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当俄罗斯坦克驶入乌克兰时，因新冠疫情扰乱经济所造成的私人债务

危机可能已在世界许多地方酝酿，尽管尚未进入人们的视线。而现在，乌

克兰战争正将更多国家推向类似危机。 

全球的疫后复苏一直不平衡。国际货币基金组织（IMF）最新一期《世

界经济展望》分析显示，2021 年近 37%的发达经济体人均收入创下新高，

而中等收入和低收入国家这一比例分别只有约 27%和不到 21%。今后这些

差异可能进一步加深。 

在新冠大流行爆发初期，许多国家实行了暂缓偿债措施，在家庭和企
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业收入急剧下降、难以履行偿债义务的关头给他们以喘息之机。通常伴随

这类措施还会实施赋予银行监管灵活性的政策，使银行不必按照常规要求

将受影响贷款划归更高的风险类别，以免需要因此计提更高的贷款损失准

备金。政策制定者希望银行充分利用可用的流动性，继续发放贷款。 

然而，延期偿债虽然暂时缓解了私人债务人的困境，并可能对控制早

期疫情的破坏性影响发挥了一定作用，但它们也带来了问题。特别重要的

一点是，监管宽容政策使银行监管部门很难发现贷款违约率上升的早期预

警信号，从而引发隐蔽性——但可能是灾难性的——不良贷款（NPL）问

题。 

随着很多国家的延期偿债紧急措施走向结束，脆弱的家庭和企业，特

别是中小企业，面临已经无法承受的还款负担。这可能引发一波违约潮，

对经济复苏产生深远影响——尤其是在那些至今未能够重振增长的低收入

和中等收入国家。 

现在着手控制损失还来得及，但这需要私营和公共部门主体在问题爆

发为全面危机之前，正视问题的存在并加以有效管理。迄今看来各方还没

有加强这方面透明度的强烈意愿。事实上，如果从金融机构向 IMF 提供的

数据来看，似乎完全没有什么值得担忧的问题：在一个实施监管宽容政策

的发达和新兴经济体大型样本中，不良贷款率在 2019 至 2020 年间保持了

平稳。 

然而，包含 165 个国家的万事达卡经济研究所数据所反映的情况与此
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截然不同：与大流行前（2019 年）的基线相比，2020 年永久倒闭的企业

增加近 60%。尽管 2021 年情况有所改善，但大约 15%的国家（多数是低

收入和中等收入国家）永久倒闭的企业数量仍然有所增加。 

涵盖 24 个低收入和中等收入国家的世界银行商业脉搏调查也展示了

同样令人担忧的情景。如图 1 所示，截至 2021 年 1 月，逾 40%的受访企

业预计将在六个月内出现欠款，其中在尼泊尔和菲律宾这一比例超过 70%，

在土耳其和南非则超过 60%。 

图 1：新兴市场国家报告处于脆弱财务状态的企业占比 

 

随着越来越多的国家中止暂缓偿债政策，未来风险还会增加。以往经

验显示，不良贷款的上升将导致新发贷款减少，因为金融机构要避免贷款

拨备不足，风险规避倾向增强。而信贷紧缩不仅会阻碍经济复苏，同时还

会对低收入社区和小企业贷款造成更大影响，从而加剧不平等。 

如果一个或多个具有系统重要性的贷款机构缺乏弥补损失所需的资本，

政府就可能需要介入，对其进行注资。这意味着要在政府已经面临沉重债

务负担并且预算紧张的情况下，将私营部门的债务问题转移到公共部门。 

俄罗斯对乌克兰的战争增加了通胀压力，破坏了很多新兴市场经济体

的复苏，从而使风险更为加剧。这场战争对中亚地区的影响尤为严重，该
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