
自劳伦斯·萨默斯

2013 年提出“当前结构下

的经济不能同时实现令人

满意的增长和稳定的财

政状况”假说以来，长期

停滞已成为很多辩论的主

题。

萨默斯在最近的一次

会议上提出，过去 15 年

的经济都受到了“储蓄倾

向显著提高和支出及投资

倾向显著降低”的限制，

从而造成均衡利率和经济

增长都保持在低水平。

虽然经济学家对最近几年（尤其是金融危机之后）经

济增长缓慢很少有不同意见，但是将长期停滞作为这一现

象的解释却引发了异议与疑问。

因为在金融危机之前，美联储等货币当局制定的低

政策利率是与高通胀、低失业的经济繁荣相联系的，并不

是与长期停滞的萧条经济状况和高失业相联系。有人认为，

危机之前的均衡实际利率处于低水平，而实际证据却与此

相反，其中均衡实际利率是指保持经济体的产出与潜在产

出相等所需的实际回报率。而且，中央银行自危机以来选

择低政策利率的事实，也对均衡实际利率正好处在低水平

的观点提出了质疑。事实上，最近几个月，长期利率已随

着货币政策正常化的预期而上升。

通过对金融危机之后几年情况的考察，本人与其他同

行发现了经济增长乏力的更可信的原因，即政府经济政策

的近期变化。以生产力（每工作小时的产出）增长情况为例，

因为生产力增长与就业增长一起构成经济增长的推动力，

目前，生产力增长非常低，过去四个季度的生产力增长为

负，这令人沮丧。但是，其中并不存在长期特征，因为过

去生产力也出现过很大的起伏，比如在 20 世纪 70 年代出

现了暴跌，到 20 世纪八九十年代出现反弹，目前在下降。

而这些起伏与经济政策的变化密切相关，主要是供给

政策或结构性政策，即提高经济体的生产潜力和生产能力

的政策。例如，在 20 世纪八九十年代，美国的税收改革、

监管改革、货币改革和预算改革在促进生产力增长方面卓

有成效，相反，20 世纪 70 年代和最近几年的停滞则与背

离广泛低边际税率等税收改革原则、提高监管力度和反复

无常的财政及货币政策有关。在过去五十年中，结构性政

策与经济表现在明显的政策表现周期中同步起伏。

要想看出当前政策改变的巨大潜力，需要考察生产力

增长的最近一次摆动：2011—2015 年生产力每年仅增长

0.4%，而在 1996—2005 年期间却每年增长 3.0%。

那么，最近的生产力增长为什么会减速呢？增长核算

结果表明，其原因在于投资不足，比如，劳动者人均资本

量在 2011—2015 年期间每年下降 0.2%，而在 1996—2005
年期间却每年增长1.2%。此外，新技术的应用或者说全

要素生产力的下降也是原因之一，比如全要素生产力在

2011—2015 年期间每年仅增长 0.6%，而在 1996—2005 年

期间却每年增长1.8%。

生产力增长非常低—实际上
为负—但是，其中并不存在
长期特征。

要想逆转这一趋势，获得对大力促进增长的收益，美

国需要实施新一轮的结构性改革，包括监管政策、税收政

策、预算政策和货币政策的改革，以刺激资本投资增长，

将新技术投入应用。另外，这些改革也可以帮助提高劳动

参与率，从而增加就业，并进一步促进经济增长。

尽管政策是问题所在的观点经得起长期停滞观点的

挑战，但是持续的辩论表明需要开展更多的实证研究。最

近的美国大选提高了税收改革、监管改革、货币改革，甚

至预算改革的可能性，因此有望出现另一个有说服力的政

策—表现循环摆动，从而增加实证研究的数据基础。■

政策就是问题所在
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