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概要 

不确定性中的财政政策 
 

不确定性的上升和政策的变化，正在重塑经济和财政的前景。美国宣布的重大关税政策以及其他

国家的反制措施正在加剧金融市场波动，恶化增长前景，并增加下行风险。许多国家的通胀下行

已经停滞，本就令人失望的增长预测又遭到了大幅下调（见 2025 年 4 月《世界经济展望》）；同

时，金融动荡也对经济增长构成了巨大的下行风险（见 2025 年 4 月《全球金融稳定报告》）。公

共财政本已处于紧张状态，许多国家都面临着高企的债务。关税和经济政策面临巨大的不确定

性，主要经济体的收益率上升，新兴市场的利差扩大，加之国防开支的增加（尤其是在欧洲）和

充满挑战的外国援助形势，进一步加剧了全球财政前景的复杂性。在增长前景走弱、融资成本上

升和风险加剧的情况下，当前，财政政策面临着更为严峻的权衡取舍：当局既要削减债务，又要

建立应对不确定性的缓冲，还要兼顾支出压力。  

考虑到迅速升级的贸易紧张局势和高度的政策模糊性，财政预测存在相当大的不确定性。根据

2025 年 4 月《世界经济展望》的“参考点”预测，到 2025 年，全球公共债务与 GDP 之比预计将

再增加 2.8个百分点；而到本十年末，全球公共债务预计将接近 GDP的 100%，超过疫情高峰时的

水平。1与 2024 年相比，我们预计 2025 年三分之一以上国家的债务都将增加。这些经济体合计占

到全球 GDP 的 75%左右，其中包括中国和美国两大主要国家，以及澳大利亚、巴西、法国、德

国、印度尼西亚、意大利、墨西哥、俄罗斯、沙特阿拉伯、南非和英国。  

自 2024 年 10 月《财政监测报告》发布以来，财政前景面临的风险有所加剧。提前三年的全球在

险债务（一个涵盖截至 2024 年底所有风险决定因素的指标）与 GDP 之比增加了 2 个百分点。在

极端不利的情景下，到 2027 年，全球公共债务与 GDP 之比可能会飙升至 117%左右，达到第二次

世界大战以来的最高水平，较 2027 年预测高出约 20 个百分点。  

由于关税提高和不确定性上升，财政收入和产出都会减少，这可能使债务水平进一步上升（2025
年 4 月《世界经济展望》）。地缘经济不确定性加剧，可能会推高支出（尤其是国防支出），从

而进一步增加公共债务——在欧洲尤其如此。美国的金融环境收紧、波动性上升，可能会对新兴

市场和发展中经济体产生溢出效应，导致融资成本上升、大宗商品价格下跌。在各国已在努力应

对巨大的总体融资需求的背景下，财政状况的有限改善可能会进一步加剧与利率上升相关的风

险。若利率高于预期，则可能会挤占重要的支出（包括社会福利和公共投资）；而外国援助的短

缺会进一步加剧低收入发展中国家的融资风险。美国高位攀升的财政赤字、中国弱于预期的内

需、不确定性的持续存在，以及生产率增速停滞不前——这些将进一步加剧财政风险。 

在这一充满不确定性和挑战的环境中，各国的首要任务是整理本国的财政。大多数国家必须在可

信的中期框架内开展渐进式的财政调整，以减少债务，并建立缓冲来应对巨大的不确定性。调整

 
1 本报告的估计值和预测值是根据 2025 年 4 月 14 日的可得统计信息得出的，但可能无法在所有情况下反映最新发布的

数据。有关每个经济体最近一次数据更新的日期，请参阅《世界经济展望》在线数据库中的注释。 
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应根据每个国家的具体环境、财政空间和整体经济状况进行，在减债速度与经济增长之间取得平

衡。  

财政空间有限的国家应优先考虑公共支出，并让自动稳定器能够充分运行。财政上具有回旋余

地、同时面临巨大支出压力和公共投资需求的国家（如德国），则可在明确的中期财政框架内利

用这部分财政空间。美国必须进行大规模的财政调整，才能推动公共债务明确步入下降路径，为

此需要建立社会共识来解决当前的财政失衡问题。更广泛而言，人口老龄化的发达经济体应重新

调整支出重点，推进养老金和医疗改革，取消低效的税收优惠，并扩大税基。对中国来说，预算

内财政扩张应能为经济提供支撑并减少经常账户顺差。在关税上升、不确定性异常高企的背景

下，有必要提供一些额外的财政支持。考虑到融资方面的挑战，低收入发展中国家应坚持按计划

进行财政调整。对于许多新兴市场和发展中经济体来说，关键的优先事项仍然是通过税收改革实

现合理的支出并增加收入，扩大税基，以及加强收入征管。 

建立中期框架和现代化的公共财政管理体系，应能有效锚定调整路径并减少财政政策的不确定

性。面临新增支出需求（尤其是国防支出需求）的国家必须展现坚定承诺，在确保透明度的同时

维护本国财政规则的完整性。要永久性地增加投资和国防领域的财政支出，就必须同时提高支出

效率，强化采购体系，并改进多年期财政规划和宏观经济预测，从而确保能切实评估支出增加对

经济增长和财政状况的影响。此外，这些新增支出还应辅以可信且详细的融资计划，这些计划应

说明其融资方式。对陷入债务困境的国家来说，各方必须及时开展重组并开展协调行动为其提供

优惠融资——尤其是对低收入发展中国家。开展国际合作协调以提供优惠融资是防止不当的财政

紧缩、减少民众疾苦、延续这些国家发展工作的关键所在。 

近期金融市场的波动凸显了做好准备应对严重经济扰动的必要性。在金融动荡时期，财政政策可

以通过直接贷款、担保和股权注入等形式，在支持央行方面发挥关键的作用，这有助于减缓去杠

杆并恢复信心。如有必要，政府应及时向受重大贸易冲击影响的企业和社区提供临时性的定向支

持，同时确保透明度并谨慎管理成本。在贸易扰动演变为长期性问题的情况下，实施积极的劳动

力市场政策以及开展技能再培训至关重要，且要以财政政策促进这一转型。归根结底，当局必须

维持财政纪律，否则财政政策就有可能从稳定之本变为动荡之源。 

推进财政和结构性改革，对于重新推动中期经济增长（Georgieva，2024 年）、缓解增长与债务可

持续性之间的权衡关系至关重要。精心设计的税收和支出改革可以促进就业和投资。提高支出效

率（尤其是在医疗、教育和基础设施方面）可以提高经济体的生产能力。  

虽然财政结构性改革是产生财政节余、促进包容性增长的关键，但从历史上看，公众的抵制会阻

碍改革进程。第二章研究了影响重大支出（能源补贴和养老金）改革的社会接受度的各种因素。

其关键结论是：主要利益相关方（包括家庭、工会、民间社会组织、私人部门机构和反对派团

体）对改革的态度在改革的推进中发挥着至关重要的作用，而改革的设计则攸关改革的接受度与

成败。争取家庭、民间社会组织、工会和反对派团体的支持，是推进重大改革措施的关键之举。

本章还强调，开展改革设计、选择时机、推出配套措施（尤其是减轻对受影响群体冲击的措

施），对于加强公众支持至关重要。改革往往酝酿于宏观经济面临挑战的环境中，此时可能有必

要采取规模更大的前置式措施来稳定经济并争取公众的支持。在这种情况下，加强治理、增进信
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任、推出配套的社会转移支付以及实施有效的沟通策略，对于提升改革的接受度尤为重要。人们

对改革的拥有感以及政府的政治承诺，也是建立共识、增强改革可信度的关键所在。 
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