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世界经济
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尽管全球债务问题已是多年顽疾，但成
为“灰犀牛”正显露出加速迹象。国际金融协
会日前发布报告显示，2020年全球债务规模
将超过277万亿美元（1美元约合6.6元人民
币）。全球债务风险总体呈现出体量大、不均
衡、风险高态势。

从总体体量上看，受新冠肺炎疫情影响，
各国政府和企业借款规模明显上升，2020年
前三季度全球债务规模上升了15万亿美元，
到11月中旬已经达到了272万亿美元。截至
目前，由于债务发行速度和规模尚无放缓迹
象，国际金融协会预计全球债务将在今年底
达到277万亿美元历史峰值，占GDP的比重
将达到365%。

结构不均衡是本年度全球债务的特征之
一。从国家类别来看，发达经济体是推升全
球债务的主体。发达经济体债务比例在
2020 年三季度已经超过了 GDP 的 432%，相
比2019年底上升了50%。美国占据了全部涨
幅的近一半，其总体债务规模在2020年将达
到80万亿美元，相比2019年底增长了9万亿
美元左右。其中，美国债务增长的主体是政
府部门和非金融企业，债务规模分别上升了
3.7万亿美元和1.7万亿美元。欧元区虽然债
务水平总体仍低于2014年二季度的55万亿
美元历史高位，但总体政府债务上涨了1.5万
亿美元，三季度总体债务规模达到53万亿美
元。其他发达经济体的债务在今年前三季度
上升了3.7万亿美元至65万亿美元。

新兴市场经济体债务占GDP 比重在今
年年底将快速接近250%。值得关注的是，上
述债务规模上升主要集中在今年前三季度。
2020 年三季度末新兴市场经济体债务占
GDP比重高达248%，较去年四季度末上涨了
26个百分点。此外，新兴市场经济体债务中
的美元债务比重进一步上升，规模达到了76
万亿美元。

从债务类别看，非金融部门债务是推升
全球债务的主体。到2020年三季度末，非金
融部门债务规模达到了 206 万亿美元的高
位，较2019年底上升了12万亿美元。其中，
政府部门债务增幅占60%。全球非金融公司
债务上涨了约4.3万亿美元至80万亿美元历
史新高，家庭负债规模上涨了5万亿美元至
50 万亿美元。日本、加拿大、美国成为今年
非金融部门债务增幅“三巨头”。其中，美国

债务占GDP比重上涨了45%，日本上涨了
超过50%，加拿大上涨了75%。

显然，债务激增给全球经济系统稳定
性带来的风险日益突出。

一是债务存量的系统性风险影响力进
一步上升。传统分析认为，在低利率环境
下，债务存量的系统重要性相对有限。然
而，考虑到未来全球人口结构变化和经济
长期动力变化，未来更高的债务偿还压力
将不可避免。自上世纪80年代起，全球利
率不断走低进一步便利了各国政府借新还
旧。然而，债务利息负担一直在新兴市场
经济体呈现上升态势。鉴于疫情严重冲击
了各国财政收入，2020年新兴市场经济体
政府利息支付与财政收入的比例达到了创
纪录的10%。展望未来，国际金融协会认
为，这一比例还有可能维持在 8%左右的
高位。

二是短期债务增速有所缓和但并未明
显改善。从短期来看，今年三季度的比例
增速相对放缓，只有不足 2%的增速。然
而，展望2021 年，虽然近期全球新冠疫苗
研发利好频出、市场预计各国政府推出新
一轮财政刺激政策的概率下降，但全球经
济复苏并不完整、不均衡。多数国家在疫

情防控方面不力意味着未来一段时期内各国
仍需采取支持性财政政策。这一态势不可避
免地将造成主权债务风险进一步加重。

三是全球长期债务持续增长风险不容
忽视。从中长期来看，自2016年起，全球债
务增速就不断刷新历史纪录。至 2020 年，
全球债务总体规模较2016年增长了52万亿
美元。其中，15 万亿美元发生在 2020 年疫
情期间，较2012年至2016年间的6万亿美元
增幅上升明显。展望未来，全球经济将面临
如何在保增长和去杠杆之间寻求平衡。可
以预期，为应对疫情带来的债务风险和后续
经济动力下滑，未来 10 年主要国家还将采
取扩张性财政政策，这与此前的财政紧缩政
策形成了明显的对比。国际金融协会预计，
如果全球债务按照过去15年的增速继续上
升，2030年全球债务规模将达到360万亿美
元规模。

四是各国短期债务风险明显加剧。数据
显示，2021年底新兴市场国家将面临7万亿
美元债务到期压力，其中以美元计价的外币
债券占总体规模的 15%。在发达经济体方
面，受主要发达经济体超宽松货币政策压低
借贷成本影响，发达经济体2020年内发行的
短期债务规模占总体债务发行规模的比例超

过了45%。因此，未来1年至2年内，无论是
发达经济体还是新兴经济体都面临巨大的偿
债压力；新兴经济体还将面临外债和国际收
支平衡压力同步上升的困境。

五是全球市场主体活力明显受到债务抑
制。国际金融协会数据显示，G20经济体普
遍实施的宽松货币政策有效避免了企业倒闭
潮，但企业营收情况明显恶化。截至 11 月
初，G20经济体的大型企业因受疫情影响，年
内营收较疫情前下降20%左右，中小型企业
营收下滑可能达到50%左右。企业营收大幅
下滑叠加巨大的债务压力，将导致G20经济
体企业困境加剧，进而影响明后年企业经营
恢复。

面对债务给全球经济稳定运行带来的巨
大风险，全球决策者需在刺激经济及避免相
关副作用之间做到平衡。各国需要加强协
调，在控制疫情的同时，对全球债务的无节制
膨胀采取有效约束措施，为全球长期减债做
好准备，以避免这头“灰犀牛”横冲直撞，撞垮
了全球经济。

警惕全球债务成为“灰犀牛”
□ 蒋华栋

意大利第三季度经济复苏加速

本报日内瓦电 记者杨海泉报道：日前，国际航空运输协
会（IATA）第76届年度大会视频会议一致通过决议，呼吁各
国政府采取实际行动支持航空运输业复苏，再次表达了航空
公司对安全和可持续重新启动航空运输的坚定承诺。

这项决议向各国政府发出3项呼吁。第一，通过持续的
财政和监管支持，确保航空运输业的生存能力。在新冠肺炎
疫情严峻形势下，政府的财政支援对航空运输业的复苏至关
重要。各国政府已经向航空公司提供了1730亿美元（1美元
约合6.6元人民币）援助资金，但由于疫情持续时间远超预
期，许多援助项目资金已告罄。第二，支持航空运输业实现可
持续发展目标。通过政策措施帮助航空运输业实现减排目
标，即到2050年将二氧化碳排放量减少到2005年的一半。
同时，通过经济刺激计划加大对可持续航空燃料的商业化投
资，探索实现零碳排放途径。第三，与航空公司合作提高航空
运输安全性，确保航空运输业在疫情期间重启，并在随后的扩
大运营中保持安全标准和关键技能。

国际航协总干事兼首席执行官朱尼亚克表示，如果没有
航空运输业，全球经济复苏将更加疲弱和缓慢。疫情使得航
空公司的财政状况恶化，航空公司迫切需要政府继续予以支
持，以帮助其维持生存并重新启动。政府的财政支援不仅挽
救了无数工作岗位，避免了大规模破产，而且是对航空运输业
乃至整个经济复苏的投资。

国际航协呼吁支持航空业重启

本报柏林电 记者谢飞报道：意大利国家统计局近日发
布的最新数据显示，意大利第三季度GDP较第二季度增长
15.9%。相关数据显示，第三季度意大利在消费、出口和投资
等方面均实现增长，经济复苏明显提速。受新冠肺炎疫情冲
击，今年第二季度意大利经济遭受重创，下滑18%，创下历史
纪录。

根据相关机构预测，受第二波疫情冲击，今年第四季度意
大利经济将再次下滑。据意大利官方预测，今年意大利GDP
将萎缩9%，明年该国有望实现4%的增长。

经济合作与发展组织（OECD）12月1日发布的最新预测
显示，受疫情影响，意大利今年国内生产总值将下降9.1%，未
来两年的经济恢复状况可能“缓慢而不平衡”。经合组织的报
告认为，如果没有采取普遍接种疫苗等举措，意大利的内需和
旅游业将持续疲软，一直处于较高水平的失业率也无法得到
缓解。

报告预测，意大利2021年与2022年的国内生产总值将
分别增长4.3%和3.2%。同时，经合组织也警告说，意大利高
债务水平很可能影响其经济增长速度。

增资扩股 完成股权多元化改革

根据增资协议，广东电网能源发展有限公司通过引入广东恒
健资产管理有限公司、广州恒运企业集团股份有限公司、广州市荔
湾城市建设开发有限公司等3家战略投资方共约9.61亿元投资
（占股权比例35%），实现增资扩股，完成股权多元化改革。

广东电网能源发展有限公司前身为广东省输变电工程有限公
司，创建于1958年。引入战略投资前是南方电网广东电网有限责
任公司的全资子公司，是国内实力较强的输变电建设企业。广东电
网能源发展有限公司主要从事各种电压等级的电网设计、施工、总
承包和运维等电网全产业链业务，在全国输变电工程建设市场份
额处于领先位置，近年来经营业绩和盈利水平保持稳定提升势头。

2018年，国家拉开了国企改革“双百行动”的序幕，南方电网
通过顶层设计，制订了国企改革“双百行动”实施方案，围绕“五突
破，一加强”的改革方向，鼓励各单位结合自身实际，选取自己的改
革“示范点”、“攻坚区”，全力支持“双百企业”实施综合性改革，力
争率先在改革重点领域和关键环节取得突破，勇当国企改革尖兵，
积极为国家深化国企改革提供南方电网的样本和经验。

“三个转变” 发展综合型能源建设企业

广东电网能源发展有限公司作为南方电网旗下首批入选国家
“双百行动”综合改革的企业之一，认真落实南方电网公司部署要
求，积极纵深推进改革进程。

改革围绕由传统施工型企业向综合建设型企业转变、由面向
电网向面向电网与用户并重转变、由从国内业务承揽向国内外业
务双拓展转变“三个转变”发展目标，向改革创新要动力要活力。

广东电网能源发展有限公司健全现代企业制度，完善市场化
运营机制，大力拓展总承包业务，巩固发展能源施工业务，升级发
展运维检修业务，创新拓展新兴服务业务，持续拓展非电网业务和
稳妥推进国际业务，先后承担了滇西北送广东广西特高压直流输
电线路工程、对澳门输电第三通道工程、博贺电厂送出工程、昆柳
龙直流输变电工程、川藏铁路拉萨至林芝段供电工程、阿里巴巴云
计算供电项目、菲律宾MVIP直流工程、中老铁路供电工程等施工
建设任务，正逐步发展成为以总承包为核心的国内一流综合型能
源建设企业。

引资引制引智 获市场广泛关注

根据“双百行动”改革要求，南方电网广东电网公司以“引资、
引制、引智”为目的，积极开展股权多元化改革，拟通过增资扩股引
入战略投资者。

在各方努力下，8月28日，广东电网能源发展有限公司在上海
联合产权交易所挂牌，面向社会公开征集外部战略投资者，获得市
场广泛关注，近20家投资者前来咨询洽谈。11月5日，公司成立
竞争性谈判小组，在上海联合产权交易所主持下现场开展竞争性
谈判和遴选，最终以不低于评估值的价格选择恒健资产、广州恒
运、荔湾城建3家外部投资者。

通过此次增资扩股，广东电网能源发展有限公司不但实现国
有资产保值增值，也迈出了产权改革的关键一步，这对于完善治
理结构、健全决策体系、壮大资本实力、强化市场机制具有重要
意义。引进的投资人实力雄厚，与公司业务协同性和战略契合度协同性和战略契合度
高，可补齐业务短板、获取市场资源源，，并完善公司治理体系和市并完善公司治理体系和市
场化机制。

（数据来源:南方电网广东电网能源发展有限公司南方电网广东电网能源发展有限公司））

打造打造““双百双百””样板样板 注入全新活力注入全新活力
南方电网广东电网能源发展有限公司增资扩股引入战略投资者南方电网广东电网能源发展有限公司增资扩股引入战略投资者

11月 20日，南方
电网广东电网能源发
展有限公司，引入战略
投资者增资扩股协议
签约仪式在广州举
行。这是国内率先完
成股权多元化改革的
国企“双百行动”电网
系统电建类企业。

南方电网广东电网能
源发展有限公司承建的世
界交流电压等级较高的工
程——1000千伏淮南—南
京—上海线路工程

南方电网广东电网
能源发展有限公司承建
的±800 千伏龙门换流站
的建设现场
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