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  比较译丛”序


  2002年，我为中信出版社刚刚成立的《比较》编辑室推荐了当时在国际经济学界产生了广泛影响的几本著作，其中包括《枪炮、病菌与钢铁》《从资本家手中拯救资本主义》《再造市场》（中译本后来的书名为《市场演进的故事》）。其时，通过20世纪90年代的改革，中国经济的改革开放取得阶段性成果，突出标志是初步建立了市场经济体制的基本框架和加入世贸组织。当时我推荐这些著作的一个目的是，通过比较分析世界上不同国家的经济体制转型和经济发展经验，启发我们在新的阶段，多角度、更全面地思考中国的体制转型和经济发展的机制。由此便开启了“比较译丛”的翻译和出版。从那时起至今的十多年间，“比较译丛”引介了数十种译著，内容涵盖经济学前沿理论、转轨经济、比较制度分析、经济史、经济增长和发展等诸多方面。


  时至2015年，中国已经成为全球第二大经济体，跻身中等收入国家的行列，并开始向高收入国家转型。中国经济的增速虽有所放缓，但依然保持在中高速的水平上。与此同时，曾经引领世界经济发展的欧美等发达经济体，却陷入了由次贷危机引爆的全球金融危机，至今仍未走出衰退的阴影。这种对比自然地引发出有关制度比较和发展模式比较的讨论。在这种形势下，我认为更有必要以开放的心态，更多、更深入地学习各国的发展经验和教训，从中汲取智慧，这对思考中国的深层次问题极具价值。正如美国著名政治学家和社会学家李普塞特（Seymour Martin Lipset）说过的一句名言：“只懂得一个国家的人，他实际上什么国家都不懂”（Those who only know one country know no country）。这是因为只有越过自己的国家，才能知道什么是真正的共同规律，什么是真正的特殊情况。如果没有比较分析的视野，既不利于深刻地认识中国，也不利于明智地认识世界。


  相比于人们眼中的既得利益，人的思想观念更应受到重视。就像技术创新可以放宽资源约束一样，思想观念的创新可以放宽政策选择面临的政治约束。无论是我们国家在二十世纪八九十年代的改革，还是过去和当下世界其他国家的一些重大变革，都表明“重要的改变并不是权力和利益结构的变化，而是当权者将新的思想观念付诸实施。改革不是发生在既得利益者受挫的时候，而是发生在他们运用不同策略追求利益的时候，或者他们的利益被重新界定的时候”。[1]可以说，利益和思想观念是改革的一体两面。囿于利益而不敢在思想观念上有所突破，改革就不可能破冰前行。正是在这个意义上，当今中国仍然是一个需要思想创新、观念突破的时代。而比较分析可以激发好奇心、开拓新视野，启发独立思考、加深对世界的理解，因此是催生思想观念创新的重要机制。衷心希望“比较译丛”能够成为这个过程中的一部分。


  [image: ]

  2015年7月5日


  
    [1] Dani Rodrik,“When Ideas Trump Interests:Preferences,Worldviews,and Policy Innovations,” NBER Working Paper 19631,2003

  


  中文版序言


  人口趋势和全球化对世界尤其是中国金融和实体经济长期趋势的影响，应该得到比当下更多的关注，本书试图纠正这种不平衡。本书的标题“人口大逆转”，在中国表现得尤为明显。在过去的40年里，中国惊人的崛起一直是经济全球化进程中最重要的事件。因此，中国在本书中扮演了重要的角色，第1章专门描述了中国近期以及当前的经济发展，我们在书中对中国的引用也远多于其他国家。中国规模庞大的技能劳动力群体加入全球化，使得全球有效劳动力的供给一度上升了120%。随着人口趋势的逆转，中国的劳动力并不会脱离世界劳动力市场，而是会在未来的30年里与西欧甚至东欧一道迅速萎缩。


  人口趋势和全球化通常变化缓慢，并且是在全球层面而不是在国家层面起作用。由于大多数宏观经济分析关注的是周期性和国家层面的变化，所以我们认为，这些因素的重要性被严重忽视了，也许西方学者比亚洲学者更甚。对全球性和结构性因素的关注为我们提供了很多素材，足以写一本很厚的书。


  我们的一个重要结论是：我们的国家和社会，包括中国，还没有为老龄化带来的无数问题做好充分的准备。社会保障、财政问题、医学研究的重心以及债务积压，都会随着全球老龄化而变得越来越重要。


  我们既没有实际上也无法涵盖所有影响长期经济走势的众多议题，比如气候变化和技术发展。这主要是因为有许多比我们更加专业的人士已经在讨论这些议题。另外，还有一些“未知的未知”（unknown unknowns），可能在我们未来的生活中起主导作用。


  我们认为，这些人口和全球化因素是造成过去30年通缩压力的主要原因，但是这些力量正在发生逆转，使得世界主要经济体在未来30年左右的时间里将再次面临通胀压力。我们最常遇到的问题是：“从通货紧缩到通货膨胀的拐点何时出现？”当我们在2019年写作本书的时候，我们不得不承认我们并不知道，也许5年内会发生。


  当然，那是在2020年初新冠疫情之前；疫情的发生是“已知的未知”（known unknown）。疫情的总体影响将使本书概述的趋势加速发生。中国将更加关注国内，减少给全球带来的通缩压力，通胀本身将比我们预期的更早、更快地上升。由于这对我们在书中提出的问题很重要，出版商欣然同意让我们在本书后面增加一个简短的结尾（后记）。


  这本书的内容主要是实证性的，如果没有帕特里克·德罗兹季克（Patryk Drozdzik）和唐波（Bo Tang）给研究提供的宝贵帮助和对数据的洞见，以及玛丽娜·埃蒙德（Marina Emond）对手稿的组织和准备，本书是不可能完成的。我们感谢他们的不懈努力，也要感谢普拉坦查·帕德什（Pratyancha Pardeshi）对这些主题的早期研究提供的帮助。


  然而，数据需要依据理论转化为叙事才易于理解和具有说服力。为此，我们当然要感谢许多在我们之前的人，例如，第8章中讨论的比尔·菲利普斯（Bill Phillips）撰写的关于劳动力市场疲软与工资增长之间关系的文献，以及第7章中讨论的布兰科·米兰诺维奇（Branko Milanovic）对不平等的研究。我们特别感谢卡罗尔·贾格（Carol Jagger）纠正了我们在依赖性和痴呆方面的一个错误，感谢卡米拉·卡文迪什（Camilla Cavendish）在第4章中提供的指导，感谢卡罗尔·贾格及其合作者允许我们引用PACSim模型研究中的表格，以及克里斯·林奇（Chris Lynch）和阿尔茨海默病国际组织允许引用《世界阿尔茨海默病报告》中的表格。我们从阿尔茨海默病全球首席执行官倡议（Global CEO Initiative on Alzheimer's Disease）召开的会议上收集到的见解非常有用。我们要感谢乔治·弗拉登伯格（George Vradenburg）和德鲁·霍尔扎普费尔（Drew Holzapfel），还要单独感谢娜塔莉亚·谢尔维（Natalia Shelvey）。同样，我们感谢迈克尔·德弗鲁克斯（Michael Devereux）及其合作者允许我们引用他们关于“基于目的地的现金流量税”（Destination-based Cash Flow Taxation，DBCFT）的论文的摘要，以及他对本书文稿提出的有益评论。我们还感谢贝努瓦·莫洪（Benoit Mojon）和泽维尔·拉戈（Xavier Ragot）在劳动参与率数据方面提供的帮助。


  除此之外，我们还要感谢：


  • 英格兰银行允许我们转载古铁雷斯和皮东（Gutiérrez and Piton，2019)的研究报告中的图表，以及2019年7月《金融稳定报告》中的两张图表。


  • 圣路易斯联邦储备银行允许转载埃尔南德斯·穆里略等人（Hernández Murillo et al.，2011）的研究报告中的图表。


  • 泰勒和弗朗西斯（Taylor and Francis）允许转载米恩（Meen，2005）的研究报告中的图表。


  • 伦敦银行与金融研究所（London Institute of Banking and Financial）允许转载《金融世界》（2019）中梅休（L.Mayhew）文章的部分段落。


  • 西班牙银行（Banco de España）允许转载阿克索伊等人（Aksoy et al.，2015）的研究报告中的表格。


  • Rightslink允许转载海瑟（Heise，2019）的研究报告中的表格。


  • Brookings允许转载雷切尔和萨默斯（Rachel and Summers，2019）的研究报告中的图表。


  • Marketplace Copyright允许转载格博豪等人（Gbohoui et al.，2019）的研究报告中的段落和图表。


  • 美国经济学会允许转载奥托等人（Autor et al.，2019）的研究报告中的两张图表。


  • Statista允许转载其中的一张图表。


  • The High Pay Centre允许转载其中的一张图表。


  更广泛地，我们要感谢申铉松（Hyun Shin）鼓励我们写作本书。我们特别感谢黄海洲仔细阅读了整本书，并大大改进了有关中国的章节。同样，我们也要感谢伊藤隆敏先生（Takatoshi Ito）对有关日本的章节提供的帮助。帕尔格雷夫-麦克米伦（Palgrave Macmillan）的一些编辑为本书的出版提供了很多帮助，特别是图拉·维斯（Tula Weis）、雷切尔·桑斯特（Rachel Sangster）、露西·基德韦尔（Lucy Kidwell）和阿扎鲁丁·谢里夫（Azarudeen Ahamed Sheriff）。


  我们非常荣幸该书中文版能由中信出版集团出版，并特别感谢我们的出版人吴素萍女士，两位译者廖岷先生和缪延亮博士，他们的工作都非常出色。


  然而，我们最感亏欠的仍是米菲·古德哈特（Miffy Goodhart）和普拉丹（Pradhan）的家人，他们不计较我们疏于关心，还原谅了我们。


  查尔斯·古德哈特

  马诺吉·普拉丹

  2021年5月于英国伦敦


  导读

  作者和译者的对话[1]


  廖岷：古德哈特教授，很高兴再次在网上与您相见。我还记得在英国与您几次见面的场景，其中一次是您在剑桥大学和我们讨论《巴塞尔协议Ⅲ》及银行风险管理问题。马诺吉·普拉丹博士，您好！首先，我想说我们俩都非常喜欢你们合著的这本书。本书关于全球人口趋势大逆转及其影响的主题非常重要。我们非常赞同你们阐述的观点，即这一影响宏观经济长期趋势的重要因素一直以来都被严重低估。因此，我想问的第一个问题是，出于什么样的原因促使你们写出了这样一本好书？在新冠疫情之前，主流观点都认为我们依然处于金融危机后艰难而缓慢的经济复苏中，利率还会继续下降或保持较低水平，一切都会在未来5年、10年甚至20年内保持不变。谢谢！


  古德哈特：谢谢！很高兴与你们在网上见面！本书的写作可以追溯到较久以前，我们在伦敦摩根士丹利一起工作的时候。在我这个年纪，对事物的记忆并不如马诺吉来得好。所以，当初是什么促使我们向国际清算银行提交了那份报告？马诺吉，你还记得吗？


  普拉丹：我记得。当时的主流观点是，利率将会在很长一段时间内保持低位。那时候，几乎所有发达经济体10年期和20年期债券的收益率都是负的。我和查尔斯（指古德哈特教授）都对世界永远不变的观点很不以为然，因为事物总是在发展变化之中。我们的观点是，尽管市场正确地强调了周期性力量，但它们忽视了长期结构性因素（同时也是生产函数的一部分）即将发生巨大变化。我们可以相对确信地说，中国和其他加入全球化进程的国家帮助降低了全球的通胀，因为这一现象已经发生30年了。在那个时间点，我们提出的观点是，如果人口因素出现逆转，那些趋势凭什么还会继续保持不变？讨论就是这样开始的，接着我们讨论了该如何处理债务？日本以及其他相关的问题说明了什么？在向国际清算银行提交报告之前，我们已经在摩根士丹利发表了关于人口的报告。我们将它们（人口和债务）联系在一起。如果我没有记错的话，国际清算银行一位杰出经济学家申铉松建议我们深入研究并写成一本书。然后我们花了更多的时间，更好地表达我们的观点，提高可读性。就是这样，我们大概花了四年的时间创作此书。


  古德哈特：我想补充的是，我们最感自豪的是第4章，它起初不在国际清算银行的报告里。这一章我们提到了神经退行性疾病的影响，以及这将如何使老龄化社会对政府来说更加昂贵且更加难以应对，甚至比我们之前认为的更加棘手。以上部分是因为我们的个人经历。马诺吉和我都因为家庭原因对痴呆的问题有更多了解。我们之所以为此感到自豪，是因为通过跨学科的联系，我们将宏观经济分析与人口统计学和老龄化的医疗影响结合起来。


  廖岷：教授，这也是我最喜欢的章节，正如您所说，它是跨专业领域的研究。你们得出非常有力且有意思的结论，发人深省。当读到第4章时，我个人认为当下中国的实际情况也是一个例证。你们的书会让我们认真思考如何更快、更好地应对老龄化的一系列社会经济挑战。人口结构变化很快，人口老龄化、医疗、养老等造成的问题正发生在中国的主要大城市里，我们也改变了一胎、二胎政策。另外，我还想和你们讨论关于中国那一章（第2章）的几个观点。我的第二个问题是，金融市场的一系列指标都在体现通胀上升的预期。有人说大通胀已经来临，同时，也有人认为这只是短期现象，或者说是受到了新冠疫情的影响。到底如何看待这个问题？如果没有这次疫情，我认为你们书中的结论仍会得到验证，但不会这么快。所以我在想，这只是一种巧合吗？新冠疫情的暴发似乎给你们的观点提供了更多的证据。你们如何看待最近发生的一切？你们认为利率和通胀上升会持续，还是说只是暂时的？我认为，也可能有一种情况，即便你们的观点是对的，我们也会大概率看到未来通胀将出现一定的反复。很希望你们向中国读者介绍一下你们目前的看法，谢谢！


  古德哈特：没人真正知道未来一两年会发生什么，因为我们从来没有经历过大片地区被封锁这样的情况。现在我们正在走出这种状况。在封锁期间，出现了很多新的现象。部分由于不能消费，储蓄急剧上升，并且是被迫储蓄，没人知道储蓄有多少，也不知道会维持多久。一旦恢复正常，人们会动用这些储蓄。除了大量储蓄，大多数国家的货币供给也急剧增加。在日本和美国等一些国家，货币的增长几乎比以往任何时候都快得多。我们认为，这意味着经济重启后通胀会上行。在这之后，主流观点认为，在当局不施加更多刺激的情况下，一切都会回到更低的通胀水平，约每年2%。但是我们觉得通胀预期会相应调整，主要是因为美国（当然也包括其他国家）已经采取并将继续的大规模刺激政策。同时，劳动力的供给已经开始出现短缺，例如在美国，失业救济金如此之高以至于人们不愿意接受低收入的服务业工作，宁愿保持失业状态。在英国，许多低收入的工作和服务基本上由东欧移民完成，他们中很大一部分已经回国。因此，基于各种不同的原因，我们认为工资会开始上升。同时，世界上许多国家的最低工资都在急剧上升。由于供给相对于需求更少，我们认为，将会出现劳工地位提升导致劳工议价能力重新增强的情况，并且通胀会持续高于大多数央行当前的预期。


  普拉丹：如果从金融市场看，我认为2020年的市场非常不愿意承认这一点。现在有了很多变化，并且重要的是当前全球经济高度同步。在金融危机期间则相反，全球经济的复苏是极端不同步的。一开始，美国和英国出现大规模的房地产债务危机；数年后，中国经济开始放缓；大约一年后，欧洲陷入危机；然后新兴市场出现了“脆弱五国”（南非、巴西、土耳其、印度和印尼）。所以，即便表面上显示经济经历十年的扩张，全球增长看似稳定，但其实每隔两到三年就会有一次巨大冲击。我们从不敢说每一个经济体都在持续地扩张。这一次，我们正在见证这辈子最同步的经济扩张。所有的经济体都在增长，中国和北亚开始于2020年2月，发达经济体也包括新兴经济体在6月重启。在那之后，又陆续出现一些问题，有些地区被重新封锁，但是产出再也没有降到2020年2月的水平。当每一个经济体都在增长的时候，正外部性溢出的概率会更大。如果某些经济体内部出现了问题，它们还可以从外需中获益。美联储继续扩大宽松政策，发达经济体甚至中国都大量使用财政政策。在进行国别分析时，大多数人都习惯于仅考虑本国的情况，很少考虑甚至直接忽视全球的影响。正如我们在书中所说，大多数人只是在口头上承认中国对世界的影响。同样，我认为他们也忽视了我们看到的大规模全球财政和货币扩张的影响。即便一个国家微不足道，当你把150个国家放在一起考虑时，这也是一个非常巨大的冲击。


  廖岷：我想稍微挑战一下你们的看法。有些人可能会说，当下通胀的来袭并不是由人口结构变化这种长期趋势造成的，而是如您所说的，是由绝大多数经济体同时出现超量货币供给导致的。你们如何回应这些观点？因为人口结构因素确实还存在，尽管有变化，但是中国现在还在一如既往地为全球提供着相对廉价的劳动力，尤其是在疫情期间。中国对外出口大幅增长，这一趋势依然存在。与此同时，通胀的上升实际上比人口趋势的变化要快得多。因此，有些人会说，也许你们的观点并不十分准确，通胀主要是由经济政策造成的，而不是结构性因素的变化。你们会如何反驳这种观点呢？谢谢！


  古德哈特：我认为您说得很有道理。事实上，当我们在2019年新冠疫情之前写作本书时，我们真的不知道这些潜在的人口趋势会在什么时候产生影响。并且，我们在五年之内也不会知道。不过我们非常肯定，除非有重大的医学突破或者其他主要因素，到2030年世界的通胀会更高。只是我们还不太确定拐点会在什么时候到来。我们的观点是，近期的政策以及由此导致的同步复苏将会推升通胀，一旦出现持续上升的通胀，由于潜在的人口趋势和全球化的影响，那个拐点会比我们预期的来得更快。现在我们还不知道的是，全球化会慢到什么程度，或者会不会逆转。我们也不知道，中美的贸易摩擦会持续多久，这会不会影响中国的对外出口。我相信大家都注意到了一件事，由于新冠疫情的影响，许多国家都开始意识到一些关键产业，尤其是生产疫苗的制药业，应该留在本土。我认为本次危机的教训，意味着许多国家都将面临压力，欧元区的国家也好，美国也罢，都会确保一些产业留在本土。举一个例子，我认为美国人担心中国拥有世界上大部分的稀土资源，所以他们将努力尝试开发中国之外的稀土资源。这仅仅是一个例子。我们确实有理由相信，无论出于什么原因，全球化都会面临政治阻力，这会抑制中国出口在全球占比持续上升的趋势。


  普拉丹：我认为您刚刚提出的问题确实需要一个两天的研讨会来解决。我们几乎不可能给出完整的答案，但是让我们试试。目前衡量中国对世界影响的方法严重低估了其真正影响。如果你仔细看看美联储的研究以及投行的研报，他们关心的是什么？他们关心中国对进口价格的影响。他们关心中国进口商品所占的份额和经常账户的情况。他们甚至关心中国进口商品如何影响通胀的一些度量指标。这远远不够，中国在其他方面也是抑制通胀的主力军。我认为，问题在于人们一直讨论的技术转化。中国经历了世界上最大规模的技术转化。因为在1979年，中国刚开始对外开放，基本没有什么资本积累。不过好消息是，当你什么资本都没有时，任何引进的事物都是最先进的。如果你现在去看看纽约或者伦敦的地铁系统，它们很难维护，因为它们是一百多年前建成的。如果你在中国建一个铁路系统，它肯定是全新的。在一张白纸上，你们采用最先进的技术，也更容易在此基础上创新突破。现在你们有了世界上相对便宜的劳动力以及几个世纪的知识积累。我认为，中国的技术转化和廉价的技能劳动力，影响了发达经济体的各个行业。就像查尔斯经常说的，工资的问题是向中国外包的影响使工资处于低位。但是这很难被精确测度。如果我们是对的，这些压力已经是过去时了，不影响我们对未来将发生逆转的判断。另外，您提到的出口是新冠疫情期经济的一部分。大家主要消费制造品、快递和外卖。北亚是世界上具有所有这些东西的地方，这也是这里的出口如此强劲的原因。当经济逐渐恢复正常，出口增长就会放缓。实际上，中国本身并不想过多依赖出口，而是想更持续地发展经济，所以我认为经济发展的重心会转移。我想说的第二点依旧是来自查尔斯的经历。就我个人来说，写这本书可能是我这一生中最宝贵的经历，我感觉我每天都在上经济学101课，不断从查尔斯那里接收信息。他分享了他在英格兰银行工作的经历。他说，在20世纪80年代之后，也就是最初对抗通胀的胜利之后，央行并不需要年复一年地积极对抗通胀，通胀几乎是自己回落的。如果未来通胀变得越来越难控制，逆转过去30～35年的故事，这将会是对我们观点的又一次佐证。最后，简单地说，央行控制通胀会变得越来越难，原因有二。第一，通胀是人口结构性和全球性力量的结果；第二，政府不会同意加息，因为加息危害经济增长，妨碍政府连任。


  廖岷：我同意二位的观点。因为当前很多其他因素在全球发挥作用，例如像您说的，科技、竞争、地缘政治压力等，我们进入了全球化的未知区域，我们不知道未来会发生什么。当然，根据你们在书中的论点，你们至少对过去的30年或40年做出了强有力的解释。正如您所说，中国走向世界舞台，带来了大量相对廉价的劳动力，这是我们看到的去通胀因素，是对过去的一种强有力的解释。同样，我们也十分确信，人口因素还会在未来发挥它的作用。也许它不能百分之百预示未来，但我们必须记住人口趋势的变化是一个非常重要的因素。而且，非常重要的是，不只美国、欧洲、日本等发达国家和地区，中国也面临着人口趋势变化带来的巨大压力。我们需要思考如何应对人口老龄化给我们的生产率和经济增长等造成的冲击。因此，从这一意义上说，这是一本非常好和非常及时的书。我们需要更多地向古德哈特教授学习，他总能一直把握时代的思潮。我把时间留给我的同事，缪延亮博士。谢谢。


  缪延亮：谢谢，我必须承认当廖先生邀请我一起翻译这本书时，我通读了全书。起初我并不太赞同书中的许多观点，或许是受我咸水派经济学训练的影响。但越深入地读下去，我就越赞成你们的观点，但是我依然有些疑问。第一，本书把人口趋势放在最瞩目的位置，解释通胀和实际利率这两个宏观经济变量。传统上，正如我们在教科书中学到的，生产函数包括三个要素：技术、资本和劳动，而劳动在大多数基准模型中只写在脚注中，例如典型的索洛模型，均衡状态下的GDP增速、人均资本、人均GDP，这些都不会随人口增速的改变而改变。在均衡状态下，劳动不起作用。那又是什么在驱动经济周期？是什么在推动经济的潜在增速？主流观点认为是由技术进步和资本积累驱动。这也是人们关注的因素。我的问题是为什么要强调人口，又为什么要在这个时候强调人口？我觉得你们在书中说的人口大逆转实际上是两个逆转，不仅是人口趋势的逆转，还有全球化的逆转。这两种力量在中国结合在一起，因为中国融入世界体系是人口和全球化同时进行的。现在这两股力量看起来都在逆转。而且，说到这里，您刚才也提到了资本，中国的资本增加了，技术也发展了。中国的抚养比早在十年之前就见底了，2010年就已经是人口转折点了。你们为什么认为现在才是转折点？从根本上，我还是在问为什么要把宏观经济典籍和前沿研究一笔带过的人口放在最中心的位置？这是第一个问题。


  古德哈特：我认为经济学课本忽略劳动供给变动的影响是不妥的。在过去30年里，世界的劳动力供给的确发生了巨大的变化。现在又要再次改变。您问我为什么是现在？这是因为这些趋势对工资的影响非常缓慢，捕捉到这些影响需要很长时间。另一个因素是生育率的下降，这与耐用消费品如冰箱、洗衣机等的普及相互作用。在20世纪五六十年代之前，几乎有一半的工作年龄妇女都在家里做家务，没能为GDP做贡献。妇女的劳动参与率，即女性工人占比，在过去四五十年中急剧上升。所以，如果你把中国的增长、普遍的全球化以及妇女劳动参与率的上升结合在一起，它就成了极其重要的潜在影响因素。其中一个问题是，这些趋势变化既缓慢又平滑，以至于如果你展望未来两年——我们经济学家大多做未来两年的宏观经济预测——你完全可以忽略它，因为这基本上就是外生给定的值。而当你预测未来十年时，你就不能忽略它。这些潜在的全球变化和趋势有很强的惯性，从拐点出现到根本上影响劳动和资本的关系，需要经过很长一段时间。但是新冠疫情是世界上的重大危机，它改变了全球的政策，会加速显现长期潜在因素改变带来的影响。


  普拉丹：新兴市场经济体和发达经济体的一个重要区别是，劳动力在新兴经济体比较便宜而资本在发达经济体中相对比较便宜。那么新兴市场国家如何积累资本呢？它们通过扭曲资本的价格来积累资本，而这通常发生在快速增长的过程中。比如，中国舍弃了“不可能三角”中的资本自由流动，这使中国可以拥有独立的货币政策和控制汇率。当人口前景乐观时，这种快速增长会特别有力。我想说的第二点是，如果你读到本书中关于中国的章节，你会看到第一行问的是：是全球化成就了中国崛起，还是中国崛起推动了全球化？我们真的不知道答案。但是人口在过去30年里没有引起人们注意的原因之一在于，这是一个真正的融合，合二为一。人们都不知道是该称为中国劳动冲击还是全球化冲击，它们或多或少是同一件事。最终，全球老龄化问题也发生了变化。斯堪的纳维亚半岛在老龄化，美国在老龄化，西欧在快速老龄化，北亚和东欧也都在老龄化。世界上没有一个地区还在享受人口红利。如果你去非洲、印度以及拉美地区看看，人们也会指出这个问题。正如查尔斯所说，经济学教科书需要重写。


  缪延亮：对。我个人认为，如果考虑长期问题，人口结构因素确实有更重要的作用，它会出现在经济模型中。刚刚你们提到全球老龄化，书中关于通胀会上升的一个主要论点是，抚养比会因为老龄化而上升。书里有一个比喻确实给我留下了深刻的印象，它说有太多的嘴在争夺太少的食物。作为经济学家，我们知道这是在类比有太多的货币追逐太少的商品。我们都很清楚这一点，却很少以这种方式看待通胀，虽然这看起来非常直观。您说工作是通缩性的，因为你必须生产出比消费更多的商品才能被雇用，这种说法非常直观。然而，在课本和模型中，很少有人会这么想。我想给您一个相反的论点，以农业为例，农业人口越来越少，但是我们依旧有能力养活70亿人口，并没有农产品的持续通胀。某种程度上这突出了技术进步的重要性，是技术进步在减少生产单位产品所需的劳动力方面发挥了重要作用。所以，如果说是人口驱动了通胀，言外之意就是您认为技术进步还不够快，其影响只能退居次位。是这样吗？否则，您无法将您的理论与农业或制造业领域发生的事相匹配，对吧？


  古德哈特：是的，我同意。我们不是也没有试图成为技术领域的专家。技术确实有可能会大幅进步，极大地提高生产率，我们当前面临的问题大多会迎刃而解。同样，也有罗伯特·戈登这类人，他们认为，所有通过最简单直接的技术就可以获取的经济果实已经被人类完全获取了。同时，在技术开发者之间依然存在技术进步是会慢下来还是会加速的争论。我们在这个方面并没有任何的特殊专业知识。我们的观点并不是完全乐观的，但是这也不一定完全是坏事，比如，国家之间可以更加平等。出于某些原因，我们的观点可能是错的。比如，如果医学可以治疗神经退行性疾病，那就太好了，这意味着照顾老年人只需要更少的人口，社会应对老年人问题会更加简单便宜。药物可能会解决一些问题。我想表达的是，有充分的理由相信，随着增长变慢，生活可能会变得更加困难。


  普拉丹：首先，我们的主要观点是我们非常需要科技。您提到了农业，制造业也是一样的。中国出口占世界出口之比已经上升了非常多，但这并没有减缓中国的增长，只是改变了增长的构成。美国变得更加消费主导，而中国变得更加投资主导。这些趋势也开始发生变化，现在中国希望更高比例的消费，而美国不得不提供更多的投资。如果想持续增长，就必须引入更多的技术。其次，不管是在哪个部门，都有一些人认为技术是好的，因为这给了他们更多的工资，而其他人则认为技术是有害的，因为技术会替代他们的工作。服务业，特别是直接或者间接照顾老年人的行业很不同，因为有些工作不适合由机器人来做。即便面临的任务是一样的，但是每个人都应不同对待，每一个有神经退行性疾病的人每次也不是接受相同的护理，所以我们需要人手。但是，如果政治原因使我们不能雇用移民，那么，我们就要从经济系统中的其他部门转移人手。因此，我们需要科技来替代其他重复性很强的工作。相较于您提到的农业，服务行业转变并不是那么容易，因为它不是重复性任务，也不是季节性的，或者通过编程就能完成的。日本有一家完全自动化的酒店，它大约在三年前开业，之后有将近50%的机器人都被淘汰并被替换成了人工，因为它们不能通过改变程序让自己变得足够灵活。现在它们依然可以改变，但是这种改变会很快发生吗？人们都在谈论无人驾驶汽车，好像未来五年每辆车都能实现自动驾驶一样。这可能需要更长的时间来完成。在那之前，我们会有更多的老年人，劳动力的供需两端会变得非常不同。


  缪延亮：好的。如果我理解的没错，您是在说随着人口趋势的逆转，未来对劳动力的需求会激增，尽管科技对制造业和农业有很大帮助，但是它并不能像之前一样作用于服务业，尤其是养老服务上。


  普拉丹：完全正确。


  廖岷：当你在分析全球化或全球经济时，这是一个非常复杂的系统，资本、技术、劳动每一个因素都在发挥作用。我在读这本书时，给我留下深刻印象的是你们按照自己的逻辑分析了复杂情况下某一个因素的作用，这是一种重要的方法，让我们用一个简单、清晰的逻辑思考具有重大影响的长期因素。当然，这并不是说，我们能用一个因素取代所有其他因素，我们不能有这种野心，这也不切实际。因此，正如我一开始说的，本书围绕自己的主题，有非常强的论据。而且，我们确实必须牢记在心，人口趋势作为结构性因素在长期起着非常关键的作用，而这经常被经济学家以及政策制定者忙于短期决策时忽视。我认为这是本书的闪光之处。


  缪延亮：我还有一个问题，这个问题大多数主流经济学家思考了很久，并且得出了与您不同的结论，这就是老龄化对储蓄和资金需求的影响。对储蓄的影响，你们说老龄化会带来更低的储蓄。但是，越来越多的人开始质疑这一点，老龄化实际上可能会提高储蓄，看看欧洲，预期寿命和退休年龄都延长了许多，人们必须储蓄更多。储蓄率实际上在上升。就算我们退一步讲，在供给端，正如您说的，工作人口在减少，储蓄率下降，储蓄总量下降。我们还要再看看需求端，在书中，你们说住房需求会一直在那里，因为人们更不愿意搬家。这种解释是不是比较牵强，在美国当人们有了孩子后会住在大房子里，退休之后会搬到两间卧室的公寓里住；也许在这之后，他们还会搬去护理中心这样的地方。所以，随着人口老龄化，住房需求和投资需求基本上都会下降。但是本书的观点完全相反。这也是你们得出实际利率会上升的原因。就算储蓄按照你们的推理会下降，虽然不少人认为储蓄实际上会上升，需求仍有可能下降得更快，这依然会导致利率更低而不是更高。


  古德哈特：不同的国家、不同的文化地区会不太一样。也许英国的情况有些特殊。但是，尽管他们的孩子已经离开，对老年人的护理依然更多地发生在原有的房子里，因为搬迁对他们来说确实是一件艰难而又痛苦的事，到最后，他们还是大概率要搬到养老院去。但是随着预期寿命的增加，住房空间的严重错配时间也会变长，因为老年人那时候可能还会住在当初大到可以容纳他们孩子的房子里。在他们的孩子离开后的很长一段时间里，他们依然会住在那。这可能会出现很大程度上的居住空间分配不当。还有另一重考虑是，我们在书中提到的一个现象，我觉得人口学家已经注意到了，但是经济学家还没有考虑到，结婚年龄和生育第一个孩子的年龄都在快速上升。在我年轻的时候，人们二十几岁就结婚，30岁之前就会生小孩，在他们50岁之前，孩子就会离开家。他们可以用收入最高而且没有任何负担的15年来储蓄。现在结婚年龄上升了，生育第一个孩子的年龄也在上升，很多人40岁之前都没有成家，这意味着他们不需要抚养孩子的时间在减少。人最没有家庭负担的时候是18～30岁。可是，当你25岁时，你很少会想到你能活到85岁以上，从而有十七八年的退休时间，需要你很早就开始储蓄。年轻时你只想着买一套房子，这确实需要很多储蓄。你也为此省了很多钱，但这差不多就是你储蓄的全部。年轻人不能足够地储蓄，因为在20岁时，你很难想象退休后是什么样子。你的主观贴现率实际上非常高。


  普拉丹：在我们的书中，相较于均衡实际利率的上升，我们更加确信未来的预期通胀会上升。因为，正如您所说，问题是储蓄和投资会同向运动，我们在纠结到底哪一项会变化更多。如果储蓄相比于投资下降得更多，那么实际利率会上升，如果投资下降得更多，那么利率就会下降。所以，哪一种观点都没有太强的说服力。而通胀的路径则要清晰得多。假设我们接受主流观点，均衡实际利率保持不变。主流观点会认为，在去通胀的环境中，由于通胀下降，所以实际利率会上升。我们持相反意见。尽管均衡实际利率保持不变，通胀上升也会压低实际利率。此外，我们还认为均衡实际利率甚至有上升的趋势，略高的实际利率加上更高的通胀，这意味着名义利率会上升非常多。这一点是问题的关键。有了这样的结论后，我要补充一点，住房是一个非常复杂的问题。老人年纪大了，不想离开家。但是许多老龄化的家庭往往希望住得离医疗设施近一些，这会吸引他们住到市中心，看看意大利空荡荡的乡镇和村庄就知道了。最后，如果老年人住在家里，那么城市里的年轻家庭就需要新的住房。总的来看，在储蓄持续下降的时候，住房需求会依旧保持强劲。其结果是给实际利率带来上升压力。


  廖岷：对中国而言，如你们所说，一方面，很多人都想搬进大城市，另一方面，大城市里的很多人也开始想搬到郊区，住更多、更大的房子，这两种情形实际上都在发生，会对未来房屋的需求造成影响。


  普拉丹：这与发达经济体中的一些趋势一样，很多人都想住进第二家园。总而言之，住房问题还是非常棘手。我觉得查尔斯大体上是对的，我父亲就不想离开他的房子。无论外面的世界多美好，他只想待在自己该待的地方。这意味着新的住房问题还很复杂。我们不觉得我们已经把所有的因素都考虑进去了。


  缪延亮：即使在中国，很多老一辈人都不想离开自己的家，也不想去养老院，他们只想待在自己的家里。


  普拉丹：当你到了六七十岁的时候就知道了，我妻子对我说下次将会是最后一次搬家，之后就要别人把我们抬走了。（众人笑）


  廖岷：好的，由于时间的关系，我们换一个话题吧。因为这本书是关于人口趋势，国家层面以及世界层面的问题。在与您讨论中国这个具体案例之前，我首先要说，你们关于中国经验的历史分析很有启发性。书中提到的三幕历史塑造了中国经济和世界经济，令人印象深刻。我想问问你们，因为中国的故事还没有结束，我们还会持续发展并且融入全球化。考虑到外部世界如此动荡，根据书中的结论，您对中国政府有具体的建议吗？我不知道您有没有想过这个问题。


  古德哈特：我觉得马诺吉回答这个问题比较合适。他比我更了解亚洲地区，关于中国和日本的章节也是他牵头的。


  普拉丹：我很高兴，当查尔斯说我在某一方面比他更懂时（众人笑）。如果您五年前问我这个问题，那么答案会大不相同。因为五年以前，我认为传统观点似乎依然是中国可以回到8%～9%的增长率。这是一种非常危险的思路。因为这意味着决策者要试图继续保持旧的增长模式，这会在未来变得更糟，不过事情已经好转了。自2015—2016年以来，我认为中国政府和决策者的愿景发生了巨大的变化。他们完全清楚，必须摈弃旧的增长模式。钢铁的生产受到打击，而国有企业也不能驱动未来经济增长。新的增长模式还在积极探索中。实际上，我个人认为中美的贸易摩擦实际上对中国有利。我们书中关于中国的那一章有一幅图表明，在向消费主导的经济体转型过程中，中国似乎在走日本的老路。日本转型是因为在过去几十年的过度投资之后，投资不得不停滞。虽然消费占GDP之比提高了，但消费增长缓慢，日本是被动地和机械地变成了消费驱动的经济。这就是中国面临的风险。不过，贸易摩擦带来了转机，我认为这给中国带来了意料之外的好处，因为这迫使中国不得不考虑别的增长模式，而不是仅仅依赖于消费（我认为这最后会以失败告终）。例如，对半导体产业前景的冲击是如此之大，以至于中美都想更加独立自主。这不完全是一件坏事，因为中国在展望未来时会被迫更加关注自身，并且分配更多的资本用于保证未来的增长。我认为现在最大的挑战就是如何解决过去的问题，即国有企业和银行资产负债表上的债务。如果这些债务不能被清算或者转化为股权，那就很难继续发放信贷。如果清算债务，那就必须对银行注资。所以，很难指望利益相关方自己会主动解决这些问题，因为这将会使所有人的资产负债表恶化。未来，除了社会保障性住房以外，我建议要长期重点关注社会护理体系。世界各地的政府都很少关心未来老年人的需求。你越激励更多的工人护理老年人，或者让他们进入社会护理系统，未来的压力就越小。这需要得到政府的关注，尤其是在中国。


  廖岷：不仅对中国来说是这样，全世界也是如此。在我看来，每个社会都需要加快准备，以应对一个加速到来的老龄化世界带来的各种挑战。人们对此还没有进行足够深入、细致的思考。


  古德哈特：是的，这是非常好的意见。我承认人口老龄化问题还没有受到足够的关注。我非常同意您。我们的社会还没有为这种变化做好准备。正如我在开头说的，中国政府现在对此非常关注，但我认为很难扭转这样的局面，因为这是个长期问题。如果你想发展社会护理体系、社会保障体系和医疗体系，这并不是那么容易的，你要花很多的时间、很多的精力。


  廖岷：但是无论如何，这本书给了很好的预警。我想说这本书在中国出版以后，会得到很多人的关注，因为中国有14亿人口，人口问题永远是最大的问题。这个问题在全球被忽视已经很久了，尤其是对长期受益于人口红利的国家而言。长期因素、慢因素往往如此，会使全球各个国家为自己的疏忽承担后果。我还想和你们讨论一个问题，书中有一个关于中国杠杆率和债务问题的讨论。实际上，正如普拉丹博士所说，您认为债务问题是中国的一个非常大的问题，但同时，你们在书中又提出，由于杠杆的资产和债务双方都在同一张资产负债表上，因此，在中国，债务问题并不是太大的问题。这个看法值得商榷。我们都知道，问题的核心不是看你有多少资产，而是要看资产能不能产生足够的收益或足够的未来现金流，如果不能，这些资产对应的负债就会给你带来更大的伤害，因为你还欠别人很多钱，而你的资产不能产生足够的利润让你偿还债务。因此，这是我们需要关注的问题。


  普拉丹：您完全正确。您的推理没有任何问题。但是我们指出的只是一个政策选择，如果你选择减记债务和相应的资产，那么要付出的代价就是无法继续积累信贷。在讨论债务之后的段落中，我们说，这一策略的代价就是无法通过信贷刺激消费，从而带来经济增长。因为当你在消化过去资本错配造成的损失时，你就不能拥有足够的新资本来创造新的信贷增长。如果你想要新的信贷增长，那么你就不能保持现有的策略。中国现在的策略好像就是“有3%的增长就足够了”。中国只是想要以一种不造成更多问题的方式消化债务。如果战略是创造新的资产以促进更快的增长，那就必须做出改变。但只要这种更高增长策略不是政策优先目标，中国愿意接受低增长以控制债务问题，那么我认为我们就处在可持续的平衡状态上。


  廖岷：我想把您今天说的话放在本书的前面，好让中国的读者真正理解您的意思，因为我有点担心，当读到这部分时，人们可能会有不同的解读。有人会由此觉得这不是一个很严重的问题。


  古德哈特：我们本应该说得更清楚些，马诺吉，你能重写这段话并发过来吗？


  普拉丹：可以，我可以做到。


  廖岷：但不是这个版本，对吧？也许未来您可以重写这段话并把它发给我们，由我们来翻译。


  普拉丹：是的，我们也可以做到。你们可以把对话放在书的开头，我也会试着在相应的章节中更清楚地阐释这点。既然您提出了这么好的意见，为什么不在两个地方都改进呢？


  廖岷：非常好。另一个问题就是您说的，在日本和中国，劳动力市场都不能作为减震器，在日本这是由长期存在的文化导致的，而在中国这是由关注社会稳定因素造成的。因为中国不喜欢解雇工人，实际上，我不太认同这一点。在过去的三四十年里，中国取得了巨大的成就。但在20世纪八九十年代，我们也解雇了大量的国企工人，许多人因此失去了工作，这个过程也很复杂。国有企业以及商业银行在改革过程中都通过各种方法解雇了冗余员工。这次疫情期间，我们有很多人失业，但同时，我们在某种程度上没有像西方企业那样大规模裁员。我们看到像美国等发达经济体，由于新冠疫情，航空公司解雇了飞行员，其他行业解雇员工的报道。我们有的企业通过压减部分工资，员工会继续和企业在一起，因此他们不会被解雇。但是，我想说，因为你们在一开始就提到中国的三幕改革开放的历史，这些改革是我们建设市场经济的重要经验与教训，也是中国成功的秘诀。所以，当读者读到本书关于中国劳动力市场这一部分时，这种印象可能会削弱你们一开始提出的观点。另外，中国的民营部门在就业、生产、税收等各个方面，都扮演了越来越重要的角色。因为在1979年之前，我们是100%的计划经济，而现在已大不相同，这和本书中第一部分关于中国市场经济改革和开放的逻辑是一致的。


  普拉丹：这一点容易协调。真希望在写书时能有我们今天这样的对话。很明显，中国民营部门的作用已经显著增加，绝大多数的就业都来自民营企业。实际上，如果观察中国应对疫情的政策，它必须更多是财政方面的，而不是货币方面的，因为货币政策通常会使大银行、地方政府和大企业获得资金，但是70%的就业都是由中小民营企业提供的，而财政是唯一能使资金进入这些机构的方式。中日之间的比较也与此相关，因为大多数资源错配是由国有企业造成的，民营企业没有那么大程度的资源错配。因此，民营企业裁员的呼声也没有那么大。通过不良资产管理公司的试点，中国消除了八九十年代的资源错配问题。当前采取这种做法的呼声不高。思路似乎不再是对银行采取冲击疗法，通过制造“好的”或者“坏的”资产来改变资产负债表，而是通过两种方式吸收过去的资本错配：一是通过资产管理公司，二是通过债转股。在物质资本方面，许多有过剩产能的部门（如钢铁部门）被直接关闭了，但你不能这样处理工人。由于过剩产能很多来自国有企业，有灵活的方式吸收过剩的工人，允许他们进入城市和民营企业。这让我们的故事逻辑更一致了，您的评论非常好。


  廖岷：好的，我们不想耽误你们太久了，你们那边已经是凌晨了，非常感谢。这是一次非常有趣并且充满思考的讨论，让我们更深入地理解了你们的观点。我说过，我们真的希望这本书的中文版能够产生影响，这样我们就会更多地关注人口趋势的变化，这是一个充满挑战又极具敏感性的领域。我们既需要改革，出台一些激励相容的措施，让人们乐意工作更长一段时间，同时也需要循序渐进。比如，有人提议，一项可能的政策是让人们获得退休待遇的同时，继续通过服务社会来挣更多的钱，减少社保的压力。有人提议减免一部分退休后继续工作的人的个人所得税，让人们愿意为社会工作更长时间。对医疗保健系统而言，这也是一个巨大的挑战。尤其是在这次疫情期间，一些地方的医疗系统经受了超负荷的考验，给我们提出了很多新问题。总之，我们希望读者朋友在读完你们的书后能有更多的收获。最后，再一次感谢你们，我们期待今后能继续保持交流，也希望你们的书在中国取得成功，谢谢你们！


  缪延亮：谢谢，再见！


  普拉丹：谢谢，这很好！


  古德哈特：谢谢！


  
    [1] 该导读为本书译者和作者于2021年4月16日的对话实录，原文为英文，由缪延亮和王帅翻译整理，廖岷核校。

  


第1章

  导论


  中国的崛起及其人口带来的“甜头”，强力影响了过去三十多年全球通胀、利率以及不平等的变化走向。然而，未来将完全不同于过去，因为我们正在经历一个转折点：随着“甜头”变酸，几十年来由人口变化带来的趋势将发生戏剧性逆转。


  我们的许多结论充满争议。无论是金融市场还是政策制定者都没有准备好应对通胀和工资的大幅上升，或者名义利率的上升。我们的其他预测则更为乐观：生产率会提高，劳动力在国民产出中所占的份额会增加，引发了诸多社会和政治动荡的不平等将缩小。


  无论我们是对还是错，“人口大逆转”都具有广泛的影响，涉及金融、医疗保健、养老保障体系以及货币和财政政策等方面。


  我们可以肯定的一点是，未来将与过去完全不同。


  
1.1 人口“甜头”：人口、中国和全球化的基本力量如何塑造了过去几十年的经济


  1.1.1 中国的崛起


  1990年到2018年，经济发展唯一最重要的变化就是中国的崛起及其融入全球贸易体系。20世纪80年代，邓小平改变了此前失败的经济政策，将社会主义思想体系与市场经济的务实开放相结合，提出了“建设有中国特色的社会主义”的政策口号，这最终促使中国在2001年加入了世界贸易组织（WTO）。中国融入全球制造业综合体系使得发达经济体可贸易部门的可用劳动力供给量增加了一倍多。因此，本书第2章以有关中国的内容开启全书的讨论。


  1990年到2021年，中国新增的劳动年龄人口（15～64岁）比欧洲和美国新增的劳动年龄人口总和的4倍还多，前者的新增量超过了2.4亿人，而后者的新增量不到6 000万人，且主要在美国。劳动年龄人口参与就业的变化也使得天平向有利于中国的方向倾斜。一方面，从2000年到2017年，中国农村劳动人口大规模转移至城市，使城市人口占总人口的比例提高了23个百分点以上，或使城市人口增加了约3.7亿人。同期，美国劳动力占总人口的比例下降了4个百分点以上，如果这个比例没有下降，则失业率在新冠疫情暴发之前可能更高。


  1.1.2 东欧重新融入全球贸易体系


  1989年柏林墙的倒塌，以及随后的苏联解体，是推动全球劳动力供给有效增加的另外一种力量。这使得从波罗的海国家开始的整个东欧国家，从波兰往南到保加利亚，也融入了世界贸易体系。东欧劳动年龄人口从2000年的2.094亿人增加到2010年的2.097亿人，2020年预计为1.939亿人。


  中国的崛起和东欧回归世界贸易体系这两个政治经济变化，给世界贸易体系的可用劳动力供给带来了巨大的正向冲击。过去几十年里经济自由主义被广泛接受，从1986年的乌拉圭回合到2001年的多哈回合的贸易谈判，降低了国际贸易壁垒，增加了新增劳动力被利用的机会，其结果是，全球化突飞猛进，1990年到2017年，全球贸易量年均增长5.6%，而同期全球GDP年均增长2.8%。2004年，中国在全球制造业产出中的份额为8.7%，到2017年，这一份额已经达到26.6%。


  然而，中国与东欧融入全球贸易体系并不是导致可用劳动力数量剧增的唯一因素。发达经济体内部的其他两个人口特征，也助推了全球劳动力供给的增加。


  1.1.3 发达国家人口的良性变化


  人口的第一个变化特征是，这些年人口抚养比（被扶养人口与劳动年龄人口之比）持续下降。第二个变化特征是劳动年龄人口中从事有偿工作的女性比例增加。


  抚养比下降与出生率有关，出生率在二战后曾短暂上升，50年代之后开始急剧下降。另一方面，预期寿命则在相对较迟的时候才开始了长期上升趋势。婴儿潮一代是这一变化中的重要组成部分，他们从20世纪60年代末开始进入劳动力市场，直到2010年以后的10年内才开始进入退休年龄。1970年到2010年，年轻人口相对于劳动人口的减少超过了退休人口的增加，但日本和英国除外（表1.1）。与此同时，许多社会经济领域的变化提高了劳动人口中女性的劳动参与率（表1.2，美国、英国、法国、德国和日本）。


  中国崛起、全球化和东欧重新融入全球贸易体系，连同人口因素，包括婴儿潮一代进入劳动力市场和抚养比的改善、更多女性就业，使得劳动力供给受到有史以来规模最大的正向冲击。1991年到2018年的27年间，全球发达经济贸易体系的有效劳动力供给增加了一倍多（图1.1）。


  
    表1.1 年轻人和退休人员占总人口的百分比（单位：%）
[image: ]

    资料来源：联合国人口统计。

  


  
  表1.2 女性的劳动参与率（单位：%）
[image: ]


  资料来源：世界银行。
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    图1.1 老龄化世界：劳动年龄人口的规模正在下降，增速正在减缓


    资料来源：联合国人口统计。

  


  1.1.4 对经济的巨大影响


  20世纪90年代至今的三十多年，对全球经济而言非同寻常（第3章）。劳动力供给受到如此正向的冲击，其结果就是劳动力议价能力不可避免地被削弱。特别是在发达国家，相对于资本、利润、管理人员和技能劳动力的报酬而言，低技能和中等技能劳动力的实际工资下降，经济状况恶化。


  私人部门工会成员数量的持续下降，既是劳动力议价能力下降的征兆，也是加深这一问题的原因，这两点在大多数发达国家是共同存在的。图1.2显示了主要发达经济体的情况。
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    图1.2 几十年来，工会密度持续下降


    资料来源：OECD。

  


  因此，通缩的力量如此之强就不足为怪了。28年来，大多数发达经济体的耐用制成品价格趋于有规律地下降，尽管最近几年下降幅度有所减少。相比之下，发达市场经济的服务业通胀率从20世纪80年代开始急剧下降，90年代以来趋于稳定，接近2%的水平，尽管在最近几年又略有下降。奥布斯特费尔德（Obstfeld，2019）在有关“美国货币政策的全球维度”中展示了一张与我们图1.3类似的图。


  导致通缩的力量如此强大，使得通胀率在1990年以来的几十年里大多维持在2%左右（这是央行的政策目标区间），最近已经低于2%。即使采用极为宽松的货币政策和财政政策，也基本无法使全球经济再次出现通胀，而这些政策却导致公共部门债务率在和平年代里呈现最大规模、最持久的上升（除德国外，见表1.3和图1.4）。
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    图1.3 发达经济体的通胀：耐用品和服务


    资料来源：美国劳工统计局（BLS）, 英国国家统计局（ONS），以及各国数据。

  


  
    表1.3 一般政府债务与GDP之比（单位：%）
[image: ]

    注：N/A表示数据不可得。


    资料来源：国际货币基金组织全球债务数据库。
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    图1.4 发达经济体公共债务与GDP之比将进一步上升


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  人口变化给金融市场带来了一些最为突出的影响。至少到2017年或2018年，利率呈稳步下降趋势（图1.5）。由于通胀率维持较低水平，这意味着当前经通胀调整后的实际利率也在下降。利率下降导致资产价格上涨。虽然这一趋势因2008—2009年全球金融危机有所中断，但一直未变，尤其是在股票价格和房价方面。


  1.1.5 对社会的影响：赢家、输家和不平等


  在这一过程中，赢家是发达经济体拥有有形资本和人力资本的那些人，以及中国和东欧的工人。因此，正如表1.4所示，美国工人与中国工人、法国工人与波兰工人的工资之比迅速缩小。由于中国人口数倍于美国人口，因此，在发达国家内部的收入不平等状况趋于恶化的同时，国家之间以及全球的收入不平等状况则得以改善。在大多数国家，用顶部10%与底部90%人口的收入比衡量的不平等状况趋于恶化，财富不平等也是如此。第7章对此有详细阐述。
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    图1.5 长期政府债券收益率：10年期债券收益率


    资料来源：美联储经济数据库。

  


  在许多发达国家，收入与财富不平等加剧，低技能工人的实际工资缓慢增长，导致更高比例的选民对其政治制度失去信心，并深信精英阶层不再关心他们。这是自二战以来第一次，在我们国家的很多人，也许是绝大多数人，看不到自己或孩子们的经济福利在未来几十年内有任何较大改善的可能性。对于这种暗淡的前景，他们主要归罪于全球化和来自海外的竞争，包括制造业生产的离岸外包；国内来自抢夺低技能工种的外来移民的竞争，以及精英阶层未能成功回应他们的担忧。其结局就是政治民粹主义泛起和经济自由主义危机。


  2008年全球金融危机之前没有政治反弹的原因是，这一时期国家经济总福利的增加对冲了不断加深的不平等，这一阶段通常被称为“大缓和时期”。从许多方面看，这确实是世界历史上经济总体取得成功的最好的15余年：稳定的经济增长、低失业率、稳定的通胀、脱贫人数比以往任何同等时期都要多。正如默文·金(Mervyn King，2003)所说，这是一个经济无通胀且持续扩张的“美好”年代，这自然抵消了发达国家内部日益恶化的不平等。


  
    表1.4 工人工资之比：美国/中国，法国/波兰
[image: ]

    资料来源：各国数据。

  


  然而，一旦全球金融危机爆发，这种良性对冲就消失了。在大多数发达经济体，实际工资的下降加剧了不平等。人们往往错误地认为，对银行的救助以及扩张性货币政策对资产价格的支撑作用，表明精英们只顾自己的利益，而没有对大多数劳动者日益恶化的境况做出反应。


  我们确信，中国的崛起及其大规模劳动力正向冲击的影响是全球必须消化的，如果你也同样信服这个说法，那么为什么在宏观经济分析中没有普遍强调这一点呢？一个基本的问题是，大多数金融、宏观经济和政策讨论都只与未来两年（最多三年）走势的预测有关。在这种较短的时间内，以人口因素和全球化影响为代表的基本趋势，通常变化缓慢而稳定，无法影响短期周期性预测的主要特征。只有在极少数情况下，因短期冲击及其政策应对，这些基本趋势才有可能成为主导因素。


  我们在形成长期观点时，可能出现的失误是往往赋予影响短期预测的因素太大的权重，而像人口这样确实主导长期变化的慢变因素被赋予的权重太小。


  
1.2 大逆转正在开启：“甜头”变酸


  但是，无论研究文献存在何种缺陷，这些长期趋势终究会决定经济的潜在基本面。过去30年，全球化和人口冲击导致非同寻常的通胀下行趋势。从20世纪70年代到2000年的几十年里，随着婴儿潮一代的劳动力队伍不断壮大，人口趋势改善了抚养比。


  但是，未来将不同于过去。事实上，在许多关键方面，过去的趋势将出现重大逆转。


  1.2.1 “甜头”正在变酸


  许多发达国家，尤其是欧洲国家的出生率稳步下降。未来30～40年，出生率将低于人口更替水平，许多国家的劳动力增长会大幅下降。在有的国家，如日本、中国、北亚大部分地区以及一些欧洲大陆国家，如德国、意大利、西班牙和波兰，劳动力的绝对数量将减少。同时，随着发病率和死亡率降低，预期寿命会延长，65岁以上退休人员的数量将较快增长。第3章对此有详细讨论。


  1.2.2 照顾老年人会大幅增加经济成本


  我们对第4章情有独钟。我们试图通过引入人口学交叉学科研究来弥补文献的缺陷，该研究将老龄化的医学视角与急剧增加的身体依赖（physical dependency）和痴呆发病率的经济学研究相结合。该章探讨了痴呆患者的检测、治疗和护理的医疗进展及其成本估算。


  与我们这个时代的主要疾病不同，痴呆不会缩短寿命。相反，它使患者丧失能力，因而需要大量资源去照护他们。尽管医学对导致死亡加快的癌症和心血管疾病的治疗取得了显著进展，但在痴呆的治疗方面却几乎没有改善。机器人和人工智能等新技术的进步也不太可能在照护老人这个传统领域带来很大帮助。当然，这一切都有可能改变，几乎可以肯定的是，政府将把医药研究经费转向智力衰退的治疗。但如果我们尝试用过去的趋势推演未来，则医疗费用、养老院和护理人员的前景令人担心。抚养比的恶化将给财政带来令人担忧的严重影响（图1.6）。
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    图1.6 发达经济体痴呆患者的数量将急剧上升


    资料来源：OECD《2017年健康统计》。

  


  1.2.3 全球化放缓


  全球化进程的进一步放缓将加剧老龄化，就像过去全球化推动抚养比不断下降一样。全球化进程可能因遭遇两股逆风而放缓。


  首先，中国不仅面临进入劳动力市场的人数急剧下降，而且从西部农业部门向东部制造业部门的内部人口迁徙也正在结束（第2章）。此外，随着民族主义在政治上更受欢迎，以有利于增强商品和服务跨境流动、人员迁移和资本流动为招牌的全球化将面临更大的政治威胁。


  其次，虽然制成品和一些服务可以在其他地方生产，然后“运输”到目的地，但在照护老人方面，这几乎是不可能的。因此，发达国家将越来越依赖本国资源，尤其是不断萎缩的本国劳动力资源。


  1.2.4 对经济的影响


  我们首先探讨对经济的总体影响（第3章），然后探讨对通胀（第5章）、实际利率（第6章）和不平等（第7章）的影响。第4章扮演双重角色，既分析老龄化对经济的影响，也阐明老龄化给人口大逆转带来的严重影响。


  那么，对经济的主要影响是什么？


  首先，劳动力增长率的下降必然会降低实际产出的增长，除非生产率出现意外的飙升。目前一般认为经济增长率不会回升，即使真的回升，也不会超过全球金融危机以来这些年令人失望的缓慢水平（第3章）。


  其次，我们坚定地认为，全球从通缩倾向转向严重通胀倾向的可能性将增大（第5章），为什么？简而言之，抚养比的下降具有通缩效应，因为工人的产出大于自身消费（否则雇用他们就没有利润可言），而被抚养者只消费不生产。全球抚养比的急剧上升则意味着，那些只消费不生产的被抚养者，其作用将超过导致通缩效应的工人。因此，通胀不可避免。


  标准的经济学认为，随着劳动力供给的下降，其议价能力将增强，而劳动力的实际工资和收入相对占比将再次上升。虽然这对国家内部的不平等将产生有利影响，但随着单位成本的上升，将引发通胀。由此，工人税负将加重（我们将在下文解释），他们很可能要求增加工资，以确保获得更合意的税后实际工资。而米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman，1968）和其他著名经济学家都认为工人不会受到货币幻觉的影响（也就是说，他们会根据预期的未来通胀讨价还价，以获得合意的实际工资水平），税收是否也是如此呢？如果为解决养老金和医疗费用而必须大幅提高税率，工人是否会为税后实际工资讨价还价？我们认为，如果我们是对的，这将进一步加大通胀上行压力。


  再次，由于事前（预期）的储蓄和投资行为，经通胀调整的实际利率，特别是收益率曲线长端利率可能会上升（第6章）。老年人储蓄将减少，这一点没有争议。那些认为实际利率可能会下降或保持在低位的人，显然相信投资将进一步低于储蓄，但我们不同意这种看法。（至少）有两个理由可以相信，投资将比许多人认为的更加活跃。首先，住房需求将保持相对稳定，老年人住在自己的房子里，而新家庭将创造对新住房的需求。其次，企业部门可能会进行资本投资以提高资本劳动比，进而提升生产率。按净值计算，我们认为储蓄降幅可能超过投资，从而推高实际利率。


  与通胀的情况一样，金融市场的定价并未反映未来10年或更长时间内名义利率可能上升的情况。


  最后，我们相信不平等程度会降低（第7章）。尽管由于中国和亚洲的崛起，国家之间的不平等实际已下降，但正如民粹主义浪潮和右翼民族主义政党的成功所证明的那样，经济体内部的不平等已经上升到临界水平。对于不平等加剧的趋势，我们研究了四种解释:(1)皮凯蒂(Piketty，2014)和其他人认为这不可避免，(2)技术变革，(3)集中度和垄断势力，(4)全球化和人口。我们最不同意第一种观点，其他观点则更有价值。造成不平等加剧的最根本原因，可以追溯到全球劳动力激增，因此，它的逆转也将缓解不平等。


  我们越来越多的人会活得更久，即使不考虑额外的医疗负担，老年人退休后维持消费的资源从哪里来？有三种主要的选择方案，第6章将详细讨论。


  第一个选择是大幅提高退休年龄，人们将来应该工作到70多岁。但是，正如本书后面描述的那样，目前还没有迹象表明退休年龄正在显著提高（除了女性的退休年龄正在被提高到与男性一样的水平）。还有相当多的体力劳动职业，当体力下降到一定程度，超过特定年龄继续工作就不合适了，例如消防员、警察、建筑工人等。尽管如此，可能有人会说，务农是一项体力劳动，许多农民一直到70多岁还很活跃。


  第二种选择是工人通过增加储蓄，为自己的退休生活提供资金。储蓄的多少既取决于个人对国家养老金的预期，也受限于在职者个人目光的短浅。25岁的人很难想象自己能活到（比如说）85岁，也很难想象老年人的消费需求情况，但活得更长的可能性很高。当然，预期的国家养老金慷慨程度越低、退休后活的时间越长，个人储蓄率往往会越高。中国是这方面最重要的例子。中国过去养老保障制度的不健全以及对年轻家庭成员依赖的消失（由于执行独生子女政策，每四个祖父母只有一个孙辈），导致个人储蓄率非常高。但在西方，尽管预期寿命与退休年龄之间的差距大幅扩大，但几乎没有迹象表明个人储蓄在增加，以满足平滑终生消费的需要。这也许是由于个人预期政府将提供支持，或者是个人自身短视所致。


  更复杂的是，许多发达国家的生育年龄在推迟。随着孩子待在家里的时间变长，工人为没有孩子支持的退休生活而储蓄的时间会缩短。带来希望的是，孩子本来需要支付的房租可能转变为未来家庭储蓄的一部分，但这是否会实现还有待观察。


  第三个渠道是国家向工人征税，并将这些资金转移到老年人身上，用于支付医疗费用和养老金。问题的关键是，政府将如何平衡现有劳动者（包括各种技能水平的劳动者、管理人员、食利者和资本家）的高税收与养老金的慷慨程度。假定税率保持在当前水平不变，那么老年人数量的大幅增加意味着养老金的慷慨程度不得不大幅下降，而当前劳动年龄人群增加的储蓄只能起到部分平衡作用。我们认为这个假定并不正确，尽管在若干有关长期人口结果的其他研究中，这是假设利率在未来几十年保持低位的原因。相反，我们认为更好的假设是，养老金的增长将与GDP的实际增长率保持一致，这意味着养老金导致的税负将随着老年人口与总人口之比而上升。我们倾向于这种假设而不是税率保持不变有几个原因。首先，尽管近年来实际产出增长缓慢，但老年人的养老金总体上得到了保护。其次，老年人是主要的投票群体，他们比年轻人更有可能投票。老年选民在选民中占比的不断上升，将为养老金与实际产出保持一致的增长提供强有力的支持。我们注意到，承诺维持或增加养老金常常是民粹主义政党宣言的重要组成部分，比如2018年的意大利。如果我们的假设是正确的，即养老金水平将随着实际GDP的增长而提升，并随着老年人口数量的增加而成为日益加重的财政负担，那么工人的税负将不可避免地增加。


  
1.3 我们可能错在哪里？


  我们充分意识到，我们的结论和预测充满争议。人们已非常自然地从许多不同维度提出了质疑。我们非常认真地对待这些问题，并在第8章到第11章解答这些疑问。


  在第8章和第9章中，我们讨论两个经常被提出来反驳我们的论点。其中最突出的论点是在第9章，那就是劳动力的下降已经在日本出现了十多年，目前并没有迹象表明日本的工资水平、通胀或实际利率面临任何上行压力。许多人认为日本是人口老龄化的样板，因此，如果我们的结论在日本没有体现，则可以怀疑这是否适用于全球经济。其次是在第8章中提到的观点：最近在许多发达经济体中，在失业率与工资，或与价格、通胀之间的关系上（通常被称为“菲利普斯曲线”），尚未显现工资率随失业率下降而上升的趋势。事实上，许多国家的失业率已经下降到20世纪引发工资通胀的水平，但迄今为止工资没有相应上涨的迹象。最近的菲利普斯曲线似乎是平坦的，即随着失业率的下降，名义工资增长基本停留在低水平上。在许多国家，名义工资增长比2%高不了多少，尽管美国和英国的工资增长率分别在3%和4%左右，但这只发生在劳动力出现明显短缺的部门，如建筑行业。


  对于日本，我们认为其劳动力的减少正好发生在世界其他地区劳动力大量增加的时候。日本企业利用海外劳动力蓄水池不断增长的机会，将生产转移到了中国和亚洲其他地区。换句话说，日本“真正的”可用劳动力供给来自亚洲甚至全球，而不仅仅是日本自身。我们的看法与传统观点相反：考虑到海外的情况，日本企业的经营相当活跃，生产率得以最大化。传统观点则认为，日本受去杠杆的影响，企业部门处于休眠状态。而当今世界面临的情况正好与此形成鲜明对比，随着中国和全球大部分经济体的劳动力市场收紧，这种外包转移将更加困难。


  更广泛地看，我们认为，劳动力供给遇到的巨大正向冲击给全球经济带来的影响是，劳动力处于弱势地位，议价能力显著下降。这使得通胀开始加速的时候，失业率可能已大幅下降了好几个百分点。用专业术语来说，非加速通胀失业率已显著下降。例如，在大多数国家，私人部门工会会员人数占比急剧下降。但是，随着劳动力再次稀缺，它将恢复魔力。目前尚不清楚这种逆转会以多快、多剧烈的速度出现。


  米尔顿·弗里德曼（1968）普及了自然失业率这个概念。但是自然失业率不是恒定的。也许最好的定义是：工人对其生产率提高可能带来的实际工资增长感到满意时的失业水平。由此可以得出，劳动力的议价能力越弱，自然失业率就越低。随着劳动力和劳工工会会员人数的下降，自然失业率也在下降。第8章将深入讨论。


  劳动力议价能力的下降很大程度上解释了发达经济体中劳动收入份额的下降以及名义工资和实际工资的停滞，克鲁格（Krueger，2018）也提出了这一观点（2018年8月在杰克逊·霍尔会议上发表的午餐演讲，题为“对劳动者议价能力下降和货币政策的反思”），另见图1.7。[1]


  其他人并没有反对我们的研究结果，而是认为由于有其他缓和因素的作用，实际的影响效果可能要弱很多。当然，我们有关未来三十多年人口因素的逆转将使全球趋势从通缩转向通胀的观点，会受到几个缓和因素的影响。我们已经提到了其中的两个，它们被放在了第10章，包括进一步大幅提高退休年龄，以及为了限制税负的增加，未来降低国家养老金的慷慨程度。然而，我们在同一章中还讨论了另一种可能的缓和因素，即全球化非但不会逆转，反而可能会“柳暗花明”。尽管大多数发达国家的出生率都在急剧下降，但印度次大陆并没有出现这种情况，在非洲尤其没有。这将使这些地区的可用劳动力大量增加。就像过去三十多年产品生产从西方转移到中国，类似的转移有可能再发生吗？产品生产转移到印度次大陆，特别是转移到非洲的尼日利亚和刚果等国，其劳动人口增长率在未来几十年会十分显著。当然也有可能出现从这些贫穷国家向美国、欧洲和亚洲的富裕国家进一步移民的浪潮。但大规模移民会带来严重的政治、社会和经济问题，唯一可行的是把资本和管理带到贫穷国家与其工人相结合，而不是让他们移民到富裕国家。我们认为，尽管全球化有可能出现这种新方向，但可能性不大。
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    图1.7 1970—2015年发达经济体劳动收入所占份额


    资料来源：英格兰银行第811号工作人员论文。

  


  我们认为，债务陷阱以及如何摆脱它是潜在和直接的障碍，这个问题必须以某种方式解决，但具有讽刺意味的是，很少有人持这种观点（第11章和第12章将分别讨论这个问题）。受全球金融危机驱动，近几十年来的通缩倾向被强化，导致出台了大规模扩张性货币政策，名义和实际利率都降至历史上异常低的水平。正如预期的那样，这导致了公共部门和私人部门的债务率急剧上升。近年来主要的例外是银行杠杆率的下降，2007—2008年银行杠杆率的危险水平是引发全球金融危机的主要因素，而在经历过住房危机的国家，居民部门杠杆率有所下降。尽管债务率大幅上升，但人们对杠杆率的关注度不够。这是由于债务率上升与利率下降几乎是完全相反的关系，所以偿债率并没有随着债务率的上升而增加。第11章对此展开了讨论。


  同时，低利率自然导致资产价格高企。有时，人们指责央行的货币政策加剧了不平等。但是，如果其他政策保持不变，央行再不采取扩张政策，则失业率会更糟，通常对最贫穷人群的伤害最大。因此，总的来说，央行政策可能降低了收入不平等。有人建议的替代政策是更多地依赖扩张性财政政策。但是，近几十年来，公共部门债务率的增长速度不仅超过以往任何和平时期，而且与健康和养老金有关的支出如此之多，至少可以预计，未来财政预算状况令人担忧，见图1.8和图1.9。
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    图1.8 即使在新冠疫情之前，美国公众持有的联邦债务据预测也将大幅上升


    资料来源:美国国会预算办公室。
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    图1.9 英国公共部门净债务预测


    资料来源：英国预算责任办公室。

  


  而且，如果我们是正确的，未来的通胀压力将推高利率，进一步加剧财政问题。


  实际上，我们陷入了债务陷阱。债务率如此之高，利率一旦上升，尤其是在低增长时期，可能导致有风险敞口的借款人难以持续经营。其结果是，货币当局如果大幅或迅速提高利率，就难以避免引发另一次衰退的风险，这本身会使一切变得更糟。但如果维持利率不变，由此伴生的流动性洪流仍然具有足够的扩张性（用央行的话说是“适度宽松”)，则会使债务率进一步上升。


  因此，一个不可回避的问题是，我们如何摆脱债务陷阱？在第12章中，我们将讨论逃离债务陷阱的各种机制，特别是包括经济增长、预期外的通胀、违约、债务取消、债务重组或从债务融资转向股权融资。我们认为，除了经济增长之外，所有这些选择都存在问题。更何况经济增长充其量也只能维持疲软状态。当然，提高生产率是好事，但在全球金融危机之后的这段时间里，增长一直疲软得令人失望，原因尚不清楚。认为存在结构性供给侧政策可以无痛地提高生产率的想法是一个幻想。如果机器人、人工智能和其他技术能帮助提高人均生产率，那就更好了。担心世界上的工作机会会越来越少，这很可能没有根据，因为照护老年人的工作机会就足够多了！


  1.3.1 这一切如何能让政策和政策制定者毫发无损？


  过去几十年，央行行长一直是财政部长最好的朋友，并获得了如摇滚明星般的地位。财政部长一直在管控持续积累的赤字和不断上升的债务率，好在与此同步的利率下降压低了利息负担。央行的政策为政客铺平了道路，难怪央行的独立性并没有受到太多严厉批评，但那些更加非常规的货币政策除外，因为它们似乎模糊了货币政策和财政政策之间的界限。


  到目前为止，掌舵的一直是央行。在全球金融危机爆发之前，各国央行将持续的通胀下行归功于其实施的通胀目标制。危机过后，各国央行因不能提高通胀率而受到批评，但它们的非常规措施有助于提高资产价格，使投资者和房主从中受益。如果我们的论点是正确的，那么过去几十年的通胀下行很大程度上应归因于人口结构，这使得货币政策在决定通胀走向的有效性方面受到的质疑要大于危机后受到的质疑。


  本书的主要观点是，人口的巨大逆转将在短期内导致通胀和利率攀升。随着公共部门债务率上升到高位，以及人口压力的持续恶化，各国财政部和央行的目标可能很快就不再一致，并产生冲突。此外，量化宽松政策使得公共部门债务（包括央行的现金负债）的平均期限大幅缩短，这导致当利率攀升时，财政部的利息负担会更快增加。因此，我们在第13章提出，未来央行独立性面临的威胁比最近更严峻。


  本书最后一章（即第14章）不仅回顾和总结了我们的论点，而且阐述和强调了我们与当前主流分析的不同之处。我们认为，有关更长期未来的主流观点显然是错误的。


  
    [1] 虽然人们普遍认为，近几十年来，企业价值中劳动收入所占份额一直在稳步下降（Schwellnus et al.，2018;IMF，2017），但古铁雷斯和皮东（2019）指出，四个主要欧洲国家（法国、德国、意大利、英国）的情况并非如此。他们声称，与美国依然明显的下降趋势不同，经过适当的统计调整后，这四个经济体的劳动收入份额基本不变。

  


第2章

  中国：一场历史性动员的终结


  是全球化成就了中国崛起，还是中国崛起推动了全球化？这不是一个简单的问题。过去五年中，两者的命运都发生了变化，但并没有让这个问题变得更容易回答。


  在过去两千年历史的大部分时间里，中国都是世界创新和发展的主导力量。通过行业协会与吸收最初主要源于国内的创新，中国的劳动力接受了提高效率方面的培训。这种培训和组织文化，让中国以一种发达国家几乎不能与之匹敌的方式吸收国外技术，其政府也比任何其他国家的政府更一心一意、更不受约束地提供帮助。


  如果有理由认为是中国推动了全球化，则其人口结构可能是关键因素。实际上，自1955年以来，中国占世界人口的比重一直在下降。因此，重要的并不是中国人口的相对规模，而是中国劳动力加速融入全球经济的速率。


  与世界其他地区相比，中国在重新融入全球经济的几十年中获得的收益是不对称的。造成这种不对称的部分原因在于，中国拥有充足且价廉的劳动力，单个工人所能获得的资本和技术有限。另一部分原因则是中国政府的经济战略，即引导国内和全球资本投资于中国的经济特区。


  一系列的摩擦加剧了这种不对称性。全球资本很大程度上难以进入中国金融市场，而早期该市场的收益也不足以吸引海外投资。因此，全球资本流入了中国的实体经济部门。严格的资本管制使中国在全球保持了比较竞争优势。同样的策略还包括：在国内实行金融抑制政策，以国有银行作为渠道，引导国内储蓄资金流向国有企业。


  我们需要从历史的角度出发，理解中国在过去35年里对全球通胀减速所做的贡献和即将到来的逆转，并在全球视野下理解中国的增长模式。


  我们最好从两个角度出发观察中国的历史性动员：一是按照历史事件发生的先后顺序，二是中国经济增长模式的演变。它们共同作用，让中国庞大的劳动力以空前的速度融入全球经济。


  
2.1 三幕历史塑造了中国的世界地位


  中国在全球经济中的崛起可以追溯到三个时期及其重要事件，其中最早的是邓小平提出的“有中国特色的社会主义”，特别重要的是从1992年开始的第二阶段。


  第一阶段始于1978年，当时中国进行了农业改革，接纳民营企业重新进入中国经济，建立经济特区（包括下文将讨论的珠江三角洲），允许外国资本投资。尽管取消了对城市工业的价格管控，但经济仍然由相当低效的国有企业主导。


  国有企业的民营化始于第二阶段，当时关闭了一些中小型甚至部分大型国有企业，或将其出售给民营部门。这一时期的民营部门出现了大幅增长，但在有关国家利益的关键部门（包括银行业），大型国有企业仍处于垄断地位。如图2.1所示，这两个阶段的增长显示了这些战略的成功，在改革的每个新阶段，增长率都飙升至两位数。最近经济出现放缓似乎有些例外，但中国现在的转型更多的是改善增长质量，而非简单地追求增长率的持续上升。


  第二阶段的成功还反映在美国对中国的双边贸易逆差上。尽管从1978年到2000年逆差急剧增长，但增长大多发生在90年代，而不是80年代。
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    图2.1 改革和出口使得中国经济持续激增


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  外商直接投资（FDI）也反映了这一模式。1990年外商直接投资不足50亿美元。20世纪90年代末，外商直接投资已接近500亿美元，但就在这10年的最后几年，外商直接投资再次放缓。


  20世纪90年代末的情况与中国今天的状况惊人地相似。就像现在一样，中国的改革似乎在失去动力。经济增长持续放缓，甚至连增长率本身也普遍被认为高估了。国有企业效率低下，库存较多。当时和现在一样，其他国家不断扩大的贸易逆差被广泛视为中国“重商主义”的证据，或者中国至少没有同等对待出口市场，并拒绝其他国家进入其国内市场的证据。


  总的来说，中国在其特色社会主义的第一阶段开启对外开放，而在1992年开始的第二阶段，中国更为迅速地融入全球经济。到90年代末，对于这些改革是否还能持续支撑经济增长，开始出现了明显的担心。尽管国内和对外的许多指标似乎已呈现不平衡，但中国领导人仍聚焦于探索新的增长动力。正是在这种国内和国际关注下，中国领导层寻求加入世界贸易组织。


  第二组事件是推动中国进一步融入全球经济的一系列协定：中国加入世界贸易组织，以及美国国会批准给予中国永久正常贸易关系地位（相当于最惠国待遇），都发生在2001年。


  从中国加入世界贸易组织到全球金融危机这段时期，中国成为世界经济和政治超级大国的地位最终得以巩固。全球经济的强劲表现、围绕“大宗商品超级周期”和新兴市场的乐观情绪、对全球化好处的赞誉，或多或少是中国在这一时期扩张的衍生品。


  经过15年的谈判，中国成为世界贸易组织成员。但中国的加入是有条件的，包括一长串自由化和开放措施（主要由美国制定），以扩大中国的市场准入，提高透明度。宽泛而言，中国必须：


  
    • 在五年内将关税水平降至10%以下，并将部分农产品进口关税基本降为零。


    • 减少或消除非关税壁垒。


    • 开放电信、银行等重点行业。


    • 保护全球知识产权。

  


  拉迪（Lardy，2001）研究了对中国施加条件的严格程度（他发现，这些条件比以往任何时候都严格，也比此后大多数申请的国家都更严格），对中国领导层为什么要寻求加入世界贸易组织稍有质疑。但是，加入世界贸易组织后的10年里，中国经济增长的数量和质量都证明了中国领导层寻求更多进入外国市场的战略是合理的。


  20世纪90年代末，有明显的迹象表明，中国改革正在失去动力。在20世纪90年代的大部分时间里，增长率从很高水平逐年下降，库存积压令人担忧，国有企业效率低下是一个公开讨论的问题。1999年，中国成立四家大型资产管理公司（实际上就是所谓的“坏账银行”），以接管银行业的大量不良贷款。据有关学者（Ma and Fung, IBS，2002）估算，四大国有银行的不良贷款总额约为3.4万亿元人民币（约4 100亿美元），约占四大银行2001年底未偿贷款余额的42%，堪比韩国和印度尼西亚曾经达到的峰值40%～60%。由于这四家银行的贷款总额约占银行业的65%，如果按照这个不良贷款比例对中国整体银行业贷款组合进行估算，则中国经济中的问题贷款总额就接近5.75万亿元人民币（略高于2001年GDP的50%）。中国当时无疑面临着与其目前类似的资本配置不当及不良资产问题。从这个角度看，中国领导层不顾烦苛的条件寻求加入世贸组织的原因就很清楚了。


  大致对照上述这些早期条件，我们不难发现，中国在降低主要关税壁垒方面成效显著。中国还向外国公司开放了许多经济领域，因为国内缺乏发展这些领域的能力。然而，对于国内有能力发展且发展良好的领域，非关税壁垒仍旧存在，这通常导致在中国的外国公司很难在这些领域蓬勃发展。


  另一方面，美国则并未在市场准入方面做出任何新的让步。大多数世界贸易组织成员都向其他成员提供最惠国待遇。如果美国不向中国提供这种待遇，中国仍然可以获得成员国身份，但与美国的关系将会变得复杂。


  皮尔斯和肖特（Pierce and Schott, 2012）论证了21世纪头10年“美国制造业就业人数意外快速下降”（见图2.2），指出美国取消对中国未来的关税威胁是导致这一下降的主要原因。两人认为，在2001年美国国会批准中国永久正常贸易关系地位，消除对中国未来征收关税的威胁之后，情况发生了变化。如果没有关税这类的壁垒，美国制造业部门就会放弃在本土生产许多商品，转而流向中国。两位作者列出了过去在美国生产、后来从中国进口的商品。他们发现，这些商品的生产线是制造业就业人数下降最多的领域。尽管美国企业的跨境生产和就业再分配导致本土制造业就业下降，但美国制造业的附加值仍持续上升。另一方面，对于早已给予中国最惠国待遇的欧洲，在中国加入世界贸易组织后，其制造业并未出现这种下降。据推测，在更早些时候，欧洲（和其他国家）其实也发生了制造业工作岗位向中国的转移，尽管转移的速度可能要慢得多。


  简言之，中国通过加入WTO获得了非对称利益。几乎在同一时间，中国凭借最惠国待遇进入美国市场，导致美国制造业就业人数以几十年来从未见过的速度减少。以上两个方面使得中国劳动力快速与全球资本和全球贸易融合，给正在从中国人口结构变化中受益的世界刮来一股更强劲的顺风。
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    图2.2 美国制造业就业人数意外快速下降


    资料来源：美国经济分析局。

  


  第三个事件是中国对全球金融危机的应对。中国对全球金融危机的积极应对是防止全球经济崩溃的一个重要因素。从图2.3可以看出，危机后中国的信贷增长了35%。如此规模的政策刺激自然提振了全球增长、大宗商品价格和新兴市场经济体。随后几年，中国和新兴市场在危机前的所有发展趋势不仅得以保持，甚至不断加速。这些经济体被视为替代发达经济体作为增长引擎的可行选择。从2007年至2012年，新兴市场对经济增长的贡献占主导地位，无论是在数字计算上还是在实际经济中，都是如此。


  然而，2012年标志着中国人口对世界贡献终结的开始。不可持续的信贷增长通常被视为向未来借款。之前的信贷激增导致中国经济提前出现放缓现象，如果不是这样，经济的放缓应该会晚几年出现。2014—2015年，中国制造业和房地产业出现大幅放缓。中国经济减速，连同新兴市场和全球制造业的同步放缓，共同导致油价从每桶近150美元急剧下跌至2015年的每桶27美元，以及全球贸易的萎缩。
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    图2.3 20世纪90年代初和全球金融危机后的中国信贷大幅增长


    资料来源：国际清算银行，国际货币基金组织。

  


  中国制造业和房地产业的周期性下滑不容忽视，但人们对中国经济结构由此受到的影响却知之甚少。这是因为，在发达经济体和新兴经济体中，制造业扮演的角色非常不同。


  
2.2 经济权力集中，政治权力下放


  丹尼·罗德里克（Dani Rodrik，2011）曾指出，“与整体经济不同的是，制造业在劳动生产率方面呈现出无条件的强趋同。然而，尽管制造业本身具有强趋同的特性，但由于低收入国家的制造业就业所占份额较小，其工业化步伐缓慢，因此，低收入国家未能实现与发达国家在经济上的总体趋同”。[1]


  为什么这很重要？因为这些结果背后的直观认识是，制成品不会因产地的不同而出现差异化。无论这些产品在哪里制造，它们通常都是可贸易品，必须符合全球质量标准，且相比其他地区的生产商，成本效益要更好。如果一个经济体能够在早期发展阶段成功扩大制造业部门在经济中的占比，其劳动生产率就会更快、更持续地与全球标准趋同。


  几十年来，中国的增长战略旨在引导国内和全球资源加快发展制造业和投资。中国的基本优势在于大量未充分利用的劳动力，其中相当一部分居住在偏远农村地区。


  中国经济增长战略的早期阶段是以经济为中心的，它采取单一的货币政策，唯一目的就是实现资本快速积累。在过去10年中，尤其是在全球金融危机之后，其战略开始变得分散。


  发达经济体和新兴市场经济体之间的一个关键区别在于，发达经济体的资本廉价，劳动力昂贵，而新兴市场经济体通常与此相反。为了快速积累资本，资本成本要么下降，要么被故意扭曲。


  在中国增长战略的较早阶段，货币政策旨在大幅降低资本成本。在这个阶段，即使民营部门迅速增长，国有企业依然占据重要地位。在中国崛起的过程中，国有企业、国有银行和国家指导的现代产业政策都是中国增长战略的组成部分。另一方面，各省被赋予相当大的权力，特别是那些拥有经济特区的省份。在特区扩大的过程中，这些省份的省长和国有企业的领导人逐渐成为中国最有权力的人物。


  生产函数中的各种要素都得到了积极的利用。土地、劳动力、资本和技术在中国的大动员中都发挥了重要作用。


  土地。经济特区是中国产业政策的缩影。土地得到了大量补贴，企业得到了建立和有效运营所需的一切帮助。包括电力和配电网络在内的基础设施被置于优先地位。


  珠江三角洲是这些经济区域中最著名和最成功的。自1978年以来，外资总额的近30%涌入该区域，其年均经济增速超过全国水平3%以上。早在20世纪80年代中期，珠江三角洲还只是乡村风光中的一片村落，而现在世界银行将它描述为当今世界上最大的城市区域。全区最大的9个城市的人口接近6 000万。


  劳动力。农村与城市之间的历史性人口迁徙，为城市区域和经济特区提供了源源不断的廉价劳动力。


  中国的户籍制度使得这种人口迁徙的出现不会给城市化地区带来太多负担。户籍制度实质上为城市居民提供了一张通行证。没有这种资格证书的迁徙者虽然可以在城市地区工作，但他们无法享受大多数城市服务，包括医疗卫生和教育。因此，迁徙成本并没有转嫁到这些城市中心的管理上。其结果是，只有劳动者本人为找工作而流动，其家庭则继续留在农村，并在那里获得当地的服务。如果没有户籍制度，农民工可能会卖掉他们的土地，以更快的速度迁移到城市地区，这会导致城市劳动力，也许还有农村土地供应出现严重过剩。


  无论如何，过去几十年里，农村人口向城市的迁徙一直缓慢而持续地进行，从而保障了廉价劳动力的稳定供给。


  资本。大多数新兴市场的资本成本会由于全球因素或国内政策性扭曲而大幅下降，并在这个过程中积累资本。中国则同时受益于全球因素和国内政策。几十年来，全球名义和实际利率下降有目共睹，中国还通过三种机制降低了国内资本成本。


  首先，中国通过实施严格的资本管制、固定汇率以及保持国内货币政策独立于全球货币环境来应对“不可能三角”难题。“不可能三角”是指一个经济体必须从资本自由流动、固定汇率和货币独立这三个因素中选择其中的两个，三者不能兼得。例如，假设中国将汇率固定（或严格控制汇率水平）。如果中国央行（中国人民银行）将利率设定在非常低的水平，那么固定汇率就会吸引中国居民到国外寻求更高的利率。在资本可以迅速自由进出的情况下，会出现大规模资本外流，从而对汇率构成巨大压力，使其无法再维持固定汇率。但如果资本不能自由进出中国，那么汇率可以保持固定，中国央行就可以设定利率，以适应国内增长战略的需要。中国央行确实就是这样做的。


  除了对资本流动实施严格的管制，中国人民银行还干预外汇市场，以防止投资基金的流入导致人民币升值。在2001年至2015年间，中国人民银行定期干预外汇市场。据官方估计，干预额在2007年达到了接近GDP 18%的峰值，导致央行积累了大量的外汇储备。这种持续干预保持了汇率水平的稳定，给中国出口带来巨大优势，贸易顺差由此迅速增加（见图2.4）。


  其次，居民在国内面临金融抑制，他们的储蓄先转移到银行，再转移到国有企业。他们支付的隐性税收被用来补贴国有企业的增长。
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    图2.4 中国通过针对资本流入的对冲操作，形成了巨额外汇储备


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  中国是如何做到这一点的？由于受到资本管制，中国的利率市场与世界其他地区形成了有效隔离。在国内，中国人民银行决定银行业（国有银行主导）的借贷利率，直至今天，它还控制着经济中的信贷流动。


  利率被设定在远低于经济增长率和通胀率的水平。1990—2010年，中国经济年均增速约为10%，而同期经通胀调整后的年均存款利率为-3.35%（年均名义存款利率为1.4%，年均通胀率为4.75%）。由于中国家庭无法通过国内外的金融投资来参与中国的经济增长，其银行存款不但没有免受通胀的侵蚀，实际上还承受了经通胀调整后的两位数的损失。中国家庭在财务上几乎没有保护自己的手段。买房成了家庭的投资选项，其杠杆率因此上升。


  换句话说，低利率实际上是对家庭的征税。由于家庭储蓄由银行汇集，再流向国有企业，这种“对家庭的税收”实际上变成了对国有企业的补贴，银行是其中的通道。


  但是，为什么家庭要继续把他们的钱存放在银行而不是投向其他金融资产呢？家庭保护储蓄的选择本来就非常有限，而且一直都是如此。购买外国资产仍然只是极少数富人的选项，而大众能够获得的股权也极其有限。中国普通家庭实际上只有两种财富储存方式：房子和银行账户。


  纳巴（Nabar，2011，IMF）发现城市储蓄与实际存款利率下降之间存在负相关关系。当银行未能保护家庭储蓄时，家庭往往会增加而不是减少储蓄，以实现一个既定“目标”，如教育支出或购买住房。中国家庭储蓄还与社会保障体系不健全有关，更重要的是，在本书的分析框架下，这与为退休而储蓄的人口生命周期密切相关。


  再次，正如我们之前论述的，全球资本部分被引导、部分被吸引而至实物资产而非金融资产。获得补贴的土地和基础设施、廉价劳动力、极具竞争力的汇率水平以及进入发达经济体市场的机会（特别是在加入世界贸易组织后），都鼓励跨国公司将中国作为制造业基地。


  技能。西方提供了大量的技能和实物资本，以换取廉价、充足的劳动力和对企业有利的营商条件。生产资料内嵌了最新技术，而更新的资本又带来更新的技术。实物资本流动，特别是在制造业的实物资本流动，为中国带来了更新的技术。此外，跨国公司还带来了将劳动力、资本和内嵌于资本的技术结合在一起的最先进方法。


  中国的法规要求，只有外国公司与中国企业建立合资企业，才允许外国公司进入和经营某些关键领域。有学者（Jiang et al.,VoxEU，2018年4月）发现的证据表明，来自外国公司的大量技术不仅转让给了它们在中国的合资企业的合作方，而且也转让给了同一行业的其他本土公司。不管这些转让是有意的还是纯粹的“消化吸收”，最终的结果是，外国公司持续向中国本土公司转让技术和技能。


  中国融入全球经济获得了巨大好处。正如前文所述，全球资本进入中国金融市场的机会大多受到限制。相反，实物资本进入中国则受到鼓励。技术转让和信贷便利使得中国国有企业和民营部门都得以迅速发展。


  所有这一切本应导致中国出现巨额经常账户逆差，并反映在投资的激增上。然而，由于中国国内金融抑制导致家庭储蓄率更高，使得中国的总储蓄额较高，足以为国内投资提供资金，推动国民储蓄高于投资，维持经常账户顺差。


  中国人民银行在外汇市场上对流入的外汇资金展开了大规模的对冲交易，从而阻止了人民币升值。2007年，中国人民银行在外汇市场上购买的美元约相当于GDP的18%。如前所述，由于这些操作，中国的外汇储备急剧增长，达到了仅略低于4万亿美元的规模。这些硬通货储备是资产，需要投资。在国家外汇管理局的管理下，硬通货储备几乎全部投资于发达经济体具有市场深度、流动性较好的资产。其中，大部分投资于美国国债。


  因此，全球资本从中国（以及大部分北亚地区）出现“向上”流动，即流向发达经济体，推动形成了美联储前主席伯南克宣称的“全球储蓄过剩”。自20世纪80年代抚养比下降以来，发达国家的预期储蓄率超过预期投资率，本身就推动实际均衡利率走低。而来自中国和北亚的过剩储蓄的注入，则推动利率进一步走低。


  传说中无须鼓励消费的美国消费者却因此受益。利率下降提高了包括住房在内的资产价格。前面提到的21世纪头10年制造业就业人数的急剧下降在当时基本上没有引起注意，因为建筑业就业增长迅猛。同期，随着进口强劲增长，以及中美双边经常账户差额在危机前大幅扩大，为消费激增火上浇油。


  各国央行认为从1990年开始实行的通胀目标制取得了成功，这其实是对全球人口趋势的误读。各国央行对控制通胀、市场波动和金融稳定能力的过度自信，导致了缺乏监管的房价大涨。如同大家所说，其他的都已成为历史。


  
2.3 中国的大逆转


  中国给全球增长和全球化带来最大贡献的时期已经过去了。经常账户顺差在2007年达到顶峰，随着时间的推移，将逐步变为逆差。名义GDP增长率在2012年达到峰值，约为18%，2015年急速下降至略高于5%，之后略有回升。投资增长和房地产业也反映了这种下降，但自那以后一直呈现较为低迷的后危机状态。其硬通货外汇储备存量仍为3万亿美元，但随着经常账户进入逆差区域，可能会进一步减少。


  中国劳动年龄人口一直在减少（图2.5），反映了中国人口的迅速老龄化。为工业区提供似乎永无止境的劳动力供给的国内人口迁徙，已经到达“刘易斯拐点”，在拐点之后，农村剩余劳动力供给无法再通过人口迁徙的方式产生净经济效益（下文将进一步讨论）。


  在资本方面，中国与全球制造业供应链相关的行业快速积累资本的阶段已接近尾声。2014—2015年，制造业和房地产业遭遇困难，导致产业整合和削减产能，而非更多的资本积累。
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    图2.5 中国劳动年龄人口正在减少；目前城市人口占总人口的60%


    资料来源：中国国家统计局。

  


  从全球范围看，中国人口逆转正值社会潮流转向反全球化之际。这意味着全球不再鼓励实物资本持续流入中国。金融资本流量很小，但中国被纳入彭博—巴克莱全球综合指数将促使跟踪指数投资的资产管理公司购买约1 500亿美元的中国债券。中国在该指数的占比将仅次于日本，这使其他新兴市场国家的占比相形见绌。然而，仅仅因为这些资本的流入，实物投资不太可能重启增长，原因就在于下面将详细讨论的低投资回报率。


  在劳动力和资本流动双双受限的情况下，中国目前转向了技术升级，以此作为维持增长和弥补劳动力供给萎缩的手段。由于外国公司不再涌入中国，再加上当前针对中国企业在海外市场收购技术的严格审查，过去盛行的技术转让将不复存在。


  这并不意味着中国企业没有创新精神或者不再创新，恰恰相反，中国在电信业（其中相当一部分5G牌照来自华为和小米等公司）、电力行业甚至电动汽车等领域拥有一批最具创新精神的公司。


  有两个原因使得相对容易的技术转让途径不复存在。首先，在国内和国外，外国技术都更加难以获得。其次，中国企业的起点已经提高，达到全球标准不再像过去那样需要巨大提升。因此，创新必须在国内，而且规模要相当大。这看起来是一项艰巨的任务。


  对创新和技术的重视，比较适合受过教育的城市人口，但这不符合政府希望或曾经希望实现的“雁阵”模式（将投资转移到农村地区的战略）。创新自然需要受过良好教育和培训的劳动者。这是指那些已经居住在中国经济发达的沿海地区的劳动力，而不是内陆欠发达地区可提供的劳动力。中国未来赖以提高生产率的高技术产业不太可能转移到内地。


  从理论上讲，全球受过教育的工人群体至少可部分抵消我们在此提到的一些风险。然而，由于发达经济体和新兴市场经济体中的主要制造业经济体都在经历类似的人口转型，因此全球对此类技能劳动力的需求有可能增加。在中国，受过教育的劳动力已经居住在沿海和城市地区，并靠近生产中心。


  事实上，相比于向内寻求增长，中国的“一带一路”倡议作为一个外向型举措更具前景。更具体地说，中国将向其他经济体出口潜在的过剩产能，这些过剩产能主要源于中国国内对基础设施的有效需求不足。这一倡议不仅由中国大力推动，而且得到了项目途经的许多国家的积极响应。最近，人们非常担心这一雄心勃勃的倡议的盈利能力和融资状况。在增长一直乏力的世界，是否有足够的经济活动能够使“一带一路”倡议持续下去，对此我们心存疑问。因此，中国通过这项倡议为自己创造增长的能力有限。


  资本账户是否会导致经常账户的方向发生改变？如果资本账户持续逆差，那么经常账户就会被推回到顺差状态。然而，目前尚不清楚资本账户的发展方向。一方面，中国居民部门在国内持有太多财富，一直试图增持外国资产。与此同时，与“一带一路”建设相关的投资也会导致资金持续外流。另一方面，金融业开放和进入中国金融市场将激励全球投资者增加对中国资产的配置。这些趋势的强劲程度仍是未知数。


  阿加瓦尔等人（Agarwal et al.，2019）认为，只要有10%的中国银行存款用于购买外国资产，就有2万亿美元资金流向海外市场。然而，资本账户自由化的历史表明，放开居民部门的资本流动是资本流动中最不可预测和最难控制的部分。因此，这一举措通常是资本账户自由化进程中的最后一环。围绕“一带一路”倡议的可行性、融资以及这一倡议能够实施的速度，还存在一些问题。正如我们之前所说的，中国资产回报率一直不高且存在不确定性，这意味着在中国进行大量投资的意愿会受到抑制。净资本流动的方向以及经常账户的流向仍然不确定。


  伴随着中国经济命运的变化，中国经济增长战略也发生了根本性改变。


  大约10年前，中国的增长战略从集中促进增长转向经济决策的分散化。战略的分散突出体现为三方面变化：（1）全身心追求消费驱动型增长模式，（2）放松管制促使民营部门发挥更大作用，以及（3）通过削减过剩产能和降低杠杆率以提高生产率，改变国有企业的角色。


  第二个和第三个目标正在实现。几个行业的过剩产能已大幅削减（钢铁是典型的例子），债务正慢慢转化为股权（详见第12章），国有企业通过整合提高了盈利能力。民营部门的作用显著增强。过去10年，民营部门贡献了60%以上的GDP、70%以上的税收、80%以上的创新、90%以上的就业。


  中国新的增长模式是什么？要看消费、投资和债务的情况。无论如何，中国未来的增长还需要实现更大力度的平衡，而不仅仅只看由消费驱动的经济增长。我们的观点与通常的看法不同，中国在经历巨大调整之后，其消费增长和满足消费的服务业正在取代投资在经济中的作用，开始在因结构调整而增长放缓的经济中发挥引领作用。就投资而言，陷入困境的制造业和房地产业将专注于提高生产率，并表现出危机后多数幸存者的那种自律。中国企业债务的违约风险要比许多人认为的低很多，但中国解决企业债务问题的方式未必有利于消费驱动型增长模式。


  来自日本的教训是：“历史从不重演，但常常押韵”，这是马克·吐温经常被引用的一句话，这句话用来比较日本转型与中国正在经历的转型之间的相似性可能很恰当。第9章详细追溯了日本的演变过程。我们的目的是想充分说明，日本20世纪90年代早期投资增长的崩溃使得消费增长显著放缓。但是，在每年的消费仅保持略高于零的增长而投资增长为负的情况下，消费在GDP中所占的份额扩大了。这只是数字上的而非经济意义上的再平衡。在那段时间里，日本企业部门通过在国外而不是在国内投资，以及将劳动力从制造业转移到服务业的方式，实现了自我修复，提高了制造业生产率（图2.6）。
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    图2.6 如日本一样，中国将会出现数学上的再平衡


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  由于日本长期形成的文化规范和中国维持社会稳定的原因，日本和中国两个国家的劳动力市场都无法起到减震器的作用。因此，经济的其他方面不得不做出原本不该有的超调。


  日本的教训是否适用于中国？中国显然很不同，尤其是因为它相比日本还处于更早期的发展阶段。这意味着，在中国国内仍存在大量低效率现象，大量政策领域仍然需要通过改革来提高生产率，这就是发展中经济体追赶发达经济体的方式。然而，鉴于劳动力市场无法迅速调整，这一演变在本质上可能与日本有相似性。消费驱动的经济增长将令人失望，而投资方面的经济表现将比许多人想象的好。债务消化过程会成为拖累因素（我们将在下面进一步解释），但现在以及将来它都不会带来危机。同日本一样，中国向消费驱动的经济增长转型很可能只是一种数学上的而不是经济上的再平衡。


  制造业部门正在整合，尤其是国有企业。2014—2015年中国制造业和房地产业的“硬着陆”，标志着中国经济增长转型的重大时刻。制造业，特别是钢铁部门的产能被严格削减，在其他制造业领域，国有企业的产能整合主要以冻结新投资或者兼并的方式来推进。


  然而，出于社会因素和政治风险的考虑，大规模裁员不是国有企业的有效选项。这意味着劳动力市场无法承受调整的冲击。例如，尽管国有银行向国有企业提供的信贷中有相当一部分与产能过剩有关，但银行和国有企业都不愿将其核销。即使政府可以对银行再注资，大量核销贷款的国有企业很可能再也得不到新的融资，从而不得不裁减相当一部分劳动力。相反，银行对发放给国有企业的贷款进行了“永续化”处理，使得这些企业能继续运营。因此，“僵尸”企业在中国的存在，至少一定程度上受到社会和政治约束的影响。工人没有被大规模裁员，而是选择自愿离开企业去从事城市的零工经济领域的工作，或者只是在国有企业合并后被少量解雇。


  由于产能已削减，制造业劳动力的缓慢释放实际上将提高制造业的资本劳动比，从而提高生产率。


  然而，消费可能持续低迷。随着劳动力和人口增长出现逆转，总体的增长将放缓。家庭储蓄可能会下降，在缺乏完善和适当的社会保障体系的情况下，消费将转向与老龄化和健康有关的服务。变化可能直接发生，也可能通过政府间接发生。政府必须遵守的社会契约，可能要求其以补贴方式提供这些服务。在这种情况下，通胀的上行风险可能来自更高的工资，以抵消由此产生的对工人的税收，或可能需要通过更高的通胀，以减少名义医疗保健支出负担。


  无论是与医疗保健相关的工资增长或通胀率上升，还是由于中国跨过刘易斯拐点后导致的工资增长，都无法提振人们的信心。能够推动强劲消费周期的可持续工资增长在中国似乎不会出现。制造业投资的急剧下降很可能导致生产率增长放缓，即只以非常慢的速度增长。随着工人从制造业部门转移到服务业部门，他们将转移到劳动力更加密集但生产率增长更慢的部门，正如在其他发达经济体发生的那样。这两种变化都将使实际工资增长面临压力。


  在中国，债务导致危机的可能性要小得多，但它可能限制民营部门未来的信贷增长。


  现在人们普遍认为，中国的杠杆率已经到了不可持续的水平，其中相当大部分被用于支持经营业绩不足以偿还债务的资产。在这方面，最强硬的观点可能来自中国人民银行。真是如此吗？难以确定，但中国人民银行从2017年开始采取行动控制影子银行，一直持续到2018年和2019年，即使特朗普总统启动了贸易战并愈演愈烈。尽管2019年后期中国经济形势日趋严峻，但中国人民银行继续限制资金通过影子银行流向房地产业。实际上，中国人民银行似乎坚定地致力于去杠杆化进程，只有在严峻的经济状况加剧、需要一定宽松政策的情况下，才会从这一激进立场上回撤。中国人民银行去杠杆化的努力和中国经济的发展路径，继续使人们担心未来某个时点可能爆发债务危机。


  关于中国债务的传统观点是有误导性的。首先，简单地免除债务在大多数地方并不奏效，但在中国是可以的。一般来说，即使债务是国内持有的，免除债务也很困难，因为债务是一个人的负债，也是另一个人的资产。免除债务有助于债务人，但会冲击债权人的财富和未来收入。债务危机过后，债务人基于自身经历的教训，不会增加贷款，而债权人会大幅削减支出。其结果，总支出会受到严重的负面冲击，这就是无法不惜一切代价免除债务的原因（第11章更详细地讨论了这个问题）。


  快速浏览日本的债务状况可以获得大量信息。即使日本国内持有的日本政府债务也不能免除，为什么？因为通过家庭造成的“泄漏”（leakage）太大。日本庞大的政府债务几乎全部由国内持有，其中很大一部分由养老基金持有。假设日本政府决定免除债务，这将给日本养老基金资产负债表的资产端造成损害，实质上使之无法偿还对家庭部门的债务。在未来退休收入遭受损失的冲击下，家庭会立即增加储蓄，“节俭悖论”将引发消费崩溃，推动日本进入大萧条。因此，日本免除债务通过家庭支出造成的“泄漏”实在太大。


  在中国，杠杆作用的双方都在同一资产负债表上（即政府资产负债表），因为出现问题的公司债务有很多是由国有银行向国有企业发放的。“泄漏”（即通过国有企业雇用的劳动力）情况会较少。中国国有银行向国有企业提供债务融资。如果银行要免除债务，会造成两个问题：首先，银行将不得不以分步的方式损失资本金，我们将在下面讨论这一点；其次，难以继续向国有企业放贷。国有企业将不得不削减业务，并可能解雇大部分劳动力。这个问题可能导致社会动荡，是政府不希望看到的。


  劳动力的“泄漏”正在得到解决：中国（这里称为“老中国”，Old China）的制造业和房地产业早在2015年就已“硬着陆”。从那时起，“老中国”的经济活动已经开始盘整，2018年和2019年，在治理影子银行和遭遇贸易战后，经济活动有所下降。劳动力不断向城市转移，进入零工经济创造的巨大服务业。一旦国有企业的劳动力队伍逐渐减少（这一进程已经开始，但仍需数年时间才能达到临界水平），免除债务导致的负面溢出将更少。


  其次，债转股正在进行，但债务水平的降低还需假以时日。我们认为债转股是解决杠杆问题的首选方案（见第12章）。免除部分债务可能会使整个债务存量的估值受到质疑，而债转股可以逐步而不是一次性地减记银行资本金。不幸的是，和其他许多建议的“解决方案”一样，这种方式也不能使用太多。放贷机构并不一定喜欢确认贷款损失，所有债权人当然也不会热衷于此。然而，从宏观经济的角度看，债转股执行速度缓慢的原因是这样做会影响贷款和就业的增加。债转股一旦实施，银行就不再需要“永续化”旧贷款，宏观经济稳定将得到改善。然而，围绕国有企业偿付能力的问题将增多，这些企业仍需举债才能继续经营。许多企业可能被迫对经营业务进行重组，并以更快的速度裁员。如果以过激的一次性方式推进，将导致大规模失业，引发巨大的政治压力。因此，预计其实施最多采取循序渐进的方式。


  再次，积累大量债务的代价是消费信贷和服务业企业信贷的短缺。尽管债转股可以使去杠杆更加平稳，但它们将吞噬银行的资本金，因为通过交换获得的股权价值将被慢慢减记，以反映最初靠债务融资的不良资产的实际价值变化。随着银行资本金被蚕食，以及通过资本积累能够实现的实际工资增长放缓，银行的放贷能力和意愿都会降低。因此，尽管消费者和民营部门在经济中所占的份额越来越大，但他们无法依靠未来的收益在今天实现更快的消费或增长。


  总之，中国消费的发展前景要微弱得多，但生产率会有更强劲的反弹（尤其是那些积极减少不良资产和贷款额的国有企业）。债务流失可能会强化这些趋势，这虽然不会引发危机，但伴随银行消化之前的过度信贷，未来的信贷流会受到限制。


  对中国而言，我们讨论的内容具有三重含义：


  第一，中国将不再是抑制全球性通胀的力量。如果说有什么不同的话，人口压力和刘易斯拐点意味着通胀压力将成为现实，并让我们措手不及，这是迄今为止我们的经济从未遇到过的情况。


  第二，与人口老龄化和消除金融抑制有关的储蓄减少，将导致经常账户出现逆差。正如前面讨论的，资本账户可以推动经常账户重新实现顺差，但目前不清楚中国家庭财富的流动、“一带一路”倡议融资和外国在华投资在相互抵消之后的净流动结果是什么。如果没有中国早期经常账户顺差形成的持续的“向上”资本流动，这种曾支持了美国和全球债券收益率（以及资产价格）的资金流动将出现逆转。


  第三，中国引入提高生产率的劳动节约型技术的能力，取决于国内能够推动的重大创新。由于不再能得益于外国公司的技术转让，再加上中国企业收购外国技术型公司的政治敏感性，技术的有机改进将更加困难。


  
    [1] Dani Rodrik, 2011. “Unconditional Convergence in Manufacturing”, NBER Working Paper

  


第3章

  人口大逆转及其对未来增长的影响


  3.1 人口“甜头”正缓慢变酸


  本章的开头，我们将阐述在全球工业体系中持续了35年左右的人口“甜头”是如何变酸的。过去几十年，中国的人口增长使得全球劳动力激增，而今中国劳动力规模的不断萎缩正在大幅扭转这一趋势。我们将在第3.2节中讨论这一现象对产出的影响，在第5章中讨论对通胀的影响，在第6章中讨论对利率的影响，在第7章中讨论对不平等的影响。本章数据除另有说明的，均来自联合国人口数据库。


  人口“甜头”将迅速消失：全球抚养比正处于拐点，且有预测认为，现在几乎每一个发达国家以及许多主要新兴市场国家的抚养比增速都会上升，尤其是中国和德国（见图3.3）。全球劳动年龄人口在1970—2005年间快速增长，而当前这一增速将显著放缓。在发达经济体和北亚，劳动年龄人口增速的大幅放缓将和劳动人口与老龄人口之比大幅下降同时出现。


  从20世纪80年代起，发达经济体的生育率趋于稳定，且在许多国家低于人口更替水平，现在也没有上升的趋势，但人口寿命持续上升（见图3.1和图3.2）。因此，这些经济体即将退休的婴儿潮一代将活得更久，但当地生育水平不足以抵消老龄人口的激增。


  
    [image: 3-1 ]

    图3.1 新兴市场经济体生育率（每个妇女生育的子女数）正快速下降，发达经济体生育率已处于较低水平

  


  
    [image: 3-2 ]

    图3.2 全球人口寿命正在延长


    注：发达经济体包括高收入国家，新兴市场经济体包括低收入和中低收入国家。

  


  新兴市场经济体人口寿命正迅速赶上发达经济体（在一些国家，比如韩国，人口寿命已经赶上发达国家），但国家间的生育率仍存在显著差异。中国、韩国和俄罗斯的生育率与发达经济体相近。与之形成鲜明对比的是，北亚和东欧以外的经济体仍处在生育率从更高水平稳步下降的过程中。这一现象本身意味着这些国家的抚养比上升将比发达经济体来得更晚，它们在全球老龄化浪潮中尚有喘息之机。


  因此，发达国家的抚养比必然大幅上升，部分北亚和东欧新兴市场经济体的上升幅度将更大。众所周知，当前日本人口问题起到逆向作用，另一方面德国抚养比将在未来几十年成为显著的拖累因素。日本和德国的抚养比于20世纪90年代见底，随后，英美抚养比于2010年出现低点。中国和俄罗斯的抚养比与美国几乎同时见底，随后是韩国。在大型新兴市场经济体中，只有印度的拐点远未显现（见图3.3），这一点我们将在后文中再次探讨。


  值得注意的是，发达经济体、北亚和东欧国家总体抚养比的上升均可归因于老龄人口与劳动人口之比（即老年抚养比）的恶化。
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    图3.3 发达经济体抚养比普遍上升，而新兴市场经济体表现各异

  


  
    专栏3.1 联合国报告（2015）：世界人口老龄化


    该报告很好地概述了未来几十年世界将如何变化以及最大的变化在哪里。


    全球人口老龄化正在加速：预测表明，在未来15年内，全球60岁及以上人口占比将增加约4个百分点，即从2015年的12.3%升至2030年的16.5%。与之相对，自2000年至2015年，该比重仅上升了2.3个百分点。


    60岁及以上人口的惊人增长：在2015年到2030年间，全球60岁及以上人口预计将从9.01亿增至14亿，增幅达56%。到2050年，全球老龄人口规模预计较2015年翻倍，达到近21亿。2015年，全球将有1/8的人口年逾60岁。到2030年，这一比重将达到1/6。到21世纪中叶，这一比重将升至1/5。


    年龄最大的人口规模增长最快：全球范围内，年龄在80岁及以上人口（即年龄最大的人口）的规模的增速甚至超过了总体老龄人口的增速。预测显示，到2050年，80岁及以上人口的规模将达到4.34亿，较2015年（当时有1.25亿80岁及以上人口）翻了3倍多。


    据预测，全球80岁及以上人口占老龄人口之比将从2015年的14%上升到2050年的20%以上。


    老年人之家：世界上什么地方的人口老龄化最快？从2015年到2030年，拉丁美洲和加勒比地区60岁及以上老年人口预计将增长71%，其次是亚洲（66%）、非洲（64%）、大洋洲（47%）、北美洲（41%）和欧洲（23%）。


    就相对水平而言，高收入国家的人口老龄化程度最高。日本是世界上老龄人口占比最高的国家，2015年已有33%的人口年龄在60岁及以上，其次是德国（28%）、意大利（28%）和芬兰（27%）。


    至2030年，预计老年人口将占欧洲和北美洲人口的25%以上，占大洋洲人口的20%，亚洲、拉丁美洲和加勒比地区占比为17%，非洲占比为6%。


    在2050年，全世界44%的人口将生活在老龄化程度较高的国家之中（至少20%的人口年龄在60岁及以上），1/4的人口将生活在60岁及以上人口占比超过30%的国家里。

  


  
3.2 人口周期：地域特征统一，经济特征失衡


  世界银行为识别人口周期提供了行之有效的方法，即按照人口红利期是否结束来划分经济体。依此划分的四类经济体包括：未进入人口红利期（pre-dividend）、人口红利早期（early-dividend）、人口红利晚期（late-dividend）和后人口红利期（post-dividend），它们展现了人口转型下的全球经济图景。


  经济体之间生育率和人口寿命的差异，有助于解释各自所处的人口周期阶段。生育率高而人口寿命短的国家尚未获得人口红利。按照其他地区的模式，可预见的生育率下降和寿命延长将为这些国家的未来创造人口红利。相较而言，处于后人口红利期的经济体，其生育率快速下降并维持在低点，人口寿命则逼近全球峰值（见图3.4）。
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    图3.4 预期寿命和人口红利的地理分布


    资料来源：世界银行。

  


  乍看之下，当前不同国家广泛分布于各个人口周期阶段，这似乎为全球人口状况描绘了美好的前景。但事实上，2040年世界人口增速将高于发达经济体或我们定义的新兴经济体，因为据联合国预测，那些被定义为最不发达的地区和国家（大多数位于非洲）的人口将在这一时期维持高增长。


  我们将各个国家分为三类（有时也单独区分中国和印度）：“早期”（仍能享受人口红利），“中期”（人口问题显现但未激化）和“后期”（老龄化明显）。表3.1列出了这三类国家。


  这三类国家在人口规模（50，25，25）上有相当明显的区别（参见表3.2以及图3.5和图3.6）。不幸的是，当前人口相对均匀的分布掩盖了人口周期中各经济体在经济实力分布上的不平衡。


  
    表3.1 按人口周期阶段划分的国家/地区分组
[image: ]

    注：“撒哈拉以南非洲国家”包含约50个经济体。

  


  
    表3.2 早期、中期、晚期国家的人口数（2019年）（单位：百万）
[image: ]

    注：样本量约占世界总人口的90%。
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    图3.5 人口周期各阶段的抚养比
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    图3.6 人口周期各阶段GDP占全球GDP比重

  


  大多数老龄化经济体（即处于后人口红利期和人口红利晚期）都较为富裕。如表3.3所示，经济实力主要掌握在正在老龄化且人口红利已经“耗尽”的国家手中。


  
  表3.3 处在人口周期不同阶段的国家的增长占比
[image: ]


  最令人担忧的是，老龄化经济体不仅在全球GDP份额中占主导地位，过去15年全球经济增长也主要来源于它们。即使我们将时间拉长至35年，情况也没有明显变化。


  准确地讲，主导全球增长的经济体面临最严峻的人口挑战，这是全球经济面临的危险。这意味着，即使世界整体仍处于巨大的人口增长顺风期，但过去35年来领导全球增长的经济体却在人口逆风中首当其冲。换句话说，若要使人口问题仅小幅冲击全球经济，那么过去几十年对全球增长贡献很小的那些经济体在未来必须做得更多。从这个角度看，许多人担心的将给发达经济体带来冲击的技术进步却是增长必需的。否则，人口问题将给全球增长造成更加严重的损害。


  
3.3 产出增长


  产出增长率天然取决于劳动人口增长率和劳动生产率提高之间的相互作用。如第3.1节中所述，在许多情况下，印度或非洲以外的潜在劳动人口增长率注定会急剧下降。除非潜在参与劳动的人口（包括继续工作的退休人员）出现急剧上升，或者人均生产率出现抵消性的增长，否则产出增速必然下跌。尽管人口变迁才刚刚开始，当前的增长率已经令人失望。


  首先，我们回顾劳动参与率，然后考虑未来生产率的变化轨迹。莫洪和拉戈（Mojon and Ragot,IBS，2019）研究了许多欧洲国家55～64岁人口的劳动参与率是如何提高的（尽管不如美国和日本提高的幅度大），以及几乎所有这些国家这个年龄段的失业率是如何构成总失业的重要组成部分并与之高度相关的。


  他们的研究结论之一是，这个年龄段（55～64岁）的劳动参与者比年轻人的工资弹性更高，这是导致菲利普斯曲线变平坦的一个因素，我们将在第8章中再次讨论这一问题。另一方面，如图3.7所示，将劳动参与率提高到65%以上可能要比从40%提高到65%困难得多。若果真如此，那么劳动参与率的进一步提高必须来自65岁以上的人群。在图3.7中，我们给出了55～64岁人口的劳动参与率，以及美国、英国、德国、法国和日本65岁以上人口的劳动参与率。
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    图3.7 发达国家55～64岁人口的劳动参与率已大幅上升

  


  还有一个问题涉及老年人可以做或想要做的工作（参见Maestas and Jetsupphasuk，2019）。尽管几乎不能指望他们从事体力劳动（和大多数体育运动），但英国农民的平均年龄已超过65岁，而与大多数工作相比，耕种需要更多的体力劳动。图3.8显示了65岁以上人口的劳动参与率与国家养老金慷慨程度即养老金替代率之间的关系。有关美国老年人劳动参与的讨论，参见伯顿（Button，2019）的研究。
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    图3.8 养老金替代率和劳动参与率负相关
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    图3.9 实际退休年龄上升慢于寿命延长

  


  从图3.9可以很自然地看出，老年人的劳动参与率与养老金的慷慨程度负相关。因此，提高退休年龄和降低养老金替代率，可以抵补增长中可能减少的部分。但实际退休年龄只是最近才开始勉强提高，而且通常不及预期寿命提高的多（见图3.9）。


  无论怎样，我们可以或应该在多大程度上遵循这一路径？年龄较大的人生产率较低，这一看法一度被当作公理。确实，许多人用“婴儿潮”一代的老龄化来部分解释近期生产率增长放缓的趋势。但是，第10章中更详细的讨论指出，这种观点正在被重新考量。即使生产率实际没有受到老年人劳动参与率提高的拖累，也可能受到晋升的影响。如果我们给老人加压，使之继续工作，会不会给年轻人造成晋升障碍？其次，宽裕的退休待遇被视为代际平等和公平的一部分。最后，老年人通常比年轻人有更高的投票倾向，设法将他们认为是正当的利益拿走在政治上是冒险之举。普京对俄罗斯政治体制的掌控一向强势，但即使他也被迫放弃了削减养老金福利的计划（BBC News，2018年8月29日）。另请参见博尔舍-苏潘等人（Börsch-Supan et al.，2014）关于反对提高老年人劳动参与率的劳动力市场改革的研究。此外，马克龙2019年底推出法国退休和养老金改革亦面临困难。


  许多国家都计划提高法定退休年龄。在某些情况下，这是很早以前就应该完成的，尤其是对于某些情况下的公务员来说，巴西就是一个例子。但是，迫使65岁以上（不久之后可能到70岁以上）人口重返正规带薪工作（可能）引起生产率下降和政治敌意加剧，这使我们怀疑，老年人劳动参与率的提高或许只能抵消一小部分正常劳动年龄人口增长率下降的影响。


  因此，如果要维持（更不用说提高）当前令人失望的产出增长趋势，我们需要显著提高工人生产率的增长速度。同时，新冠疫情前劳动力市场的强劲表现加上产出的缓慢增长，表明人均生产率的增长趋势令人沮丧。为了维持总体增长率，工人人均产出增长率必须强劲复苏。


  这看似非常困难，但仍有些许希望。首先，如表3.4所示，近年来日本人均劳动生产率的增长速度快于多数发达国家，而其劳动力规模已连续10年下降。寻找和雇用有资质的工人越难，为保持竞争力，雇主越不得不提高他们能找到并持续雇用的工人的生产率；我们将在第5章中再次讨论这一点。


  
    表3.4 每工时生产的GDP的增长率（单位：%）
[image: ]

    资料来源：OECD。

  


  其次，过去几十年劳动生产率增长缓慢，可能是由于技术变革导致很多工作岗位对工人的要求从中等技能转变为了低技能（正如随后在第7章中讨论的那样），以及老年人口的劳动参与率越来越高。这种技术变革趋势可能会持续，也可能不会持续，同时，提高老年人口的劳动参与率可能会遇到越来越强的社会和政治阻力。最后，人口老龄化将导致对服务消费（例如护理和药品）的上升。而与制造业相比，提高这类商品的生产率更难（Cravino et al.，2019）。


  因此，合理的预期应该是，未来几十年，印度和非洲以外的产出增速将显著放缓，可能降至每年1%左右。日本是这方面的先驱。自1999年以来，日本的平均经济增速为0.87%。如果其他发达国家能够在接下来的20年（即到2040年）达到这一记录，则已属表现良好。


第4章

  依赖性、痴呆和护理危机


  4.1 引言


  考虑老龄化对健康的影响时，第3章谈到了未来抚养比不断上升将带来更为严重的后果。随着预期寿命的提高，更高比例的老年人口将出现痴呆以及诸如帕金森病和关节炎等造成依赖性的病症（多症并发的现象时有发生），[1]并且需要护理。护理包括个人情感支持，可以在体能活动和看护方面起一定支持作用的机器人在这方面无能为力。所以，更高比例的劳动力将投入护理老人的工作，他们可能是老人的家人或者护工。百健的阿尔茨海默病药物（Aducanumab）以及中国的同类药物（Oligomannate）给了治疗痴呆的专业人士保持谨慎乐观的理由，但是就发现、诊断和治疗以及政策而论，这一领域的进步远远落后于其他医疗领域（比如髋关节置换术和白内障手术）。需要注意的一点是，医疗卫生领域把依赖性定义为需要外部护理和帮助，而在宏观经济领域，依赖性（抚养）一词只适用于某些具体年龄段人群，与体能状况无关。


  本章将分三部分讨论抚养比和痴呆发病率方面令人担忧的预测。第4.3节和第4.4节将分别预估由此引发的成本和宏观经济后果。


  
4.2 老龄化的危害


  早发性痴呆患者在日常生活中开展正常活动的难度会不断提高，因此需要护理和帮助，阿尔茨海默病是最常见也是最为人所知的一种痴呆。痴呆的发病率随年龄增加会呈指数上升。65岁前发病率非常低，但是85岁及以上发病率比75岁或者E型载脂蛋白呈阳性的人群要高四倍。75岁年龄门槛和E型载脂蛋白呈阳性是名列第二、第三的风险因素（Kivipelto et al.，2006; Norton et al.，2014）。除了痴呆以外，其他造成依赖性的疾病，比如关节炎和帕金森病，发病率也与年龄正相关。金斯顿等人（2018b）的论文中提供了以下表格（见表4.1），将依赖性分为轻度、中度和重度，给出了依赖性人口占总人口的比重以及依赖性人口的数量。[2]


  虽然老龄化是长期趋势，但我们的社会现在还相对年轻，而且也很了解癌症和心脏病的发病情况。这两种病症的死亡相对较早，甚至相当迅速，病重时期很少会延续多年，但是痴呆对患者及其看护者的影响经常是长期的。我们大多数人和我们的社会，对老龄化的未来到底意味着什么并没有概念，也许这就是人们在治疗痴呆和帕金森病方面还未出现医学奇迹时，对预期寿命的持续提升乐观有余而谨慎不足的原因。


  
  表4.1 2015年英国老年人口中依赖性人口占比
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  《世界阿尔茨海默病报告》（Patterson，2018，第41页）指出：


  
    鸟羽宪治（Kenji Toba）告诉我：“日本现在出生的婴儿中1/3将活到100岁。日本百岁老人患痴呆的风险高达99%。所有人都必须意识到，这个病影响的不仅是‘别人’，而是‘所有人’。认知退化是我们所有人的宿命。”

  


  如果活到100岁（Gratton and Scott，2016; Scott，2019）仅仅意味着要忍受更多年痴呆，也许并不是好事。


  世界卫生组织（WHO）指出，也许痴呆发病率并没有高达99%，有些人的痴呆是可以避免的。该组织最新发起的一项运动发现了一些可以降低痴呆发病率的与生活方式相关的因素。但由于公众对痴呆带来的问题认知度不高，因此解决这些问题的政治意愿有限，这一运动面临较大阻碍。2019年《世界阿尔茨海默病报告》调查了155个国家大约7万人口，有如下发现：（1）1/4的人认为痴呆无法预防；（2）2/3的人认为痴呆是衰老过程的正常现象；（3）更让人担心的是，62%的医生也持相同的看法。所以，就算遵循世界卫生组织的建议有重要裨益，人们也严重怀疑建议的有效性，大力采用建议的意愿很低。早发现对癌症患者的存活率仍然是最关键的。而对痴呆这种慢性病来说，现在很多研究试图用生物指标来实现早发现，但迄今为止，成果寥寥。就算可以做到早发现，能否减缓该病恶化的速度还非常不确定，完全治愈更是遥遥无期。


  数据里少有的一条好消息是，美国、英国、瑞典和荷兰与年龄直接相关的痴呆发病率近年来呈下降趋势，且下降势头预计可以保持。但是，中国和日本的情况正好相反 (Livingston et al.，The Lancet Commission,2017）。英国发病率的下降几乎完全集中在65～75岁的男性（kingston et al.,2018b）。这很有可能是因为戒烟男性的比例高于女性。[3]除此之外，发病率基本保持不变，但重度依赖性人群的发病率预计增速将超过中度依赖性人群。表4.2（来自Kingston et al.，2018）给出了定义。


  虽然在家里照顾轻度或者中度依赖性的痴呆患者是可能的，但是要照顾高依赖性的痴呆患者非常困难。按照金斯顿的分类数据（表4.2），表4.3预测了英国2035年的依赖性状况，包括各种依赖性人群占比以及相对于2015年的变化。


  
    表4.2 基于需求区间的依赖性分类
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    注：CFAS：认知功能和衰老研究；ELSA：英国老龄化纵向研究；MMSE：简易精神状态检查。


    资料来源：Kingston et al.（2018）。

  


  
  表4.3 2035年英国依赖性人口的数据预测以及相对于2015年的变化
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  高依赖性人口数量将从78.3万上升到106.5万，上升36%。正像之前所说，痴呆的患病负担上升主要是因为预期寿命而非痴呆发病率的上升。《世界阿尔茨海默病报告》前言指出，这种情况不仅发生在高收入国家，中低收入国家的痴呆负担加重更明显。该报告还预计痴呆患者的数量将从2015年的5 000万上升至2030年的8 200万，进而上升至2050年的1.52亿，即35年间上升两倍。


  但是痴呆现在还没有治愈的希望。2018年《世界阿尔茨海默病报告》指出（第7页）：


  
    自1998年，在已检测的100种药物中，只有4种获批使用，而且并非神药。它们虽然可以帮助管理痴呆的某些症状，但只适用于某些人，世界上大多数人连用都用不上。任何对这一疾病有了解的人都知道，没有人能找到治愈神药。

  


  2019年10月发生了一件奇怪的事，没有通过最初检测的新药（Aducanumab）在进一步评估时，被认为在一小群患者中可减缓阿尔茨海默病的早发。英国媒体欢呼，称这是巨大的进步，但这种大肆宣传最多只是绝望中的挣扎，或是过早的庆祝。


  虽然我们可以期待医学上的突破，但是，以它们即将发生为前提来制订计划是不明智的。虽然治愈、替换甚至再生大脑以下身体其他部位已变得相对容易，但修复大脑损伤迟迟没有进展。神经退行性疾病的研究和资金投入要比癌症单一领域少得多。2018年《世界阿尔茨海默病报告》前言写道：


  
    报告意在说明，呼吁提高痴呆领域的研究经费仍然非常重要。平均每3秒钟就有1个人患上痴呆，相对于痴呆患者的数量，我们在治愈痴呆研发方面的投入实在是杯水车薪。首先，原创研究不足。世界范围内有关神经退行性疾病的文章发表数量只有癌症的1/12。再者，从事该领域研究的人员也不足。这背后虽然有各种原因，但过去40年该领域没有任何重大突破一定是原因之一。

  


  2019年6月25日《金融时报》发表的一篇最新报告中附了下图（图4.1）


  
    [image: 4-1 ]

    图4.1 随着预期寿命的提高，痴呆的负担一定上升


    资料来源：OECD《2017年健康统计》。

  


  
4.3 痴呆的成本


  最常引用的痴呆成本数据来自普林斯等人（Prince et al.，2015）：截至2018年，其成本将高达约1万亿美元。国际阿尔茨海默病协会2012年12月发表的《击败痴呆：通向2025年的道路》指出，这一成本将于2030年前翻一番，达到2万亿美元。


  痴呆的成本很大一部分是隐性的，不计入GDP，不体现在可衡量的产出、收入或者支出中，但这部分成本是真实存在的。与痴呆相关的成本有三类：第一，患者自身承担的成本；第二，患者的护理人员承担的成本；第三，“包括沉淀成本在内的”研发支出和临床试验成本（临床试验成功与否均有成本，迄今为止几乎完全失败）。其中痴呆的第三类成本投入要比癌症治疗低得多，相对痴呆带来的巨大问题，更显微不足道。


  当然，主要成本由痴呆患者承担，既包括医疗费用等显性成本，也包括生活质量下降等隐性成本。据我们所知，目前尚无人试图明确衡量这些隐性成本（比如，生活质量的下降），从而为调动更多资源投入痴呆研究和护理的方案做成本收益分析。翁笙和（Egglestone，2019）曾简要讨论过“衡量健康衰老的经济价值”。但是，此类衡量可以而且也应该用诸如调查的方法来进行。[4]


  第二大成本落在护理上。当护理人员不是职业人士时，他们经常是患者的家人（偶尔是朋友），通常是配偶或子女，他们至少在患者的痴呆或并发症变得异常严重需要进入医院或护理机构接受专门治疗前，无偿照顾这些患者。柳叶刀委员会在《痴呆的预防、干预和护理》报告（2017，第2710页）中指出，痴呆患者的家人倾向于在家中照顾他们以保证其生活质量，虽然这需要自我牺牲。这些家人往往会出现抑郁、焦虑、身体状况变差、工作生活的平衡被打破等情况。


  我们认为，英国处理痴呆成本的方式是不可接受的。达米安·格林（Damian Green, 2019)指出：


  
    医疗体系不应区别对待不同的病情。包括癌症在内的一些长期疾病的患者是通过英国国民医疗服务体系（NHS）进行治疗的，所以治疗是免费的。但是，诸如痴呆等其他疾病的患者则主要通过社保体系进行治疗，所以个人最终要承担巨额成本。因此，必须建立新的社保体系，终结此种“患上痴呆就像抽中下下签”的情况。

  


  社会结构的变化将使问题变得更为困难。金斯顿等人（2017, 第1681页）指出，离异、家庭成员分居多地、女性劳动参与率提高等多种原因造成的家庭分裂，使得在家中照护患者变得更为困难。这可能使那些被划分为“低依赖性”的患者境况尤其窘迫。作者说道，英国当局为公费护理制定了过高的门槛，低依赖性的人不太可能符合资格，他们最终没有公费资助，同时家庭的分裂使得他们失去了家人的关怀。


  普林斯等人加总痴呆的直接成本（私人和公共成本）和间接成本，估计到2018年总成本将高达约1万亿美元，相当于全球GDP的1%左右（2015，《世界阿尔茨海默病报告》，第6章，第56页）。


  除了非正式护理（费用很大，但量化极为困难，不确定性很高），我们认为，考虑到问题的严重性，这方面的总支出太小，尤其是在中低收入国家。


  所以，普林斯等人于2015年估算痴呆的成本时指出：


  
    人均成本可分为三类：直接医疗成本，直接社会护理成本（包括有偿的职业上门护理、住家护理和养老院护理）和非正式护理成本。

  


  表4.4和表4.5列出了成本的划分情况。正如《金融时报》的报告所示，不同国家的成本差距非常大（图4.2）。总成本的构成情况见表4.5，来源于《金融时报》报告第60页的表6.6。


  
  表4.4 痴呆的成本
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  表4.5 2010年和2015年不同收入水平国家的痴呆成本
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    图4.2 富裕国家用于长期护理的公共支出的差异


    资料来源：OECD。

  


  后果就是，“在当前的初级护理中，痴呆的发现、诊断、披露、治疗和管理都严重不足”（2016年《世界阿尔茨海默病报告》，概要，第1页）。我们参考的主要痴呆研究（包括柳叶刀委员会的研究和《世界阿尔茨海默病报告》）用很多例子阐明了这些不足。[5]


  2016年《世界阿尔茨海默病报告》讲到“改善痴呆患者的医疗水平”时，作者尝试为痴呆医疗护理途径的成本影响建模（第7章，第110—121页）。该模型是为衡量痴呆患者接受医疗服务的成本设计的。


  按该模型估计的成本，无论是占GDP的比例还是占总医疗支出的比例（表7.4），都微不足道，最高的是韩国，两项占比分别是0.04%和0.5%；最低的是墨西哥，两项占比分别是0.0003%和0.01%。做这些分析都是为了说明我们在痴呆领域正在做的或者打算做的都远远无法满足实际的需求。


  原因是什么？为什么我们没有将更多公共或私人资源投入痴呆的预防、阻断和逆转？


  第三类成本，即痴呆治疗的研发支出，从所有标准来看迄今为止都非常低。


  这背后的主要原因是，长期以来，不管是药物还是简单的支持措施都没有实际效果。但百健的Aducanumab和中国的Oligomannate（也被称作GV-971，被寄予的期望低于前者）上市，让该领域的专家萌生了谨慎的乐观。


  暂且不说使用这些药物会带来的结果，Aducanumab先被否定又被肯定的过程使人质疑其有效性，中国审批过程的不透明引发很多担忧。但是这是痴呆领域迄今为止唯一实现的医疗成果，有必要对此保持乐观，但同时也应该谨慎。持乐观态度是为了能激励更多资本和研发投入。


  我们希望这两种药物都能够延缓痴呆的早发，但研发的生物标记物还未在临床实验中成功识别出痴呆，逆转痴呆的进展更是前路茫茫。


  研发支出低的第二个原因是缺乏官方支持。正如之前所说，痴呆的相关治疗得到的公共资助非常少。公共部门支持私营企业的稳定财政资金非常有限。这方面现在有了一些好的变化，但是对于问题的解决还是太小、太慢。而且就像我们这里强调的其他所有问题一样，不同国家的官方支持存在很大差异。


  在美国，痴呆被视作类似糖尿病和高血压的慢性疾病。HCC51/52风险调整使痴呆患者可以获得额外的联邦医疗保险补助。所以，全球阿尔茨海默病平台估计“在这样的调整之下，2020年大约将有20亿美元被投入痴呆的发现、诊断和治疗中”（Dwyer，2019）。这是美国过去10年该领域的企业获得的约10亿美元风投资金的两倍。但是比起过去10年与癌症相关的药物研发吸引的165亿美元风险投资，这仍然相形见绌(Vradenburg，2019)。


  痴呆这一问题变得日益严重，但我们在痴呆的认识和治疗方面进展太慢，挑战与日俱增，我们目前所做的对于彻底解决问题无济于事。


  
4.4 痴呆的宏观经济影响


  未能充分满足老年人增长的需求，这对痴呆患者和照护他们的家人来说是一大悲剧，也是社会的耻辱，同时，我们还可以从可量化的宏观经济影响角度看待这个问题。医疗支出的提升是其中的影响之一，[6]第11章和第13章将进一步讨论这一点。这里，我们主要关注三点。第一，投入老龄化人口护理的劳动力占比将提升，尤其是对痴呆患者的护理（第4.4.1节）。第二，护理人员的来源，这包括护理机构、老年人支持机构的护理人员，以及无偿照顾痴呆患者的家人（第4.4.2节）。第三，晚婚晚育和老年依赖性的叠加对个人生命周期的影响（第4.4.3节）。


  4.4.1 投入老龄化人口护理的劳动力占比上升


  最根本的问题是，老龄化意味着老年护理所需的劳动力投入将增加，但劳动力总量在收缩。这方面有两个因素需要考虑。


  第一，照顾老人的一部分劳动力的服务产出是被即时消耗的，而不是耐用消费。正如第3章提到的，这样的服务不太可能被自动化取代。这意味着其他的劳动力必须提高生产率才能提高未来产出。第3章还提到，我们要在经济的其他部门大力推动自动化，充分提高生产率，以补偿护理老龄化人口造成的损失。


  第二，这些异质化服务不能像制造业中低附加值的生产活动那样被离岸外包。制造业供应链全球化的大部分好处已经实现，这意味着随着全球老龄化问题愈演愈烈，全球化的助力会减退。


  4.4.2 护理人员的供给


  随着老龄化的加剧，对相关职业人士、老年科医生、神经科医生和精神科医生的需求将上升。除了财政约束和其他方面对资源配置的需求，原则上，高收入国家在满足此类需求方面应该没有阻碍。但是中低收入国家要做到这一点会更难，而且高收入国家实际需求满足度仍然不足。[7]类似地，随着老年人及其需求的增多，在诊断和潜在治疗方面，初级护理人员、全科医生和参与手术的高级护士的认知和技能培训都会有所提高，这方面高收入国家会领先于中低收入国家。


  虽然高素质职业护理人员在高收入国家的供给会持续多于中低收入国家，但后者的基本护理人员（不包括提供无偿护理的家人和朋友）则会高于前者。为痴呆患者自身无法独立完成的日常生活活动（包括穿衣、沐浴、上厕所[8]、走路、阅读）提供帮助的工作并不引人注目，也不像教书育人一样让人有成就感，收入也不高。但是这样的工作需要几种关键能力，比如，同理心、耐心、善解人意和沟通能力。


  卡米拉·卡文迪什（Camilla Cavendish）在《额外时间》（2019, 第97页）中写道：


  
    护理是（或者应该是）一项情商最为重要的工作。[9]老龄化的加剧将导致对护理人员需求的上升，情绪韧性、直觉和同理心这些最需要的技能恰恰是机器人无法提供的。但是从事护理工作的人却因为他们的技能是“非学术的”而经常被看不起或者被视作“低技能人员”。


    2013年为了完成卫生部的一项独立评估，我到英国各地采访初级护士和护理人员，就亲眼目睹了这一情况。我见到上百个在医院工作或者上门护理的优秀人员，他们走进一个个完全陌生的老人家中，跟他们建立关系，帮他们洗澡，这需要无与伦比的成熟和韧性，也令我感佩。医院里有些高级护士和医生对他们认为“只是”端茶倒水、搀扶病人下床或喂饭的初级医疗助理颐指气使的态度让我震惊和失望。他们可是在病床前陪伴病人最久的人，最有可能注意到病人的紧急情况，对病人的安全感至关重要。

  


  在更早一些的《卡文迪什评估》（2013年7月）第7页的摘要中，她写道：


  
    “基本护理”一词大大低估了这些人从事的工作。帮助老年人进食、吞咽，给他们洗澡但不伤害他们并且保护他们的自尊，和有早发痴呆的人交流，做这些事的同时做到善解人意、尊重人、关心人是需要技能的。在片区护士不给你任何指点的情况下，独自一人在陌生人家中照顾他，而且只能收取30分钟的护理费，这需要莫大的成熟和韧性。


    和医疗助理一样，社工面临的任务也日益充满挑战，他们要照顾越来越多脆弱的老年人。但是他们接受的培训参差不齐。一些提供社会护理的企业不能满足其员工能够胜任这一最起码的要求。有些员工跟我反映，他们的雇主就让他们在家里看一张光碟，然后就直接上手提供服务。还有一些雇主要求员工自费接受必需的培训。所以，《卡文迪什评估》建议社工在无监督的情况下工作前必须达到基本的能力标准，要求他们获得“基本护理证书”，雇主要遵守一定的行为准则。

  


  我们从哪里能找到这么多圣人从事这样需要高情商、收入低、被视作技能低、地位低的困难工作？这一领域仍然需要更多护理人员，这说明多年来建议的就业担保计划收效甚微。护理人员持续短缺，[10]但受教育程度低的年轻男性可能既不想也不适合从事这样的工作。《卡文迪什评估》第六章关于招聘和培训讲得头头是道，但是没有谈及合适的培训对象从何而来的问题。


  我们认为英国和其他很多高收入国家将长期缺乏适合从事护理工作的人员。梅达（Mayda）在2019年6月于葡萄牙辛特拉召开的欧洲央行以“中央银行”为主题的年会上也有谈及。我们认为最为可行的解决方案是有目标的移民。签证中应专设一个类别，给予女性（相较于男性）和成熟的申请人（相较于年轻人）一定的优先。通过这一签证进入英国的人承诺在英国从事护理工作（比如，两年），而且只有在兑现这一承诺后才可在期满时继续留在英国。同时，他们可以获得初步培训（有必要的话应包括语言培训），最初可以免费得到住房（如果拿不到资格证书，住房将被收回），期满后可以换工作并可以留在英国。《金融时报》的Lex专栏讲到“老龄化的日本”时指出：“政府在吸引外国劳工填补岗位空缺时也会失败。文化和语言障碍很大，且移民还是一个饱受争议的政治问题。”


  4.4.3 变化的生命周期


  人口结构转变对宏观经济的影响，除了预期寿命延长，随之攀升的痴呆发病率外，还有另一个因素未被充分注意，即女性结婚和生育一孩的年龄在上升（见图4.3和图4.4）。


  这两个趋势的结合使得现在的生命周期和过去（比如40年或50年前）的生命周期有明显的不同。我们可以将生命按时间线大体分成四个阶段（见表4.6）。


  痴呆发病率随年龄增加呈指数式上升，同时社会护理的供给有限，所以，比起40年或50年前的人，现在50～67岁的人最终不得不照顾无法自理的痴呆父母的可能性更高。再想想中国的计划生育政策，[11]每个小孩对应四个祖父母，其中两个很可能在某个阶段会患上痴呆。
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    图4.3 英国：孩子出生时父母的平均年龄


    资料来源：英国国家统计局。
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    图4.4 第一个小孩出生时妈妈的平均年龄中位数


    资料来源：OECD。

  


  
  表4.6 变化的生命周期
[image: ]


  过去，大多数人从40岁左右到退休这段时间，收入最高，快进入退休而没有抚养或赡养义务，这有利于储蓄。现在人们一般在20～30岁时没有这样的义务，但收入较低，不会考虑活到90岁时的情况，因而不怎么储蓄。30岁以后直到退休，很多时候他们需要照顾子女，[12]接着需要照顾父母（参见Bauer and Sousa-Poza，2015, 2019）。不管是照顾子女还是照顾父母都需要时间、精力和金钱。但鉴于直接的情感纽带和时间贴现，我们认为人们会选择把精力和金钱用于履行抚养和赡养义务，而不是用于为未来的不确定性储蓄。


  换言之，我们认为，生命周期的变化会进一步降低个人储蓄率并加剧公共财政负担，因为公共部门不得不为老年人提供适当的生活标准和健康医疗。


  
    [1] 所以，金斯顿等人（Kingston et al.，2018a，第3页）指出，2015年超过一半（54%）的65岁及以上人口有两种以上的疾病。正如预期，多症并发率随着年龄增长而上升：2015年，该比率对65～74岁群体和85岁及以上群体分别是45.7%和68.7%；对65岁及以上群体，该比率在2025年和2035年将分别升至64.4%和67.8%。

  


  
    [2] 当然，那些有轻度认知损伤（比如，忘记人名）和有轻度依赖性人群的界限比较模糊，但是英国的人口衰老和护理模拟模型（PACSim）是最前沿的模型，也是表4.1数据的来源。

  


  
    [3] 女性肥胖率也高于男性。

  


  
    [4] 找到一组成年人作为样本。向他们解释痴呆发病率随着年龄上升而上升。然后询问他们愿意每年投入收入的多大比例将发病率降低10%（比如，将82岁时40%的发病率降为30%），假设这样的投入肯定能降低发病率。这样的假设性测试具有主观性而且只有暗示作用，但也有一定价值。这方面也可参考Kydland和Pretnar（2018，2019）。

  


  
    [5] 比如，柳叶刀委员会的报告（2017，第2690页）说到诊断时指出：“及时诊断是指，在医疗干预和支持对痴呆患者及其护理人员仍有帮助时提供的诊断，这是对痴呆提供良好护理的前提条件。很多痴呆患者从来没有得到诊断，只有20%～50%的患者的初级护理病历中有诊断记录，低收入国家的这一比例低于高收入国家。很多人得到诊断时已为时过晚，来不及为自己或家人做打算或者寻求医疗干预。”

  


  
    [6] Damian Green（2019）在《解决护理危机》一文中，建议引入由财政收入资助的新的全民护理福利，“保证所有人都能获得较高水平的护理”，同时个人可购买商业性的“补充护理”保险。也可参见Kydland和Pretnar（2018,2019）。

  


  
    [7] 2016年《世界阿尔茨海默病报告》（第6页）指出：“中低收入国家的痴呆专业护理水平很低。老年科医生、神经科医生和精神科医生，以及提供诊断和持续性护理的医院或社区服务都非常缺乏。高收入国家长期护理服务的覆盖率仍然较低，除低诊断率外，专业服务无法满足快速增加的痴呆患者对长期护理和及时护理的需求也是一大原因。”

  


  
    [8] 日本老年人尿不湿的销量高于婴儿尿不湿。

  


  
    [9] 机器人的情商为零。虽然机器人可以起到一定的作用（见《金融时报》Lex专栏文章“Robots/aging Japan:I,careba”，2019年6月10日星期一，第22版），但是应特别注意到它们的作用是有局限的。

  


  
    [10] 《金融时报》（Lex专栏，“Robots/aging Japan:I,careba”，2019年6月10日星期一，第22版）指出：“日本是老龄化程度最高的国家。低出生率已延续长达30年。接近1/3的人口超过65岁。为了照顾这一人群，日本在未来10年需在现在150万的基础上将护理人员的数量提高7倍。护工占比将超过劳动力的1/10。”

  


  
    [11] 《金融时报》“Foreign Operators Take on Chinese Elderly Care”一文（2019年6月16日，第14版）指出：“据咨询机构‘前瞻产业研究院’的数据，中国大约90%的老人仍然依赖家庭护理，7%接受社区护理服务，3%入住养老院。”

  


  
    [12] 随着每户家庭需要抚养的孩子的数量下降，抚养孩子的时间缩短了数年。但是同时，高等教育的普及意味着孩子依赖父母的时间有所延长。这两个趋势正好相反。

  


第5章

  通胀卷土重来


  通胀是多种因素相互作用的结果，这些因素包括潜在的结构性趋势、人口、全球化、宏观经济中储蓄和投资的平衡，以及纯粹的货币现象。直观上说，工人的产出通常大于自身的消费，而被抚养者（老年人和年轻人）正好相反，因此工人和被抚养者之间的平衡对通胀影响很大。更复杂的解释是，经济中的不同部门（居民、企业、政府）如何通过改变储蓄和投资行为来应对老龄化。


  如果我们的政治经济学假设是正确的，即社会保障体系仍将存在，那么消费的年龄分布曲线将继续保持平坦，甚至向上倾斜。老年人将继续依赖（并投票支持）政府的援助，基本不会为更长的寿命进行储蓄。不可避免的结论是，为了实现从工人向老年人的资源转移，必须显著提高对工人征税的税率。


  然而，工人并不是无助的旁观者，在发达经济体（以及一些新兴经济体）中，劳动力短缺将增强他们的议价能力，从而扭转发达经济体数十年的工资停滞状态。工人会利用这种较强的议价能力争取更高的工资，这也是通胀压力再度抬头的原因。


  全球仍未准备好迎接可能的结构性上升的通胀，央行很快将不得不回归正常行为。零利率下限（ZLB）很大程度上是中国效应、史无前例的人口背景以及自大萧条以来最严重的周期性冲击共同作用的结果。其中，周期性冲击一次发生在金融危机期间，另一次发生在最近的新冠疫情期间。


  在人口结构变化的众多影响中，通胀卷土重来是我们最确信的，然而金融市场和政策制定者都无视自己面临的危险。但是，这种极为反传统的推论背后的逻辑是什么？


  
5.1 通胀是储蓄和支出平衡的产物


  通胀上行压力重新抬头源于三种相互作用、相互联系的观点：


  
    • 基于抚养比平衡的直观观点；


    • 基于劳动力市场需求和供给（又称菲利普斯曲线）的观点；


    • （非金融）私人部门储蓄和投资的相对平衡及其对公共部门和政策影响的观点。

  


  5.1.1 通胀来自被抚养者，通缩来自工人


  为了使雇用工人有利可图，雇主计划支付给工人的工资必须低于他们产出的预期价值。工人获得的报酬必定低于其产出，在不动用过去积累的储蓄的情况下，工人是导致通缩的力量之一。另一方面，由于被抚养者只消费不生产，因此有导致通胀的效应。


  按此理论，总体劳动参与率的提高具有通缩效应，因为工作的人超过了不工作的人。随着抚养比的下降，工人增加带来的通缩效应超过了被抚养者带来的通胀效应。同样，抚养比的上升具有通胀效应（太多的嘴在争夺太少的食物）。通常情况下，通胀被视为一种货币现象，考虑到近几十年来的扩张性货币政策，试图用货币解释当前的通胀下行趋势非常困难。[1]


  当然，资本投入也有回报，即利润。但同样，相对更多的工人有助于提升利润。由于利润引致的消费低于工资引致的消费（参见Kalecki，1954），劳动参与率的提升具有通缩效应。


  经验表明，老龄化也具有通胀效应。尤塞柳斯和陶卡奇（Juselius and Takats，2016）揭示了一个实证关系：“低频通胀与人口年龄结构之间有令人费解的联系，即年轻人和老年人（被抚养者）具有通胀效应，而劳动年龄人口具有通缩效应。”他们使用了从1955年到2014年22个国家的数据，并对这段时间进行细分，因此结果不受高通胀时期或低通胀时期偏差的影响。他们的分析表明，1975年到2014年，美国抑制通胀因素中的6.5%可以由年龄结构解释。他们认为：“年龄结构的变化是可预见的，并将在未来几十年增加通胀压力。”


  这个结论背后的经济学直觉很简单。对于给定的一篮子商品和服务，消费增加本身会推升通胀。而给定消费水平，生产具有扩大商品和服务存量的能力，因此具有通缩效应。被抚养者（年轻人和老年人）是纯粹的消费者，因此会产生通胀的力量，而工人可以通过生产来抵消这种力量。如果经济中工人的增长率超过了被抚养者的增长率（就像人口“甜头”一样），全球将会像过去几十年一样经历一段低通胀时期。未来几十年里，被抚养者的增长速度将超过工人的增长速度。从数量上看，在可预见的未来，工人的数量仍将高于被抚养者，不过增长率始终在变化，这一点很重要。


  5.1.2 菲利普斯曲线和即将上升的自然失业率


  尽管失业率大幅下降，但工资增长率仍呈现令人惊讶的低增长趋势，我们将在第8章中更详细地讨论这一点。在这里只需说明的是，我们认为这主要源于自然失业率的下降。自然失业率下降的原因包括劳动力议价能力逐渐减弱，以及工作岗位向低技能劳动力转移，低技能劳动力的生产率和工资报酬都比较低。


  这些因素的共同作用使得菲利普斯曲线（将工资或价格增长和失业率联系起来）显得更加平坦。但是，这种趋势是有限度的。我们已经指出，要进一步提高那些即将退休人员的劳动参与率可能会越来越难，因为55～64岁年龄段人群的劳动参与率已经大幅上升。在全球化进程放缓、反移民浪潮以及新进入劳动力市场的年轻人减少的共同作用下，面临人口挑战的国家的劳动力将减少。在这个过程中，这些国家的劳动力议价能力将再次上升。自然失业率的持续下降以及私人部门工会规模的缩小和力量的削弱将逐步趋于稳定，然后开始扭转。


  自然失业率将再次在幕后悄然上升。和以前一样，这将出乎当局的意料。从20世纪50年代到70年代，政界人士和官方机构都没能意识到自然失业率（u*）在稳步上升，这导致了数十年不断上升的通胀压力。从20世纪80年代末到最近，他们同样未能意识到导致了几十年来通缩压力的趋势正在逆转。我们认为，当局极有可能再次忽视（人口）潜在趋势的变化，并试图在未来几十年里将经济增速维持在可持续水平之上，将失业率控制在可持续水平之下。


  
5.2 部门平衡：私人部门的盈余将受到侵蚀，政府能减少赤字吗？


  如果非金融私人部门（居民部门和企业部门）重新陷入赤字，那么宏观经济平衡要求政府部门必须转向盈余。然而，当与年龄相关的支出飞涨时，从赤字转为盈余将是极为痛苦的，我们认为这在政治上也是不可行的。那么，通胀将成为恢复宏观经济平衡的一种方式。


  5.2.1 居民部门的盈余将受到侵蚀


  众所周知，伯南克（2005）将20世纪90年代以来实际利率的下降归因于“储蓄过剩”。“储蓄过剩”主要由两个因素驱动：第一，婴儿潮一代为将来的退休储蓄；第二，随着老龄化加剧，由于社会保障体系不完善，亚洲（尤其是中国）日益富裕的工人为其老年生活储蓄。结果是居民储蓄率很高。但是，随着婴儿潮一代退休，老年人（不储蓄的人）与工人（储蓄的人）的比率上升，居民储蓄率开始下降。我们选取下面几个国家，将居民储蓄率与抚养比制图，结果表明随着抚养比上升，居民储蓄率下降（图5.1）。
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    图5.1 居民储蓄率随着抚养比的上升而下降


    注：分别为1995年、2000年、2005年、2010年、2015年和2017年的数据。


    资料来源：OECD。

  


  当经济处于稳态时，在抚养比不变的情况下，居民部门的储蓄率和经济增长正相关。这是因为，与不储蓄的退休人员相比，有工作的储蓄者会为自己的晚年存下更多的钱。但是，未来几十年抚养比很可能会恶化，并且产出增长率会下降。有人认为居民部门的储蓄将保持在足够高的水平，从而使得实际利率和总需求维持在较低水平（即支持长期停滞观点），他们中的大多数人是基于以下假设得到该结论的：（1）退休年龄相对于预期死亡年龄会上升；（2）国家为老年人提供的福利相对于工人的平均收入会下降。上述任何一种情况发生，针对老年人的支出增长都会低于工人的产出增长。上述两种情况都有可能发生，也有可能由于社会和政治的原因，两者都不会发生。


  要实现居民部门的平衡，还需要考虑其他两个因素：第一，经常被忽视的住房的作用；第二，推迟结婚、生育和离家的影响。


  部门盈余取决于投资和储蓄之间的平衡，大多数居民部门投资与住房有关。多数国家的人口预测显示总人口仍在增加，其中，65岁及以下人口的占比在下降，65岁以上人口的占比在上升，这将如何影响居民部门的住房投资（见表5.1和图5.2）？


  
    表5.1 六大主要经济体65岁以上人口的总数（单位：人）
[image: ]

    资料来源：联合国人口统计。

  


  
    [image: 5-2 ]

    图5.2 65岁以上人口的占比


    资料来源：联合国人口统计。

  


  搬家是一件充满压力的事情，一些衡量指标显示，它几乎与离婚带来的压力相当。老年人通常已经还清了抵押贷款，除非他们失去照顾自己的能力，否则没有必要搬家。因此，搬家的频率会随着年龄增长而下降（见图5.3和图5.4）。由于老年人仍居住在对他们来说过大的住房里，因此住房面积与人口之比可能会上升。结果是，住房投资下降的幅度不如劳动人口下降的幅度那么大。
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    图5.3 在美国，老年人不太可能搬家


    资料来源：Hernandez-Murillo et al.（2011）。
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    图5.4 英国与美国情况类似


    资料来源：Meen（2005）。

  


  
    专栏5.1 独居家庭增多[2]


    居住人数不足（Under-occupancy）被认为是关键问题之一。主要受人口老龄化的影响，家庭平均规模从1980年的2.48人下降到2018年的2.36人。如果今天的家庭规模与1980年相当，那么将会多出130万套住房可供使用。如果人们居住在更适合其需求的住房中，那么每年将减少5万套住房的建造。主要的发现之一是，到2040年，独居的人数将增加30%，这主要是人口老龄化的结果。


    在2020年到2030年间，家庭数量将增加约200万户达到3 070户，但增加的35%将是老年家庭，其中61%将是独居家庭。2030年到2040年的前景展望与此类似，家庭数量将进一步增长160万户达到3 230户，预计38%的新增量为老年家庭，其中67%将是独居家庭。如果不做任何改变，这意味着住房存量的使用效率非常低下，更不用说这么多寡居老人的健康和社会保障问题了。

  


  结婚（组建家庭）年龄的上升，特别是生育年龄的上升（见图5.5和图5.6），必然会影响家庭的投资与储蓄平衡。现在越来越多的妇女在四十多岁生孩子。早在20世纪七八十年代，大多数人会在20岁出头时结婚，到35岁时已经有了大部分孩子，孩子预计会在父母45～50岁前陆续离开。这就留下了大约20年的时间为退休做计划和储蓄，其间没有照顾孩子的负担。
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    图5.5 英国：孩子出生时父母的平均年龄


    资料来源：英国国家统计局。
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    图5.6 发达经济体中女性第一次生育的平均年龄在上升


    资料来源：OECD。

  


  如今，所有这些日期都往后移了好几年。我们假设30岁以下的年轻单身人士倾向于低估几十年后的退休生活，以至于没有为此储蓄足够的钱。此外，由于青年失业、住房成本上升和受教育时间延长，孩子们待在家里的时间更长了。从年轻人的角度看，待在家里意味着他们可以节省租金和其他生活设施支出。但是，他们需要将这些储蓄留在未来使用，例如支付住房首付款，或者间接积累人力资本。从父母的角度看，这些社会变化将大大缩短他们为退休储蓄的黄金时期（例如，从45～65岁减少到52～67岁）。不断上涨的住房和大学教育成本给父母带来经济压力，如果父母为子女提供了更多资金，那为将来退休预留的钱就少了。


  有人认为，前瞻性家庭在关注养老金计划的情况下会减少消费，帕佩蒂（Papetti，2019）认为：


  
    在完美预期的情况下，代表性家庭会意识到，养活全部消费者（人口规模）的有效劳动力的增长率正在逐渐下降。因此，在现行养老金计划下，为了平滑未来的人均消费，代表性家庭在预期到这种变化后，会减少消费、增加储蓄，即变得更加耐心，在其他条件不变的情况下会降低实际利率。[3]

  


  最近几十年，这一情况显然没有在大多数发达经济体发生，有几个明显的原因，比如短视和缺乏想象力。人们没有足够的储蓄来平滑其预期生命周期内的消费。在世界经济论坛（WEF）的一篇论文中，伍德（Wood，2019）声称：


  
    在这项研究涉及的六个经济体（美国、荷兰、英国、澳大利亚、加拿大、日本）中，大多数男性退休人员的预期寿命比他们退休基金可以支付的时间长10年左右。女性的储蓄不足更严重，因为她们的预期寿命比男性长两年。


    不同经济体之间也呈现显著的差异。日本的国民寿命较长，平均储蓄率较低，这使得日本退休人员面临的风险尤其大。其中，储蓄率低的原因是他们投资于更安全的资产，随着时间推移，收益会减少。

  


  伍德继续追问：


  
    为什么人们活得比他们的退休储蓄可以支付的时间要长？这是因为医疗技术进步和医疗服务改善，且贫困减少了。还有其他因素，例如，全球范围内对健康饮食和定期锻炼益处的认识增强了。


    联合国的数据显示，到21世纪中叶，全球60岁以上人口的占比将达到22%，几乎是2015年的两倍。


    人口老龄化给政府和由雇主承担的养老金体系带来了不可持续的压力，导致个人自行承担退休责任的趋势愈发显著。但是，储蓄未能跟上传统养老金计划的下降，导致当前退休储蓄不足。

  


  世界经济论坛认为，未来个人储蓄不足的情况不会减少。相反，它们认为，在所覆盖的八个国家中，即上述六个国家再加上中国和印度，在2015年到2030年间，个人储蓄不足都将显著上升，这一比率从日本每年的2%，到中国每年的7%，再到印度每年的10%不等（参见WEF，2018，“我们如何为未来储蓄”，图1）。即使我们对世界经济论坛报告强调的退休储蓄不足的危险有所保留，结论也非常清楚，至少目前人们没有进行足够的储蓄来平滑他们在较长预期寿命内的消费。


  长期以来，居民部门都没有足够的储蓄来平滑生命周期内的消费，至少可以说，设想这种情况会突然改变是不可信的[4]（另请参见McGovern，2019；Button，2019，第10页）。


  总而言之，我们预计未来几十年，居民部门的盈余将急剧减少。


  5.2.2 （非金融）企业部门的异常盈余应转为赤字


  自2009年全球金融危机引发的金融恐慌消退以来，大多数发达经济体的企业部门的条件已变得极为有利。2010—2017年，企业利润占国民收入的比例在大多数国家增长非常强劲（意大利例外），已经比1990—2005年的占比高出很多（见图5.7）。


  最近几年，实际利率和名义利率都急剧下降，除了日本以外，股票估值都在持续的牛市中上升。


  在这种情况下，人们预期固定资产投资会强劲增长。然而，与之相反的是，西方经济体的投资率仍停滞不前，尽管中国的投资率仍然很高（见图5.8）。
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    图5.7 利润占GDP的份额一直在上升，特别是在全球金融危机之后


    资料来源：劳工统计局，中国财政部。
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    图5.8 发达经济体固定资本形成总额一直停滞不前，但中国没有


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  其结果是，近几十年来，西方一些发达经济体的非金融企业部门一直处于盈余状态。中国是明显的例外，中国的投资持续快速增长，主要依靠较高的债务融资（图5.9）。
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    图5.9 企业部门净储蓄将进一步陷入赤字


    资料来源：OECD。

  


  因此，关键的问题是，尽管近几年来似乎有着其他有利的环境，但是什么原因导致了如此低的投资率。有几种相互矛盾的解释，不过没有哪一种是排他的，所有这些解释都可能在其中起作用。主要有四种解释，分别是：


  1.日益增长的企业集中度和垄断；


  2.技术变革；


  3.管理层激励；


  4.廉价劳动力。


  1.日益增长的企业集中度和垄断


  有证据（主要与美国有关）表明，企业部门的集中度和垄断程度在不断提高。[5]如果是这样的话，将导致更高的利润率、利润在国民收入中占更高份额，以及更低的投资。在最近一篇美国国民经济研究局（NBER）的工作论文中，有学者（Liu et al.，2019年1月）认为，持续的低利率本身会导致市场集中度提高、活力下降、生产率增速放缓（另请参见该论文第5页脚注2中引用的有关低利率与行业集中度上升，以及与较高的企业利润份额之间关系的早期文献）。


  2.技术变革


  目前领先的行业主要由技术公司组成，这些公司对人力资本的依赖远大于对钢铁、建筑、重型机械等固定资本的依赖。例如，软件开发需要大量的人力资本和努力，但需要相对较少的固定资产投资。就技术正在将增长方式转向人力资本而不是固定资产投资而言，固定资本支出与总收入和总产出的比率可能会下降，甚至有可能大幅下降。


  3.管理层激励


  正如我们将在第11章和第12章中更详细地讨论的那样，如果管理层激励与承担有限责任的股东激励相一致，那将很可能导致管理层把重点放在最大化短期股权价值上。这一点很容易通过回购来实现，即利用利润通过以债代股的方式来增加杠杆率。不过，短期盈利能力的提升也可以通过削减长期固定资产投资和研发支出来实现，史密瑟斯（Smithers,2009,2013,2019）在几本书中都强调了这一观点。


  4.廉价劳动力


  全球化与人口“甜头”的结合，导致全球贸易体系内可用劳动力供给空前增加。当人们可以通过将生产转移到国外（比如中国、东欧）或者雇用移民等方式来降低生产成本，进而增加产出时，为什么还要在国内投资昂贵的设备以提高生产率呢？与此同时，这种潜在外包竞争和外来移民削弱了私人部门工会的力量，并在过去几十年里压低了实际工资。在这种情况下，投资已经转移到那些劳动力特别廉价的国家，并且采取了多用劳动、少用资本的生产技术。


  这四种解释孰重孰轻可能难以辨别，我们也不打算这么做。但我们认为，所有这些潜在的解释都是有价值的，特别是最后两种解释。从社会整体的角度看，管理层激励一直是错位的，而且由于生产转移到中国和东欧，大多数西方经济体的投资都受到了抑制。


  当前，全球化和人口结构的趋势正在逆转。在过去30年实际工资停滞不前的经济体中，民粹主义和保护主义已具有强大的政治影响力。同时，导致劳动力大量增加和抚养比下降的人口“甜头”正处在急剧逆转的边缘，就像日本已经发生的那样。这将提高大多数西方经济体的实际工资水平，从而可能导致企业家增加单位劳动的投资，以提高生产率和降低单位劳动成本。


  但是，管理层面临的激励结构使他们在经营时采取短期主义行为，而只要低投资率是由短期主义行为所致，那么低固定资产投资仍将继续。


  在第12章中，我们会证明，摆脱债务（尤其是非金融企业部门的债务）过度累积的关键途径（也许是必要途径）是转变管理层的激励机制，鼓励用股权融资代替债务融资。我们认为，在任何时候，劳动力市场的紧张都会提升工资和单位劳动成本。因此，尽管还远不能确定，但我们认为未来单位工人的投资很可能会增加。目前尚不确定这是否足以抵消工人增长率的下降，后者往往会使投资下降。因此，企业投资增加或减少的可能性都存在，但我们相信，不会下降太多。


  另一方面，单位劳动成本上升、劳动力相对议价能力增强都将削弱企业的利润率，与之相比，1980—2020年辉煌的几十年间，全球化、人口结构变化和宽松货币政策造就了资本家的天堂。那样的日子很快将结束，未来资本家盈利会越来越难。


  传统上，当（非金融）企业部门出现赤字时，投资通常会超过留存利润。正如本节之前所述，很多国家非金融企业部门已进入盈余状态，这很不寻常。基于上述原因，我们预计这将是一个相对短暂的现象，随着盈余逐渐减少，未来几十年很可能会重新回到赤字状态。


  5.2.3 老龄化时代，公共部门真的能扭转赤字吗？


  基于上述原因，最近几十年，居民部门和非金融企业部门都趋向于进入大量盈余状态。因此，为了维持宏观经济平衡，基本算术法则要求公共部门不得不积累赤字。但是，对个别国家来说，这种赤字或多或少取决于它们是否有经常账户逆差（即世界其他国家有顺差）或顺差。经常账户顺差较大的国家，例如德国，可以通过较小的公共部门赤字实现平衡，甚至可能出现公共部门盈余，比如荷兰；对于经常账户逆差较大的国家，例如英国和美国，则正好相反。


  你可能会认为，公共部门必须保持赤字以维持宏观经济平衡是一件好事，这为增加公共支出和减少税收创造了机会，但事实并非如此。从历史上看，过去20年中大规模的持续赤字（图5.10）只发生在战时，并且通常需要持续减支带来的财政盈余和意外通胀相结合来抑制。就和平时期而言，全球金融危机之后的公共部门赤字和债务规模堪称史无前例。更糟糕的是，正如美国国会预算办公室（CBO）和英国预算责任办公室（OBR）长期预测的那样，对当前收入和老人赡养趋势的推断表明，债务率很可能会以指数级的速度增长，正如第1章导论中的图1.8和图1.9所示。这一点将在第13章中进一步讨论。特别是根据现有计划，老年人的医疗保健和养老金费用会不断上升。从某一方面来说，目前这些成本被大大低估了；这与老年痴呆和其他老年疾病的发病率大幅上升有关，这一问题在第4章已经讨论过。
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    图5.10 一般政府预算余额一直处于赤字状态


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  在这种令人担忧的背景下，财政部长（民粹主义者除外）和许多谨慎的政客的本能是在逆周期政策上保持慎重，抓住当前出现的机会把赤字削减到一个更易管理的规模上并使之保持稳定，然后开始逐步降低债务水平。简言之，在这种形势下，财政政策将使宏观经济的通缩压力持续。特别是欧元区，德国的保守政策以及欧元区赤字国家受到的约束加剧了通缩趋势。


  我们曾在上文中指出，先前居民部门和企业部门的总盈余将在未来几十年中转向赤字。如果是这样的话，基本算术法则要求公共部门不得不从赤字转向盈余。这需要做出政治上非常痛苦的决定，包括削减公共支出或提高税收。由于减支的政治痛感更为直接（相比上升的债务和赤字水平），它往往无法实现，至少不足以保持宏观经济平衡。其结果几乎肯定是持续不断的通胀压力。在第13章中，我们将更加详细地讨论不同的人口和宏观经济趋势对未来财政和货币政策的影响。


  
5.3 总体宏观经济影响


  我们如何得到宏观经济的总体结论？这是一项艰难的任务。幸运的是，一群伯贝克学院的经济学家（Aksoy et al.，2015）对这种人口结构变化的影响进行了计量经济学和理论研究。由于我们基本认可他们有关变化方向和变化幅度的分析结果，因此我们简单复制了他们的主要表格（见表5.2）。


  
    表5.2 人口结构变化的经济影响
[image: ]

    资料来源：Aksoy et al. (2015)。

  


  他们的主要结论（我们也认同）如下：


  
    • 随着老龄化的加剧，总体经济增速将放缓，总工作时间将减少（我们可以看到，代表老年人口对经济增长的影响系数β3是负的，对于总工作时间更是如此）；


    • 年轻人和老年人的占比对经济都有通胀效应，这可以从对通胀的影响系数β1和β3中清楚地看到；


    • 由于人口结构的因素，投资和个人储蓄率均下降，这表现为对投资和个人储蓄率的影响系数β3均为负值。

  


  这些结论符合我们自己对人口结构影响的思考：


  
    • 增长受到的影响首当其冲，总体增长率会下降；总工作时间也将不可避免地下降。然而，除了人均GDP，人类的幸福还取决于其他许多因素。因此，经济增速放缓并不一定意味着整体幸福感的下降；


    • 年轻人和老年人占比较高都具有通胀效应，只有劳动人群能对经济产生通缩效应。前者是净消费者，只有后者能生产商品和服务来满足消费需求；


    • 未来投资和个人储蓄率都会下降，同时我们还认为，储蓄将比投资下降得更快（如前文所述）。

  


  
    [1] 关于1500年到1700年间早期欧洲通胀中人口因素和货币因素相对权重大小的论述，参见Melitz和Edo（2019）。

  


  
    [2] 摘自“A home alone explosion”,by L.Mayhew（2019），Cass Business School,in Financial World,2019年6—7月，第13—15页。转载得到了The London Institute of Banking and Finance的授权。

  


  
    [3] 另请参见Schön和Stähler（2019，第24页），他们指出：“当人们开始意识到自己生活在一个老龄化世界时，由于储蓄受此影响会急剧（并且大幅）上升，因此人口老龄化对经济的最大影响是全球利率下降。”

  


  
    [4] 即使在较短的时间内，家庭通过借贷/储蓄来平滑消费的理论也没有得到充分的事实支持。因此，Hundtofte等人（2019）指出，“平均而言，当人们经历典型的短暂失业收入冲击时，他们不会通过借贷来平滑消费。相反，他们会通过调整消费来解决信用卡债务和透支问题”。因此信贷需求是顺周期的，会放大经济周期的波动。

  


  
    [5] 例如，参见Autor et al.（2017，2019），Covarrubias et al.（2019），Crouzet and Eberly（2019），Philippon（2019）。

  


第6章

  大逆转之下的（实际）利率


  6.1 引言


  我们研究的关键和核心结论是，人口结构和全球化的大逆转将导致更高的通胀。当通胀确实发生时，尽管需要好几年，预期便会调整，然后名义利率会上升。对此，我们十分确信。但是，更困难和有趣的问题是，名义利率上升是否会超过通胀，也即实际利率究竟是上升还是下降。


  相较于力求解释特定国家在特定时间内的实际利率变化，我们更应该关注全球因素。事后来看，一个封闭经济体的储蓄必须等于投资，全世界也是如此。因此，如果某个国家（比如中国）储蓄超过了投资从而导致经常账户顺差，根据定义，就会有另外一个国家（或者一些国家如英国、美国等）的储蓄低于投资从而导致经常账户逆差。我们需要探寻的是全球范围内事前储蓄与投资的动态，并把均衡利率看成是全球价格。


  在分析实际利率的可能路径时，最大困难在于它包含了太多因素。例如，海瑟（Heise，2019）在《通胀目标制和金融稳定》一书中列出了四个类别的八种驱动因素（见表6.1）。


  
    表6.1 实际利率的长期趋向在哪
[image: ]

    资料来源：Heise (2019)。也可参见Brand et al. (2018), Rachel and Smith (2015)。

  


  这里，我们分成六个部分展望未来实际利率可能的发展趋势。首先，我们在下一节讨论增长对均衡利率的决定作用。然后，我们将展望总投资和总储蓄在三个部门的趋势，首先是居民部门，之后是非金融企业部门，最后讨论公共部门应该做什么来平衡经济。接下来，我们会短暂偏离主题，讨论风险厌恶和非流动性厌恶（如果有的话）对无风险资产收益的影响，换句话说，是否会（持续地）出现“安全资产”短缺现象。在本章的最后，我们将讨论央行坚持2%的通胀目标是否会面临越来越大的政治压力。


  
6.2 低迷的增长会导致实际利率保持低位吗？


  在我们其他的一些研究中，我们关注增长率（g）和实际利率（r）之间联系的重要性，我们认为如果r超过了g，宏观调控就会变得困难。我们的另一个重要结论是，随着劳动力增长的放缓乃至在许多国家劳动力绝对数量的减少，实际产出的增长率必定下降。


  此外，人们通常认为潜在产出增长和均衡实际利率之间存在一种固有的关系。劳巴赫和威廉姆斯（Laubach and Williams, 2003）的流行模型使用拉姆齐框架，并加入了一个同时影响潜在产出增长和均衡实际利率的长期因素。这个假设十分重要，使他们得出了估计期内实际利率的估计值。然而，这个假设没有得到数据上的支持。


  在一项旨在探究美国实际利率的决定因素的实证研究中，汉密尔顿等人（Hamilton et al.，2015）发现，美国实际利率最显著的关系是：它与世界其他地区的实际利率联动。从1858年到2014年的数据看，与其他因素一样，增长的确很重要，但是没有表现出它是影响均衡实际利率的主导因素（也请参见Rachel and Summers，2019，第11—12页；Rachel and Smith，2015）。


  从周期的角度看，我们推测，增长和利率之间的大部分联系来自我们观察到的经济增长放缓和利率下降之间的联系。相对于事前储蓄行为，实际利率的周期性下降与事前投资尤其是投资的波幅更相关。随着投资急剧下降至周期的谷底（而期望储蓄趋于稳定），利率也会如此变动。同理，在扩张期间合意投资相对于储蓄的增长也会导致更高的利率。这些周期性关系被（错误地）认为在更长期限上也成立。


  
6.3 事前储蓄和事前投资的分部门变化


  相较于把增长视作均衡利率的决定因素，我们使用标准经典理论，在中长期（央行政策对短期利率的暂时性影响逐渐消散后），实际利率随事前储蓄和事前投资之差而变动，当储蓄大于投资时，利率下降，反之亦然。1980—2015年这几十年来，实际利率下降的趋势初步看主要是由事前储蓄大于事前投资造成的，但是这一情况很可能逆转。


  6.3.1 居民部门：预期寿命和退休年龄鸿沟以及中国


  目前最主要的问题是人口变化对事前储蓄和事前投资有相同方向的影响。更慢的人口增长率会减少储蓄（假设抚养比不变），但是也同样会降低对资本、房屋、设备等的需求。然而，这并没有告诉我们资本劳动比究竟是上升还是下降，从而是提高还是降低资本的边际生产率。随着事前储蓄和事前投资同向移动，界定两者之间可能的平衡变得更加棘手。在有社会保障体系的情况下，根据生命周期假说推导出的居民储蓄行为以及中国人口老龄化对储蓄的冲击解释了为什么储蓄会下降。


  如果所有的退休消费都来自之前的储蓄，由于年轻一代受益于更高的终身收入，那么年龄—消费曲线应该是向下倾斜的，即年龄越大，消费越少。生命周期假说认为个体会平滑消费，不会随年龄改变消费。目光短浅、对寿命的低估甚至会导致年龄—消费曲线出现更负的斜率。但事实上，数据（图6.1）说明了消费是平滑的，甚至随年龄上升。这必定意味着从工人到老年人的大量转移支付。


  
    [image: 6-1 ]

    图6.1 消费随年龄增长而增加


    资料来源：National Transfer Accounts。

  


  我们认为这由两点原因所致。第一，医疗服务消费逐渐主导了老年人的消费模式，尤其是生命的最后几年（图6.1显示了发达经济体的个人在生命尽头消费陡然上升）。这些资金大部分由公共部门免费提供（英国的国民医疗服务体系，美国的医疗补助和医疗保险）。第二，大多数发达经济体都有社会保障措施，以防止没有积蓄支付医疗服务的老人陷入贫困（参见French et al.，2019）。


  我们在政治经济学上的一个重要假设是社会安全网持续存在，这阻碍了储蓄随寿命成比例增长。尽管必然会对承诺做一定削减，但是养老金和医疗保障体系或多或少会存在。这将融入人们的储蓄习惯，阻碍他们为退休更多地储蓄。


  医疗支出将几乎不可避免地进一步上升（图6.2），而退休年龄却不能与寿命的增长保持同步。医疗支出和公共养老金转移支付（图6.3）会随着发达经济体的社会老龄化而增长。迄今为止，除一些地区小幅提高退休年龄之外，通过提高退休年龄以强制提高劳动参与率的方法收效甚微。另一方面，寿命会随着医疗进步和生命科学的快速发展显著上升。其结果就是，寿命和退休年龄的差距随寿命的增加而变大（见图6.4）。


  
    [image: 6-2 ]

    图6.2 全球医疗支出增长主要由高收入经济体推动


    资料来源：世界银行。

  


  
    [image: 6-3 ]

    图6.3 公共养老金支出会持续增长


    资料来源：OECD。

  


  
    [image: 6-4 ]

    图6.4 发达经济体人口预期寿命和实际退休年龄之差正在增加


    资料来源：OECD。

  


  还有中国。中国的一切都体量巨大；如之前在第2章所说，它的人口动态已经并将继续值得关注，而且人口动态已经导致储蓄和投资比率发生超常变化。由于中国劳动力动态的转向，中国国内甚至国外的储蓄投资平衡都会随之变化。


  人口结构变化会导致中国的超额储蓄减少。进入现代之前，中国的老年人（人数相对较少）在大家庭内得到照护。[1]但是一孩政策实施过久，使得家庭对老年人的支持越来越少。由于社会保障体系的不完善，个人需要为退休储蓄。再加上对国有企业经营者的激励是留存利润，而不是上缴利润，因此，超额储蓄率的原因显而易见。


  未来会发生什么？虽然亚洲老年人口的劳动参与率比欧美国家更高，但是，寿命的增长会提高中国和其他地区的抚养比。后果就是居民部门储蓄率的下降和中国经常账户顺差的减少；事实上，如第2章提到的，这已经开始了。


  中国的老龄化也会减少石油出口国的超额储蓄。中国对世界经济产生了很大影响。其中一个影响就是给原材料尤其是原油价格带来了上涨压力。大部分石油都是由人口稀少的地区生产的（沙特阿拉伯、波斯湾和挪威）。随着中国增长的放缓和从石油燃料向新能源的转变，石油生产国的总储蓄会下降，经常账户顺差很可能会消失。


  事实上，有经常账户顺差（有巨额净储蓄）的国家要么正在经历人口老龄化（中国和德国），要么其相对优势正在减少（石油生产国）。


  中国的总资本和私人财富的很大一部分都与房地产或房地产相关的基础建设有关。许多人预测：随着人口增长减缓，对住房的需求会急剧下降。但是，这并没有考虑到老年人的偏好。由于国家变得富有，老年人会居住在现有的房子里而不是已成年的后代的房子里。搬家很麻烦，而且如第5章所说，作为房主的老年人更没有激励重新安顿。随着年轻一代长大并取得经济独立，他们不会搬进老人们腾出来的房子里，而是会搬进未来新建造的房子里。我们认为，人口向更多老年人和更少工人发展的趋势，会扩大而不是减少对房屋储备的需求。这将支持对住房及其相关产业的投资。


  社会行为会改变吗？老人会卖掉自己的住房和子女住在一起吗？这当然会发生。但是，我们认为新兴市场国家比发达经济体更容易发生。对于后者，打破固有的社会习俗需要人口压力不断加剧，在这之前很难有广泛而深刻的变化。


  6.3.2 非金融企业部门将如何应对？一个棘手的故事


  人口结构冲击没有给出现成的答案。对企业部门的表现，存在两个极端的观点。主流观点认为企业部门在面对人口结构变化时会减少资本积累速度，从而导致资本劳动比下降。我们的观点是企业部门更有可能通过投资来补偿劳动力的减少，也即增加资本劳动比。劳动力这一生产要素会变得更加稀缺和昂贵。


  劳动力成本会上升而资本成本会下降。我们想不出来在其他历史时期，这两个主要生产要素的价格会如此清晰地反向运动。在人口结构推动工资上涨之前，资本的价格早就开始下跌了。当工资上涨时，由于资本品的低成本，对昂贵的劳动力进行资本替代会变得相对容易。由此造成的生产率提高会以某种方式减缓工资上涨和通胀上升。储蓄和投资给我们提供了看待这种反应的另一种角度。由于资本品极其便宜，积累一定量的资本只需用上经济体中少量的储蓄。在某种程度上，这可以抵消人口老龄化带来的储蓄不足并减缓利率和工资的上升。


  石油冲击的历史教训为这种替代提供了证据。许多经济体的制造业在经历了投入品价格的正向/负向冲击后很大程度上改变了资本劳动比。1972—1988年美国制造业的数据表明：20世纪70年代的油价上涨冲击造成了能源密集型制造业的消亡。随着美国经济对当时和未来油价波动做出强烈的自我保护反应，工厂、就业和工资都萎缩了。相反的效应可以在能源净生产国看到。俄罗斯石油依赖型经济中知识密集型制造业的空心化，充分说明了这一转变。


  我们完全相信科技进步会显著提升生产率，因此会限制通胀和名义利率上升。但是我们更倾向于选择不可知论的视角，因为我们在预测创新速率方面没有特别的经验。事实上，我们很难区分有关技术的讨论是否关乎创新速度，也不能辨别它是否被恰当地记录在统计数据中。例如，戈登（Gordon，2012）认为美国的生产率从1973年就开始下降，并且不太可能回升。但是莫克尔等人（Mokyr et al.，2015）认为，统计数据没有充分记录科技进步，因此具有误导性。由于这一问题在短时间内不太可能解决，所以我们更倾向于对此抱持不可知的态度。


  从结构上看，把制造业迁移到国外依旧处于早期阶段，并且直到最近，还是一个可行且吸引人的选项。人口大逆转及其导致的工资增长还没有影响发达经济体的大部分国家。甚至在日本、中国和韩国，人口结构的压力虽已显露，但是仍处于相对较早的阶段，日本的劳动力市场有明显的工资压力，这三个经济体的劳动力已经开始萎缩。


  就是在这样的早期阶段，新的资本支出周期已经在日本显现。中国和韩国仍然有产能过剩的问题，自然不会出现这种反应。大部分发达国家在两个方面和日本相似：（1）劳动力会变得昂贵，甚至在绝对和相对的层面来看都会变得更贵；（2）制造业既没有经历资本支出的大幅增长，也没有经历新兴市场经济体私人部门债务的增加。因此，发达经济体更有可能对人口大逆转表现出接近日本近期的反应，而不是中国和韩国的反应（同样也会经历日本之前的反应）。


  从周期的角度看，企业为什么要储蓄而不是投资，这有点令人费解（尤其是发达国家和中国）。很可能的原因是，全球过剩产能正在缓慢出清，而同样缓慢的需求增长阻止了企业向实体资本投资。新兴市场经济体出现了早期变化的迹象，这些国家的资本品进口（投资的一个领先指标）五年来首次回升。但重点还是美国投资周期的重启。到目前为止，美国企业部门更倾向于通过杠杆回购股票来提高资产净收益率（ROE），并且通过雇用更多工人来提高产出。如果工资增长像最近那样开始蚕食企业利润，那么企业应该会有更大的意愿进行投资以提高生产率并保持盈利能力。这一经济逻辑是否足以启动投资还有待观察。


  另一方面，非金融企业部门的负债率已经很高，利率上升或者利润率下降都会使大量高杠杆公司的偿付能力面对巨大压力。如果这些情况发生，它们不得不在短期内大幅削减投资以自保，从而使宏观经济进一步恶化。关于这个问题，可以参见本书第11章的债务陷阱以及卡莱姆利-厄兹坎等人的研究（Kalemli-Özcan et al.，2019）。


  总之，各种潮流和趋势使得描述未来非金融企业部门的投资储蓄平衡让人头疼。


  6.3.3 公共部门会做何反应？


  在前两小节和第5章中，我们说明了居民部门和非金融企业部门的储蓄率会比投资率下降更多。私人部门会因此从盈余转向赤字，根据定义，为了让整个经济达到平衡状态，公共部门会由赤字转向更多盈余。


  但是如前面章节所讲的，由于医疗保险和养老金支出压力增加，公共部门转向盈余会变得十分困难。减少支出和提高税收在政治上永远很难做到。


  到目前为止，利率下降的一个重要原因是长期前景使得财政部长不愿意在世界储蓄率尤其是中国的储蓄率超出事前投资（伯南克的“储蓄过剩”）的时候，让赤字上升到出清经济的地步。同理，我们认为未来财政状况很可能不会强劲地转向盈余从而抵消我们预计的私人部门赤字。


  因为在过去30年里财政赤字不足以平衡经济，央行不得不降低利率配合财政部，它们别无选择。[2]同样，在未来，由于公共部门不会储蓄太多，我们预计实际利率为了起同样的平衡作用而会上升。


  
6.4 风险厌恶和安全资产的短缺？


  在近几十年来许多揭示实际利率下降原因的研究中，侧重点放在了风险厌恶和追寻安全资产上；事实上，大量文献与卡瓦列罗（Caballero,2017）的工作有关，它们认为安全资产短缺的趋势已经出现。例如，欧洲央行（ECB）的研究《自然利率：估计、驱动因素和对货币政策的挑战》（Brandet et al.，2018，第5页，以及第16—20页专栏2）认为，“风险厌恶和对安全资产的追求导致全球金融危机后利率进一步下降”。


  在此期间，央行在它们的量化宽松政策中加入了大量无风险债券。违约和重组的潜在可能使得许多欧洲和拉美国家的债券更具风险。有一种观点认为（例如上述这些作者，还有Marx、Mojon和Velde 2019年的文章《为什么利率远在资本回报之下？》），一直以来，风险厌恶和流动性偏好加大了资本回报和无风险利率的差距。因为对资本的回报率要求很高，所以阻碍了投资，为了使宏观经济出清，必须降低无风险利率。


  我们不相信这些观点。如果存在对流动性的担忧，那么低风险债券和高风险债券的收益率差距应该扩大，AAA级和BBB级公司债券收益率之差理应上升。表6.5显示了2006—2018年收益率之差，它在金融危机期间急剧上升，之后持续下降到现在的低水平。事实上，近几年货币政策的重要目的和特征就是鼓励经理人通过追求收益率来承担更多的风险，证据就是这些政策达到了其目标。雷切尔和萨默斯（2019，第2页）的研究得出了相同的结论。
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    图6.5 AAA级和BBB级公司债券的收益率之差


    资料来源：美联储经济数据库。

  


  这依然没有解开“资本回报率相较于无风险利率居高不下”的问题。我们认为，资产估值的上升是无风险利率下降的自然结果；当利率下降时，资产价格必须上升，以使持有这项资产的经风险调整的未来预期收益与无风险利率保持一致。所以不能用资产价格的变化来说明风险厌恶程度的增大导致了收益率之间的差距。现在依然存在的一个问题是：为什么利润率、资产价格这么高，利率如此之低，也没有带来更多的企业投资需求呢？我们认为，这与风险厌恶无关，而与企业经理最大化短期净资产收益率的行为有关。我们会在第11章深入探讨，同时可参见史密瑟斯（2009，2013，2019）的研究。


  
6.5 政治压力


  我们的另一个主题是：过去30年来政客和独立央行之间融洽的关系会变得更加对立。在过去30年里，央行行长一直是财政部长的好朋友。持续下行的利率完全抵消了债务率急剧上升带来的负担。这种情况在未来会改变，并且会让双方的日子更加难过。在增长前景不变时，名义利率上升某种程度上会恶化财政赤字，而节节攀升的负债率会使财政部长和首相更加棘手。此外，非金融企业部门的负债率上升，意味着保持通胀目标会使企业部门和宏观经济陷入更大的违约和衰退风险。


  在这种情况下，主要但不仅来自民粹主义者的政治压力会变大。我们会在第13章进一步讨论，欧洲以外的各国央行的独立性实际上相当有限。因此，各国央行不可避免地必须在政治上保持灵活，它们抵御政治压力的能力是有限的。


  
6.6 结论


  短期利率由官方法令规定，至少短期内是这样，而长期利率更多由市场力量决定。我们认为，由于政治环境的变化，短期利率在未来几十年很有可能持续低于观察到的通胀水平。然而，随着这个令人不安的新世界日益临近，长期利率将开始上升并很可能超过现有的通胀率。所以，我们的一个结论是，目前异常平坦的收益率曲线很可能会变得急剧陡峭。


  因此，在某种意义上，我们在对冲我们的赌注，意味着真实短期利率会继续保持低位，但是如10年期利率这样的长期利率的真实水平有可能上升。


  
    [1] 根据前瞻产业研究院的数据，中国大约90%的老人仍然依赖家庭护理，7%接受社区护理服务，3%入住养老院。

  


  
    [2] 雷切尔和萨默斯（2019）认为最近的财政赤字是中性实际利率上升的结果。在某种程度上这是对的，如果财政赤字减少，利率将会降低；在某种程度上又是错的，如果财政赤字过低，就无法阻止利率的大幅下降。

  


第7章

  不平等和民粹主义的兴起


  7.1 引言


  过去30年的突出特征是中国进入世界贸易体系并在随后迅猛发展，这将一个人口稠密、劳动力贫困但受教育程度较高、治理和组织相对高效[1]的国家与拥有更高技能水平、更多财富和资本的西方发达经济体联系在一起。从某种意义上说，这带来了宏观经济学上的巨大成功：西方国家向中国出口了技术、管理和资本，而中国向世界其他地区出口了廉价商品。


  从2000年左右起，以中国为首的许多亚洲国家的实际收入和实际工资增速大大超过西方国家，全球不平等水平开始下降。在之前两个世纪全球不平等水平的稳步上升，并不是由国家内部不平等的上升导致的，而是因为国家间的收入不平等在加剧（Milanovic，2016，第3章）。更早的时候，欧洲、北美和澳大利亚/新西兰的实际收入一直处于领先地位，而亚洲和非洲的实际收入却在勉强维持生计的水平上停滞不前。你在全球收入分布上的位置更多取决于出你的出生地（即哪个国家），而非你父母的身份。


  除了中国大陆及其周边亚洲国家或地区（包括韩国、中国台湾、越南、泰国、马来西亚、新加坡、印度尼西亚等）的农民和工人阶层，过去30年的主要受益者还包括那些拥有优秀技能和资历的人、管理阶层以及拥有财富并能用于投资的人。正如我们在第2章和第3章阐述的，全球化（本质上是中国效应）与高度有利的人口趋势相结合，带来了最近几十年来有效劳动力供给的空前增长，某些地区30年内劳动力供给的涨幅甚至超过一倍。在这种情况下，那些能够为激增的劳动力供给提供管理监督、技能和设备的人注定能获得繁荣。


  但是输家依然存在，也就是西方发达经济体的下层中产阶级。正如我们将在第7.2节和第7.3节中看到的，他们的灾难不仅来自全球化的竞争和中国更廉价的产品，还来自技术进步。米兰诺维奇著名的大象图（他书中第11页的图1.1）描绘了这些因素。


  在这两节中，我们将更详细地说明西方发达国家的下层中产阶级如何以及为什么在最近几十年中失败得如此彻底。考虑到全球化和人口趋势给世界经济带来的巨大整体益处——1988年至2008年是最好的20年，经济增速高，就业增长快，通胀率低而稳定——赢家本可以弥补输家的损失（Kaldor/Scitovsky界定的福利标准）。然而，他们当然没有这样做。发达经济体出现了衰败的“锈带”，蔓延至城镇、各种工作岗位和各类工人群体。


  工人的数量远多于资本家。如果广大工人阶层对当前的经济和政治格局感到不满，他们可以通过投票推动变革。在第7.4节中，我们进一步指出为什么这种不满情绪主要体现为对右翼民粹主义领导人的呼声越来越高，而非更多地支持（更传统的）左翼社会主义者。初探我们主要的答案，一个关键因素是左翼领导人与其传统支持者在移民问题上的态度分歧。左翼领导人主要是信奉“四海之内皆兄弟”的理想主义者。他们的政党通常得到过去、现在和未来的移民的支持；他们倾向于对外来移民施以宽松的管制。相反，典型的蓝领工人将移民视为竞争者，认为他们部分抑制了工资增长，并带来了不受欢迎的文化和社会变革。右翼政客则强调民族主义和爱国主义价值观（例如“让美国再次伟大”“夺回控制权”等主张），反对大规模外来移民，这种立场引起了许多蓝领工人及其家人的共鸣。


  
7.2 不平等


  尽管随着国家之间的不平等大幅降低，全球不平等水平开始下降，但大多数国家内部的不平等有所上升，且其中许多国家的不平等上升幅度非常大，扭转了从1914年至1980年左右全球不平等的下降趋势。因此，早前那个蕴含在库兹涅茨[2]曲线中的假说遭到了驳斥。这一假说认为，经济发展起初会导致不平等程度上升，达到峰值后会下降。首先，我们将梳理这方面的变化情况，然后在第7.3节中讨论导致这种结果的各种原因。


  主要的数据库有两个，即世界银行的PovcalNet数据库和世界不平等数据库（World Inequality Database）。在众多可用于衡量不平等的指标中，我们最初选择了四个（它们都呈现出相同的趋势）：（1）一些经合组织成员国的基尼系数[3]（见图7.1）；（2）部分国家收入前10%和前1%群体的收入占比（见表7.1和表7.2）；（3）财富前10%群体拥有的财富占比（见表7.3）。对于以收入衡量的不平等指标，我们列出了美国、中国、德国、英国、法国、日本、瑞典、巴西、印度、埃及和意大利这些国家每五年的数据。对于以财富衡量的不平等指标，我们列出了美国、中国、英国和法国这四个国家的数据。
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    图7.1 OECD国家家庭可支配收入的基尼系数


    资料来源：Rachel and Summers（2019）。

  


  
    表7.1 收入前10%人群的收入占比
[image: ]

    资料来源：世界不平等数据库。

  


  
    表7.2 收入前1%人群的收入占比
[image: ]

    资料来源：世界不平等数据库。

  


  
    表7.3 财富前10%人群的财富占比
[image: ]

    资料来源：世界不平等数据库。

  


  最新数据显示，在以上这些国家中，瑞典和意大利的收入不平等程度最低，而巴西和印度最高。中国、德国和印度的收入不平等增幅最大，而日本增幅最小。


  这些令人沮丧的结果中仍包含让人稍感安慰之处，即大多数国家中最贫困的20%人口（家庭）的税后收入和转移性收入持续受到诸如社会福利、最低工资法和医疗支持等政策措施的保护。此类政策在美国和发展中国家较少，在欧洲和日本更多。


  格博豪等人（Gbohoui et al.）在他们的论文《大鸿沟》以及 《区域不平等与财政政策》中指出：


  
    再分配性质的财政政策已帮助减缓了国家层面收入不平等的加剧，但并未完全消除这一趋势（IMF，2017；Immervoll and Richardson，2011）。对于发达的经合组织成员国，财政政策的平均再分配效应（用征税和转移支付前后的家庭收入分别计算基尼系数，再计算二者间的差距）接近1/3（2015年，以市场收入计算的基尼系数为0.49，而以可支配收入计算的基尼系数为0.31）。大约3/4的再分配通过转移支付实现，而累进税制贡献了剩余的1/4。在所有家庭收入类别中，福利金和转移支付比税收和社保缴费更有助于缩小不平等。


    虽然财政政策的再分配效应从全国范围看仍然很大，但自20世纪90年代中期以来，其效果在一些经合组织成员国中已有所减弱。即使没有积极的政策措施，累进的财政政策也为收入不平等的加剧提供了一种自动对抗机制，但近年来财政政策的再分配作用呈持平状态（在许多欧洲国家）或有所减弱（例如在美国）。在过去10年中，部分经合组织国家的平均再分配效应（以征税和转移支付前后的收入分别计算的基尼系数的差距表示）已从53%降至约50%。这再次印证了先前的发现，即在20世纪90年代中期至21世纪前10年中期，财政的再分配作用减弱了（Immervoll and Richardson，2011，见图7.2）。

  


  造成这种不平等趋势的主要原因有两个。第一个已经在第3章中进行了讨论，即在这30年中，资本回报的趋势性增长远比实际工资的增长强得多。第二个主要原因是人力资本（用受教育程度衡量）的回报与固定资本和金融资本的回报同步上升。与之相对的是，依靠肌肉力量和简单的重复劳动获得的回报却停滞不前（见图7.3，美国数据取自Autor，2019，第2页）。
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    图7.2 财政再分配的影响仍然很大，但在一些经合组织国家正在下降


    资料来源：OECD，Income Distribution Database；Immervoll and Richcordson（2011）。

  


  所有这一切的含义是，最贫穷的人得到了保护，人力资本和固定资本的回报相对于非技能或中等技能工人的回报在飙升，下层中产阶级，即收入分布位于20%～70%区间的人受益最少。这种现象的另一个方面是，中等技能的岗位相对于低技能和高技能的岗位有所下降（见图7.4），从而迫使那些无法提高人力资本的下层中产阶级回归技能含量更低的职位（参见Autor，2019，第10页图5；Borella et al.，2019）。[4]美国有关这一现象的记录最为详尽，但我们认为其他大多数发达经济体也是如此。
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    图7.3 1963—2017年，18～64岁（劳动年龄）劳动者实际周收入的累积变化


    资料来源：American Economic Association。
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    图7.4 1980—2016年劳动年龄人口就业份额变化（按职业划分）


    注：低技能包括卫生、人力、运营、劳工、清洁和安保等；中等技能包括生产、职员、行政、销售等；高技能包括专业职业、技术、管理等。

  


  
    专栏7.1 最低工资标准


    对工人从中等技能岗位转向低技能岗位，以及由此导致的零工经济中工人议价能力丧失和收入不平等加剧的担忧，很可能是近期推高发达经济体和新兴经济体最低工资标准的一个因素。在发达经济体中，以下国家最近提高或引入了最低工资标准：


    英国：2019年4月1日起，适用于25岁及以上工人的国家法定薪资（NLW，即法定最低工资标准）上调4.9%至每小时8.21英镑。更年轻工人的最低工资涨幅也超过了通胀率和平均收入增速。


    加拿大：2017年最低工资增长13%，涨幅创历史新高。过去几十年最低工资标准年均增长3.5%。


    德国：近期引入最低工资标准。


    在新兴经济体中，以下国家的政策变化值得关注：


    波兰：执政党提议提高最低工资标准近80%！这一涨幅分五年完成，从2020年上涨15.6%拉开序幕。最低工资年均上涨6%（自2010年以来）。


    匈牙利/捷克：过去几年最低工资增长强劲（两国都平均增长11%）。


    墨西哥：最低工资2018年上涨10%后，2019年又提高16%。尤其是在距美国边界25公里的各个城市，最低工资上涨95%！


    俄罗斯：过去两年最低工资年均增幅为31%，而过去七年年均增幅为5%。


    韩国：2017年最低工资增加11%，2018年增加16%。此外，法定周工作小时数还有所缩短（从约60个小时降至50个小时）。

  


  
7.3 不平等上升的原因


  对于国家内部不平等的恶化趋势，至少有四种解释：


  （1）不可避免的趋势性因素；


  （2）技术变革；


  （3）垄断力量增强和行业集中度提高；


  （4）全球化和人口趋势。


  我们将逐一讨论。


  7.3.1 不可避免的趋势性因素


  对这一阵营的作者来说，反常的是1914年至1979年这段时期，许多国家（或许是大多数国家）的不平等状况普遍改善。他们认为这主要是一系列特殊因素的结果，包括两次世界大战、大萧条、战后通胀、共产主义/社会主义/价格/租金控制，都暂时抑制了不平等的加剧。皮凯蒂（2014）认为，这是因为资本回报（i）通常被理所应当地假定为高于经济增长率（g）。舍德尔（Scheidel，2017）认为，这是因为强者始终欺负弱者，除非受到天启、战争、瘟疫或叛乱“四骑士”之一的阻止（另请参见Durant，1968，第8章）。[5]


  尽管我们无法反驳这种悲观的原教旨主义，但我们并不相信它。我们不认为皮凯蒂式的不平等是必然或自然成立的，在我们眼中，人类的本性、特征和未来也不像舍德尔宣称的那样黯淡。恰恰相反，我们认为下面三种解释更有其长。


  7.3.2 技术变革


  正如奥托的研究表明的，技术进步无疑已经消除（或大大减少）了对某些类别（中等技能）工人的需求。速记员和法律文员已经消失，秘书正在消失，焊工也正被机器人取代。GPS（全球定位系统，在英国是卫星导航SatNav）出现之前，在伦敦这样街道非常复杂的城市，出租车司机必须认真学习地图并通过考试（这一考试被称为“知识”）才能拿到执照。现在，任何人都可以在没有此类资质的情况下当优步（Uber）司机。的确，手机上的谷歌地图软件正在削弱人们使用和阅读地图的能力。


  但更大的问题是，技术对单个工种的显著影响能够多大程度上解释实际工资和劳动收入占比增长的整体相对停滞？从表面上看，人们可能会认为，如果劳动节约型技术是主要原因，那么生产率的增速应该比过去20年的实际增速更快。但是，如果维持总需求和充分就业的公共政策的实际影响主要作用于生产率较低的服务业和零工经济呢？这确实是一个合理的假设。


  我们可以换一种方式来分析此问题。为什么技术发展会改变菲利普斯曲线的斜率和位置？在总体失业水平相同的情况下，为什么相关的总工资或价格会更低？与先前在中等技能领域工作过的工人相比，低技能工人（零工）的议价能力和工会组织可能更少。或许的确如此，但这引出了下面两个问题，这些问题与雇员和雇主、工人和资本家的相对议价能力直接相关。


  7.3.3 垄断力量增强和行业集中度提高


  有大量证据表明，近几十年来，美国私人部门中行业集中度和垄断力量一直在增强（请参见Stiglitz，2019，特别是第3章和与之前文献相关的脚注；Philippon，2019）。这种行业集中往往会在相关的劳动力市场上形成买方垄断（参见Stiglitz，脚注20列出了有关该主题的过往文献）。通常很少有证据能够表明其他发达经济体也有类似情况，但我们假设确实如此。


  尽管这种额外的集中或垄断力量很可能是高利润率和低固定投资（至少在美国）同时出现的主要原因，但尚不清楚这一因素为什么以及如何改变菲利普斯曲线的斜率和位置。但是我们“再次”指出，若雇主的力量相对于雇员更大，为了获得相同的实际工资增长，劳动力市场必须变得更紧，自然失业率必须更低。[6]但是，尽管作用方向似乎很明确，试图估计垄断和行业集中度提高对实际工资和劳动收入占比的总体影响仍然非常困难。


  7.3.4 全球化和人口趋势


  我们已经在前面的章节中讨论了全球化和人口变化的经济影响，所以在此仅简短阐述。但是为了我们的研究目的，在此需要重申雇主可利用的劳动力供给空前激增，部分来自进入国内的移民，部分是通过向国外转移生产获得（参见Boehm et al.，2019）。这极大地削弱了劳动力及其工会的相对议价能力，因此在降低实际工资增长和自然失业率方面发挥了重要作用（Krueger，2018）。


  因此，有三种不同力量，即技术变革、集中化或垄断、全球化或人口变化共同导致劳动力议价能力下降。定量估算这些因素的相对影响很困难，缺乏相应的技术，但是我们仍尝试给出一些哪怕是主观的测度。如果导致工资增长疲软或劳动收入占比停滞不前的主要原因是我们认为的全球化或人口变化，那么这一趋势将在未来几十年内逆转。如果主要诱因是技术进步，那么随着诸如人工智能等新技术的诞生，这一趋势很可能会继续。此外，未来私人部门的集中度或垄断是增强还是减弱，很大程度上取决于公共政策，往任一方向变化皆有可能。


  因此，我们认为国家内部不平等的加剧主要是由于全球化和人口结构变动（第1章和第3章）引起的劳动力供给空前激增，进而导致劳动者的议价能力急剧下降（第5章）。若果真如此，皮凯蒂就成了历史。当然，我们有可能是错的。


  
7.4 民粹主义的兴起


  过去30年，虽然高技能、受过良好教育的工人与资本家阶级一起蓬勃发展，但与下层中产阶级相比，这些高技能、受过良好教育的工人数量要少得多。尽管我们认为最贫穷阶层已经得到了政策措施较为合理的照顾，但社会中大部分成员和劳动者经历了一段艰难时期，他们的实际生活水平几乎没有提升，与此同时，老板们公开获得了令人垂涎的以百万美元计的薪酬。在大多数发达国家，CEO（首席执行官）与其麾下普通工人的薪酬比值一直在飞速上涨，仅日本存在部分例外。近几十年来，该比值已达到前所未有的水平（见图7.5和图7.6）。我们的资本主义制度看起来并不公平，尤其是即使公司破产了那些管理公司的人也能全身而退：他们不仅怀揣着累积的巨额财富，还能在未来领取超丰厚的养老金。
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    图7.5 2014年不同国家CEO与普通工人的薪酬比值


    资料来源：《华盛顿邮报》，2014年9月25日。
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    图7.6 富时100强主管的现金奖励中位数（1996—2013年，英镑）


    资料来源：High Pay Centre。

  


  全部薪酬通常包括除基本工资之外的年度奖金和“长期激励计划”奖金（LTIP）。自20世纪90年代后期以来，虽然工资增长水平一直维持稳定，但与绩效挂钩的部分大幅度增加，促使同期总薪酬迅速增加。


  在这种情况下，人们可能认为那些在过去30年中相对失利的人会在选举中投票支持本国的左翼政党。毕竟，这些政党建立的目的通常是促进工人阶级的利益和提升他们的福利。尽管在拉丁美洲确实如此，但这种现象在欧洲和美国尚不普遍。相反，在欧洲国家，受损的阶层主要转向支持激进的右翼民粹主义政党。此类例子俯拾皆是：美国的特朗普、英国脱欧、意大利北方联盟、法国的国民议会（Rassemblement National）、德国选择党（AfD）、匈牙利的欧尔班（Orban）、波兰的法律与公正党（Law and Justice）、芬兰的正统芬兰人党（True Finns）等等。有关此趋势的精彩讨论，请参见罗德里克的研究（Rodrik，2018）。


  为什么会这样？一个简单的答案是“对待移民的态度”。左翼政党的政客和活动家通常是理想主义者，是支持“四海之内皆兄弟”的理想主义者，对国籍、种族、性别或其他任何标签均一视同仁。请注意，正如我们前面所述，全球化实际上促进了全球平等，尽管它对单个国家内部的不平等产生了不利影响。正如德斯梅特等人（2018）强调的，他们的“结果表明，充分开放移民将使社会福利增长三倍”。此外，移民一旦进入选民名册，通常会支持左翼政党。因此，与右翼政党相比，左翼政党更难推出严控外来移民的议案，而右翼政党更多地强调爱国民族主义和维护当地文化的优点。尽管我们倾向于认为，全球化将工作外包出去给下层中产阶层带来了更多不利影响，但工人往往只看到外来移民对国内经济发展的影响。尽管外来移民是否对当地工人的工作和工资产生了显著的不利影响在专业研究中尚存在争议［例如Mayda（2019）指出了其有益影响］，但细微的个人体验会胜过长篇累牍的专家建议。此外，推动舆论的往往是对增加移民可能带来的后果的担忧，而非其实际情况。因此，在英国脱欧公投中，脱欧支持率与每个选区的移民数量负相关，但与近期移民数量的百分比变化正相关。于是，即使实践中人们能够在恰当的时候相对平稳地适应不同的文化和种族差异，对文化、社会和经济变化的担忧会主导人们尤其是老年人的意见，尽管科莫佩等人（Comertpay et al.，2019）认为，在欧盟，人们对移民的态度是年龄的U形函数。


  
    专栏7.2 公众对移民的反对


    以下列出的一些示例，来自罗尔夫（Rolfe，2019，第R1页，也可参见Bratsberg et al.，2019）：


    在欧盟自由流动的原则下，雇主可以轻松地招募到欧盟移民，因此通常认为雇主更愿意招募移民，他们这样做是为了降低当地人的工资，并以此代替培训。但研究一致表明，这些假设缺乏证据支持（George et al.，2012；Rolfe et al.，2018；MAC，2018）。


    此外，罗尔夫等人（Rolfe et al.，2019，第R5页）发现：


    媒体和公众间的辩论都会反映在民意调查结果中，结果显示，（移民的）经济影响持续受到高度关注，与它对公共服务的影响受到的关注度持平。然而，移民咨询委员会（MAC，2018）最近给出的证据并不支持这些担忧。没有证据能证明移民使当地人的就业前景或平均工资整体降低了，虽然低薪和低技能的当地人的就业和工资受到了影响（但也非常有限）。移民可以通过增加税收对公共财政产生积极影响，而担心移民对公共服务存在潜在负面影响这在很大程度上是没有根据的。同时，移民通过增加创新等方式，带来了更高的生产率。其他“文化”因素也被认为是公众反对移民的原因（Hainmueller and Hiscox，2007，2010；Kaufmann，2017）。无论是单独还是放在一起考虑，无论是否基于证据，这些因素都导致人们不再支持欧盟的自由流动原则。


    现有数据显示，英国公众普遍反对移民。历史上，人们已认定移民对经济和文化的影响绝大多数是消极的，而且民意调查的结果持续表明，英国公众希望减少移民数量（Ipsos MORI，2018；Duffy and Frere-Smith，2014）。


    确实，调查研究表明，人们大大高估了移民人口中难民和寻求庇护者的比例（Blinder，2015，引自Rolfe et al.,2019，第R10—R11页）。

  


  因此，与左翼政党更广泛包容的立场相比，右翼民粹主义政党关于移民、加强民族主义的立场同被甩在后面的社会成员的基本观点更加一致。目前尚不清楚未来这种政治观点是否以及如何改变。从某种意义上说，投票给右翼民粹主义政党的人是正确的。全球化是近几十年中导致他们生活更加困难的最重要因素之一。民族主义和民粹主义倾向更强的政党当权，可能会极大地阻碍全球化前进的车轮，甚至导致历史倒退。尽管这一趋势叠加前文描述的人口变化将使各国掉队的群体相对受益，但与此同时，它将对世界增长和平等产生严重不利影响，并导致国家和地区间的政治局势更加紧张。


  找出问题所在很容易，但要摆脱这种正困扰美国和欧洲政治体系的混乱局面则要困难得多。


  
    [1] 参见德斯梅特等人（Desmet et al.，2018），我们认为，对刺激创新和提升劳动生产率而言，高人口密度既不是充分条件也不是必要条件。我们将在第10章中以印度和非洲为例进一步讨论这一话题。

  


  
    [2] 库兹涅茨是诺贝尔经济学奖得主，他曾作为实证经济学家在哈佛大学工作。在1960—1961年，本书作者之一古德哈特曾短暂担任过他的研究助理。

  


  
    [3] 基尼系数（Gini index）是一种统计分散度的指标，旨在表现一国居民收入或财富的分布，它是最常用的衡量不平等的指标。基尼系数的数据（世界银行的估算）来自从政府统计机构和世界银行驻各国分支机构获得的家庭调查数据。若想获得更多相关信息和计算方法，请参阅PovcalNet。0代表绝对平等，而1代表绝对不平等，因此数值增加意味着不平等加剧。

  


  
    [4] 奥托还表明，人口密度越高的地区，中等技能工作岗位的流失越严重（Auto,2019，第13—15页及图6），即中等技能工作流失的比例在城市和大都市地区最大。为什么如此，以及在其他发达国家是否也如此，这一点尚不清楚。Bayoumi和Barkema（2019）认为，更高水平的不平等和更高的住房价格减少了美国的内部移民，从而导致陷于衰败地区的人们处境恶化。

  


  
    [5] 这里指威尔·杜兰特的名著《历史的教训》。作者在该书第8章“经济与历史”中指出，从人类历史看，财富集中是自然的、不可避免的，只能通过暴力或和平的再分配方式实现周期性的缓和。——译者注

  


  
    [6] 参见克鲁格在堪萨斯联储“市场结构变化及其对货币政策的影响”研讨会上的午宴致辞（Krueger，FRB Kansas City，Jackson Hole，2018）。

  


第8章

  菲利普斯曲线


  8.1 引言：历史的发展


  菲利普斯曲线揭示了失业率与工资或价格的关系。当失业率较低时，对劳动力的需求大于劳动力供给，工资或价格会快速上涨。当失业率更高时，劳动力的供给超过需求，工资或价格就会下降（参见Phillips，1958，尤其是第258页图1对应的1861—1913年和第294页图9对应的1913—1948年）。


  事实上，相同关系可以用就业率（可简化为经济活动人口减去失业人口）与工资或价格表示。在早期的凯恩斯分析中，这种关系被认为表现出反L形曲线（如图8.1所示），工资或价格保持在现有水平不变，直到劳动力市场中的每个人都被雇用。一旦发生，超额的劳动力需求就不得不表现为更高的价格，之前的水平方向上的关系，在达到那一点后会变成竖直方向（图8.1）。
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    图8.1 凯恩斯反L形供给曲线

  


  上述方法在当时不像现在看来那样过于简化。英国的工资或价格从1815年到1914年大体保持不变。那些短期波动主要是由农业收成的变化造成的，而长期趋势可以归因于全球因素，比如开拓北美（降低了食品成本）和发现黄金。第一次世界大战结束后，通缩而不是通胀，又成了两次世界大战间隔期的趋势。在当时，通胀似乎是由战争和其他政治动乱造成的。凯恩斯在写《通论》时，焦点问题是如何恢复并维持充分就业，而不是控制通胀。


  从某种程度上讲，自二战之后至少到21世纪，凯恩斯主义经济学已经成功了，因为我们面对的主要问题是如何同时取得充分就业与价格稳定。当然，20世纪30年代和40年代早期的就业恢复更多归功于重整军备和二战，而不是凯恩斯主义经济学。但是从二战结束到20世纪50年代早期，当时最主要的担忧是发达经济体会陷入停滞/通缩的泥潭。直到20世纪50年代后期和60年代，通过凯恩斯需求管理来实现合理的充分就业的观点才被认可并广为流传。


  但是，凯恩斯的反L形曲线显得过于简化了。由于产业和劳动的异质性，经济遭遇瓶颈时对应的总需求压力是不同的。总体上说，宏观经济中失业/就业与工资率/通胀率的关系显然应该是曲线状的，而不是固定的或角点状的。所以，菲利普斯曲线应运而生。很快，在行政部门尤其是财政部工作的经济学家，找到了他们工作的目标：主要通过财政政策帮助他们的政治领导人管理需求，达到菲利普斯曲线上可以最小化失业和通胀二者带来的政治负效用的点（见图8.2）。


  从朝鲜战争到1973年左右是宏观经济学第一个短暂的黄金时代。大型计算机（由IBM制造）使得我们可以构造能够量化经济的模型。良好的增长、高就业率和不太高的通胀率，（我们一度认为）这种状况或多或少可以通过操控菲利普斯曲线来同时实现。在那个时候，宏观经济学家开始觉得可以使用工程式的蓝图来引导经济走向最优路径。
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    图8.2 在菲利普斯曲线上达到政治最优

  


  20世纪70年代，事情变糟了，就像宏观经济学的第二个黄金时代（1992—2008年）在金融危机之后变糟了一样。从20世纪60年代开始，失业和通胀在菲利普斯曲线上向右上方移动，70年代这一状况出现显著恶化，我们同时面对持续的高通胀率和高失业率，即所谓的“滞胀”（见图8.3）。


  
    [image: 8-3 ]

    图8.3 发达经济体的滞胀率


    资料来源：美联储经济数据库。

  


  20世纪40年代之前，除了战时，价格预期保持稳定。但由于对20世纪30年代大萧条心有余悸，以维持高就业水平为主要目标的凯恩斯需求管理开始导致经常性通胀。1955—1970年5年期的平均通胀，见表8.1。


  
    表8.1 1956—1970年恶化的通胀率（单位：%）
[image: ]

    资料来源：国际货币基金组织。

  


  当然，工人和雇主更加关心他们合同中的实际收入，即经预期通胀调整后的收入。所以，当（最初较低的）通胀成为普遍现象，甚至融入了经济系统，参与工资谈判的工人也会把预期通胀加入合同中。由于政客、行政人员和经济学家都不愿在实现充分就业的目标上让步，这就导致了更高的通胀。事实上，有一段时间，人们几乎开始预期通胀率会加速上升，即一个正的二阶导数（Flemming，1976）。


  当通胀预期的重要性被菲尔普斯（Phelps，1968）和弗里德曼（Friedman，1968）纳入分析，这就引出了自然（非加速通胀）失业率的概念（NAIRU或NRU）。[1]从长期看，这是预期完全适应通胀之后通胀保持不变时的失业水平。评估认为，长期菲利普斯曲线在自然失业率处大致垂直。[2]在短期内，由于通胀预期基本是固定的，菲利普斯曲线的斜率依然会是负的，即更低的失业率对应着更高的通胀率。但是，如果当局想持续利用这一点把失业率降到自然失业率以下，其代价可能就是持续上升的通胀率。


  垂直的长期菲利普斯曲线这一概念是随后央行走向独立的重要支撑，其任务是通过通胀目标制来稳定物价水平。有了这样的菲利普斯曲线，央行维持物价稳定的措施本身不会影响长期就业、增长和生产率，这些因素（长期而言）是由供给侧因素而不是由货币或短期的需求政策决定的。[3]因此，央行专注于通过货币政策控制通胀是有益的，不会带来不利影响。


  自然失业率这个术语似乎表明它是固定不变的。弗里德曼把它定义为一切都达到均衡时的失业率。尽管人们一直讨论均衡实际利率水平（r*）和潜在可持续增长率（g*）的可能变动，但通常假设自然失业率（u*）是不变的。


  但是证据并不支持这一观点。u*似乎比r*和g*随时间变动得更大。除亚洲国家（中国和日本）外，发达经济体的可持续增长率似乎各不相同，近几十年来每年为1.5%～3.5%，均衡实际利率为0～2%。相反，自然失业率却为2%～5%。在20世纪30年代的不愉快经历之后，像贝弗里奇（Beveridge）和凯恩斯这样的经济学家起初认为4%～5%的自然失业率是个好的结果。但是二战之后充分就业政策的成功使失业率降至1.5%，且最初的通胀率也较低，这产生了将通胀率维持在2%以下的目标。[4]


  需求管理和充分就业政策极大地增强了工人和工会的议价能力。拒绝雇主提供的工资会给工人带来另一份工作而不是失业。此外，如第3章和第5章所述，人口结构的改变导致抚养比下降。工会的覆盖率在1980年之前普遍上升（见图8.4）。
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    图8.4 工会密度从1980年以来持续下降


    资料来源：1980。

  


  另一种描述自然失业率的方法是：工人对其生产率提高可能带来的实际工资增长感到满意时的失业水平。1945—1980年间持续增强的工人（相对于雇主）议价能力意味着潜在自然失业率的相应提高，可能高达5.5%。极其讽刺的是，凯恩斯的需求管理无情地提高了自然失业率。


  最近，也即2007—2020年，这个故事有了新的变化。在（不愉快的）20世纪70年代，人们关注的焦点是（垂直的）菲利普斯曲线，而在（同样不愉快的）全球金融危机及其余波之后，情况恰恰相反。在过去的大约10年里，菲利普斯曲线变得几乎水平而不是垂直（见图8.5）。失业率变化了许多，从2009年的高峰到2019年的低点，通胀率却保持稳定的低位。首先，通胀率没能（如预测的那样）降下来（鉴于2009年和2010年高企的失业率）；然后，在失业率恢复到足够低的水平后，通胀率也没有从之前的低迷状态上升。在2006—2018年，关于失业率和通胀关系的菲利普斯曲线，在美国、英国、德国和日本表现得各不相同。
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    图8.5 水平的菲利普斯曲线，2006—2018年


    资料来源：美联储经济数据库。

  


  这种状况使政府内外的经济学家感到讶异甚至困惑，随着失业率的回落，对通胀的预测系统性地高于实际情况。理解并解释这一点对展望经济长期前景十分重要。


  在第8.2节，我们将总结至少六种不同的解释：


  1.菲利普斯曲线已经失效；


  2.预期才是最重要的；


  3.成功的货币政策；


  4.就业结构的变化；


  5.全球因素的权重不断增加；


  6.自然失业率的变动。


  
8.2 水平的菲利普斯曲线？


  8.2.1 菲利普斯曲线已经失效


  现在常说菲利普斯曲线已经失效，我们的经济进入了名义工资增长率为2%～3%，实际产出增长率为1%，通胀率为1%～2%的新常态，也就是说，把最近的状态向未来进行了无限外推。


  这种推断没有任何理论基础。另外，菲利普斯曲线不可能消失，因为它反映的是劳动力供给与需求的平衡。理论上，这种平衡在极限情况下会回到凯恩斯早期分析的反L形曲线上，但实际上这基本不可能。菲利普斯曲线的形状和斜率可能由于还有待评估和理解的原因而改变，但是它不可能凭空消失。


  8.2.2 预期才是主导？


  正是（部分）因为没有考虑预期的作用，最初的短期菲利普斯曲线才变得十分不稳定。但是现在，我们经常强调预期是唯一重要的因素。有时这意味着，只要把通胀预期“锚定”在央行的目标水平上，工资增长和通胀也会大致保持在目前的水平上。


  但是从理论上讲，这是错误的。一旦每一个潜在的工人都被雇用，对劳动力需求的上涨就会表现为更高的通胀率。并且，由于产业和劳动力的异质性，在实现全面就业之前，增长的瓶颈和通胀的上升几乎肯定会出现。


  “充分锚定”的通胀预期让人们认为对通胀目标的偏离只是暂时的而不是永久的。因此，当2009年和2010年价格下降时，人们认为这一现象不会持续，反之亦然，如在2008—2009年英镑贬值几年后，英国的通胀超过目标时（人们也认为这不会持续）。这确实会使短期菲利普斯曲线变得更加平坦，但是其本身不会改变长期菲利普斯曲线的位置或垂直性。如果长期菲利普斯曲线保持在原来的位置，那么过去10年就业率的持续下降理应导致通胀率持续上升，但是这并没有发生。


  林德和塔拉邦特（Lindé and Trabandt，2019）认为，非线性的菲利普斯曲线可以解释2008—2010年“消失的通胀”以及之后的缓慢恢复。“换言之，即使经济在深度衰退后可能恢复增长，价格和工资的通胀也只会温和上升，直到经济的疲软被充分吸收”（第3页）。但是鉴于美国、英国和日本的失业率处于历史低位，这并不是一个令人满意的解释，除非自然失业率早已改变，这就把我们带到第8.2.6节的讨论。


  8.2.3 成功的货币政策


  麦克利和滕雷罗（McLeay and Tenreyro，2018）在他们的论文《最优通胀率和菲利普斯曲线的识别》中指出，货币政策的意图是把通胀稳定在目标水平上。如果所有的冲击都是针对需求的，那么通胀和产出将共同变动，如果政策在稳定通胀方面是成功的，那么，根据定义，通胀将保持不变。在这种情况下，还受其他结构性因素影响的失业率与工资或价格通胀之间的相关性将为零。尽管劳动力市场缺口与通胀之间潜在的结构性关系（菲利普斯曲线）可能保持强劲和稳定，但情况依然如此。如果影响经济的是供给侧冲击，如油价变动、间接税、关税和（外部驱动的）汇率变化，那么政策就必须权衡产出缺口和未能达到通胀目标带来的损失。为了在这种共同冲击下识别菲利普斯曲线，我们需要评估和量化供给冲击或货币政策失误。[5]


  这并不容易。我们知道的是，与之后相比，1970—1990年的供给侧冲击更为普遍，例如1973—1974年、1979年和1986年的石油冲击，货币政策的失误也更加明显，尤其是与1992—2005年的大缓和时期相比，当时所有的宏观经济指标似乎都保持稳定。因此，之后计算出来的失业率（或产出缺口）与工资（或价格）通胀的斜率变小可能是更好的货币政策和更少的供给侧冲击造成的，并不能表示潜在的结构性关系发生了变化。果真如此，那么对于单一货币区的不同地域，由于统一货币政策无法抵消区域性差异，计算出来的菲利普斯曲线的斜率应该（负的）更大。[6]当前的一些实证研究似乎证明了这一点（例如McLeay and Tenreyro,2018;Hooper，Mishkin and Sufi[7]）。


  8.2.4 就业结构的变化


  马克思认为“产业后备军”会压低工资。[8]现如今更准确的说法是，老年产业后备军在限制工资增长上发挥了重大作用。就业的流入和流出分为两极，一极是工作和失业，另一极是从工作到退出劳动力市场。20～55岁黄金就业年龄段的工人主要在就业和失业之间移动，而55～70岁的老年人倾向于在工作和不工作之间徘徊，比如以提前退休为幌子。


  正如第3章所述，由于近些年来工作机会的增加（尽管美国的增加极其有限），许多国家的劳动参与率迅速上升，尤其是老年女性。在面对相对合理的工资时，他们有极高的弹性回去工作以应对职业岗位的空缺。事实上，莫洪和拉戈（2019）证明，如果把老年人从计算中剔除，调整后的菲利普斯曲线拟合得更好。


  这一发现有几个启示。首先，只要有相当数量的老人在工作和退休之间转换，菲利普斯曲线就会变得更加平坦，因为雇主可以从这一来源（以及移民）填补职位空缺，而不是被迫提高工资。其次，老年产业后备军的存在意味着自然失业率会下降，因为只要有后备军起到安全阀的作用，经济就可以在更高的需求压力下运行。


  但是这有一个极限。不是所有的老年人都会回到工作岗位上去，一些不能，而另一些不愿意。劳动参与率的进一步提高可能会缺乏弹性，也更难实现。当产业后备军全部应征入伍后，我们不得不再次缓解需求压力。


  8.2.5 全球因素的权重不断增加


  克里斯汀·福布斯（Kristin Forbes，2019）有一份详细的研究《全球化改变了通胀过程吗？》，但她更多关注价格而不是工资的通胀。以下是她在第30页的一个结论：


  
    随着时间推移，全球因素的冲击也发生了显著变化，尤其是CPI和通胀的周期性成分。例如，在菲利普斯曲线和趋势—周期框架中，过去10年全球产出缺口和商品价格变化对CPI和通胀的周期性成分产生了巨大影响。通胀模型不仅要更仔细地关注全球经济的变化，还应该让模型中的系数随时间推移而动态调整。

  


  与此类似，斯托克和沃特森（Stock and Watson，2019）主张使用周期敏感通胀指数（CSI），以降低国际上（可能计量不当的）商品价格的权重。因此，在文章的第90页，他们总结道：


  
    CSI指数为通胀率的变动打开了一扇新的窗口。因为CSI指数倾向于将权重更多地赋予价格由国内决定的部门，从而提供了一种办法将国内决定的价格与受国际环境严重影响的价格分开。


    通过使用通胀成分和滤波消除趋势变动来更多地关注周期性变化，就可以得到稳定的菲利普斯曲线。尽管通胀和产出缺口之间的标准加速关系变平缓了，但加权的通胀周期性成分和周期性活动之间的关系实质上更加稳定。

  


  8.2.6 自然失业率的变动


  在婴儿潮一代进入劳动力市场之前，凯恩斯需求管理的成功、不断上升的抚养比，增强了1945—1980年劳动力的相对议价能力。有同样效果并且起辅助作用的是（私人部门）工会的成员数量的扩大、战斗性和力量的增强。要衡量这种战斗性，可参见美国和英国工人因罢工而减少的工作天数和罢工人数（图8.6）。
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    图8.6 罢工减少的工作天数；罢工导致的停工人数


    资料来源：美国劳工统计局（BLS）, 英国国家统计局（ONS）。

  


  很难察觉到的是这种趋势会导致自然失业率持续上升。尽管平均失业率在20世纪60年代轻微上升，并且在70年代上升得更多，政客和选民一直都低估了自然失业率，之后通胀加速上升。直到沃尔克、里根、撒切尔夫人、劳森/豪（Lawson/Howe）暂时放弃了设定总需求目标，代之以货币总量目标，才遏制了通胀的螺旋式上升。


  本书上半部分的主题是，大约从20世纪90年代开始，人口结构改变（例如抚养比的改善）以及全球化（尤其是中国加入世界贸易体系）等因素的结合，戏剧性地将时代大背景从通胀变为通缩。同时作为辅助原因的是（私人部门）工会成员人数减少和战斗性减弱。与上一时期（1945—1980年）一样，只不过方向相反，当局以及为他们提供建议的宏观经济学家没能意识到，自然失业率和工人的议价能力一样变得越来越低。


  但是，现在工人们已经在投票站而不是谈判桌上采取了报复性行动。正当人口因素转向对工人有利的时候，全球化也被民粹主义遏制。与此同时，那些将过去的经历外推到未来的人忽略了长期的力量，却断言我们会继续处于长期停滞的状态。


  缓慢移动的钟摆将再次回摆。在接下来的一两年里，我们认为可能会有更低的失业率和稳定的物价，但这不会长久。本章的观点是，不仅长期的菲利普斯曲线会垂直于自然失业率，而且由于长期的人口、政治和经济力量，自然失业率的位置也在不断地、系统地变化。忽视这些因素的后果是人们所做的预测会出现系统性和片面性的错误。


  
    [1] NAIRU和NRU有技术上的差别，只有专家才关注这些。

  


  
    [2] 由于各方面的努力和资源的投入来降低高通胀的破坏性，例如税收，它会有些弯曲。

  


  
    [3] 永远会有一些例外，例如伤痕效应，因此短期仍有可能影响长期均衡。

  


  
    [4] Dennis Robertson和Paish等经济学家因认为均衡利率可能要求平均失业率高于2%而饱受非议。早在弗里德曼和菲尔普斯之前，就有人提出预期的重要性以及均衡失业率的观点，但这一观点在当时并不让人信服。

  


  
    [5] 由于政策措施的传导机制及其对工资或价格通胀影响的滞后性，（官方）对失业率和通胀的预期与实际（事后）通胀之间不可预见的偏差可能有助于估计潜在的结构性关系。

  


  
    [6] 尽管这似乎符合菲利普斯曲线中工资与失业率的关系，但是试图用菲利普斯曲线描述价格和产出缺口之间的关系却不成功。导致这种差异的原因，例如利润率的变化，超出了我们的研究范围。

  


  
    [7] Hooper,Miskin and Sofi,“Prospect for Infcation in a High Presswre Economy:Is the Phiuips Carve Dead is it Just Hibernating?”,May 2019.

  


  
    [8] 引自维基百科（https://en.wikipedia.org/wiki/Reserve_army_of_labour）。虽然产业后备军的思想和马克思密切相关，但是这种思想早在19世纪30年代的英国工人运动中就广为流传。恩格斯在《英国工人阶级境况》（1845）中讨论到了产业后备军，要早于马克思。在马克思的著作中，第一次提到产业后备军是在其1847年关于“工资”的手稿中，但是没有发表……把劳动力看作“军队”的观点也出现在马克思和恩格斯1848年撰写的《共产党宣言》的第一部分（参考Engels and Marx，2018）。

  


第9章

  为什么没有发生在日本？


  9.1 引言：传统分析的缺陷


  “为什么没有发生在日本？”这个问题经常被用来简单有力地反驳我们的经济预测，即老龄化将加剧通胀，甚至可能提高实际利率。毕竟，日本人口同时面临老龄化和萎缩两大问题，是人口结构变化的先行者。因此，对许多人来说，日本是一个实验性大熔炉，为老龄化世界提供了一份权威的经济样板。


  乍一看，日本发生的事情似乎与我们的观点相矛盾。日本的资产泡沫破灭发生在20世纪90年代初，80年代暴涨的土地、住房和股票价格随之暴跌，劳动力的迅速减少伴随着企业去杠杆、投资和增长的崩溃以及工资和价格的停滞甚至通缩。与我们认为的老龄化世界将要发生的景象几乎完全相反。


  然而，上文所述的日本经验有两个不足之处。


  首先，如果你仔细阅读对日本发展的传统分析（见专栏9.1），就会发现这是对一个封闭经济体的分析，在这一分析中，世界其他经济体并不存在。因此，几乎不得不只用国内驱动因素（资产泡沫破灭、本国人口结构）来解释本地经济结果（通缩、投资和增长疲软等）。


  或许下面这个类比会有所帮助。假设纽约第六大道正在施工，导致交通完全堵塞。这是一个局部冲击，应该不会妨碍人们在上城区其他道路或在跨城区的街道上驾车行驶。这意味着在中心地带之外是可以寻求到缓解方式的。交通很快就会转移到这些替代路线上，在一个稳定的状态下，第六大道几乎不会出现拥堵。然而，高峰时期的情况就完全不同了。上城区的每条路线都同样繁忙。这是一场全局冲击，交通拥堵无法缓解。第一种情景就是日本过去几十年的状况。面对国内劳动力的不利变化，在世界其他地区劳动力充裕的情况下，日本在国外寻求缓解手段，并引进了全球充裕的劳动力。第二种，也是更令人沮丧的情景，就是目前世界上大多数地方的情况，没有一个显而易见的方法可以摆脱人口结构的僵局。喝着晨间咖啡的读者或许会建议改乘地铁，但纽约人都知道，尽管有地铁网络，上下班高峰期的交通状况还是一样糟糕。甚至将我们这一类比继续扩展，还能适用于我们在第10章中提出的有关技术能否抵消人口压力的观点。


  
    专栏9.1 对日本发展的传统解释


    传统观点认为，日本的人口结构推动了经济增速、通胀和利率的下降。该论点很简单，足以令人信服。劳动力供给减少的影响只能通过更快的资本积累来抵消，从而推动生产率的提升。然而，房地产泡沫破灭加上日本经济崛起期间积累的巨额债务的去杠杆，使企业部门陷入瘫痪。投资下降使信贷需求下降，从而导致利率下降。经济增速下降造成了持续的通缩压力，导致名义利率和实际利率下降。


    日本经济增速下滑、通缩以及利率下降都是事实。然而，这些事实背后的因果解释存在严重缺陷，因为它未能考虑全球力量的重大影响。同样，它也无法解释与这种不严谨的叙事相矛盾的其他事实，也就是说，在这种情况下，日本生产率达到了不俗的水平，工资实现了相当不错的增长。


    本章旨在修正这些缺陷，并提供日本在20世纪90年代初资产泡沫破灭后经济发展的修正史。

  


  然而，很难想象有任何经济体，特别是像日本这样的开放经济体，能够摆脱我们看到的势不可挡的全球化力量。如果一个时代明确包含全球性因素，且全球性因素占主导地位，那么，对日本发展的诠释本身也必须与时俱进。


  用最简单的话来说，难道中国自20世纪90年代以来的崛起几乎改变了世界的方方面面，却在日本变迁中未起到任何作用？


  为了回答这个简单的问题，我们的研究方向是追踪日本在全球的足迹。简言之，我们以这一原假设[1]为研究起点：日本之所以能以这种方式发展，正是因为日本本国的劳动力供给减少的时候，恰逢世界其他地区的劳动力过剩。日本企业采取行动，利用全球的人口红利来抵消本国的人口不利因素。研究日本企业对这些冲突因素的理性反应，帮助我们形成了真正基于全球视角的日本发展修正史。


  其次，日本过去30年的发展，受到资产泡沫破灭后十年的影响。1991—1999年确实是“失去的十年”。1991年应对资产崩溃的政策措施有几个严重失误，导致危机持续蔓延，并在1995年左右达到第二次高峰，当年数家日本银行倒闭。此后不久，1997—1998年亚洲金融危机爆发。因此在这几年里，日本的失业率上升、工资下降、产出停滞。


  但是，把日本从20世纪90年代初到现在视为一个单一时期是错误的。


  从2000年起，日本的情况有所好转，并至今保持着良好的态势。尽管劳动力每年减少1%，但总产出仍以每年1%左右的速度增长。两者的反差源于生产率。人均产出以平均2%的速度增长，而如果过去20年里能达到平均2%的生产率增长，那么几乎所有其他发达经济体都会欢欣雀跃。由于劳动力萎缩，工资增长基本停滞，通胀率平均为0.5%。与此同时，失业率一直保持在非常低的水平。考虑到当地劳动力的减少，日本自2000年以来的成果确实不错。


  那么日本的问题是什么呢？存在三个主要问题。


  首先，产出增速在过去和现在都很糟糕。与其他国家相比，日本在总产出增长方面确实显得较差。虽然人均产出一直较低，但以劳均产出衡量的生产率，自2000年以来几乎比所有发达经济体都要好。


  其次，通胀仍处于低位。尽管将通胀率保持在0.5%左右有无本质的错误还有待商榷，但日本央行的通胀目标一直是2%，但未能达到这一目标。


  再次，或许我们的研究的主要问题是，日本的失业率虽然从未高过，已经降到了按照西方标准来说非常低的水平，但其工资水平却没有提高。因此，近20年来，日本的菲利普斯曲线似乎一直非常平坦。这就是标准分析现在对西方的预测。那么我们如何解释菲利普斯曲线呢？在这方面，为什么西方的未来情况不会与日本类似呢？


  我们将在下文中进一步讨论关于日本菲利普斯曲线的最后两个问题。关键问题在于，菲利普斯曲线是否真的保持了平坦，还是日本劳动力市场的疲软程度比失业率指标显示的要更严重？在我们的分析中，考虑到日本劳动力市场的特性后，稳健的整体失业率确实掩盖了日本劳动力市场的疲软程度。


  但首先我们来讨论第一个问题，即日本的生产率概况，这不仅是研究这个问题本身，也是为了理解日本菲利普斯曲线的本质。


  9.1.1 日本生产率的飙升及其对外直接投资中蕴含的全球线索


  日本1%的总产出增长率与其劳动力平均1%的降幅之间的反差，就是靠生产率的贡献。图9.1显示，在劳均产出方面，日本的表现几乎超过了所有发达经济体。
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    图9.1 日本的劳均GDP远超其他国家


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  事实上，企业生产率提升是解释日本走出“失去的十年”的两种有冲突的假说之一。另一种解释是，2000年出口激增及其在之后十年对GDP增长的贡献。国际货币基金组织研究人员（Ogawa et al.，IMF，2012）将出口函数分解为两部分，一部分取决于日本贸易伙伴的收入流，另一部分取决于企业的全要素生产率以及投入成本。他们发现，全要素生产率可以解释出口增长变化的50%左右，而贸易伙伴国之间的收入仅能解释20%左右。他们认为，20世纪90年代日本企业在重组方面付出的巨大努力可能是造成这一情况的原因。


  这正是我们从面临结构性逆风、追求利润最大化的企业身上应该看到的，但实际上如何做到这一点，则可以看全球各地日本企业在生产率变化上的经验数据。


  日本发展的全球印迹的第一个线索是，日本公司在其境外而非境内的大量投资，即对外直接投资（outbound FDI）。日本企业在海外投资方面表现出活力，这与日本国内不尽如人意的表现形成了鲜明对比。对外直接投资似乎是一种安全阀，旨在避开来自国内需求和昂贵劳动力的逆风，转而利用强劲的海外增长以及全球人口红利带来的廉价劳动力的双重利好。即使在“失去的十年”期间，日本对外直接投资也表现强劲，并在此后一直保持着这一势头。


  
9.2 国内投资：繁荣与萧条


  日本国内投资经历了两个时代。20世纪60—80年代经济扩张鼎盛时期的企业扩张，与“失去的十年”期间甚至之后数十年的缺乏活力有天壤之别。


  9.2.1 鼎盛时期的企业扩张


  有两种截然不同的制度激励着日本企业迅速积累资本。


  首先，日本在20世纪60年代和70年代“奇迹”期间迅速积累资本，这一时期日本人口快速增长，通产省精心策划了日本从二战阴影中迅速崛起的过程。约翰逊（Johnson，1982）认为，这个奇迹实际上是从1962年才开始的。到1975年，制造业增长了3倍，到1978年则增长了4倍。事实上，这一时期的大部分增长都发生在1966年之后。通产省从一开始就悄悄地引导了日本企业的扩张，但这一时期惊人的增速不仅与通产省的产业政策有很大关系，也与日本当时相对于其他经济体良好的人口结构有关。通产省，即日本强大的通商产业省，在日本崛起期间提供了具体的激励措施，并引导了资本流动。约翰逊及其他人认为，日本的发展很大程度上要归功于通产省的努力。该机构于2001年改组为经济产业省，其影响力依然很大，但主动性远不如其前身。


  在日本的抚养比（每100个劳动人口需要抚养的人口）连续下降数十年、降至50以下的背景下，出现了这样的激增，这有助于解释产出增长如此迅速的原因。日本的抚养比从20世纪40年代的70人左右下降到70年代末的略高于40人。约翰逊指出，大约在同一时期（特别是从1946年到1976年），工业产出增长了惊人的55倍。资本快速积累、劳动力增长（人口结构以及通过内部迁移）与通产省的激励完美结合，帮助日本在引入资本的同时，也引入了内嵌于资本的制造技术。到1976年，虽然日本只占世界陆地面积的0.3%，人口也仅占世界人口的3%，但其产出占到了全球的10%。


  其次，1985年《广场协议》签署后，资本积累大幅增加。如果说20世纪六七十年代是经济奇迹，那么协议签订后的那段时期则是典型的泡沫时期。随着日元在协议签署后迅速升值，政策制定者开始调整国内政策以应对日元升值。为抵消日元快速升值而实施的大规模货币和财政宽松政策，导致资金不仅流入了房地产市场，也流入了日本企业。其结果是，除了证据充分的房地产泡沫带来的种种弊病之外，企业部门也出现产能过剩和杠杆率过高的问题。


  9.2.2 从数十年的繁荣到数十年的投资衰退


  泡沫在1991—1992年间破灭，股票、土地和房产价值暴跌。日经指数从约40 000点的高位跌至10 000点的低位。在资产泡沫破灭后，整体经济和企业部门均遭受重创，经济中存在的过剩现象得以扭转。


  日本企业积极降低之前在国内累积的杠杆率。非金融企业部门的国内债务与GDP之比，由1994年147%的峰值下降到2015年的97%，但被同期公共部门杠杆率的上升抵消。然而，从企业部门看，杠杆率必须降低。简单的计算可知，在收入没有增长的情况下，减少借贷或偿还债务，意味着必须削减其他支出。这就是日本国内企业投资显示的情况（图9.2）。


  为了更清楚地了解这一变化，我们来看看平滑的投资数据。五年移动平均投资数据显示，在资产泡沫之前的20年里，投资增长率平均为4.4%，最高时接近10%。泡沫破灭后，平均增长率为0%，投资增长大部分情况下低于零，并在后危机时期和最近出现了短暂的爆炸式增长（图9.3）。
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    图9.2 日本企业部门去杠杆，公共部门杠杆上升


    资料来源：国际清算银行、国际货币基金组织。
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    图9.3 日本的消费随着投资下降而下降


    资料来源：国际货币基金组织。

  


  在“失去的十年”的大部分时间里，投资增长低于消费增长。随着时间的推移，企业部门的构成也随着投资和消费的变动发生了变化。与服务业相比，制造业对经济状况的敏感度要高得多。因此，制造业企业在更大程度上经历了投资下滑，制造业占总投资的比例从20世纪80年代初的45%下降到2002年的30%左右。制造业就业也未能幸免，就业人口占比从20世纪70年代末的28%左右、资产泡沫破灭前夕的25%，降至2017年的略高于16%。


  根据迄今为止的证据，传统分析为受到削减过高杠杆和过剩产能拖累的日本企业部门描绘了一幅悲观的景象。


  然而，将日本企业部门描绘为对这些过高杠杆和过剩产能不战而降，并没有考虑日本企业通常被忽视但充满活力并具有全球眼光的提高企业生产率的战略。


  我们在下文指出，日本企业以利润最大化的方式积极拓展其版图。它们减少了对日本国内疲软的经济以及不断萎缩和昂贵的劳动力的依赖，并战略性地将业务转移到增长前景更乐观、劳动力也更廉价的外国市场。


  9.2.3 对外直接投资：日本境外的投资热潮


  制造业在日本国内经济中的比重从泡沫前的45%下降到21世纪初的30%左右。如上所述，这是在投资增速非常疲弱且不断下滑的背景下发生的。这些下滑反映了企业部门被债务负担拖累的混乱局面。然而，对外直接投资和海外生产情况却表现出与之相反的趋势。随着时间的推移，对外直接投资在非制造业领域也表现出了类似的趋势，服务业对外直接投资在近期的增长中占主导地位。


  日元在1985年的急剧升值引发了日本企业对外直接投资这一新变化。然而，完整的故事比这种简单的解释要复杂得多。这一趋势持续了数十年，表明其深层驱动力是强大的结构性因素（图9.4）。国际货币基金组织估计（2011，Japan Spillover Report），劳动力成本是企业考虑区位和生产模式变化的主要动机，而目的地国家的增长情况则排在第二位。日本经济产业省的调查结果则与上述排序相反，而且主要动机和次要动机间差距很大。企业问卷显示，70%的企业认为目的地市场的需求是主要动机，而近年来，合格和廉价劳动力的重要性已经下降。考虑到中国单位劳动成本（即根据生产率调整的劳动报酬）的上升，以及日本国内单位劳动成本在生产率驱动下的稳定性，这两项研究结论可能并不矛盾。2017年，日本对外直接投资仅略低于20万亿日元，比20世纪90年代中期增长了6倍多。
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    图9.4 对外直接投资超过了对内投资


    资料来源：日本经济产业省。

  


  对外直接投资的大幅增长


  20年来，经济产业省对日本公司海外业务活动的调查提供了丰富的信息，使我们对日本对外直接投资的发展有了更丰富的认识。追踪这些调查（2018年的最新调查为第49次年度调查）提供了有关日本对外直接投资的丰富信息，从中可以看出剧烈的变化：


  
    • 投资：1996—2012年，以日元计价的日本对外直接投资增长了3倍，而1985—2013年，与对国内公司的投资相比，对外国子公司的投资增长了10倍。


    • 子公司数量：1987年，日本公司拥有约4 000家海外子公司。到1998年，这一数字迅速上升至12 600家左右，在日本经济产业省2018年的调查中达到25 000家。


    • 就业：1996年，海外子公司的雇佣人数为230万。2016年，该数字为560万。

  


  虽然这些绝对数字本身就令人印象深刻且意味深长，但就我们的研究目的而言，把它们与日本国内趋势相比，尤其是与国内大幅下滑的制造业相比，得到的结论更具吸引力。


  对外直接投资与日本国内投资趋势比较


  20世纪90年代中期，日本对外直接投资以7%的速度增长，恰好与国内投资增速急剧下降的时期相吻合（Kang and Piao, 2015）。相比之下，1990—2002年，日本国内投资年均下降4%，而非制造业企业投资年均下降2%左右。


  海外资本投资比率（外国子公司的资本投资与国内公司的资本投资之比）1985年为3%，1997年翻了两番至12%，2013年达到30%。近期日本国内投资上升、海外投资下降，这一比率出现下降，这是极少见的。在日本企业部门破产的关键时期，海外投资的表现远远超过了国内投资（见图9.5）。
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    图9.5 （制造业）海外/国内资本投资比率表明企业偏好投资海外而非国内


    资料来源：日本经济产业省。

  


  拥有海外业务的日本公司近40%的产出来自海外，而2017年海外生产比率（制造业海外子公司的产出与日本国内产出之比）为25%（图9.6）。就关键的交通运输行业而言，这一比率仅略低于50%。


  制造业在海外投资中的比重也有所下降，但这仅仅是由于非制造业企业随着时间的推移不断加大投资。总体情况与国内截然不同，自1990年以来，海外直接投资增长了6倍，而海外与国内投资及生产的比率都大幅上升。


  日本国内外的制造业就业也呈现类似的分化趋势，我们将在下文进一步阐述。


  9.2.4 为什么对外直接投资没有得到更多关注？


  尽管对外直接投资的解释很有说服力，但至少从人口角度分析日本时，对外直接投资被视为孤立趋势。为什么？以下是我们的简单推测，但在一定程度上可能就是这两个原因。
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    图9.6 海外生产比率显示日本企业更多通过其海外子公司生产


    注：海外生产比率（制造业）=海外子公司销售收入/（国内公司销售收入+海外子公司销售收入）


    资料来源：日本经济产业省。

  


  第一，日本国内数据似乎与基于去杠杆化和人口结构的一贯看法完全吻合，很少有人对此提出质疑。


  第二，海外业务似乎对日本企业部门的会计利润没有显著贡献。有研究者（Kang and Piao，2015）认为，“只有一部分海外业务利润被汇回日本，很大一部分资金再投资到国外，以进一步扩大海外业务”。为何利润没有汇回国内？如果日本公司的部分目标是利用较低的海外劳动力成本和不断扩大的海外市场，则几乎需要留存海外产生的所有利润，以进一步扩张。海外产能和就业的大幅增加似乎表明，情况确实如此。此外，日本的“股息豁免政策”意味着，企业没有动力将利润汇回国内（《日本经济产业省白皮书》，2011）。在过去的数十年间，海外业务仍然具有足够的吸引力，使得日本企业趋之若鹜，但日本企业并未寻求将这些利润转回国内。


  然而，在日本国内，这已吸引了大量关注，主要是作为一种不受欢迎的趋势。许多人一直对海外直接投资感到担忧，因为海外生产将导致日本国内就业减少，产生“空心化”效应。经济产业省的研究显示，20世纪90年代海外直接投资与国内就业之间具有负相关性，最近有研究强化了这一观点（Kiyota，2015）。


  相关性是一回事，但因果关系会不会是双向的呢？“空心化”假说经常被检验，即日本对外直接投资是不是导致国内就业率下降的外生趋势。有研究者（Sakura and Kondo，2014）认为，经常在海外投资的那些日本企业往往是日本最具创新力的公司。如果情况确实如此，那么也可以认为，扩大海外雇佣规模只是这些充满活力的公司希望开拓新市场并进一步利用海外成本优势，同时减少使用国内昂贵人力的结果。因此，经济意义上的因果关系就变成是国内雇佣的减少导致了海外雇佣的上升。


  
9.3 国内生产和就业的结构变化


  日本国内工作岗位的重新配置。


  日本制造业和农业吸收的劳动力占比直线下降，分别从1996年的22%和5%下降到2018年的16%和3%。自然，越来越多的份额流向了服务业。


  如果制造业无法维持其盈利能力，则其自保能力微乎其微，而盈利能力本质上与生产率相关。但是，服务业可以利用涨价在收入和成本之间形成一个本地的缺口来保护自己（例如，提高产品相对于工资的价格）。与制造业不同，许多服务业不能外包或进口，因此竞争也难以阻止服务业公司利用提高价格来保护自己。


  日本工资面临下行压力的一个原因，可追溯至制造业的逐渐萎缩和服务业的不断扩大，进而可追溯至导致这种重新配置的全球因素的重要性。这种重新配置背后的国内变化相对简单：


  
    • 资产泡沫破灭和两大不利因素，即乏力的经济增长、昂贵且萎缩的劳动力资源，共同导致了投资衰退。


    • 在国内自保能力最差的制造业，开始从三方面提高生产率。第一，冻结资本存量的进一步增长，然后慢慢减少劳动力投入。在此过程中，每个工人的可用资本（生产率的粗略衡量）慢慢开始上升。第二，制造业生产开始缓慢向海外转移。第三，选择将哪些活动转移到海外：日本企业将设计和高技术含量的生产部分留在国内，将生产线上机械程度高的部分转移到海外。


    • 制造业不愿吸纳其历史上所占的就业比重，制造业就业占总就业的比重下降。服务业（其在经济中的作用由于消费的稳定性而保持稳定）开始面临劳动力供给增加的问题。服务业就业占总就业的比重随之上升。


    • 为了保护盈利，服务业随后通过压低工资增速，在价格和工资之间制造一个缺口。这一方面是由于上文所述的变化过程，另一方面也是由于日本在寻求摆脱其体制惯性的方法时，劳动力市场的性质发生了变化。

  


  最终结果是：随着日本企业有策略和有目的地提高生产率以自保，经济活动和就业机会在日本境内和境外被重新配置。我们需要更好地认识这些成就，不仅因为它让日本走出了“失去的十年”，还因为它提高了人均生产率，使日本的人均生产率几乎超过了世界上所有其他发达经济体。


  为了做到这些，日本企业必须在日本单一的劳动力市场规范的约束下开展工作。其结果是虽然劳动力萎缩，但并未导致工资上涨。


  菲利普斯曲线：劳动力萎缩为何没有导致日本工资上涨？


  日本央行行长黑田东彦在2014年的讲话中称：“与美国和欧洲在经济衰退期间失业率往往会上升的情况不同，日本的失业率并未大幅上升，相反，工资却大幅下降。”


  在这个事实简单的声明背后有许多复杂的因素。这种复杂性为大多数分析难以调和的一个经济事实提供了线索。这个事实就是为何一种生产要素供给量的减少未能导致其价格上升？


  我们认为，老龄化和劳动力萎缩并未导致日本发生通胀，其原因有三。


  9.3.1 全球化


  如前文所述，在日本劳动力逐渐萎缩的时候，世界上廉价而高效的劳动力却十分充足。因此，日本的可贸易品部门，主要是制造业，将生产转移到了国外，尤其是中国。这意味着制造业吸收就业下降，主要是高薪的“内部人岗位”（insider jobs）减少，导致劳动力转向薪酬较低的“外部人岗位”（outsider jobs）。


  9.3.2 “内部人”与“外部人”


  在日本，内部员工的忠诚大多是对公司的忠诚，而不是对工会的忠诚，而雇主的对应承诺是在经济低迷时期维持雇佣关系。因此，经济周期的变化更多传导至工作时长的变化而非失业率或工资的变动，这一因素使得菲利普斯曲线十分平坦。日本当地长期雇佣的惯例使得大规模裁员和缩减工作岗位变得不可行。


  外部人的议价能力明显不足，并承担了服务业反通胀压力的大部分负担，即通过压低工资增长，在价格和工资之间形成缺口。


  有时，一个简单的情景颇具启发性。1993年日本资产价值崩溃最严重的时期，以及全球金融危机的低谷时期，日本的失业率上升到了5.5%，但也仅此而已。在其他时期，日本的失业率从未超过3%。劳动力市场的调整速度也慢得惊人。GDP增长率从1989年的6%下降到1994年的2%，失业率仅从1990年的2%左右上升到1995年的3%。直到2003年，失业率才达到5.4%的峰值。相比之下，美国在自身住房危机期间的失业率上升至10%。劳动力市场明确传达的信息是，如果日本经济中有一部分不参与经济调整，那就是就业，即菲利普斯曲线在日本一直是平坦的，比其他发达国家更为平坦。


  日本劳动惯例的起源。二战改变了日本的劳动力市场。在此之前，只有部分高级雇员享有长期雇佣合同。为确保就业和鼓励忠诚度，这种做法在二战期间得到推广。战后，雇主们很快就意识到这些做法对提升员工士气和忠诚度有好处，并将其变成惯例。随着时间的推移，这些惯例不仅扩展到长期雇佣，还包括在职培训、内部劳动力市场的晋升以及基于资历的工资和晋升福利（即年工序列制）。


  随着时间的推移，日本整个社会都开始把工作保障放在首位。艾哈迈德吉安和罗宾逊（Ahmadjian and Robinson，2001）写道：“工作保障在日本社会价值观中享有高度优先地位。除非是在非常罕见和真正特殊的情况下，否则雇主无论出于何种原因终止雇佣关系，都是令人不悦的，会被认为是可耻的和令人反感的行为。”在如此严格的社会规范下，日本没有像大多数经济体那样出现经济增长衰退伴随失业率上升的情况，也就不足为奇了。


  无裁员的调整。由于日本的就业无法通过大量裁员来迅速调整，因此劳动力市场是通过就业结构的改变以及工时和工资不可避免的下行压力来调整的（见图9.7）。日本的长期雇佣习惯、内部劳动力市场和年工序列制，共同导致了这一结果。
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    图9.7 劳动时间发生了调整，主要是由于日本劳动力市场惯例导致无法对就业进行调整


    资料来源：日本总务省、联合国。

  


  “内部劳动力市场”允许员工在组织内部流动。经连会（Keiretsu，通过复杂的交叉持股体系组成的大型企业集团）的存在，使得在这些庞大体系内的人员大规模流动成为可能。在长期雇佣合同以及年工序列制的双重制度下，在“内部”工作的人受益，但伤害了“外部人”。


  在压力时期，偏向于“内部人”的雇佣倾向提高了企业的劳动力成本；而当需求下降时，企业对成本上升的反应，改变了日本劳动力市场的结构及其工资动态。


  我们之前引用的日本央行行长黑田东彦2014年的讲话，尽管没有明确将日本惯例考虑在内，但很好地总结了其中的一些变化。为了降低成本以应对收入低增长的压力，企业越来越多地寻求降低工资成本。面对黯淡的增长前景，雇员们宁愿接受减薪，也不愿冒失业的风险。对非正式雇员，即那些没有长期合同的雇员来说，工资成本更容易控制（图9.8）。
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    图9.8 兼职员工在劳动大军中的占比大幅上升


    资料来源：日本总务省。

  


  随着成本压力的增加，兼职员工（即非正式员工）的占比有所增加。他们在总就业中所占的份额从1990年的约13%上升到2018年的近30%。从企业的角度看，内部人员与外部人员比率的下降非常重要，原因很简单，因为“外部人”没有长期合同，他们的工资更容易被压制。企业改变这一比率的动机如此强烈，以至于即使在全职雇员实际上被裁员的时期，兼职雇员的就业增长率仍然是正的，甚至有所上升。


  简言之，黯淡的增长前景迫使企业降低成本以自保。然而，劳动力市场的惯例不允许日本企业出现西方式的快速调整，即裁员并迅速推高失业率。相反，日本企业采用了更为复杂的战略，改变了雇佣结构，并将大部分调整放在工资和工时方面。


  9.3.3 劳动参与率


  正如在菲利普斯曲线那一章（第8章）中单独指出的那样，当劳动力出现老龄化，并且55岁以上人口的占比上升时，关键的差距就是就业和退出劳动市场的劳动力之间的差距，而不是就业与失业之间的差距。在这方面，日本一直领先全球，近几十年来，年龄在55～65岁的劳动力所占比例的增长超过了其他任何国家。在日本，“老年产业后备军”的动员效率高于其他任何地方（图9.9）。
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    图9.9 日本55～65岁人口的劳动参与率显著上升


    资料来源：OECD。

  


  过去几年，日本55～65岁人口的劳动参与率一直在快速上升，现在达到了75%，仅次于新西兰、瑞典和冰岛。


  日本并不是唯一一个临退休人群劳动参与率较高的国家。造成这一普遍趋势的原因至少有两个：首先，许多人已经意识到他们会活得更长，因此他们此前计划的储蓄似乎不足；其次，养老金福利普遍下降（旨在减轻政府的财政负担）。在下一章中，我们将更详细地讨论这一具体问题，并通过一个小型案例，详细说明德国的临退休人员对2003年开始的一系列不利的养老金福利变化所做的反应。


  在65岁以上人口中，日本的劳动参与率仅略低于25%，在经合组织成员国中位居前列（图9.10）。
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    图9.10 日本65～75岁人口的劳动参与率在经合组织国家中位居前列


    资料来源：OECD。

  


  更多的闲置劳动力和独特的日本菲利普斯曲线。由于上述原因，日本在2000年初的潜在富余劳动力远远大于日本失业率水平显示的规模。此外，考虑到日本劳动力市场的特殊性，即内部人员的工作基本上是有保障的，而外部人员几乎没有讨价还价的能力，不仅日本的菲利普斯曲线比其他地方平坦得多，而且日本的自然失业率也可能比其他地方低得多。


  9.3.4 为什么西方不会步日本后尘


  简言之，几乎大多数西方国家人口老龄化后的情况都无法复制日本的故事。


  首先，未来30年的全球大背景将与过去30年截然不同。过去30年是人口红利期，整个世界劳动力人口十分充沛，但未来30年里，人口结构的不利因素将对全世界产生巨大影响。简言之，日本在其本土劳动力萎缩的时候，还拥有全球逃生阀，但随着全球制造业的整体老龄化，这些选项根本不存在。


  其次，日本式的劳动力市场惯例并不适用于西方。例如，在欧元区，裁员虽然会产生严重的经济成本，但没有一个西方经济体面临像日本一样的社会约束。其结果是，其他西方国家的就业能够成为劳动力市场调整的主要渠道，从而减轻了对工资和工时的调整压力。


  再次，虽然在过去的20年里，发达经济体的劳动参与率一直在上升，但是，其他经济体的劳动参与率仍远低于日本的水平，要接近日本的水平还需要一段时间。大多数发达经济体的劳动参与率与养老金体系的慷慨程度成反比。拥有慷慨的养老金体系的经济体劳动参与率较低，养老金福利必须迅速下降才能推高劳动参与率。养老金福利水平和劳动参与率的不同组合将使一些发达经济体在未来比当下的日本享有更大的灵活性。


  
    [1] null hypothesis，统计学术语，指进行统计检验时预先建立的假设。——编译注

  


第10章

  什么可以抵消全球老龄化的影响？


  印度/非洲，劳动参与率和自动化


  这个世界真的缺工人吗？自动化和人工智能，更高的老年人口劳动参与率，以及印度和非洲人口友好型经济体的发展前景，是我们最常听到的抵消老龄化影响的因素。以上每种因素都在一定程度上表明，劳动力现有存量和未来流量将是充足的，或者至少远不像本书指出的那样令人担忧。机器人技术、人工智能和自动化正在改变资本的性质，并使许多行业出现劳动力过剩。随着人们的寿命和工作年限越来越长，老年人口的劳动参与率也越来越高。最后，印度和非洲似乎都将享受有充足劳动力支撑的强劲经济增长，它们在全球经济中的地位正在上升。


  以上所述都是正确的，我们没有理由不同意这一变化方向。但我们发现，许多人认为的变化程度，是我们难以认同的。


  老龄化经济体试图从国内和国外解决人口问题。在国内，老龄化经济体有三种选择：第一，利用技术来抵消劳动力对生产函数的负面冲击；第二，提高劳动参与率，让人们工作更长时间；第三，发达经济体可以利用一些海外劳动力，尤其是新兴经济体的劳动力。如果从国外引进劳动力从政治角度看不现实，那么或许可以将资本输出到国外。在那里，资本可以转换成商品和服务，并回流到输出资本的发达经济体。最近，德斯梅特等人（2018）发表的一篇引人注目的论文指出，印度和非洲作为世界上人口资源丰富的地区，在这方面已经取得进展。


  我们将在下文论证，正如本书迄今为止描述的，这些途径都不足以抵消人口方面的不利因素及其影响。


  
10.1 国内：自动化、劳动参与率、移民


  这三项措施都是为了保护国内生产免受即将到来的劳动力萎缩的影响。自动化旨在通过替代劳动力在生产中的角色来实现这一目标，而老年人口更高的劳动参与率或增加移民则试图直接改善劳动力的流量。


  10.1.1 自动化是对全球劳动力的补充而非替代


  自动化仅在非常狭隘的意义上能够代替劳动力。从全球人口结构的角度看，自动化是一个至关重要的补充。换句话说，我们将需要尽可能多的自动化。自动化不一定会让某种工作变得多余，但几乎可以肯定的是，与老年护理相关的工作肯定会增加。如果没有自动化，人口结构将产生比我们描述的更为不利的经济影响。


  痴呆、阿尔茨海默病和帕金森病是导致生活质量下降的疾病，第4章已经明确说明了这一点。这些疾病的发病率随着年龄增长急剧上升。更重要的是，这些与年龄有关的疾病都不会导致过早死亡。事实上，随着预期寿命的持续增加，许多老年人将长时间患有这些疾病。从广义上讲，老年护理是一项劳动密集型工作，但不一定能像其他服务部门的就业那样大幅增加未来的国民产出。换言之，大部分病人护理都是消费品，而不是在未来能创造价值的资本品。


  制造业就业可能会减少，转而流向服务业。这部分可能是由自动化造成的，但是从制造业到服务业的劳动力再配置趋势并不是一个新现象。自20世纪50年代以来，在大多数发达经济体中，制造业占GDP的比重一直在萎缩。尽管发达经济体的制造业已面临种种困境，但在全球劳动力供给迅速扩张的时期，这些就业趋势保持了稳定（除周期性波动外）。除非科技的发展使服务业整体出现严重的失业，否则老年护理相关服务业需求的增长将抵消自动化的影响。根据美国医学院协会的数据，到2032年，美国将面临12万名内科医生短缺的局面，这表明自动化尚未对医疗行业产生足够的影响。


  我们更愿意对自动化的最终影响持怀疑态度。这就是持一种平衡的观点，即一方面承认自动化的颠覆力，另一方面也反对将自动化带来的希望过分外推至所有时期或全部活动。由于自动化的颠覆性维度（有点太过）众所周知，以下论述试图指出目前有关自动化的常规观点的缺陷，并对之进行拓展，以得出更为平衡的看法。我们不是要对最终结果做出任何预测，而是试图提出一种平衡的观点，即什么情况下，世界上会出现工作岗位短缺，而不是劳动力短缺。


  自动化被广泛认为是“第四次工业革命”的载体，过去几十年里，这个词被多次用于预示技术驱动的变革。自动化的发展速度和程度，使我们很难甚至不可能预见其未来的发展。第四次工业革命能否实现，取决于人工智能是否能延续早期的进展，并将其转化为广泛的应用。


  具有讽刺意味的是，我们确实认为自动化将明显有利并广泛适用的地区，恰恰是从人口结构的角度看不太需要自动化的地区，例如，在资本存量和资本劳动比均较低的新兴市场经济体。在这些经济体中，自动化带来的损失非常小。相反，自动化可以帮助这些经济体避免付出整整一代的资本（这些资本在发达经济体中已变得多余），以更快的速度和更低的成本提高新兴经济体的生产率。我们预计，未来的许多创新将来自新兴市场经济体，它们首先将现有技术调整到适合自己的目的，然后在此基础上进行创新。最发达的新兴市场经济体自然拥有相对较高的资本劳动比，但它们大多位于北亚，人口老龄化迅速。那些最能从广泛采用自动化中获益的较贫穷经济体，其人口结构方面的逆风尚不严重。


  就全球范围而言，自动化的好处尚不明朗，还不足以抵消全球经济老龄化的影响。就目前而言，认为可以由机器人满足复杂的养老需求也不现实。


  10.1.2 65岁以上人口能否工作到更大年龄？


  简单的回答是肯定的。实际上，更困难的是如何在现有基础上提高劳动参与率。


  早在20世纪50年代到70年代的几十年里，大多数发达经济体65岁以上人口的劳动参与率都高于今天的水平。当时，老年人口在总人口中的占比要小得多，预期寿命也低得多，所以真正上了年纪的人要少得多。随着预期寿命的增加，从20世纪60年代到80年代末，老年人口的劳动参与率大体呈稳步下降趋势。但从那以后的30年左右时间里，这一劳动参与率一直在稳步上升。正如人们预料的那样，65岁人口的劳动参与率要高于80岁人口的劳动参与率。随着预期寿命的增加，人口中高龄人口增多，这部分人群的劳动参与率更低。然而，随着高龄人口对65岁以上人口劳动参与率的影响上升，预期寿命持续增加意味着劳动参与率将持续下降（图10.1）。
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    图10.1 65岁以上人口的劳动参与率为何持续上升？


    资料来源：OECD。

  


  那么，为什么按照上述构成变化，老年人口的劳动参与率应该下降，而实际上却上升了呢？我们怀疑这是两股相关力量作用的结果。首先，接近退休年龄的人一定是看到了预期寿命的增加。其次，随着预期寿命和退休年龄之间的差距开始加重政府和养老金体系的负担，管理者也明显看到了同样的趋势。为了提高这些体系的可持续性，许多养老金福利被削减或降级。较长的寿命和较低的养老金福利可能导致了劳动参与率上升。巴顿（Button，2019）以美国为例讨论过这些因素（图10.2）。目前的养老金制度肯定是不可持续的，预期寿命的增速尽管在放缓，但仍在持续增加。这就是为什么有人认为老年人的劳动参与率必须继续上升，至少是对老年人口中较年轻的那部分人群而言。
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    图10.2 预期寿命增加了，但退休年龄没有增加


    资料来源：OECD，联合国。

  


  不幸的是，未来劳动参与率上升的幅度有限。我们在下面列出的原因并不详尽，但已经很长了，而且我们认为这些理由足以证明未来的劳动参与率不会有大幅的改善。


  第一，由于55～64岁年龄段（尤其是女性）劳动参与率的提升，劳动参与率已经大幅上升了。在未来还能上升多少呢？换言之，如果劳动参与率所需提升的部分已经在今天基本实现，当人口结构问题变得更为严重时，未来改善的空间就更小（图10.3）。


  第二，一国养老金制度的慷慨程度与其劳动参与率成反比，我们的关键假设是养老金/退休福利可以减少，但不会大幅减少。


  图10.4表明，一个经济体的养老金制度越慷慨，劳动参与率就越低，下文探讨的德国养老金改革经验的案例也高度暗示了这种关系。


  
    [image: 10-3 ]

    图10.3 退休前的劳动参与率已大幅上升


    资料来源：OECD。
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    图10.4 当养老金福利较高时，劳动参与率往往较低


    资料来源：OECD。

  


  
    专栏10.1 迷你案例研究：德国退休前劳动参与率为何在2003年后增长如此迅速？


    德国在养老金改革方面的经验以及劳动参与率的变动情况有力地说明了这种关系。尽管在大多数十国集团（G10）经济体中，55～64岁人群的劳动参与率普遍上升，但德国的该劳动参与率由于养老金改革法案出现了明显的转折点，该法案于2003年年中提出并于2004年通过。


    博尔舍-苏潘和威尔克（Börsch-Supan and Wilke，2004）展示了1958年和1972年法规的早期变化如何使德国养老金体系在进入老龄化时代后变得不可持续。1958年的改革将养老体系由完全积累制转变为现收现付制。1972年的修订不仅保证了较高的退休金，而且还允许工人在63～65岁之间的任何时间退休，且不会因提前退休受到任何惩罚（另请参见Börsch-Supan et al.,2014）。


    1992年的第一次改革试图减少养老金负担（将基于总工资指数调整为基于净工资指数，并取消大多数人的“退休窗口期”），但改革力度太小，而且时间太长，难以产生实质性变化。随后，2001年将现收现付制转变为多支柱制，其中一个支柱是规模较小但不断增长的预筹积累制（pre-funded）。不幸的是，养老金预算在这个“世纪改革”通过还不到两年的时候就经历了另一场危机。作为回应，吕库普委员会（Rurup Commission）在2003年8月提出了具体的建议，并于2004年通过成为法律。它最重要的两项贡献是：第一，将现收现付制支柱（2001年以来的制度）转变为缴费确定型制度，通过在指数化公式中引入可持续因子，使后者与前者在理论上是相同的；第二，建议提高退休年龄。


    其结果是，55～64岁人群的劳动参与率从吕库普委员会提出建议前的约45%急剧上升到最近与日本几乎相同的水平。劳动参与率急剧上升的情况如图10.3所示。大约在2003年改革提案提交之际，劳动参与率开始大幅上升，并随着减轻行政负担、提高个人责任等更多改革的推行继续上升（就像其他十国集团成员国一样）。


    德国的上述经验表明，确保更高劳动参与率的一个（看似）简单的方法可能是提高退休年龄，以便更好地反映预期寿命。然而，德国和希腊的经验都表明，只有在债务可持续性危机和相当大的市场压力下，政府才会采取这一不受欢迎的举措。在严峻的市场压力下，巴西经过数次尝试，终于通过了该国的养老金改革。提高退休年龄是一项极不受欢迎的举措，迄今为止还没有哪国政府能够将退休年龄提高两岁以上。

  


  10.1.3 移民能否抵消人口结构方面的逆风？


  劳动力流动（即从劳动力充足的经济体向劳动力不足的经济体迁移）能否抵消人口结构方面的逆风？如果仍然维持目前的移民趋势，则答案是否定的。净流入发达经济体和流出新兴市场经济体的移民人数在2007年达到峰值，约为2 400万人。然而，如果与人口规模相比，这些流动规模太小，远不足以产生影响（图10.5）。


  净移民已经转向。流入发达经济体和流出新兴市场经济体的移民人数已经减少。随着人口不利因素的加剧，更多的移民是必要的，但这仍然是一个充满政治色彩的问题。如果正如我们预期的那样，目前围绕移民问题的政治紧张局势持续下去，那么通过引进劳动力来抵消当地劳动力老龄化的影响就不是一个可行的策略（另请参阅博尔舍-苏潘于2019年6月在葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行论坛上提交的论文）。
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    图10.5 净移民在需要增长的时候却正在消退


    资料来源：世界银行的世界发展指标。

  


  鉴于发达经济体中民粹主义政府和反移民右翼政党的盛行，向老龄化经济体大规模转移劳动力似乎不太可行。


  如果劳动力不能轻易地跨境流动，那为什么不把资本输出到人口不断增长的经济体，在那里生产并从那里进口制成品呢？


  
10.2 印度和非洲能否抵消老龄化经济体的人口不利因素？


  从数值上讲，可以。从经济意义上讲，极不可能。就数量上看，那些在未来10年甚至更长时间内劳动力可能不断增长的经济体的人口红利很大程度上可以抵消那些正在迅速老龄化的经济体中的人口不利因素。全球劳动力的增量可能来自印度、撒哈拉以南非洲经济体和一些其他新兴经济体（图10.6）。


  
    [image: 10-6 ]

    图10.6 印度和非洲将抗衡全球老龄化


    资料来源：联合国人口统计。

  


  世界可以通过两种方式获得这些经济体中的丰富劳动力。首先，从这些经济体向劳动力不足的经济体移民可以直接抵消那里劳动力萎缩的影响。其次，如果在经济体之间转移劳动力这一更直接的方式不可行，那么资本则可以流向劳动力充裕的经济体。这些资本可以与劳动力充裕的经济体中的本地劳动力供给相结合，生产商品和服务，而这些商品和服务又可以被出口到劳动力不足的经济体。


  10.2.1 印度能否像中国一样推动全球增长？


  像几十年前的中国一样，印度得益于其有吸引力的初始条件，具有不少优势。


  第一，印度拥有充足的劳动力供给，并将在2050年之后继续增长，资本劳动比急需提高，人力资本水平能够比其他国家更快地吸收新技术。第二，随着这些优势变得更加明显，资本可能会继续流向印度。考虑到极低的资本劳动比，任何这样的资本积累都将是变革性的。第三，新资本的流入也将带来内嵌于资本的最新技术。因此，资本存量的增加不仅会改善资本劳动比，还会提升这种相互作用的质量。使用过印度新旧机场或大都市地铁系统的人都可以证明这一点。第四，选举结果越来越取决于现任领导人能否说服有抱负的选民相信一个美好的经济未来。莫迪总理以压倒性胜利当选，许多邦的选举也都是在这个简单的主题下获胜或失败的。最后，监管机构正在利用科技来升级不堪重负的合规网络。例如，央行建立了一个银行和不良企业的数字化数据库。全国性身份识别系统（Aadhar）意味着资金能被直接汇到目标收款人的银行账户，而不是在途中“丢失”。


  如果这一切都是真的，那么为什么印度的增长在2018年和2019年受到这么大的负面影响？印度和中国在2018—2019年都经历了显著的经济放缓，投资者将这种放缓过多地（分别）归因于政治狂妄和贸易战，而很少归因于影子银行业受到的冲击。在过去几年非银行金融机构大举放贷后，印度银行部门正在对其公共部门的银行进行大规模整顿，并清理坏账。尽管目前的贷款限制造成严重的混乱，但如果印度要进入资本积累时期，那么清洁的银行体系至关重要。


  印度破产法（IBC）对现在和未来都至关重要。它已经适用于制造业的大量公司，亦适用于非银行金融机构中的逾期贷款人。它的解决机制已经帮助贷款人收回60%的本金（相较而言，历史回收率只有20%）。与此同时，它对逾期借款人施加的成本将抑制过度债务积累，从而有助于未来的金融稳定。


  我们认为，在未来10年，甚至再下一个10年，印度在全球经济增长方面将超过中国。然而，由于以下三个原因，印度将无法像中国过去那样提振全球增长。


  第一，全球环境在两个方面存在重大差异。在中国崛起期间名义利率和实际利率的下降（在很大程度上由中国崛起引起）为发达经济体的国内发展创造了良好的条件，因此中国的崛起不被视为零和博弈。社会舆论推动了全球化的进程。现在，印度面对的情况不仅是发达经济体的劳动力供给不断下降，北亚和东欧等制造业大国的劳动力供给也在萎缩。如果这意味着实际工资增幅、通胀和名义利率将上升，那么老龄化经济体的增长将难以改善，因此反对向印度转移生产的政治阻力也将更大。


  第二，人口结构的球门柱（goalpost）发生了移动。在很长一段时间内都不会再出现另一个“中国”。起到重要作用的不仅是中国的举国动员力，还有中国在过去几千年的大部分时间里主导全球经济的辉煌历史。随着时间的推移，这种全球主导地位不可避免地在基层创造出一个创业、生产和效率体系。这样的体系是非洲等小企业体系不够完备且高度分散的经济体想要进一步发展必须建立的。受绵延数百年的帝国影响，印度有着悠久的贸易历史，但其支离破碎的社会结构往往成为建立坚实经济基础的障碍。鉴于人口结构面临的挑战之大，我们可能需要的不是一个而是三个“中国”。


  第三，也是最重要的一点，印度虽然能够吸引全球资本，但由于行政资本的缺乏及其民主制衡体系，无法实现一心一意的中国式增长模式。


  印度的行政资本正从极其薄弱的水平起步，多党制内部以及各邦与联邦政府之间的内部冲突，使协调增长的政策难以管理。根据世界银行的营商便利度（Ease of Doing Business index）排名，印度在过去四年上升了73位，但仍仅排在第67位，而2015年印度在190个经济体中排名第140位。在某些指标（许可证和跨境贸易）上，印度得分极高。然而，在基础设施质量和执行合同等需要更多协调和努力的指标上，印度仍然排在非常低的位置（例如，执行合同指标排在第163位）。在发展的早期阶段自然较容易取得进步。印度完全有可能在其成功的基础上再接再厉，并利用技术来保持发展势头，但我们认为，在需要广泛参与的变革中，实现这一目标更加困难。


  由于邦与邦之间以及各邦与联邦政府之间的内部政治摩擦，民主障碍越来越高。即便是在一些普通问题上也存在政治摩擦的情况表明，印度要制定和遵守一项国家战略，将财力和物力投入中国式动员的可能性非常低。


  这意味着私人部门将不可避免地成为推动印度增长的主体。反过来，私人部门增长能力和增长意愿的高低将决定印度的增长路径。与国有企业在国家支持下的发展不同，私人部门需要有效和公平的竞争环境，才能蓬勃发展。因此，这在很大程度上取决于印度政府能否快速有效地改革和放松对经济的管制。


  10.2.2 要抵消全球人口的不利影响，印度需要非洲的帮助


  然而，跨越非洲不同的地理、经济和政治格局进行动员，可能远比促进印度的增长更困难。


  一些非洲经济体的营商便利度得分确实比印度高，少数得分甚至比中国还高，然而，非洲存在两个关键问题，妨碍了其吸引和配置资本的能力，使其不足以抵消发达经济体人口结构方面的不利因素。首先，非洲是一组分散的经济体，这意味着通过协调机制建立一个能与中国匹敌的制造业综合体的可能性非常低。其次，也是更重要的，它们缺乏印度所拥有的大量人力资本，也缺乏中国经过数个世纪磨炼的根深蒂固和广泛的学徒制、行会和效率体系。


  2019年，非洲人口约为13.2亿，几乎与印度的人口相当，但其面积几乎是印度领土面积298万平方公里的10倍。在该地区，非洲由54个国家组成。因此，非洲面临的一个关键问题是其分散性。54个国家都有其国内政策，每个国家都像印度一样存在着摩擦，这意味着协调促进经济增长的政策将困难得多。这也意味着，由于国家边界的原因，非洲各国家之间的移民比印度国内各邦间的移民要困难得多。


  地理上的分散与人口结构相互影响。由于印度境内人口可以自由流动，其人口结构可以被视为单一的。劳动力可以相当迅速地转移到快速增长的地区，因此无论在哪里，劳动力都是对资本的有效补充。然而，非洲的边界没有印度开放的邦界那么宽松，而且其经济处于人口结构转变的不同阶段。因此，劳动力充足、经济效率低的经济体的劳动力无法无缝地跨越国界，进入劳动生产率和经济增长率正在提高的地区。撒哈拉以南非洲刚刚开始其人口红利期，但非洲许多地区已进入人口红利的后期，其行政效率已相当领先（IMF，2015）。


  不幸的是，在人口丰富的撒哈拉以南非洲和整个非洲，过去20年里，尽管许多地方经济显著增长，另一些地方也取得了实质性进展，但治理得分普遍下降。在非洲，只有在那些已经走上相对稳定道路的经济体中，政治稳定和暴力减少的情况才相对明显，而那些开始时政治就较为脆弱的经济体，情况则进一步恶化。在撒哈拉以南非洲地区，治理得分全面下降。


  这并不意味着没有改善的方法。充足的劳动力很可能吸引资本，这反过来可能迫使这些经济体采取措施，保持领先于当地竞争对手的地位，以吸引这些资本流入。然而，与印度一样，不太可能通过充分利用非洲的劳动力，就足以抵消世界其他地区的人口不利因素的影响。


  除治理外，非洲快速增长面临的第二个关键障碍是其人力资本。在世界银行2019年的人力资本指数中，印度排在第三个四分位。只有6个左右的非洲经济体排名在此区间。大多数非洲国家的人力资本排名在最低的1/4中。


  有人可能会争辩说，国家层面的数据在最开始时可能会产生误导。在建立制造业基地的初期，最有才华的劳动力通常会被最有利可图、回报最高的活动吸引。这就是非洲分散化造成的问题所在。印度庞大的人口基数分布在仅占非洲1/10的面积上，辅以人口的自由流动，使其成为一个具有吸引力的商品市场。但非洲在这两方面都无优势。人口密度显然远低于印度，因此选择一个制造业基地，仍然意味着跨越50多个国家的远距离出口。人力资本的可得性仅限于少数确实有能力吸引资本的经济体。其他的国家将不得不从他国引进人才，或者通过发展教育体系在本国慢慢培养人才。这将继续严重阻碍将流入的资本大规模转化为商品和服务的能力。


  总而言之，尽管印度和非洲拥有庞大且相对尚未开发的劳动力资源，但它们都没有能力复制中国的崛起。它们自身的进步很可能是稳健的，有时甚至是惊人的，但很可能达不到老龄化的全球经济所需的动力。克特里考夫（Kotlikoff）的一般盖达尔模型（General Gaidar Model，GGM）很好地捕捉到了这些进步，但同时也发现其程度令人失望，即“非洲、中东、印度和其他历史上缓慢增长的地区出现了追赶式增长，但速度非常缓慢”（Kotlikoff，2019；Benzell et al.，2018）。


  德斯梅特等人（2018）发表的一篇有影响力且令人印象深刻的论文坚决主张采用第三条道路来实现这种趋同。他们认为，除非国际和国内的移民步伐加快，否则技术转移到当前生产率低、人口密度高的地区将导致有利于亚洲和非洲部分地区的“生产率逆转”。该模型的直观认识源于作者在全球不同地区发现的人口密度和人均GDP之间的高度相关性，由于他们使用了非常详细的地理模型，甚至在经济体内部也发现了这种相关性。在当前的状况下，他们的模型显示：“撒哈拉以南非洲、南亚和东亚的许多高人口密度、低生产率地区正在变成高人口密度、高生产率地区，而北美和欧洲在人口和生产率方面都落后了。”


  然而，他们的模型有一个关键的不足之处，即行政管理基础设施的作用缺失。新兴经济体发展的主要障碍在于它们执行复杂、需要协同的长期经济战略的能力。我们甚至会说，新兴经济体之所以无法转型为发达经济体，不是因为所谓的中等收入陷阱，而是因为行政管理陷阱。德斯梅特等人的预测虽然令人鼓舞，但仍取决于这些经济体缺乏的行政资本存量的发展。


第11章

  我们可以逃离债务陷阱吗？


  11.1 引言


  政策制定者陷入了困境。长期低利率鼓励了加杠杆，并经常导致资本错配。经济增长的改善和对金融稳定的担忧将促使各国央行加息，不过利率上升会损害经济增长，然后周期性地推动通胀和利率再次走低。我们怎么才能摆脱？在本章和下一章中，我们将深入探讨债务陷阱，以及全球经济避免或走出债务陷阱的方法。


  全球经济杠杆率的上升是利率正常化的最大障碍，更广泛地说，是经济正常化的最大障碍，而人口结构变化最终将实现这种正常化。我们首先解释一下我们是如何落入债务陷阱的，然后继续探讨问题的细节及可能的解决方案。


  基于前面第6章所述的原因，即使在2007—2009年全球金融危机以前，财政政策也没有充分扩张以抵消20世纪90年代初之后持续存在的通缩压力。因此，为了维持宏观经济平衡和通胀目标，货币政策逐渐变得更具扩张性，这强化了金融周期（Borio et al.,2019）。由此产生的名义（和实际）利率下降导致美国和欧洲外围国家（英国、爱尔兰、冰岛、西班牙、葡萄牙和希腊）的住房和建筑业繁荣，这些行业不仅依靠国内银行提供融资，还依靠主要来自国外银行的资本流入（伴随着经常账户逆差不断上升）。许多主要国家的银行杠杆率，以及许多经历过这种繁荣的家庭的债务收入比上升，甚至在某些情况下急剧上升（见图11.1）。但这一危险并没有被预见到，直到2008年9月，随着雷曼兄弟和美国国际集团（AIG）倒闭，全球金融危机呼啸而至，但为时已晚。


  
    [image: 11-1 ]

    图11.1 繁荣时期，银行部门杠杆率大幅上升


    资料来源：OECD。

  


  当局（主要是货币当局）随即采取了措施，成功引入了财政政策和货币政策组合，在此我们无须一一列出。然而，从长远看，它们主要的审慎应对措施是要求银行保持更高的资本充足率（CARs），该计划在美国的实施比在欧洲更成功。因此，美国的资本充足率、信贷和存款增长，以及银行股本价值的恢复均比欧洲强劲。


  
    专栏11.1 为什么美国在恢复银行业上做得比欧洲更好？


    由于蒂姆·盖特纳（Tim Geithner）可以根据需要使用不良资产救助计划（TARP）的资金对银行进行资本重组，因此他可以建立可信的压力测试，并要求银行补充资本金，以达到与压力测试时的存款水平相匹配的比例。当这些公共资金（TARP）应用于少数几个资本金低于合意水平的银行时，会在这些银行的诸如分红、回购和高管薪酬等方面采取限制性措施以保护公共资金，直到所有的资金全部被偿还，而这很快就实现了。


    相比之下，欧洲没有相对应的公共资金可以用来为资本不足的银行注资。其结果是，由于没有对资本金低于合意水平的银行立即进行注资的办法，压力测试被认为是不可信的。因此，人们认为，几乎所有银行都能通过压力测试。银行仍被要求满足更高的资本充足率，但可以自由地选择以筹集新股或去杠杆［即减少资产和（存款）负债］的方式达到这一目标。鉴于股票市场的疲软，以及银行家对净资产收益率的关注，他们自然会选择去杠杆的方式。随着当局显性或隐性地向总部设在国内的银行施压，以维持对当地借款人的贷款，这种去杠杆自然会导致欧洲银行的跨境贷款大幅减少。

  


  但是，当局是通过监管命令而不是试图改革资本主义治理体系的制度和结构，来建立资本更加充足的银行体系，这导致银行高管们将最大化短期股权价值的优先级置于长期投资和增长之上。其部分结果是，全球金融危机之前已经显现的通缩压力在此之后变得更加强烈。由于第6章所述的原因，财政政策受到限制，货币政策需要更具扩张性，这给货币政策带来了持续的压力，因此量化宽松（QE）和官方负利率成为“唯一的选择”。


  尽管2009年第一轮量化宽松政策在平息全球金融危机引发的流动性恐慌方面是非常有益和成功的，但后续措施是否有很强的正面影响是有争议的，部分是由于对银行盈利能力造成的潜在不利影响。[1]但是，极低的利率环境不仅有利于非金融企业债务的延续，还加快了债务积累的速度。


  因此，在第11.2节，我们首先说明，尽管金融危机被广泛归咎于过度负债，后果却使非金融企业、未受到全球金融危机爆发前的挥霍和危机影响的居民部门以及公共部门积累了更多的债务。但是，正如我们指出的，由于债务规模的上升几乎完全与利率的下降相当，在大多数情况下，偿债率、还本付息与收入的比率几乎保持不变。


  不仅利率已达到有效下限（我们不考虑取消现金政策的可能性），而且我们认为通胀和名义利率将很可能再次上升。问题在于，现在主要宏观经济部门的负债率如此之高，以至于利率的任何大幅或快速上升都会使大部分私人部门陷入债务偿付危机，并增加财政部长的财政困难。此外，为了避免破产风险，负债较高的企业会觉得有必要大幅削减新投资，从而加剧了之后的衰退；关于这一点，可以参见卡莱姆利-厄兹坎等人（Kalemli-Özcan et al.，2019）的研究。为了防止未来经济衰退，利率必须保持在较低水平，以至于不会阻碍债务的进一步积累，因此债务陷阱就会出现，我们将在第11.2节讨论这一点。


  因此，我们在第11.3节中要问的是，是否有摆脱债务陷阱的切实可行途径。正如前面章节中已经清楚地指出的那样，我们看不到任何增长加速的希望，减速的可能性反而更大。相反，我们看到通胀率大幅上升（目前尚未被预期到）的可能性更大；但央行的通胀目标呢？如果债务人不能通过通胀来稀释债务，但又几乎无法偿还债务，那么这些债务是否可以重新协商，或者在万不得已的情况下违约（或免除）？


  从某种重要意义上来说，我们认为，过去和未来的宏观经济弊病不仅反映了人口趋势的急剧变化，而且也是公司治理和资本主义结构失败的结果。债务融资太容易被使用，而股权融资则没有吸引力。只要公司高管仍关注净资产收益率，而且继续和所有股东一样只承担有限责任，那么股权融资对他们就不具吸引力。伊斯兰融资[2]要求没有得到足够的理解，这方面可以再探讨。关于所有这些，可说的如此之多，以至于我们将在接下来的第12章，讨论试图将整个融资结构从以债权融资为主转变为以股权融资为主的方法，其中，债权融资主要针对企业，但在一定程度上也适用于居民部门和公共部门。


  
11.2 债务的积累


  表11.1和表11.2分别展示了2007年和2018年居民部门、非金融企业部门和公共部门的债务占GDP的百分比，以及这10年的百分比变化。下述几点值得注意。


  
    表11.1 发达经济体的债务率
[image: ]

    注：1.此处私人部门=居民部门+非金融企业部门。不同色块标记可以帮助读者更便捷地查看各个部门和国家的债务规模和变化。颜色越深代表样本国家中某一经济部门的杠杆率越高或变化越大。例如，在10个发达国家的样本中，澳大利亚的居民债务占GDP的百分比最高，公共部门债务占GDP的百分比最低。2.由于四舍五入的原因，加总数据与各分项之和有出入。表11.2与此同。


    资料来源：国际清算银行，国际货币基金组织。

  


  
  表11.2 新兴市场经济体的债务率
[image: ]


  11.2.1 居民部门


  总体而言，在那些受先前房地产泡沫破裂影响最大的国家，如美国和欧洲外围国家（包括英国），居民部门债务率的增长幅度最小，甚至有所下降。那些当时未受影响的国家，例如澳大利亚、加拿大、挪威和瑞典，已经接手成为房地产热潮的先锋，并主要集中在少数城市中心，比如斯德哥尔摩、多伦多和温哥华。


  新兴市场也出现了类似的趋势。在较发达的新兴市场经济体中，住房杠杆率上升幅度最大，所有这些经济体开始时的通胀率和利率水平均较低且稳定。这些国家中大多数都参与了全球经济的通胀下降过程，甚至超过了全球通胀下降的平均水平。结果是，加拿大、澳大利亚、瑞典，以及北亚、波兰和智利的居民部门债务都出现了两位数的增长，中国、韩国、马来西亚和泰国的居民部门债务上升了20%～25%。现在马来西亚和泰国的居民部门债务与GDP之比已接近发达国家的水平，而韩国的居民部门杠杆率水平与房地产危机前的美国差不多。


  由于居民部门有大量盈余，而且资本市场非常强劲，在全球金融危机后的10年里，居民部门的财富增长远快于负债增长（危机前10年，即1997—2007年也是如此）。无论在当时还是现在，问题都不是居民部门债务的总体水平，而是特殊群体，主要是年轻家庭的债务要远高于其收入水平，尽管这是由年龄分布或失业率的暂时影响所致。对这类群体而言，即使在违约和贷款收回（这会导致房价进一步传染性下跌）可以避免的情况下，利率上升也会使他们的其他消费支出大幅减少，进而导致需求萎缩（Mian and Sufi，2014）。


  试图平衡住房或房地产金融周期的主要新工具已成为宏观审慎监管的一部分，例如，在房地产繁荣时期提高贷款价值比（LTV）或贷款收入比（LTI）。尽管这些措施有帮助，但并不是万能药。房地产繁荣的心理冲动可能会远远超过当局的监管举措，特别是因为这些举措基本上通过阻止年轻家庭攀上自有住房的高枝来发挥作用，而这是一个政治敏感问题。


  尽管存在一些重要差异，但新兴市场经济体的情况较为类似。在金融危机后10年的上半场里主要发达经济体黯淡无光，而新兴市场的经济增长和市场情绪成功避免了这一点。整个新兴市场主要城市的房价快速上涨，导致人们对房地产部门永不停歇的繁荣产生了泡沫式的预期，建筑业和抵押贷款融资都强劲增长。在商品生产经济中，这种商品生产迅速扩大带来的劳动收入增加和资本的迅速流入，共同推动了信贷增长和住房部门的发展。俄罗斯、巴西、印度尼西亚、马来西亚甚至非洲南部的主要城市地区的房价，以及对那些可以进入信贷市场的人的信贷配给都大幅上升。尽管大宗商品价格不断上涨，但大宗商品进口商也从良好的全球环境中获益，这种环境允许宽松的货币政策和财政政策主导宏观经济格局。结果导致了亚洲各地房地产部门的繁荣，不仅在北亚，还包括印度和菲律宾。


  随后中国和许多其他新兴市场经济体的经济增速放缓，同时伴随着住房市场低迷和个人收入增速下滑。不同于发达经济体，新兴市场的住房市场是低迷而不是危机（土耳其和中国除外），不过居民部门仍然背负着沉重的债务负担，这抑制了住房需求，并限制了其他的消费选择。带来的后果是，负债严重的建筑公司受到影响，并且在很多情况下，对这些抵押贷款展期的银行和金融机构也受到了影响。


  11.2.2 企业部门


  在新兴市场中，非金融企业部门的负债率大幅上升，尤其是中国。中国国有企业从国有银行大量借贷，带来了经济增速的大幅上升，再加上利率下降，二者共同导致大宗商品价格大幅上涨、资本流入新兴市场以及许多主要经济体的企业杠杆率上升。除了中国的国有企业，借款主体主要包括大宗商品公司和建筑公司。墨西哥国家石油公司（PEMEX）、巴西国家石油公司（Petrobras）和南非国家电力公司（ESkom）都面临严重的杠杆问题，这是后金融危机时代上半场过度扩张的结果。新兴市场中的大宗商品进口国的杠杆率迅速上升，比如韩国、马来西亚、泰国、印度和土耳其，部分是由于建筑公司扩张过度。


  早期的债务扩张被用于增加投资。在扩张的下半场，中国的国有企业、大宗商品生产商和建筑企业的许多投资的回报率大幅下降，但是债务基本都留在了相关企业的账上。
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    图11.2 由于企业更愿意用债务为股票回购融资，美国投资依然疲软

  


  相比之下，发达经济体的固定资产投资仍然相对低迷，相比于盈利或利润而言非常低，以至于出现财务盈余，正如第5章和第6章所述。从股权融资向债权融资的转变是这些发达经济体债务率上升的原因。在相当大的程度上，这是由不断增加的股票回购活动所致，尤其是在美国，在其他英语语系国家则相对少一些。图11.2显示了美国的情况。此类回购的强力杠杆作用是提高净资产收益率的最简单方法。福特（J.Ford）在他的《金融时报》专栏中讨论了私募股权在这方面的作用（2019年7月29日，第8版）。但是，正如提高银行部门的杠杆率会增加其他利益相关者（包括广大公众）的风险一样，其他公司的股票回购也是一种风险转移活动。


  此外，此类企业越来越多的债务是质量较低的债务、杠杆贷款和BBB级债务（参见图11.3和图11.4）。[3]从根本上说，即使收入增速放缓，低利率和利率下降也会降低固定收益债务违约的可能性。从金融的角度看，当“追求收益”主导了投资策略时，低违约风险使得购买高收益证券更具吸引力。二者的结合自然导致风险相对较高的资产发行迅速增加。


  这也许是未来金融脆弱性中最令人担忧的地方。假如利息负担加重，如果有大量此类公司违约，这本身不仅会导致通缩，而且还将对贷款人、银行、保险公司和养老基金产生不利的次生影响［见英格兰银行副行长乔恩·康利夫（Jon Cunliffe）爵士的讲话，2019年5月7日］。
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    图11.3 2019年，BBB级企业债券的占比创历史新高


    注：本图展示了ICE/BofAML本币企业债券指数的信用评级分布，这个指数可以作为本币企业债券市场的代表。然而，该指数可能没有涉及全部的本币企业债券，其他的替代指数可能会包含不同的分布。


    资料来源：英格兰银行《金融稳定报告》，2019年7月。
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    图11.4 尽管自2018年达到峰值后有所放缓，年来杠杆贷款市场增长迅速


    注：图上为全球杠杆贷款12个月滚动发行总量，是基于公开银团统计的数据，不包括私人双边交易量。


    资料来源：英格兰银行《金融稳定报告》，2019年7月。

  


  11.2.3 公共部门


  在居民部门，财富增长一直快于债务增长。在企业部门，利润增长和利率下降或低企使得偿债率保持在较低水平。类似地，在公共部门，债务水平的上升几乎完全被利率下降抵消，使得偿债率在过去几十年几乎保持不变，即使日本也是如此（见图11.5）。
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    图11.5 债务与GDP之比、偿债率和利率


    资料来源：世界银行，OECD。

  


  到目前为止，看起来似乎还不错。但如果名义利率再次上升，会发生什么呢？很大程度上，由于利率极低，利息支出仅占政府一般支出的一小部分。因此，在某种程度上，债务似乎可以很容易地被消化掉。但是，每增加一点额外负担都会带来影响，特别是社会老龄化正在给政府账户带来不可避免的较大压力。


  当然，如果乘利率水平极低之际延长公共债务的期限，那么即将到来的名义官方短期利率的上升，不会产生太大影响。但是，人们感到有必要采取更具扩张性的货币政策，这反而导致了有效期限的大幅缩短。特别是，量化宽松政策和对商业银行存放在中央银行的存款付息采取的“地板模式”（floor system）[4]，二者的结合意味着，由这些存款支持的货币量化宽松部分的有效期限为零。


  因此，公共部门的财政融资几乎会立刻感受到官方利率上调的全部痛苦。随着企业部门的财务状况变得越来越脆弱，以及（民粹主义者）要求维持低利率的政治呼声，央行保持利率逐步有限上升要承受的压力越来越大。但是，如果这种利率上升仍是渐进、小幅的，那么当前延长和扩大债权融资的动机就仍然存在，这就是现在许多国家落入的债务陷阱。


  此外，正如阿尔法罗和坎祖克（Alfaro and Kanczuk，2019）所述，近年来，“非巴黎俱乐部的债权人，尤其是中国，已成为中低收入国家的重要融资来源。与典型的主权债务相比，这些贷款协议并不公开，其他债权人没有关于其债务规模的任何信息”，这种协议“大大降低了传统的或巴黎俱乐部债权人的债务可持续性”。


  
11.3 我们可以逃离债务陷阱吗？


  那么，我们如何摆脱这种债务陷阱呢？最好的也是最具吸引力的方法是实现更快的实际增长。如果实际增长率高于实际利率，那么在公共部门新增赤字为零的情况下，债务率将不可避免地下降。事实上，如果实际增长率相对于实际利率足够高，那么各部门赤字可以更高，同时债务率仍会下降。


  11.3.1 增长


  全球特别是大多数发达经济体面临的问题是，当前基本不可能使经济增长（如果有的话）大幅超过实际利率。如前所述，这是出于以下几个原因：


  
    • 随着预期寿命的提高，并且可能会进一步提高，对公共部门提供养老金、医疗保健支出的需求将强劲增长，同时对经济中占比不断上升的老年人口的支持也会增加。未来几十年里，这种额外公共支出的前景令人担忧 (OBR，2018, 第75—85页，特别是专栏3.3）。同时，劳动人口的纳税能力有限（参见Heer et al.，2018；Papetti，2019，第30页）。


    • 人口结构不仅导致增长率下降，而且如前所述，在许多国家，例如欧洲和中国，出现了工人数量的绝对下降。即使生产率恢复到2008年之前几十年更有利的增速水平，劳动人口的下降也意味着总的实际产出将继续以缓慢的速度增长。日本劳均产出的增长速度比大多数其他发达经济体要快得多（见第3章和第9章），尽管如此，由于近年来日本劳动力的减少，日本实际总产出的增长一直很缓慢，每年增长约1%。在未来几十年中，类似的问题也将给许多欧洲国家带来沉重负担，不过，美国和英国的处境稍微好点，部分是由于最近几十年的外来移民。


    • 实际利率已经变得非常低，部分原因是人口压力，特别是中国，导致储蓄“过剩”，而如前所述，中国以外的投资率一直维持在极低水平，部分是受全球可用的额外廉价劳动力的影响。这两个因素都在逆转。随着抚养比上升，居民部门的储蓄率可能会下降，除非政府有意识地限制未来对老年人的养老金和医疗救助的慷慨程度，不过这在政治上具有挑战性。与此同时，劳动力变得稀缺会恢复工人的议价能力，为满足公共部门的额外支出会增加税收，这都将导致实际单位劳动成本上升。为了抵消这一影响，企业可能会增加它们的投资需求。因此，投资和储蓄之间的平衡，即可贷资金的供给和需求，很可能会导致实际利率回升。如果是这样的话，在实际利率上升的同时，即将来临的压力可能会降低经济增长率，这使得简单地通过增长来摆脱目前的高债务率变得越来越困难。

  


  如果我们不能通过增长来摆脱目前的高债务，那么债务人可以通过尽可能不偿还最初隐性承诺的那部分债务来减轻债务负担，也许有三种方法可以做到这一点。


  11.3.2 预期外的通胀


  减轻实际债务负担的第一种，也是最简单的方法是（预期外的）通胀；请注意，目前通胀预期处在良好的控制中，并维持在2%左右的较低水平。这种通胀预期的锚定很大程度上取决于投资者对央行在可预见的未来维持通胀目标的信心。但它们会吗？自通胀目标制被普遍采用以来，在过去的25年里，名义利率和实际利率都呈下降趋势。这使得央行成为负债累累的财政部长及其上司（总理）最好的朋友。各国央行一直非常渴望将通胀的下降归因于自己成功实施的通胀目标制，而且评论员和政界人士也没有合适的理由反驳这一说法。如果现在名义利率再次处于上升轨道，即使逐渐上升，也将使它们与财政部长和其他政客的眼前愿望和利益相冲突，这在某些国家已经非常明显，例如美国、印度和土耳其。几乎每个国家，央行的独立性都是由立法机关的法案来实现的；欧洲是例外，欧洲央行的独立性体现在一份共同条约中。尽管欧洲央行的独立性很难撤销，但其他央行的独立性可以由修订法案或颁布新法案来改变。如果政客们发现，央行稳定物价的政策阻碍了他们实现更快增长和降低税收的目标，那么他们可能会寻求终止或大幅降低央行的独立性。如果发生这种情况，对防止未来更高的通胀而言，这种自夸的独立性可能最终会被证明有点像脆弱的芦苇。


  11.3.3 重新协商


  但是，欧洲央行的独立性更为坚实。欧洲的情况是，包括成员国政府在内的债务人都无法以通胀的方式摆脱债务。在央行拥有坚实独立性的其他国家也是这样。在这种情况下，当偿债压力变得太大时，下一个可能的选择是重新协商承诺的现金流，以便减轻偿债负担。这种重新协商通常被归入“债务展期，假装没事”的范畴，凭借这种方式，定期支付利息的现金流要么减少，要么进一步推迟（有可能二者都发生），从而减轻债务人的即时现金流负担。通常情况下，它的实现方式是，尽管债务人未来现金流的现值减少，但会计人员能够使这些债务在债权人账簿上的面值不变。这样，对债务人的减免不一定伴随着债权人表面财务实力的下降。当然这就是一种“障眼法”，但由于许多金融依赖于信心和信任，“障眼法”也可能是一种有益的手段。


  11.3.4 违约


  最后一种债务减免的方式是直接违约，分为部分违约和全部违约两类，即减记应付给债权人的名义现金流量。当然，这类违约会在一段时间内阻止相关债务人进入信贷市场。但是，历史表明人的记忆通常是短暂的，比如主权债务违约，因此违约债务人的预期复苏情况不会长时间阻止其重返金融市场。然而，在这种情况下，如果是明确违约，相关债权人必须对自己的资产负债表采取减记。因此，违约可能会比重新协商产生更大的系统性影响，银行和主权国家之间的“厄运循环”就是一个很好的例子。因此，由于违约会对借款人造成代价高昂的影响，对债权人造成不断扩大的系统性影响，所以，借款人违约是对过度债务负担的一种不愉快的极端应对方式，可能比重新协商或略高的通胀率带来的影响更为严重。然而无论怎样，所有这三种选择，即预期外的通胀、重新协商和债务违约都是代价高昂和有害的。


  最后，出于对问题研究的完备性考虑，而不是作为当前条件下的可行方法，还有另外一种可以消除沉重债务的方法，即债权人大赦欠他们的部分或全部债务。迈克尔·赫德森（Michael Hudson，2018）证明了这是古代帝国，如巴比伦、亚述等帝国常见的做法，并在早期的犹太教和基督教文化中具有明显的寓意。被免除的债务是家庭债务而不是商业债务，并且主要是欠国王和皇室的债务。国王不仅免除了欠自己的债务，而且有权要求其他富有的债权人也这样做。这些债务大赦强化了帝国的社会结构和公共义务，例如在军队中服役，有助于延长帝国的存在，在新国王登基或国家处于紧急状态时都会有这种债务大赦。


  随着更多的富有债权人的权力相对于中央统治者的权力上升，债务大赦的可行性下降。事实上，那些强大到足以蔑视其他债权人并重新实施这种赦免的统治者通常被称为“暴君”，这个词的确切含义具有一些有趣的阶级内涵。现在，债权人与债务人的关系通常由金融机构进行调解，因此债务减免可能会使它们破产。此外，如今的债权人类别已经扩大，比如通过半强制性的养老金安排，以至于对哪些债权人免除哪些债务的问题变得非常复杂，债务减免只能毫无区别地并入债务重新协商的过程，这一问题在第11.3节中讨论过，关于这些的更多信息，请参阅古德哈特和赫德森（2018）的研究。


  
    [1] 关于所有这些问题的讨论，请参见Altavilla et al.（2018），Borio et al.（2017），Brunnermeier and Koby（2018），Eggertsson et al.（2019），Goodhart and Kabiri（2019），Heider et al.（2019），Xu et al.（2019）。

  


  
    [2] 伊斯兰融资是一种符合伊斯兰商业惯例和有关法律的融资形式，主要集中于中东地区，以伊朗、巴基斯坦、苏丹等国家为代表。伊斯兰融资具有浓厚的宗教背景，遵照《古兰经》等伊斯兰教义，倡导风险分担、公平分配和合同的神圣性，排斥商业投机行为，其核心是禁止收取和支付利息。根据李翠萍（《伊斯兰金融发展综述》，2015）的研究，截至2015年，全球约有4 000万人是伊斯兰金融业的客户。——译者注

  


  
    [3] 2019年7月《金融稳定报告》，经英格兰银行许可转载。

  


  
    [4] 2008年前，美联储采用“利率走廊模式”调控利率水平。2008年后，量化宽松货币政策的实施使得市场流动性过剩，利率走廊下限利率下调压力增大，因此，美联储推出利率地板模式，也称“利率下限体系”，通过在利率下限附近采用资产逆回购操作方式，确保美联储依然能保持对市场利率的调控。—— 译者注

  


第12章

  从债权融资转向股权融资？


  12.1 引言


  戒除债权融资似乎并不可能，而债务人各种形态的违约又是市场非常不愿意看到的，那我们还能做什么呢？本书认为，本来能做、应做而又没有去做的，是大幅调增股权融资的财务优势，降低债权融资的财务优势，以实现新的平衡。


  股权融资的益处显而易见，但仍值得在此重申。第一，股权不同于债务，没有到期日，因此也不存在日益逼近的清偿截止日期。第二，股利的发放由发行人自行决定，可以与收入或利润挂钩，这是固息支付无法实现的。一些债务工具，如利率互换、通胀指数化债券，其支付在本质上也是可变的，但债务工具绝大多数还是固定票息支付债券。未按时支付票息即构成违约，但不支付股利并不构成违约。第三，债务固定付息形成的现金流本来可以保护债权人的利益，但在债务危机爆发时，债务即使不违约，最多也就是一笔可疑资产。历史上反复出现债务违约与宏观经济动荡的相互交织。因此，即使对债权人而言，持有债权相对于持有股权的益处也并不明显。


  目前，全球已积累了巨额债务，相比将巨额债务做股权转换，在未来新增融资中实施向股权融资的转变会更易于操作。当然，债转股已经在实践中用于改变资产负债表的资产组合，如中国在这一方面已有过积极的探索。即使在未来，为机构设计债权融资向股权融资转换的方案，要比为家庭设计同类方案简单。或许最容易看到债权融资转向股权融资的领域是企业部门融资，这也是最重要的领域。但是，首先，让我们来考虑一下，在居民部门融资和公共部门融资方面，可以采取什么行动呢？


  如何鼓励家庭和住房抵押贷款机构转向股权融资模式呢？为了购买住房，家庭主要以固定利息的住房抵押贷款进行融资。这也可以转向更接近股权融资的形式。在预期房价上涨速度超过CPI（消费者价格指数）的增速时，金融机构或许会乐意在住房融资中融入股权元素，但借款人可能并不乐意。英格兰银行的贝内通等人（Benetton et al.，2019）的研究指出：


  
    一些购房者并不使用英国政府提供的股权型住房融资工具，而是选择了贷款价值比很高的按揭贷款。对这一现象的反事实研究显示，由于预期房价将以每年7.7%的速度上涨，这样的融资选择就成了理性的选择。

  


  但是，基于保护借款人的主要目标，监管者或许可以调整对贷款价值比的监管要求，从而在住房按揭贷款中增加股权融资相对于固定利息融资的优势。住房股权融资似乎需要房地产价格期货市场的发展，以帮助贷款机构对冲通胀风险敞口。通过购买房地产投资信托产品和资产支持证券（住房或商业地产作为基础抵押品），这一风险在某种程度上已经可以实现对冲。


  在预期房价相对CPI下跌（即使只是暂时下跌）的时期，贷款机构将不愿续做此类股权融资。此时，公共部门或许必须为住房股权融资提供支持。


  长期看，房屋建造的技术创新严重落后于其他大多数制造业领域的创新。而且，房价的大部分构成与土地价值相关，而土地的供给是固定的。因此，再加上其他因素的作用，共同导致了较长期内房屋价格一般会跑赢CPI。如果这一趋势在未来得以延续，那么从中期看，政府按英国已实施的“帮买计划”（“Help-to-Buy” scheme）模式提供的股权融资支持，实际上会成为公共部门未来的一个盈利机会。


  在学生贷款领域也可做大体相似的论证。为支付高等教育的成本，学生主要基于固定利息借入学生贷款或债务，未来需要将更多此类学生贷款转为基于股权的融资模式，即贷款机构获得学生未来总的应税收入的一（小）部分。这甚至可以成为大学入学的一个强制要求，发挥类似于累进再分配税的功能（或将使一些富裕学生选择不上大学）。这一点，可参见古德哈特和赫德森（2018）的研究。


  让我们简要讨论一下公共部门，公共部门也可以通过发行名义收入债券而非固定利息债券，实现更接近股权形式的融资。过去，各类研究不时呼吁公共部门发行此类债券，且近年来这样的倡议更加频繁地出现（Sheedy，2014；Benford et al.，以及英格兰银行2016年《金融稳定报告》及其参考文献），然而，名义收入债券仍未得到大规模发行。鉴于未来几十年在生产率和劳动人口可得性等方面的不确定性，或许正是重新考虑这一方式的良机。


  正是在企业部门，从债权融资转向股权融资最具前景。若要在企业部门实现真正意义上的股权融资转向，需尽快解决两大问题：


  其一，至少在企业部门，目前债权融资比股权融资享有较大的财务优势。如果要成功地转向股权融资，必须纠正这一问题，必须使股权融资享有和债权融资同等的优势。我们将在第12.2节做进一步的讨论。


  其二，所有股权持有人的有限责任，叠加经理人与股权持有人激励机制的统一，导致了短期主义行为，并使投资处于较低水平。这一点在前文已有论述，古德哈特和拉斯特拉（Goodhart and Lastra，2020）以及胡尔塔斯（Huertas，2019）的论文有更深入的讨论。


  
12.2 拉平股权融资和债权融资的净财务优势


  我们注意到，主要有两类建议，旨在消除企业融资中债权融资的财务优势，拉平股权融资和债权融资的竞争优势。第一类，公司股权津贴（Allowance for Corporate Equity，ACE），如英国财政研究所于2011年出版的《税收设计：莫里斯报告》（Tax by Design, Mirrlees Review，以下简称《莫里斯报告》）就提及了公司股权津贴。第二类，基于目的地的现金流量税（Destination-based Cash Flow Taxation，以下简称DBCFT），俗称边境税（Border Tax），如牛津大学企业税收研究中心奥尔巴克等人（Auerbach et al.，WP17/01）2017年1月的同名论文对此进行了详述。这两类建议在下文中将做进一步讨论。


  12.2.1 公司股权津贴：对股权的税收津贴？


  税收问题是公司偏好债权融资而非股权融资的一个关键原因。《莫里斯报告》第17章建议推行公司股权津贴，以纠正债权融资和股权融资间的税收不平衡。在公司损益表中，利息支出是明确的经常项目，可在税前扣除。而以股权方式为某个项目融资，则不能产生类似的税前可扣除支出。因此，公司倾向于将利润返还股东，转而借入更多债务。此外，在通胀走高时，发债的实际成本降低，此时债权融资的优势更加明显。由此导致的净效应是公司融资的风险上升、效率下降。


  公司股权津贴通过引入可在税前扣减的直接股权津贴（尽管是估算的），试图在股权融资项目中复制债权融资利息支出享受的税收优惠。在公司股权津贴的实施过程中存在两个问题，《莫里斯报告》对其进行了讨论。第一，通过规定利息支出不得在税前扣减，可以拉平债权融资和股权融资的税收待遇，但这需要在全球达成统一。否则，公司会转移至仍在实施利息支出税前扣减的国家或地区。第二，推行公司股权津贴意味着税收收入的减少。为弥补这部分税收损失，提高公司所得税是一个很有吸引力的对策，但《莫里斯报告》的建议是接受这部分税收损失，并通过重新评估国家整体税收结构来平衡这一损失。因此，在全球竞争的背景下，单边（例如仅在英国）废除利息支出的税前扣减是不可行的。为拉平债权融资和股权融资的财务优势，必须对利润中的股权投资正常回报部分实施同等的税收扣减，而这将导致公司税基的收窄。比利时在2008年推出了上述改革，但其主要弊端在于，除非提高公司税率作为补偿，否则财政收入将显著下降。


  提高公司税率的问题在于，这将使英国的公司税率大大超过其他国家的现行税率，从而使跨国公司有更强的激励将应税利润甚至业务活动搬离英国。因此，《莫里斯报告》建议，各当局应接受实施公司股权津贴后公司税收入的减少，作为补偿，可以在其他领域增加税收，这可以成为对税收体系做整体更大调整的一部分。


  本书认为，在全球已经积累了过高杠杆的背景下，对债权融资和股权融资实施再平衡益处良多，完全值得为此付出因税基调整所致的成本。然而，在其他领域加税的政治阻力也非常大，我们注意到，自《莫里斯报告》发布以来，无论是财政部还是任何一位财政大臣，都未曾表态要积极考虑这一建议。未来的某次危机或许会使人们更加关注非金融企业的过高杠杆率问题，但危机是否会重新激发人们对这一事件的讨论仍不得而知。


  12.2.2 边境税


  基于目的地的现金流量税试图实现债务和股权在税收待遇上的近乎对等，但我们认为这一建议会引发更大的争议。在边境税下，包括投资在内的所有公司支出都无须纳税。出口将不被课税，进口则需缴纳税款。对支出的税收豁免本质上等同于实施增值税（VAT）。在边境税下，公司所有支出享受相同的税收待遇，公司就会认为债务和股权是无差异的。边境税的实施比估算公司股权津贴要简单许多，也不会产生税收收入损失，几乎不会造成经济扭曲。此外，边境税还有一个重要优势，即增加公司避税的难度。如果各国实施相同的公司支出税收规则及出口与进口税收规则，则公司将无法实施包括企业间贷款和将资产转移至避税天堂在内的各种避税计划，因此，一家公司处在哪个国家或地区在税务上将变得不再重要。同样，越来越多的国家将发现实施边境税对本国的好处，可以避免税收收入减损，或许还可以显示与其他实施边境税的经济体同等水平的竞争力。


  
    专栏12.1 边境税（基于目的地的现金流量税）


    2017年1月，牛津大学企业税收研究中心奥尔巴克等人（WP17/01）在其论文《基于目的地的现金流量税》的摘要中，对这一概念进行了如下描述[1]：


    DBCFT包括两大基本要素。


    • “现金流”这一要素意味着对包括资本支出在内的所有支出给予直接的税收减免，但是对获得的收入征税。


    • “基于目的地”这一要素引入了与增值税相同形式的边境调节：对出口不征税，对进口征税。


    这一税种的经济影响与推出税基更宽泛的单一增值税税率（或通过现行增值税实现相同效果）且同时相应减少薪资税的经济影响相当。


    本文通过下列五大标准对DBCFT进行评估：经济效率、反避税逃税的稳健性、管理便利度、公平以及稳定。评估既针对所有国家统一实施DBCFT的情形，也针对更有可能出现的一国单边实施DBCFT的情形。


    不同于现行对公司利润征税的体系，DBCFT和基于增值税的类似税种具有显著优势，尤其是在国际环境中：


    • DBCFT的核心出发点是通过在相对不可移动的地点（“目的地”，即商品和服务的最终购买地）对营业收入征税，以实现提升经济效率的目标。DBCFT不会扭曲商业投资的规模和地点。DBCFT通过确保对债务或股权作为融资渠道的中性化待遇，消除对债权融资的税收优待。


    • 在目的地对营业收入征税还有一个显著优势，即DBCFT可以有效遏制通过公司间交易实施的避税行为。常见的避税行为包括：使用公司间借款、将无形资产置于低税率的国家或地区，以及对公司间交易的不实定价等。在DBCFT下将无法实现减少纳税的目的。


    然而，DBCFT的统一实施和单边实施之间存在重要差异。如果只是一小部分国家采用DBCFT，则不采用DBCFT的国家可能会发现，其面临的利润转移问题加剧了：例如，在高税率国家经营的公司也许会试图虚报进口价格，而其交易对手如果位于实施DBCFT的国家，也不会因此面临任何额外的针对性出口税。


    • 同样，DBCFT将带来长期稳定，因为各国普遍有推行DBCFT的动机：相对于采用传统产地税的国家，或可获得竞争优势；相对于已经推行DBCFT的国家，避免处于竞争劣势。这也将有助于减少国家在税率方面的竞争。

  


  既然DBCFT具有上述各种优势和益处，一个合理的问题是，为什么这一税种没有得到推行？2017年美国新就职的共和党政府曾慎重考虑过推出DBCFT，但最终并未实施。原因在于，DBCFT存在许多缺陷。


  
    • DBCFT意味着税收方向和内容的重大变化。正如其他重大变化一样，DBCFT的推出必将产生较大规模的输家和赢家群体。通常，输家表达抗议的声音会高过赢家表达支持的声音。


    • 主要的输家将是进口商。DBCFT将被视为类似于暂时性本币贬值，人们可对DBCFT提出反对意见。同时，也会有一些人质疑DBCFT是否符合WTO规则。


    • DBCFT将（暂时性地）提高国内物价，尤其是进口占比较高的商品或服务。


    • 尽管DBCFT的本意是在提高增值税的同时降低劳动所得税，但并不确定这一举措是否能确保税后实际劳动收入保持不变。


    • 更严重的是，非就业的贫困人口，如老年人群、失业人群以及患病人群，将得不到保护，除非实施普遍的福利再评估，否则他们可能会成为推出DBCFT的输家，当然这还取决于汇率效应等其他因素的共同作用。因此，实施DBCFT计划可能会遭到反对，因为其潜在的高度累退性，DBCFT对穷人的影响会远大于对富人的影响。


    • 由于投资的顺周期性和波动性，公司损失亦是如此，因此，DBCFT税收总量将比现行的公司税更具顺周期性和波动性。这一观点可参见国际货币基金组织的政策报告（IMF Policy Paper，2019）。


    • DBCFT可能引发公司的“假亏损”操作，尽管德弗鲁克斯和维拉（Devereux and Vella，2019）反驳了这一观点。

  


  因此，如果要在不引发政治风暴的前提下推出DBCFT，可能必须辅之以大幅调整转移支付和福利支付的结构以及薪资税政策。因此，这将是一项浩大的工程，足以消减大多数财政部长推出这一改革的热情。


  面对当前许多跨国公司实施的避税行为，相比于推出DBCFT，财政部长们或许更愿意探索其他反逃税方式。


  尽管DBCFT的好处一目了然，但推出DBCFT意味着要大步迈向一个从未尝试过的新体系，其间的成本成了巨大的障碍，使得DBCFT未能被各国接受。


  
12.3 改革企业经理人的激励结构


  当前对现代资本主义的批评包括许多方面，如认为现代资本主义导致经理人让公司承担过多的风险；经理人薪酬过高；经理人未能充分开展长期投资，尤其是研发方面的投资。[2]在全球金融危机之后，银行和其他金融中介机构成了前两项指责的主要批评对象。为抑制或防范此类功能失灵，各方已经提出了一系列的应对建议。其中的一类建议聚焦于限制银行和其他金融中介机构的业务结构，如不同形式的狭义银行建议，将核心零售金融业务与其他业务隔离的结构化建议，以及其他各种监管举措。


  我们的建议在古德哈特和拉斯特拉（2020）合作的论文中有更详细的阐释，就是要区分“内部人”和“外部人”，“内部人”应承担多重责任，“外部人”则按目前的做法承担有限责任。这一方案显然需要区分“内部人”和“外部人”，而这样的区分有时不可避免地会呈现一定的随意性。


  如何区分“内部人”和“外部人”呢？原则上，两者的区别并不复杂。相比于“外部人”，“内部人”能够获取多得多的企业经营信息，从而有可能运用这些信息防范过度的风险行为。当然，在实践中，这一区分并不容易。“内部人”包括所有的董事会成员，也包括外部董事。就员工而言，我们建议采用双层区分法，既要考虑他们在公司的职位，也要考虑其薪酬高低。因此，执行委员会的成员、部门负责人都应包括在内。但公司核心员工通常反映在其薪资水平而非正式职位上。因此，如果某员工的收入超过了CEO收入的50%，也应被视为“内部人”。但是，如果由于“内部人”因为经营失败可能承担多重严重责任，或许会出现试图调整职位和薪资的操作，以避免被归入“内部人”类别。因此，监管当局必须有权将特定公司的特定人员定为“内部人”，当然，这一权限要受制于司法审查。


  大股东的地位使其同样能够获得内部信息，对公司经营发挥影响力。因此，任何持股比例超过一定限额（如5%）的股东都应被视为“内部人”。没有特定的关键门槛来决定持股比例高过该门槛的大股东就应被视为“内部人”。有观点提出，对于持股占公司股票总价值2%～5%的股东，应允许其自行选择成为“内部人”或“外部人”。若选择作为“外部人”，则必须放弃所有的投票权，在年度股东大会等场合不参与公司政策讨论。


  确定责任的基础应该是所有“内部人”自其成为“内部人”之日起的薪酬，应包括所有形式的薪酬，唯一的例外是以“自救安排型债务工具”（bail-inable debt）形式发放的薪酬，其后与此类债务工具相关的所有交易都应发布公告。这应适用于董事和员工。股东则应依据其所持股份的购入价值确定责任。


  不是所有的“内部人”都生而平等。其中特别是CEO，掌握的信息和拥有的权力远胜其下属、其他董事会成员或审计人员。或许可以认为，CEO的责任可以是其履职以来薪酬（剔除自救安排型债务工具）总值的三倍。公司的董事会成员和其他高级管理人员或许应承担所有薪酬两倍的责任，其他“内部人”的责任则与其累计获得的收入相当。同样，持股比例超过5%的大股东或许要在所持股份之外，额外承担两倍于其股票购入价值的责任；持股比例在2%～5%的“内部人”股东，或许要在所持股份之外，额外承担与其股票购入价值相当的责任，这和美国20世纪30年代之前国民银行体系中的要求大体一致。


  这又进一步引发了两个问题。第一，如果“内部人”不再是“内部人”，如员工离职，大股东出售股份，应该做何调整？第二，如果某“内部人”注意到公司正在进入危险的领域，但又不能成功劝说管理层改变方向，在此情况下，如何让“内部人”避免因其本人不同意的政策而受到处罚呢？


  对于第一个问题，即“内部人”离职的问题，一个合适的处理方式是根据“内部人”的信息和权力逐步降低责任。假设CEO承担三倍的责任，则可以在其离职后的三年内，按一个固定的比例逐步降低责任，最终在离职三年后不再承担额外责任。同样，承担两倍责任的“内部人”，也应在离开后以固定比例逐步降低责任，直至两年后不再承担额外责任。承担一倍责任的“内部人”离开的处理方式亦如此。


  对于第二个问题，即“内部人”反对但未能阻止公司某项政策的实施，那么，这些承担额外责任的“内部人”如何避免因此类政策而遭受的惩罚？我们的建议是，处在这种情境下的“内部人”应正式致函相关监管部门，陈述其对公司要采取的某项政策的担忧，当然，这样的信函应该是机密的。监管部门必须正式确认收到此类信函，未来在公司失败的情况下，可用以减轻或免除对来函“内部人”的责任追究与处罚。此外，在公司确实由于此类信函中指摘的问题而失败的情况下，这又可以成为监管者问责的一种形式。在公司失败的情况下，所有此类信函都必须对外公开。若监管部门不公开任何一封此类信函，将构成违法。


  还有一个更具难度的问题，监管部门收到机密的警告信（写信人或许是审计人员，或许是某个不开心的员工）后，是否应该公开信件内容。我们认为，此类警告在公开之前，需由一个独立部门做进一步调查，可以是监管部门或者是金融监察专员，因为在许多情况下，信中的警告或许毫无根据，公司采取的政策或许是恰当的。但如果监管部门在调查后认为信中警告是有道理的，则第一步就是要与公司管理层就信中提出的警告及其依据进行私下讨论，如果公司管理层坚持不调整，监管部门下一步就可以公开警告信内容（匿名），并附上监管评价，同时也给公司管理层就此事公开发表意见的机会。经过上述流程之后，“外部人”将在这一事件及其缘由上获得与“内部人”相同的信息。


  值得注意的是，如果监管部门收到警告信，却未能采取相应行动，而事后又证明该警告预先点明了真相，那么，监管部门将被置于风口浪尖，至少会遭受严重的声誉损失。


  上述建议的目的是要在公司失败时，对拥有“内部人”信息和权力的主体采取恰当的问责和处罚。前文提及的示意性的责任倍数，显然具有主观性。但在实践中可以不断校准，以实现对所有此类“内部人”的准确制裁，无论是针对大股东、核心员工，还是监管者。我们认为，这将是一种更优形式的治理。


  
    [1] 原文引自Auerbach,A.,Devereux,M.P.,Keen,M.and J.Veua,“Destination-Based Cash Flow Taxation”，本书转引得到了授权。

  


  
    [2] 在《金融时报》2018年12月12日《对公司目标的反思》一文中，马丁·沃尔夫（Martin Wolf）批评了股东利益最大化的咒语，指出在高度杠杆化的银行业，公司治理的英美模式是无效的。马丁·沃尔夫在文中提及了多部书籍，包括科林·迈耶（Colin Mayer）2018年出版的《繁荣》（Prosperity），书中提出资本主义制度已经被明显破坏。

  


第13章

  未来的政策问题


  老龄化、税收及货币与财政的冲突


  
    人口变化是公共财政面临的长期关键压力。


    ——英国预算责任办公室，2018年7月。[1]

  


  未来我们去哪里筹集资金支撑老龄人口的支出需求？如果你认为当前全球债务总量已经成为一个问题，那官方对未来老龄化相关支出的预测会让这一情形雪上加霜。


  没有简单的解决方案，由于经济和政治原因，对富人或穷人增税都是极其艰难的。而完全不承担对老年人的责任更不可行，因为在民主社会，老年选民比重的上升就决定了这行不通。


  因此，货币政策和财政政策的路径必须发生重大变化。财政创新正在实施：我们已经推出了一些很有希望的税收制度，包括当代的《末日审判书》（Domesday Book），正如诺曼人在1086年开展的土地赋税调查一样。然而，所有这些创新税制在执行方面都遇到了各自的困难，我们认为，与其说是创新，不如说是绝望最终推动了这些税制的实施。同时，不断增长的债务负担将推动通胀上升，正如我们在之前章节讨论的那样。


  货币政策同样将面临严峻考验。政府鼓励央行独立性的强烈意愿将开始逆转。在过去几十年间，各国央行过于相信通胀下行是其实施通胀目标制的结果，而较少将之归因于人口的变化。过去，通胀和利率保持下行，财政部长是愉快的。然而，未来随着老龄人口比重上升，推动通胀和利率进一步上行，情况还会是这样吗？我们并不这样认为。两者间的冲突已经开始，但现在还仅仅是开端。


  
13.1 引言：未来的崎岖道路


  在未来的几十年中，人口趋势会对包括财政政策和货币政策在内的公共政策产生巨大压力。根据英国预算责任办公室2018年7月发布的《财政可持续性报告》（第二章，第7页），英国公共财政基本收支和净债务的基本预测如图13.1所示。


  英国预算责任办公室预测的公共财政出现恶化的主要原因是人口，尤其是医疗保健成本的增加（第7页，第24段）：


  
    在今年的报告中，我们继续假设，为应对中长期非人口成本的压力，医疗保健支出将每年增长1个百分点。我们假设，在2038—2039年之前，过快增长的成本将从最新的一级和二级医疗保健支出的预估值（高于1个百分点）稳步回落到1个百分点的长期假设水平。我们选择的方法和估值类似于美国国会预算办公室（CBO）使用的方法。必须强调的一点是，我们对医疗保健支出的预测并非基于自下而上对“需求”的估计，而是代表了一种判断，即对“不变的政策”的最好诠释就是，假设支出的上升是为了应对人口和非人口成本压力。

  


  
    [image: 13-1 ]

    图13.1 对基本收支和公共部门净债务的基准预测：英国


    资料来源：在开放政府许可框架下转载自OBR报告：http://nationala rchives.gov.uk/doc/open-government-licence/version/3/。

  


  此外，鉴于劳动人口增长率的预期下降，以及近期生产率的发展趋势，英国预算责任办公室的报告对生产率的假设在我们看来似乎过于乐观了。根据英国预算责任办公室的观点，“在稳定状态下，全社会的生产率会年均提高2%”（第7页，第22段）。


  请注意，我们认为生产率的确会增长，但这一观点更适用于企业部门，尤其是企业能够有效提升资本劳动比的部门。医疗保健行业更难实现生产率增长，因为老年人（事实上是所有病人）的需求是高度异质化的。有人认为美国医疗保健行业是“最低效”的行业，他们没有意识到，这是因为这一领域的任务目标无法实现复制和自动化，教育也是如此，在生产率统计上也是“低效”的。因此，总体效应是企业部门中的大部分领域生产率的确会提升，但由于日益扩大的医疗保健行业的特质，整体的生产率只能实现缓慢提升。因此，英国预算责任办公室关于生产率的变化方向是正确的，但由于生产率的起点较弱，通往全社会更高生产率的道路或许比英国预算责任办公室的良性假设要更为崎岖。


  美国罹患相同的综合征。《国会预算办公室报告》（2019）展示了完全相同的财政趋势（图13.2和图13.3转载自该报告的图1.4和图1.8）。


  一方面，美国的情况比其他大多数国家要不利得多，因为美国财政状况的起点（经商业周期调整）更糟糕。造成这一局面的原因之一在于特朗普政府实施的扩张性财政政策，如下图13.4（原报告的图1.3）所示。


  
    [image: 13-2 ]

    图13.2 CBO 25年前和50年前的收支基线预测与实际值相比：美国


    注：1.主要医疗保健项目支出包括医疗保险支出（剔除保费和其他抵消收入的净支出）、医疗救助支出、儿童健康保险项目支出，以及在美国《平价医疗法案》（Affordable Care Act）下对商业医疗保险的补贴和相关支出。2.由于四舍五入的原因，加总数据与各分项之和有出入。


    资料来源：CBO。
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    图13.3 公众持有的联邦债务：美国


    资料来源：CBO。

  


  
    [image: 13-4 ]

    图13.4 基线预测中的赤字与低失业率时的赤字和盈余的比较：美国


    资料来源：CBO。

  


  另一方面，美国却比大多数发达经济体的情况要好很多，因为美国老年人口占劳动人口的比重处于相对低位，且增速更为缓和。


  
13.2 不可避免的两件事：老龄化和税收


  因此，从目前在人口和医疗方面的假设出发，当前的财政状况是不可持续的。当然，这也许并不会发生。医学或许可以找到治疗老年痴呆/阿尔茨海默病的方法，可以延缓人体衰老过程，从而让我们都能工作到85岁（也许可以在100岁生日之后任意选定一个夜晚，通过程序死于心脏骤停）。然而，依赖未来的科学突破来解决所有问题似乎过于乐观了。即使目前的趋势仅仅持续20年或30年，就能将我们的公共财政置于危机四伏的境地。


  事实上，为了控制后金融危机时期居高不下的赤字和债务率，许多国家采取的紧缩政策已经触及了公众政治接受度的极限。此类紧缩政策大多表现为削减医疗、养老和国防之外领域的公共支出。我们不禁怀疑，这样的削减举措还能走多远。此外，我们相信，社会和政治压力将继续推动医疗和养老成本按目前的预测持续上升，而新旧超级大国的角力将推高军费支出。


  因此，看似不可避免的是，要维持公共部门的偿付能力，就必须提高税收。但提高什么税呢？技能人群、金融财富和公司总部都可以用脚投票，因此，陡峭的累进所得税、普遍的财富税，以及更高税率的公司税，大体只能成为自我伤害的举措。另一方面，如果对收入谱系中的低端群体征收更高的所得税，则可能会加剧不平等，并导致工人提出更高的税前工资要求。


  尽管我们并不是财政专家，依然在此提出四项可能增加财政收入的建议：公司税、土地价值税、碳税以及基于目的地的现金流量税（DBCFT，在12章已有讨论，见第12.2.2节）。


  
    专栏13.1 对劳动人口征税的上限


    希尔、波利托和威肯斯（Heer, Polito and Wickens，2018)尝试预测对劳动人口征税的上限。三位作者在第40—41页给出了结论：


    国家养老体系可持续性的主要挑战就是人口老龄化。尽管这是一个全球现象，但发达经济体面临的问题尤为严重，因为发达经济体的抚养比（养老金领取人口与养老金缴费人口之比）处于全球最高水平，且在未来的85年里预计还会翻番。在是否可以通过税收政策来缓解养老保障体系窘境这一问题上，许多发达经济体实际上正在接近征税的上限……


    不同国家的征税上限、到上限的距离以及达到上限的可能性都有很大的差异。大多数欧洲国家的前景尤其令人担忧。与美国不同，欧洲各国的平均财政空间更小，养老金体系更为慷慨，老龄化更为严重，且预测的老龄化速度比美国更快。因此，欧洲国家在2010年时远比美国更加接近征税上限，预计在2050年前就会达到上限。而美国，预计在2100年之前都不会达到上限。


    相反，克特里考夫的一般盖达尔模型得出了相反的结论（Kotlikoff,2019，第34—35页）：


    因此，一般盖达尔模型非常令人吃惊地指出，中国、日本、韩国以及西欧国家不会由于老龄化产生长期财政问题。事实上，在上述国家，世纪末的消费税率比世纪初的税率要低得多。根据一般盖达尔模型，主要由老龄化产生巨大财政问题的国家是美国。美国目前的老龄人口占比为17%。到2100年，这一占比将上升到27%。在一般盖达尔模型中，美国并不会经历后发式的生产率增长，因为所有的后发追赶都是相对美国发生的。［还可以参考布卢姆（Bloom，2019）编辑的《长寿与繁荣》（Live Long and Prosper）一书中收录的文章（比如Conesa et al.，2019；Laitner and Silverman，2019；Börsch-Supan，2019）。］

  


  13.2.1 改革公司税的基础


  侵蚀税基和转移利润（BEPS）的许多活动一直存在，利润转移源于国际竞争，最显著的表现就是通过避税天堂的利润转移，典型例子就是过去几十年间提供数字服务的公司通过避税天堂转移利润。这严重降低了公司税收入，尤其是大型经济体的公司税收可能已经远低于社会最优水平。


  经合组织的主要建议是，将此类公司税收的核心从公司的物理存在地转向销售所在地，这一转变至少应适用于数字公司。上述建议可参见经合组织2019年10月发布的《秘书处关于支柱一“统一办法”的提案》（Secretariat Proposal for a “Unified Approach” Under Pillar One）。这一改革是否能得到实施，截至本书付梓时尚不可知，若改革实施，则将大幅增加大多数大型经济体的公司税收入，减少避税天堂的吸引力。


  13.2.2 土地税


  阿姆斯特丹运河巡游常常会让游客大吃一惊。不仅是因为那些著名的斜楼，当游客了解到这些建筑是根据宽度和窗口大小缴税时，也会惊诧不已。运河沿岸缴税最少的房子就是那些正面只有几英尺宽的房子。背后的思路（可能）是要针对居住者接入的公共道路，以及因私人使用而占据的阳光进行征税。今天看来这一思路有些可笑，但其中是否有正当公平的元素呢？


  我们的提议包含了一些荷兰式元素，但并不多。


  我们之所以建议对土地征税，是因为土地所有者“睡着”就获得了财富，但我们不建议对土地上的建设成果征税。土地和地上建设受益于基础设施以及附近的其他土地和地上建设。换言之，它吸收了正面的溢出，因此对这样的溢出征税是可行的。城市和乡村土地应区别对待。这样的土地税制度将创造社会效益，还可以通过制度设计避免不动产价值的突然跳涨。


  土地税思想的演变


  进入农业社会后，土地所有权成为权力和财富的主要来源。这一情况基本保持不变，直到工业革命来临。尽管权力和财富更广泛地分配于人力、金融和技术资本，但土地所有权仍然是一个人社会地位的核心指标。房地产仍然是整个经济中的最大资产，其规模如此巨大，以至于许多国家银行信贷的80%左右都投向了房地产，巨量信贷又推高了住房和其他房地产价格，增加了这些经济的债务积压。


  不同于其他形式的财富，土地是固定且不可移动的。对其他财富形式征税可能减少相关生产活动，或使其向海外转移，但土地税不会产生此类负面效应。土地与其他财富形式不同，除了极少数特例（如荷兰的围海造田），土地并不是由人类劳动创造的。这就使土地税相比于对大多数其他形式的财富征税而言，至少在某种程度上显得更加合乎道德。任何地点的土地价值中的一大部分，都是由正外部性创造的，而正外部性主要源于公共支出，如交通、公园、学校以及其他公共设施，也源于同一社区内其他私人开发商的投资。


  此外，国家通过法律、国防和警察提供了和平与安全。没有国家提供的这些服务，就会如霍布斯指出的，生命会变得野蛮而短暂，土地价值也会走低且不确定性增加。霍布斯的必读经典《利维坦》出版于1651年，2014年收录在华兹华斯世界文学经典文库（Wordsworth Classics of World Literature）中。总之，国家提供了一系列的服务，不动产和社区的价值都取决于上文提及的学校、医院、道路和轨道交通的质量。最终，土地价值还是取决于他人愿意在该地区生活和工作的程度。


  亚当·斯密（1776, 现版本1982）[2] 、约翰·穆勒（John Stuart Mill，1848, 现版本2016），以及其他伟大的经济学家在两个多世纪的经济学史中一直强调，城市土地或未开发的生地上或许会建房，但土地所有者对原地块的价值没有或几乎没有做出任何贡献。正如穆勒在《政治经济学原理》第五篇第二章第五小节指出的，地主“睡着”[3]就享有了不断上涨的土地租金收入和市场价格。当然，还有亨利·乔治（Henry George，1871，现版本2016）著名的《我们的土地和土地政策》（Our Land and Land Policy）。


  相反，在建设和相关开发中的资本投资需要实际支出，因此，相比土地更不适合作为征税的对象。对原土地价值征税，而不是对整体不动产（土地加建筑）征税，将有效降低单位土地的税额，从而刺激投资开发，加快新房供给。


  这样的论证并不适用于乡村土地。以欧洲为例，乡村的形态和面貌更多地体现为人类创造的产物。对国家公园征税是一个愚蠢的想法。可行的办法是，评估不同形式的乡村土地用途的广义社会价值，从而确定是否征收土地税。这听起来似乎颇有难度且有些官僚，然而，这实际上只是农业补贴流程的一种延伸，而许多国家已经在实施农业补贴，如英国的农村支付局（Rural Payment Agency, RPA）。鉴于农地价格已经在下降，这或许可以使一批更加年轻和多元化的农民进入并从事农业。原地价格的估值确有难度，但它不会比许多其他物品更难，如艺术收藏品等。此外，为了土地保值增值而发生的支出，如扎篱、挖渠、施肥、除草、造园等，在这样的土地税制度下应可以抵扣。


  诺曼人征服英格兰（1066年）之后的第一批财政和政府措施之一，就是对土地所有权开展全面调查，形成了《末日审判书》（1086）。不仅在英国，所有其他发达经济体都需要一次现代的土地所有权调查。卫星图像经常被误读，如将碉堡看作原子设施，但我们可以确定的是，借助卫星图像，能以低成本、高效率和广覆盖的方式，更有效地辨别建筑物和土地。此外，很容易就可以获得并记载相关的土地附带数据，如公共基础设施（尤其是公共交通）的可得性、气候细节等。


  因此，我们倾向于根据纯粹的土地价值征收土地税，不动产税则可作为退而求其次的备选方案。


  对土地和不动产价格的积极影响


  这样的土地税将带来两大直接益处。第一，将迅速降低土地的市场价格，带动住房和商业地产价格下行。第二，若不对建筑物征税，将鼓励土地所有者加大建设，以降低单位土地的税负。由于这一税种存在扭曲和扰乱估值和交易的风险，合理的实施路径似乎是在初期针对（纯粹）土地（或不动产）价值推出可承担但稳步提升的税率，不能采用迅速随机跳升的税率。


  有人担心，未来的税率提高会立即贴现到当前价格上。这是有可能发生的，但迈阿密的例子证明了相反的结论。迈阿密相当可观的一部分城市土地，将在未来50年后不可避免地沉入地平线以下。但这既没有拖累建设速度，也没有拉低迈阿密的房价。


  除非出现普遍的金融危机，否则要在遭遇最小阻力的情况下推行土地税，税率就必须是渐进且稳步上升的，大多数古典经济学家都有同样的建议。基于土地估值的低税率定期税，需要有持续更新的估值，虽然流程烦琐费力，但技术上并无难度，而且远比试图推行更大范围的财富税要简单。由于土地不可移动，因此土地税对经济的扭曲效应更小，却又能实现财富从土地所有者向不动产所有者的再分配。


  13.2.3 碳税：让环保女孩格雷塔重绽笑颜


  对于许多人也许是大多数人而言，他们关于人类生存的主要担忧不是恶化的抚养比或人口变化，而是气候变化以及可能导致气候变化的所有问题。出生率下降（除了非洲）和人口增长减速可以减少对化石燃料的需求，因此受到了气候变化活动家的欢迎。


  但碳税可以同时服务于这两项事业。碳税可以筹集资金解决日益增长的老年人口抚养需求，同时又可以通过市场力量在化石能源能效较低的领域减少化石能源的使用。许多顶尖经济学家都支持碳税，如克特里考夫等人（2019）最新的提议——“让碳税成为代际的双赢”。但是，碳税并没有成为环保活动家的战斗口号，或许他们认为相比于基于税收或补贴的体系，直接管控更不易造成扭曲（或管控只会落在一些不特定的其他群体身上）。这是一个常见的谬误。


  然而，加税总是不受欢迎的，法国总统马克龙2019年面临的“黄马甲”之困就是一个广为人知的典型例子。人们认为，法国农村的穷人享有较低的公共交通水平，油税上调将对其造成较大冲击，而富裕的巴黎人则可以搭乘地铁。


  这又是一个应该开展当代“末日审判书”式调查的情形。我们可以根据公共交通水平划分不同等级的区域，如卓越、满意、较差、几乎为零。在此基础上，为不同等级的地区设置不同的汽油税率。在美国，各州不同的汽油税使得加油站集中在某些州的边境附近，但这种市场扭曲似乎相对微小。同样，对取暖费的税率也可以根据平均温度设置地区差异。在许多国家，已经考虑了老年人的取暖需求。


  我们需要的是碳税，但碳税必须有更明智的设计，以缓解贫困人群、老年人群以及生活方式使其无法适应新碳税的人群面临的压力。


  13.2.4 基于目的地的现金流量税


  前文已就DBCFT进行了探讨（见第12.2.2小节），在此仅做简单讨论。DBCFT的巨大优势在于，公司无法通过现在采取的一系列避税行为实现避税，因此在需要增加额外资金来源时可提高税率而不必担心企业转移到海外。DBCFT的主要劣势在于，由于采取了对消费间接征税的形式，即泛化的增值税形式，因此对富人的影响要小于对穷人的影响。


  因此，要推出DBCFT，必须辅以细节化的举措，确保穷人不会因为此税而处于不利地位。在实施DBCFT的同时降低薪资所得税是不够的。实施DBCFT会导致物价上升，尤其是进口食品价格，即使DBCFT只是导致价格短暂上升，也要保护老年人群、失业人群、单亲母亲以及其他救济领取人群的（相对）收入不因此而下降。


  综上，本节内容主要讨论了可能推出的新税种，以应对即将到来的财政不确定性危机。然而，各税种都会遭遇反对意见，尤其是受到负面影响最严重的人群会反对，因此，在推出新税种时既要循序渐进，又要精心设计，为最脆弱的人群提供补偿和保障。


  鉴于公众对加税的反对，我们怀疑当政者是否会做出足够的努力，在居民部门和企业部门重回赤字时保持宏观经济平衡，解决公共部门不断攀升的债务问题。正如前文强调的，最终的结局将是通胀压力的回潮。这就又回到了在新环境下货币政策和央行能有何作为的问题。


  
13.3 货币政策


  政客及其经济顾问一直低估了过去30年间（自20世纪90年代以来）全球化和人口变化的合力对全球经济带来的通缩压力。同时，在维持物价稳定的成功中，他们又高估了其中可以归因于央行通胀目标制以及对通胀实施总体控制的部分。


  在这一方面的成功国家，尤其是德国，过去非常倾向于通过经常账户的大幅顺差而非公共部门赤字和债务积累来实现经济平衡。当然，这给对应的赤字国家带来了更大的压力，而此类赤字又部分或大多归咎于它们自身的财政无节制（而不是归咎于那些“更审慎”的债权国的政策）。


  在全球财政赤字水平次优的背景下，必须实施扩张性货币政策，以平衡全球经济。由于扩张性货币政策有利于社会上最有权力的各个部门，所以此类政策产生了额外的影响。央行行长成了各界的挚友，上至财政部，下至公司、有按揭贷款的家庭、富人以及老人。央行拉低了债务的利息成本，刺激资产价格攀升。只有年轻人和穷人在此间的直接受益相对较小。即使如此，也可以说（的确也是如此），扩张性货币政策推高了总需求，提高了就业水平，因此年轻人和穷人获得了更多的收益。


  但是，如果潮流转向，大逆转开始，又会发生什么？


  正如全球财政政策在过去30年间呈现系统性的扩张不足，在未来的30年间，即2020—2050年，财政政策很有可能也会紧缩不足。因此，货币政策可能必须要承担起压降需求的重任，以实现其通胀目标。这意味着更高的名义和实际利率。但这显然不利于在过去几十年宽松货币政策中受益的人。


  同时，正如过去几十年间央行在去通胀中的作用比其声称的要少，现在，央行要在不进一步损害增长的前提下将通胀水平控制在低位，其成功的可能也极小。过去和未来数十年长期通胀趋势或是一个非货币现象。


  因此，一个很自然的推断就是，央行独立性可能会滑入危险的境地，但各国情形不一定相同。在左翼政府执政的国家或地区，央行独立性可能会得到更好的保护。究其原因，左翼的政府更少关注受益于资产价格持续上涨的人群的福利，更重要的是，政府不希望出现金融恐慌、信用风险溢价扩大、在债券市场的融资能力消失等情况。对于这些左翼政府，独立的央行能在通胀上行环境下提供金融稳定的确定性，而这种确定性正是市场急需的。对于右翼政府，尤其是民粹主义政府，并没有保护央行独立性的需求，因为富人和有权势的群体一般来说已经是他们的支持者。因此，如果右翼政府执政，央行独立性可能会受到最大的伤害。


  事实上，右翼和民粹主义对央行独立性的抨击已经发生，这一点可参考比安奇等人（Bianchi et al.，2019）的论文。颇能说明问题的是，《经济学人》在2019年4月13—19日这一期有篇社论，题为“干预日：独立的央行正在受到威胁。这对世界是个坏消息”。央行独立性在多数情形下是纸老虎。独立性通常源于某部法案，而一届议会通过了法案，下届议会可以废止该法案。即使保留原法案，政府一般可以通过改变对央行的授权，或更换央行管理层，让央行服从政府的意志。无论央行当前的宪法地位如何，央行在本质上是政治机构，央行自己也明白这一点。


  欧洲央行是一个例外，因为它受条约保护，而要修改条约需要所有成员的一致同意。即使如此，欧洲央行也知道，如果推出的政策受到几大成员国的强烈反对，则其自身也会处于危险的境地。


  央行独立性的光荣岁月也许正在走向一个不愉快的结局。


  
    [1] 在开放政府许可（Open Government Licence）框架下转载: http://nationalarchives.gov.uk/doc/open-govern ment-licence/version/3/.

  


  
    [2] “地主喜欢不劳而获，即使对土地的天然产物也要求地租”（《国富论》，第一篇第六章第八小节）。土地所有的特权“建立在最为荒谬的假定基础上，即每一代人并没有相等的土地权利……当代人的不动产应该由……500年前……过世的人的设想来规范”（第三篇第二章第六小节）。

  


  
    [3] 在《政治经济学原理》（1848, 现版本2016）一书的第五篇第二章第五小节，穆勒描述了对不动产收取租金，不动产持有人作为所有者“无须做任何努力或牺牲，就可以向社会要求租金支付……地主……变得更加富裕，似乎在睡着时不用工作，不用承担风险，也不用节约，就实现了。在社会正义的普遍原则下，他们又是基于什么获得财富的增加呢？”

  


第14章

  逆（主）流而行


  理解过去方能筹备未来。政策、金融市场条件和筹谋未来都是当时主流看法的自然结果。趋势维持的时间也是一个因素，维持的时间越长，大家就越相信它会继续下去。主流想法一旦确立，就很难动摇，尤其是在转折点上。我们现在就处于这样一个转折点上，且主流模型不能或者不愿意转变方向。我们和这些模型有什么不同？如果主流观点是错误的，会有什么后果？


  二战以来，发达国家的通胀和利率这两个名义变量经历了两波连续且强大的趋势。图14.1最清楚不过地显示了这一点，该图显示的是1694年至2018年的英国长期债券的名义利率变化。1694年至大约1950年，利率非常稳定地保持在2.5%～5%的水平。但是自那时起便逐渐连续上升至1973/1974年15%左右的最高点，之后转头逐渐下降至现在低得不正常的水平。


  二战之前的几个世纪，年度通胀主要因战争和农作物收成不确定而波动较大。但是人们一般估计战争持续的时间较短（虽然有时像1914年一样会估计错误），且农作物的收成多少也是随机的。所以，图14.1显示的这几个世纪的长期通胀预期和实际利率保持较稳定的水平。


  
    [image: 14-1 ]

    图14.1 英国长期债券收益率


    资料来源：英格兰银行，美联储经济数据库。

  


  那么，二战之后到底是什么变化使得这两个名义变量展现出持续的两波趋势，为什么这两波都很强大的趋势方向正好相反？这些问题的答案非常重要，因为我们想知道我们是否会回到战前的稳定状态，或者是否会出现第三波趋势。如果有第三波趋势，未来又会如何？


  主流通胀理论基于货币主义或者凯恩斯的需求管理。对一个货币主义者或者信奉金本位制的人来说，这些趋势背后的原因非常简单，即发达国家以法定货币体系代替了金本位制。政府财政的支配地位使得政客可以印钱贿赂选民，这便引发了通胀。20世纪70年代滞胀大行其道，情况非常严重，最终不得不提高央行的独立性从而稍微恢复了对政客印钞冲动的限制。


  这样的分析当然很有道理，但是并不全面。在上升曲线的第一阶段，即1950—1979年，经济学界认为可以通过财政政策控制来自需求侧的压力，从而在全社会实现菲利普斯曲线上的失业率和通胀率之间的最优取舍。战后的决策者在20世纪30年代还年轻的时候经历了高失业率的痛苦，战后便希望在可行失业率区间内尽可能降低失业率。如果这些政策引发了过高的通胀，他们就直接采取价格和收入政策来应对。这意图虽好，但没有起到实际效果。


  同时，这种几乎保证充分（或者过于充分）就业的政策加强了劳工的议价能力，英国的国家矿工工会和全美汽车工人联合会的工人就是其中的受益者。工会成员数量上升，劳工变得更为激进。加强劳工议价能力的一个违背初衷的结果是自然失业率的悄然上升，这是采用凯恩斯需求管理提高平均就业率的副产品。


  但是1950—1979年发生的事情和出现的问题不是我们的焦点，我们将聚焦二战后岁月的下半段，即1980—2018年，以及未来的趋势。


  对这段时期，尤其是2007年后，主流货币主义理论就更缺乏说服力了，金本位制信徒的理论更是如此。“通胀是一种货币现象，央行可以创造货币”已是老生常谈的观点，但为什么我们的通胀持续低于目标？


  当然，有人将此归咎于名义利率的零下限或者有效下限。但是当通胀像2019年处于1%左右的水平时，只有在实际均衡利率r*转负，远远低于之前一贯的2.5%～3.5%的水平时，有效下限才成为严重的限制。这将不再是一个名义货币而是实际货币问题。


  现在的主流解释便是如此，即r* 已经转负。长期停滞理论采用一系列论点（包括不平等甚至老龄化社会的投资需求下降等）解释r*下降而且将在可预见的未来保持低位。对r* 的实证估计总是得出负值或者非常接近零的数字，进一步佐证相信长期停滞的人士的观点。


  有人进一步提出，世界已陷入低总需求和低通胀的困局。低通胀和更低的r* 意味着总需求永远无法真正恢复，各经济体因为存在未能充分利用的产能而持续面临低通胀。


  这样的理论大行其道是有理由的。美联储屡次试图加息的努力总以被迫尴尬降息结束，各大央行采取大刀阔斧的措施推高通胀无果，都与这一理论非常吻合。


  但是，细看之后，这一理论至少在三方面站不住脚：


  
    第一，产能过剩造成的通缩压力更像是与中国相关而不是与美国相关的问题。这一理论也无法解释2008年全球金融危机前的情况，当时增长强劲，通胀和实际利率都在下降。所以，理解危机前后的情况就需要两个不同的解释，这是可能的，但这不是令人满意的理解长期趋势的方法。


    第二，用所谓的无法观察成分的模型或者卡尔曼滤波模型生成r*估计值的方法基于如下假设：r*的路径和潜在增长的路径由一个共同因素决定，该因素为生产率。但关于增长和实际利率的实证研究并未发现这样的联系（Hamilton et al.，2015）。所以用这种方法得到的估计值，其准确性值得怀疑。


    最后，也许是最重要的一点，在解释r*的路径时将不平等和低投资视为外生给定的。但是，这两个现象很大程度上都取决于全球化和人口因素。将它们直接视作利率下降的原因不能识别出真正的决定因素。

  


  
14.1 我们的方法论和主要判断


  本书的主要判断是：经济中实际趋势的演变，即实际产出持续上升以及同时存在的通缩压力是人口因素和全球化共同作用的结果，再加上劳动节约型技术，造成了劳动力供给面临迄今为止最大的上行冲击。在这样的情况下，除了与资本互补的高技能劳动力之外，其他劳动力的实际回报几乎不可避免地下降，而资本回报，即利润率，得以上升。在外包和移民的威胁下，劳动力不断失去议价能力。自然失业率u*悄然持续下降。


  也许除了认为自然失业率u*的变化不仅更大而且在重要性上能和实际自然利率r*或增长率g相匹敌（见第8章），我们对过去30年的长期趋势的分析是相对主流的。本书和主流观点不同的地方在于视野更加全球化，尤其是将世界宏观经济事件发生的根源追溯到亚洲国家，特别是中国。我们在第2章中记录了中国在这方面的高度重要性。大多数经济学家主要关注他们自己身处的国家或地区，大多数西方经济学家来自北美或欧洲。他们的分析只是象征性地谈及全球性因素，对中国的讨论也仅限于只言片语，国内事件在分析中占主导地位。但这样的分析框架如今看来太过狭隘，无法反映宏观经济走势的大局。


  在第3章和之后的章节中，我们谈到了未来。其中最重要的一点是，包括东亚和欧洲在内的世界增长最快的地区曾经拥有十分有利的人口红利，这一情况正在急速逆转。由于过去人口结构的变化，各种各样被时代抛弃、深感前途渺茫的工人开始支持右翼的本土主义和民粹主义政客。这些政客宣扬的限制移民与保护本土产业的政策与这些大失所望的工人产生了共鸣（第7章）。工人们也许失去了议价能力，但是他们仍然握有政治权力。这就是我们书名中所谓的“大逆转”。


  虽然全球化退潮进行到了哪个阶段是个见仁见智的话题，但这个“大逆转”的基本趋势是毋庸置疑的。正如我们所说的，有利的人口结构和迅猛的全球化是过去30年快速增长以及低通胀与低利率背后的主要（非全部）原因，那么预测未来30年增长放缓、通胀和名义利率上升就顺理成章了。


  
14.2 我们和主流观点的不同之处及其原因


  虽然我们认为人口和结构性因素是未来宏观经济走势的关键背景，尤其是在现在这样的转折点上，但是大多数的经济预测（预测区间不超过两年）并未提及它们。这很大程度上是因为在这么短的时间里，人口和结构性因素通常可以假设为常量。所以，不管各种预测使用的数学模型多么新潮高级，它们通常都体现出两点：当下结果的延续（动量）和部分回调到估计的均衡水平（恢复常态）。但是如果均衡水平本身在发生变化，模型的常态水平又如何确定？在大逆转发生时，传统的预测方法可能存在缺陷。


  幸好有一小群但正在逐渐壮大的经济学家关注人口变量并做更长期的预测。但是这些人（Papetti，2019）


  预测的名义变量和实际利率开始回升的时间也比我们的预测更加延后。


  在该领域，我们的方法至少在三个重要的问题上和主流有所不同：


  
    第一，我们对未来个人储蓄的趋势不如主流观点乐观。主流模型对消费的假设与老龄化社会将出现的消费格局完全不符。


    第二，我们对劳动力总量收缩条件下的企业投资更加乐观。我们同意安德鲁·史密瑟斯的观点，即资本主义社会严重的治理问题阻碍了投资，尤其是在美国。


    最后，主流观点认为，债务和人口因素都将在可预见的未来压低增长、通胀和利率。我们却认为这两个因素将起相反作用，债务就像巨大的路障，但不可抵抗的人口趋势终将绕过它。这也意味着货币和财政当局将出现冲突。

  


  主流观点认为，人们的消费具有完美的前瞻性，因此消费在一个人的一生中将保持平稳。我们并不认同。这种假设的理论意义大于实践。当然消费确有平滑的趋势，但不能完全保证整个生命周期的平稳。比如，中国的个人储蓄率从过去很高的水平降至如今的水平；而按照主流观点，中国的储蓄率本该大幅上升。


  因为未来人均实际产出会继续上升，生命周期的平滑理论意味着相对消费将随着年龄的上升而下降。但这样的情况在发达国家并不会发生，发达国家的人们在生命的最后10年消费会上升，这主要是因为医疗支出的上升集中于生命终点附近。这些医疗和护理成本的负担会不断上升，除非医疗领域出现奇迹，而这样的奇迹还遥遥无期。因为抚养需求，尤其是出现痴呆的情况时，会随着年龄的上升而指数性地上升，而且现在痴呆方面的护理资金严重匮乏。我们不仅考虑到这一因素，而且考虑到家庭在持续延后生育第一个孩子这一因素（据我们所知，其他论文均未探讨过后者的经济影响）。


  就算不考虑抚养需求给老龄化社会带来的额外负担，随着实际增长放缓，政府征税能力下降，养老金和医疗护理的负担也必将上升。所以，主流观点一般认为，退休年龄会提高，甚至比预期寿命提高得更快，而且养老金的相对给付水平将下降。但迄今为止，大多数经济体正快速地朝着相反的方向前进。我们认同各国面临巨大的压力，最终将不得不采取主流观点预测的走向，但是这在政治上将遇到巨大的阻力。我们还认为，退休年龄的提高和养老金给付水平的下降都将是缓慢而有限的。法国总统马克龙对这一点肯定能感同身受！


  大多数主流模型假设所有的投资发生在企业部门，忽略了住房投资。老年人安土重迁，不愿搬家，而且他们已经还清了抵押贷款，无须搬家。所以，老龄化社会将出现住房数量增加、空间分配不合理的问题。当下，住房的总数量是稳定的，因为更多老年人分开居住导致住房总量增加的同时，更多年轻人因为独自居住的成本太高而选择和父母同住，两者之间相互抵消。父母的这种支持也导致子女减少为退休而储蓄，第5章和第6章对此也有阐述。


  综上所述，我们认为主流观点对未来的个人储蓄率太过乐观。


  在企业部门，我们认为主要问题在于理解为什么发达国家的企业投资近些年持续低迷。毕竟只有了解了过去才能预测未来。在过去几年高利润率和极低资金成本的环境中，按理说投资应该远远高于现在的实际水平。


  发达国家投资低迷的部分原因是，投资像生产一样，被外包到新兴的亚洲国家（见第9章中谈及日本的部分）。如果真的如此，全球化受阻将对发达国家国内投资起到一定的推动作用。再者，劳工议价能力的下降使得不可贸易的服务业部门的雇主通过雇用零工、降低工资的方式而不是更艰难地提高员工生产率的方式（主要通过加大投资，见第5—7章和第9章）提高利润。如果这点成立，劳工议价能力的恢复、最低工资的上升（见第7章专栏7.1）可能起到鼓励国内投资和提升生产率的效果。所以，我们并不像主流观点那么悲观，认为劳动力总量的潜在收缩将造成企业投资同等程度的下降。


  但是我们同意安德鲁·史密瑟斯精妙阐述的观点，即投资率停滞的另一原因是资本主义社会，尤其是美国，存在的治理问题。当企业高管成功提升短期股市估值就可以获得极度丰厚的奖金时，他们就更有可能加大企业杠杆，发债回购股票，利用闲置资金派发红利，而不是进行长期（有风险的）投资。在大环境好的时候想自肥的心思是自然而强烈的。结果就是企业债务率的大幅上升，尤其是在亚洲，虽然亚洲企业债务率上升的原因和美国以及其他西方国家的原因有显著不同。但不管如何，目前世界各地的非金融企业债务率均比2008—2009年的水平高得多。


  债务将扮演重要角色，但具体的途径不像主流观点想的那样。如果名义利率在可预见的未来继续保持极低水平，那就没有什么理由担心企业债务，因为偿债率会继续保持低水平。公共部门债务也是如此，也许压力更低。居民部门持续保持盈余，现在企业部门也很难出现盈余，公共部门为了保持宏观经济平衡必须积累赤字（第3章、第5章、第6章和第11章）。这一点在英、美等有经常项目逆差的国家尤其如此；对德国和中国这样有经常项目顺差的国家必要性稍微低一些。除了德国极端反常的情况，大多数其他发达国家的公共部门债务率过去数十年上升的速度比任何和平时期都要快（见第1章、第3章、第5章、第6章和第11章）。


  再者，老龄化同时意味着对公共支出的需求会快速上升。但同时通过实际收入的上升提高政府税收以满足该需求的能力在下降。近几十年来，这一问题很大程度上被名义利率的下降掩盖了，因为偿债率保持在稳定水平。但是基于现有政策对这些债务率的预测（包括英国预算责任办公室和美国国会预算办公室所做的预测）让人恐惧（见第1章和第11章）。债务是否已经膨胀到央行稍稍提高名义利率就可能引发金融市场崩溃的水平？我们是否已经陷入债务陷阱：低利率加上资本主义的结构问题，使得债务上升的同时，利率上升受到限制，从而鼓励进一步的债务积累？


  主流观点不认为财政政策和货币政策的关系出现了很大变化，这主要是因为对未来长期低通胀和低名义利率的预测意味着债务再融资和赤字积累几乎不会引发财政政策和货币政策之间的冲突。


  我们在第11章和第12章中总结了逃离债务陷阱的办法，包括降低债权融资相对于股权融资的财务优势，防止企业通过避税天堂逃税等。也许还需要加征其他种类的税收，比如，对土地价值而非财富课税，对空气污染物征收诸如碳税之类的税收（见第12章和第13章）。企业高管（尤其是CEO）的薪酬标准也需要重新审视。


  如果我们的预测正确，即工资成本和通胀未来会大幅上升，决策明显会变得更加困难。但我们的预测也面临各种论点的驳斥。第一，菲利普斯曲线已经变得非常平坦（第8章）。第二，这样的情况并未在日本发生（第9章）。第三，中国为世界大规模生产可贸易的廉价商品，使其他地区保持低水平通胀和低工资成本，这样的角色未来可能由印度和非洲这些人口条件仍十分有利的国家和地区继承（第10章）。第10章还讨论了提高老年人口劳动参与率和使用自动化、机器人及人工智能等手段弥补劳动力增长放缓的可能性（第3章也有谈及）。


  那么，最终我们的预测对财政和货币政策（第13章）以及实际利率（第6和第13章）意味着什么呢？


  政策制定总是困难的。而且如果我们的预测正确，它将变得更加困难。人口老龄化会导致养老金支出和医疗护理成本上升，从而推高总公共支出。但是同时实际收入和政府税收的增长都在放缓。第13章探讨了提高税收收入的可能方式。


  近几十年来，各国央行对国家财政鼎力相助，通过降息减少财政负担并稳定偿债率。但是如果通胀压力高企（我们认为这是不可避免的），之前的和谐便会变为针锋相对，因为央行想要捍卫通胀目标，但政客要追求高增长和低偿债水平。两者之间谁能更胜一筹？如果后者如愿以偿（这是我们的预测），实际利率会保持低水平，因为通胀上升速度将高于名义利率。如果央行更加强势，结果则相反。但就算是政客笑到最后，我们并不认为央行会轻易放弃它们致力于实现的通胀目标。这必将带来一段时期的政策不确定和动荡。


  主流观点想当然地认为债务和老龄化将使通胀率以及名义和实际利率保持在低位。这很大程度上是从日本的经历中得出的错误结论，这个错误我们在第9章中有所探讨。


  我们认为人口和债务是相互冲突而不是相互调和的两个因素。随着通胀率和利率在人口因素的作用下上升，债务水平不可持续的经济体或经济部门将一个个地倒下。债务冲击毫无疑问将引发一定时期的低增长，甚至衰退和危机，正如2018年土耳其和阿根廷的遭遇，同时还有周期性的低通胀和低利率。但是，在周期性放缓背后，通胀和利率仍会结构性地上升，突破债务的压制。这些挑战什么时候会出现，我们能否成功应对，都很难说，我们需要十足的运气才能不断向前。


  后记

  新冠疫情后不完美的未来


  本书英文版主要写于2019年，并且在人们意识到即将到来的新冠疫情之前，就已经付梓了。疫情的总体影响加速了我们在本书中概述的趋势。中国将变得更加关注国内，减少给全球带来的通缩压力，通胀本身将比我们预期的更早、更快地上升。与此同时，新冠疫情已经并将继续对全球经济产生巨大影响。实际上，对我们经济产生重大影响的不是医疗卫生后果，而是为应对疫情采取的（必要和正确的）政策措施产生的重大冲击，即使这些冲击有可能只是短期的。


  事实上，如果一个人是冷酷的经济学家，他的唯一目标是最大限度地提高GDP或者人均GDP，那么应对新冠疫情的最佳方式是什么都不做，完全无视它，任由它发展。新冠疫情主要影响老年人；到目前为止，英国的平均死亡年龄约为80岁；相对年轻一些的死亡者主要是伴有其他严重疾病的患者，用行话来说是并发症患者。死于新冠疫情的群体很大程度上需依赖他人的帮助维持日常生活，从而阻止了他们的看护者生产商品和其他服务来增加人均GDP。当时有人认为，约翰逊首相最初的“群体免疫”计划可能使英国的死亡人数在2020年增加25万。不过，与每年近50万的正常总死亡人数相比，这意味着一年内死亡人数增加了50%～60%。考虑到那些可能死亡的人的年龄和脆弱性，2020年死亡人数的增加几乎会被随后10年死亡人数的大幅下降完全抵消。


  虽然人们应该认识到有这种分析，但这种冷酷的政策在道义上是错误的，在社会上和政治上也是完全不能接受的。事实上，没有了体育头条，新闻界每天都在向我们报告全国死亡人数的统计数字。因此，隔离和封锁几乎是不可避免的应对措施。与此同时，正如在危机中通常发生的那样，国际合作让位于国家间的人人为己（sauve qui peut）。这相当于一种自我施加的巨大的供给冲击。这种供给冲击降低了产出，提高了价格。这段时期的需求也不能完全恢复，特别是在服务业方面，一些消费永久性地损失了，如每天上下班的通勤，或者自己在家理得糟糕的头发，即使生活恢复正常，这些需求也不会重来。


  政府当局像我们大多数人一样，被这场疫情的突然到来搞得措手不及，并迅速采取了限制不必要死亡的恰当措施。但是在这一过程中，造成了巨大的供给冲击。


  为减少封锁给收入和支出造成立竿见影的毁灭性冲击（这一目标值得肯定），政策当局非常正确地打开了直接财政支出和间接鼓励银行向所有现金流有问题的借款人放贷的闸门。如预期的那样，这将减缓收入和支出的下降，不过很自然地，它也会产生一些负面影响。


  在短期内，这种大规模的不利供给冲击带来的通胀影响将被非食品类大宗商品的价格暴跌抵消，而灾难性的石油价格战更是加剧了这一局面。另外，需求会相应下降与之匹配，有的是自愿的，有的是被迫的；有的是永久性的，有的只是推迟了而已。无论如何，当我们购买的一篮子商品和服务突然被扭曲得面目全非时，从2020年3月开始的几个月中，几乎不可能为CPI、RPI（零售物价指数）或者任何其他通胀指数提供合理而有意义的数据，直至接近恢复常态才可以。


  但是，在经历了一段时间的大规模财政和货币扩张之后，随着封锁解除、经济复苏接踵而至，接下来会发生什么？正如许多战争的后遗症一样，答案是通胀飙升，通胀很可能在2021年超过5%，甚至达到10%左右（假设疫情在2020年底得到控制，而控制疫情花费的时间越长，随之而来的实际经济活动和通胀的恢复就越弱）。


  然而，在全球金融危机之后推出量化宽松政策时，也发出过关于通胀的预警。那些担心并没有变成现实，为什么现在有可能成真？原因有三。第一，量化宽松的设计意味着大部分注资仍以超额准备金的形式留在银行体系内。它们永远无法渗入影响通胀的更广义的货币总量。今天的政策措施是注入现金流，这将直接提高更广义的货币总量。第二，全球经济恢复到疫情暴发前产出水平的速度。经济复苏越强劲，这些注入资金的政策看起来越顺周期。第三，中国在全球经济中的角色已经从对外输出通缩的国家，转变为现在更加中性，未来通胀会越发严重的国家。


  那么当局的反应会是什么？第一，也是最重要的，它们会说这是暂时的一次性现象。第二，货币当局会说，这正是非常希望的一种情况，是对之前几年未达到的通胀目标的一种再平衡，可以与平均通胀率或价格水平目标完全一致。第三，疫情冲击如此之大，将失业率降到2019年的水平需要时间，而且大量行业（航空公司、游轮、酒店等）可能仍处于困境。2020年以如此广泛的方式扶持企业之后，在2021年又让它们因利率上升和财政紧缩而倒闭，这有什么意义吗？无论如何，借贷游说团体（政府、行业、抵押贷款者）在政治上比储蓄游说团体强大得多。


  但是，如果要（迅速）制止这种通胀上升，那么一些人的实际收入就必然遭受损失。那可能是谁呢？过去30年来，普通工人的实际收入一直停滞不前。在前面的章节中，我们将其归因于由全球化和有利的人口因素造成的巨大的正向劳动力供给冲击。除非工人降低他们的要求，否则雇主将威胁把工作岗位转移到亚洲，或者威胁让更多合适的移民来到本国；这是一个可信的威胁。


  特朗普式的政策、民粹主义、移民壁垒以及现在的新冠疫情综合起来，已经削弱了对工人的威胁。


  议价能力的天平现在正转向工人，而不是雇主；当前更加社会主义的政治趋势正在强化这一点。只要经济复苏发生，工资趋势就会发生变化。尽管在通胀出现“暂时性波动”的背景下，人们不可避免地会呼吁不要急着涨工资，但届时工资很可能仍会赶上甚至超过通胀。新冠疫情及其引发的供给冲击，将标志着过去三四十年的通缩力量与未来20年通胀再起之间的分水岭。


  输家将是储户、养老基金、保险公司，以及那些主要金融资产为现金的公司。在财政上，保护养老金的实际价值不受通胀侵蚀将不再可行。为了应对2007—2009年的过度债务危机，当时鼓励所有借款人（银行除外）承担更多的杠杆和债务，这一行为的愚蠢之处将变得显而易见。


  那么接下来会发生什么？通胀将大大高于我们的政治领袖能容忍的名义利率水平。非金融企业和政府中的过度债务将被高通胀稀释。由于在全球化逆转和就业人口下降的情况下，实际增长放缓，负的实际利率很可能是出清经济所必需的。即使各国央行会对更高的通胀感到不安，它们也必须意识到，债务水平的持续高企仍使经济十分脆弱。如果它们试图在这种背景下提高利率，将面临政治上的阻力，甚至可能威胁到它们的独立性。只有当债务恢复到可承受的水平时，才可以加大对通胀的治理力度。下一次，我们是否可以按照理想的方式（如第11章和第12章所述）改良资本主义，这样就不至于每次经济陷入困境时只能靠举债来饮鸩止渴？


  在过去几十年中，任何此类的通胀效应都必须面对中国融入世界带来的通缩效应。然而，中国不再是全球通胀的拦路虎。2018年特朗普总统贸易战之后的艰难地缘政治形势自新冠疫情暴发以来变得更加棘手。各国政策变得越来越内顾，全球物质资本可能会紧随其后，尤其是在涉及中美两国争夺的战略要塞，即全球技术主导地位。不可避免的结论是，中国必须从现在起主要依靠国内创新来提高生产率。


  从经济上讲，保护国内经济已成为首要任务，特别是在中国，共产党和人民之间的社会契约意味着必须确保稳定的经济和就业。与世界上大多数其他经济体一样，中国的财政扩张将要求它利用自己的储蓄池。就中国而言，这可能最终意味着要利用国有企业的大量储蓄，在过去几十年里，这些储蓄一直是中国国民储蓄的主要来源。


  无论哪种情形，中国都有资源保护自己的未来，但它对全球经济的影响将不再像过去那样。


  随着去全球化的进一步深入，人们会把世界看作不同地方实体的集合，这会导致错误的结论。全球化趋势的放缓会与各类冲击在全球的传播完全保持一致，特别是当世界主要经济体都面对老龄化这一共同冲击时。


  当这本书最终出版时，斯坦斯伯里和萨默斯（Stansbury and Summers）发表了一篇重要且相关的新论文，题为“工人力量下降假说：美国经济近期演变的解释”（NBER工作论文27193，2020年5月）。这篇论文和我们一样，非常强调工人议价能力的下降，并且在许多方面与我们的研究相似，并支持我们的结论。


  但有一个关键的区别，就是他们否认这种议价能力的下降是由于全球化。关于工人的议价能力，他们和我们一样，也引用彼得·肖特等人（Bernard、Bradford Jenson and Schott，2006）的研究论文《适者生存：暴露于低工资国家和美国制造业工厂的（不均衡）增长》（Journal of International Economics）以及他们的其他研究（Pierce and Schott，NBER工作论文18655, 2012年12月）。令人惊讶的是，斯坦斯伯里和萨默斯没有参考后者。这些论文表明，在那些从低工资国家进口增长最明显的行业中，工厂和就业受到的不利影响最大。但是，斯坦斯伯里和萨默斯接着认为，来自低工资国家的这种竞争将导致“资本回报率随劳动力租金的下降而下降，同时该行业的总租金（利润加上劳动力租金）将会下降”。然而，有的公司总部设在低工资国家，只有当来自国外的竞争采取销售这些公司生产的产品这种形式时，上述情况才会发生。


  与斯坦斯伯里和萨默斯的观点相反，全球化主要采取了公司驻地于发达经济体的形式，即美国将商品或服务的物质生产外包到国外，但保持对最终销售、整体基础设施、资本、管理技能和知识产权的控制。事实上，皮尔斯和肖特（2012）提供的微观经济证据非常确凿地表明，“美国制造业就业人数意外快速下降”是由于劳动密集型产品的生产向中国转移。同样，众所周知的是，中国大陆和中国台湾在iPhone生产中占据了整个供应链的大部分，但苹果的总部仍然设在美国加利福尼亚州。中国企业的崛起在很多情况下都是引人注目的，但它们在占据国内市场方面做得远比占据全球市场成功。在这种情况下，我们当然会预计，发达经济体的资本回报率相对于那里的劳动力租金会上升。


  因此，我们认为斯坦斯伯里和萨默斯对全球化的假说验证完全错了。相反，他们只能说明，劳动力议价能力下降的驱动力是商人越来越冷酷无情。的确，商人更为无情，但这在很大程度上是因为他们可以把生产外包给其他国家，从而削弱了国内劳动力的议价能力。全球化起到了决定性的作用，同时伴随着全球劳动力供给的大幅上升。当全球劳动力在未来几十年里出现萎缩时，这一点仍然适用。


  总而言之，由于这场疫情，一个通胀会来临的不完美未来将来得比我们预期的更快。全球老龄化趋势下的全球化放缓将使未来与过去完全不同。
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  译后记


  我们着手翻译此书，正是2020年下半年新冠疫情肆虐全球之时。全球宏观经济自2008年以来陷入低利率、低通胀和低增长的困境。该书独树一帜，将其中两大谜题——低通胀和低利率，归结为人口这一长期、缓慢的结构性变量，并且旗帜鲜明地提出，随着即将到来的全球人口大逆转，低通胀和低利率也将逆转，而且新冠疫情正在加速这一进程。


  困扰宏观经济研究者多年的谜题就这样破解了，谜底还这么简单，就是人口！初读本书，很是吃惊，就连作者也坦承他们的观点并不主流。毕竟，影响利率和通胀的因素众多，仅就通胀而言，译者之一曾专门撰文分析各种主流通胀决定论的不足，货币数量论、单位劳动成本、产出缺口等单一因素都难以决定通胀，更少见将通胀与抚养比直接联系起来，认为更少的劳动力抚养更多的人必然导致通胀。细细品味，其言或可商，但该书视角独特，逻辑自洽，仍不失为一本好书。在译校的过程中反复再读，体会该书切中了主流宏观经济分析的盲点，那就是过于关注周期性和短期因素而忽视结构性和长期变量，确是一本难得的上乘之作。


  本书最大的特点就是聚焦人口问题及其宏观影响。人口的变化和波动要远远小于资本积累和技术进步等其他驱动经济的长期变量。这或许是人口因素一直被忽视的原因。尚且不说，财政和货币政策协调范式在经济周期频率上压倒性的影响力。但本书提供了全新的视角和有说服力的论据，人口这一长期被忽视的慢变量正在发生逆转，加速到来的老龄化和少子化，生育年龄的推迟，储蓄潜力的下降，老年护理需求的上升，都将推升名义利率和通胀。译者之一曾经主修人口与发展经济学，认为本书因其系统而全面的分析，全球化和结构化的视角，必将成为人口经济学的典范之作；就通胀或利率而言，不管是货币现象还是政治现象，归根结底仍是人的现象。


  在本书译稿即将付梓之际，第七次全国人口普查结果公布，我国总和生育率降至1.3的全球极低水平。本书所说的人口大逆转虽然是全球现象，但突出体现在中国。如果说人口红利和中国融入世界的全球化红利，最集中体现在世纪之交二十年的中国，那么即将（或许已经）到来的大逆转，中国仍将是焦点，七普数据也证实了这一点。我国刚刚宣布了渐进延迟退休和开放三胎等措施，但面临的挑战还很多，比如劳动力的迁徙、城乡之间人口抚养比的差异、劳动力议价能力的差别等，更包括数字经济、平台经济给普通劳动者的福利带来的双刃剑的影响等，这些都将影响国内大循环、国内国际双循环是否顺畅有力。更重要的是，只有人的发展才是根本的发展，经济发展的出发点和落脚点都是人，回到人既是增长的需要，更是发展的应有之义。作为中国读者，这本书既有助于我们进一步把中国放在全球大背景下来看待，又为我们在未来更加重视研究人口问题提供了难得的帮助。


  各章节翻译的分工如下：财政部廖岷负责第1章和第2章；南加州大学刘立中负责第3章和第7章；财政部国经中心聂宇程负责第4章和第14章；北京大学光华管理学院刘建建负责第5章和第11章；中央外汇业务中心缪延亮和中央财经大学王帅负责第6章和第8章，中文版序言以及与作者的对话；上海银保监局汤颖男负责第9章和第10章；上海立信会计金融学院周叶菁负责第12章和第13章。廖岷和缪延亮先后两次统校了全书，囿于水平和精力，错误之处在所难免，敬请方家批评指正，疏忽和遗漏之处，责任均在我们。中央外汇业务中心的胡李鹏对译稿提出了很多宝贵意见，财政部的栾楠也提供了文字整理工作，在此一并致谢！还要感谢我们的老朋友、中信出版集团《比较》编辑室的吴素萍和孟凡玲，不仅督促我们完成译稿，还安排了和原作者的对话。我们将这一对话翻译成中文，作为导读，希望对读者有所裨益。


  廖岷 缪延亮

  2021年6月于北京
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