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公共财政正在好转，但健康状况欠佳 
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最近在经济方面有一连串的好消息。这是否意味着我们终于走出了财政困境？根据我们最新发
布的《财政监测报告》，答案是否定的，因为公共债务仍居高不下，经济复苏仍参差不齐。 

 

首先，谈谈好消息。先进经济体的平均赤字与 2009 年的峰值相比已经减少了一半。平均负债
率正趋于稳定。美国的增长日趋强劲，欧元区经济正在向好的方向转变，而且将受益于今年整
顿步伐放缓。新兴市场和发展中国家保持了抵御能力，这部分得益于危机前积累的政策缓冲。
美国逐渐停止量化宽松措施的讨论对一些新兴经济体产生了影响，但未造成太大的扰乱。 

 

但是，任务远未完成。先进经济体平均负债率虽有小幅下跌，但仍处于历史峰值，预计在
2019年之前仍将高于 GDP的 100%（图 1 ）。复苏仍然易受一些下行风险的影响，包括一些主
要经济体仍缺乏明确的政策计划。近来的金融市场波动已经引起关注，全球流动性预期发生的
紧缩可能让新兴和低收入国家易受投资者情绪转变和更具挑战性的债务变化的影响。 

 

各国面临不同的风险 

 

以日本为例，能否批准明年第二阶段的消费税率提高仍不明朗，而且政府尚未阐明 2015 年之
后的中期财政战略。在美国，两党达成预算协议大大降低了近期内的不确定性，但国会尚未就
在中期内将债务和公共财政降到可持续水平达成全面协议。在欧元区，源自银行部门的财政风
险尚未完全消除，而且增长长期达不到标准的可能性正日益受到关注。 
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新兴市场国家和发展中国家也存在财政脆弱性，只是程度不同不已。财政和外部失衡的逐步积
累，加上结构性因素使得许多国家容易受到更具挑战性的全球环境的影响。 

 

特别是，自 2009 年以来，新兴市场经济体非居民持有的本币债务增加了一倍以上，在匈牙
利、南非和马来西亚的债务中占相当大的比例（见图 2）。从国内市场深化和整体金融发展角
度说，这是一个可喜的发展，但同时也带来一定的风险。非居民持有本币债务加强了全球市场
状况与国内市场之间的联系，提高了非居民对政府债券需求对国内条件，如通货膨胀变化的反
应能力。 

 
 

2007-18年
图1. 先进经济体经周期调整的未偿债务和总债务水平的演变
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在其他国家，财政账户也面临压力。例如，在低收入国家，财政状况比危机前差了约三个百分
点。在前沿经济体，如加纳、洪都拉斯和赞比亚，债务增加却没有带来投资的相应增加。外部
环境也越来越不如从前。在许多低收入经济体，商品价格和捐助资金的预计下降将对预算产生
显著影响。  

 

为财政政策绘制路线图 

 

 先进经济体应制订一个可信的、有利于增长的中期计划，从而让债务走入稳步下降的
轨道。一旦复苏面临的下行风险成为现实，而且在融资允许的情况下，应该让自动稳
定器发挥作用。而且，如果增长将在较长时期内维持低位，应考虑采取提振增长潜力
的措施。  

 

 新兴市场和低收入国家应该重建财政缓冲，以确保不受市场动荡或不利外部冲击的影
响，尤其是那些目前最容易受到投资者情绪变化影响的国家。  

 

减少政府债务和赤字的政策需考虑公共财政账户面临的长期压力。经济上的考虑表明，在未来
几十年，支出压力（在许多国家已经上升）将继续增加。  

 

的确，随着国家变得更富裕，相对于经济生产的其他商品和服务而言，对公共产品和服务的需

图 2. 非居民持有的政府债务的货币构成, 2006-13年
(占GDP的百分比)

来源：联合外债数据中心，季度外债统计，以及基金组织工作人员的估

计和预测。
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求以及提供这些产品和服务的成本都将增加。由于人口老龄化将造成医疗保健和养老金成本提
高，因此会导致以上情况恶化。为此，先进经济体的财政调整构成转向支出措施是及时和适当
的。在新兴市场和发展中经济体也是如此，尽早应该通过支出改革来解决支出压力。 
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