
持续性经济问
题易使欧元区
经济长期增长
减慢

自全球金融危机爆发以来，欧元区实

际产出一直难以与人口保持合理比例。因此，

人均产出停滞，现在仅人均 4 万美元，调

整价格差异之后仍然低于美国 1.6 万美元。

这是1991年欧洲经济货币同盟成立以来出

现的最大差距（见图 1）。
欧元区不是唯一遭受经济危机而留

下创伤的地区。总之，发达经济体的潜在

增长率—一个经济体所能生产的最大产

品和劳务总量—未来 5 年内预计只能小

幅增长，仍然低于在危机前的水平（IMF，
2015）。

这些黯淡的中期前景令欧元区尤为担

忧，因为有些成员国的失业率、公共债务、

私人债务居高不下。而且，经过几年的疲

弱增长，政策的发挥空间也极为有限。高

失业率和巨额债务，加之政策作用受限，

导致欧元区极易受到冲击，可能致使经济

长期的低速增长，也就是“停滞”。

持续低增长

虽然潜在产出不能准确观测，但是可

以利用生产函数—以主要投入（劳动力

和资本）及其利用效率为基础计算经济体

产出的经济模型—进行估算。对欧元区

停滞风险

葡萄牙波尔图一家废弃
帽厂墙壁上的涂鸦。
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进行计算的结果显示，未来劳动力和资本投入不太可能增

加，其利用效率也不太可能提高。因此，在满负荷生产能

力下，欧元区增长率预计仅能小幅上升，从 2008—2014
年的 0.7%上升至 2015—2020 年的 1.1%，远低于 1999—

2007年平均 1.9% 的增长率。

而且，老龄人口占总人口的比例在增加，而适龄劳动

人口（15—64岁）的比例却在减少。鉴于人们通常在 50岁
以后就不太愿意加入劳动大军，平均劳动力参与率也随

之降低。与此同时，资本存量增长预计放缓。当新增投资

速度超过资本存量磨损（折旧）速度时，资本存量扩大。

而欧元区不同，2013 年以来，欧元区企业投资适度增长，

直到 2015 年才达到 2008 年的水平（见图 2）。换言之，欧

元区将继续遭受劳动力和投资不足带来的后果。

潜在增长率越低，缩减债务越
困难。

疲弱的生产力增长（单位时间人均产出）也是欧元区

一大问题。实证研究发现，欧元区提高劳动力和资本效率

的进展缓慢（服务业尤为显著），这是与美国生产力差距日

益加大的主要原因。服务业效率提高缓慢，生产力增长疲

弱，反过来反映出信息和通信技术的应用和扩散过于滞后。

美国服务业人均产出已经超过了危机前的峰值，欧元区则

不然，增长一直缓慢，德国和意大利等国家生产力仍低于

危机前峰值。

再者，美国从高效利用劳动力和资本中获得的优势

未来可能减缓，极有可能影响到其他发达经济体（IMF，
2015）。此外，应用和推广创新需要灵活性和适应性。如

果不能迅速行动解决欧元区结构性问题，如解决裁员减

薪困难和改善不利于创业的商业环境，新技术恐难以及

时推广。

危机发酵

失业率居高不下，公共债务和私人债务债台高筑等问

题在经济危机前就已经出现。虽然经济恢复适度增长能在

一定程度上解决这些问题，但是如果没有决定性政策以提

高增长前景，激发投资活力，高失业率和高额债务仍将是

经济增长的累赘。高额债务会抑制新兴投资，高失业率则

会抑制人力资本开发（如通过延迟教育健康方面的投资）。

欧元区失业率居高不下，青年人口和长期失业人口尤

甚，导致技能退化风险加大，高失业率成为顽疾。虽然近

期情况有所好转，但是欧元区失业率仍然高于10%，有些

成员国甚至更高，如希腊失业率近 25%。欧元区超过半数

失业人口已经失业超过一年，这些人口少则占到总失业人

口的 1/4（如芬兰），多则达 3/4（如希腊）。严重的青年失

业问题有可能引发劳动者重回到“迷惘的一代”。

中期来看，意大利的自然失业率（劳动力供求达到平

衡，就业和薪资变化不会带来通胀压力状态下）预期会高

于危机时期水平，法国会有缓慢下滑。虽然西班牙自然失

业率有望下降，但是预计未来 5年内仍会保持在15%以上。

基于历史上产出和失业的关系提出一种设想，如果经济增

长不能持续改善，整个欧元区大概需要 4 年时间来把失业

率降至 2001—2007 年的平均水平。失业率更高或者增长

更低的国家（如希腊、意大利、葡萄牙、西班牙）可能需

要的时间更长。若能提高潜在增长率和 / 或及时根据增长

调整雇佣，有效推进结构改革，所用时间才有望缩短。

高额公共债务下，国家难以利用支出政策和税收政策

刺激经济增长，私营领域债务也必须加以削减，才能进行

新兴投资。随着许多企业纷纷偿还债务，欧元区多数非金

融企业债转股比例下降。但是，在多数情况下，伴随债务

减少而来的是投资减少，储蓄激增，失业率上升。IMF 研

究发现，在企业债务大幅缩减的前期，信贷繁荣时期 2/3

图1

落后
1991年欧洲经济货币同盟成立以来，欧元区和美国人均产出之

间的差距达到最大。

(实际人均GDP，指数，1991年=100)

资料来源：IMF，《世界经济展望》以及作者的计算。
注：实际GDP是名义GDP经过通货膨胀调整后的结果。
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图2

缓慢复苏
欧元区非住宅投资直到2015年年底才回到危机前的水平。

(非住宅净投资，2015年第4季度，指数，2008年第一季度=100)

资料来源：欧盟统计局以及作者的计算。
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的债务增长后期均有所减少（IMF，2013）。如果欧元区的

债务缩减也类似，还清债务对于公司来说就任重道远，投

资恢复也更加遥不可及。欧元区成员国家庭也饱受高额

债务困扰。尽管高负债国家的家庭债务 GDP 比率下降了

10—20 个百分点，但是仍然远高于繁荣前的水平，未来极

有可能继续抑制消费支出。

防范冲击

对欧元区的基线预测表明，中期来看，经济增长和通

货膨胀仍不容乐观。这反映了由于失业率居高不下、债务

负担沉重以及资产负债状况不佳造成的负面影响，抑制了

需求，也反映出长期结构性问题的负面影响，如劳动力市

场僵化、产品市场受到过度保护，降低了潜在增长率。而

且，这些因素相互交织：潜在增长率越低，缩减债务越困难，

而高失业率和低投资水平又会阻碍资本积累，降低潜在增

长率。

中期前景如此不容乐观，欧元区势必会受到负面冲击，

比如，如果全球经济再度萎靡，众多经济体将陷入停滞，

因为他们无法利用宏观经济政策（如削减税收和 / 或增加

支出）及时作出反应，注定难有作为。并且，危机中尚未

解决的问题还会扩大这些冲击。譬如，市场可以重估高负

债国家的可持续性，随后，更高的借贷成本反过来将增加

债务—通缩螺旋的风险。

有一种经济模型可以用来模拟冲击对欧元区的影响，

通过这种经济模型，可以作出以下的假设：如果利率为零，

货币政策就难以发挥更大作用以刺激经济，受到高额债务

限制，财政政策发挥作用只能依靠自动稳定器，譬如失业

津贴。

在这一假设下，如果某些因素稍有变化，如地缘政

治局势升级、欧盟内部出现政治危机或者增长预期下降，

都有可能引发投资者信心骤降。随后股票价格下跌，投

资增长率相对于基线预测下降 25%（由年均 2% 下降至

1.5%）。这将会导致欧元区公共债务占 GDP 比率上升，

个体经济体债务水平不同，则公共债务占 GDP 比率上升

程度也不同。对于负债国家而言，债务可持续性会进一

步增加，市场对此更为担忧。希腊、爱尔兰、意大利、

葡萄牙和西班牙的主权债务利率和企业债务利率将会上

升整整 1个百分点，等于西班牙 2012 年 6月末至 7月的

10 年期主权债券收益率。

这些结果无一不在提醒我们，欧元区极有可能陷入低

经济增长。到 2020 年，欧元区的产出水平将会低于基线

预测 2%。因此，经济产出需要 3—4 年时间（相对于基线

预测）才能发挥出全部潜力。借贷成本将会增加，尤其是

希腊、爱尔兰、意大利、葡萄牙和西班牙。失业率和公共

债务占 GDP 比率也会上升。通货膨胀率将会降低，推动

欧元区在近期内接近通货紧缩（见图 3）。

降低损害

中期前景疲弱，加之经济政策刺激经济的潜力发挥

受限，欧元区极易受到冲击，可能导致长期低增长和低通

胀。防范这些风险需要一套政策，虽然放松货币政策一直

以来都是刺激欧元区经济的主要工具，但是我们如今需要

的政策应该广泛而均衡。银行作为欧洲金融体系的保障，

需要加强监管，加速处理不良贷款，从而增加放贷。对于

不景气但是仍然可以维系的企业，决策者必须加快重组，

缩减债务，创造条件让企业恢复投资。政府部门应进行结

构改革，提高生产力和潜在增长率，到力所能及的时候，

增加支出以提振需求，进而带动经济增长。■

林惠丹（Huidan Lin，音译）是IMF欧洲部的经

济学家。
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图3

曲线背后
欧元区投资受到的冲击使其经济增长比在预计的基准线情形下

更加缓慢。

(到2020年的累计增长损失，百分比)

资料来源：作者的计算。
注：结果基于一个用于模拟在欧元地区的诸如地缘政治紧张、政治
危机或更低的增长预期这样的冲击带来的影响的经济模型。该模
型假设更少的货币政策影响以及除诸如失业救济金的自动稳定器
以外的财政政策的限制。基准线是在当前情况下预计的经济增长道
路。
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