
 

CF40：全球经济增长环境面

临三个趋势性变化 
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意见领袖 | 中国金融四十人论坛 

高通胀持续扩散、俄乌冲突久拖未决、日本前首相遇刺身亡、斯里兰

卡宣布破产……风云变幻之下，全球经济增长环境发生了哪些趋势性变化？ 

 

在近日举办的 CF40-NRI 第十三届中日金融圆桌闭门研讨会“大变局

下的全球治理和中日经济” 上，与会专家指出，全球经济增长环境面临三

个趋势性变化： 

一是美国经济的“外部可持续性”面临挑战。美国净外债与 GDP 之比

将会因储蓄-投资缺口收窄、财政赤字上升以及海外投资收入下降而提高。

据测算，未来美国净债务与 GDP 之比将会从目前的 78.7%趋于 100%。中

日和其他东亚国家，应该提前做好应对之策，避免被美国拖入债务泥沼。 
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二是全球高通胀以及高利率时代或将到来。今年以来，为抑制通胀高

企，各发达经济体央行纷纷开启了货币政策紧缩步伐。如果世界从通缩时

代转向通胀时代，那么全球将从低利率时代转向高利率时代，实际利率也

会上升。 

三是经济金融逆全球化风险加剧。当前地缘政治已经成为各国政府决

定经济、金融政策的重要因素。世界各国政府在国际货币体系和国际储备

货币以及国际金融合作等诸多领域都将面临全新挑战。 

美国经济的“外部可持续性”面临挑战 

中国社科院学部委员余永定表示，美国自 1985 年成为海外净债务国

以来，海外净债务持续增加，目前已经超过 18 万亿美元。这种持续性经常

项目逆差以及由此形成的巨额净外债是否可持续，引发了国际金融界对美

国“外部可持续性”的讨论。分析美国海外净负债的可持续性问题，实际

上是要确定美国净债务与 GDP 之比的动态路径，而这一动态路径又取决于

私人总储蓄-私人总投资差额、财政赤字、投资收入逆差和 GDP 增速四个

因素的变化路径。 

其一，美国私人总储蓄-总投资缺口不断收窄。在相当长的时间内，尽

管美国有大量贸易逆差，但美国总私人储蓄和私人投资缺口一直是平衡的，

保持在 1 万亿元左右。2020 年新冠疫情暴发后，美国私人储蓄-私人投资

顺差急剧飙升。2021 年，随着私人储蓄率的下降，美国私人储蓄-私人投

资顺差再次回落。考虑到美国的宏观经济形势以及美联储的政策调整，今
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后一段时间，美国私人消费提高，总私人储蓄在 GDP 中的占比将会下降，

而总私人投资与 GDP 之比不会发生重大变化。因此，在未来若干年内，美

国私人总储蓄-总投资的顺差可能会逐渐减小，或将低于 GDP 的 2%。 

其二，美国联邦财政赤字规模不断扩大。2020 年和 2021 年，美国的

财政赤字分别达到 3 万亿美元和 2.8 万亿美元的战后最高水平。根据美国

国会预算办公室预测，从 2023 年到 2031 年年均财政赤字为 1.6 万亿美元，

财政赤字与 GDP 之比先降后升，由 2022 年的 3.9%上升到 2032 年的 6.1%，

明显高于过去 50 年的平均值。据此假定，未来十年美国财政赤字与 GDP

之比将保持在 5%左右。 

其三，美国海外投资收入不断减少，甚至可能由正转负。美国在国际

收支平衡表中的投资收入始终是正值，主要因为在美国的海外负债中，外

国中央银行购买的、收益率极低的美国长短期国债、机构债占据了很大比

例。2022 年 2 月，美国及其盟国宣布冻结俄罗斯中央银行的 3000 亿美元

外汇储备。外汇储备的“武器化”，迫使其他国家不得不重新审视外汇储

备和海外资产的安全性问题。如果中国、日本和其他国家调整对美国金融

资产的需求，再加上美国国内通胀形势的恶化以及美联储货币政策的转向，

美国将不得不允许美债收益率进一步上升。美国海外负债成本提高，这很

可能使美国海外投资的投资收入大幅下降，甚至由正变负。 

根据以上分析，在未来十年中，美国净债务与 GDP 之比将会从目前的

78.7%趋于 100%。如果随着债务的累积，到未来的某一天，美国既无法
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利用贸易顺差，又不能通过资本项目逆差继续还本付息，政府将不得不通

过违约、美元贬值、通胀等途径来摆脱这个问题。在此形势下，中日和其

他东亚国家应该提前做好应对之策，避免被美国拖入债务泥沼。 

全球高通胀以及高利率时代或将到来 

日本金融厅前长官冰见野良三认为，今年以来，为抑制通胀高企，各

发达经济体央行纷纷开启了货币政策紧缩步伐。美国已经三次上调基础利

率，基础利率累计提高了 1.5%；欧洲央行自 2014 年就开始执行的负利率

政策预计也将在 9 月退出。如果世界从通缩时代转向通胀时代，那么全球

也将从低利率时代转向高利率时代。在高通胀和高利率时代，以存款为中

心的日本家庭能否承受得起漫长的老年生活，实际利率的提升将给日本企

业超额债务和政府债务带来多大负担，仅靠技术创新能否抑制包括应对全

球变暖在内的成本上涨，都是值得思考的问题。 

日本银行原理事门间一夫认为，当前日本经济前景依然充满巨大不确

定性，包括疫情的影响、俄乌冲突、大宗商品价格飙升等风险。即便如此，

日本经济也正在从疫情中温和复苏，复苏的动力来源是服务业。受疫情对

服务业需求的抑制，日本家庭储蓄增加了 50 万亿日元的规模，占到了日本

GDP 的 10%，这是非常可观的。充足的储蓄将会支撑未来一段时间居民的

消费，包括餐饮业、旅游业等等。 

与此同时，物价也在上涨。4 月，日本去除生鲜食品的核心 CPI 同比

增速达到了 2.1%，是自 2015 年 3 月上调消费税以来同比增幅首次超过
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