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美国经济回升软弱   

世界经济与政治研究所所长  余永定 

    美国经济回升软弱 

    即便美国经济在2002年不会再次出现负增长，美国经济回升比较无力。传统上，衰退后每次经济回升时的增长率都能

达到比较高的水平（5％－7％是很普通的）。但此次美国经济的回升大概会明显低于此水平。其理由有五：首先，本次衰

退的深度到目前来看还很浅，与此相应，反弹力度也应该较弱。其次，由于消费者的提前购买，即便不出现二次衰退，在

2001年消费需求已有较快回升的基础上，2002年的回升势头应该较弱。不仅如此，顽强地过度消费，早已负债累累的美国

消费者现在总该考虑一下如何弥补自己的储蓄不足了吧（在衰退期间，美国居民的储蓄率竟由2001年9月份的4.7％下降到

12月份的1％）。第三，本次衰退中失业尚不算严重，工资削减强度似也不大（有些工资还有所上升）。由于利润恢复的

势头不显著，投资回升很难十分强劲。第四，股票价格依然在较低水平徘徊，对消费、投资的刺激作用不会很强。第五，

石油价格由于中东危机有上升趋势，石油价格的上涨，即便不超过28美元/桶，对美国经济的恢复也将产生抑制作用。最

后，美联储恐怕并不希望美国经济回升过快。联储可能认为美国股市还需进一步（但缓慢地）挤掉泡沫（但这点是绝对不

会说出口的）；此外，联储对通胀死灰复燃的可能性也十分敏感。最近，美联储停止降息，把货币政策转为中性就是联储

政策取向的一个证明。2002年下半年，如果美国经济不重新陷入衰退而出现比较强劲的增长势头， 

  美联储就会升息。我猜想，对于联储来说，2002年美国经济增长的理想速度大概是2－3％。 

   

    美经济泡沫的破灭及其影响 

    在过去5－6年中，美国政府高估了美国劳动生产率的提高速度。去年3－4月来访的美联储副主席曾斩钉截铁地说，美

国劳动生产率的增长速度是3.5％，因而美国经济增长速度的长期趋势是4.5％，而且这种趋势还能保持6－7年。对劳动生

产率的高估凭空增添了美国人对利润增长和经济增长前景的盲目乐观，最终导致了消费和投资的过热。 

  美国人不仅高估了劳动生产率的增速，而在更大程度上高估了公司利润的增长速度。美国公司和会计师事务所合谋创

造了许多使关于利润虚增的办法。 

  比劳动生产效率高估、利润虚增更为令人叹为观止的是股票价格的暴涨。美国股票上升到2000多点，从1901年到

1989年用了近90年。从2000点上升到6000点用了6－7年。在1996年，当道指达到6000点时，格林斯潘惊呼“非理性亢

奋”。然而，就在此后不久的4年时间内道指上升到12000点，纳斯达克则上升到5000多点。在IT泡沫和股市泡沫的推动

下，投资需求暴涨，从而导致全面生产过剩。美国居民的消费需求也是建立在由于股票价格不断盘升，金融资产不断增值

的基础之上的。股票价格与公司利润水平的脱节大致可以反映在市盈率的迅速增长上。标准普尔指数的市盈率在1980年这

一比率小于10；在1995年低于20。目前，即便是股票价格已大幅下跌，标准普尔指数的市盈率高达40，仍处于历史最高水

平。 

  美国股市已连续连年下跌。金融资产缩水已达到4－5万亿美元。应该说，目前美国经济仍处于泡沫崩溃时期。泡沫是



否已完全挤干还很难说。当前美经济增长的恢复在很大程度上是政府宽松的货币政策和财政政策造成的。IT泡沫经济破灭

后，美国所进行的调整主要是压缩库存、减少投资，其他一系列结构性调整还未完成，有些调整才初见端倪。 

  在此种条件下，因扩张性的宏观经济政策而实现的过快经济恢复可能反倒会妨碍美国经济进行结构上和制度上的调

整。美联储在90年代后期，特别是在美国经济陷入衰退之后所采取的极度扩张性的货币政策是有极大风险的。这种政策已

为美国今后的经济发展埋下了严重隐患。除非以往的经济学要全部重新改写，美国迟早要为格林斯潘的行为付出高昂代

价。日本经验证明，经济学家往往低估泡沫经济对经济影响的严重程度，往往低估为纠正泡沫经济后遗症所需时间的长

度。虽然美国的银行体系目前来看还比较健康、企业也比较有活力，回溯日本经济的“十年不况”对正确认识美国当前的

经济形势是不无裨益的。 

  总之，我想强调的是：第一，美国经济复苏的前景还存在相当大的不确定性；第二，不管美国经济在短期内的增长速

度如何，美国经济增长长期趋势很可能会明显减慢。第三，在经过11年的经济扩张后，美国经济已经出现了一系列问题。

到目前为止，对于这些问题以及美国政府将如何来解决这些问题我们一时还难以看清。但是，无论如何，美国政府是会充

分利用目前美国所具有的政治、经济和金融霸权来摆脱困境的。在今后的一段时间内，我们都应对美国经济，乃至世界经

济的前景抱十分审慎的态度，对美国经济政策和经济动向保持高度的警惕性，并在此基础上制定出我们的各种预案。作者

简介余永定，牛津大学经济学博士；中国世界经济学会副会长；中国社会科学院世界经济与政治研究所所长、研究员；中

国社会科学院研究生院教授、博士生导师；中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融中心主任。 

   

    美经济增速再跌的可能性 

    进入2002年，当各大国际经济组织和经济学家纷纷调低对美国经济增长速度预测的时候，再次出乎经济学家们的预

料，美国经济在2001年第四季度竟实现了1.7％（原为1.4％）的正增长。于是经济学家们又争先恐后调高对美国2002年

经济增长速度的预测。但我认为，美国经济存在增速再跌的可能性。 

  美国商务部公布的数据，在2001年第四季，美国私人消费支出增长了6.1％（第三季度是1％），联邦政府支出增加了

11.4％（第三季度是3.6％）；与此同时，美国固定资产投资第四季度下降了23.5％（第三季度是下降10.5％），出口下

降了10.9％（第三季度是下降18.8％）。从上述数字可以看出，美国经济在2001年第四季度恢复正增长的最重要原因是

私人消费的强劲增长，而导致私人消费强劲增长的主要因素有，住房抵押贷款再融资、零息汽车贷款、商品销售打折、减

税和退税、燃料价格的下跌和历史少见的低利息率。值得注意的是，美国消费者的花钱欲望竟是如此强烈，即便是在消费

者信心指数不断下降的时候，美国的零售额仍在不断提高。9·11事件对美国消费者消费欲望的打击只是短暂的。有分析

甚至认为，9·11事件刺激了美国人及时行乐的欲望。 

  导致美国第三季度经济回升的第二个直接原因是政府支出的急剧扩张。在过去12个月中，美国政府开支将增加1060亿

美元，占美国GDP的1％。消费和政府开支的强劲增长抵消了总需求其他部分的下降。最后，如果没有美国联邦储备银行的

极端扩张性货币政策，美国股市止跌回升、美国消费需求保持和恢复强劲增长势头是完全不可能的。因而，美联储的扩张

性货币政策是本次美国经济迅速回升的最重要原因。 

  尽管关于美国经济复苏的利好消息很多，但我们有充分理由怀疑美国经济是否真正走出了衰退。理由有三。其一，尽

管根据某些指标，美国公司利润状况有所好转。但在第四季度，美国非金融公司的税前利润继续下降。其二，美国固定资

产投资（甚至包括住宅投资在内的各类投资）仍在继续大幅度下降。其三，美国的就业形势并未明显好转，在2002年三月

美国的失业率比前两个月还略有上升（由2月份的5。5％回升到5.7％，而衰退以来的最高失业率是2001年12月份的

5.8％）。失业最终将影响到消费者开支。其四，美国金融体系已暴露出一系列问题。例如，美国的金融巨头JP摩根大

通、高盛、美林、超级会计师事务所安达信等等都在不同程度上卷入安然和其他丑闻。美国大金融机构普遍经营状况不

佳、信誉下降，更多金融丑闻的曝光必将对美国经济造成严重打击。最后，美国经济的回升在很大程度上是政府推行极具

扩张性的财政、货币政策的结果，以投资增长为基础的经济自主增长尚未恢复。无论如何，在美国企业利润明显恢复、固

定资产投资有力回升和失业稳步下降之前，很难说美国经济已经走出衰退。 

  以斯蒂芬·罗齐为代表的一些经济学家认为，美国经济在实现正增长之后可能很快再次出现负增长（“Double－

Dip”），即美国经济将走出高－低－高－低的W型。罗齐的理由是：当前，美国经济的恢复主要是消费增长所带动的。而

消费增长又是消费者趁抵押住房贷款条件宽松、零息汽车贷款、商品销售打折而提前购买造成的。按罗齐的估计，消费增



长中的90％是由于这种提前购买造成的，既然是提前购买，消费者自然在以后要相应减少购买。这样，美国经济就有可能

在下半年重新陷入负增长。 
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