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世界经济正在经历重要的转型,并面临相关的不确定性。 

 大宗商品价格大幅下跌，对出口国造成不利影响。 

 中国的再平衡和美国加息的前景正在对其他经济体产生重要和代价高昂的溢出效

应。 

 上述和其他因素构成重要的财政挑战，特别是对新兴市场而言。 

的确，自我们四月份的评估以来，我们看到，新兴经济体和大宗商品出口国的财政头寸

（按财政基本余额衡量）显著恶化（图 1）。而这已转化为更高的公共债务水平。 
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图1.相比2015年4月对基本余额的修正 （占GDP的百分比）

来源：基金组织工作人员的估计。
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因此，本期《财政监测》适时地重点分析在不确定性时期实施财政政策的问题，并特别

关注大宗商品价格波动产生的不确定性。 

大宗商品收入的增加和下滑 

近期大宗商品价格的大幅下跌提醒我们，这些价格波动不定且极其不可预测。历史告诉

我们，大宗商品价格的暴涨和暴跌幅度可高达 40%至 80%。此外，这些价格变动也可能

会持续很长时间。 

我们指出，财政政策是大宗商品价格波动传导至经济其他部分的关键。出现这种情况至

少有两个原因。首先，在政府严重依赖大宗商品收入的国家，大宗商品价格往往会导致

财政收入大幅波动。其次，很难使政府支出不受收入波动的影响。因此，这些国家的支

出呈现强烈的顺周期特点：在大宗商品价格暴涨时支出增加，在价格暴跌时支出减少。 

这次的情况也是如此。大宗商品价格急剧下跌对财政影响非常之大。2015 年大宗商品出

口国财政基本余额对 GDP 比率的恶化幅度平均约为 5 个百分点，其中沙特阿拉伯和委

内瑞拉等国家经历了特别严重的下滑。这反映了大宗商品出口国在繁荣时期所积累的意

外收入出现巨大逆转。迄今为止这种意外收入已经损失了将近一半（图 2）。 

 

 

大宗商品出口国不仅收入减少，外部融资条件也有所收紧，导致更难获得资金用于支出，

其成本也更加高昂（图 3）。 
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事实上，全球金融市场特别残酷无情，金融条件往往恰好在大宗商品出口国需要融资时

显著恶化。 
 

 
 

那些在繁荣时期建立了缓冲或者更容易进入资本市场的大宗商品出口国（如智利、海湾

国家和挪威）能够较好地支持政府的支出。然而，许多其他国家则预算压力重重。 
 

所有的大宗商品出口国都需要调整公共支出，以适应大宗商品收入减少的情况，同时尽

量保障基本的资本和社会支出。调整步伐将取决于是否具备缓冲和进入市场的渠道。后

者在很大程度上取决于财政框架的可信度。 
 

除大宗商品出口国之外的其他国家情况如何？新兴市场和低收入经济体的财政余额也出

现恶化，这反映了疲弱的经济增长前景和各国具体的因素。较为令人鼓舞的是，由于经

济温和复苏的步伐与早先的预测基本一致，发达经济体的前景与四月的评估相比大致保

持不变。 
 

不过，我们长久以来关于公共债务高企及其对经济不利影响的警告仍然非常重要。在发

达国家和一些新兴市场国家，债务水平已非常之高，更糟糕的是，这些经济体未来还会

有巨额的与养老有关的支出。我们估计，到本世纪末，发达经济体的医疗和养老金支出

将增加至 GDP 的 25%，欠发达国家的这一支出则将增至 GDP 的 16%（图 4）。我们将

于本月底在东京出示关于人口趋势对财政影响的重要新证据。 
 

40.00

56.00

72.00

88.00

104.00

120.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

07
/0

1/
14

07
/1

5/
14

07
/2

9/
14

08
/1

2/
14

08
/2

6/
14

09
/0

9/
14

09
/2

3/
14

10
/0

7/
14

10
/2

1/
14

11
/0

4/
14

11
/1

8/
14

12
/0

2/
14

12
/1

6/
14

12
/3

0/
14

01
/1

3/
15

01
/2

7/
15

02
/1

0/
15

02
/2

4/
15

03
/1

0/
15

03
/2

4/
15

04
/0

7/
15

04
/2

1/
15

05
/0

5/
15

05
/1

9/
15

06
/0

2/
15

06
/1

6/
15

06
/3

0/
15

07
/1

4/
15

07
/2

8/
15

08
/1

1/
15

图 3. 石油价格与大宗商品出口国和非大宗商品出口国之间新兴市场债券
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如何在大起大落中迎难而上 
 

考虑到我刚才介绍的诸多严峻挑战，关键问题是：政府应如何管理公共财政，以解决这

些长期的艰巨挑战，同时应对大量短期风险和不确定性？ 
 

这个问题的答案，也是《财政监测》的一个主要讯息是，可以通过有力和一致的风险管

理框架，在不确定性情况下改进财政政策的执行。我们认为，这一框架取决于四个支柱： 
 

首先，预算收入应主要来源于基础广泛的税收，前提是纳税人严格依法纳税。对于大宗

商品出口国，更有效地调动收入可缓解收入波动。一个具体方面是对跨国公司征税。这

些改革可以是大宗商品出口国将需要推行的财政调整战略的组成部分。 
 

第二，提高支出效率，包括能源补贴改革，仍然是一个优先事项，可以促进财政调整。

在可持续和包容性增长的核心领域，如公共投资、医疗和教育，显然也是如此。 
 

第三，必须建立有助于国家在繁荣时期进行储蓄的财政框架，使其能够在艰难时期保护

支出。在大宗商品生产国，这种储蓄需要在积累金融资产、投资基础设施和通过医疗和

教育支出投资于人民之间取得适当平衡。此外，现在就应开始实施更强有力的框架，以

帮助各国应对未来的不确定性。 
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第四，体制的质量至关重要。财政规则和程序很重要，但是它们需要以更广泛的社会和

政治承诺作为基础，以遵守这些规则和法律。 
 

这些支柱对所有国家都很重要，但是对资源丰富的国家尤其重要，因为这些国家管理公

共财政的条件更具挑战性。基金组织仍然致力于协助其成员国建设这些支柱，不仅是通

过我今天进行的分析予以协助，也要在与各国的定期政策对话和我们向其提供广泛的技

术援助的背景下协助其建设这些支柱。 
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