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《信報》專欄〈一名經人〉 
積債長線損經濟 減債還得縮貨幣 

在美國加息週期接近尾聲之際，經濟亦似乎有點不濟。坊間不少人包括 Ray Dalio

等早已警告美國有債務危機，所指的不是政府國債，而是私人市場的債務。有幾差呢？

到底會怎樣拖累經濟？凡此種種其實都要看看兩者在歷史上的關係。私債紀錄頗齊全，

在聯儲局的資金流數據庫中不難找到 1950 年代初起的季度紀錄。今文就從這裏出發。 

 

一般所指的私債是扣除政府和金融機構兩大部分。緣何私營的金融機構也扣除呢？

因為傳統金融機構的角色是融資、協助其他企業發債，而非自行發債集資來發展業務。

今天固然未必如此，但在學理上金融機構並不歸類生產部門，故習慣上還是將之剔除。

至於非金融機構部門的私債，則又再按消費和投資角色劃分為家庭債和企業債兩大類。

今文不作這樣的細分，而是只看整體非金融機構部門的私債，與各經濟環節的關係。 

 

從歷來私債與實質 GDP 兩者的按年增長所見，勉強有正比關係【圖一】。說勉強，

原因有二。第一，早年即 1970 年代之前，這關係沒之後般明顯；而論較長線的趨勢，

則滯脹年代債務增長趨升而 GDP 增長趨跌，但在其他年代則未見這反向關係。第二，

債務雖普遍跟經濟增長同向，但往往到週期尾聲時經濟增長急向下而債務增長急向上。

是誰拖垮誰還要再看。不過，最新的債務增長顯然不算高，其實還可以說是稍為偏低。 
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圖一：美國非金融部門債務增長與實質經濟增長

非金融部門債務增長

實質GDP增長

 
剛指債務、經濟增長孰因孰果不易斷定的原因，是即使觀察到經濟先於債務轉角，

亦不代表經濟是因，而可以是債務增長升至經濟衰退後，債市才去槓桿。那怎分析呢？

要看長線了。若長線而言經濟是因、債務是果，則經濟盛衰帶動債務增減，兩者正比。

反之若債務是因、經濟是果，則債務增不利經濟、減債卻有利經濟，故兩者應成反比。

從長線實證關係便可推測孰因孰果。從債佔 GDP 與實質 GDP 增長關係所見，兩者反比

【圖二】。是故長線而言，因果方向是債增不利經濟增長；而這與大路學術說法脗合。 
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逆向 圖二：美國非金融部門債佔GDP與實質經濟增長
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好了，再問是什麼推動債務增加？直觀而言，是錢作怪。就看錢這數字──M2。

一看兩者增長，果然是錢作怪【圖三】。不難發現，M2 增長轉角先於私債增長轉角，

即貨幣是因、債務是果；只是近幾年貨幣有點失效，通貨有點不通，帶不起債增長。 
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圖三：美國M2與非金融部門債務增長
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從另一角度──佔 GDP 比例所見，則關係僅自 1990 年代中以後才明顯【圖四】。

緣何如此？1980 年代初的債務急升而 M2 穩定（留意兩者皆名義，皆以佔 GDP 計），

反映當時債增不因（M2）量多，而因價平，而這「價」就是利率。記得 1980 年代初，

聯儲局降服通脹後便大幅減息，息平自然發債多。近廿年息已很平，故輪到量作怪。 
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圖四：美國M2與非金融部門債務佔GDP
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逆向 圖五：美國利率與非金融部門債佔GDP
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從息與債的關係可見，加息不縮債，但減息卻增債【圖五】。可見債是易升難跌。

由此亦可見，別旨意單憑聯儲局加息便以為可減債，看來要連同 M2 增長也縮才會見效

（重溫圖三）。債佔比要是續升下去，到哪水平才會出事？暫仍未見具說服力的答案。 

 

羅家聰 
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