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什么是财政政策？
Mark Horton和Asmaa El-Ganainy
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财政政策是政府使用支出与税收手段来影响经济

的政策。财政政策一般被政府用以推动强劲的、可持

续的增长以及减少贫困。作为各国政府为支持金融系

统、助推经济增长以及消除危机对弱势群体的影响而

采取的步骤，财政政策的作用与目标在当前这场危机

中赢得了声望。二十国集团的领导人在伦敦4月峰会
之后发表的联合公报称，这些国家正在采取“史无前

例的、一致性的财政扩张政策”。财政扩张意味着什

么？或者更笼统地说，财政政策如何才能促进世界经

济繁荣？

从历史上看，作为一种政策工具，财政政策的声

望时高时低。在1930年以前，有限的政府或者自由放
任的方针风行一时。随着股市崩盘和大萧条的到来，

决策者开始推动政府在经济中扮演更积极的角色。在

近代时期，随着市场在货物与服务配置中作用的加

强，各国政府的规模与职能都相应下降了。而当前，

由于金融危机风头正盛，更为积极的财政政策再次受

到青睐。

财政政策是如何发挥作用的？

当决策者试图去影响经济时，一般会使用两个主

要工具——货币政策与财政政策。中央银行可以通过

调整利率、银行准备金要求，以及政府证券与外汇的

销售等间接目标来影响货币供应；政府可以通过改变

税收的水平和税种，支出的范围和结构，以及借款的

程度构成来影响经济。

政府还可以直接或者间接地影响经济中资源使用

的方式。国民收入核算的基本等式有助于我们理解这

种情况是怎样发生的：

GDP=C+I+G+NX
等式左边是国内生产总值（GDP）——一个经济

体中生产的所有货物与服务的最终总价值（见本刊

2008年9月号“返归基础”）。等式的右边是总支出
或总需求——私人消费（C）、私人投资（I）、政府
采购的货物与服务（G）以及进口与出口的差额（净
出口，NX）。这个等式清楚地表明了政府对经济活动
（GDP）的影响：通过改变税收、转移支付和支出，
政府可以直接控制G，并间接影响C、I和NX。通过增
加政府支出来直接增加总需求的财政政策一般称之为

扩张性政策，或者“宽松”的政策。相反，通过降低

政府支出来减少需求的财政政策通常被称为紧缩性政

策，或“收紧”的政策。

除了提供货物与服务外，财政政策的目标还很宽

泛。从短期看，政府可能会关注于宏观经济的稳定，

例如刺激境况不佳的经济、遏制日益上升的通货膨

胀，或者帮助减少对外的脆弱性。从长期看，政府的

目标可能是从供给角度入手改善基础设施或教育，以

促进经济的可持续增长或者减少贫困。尽管这些目标

被各国广泛分享，但每个目标的相对重要性因各国的

国情而异。从短期看，各国的优先重点不同可能反映

了商业周期的差异或者对自然灾害的不同反应；从长

期看，这种差异可能是发展水平、人口结构或者自然

禀赋的差异造成的。减贫的愿望可能导致一个低收入

国家将其支出向基本卫生保健倾斜，而在一个发达国

家，养老金改革可能是致力于降低人口老龄化的长期

成本。而在一个石油生产国，财政政策可能会以调节

顺周期的支出为目标——平抑油价飙升时的收入与成

本的暴涨和油价下降时收入减少所带来的阵痛。

对危机的回应

危机给全球各经济体都带来了负面影响：金融部

门陷入困境，信心萎靡不振打击着私人投资、消费和

国际贸易（请重温国民收入核算等式）。各国政府通

过两个渠道促进经济活动：自动稳定措施以及财政刺

激手段，即安排新的可自主支配的支出以及减税。

随着税收收入和支出水平发生变化，稳定措施开始显

效，其不取决于具体的行动，而取决于与商业周期相

关的运作方式。例如，当产出增速减慢或者下降时，

税收的征收会随之下降，因为企业利润和纳税人的收

入减少了。失业津贴和其他社会支出也是在经济下降

时为提高收入而设计的。这些周期性变化使得财政政

策在衰退时自动扩张，而在经济升温时自动收缩。

自动稳定措施的使用与政府的规模有关，一般发

达国家使用的力度更大。在自动稳定措施力度大的地

区，可能就不太需要采取刺激手段——减税、补贴或

公共工程项目——因为两种方法都有助于减缓衰退的

影响。的确，在当前这场危机中，稳定措施力度大的

国家一般很少求助于可自由支配的支出手段。此外，
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尽管自由支配的手段可以根据稳定化的需要度身订

制，但自动稳定措施在实施上不会滞后（例如新道路

项目的设计、批准和施工），而且随着情况的改善，

其影响会自动消除。刺激手段可能比较难以有效地设

计和实施，而且当状况好转时会难以立即弃之不用。

但是在许多低收入和新兴市场国家，制度的局限性和

狭窄的税基可能意味着稳定化措施会相对薄弱。即便

在稳定化措施力度较大的国家，可能也迫切需要对经

济活动的损失做出补偿，并且政府也有令人信服的理

由为最迫切的需要采取措施。

精确的应对措施最终取决于政府所拥有的可供采

取新的支出举措或减税措施的财政空间——即政府以

合理的成本获得额外融资的可能性，或者其在现有的

支出计划中重新制定支出重点的能力。一些政府没有

能力采取刺激性应对手段，因为其潜在的贷款人认为

额外的支出和举债会给通胀、外汇储备或者汇率带来

太大的压力——或者过多地从本地私人部门获取资源

（也称挤出效应），而这会推迟经济的复苏。对于其

他政府来说，当财政收入下降时，更严苛的融资约束

必然会使其削减支出（稳定化措施的功能）。而对于

面临高通货膨胀或对外经常账户赤字的国家，财政刺

激手段似乎不会生效，甚至是不合时宜的。

精心调整应对措施  

刺激手段的规模、实施的时机、内容的构成以及

持续的时间都至关重要。决策者一般都想按其对产出

缺口大小（预期产出与经济充分发挥其全部产能所得

产出之间的差距）的估计设置刺激政策的规模。衡量

刺激手段的有效性——或者更精确地说，对其在产出

方面的转化（也称之为乘数）加以衡量也是必要的。

如果不出现损失（例如，只有一小部分刺激手段是服

务于或者花费在进口上的），货币状况对新情况有较

强的适应性（财政扩张不会引起利率上升），而且在

采取刺激手段后，国家的财政状况仍被认为是可持续

的，那么乘数效应一般就会更大些。如果扩张性政策

引起了对未来可持续能力的担忧，这种情况下私营部

门可能不会投资或消费，而是通过增加储蓄，甚至于

将资金转移到海外，来抵消政府的干预。这样一来，

乘数效应就很小，甚至会出现负效应。支出手段的乘

数效应一般比减税或者转移支付手段要大，大国比小

国乘数大（两种情况都是由于损失较少）。至于时

机，支出手段的实施一般要假以时日，而且一旦手段

实施后可能就不再有存在的必要。但是，如果衰退预

计还会持续较长时间（正如当前的危机一样），对支

出实施滞后的担忧可能就不那么迫切。出于以上的

理由，刺激手段应该是适时的、有针对性的和暂时

的——一旦状况改善，就应立即中止。

同样，稳定措施的敏感度和作用范围也应予以强

化。例如，政府可启用更具累进性的税收制度——高

收入居民的纳税税率高于低收入居民。转移支付也可

以明确地与经济状况（例如失业率或者其他可能引发

劳动力市场变化的因素）挂钩。在一些国家，财政

法规旨在限制繁荣时期支出的增长，此时财政收入，

尤其是来自自然资源的收入增长非常高。而在其他国

家，对项目的正规的复审或截止（“日落”）机制有

助于确保新举措的实施不会在其实现最初的意图之后

还难以截止。最后，覆盖范围全面的中期框架以及对

财政收入、支出、资产与负债以及风险的评价，有助

于改善整个商业周期中的决策。

巨额赤字与上升的公共债务

由于针对危机采取了财政应对措施，许多国家的

财政赤字与公共债务比率急剧扩大。而其为金融与工

业部门提供支持与担保则进一步增加了人们的担忧。

在财政扩张时期，许多国家有能力承受适当规模的财

政赤字，国内和国际金融市场以及国际和双边合伙国

也对其履行当前和未来债务的能力抱有信心。但是，

赤字增加过多，持续时间过长会削弱这种信心。意识

到当前这场危机的此类风险，IMF呼吁各国政府建立
一个四管齐下的财政政策战略，以协助确保财政偿还

能力：刺激手段不应对赤字造成长久的影响；中期框

架应该包括一旦状况改善就立即对财政加以纠正的承

诺；对结构改革应该加以甄别和实施，以促进增长；

面临长期和中期人口压力的国家应该坚定地承诺为卫

生保健和养老金改革制定明确的战略。■

Mark Horton是IMF财政事务部处长；Asmaa El-Ganainy是
该部门经济学家。
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