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债务风险研究专题

拉美地区债务发展与风险研究∗

———基于 “历史—结构” 框架的分析
∗
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内容提要: 债务问题已成为制约新兴经济体可持续发展的重要

障碍ꎮ 本文基于 “历史—结构” 分析框架ꎬ 以近 ５０ 多年来新兴经

济体经历的债务浪潮为背景ꎬ 阐述拉美地区债务的积累与风险、 危

机与处理的特征事实ꎬ 探讨债务问题的历史根源ꎬ 进而研究债务风

险与财政可持续性之间的关系ꎮ 研究发现ꎬ 拉美债务危机是该地区

长期实行进口替代工业化模式导致的 “结构性发展危机” 的表现

形式ꎬ 其不仅源自拉美国家内部发展的结构性缺陷ꎬ 而且深受复杂

而不利的外部因素的影响ꎮ 当前为应对疫情冲击和经济下行风险ꎬ
拉美国家财政支出持续扩张加剧债务上涨压力ꎬ 同时美联储激进加

息周期推高全球融资成本ꎬ 可能引发拉美国家债务违约风险ꎮ 此

外ꎬ 债务可持续性和公共财政可持续性互相依赖ꎮ 鉴于此ꎬ 对于发

展中国家和新兴经济体而言ꎬ 促进经济发展模式转型、 完善宏观经

济政策、 防范重大金融风险、 注重健全债务管理和深化国内金融市

场、 积极参与国际债务治理改革具有重要意义ꎮ
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　 　 当前ꎬ 中国正在加快构建新发展格局以推动高质量发展ꎬ 而构建新发展

格局的关键在于经济循环的畅通无阻ꎮ 这意味着坚持深化供给侧结构性改革

是促进国内大循环的根本保障ꎬ 也是畅通国际循环的原动力ꎻ 而更高质量的

国际循环反过来也将提升国内资源、 要素市场化配置的效率ꎮ 作为一种融资

工具ꎬ 债务管理是连接国内外市场的重要纽带ꎬ 也是促进双循环的关键环节ꎮ
对内而言ꎬ 国内循环需要债务融资给予支持ꎻ 对外而言ꎬ 融资缺口可通过国

际循环中的国际金融市场提供流动性予以弥补ꎮ 但是ꎬ 因债务违约引发的债

务危机、 货币危机和金融危机也不容忽视ꎮ 党的二十大报告指出ꎬ “加强和完

善现代金融监管ꎬ 强化金融稳定保障体系ꎬ 依法将各类金融活动全部纳入监

管ꎬ 守住不发生系统性风险底线ꎮ”① 这为新时代防范和处置重大金融风险、
维护国家金融安全提供了根本遵循和重要指南ꎮ 因此ꎬ 总结发展中国家和新

兴市场债务问题的经验教训有利于中国更好地构建新发展格局并防范重大金

融风险ꎮ
历史经验表明ꎬ 债务问题一直是困扰新兴经济体长期发展的难题ꎬ 尤其

以拉美地区为典型ꎮ 世界银行报告认为ꎬ 最近 ５０ 多年来ꎬ 新兴和发展中国家

总共经历了 １９７０—１９８９ 年、 １９９０—２００１ 年、 ２００２—２００９ 年以及 ２０１０ 年至今

的四次债务浪潮ꎬ 前三次均以许多发展中国家陷入经济危机而告终ꎬ 而第四

次债务浪潮是规模最大、 增速最快、 范围最广的一次ꎬ 因此ꎬ 新的全球债务

危机风险浮现ꎮ② 在第四次债务浪潮中ꎬ ２０２０ 年暴发的疫情冲击加剧了自

２００８—２００９ 年全球金融危机以来所有发展中地区债务上升的趋势ꎮ 数据显示ꎬ
２０１９—２０２０ 年间拉美地区外债占 ＧＤＰ 比重从 ４７ ９％增至 ５６ ３％ ꎬ 中东和中亚

地区从 ４６ ８％增至 ５３ ９％ ꎬ 非洲地区从 ３９ ３％ 增至 ４３ ７％ ꎮ 而 ２０２２ 年暴发

的乌克兰危机的外溢效应又进一步加剧债务上升趋势ꎮ
有鉴于此ꎬ 本文将重点研究拉美债务③积累与风险问题ꎬ 探讨历史根源和

特征事实ꎮ 本文的结构安排如下: 综述相关文献研究ꎬ 构建 “历史—结构”
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分析框架ꎬ 阐述拉美债务危机的历史根源和危机处理ꎬ 分析疫情冲击下的拉

美债务演变和风险ꎬ 探讨债务可持续性和财政框架之间的关系ꎬ 总结初步结

论和政策启示ꎮ

一　 相关文献研究

有大量文献探讨了发展中国家和新兴市场的债务发展问题ꎮ 与本文主题

相关的研究主要集中于专题和区域国别研究两类文献ꎬ 前者即指债务主题相

关研究ꎬ 后者指针对拉美债务危机和债务风险的研究ꎮ 就债务发展本身而言ꎬ
相关研究主要包括但不限于如下问题ꎮ

一是关于债务的作用ꎮ 阿伊汉高斯等人 (Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ ) 指出ꎬ
债务积累既有好处ꎬ 也有代价ꎮ 收益在很大程度上取决于债务的使用效率、
经济的周期性地位以及金融市场的发展程度ꎮ 债务成本包括利息支付、 陷

入债务困境的可能性、 债务可能对政策空间和有效性造成的限制ꎬ 以及可

能对私营部门投资形成的挤出效应ꎮ① 阿巴斯和皮恩科夫斯基 (Ａｂｂａｓ ａｎｄ
Ｐｉｅｎｋｏｗｓｋｉ) 认为ꎬ 主权债务的动因来自两方面ꎬ 首先是 “税收平滑” ( ｔａｘ
ｓｍｏｏｔｈｉｎｇ)ꎬ 即当税收下降时 (例如在经济衰退期间)ꎬ 政府将借款兑现现

有支出承诺ꎻ 其次是投资未来ꎬ 即除了有形物质资本投资 (例如基础设

施)ꎬ 政府还投资于人力资本 (如教育和卫生)ꎬ 其长期收益超过借款

成本ꎮ②

二是关于最优的债务水平ꎬ 大多数文献认为其受多种因素影响ꎮ 布兰查

德 (Ｂｌａｎｃｈａｒｄ) 认为ꎬ 债务率的动态变化取决于三个变量的演变情况: 基本

预算收支 (即除利息支出以外的支出减去收入)、 实际利率 (名义利率减去通

胀率) 和实际经济增长率ꎮ 不过ꎬ 布兰查德指出ꎬ 债务水平不安全的临界点

不会是某个放之四海而皆准的 “神奇数字”ꎬ 也不会是两个神奇数字 (债务水

平和赤字水平) 的组合ꎬ 因为简单的规则都太过简化ꎮ③ 法尔等人 (Ｆａｌｌ ｅｔ
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ａｌ ) 指出ꎬ 谨慎债务目标的基础应该基于债务对经济影响的分析ꎮ 有关债务

对经济活动影响的评估表明ꎬ 超过一个债务门槛ꎬ 政府债务会破坏经济活动

和稳定经济的能力ꎮ① 高斯等人指出ꎬ 最佳债务水平难以预测ꎮ 经验证据表

明ꎬ 最佳的债务水平取决于广泛的权衡和借款人特征ꎮ 这在一定程度上反映

了文献中更广泛的理论挑战ꎮ 理论上的一个基本观点是ꎬ 政府债务的增加往

往会在短期内增加产出ꎬ 但在长期内会减少产出ꎮ 债务融资的财政扩张在短

期内可能有利于限制经济衰退和熨平宏观经济波动ꎻ 当借贷用于资助收益率

高于债务成本的投资时ꎬ 在长期内也可能是有益的ꎮ 然而ꎬ 债务水平的提高

会导致可持续性的挑战ꎬ 增加对危机的脆弱性ꎬ 削弱财政扩张的规模和有效

性ꎬ 并影响投资和增长ꎮ②

三是关于债务管理ꎮ 世界银行和国际货币基金组织 ( ＩＭＦ) 指出ꎬ 应制

定一个框架ꎬ 使政府债务管理者能够权衡债务组合中的成本和风险ꎮ 债务管

理者的重要角色是识别这些风险ꎬ 尽可能评估它们的规模ꎬ 并制定一个权衡

管理预期成本和风险的首选策略ꎮ 为评估风险ꎬ 他们应该根据政府可能面临

的经济和金融冲击ꎬ 定期对债务组合进行压力测试ꎬ 包括评估政府无法展期

并被迫违约的风险ꎬ 因为这种情况下成本不仅仅影响政府的预算ꎮ 此外ꎬ 债

务管理者应考虑在压力时期公共部门财政状况与金融和非金融部门财务状况

之间的相互作用ꎬ 以确保政府的债务管理活动不会加剧私营部门的风险ꎮ③ 在

管理新兴经济体外债和流动性风险方面ꎬ 霍金斯和特纳 (Ｈａｗｋｉｎｓ ａｎｄ Ｔｕｒｎｅｒ)
指出ꎬ 原则上私营部门应该管理自己的流动性风险ꎬ 而不是依靠公共部门在

紧急情况下提供流动性ꎮ 首先ꎬ 监管系统应确保银行不仅限制自身资产负债

表上的直接外币期限错配ꎬ 而且还应避免借款人过度暴露于汇率变动带来的

潜在风险ꎻ 其次ꎬ 应通过消除税收和法律障碍进一步促进国内债券市场发展ꎬ
以降低企业向国外借款的依赖性ꎻ 最后ꎬ 也应避免鼓励私营部门过度借贷的
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转引自 Ｒｉｃａｒｄｏ Ｍａｒｔｎｅｒ ａｎｄ Ｖａｒｉｎｉａ Ｔｒｏｍｂｅｒꎬ “Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ”ꎬ ｉｎ ＣＥＰＡＬ Ｒｅｖｉｅｗꎬ
Ｎｏ ８４ꎬ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２００４ꎬ ｐ １０３
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政策扭曲 (如隐性或显性担保、 盯住汇率制等)ꎮ 而公共部门在管理自己的债

务时应抵制通过短期外币借款降低直接融资成本的诱惑ꎮ 然而ꎬ 一个更具争

议的问题是ꎬ 政府对其自身外国流动性状况的管理应在多大程度上考虑私营

部门资产和负债的配置ꎮ①

就区域国别研究而言ꎬ 针对拉美债务危机和风险的研究多集中于根源

探索 和 政 策 启 示ꎮ 一 些 学 者ꎬ 包 括 萨 克 斯 和 威 廉 姆 森 ( Ｓａｃｈｓ ａｎｄ
Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ)、 巴努里 (Ｂａｎｕｒｉ) 以及卢斯蒂格和罗斯 ( Ｌｕｓｔｉｇ ａｎｄ Ｒｏｓ)ꎬ 认

为该地区因内部脆弱性而遭受严重危机ꎬ 如仓促的自由化、 对大宗商品出

口的过度依赖和不一致的宏观经济政策ꎮ 然而ꎬ 其他人提出ꎬ 根本原因在

于该地区无法控制国际冲击的规模ꎮ② 埃雷罗 (Ｈｅｒｒｅｒｏ) 认为ꎬ 拉美地区的

危机源于基本面和监管的缺陷以及国际环境中的 “坏运气”ꎮ③ 奥坎波

(Ｏｃａｍｐｏ) 指出ꎬ ２０ 世纪 ８０ 年代的拉美债务危机与更为复杂的国际机构金

融架构有关ꎬ 后者并不利于该地区ꎬ 因为它迫使拉美地区偿还超出其能力

的外债ꎬ 并迫使其采取过度紧缩的宏观经济政策ꎬ 从而延误了拉美债务危

机解决的时间ꎮ 从中得到的主要教训不是不需要体制架构ꎬ 而是需要建立

一个国际债务解决机制ꎮ 而且最重要的是ꎬ 绝不应利用国际金融机构来支

持债权国的利益ꎮ④

简言之ꎬ 上述既有相关文献以研究阶段性或特定时期的债务发展与风险

为重点ꎬ 且对于拉美债务危机和风险的研究较少使用历史观和结构性演变相

结合的方法ꎮ 本文可能的贡献在于ꎬ 将拉美债务的积累、 风险和危机纳入一

个 “历史—结构” 的统一分析框架ꎬ 意在为发展中国家和新兴市场经济体促

进债务和财政可持续性提供政策启示ꎮ
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①

②

③

④

Ｊｏｈｎ Ｈａｗｋｉｎｓ ａｎｄ Ｐｈｉｌｉｐ Ｔｕｒｎｅｒꎬ “Ｍａｎａｇｉｎｇ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ ａｎｄ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｒｉｓｋｓ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ:
Ａｎ Ｏｖｅｒｖｉｅｗ”ꎬ １９９９ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｂｉｓ ｏｒｇ / ｐｕｂｌ / ｐｌｃｙ０８ａ ｐｄｆ [２０２３ － ０３ － ０２]

转引自 Ａｌｉｃｉａ Ｇａｒｃｉａ Ｈｅｒｒｅｒｏꎬ “Ｗｈｙ Ａｒｅ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｃｒｉｓｅｓ Ｄｅｅｐｅｒ ｔｈａｎ Ｔｈｏｓｅ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ａｓｉａꎬ
Ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｔｈａｔ ｏｆ Ｃｏｖｉｄ－１９?”ꎬ ｉｎ ＡＤＢＩ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ １２２１ꎬ Ｔｏｋｙｏ: Ａｓｉａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ
２０２１ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｄｂ ｏｒｇ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ [２０２３ － ０３ － ２７]

Ａｌｉｃｉａ Ｇａｒｃｉａ Ｈｅｒｒｅｒｏꎬ “Ｗｈｙ Ａｒｅ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｃｒｉｓｅｓ Ｄｅｅｐｅｒ ｔｈａｎ Ｔｈｏｓｅ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ａｓｉａꎬ Ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ
ｔｈａｔ ｏｆ Ｃｏｖｉｄ － １９?”ꎬ ｉｎ ＡＤＢＩ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ １２２１ꎬ Ｔｏｋｙｏ: Ａｓｉａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬ ２０２１
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｄｂ ｏｒｇ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ [２０２３ － ０３ － ２７]

Ｊｏｓé Ａｎｔｏｎｉｏ Ｏｃａｍｐｏꎬ “Ｔｈｅ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”. ｈｔｔｐｓ: / / ｐｏｌｉｃｙｄｉａｌｏｇｕｅ
ｏｒｇ / ｆｉｌｅｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐａｐｅｒｓ [２０２３ － ０３ － ２７]
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二　 “历史—结构” 分析框架

虽然金融危机普遍是由外部冲击 (如全球利率的突然上升) 引发的ꎬ 但

在债务快速积累的过程中ꎬ 国内的脆弱性往往增加了危机的可能性ꎬ 并扩大

了危机的不利影响ꎮ 大多数爆发危机的国家都遭受了不可持续的财政、 货币

或金融政策组合的影响ꎮ 在外债 (尤其是短期外债) 较多且国际储备水平较

低的国家ꎬ 危机更有可能发生ꎬ 其造成的经济困境也更严重ꎮ 本文尝试构建

一个针对发展中国家债务问题的分析框架ꎬ 通过刻画债务积累、 债务风险和

债务危机的演进过程ꎬ 以此说明拉美债务积累的影响、 债务风险的根源以及

债务应对战略之间的逻辑关系 (见图 １)ꎮ

图 １　 拉美债务问题分析框架和逻辑关系

资料来源: 作者自制ꎮ

—１５—
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(一) 债务积累阶段: 源于成本收益比较的原动力

在债务积累阶段ꎬ 成本收益比较提供原始动力①ꎮ 就收益而言ꎬ 主要体现

在三个方面ꎮ 一是政府通过对物质资本和人力资本的投资 (如基础设施、 健

康医疗和教育等)ꎬ 为促进长期经济增长奠定基础ꎮ 二是暂时的债务积累可以

在帮助减少和扭转短期经济衰退方面发挥重要作用ꎮ 在经济衰退期间ꎬ 借债

融资的政府开支或减税可以提供刺激ꎬ 支持需求和经济活动ꎮ 三是作为更有

可能违约的私人债务的替代品ꎬ 主权债务对投资者来说是一种相对安全的资

产ꎮ 由于安全资产是私人借贷成本的基准ꎬ 并且可以用作抵押品ꎬ 所以政府

债务可以在金融深化中发挥重要作用ꎮ 此外ꎬ 政府债务工具的可用性也是货

币政策操作 (安全资产回购协议或公开市场操作) 的前提条件ꎮ
就成本而言ꎬ 主要体现在三个方面ꎮ 一是破坏债务的可持续性且容易引

发金融危机ꎮ 国际利率的突然上升会给高负债国家带来额外压力ꎬ 因此债务

与 ＧＤＰ 的比重不断上升ꎬ 可能会削弱投资者的信心ꎮ 如果投资者担心政府债

务的积累不再可持续ꎬ 这些压力可能最终导致债务危机的发生ꎻ 如果投资者

担心偿还外币计价债务的能力会诱发对固定或钉住汇率制的投机性攻击ꎬ 那

么快速的债务积累会导致货币危机ꎻ 如果私营部门资产负债表的脆弱性引发

银行业恐慌ꎬ 则会导致银行危机ꎮ 二是限制政府反周期财政政策ꎮ 一方面ꎬ
高额债务限制了政府以反周期财政政策应对经济下滑的能力ꎮ 另一方面ꎬ 高

额的政府债务会减少财政政策的有效性②ꎮ 三是放缓投资和经济增长ꎮ 更高的

债务通常带来更高的偿债压力ꎬ 而更高的偿债支出需要通过增加借贷和税收

以及减少政府支出等措施进行融资ꎮ 如果政府公共投资被削减ꎬ 则不利于长

期经济增长ꎮ 此外ꎬ 政府债务的高企和上升可能会推高长期利率ꎬ 而更高的

利率和不确定性将倾向于挤出有助于提高生产率的私人投资ꎬ 从而拖累产出

增长ꎮ
基于成本和收益比较ꎬ 发展中国家债务积累的最优水平取决于多种因素ꎬ

—２５—

①

②

Ｍ Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅꎬ Ｐｅｔｅｒ Ｎａｇｌｅꎬ Ｆｒａｎｚｉｓｋａ Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ａｎｄ Ｎａｏｔａｋａ Ｓｕｇａｗａｒａꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｗａｖｅｓ ｏｆ Ｄｅｂｔ:
Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓꎬ Ａｄｖａｎｃｅ Ｅｄｉｔｉｏｎꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ ＤＣ: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０２０

具体而言ꎬ 高政府债务可以通过两个渠道降低财政乘数效应ꎮ 一是 “李嘉图渠道”ꎮ 当一个

拥有高额债务的政府实施财政刺激时ꎬ 与债务较低时相比ꎬ 消费者更有可能预期政府不久后会增加税

收ꎬ 这种预期将导致消费者削减消费ꎬ 增加储蓄ꎮ 二是投资者情绪渠道ꎮ 主权债务高的国家更有可能

需要支付风险溢价来借款ꎮ 当债务较高时ꎬ 财政刺激会增加债权人对主权信用风险的担忧ꎬ 这会提高

主权债券收益率ꎬ 从而提高整个经济的借贷成本ꎮ 较高的风险溢价 (特别是在主权金融压力时期) 会

导致企业借款减少ꎬ 这反过来又会挤出私人投资和消费ꎬ 降低财政乘数ꎮ
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主要包括国家特征、 金融市场条件、 政府和私人部门的行为以及债务的多种

功能等ꎮ
(二) 债务风险阶段: 外部冲击和内部失衡的共同作用

在债务风险阶段ꎬ 内外部因素共同构成风险源ꎮ 拉美债务风险主要是由

内外部因素 (外部冲击和内部失衡) 共同作用的结果ꎮ 从外部冲击看ꎬ 主要

体现在三方面ꎮ 一是由美联储加息引发的国际市场利率上升ꎬ 这一方面会增

加高负债国家的债务成本ꎬ 另一方面会使短期投机资本从拉美国家流出ꎬ 造

成货币贬值压力ꎮ 二是大宗商品价格波动会影响贸易条件变化ꎬ 当贸易条件

恶化时ꎬ 经常账户赤字加剧将导致资本账户短期投机资本大规模流入ꎬ 进而

增加了资本外逃的风险ꎮ 三是非经济因素冲击导致的经济下滑和衰退ꎬ 如自

然灾害、 疫情冲击、 地缘政治冲突给地区带来极大的不确定性ꎬ 从而使拉美

国家债务风险敞口扩大ꎮ
从内部失衡看ꎬ 主要体现在两个方面ꎮ 一是拉美地区结构的脆弱性ꎮ 拉

美地区结构脆弱性既是制约经济高质量发展的根源ꎬ 也是经济在遭遇外源性

冲击时比其他地区受损更大的原因ꎮ 在生产结构异质性方面ꎬ 初级产品专业

化、 去工业化和经济非正规化增加了面对外源性冲击时的脆弱性ꎮ 与世界经

济联系方面ꎬ 全球价值链参与程度的有限性与外部融资依赖美元的严重性使

拉美地区对外失衡状况进一步加剧ꎮ 在社会结构方面ꎬ 非正规就业、 贫困和

中产阶层的不稳定性反作用于经济ꎬ 削弱了拉美经济的韧性ꎮ 二是宏观政策

的失调ꎮ 顺周期的财政政策会加大经济波动的幅度ꎬ 而且财政政策本身也存

在缺陷ꎬ 例如税收制度薄弱、 逃税现象普遍、 公共部门工资和养老金指数化、
财政赤字的货币融资ꎬ 以及大量使用能源和粮食补贴等ꎮ 再如ꎬ 由于汇率制

度僵化ꎬ 货币往往在经济快速增长、 债务积累和资本流入期间被高估ꎬ 最终

可能使得拉美国家货币遭遇投机性攻击ꎮ 此外ꎬ 对金融部门监管不力会导致

资产负债表错配以及企业过度承担风险ꎮ
简言之ꎬ 结构脆弱性在对外联系时表现为经常账户赤字ꎬ 宏观政策失调

容易导致财政赤字ꎮ 如果双赤字状态恶化并持续ꎬ 这无疑将加剧债务风险ꎮ
有鉴于此ꎬ 债务管理战略对拉美国家而言十分必要ꎮ 而债务管理战略并非静

态、 僵化不变的ꎬ 而是需要随着内外部环境的变化而动态调整ꎮ 债务管理战

略的内容主要包括: 综合债务期限、 币种、 债权人类型等因素制定合理的债

务管理政策并保持债务的透明度ꎮ

—３５—
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(三) 危机应对和反思阶段: 短期和长期视角的政策启示

在危机应对和反思阶段ꎬ 短期和长期视角带来不同的政策启示ꎮ 倘若债

务管理战略失败ꎬ 债务风险在内外因素共同作用下最终演变成债务危机ꎬ 那

么这将对政治稳定性、 经济增长潜力和社会复原力造成严重冲击ꎬ 因此ꎬ 发

展中国家需要从短期和长期视角做出应对ꎮ
就短期而言ꎬ 主要是通过实施经济改革和进行国际债务重组来降低债务

危机冲击的程度ꎮ 政府应对措施不仅旨在解决危机和处理其影响ꎬ 而且还旨

在建立对未来危机的复原力 (例如增加国际储备ꎬ 实行通货膨胀目标制和灵

活汇率制度ꎬ 加强银行监管、 公司破产法和财政框架)ꎮ 与此同时ꎬ 要积极利

用国际债务解决机制与债权人进行谈判ꎬ 并争取国际货币基金组织、 世界银

行和地区多边金融机构的支持ꎮ
就长期而言ꎬ 主要是促进发展模式转型和完善宏观经济政策ꎬ 以解决债

务风险的根源———内部失衡ꎮ 在促进发展模式转型方面ꎬ 新的发展模式必

须以提高生产率为核心ꎬ 以融入世界经济为新动力ꎬ 以促进包容性社会发

展为目标ꎬ 以完善政府治理能力为手段ꎬ 从而促进经济高质量发展ꎮ 在完

善宏观经济政策方面ꎬ 主要在于构建协调财政、 货币、 汇率政策和宏观审

慎政策框架ꎮ 例如ꎬ 强有力的金融部门监管和监督可以帮助防止风险的积

累ꎻ 金融市场的深化可以帮助调动国内储蓄ꎬ 这可能比资本流入提供更稳

定的资金来源ꎮ
基于上述分析框架ꎬ 可大致分析最近 ５０ 多年来新兴市场和发展中国家经

历的四次债务浪潮 (１９７０—１９８９ 年、 １９９０—２００１ 年、 ２００２—２００９ 年以及 ２０１０
年至今)ꎮ 在债务积累阶段ꎬ 这四次债务浪潮均由长期的实际低利率和鼓励借

贷的金融创新和金融市场变化共同推动ꎮ 例如ꎬ 在第一次债务浪潮中ꎬ 推动

因素就包括 ２０ 世纪 ７０ 年代大部分时间的实际低利率和迅速增长的银团贷款

市场ꎮ 在债务风险阶段ꎬ 前三次债务激增引发危机的传导途径均源于债务国

内部结构失衡和外部风险溢价或借贷成本急剧上升ꎬ 进而导致资本流入突然

停止ꎮ 而第四次债务浪潮是否会引发债务危机ꎬ 还有待时间考验ꎮ 在债务应

对和反思阶段ꎬ 前三次危机都引发了对降低金融脆弱性和加强政策框架的改

革探索ꎮ 一些新兴经济体开始寻求通货膨胀目标制、 更大的汇率灵活性以及

财政规则的政策组合ꎬ 并加强了对金融部门的监管ꎮ

—４５—
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三　 拉美债务危机的前因后果及应对

在拉美经济发展史上ꎬ 经常发生外债危机、 国际收支危机和银行危机或

三者混合形式的经济危机ꎮ 如图 ２ 所示ꎬ 债务危机是拉美地区整个 １９ 世纪所

面临的最普遍问题ꎮ 自 ２０ 世纪 ３０ 年代以来ꎬ 大多数危机都具有 “双重” 性

质 (债务危机和国际收支危机相结合)ꎻ 自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来ꎬ 许多危机都

是 “三重” 危机 (上述两种危机加上银行危机) 的叠加ꎮ

图 ２　 拉美地区经济危机发生频次 (１８２０—２００８ 年)
注: 根据莱因哈特 (Ｒｅｉｎｈａｒｔ) 和罗格夫 (Ｒｏｇｏｆｆ) 对危机的定义ꎬ 货币危机是指相对于美元

(或相关货币) 的年贬值率大于 (或等于) １５％ ꎮ 外债危机是指直接拖欠债务ꎬ 包括本金或利息的

支付ꎮ 银行危机是指导致一个或多个金融机构关闭、 合并或被公共部门接管的银行挤兑ꎻ 如果没有

挤兑ꎬ 则是对一个重要的金融机构 (或一组机构) 的关闭、 合并、 接管或大规模的政府援助ꎬ 标志

着其他金融机构一连串类似结果的开始ꎮ
资料来源: Ｊｏｓé Ａｎｔｏｎｉｏ Ｏｃａｍｐｏꎬ “Ｔｈｅ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”ꎬ ２０１４ꎬ

ｐ ４ ｈｔｔｐｓ: / / ｐｏｌｉｃｙｄｉａｌｏｇｕｅ ｏｒｇ / ｆｉｌｅｓ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ｐａｐｅｒｓ [２０２３ － ０３ － ２７]

拉美的债务危机始于 １９８２ 年ꎬ 当时墨西哥宣布它将无法偿还债务ꎮ 这场

危机迅速蔓延到其他拉美国家ꎬ 也蔓延到该地区以外的新兴市场经济体ꎬ 包

括阿尔及利亚、 尼日利亚和尼日尔ꎮ 而且ꎬ 拉美地区的汇率安排加剧了这场

—５５—
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危机①ꎮ 基于上述 “历史—结构” 框架分析ꎬ 这场席卷拉美地区的债务危机

是该地区长期实行进口替代工业化模式导致的 “结构性发展危机” 的表现形

式ꎬ 不仅源自拉美国家内部发展的结构性缺陷ꎬ 而且深受复杂的、 不利的外

部因素的影响ꎮ
如图 ３ 所示ꎬ 最近 ７０ 余年 (１９５１—２０２２ 年) 拉美地区的经济增长趋势显

示出两大特征ꎮ 其一ꎬ 从历史长周期看ꎬ 拉美地区不仅呈现出发展模式的

“钟摆” 性ꎬ 而且其经济具有显著的波动性ꎮ １９５１—１９８０ 年间ꎬ 拉美国家恰

好处于进口替代工业化阶段ꎬ 经历了 ３０ 年持续、 较高的增长ꎬ ２０ 世纪 ５０ 年

代、 ６０ 年代和 ７０ 年代年均增长率分别达到 ５ １％ 、 ５ ５％和 ５ ９％ ꎮ 然而ꎬ ２０
世纪 ７０ 年代拉美地区的负债增长战略为债务危机爆发埋下了隐患ꎮ 其二ꎬ 内

生性危机和外部冲击都有可能造成拉美经济被世界边缘化ꎮ 对于内生性危机

而言ꎬ ２０ 世纪 ８０ 年代的债务危机使拉美地区占世界经济的比重由 １９８１ 年的

８ １％降至 １９８８ 年的 ４ ８％ ꎮ 对于外部冲击而言ꎬ 受新冠疫情冲击影响ꎬ 拉美

地区占世界经济的比重由 ２０１１ 年的 ８ １％ 降至 ２０２２ 年的 ５ ２％ ꎮ 因此ꎬ 为提

升在世界经济中的地位ꎬ 拉美国家必须转变经济发展模式ꎬ 以避免内生性和

外源性冲击或者降低其冲击的程度ꎮ

图 ３　 拉美地区经济增长趋势及占世界经济比重 (１９５１—２０２２ 年)
资料来源: 根据联合国拉美经委会数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｅｐａｌ ｏｒｇ / ｅｎ [２０２３ － ０３ － ２７]

—６５—

① 由于各国为了控制通货膨胀而维持与升值的美元挂钩ꎬ 拉美国家货币的价值被严重高估ꎬ 这

种高估导致大规模的资本外逃ꎮ
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(一) 债务危机的根源

拉美债务危机的根源来自于内外部两个方面ꎬ 内因决定危机的性质ꎬ
是变化的根据ꎬ 而外因是变化的条件ꎬ 能加速债务风险向债务危机转化的

进程ꎮ
具体而言ꎬ 拉美地区债务激增发生在 ２０ 世纪 ７０ 年代ꎮ 从外部因素看ꎬ

１９７３ 年和 １９７９ 年爆发的两次石油危机导致石油价格暴涨ꎬ 使国际市场充斥着

过剩的 “石油美元”ꎬ 大量低息贷款流入拉美国家ꎮ 因此ꎬ ２０ 世纪 ７０ 年代是

拉美国家 “举债增长” 时期ꎮ 数据显示ꎬ １９７０—１９８１ 年拉美地区外债占 ＧＤＰ
的比重从 ２０ ８％ 增至 ３４ ８％ ꎬ 其中短期外债占 ＧＤＰ 的比重从 ３ ２％ 增至

９ ７％ (见图 ４)ꎮ 然而ꎬ 随着时任美联储主席保罗沃尔克为解决其国内滞

涨问题而采取强硬加息政策ꎬ 美国资本市场实际利率水平不断上涨ꎬ 大量资

本回流ꎬ 拉美国家偿债风险上升ꎮ 同时ꎬ 国际市场贸易比价恶化ꎬ 大宗商品

价格下跌进一步削弱了拉美国家的偿债能力ꎮ

图 ４　 拉美地区外债总额和短期外债占 ＧＤＰ 比重 (１９７０—２０００ 年)
资料来源: Ｍ Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅꎬ Ｐｅｔｅｒ Ｎａｇｌｅꎬ Ｆｒａｎｚｉｓｋａ Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ａｎｄ Ｎａｏｔａｋａ Ｓｕｇａｗａｒａꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｗａｖｅｓ

ｏｆ Ｄｅｂｔ: Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓꎬ Ａｄｖａｎｃｅ Ｅｄｉｔｉｏｎꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ ＤＣ: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０２０ꎬ ｐ ６６

从内部因素看ꎬ ２０ 世纪 ７０ 年代正值进口替代工业化模式后期ꎮ 一般而

言ꎬ 进口替代模式在工业化初期运行都比较顺利ꎬ 但随着时间的推移就逐

渐出现多种结构性失衡ꎻ 这一模式延续的时间越长ꎬ 结构性失衡就会不断

加剧ꎬ 甚至酿成结构性发展危机ꎮ 在拉美国家体现为四种危机的交织: 出

口丧失活力和进口结构刚性潜伏国际收支危机ꎻ 忽视农业和透支工业能力

—７５—
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引发产业结构危机ꎻ 国家机构过度膨胀暗藏财政赤字危机ꎻ 失业和收入分

配不公加剧社会治理危机ꎮ 数据显示ꎬ １９８１ 年拉美国家经常账户赤字占

ＧＤＰ 比重的中位数达到 ７％ ꎮ 财政赤字最严重的国家是墨西哥ꎬ １９７２—１９８２
年间其财政赤字占 ＧＤＰ 的比重从 ３ １％增至 １６ ３％ ꎮ① 经常账户赤字需要资

本账户盈余来平衡ꎬ 这将引发短期投机资金跨境流动ꎬ 一旦方向逆转将加

剧国际收支危机ꎬ 而财政账户长期赤字将严重损害主权债务信用ꎮ 因此ꎬ
拉美地区长期存在的 “双赤字” 状态增加了债务风险向债务危机转化的

概率ꎮ
简言之ꎬ 拉美国家在 ２０ 世纪六七十年代没有果断地转换经济增长方式ꎬ

一方面ꎬ 源于制度惯性所形成的 “路径依赖” 造成经济增长方式转换的 “犹
豫”ꎬ 这是内因ꎻ 另一方面ꎬ 外部环境所形成的充裕流动性则强化了这种 “惰
性”ꎬ 此乃外因ꎮ 内外因共同作用延误了拉美国家经济发展模式的转型ꎬ 最终

为债务危机埋下了巨大隐患ꎮ
(二) 债务危机的应对

这场旷日持久的债务危机解决过程大致经历三个阶段ꎮ 第一阶段为 ＩＭＦ
监督下的应急性调整 (１９８２—１９８４ 年)ꎮ 最初ꎬ 巴黎俱乐部认为拉美的债务

困境是一个流动性问题ꎬ 而非清偿能力问题ꎮ 因此ꎬ 其政策应对主要是重新

安排债务支付的时间 (以 ＩＭＦ 支持的政策方案为条件)ꎬ 并试图鼓励商业银行

提供新的贷款ꎮ 应急性调整的核心是要求拉美国家最大限度地争取外贸盈余

来偿还债务ꎮ 但是ꎬ 这种应对政策未能提高拉美国家的偿债能力ꎬ 反而把债

务国经济拖入衰退的深渊ꎬ 因此政策并不成功ꎮ
第二阶段强调 “保持增长与结构性调整并重” (１９８５—１９８８ 年)ꎮ 该时期

经历两版 “贝克计划”ꎬ 该计划由美国前财政部长詹姆斯贝克 １９８５ 年 １０ 月

９ 日在世界银行与国际货币基金组织汉城年会上提出而得名ꎮ １９８５ 年的贝克

计划再次强调新的贷款ꎬ 条件是以市场为导向的改革ꎬ 旨在使国家恢复增长ꎮ
１９８７ 年西方国家推出贝克计划的修改版ꎬ 其中新增的一项重要内容是提出

“市场选择单”ꎬ 如允许将债务转换成打了折扣的债券以及债务转换为股权等ꎮ
然而ꎬ 所谓 “市场选择” 纯粹是一种自愿行为ꎬ 虽然在 １９８７—１９８８ 年间有过

债务转换操作ꎬ 但数量很有限ꎮ 因此ꎬ 贝克计划也失败了ꎬ 不仅因为它无法

—８５—

① Ｍ Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅꎬ Ｐｅｔｅｒ Ｎａｇｌｅꎬ Ｆｒａｎｚｉｓｋａ Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ａｎｄ Ｎａｏｔａｋａ Ｓｕｇａｗａｒａꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｗａｖｅｓ ｏｆ Ｄｅｂｔ:
Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓꎬ Ａｄｖａｎｃｅ Ｅｄｉｔｉｏｎꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ ＤＣ: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０２０ꎬ ｐ ６４
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鼓励来自私人部门的额外贷款ꎬ 而且因为它没有认识到拉美各国实际上是无

力偿还的ꎮ
第三阶段是 “布雷迪计划” 和债务减免 (１９８９—１９９４ 年)ꎮ １９８９ 年美

国政府启动了布雷迪计划ꎬ 该计划旨在通过将现有贷款证券化和重组为债

券的方式提供债务减免ꎬ 以最终解决拉美的债务危机ꎮ １９８９ 年 ３ 月时任美

国财长布雷迪提出 “布雷迪计划”ꎬ 截至 １９９０ 年 １０ 月ꎬ 菲律宾、 墨西哥、
哥斯达黎加、 委内瑞拉四国已与各自的债权银行指导委员会达成减缓债务

的协议并开始实施ꎮ 该计划反映了美国债务处理战略的转变ꎬ 即从以前强

调债务人应支付他们所欠的款项转变为认可债务人应该支付他们所能负担

的费用ꎮ
墨西哥是第一个同意布雷迪计划的国家ꎮ １９９０ 年 ２ 月墨西哥协议正式签

约ꎬ 涉及欠商业银行债务 ４８９ 亿美元 (欠银行债务共计约 ６８０ 亿美元)ꎮ 协议

为债权人提供了三种选择方案 (见表 １)ꎮ 除此之外ꎬ 协议还规定ꎬ 如果 １９９６
年以后石油价格超过 １４ 美元 /桶 (按美国物价缩减指数调整)ꎬ 墨西哥因油价

上涨而增加收入中的 ３０％应交给上述各种债券的持有人作为减缓债务的补偿ꎻ
参加债务减缓的商业银行还有权参加总值为 ３５ 亿美元面值债券的 “债务换股

权”ꎬ 此项债务换股权将与墨西哥的 “私有化” 结合ꎮ

表 １　 墨西哥与债权银行协议的 “菜单方案”

方案 方案一 方案二 方案三

要点

墨西哥发行一种 ３０ 年期

的美元新债券 (减债债

券)ꎬ 按 ６５％ 面值的折

扣换回旧债ꎬ 利率略高

于伦敦银行同业拆借利

率 ( 即 ６ 个 月 美 元

ＬＩＢＯＲ ＋０ ８１％ )ꎮ

墨西哥发行另一种 ３０ 年

期的美元新债券 (平价

债券)ꎬ 按面值换回旧

债ꎬ 利率固定为 ６ ２５％
(而 １９８９ 年的商业利率

超过 ９％ )ꎮ

商业银行按其现有债权的 ２５％ ꎬ 分

４ 年提供新贷款ꎬ 第一年提供 ４０％ ꎬ
其余 ６０％每半年提供 １０％ ꎮ 贷款的

条件被设定为比 ＬＩＢＯＲ 高出 ０ ８１％
的利差和 １５ 年的期限 (即给予７ 年

的宽限期)ꎮ

注: 方案一、 方案二提到的美元新债券由 ＩＭＦ、 世界银行、 日本分别提供 １６ ９７ 亿、 ２０ １０ 亿、
２０ ５０ 亿美元ꎬ 墨西哥从其储备中拿出 １２ ４３ 亿美元ꎬ 建立一笔共 ７０ 亿美元的基金ꎬ 购买美国财政部

３０ 年期无息票公债作为偿还本金的担保ꎬ 利息担保至少偿付 １８ 个月ꎮ
资料来源: 笔者整理绘制ꎮ 主要参见杨九声: «１９９０ 年国际债务的减缓和重新安排»ꎬ 载 «世界经

济»ꎬ １９９２ 年 ４ 月 ３０ 日ꎻ Ｍ Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅꎬ Ｐｅｔｅｒ Ｎａｇｌｅꎬ Ｆｒａｎｚｉｓｋａ Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ａｎｄ Ｎａｏｔａｋａ Ｓｕｇａｗａｒａꎬ Ｇｌｏｂａｌ
Ｗａｖｅｓ ｏｆ Ｄｅｂｔ: Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓꎬ Ａｄｖａｎｃｅ Ｅｄｉｔｉｏｎꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ ＤＣ: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０２０ꎬ ｐｐ ６７ －７０

在墨西哥的大约 ５００ 家债权银行中ꎬ 有 ４９％ 的银行选择了直接减免债务

的第一种方案ꎬ ４１％的银行选择了第二种方案ꎬ １０％ 的银行选择了第三种方

—９５—
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案ꎬ 即提供新的贷款ꎮ 总体而言ꎬ 布雷迪计划给墨西哥提供了大约 ３０％ 的债

务减免ꎮ 墨西哥的债务重组为其他国家的布雷迪计划谈判创造了条件ꎮ 其中

受惠最大的是巴西 (涉及 ５００ 亿美元符合条件的债务)、 阿根廷 (涉及 ２９０ 亿

美元) 和委内瑞拉 (涉及 １９０ 亿美元)ꎮ 到 １９９４ 年ꎬ １８ 个拉美国家达成了类

似的布雷迪计划ꎬ 涉及约 １９００ 亿美元的债务ꎬ 导致 ６００ 亿美元的债务豁免ꎬ
减值比例约为 １ / ３ꎮ 作为交换ꎬ 签署布雷迪计划的 １８ 个拉美国家同意进行国

内经济改革ꎬ 使其能够偿还剩余的债务ꎮ
(三) 债务危机的影响

鉴于危机处理周期拖延ꎬ 拉美经济社会发展严重受挫ꎬ 亦即陷入发展史

上 “失去的十年” (见图 ３)ꎮ 拉美经委会数据显示ꎬ 在 １９８０—１９９０ 年间该地

区年均经济增长率仅为 １ ２％ ꎬ 人均 ＧＤＰ 年均增长率为 － ０ ９％ ꎬ 而在 １９７０—
１９８０ 年间这两个指标分别为 ５ ５％和 ３％ ꎻ １９８０—１９９０ 年间该地区制造业年均

增长率仅为 ０ ４％ ꎬ 大大低于 １９７０—１９８０ 年间 ５ ６％的水平ꎬ “去工业化” 现

象凸显ꎻ 拉美国家普遍靠增发货币弥补财政赤字ꎬ 引发恶性通货膨胀ꎬ １９９０
年该地区平均通胀率达到 １１８５ ２％ ꎻ 地区贫困状况严重ꎬ 地区贫困率由 １９８０
年的 ４０ ５％升至 １９９０ 年的 ４８ ３％ ꎬ 创历史最高纪录ꎮ

与此同时ꎬ 拉美债务危机的处理过程也反映了国际债务重组战略的两次

变革ꎮ 第一次是由 “解决短期流动性” 向 “以发展促还债” 转变ꎮ ＩＭＦ 监督

下的应急性调整实质上是遏制国内需求和改善经常账户赤字以全额偿还贷款ꎬ
然而事实证明ꎬ 这些紧缩性措施进一步恶化了拉美国家的发展前景ꎬ 许多国

家不是取消对国有企业的补贴ꎬ 而是削减基础设施、 健康和教育方面的支出ꎬ
并冻结工资或解雇国有雇员ꎮ 其结果是失业率飙升ꎬ 人均收入急剧下降ꎬ 经

济出现停滞或负增长ꎮ 第二次是由贝克计划向布雷迪计划转变ꎮ 贝克计划呼

吁债务国的结构性改革ꎬ 即强调贸易自由化、 投资自由化和私有化三个方面ꎬ
然而ꎬ 由于筹款的自愿性以及贷款银行对债务展期的负面态度ꎬ 导致该计划

以失败告终ꎮ 但是ꎬ 这项计划的积极之处在于使美国意识到对于发展中国家

来说ꎬ 增长比紧缩性政策更重要ꎬ 扶持重债国的经济发展以恢复其偿债能力

更具有可持续性ꎮ 因此ꎬ 以市场为导向的 “以减债促发展” 的布雷迪计划最

终解决了拉美债务危机①ꎮ 但是ꎬ 布雷迪计划在债务管理上仍然存在局限性ꎬ

—０６—

① 布雷迪计划的主要特点是通过向债务国提供前所未有的官方承诺来支持减免债务ꎬ 从而刺激

对商业银行债务负担过重的债务国的政策改革和经济增长ꎮ
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主要表现在资金不足、 协调不足等方面ꎮ

四　 疫情冲击下拉美债务风险与特征

当前ꎬ 拉美新的债务激增和风险上升正处于新兴市场和发展中国家始自

２０１０ 年的第四次债务浪潮之中ꎮ 与前三次不同的是ꎬ 这一轮债务积累规模最

大、 增速最快、 范围最广ꎮ 而且ꎬ 全球疫情反复和乌克兰危机加剧了债务负

担ꎬ 而发达经济体引领的激进加息周期使新兴经济体直接面对全球利率水平

上升带来的债务违约风险ꎮ 疫情冲击始于公共健康危机ꎬ 从对公共卫生体系

的直接冲击以及实施严格物理隔离政策最终演变成一场社会经济危机ꎮ 除全

球需求萎缩这个因素外ꎬ 该冲击还在长期内对全球价值链和供应链、 生产组

织方式等产生超出预期的影响ꎮ 截至目前ꎬ 疫情冲击尚未引发地区系统性金

融风险和全面经济危机ꎬ 但是少数拉美国家或局部地区确实发生了一定程度

的金融动荡和有限范围内的社会危机ꎮ 在此背景下ꎬ 拉美地区债务发展呈现

出新的特征ꎮ
(一) 财政支出持续扩张加剧债务上升压力

疫情暴发前拉美地区财政状况已经有所恶化ꎬ 地区初级财政盈余缩小ꎬ 中

央政府债务占 ＧＤＰ 比重有所上升ꎮ ２０１９ 年拉美地区 １８ 个国家中央政府债务占

ＧＤＰ 比重为 ４４ ８％ꎬ 较 ２０１８ 年增加 ２ ９ 个百分点ꎬ 较 ２０１１ 年增加 １５ 个百分

点ꎮ① 疫情暴发后ꎬ 为缓解疫情冲击ꎬ 拉美国家普遍采取积极的财政政策ꎬ 主

要举措集中在提供资金扶持、 扩大政府开支方面ꎬ 涉及公共投资、 税收优惠

政策、 融资等领域ꎮ 这些财政纾困措施势必增加政府债务ꎬ 即使财政支出增

速在疫后复苏阶段放缓ꎬ 其也会给债务带来持续上涨压力ꎮ 拉美经委会数据

显示ꎬ 截至 ２０２２ 年 ３ 月拉美地区②中央政府公共债务占 ＧＤＰ 比重达到

５２ １％ ꎬ 虽然比 ２０２１ 年 (５３ ４％ ) 略微下降 １ ３ 个百分点ꎬ 但是仍然高出

２０１９ 年 (４５ ４％ ) ６ ７ 个百分点ꎮ③ 截至 ２０２２ 年 ３ 月ꎬ 阿根廷和巴西中央政

府公共债务占 ＧＤＰ 比重仍旧高达 ８０ １％和 ７８ ５％ ꎻ 加勒比地区中央政府公共

—１６—

①

②
③

ＣＥＰＡＬꎬ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＯＶＩＤ －１９ ｗｉｔｈ ａ Ｖｉｅｗ ｔｏ Ｒｅａｃｔｉｖａｔｉｏｎꎬ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔꎬ Ｎｏ ２ꎬ
Ａｐｒｉｌ ２０２０ꎬ ｐ ２

这里不含加勒比地区ꎮ
拉美经委会数据显示ꎬ 自 ２０１１ 年以来拉美地区中央政府公共债务占 ＧＤＰ 比重一直在增加ꎻ

２０１１—２０１９ 年间该地区这一比重从 ２９ ８％增至 ４５ ４％ ꎮ
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债务占 ＧＤＰ 比重甚至高达 ８４ １％ ꎬ 其中巴巴多斯和苏里南分别以 １３１ ４％ 和

１３１ ２％高居前两位ꎮ①

(二) 债务结构存在较大差异性

较高的公共债务水平会侵蚀公共财政的中期可持续性ꎮ 主要原因是ꎬ 较高

的偿债成本将导致该地区财政账户恶化ꎮ 鉴于该地区货币政策紧缩、 利率全面

上升以及美国货币政策紧缩ꎬ ２０２２—２０２３ 年间拉美债务融资成本必然上升ꎮ 财

政的可持续性取决于合理的债务结构ꎬ 而拉美国家公共债务结构存在较大差

异性ꎮ
按债务货币类型划分ꎬ 拉美地区各国的公共债务存量大多以美元计价ꎮ

截至 ２０２２ 年 ３ 月ꎬ 阿根廷、 多米尼加、 厄瓜多尔、 巴拿马和巴拉圭的公共

债务总额中约有 ８０％是以外币计价的ꎬ 其中美元占很大比重ꎮ 公共债务主

要以当地货币计价的国家有智利、 哥伦比亚和哥斯达黎加ꎬ 这些国家以美

元计价的债务份额不到 ４０％ ꎬ 巴西绝大部分的公共债务是以当地货币计价

的ꎻ 而厄瓜多尔、 萨尔瓦多和巴拿马等美元化国家融资 １００％ 依赖于其他经

济体ꎮ②

按债权人所在地划分ꎬ 尽管平均而言该地区在国内和国外债权人之间保

持着平衡的结构ꎬ 但各国的情况有很大不同ꎮ 截至 ２０２２ 年 ３ 月ꎬ 在尼加拉瓜

和巴拉圭ꎬ 外部债权人占中央政府公共债务总额的比重约 ９０％左右ꎬ 凸显了

这两国对国际金融市场状况的潜在脆弱性ꎮ 相对而言ꎬ 巴西、 哥斯达黎加和

墨西哥等国国内融资比重较高 (占公共债务总额的 ７０％ 以上)ꎬ 相对外部脆

弱性而言ꎬ 它们受当地利率变化、 经济增长率及国内其他经济挑战的影响

更大ꎮ
(三) 通过债券发行获取国际融资的趋势加强

鉴于全球经济复苏力度和疫情本身尚存在不确定性ꎬ 发行主体通常利用

全球低利率水平的时间窗口从国际金融市场增加跨境融资ꎮ 在 ２０２２ 年美联储

加息前ꎬ 受益于全球低水平的利率和借贷成本ꎬ 拉美地区在国际金融市场上

的债券发行规模创出新高ꎮ ２０２１ 年拉美地区发行主体共发行债券 １４９０ 亿美

元ꎬ 比 ２０２０ 年增长 ２ ８％ (见图 ５)ꎮ

—２６—

①② 　 ＣＥＰＡＬꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃａｒｉｂｂｅａｎꎬ ２０２２ ( ＬＣ / ＰＵＢ ２０２２ / ９ － Ｐ /
Ｒｅｖ １)ꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏꎬ ２０２２ ｐ ９２ꎬ ｐ ９６
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图 ５　 拉美地区在国际金融市场上的债券发行 (１９９０—２０２１ 年)
资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ｔｏ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃａｒｉｂｂｅａｎ: ２０２１ Ｙｅａｒ － ｉｎ － ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ Ｆｉｒｓｔ

Ｆｏｕｒ Ｍｏｎｔｈｓ ｏｆ ２０２２ (ＬＣ / ＷＡＳ / ＴＳ ２０２２ / １)ꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏꎬ ２０２２ꎬ ｐ ７

　 　 从发行主体类型看ꎬ 自 ２０１２ 年以来拉美地区主权债在债券发行总额中的

占比持续上升ꎮ ２０１２—２０１６ 年间主权债占比从 １５ ２％增至 ４８ ９％ ꎬ 此后五年

(２０１７—２０２１ 年) 基本维持在约 ４０％ 的平均水平ꎮ 相对而言ꎬ 公司债占比从

２０１２ 年约 ８５％的峰值下滑ꎬ 至 ２０１７—２０２１ 年间基本维持在约 ６１％ 的平均水

平 (见图 ６)ꎮ

图 ６　 拉美地区主权债和公司债发行情况及占比 (２０００—２０２１ 年)
注: 公司债包括由公司、 银行、 准主权国家和超国家机构为发行主体发行的债券ꎮ
资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗｓ ｔｏ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃａｒｉｂｂｅａｎ: ２０１９ Ｙｅａｒ － ｉｎ － ｒｅｖｉｅｗꎬ

ＣＥＰＡＬ － Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ Ｏｆｆｉｃｅꎬ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０２０ꎬ ｐ ２３ꎬ 其中２０２０ 年和２０２１ 年的数据来自年度报告的更

新数据ꎮ

—３６—
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根据摩根大通 (Ｊ Ｐ Ｍｏｒｇａｎ) 拉美新兴市场公司债券指数 (ＣＥＭＢＩ)ꎬ 拉

美公司债利差在 ２０２２ 年头八个月扩大了 ７０ 个基点ꎮ 在 ２０２２ 年 ８ 月底ꎬ 拉美

地区新兴市场公司债券指数比其新兴市场主权债券指数 (ＥＭＢＩＧ) 低 １０６ 个

基点ꎮ① 这意味着ꎬ 在拉美地区尽管主权债规模占比低于公司债ꎬ 但是前者风

险明显高于后者ꎮ
(四) 债务风险因内外环境恶化而显著上升

国际货币基金组织指出ꎬ 目前世界各国债务已经达到多年来的最高水

平ꎮ 超过 ３０％的新兴市场和发展中国家正处于或即将陷入债务困境ꎬ 而低

收入国家的这一比重已经达到 ６０％ ꎮ 进入 ２０２２ 年 ７ 月ꎬ 斯里兰卡宣布 “国
家破产”ꎬ 孟加拉国向国际货币基金组织寻求紧急援助ꎬ 引发了国际社会对

新兴经济体出现集体性债务违约的担忧ꎮ 加剧拉美债务风险的因素主要体

现如下ꎮ
从内部看ꎬ 主要体现为在本轮债务浪潮中政府和私人债务都转向了风

险更高的资金来源ꎻ 政府债务不是用于资助可以促进潜在增长率的人力或

物质资本投资ꎬ 而是用于资助效率较低、 生产性较低的经常性支出等ꎮ 从

外部看ꎬ 主要体现在两个方面ꎮ 一方面ꎬ 全球和地区滞胀明显增加债务违

约风险ꎮ 当前全球陷入滞涨的趋势正在加强ꎬ 尤其是疫情冲击造成的供应

链中断以及乌克兰危机对全球能源价格造成的冲击与 １９７３ 年和 １９７９—１９８０
年间的石油冲击相似ꎮ 另一方面ꎬ 美联储激进加息周期推高全球融资成本ꎬ
可能引发新兴经济体债务危机ꎮ ２０２２ 年 ３ 月至 ２０２３ 年 ２ 月ꎬ 美联储快速连

续加息 ８ 次ꎬ 累计加息 ４５０ 个基点ꎬ 使联邦基金利率达到 ４ ５％ ~ ４ ７５％ 区

间ꎮ 这一轮快速大幅加息操作在美联储历史上极为罕见ꎬ 必将对全球产生

巨大的负面外溢效应ꎮ
当然ꎬ 经历过前三次债务浪潮的洗礼ꎬ 拉美国家已经吸取了教训ꎬ 逐步

对宏观政策框架和金融监管做出了改进ꎮ 在政策框架方面ꎬ 包括采取更大的

汇率灵活性、 加强货币政策框架和中央银行透明度、 巩固财政规则以及采用

宏观审慎工具ꎬ 等等ꎮ 在金融监管方面ꎬ 包括通过二十国集团推进全球金融

监管改革以提高国际金融体系的复原力以及积极构建区域金融安全网ꎬ 等等ꎮ
这些举措都是应对当前债务激增、 化解债务风险的积极因素ꎮ 但是ꎬ 倘若全
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球融资环境持续收紧、 汇率贬值周期延长以及全球滞胀预期强化ꎬ 那么拉美

国家发生债务违约的风险将显著上升ꎮ

五　 债务管理与拉美地区财政的可持续性

对于拉美国家而言ꎬ 相对于货币政策和汇率政策ꎬ 构建一个可持续的财

政政策框架更具有挑战性ꎮ 拉美地区债务发展历史已经表明ꎬ 高额政府债务

不仅带来巨大的经济风险ꎬ 而且会限制经济衰退期间财政刺激的空间和有效

性ꎬ 并通过影响私人投资来抑制长期增长ꎮ 尤其是ꎬ 拉美地区的结构脆弱性

往往使财政赤字和债务高企陷入恶性循环ꎮ 有鉴于此ꎬ 拉美地区各国政府需

要以合理的债务水平为目标ꎬ 同时构建可持续的财政框架以将债务降至审慎

的水平ꎮ 债务目标可以作为财政政策的锚ꎬ 确保财政政策的可持续性ꎬ 并确

保有足够的政策空间来应对不利的冲击ꎮ
拉美经委会认为ꎬ 拉美地区财政政策的范式转变需要加强公共收入管理ꎬ

为转型复苏以及可持续和包容性发展的经常性支出创造必要的财政空间ꎮ① 公

共收入历来难以满足公共支出的需求ꎬ 因而债务融资和促进公共财政可持续

性不可避免ꎮ 因此ꎬ 对于拉美国家而言ꎬ 构建可持续财政政策框架的着眼点

至少来自三个方面ꎮ
(一) 加强税收收入管理

财政政策的可持续性应侧重于加强税收收入管理ꎬ 使税收制度更加累进ꎮ
新的财政框架必须考虑到需要采取行政和税收管理措施ꎬ 在短期内增加收入ꎬ
并需要达成政治和社会协议ꎬ 以便在中期内改革税收制度ꎬ 使其更具累进性

并增加经常性收入ꎮ 在后疫情时代ꎬ 拉美国家致力于逐步增加税收ꎬ 使公共

开支更可持续ꎮ 这意味着要增加所得税ꎬ 扩大财产税和财富税的范围ꎬ 逐步

审查和更新对不可再生资源开采的特许权使用费ꎬ 并考虑对数字经济以及对

有损环境或公共健康的商品和服务征税ꎮ 然而ꎬ 该地区大多数国家在公共收

入领域仍然存在结构性弱点ꎬ 这阻碍了公共收入作为国家财政基础的地位ꎬ
并扭曲了其潜在的经济影响ꎮ
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财政收入面临的挑战主要体现在四个方面ꎮ 其一ꎬ 大多数国家的财政

收入水平低于其潜力ꎬ 不仅是因为税收设计和管理方面存在弱点ꎬ 而且主

要是因为国内和国际的逃税率较高以及存在大量税收支出 (一般豁免、 扣

除、 延期和降低税率等)ꎮ 拉美经委会估计ꎬ ２０１５ 年增值税逃税额相当于该

地区 ＧＤＰ 的 ２ ４％ ꎬ 所得税逃税总额占 ＧＤＰ 比重为 ４ ３％ ꎬ 该地区这两种

税的损失总额在当年约为 ３４００ 亿美元ꎮ① 其二ꎬ 税收的再分配能力有限ꎬ
税收结构以累退的间接税为主ꎮ 尽管过去十年来税收的再分配作用取得了

进展ꎬ 但拉美地区仍然是世界上最不平等的地区ꎮ 其三ꎬ 财政收入对不可

再生自然资源的依赖性较强ꎬ 这种财政收入极易受大宗商品价格波动的影

响ꎮ 其四ꎬ 中央与地方政府税收分配不平衡ꎬ 大多数拉美国家税收分配严

重偏向中央政府ꎬ 地方政府因享受中央政府的转移支付计划而对其依赖性

增加ꎮ
(二) 提高财政支出的有效性

在公共开支方面必须提高财政支出的有效性ꎬ 并以经济、 社会和环境

高回报为原则ꎮ 从历史视角看ꎬ 拉美国家的财政支出呈现两大特征ꎮ 一方

面ꎬ 不同经济周期财政支出的侧重点不同ꎮ ２０ 世纪 ８０ 年代债务危机时期ꎬ
政府面临严重的融资限制和高通货膨胀ꎬ 当时财政政策的主要关注点是危

机管理ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代是新自由主义指导下的结构改革时期ꎬ 该时期的主

要改革举措是国有企业私有化、 市场放松管制以及国家从其主导领域 (例
如养老金制度) 退出ꎬ 财政支出政策改革的首要目标是提高效率ꎮ ２１ 世纪

初期得益于有利的国际环境、 大宗商品繁荣及资本流动性充裕ꎬ 财政支出

政策转向重视公平和分配ꎮ 而 ２０２０ 年新冠疫情发生以来ꎬ 财政支出政策致

力于实现包容性增长目标ꎮ 另一方面ꎬ 财政支出的结构发生变化: 其一ꎬ
随着国家的作用由新自由主义时期 (２０ 世纪 ９０ 年代) 的最小化到新结构主

义时期 (２１ 世纪初以来) 的适度恢复ꎬ 资本性支出比重经历先下降后上升

的变化ꎻ 其二ꎬ 随着债务危机逐渐消除ꎬ 利息支付在财政支出中所占的份

额越来越小ꎬ 这被经常性支出②中转移支付和补贴的增长所抵消ꎻ 其三ꎬ 按

政府功能划分ꎬ ２１ 世纪以来财政支出更加重视教育、 经济和医疗卫生等领域

(见图 ７)ꎮ
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②
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财政支出中的经常性支出包括 “补贴和其他经常性转移” “工资和薪金” 及 “购买商品和服务”ꎮ
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图 ７　 按政府功能划分的拉美地区公共支出结构

资料来源: ＣＥＰＡＬꎬ Ｆｉｓｃａｌ Ｐａｎｏｒａｍａ ｏｆ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃａｒｉｂｂｅａｎ ２０１８ ( ＬＣ / ＰＵＢ ２０１８ / ４ －
Ｐ)ꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏꎬ ２０１８ꎬ ｐ ８０

　 　 然而ꎬ 拉美国家的财政支出也面临如下诸多挑战ꎮ 一是完善教育体系并

提高质量ꎮ 作为人力资本投资的主要渠道ꎬ 教育对长期经济增长具有重要作

用ꎮ 然而ꎬ 拉美地区教育系统包容性不强ꎬ 在质量和绩效方面还存在严重缺

陷ꎮ 尤其是ꎬ 按社会经济地位、 地域、 性别和种族划分的教育隔离问题还十

分突出ꎮ 二是减少医疗卫生体系的碎片化以实现全民覆盖ꎮ 经合组织

(ＯＥＣＤ) 报告指出ꎬ 虽然拉美地区的医疗卫生支出有所增长ꎬ 但仍然远远低

于经合组织国家的水平ꎬ 而且更依赖于私人支出ꎮ 同时ꎬ 医疗卫生支出分配

不均导致该地区实现全民医保的进程放缓甚至停滞ꎮ① 本次疫情冲击更是暴

露出拉美地区医疗卫生体系保障水平低、 效率低下以及制度碎片化问题ꎮ
三是确保在人口转型背景下为老年人提供最低水平的社会保护和可持续的

缴费型养老金制度ꎮ 虽然提高退休年龄和延迟退休有利于恢复养老金制度

的财政可持续性ꎬ 但是政府也需要为个人提供专业的个人退休 (养老金及

其延迟退休计划) 指导和规划ꎬ 而且还要提前应对延迟退休可能带来的新

的贫富差距ꎮ
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(三) 健全公共债务管理

健全债务管理和提高债务透明度将有助于降低借贷成本ꎬ 增强债务可持

续性ꎬ 并遏制财政风险ꎮ 具体而言ꎬ 通过积极的债务管理来加强公共债务的

体制框架ꎬ 从而改善债务状况和结构 (如币种、 利率、 期限和债权人类型)ꎮ
而且ꎬ 政府应该审查债务工具并采取措施建立重组机制ꎬ 以减少债权人面临

的不确定性ꎮ 此外ꎬ 在加勒比和其他极易受气候变化影响的国家ꎬ 政府还应

该扩大自然灾害条款的使用ꎬ 以便在经济和财政账户遭受外来冲击时ꎬ 使公

共债务保持可持续性ꎮ

六　 初步结论与政策启示

债务问题已经成为制约新兴经济体可持续发展的重要障碍ꎮ 本文基于最

近 ５０ 多年新兴经济体所经历的四次债务浪潮为背景ꎬ 构建一个 “历史—结

构” 分析框架ꎬ 重点研究拉美债务积累、 风险与危机演化进程的根源与特征ꎬ
探讨其内外传导和联动机制ꎬ 进而探索债务管理与构建财政可持续性框架的

路径ꎮ 本文的初步结论和政策启示如下ꎮ
第一ꎬ 促进经济发展模式转型是解决债务问题的根本ꎮ ２０ 世纪 ８０ 年代的

拉美债务危机是该地区长期实行进口替代工业化模式导致的 “结构性发展危

机” 的表现形式ꎬ 其不仅源自拉美国家内部发展的结构性缺陷ꎬ 而且深受复

杂而不利的外部因素的影响ꎮ 虽然 ２０ 世纪 ７０ 年代拉美国家通过 “举债增长”
战略获得了较高的增长速度ꎬ 但是却为危机的暴发埋下了隐患ꎮ 当一种增长

模式的动力即将耗竭时往往会有结构性失衡的信号出现ꎬ 这时应该 “未雨绸

缪”ꎬ 适时转变经济发展模式ꎬ 不要等到危机集中爆发的时候再做出 “痛苦”
的衰退式调整ꎬ 否则社会代价高昂ꎮ

第二ꎬ 健全债务管理和深化国内金融市场同等重要ꎮ 前者包括综合考虑

债务期限、 币种、 债权人类型等因素制定合理的债务管理政策并保持债务的

透明度ꎬ 这有助于降低借贷成本ꎬ 增强债务可持续性并遏制财政风险ꎮ 与此

同时ꎬ 在国际金融市场受美元霸权威胁的不利环境中ꎬ 深化国内金融市场对

于新兴经济体而言显得尤为重要ꎬ 因为金融市场的深化有助于调动国内储蓄ꎬ
从而提供比国外借贷更稳定的融资来源ꎮ

第三ꎬ 完善宏观经济政策、 防范重大金融风险势在必行ꎮ 宏观经济政策

在防范债务风险或缓解危机影响方面具有重要作用ꎮ 例如ꎬ 稳健的货币政策

—８６—
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框架可为经济高质量发展提供适宜的货币金融环境ꎬ 灵活的汇率制度可以阻

止大规模货币错配的累积ꎬ 财政规则有助于巩固财政地位并控制和管理或有

负债带来的风险ꎮ 因此ꎬ 完善货币、 汇率和财政政策框架有助于新兴经济体

在脆弱的全球经济环境中保持韧性ꎮ 与此同时ꎬ 应加强积极主动的金融部门

监管以识别和应对潜在风险ꎬ 完善营商环境和制度等以促进融资真正用于能

够提高生产率的生产性投资ꎮ
第四ꎬ 通过优化国际债务重组机制完善全球债务治理ꎮ 从贝克计划的

“以发展促还债” 向布雷迪计划的 “以减债促发展” 的转变ꎬ 生动体现了国

际债务重组机制的演变过程ꎮ 债务重组和减免已经成为深陷债务危机的新兴

经济体的迫切需求ꎮ 鉴于此ꎬ 发展中国家和新兴经济体应该紧密合作以增加

代表性和话语权ꎬ 通过二十国集团、 金砖国家合作机制等平台积极参与并完

善全球债务治理ꎮ
(责任编辑　 高　 涵)
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