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债务洞察

为了经济复苏和危机防范，必须揭

示隐性负债及其条款

西拉•帕扎巴西奥格鲁和卡门•莱因哈特

新冠疫情仍然阴云笼罩、挥之不去，新兴市场

和发展中经济体纷纷涉入危险水域，唤起人们对过

往债务违约的记忆。虽然这些国家为了应对疫情大

量举债，但他们的经济复苏大大落后于发达经济体。

发达经济体实行的紧缩货币政策势必会抬升国际利

率，而利率上升又往往会增加货币面临的压力，增

加违约风险。更糟糕的是，许多新兴市场和发展中

国家经济体的负债水平及其条款至今不甚明了，存

在未知隐情。想要促进经济持续复苏、遏制陷入危

机的风险，这些国家必须全面清点隐性债务，包括

公债和私债。

根据 IMF 在 2021年10月发布的《财政监测报

告》，新兴市场和发展中经济体面临着各种复杂挑战，

包括经济增长前景变差、财政回旋空间有限和较短

期限公债带来的更高再融资风险等。出于它们过去

的信用记录和宏观经济波动增加等原因，其中许多

国家存在“债务不耐受”现象。多国在债务水平低

于2021年普遍水平时（图1）就陷入了危机（莱因哈

特、罗格夫和萨瓦斯塔诺，2003 年）。

债务危机的一个常见特点是债务水平骤然上

升——通常起因是负有外币债务的国家出现货币大

幅贬值，而政府承担了国有企业、地方政府、银行
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Chart 2

Up and away
Despite the low global interest rates of the past decade, the external debt-
servicing burden of EMDEs has been steadily climbing, with a sharp rise in 2020. 
(average total external debt service, EMDEs, as a percent of goods, services, and primary income)

Sources:  World Bank, International Debt Statistics; and Reinhart and Rogoff (2009).
Note: Default shares are based on all countries (193 as of 2020). Debt servicing is an 
average for 123 EMDEs. EMDEs = emerging market and developing economies.
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机构或其他企业累积的或有负债。由于这些债务

危机与低增长、高通胀以及脱贫工作和其他发展

目标遭遇挫折有关，长期违约会破坏债务国经济、

社会的方方面面。

公共部门外债仍然是一个薄弱环节（虽然或

许没有过去那么严重）。持续的汇率贬值可能带

来压力，迫使政府救助背负着大量外币债务的私

人企业。这种政府救助可能引发公共举债需求骤

增——正如发达经济体与新兴市场和发展中经济

体过去无数危机期间所经历的情况一样。

即便是新兴市场的公共债务水平有所上升且

主权信用评级被相应下调，但平均而言，其主权债

务利差已接近疫情前的水平。然而，尽管过去十

年全球利率普遍处于低位，新兴市场的外债偿还

负担一直在稳步攀升（图 2），其中 2020 年大幅上

升——许多新兴市场经济体的出口下滑、债务飙

升，借贷条件也有所恶化。

随着发达经济体央行纷纷收紧政策应对意外

持久的通胀压力，全球金融环境势必会恶化。中

国正在应对国内房地产企业的破产且其对新兴市

场和发展中经济体的贷款中有许多状况恶化，在

这种情况下，中国对外借贷的不断减少也必将加

剧上述趋势。

此外，过去二十年来，新兴市场和发展中

经济体的国内主权债务的占比也大幅上升（IMF，

2021年）。在疫情期间，随着境外投资者撤出，这

些国家的政府纷纷转而通过国内银行系统满足其

融资需求。新兴市场国内银行所持政府债务的增

加表明，主权债务危机可能传导至银行机构、养

老基金、广大家庭以及国民经济的其他部门。

由于疫情持续增加新兴市场和发展中经济体

公共部门的总融资需求，当前各国债务风险水平

处在高位，未来几年很可能仍然如此。

许多国家的国内资金来源已经耗尽。若是

通胀压力持续下去，各国向国内央行借款——自

2020 年年初以来部分国家大规模向央行借款——

Chart 1

Breaking point
Many emerging market and developing economies have encountered crises at 
lower debt levels than those prevailing in 2021.
(public debt as a percentage of GDP, 1900–2021, unweighted average, 46 EMDEs)

Sources:  IMF, World Economic Outlook; and Reinhart and Rogoff (2009).
Note: Dotted lines cover four crisis episodes: 1929–31 and 1980–82, the onset of major 
debt crises in EMDEs; 2006–08, the onset of the GFC, primarily affecting advanced 
economies; and 2017–19, the pre–COVID-19 debt buildup in EMDEs. EMDEs = emerging 
market and developing economies; GFC = global financial crisis.
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图2
债台持续高筑
尽管过去十年全球利率普遍处于低位，但新兴市场和发展中经济体的外债

偿还负担一直在稳步攀升，其中2020年上升幅度颇大。（EMDE平均外债

偿还总量，占商品、服务和初次收入的百分比）
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来源：

注释：违约占比基于全部国家（截至2020年193个国家）。偿债水平是123个
EMDE的平均值。EMDE = 新兴市场和发展中国家经济体。

世界银行集团，国际债务统计报告；以及莱因哈特和罗格夫（2009年）。

图1
临界点
许多新兴市场和发展中经济体的债务水平低于2021年普遍水平，但已经陷

入了危机。

（1900–2021年期间各国公债占GDP的比例，46个EMDE的未加权平均值）

大萧条前的债务违
约潮
1929–31年 
债务高筑
1931年均值 47.2%

0

20

40

60

80

100

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

GFC之前/2006–08年 
去杠杆化 
2008年均值 37.6%

新冠疫情前
2017–19年
债务高筑
2019年均值 
55.9%

20世纪90年代
前的债务危机
1980–82年 
债务高筑 
1982年均值 
45.8%

来源：

注释：虚线覆盖四个危机时期：1929–31年（大萧条前夕）、1980–82年
（EMDE大型债务危机爆发前夕）、2006–08年（GFC爆发前夕，主要
影响发达经济体）以及2017–19年（新冠疫情暴发前夕EMDE债台高
筑）。EMDE = 新兴市场和发展中国家经济体；GFC = 全球金融危机。

IMF，《世界经济展望》；以及莱因哈特和罗格夫（2009年）。

反思财政政策
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Chart 3

Off the radar
The boom in hidden debts has given way to a rise in the number of unrecorded 
debt restructurings.
(number of external sovereign debt restructurings)

Source:  Horn, Reinhart, and Trebesch (forthcoming).
Note: This chart combines data on distressed debt restructurings of private external 
creditors (bondholders and banks) with those on Chinese creditors. The Chinese cases 
include 33 debt reschedulings with countries at high risk of or in debt distress in the 
wake of the 2020–21 Debt Service Suspension Initiative (DSSI). To avoid bias, 149 
“symbolic” restructurings of minor, zero-interest loans are excluded.
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的能力会更受限制。这些情况可能使新兴市场和

发展中经济体更加依赖外部融资，进而使其面临

更大的外部融资骤停风险。最后，同样重要的一点，

融资需求（和债务）有超出预期水平的倾向。

资产负债状况不透明

在力求避免长期无序违约的过程中，许多政

府债务人面临一大障碍：支持它们的许多债权人

或国际金融机构并不完全清楚这些国家政府的负

债真正规模和条款。在持续至 2014 年左右的全球

大宗商品价格走高、经济相对繁荣期间，许多新

兴市场和发展中经济体将目光放在巴黎俱乐部官方

债权人之外，过度向他国政府举债（尤其是中国）。

在这些债务中，很大的一部分没有计入各大数据库，

也一直不在信用评级机构的视线内。国有企业或政

府担保企业对外举债的情况也有所增加，而这些

企业采用的报告标准并不一致。隐性债务的增加

已经结束，未经记录的债务重组（图 3）和隐性的

违约数目则不断攀升（霍恩、莱因哈特和特雷贝施，

即将出版）。至于这些债务的条款或其重组后的条

款，都相对鲜为人知。从过往经验来看，不透明

会导致危机处置失败，或者至少延误危机处置。

资产负债状况不透明的现象不仅限于公共部

门。《2022 年世界发展报告》凸显出了一个事实：

为化解疫情对经济的影响，许多国家推出了会计

和监管宽限与担保措施。这些措施产生了预料之

外的后果：不良贷款的增加可能还未计入银行的

资产负债表。随着银行的隐性不良贷款增多，加

之其持有的主权债务不断增加，“主权 - 银行联系”

已经更加紧密，导致银行与政府的财务健全日益

相互交织、密不可分。一直以来，银行和主权债务

危机往往先后爆发、紧紧相随（莱因哈特和罗格夫，

2011年）。当前疫情加剧了这种“灾难循环”，同

时加剧了私人和公共部门的资产负债表不透明度。

侦测、透明和处置

如何支持新兴市场和发展中经济体的经济复

苏，同时对已陷入危机国家的主权债务开展处置？

第一步举措是实施一项综合性战略，提高公共部

门、金融部门和企业部门的透明度，并且评估和

应对已发现的资产负债表风险。一年多前，为应

对主权国家面临的长期债务问题，二十国集团推出

了债务处理共同框架，但至今，没有一个国家成功

实现了债务重组。与更早的债务危机一样，危机

处置延误的原因各异，有债权人和债务人双方面的

原因。想要确保这个共同框架产生实效，需要所

有利益相关方采取紧急行动。这包括澄清共同框

架下的具体步骤和时间表，以及暂停偿债，直至

完成谈判为止。

债务合同是一个关键方面，需要更大的透明

度。在期限、利率和币种等常见条款之外，许多

新兴市场债务合同的关键特点，比如抵押品、交

叉违约、保密条款等，都没有得到披露。近年来，

有担保的对外公债有所增加，但是衡量其发生率

图3
不为人知
隐性债务泡沫已经让位于未入账债务重组数目上升。

（外部主权债务重组数目）
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为了防止偏差，未计入小额零利率贷款的149项“象征性”重组。

来源：霍恩、莱因哈特和特雷贝施（即将出版）。
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的准确指标却十分有限。少数几个国家集中依赖

有担保银团债券和私人债权人提供的贷款，包括

与石油贸易商的不透明合约。另外，有一些证据表

明，中国的许多双边基础设施贷款是有担保贷款（盖

本等人，2021年）。

正如我们在文中其他地方论证的那样，透明

本身无法克服所有挑战，但它大有助益，可以增

进债权人群体之间现有的脆弱信任，进而提高并

加快有序债务重组的概率。所有债权人和债务人均

必须做出披露——多边机构正继续扩大现有数据

库数据缺口的覆盖范围，同时也在构建更加包罗

万象的新数据库，并在修正各自的借贷政策、提高

披露要求。

在疫情期间，财政、货币和金融部门的政策

均合力支持金融稳定。在这些政策措施最终退场

时，可能暴露出脆弱性问题，使银行业陷入压力。

对此，及时采取措施是关键所在，具体而言需要

开展资产质量评估和压力测试工作，制定应急预

案，从而提高银行资产质量的透明度，包括对主

权负债的风险敞口以及或有负债的情况。准确诊断

风险是迈向问题解决和必要时的资产重组的第一

步。

无限期进行债务展期的做法被称为“债务的

常青化”——这种做法曾经多次上演。借助这种

手段蒙混过关不是一剂良方，会延误经济复苏。

当评估结论要求可信的注资计划或负债重组时，

应该迅速采取这些措施，而且确保这些举措不会

明显加重主权债务负担。各国国情不同，有的国

家可能需要政府干预，包括推出有针对性的计划

缓解住宅和商业房地产部门的债务积压问题。重

要的是，为避免债务的“僵尸化”，资产重组必须

由市场力量驱动，得到更严格的规制（包括贷款损

失分类、计提拨备和信息披露等方面的规定）和

强化监管措施的支持。

IMF 和世界银行集团将继续借助数据发布、

能力建设和借贷政策等支持透明度方面的工作，

助力主权债务重组。在对 IMF 面向拖欠债务或在

债务重组中的国家的借贷政策的一项持续评估工

作中，工作人员提议推行一项新政策：仅在国家与

全部债权人分享债务存量和债务条款等（加总层面

的）综合信息的情况下，IMF 才会发放贷。不论各

国已经拖欠了债务还是正在寻求避免拖欠，债权人

都会期待这种信息共享。

在最近一年内，世界银行集团《国际债务统

计报告》中的债务覆盖范围已大幅扩大。最新版

《国际债务统计报告》在往期统计数据的基础上识

别和新增了近2 000亿美元的往期未报告贷款——

这是世界银行债务报告出版物 50 年历史上最大幅

度的单次债务覆盖范围扩增（霍恩、米哈伊和尼

科尔，2022 年）。大约 60% 的低收入国家如今面

临较高的债务风险或已经陷入债务困境，远多于

2015 年的不到 30%。虽然透明度缺口在低收入国

家尤其严重，但这些挑战在新兴市场和发展中经

济体也比较普遍。不及时应对这些缺口的风险既

相当大，又在迅速上升中。

西拉·帕扎巴西奥格鲁 (CEYLA PAZARBASIOGLU) 

IMF 战略、政策及检查部主任。卡门·莱因哈特

(CARMEN M. REINHART)世界银行集团副行长兼首

席经济学家。
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