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全球经济迎来了春天。增长回暖，IMF 不断

提高其预测。各国国库日渐充盈，民众就业率上升，

对社会支持的公共需求逐渐减少。过去十年的财

政困境似乎业已成为历史。

但这种乐观看法忽视了接近历史高点的债务

水平，以及周期性上升必将结束的现实。对潜在

增长潜力的估计几乎没变，但利率—偿还所有

债务的成本—开始上升，使债券和贷款的筹资

更加困难。

因此，政府如何征税、支出和管理债务再度

成为热议的政治话题。美国的国会辩论和德国的

执政联盟谈判就是实例。虽然财政政策的选择是

个政治问题，但近期的研究和经验可以给我们很

多关于最佳发展道路的启示。

首先是债务水平达到多少才算多的问题。学

者和政策制定者都认为，通用的限额已经不再适

用，如《欧盟马斯特里赫特条约》规定的占 GDP
的 60% ；因为其没有考虑到长期低下的利率和名

义增长、各国复杂的环境以及金融市场的可靠性。

比如，日本能够承受的债务负担当然要多于埃及。

但几乎没有人否认，持续增加的高额债务已经成

为当务之急。

低收入经济体面临的风险可能更大。以前，

他们习惯于以低于市场的利率向官方债权人借款。

但近年来，许多经济体利用最低利率大量累积商

业债务，因而容易受到金融市场波动的影响。如

果全球利率上升，它们可能就要将宝贵的预算资

源从重要的基础设施和社会服务转移到债务偿还

上。因此，这些国家更有必要加强税收能力。

危机过后的最新经验也为解决债务问题的

时机提供了一些启示。在经济衰退期间，削减开

支和提高税收可能只会加剧衰退。相反，在经济

好转时期改革税收和福利制度，并将其作为多年

期调整计划的一部分，就要容易得多。研究表明，

当经济接近满负荷运转时，财政扩张只能产生微

弱的刺激效应。因此，对多数国家来说，现在增

加预算赤字只会适得其反。相反，为实现中期目

标而增加预算平衡，在几乎不影响经济活动的情

况下就可以实现。

如何能以最好方式来减少赤字？需要提高税

收，简化税码，扩大税基，提高征收能力。在支

出方面，则要削减当前徒劳的开支（如低效行政

部门开支）和补贴（如能源消费补贴）。应该保持

有利于促进增长的基础设施投资以及健康和教育

等重要社会服务的投资。合理的财政政策能够解

决不平等问题，刺激经济增长。

当前经济形势一片大好，调整财政状况正当

其时。政策制定者应该吸取教训，应对不断上升

的债务问题。
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