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概要 

第二章：通货膨胀和降低通胀：财政政策应在其中发挥何种作用？ 

2021 年以来通胀飙升，达到了三十多年来的最大涨幅——这要求政策制定者们做出回应。在政府

制定政策的过程中，它们需要了解通胀是如何对不同家庭预算产生不均衡的影响，从而影响各个

社会群体的。本章分析了通胀对财政变量（如图）和福利分配的各个方面产生的影响，并探讨了

财政政策应如何在支持脆弱群体的同时发挥遏制通胀的作用。 

政府可以通过多种途径影响通胀成本的分配状况，这不仅包括采取相机决策式的干预措施，也包

括了养老金的自动指数化、通过社保体系向贫困家庭转移支付、调整公务员工资和设定税收门槛

等方式。对当前国际实践的调查表明，各国在指数化方面的做法差异很大。其中，养老金的指数

化最为常见（几乎所有发达经济体以及约 40%的新兴市场和发展中经济体都实施了养老金的指数

化），其次则是向脆弱群体提供的现金转移支付和公共部门工资的指数化。  

通胀对财政账户的影响还取决于再分配——在这里是指公共部门和私人部门之间的再分配。意料

之外的通胀侵蚀了政府债务的实际（经通胀调整的）价值，债券持有人首当其冲。对于债务率超

过 50%的国家，估计通胀每意外上升 1 个百分点，公共债务就会下降 GDP 的 0.6 个百分点，且这

种影响将持续到中期。对于外币计价债务比例较大的国家来说，这些影响更小或可忽略不计。意

料之中的通胀与债务率的下降并不存在关联，这凸显出了利用通胀减少债务的策略既不可取，也

不可持续。同样，赤字率最初会因为经济产出的名义价值（即其在当前的货币价值）的增加和

（随之而来的）税基的增加而下降，这会增加税收收入，而支出却不会相应增加。但这种影响会

随时间而消散。 

此外，本章表明，通胀对家庭的再分配影响比人们通常认为的要复杂得多。根据对哥伦比亚、芬
兰、法国、肯尼亚、墨西哥和塞内加尔数千户家庭的调查，我们对 2021 年第二季度至 2022 年第

二季度三个渠道的价格加速上涨进行了估计（有关通胀与公共财政之间关系的最新情况，请参见

第一章）。这三个渠道分别是：（1）实际收入（工资和养老金）；（2）净名义资产损失；（3）
特定群体消费的主要商品和服务的价格上涨速度快于平均水平（例如，在研究期间，粮食价格的

上涨损害了贫困群体的利益）。结果显示，实际收入的变化最为重要，且其在不同国家之间的差

异最大，但在不同收入群体之间的差异较小。在家庭信贷市场规模巨大的国家，老年群体的净名

义资产损失大于年轻人群体（他们通常有未偿还的抵押贷款债务）。在本研究期间，通胀对样本

中三个国家（法国、墨西哥、塞内加尔）的贫困率（在实施新的政策应对措施之前）的估计影响

约为 1 个百分点。  

财政政策也会影响总需求和通胀，但其最终影响取决于货币当局的反应。据估计，在 1950-1985
年间，公共支出每上升 GDP 的 1 个百分点，通胀率就上升了 0.8 个百分点，并且在此后又上升了

0.5 个百分点。这种差异可以说是源于央行对 1985 年后不断上升的通胀压力的更有力回应。我们

使用一个考虑了收入、消费和所持资产不平等的模型开展分析表明，财政赤字的降低会导致类似

水平的通胀下行，但所需的加息幅度小于央行单独行动时的加息幅度。分析还表明，采用削减赤

字和向最贫困群体实施转移支付相结合的做法会缩小总私人消费的下降幅度，并使家庭之间的消

费更加平等。当公共债务高企时，这些影响更为重要，因为财政节制会限制借贷成本的上升并降

低债务脆弱性。 
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本章为当前时期的政策制定者提供了几点经验教训： 

• 尽管意外通胀可能为债务率提供些许喘息空间，但历史证明，持续给债券持有人造成意外的

尝试是徒劳或有害的。 

• 在对自动或相机决策式的指数化措施开展评估时，政策制定者需要决定应保障哪些项目和群

体免受收入侵蚀的影响，同时应避免过度使用指数化，或是其他使通胀持续更长时间的政

策。当局还应仔细评估公共部门工资决策（包括涉及指数化的选择）对私人部门工资设定的

影响。  

• 在严重通胀的背景下，政策制定者在研究实施新的措施或改革时，应考虑到不同家庭群体可

能已经受到了巨大分配效应的影响。 

• 财政政策——包括哪些预算项目应予削减、哪些项目应予保障或扩大的艰难政策选择——可

以支持货币政策的降通胀努力，同时保护受生活成本危机影响最严重的群体。 

通胀对公共财政的直接影响 

 
来源：IMF 工作人员的分析。 
注释：本图描绘了通胀对财政变量的直接影响渠道，其在政策响应措施实施之前发生。 


