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序序言言

在基金组织和世界银行提出重债穷国倡议并得到全球各

国政府支持八年之后，以及对其进行扩展，以提供更大数额

和更迅速的减债约四年之后，到2004年年中，共有28个重

债穷国在此倡议之下获得债务减免。

重债穷国倡议是国际金融社会为减低世界最贫穷国家的

外债而发起的首次协调行动，该倡议基于这样的理论，即沉

重的债务负担阻碍了这些国家的经济增长，使它们几乎无法

脱离贫困。然而，迄今为止针对债务影响经济增长这一问题

所做的大部分经验研究，是把情形各一的国家，其中包括新

兴市场国家和低收入国家，罗列在一起；其中很少侧重于研

究债务对低收入国家（2001年人均国民总收入不到865美元

的国家）的影响。

本小册子所基于的文章“低收入国家的外债、公共投资

和经济增长（基金组织工作文章，03/249，2003年12月）”

触及研究文献的这一缺口。该文章也做为一章发表在2004

年基金组织出版的书籍《帮助国家发展：财政政策的作用》

（ Sanjeev Gupta、 Benedict  Clements和 Gabriela

Inchauste编）中。它从经验角度评估外债对低收入国家经

济增长的效应，并分析这些效应得以传送的渠道，尤其关注

外债通过影响公共投资而对经济增长产生的间接影响。读者

若希望更详尽了解我们的分析和对债务与经济增长关系的研

究，可从www . im f . o r g / p u b s免费得到工作文章原文。

Brenda Szittya负责撰写本书文字。





减减债债能能否否促促进进穷穷国国的的经经济济增增长长？？

基金组织和世行于1996年发起重债穷国倡议，并因此重

新激活了对外部借款与经济增长之间的关系这一长期

以来一直在进行的辩论。重债穷国倡议——对为偿付巨额外

债而挣扎的穷国提供全面减债——的目的是防止无法持续的

债务负担阻碍世界上最贫穷国家的发展。的确，重债穷国倡

议的主要动机之一是担心沉重的债务负担损害经济增长。

分析人士大量研究了外债对经济增长的影响，但没有几

项研究侧重于对低收入国家的研究。然而，新兴市场国家和

低收入国家之间的差别可能表明，外债对这两组国家的影响

是不同的。例如，与新兴市场国家不同的是，极穷国家进入

国际资本市场的机会有限。其不同的经济结构和公共部门可

能意味着债务对这两组国家经济增长的影响不一。最后，赠

款国对低收入国家的援助可缓解偿债义务对其经济活动可能

产生的任何负面效应。因此，分析低收入国家债务/经济增

长关系将尤其有助于评估重债穷国倡议对提高经济增长的有

效性。

■ ■ ■

文文献献概概述述

对外债与经济增长之间关系的理论研究在很大程度上侧

重于一国“债务堆积”的有害作用，即债务存量的堆积如此

之大，以至于危及一国偿还以往举借的贷款的能力，进而吓
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跑潜在的贷款人和投资人。也就是说，如果预计一国债务水

平可能在未来超过一国的偿债能力，则预计的偿债支出可能

为一国产出水平的递增函数。因此，投资于国内经济的一些

收益实际上被现有的外国债权人“征了税”，打消了本国和

外国投资者的投资积极性。

由于投资人越来越不确定政府会采取什么行动来满足其

日益增大的偿债义务，债务堆积还会阻碍经济增长。随着公

共债务存量的上升，投资人可能担忧政府会通过扭曲性的措

施，如迅速增加货币供给（导致通胀），来为偿债提供资金。

在此不确定性之下，忧心忡忡的潜在私人投资者往往选择观

望。既便决定投资，他们也更有可能选择那些可迅速有回报

的项目，而非在长期内持续提高经济增长的项目。

此外，债务堆积也可能使政府无法实施可以增强一国经

济增长和财政状况的结构和财政改革，原因是政府在财政状

况得以改善的情形下，几乎都面临向外国债权人偿债的压力。

债务负担深重的任何一个国家都会出现这一对改革的阻碍，

低收入国家尤为如此，但结构改革对于这些国家实现更快的

经济增长至关重要。

当然，并非所有对外借款都阻抑投资和经济增长。在低

水平债务下，只要新借款用于提高一国的生产能力，那么进

一步的对外借款就会刺激经济增长。反过来，高额产出将使

一国更易于偿债。然而，随着债务和资本存量的增加，投资

的边际生产率下降。一些分析人士认为，额外外部借款只有

超过一定界限，才会由于以上解释的债务堆积原因，对经济

增长造成负面影响。也就是说，在到达一定界限之前，增加

借款使得偿债更有可能。但超过这一界限，外债进一步增加

会使债权人得到还款的前景受影响。随着一国获得贷款机会

的减低，其积累资本的能力被削弱，经济增长可能放慢。简

而言之，债务堆积的负面作用只有在负债超过一定水平后才

会产生。
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经验研究对债务堆积假想没有提供明确的论据。分析经

济增长决定因素的大多数模型假定债务存量以直接（降低政

府实施结构改革的动力）和间接（阻碍投资）的方式影响经

济增长。然而，没有太多的研究从计量经济学角度分析债务

存量对低收入国家投资的直接影响。20 0 1年，Ge s k e

Dijkstra和Niels Hermes对债务堆积假想研究的考察表

明，这一问题在经验方面没有结论性的证据（“重债穷国偿

债支出和经济增长的不确定性：减债是否有作用？”未发

表；赫尔辛基：联合国大学）。没有几项研究能够判断外债

相对于国内生产总值必须达到何种规模时，债务堆积才会产

生负面作用。

然 而 ， 2002年 ， Catherine Patti l lo、 Helene

Poirson和Luca Ricci对93个发展中国家1969至1998年期

间数据做的“外债与经济增长”研究（基金组织工作文章，

02/69）对债务堆积假想提供了强有力的支持。几位作者发

现，当外债净现值超过出口的160%-170%和国内生产总值

的35%-40%时，外债开始对经济增长产生负面影响。他们

的模拟分析表明，这些国家平均外债存量增加一倍会使人均

年增长率放慢0.5至1个百分点。

2004年，在题为“外债通过什么渠道影响经济增长？”

（基金组织工作文章，04/15）的后续研究中，Patti l lo及

其合著者运用增长因素框架对61个发展中国家在1969至

1998年的情形进行分析后发现，这些国家平均外债水平增

加一倍几乎使人均物质资本增长率和全要素生产率增长率下

降近一个百分点。换言之，庞大的债务存量因阻碍物质资本

积累和全要素生产率的增长而对经济增长产生负面作用。

从理论上说，有别于外债存量的对对外公共债务的偿还

（还本付息）也可能因抑制私人投资或改变公共支出的构成

而影响经济增长。外债付息的增加会扩大一国财政赤字，从

而降低公共储蓄。这进而要么使利率上扬，要么使可供私人

减债能否促进穷国的经济增长？
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投资的信贷萎缩，从而拖经济增长的后腿。庞大的偿债支出

也会因挤压可供基础设施和人力资本投资的公共资源而阻抑

经济增长。实际上，像Oxfam国际这样的非政府组织视高

额偿债支出为发展中国家满足人类基本需要的主要阻碍。然

而，没有几项经验研究通过评估偿债支出对私人投资或公共

支出构成的影响，对这些假想做过检验，而现有的经验证据

不明确。

■ ■ ■

经经验验分分析析

运用55个低收入国家在1970至1999年期间的数据（见

第11页的专栏），这些国家有资格在基金组织减贫与增长贷

款下获得援助，该贷款提供优惠利率（年利率0.5%），我们

通过对等式估算来鉴别实际人均收入（国内生产总值）增长

率的关键决定因素。

为了鉴别债务的作用，我们以四个广为运用的债务变量

对标准的增长模型进行扩充。这四个变量为：外债存量面值

和净现值，以及各自对国内生产总值和货物与服务出口的比

例。原则上说，债务净现值反映了贷款的优惠程度——偿还

期长和低于市场的利率——因此比债务面值更准确地衡量今

后偿债付款的负担。

在模型中，实际人均收入（国内生产总值）增长率的主

要决定因素为：

•  滞后实际人均收入（经济发展水平的代理变量），
•  人口增长，
•  投资总额（公共和私人投资）占国内生产总值的百
分比，

•  中等教育入学率，
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•  贸易条件的变化（反映各种外部冲击），
•  中央政府财政收支差额对国内生产总值的百分比，
•  贸易开放程度，
•  （私人和公共债务）偿债总额对出口收入比例，和
•  外债存量的四项指标。

增长模型

估算结果为债务堆积假想提供了一些支持，并表明债务

超过约为国内生产总值的30%-37%这一界限后，高额外债

与人均收入增长率降低相关，无论债务可能对国内投资总额

产生何种影响。

与债务存量相比，偿债支出不对经济增长产生直接影

响，原因可能是它通过影响投资来产生影响，后者也做为解

释变量包括在模型中，因而保持不变。投资总额对经济增长

产生显著影响。滞后国内生产总值有统计上显著的正影响。

中央政府财政收支差额有统计上显著的正效应，与最近发现

稳健的财政政策与经济增长之间存在关联的研究一致，而人

口增长和贸易条件冲击有统计上显著的负面影响。开放贸易

的程度和在校中学生人数没有可判定的效应。后者不产生显

著的作用，原因可能是我们抽样调查的低收入国家的受教育

水平较低。因此，尽管对于发展中国家做为一个整体而言，

教育和经济增长之间存在关联，但无法针对本文所分析的低

收入国家来量化这种关联。

将投资总额分解为私人和公共投资后重新估算各增长公

式，表明影响低收入国家经济增长的是公共投资。公共投资

占国内生产总值比例每提高一个百分点，人均年增长率就提

高0.2个百分点。然而，使财政赤字扩大的高水平的公共投

资不一定导致经济更快速增长，原因是财政赤字的增加对经

济活动起到阻抑作用。在重新估算的公式中，贸易条件的变

化、人口增长和开放贸易程度对经济增长未产生显著作用。

减债能否促进穷国的经济增长？

5



如上所述，偿债支出对经济增长没有产生直接效应。关于债

务存量，结果再度符合债务堆积假想——即外债面值超过国

内生产总值的约50%，债务净现值超过国内生产总值20%-

25%的界限水平后，对经济增长的边际影响为负面。

这些结论对于重债穷国债务减免有着重要影响。预计在

截至2003年7月已抵达“决策点”（意味着债务国已被批准

在倡议之下获得部分债务减免）的27个重债穷国的外债净

现值对国内生产总值的比率的加权平均值将从减债前决策点

的60%降至2005年的30%。届时，预计大多数重债穷国都

已抵达“完成点”，即它们已实施关键的政策改革、保持宏

观经济的稳定并至少实施减贫战略达一年之久，从而使其有

资格在倡议之下全面减免债务（到2004年7月底，共有14个

国家抵达完成点）。根据我们的估算，假定其他条件相等，

减债将直接使这些国家的人均国内生产总值年增长率提高

0.8至1.1个百分点。

这些结论表明，与发展中国家整体相比，穷国的债务与

经济增长之间的关系更加密切。公共投资和中央政府财政收

支差额都影响到经济增长，如果考虑债务对这两个因素的影

响，债务对经济增长的影响则更大。

公共投资模型

分析人士对于低收入发展中国家公共投资决定因素的研

究较少。20 0 1年，德国Ko s t a n z大学的J a n - E g b e r t

Sturm用三套决定因素将发展中国家公共投资模型化：（1）

城市化和人口增长等结构变量；（2）实际国内生产总值增

长、政府债务、财政赤字和外国援助等经济变量；（3）政

局稳定性等政治/制度变量。Sturm发现，政治—制度变量

的影响小于结构变量和经济变量。（我们未将政治/制度变量

纳入对公共投资的经验分析中，原因不仅是未发现制度变量

在解释发展中国家公共投资中作用显著，而且更重要的是因
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为缺乏数据）。我们的模型中，公共投资为以下变量的函数：

（1）城市化，（2）偿债支出总额对国内生产总值的比例，

（3）外国援助，（4）开放程度，（5）滞后的实际人均收入

和（6）与增长模型相同的4个外债存量指标。

理论上，城市化对于公共投资的影响是不明确的。一方

面，可以认为由于社会城市化，转由政府提供原来由家庭提

供的教育和医疗等服务，预期城市化将增加公共投资。而另

一方面，大多数公共资金支出与基础设施有关，而农村地区

对此有更大的需求。这样一来，城市化削弱对有形基础设施

的需求，而可能加强对公共消费支出的需求；结果是公共投

资下降。

我们将偿债支出总额按照相当于国内生产总值的百分

比，而不是按照相当于出口的比例来衡量，至少从直觉看是

因为该指标最能影响政府对公共投资的决策。然而，偿债支

出与公共投资之间的关系并不一定是线性的。可以肯定的是，

低额偿债支付对公共投资无可观察到的影响，但当偿债吸收

的国民收入份额增大时，它开始挤出公共投资。这可能是因

为偿债支出只有在超出一定限度时才可能发生挤出效应。

外国援助增加将使政府更多地为公共投资支出。开放将

增加公共投资，原因是更加开放的经济往往竞争外国直接投

资，例如，为基础设施项目融资。与先前一样，我们用滞后

的人均收入变量代表经济发展水平。

公共投资等式估算产生了一些有趣的结果。一个国家经

济的开放程度与接受的外国援助似乎对公共投资有很大推

动，而城市化却在很大程度上削弱公共投资。在低收入国家，

较高的实际人均收入显著推动公共投资。

外债存量对公共投资无明显效应；与影响长期财政可持

续性的因素相比，政府当前财政状况对公共投资影响更大。

然而，所得结果支持一种假想，即较高的偿债支出将公共投

资挤出（与外债存量不同）。两者之间的关系为非线性，当

减债能否促进穷国的经济增长？
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偿债支出对国内生产总值比率升高时，挤出效应加剧。平均

而言，偿债支出对国内生产总值的比率每升高一个百分点，

公共投资占国内生产总值的比例降低约0.2个百分点。在某

种程度上，这种温和的下降令人吃惊，它表明大量的债务负

担并没有严重损害到低收入国家的公共投资。更重要的是，

这表明，在同等条件下，不能预期减债本身就能导致公共投

资的大幅增加。在大多数情况下，减债不是导致公共消费增

加，就是导致私人消费与投资增加，后者发生在减债用于削

减政府赤字或降低税收的情况下。

如果只是减债的一小部分被用于公共投资，那么对增长

的相应影响也是微小的。例如，将偿债支出对国内生产总值

的比率由8.7%（2000年债务最重的7个穷国的平均数）降

至3%（大约为2002年所有重债穷国偿债支出对国内生产总

值的平均比率），会使公共投资占国内生产总值比例增加

0.7%-0.8个百分点，并且每年间接提高实际人均收入增长

率0.1-0.2个百分点。然而，此对增长的微薄推动（从绝对

值角度）约等于90年代重债穷国的人均收入实际增长。此

外，如果将此减债的一半（而非五分之一）投入公共投资中，

年人均收入增长率将显著提高（约0.5个百分点）。在所有情

形下，如果较大公共投资由较大财政赤字提供资金，其对经

济增长的部分或全部正面影响将被抵消。

■ ■ ■

结结论论

虽然高水平债务压抑低收入国家的经济增长，但外债仅

仅是在其面值达到估计占国内生产总值约50%的水平（或其

净现值相当于国内生产总值的20%-25%）时才使增长放慢。

这些发现的含意在于，大幅降低参与重债穷国倡议的国家的

8
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预期外债，将直接使它们的人均国内生产总值增长率提高

0.8%-1 .1%。的确，相对于这些国家在90年代的不良经济

表现，减债的正面效应可能已反映在这些国家过去几年所取

得的健康的增长率中（与90年代0 . 2%的年增长率相比，

2000-2002年国内生产总值年增长率平均为1.2%）。

外债也通过其对公共投资的效应来间接影响增长。虽然

公共债务存量似乎不压抑公共投资，但偿债成本却压抑公共

投资。它们之间的关系为非线性，当偿债支出对国内生产总

值比率升高时，挤出效应加剧。平均而言，偿债支出相当于

国内生产总值的比例每增加一个百分点，公共投资降低0.2

个百分点，偿债支出相当于国内生产总值的比例降低6个百

分点，公共投资占国内生产总值的比例提高0.75-1.0个百分

点，结果是增长率提高约0.2个百分点。但如果将更大比例

的减债，如约一半，投放到公共投资中，那么年增长率可能

提高0.5个百分点。

虽然由重债穷国倡议中每个低收入国家根据自已的减贫

战略来决定如何使用减债，但我们的发现表明，将可观比例

的减债用于公共投资，是一国当局加强增长和与贫穷做斗争

的一种方式。如前所述，只有在资本支出不会增加财政赤字

时，才能从更多的公共投资中全面获益。

这些发现对于设计减债接受国的调整规划有着重要的启

示。仅仅降低债务存量，而不是立即减少偿债支出，可能不

会令政府增加公共投资。况且，虽然减少偿债义务能为国家

提供增加公共投资的空间，但减债本身只可能略微增加公共

投资。在实践中，大多数重债穷国倡议参与国在接受基金组

织通过减贫与增长贷款为支持他们改革规划所提供的融资的

同时，一直在提高公共投资。平均而言，与开始减贫与增长

贷款支持的改革规划的一年前相比，已达到公共投资占国内

生产总值的比例提高0.5个百分点的目标。

鉴于债务通过公共投资给增长带来显著的间接效应，研

减债能否促进穷国的经济增长？
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究者需着重于债务影响增长的其他间接渠道。尤其是，较强

的中央政府财政差额对于增长的贡献表明，应该进一步审查

债务与公共部门赤字之间的关系。

所所研研究究的的国国家家
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