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新兴市场债务危机与百年大变局∗
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内容提要: 本文从国际政治经济学视角讨论新兴市场负债率对

经济增长的影响ꎮ 新兴市场国家和发展中国家的快速发展是 ２１ 世

纪初以来全球政治经济中的一个大现象ꎬ 构成了中国领导人所说的

“百年大变局” 的重要组成部分ꎮ ２０ 世纪分别发生过以发达国家和

拉美国家为主体的债务危机ꎬ 对两个国家群体的权势地位产生了截

然不同的影响ꎮ 当前的新一轮债务危机是第三次大的债务危机周

期ꎬ 以中等收入国家为主要对象ꎬ 并被认为对新兴市场和发展中国

家产生了负面影响ꎮ 在这一轮债务危机中ꎬ 无论是作为债务人还是

债权人ꎬ 中国已经处于舆论关注的焦点ꎮ 为了准确理解债务危机、
新兴市场国家以及国际力量对比之间的关系ꎬ 本文从力量崛起的角

度重新界定了 ３２ 个新兴市场国家 ( “Ｅ３２”)ꎮ 理论讨论和实证分析

显示ꎬ 最近两年 ３２ 个新兴市场国家的加权负债率已超过 ６０％ ꎬ 但

是作为一个整体ꎬ 还不能说这个阈值对新兴市场国家的经济增长产

生了严重的负面作用ꎮ 很大程度上ꎬ 近两年新兴市场经济增速的下

降源于新冠疫情的冲击ꎬ 而提高负债率的扩张性财政政策总体上却

有利于应对疫情冲击ꎮ ２１ 世纪初以来 ３２ 个新兴市场国家的加权经

济增长率显著高于世界平均增速ꎬ 其未来的增长态势也略好于国际

货币基金组织 ( ＩＭＦ) 所界定的新兴市场国家ꎮ
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新兴市场债务危机与百年大变局　

　 　 国际经济关系的政治动因和政治后果是国际政治经济学这门学科最为关

注的内容ꎮ 本文借助国际政治经济学对主权债务①问题研究的成果ꎬ 讨论新兴

市场国家的债务危机及其对国际力量对比的影响ꎮ ２１ 世纪的第二个 １０ 年ꎬ 发

达国家和发展中国家的负债率 (以债务占 ＧＤＰ 比重计算) 均上升ꎬ 但两个国

家组别的力量对比进一步有利于发展中国家ꎮ 学术界有观点认为ꎬ ２００８ 年国

际金融危机后两类国家的债务和地位差异产生了前所未有的有利于崛起大国

的全球债务关系ꎮ② 中国领导人作出了 “新兴市场国家和发展中国家群体性崛

起” 的著名论断ꎮ③ 进入第三个 １０ 年之后ꎬ 诸如 “新兴市场主权信誉的严重

和持续恶化应被视为一场危机”④、 “债务危机加剧新兴市场的不稳定”⑤、 “一
场债务风暴正在冲击新兴市场”⑥ 以及 “新兴市场崛起势头受挫”⑦ 等判断也

日渐增多ꎮ 那么ꎬ 随着债务问题的进一步演变ꎬ 两个组别的国家间力量对比

将发生何种变化呢? 对这个问题最感兴趣的可能是中国学者ꎮ 一方面ꎬ 国际
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③

④

⑤

⑥

⑦

本文将 “主权债务” (Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ)、 “债务”、 “公共债务” (Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔ) 作同等对待ꎮ 主

权债务特指一国政府的借款ꎬ 借款的主体既可以是中央政府ꎬ 也可以是地方政府ꎮ 国际货币基金组织

(ＩＭＦ) 在 «全球债务数据库» 中同时给出了 “中央政府债务” 和 “一般政府债务”ꎬ 对于许多国家来

说ꎬ 两个数据差别不大ꎬ 只有个别国家如塞浦路斯、 加拿大等差别较大ꎮ 该数据库显示ꎬ 中国的 “中
央政府债务” 数据缺失ꎮ 一国政府既可以向国内的机构和家庭借款ꎬ 也可以向国外机构或政府 (如国

际银行、 其他国家的政府或国际组织) 借款ꎮ 由于有关国内债务危机的信息极少ꎬ 本文使用的 “债务

危机” 着重指的是 “外债危机”ꎬ 即一国政府欠外国债权人 (商业银行、 主权国家或国际组织) 的债

务ꎬ 这类债务通常是外币贷款ꎮ 相关概念辨析可参见 [美] 莱因哈特、 罗格夫著ꎬ 綦相、 刘晓峰、 刘
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舆论认为中国面临着很大的债务压力ꎬ 同时ꎬ 作为新兴市场中的最大经济体ꎬ
中国作为国际债权人的地位显著上升ꎻ 另一方面ꎬ 新兴市场和发展中国家群

体性崛起构成 “百年大变局” 重大政治论断的支柱ꎬ 在负债率加重时这一群

体是否会像 ２０ 世纪 ８０ 年代拉美地区那样遭遇 “失去的 １０ 年”ꎬ 这是一个极

为重大的问题ꎬ 有待深入研究ꎮ 目前这个阶段发达国家的负债率几乎是发展

中国家的两倍以上ꎬ 面临着有史以来最严重的债务危机ꎬ 此消彼长后形成的

新力量格局会呈现出何种面貌是我们特别感兴趣的问题ꎮ

从百年变局的视角看ꎬ 世界正进入新一轮负债率上升周期ꎮ 如图 １ 所示ꎬ
目前这一轮负债率上升周期可以算作自 ２０ 世纪初以来的第三个大的历史性周

期ꎬ 前两个分别是第二次世界大战以及 ２０ 世纪 ８０ 年代的发展中国家债务危

机ꎮ ２１ 世纪头 ２０ 年ꎬ 发达国家的负债率 (以债务占 ＧＤＰ 的比重衡量) 达到

了前所未有的程度ꎬ 大体上经历了两个阶段: ２００８ 年国际金融危机至 ２０１５ 年

为第一个阶段ꎬ ２０２０ 年以来的新冠疫情期间为第二个阶段ꎮ 在第一个阶段ꎬ

发达国家的负债率从 ２００７ 年的 ６０％上升至 ２０１５ 年的 ８５％ ꎻ 在第二个阶段ꎬ

图 １　 发达国家和发展中国家的政府债务占 ＧＤＰ 的比重 (１９００—２０２７ 年)
注: 本图中的国家数量在各个阶段有所不同ꎮ 自 １９１４ 年开始ꎬ 新兴市场和发展中国家的数目

扩展到 ２２ 个ꎬ 其中绝大多数为拉美国家ꎮ １９７０ 年之后ꎬ 新兴市场和发展中国家的数目增加至 ３４
个ꎬ ２０ 世纪 ９０ 年代以后为现有 ４３ 个国家的算术平均值ꎬ 不对各国的经济总量进行加权计算ꎮ 发

达国家数据为包括日本、 美国在内的 １８ 个国家的算术平均值ꎮ 本图的制作参考了 Ｋｒｉｓ Ｊａｍｅｓ
Ｍｉｔｃｈｅｎｅｒ ａｎｄ Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈ Ｔｒｅｂｅｓｃｈꎬ “Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ ｉｎ ｔｈｅ ２１ｓｔ Ｃｅｎｔｕｒｙ”ꎬ ｉｎ ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ􀆰 ２８５９８ꎬ
Ｊｕｎｅ ２０２２􀆰
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(ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ｅｎ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ＷＥＯ / ｗｅｏ － ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２２ / Ｏｃｔｏｂｅｒ)ꎻ 发达国家 １９００—２０２０
年数据来自乔达 (Ｏｓｃａｒ Ｊｏｒｄａ) 等人２０２１ 年整理的 “宏观历史数据库” (ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｍａｃｒｏｈｉｓｔｏｒｙ􀆰 ｎｅｔ /
ｄａｔａｂａｓｅ / )ꎬ ２０２１—２０２７ 年 数 据 来 自 ＩＭＦ ( ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ｅｎ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ＷＥＯ / ｗｅｏ －
ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２２ / Ｏｃｔｏｂｅｒ) . [２０２３ － ０３ － １０]
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这一指标从 ２０１９ 年的 ８０％上升至 ２０２１ 年的 １１８％ ꎮ 相比 ２１ 世纪初期ꎬ 发达

国家的负债率几乎翻了一番ꎬ 疫情对债务的影响尤其严重ꎮ 在这 ２０ 年中ꎬ 新

兴市场和发展中国家的负债率经历了 Ｕ 型变化ꎬ 从 ２１ 世纪初的 ８４％ 下降至

２０１１ 年的 ３７％ ꎬ 然后又进入了上升轨道ꎬ ２０２２ 年已增长至 ６４􀆰 ５％ ꎮ
２０ 世纪的主权债务的演变历史表明ꎬ 从相关性看ꎬ 发达国家并未因二战

期间的负债率上升导致实力地位衰退ꎬ 但是 ２０ 世纪 ８０ 年代拉美地区的衰落

则确实与债务危机相关ꎮ 在前两轮债务危机中ꎬ 发达经济体的经济总量占世

界总量的一半以上ꎬ 而发展中经济体的分量并不大ꎬ 因而发达国家主导国际

经济格局的总体态势并未改变ꎮ 第一次大的债务周期与二战后格局的变化息

息相关ꎬ 而 ２０ 世纪 ８０ 年代的债务危机尽管导致拉美进入了 “失去的 １０ 年”ꎬ
但对美国主导的全球化影响并不大ꎮ 已故经济史学家安格斯􀅰麦迪森提供的

数据显示ꎬ 以购买力平价计算ꎬ １９００ 年西方国家 (西欧 ３０ 国 ＋ 美加澳新)
的经济总量占世界经济总量的比重为 ５１􀆰 ８％ ꎬ １９１３ 年为 ５４􀆰 ３％ ꎬ １９４０ 年为

５２􀆰 ９％ ꎬ 到 ２０ 世纪 ７０ 年代中期跌破 ５０％ ꎮ① 如以市场汇率计算ꎬ 世界银行数

据显示ꎬ ２０ 世纪 ８０ 年代经合组织 (ＯＥＣＤ) 成员的经济总量占世界经济总量

的 ８０％ ꎬ 西方国家 (欧盟成员 ＋美加澳新) 占世界经济总量的 ６２％ ꎮ 拉美和

加勒比地区经济总量占世界经济总量的比重从 １９８１ 年的 ７􀆰 ４％ 跌至 １９８８ 年

的 ４􀆰 ４％ ꎮ②

作为一个整体ꎬ 当前新兴市场和发展中国家的负债率小于 ２１ 世纪初ꎬ 但

是新兴市场和发展中国家的经济总量占比却翻了一番ꎬ 因而新一轮新兴市场

债务问题的发展趋势对世界经济格局的影响极其巨大ꎮ 需要注意的是ꎬ 低收

入国家和中等收入国家的债务压力并不一致ꎬ 两者对国际经济格局的影响也

不同ꎬ 因而区分新兴市场国家与其他发展中国家有助于进一步认识本文所关

注的问题ꎬ 即全球经济中快速发展的一部分经济体是否陷入了债务危机ꎬ 以

及它们正在经历的债务危机是否会像 ２０ 世纪 ８０ 年代拉美地区的前两大经济

体即墨西哥和巴西那样出现经济总量的大幅度下降ꎮ 为此ꎬ 本文不仅将深化

国际政治经济学研究中有关国际债务问题的分配性结果的讨论ꎬ 而且将从崛

起的视角对 “新兴市场” 进行再界定ꎬ 从而更准确地理解和认识 “百年大变

—１２—

①

②

根据荷兰格罗宁根大学增长和发展中心提供的麦迪森数据库计算所得ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｕｇ􀆰 ｎｌ /
ｇｇｄｃ / ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ / ｍａｄｄｉｓｏｎ / ｒｅｌｅａｓｅｓ / ｍａｄｄｉｓｏｎ － ｄａｔａｂａｓｅ － ２０１０􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]

根据世界银行的 «世界发展指标» 数据库计算所得ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ?
ｔａｂ ＝ ａｌｌ􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]
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局” 的发展趋势ꎮ

一　 主权债务与国际权势变化的政治经济学

从历史上看ꎬ 债务涉及政治哲学中的正义问题ꎮ 古希腊哲学家柏拉图

«理想国» 的开篇就以 “欠债还债就是正义”ꎬ 讨论人类社会面临的收益分配

这一政治难题ꎮ① 近代欧洲从封建王朝转向民族国家时代时ꎬ 为了打赢战争ꎬ
国王不断借债ꎬ 这些债务演变成了主权债务ꎮ② 因而主权债务也与国际关系中

的 “高政治” 密切相关ꎮ 研究国际债务关系时加入政治因素ꎬ 根本原因在于

债务国无论是违约还是继续还贷ꎬ 都是国家间的收益分配以及国内不同利益

团体之间的利益分配ꎮ 特别是考虑到债权国往往都是工业化的发达国家以及

由发达国家的银行构成的国际金融体系ꎬ 那么新兴市场国家和发展中国家的

债务问题就势必涉及与发达国家的权势斗争ꎮ 不过ꎬ 学术界和政策部门在负

债率多高才会导致一国短期或者中长期的经济减速这一问题上并没有达成一

致ꎬ 针对该问题不仅有理论上的分歧ꎬ 也有计量方法上的不同ꎮ 为此ꎬ 本节

将围绕两个方面展开论述: 一是政治经济学对债务问题的研究ꎬ 实际上是在

经济学研究的基础上进一步深化的ꎻ 二是债务对经济增长的影响ꎬ 牵涉到诸

多因素ꎬ 但总的来说两者的关系是非线性的ꎬ 不存在一个能覆盖所有国家和

时间段的负债率的阈值ꎮ
(一) 债务的国际政治经济学视角

对债务问题的研究往往是随着债务问题的集中爆发而呈现出阶段性变化ꎮ
大体上讲ꎬ 可以将相关研究分为两个大的阶段ꎮ

第一ꎬ ２０ 世纪七八十年代的发展中国家债务危机引起了对债务问题的深

入研究ꎬ 长期占据核心位置的问题是主权国家的违约ꎮ 关于债务危机形成的

原因ꎬ 经济学研究曾出现三种代表性观点ꎬ 即作为债权国的发达国家造成的

宏观经济冲击、 作为债务国的发展中国家的政策调整失败以及国际金融市场

的不完善ꎮ③ ２０ 世纪 ８０ 年代初的一篇经典文献从国家信誉角度研究主权国家

—２２—

①
②

③

[古希腊] 柏拉图著ꎬ 郭斌和、 张竹明译: «理想国»ꎬ 北京: 商务印书馆ꎬ ２０２０ 年ꎬ 第５ －７ 页ꎮ
Ｓ􀆰 Ｍ􀆰 Ａｌｉ Ａｂｂａｓ ａｎｄ Ａｌｅｘ Ｐｉｅｎｋｏｗｓｋｉꎬ “Ｗｈａｔ Ｉｓ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ?”ꎬ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ

２０２２ꎬ ｐ􀆰 ６０􀆰
Ｍｉｌｅｓ Ｋａｈｌｅｒꎬ “Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｂｔ: Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｒｉｓｉｓ”ꎬ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ

Ｖｏｌ􀆰 ３９ꎬ Ｎｏ􀆰 ３ꎬ Ｓｕｍｍｅｒꎬ １９８５ꎬ ｐｐ􀆰 ３５７ － ３８２􀆰
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还债的动因ꎬ 其基本结论是ꎬ 为了更好地重新进入国际资本市场融资ꎬ 主权

国家最终还是倾向于到期还债或延期还债ꎬ 以减少未来的融资成本和避免给

国内企业造成经济损失ꎮ① 不过ꎬ 经济学家仅从成本—收益视角的分析仍有不

足ꎬ 例如ꎬ 主权债务违约的形式是多种多样的ꎬ 而经济学家在计量分析时倾

向于把所有债务违约同等对待ꎮ 早期的政治经济学文献也指出ꎬ “重要的是要

对第三世界债务的性质和后果进行分类ꎮ 拉丁美洲的经验可能在任何重大方

面都不适用于非洲ꎮ 有债务问题的拉丁美洲主要国家并非世界经济的外围国

家􀆺􀆺而非洲很多国家要么被忽视要么被 ‘边缘化’ꎮ”② 另一个需要重视的

问题是ꎬ 债权国与债务国之间围绕谁应当承担造成债务危机的责任ꎬ 一直是

关于 ２０ 世纪 ８０ 年代拉美债务危机的核心辩题ꎮ 美国不仅认为发展中国家应

当对债务危机负全责ꎬ 而且在某些时候施加外交压力ꎬ 强迫发展中国家接受

美国银行的贷款ꎮ③

第二ꎬ 自 ２００８ 年国际金融危机以来ꎬ 美国的金融霸权有所动摇ꎬ 发达国

家债务违约风险大幅度增加ꎬ 研究人员不仅重新讨论债务的可持续问题ꎬ 而

且有关债务问题的研究也显著增加了政治经济学的视角ꎮ 杰弗里􀅰弗里登

(Ｊｅｆｆｒｙ Ｆｒｉｅｄｅｎ) 和斯蒂芬妮􀅰沃尔特 (Ｓｔｅｆａｎｉｅ Ｗａｌｔｅｒ) 对欧元区债务危机的

分析表明ꎬ 欧元区危机与发展中国家长期存在的债务危机有类似之处ꎬ 即同

样存在着关于债务国和债权国之间谁应该对债务累积负责的争论和博弈ꎬ 因

而以往研究发展中国家债务问题而形成的政治经济学知识也能运用到发达地

区ꎮ④ 安娜􀅰盖尔彭 (Ａｎｎａ Ｇｅｌｐｅｒｎ) 和乌戈􀅰帕尼扎 (Ｕｇｏ Ｐａｎｉｚｚａ) 对新冠

疫情以来主权债务的经济和法律研究文献的回顾也进一步证实了弗里登等人

的判断ꎬ 传统上属于发展中国家的债务问题也开始波及发达经济体ꎬ 其主要

表现之一是ꎬ 传统上认为的新兴市场和发展中国家主要从非居民手中借款、
发达经济体则从本国居民借款的区分不再适用ꎬ 发达经济体也将外国央行和

主权财富基金列为其最大的债权人ꎮ 过去ꎬ 债务问题主要属于发展中国家ꎬ

—３２—

①

②

③

④

Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｅａｔｏｎ ａｎｄ Ｍａｒｋ Ｇｅｒｓｏｖｉｔꎬ “Ｄｅｂｔ ｗｉｔｈ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｒｅｐｕｄｉａｔｉｏｎ: Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ
ｉｎ Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 ４８ꎬ Ｎｏ􀆰 ２ꎬ １９８１ꎬ ｐｐ􀆰 ２８９ － ３０９􀆰

Ｔｈｏｍａｓ Ｍ􀆰 Ｃａｌｌａｇｈｙꎬ “Ａｆｒｉｃａ’ｓ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ａｆｆａｉｒｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 ３８ꎬ Ｎｏ􀆰 １ꎬ
１９８４ꎬ ｐ􀆰 ７５􀆰

[美] 阿尔伯特􀅰赫希曼著ꎬ 贾拥民译: «自我颠覆的倾向»ꎬ 北京: 商务印书馆ꎬ ２０１４ 年ꎬ
第 ２１３ － ２１７ 页ꎮ

Ｊｅｆｆｒｙ Ｆｒｉｅｄｅｎ ａｎｄ Ｓｔｅｆａｎｉｅ Ｗａｌｔｅｒꎬ “Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ Ｃｒｉｓｉｓ”ꎬ ｉｎ
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但欧元区危机以来ꎬ 发达经济体也开始面临债务违约的挑战ꎬ 有关发达经济

体的债务研究也从以往关注财政政策和金融稳定转向考察复杂的政治经济学

议题ꎬ 即如何权衡不同群体的利益分配ꎮ 他们还强调ꎬ “主权债务安全不仅仅

(甚至主要) 是一个经济问题ꎬ 而是像政治学家反复提醒的那样ꎬ 主权债务是

一项政治制度ꎬ 是政府权力的投射ꎮ”①

对债务问题的国际政治经济学研究往往在经济学研究的基础上ꎬ 转向强

调国内利益集团在违约和继续还债造成的分配性结果方面的博弈ꎬ 以及领导

集团和民众对债务问题的观念层面的认识ꎮ 政治经济学的研究视角并非要否

认经济学研究成果的合理性ꎬ 而是认为其还可以再深入一步ꎬ 特别是强调国

家作为一个理性的行为体ꎬ 虽然认识到主权债务违约造成的代价ꎬ 但接受不

接受、 何时接受以及以何种方式应对这种代价却是经过国内和国际的政治博

弈完成的ꎮ 如果还款的代价影响过于广泛ꎬ 并促使社会阶层反对进一步的财

政紧缩ꎬ 那么一国政府很可能支持暂停还款ꎬ 并将部分调整成本转移到外国

贷款人身上ꎮ 当然ꎬ 能否在国家间转移也取决于债务国和债权方的博弈结果ꎮ
新近研究还证实ꎬ 有时 “欠债还钱” 在观念层面的纷争胜过利益的算计ꎬ 即

在重大的政治动荡后新政府倾向于否认债务ꎬ 以表明其与前政府脱钩ꎬ 张扬

其政治新身份ꎮ② 新近强调政治因素的这类研究实际上与 ２０ 世纪 ８０ 年代基于

对拉美债务问题的分析有很多类似之处ꎬ 两者均认为债务国的国内执政精英

不仅会考虑国际行为体的压力以及被这些国际机构所施加的调整计划的经济

成本ꎬ 他们还必须考虑每一种方案造成的国内政治后果ꎬ 特别是要顾及国内

政治对手在债务问题上的算计ꎮ③

从本质上说ꎬ 一个主权国家政府所借的外债及在一定时期内归还的利息ꎬ
是国内财富向国外债权人的转移ꎮ 在全球经济相互依赖程度加深的背景下ꎬ
一国的经济增长越来越受到国际市场特别是国际资本市场的影响ꎬ 如美联储

的政策ꎮ 在国际金融市场结构性权力上升的背景下ꎬ 债务人实际上越来越倾

—４２—

①

②

③

Ａｎｎａ Ｇｅｌｐｅｒｎ ａｎｄ Ｕｇｏ Ｐａｎｉｚｚａꎬ “Ｅｎｏｕｇｈ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ Ｒｅｐｕｄｉａｔｉｏｎ: Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｌｅｇａｌ Ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ
Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｐａｎｄｅｍｉｃ Ｅｒａ”ꎬ ｉｎ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｖｏｌ􀆰 １４ꎬ ２０２２ꎬ ｐ􀆰 ５６５􀆰

Ｄａｖｉｄ Ｊａｍｅｓ Ｇｉｌｌꎬ “Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｆａｕｌｔ”ꎬ ｉｎ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ
Ｖｏｌ􀆰 ２８ꎬ Ｎｏ􀆰 ６ꎬ ２０２１ꎬ ｐｐ􀆰 １７５１ － １７７９􀆰

Ｍｉｌｅｓ Ｋａｈｌｅｒꎬ “Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｂｔ: Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｒｉｓｉｓ”ꎬ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ
Ｖｏｌ􀆰 ３９ꎬ Ｎｏ􀆰 ３ꎬ Ｓｕｍｍｅｒꎬ １９８５ꎬ ｐｐ􀆰 ３７７ － ３７８􀆰
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向于履约ꎮ① 曾担任希腊财政部长的经济学家雅尼斯􀅰瓦鲁法克斯对 ２０１５ 年

国际组织参与解决希腊债务危机的研究进一步强化了结构性权力在债务重组

上的重要性ꎮ 瓦鲁法克斯认为ꎬ ２０１５ 年希腊再度出现债务违约的风险ꎬ 为了

防止危及欧元区ꎬ “三驾马车” ———欧盟委员会、 欧洲央行和 ＩＭＦ 不允许希腊

破产ꎬ 而是强迫希腊承担债务成本ꎬ 并进行以私有化为核心的债务重组以换

取新的贷款ꎮ 经历了为时半年的与欧洲央行博弈的过程后ꎬ 瓦鲁法克斯得出

的结论是 “欧洲央行是世界上最讲政治的央行”ꎬ 欧洲央行拯救希腊其实是

“现代版炮舰外交”ꎮ② 瓦鲁法克斯对 “三驾马车” 强迫希腊左翼政府接受欧

洲方案的洞察并非异见ꎬ 哥伦比亚大学教授亚当􀅰图兹也有类似看法ꎬ 他认

为以德国为核心的欧元区担心希腊违约或者退出欧元区从而导致欧元区的解

体ꎬ 因而强迫希腊遵守欧元区的财政金融纪律ꎬ “这既是政治问题ꎬ 也是金融

危机管理问题ꎮ”③

在 “欠债还钱” 越来越成为当前各国政府的主要选项之后ꎬ 对违约的

讨论转向了债务持续攀升对经济增长的影响的分析ꎮ 本文从崛起的角度讨

论新兴市场国家和发达国家在过去以及未来一段时期负债率上升背景下的

经济力量对比ꎬ 因而下面将着重回顾既有文献对主权债务与经济增长关系

的讨论ꎮ
(二) 主权债务与经济增长的非线性关系

莱因哈特和罗格夫发现ꎬ 外债违约发生当年 ＧＤＰ 平均下降 １􀆰 ２％ ꎮ④ 这

一短期效应是否会对一国经济增长持续产生负面作用呢? 这涉及国家间的

力量对比ꎬ 也是国际政治经济学家们特别感兴趣的话题ꎮ 笔者的一个猜测

是ꎬ 西班牙的债务违约似乎有碍于其霸权地位ꎮ 西班牙经济总量占世界的

比重最高时期出现于 １６００ 年前后ꎬ 达到 ２􀆰 １％ ꎬ １７００ 年下降至 ２􀆰 ０％ ꎮ⑤ 法

国的债务违约似乎也与其霸权地位的丧失密切相关ꎮ 按照莱因哈特和罗格

—５２—

①

②

③

④

⑤

[荷] 杰罗姆􀅰鲁斯著ꎬ 黄名剑、 张文婷译: «主权债务简史: 金融的结构性权力与国际危机

管理»ꎬ 北京: 中信出版社ꎬ ２０２０ 年ꎮ
[希] 雅尼斯􀅰瓦鲁法克斯著ꎬ 沈丹琳译: «房间里的成年人»ꎬ 北京: 中信出版社ꎬ ２０２１ 年ꎬ

第 ４１９ 页ꎬ 第 ６４３ 页ꎮ
[英] 亚当􀅰图兹著ꎬ 伍秋玉译: «崩盘: 全球金融危机如何重塑世界»ꎬ 上海: 上海三联书

店ꎬ ２０２１ 年ꎬ 第 ５８１ 页ꎮ
[美] 莱因哈特、 罗格夫著ꎬ 綦相、 刘晓峰、 刘丽娜译: «这次不一样: 八百年金融危机史»ꎬ

北京: 机械工业出版社ꎬ ２０１２ 年ꎬ 第 １０３ 页ꎮ
根据荷兰格罗宁根大学增长和发展中心提供的麦迪森数据库计算所得ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｒｕｇ􀆰 ｎｌ /

ｇｇｄｃ / ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ / ｍａｄｄｉｓｏｎ / ｒｅｌｅａｓｅｓ / ｍａｄｄｉｓｏｎ － ｄａｔａｂａｓｅ － ２０１０􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]
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夫的分析ꎬ １８ 世纪法国发生过 ４ 次债务违约ꎬ １７８８ 年是法国最后一次违

约ꎮ 此前的几次违约与西班牙王位继承战 (１７０１—１７１４ 年) 和 “七年战

争” (１７５６—１７６３ 年) 紧密关联ꎬ 金融更发达的英国战胜了金融欠发达的

法国ꎮ①

２００８ 年国际金融危机以后ꎬ 发达国家越发明显的高债务引发了有关债务

水平与经济增长之间关系的讨论ꎮ 绝大多数政策制定者认为ꎬ 过高的债务水

平会降低长期的经济增长ꎮ 从政策制定角度看ꎬ 如果承认这样一种关系ꎬ 那

么增加债务水平的扩张性财政政策就应适度ꎬ 否则高债务对经济增长潜在的

负面影响将抵消财政刺激的积极影响ꎮ 从理论上说ꎬ 债务到期还本付息将削

减对其他公共领域的资金投入ꎬ 债务过高可能提高长期实际利率ꎬ 对投资产

生负面影响ꎬ 这些均会削弱经济增长的潜力ꎮ 经济学家围绕这一问题产生了

很多实证文献ꎬ 其观点也可以分为赞成派和保留派ꎮ
第一ꎬ 赞成派试图寻找一个债务水平的阈值ꎬ 超过一定阈值ꎬ 债务进

一步提升后将影响经济增长ꎮ ２０１０ 年ꎬ 基于对 １９４６—２００９ 年数据集 (２２
个发达经济体和 ２４ 个新兴市场) 的考察ꎬ 莱因哈特和罗格夫在 «债务时代

的增长» 一文中指出ꎬ 发达国家负债率超过 ９０％ 时ꎬ 主权债务继续上升将

导致经济增长放缓约 １ 个百分点ꎻ 而新兴市场国家的负债率超过 ６０％ 时ꎬ
其经济增速就会降低 ２ 个百分点ꎬ 若负债率超过 ９０％ ꎬ 那么很可能经济增

速减半ꎮ② 同一时期世界银行发布的一篇工作论文则指出ꎬ 以 １９８０—２００８
年期间数据为限ꎬ 负债率的阈值是 ７７％ ꎮ 如果负债率高于这一阈值ꎬ 每增

加一个百分点的负债率将导致 ＧＤＰ 下降 ０􀆰 ０１７％ ꎮ 其中ꎬ 新兴市场的阈值

为 ６４％ ꎬ 而且影响更大ꎬ 负债率每增加一个百分点ꎬ 将导致 ＧＤＰ 下降

０􀆰 ０２％ ꎮ③ 莱因哈特和罗格夫在 ２０１２ 年发表的论文中进一步使用 １８００ 年以

来的数据对发达国家的 “债务积压” (Ｄｅｂｔ Ｏｖｅｒｈａｎｇ) 及其对经济增长的影

响进行研究ꎬ 结果发现ꎬ 在 ２６ 个连续 ５ 年负债率超过 ９０％ 的 “债务积压”
事件中ꎬ 有 ２３ 个债务上升期的经济增速比其他时期平均下降 １􀆰 ２ 个百分
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[美] 莱因哈特、 罗格夫著ꎬ 綦相、 刘晓峰、 刘丽娜译: «这次不一样: 八百年金融危机史»ꎬ
北京: 机械工业出版社ꎬ ２０１２ 年ꎬ 第 ６９ － ７０ 页ꎮ
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点ꎬ 由于 “债务积压” 的平均时长超过 ２３ 年ꎬ 这意味着一国累积的产出损

失是很大的ꎮ①

第二ꎬ 保留派认为ꎬ 债务对经济产出的负面影响很小ꎬ 且难以估计一

个适用于所有国家和所有时期的单一债务水平的阈值ꎮ 乌戈􀅰帕尼扎和安

德里亚􀅰普雷斯比特罗 (Ａｎｄｒｅａ Ｐｒｅｓｂｉｔｅｒｏ) 在 ２０１３ 年的一篇论文中驳斥了

莱因哈特和罗格夫的观点ꎮ 该文借用外币债务和汇率波动之间的相互作用

这一工具变量进行研究后发现ꎬ 债务和经济增长之间的负相关性ꎬ 在控制

与债务和增长相关的一系列协变量之后是稳健的ꎬ 但是两者之间的因果关

系很难建立ꎮ 而且ꎬ 即便是莱因哈特和罗格夫强调的两类阈值ꎬ 事实上也

比之前论证的关联度要弱ꎮ 帕尼扎和普雷斯比特罗还强调ꎬ 债务与增长之

间的关系具有很大的跨国异质性ꎬ 各国的情况均有不同ꎬ 很多变量如制度

质量、 公共部门的规模、 债务累积的方式ꎬ 以及公共债务的结构ꎬ 都与债

务是否以及如何影响经济增长相关ꎮ 该文还强调ꎬ 进行实证研究的计量方

法并没能保证纳入不同类型国家后的异质性和内生性问题ꎮ 尽管如此ꎬ 该

文也承认高债务是一个严重的问题ꎬ 会以不同方式损害经济增长ꎮ② ＩＭＦ 在

２０１４ 年发表的一篇工作论文中侧重于讨论长期债务对经济增长的影响ꎬ 其

结论是无法得出一个明确的债务阈值ꎮ 该文还强调ꎬ 一个国家进入高债务

状态后ꎬ 如果可以通过一定的手段迅速降低债务ꎬ 那么该国的经济增速仍

可以和低债务水平的国家一样快ꎮ 该文还承认ꎬ 尽管高债务不一定损害中

长期增长ꎬ 但债务增加与更不稳定的增长有关ꎬ 而不稳定的增长仍可以损

害经济福利ꎮ③

学术界在债务水平的阈值问题上虽意见不统一ꎬ 但绝大多数人认为高负

债率对经济增长的影响是负面的ꎮ ２０２０ 年完成的一份文献综述表明ꎬ 在讨论

该问题的 ２４ 份代表性文献中ꎬ 有 １７ 份找到了债务阈值ꎬ 并且有一半的文献

认为该阈值在 ７５％ ~１００％之间ꎮ 有 ２２ 份文献认为ꎬ 高债务和经济增长的负

相关性基本成立ꎮ 高债务通过提高长期利率、 扭曲性税率、 通货膨胀以及反
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周期性财政政策限制等ꎬ 对资本存量累积和经济增长产生负面影响ꎮ 学术界

形成的另一项共识是ꎬ 巨额政府债务对负债率高的经济体影响更大ꎬ 这类国

家的债务若继续增长ꎬ 其负面影响会越来越大ꎮ①

总的来看ꎬ 较低的债务水平对促进经济增长是必要的ꎬ 而债务过高对长

期经济增长存在较大的负面影响ꎮ 政府债务的 “双刃剑” 特性甚至让巴里􀅰
艾肯格林 (Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ) 等人发出了 “捍卫公共债务” 的呼吁ꎬ 以澄清

围绕政府债务辩论的简单化叙事ꎮ② 奥利维尔􀅰布兰查德 (Ｏｌｉｖｉｅｒ Ｂｌａｎｃｈａｒｄ)
最近的一项观察也表明ꎬ 并不存在简单的规则判断一国的债务水平是否是安

全的ꎮ③ 乌戈􀅰帕尼扎近期完成的研究甚至认为ꎬ 债务水平安全与否还取决

于预期ꎬ 如果很多机构和投资者判定一个国家处于债务违约的风险期ꎬ 那

么该国很可能出现自我实现的债务违约预期ꎮ④ 这些研究和认识为我们理解

债务问题的复杂性提供了知识和经验上的借鉴ꎬ 即研究债务问题要比研究其

他国际经济关系更需要深入了解一国的国情及其在国际政治经济格局中的

地位ꎮ

二　 现阶段新兴市场国家与发展中国家的债务浪潮

ＩＭＦ 在 ２００３ 年出版的 «世界经济展望» 中首次从实证角度分析了 “新兴

市场经济体”⑤ 的债务问题ꎮ 鉴于从 ２０ 世纪 ９０ 年代中期开始ꎬ 新兴市场经济

体的公共债务急剧上升ꎬ 负债率达到 ７０％ ꎬ 而发达国家的负债率普遍下降ꎬ
ＩＭＦ 集中关注拉美和亚洲的新兴市场在债务上的两大问题ꎬ 一是如何运用财

—８２—

①

②

③

④

⑤

Ｖｅｒｏｎｉｑｕｅ ｄｅ Ｒｕｇｙ ａｎｄ Ｊａｃｋ Ｓａｌｍｏｎꎬ “Ｄｅｂｔ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ: Ａ Ｄｅｃａｄｅ ｏｆ Ｓｔｕｄｉｅｓ”ꎬ Ａｐｒｉｌ １５ꎬ ２０２０􀆰
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｍｅｒｃａｔｕｓ􀆰 ｏｒｇ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｐｏｌｉｃｙ － ｂｒｉｅｆｓ / ｄｅｂｔ － ａｎｄ － ｇｒｏｗｔｈ － ｄｅｃａｄｅ － ｓｔｕｄｉｅｓ􀆰 [２０２３ －０２ －０４]

Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ Ａｓｍａａ Ｅｌ － Ｇａｎａｉｎｙꎬ Ｒｕｉ Ｅｓｔｅｖｅｓꎬ ａｎｄ Ｋｒｉｓ Ｊａｍｅｓ Ｍｉｔｃｈｅｎｅｒ ( ｅｄｓ􀆰)ꎬ Ｉｎ
Ｄｅｆｅｎｓｅ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔꎬ Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０２１􀆰

Ｏｌｉｖｉｅｒ Ｂｌａｎｃｈａｒｄꎬ “Ｄｅｃｉｄｉｎｇ Ｗｈｅｎ Ｄｅｂｔ Ｂｅｃｏｍｅｓ Ｕｎｓａｆｅ”ꎬ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｍａｒｃｈ ２０２２ꎬ
ｐｐ􀆰 ８ － ９􀆰

Ｕｇｏ Ｐａｎｉｚｚａꎬ “Ｌｏｎｇ － Ｔｅｒｍ Ｄｅｂｔ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ａ Ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌ
Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ ｉｎ ＩＨＥＩＤ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ􀆰 ０７ － ２０２２ꎬ Ａｐｒｉｌ ２０２２􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｒｅｐｅｃ􀆰 ｇｒａｄｕａｔｅｉｎｓｔｉｔｕｔｅ􀆰 ｃｈ / ｐｄｆｓ /
Ｗｏｒｋｉｎｇ＿ ｐａｐｅｒｓ / ＨＥＩＤＷＰ０７ － ２０２２􀆰 ｐｄｆ􀆰 [２０２３ － ０２ － ０４]

ＩＭＦ 在该报告中定义的 “新兴市场经济体” 为 ２００２ 年年初被摩根大通 ( Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 Ｍｏｒｇａｎ) 公司列

入 “新兴市场债券指数” (ＥＭＢＩ) 的经济体加上哥斯达黎加、 印度尼西亚、 印度、 以色列和约旦等ꎮ
参见 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ: Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ
Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ２００３ꎬ ｐ􀆰 １１６ꎮ 有必要指出的是ꎬ ＩＭＦ 在报告中似乎忘了说明ꎬ 摩根大通正是 ２０ 世纪 ８０ 年代承

销第一支布雷迪债券的金融机构ꎮ
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政政策应对公共债务上升ꎬ 二是经济增长波动对债务可持续的影响ꎮ ＩＭＦ 发

现ꎬ 新兴市场国家的违约者和非违约者之间存在一些明显的差异: 违约国家

的负债率更高ꎬ 债务与收入的比率更大ꎬ 外债在公共债务总额中的占比更高ꎮ
ＩＭＦ 的另外一个结论是ꎬ 工业化国家的最大可持续负债率约为 ８５％ ꎬ 而新兴

市场国家的负债率虽然远低于工业化国家ꎬ 但新兴市场过度借贷的阈值为

２５％ ꎻ 不同地区的新兴市场国家的阈值也有较大的差异ꎬ 亚洲国家几乎和工

业化国家水平一致ꎮ①

２００８ 年国际金融危机后的一个新现象是几乎所有国家的负债率都加重了ꎬ
尤其是欧洲债务危机的发生出乎意料ꎮ ＩＭＦ 在其 ２０１２ 年出版的 «世界经济展

望» 中专列一章讨论负债率超过 １００％的发达国家的债务问题ꎮ 之所以选择发

达经济体和 １００％这个阈值ꎬ ＩＭＦ 列出了如下理由: 发达国家的债务结构不同

于发展中国家 (这一条理由实际上已被前文所举的最新研究成果排除)ꎬ 发达

经济体的经济结构和制度与新兴市场不同ꎻ 而关注 １００％阈值是因为当时有一

批发达国家的负债率超过这一水平ꎬ 显著影响经济增长ꎮ② 历史的吊诡之处在

于ꎬ 各国政府似乎并未能从 ＩＭＦ 在 ２００３ 年和 ２０１２ 年分别发布的 «世界经济

展望» 中关于新兴市场国家和发达国家债务问题的研究成果中汲取教训ꎮ ２１
世纪初以来各国的负债率不断上升ꎬ 以至于需要进一步细分阶段ꎬ 以便弄清

楚最近一轮债务浪潮中各国的债务状况ꎮ
世界银行在 ２０１９ 年 １２ 月末发布的 «全球债务狂潮» 中进一步将 １９７０ 年

以来的新兴市场和发展中国家的债务危机分为四波: (１) １９７０—１９８９ 年发生

在拉美地区以及撒哈拉以南非洲地区的债务危机ꎻ (２) １９９０—２００１ 年主要发

生在东亚和太平洋地区ꎬ 同时也包括欧洲和中亚地区若干国家的债务危机ꎻ
(３) ２００２—２００９ 年发生在欧洲和中亚地区的债务危机ꎻ (４) ２０１０ 年以来覆盖

几乎所有新兴市场和发展中国家的债务危机ꎮ 世界银行强调ꎬ 前三次债务浪

潮有显著的相似之处ꎬ 即都始于长期非常低的实际利率ꎬ 并且往往受到金融

市场变化的推动ꎮ 前三次浪潮最终都以大范围的金融危机结束ꎬ 并进一步导

—９２—

①

②

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ: Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ２００３ꎬ ｐｐ􀆰 １３０ － １３５􀆰

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ: Ｃｏｐｉｎｇ ｗｉｔｈ Ｈｉｇｈ Ｄｅｂｔ ａｎｄ Ｓｌｕｇｇｉｓｈ Ｇｒｏｗｔｈꎬ
Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ２０１２ꎬ ｐｐ􀆰 １０３ － １０８􀆰
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致经济衰退ꎬ 甚至是全球性经济衰退ꎮ①

始于 ２０１０ 年的第四次债务浪潮比前三次更大、 更快、 更广泛ꎮ 截至 ２０１８
年ꎬ 以 ＧＤＰ (美元现值) 权重计算ꎬ 全球债务总额 (公共和私人) 占全球

ＧＤＰ 的比重已达到 ２３０％ ꎮ 其中ꎬ 发达经济体的债务总额为 １３０ 万亿美元ꎬ 占

ＧＤＰ 的 ２６５％ ꎻ 新兴市场和发展中国家的债务总额达到 ５５ 万亿美元ꎬ 占

ＧＤＰ 的 １６８％ ꎮ 新兴市场和发展中国家的负债率比 ２０１０ 年增加了 ５４ 个百分

点ꎬ 年均上升 ７ 个百分点ꎬ 相当于 ２０ 世纪 ８０ 年代拉美债务危机期间增速的

近 ３ 倍ꎮ 约 ８０％的新兴市场经济体的债务总额上升ꎬ 低收入国家的债务总

额达到 ２７００ 亿美元ꎬ 比 ２０１０ 年增加约 １３００ 亿美元ꎬ 负债率从 ２０１０ 年的

４８％上升至 ２０１８ 年的 ６７％ ꎮ 在第四波债务浪潮中ꎬ 大多数国家的债务积累

都涉及政府和私人的债务ꎮ 除了中国的债务上升主要源于国内债务之外ꎬ
其他新兴市场和发展中国家新增的债务中内债和外债几乎各占一半ꎮ② 世界

银行在发布该报告的新闻公报中曾强调ꎬ 第四波债务涉及新类型的债权人ꎬ
主要是中国ꎮ③

新冠疫情发生后ꎬ 多数国家的主权负债率加重ꎮ 按照 ＩＭＦ 统计ꎬ ２０２０ 年

年末约有一半的低收入国家和若干新兴经济体已陷入或即将陷入债务危机ꎮ
与疫情暴发前的预期相比ꎬ 发达经济体、 新兴经济体和低收入国家的主权债

务水平分别上升约 １７％ 、 １２％ 和 ８％ ꎮ④ 世界银行数据显示ꎬ 截至 ２０２１ 年年

底ꎬ ６９ 个低收入经济体和 ５２ 个中等收入经济体的外债总额为 ９ 万亿美元ꎬ 是

１０ 年前的两倍多ꎬ 其中约 ６０％的最贫困国家处于债务困境高风险状态或者已

经处于债务困境ꎮ⑤ ＩＭＦ 甚至认为ꎬ ６０％的低收入国家和 ３０％的 “新兴市场”
国家 “处于或接近债务困境”ꎮ⑥

—０３—

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｍ􀆰 Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅꎬ Ｐｅｔｅｒ Ｎａｇｌｅꎬ Ｆｒａｎｚｉｓｋａ Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ａｎｄ Ｎａｏｔａｋａ Ｓｕｇａｗａｒａꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｗａｖｅｓ ｏｆ Ｄｅｂｔ:
Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０２１ꎬ ｐｐ􀆰 １７ － １８􀆰

Ｍ􀆰 Ａｙｈａｎ Ｋｏｓｅꎬ Ｐｅｔｅｒ Ｎａｇｌｅꎬ Ｆｒａｎｚｉｓｋａ Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ａｎｄ Ｎａｏｔａｋａ Ｓｕｇａｗａｒａꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｗａｖｅｓ ｏｆ Ｄｅｂｔ:
Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 : Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２０２１ꎬ ｐｐ􀆰 １１ － １３􀆰 需要注意的是ꎬ 该报告使

用各经济体 ＧＤＰ 的加权统计ꎬ 与本文图 １ 使用的算术平均略有不同ꎬ 但从趋势看两者仍是一致的ꎮ
世界银行: «全球债务狂潮为 ５０ 年来最大最快»ꎬ ２０１９ 年 １２ 月 １９ 日ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｓｈｉｈａｎｇ􀆰

ｏｒｇ / ｚｈ / ｎｅｗｓ / ｐｒｅｓｓ － ｒｅｌｅａｓｅ / ２０１９ / １２ / １９􀆰 [２０２２ － １２ － １７]
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Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ ２０２２ꎬ ｐｐ􀆰 ３ － ６􀆰
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如表 １ 所示ꎬ ２０１９—２０２２ 年间新兴市场和发展中国家的债务状况出现

了 ３ 个新特点ꎮ 一是新兴市场和发展中国家的负债率上升ꎬ 债务总额占

ＧＤＰ 的比重从 ２０１９ 年的 ５３􀆰 ８％ 上升至 ２０２２ 年的 ６４􀆰 ５％ ꎬ ３ 年间增幅超过

１０ 个百分点ꎮ 分地区看ꎬ 亚洲的新兴市场和发展中国家的负债率上升幅度

最大ꎬ ３ 年间上升了 １７􀆰 ４ 个百分点ꎬ 其次是撒哈拉以南非洲地区ꎬ 但增幅

仅有 ５􀆰 ４ 个百分点ꎬ 而欧洲、 拉美、 中东等地区的新兴市场和发展中国家

的债务占 ＧＤＰ 比重略有下降ꎬ 亚洲国家债务在最近三年新兴市场和发展中

国家的债务增幅中占有很大比重ꎮ 二是外债总额增加了 １􀆰 ６ 万亿美元ꎬ 其

中亚洲新兴市场和发展中国家的外债净增额约占一半ꎬ 但其外债占 ＧＤＰ 的

比重整体上下降 ３􀆰 ２ 个百分点ꎮ 特别值得注意的是两个区域的新特点: 亚

洲的外债占 ＧＤＰ 比重比整体水平低了近 １０ 个百分点ꎻ 中东地区的外债占

ＧＤＰ 水平大幅度下降了 １０􀆰 ７ 个百分点ꎬ 其原因可能是原油价格上升导致政

府收入增加ꎮ 三是新兴市场的外债还本付息压力有所减轻ꎬ 除撒哈拉以南

非洲地区的新兴市场和发展中国家之外ꎬ 其他地区的外债还本付息ꎬ 按其

占 ＧＤＰ 或出口的比重衡量ꎬ 都出现了下降ꎮ 按国际通行的标准ꎬ 外债占出

口收入的比重在 ２０％ ~ ２５％之间属于可持续水平ꎮ① 以此衡量ꎬ 只有中东地

区的新兴市场和发展中国家属于安全区间ꎬ 而其他地区都面临一定的风险ꎬ
特别是亚洲和拉美地区ꎮ

引人注目的是ꎬ 在 ２０２２ 年 １０ 月世界银行和 ＩＭＦ 的年会期间ꎬ 世界银行

总裁戴维􀅰马尔帕斯表示ꎬ “发展中国家面临第五波债务危机”ꎮ② 马尔帕斯

之所以强调发展中国家正进入第五波债务浪潮ꎬ 原因如下: 一是债务危机正

在向中等收入国家蔓延ꎬ 这类国家的偿债负担为 ３０ 年来之最ꎻ 二是低收入和

中等收入国家欠商业债权人的债务是其欠双边债权人债务的约 ５ 倍③ꎻ 三是第

四波债务浪潮中出现的新债权人———主要是中国ꎬ 已经被认为是导致第五轮

债务浪潮的主要原因ꎮ 按照马尔帕斯提供的数据ꎬ 国际开发协会 ( ＩＤＡ) 国

—１３—

①

②

③

[美] 威廉􀅰伊斯特利著ꎬ 姜世明译: «经济增长的迷雾: 经济学家的发展政策为何失败»
(第 ２ 版)ꎬ 北京: 中信出版社ꎬ ２０１６ 年ꎬ 第 １１５ 页ꎮ

Ａｇｅｎｃｅ Ｆｒａｎｃｅ Ｐｒｅｓｓｅꎬ “Ｗｏｒｌｄ Ｆａｃｉｎｇ ‘５ｔｈ Ｗａｖｅ’ ｏｆ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ: Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｃｈｉｅｆ”ꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ ７ꎬ
２０２２􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｂａｒｒｏｎｓ􀆰 ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅｓꎻ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ “２０２２ Ａｎｎｕａｌ Ｍｅｅｔｉｎｇｓ Ｐｒｅｓｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ: Ｏｐｅｎｉｎｇ
Ｒｅｍａｒｋｓ ｂｙ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｇｒｏｕｐ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ Ｄａｖｉｄ Ｍａｌｐａｓｓ”ꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ １３ꎬ ２０２２􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ /
ｅｎ / ｎｅｗｓ / ｓｐｅｅｃｈ / ２０２２ / １０ / １３􀆰 [２０２２ － １２ － １７]

Ｍａｒｃｅｌｌｏ Ｅｓｔｅｖａｏꎬ “Ａｒｅ Ｗｅ Ｒｅａｄｙ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｃｏｍｉｎｇ Ｓｐａｔｅ ｏｆ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｅｓ?”ꎬ Ｍａｒｃｈ ２８ꎬ ２０２２􀆰
ｈｔｔｐｓ: / / ｂｌｏｇｓ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ / ｖｏｉｃｅｓ / ａｒｅ － ｗｅ － ｒｅａｄｙ － ｃｏｍｉｎｇ － ｓｐａｔｅ － ｄｅｂｔ － ｃｒｉｓｅｓ􀆰 [２０２２ － １２ － １７]
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家欠中国的债务已经从 ２０１０ 年的 １５０ 亿美元增至 ２０２１ 年的 １０００ 亿美元ꎬ 欠

中国的债务存量约为这些国家双边债务的一半ꎬ 但其偿债支出约为双边偿债

支出的 ２ / ３ꎮ①

表 １　 新兴市场和发展中国家债务的若干特征性事实

地区 / 经济体

债务总额占
ＧＤＰ 比重

(％ )

外债总额
(亿美元)

外债占
ＧＤＰ 比重

(％ )

外债还本付息
占 ＧＤＰ 比重

(％ )

外债还本付息
占出口比重

(％ )

２０１９
年

２０２２
年

２０１９
年

２０２２
年

２０１９
年

２０２２
年

２０１９
年

２０２２
年

２０１９
年

２０２２
年

新兴市场和发展中
经济体

５３􀆰 ８ ６４􀆰 ５ １０６０４６ １２２３８８ ３０􀆰 ５ ２７􀆰 ３ １１􀆰 １ ９􀆰 ８ ４２􀆰 ０ ３６􀆰 ５

亚洲地区 ５６􀆰 ８ ７４􀆰 ２ ３８５５４ ４６３８６ １８􀆰 ９ １７􀆰 ８ １０􀆰 ３ ９􀆰 ６ ４７􀆰 ３ ４３􀆰 ３

拉美地区 ６７􀆰 ９ ６９􀆰 ３ ２４０１０ ２５８７３ ４７􀆰 ８ ４６􀆰 ５ １３􀆰 ０ １０􀆰 ９ ５１􀆰 ９ ３８􀆰 ０

欧洲地区 ２９􀆰 ７ ３２􀆰 ３ １８３７０ １８５９７ ４６􀆰 ３ ４４􀆰 １ １６􀆰 １ １５􀆰 ３ ４１􀆰 ７ ３３􀆰 ９

中东和中亚地区 ４５􀆰 ９ ４３􀆰 ４ １８１７５ ２１５６１ ４６􀆰 ５ ３５􀆰 ８ ９􀆰 ６ ６􀆰 ７ ２１􀆰 ７ １９􀆰 ４

撒 哈 拉 以 南 非 洲
地区

５０􀆰 １ ５５􀆰 ５ ６９３７ ７６７０ ４１􀆰 ０ ３９􀆰 ８ ６􀆰 ６ ７􀆰 ７ ２８􀆰 １ ２９􀆰 ２

注: 本表中所指地区均为 ＩＭＦ 所列的该地区的新兴市场国家和发展中国家的总合ꎮ
资料来源: ＩＭＦꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ ２０２２􀆰

据笔者统计ꎬ 自 ２０２３ 年 １ 月至 ３ 月初ꎬ 中国外交部发言人回答外媒记者

有关发展中国家主权债务问题的提问有 １５ 次ꎬ 其中涉及赞比亚、 斯里兰卡、
巴基斯坦和加纳等债务违约国家或债务重组国家ꎮ 在这些提问中ꎬ 除了世界

银行、 ＩＭＦ 之外ꎬ 出现最多的是美国的表态ꎮ 中方与美国等西方国家的一项

重大分歧是何为导致这一轮发展中国家债务问题的原因ꎮ 美方指责中国是解

决发展中国家债务问题的障碍ꎬ 但是中方强调 “某个发达国家激进的财政金

融政策及其严重外溢效应是造成包括巴基斯坦在内的广大发展中国家金融困

难的主要原因ꎮ 以西方为主的商业债权人和多边金融机构是发展中国家的最

—２３—

① Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ “Ｏｐｅｎｉｎｇ Ｒｅｍａｒｋｓ ｂｙ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｇｒｏｕｐ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ Ｄａｖｉｄ Ｍａｌｐａｓｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｌａｕｎｃｈ ｏｆ
ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｂｔ Ｒｅｐｏｒｔ ２０２２ ”ꎬ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ６ꎬ ２０２２􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ / ｅｎ / ｎｅｗｓ / ｓｐｅｅｃｈ /
２０２２ / １２ / ０６􀆰 [２０２２ － １２ － １７]
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大债权方”ꎮ① 发展中国家的债务问题已成为中美双方博弈的焦点之一ꎮ 在催

生债务危机的原因方面ꎬ 中外双方无法达成一致ꎬ 其原因实际上也是赫希曼

在分析 ２０ 世纪 ８０ 年代拉美债务危机时美国与拉美国家争论的典型问题ꎮ 问

题的另一面是ꎬ 发展中国家债务的蔓延和恶化对国际格局特别是百年大变局

将产生何种影响ꎮ
长期以来ꎬ 研究国际债务的文献并不关注中国ꎮ 有这种落差并不奇怪ꎬ

一方面ꎬ 中国的经济增长与外债关系不大ꎻ 另一方面ꎬ ２００８ 年国际金融危机

之前的债务危机多数都发生在发展中经济体ꎬ 不仅无法影响西方主导的国际

格局ꎬ 而且就连解决这些债务危机的方法也都掌握在发达国家的政府和专家

手中ꎮ 但是ꎬ 随着新兴市场和发展中国家的群体性崛起ꎬ 特别是中国在国际

债券市场中的地位上升ꎬ 对国际债务如何影响国际政治经济格局的讨论也有

所增多ꎮ 因而ꎬ 在 ２０１０ 年以来的这一轮债务浪潮中ꎬ 中国既是新兴市场和发

展中国家群体性崛起中的代表ꎬ 同时也被认为是影响当前发展中国家债务问

题走向的关键一方ꎮ 要理解新兴市场的债务走向ꎬ 自然需要更多地转向中国

的视角加以考虑ꎮ

三　 新兴市场国家的再界定: 崛起的视角

目前没有官方机构对哪些国家属于 “新兴市场国家” 作出一个世所公认

的界定ꎮ 中外学术界基于不同的研究目标ꎬ 对哪些国家属于 “新兴市场国家”
提出过多样化的界定ꎬ 目前有三种比较有代表性的范围ꎮ 一是张宇燕和田丰

在 ２０１０ 年的论文中将二十国集团 (Ｇ２０) 中的 １１ 个发展中国家作为 “新兴经

济体”ꎮ② 二是胡必亮等在该名单基础上增加了亚洲的伊朗、 哈萨克斯坦、 马

来西亚、 巴基斯坦、 菲律宾、 泰国、 乌兹别克斯坦和越南等 ８ 国ꎬ 非洲的埃

及、 加纳、 摩洛哥、 突尼斯等 ４ 国ꎬ 拉美的智利、 哥伦比亚、 多尼米加、 厄

瓜多尔、 危地马拉、 秘鲁等 ６ 国ꎬ 欧洲的波兰、 罗马尼亚等 ２ 国ꎬ 但删掉了

—３３—

①

②

中华人民共和国外交部: «２０２３ 年 ３ 月 ２ 日外交部发言人毛宁主持例行记者会»ꎬ ２０２３ 年 ３ 月

２ 日ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｆｍｐｒｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｆｙｒｂｔ＿６７３０２１ / ２０２３０３ / ｔ２０２３０３０２＿１１０３４１９８􀆰 ｓｈｔｍｌ􀆰 [２０２３ － ０３ － ０５]
张宇燕、 田丰: «新兴经济体的界定及其在世界经济格局中的地位»ꎬ 载 «国际经济评论»ꎬ

２０１０ 年第 ４ 期ꎬ 第 ７ － ２６ 页ꎮ 这 １１ 个经济体分别是中国、 俄罗斯、 南非、 阿根廷、 巴西、 印度、 印度

尼西亚、 墨西哥、 沙特、 韩国以及土耳其ꎮ
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韩国ꎬ 合计一共 ３０ 个国家ꎮ① 三是 ＩＭＦ 刊物 «金融与发展» 在 ２０２１ 年一份有

关新兴市场的专辑中ꎬ 在二十国集团中的 １１ 个发展中国家的基础上ꎬ 删掉了

韩国ꎬ 增加了智利、 哥伦比亚、 埃及、 匈牙利、 印度尼西亚、 伊朗、 马来西

亚、 菲律宾、 波兰、 泰国等 １０ 国ꎬ 一共 ２０ 个国家ꎮ②

从根本上说ꎬ 新兴市场国家最突出的特征是在发展中国家里发展速度较

快、 在全球经济格局和全球治理中地位日渐重要ꎮ 随着形势的演变ꎬ 发展中

国家群体的增速和分量进一步分化ꎬ 如果继续使用 “新兴市场” 这一术语ꎬ
那么很有必要对其内涵演变进行重新讨论ꎬ 准确把握新兴市场的本质含义ꎮ
大体而言ꎬ “新兴市场” 从一个金融市场的投资术语转变为国际关系领域的重

要力量ꎬ 其演进过程可以分为三个阶段ꎮ
(一) “新兴市场” 演进的三个阶段

第一阶段ꎬ ２０ 世纪 ８０ 年代初 “新兴市场” 说的涌现主要与国际金融界

关注的证券投资相关ꎮ 作为联合国下属机构国际金融公司的经济学家ꎬ 荷兰

学者安东尼􀅰阿格塔米尔 (Ａｎｔｏｉｎｅ ｖａｎ Ａｇｔｍａｅｌ) 在研究了 １０ 个 “第三世界”
国家 (阿根廷、 巴西、 智利、 希腊、 印度、 约旦、 韩国、 墨西哥、 泰国和津

巴布韦) 的股票市场后发现其投资回报率较高ꎮ １９８１ 年ꎬ 阿格塔米尔在纽约

参加所罗门兄弟公司的一次内部会议时提议ꎬ 为 “第三世界” 国家的股票市

场建立一个新的全球投资基金ꎮ 鉴于当时 “第三世界” 在国际金融界的名声

不佳ꎬ 虽然与会各方都有兴趣ꎬ 但正式面世之后ꎬ “第三世界” 换成了 “新兴

市场”ꎮ 国际金融公司随后创建了 “新兴市场数据库” (ＥＭＤＢ)ꎬ 向工业化国

家的投资者和基金经理推荐新兴市场的股票ꎮ③

第二阶段ꎬ 中国于 ２００１ 年年底加入世界贸易组织 (ＷＴＯ) 前夕ꎬ 高盛公

司的经济学家吉姆􀅰奥尼尔 (Ｊｉｍ Ｏ’Ｎｅｉｌｌ) 将 “新兴市场” 类别中四个最大

的经济体即巴西、 俄罗斯、 印度和中国命名为 “金砖国家”ꎬ 并建议七国集团

(Ｇ７) 扩容ꎬ 将 “金砖国家” 纳入以改善全球经济治理ꎮ 在奥尼尔提出 “金
砖国家” 这一构想时ꎬ 按照现值美元计算ꎬ 中国的经济总量刚刚超过意大利ꎬ

—４３—

①

②

③

胡必亮、 唐幸、 殷琳: «新兴市场国家的综合测度与发展前景»ꎬ 载 «中国社会科学»ꎬ ２０１８
年第 １０ 期ꎬ 第 ５９ － ８５ 页ꎮ
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居世界第七位ꎬ 金砖四国经济总量合计占全球的 ８％ ꎬ 其中中国占比 ３􀆰 ６％ ꎻ
如以购买力平价计算ꎬ 金砖四国经济总量合计占全球的 ２３􀆰 ３％ ꎬ 其中中国占

比 １２􀆰 ６％ ꎬ 大于其余三国的总和ꎮ 奥尼尔还预测ꎬ 按照 ２００１ 年的增长态势ꎬ
以现值美元计算ꎬ ２０１１ 年中国经济总量有望和位居世界第三大经济体的德国

齐平ꎮ① 在 “金砖国家” 这个说法得到市场的良好反响之后ꎬ 高盛公司的经

济学家又于 ２００３ 年推出了新报告ꎬ 将金砖四国的发展前景展望至 ２０５０ 年ꎮ
这份题为 «与金砖国家一起梦想: 通往 ２０５０ 年的道路» 的报告预测ꎬ 金砖四

国的经济总量占六国集团 (Ｇ６ꎬ 包括美国、 日本、 英国、 德国、 法国和意大

利) 的比重将从 ２０００ 年的 １５％上升至 ２０２５ 年的 ５０％ ꎬ 并最终于 ２０３９ 年超过

Ｇ６ 国家ꎮ 其中ꎬ ２０２５ 年中国经济总量将是 Ｇ６ 的 ３１􀆰 ２％ ꎬ 是金砖其余三国的

１􀆰 ４ 倍ꎮ②

国际金融机构对大型的新兴市场增长前景的肯定ꎬ 也在一定程度上增强

了 ＩＭＦ 单独列出 “新兴市场” 的信心和紧迫性ꎮ ２００４ 年 ４ 月ꎬ ＩＭＦ 发布的

«世界经济展望» 首次将此前的三类国家 (发达经济体、 发展中国家和转型国

家) 分为新的两类国家———发达经济体、 新兴市场和发展中经济体ꎮ ＩＭＦ 强

调ꎬ 之所以作出这一修改是因为两方面的原因: 一是转型经济体在迈向市场

经济体方面进展很快ꎬ 与其他新兴市场和发展中经济体的差异越来越小ꎻ 二

是 ９ 个东欧转型经济体于 ２００４ 年 ５ 月加入了欧盟ꎮ③ ＩＭＦ 测算ꎬ 以购买力平

价计算ꎬ ２００３ 年 １４６ 个新兴市场和发展中经济体的经济总量占世界的 ４４􀆰 ５％ ꎬ
出口额占世界的 ２５􀆰 ４％ ꎬ 人口占世界的 ８４􀆰 ６％ ꎮ④

２００８ 年国际金融危机之后ꎬ “新兴市场” 的地位进一步彰显ꎮ 阿格塔米

尔甚至发明了 “新兴市场世纪” 这个说法ꎬ 并认为 “全球” 金融危机只是一

场 “半全球性” 的危机ꎬ 大多数新兴市场凭借稳健的银行体系和审慎的宏观

政策表现良好ꎬ 因而将改变全球经济的重心ꎮ⑤ 让世界震惊的是ꎬ ２００８ 年 ５
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月ꎬ 俄罗斯在叶卡捷琳堡主办了金砖四国首次外长会议ꎮ ２００９ 年 ７ 月ꎬ 金砖

四国元首举行了正式峰会ꎮ 这意味着ꎬ 新兴市场的代表者———金砖国家已经

从国际投资银行的一种投资理念变成了当事国的国际政治行为ꎮ 高盛甚至在

２０１０ 年预测ꎬ 到 ２０２７ 年中国经济将赶上美国ꎬ 到 ２０３２ 年金砖四国集团将超

过西方大型经济体———比最初想象的快近 １０ 年ꎮ①

第三阶段ꎬ 新兴市场国家和发展中国家的崛起成为中国领导人提出的

“百年大变局” 的首要支柱ꎮ ２０１３ 年 ３ 月ꎬ 习近平主席在莫斯科国际关系学

院发表重要演讲时指出ꎬ “一大批新兴市场国家和发展中国家走上发展的快车

道ꎬ 十几亿、 几十亿人口正在加速走向现代化ꎬ 多个发展中心在世界各地区

逐渐形成ꎬ 国际力量对比继续朝着有利于世界和平与发展的方向发展”②ꎮ
２０１５ 年 ９ 月ꎬ 习近平主席在第七十届联合国大会一般性辩论中发表重要演讲

时指出ꎬ “世界多极化进一步发展ꎬ 新兴市场国家和发展中国家崛起已经成为

不可阻挡的历史潮流ꎮ”③２０１７ 年 １２ 月ꎬ 习近平在接见 ２０１７ 年度驻外使节工

作会议与会使节时首次对外公开提出ꎬ “放眼世界ꎬ 我们面对的是百年未有之

大变局ꎮ 新世纪以来一大批新兴市场国家和发展中国家快速发展ꎬ 世界多极

化加速发展ꎬ 国际格局日趋均衡ꎬ 国际潮流大势不可逆转ꎮ”④２０２３ 年 ３ 月ꎬ
习近平主席访问俄罗斯后ꎬ 在中俄双方发布的联合公报中首次提出 “新兴市

场和发展中国家地位普遍增强” 这样的表述ꎮ⑤ 这是中俄首次在联合公报中提

出这类论断ꎬ 但与 “群体性崛起” 相比在一定程度上是较为谨慎的提法ꎮ
(二) 百年大变局视角下的新兴市场

新兴市场和发展中国家作为一个整体 (不包括 “东亚四小龙”)ꎬ 从 ２１ 世

纪初起快速发展ꎬ 可以称之为崛起ꎮ ＩＭＦ 测算ꎬ 以市场汇率衡量ꎬ 这一群体

占世界经济的比重从 ２００２ 年的 ２０􀆰 ５％上升至 ２０２２ 年的 ４３􀆰 ６％ ꎮ 如果以购买

力平价衡量ꎬ 则占比从 ２００４ 年 ＩＭＦ 首次在国家分类中列出新兴市场和发展中

国家时的 ４４􀆰 ５％上升至 ２０２２ 年的 ５８􀆰 ２％ ꎮ⑥ 过去 ２０ 年里新兴市场和发展中
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«中华人民共和国和俄罗斯联邦关于深化新时代全面战略协作伙伴关系的联合声明»ꎬ 载 «人
民日报» ２０２３ 年 ３ 月 ２２ 日第 ２ 版ꎮ

根据 ＩＭＦ２０２２ 年 １０ 月发布的 «世界经济展望» 数据库数据计算所得ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ /
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国家占世界经济比重的上升幅度也大于 １９８０—２０００ 年这一阶段ꎬ 两个 ２０ 年

占比的增幅分别为 ７ 个百分点和 １５ 个百分点ꎮ 与购买力平价显示的崛起程

度相比ꎬ 市场汇率意义上的经济崛起更抢眼ꎬ 这也表明这一阶段新兴市场

和发展中国家融入全球经济的速度以及对全球经济的影响力ꎮ 其中 “金砖

国家” 的崛起更突出ꎬ 早在 ２０１４ 年ꎬ 金砖四国经济总量占 Ｇ６ 的比重就已

达到 １ / ２ꎬ 比高盛 ２１ 世纪初的预测时间提前了 １０ 年ꎻ 中国占 Ｇ６ 的比重超

过 １ / ３ 是在 ２０１５ 年ꎬ 也比高盛的预测时间提前了 １０ 年ꎮ ２０１５ 年中国的经

济总量是金砖另外三国的 ２ 倍多ꎬ 也比预测时间显著提前ꎮ 如果说高盛对

金砖国家经济增长的第一次预测略显保守的话ꎬ 那么 ２０１０ 年的第二次预测

则过于乐观ꎮ
被 ＩＭＦ 列入 “新兴市场和发展中国家” 的范围包括了近 １４０ 个经济体ꎬ

其中很多经济体事实上对全球经济格局的影响不大ꎮ① 按现行列入低收入水平

的国家计算ꎬ ２０ 世纪六七十年代低收入国家的经济总量占世界的比重年均为

１％ ꎬ 至 ２０ 世纪 ９０ 年代降至最低点 (不足 ０􀆰 ４％ )ꎬ 进入 ２１ 世纪至今仍在

０􀆰 ６％上下波动ꎮ② 中等收入国家的经济总量占比从 ２０ 世纪 ９０ 年代末的

１６􀆰 １％增至 ２０２１ 年的 ３７􀆰 １％ ꎬ 翻了一番还多ꎬ 其中绝大部分是中国贡献的ꎮ
因中国在 ２０ 世纪末从低收入国家转入中等收入国家行列ꎬ 中国在世界经济中

的占比从 ２０ 世纪 ９０ 年代末的 ３􀆰 ３％ 增至 ２０２１ 年的 １８􀆰 ４％ ꎮ 以至于吉姆􀅰奥

尼尔认为 “金砖四国” 应改名为 “金砖两国”ꎬ 因为 “中国是唯一一个超过

其增长预测的金砖成员ꎬ 印度距离其预期也不远ꎮ 而其他两国远低于预期”ꎮ③

另外一个需要注意的事项是ꎬ 曾任 ＩＭＦ 首席经济学家的肯尼斯􀅰罗格夫在分

析新兴市场的债务问题时做过这样一个判断: “新兴市场和低收入国家之间的

历史性区分 (即前者拥有很多进入国际资本市场的渠道而后者更多依赖于捐

—７３—

①

②

③

世界银行数据显示ꎬ 低收入国家的数量已经从 ２１ 世纪初的 ６０ 多个下降至目前的约 ３０ 个ꎮ
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ＧＤＰ 不足 ８００ 美元ꎮ １９９０ 年世界上 ５７％的人口居住在低收入国家ꎬ 由于过去 ３０ 年中国和印度脱贫的

成功ꎬ 目前只有 １０％的人口居住在低收入国家ꎮ 中等收入国家的总人口约为 ５９ 亿ꎬ 经济总量约为

３５􀆰 ９ 万亿美元ꎬ 经济增长率 ７􀆰 ０％ꎬ 人均 ＧＤＰ 约 ６１００ 美元ꎮ 参见 ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ / ｉｎｃｏｍｅ －
ｌｅｖｅｌ / ｌｏｗ － ｉｎｃｏｍｅ􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]

相关数据根据世界银行的 «世界发展指标» 数据库整理ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ /
ｉｎｄｉｃａｔｏｒ? ｔａｂ ＝ ａｌｌ􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]

Ｊｉｍ Ｏ’Ｎｅｉｌｌꎬ “Ｉｓ ｔｈｅ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｗｏｒｌｄ Ｓｔｉｌｌ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ?”ꎬ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｊｕｎｅ ２０２１ꎬ
ｐ􀆰 １０ꎻ Ｊｉｍ Ｏ’Ｎｅｉｌｌꎬ “Ｔｗｅｎｔｙ Ｙｅａｒｓ ｏｎꎬ ｔｈｅ Ｂｒｉｃｓ ｈａｖｅ Ｄｉｓａｐｐｏｉｎｔｅｄ ”ꎬ ＦＴ􀆰 ｃｏｍꎬ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２９ꎬ ２０２１􀆰
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｆｔ􀆰 ｃｏｍ / ｃｏｎｔｅｎｔ􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]
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赠和借款) 已经不适合当前的形势ꎮ 曾被 ＩＭＦ 界定为低收入国家的尼日利亚

和越南ꎬ 其遭遇的问题和新兴市场几乎是一样的ꎮ”① 因而ꎬ 尽管国际学术界

的很多研究并不明确界定新兴市场ꎬ 但大体上倾向于以中等收入国家为基本

范围ꎮ
从百年大变局视角看新兴市场ꎬ 那么其重点无疑聚焦于该群体的快速发

展和崛起ꎬ 因而经济增速及经济体量在全球经济格局中的位置成为选择哪些

国家属于 “新兴市场” 的首要标准ꎮ 在 “新兴市场” 概念传播的第二个阶

段ꎬ 世界银行经济学家曾于 ２００７ 年在 «东亚复兴: 经济增长理念» 报告中提

出 “中等收入陷阱” 概念ꎬ 其实也是一个将发展中国家进一步分类的概念ꎬ
并且其判断依据主要是经济增速ꎮ② ２００８ 年ꎬ 诺贝尔经济学奖得主斯宾塞领

衔撰写的 «增长报告: 可持续增长和包容性发展战略» 也将连续 ２５ 年获得年

均 ７％以上增速的 １３ 个经济体列为 “高增长经济体”ꎮ③ 这两类研究对我们重

新界定 “新兴市场” 的范围也有学术上的启发意义ꎮ 根据 ２１ 世纪初以来的变

化图景ꎬ 本文将一国是否纳入新兴市场的计算公式列为: ＧＤＰ 占比变化 ×
５０％ ＋经济增速 × ２０％ ＋ 经济规模 × １０％ ＋ 人口规模 × １０％ ＋ 出口额占比 ×
５％ ＋人均 ＧＤＰ ×５％ ꎮ④ 如图 ２ 所示ꎬ 据上述公式计算后发现ꎬ 共有 ３２ 个经

济体的综合得分为正 (不包括中国香港和中国台湾)ꎮ 其中ꎬ 中国约占 ３２ 个

经济体综合得分的 ３７􀆰 １％ ꎬ 印度占 １３􀆰 ９％ ꎮ 下文将 ３２ 个新兴市场国家称为

“Ｅ３２”ꎮ

—８３—

①

②

③

④

Ｋｅｎｎｅｔｈ Ｒｏｇｏｆｆꎬ “Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ ｉｎ ｔｈｅ Ａｆｔｅｒｍａｔｈ ｏｆ ｔｈｅ Ｐａｎｄｅｍｉｃ”ꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅꎬ Ｖｏｌ􀆰 ３６ꎬ Ｎｏ􀆰 ４ꎬ ２０２２ꎬ ｐ􀆰 １４８􀆰

Ｉｎｄｅｒｍｉｔ Ｓ􀆰 Ｇｉｌｌ ａｎｄ Ｈｏｍｉ Ｋｈａｒａｓꎬ “Ｔｈｅ Ｍｉｄｄｌｅ － Ｉｎｃｏｍｅ Ｔｒａｐ Ｔｕｒｎｓ Ｔｅｎ”ꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ
Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ􀆰 ７４０３ꎬ Ａｕｇｕｓｔ ２０１５􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ１􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ / ｃｕｒａｔｅｄ / ｅｎ / ２９１５２１４６８１７９６４０２
０２ / ｐｄｆ / ＷＰＳ７４０３􀆰 ｐｄｆ􀆰 [２０２３ － ０３ － １０]

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｏｎ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｔｈｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｅｐｏｒｔ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｏｒ Ｓｕｓｔａｉｎｅｄ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ
Ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 : Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ ２００８􀆰 这 １３ 个经济体是博茨瓦纳、 巴西、 中国、
中国香港、 印度尼西亚、 日本、 韩国、 马来西亚、 马耳他、 阿曼、 新加坡、 中国台湾和泰国ꎮ 报告还

指出ꎬ 印度和越南也即将加入这一行列ꎮ “增长和发展委员会” 由 １９ 位官员 (绝大多数来自发展中国

家) 和两位经济学家组成ꎬ 其中中方代表是时任中国人民银行行长周小川ꎬ 两位经济家分别是罗伯

特􀅰索洛和迈克尔􀅰斯宾塞ꎮ
需要说明的是ꎬ 上述指标之间有一定的相关性ꎬ 但与本文所强调的 “规模是体现力量对比的

核心指标” 并无根本性冲突ꎮ 此外ꎬ 考虑到低收入国家普遍不被列入新兴市场ꎬ 本文只计算 ２０２１ 年人

均 ＧＮＩ 在 １０８５ 美元以上的经济体ꎮ 在计算 ＧＤＰ 占比的变化时ꎬ 本文将 １９９７—２００２ 年、 ２０１７—２０２２ 年

的年均变化作为基点计算ꎮ 人口指标的计算方法为一国人口除以世界各国的平均人口ꎬ 其他指标也为

一国数值除以世界均值ꎬ 进行无量纲化处理ꎮ
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图 ２　 从崛起角度重新界定的 ３２ 个新兴市场国家 (“Ｅ３２”)
资料来源: 笔者根据世界银行数据库数据计算所得ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ｅｎ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ＷＥＯ /

ｗｅｏ － ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２２ / Ｏｃｔｏｂｅｒ􀆰 [２０２３ － ０１ － １０]

四　 “Ｅ３２” 的债务阈值、 经济增长与权势变化

２０ 世纪 ８０ 年代初ꎬ 安东尼􀅰阿格塔米尔在筛选新兴市场时曾将希腊列入

名单ꎮ 时过境迁ꎬ 过去 １０ 年希腊债务重组成为国际社会借以告诫债务过高导

致一国陷入经济困境的典型案例ꎮ 债务危机以及受迫于国际金融机构的债务

重组对希腊经济造成深远的冲击ꎬ ２００８—２０１９ 年间该国人均 ＧＤＰ 增速年均为

－ １􀆰 ９％ ꎬ 不仅与其 ２０ 世纪六七十年代经济增长的黄金时代无法相比

(１９６３—１９７３ 年之间的年均经济增速为 ８􀆰 ３％ )ꎬ 甚至也低于该国在 １９７４ 年至

２００８ 年国际金融危机期间的经济表现 (１９７４—２００７ 年间其人均 ＧＤＰ 平均增速

为 １􀆰 ７％ )ꎮ 希腊人均 ＧＤＰ 从 ２００８ 年的 ３􀆰 ２ 万美元下跌至 ２０２１ 年的约 ２ 万美

—９３—



　 　 ２０２３ 年第 ２ 期

元ꎮ ２００８ 年希腊经济总量约为 ３６００ 亿美元ꎬ 占世界比重为 ０􀆰 ６％ ꎻ ２０２１ 年希

腊经济总量萎缩至不足 ２２００ 亿美元ꎬ 占世界比重下跌至 ０􀆰 ２％ ꎬ 占比甚至仅

有 １９６０ 年占世界比重的七成ꎮ 从 ２００８ 年至 ２０２１ 年ꎬ 希腊经济总量在世界的

排名已经从前 ３０ 位跌出前 ５０ 位ꎮ① 很显然ꎬ ２１ 世纪的第二个 １０ 年成了希腊

历史上严重的 “失去的 １０ 年”ꎮ 负债过高是造成这一悲剧性故事的重要原因ꎬ
希腊政府的负债率从 ２００８ 年的 １１０􀆰 ５％暴增至 ２０１１ 年的 １８４􀆰 ０％ ꎮ 经过国际

金融机构的强制性介入之后ꎬ 至 ２０１９ 年仍维持在 １８５􀆰 ６％ ꎮ ２０１１—２０１９ 年希

腊的负债率基本维持不变ꎬ 原因主要是债务和 ＧＤＰ 双双减少ꎬ 债务减少是因

为希腊从国际资本市场ꎬ 特别是从欧洲资本市场融资的能力大幅度下降ꎬ 而

ＧＤＰ 减少则是负债过高导致的结果ꎮ 希腊经济学家瓦鲁法克斯发现ꎬ ２０１５ 年

ＩＭＦ 在短短半年内从希腊获得了超过 ３５ 亿欧元的利息和费用ꎬ 占 ＩＭＦ 净收入

总额的 ３７％ ꎬ 保障了后者 ７９％的内部运营开支ꎬ 这一盈利水平甚至高于高盛

或摩根大通的投资盈利水平ꎮ② 这在一定程度上证实了批判政治经济学家的观

点ꎬ 即 “债务不是一个简单的数字ꎬ 而是一种嵌入不平等权力关系、 话语和

道德中的社会关系”③ꎮ
本文提出的 “Ｅ３２”ꎬ 作为一个整体其表现不仅远远好于希腊ꎬ 也略好于

ＩＭＦ 列出的 “新兴市场和发展中国家”ꎮ 如图 ３ 所示ꎬ 经过加权计算后ꎬ
“Ｅ３２” 的平均负债率从 ２０００ 年的 ４４􀆰 ９％上升至 ２０２１ 年的 ６２􀆰 ４％ ꎬ ２２ 年间的

年均负债率 ４２􀆰 ２％ ꎮ ＩＭＦ 列出的 “新兴市场和发展中国家” 平均负债率从

２０００ 年的 ４４􀆰 ７％上升至 ２０２１ 年的 ６３􀆰 ７％ ꎬ ２２ 年间的年均负债率 ４５􀆰 ３％ ꎮ ２１
世纪初以来的 ２２ 年间ꎬ “Ｅ３２” 的负债率比一般意义上的 “新兴市场和发展

中国家” 低 ３􀆰 １ 个百分点ꎮ 其中ꎬ 中国的年均负债率为 ３８􀆰 ２％ ꎬ 比 “Ｅ３２”
加权负债率的均值低 ４ 个百分点ꎮ 从 ２０００—２０２１ 年间的年均经济增长率看ꎬ
“Ｅ３２” 的表现与 ＩＭＦ 列出的 “新兴市场和发展中国家” 差距不大ꎬ 前者加权

后的年均增速为 ５􀆰 ４％ ꎬ 而后者的年均增速为 ５􀆰 ３％ ꎮ 在一定意义上也可以

说ꎬ ＩＭＦ 使用 “新兴市场和发展中国家” 的总称时抹去了那些发展程度差、

—０４—

①

②

③

希腊相关数据是根据世界银行的 «世界发展指标» 数据库数据整理而得ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰
ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ? ｔａｂ ＝ ａｌｌ􀆰 [２０２３ － ０２ － ０５]

[希] 雅尼斯􀅰瓦鲁法克斯著ꎬ 沈丹琳译: «房间里的成年人»ꎬ 北京: 中信出版社ꎬ ２０２１ 年ꎬ
第 ６６３ － ６６４ 页ꎮ

Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈ Ｓｏｒｇꎬ Ｓｏｃｉａｌ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｄｅｂｔ: Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｉｓｔａｎｃｅ Ａｇａｉｎｓｔ Ｄｅｂｔ ｏｎ
Ｔｈｒｅｅ Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔｓꎬ Ａｍｓｔｅｒｄａｍ: Ａｍｓｔｅｒｄａｍ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ ２０２２ꎬ ｐ􀆰 １８􀆰
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增速低和体量小的经济体ꎮ 因而ꎬ ＩＭＦ 提出的 “新兴市场和发展中国家” 经

过加权处理以后ꎬ 实际上可以更小数量的国家来代理ꎮ 以 ２００８ 年为界ꎬ
“Ｅ３２” 的表现划分成两个阶段: (１) ２０００—２００８ 年间ꎬ “Ｅ３２” 的年均增速

为 ６􀆰 ３％ ꎬ 负债率为 ３９􀆰 ２％ ꎻ (２) ２００９—２０２１ 年间ꎬ “Ｅ３２” 的年均增速下降

至 ４􀆰 ８％ ꎬ 负债率上升至 ４４􀆰 ２％ ꎮ 就此意义上说ꎬ 负债率升高伴随着经济增

速的下降ꎮ 但是ꎬ 由于后一个阶段经历了 ２００８ 年国际金融危机和新冠疫情的

冲击ꎬ 我们仍然很难说负债率是导致经济增速下降的主要原因ꎮ

图 ３　 新兴市场的负债与经济增长 (２０００—２０２１ 年)
注: 图中为 ３２ 个新兴市场国家的加权值ꎬ 由各经济体 ＧＮＩ 的占比经过加权计算所得ꎮ
资料来源: 笔者根据 ＩＭＦ 和世界银行数据整理绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ｅｎ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ＷＥＯ /

ｗｅｏ － ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２２ / Ｏｃｔｏｂｅｒꎻ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ􀆰 [２０２３ － ０２ － １０]

经过加权处理后ꎬ ２０２０ 年和 ２０２１ 年 “Ｅ３２” 的负债率均超过 ６０％ ꎬ 因而

也可以将 ６０％ 作为衡量差异的阈值ꎬ 将 “Ｅ３２” 进一步分类处理ꎬ 以观察经

济增长率的差异ꎮ 这一方法也与前文提到的文献一致ꎬ 莱因哈特和罗格夫发

现新兴市场的负债率门槛为 ６０％ ꎬ 类似地世界银行也曾指出 ６４％是新兴市场

负债率的门槛ꎮ① 对 ２０００—２０２１ 年的数据进行分类后发现ꎬ “Ｅ３２” 可以分为

如下三组ꎮ 第一组是负债率始终低于 ６０％的 １２ 个国家ꎬ 按经济增速从高到低

排列依次是坦桑尼亚 (６􀆰 ４％ )、 越南 (６􀆰 ３％ )、 孟加拉国 (６􀆰 ０％ )、 哈萨克

斯坦 (６􀆰 ０％ )、 尼日利亚 (５􀆰 ６％ )、 菲律宾 (４􀆰 ８％ )、 阿联酋 (３􀆰 ９％ )、 韩

—１４—

① 需要提及的是ꎬ ２０ 世纪 ９０ 年代初ꎬ «马斯特里赫特条约» 曾要求欧洲国家将其预算赤字限制

在 ＧＤＰ 的 ３％ ꎬ 并将其公共债务降至 ＧＤＰ 的 ６０％ ꎬ 才有资格加入欧元区ꎮ
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国 ( ３􀆰 ９％ )、 智 利 ( ３􀆰 ７％ )、 俄 罗 斯 ( ３􀆰 ６％ ) 泰 国 ( ３􀆰 ４％ )、 伊 朗

(３􀆰 １％ )ꎬ １２ 国的平均增速为 ４􀆰 ７％ ꎮ 第二组是负债率始终高于 ６０％的 ５ 个国

家ꎬ 按经济增速从高到低排列依次是印度 (６􀆰 ４％ )、 新加坡 (４􀆰 ９％ )、 斯里

兰卡 (４􀆰 ８％ )、 埃及 (４􀆰 ６％ ) 和巴西 (２􀆰 ２％ )ꎬ ５ 国的平均增速为 ４􀆰 ６％ ꎮ

第三组则是个别年份高于 ６０％的 １４ 个国家ꎮ 如表 ２ 所示ꎬ 第三组的 １４ 个国

家在负债率低于 ６０％时的年均增速为 ５􀆰 ３％ ꎬ 负债率高于 ６０％ 时的年均增速

为 １􀆰 ９％ ꎮ 简单看可以得出一个结论ꎬ 即高负债不利于经济增长ꎮ

但需要注意的是ꎬ 在这 １４ 国中ꎬ 秘鲁和沙特两国存在特殊性ꎬ 即负债率

高位运行时的经济增速反而优于负债率低时的增速ꎮ 同时ꎬ 需要认真辨析的

是ꎬ 如表 ２ 第 ３ － ５ 列所示ꎬ 在 ２０００—２０２１ 年间ꎬ １４ 国处于负债率高于 ６０％

的年数约有 ３􀆰 ７ 年ꎬ 其中 １􀆰 ２ 年处于新冠疫情期间ꎬ 这意味着导致经济增速

下降的因素中有 １ / ３ 与新冠疫情相关ꎬ 而疫情期间的财政扩张政策被多数学

者和政策制定者认为有利于摆脱经济危机ꎮ 此外ꎬ 从第一组和第二组的国家

的经济增速看ꎬ 负债率高于 ６０％的国家的平均经济增速要比负债率低于 ６０％

的国家的平均增速高出 ０􀆰 ７ 个百分点ꎬ 非洲国家的表现要显著好于拉美国家ꎮ

因此ꎬ 很难整体上得出目前的负债水平不利于 “Ｅ３２” 的经济增速这样一个

结论ꎮ

表 ２　 １４ 个新兴市场的负债率与经济增长的表现 (２０００—２０２１ 年)

国家
负 债 率 低 于
６０％ 时 的 年 均
经济增速 (％ )

负 债 率 高 于
６０％ 时 的 年 均
经济增速 (％ )

负 债 率 高 于
６０％的年数

其中ꎬ 新 冠 疫
情期间的年数

新冠疫情期间
年份占比 (％ )

埃塞俄比亚 ９􀆰 ４ ７􀆰 ５ ７ ０ ０

秘鲁 ４􀆰 ３ ５􀆰 ２ ４ ０ ０

中国 ９􀆰 ０ ５􀆰 ２ ２ ２ １００

印度尼西亚 ５􀆰 ０ ４􀆰 ４ ３ ０ ０

加纳 ６􀆰 ２ ４􀆰 ３ ６ ２ ３３􀆰 ３

巴基斯坦 ４􀆰 ６ ３􀆰 ７ １０ ２ ２０

肯尼亚 ４􀆰 ２ ３􀆰 ６ ２ ２ １００

沙特 ２􀆰 ０ ３􀆰 ６ ５ ０ ０

哥伦比亚 ３􀆰 ８ １􀆰 ８ ２ ２ １００
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巴拿马 ６􀆰 ６ － ０􀆰 ７ ４ １ ２５

南非 ２􀆰 ７ － ０􀆰 ７ ２ ２ １００

马来西亚 ５􀆰 ０ － １􀆰 ２ ２ ２ １００

卡塔尔 ９􀆰 ０ － １􀆰 ４ ２ １ ５０

墨西哥 ２􀆰 ２ － ８􀆰 １ １ １ １００

１４ 国平均增速 ５􀆰 ３ １􀆰 ９ ３􀆰 ７ １􀆰 ２ ３２􀆰 ７

资料来源: 笔者根据 ＩＭＦ 和世界银行数据整理绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ｅｎ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ /
ＷＥＯ / ｗｅｏ － ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２２ / Ｏｃｔｏｂｅｒꎻ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ􀆰 [２０２３ － ０２ － １０]

将本文所界定的 “Ｅ３２” 与 ＩＭＦ 所界定的包含 １４０ 多个国家和地区的

“新兴市场和发展中国家” 进行比较后发现ꎬ 前者占世界经济的比重从 ２１ 世

纪初的 １８􀆰 ４％上升至 ２０２２ 年的 ４０􀆰 ２％ ꎬ 在相应时期内后者的占比从 ２１􀆰 ０％
上升至 ４３􀆰 ６％ ꎮ 这也进一步证实了笔者的看法ꎬ 即如果从国际力量对比的视

角讨论新兴市场ꎬ 那么需要纳入的国家数量可以几乎减少 ４ / ５ꎬ 即只要大约

３０ 个就足够了ꎮ 尤其值得指出的是ꎬ 中国经济总量占 “Ｅ３２” 的比重已从 ２１
世纪初的 ２０％上升至目前的接近 ５０％ ꎬ 而目前列第二位的印度占比为 ８􀆰 ７％ ꎮ
占 ３２ 个新兴市场国家经济总量的比重超过 ２％ 的经济体包括韩国、 俄罗斯、
巴西、 墨西哥、 印度尼西亚、 土耳其和沙特等 ７ 国ꎬ 这些国家也均是二十国

集团成员ꎮ

五　 结论

主权债务与现代民族国家相伴而生ꎬ 几起几落ꎬ ２００８ 年国际金融危机以

来各国负债率显著加重ꎮ 为应对新冠疫情的冲击ꎬ 各国均普遍加大财政支出ꎬ
发展中国家的负债率上升幅度更是惊人ꎬ 但发达国家的平均负债率仍是新兴

市场和发展中国家的两倍以上ꎮ 然而ꎬ 西方舆论最担心的却是发展中国家的

债务问题ꎬ 有关 “新兴市场和发展中国家陷入新一轮债务危机” 的舆论喧嚣

尘上ꎮ 原因之一是ꎬ 债务国和债权国关心处理债务问题的全球金融治理规则ꎬ
这涉及两个国家群体的权势变化ꎬ 以往发展中国家在面临债务危机时均需服

从发达国家制定的规则ꎬ ２０１０ 年以来的债务变化还涉及新兴的债权国以及主

权债务重组的新规则ꎮ 本文立足于新兴市场国家和发展中国家群体性崛起的

视角ꎬ 利用国际政治经济学关于国际经济关系造成分配性结果的相关理论认
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识ꎬ 讨论新兴市场国家的负债率及其对经济增长的影响ꎬ 以期深化对百年大

变局的认识ꎮ
第一ꎬ 从 “百年大变局” 角度研究债务问题的政治影响ꎬ 应当重新界定

“新兴市场” 的范围ꎮ 学术界的常识是ꎬ 研究对象的界定要随研究的目的而变

化ꎮ 这方面的典型例子是 ２１ 世纪初高盛公司的经济学家吉姆􀅰奥尼尔提出的

“金砖国家” 概念ꎬ 将 ２０ 世纪 ８０ 年代安东尼􀅰阿格塔米尔提出的 “新兴市

场” 从一个金融术语转变为一个国际政治术语ꎮ 不过ꎬ 影响力更大的是 ＩＭＦ
界定的 “新兴市场和发展中国家” 概念ꎮ ＩＭＦ 首先界定发达经济体ꎬ 然后将

其他国家和地区纳入 “新兴市场和发展中国家” 这一类别ꎬ 结果导致后者的

国家数量极其庞大ꎬ 不仅具有误导性ꎬ 事实上对发展中国家的学者利用该机

构的数据进行相关研究也不够便利ꎮ 本文从崛起的角度重新界定了 “３２ 个新

兴市场国家” (Ｅ３２)ꎬ 突出经济规模的相对变化和经济增长率的重要性ꎮ 之

所以强调 “崛起” 的角度ꎬ 主要源于 “新兴市场国家和发展中国家群体性崛

起” 是构成 “百年大变局” 的支柱这一中国式命题ꎮ 从立足中国本位转换债

务研究的视角而言ꎬ 本文的研究带有鲜明的中国色彩ꎬ 或者说发展中国家的

视角ꎮ
第二ꎬ 尽管面临着日渐上升的负债率ꎬ 但新兴市场的负债率仍不到发

达国家水平的一半ꎬ 作为一个整体ꎬ “Ｅ３２” 的经济增长率并未受到显著影

响ꎮ 按照 ＩＭＦ 的界定ꎬ “新兴市场和发展中国家” 的负债率从 ２０１９ 年的

５３􀆰 ８％上升至 ２０２２ 年的 ６３􀆰 ７％ ꎮ 本文经过加权处理后发现ꎬ “Ｅ３２” 的负

债率从 ２０１９ 年的 ５１􀆰 ２％上升至 ２０２１ 年的 ６２􀆰 ５％ ꎮ ＩＭＦ 的数据还提供了近

三年 “新兴市场和发展中国家” 的债务的另两个特征ꎬ 一是外债总额增加

但外债占 ＧＤＰ 的比重有较大下降ꎬ 二是外债还本付息压力有所减轻ꎮ 本文

的实证分析显示ꎬ 新兴市场国家负债率高的时期伴随着经济增速的下降ꎬ
但如果以负债率 ６０％为界划分两类组别ꎬ 事实上负债率高于 ６０％ 的国家平

均经济增速甚至高于负债率低于 ６０％ 的国家ꎮ “Ｅ３２” 中有不少国家的经济

增速堪称良好ꎬ 如过去 ２２ 年中印度的负债率始终均高于 ６０％ ꎬ 但是印度实

现了年均 ６􀆰 ４％的经济增速ꎮ 从整体上看ꎬ 虽然近两年 “Ｅ３２” 的加权负债

率超过了 ６０％ ꎬ 但很难推论这一负债率不利于本文所界定的新兴市场的经

济增速ꎮ 负债率突然升高的很大原因是新冠疫情的冲击ꎮ “Ｅ３２” 与 ＩＭＦ 所

界定的包括 １４０ 个经济体的 “新兴市场和发展中国家” 占世界经济的比重

只差 ４ 个百分点ꎬ 并且后者经济增速放缓的幅度比 “Ｅ３２” 更大一些ꎬ 这意
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味着 “Ｅ３２” 的发展态势略好于 ＩＭＦ 定义的 “新兴市场和发展中国家”ꎮ
第三ꎬ 尽管国际上有舆论指责中国负债率过高或要求中国在解决发展

中国家债务问题上承担更大的责任ꎬ 但中国的负债率实际并不高ꎬ 比

“Ｅ３２” 的加权负债率的均值低 ４ 个百分点ꎮ 此外ꎬ 中国政府总债务中的外

债占比很低ꎬ 在国际债务关系中处于有利地位ꎬ 也可以提出更有建设性的

解决方案ꎮ 中国在新兴市场国家中的地位是稳步上升的ꎬ 中国经济总量占

该群体的比重从 ２１ 世纪初的 ２０％ 上升至目前的近 ５０％ ꎬ 这源于过去 ２２ 年

中国实现了年均 ８􀆰 ７％的经济增速ꎮ 就此而言ꎬ 办好中国的事情有助于继续

推动新兴市场的崛起ꎮ
第四ꎬ 本文的研究也有助于更新学术界过去的一些看法ꎮ 如ꎬ 随着新兴

市场国家经济的成长和经济结构的改变ꎬ 新兴市场国家可承受的负债率水平

也相应提高ꎬ 不再是 ２１ 世纪初 ＩＭＦ 界定的 ２５％ 这一阈值ꎬ 甚至也超出了

２００８ 年国际金融危机后那几年学界进一步界定的 ６０％的新阈值ꎮ 学术界的研

究也一再表明ꎬ 寻找一个普遍适用且安全的债务阈值是徒劳的ꎮ 再如ꎬ 以往

认为非洲国家的债务违约率高ꎬ 债务可持续性差ꎬ 但本文界定的非洲新兴市

场国家———如埃塞尔比亚和坦桑尼亚等ꎬ 进入 ２１ 世纪以后的年均经济增速分

别为 ８􀆰 ８％和 ６􀆰 ４％ ꎬ 几乎可以被称之为经历了 “经济增长奇迹”ꎮ 再如ꎬ 拉

美地区的外债占 ＧＤＰ 的比重仍高于其他任何发展中地区ꎬ 但是拉美的总债务

占 ＧＤＰ 的比重已低于亚洲ꎬ 外债还本付息占出口的比重降幅最大ꎮ 这表明拉

美国家加强出口的发展战略是有效的ꎬ 这一点也体现在秘鲁和智利的经济增

速仍领先于拉美其他国家ꎮ
(责任编辑　 黄　 念)
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