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债务互换：中国可以怎样为
金融和环境稳定创造机会
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当发展中国家走出COVID-19危机，它们将需要迅速转向，重启经济。在当前经济严重衰退的
情况下，世界也面对着在下一个商业周期转向更环保、更具包容性的经济增长方式的机会。

而阻碍这一进程的是另一场危机：主权债务。在面临严重债务危机的同时，各国政府无法按
照《巴黎协定》履行其自主贡献所体现的气候友好型增长承诺，也无法履行到2030年扭转全
球生物多样性流失的承诺。

在对各国应对这两种危机的支持方面，中国正处于独特的地位。作为世界上最大的双边债权
国，中国可在为债务压力最大的国家减免债务时考虑多种可持续方案，包括债务自然互换、
债务气候互换以及与可持续发展挂钩的债券发行等。

全球发展政策研究中心（GDP中心）发表在Science杂志上的一项新研究讨论了中国在帮助面
临来自中国的债务敞口高的低收入和中等收入国家时采取这些方案的机会。在今年生物多样
性大会（缔约方大会第15次缔约方大会）召开之际，这项研究还突出了哪些地方的环境投资
回报前景较高、可供中国考虑。

GDP中心还创建了一个互动平台，允许用户探索潜在的“债务-气候”和“债务-自然”互换条件。

主要发现：债务互换潜力的全球形势

文章的全球展望列出了对中国的债务敞口较大，但在遏制重大气候和生物多样性威胁方面，
以债务换自然和债务换气候可使双方受益的国家。这些国家包括安哥拉、柬埔寨、老挝、缅
甸、乌干达和所罗门群岛。
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在某些情况下，根据各国所面临的具体威胁，可能值得优先考虑不同类型的债务互换。例
如，塞内加尔、苏丹和津巴布韦可能从“债务换气候”项目中获益最多。该项目旨在在这些易
受气候变化影响的高度脆弱的国家减少极高的年度碳排放、并增加建设气候韧性社区的投
资。

如斐济和多哥等较小的国家则可从“债务换自然“项目中获益最多，该项目旨在保护其高度集
中的受威胁物种，并加强对其剩余的完整自然景观的生物多样性保护。

巴基斯坦、埃塞俄比亚和喀麦隆等其他一些国家也可能受益于债务换气候或债务换自然项
目，读者可以在我们的互动平台中更详细地探索。

研究背景：债务互换带来了什么

以可持续发展为基础的债务减免可以有多种形式，包括债务自然互换、债务气候互换以及与
可持续发展相关的债券。

传统的“债务互换”是一种基于激励的解决方案，目标是在高负债的国家实现自然保护目标，
机构和/或政府债权人与政府债务人谈判，取消或减少债务，以换取保护濒危物种、减少森
林砍伐、或实现其他环境目标的有约束力的承诺，通常通过建立保护区来实现。历史上看，
这类互换通常由大型组织牵头，比如自然保护协会（Nature Conservancy）或世界野生动物基
金会（World Wildlife Fund），它们针对的是规模相对较小的债务，以加强对国家级重点自然
保护地区的保护。

为了在更长的时间内增加投资、让更多不同利益相关者的参与，并加大执行力度，债务互换
的设计演变至今，也包括了以促进债务国的国家气候变化减缓和适应为目标的债务减免激励
措施，即“债务气候互换”。

尽管仍处于起步阶段，“债务气候互换”似乎具有巨大的潜力——无论以其本身形式，还是与“
债务自然互换”的结合。塞舌尔最近实施了首个基于自然和气候双重利益的海洋债务互换，将
海洋保护区扩大到了该国近三分之一海域，换取了2160万美元的主权债务减免。

图1：对中国的债务敞口最高的国家的债务互换潜力的全球形势

来源：经BA Simmons等许可转载，Science371: 468–470（2021）
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债务互换模式还推动了与可持续发展挂钩的债务重组新前沿，包括与特定的地方自然保护、
减排或气候适应目标挂钩的绿色债券。从全球来看，绿色债券市场增长迅速，预计2021年规
模将达到1万亿美元。虽然不同的绿色债券认证计划在定义上存在很大差异，但各方在关于如
何使用资金、如何选择项目、如何管理收益以及如何透明地报告业绩等方面的绿色债券原则
上达成了广泛的共识。新出现的主权债务选择还包括“自然履约债券”，鼓励在实现国家自然
保护目标方面取得可衡量的进展。

为什么中国应将债务互换纳入政策工具箱

中国将于今年5月主办联合国生物多样性公约第15次缔约方会议（CBD COP-15），全世界的
目光都将聚焦于中国。有关环境保护目标的世界会议的中心位置将使中国有机会展示其在支
持全球自然保护方面取得的进展，并将可持续性纳入未来的债务减免谈判。

中国与20国集团的其他成员国共同参与了去年创建的暂停偿债倡议（DSSI），但该倡议目前
将于2021年6月到期。DSSI允许73个低收入借款国在COVID-19危机期间减少双边债务偿还。
随后，20国集团的共同框架将允许符合DSSI条件的国家申请永久性债务减免。

然而，一些前财政部长和央行行长表示支持另一项倡议，即“面向绿色包容性复苏的债务减
免”，该倡议将财政减免与对借款人的社会和环境政策目标的支持联系起来。“债务自然互换”
和“债务气候互换”便符合这一框架。

在COVID-19危机之前，中国就表示愿意在为应对气候变化提供资金的多边努力中发挥领导作
用。2019年底，中国国家主席习近平与法国总统马克龙共同发布了《中法生物多样性保护和
气候变化北京倡议》。中国和法国都承诺“在国家和国际层面，从所有公共和私人来源调动额
外资源，用于适应和减缓气候变化，使资金流动符合实现温室气体低排放和气候韧性发展的
路径，并用于生物多样性的养护和可持续利用、海洋养护、土地退化等”。

中国还在考虑建立一个全球生物多样性基金，在展示中国在环境方面的全球领导地位的同
时，支持生物多样性互换或信用增级。

中国的债务互换可以为全球金融稳定、减轻环境威胁提供一条宝贵的途径。债务重组可以同
时帮助各国从疫情中恢复，并增强债务负担沉重的国家向中国偿还剩余债务部分的可能性。

中国对债务互换的支持将为中国对生物多样性、气候变化和国际金融的共同承诺释放有力的
信号。

研究方法

虽然中国的“债务自然互换”或“债务气候互换”项目可以使大多数国家从中受益，但为了确保中
国投资潜在利益的最大化，需要制定优先策略，其关键在于需求的考量以及成功的可能性。
我们的分析基于以下三个关键特征中选取了国家债务互换潜力的评估要素：

哪些国家需要中国减免债务？

分析共纳入了102个低收入和中等收入国家，对中国的债务减免潜在需求最大的有41个国家。

2008年以来接受中国两大政策性银行——中国开发银行和中国进出口银行开发性贷款的87
个低收入和中等收入国家中，贷款超过其GDP的4.80%（中位数）以及总外债超过其GDP的
38.47%（中位数）的25个国家的入选。

此外，暂停偿债倡议（DSSI）还有11个参与国2020年对中国的到期应付款占2020年所有双边
到期付款的51.30%以上，以及2020年所有到期外债的13.17%以上。以上阈值为62个对中国有
持续支付款项的DSSI国家的中位数。
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哪些国家有环境威胁？

为了评估各国“债务自然互换”和“债务气候互换”的不同效益，我们基于各国与所有102个低收
入和中等收入国家的全球中位数的相对程度，根据气候和生物多样性威胁分别对各国进行了
打分。

在气候威胁方面，我们考虑了国家层面对气候变化的贡献（年碳排放）和对气候变化影响
的总体脆弱性（气候脆弱性指数）。年排放量大于6.08 Mt CO2 /年、气候脆弱性指数大于
0.478的国家气候威胁得分最高；超过其中一个阈值的国家获得中等威胁得分，低于两个阈值
的国家将获得较低的威胁得分。

对于生物多样性威胁，我们考虑了每个国家的树木覆盖年损失率（占2010年已知森林面积的
百分比）和受威胁物种（哺乳动物、两栖动物、爬行动物和鸟类）的密度。年树木覆盖损失
大于0.357 % /年、受威胁物种密度大于0.00026 spp / km²的国家生物多样性威胁得分最高。

图2：中国债务敞口的全球分布

来源：经BA Simmons等许可转载，Science 371:468–470（2021年）。



www.bu.edu/gdp 5
GCI@GDPCenter
Pardee School of Global Studies/Boston University

哪些国家的实施机会最大？

气候和生物多样性威胁的存在并不一定意味着债务互换就会成功实现——政府对减缓气候变
化的承诺不足或含糊不清，或者仅仅是缺乏可以保护的有生态价值的土地（以及其他可能阻
碍成功的障碍）等，都不利于互换项目的实现。

为了说明债务互换的成功机会，我们考虑了各国在《巴黎气候协定》下实现可再生能源自主
贡献（NDCs）的相关成本，以及各国目前未被保护区覆盖的完整景观的比例。可再生能源
自主贡献承诺超过其GDP的5.50%（中位数）的国家在“债务气候互换”机会上获得了高分，而
那些拥有超过78.39%未受保护的完整土地（中位数）的国家在“债务换自然”机会上获得了高
分。

债务换气候和债务换自然的总体潜力根据中国债务敞口较高的国家在环境威胁和债务互换机
会方面的得分之和计算。

图3：中国债务敞口高的国家的环境威胁

来源:经BA Simmons等人许可转载，Science 371:468–470（2021年）。
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