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马丁˙费尔德斯坦：近期美欧经济走势 

 

内容摘要：2012 年 1 月 13 日，哈佛大学教授、美国总

统经济顾问委员会前主席马丁˙费尔德斯坦访问中国发展

研究基金会，介绍了对美国和欧洲经济近中期走势的看法。

费尔德斯坦认为，当前对美欧经济前景存在三大认识误区：

一是认为美国 2012 年经济复苏会变得强劲，二是认为美国

在解决中长期债务赤字上陷入僵局，三是认为欧洲解决债务

危机的出路在于加强政治上的联盟，他认为这几个判断值得

商榷。 
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关于近期美欧经济走势的观点 

一、2012 年美国经济不会强劲复苏 

美国 2011 年第四季度 GDP 增长率达到 3.5%，12 月份的失业

率由上年同期的 9.4%下降到 8.5%，该月的新房开工率比上月增

加了 9%，许多人据此预期美国经济在 2012 年会强劲复苏，但统

计数据背后的真实情况却并非如此。美国 2012 年的经济增长不会

比 2011 年好多少，甚至可能更糟。 

首先，美国第四季度 GDP 的增长在很大程度上是由于存货投

资的短期复苏所导致。美国国内消费市场的增长不到 2%，如果扣

除存货投资增加因素，第四季度的 GDP 增长会达到 1.5~2%的水

平。 

其次，失业率有明显下降，但这并非由于新增就业机会的增

加。美国失业人数的绝对规模并没有明显减少，但是继续在劳动

力市场上找工作的人减少了。另外，经济中总体就业规模在扩大，

也促成了失业率的降低。在已就业的人群中，自愿或非自愿缩短

工作时间的现象仍然没有明显好转。 

第三，新房开工率回升，但是这些新建的房屋大多是为多个

家庭建造的公寓楼，而非为单个家庭建造的独栋房屋，显示出人

们更多偏向租住而不是购买。由于原先要购买独栋房屋的人现在

更倾向于租住公寓，市场上的独栋房屋将更难出清。 

第四，居民消费的增长主要来自于储蓄的下降，而非收入的

增长。当前居民消费已经处于低水平，消费继续下降可能性不大，

预计明年会有所提升。家庭部门的收入增长乏力，消费的增长只

能靠储蓄率的下降来支持，2011 年储蓄率已经从 5.5%下降到了

3.5%，2012 年储蓄调整对消费的支持力度会下降。 

第五，出口的前景不会太好。目前美国出口对经济增长的贡

献是负的。由于欧洲经济的不景气以及美元兑欧元汇率的上升，

美国的出口前景并不乐观。 

二、美国中长期的财政平衡前景 

美国目前的财政赤字问题不容乐观。美国国会估计，即使经
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济复苏到充分就业水平，每年新增债务与 GDP 的比率还将达到

5%的水平。目前美国公共债务总额与 GDP 的比率在 70%左右，

这意味着几年后公共债务与 GDP 比率将超过 100%，届时利率会

上升，赤字将进一步扩大，情况也将会进一步恶化。不仅如此，

由于人口的老龄化和福利支出的不断提高，政府的财政支出和赤

字水平将会进一步增加。因此，他认为美国必须把每年新增赤字

与 GDP 的比率控制在 2~3%的水平。 

美国朝野对于削减赤字存在广泛的共识，但是由于今年是选

举年，在选举结果尘埃落定之前，难有实质性的举措。美国的民

主、共和两党之间也在努力，使国会能够通过议案在削减赤字方

面做点工作，目前进展甚微。在大选之前，国家的一切都围绕着

选举运转，其他政治方面的议案或工作都被搁置。两党为了赢得

选举都在向选民传递关键信息，共和党反对增税，民主党则反对

减少福利支出。对于削减财政赤字来说这是一个僵局。费尔德斯

坦表示，两党并非不能达成一致，只是不能在选举年达成一致。 

两党的想法是，建立一个由两党共同组成的超级委员会，赋

予不同寻常的权力，对未来十年的财政改革提出建议。该委员会

可管理总额达 2 万亿美元的资金。费尔德斯坦认为，如果能够在

不修宪的情况下通过该委员会提出的议案，对于共和党在中期将

是个利好，而民主党也可以通过这样的委员会推行一些措施。如

果这一超级委员会能运转成功，将是一大幸事。如果不能成功，

也可以获得许多经验。他认为，在选举结束之后，两党将更容易

达成一致的意见，并在法律法规和社会福利方面做出一些改革。 

国防开支的削减是另一个可能取得进展的领域，如果成功，

有望减少 6000 亿美元的开支。相关的委员会正在积极工作，将会

出台一系列措施。虽然目前还没有达成共识，但在 2013 年前将有

望取得进展。 

三、欧洲债务危机的前景要好于普遍的预期 

费尔德斯坦认为，关注欧洲的局势非常必要，但是现在包括

欧洲国家领导人在内的许多人对欧债问题的实质还认识不清。欧

洲债务危机的前景要好于市场的普遍预期。 
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将希腊的主权债务问题与意大利和西班牙的等而同之，是导

致市场过激反应以及欧债问题扩大化的重要原因。事实上，希腊

的债务状况是极其糟糕甚至无可救药，他们的新增财政赤字占到

GDP 的 9%，经常项目逆差要占到 GDP 的 10%，GDP 每年下降

10%，而且失业率居高不下。而意大利和西班牙的情况尚在可控

的范围。 

如果不考虑利息支出，意大利的财政在 2011 年实际上略有盈

余。意大利新增赤字占 GDP 的比例只有 3%，远低于希腊的水平。

意大利的新政府致力于增收减支，对政府的许多合同做出了调整，

未来要实现财政盈余难度并不大。考虑到意大利公共部门的支出

占到总支出的 50%以上，意大利在支出方面只要削减 3%，再加

上一定水平的增税，就可以实现财政盈余。最近意大利和西班牙

的债券收益率已经走低，虽然不能保证市场会继续支持意大利和

西班牙的债券，但这是个积极的信号。 

希腊债务爆发后，欧洲的领导人片面强调各高负债国的相似

性，没有区分不同国家的情况，传递了错误的讯息。政治家们说

不救希腊会导致意大利和西班牙这些大经济体也违约，这也向金

融市场传递了错误的信号，导致全面调高了这些国家的利率，恶

化了形势。欧洲领导人这么做的原因之一，是法国和德国的银行

持有很多希腊的债券。 

现在关于欧洲债务问题的另一个观点也具有误导性，即要解

决欧洲的财政和债务问题，必须走向完全的政治上的统一和联盟。

在过去 50 多年里，完全的政治统一一直是欧洲的重要议事日程，

欧洲人一直希望能创建一个类似美国的联邦政治体系，这一想法

本身无可厚非，但是不应该与解决当前的财政与债务问题相关联。

欧洲问题并非全新的问题，如果认为不实现欧洲政治一体化就不

能解决欧债问题，这种逻辑是不对的。意大利和西班牙只要收紧

预算，债务问题将能得到解决。 

 

（中国发展研究基金会  俞建拖  整理） 
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