
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

世界经济如何摆脱“长期性停滞”？ 

	

	

	
全球金融危机的爆发深刻地改变了世界经济增长的格局。2000 年至 2007 年期间

世界经济的年均增速达到 4.5%，但 2008 年至 2014 年期间的年均增速却下降至 3.3%。

虽然世界经济增速在 2010 年一度反弹至 5.4%，但 2012 年至 2014 年期间世界经济年

均增速却再度回落至 3.4%。根据 IMF 的预测，2015 年世界经济增速也仅为 3.1%。 

    针对这种经济增长停滞的局面，美国经济学家萨默斯提出了长期性停滞

（Secular Stagnation）的概念。所谓长期性停滞，是指在通胀率极低甚至为负的前

提下，由于名义利率面临零利率下限的限制，导致实际利率不能下降至足够程度以刺

激投资并实现充分就业的状况。换言之，长期性停滞是指，为了使一国储蓄率等于充

分就业状态下的投资率，需要实际利率为负。而由于低通胀与名义利率零下限的存在，

实际利率很难降至低于零的水平，因此在这种状况下无法实现充分就业。萨默斯担忧，

无论发达经济体还是世界经济目前都面临着长期性停滞的现实威胁。 

    美国经济学家克鲁格曼指出，美国国内的实际利率在 1980 年代平均为 5%，

在 1990 年代平均为 2%，在 2000 年代平均为 1%，在雷曼兄弟破产后至今平均为-1%。

导致实际利率为负的可能原因有三：一是储蓄率上升导致可贷资金供给上升；二是投

资意愿下降造成可贷资金需求下降；三是投资者避险情绪上升造成对安全资产的相对

需求增加，而对安全资产的过度需求已经将无风险利率压低至历史最低水平。 

    长期性停滞意味着经济体的产出缺口持续存在，相应的衰退或萧条则会旷日
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持久。而要摆脱长期性停滞，传统的宏观经济政策工具却未必有效：首先，从货币政

策来看，降息受到零利率下限的掣肘。要进一步降低实际利率，或者需要央行通过非

常规货币政策（例如量化宽松）向市场注入流动性，或者需要通过提高通胀目标等方

式来提振通货膨胀预期；其次，从财政政策来看，短期财政刺激政策的效力并不足以

摆脱长期性停滞，一国可能需要在较长时期内持续实施扩张性财政政策，而这又会受

到公共债务水平的束缚；再次，通过结构性改革提高全要素生产率是摆脱长期性停滞

的关键，具体措施包括改革教育体系、提高劳动力市场弹性、简化新建企业审核流程、

实施反垄断政策等，但结构性改革的实施通常会面临国内既得利益集团的阻碍。 

    除上述政策选择外，增加基础设施投资的力度是帮助一国摆脱长期性停滞的

最重要举措之一。由于储蓄行为的变化是缓慢的，因此提高投资率是摆脱零利率下限

的重要方式，而增加基础设施投资的力度又是提高投资率的首选。例如，萨默斯建议，

要走出长期性停滞，美国政府最重要的一步，就是发起一个协调一致的、大规模地更

新国家基础设施的计划。 

    对世界经济增长而言，扩大基础设施投资已经成为当务之急，后者的重要性

主要体现在：首先，扩大基础设施投资有助于改善短中长期的经济增长。基础设施投

资在短期内有助于扩大总需求，而在中长期有助于改善总供给，因此能够在不同阶段

内促进经济增长；其次，扩大基础设施投资有助于激发创新、提高经济增长的效率。

很多研究发现，公共部门的基础设施投资能够显著改善私人部门的生产率；再次，扩

大基础设施投资有助于促进中产阶级的就业与降低贫困，进而增进社会公平；最后，

无论对发达国家还是新兴市场与发展中国家而言，国内都普遍存在对新增或更新基础

设施投资的巨大需求。 

    对新兴市场与发展中经济体而言，由于自身资金匮乏，以至于难以满足基础

设施投资的融资需求。根据世界银行的估算，发展中国家的基础设施投资每年需要 1.5

万亿美元，大大超过私人部门能提供的 1500 亿美元。根据亚洲开发银行的估算，在

2010 年至 2020 年期间，亚洲在基础设施投资领域需要 8.3 万亿美元的资金，在年度

基础设施投资中需要平均 7500 亿美元的资金。 

    在现有的多边开发性融资机构（世界银行、亚洲开发银行）能够提供的资金

支持极为有限的情况下，中国政府推动一带一路建设，并且致力于通过多边合作方式

为沿线国家基础设施投资提供新增融资的举动，有助于明显缓解亚洲基础设施投资的

资金缺口，进而显著促进该区域的基础设施投资，从而达到提振沿线国家经济增长乃
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至世界经济增长的目的。 

    为了更好地缓解本区域的基础设施投资缺口，一带一路沿线国家可以采取如

下对策：第一，更好地发挥亚投行、丝路基金等多边投融资机构的作用，一方面鼓励

更多国家政府与相应机构参与到这些多边机构中来，提供更多的资本金支持；另一方

面，这些多边投融资机构应该通过发行债券、银团融资等方式适当扩大杠杆；第二，

在设计到沿线国家的具体项目时，可以考虑通过 PPP 等市场化机制引入更多的民间资

金来缓解资金缺口。不过，私人部门投资者是否愿意参与一带一路建设，关键在于具

体项目设计能否保证足够的投资收益率以及投资安全。 
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