
  

 

 

 

概要 

 

先进经济体在削减赤字方面的持续进展，以及外部环境的逐渐改善，降低了短期财政

风险，然而，全球前景仍然不乐观，许多先进经济体实现财政可持续性的道路依然漫

长、艰难和充满不确定性。先进经济体经周期调整的赤字去年下降幅度约为 GDP 的

0.75%，预计 2013 年的下降步伐将有所加快。很多先进经济体在 2009 年危机最严重阶

段之后稳步推进了财政整顿，目前即将实现基本盈余，这将使它们能够稳定其债务比

率。这是一个重要的成就，但只能说走出了第一步。高额债务即使能稳定下来，还是

会抑制潜在的经济增长、限制未来采取相机抉择政策的空间，并使经济暴露于新的市

场冲击。在许多先进经济体，公共债务的急剧增加尚未引起利率大幅上升，但低利率

不可能一直持续下去，特别是因为这种低利率在一定程度上是由货币状况非常宽松所

致，而这种宽松的货币状况最终必将逆转。另外，主权债务市场的结构性变化可能会

逐渐削弱日本和美国等国目前享有的一些特殊地位。况且，由于金融部门改革的进展

依然缓慢，未来金融部门动荡很有可能使或有负债变为现实。基于所有这些原因，仅

仅将先进经济体的债务稳定在当前水平上是不利于中长期经济前景的。 

 

因此，必须持续推进财政整顿，将债务比率降到更合适的水平上，尽管在实践中难以

精确判断怎样规模的公共债务才是审慎的。几个先进经济体目前的基本盈余约在 1 个

百分点以内，如果保持这一水平，其债务比率到 2030 年将降至 GDP 的 60%。但即便

是长期维持这一盈余水平可能也比较困难。总的来说，大约三分之一的先进经济体

（约占全球 GDP 的 40%）仍然面临着重大财政挑战。其中多数国家的债务水平已经

达到空前水平，为过去几十年来所未有。它们需要付出前所未有的财政努力，将债务

比率降至传统水平，即使这只能在相对较长的时间内完成。 

 

尽管实现足够多的基本盈余并在较长时期内维持这种盈余比较困难，但没有其他捷径

可走。通过高通胀来降低债务的实际价值，或者进行债务重组，会带来重大的、持久

的经济和社会成本，因此都不是能轻易考虑的选择。政府资产的私有化可能有助于调

整过程，但多数先进经济体的可售资产存量不足以大幅削减债务。每个先进经济体所

需的财政调整力度取决于其初始状况、最终目标以及过渡期的宏观经济状况。但为了

迅速降低债务比率，必须尽可能将公共债务利率与经济增长率之差保持在最低水平。

多数国家都有空间通过结构改革提高潜在增长率，这能提高财政余额，并增大经济总

量这个分母，从而有助于更迅速地降低债务占 GDP 比率。当然，更快的经济增长也有

助于降低财政整顿的社会成本并提高其在政治层面上的可持续性。另外，为了使利率

保持在低水平，债务负担沉重的先进经济体必须继续实施能维持市场信心的政策。  

 



2 

 

 

所需政策组合方案的关键内容已为人们所熟知：首先是制定并实施一项明确、可信的

降低中期债务比率的计划。日本和美国一直缺乏这种计划，这是一个非常令人担心的

问题，特别是考虑到日本采取了新的短期刺激措施（尽管是临时性的），以及美国在

出台恢复中期财政可持续性的措施（包括福利改革）方面没有取得充分进展。另外，

美国三月份开始的支出自动削减若延续到下一个财政年度，将导致财政政策过度紧缩，

而实施上述计划将使美国避免这种过度紧缩。先进经济体的当局在实施近期政策时，

应侧重于结构性余额，在资金允许的情况下，应当让自动财政稳定机制充分发挥作用，

避免采用会加速经济增长下滑的顺周期政策（同时还应确保，若经济增长强于预期，

所带来的额外收入将被用于更快地偿还债务）。然而，在私人需求长期低靡的先进经

济体，如果它们具备财政政策回旋空间，就应考虑平缓财政整顿步伐。  

 

多数新兴市场经济体和低收入国家的债务形势依然相对有利，这是由于利率与增长率

之差为负，而且这些国家去年基本上让自动稳定机制充分发挥作用，同时暂停了财政

调整过程。其中多数国家今年计划保持这一政策姿态。广义政府债务和赤字较低的国

家能够保持中性政策态势，以应对全球经济前景不佳的局面。但债务水平相对较高或

增长较快的国家面临相当大的风险，特别是，如果先进经济体的货币政策正常化造成

有效利率上升，以及来自先进经济体的优惠融资下降，这些国家将面临风险。许多阿

拉伯转型国家都耗尽了财政缓冲，需要控制赤字和债务水平的不断上升。在许多新兴

市场和低收入经济体，能源补贴的广泛使用使得商品价格成为另一个脆弱性来源。补

贴改革、提高消费税收以及扩大税基有助于支持财政整顿。商品出口国还需要加强非

资源收入，并建立财政制度框架，以限制经济短期波动，确保长期财政可持续性。 


