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像世界其他地区一样，在抵御全球经济低迷的不

利影响方面，财政政策的作用一直是拉丁美洲政策争

论的中心。预计该地区的经济将由2008年4%的健康增
长下滑至2009年的负增长。近几年来，拉丁美洲在扩
大就业和减少贫困方面取得了令人瞩目的成就，而现

在情况出现了逆转。财政（或者说政府收入）也面临

压力，即使没有新的财政支出要求，各国都很难实现

控制预算赤字的目标。同时，由于融资渠道有限和持

续的高债务，许多国家很难扩大公共借款。在这种情

况下，决策者如何评估实行财政刺激政策是否适当？

当经济低迷时，政府在什么样的市场条件下实行这种

财政扩张政策,才能有效地保持国民的生活水平？

经济低迷时期的财政政策效应

经济紧缩和商品价格下降都对政府财政收入造成

重大压力。经过几年增长以后，预计2009年拉丁美洲
国家财政收入占GDP的比重平均将下降2%左右（如
图）。商品制造国的财政收入下降得更为明显。财政

收入很可能远远低于各国预计的长期水平。关键的问

题是，政府是否需要防止公共支出的下降？防止支出

下降是否可行？

在确定合适的财政政策时，决策者需要考虑一个

重要问题，即在一定的融资条件和利率下,预算赤字将
产生何种效应。增加政府预算赤字将扩大资金需求和

提高公共债务水平，在某些情况下可能会促使利率大

幅上升。

对于拉丁美洲新兴市场经济体而言，在一定利率

水平条件下，高预算赤字的效应可能比发达国家要强

得多。许多国家的政府还必须建立可靠的中期(一般为
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财政收支状况的变化

2009年，预计拉丁美洲国家政府收入将下降，且该
地区将出现预算赤字。
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资料来源：IMF工作人员的计算。
注：财政收入和支出是以下国家收支的简单平均数。这些
国家是：阿根廷、玻利维亚、巴西、智利、哥伦比亚、哥
斯达黎加、厄瓜多尔、萨尔瓦多、危地马拉、洪都拉斯、
墨西哥、尼加拉瓜、巴拿马、巴拉圭、秘鲁、乌拉圭和委
内瑞拉。预算支出是指不含利息支出的政府经常性支出。

        

三至五年)财政框架，以确保一旦经济活动恢复，市场
上超常的赤字增长情况将被逆转。其结果是公共债务

的路径以及中期公共借款的需要可能出现不确定性。

此外，大多数拉丁美洲国家的政府无法像工业国家那

样借入长期债务。这意味着这些国家必须进行再融资

或滚动借款，在所有给定的年限内实际分担公共债

务。新兴市场国家的债务还特别容易受到投资者风险

偏好改变的影响。最后这个因素非常重要，因为市场

一旦怀疑财政的可持续性或政府中期高赤字下的融资

能力，就可能导致利率的大幅上升和资本大规模外流

的压力。此外，工业化国家公共债务水平的大幅提高

抬高了全球的利率水平，也加大了新兴市场国家中期
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玻利维亚首都 拉巴斯的街市。

融资能力的不确定性。

财政政策效果

首先考虑这样的情形，即政府财政框架的可信度

高，且公共债务负担轻。在正常的融资条件下，政府

（通过发行国内债券进行融资）增加支出可以拉动经

济增长。公共债务水平提高会部分导致利率水平的上

升（即高于基准利率）。但是这不可能抑制财政政策

效果，主要是因为当前的基准利率已经不适合低利率

现状，而这种低利率又是由全球经济减速和储蓄过剩

造成的。

例如，通过运用IMF的“全球一体化货币和财政
模型”（ Kumhof 和Laxton, 2007年），拉丁美洲典型
的小型经济体模拟分析结果表明，如果增加的公共投

资相当于GDP的0.5%左右，第一年拉动经济平均增长
近半个百分点。财政扩张政策对经济增长的净影响还

取决于货币政策的配合和最初设定的基准利率条件。

但是，如果中期高赤字使市场对中期融资或公共

债务的可持续性产生担忧，财政政策就无法发挥稳定

经济的作用。在这种情况下，对政府融资的担忧将促

使持有政府债务的投资者要求得到更高的风险溢价，

这将推动利率上升。在实行浮动汇率制度的经济体

中，更高的风险溢价将导致汇率贬值。这将急剧地提

高进口成本,支出将转向国内产品，资源被重新配置，
转向出口和进口替代的经济活动。对于预先确定汇率

政策 (如固定汇率，或爬行钉住汇率) 的经济体来说，
其必须大幅提高利率以保护汇率水平，从而抵消财政

扩张的效应。这种高利率甚至可能降低高额预算赤字

政策刺激经济增长的作用，这一点取决于财政框架、

公共债务水平和货币政策框架的可信度。

财政刺激政策措施的构成

除融资问题外，我们还必须考虑拟采用的财政刺

激政策工具的效率。在这一点上，拉丁美洲的普遍教

训类似于其他地区。正如Spilimbergo和其他学者(2008
年)指出的那样，首选的财政措施必须具有很大的财政
乘数效应，不仅可以很快地实施，而且一旦经济稳定

后能够被取消。符合这些标准的政策措施包括加速原

定计划的投资和/或维护，针对高消费（而非储蓄）倾
向人群的临时性税收减免，以及增加失业救济金等。

经济稳定后难以削减的财政支出（例如提高公共部门

的工资）则不是很好的政策目标。拉丁美洲国家财政

支出的长期趋势是不断增加主要的经常性支出（即不

包括利息支出的财政支出），对此我们需提高警惕。

例如，2000年至2008年，经常性支出增加额占GDP的
比重大约提高了2个百分点。

我们的底线是财政刺激的范围必须具体情况具体

分析。在若干国家，私人部门经济的低迷可能为临时

而周密设计的财政刺激措施提供政策空间。如果政府

的政策可信度高、债务负担低且货币制度灵活，其在

实施有效的反周期财政政策时会处于有利地位。但在

可信度低的国家，反周期财政政策措施可能达不到预

期目的。介于这两者之间的国家，如果采取提高可信

度的措施，可能要支付可观的红利。

例如，没有这样做的政府将从推进可持续的中期

财政框架中受益。这些框架应与政府应对短期冲击

（如全球环境恶化或商品价格急剧下跌所导致的经

济增长速度大幅下滑）的特殊战略结合起来。这些框

架还应包括应对财政长期挑战的特殊计划，如养老金

支出等。最后，这些框架还应说明，政府将如何应对

或有的或可能突然发生的财政危机。建立这种可信赖

的、制度化的财政框架，将保证短期的财政扩张措施

有足够的市场空间，从长期看也不会威胁财政的可持

续性。■
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