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2008–2009 年全球金融危机使先进经济体的公共债务比率上升到正常时期从未出现过的

水平。这种高债务水平使各国暴露于市场信心丧失的风险之下，最终会损害长期增长

前景。因此，2010 年以来，先进经济体踏上了财政调整之路，目标是使公共财政回到

更为健康的状态。这是一场持久战，而不是一战一役。为了纠正危机导致的财政失衡，

并且不损害依然脆弱的经济复苏，必须以平稳、渐进的节奏实施调整，至少那些未承

受市场压力的国家应该如此。 

 

今年，我们看到这一渐进的财政调整过程取得了两个标志性的成就：首先，先进经济

体平均赤字对 GDP 比率将下降到 2009 年危机最严重阶段水平的一半。其次，平均债

务比率自 2007 年以来一直在稳步上升，现在这种上升趋势将停止。事实上，债务比率

将略有下降。 

 

爬坡 

 

当然，超过 GDP4.5%的平均赤字水平依然很高，将公共债务对 GDP 比率稳定在 110%

左右似乎更算不上什么成就。但是，不应低估这些成就。  

 

首先，这一结果是在各国经济长期缓慢增长的情况下取得的。低增长下，财政调整对

预算的影响要比看上去更大，因为周期性因素通常会使赤字和债务对 GDP 比率暂时上

升。其次，赤字减半不意味着财政调整之路刚好走到一半。事实上，多数先进经济体

已经走过了这个点，因为对于其中多数经济体而言，它们的终点并不只是平衡预算。

那些债务水平已经较低的经济体在中期内完全可以保持小幅赤字。  

 

这一成就的取得并不容易：不可否认，财政调整减缓了经济复苏和增长，使失业率居

高不下。这些调整困难困扰着很多国家，一些国家出现了调整疲劳症。  

 

不考虑几个相对较小的国家，目前有十个国家的财政失衡仍很严重：美国、日本、英

国，以及七个欧元区国家（法国、意大利、西班牙、比利时、葡萄牙、希腊和爱尔

兰）。这些国家的总债务对 GDP 比率仍高于 90%且在不断上升（尽管上升速度各不相

同）。它们虽然只有 10 个，但却占到了世界 GDP 的 40%。因此，这些国家的财政政

策对整个世界十分重要。  
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所处的调整阶段很重要 

 

在这方面，应当指出的是，这些国家实现财政健康状态的道路并不一样长。财政监测

报告修订了关于长期内将公共债务比率降到更可控水平所需的财政调整规模的计算。

法国和比利时仍需进一步调整，但距实现目标财政余额已不太远。其他国家的任务更

为艰巨，其中日本尤甚——从所需调整规模以及长期内所需维持的基本余额水平看，

日本都面临最为严峻的挑战。意大利的情况比较特殊：它的基本余额（收入减非利息

支出）接近能使债务比率在长期内明确进入下行通道的水平，但这一债务水平相当高

——事实上仅次于日本。 

 

平均而言，这些国家 2020-2030 年期间必须维持的基本余额（即逐渐趋于这一水平）在

3.75%-5.25%的范围内，具体取决于利率和增长假设。这与各国过去情况相比如何？在

这方面，《财政监测报告》也提供了一些有用的数据。报告分析了先进经济体在十年

期间里维持的最高基本余额，发现其分布的中位数约为 GDP 的 3.25%——这低于上述

目标范围，但低得不是太多。此外，过去维持大额基本余额的必要性比目前小，因为

公共债务水平低得多。 

 

没有捷径可走 

 

因此，通过实现并维持大额基本盈余而将债务比率降到更适当水平的任务显然是可以

实现的。但这项任务绝非易事。有没有捷径可走？真可惜，没有。如果想通过通胀税

来实现，那就要维持相当高的通胀率，才能对公共债务比率产生重要影响。通过债务

重组对债券持有人征税基本不是一个可行的替代办法，因为大量债券是国内持有的，

特别是在许多先进经济体。总之，基金组织的建议依然是：别放弃，继续稳步推进。

路上不要“失水”，也就是要有充足的流动性。换言之，要维持宽松的货币状况：这

对经济有利；对财政账户也有利；如果将其视作财政调整的补充而非替代，那么就不

会损害货币政策可信性。  

 

2013 年，各国是否在采纳这一建议？基本上来看，是的。考虑到现有失衡的规模以及

融资约束，先进经济体的财政调整步伐是适当的，但有一些例外。一方面，日本进展

太慢：一揽子刺激措施将使赤字保持在接近 GDP10%的水平上，这会增加日本的中期

财政风险。另一方面，美国的财政调整有些过快，预计其赤字的下降速度将是三十年

来最快的。此外，私人需求长期疲软的一些先进经济体在具备财政政策空间的情况下，

应考虑平稳整顿步伐。 
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