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相
比较历史上从深度衰退复苏的情

况，目前美国经济正在缓慢复苏。美

国人对经济前途悲观，对子女未来

的生活水准可能低于他们现有水平感到担忧。他

们正在质疑是否缓慢增长正成为新的常态。

虽然我们预测短期经济会呈微弱增长态

势，但这会引起一系列本土和国际因素所带来的

风险，包括财政政策、欧洲衰退、中国影响以及

规管的激增。

政治体制在各大问题上分歧重重，是进行财

政整合还是采用短期刺激，是调整税收机制还

是政府开支，大家意见不一，此外，各方对政府

规模和职能范围也有不同主张。随着婴儿潮那一

代陆续进入退休时代，劳动力增长正在放缓，随

之逐步提升了退休人士和工作人士数量比，从而

导致福利支出激增。

然而，美国的情况相比其他发达国家更为有

利，它面临的人口压力要比欧洲和日本小得多，

而且税收和社会福利负担比欧洲大部分主要国

家都要低。此外，美国在技术、生产力和高等教

育等方面的优势，结合其更为自由的市场经济体

制，特别是如果能伴随着合理的政策改革，应该

会帮助美国经济度过难关。尽管如此，这并不意

味着复苏旅程会一帆风顺。

为1.4%，明年为3.4%，其后几年将维持在3.5%。白

宫预测经济将出现稳健回升，2013年的增长率为

2.6%，2014年略超3.4%。

当然，美国和加拿大经济的表现比其他发

达大国要更好，其中有些国家经济正在萎缩（见

图表3）。

虽然我大致认同蓝筹共识的预测并以此为

基础，我认为未来几年经济表现更差的风险较

大，当然也存在经济表现更佳的机遇。

短期存在的风险主要来自于：

1 财政政策，尤其是额外税负，再加上无法就中

长期的财政整顿达成一致，这里的整顿主要

是指降低财政支出的增长速度；

美国经济状况

摘要

短期

美国经济仍处于金融危机及深度衰退之后的历

史性缓慢复苏期。从深度衰退中复苏通常是强劲

而迅速的，正如20世纪70年代和80年代一样；而

从金融危机中复苏有时却是缓慢的，虽然情况并

不总是这样。经济发展仍远远低于潜在水平（见

图表1）。自衰退结束之后每年的平均经济增长

率保持在2%左右。

好消息是，蓝筹共识的私人预测者（Blue 

Chip private forecasters）预计美国经济将出

现温和上升，预期今明两年的增长率将上升到2%

至3%之间，不过这一数字仍远远低于理想水平。

美国国会预算办公室（CBO）预测今年经济增速
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2 欧洲衰退日益加深，这对美国约20%的出口额

造成了影响。欧洲的债务和银行危机仍是主要

问题，这不光是欧洲的问题，也对美国和全球

经济造成影响。欧洲银行的资本远比美国银

行薄弱，但是和信用市场相比在经济中所占的

信用份额更大；

3 中国（目前是世界第二大经济体，也是具备全

球系统重要性的第一大新兴经济体）目前仍处

于政治转型初期，自身也面临着一系列复杂的

经济问题；

4 地缘政治问题，如恐怖主义、核扩散造成的对

抗（如伊朗的石油问题），如果最坏的情况出

现，后果足以引起衰退；

5 私营部门持续去杠杆化的进程目前仍在持

续；

6 小企业信贷仍然偏紧；

7 近年来规管条例的激增导致成本和不确定性

上升，额外的规管进一步加剧这一情况。而大

片的经济领域受到卫生改革、《多德—弗兰克

法案》、环境保护局规管条例影响，被迫进行

非商业性决策，而无视他们本身的非经济利

益；

8 目前货币政策的退出风险迫在眉睫。预期美

国联邦储备局（美联储）的资产负债表在2014

年将达到4万亿美元。量化宽松的效果越来越

微弱，再多超额储备也无法进一步放松银行

贷款。推高资产价格可能会催生泡沫，泡沫的

破灭会严重扰乱经济。美联储称将提高存款

准备金的利率以阻止银行的贷款规模增长过

快，因为这会推高通货膨胀率。但是考虑到近

期历史，很难想象国会和公众会任由美联储

把上百亿美元送给（而非借给）银行而坐视不

理。

当然美国经济也存在很多机遇，这些机遇可能

使经济表现超过预期。房地产市场终于开始反

弹，尽管幅度还很小，但是现在该市场可以助力

而非拖累经济增长。各州及地方增加税收、减少

支出的财政拖累也可能已经达到峰值。

“水力压裂法”这一技术革命使美国国内的

石油和天然气行业重现繁荣，创造了就业、收入

和政府税收。同时，随着海外开采权限的放宽，

如加拿大石油以及曾经不可想象的墨西哥石油

图表1：1989-2012年期间美国实际GDP

图表2：蓝筹共识对美国经济增长的预测：2013至2014年期
间（按季度）

资料来源：共识预测

资料来源：经济学人

6%

12%

0%

4%

2%

8%

4%

-2%

0%

-4%

-4%

图表3：选定国家的GDP增速（最近12个月和最近一个季度，
即2012年第四季度）
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资料来源：美国经济分析局网站
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行业对外资开放，我们可以大幅降低石油输出国

组织（OPEC）的战略影响力。如果政策或不安全

开采没有将其扼杀，这将不仅仅是一个潜在的经

济变革，而是几十年来最重要的对美国有利的地

缘政治变化。

此外，很多资金正等待入场，这些资金目前

逗留于相对安全的资产，如房产或者企业的资产

负债表，收益率几乎为0。企业正在等待经济转

强以及未来税收和监管环境向有利方向变化，

并期待会有更多有利的投资和用人机会。简而言

之，市场上有被压抑的投资需求。

与二战之后两次深度衰退后的复苏过程相

比，这次复苏显得相对乏力。20世纪70年代中期

和80年代中期的复苏是急速而强劲的。如图表4

所示，本次复苏过程中的GDP增长速度仅为前两

次的40%，就业的恢复速度也只有原来的25%。在

衰退之后的3年半时间内，前两次的复苏平均创

造了1,430万就业机会（经劳动力人口增长调整）

。本次复苏创造的就业机会则少了1,000万，异乎

寻常地发生大批量劳动力离开了劳动力行列。

接着我们将注意力转向长期，美国人现在

处于1978至1982年滞胀之后的最悲观时期，调查

数据显示，美国对子孙后代的生活水平是否会超

过自己这一观点持怀疑态度的人数达到创纪录

新高，他们想知道经济是否还能恢复正常，或者

新的经济常态就是增长率长期处于很低的水平，

甚至是出现日本式的长期滞胀；他们想知道美国

走向欧洲式福利国家的艰难旅程是否会停滞，货

币政策和政府债务的急剧增加是否会最终导致

通胀高企；他们想知道就业市场的低迷是一个周

期性的问题还是劳动力市场的一种永久变化，以

及福利开支大幅增加导致政府债务持续扩大（

也许会发生在财政赤字较低、政府债务占GDP比

重较稳定的几年之后）是否会严重影响孩子们

未来的生活前景。

图表5列出了几个机构对美国未来5年和10

年的经济增长预测。未来5年，年平均增长率预

计最低为2.7%（蓝筹共识），最高为3.2%（白宫）

，国际货币基金组织和美国国会预算办公室的预

测处于两者之间。所有机构对未来10年增长率

的预测都更低一些，这反映了两点：第一、未来

五年的经济预测反映出随着美国经济从深度衰

退中逐步复苏，美国的经济增长速度会进一步

赶上潜在GDP的增长速度。第二、受人口因素的

影响，劳动力增长预计将放缓。这主要是因为二

战后婴儿潮那一代人逐渐到了退休的年纪（值得

注意的是，非老年人的劳动参与率出现了大幅下

降，如果这一比率出现任何反弹，就说明经济情

况出现了好转，并且表明近年来政府大力推行的

几项重要的鼓励就业的收入支持计划产生了作

用）。由于劳动力增长预计将放缓，到2023年的

10年内甚至以后更长时期内，实际GDP增长率预

图表4：严重衰退低谷期以后的14个季度的美国实际GDP平
均增长率

图表5：美国2013-2023年期间实际GDP增长率长期预测

资料来源：美国经济分析局网站
资料来源：白宫、国会预算局、国际货币基金组织*、共识预测
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计将放缓至2.3%（白宫）、2.2%（国会预算局）、

或者2.5%（蓝筹共识）。如果加上合理的政策改

革，包括提高对政府项目和税收体制进行改革的

动力，以及（或者）接受更多的经济移民（政治上

有不确定因素），美国应当能达到或者超出上述

预测的最高值。

财政整顿的前景喜忧参半。最新的研究表

明，二战之后经合组织成员国进行财政整顿的

成功经验（即在稳定预算的同时避免出现经济

衰退）显示，税收增加1美元对经济的影响相当

于实际支出平均减少了5至6美元。与增加税收

相比，减少支出，尤其是减少福利支出和转移支

付，导致经济衰退的可能性更小，有时还可能促

进经济增长。最近经同行评议的期刊登出了十几

篇研究，其中包括奥巴马总统的白宫经济顾问委

员会首任主席的一篇文章，一致列述了加税对经

济的负面影响。因为美国经济和其他国家的经济

有所不同：美国经济占全世界经济总量的比例超

过了五分之一、美国的利率水平已经很低、美元

是国际储备货币、很多其他国家也在同时进行财

政整顿，所以我们在对财政整顿的短期收益进

行评估时不能过于乐观。

成功控制支出的典型案例发生在上个世纪

90年代中期克林顿总统和共和党国会统治下。但

在2000年以后，在华盛顿州以及其他很多州，更

常见的是相反的情况，经济繁荣带来政府收入

的增加，政治家们就迫不及待地想要大范围地增

加支出。理想情况下，随着经济的复苏，削减支

出的计划将会逐步实施，但是我们很难给出有

说服力的论据证明这种情况一定会发生，因为预

算具有政治经济性、以前的预算协议情况并不理

想、而且本届国会难以约束下届国会的行为。

长期

但是美国经济的长期前景也不像很多评论说的

那么黯淡，美国股市最近还是创下了名义上的新

高。这些悲观主义者声称由于财政、银行、贸易、

就业和人口等方面的诸多问题，美国和其他发达

大国将面临不可避免的衰落。

更为均衡的观点认为，上述（部分）担忧是

完全有道理的，这些问题确实很难克服，尤其是

欧洲的银行和债务问题以及美国的财政问题。但

是，在历史上任何一个时刻，我们都可以列出一

个类似的清单，上面满是据称无法克服的难题，

如20世纪60年代的自动或结构性失业问题，70年

代末至80年代初的滞胀问题，80年代末来自日本

的竞争问题，但是市场经济与生俱来的弹性与活

力，尤其是在美国，技术创新及生产力提高的浪

潮完全克服了这些困难。

与其他发达国家相比，美国更占优势，因为

美国的人口压力没有欧洲及日本（中国最后也是

一样）那么大，与欧洲相比，美国的税收更低，国

家的福利负担也更轻。但是目前美国正在扩大其

福利范围，政府债务也已经达到了前所未有的

规模（除了第二次世界大战期间）。从历史经验

来看，美国的政治体系都会回到钟摆的正中间，

那么这次会不会太晚了？美国已经有将近一半的

人在接受政府救济，只有一半的人在缴纳所得

税。对于一个想要控制福利支出的国家来说，这

可不是一个健康的政治经济状态。

最重要的是，美国在技术、生产力和高等教

育方面仍处于全球领先地位，这一优势远远超

出信息技术范畴。幸运的是，近年的历史经验显

示，有些国家能成功将福利状态回调至可以维

持稳健经济增长的水平，如20世纪80年代中期至

90年代的美国以及90年代中期至2000年之后的

加拿大。

总而言之，我对美国经济的持续、缓慢复苏

以及温和的长期增长持谨慎乐观态度。但是未

来的事情谁也说不准。


