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包括公共支出在内的国内财政政策会给邻国带来重要的溢出效应。(图片: Ymgerman/iStock/GettyImages) 

 

全球金融危机后，各国普遍推出了财政刺激来缓解经济衰退。当时人们认为，财政刺激会

尤为有效，因为当需求不及供给且央行维持低利率时，财政刺激对经济活动的影响往往更

大。反过来，这也会对其他国家产生更大的积极跨境影响（或溢出效应）。 

近十年后，经济形势已有所改善。在如今经济疲软（过剩产能）程度下降、货币政策宽松

程度减弱的背景下，财政政策措施的溢出效应是否依然重要？答案是肯定的。但正如我们

在 2017 年 10 月《世界经济展望》第四章中的分析所示，溢出效应的大小不仅取决于财政

措施的性质（支出或税收），还与产生财政冲击和接受冲击溢出效应的国家的环境有关。 
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经济环境是关键 

在 Auerbach 和 Gorodnichenko（2013 年）率先开展的研究基础上，我们考察了一系列与政

府支出和税收有关的财政措施（既有财政扩张，也有财政整顿），并分析了多个发达和新

兴经济体的经济环境是如何决定其财政溢出效应的。 

我们的实证分析发现，存在有力证据表明：经济环境在决定财政政策溢出效应的大小方面

十分重要。 

有趣的是，这一点不仅适用于采取财政措

施的国家，也同样适用于那些受到财政政

策溢出效应影响的国家。那些通常会放大

财政政策国内影响的因素，往往也会对接

受国受到的溢出效应产生影响。 

具体来说，与“正常时期”相比，当经济

疲软或货币政策被迫维持低利率水平（即

便需求已经较高）时，溢出效应可能大幅

增加。例如，当大型系统性国家（如美

国）财政赤字增加 GDP 的 1%时，如果受

影响的国家存在经济疲软，则其产出将上

升约 0.1%，否则上升幅度将减半。同样，

如果利率极低，那么产出的上升幅度可能

比正常时期高出四倍。 

这种情况的背后存在着合理的原因： 

 当劳动力市场趋紧时（即经济疲软的程度较轻），扩张性财政措施更可能会造成私人

部门就业的损失。国内经济受到的净影响将下降，通过进口需求增加而对贸易伙伴产

生的溢出效应也会下降。与此类似，当接受国不存在经济疲软时，外部需求上升可能

会挤出经济体中其他部门的经济活动，从而使整体影响减弱。 

 当一国不能（或不愿）使用货币政策来应对财政措施对需求和价格产生的影响时，国

内的影响将较大，进口需求的变动也会较大。从接受国的角度来看，同样的逻辑也适

用：当外国的财政措施造成一国外部需求改变时，如果货币政策不能抵消外部冲击，

那么影响将会较大。 

财政工具十分重要：支出与税收 

并不是所有形式的财政刺激都会产生相同程度的国内影响或溢出效应。一般来说，如果政

府增加支出（如用于发展基础设施），则预计会带来最大收益，因为这能直接提高产出并
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增加经济体的产能。这两个渠道都会大幅提高进口需求，从而能更多地提振他国经济。相

比之下，减税就只能间接影响产出，因为其依赖于企业与个人在储蓄和开支方面的决定。 

我们的实证分析证实了这些预测，其表

明：当政府支出增加GDP的 1%时，将对

其他国家的产出造成的较大影响（约为

0.15%），高于同等规模减税的影响（仅

为 0.05%左右）（本图中的结论并未根据

经济环境区分溢出效应）。 

对当前财政政策的影响 

我们的分析提供了关于国内财政政策潜

在跨国影响的信息。例如，德国开展财

政刺激、推出更多的公共投资，将对那

些产出低于潜在水平且利率极低的欧洲

邻国产生重要的溢出效应。而与减税相

比，公共投资方面的支出也很可能产生

更多跨境效益。反过来，鉴于美国所处的周期环境，美国的财政刺激措施（特别是通过税

收政策实施的刺激措施）可能会仅产生较小的溢出效应。 
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