
国际政治经济评论

主权债务、融资能力与国家兴衰
———应对全球债务格局之变

丁一凡　 赵 柯

　 　 内容提要:主权债务不只是政府管理宏观经济的一种“中性”政策工具ꎬ在历史上ꎬ它

起源于“国家间政治”ꎬ本质上所体现和承载的是对一个国家长期稳定与繁荣具有决定性

意义的融资能力———大规模、低成本和可持续地吸引全球资本ꎮ 这种能力关乎每个国家

的兴衰存亡ꎬ任何国家都会竭尽全力去维护自己的这一能力不受损害和侵蚀ꎬ因此ꎬ融资

能力具有“排他性”和“竞争性”ꎮ 作为一国融资能力最为重要的载体ꎬ主权债务也就不

可避免地成为大国间权力博弈的重要领域ꎮ 当今全球主权债务格局正在发生根本性的

变革ꎬ西方发达国家债台高筑ꎬ成为债务国ꎻ而以中国为代表的新兴经济体则积累了巨额

的西方发达国家的债权ꎬ成为债权国ꎮ 应对全球主权债务格局之变所带来的挑战ꎬ是中

国对外战略所要面对的严峻考验ꎮ
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　 引　 言

随着欧元区一些成员国在近几年里陆续陷入主权债务的危机ꎬ“主权债务”开始

成为舆论界关注的话题ꎮ 人们虽然很担心有些欧洲的发达国家也会陷入债务违约的

困境ꎬ但对主权债务是什么ꎬ主权债务如何发生ꎬ主权债务如何违约等现象却不甚了

了ꎮ 其实ꎬ主权债务的另一个更为学术化的规范称呼是公共债务(ｐｕｂｌｉｃ ｄｅｂｔꎬ简称

“公债”)ꎬ也就是大众所熟知的“国债”ꎬ是指政府以国家名义并且以国家信用为担保

在国内和国外进行借款所筹措的资金ꎬ是政府未来要偿付本息的负债ꎮ 所谓主权债务

危机ꎬ也就是指一个主权国家借入的负债超出了其自身的清偿能力ꎬ从而不得不违约

或者进行债务重组的现象ꎮ



在当代ꎬ主权债务主要被看做是一种纯经济现象ꎬ是宏观经济学和金融学研究的

对象ꎮ 在标准的经济学教科书里ꎬ主权债务或者说公债是政府实施财政政策的一个重

要工具ꎮ 在经济萧条、社会总需求不足之时ꎬ政府通过举债来扩大支出ꎬ进而带动经济

复苏ꎻ公债也是政府实施货币政策的重要工具ꎬ通过买卖公债来调节市场上流动性的

供给ꎬ公债利率通常也是一国金融市场的基准利率ꎬ政府通过公债利率来影响资金价

格ꎬ对宏观经济进行调控ꎻ另一方面ꎬ当一国的出口所得不足以偿付其进口的支出之

时ꎬ需要对外发行主权债务以获取外汇收入ꎬ支付其经常项目下的贸易逆差ꎮ 所以ꎬ标

准的经济学教科书中所描述的主权债务是一种“中性”、“工具性”的政策手段ꎬ管理国

家的宏观经济和调节国际收支是其最为重要的两种职能ꎬ与“安全”、“外交”和“冲

突”等国际政治现象基本没有关系ꎮ

但在现实世界里ꎬ主权债务的运行方式并没有完全遵循经济逻辑ꎬ而是与国家间

的权力博弈紧密地联系在一起ꎬ成为一种重要的“国际政治现象”ꎮ 这样的例子比比

皆是ꎮ 为了应对全球金融风暴的冲击ꎬ美联储实施了多轮量化宽松的货币政策ꎬ大量

购买美国国债ꎬ这受到包括中国在内的许多国家的批评ꎬ认为美国为一己之私而开动

印钞机ꎬ是向其他国家转嫁危机成本ꎮ ２０１３ 年 ６ 月ꎬ时任美联储主席伯南克宣布要缩

减购债规模ꎬ又让包括中国在内的世界各国担心和焦虑ꎮ 为何美国无论是增加还是减

少购买国债ꎬ都会牵动全球各国政府的神经? ２０１０ 年在希腊陷入债务危机之时ꎬ市场

传言希腊向中国寻求支持ꎬ希望中国购买希腊国债ꎬ许多欧洲国家指责中国是想把希

腊变为自己在欧洲的“特洛伊木马”ꎮ 希腊也赶紧澄清ꎬ认为这是“别有用心、另有所

图”的人在国债市场上散布谣言ꎮ① 即使此传言为真ꎬ为什么中国和希腊之间正常的

国债买卖行为会在欧洲引发如此激烈的反应? ２０１０ 年 １－７ 月ꎬ中国购买了大约 ２.３

万亿日元(合 ２７４ 亿美元)的日本国债ꎬ与当时日本在截至 ２０１１ 年 ３ 月的财年中计划

发行的 １６２.４１４ 万亿日元国债总额相比ꎬ中国的购买量微不足道ꎮ 但日本反应紧张ꎮ

时任日本首相野田佳彦表示:“我不知道他们的真实目标是什么ꎬ但我们希望他们澄

清目标ꎮ”②为何日本首相对中国正常的投资行为也如此敏感?

这些现象的根源就在于主权债务具有强烈的国际政治属性ꎬ主权债务制度是一个

国家的核心资源———融资能力的最为重要的体现方式ꎬ是决定国家兴衰的关键ꎬ因而

不可避免地成为大国间博弈的重要领域ꎮ 当今全球主权债务格局正在发生根本性的

变革:世界历史上第一次ꎬ西方发达国家深陷债务泥潭ꎬ成为债务国ꎻ而以中国为代表
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的新兴经济体则积累了巨额的西方发达国家的债权ꎬ成为债权国ꎮ 应对全球主权债务

格局之变所带来的挑战ꎬ是中国对外战略所要面对的严峻考验ꎮ

一 主权债务如何决定国家兴衰

在人类历史上ꎬ私人之间的借贷行为和债务关系源远流长ꎬ几乎与人类的历史一

样长ꎮ 而“主权债务”或者“国债”相比之下要“年轻”很多ꎬ仅有几百年的历史ꎮ① 现

代意义上的国债最早出现在欧洲ꎬ起源于典型的“国家间政治”———为战争融资ꎮ 西

欧历史上战争不断ꎬ大大小小的国王为给战争融资而经常深陷债务泥潭ꎮ 亚当􀅰斯密

在«国富论»中对当时欧洲国王们的这种困境有过精彩的描述:战争爆发后ꎬ战时为国

防设备所需的费用ꎬ须三倍四倍于平时ꎬ因此在战时的收入ꎬ也必须三倍四倍于平时的

收入ꎬ其必出自赋税ꎬ而赋税的课征ꎬ大抵要经过十月乃至十二个月ꎬ才有税款收入国

库ꎮ 不能等待新税逐渐地、慢慢地纳入国库来应付的ꎮ 在此万分紧急的情况下ꎬ除了

借债ꎬ政府便无其他办法ꎮ② “国债”就是为缓解国王们的财政困难ꎬ解决战争筹款问

题而发明出来的一种融资手段ꎬ是把国王的“私人债务”转换为由一个比国王信誉更

高的公共机构所发行的“公共债务”ꎮ

英国在 １６８８ 年的“光荣革命”之后ꎬ开始了和法国的战争ꎮ １６９２ 年 １２ 月 １０ 日ꎬ

英国议会在与来自荷兰的新国王威廉商谈战争费用时表示:我们充分明白现在为了与

法国国王作战ꎬ陛下的支出巨大ꎬ但那是必要的ꎬ我们希望以对陛下的臣民来说最不会

造成负担的方法来提供这一支持ꎮ 由此ꎬ英国议会通过了与国债相关的最早的法律ꎬ

议会以法律的形式确保了国王的借款ꎬ国民的债务即国债诞生了ꎮ 这一制度的核心是

通过议会加强对预算的管理ꎬ以税收作为利息的担保ꎮ 也正是在 １６９２ 年ꎬ出于为对法

战争筹资的目的ꎬ英国发行了第一笔长期国债ꎬ筹借资金为 １００ 万英镑ꎬ以啤酒和烈酒

税赋作为抵押ꎬ其形式为 １７００ 年前利息 １０％和 １７００ 年后 ７％的终身年金ꎮ 自“光荣

革命”至滑铁卢战役的 １２６ 年间ꎬ英国约有 ６４ 年都在和法国断断续续地进行着战争ꎮ

为了保持政府筹款和支付能力的可持续性ꎬ在战争期间积累的巨额债务在战争间歇期

间需要重组ꎬ于是出现了许多新的国债制度创新:比如将高利率的短期债券转换为低

息的长期债券ꎻ将担保国债利息支付的各种税收合并统一ꎬ以确保国债的信用ꎻ出现了

无到期期限、年利率为 ３％的永久债券(也称统一公债)ꎻ国债的流动性加强ꎬ买卖变得
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更为容易ꎬ国债市场规模逐步扩大ꎮ①伴随着国债制度的确立ꎬ英国进入了 １８ 世纪ꎮ

因为英国国债市场的繁荣ꎬ金融史领域的经典著作«利率史»将英国的 １８ 世纪称为

“金融世纪”ꎬ在这一时期政府是主要借款人ꎬ永远是为了战争的目的ꎮ 即便是在工业

高速发展的 １９ 世纪ꎬ英国的国家债务主要还是战争债务ꎮ②

当英国在 １７、１８ 世纪将国债制度逐步发扬光大ꎬ拥有了高质量的主权债务管理能

力之时ꎬ在英吉利海峡的另一方ꎬ其宿敌和竞争对手法国却未能及时建立起像英国一

样的现代国债制度ꎬ一次次的财政危机一直困扰着法国ꎮ 从 １６１４ 年到 １７８９ 年法国大

革命前ꎬ法国国王主要依靠最为传统、原始的方法筹集军费———贷款ꎮ 向包税人③借

款以及卖官鬻爵是法国国王筹集战争费用最为重要的手段ꎮ 由于偿还债务压力巨大ꎬ

法国国王经常在战后选择债务违约ꎮ 所以ꎬ法国国王不付出较高的利息是借不到钱

的ꎮ １８ 世纪后半叶ꎬ英国国债的平均利率为 ３.７％ꎬ而法国信用最好的债务的利率也

达到了 ６.１％ꎮ 战争的背后是财政ꎬ这意味着在与英国的战争中ꎬ法国要付出的成本远

高于英国ꎬ英国在财政上优势明显ꎮ 由于英国国债信誉良好ꎬ在拿破仑战争期间法国

大量的资金流入英国ꎬ对英国筹集军费做出了贡献ꎮ １８０１ 年ꎬ法国居民拥有的英国国

债为 １５ 万英镑ꎻ１８０６ 年 １２ 月为 ２６ 万英镑ꎻ１８１０ 年 １１ 月增至 １７２ 万英镑ꎮ 这相当于

在拿破仑战争期间ꎬ法国人出钱资助英国与法国打了一场战争ꎮ 此外ꎬ由英格兰银行

管理的荷兰、西班牙、德国等非本国居民持有的英国国债总额在 １８１０ 年 １１ 月也达到

了 １４５４ 万英镑ꎬ④英国依靠其运转良好的国债制度以非常低的成本为战争融资ꎮ 相

比之下ꎬ因为法国大革命时期的通货膨胀和债务违约ꎬ法国国债的公信力下降ꎬ拿破仑

政府无法像英国一样通过大规模发行低息国债来为战争融资ꎬ除了以付出高利息为代

价借款外没有其他的方法来筹集巨额军费ꎮ 从主权债务管理的角度看ꎬ拿破仑在滑铁

卢战役的失败并非偶然ꎬ英国更胜一筹的融资能力在一开始就奠定了胜利的基础ꎮ

国债或者说主权债务从登上历史舞台的那一刻起ꎬ就是以服务于国家的对外战略

或者对外战争为第一要务ꎬ作为宏观经济管理工具的职能则是在此之后派生出来的ꎬ

并非其初始目的ꎮ 时至今日ꎬ国债的国际政治属性非但没有淡化ꎬ反而更为浓重ꎮ 这

是因为国家间的竞争在很大程度上体现为国际资本的竞争ꎬ因为无论是发动战争还是
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发展经济ꎬ拥有充足的资金都是绝对的前提ꎮ 哪个国家能够大规模、低成本、可持续地

吸引到新鲜资本ꎬ也就是说拥有极强的融资能力ꎬ哪个国家就能获得竞争优势ꎮ 这也

就是为什么历史上的大国兴衰、霸权更替均伴随着全球金融中心的转移ꎬ国家间的竞

争在本质上也是各国融资能力的竞争ꎮ 金融在本质上是一种对财富和资源进行跨时

间和跨空间配置的工具和制度ꎬ占据国际金融中心地位的国家可以从全球不同地区汲

取财富来为本国服务ꎮ 而主权债务或者说国债交易曾经一度是国际金融市场最为主

要的内容ꎬ今天的金融市场虽然产品非常丰富与多样化ꎬ证券种类繁多ꎬ但是国债市场

仍然是各种金融交易活动的基础ꎬ对资本的流向和定价发挥着基础性作用ꎮ 以长期国

债为基础的政府借贷体制的发展能促进私营部门的金融创新ꎬ政府大量发行债券非但

不会排挤私人投资ꎬ反而可以拓宽和深化资本市场ꎬ为公司股票和债券的发行流通创

造了新的机遇ꎮ 随着国债规模的不断扩大ꎬ政府需要一个专门的机构对此进行管理ꎬ
这也是第一家现代意义上的中央银行———英格兰银行诞生的背景ꎮ 此后ꎬ中央银行基

于对纸币发行和政府收入管理的垄断ꎬ发展出了新的职能ꎬ比如汇率管理和最终贷款

人ꎮ 这些职能降低了金融危机的风险和公众对银行倒闭的恐惧ꎬ从而稳定了整个信贷

体制ꎮ 如此一来ꎬ那些起初以战争融资为目的的国债体制在不断的发展完善中促进了

整体经济的发展ꎮ① 从这个意义上讲ꎬ良好的主权债务管理、高效的国债制度是一个

国家融资能力的体现ꎬ也是攸关国家兴盛的重要因素ꎮ

二　 国债是国际关系中制约对手的杠杆

主权债务本质上所体现和承载的是对一个国家长期稳定与繁荣具有决定性意义

的融资能力ꎮ 这种能力关乎国家的兴衰存亡ꎬ所以各国都会竭尽全力去维护自己的这

一能力不受损害和侵蚀ꎮ 用国际政治的语言来讲ꎬ这是不容他国染指的“核心国家利

益”ꎬ具有非常强的“排他性”ꎮ 另一方面ꎬ融资能力是一种稀缺资源ꎮ 从流量上看ꎬ在
每一个特定的时期内和节点上ꎬ一国国内和整个世界的财富和资源是一定的ꎮ 当一定

量的资本被一个国家汲取之后ꎬ另一个国家就无法再次及时筹集到充足的资金服务于

本国的安全与发展ꎬ其融资能力实际上是受损的ꎬ具有“零和游戏”的性质ꎬ所以融资

能力又具有“竞争性”的特点ꎮ 正是因为融资能力的这种强烈的“排他性”和“竞争

性”ꎬ所以作为一国融资能力最为重要的载体———主权债务也就不可避免地成为国家

间权力博弈的杠杆和对象ꎮ 这一博弈体现在两个方面:一方面ꎬ要维护和提高本国通
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过发行主权债务在全球资本市场融资途径上畅通无阻和借款成本低廉的能力ꎬ保证本

国融资能力的自主性和便利性ꎻ另一方面ꎬ就是阻止和封锁他国通向国际资本市场的

道路ꎬ提高他国的融资成本ꎬ也就是对他国的融资实施强制、控制甚至是封锁等ꎮ

所以ꎬ国家之间的竞争和冲突往往会直指对方的“命门”———削弱其融资能力ꎮ

埃及于 １９５６ 年 ７ 月 ２６ 日宣布将苏伊士运河国有化ꎬ这一事件发生在二战后第三世界

国家普遍兴起的反对西方殖民主义的大潮中ꎬ埃及的单方面行动以“反对殖民主义”

为旗帜ꎬ无疑占据了道德制高点ꎬ具有某种“政治正确性”ꎮ 但英国被埃及的行为彻底

激怒了ꎬ一方面因为当时英国是苏伊士运河管理公司最大的股东ꎬ拥有 ４４％的份额ꎻ

更为重要的是ꎬ在 １９５５ 年全世界需要通过苏伊士运河航行的 １４６６６ 艘船只中ꎬ有 １ / ３

归英国所有ꎮ 苏伊士运河也是当时中东石油运往西欧的航线中最重要的一环ꎬ拥有苏

伊士运河的实际控制权是大英帝国保持全球影响力的重要象征ꎮ 所以ꎬ英国联合法国

于 １９５６ 年 １０ 月 ３１ 日发动了对埃及的战争ꎮ 由于双方实力悬殊ꎬ胜败本不难预期ꎬ但

是战争的结果却出人意料ꎬ仅仅持续了一个星期ꎬ英法联军就被迫停战、撤退ꎬ英国最

终失去了对苏伊士运河的实际控制权ꎮ 英国的失败不在于其“坚船利炮”的威力不够

大ꎬ也不在于埃及因“反对殖民主义”变为战争中的“正义”一方而最终获胜ꎻ而是因为

美国将实现苏伊士运河的“去英国化”视为其国家利益ꎬ进而“静悄悄”地发动了一场

针对英国的“金融战”ꎬ最终成功地将英国的势力挤出了苏伊士运河ꎮ 英国原本指望

美国至少能够保持“中立”ꎬ没想到美国完全反对英国以战争为手段夺取运河控制权ꎮ

美国不仅诉诸联合国ꎬ通过了要求英法停火撤军的协议ꎬ并且开始以国债为武器来迫

使英国让步ꎮ １９５６ 年 １１ 月 ５ 日ꎬ美国财政部长乔治􀅰汉弗莱(Ｇｅｏｒｇｅ Ｈｕｍｐｈｒｅｙ) 指

令美联储纽约分行开始抛售英镑资产ꎬ导致英国出现国际收支危机ꎮ 当英国掌玺大臣

拉博􀅰巴特勒(Ｒａｂ Ｂｕｔｌｅｒ)打电话向汉弗莱请求援助的时候ꎬ汉弗莱明确地说:“如果

你们不履行联合国要求停火的决议ꎬ总统不会帮助你们ꎮ”巴特勒回答说:“这是勒

索ꎮ”美国表示ꎬ如果英国不停火ꎬ将不会向英国提供资金援助ꎬ并且还将否决英国动

用其在国际货币基金组织(ＩＭＦ)的资金份额的请求ꎮ 但是如果英国答应美国的要求ꎬ

美国不仅不会否决英国动用其在 ＩＭＦ 资金份额的请求ꎬ还会额外援助英国 ５ 亿进出

口信贷资金ꎮ 英国财政部长麦克米伦无奈地向英国内阁成员表示ꎬ对英镑的操作是华

盛顿精心编排过的ꎬ结果也是严重的ꎮ 最后ꎬ不顾法国的严重抗议ꎬ英国决定按美国的

要求在 １０ 月 ６ 日下午 ５ 点停火ꎮ①
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三　 “富裕的”债务国与“贫穷的”的债权国

经济全球化的一个直接后果是全球经济格局发生了根本性的变革ꎮ 所谓“格
局”ꎬ就是大国之间的力量对比ꎮ ２０１２ 年年底ꎬ全球新兴经济体和低收入国家占全球

ＧＤＰ 的总值ꎬ第一次超过 ５０％ ꎬ这是人类近几百年的经济史上从未发生过的事情ꎮ①

与之相对应的是ꎬ全球主权债务格局在两个方面发生了根本性的变革:首先ꎬ以前往往

是富裕的西方发达国家是债权国ꎬ而广大贫穷的发展中国家是债务国ꎻ现在则是发达

国家债台高筑ꎬ许多发展中国家特别是以金砖国家为代表的新兴经济体大量持有发达

国家的债权ꎬ成为发达国家的债权国ꎮ 比如ꎬ截至 ２０１２ 年 １２ 月底ꎬ中国、巴西和俄罗

斯都位列美国国债最大的境外持有者前十位ꎬ中国的持有量超过 １ 万亿美元ꎻ而俄罗

斯则有 ４２％的外汇储备是欧元资产ꎮ 其次ꎬ与发展中国家相比ꎬ美、日和欧洲的公共

债务在存量上规模更大ꎬ在流量上增速更快ꎬ并且丝毫没有降低的势头ꎮ 这些“富裕

的”债务国到目前为止仍然在不断滚动累积的巨额债务对世界经济的稳定发展构成

了严重威胁ꎮ 新兴的债权国并没有因债权的增多而在全球经济事务中真正拥有更多

的主导权和话语权ꎬ反而更加被动地卷入因“富裕的”债务国的巨额债务可能引发的

经济风险中ꎮ 因为任何一个国家都不可能无限制地积累债务ꎬ当其债务规模膨胀到一

定程度———最重要的衡量指标就是债务占 ＧＤＰ 的比重———市场就会停止向这个国家

提供融资服务ꎬ各类投资者在这个时候会担心和质疑债务国的偿还能力ꎮ 一旦没有新

的资本流入ꎬ债务国就会出现国际收支失衡ꎬ国内宏观经济动荡ꎬ危机就会爆发ꎮ 而这

些发达国家不仅经济规模庞大ꎬ而且对整个世界经济具有关键的系统性影响ꎬ一旦它

们爆发危机ꎬ以中国为代表的新兴债权国将首当其冲受到影响ꎮ
近年来ꎬ全球经济的一个重要特点就是发达国家公共债务的规模不断扩大ꎬ与本

国的 ＧＤＰ 之比越来越高ꎮ 近十多年来ꎬ美国国债规模增长迅速ꎮ 截至 ２０１２ 年 １２ 底ꎬ
美国国债余额为 １６.４３ 万亿美元ꎬ同比增长 ７.９５％ꎬ２００８ 和 ２００９ 年的同比增速均在

１５％以上ꎮ 受金融危机影响ꎬ２００７ 年以后美国国债规模与 ＧＤＰ 的比例不断大幅攀升ꎬ
２０１２ 年底就超过了 １００％ꎬ较 ２００７ 年底提高了近 ３９ 个百分点ꎮ 在欧洲ꎬ公共债务规

模的扩大也是一个严峻的问题ꎮ 自 ２００９ 年欧债危机爆发到 ２０１１ 年底之前ꎬ欧洲央行

的政策一直还是以物价稳定为核心ꎬ只能小规模、打擦边球式地小心翼翼地为陷入危

机的国家融资ꎬ以稳定欧元ꎮ 所以ꎬ大多数观察家都认为ꎬ欧洲在应对债务危机时与美
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国采取了不同的策略ꎬ欧洲人不愿像美国人一样ꎬ通过开动印钞机大量地向市场注入

流动性来稳定金融市场ꎬ而是要通过经济紧缩政策来恢复竞争力ꎬ进而依靠经济增长

来走出债务泥潭ꎮ 但在现实中ꎬ随着欧洲危机的深入和扩散ꎬ欧洲人也推出了“欧洲

版”的量化宽松政策———ＬＴＲＯ(Ｌｏｎｇ Ｔｅｒｍ Ｒｅｆｉｎａｎｃｅ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎꎬ即长期再融资操作)ꎬ

与美国人最终站在了统一战线上ꎬ走向了债务货币化的道路ꎬ公共债务规模增长迅速ꎮ

受长期经济不景气和大地震后政府支出激增的影响ꎬ日本政府债务状况远比欧洲一些

债务严重的国家更严峻ꎮ 当前日本国债与 ＧＤＰ 之比ꎬ达到两倍以上ꎬ远远高于欧元区

９０％ 的平均水平ꎻ而政府财政赤字占 ＧＤＰ 的比例ꎬ也远远高于欧元区 ６.３％ 的平均水

平ꎮ 根据 ＩＭＦ 的数据ꎬ２０１３ 年ꎬ日本主权债务总额占 ＧＤＰ 的比率已经达到 ２４３％ꎬ是

发达国家中债务负担最重的国家ꎮ① 日本政府财政赤字占 ＧＤＰ 的比例在 １０％左右ꎮ②

日本目前正在实施被称为“安倍经济学”的经济刺激计划ꎬ核心也是债务货币化ꎮ 美

国、欧洲和日本这三大全球发达经济体的公共债务规模短时期内很难缩减ꎬ这是全球

经济稳定、健康发展的一个巨大隐患ꎮ

在传统观念里ꎬ主权债务违约往往与发展中国家或者第三世界的穷国联系在一

起ꎬ似乎主权违约是这些发展中国家的“专利”ꎬ而发达国家在债务危机中往往扮演了

“拯救者”的角色ꎮ 但是ꎬ即使在二战后ꎬ发达国家仍然出现了主权违约ꎬ只不过方式

更为隐蔽ꎬ对全球经济的破坏性更大ꎮ １９７１ 年 ８ 月 １５ 日ꎬ美国突然宣布放弃美元与

黄金之间的可兑换性ꎬ不再以 ３５ 美元 １ 盎司的价格向外国兑换黄金ꎮ 这引起了当时

整个国际货币体系的震动ꎮ 这实际上就是美国的主权债务违约ꎬ因为每一张美元本质

上都是美国政府的一笔负债ꎬ是承诺持有人未来在美国可以兑换成相应价值的黄金的

凭证ꎬ这是战后布雷顿森林体系的核心条款ꎮ 美国政府在未与其他国家协商的情况

下ꎬ单方面宣布不再履行黄金兑换义务ꎬ也就意味着各国持有的美元储备的价值大打

折扣ꎬ这让以德国为首的持有大量美元储备的西欧国家的外汇储备遭受重创ꎮ 因为在

美国不履行黄金兑换义务之后ꎬ美元大幅贬值ꎮ １９７２ 年 ２ 月ꎬ美国将黄金官价提高到

一盎司 ４２.２２ 美元ꎬ１９７３ 年 ２ 月 ９ 日ꎬ美元再次贬值 １０％ꎬ此后美元贬值的趋势变得一

发不可收拾ꎬ美元汇率开始自由浮动ꎮ 到了 １９７９ 年初ꎬ黄金的价格就已经超过了每盎

司 ２００ 美元ꎬ在 １９８１ 年 １ 月 ２１ 日达到了每盎司 ８７５ 美元ꎮ③ 同时为了缓和石油危机
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所造成的经济衰退ꎬ美国不顾自身逆差规模的不断累积仍然坚持宽松的货币政策和财

政政策以刺激经济ꎬ大量的廉价美元为了寻求更高的收益流入欧洲ꎬ导致整个欧洲饱

受高通胀之苦ꎮ 这是整个 ２０ 世纪 ７０ 年代国际性“大通胀”(Ｇｒｅａｔ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ)形成的一

个重要原因ꎮ

而 ２００９ 年爆发的欧洲主权债务危机则打破了战后发达国家没有发生直接主权违

约的历史记录ꎬ改变了人们之前普遍持有的观念:在当今世界ꎬ主权债务危机只会发生

在发展中国家ꎬ发达国家不会出现主权债务危机ꎮ 相比发展中国家ꎬ发达国家直接宣

布主权违约的几率确实要小很多ꎬ但这并不意味着发达国家的主权债务就真的安全ꎮ

发达国家利用自己在国际政治和经济格局中的地位ꎬ往往会采取更为隐蔽和更为冠冕

堂皇的手段和方式实现事实上的主权违约ꎬ以减轻自己的财政负担ꎮ 哈佛大学的金融

史教授尼尔􀅰弗格森总结出了历史上国家所采用的四种“赖账”的方法:第一ꎬ直接付

清部分或者全部债务ꎬ同时较为直接的辅助措施是向债券持有人或者所有富有阶层征

收一次性资本税ꎻ第二ꎬ通过法案削减债务利息ꎬ这种方式被称为“债务转换”(或者债

务重组)ꎻ第三ꎬ通过法令推迟向公债持有人还债ꎻ第四ꎬ如果债务没有与物价指数挂

钩ꎬ或者与某种外币(或者黄金)挂钩ꎬ通货膨胀导致的物价上涨可以降低债务本息的

真实价值ꎮ 弗格森称第四种方法是一种简便易行的政治选择ꎬ是政府所青睐的方

式ꎮ① 通货膨胀不可预期地上升实际上完全与违约等同ꎬ使得所有债务人(包括政府)

还债时的货币购买力远远低于借债时的水平ꎮ 发达国家的货币往往是强势的国际货

币ꎬ在国际交易中也被更多的国家接受ꎬ相较于发展中国家ꎬ发达国家的债务多数是用

本币计价的ꎮ 所以ꎬ对于发达国家而言ꎬ仅仅开动印钞机进行货币贬值ꎬ就可以轻松地

冲销掉债务ꎬ并且可以美其名曰为刺激经济而实施的“宽松货币政策”或者“积极财政

政策”ꎬ这是一国主权范围的事务ꎬ其他国家无权置喙ꎮ 即使明明知道是发达的债券

国在“赖账”ꎬ债务国也无可奈何ꎮ 比如现在美国的债务负担虽然很重ꎬ但是美国的通

货膨胀率如果保持在 ５％ꎬ并且维持这个水平 ５ 年ꎬ其他什么事情都不做ꎬ债务和 ＧＤＰ

的比例就降低 ２０ 个百分点ꎮ② 相比之下ꎬ通过提高税率来偿付债务不仅让政治家在

国内遇到巨大的政治阻力ꎬ而且会带来选举失利的风险ꎻ而通过经济增长带来实际财

政收入的增加ꎬ又并非一朝一夕之功ꎬ在紧急情况下ꎬ往往是“远水解不了近渴”ꎮ 因

此ꎬ通货膨胀成为发达国家通过“事实违约”来实现减轻债务负担的最为便捷和隐蔽

的手段ꎮ
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四　 新兴债权国的“债权困境”

新兴债权国除了被动地卷入“富裕的”债务国因其巨额公共债务积累而导致的风

险之外ꎬ还面临着两个“债权困境”:第一ꎬ与“富裕的”债务国在债权关系中处于不对

等的地位ꎬ缺乏有效的手段来保障自己债权权益的实现ꎬ债务合约往往得不到强有力

的执行ꎻ第二ꎬ新兴债权国积累的债权未能更有效地转化为在全球经济治理中的影响

力ꎬ反而对本国的宏观经济管理产生了负面影响ꎮ
克鲁格曼曾经说:“我们从来没有还清过债务ꎬ我们所要做的ꎬ就是借债来还债务

的利息ꎬ而利息又为零ꎮ 我们可以做一些什么呢? 一个答案是ꎬ想办法减少债务的实

际价值ꎬ就是通货膨胀ꎮ 是的ꎬ这从某种程度上ꎬ是对债务人过去过度借款的奖励ꎬ但

是经济不是道德剧ꎮ”他的话非常直白和明确地说出了美联储不愿承认ꎬ但是对新兴

债务国而言却又是非常残酷的一个事实:美国正通过通膨胀来实现赖账ꎮ 伯南克在担

任美联储主席之前ꎬ也说过类似的话: “我们有这种技术来解决ꎬ就是印钞票ꎮ”这种政

策的最大成功ꎬ就是使 １０ 年期美国国债收益率接近于零(２０１２ 年曾跌破 １.５％)ꎬ而美

国通货膨胀率则超过 ２％ ꎬ所以美国国债实际利息率是负的ꎮ 这相当于借钱给美国的

国家不仅从美国得不到利息收益ꎬ反而还要额外为美国向自己借款提供补贴ꎬ这种情

形显然是不合理、甚至是不道德的ꎬ等于美国无偿占用了新兴债权国用辛辛苦苦的劳

动积累下的储蓄ꎮ 但是克鲁格曼也说得非常明白ꎬ新兴债权国与“富裕的”债务国之

间的这种不对等的债权关系实际上是对过去储蓄、节省、勤劳的人的一种惩罚ꎬ因为现

实的经济活动不是一场道德剧ꎮ 你活该ꎬ谁让你节俭ꎬ谁让你把钱借给我呢? 这就是

克鲁格曼的观点ꎬ非常鲜明ꎬ能够道出美国很多政策的实际目的ꎮ①

由于“富裕的”债务国的货币往往是国际货币ꎬ他们发行的债务也多以本币计价ꎬ

开动印钞机是最为便捷的债务冲销方式ꎬ在本质上和直接宣布债务违约是一样的ꎮ 这

又一次证明了主权违约的主要决定因素是偿还意愿而非偿还能力ꎮ 发达国家本身资

产庞大ꎬ可以通过出售资产和缩减开支来偿还债务ꎬ但是它们不愿意勒紧腰带进行结

构调整和债务缩减ꎬ用实际的经济增长来获取偿债所需收入ꎬ而是采用通货膨胀这一

“隐性违约”的方式来减轻债务负担ꎮ 所以ꎬ症结在于发达国家根本没有意愿偿还债

务ꎮ 正因为发达国家深谙“赖账”的心理ꎬ非常了解偿债能力并不等于偿债意愿ꎬ想要

保障自己的债权权益ꎬ必须让债务国保持偿债意愿ꎬ为此它们不惜动用武力ꎮ 历史上ꎬ
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发达国家为了保证自己的债权收益ꎬ经常用炮舰政策逼迫债务国偿还ꎬ强行纠正债务

国的偿还意愿ꎬ以维护本国利益不受损失ꎮ 英国经常入侵甚至占领那些无力偿还外债

的国家ꎬ例如ꎬ它于 １８８２ 年入侵埃及ꎬ并在 １８７６ 年土耳其违约时入侵伊斯坦布尔ꎮ 同

样ꎬ美国对委内瑞拉始于 １９ 世纪 ９０ 年代中期的炮舰外交部分地源于对债务偿还的担

忧ꎮ 美国于 １９０７ 年控制了多米尼加共和国的关税ꎬ并于 １９１６ 年占领该国ꎮ 同时美国

还入侵了海地和尼加拉瓜以控制其关税ꎬ并获得了用于债务偿还的收入ꎮ① 除了炮舰

政策外ꎬ发达国家还可以利用自己在国际政治经济格局中的主导地位ꎬ在发生债务危

机之时ꎬ强势介入债务国的债务重组计划ꎬ并且借助它们在 ＩＭＦ 和世界银行中的领导

地位ꎬ动员和调集其他国家的资源参与债务重组ꎬ最大限度地保障自己的债权ꎮ 在 ２０

世纪 ８０ 年代的拉美债务危机中ꎬ美国主导了债务重组方案的制订ꎻ而在此次欧债危机

中ꎬＩＭＦ 更是全面地配合德国、法国以及欧盟机构来实施对危机国家的救助和债务重

组ꎮ

相比之下ꎬ新兴债权国在自己债权权益受到损害之时却明显缺乏相应的治理手段

和政策工具ꎬ既不能像历史上发达国家那样用武力来保障自己的债权ꎬ也无法对“富

裕的”债务国施加足够的压力迫使其通过出卖自身资产的方式来筹集偿债资金ꎮ 另

一方面ꎬ过度的债权积累也给新兴债权国国内的宏观经济管理带来了相当程度的困

难ꎮ 比如ꎬ中国因为实施一定程度的汇率管制措施ꎬ并且国内金融市场不够发达ꎬ再加

上本土企业国际化的经营能力欠缺等诸多因素ꎬ通过国际贸易所取得的经常项目顺差

多以外汇储备的方式形成央行负债ꎬ央行则以购买外国政府发行的国债的方式持有这

部分储备ꎮ 但是央行持有外汇是有成本的ꎬ必须要发行同样价值的人民币给那些赚取

外汇的企业和个人ꎬ这就意味即使国内宏观经济形势要求收紧货币ꎬ但是央行常常因

为不断地积累外国政府债权又必须被动地向国内注入流动性ꎬ从而加大了通货膨胀的

风险ꎮ 这就给本国的宏观经济管理带来困难ꎮ

面对“债权困境”ꎬ新兴债权国也没有完全束手待毙ꎬ而是开始了积极探索摆脱困

境的出路ꎮ 比如ꎬ更为主动地敦促发达国家削减自身债务规模、主权债务投资的多元

化、鼓励企业的跨国经营ꎬ将外汇使用在国外ꎬ利用国外的资源提高本国企业在产业价

值链中的地位ꎬ将低收益的主权债务转变为高收益的各类海外投资ꎮ 中国也积极地推

动人民币的国际使用ꎮ 如果人民币最终成为国际货币ꎬ那么也意味着中国以后将不必

大量持有外币计价的外国政府债务ꎬ而是可以更为主动地以人民币发行自己的主权债
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务来对冲风险ꎬ甚至持有海外发行的人民币债务ꎮ

新兴债权国在应对“债权困境”的探索中ꎬ具有特别意义的亮点就是金砖国家开

始有意识地进行机制化和制度化的合作ꎬ共同携手应对世界经济中的风险ꎮ 在金融领

域ꎬ金砖国家之间实施货币互换并且筹划建立金砖国家银行和金砖国家外汇储备库ꎮ

２０１２ 年 ３ 月ꎬ在第四届金砖国家峰会上ꎬ巴西、俄罗斯、印度、中国和南非五个国家政

府提出了建立一个新的开发银行的设想ꎬ为金砖国家和其他发展中国家基础设施与可

持续发展项目筹集资金ꎬ即金砖国家开发银行ꎮ 同年ꎬ金砖国家讨论建立外汇储备以

应对短期流动性危机ꎬ即金砖国家外汇储备库ꎮ 金砖五国国内生产总值约占世界总量

的 ２０％左右ꎬ金砖国家之间贸易额超过了 ３０００ 亿美元ꎬ但是金砖国家之间的贸易结算

往往都不是用本币ꎬ而是美元或者欧元等发达国家的货币ꎬ这是金砖国家不断积累发

达国家债权的一个重要原因ꎬ同时也因此不可避免地受到发达国家经济金融政策的影

响ꎬ而面临汇率波动风险ꎮ 如果金砖国家之间通过货币互换增加贸易的本币结算ꎬ无

疑将增强金砖国家抗击外部风险的能力ꎮ 金砖国家开发银行的成立主要是为金砖国

家和其他发展中国家的基础设施项目提供融资ꎬ以满足这些国家对公路、铁路、港口和

电力的迫切需求ꎮ 这将有助于金砖国家为自己的贸易盈余寻找更好的投资渠道ꎬ多元

化自己的外汇储备ꎬ改变目前单一地投资于发达国家主权债务的局面ꎮ 金砖国家的外

汇储备库则是为成员国出现国际收支困难时提供融资帮助ꎬ因为新兴债权国之所以积

累了大量的发达国家的主权债权ꎬ一个重要的动力就是避免出现国际收支危机ꎮ 金砖

国家外汇储备库如果最终成立ꎬ可以缓解成员国增加外汇储备预防危机的压力ꎬ减少

对发达国家主权债务的投资ꎮ

五　 政策建议:积极应对全球债务格局之变

从世界宏观经济的发展趋势来看ꎬ如何管理好中国掌握的发达国家的主权债务对

中国经济的走向至关重要ꎬ对世界经济形势的稳定有决定性的影响ꎮ 我们必须充分认

识并认真处理好以下几个问题:
(一)减少购买发达国家的主权债务ꎬ减少未来的债务风险

根据国际货币基金组织的最新数据ꎬ发达国家 ２０１２－２０１５ 年的经济平均增长率

大概在 ２％左右徘徊ꎬ①远低于上世纪 ８０ 年代的 ３.９％、９０ 年代的 ２.９％ꎮ 与此同时ꎬ发

达国家的债务与总体经济规模之比却在不断上涨ꎮ 哈佛大学教授罗格夫和莱茵哈特
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的研究表明ꎬ债务水平高企与经济增长低迷之间有直接的因果关系ꎮ 他们认为ꎬ当一

国的公共债务超过 ＧＤＰ 的 ９０％时ꎬ年经济增长率起码要放慢 １ 个百分点ꎮ 美国要维

持现在的债务占 ＧＤＰ 比例不变ꎬ在不大幅缩减公共开支或大幅增加税收的情况下ꎬ需

要有 ６％以上的年均增长率ꎻ欧盟需要 ５％左右的增长率ꎮ 这对于发达经济体来说几

乎是不可能的ꎬ除非出现泡沫ꎮ 发达国家的潜在 ＧＤＰ 增长率也就在 ２％左右ꎮ① 发达

国家不可能大幅缩减公共开支ꎬ因为福利开支具有某种刚性ꎬ削减社会福利会引起巨

大的社会动荡ꎻ发达国家也不可能大幅增加税收ꎬ因为经济增长缓慢ꎬ增加税收只可能

降低消费与投资ꎬ使经济雪上加霜ꎮ 换句话说ꎬ发达国家的债务未来几年只可能不断

增长ꎬ它们求助于通货膨胀来冲销实际债务的可能性在不断增长ꎬ世界面临着高通货

膨胀的前景ꎮ

历史上ꎬ发达国家通常是债权人ꎬ而发展中国家是债务人ꎮ 但现在事情恰好相反ꎬ

大多数发达国家都债务严重ꎬ而像中国这样的新兴市场国家是它们最大的债权人ꎮ 过

去ꎬ发展中国家欠的债如果还不上的话ꎬ发达国家会派炮舰去逼着还债ꎬ还不起债的国

家就只有挨打的份ꎮ 现在ꎬ发达国家债台高筑ꎬ而且看不到迅速好转的趋势ꎮ 中国作

为发达国家最大的债权人ꎬ一定要谨慎增持发达国家的债务ꎬ因为一旦发达国家出现

债务违约ꎬ中国无法强迫发达国家还债ꎬ而发达国家却可以利用通货膨胀来冲销债务ꎬ

使我们的债权逐渐被稀释ꎮ

(二)购买过多的美国主权债务不符合中国的战略利益

冷战结束后ꎬ美国一直想维持一超独霸的国际格局ꎮ 中国目前成为世界第二大经

济体、经济规模有可能在不远的将来超过美国ꎬ所以美国已经未雨绸缪ꎬ实施所谓的

“再平衡”战略ꎬ限制中国日益增强的国际影响力ꎮ 美国在亚太地区倡导的“跨太平洋

伙伴关系协议”(Ｔｒａｎｓ－Ｐａｃｉｆｉｃ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔꎬ简称 ＴＰＰ)ꎬ以及与欧洲已经进入

实际谈判阶段的“跨大西洋贸易与投资伙伴关系协定”(Ｔｒａｎｓａｔｌａｎｔｉｃ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔ￣

ｍｅｎｔ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐꎬ简称 ＴＴＩＰ)ꎬ其重要目的都是想用新的国际规则来限制中国ꎮ 未来ꎬ

美国不会放松遏制中国的发展空间ꎮ 而我们购买越多的美国债券ꎬ就是把越多的钱借

给美国ꎬ美国在全球动员其他力量反制中国的能力就越强ꎮ

中国大量购买美国国债ꎬ就压低了美国国债的利息ꎬ美国从而可以维持很低利率

的货币政策ꎬ美国企业在美国借贷非常便宜ꎬ再到新兴市场国家投资ꎬ从中赚取大量的

利润差ꎮ 有研究表明ꎬ美国企业在中国投资的年收益在 １５－２０％以上ꎮ 而因为美联储
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实行量化宽松等超宽松的货币政策ꎬ美国国债收益率极低ꎮ 我们购买美国 １０ 年期的

国债ꎬ年收益率还不到 ３％ꎮ 两者之间巨大的利润差是被美国企业赚走了ꎮ

(三)可以更多地选择性增加购买新兴发展中国家的主权债务

新兴经济体对外部需求的依赖很强ꎬ因此发达国家经济不振对新兴经济体的影响

很大ꎮ 然而总体来看ꎬ新兴经济体的债务占 ＧＤＰ 之比大约为 ３０％ꎬ新兴经济体在宏观

经济政策上仍有很大的回旋余地ꎮ 新兴经济体内部需求仍很大ꎬ基础设施薄弱ꎬ需要

大量投资ꎮ 中国购买新兴经济体国家的主权债务ꎬ就是借钱给它们ꎬ帮助它们改善基

础设施状况ꎬ为吸引更多的外来投资创造条件ꎮ

中国可以鼓励那些发展快的新兴经济体国家发行基础设施建设债券ꎬ通过项目筹

资加快发展ꎮ 中国可以购买这些债券ꎬ借钱给它们发展ꎮ 中国企业在基础设施建设上

拥有的国际竞争力极强ꎬ即使这些项目用国际招标的办法ꎬ中国企业中标的机会也远

远超过一半以上ꎮ 通过帮助新兴经济体国家加快基础设施建设ꎬ可以促进中国的建筑

机械出口ꎬ消化中国的过剩产能ꎮ

(四)推动新兴经济体国家与发达国家携手合作ꎬ共同稳定发达国家的主权债务

在过去的几十年里ꎬ新兴经济体的快速发展得益于发达国家开放市场ꎬ促进全球

的自由贸易ꎬ新兴经济体利用向发达国家市场出口赚取了大量外汇ꎮ 在某种程度上ꎬ

帮助发达国家稳定它们的主权债务ꎬ维持一个开放的世界经济环境ꎬ防止贸易保护主

义回潮ꎬ将有利于新兴经济体未来的发展ꎮ 因此ꎬ我们可以利用“２０ 国集团”会议等国

际舞台ꎬ建议新兴经济体(往往是外汇储备大国)与发达国家合作ꎬ商讨如何稳定这些

发达国家主权债务的方法ꎮ

我们需要在各种国际场合公开指出:用通货膨胀来冲销主权债务的做法ꎬ最近一

段时间在发达国家中有越来越得势的迹象ꎮ 但历史经验证明ꎬ用通货膨胀冲销主权债

务是一种饮鸩止渴的办法ꎮ 一方面ꎬ通货膨胀会导致国内社会动荡、政治混乱ꎬ给极端

政治势力以可乘之机ꎮ 例如ꎬ正是魏玛共和国时期的恶性通货膨胀导致了希特勒在德

国上台执政ꎮ 另一方面ꎬ如果通货膨胀率上升ꎬ发达国家的中央银行往往不得不提高

利率以遏制通胀ꎬ随着利率的上调ꎬ主权债务的利息会利滚利越来越大ꎬ最终会“吃

掉”发达国家的大部分财政收入ꎮ

解决发达国家的主权债务问题ꎬ只有依靠更多的国际合作ꎮ 新兴经济体国家可以

利用巨大的外汇储备ꎬ帮助发达国家稳定主权债务ꎻ但发达国家也应该对新兴经济体

加大开放市场的力度ꎬ特别是开放投资市场ꎬ以换取新兴经济体国家的合作ꎮ 中国等

新兴经济体国家向发达国家投资ꎬ则可以更快地获得新技术和国际市场的营销渠道ꎮ

１５　 主权债务、融资能力与国家兴衰



(五)要做好削减富国债务的准备ꎬ同时做好国内的舆论工作

在国际关系中ꎬ债权国处理好与债务国的关系非常重要ꎮ 第一次世界大战结束

后ꎬ美、英、法等战胜国在«凡尔赛和约»的谈判过程中ꎬ对战败国德国“狮子大张口”ꎬ

让德国承担无法承受的负担ꎬ为第二次世界大战埋下了隐患ꎮ ２０ 世纪 ２０ 年代末ꎬ当

德国无力偿还英法的债务时ꎬ美国不肯放宽英、法偿还美国债务的期限ꎬ因此三角债务

链断裂ꎬ导致了金融市场的危机、混乱和大萧条ꎮ

未来ꎬ如果发达国家的经济增长仍然迟缓ꎬ它们的债务形势有可能继续恶化ꎮ 无

论如何ꎬ中国不希望国际债务市场出现混乱ꎬ不希望世界经济陷入新的危机ꎬ因此ꎬ我

们需要与美、欧、日等发达国家一起来制定一个稳定债务的方案ꎮ 也许ꎬ未来某个时

期ꎬ我们不得不削减发达国家的一部分债务ꎬ尽管这听起来像天方夜谭ꎬ似乎这是低收

入的欠发达国家才有过的待遇ꎮ 但如果世界经济及中国经济的发展都会因此而陷入

新的困境ꎬ中国就应该做出一些姿态ꎬ主动要求减记一些发达国家的债务ꎮ 当然ꎬ这种

减记一定是有条件的ꎬ发达国家要对债权国进行必要的补偿ꎮ 比如ꎬ发达国家要进一

步开放市场ꎬ吸引新兴经济体的企业去投资ꎻ发达国家要进一步放宽对高技术产品的

出口限制ꎬ给包括中国在内的新兴经济体更多的技术支持ꎻ发达国家要在现存的国际

货币体系中给予中国更大的投票权ꎬ让人民币在国际货币储备体系中获得应有的地位

(包括特别提款权)ꎮ

减记发达国家的债务会遇到巨大的国内舆论压力ꎬ但是我们应该清醒地认识到ꎬ

只要世界经济保持开放的格局ꎬ中国处于“世界工厂”的地位ꎬ“中国制造”就可以维

持、甚至扩大在全球市场上的份额ꎮ 中国经济的增长就有后劲ꎬ就业就有保障ꎬ这符合

中国的根本利益ꎮ 为此ꎬ哪怕需要对一些发达国家的债务施以援手ꎬ也是值得的ꎮ 我

们需要针对国内的舆论做大量细致的工作ꎬ让民众理解对发达国家“让利”的道理ꎬ争

取民众的支持ꎮ
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