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民主政府使用

从国际商品价

格猛涨中获得

的意外财富减

少外债，而专

制政府则倾向

于将其挥霍一

空 

商业出口国往往要承受商品价格的

巨幅冲击，这种冲击给其宏观经济稳定

性带来了严峻挑战。例如，商品价格飞

涨引发的外国资金的突然涌入会使一国

的实际汇率（名义汇率经通胀调整后的

数值）上升，并且使该国非商品出口的

竞争力下降。这种意料之外的价格变动

对商品出口国竞争力的影响已得到经济

学家们的广泛研究。

这样的价格冲击对商品出口国还有

另外一个相当重要但却未经充分研究的

影响——增加外汇储备和政府收入。各

国政府从商品价格暴涨中获取收入的方

式对国家的宏观经济绩效有着直接的影

响，而且这种影响既可能有益也可能有

害。

当价格暴涨时，财政收入的突然增

加令商品出口国的外债偿还更为容易。

然而商品价格上涨总有结束的一天。明

智的做法是用经济情况良好时获得的财

政收入偿还艰难时期所借的外债。但如

果一国对意外获得的财富没有加以谨慎

的使用，甚至在经济繁荣期积累更多的

债务，其将会发现自己处于一个更加困

难的境地。这是因为在繁荣过后，财政

资源有所减少，债务的份额变得更高，

并且更加难以偿还。 正如我们经常看

到的那样，如果债务是以外币（如美

元）计价的话，情况会更加复杂。如果

在商品价格猛涨期间所获的意外财富没

有用以减轻外债，那么随之而来的将是

外债违约（此处采用包括债务重组在内

的宽松定义，即便未发生正式违约）。

一些研究者认为，20世纪70年代的商品

价格猛涨给大批商品出口国（例如委

内瑞拉和尼日利亚）带来过多外债，

而这是导致20世纪80年代债务危机的

根源 (Deaton，1996；Krueger，1987； 
Sachs，1989a)。 

国际金融文献的流行观点是：高等

级的外债实际上会通过税收影响未来的

投资项目，并且还会限制这些项目的

融资，从而破坏经济绩效 (Krugman，
1988；Sachs，1989b)。由于近年来商

品价格的大幅波动，以及2009年的迪

拜债务危机，决策者必须厘清商品出
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口国的外债与国际商品价格变动的关联。我们通过研

究1970—2007年的93个国家的数据来调查这种关联，

结论是民主国家和专制国家对待商品价格猛涨的方式

有着巨大差异。我们关注于政府行为，而在相关文献

中，政府被认为普遍存在总体上的外债。然而需要记

住的是，一些国家也会相对其他国家积累能减少总体

净头寸的金融资产（如国际储备）。

意外财富带来了什么？

在民主国家（见专栏1)，政治制度给予政治领袖

一定程度的受托责任，大宗商品价格所受的正冲击与

显著减少的外债和债务违约的风险相关。在高度独裁

的国家，政治领袖们很少有或没有公共受托责任，从

国际商品价格暴涨中获取的意外之财并没有被系统地

用于减少外债。此外，一旦价格暴涨终止，这些国家

无法从中获得意外的财政收入之后，其拖欠外债的风

险显著增加。

这是为什么？原因是这些政权将大部分意外财富

用在了政府消费上面。不过政府消费支出的增加也不

一定是有害的。事实上，从社会福利的角度出发，如

果意外财富被以有效的方式提供诸如教育和健康服务

等公共物品的话，那么这笔支出就是有益的。

但在专制国家，政府消费支出的增加几乎不会带

来收益，其主要目的是让有势力的精英们受益。例如

在那些石油输出国家中，燃料产品经常受到补贴，从

而带来大量的财政成本和过度的消费，这会给予富人

（其比穷人消耗更多的能源）不均等的支持（见本期

“降低廉价能源的惊人成本”一文）。由于政治制度

为“财富掠夺型”的国家滥用公共资金，并挤出了生

产活动(Mehlum 和 Torvik，2006)，人均GDP（一个有

关社会福利的通用但不完全的指标）不会在商品价格

猛涨期间有所增加。

相反，民主国家在商品价格飞涨期间的政府消费

支出中并没有出现明显的巨额增长。这些意外获得的

财政收入使人均GDP得到了显著增加。

我们还发现，在民主国家中，国际商品价格的上

涨往往伴随着法规的显著改善（见专栏2）。出口商品

的国际价格上涨可能会提高国内投资的回报，这在能

源部门尤为明显。但是如果投资者担心政府会征收其

获取的绝大部分利润的话，私人投资则不会显著增加

（尽管国内资本的回报更高）。很多民主国家都对投

资者的担心作出了回应，其向潜在的投资者保证一定

会尊重他们的财产权。相反，在国际商品价格猛涨的

时期，专制国家本就薄弱的法规并没有得到改进，甚

至进一步恶化。

专栏1   

民主与专制

根据Polity IV数据库(Marshall和Jaggers，2009)的标

准，我们将所研究的93个国家分为民主和专制国家两

类。这一分类法采用10分制归类了政治体系的四个属

性：政治参与的竞争性、行政职位的竞争性、行政职位

的开放度，以及对行政长官的约束力。

当到达最高值10分时，政治竞争力最强且民主开放

程度最大。相反，当到达最低值－10分时，说明开放程度

最低且专制最严重。如果在1997—2007年间的平均分数

低于0分，那么我们就认为这是一个专制国家，而低于－6
分则是专制的程度更深。高于0分的属于民主国家。高于

6分意味着这些国家相当民主。在93个国家当中，有52个
专制国家、13个严重专制国家、41个民主国家，14个相

当民主的国家。

专栏2 

法规

法规包括两个方面（《国际性国家风险指南》，

2009）。法律构成代表了法律体系的效力和公正性。法

规也包括“秩序”这一概念，也就是法律被遵循的程度

如何。一国的司法系统可能评级很高，但如果其犯罪率

极高或者其公民经常无视法律，且没有因此受到惩罚的

话，那么该国的总体评级就会较低。

有什么是可以借鉴的

在民主制国家，对意外财富采取更为保守的管理

方式有一个明显的好处：减少外债。而这意味着未来

的投资项目享有更低的税收负担。因此，大多数民众

偏好减少外债的政策，尤其是在面临政府可能将国际

商品价格猛涨带来的意外财政收入用于低回报项目

这样的严重风险时。由于民选的政治领袖要为公众负

责，所以其似乎比专制的政治领袖更愿意促进（或加

入）外债的削减。

重复上演的故事

20世纪90年代的国际金融业开始去监管化，随后

资本从发达经济体流向新兴经济体。受此影响，许多

国家都遭遇了过度负债，这引发了20世纪90年代的债

务过剩（现有债务高到足以遏制投资的地步）。多边

和双边债权人为最贫困的国家提供了系统化的债务减

免。但当在2000年以后商品价格再次暴涨时，一些大
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宗商品丰富的国家（尤其是撒哈拉以南的非洲国家）

开始向中国和其他新的债权人大举借债。这种新的借

贷行为带来了两个问题，一是大宗商品丰富的国家公

共财政的可持续性，二是过度负债和其他债务过剩恶

性循环发生的可能性。

为了限制这些风险，财政纪律记录较差的大宗商

品丰富的国家（尤其是专制国家）应该考虑在商品价

格暴涨初期就贯彻政府的预算规则。财政规则是预算

总额的数值目标——如结构性赤字、支出与债务（政

府开支与收入之间的差额，依据经济周期的状态变化

进行调整）。从理论上讲，财政规则的意义在于防止

大宗商品丰富的国家出现过度借贷。在实践中，财政

规则并不总是有效。事实上，创造性的会计制度、政

治压力，以及因个人目的对公职的滥用都会影响到政

府所承诺的财政规则的实施。这在专制国家的专断独

行中表现得尤为显著。实施财政规则所面临的难题包

括如何设计一个能够使政府各机关相互制衡的合适体

系，以及一种公众交流策略。这些困难预示着，对于

管理不善的国家而言，它们需要更多有关政策制定的

研究和讨论。■
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