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任何人都可以轻松勾勒出这样一种经济画面，即动荡、经济停滞和失控的政府赤字共同

发酵成一场完美风暴。然而，稳定、经济增长和预算平衡这一简单镜像目前对于许多人

而言似乎还有些奇怪。在货币政策看似已无喘息空间时，一些人甚至想知道为短期经济

增长牺牲财政政策的理性是否值得一试。  

在所有经济辩论中，研究数据始终是一个好的着手点。最新一期的《财政监测报告》正是

这么做的。其传达的信息一清二楚，即政府可以使用财政政策降低产出波动性，进而提高

中期增长。从本质上讲，这意味着政府需在经济繁荣的时候进行储蓄，以便在经济不景气

时使用预算稳定产出。在发达经济体，采取更具稳定性的财政政策可以使产出波动性下降

约 15%，每年的增长红利大约为 0.3 个百分点。  

当然，使用预算稳定产出要求拥有可以在剧烈的风暴中抵御巨大冲击的健康公共账户。

当阳光重现时，政策制定者必须足够睿智，能够修复公共账户，进而为下一次风暴做好

准备。这便是稳定、增长和可持续性并存的方式。  

财政政策如何稳定产出？  

如果预算余额（收支差额）在产出上升时增加并在产出下降时减少，那么财政政策则具

有稳定经济的效果。例如，如果产出突然收缩，政策制定者可以让税收收入随着人们的

所得减少而下降（或甚至有意降低税率），并让失业福利金随失业人数的增加而上升。

由此可以维持个人所得与购买力，进而支持需求。政策制定者还可以通过有意扩大支出

来直接增加需求。不论采取哪一种方法，扩大赤字（或降低盈余）可以有效缓冲产出受

到的冲击。 

很明显，政府预算余额对经济活动的反应是了解财政政策对稳定产出所做贡献的关键。

为判断财政的总体稳定作用，我们的研究衡量了产出每变化 1 个百分点对预算余额（占

GDP 的百分比）的影响。例如，系数等于 1 意味着财政的反应与最初冲击规模正好一样。

图 1 表明这些所谓的“财政稳定系数”可能会相当大，尤其是在发达经济体。然而，在

新兴市场与发展中经济体，财政的稳定作用一般较温和且不太频繁使用财政政策来稳定

产出，即使其中一些经济体的系数较大。  
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从波动性与稳定系数跨国相关性中（见图 2）可以明显看出产出波动性因财政发挥的稳

定作用总体出现下降。波动性与稳定系数明显呈负相关。《财政监测报告》中的分析也
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1. 发达经济体

图1. 部分国家的财政稳定系数

在明显使用财政政策稳定产出的国家，发达经济体以及新兴市场与发展中经济体在发挥财

政稳定作用方面均存在巨大的国别差异。

来源：欧盟委员会；经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员的估计。

注：仅列出了位于10%的水平或以下的具有统计显著性的系数估算值。通过使用产出缺口对各国总体预算余额进行普通最

小二乘回归得出系数。柱状图显示了产出缺口中潜在GDP增加1个百分点对总体余额与GDP之比产生的估计影响。图中数
据标识使用了国际标准组织（ISO）的国家代码。
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2. 新兴市场与发展中经济体



 3 
 

iMFdirect 博客主页：http://blog-imfdirect.imf.org/ 

 

表明，通过发挥财政的稳定作用创造更稳定的宏观经济环境会对中期增长产生积极影响。

一个有理的解释是不确定性下降往往会鼓励各种形式的投资（实物、人力和社会）。  

 

改变财政政策 

实践中看似无法使财政政策不断适应产出变化。其似乎要求对一长串以“如何”开头的

问题做出确定回答：如何判断现实中的经济状态？如何设计适当的应对政策？如何确保

在政治层面得到批准？如何及时实施？  

事实上，多亏有了自动稳定器，情况才并没这么复杂。自动稳定器包含与收入和支出同

步的税收支付和社会转移，例如在经济衰退期自动促进总需求并在经济繁荣期缓和需求

的失业福利金。由于实时发挥作用，不存在决策或实施时滞，自动稳定器是加强财政政

策稳定作用的有效途径。   

然而财政行动最终经常会破坏自动稳定器。罪魁祸首是经济景气时普遍倾向于花掉意外

收入。这不仅不利于产出稳定，也不利于公共债务的健康。下图的内容引人注目。模拟

首先描述了一段时期内稳定的公共债务轨迹。其反映了“对称性稳定”，因为经济景气

时的赤字削减幅度完全抵消了不景气时的赤字增幅。通过仅支出新增收入的一半（由于

1. 发达经济体
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2. 新兴市场与发展中经济体

图2. 财政稳定系数与产出波动性

在发达经济体，财政的稳定作用上升，产出波动性会下降。在新兴市场与发展中经济体，这种联系较弱。

来源：欧盟委员会；Mauro及其他人 2013年；经济合作与发展组织；以及基金组织工作人员的估计。

注：产出波动性被定义为样本期间实际GDP增长率的标准差。新兴市场与发展中经济体包括新兴市场和中等收入经济体以及

低收入发展中国家。关于每组国家清单，参见方法论与统计附录中的经济体分组。
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增长高于平均水平），同时让赤字完全覆盖经济衰退期产生的影响也可以使债务走入上

行通道。 

 

随着增长保持稳定 

政策启示显而易见。如果避免采取造成产出不稳定的措施，例如在经济景气时增加支出，

那么稳定、增长和债务可持续性均会受益匪浅。这正是精心设计的财政框架可以鼓励的

政策类型（参见 Vitor Gaspar、Richard Hughes 和 Laura Jaramillo 近期撰写的博客《公共

财政的堤坝》）。各国还可以加强自动稳定器，但不应过分增加税收和转移项目，这些

会对增长与就业产生不受欢迎的副作用。《财政监测报告》讨论了在避免这些注意事项

的同时增强稳定器的政策选择。一个好的起点是防止在经济繁荣时期增加某些税收扣减，

而在衰退期减少某些税收扣减。  
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（占GDP的百分比）

好年景时支出意外收入并在坏年景时允许预算余额反映收入不足的倾向会导致一段时期

债务与GDP之比逐步上升。

来源：基金组织工作人员的估计。

注：模拟以债务和总体余额之间的存量和流量数据为基础。其他假设包括名义潜在增长为4%，自动稳定系数

为0.5，公共债务的隐性利率为5%以及产出缺口在-2%和2%之间平稳震荡的对称周期。情景中未包含财政调
整。t 代表模拟首年。
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