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概要 

尽管许多国家在解决关键的财政薄弱环节方面有所进展，但是全球财政环境仍面临高

度风险。在欧元区，许多国家有效地降低了高额赤字，详细地制定了中期计划，并致

力于增强财政体制。但是，包括意大利和西班牙在内的大型经济体的借款利差还是大

幅上扬，表明市场情绪可能急剧变化。日本和美国在制定和实施财政调整计划方面进

展更为有限，但利率仍处于历史最低水平。尽管美国国会在最后一刻就提高债务上限

达成协议，但之前的政治僵局意味着，今后财政调整的实施将面临严峻挑战。有鉴于

此，一家评级机构下调了对美国的评级。新兴市场经济体所需的中期财政调整规模一

般较小，但一些经济体在面对通货膨胀压力和经济高速增长（部分原因是资本强劲流

入）时，其财政紧缩力度不够。  

 

总体而言，先进、新兴和低收入经济体都依然面临严峻的政策挑战，而且还必须在经

济增长下行风险增大这样一种环境下应对这些挑战。短期内的适当调整步伐取决于每

个国家面临的市场压力、经济增长风险的大小，以及中期计划的可信性。从这个意义

上说，增强中期计划和保持清晰的沟通对于确保可信性非常重要，对此掉以轻心的话，

市场可能会认为财政风险将自我实现，由此引发利率上升，流动性压力增大，进而侵

蚀经济基本面。对这种威胁不能等闲视之，而应迅速采取行动予以解决。 

 

欧元区面临的挑战是继续实行财政整顿，尽量减少其对经济增长的不利影响，并缓解

市场对危机解决机制是否充分的担心。面临严重市场压力的国家别无选择，只能刻不

容缓地全面实施赤字削减计划。对于财政空间较为宽松的国家，如果宏观经济环境显

著恶化，可选择推后削减赤字。财政调整对经济增长的一些不利影响，可通过将部分

税收负担从劳动力转移到消费（所谓的“财政贬值”）的改革措施和私有化来部分地

得到缓解。更快的经济增长有助于加速财政整顿，因此，任何调整战略都应将提高潜

在增长率的改革作为其内容之一。至于危机解决框架，7 月 21 日宣布的提高欧洲金融

稳定机制灵活性的措施值得欢迎。各国现在需要迅速采取行动加以落实，并应明确表

示愿意在必要时采取进一步措施以支持对欧元区的信心。   

 

金融压力在欧元区国家之间传播的速度之快和冲击之大给日本和美国敲响了警钟。日

本和美国的低利率在一定程度上源于不太可能迅速发生变化的结构性因素，包括大规

模的国内和机构投资者基础。然而，低利率还表明，虽然日本和美国的许多传统财政

指标如赤字、债务比率、与老龄化相关的预期支出增长（美国）等并不好于现在面临

严重市场压力的欧元区国家，但是日本和美国的政府长久以来赢得了投资者的高度信

任。如果日本和美国不能尽快制定足够详细和大胆的计划来削减赤字和债务，那么其

良好信誉可能会突然下降。   

 

 在美国，任何令人信服的战略都必须包括福利改革和增加财政收入。通过逐步
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取消税收优惠来扩大税基将是一个很好的开始（见 2011 年 4 月期《财政监测报

告》）。制定可行的中期计划将使 2012 年调整步伐能够比当前预期的更为从容

一些（今后将由相应的紧缩措施来抵消），从而为经济提供短期支持。 

 在日本，救灾和重建工作是短期内的首要任务，但这更说明了制定更加详细、

其目标应与本国面临的挑战相符的中期计划的必要性。当局目前正在制定重要

的措施，目标是在当前十年期结束之前降低债务比率。然而，应当更快地进行

调整，包括通过进一步的税收改革，在当前十年期的期中就开始降低债务比例。 

同样，新兴市场面临着形势最终发生逆转的风险。一些国家正抓紧时机改善财政状况，

但也有几个国家出现了经济过热的迹象。还有一个风险是，目前有利的宏观经济环境

中的一些因素（包括资本流入以及出口国面对的商品价格高涨）可能是暂时的。此外，

新兴市场经济体各自的财政状况存在着显著差异，一些经济体的债务比率和总融资需

求接近先进经济体的平均水平。我们用一个财政指标指数考查了与市场压力相关的一

系列因素。它显示，平均而言，欧洲新兴市场经济体的财政状况最弱，亚洲新兴市场

经济体的财政状况最强。由于所有这些原因，许多新兴经济体需要在周期性因素或先

进经济体的问题对其产生不利影响之前（目前影响有限），加速巩固财政的基本面。

如果下行风险变为现实，债务和赤字水平较低的新兴经济体可以放慢整顿步伐，以支

持国内消费。 

低收入国家在危机期间很好地利用了财政缓冲，目前的挑战是要重建财政缓冲，同时

解决支出需求。高企的食品和燃油价格使许多低收入国家面临严重的支出压力。到目

前为止，其中许多国家想办法既解决了社会需求又没有削弱财政状况，但可持续的对

策是：采用更有针对性的措施，并且，在全球价格下降之后，愿意取消这些措施。总

的来说，低收入国家仍面临长期财政挑战，其中三分之一的国家债务负担沉重或面临

很高的债务可持续性风险。采取措施提高潜在增长率是解决这些问题的关键，许多国

家需要增加投资加强基础设施。而改善投资程序（如引入竞争、公开竞标等）有助于

最大限度地提高资本支出的生产率。  


