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 当前正在努力解决高额公共债务问题的国家可以从历史中汲取宝贵经验 

 债务缩减需要将财政整顿与促进增长的政策结合起来 

 基金组织最新研究表明，需要对公共财政进行持久的改革，而非暂时性的调整 

 

国际货币基金组织（基金组织）的一项最新研究得出结论，各国在应对高额公共债务问题

时，必须将促进经济增长的政策与政府支出和税收方面的持久改革结合起来。 

 

基金组织《世界经济展望》第三章指出，近年来，日本、美国和若干欧洲国家的公共债务

已经超过了 GDP 的 100%（见文后图表）。考虑到这些国家的低增长、持续预算赤字以及

因人口老龄化而即将出现的大量负债，这一情况愈发令人担忧。由此导致的一个结果就是

评级下降和贷款成本上升，在欧洲尤为如此。 

 

基金组织有关全球经济的主要预测结论将于今年 10 月 9 日在东京发布。 

 

当前，围绕降低公共债务水平的最佳途径，出现了广泛争论。有些人认为应执行严格预算

或进行财政紧缩；另一些人则认为应通过支出或财政刺激措施恢复经济增长；还有一些人

认为应借鉴美国在二战后实施“金融抑制”策略的成功经验——政府应设法聚拢资金。 

 

自 1875 年后的债务情况 

 

此项研究使用了基金组织的一个数据库，该数据库可回溯至 1875 年，它确定出了债务占

GDP 比率超过 100%的 26 个历史事件。这一研究考查了每一事件的政策回应及结果，从而

为当前正在应对高额公共债务的国家提供了借鉴。 

 

此项研究的作者指出：“那些出现了公共债务上升趋势的事件其实是最具启发性的。” 

 

研究人员深入探讨了发生在先进经济体的六个案例。案例中均出现了公共债务占 GDP 比率

超过 100%这一阈值的情况，六个案例横跨整个世纪。这些案例分别为英国（1918 年）、

美国（1946 年）、比利时（1983 年）、加拿大（1995 年）、意大利（1992 年）和日本

（1997 年），所涵盖的债务增长时期包括两段战后时期和最近的和平时期。在此基础上，

研究报告为当今总结了三条经验。 

 

 

 

 
美国财政部大楼：美国、日本和若干欧

洲国家的公共债务已超过 GDP 的 100%

（图片：Matthew Cavanaugh/EPA/ 

Newscom） 
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以促进增长的政策辅助财政整顿 

 

经验一：财政整顿必须辅以促进增长的政策措施。 

 

在日本，乏力的增长阻碍了财政整顿的脚步。债务水平一路持续攀升，直到当局着手消除

银行业系统和公司部门中限制货币政策效能的脆弱性因素。 

 

在比利时、加拿大和意大利，债务水平直到货币状况宽松之后才有所下降。这些国家都实

施了大规模的财政调整。但直到实际利率降低后，这三个国家方得以缩减其债务。在某些

案例中，对工资设定机制的改革打破了工资-价格螺旋。汇率贬值对外部需求和经济增长起

到了促进作用。 

 

对于那些当前意欲采取“内部贬值”做法的国家，英国的案例提供了一个很好的警示。为

降低价格水平并使英镑恢复战前的平价，英国政府采取了紧缩货币政策与大幅财政减支措

施相结合的办法。这带来了灾难性的后果：失业率上升、增长依然疲弱、债务持续累积。

这表明，作为内部贬值的一个必要环节，价格水平的压低会带来巨大成本。但是，若要确

定内部贬值的成本是否高于其在增强竞争力方面的效用，还需进行更深入的研究。 

 

美国在战后初期的经历印证了宽松货币政策的重要性。对名义利率的限制和剧烈通胀使债

务比率迅速降低，而增长势头却依然强劲。但是，我们尚不清楚此种金融抑制策略对当前

存在高额债务负担的国家是否依然有效。一方面，先进经济体正在从历史最低主权利率中

获益；另一方面，金融抑制做法带来的通胀后果也可能会对过去几十年来建立的防止通胀

的政策结构造成威胁。 

 

持久性改革优于暂时性措施 

 

经验二：当采取持久性财政措施时，债务缩减的幅度更大，效果持续更长。 

 

在低通胀被视为经济稳定之必要条件的时期，比利时、加拿大和意大利均实施了大幅财政

调整，但他们在缩减公共债务方面的成果却各不相同。比利时和加拿大的成果更为显著，

部分原因是，这两个国家更注重持久性的改善，而意大利则与之相反，更注重暂时性的缓

解。并且，比利时和加拿大都在 20 世纪 90 年代制定了旨在维护既有改革成果的财政制度。 

 

赤字不会轻易被消除 

 

经验三：财政修复和债务缩减非一日可蹴成。 

 

赤字迅速消失的情况仅出现在战后几段时期。研究结果提醒我们，债务水平仍然较高的国

家易受到后续冲击的影响。例如，比利时用了十年的时间才将 7%的赤字逆转为 4%的盈余。

但是，即使取得了相对较好的成果，比利时和加拿大在全球金融危机爆发后还是出现了公

共债务大幅增长的情况。时过境迁，促成以往债务缩减成功案例的有利外部环境如今已不

存在。 

 

面对普遍的财政减支、私人部门撤出、人口老龄化以及金融危机余震，即便是那些谨守规

矩的国家，如今也不得不适当降低其对债务缩减成效的期望了。 
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