
世纪之交的全球乐观主义已被对长期停滞的恐惧所取代

经济增长
	 走向何方？

德国慕尼黑附近的建筑工地上一个工人站在施工架旁。
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所谓的“新经济”方兴未艾，对经济增长的预期也极

其乐观，这些就仿佛发生在昨天。但是到了今天，却到处

都弥漫着对未来长期停滞的恐惧，长期停滞意味着非常缓

慢的经济增长将成为新常态，对发达经济体来说尤其如此。

然而，尽管众所周知，世纪之交的乐观主义明显不合理，

但是今天的悲观主义也同样有些过了。

目前主流增长预测表明，相对于始于 2008 年的全球

金融危机之前几十年的增长率来说，美国和欧盟的中期增

长会明显放缓（见表）。其中，与 1995—2007 年相比，预

计未来美国和欧洲的实际人均 GDP（扣除通胀因素后）的

增长率将减半，甚至更差。而且，在各种情况下，预计的

劳动生产率（每个工作小时的产出）都将出现严重下降。

如果与 20 世纪五六十年代的黄金时代相比较，劳动生产

率的下降将更加明显，欧洲尤其如此。

另外，美国和欧洲的增长放缓也会对发展中国家的

增长前景产生好坏参半的影响。其中，最明显的不利影响

体现在对发展中国家的出口需求减少上，因此，有必要对

依靠出口带动增长的发展模式进行重新思考。而且，美欧

的增长减缓也可能会降低新技术在全球传播的速度。另一

方面，欧美的增长放缓也预示着可能会出现长期的低实际

增					长
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利率，从而导致全球资本从发达经济体转而流向新兴市场

经济体，为其带来更多前景光明的投资机会，使其实现持

续快速的追赶性增长，以更快的速度提高其在全球 GDP
中的份额。

不准确的预测

毫无疑问，经济学家总是在作出不准确的未来增长

预测，或者说总是对改善的生产力表现反应迟钝。长期停

滞观点之父阿尔文·汉森（Alvin Hansen）就是明显的例子。

在 1938 年的美国经济学会会长致辞中，他说技术进步并

不足以产生能够鼓励投资，以及避免出现持续高失业率所

必需的经济增长速度。而事实上，当时距离美国战后的

经济繁荣时代仅有一步之遥，甚至就在汉森说此话时，美

国经济的全要素生产力正在高速增长。全要素生产力是指

经济增长中不能归因于资本和劳动力投入增长的部分，反

映了隐含的技术和效率等社会因素。然而，在近 50 年后

的 1987 年，当时正处在信息和通信技术革命的前夕，另

一位美国的著名经济学家罗伯特·索洛（Robert M. Solow）
却哀叹“你随处可见计算机时代的存在，但却少见生产力

的统计数据”（见“‘索洛残差’的光辉”，《金融与发展》

2011年 3月号）。

今天的悲观主义，包括汉森的长期停滞观点的回潮

（见本期《金融与发展》，“疲弱的未来”)，都只看到了近

期的增长表现。因为实证经济分析显示，在全球金融危

机之前，美国和欧洲的生产力增长都出现明显的下降，而

生产力增长对提高人均经济产出和整体生活水准来说至

关重要。尽管有理由认为，数字技术的一些收益还没有

被很好地吸收进 GDP 和其他国民收入账户中，但专家们

都认为美国增长的放缓并不是统计假象，而是实际现象，

而且不止是近期全球经济危机的暂时症状。主要原因在

于产出的损失，因为今天的实际 GDP与早期趋势外推预

测值之间的差距，至少都要比大多数对传统国民收入账

户中未能识别的消费者福利收益估计值高 20 倍。但即便

如此，仍然存在一线希望。因为大萧条时期的先例显示，

在国家创新体系健全的情况下，严重的银行危机并不一定

会阻碍生产力的快速增长。例如，1929—1941年，年均

全要素生产力增长率为 1.9%，支撑了其间年均 2.5% 的劳

动生产力增长率。

而美国未来的收入增长似乎比劳动生产率的增长更

不乐观。尽管在最近全球金融危机之前的 40 年间，实际

人均 GDP 的增长普遍超过了劳动生产率的增长，但是未

来的情况可能正好相反。这一预测的依据在于人口老龄化

（人口老龄化通常预示着生产力的下降），有限的劳动人口

增长潜力，以及由教育程度带来的劳动力素质提高速度的

显著放慢。

创新是劳动生产力快速增长的基础。在 20 世纪 20
年代至 60 年代期间，虽然电力、内燃机等重大发明产生

了巨大影响，但是当时美国经济的主要特色还是以先进技

术为基础的生产力增长的广泛扩散，其中包括办公室工作

和零售业的重大变革以及工厂机械化。最近一段时间以来，

虽然信息和通信科技是较短时间内生产力增长的主要来

源，但却并无法与早期技术进步的综合效应相提并论。其

实，对美国增长表现的实证分析的核心观点是，技术进步

对生产力增长的影响现在虽然并未消失，但也远比不上其

在 20 世纪中叶鼎盛时期的作用。例如，美国国会预算办

公室对未来十年全要素生产力增长率的预测值只有 20 世

纪 30 年代实际增长率的一半。

美国增长可以超过预期

但是，这种实证分析从根本上来说只是回顾了过去的

情况，而使用前瞻性的方法进行分析则可能会对美国的增

长前景持更加乐观的态度，其理由至少有三个。首先，随

着人工智能技术的迅速发展，机器人有望替代劳动者完成

很多工作，包括低工资服务部门的工作，这些工作以前似

乎难以受到技术进步的影响。因此，另一波劳动生产力的

增长浪潮可能即将来临，正如一些预测所称，如果在今后

20—25 年间，40% 的工作可以电脑化（Frey 和 Osborne，
2013），那么就可以支持劳动生产率每年增长 2% 以上。

其次，中国的崛起会极大地促进全球研究开发领域的发展。

悲观的未来

对美国和欧洲的实际人均GDP和生产率（每工作小时的实际GDP）

的短期增长预测都不乐观。

（年增长率，百分比）

美国 欧盟十五国

实际人均
GDP

每工作小时
的实际GDP

实际人均
GDP

每工作小时的
实际GDP

1950–1973 2.5 2.6 4.0 4.9

1973–1995 1.7 1.3 1.9 2.5

1995–2007 2.2 2.2 2.0 1.5

2014–2023 1.0 0.8

2016–2026 1.0 1.4

资料来源：世界大型企业研究会，2016；Havik等人，2014；美国国会预算
办公室，2016。
注：欧盟十五国是指2004年之前加入欧盟的以下国家：奥地利、比利时、
丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、葡萄牙、
西班牙、瑞典、英国。2016年以后为预测值。
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从历史上看，英国是19 世纪领先的新技术出口国，但到了

20 世纪却转变为需要依赖从其他国家（尤其是美国）引进

技术的国家。而在未来几十年，中美之间的类似角色转换

似乎仍有可能出现。再次，通过降低获取知识的成本以及

大幅扩大数据分析（科技进步的基础）的范围，信息和通

信技术革命也为发现有用的新技术铺平了道路。实际上，

研究开发领域已经有了显著的技术进步。

相反，对西欧来说，更值得关注的是追赶性增长的

速度，而不是尖端技术进步的速度。从 20 世纪中叶到最

近的全球金融危机，西欧的发展大致可以划分为明显不同

的三个阶段。第一阶段是从 20 世纪中叶到 70 年代初，西

欧在此期间出现快速的追赶性增长，在收入和生产力方面

迅速缩小了与美国之间的差距。第二阶段是从 20 世纪 70
年代初至 90 年代中期，欧洲在此期间的增长速度显著下

降，人均实际 GDP 的追赶性增长出现停滞，原因在于工

作时间和就业的减少。但是，其劳动生产率却在此期间出

现强劲增长，与美国在每工作小时的实际 GDP上的差距

也进一步缩小。然而，到了第三阶段（从 20 年纪 90 年代

中期到最近的全球金融危机），欧洲的生产率增长却跟不

上美国的步伐，不但谈不上追赶，反而差距在稳步扩大。

其结果是，到了 2007 年，欧盟十五国（奥地利、比利时、

丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、

荷兰、葡萄牙、西班牙、瑞典、英国）的收入水平与美国

收入水平的比值反而比 1973 年还略有降低。

社会能力是关键

欧洲中期增长前景既取决于美国的生产力增长速度，

也取决于其追赶性增长能否在长期停滞后重新恢复。经济

史学家把社会能力当作决定追赶性增长成败的关键因素。

社会能力可以是激励结构，比如能影响投资和创新决策的

监管和税收政策，让企业有效地吸收领先者开发的技术（比

如美国）从而提高效率。维持社会能力作为发展的促进因

素，通常需要进行制度和政策的改革，比如对资本市场规

则和市场新进入者的限制进行改革，但这是一种政治挑战。

而且，社会能力也会随着技术发展阶段不同而变化，例如，

在流水线制造技术变革时期运行良好的制度和政策可能会

在传播市场服务的信息和技术进步方面存在不足。

创新是劳动生产力快速增长的
基础。

20 世纪五六十年代是西欧快速增长的黄金时代，其

得益于战后重建、劳动力从农业向制造业转移、欧洲经济

一体化、耐心资本主义（patient capitalism）等因素，其中

耐心资本主义是指注重长期实际回报，而不是只关注明天

的股票价格。但是，到了 20 世纪后期，这些因素都已消失，

或者至少已大幅减弱。而且，支持西欧经济重建的战后政

治协议和社团结构不仅意味着规模更大的社会转移—

最终产生了扭曲经济行为的更高额直接税—还给大多数

欧盟国家留下了严格的监管制度。

在 2008 年全球金融危机的前几年，欧盟不仅没有追

赶上美国，反而落后得更多，在对这种转变的原因进行的

分析中，有一种美国观点广为流传。简言之，该观点认为

欧盟国家的竞争程度太低，税收太高，监管太严，因此损

害了社会能力。但这种观点很难形成新的转折，因为很多

欧盟国家已对此争论了一段时间，认为这些因素并没有阻

止（只是可能减缓了）它们的追赶性增长。然而，随着破

坏性的信息和通信新技术（其生产力来自于业务重组）的

出现，就业保护和产品市场监管的阻碍作用变得更加严重，

其原因不是在于欧盟采取了更严格的监管，而是在于现有

监管的成本变得更高。在以服务为导向的经济体中，创造

性破坏（creative destruction）力量更加重要，因为正是创

造性破坏力量用更新的、更高效的企业取代了低效率的企

业和过时的技术 ,但欧盟的这些创造性破坏力量比美国要

弱。而且，很多现存的生产力差距来源于分配资源的低效

率（特别是幸存的低生产力长尾企业），尤其是在南欧国家。

喜忧参半的未来

对欧盟十五国增长的展望喜忧参半。好消息是美国生

产力增长仍在继续（尽管增速放缓），而且追赶性增长仍
黄昏时分的城市立交桥鸟瞰，美国加州洛杉矶市。
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有可能。2014 年，经济合作与发展组织（经合组织）在进

行长期可能增长预测时（使用前瞻性方法，包含了追赶性

增长模型，而不是外推近期趋势），预计欧盟十五国的劳

动生产力和人均实际 GDP 增长率在 2014 年和 2030 年分

别为每年 1.6% 和 1.5%，比欧盟委员会的近期趋势外推的

结果更为乐观。

但坏消息是，要想实现经合组织的预测结果，必须

进行供给侧（结构性）改革。制定相关改革的清单并不

困难，经合组织和欧盟委员会都进行过此类练习，主要措

施包括加强竞争、改革税制、减轻监管要求，并且全面贯

彻欧盟公布的建立欧洲单一服务市场的意图，通过消除与

不同法规和对欧盟供应商的其他限制有关的贸易费用来实

现。而更坏的消息是，此类改革已面临的政治困境，将会

因为整个欧洲民粹主义的兴起和对市场经济支持的退潮

而变得更加复杂，英国全民公投退出欧盟就是很好的例子。

总之，虽然美国生产力增长的减速是真实的，并且比

金融危机更早出现，但情况不会永远如此。虽然技术进步

对未来生产力增长至关重要，但也同往常一样不可预测。

即使通过重大的供给侧改革，欧洲可能会比美国增长更快，

但是在目前情况下可能性似乎并不大。诚然，正如信息和

通信技术一样，欧洲可以奋力开发未来新技术的潜力，但

也会进一步落后于美国。■

尼古拉斯·克拉夫茨（Nicholas Crafts）是英国华

威大学经济学和经济史学教授。
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