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要点 
 

 为了恢复财政可持续性，许多经济体需要削减预算赤字。本章分析先进经济体的财政

整顿（加税和削减支出）对经济增长的影响。 

 

 财政整顿在短期内往往抑制经济增长。通过使用新的数据组，我们发现，削减

相当于 GDP 的 1%的预算赤字在两年后往往使产出下降约 0.5%，并使失业率

上升三分之一个百分点。 

 

 降息和货币贬值通常会缓解财政整顿对经济增长的影响。然而，如果利率已经

接近零，或者许多国家同时进行整顿，那么这种缓冲作用会减弱。 
 

 从长期看，减少债务能提高产出，因为这样做有助于降低实际利率并使减税成

为可能。  
 

本章的重点是先进经济体的财政整顿（加税和削减支出）对经济活动的短期影响。我

们评估过去 30 年的财政整顿对产出和失业的影响。 

鉴于这一问题的重要性，本章并不是首次讨论这一问题。一些研究给出证据显示财政

调整在短期内可以是扩张性的。然而，如本章所示，这些研究确定财政整顿时期的方

式往往淡化紧缩效应并夸大扩张效应。为了对财政整顿的效应作出更准确的估计，我

们重点研究以削减赤字为动机的加税和削减支出的历史报道和记录。 

 
我们的分析表明，财政整顿在短期内通常抑制经济增长。在削减相当于 GDP 的 1%的

预算赤字后两年内，国内需求（消费和投资）下降约 1%，失业率上升约三分之一个

百分点。由于削减预算赤字后净出口（出口减进口）通常增加，对 GDP 的总体影响是

下降 0.5%。 
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若干因素通常能缓解财政整顿

的短期影响。首先，中央银行

通常下调利率，货币贬值。这

有助于缓解对消费和投资的影

响，并促进出口。其次，当市

场对财政可持续性较为担忧时，

财政整顿的成本较小。第三，

相比基于加税的财政整顿，基

于削减支出的整顿带来的痛苦

较轻。这部分是由于削减支出

后中央银行会更大幅度地降息。 
 
从长期看，我们发现财政整顿

对产出有正面影响。特别是，

债务减少可能使实际利率和偿

债成本下降，使今后减税成为

可能。这将通过促进私人投资

而提高长期产出。  

我们的分析结果显示，在当今

环境下，财政整顿的短期负面

影响可能比通常情况下更大。

在许多经济体，中央银行只能提供有限的货币刺激，因为利率已经接近零。此外，如

果许多国家同时调整，产出损失可能更大——因为所有国家无法同时降低本币价值和

增加净出口。我们的模拟显示，如果中央银行无法降息，且如果所有国家同时调整，

那么产出的收缩幅度可能是我们的基线估计的两倍多。但对于被认为主权违约风险较

高的经济体，短期负面影响可能较小。  
 
有一些途径可以减轻必要的财政整顿对经济复苏的影响。如《世界经济展望》第一章

所述，目前通过立法制定那些能在未来经济复苏更加稳固时削减赤字的措施尤其有益。

这些措施的例子包括，将法定退休年龄与预期寿命相挂钩，以及提高福利计划的效率。 
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要点 

 
 40 年的历史事实证明，在危机后的头两年，进口往往急剧下降，即使在中期内

仍然疲弱不振。相反，出口相对不受影响。  
 

 经常账户逆差较高的国家往往经历较大幅度的进口下降。我们还发现，在危机

伴随着较大程度的货币贬值、较高的汇率波动性和相对疲弱的信贷状况时，进

口的情况会更糟。 
 

 我们的分析结果表明，近期遭受银行危机打击的国家（包括美国和大部分欧洲

先进经济体）的进口在几年内都可能低于危机前趋势水平。因此，这些国家

2009 年经常账户逆差的缩小可能会是持久的。 
 

 我们的分析结果还表明，过去高度依赖受危机打击国家的需求的经济体今后需

要促进国内需求以支持增长。  
 
贸易正从全球经济衰退中较好地恢复，但仍未弥补危机期间的损失。遭受银行危机的

经济体尤其如此。由于最近的银行危机发生在那些在全球需求中占相当大比例的经济

体，这些经济体进口复苏的速度和程度将对其贸易伙伴的增长产生相当大的影响。 

本章分析以往的银行和债务危机之后的贸易动态，以帮助我们理解近期全球经济衰退

后贸易将如何演变。我们分析先进、新兴和发展中经济体在过去 40 年中发生的 169 次

银行和债务危机。我们跟踪这些危机后的进出口变化，以估计总体贸易下降幅度，并

评估各种因素（如产出和汇率动态）与贸易的联系。 

我们发现，金融危机后，进口急剧下降，即使在中期内仍低于正常水平（即低于预期

水平），而出口相对不受影响。原因不仅仅是危机降低了产出，若干其他原因也可以

解释进口的下降。在危机后的进口下降中，约一半可以由产出下滑来解释。在危机后

的早期阶段，汇率波动加剧和货币贬值也会导致进口下降。在中期内，信贷状况不佳

也是一个原因。“结构效应”在危机期间可能也发挥作用：在危机期间，对那些在贸

易中所占份额大于在产出中所占份额的产品（如耐用消费品或投资品）的需求下滑尤

其明显。这可能是因为对这些产品的需求高度依赖信贷，而危机后信贷供给紧张。 
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我们的分析结果表明，许多先进经济

体的进口在今后若干年内仍将低于危

机前趋势水平。这对依赖出口带动增

长的新兴经济体有显著影响。近期遭

受银行危机的国家（包括美国、英国

和大部分欧洲先进经济体）进口需求

的完全恢复可能比它们温和的产出预

测所显示的过程更漫长。因此，危机

国家经常账户庞大逆差近期出现的缩

小态势可能会相当持久，这也与《世

界经济展望》的中期预测相一致。对

于经历危机的经济体，本章强调，必

须实施能支持产出复苏的结构性改革。

对于高度依赖来自这些国家需求的经

济体，我们的分析结果强调，一个日

益紧迫的任务是增加国内需求对经济

增长的贡献，从而使其经济得到“双

引擎”的推动。 


