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摘要：本文介绍了不同历史时期影响经济增长的主

要因素，从全球化角度解析债务大爆发的原因及过程，

从不同角度解析了三大超级泡沫的产生原因，并指出

我国要保持足够的警惕。同时，立足国情与世界形势，

提出针对我国的政策建议。
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近年来，“债务”成为非常流行的词语。经济增长

正变得更加依赖债务，债务周期成为决定经济周期的

非常重要的一个因素；一旦债务停止增长，经济增长将

随之停止，经济的整体波动越来越转移到债务周期上。

一、不同历史时期影响经济增长的主要
因素

在工业革命之前，决定经济周期的是人口波动。

在这一时期，用于生产的要素只有人口和土地，人口是

影响经济增长的唯一要素。21 世纪以来，债务越来越

成为影响经济的主要因素，基本原理为债务的指数级

波动和资源或需求线性波动之间的矛盾和背离导致了

经济矛盾。工业革命之前，人口波动非常小，经济处

于长期停滞。工业革命之后，人口爆发式增长，但经

济周期并非依靠人口变动调整。在资本主义时期，企

业在生产经营过程中引入经营杠杆，马克思主义经济
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学中的“社会化大生产”，就是指通过固定资产的投资

来分摊成本，帮助控制风险、创造收益。如果社会化

大生产依赖于经营杠杆，则决定经济周期的主要因素

为资本投资。

次贷危机之后，债务越来越成为影响经济增长的

重要力量。然而，宏观经济学理论仍然没有关注资产

负债表的另一面——债务，仅有明斯基关注融资端。

在这一时期，债务惊人地增长，类似于人口和资源的

背离，同时伴随着信息化的浪潮。债务成为现代经济

的基本范式，在信用经济的背景下，债务变得非常重要。

此外，债务是“文明病”。具体来看，“日本病”是资

产负债表衰退与拉开通缩，“拉美病”是周期性债务危

机与大通胀，“欧洲病”是货币集权与财政分权的矛盾，

“美国病”是实体收缩与金融膨胀的背离。

二、从全球化角度理解债务大爆发

整个债务大爆发，要从全球化的角度来理解。

2000 年，中国劳动力市场参与了全球化，中国凭借劳

动力优势向全球输出产品，弥补了产能缺口，并且未

产生通胀，这是中国劳动力市场参与全球化的伟大作

用。但是这个循环出现了非常大的问题。次贷危机之前，

这个循环为实体经济的循环，中国世界工厂向美国销

售商品，美国向中国销售廉价的石油和农产品，帮助

推动中国工业化进程。次贷危机之后，中、美两国同



Special Column 专栏

国际金融  2021-06
INTERNATIONAL  FINANCE14

时陷入危机大循环，美联储依靠资本市场和资产负债

表效应刺激美国的经济，中国人民银行依靠商业银行

资产负债表的扩张来扩表，债务大爆发对整个人类经

济史的变迁产生了重大影响。上述循环被破坏之后，

中美双方均依赖于债务，造成了双失衡的局面，中国

既面临着对美国的顺差，同时，中国的钱又借到美

国，被美国拿到中国继续投资。这不利于中美关系发

展。与此同时，本文认为，债务的爆发可能与生态问

题也有关系。由于债务的本质为对于未来的资源透支，

导致生态系统无法调整，进而引发温度升高。一方面，

数据统计表明，债务大爆发之后，发生传染病的概率

逐渐上升；另一方面，温度上升使得社会烦躁情绪升高，

社会冲突增多，这也可能是债务扩张的结果。

三、如何理解三大超级泡沫

学习金融经济学和金融资产定价要理解三个理论

经济学无法解释的超级泡沫，即美国股市、中国房地

产和日本债务。上述泡沫实际上是资产和负债的双循

环，可以无限循环下去，即债务扩张形成货币，进而

抵押能力增强购买更多资产，形成更大的泡沫，抵押

能力进一步增强。近十年以来，美股涨幅达到 5 ～ 7 倍，

美股泡沫主要来源于量化宽松，即企业从债务市场获

取资金后到资本市场回购，指数上涨，整个国家信用

扩张，实际上也是债务的循环。

中国的房地产也是讨论的焦点。许多学者认为，

中国房地产是“蓄水池”。事实上，中国房地产市场是

“倒水池”。我国 200 多万亿 M2 之中有 80 万亿是由房

地产创造的，因此，房地产是“倒水池”。然而，与此

同时，房地产也消耗货币。一线城市的房地产更多地

体现了教育、医疗等公共品的价格膨胀，购房目的不

是为了居住，而是为了学区，表明恶性的通胀存在于

教育、医疗、养老等公共品领域。日本债务是现代货

币理论的集大成者，大量资金仅在央行内部循环，没

有被用来借债，导致的是惩罚性的利息，同时，也引

发关于为什么数字货币最初出现在日本的思考。

居民关注房价上涨的同时，资产泡沫也是非常值

得关注的问题，可能产生诸多不良影响。资产泡沫是

对未来的透支，如果将投资看作未来消费的话，当前

的价格上涨导致未来的消费变得更加昂贵，全球养老

金的资产进入资产荒，养老金缺口需要依靠投资弥补，

但是若找不到优质资本收益来弥补劳动力资本折旧，

将会产生非常大的问题。此外，近年来，价值投资整

体衰落，债务的异常波动逐渐扩大，2020 年巴菲特投

资收益率为 -30%，债务价值投资整体呈现衰落趋势，

对金融学、经济学发展产生挑战。

另一个问题是流动性。债务即杠杆，杠杆爆仓会

引发极大的波动。本文认为，债务的爆炸到湮灭类似于

恒星的爆炸过程。美国政府过度干预金融市场，导致美

联储的货币供给缺乏市场因素。此外，我国 M2 的发行

大多来自贷款，如果不良贷款过多且无法核销，将会引

发严重的通胀。本文研究发现，相较于富人，穷人更倾

向于储蓄，长期低利率将会加剧贫富分化的现象。

四、三大超级泡沫对我国的警示

本文认为，我国需要警惕“日本病”与房价泡沫。

日本房价泡沫导致资产负债表大幅衰退，借债行为转

变为还债行为，资产负债表左端破裂。日本的衰退与

低出生率也有关联，日本的“宅”文化、单身文化造

成较低出生率。此外，还需警惕“欧洲病”。欧债危机

起因于各国政府债务由欧洲央行兜底。我国地方政府

债务也存在类似问题。地方政府发行债务，并希望中

央政府刚兑，这并非理性决策，部分原因为地方官员

透支任期内的债务资源和信用资源发行债务，扩大投

资和生产，用以提高在任期间政绩。这也是需要引起

重视的问题。

在供给侧，我国过早学习美国，金融增加值在

2015 年远远超过美国。此外，我国上市银行利润超过

所有上市公司利润的一半，值得思考和研究。由于负

债型经济导致流动性泛滥，大量资金无处可去进而金

融化，引发物价全方面上涨，也值得关注。
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