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暂定项目表* 项目 19(c) 

宏观经济政策问题 

  外债可持续性与发展 

  秘书长的报告 

 摘要 

 本报告根据大会第 72/204 号决议提交，分析了全球经济主要宏观经济趋势

对发展中国家债务可持续性的影响，并概述了 2008-2017 年期间发展中经济体外

债可持续性核心指标的制定情况。鉴于发展中国家外债状况迅速恶化，报告强调

需要完善政策工具，将债务可持续性的长期和系统性制约因素系统地纳入考虑，

并需要采取协调一致的政策行动，以避免环境风险敞口高的小岛屿发展中国家落

入结构性债务陷阱。报告提出，在对发展中国家的外债可持续性进行评估时，应

当更加充分地考虑到依据《2030 年可持续发展议程》作出的重要承诺所引起的巨

大额外投资需求。 

 

 

  

 * A/73/50。  

https://undocs.org/ch/A/RES/72/204
https://undocs.org/ch/A/73/50
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 一. 当前的全球宏观经济环境：增长疲弱，金融脆弱性日益加剧 

1. 所有发展中国家和转型经济体的国内生产总值(国内总产值)平均增长率从

2016年的3.7%增至2017年的4.3%，创下该组别自2013年以来最强劲的增长表现，

对于那些外债状况因近年全球经济增长不温不火情况而受到影响的发展中国家

而言，这无疑是一个可喜的动向。2017年这一轮增长加速影响到所有国家组别(见

图一)。其中，增长率上升最为强劲的当属转型经济体(上升了1.8%)，随后依次是

依赖初级商品的发展中国家(上升了1.5%)、新兴市场国家(上升了0.9%)以及小岛

屿发展中国家和最不发达国家(上升了0.8%)。但是，所有组别的增长率依然远远

低于2010年的增长率。 

图一 

发展中经济体和转型经济体的国内生产总值增长率，2008-2017年 

(2010年定值美元) 

 

资料来源：贸发会议秘书处依据贸发会议数据库和贸发会议《2018年贸易和发展报告》(即将发布)的资

料进行的计算。 

注: 2017年的估计数为初步估计数。 

2. 从依赖初级商品的发展中国家的角度来看，一个重要的支撑因素是，近期初

级商品平均价格上涨。若以联合国贸易和发展会议(贸发会议)自由市场初级商品

价格指数来衡量，2017年3月至2018年3月，自由市场初级商品价格平均上涨了

13.6%。这一增长主要由燃料价格驱动，燃料价格增长了22.8%，被同期农业原材
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料和食品价格分别下降6.4%和2.4%所抵消。如图二所示，大部分初级商品价格也

依然远远低于2011年的峰值。2016年以来呈总体上升趋势是供需两端的因素共同

发力的结果。从需求端来看，国内总产值增速普遍加快推高了初级商品价格。从

供给端来看，地缘政治紧张局势引发的担忧不断加剧，加之石油输出国组织实行

限产，导致石油和金属价格上涨。迄今为止，2018年初级商品平均价格涨幅高于

预期，也可归因于全球增长加速。反观2015年，当年初级商品平均价格急剧下降，

导致这些国家的出口值下降，初级商品出口经济体经常账户赤字进一步加大，其

外债状况也随之受到不利影响。因此，总的来说，初级商品价格持续波动是主宰

依赖初级商品的发展中国家增长前景和政策空间的主要因素，它不仅给汇率和资

本流动的波动性带来影响，而且导致债务困境风险随之增加。 

  图二 

自由市场初级商品价格指数，2008-2017 年 

(2015 年=100) 

 

资料来源：贸发会议数据库，2018年贸发会议自由市场初级商品价格指数，重订基数2015年=100。 

3. 最近这些对发展中国家有利的发展态势必须放在全球扩张趋势的背景下来

看待，全球扩张趋势导致人们对短期全球增长前景重拾乐观。1 然而，这种乐观

情绪也随着对下行风险的担忧不断加剧而受到影响，这种下行风险主要由大多数

__________________ 

 1 例如，见国际货币基金组织(基金组织)，《2018 年 4 月世界经济展望：周期性上升，结构性变

化》(华盛顿特区，2018 年)；国际清算银行，《年度经济报告：促进全球和金融稳定性》(瑞士

巴塞尔，2018 年)。  
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发达经济体采用的危机后政策组合引起。此类政策组合几乎将经济复苏的重担全

部转移到中央银行高度宽松的货币政策上，没有为这些经济体实现更可持续的需

求总量扩张解决结构性制约问题。特别是，在这些政策之下，发达经济体过去30

年的工资份额非周期性下降仍在继续，在2017年跌至54.8%，比此前在2007年创

下的最低点还略低一些。2 同样，目前发达经济体私人投资对国内总产值的平均

比率为17%，比全球金融危机爆发前几年的平均投资率还低两个百分点。除了大

多数发达经济体实际政府支出平均增速缓慢(全球金融危机爆发后立即推出的短

期财政刺激一揽子计划除外)以外，一个重要的促因是近年来主要发达经济体核

心部门市场集中度普遍提高。3  

4. 全球增长加速并未寄力于通过解决发达经济体本已严峻且仍在继续恶化的

收入不平等问题、加紧努力为工资增长提供支持并提供政府服务、为生产性投资

战略提供支持和严格控制企业集中化等途径，可持续地刺激全球总需求，而是一

如既往地严重依赖宽松的金融环境和对股市上涨的短期预期。相反，全球增长仍

然依赖于全球债务存量前所未有的增加，而且过于敏感，哪怕是略微不利的经济

新闻或者对金融市场略带消极的看法都会导致其过度反应。 

5. 自2007年底至2018年第一季度末，全球债务存量从168万亿美元增至247万亿

美元。据贸发会议估计，到2017年，全球债务与国内总产值的比率比2008年的水

平高出近三分之一。即便将金融公司的债务抛开不计，同一时期的全球债务存量

仍从113.5万亿美元增至175万亿美元。4 与此同时，致使债务负担不断膨胀和债

务危机可能爆发的经济动态也发生了变化。十年前，美利坚合众国不可持续的家

庭债务和金融机构的过度借贷曾引爆灾难。由于主要经济体的核心银行部门去杠

杆化(在一定程度上是由于监管措施收紧)，目前最大的忧虑是发达经济体和大型

新兴经济体的非金融公司债务，因为相对于核心银行部门公司债券市场和非银行

中介机构发挥着日益重要的作用。据估计，目前全球超过三分之一的非金融公司

高度杠杆化，杠杆(或债务对收益)比率达到甚至超过5倍，而非投资级公司债券自

2008年以来翻了两番。5 此外，监管漏洞推波助澜，使无管制的金融信贷违约掉

期市场再蒙阴影，大大增加了在基础市场崩溃的情况下金融脆弱性以雪崩之式爆

发的危险。6 

__________________ 

 2 利用从联合国统计司和国家来源汇编的历史数据构建的联合国全球政策模型。 

 3 例如，见 Federico Diez、Daniel Leigh 和 Suchanan Tambunlertchai，“全球市场力量及其宏观经

济影响”，《第 18/137 号工作文件》(华盛顿特区，基金组织，2018 年)；《2017 年贸易和发展报

告：走出紧缩――迈向全球新政》(联合国出版物，出售品编号：C.17.II.D.5)，第六章。 

 4 国际金融协会，截至 2017 年 12 月的全球债务监测数据库，以及贸发会议秘书处的计算。 

 5 见《2018 年全球企业杠杆趋势》(标准普尔全球，2018 年)，以及 Susan Lund 等人，2018 年，

“公司债务攀升：是凶还是吉？”，《讨论文件》(麦肯锡全球研究院，2018 年)。 

 6 例如，见 Michael Greenberger( 2018 年)，“太大而不能倒的美国银行监管宝典：从一条不起眼

的机构脚注变成‘随意’否定多德-弗兰克对数万亿美元金融掉期市场的监管”，《第 74 号工作

文件》(新经济思维研究所，2018 年)。 

https://undocs.org/ch/A/RES/18/137
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6. 全球经济当前扩张阶段带来的脆弱性在频频出现的“恐慌情绪”中表露无

疑，例如，随着美国工资增速略有加快以及通胀压力预期抬头，2018年初股票市

场大幅下挫，而且，保护主义措施稍有升级，金融市场便惴惴不安。随着金融环

境和货币政策开始收紧(特别是在美国)7和美元升值，金融脆弱性和经济放缓风险

进一步加大，特别是在新兴市场经济体，最近阿根廷、匈牙利、印度尼西亚和土

耳其即是如此。随着发达国家的中央银行开始通过提高短期利率和进一步缩减资

产负债表来收紧货币政策，期限溢价(投资者就所持债券要求获得的超过无风险

短期利率的补偿)的压缩可能导致金融环境骤然收紧。 

7. 尽管近来出现乐观论调，但这种情况对于发展中国家的外债可持续性几无助

益。由于反周期国际资本流动和商品市场动荡导致的经济繁荣与萧条交替循环，

发展中国家的外债可持续性在几年里连连严重受挫，这反过来破坏了发展所必需

的国内政策空间和稳定的金融环境。正如之前的报告(A/71/276和A/72/253)所强调

的，发展中国家在维持外债可持续性方面面临的最大难题是，它们急于且经常过

早地融入迅速扩大的国际金融市场，发展中国家对外负债所涉及的私人贷款人

(特别是在大型新兴市场经济)和私营企业借款人的作用随之增加，并日益转向债

券融资而非银行相关融资。 

8. 正如近期多项研究所证实的，8危机后时期在加强私人资本流动管理以促进

发展方面毫无进展，全球金融危机过后，私人资本流动的波动性不仅没有减弱，

反而波动幅度进一步增大，逆转势头也更加明显。最重要的是，从发展中国家用

以解决其日益扩大的市场风险敞口的国内政策选择这一角度来看，私人资本流动

逆转(或“突然停止”)受外部和全球因素——如发达国家的政策决定，而非与相

关发展中国家有关的因素——的影响不断加大，非外国直接投资流动尤其如此，

例如投资组合流动和其他投资，不过，应该记住的是，即使是外国直接投资流动

也包括公司间和公司内部贷款，此类贷款日益受到投机性金融和公司管理战略的

影响。这也意味着，发展中国家尽管经济基本面强劲，例如公共债务相对较低、

预算赤字较小、通货膨胀率较低且储备金持有量较大，但已普遍受到私人资本流

动逆转的影响。 

9. 下文图三说明了流向发展中国家的私人资本流动净额的整体波动情况：在危

机后头几年，仍然是正向的但不稳定，但到2014年中期，由正转负且负向幅度不

断加深，直到2017年初才暂时重回正值。图三还表明，投机性资本净流出，即证

券投资净额、其他投资净额和净误差(这大致反映非法资金外流情况)的影响不断

增强。 

__________________ 

 7 见基金组织，2018 年，《全球金融稳定报告》(4 月)。华盛顿特区。 

 8 例如，见 Barry J. Eichengreen 等人，2017 年。“资本流动变幻无常？且愈演愈烈？答案依然取

决于类型？”，《第 7972 号政策研究工作文件》(华盛顿特区，世界银行集团，2017 年)；Barry 

J. Eichengreen 和 Poonam Gupta，“应对突然停止”，《第 7639 号政策研究工作文件》，(华盛顿

特区，世界银行集团，2016 年)。 

https://undocs.org/ch/A/71/276
https://undocs.org/ch/A/72/253
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图三 

按组成部分分列的私人资本流动净额：发展中国家 

2007-2017年 

(10 亿现价美元)  

 

资料来源：贸发会议秘书处依据贸发会议金融统计数据库、基金组织国际收支统计数据库和国

家中央银行的资料进行的计算。 

注：经济样本按国家组别分列如下：(1)转型经济体：哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、俄罗斯联邦

和乌克兰。(2)非洲：博茨瓦纳、佛得角共和国、埃及、加纳、毛里求斯、摩洛哥、莫桑比

克、纳米比亚、尼日利亚、南非、苏丹和乌干达。(3)拉丁美洲：阿根廷、多民族玻利维亚

国、巴西、智利、哥伦比亚、厄瓜多尔、萨尔瓦多、墨西哥、尼加拉瓜、巴拉圭、乌拉圭

和委内瑞拉玻利瓦尔共和国。(4)亚洲(不包括中国)：香港(中国)、印度、印度尼西亚、约旦、

黎巴嫩、马来西亚、蒙古、巴基斯坦、菲律宾、大韩民国、沙特阿拉伯、新加坡、斯里兰

卡、泰国、土耳其和越南。 

10. 全球经济管理面临严峻的两难困境，虽然全球经济有可能成功地引导金融市

场和股市走出因具有全球性影响的因素(如发达国家的货币政策决策、美元升值

和对基于规则的多边贸易安排和体制可行性的担忧)而频频出现恐慌情绪的怪圈，

但是，发达国家不果断进行政策转向，朝着促进国内工资增长、改善国内收入分

配和着力推进国内外生产性实际投资的方向努力，最终走上总需求可持续增长的

平衡道路，那么，当前的扩张趋势继续下去就不得不依赖宽松的金融环境和不断

增长的全球债务存量，将之作为全球增长的主要推动因素，从而导致发达国家和

发展中国家的金融失衡加剧。美国近期的税制改革(为美国带来接近其国内总产

值年增长率1%的净意外收益)以及主张重新放宽对银行部门和金融部门监管的政

策议程似乎有利于下面这种选择，即，继续实行宽松政策，将现金和信贷注入企

业和高财富部门，导致金融创新和投机活动激增，金融及其他核心部门(主要是发

达国家)市场集中度不断上升。 
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11. 在这种情况下，许多发展中国家的金融脆弱性和更深层的结构脆弱性将继续

增加，会引发严重的金融和外债危机。至于发达国家企业部门和发展中经济体的

金融和债务脆弱性积聚是否会引发新的系统性金融危机，目前尚难判断。在这之

外还有一种可能性，那就是，在没有重大波及效应的情况下，许多发展中国家可

能会在一段时间内陷入金融和债务困境并因此付出惨痛代价。最终将何去何从，

很大程度上可能取决于发达经济体相对健康的、去杠杆化的银行部门如何抵御非

金融企业债务增加和影子银行活动日益增长带来的负面影响。 

 二. 发展中国家外债的主要趋势，2008-2017 年 

12. 据估计，发展中国家和转型经济体2017年的外债存量总额已达7.64万亿美元，

2008至2017年期间，平均每年以8.5%的速度增长。这表现为发展中国家在全球债

务存量总额中所占份额的增加，2007年约为7%，十年后增至约26%。9 同一时期，

这些经济体的国内总产值平均每年以6.3%的速度增长，导致外债总额与国内总产

值的比率从2008年的21.2%降至2017年的25.7%。2017年，在债务总额中，长期债

务占74%，比2008年下降了3个百分点，但2017年的短期债务在外债总额中的份额

却从2008年的22%上升至24%。 

13. 2008至2017年期间，偿债额与出口的比率在2011年创下最低纪录，为8.7%，

2016年表现最差，高达15.4%，该比率在2017年又降至13.6%，这次下降在很大程

度上要归功于2016年下半年和2017年出现的商品价格回升。 

14. 2017年，发展中国家的国际储备达到近6.5万亿美元，远高于2008年的4.3万

亿美元。然而，这一时期的短期债务存量增长迅猛，每年以10%的速度增长，导

致国际储备与短期债务的比率从2008年的530%降至2017年的340%。 

15. 关于发展中国家外债欠款的所有权结构，2000年代初期，许多外债的构成从

公共债务和政府担保的债务转为私人无担保债务，2000至2009年期间，后者的份

额从28%上升至49%。虽然从对公共部门负债向对私营部门负债转变主要集中在

南亚和东南亚经济体，但这种负债模式也蔓延到撒哈拉以南非洲，该地区私人无

担保债务在外债总额中的份额从2000年的低位约6%上升至2017年的25%。与此同

时，欠私人债权人的公共债务和政府担保的债务所占份额从2000年的略高于40%

增至2017年的60%以上。近年来，这两类债务在外债总额中所占份额以及欠私人

债权人的公共债务和政府担保的债务所占份额的变化已大致稳定，但存在着区域

差异。 

16. 发展中国家的债务指标还受到中国数字的影响，因为中国在发展中国家债务

存量总额中所占份额从2009年的11.5%增至2017年的21%。发展中国家(不包括中

国)债务与国内总产值的比率从2009年的12.8%增至2017年的13.6%，其间于2016

年即商品价格大幅走弱之年达到峰值15.6%。在此期间，长期债务占外债总额的

份额基本保持稳定，维持在80%上下，短期债务占外债总额的份额在17%至20%

__________________ 

 9 国际金融协会，截至 2017 年 12 月的全球债务监测数据库，以及贸发会议秘书处进行的计算。 
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之间起伏。偿债额与出口的比率先是从2009年的低点8.7%飙升至2016年的高点

15.3%，然后在2017年放缓至13.5%。从下文中可以看出，这些汇总数字在很大程

度上掩盖了某些国家特别是最不发达国家金融和债务困境日益严峻的现实。 

17. 2008至2017年期间，最不发达国家的外债存量总额从1 550亿美元增至2 934

亿美元，平均每年以7.4%的速度增长。长期债务占外债总额的百分比从2008年的

82.7%增至2017年的86.4%，而同期短期债务占外债总额的份额从2008年的13.5%

降至2017年的9.4%。外债总额与国内总产值的比率在过去十年中几乎没有变化，

2008年为27.4%，2017年为28.1%。然而，这一时期偿债额与出口的比率急剧恶化，

从2008年的4.1%上升至2017年的近10%，如果这一趋势在今后几年继续下去，前

景堪忧。在同一时期，偿债额占政府收入的百分比翻了不止一番，从5.7%增至14%，

以致用于实现可持续发展具体目标的关键社会项目的资源被挪用。根据基金组织

的数字10，目前有40%的低收入发展中国家11面临高债务困境风险，这一比例大约

是2013年水平的两倍。此外，自2013年以来被列入高风险类别的13个国家中有10

个来自于撒哈拉以南非洲。纵观该区域的最不发达国家，一些债务指标明显恶化。

其债务与国内总产值的比率从2011年的25%上升至2017年的31%(增幅约为20%)，

偿债额与出口的比率几乎翻了两番，从2011年的3.8%上升至2017年的12.9%。偿

债额与政府收入的比率也严重恶化，从2011年的5%增至2017年的18.5%。这些发

展态势反映了两个事实，一是这些最不发达国家在通过《重债穷国倡议》和《多

边减债倡议》等早期债务减免倡议减少债务存量之后新近获得全球资本市场准入，

二是这些国家最近几年商业借贷增加，意味着偿债费用大幅提高。与此同时，这

一时期的特点是商品价格疲软，这对出口和政府收入产生了不利影响。在这些趋

势的综合影响下，关键债务比率的分子和分母均发生恶化，致使一些最不发达国

家的财务状况愈发脆弱。 

18. 发展中国家日益严峻的金融和债务困境中另一个众所周知的“层面”涉及

到小岛屿发展中国家。2008至2017年期间，小岛屿发展中国家的外债存量总额增

加了一倍多，同一时期的国内总产值增幅仅略高于30%，因此，债务与国内总产

值的平均比率整体呈恶化之势，从2008年的28.3%上升至2017年的58.2%，一些小

岛屿发展中国家的债务与国内总产值比率远远超过100%。偿债额与出口的平均

比率也从2008年的8.6%大幅攀升至2017年的19.2%，同期外债与出口的比率更是

从67.4%上升至惊人的163.8%。 国际储备与短期债务的比率在2008年为191%，

2010年便达到344.8%的高位，但最终在2017年回落到235.8%，这表明在债务困境

严峻的形势下，“自我保险”有其局限性。偿债费用占政府收入百分比在2010年

为16%，到2015年增至40%以上，翻了不止一番，随后下行缓解，但2017年仍保

持在34%的高位，在高额偿债费用的重压之下，公共财政依然难以喘息。正如下

__________________ 

 10 基金组织，“2018 年低收入发展中国家的宏观经济发展态势与前景”，《政策文件》(华盛顿特区，

基金组织，2018 年)。 

 11 联合国定义的最不发达国家名单与基金组织定义的低收入发展中国家名单基本上相同，主要区

别在于基金组织的名单中还包括尼日利亚和越南。 
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文进一步强调的，小岛屿发展中国家——主要包括面临高环境风险的中等收入发

展中国家——的困境需要进一步引起重视。 

19. 2008-2017年期间，新兴市场的债务存量总额的平均增长率为9.5%，比发展

中国家整体增长率高出一个百分点。在同一时期，国内总产值平均增长率为6.8%，

导致债务与国内总产值的比率从2008年的18.3%上升至2017年的22.9%。短期债务

占外债存量的份额先是从2009年的23%增至2014年的36%，随后在2017年回落至

28%。国际储备与短期债务的比率从2009年673%的高位大幅降至2017年的353%。

偿债额与政府收入的比率在2011年达到8%的低位，反映了全球金融危机过后

“信贷宽松”的大环境和跌至最低点的全球利率水平，但到了2017年，该比率又

逐步攀升至11.5%。 

20. 尽管这一组国家的标准外债指标总体上优于发展中国家，但由于它们进入国

际资本市场相对容易，因此也面临一系列特定的脆弱性，这些脆弱性的主要驱动

因素是非金融企业借贷。因此，新兴市场国家的非金融公司在国际资本市场的借

贷(主要是美元借贷)自新千年以来便迅速增长。2000年，私人部门债务(主要是企

业债务，而非家庭债务)总额为6 290亿美元，到2016年底激增至21.6万亿美元。 12 

必须注意的是，就这些经济体内的高企业杠杆而言，国内经济环境中的实体部门

和企业自身特征等传统因素的影响逐渐减弱，而美元升值和发达经济体的政策决

定等全球因素的影响日益增强。正如最近在阿根廷、匈牙利、印度尼西亚和土耳

其货币危机中所凸显的那样，这些经济体仍然容易受到投资者消极情绪、私人资

本流入突然停止和国内资本外逃的影响。 

 三. 发展中国家外债可持续性挑战不断加深：《2030 年可持续

发展议程》的投资需求与环境脆弱性 

 A. 《2030 年议程》下结构转型的投资需求在日益增长 

21. 政府和私人实体的借贷是为对于实现可持续发展至关重要的投资筹措资金

以及填补短期收支不平衡的一项重要工具。然而，沉重的债务负担可能阻碍增长

和可持续发展。在《2030年议程》背景下，发展中国家应当统筹兼顾这些考虑因

素，在努力利用外部资金的潜力支持实施国家发展战略的同时，避免外部金融不

稳定的风险。 

22. 外债可持续性方面的考虑因素在《亚的斯亚贝巴行动议程》中占举足轻重的

地位。该《议程》反映了人们认识到需要协助发展中国家实现长期债务可持续性，

包括通过旨在促进适当债务融资、债务减免和债务重组并支助稳健债务管理的协

调政策。这些政策包括通过改进方法标准和增强数据透明度监测和审慎管理负债、

加强据以合作开展主权债务重组的程序、制定金融工具以支助有关国家抵御可能

破坏其债务可持续性的经济、社会或自然冲击，以及促进贷款人与借款人合作以

防止出现并解决不可持续的债务状况。虽然《亚的斯亚贝巴行动议程》中强调维

__________________ 

 12 基金组织全球债务数据库，2018 年 6 月。 
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持可持续债务水平的首要责任在于借款国，但贷款人有责任确保其放款方式不会

破坏债务的可持续性。  

23. 尽管《亚的斯亚贝巴行动议程》认识到需要加大协调一致的政策支持力度以

增强借款国的外债可持续性，但相关政策分析的一大不足之处在于未涉及可持续

发展目标相关投资需求对债务可持续性的影响。这些目标的相关投资需求巨大，

预计将对发展中国家的财政状况和外债可持续性产生深远影响。虽然估算结果因

模型假设的不同而有差异，但普遍的共识是每年投资需求额以万亿美元计。根据

一项相对保守的估算，考虑到2014年的投资水平，2015-2030年期间，与这些目标

相关的核心投资的年均融资缺口大概为2.5万亿美元13。在国家一级，供资缺口规

模因国民经济规模而有差异。低收入和中等偏下收入国家每年与《2030年议程》

有关的投资所需增加额占国内总产值的4%至11.5%(低收入国家为17%至43%，中

等偏下收入国家为3%至9%)14。单就在2030年前目标1(在全世界消除一切形式的

贫困)而论，而且在假设储蓄、外国直接投资和官方发展援助保持现有水平不变

的情况下，非洲各国国内总产值也必须以每年超过15%的两位数增长率快速增

长。15为了满足这些投资需求，发展中国家需要实施多管齐下的发展融资动员战

略，其中还要考虑到本国具体国情以及国际货币和金融体系施加的结构性限制。

由于举债融资仍将是此等战略的关键组成部分之一，评估各国在维持债务可持续

性的同时实现可持续发展目标下具体目标的有效能力愈显重要。 

24. 正如本报告第一节所指出的，当前的全球经济环境不利于缓解发展中国家外

债可持续性的压力。此外，经济合作与发展组织(经合组织)发展援助委员会成员

提供的官方发展援助净额依然达不到联合国设定的占捐助国国民总收入0.7%的

目标，2017年这一净额为1 466亿美元，比2016年实际减少了0.6%。16还有一点可

能更为重要，那就是近年来流向最不发达国家的官方发展援助停滞不前。17虽然

最近的事态发展突显出中等偏上收入国家的外部金融脆弱性，但据观察，有相当

多的最不发达国家债务脆弱性急剧增加，考虑到这些国家与可持续发展目标相关

的投资需求巨大，着实令人担忧。该组国家的公共债务中位水平从2013年的33%

上升至2017年的47%。因此，面临严峻债务挑战的最不发达国家数目从22个增至

35个，其中新增国家大多来自撒哈拉以南非洲。18从更一般意义上讲，一方面是

全球经济环境脆弱且高度金融化，另一方面是获得优惠资源的机会日渐有限，两

相夹击之下，发展中国家可能出现不断增加的偿债费用挤占可持续发展目标相关

__________________ 

 13 《2014 年世界投资报告：为可持续发展目标投资——行动计划》(联合国出版物，出售品编号：

E.14.II.D.1)。 

 14 Guido Schmidt-Traub，“实现可持续发展目标的投资需求：了解数十亿和数万亿美元的投资”，

《工作文件》(可持续发展解决方案网络，2015 年)。  

 15 《2016 年非洲经济发展报告：债务动态与发展融资》(联合国出版物，出售品编号：E.16.II.D.3)。 

 16 经济合作与发展组织，发展融资数据库，2018 年 5 月可上网访问，可查阅：http://www.oecd.org/ 

dac/financing-sustainable-development/development-finance-data/。 

 17 发展筹资问题机构间工作队，《2018 年发展筹资：进展与前景》(纽约，2018 年) 

 18 同上。  

http://www.oecd.org/%20dac/financing-sustainable-development/development-finance-data/
http://www.oecd.org/%20dac/financing-sustainable-development/development-finance-data/
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项目中公共投资的情况。2014至2017年期间，偿债额占政府收入15%以上的发展

中国家数目从21个增至29个，其中一些国家用于偿债的资源甚至达到可持续发展

目标相关投资预算分配款的数倍。19 

25. 在此背景下，包括基金组织、世界银行集团、二十国集团和巴黎俱乐部论坛

在内的国际组织都聚集于需要增强发展中国家下游债务管理能力和完善债务数

据记录、报告、质量和透明度上。正如先前的报告中(见A/72/253)所强调的，政策

重心重回致力于扩大对该领域能力建设支持和技术援助的多边举措极具现实意

义，目前，英联邦债务记录和管理系统以及贸发会议债务管理和财务分析系统在

该领域提供全球服务。这不仅可以提高债务数据记录的及时性和准确性，还可以

扩大公共部门和其他相关债务数据的覆盖范围，特别是迄今未记录的或隐性债务

工具、或有负债和更复杂的债务工具。 

26. 改进债务数据的质量、范围和透明度固然是就如何解决金融和债务脆弱性展

开政策分析不可或缺的基础，但监测债务可持续性面临的宏观经济和金融风险构

成进一步挑战。这方面的核心工具是基金组织与世界银行集团共同制定的低收入

国家债务可持续性分析框架，以及切实进入国际资本市场的国家债务可持续性分

析框架。低收入国家框架帮助引导此类国家作出借款决定，确保其融资需求与其

当前和未来的还款能力相匹配。基金组织执行局和世界银行集团执行局于2017年

批准对低收入国家框架进行全面改革，此项改革预计将于2018年开始实施。改革

旨在通过纳入有关借款国的更多具体信息和改进分析方法，完善该框架对借款国

债务承担能力的评估，以提高债务压力预测的准确性。这些改进有助于确定最佳

借贷时机，既为调动实现可持续发展目标所需财政资源提供支持，又避免额外增

加外债脆弱性。切实进入国际资本市场的国家框架专门用于评估可长期在外部市

场上融资的国家的债务脆弱性。基金组织曾于2013年对该框架进行更新，以解决

在2008年危机后查明的缺陷，目前又着手对其作进一步审查。 

27. 在《2030年议程》以及发展中国家与可持续发展目标相关投资需求巨大的背

景下，制定补充政策工具从这一更宽广的视角评估债务可持续性可能是有益的。

这两个债务可持续性分析框架主要是围绕债务可持续性概念构建的，其着眼点是

一个国家在不进行有悖于常情的巨额收入、支出或融资调整的情况下，保持本国

债务水平稳定的能力，强调短期灵活性和满足债权人索偿要求的承诺。这其中暗

含的一层意思就是，在这一分析和政策优先事项下，对可持续发展目标的长期投

资可能构成对可用资源一项竞争性需求。例如，一个债务水平高的国家只要有能

力在无须进行大规模政策调整的情况下，满足债权人的索偿要求，那么，即使这

个国家无法调动足够的资源来满足与这些目标相关的投资需求，也可以认为其高

额债务处于可持续水平。但是，如果以优先考虑短期偿还能力的债务可持续性分

析框架为行动指南，那么，有关国家就有可能陷入低债务-低增长的泥沼，即便其

债务水平低于中等风险阈值，也不愿意进行借贷并投资于实现可持续发展目标。 

__________________ 

 19 依据政府支出观察可持续发展目标方面支出数据库提供的资料得出的估计数，可查阅：

http://www.governmentspendingwatch.org/spending-data。  

https://undocs.org/ch/A/72/253
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28. 2005年，联合国秘书长科菲·安南在千年发展目标背景下就如何增强债务可

持续性提出了一种更得力的办法，即将具体发展目标纳入其中。该办法将债务可

持续性定义为“一个国家的债务，应无碍它实现千年发展目标，并且在进入2015

年时，负债率没有上升”(A/59/2005)。在《2030年议程》背景下，可用以增强债

务可持续性的一种更得力的办法是，着力评估与在2030年之前实现核心可持续发

展目标和保持各项债务比率稳定两项目标相匹配的投资和融资需求，为可持续国

家发展战略提供依据。以可持续发展目标为中心的债务可持续性评估框架必不可

少的一个要素是，综合考虑满足更高债务可持续性标准所需的一系列要求，例如，

经济增长和国内资源调动等具体目标，考虑到可持续发展目标承诺并虑及可用财

政空间和长期投资需求的中期预算框架，以及外部发展融资需求，在数量和条件

两方面，与实现可持续发展目标下具体目标和保持各项债务比率稳定保持一致。 

29. 除了在定义《2030年议程》背景下债务可持续性定义方面发挥作用之外，更

加全面的、以可持续发展目标为中心的综合评估框架也有助于评价不同领域的一

系列政策选择。在国内资源调动方面，中期收入战略能够帮助确立财政收入、税

收和长期能力建设需求方面的国别目标，从而为旨在解决与税收管理、逃税行为

和非法资金流动有关问题的政策设计奠定现实基础。在评估债务脆弱性方面，中

期收入战略还可以针对具体国家就如何适当统筹开展国内资源调动与可持续外

部融资提出宝贵的深刻见解。一些中等偏上收入国家或可能完全依靠国内资源调

动来满足实现可持续发展目标的投资需求，但中等收入国家和最不发达国家不可

避免地需要实质性国际支持来补充其国内努力。20例如，中等偏下收入国家可能

需要获得优惠贷款等，才能筹足实现可持续发展目标前期投资资金，从而为在中

期内加强国内资源调动同时确保各项债务比率不发生恶化创造有利条件，但对许

多最不发达国家而言，要想实现可持续发展目标，可能需要考虑加大其赠款融资

或债务减免力度。此外，中期预算框架是收入战略的自然补充，因为实现《2030

年议程》不仅意味着总体支出显著增加，还意味着国家年度预算结构需作重组，

优先为可持续发展目标相关投资供资并确保供资力度前后一致。在新修订的低收

入国家债务可持续性分析框架中纳入公共投资对增长的影响评估工具是朝这个

方向迈出的积极一步。  

 B. 小岛屿发展中国家、外部环境冲击和债务可持续性 

30. 2017年大西洋飓风季节造成的实际破坏让小岛屿发展中国家的环境脆弱性

问题及其对其中许多国家业已不可持续的债务负担造成的不利影响备受关注。由

于预计气候变化会提高环境冲击的频率和强度，采取更系统和更协调的办法为成

功适应气候变化的努力供资并为增强外债可持续性和环境冲击过后快速恢复提

供支持的必要性得到了广泛认可。 

31. 除环境风险敞口大之外，小岛屿发展中国家的另一个共同特点是，都属于中

等收入国家。其中许多国家由于不同的原因，在推进结构转型方面始终面临重重

障碍，在向高收入发展中国家靠拢的路上步履维艰。解决小岛屿发展中国家环境

__________________ 

 20 Guido Schmidt-Traub，“实现可持续发展目标的投资需求：了解数十亿和数万亿美元的投资”。  

https://undocs.org/ch/A/59/2005


 A/73/180 

 

13/17 18-11860 

 

脆弱性和日益恶化的债务脆弱性的政策举措要想取得成功，就必须考虑到这一大

背景，以便成功帮助小岛屿发展中国家避免增长放缓和不可持续债务负担的恶性

循环。这其中暗含的一层重要意思是，着眼于保险或自我保险战略的措施固然必

要而且有益，但可能仍然不够。 

32. 从预防角度来看，通过绿色气候基金等倡议获得成功适应气候变化所需的数

量可观且可靠的财政支助至关重要。此外，还应暂且抛开小岛屿发展中国家的中

等收入地位，考虑对现行的资格和“毕业”标准进行审查，以期促进小岛屿发展

中国家获得优惠融资，例如通过在资格标准中纳入环境脆弱性指标，以此帮助改

善此类国家的长期外债可持续性前景。进一步制定国际保险制度和工具，例如加

勒比灾难风险保险基金，也可以通过提供直接资金支持帮助限制自然灾害的经济

影响。同样，巨灾债券(保险和再保险公司通过其转移与灾难性事件相关的风险)

等市场化保险工具和国家或有债务工具也能够有效缓解金融脆弱性并保持外债

可持续性，考虑到小岛屿发展中国家执行自我保险战略的能力有限更是如此。但

是，要想促进在国际金融市场上系统采用此类融资和保险工具，还需要额外的资

源和努力。 

33. 从外部冲击过后财务困境的角度来看，现有的紧急贷款安排可提供重要的短

期支持，而且其规模已经扩大。要想解决小岛屿发展中国家日益严峻的债务困境，

可能必须在短期内考虑采取额外的政策措施，例如私人债权人和官方债权人减免

债务，若要促进长期的外债可持续性，则需要在债务可持续性分析中明确说明气

候变化适应需求和自然灾害的影响。关于相关长期举措，拉丁美洲和加勒比经济

委员会提议为加勒比地区设立债务与气候适应行动互换倡议即是一个例子。此项

机制将涉及使用有认捐款的绿色气候基金为逐步减计加勒比小岛屿发展中国家

的多边债务和私人债务提供资金，但前提条件是债务人同意每年向加勒比复原力

基金缴纳一笔款项，其金额等于折价后应付偿债额。 

 四. 结论和政策建议 

34. 尽管最近全球经济增长前景的乐观情绪渐起，但发展中国家外债可持续性的

总体前景依然令人堪忧，并且在不久的将来会进一步恶化。近年来，发展中国家

迅速融入国际金融市场，有效应对金融压力的国内政策空间有限，传统的那一套

外部债务可持续性统计指标，如国内总产值与外债的比率，越来越不足以反映这

些国家日益复杂的金融和债务脆弱性。尤其令人关切的是，非金融公司的债务大

量增加(包括新兴市场经济体)，一些中等偏上收入国家的外部金融脆弱性再现，

而且越来越多的最不发达国家和小岛屿发展中国家的外债可持续性每况愈下。在

当前发达经济体货币政策正常化、资本流动减少和金融环境趋紧的国际背景下，

这些脆弱性还将进一步加剧。 

35. 基金组织、世界银行和二十国集团等国际组织和论坛最近就国家债务数据报

告、记录和监测能力建设所采取的支助性举措切合时宜且深受欢迎。在这方面，

提供额外技术援助需要拟订综合办法，以扩大公共部门债务记录覆盖面，完善

“隐性”债务记录，及时记录担保数据、贷款拨付和欠款，以及改进对新型复杂
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债务工具(包括混合融资工具)的管理。此外，为提高债务数据透明度所作的努力

还应当系统地解决贷款人透明度问题。 

36. 除数据可获得性和质量问题以外，要想有效应对发展中经济体日益严峻的债

务和金融脆弱性问题，最终还要采取协调一致的宏观经济政策，以促进发展中国

家稳定的净资本流入，遏制金融市场的波动，并通过支持工资增长、改善收入和

财富分配及控制过高的市场集中度，刺激发达国家总需求的增长。 

37. 由于此类政策改革不可能立即落实，当前更为重要的是，进一步加强现有的

多边举措，增进债务人和债权人在预防和解决债务危机方面的合作。具体包括协

调努力，促进采用关于预防和解决危机的软法律工具，例如贸发会议于2011年发

布的《促进负责任的主权放款和借款原则》、大会于2015年通过的《主权债务重

组进程的基本原则》和二十国集团于2017年核可的《可持续融资业务准则》。在

外部脆弱性加剧的背景下，切合时宜的做法是，重新考虑减免债务倡议的必要性，

以及现行的获得优惠融资资格标准。此举对于面临高环境风险的中等收入小岛屿

发展中国家尤为重要，对于包括最不发达国家以及其他中等收入国家在内更广大

的发展中国家而言也有可能具有现实意义，但前提是其外债状况不进一步恶化。 

38. 最后，一个核心考虑因素是，用以改善外债可持续性的政策要考虑到结构性

限制和长期投资需求。因此，就受高环境脆弱性影响的小岛屿发展中国家而言，

融资工具不应限于紧急保险计划，应系统地考虑到未来的投资需求，包括适应气

候变化以避免长期陷入债务陷阱的投资需求。从更一般意义上讲，鉴于《2030年

议程》对于发展中国家结构转型的重要性，应更加系统地审议与可持续发展目标

有关的巨大投资需求对发展中国家债务可持续性的影响。在这方面，将外债可持

续性要求纳入统计工具以估算国家一级可持续发展目标融资缺口将具有现实意

义，这样做可使政策设计者考虑到与这些目标有关的外部融资需求，以便补充国

内资源调动，并使之与稳定和可持续的外债比率保持一致。 
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附件 

发展中国家的外债 

(10亿美元)  

 
所有发展中国家 a 与  

经济转型国家   

  

2009-2017 年 2014 年 2015 年 2016 年 
2017

年 b 

2008-2017 年

期间年均增

长率 

2016-2017

年增长率 

外债存量总额 c 6 179.5 7 266.7 6 798.1 7 079.0 7 635.3 8.5% 7.9% 

长期债务  4 360.2 4 913.5 4 929.8 5 234.4 5 613.8 8.0% 7.2% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 50.1 49.4 49.7 49.3 49.6 7.6% 7.9% 

私人无担保债务所占百分比 49.9 50.6 50.3 50.7 50.4 8.5% 6.7% 

短期债务 1 684.3 2 236.6 1 752.0 1 726.2 1 898.5 10.0% 10.0% 

偿债额 739.5 825.6 844.6 947.1 942.2 6.2% -0.5% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 24.2 25.5 25.1 25.9 25.7 
  

债务总额/出口 e 95.6 98.9 104.4 114.7 109.9 
  

偿债额/国内总产值 2.9 2.9 3.1 3.5 3.2 
  

偿债额/出口 11.6 11.2 13.0 15.4 13.6 
  

储备/短期债务 390.1 310.7 360.8 352.6 339.9 
  

        

 

 

撒哈拉以南非洲 

    
2009-2017 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017

年 b 
2008-2017 年  

期间年均增

长率 

2016-2017

年增长率 

外债存量总额 c 383.7 415.0 432.0 463.9 518.8 9.4% 11.8% 

长期债务  310.4 339.5 355.1 385.7 435.8 10.6% 13.0% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 73.7 73.2 74.9 74.9 76.1 10.3% 14.8% 

私人无担保债务所占百分比 26.3 26.8 25.1 25.1 23.9 11.7% 7.5% 

短期债务 52.9 55.1 57.5 59.3 62.6 1.9% 5.6% 

偿债额 28.1 32.8 29.4 40.4 40.6 8.6% 0.6% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 25.2 23.4 27.0 30.7 31.7 
  

债务总额/出口 e 94.1 86.1 119.7 140.4 137.3 
  

偿债额/国内总产值 1.8 1.8 1.8 2.7 2.5 
  

偿债额/出口 7.0 6.8 8.2 12.3 10.8 
  

储备/短期债务 359.1 359.9 308.0 284.2 292.5 
  

        

 中东和北非   

  

2009-2017 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 b 

2008-2017 年

期间年均增

长率 

2016-2017

年增长率 

外债存量总额 c 192.1 189.9 199.1 224.7 255.8 6.2% 13.9% 

长期债务  143.5 143.1 151.9 164.2 190.2 5.4% 15.8% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 93.7 93.3 93.3 93.3 95.6 5.6% 18.6% 

私人无担保债务所占百分比 6.3 6.7 6.7 6.7 4.4 1.5% -23.1% 

短期债务 38.4 36.4 36.5 47.4 50.9 6.2% 7.4% 

偿债额 18.6 19.1 17.3 21.7 22.2 0.1% 2.1% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 16.0 15.1 17.0 18.9 22.4 
  

债务总额/出口 e 64.5 61.3 81.3 91.9 92.9 
  

偿债额/国内总产值 1.6 1.5 1.5 1.8 1.9 
  

偿债额/出口 6.2 6.2 7.1 8.9 8.0 
  

储备/短期债务 1 062.8 1 135.1 1 043.4 802.8 733.4 
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 南亚   
  2009-2017 年 2014

年 

2015 年 2016 年 2017 年 b 2008-2017

年期间年

均增长率 

2016-

2017 年

增长率 

外债存量总额 c 542.1 606.3 636.9 626.7 677.2 8.5% 8.0% 

长期债务  429.1 488.4 518.6 504.1 535.9 8.1% 6.3% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 56.2 55.0 55.3 56.6 56.1 7.5% 5.3% 

私人无担保债务所占百分比 43.8 45.0 44.7 43.4 43.9 8.8% 7.7% 

短期债务 95.8 103.3 103.0 107.0 125.2 10.7% 17.0% 

偿债额 58.5 105.7 59.1 86.8 95.2 11.2% 9.7% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 22.1 23.5 23.7 21.7 20.6 
  

债务总额/出口 e 107.7 109.1 126.4 120.2 115.5 
  

偿债额/国内总产值 2.3 4.1 2.2 3.0 2.9 
  

偿债额/出口 11.3 19.0 11.7 16.6 16.2 
  

储备/短期债务 414.9 373.3 412.6 410.9 390.5 
  

 

 东亚和太平洋   

  

2009-2017 年 2014 年 2015 年 
2016

年 

2017 年

年 b 

2008-2017

年期间年均

增长率 

2016-
2017

年增长

率 

外债存量总额 c 1 973.7 2 615.1 2 186.2 2 308.4 2 550.5 13.5% 10.5% 

长期债务  966.5 1 139.4 1 146.6 1 277.2 1 418.5 11.4% 11.1% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 47.5 45.0 43.3 41.7 39.6 6.7% 5.6% 

私人无担保债务所占百分比 52.5 55.0 56.7 58.3 60.4 16.2% 14.9% 

短期债务 987.8 1 456.7 1 021.3 1 013.5 1 114.7 16.6% 10.0% 

偿债额 172.8 187.3 233.7 245.0 247.1 11.7% 0.9% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 17.5 20.5 16.5 17.1 17.5 
  

债务总额/出口 e 63.4 73.5 64.3 72.6 71.8 
  

偿债额/国内总产值 1.5 1.5 1.8 1.8 1.7 
  

偿债额/出口 5.6 5.3 6.9 7.7 7.0 
  

储备/短期债务 424.5 303.0 380.8 356.9 343.0 
  

 

 拉丁美洲和加勒比   

  

2009-2017 年 2014 年 2015 年 2016 年 
2017

年 b 

2008-2017

年期间年均

增长率 

2016-

2017 年

增长率 

外债存量总额 c 1 615.5 1 868.9 1 897.3 1 934.9 2 022.2 8.6% 4.5% 

长期债务  1 328.6 1 536.5 1 555.8 1 628.1 1 711.5 9.0% 5.1% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 50.8 49.6 50.8 52.2 53.0 8.4% 6.7% 

私人无担保债务所占百分比 49.2 50.4 49.2 47.8 47.0 9.8% 3.4% 

短期债务 262.2 308.0 318.4 283.4 289.3 5.9% 2.0% 

偿债额 230.8 228.0 265.0 318.7 292.7 7.2% -8.2% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 29.2 30.4 35.4 36.3 34.5 
  

债务总额/出口 e 145.6 153.8 178.9 186.9 175.9 
  

偿债额/国内总产值 4.2 3.7 4.9 6.0 5.0 
  

偿债额/出口 21.0 18.8 25.0 30.8 25.5 
  

储备/短期债务 296.3 274.0 250.9 288.8 292.7 
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 欧洲和中亚   

  

2009-2017 年 2014 年 2015 年 2016 年 
2017

年 b 

2008-2017

年期间年均

增长率 

2016-2017

年增长率 

外债存量总额 c 1 472.5 1 571.4 1 446.7 1 520.4 1 610.9 3.6% 5.9% 

长期债务  1 182.2 1 266.6 1 201.7 1 275.1 1 322.0 4.1% 3.7% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 37.7 39.6 39.3 37.0 38.0 6.6% 6.3% 

私人无担保债务所占百分比 62.3 60.4 60.7 63.0 62.0 2.9% 2.2% 

短期债务 247.2 277.0 215.3 215.6 255.9 1.6% 18.7% 

偿债额 230.7 252.7 240.2 234.5 244.5 1.0% 4.2% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 43.2 39.1 47.2 51.8 49.4 
  

债务总额/出口 e 143.0 128.2 154.1 177.7 159.8 
  

偿债额/国内总产值 6.9 6.3 7.8 8.0 7.5 
  

偿债额/出口 22.7 20.6 25.6 27.4 24.2 
  

储备/短期债务 303.2 250.5 301.8 307.3 288.5 
  

 

 

 最不发达国家   

  

2009-2017 年 2014 年 
2015

年 
2016 年 

2017

年 b 

2008-2017 年

期间年均增

长率 

2016-2017

年增长率 

外债存量总额 c 220.1 234.8 249.1 268.0 294.7 7.4% 9.9% 

长期债务  186.2 201.9 214.0 230.9 254.6 7.9% 10.2% 

公共债务和政府担保的债务所占百分比 92.9 91.7 91.2 91.6 92.3 7.4% 11.1% 

私人无担保债务所占百分比 7.1 8.3 8.8 8.4 7.7 16.8% 1.2% 

短期债务 20.7 19.7 22.4 24.9 27.8 3.2% 11.6% 

偿债额 13.0 15.2 14.5 18.1 21.2 13.1% 17.2% 

债务指标(百分比)d 
       

债务总额/国内总产值 26.2 24.7 26.7 28.3 27.9 
  

债务总额/出口 e 105.9 93.8 122.6 139.3 135.4 
  

偿债额/国内总产值 1.5 1.6 1.6 1.9 2.0 
  

偿债额/出口 6.3 6.2 7.2 9.5 9.8 
  

储备/短期债务 567.9 629.8 540.2 493.7 442.9 
  

资料来源：联合国贸易和发展会议依据世界银行在线数据库《国际债务统计》(2018 年可上网访问)的数据进行的计算。 

缩写：国内生产总值(国内总产值)。 

 a 世界银行定义的发展中国家。 

 b 2017 年估计数。 

 c 债务存量总额包括长期债务、短期债务和基金组织信贷利用额。 

 d 计算比率所用的数据根据国家现有数据进行了调整。 

 e 出口包括出口的商品、服务和原始收入。 

  

 


