
概要   

 

在充满风险的世界中航行  

 

全球经济复苏减弱，市场担心政策制定者是否有能力作出充分和迅速的政策回应，这给经

济前景蒙上了阴影。因此，全球经济和金融体系面临的风险均已显著上升（分别见 2016

年 4 月《世界经济展望》和 2016 年 4 月《全球金融稳定报告》）。在这种困难的环境下，

财政政策必须做好迅速应对的准备，以支持经济增长和减轻脆弱性。 

  

财政趋势恶化  

 

自 2015 年 4 月《财政监测报告》发布以来，财政状况已显著恶化，多数国家的公共债务

比率预测上调。新兴市场和中等收入国家的上调幅度最大，目前预计 2015-2016 年其财政

赤字比率将超过全球金融危机爆发之初的水平。大宗商品出口国的财政状况所受冲击尤为

严重。在中东和北非，仅石油出口国的累计财政余额预计在今后五年内相比 2004-2008 年

石油价格最高时的恶化幅度将超过 2 万亿美元。在公共债务高企（平均超过 GDP 的

100%）、通胀低、经济增长疲软的环境下，发达经济体依然脆弱。  

 

财政风险加剧  

 

几乎所有国家的财政风险都在上升。在发达经济体，持续低增长、低通胀的风险使得降低

债务比率变得更加困难。在新兴市场和发展中经济体，由于全球金融条件收紧、波动加剧，

面对总融资需求上升，利息支付额可能显著增加。经济前景的疲弱也使或有负债更有可能

变为实际负债。最后，在一些主要经济体，选举安排或政治僵局可能使 2016 年的政策实

施复杂化或阻碍其采取大胆的政策行动。 

 

所以，前景依然非常不明朗，经济增长持续疲软的可能性已经上升。在这种高风险的环境

下，迫切需要采取综合的政策应对措施，以改善增长前景，增强抵御能力。 
 

支持经济增长，确保长期债务可持续性  

  

鉴于许多发达经济体的政策利率接近零，在必要且具备财政空间的情况下，财政政策应随

时准备支持需求和支撑货币政策。重点应当是促进短期和中期增长的财政措施（如基础设

施投资）以及支持实施结构性改革的政策行动。为维护债务可持续性和控制预期，在放松

财政政策的同时，应制定中期计划，明确财政政策的长期目标。欧元区成员国应在《稳定

与增长公约》框架内充分利用现有空间，特别是扩大公共投资。在日本和美国，对实施可

信的中期整顿计划的承诺在短期内能够创造财政空间。无法推迟财政整顿的国家应调整财

政整顿的步伐和结构，以减轻对经济活动造成的短期不利影响。 



 

如果不提高中期经济增长，就无法持久地解决债务积压问题。发达经济体的增长率如果持

续上升 1个百分点，就会使其债务比率在十年内下降到危机前水平。这突出表明，需要加

快结构性改革，包括实施有关税收和支出政策，鼓励工作和投资并促进生产率增长。 

 

如果全球增长最终出现显著下滑，则需要迅速作出大刀阔斧的多边政策回应，这包括，大

型经济体在需求和供给两个方面实施政策，以抑制经济停滞、低通胀和公共债务比率上升

的螺旋式下降。应协调政策方案，以形成正面溢出效应。这也会使其他一些因市场压力、

可信性不足或可持续性担忧而无法参与的经济体从中受益。  

 

在中国，财政改革能加强对住户消费的预算内支持，同时缩减预算外公共投资，从而促进

经济增长的再平衡调整。大宗商品出口国必须根据更有限的资源调整公共支出。不过，可

以通过提高收入多元化程度，削减针对性不强的浪费性支出，包括改革燃料补贴，使不可

避免的调整过程变得不那么痛苦。金融缓冲的可得性和市场压力的大小将决定财政整顿的

步伐。大宗商品出口国还需制定长期财政战略，以避免顺周期性的财政政策，并积累足够

的节余，以应对收入的大幅波动。  

 

其他新兴市场和发展中经济体面临的主要挑战是，创造预算空间以满足对公共服务的更大

需求，改善医疗和教育服务的提供，以及发展基础设施。这些目标可以通过实施有利于经

济增长的结构性改革、更有效地调动收入以及提高支出效率来实现。收入调动领域的能力

建设对于实现可持续发展目标也非常重要。在一些实行高额燃料补贴的石油进口国，石油

价格下跌带来的意外收益可用于为促进经济增长的改革提供资金。  

 

减轻脆弱性 

 

全球金融危机暴露了现有财政风险管理框架的局限性。这一框架未能有效捕捉到风险的性

质，也没有提供具体措施来缓解这些风险。各国应制定风险管理战略，减轻其风险暴露，

并创造足够的缓冲来吸收风险。  

 

在大宗商品价格、资本流动和汇率可能出现大幅波动的更为动荡的环境下，新兴市场和发

展中经济体的财政框架需要相应作出调整。稳健的具有有效承诺控制的多年期预算和债务

管理框架对于执行纪律、指导年度预算和应对意外冲击至关重要。石油进口国尤其需要加

强财政框架以避免顺周期的财政政策，同时积累充分的缓冲以应对财政收入的大幅波动。  

 

关于公共财政状况的全面、可靠、及时的公开报告能够促进实施更加谨慎、明智、负责的

财政政策，从而也有助于减轻财政脆弱性。在中国，将地方政府融资平台实施的更多项目

转到预算内，并且，继续实施政府核算和财务报告改革，这些措施有助于提高财政透明度。



在新兴市场和发展中经济体，企业债务快速增加，在过去十年里翻了两番，应对此加以密

切监控。税收政策能补充宏观审慎措施，限制过度杠杆。  

 

有利于创新和增长的财政政策 

 

生产率问题已成为全球政策议程的重点。第二章的分析表明，财政政策是通过创新促进生

产率增长的有力手段。分析侧重于创新的三个渠道：研发活动、技术转让和企业家精神。

主要的政策讯息如下： 

 

 许多国家的政府应采取更多措施促进研发活动。出于两个原因，私营企业不会充

分投资于研发活动。第一，企业往往发现为这些高风险的投资项目筹资很困难，特

别是在经济衰退期间。新的分析显示，促进稳定产出的财政政策能够有效地帮助解

决这一问题。第二，研发投资会因知识的外溢效应而对更广泛的经济产生有益影响。

企业在作决定时不会将这些影响考虑在内。如果它们考虑这种影响，研发活动会比

当前水平高出 40%。这种增幅能使单个经济体的 GDP 在长期内提高 5%，而从全

球来看因国际溢出效应会使 GDP 提高 8%之多。财政政策在促进私人研发活动方

面能发挥重要作用，例如可以通过提供补贴和税收优惠来实现。这些工具的设计和

实施对于其有效性至关重要。最佳做法包括对研究人员的工资税减免以及可退还研

发税收抵免。 

 

 在新兴市场和发展中经济体，政府应投资于教育、基础设施和机构，以促进从发

达经济体模仿和吸收技术。许多国家为吸引外国投资提供高成本税收优惠，损害了

税基，但有关证据显示，这些税收优惠并不十分有效。 

 

 促进创新性企业家精神的财政政策应针对新企业，而不是小企业。所得税高税率

只会对创业过程造成有限的扭曲。但可以通过税收的某些设计特征来促进创新，特

别是提供充分的支持来抵消应税损失。为鼓励创业精神，许多国家的政府为小企业

提供特别税收优惠。然而，这些优惠不具有成本效益，甚至可能阻碍这些企业增长。

更重要的是促进新企业的市场准入，包括通过简化税收。 

 

总之，财政政策能显著促进创新。若设计得当，财政政策能对生产率增长产生有意义的影

响。 

 


