
 

概要 

非金融部门（包括广义政府、住户和非金融企业）目前的全球债务为世界 GDP

的 225%，处于历史最高位。其中三分之二（约为 100 万亿美元）为私人部门负债，

而据大量文献记载，私人部门负债水平过高会造成巨大风险。然而，各国之间存在显

著差异，因为并非所有国家都处于相同的债务周期，并且其面临的风险也不同。尽管

如此，仍有人担心，债务规模过大可能会触发前所未有的私人去杠杆化过程，阻碍脆

弱的经济复苏。然而，在当前名义产出增长率较低的全球环境下，解决这个“私人债

务积压”问题并不容易。 

鉴于这些事态发展，本期《财政监测报告》分析了全球债务的规模和构成，以

及财政政策可在促进调整方面发挥什么作用。在以往研究的基础上，报告采用了一套

经扩展的数据集，其中包含了新兴市场和低收入国家以及发达经济体。报告的另一个

新颖之处是运用一个分析框架，在分析财政政策在去杠杆化过程中的作用时就私人债

务和公共债务之间的相互联系进行了清晰建模。最后，国别案例研究就财政政策在促

进去杠杆化过程中应做什么和不应做什么，同时尽量减少对经济的拖累提供了有益的

见解。 

本章发现，不仅发达经济体的私人债务高企，一些具有系统重要性的新兴市场

经济体的私人债务也很高。尽管一些发达经济体在减少家庭债务（问题的最初来源）

方面有所进展，但在有些国家，这些债务比率仍在不断上升。此外，更宽松的金融状

况导致一些新兴市场非金融企业部门的债务急剧增加。历史先例和债务积压的替代指

标表明，私人去杠杆化过程的完成可能还需要一段时间，在低名义增长率的情况下更

是如此。银行资产负债表的不完全修复对去杠杆化过程形成了更多阻力，这阻碍信贷

的有效流动，从而导致增长乏力。疲软的宏观经济状况也给广义政府的资产负债表造

成不利影响，在发达经济体尤其如此，因为自全球金融危机爆发以来，增加的公共债

务中约有 50%出现在发达经济体。在过去几年里，金融深化和市场准入的改善使低收

入国家的私人债务和公共债务比率提高，但债务水平仍普遍较低。小额信贷和手机银

行的发展也帮助不少这些国家改善了金融普惠。 

新的经验证据表明，金融危机往往与发达经济体和新兴市场经济体的私人债务

水平过高有关，但公共债务很高也存在风险。具体而言，如果进入金融危机时的财政

状况较弱，会加剧随后经济衰退的深度和持续时间。这是因为危机前缺少财政缓冲大

大限制了实施逆周期财政政策的能力，特别是在新兴市场经济体。这些研究结果表明，

在经济上行期有必要加强政府的资产负债表，在评估一国的财政状况时充分虑及金融

周期，并确保通过适当的监管框架对私人债务进行密切监测。这对于新兴市场特别重

要，因为其私人部门的杠杆在过去几年里显著增加。  
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很显然，如果没有强劲增长并使通货膨胀回归正常，很难开展有意义的去杠杆

化过程，但是，财政政策可为促进去杠杆化过程做些什么？ 这些负债累累的国家要走

上强劲增长的道路，可能需要及时采取果断行动以修复银行的资产负债表（这是一些

欧洲国家的明确优先事项）和私人部门（特别是中国的非金融公司）的资产负债表。

具体采取怎样的一揽子政策当然将视具体国情和可用的财政缓冲而定。一般而言，当

金融体系遭受重压时，迅速解决根本问题至关重要。在非金融部门的问题蔓延至银行

部门之前，精心设计和有针对性的财政干预措施（旨在重组私人债务的政府赞助项目，

可以包括对债权人延长债务期限的补贴、担保、直接贷款和资产管理公司）可为清理

资产负债表提供激励。这些措施应通过强有力的破产程序予以支持。过去的经验表明，

设计财政干预措施以促进去杠杆化过程对于尽量减少其成本、减少道德风险并最终确

保其成功至关重要。具体而言，这些措施应针对特定部门或个人，包含负担分摊。如

果有必要对银行进行资本重组，就应当迅速开展，并由私人部门牵头。决策过程中应

适用强有力的治理原则，以保障公共资金。  

虽然在财政空间有限的当前很难进行权衡，但无所作为的代价可能更高，即使

从公共债务可持续性的角度看也是如此。然而，光靠财政政策是不够的；它还须得到

可信框架内的辅助性政策的支持。更具体而言，在通胀率仍低于目标水平的这些国家，

货币政策应保持宽松，而金融政策应当鼓励银行确认损失，并促进其修复资产负债表。

结构性政策也可以通过促进潜在增长来改善跨期预算约束的问题。事实上，如果这些

政策设计得当并且可信，就能够增加支持经济增长的政策空间，并使通货膨胀率降至

目标水平，同时促进去杠杆化过程。  


