
  

 

 

摘要 

 

决策者们面临这样一种两难境地：既不能忽略中期调整需要，又要对不断放慢的全球

经济活动和持续的金融波动做出最佳应对。对于仍存在财政空间的国家来说，近期财

政调整计划的步伐应予以校正，以避免对经济活动和就业带来不应有的压力。2012 年，

先进经济体赤字的预计平均降幅约为国内生产总值的 1 个百分点（经过周期调整），

2013 年则略快些。此步伐基本适当，但是，对于那些存在足够财政空间的国家而言，

可以考虑放慢近期调整的步伐，以减少下行风险。如果增长进一步放慢，那些有财政

空间的国家应允许自动稳定器自由发挥作用，并允许赤字上升，从而避免过度财政收

缩导致经济状况恶化。但是，不应把短期的谨慎作为借口，放慢或推迟使公共财政在

中期得到稳固的努力，因为这仍然是可持续增长的一个关键条件。在新兴经济体，今

年的财政调整步伐将会出现相当大的放慢。鉴于增长有所减速，这种放慢是合适的，

而且这些经济体的财政状况要好于先进经济体。但是，从中期来看，2008-09 年被侵

蚀的财政空间应该予以全面重建，以恢复对未来衰退做出反应的灵活性。 

 

在这一背景下，本期《财政监测报告》更详细地审查了财政空间的概念，即政策制定

者在不损害财政可持续性的情况下对财政调整步伐进行校正的范围。以下是得出的结

论： 

 在短期至中期，许多国家仍易遭受不可预料的冲击，因此，它们没有什么犯政

策错误的余地。尽管在大多数国家，债务比率预计到 2015 年时开始趋于稳定，

但出现倒退的风险仍然很高，这使政策选项受到限制。 

 在当前的衰退情形下，财政调整对经济活动的负面影响预计会很大，有关经济

活动疲软期间财政乘数大小的新研究结果已经证实了这一点。当乘数大时，财

政调整对债务比率和利差的有利影响可能会延迟。这就是为什么在资金允许的

情况下，逐渐但稳步调整比开始就进行大规模调整要好的另一个原因。进行调

整时，还需要有广泛和主动的宣传策略，以激发市场的信心和增强政策的可信

性。 

 自 2008 年以来，在有些国家，广义政府总债务比率的上升可能夸大了公共财政

面临的短期压力，这主要是由于铸币税的剧增和央行资产的积累（包括政府票

据）。观察一下政府和央行的合并资产负债表净值便明白了。但是，随着对基

础货币的需求回归较为正常的水平，央行持有的大量政府债务和其他资产需要

进行清偿，或展期转给私营部门，也就是说，在较长时期，广义政府债务总额，

与净债务一样，仍将是一个重要的公债指标。如果不事先或同时进行中期财政

整顿，那么，降低央行资产负债表的过程将难以管控。 
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 虽然各国在较长期没有灵活性，但似乎短期还是有灵活性的。由于必须要降低

债务比率并解决福利支出的压力，很少有国家存在长期的财政空间。因此，可

信的中期调整计划的设计和实施对大多数先进和几个发展中经济体来说仍然是

一个必要条件。这一领域正在加速取得进展，但前面的路仍然很长，最大的一

些经济体亦是任重道远。 

 越来越多的国家正在制定财政规则。尽管这些规则不能代替具体的长期调整计

划，但是，财政规则可以树立信心，并有助于就财政政策建立政治共识。第二

代财政规则总体来说比先前版本更复杂，为应对经济周期提供了更大的灵活性，

但对过去的偏离的纠正要求更具约束性。正因为如此，第二代规则也带来了较

大的实施和监控挑战。 

总体上看，财政风险依然很高，但有迹象表明，在某些主要方面，这些风险的严重性

要低于六个月前。过去财政整顿的努力已开始开花结果，特别是当有可信的制度承诺

来支持时更是收效明显。尽管如此，许多先进经济体的债务比率处于历史性高水平，

且仍在上升，借款需求依然巨大，金融市场仍然风声鹤唳，同时，全球经济仍主要面

临下行风险。在这种不确定环境下，财政政策所面临的挑战是，在利用短期空间支持

脆弱的复苏和通过财政整顿重建长期空间这两者之间找到正确的平衡。 

 


