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直言不讳

紧缩时代
发达经济体寻求平衡预算和降低债务的道路并不平坦

卡罗·考特赫里
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紧缩已成为近十年来的流行词汇之

一，全世界各国政府似乎已经理所当然

地接受了它。一些国家自豪地坚持着紧

缩政策，而另一些国家则是不得已而为

之。

然而围绕紧缩的辩论仍在继续。一

些国家急切地推动更多赤字削减措施的

实施，而另一些国家则认为由于全球经

济不景气，现在政府应当中止削减赤字

的努力。

为使这场辩论更清楚明白，一种方

法是专注于世界经济目前的状况，而不

是经济在通常环境中的运行方式。考

虑到现状，很明显一条实用主义的路

径——在明确的中期框架内进行稳步调

整——才是最佳的行动步骤。

设想一位船长的处境，他的货物必

须安全快速运抵目的地。就像这位船长

的行动一样，通向紧缩的措施必须有一

项明确计划作为指导，并在时有风暴的

海上保持稳定的路线。

航行稳定

表征全球经济现状的整体环境和特

定状况如何？这对财政政策管理意味着

什么？我将主要关注发达经济体的情

况，因为这些经济体的财政失衡程度更

大，而且有关紧缩的辩论更为激烈。

发达经济体正处在从大萧条以来最

大的经济冲击中复苏的过程之中。各国

政府试图通过增加财政赤字来刺激经济

增长，这在过去大多数情况下很有效，

但现在则有必要按比例削减赤字从而使

得财政部门恢复秩序。然而在大多数发

达经济体中，失业率仍然高企且实际产

出远低于潜在水平。在这样的环境下，

减少政府赤字带来的经济产出变化——
也就是所说的财政乘数效应——大于传

统经济学背景下讨论得出的结论。对财

政乘数的传统估计通常不考虑经济发展

状况：快速发展、步履蹒跚，还是介于

两者之间。因为当实际产出接近或高于

产能时，赤字削减更倾向于降低通胀率

而不是降低产出，所以对包含经济扩张

期的时期进行财政乘数的估计通常会出

现低估的情况。这类似于，即使是在艳

阳高照的日子，仍通过观察雨伞保护人

们免遭雨淋的程度来评估其功效。雨伞

在雨天相当有帮助，但在晴天就不那么

有用了。而你确实无法通过一段雨天和

晴天均等的期间来评估雨伞的真实功

效。

此外，乘数效应在现阶段的表现尤

其高，因为利率已经处于历史低位，所

以财政政策的紧缩无法被货币政策的放

松所抵消。

市场变幻莫测

有些人可能会认为在利差较大的国

家，也就是政府必须以高利率借款、紧

缩措施能促使市场信心恢复的国家，实

施财政紧缩政策对经济产生扩张效应至

少是有可能的。理由是紧缩措施能激发

市场对政府及其管理赤字与负债能力的
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信心。缓解市场担忧情绪应当能降低政府的借款成本，

而市场情绪的提升可能由此扩展到经济的其他领域。

但信心提升带来的政府债务利率下降——也许这

在常规情况下很可能伴随财政紧缩产生——有可能受

到市场当前对短期趋势关注的阻碍。

如果市场观点认为财经紧缩会在短期内使经济减

速，那么利差不会缩小，因为存在这样的忧虑，即经

济停滞会减少税收收入，同时也不利于支撑政府持续

推进财政调整。当一国的公共债务相对总产出较高时，

财政收紧可能在短期内推高公共债务对 GDP 比率，这

一危险使得上述问题更加恶化。这种情形也假设财政

政策收紧时产出减速。

因此，这两个自我实现的预言是有可能的：

•如果市场预期紧缩不会使增长减速，那么利差可

能下降，尽管财政紧缩但经济增长可能确实得以维持。

•如果市场预期紧缩会使增长减速，那么利差可能

上升，而且经济增长将由于赤字削减而受阻。

近期标准普尔公司基于财政紧缩对经济增长的负

面影响对部分欧洲国家的信用降级暗示市场行为将导

致后一种较为不利的结果。

可以确定地说，大规模财政收紧会对经济产生收

缩效应，而大多数发达经济体同时采取财政紧缩政策

会进一步放大这一问题。分散政策调整时间，推迟部

分调整直至经济产出恢复和信用市场转强将有所助益。

有人认为，如果通过削减政府开支而非提高税收

实现财政收紧，财政乘数将会较小，甚至为负（即财

政紧缩反而造成产出扩张）。我不同意此观点。支持私

有部门需求复苏的因素——货币政策扩张、汇率降低

和利差缩小——受开支削减影响的程度和受税收增长

影响的程度一样大。我同意对于大多数发达经济体，

削减开支相比提高税收更受欢迎。但这是有结构性原

因的，而非因为一种方式的成本在短期内明显低于另

一种方式。在税收已经很高的国家，正如大多数欧洲

国家中，进一步提高税收在长期内会损害经济的潜在

增长。

前行之中

总之，可以得出结论认为财政收紧很可能在短期

内对产出造成负面影响。这意味着经济活力已经较弱

的国家将从更平缓的财政调整步伐中受益。分散政策

调整时间，推迟部分调整直至经济产出恢复将有所助

益。因此，如果财政调整步伐过快以致造成经济产出

损失，为什么还要进行调整呢？为什么更适合在当前

实施财政紧缩政策而不是推迟调整以等待更好的时机

呢？对于已经处于市场压力之下的国家来说，答案显

而易见。由于按照可承受的利率借款相当困难，这些

国家的财政调整不得不先行一步：大部分赤字削减必

须提前而非延后。

对于其他国家呢？他们当然有更大的财政政策空

间，并且可以采取更缓和的调整节奏。但即使对他们

来说，除非经济发生重大减速，在当前环境下推迟调

整甚至实施扩张财政政策将过于危险，这是基于以下

三个原因：

•公共债务自二战以来从未如此之高。高企的公共

债务水平难以维持，但更重要的是在如此高的公共债

务下，即使利率的小幅增长也可能扰乱公共财政。在

这样的环境下，推迟紧缩措施风险更大。

•市场对短期发展趋势的关注使得以中期财政紧缩

换取短期财政扩张的尝试更为困难——举例来说，养

老金和医保支出方面的改革可能在减少中期赤字的同

时允许短期内增加支出。市场利差似乎不考虑长期社

会支出的差异，这意味着未来的改革无法从今天的市

场上获得奖励。

•希腊债务重组已经打破了二战后人们广为信奉的

发达经济体不会发生债务重组的假定。因此，市场对

财政政策走向比从前任何时候都更为紧张。

风险管理

上述三个因素的相对重要程度在不同国家有所不

同。但主旨在于现在试图推迟财政调整等待更佳时机

的做法比过去更困难。信用的建立似乎要求以重大财

政紧缩措施作为“首付”。平缓的调整方式可以避免未

来市场对信用产生怀疑时财政被迫过快收紧的风险。

不仅如此，与平缓的调整相比，赤字大幅削减更有可

能引起上述与财政调整相关的一些成本，例如：增长

放缓时，紧缩财政政策可能会引起利差的上升。

在这个不确定的环境中，世界经济最需要杜绝的

就是膝跳反射式的财政对策。因此，对于还未处于市

场压力之下的国家来说，带着明确的方向意识，结合

长期效率目标制定紧缩政策组合，以稳定的速度推进，

同时适当考虑经济发展的周期性，尤其是允许财政乘

数充分发挥作用，是应当采取的正确举措。■

希腊债务重组已经打破了……发达

经济体不会发生债务重组的假定。




