
经济增长与稳定难以两全 

2016年，中国前三个季度的经济增长速度均为6.7%。不仅是中国，欧洲的情况也不容乐观。如何刺激增

长，提升增长幅度，是政治家们责无旁贷的使命。但在当今世界，零成本的增长不复存在。事实上，我

们需要区分两类不同的增长－－由基本面改善带来的增长和以低利率为支持的信贷扩张带来的增长。前

者是指如产业创新、结构性改革和生产效率提高等促成的增长，而后者是以牺牲金融稳定性为代价换取

的。西方很多地区在2003年-2007年以长期低利率扩张信贷，虽然看起来有增长，但累积了巨大的金融

风险，是2008年-2009年经济危机的一个主要原因。 

一、长期低利率导致金融不稳定 

我们进入了利率极低的时代，利用货币政策刺激经济增长几乎没有余地。毕竟，政策利率是不能为负的。

其次，我们目前遭受的苦楚远不止金融危机的余殃。金融危机过去七年了，但许多西方国家的经济增长

仍不见起色。人们开始怀疑低增长是否不再只是一个周期性现象，而会长期存在。这引发了近期关于

“长期增长停滞”的讨论。 

有两个重要的问题需要解决。第一，当今世界可能存在的问题是经济增长和金融稳定的根本性权衡－－

难于两全，必须妥善处之。这是政策制定者在面临刺激经济增长的诱惑时，需要留心的问题。第二，经

济力量和结构可能已经从根本上发生了改变，因此世界会经历长时期的低利率时期。低增长和金融不稳

定的共存可能给很多发达国家造成威胁。而中国，尽管利率高于世界平均水平，仍面临着信贷驱动增长

周期的相同威胁，这对金融系统不是什么好消息。 

世界利率水平在近几十年中一直处于下降趋势。如果我们以美国的实际利率为基准，它从20世纪80年代

的5%下降到90年代的2%，到了2000年以后仅为1%。现在，美国已经进入了实际利率为负的区域。 

 

低利率环境为金融稳定性带来了风险，原因在于：1.贷款标准降低，偿息义务较低、易于满足条件；2.

利率水平低于增长率使庞氏骗局的金融结构更富吸引力；3.鼓励投资者为寻求收益率而不惜承担更大风

险；4.鼓励借贷，催生泡沫。当利率水平较低并低于增长率时，人们转向投资泡沫化资产，使资产价格

升高。这正解释了中国的情景：普通家庭面临的回报率较低，而增长率却处于相当高的水平。这是形成

泡沫的经典配方。 

所以，即使低利率有可能帮助刺激增长，在利率水平极低的情况下，金融稳定性的问题不招自来。由低

利率引起的快速信贷扩张所带来的增长，可能重蹈2009年经济危机的覆辙。模式几乎总是一样的：低利

率推高资产市场，而当其被视为不可持续时，会导致银行危机和债务危机，甚至外汇危机。 

 

但政治家并不一定会留心于此。因为在耀眼的GDP增长数据背后，存在着金融不稳定的渊薮，并不一目

了然。政治家在短期的政府角色中有更多的激励去推动增长和就业人数，却缺乏积极性去关注若干年后

才会显现的不利后果。 

二、低利率与低增长何以并存 

需要进一步认真考量的重要问题是：利率会持续保持低位吗？在世界上很多国家中，恢复充分就业ㄴ均

衡利率确实是负的吗？这些问题勾勒了世界经济的现状，而中国无可避免地也面临着同样的问题。那么

低利率现象是如何形成的呢？美联储前任主席伯南克认为，以中国为中心的新兴市场为世界带来了数目

可观的存款，存款过剩压低了实际利率。另一种观点是，资本成本的大幅下跌意味着每单位的储蓄可以

购买更多的资本货物。这正是因为投资成本近几十年都在持续下降。 



另一种有趣的说法是，新经济的崛起从根本上改变了储蓄和投资的关系。信息技术、生物科技和新材料

正革命性地改变着世界。信息技术板块愈加重要的角色有可能改变投资的根本需求。像脸书（Faceboo

k）、谷歌、微软、亚马逊和腾讯等公司，只需相对较少的投资。如今，信息技术公司占2015年全球百

强企业市值的25%。制造业公司和信息技术公司有着根本的差异。鞋企多生产一双鞋意味着边际成本，

但拷贝一个新的微软软件几乎不需要任何边际成本。这些特征不仅在信息技术领域十分显著，在金融服

务业也很明显，这两者共同占据了GDP的重要比重。新经济的蓬勃发展或多或少也助长了低利率。 

 

第二个问题是，为什么尽管利率很低，但增长率仍处于低位。有可能在此阶段之前的几十年中，生产率

增速高得异于常态。因此，一种观点认为，当前较低的生产率增速只是回归了正常状态。1930年-1980

年，生产率增长速度是前后几十年的3倍。 

 

三、中国要着眼于未来的风险 

 

因此，西方国家正在寻找创造性的方式来促进增长。由信贷推动的增长会危及金融稳定性。当今世界最

有效的增长模式是以提高长期增长潜力为目标的。经济学家们一致认同提高人力资本、加大基础设施投

资和减少劳动力市场摩擦以实现公司间人员流动应当被囊括其中。这些是西方视角的“供给侧改革”。 

 

西方国家正在努力避免出现20世纪90年代日本金融危机的情况，中国也应该尽力避免类似西方金融危机

的再次发生。中国正在出现这样的特点，即利用债务煽动增长，而忽视了金融稳定的风险。这样也就延

缓了更持久和健康的改革驱动型的增长。 

 

随着中国成为一个更加开放的经济体，世界其他地区的情况将对中国至关重要。如果资本管制放宽，投

资会涌入中国，因为此处资本回报率高过世界平均水平。所以，即使有资本流出的压力，同时也会有潜

在的资本流入的巨大压力。但不太有利的资本流入是在低利率的环境下进行的套利交易，这有可能对人

民币和资本流动性带来不必要的压力。最后，如果其他地区的需求持续疲软，中国也许被迫更多地依赖

内部市场，而不是针对出口的外部市场。正处于经济衰退期的世界也许会是中国倒逼式改革的下一个例

子。 

 


