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推荐序一 我们为什么要思考别人的问题




——读《重思资本主义》


近期收到《重思资本主义》一书的中文译稿，请我作个序，有感于这本书对西方资本主义的理性思考，我于是欣然应允。借这个机会，我也想和广大读者扼要谈一谈中国特色社会主义政治经济学这个话题。

不少读者可能一听到政治经济学这个词就发懵，觉得比较晦涩难懂，远不如经济学那样接地气。其实，政治经济学说白了，就是“跳出经济看经济”，力图把经济现象、经济原理、经济规律背后的东西弄明白、搞清楚，从而更好地指导经济、发展经济。

政治经济学一直都是从问题中来，奔着解决问题去的。政治经济学从来不是纸上谈兵，不是关起门来做学究，问题导向是政治经济学最鲜明的特征。构建具有中国气派、中国风格的中国特色社会主义政治经济学，不仅要立足我国国情和我国发展实践，揭示中国特色社会主义市场经济运行的新特点、新规律，提炼和总结我国经济发展实践的规律性成果，把实践经验上升为系统化的经济学说，而且还要借鉴和吸收西方经济学理论中的有益营养，进而不断开拓当代中国马克思主义政治经济学新境界。从这个意义上讲，西方资本主义是我们发展中国特色社会主义的一面“镜子”、一个“靶子”。他们遇到的问题，有的是我们已经遇到的，有的是我们将会遇到的；如何避免重走他们的老路，避免重犯他们的错误，是我们必须思考的重大现实课题，这就是为什么我们要思考别人的问题。

《重思资本主义》一书是由曾经担任英国首相特别顾问的迈克尔·雅各布斯和著名的创新经济学家玛丽安娜·马祖卡托教授联合编著，作者包括诺贝尔经济学奖得主斯蒂格利茨等当代西方公认的顶级经济学泰斗人物。这本书是西方资本主义经济学家在全球金融危机划下深刻的伤痕之后所做的一次集体性反思，试图重新思考资本主义的内在逻辑和运行机制，想弄明白资本主义到底怎么了，并提出他们的解决方案。应该说，他们的反思是系统性的，特别是能够从运行机制来探求原因，让我们对资本主义的内在机理有了更为深刻和全面的认识，对我们建设中国特色社会主义政治经济学和推进中国特色社会主义经济建设新的伟大实践均有重要借鉴意义。搞清楚别人的问题，我们就能更好地走自己的路。祝广大读者在阅读本书的过程中，能够通过对资本主义的重思，对中国特色社会主义政治经济学有更好的理解和把握。

是为序！

韩保江

中共中央党校经济学教研部主任、教授



推荐序二 与新社会主义竞争中的新资本主义形态


资本主义与社会主义，一向作为相对应的一组概念被提及，并且往往被极端地定义在非此即彼、有我没你的关系模式中。其实自从社会主义与资本主义产生以来，尽管两者之间一直在相互辩论、相互碰撞，尽管两者之间的疆界依然分明，但其双方一直在进行相互的思想渗透与要素吸纳却也是不争的事实。

今天，我们应当看到的是，曾经被经典社会主义视为恶俗的资本，正在成为社会主义社会普遍使用的经济工具；而被资本主义看成国家之恶的政府调节，也成为现代资本主义得以持续发展的重要管理选项。因此，简单冒失地预言资本主义的末日或者社会主义的失败，其实都很难被看成是真理之说。无论是在社会主义体制还是在资本主义体制中，政府的要素与市场的要素并存共生才是真实的图景，而真正的差异和奥妙之处其实是在这些要素的比重与组合方式上，这才是我们审视社会主义与资本主义的关键。

考诸理论，对于经济发展中市场力量和政府力量作用的边界，是社会主义与资本主义的重要分野。我们今天看到的情况是，社会主义体制正在不断扩大市场力量的作用范围，十八届三中全会对市场的定位是“起决定性作用”；而资本主义体制也在不断增加与强化政府干预的机会与可能。社会保障要素一向是社会主义对于劳动阶级最有动员力的战略主张，而在今天的资本主义体制中，尽管不同的党派可能在社会保障的广度和深度上还存在差异，但已经绝少有主张取缔社会保障的政治力量能够站到执政地位上，同时，实行无差别式平均主义的传统社会主义也已日益式微；创新似乎一向是主张市场取向的资本主义社会中市场主体的自然选择，但新时代社会主义体制在建构创新的长远框架与整合机制方面的优势也正在不断展现出来，同时力求避免或者减少周期性的经济跌宕也正成为不同经济体制的共同诉求；至于在政治体制方面究竟是竞争性选择，还是控制性选择，也各有立论的依据，随着中国特色社会主义道路的日益发展，过去从发达国家到发展中国家普遍认为的“资胜社败”的观点也正在面临挑战和反思。实践已经证明，在国家治理现代化方面，资本主义的选择程序未必能避免劣质选择，而社会主义的选择模式往往能提供最优之选。

不同的社会制度显然不是从一个“模子”里出来的，资本主义就有美国式的、俄罗斯式的、法德式的，以及印度式的、土耳其式的、南非式的；正如社会主义也有中国式的、越南式的、古巴式的，甚至还有被看成更接近第三条道路的所谓民主社会主义，比如北欧、瑞士以及新加坡、新西兰等国家。如果从政治信念与意识形态的角度出发，显然资本主义和社会主义各自都会找到自证其优的逻辑。20世纪80年代末以及世纪之交时，人们曾经一度对社会主义产生较为普遍的悲观情绪，福山甚至公然断言“历史的终结”。其结果是我们都看到的，所谓“历史的终结”恰恰被后来的实践给终结了。

现在，如果我们从目标的长远规划、利益的综合协调、发展的创新驱动、环境挑战的应对、文明的开放包容角度来看，以中国特色社会主义为主要代表的社会主义体制正在发展出当前资本主义体制所没有的独特魅力。这其中既有社会主义固有价值能量在新历史条件下的释放，也有中华文明要素复兴在其中的贡献，而更重要的一点就是社会主义在面对资本主义竞争的时候，越来越有信心也有能力在全球生态、科技创新、自我发展中不断优化自己的发展模式与治理模式。在这个意义上，社会主义表现出了自身富有生命力的调适性，也表现出了与资本主义体制在竞争中交流、学习、合作的包容性，因此社会主义要素与社会主义模式的全球成长也是可以预期的。而全球资本主义体制的回应究竟会是萎缩还是进取，是排斥还是包容，这将不仅仅决定资本主义与社会主义之间的关系，同时也将决定它自己的命运。就在写这篇序言的时候，我看到11月5日俄新社发布的一篇文章，标题是《民调显示，多数美国青年不满资本主义》（转载于2017年11月5日《参考消息》），根据英国一家舆情公司的民调显示，美国千禧一代青年中的多数人宁愿生活在社会主义制度下，而非资本主义。

《重思资本主义》一书所提出的“大问题”可谓正逢其时，具有极强的现实针对性，不仅仅带来了作者们对资本主义新发展中问题与对策场景的描述与尝试性新价值判断，同时对于更多身处不同体制下的读者也具有启发作用。特别是，这本书中的很多作者都是我所熟知的，他们对当代资本主义的认知，本身就是一笔宝贵的思想财富。本文不是以序介绍关键看点，而是因阅读书稿而形成的所想所感，我相信会有更多的读者在阅读中产生这样的共鸣，受到这样的启发。

袁岳

全球知名民间智库零点有数董事长

国际创业服务机构飞马旅联合创始人
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安德鲁·霍尔丹（Andrew Haldane）　英格兰银行首席经济学家，货币分析、研究与统计中心执行总监，货币政策委员会成员，同时还负责总体研究和统计工作。入选《时代周刊》2014年度“全球最具影响力人物”榜单，写过大量国内外货币与财政政策类文章。他参与创办“公共福利经济学”组织，旨在推动经济学家参与公益项目。

威廉·拉佐尼克（William Lazonick）　马萨诸塞大学洛厄尔分校（University of Massachusetts Lowell）经济学教授，参与创办产学研合作机构并担任主席。此前，他曾任哈佛大学（Harvard University）经济学助理教授和副教授，哥伦比亚大学巴纳德学院（Barnard College of Columbia University）经济学教授，英士国际商学院（INSEAD）杰出研究教授。专著《新经济能否带来持续繁荣？美国的企业组织与高技术就业》（Sustainable Prosperity in the New Economy? Business Organization and High-Tech Employment in the United States
 ）（厄普约翰研究所，2009年）获得2010年熊彼特奖。他所撰论文《创新型企业模式与资本主义多样性》被评为《商业史评》2010年最佳论文，获得哈佛商学院海瑞塔拉森奖。另一篇论文《只有利润没有繁荣：股票回购操控市场造成多数美国人更穷困》获得《哈佛商业评论》2014年年度最佳论文奖——“麦肯锡奖”。新著《创新型企业理论》（The Theory of Innovative Enterprise
 ）将由牛津大学出版社出版。

史蒂芬妮·格里菲斯-琼斯（Stephany Griffith-Jones）　哥伦比亚大学政策对话倡议组织的金融市场总监，曾先后任萨塞克斯大学发展研究所资深研究教授、荣休教授，海外发展研究所副研究员。她是一位优秀的经济学家，主持过众多国内国际金融研究项目，著述颇丰，出版专著和编著20多部，在各类期刊报纸发表了大量文章。与乔斯·奥坎波（Jose Ocampo）、约瑟夫·斯蒂格利茨（Joseph Stiglitz）合编《看得见的手该出场了：我们从2008年全球金融危机中学到了什么》（Time for Visible Hand: Lessons from the 2008 World Financial Crisis
 ）（牛津大学出版社，2010年）；与李嘉图·高夏克（Ricardo Gottschalk）合编《实现非洲金融稳定与增长》（Achieving Financial Stability and Growth in Africa
 ）（Routledge出版社，2016年）。她在联合国下属机构、欧盟委员会、欧洲议会、世界银行、英联邦秘书处、美洲开发银行等多家国际组织担任过顾问，还在英国、智利、瑞典、南非、坦桑尼亚、巴西和捷克等国政府及中央银行担任过顾问。

乔瓦尼·科齐（Giovanni Cozzi）　格林威治大学（University of Greenwich）经济学高级讲师，格林威治大学政治经济学研究中心成员。他曾担任布鲁塞尔欧洲进步研究基金会（FEPS）高级经济学家，伦敦大学亚非学院发展政策研究中心研究员。他目前主要研究财政政策、社会及实体投资在推动可持续增长与就业中的作用、开发银行的角色等。其多项研究成果运用剑桥阿尔法度量模型（CAM）——结构主义的增长模型，来预测宏观经济发展的走势并提出政策建议。

约瑟夫·斯蒂格利茨（Joseph Stiglitz）　哥伦比亚大学校级教授（University Professor），1979年获约翰·贝茨·克拉克奖，2001年获诺贝尔经济学奖。他也是联合国政府间气候变化专门委员会《1995年评估报告》（1995 Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change
 ）主要撰写人之一，该委员会和美国前副总统戈尔共同获得2007年诺贝尔和平奖。斯蒂格利茨是经济合作与发展组织（OECD）经济表现和社会进步测量高端专家组共同主席、罗斯福研究所首席经济学家、哥伦比亚大学（Columbia University）政策对话倡议组织发起人及共同主席，曾担任克林顿政府时期的白宫经济顾问委员会主席，1997—2000年任世界银行资深副行长兼首席经济学家。他曾在牛津大学万灵学院任德鲁蒙德教授，并先后在麻省理工学院、耶鲁大学、斯坦福大学、普林斯顿大学任教。他的专著包括《全球化及其不满》（Globalization and its Discontents
 ）（企鹅出版社，2002年）；《不平等的代价》（The Price of Inequality）（企鹅出版社，2012年）；《大分歧：社会不平等及我们如何应对》（The Great Divide: Unequal Societies and What We can Do About Them
 ）（艾伦·莱恩出版社，2015年）。

科林·克劳奇（Colin Crouch）　华威大学（University of Warwick）荣休教授，科隆马克斯·普朗克社会研究所外部科研成员，英国人文社会科学院社会科学院副主席。曾任《政治学季刊》编辑委员会副主席兼编辑。在欧洲比较社会学与产业关系、经济社会学及英国与欧洲政治中的当代问题等领域出版多部论著。最新著作有《后民主政治》（Post-Democracy）（Polity出版社，2004年）；《资本主义多样性与变迁：治理重组与机构型创业者》（Capitalist Diversity and Change: Recombinant Governance and Institutional Entrepreneurs
 ）（牛津大学出版社，2005年）；《新自由主义不死之谜》（The Strange Non-death of Neoliberalism
 ）（Polity出版社，2011年）；《让资本主义适应社会》（Making Capitalism Fit for Society
 ）（Polity出版社，2013年）；《欧洲后危机时期的社会风险管控》（Governing Social Risks in Post-Crisis Europe
 ）（爱德华·埃尔加出版社，2015年）；《知识腐败：金融操控公众生活暗藏的后果》（The Knowledge Corrupters: Hidden Consequences of the Financial Takeover of Public Life
 ）（Polity出版社，2015年）；《21世纪的欧洲社会与变迁》（Society and Social Change in 21st Century Europe
 ）（Palgrave Macmillan出版社，2016年）。

迪米特里·增西利斯（Dimitri Zenghelis）　伦敦政治经济学院（The London School of Economics）格兰瑟姆气候变化与环境研究所联合所长，2013—2014年任经济与气候全球委员会代理首席经济学家。他曾任思科长期创新团队高级经济顾问（2008—2013年），英国皇家国际事务研究所副研究员（查塔姆宫）。此前，他曾领导伦敦气候变化办公室斯特恩报告团队，并受英国前财政大臣戈登·布朗（Gordon Brown）委任，担任气候变化经济学斯特恩报告高级经济学家。在关注气候变化之前，他曾是英国财政部经济预测负责人，还曾任职于牛津经济研究院、位于华盛顿特区的国际金融研究所和位于伦敦的日本东海银行欧洲分行。

卡洛塔·佩雷斯（Carlota Perez）　伦敦政治经济学院国际开发荣誉教授，爱沙尼亚塔林理工大学（TUT）技术与发展教授，萨塞克斯大学科学政策研究所名誉教授。著有《技术革命与金融资本：泡沫与黄金时代的格局》（Technological Revolutions and Financial Capital: the Dynamics of Bubbles and Golden Ages
 ）（爱德华·埃尔加出版社，2002年）。注重开展跨学科研究，探究技术变革对全球发展的推动作用，并将教学、研究、咨询和政府公职结合起来。她曾担任委内瑞拉工业部技术开发司司长，创立委内瑞拉第一个风险投资基金。她担任过众多企业的顾问（包括国际商业机器公司、思科和委内瑞拉国家石油公司），还曾在多国政府、多家跨国组织担任过顾问（例如美洲开发银行、联合国贸易和发展会议、联合国拉丁美洲经济委员会、经济合作与发展组织、世界银行和欧盟）。在研项目“国家在打造创新环境中的作用”由艾森米斯研究所（Anthemis Institute）资助。



第一章 重思资本主义：导言


迈克尔·雅各布斯
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玛丽安娜·马祖卡托

2008年11月，当全球金融危机呼啸而至的时候，82岁的英国女王伊丽莎白二世到访伦敦政治经济学院。女王是去参加这所学院一座新楼的启用仪式的，但是她显然对聚集在此的学者们更感兴趣。她向他们问了一个浅白却又尖锐的问题：“既然这场危机的规模如此空前，那怎么会居然没有人预见到呢？”
 
[1]




那些所谓的全球经济主导者和经济学家往往自命不凡，而女王自然也不想去揭穿他们的虚荣，尽管解读全球经济原本就是经济学家的分内之事。但是，这次“女王之问”确实直刺当代资本主义两大失灵的心脏：其一，西方资本主义经济在2007—2008年濒临崩溃，至今仍然未能复苏；其二，金融危机持续发酵，而主流的经济学家们却没能搞清楚这场危机的个中缘由。
 
[2]




本书正是聚焦资本主义的这两大失灵。一方面，西方发达国家通过一套不平衡的动态机制，使得资本主义在200多年的时间里深刻地改变了人类社会的面貌，但这一机制在过去10年间失灵了，经济运行不良，各种问题丛生。这场金融危机导致了当代持续最为深远的经济衰退，即便已经过去了将近10年，依然没有哪个发达经济体已经恢复正常或者相对稳定。更为可怕的是，发展的前景依然处于极度不确定之中。即使是在经济强劲发展的前危机时代，发达国家的大部分中产阶级的生活水平也几乎没有任何提升。最富有的那部分人同其他阶层之间的不平等差距，甚至达到了19世纪以来前所未见的程度。与此同时，持续的环境压力，特别是气候变化，已经对全球繁荣造成了极其深远的危害。

然而，经济学作为一门科学，必须直面各种问题，必须对现代经济如何运作做出诠释。究竟是什么让金融危机如此令人震惊？从两个层面来看，这都绝非简单的问题，以至于几乎没有一个经济学家能做到“事前诸葛亮”。在过去10多年中，正统经济学观点认为，经济政策已经从实质上解决了商业周期的根本性问题：大萧条被认为一去不复返。而且，危机发生以来的经济应对政策已经是最优的方案了。实践中所采用的正统处方是“审慎的财政政策——缩减公共支出以图减少财政赤字和债务”。事实上，这个处方不仅没有让西方经济恢复健康，反而在处理最令人困扰、疲沓不堪的经济虚弱时，已经明显失败了。

本书的核心主题正是要回应这些理论和政策上的失灵。正统经济学无法提供足够的思想资源，来帮助我们解决当前经济所面临的多层次危机。要解决这些危机，我们必须对现代资本主义如何运作有一个更为深刻的认识，进而找到它如今在关键进路上失灵的原因。对目前一些占主导地位的经济学观点进行检讨已经刻不容缓，并且，这种反思会指向一系列新的经济政策，从而更好地对治当代资本主义面临的问题。

因此，这本书的每一章都会聚焦一个关键经济问题，阐述正统经济学理论对该问题的所谓正统路径。然后，作者会提供一个不同的、更为透彻的经济分析路径，进而得出新的政策解决方案。为达此目的，作者会诉诸一些对资本主义系统很重要的、有很强解释力的经济学流派，而这些经济学流派却被正统经济学所忽视或者边缘化。在每一章具体的分析中，作者会用独到的阐释告诉你，资本主义其实是可以被重新定型、重新定向的，从而避免目前的失灵困境。但是，唯有重新审视经济学的思维框架，确立新的政策路径，这个目标才有可能实现。




资本主义及其困境



在这篇导言中，我们汇集了本书的一些主要思想，这些思想恰是本书的闪光之处。我们首先列出西方资本主义失灵的证据，解释造成目前资本主义经济这种虚弱乏力背后的三大根本问题。接着，提出解决这些问题的路径，以及经济学理论和分析中需要汲取的教训。通过对正统的市场和“市场失灵”概念进行批判，进而阐述对资本主义更为深刻的洞见，为经济政策提供更为成功的路径，旨在实现一种更加强调创新的、包容的和可持续的经济繁荣形式。


疲弱的、不稳定的增长


对当前经济的所有分析，都有一个无可回避的起点。2008年的金融危机，以及随之而来的持续衰退和缓慢复苏，已经无可辩驳地证明了西方资本主义不能再产生强大而稳定的增长。

这场金融危机波及范围之广，史无前例。2009年，37个发达经济体中实际GDP下降的多达34个，同时，自第二次世界大战以来，全球经济首次出现整体衰退。
 
[3]


 仅2009年一年，整个欧元区实际GDP下降4.5%（其中欧洲经济实力最强的德国，实际GDP下降了5.6%），日本下降5.5%，英国下降4.3%，美国下降2.8%。
 
[4]


 2007—2009年，全球增加了约3000万失业人口，其中超过半数来自发达经济体，美国失业人数上升了750万。
 
[5]




为了防止危机蔓延，政府不得不把大量纳税人的钱用来救助银行，而恰恰是银行的放贷加剧了金融危机。此前，政府从未动用过如此庞大规模的资金。美联储用于救助30家银行和其他公司的未偿付紧急贷款最高达1.2万亿美元。英国为银行提供的现金和担保总额高达1.162万亿英镑。
 
[6]


 与此同时，针对个人消费和投资严重下滑、产出大幅下滑、失业人口增加的现状，政府还采取了大规模刺激手段，试图维持私人消费和投资萎缩造成的需求。出口的大幅下跌和失业率的持续攀升导致财政赤字急剧上升，然而税收却在下滑，作为“自动稳定器”的福利支出和其他公共支出都必不可少。2009—2010年，爱尔兰公共赤字高达GDP的32.3%，希腊则占GDP的15.2%，美国占GDP的12.7%，英国占GDP的10.8%，日本占GDP的8.8%，法国占GDP的7.2%。
 
[7]




金融危机暴露了全球金融系统在运行和监管时的根本弱点。美联储前主席格林斯潘在国会接受质询时不得不承认，西方的金融监管方式所赖以建立的理论本身就有缺陷。这种理论假定“各种组织，特别是银行，具有自利性，因此它们有最好的能力保护股东和企业的权益”，事实证明这一假设是错误的。
 
[8]


 同这种所谓的“有效市场假定”相反，有观点认为，金融市场具有系统性的价格失真缺陷和风险，往往容易造成灾难性的后果。
 
[9]




2008年的金融危机是自1929年大萧条以来最严重的一次经济危机。正如卡门·莱因哈特（Carmen Reinhart）和肯尼斯·罗格夫（Kenneth Rogoff）指出的，从20世纪七八十年代开始，由于大多数国家开始实行金融自由化政策，因而银行危机发生频率更加频繁（见图1-1）。
 
[10]


 据国际货币基金组织统计，20世纪70年代到2007年期间，在全球范围内爆发了124次系统性银行危机、208次货币危机和63次主权债务危机。
 
[11]


 可以说，现代资本主义的不稳定性已不再是偶发现象，反而成为其结构性特征。





图1-1 出现银行业危机的国家占比（1945—2008）



（数值由这些国家收入占全球总额的比例加权得出）


注：样本为某年所有独立国家的总和。

资料来源：C. M. Reinhart and K. S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly
 , Princeton, NJ, Princeton University Press, 2009.

毋庸置疑，自从危机发生以来，政策制定者已经专注于改进和加强银行监管，并寻求增强金融系统的总体稳定性。
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 尽管这些举措很重要，但并未触及现代资本主义经济的根本缺陷，即未能促进足够的公共部门和私人部门对实体经济的投资，而这恰恰是实现经济可持续增长所必需的动力之源。

金融危机暴露出一个令人不安的真相：过去10年经济看似呈现出良性增长态势，实际上既不意味着生产力持续提升，也不意味着国民收入稳步提高，反而造成家庭和公司债务均增加到空前水平（见图1-2）。低利率和宽松的贷款，尤其是针对土地和资产的利息与贷款，催生了资产价格泡沫，而这个泡沫终将破裂。鉴于这一因素，金融危机之前产值增加，之后却急剧下滑，只有考虑产值的前后变化，才能对经济形势做出正确判断。





图1-2 未偿付的私人债务（GDP占比）


资料来源：OECD统计数据，http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=34814（2016年4月12日查获）。

2008年之后，大多数西方经济体开始缓慢复苏，经济逐步回升，但这却是现代史上最慢的一次复苏。美国、法国和德国用了整整三年，才使其产值回到金融危机前的水平；而英国则用了五年（见图1-3）。大多数发达经济体的失业率一直比经济危机爆发前要高。现有可比数据显示，经济合作与发展组织（OECD，以下简称为“经合组织”）30多个成员国中的28个国家，2014年的失业率均高于2007年（见图1-4）。
 
[13]


 有些国家即使失业率低于2007年，失业率较危机之后的峰值一直在下降，但其实际工资水平却停滞不前（见图1-5）。英国的就业率上升，实际工资却大幅下降，降幅创1964年以来的历史新高。
 
[14]








图1-3 英国经济衰退和复苏的概况比较


注：根据月GDP的季度中央移动平均线计算得出；1920—1924年的经济概况不考虑1921年煤矿工人大罢工造成的负面影响（这次罢工自3月31日开始，6月28日结束）。该统计也不考虑1926年煤矿工人罢工以及由此引发的总罢工造成的经济影响。

资料来源：National Institute of Economic and Social Research, NIESR Monthly Estimates of GDP, 7

th


 October, 2014
 , London, 2014, p. 1, http://www.niesr.ac.uk/sites/default/files/publications/gdp1014.pdf（2016年4月12日查获）。





图1-4 2007年、2010年、2014年选定国家的失业率


资料来源：OECD统计数据，https://data.oecd.org/unemp/unemployment-rate.htm（2016年4月12日查获）。





图1-5 2007—2013年选定发达国家的平均实际工资指数


资料来源：ILO Global Wage Report 2014/15
 , Geneva, International Labour Office, Geneva, 2015.

私营部门的投资急剧下滑，导致经济增长疲软。在前一个增长周期中，投资占GDP的比例一直在下降（见图1-6）。2008年以来，这种下降趋势并没有逆转，尽管大多数主要发达经济体实施多轮“量化宽松”货币政策，实际利率长期维持在接近于零的水平，央行通过“量化宽松”，增加货币供给，刺激需求。但是，通货膨胀率持续走低，说明这个政策并不奏效。

投资滑坡的另一个原因是，企业部门“金融化”趋势明显。近10年，公司利润中用于股份回购和股利分配的支出越来越多，而不是用于再投资和生产力创新。2004—2013年，《财富》世界500强企业支付高达3.4万亿美元，用于回购股份。2014年，这些企业分配给股东的利润高达8850亿美元，而其全部净收入只有8470亿美元。
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投资下滑的一个严重后果是，生产率同历史趋势相比已经很疲弱。金融危机爆发之前10年，西方七国集团（G7）劳动生产率增长幅度几乎都低于历史趋势，其中有些国家劳动生产率增幅连续30年下滑，这种下降趋势仍在延续。金融危机之后，包括美国、日本、法国和英国在内的大多数发达国家，劳动生产率增幅进一步下跌。
 
[16]


 与此同时，数据显示，促进生产率提高的创新步伐也在放缓。
 
[17]


 在这样的大背景下，有些经济学家不免要问，西方资本主义是否已进入“长期增长停滞”状态，投资和需求的结构性疲弱导致正利率已无法维持充分就业。尽管这个前景未必完全不可避免，但这种展望反映了人们的普遍担心，即发达经济体可能面临一个长期低增长、金融不稳定的困境。
 
[18]








图1-6 投资（非住宅固定资本形成总额）在GDP中的占比


资料来源：欧盟统计局，http://ec.europa.eu/eurostat/data/database（2016年4月12日查获）。


生活水平徘徊不前，贫富差距不断扩大


低增长和不稳定只是现代资本主义面临的诸多问题之一。过去的40年中，西方资本主义经济体的一个最显著的特征就是，即使经济增长非常强劲，但大多数家庭的实际收入却没有相应提高。1990—2014年，美国的GDP上升了78%，而实际家庭收入中值却勉强高于1990年的水平。
 
[19]


 这种平均收入与整体经济增长相背离的现象，首先出现在美国，如今却已成为大多数发达经济体的一大特点。

实际上，这个特点包括三个不同的趋势：在大多数发达国家，劳动所得（薪金和工资）占总产出的比重在下降，报酬增加和生产率提升不同步，劳动份额下降带来分配不平等现象更加严重。

1980—2007年，在整个发达经济体中，劳动所得占GDP的比重平均下降了9%，其中，美国下降了5%（从70%下降到65%），德国下降了10%（从72%下降到62%），
 
[20]


 日本下降了15%（从77%下降到62%）。20世纪70年代之前，工资水平和生产率同步增长。进入80年代之后，美国（非农）商业部门实际小时产出提高了约85%，而实际小时报酬却只增加了约35%。
 
[21]


 据国际劳工局测算，整体而言，1999年至今，36个发达经济体中，劳动生产率增幅是实际工资增幅的近3倍（见图1-7）。





图1-7 1999—2013年，36个发达经济体平均工资和劳动生产率增长趋势


注：将36个发达经济体的每月实际平均工资的同比增长值进行加权平均计算，得出工资增加值。

资料来源：ILO Global Wage Report 2014/15
 , Geneva, International Labour Office, 2015.

与此同时，由于劳动份额持续下降，高收入者劳动所得反而增加，中低收入者劳动所得急剧下降。2001年，发达经济体中高技能人才的劳动所得上升了6.5个百分点，而低技能劳动者的劳动所得却下降了4.8个百分点。
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处于收入分配顶端的人群受益最大。1975—2012年，美国1%最富有人群的税前收入占收入增长总量的比例高达47%（见图1-8），而同一时期，加拿大则为37%，澳大利亚和英国都高于20%。
 
[23]


 1980—2013年，美国1%最富有人群的收入上升了142%（因通货膨胀调整了数值，从46910美元上升到1119315美元），在国民收入中的占比上升了一倍。2008年金融危机之后，经济缓慢复苏，前三年中，91%的收入增长额归1%最富有者所有。
 
[24]


 整体而言，最近20年间，经合组织成员国中1%的最高收入者劳动份额在总量中的占比增加了五分之一。
 
[25]








图1-8 美国1979—2007年税后实际收入增长值


资料来源：美国国会预算局，《1979—2007年家庭收入分配趋势》，Congressional Budget Office Publication No. 4031, 2011, Summary Figure 1。

与此同时，大多数发达国家的劳动力市场不稳定，两极分化现象加剧。20世纪90年代末到21世纪初的10年间，大多数发达经济体中，低收入劳动者的比例上升。
 
[26]


 金融危机爆发之后，失业率居高不下，年轻人失业率偏高。2014年，经合组织成员国中，16~25岁年龄段的平均失业率达15%，而在西班牙、葡萄牙、意大利和希腊四国这个年龄段的年轻人中，失业者超过总数的三分之一。
 
[27]


 目前，经合组织成员国中，“非标准工作”（涵盖兼职工作、临时工作和自由职业，当然这些工作并非都缺乏保障）约占总数的三分之一。所有就业岗位中，20世纪90年代后创造的“非标准工作”岗位占一半，2008年金融危机之后创造的岗位占到60%。2013年，经合组织成员国中，近30%的兼职工作者都是“非自愿的”，也就是说，他们想做全职工作，但只能找到兼职工作。
 
[28]




这些发展趋势加剧了发达国家的不平等现象。1985—2013年，经合组织成员国中有17个国家的基尼系数上升，4个国家的基尼系数几乎没有变化，只有一个国家（土耳其）的基尼系数下降。基尼系数是衡量收入差距的重要指标。
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 其实，贫富差距比收入差距大得多，这是由两个原因造成的：其一，收入分配从工资转向利润；其二，土地和资产价值飙升。英国1%最富有人群占有国民财富的比例从1970年的23%上升到2010年的28%。在同一时期的美国，这个比例则从28%上升到34%。2010年，美国0.1%最富有人群占有约15%的国民财富。在英美两国，10%的富裕人口拥有超过70%的国民财富。
 
[30]





气候变化与环境风险


当代资本主义的发展背后隐藏着另一个更严重的问题：全球温室气体排放量骤增，气候变化恶劣，导致灾难性后果的风险极大。

纵观资本主义发展史，经济发展和环境破坏相伴，从大气污染、水污染和土壤污染，到栖息地消失、物种灭绝。经济发展提高人类福祉，同时也因破坏环境而使其经济成就失色不少。针对这些环境问题，发达国家采取了一些应对措施，但任何问题都没有彻底解决。人类社会的生存发展高度依赖生物物理过程，许多生物物理过程已经达到或非常接近临界点（或称为“环境安全界限”）。这种状况非常危险，但是绝大多数人并未认识到这个问题的严重性。
 
[31]




然而，气候变化这种全球威胁非常独特。过去的200年间，发达国家使用化石燃料，产生累积效应，而新兴经济体快速发展，化石燃料消费激增，让问题更加复杂。这就意味着，除非目前的温室气体排放量骤减，否则全球环境将遭到不可逆的毁灭性破坏。如果温室气体排放量继续维持在现有水平，全球平均气温将升高3~4摄氏度，甚至更高。联合国政府间气候变化专门委员会警告说，即使全球气温上升2摄氏度，极端天气（如洪灾、风暴潮和旱灾）也将更加频发，造成基础设施网络瘫痪，生活必需的一些关键服务中断，沿海地区及城市受损会更严重。极端天气还会导致农业减产，食品短缺风险增加，食品供应体系崩溃。极端高温天气会引发更多健康问题，由此导致的疾病将夺走许多人的生命。此外，极端天气还会引起冲突，增加人民流离失所的风险，生态系统破坏加速，物种灭绝加剧。
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总的来说，在过去的25年间，极端天气带来的恶劣影响已广为人知。
 
[33]


 但是，长期以来，发达国家几乎没有采取什么有效的应对措施。其中一个最主要的原因就是，资本主义的生产和消费体系与制造温室气体尤其是二氧化碳密不可分，而这个体系的能源基础是化石燃料。全球80%的能源仍然来自石油、煤炭和天然气。最近，发达经济体采取结构性的去工业化政策，并推出许多应对气候变化的举措，目前，温室气体排放量呈下降趋势。但是，发达国家减排背后的一个重要原因是，这些国家借助全球化将生产转移到发展中国家。
 
[34]


 如果按控制全球气候变暖所需的减排进度衡量，西方经济体其实并未减排，或者说杯水车薪，不管是它们自己制造的温室气体还是进口的产品和服务中隐含的温室气体（见图1-9）。事实上，现代资本主义国家一直在给自身未来的繁荣和安全埋下巨大风险。





图1-9 1990—2050年全球温室气体排放量


资料来源：联合国环境规划署，《2015年排放差距报告》，内罗毕，联合国环境规划署，2015，《2015年排放差距报告》参照了联合国政府间气候变化专门委员会第五次评估报告，2014，http://uneplive.unep.org/media/docs/theme/13/EGR_2015_301115_lores.pdf（2016年4月12日查获）。
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重思经济政策



因此，种种迹象表明，最近几十年西方资本主义遭遇了严重问题。而且，这些缺陷和矛盾不是暂时性的，而是结构性的。监管者们正在努力减少金融市场行为带来的系统性风险，但是，现代金融体系非常复杂，人们普遍担心，系统性风险无法消除。针对资产持有人和企业高管的激励机制造成了金融界和产业界人士越来越注重眼前利益，这些激励措施以及全球经济体需求长期疲弱造成投资率偏低，尤其是对创新投入不足、实际工资停滞不前、贫富差距扩大等，这些问题源于劳动力市场结构、企业薪酬制度、土地所有制形式以及财富所有权的结构性特质。温室气体排放量居高不下，源于能源和运输体系的结构性特点。按发达国家目前的经济政策思路，它们中的任何一个国家都不太可能解决其中的任何一个问题。

但是，这并不意味着没有解决方法。发展前景绝非注定失败，但确实需要反思。正如作者在本书中的逻辑论证所表明，目前，大多数决策依据的正统经济学理论无法充分解释现代资本主义是如何运行的，因此也无法解释现代资本主义怎样才能更好地运行。本书作者在批判各自领域内的正统经济学方法的基础上，提出一个解释力更强的方案作为全新的政策建议。本书每一章都针对现代资本主义的一个特定问题及其相关的政策展开辩论。

这些辩论中最有争议的是，金融危机爆发之时经济遭受重创，危机之后经济缓慢复苏，这两个不同时期应采取何种财政和货币政策予以应对。第二章的作者斯蒂芬妮·凯尔顿和第三章的作者兰德尔·雷、耶娃·纳斯岩对应对金融危机而采取的正统的财政紧缩政策提出异议。凯尔顿认为，紧缩政策严重误解了经济规律。高赤字导致衰退这种主张完全是本末倒置，误解了事实。正是衰退导致赤字飙升，由于经济滑坡，政府税收减少，而社会保障福利和公共开支则发挥“自动稳定器”作用。凯尔顿的研究显示，个人消费和投资锐减会降低需求，而赤字却刺激需求，因此实际上赤字可以防止衰退加剧。金融危机过后，个人积累骤减，由于经济（包括海外部分）中的积累和借贷必须平衡，这样便产生了一个不可避免的后果：公共债务增加。财政紧缩政策试图通过减少总需求，尽快降低赤字，实际上却拖延了经济复苏的步伐，而在像希腊、西班牙和葡萄牙这样受金融危机重创的国家，财政紧缩政策更是阻碍了经济复苏。经济增长非常缓慢，意味着赤字没有像预期的那样快速下降。这说明，紧缩政策并未实现其政策初衷。

雷和纳斯岩进一步分析后认为，宏观经济政策的主流观点误解了货币的本质。正统观点认为，货币具有外部性，由中央银行决定。其实，只要商业银行发生借贷，事实上便产生了货币，从而提升了借贷者的购买力。实际上，货币内生于实体经济。通过考察现代中央银行的运行方式，雷和纳斯岩发现，如果一个国家有自己的货币，那么政府开支便不受税收或借贷的限制。
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 欧元区有些规定纯粹是为了阻止本国没有货币、经济较弱的欧洲国家进行借贷。雷和纳斯岩认为，量化宽松政策并不是一个提升总需求的好办法，要刺激经济增长，财政政策比量化宽松更有力，也更有效。

不出所料，财政紧缩政策未能扭转投资水平低的状况，而投资水平低已成为西方经济体的长期特征。本书第四章到第七章的作者分析了造成这个问题的经济根源（第四章作者安德鲁·霍尔丹，第五章作者威廉·拉佐尼克，第六章作者玛丽安娜·马祖卡托，第七章作者史蒂芬妮·格里菲斯-琼斯和乔瓦尼·科齐）。

霍尔丹想搞清楚，金融市场注重短期效益是否降低了企业的投资意愿。通过分析未来的收益体现在今天的股价中的比例，看看到底打了多少折扣，他发现，1995年之后出现了一个在经济学上有重要影响的现象，而在1995年之前的10年则没有这种现象。通过比较分析私人公司和公开上市公司的分红有什么差别，而不是比较它们保留了多少收益用于投资，他发现，在一段较长时期，英国私人公司将利润用于企业投资的比例往往比上市公司高出4~8倍。他得出结论，总体看来，注重短期效益对企业的投资行为产生了实质影响。他对此提出许多政策措施，比如提高企业长期战略的透明度，改变企业高管薪酬结构，改进股东管理方式，改革税收制度，通过这些方式来激励长期持股者。

拉佐尼克专注于经济学中的主流企业理论。新古典主义经济学家采用一种模型分析企业，他们将企业看作不断自我优化的逐利者，其行为受到市场竞争的限制。这种模型无法解释企业创新现象。拉佐尼克提出了创新型企业理论，创新型企业生产率更高，产品和服务竞争力更强，因此成为经济增长的源泉。在他看来，打造创新型企业的关键不是市场的本质，而在于企业的架构和组织形式。他比较了20世纪后半叶日本和美国的工业企业，结果表明，不同组织方法和管理模式带来创新程度上的差异，并由此决定商业成功与否。他主张，经济学家只有研究过去的真实事例，而不是仅仅运用抽象理论，才能真正理解创新是如何推动经济发展的。

马祖卡托在第六章中论述创新如何驱动经济发展。正统经济学观点认为，私营部门推动创新，而政府政策应该只关注基础科学研究。马祖卡托证实，这种观点实属误解。实际上，尤其是像美国这样的现代化国家，一直在推动所有领域的创新发展。举例来说，苹果公司iPhone手机上的所有新技术都离不开政府的扶持。她详细叙述了私人投资者多么不愿意为创新提供资金支持，这和“风险资本主义”的传言恰恰相反，尽管这个传言广为人知。马祖卡托提议，建立“创业型政府”，加大创新投资力度，解决社会面临的问题，如气候变化和老年人的医疗保健。由于“导向性”创新存在风险（选择扶持特定任务、技术、行业和企业），因此，纳税人应该分享收益。她说，国家投资银行，比如德国复兴信贷银行极其重要，它能将长期“耐心”资本引向高风险基础设施和创新。

接着，格里菲斯-琼斯和科齐阐述，基于创新驱动发展的理念推出的投资项目可能取得什么成绩。金融危机之后经济缓慢复苏，欧盟决策者没有积极应对，两位作者对此提出批评，他们提出一个五年投资刺激计划，这个计划基于欧洲投资银行（欧盟政府投资银行）增加借贷。主流经济学观点认为，公共投资最终将“挤掉”私人投资。他们对这个观点提出异议，因为利率很低，资本过剩，而资本又要寻求收益，结果和主流经济学观点恰恰相反。公共投资将会撬动更多私人资本。两位作者运用宏观经济学模型比较他们提出的投资刺激计划和“一切照旧”模式之间的差异。结果显示，投资刺激计划不仅能提高欧洲增长率和就业率，而且还会加速削减公共赤字。

第八章和第九章的作者分别是约瑟夫·斯蒂格利茨和科林·克劳奇。他们关注主流经济学理论和现代资本主义现实之间的两大脱节之处。斯蒂格利茨强调了过去30年间贫富差距加剧的现象。他并不认同新古典主义的观点，即工资和薪金反映的是劳动者的边际生产率。实际上，企业高管的高收入暴露了某种形式的“寻租”，这种榨取来的酬劳同生产率或者其应得的经济收益毫不相关。他进一步指出，收入悬殊并不能促进经济繁荣，实际上反而阻碍了增长。这个观点也和主流观点相背。斯蒂格利茨提出一系列政策措施，旨在扭转目前的经济走势。这些措施包括：改变企业高管薪酬制度，调整宏观经济政策降低失业率，加大教育投资，改革资本税。在文章结论部分，他再次强调，经济政策指标并不仅仅衡量GDP增长率，GDP增长的分配情况及其具体内容也很重要。

克劳奇回顾了私有化和外包的发展历程。最近几十年，许多国家（英国尤其显著）在国有产业中推行私有化改革，将公共服务外包出去，参与市场竞争。这些政策遵循新自由主义经济学理论准则。新自由主义经济学认为，市场竞争提高效率，为消费者提供更多选择。然而，克劳奇发现，事实并非如此。无论是私有化产业还是公共服务行业都产生了寡头，结果，几乎没有市场竞争，消费者也几乎毫无选择。本该是市场主导的过程变得严重政治化，成了一种“企业新自由主义”，这和新自由主义最初的主张背道而驰。克劳奇认为，企业游说的力量已无比强大，甚至连民主原则本身都受到威胁。

本书最后两章探讨资本主义发展对环境造成的影响。第十章的作者迪米特里·增西利斯论述，为什么气候变化不仅对经济体制构成极大挑战，而且对经济本身形成巨大威胁。科学常识告诉我们，温室气体排放量最终必须降到接近于零的水平，全球气温上升趋势才能停止。然而，目前几乎所有经济活动都要消费化石炭，燃烧化石炭是温室气体的主要来源。因此，只有能源、运输、土地使用以及工业体系彻底实现结构转型，才能解决全球气候变暖问题。增西利斯认为，从新古典主义经济学角度分析这个问题，重点关注边际市场失灵，这种分析存在很多不足之处。我们要理解技术创新和结构转变的整个过程，而这些过程既受“路径依赖”影响，又受经济预期的影响。路径依赖的特点是，过去的投资制约将来的投资决策。当创新沿着低碳发展方向快速推进时，决策连贯、措施有力有助于推进投资向临界点靠拢。

本书最后一章作者卡洛塔·佩雷斯说，这种结构变化以前发生过。最初借助水力和机械化催生工业革命，后来进入煤炭、蒸汽、钢铁、铁路、汽车和批量生产时代，如今则是信息与通信技术时代。现代社会见证了一波又一波技术革命。无论是新技术、新产品的推广普及，还是金融体系和政府决策的调整应对，每次技术革命都遵循一个模式。佩雷斯认为，将信息与通信技术深入发展的成果和环境技术结合起来，潜力巨大，可以大大减少生产和消费中的碳排放及物质内容。最终带来新一轮增长，减少环境破坏，创造新的就业机会，同时还可能缩小贫富差距。她提出许多促进经济转型的政策建议，例如，将税赋从劳动和利润环节转向能源和资源使用环节。她认为，这种转型既借鉴又发展了发达国家和发展中国家关于“美好生活”的精致、绿色的理念。
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 较之中央银行，政府通过支出是否在事实上创造了新货币？政府在支出前，是否须通过税收或借贷获得银行信用货币？对于这两个问题，货币理论研究者们争论激烈。实际上，英国和欧盟国家在法律和制度设计上阻止政府通过支出扩大货币供应。然而，许多经济学家都接受这个基本观点：货币扩张对实现名义需求充分增长至关重要，国家创造货币可能优于私营银行创造信贷。详细探讨参见：J. A. Turner, Between Debt and the Devil: Money, Credit, and Fixing Global Finance, Princeton, NJ, Princeton University Press, 2015。





克服市场失灵：一种新进路



本书每一章均采用不同的视角来分析主题。邀请这些作者一起为本书组稿，可以帮助我们从不同角度解读现代资本主义问题的实质，了解应对这些问题所需的经济学理论。每位作者仅对自己写作的章节内容负责。我们既不追求也不主张所有作者的观点必须一致。不过，他们的批判分析确实有许多共同之处。每一章都质疑正统经济学理论中的一个重要观点，并提出相应的建设性政策建议。

我们所谓的“正统”，是指有关经济政策的公开辩论中的主要观点。在经济学学科内，围绕理论和政策方面的争论此起彼伏。正统经济学话语背后隐藏着一个非常简单的思想，即资本主义如何有效运作？也就是说，资本主义是一种以市场竞争为特征的经济制度。私营公司尽力为股东赚取更多利润，他们在市场中相互竞争，为其他企业和自由选择的消费者提供产品和服务。新古典主义经济理论（主流观点基于这个理论）认为，在不同的独立市场中，竞争提升经济效率，进而实现福利最大化。人们通常认为，市场运作趋势倾向于达到平衡，而企业运营和市场运作基本相同。作为“代理人”，企业行为同样受制于市场的外部压力。从总体经济而言，正是企业间的竞争实现了创新发展，进而促进经济长期增长。

按照主流经济学模型的理解，市场并不总能良好运转。因此，该模型用“市场失灵”这个概念解释为什么结果欠佳以及如何改进。以下情形会导致市场失灵：企业获得垄断地位限制了竞争；生产者和消费者之间信息不对称；“各种外部效应”或是对第三方的影响没有合理体现在市场价格中；独立生产者和消费者无法获得公共产品和大众产品的收益。
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 在这些情况下，现实市场容易失灵。这就意味着，“自由”市场并不能实现福利最大化。因此，市场失灵理论为政府干预提供了理论基础。公共政策应该“纠正”市场失灵。具体来说，可以促进竞争，要求产品和服务信息更加透明，通过征收污染税这类手段迫使经济参与者为各种外部效应带来的影响埋单，提供公共产品或为公共产品提供补贴。

正统观点同时强调，不仅市场会失灵，政府也会失灵。即使政府用心良苦，实施干预，结果可能比放任市场自由发展更糟糕。其中一个重要原因是私人参与者时常调整自身行为，适时补救。另一方面，公共机构从来都有私心，它们制定符合自身利益的目标和激励政策，这些目标和政策也许无法反映整个社会的普遍福利需求。公共政策干预意在纠正市场失灵，但也可能导致政府失灵，而政府失灵的恶劣影响超过市场失灵的不良后果。因此，公共政策干预总是要在纠正市场失灵和造成政府失灵二者之间寻求平衡点。
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一般而言，这个关于资本主义的总体模型是当今大多数公共经济评论及决策的理论依据。由此得出一些人们熟知的政策结论，其中一个最重要的结论是，市场通常能够催生积极的结果，从而增加福利。因此，应该让市场自由运作，尽量少干预。需要建立一套有关就业、消费者保护和环保的基本规章制度，清除外部效应，消除信息不对称。然而，政府既不应对市场发号施令，也不应影响市场中的企业行为。市场中“看不见的手”最了解情况，这只“看不见的手”催生创造最高福利的活动，企业努力为股东们创造最大价值。即使市场可能出现失误，政府也不能认为自己对此可以越俎代庖。因此，政府要特别提防，通过产业政策和创新政策“挑选赢家”，推动银行及其他金融机构进行特定投资，自身参与投资私营经济。公共投资，特别是当公共投资资金来自借贷时，将会“挤掉”私人投资。政府应该尽量利用竞争力强的私营企业参与公用事业，提供公共服务。实现公共财政收支平衡应是财政政策考虑的头等大事。尽管税收是必要的，可是，税收往往挫伤财富创造者的积极性，降低工作热情，因此应尽量降低税赋。对于上述每一个主张，学院派经济学家众说纷纭，莫衷一是。这些学院派经济学家通常都熟知既复杂又微妙的理论，并掌握翔实的实证材料。在公开辩论中不难发现这些观点，而且，最近数年，这些观点主导了实际决策。

主流模型提供了一个既简单又极具吸引力的框架，帮助人们思考经济学原理和经济政策。这种模型结合了新古典主义微观经济学中精确的数学推演和有关宏观经济的似乎合理的观点。运用这个主流模型得出的许多政策建议受到手握经济大权人士的青睐，因而这个主流模型得以牢牢控制经济学公共话语。

其实，这个模型不能充分解释资本主义如何有效运转，因为市场不是一些简单结构的集合体，也不会按照经济学教科书中设想的方式运作。“市场失灵”这个概念无助于分析资本主义面临的难题，也无助于提出合理的应对策略。这些理想化的理论要么忽视了资本主义的许多关键特征，要么将之视为资本主义的“不足之处”，而没有认识到，这其实是资本主义的系统性结构特点。这些理论既没有关注不同经济体发展的实例，也没有关注不同经济体何时发展良好、何时发展受挫以及其中的缘由。最近几十年，西方资本主义遇到的主要问题有：增长疲弱、金融不稳定、投资下滑、经济金融化、生活水平停滞不前、贫富差距加剧，环境风险堪忧。这些理论对其中的任何一个问题都缺乏解释力。

资本主义经济不是理论抽象的产物，而是复杂的动态体系。这些体系植根于特定社会和独特的自然环境中。自然环境受生物物理规律支配。各种实际经济参与者之间构成多重联系，资本主义经济体产生于这些多重联系。这些实际经济参与者的行为不符合理想化的“代表性代理人”具有的特点，他们根据具体情况、自身特点以及不同选择，采取不同应对策略。这些多重联系不是促进均衡，而是催生了增长和变迁的动态模式。这些联系产生的宏观经济学效果大于微观经济的部分之和。这些多重联系存在问题不是因为市场失灵（虽然市场“通常”不会失灵），而是经济结构的根本特征所致。因此，要理解资本主义经济如何运行并解释政策如何能促使其更好地运行，就需要一个更全面的方法。

幸运的是，经济学中有很多资源可以提供新方法，虽然资本主义经济的这些特征几乎说明不了什么问题。100多年来，经济学界一直在从理论上分析并在实际发展过程中关注这些特征。20世纪最伟大的几位经济学家在各自的论著中分析了资本主义经济的特点，比如，卡尔·波兰尼（Karl Polanyi）、约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter）和约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）等。后来的演化学派、制度学派和后凯恩斯学派的经济学家对此也做了分析。本书每一章的论述表明，在此基础之上的进一步分析，不仅彻底批判当下政策，还呈现了其他重要的视角。

我们从这些方面重思资本主义，其背后是对资本主义的三大深刻洞见。

第一个洞见就是，我们需要更全面地分析市场及市场中企业的特征。将市场看作早已存在的抽象制度，经济参与者（公司、投资者和家庭）“进入”其中开展经济活动。而且，参与者一旦进入其中，便要依照制度所要求的特定方式行动。这种观点不利于正确理解市场。这样理解市场更好：市场是公私经济参与者和公私机制互动的结果。影响结果的因素有：参与者的性质（如企业的公司治理结构不同），参与者的天赋及动机，制约参与者的法律条款、规章制度和文化背景，决定交易的特点。市场是“嵌合”在体制结构以及社会、法律和文化背景中的。
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 波兰尼指出，当今世界，“自由”市场这个概念是经济理论建构的产物，而不是基于经验观察得出的结论。
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 他发现，国家政策是国家资本主义市场的强力推手，其实资本主义市场根本不具有任何“天然性”或普遍性。
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关于企业间竞争的主流思想也同样会让人产生误解。许多现代资本主义最重要的市场都形成了寡头垄断，以规模经济和“网络效应”为特征，造成集中和坐享利益者。“市场”的外部力量造成资本主义企业运转方式相似，然而，即使是市场竞争非常激烈的产业，相关企业的运营模式也并不相同。拉佐尼克研究发现，实际上，无论是企业的内部特征还是针对不同市场情况做出的政策回应，各企业间一直丰富多样，千差万别。出现这种状况不足为奇，因为企业必须不断创新，提升自身竞争力。演化经济学强调，这种多样性不是向相似性转化的短期特点，而是资本主义体系的长期特征。
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 不同的准则和常规产生不同的行为和结果。

事实证明，所有权和治理结构异常重要。在过去30年间，主流观点认为，股东价值最大化将会实现最佳经济绩效，尤其是在英美两国，这种观点长期主导商业理论和实务。
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 资本主义发展史和其他国家的发展历程表明，组建企业的首要目标既不是为了实现无拘无束的股东的最大短期利润，也不是为了给高管支付薪酬。举例来说，德国、斯堪的纳维亚地区和日本的企业，其组织结构遵循公司法和企业文化，对包括自身员工在内的大批股东负责，首要目标是促进长期生产并获得长期利润。这些企业都是资本主义性质，但是企业行为却差异明显。通常情况下，这类企业的创新投入高于那些注重股东短期利益最大化的同行，高管的薪酬和普通员工的薪金之间的级差比其他同行低，将收入中的较大份额用于投资，较小份额用于支付股息，这些企业股东平均持股时间更长。数据显示，尽管（在某些情况下）这类企业的短期利润可能下降，长期来看，它们促进经济强劲增长。
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 这个现象说明，要想提高经济绩效，公共政策须重点关注企业所有制关系、治理体系和管理激励方式。

总之，市场不是理想化的抽象概念，而是在不同情况下出现的具体产物，且区分明显。主流经济学家主张，“经济学法则就像工程法：一套法则处处适用”。
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 事实上，市场行为种类繁多，资本主义也有多种模式。
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第二个洞见是，公私部门的技术创新投资和组织创新投入，才能真正推动经济增长，促进经济发展。创新成果在经济中的推广不仅影响生产方式，而且影响分配方式和消费方式。在过去的200年间，创新成果在经济中的推广成为提高生产力，进而提高生活水平的重要推动力。
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 因此，关于资本主义经济如何运行的理论必须关注核心问题：创新的动态，理解所需投资的特定本质及投资带来的动荡、非均衡的结果。

这就需要比正统经济学理论更准确地动态理解创新如何产生。正统经济学理论认为，竞争存在缺陷。现代演化经济学吸收熊彼特对“创造性破坏”的独创性分析，
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 对经济运行规律做了诸多解释。在充满不确定因素的情况下，市场趋向不均衡，市场变化趋向路径依赖，企业如何凭借有限理性运营？技术、企业和产业结构共同演进，社会制度和公共机构为其提供支持，彼此密切联系，形成复杂的反馈过程，这些因素共同作用，促进增长。
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因此，推进创新要关注其中的每一个因素。经济健康运行要求企业具有勇担风险的管理文化，激励远见卓识的战略思维，而不是像霍尔丹所说的那样，主要关注短期金融收益。实现创新需要非常具体的、特色鲜明的融资方式，特点鲜明：耐心、长期与专注。格里菲斯-琼斯和科齐认为，这种融资方式让公营银行发挥独特作用，它们能将融资导向长期项目，利用私人资本，产生乘数效应。税收政策要鼓励长期投资。

马祖卡托发现，创新同样需要资金充足的公共研发机制以及强有力的产业政策。这些机制和政策导向创新的各个环节，而不仅仅局限在基础科学传统的“公共产品”领域。一个重要的认识是，创新不仅有概率，而且有方向。
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 从历史来看，这个方向通常是由“任务导向”的公共政策决定的，这些公共政策将公私投资引向新领域。佩雷斯注意到，在大生产时代，推动郊区发展的政策促进适合大规模生产的新技术充分推广应用。马祖卡托研究发现，公共资金扶持，直接推动信息技术革命以及其他领域取得突破，如生物技术、纳米技术及今天的绿色科技。
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 这些突破都离不开供给和需求政策，而这些政策催生新市场、新产品。公共投资“涌入”私人投资领域。

主流观点认为，政府推进“创造公平竞争环境”，其实，政府做的远远不止这些。政府通过确立社会目标，利用自身资源和长期资本共同投资。政府能够促进竞争环境向公共选择的目标倾斜。第二次世界大战后，福利国家先后建立，20世纪末，信息技术革命兴盛，带来一轮轮新的经济增长，经济更加繁荣。如今的新目标潜能巨大，推进新一轮创新和投资。这个新目标的首要任务是逐步减少并最终消除温室气体排放，降低气候变化带来的危险；另一个挑战则是制约经济对生物物理领域内环境的影响。佩雷斯认为，向“绿色”革命方向发展潜力巨大，和信息通信技术持续发展一起共同推动新一轮结构转型，促进经济增长。

第三个洞见是，认识到公共部门在创新过程中的作用。也就是说，创造经济价值是集体努力的结果。企业仅凭自身并不能创造财富。当今任何企业的运营都离不开国家提供基本服务。这些服务包含：学校和高等教育机构，医疗和社会服务，住房、社会保障、治安国防，运输、能源、水和垃圾处理。这些构成了核心基础设施。这些服务，其中包括分配给这些服务的资源，以及用于这些服务的投资种类，对私营企业的生产率至关重要。私营部门“创造财富”，而拥有纳税人资金保障的公共服务“消费”这些财富。国家不仅“监管”私营经济活动，其实，经济成果由公私参与者共同创造，公私参与者受社会和环境条件的影响，反过来又影响社会和环境条件。

这样，凯恩斯对企业周期的分析便非常重要。
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 他的重要洞见是，私人投资非常活跃，又趋向周期性发展，加剧了经济繁荣和衰退的趋势。当消费过低时，政府需要投资，不仅可以稳定总需求，而且刺激企业界的“动物精神”。企业界只有对未来增长领域充满信心时才会去投资。有些经济学家将金融市场解释为首领、跟随行为。实际情况要复杂得多。
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 公共投资发挥根本作用，是创造经济机遇的手段，从而提升企业的投资意愿。增西利斯认为，建立对未来增长的预期是政府的一个重要职能，不仅仅只在经济滑坡之时；也正因为如此，任务导向型创新政策作用巨大，可以推动经济绩效不断提升。在这一点上，凯恩斯和熊彼特观点一致。凯恩斯认为，“投资社会化”将促进投资更稳定，从而增长也更稳定。正如马祖卡托所言，“投资社会化”意味着，公共部门可以成为投资者和股权持有者。
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凯尔顿强调，公共开支对创造经济增长的条件至关重要，然而，金融危机之后，财政紧缩政策削减了公共开支，结果，负债占GDP的比重没有下降，反而上升了。这说明，紧缩财政政策徒劳无功。雷和纳斯岩则强调，银行系统的“关键”措施催生了货币的内生性，政府有了更大空间使用财政政策扶持经济增长，而不像主流进路所提供的有限的政策空间。

因此，政府的大小和功能对资本主义经济运营影响深远。主流经济学评论经常持这种观点，公共部门的作用应尽可能减少，将私营企业从监管的“死亡之手”中解放出来，从“挤出”的不良影响中解脱出来。实际上，成功的资本主义经济几乎离不开政府的积极支持。
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 政府的作用不仅提供或共同投资基础设施（即使通常怀疑公共投资的人有时也承认这一点），虽然这个作用很重要。我们看到，政府在创新中的作用也很关键。同时，培养技能熟练、适应力强的劳动力需要大力投入教育、培训、医疗、儿童保育、社会关怀。克劳奇的研究显示，政府的这些职能不能简单地进行外包或私有化。如果这么做的话，促进竞争这个目标反而造成了私营寡头垄断，这样就失去了公共目标，而使企业的政治影响力增强。我们要承认，私营企业和公共部门之间相互依存，市场和非市场活动之间也是相互依赖的。

这种相互依赖关系对税收的影响很大。正统经济学观点认为，税收有负面影响，因为，私营企业创造的价值被国家没收了。但是，理解了公共部门在共同创造经济总量中的作用之后，我们的理解就更进一步了。公共部门对生产过程做出贡献，因而经济参与者要给公共部门纳税。主流模型主张，减少税收在经济总量中的占比将促进增长。如果公共部门积极参与，有效使用税收，那么事实可能正好相反。

资本主义生产的社会化性质使收入和财富分配成为经济增长的重要变量。主流模型分析认为，劳动和资本带来的回报反映了（边际）生产率。而斯蒂格利茨认为，这个理论无法解释最近几十年贫富差距加大现象。显然，股东和高管，特别是金融业，从企业创造的价值中榨取了不相称租金。托马斯·皮凯蒂（Thomas Piketty）研究表明，资本的继承（特别是土地和财产），其增值速度高于整体经济增速，造成财富总体分配严重倾斜，而不是像标准生产力概念描述的那样。
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 这种倾斜对当前经济增长的公平性和包容性产生深远影响，同时也对经济增长产生负面影响。众多数据显示，收入和财富分配更平等的经济，其经济增长更稳定。
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 总体而言，缩小贫富差距的再分配政策对经济增长有积极影响。
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这种情况对资本和劳动之间实现分配再平衡意义重大。实际上，随着工会会员的减少，力量的削弱，管理的失范，工人力量越来越弱。“灵活的”劳工市场让雇主力量增强，雇员的工资和工作条件均下降。制定法定最低工资的历程说明，涨工资往往会迫使企业加大投资，提高生产力，提升经济绩效。
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 因此，公共政策在规范劳动市场中发挥着重要作用——增加工会会员人数以及雇员对资本的所有权，调控住房和土地市场。公共政策也应确保建立累进税制：不仅对财富和收入征收累进税，而且对企业和个人征收累进税。

共同生产的另一个方面也很重要，因为对分配有重要影响。所有经济都在生物物理系统内运行。从生态角度看，经济活动创造价值，使用物质资源和能源。物质资源和能源在被使用之后变成了垃圾，以一种热力学无序的熵状态返回到环境中。
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 经济增长可能来自利用更多生物物理资源或来自每个单位生产量创造的经济价值提升。当今，许多自然环境的生物物理功能已达到或接近安全边界，因此，到底哪种经济增长方式占主导显得尤为重要，这将会深刻影响今天的人们和子孙后代之间的财富分配。增西利斯认为，在面临气候变化危险的情况下，工业经济以碳为中心对于理解经济结构性变化在经济分析中的作用非常关键，这种结构变化不仅仅局限于纠正边际市场失灵。

因此，这三大洞见对我们如何思考经济决策影响深远。公共政策并不是“干预”经济，市场似乎独立于公共机构及其所植根的社会和环境条件。政策的作用不仅是“纠正”市场失灵——如果市场不是会失灵的话，市场是自由的。政策还帮助创建、塑造市场以实现共同生产，公平分配经济价值。经济绩效不能仅仅用短期GDP增长来衡量，而要用更好的衡量指标：长期价值创造、社会幸福感、贫富差距及环境可持续性。
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第二章 紧缩性的失灵：反思财政政策


斯蒂芬妮·凯尔顿
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导言



2007—2008年，当金融风暴席卷全球，世界经济遭遇了几十年来最严重的萎缩。不难理解，人们都在关注这次系统性金融危机产生的过程、源头及缘由。危机过后近10年，发达国家仍在疲于应对危机带来的严重后果。值得庆幸的是，这些国家成功避免了金融危机可能导致的全方位的大灾难，没有出现1929年经济危机之后的经济大萧条。既然制度失灵造成2007—2008年金融危机，一个迫切需要回答的问题就是：何种因素能够让这个失灵的制度得以恢复？针对这个问题，我在本章提出了自己的观点：答案只能从财政和货币政策的快速应对中去寻找，这些举措部分是有意为之，部分则是自动反应。这也正是这场金融危机和1929年经济危机的实质区别：一方面，央行积极提供流动性；另一方面，经济下滑之后，政府预算迅速做出反应，扩大公共赤字。这两个因素共同作用，从而避免了一次新的大萧条。

然而，在经济产生内爆后的几年里，发达资本主义国家的决策者们却又回到了过去的老路上，即乞灵于平衡预算和财政紧缩。本章的核心要点旨在阐明采取财政紧缩，也就是通常所说的“财政整顿”来应对金融危机，犯了策略性错误。推动财政紧缩政策出台的理论存在缺陷，不能正确解读预算赤字的作用，忽略了赤字和私营部门债务之间的关系。我们需要深刻反思这个政策，进而提出一个新的更具雄心的思路，以便更加充分、高效地运用政府预算，通过建立一个能够创造更加普惠繁荣的新制度，来替代当前这种制度上的不公平对待。为了便于阐明这些观点，特别是论述现代经济中财政预算的实质，本章采用一种叙述的框架，从部门财政平衡进路的视角，分析“后雷曼”时代几年间发生的经济发展态势。
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“赤字挽救了世界”



2007年全球金融危机刚开始时，表现为流动性危机。
 
[1]


 当信用市场停顿，像雷曼兄弟和贝尔斯登
 
[2]


 这样的“影子银行”无法通过再融资保住其持有的资产，流动性危机随之出现。接着，一波资不抵债、无力偿还债务的浪潮席卷美国，造成一批房屋抵押贷款专业公司，如美国国际集团和美林公司左支右绌甚至倒闭，引发全球关注。美联储匆忙应对，采取措施遏制这场危机在金融系统中进一步蔓延。首先，美联储减息，注入流动性；其次，采取了一些非常规的措施，如量化宽松。
 
[3]


 结果，的确起到了抑制危机进一步扩大的效果。

作为发生危机时的最终贷款人，美联储做了分内之事，在国内外均发挥了这个职能。通过定期标售便利（TAF）为美国国内的银行注入资金，
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 并与外国中央银行建立互惠货币协议（“货币交换线”），为国外金融机构提供资金。
 
[5]


 当然，这并不意味着这些举措实施起来非常顺利。恰恰相反，2008年9月15日雷曼兄弟公司破产之后，美联储不得不注入大量流动性，之后，金融市场持续恶化，美联储被迫再次注入流动性。危机高峰时，美联储对其他国家央行的未偿付外汇互换总额高达5800亿美元。
 
[6]


 这个举措有效应对了全球金融危机：由一家独大的美国央行持续提供流动性。但是，这种解读并不全面。

还有一个不容忽略的因素是，美国这个大政府如何通过财政政策应对经济大衰退。源于房屋抵押贷款业的金融危机已经波及美国经济，造成严重影响。2008年年中，严重后果已经显现（见图2-1）。就业率一下子变成负增长，进入冬季以后，劳动力市场持续低迷，每个月失去约80万个岗位。几个月之内，国会提出一项计划，通过了《美国复苏与再投资法案》，2009年2月17日，该法案经时任总统奥巴马签署生效。
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图2-1 美国失业率


资料来源：美国劳工统计局。

《美国复苏与再投资法案》通常被称为“刺激法案”，该法案旨在扭转经济下行之势，投资总额高达7870亿美元。其中，减税总额达2750亿美元，联邦支出总额增加超过5000亿美元。法案实施之后的三年，美国经济得到有效刺激，及时推动了基础设施投资，州政府和地方政府财政紧张的困境得到直接纾解，税收减免政策帮助处境艰难的学生、业主和企业渡过难关。白宫称赞该法案取得重大胜利，指出由于政府积极采取措施，在2009—2012年，每年保住或创造了约160万个就业机会，成功避免了1929年经济危机大萧条局面再次出现。
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危机之后的经济复苏，究竟是《美国复苏与再投资法案》立下的汗马功劳，还是因为其他更强大的潜在力量发挥了作用？对于这个重要问题，诺贝尔经济学奖得主保罗·克鲁格曼（Paul Krugman）在《纽约时报》时评专栏发表了系列文章，给出了他的答案。其中一篇文章题为《赤字挽救了世界》，克鲁格曼认为，是“自动稳定器”，
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 而不是国会和白宫采取的应对措施，减缓了产出和就业下滑造成的冲击，最终扭转了产出和就业下降之势。这篇文章的标题可谓名副其实。
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 克鲁格曼的观点非常重要，他的观点值得进一步发展完善。

这个推理受到“部门财政平衡”分析法的启发，该分析法由剑桥经济学家韦恩·戈德利（Wynne Godley）提出。
 
[11]


 直觉告诉我们，就整体经济而言，收支平衡是理所当然的会计恒等式。因此，如果我们考虑到不同经济部门，即通常所划分的公共部门、私营部门和外资部门，其中任何一个部门出现财政不平衡的状况，必定被其他部门等值或相反的财政不平衡抵销掉，这样，才能保证整体收支平衡。换言之，如果一个部门支出小于收入，那么必定有其他部门（或不止一个部门）支出大于收入，前一个部门将获得后一个部门的净权益。

我们需要回顾一下金融危机发生的背景，当时，私营部门（美国和其他国家）支出超过收入，债务达到历史最高水平。图2-2中的黑线显示私营部门财政平衡情况，即私营部门收入和支出的差额，等同于积累和投资的差额。数据显示，20世纪90年代开始私营部门就出现了财政平衡状况的恶化。到1997年，私营部门放弃坚持了几十年的习惯性盈余的做法，支出首次超过收入（即产生赤字）。

引发这次金融危机的经济发展特征和明斯基（Minsky）提出的“金融不稳定假说”极其相似。
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 明斯基认为，经济繁荣时期，私人行为体（特别是家庭和银行）开始堆积越来越多的债务。之后，房价突然下跌，投机热得到扭转，造成系统性财务困境，迫使私人行为体同时行动，尽力减少自身负债。换句话说，房地产泡沫一旦破裂，私人行为体减少支出，增加积累，减轻债务负担，或者还清债务。人们都有一种强烈的愿望，希望重回盈余状态。
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图2-2 美国部门财政平衡（1970—2013年GDP占比）


资料来源：美国商务部。

1936年，凯恩斯出版了他的经典著作《就业、利息和货币通论》（The General Theory
 ）。在这部著作中，他解释说，支出乘数也会产生相反的作用。
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 也就是说，总支出减少往往会放大对GDP产生的影响，因为支出开始下降，收入降低，进而造成支出进一步下降，如此循环。当削减支出的愿望很强时，产出和就业遭到重创，房地产泡沫破裂之后便是这样。此时，如果不采取应对措施，GDP缩水可能会越来越严重，甚至达到大萧条时期的水平。可是，这种情况却没有发生，其中最重要的原因就是，现代资本主义制度有一个“大政府”，政府有强大的稳定器，私营部门获得净积累的愿望一旦出现变化，政府便自动做出相应调整。克鲁格曼（Krugman）解释道：

20世纪30年代，公共部门规模很小，结果GDP不得不尽量缩减，一直下降到私营部门盈余为零。因此，GDP下降被称为“大萧条”……这一次GDP降幅不需要那么大，因为GDP下降造成赤字上升，消耗了一部分私营部门增加的盈余。GDP降幅较小被称为“大萧条”……这次初始震荡如果说和20世纪30年代的大萧条有什么不同之处，那就是所需的私营部门盈余更大。也就是说，如果预算赤字没有发挥作用，大萧条将会重现。这次危机造成了严重影响，但也不是那么严重，恰恰是得益于赤字上升。换言之，赤字挽救了世界。
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这次挽救世界经济的赤字总额不小。如图2-2所示，政府赤字飙升，2009年，美国赤字额占GDP的比重高达11%左右。
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 全美上下的决策者和权威人士纷纷表达道德愤慨，指责政府赤字激增。然而，包括高盛集团和太平洋投资管理公司首席经济学家在内的一些经济分析人士是能够明白到底发生了什么的。
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首先，赤字没有激增，并不是因为华盛顿政府采取了应对措施。不管国会是否积极回应，自动稳定器都会发挥其应有的作用。事实上，几十万人失业之后，税收收入急剧下滑，政府用于扶持失业者的支出骤增（如失业补偿金、食品券等）。结果赤字自动（即内生的）激增，反映出金融危机的严重程度。这一点，马丁·沃尔夫（Martin Wolf）在《金融时报》专栏文章中曾经详细阐述过。
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 他说：“我是从部门财政平衡的视角来看待这个问题的。”接着，他进一步论述道：

有一种观点是毫无道理的，认为最近几年政府推出的政策扩大了赤字规模。财政政策变化无法解释2007—2009年政府为何陷入巨额赤字，因为政策并没有发生任何重大变化。赤字激增是因为私营部门从财政赤字转向了财政盈余……政府只是消极应对。

但是，政府赤字绝不仅仅消极反映出私营部门为减债所做的努力，赤字提供了私营部门急需的（金融）资产，积极助力私营部门资产负债表恢复正常。要领会这个观点，我们可以回看图2-2，比较一下私营部门的财政平衡（黑线）在金融危机刚开始时（2007年）和2007年之后有什么差别。

这次私营部门资金状况改善，是第二次世界大战后提升幅度最大的一次。与此同时，公共部门的财政状况加剧恶化，令人震惊，这个变化至关重要。大多数经济学家以及几乎所有决策者仍然不愿承认上述变化，至少在正式场合仍不承认。简而言之，政府赤字有“好的一面”。太平洋投资管理公司的保罗·麦考利（Paul McCulley）说：“财政赤字有助于私营部门实现增加积累的愿望，同时助力资产负债表去杠杆。记住，政府部门的负债恰恰是私营部门的资产！”
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金融危机和私有部门去杠杆化的过程造成财政赤字增加，英国的遭遇再次证明了这一点。金融风暴给英国造成的影响和美国相似：家庭债务缠身，金融机构不良资产堆积如山，房地产泡沫严重。因此，英国的部门财政平衡反映出的经济动态和美国的情况极其相似。

英国的部门财政平衡情况如图2-3所示。左图显示私营部门、公共部门和外资部门的净均衡，右图则进一步勾勒出私有部门中家庭和企业的财务平衡。和美国一样，英国的外部负平衡一直在持续，造成外资部门在过去的15年中一直处于盈余状态。显然，这种影响不得不由国内部门通过赤字来抵销。其他显著特点有：（1）2001—2005年，私营商业部门的净平衡状况产生转变（从净借贷方变成净贷款方）；（2）2002—2005年，家庭资产负债表恶化（右图）。金融风暴刚刚来袭之时，整个私营部门动荡最为剧烈。私营单位匆忙去杠杆化，这个应对之举正好与公共赤字激增相呼应。当然，正因为公共赤字激增，私营部门才能顺利实施去杠杆化（图2-3左图）。显然，政府高额赤字为私营部门提供了大量净资产，从而“挽救了世界”。





图2-3 美国部门财政平衡（2000—2014年GDP占比）


资料来源：英国预算责任办公室。

作为经济学家，我们接受的专业教育认为，政府赤字会抑制投资、政府支出和税收。这三方面主要由政府相机抉择（即本质上是外生的）。我们习惯于认为赤字需要借贷，而借贷夺走了储蓄者钱袋子里的钱，进而“挤走”了其他形式的经济活动。结果，一切都在倒退。任何一位懂得货币运行的人都知道这个道理。
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 为了弄清楚这个道理，可以查看资产负债表上的记录，追踪政府支出、征税、发行债券时产生的借方账目和贷方账目。
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 也许还有一种更直接的方式，依据复式记账的内在逻辑，直接解读部门平衡模式。不管采用哪种方式，分析人士只要认真审查，就会发现赤字促进了（而不是阻碍了）其他经济主体的财务平衡。

简言之，政府赤字产生了资金流，增加了流向非政府部门的净金融资产储备。
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 政府赤字（流动）累积成金融债（储备）。这些赤字在会计记录中视作其他经济部门的盈余，这些盈余（流动）累积成金融资产（储备）。因此，政府赤字为其他经济部门提供了美元资产（美国国债），增加了接受方的净金融财富。经济大衰退之后，政府提供美元资产使私营部门迅速
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 恢复到以往的一贯盈余状态，从而抑制了产出和就业的下滑之势。

这个过程至关重要，因此值得详细探讨。如果私营部门突然想拥有大量盈余（为了实现去杠杆化），那么相应地，必须有一个公共部门保持高额赤字才能实现私营部门的这种转变。反之，如果公共部门不愿增加足够多的赤字，那么其他变量必须做出调整，这个变量就是产出。正如克鲁格曼所说，如果没有大量公共赤字，GDP的降幅会大得多。假定储蓄在收入中发挥更大作用，那么产出暴跌就将抵消掉人们增加储蓄的意愿，同时也将抑制私营部门增加净盈余，从而维持整个经济系统的平衡，但这是收入水平非常低的平衡。

因此，赤字挽救了世界。但是那些专家、当权者和经济学家既没有称赞赤字对经济恢复立下的汗马功劳，也没有因为不需要（运转失调日益严重的）国会采取措施便成功避免了大萧条再次上演而感到庆幸。恰恰相反，他们将经济缓慢复苏怪罪于（美国及其他国家的）政府高额赤字，眼睛只知道盯着欧元区的债务危机不放，认为那里的发展态势足以说明，任何未能恢复预算平衡的政府必将遭到“市场”的惩罚。
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 这样赤字便成了头号公敌，财政政策转而支持紧缩方案，美联储随后为此推出更多配套措施。
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 一般而言，当提取的货币多于金融机构短期内所有的流动资金时，金融机构便面临流动性危机。为了偿付负债，金融机构将不得不借贷（通常利率更高）。如果金融机构找不到借贷者，便可能面临破产。流动性危机结果可能演变为偿付危机。
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 影子银行系统由众多机构形成一个网络，如投资银行、对冲基金、结构性投资工具等。这些机构不像零售银行一样接收传统存款，因此，它们实际上不受监管。这些机构的业务活动处于监管盲区。
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 量化宽松业务可以由中央银行实施，用新创造的货币购买政府债券。这些政府债券可以在债券拍卖时直接从财政机关购买，也可以在次级市场购买，即从银行或其他金融机构购买。
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 参见美联储网页有关定期标售便利（TAF）的解释：http://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_taf.htm （2016年5月4日查获）。
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 有关流动性互换的详细介绍可以在美联储网页查看：http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_liquidityswaps.htm （2016年5月4日查获）。
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 参见：M. J. Flemming and N. J. Klagge, ‘The Federal Reserve’s foreign exchange swap lines’，Current Issues in Economics and Finance, vol. 16, no. 4, April 2010, https://www.newyorkfed.org/research/current_issues/ci16- 4.html （2016年4月28日查获）。
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 有关“刺激方案”的详细介绍可以在美国财政部网页查看：https://www.treasury.gov/initiatives/recovery/Pages/recoveryact. aspx （2016年5月4日查获）。
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 参见：C. Romer and J. Bernstein, ‘The job impact of the American Recovery and Reinvestment Plan’，10 January 2009, http://www.ampo.org/assets/library/184_obama.pdf （2016年5月4日查获）。
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 自动稳定器是指政府预算中的一部分，当经济放缓时往往自动增加赤字（当经济加速时相应减少赤字）。通过这种方式，自动稳定器减少经济波动幅度。例如，经济下滑时，税收收入减少，失业救济金上升，因此赤字增加，抵消（至少部分抵消）经济下滑造成的影响；经济繁荣时，税收收入自动增加，失业救济金减少，因此政府赤字减少，经济繁荣速度放缓。
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 P. Krugman, ‘Deficits saved the world’，New York Times, 15 July 2009, http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/07/15/deficits-saved-the-world/ （2016年5月12日查获）。
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 州政府和地方政府预算也陷入严重赤字，是图2-2所示激增的原因。联邦预算历史数据可在政府网页查看：http://www.whitehouse.gov/omb/budget/historicals （2016年5月4日查获）。
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 P. McCulley, Global Central Bank Focus: Facts on the Ground, Policy Note 2010/2, Levy Economics Institute of Bard College, 2010, p. 3, http://www.levyinstitute.org/pubs/pn_10_02.pdf （accessed 4 May 2016）.
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[21]

 S. Kelton, ‘Yes, deficit spending adds to private sector assets even with bond sales’，New Economic Perspectives, 2010, http://neweconomicperspectives.org/2010/11/yes-deficit-spending-adds-to-private.html （2016年5月4日查获）。





[22]

 图2-2、图2-3也反映了外资部门的情况，外资部门是非政府部门的一部分。政府赤字消费也可能造成外资部门净金融资产累积。然而，这里关注的重点是私营部门资产负债表。对该问题的详细探究可以参见：W. Mitchell and L. R. Wray, ‘Introduction to monetary and fiscal policy operations’，Chapter 9。





[23]

 正如沃尔夫（Wolf）在《美国的资产负债表衰退》一文中所言，“私营部门财政平衡转向盈余，2007年第三季度至2009年第二季度，累计盈余占GDP的11.2%，数值高得简直让人难以置信。”
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 即使那些观点较温和的学者也强调要采取旨在平衡中期或长期预算的政策，引起后凯恩斯主义学派的反对。参见：P. Davidson, J. K. Galbraithand R. Skidelsky, ‘Open Letter’，published at New Deal 2.0, 19 July 2010, http://rooseveltinstitute.org/statementevanss-stimulus-letter-davidson-galbraith-skidelsky/（2016年5月4日查获）。





财政退却，货币下跌



财政紧缩政策依据的是这样的逻辑：政府赤字给私营部门行为主体带来心理压力。面对政府“挥霍浪费”，它们预期未来税赋必定增加，便增加储蓄（减少支出）。这就是著名的李嘉图等价定理。该定理认为，财政政策根本无法影响总需求，因为公共赤字增加必定会造成私人支出，尤其是私人消费的相应减少。每当政府赤字上升时，人们便预计未来税赋会加重，于是提前留出一笔钱用于缴税。因此，他们减少的支出额等同于公共赤字增加额。虽然李嘉图本人不同意这种观点，
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 他认为，实际上人们并不会这样做。但是，这个理论仍然是新古典主义经济学的核心观点。麦考利认为，财政紧缩政策的支持者们持有的观点和李嘉图等价定理恰恰相反。他们说：

只要政府减少赤字，私营部门便不再担心未来税赋增加，于是就会自动减少盈余。换言之，只要政府财政状况良好，私营部门便对自己的财务状况信心十足，减少储蓄，增加借贷，从而扩大总需求。这个观点的论证过程直截了当。
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像罗伯特·巴罗（Robert J. Barro）
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 这样的新古典经济学家们直接论证出了和李嘉图等价定理相反的观点，而保罗·克鲁格曼
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 这样的凯恩斯主义经济学家则嘲讽这个观点。他认为，这种观点就像在说“信心童话”，希望借此恢复繁荣。可是，政治实践经常让那些好听的理论相形见绌。而且，决策者们坚持认为，现实世界的发展态势证实了他们对经济的直觉是正确的。

2009年年末，欧洲许多国家的经济一团乱麻。欧元区经济衰退，其中遭受重创而损失最大的国家，其赤字和债务占GDP的比重分别突破了3%和60%的上限。
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 这两个上限本身似乎暗示（其实是错误的），政府对预算产生的结果有最终控制权，所谓的上限其实并不是必然内生的。这种情况说明，欧元区这种旨在抑制预算赤字的财政制度设计存在严重缺陷，但是接下来的经济走势恰恰让那些财政紧缩政策的支持者的胆子更大，从而助推了美国及其他国家更加热衷于平衡预算。

于是，市场做出了反应。在经过十来年的自发成长之后，资本市场对深陷债务危机的欧洲经济与货币联盟成员国发行的债券产生了极其严重的抵触情绪。贷款方得出了一个正确的结论：它们贷出的欧元政府可能无法偿还，违约风险溢价因此上升。许多国家因为承担不起利率而无法为自己融资，万般无奈之下，它们只好向欧元区伙伴国和国际货币基金组织求助。希腊是财政不慎的典型代表，该国不得不通过谈判达成两项而不是一项财政援助方案。2010年5月达成第一项方案，希腊政府同意接受1000亿欧元援助贷款及其附加条款；第二项方案于2012年2月达成，总额为1300亿欧元（第三项方案于2015年8月达成。）爱尔兰政府因为一项银行救助计划失策，给自己带来数亿欧元的无担保债务，也不得不寻求援助，2011年11月获得675亿欧元救助金。没过多久，葡萄牙也前来求援，2011年5月成功获得780亿欧元救助贷款。全世界的目光都在关注这些国家，政府被推翻，技术官僚上台执政，成千上万的民众走上街头抗议，反对将严厉的紧缩政策作为提供援助的条件。一条强势谚语应运而生：要么处理好你的债务问题，否则它们就会回过头来对付你的。
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与此同时，在2010年，时任美国总统奥巴马希望出台一项方案。他下令成立一个由民主党和共和党共同领导的委员会：全国财政责任和改革委员会，负责拟订恢复财政秩序的方案。没有人愿意看到出现希腊那样的下场。该委员会在最终提交的报告中详细阐述了一项削减政府赤字的方案，总额约4万亿美元，结果却未能达到该方案提交美国国会批准通过所需票数。在接下来的两年里，国会议员们就削减赤字的最佳方案一直争论不休。共和党议员赞成削减支出，他们认为财政危机源于长期的“开支问题”；而民主党议员则力争提高税收以解决“收入问题”，他们认为财政困境主要还是“收入问题”。

非常明显，关于财政政策的“鹰派”和“鸽派”之争，根本没有认识到英国、美国、加拿大和澳大利亚这样的经济体和欧元区经济体之间的根本区别。前者的货币体系和财政体系“紧密结合”在一起，这些国家的政府只要将央行发行的货币存入银行账户便可以为赤字开支提供资金。换言之，这些政府是本国货币的发行者。它们不需要从金融市场或纳税人手中“获得”钱款为赤字开支提供资金，而只要发行支出所需的货币即可。在这些国家，政府收税并发行债券，多种原因使然（如稳定银行储备、避免通货膨胀、为私营部门提供资产），而不是因为政府需要用税收和债券收入为政府支出提供资金。
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与之相反，欧元区国家，在经济与货币同盟体系下，财政制度和货币制度是“分离”的。财政政策由各个国家制定，货币政策制定权则交到了欧洲中央银行（ECB）手中。由于欧元区国家放弃了主权货币控制权，因此政府成了非主权（无国家的）货币的使用者，而不再是发行者。简言之，这些国家的政府不能通过“印刷”货币来偿还债务，因此被迫接受私人金融市场规定的条件进行借贷。一旦市场不再愿意以可行利率贷出资金，这些债务便无法维持下去。纳斯岩和雷在本书第三章中提出，这种情况不会发生在政府控制自己的货币发行权的国家中，比如英国和美国。这些国家能够实现财政政策和货币政策的协调运行，从而避免由金融市场来决定融资条件。

由于经济与货币同盟的制度设计存在缺陷，欧元区南部国家实际上将财政决策权交给了债券市场。同时，欧洲国家的决策者们接受了误导性很强的经济理论。结果，这些国家被迫实施财政紧缩政策。至少可以说，该方案造成了灾难性后果。财政紧缩政策未能提升私人投资者的信心，却导致这些国家经济急剧衰退，公共债务不仅没有减少，反而大幅上升。
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 南欧国家债券市场金融紧张局势加剧，财政紧缩政策未能扭转这个颓势。利率从最高点持续下跌，直到2012年夏天，欧洲中央银行终于宣布愿意履行最终贷款人职责，之后，利率才回到安全水平。
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美国因经济恐慌引发削减赤字的政策辩论，让我们重新回到这个问题上来。辩论仍在持续，赤字却悄悄下降。2012年，国会预算办公室（CBO）的报告显示，美国预算赤字正以第二次世界大战结束后军人复员以来最快的速度下降。政府的财政姿态再一次做出重大调整，而这个调整丝毫没有刻意为之。这个政策调整是属于内生性的，无须宣传造势。围绕削减赤字的方案，国会争吵不休，根本没有注意到赤字正悄然自行下降。
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此时，尽管国会预算办公室警告说，财政紧缩有减缓经济复苏步伐的风险，但国会仍继续努力推进一项“重大交易”以减少赤字。对此，时任美国联邦储备委员会（以下简称为“美联储”）主席伯南克感到非常失望。在国会听证会上，伯南克捍卫美联储的量化宽松政策，有力回应了此前对该政策的强烈批评之声。当时，量化宽松政策已实施了两轮（Q1和Q2），同时还推出了“扭曲操作”政策
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 。批评者们认为，这些政策未能有效刺激经济快速回升。气氛高度紧张，伯南克倍感压力。美联储已经采取超常规措施刺激经济，然而，此时经济复苏乏力，国会似乎打算推行财政紧缩政策，从而增加美联储的负担。伯南克心里清楚，他既需要市场对美联储的应对能力充满信心，也需要让国会明白他可以借助于财政政策的帮助。在这一时刻，双方需要坦诚相待。伯南克非常恼火，他对国会议员说道，“货币政策并非灵丹妙药，甚至连理想的政策工具都算不上。我希望政府其他部门都能各司其职。”
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货币政策也许不是理想的政策工具，却是唯一的选择。财政逆境即将来临，美联储要做出应对，因此压力越来越大。2012年8月，执教于哥伦比亚大学的迈克尔·伍德福德（Michael Woodford）在杰克逊霍尔（Jackson Hole）召开的会议上首先向美联储发难。
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 伍德福德坚持认为，在零利率下限（ZLB）时，受欢迎的是“前瞻性指引”政策而不是新一轮量化宽松。这个激进的观点令他名声大噪。2012年9月13日，美联储全力应对，宣布实施第三轮量化宽松政策，购买债券不设期限。同时出台“前瞻性指引”政策，消除市场参与者的疑虑，向它们发出信号，美联储可能将联邦基金利率维持在接近零的水平，并一直持续到2015年。
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 从2013年12月开始，美联储缩减债券购买，每个月减少1000亿美元，在此之前，美联储已经将提高债券购买的方案延期了一年多。

2013年的政策调整将是未来几年争论的焦点。政府实行财政紧缩政策，同时增加税赋，消减支出超过1万亿美元。2013年1月1日，《2012美国纳税人减税法案》（The American Taxpayer Relief Act of 2012）经由美国总统奥巴马签署生效成为法律，增税正式实施。该法案保留了部分“小布什总统时期的减税”条款，但提高了年收入超过400000美元的个人（年收入超过450000美元的夫妻共同报税）的最高边际税率。该法案还规定削减工资税的政策到期失效，实际上，1.5亿多美国劳动人口的税赋增加了2%。除了税赋增加之外，“自动削支计划”（sequester）于2013年3月1日正式启动，所有支出开始自动减少，削减额超过1万亿美元（国防支出和非国防支出各占一半）。
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 美国也开始实行财政紧缩政策。

美国国会预算办公室这时敲响了警钟。它预测，自动削支将使GDP增幅下降0.6%。国际货币基金组织也持相同观点，它预计自动削支计划将造成经济增长放缓，从2.0%下降到1.5%。紧接着，包括美国白宫经济顾问委员会主席阿兰·克鲁格（Alan Krueger）在内的许多经济学者纷纷赞同这个观点，他们警告说，财政逆境将放缓美国劳动力市场复苏的步伐。伯南克希望这种情况不会发生。2013年2月，他在国会做证时说：
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国会和政府应该考虑提出一种既能在短期逐步减少联邦赤字，又能在长期从根本上降低赤字的新政策，用来替代大幅削减开支所需的提前透支剧增政策。这种新政策能够减缓近期经济所面临的财政困难。

尽管警告不断，美国国会仍然毫不妥协，自动削支计划于2013年3月生效。然而，经济增幅却提高了，从2012年的2%上升到2013年的2.6%。这是如何实现的呢？财政逆境被夸大了吗？这是不是财政紧缩政策有效的证据呢？伯南克是不是对货币政策的相对成效过于悲观了呢？2012年年末，同时实施第三轮量化宽松政策和“前瞻性指引”政策不仅遏止了经济下滑，还有效刺激了经济，实现了2013年的增幅提高。难道这些不是实行这两大政策的结果吗？

毫无疑问，学者们会就这些问题争论不休。就目前而言，他们的经济观点似乎集中在以下四个方面。第一，经验表明，只要中央银行信用度足够高、态度坚决，即使在零利率下限时，其推行的货币政策仍然可以抵消财政紧缩的影响。第二，美联储大力推行的量化宽松政策主要通过财富效应取得成效，因为投资者“追求收益”，推高了许多资产的价格，特别是股权、房产以及企业债券。第三，资产价格上升，收入最高的群体获益最大，导致贫富差距扩大。第四，中央银行的政策也存在一些风险，其政策鼓励过度冒险行为，造成资产价格过度膨胀，为下一场金融危机埋下了祸根。珍妮特·耶伦（Janet L. Yellen）在接任美联储主席之后不久便描述了这种情形：
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货币政策对冒险的影响很大。近几年，实行适应性的政策立场，为家庭和企业提供更多激励，鼓励它们大胆进行一些潜在收益高的投资，这是促进复苏的部分原因。然而，这种冒险行为可能失控，导致金融系统更加脆弱。

因此，美联储的政策激发了大量的冒险行为，从而抵消了2013年财政紧缩带来的负面影响。从这个意义上说，美联储积极进入未知货币领域的做法取得了成效。但是，伯南克警告说，货币政策并不是理想的政策工具。货币政策加剧了金融市场的风险，扩大了财富和收入差距，几乎没有改善长期失业者遇到的劳动力市场状况。中央银行临危受命
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 实现宏观经济目标，而财政政策原本更能有效地实现这些经济目标。
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 因此，中央银行出台货币政策，实属万般无奈之举。

值得注意的是，在这方面，英国发生的情况和美国有类似之处。金融危机期间，财政赤字增加源于政府支出“挥霍”浪费。一个更为严肃的观点认为，公共赤字实际上与私营部门去杠杆化有关。但这个观点完全不在主流辩论范围之内。英国政府也同样实施财政紧缩政策（但其紧缩程度不如欧元区南部国家），而中央银行却通过量化宽松政策大力扩张资产负债表，提升股票市场价值，抬高房价。只有当私营部门冒险倾向上升时，政府赤字的内生性才会下降。从图2-3可以看出，在经济复苏过程中，英国私营部门的资产负债表不断恶化，回到了2014年的赤字水平（即负债增加）。和美国一样，就总体增长率而言，英国经济强劲复苏，但该复苏过程呈现出四大负面特征：贫富差距扩大，实际工资水平止步不前，家庭重新负债，存在潜在的金融脆弱性。
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平衡预算还是平衡经济



在其经典著作《就业、利息和货币通论》最后一章的开篇，约翰·梅纳德·凯恩斯就从他的视角指出资本主义秩序最明显的两大缺陷：“我们所处的经济社会存在两个显著弊病，这体现在它不能提供充分就业，以及它对财富和收入的分配任意且不均。”
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在就业、财富和收入分配方面，经过20多年逐步改善之后，到了20世纪70年代，这两大问题再次出现。在此期间，虽然有过短暂平息，但是这两大问题变得更加严重，因为新自由主义经济学主张受到追捧——供给侧减税，大规模放松管制，重新致力于平衡政府预算。

过去30年间，经济合作与发展组织几乎所有成员国一方面大力放松对金融（和其他）市场的管制，另一方面大幅减税。最高收入群体的平均边际收入税率从1981年的66%下降到2013年的43%。同一时期，企业所得税平均税率也大幅削减，从47%骤降至25%。分红收入则从75%降至42%。
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 供给侧的政策措施既未有效增加就业岗位，也未创造普惠繁荣。恰恰相反，这些措施与贫富差距扩大
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 和金融不稳定加剧
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 密切相关。换言之，这些政策尝试已告失败。资本主义已变得更不稳定，财富和收入分配更加不均，每次经济衰退都造成就业岗位流失，重新恢复这些岗位需要的时间越来越长。
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遇到这些问题该怎么办？针对21世纪资本主义经济面临的这些问题及其他挑战，本书各章作者提出大量具体政策措施。我的观点虽然更加宽泛，但却提供了一个非常重要的分析框架，用于思考转变资本主义秩序的各种政策建议。对旨在改善人类境况政策的评价，应立足于政策的预期社会和经济效果，而不是仅仅考虑预算。这就意味着，应该摆脱当前平衡预算的狭隘思维，充分利用财政政策转变资本主义制度，从共同牺牲转变为普惠繁荣。

为了实现这个目标，我们必须解放思想，打破常规思维，因为一些有缺陷的理论和危害经济的政策主导着当前思维。这就要求我们首先摒弃这样一个观念，即认为政府必须像家庭一样来平衡预算。这个观点尽管有其价值，却不正确。美国和英国的经历清楚地表明，预算结果大多是内生性的，实体经济形势不断变化，预算结果随之摇摆不定。以美国为例，自动稳定器调节预算和就业市场变化形成几乎完美的互动，如图2-4所示。





图2-4 美国失业率与联邦预算比较（GDP占比）


资料来源：美国劳工统计局。

失业率上升就会拉低政府预算，同理，劳动力市场改善就会拉高政府预算。在极为罕见的情况下，经济环境非常紧张，赤字甚至可能出现盈余。在2000年，这种情况却真的出现了。当时，失业率降至4%，美国的空缺岗位数和求职者数量相等。
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 不幸的是，决策者们陷入思维定式，错误地认为，预算赤字扩大是造成实体经济疲弱的原因而不是结果。经济形势稳定之时，政府没有暂停使用预算工具，而是刺激经济以实现预算平衡。这种做法违背了直觉常识，1933年，凯恩斯在其著作中也表达了这个观点：

通过减少国民收入的政策措施永远无法平衡预算……正是失业造成的负担及国民收入减少二者共同作用，导致了预算失衡。如果解决了失业问题，那么预算问题便会自行解决。
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凯恩斯的话似乎只是说起来好听，然而，现在有充分证据支持他的观点。以欧洲国家为例，政府削减支出，增加税收（即紧缩），努力降低赤字，结果财政紧缩政策却弄巧成拙，因为增幅放缓推高了债务占GDP的比重。
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 而在美国，第二次世界大战之后64年的经济发展数据可以帮助我们评价凯恩斯的观点。如果经济形势很好，预算的确能自动实现平衡，那么经济形势良好之时，赤字应该能自我抑制。这一点已经得到历史确证。表2-1显示，在过去的64年中，预算赤字占GDP比重达到3%或3%以上的只有20次，而且当时的失业率必须达到5%或5%以上。
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表2-1 1949—2013年联邦预算赤字占GDP比重达到3%或3%以上时的失业率





对于那些执着于平衡预算的决策者来说，这些数据非常重要。同时，还有更重要的经验教训值得我们吸取。

减轻对偶尔出现的预算赤字的担心，是远远不够的。我们要彻底改变对“财政责任”一词的定义。不管预算是赤字、盈余还是平衡，像充分就业这类政策目标都能实现。因此，决策者们根本不该只针对一个特定预算结果，因为预算本身并不是目的。相反，预算应被用作实现社会目标的持续手段，旨在提高生活水平，促进收入分配更加均衡。如果不能更有效、更充分地利用政府预算，资本主义制度根本无法在教育、科技和基础设施方面进行公共投资，而这三方面的公共投资对于实现长期繁荣至关重要。

对有些国家来说，说起来容易做起来难。
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 而另一些国家的支出、收税和借贷都借助于本国不可兑换的法定货币。这些国家有可能严重偏离主流经济思想，它们不赞成共同牺牲，而是主张加大对国家和人民的投入，以促进经济繁荣。阿巴·勒纳（Abba Lerner）非常中肯地提出了一个偏离主流经济观点的主张。
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 他敦促决策者放弃所谓的“稳健财政”这种让人停滞不前的观念，转而采取任务导向方法，他称其为“功能财政”。尽管自动稳定器非常重要、作用巨大，但它们永远无法将预算引向紧要任务方面的投资，而这些投资能够重塑我们的未来，这一点只有我们自己才能做到。重新发掘“功能财政”的重要思想，是需要在重思资本主义的道路上迈出的第一步。
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 举例说明，参见：L. R. Wray, Financial Keynesianism and Market Instability, Levi Economics Institute Working Paper No. 653, March 2011; J. Kregel, The Natural Instability of Financial Markets, 2009, IDEAs Working Paper no.04/2009, 2009; J. Crotty, ‘Structural causes of the global financial crisis: a critical assessment of the “new financial architecture”’，Cambridge Journal of Economics, vol. 33, no. 4, 2009, pp. 563–80。





[48]

 美国1981年经济衰退损失的工作岗位28个月后才全部被重新创造出来，1990年经济衰退之后损失的工作岗位32个月后才全部被重新创造出来，2001年衰退之后损失的工作岗位则在47个月之后才全部被重新创造出来，2007年开始的大衰退之后失去的工作岗位竟然在75个月之后才被重新创造出来。





[49]

 仅仅改善劳动力市场条件无法实现预算盈余。网络经济泡沫大大增加了资本收益税，因此也发挥了重要作用。





[50]

 引自：W. R. Garside, British Unemployment 1919—1939: A Study in Public Policy, Cambridge, CambridgeUniversity Press, 1990, p. 347。





[51]

 例如，参见：P. De Grauwe and J. Yuemei, ‘Panic-driven austerity in the eurozone and its implications’，Vox, 2013, http://www.voxeu.org/article/panic-driven-austerity-eurozone-and-its-implications （2016年5月4日查获）。





[52]

 在此例中定为3%没有什么特殊原因，只是因为在3%时，数据中有些自然断点。3%也接近美国1974—2013年的平均赤字水平（3.1%）。





[53]

 用外汇借贷的国家（包括目前使用欧元的18个国家）以及使用可兑换货币（即固定汇率）的国家受到的诸多限制完全不同，制约了政策选择空间。美国前财政部副部长法兰克·纽曼（Frank.N. Newman）在最近出版的一本书里更详细地解释了这个问题：Six Myths That Hold America Back: And What America Can Learn From the Growth of China’s Economy, Kansas City, MO, Diversion Publishing。





[54]

 A. P. Lerner, ‘The economic steering wheel’，University of Kansas Review, June 1941; ‘Functional finance and the federal debt’，Social Research, vol. 10, no. 1, 1943, pp. 38–51; The Economics of Control, New York, Macmillan, 1944; The Economics of Employment, New York, McGraw Hill, 1951.




第三章 解读货币和宏观经济政策


L. 兰德尔·雷
 
[6]




耶娃·纳斯岩




导言



宏观经济政策没有发挥应有的作用。金融危机过后十年的大部分时间里，发达经济体仍未恢复到正常状态，空前低利率、持续高赤字、大多数国家增长乏力、担心潜在通货紧缩风险。这些情况说明了一个痛苦的事实：决策者们未能推动经济重回健康运行轨道。

实际上，决策者们为此做出了很多努力。起初，政府出台了一揽子财政刺激方案，可是这些刺激方案很短命，如同昙花一现。随着经济增幅下降，初始财政刺激计划的实施、税收减少及其他自动稳定器共同作用，推高了政府赤字和债务。政府赤字和债务的增加反过来又使得支持财政紧缩的呼声更高。由于欧元区主权债务持续上升，越来越多的人支持这样一种主张：政府必须平衡预算，否则将面临借贷成本更高、无法继续偿债等灾难性后果。希腊持续不断的危机被视作对所有国家的警告。
 
[1]




政府的重点转向财政紧缩之后，决策者们便关注相关货币监管机构，借助货币政策阻止经济下滑以提振经济。美联储和英格兰银行着手应对，它们使用常规政策工具来降低利率。但是，经济仍持续衰退，面对这种困境，它们不得不采取非常规手段，首先是为金融机构提供流动性便利，接着又出台了大规模资产购买方案，即量化宽松（QE）。欧洲中央银行也逐步效仿这种做法，尽管担心这么做可能超越了宪法赋予的权力。这些政策措施规模惊人：2008—2014年，美联储提供给金融业的紧急救助、流动性支持及信用担保累计总额高达27.8万亿美元。
 
[2]


 在实施量化宽松政策期间，美联储还购买了约4.5万亿美元的资产。英格兰银行于2009年启动了资产购买方案，到2012年秋，共购买了3750亿英镑的资产，这些资产大多数是英国国债。
 
[3]


 然而，银行系统和整体经济仍然十分脆弱，令人担忧。

出台财政紧缩政策依据的是传统货币理论。该理论认为，政府支出应该量入为出，受税收和借贷所获得的收入总额的限制。政府应该尽量平衡预算，即便不是每年如此，至少每届政府的中期也应尽力平衡预算，这样可以避免债务增长不可持续。政府财政政策应受到市场的审查和约束。为了减少市场的不确定性，缓解债权人对政府无力偿还或拖欠债务这种潜在风险的忧虑，主权债务水平应限制在政府的税收收入足以偿还的范围内。更重要的是，不应该允许政府“印刷货币”为其支出提供资金，因为这种做法会造成通货膨胀。

对大多数国家来说，这些原则属于政策范畴。然而，欧元区国家却将这些原则运用到制度设计中。各成员国政府使用超国家金融机构（欧洲中央银行）发行的欧元，它们事实上放弃了“印刷货币”的权力。它们希望任何灵活应对的措施都要获得欧洲中央银行的默许。各成员国还同意为政府赤字和债务占GDP的比重设置上限。在经济下滑时，由于自动稳定器发挥作用，这些限制有被突破的风险。因此，政府在经济周期内平衡预算便成了目标——经济形势好的时候预算出现盈余，经济衰退时便能拥有承受少量预算赤字的政策空间。总之，传统货币理论将政府和私营企业及家庭同等看待，而私营企业和家庭的消费能力受制于其收入和借贷，以及金融市场对其信誉度的评估。

尽管目前实施的宏观经济政策背后的主流观点得到广泛认可，但很少有人注意到，这个主流观点建立在一个非常特别的货币理论之上。现代经济体创造货币、监管货币其实是个非常复杂、充满争议的课题。在日常生活中，极少有人对此提出质疑。本章中，我们将阐述不同货币理论对宏观经济政策的理解为何有如此巨大的差异。

我们将专门探究“现代货币理论”的分析方法为什么比主流观点更能深刻地理解货币是如何运行的，从而进一步说明目前的宏观经济政策为什么没有成功，以及什么经济政策更好。
 
[4]


 我们旨在说明，运用“现代货币理论”分析方法解读现代金融体系可以清楚地表明，在抑制经济衰退和刺激增长方面，财政政策为何比货币政策有力也有效得多。一个国家如果有自己的货币，那么政府支出便不受税收和借贷资金量大小的影响。政府预算不同于家庭预算，因此，目前一些国家或地区重点实施财政紧缩政策实属政策偏误。我们认为，低利率和量化宽松这样的非常规货币政策措施至多能微弱刺激经济中的总支出，并不能有效缓解人们对家庭和企业负债加重的忧虑。

当前经济体面临的深层问题十分复杂，涉及长期的、不断加强的金融化趋势。安德鲁·霍尔丹、威廉·拉佐尼克、玛丽安娜·马祖卡托分别在本书的第四章、第五章、第六章中探讨了这些问题。
 
[5]


 本章中，我们的分析紧扣一个论点，即只有正确理解货币的本质，才能正确理解国家财政政策的作用。




[1]

 在利维经济研究所可以找到有关希腊经济的有洞见的论著，详见：http://www.levyinstitute.org/topics/greek-eonomic-crisis （2016年4月19日查获）。





[2]

 J. A. Felkerson, $29, 000, 000, 000, 000: A Detailed Look at the Fed’ s Bailout by Funding Facility and Recipient, Working Paper No. 698, Levy Economics Institute, December 2011.
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 Federal Reserve, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm （2016年4月19日查获）； Bank of England, http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/qe/qe_faqs.aspx （2016年4月19日查获）；and M. Joyce and M. Spaltro, Quantitative Easing and Bank Lending: A Panel Data Approach, Bank of England Working Paper No. 504, 2014, http://www.bankofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2014/wp504.pdf （2016年4月19日查获）。
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 L. R. Wray, Modern Money Theory: A Primer on Macroeconomics for Sovereign Monetary Systems, 2nd ed.，Basingstoke, Palgrave Macmillan, 2015.
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 可以在L. R. 雷（L. R. Wray）的著作中找到有关金融化其他方面的探讨。Financial Markets Meltdown: What Can We Learn from Minsky? Public Policy Brief Highlights No. 94A, Levy Economics Institute, 2008, http://www.levyinstitute.org/publications/financial-markets-meltdown-what-can-we-learn-from-minsky（2016年4月19日查获）。另一些不同视角的分析可以在爱泼斯坦编著的书中找到：Alternative perspectives can be found in G. Epstein, ed.，Financialization and the World Economy, Cheltenham, Edward Elgar, 2005。
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主流观点：外生货币



许多经济学教科书都会简要介绍一下货币的起源及演变。
 
[6]


 有些教科书通常会这样叙述货币的起源和发展：物物交换效率低下，货币的出现提高了交换效率，促进了商品和服务的交换。纸币逐步发展成为一种承诺，即承诺“付给持有人”特定数目的珍贵商品作为交换，如黄金和白银。贵金属供应量限定了可发行的纸质借据数目。这就使得拖欠的风险时刻存在——人们一旦突然纷纷用纸币挤兑黄金，便会出现无法支付的情况。这种简单介绍描述道，最终，政府发行“法定货币”，即国家货币，不再以任何商品作为支撑。

主流观点认为，法定货币的问题是，一旦法定货币脱离黄金之类的商品支撑，其供应量便不再受到天然的内在的限制。法定货币增幅可能会超过每年经济总产出的增量，这必然引发一个危险的情况：法定货币供应过度增长导致通货膨胀，因为“太多资金追逐太少商品”。这种“货币数量论”认为，如果允许政府“印刷货币”用于支出，必然推高通货膨胀率，米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）后来发展了这一理论。
 
[7]




因此，主流经济学家们认为，政府支出主要受税收限制。政府也可以借贷，但借贷数量必定是有限的。首先，如果政府通过借贷用于支出，那么政府将和私营部门竞争可贷资金，并因此推高利率，进而“挤出”私人借贷和支出。其次，有前瞻意识的家庭会持这种观点：当前的赤字消费必须用未来的税收偿还。因此，这些家庭控制当前支出，更加注重积累。有一种极端的情况是，主流观点的拥护者们认为，政府支出对经济毫无积极影响，因为私人支出的减少额足以抵销政府开支的增加额，带来零乘数效应。最后，如果政府债务占GDP比重太高，金融市场拖欠的风险高，那么，政府可能被要求支付过高的利率，那么政府将无法承受，实际上便被排除在金融市场之外根本无法借贷。

从主流观点看，现有法定货币的数量似乎“外生”于实体经济。也就是说，货币供应量由中央管理机构独自决定，并且与创造产品和服务相分离。这个观点是宏观经济学“古典两分法”的核心思想，认为货币变量独立于实体变量。主流观点认为，相对于实际产量增长，由外生性决定的货币供应过度增长造成整体价格水平上升。因为这个原因，控制货币供应量对抑制通货膨胀极为重要。




[6]

 举例说明，参见：N. G. Mankiw, Macroeconomics, 9th ed.，New York, Worth Publishers, 2016, and A. Abel, B. Bernanke and D. Croushore, Macroeconomics, 9th ed.，Oxford, OUP, 2016。





[7]

 M. Friedman, ‘The role of monetary policy’，American Economic Review, vol. LVIII, no. 1, 1968, pp 1–17. 也可以参见：M. Friedman, ‘An interview with Milton Friedman’，Library of Economics and Liberty, September 2006, http://www.econlib.org/library/Columns/y2006/Friedmantranscript.html （2016年4月19日查获）。





内生货币与现代货币理论



然而，这种货币思想并不符合实际情况。海曼·明斯基（Hyman Minsky）指出，货币并不仅仅由中央管理机构创造。
 
[8]


 一旦商业银行贷出货币，实际上便创造了货币，因为这种出借增强了借款人的购买力。因此，经济中企业和家庭的贷款需求决定了货币供应量。换句话说，货币内生于实体经济，根本不独立于产品和服务的创造过程。这个深刻的见解正是“现代货币理论”的核心观点。
 
[9]




虽然大多数货币不是政府创造的，但是政府在货币供应方面却发挥着关键作用。现代经济体中，货币其实是财政部或中央银行发行的“法定”借据。那么，问题便出现了。为什么人人都接受法定货币呢？英国5英镑纸币上写着“我承诺根据持有人的要求，向其支付5英镑”。可是，英格兰银行只会给5英镑纸币持有人另一张政府借据，即另一张5英镑纸币（或等值硬币）。人们通常认为，接受政府借据的原因很简单：它们是一国管辖范围内的“法定货币”。实际上，这个理由既不是人们接受政府借据的充分条件，也不是必要条件。在许多国家，本国货币和美元可以自由兑换，尽管在这些国家美元不是法定货币。举例来说，事实上，英国家庭和企业接受英镑，美国家庭和企业则接受美元，因为它们得付款给本国政府，付款种类繁多，纳税是其中一个重要款项。主权国家要求公民承担纳税义务并由国家收缴，以确保本国货币得到广泛使用。虽然国家无法强迫他人使用本国货币进行个人支付，却能强制要求使用本国货币履行纳税义务。

国家能征税并有效执行纳税规定，这就给主权政府带来一个重要优势。如果一国货币没有和他国货币或贵金属挂钩，那么它便成了经济中的最终结算方式。这样，政府便可以发行自己的借据用于支出。
 
[10]


 征税使政府获得了对应当缴税的实体的信用。政府能够发行债券用于支出，因此可以将资源从私营部门转移到公共部门。正是基于这个能力，政府才能实现其公共目标。

过去，国家发行金属货币和纸币直接用于支出，然后将这些货币作为付款收回。当代英语中，收入（revenue）一词可以追溯到拉丁词“revenire”，意为“返还”；后来演变为古法语词“revenue”，意为“返还的”。那么，返还了什么呢？就是国家的自身债务。我们仍然使用“税单”一词，国家收入大部分来自税单。如今，国家不再将金属货币和纸币直接用于支出，也不再接受用金属货币或纸币纳税。国家支出和税收都通过电子记账完成，电子记账是有关中央银行和私营银行资产负债表中借方和贷方情况的一套信息化系统。这种做法增加了一套操作程序，掩盖了主权开支，却没有从根本上改变其性质。

现代金融体系是一套复杂的电子记账系统。过去，“大笔一挥”便创造出了货币，如今只需在电脑键盘上敲击几下，电子化录入借方和贷方账目。理解中央银行资产负债表有助于我们看清政府支出和财政的本质。
 
[11]


 商业银行在中央银行开立账户，而中央银行同时也是政府的银行（例如，美联储是美国财政部的银行）。政府支出和税收通过电子会计分录记账。当美国政府支出时，美联储借出私营银行在其开设账户的准备金。收到税款时，美联储借入私营银行准备金。

有些人也许觉得上述解释有点费解。实际上，国库和中央银行的关系并不像表面看来的那么复杂。
 
[12]


 政府通过电子汇款的方式将工资发放到公务员的商业银行账户中，此时这种关系就产生了。中央银行借出接收银行的准备金，而商业银行则借出公务员的存款账户。因此，政府的任何支出都会造成中央银行的银行准备金的增加。关键在于，政府不一定要等到税收到账再给公务员支付工资，只要敲击电脑键盘即可完成。

以上论述表明，主权政府的财政受限制这个主张是完全错误的。主权政府不可能丧失本国货币的偿还能力，也显然不需要先获得税收收入再拨付支出。相反，如果纳税人需要用本国货币（即政府法定货币借据）缴税，那么政府必须在税收给付之前拨付支出。实际上，纳税正好颠倒了上述程序：商业银行借入纳税人的储蓄账户，中央银行借入商业银行准备金。如果国家是政府借据的唯一来源，那么从逻辑上说，国家必须先发行政府借据然后再回收这些借据。一旦政府借据以税收或其他付款形式“返还”，这些借据便直接冲抵了政府“债务”，那么未偿还的政府借据总数便会减少。这种“抵销”以电子结算的方式出现在中央银行的资产负债表上。

这个过程在政府债券（如美国国债）中也许表现得更明显，通常“政府债务”大部分由债券构成（其他的则是现金和银行准备金）。当债券到期时，政府通过直接给债券持有人账户所属商业银行在中央银行的准备金账户授信的方式来向债券持有人兑付。然后，商业银行再向债券持有人在私营银行的账户授信。这个程序看起来可能减少了政府债务，但实际上只是将一种债务替换成了另一种，因为未偿付的债券数额（政府负债或借据）下降了，而准备金数额（也是政府负债或借据）却上升了。相反，当向政府纳税时，准备金数额下降了，但政府的其他负债却没有上升，无法相互抵销，因此减少了未偿付的政府借据和债务总额。

这样解释看起来好像是我们建议政府有时应该“印刷货币”用于支出。通常认为，政府可以选择税收、借贷或印刷货币为支出提供资金。然而，“印刷货币”，更准确地说，目前的做法是敲击键盘进行电子转账为银行账户授信，这不是政府能够选择或避免的事情。其实，这是主权政府支出的唯一方式。通过电子借贷系统，政府支出总会造成银行准备金的增加。认为政府可以选择负债融资（被认为不可持续）或者货币融资（被认为导致通货膨胀），这种观点误解了现代政府的支出方式。其实，只有政府开支产生之后，纳税和债券销售才开始，这样才符合逻辑。

也许有人要问，如果主权政府不需要通过“借贷”增加收入，为什么还要销售债券呢？决策者通常认为，政府销售国债时便是在通过借贷操作维持支出，而中央银行销售债券则被认为货币政策措施的“公开市场操作”。从销售者各自的角度来说，这是一种合理的看待操作的方式。但是，在债券购买者看来，这两种销售方式的影响完全相同：结果是，私营银行持有的准备金少了，而债券却多了。不管是政府销售国债还是中央银行销售国债，在政府债券可以购买之前，准备金必须到位，因为只有借入银行准备金，才能完成债券购买程序。

这个观点可以用另一个简单的例子说明。私营企业购买政府债券的唯一渠道是它们的商业银行账户。因此，当政府销售债券时，购买者设立账户的银行用存入中央银行的准备金促成债券购买交易。然后，中央银行借入那家银行的准备金，并借出政府国库余额。最终结果是，中央银行减少了对商业银行的借据，却增加了对国库的借据。国库对中央银行的权证平衡了其付给债券购买者的借据。商业银行对中央银行的权证以及商业银行对债券购买者的存款借据都被消除了。债券购买者对商业银行的存款借据权证交换为对国库的债券权证。这里的一个关键点是，银行必须已有准备金，然后才能购买国债。中央银行必须设立准备金以保证购买国债顺利进行。

为了顺利推进政府债券销售，中央银行和私营银行需先将操作程序落实到位，以确保银行能获得准备金用于在债券销售时购买债券。提供用于购买债券的准备金的方法很多，可以提前提供，也可以在购买的同时提供：（1）中央银行随时准备借出准备金；（2）国库支出将借出银行系统准备金；（3）中央银行购买债券（公开市场购买），与此同时，国库销售债券；（4）中央银行也可以给其他银行更多的“流动性”，也就是说，允许它们购买债券，但推迟借入它们的准备金（这样就等同于借贷准备金）。

我们无须从专业角度做更深入的分析。我们要清楚的重要环节是，银行必须有准备金（在政府中央银行的债务）才能购买国债（在政府财政部门的债务）。必须通过中央银行或政府支出产生准备金才能保证国债购买顺利进行。国债销售带来的影响是，在私营部门的投资组合中，高收益债券取代了低收益准备金。

从现代货币理论的角度看，主权政府无须“借”本国货币用于支出。它们发行债券，银行、家庭、企业和海外买家可以购买债券获得利息。政府发行债券出于选择而非必需。政府不需要在支出前销售债券。其实，如果准备金尚未到位，政府根本不可能销售债券。通过政府支出（即财政政策）或中央银行操作（即借贷或公开市场购买）提供准备金。

总之，现代货币理论认为，拥有本国货币（和中央银行）的主权政府财政不会受限，其支出不是由税收和债券收入“出资”的。按逻辑来说，政府开支或中央银行借贷必须先于征税和债券销售。而且，所有政府支出都已由“货币出资”，只要维持金融系统中的准备金并放弃销售债券，政府支出便可以一直由货币出资。

这并不意味着政府支出不受限制，这一点我们应该清楚。虽然现代货币理论承认，有本国货币的主权政府总能承担得起支出（通过在计算机化财务系统中键入几个交易项目），但该理论并未建议政府应该这么做。虽然政府不会面临财政限制，但它们确实要应对实际资源限制。例如，支出超过产出后形成缺口，造成通货膨胀。将支出用于某些已经被私营部门充分利用的资源会导致这些资源的价格上升（虽然总体价格不一定上升）。通货膨胀源于支出过多而不是货币本身过多，尽管支出与货币二者通常融合在一起。支出如何“获得资金”并不决定其产生的通货膨胀影响。

认识到政府不受财政限制并不一定能得出这个观点：政府应该支出多少？政府应该少支出，这种观点虽然理由充分，但是政府“钱花光了”或“无力偿还债务”却不是政府少支出的理由。现在，美国和英国几乎不会以“控制通货膨胀”的名义实施财政紧缩政策。英美两国实施财政整顿基于这个观点：政府“钱花光了”或是政府支出超过了“辛勤工作的纳税人所缴纳的税款”，因此政府要“勒紧裤腰带”，紧缩开支。这样一来，政府预算好像和家庭预算一样。其实相反，正确理解货币的本质之后，只有当经济面临通货膨胀压力时才需要出台财政紧缩政策。
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货币和货币政策



我们在上文中提到，主流货币观点特别强调，经济中由外生性决定的超额货币量导致了通货膨胀。20世纪70年代初，国际货币体系所采用的黄金美元本位制走向终结。马文·古德弗兰德（Marvin Goodfriend）说：“布雷顿森林体系崩溃之后，世界上所有货币都与黄金或其他商品脱钩，这在现代历史上尚属首次，由于对货币发行量缺少制度性约束和规范，从而加深了对通货膨胀的担忧。”
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 主流经济学家受货币数量论的影响，认为货币政策决策者们应该确保经济运行中的货币供应量不会造成通货膨胀。

要求中央银行抑制通货膨胀的推力，其实也可以理解为对“法定货币”的价值建立起某种锚值的一种方式。保罗·沃尔克（Paul Volker）在1979至1987年任美联储主席，他在次贷危机愈演愈烈的时候说：“我们都生活在一个由法定货币构成的世界里，美元、欧元以及其他国家或地区的货币背后都是靠信任在支撑。人们相信，说到底，中央银行和政府会抵制住通货膨胀的诱惑。这种强调信任对国家和货币至关重要的观点，过去是、现在仍然是国际金融体系的核心。”
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 因为没有任何“真实”商品的支撑，那么控制美元数量的机构必须致力于稳定价格，确保公民和企业继续接受纸币。如今，大多数中央银行在货币政策总体实施方面的自主权更大，它们明确寻求价格稳定，因为这是执行宪法性命令的一项工作。

许多评论者也许认为，中央银行没有私自直接将货币注入经济。但我们今天使用的货币几乎都是由私营银行通过向中央银行借贷而产生的。中央银行以准备金形式存在的货币只能由商业银行持有，而无法直接进入经济运行；当然，中央银行以纸币形式存在的货币确实在市场上流通，但这部分货币是为了满足公众的现金需求（银行存款在自动柜员机上以现金形式被取出的时候，其货币形式改变了，但公众手里的存款数目并未改变）。然而，长期以来主流货币理论一直认为，中央银行能够控制经济运行中的货币供应量。

主流观点认为，私营银行只不过是金融中介机构，它们从客户手中获得存款，然后再将这些钱贷给借贷者。它们预留一定比例的存款作为准备金，以满足日常取款和清算。商业银行可以自愿审慎设定自身的准备金比例，这个准备金比例有时是法定要求的（如美国）。借到钱的人会把钱花掉，而收到钱的人则会把钱存入银行，这样银行便可以继续发放贷款。随着借贷过程的持续进行，银行创造的存款总数（银行货币）就会是最初存款所形成的准备金的多倍乘数。同理，中央银行把准备金借给商业银行，然后商业银行用类似的方法通过贷款带来银行货币的成倍增长，这就是所谓的“货币或存款乘数”，学习经济学主流观点的人都被要求熟知这个理论。

既然中央银行是经济运行中准备金的最终来源，货币乘数理论认为，中央银行通过限制商业银行的准备金就能够控制其贷款数额，并且可以直接通过公开市场销售便可实现。如果中央银行把证券销售给私营部门，商业银行就必须用准备金的形式来支付，这样准备金就会减少。或者，中央银行采用间接方法限制商业银行借贷。例如，如果中央银行决定提高商业银行的借贷利率，商业银行借贷成本提高，那么此后的贷款便会减少。此外，中央银行还可以收紧其可以贷出的准备金。

然而，现代货币理论的支持者们认为，这种关于银行信贷产生过程的观点，以及认为中央银行能够控制经济中货币供应量的观点不符合事实。实际上，银行的贷款并非来自家庭和企业的存款。当一个家庭向银行借贷时，银行不会等到有人存入等值资金时才同意借款申请并发放贷款。假设银行认为家庭的信用良好，那么银行会直接将家庭所需存款借入其账户。换言之，需求创造了新货币。银行无须先有存款或准备金再发放贷款，它们发放贷款的同时也创造了存款。

主流观点认为存款创造了贷款。与之相反，现代货币理论认为，银行贷款创造了存款，因此，准备金要满足准备金需求或清算需要。如果有需要的话，商业银行会向中央银行借准备金。换言之，银行货币供应并不独立于银行货币需求，而是来源于银行货币需求，因为当信用良好的借贷者提出借款申请，银行贷款给他们时，银行便创造了存款。这就是货币由内生性决定的内涵，不管金融体系中有多少准备金，银行货币生来就是为了满足需求。虽然大多数教科书仍在讲授货币政策中主流的货币乘数论，然而实际上，货币并不是这样产生的。现在即使是中央银行的经济学家们也承认，银行并不需要等待存款，银行货币因需求而产生，借贷不受准备金限制。
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有人可能会说，中央银行可以限制商业银行动用准备金的数额，这样商业银行便不再积极发放贷款。但这种观点忽略了目前中央银行决策的事实。如果中央银行追求一个利率目标，那么实际上它便无法拒绝供应准备金。如果商业银行没有足够的准备金用于清算，或准备金数额低于所需数目，那么商业银行就会以隔夜拆借利率从货币市场上向其他银行借入准备金。如果整个银行系统的准备金不足，银行之间竞争有限的准备金便会推高隔夜拆借利率，这个利率可能高于中央银行的目标利率。因此，如果中央银行希望稳定目标利率，就必须供应准备金。这通常是通过公开市场购买来实现的。在公开市场中，中央银行用准备金购买证券。还有一种相反的情形：商业银行的准备金多于它们所需的金额，中央银行需要通过公开市场回购以减少准备金，阻止利率下滑至低于目标利率。从这个意义上说，公开市场操作属于防御性操作，中央银行供应或减少私营银行准备金，“捍卫”自身利率目标，消减将实际隔夜拆借利率偏离目标利率的压力。更重要的是，当商业银行需要时，中央银行必须提供准备金，否则会殃及银行间清算。这可谓是中央银行无法选择不提供准备金的最重要的原因。
 
[16]




总之，主流观点认为，中央银行在控制准备金和控制利率二者之间做出选择。内生货币理论认为，控制利率其实是中央银行手中唯一的工具。实际上，经济中的货币数量取决于许多变量，利率只是其中之一。任何情况下，一旦人们运用货币数量理论，经济运行中的货币总量便成了一个相对不重要的变量。对经济运行来说，重要的是总需求的整体水平，而这个总体水平并不是由货币数量决定的，而在很大程度上取决于由所需求的支出产生借贷的结果。
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量化宽松



自从美国和欧洲金融危机爆发以来，通货膨胀率低于中央银行目标值，人们越来越关注经济体可能出现进入通货紧缩旋涡并且不断加剧的风险，这很可能和20世纪90年代日本经济所遭遇的“失落的十年”情况极其相似（如今已经过去了三个“失落的十年”）。
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 货币政策决策者们受制于货币政策的传统工具：当关键的短期利率已接近于零时，决策者如何能使出招数在刺激私人消费的同时进一步降低利率？由于私营银行在贷款给家庭和企业时会更谨慎，信用评估更严，还要努力审慎推进国内银行改革并对标国际指引方针所要求的杠杆率和资本需求，这就令情况变得更加糟糕。

结果就是使用像量化宽松这样的非传统货币政策工具来增加信贷市场的流动性，以此来鼓励银行借贷给家庭和企业。从2008年至2014年，美联储先后实施了三轮量化宽松政策，累计金额达4.2万亿美元。从2009年3月至2012年7月，英格兰银行实施量化宽松政策，购买的资产总额高达3750亿英镑。尽管欧洲中央银行实施量化宽松政策相对较晚，但它还是拨付了至少1万亿欧元用于量化宽松，还承诺从2015年1月至2017年3月每月拨出600亿欧元。
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这些中央银行对实施量化宽松政策的依据、“传导机制”的本质以及持续时间的认识也不尽相同，也就是说在这个过程中，多余的流动性将会转化为高支出和高产出。但总体而言，决策者们希望量化宽松政策能够促进必要支出，助推经济复苏。总的来说，量化宽松政策是基于这个观点：金融危机之后，银行系统陷入了“现金荒”，因此中央银行购买债券和其他证券，为那些不愿意慷慨解囊予以配合的银行提供了必需的准备金。如此一来，这些商业银行就能够向资金紧张的家庭和私营企业发放贷款，这样就再次推动了经济增长。有些量化宽松政策的反对者则从更传统的视角来看待货币，他们警告说，中央银行“印刷电子货币”购买私有证券，最终会导致通货膨胀。而现代货币理论则认为，这两种观点都会产生误导作用，因为它们都误读了现代银行体系创造货币的方式。

本章前一部分论述过，银行借贷不受准备金限制。银行不需要额外的准备金来推动它们借贷，银行也不能借贷准备金，只能相互拆借（通过量化宽松政策产生的准备金存在银行，无法进入经济用于支出）。因此，多出来的准备金并不会促使银行借出更多贷款。在银行看来，它们关注的是那些守信用的需要资金的借款者。最近几年，这类借款者越来越缺乏，因为家庭和企业都在努力偿还累积的债务，而且政府也削减了公共支出。换言之，问题在于资金需求一侧而不是供给一侧。如果真的出现了合格的借款者，那么银行自然会增加借贷，进而增加经济中的资金流量。如果经济增长疲弱，产能持续过剩，失业率居高不下，则量化宽松政策不太可能造成通货膨胀。即使没有从量化宽松中获得额外准备金，银行也可以发放贷款。中央银行通过公开市场操作增加银行系统中的准备金，量化宽松并不比这种措施更易造成通货膨胀。

当中央银行通过计算机系统操作来购买债券和其他证券时，它是通过电子方式借出银行准备金，与其所购买的证券等值。因此，量化宽松实际上就是电子财务转账，反映了证券和准备金互换。换言之，量化宽松的真正作用是用一种资产（政府长期证券）更换银行资产负债表上的另一种资产（银行准备金）。商业银行投资组合的这种变化并未增加家庭和企业收入，因此也不要期望其带来更多支出。

量化宽松的“运作方式”实际上和传统货币政策用利率影响家庭和企业贷款与消费的方式相同。量化宽松影响长期利率，中央银行购买长期债券和证券，提升其价格，降低其收益。量化宽松通过减少“期限利差”（短期利率和长期利率之差）和“风险利差”（依据市场对信用风险的考量，造成不同债务工具的收益差）也影响经济中的其他利率。
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 降低长期利率会促进那些利率敏感型的消费。例如，一般而言，房地产行业对利率波动尤为敏感，尽管每个国家的敏感程度不同。

总之，量化宽松对总需求和实体经济的影响，主要取决于降低利率能否刺激消费。实际上，隔夜拆借利率已接近于零，长期利率也很低，可以说，在这种情况下，量化宽松已经无法大幅降低利率。如果量化宽松想要达到预期效果，它几乎只能全部借助于私营部门杠杆，而不是私营部门额外收入或净财富。
 
[20]


 经济持续受债务积压之害，私营部门债务负担加重并不是向好的经济走势。

量化宽松可以通过一定的方式增加私营部门收入。如果量化宽松的规模大到足以推高中央银行购买的金融资产价格，这就意味着私营部门的资本收益在增加。如果能达到这个效果，这种方式便产生了收入。从这个意义上说，量化宽松实际上是货币政策。
 
[21]


 然而，无论是在美国还是在其他国家，这都不是量化宽松想要达到的目标。正如伯南克（在整个金融危机期间担任美联储主席）所主张的，购买资产“如果附加财政要素，即便合法，也完全可以视为经济立法机构在打擦边球，因此最好只在理论领域内探讨”。
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不过，我们同时应该注意到，如果量化宽松的目标是增加总需求，那么其影响并不都是积极的。虽然低利率可能增加利率敏感型的消费，但同时也会减少私营部门的利息收入（特别是来自政府债券的收入），从而减少消费。
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 人们担心分配产生的影响。英格兰银行得出结论，英国的量化宽松政策让高收入人群受益。量化宽松推高了许多资产价格，资产购买增加了养老金之外的家庭金融财富的价值。这些金融财富的持有严重不均，收入最高的5%的家庭拥有40%的资产。
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总而言之，与常规货币政策一样，量化宽松也受同样的问题困扰：它是刺激总需求的很迟钝的手段。如果决策者们最终认识到发达经济体目前面临的问题是总需求不足，那么便有一个更好的解决方法，即财政政策。只要能正确理解货币的本质，我们便能用这个强大的工具增加收入、促进就业，而无须用量化宽松这种间接方式。
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对欧元区的启示：货币政策和财政政策再融合



因运用主流货币理论进行宏观经济决策而遭受最大冲击的是欧元区国家。从很多方面来说，欧洲单一货币的设计正是基于主流理论，因而严重限制了欧元区国家应对金融危机的能力。

此时，我们应该认识到，2008年金融危机后欧元区的主权债务问题暴露了出来——不能将之简单归咎于政府不负责任地“挥霍开支”，认识到这一点非常关键。人们担心希腊的财务制度和收税方式，尽管这种担心是合理的，地处欧洲边缘的大多数经济体（希腊、意大利、西班牙、葡萄牙和爱尔兰）都是在金融危机爆发之后经济衰退时才出现债务问题的，然而，从那时起，它们应对危机的种种努力却严重受阻。

正如斯蒂芬妮·凯尔顿在本书第二章所言，私营部门、公共部门和外资部门的财政状况有着紧密联系。如果一个部门出现赤字，另外两个部门中至少有一个部门必定出现盈余，这是国家宏观经济财务的基本特征和规律。整体而言，所有部门的综合平衡必定为零。这个简单的观点对理解欧元区经济问题的本质至关重要。

从部门财务均衡的角度看，金融危机之后，欧元区经济体中的国内私营部门趋向盈余，这是因为家庭因身陷债务困境而减少开支，企业搁置投资计划，金融机构变得脆弱并减少借贷。与此同时，这些经济体中的大多数国家长期存在贸易逆差，部分折射出了德国出口强劲，用坚挺的马克来替换相竞争的欧元，结果现金账户盈余。因此，大多数国家的国内私营部门盈余（积累多于投资）反映为国内公共部门赤字（政府支出高于收入），这只是一个宏观经济核算问题。

虽然每个国家的具体情况不同（例如，爱尔兰和西班牙的房地产泡沫破裂，影响巨大），地处欧洲边缘的国家政府赤字和债务均上升，主要是因为“自动稳定器”在经济下滑时发挥作用，税收和其他收入减少，社会保障支出上升，以及随之而来的那些旨在拯救陷入困境的银行的可自由支配的支出方案。收入下降、失业率上升、去杠杆都造成了私营部门支出减少。金融危机造成家庭积累增加，企业投资减少，这些都反映为公共部门赤字上升。公共部门赤字上升并不是因为决策者超过其“承受能力”而故意乱支出。

欧盟相关机构应对金融危机不是让公共部门赤字上升，而是进一步加强财政整顿。所谓的“财政条约”（《稳定、协调与治理条约》）承诺平衡预算，欧盟加强对各国政府的监督。但是，国内公共部门平衡只有在盈余被增加的赤字抵销（少数国家贸易顺差则除外）的情况下，才会趋向盈余。如果政府都执行条约规定，同时减少支出或同时增加税收，而不管经济运行状况，这实际上造成欧元区经济形成通货紧缩的趋势。经济疲弱，私营部门不愿意或不能减少净积累，此时实施通货紧缩必定造成经济增长减速。大多数欧元区政府发现，努力减少政府赤字不仅困难而且会弄巧成拙，造成赤字不降反升。

关键在于，各个欧元区政府不能依赖欧元区其他国家或欧洲中央银行获得资金。和美国不同，欧盟没有联邦层级预算能够自动从富裕地区重新分配资金到贫困地区（没有与“山姆大叔”对应的“福利兹大叔”）。例如，美国联邦政府收入可以自动转移到经济增长缓慢、失业率高的州。欧盟没有此类财政自动转移机制，这反映在围绕希腊救援方案造成的政治紧张局势方面，当时的一幅幅景象浮现出来：德国纳税人辛勤工作来救济不负责任、肆意挥霍的雅典政府，等等。而类似的怨言（例如，纽约人将辛苦挣来的钱转给贫穷的密西西比）在美国却很少听到。欧盟预算限定在欧盟GDP的1%左右，这个数字比比利时的预算占GDP的比重还要小，并且始终必须实现预算平衡。

由于欧元区国家不发行本国货币，地处欧洲边缘的国家其政府不能无限期地发行债券为大量或持续、大量且持续预算赤字提供资金。一旦市场原则发挥作用，就迫使政府实施财政紧缩政策。当国家债务累积时，金融市场会加剧赤字上升，带来风险：主权债务累积导致大规模清偿危机，市场更加担心拖欠。1999年，马修·福斯塔德（Mathew Forstater）说，欧元区国家“经济衰退时，市场力量要求采取扩大经济周期的财政政策，衰退产生的影响更加复杂”。
 
[25]


 大多数欧元区国家别无选择，不得不推行财政紧缩政策。而此时原本需要采取相反的政策措施。

产生这个问题的直接原因是欧元区国家信奉的主流货币理论。在任何一个发行本国货币的主权国家，如果其金融市场拒绝购买政府债务（尽管这种情况很少），中央银行总有一个选择，可以充当“最后的买家”。也就是说，中央银行可以通过“电子键盘”购买政府债券。但是，欧洲中央银行和其他大国的中央银行不同，它的独特之处在于没有“最后的买家”这个职能——明确规定禁止欧洲中央银行从新发行的债券市场购买主权债券。主流货币理论认为，如果中央银行能够为政府赤字提供资金，将会削弱财政纪律导致通货膨胀。由于不允许欧洲中央银行通过电子键盘转账为政府赤字提供资金，欧盟确保其成员国政府以市场利率从金融市场获得资金。如果欧盟各国政府借贷过多，偿债成本上升，则会被迫削减支出或增加税收，或者既减少支出又增加税收。通过市场约束限制财政政策，这种机制从一开始便果断地被置于欧元区的设计中。

如果欧洲中央银行从早期便开始在二级市场购买赤字严重国家的债券，则将会减少市场对主权国家拖欠风险的担心，也会降低这些国家支付债券的利率，这些国家才能刺激其经济发展。金融危机期间，大国中央银行几乎都强力干预，而欧洲中央银行干预力度很小且实施缓慢。2012年，欧洲中央银行行长马里奥·德拉吉宣布将“全力以赴”拯救欧元。建立直接货币交易计划后，欧洲中央银行可以购买无上限主权债券，但只能在二级市场购买，并且必须满足一些条件。这个决定意义重大，它向“最后的买家”迈出了实质性的一步，这个决定后来却遭到德国宪法法院审查，该法院声明，欧洲中央银行违反了其合法授权。
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 而且，和美联储、英格兰银行相比，欧洲中央银行采取量化宽松政策慢了很多（实际上，欧洲中央银行推行量化宽松政策时，美联储已开始弱化其量化宽松政策）。欧洲中央银行的基准利率达到零下限，其担心通货膨胀长期低于2%的目标，于2015年1月推行“扩大资产购买方案”。
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欧元区政府稳定经济推动经济增长时遇到的困难直接来自主流货币理论，而欧元区正是依据这个理论建立的。
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 欧元区旨在阻止政府出现大量赤字，阻止各国通过中央银行的最后借贷创造货币。经济疲弱的欧元区国家没有本国货币，无法用本国货币进行电子化交易，也没有来自发达地区的财政转移支付，当经济危机爆发经济出现衰退时，它们无力应对不断累积的主权债务和经济增长疲弱的困境。欧洲中央银行决定“改变规则”，如果需要的话，可以购买无上限主权债券（明确放弃了主流理论），欧元区国家得到暂时喘息的机会。然而，想实现长期增长的目标，必须更深刻地认识财政政策在提升需求中的作用。
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结论



金融危机之前，通货膨胀率很低，增长势头良好，金融稳定，决策者们为此欢欣鼓舞。美联储主席本·伯南克将宏观经济波动中的明显下降描述为“大缓和”。他认为，经济出现大缓和主要是因为成功引入了货币政策框架，专注于确保价格稳定。
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 英国前财政大臣、前首相戈登·布朗（Gordon Brown）宣布工党政府（1997—2010）的目标是避免重返之前的“繁荣与萧条交替循环”的怪圈。他的信心来自之前授予英格兰银行货币政策的操作自主权。在最初写给英格兰银行的一封信中，布朗写道：“价格稳定是增长和就业维持高水平并保持稳定的前提条件，进而是创造价格持续稳定的条件。”
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然而，“大缓和”主张被金融危机击破。在过去的十年中，基于主流货币理论的宏观经济政策的失灵之处暴露无遗。

决策者们认为政府和家庭一样，财政受制于收入。他们在经济已经疲软的情况下强行实施财政紧缩政策，坚信货币政策（无论是传统的还是非传统的）能够实现经济持续增长。日本、美国、英国和欧元区国家的中央银行纷纷推行量化宽松政策，希望借助低利率推动借贷。地处欧洲边缘的国家金融市场和欧元区当局给成员国施压，要求它们减少债务负担，甚至不惜以大批失业、经济困境进一步加剧为代价。即使像英国这样的没有类似市场压力的国家，也推行财政整顿方案。

虽然中央银行作为最终贷款人介入是金融危机早期的关键一步，一旦注入流动性停止，利率下跌至零下限，货币政策几乎无计可施。我们已经看到，对那些经济中的根本问题是缺少总支出的国家来说，量化宽松至少可以说是增加总需求的直接政策工具。如果量化宽松政策确实成功实现目标，那么只能进一步提高私营部门的已有高负债水平。而财政政策能直接刺激总需求，因为政府能大体控制增加支出的领域和对象。而且，这种财政扩张能提升需求且无损于私营部门的资产负债表。政府赤字消费确实带来收入和投资组合中的安全负债增加，这实际上改善了私营部门的财政状况。我们在本章已有论述，有货币主权的政府其财政不受限制。它们发行本国借据用于消费，并能动用这个职能购买真实资源，促进全民就业。

财政政策作为稳定经济调控增长的优先手段无须揭示，第二次世界大战之后的岁月充分说明了这一点，但当时的理解并不全面。虽然通常会认识到经济下滑时需要财政赤字，但是，大多数经济学家并未真正理解财政政策和货币本质二者之间的联系。所谓的“凯恩斯”财政积极主义是建立在脆弱的货币基础之上的。与此类似，私有货币的“货币或存款乘数”论造成货币政策基础薄弱。现代货币理论提供了现代金融体系中货币内生性的另一种观点，更加深刻地理解了财政和货币政策。如果运用得当，现代货币理论将在现代宏观经济有效决策方面大有作为。
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 B. S. Bernanke, The Great Moderation, Federal Reserve Board, 2004, http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/ （2016年4月19日查获）。
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 G. Brown, The New Monetary Policy Framework, 1997, http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Documents/pdf/chancellorletter970506.pdf （2016年4月19日查获）。




第四章 短期主义的代价
 

[1]






安德鲁·霍尔丹
 
[10]







导言



这个世界正变得短视吗？对个人而言，有时感觉确实如此：信息流量更大、速度更快，决策时间似乎已缩短，立刻取得结果的压力看似更大。对于我们生活中最重要的选择（婚姻、职业和金钱），拥有这些的时间在持续下降。
 
[2]


 有些人将之称为“季度资本主义”。
 
[3]




这些力量可能不仅改变了我们的行为方式，还改变了我们的思维方式。从神经学上讲，我们的大脑自我调整，缩短注意力持续时间以适应数量越来越多、传播速度越来越快的信息。像互联网这类技术创新可能带来神经系统的永久性变化，就像先前的印刷机、打字机这类技术革命带来的深远影响一样。
 
[4]


 我们的大脑就像晶体管收音机，可能永远回到了更短的波段。

如果这些力量真实存在，它们在资本市场可能显得特别重要。随着时间的推移，这些力量是选择的重要方式。高效的资本市场将今天的积累转移到明天的投资和后天的增长中。资本市场通过这种方式增进了福祉。但是，现代资本市场也付出了代价，这一点为人们所熟知。最近的经济走势表明，最明显、最惨痛的代价在金融危机之时暴露出来。这些代价，如放弃的产出，已经得到广泛研究。
 
[5]




现代资本市场还有第二个潜在的代价——短期主义。虽然短期主义还没有现成的定义，但通常认为，短期主义是指金融中介链中的代理人过于注重短期收益，而牺牲了长远的良机。
 
[6]


 这就产生了机会成本，比如放弃的投资项目，进而影响未来的产出。

和金融危机不同，这些机会成本既不惨重也不明显，而是悄无声息、不易察觉的。也许正是由于这个原因，几乎无人尝试用定量分析的方式将短期主义的潜在代价呈现出来。然而，现有调查数据已清楚地表明，现代资本市场存在短期主义倾向。例如，2004年，市场舆论调查国际（MORI）对投资经理协会（IMA）和全国退休基金协会（NAPE）两家机构的成员进行了一项问卷调查，结果发现，分别有三分之一和三分之二的成员认为他们的投资契约鼓励短期主义行为。
 
[7]




对《财富》世界1000强企业的首席执行官（CEO）做的一项调查显示，未来现金流的贴现率约为12%，远远高于股东的平均收益率或债务收益率。
 
[8]


 另一项对400多名企业高管的调查发现，他们当中超过75%的人愿意放弃一个净现值为正的项目以平滑收益。
 
[9]




如果投资者对未来收益贴现过多，经理努力实现企业价值最大化，则其更注重短期而不是长期资金流。本章中我们收集的实证表明，投资者选择的高贴现率效率低下。接着，我们会说明，企业所有制才是关键所在。私营企业往往比对应的上市企业投资更多。总体而言，这些研究结果说明，短期主义造成的扭曲对企业投资率和资本库存产生了实质性影响。最后，我们将从短期主义的这些代价中得出启示和政策建议。




[1]

 本文在一篇论文的基础上修改而成。参见：Richard Davies, Andrew G. Haldane, Mette Nielsen and Silvia Pezzini on ‘Measuring the Cost of Short-Termism’，published in the Journal of Financial Stability （2013）。
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 举例说明，参见：G. Hoggarth, R. Reis and V. Saporta, ‘Costs of banking system instability: some empirical evidence’，Journal of Banking & Finance, vol. 26, no. 5, 2002, pp. 825–55。
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有关短期主义的现有研究



短期主义的争论并不是新话题。对未来结果过度贴现是被古典经济学家熟知的议题。杰文斯（Jevons）说，“未受过教育的野人就像孩子一样，只关注当下的快乐和烦恼，隐约感受到滋养，他们的视野局限几天后便会显现”。
 
[10]


 马歇尔（Marshall）说，人们的做事方式“就像孩子从布丁中挑出梅子，然后一下子全部吃掉”。
 
[11]


 庇古（Pigou）说，这体现了一种“有缺陷的远视能力”，“我们看到未来的快乐减少了”。
 
[12]




这些问题没有比金融市场表现得更突出了。凯恩斯本人也是个业余投机者，他充分意识到在进行投资选择时短期主义暗藏的道德和金融危险。“认真的投资者有责任时常平静接受所持资产贬值这个事实而不自责。任何其他政策都是反社会的，摧毁信心的，而且和经济制度的运行格格不入。”
 
[13]




第二次世界大战刚刚结束，美国人本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）表达了相同的观点。他是一位具有独创思维的“价值投资者”，对当今的投资大师沃伦·巴菲特（Warren Buffett）来说，本杰明是昔日的投资教父。“认真的投资者不太可能相信股市每天或每个月的波动会让他们更富有或更贫穷。”
 
[14]


 他还说过一句名言：“短期来看，市场像个投票机；而长期看来，它又成了称重机。”不管是未开化的野人，有缺陷的望远镜，还是反社会的投票机，都存在缺失。

然而，直到现在，这类证据主要还是传闻。直到20世纪60年代，短期主义假说才第一次从实证中得到检验。通过投资企业的调查数据检验该假说，结果发现，投资者通常期待投资在3~5年内实现全部收益。与此同时，工厂和设备的平均年限通常是30~50年。
 
[15]


 即使企业希望着眼于长远发展，在实际运营中却仍关注短期收益。

金融危机已过去15年了，有关短期主义的规范的量化数据仍相对较少。迈尔斯（Miles）的研究是个例外。
 
[16]


 他运用增强版基础资产定价模型分析英国企业层面的股价数据，结果发现了对未来现金流过度贴现的证据。使用类似的方法分析众多国家较长时间的经济形势，得出的结论也大体类似。
 
[17]




将短期主义和投资联系在一起的实证研究也很少。阿斯克（Asker）、法尔门萨（Farre-Mensa）和永奎斯特（Ljungqvist）基于一批美国公司进行了实证研究。
 
[18]


 他们发现，那些股价（言下之意，包括投资者）对收益报告非常敏感的企业，往往会放弃投资良机。私营企业比同类上市企业的投资高出许多，而且对投资机会更敏锐。

伯恩斯坦（Bernstein）在其文章中将专利视为创新产出的一个衡量标准。
 
[19]


 他比较了已在纳斯达克上市的美国私营企业和那些已启动上市程序但尚未完成上市的企业。结果发现，企业上市之后并没有减少专利登记数，但创新的新颖度确实呈下降趋势（以专利引证衡量）。

有些理论文章将短期主义和投资二者直接联系起来。这类文献的重点是探讨信息问题，股利有助于解决这些问题却以牺牲投资为代价。米勒（Miller）和罗克（Rock）提出一个模型，经理知道收益现状，投资者却不知道。
 
[20]


 股利是收益的信号，投资者能够观察到这个信号。这就意味着经理有动力给市场带来高额股利，即使这种做法其实减少了投资。投资者明白这一点便不会完全相信这些虚高的股利信号。

斯坦因（Stein）研究了另一种信心不对称的情况。
 
[21]


 在他运用的模型中，投资者基于未来预期收益对企业进行估值。未来收益和当前收益相关。经理明白这个道理便削减投资，提升当前收益，进而提升了对未来收益的期望值，抬高了企业股价。
 
[22]


 在平衡状态下，经理发出的信号对股价没有影响，但他们的做法会持续削减投资。

纳拉亚南（Narayanan）研究发现，投资者可能对经理的能力也不确定。
 
[23]


 该研究使用的模型分析显示，股东无法知道经理的能力或了解经理所选的项目。利润则容易被观察到，利润高便提升了投资者对经理管理能力的评价，经理因此获得更高的薪酬。经理明白这一点便可能选择产生短期利润的项目，即使有更好的长期项目可以选择。瓦根霍费尔（Wagenhofer）和吉格莱尔（Gigler）最近分别发表了一篇文章，探讨了财务披露频繁可能引发企业短期主义行为，对投资造成负面影响。
 
[24]
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短期主义的实证



源自这些模型的一个可检验的假设是，短期主义可能挫伤企业投资支出的意愿。短期主义通过两个既相关又不同的渠道产生影响：其一，将为项目融资的新资本的边际成本提升得过高，对这个问题将在下一节探讨；其二，促使企业分配给股东的股利占收入和利润的比例过高。威廉·拉佐尼克在本书第五章中提出，这种高股利减少了返回企业用于促进未来投资增长的利润，使企业失去增长良机。我们将在接下来的章节中通过例证说明，就放弃投资而言，短期主义的潜在成本有多高。


短期主义对投资者贴现率的影响


我们首次对短期主义进行实证评估，采用1980—2009年英国富时指数和美国标准普尔指数中的624家企业的数据。
 
[25]


 我们采用资产定价公式，将企业股价中反映出的不同程度的短期主义进行量化。具体而言，这个模型帮助我们通过实证来衡量投资者过度贴现的程度。短期主义的指标是参数x。如果x等于1，则投资者采纳了“正确的”贴现率（即贴现率反映了基本面）。当x小于1时，则投资者的贴现率过高，意味着市场估价被短期主义扭曲。我们对1985—2004年每年的参数x进行了估值。
 
[26]




前10年（1985—1994），我们没怎么发现过度贴现的证据。x的平均值接近1。后10年（1995—2004），我们却发现了短期主义的证据，这些证据从统计学上看意义重大。10年中有8年的x值远远低于1。x的平均值约为0.94，意味着过度贴现率为6%。

评估短期主义无论从经济学还是统计学的角度看，意义都很大。x的估值通常在0.90~0.95，意味着每年过度贴现在5%~10%。为了解释这种程度的短视行为造成的影响，我们举例说明，一个价值60美元的无风险投资项目在10年间，每年年底都付10美元的股利。如图4-1所示，这些收入流的当前值符合三个反事实的假设：理性贴现，短视贴现——下限（5%），短视贴现——上限（10%）。累积形成的影响较大。理性贴现（即无短期主义行为）时10年的现金流价值约等于短视贴现时6年（下限）和4年（上限）的总值。





图4-1 未来现金流的当前值


注：图中假定每年年底付10美元，无风险贴现率为1.085。

如果我们考虑回收期，那么解释就会更清楚。在理性贴现的情况下，9年实现收益（见图4-2）；在上限短视贴现的情况下，投资者当天就会错误地认为永远不会有回报。这些差异可能大大改变项目选择。在理性贴现的情况下，50年期项目的净现值从56美元直线下跌；在极端短视的情况下，亏损11美元。换言之，一个净现值为正的项目会被放弃。





图4-2 未来现金流的累计现值


注：在理性贴现情况下，现金流为10美元的累计净现值9年后上升为61美元；在稍有短视时（x=0.95），到第15年，累计净现值刚过60美元；在短视很严重时（x=0.90），投资者预计无法获得回报。


短期主义对投资的影响


短期主义可能会促使企业将收入和利润中过多的份额以股利形式分发给股东。这样便减少了保留或返还到企业的利润，这些利润本可以用于推动企业的未来增长。有些证据表明，企业可能越来越寻求积极管控发放股利的数量和时机。霍尔丹已发现证据，企业努力保留并平滑股利。
 
[27]


 其他人注意到，企业实施“股票再循环”——在派发股利的同时发行新股，尽管直接取消股利的成本更低。
 
[28]


 最近几年，有些企业仍在派发股利，即使企业已在亏损运营。这种做法和整个19世纪及20世纪初的股利情况形成鲜明对比。当时，美国和英国的企业减少股利和增加股利的可能性相同。
 
[29]




玛丽安娜·马祖卡托在第六章中通过实证说明，虽然英美两国的资本市场融资最发达，英美对研发的长期投入却落后于其他国家。日本、韩国和中国自1980年以来一直在提高研发在GDP中的占比。相比之下，美国落后，在过去30年中，美国用于研发的经费基本保持在一个稳定的水平。英国的研发投入更糟，其研发支出在GDP中的占比一直大幅下滑。这些总数在企业层面的数据中得到了证实。1993年，全球研发支出200强企业中，94家都是英美企业；到2009年，英美企业只剩77家。
 
[30]


 这种情况是不是短期主义造成的呢？

回答这个问题的一种方法是，考察上市企业和私营企业的投资模式是否存在差异。为了验证差异是否真实存在，我们调研了2010年140000家英国企业，其中既有上市企业也有私营企业，具有广泛代表性。
 
[31]


 我们重点测算资本存量而不是某年的资本流动，从而得出短期主义对投资选择的长期或累积影响。

具体而言，我们梳理了企业固定资产存量，将相关变量定义为固定资产存量和企业利润或营业额的比值。利润和营业额作为某年可用于投资的资源流动的正常化量度，同时也有助于控制（上市和私营）企业的不同规模。
 
[32]




一般而言，和上市企业相比，私营企业的固定资本存量往往比其收入来源（利润或营业额）高出很多（见图4-3）。私营企业固定资产占利润的平均值超过100，而上市企业的这个比值只有24。

同样，如果我们比较固定资产存量和营业额，私营企业的固定资产存量是其营业额的128倍，而上市企业的固定资产存量是其营业额的26倍。换言之，在我们的样本中，私营企业的投资性股票是上市企业的5~6倍。较之上市企业，私营企业将利润或营业额的较大份额用于固定资产再投资，因此必然产生这个结果。





图4-3 以利润和销售额计算的私营企业和上市企业的固定资产存量比值


资料来源：毕威迪信息咨询服务有限公司，以及作者的计算。

为了更加精确地量化私营企业和上市企业的投资差异（我们称之为“投资乘数”），我们通过实证评估数据集中企业投资行为模式。实证分析显示，私营企业投资乘数略高于4。在其他条件相同的情况下，私营企业的累积资本存量通常是上市企业的5倍。

如果我们将分析限定在五大行业（农业、制造业、批发/零售、金融中介和房地产），涵盖92000多家企业，占样本中企业资产总额的90%以上，则结果对比更显著。五大行业的私营企业的累积固定资产存量相对于其利润的比例远远高于上市企业。私营企业的投资乘数为5.2。

如果我们的分析考虑其他因素，如企业的成立时间及所在行业，私营企业的预计投资乘数仍然十分重要，具有统计学意义。相对于中位行业，
 
[33]


 制造业、运输、存储与通信、金融中介、房地产、健康与社会工作、社区服务，这些行业中的私营企业和上市企业比较而言，其投资呈现正乘数效应，具体值在4~15。这些结果表明，总体而言，英国私营企业将利润返还企业用于再投资的比例通常是上市企业的5~9倍。




[25]

 数据来源于汤姆森路透社数据流（Thomson Reuters Datastream）。





[26]

 我们采用非线性最小二乘回归评估我们的模型。因为评估使用的预期值达到未来5个周期，估值仅到2004年。全部结果、回归方程及其理论模型可以参见已引用的论文《衡量短期主义的代价》（Measuring the costs of shorttermism）。





[27]

 Haldane, ‘Capital discipline’.





[28]

 维尔德（Weld, Recycled Equity, Working Paper, Cornell University, 2008）发现，普通股中有40%是定期积极支付股利的企业发行的。如果企业取消股利，则新增的股票中有20%不用发行。





[29]

 参见：A. Haldane, ‘Capital discipline’，for a fuller discussion。参见：W. N. Goetzmann, R. G. Ibbotson and L. Peng, ‘A new historical database for the NYSE 1815 to 1925: performance and predictability’，Journal of Financial Markets, vol. 4, no. 1, 2001, pp. 1–32, and F. Braggion and L. Moore, Dividend Policies in an Unregulated Market: The London Stock Exchange 1895 – 1905, Discussion Paper 2008-83, Tilburg University, Centre for Economic Research, for the US and UK history。





[30]

 资料来源：英国商业、创新与技能部研发统计表。1993年调查显示，在全球200强企业中，美国企业有81家，英国企业13家；2009年则分别跌至68家和9家。





[31]

 数据来自毕威迪信息咨询服务有限公司。样本中，英国上市公司占总数的1.1%。





[32]

 其他文章将专利数量看作因变量（例如：Bernstein, Does Going Public Affect Innovation?）。我们将专利数量视为投资的结果，本章中我们专注于投资支出的选择。其实，不是所有的企业投资都能产生专利，因此这种研究只关注了某一部分企业。





[33]

 基准类别是批发零售业，其固定资产和利润的比值为样本中的中值。





政策启示



上述实证研究显示，资本市场短期主义的潜在代价是巨大的，尽管这个代价通常隐而不显。此处的有关证据来自资本市场的资产价格和企业投资决策。无论是以资本成本还是以投资意图衡量，资本市场短期主义的程度在数量上均很显著。

如果要审视对经济的这些评价有何广泛影响，只要运用一个渐变计算表。假定短期主义问题和上市与私营企业投资绩效相似。考虑到私营企业和上市企业的差异，上市企业如果不受短期主义的影响，其资本存量将增加好几倍。经济中相应的产出水平也会翻好几倍。可是到底会增加多少呢？

假定一个标准生产函数（一个经济学工具，表示各种生产要素的数量与产量之间的关系）。
 
[34]


 同时还假定不存在短期主义，上市公司急需资本，希望其资本能赶上私营企业。已知资本市场中上市公司的比例，简单粗略计算之后发现，消除短期主义可以将产出提高约20%。即使这是上限，也足以证明其潜在收益巨大。

既然收益非常可观，那么何种公共政策适合并且能够纠正资本主义市场失灵呢？众多学者提出了很多建议，主要包括以下几点。

（1）透明。相对而言最不强硬的方法是，要求金融企业和非金融企业加强信息披露，例如，长期绩效战略和薪酬制度。
 
[35]


 对金融企业来说，这可能包括投资组合流失指标和高管薪酬制度，比如英国议会银行业标准委员会要求银行业披露更多高管薪酬计划的前瞻性详情。
 
[36]




（2）合同设计。过去几年尝试过许多方法让薪酬合同对长期绩效和风险更敏感，其中最重要的方案包括出台新规定，在某些情况下，延期支付也可能被没收。2014年，英格兰银行发布了一份咨询文件，建议即使已全部支付的薪酬也应能被追回。薪酬内容变化也有益处，例如，股票薪酬优于现金薪酬，用次级债务或可转债支付薪酬优于现金和股票薪酬。
 
[37]


 目前欧盟规定，个人奖金至少有一半用股票或债务支付。

（3）治理。一个更有效的方法是直接激励股东。例如，凯评估（Kay Review）建议设立投资者论坛以协调长期机构投资者的认识和行为。
 
[38]


 一个干预性更强的方法是针对投资者投票权。例如，可以扩大经理的诚信义务，将长期或更广泛的目标包含在内。
 
[39]


 有些学者建议提高长期投资者的股东权利，投票权大小根据期限上下浮动，举例来说，法国有些公司就是这么做的。
 
[40]




（4）税收/补贴。一些学者提出许多建议，政府可以通过税收和/或补贴激励长期持有。虽然这些措施的具体内容各不相同，但一条根本原则是将政策措施和投资者长期持有股票的时限、公司投资的时长或性质联系起来。
 
[41]


 较为明显的是，调整税法给公司更多激励，保留（而不是分配）利润给投资者更多激励，持有（而不是减少）投资资产，比如通过发放“忠诚奖金”。
 
[42]




从研究的角度看，想要更精确地评估这些收益，还要进一步做更多工作。运用其他替代方法论评判短期主义对投资选择产生的潜在影响是一条可行路径，例如，企业从私营转为上市，或从上市转为私营。各个国家经验不同，其公司法体系及资本市场融资模式也不同，比较研究可能会给我们带来一些启示。短期主义的代价似乎既高昂又在持续上升，公共政策干预反对短期主义显得十分急迫，比较研究有助于加强这个共识。




[34]

 具体而言，我们假定柯布-道格拉斯生产函数规模回报恒定，相对于资本的产出弹性值为0.3。





[35]

 Aspen Institute, Overcoming Short-termism: A Call for a More Responsible Approach to Investment and Business Management, The Aspen Institute Business and Society Program, 9 September 2009; Chartered Financial Analyst Institute, Breaking the Short Term Cycle. Discussion and Recommendations on how Corporate Leaders, Asset Managers, Investors and Analysts can Refocus on Long-term Value, CFA Centre for Financial Market Integrity/Business Roundtable Institute for Corporate Ethics, 2006.





[36]

 House of Lords and House of Commons, ‘Changing banking for good’，Report of the Parliamentary Commission on Banking Standards, http://www.parliament.uk/documents/banking-commission/Banking-final-report-volumei. pdf （2010年查获）。





[37]

 参见：Haldane, ‘Capital discipline’。





[38]

 J. Kay, The Kay Review of UK Equity Markets and Long-Term Decision Making, Department for Investment, Business and Skills, July 2012.





[39]

 E. Duruigbo, ‘Tackling shareholder short-termism and managerial myopia’，Kentucky Law Journal, vol. 100, 2012, p. 531.





[40]

 Securities and Exchange Commission, Facilitating Shareholder Director Nominations, 15 November 2010; Aspen Institute, Overcoming Short-termism .





[41]

 Aspen Institute, Short-Termism and US Capital Markets, A Compelling Case for Change, 2010； 也可以参见：Poterbaand Summers, ‘A CEO survey’。





[42]

 P. Bolton and F. Samama, L-Shares: Rewarding Long-term Investors, mimeo, 2010, Committee on Global Thought, Columbia University.




第五章 创新型企业以及公司理论


威廉·拉佐尼克
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导言：为什么资本主义生产力高度发达



经济学家研究如何分配资源，以便生产出人们需要的商品和服务，并且这些商品和服务的价格人们愿意接受或承受得起。经济学家想知道这种资源分配过程是怎样增进社会成员的福祉的。为了让全社会的物质生活更美好，生产力需要不断提高。而生产力提高对社会经济与福利的贡献程度，取决于生产力增量在社会成员中的分布情况。

我们知道，一般被大家称为“资本主义”的生产体系，在过去很长一段时期里，成功地提升了生产力。在某些时期内，这个体系曾经降低了收入不平等。然而，作为专业领域的学者，经济学家严重缺乏能够用来理解资源分配、生产力成长以及收入分布之间关系的理论工具。原因在于：在经济学家接受过的教育中，资本主义经济被等同于“市场经济”，一切都依仗市场去影响资源分配，从而实现更好的经济效益——比如稳定而持续的经济增长。
 
[1]


 确实，我认为，传统经济学视角分析资本主义经济运行状况及经济成就，给经济学家灌输的是“训练有素的无能”［借用托斯丹·范伯伦（Thorstein Veblen）的说法
 
[2]


 ］，以致经济学家无法理解在现实经济中，资源分配和经济表现之间的关系。

问题在于，拘泥于市场经济理论将使得经济学家无法理解经济中生产力成长的微观经济之源——是各种组织（包括家庭、工商企业及政府机构）而非市场投入物质资本和人力资本，从而产生了生产力。市场只是让组织能够使用其中的人力、土地、资金以及中间产品。但是，正如卡尔·马克思（Karl Marx）以及约瑟夫·熊彼特认识到的那样，市场交换本身并不能提升这些投入要素的生产力。各类组织通过开发进而利用其所能控制的生产资源来提升生产力。在任何一个生产力快速增长的经济体中，工商企业的投资策略和组织结构都能够推动生产力的发展。我将这一类工商企业组织称作“创新型企业”。
 
[3]




写作本章的主要目的在于：（1）证明新古典主义的完全竞争的公司理论是一个“生产力低下的公司”理论，因此，正如熊彼特所说的，“完全竞争不仅不可能实现，而且十分低劣，根本不能作为理想效率模型”；
 
[4]


 （2）揭示马克思主义生产型企业理论的优缺点；（3）提出创新型企业理论的中心理念，以克服马克思主义理论在理解资本主义生产力时的局限；（4）将创新型企业理论作为解读资本主义发展过程中可能出现的各种情况和各类问题的分析方法，从而得出这个理论的方法论启示。
 
[5]







[1]

 参见：W. Lazonick, ‘The theory of the market economy and the social foundations of innovative enterprise’，Economic and Industrial Democracy, vol. 24, no. 1, 2003, pp. 9–44。





[2]

 E. Wais, ‘Trained incapacity: Thorstein Veblen and Kenneth Burke’，The Journal of the Kenneth Burke Society, vol. 2, no. 1, 2005, http://kbjournal.org/wais （2016年3月28日查获）。





[3]

 关于马克思和熊彼特的方法论，参见：W. Lazonick, Competitive Advantage on the Shop Floor, Cambridge MA, Harvard University Press, 1990, chs. 1 and 2; ‘The integration of theory and history: methodology and ideology in Schumpeter’s economics’，in L. Magnusson, ed.，Evolutionary Economics: The Neo-Schumpeterian Challenge, Boston, MA, Kluwer, 1994, pp. 245–63; ‘Innovative enterprise and historical transformation’，Enterprise & Society, vol. 3, no. 1, 2002, pp. 35–54。





[4]

 J. A. Schumpeter, Capitalism, Socialism, and Democracy, 3rd edn, New York, Harper, p. 106.





[5]

 这超出了本章的范围——探索创新型企业理论和其他企业理论之间的关系，比如交易成本理论、资源基础理论、代理理论、动态能力理论以及演化理论。如需思考这些替代理论，参见：W. Lazonick, Business Organisation and the Myth of the Market Economy, Cambridge, Cambridge University Press, 1991; ‘Integration of theory and history’; ‘Innovative enterprise and historical transformation’； ‘The Chandlerian corporation and the theory of innovative enterprise’，Industrial and Corporate Change, vol. 19, no. 2, 2010, pp. 317–49; ‘The theory of innovative enterprise: methodology, ideology, and institutions’，in J. K. Moudud, C. Bina and P. L. Mason, eds.，Alternative Theories of Competition: Challenges to the Orthodoxy, New York, Routledge, 2012, pp. 127–59; ‘Innovative enterprise and shareholder value’，Law and Financial Markets Review, vol. 8, no. 1, 2014, pp. 52–64; ‘Innovative enterprise or sweatshop economics? In search of foundations of economic analysis’，Challenge, vol. 59, no. 2, 2016, pp. 1–50。
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新古典主义的“生产力低下的公司”理论



每年，世界各地数以百万计的大学生，通常在进入大学第一学期的时候就要学习“微观经济学导论”这门课程。几乎每个人都会学到一种叫作“完全竞争”的产业结构是整个经济领域里最高效的。教授可能告诉他们，事实上我们生活在一个“不完全竞争”的世界，而“完全竞争”是无法真正企及的。然而，这仅仅意味着，这么一个无法企及的完全竞争状态将用作理想标尺，去衡量任何真实的不完全竞争下的效率。

那么，完全竞争的“完美”之处是什么？处于完全竞争理论核心的是这样的观念：参与某个行业竞争的单个企业的最佳产出规模相对于整个行业的产出规模来说非常小，它能够售出全部产品并实现收益最大化，却不会对整个行业的产品价格造成任何显著影响。与此相似，每个这样的企业的劳动力和资本投入需求相对于提供劳动力和资本的市场来说也非常小，它能够购买到这些生产要素以满足其最佳产出所需，却不会对这些要素的价格产生任何显著影响。

新古典主义经济学家用垄断理论来证明完全竞争是一种更优越的经济形态。垄断是指行业中只有一家公司存在的不完全竞争状态。正如几乎所有微观经济学教科书所解释的那样，就整个行业而言，垄断者面对的是行业向下倾斜的需求曲线，而非在完全竞争中，每个企业面对的是具有完美弹性的需求曲线。这些教科书继而用图表证明，垄断者实现利润最大化，其产出低于在所谓的完全竞争状态下各个企业追求利润最大化所创造的总产出，同时，垄断者生产的产品的价格高于在所谓的完全竞争状态下各个企业追求利润最大化所确定的产品价格。

因此，教科书从垄断与完全竞争下的产出与价格的比较，进一步推出完全竞争实现“最佳”的经济表现，所以完全竞争这种产业结构状态应该作为衡量其他一切经济状态之表现的标尺。这些其他经济状态就是所谓的“不完全竞争”状态。有些经济学家认为，不完全竞争是一种不可避免的经济发展态势；另一些经济学家则认为，可以通过适当的政府政策去改变这种发展态势。不管他们持何种观点，无论完全竞争是否可以实现，它仍然被奉为经济效率的样板。不仅如此，自由派经济学家认为，通过市场竞争，不管这种竞争是否完美，实现成本和收益分配都会给社会带来不良影响，此时可以以“市场失灵”为由要求政府运用政策手段改善社会福利。但是，所有接受以完全竞争为特征的公司理论的经济学家都会同意，在资本主义经济中，是市场而非组织在配置资源，以实现资源最经济、最高效的利用。当任何单个企业的产出状况都无法影响市场价格时，完美市场便出现了。

然而，新古典主义经济学家对垄断产生的经济弱势的证明过程有一个根本缺陷，即限制了人们的思考空间。问题并不在于经济学家采用的约束最优化模型的内在逻辑，这个模型被经济学家用来分析在完全竞争或垄断状态下企业为实现利润最大化的产出与价格组合；问题在于在约束最优化模型框架内将竞争模型与垄断模型进行比较的逻辑。
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 如果技术和市场情况使得完全竞争成为一种可能，那么一家公司（或者甚至是少数几家公司）又是如何垄断一个行业的呢？

人们可能不得不假设，在行业竞争中垄断企业以某种方式从众多竞争者中脱颖而出。可是，原本用于说明垄断缺陷的约束最优化比较分析却认为，垄断企业和实现完全竞争的企业的优化程度受制于相同的成本结构，而成本结构由技术与要素市场情况形成的外部条件产生。一方面，企业作为“价格接受者”可以决定其产量，从而实现利润最大化，但必须满足一个条件，即企业能够以恒定不变的价格卖出全部产品（依据完全弹性需求曲线）；另一方面，企业作为“价格制定者”规模很大，为了出售更多产品，必须降低售价（依据向下倾斜需求曲线）。其实，完全竞争企业与垄断企业在企业结构或运营方式方面没有任何区别！那么，在这种情况下，怎么会产生垄断呢？

其实，本章后面将要论述，符合逻辑的比较是在新古典主义理论中的企业与创新理论中的企业之间进行的。新古典主义理论中的企业的成本结构是已给定的（即由外生性决定的要素价格和技术选择的结合），而创新理论中的企业则进行固定成本高的投资，以期将之转化为质量高、单价成本低的产品，进而构建自己的成本结构。如果这样比较，作为行业经济效率之标准的完全竞争中的公司理论就变成了“生产力低下的公司理论”——由于市场是由大量公司组成的，因而假设所有这些公司的生产力都同样低下。为了认识到其中的原因，我们从新古典主义经济学家提出的假设入手，自20世纪30年代以来，他们已总结出企业的一些关键特点，这些特点构成了完全竞争理论的基石。

处于完全竞争中的企业实现最优化发展，其产出水平相对于行业总产出要低很多，因为如果它要增加产量，则平均可变成本就会随之增加。可变成本的增加额必然高于平均固定成本的减少额，造成最终的平均总成本增加，这就是广为人知的U形成本曲线。原则上，平均成本增加也就是效率低下的开始——任何产出水平都可能发生这种情况。但是，为了适用完全竞争理论，平均成本增加只能发生在产出水平非常低的时候，因为只有这样，单个公司的产出与全行业产出相比才能足够小，从而它的产出决策才不会对全行业的产品价格产生显著影响。完全竞争理论还进一步假设行业内所有公司在产出水平同样低时，单位成本增加。因此，所有公司的成本结构完全相同，以确保行业内的每家公司的产出水平相对于行业总产出都要小得多。也就是说，在完全竞争中，所有公司的生产力都同样低下。

现今，大多数经济学教科书在构建完全竞争中的公司理论的时候，都没有解释为什么产出水平很低时平均成本会增加。这些教科书的作者仅仅画出U形成本曲线，然后假设公司比整个行业规模小得多，因此是“价格接受者”。但是，早期的教科书［比如保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）的经典著作，1948年版的《经济学》］给出了处于最优化进程中的公司规模较小的两个原因，这也成了完全竞争的理论基石
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 。

第一个原因是，雇主投资于工厂（公司的固定成本），而工厂的产出能力远小于全行业的总产出。当公司雇用更多工人（其可变成本）以增加产出能力时，工厂变得过于拥挤，工人们互相影响，互相干扰对方的生产力，造成平均生产力下降。因此，平均劳动生产力下降造成平均可变成本增加。如果这种状况在大量产品中出现，那么平均可变成本的上升值可能高于平均固定成本的下降值，这就产生了我们熟知的U形成本曲线。对于行业中的所有公司来说，可变成本的增幅高于固定成本的降幅，而产出水平却非常低，结果便产生了“完美”竞争。

第二个原因在于，当雇主雇用的工人越来越多的时候，雇主将失去对工人工作努力程度的监督控制能力。于是，平均劳动生产力再次下降，导致平均可变成本增加。当平均可变成本的增幅足以超出单位产出的固定成本时，公司发展符合向上倾斜的边际成本曲线所示的规律。如果可变成本增加导致生产力受损，这种情况发生在行业中的所有公司当中，并且发生时产出水平很低，以至于没有任何一家公司的产出决定能够对行业的产品价格产生显著影响，那么新古典主义经济学家就认为“完美”竞争完胜。

总的来说，为了达到完全竞争，人们假定劳动生产力下降发生在产出水平远远低于行业总产出的时候，规模经济效应造成劳动生产力的降幅高于平均固定成本的降幅。而且，同样为了达到完全竞争，还要假设工厂拥挤以及丧失监控能力给行业中所有的公司造成同等程度的负面影响。

稍加思考便可从这些假设中发现，完全竞争产生的条件与行业内的公司彼此竞争或不相互竞争的一些奇怪观点有关。
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 即便已知这样做可以占据足够大的市场份额，仍然可以从规模经济带来的低单位成本中受益，为什么有些企业不投资建设相当于行业内常见小工厂两三倍规模的工厂来使用，以避免工厂拥挤所带来的问题？那样的话，它们还可以用超额利润去雇用监工，从而克服因为丧失监控而导致的劳动生产力降低与平均可变成本增加的问题。它们也可以将超额利润的一部分拿出来与工人分享，从而在公司扩大产能的时候激励他们继续努力工作。在这些情况下，随着公司的成长，其产出将会增长，平均成本将会下降。在所谓的完全竞争中，这却会使公司在所有可能的产业结构中成为最差而非最好的生产单位。

当工厂的固定成本投资规模增加时，雇主将承担产能过剩带来的更大的风险。可是，勇于冒险不正是资本主义经济的本质特征吗？同样，加强监控或提高工人工资带来的额外成本可能超过这些措施带来的额外劳动产生的价值。可是，对劳动力的管理不正是资本主义经济的本质特征吗？实际上，完全竞争中的公司理论假设资本主义雇主对承担风险（也就是我们常说的企业家精神）非常反感。完全竞争中的公司理论也没有意识到雇主的功能之一，是探寻如何从其所雇用的工人身上获得更多生产力，这种做法就是我们熟知的管理。

总的来说，对于完全竞争中的公司理论所描述的公司，企业家精神和企业管理都无用武之地。新古典主义经济学假设工厂拥挤导致劳动生产力受损，工人工作热情低，不愿意干活，因此，其完全竞争中的公司与血汗工厂有着惊人的相似之处。毫不夸张地说，血汗工厂正是完全竞争理论的基础。血汗工厂经济学植根于“完美”竞争的“理想”，为米尔顿·弗里德曼的美国保守主义传统中毫无管制的自由市场经济，以及为保罗·萨缪尔森的美国自由主义传统中用干涉主义政策应对市场失灵和完善市场提供了理论依据。无论是表层还是深层理解，完全竞争中的公司理论都暴露出新古典主义经济学的贫弱。
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 在经济历史中，阿尔弗雷德·马歇尔（Alfred Marshall）认识到，一家公司要成为垄断者，就需要发展出超强的生产资源，使得它能生产出比竞争者数量多得多、成本低得多的产品。他的追随者创造了完全竞争中的公司理论：A. Marshall, Principles of Economics, 9th （variorum） edn, New York, Macmillan, 1961, pp. 484–5。正如马歇尔总结的：这一论点的确假设单个公司是由能力和企业精神来管理，并有着无限的资本。这一假设并不总能成立。但是，当它成立的时候，我们可以认为，如果不存在垄断的情况，大宗商品的供应会比有垄断时的供应价格更高；因此，在自由竞争下，生产的平衡产量就将比需求价格与垄断供应价格相等时的产量更低。
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 在《经济学》第1版中，萨缪尔森写道：“当前期投入已经被大量产出摊薄以后，固定成本将不再对平均成本有很大影响。可变成本变得重要。当平均成本因为厂房空间限制以及管理困境而开始增长的时候，平均成本最终开始增加。”P. A. Samuelson, Economics, New York, McGraw-Hill, 1948, p. 497。萨缪尔森没有解释为什么当所有公司的可变成本增加抵销固定成本降低的时候，经济会受益，而此时每一家公司都如此小，以至于它们都能够卖出它们所有想生产的产品以最大化其利润，却不会对产品价格产生显著影响——这就是所谓的“完全竞争”。
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 已知完全竞争中的公司理论以及它与垄断模型的比较已经在经济学的入门教材里被教授了超过60年，其影响就是撰写这些教材的经济学家们没有花太多的时间去推敲这些假设的正确性。他们为什么要推敲呢？自从20世纪50年代以来，新古典主义经济学家们就已经接受了弗里德曼的积极的经济概念——只要理论预测被证明正确，理论模型的假设就不再重要。参见：Milton Friedman, Essays in Positive Economics, Chicago, University of Chicago Press, 1953。在本章结论中，我接受了这一方法论观点的严重智力局限。





马克思的“生产力发达的企业”理论



为了构建一个生产力发达企业的经济理论，回到卡尔·马克思1867年的著作《资本论》中对剩余价值来源的解释，这对我们很有帮助，我认为非常重要。
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 马克思认为，生产力并不是源于市场交换过程，而是源于生产过程，他开创性地批判了市场经济理论。他的批判性观点从19世纪一直到今天仍然具有现实意义。马克思的生产理论重点关注生产能力的投资与劳动力的管理，他为回答资本主义企业如何产生生产力这一问题提供了有力的理论依据。不过，他认为在英国工业革命中，资本家雇主从产业工人身上榨取无偿劳动，在此基础上提出了剩余价值理论，历史经验证明这个理论是错误的，这一点我将在下文进行解释。

马克思应该很熟悉市场经济的总平衡理论。在他的《资本论》中，马克思延续了我们现在称之为“古典”经济学家（特别是大卫·李嘉图）的传统，构建了一个基于劳动价值理论的市场交易总平衡体系。
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 马克思认为，在市场交易的总平衡体系中，资本主义表现得像是拥有所有“人类与生俱来的权利”，因为各方可以自由交易大宗商品，包括劳动力商品。马克思的《资本论》问世一个世纪之后，弗里德曼将这种市场经济的思想写进他的著作《资本主义与自由》中（当然，他并没有应用劳动价值理论），同时他还通过完全竞争中的公司理论将生产归属于市场（其实我们已经论述过，他的理论其实应该被称作生产力低下的公司理论）。
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马克思在《资本论》的前两卷中，从基于劳动价值的市场交易总平衡的逻辑着手分析资本主义制度。这样他就能证明资本主义其实不是按照市场交易表面上彰显的“自由、平等、财产与功利”的观念来运行的。
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 （大多数马克思主义经济学家和非马克思主义经济学家错误地认为，）马克思这样论述是为了用劳动投入的交换价值来解释相对市场价格。恰恰相反，作为市场经济理论，劳动价值理论无法解释资本利润（以及市场价格）存在于经济运行系统中。马克思试问，如果所有商品的交换是换得其中所含的劳动量的价值，那么资本利润，也就是剩余价值源自哪里呢？

在追问资本家如何在设想的市场交易总平衡体系中榨取利润的时候，马克思认为，资本主义产生生产力一定源自有组织生产的理论。只有在生产理论（也就是公司理论）中，才能够发现剩余价值的来源。马克思说：“我们进入生产领域，而不去理睬‘非公勿入’的警告，不仅能看到资本如何生产，而且还能观察到资本如何被生产。我们最终能够找到资本创造利润的秘密。”
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马克思剩余价值理论的基础是一般劳动和实际劳动的区别。工人出卖一般劳动给资本家雇主以换取工资，而实际劳动则代表工人生产中付出的实际劳动量。对于一定量的工资而言，生产中的实际劳动取决于每天的劳动时间和单位时间实际劳动所需的开支。马克思认为，资本主义的发展趋势是产生一个失业劳动者“后备军”——这样可以人为地将薪资水平压到最低，这就是市场力量的阴暗面；同时，资本家还能够在生产过程中，从他们的雇工身上获得大量的实际劳动，进而获得剩余价值。
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马克思的公司理论最关键的优点在于，它是基于对资本主义经济中的生产过程的分析，并着重分析了技术与组织的动态互动，或者是马克思所说的生产力和生产关系，它们决定了生产效率。
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 马克思推导出这个理论是基于他对英国工业革命的历史经验的理解，特别是来自纺织业工厂体系的历史经验。在整个19世纪，纺织业一直是英国领先的工业领域。因此，我们也能从现在所知的那段历史经验来重新检验马克思的理论。
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 马克思主义理论关注生产能力投资以及劳动力管理，这对公司理论依然非常重要，马克思正确解读的历史事实和误解的历史事实都给我们带来同样多的启示。

对马克思来说，创造产业劳动者后备军的重要因素是节省劳动力的技术变革。技术变革不仅能够减少劳动者数量，增加后备军人数，同时还替代劳动者的技能，削弱工会的影响力，而雇主在生产过程中从工人身上（现在工人更容易被取代）榨取无偿劳动的能力增强。马克思认为，即便通过立法来限制每个工作日的时长，资本家仍然能够用技术来增强自己榨取劳动价值的能力，这部分劳动价值超出了他们每天支付给工人的工资。依照马克思的理论，工人为了生存需要依赖于工资，与此同时，技能替代型机器被投入使用，二者相结合构成了剥削劳动的基础，也就是“剩余价值”的来源，也就是资本主义利润的源头。

马克思描述的剥削曾经是并依然是血汗工厂利润的来源，然而这种剥削主要存在于没有采用先进技术的工厂里。马克思在《资本论》中提到的涉及最先进技术的例子，是19世纪英国棉纺工厂里最核心、最复杂的技术，即引进“自动纺纱机”对技术熟练的成年男纺纱工的就业及其工会组织产生毁灭打击。马克思说，截至1840年，由于自动纺纱机的使用，资本家可以雇用工资更低、更缺乏工会力量的女性工人甚至童工来替代男性工人。

自动纺纱机的案例恰好证明了在英国工业革命期间，资本主义生产倾向于用马克思所说的方式剥削工人，甚至包括技术最熟练的那些人。问题是，与马克思所说的恰恰相反，引进并广泛采用自动化程度更高的技术，并没有削弱成年男纺纱工在生产过程中的地位。
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 直到进入20世纪之后很多年，成年男纺织工（即所谓的“机器看守工”）仍然是操作自动机器的主要力量。其实，他们在19世纪的最后几十年里成了英国组织程度最高、财力最强的工会之一。
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 甚至在20世纪下半叶，虽然工厂已实现自动化，车间熟练工依然是英国制造业的中坚力量。
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理解马克思的错误解读，对我们理解当时及当今资本主义经济的生产力发展之源意义重大。纺纱机的某些运转程序实现机械化，成为“自动”机器，但仍有很多运转程序需要有经验的工人时刻关注。除此之外，整个19世纪以及20世纪初的许多年里，英国纺织工厂里的看守工直接负责聘用、训练、监管初级工，即所谓的接头工，还负责给他们发工资。这些接头工中的一些人将来有一天也可能晋升到看守工的岗位。看守工的收入则严格按照工会谈判达成的工资列表计算，上面非常详尽地规定了工人生产力和工资之间的关系。

雇主与工人之间的有效合作提高了棉纺工厂的生产率，同时也让双方分享生产率提高带来的收益。只要棉纺织品的需求依然旺盛，工人的工资便随着生产率的提高而得到相应提高。因此，看守工成为“劳工贵族”中的一员，这个发展过程促成英国在19世纪下半叶成为“世界工厂”。20世纪，棉纺织业以及其他制造业的竞争优势从英国转移到美国、日本、德国和其他国家。但在所有这些案例中，资本主义经济发展的原则依然不变：资本主义企业通过与工人中的优秀群体分享收益，生产出质量高、成本低的产品——因为这些优秀工人辛勤劳动、推动技术进步，对推动生产力发展发挥了巨大作用。
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从理论上说，马克思以生产过程为研究对象去解释价值的创造和分配，这是一个正确的方法。他不像新古典主义经济学家那样运用理论却忽视历史，马克思让历史为理论研究服务。然而，他想用自己预想的劳动剥削理论来自圆其说，用简单化的回答去解释较为复杂的过程。我们需要用理论去探索历史，正如马克思在探讨自动纺纱机时采取的做法，更加缜密地分析在创造生产力和产生分配结果的过程中，组织、技术及市场之间的相互作用。

过去两代新古典主义经济学家的经历充分说明，如果不整合理论与历史，理论可能成为理解现实的障碍。如果我们想运用马克思对资本主义发展过程中技术和组织的动态互动的深刻见解（生产力与生产关系的互动），我们需要学习自动纺纱机案例的基本知识：作为生产率的产生机制，资本主义需要劳动协作。随着资本主义企业的产品“创新性”越来越强，资本主义变得越来越“先进”，需要激励工人提高生产率，与工人分享生产率提高带来的收益，这一点至关重要，已成为经济发展的一条根本原则。重思资本主义，需要创新型企业理论。
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创新型企业理论



创新是一个综合性的、累积性的、不确定的过程。之所以说是综合性的，是因为它需要不同层级、不同分工的众多劳动者，运用技能付出努力，有组织地学习合作，才能产生有竞争力的产品。之所以说是累积的，是因为在有竞争力的产品能够被生产出来之前，必须长期不间断地发展和利用创造价值的能力。之所以说是不确定的，是因为力求创新的企业可能无法实现技术转化，无法进入市场，因而无法使其产品比其他竞争者的产品质量更高和／或价格更低。

创新过程的综合性、累积性以及不确定性这三个特点对理解价值创造与价值获取之间的关系意义重大。如果创新存在的话，是组织而非市场投资于综合性、累积性的研发过程，从而使得企业能够应对，甚至能够克服伴随创新而来的不确定性。劳动力市场、资本市场以及产品市场让企业能够接触到投入所需物料的供应商和产品的买家。然而，是组织而非市场决定了这些物料的生产力，因而也决定了产品的质量和成本。

新古典主义市场经济理论是理解公司成长及其对经济表现的影响的一大障碍。繁荣的证券市场是创新型企业崛起和成长的果而不是因。流动性很强的专业型、技术型及管理型劳动力市场的产生也是创新型企业崛起和成长的果而不是因。
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 是创新型企业生产的质量高、成本低的商品和服务，在产品市场上为拥有工资收入的家庭提供了丰富的消费选择。发达的劳动力市场、资本市场以及产品市场，是创新型企业发展的果而不是因。因此，如果我们想理解现代经济的运行态势和表现，我们需要一个创新型企业理论。

商业企业的目的是生产竞争力强的产品和服务，也就是说，生产出来的产品和服务是购买者想要或者需要的东西，并且其价格是购买者愿意支付或承担得起的。考虑到劳动力和资本的市场价格，产品市场上竞争力强的商品或服务比不成功的商品或服务的质量更高和/或成本更低。一个能够长期持续生产出质量高、成本低的产品的企业就是“创新型企业”。当竞争力强的产品的销售收入超过了其生产和流通成本的时候，企业就创造了利润。然而，成本并不像新古典主义经济学教科书描述的那样，仅仅是由外在的技术和生产要素市场强加给企业的。这些成本其实是商业企业实施创新战略的结果。

创新型企业通过综合性和累积性的研发过程来开发生产资源。在这个过程中甚至这个过程本身，会给公司带来很高的固定成本，并可能使公司蒙受的损失高于那些不在综合性、累积性研发上投资的竞争对手。
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 然而，如果通过有组织的研发，这些较高的固定成本能够使得企业生产的产品质量高于竞争对手，那么因为规模效应，企业就有可能获得更大的市场份额，于是，高固定成本便转化为低单位成本。生产的产品或服务的质量比竞争对手的产品或服务的质量更高、成本更低，这样，潜在的亏损便可能变成真实的利润。通过开发和利用生产资源，创新型企业把竞争劣势转变为竞争优势。

创新过程的本质是综合性、累积性的研发——也就是有组织的研发。对于这一点，上文已经强调过。考虑到各种不确定因素与创新过程相伴，投资有组织的研发不能保证任何回报。创新型企业面临三类不确定因素：技术的不确定、市场的不确定以及竞争的不确定。技术存在不确定性是因为，公司可能无法开发出创新投资战略设想的工艺和产品。市场存在不确定性是因为，尽管可能在研发阶段非常成功，公司必须占据足够大的产品市场才能将开发新技术的固定成本转化为低单位成本。竞争存在不确定性是因为，即使企业能够克服技术和市场的不确定因素，仍然要面对竞争的不确定性——也就是说，竞争对手的投资战略可能开发出质量更高、成本更低的产品。尽管如此，在不确定性面前，如果企业想要有机会通过创新来赢利和成长，它就必须通过有组织的研发和配套的物质资本投入来积累人力资本。

企业利用的许多关键性的生产投入是与基础设施和知识积累密切相关的，而这些基础设施的建设以及基础研究的开展通常是通过政府开支来实现的，这些建设和研究以公共产品的形式出现，其资金源于税收和公共债务。即便是规模最大、实力最强的企业，也要依靠政府投资的基础设施以及人力资源才能生产竞争力强的产品。除此之外，玛丽安娜·马祖卡托在本书第六章指出，商业企业通常接受政府补贴或者采购合同，获得政府资助从而生产出竞争力强的产品。
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开发和利用企业本身对生产能力的投资成果使企业成为社会组织。
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 为了应对创新过程的不确定性、综合性以及累积性的特点，创新型企业生产出竞争力强的产品需要三个社会条件：“战略控制”、“组织整合”和“资金投入”，三者是都基于社会关系的。
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·战略控制授权给有动力也有能力的高管，由他们分配公司资源，投入到充满不确定性的创新过程中。

·组织整合将以层级和职能分工的劳动者的技能和劳动整合到综合性、累积性的研发过程中，而这个过程是创新的本质。

·资金投入保证了金融资源能够持续支持综合性、累积性的创新。从开始投资于生产能力，直到生产能力被开发利用并能够生产出竞争力强的产品而获得经济回报。整个过程都需要资金支持。

一个战略管理者做出的最关键的投资决定，是对公司整体技术基础的投资。技术基础能够开展组织性研发，从而生产出高品质的产品，这是竞争优势的本质。对于有利可图的企业，企业保留的盈利额代表公司的经济投入实力，这个经济实力始终保障生产能力的投资，直到公司能生产出竞争力强的产品。
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 对于创新型企业来说，以现金红利或者股权回购的方式对股东分配收益必须受到资金投入的限制，这种投入要针对包括整体技术在内的生产性资源，从而生产出竞争力强的产品。
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生产出竞争力强的产品，企业便获得利润，股价也会上升，因为此时公众股东从企业的盈利报告中得知企业研发取得成功。公众股东可能会期待企业的股价进一步攀升，即使公司未来的盈利状况并不明朗。而企业反过来也可能设法利用自己的高价股票来推动创新能力，企业可以用股票替代现金和其他企业合作，用股票支付高管及其他骨干员工的工资，或者筹集现金来资助生产能力的投资。
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然而，存在这样一种风险：那些靠股票收入为激励，或者想利用股市投机推动合作并获得报酬及现金的高管，有可能为了一己私利利用手中的战略控制权操纵盈利和股价，在这个过程中，他们失去了进行创新的动力和能力。企业高管不投资于创新，而可能更喜欢将公司现金盈利分配给股东从而抬高股价。他们可能以“股东价值最大化”为理由将这种资源分配的方式合法化。这种管理层激励方式的转变，恰恰是20世纪80年代之后发生在美国的事情，因为股东价值最大化已经成为企业资源分配的主要管理理念。
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 在本书第四章中，安德鲁·霍尔丹探究了“短期主义”（用来描述过度攫取价值的委婉说法）的证据和带来的一些后果。

考虑到管理革命发生的政治、文化环境差异很大，不同国家的企业战略控制、组织整合以及资金投入的制度特点也不相同。举例来说，比较一下第二次世界大战后数十年来美国和日本两国企业的发展特征。
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 美国有一种比日本强大得多的观念，那就是公众股东是公司的“拥有者”，而不仅仅是公司的持股人。在美国，大多数工厂工人被排除在有组织的研发过程之外；而在日本，他们会参与有组织的研发，即便日本公司和美国公司一样，工人和管理者是完全不同的两类雇员，教育背景和职业路径也不同。美国公司利用保留的收益发行长期债券，资助生产能力的投资。而日本企业则通过向几家“大银行”贷款来筹集所需资金，这些银行容许的债务资产比例比美国银行高得多。

在20世纪的最后几十年里，日本企业在汽车、消费电子、机床、钢铁和微电子等领域对美国企业发起了挑战——美国在这些行业中领先全球。日本比美国更有竞争优势的关键原因是“组织整合”——通过将工厂工人的分层整合以及技术工种的功能整合加入研发过程，日本企业自我完善并战胜了美国企业。第二次世界大战后的几十年里，尽管加入工会的美国蓝领工人的工作保障程度高，但他们以往就一直被排除在企业有组织的研发过程之外，这反映出美国独特的“管理层”和“劳工层”的阶层分隔。

在这一点上日本和美国对比鲜明，工厂工人分层整合到有组织研发过程中去，生产出质量高、成本低的产品，这正是日本企业竞争优势的主要来源。与分层整合相补充的是，日本企业各专业技术工种之间合作解决生产过程中的问题，鼓励了技术和劳动的功能整合——这不同于美国企业中技术工种之间相对较高的功能性分隔。倾向于投资创新的战略决策以及能维持创新过程的资金投入，给日本企业提供了强大的支持，更强大的组织研发体系帮助日本企业战胜了美国的对手。

在不同行业中，日本企业竞争对美国同行带来的具体影响千差万别。日本企业基本上横扫了美国境内的消费电子业。20世纪80年代，美国汽车制造商试图向日本同行学习，但是30年过去了，美国公司生产的汽车仍然质量低、成本高，由此失去巨大的市场份额便不足为奇了。在机床领域，日本企业在和美国大企业的竞争中取得压倒性胜利，到了20世纪90年代，日本涌现了一批出口导向型的为专门的小众市场供应产品的中小型企业。在钢铁行业，美国企业的创新是出现了利用电弧锅炉以及废金属材料的小钢厂，这些工厂不同于传统上纵向整合的钢厂——过去的钢厂先将铁矿石生产成粗钢，然后才能制造最终产品。

面对日本企业的竞争，美国的半导体工业最终成功应对，尽管过程十分艰辛。20世纪80年代中期，日本企业利用它们整合的技术基础来降低次品率，并提高记忆芯片的产量。这一情况迫使美国几大半导体公司从该市场中撤出，英特尔公司可能面临破产。
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 然而，英特尔为IBM个人电脑及其兼容机制造微处理器，进而成为行业先锋，引领美国公司成为芯片设计的领导者。IBM个人电脑以其开放的系统架构，奠定了“新经济商业模式”兴起的基础。这一商业模式大大改变了创新企业的生存环境。

我在很多研究中详细阐述过，战略控制、组织整合以及资金投入的原则对那些开创或采取新经济商业模式的公司取得成功至关重要。
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 然而与此同时，创新型的新经济公司可能规避投资综合技术基础，这些综合技术基础与采取旧经济商业模式时具有同样的深度和广度，因为它们可以以旧经济企业研发实验室积累的知识为基础，继续研发。英特尔的创始人高登·摩尔（Gordon Moore）试图解读20世纪90年代初企业研发实验室急剧减少的现象。他说：

那些认为大公司只能慢慢发展的想法肯定了创新型企业和初创企业角色。然而，值得注意的是，区分利用和创造十分重要。通常认为，初创企业更善于创造新事物。其实并非如此。初创企业更善于利用新事物。成功的初创企业几乎总是从大公司的研发机构里已经成熟了的创意开始的。如果失去了大公司或者大公司的研发机构，那么初创企业也将随之消失。
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在摩尔此番言论发表之后大约20年，技术型初创企业并没有消失，毫无疑问，比起开发新技术，新经济商业模式更善于将现有的技术实现商业化。美国企业高管越来越依赖政府向他们提供所需要的新技术，
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 尽管与此同时，这些高管热衷于抬高公司股价，从而提升了他们的以股票为基础的工资，实现了“自肥”。
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我在别处已经具体分析过美国工业企业的转变，从“保有—再投资”的资源分配机制向“减员—分配”机制转变。在“保有—再投资”型的企业中，企业会保有其收入和人力，并将之用于创新能力的再投资。而在“减员—分配”型企业中，公司会裁减有经验的技术工人，然后以“股权价值最大化”的名义将企业现金分给股东。在2004至2013年这10年间，标准普尔500指数中的454家公司总共公开进行了3400亿美元的股票回购，相当于51%的公司净收入，另有35%的公司净收入变成了股息。
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 在这10年里，大约有9000家美国公司花费了6900亿美元进行股票回购，相当于这些公司净收入总额的43%，另外有47%的净收入变成了股息。
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创新型公司利润为理解资源分配机制中的这一巨变提供了重要框架。美国企业高管薪酬的主导模式以股票为基础，这诱使高管用企业资金去抬高公司的股价，哪怕只是暂时性的。我还可以假设，这些愿意花企业几亿甚至几十亿美元的资金抬高公司股票价格的高管，也不会考虑如何将这些金融资源通过综合性的、累积性的和不确定的创新过程，投资到生产能力中去。这些高管接受了企业的目标是实现“股权价值最大化”这种理念，他们不再向对企业研发至关重要的综合技术基础进行投资，企业也就没有了创新。由于企业保有资金可以提供研发所需的资金投入，企业将收入分配给股东将导致它们不能也不愿投资在综合性的、累积性的和不确定的生产力研发方面。
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理论与历史结合



创新型企业理论展示了理论与历史相结合的分析方法的重要性，创新型企业理论以这种方式挑战传统经济学理论。理论与历史相结合的分析方法使得理论不仅提炼了我们的知识，还指导我们去求知。正如开篇描述的那样，我认为，阻止创新型公司理论成为经济学研究和教授经济学的核心内容的最大障碍，来自现有教育体系培养出来的专业经济学家无法整合理论和历史。

创新型企业理论认为，在某些情况下、在某些时候、在某些行业中，商业企业能够通过分配劳动力和资金转化其所遇到的技术和市场状况，从而生产出质量高、成本低的产品。由此推断，“处于最优化过程中的公司”如果认为在资源配置中技术和市场是给定的，便无法产生创新。一家不断创新的公司和一家逐步实现最优化的公司之间的关系可以通过回答以下问题来说明：少数创新型企业如何能够通过转变技术和／或市场条件来区分自己和行业内的其他企业，从而获得持续性的竞争优势？

创新型企业通过转变行业成本结构，生产出比行业内最优化运营的企业更多的产品且能以更低价出售这些产品，从而成为行业主导者。通过正视并转变技术与市场条件，而不是被动地接受这些条件来约束自己的行为，创新型企业的业绩比最优化运营的企业更好。通过扩大产出、降低成本，创新型企业不断成长，其规模比优化运营型企业大。然而，在逻辑陈述之外，要想具体阐述创新型企业理论，需要对整个过程中的组织和机构的决定因素进行系统的比较历史研究，这些决定因素改变了技术与市场条件，生产出比现有产品和服务质量更高、成本更低的产品和服务。

熊彼特在他的职业生涯末期曾经建议：“一个没有掌握足够历史真相，没有足够历史感或者没有所谓历史经验的人，毫无可能理解任何历史时期（包括现今）的经济现象。”
 
[38]


 熊彼特比其他任何经济学家都更支持创新在理解资本主义经济中的中心地位。他所说的历史经验，是指经济学家整合理论和历史的能力。一个理论要能够在真实世界的现象面前成立，它必须是从对历史情况的严密研究中推导出来的。而推导理论需要一个迭代的方法。首先，要有人从研究历史记录中推导出理论命题，然后运用产生的理论去分析历史这样一个正在进行不断展开的过程，如果把现在也视为历史的话。因此，理论既是现在我们已经知道的事物的抽象解释，同时又是识别和学习我们需要认识的事物的分析框架。

约束最优化方法论曾经是经济学教育的中心内容，它的确是一个很有用的分析工具。对特定时期、行业、组织以及机构性的条件如何限制经济活动的理解，使我们能够系统地分析某些限制如何、为何以及在何种条件下发生或未发生转变。
 
[39]


 然而，作为主导方法，约束最优化常常成为忽视历史的借口，而我们需要一个既能用理论去研究历史，又能用历史来塑造理论的方法论。

《公司成长的理论》
 
[40]


 一书的作者艾迪斯·潘罗斯（Edith Penrose）在她职业生涯后期的一篇文章中写道：

理论按定义来讲是“现实”的简化，可简化是为了理解现实。如果每个事件、每个机构，每个事实都是真正全方位独一无二的，那我们如何理解或者声称理解过去或者现在的任何事物。从另一方面来说，如果有共同的特点，而且如果这些特点对事件进展影响很大，那么就有必要去研究这些特点及其重要性，并且，理论上为了这个研究目的，完全可以将特点与重要性孤立开来。

如果我们需要理论来解释历史，那么我们也需要历史来解释理论。正如潘罗斯总结的：脱离时间和空间的所谓普适真理不太可能解释经济形势的特征。
 
[41]




显然，如果一个经济学理论是为了具有描述价值，那么严谨的历史分析非常重要。但是，与弗里德曼在20世纪50年代提出的实证经济学方法论相比，严谨的历史分析对于一个有预测价值的经济学理论也至关重要。弗里德曼认为，因为所有理论都包括对现实的提炼，所以对理论假设的选择并不重要，只要它的预测被证明是正确的。
 
[42]




这一方法论的观点有两个基本的问题。首先，如果一个理论的预测不能被证明是对的（新古典主义经济学家经常如此），那么就需要一个方法论来开启严格的经验分析，从而发现什么样的假设可以产生正确的预测。可是，新古典主义经济学家走非历史的约束最优化的途径，他们将缺乏这样的方法论。其次，即便一个理论的预测在某个时候被证明是正确的，也可能在其他时候被证明是错误的，因为它背后的理论模型要求一个或多个变量已知，然而这些变量其实是在一段时间内的所发生变化的积累量。换句话说，两个完全不同的理论在某一时间内可能产生完全相同的预测，可是，其中只有一个模型可能考虑到模型输出伴随时间的变化。
 
[43]


 如果一个理论是为了具有预测价值（以及规定价值），那么严格的历史分析（呈递至当下）就将是严格的逻辑分析的必要前提。

对动态历史过程的严谨分析能力是克服传统经济学教育中思想局限的基础。然而，做历史分析（再次将历史呈递至当下，以影响当下的政策争论）并不意味着忽略理论。相反，这意味着要把理论作为理解现实的辅助工具，而不是忽略现实的借口。

与熊彼特的“历史经验”概念原理相同，历史分析给我们带来知识，这些知识是做出正确的理论提炼所必需的，也是对之前产生但是无法用于理解现实变化的理论提炼做出修改所必需的。同时，理论给我们带来一个框架，指导我们的历史研究去提出有关问题，去探索有关事实以求得答案。我们为回答这些问题做了严格分析，因为它是基于对现实的系统研究。

在经济变革的世界中，缺乏历史的理论永远不可能严谨，只可能是错误的。经济学家需要一个方法论将历史和理论放在动态互动中，这样我们的理论推导将和我们对历史事实的理解挂钩。当那个历史事实是一个创新型经济的时候，基于定义，它也将是不断变革过程中一个现实。
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第六章 创新、政府与耐心资本


玛丽安娜·马祖卡托
 
[5]







导言



全世界所有发达国家的政府都说它们想要创新导向的、精明的增长。
 
[1]


 可是，能实现这种增长的政府却很少。恰恰相反，自从金融危机以来，大多数发达经济体呈现出以下特征：低增速，投资率处于历史最低水平，生产力表现欠佳。在过去的10年里，旨在提高生产力的创新步伐似乎明显减缓，
 
[2]


 这一趋势在将来很可能会扩大，因为公共与私有部门对研发的投资率也在下降。这一因素引起人们的担心：发达国家进入了“长期经济停滞”的时期，而非可持续增长时期。
 
[3]


 一些经济学家认为，这种长期停滞的风险是高收入国家人口结构变化及储蓄行为产生的不可避免的结果。本章则突出经济长期停滞的内生性特点：企业和政府的选择带来一些问题，产生了这种结果。本章将重点关注对创新之源的不同解读（特别是公共投资在财富创造过程中的作用），如何给寻求“智慧”增长的国家提出一系列不同的政策要求。

围绕创新的公开争论（创新来自何处，如何激励和支持创新），常常陷入过时的经济观念。传统经济学分析倾向于将创新看作由“外生性”技术机会驱动的私有部门的发展过程。它从传统的市场理论和市场失灵理论出发，认为政府除了资助基础科学研究之外，在创新过程中几乎没有什么作用。而作为“公共产品”的基础科学研究的特点是私人投资极少。
 
[4]


 如果政策能够刺激创新，人们认为主要原因是政策能修补市场失灵，“鼓励”私人投资，确保公司间的充分竞争。

但是，传统的观念与客观事实不符。其实，本章将要证明，政府已经广泛参与创新过程。政府不仅支持科学研究，应对其他类型的正外部效应和负外部效应，而且还更积极主动，并着眼于战略布局。投资覆盖整个创新链：从基础研究到应用研究，以及对新公司的前期融资。政府不仅在决定创新的速度，而且在决定创新的方向上发挥着重要作用。20世纪60至80年代，美国将计算机、信息及通信技术确定为创新的方向，就像德国、丹麦和中国这些国家今天选择了将“绿色”技术作为发展重点。经济的金融化程度越来越高，私人企业利润中只有一小部分用于生产性投资，对来自公共财政的坚定而长期的资本（也就是“耐心的”资本）的需求也与日俱增。

因此，想要理解创新中公共投资的作用，需要更深入地解读创新的产生过程。本章通过分析传统的市场与市场失灵的模型中存在的不足，借鉴熊彼特经济学以及演化经济学的见解，从而提出一个不同的框架。加快创新步伐对实现长期增长，应对当今社会面临的一些重大挑战来说至关重要，如气候变化、自然资源不足、医疗改善。这就意味着需要重新思考公共政策在经济运行中的作用，以及公共部门与私营部门之间的关系。国家的作用不能仅仅像传统经济学模型所描述的那样去修补市场失灵。它还必须积极塑造并创造市场，推动更强劲、可持续性更强、包容性更大的经济增长方式。




[1]

 参见：Innovation Union Flagship Initiative in the Europe 2020 strategy, http://ec.europa.eu/research/innovationunion/index_en.cfm （2015年9月7日查获）。
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 R. J. Gordon, ‘Is US economic growth over? Faltering innovation confronts the six headwinds’，Centre for Economic Policy Research, Policy Insight No 63, September 2012. 可在此查获：http://www.cepr.org/sites/default/files/policy_insights/PolicyInsight63.pdf （2015年6月13日查获）。
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 举例说明，参见：C. Teulings and R. Baldwin, eds, Secular Stagnation: Facts, Causes and Cures, London, CEPR Press, 2014. Available at http://www.voxeu.org/content/secular-stagnation-facts-causes-and-cures （2015年5月20日查获）。





[4]

 公共产品是非排他性且非竞争性的产品，因此，一个个体使用它不会排除它被其他个体使用。这就意味着很难从公共产品上获取私利，因此，它基本不能吸引太多私人投资。公共产品可以包括清洁空气、国防与基础研究。这些都为广阔的社会而非只是投资其中的部门创造福利和正外部效应。
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向错误的方向前进



经济学家们少有的共识之一就是技术创新能够带来长期经济增长。
 
[5]


 他们普遍认为，那些对研发人力资本形成以及随之而来的技术与组织变革的公共和私人投资，为生产力与产出带来了长期增长。然而，围绕“这个过程是怎样发生的”这一话题，其争论非常激烈。传统的新古典主义模型认为，创新的作用是将生产函数从一种均衡状态转向另一种均衡状态。与此不同的是，熊彼特的演化模型关注创新导致的失衡，这就削弱了生产函数的意义。演化理论强调转型和结构变革带来了“创新系统”的概念。这一概念设定公司处于一个由各类机构组成的全国性网络中——包含私营部门和公共部门中的机构，“这些机构的运作和互动催生、吸收、提升并推广了新技术”。
 
[6]


 这些系统包含“各种要素和关系，在生产、传播和运用具有经济价值的新知识的过程中，这些要素和关系相互作用”。
 
[7]


 这种系统观点认为，驱动一个国家创新的并不仅仅是这个国家的研发投入水平，而是知识在整个经济体中的传播与推广。创新过程不是线性的，而是在市场与技术、应用与科学、政策与投资之间形成的反馈环。

正是这种对国家创新体系如何有效运行的理解，研发投入最近呈现的特征令人忧虑。例如，尽管美国的研发投资总额占GDP的比重仍然相对较高（约为2.8%），其组成要素已经发生了巨变。首先，公共研发投资减少了。1964年，公共研发投资占GDP的比重最高，达到67%，而到2000年则降低到25%；由于经济危机后美国政府采取了临时刺激政策，这个比例上升到30%。（斯蒂芬妮·凯尔顿在本书第二章中对此进行了详细讨论）
 
[8]


 一些欧洲国家也出现了相同的情况。例如，在英国，研发投资中的政府占比持续下滑，1985年为43.5%，2000年下降到30.2%，2014年降至28.8%；在意大利，2005年这个占比为50.7%，2013年降到41.4%；就欧元区总体而言，2003—2013年，这个占比下降了3.4%（从36.7%降到33.3%）。
 
[9]




其次，尽管从某种程度上说，私营部门的研发投入填补了空缺，但这些投入日益向应用领域集中，涉及范围较窄。
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 美国工业界进行的基础研究从20世纪50年代的33%~35%下降到21世纪的15%~20%。
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 可以说，企业做的开发很多，研究却很少。结果，研发的组成结构从根本上偏离了基础研究。
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 这似乎很可能会降低未来创新的机会，因为这些机会一直是由政企的基础研究和应用研究之间的良好互动创造的。

确实，阿罗拉、邦伦和帕塔科尼三人的研究证实，自20世纪80年代以来，大企业已经远离科学研究。他们的研究显示，公司科研投入的不同指标都指向这个趋势。更重要的是，这个趋势并不是因为科学对创新的推动作用降低而造成的。他们还得出结论，认为公司仍然与从前一样，从科学研究的成果中获利，但是其科研投入的热情却不如从前。
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为什么会这样呢？企业不再往研发中难度较大的研究部分投入，其中一个原因是企业的短期主义心态越来越严重。公司治理的“股东—价值”模型兴起（威廉·拉佐尼克在本书第五章中对此进行了详细探讨）对降低企业投资长期项目的热情发挥了重要作用。来自股东的压力增加可能限制了企业向长期创新领域的投资能力，因此企业不太愿意承受创新带来的风险。跨国研究（如日本和美国）以及不同经济部门的研究都发现，当代股东资本主义中短期主义更加严重，产生了不利影响。
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 安德鲁·霍尔丹在本书第四章中进一步提出了公司层面的证据，证明了最近数十年里，资本市场变得过度关注短期利润，对上市公司的投资率产生了负面影响。

拉佐尼克和奥沙利文认为，“股东价值最大化”这种管理理念在许多国家（特别是美国）事实上使得高管非常富有。
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 金融化程度高的公司将大部分收益用于回购自己的股票，并且这个比例越来越高，从而操纵股票价格，抬高股票期权价值，这些都跟高管的收入密切相关。最近，拉佐尼克的研究还证明，2003至2012年，标准普尔500指数中的上市公司将收益中的54%（总计约2.4万亿美元）用于回购股票。
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 回购股票的支出牺牲了投资和创新的投入，《财富》世界500强公司用于回购（股票回购）的花费与研发投入二者的比值上升也证明了这一点。
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这种企业行为中的短期主义，有时被描述为像是由不可避免的“市场”力量强加在公司上的。可是，短期主义不是资本主义或者市场本身的特点，而是特定的公司治理结构、所有制模式及金融文化产生的结果，认识到这一点非常重要。
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 确实，正如雅各布斯和马祖卡托在本书导言部分所论述的那样，市场最好被理解为不同经济体之间相互作用的结果。短期主义反映了过去20年特别是美国和英国发生的巨大转变，可是，这些变化中并没有什么是不可避免或是普遍的。确实，有关“资本主义的多样性”的论著表明，传统的商业和金融结构差异巨大，比如日本和德国的差别就很大；然而在所有经济中都存在具有长期投资眼光的公司。
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 只有通过理解公司的管理方式以及为何不同的管理方式会产生不同的市场行为，我们才能解释管理方式和市场行为如何能够促进或是阻碍长期增长。
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这个问题不仅和私有经济本身有关，而且还涉及私营部门和国家的关系，即所谓的政府与商界之间达成的“交易”。最近几年，这种关系表现出可以被描述为“寄生”的特点，而且这种特点日益明显。私营企业界一方面游说政府放松管制、削减资本利得税，但与此同时却降低对基础研究的投资比例，因此，在这一领域它们更加依赖公共支出。
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 我们在下文中将证明，未来的增长需要一种公共部门与私营部门之间迥然不同的合作方式，其特点在于健康的、长期可持续的互利共生。
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传统经济学理论与“市场失灵”路径



为了应对这些挑战，实现创新引导的智慧增长，我们需要提出一个新的概念框架。因此，我们必须跳出主流经济学的狭隘假设，主流经济学很少关注创新带来的失衡过程。主流经济学模型这样假设创新：（1）主要是由单个企业家的天才般的智慧推动的，最多也只是得到公共部门的“协助”；（2）唯一的特征是可预测的风险（像彩票一样能够在事前用准确定义的概率分布来精确量化），而不是真正意义上的不确定性；（3）在任何时刻发生的概率都相同。

事实上，现实世界中所见的创新有着完全不同的性质。受经验观察的限制，演化经济学理解经济变革时强调创新的特点如下：（1）它是综合性的，其特征是不同的公营和私营主体以不同方式相互作用形成一个系统；（2）按照奈特的说法，它是不确定的，
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 其潜在的结果不可预测，无法事先知道其概率；（3）它是基于常规的，因此即便专利失效也很难效仿，因为常规通常是缄默的（因而很难模仿），是嵌入在组织行为和记忆中的；（4）它是路径依赖以及积累性的，呈现出“长尾分布”的特征。
 
[23]


 这就意味着，创新是成波成簇地发生，而不是任何时候都有相同的发生概率。熊彼特的研究强调了这个特点。掌握创新的综合性、不确定性、缄默性以及持续性的特点，对于提出有关实现创新引导“智慧”增长的正确的政策问题至关重要。这还意味着经济学模型必须能够解释异质性及路径依赖，而假设“正态分布”变量的传统统计工具无法做到这一点。
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传统经济学观点认为，国家在创新过程中的作用非常有限。总的来说，传统经济学认为，只有当市场无法有效配置资源的时候，政府介入仅仅是为了矫正，此时国家干预才是合理的。
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 这种市场失灵理论暗示，政府的作用是通过投资公共产品（如科学研究和防务），通过设计市场机制内化外部成本（如污染）或外部收益（如牲畜免疫）来“纠正”或者“补救”市场。

市场失灵理论提供了有价值的见解，同时，它在制定旨在调整市场的现存轨迹的政策时作用最大。这个分析视角以新古典主义总平衡的思维实验作为参考点，假设由外生性决定的“平衡”存在且稳定。这个观点承认经济的实际运行情况可能会偏离这种理论参考标准，并指出理论中的不完善之处造成市场的实际运作无法达到这一确定性的最佳点。但是，这个观点忽略了熊彼特的重要见解：在新古典主义竞争性平衡中（市场完备、信息完美），将不会有任何创新和经济发展的空间。实际上，创新意味着打破平衡的结构变化。在发展和转型过程中，当需要用政策动态地创造和塑造新市场时，如果一种理论框架认为，政策只是补救市场的不完善之处，以达到由外生性决定的平衡状态。那么，这种理论框架几乎没什么用处。

在传统的框架内，市场存在一些失灵是国家干预的必要条件，但不是充分条件。
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 这种观点主张，如果政府要介入，那么介入的收益必须超过因为“政府失灵”
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 产生的相关成本，比如被私人利益俘获（裙带主义、腐败、寻租），
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 资源分配错误（如“挑选失败者”）
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 ，或是与私营经济不正当竞争（“排挤效应”）。
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 这样就需要在低效的两个结果间进行权衡，一个结果是由自由市场导致的（市场失灵），另一个则是由公共干预导致的（政府失灵）。新凯恩斯主义经济学家倾向于强调市场失灵，特别是与不完美信息相关的市场失灵，
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 并因此推崇更广泛的政府干预；而公共选择理论者
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 倾向于认为市场通常能够“自我纠正”，他们更担心政府失灵。

对“排挤效应”的批评是指公共投资取代了私人倡议。这类批评的声音认为，管控长期利率排挤了原本由自由市场中的私营主体提供（利率更高）的信贷，因而抑制了私人资本市场。例如，2010年，德国复兴信贷银行被指控排挤了发行短期债券的私人金融机构。
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 从理论上说，这种对排挤效应的批评与主流经济模型（新凯恩斯主义或新古典主义）相关，在主流经济模型中，公共投资取代了私人投资，特别是当政府发行债券来弥补赤字的时候。
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 然而，关于排挤效应的假说基于非常特别的假设。它假设：（1）经济处于持续充分利用资源的状态，（正如史蒂芬妮·格里菲斯-琼斯和乔瓦尼·科齐在本书第七章指出的）这在当下环境中其实并不是事实；（2）忽略了国家通常做的正好是私营部门不做的事情，比如资助长期基础设施项目和创新。我们在下文中会发现，这个作用更多的是创造和塑造市场，而不是“补救”市场。

基于排挤概念的第二类批评通常指向公共机构，比如英国广播公司（BBC）。这些机构过去的投资活动更大胆、战略性更强，超出了市场失灵理论的解释力。
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 当它们进行这类投资时，经常被批评过于活跃，占用了原本应该留给私营企业的市场份额。BBC该不该在其节目中保留轻娱乐内容呢？政府研发部门该不该投资于应用研究和商业风险项目呢？这些问题的回答通常是“否定的”，因为它们并不在传统认为的公共投资领域之内。但这个观点存在问题，它忽略了一个事实：那些实现了创新引领增长的国家需要的往往正是这种超出了“公共产品”经典定义的战略性、定向性投资。确实，它们指向的是需要一个有关公共价值的更广泛的概念。

第三类常见的批评是针对特定技术和部门的公共投资，因为这类投资试图“挑选赢家”。批评者认为国家并不擅长这类投资，因为从政者和官员缺乏市场激发的能力、信息及激励，而这些都是成功所必需的。
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 然而，值得注意的是，国家不能挑选优胜者，这种观点往往是先验假设；很少有研究尝试系统评价这类产业政策。
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 认为国家从结构上无法针对技术和部门——这种成见非常普遍，其中的另一个原因是，当事情搞砸的时候，所有的批评往往都指向政府（超音速飞机“协和号”亏损，太阳能制造商索林德拉倒闭，对于这两个案例，我们将在下文中进一步探讨）。而在国家的支持下大获成功的案例（比如互联网和各种生物技术，我们也将在下文进行探讨）则常常被完全归功于最终因此获得利润的私营主体。
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国家作为创新系统的关键参与者



实际上，与传统的“市场失灵”理论的主张不同，国家在最近的很多最重要的创新中都发挥着至关重要的作用。在硅谷和其他活跃的创新中心背后，真实情况并不是像传统经济学观点讲述的那样：国家让道，以便让乐于冒险的风险资本家及“车库”发明家充分施展才华。从互联网到纳米技术，在过去半个世纪中，绝大多数基础性的技术进步（包括基础研究及下游商业化推广）都是政府部门资助的，而私营企业直到看到投资获得回报之后才加入进来。
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 例如，在生物技术和纳米技术领域，私营企业在公共部门投资之后才进入其中。像比尔·盖茨和史蒂夫·乔布斯这样的企业家之所以能够创造好产品，是因为他们都吸纳了政府资助开发的技术。其实，助力iPhone手机成为智能手机的所有技术都是国家资助研发的，包括互联网、全球定位系统、触摸屏幕显示及语音激活的Siri个人助理。
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这里所说的事实上是“创新型政府”的故事。
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 这不只是关于政府资助上游“基础”研究，即市场失灵理论中典型的“公共产品”。美国政府部门既资助基础研究也资助应用研究，在某些情况下，政府资助甚至深入到下游环节，为一些公司提供早期风险融资，而私营金融部门认为给这些公司提供资金，风险太大。苹果公司在刚成立的几年里从美国政府的融资机构——小企业投资公司（SBIC）获得了50万美元。与此类似，康柏公司和英特尔公司也从公共的小企业创新研究计划（SBIR）而不是风险资本那里获得了早期资助（以建立公司），小企业创新研究计划大力支持勇于冒险的公司并为其提供早期资助。
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我们有时会认为，这种投资只是典型的“军工复合体”，由国防部牵头。而事实上，美国政府还会通过卫生部、能源部进行类似的战略性投资。当今市场上大约75%的最具创新性的药物（即所谓的优先级的“新分子”实体），都从由公共资金资助的美国国家健康研究院（NIH）那里获得了大量资金支持。
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 自2000年以来，美国国家健康研究院已向生物技术—制药知识库累计投入了超过4000亿美元（2013年的美元市值），仅2013年就投入了290亿美元。在能源领域，可再生能源领域的许多重大进展以及最近的页岩气革命背后都有美国政府的身影，美国政府通过推动美国能源部先进能源研究计划署（ARPA-E）不断进行创新，取得突破。ARPA-E是美国国防部高级研究计划局（DARPA）的姊妹组织。
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时机非常重要。尽管风险资本在20世纪80年代末、90年代初便进入了生物技术领域，但这一领域的所有重大投资都发生在20世纪50至70年代——大多数是由国家投资的，
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 而国家只资助风险最高、资本需求最大的发展阶段，20年之后，风险资本家才进入这个领域。可再生能源领域的情况也相同。在许多在这个领域技术领先的国家，包括美国、中国、德国、丹麦，国家都对部门内技术风险最高、资本密集度也最高的领域进行资助。
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 企业通常会等到未来收益更加确定之后才会进入。的确，有证据显示，创新链早期风险大、资本密集度高，公共机构投入过多，私营部门投资太少，公私比例失衡。正是这些早期的公共直接投资奠定了基础，为企业之后的发展创造了全新的环境。这还说明，那些通过各类税收激励过度关注于对商业提供间接支持的政策，忽略了企业需要直接政策扶持。而直接政策扶持创造了企业发扬“野兽精神”所需的技术和市场机遇。
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 这也意味着，如果企业承认它们在等国家帮忙克服前期的种种困难，那么它们就应该分享下游成果，这样国家才能在未来继续扮演这种角色。我们将在下节探讨这个问题。

这些例子说明，国家的作用远比仅仅弥补市场失灵更大、更关键。这并不仅仅是对新古典主义理论的批评，意识到这一点很重要。在凯恩斯模型中，国家投资有很强的反周期功能：经济下滑时，国家需要投资以支撑总需求，防止出现螺旋式衰退。这种角色也可以被看作对市场失灵的一种反应，特别是协调失灵，经济衰退时私有资本同时撤出资金。但是，许多成功的公共投资，比如那些取得重大技术突破背后的公共投资，都是在经济增长时期投入的。这就给我们带来启发，国家并不仅仅只在经济衰退时发挥重要作用，加大公共投资。

这些促进创新的公共投资有一个更重要的特点，它不只是为私营企业提供资金去实施它们的构想，而是创造、塑造全新的市场和领域。也就是说，公共投资的作用并不局限于为私营企业排除风险，推动它们去做早已计划好要做的事，它还使那些原本不会发生的事情成为可能。例如，公共机构支持太空探索，启动互联网开发，推进生物技术和纳米技术产业发展，积极展望变革的新方向，聚焦新“任务”。
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 这种公共政策的“任务导向”并不一定是由集权化的部委自上而下实现的，而通常是由不同的机构和部门分头选择特定部门、技术和宽泛的领域进行开发。布洛克与凯勒将这种分散的方向性资助称为“发展的网络状态”。
 
[48]


 这需要国家承担风险，接受不确定性带来的影响：有些选择会成功（如互联网），而另一些则会失败。有时失败不可避免，但要从失败中进行政策评估。确实，像美国国防高级研究计划局（DARPA）这样的国家研发组织取得成功，得益于它们关注实验过程，推进组织学习。
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 阿尔伯特·赫希曼（Albert Hirschman）称之为用“政策作为过程”促进公共部门内学习。
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我们要问的问题不是国家应不应该挑选优胜者，而是如何就“着眼于什么方向”推动辩论，增加透明度。任务确定要应对大的挑战，这些挑战足够具体，这样参与者能知道何时任务就要完成。任务需要不同部门通力合作（登月就涉及十几个部门），以及不同形式的公私合作。这些任务不是基于选择单一技术，而是选择不同的技术组合。德国的能源转型计划，旨在淘汰国内一切非可再生能源，涵盖对不同类型的可再生能源进行组合投资以及强劲的需求拉动政策。在美国，能源政策也包括裂解页岩气，这得益于数十年来能源部一直在推动探索性创新。尽管后来环保主义者对裂解多有批评，但是当正在做这类选择的时候，放开关于方向性的辩论能够将这些批评更多地集中在任务导向的投资过程的开始阶段。

经济历史学者、社会学家卡尔·波兰尼预见到了政府在创造和塑造市场中的作用，他认为，市场深度嵌入社会制度，而政策并不只是作壁上观，而是参与到市场创造过程中去。在他的大作《大转型》（The Great Transformation
 ）中，波拉尼描述了资本主义市场深度“嵌入”社会和政治组织的方式，这样一来，那种通常将国家与市场静态并置的比较就毫无意义了。“通往自由市场的路是畅通的，干预主义不断持续、更加集中、控制加强，因此自由市场之路一直保持通畅”。
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 波兰尼的描述在某种程度上补充了约翰·梅纳德·凯恩斯认为政府应谋大局的观点。凯恩斯说：“对政府来说，重要的事情是不要去做个人已经在做的事情，然后做得更好或者更糟，而是要去做当前没人做的事情”。
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 现在还没人做的事情不仅包括那些以正外部性和负外部性为特征的领域，还包括创造新的市场环境所需要的视野。这种认为政策创造新市场环境的观点对政府政策的转型效果具有启示作用，而在对凯恩斯著作的微观经济学解释中找不到这种启示。
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公共部门承担风险带来公共回报



传统经济学理论忽略了国家作为首席投资者和风险承担者促进创业的作用，而是仅仅关注公共部门设定背景（水平）条件的职能，它还忽略了风险的社会化应伴随回报的社会化。确实，公共投资越是往下游投向特定的技术和公司，某项技术或某家公司失败的风险也就越高。但出现这种情况的确很正常，每个风险资本家都会承认：每一次成功都会与很多次失败相伴。最近，美国政府就有这样的经历，在特斯拉S型汽车大获成功的时候（这款车获得了4.65亿美元纳税人担保贷款），贷给太阳能设备制造商索林德拉的5.35亿美元担保贷款就是一大败笔，索林德拉后来宣告破产。实际上，在大多数成功的资本主义经济体中，国家都积极参与有风险的投资，其中有些投资推动了技术革命。芬兰公共投资机构芬兰国家研发基金（SITRA）既有过一些巨大的成功，也有过一些失败。以色列的公共风险基金（Yozma）也同样如此。在盎格鲁-萨克逊经济体内，公开辩论总是在公共投资失败的时候急于批评，而在投资获得成功的时候却迟迟才肯定国家在其中的积极作用。

但是，这又提出了一个更为基本的问题：如何才能保证国家像私人风险资本基金那样从成功的投资中获得收益（“好的一面”），从而弥补投资失败造成的不可避免的损失（“坏的一面”）然后进行下一轮投资。这一点尤其重要，因为创新的特点是路径依赖和积累性。收益产生的过程较慢，刚开始是负的，然后逐步提升，在投资几十年之后可能会产生巨大的收益。实际上，涉及信息技术、生物技术和纳米技术等领域的公司不得不接受这个现实：在获得收益之前，多年没有任何利润。如果没有充分认识到创新的过程是集体努力的成果，那么，国家帮助启动和资助的项目产生的所有回报，将被少数几个私营企业和投资人收入囊中。

所以，谁获得了创新的回报呢？有些经济学家认为，公共部门能够从知识溢出（新知识惠及不同经济领域）以及税收中（因为创造出新的工作岗位，所以投资获利的公司缴纳更多税款）获得回报。可是，专利制度不断演进，这使得在上游申请专利更容易，这就意味着新知识的传播事实上可能被阻断，而假设的知识溢出无法实现。与此同时，资本的全球流动也意味着，无法保证对创新进行初始投资的某个国家和地区能够获得更广泛的经济效益，比如就业和税收方面的收益。在全球范围内，企业纳税都在下降，而避税和偷税却在上升。很多高科技公司，比如苹果和谷歌，它们都从公共投资中获利丰厚，但同时也被指控利用它们的国际业务来逃税。
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 或许最重要的是，如果溢出来自上游的“基础”投资，比如教育和科研，那就不应认为要给国家带来直接回报，而针对特定公司和技术的下游投资则有本质区别。正是因为对公司和技术的一些投资可能会失败，国家可以把这些下游投资当作一种组合，一些成功的投资能够弥补失败的风险。

有一种有力的观点值得注意，这种观点认为，如果国家针对性介入产生的技术突破使得某些公司获益，那么国家应通过保有一小部分其参与创造的知识产权来获得一些长期经济回报。这并不是说国家应该拥有独家授权，也不是说国家应该持有大部分创新产生的价值，阻止它的扩散（这几乎从未发生过）。政府的角色不是经营商业企业，而是促进其他领域的创新。但是，国家通过拥有一部分它创造的价值——这些价值可能会带来大增长，可以获得资金并投入到新的潜在创新中。国家将“投资组合”方式运用到促进创新的公共投资中去，少数成功案例带来的收益有助于弥补其他项目产生的损失。
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 这样，风险和收益都被社会化了。

国家有多种方式从创新投资中获得直接回报。一是确保国家给企业提供的贷款和担保有附加条件，就像发放给学生的“按收入比例还款型贷款”。如果一家公司获得了国家贷款或拨款，可以要求该公司在利润达到某个指标后偿还部分款项。国家也可以持有其扶持的公司股权和特许税费。一些有公共风险资本基金的国家已经采取了这种做法，包括以色列（公共风险基金Yozma）和芬兰（通过SITRA中的公共创新基金和芬兰产业投资基金）。在德国、巴西和中国，国有投资银行也持有公司股权，我们将在下文对此进行讨论。这里的关键在于允许重新调整风险和回报。在促进经济增长的过程中，国家的角色不只是管理和激励，国家还主动承担风险、积极参与投资，只有肯定这一点，才能重新调整风险和回报。其实，凯恩斯相信，通过这种参与，“投资社会化”能够成为一种稳定投资和增长的方法。
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耐心资本：政府如何发挥作用，更好地调控风险、回报投资机构



上文描述的所有发展动态——西方经济体投资放缓、短期主义抬头以及国家的历史“创业”角色，给资本主义提出了一个根本问题：怎样用“长期的耐心资本”来推进创新。熊彼特把创新作为理解资本主义的核心要素，他称银行家为交换经济的“监督官”（ephor，拉丁语词，指监督斯巴达国王的长老），因为他认识到创新必须要有资金支持。
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 他认为，银行要把这类资金放到现有资本的“环流”中。然而，他没有预见到，现实中的银行体系（其实是整个私营金融体系）仅仅从投机中就能赚钱，而不需要通过资助生产性经济获利。也就是说，金融是在资助其自身，而不是如海曼·明斯基所说的经济的“资本开发”，例如，银行为房贷抵押证券融资，而证券又使用了信用违约互换。
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 金融系统的投机性和短期特点意味着，现在的银行系统更多的是问题而不是熊彼特认为的解决问题的办法。
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即便在金融系统关注实体经济时，二者的关系也并非总是互利的。因为金融不是中立的：公司获得何种金融支持可能会影响它们的未来投资方式。
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 例如，设立风险资本原本是为了让创新型公司在早期高风险阶段获得资金支持。但是证据显示，在高度依赖风险资本融资的行业，比如生物技术行业，许多公司却被风险投资模型拖累。大多数风险资本基金是“退出推动”的，通常在初次投资之后的3~5年内，公司被其他大企业收购或者首次公开募股，风险资本便退出投资。拉佐尼克和图卢姆认为，这种做法导致在生物技术领域盛行很多“没有产品”的上市公司（他们称其为PLIPOS），表明风险资本模式通常无法培育并支持这些复杂、充满不确定性的知识产业。
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 这个问题在新兴的清洁技术领域尤其突出，在这一领域，风险资本（如果是风险资本投资的话）的快速涌入或撤出导致了诸如2012年索林德拉倒闭这类破产败局。其实，索林德拉的关键商业支撑来自风险资本家，和所有风险投资家一样，他们渴望公司上市、兼并或并购来给投资一个“出口”。可是，在不确定的市场里，这些公司并不总能成功“退出”。索林德拉的核心投资者放弃11亿美元的投资，造成1000个就业岗位流失，浪费了5.35亿美元政府担保借贷。换句话说，索林德拉的投资者没有选择坚持下去，而是跳船逃生。具有讽刺意味的是，政府的支持常常使像索林德拉这样的公司对投资者更具吸引力，因为这些投资者追随国家的“耐心资本”并积极响应它释放出的信号。这是共生的生态系统吗？很难说是。加里·皮萨诺（Gary Pisano）认为“科学不是企业”，他说，风险投资模式给以科学为基础的领域带来严重问题，因为这些领域以复杂的跨学科知识库为特点。
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正是因为私有金融资本的短期性特点，公共金融培育创新链中需要长期引领和不确定性高的部分便显得尤为重要。在一些国家中，这种培育是通过像美国国防高级研究计划局和美国国立卫生研究院这样的公共机构来完成的（上文讨论过）；而在另一些国家，耐心资本是由公有的开发银行（又被称为国家投资银行）提供的。

国家投资银行（SIB）的历史可以追溯到布雷顿森林货币协议以及第二次世界大战之后的欧洲重建计划。当时的想法是，建立一个机构以促进金融稳定，为重建计划提供持久稳定的金融支持，并释放农业的生产潜力，避免在第二次世界大战后经济复苏过程中因私人资本投机而造成有害影响。从这一思路出发，国际复兴开发银行（IBRD）被创建，并在1947年为法国提供了第一笔贷款。
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 其他国家开发银行也在1947年前后建立起来，比如德国复兴信贷银行（1948年），旨在引导国际国内资金推动经济长期增长、基础设施建设以及现代工业发展。
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 工业化国家的这类机构专注于细分领域（如扶持特定领域），发展中国家的国家投资银行——比如巴西的巴西国家开发银行（BNDES），最初推动的是赶超计划，所以其重点投资基础设施建设。
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在接下来的数十年里，国家投资银行的运作方式和关注重点实现了多样化发展。20世纪50年代，德国复兴信贷银行（KfW）开始承担起责任，为环境保护以及中小企业提供金融支持，这个作用在20世纪70年代得到加强，当时它开始关注能源效率以及创新。
 
[65]


 其他开发银行纷纷效仿——例如，巴西国家开发银行在20世纪80年代为中小型企业推出新的信贷产品，随后的十年里，尝试针对高科技公司和创新发展计划的融资方案。
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 到21世纪前10年，中国国家开发银行（CDB）成为最活跃的国家投资银行之一，它向区域经济发展以及工业追赶计划投资，支持并培育新的创业和创新发展；后几年将资金投入到旨在实现“绿色增长”的项目里。
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 2007年全球金融危机爆发之后，世界各国的国家投资银行推出了反周期的信贷产品，2007至2009年，它们的贷款组合平均增长了36%，甚至有的国家投资银行放贷额增长率超过100%。
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国家投资银行的传统职能是基础设施投资，以及在经济衰退、私有银行惜贷时提供反周期信贷（因此扮演典型的凯恩斯主义角色），经过一段时期之后，国家投资银行在创新系统中发挥了更大作用。它们为创新公司提供了耐心资本，同时致力于通过科技“创新项目”解决当代社会问题。例如，从金融危机爆发以后，国家投资银行显著填补了私营商业银行留下的空缺，2007至2012年，对清洁能源项目的投资增加了两倍多，如图6-1所示。
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《彭博新能源财经》最新的一份报告说，2013年，在可再生能源的应用和推广阶段，国家投资银行的投资额最高，超过了私营部门。
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 四个最活跃的银行（依次）包括中国国家开发银行、德国复兴信贷银行、欧洲投资银行（EIB）和巴西国家开发银行。“任务导向”型投资的范例有：EIB承诺向欧洲可持续城市项目投资147亿欧元；
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 德国复兴信贷银行资助德国工业和基础设施的绿色改造与现代化升级，支持德国能源转型政策；
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 中国国家开发银行投资可再生能源；
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 巴西国家开发银行设立技术基金，为选定的技术领域提供资源（FUNTEC）。
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 例如，图6-2展示了德国复兴信贷银行不仅扮演经典的凯恩斯主义反周期角色，而且还将资金导向“气候融资”。





图6-1 按领域，由国家投资银行资助的可再生能源投资项目


资料来源：Mazzucato and Penna （2014），‘Beyond market failures: The market creating and shaping roles of state investment banks’，SPRU Working Paper Series, 2014-21, 2014, http://www.sussex.ac.uk/spru/documents/2014-21-swps-mazzucato-and-penna.pdf （2016年4月22日查获）；FS-UNEP/BNEF, Global Trends in Renewable Energy Investment 2013, BNEF, 2013。





图6-2 德国复兴信贷银行对“绿色”项目的资金支持


资料来源：Mazzucato and Penna （2014），based on data from KfW’s annual reports。

但是，当国家投资银行积极资助创新推动转型目标的时候，它们只是在纠正市场失灵吗？来自国有投资银行最近的“任务导向”计划的启示是，事实上它们在积极创造和塑造市场，而不仅仅是弥补市场缺陷。
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 如果成功了，它们便能够让原本不会发生的事情发生，凯恩斯便呼吁国家这样做。
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 但更重要的是，它们为波兰尼所谓的“大转型”铺平道路。波兰尼在论述基于市场的机制无法为社会和环境问题提供解决方案时，提到了这个“大转型”。
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在这个时代，国家不仅需要推动经济增长，还要应对增长带来的重大挑战，国家投资银行似乎恰好能够有效推动经济发展急需的资本，朝着智慧、包容和可持续的方向发展。然而，这需要对公共投资推动市场前沿的力度和方向进行监控和评估。对正在做的事情进行分析、形成理论、有建设性地批评，将塑造市场的政策框架与修正市场的政策框架相结合，为经济学领域的公共政策提出一个新议程。
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结论



长期增长曾严重依赖对于创新的公共和私人投资。像硅谷这样的现代创新中心区，不仅需要公共机构去修补市场失灵，还要去积极寻求创造和塑造市场。它们需要的是一种“创业型国家”组织，愿意在整个创新链上承担风险并且由任务推动，从人类登月［美国国家航空航天局（NASA）的投资产生溢出效应，其中许多技术都被应用到智能手机中］到今天发展绿色经济的使命。它们也需要引入私营部门积极参与，这些私营部门愿意将利润再投入到生产中促进下游创新。然而，由于私营部门的短期主义抬头，公共部门的日趋紧缩，今天西方资本主义经济体正在经历长期投资的危机。各个经济体没有获得创新繁荣所需的长期耐心资本的资助。

因为私营金融系统已经变得更加关注自身，而不注重促进生产性经济的增长，我们已经见证了“任务导向”型国家投资银行的崛起，这些银行积极参与战略投资。其中有些银行在德国和中国这样的国家实现“绿色转型”中发挥了关键作用，尽管这些国家在发展中面临一些完全不同的挑战。

但仅仅有这样的公共机构积极推动还远远不够，还需要有一个正确的政策框架来指导它们的投资并进行评估。与其将这种评估限定在一个静态框架里并产生这种论调——任何不仅仅只是弥补市场失灵的公共机构都是在“排挤”私人投资，为政策分析建立新框架至关重要。

一个塑造市场／创造市场的框架的起点，可以是认识到市场是公共机构和私营机构选择的结果。这种观点并不新奇——公共政策一直提供方向引导。美国信息技术革命取得成功是被国家“钦定”的，就像当今一些国家选择促进绿色革命一样。实现这些转型，需要耐心融资。耐心融资如何组织、如何与广义的任务互动以确定方向，这些都是重大挑战。卡洛塔·佩雷斯在本书第十一章讨论道，“绿色”的方向并不仅仅是可再生能源，它还包含了所有领域里的新的生产、分配和消费体系。
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 这并不是要推荐一些特定的技术，而是为变革指引方向，这样自下而上的解决方案就可以得到试验。正如安迪·斯特林最近写道：“贫困、疾病与环境破坏这类问题对创新带来的挑战越大，有效的政策就越重要。这并不是“选定赢家”的问题，而是对许多不同领域进行投资（投资组合的方式）并以完成社会使命为目标的问题，更是构建最富有成果的条件，甚至决定“获胜”意味着什么。”
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这种议程需要强调多样性，正如演化经济学框架强调的那样，还需要对公共部门发挥的积极作用充满信心。这样，当新技术机会出现时，公共机构内部对其理解和互动的能力也会得到加强。总的来说，本章论述了为了迎接未来的创新挑战，我们必须开启讨论，摒弃对挑选赢家和排挤私人资本的担忧，并且提出以下四大问题。
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1.方向。公共政策如何设定方向和变革路径？从过去设定方向的经验中我们可以学到什么，以及怎样才能促进围绕方向进行的民主辩论？

2.评估。公共部门在经济中的角色的概念化构想（提出一个与市场失灵理论不同的理论）如何才能转化为新的指标和评估工具，突破静态的成本／收益分析方法，去评估公共政策？

3.组织转变。如何构建公共组织，才能增强它们承担风险和探究的能力，提升预见和应对当代挑战所需的能力？

4.风险与回报。我们如何才能以这样的方式构建投资工具——不仅将风险社会化，而且回报也实现社会化，使经济增长的包容性更大？
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第七章 投资导向性增长：欧洲危机的解决方案


史蒂芬妮·格里菲斯-琼斯
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乔瓦尼·科齐




导语



欧洲正在遭受极低经济增长和极高失业率的双重煎熬。这种现象遍布欧洲，尤其在南欧国家为甚。尽管欧盟机构，尤其是欧洲央行在2015年年末好不容易将金融风暴驯服（希腊的状况很可能再次成为不确定的源头），但它们在解决经济停滞问题上却乏善可陈。没有任何迹象表明，欧洲在未来10年能够恢复经济有活力的增长以及实现充分就业。

在本章，我们认为低投资乃是欧洲经济停滞的根源，维持（可持续的）经济恢复只能通过投资驱动来实现。投资不仅可以在短期内治愈需求不足和失业问题，而且能够带来中长期的技术创新以及提高潜在产出。更重要的是，只有保持较高的投资，才能扭转整个欧洲所面临的令人不安的去工业化趋势。

而然，迄今为止，欧盟机构为了激活投资所采取的实际行动，包括法国总统奥朗德提出的“增长契约”，以及欧盟主席容克提出的“欧洲投资计划”，都被证明是杯水车薪，力度远远不够。本章认为，要实现投资显著增长的目的，欧盟国家必须采取双管齐下的措施。一方面，要通过EIB和各国的开发银行撬动民间投资；另一方面，要放缓财政整顿的步伐，确保政府投资不再滑坡。正如我们将通过模拟实战所演示的，只有把公私两方面的投资整合起来，形成合力，欧洲才能实现充裕的投资。如果没有政府投资和强力需求的推动，私人投资是不可能被拉动的，尤其是在经济低迷的时候更是如此。有足够的证据表明，在这种大背景下，政府投资把私人投资的空间挤占了。

在本章中，我们特别对欧洲投资银行这个欧洲最重要的区域性发展银行提出建议，即如何扩大贷款以推动增长、投资和创新，尤其是针对那些正在饱受主权债务危机折磨的国家。这将有助于解决自金融危机以来就出现的、使企业受到严苛信用评级的金融和银行市场的碎片化问题，这在欧洲大陆的边缘地带尤为突出。

欧洲投资银行和各国的投资银行对我们提出的这个建议方案来说具有特别重要的意义，具体原因已由马祖卡托在她所承担的篇章中详细阐述了。
 
[1]


 首先，国家投资银行能够运用公共资金作为杠杆，在公共资源相对匮乏的领域动员大量的私人投资。其次，它们能够发挥稳定器的作用，因为私人投资者往往选择在经济繁荣的时候扩大投资，在经济低迷的时候收缩资本，这就会加剧经济的周期性波动，而国家投资银行可以通过“逆风而行”来扮演逆周期调节的角色。这在当前经济发展停滞和宏观经济普遍具有不确定性的大背景下愈发重要。再次，也是最重要的，运行良好的、有着明晰指令的国家投资银行能够为那些急需资金的基础设施建设和新技术产业提供稳定的、长期的、任务导向的资金。大量长周期的、资本密集型的、有风险的项目由于要应对包括气候变化、能源安全等在内的各种巨大挑战，很难获得那些冲着短期回报而来的私人资本的投资。
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本章从勾画欧洲，尤其是欧元区的疲弱宏观经济形势展开，随后，对这些年来欧洲用于应对生产性固定资产投资下降的主要政策举措进行了探讨。在指出它们的局限性之后，我们提出了欧洲投资新方案，包括扩大EIB贷款，放慢财政整顿步伐。我们运用剑桥阿尔法度量模型（CAM）对欧洲经济投资计划的影响进行了评估，并且将之与可替代的“一切如常”的情景进行对比，从而展现出更强劲投资对刺激经济复苏和减少失业的潜力所在。
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投资不足与欧洲经济停滞



谁也不能否认，欧洲，尤其是欧元区正在遭受极低经济增长和极高失业的双重煎熬。这种现象在南欧地区极为显见，也尤为急迫。例如，在意大利和西班牙，2008—2014年，其GDP都下滑了超过5个百分点；同期，葡萄牙下滑了6个百分点；希腊下滑了超过25个百分点。这样的下滑是在自20世纪30年代大萧条以来的和平时期所仅见的。即便是德国，其同期的产出增长平均下来每年也仅仅增长了1个百分点。正如图7-1所示，欧洲国家从全球和欧洲危机中的复苏是短暂的，并且没有任何迹象显示在接下来的10年会恢复有活力的增长。





图7-1 GDP增速（百分比，与上年同期相比）


资料来源：欧盟统计机构。

另一个显著而又令人不安的趋势是去工业化，自从危机发生以来已经日益加速。仅2013年，欧洲工业占GDP的份额就下滑了整整1个百分点，从15%下降到14%。德国，这个欧洲主要工业的冠军，其2014年的工业占比是25.1%，如果加上基建，则是30.7%；而根据1991年（即两德统一后的第一年）的普查结果，这两个数据分别是30.2%和36.8%，平均下来每年下降0.2个百分点。按照目前这个趋势持续下去，到2020年，欧洲的工业占比将是12%，这对于一个经济发达地区来说显然太少了。这是一幅十分令人不安的图景：生产率增长已经极低，从2011年到2014年，欧洲平均每年只有0.8个百分点，如图7-2所示。





图7-2 每小时劳动产出（百分比，变化）


资料来源：经济合作与发展组织（OECD）。

要想扭转颓势，必须实施强力行动。欧洲要实现经济恢复和积极的结构转型，关键在于投资能否显著增长，特别是跟创新相关的投资。高投资能够通过扩大总需求来加速短期经济恢复，更重要的是，它能够增加未来产出，促进结构转型。持续性的投资对于创新技术的整合和再次激发生产率增长都是不可或缺的。总之，随着全球化的成长和竞争的加剧，唯有靠高投入才能扭转去工业化。
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的确，欧洲，特别是欧元区原本就相对较低的私人投资，在金融危机之后跌得更低了，如图7-3所示。在南欧地区，投资占GDP的比重已经从2007年的21.7%大幅度跌到2014年的14%。英国的跌幅同样惊人，从2007年的15.9%跌到2012年的11%，尽管后来这个数字在2014年上升到13%。一般来说，对于一个拥有一定工业实力的成熟国家，投资占GDP的比重达到19%~21%是正常的。
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 即便是做得不错的欧洲国家，同这个标准相比，其投资比例也还是太低了。例如，德国2014年的投资占比也才刚过17.5%。





图7-3 非居住性总固定资产投资占GDP比重


资料来源：欧盟统计机构。

金融危机之后，各国都努力想维持经济增长的态势，那些人均GDP低于欧盟平均水平75%的收缩型国家理应做出更高的投资，否则它们就将无法赶上。事实上，在危机之前，诸如西班牙、希腊、爱尔兰和葡萄牙，这些国家的投资占比是超过20%的。很显然，在经济繁荣时期（也是制造资产泡沫的时期），投资结构的错配和某些领域的过度投资都是存在的，但这一量级的投资是正确的。在危机之后，这几个国家的投资占GDP的比重到2014年已经跌至不到15%。
 
[5]


 一旦低于15%这个临界点，去工业化就会急剧加快，这时股价会下跌，并且不会再有替代资本或者新资本产生。

低投资已经拖累了欧洲的经济增长和工业发展，增加投资成为实实在在可持续经济恢复不可或缺的前提条件。从观察英国的情形来看，无论是试图绕过这个核心问题而采取增加消费债务来扩大需求的策略，还是通过“一刀切”来压减劳动报酬，显然都是难以奏效、难以为继的。

大力促进投资，关键是要牢牢抓住规模和时机这两大核心要素。尽管希腊的状况还很危险，不确定性很大，危机甚至有可能“死灰复燃”，但欧元区的由主权债务危机造成的金融板块的急性期已经有望很快结束。当此之际，迫切需要实施相对宽松的、更具扩张性的财政政策，尤其是要提升政府投资水平，并且为私人投资提供便利条件。

那种正统的紧缩财政政策的一个重要理论支撑就是认为，政府投资从根本上来说不可能拉动需求，它只会“挤占”私人投资空间，因为政府债务会导致更高的利率和税收。正如罗伯特·巴罗在他的著作中所揭示的，
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 这一主题似乎已经在20世纪80年代后期的爱尔兰和丹麦得到了实践证明。吉瓦茨和帕加诺的国家财政整顿政策认为，减少政府支出可以对投资者信心起到正面、积极的影响，而且削减政府投资能够扩大私人投资。
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 阿尔塞纳和阿德加则走得更远，他们争辩说，削减开支以及相应的适度减税是扩张性的政策，因而是金融危机期间应采取的恰当政策。
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但是，20世纪80年代的经济环境与今天不可同日而语，当时正是经济扩张的极其重要的时期。正如接下来所分析的，丹麦和爱尔兰是为数不多的特殊情况。当时，财政整顿发生在经济很顺利的大背景下，货币贬值发生在与欧洲汇率机制联系之前，统一的欧洲市场和新欧洲财政收入（具体到爱尔兰的案例）正在形成发展。
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 实际上，这些案例并不能用来支持“扩张性紧缩”。

现在，即便是在低利率情况下，私人投资依然毫无起色，那种所谓政府投资“挤占”私人投资的论调显然更没有说服力了。由于欧洲经济中有大量资源未被充分利用，根本谈不上对有可能挤压私人投资的物质资本或者人力资本的可用性进行限制，而且利率仍将继续保持在历史低位水平。相反，正如斯蒂格利茨分析指出，政府投资，特别是在基础设施领域的投资，是很容易“挤占”私人投资的。
 
[10]


 大量的基础设施，比如能源、交通和电子信息等，从短期来看可以创造包括建筑安装整条供应链的大量商品和服务需求，从中期看可以通过扩张物质资本储备和提高效率来刺激增长。通过公私联合投资项目，政府部门能够承担风险，从而为私人投资提高风险回报率。通过公私合作，政府投资可以刺激和补足私人投资，而不是与私人资本竞争。

的确，当利率很低的时候，通过投资来提升GDP增长就能抵销政府债务的增加，从而降低债务占GDP的比重。反过来，低债务率的高增长会形成低利率、低税收的良好预期，并且，高消费可以促使更多的私人投资。在目前的经济形势下，采取这样的政府投资可以放大财政杠杆的效率。
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国际货币基金组织最近的一份报告为我们的主张提供了经验性证据。
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 通过梳理经合组织的17个国家自1985年以来的政府投资成效，不论是从短期看，还是从长期看，扩大政府投资都有力地促进了产出，撬动了私人投资，降低了失业率。以下几个要素共同形塑了政府投资的宏观经济成效：当经济宽松和货币政策适度的时候，有效需求就会很强，政府债务占GDP的比重就会随之下降。

因而，一个设计精良的泛欧政府投资战略能够促进私人投资并且扩大总需求，从而对增长和就业产生长期的积极影响。在以更为绿色化经济为追求的创新和结构转型的视角下，这一战略的指向应该是通过有效地投资那些可持续的项目和活动来提升生产力，促进当下和长远的可持续发展。这一战略应该同时支持现有的和新的具有竞争力的企业发展，尤其是在创新领域。为了让成功成为现实可能，这样的一种战略应该是可以迅速被执行的；其体量大到足够产生重大经济影响；它是成本效率型的，相应地尽可能少地占用有限的额外公共资源；它能够确保发挥重要杠杆作用；并且对能够帮助欧洲经济更加充满活力和公平合理的那些投资发挥驱动作用。对于能够通过欧洲央行扩大借贷能力和利用欧盟赤字更好筹集基金而产生的额外融资，不仅应该为当前能够创造更多就业的流动资本提供资源，而且首先应该为创新领域的投资和增加生产力提供资源，包括在新部门为未来实现新的增长并且产生新的就业的战略。
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欧盟当前的政策框架



2012年6月，欧洲议会通过了一项所谓的“增长契约”，即一揽子旨在促进欧洲增长的政策举措。
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 从国家财政政策的角度来看，这套方案延续了紧缩性（尽管它被描述为“增长友好型财政统一”
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 ）。然而，站在欧洲的维度看，这个战略的影响是双重的：首先，增长契约侧重于深化单一市场的深化改革需求；其次，它需要成员国向EIB提供额外的100亿欧元资本。根据增长契约的条款，通过杠杆这将解锁高达1800亿欧元的额外私人投资。此外，增长契约还提出了欧盟债务的再分配方案，即将资金转移到那些旨在应对滞胀和失业的项目上。

到2015年年底，一份事后评估显然是可以拿出来了，结果显示了不充分举措的敷衍了事。主要的问题是，欧盟债务的重组没有充分转移到那些应对通货膨胀的项目上，而且欧盟债务在接下来的可执行的年份会有更为全面的限制。伴随产出而来的是，增长契约没有能够带来它所承诺的投资复苏和失业率减少。增加欧洲开发银行的资本金是个好主意，并且，随着2013年以来的扩大借贷的确产生了一些积极的成果。但是，这些积极的举措并没有能够在充足的规模上得以执行，并且，随之而来的是国家层面的更为苛刻的举措，这就大大抵消了之前那些举措对经济增长所产生的积极效应。

这份欧盟增长契约的核心要点是想通过更深层次的统一市场来释放市场潜力。经验表明，这些改革要见到成效需要时间，对合同影响的预测往往过于乐观，况且这种影响在收入分配方面并不中立。弥补收入影响的“附带损害”的附加手段将改善政策。

2014年11月，显然，“增长契约”并未为欧洲经济带来希望的增长，欧盟委员会主席容克则在接下来的3年中提出调动高达3150亿欧元的公共和私人投资。
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 容克认为，在基础设施方面需要额外的投资，特别是在宽带、可再生能源、配电、能源效率和工业中心的运输，以及教育、研究和创新方面。容克呼吁，大量投入可以解决与青年失业问题相关的项目。
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 容克计划提出，EIB和各国的开发银行应在融资和促进这一额外投资方面发挥核心作用。

具体而言，该计划将从现有的欧盟预算和EIB资源转移到210亿欧元的新基金中，希望实现足够大的杠杆，以筹集总额为315亿欧元的总投资。即使杠杆比率达到了15（许多观察家担心不会实现，因为贡献的大部分资金不是财政资源的补充），3年期的315亿欧元的每年投资增长约为欧盟国内生产总值的0.75%——远远低于启动充足增长所需要的。相比之下，2009至2010年，美国政府的刺激计划在两年内达到了每年GDP的2.8%左右。
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 今天在欧洲需要更接近这个数量级，而容克计划的规模不足以为欧洲经济提供显著和可持续的刺激。
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一个投资带动欧洲复苏的方案



我们提出三大举措推进欧洲经济投资，尤其关注这次金融危机中受创最重的国家。这些举措应被视为已提出的《欧洲投资计划》的补充建议。公共投资对引入私人投资至关重要，基于这一认识，我们提出政策建议。

第一，基于欧盟成员国投入资本的增加额，扩大EIB借贷规模。EIB能够通过调整自身融资杠杆吸引私人共同投资，利用相对有限的公共资源实现巨大的经济效益。EIB的现有运营模式可以保证方案快速、有效地实施。

自2013年以来，欧盟向EIB投入的资本额增加了一倍，进而大大增加了EIB的借贷量。如果我们假定杠杆率是8，这样评级机构就可以将银行信用评级维持在AAA级。如果增加100亿欧元，EIB可以扩大借贷，增加额高达800亿欧元。因为EIB资助的项目通常由私营部门共同出资，双方各出一半资金，有些情况下，则由各国的开发银行出一半资金。这样可以增加约1600亿欧元的投资。即使假定杠杆率更保守，设为6，如果投入资本增加100亿欧元，则未来借贷总额将增加1200亿欧元。

这些增加的借贷应集中在与创新和结构转型相关的投资上，尤其是基础设施方面的投资。卡洛塔·佩雷斯在本书第十一章中讲到，在可再生能源和环境技术领域有很多机遇，电子化为这些领域大力提高资源利用率提供了潜能。已有许多创新提议可以实施，例如，用电网传输线将欧洲能源市场连接起来，实现欧洲大陆南部太阳能和北部风能利用率的最大化。
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 创造就业机会，特别是为年轻人创造就业岗位，也应该是首要考虑之事。投资的直接与间接劳动强度可以成为选择项目的标准。

第二，我们提议欧洲预算资金用于降低私营部门的投资风险。目前，许多机构投资者（如养老基金和保险公司）认为大型投资项目，特别是基础设施风险太高，因此不会参与投资。金融危机前，这些风险被大型单一险种保险商吸纳（如美国国际集团），这些保险商用获得AAA评级的债券参与这些大型项目融资。金融危机发生之后，这类保险业务终止。因此，我们提议，每年向降低风险基金拨款约50亿欧元（占欧盟预算的比例很小）。这些款项可以出自欧盟现有预算，当然需要稍微调整一下诸如欧盟结构基金这类开支领域的结构。欧盟结构基金包括欧洲区域发展基金，已专注于相关领域的投资。每年50亿欧元的拨款将提升EIB的借贷能力，每年借贷额增加100亿欧元，用于为基础设施项目融资（通过项目债券）、投资创新型企业以及新技术研究与开发。这样可以实现每年约400亿欧元的项目融资，5年约2000亿欧元的融资。虽然已经做了一些通过这种方式降低风险的尝试，但急需增加比例，扩大规模。
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第三，我们建议设立新的欧洲投资基金，波兰财政部部长马特乌什·施楚莱克（Mateusz Szczurek）曾经提过这个建议。
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 作为受EIB保护的特殊目的载体，欧洲投资基金专注于规模大、周期长的基础设施项目的股权投资，特别是在能源、运输、信息与通信技术领域，尤其关注泛欧区域。这类项目通常风险太大，私营部门无法单独为其融资。然而，如果私营部门和信用评级为AAA级、政府资助的基金共同投资，则可以利用大量目前正在寻求长期收益的私人投资。这些投资创造的资产最终可以私有化，为欧洲投资基金带来源源不断的收入。

欧洲投资基金的资金来自欧盟成员国的投入资本，与EIB的投入资本形成互补。这些资金将被排除在预算赤字之外，欧洲投资基金在金融市场借贷也被记为欧洲投资基金的债务，不会变相转给欧盟成员国。这种运作模式和当前《稳定与增长公约》框架下的欧洲稳定机制原理相同。欧洲投资基金的投入资本为200亿~300亿欧元，运作5年之后到2020年，该基金可利用的总投资额约为1700亿欧元。

这三项举措将在2015至2020年为欧盟经济增加5300亿欧元的投资，每年投资增长值占欧盟GDP的0.75%。加上容克投资计划前三年投资额为3150亿欧元，欧盟投资得到提振，在2015至2020年的连续5年中，平均投资增长额占当年GDP的1.2%。此外，我们提议欧洲实行扩张性财政方案，以阻止公共投资下滑。这一点我们将在下文中进行讨论。

接下来，我们将评估投资激增对欧盟增长、就业、投资、债务的GDP占比以及财政赤字的GDP占比分别产生什么影响。评估结果分别以三种方式呈现：欧盟整体，欧元区北部国家（包括德国、荷兰、芬兰、奥地利和比利时），欧元区南部国家（包括西班牙、葡萄牙、意大利和希腊）。




[18]

 参见：http://www.renewables-grid.eu/ （2015年11月30日查获）。





[19]

 参见：M. Kollatz-Ahnen, S. Griffith-Jones and U. Bullmann, ‘Industrial policy as a contribution to overcome the crisis in Europe’，in G. Cozzi, S. Newman and J. Toporowski, eds.，Finance and Industrial Policy. Beyond Financial Regulation in Europe, Oxford, Oxford University Press, forthcoming 2016。





[20]

 M. Szczurek, ‘Investing for Europe’s future’，speech delivered at the Bruegel Institute, September 2014, http://www.voxeu.org/article/investing-europe-s-future （2015年11月30日查获）。





方案的预期影响



我们运用剑桥阿尔法度量模型检验2015至2020年欧洲出现的两种发展方案（有关剑桥阿尔法度量模型的详细信息参见本章附录）。第一种方案，“一切照旧”方案——我们试图通过建模分析容克投资计划3150亿欧元投资给欧洲带来什么影响。我们假设容克投资计划促进欧盟私人投资，2015年私人投资占GDP的15.7%，2020年这一比例提高到17%。这种假设比较乐观，2015年之后5年，容克投资计划分配的全部资源推动所有欧盟国家投资率上升。此外，“一切照旧”方案假设欧洲国家为了将债务的GDP占比降到60%左右，持续实施财政紧缩政策。换言之，政府将继续削减支出，减少政府债务。这种做法给公共投资带来负面影响，造成公共投资持续下滑。

我们将这个方案和投资带动欧洲复苏的方案两者进行对比。在投资带动复苏的方案中，投资（政府和私人）被视为增加就业、促进经济增长的关键战略。基于上文提出的方案，较之“一切照旧”方案，我们假定到2020年，投资增加额约为5300亿欧元。这样，欧盟的私人投资大幅增加，到2020年上升到占GDP的19%，与此同时，公共投资停止下滑。

表7-1汇总了在“一切照旧”方案和“投资带动”方案下，欧盟国家整体、欧元区北部国家、欧元区南部国家私人投资的估值。关于投资基金分配，我们假设欧元区南部国家比欧元区北部国家获得更多基金。


表7-1 私人投资GDP占比





我们提出的“投资带动”方案的第二个重要方面是，在欧盟实行扩张性更强（在某些情况下紧缩性更弱）的财政政策姿态。我们假设欧盟各国政府要么保持，要么增加公共支出在GDP中的占比，从而形成一股推动力，大力促进投资、就业和经济增长。欧元区南部国家的政府支出增幅更大，2014年政府支出占GDP的22.8%，2020年上升至23.8%。相比之下，欧元区北部国家的政府支出则稍微增长了一些，2014年政府支出占GDP的23%，2020年略有增长，占GDP的23.5%。关键在于维持公共投资水平，特别是基础设施和创新方面的投资，因为这些投资既是实现经济长期增长、结构转型的重要基础，也是引入私人投资并对其形成补充的重要条件。通过剑桥阿尔法度量模型分析，政府支出增加主要源自税收收入上升，而税收收入提升得益于投资带动复苏这一战略促进产出增长。与此同时，直接征税与大力打击逃税也增加了不少税收收入。

我们提出的“投资带动”方案对财政赤字带来的影响特别大。目前的投资政策建议的替代方案通常因为经济上的可行性问题而招致批评，批评者认为这些方案会导致政府负债更多、财政赤字更严重。然而，剑桥阿尔法度量模型模拟分析显示，如果泛欧洲投资战略更强，同时实施扩张性财政政策，不仅会对欧洲GDP及就业产生积极影响，而且会对欧洲经济体的财政赤字及债务状况产生积极作用。

表7-2汇总了在“一切照旧”方案和“投资带动”方案中，GDP预计平均增幅。假设容克投资计划中85%的资源将用于投资，如果采纳“一切照旧”方案，则预计在2015至2020年，欧盟整体GDP平均增幅仅为1.5%，远远低于2000至2008年2.3%的平均增幅。如果采纳“投资带动”方案，则预计在2015至2020年的平均增幅达3%。


表7-2 预计GDP平均增幅（%）





如果采用“投资带动”方案，则欧元区南部国家GDP平均增幅从2000至2008年的2.3%上升到2015至2020年的3.3%。相比之下，如果采用“一切照旧”方案，GDP平均增幅则从2.3%下降至1.2%。在“投资带动”方案中，欧元区北部国家2015至2020年GDP平均增幅为2.9%，而在“一切照旧”方案中，GDP平均增幅为1.5%。

我们通过模拟分析还发现，失业情况得到一些改善，不过仍存在不足，如表7-3所示。在“一切照旧”和“投资带动”这两种发展方案中，欧盟失业率均下降。在“投资带动”方案中，失业率降幅最大，2014至2020年失业人口减少520万。如果采纳“一切照旧”和“投资带动”这两种方案，则2014至2020年欧元区北部国家的失业率没有显著变化。不过，在“一切照旧”方案中，失业人口小幅上升，从340万增加到380万。“投资带动”方案则带来更积极的影响，欧元区南部国家失业人口减少了350万。


表7-3 失业（百万人）





尽管失业人口显著下降，欧盟及欧元区的失业率并未降至金融危机前的水平。要想进一步降低欧洲国家的失业率，投资带动经济增长的战略必须辅以其他政策，如推出更好的教育、培训及研究方案。

与“一切照旧”方案相比，“投资带动”方案还对债务的GDP占比产生积极影响。虽然两种方案的债务水平均高于《稳定与增长公约》规定的占GDP的60%这个比例，但“投资带动”方案中GDP增幅较大降低了债务的GDP占比。表7-4呈现了欧盟整体、欧元区北部国家和欧元区南部国家的债务GDP占比。总体而言，在“投资带动”方案中，2014年债务的GDP占比为92%，2020年下降至90%。而在“一切照旧”方案中，债务的GDP占比持续上升，2020年高达103%。欧元区南部国家的债务水平最高，这两种方案均造成政府债务的GDP占比均持续上升。不过，相比于“一切照旧”方案，“投资带动”方案中的债务GDP占比增幅要小得多。


表7-4 债务GDP占比，欧元区南部国





如果采用“一切照旧”方案，欧元区南部国家政府债务占GDP的比例预计会上升，2014年债务占GDP的133%，到2020年这个比例将上升到173%。如果采用“投资带动”方案，政府债务占GDP的比例增幅则小一些，预计到2020年这个比例将增至144%。如果采用“一切照旧”方案，欧元区北部国家政府债务占GDP的比例几乎没有变化。如果实施“投资带动”方案，债务的GDP占比则从2014年的83%下降到2020年的71%。

相对于“一切照旧”方案，“投资带动”方案在减少财政赤字方面取得更加积极的效果。表7-5展示了欧盟、欧元区北部国家、欧元区南部国家的政府净借贷情况。如果采用“投资带动”方案，欧盟整体财政赤字大幅下滑，2014年赤字占GDP的比例为-3.5%，到2020年则降至-2%。欧元区北部国家政府净借贷减少，到2020年下降到GDP的-1.1%。欧元区南部国家的财政赤字状况也大为改善。平均财政赤字下降，2014年占GDP的比例为-6.5%，到2020年降到GDP的-4%。如果采用“一切照旧”方案，2020年财政赤字占GDP的比例仍高于5%。


表7-5 政府净借贷的GDP占比








结论



欧洲经济存在的核心问题是投资不足。按照目前的投资水平，欧洲经济体短期内无法创造足够的需求，无法为实现未来增长和结构转型奠定基础。如果没有公共投资作为补充，没有降低风险的措施，私人投资将依然不足。对于目前欧盟推出的政策措施，容克投资计划是朝正确的方向迈出了一步。但是，这个计划的规模太小，而且其积极作用被成员国持续实施紧缩政策抵消了。因此其需要一个规模更大的投资计划，这个投资计划基于扩大从EIB借贷，同时，欧盟各国需要放缓财政巩固节奏。

运用模型分析经济复苏方案，模拟分析结果得出一个重要结论。2015至2020年，这种投资带动战略不仅推动欧盟平均增长率达到3%左右，失业人口减少520万。和“一切照旧”方案相比，“投资带动”方案还降低了债务的GDP占比，减少了财政赤字。也就是说，刺激投资不仅对增长和就业有利，而且比实行持续紧缩政策更能有效地减少赤字和债务。




附录：剑桥阿尔法度量模型



世界经济剑桥阿尔法度量模型（CAM）是一个非常规的宏观经济模型，主要用于预测全球经济、国家集团以及大国的中长期历史发展趋势。这个宏观模型没有任何单一、定义明确的均衡路径，虽然经济往往会回归到这个路径上。作为一个开放的不均衡系统，它可以模拟不同增长率与结束点产生的各种结果。
 
[21]


 剑桥阿尔法度量模型预测基于从1970年直到有历史数据可查的最近年份（这次分析截至2014年）。

剑桥阿尔法度量模型将世界经济视为一个完整体系。在这个体系中，不同国家和国家集团的地理特征、发展程度、财政状况等具体情况不同，因而它们的行为彼此存在差异，而且不断变化。这个宏观模型将一套共同的特征和行为方程用于所有国家集团，从而反映出它们处于同一个世界经济体中。这样便可以采用面板估计方法。

在这个模型中，总需求和技术进步是增长的主要推动力。因此，长期增长率最好被理解为反映全球总投资及政府支出增长的态势；而这些变量又反映了信心、期望和政策。
 
[22]







[21]

 F. Cripps, ‘Macro-model scenarios and implications for European policy. Technical Appendix’，in J. Eatwell, T. McKinley and P. Petit, eds.，Challenges for Europe in the World, 2030, 2013, Farnham, Ashgate.
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第八章 不平等与经济增长


约瑟夫·斯蒂格利茨
 
[1]







引言



在20世纪中叶，人们总是相信“水涨船高”的道理，即经济增长可以为全社会带来财富的增加和生活水平的提升。那段时期，这一论断背后确实有证据支撑。在20世纪50年代和60年代的工业化国家中，每一个群体的境况都在改善，而低收入群体的改善最快。

在接下来的经济和政治讨论中，这个“水涨船高”的假说逐步发展成为一个更加精细的思想。根据这个倒退的经济政策——偏袒富人的政策最终会令每一个人受益。给予富人的资源，最终将不可避免地渗透到社会的其余群体中。有必要澄清的是，这个“向下渗透”（trickle-down）经济学的过时版本，并没有遵循第二次世界大战后“水涨船高”的发展轨迹。“水涨船高”的假说与“向上渗透”（trickle-up）学说不谋而合，即底层民众的财富增加，最终会使得人人受益；或者也同样符合“中间构建”（build-out from the middle）学说，即帮助社会中层，则上层和下层的民众也会从中受益。

如今，战后的收入日渐平等的趋势已经被逆转，不平等正在日益加剧。与“水涨船高”的假说相反，上涨的潮水仅仅使得大型游艇升高，许多较小的船只被留在岩石上任由海浪拍打。造成这种现象的部分原因在于，顶层群体收入（top incomes）的快速增长，是伴随着经济减速发生的。

这个“向下渗透”的理念与其支撑理论——边际生产率理论，亟须被人们重新审视。这个理论试图解释不平等发生的原因，并试图为不平等辩护，即为什么不平等对于全部经济而言是有益的。本文将批判性地审视这两个观点，同时支持关于不平等的另一种解释，尤其是涉及“寻租”理论及其对制度与政治因素的影响，这些因素塑造了劳动力市场和薪酬模式。如其所示，过度的不平等对经济成长是既非必要也非有益的，相反地，它易于导致更加疲软的经济表现。有鉴于此，本文主张采用一系列既能增进平等又能改善经济福利的政策。
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不平等的大幅加剧



我们从收入与财富不断加剧的趋势开始讨论。在过去的30年里，尤其是在美国，最富有的群体表现极佳。1980至2014年，最富有的1%的人已经见证他们的平均实际收入增长了169%（调整了通货膨胀后，从469403美元增长到1260508美元）。同时，他们在国民收入中所占的比重已经翻番，占比从10%增加到21%。最富有的0.1%的人，甚至表现得更好。同期，他们的平均实际收入增长了281%，（调整了通货膨胀后，从1597080美元增长到6087113美元），国民收入所占的比重已经翻了3倍，占比从3.4%提高到10.3%。
 
[1]




在同期34年时间里，中位数家庭收入（median household income）仅增长了11%。而这个增长实际上也仅仅发生在这一期间的前几年：到2014年，中位数家庭收入仅仅比1989年高0.7个百分点，在1999年的峰值之后。
 
[2]


 而底层群体的收入仅仅与以前的一样，因为工作时间增加了；但是即使是这样，我们还是低估了底层群体所遭受损失的程度。1973—2014年，工资中位数（去除通货膨胀影响后）仅仅增长了9%，虽然同时期的生产率增长了72.2%（见图8-1）。（理解生产率和工资存在的这种巨大的差距，需要关注1948至1973年的生产率和工资都曾以相同的速度增加，这一差距现在是1948至1973年的2倍左右。）
 
[3]


 而这些统计低估了工人工资的真实恶化情况，因为美国人的受教育程度已经提高了（从1980年开始，大学毕业者占所有美国人比例已经近乎翻倍，达到了30%），
 
[4]


 因此人们应该会预期到一个显著的工资水平的增加。事实上，在过去30年里，对于全部只有高中学历和本科学历的美国人来说，他们的实际平均工资已经下降了。
 
[5]
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在2008至2009年的所谓“大衰退”以后的复苏期的前3年里，换句话说，从美国重返经济增长时起，91%的收入所得全部进入最富有的1%的群体。截至2014年，其余人群的收入经历了一点点增长，但即便如此，总收入的58%还是被前1%的群体所占有（在那段时期，最底层99%的收入仅仅增加了4%。）
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 美国总统布什和奥巴马全都实施过“向下渗透”的战略，即将大笔的钱给予银行和银行家。通过拯救银行和银行家，所有人都将受益；而银行将重启信贷，财富将创造更多工作；这样的想法太幼稚了。据说，“向下渗透”的战略比直接帮助房产拥有者、企业和工人都更有效。当向发展中国家提供资金的时候，美国财政部需要强加附加条件，以确保这笔资金可以妥善利用，而且这个国家也会采用促进经济增长的政策（根据美国财政部的经济理论）。但是，美国财政部却没有任何的附加条件强加给银行。例如，美国财政部甚至没有要求银行实施更多信贷或者停止舞弊腐败的行为。这场救援行动，使顶层的群体变得更富；但是，其他群体却没有分享到“向下渗透”的好处。





图8-1 美国的工资、生产率与平均收入（1973-2014年）


注：（左图）数据是基于私营部门、整个经济中净生产率的生产工人/非管理工人的平均小时工资。“净生产率”是指商品和服务的产出减去每小时折旧量的增长。EPI的数据分析源于BEA 和BLS（更详细的信息，见技术附件）。

资料来源：Economic Policy Institute （左图） ，The World Wealth and Income Database；Facundo Alvaredo, Tony Atkinson, Thomas Piketty, Emmanuel Saez 和Gabriel Zucman （右图）。

美联储同样尝试过“向下渗透”经济学。量化宽松被假设为重启刺激经济增长的主要功能之一，就是以量化宽松推动股票价格上涨，为最富裕的群体产生更多的财富，从而他们花掉其中的部分财富，再使这些财富流向其他群体。

正如耶娃·纳斯岩和兰德尔·雷指出的，美联储和其他政府部门本来可以实施让其他群体更多直接受益的政策：帮助房产拥有者，借钱给中小型企业，同时修复好断裂的信用链条。这些“向下渗透”的经济政策其实并没有什么收获，而这是美国落入衰退7年之后，经济依然没有复苏的原因之一。

财富甚至比收入还要集中，估计在10倍以上。财富最多的1%的美国人，占有全国财富的41.8%；财富最多的0.1%的美国人，占有全部财富的22%。
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 仅举一个美国国内极端财富的例子是沃顿家族：沃尔玛帝国的6个继承人控制了1450亿美元的财富，这一财富值相当于1782020个普通美国家庭的净资产总和。
 
[9]




财富的不平等程度也在加剧。在大衰退之前的25年里，富人以一种比其他人更快的速度聚集着更多的财富。1978至2013年，最富有的1%群体的财富份额急剧增长，从不到25%增长到现在超过40%；最富有的10%群体的财富份额，从不到2/3增长到3/4强。
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 截至2010年，当经济危机袭来时，因为股票价格下跌的缘故，一些最富有的美国人的财富随之蒸发；但由于房产贬值，众多美国人的财富也几乎被掏空。在危机之后，最富有的1%的家庭持有的平均财富，是底层90%的美国家庭持有的平均财富的165倍，几乎是30年前的这一数字的2倍。
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 在“复苏”的几年里，由于股票市场价值的反弹（部分是因为美联储通过增加富人的资产负债表推动经济复苏的倾向），富人已经重新获得了他们失去的大部分财富；但这并没有发生在美国的其他群体身上。
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美国已经认为自己战胜了种族主义，然而从种族视角来看，不平等问题正在以令人不安的方式在美国呈现。2005至2009年，为数众多的美国人见证了自己财富的急剧下降。普通美国白人的财富净值显著下降，在2009年降到113149美元；相对于2005年，他们的财富损失了16%。但是，这一状况在其他族裔中更加糟糕：普通非洲裔美国人家庭损失了53%的财富，这使得他们的资产只有美国白人资产中位数的5%；普通西班牙裔美国人家庭则损失了66%的财富。
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可能，美国不平等最让人不满的方面是机会的不平等：在美国，一个年轻人的生活前景很大程度上取决于父母的收入和受教育水平，这种依赖程度比其他发达国家都要高。
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 “美国梦”很大程度上是虚构的。

大量的研究已经关注到结果不平等与机会不平等之间的联系。
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 当存在收入上的严重不平等时，处于上层的群体可以为他们的后代购买其他人无法获得的特权；同时他们常常认为，这样做是他们的权利和义务。同时，可以肯定的是，在缺少机会平等的前提下，那些出生在社会分配底层的人很可能始终处于社会底层：结果的不平等会自我延续。这是极大的问题：考虑到我们机会平等程度的低水平，收入与财富不平等程度的高水平，伴随着结果不平等的持续增强和机会平等性的持续减弱，未来情况可能会进一步恶化。


普遍化的国际趋势


在美国赢得这场比赛、变成全球最不平等的国家（至少在发达经济体中）的同时，发生在美国的许多情况已在其他地方上演了。在过去的25~30年时间里，被广泛采用的、衡量收入不平等的基尼系数，在美国大约增加了29%，在德国大约增加了17%，在加拿大大约增加了9%，在英国大约增加了14%，在意大利增加了12%，在日本增加了11%（见图8-2）。
 
[16]


 模仿美国经济模式的国家越多，结果越跟美国趋同。在西欧国家和北美国家中，英国现已是不平等程度第二严重的国家；相较于撒切尔时代之前，这是一个显著的变化（见图8-2和图8-3）。曾经在OECD国家中最为平等的德国，现在已经位居不平等的中游之列。





图8-2 OECD国家的衡量收入不平等的基尼系数（税后和转移支付后）


注：收入系调整后的以家庭为单位的可支配收入。

资料来源：OECD, 以及Why Less Inequality Benefite All, OECD, Paris, 2015, p.24。

最富裕的1%群体的收入所占比例的扩大已经成为一个普遍的趋势；同时在盎格鲁-萨克逊国家，这一趋势起步更早，而且相较于其他地方，这一趋势更加显著（见图8-3）。在富裕国家中，诸如美国，财富集中比收入集中要更加显著，财富集中的程度也在加剧。举个例子，在英国，最富有的1%群体的收入所占的比例从1978年的5.7%增长到了2010年的14.7%。与此同时，英国最富有的1%群体的财富所占的比例从1970年的22.6%激增到2010年的28%，最富有的10%群体的财富所占比例从64.1%增长到70.5%。
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图8-3 主要工业国最富有的1%人群所占收入比例


资料来源：The World Wealth and Income Database （http://www.wid.world/ 最新更新，2016年5月12日查获）。

在转型经济体中出现的模式，同样令人深感不安。在通向市场经济的初始阶段，转型经济体的收入和财富的不平等程度都处在较低水平（至少根据现有可测量数据来看）。如今，正如使用基尼系数测量所显现的那样，中国收入不平等的程度可以比得上美国和俄罗斯了。
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 纵观OECD国家，自1985年以来，可获得数据的22个国家中的17国家的基尼系数都已经显著增加（见图8-2）。

此外，最近皮凯蒂与其合著者的研究发现，至少在我们有数据可查的富裕国家中，继承财富的重要性在最近几十年已经增加。虽然继承资金在可支配收入中的比例在战后初始阶段呈现的是递减的趋势，但是在过去的几十年中，这一比例已经持续增加。
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解释不平等



我们怎样才能解释这些令人担忧的趋势呢？传统上来讲，经济学家和社会思想家对导致不平等的原因几乎不存在共识。在19世纪，他们努力去解释，要么去为不平等辩解，要么去批判明显的严重的不平等。马克思就讨论过剥削问题。作为第一个首席经济学讲座教授的获得者，牛津大学万灵学院的德拉蒙德讲座教授纳索·西尼尔（Nassau Senior）认为，资本的回报是对资本家节制和不消费的报偿。
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 这不是对于劳动的剥削，而是对于资本家放弃消费的正当回报。新古典主义经济学家则发展出了边际生产率理论，这个理论认为报酬更大程度上反映了不同个体对社会所做出的贡献。

尽管剥削理论认为顶层群体的财富所得是通过拿走底层群体的所得来实现的，但是，边际生产率理论认为，顶层群体只是获得了他们为社会所贡献的东西。这一观点的拥护者甚至走得更远：他们已经表明，在竞争性市场中，剥削（比如作为垄断势力或者歧视的结果）确实是没法持续下去的，同时资本的增值会导致工资的上涨，所以多亏了顶层群体的储蓄和创新，工人的境况才变得更好。

更明确地，边际生产率理论坚称：由于竞争，参与生产过程的每个人会挣得与他们边际生产率相应的报酬。边际生产率理论，将更高的收入与对社会更大的贡献联系起来。举例来说，边际生产率理论可以对富人实施税收优惠的合理性做出如下辩护：一旦对高收入征税，富人对社会贡献的应得奖励将被剥夺；同时，更重要的，这样将阻止他们天赋的展现。
 
[21]


 此外，富人对社会贡献越多、工作越努力、储蓄越多，对工人来说就越是好事，因为工人的工资会因此而增长。

以上为不平等辩护的说法之所以能持续，源于这些说法或许有点道理。在那些赚大钱的人当中，一些人确实为我们的社会贡献颇多。在一些情况下，他们自己占用的仅仅是他们为社会做出贡献的一部分。但是，这仅仅是故事的一个部分：除此而外，还有其他造成不平等的原因。悬殊的差异可能来自剥削、歧视和垄断力量的影响。同时，一般而言，不平等被许多制度和政治性的因素影响（比如产业关系、劳动力市场制度、福利和税收制度），这些因素可以独立于生产率，也可以影响生产率。

各国税收和转移支付前的收入差别显著不同的事实表明，收入分配不能仅由标准的经济学理论所解释。法国和挪威是OECD国家中运作良好且很大程度阻止了不平等恶化趋势的国家（见图8-2和图8-3）。不管怎样来评估，斯堪的纳维亚国家机会平等的程度都更高。边际生产率理论按说应该有更广泛的应用。新古典主义理论教导说，即使在不考虑比如制度之类的因素时，人们仍然可以解释经济结果。有人认为社会制度仅仅是假象；经济行为是被潜在的供求法则来驱动，而经济学家的工作是理解这些潜在的力量。因此，标准的理论不能解释有着相近科技水平、生产率和人均收入所得的国家，在税前分配方面的差异是如此之大。

然而证据显示，制度确实很重要。制度的影响不仅可以被分析，而且制度本身也可以被解释，有时是由历史解释，有时是由权力关系解释，同时有时是由非标准分析的经济力量（比如信息不对称）来解释。
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 因此，现代经济学的一个主旨就是理解制度在创造和塑造市场时所扮演的角色。随之而来的问题是，这些替代性假说的相对作用和重要性是什么？没有什么简单的方式可以提供一个简洁的量化答案，但是，最近的事件和研究都开始将重点放在那些更加注重寻租和剥削的理论上。在转向讨论制度和政治因素之前（这些因素通常被视为最近收入分配的结构性变革的根源），我们将先在下一节讨论这些关于寻租和剥削的证据。


寻租和顶层群体收入


“租金”一词最初是用来描述土地的收益，因为地主收取这些报酬凭借的是其对土地的所有权而不是他们所做的事情。这个词之后被扩展到涵盖垄断利润或垄断租金（即一个人仅仅因为垄断控制而获取的收入），基于类似的所有权权利而获取的一般性回报。因此，寻租是指：收入的获得并不是因为创造财富，而是通过攫取迟早都被生产出来的财富中的大部分来获得收入。实际上，食利者一贯会毁灭财富，这是他们从其他人那里夺走财富的“副产品”。一个将其产品定价过高的垄断者，会通过索要高价赚钱，同时毁灭其价值。为了达到其垄断价格，垄断者必须限制生产。

在过去的30年里，顶层群体收入的增长主要是由两类职业类别驱动：那些处在金融部门的职业（高管和专业人士）和非金融部门的高管。
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 证据表明：租金已经为两者收入的强劲增长贡献良多。

让我们首先大体上来看一下高管的情况。高管报酬和公司业绩的相关性的缺失表明，高管薪酬的提升没有反映出生产率的高低。早在1990年，詹森（Jensen）和墨菲（Murohy）通过一个覆盖1400家公司、2505名CEO的研究样本就发现：高管薪酬每年的变化并没有反映出公司的业绩。
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 之后，别布丘克（Bebchuk）、弗雷德（Fried）和格林施泰因（Grinstein）的研究也表明：自1993以来，美国高管薪酬的巨幅增加并不能被公司业绩或者产业结构所解释；同时与之相反，薪酬增加主要是由公司治理的漏洞造成的，漏洞使高管在实际操作中可以给自己设定薪酬。
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 米舍里（Mishel）和萨巴迪斯（Sabadish）对350家公司的研究表明：这些CEO的薪酬增速远远超过了他们公司股票市值的涨速。最为令人侧目的是，当股票市值减少时，高管的薪酬仍然呈现显著的正向增长。
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此外，存在其他质疑边际生产率理论的原因。在美国，CEO薪酬与工人平均薪酬的比例，从1965年的20∶1上升到2012年的354∶1。
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 没有理由可以解释相对生产率量级的技术变革，同时也没有任何可以解释技术变革仅仅发生在美国而没有发生在其他类似国家的原因。此外，公司薪酬体系设计显著表明，它没打算根据努力程度来发放回报：特别是，这种薪酬体系设计与股票表现相关联，但是，股票涨跌取决于许多不受CEO控制的因素，比如市场利率和油价。设计一个附带更少风险的激励架构是比较容易的，只需要参照一组可比较的公司，根据相对表现来发放薪酬。
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 克林顿政府尝试引入鼓励所谓的绩效工资（但并未附加条件来保证工资和表现是相关的）与披露要求（这可以让市场参与者更好地了解与CEO股票期权计划相关联的股票稀释程度），这种尝试露出了底线：那些推动优惠的税收待遇与反对披露的人们，非常清楚这些制度安排会增进收入方面更严重的不平等。
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尤其是，对于金融部门顶层群体收入的增长，证据都不利于那些基于边际生产率理论的解释。菲利蓬（Philippon）和雷谢夫（Reshef）的实证研究显示，在过去的20年里，相比类似行业，金融部门从业者已经享受到巨额的“支付溢价”，而这个现象并不能被通常的生产率代理指标（比如受教育程度或不可观测的能力）来解释。根据他们的估算，金融部门的薪酬水平比其在完全竞争下可以预期的薪酬水平高40%左右。
 
[30]




还有据可查的是，被认为是“大而不倒”的银行，由于国家默许的担保而享受租金收入。投资者知道这些大型金融机构实际上可以得到政府的担保，因此，他们愿意以更低的利率来为这些机构提供资金。大银行可以因此而繁荣，但这并不是因为它们更有效率或者提供了更好的服务，而是因为大银行事实上被纳税人补贴。关于大银行及其银行家的超额利润，存在着其他原因。金融部门的某些活动，与完全竞争相去甚远。借记卡和信用卡的反竞争做法，扩大了既有的市场力量从而产生巨额的租金。由于缺乏透明度（比如信用违约互换和衍生品场外交易），4家企业为主的市场也产生了大量的租金。
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 不用奇怪，通过这种方式被大银行享有的租金，会转化为银行经理或者股东们更高的收入。

不同于边际生产率理论对顶层群体工资的解释，危机之后的高管薪酬提供了令人信服的证据；相比于其他行业，金融行业在这个问题上更加明显：那些将他们的公司和全球经济带到毁灭边缘的银行家继续享有高薪，而这一薪酬无论如何也不会与他们的社会贡献或者是他们对所在公司的贡献相挂钩（这两种贡献都是负的）。举例来说，一个关注2000至2008年的贝尔斯登和雷曼兄弟的研究已经发现，这两家巨擎的最高决策层已将巨额的“基于绩效”的薪酬（大致估计，雷曼兄弟有10亿美元，贝尔斯登有14亿美元）捧回了家，而这些巨款在这两家公司倒闭时没有被追回。
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关于寻租对加剧不平等的重要性的证据，源于另外一些研究。这些研究表明，对最富有群体增税并不会降低经济的增长率。如果这些收入是他们努力的结果，我们可能会看到：作为对税收的回应，他们可能不会那么努力地工作，而这会对GDP产生不利的影响。
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租金的增加
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在过去35年里，最富裕的国家发展演变的三个显著特征是财富与收入比例的增加、工资中位数的停滞和资本回报率下降的失灵。主张“财富”等同于“资本”的标准新古典主义理论认为，资本的增加会伴随着资本回报率的下降与工资的上涨。非熟练工人工资增长的失灵，已经被归因为某些技巧导向性的技术变革（尤其是在20世纪90年代），而这种技术变革增加了市场施加给技术的额外成本。因此，那些有技术的工人看到他们的工资在上涨，而那些没有技术的工人会看到他们的工资在下降。然而最近几年，我们也见证了熟练工人工资的下降。此外，正如我最近的研究显示的那样，
 
[35]


 即使有些工资下降，平均工资应该是上升的，而实际情况并非如此。

存在某种替代性的、貌似更合理的解释。这种解释基于对租金上涨（由于地租、知识产权租金和垄断势力的增加）现象的观察。作为结果，那些可以给所有者带来租金的资产（比如土地、房产和金融产权）的价值，也相应地增加了。这样，总财富就增加了，但是这并没有带来经济生产率的提高，或者是平均边际生产率的提高，或者是工人平均工资的提高。恰恰相反，由于租金份额的上升是以工资为代价发生的，工资可能会停滞甚至下降。

事实上，那些推动总财富增加的资产并没有生产出生产资料。在许多情况下，从通常意义上来看，这些资产甚至不是生产性的；它们与商品和服务的生产没有直接关联。
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 随着越来越多的财富投入到这样的资产上，投资到实体的生产性资本的财富就更少。从许多我们拥有数据的国家（比如法国）的情况来看，情况的确如此：在最近几年中，很大比例的储蓄被用于购置房产，这并没有增加实体经济的生产率。

引致低利率的货币政策，会增加这些非生产性（unproductive）固定资产的价值（即财富价值的增加并没有伴随着任何商品和服务的流动）。出于同样的原因，泡沫可以在一段时间内导致财富的增加，却伴随着潜在的对实体生产资本的不利影响。的确，资本主义经济很容易产生这样的泡沫（从历史记录
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 来看，这一事实应该是非常明显的，但是它也被理论模型所证实了。
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 ）虽然近几年房产（同样还有更根本的地价）中的泡沫开始被纠正，但是我们仍然不能确信那就是完全的纠正。相比生产性资本数量的增加，财富与收入的增加比与租金价值的增加可能有更大的关系。那些可以进入金融市场并从银行中获得信贷的人（通常是那些已经十分富裕的群体）有能力去购买资产，并且将之作为抵押物。当泡沫开始迅速膨胀的时候，他们的财富也开始膨胀，而社会的不平等情况则更加严峻。而且，政策扩大了既有的不平等程度：对于资本回报的税收优惠政策，使得那些资产获取高额税后回报成为可能，尤其增加了富人的财富，这些富裕群体获得了这些资产的很大一部分（这也是可以被理解的，因为他们更能承受与之相关的风险）。


制度和政治的作用


寻租在顶层群体收入增加中的重大影响，颠覆了收入分配中的边际生产率理论。那些顶层群体的收入和财富，至少部分是以牺牲他人为代价取得的，而这恰恰与“向下渗透经济学”得出的结论相反。举例来看，当垄断成功地将它所出售的商品价格抬高时，它就降低了其余每个人的实际工资。这表明制度和政治的因素，在影响资本和劳动的相对（收入）份额方面发挥着重要的作用。

如前所述，在过去的30年里，工资增长的速度要比生产率增长的速度慢得多（图8-1），这一事实很难与边际生产率理论吻合
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 ，却与剥削程度的加剧相一致。这表明工人谈判能力的削弱成了主要因素。资本可以自由流动而劳动力的流动性却相对较弱，弱势的工会和不对称的全球化可能会严重影响不平等的大恶化。

全球化的应对方式部分导致了工资的降低，这是因为工人的谈判能力已经从根源上被剥夺了。伴随着资本的高流动和低关税，企业只需告诉工人，如果他们不接受更低的工资和更差的工作环境，企业就将转移到其他地方。为弄清楚不对称的全球化如何影响谈判能力，可以想象一下如果劳动力是可以自由流动的，而资本不能流动，那世界会变成什么样。国家之间将会为吸引工人而展开竞争。国家还将承诺优质的学校、良好的环境和对工人的低税率。通过对资本征收高税收，国家可以实现财政支撑。但这并不是我们今天所生活的世界。

在大部分工业化国家，工会会员及其影响力已经下降；在盎格鲁-撒克逊国家，这种下降尤其严重。这导致了经济力量的不平衡与政治真空。没有来自工会提供的保护，工人的境遇比他们被工会保护的时候的境况恶化了很多。针对工作机会向国外转移带来的失业威胁，工会对保护工人无能为力，这进一步弱化了工会的力量。但是，政治也起到了一个主要作用：举例来说，里根总统在1981年阻止了美国空中交通管制员的大罢工，玛格丽特·撒切尔则镇压了英国的全国矿工协会。

关注通货膨胀的央行政策，也几乎成为导致不断加剧的不平等与工人谈判能力弱化的另一个因素。只要工资一上涨，尤其是工资增加的速度超过了通货膨胀的速度时，关注通货膨胀的央行就开始提高利率。结果就是平均失业率的上升，同时产生对工资的下行棘轮效应：当经济体陷入衰退时，实际工资通常会下降；但是那时，货币政策却被设计成确保工资不会恢复。

影响不平等的不仅仅是法律和正式的制度安排（比如工会的力量），还包括是否接受被歧视的社会传统。同时，政府在执行反歧视法时已经变得宽松。与支持自由市场的经济学家的建议相反，与市场实际运作的随机观察一致，歧视已经成为市场经济中的持续存在，并且在很大程度上帮助我们解释了问题所在。在房地产市场、金融市场（在危机爆发前夕，至少最大的美国银行之一必须缴纳一笔由于歧视性做法的巨额罚金）和劳动力市场，歧视的形式多种多样。有一大堆文献来解释这些歧视如何持续。
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尽管市场力量部分被政治塑造着，但是毫无疑问的是，市场力量（受科技和教育影响的对熟练工人的供给和需求）也扮演了重要的角色。但是，不同于之前市场力量和政治力量互相制衡的情况——当市场力量导致分化加剧时，政治过程就开始抑制这个阶段收入和财富不平等的增加；在当今的富裕国家中，这两种力量已经开始共同推动不平等的加剧。
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不平等的代价



因此，证据已经不支持仅仅从边际生产率的角度对不平等进行解释。那么，我们需要不平等来推动增长的说法，究竟何意呢？

这种主张的第一个辩解是，不平等对经济增长是必需的，其焦点在于储蓄和投资在推动增长过程中所发挥的作用。同时这个主张也基于如下的观察：顶层的群体通常会储蓄，而底层的群体则会花光他们所有的收入。因此，一个工资比例很高的国家，将不可能像工资比例较低的国家那样去快速积累资本。而产生长期经济增长所需的储蓄的唯一方式就是保证富人拥有足够的收入。

这样的主张在今天尤其不合适，借用伯南克的话，今天的问题在于全球储蓄过剩。
 
[42]


 即使在那些通过增加国民储蓄来促进经济增长的情况下，促进储蓄的方式中，也有比加剧不平等程度更好的选择。政府可以对富人的收入进行征税，同时用这笔资金去资助私人或者公共投资；这样的政策不仅可以削减消费和可支配收入方面的不平等，而且还可以使得国民储蓄增加（适度的测算）。

这种主张的第二个辩解，以如下流行的错误观点为核心，即顶层群体是工作创造者；给予他们更多的资金就可以创造更多的工作。在工业化国家，富有创造性企业家精神的人，在各个收入阶层都无处不在。创造工作的是需求：当存在需求时，企业会创造工作去满足这种需求（尤其是当我们可以让金融系统按照它应有的方式去运行，为中小型企业提供信贷时）。

事实上，正如IMF（国际货币基金组织）的实证研究所显示的，不平等是与经济不稳定相关联的。尤其是，IMF的研究人员已经证明，当收入不平等程度增加时，经济增长的持续时间趋向于更短。当其他决定经济增长持续时段的因素（比如外部冲击、产权和宏观经济状况）纳入考量后，这一结论依然成立：平均来看，不平等水平下降10个百分位，则预期的持续增长时间会增加50%。
 
[43]


 如果关注于中期的平均增长率而不是持续增长时间的话，基本情况也不会改变。最近一份由OECD发布的实证研究表明，收入不平等对于中期增长会有负面的、统计上的显著影响。据估计，在诸如美国、英国和意大利这样的国家，如果收入不平等的情况没有加剧，那么，整体的经济增长在过去的20年里会高出6~9个百分点。
 
[44]




不平等对经济的破坏，体现在多个方面。
 
[45]


 首先，不平等导致总需求的疲软。原因不难理解：社会底层群体会比顶层群体的消费比例更高。
 
[46]


 货币当局应对疲软需求的不当方式，也可能会加剧这个问题。通过低利率同时放松管制，货币政策太容易制造资产泡沫，而这些泡沫的破裂反过来会导致衰退。
 
[47]




许多对于最近危机的解读已经着重强调了分配问题的重要性。
 
[48]


 如果没有宽松的货币政策和放松管制的影响，不断加剧的不平等可能会导致更低的消费水平。而宽松的货币政策和放松管制却会引起房地产泡沫和消费繁荣。总之，不断增长的债务维持了消费。
 
[49]


 但是，泡沫的最终破裂是不可避免的。同样不可避免的是，当泡沫破裂时，经济会陷入衰退。

其次，结果不平等与机会不平等是相关联的。当处于收入分配底层的群体冒着无法释放他们潜能的巨大风险时，经济不仅会为今天疲软的需求付出代价，也会为未来更低的增长付出代价。大约四分之一的美国儿童在贫困中成长，
 
[50]


 他们中的多数人不仅缺乏教育机会，也缺乏获得充足营养和健康的机会，这样一个国家的长久繁荣将被置于危险之中。

第三，贫富差距严重的社会，不太可能在公共交通、基础设施、科技和教育方面开展公共投资，而公共投资可以提高生产率。如果富人认为他们不需要这些公共设施，还担心提升经济效率的强政府可能会用它的权力来重新分配收入和财富，那么在一个不平等严重的国家，其公共投资的减少就不足为奇了。此外，在这样的国家中，税收和其他经济政策更可能去鼓励那些对金融部门更有利的活动，而不是生产性活动。在如今的美国，对长期的金融投机收益（资本利得）的税率是对劳动力所征税率的大约一半，投机衍生品在破产清算时比工人有更大的优先权。税法鼓励国外的工作创造，而不是在国内的工作创造。这样的结果会是一个更虚弱和更不稳定的经济体。改革这些政策同时采纳其他可以减少寻租的政策，不仅可以缓解不平等，同时还可以改善经济的表现。

值得注意的是，一些对当今不平等程度较高的问题的解释是基于边际生产率理论的，但是不平等问题对于经济增长的负面影响的存在本身就是反对这些解释的证据。边际生产率理论的基本前提是那些处于社会顶层的群体仅仅拿到了与他们努力程度相对应的回报，而社会的其他人群从他们的活动中受益。如果果真如此，那么我们应该能看到高速增长和顶层群体更高的收入之间的关联。但事实上，我们所看到的恰恰与之相反。




[42]

 我已经在其他地方论证过：“Monetary Policy in a Multipolar World, ” in Taming Capital Flows: Capital Account Management in an Era of Globalization, IEA Conference Volume No. 154, Joseph E. Stiglitz and Refet S. Gurkaynak （eds.），New York: Palgrave Macmillan, 2015。这个问题并不真的是储蓄过剩：存在着在全球水平上投资的巨大需求。不幸的是，全球金融系统无法起到媒介作用——来确保可用储蓄被用来为真正的全球投资融资。结果就是“节俭悖论”：储蓄导致总体需求不够充足。





[43]

 A.Berg and J.Ostry, Inequality and unsustainable Growth: Two Sides of the Same Coin? IMF Staff Discussion Note, No. 11/08, April 2011, International Monetary Fund.





[44]

 F.Cingano, Trends in income inequality and its impact on economic growth, OECD Social, Employment and Migration Working Papers, No.163, Dec. 2014, OECD Publishing.





[45]

 如下讨论会强调三个方面，还有其他方面。先前提到的剧增的不稳定，已经对经济增长有负面的影响。极端的不平等，特别是当它们似乎不公正的时候，破坏了社会信任，也破坏了经济增长。在某种程度上，不平等源于扭曲的租金，这样的扭曲对经济表现伤害很大。





[46]

 K.E. Dynan, J.Skinner and S.P. Zeldes, Do the rich save more?，Journal of Political Economy, Vol. 112, No. 2, 2004, 2004, pp.397-444.





[47]

 这个论点和其他在这个部分出现的论点在我的书中有更多篇幅的扩展。The Price of Inequality: How today’s Divided Society Endangers Our Future, New York: WW Norton, 2012.





[48]

 A.Jayadev, ‘Distribution and crisis: reviewing some of the linkages’，Handbook on the Political Economy of Crisis, ed. G. Epstein and M.Wolfson, 2013, Oxford: Oxford University Press, pp.95-112. 也可以参见：The Stiglitz Report: Reforming the International Monetary and Financial Systems in the Wake of the Global Crisis, with Members of the Commission of Experts of the President of the United Nations General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System, New York: The New Press, 2010; and J. E. Stiglitz, Freefall: America, Free Markets, and the Sinking of the World Economy, New York: WW Norton, 2010。





[49]

 举例说明，可以参见：A.Barba and M.Pivetti, ‘Rising household debt: its causes and macroeconomic implications–a long period analysis’，Cambridge Journal of Economics, Vol. 33, No. 1, 2009, pp.113-137。





[50]

 参见：http://www.childstats.gov/americaschildren/eco1a.asp （2015年12月22日查获）。





逆转不平等



大量的政策可以用来削减不平等程度。这些政策应该关注市场收入、税后和转移支付收入方面的不平等削减。游戏规则在决定市场分配——阻止歧视、创造工人谈判权、遏制垄断、遏制CEO的权力侵犯其他利益相关者、遏制金融部门剥削社会其他成员方面——发挥着重要作用。在过去30年中，这些规则被大幅改写；规则的改写导致更多的不平等以及更糟糕的整体经济情况。现在，这些规则必须被再次重写，以削减不平等和加强经济发展；例如，通过抑制短期行为在金融和公司部门的猖獗。
 
[51]




改革应该包括对教育提供更多的支持（这包括学前教育），增加最低工资，加强赚取收入的税收抵免，提升在工厂工作的工人的呼声（包括通过工会），更有效的反歧视法律的实施。尤其是，以下四个方面能使我们现在的严重不平等得以改善。
 
[52]




第一，高管薪酬（尤其在美国）已经过高，而且很难给这些基于股票期权的高管薪酬体系的设计找到正当的理由。股市表现的改善，不应被作为高管获得奖励的理由，他们在股市没有起作用。如果美联储调低利率，就会导致股票市场价格的增长，那CEO就不应该因此获得奖金分红。如果油价下跌，航空公司的利润和股票的价值就会提升，航空公司的CEO也不应该得到奖金和分红。有一种简单的办法来考量这些不应归因于高管努力的收益（或损失）：在可比情况下，根据公司的相对表现来确定绩效工资。关于良好的薪酬体系的设计，我们已经思考研究了三分之一个世纪
 
[53]


 ，但大公司的高管几乎都刻意抵制这些洞见。他们专注于利用公司治理方面的缺陷和众多股东对于这些问题的不知情来努力提升他们自己的收入；无论股票价格上涨还是下跌，他们都能获得更高的薪酬。从长期看来，正如我们所看到的，经济增长本身就被伤害了。
 
[54]




第二，宏观经济政策需要维持经济稳定和全员就业。高的失业率几乎会严重损害那些在收入分配中处于底层和中层的人群。今天，工人正遭受着三重打击：高失业、低工资和公共服务的削减；因为政府的收入比经济运营良好时减少了。

正如我们已经指出的，严重的不平等问题已经弱化了总需求。而通过超级扩张的货币政策和撤销管制来给资产价格泡沫继续打气的做法，并不是解决需求疲软唯一可行的方式。在基础设施、技术和教育领域的更多的公共投资，既可以恢复需求，又可以削减不平等。无论从长期还是从短期看，这些都是有助于经济增长的。根据IMF最近的实证研究，对良好设计的公共基础设施的投资能提高短期和长期的经济产出，尤其是当经济运行低于潜在增长率的时候。就GDP而言，这也不需要增加公共债务：因为运营的基础设施项目可以自负盈亏，而收入的增加（因此在税收收入上）将远远抵销支出的增加。
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第三，在教育领域的公共投资对于解决不平等问题有着根本性的作用。工人收入的决定性因素是他们所受教育的水平和质量。如果政府可以保证教育机会的平等，那么工资的分配就能反映出能力的分布（包括从教育中受益的能力），以及教育体系试图弥补能力和背景差异的程度。在美国，那些富裕家庭（父母）的孩子就能获得更好的教育，当代人的不平等就会传递到下一代甚至每一代人身上，工资不平等将反映出收入差距、最近一代人的相关的不平等。

第四，那些迫切需要的公共投资，可以通过对资本收入公平和充分的征税来提供资金。这样的公共投资有助于进一步抵制不平等的加剧：它有助于降低净资本回报，以至于将收入的大部分都用来储蓄的资本家看不到他们的财富积累速度比整体经济增长速度更快的情况，从而不会导致财富差距的扩大。
 
[56]


 为资本利得和分红提供税收优惠的特殊条款，不仅会对经济造成扭曲，而且随着大部分好处向顶层群体集中，收入不平等会加剧。同时，这些特殊条款还会带来巨额的预算成本：根据美国国会预算办公室，
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 在2013至2023年，这个预算成本会高达2万亿美元。对资本利得和分红的特殊条款的废除，再加上对权责发生制的而不仅是已实现的资本利得征税，是一种税制的重要改革；这既可以改善不平等，又可以大幅提高实质收入。也存在许多其他的办法，
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 比如一个良好的继承制度、有效运转的强制不动产税制度等。




[51]

 Stiglitz, Rewriting the Rules.





[52]

 在我的书The Price of Inequality的最后一章中，我概述了21种这样的政策，这些政策会影响纳税前后和转移支付前后的收入分配。





[53]

 举例说明，参见：B.J. Nalebuff and J.E. Stiglitz, ‘Prizes and Incentives: Towards a General Theory of Compensation and Competition’，The Bell Journal of Economics, Vol.14, No.1, 1983, pp.21-43。





[54]

 参见：J. E. Stiglitz, Roaring Nineties, W.W. Norton, 2003。最近，作者与其在罗斯福研究所的同事已经解释了在税收和监管方面的政策的其他变化，是如何导致短视和不诚信的企业行为的（见Stiglitz, Rewriting the Rules）。





[55]

 IMF, ‘Is it time for an infrastructure push?’ The Macroeconomic Effects of Public Investment’，World Economic Outlook, Chapter 3, October 2014, pp.75-114, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/pdf/c3.pdf（2015年12月22日查获）。注意平衡预算乘数本身就提供了一个框架，在此框架内，政府现在可以在不增加当前赤字，反而降低未来赤字和债务/GDP比值的情况下，增加投资和刺激经济。





[56]

 T, Piketty, Capital in the 21st Century, Cambridge, Mass and London: Harvard University Press, 2014.





[57]

 更确切地说，这些都是与这些特殊规定相关的估算成本（“税式支出”），参见：Congressional Budget Office, The Distribution of Major Tax Expenditures in the Individual Income Tax System, May 2013, p.31, available at http://cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/attachments TaxExpenditures_OneColumn.pdf（2015年12月22日查获）。这个数字包括了“step-up of basis at death”这一规定的影响，这一规定减少了继承者为资本收益缴纳的税款。即使不包括这一规定，对资本利得和股票红利的优惠待遇导致的10年预算成本也有1.34万亿美元。但是，这些计算还没有包括如下事实的价值：对资本收益的征税被推迟到资本收益实现时再进行。





[58]

 参见：J.E. Stiglitz, Reforming Taxation to Promote Growth and Equity, Roosevelt Institute White Paper, May 2014, http://rooseveltinstitute.org/sites/all/files Stiglitz_Reforming_Taxation_White_Paper_Roosevelt_Institute.pdf（2015年12月22日查获）。





结论：重新定义经济增长



我们过去常常认为存在一个取舍关系：我们能享有更多的平等，但需要以牺牲整体经济增长为代价。现在，非常明确的是，考虑到许多富裕国家的极端不平等和这些不平等所产生的方式，更加平等和更好的经济表现两者之间可以是相辅相成的关系。

如果我们关注对经济增长的合适的衡量，这尤其真实。如果我们使用错误的度量指标，我们将为错误的东西而奋斗。正如国际经济表现测量和社会进步委员会（International Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress）所论证的那样，有一个日益增长的全球共识：GDP未能就整体经济表现进行很好的衡量。
 
[59]


 重要的事情是，经济增长是否可持续，大部分公民的生活水平是否在逐年提高。

自从新千禧年伊始，美国经济和大部分其他发达国家的经济，明显表现不佳。事实上，在过去的30年里，实际收入的中位数已经基本停滞不前了。的确，就美国而言，问题更为严峻，而且在衰退之前就已经显现出来：在过去的40年里，尽管生产率大幅提升，但美国的平均工资却停滞不前。

如本文所强调的，不断加剧的不平等是富裕国家当下经济困境的重要原因。我们需要关注的不仅是大致的情况（正如GDP指引我们去做的），还应该关注经济对于普通民众的影响；举例来说，这可以由可支配收入的中位数来体现。人们关心健康、公正和安全，然而GDP统计并没有反映出这些状况的恶化。一旦社会福利的各方面因素被纳入考量，富裕国家的近期（经济）表现就看起来更糟了

找到改变这些现状的经济政策并不困难。我们需要在公共产品方面的更多投资：更好的公司治理，反垄断和反歧视的法律，一个被更好地监管的金融体系，更健全的工人权利，更激进的税收和转移支付政策。通过以上这些手段来“重写治理市场经济的规则”，一个更平等的（包括税前、税后和转移支付的收入分配）也因此更强健的经济增长是可能实现的。
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 该委员会报告在2009年发布，并正式发表（ J.Stiglitz, A.Sen, and J.P.Fitoussi, Mismeasuring Our Lives, 2010, New York: The New Press）。此后，OECD及其更好生活倡议组织（Better Life Initiative）沿着这一思路继续研究（http://www. oecd. org/statistics/betterlifeinitiativemeasuringwellbeingandprogress.htm, 2015年12月22日查获），并于2013年召集了高级别专家小组会议。





[60]

 参见：Stiglit, Rewriting the rules。
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第九章 私有化和公共服务外包的悖论


科林·克劳奇
 
[1]







导言



将曾经的公共产业私有化，以及将公共服务外包给私人，已经成为新自由主义经济战略的标志。新自由主义经济战略这样做是为了增强市场的作用，并减弱国家在经济领域的作用。然而，这一过程中的某些根深蒂固的特点，导致其结果几乎与新自由主义的主张截然相反。政府以一些最不受欢迎的形式干预经济的情况时常发生，比如寡头垄断以及限制竞争的现象正在不断增多；此外，亦不乏同期而至的企业干预政治。

在本章中，我将会论述这些现象创造出的经济，并非市场新自由主义主张的经济，而是在这里被定义为“企业新自由主义”的经济：在这样的经济中，由于少数大公司的规模非常之大，并且占据重要部门，在关键行业中占有统治地位，因此它们具有显著的政治特性，与新古典主义理论假设格格不入。这是一种政治经济学的形式，之前从未有人公开为其辩护，如今已经越来越普遍。私有化和外包并非企业新自由主义的唯一来源，这种新自由主义更普遍地存在于不完全竞争的部门。然而，这些战略所囊括的活动要么关乎集体所有物，要么关乎公民自有物，或是二者兼有。这一事实使得它们尤其易于被政治化的公司（而非市场）所主导。企业采用新自由主义经济战略的进一步后果是，它加剧了不平等，我将要论述这种不平等目前正在威胁资本主义和民主主义二者的积极关系。
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限制竞争



对于纯粹新自由主义或者市场新自由主义学说，可以这样理解：在一个经济中，如果尽可能多的行为由完全竞争的市场所主导，其中的经济活动参与者以利益最大化作为其唯一目标，政府不会干预这些经济活动，除非是基于维护私有财产权以及维护和私人之间签订合同的目的，那么在这种情况下，效率将被最大化。
 
[1]


 效率被定义为，以最低可能成本去完成给定的任务。这意味着消费者可以支付更低廉的价格。相比于更低效的经济，高效的经济使得消费者将更多的钱握在手里，由此拥有更多的选择，这又反过来被定义为消费者福利的最大化。由于市场理论并不承认除了生产、销售以及购买之外的任何其他活动，消费者福利因此等同于全人类的福利，而且这一点唯有通过追求利润最大化的公司，在完美市场中才能得到最佳实现。新自由主义思想对于诸如家庭和社区这些非市场单位的作用存在含糊不清的解读。有些观点认为，非市场单位为市场提供了有益的辅助作用；而另一些观点则认为，非市场单位是低效率的一个来源，并且最好能被纳入市场中。

将公共机构所拥有的产业和服务进行私有化和外包已成为新自由主义议程的标志之一。私有化意指将所涉活动所有权的完全转移。在外包的形式下，被外包的活动本身仍然是公有的，但是它的执行已经通过合同的形式转包给私营企业或者其他的非国有组织了。此时，公共机构变成了客户而不是供应商。私有化很少能够产生新古典主义理论所设想的那种真正的市场，外包则几乎从未产生真正的市场。接下来我们将要讨论其中的原因。

在资本主义经济占主导的国家里，工业和服务业过去曾经由公权力提供，也由公权力特别保护。这其中有四个原因。首先，政府有政治动机，以维持它认为对国家经济成功至关重要的关键部门的运转。其次，在很难产生竞争的领域（如水资源供给），或者在很难安排竞争的领域（如天然气和电力供应、铁路），或者在竞争本身只产生少数生产者统治市场，进而产生市场竞争的领域，存在所谓的“自然垄断”。再次，有些商品或者服务被认为包含了公共产品的重要组分（国防、执法、公共管理本身）。最后，还有一些服务被认为是在实现个人的基本民主和公民权利（如教育、健康和社会护理的某些方面）。虽然公共产品和公民权利是不同的，但是，在实践中二者有相当程度的重叠。集体或公有产品可以被理解为公民权利的一方面，而包括教育和健康在内的某些个体公民服务则有着集体的成分。


受保护的公司和行业


针对上述第一点原因，对关键行业的认定，就曾采取被动的形式。例如，当煤炭工业被私有经济内部广泛认为利润微薄、无法持续的时候，仍然存在着对其产品的广泛依赖。一种更主动的形式则是对那些所谓的“全国冠军”公司或行业的认定，这些公司或行业被认为对国家经济的成功至关重要。这些行业通常是利润丰厚的，因此通常为私有经济所保有，但却持续受到政府的保护和支持。这一方式通常与法国和意大利第二次世界大战后的保护主义工业战略相联系，直到20世纪90年代，单一欧洲市场的建立。但类似的方式在自由主义经济政府中也被在表面上遵从了，比如化学和汽车工业在英国的地位，以及钢铁、军事和汽车工业在美国的地位。

消灭这样的保护，曾经是国际贸易中新自由主义改革的主要目标，一部分因为这种保护曾经是竞争的障碍，还有一部分是因为这些保护所影响到的经济部门的政治化。然而，新自由主义政权已经产生出它自己的由国家保护的公司和行业。充满悖论的是，这些现象部分源自全球化，而全球化促使国与国之间竞争吸引跨国企业的投资。而吸引投资通常是通过政府给予企业特殊待遇的方式来实现，比如官方与企业代表之间达成协议，给予企业税务减免、劳动和其他法律豁免以及其他的特殊待遇。大公司通常以搬迁到其他国家相威胁，直到它们能够被允许就它们所需缴纳的税款进行谈判。这种行为扭曲了市场所需的公平竞争环境，相对于小公司，通常大公司会被给予更多的特权。

尽管不尽相同，但是有些“大而不能倒”的行业也有着相似的结果。这种行业一般由少数大公司所统治，同时又对国家经济（或者全球经济）具有战略重要性，以至于少数这样的公司倒闭将会导致整个系统内的大范围的震荡。这正是2008年金融危机之后，发生在名声狼藉的银行业及汽车工业中的事情。在其他一些国家中，能源行业也符合这一模型。
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 这些公司已经被定义为集体所有资产，而因此像保护主义年代里的“全国冠军”一样需要市场保护。不同的是，后者通常在接受保护的同时还接受对国家经济的某些责任。在新自由主义的保护中，国家和企业的关系平衡更多是单向的，也就是政府有责任提供保护和支持，而企业不做任何长期的承诺。传统的和现在的形式都包含了公司对政治的密切参与，这与新自由主义的前提是相反的。


“自然”垄断


“在自然垄断行业难以组织市场”这一经典论调已被各种技术和知识的进步所削弱。例如，无线电技术的变革结束了早期能够用于广播、电视和电话服务的无线波段数量的限制。这就使得在一些次级领域，大量生产者之间发生竞争已成为可能，同时降低供应商对公共配给的需求。在另一些情况下，关于监管的经济学理论的发展使得管理者能够挑战统治性公司与消费者之间的信息不对称，并由此在由寡头统治的市场里，建立起合理竞争的价格水平。
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需要注意的是，几乎所有情况都没有任何片段涉及纯粹、自治的市场。搞清楚如果真实市场存在，企业行为将何去何从，并且强行要求所涉企业予以遵守——想要做到这些，都需要强力的监管部门。因此，在英国，你会发现监管机构监管着大多数已私有化的工业以及所有的公用事业。在电信、能源和供水行业，统治性的公司已经形成，部分因为这些领域存在很强的网络外部性，因此竞争一直是寡头型的。尽管“去监管”一直以来是新自由主义议程中的一个基本部分，它事实上却产生了更多的监管，但是监管的目的有所改变。理论上，如果有一个市场，新自由主义的监管只会制定出市场的概貌，而不会制定其他的政策目标。例如，对广播和电视的新自由主义监管仅仅局限于对价格行为的监视，而不会涉及诸如保证政治力量平衡，或者限制色情或者暴力内容这一类的问题。如果在其他问题上的行为能够帮助其达到利润最大化，公司早就会采取这些行为；如果不能帮助其达到利润最大化，按照定义，该行为就会降低效率并减少消费者的选择。按照这个理论，消费者选择不能包括消费者可能有却无法通过市场表达的喜好。新自由主义理论所关心的中心“选择”，存在于消费者市场选择的更高水平。在这个水平上，消费者能高效地获得商品和服务。

在市场或市场类似物并不真正存在的地方创造市场，需要一些来自监管机构的智力杂技。在天然气和电力供应中，可以找到一个有趣的例子。国内消费者很难将自己视作一个市场——不管供应商是谁，从管道和线缆里出来的是一样的天然气和电。其产品和质量毫无区别，消费者无法像在普通市场里那样行使自己的选择权。他们还签订了至少一年期（经常是无限期）的合同，因此这些市场也并不活跃。供应商试图通过制定更好的远期采购策略和制作优秀的广告来相互竞争。尽管一些小供应商可能进入一些市场，第三方公司为其顾客从主要供应商处购买能源，更换品牌，然后再上网销售，这给人一种市场多样性的假象。因为消费者的行为有着刚性特点，并且市场被少数供应商统治，能源公司毫无动机去把其采购策略的收益传递给消费者。因此，监管者试图通过劝说公司给那些转投其下的消费者提供更低的价格，来刺激更多的消费者弹性。然而，在这种入门合同期结束以后，价格通常会大幅上涨。然后，监管者强烈建议消费者不停地更换合同，从而一直享有最优惠的入门价格。这样一来，监管者希望产生大面积的客户流动，这是一个真实市场所需要的。为达到这一目的，监管者还要对完全相同的产品进行人为的区分。在这样的市场中，只有当有大量消费者保持刚性，仅按照非入门价格支付更高的费用时，才能使得（一些）消费者和供应商都获益。与此同时，对于需要不停寻找新的入门优惠价并不断更换供应商的消费者，以及对于需要不断开发和推销新的入门优惠的供应商来说，交易成本都将会增加。这就是新自由主义应对寡头统治的行业价格居高不下的策略。

不同国家在这些问题上遵循新自由主义准则的程度大为不同，这提供了一个衡量新自由主义全面胜利的程度有限的指标。但是，即使被限制在控制价格水平上，监管也不是一项纯技术任务，它需要人为制定一些假设——在政府内设定监管机构的参数，在监管机构内建立和行使监管权。新自由主义和左翼批评家都发现了一些潜在的“监管捕获”。
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 在存在监管的地方，被监管的公司有着强烈的动机去赢得监管者的青睐。至少它们有机会去赢得青睐，因为监管者通常对它们的专业知识有所依赖。除此之外，它们还有从游说到直接腐败的一系列干预手段。


公共产品


像公路这样的主要基础设施，以及像医院这种提供公共服务的实体设施的主要所有人，曾经是国家。部分私有化的另一个主要动机，来自政府对吸引私人资本进入这些工程的渴望。国家这样做可以减轻与基建相关的税务。同时，作为交换，国家允许私人公司拥有部分国家基础设施。这样做有很大的局限。如果这些工程的目的是为集体或者公民利益服务，那么这些工程的利润很可能会比其他工程的利润更微薄。因此，为了建立这一新市场，公司必须得到一定的甜头。而且，私人资本所关心的是工程失败的经济风险，理论上，这是资本主义利润观的根本。可这一风险，很难转化为集体或公民利益失败的政治风险。其实，人们已经注意到，在应对2008年金融危机的时候，如果考虑到系统失败的风险，国家可能会觉得有必要赦免投资者的风险，然而正是这些风险才从理论上使私人利润正当化。

结果，给私有经济用于公共投资的资源，通常没能赦免政府最终承担风险的责任，反而在失败的情况下，使政府为私人企业提供赔偿。
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 因此，它没有用上市场的最基本含义。英国对私人铁路事业的补贴比给公有铁路的更高就是一个例子。此外，还有公—私投资伙伴（PPP），也就是英国所谓的私人金融倡议（PFI）。在PFI下，私人公司投资为公权力建设或者重建一所学校、医院或者其他类似设施，然后将它回租给公权力若干年。公权力原本负担不起这些设施的建设，但现在却可以在若干年内使用这些设施，但是要在租期内支付总额高很多的租金。
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 而且，政府还要向公司担保，其对设施的使用不会有巨大的改变，这可能威胁到公权力机构运营的效率。可能最重要的是，在金融危机后的复苏期，英国政府不得不承诺承保PFI合同。国家并没有剥离风险。


公共服务外包


最终，我们还是要思考将公共服务本身外包给私人公司。根据定义，公共或集体的产品和服务，基本上是不可能由纯市场来提供的。新自由主义的方法是，寻求将这一类产品转变为可以市场化的形式。这差不多总是需要公权力的参与，因此打开了通往政治化的大门。

我在这里称作公民产品的部分和公共产品有所重叠。例如，教育被认为对经济生活中的人力基础有贡献；医疗服务则包括预防传染病传播，以及维持劳动力身体素质与生产力。但是，这些产品以及其他服务的另一些方面却仅仅由个人消费，并使个人获益。原则上讲，这些服务可以由市场来提供，但是民主政治使得这其中很多产品和服务被看作公民权利，必须通过市场交易框架之外的途径来提供，即便有时需要支付某种费用。理论上，新自由主义反对任何此类不能被当作公共产品的条款。而实践中，许多国家的民主政治的特点使得全面的市场化直到现在仍然不可能。取而代之的是公权力成了消费者，而唯有供应商被私有化。最终的使用者仅仅是使用者而不是消费者，因而其不是市场关系中的一部分。他们的任何权利依然只是公民的权利，正如他们在之前的公共政权下享有的一样——尽管在实践中，这些权利可能因为公权力与服务提供者之间的协议而受到削弱，例如，商业保密条款使得公民能从私有服务商那里得到比从公共服务机构那里少得多的关于服务细节的信息。很多这类合同都有很长的合同期，有时候超过20年；人们无法就学校和医院的运营合同频繁地重新谈判。因此，仅在非常远离的时间点上，当这类合同可以竞标的时候，市场才存在。

或许最重要的是，公权力消费者购买的不是实体服务，而是外包合同的条款。尽管有很多公司已经参与到很多公共服务的外包这一行业中，但是市场仍然被少数大玩家所垄断。在英国，最近几年，三家公司（G4S、Capita和Serco）占据了政府外包市场中非常大的份额。
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 少数来自公权力的购买者面对少数供应商，这就形成了寡头垄断的市场。这个市场运行得并不好。一个证据就是，尽管很多大公司已经因为在它们已有的外包合同中玩忽职守，被处以罚款，却仍然继续赢得新的外包合同。
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 有一项研究在调查了赢得英国公共服务经营合同的公司的运营情况之后，曾引用金融危机中巨型银行必须被救助的句子，指出英国的这些公司已经变得“大而不能倒”。
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 也就是说，这些公司已经变得对英国的公共服务和基础设施如此至关重要，以至于如果它们要离开这个市场，市场会有崩溃的可能。

这些大公司在范围广泛却又完全不同的领域都有涉及，观察到这一点也同样重要。士瑞克保全公司（G4S）和希尔科公司（Serco）都是从公共国防和安全基础设施工程承包商起家的，今天其业务已扩展到学校和医护服务。另一个大玩家埃米公司（Amey），从修建公路开始，如今已经在公共管理各领域都有涉足。即便没有任何成功记录或者专业知识，这些公司仍然能够赢得跨领域的合同，这被认为是因为这些公司的核心业务并不是在某一有着专业知识的特定领域中，而是在于通晓如何赢得政府合同：如何投标，以及如何与官员和政客商定合同。这已经变成了一种形式的网络外部性；基本上，这些公司能够在政府决定外包的任何领域都赢得合同。
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 对于这些公司来说，国防与修路是很有用的起点，因为这些领域长期以来都是政府外包的主要领域。

我们可以描述出的新自由主义企业的典型形式是这样的：由少数公共官员与少数“伙伴”
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 公司的企业代表商定长达数年的合同。官员花的不是自己的钱，而政府却高度依赖于这些公司在市场中的持续存在。这并不符合市场新自由主义的理论，而根据其理论，外包政策最初是正当的。在外包的公共服务合同中，我们面对的是一种独特的组织形式。它过于政治化，过于寡占，而不能被认为是市场经济的一部分，而它的核心知识基础并不是向用户交付的实质性服务的知识基础。在这种情况下，新自由主义理论中的效率和消费者选择概念的意义，与它们现实中的真正意义之间产生了巨大的鸿沟。

在最近关于英国国民健康保险的辩论中可以找到若干例证。英国国民健康保险将被以大项目外包。这个过程被认为能够促进消费者选择，观察者因此被2013年政府重组南伦敦医院这一类的计划所困惑。南伦敦医疗信托控制着几家医院，它在遭受重大损失之后被接管。政府的解决方案是关闭刘易舍姆医院（Lewisham Hospital）的事故与急救科以及一些其他服务。这个医院并不是南伦敦信托的一部分，也没有财务问题。它的事故与急救科最近刚刚重新装修过，在所在区域内非常受欢迎。关掉刘易舍姆的几项服务意味着，这个区的人可能需要走很远的距离去伍尔维奇医院（Woolwich Hospital）。而伍尔维奇医院却是南伦敦信托集团的一部分，这样做可以增加伍尔维奇医院的病人数量，从而改进南伦敦信托集团的财务状况。在英国国民健康保险的市场管理规则下，一个区的信托不可能从另一个区的信托那里接收转移的资金，却似乎可以通过转移病人的方式达到这一目的，哪怕这违背了病人的意愿。
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 这似乎与自由选择新自由主义的目标相左，而这一目标在英国国民健康保险的改革中显得很突出。然而，从企业新自由主义的视角来看，这里的逻辑其实很清晰。减少区域内总的事故与急救服务的供应量，的确是保护南伦敦信托获利的一种手段。撤走刘易舍姆医院的服务正是保护南伦敦信托获利能力的最好办法。

与此类似，将健康服务和学校外包给私人或者其他提供商，大多意味着取消协商机制、本地使用者的监察委员会以及其他形式的参与性治理。批评观点认为，这样的做法与之前向使用者做出过的“更强的责任感”的承诺相左。而更强的责任感曾被宣称是向市场靠近的必然结果。
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 可是，提供健康和教育服务的公司的所有者，害怕协商机制将会威胁到其获利能力，正式的顾客参与机制在私有经济里闻所未闻。新自由主义理论纲领承诺的更好的消费者福利，在现实中被追求狭窄定义上的企业利润所取代。

一个合理的反对观点认为，在市场新自由主义理论中，利润最大化与消费者福利并存需要一个真正竞争性的市场，而在这些公共服务合同上并不存在这样的市场。但是，这在企业新自由主义看来不是问题。企业新自由主义的观点是在美国，由一批对反垄断立法充满敌意的经济学家和律师发展出来的。而反垄断立法正是要求拆分大企业，从而创造真实市场。
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 他们认为，在许多领域中，优势来源于不完美而不是竞争，规模收益差不多是无限的。所以，无论统治性企业的出现是激烈竞争的结果还是并购的结果，这几乎必然导致效率的提高。（有观点认为，只有当股东们认为并购能使利润增加时，才会产生并购；而利润最大化等同于追求更高的效率，因此也等同于消费者福利。）因此，以“消费者福利”为出发点，没有理由去寻求建立竞争性市场。这些观点也可以类似地延伸到公共服务的外包合同上。


结论：竞争的局限


私有化、公—私金融伙伴、公共服务外包以及最近一些其他的战略，总是被宣称可以为曾经被国家官僚体制主宰的领域带来竞争性市场的优势以及消费者选择。然而，结果很少如此。新自由主义改革的一个主要目标就是将经济去政治化。这样的希望几乎总是变为失望。这里有两个非常不同的原因。第一个原因在于，这里所涉及的产品和服务大多具有集体性和公民性。当一个产品有集体性的时候，无论是在理论上还是在实践中，它都不可能被保持在市场里。在民主社会中，这将意味着关于质量和条款的争议永无结论。

然而，第二个原因在于，新自由主义实际上已经采用了我在这里称之为新自由主义的企业形式，而不是市场形式。很少有新古典主义理论所理解的那种类型的完全竞争，只有在很少的情况下，消费者选择才是可能的；新形式的监管以及政府对个别公司和个别行业的支持的新理由，都无法降低国家对经济的参与，而只是改变了参与的形式。少数的巨型公司统治了新的私有化和外包领域，同时，类似银行业这样的领域已经被认为对经济至关重要，并因此获得了某种公共产品的地位。当这一切发生，同时少数公司统治一个领域的时候，政府变得依赖它们，而它们则成为核心的政治参与者。实在强硬的新自由主义经济学者可能会反驳说，政府可以允许几个大银行垮掉，或者让健康服务及其他服务在无利可图的地区消失。可是，除他们之外，没有人愿意冒巨大的风险去进行这种不可预知的试验。
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经济和政治资源的可互相转化性



因此，企业新自由主义现实的一个主要后果在于，经济和政治资源之间的障碍使得新古典主义经济学理论在原则上能够成立。根据这一理论，政府对经济的介入应该受到制约，并主要限制在财产权、合同法以及防止垄断上，这些都是市场能够有秩序地运行所必需的。另一方面，这些公司也没有被期望扮演任何政治角色。这是因为在一个竞争性的市场中，经济资源不会转变为政治资源，因为在政治上的花费将被计入商业成本，而参与这一活动的公司就必须涨价，从而输给没参与的公司。某一领域的所有公司同意建立一项基金，在政治角力场中为本行业游说，这一可能性依然存在。但是，在一个正当的市场经济里，这样的行为应该被判违反了竞争法。并且，在大量公司之间进行协调将会面临集体诉讼的问题，而从协调一致的行动中变节可以带来成本优势。

寡占市场在现今很多领域，特别是那些涉及私有化和外包的很多领域中存在。而寡占市场却适用另一种逻辑。这些寡头公司既能够将资源引向政治活动，又同时能够从中获益，因为它们从有利的公共政策和政府合同中，可以获得如此多的收益。它们对最大化地施加政治影响，以及与政治家和公务员建立广泛的联系，有着直接而强烈的兴趣。这里所暗示的不平衡的政治影响力，甚至存在于不同的领域之间，更不用说存在于同一领域的不同公司之间了。它部分导致了一种不对称和不平等，而基于市场经济和民主政治的立场，它使得商业政治游说活动非常值得怀疑。

因此，在企业新自由主义下，经济体和整体之间的隔膜变成了一层半透膜：政府不应该自作主张地介入经济，但是没有什么可以阻止企业的政治活动。19世纪后期，这种经典的自由主义在许多国家里影响了公民服务规则的建立。而经典的自由主义苦于无法运用严格的规则去管理公共官员与私有经济中的人员之间的互动，从而同时保护国家和市场的正直。从这个严峻的角度来看，今天的许多并不引人关注的互动将被定义为腐败。

现代企业新自由主义对政府企业之间关系的管理方式，并不是由经典的分离规则所主导，而是由新公共管理（NPM）的现代教条所主导。它推崇的是放松这些规则，理由是这样做可以使得私有经济的思维渗透到政府中去，可以提高后者的效率。这一模型的核心特点之一就是，在公共官员与重要的外包公司之间产生“政商旋转门”。当政治家和公务员离开政府岗位的时候，他们可以被允许加入他们曾参与监管过的公司，公司也被允许在与它们商定合同的政府部门中列席参谋。在公共外包领域的公司，与监管它们或者同它们订立合同的公共官员之间，存在着这种特别强烈的联系，而公司的幕僚或者董事会正是由曾经或即将出任这些公共官员的人组成的。在英国经济的另一部分中，税务权力机关（女王陛下的税收和海关）从四大会计师事务所那里就如何打击避税而征询建议，而四大会计师事务所接下来就帮助客户继续实施避税。找到这些联系并不需要深入的研究，也没有人在掩盖这些事情。因为这种联系不仅不应被视为腐败，反而是被鼓励的，这是新公共管理的一部分。

要证明公司的政治活动在何种程度上影响了公共监管人员的行为，这将非常困难，一部分是因为缺乏这样的反事实证据——假设这样的行为不存在，政府合同以及监管者行为又将会如何；另一部分是因为这种行为基本上都不会留下任何纸面痕迹。只能去测量投入一方，计算其有多少资源被投入政治活动，然后下结论说，如果这些公司都是理性的，要是没有任何产出的话，它们将不会以这种方式投入资源。塔姆辛·凯夫（Tamsin Cave）与安迪·罗厄尔（Andy Rowell）曾经追踪了英国企业游说团的工作，
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 他们估计公司每年在游说活动上花费20亿英镑，他们还提供了其中的细节和成功案例。杰茜·戴维斯（Jacky Davis）和她的同事详细描述了旋转门借调的角色，以及将英国国民健康保险外包给私人企业的游说活动。
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 类似的事情也发生在欧盟以及美国，尤其是美国。

企业政治力量的扩张还可以在欧盟与美国之间提出的综合贸易条约，跨大西洋贸易和投资伙伴计划（TTIP）中得到体现。TTIP计划将欧盟成员国和美国之间的贸易壁垒大大放松。在不同的全球协议中，大部分的关税壁垒已经被撤销。余下的就是所谓的非关税壁垒。这包括从将国际竞争者阻挡在本国市场之外的规则设计，到保护健康、劳工权利以及各种公共和集体产品的监管。TTIP和之前的其他贸易协定的不同之处在于，它企图结束贸易条款中对公共服务的豁免。

在现在欧盟竞争法之下，政府可以宣布某些社会政策领域被排除在市场经济之外，而把这些领域定义为大众经济利益的服务。而TTIP提出的条款将破坏这一原则，它允许公司以政府威胁了它的利润为名，对政府行为要求赔偿。假设一个新自由主义的政府宣布它的健康服务在TTIP框架内可做交易，但是随后的社会民主主义政府想要保持健康服务的公共供应。TTIP就将给海外的健康服务公司控告政府的理由，因为那样的政策改变将会损害它们的投资。TTIP还提议这一类的索赔案不能由普通法庭和现有的法官来审理，而必须完全由企业律师组成的仲裁小组来审理（这一过程被称作投资者—国家争端解决，ISDS），这一提议尤其充满争议。政府原本对如何提供公共服务有着决定权，而TTIP强化了企业力量，使之能够有效挑战政府这一权威。
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结论：资本主义与民主政治



有效市场经济的理念认为，经济不能带有任何公司与政府之间的相互纠缠。然而，我们已经看到，企业新自由主义的现实已经对这种理念发起了挑战。TTIP的例子证明，它对民主政治也有着类似令人担忧的影响。自第二次世界大战以来，资本主义与民主政治经常被描绘为自由这枚“硬币”的两面，而自由派民主政治的主要理论使得这差不多成了对市场的比喻。
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 但是，在一个政体中，如果大企业既有足够的市场份额使其能够支付政治活动的花费，又依赖来自政府的各种帮助以使其政治活动花费物有所值，这样的政体将变得高度不平衡，企业利益能够行使比其他利益都大得多的影响力。

这种不断增长的不平衡促进了最近几年发达国家日益增长的不平等。这在纳税问题上变得尤为明显，最近几十年里，税收政策的改变确实推动了这一不平等。1981—2010年，整个OECD区域中的国家，最高个人所得税率从66%降到了42%。
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 而对于处于个人收入底部90%的人口，他们的收入来源中有70%~85%是以工资的方式获得；对于顶部0.01%的人口，他们只有40%的收入来源是以工资的方式获得，而其大部分收入来源是企业收入、红利以及资本利得。这一类收入的税率却越来越低于工资收入的税率。1981—2010年，OECD区域的平均企业收入税从47%降到了25%，红利税从75%降到了42%。这一改变发生在税前收入不平衡正在逐渐扩大的同一时期。可以假设，在不断扩大的税前收入不平衡面前，一个民主的负责任的政府将会增加税率的累进，而那些受到企业力量影响的政府则会渐渐降低这种累进。现实中，新自由主义时期的财政变革与后一个假设相符。

因此，当代资本主义的现实是，经济资源能够高度集中，也已经高度集中，这使得企业能在政体中发挥强大的力量。确实，在美国，这种活动已经被最高法院明确接受。2010年，最高法院推翻了联邦选举委员会之前的裁决。联邦选举委员会的裁决认为，一个组织用于竞选活动的经费总额应该有上限。而最高法院推翻裁决的理由是，美国宪法应该被理解为赋予组织和公民一样的权利，虽然最高法院同时维持了现有对单个候选人的政治捐款的上限。
 
[20]


 然而，4年后的2014年，最高法院也解除了对第二类捐款的禁令。
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 当然，只有大企业的所有人才可能做出这一类的政治捐款。例如，据报道，科赫兄弟（Koch Brothers）——石油、化学以及其他有政治敏感性的行业的主要企业的拥有者，计划花费8.89亿美元来支持2016年的美国总统和国会选举。
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 根据《华盛顿邮报》的计算，这比2012年选举各阶段所有外部赞助者花掉的所有的钱还多3亿美元。

民主政治必须指代的是某种政治平等。这通常通过高度精细的制度来保证，这些制度确保每个公民都有且仅有一票来完全行使他们的权利。在这个框架之外，在运用政治劝说以及政治影响的能力上的不平等，在不同程度上被容许。对此，不同国家在监管竞选经费和游说活动的力度上有所不同。如果收入和财富的不平等增加了，那么行使政治影响力的能力的不平等也将增加，这正是目前正在发生的事情。如果私有化、公共服务外包的政策以及将不同的经济领域政治化的其他因素（如“大而不能倒”的角色）不断增长，那么将这类不平等用于政治目的的动机也将增长。直到某一点，民主政治平等的宣传和正式规则与现实政治的不平等产生矛盾，那将使得政权能否被称为民主政权都成为疑问。于是，严肃的评论家开始质疑民主政治与资本主义是否仍然能够互相兼容，这也就不再令人惊讶了。
 
[23]




这样的发展对社会生活的诸多方面都非常重要，但是，对于新自由主义资本主义来说，民主政治很重要吗？主要的自由主义作家，特别是弗里德里希·冯·哈耶克（Friedrich von Hayek）
 
[24]


 ，对民主政治的表态高度模糊，但是总的来说，人们通常假设民主政治与市场秩序之间有着选择性的联系。二者都需要参与者之间进行自由竞争，前者为了选票，后者为了客户。现代民主基本上确保了法治和对财产权的保护，并为改变立法和为这些改变进行游说制定了清晰的程序，这些都是资本主义需要的。另一方面，民主也可能产生很多监管规则来保护非市场、非企业的利益。资本家钟爱的政权或许是我在别处称作的“后民主政治”，在这里，所有形式的民主政治，包括法治，都将继续，但是，所有的细节都将基本上变成被动式的，而公民社会也变得太弱而无法挑战企业利益对政府的影响。
 
[25]


 后民主政治的一个例子来自英国2014年的《游说，非党派活动和贸易联合会透明度的管理法案》（the Transparency of Lobbying, Non-Party Campaigning and Trade Union Administration Act）。这一法案对有组织游说和压力团体的活动强加了很多限制，但是，它没有触及个别企业的游说活动。因此，如果一家连锁超市和一个小镇上的小商店所有者团体之间发生政治争端，后者的游说活动就将受到监管，而非前者的游说活动。

后民主的资本主义不需要正式宣称放弃民主，企业新自由主义也不需要宣布放弃市场；确实，民主政治和市场将继续被认为是政治体系合法性的主要来源。而这一政治体系仍将被企业力量主导，其他合法性来源将只是补充方法。
 
[26]


 例如，反反垄断理论为保护主导市场的企业，对抗塑造市场竞争的法案提供了正当的理由。新公共管理理论就将摒弃公共官员与企业人员之间的屏障合法化，而这一屏障被早期自由主义经济视作关键。企业的社会责任，在利润最大化之外给了商业领袖们社会合法性，而且暗示并不需要公共政策来解决市场失灵。离开了凯恩斯主义的需求管理，对高就业率的广泛渴望，给予能带来商业利益的政策偏好更高的优先级。私有化以及公共服务外包战略产生自市场经济；关于它们与市场经济之间矛盾而麻烦的关系的讨论，揭示了当代政治经济领域广泛的紧张关系。在现实中存在的新自由主义包含了企业的主导地位，这挑战了新自由主义与市场秩序以及政治民主的兼容性。
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第十章 低碳：创新与气候变化经济学


迪米特里·增西利斯
 
[6]







导言



气候变化将改变经济的本质。在前工业化时代，地球表面平均温度已上升1℃，大气中的主要温室气体二氧化碳浓度已超过400 ppm（parts per million），并以每年2 ppm的速度在上升。
 
[1]


 450 ppm的气候模型表明，平均温度最后可能上升超过2℃，国际社会设定2℃为危险的变暖阈值，不应高于这个值。我们正在以比以往任何时候都快的速度，增加温度升高带来的潜在风险。由于温室气体排放和对温度的影响之间的时间差，未来10~20年将决定未来气候变化的趋势。如果不采取更强有力的行动来遏制和扭转温室气体排放——温室气体不只是二氧化碳，还有甲烷和氢氟碳化物（HFCs），全球变暖极有可能超过2℃。根据目前的趋势，到21世纪末，温升可能会超过4℃。
 
[2]




温升2℃以上对经济的影响将是深远的。政府间气候变化专门委员会（IPCC）已指出其可能的影响。这些影响包括致病率较高的极端天气事件（如洪水、风暴和干旱），以及基础设施网络和关键服务故障的风险，这种情形特别容易发生在沿海地区和城市；由于降雨的变化和农业生产力的降低，粮食不安全和食物系统崩溃的风险在增加；极端热事件以及通过食物和水传播的疾病正在增加，其患病率和死亡率在不断攀升；移民冲突也将带来更大的风险；陆地和海洋生态系统及物种的流失在加快。这些影响不会均匀分布，更严重的影响会发生在贫困的社区，以及特别脆弱的国家和地区。随着气温的升高，气候风险的增加并不成比例；温升3℃以上将是不可逆转的“关键点”，会使得冰盖坍塌而导致海平面上升，大量物种灭绝。
 
[3]




由于存在许多不确定性因素，还不可能准确估计这种影响的经济成本。如果温升2℃，即使采取强有力的措施以适应这种变化，政府间气候变化专门委员会估计每年的成本花费也要占到全球GDP的0.2%~2%。
 
[4]


 在国内生产总值中，更多的经济产出需要被用于适应和防御措施。事实上，这些几乎都低估了气候变暖产生的影响，因为这些评估都是基于不全面的研究，而在较高温度下的影响可能是倍增的。正如迪茨（Dietz）和斯特恩（Stern）所说，气候变化可能会破坏核心经济资产，尤其是对推动增长和生产力的基础设施，以及对自然和人力资本的破坏。所以，其经济成本可能会高得多。
 
[5]




因此，不受控制的气候变化将对我们的经济体系造成严重后果。然而，全球变暖带来的挑战其实是比这更大，在本章中，我们将表明，需要严格控制温室气体排放量，使温度上升值保持在2℃，并需要对商品和服务的生产、消费以及分配方式进行深刻的变革。从根本上减少碳排放的要求意味着，必须改变现代资本主义的形态和结构。

反过来，这将需要一个不同的经济学方法。气候变化往往被经济学家和政策制定者视为“环境问题”，对此，经济分析和政策的正统工具是可以被应用的。但是，正如我们将要说明的那样，这是一个更深层次的问题。因为应对气候变化需要经济体制的重大转变，而对气候变化的思考需要更广泛、更注重发展的视角。它涉及了解路径依赖性的技术变革，重新思考使用和设计经济建模，以及部署更广泛的经济手段，而不是用什么标准的政策工具包。
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资本主义的挑战



气候变化之所以给现代资本主义带来如此大的挑战，是因为它是由碳引起的。碳，具体来说，从化石而来的碳，是能源的来源。200年以来，它一直是世界上大部分经济活动的能量来源，因为使用煤炭的蒸汽发动机首先催生了工业革命。有人说“资本主义是建立在碳的基础上的”，这种说法并不为过。尽管今天我们有了其他能源，比如核能源、水力、风力和太阳能等可再生能源——但全球经济仍然对石油、天然气和煤炭保有极大依赖，它们占据了主要能源消耗的80%。
 
[6]




而问题是，如果要达到全球温度的稳定，化石能源的碳排放要减少到零。这是温室效应产生的基本机制。温室气体（GHG）已经存在几十年甚至数百年，这些气体的常年积蓄（而不是每年的排放量）驱动着温度的变化。因此，无论我们寻求怎样的稳定温度，无论温升是2℃还是6℃，气候科学的关键洞见往往没有得到正确的把握，温室气体的净排放量最终都要降到零。换句话说，必须或多或少地实现全球低碳经济。（净排放考虑的事实是，一些排放可以被隔离，要么通过增加自然碳汇，如森林；要么通过碳捕获和储存技术；“地球工程”技术也有一部分抵消全球变暖效应的潜力，但都尚未尝试过，这些技术存在重大风险，也不能解决海洋酸化及其他影响。）IPCC的气候模型表明，如果要实现将温度上升值控制在2℃的目标，碳排放量必须在2065至2085年降低到零，到21世纪末，所有温室气体降低到零。
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这需要所有经济体实现结构根本转型。虽然我们显然不能预见每一种技术或方法将涉及的未来，但勾勒出这样的转变已经是可见的了。
 
[8]


 化石燃料能源将会被淘汰，取而代之的是核能和可再生能源，用于储电（碳捕获及存储）。在运输中，这将意味着车辆几乎完全电气化和/或广泛使用氢燃料电池，都基于清洁能源。为了满足更高的能源需求，能源消耗的效率在其所有用途中将急剧增加。这将意味着生产、分配和消费方式的重大转变，利用数字信息技术来管理能源需求并减少经济产出的“物质形态”。建筑物和运输系统的设计与运作，以及城镇和城市的整体格局，都将发生重大变化。为了减少对能源的需求，以获取和运输物理资源，在农业和工业及消费品的制造和运输上，将需要所有部门的重大变化。在本书第十一章，卡洛塔·佩雷斯认为，所有这些都将与导致经济体制转变的那场技术革命拥有同等地位。

这能够以必要的速度完成吗？如果没有尝试着去做都是不可知的。这不仅是一个技术变革的问题，其政治影响十分深远。气候变化是集体行动问题，是“公地悲剧”。就低碳经济而言，国家和私营部门需要建立全新的，尽管以目前的情况看更昂贵的能源、交通、工业、农业和城市系统。在这样做时，它们将不可避免地导致流动资产和基于化石能源活动的价值及赢利能力的下降。这将不可避免地遭遇阻力。然而，它们自己并没有足以解决全球问题的办法，除非当所有的行为都有效时。在一般情况下，大多数政治和金融决策者有短期的预期，给未来几代人带来重大利益——这种脱节被形象地称为“地平线上的悲剧”。
 
[9]


 这意味着，所有国家都有激励措施，通过搭乘他人行动的“顺风车”来限制国内成本。这是一些难以逾越的障碍。




[6]

 World Energy Outlook Special Report 2015: Energy and Climate Change, Paris, International Energy Agency, 2015.





[7]

 IPCC, ‘Summary for policymakers’.





[8]

 关于所需的主要转换，可见全球经济和气候委员会，Better Growth, Better Climate, New Climate Economy, 2014, http://2015.newclimateeconomy.report/ （2016年4月14日查获）。也可以参见：World Energy Outlook Special Report 2015。
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经济学的挑战



因此，气候变化对资本主义和政治产生了巨大的挑战。
 
[10]


 经济学学科也遇到了很大挑战，因为气候变化与经济学已经能够应对的大多数环境问题不同。

与普遍的看法相反，正统经济学并没有忽视环境。100年来，环境经济学的主流分支一直是处理资源稀缺（大部分是基于杰文斯和霍特林的原著）及污染（基于庇古的著作）。
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 新古典经济学认识到，环境问题是市场交易的负面外部效应，是一种形式的“市场失灵”，所以，“纠正”失败的干预措施是必要的。这种干预可能是各种各样的规定（要求法律上的行为改变），但经济学家一般都能够表明，这些往往会比一些政策工具的效率低，这些政策工具为企业和消费者改变其行为提供金融激励，如税收或许可证交易系统。一个比较简单的静态经济学便产生了，这种经济学认为，当减轻污染的边际成本等于获得的效益时，便出现最优环境的结果。通过一些以市场为基础的手段，可以最有效地达到这个结果。
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传统经济学在应对气候变化时大体上遵循了这种方法。全球变暖是一种污染形式，是产生温室气体的市场交易的外部表现。随着温室气体排放量的上升，气候变暖加剧，此时可以用“损耗函数”测量“碳的社会成本”。这种成本可以通过碳定价实现内化（和其他潜在的温室气体）：实施碳税或建立碳排放交易机制为经济主体降低二氧化碳带来激励。当税率等于碳的社会成本时，将达到最佳水平的温升。当然，没有环境经济学家会认为真实的世界如此简单，但新古典框架提供了一个有用的概念工具来解决这个问题。在气候经济学家和企业那里，碳定价仍然是备受青睐的政策工具。
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不过，这还不够。定价碳是一个必要的政策，符合成本效益的减排。它是透明的和非歧视性的。它发出价格信号，使市场能够确定最有效的短期减排形式。如果破坏性活动不需要付出任何代价，那么过度消费则几乎是必然结果。但是，定价自身不足以实现将全球温度稳定在安全水平上的脱碳规模和速度。这是因为多种生产活动将碳深深嵌入经济系统中，从而使其成为一种独特的污染物。

从表面上看，碳和其他污染物没什么两样。它不是最终产品——非碳的“绿色”电子和污染的电子提供能量的效率相同。可再生能源技术表明，最终可能证明碳对能源的产生不再重要，就像铅已不是汽油的必备成分。但是，后者可以通过改变生产过程中的一个要素来被减少或消除。而减少碳则需要从根本上改变一个广泛而根深蒂固的全球基础设施体系。我们可以不改变发电的核心技术和方法而减少电厂产生的污染物二氧化硫（导致“酸雨”）。然而，二氧化碳是燃烧过程的基础，在整个全球经济中，每一个部门的经济活动都或多或少地发挥着作用。所以，虽然碳一般是可替代的，但它已经有效嵌入现代社会和经济中。因而，这就使得变革的政策将会复杂得多。和其他污染物明显不同，碳在全球范围内被大量使用。

因此，要想解决这个问题，不能求助于新古典传统的边际主义经济学。消除资本主义碳排放的难题，并不是要我们去纠正不太严重的市场失灵问题以实现静态均衡。由于碳对资本主义非常重要，因此它是一项更艰巨的任务——不仅要从根本上改造一项项技术，而且要重塑整个生产、分配和消费系统。为此，我们需要借鉴更丰富的演化和变迁动力的制度经济学思想。我们需要了解创新增长的基础，以及路径依赖在制度变迁中的作用。
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 对于问题性质的有益讨论，参见：D. Helm, The Carbon Crunch: How We ’ re Getting Climate Change Wrong — and How to Fix It, New Haven, CT, Yale University Press, 2012；也可以参见：N. Stern, Why Are We Waiting? The Logic, Urgency, and Promise of Tackling Climate Change, Cambridge, MA, MIT Press, 2015。
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 一个调查，参见：D. Pearce, ‘An intellectual history of environmental economics’，Annual Review of Energy and the Environment, vol. 27, 2002, pp. 57–81, doi: 10.1146/annurev.energy.27.122001.083429。
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 R. Perman, Y. Ma, M. Common, D. Maddison and J. Mcgilvray, Natural Resource and Environmental Economics, London, Pearson Education, 2011.
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 举例说明，参见：Global Commission on the Economy and Climate, Better Growth, Better Climate, 以及 the conclusions of the Business and Climate Summit, May 2015, http://www.businessclimatesummit.com/wp-content/uploads/2015/05/Business-Climate-Summit-Press-release.pdf （2016年4月14日查获）。





创新和增长



技术创新一直被公认是经济增长的核心驱动力之一，但在现代内生增长理论中，它的作用更加凸显。
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 人力资本创新、研发和知识投资——这不仅是提高生产力的关键，也是扩大价值创造途径的关键。

这对于解决气候变化问题至关重要。环保主义的一个传统观点是，保持在地球的生态极限范围内的需求，必然意味着经济增长的结束。1798年马尔萨斯认为，有限的资源很快会限制人类供应不断增长的需求的能力。约翰·穆勒（1848年）认为，经济最终会达到一个稳定状态。在20世纪，罗马俱乐部设定了经济增长的极限，预测出在2070年之前经济、环境和人口的“过冲和崩溃”
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 。自1800年以来，世界经济增长了80倍。马尔萨斯以全球经济结构为既定考量是错误的。马尔萨斯的模型假定技术和流程将保持不变，这意味着面对人口和需求的增长，世界将面临资源短缺的局面。然而，正是人类的创新使农业产量急速上升，实现了工业化，提供了大量的消费可能，这是前所未有的。马尔萨斯和他后来的追随者忽略的因素是，每个人口降临的同时也诞生了大脑：技术和制度上的创新，使社会能够从它所使用的资源中获得更多的资源。

最近，批评经济增长的评论者们认为，经济产值持续增长并不导致人类幸福感的增加，而且，经济产值持续增长在地球有限的生物和物理边界内是不可持续的。
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 但这是一个偶然事件。这取决于创新的道路：不仅仅是在生产、分配和消费的新技术和系统能在降低环境影响的同时提高产量，还取决于知识和信息能创造多大的经济价值。

不同于物质资源，知识不会耗尽。事实上，知识是建立在知识基础上的：内生增长的来源是持续或不断增加的回报可以克服物质资本收益递减。
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 很难忘掉所学知识，智力资本不断积累，从而使得技术进步往往推动生产力不断上升。正如艾萨克·牛顿所认为的那样，他只是“站在巨人的肩膀上”而看得更远。在一个良性循环中，知识带来产量的增加，也为进一步投资释放资源。同时，正如我们近几十年来所目睹的，知识和信息占国内生产总值的比重越来越大。知识是“失重的”，这是不完全正确的说法，因为它是在创建和使用一个物理通信基础设施，而这个基础设施使用大量资源和能源；它在现代经济中的增长产生了一个从根本上减少单位生产总值的材料吞吐量。
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因此，创新为环境问题提供了最重要的出路。利用非碳基能源，尤其是地球上的太阳能和风能资源丰富，不会被耗尽。即使在脱碳增长继续发生之时，通过日益向知识资本、基于信息的产品和服务转移，即使经济持续增长，低碳也成为可能。这种“绿色增长”的支持者并不认为经济增长可以违背热力学定律。在现实世界的实际经济活动中，材料和能源的吞吐量和由此产生的废物处理的问题仍然将是世界经济困境的核心。相反，他们注意到，技术进步原则上支持持续的价值增长，因为知识经济是无边界的。即使物质经济必须在资源的可持续利用上最终达到稳定的状态，经济的发展也会继续发生，实现人类的繁荣。物质增长、经济增长和人类福祉是可以脱钩的。
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路径依赖与创新



但是，创新并不发生在真空中。知识建立在知识上，这种倾向的缺点是，它使技术和基础设施的根本性转变更加难以实现。创新是路径依赖的：它受制于以前发生过的事情。思想和做法是紧密联系的，其例子比比皆是。一般认为，标准的传统键盘表面上古怪的设计是来自为了防止干扰的英文打字机。虽然还在使用的打字机已非常少，这个世界却离不开键盘，不管它现在是否提高了写作效率。伦敦的城市规划，包括其新的摩天大楼的形状和位置，在一定程度上取决于两千年前的罗马规划。

这就是“锁定”现象：现有的基础设施和理念相互作用形成的方式，为未来的变化设定了方向。每一位到哥本哈根或阿姆斯特丹的游客都被流行的自行车所吸引。当被问及为什么会这样时，当地的人们往往指向一流的循环车道。但是从这些当中得出的解释是：这么多人骑自行车。这个循环的特征就是路径依赖，结果形成了相互促进的反馈机制。一旦开始运作，行为、机构和有形资产就很难脱离。例如，化石燃料网络，不仅仅是矿山、炼油厂、港口、管道、发电厂和加油站蕴藏着巨大的知识和财富，而且石油和天然气公司也要招聘顶尖工程师到越来越人迹罕至的地方提取燃料。它们在各级政府中有着广泛的游说力。

然而，这些影响在很大程度上忽略了传统的经济分析，而专注于静态市场失灵。城市政策为此提供了一个生动的说明。近年来，多项研究表明，即使在相同的收入水平上，一个城市规划密集发展与公共交通一体化的城市，比一个庞大的以汽车为基础的资源密集型城市的碳排放量要少得多。
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 同时，城市提供一个锁定基础设施和行为的极端例子：一旦建成，它们是非常难以改变和追溯的。因此，这对未来气候变化过程至关重要，决定了在未来的30年里发展中国家迅速发展的城市该如何设计和建造。然而，迄今为止，还没有主流的气候变化定量评估政策能够将不同城市形式的影响纳入其中。这是不符合标准的市场失灵分析，碳定价不是决定该如何建设城市的主要政策工具。

路径依赖增加了激进变革的代价。为了实现我们目前以化石燃料为基础的生产和分配系统的转变，需要减缓全球变暖的步伐，因此需要强有力的政府政策，开始时其代价可能非常高。欧洲的可再生能源政策为我们提供了一个典型例子。从20世纪90年代初开始，德国最初以极高的成本对安装光伏太阳能给予补贴。但随着需求的上升，价格下跌，激励机制进一步推动了技术的进步。新公司进入市场，通过“边学边做”开发更为便宜的制造和安装技术。在中国和欧洲，太阳能发电设备的大规模生产进一步推动了成本的下降，从而引发了更大的全球需求。结果是，在2009年至2015年的6年间，光伏组件的产量下降了90%。因此，在许多地区，安装太阳能发电设备的成本与化石燃料的成本持平，甚至在北欧也接近这一比例。消费者的行为发生了变化，太阳能发电现在是一种正常的家庭投资。光伏补贴已经从根本上下降，而且对于他们而言，补贴已是不必要的。同时，在企业和消费者之间，关于气候政策的新的游说集团已经形成。

这是一个例子，强大的政策能否克服对路径的依赖惯性，进而确立新的积极动力。（欧盟在2008年要求所有成员国采用可再生能源，其目标是到2020年原始能源需求达到的20%。）创新链中的正反馈回路在整个经济中的相互作用，促进了制度和行为的变化以及新规模经济的出现。没有强有力的政策，创新活动往往集中在现行占主导地位的技术中，由增量改进带来的回报是很容易观察和理解的。然而，对未来能源网络和创新可能形成的预期的一致性可能导致“引爆点”，使得主流创新活动的性质和方向可以迅速切换。这可以通过新的网络效应来自我增强。只要以网络技术为主导，使用网络的产品和服务将接受大量的创新活动，这样在开发与替代方面就会省力不少；但是，如果能以新技术网络为主导的话，创新就会很便捷。储能技术在可再生能源的增长之后（存储成为应对太阳能和风能的间歇性的一个主要手段）为我们提供了一个有力的例子。在过去五年里，锂离子电池的成本已经下降了超过40%。这场革命才刚刚开始，其威力还没有发挥出来。

能源存储方面的领先创新者之一是电动车制造商特斯拉汽车。该公司采取了激进的方法来解决网络锁定问题。
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 2014年6月，特斯拉的创始人埃隆·马斯克宣布，他的公司将有效地使用其电动汽车专利，但这不是技术利他主义。为了能够卖出更多的电动车，特斯拉同时需要全新的汽车充电基础设施。而要建成充电设施，电动汽车市场的规模需要大大增加。马斯克意识到由化石能源驱动的网络系统很难被改变，因为现有的加油站形成了一个庞大的网络系统。汽车经销商的既得利益使得驾驶内燃发动机驱动的汽车成为认同度更高的规范。
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 特斯拉决定通过刺激所有汽车企业的创新资源来拓展新的市场。企业经常利用这种路径依赖的技术运用和网络效应，以开拓新的市场。
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 丰田公司紧随其后。

最近研究得出的一个惊人的发现是，从低碳创新到其他行业的潜在溢出因素，将有助于推动高于其他技术的整体增长。
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 阿格因等人为地理知识溢出理论（一家公司创新路径的选择受到其研究人员所在国家的具体实践的影响）以及路径依赖（即公司倾向于其擅长的创新）提供实证证据。
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 德谢兹莱普雷特等人研究了100万项专利和300万引文数据，结果发现能源生产和运输行业的低碳创新溢出效应超过传统技术的40%以上。
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 同时，阿西莫格鲁等人提供了有力的理论论证表明，一旦清洁创新系统启动，它们会比现有技术的常规方案更有效率。
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这对政策制定者和经济学家有重要的启示。马祖卡托和卡洛塔·佩雷斯分别在本书第六章和第十一章中指出，创新的方向不是事先注定的。将当前生产和消费化石燃料的基础设施转向清洁能源的挑战需要强有力的政府政策，实现低碳目标——马祖卡托将它描述为“任务导向”。在许多情况下，这将需要克服早期的高成本，而高成本可能会滋生政治阻力。但是，如果能够达到投资和政策的一个临界点，反馈回路和网络效应可能会启动并加速变革进程，对经济中的其他领域产生积极的溢出效应。这些相互增强的机制可能会导致骤然的巨变。商学院通常讲授的那种标准的新古典经济学在努力适应这种动态。全球低碳的长期成本因此可能低很多，甚至成为负值。
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经济模型



在评估和确定政策选择时，政府会使用经济模型。大多数国家通过定量评估直接或间接地制定政策框架。特别是，国家经济模型考虑到具体的和部门的政策进行模拟（如碳定价和可再生能源补贴），其经济范围影响着宏观经济指标的确定。通过比较结果与参考案例（“一切照旧”方案），这样的政策不落实，其预期的影响是可以确定的。综合评估模型（IAMS）用于评估气候变化政策包括温室气体排放在内的多个变量。这些模型模拟在一定的时间段将排放量限制在某一水平上。该模型可以显示成本最低的途径，以满足这样的排放目标，并预计将要达到的宏观经济成果。
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但这种方法有严重的局限性，其涉及长期的技术变革。动态的创新过程不仅发生在技术方面，而且也发生在彼此相关的政策和制度上，运用标准经济建模方法很难抓住全部，也难以准确分析。

经济模型本质上是一个描述经济运行的简化框架。根据过去经济表现的数据来看，它迫使模型运用者正式表达出假设，并梳理出背后的关系规则。模型用于两个主要目的：模拟（如果我们假设这个或那个变量的边际变化，那么相对于一些反事实分析而言世界将如何变化？）和预测（在12个月内我们将如何预期经济？），经济模型是了解短期变化的有力工具。模拟可以帮助我们理解一个问题，例如，假设经济结构不变，能源价格飙升时经济如何应对。一年内的经济预测可能相对不成问题（只要在那个时期没有发生意外情况）。但模型预测中长期形势的效果要差得多，正是因为未来的时间越长，认为经济结构的任何方面都是既定的，这种看法就越不合理。考虑的未来时间越长，结构的不确定性就越大，因此，模型预测最好的结果只是说明一些情况，最差的结果是产生误导。当预测显著的经济变化时这是特别真实的，如技术创新和结构变化，非边际影响产生作用的领域——如那些由气候变化所产生的——可能根本改变参考案例。

预测排放量可以在给定的经济条件下减少的方法，以及这样做的成本，对此大多数经济模型使用一种“边际减排成本（MAC）曲线”。
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 这种模型分析表明在某一年（如2020年）通过特定的技术或行为额外减少一吨二氧化碳产生的增量成本估值，以及通过技术减排的整体潜力。因此，预先确定的MAC曲线是经济模型的关键行为驱动因素之一。在模拟成本的每个技术或行动的路径时，大多数模型假设了线性率的技术和成本的改进。
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然而，我们知道这不是如何发生技术变革的问题。在现实中，正如我们所看到的，创新是内生的，如果足够刺激的需求可以是非线性和不连续的——无论是按需求、政策、研发支出，还是按单纯的科学推进。因为创新是我们脱碳的关键，这个缺点是致命的。基于MAC曲线建模存在风险，忽略或低估了在应对排放目标或使用特定的政策工具时可能发生的主要变化。反过来，这意味着这些模型容易高估成本。环境政策的历史确实充满了对经济模型所预测的预期成本（伴随着既得利益的警告）。实际上，一旦政策到位，这些成本并没有产生。
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 国际能源机构在预测未来使用太阳能和风力发电量上存在巨大分歧，实际使用量为此提供了一个明证。
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由财政部、商业银行和中央银行采用的模型，以经济的底层结构为基础，并通过估计的行为方程来分析扰动的利润率。
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 为了达到稳定状态，“新凯恩斯主义”和一般均衡的可计算（CGE）模型依赖于预先确定的长期趋势，以及“边际”、边际报酬和边际产品的递减。因为它们很少期待超过四年的范围，所以这种简化的假设使短期的现实近似于良好。但展望未来，在新技术、机构和行为的驱动下，不确定性增加和结构的不连续性更加明显地将推动经济走上新的道路。归纳关键变量（如产出）的特征，回归到一个确定性的均值或投资回报率总是递减的，这样做方便但不切实际。

这将导致经济预测的问题，经济预测研究大变革的影响，如全球经济在较长时期内过渡到低碳经济。模型趋于稳态平衡的要求意味着，许多关键被动态建模为平衡的趋势，而不是结构变化的决定因素。“变化”是仿照一个短暂的、自我纠正的状态。然而，现实世界的增长是内源性的，受制于系统内的不断变化，其特征是经常积极地加强反馈回路。

经济因素受制于经济规模、资本和制度锁定与不可逆性，新的网络和路径依赖特别难以估算。这是因为在某些情况下它们以前没有发生过，所以没有数据依存关系，也因为替代平衡可能产生的替代路径是无法直接观测到的，世界也会不同。由于它们的非线性动态性质，它们更难建模。冲击能产生持久影响，政策选择也会有广泛影响，因此，预测变得越来越难。众所周知，气象模型的一致性和准确性是基于一个为期两周的预测，而因为出现更多的混乱效应，预测开始变得越来越不可靠（著名的“蝴蝶效应”）。长期经济模型同样如此。

问题是，当涉及未来模拟气候变化政策时，最为中肯和有趣的是那些最难模拟的。更多的时候结果不是被简单地模拟出来，而是由模型来告诉我们什么样的未来很可能出现。用它们来预测政策的长期成本和收益是无益的。2014年，在其第五次评估报告中，政府间气候变化专门委员会调查了一系列综合评估模型，并指出对于全球变暖气温上升不超过2℃的目标，其成本将占2100年全球消费的2.9%~11.4%。
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 这种预测是荒谬的。无论是在基线（参考案例）方案或气候政策方案上，这种模式不能对“下一个世纪经济将是什么样的”这一问题提供任何一种合理的描述。没有经济模型能预测这些技术将可用于未来40年的减排，更别说80年乃至更少的成本了。假设经过80年的投资、学习技术的利用以及储存可再生能源，化石燃料的提取、运输和燃烧仍然比较便宜，这类似于在1900年预测从马车发展到内燃引擎的成本那样令人望而却步，基于当时预期的技术状况，从马车到内燃机的成本很高。

这并不意味着完全抛弃经济模型。模型是帮助我们研究理论和经验的行为关系，从而阐明和理解复杂世界运作的基本工具。但其长期分析的局限性需要得到适当的承认，需要避免杂散精度。一个更复杂的方法需要采取整合内生技术和制度的变革。模拟社区可以卓有成效地关注经济过程产生知识和创新驱动与系统的变化。在设计有效的政策时，这可能是非常有价值的。
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气候变化政策



削减温室气体排放需要一系列政策工具。迈克尔·格布（Michael Grubb）提供了一个有用的概念框架。他指出，当经济活动出现满意行为、在优化行为的领域有基于市场的激励机制（如碳定价）、创新政策（如拓展期的补贴和研发支出）需要技术和结构变革等诸如此类特点的时候，什么样的监管措施（如能源效率标准）是合适的。
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其中，环境经济学迄今为止至少有这样一个说法，创新政策是最复杂的。马祖卡托在本书第六章中指出，传统的经济学观点是，政策制定者不应寻求“挑选赢家”，因为（据说）他们可能并没有能力去识别技术或识别将来会成功的公司。然而事实上，她也指出，许多现代最成功的技术在其早期发展中都是由国家资助的。如果政府要推动低碳方向的创新，它们将需要通过资助政策，无论是在研发方面还是在资助拓展期上给予支持。（事实上，证据表明，相对于早期，研发资金平衡可能过于偏向拓展期的补贴。费希尔等估计，拓展期补贴和研发支出的最佳比例大约是1∶2，而扎克曼等人表明，28个国家的拓展期资金比研发资金高150倍。
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 ）

但是，成功的气候政策制定不仅仅是特定的政策工具。因为从更多的方面考虑，脱碳需要结构性的变化。第一，鼓励灵活的一般经济政策方法十分重要。开放的贸易、强有力的竞争政策和良好的劳动力市场有利于资源从衰退的高碳领域向更为高效的低碳活动发展。第二，分配问题是至关重要的。结构变化不可避免地对特定行业、工人和社区产生不利影响，尤其是在煤炭开采等高碳领域，而且在钢铁和化工等行业，这将需要大量的投资来转向低碳生产方式。为某些领域的投资提供过渡性支持，将劳动力重新分配到新的部门，在这些方面有所保障会有助于在经济上和政治上的顺利转型。
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第三，成功的气候政策制定需要打破根深蒂固的利益。一个完善的不对称的政治经济将利于当下。无论是竞争政策还是气候政策，任何改变的失败者都可以很容易地发现他们损失的程度，并且极力游说政治家推迟、限制或阻止对他们不利的政策。相比之下，潜在的受益者往往是分散的，在新兴技术和部门中，可能更少甚至还没出现。

拥护现状者经常声称，尤其强调更强势的气候政策将造成和其他国家竞争时处于劣势的情况，甚至导致他们转移到别处：有人认为，结果将产生“碳泄漏”，排放量从经济管控较强的国家转移到较弱的国家，所以总量没有净减少。但证据并不支持这些担忧。最近的欧洲气候政策研究，特别是欧盟排放交易体系认为，其影响迄今仍然很小。无论是碳泄漏、经济增长、就业或消费价格，即使政策得到加强，也只有少数能源密集型行业有可能遭遇重大负面影响。
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 政策制定者在很大程度上拒绝屈服于拥护现状的游说集团。

事实上，一旦实施，影响公司索赔的政策和法规（事前）会损害这些拥护现状者，从而促使他们激励创新。
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 例如，欧盟制定的汽车燃油效率目标，已经引起了一系列提升欧洲汽车全球竞争力的技术改进。2009年，欧盟推出了到2015年130克/公里的目标，却遭到汽车工业的普遍反对，直到两年前才实现。相比之下，在美国，由于消费者和汽车行业的压力，汽油税长期以来一直处于低位，燃油效率的提高已经慢得多了。因此，美国的汽车工业在更高的石油生产和全球金融危机下生存艰难，这是2009年克莱斯勒和通用汽车破产的重要因素，而这个因素毫无先兆。
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 经济学家普遍回应了气候政策和竞争力的争论，强调碳定价对化石燃料依赖部门的影响，但较少关注已经与吸引和部署新能源技术相关的众多机会。毫无疑问，后者是难以量化的，但它也掩盖了资本主义无法克服既得利益，无法让转型变革成果惠及大众的这个事实。

也许气候政策的最重要的特点是一致性。转换低碳生产方式需要投资，这需要企业和投资者对此有信心，这样政策才能持续。当这样的信心并不存在时，这样的投资也会被削减。
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 投资要求“确定性”的这种观点并不正确——任何动态市场都无法提供这种“确定性”。但是，有相当多的证据表明，环境政策的不确定性与企业（投资和招聘减少）及国家（GDP的损失及失业）层面的负面影响相关。
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 因此，保持可信、一致的长期政策信号，变得特别重要。

气候决策在这个意义上与经济预期的创造和管理有着很大的关系。各经济体对世界经济转向低碳轨道的信心越大，这样的结果就越有可能发生，成本效益也越高。企业会考虑投资可再生能源或效率能源。它的预期回报将取决于别人的行为。如果很少有人预计进行同样的投资，市场将更小，技术将更昂贵，资本成本将更高。

但另一方面，如果预计整个市场的规模扩大，那么技术和融资成本将下降，利润将上升。投资也将孕育投资，期望将自我实现。因此，一个良性循环是可能发生的，但它需要政策制定者的领导和明确的目标，以及在遇到政治阻力时保持勇气。改变政策应对事件只会增加风险和提高成本。这些确定脱碳活力的关键动态都不会被标准经济模型捕捉到。
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结论



气候变化对资本主义造成的挑战既有后果，也有原因。如果要将全球变暖控制在一个安全的水平上，净排放量需要在21世纪下降到零。由于碳处于我们经济的中心，所以想要实现这一目标，只能针对脱碳的生产、分配和消费系统进行一场深刻的结构性变革。

要想评估这是否可以实现，需要一种形式的经济分析，侧重于静态的市场失灵和更多的创新和结构变化的动态过程。经济史为我们提供了丰富的学习资源：在过去200年中，西方经济体经历了一系列的技术和社会经济革命。这些熊彼特式过程表明，路径依赖是强大的，但不是无坚不摧的。
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因此，政策制定者的任务是寻求一个比新古典主义的意见书更为全面的建议。引导经济过渡到成本效益高的低碳经济。这将需要明确的价格信号和一套可信的以任务为导向的目标，并专注于推动低碳方向的创新，以克服当前高碳基础设施和机构的路径依赖。这意味着我们要认识到，随着创新的出现，行动的成本也在下降。标准经济模型和政策评估技术会产生误导，鼓励惯性并拒绝变化。政策制定者需要鼓起勇气去面对政策，通过创新和投资“引爆点”反馈回路。新技术进入新的网络而不需要补贴，它也变得有竞争力，并得以部署在规模上。政策制定者需要推动市场预期的转变，并通过持续的政策来维持投资者的信心。

这可能吗？它可能已经发生了。2015年12月，联合国在巴黎达成了协议，几乎世界上每一个国家都承诺在未来10~15年内削减排放量，并接受脱碳的长期路径。这些计划需要的低碳能源投资规模已经改变了投资者的预期。在储能方面，随着全球市场规模的扩大，导致预测成本的进一步降低，促进进一步的技术创新的到来。高碳资产的价值（如煤炭开采企业的股票）已经在下降。进一步的气候政策可能给投资者带来越来越多地去分析这些资产的风险。
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 同时，决策者越来越认识到要从能源效率、能源安全、城市污染、交通拥堵和发电创新等方面，有效管理低碳过渡的短期效益。
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 要说“低碳转型已到达引爆点”还为时过早，但它不再是天马行空的想象。事实上，历史性的《巴黎协定》是对脱碳经济观念发生根本改变原因的反映，这种观念已经从成本考量转向机会和自我利益考量（实现负担和利益的共享）。

这为经济学界带来了新的挑战。对于这种变化如何发生，传统经济学探讨得太少了。传统经济学过于关注这类问题：狭隘地理解市场失灵以及基于静态成本估计和“一切照旧”的经济模型，这种经济模型忽略了关于社会技术变革是如何发生的这类最有趣的问题。经济学家必须更加努力，使他们的分析更适合目的。商业和政府的领导者也有责任了解路径依赖如何诱发早期强大的行动。为了实现未来的低碳目标，推动变革可能比预测变革更容易。
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第十一章 资本主义、技术与绿色全球黄金时代：历史在塑造未来中的作用


卡洛塔·佩雷斯
 
[12]







导言：没有技术的发展还是没有增长的可持续发展



人们越来越意识到技术和创新在经济中的作用，但这还没有在正统的经济理论——或在大多数发达国家的增长战略中，得到明确的表达。目前关于信息技术对经济增长和就业可能造成的影响，人们众说纷纭。乐观主义者声称，这些技术在市场的引导下，最终会带来经济增长；
 
[1]


 而反对者却认为，这些技术会造成高失业、低增长。
 
[2]


 同时，一个相当规模的环保运动一直在呼吁零增长、“低增长”或其他类似的目标，将气候变化及其他环境和社会问题归咎于技术。
 
[3]




在这一章中，我认为，所有这些对技术和增长的不同看法都有一个共同点，缺乏对创新的正确的历史认识：它的性质，它在经济中产生的相互作用，以及自从第一次工业革命以来一系列技术革命产生的规律催生了创新。虽然如今很难找到一位经济学家会否认创新是经济增长的关键驱动力，但他们仍然几乎不可能用正统模型充分说明创新带来的影响。通过改变劳动和资本的比例提高劳动生产率的确反映了工艺创新，但激进式产品创新带来的影响既不能描述，也不能预测。真正的新资本产品和基础设施，如（历史上的）轮船、铁路和计算机，可能是增长的最强推动力。当它们对经济增长和社会的影响越来越大时，它们的成本却越来越低。这些技术的具体性质不容易衡量，而在过去的两个世纪里，几乎没有任何关于这类“规则改变者”的可比的统计资料，所以它们经常被忽略。然而，这种疏忽其实浪费了一类最丰富的知识：如何实现增长，以及如何创造就业机会又毁掉工作岗位。

类似的测量和分析问题，导致许多经济学家和政策制定者看到增长潜力和环境问题之间的冲突。长期以来，正统经济学一直在努力处理自然资源在经济中的作用。几十年来，能源和原材料的成本不断降低，使得忽视它们的影响似乎是合理的，因此，无论是每小时产出的概念还是充满雄心的“全要素生产率”概念，都无法衡量资源生产率。并且，也没有很多尝试将创新的作用融入资源利用中。1956年，索洛（Solow）提出，技术的本质应该被确认为不仅仅是资本和劳动的贡献，而应该测量全部贡献，并且，全部贡献除了考虑在内的因素之外还包括那些未解释的“残余”。
 
[4]


 半个世纪之后，随着环境和能源问题更加紧迫，埃尔斯（Ayers）和他的同事们建议将能源效率这一指标引入模型。
 
[5]


 这种方法在分析具体创新在生产力和经济增长中的作用方面并不是很成功，更谈不上指导增长和就业政策了。近年来，资源价格波动性高、不确定性大已经成为“新常态”，节约能源和材料、提高资源利用效率越来越成为企业的战略目标。
 
[6]


 在通常的增长分析中，没有考虑到这种创新。相反，推动这种创新的环境法规常常被视为抑制增长。
 
[7]




与此同时，对环境运动产生零增长或低增长的呼声也源于一个错误的假设：唯一可能的增长模式是那些形成于20世纪以资源为基础的大规模生产方式。这两个阵营都看到了经济增长和环境问题之间的冲突。然而，两者都忽略了新的信息和材料技术。如果向环保方面有效引导，可能会从根本上减少消费模式和生产方式中的物质和能源含量。创新发展的这个方向能刺激利润丰厚的投资，带来经济增长，给发展中世界的数百万消费者带来满意度高的生活方式——尽管对20世纪的美好生活观念差异明显。早在1973年，这种可能性就被克里斯·弗里曼（Chris Freeman）和萨塞克斯大学的其他演化经济学家发现，他们认为，针对性强的技术变革可以遏制浪费以及过度使用能源和资源，而不会造成增长停滞。
 
[8]


 之后这类研究越来越多，现在，“绿色增长”分析和相关政策建议甚至在主流经济组织（如世界银行和经合组织）中开始出现。全球经济与气候委员会2014年年度报告《更好的增长，更好的气候》（Better Growth, Better Climate
 ）特别有影响力。
 
[9]


 但在更广泛的经济和环境辩论中，混乱仍然存在。既然工业革命和传统经济学一样，对于环境运动来说是迫在眉睫的，这就需要我们理解技术变化的过程，以及主要的新技术在历史上被吸收和塑造的方式。

因此，本章旨在将创新理解为是由一个经济过程和推动全球朝“绿色”方向发展的新的增长模式二者联系起来形成的。这将表明，从历史上看，在和当前非常相似的时期，主要泡沫崩溃后的衰退导致人们普遍担心失业和长期停滞。每一次重大技术革命的创新潜力都是由政府、社会和企业所塑造和引导的。
 
[10]


 人们会认为，主要的泡沫破灭后，尽管存在大量的技术上的可能性，然而创新拖延造成这种悲观情绪是经常出现的。
 
[11]


 在经济繁荣时期，生产经济和金融部门脱钩，经历了崩溃之后，不愿意冒险投资实体经济，因此造成这种结果。必要的“耦合”历来需要转变分析经济和社会整体方向的范式。因此，本章认为，现在的一个重大政策变革是，着力向绿色增长和绿色创新领域倾斜。这些领域是我们这个时代的新方向，这些政策可以带来增长和就业机会，减少不平等。
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技术革命与经济发展




技术革命史


技术进步通常被误解为是连续不断的。经济学家通常把18世纪70年代的英国工业革命作为工业时代的开始。它开启不断“发展”和经济增长的进程，改变了西方国家，这种转型成为欠发达国家的发展愿景。然而，一些分析人士也认识到了之后的其他突破或“工业革命”，如19世纪末的第二次重大飞跃以及当今时代的“数字革命”。另一方面，最近西方有一种观点认为，技术驱动型增长将会显著减少，可以用“长期停滞”（secular stagnation）这个术语来形容，而这种说法在20世纪30年代就出现过了。
 
[12]


 仔细分析过去的变革特点表明，这些观点是对历史事实的简单化描述。

我的研究建立在克里斯·弗里曼、乔瓦尼·多西（Giovanni Dosi）和其他演化经济学家的基础之上，
 
[13]


 证实了康德拉捷夫和熊彼特的观点，18世纪70年代以来，既不是一个也不是三个，而是五大独特的“技术革命”推动了持续的“发展大浪潮”。这些浪潮中的第一次确实是工业革命。机械化兴起，使用水力的工厂得到发展，相关的运河网更加完善，这些彻底改变了人们的工作和生活方式，英国崛起成为世界强国。第二次剧变始于1829年，基于煤炭、蒸汽、钢铁和铁路，教育程度高的创业中产阶级崛起。然后，从1875年开始，钢铁和重型工程时代（电气、化工、土木和舰船）到来，跨国铁路和横贯大陆的轮船发展迅猛，国际贸易迎来了大发展和第一次“全球化”。这一时期见证了德国的崛起，美国成为英国霸权的挑战者。1908年，福特推出了T型车，迎来了汽车和公路、石油和塑料、电力普及和大规模生产的时代，再次改变了人们的工作和生活模式。在这种情况下，美国领先一步，利用相关的技术和基础设施实现了大发展，创造了大规模生产、郊区大发展的“美国梦”。在离现在最近的1971年，英特尔推出了微处理器，开启了当今的信息和通信技术（ICT）时代。

要强调的是，我们将这些变化称为“革命”，并不只是指这些激进的新技术本身。的确，这些技术飞跃带来了一整套全新的相互关联的创新，以及相关产业和基础设施。这些技术能够提高整个经济的生产力，正是因为这一点它们才真正具有革命性影响。这些技术提供了新的强大又低廉的投入（如第三次转型中的钢铁、第四次转型中的石油、当前转型中的微电子），在大多数行业中，它们的传播改变了生产的相对成本结构。它们释放了创新潜力，通常推动新产品形成一个彼此紧密联系的产品链，促进成熟产业更新。新的基础设施——从运河到铁路、轮船、公路、电力以及互联网——促成市场渗透更广、更深，成本更低。它们的应用逐渐改变了组织模式，同时也改变了最佳生产方式和所有行业创新的“常识”标准。其结果可以被描述为“技术经济范式转换”，导致工作和消费方式的深刻变革，改变了社会生活方式和人们的追求目标。
 
[14]




也许这些技术变革中最伟大的是由20世纪头几十年大规模生产和汽车带来的。制造业生产力大飞跃，使发达国家中大多数人能够拥有所谓的“美国生活方式”，或者类似的生活模式。通过机械化、石化化肥和农药，传统农业得到改造，从而大大提高了粮食产量。而廉价的塑料代替了天然材料，促进了低成本的家电和服装的大量消费，以及一次性包装和瓶装产品的创新。这是一次对由纸、硬纸板、马、自行车、火车和电车所组成的那个时代的重大转变；由于汽车的普及，使郊区面积扩张，进而模糊了以前明确的城乡界限。


扩散的常规模式


尽管每一次革命都有其显著特征，但由于它的技术特点，以及历史、政治和其他因素，某些特征每次都会重现。这种重现可以由市场经济和社会产生的根本方式加以解释，这些根本方式吸收了技术变革的范式转换过程。
 
[15]


 每一次革命所推动的大发展都需要半个世纪或更长时间，才能在经济中不平衡地传播开来。每次都发生在两个不同的时期，导入期和拓展期——两者中间有个“转折点”或者过渡阶段，其特点是泡沫崩溃以及更短或更长的经济衰退（见图11-1）。





图11-1 历史记录：泡沫繁荣，衰退期和黄金期


资料来源：Based on Perez 2002 and 2009。

处于第一阶段的导入期是动荡时期，熊彼特称之为“创造性破坏”。
 
[16]


 金融资本驱动这个过程，以资金扶持新兴企业家和创新者发掘新技术带来的巨大潜能。从历史上看，这是一个激烈竞争的时代，在此期间，自由放任的思想往往塑造政府的行为。这使得金融资本凌驾于生产巨头之上，而在此之前，这些生产巨头力量稳固，被视为典范。成熟产业实现现代化（或遭到破坏），并在商界和社会中传播一种新的“常识”——许多过程、做法和期望成为“常态”，而几十年前，这些是不可思议的。这种狂热阶段过度的“盖茨比式繁荣”也促进了在新的基础设施领域的必要的过度投资，这样覆盖领域足够广（运河、铁路或互联网），保证其广泛使用。这使得范式从利基市场扩散到主流。

然而，导入期还会带来痛苦的社会动荡和社会调适。新范式的扩散导致大量旧技能被取代，造成新老产业、区域和收入的两极分化。由于之前的成熟产业未能实现现代化，阻止衰败之势，新行业都选择“未开发领域”，工作地点也发生了重大转变。底特律破产、硅谷崛起两者之间形成鲜明对比便是这种转变的一个典型事例。目前，世界从石油和汽车时代进入信息和通信技术时代。同时，自由市场观念鼓励放弃旧生产方式、采用新生产方式，这会导致经济的不稳定。最终，这一情况开始扼杀真正的增长而不是促进增长。不受监管的金融资本越来越投机，越来越偏离生产投资。直到股票市场的虚拟经济脱离商品与服务的“实体经济”，远远偏离它们所代表的公司的业绩。因此，我们看到的是类似赌场的金融工具兴盛的局面，比如那些在21世纪最初的几年里推动了美国次级抵押贷款和其他高风险金融工具的繁荣，这些工具的目的在于调动越来越多的寻找易得收益的投资资金。

事实上，过去和现在一样，每一个导入期的巅峰都会面临一个大泡沫之后的大崩溃。18世纪90年代和19世纪40年代，对运河和铁路狂热以恐慌收场。19世纪90年代，在阿根廷、澳大利亚、美国和其他几个国家，第一次全球化泡沫崩溃，“咆哮的20年代”以1929年经济危机爆发而结束。在每次危机中，都涌现了适应新范式的基础设施和实用技术，使得革命的全部增长潜力得以在整个经济中实现。然而，经历这样的崩溃之后，经济无法恢复到“照常工作”状态。经济已经发生了根本变化，经济增长现在需要彻底重新定向，以综合利用经济中各种新投资和创新产生的潜力。同时，崩溃揭示了金融赌场的运作，这一启示，连同经常伴随的失业和收入不平等，历史性地设定了催生第二阶段的政治条件——拓展，其特点是比泡沫繁荣更和谐的增长。但在这一切可能发生之前，金融通常要被监管和重新定位，再次为生产经济服务。紧随崩溃之后，私人投资者变得厌恶风险，也不太愿意为扩张提供资金准备。因此，大崩溃之后，国家历来都要临危受命，在投资和发展中发挥积极作用。
 
[17]





为什么我们现在面临的形势与20世纪30年代、40年代相同


什么才是理解的关键。第一，经济增长中期出现崩溃，造成经济衰退，不仅来自投机和恐慌——虽然人们通常认为当前的经济危机就是源于投资和恐慌，但其实也有新范式本身带来的结构变化的原因。每一次技术革命都基于一系列相互关联的新技术、新产业和基础设施网络。在强劲的“反馈循环”中发展，为彼此提供市场和供应商，降低生产成本，提高赢利能力——就像电脑为微型芯片创造了市场，互联网为电脑创造了市场，而电脑和互联网共同为苹果手机创造了市场。
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 新技术、新产业和新基础设施之间的协同效应，成为技术革命的标志，同时也是最初扩散的几十年里快速增长的基础。

这些革命也提供了一种新的潜力，改造并促成其他行业的创新。在当前的转变中，我们已经看到了创造性破坏的最初影响。信息和通信技术已经改变了许多早已存在的行业，开辟了通往新机遇的道路，从将有形产品转化为服务转变为创建家庭化办公，实现生产和贸易的全球化。它也改变了一些消费模式，转向信息强度大、使用网络和平台的更广义的创新和创业活动——个人和集体。但其变革工作远未完成。正如以前的革命一样，未来几十年可能与20世纪90年代、21世纪初的泡沫以及21世纪前10年的衰退有所不同。20世纪50年代和60年代的黄金时代不同于“咆哮的20年代”和20世纪30年代的大萧条。

每次革命扩散的第二时期都是“情境依赖”的拓展。一系列新的可能性互不相同且常常毫无联系。它之所以被称为“潜力”，一个原因正是因为它可以通过不同的方式被使用和塑造；另一个原因是就供应商、技能、分销网络和客户学习而言，赢利能力取决于相对成本、动态需求和协同效应的可用性。因此，在每一次革命中所固有的潜能都需要选择一个方向才能取得成果。换句话说，为创新确定方向是必要的，应当适用于多个不同的行业，能产生协同效应，有利于其中所有人并适用于多个不同行业，产生的协同效应超过这些行业的总和。
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 对于政策制定者来说，核心观点是这个方向既不是预先确定的，也不是由革命技术所自动定义的。相反，从历史上看，它是一个各种因素的组合：技术实现了塑造生活方式的各种产品和服务；投资者、企业家和政府认识到这些产品的潜力；能够影响其拓展的当权者的政治意识；以及它们出现时的社会历史背景。过去的政治家和政策制定者不指望做“事后诸葛亮”，因此，拓展方向的成功或失败，可以归因于领导敏锐的直觉和参与其中的各种利益的相对力量。目前，人们对发挥作用的过程有了更深入的了解，这个方向可以成为一种自觉的社会政治选择。为了对可利用的领域广度有个直观认识，要注意到希特勒和西方凯恩斯主义民主国家在引导发掘大规模生产革命的潜力时，他们所引领的方向之间存在巨大差异。

美国处于革命前沿，其导入期开始于1908年，带来了基于高速公路的新基础设施、电力的传播、无线电通信设备和航空的美好前景。在这个勇敢的新世界里，充斥着乐观精神和高投资——第一次世界大战的生产热潮加速了投资，鼓舞了人们的乐观情绪。但是，在“咆哮的20年代”，投资已经变成了投机，这是一个泡沫繁荣，一个“镀金时代”。
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 大萧条紧随其后，使人们很难认识到广泛可行的创新和潜在的大众市场。这个市场与塑料、能源密集型材料、电器和私家车联系密切。当时，装配线制造、农业机械化产生的对失业率的恐惧，与今天全球化、机器人技术和人工智能所带来的对“长期停滞”的恐惧相同。
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 然而，历史上最伟大的繁荣指日可待——通过郊区化的实践和“美国梦”的思想指引，一股巨大的消费拉动着增长。消费主义的生活方式继续推动未来几十年的经济扩张——不仅仅是大规模生产模式所能带来的新产品和基础设施的总和，而在于政治和社会选择的协同结合。这是福利国家采取的措施，如免费（或补贴）教育和医疗保健，得到工会保障的工资和累进税制。同时还有互补性的制度创新，如信用制度、失业保险和抵押担保，这些举措使得越来越多的人口（包括蓝领工人）追求到郊区安家，追寻新的生活方式。因此，社会安全网、郊区化以及冷战决定了成功赢利的创新发展的最佳空间是动态、可靠和协同的市场。在全球舞台上，如世界银行、国际货币基金组织、关贸总协定、布雷顿森林协定的“黄金美元”和联合国（有讽刺意味的是，还有冷战）等互补性的制度创新，稳定了国际经济和贸易，促进了商业与社会之间的正和博弈。

在每一个拓展期都会发生一个相似的过程：即由国家推进聚焦创新。每一次技术革命都使各种各样的新的相互关联的基础设施、生产设备和塑造生活的商品与服务成为可能。然而，它是处在社会政治选择的过程中的，从新的众多可能中蓬勃发展的特定集合是完全确定的。从历史上看，这种选择（特别是在西方市场社会中）并不需要强制，而是由追求新的商品和服务带来的生活方式所驱动的。富人和受过良好教育的人往往最先接受新的生活方式，接着，社会中效仿他们的人越来越多。

19世纪中叶是蒸汽、煤、铁和铁路的时代，生产和运输的规模经济催生了“维多利亚时代的生活”。英国中产阶级确立了基于工业的城市生活方式（不同于基于乡间的贵族生活方式），并逐步传给其他国家的新兴资产阶级。钢铁和重型工程时代建造了跨洲和跨洋基础设施网络，带来了第一波全球化浪潮，将美好时代的大都市生活方式带给了欧洲以及美国的中产阶级和上层阶级，后来又传给世界各国的上层阶级。就像战后产生“美国人的生活方式”一样，这些生活方式中的每一种都成为“美好生活”的典范，因此塑造了大多数人的消费模式和消费需求，推进市场稳步扩大，引导了创新的发展方向。

类似于20世纪30年代，我们现在正处于一个关键的历史时刻，需要像凯恩斯、罗斯福和贝弗里奇
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 ，以及像雄心勃勃的布雷顿森林协定那样大胆地思考和采取措施。由于全球化、新技术以及繁荣泡沫时期出现的金融脱离经济，失业和不平等现象正在增加。至关重要的是，“美国人的生活方式”这一范式带来了消费主义、便利性、肆意使用能源和材料这些特点。这些消费模式造成当今世界面临重大环境挑战的局面，气候变化只是其中之一。到目前为止，信息和通信技术革命几乎没有改变这个局面：广泛使用计算技术大大增加了全球能源和材料的需求。但我们目前的信息时代仅仅是它扩散路径进程中的一半。如果历史是一个指南，它的拓展期延伸到未来20~30年。在过去的20年里，由于这些“通用目的”（general purpose）技术的广泛导入，我们确实目睹了一系列新产品和日益变化的消费模式。但它们改造每一个行业和活动的能力还只是处于初级阶段。创新的潜力巨大，技术上可行，但就市场和赢利能力而言仍有风险和不确定性。这里缺乏的是一个方向，以便恰当回应当前的各种具体条件，以及已导入的特定而广泛的创新潜力。它需要倾斜竞争平台来实现类似于战后郊区化大发展的繁荣景象。在下一节中，我们提出，“绿色”方向和全球充分发展共同形成了一个发展方向，能够在增长的道路上释放巨大的潜力，实现共同发展。
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信息和通信技术与绿色方向



什么是“绿色方向”，以及它是如何与目前的信息和通信技术范式相关联的？我们在导言中指出，“零增长”的环保主义者和那些赞成自由市场的人都看到了经济增长和环境问题之间的冲突，即使成功的可持续商业模式提供了越来越多恰恰相反的证据。
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 本章认为，信息和通信技术革命能够促进广泛的可持续创新，大大减少材料和能源消耗，同时刺激经济发展。它可以显著增加服务和无形资产在GDP及生活方式中的比重。

要了解信息和通信技术在绿色转变中的作用，首先重要的是要澄清一点：虽然许多产品和服务将涉及数字技术，并非所有产品和服务都需要利用数字技术。你一旦学会用电脑和苹果手机连接网络，没有电脑和苹果手机时你自然也会上网；一旦音乐播放器和电子书阅读器教会你如何访问共享的音乐和书籍，而不是拥有一批盒装唱片和难以搬迁的图书馆，你会很自然地与邻居分享工具，等等。这就是一个范式转换的意义：一个有或没有实际技术的创新和行为的新常识。所有这些趋势正朝着“绿色增长”的方向前进，包括减少浪费以及以无形的方式应对需求。


“绿色增长”的一个非常宽泛的定义


理解“绿色增长”概念的难点之一可能是“绿色”标签本身，它通常是指通过减少可再生能源或使用“可持续”产品来减少二氧化碳排放，以避免气候变化。虽然可再生能源、资源利用率高的创新和新环保材料无疑都是关键因素，但这三大要素并不足以影响经济增长。从技术的角度来看，这类产品不能形成协同系统，正如上次技术革命仅仅只有汽车和塑料是不够的。它们不会导致设备、工程、技能或供应商的技术融合。
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 相反地，“绿色”是一个可能的方向，推动信息和通信技术中的通用技术的拓展。这些技术在各个行业和部门中得以应用，全球化和环境恶化带来的挑战也由障碍转向解决方案。因此，绿色增长应被视为一个“任务导向”的途径，以促进生产模式和生活方式的重大转变，成为创造就业和福祉的新来源。它要求倾斜竞争平台，这样有益的创新和投资机会将加强彼此的协同作用。这将在企业、社会和地球之间形成正和博弈，不仅能够解决环境问题，而且（正如下文将要讨论的）也将解决不平等和无就业增长的问题。

上一节我们讨论了为什么需要这样一个方向来释放创新潜力，但为什么“绿色”应被视为最有前景的选择？社会中的技术大变革带来的每一个重大转变，都取决于各种时代背景和条件。新的潜力改变了发展的背景，并打开连续的“机会窗口”，同时关闭旧的窗口，为企业和社会行动带来不同的背景。

如今，最大的机会之窗是可以克服以往的发展模式遗留下来的问题。目前面临的问题是，石油和大生产时代带来了环境恶化和资源匮乏。以最基本的经济水平来说，在新兴国家，大众消费以及新增的数十亿中等收入消费者导致这些国家对材料、能源和食品的需求骤增；增加了总需求，耗尽了最容易获取的资源，推高了边际成本。气候变化的影响只是加剧了这一连锁效应。20世纪90年代，石油价格低廉，供应充足；21世纪初，亚洲劳动力廉价，供应也充足，这都延续着为了便利随意弃置的老路。资源日益减少、价格升降幅度大，导致了市场环境的明显变化。我们所处的时代已不是战后特征明显的国家经济时期，那时能源和物质充裕。我们正处在全球化经济中，而我们只有一个地球。
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在同一时期，信息和通信技术范式的技术已经改变了可能出现的情况。现在的世界更容易建立互动的协调生产以及服务性的本地、区域和全球网络。对于规模经济曾经依赖的供应和需求的标准化、多样性、专业性和适应性，现在用信息和通信技术更容易处理。这不仅是在制造业中，智能控制系统也可以更有效地管理自然资源。智能控制系统正被开发应用到监测、开采、灌溉、加工、分拣和流通领域。信息和通信技术产生强大的组织能力，随之而来的是利基市场和专项市场的大发展。从农产品、能源、材料到制成品和服务所有市场高度细化的。信息和通信技术实现了市场向所有人开放，无论是传统的农民还是创新的高科技公司，无论是有机蔬菜还是定制合金，消费者和供应商都可以直接对接。


消费需求的转变


与此同时，从（主要是）非营利组织的小规模行动开始，环保运动的关注点和价值观已深入到更广泛的消费者群体和越来越大的公司当中。随着气候变化和环境恶化的负面影响越来越明显，股票市场越来越认识到风险，保险公司也开始将风险考虑在内。
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 至关重要的是，这种价值观的转变——信息与通信技术可能带来的市场与创新产生的经济影响，正在重新定义我们“美好生活”的概念，从标准化的大众消费变成定制的、可持续的消费。富有阶层和受过良好教育的年轻一代的生活方式已经反映了这一点：偏好有机、本地采购的新鲜食品，而不是深加工食物；偏爱天然材料和可持续发展的设计、骑行、汽车共享和循环利用；喜欢体验式娱乐而不是被动的娱乐体验。正是“美好生活”促进了高品质的个人健康，而个人健康反过来又取决于环境安全——这可以被称为“绿色美好生活”。

消费者需求的这种变化开启了更多跨行业的潜在协同效应，信息和通信技术范式使其内在的协同效应从技术层面具有可行性。在“绿色”方向的激励下，以绿色美好生活模式为基础，信息和通信技术的变革本质能够使全部生产方式的创新成为可能，如开采天然资源、制造、流通、物流和再利用，并在多个相关产业和社会应用中组织生产和消费。每个创新带来了一系列新“问题”，刺激进一步创新（在材料、设备、加工、流通等方面），从而刺激投资并能催生全新的行业。使用者和生产者相互依存，各种能力自我加强，这种集群效应产生协同作用和支持网络，使进一步创新有利可图、更容易、风险更小。
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本质上，在国内生产总值和个人需求的满意度上，这是通过增加服务和无形资产的比例来实现社会的增长和福祉。产品创新趋势已经显现：定制设计的环保材料，节约，回收，减少每个产品的材料含量，设计的耐用性和零浪费。一个“循环经济”的概念已经进入主流，飞利浦和联合利华这样的全球性企业推动了这个进程。这促进了“服务”逐渐取代“产品”，特别是租赁取代了所有。从商业照明系统、飞机引擎到牛仔裤、地毯和汽车，问题变成了：当你可以选择“租赁”产品时，为什么还要去买？有越来越多的创新使城市更宜居、环境污染更少。随着交通系统和建筑环境的改造，以及分享经济的升级，信息和通信技术让市民分享商品，要么通过集中收费服务，如汽车俱乐部；要么使用直接对等交换物品，如家庭用具和花园设备等。生活方式的追求刺激了个人健康和个人成就领域的行业发展，从本地食品网络创新到高科技信息和通信技术、生物科学驱动的预防性、个性化药物，倡导“协作”和“创意”经济。这些社会驱动的过程中，有一部分成为传统利润驱动型经济的有效补充，同时提高了参与者的生活质量。

因此，作为一个发展方向，“绿色”不是可持续性与增长的对立面，而是把环境危机从经济问题转化为经济机会。从这个意义上说，它可以被看作是一个“使命取向”投资相互促进的行业。以同样的方式，第二次世界大战、冷战和“美国人的生活方式”推动了过去的技术投资。但它也涉及多个较小的创新，越来越多地仅仅被视为生活方式的选择，而不是“绿色”的问题。它涵盖了广泛的生产和消费的变化，这将刺激经济增长、商业创造和就业。这样的方向不仅可以减少碳排放，加强环境的可持续性，而且可以让发展中国家数以百万计的新消费者分享健康和有创造力的生活。事实上，就像在这之前生活方式的转变带来繁荣让发达国家的工人阶级从郊区化进程产生的物质享受中受益一样，全球充分发展是当今经济回到健康状态的既合适又必要的条件。下文我们将讨论这个问题。
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绿色增长、发展、就业与不平等



绿色方向必须是一个全球性问题，这是因为技术、环境和经济的缘故。特别是在金融业，信息与通信技术使所有无形的服务和信息贸易打破了国界限制。资源短缺和气候变化是全球问题——既在整体环境健康的短期预测中，例如，肯尼亚歉收影响英国居民消费价格指数——也在整体环境健康的长期预期中。正如已经指出的，中国、印度和其他发展中国家沿用过去的大众消费模式实现增长是不可行的。面对有限的资源、污染和全球变暖的威胁，数以百万计的人向往美好生活，在这种情况下，“绿色”方向是必要之举。最后，全球化是发展经济的必要条件。为了在拓展期充分发掘当前模式中的固有潜力，全球性的需求是很有必要的。


国内和全球需求的质量与概况


在经济方面，如果适当的需求量即将到来，任何新的“方向”都会成功实现。20世纪30年代，凯恩斯写信给罗斯福说，“由于潜在需求大且持续，把大部分投资都放在住宅上是迄今为止对经济复苏的最佳援助。因为这种需求地域分布广泛，同时也因为它的财务来源在很大程度上独立于证券交易所”。他补充道：“没有比工人阶级的住房更合适的直接补贴对象了。”
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 在那一时期，这是一个很好的办法，也是战后经济成功的关键因素。正是在那个特定时代组织的重大创新形成的特点——大规模生产，才得以能够降低价格、增加利润和生产更多相同的产品。因此，采纳凯恩斯的建议，如抵押、贷款、失业保险和养老金之类的制度创新使工人阶级拥有了稳定的购买力，并提供了一个与家庭生活标准化模式密切相关的某种需求拉力。

今天，信息和通信技术革命促成的灵活的生产方式推动市场进行细分。这样做使差异化的产品比高度标准化的产品更有利可图。高度标准化的产品实际上已成为低价“商品”，利润空间小。此外，凯恩斯关注的是国家经济，其国内市场与出口市场界限分明。全球化改变了这一切：税收可以避免，因为支付可以跨越隐形的边界；利率变化可以鼓励金融业把大量资金从一个外国分支机构转移到另一个机构；国内收入分配最终可能会创造另一个国家的经济需求，从而刺激另一个国家的经济。

同时，信息与通信技术革命给发展中国家带来了新的增长潜力，比如亚洲的巨大成就，以及非洲和拉丁美洲逐渐崛起为出口国和创新国。
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 廉价和无处不在的互联网带来教育、服务（如手机银行）和机会，将全球市场带入世界的一些角落，这里没有基础设施，无法参与到之前的发展模式中。自然资源行业由信息与通信技术促成的创新——从监测和采掘到可持续产品的制造和利基销售——为所有资源丰富的国家提供了广阔的发展领域。
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 促进并资助在发展中国家中的次发达国家投资，创造出发达国家的绿色工程、基础设施及设备所需的市场。这个过程将产生发达国家、新兴国家以及发展中国家之间的资本设备和消费品的动态需求。同时，通过在生产国和用户国创造就业机会，这个过程不仅使数百万人过上更好的生活，并通过在国内创造就业机会减少了人口迁移的压力，而且将吸纳新的消费者并为所有人创造新的贸易流（见图11-2）。





图11-2 全球黄金时代可持续发展的条件


资料来源：C.佩雷斯2012年
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 。


就业增长的新来源


一旦绿色增长越来越多地被定义为在全球经济中进行创新的总体方向，并将生产商、供应商、服务和技能编织一条连贯的整体，就更容易看到它如何成为促进就业和增长的坚实途径。值得注意的是，绿色方向意味着重新设计现有产品和设备，以及改造建筑和基础设施。这是个工程方面的挑战，将给西方国家高新技术再工业化带来机遇。这种努力改造的同时，另一个创造就业机会、促进出口的主要途径是设计耐用的生产设备和基础设施，足以适应发展中国家的特殊气候和其他条件。而这些发展中国家过去采用标准化设备和过程，规模不够，特点不明显。

“绿色增长”也假设获得产品耐用性——并且更加重要，同时产品维护作为一项核心服务内容。对计划的废止和处理是面对市场饱和时采取的扩大需求的策略。全球中产阶级和富有阶层（奢侈品购买者）的增长，可以充分弥补质量低的一次性产品销售下降带来的损失，同时也可以抑制材料成本不可控的上升势头。在新的条件下，以最先进、最安全的技术和更高的市场利润为目标，生产一流产品是更好的策略。这可能会催生一个非常活跃的租赁业，在每个国家和世界各地建立二手、三手和多手交易市场，同时拆卸、再制造、循环、再利用以及其他节省材料的过程的增长。3D打印更换部件的信息，为产品的维护提供定期升级可能成为标准惯例。这将创建一个商业模式，其中的维修和再利用将取代有计划的淘汰。随着“物联网”时代的到来，芯片可以放在每个产品以提供使用体验，使蓬勃发展的租赁和维护行业获得足够的利润。在发达国家，这样的经营策略为失业的装配工人提供大量的维修、升级、仓储、零件“打印”、配送和导入工作，同时设计、再设计及其他创意产业和服务业将雇用大学毕业生。在需求创造、就业和创新方向方面，“绿色使命”的作用相当于第二次世界大战后的重建、冷战及郊区化发展。


收入分配方面的摆动位移


除了创造就业机会外，绿色方向也是减少收入不平等的途径，这无疑是当前经济和社会的关注点。技术革命的历史告诉我们，这并不是什么新鲜事。每一个大增长的“泡沫”阶段，（如硅谷崩盘前）新行业和金融界“脱离”发展缓慢的成熟经济体，随之而来的丰厚利润和资本收益导致地区增长极不平衡，收入向最富有阶层集中，特别是那些从金融投资中轻松获利千百万美元的投资者。

托马斯·皮凯蒂（Thomas Piketty）和萨埃斯（Saez）在不平等问题上的研究，使我们可以对照过去的100年里美国两个技术革命中复现的扩散模式，来描述收入的变化（见图11-3）。
 
[32]


 这表明在“咆哮的20年代”的泡沫繁荣中发生了两极分化，在20世纪50年代和60年代的黄金时代得到扭转，之后在信息和通信技术的导入期及泡沫崩溃之后又重回两极分化。图11-3显示，确实有不平等的摆动：在前两个导入期，美国收入最高的10%的人口的纳税额上升到纳税总额的50%；而在战后几十年的拓展期中，这个比例下降到不足35%。收入最高的1%的人口也出现了同样的两极分化现象。





图11-3 资本主义国家每次技术大发展造成收入两极分化的摆动态势


资料来源：佩雷斯，2012年，借用皮凯蒂和萨埃斯的数据和图标信息（见注释31），我们标注出了时间段。

值得注意的是，历史上的黄金时代之所以被如此命名，是因为这些时期繁荣惠及更广泛的社会领域。每一次经济大泡沫崩溃后，克服由此产生的衰退，并倾向于扭转暴露出的收入两极分化趋势，随之便迎来黄金时代。例如，维多利亚时代的繁荣减少了工作时间，增加了工资，提供了相对体面的工人住房。
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 在“美丽年代”（Belle Époque），基于对富人增税，欧洲实行了新的福利政策，其中包括欧洲大陆的大部分国家纷纷效仿德国俾斯麦社会保险政策，以及英国劳埃德·乔治的“人民预算案”。
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 影响更为深远的是，西方发达国家战后建立福利国家，扭转了不平等趋势：上述社会体制的创新鼓励生产和生活方式朝着一个明确的方向发展。

现在，经过一个世纪的发展，消费需求已成为经济的重要驱动力，民主使西方所有成年人进入政治进程，克服两极分化的措施相对明确、有序地实施。目前的福利国家（已超越福利国家的特点）是在“为谋生而工作”的时代提出的发展目标。对大多数劳动者来说，现在的情况已经不是这样。这种模式需要不断变化，需要灵活性和适应性。社会期望（信息和通信技术带来现在的安逸生活和其他人的财富）意味着，目前的几代人无论是为自己还是为他们的孩子，都不愿接受福利水平下降的趋势。以往泡沫崩溃之后，这种挫败感受会反映在排外和反移民运动的兴起上，叛逆的青年会被极端法西斯主义或宗教团体所吸引，极端左翼运动崛起，各种抗议活动爆发，如占领者或愤怒者运动。顽固的紧缩政策使多数人遭受金融赌局之害，国债只会加剧人们的愤怒。只有彻底转变政策才能带来健康的增长和稳定的社会，提供这样做的标准是本章最后一节的论述内容。
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政策框架的彻底重塑



本章动态描述了经济学家、环保人士，特别是政策制定者所面临的形势，并解释了具体形势如何随着每个连续的技术革命及其扩散路径发生变化。熊彼特称这些过程为“创造性的破坏”，这种说法并不夸张。这种破坏和修整往往发生在技术和经济领域，它们也需要发生在组织、体制和政策领域中。


思维范式转换


对于企业或社会来说，要充分利用这些剧变所带来的新技术的潜力。它必须假设事情发展的方式和我们认为它们应该以何种方式发展都是过时的，除非结果证明恰恰相反。这需要新的理解和新的思维。

然而，就资源的使用模式、消费的浪费模式以及许多生产模式而言，大规模的生产革命仍然与我们相随。大规模生产正在被新兴经济体所模仿，并被发展中国家所期盼。不过，大规模生产也是发达国家的贫困失业人口所渴望的，因而成为环保主义者攻击的主要目标。对于信息与通信技术产业，其战略最初源于20世纪90年代的繁荣时期，人们发现了石油，储量丰富而价格又低；亚洲有大量极其廉价的劳动力。毫不奇怪，他们被引导采用20世纪60年代出现的计划淘汰的模式，以克服市场饱和所带来的限制。因此，信息技术的无形性特点并没有反映在鼓励使用最少材料、实现最大升级的策略中。幸运的是，这是现在开始发生的，同时，为减少能源而使用的创新技术也在进行当中。

与此同时，这些新技术改变了大多数幸存下来的公司的结构和组织模式。在过去的30年中，这些已经从官僚命令和控制的金字塔中，转移到覆盖全球的灵活网络中，在具有不同权限和自主性的复杂价值链中引入差别化单元。同时，消费者的行为虽然仍然主要是面向“消费主义”模式，但也已经逐渐远离产品的积累，并通过使用计算机、软件，特别是智能手机走向个性化服务。

影响经济变化的两个领域是政府和经济学，这两个领域的变革显然不足。在政策制定上，放弃凯恩斯主义的做法，不再采取适合国家大生产具体情况的干预措施，而是以另一种方式进行干预，与全球化的灵活的信息密集型生产相适应。大多数当权者并没有这样做，反而认为国家应该让道，由市场来决定。他们很幸运，而社会是不幸的。事实上，宣传一个新的技术革命，使市场在20世纪90年代和21世纪取得了巨大的成功，这成功一直持续到导入互联网和发明新金融工具造成的两个泡沫破灭之后。尽管救助银行的成本很高，而且经济衰退带来的社会不平等在不断加剧，但国家的衰弱仍在继续，希望市场自身会找到一种奇迹般的复兴之路，这种想法是不切实际的。历史表明，目前并不是市场自行复苏的好时机。然而，目前的正统经济学无法解释崩溃现象，却仍然坚持这样解释经济功能，忽略技术的作用以及其他社会科学积累的知识，如此便陷入越来越复杂的数学模型之中，似乎认为经济学更接近于物理学。更糟糕的是，这些经济学家和他们的许多批评者仍在进行20世纪60年代和80年代的意识形态之争，而没有意识到我们现在正处于一个完全不同的背景之下——与20世纪30年代有着更多的共同之处。

经济学需要发展。如果要使用模型，就必须学会如何反映结构变化。不是假装成硬科学，它需要发展定性思维和“鉴赏理论”
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 ，去丰富量化方法，使之更接近不断变化的社会现实。有趣的是，经历了战争与福利国家的发展，从国内生产总值到自然增长率，几乎所有的宏观经济工具和概念，都是在20世纪30年代和40年代的大规模生产、第二次世界大战和发展福利国家的背景下发展起来的。

根据当前的正统观点，信贷紧缩不应该发生，量化宽松政策本该导致通货膨胀，日益不受约束的（没有政府的任何“排挤”行为）市场本应实现强劲增长。正统观点建议的紧缩政策已经持续了八年，要么效果甚微，要么后果严重。如果是在多年前，任何失败率像现在这么高的公司CEO都会被替换。

人们常说，永远不要浪费任何一场危机。我们正处于一种严重失衡的全球经济危机之中，那就是浪费了巨大的创新潜力。这不是介于国家和市场之间的战争，而是在那些保持不确定增长和加剧收入不平等的政策与能带来可持续的全球黄金时代惠及所有国家的发展方向之间的博弈。我们现在可以利用现有新技术的变革力量，将环境挑战转化为解决各种社会和经济问题的方法。


拓展期间的决策


每个技术革命的导入期和拓展期的主要区别之一是活力的来源。导入由供给驱动；新技术是自行发展的、相辅相成的。拓展主要是拉动需求，不仅是需求的数量，而且还取决于它的特点和动力。凯恩斯方案适用于大规模生产和相对封闭的国家经济的背景。在全球化的条件下，国家的生产技术灵活，运用互联网实现无形贸易且金融流动不断增加。因此，不可能再采用凯恩斯方案。

成功决策的最佳前提条件是正确地解释当前面临的变化的本质。如果本章讨论的历史重现是正确的，其相关性不体现在应用于20世纪80年代的撒切尔—里根模式，当时大规模生产变革创造财富和提高生产力的力量都被耗尽了，而是体现在“咆哮的20年代”之后的那场革命所采取的政策释放出了推动整个经济的能量。凯恩斯主义和布雷顿森林体系推出一系列变革性的政策，创造了新的环境，为所有人带来更好的商业和更好的生活。政府、企业和社会之间达成一种契约，造福所有人。如今我们也需要类似的契约，同时和过去一样建立足够多的标准、政策和制度。

最近和现在的情况不是判断未来形势的基础，就像不可想象在20世纪30年代中期，那些脏兮兮的、饥饿的、失业的工人在救济厨房前排队，只过去了十多年，他们就实现了有车、有房（在郊区），而且家用电器齐全；同样也很难想象，通过和平或暴力手段摆脱殖民统治会成为常态。当时，各大帝国看起来很稳定，德国正准备用武力扩张，改变欧洲和非洲的版图。这些都不是维持现状或试图返回到近况的条件。如果发达世界各国政府坚持彼时的紧缩政策，它们将永远等待着市场促进经济增长，提高社会福利。那些时代像凯恩斯、罗斯福和贝弗里奇一样富有想象力和胆识，能够充分认识到当前技术潜力的特质和它所产生和终结的机遇。

我们无法回到20世纪五六十年代中央集权的官僚年代，那些政策可能在大规模生产时代是成功的，但不可能被带回到20世纪90年代和21世纪不受约束的市场繁荣。自由流动的金融在世纪之交是成功的，因为它首先进行了一场技术革命，然后将新经济传播到全球。这两项工作都非常有利可图，现在已基本完成。在这个过程中，正如以前发生的类似的经济泡沫，金融业做出了难以预测的创新，这一过程并不创造财富，却只会导致通货膨胀。金融资产价值比工资增长快，这不利于劳动者和生产性小企业。大规模的救助措施使得金融业毫发无损，专注于短期投机，以期望此类活动能获得高额回报。这种情况也涵盖了生产企业的行为，其中有许多企业获得了泡沫年代的短期利润预期，更多地从事股票回购、削减成本、避税和快速的交易，而不去从事研发、培训或其他具有长期视野的创新活动。
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 结果，大量资金闲置在公司、银行、金融公司和生产行业。这种情况持续的时间越长，经济和社会的负面后果就越严重。

历史表明，资本主义能够治愈一些最严重的弊病，但只是在经历了危机之后。金融崩溃、战争、长期衰退和/或社会大动荡都属于这类危机。

由信息和通信技术引发的绿色创新浪潮是可能的，但除非它以一种集中的方式发生在大多数行业和国家中，否则潜在的创新会有风险，市场也不会参与。只有将竞争平台着力倾向于可持续投资，同时有可信、一致且可能保持稳定的政策，资金才会从内部投机转向投资生产经济。


明确的社会政治选择


只有当少数人的成功能使许多人受益，资本主义才是合法的。在旧的“第三和第二世界”中，全球化提高了数百万人的生活水平，但却减少了福利国家在所谓“第一世界”中的许多收益。如同凯恩斯主义政策所强调的，政策的改变要大胆、系统而且广泛。福利国家和布雷顿森林协定就是在以前类似的时刻出现的。但这一次在全球范围内，也就是发达国家、新兴国家和发展中国家之间需要实现企业与社会之间的正和博弈。每一次技术革命的传播所带来的变化的广度和深度，都需要重新设计一个同等的制度框架，以释放它们全部的变革潜力。决策的最佳前提条件是对当前时刻的有力诠释；这样理解，就可以设想出一套新的、强有力的政策来应对新时代。以下是一些可能引入的政策类型。

·不要对劳动征税，而对能源和材料征税。重新设计税收制度（使用数字数据库）对“劣品”而不是“商品”征税——例如，对资源和能源的使用而不是对劳动和消费征税，将刺激材料和能源的节约，鼓励就业并推动消费者对无形价值的支出。

·规范耐久性和可持续性。使生产者负责其产品的整个寿命，将会鼓励循环经济和制造的耐用性，刺激租金与维护经济的增长。

·重新设计衡量财富生产的指标。近年来，许多研究表明，国内生产总值在知识经济中的意义十分有限，甚至扭曲了真实作用。新指标需要解释能源和材料的使用，衡量创造价值和增进福祉的各种方法。

·促进共享和协作经济。免费互联网服务的增值，激发了许多人在共享财产、交易时间和创意项目合作方面形成创新网络。这是一个路径，信息和通信技术使绿色经济立足于可持续发展，并专注于服务和个体感受。

·逐步建立一些基本收入形式。在发达国家出台最低收入规定（如芬兰目前试行的普遍基本收入、负收入税和/或参与社区项目和服务的工利）是一个必要的平台，有助于鼓励分享与合作经济、促进志愿组织发展、推进创新，有助于提高社区层面的生活质量，并参与全球网络。在“绿色美好生活”中，幸福将越来越不是由财富来衡量，而是通过积极的生活体验、社区共享、创造性参与网络活动和团队活动来加以衡量。任何所选择的基本收入分配制度，以及对特殊情况的额外支持，都可以利用信息并通信技术和借记卡系统来进行管理。

·全球层面的技能学习。在世界各地，广泛认同教育和技能的重要性需要转化为“新政”的核心部分。
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 以信息通信技术优势为智能优势，包括不断增值的所谓“大规模网络开放课程”（MOOC）和终身教育。提高发展中国家人口的创新能力将改善他们的生存机会，减少移民压力，促进贸易。

·支持后发国家的发展。正如马歇尔计划在帮助欧洲重建的同时促进了跨大西洋贸易，国际社会需要落实支持发展的有效的新途径，认识到信息与通信技术和全球化所开启的新可能性。
 
[38]


 如上所述，这些国家的崛起将造福发达国家、新兴国家和发展中国家，创造新的重要而又全面的贸易流。

·财政调整不是靠控制，而是靠短期的高收益征税以及随时降低税率，从而使长期投资于实体经济更有利可图。此外，在改造建设环境和资助私人绿色项目、绿色研究、发展与市场创造方面的公共投资，
 
[39]


 有必要为绿色方向的高风险创新提供支持，并加大对他人投资的协同效应。

以上引入的政策类型还远远没有完成，但它是一个列表，不仅建立在历史经验的讨论上，而且其中一些案例已经在世界各地的村庄、城镇、城市和国家中进行了尝试和探索。然而，要想实现这个根本转变，重要的是不能仅仅列举潜在的政策，而是要审视政策设计的过程
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 以及将要实施这些政策的组织类型。
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·政府自身的现代化。近几十年来，放弃组织的“指挥与控制”模式是企业现代化范式转换的一部分。除了引进计算机之外，政府几乎没有什么作为。相反，在新自由主义开出的配方中，主要的“新”做法是外包公共服务，或建立所谓的“公—私伙伴关系”。这是在私营部门最擅长和节省国家资金的假设下，以效率的名义进行的。在大多数情况下，正如科林·克劳奇在本书第九章中所示，这类期望没有得到满足。
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 最坏的后果是公共部门能力弱化、回避必要的现代化进程，这又降低了公共服务对最有才华者的职业吸引力。如果要使经济体得到强有力的协同增长，带来更多的社会效益，逐步提高创造性和灵活性，建立灵活、高效的知识型政府机构至关重要。
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·政策设计的共识建构。政策变化的旧模式是为政府（通常是一方）引入新政策，这会引发巨大的阻力、鼓励游说、努力寻找避税漏洞甚至造成腐败。在当前经济全球化的背景下，这种方法行不通。政府需要建立新的体制机制，以确保从企业到公民社会的所有利益相关者共同努力，产生积极成果。政策设计的过程也显得越来越重要。
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·国家权力让渡。在一个全球化的世界，似乎越来越有必要考虑将部分国家权力下放给地方政府、城市和地区，让渡给超国家的组织。这是一项艰巨的任务，面临巨大的政治障碍。但当全球化和分化彻底改变了金融和整个经济运行的条件时（以避税的便利性为例），让渡部分国家权力给具有执行力的超国家机构将不可避免。

很明显的是，旧方法现在不会起作用，而且最近确实也没起作用。采用简单的紧缩方案，政府退出干预，而期望市场在没有明确特点的情况下朝着确定、稳定的方向发展，这种做法也不奏效。我们需要认真反思、进一步建立共识，需要加强全球谈判和坚定领导。我们可以利用能够推动可持续全球黄金时代的技术；成功运用它们需要了解历史，并愿意做出一个明确的社会政治选择。
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译后记 用“拿来主义”重思资本主义


习近平总书记强调指出，“世界格局正处在加快演变的历史进程之中，产生了大量深刻复杂的现实问题，提出了大量亟待回答的理论课题。这就需要我们加强对当代资本主义的研究，分析把握其出现的各种变化及其本质，深化对资本主义和国际政治经济关系深刻复杂变化的规律性认识。”不忘本来、吸收外来、面向未来，已经成为新时代中国特色社会主义事业长期坚持的基本方略。

“我们要运用脑髓，放出眼光，自己来拿！”这是鲁迅先生在《拿来主义》一文中教给我们的箴言。我们要更好地发展中国特色社会主义，就必须贯彻“吸其精华、去其糟粕”的拿来主义，注重在扬弃中吸收外来，完善自我。一部中华民族现代化历史，就是一部与西方资本主义打交道的历史，回顾这段探索历程，我们付出过巨大的代价，也汲取了深刻的教训。应该说，如何对待西方资本主义，始终是一个我们绕不开的课题，当务之急不在于要不要“拿来”，而在于会不会“拿来”。

“拿来”的根柢是自信。只有保持自信，才能以客观理性的心态去看待别人的东西，才能以海纳百川的气度去学习别人的东西。这种自信，来自于我们坚定不移“走自己的路”的信念，植根于我们对中国共产党执政规律、社会主义建设规律、人类社会发展规律认识的不断深化。没有自信就不会“拿来”，很有可能蜕变为“迎来”、“捧来”，不辨优劣，不分好坏，一股脑儿地照搬照抄，这是万万要不得的。当然，自信不是自大，不是目中无人。现在学术界有一种不好的倾向，就是把西方文明、西方制度说得一无是处，哪里还值得我们关注，值得我们学习？这既不客观，也不理性，如果任由这种心态滋生蔓延，甚至会把实践带到很危险的境地。只有在“拿来”的基础上实现创造性转化、创新性发展，我们才能更加笃定于中国特色社会主义的道路自信、理论自信、制度自信和文化自信。

“拿来”的前提是会鉴别。要想拿到资本主义的好东西、好经验，就必须有鉴别力，必须对资本主义的肌理进行解剖，弄清楚什么是好的，什么是坏的，这样才能有的放矢、为我所用。须知，现实世界纷繁复杂，真正的问题往往隐藏在各种浅问题、伪问题之下。况且，真问题之中还有小大之分、缓急之分、彼此之分。抓住了真问题，就等于解决了一半。正如本书作者之一诺贝尔经济学奖得主斯蒂格利茨对美国制度提出的“三个1%”的深刻揭露和批判，即“1%有、1%治、1%享”，这已经背离了林肯总统所倡言的“民有、民治、民享”，越来越不能在经济需求与社会需求、生态需求之间求得平衡。环顾当代西方资本主义的种种乱象，说到底，它源自严重的结构性危机，这恰恰是资本主义制度失灵的症结。本书作者们分别聚焦紧缩性财政、外生货币、短期主义、创新、投资不足、耐心资本、资本主义经济不平等、私有化和公共服务外包、技术革新、绿色低碳等关键结构性要素，逐一剖析西方资本主义遇到的问题。这些问题，有的是我们解决好了但却令西方裹足不前的，有的是我们在发展中也需要注意避开的。

“拿来”的关键是懂路径。如果说抓住真问题就等于解决了一半，那么另一半就必须靠有效的理论来指导，要走正确的路径。搞清楚真正的问题所在之后，就要探求有效的理论，探寻合适的路径。认识资本主义、解剖资本主义有很多种进路和方法。但从哪里下手最快也最能触及其内在机理呢？无非两个地方，一个是资本主义机能发挥最好的地方，表现最好的地方；另一个是资本主义出问题的地方，失灵的地方。我们在观察西方资本主义的时候，应当注重从这两个地方切入，两相对照，不可偏废。本书就属于后一个进路，是对当代资本主义经历了最深刻伤痕——金融危机以来的经济社会结构进行的全面、系统的深刻反思。

翻译本书，也促使译者进行理论思考。马克思说过，理论只要能说服人，就能掌握群众；而理论只要彻底，就能说服人。所谓彻底，就是抓住事物的本质。梳理西方的经济学思想流派，不难发现，从亚当·斯密到边际三杰，再到凯恩斯；从约翰·穆勒到马歇尔，再到萨缪尔森；从哈耶克到弗里德曼，再到伯南克，无一例外，他们根本遵循的都是“政府—市场”范式。这种范式也深深地影响着我们的经济思维，从计划经济转向市场经济，同样也是力图在“政府—市场”的二元关系中找到平衡。实践证明，“政府—市场”范式因其彻底性而具有强大的解释力和引领力，对现代经济治理产生了深远的影响。但是，任何一种范式都必须随着客观条件的改变而做出相应的调整，特别是随着信息技术等颠覆性科技的发展传导到经济结构、社会结构、政治结构中，各种要素都在流转变动之中，而且这种流动往往是以指数量级出现的。量变引起质变，这就迫切需要对政府和市场以及相关的概念进行与时俱进的重构，才能让经济范式更好地指导实践，才能推动治理现代化，这也正是我们在学习领会和坚持发展习近平新时代中国特色社会主义思想时需要深入思考的一个重要的着力点。

本书中文版能呈现在读者面前，是几位志同道合者集体智慧的结晶。本书的四位译者也是因缘际会，大家来自不同地方、不同单位，但却因为一个共同的追求、共同的事业而走在一起。李磊在江苏省委办公厅经济处工作；束东新是北京建筑大学的英语教师，两人目前均在中央党校攻读在职“马博士”；陆昕是负笈美国西北大学的访问学者，目前在中央电视台工作；周建军是国务院国资委研究中心的副研究员。无论是在平时的工作实践中，还是在研习马克思主义经典理论的过程中，几位译者都有一种共同的感受，就是对西方资本主义机制最新、最前沿的动态捕捉还不够，对其内在机理的认识还不够，用来比较分析的“靶子”还不够。正是这样的困惑，促使我们把目光投向翻译并介绍当代西方资本主义最新的理论实践动态，这对于推进21世纪中国的马克思主义无疑是一件很有意义的事情。

本书翻译初稿完成后，译者专门请江苏省委办公厅经济处处长叶绍芳同志对全书进行了译校，特别是对经济理论和实务方面的知识要点做了指导，并提出了宝贵的修改意见。中信出版集团的王宏静女士独具慧眼，鼎力支持，使得本书得以顺利翻译；在书稿的编辑过程中，责任编辑李琦女士细致入微、一丝不苟，保证了书稿的品质，我们深感钦佩。好的翻译理应是一次思想的再创造，我们将继续为之努力，欢迎读者在阅读过程中交流意见、提出批评。

最后，借用本书编者马祖卡托在其力作《创新型政府》（中文版由李磊、束东新、程单剑三人翻译，中信出版集团即将出版）的开篇中所说：“我们身处伟大时代，要思考‘大问题’”。译者愿以此与读者共勉，让我们一起思考“大问题”，建设新时代。

李磊

于京西自得园
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