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聚焦：财政政策面临挑战  
 

 
  

事件概览 
 
尽管全球经济复苏仍面临

不确定性，G20成员国宣

布将退出财政刺激计划。  
 
由于投资者对市场的担

忧，利率提高，而与之相

关联的成本则抵消了在经

济完全复苏前一直实施财

政刺激计划的积极作用。  
 
G20成员国已经开始进行

结构改革来巩固非循环预

算。  
 
需要进一步改革财政制度

来确保这些政策的可持续

性。 
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6 月初，G20 成员国政策发生逆转，财政刺激计划将退出，尽管经济复苏仍
面临不确定性。这一政策变化是因市场担忧政府筹资弥补预算赤字的能力而
做出的反应。不管此时退出财政刺激计划是否合时宜，各成员国若要改善财
政状况就必须采取其他措施。各成员国需要采取大胆的措施进行结构改革
（包括改变养老金制度），并引进更可靠的、清晰的、透明的财政制度来促
进新结构的可持续性。  
 
 
政策对市场担忧的反应：由于金融投资者担忧一些欧洲国家（包括西班牙、

葡萄牙和匈牙利）可能在筹资填补不断增长的公共债务上面临重重困难，全

球信贷、货币和资本市场在 4 月份至 6 月份陷入一片混乱。结果，在 6 月份

的会议上，G20 成员国决定，它们不能等到经济复苏稳固后再退出财政刺激

计划了。事实上，在公报中，G20 成员国强调扩张性财政政策在促进经济复

苏方面不再具有可持续性、不再有效，因为投资者已经对一些国家的公共财

政失去信心。  
 
 
短期平衡：对于巨额的财政赤字和日益增长的主权债务不予处理的主要风险

在于利率提高的压力。有大量的证据显示，大规模的政府债务与较高的长期

利率和无效的税收水平预期相关联。此外，巨额的公共债务很可能会限制反

周期财政政策的范围，因而导致高波动和低增长，加重引发未来危机的脆弱

性。尽管退出财政刺激计划可能对投资者的期望具有积极作用，并有助于降

低利率，但是在经济复苏还很脆弱的背景下，这一做法还是很有风险的。有

趣的是，债务剧增的原因在于国家收入不足而非开支大：G20 成员国中发达

国家 2007 年至 2011 年债务占国内生产总值比率预计增长 39 个百分点，三

分之二可以归因于 2008-2009 年国家收入不足以及国内生产总值下降。国家

收入不足反映了产出缺口以及较低财产价格（金融和住房）和金融领域利润

引起的收入损失。据估计，财政刺激计划仅会引起十分之一的债务增长。在

此背景下，通过刺激计划促进经济增长对于降低与财政平衡相关的风险是十

分必要的。 
 
 
中期调整: 最近几周内，一些发达经济体（包括西班牙、德国和英国）宣布

了财政调整计划。此外，很多国家宣布了改革结构的计划，这些改革将影响

政府中长期的预算状况。一些国家，例如意大利和瑞典，已经开始改革养老

金制度。尽管法国和德国还未公布详细的计划，医疗改革已经被提上了政策

调整的日程。在美国，国会通过了医疗保险改革法案，政府希望，医保扩大

覆盖面所产生的费用将通过降低医疗服务提供者的报酬和征收较高的收入税

来弥补。各种巩固目标和期限反应了各国财政问题程度不同。 
 
 
改革财政制度： 在退出财政刺激计划和中期稳固措施的同时，各国将需改进

财政制度。和货币政策一样，强劲的财政制度可以在促进财政状况可持续性

方面发挥重大作用。更可靠的财政制度能够向市场、政策制定者和民众发出

需求具有清晰中期定位、可持续政策的信号。这一框架可能会增加偏离既定

目标的成本，此外，在经济复苏还很脆弱的背景下，调整财政制度是必要

的，因为政治和社会动荡可能会加剧。即便预算制度很完善的国家（例如欧

元区成员国）也仍有改进空间。 


