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美国经济超长增长之路走到尽头了吗？ 

张静春 

去年下半年，美国经济增长开始出现减速。第三和第四季度的经济增长率分别为2.4%和1.4%， 

不仅远远低于第二季度的5.6%，而且也是5年以来的最低水平。进入2001年以后，经济增长 

继续低迷、制造业库存持续增加、消费者信心指数连续5个月下滑，并且，随上市公司盈利警 

报和裁员消息频频传出，道琼斯和纳斯达克指数也一路下跌，到4月3 日，道琼斯工业指数已 

从一年前的11,000点下降到9500点左右，降幅达14%，纳斯达克指数也从5000点下降到1680 

点，下降超过66%。一时间，美国经济增长的不确定性大大加强，经历了长达10年之久超长增 

长的美国经济何去何从倍受关注。 

关于美国经济走势的大量预测和分析集中表现为两种观点：一种较为悲观的看法认为美国经济 

已经积累了太多的泡沫，正处于衰退的边缘；另一种乐观的看法则认为美国经济正处在长期增 

长的调整期，经过一定时间后（尽管对于"一定时间"的判断各不相同），将会恢复"V"字型 

增长。本人认为，由于美国经济正处在由信息技术进步带来的又一次劳动生产率提高和经济结 

构转变的调整阶段，这一进程尚未结束，因此，经济增长还有很大的发展空间，这是支持美国 

经济增长的底线；但是，就影响经济增长的短期周期性因素来看，由于经济的超长增长同时也 

增加了进一步增长的变数，例如制造业和信息产业面临周期性供求矛盾、股市仍然存在泡沫、 

失业率有扩大趋势等，因此真正实现经济持续增长的关键还在于是否能够启动政府宏观调控和 

经济增长变数之间互动的良性循环。 

一、 经济增长仍有潜力 

信息技术的发展潜力、积极灵活的货币政策和良好的宏观经济运行基础是支持美国经济增长的 

坚实基础。 

首先，推动美国经济增长的信息技术产业发展前景尚好。不仅信息技术部门本身的发展还在继 

续，例如电脑硬件生产正从台式机向笔记本转移，电脑软件对电子商务、产品供应链管理和客 

户关系管理的需求不断增加，而且传统产业也在利用信息技术网络提高内部管理和改变生产销 

售方式，美国经济正处在向新的经济结构和生产方式"转型"的发展阶段。尽管由于对信息技 

术创新的投资热情，当前经济发展中确实存在投资过渡，并且造成短期生产过剩，但是总体而 

言，信息技术产业的发展在美国还远未饱和，由此带来劳动生产率提高在美国的普及也还有待 



时日。根据美国商务部的说法，1998年美国公司网上交易额为430亿美元，到2003年这一数 

据将达到1.3万亿，同时2006年将有一半的劳动力就业于与IT业相关的部门。信息技术产业 

的发展潜力是抑制经济衰退、推动增长的稳定力量。正如美联储主席格林斯潘2 月28 日在国 

会作证所说的那样"…如果促成生产率长期增长的动力继续存在，经济活动的下限将被限制在 

一定程度内"。考虑到信息技术带来经济结构的调整正在由硅谷、西雅图和波士顿几个地区向全 

美发展，各州都制定了信息技术发展的长期战略，因此，可以预计经济增长从长期来看还将持 

续。 

其次，联储实施了稳健而灵活的货币政策。美国斯坦福大学经济学教授保罗.罗默认为，九十年 

代经济持续增长一个至关重要的原因在于政府实施了审慎而灵活的经济政策，包括联储的货币 

政策。良好的货币政策不仅表现为在经济增长时抑制了过热的投资和消费需求，为经济持续增 

长提供支持，而且还表现为始终维持了相对稳定的宏观经济运行环境，从而使灵活的微调成为 

可能。在当前经济出现减速时，这一效果明显凸现出来。2%的低通胀率和连续6次加息创造的 

6.5%的高利率水平使联储有充分的余地实行减息调节以促进经济增长。这与以往货币政策面临 

通货膨胀的矛盾有很大不同。此外，灵活的货币政策另外一个积极影响在于稳定心理预期。由 

于近年来联储货币政策的有效性，当前有更多的人相信联储加减利息与经济增长直接关联。与 

货币政策在实施过程中存在一定的滞后性相比，格林斯潘调节利率对于稳定消费者信心起到了 

更为直接的作用。 

第三，宏观经济运行的总体状况良好。这表现在两个方面。其一，以往显示经济衰退的宏观指 

标从总体来看运行尚好，处于历史最佳水平的范围以内。例如，尽管经济增长减速，但仍然保 

持了中速发展、劳动生产率还在提高、通货膨胀率仍然处于历史低位、虽然失业率的发展高于 

预期水平，三月份达到4.3%，但仍然远远低于6%的自然失业率、除制造业外，美国经济处于 

主体地位的服务业整体发展尚好，美元也继续保持坚挺。虽然以上有关宏观经济运行状况的指 

标并不表示经济衰退不会以另外一种---也许是新经济的方式爆发，但它毕竟减少了发生衰退的 

可能性，并且为经济增长提供了外部保障。其二，即使对于出现下滑的指标，目前的变化也并 

不稳定，并没有出现趋势性下降。例如，今年一月商品零售出现反弹，达到730亿美元，为去 

年9月以来的最高水平；在连续5个月的下滑之后，三月消费者信心出现小幅恢复；公司今年 

一季度盈利报告也开始传出利好消息。这说明，现在判断经济将持续减速或出现衰退为时尚早， 

唯一可以确定的是，经济增长的不稳定性随增长时间的延续而增加了。在经历了长时间高速增 

长以后，无论从周期性调整还是从消费者信心波动的角度来看，出现这样的变化都并非异常。 

二、当前经济增长中存在的变数 

尽管从经济增长的基础来看，存在以上支持增长的积极因素，但短期内，尤其在大量投资尚未 

见到可观回报的条件下，经济进一步增长的不确定性确实增加了，有时这些变数的影响可能会 

改变整个经济增长进程。因此，把握经济增长的良好基础和这些变数之间的互动是判断能否实 

现持续增长的关键。以下因素是影响当前状况下经济增长方向的几个变数。 

1心理预期。从某种程度上讲，当前经济增长是对消费者心理的一次考验。良好的心理预期有 

助于推动进一步消费和投资的增加，因此它对下一步的经济增长将起到至关重要的作用。虽然 

就目前来看，经济发展总体状况和联储的货币政策还有助于维持消费者信心，但稳定的信心还 

有赖于对信息技术部门的实际盈利和其它宏观经济运行状况的进一步反馈。由于心理预期会随 

经济增长的不确定性增加而变得更加难以预料，这无疑进一步加大了经济增长的不确定性。 

2投资变化。能否在信息技术带来普遍劳动生产率提高之前进一步扩大尤其是对信息技术部门 

的投资是保持经济增长的关键因素。因为如果不能得到资金支持，很多公司的研究开发计划就 

不能最终转化为现实的利润，这是对经济增长的巨大打击。尽管不少大公司表示，即使经济减 

速，2001年也会继续扩大投资，但信息技术部门由于盈利不佳而造成的股价下跌无疑也将使流 



 

向这一部门的投资减少，从而改变保持多年的对信息技术部门的持续扩大投资的状况。就目前 

来看，这一情况以及由此引发的心理预期恶化将是经济减速、甚至衰退的主要危险。 

3 其它因素。如债务水平、贸易逆差和能源价格等。例如股票价值缩水使家庭债务增加，从而 

导致占国内生产总值2/3比重的消费出现下降、或能源价格上涨引起生产成本增加、贸易逆差 

继续发展从而影响美元汇率，都会对经济增长起到不利的作用。在经济增长不确定增加时，这 

些变数的影响可能会被放大。 

总的来看，可以认为，一方面，尽管出现经济减速，但由于技术进步还在继续，宏观经济运行 

环境和状况尚好，美国经济仍然存在增长的潜力；另一方面，随经济增长带来不确定性的增加、 

股市风险和库存增加如果引发投资和生产下降，美国经济也很难保持1996年以来的持续高速增 

长。在经济波动变得更加频繁时，能否实现经济增长潜能的关键在于是否能够启动宏观调节和 

增长变数之间的良性循环。 


