
 

第二章      概要 

 

在新冠疫情期间，财政支持措施挽救了众多民众的生命和就业岗位。尽管提供财政支持是

恰当的，但它推升了融资总需求，催生了脆弱性，且政府债务可能在未来数年中保持在较

高水平。 

例如，为了使债务恢复至疫情前水平，当局须确保未来十多年的基本财政余额高于疫情前

水平；但这很难实现，不仅因为当局要满足危机的相关支出，也是因为它们面临一些疫情

前就已存在的压力，如人口老龄化或发展需求带来的压力，以及在增加收入方面面临的阻

力。削减赤字的恰当时机将取决于各国的具体国情，特别是疫情所处的阶段、现有的财政

脆弱性、经济遭受长期创伤的风险，以及公共支出的质量。同时，应考虑增加税收或缩减

公共支出在财富分配方面造成的影响。幸运的是，尽管未来存在巨大不确定性、各国公共

债务水平上升且一些主权国家出现违约，但市场融资环境一直较为宽松，且这种情况可能

维持下去。然而，如果全球储蓄锐减或利率突然跳升，将对脆弱的新兴市场和前沿经济体

产生不利影响。 

第二章指出，如果一国做出财政可持续的承诺，并为此引入可靠的财政框架（一套指导财

政政策的规则制度），则可以争取时间，减轻稳定或削减债务的不利影响。如果贷款方相

信政府在财政方面会采取负责任的做法，那么政府为更大规模赤字融资和开展债务展期的

难度将下降。对于融资渠道顺畅的国家，其可在承诺未来进行调整的同时，继续提供财政

支持。对于入市融资渠道有限的国家，财政公信力也至关重要——其可提升财政前景的可

预见性，进而促进私人投资和宏观经济稳定。各国政府可以在做出有关财政可持续性承诺

的同时，以各种方式应对当前危机，包括推行结构性财政改革，或者引入涵盖减少赤字计

划的稳健财政框架。 

财政目标（如赤字或债务目标）也应根据单个国家面临的财政风险而酌情设定。目前，疫

情的走势及其对长期经济增长的影响仍具有不确定性。在向企业提供贷款和担保的过程中，

公共资产负债表也承担了巨大的风险敞口。  

在此背景下，本章研究了过去 25 年中债务意外飙升的案例，发现当公共债务超出预测值

时，在五年的窗口期中，债务增长的中值将介于 GDP 的 12%至 16%之间。在这些负面意

外结果的背后，中期的名义 GDP 增速也不及预期，且发生了意料之外的存量-流量调整，

包括政府救助企业和汇率贬值引发的调整。当局需要在财政框架下管理这些关键风险。  
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财政框架也应力争实现三个主要目标：实现财政可持续、促进经济稳定以及确保规则（特

别是财政规则）的简明扼要。然而，要同时实现这三大目标很有挑战性。如果当局采用数

量型目标，就可能需要在财政可持续上采取较为狭窄的视角；若采取旨在降低财政顺周期

性的简单规则（如设置支出上限），则可能导致债务规模扩大。 

如果政府将程序性规定用作控制财政赤字和债务的主要指引，则其将拥有更大的灵活性，

但若缺乏数量型目标，特别是当缺乏健全的财政制度时，会使政府在政策沟通或监测合规

情况时将面临更多困难。本章分析显示，数量型规则有助于提升财政的审慎性。例如，对

于遵守债务规则的国家而言，当其债务水平飙升后（幅度为 GDP 的 15%），若不再遭遇

新的冲击，则一般能在约十年内扭转债务飙升的局面，这一速度远快于不遵守债务规则的

国家。对于财政资源充足的国家而言，将中期财政战略与公共部门资产负债表挂钩，将帮

助维护财政公信力，且可能有助于保障公共投资。 

最后，本章分析显示，若一国致力于遵守财政纪律并就政策重点开展清晰沟通，同时维持

较高的财政透明度，则能够降低其借款成本。有关私人部门预期的数据显示，在遵守财政

规则并由独立机构对此进行监督的国家，预算公告的公信力更强。在遵守预算余额规则的

国家，官方和民间给出的财政赤字预测值之差要小于其他国家，幅度为 GDP 的 1%。反过

来，在可信的预算公告发布后，十年期主权债收益率会暂时性下降约 40 个基点。在财政

透明度较高的国家，媒体对暂停执行财政规则的报道也更为正面。然而，宣布实施大规模

财政调整不见得能树立财政公信力，因为私人部门在预测预算赤字时，往往会低估该举措

对赤字的短期影响。总体而言，强有力的财政框架能够明显增强公共财政的公信力。 

 




