
美国国债等各种安全

投资的名义利率与实际利

率长期持续下跌，这一情

况导致长期停滞，与经济

学家阿尔文·汉森（Alvin 
Hansen）所描述的 1938
年情况非常类似，“疲弱

的恢复……刚开始就已结

束，衰退……自成因果，

留下似乎无法克服的失业

困境……”。哈佛大学教

授肯尼思·罗戈夫（Kenneth 
Rogoff）认为，这是一个

过渡阶段，没有人会在九

年后谈论长期停滞。也许

未来真的会如他预测的那样，但是更有可能的是另一种情

形，金融市场预计长期停滞将持续一代人以上的时间。

八种强化因素已经推动并将继续推动安全利率的长

期下降：

1. 更高的收入不平等会促使储蓄增加过多，因为富

人无法找到其他投资方式；

2. 技术停滞与人口停滞会降低投资回报，并造成预

期投资支出降幅过大；

3. 非市场性参与者对安全的流动性资产的强劲需求

是由政治因素驱动的，而不是由对市场风险和回报的评估

驱动；

4. 风险承担能力崩溃的原因在于受损的金融部门发

现自己过度杠杆化，并且未能调动储蓄，因此造成风险性

投资回报与安全的政府债券回报之间存在着巨大差异；

5. 极低的实际通货膨胀与预期通货膨胀，意味着即

使安全名义利率降为零，对于平衡完全就业条件下的预期

投资与计划储蓄还是太高；

6. 对投资商品的有限需求及其价格的快速下降，对投

资商品部门的潜在获利可能性施加了太大的下行压力；

7. 信息经济的市场失效，意味着即便是新技术产生了

巨大的社会回报，市场也不能给予新技术投资者适当的回

报，从而降低了私人投资收益率，推动预期投资支出降幅

太大；

8. 不断提高的技术竞争障碍与寻租驱动的竞争障碍，

使得新进入者的投资无利可图，现有企业可能出现市场同

类相食。

安全利率长期下降的结果是利率非常接近于零，使

得中央银行无法再轻松地、有效地在衰退时通过降低利

率来保持完全就业。因为中央银行通常（并且有力地）进

行现金买卖债券操作，提高未来资产价值来鼓励投资支出，

通过让人们感到更加富裕来鼓励消费。但是，如果利率降

低的空间很小，中央银行只能试图使用新的、不确定的、

更无力的工具来引导经济。

自 20 世纪 90 年代以来，安全利率的大幅下降体现

在美国国债上，其中，实际短期国债年利率（扣除通胀因

素）已从 4% 降至 1.2%，名义短期国债年利率已从 8% 降

至 0.5%，长期国债利率也同时在下跌。

政府应该采取适当的财政政
策，进行私营部门不愿承担的
扩张性投资。

政府对这种长期停滞的自然反应是采取更加扩张性

的税收和支出（财政）政策。因为如果利率很低且预期保

持在低水平，各种政府投资（从桥梁到基础研究）就在成

本效益方面变得特别有吸引力，而政府债务水平会提高，

从低借贷成本中受益，并给投资者提供他们所偏好的安全

储蓄工具（政府债券）。哈佛大学的劳伦斯·萨默斯就认为，

因利率太低而使得中央银行无法实施有效的货币政策，这

已成为一种慢性病，而且也没有迹象显示我们会在一代人

的时间内摆脱这一状态，因此，政府应该采取适当的财政

政策，进行私营部门不愿承担的扩张性投资。

此外，对萨默斯长期停滞理论的各种批评都不得要

领，因为每种批评似乎都聚焦于推动利率下降的八种因素

之一，然后就认为这种下降因素要么会很快结束，要么认

为因一些反向原因这种下降是健康的。

自世纪之交以来，北大西洋的经济体已经有十年时间

没有出现我们过去认为的正常经济增长，长期停滞就是主

要原因。只有我们对此采取行动，才有可能在九年后不再

谈论长期停滞。■
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