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概要 

全球公共债务已处于很高水平。2024 年，全球公共债务预计将超过 100 万亿美元（全球 GDP
的 93%）；到本十年末，其预计还将继续增长（到 2030 年接近 GDP 的 100%）。虽然约三分

之二国家的债务预计将趋于稳定或回落，但仍将远高于疫情前的预测水平。就债务预计不会

稳定下来的国家而言，其债务已占到全球债务的一半以上，而其 GDP 则占到全球 GDP 的大约

三分之二。  

有充分理由认为，未来的债务水平可能高于目前的预测。近几十年来，政治领域对财政问题

的讨论越来越倾向于增加政府的支出。财政政策的不确定性有所上升，而征税方面的政治红

线已变得更加顽固。应对绿色转型、人口老龄化、安全问题和长期存在的发展挑战所面临的

支出压力正变得越来越大。此外，过去的经验表明，预测往往会系统性地低估债务水平：以

三年后债务率预测值为例，现实的债务率比其预测值平均高出了 6 个百分点。  

本章表明，债务前景的风险严重偏向上行，且很可能需要比目前计划大得多的财政调整来稳

定（或减少）债务。以有利增长的方式重建财政缓冲并控制债务，对确保公共财政可持续和

金融稳定至关重要。 

债务前景面临巨大的上行风险  

本章提出了一种新颖的方法，即“在险债务”框架，用于评估围绕基线债务预测的风险，以

及其在不同国家和时间的变化情况。该框架显示了经济、金融和政治环境的变化会如何改变

未来债务率的分布。三年后的全球在险债务（即极端不利情景下的未来债务水平）预计将比

《世界经济展望》的基线预测值高出 GDP的近 20个百分点，到 2026年将达到 GDP的 115%。

这是因为今天的高债务会放大经济增长疲弱或金融环境收紧以及利差扩大对未来债务水平的

影响。  

各国的在险债务差异很大。对于发达经济体整体而言，三年后的在险债务较疫情中的高点有

所下降，估计为GDP的134%，而新兴市场和发展中经济体的在险债务已上升至GDP的88%。

从同组国家内部和不同组国家之间的差异可以看出，发达经济体最初的债务水平较高，中

国、美国等具有系统重要性的经济体存在巨大的基本赤字。然而，在推升新兴市场和发展中

经济体债务风险方面，金融环境发挥着更大的作用。  

本章表明，全球性因素越来越多地造成了各国政府借贷成本的波动。这表明，在具有系统重

要性的国家，高债务和财政、货币政策的不确定性可能会增加其他国家主权债收益率的波动

性和债务风险。 

未识别的债务——不能用利率-增速之差、预算赤字或汇率变动来解释的债务变化——是债务

的实际值高于预测值的另一个原因。本章发现，未识别的债务规模在过去十分庞大，平均每

年为 GDP 的 1.0%至 1.5%；其在金融系统承压后还会上升，增幅最高达到 GDP 的 7 个百分

点。这主要源于或有负债、财政风险和拖欠款的发生。  
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重建财政缓冲并维护债务的可持续性 

目前的财政调整计划远未达到确保以较大可能性稳定（或减少）债务所需的水平。而现在正

是重建缓冲的好时机。随着通胀放缓以及央行有望放松货币政策，各经济体已能更好吸收财

政紧缩的经济影响。此外，推迟行动的代价是高昂的：在债务预计将进一步上升的国家（如

巴西、法国、意大利、南非、英国和美国），推迟行动将使所需的调整更大。等待是有风险

的：各国经验表明，高债务会引发不利的市场反应，并限制在负面冲击下调整预算的回旋余

地。所需财政调整的关键要素包括以下内容： 

• 确定规模。平均来看，要以较大可能性稳定或减少债务，所需要的累计财政调整规模为

GDP 的 3.0%至 4.5%。所需财政调整的幅度高于当前的预测值，几乎为过去调整规模的两

倍——这在那些债务预计不会稳定下来的国家尤其如此。在债务前景较好的国家，当务之

急是在保持债务可持续性的同时优化财政空间。 

• 设计构成。精心设计财政调整可以防止各国陷入长期的增长乏力。财政调整的关键要素因

国而异。发达经济体应重新确定支出的优先项，推进福利改革，（在税收低的领域）通过

间接税增加收入，并取消低效的税收激励。新兴市场和发展中经济体有更大潜力来增加税

收收入，可以通过完善税收体系、扩大税基（包括减小非正规经济部门）和增强税收征管

机构能力等方式来实现。在支出方面，努力实现政府大额工资账单的合理化、加强社会安

全网以及保障公共投资，是降低对产出的负面影响、保护脆弱家庭和支持削减债务的关

键。 

• 校准速度。渐进但持续地开展财政调整，将在遏制债务脆弱性和保持强劲的私人需求之间

取得平衡。若要快速开展财政整顿，则还需要提高税率（这在政治上是不可行的）和削减

支出。尽管如此，陷入债务困境风险较高的经济体和失去入市融资能力的经济体需要进行

前置式的调整，而这种调整如何设计是十分重要的。 

• 建立信誉。政府需要深思熟虑的财政计划，其应以可信的中期财政框架和现代公共财政管

理系统为框架，以便锚定其调整路径并减少财政政策的不确定性。有力的独立财政监督可

以增强政府的信誉。  

• 加强财政治理。各国必须避免未识别的债务。在这方面，评估或有负债（包括与国有企业

相关的负债）并对其进行密切监测至关重要。加强支出控制和开展积极的现金管理，可以

限制超额支出。政府还应向公众提供更透明、更细致和更及时的债务信息，包括债权人和

工具的构成情况以及风险敞口。  

• 解决债务困境。对于面临债务困境或债务不可持续的国家，需要及时开展充分的债务重

组，同时进行财政调整以恢复债务的可持续性。近期 IMF 的债务和贷款框架改革，加之债

权人委员会和全球主权债务圆桌会议的努力，帮助简化了主权债务重组的流程，缩短了债

务重组时间安排。进一步加强这些流程，对促进高效的债务重组至关重要。为了支持低收

入发展中国家，各方必须开展更多的协作，确保为其提供优惠性融资，以避免过度的财政

紧缩。  
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