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全球哪些经济体将面临经济衰退风险？

（上篇）

目前，世界经济正处于后新冠疫情时代，虽然疫情对经济造成的冲击有所缓解，但俄乌地缘

政治风险升级叠加全球主要央行退出宽松的货币政策，引发大宗商品价格飙升、通胀压力高

企对经济产生挤出效应以及企业信贷融资成本走高等问题，把全球主要经济体再度拉入经济

衰退的边缘。本文分为上下两篇，上篇通过回溯和总结历次全球经济衰退的特征，分析后疫

情时代下对全球经济衰退造成冲击的因素。

联合资信 主权部 |程泽宇
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一、全球经济衰退历史回顾

纵观全球经济的发展历史，世界经济波动具有一定周期性，通常以 8~10年为一

个经济周期，自 20世纪以来全球共发生过 8次全球性的经济危机或衰退，其中较为

严重的有 1929—1933年全球经济大萧条、20世纪 70年代的两次石油危机、2008年

美国次债危机以及后续 2009年欧洲债务危机等。

(一)1929—1933年全球经济大萧条

全球经济大萧条发源于美国，后续波及英国、法国、德国以及日本等国，是 20

世纪持续时间最长、影响范围最广的全球性经济衰退。本次衰退以第一次世界大战

（“一战”）结束为背景，战后各国为重建家园而产生诸多结构性失衡。一方面，战后

各国产业发展畸形导致供求失衡，由于战争技术广泛的应用在机器和工业生产中，带

动汽车制造、航空、化学、橡胶等新兴工业迅速发展，但农业和服务业发展相对缓慢，

导致各国消费能力无法吸纳因生产效率极大提高而造成的产能过剩。另一方面，金融

创新加剧各国经济的“虚假繁荣”，为拉动消费对经济的贡献，银行开创分期付款方

式将消费客群下沉，通过刺激消费来吸纳产能过剩并提振生产供应，经济呈现一片“虚

假繁荣”态势；同时银行鼓励低利率贷款和保证金形式的杠杆行为，促进投机热潮的

产生并催生股市泡沫，导致实体经济和虚拟经济的发展严重失衡。

因美国股市疯狂投机和经济“虚假繁荣”问题愈发突出，1928年美联储通过提

高贷款利率来限制货币供应和过分投机，并在 1929年继续要求各联邦储备银行只发

放“生产性贷款”，而拒绝发放用于证券投资的一切贷款。美联储收紧货币政策令美

国股市四年牛市走到了尽头，1929年 10月 24日（“黑色星期四”）美国股市突然

暴跌，在短短两周内市值累计蒸发超过 300亿美元。股市泡沫破裂刺破了美国经济的

“虚假繁荣”，引发美国境内企业的大规模破产，1929—1933年美国约有 13万个工

商企业破产，企业倒闭率为 50%左右；企业破产拖累银行信贷安全，近 1万多家银行

破产倒闭，银行倒闭率为 49%左右；美国工业产值、物价水平以及平均工资纷纷下跌

46%、32%以及 35%，失业率则由股灾前的 3.2%迅速飙升至 24.9%，1930—1934 年

美国平均实际 GDP增速下跌至-13.8%，经济陷入严重衰退。由于美国在一战后成为

全球最大的债权国，美国经济衰退严重削弱了美国对欧洲国家的资金支持力度，大萧

条对全球产生多米诺骨牌效应，危机很快蔓延到德国、英国以及法国等国。
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图 1.1 1929—1933年全球主要经济体经济表现情况

(二)20世纪 70年代的两次石油危机

20世纪 70年代的两次石油危机是美联储“放水”和能源价格飙升共同导致的，

由石油危机逐步引发欧美“滞胀”和拉美债务危机。具体来看，一方面，70年代初

美联储采取宽松的货币政策，并将联邦基金利率长期下调至 2%~3%区间，导致美元

流动性过剩，1972年美国M2相当于 GDP的比值上升至 62.8%，较 1969年未开启货

币宽松时上涨约 8个百分点。另一方面，1973年爆发了第四次中东战争1，阿拉伯国

家要求西方世界改变对以色列的庇护态度，以石油为武器将海湾地区的原油市场价格

提高 17%，随着战争进一步发酵，中东石油生产商切断对美国和其他西方国家的石油

供给，导致全球石油供不应求，国际油价从每桶不到 3美元上涨到接近 12美元，触

发二战之后最严重的全球经济危机。再者，1978年底爆发伊朗伊斯兰革命运动，伊

朗停止石油出口导致国际市场原油缺口暴涨至 500万桶/天，1979年 2月伊朗停止输

出石油 60天，致使国际原油价格暴涨，同年的伊朗“人质危机2”和次年爆发的“两

伊战争”再度推动国际油价走高。1970—1981年阿拉伯地区原油现价由 1.7 美元/桶

攀升至 32.5美元/桶，在此期间涨幅高达 18.5倍，美国原油进口价也由 3.0美元/桶激

增至 37.1美元/桶，涨幅高达 11.5倍。

1 埃及和叙利亚分别攻击被以色列占领的西奈半岛和戈兰高地，后随着大国势力干预使战争不断扩大，埃及和叙利亚得到阿拉

伯国家以及前苏联的军备支持，而以色列也得到欧美国家的大力支持。
2 伊朗伊斯兰革命后，美国大使馆被占领，52名美国外交官和平民被扣留为人质的一次危机，该危机始于 1979年 11月 4日，

一直持续到 1981年 1月 20日。
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图 1.2 1970—1999年国际油价及美国经济表现

国际油价飙升令欧美国家陷入严重“滞胀”，1980年3月美国通胀率攀升至14.8%，

创 1947年 6月以来新高，通胀高企对经济产生严重的挤出效应，1980年三季度美国

经济增速下探至-1.6%，经济陷入衰退之中。在此背景下，时任美联储主席保罗·沃

尔克开启了强硬的货币紧缩之路。一是美联储扩大银行准备金缴纳范围，起到降低货

币乘数以及收缩广义货币供应量的作用，1980年美国M2相当于 GDP的比值回落至

56.2%，逐步实现了M2增速与经济增速相一致的目标；二是美联储提升基准利率，

将联邦基金利率由 7.65%（1980 年 8 月）多次上调至 22.00%（1981年 7 月），涨幅

高达 1,435个 BP，密集且急速的强势收紧货币政策起到抑制通胀的作用；三是严格

控制资产负债表规模，70年代末—80年代初美联储信贷资产规模相当于 GDP的比重

在 4.5%~6.0%之间窄幅波动，绝对规模不超过 1,600亿美元，起到防止美联储信用无

序扩张的作用。在沃尔克强势的货币紧缩政策下，美国通胀压力得到缓解，但经济活

动也受到严重抑制，1982年美国经济陷入衰退（-1.8%）。同时，美联储收紧货币政

策的风险向拉美国家传导，由于拉美国家的借贷利率是以 3个月或 6个月 LIBOR为

基础调整，当利率陡然上升后利息偿付压力大幅提高，从 70亿美元（1972年）上升

至 1,330亿美元（1981年）。美联储收紧货币政策导致美元逐步走强，国际资金流动

方向逆转和大宗商品价格下跌使拉美国家国际收支入不敷出，经常账户收入减少和外

汇储备缩水使拉美国家的外债偿付实力大幅削弱。因此，拉美地区的信用风险逐步暴

露并在多个国家之间传导，墨西哥、巴西、委内瑞拉、阿根廷、秘鲁和智利等国相继
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发生还债困难，纷纷宣布终止或推迟偿还外债，最后蔓延至近 40个发展中国家债务

重组。

(三)2008年美国次债危机及后续欧洲债务危机

2008年美国次债危机具有全球性和长期性，本次危机产生主要基于四点前提：

一是在危机暴发前的 2000—2003年，美联储采取扩张的货币政策，并将联邦基金利

率由 5.75%经过 16次下调至 1.00%，三年内降幅高达 475个 BP。二是美联储宽松的

货币政策使多余的流动性从实体企业流入到房地产和股票市场，推升房屋价格指数达

到顶峰，截至 2007年一季度末，美国房屋价格指数（OFHEO）攀升至 380.87，创历

史新高，滋生了大量资产泡沫。三是美国政府推行“居者有其屋”的理念，在富裕阶

层购房需求基本饱和的情况下，通过立法要求金融机构向信用评级得分较低的人发放

贷款，导致次级抵押贷款大量发放。四是在低利率的环境下，投资者对投资回报的高

要求促使金融机构风险偏好上移，诸多金融衍生品如住房抵押贷款证券（MBS）、信

用违约互换（CDS）、担保债务凭证（CDO）等应运而生，因此推高了金融系统的杠

杆率。整体看，美联储宽松的货币政策叠加高房价和金融创新，令美国经济处于资本

和资产的双重泡沫之中。

2008年次债危机暴发后首先传导至金融领域，再传导至实体领域并拖累欧美经

济陷入衰退。首先，为稀释经济泡沫，美联储在 2003—2006年连续 17次上调联邦基

金利率至 5.25%，累计上调 425个 BP，连续而密集的利率抬升成为刺破房地产和资

本市场泡沫的重要导因。其次，利率快速上扬导致信用紧缩，不仅抑制了居民消费还

使居民住房抵押偿付实力承压，随着居民还款能力受挫，美国房屋空置率不断走高，

次级房屋抵押债务违约日益明显。银行收回大量抵押房产后投入市场，使得房屋价格

随之下跌，2007年 12月年美国房屋价格指数同比增幅由正转负，并且负增长持续至

2012年 6月，严重拖累了房地美、房利美等地产企业。再次，金融衍生品将房地产

信贷风险在金融机构以及实体企业间传导。2008年美国抵押贷款组合市场总额高达

6.1万亿美元，其中次级抵押贷款占比高达 9%，达到历史最高值。而房屋抵押贷款仅

仅是底层资产，上层可以嵌套和撬动多重金融衍生品，以房屋抵押为底层资产池的金

融衍生品（MBS、CDS、CDO）通过杠杆效应将违约风险在金融机构间扩散，导致

购买相关金融衍生品的银行、保险等金融机构风险扩大以及风险偿付能力下降。最后，

金融机构的资产负债表恶化最终拖累实体企业融资，大量实体企业陷入破产困境，

2009年美国经济陷入衰退（-2.6%）。
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图 1.3 2000年以来美国房屋价格及经济增速

为调整自身经济泡沫以及跟随美联储加息的节奏，2006—2008年欧洲央行相应

加息 200个 BP至 4.25%的历史高位，欧元区 10年期公债收益率也随之飙升至 4.8%

的历史高位（截至 2008年 6月 16日），高利率使市场融资成本大幅上扬，导致欧洲

多国房地产市场泡沫破灭。自 2008年四季度开始欧元区房屋价格指数同比增幅由正

转负，并连续 6个季度负增长，房屋价格走跌令前期高价购房的投资者资产缩水，再

加上贷款利率大幅走高，大幅削弱了居民的偿付意愿和偿付能力，最终传导至银行次

级房屋抵押贷款并出现大量坏账。此外，欧洲央行的加息压力也将主权债务风险暴露

无遗。意大利、希腊、葡萄牙、爱尔兰、西班牙等国（“PIIGS”国家）因长期采取扩

张的财政政策，存在财政收支结构失衡以及政府债务负担较重的问题，2008年“PIIGS”

国家的平均财政赤字水平攀升至 5.6%，并一路攀升至 13.7%（2010年），超过了《马

斯赫里特条约》中对财政赤字（3%）的警戒线要求；2008年“PIIGS”国家的平均政

府债务水平也攀升至 74.9%，其中希腊和意大利均超过 100%，超过了《马斯赫里特

条约》中政府债务水平（60%）的警戒线要求。欧洲央行加息使得“PIIGS”国家在

国际借贷领域中大量负债并超过其自身清偿能力，造成无力还债或者必须延期还债的

现象。2009年 12月，欧洲主权债务危机最早在希腊凸显，随即国际三大评级机构相

继下调希腊主权信用评级，后续主权债务违约风险传导至葡萄牙、意大利、爱尔兰以

及西班牙等国，欧洲债务危机拖累欧元区经济下滑至-4.4%。
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图 1.4 PIIGS国家财政余额/GDP 图 1.5 PIIGS 国家一般政府债务/GDP

二、后疫情时代的全球经济冲击因素

通过梳理 20世纪以来的全球经济衰退历史，可以发现每次全球经济陷入衰退都

存在一些必要条件，比如经济存在严重的泡沫、美联储大幅收紧货币政策以及遭遇系

统性外部冲击等。我们沿袭历史的分析思路对后疫情时代进行对比分析，以定位目前

全球经济所处的经济阶段。

(一)后疫情时代下的经济泡沫

根据 20世纪以来的历次经济衰退历史来看，经济泡沫是衰退发生最重要的内生

性原因。经济泡沫可以体现在股市泡沫（1929—1933 年经济大萧条）、房地产泡沫

（2008年美国次债危机）以及债务泡沫（2009年欧洲债务危机）上，目前的后疫情

时代已经出现多个泡沫叠加的情况。

1. 全球股市泡沫

新冠疫情后全球股市泡沫一路走高，全球股市总市值与名义 GDP总量的比值高

达 133.6%，达到 1975年有数据统计以来的最高峰，较 1999年和 2007年股市高点均

高出 20 个百分点。其中，高收入国家的股市总市值与名义 GDP 总量的比值高达

169.8%，尤其是日本（132%）与 1989年陷入十年衰退前夕的水平相接近；中低收入

国家的股市总市值与名义 GDP总量的比值为 78.8%，相对处于健康区间。进入 2022

年后疫情时代，全球股市进入震荡调整期，根据 QUICK FactSet的数据，全球股市总

市值蒸发了约 25万亿美元，以 47个主要国家为对象的MSCI所有国家世界指数跌至

702.8，相比 1月 4日的近期高点下跌约 20.7%，表明全球股市已跌入熊市，这是自新
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冠疫情蔓延初期（2020年 3月）以来第二次进入熊市，全球股市泡沫破裂风险较大。

数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.1 2000年以来全球股市泡沫情况

2. 全球房地产泡沫

新冠疫情暴发后，全球多国为应对危机纷纷采取超宽松的货币政策并叠加大规模

财政刺激，导致多数地区的房价攀升至历史新高。2021年全球房地产价格泡沫率为

14.4%，较 2020年上涨约 5.3个百分点，达到 2008年以来的峰值水平；其中发达经

济体房地产市场表现尤为强劲，一年间泡沫率扩大约 7个百分点；而新兴市场经济体

表现相对平稳，泡沫率同比扩大约 3个百分点。全球房地产泡沫走高进一步抬升家庭

杠杠压力，加剧居民债务压力走高。截至 2021年末，全球发达经济体居民杠杆率为

76.7%，创 2012年以来新高；其中澳大利亚（119.0%）、加拿大（107.5%）和韩国（106.6%）

位居前三，均与国内房屋价格高企密切相关。新兴经济体居民杠杆率则走高至 51.9%，

创 2008年有数据统计以来新高；受近年来经济快速发展以及房屋价格攀升影响，印

度、南非和巴西增幅较为明显。高企的房屋价格令居民不堪重负，再加上全球主要央

行货币政策转向，地产泡沫存在较大的破裂风险。
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数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.2 2021年全球主要经济体居民杠杆/GDP

3. 全球债务泡沫

新冠疫情后全球释放出空前流动性，由于生产端和消费端吸纳能力有限，资本边

际产出呈现一定下行趋势，货币当局释放出的流动性大多会从实体经济转移至高收益

的金融或地产领域。在主要经济体宽松的货币政策下，美元、欧元以及日元等国际储

备和流通货币全球泛滥，进一步催生全球信贷泡沫膨胀。2020年全球私人部门信贷

占 GDP的比重上升至 147.4%，创 1961年以来新高，信贷膨胀催生出债务泡沫。根

据国际金融协会（IIF）数据显示，截至 2022年一季度末，全球债务规模达到 305万

亿美元，债务规模创 1970年有数据统计以来新高。从债务负担看，2021年全球政府

债务总额相当于 GDP的比重超过 100%的国家共有 29个，其中发达经济体有 10个，

其中日本是全球债务负担最重的发达经济体（263.1%）；新兴经济体有 19个，其中委

内瑞拉（307.0%）是债务负担最重的新兴经济体。新兴经济体由于经济起步较晚，债

务规模的绝对值较小；但由于自身经济基础较为薄弱且财政支出刚性较强，债务的相

对值较大，因此新兴经济体的债务脆弱性明显大于发达经济体。从债务警戒线来看，

全球有一半以上的经济体已经陷入债务警戒之中，其中新兴经济体突破债务警戒线的

情况越来越多，但由于其经济体量较小，尽管发生主权债务危机，对全球经济的影响

也相对较小；但值得注意的是，占全球经济约 40%的发达经济体债务压力超过 90%，

发达经济体债务经济的可持续性较为脆弱。尤其是在后疫情时代全球央行加息的背景

下，债务支付利息压力上涨对债务压力较大的国家，尤其是高负债穷国的债务偿付能

力造成巨大冲击。
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注：蓝色柱体代表发展中经济体，黄色柱体代表发达经济体

数据来源：IMF，联合资信整理

图 2.3 2021年全球政府债务/GDP比值超过 100%的国家

(二)美联储货币政策收紧风险和传导路径

1. 美联储货币政策收紧风险

全球经济具有明显的周期性规律，每个经济周期的变化往往伴随着金融周期以及

信贷周期的调整，美联储对全球金融、信贷政策的制定方向起到决定性作用，因此也

对全球经济周期的发展起到重要作用。一方面，美联储货币政策的松紧直接影响到世

界各国信贷扩张幅度和资本市场的繁荣程度，美联储为提振经济往往采取宽松的货币

政策，带动政府、企业以及居民加大信贷杠杆，前期宽松的金融政策和信贷政策相应

带来流动性过剩和资产、资本泡沫；当投机泡沫对实体经济发展产生限制后，美联储

需要收紧货币政策，强势加息带来的后果则是经济硬着陆，暴露出高杠杆下的债务或

金融风险，进而引发金融或债务危机，最终传导至实体经济并产生经济衰退。另一方

面，美联储货币政策的调整幅度直接影响到全球经济稳定性，如货币政策的急剧收紧

可能会刺破虚拟泡沫使经济面临硬着陆风险，相应加剧企业、金融机构乃至国家主权

的信用危机。根据历史数据来看，美联储年度累积大幅加息 150个 BP后的 6~12个

月便会发生经济衰退。
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数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.4 1930年以来美国经济衰退情况

2. 美联储货币政策收紧的传导路径

2022年美联储正式进入加息周期，本轮美联储加息与 20世纪 70年代末—80年

代初的美联储加息背景较为相似，都是基于前期宽松的货币政策以及能源价格大幅上

涨所致。根据历史经验来看，美联储货币政策收紧的影响会通过货币供给路径、信贷

成本路径以及国际资本流动路径向全球经济传导。首先，美联储上调联储基金利率，

再贴现率以基准利率做参考而随之走高，由于货币乘数与再贴现率呈反比，因此货币

乘数相应下降，美联储便可通过加息降低对美元的流动性供给。美国M2规模在新冠

疫情期间由 16.1万亿美元（2020年 3月）飙升至 21.9万亿美元（2022年 3月），涨

幅超过 36%；自 2022年 3月美联储开启加息节奏以来，4—6月美国M2规模下降约

2,100亿美元至 21.6万亿美元。流动性收紧对美国经济活动造成明显制约，2022年 6

月美国中小企业乐观指数下跌至 89.5，较新冠疫情时期严峻时期的最差表现（90.9）

还低 1.4，其中中小企业的扩张机遇指标跌落至新冠疫情最严峻时期（2020年 4月）

的水平，中小企业的经济向好预期指数下跌至-61，刷新 2003年有数据统计以来最低。
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数据来源：Wind，联合资信整理 数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.5 2020年以来美国M2表现 图 2.6 美国中小企业乐观指数分项情况

其次，由于长期美债收益率是在基准利率的基础上浮动上调，美联储加息会带动

10年期美债收益率走高，截至 7月 25日，10年期美债收益率已经升高至 2.81%，较

年初上涨 118 个 BP，较 2020年 0.52%的低点已经增长 229个 BP；相应加剧美国企

业债券融资成本，投资级企业债融资成本约走高 225个 BP，高收益企业债融资成本

则大幅攀升约 430个 BP，伴随着企业债的融资成本走高，不仅不利于企业融资经营，

还导致高收益企业债的债务违约风险随之升高。此外，3 个月和 6 个月美元 LIBOR

自 2022年 3月后呈现大幅上涨趋势，截至 7月 25日，较 3月 16日美联储年度首次

加息当天分别上涨 182个和 203个 BP，银行间短期资金的借贷利率走高还会传导至

企业以及居民的贷款利率，高负债贫困家庭或企业的债务违约风险进一步走高，对居

民消费能力以及企业投资能力形成严重的限制影响。

数据来源：Wind，联合资信整理 数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.7 美国各等级企业债收益率 图 2.8 各期限美元 LIBOR表现

最后，美联储货币政策的变动会传导至美元的货币价值，20世纪 80年代、1998
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年亚洲金融危机以及 2008年美国次债危机等时期美联储加息均加速美元上涨约 5%，

本轮美联储加息也带动美元走强，截至 7月 29日，美元指数已经攀升至 105.84，较

年初上涨超过 10%，在美元指数走强的背景下，欧元、日元以及人民币等主要货币汇

率纷纷走跌。美元作为国际结算和储备货币，会影响到新兴市场国家国际资金的流动

以及国际收支的平衡，在美联储 3月第一次正式加息后，4月新兴经济体由资金流入

转为资金流出，净流出新兴经济体的资金规模走高至 98亿美元，创新冠疫情暴发以

来新高，并且在 5—7月继续保持资金净流出态势。此外，美元借贷成本和市场流动

性变化会直接影响到以美元计价的外币债务，对债务人外债偿付实力产生直接影响，

导致外汇储备薄弱国家的外债违约风险显著走高，外部风险敞口的增大对经济造成严

重削弱。

数据来源：Wind，联合资信整理 数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.9 美元和主要非美货币币值变化 图 2.10 2022年新兴市场国家资金流动情况

(三)俄乌冲突和供应链扰动

通过梳理 20世纪以来的全球经济衰退历史，可以发现全球经济具有明显的周期

性规律，世界经济往往以 8~10年为一个周期，每个周期由扩张向收缩转变是基于四

类外生性冲击而产生，包括全球系统性冲击、特定国家冲击、特定产业冲击以及特定

冲击。战争冲击在 20世纪以来的经济衰退中扮演了重要角色，依据战争程度不同而

具有特定产业冲击的属性或全球系统性冲击属，20世纪 70年代的第四次中东战争和

“两伊战争”令世界陷入自二战之后最严重的全球经济衰退。

而本次俄乌冲突的爆发较中东战争更为复杂，不仅令大国间地缘政治利益博弈愈

发激烈，围绕以美国为首的西方国家和以俄罗斯为首的原独联体，还可能会在全球能

源规则、经贸规则以及军事规则方面重新制定和洗牌。此外，俄罗斯作为“OPEC+”

的重要成员国以及全球天然气出口大国，对全球能源供给具有较大的话语权和决策权，
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对以能源为首的全球大宗商品价格以及资本市场波动均产生巨大的不确定性。2022

年二季度，全球大宗商品价格指数飙升至 255.0，其中能源价格指数、金属价格指数

以及粮食价格指数分别上涨至 381.6、229.1以及 152.8，纷纷创 2014年有记录以来新

高，攀升的大宗商品价格对全球供应链造成巨大扰动，对全球贸易环境以及工业生产

造成严重冲击。

数据来源：IMF，联合资信整理

图 2.11 2014年以来大宗商品价格指数表现
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