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经济复苏的关键在于提升需求
迈克尔·斯宾塞（Michael Spence）

中美的疫情防控

新冠疫情对全球经济而言是一个非常大的负面冲

击，另外还有很大的波动和不确定性。需求出现了大

幅下降，就业岗位也减少了很多。经济的复苏实际上

会比较缓慢，但具体还是要看相关政策针对的是什么，

是不是减少了日常经济活动的一些风险。

中国在防控疫情方面做得不错，减少了病毒传播

的风险，包括封城措施以及在病毒蔓延时进行的一些

追踪和检测。相对来说，西方在这些方面做得不是很好，

没有用太多的数字工具来控制疫情的暴发和蔓延。使

用这些数字化工具确实带来了巨大的不同。中国现在

已经进入了复苏的轨道，但还面临一些就业方面的压

力以及一些社会化问题带来的挑战，特别是针对农民

工的问题和挑战，此外由于疫情防控还会要求保持社

交距离，这些都会影响到正常经济活动。但是整体来说，

中国还是步入了复苏轨道。

对美国来说，实际上是严重滞后的。美国目前正

逐步解封，但是也要分不同的区域，有些地区可能检

测能力非常有限，还有的地区对密切接触者的追踪以

及有针对性的隔离措施都很有限。美国的经济重启实

际上要付出很大的代价，包括经济和人力方面的成本

都很大，经济重启是一种不完美条件下的不完美应对。
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从医疗的产能来说，实际上已不堪重负。笔者在意大

利居住，在疫情暴发早期，意大利北方的医疗系统就

已经不堪重负了。

 

各国对疫情的政策回应

面对疫情冲击，中美两国的政策应对不一样。美

国采取的是比较标准的量化宽松、货币增发和巨额财

政赤字；中国没有采取这种巨额的财政赤字和量化宽

松政策，反而比较倚重于结构性的政策，例如地方政

府债务、扶助中小微企业和直接稳定就业等。笔者认为，

西方目前的形势与中国的差别并没有那么大。各国央

行放松货币政策并不是为了刺激经济，而是为了增加

财政政策的空间。

以意大利为例，疫情暴发时，意大利的负债率是

135%。庆幸的是欧洲央行实施大幅度的宽松政策，否

则意大利的负债率可能会增加到 160%，这会带来长期

的严重后果。如果忽视目前的危机，让病毒在全国蔓延，

带来的消极后果会比负债率上升更加严重。现在有了

财政政策空间之后，政府正试图通过不同的渠道来缓

冲疫情带来的冲击，或者说是将疫情带来的冲击重新

分配。

在新闻报道当中也会有一些误解，有一些人认为
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仔细分析各国推出的财政政策，虽然

这些政策措施不一样，但是目标是一样的：

一是控制疫情、降低风险；二是避免不可

恢复的资产负债表的损失，并且把这样的

损失转变成为主权债务。
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这是一个短暂的冲击，但并不是所有的冲击在疫情之

后都能恢复。如果要分析这样的冲击，可以通过政府、

金融和企业界的资产负债表受到的影响看到这一点。

很多国家和地区，包括欧洲、中国，都在竭尽全力保

护就业，提供各种各样的金融资源。美国虽然也采取

了类似的措施，但主要是靠失业救济、失业保险来解

决问题，而且这个救济直接发放给个人，而不是发放

给公司。笔者认为中国和欧洲的做法是更好的，因为

中国和欧洲的做法能够确保就业。但是财政政策的目

标主要是抵御冲击，并且重新分配冲击带来的后果，

其最佳的结果，这里并不是说最理想的结果，就是最

终冲击带来的损失主要体现在政府的资产负债表上，

这是比较理想的。也就是说，对于疫情带来的负担做

一个重新分配。由此产生的一些投资可能会被用来解

封，现在欧美在解封的步伐以及标准方面是落后于中

国和其他几个地区的，这一点很明显。

解封之后，我们要做的是兼顾安全和健康，不要

有人感染。要想实现安全复工复产，首先要降低感染率，

特别是对流动人口降低感染率；其次是采取有效的沟

通政策，做到这一点是需要花时间的，这也就意味着

复工复产的步伐不会太快。 

疫情对经济的影响

这次新冠疫情带来的经济衰退被认为是自大萧条

以来最严重的衰退，但是股市的反应却并不一致。比

如中国股市在 1、2 月份跌了 13%，但是自 3 月复工复

产以后很快就回升了 7% 到 8%；美国股市在疫情最严

重的 3 月份狂跌 30%，4 月份又迅速反弹了 20%，这

个 20% 是几十年来都没有过的强劲反弹。

对于股市的强劲反弹是否预示了经济会出现 V 形

的快速复苏，答案是否定的。为什么迄今为止股市的

表现让人觉得可能这次冲击是温和的，对实体经济的

影响没有那么大？这有几个方面的原因：

一是认为货币政策会长期保持宽松，而且也必须保

持长期的宽松，因为主权债在累积上升。更具体来讲，

如果一年半以后欧洲央行开始从现有政策退出，欧元利

率上升的话，那么意大利的财政形势就会岌岌可危，

因为它现在的国内生产总值（GDP）负债率已经达到了

160%。大家知道这个风险，所以欧洲央行不会这样做，

市场也会知道这一点。除了当期之外还会有一个长期的、

非常宽松的货币政策，使得贴现率很低，也就是说，复

苏以后的市场，那个时候业绩好的公司会实现盈利。

二是目前总体的市值中，高市值在过去这些年越来

越转向无形资产，特别是向数字无形资产转移。疫情会

加速美国向移动支付转型，而且转型的速度会更快。5

年以后，美国也会像今天的中国一样。PayPal 进入了中

国，在用二维码扫描，原因很简单，就是无接触，它能

够实现无接触付款，不需要现金交易，不需要用手指去

按去输密码。只要你去扫一下零售商家的二维码，就可

以去付款了。在这点上，美国是落后于中国的，但是美

国跟上的步伐也会加快。简而言之，数字化经济和技术

行业做得很好，这是今天股市表现当中的一个重要因素。

疫情带来损失的原因主要是我们要对一个公共健

康的灾难作出回应，包括对人员死亡做出回应。但事

实上新冠病毒不管它有多坏，它也不能与当年的黑死

病相提并论，不会造成 30% 的人口死亡。就算新冠疫

情失控，也不会杀死整个经济，虽然一旦出现这样的

情况对任何社会来说都是灾难性的后果，但是它的致

死率并没有那么高，它也不太可能让整个经济都瘫痪

掉。所以最终我们会从中复苏，会找到恢复的方法，

虽然笔者觉得市场对于以上分析的这些因素都已经进

行了估计，甚至市场有可能低估了将来经济复苏的道

路会充满坎坷的前景。

现在有一点需要指出的是，中国更快地控制住了

疫情，当然并不是说中国的经济没有受到损失，但我

们需要更加深入地去思考这个问题。例如，美国采取

的也不是一刀切的政策，一些财政政策主要是为缓冲

中小型企业遭受的冲击，相当于一部分给予中小企业
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的贷款是可以让这些中小企业不需要偿还的所谓“赠

款”，实际上把对经济系统的冲击重新做了分配，就

像社保一样，多管齐下的社保：一方面是医疗体系，

另一方面是失业保险。对于企业的支持，这些都是有

理由的。因为如果有很多企业由于抵御不了风暴而消

失，我们就会遭受一个更加长久化的经济损失。所以

无论是中国还是美国以及其他国家，都在竭尽全力避

免这样的事情发生。

在美国包括笔者在内的大部分人都认为现在给予

企业的很多贷款是不用还的，将来

就变成了赠款，来避免家庭和中小

型企业遭受过多的损失。从这个角

度来说，实际上美国做的事情和其

他国家是类似的，美国要处理的问

题和其他国家也是类似的。如果想

尽快复工复产，就要做到不能让资

产负债表受到太大的损失，特别是家庭的资产负债表，

否则人们就会停止支出、停止消费。当年在美国金融

危机发生的时候就出现了这样的情况。此前的次贷危

机造成了资产负债表大幅度的失衡，由于房地产市场

崩盘带来一系列的附带效应，人们停止了支出。 

疫情后的经济复苏

若仔细分析各国推出的财政政策，虽然这些政策

措施不一样，但是目标是一样的：一是控制疫情、降

低风险；二是避免不可恢复的资产负债表的损失，并

且把这样的损失转变成为主权债务。这不一定是政府

债务，因为美国州政府不可以持有大量的财政赤字。

这样的规定虽然有缺陷，但这是宪法要求的，也是很

复杂的。谁有权利发债，在政府的哪个层级发债，这

些都有规定，与中国不一样。这也是中美之间很大的

一个不同，同样也是美国和一些欧洲国家的不同，包

括美国和意大利的不同。

中国以更快的速度控制住了疫情，而且因为快速

控制了疫情，其可能复苏的速度也更快，比预期的速

度还要更快。而且这也是一场前所未有的危机，所以

我们对未来发表的任何判断后面都要加一个括号，也

就是说我们处在一个极其不确定性的时代。有一些人

不敢复工，但是有一些人必须复工，因为这是没有选

择的；还有其他的一些人，他们如果不复工，就活不

下去了。美国芝加哥大学的研究人员做了一个研究（不

一定完全准确），数据显示美国的就业当中有三分之

一是可以在家以远程工作的方式来完成的。也就是说，

就业当中有 1/3 得到了良好的缓冲，因为这些人至少目

这是一场前所未有的危机，所以我们对未来发表的任何判

断后面都要加一个括号，也就是说我们处在一个极其不确

定性的时代。

前能够相当有效地远程工作，这里也包括大学。另一

部分人一直在上班，因为经济的运行少不了他们，像

食品交付系统和医疗系统。还有其他一些人，他们想

复工，他们要复工，因为他们得生活下去。这在就业

上都带来了很大的挑战，最根本的一点是疫情带来的

冲击和厌恶风险的情况不可能仅用政策就加以消除。

我们可以想象这样的一个世界，从行为的角度来

说，所有的封锁措施都解除了，是否就能马上恢复正

常？没有人能够确信，笔者对这样的前景是表示怀疑

的，并且不会在封锁解除后马上就去坐游轮出游，也

不会到大型百货公司去购物，相信有很多人的想法与

笔者是一样的，这就会让复苏的速度更慢。

此外，更加困难的是需求的复苏。从就业的角度

来说，负责任的公司可以采取一系列的步骤来让工作

变得安全，但是它们的产品是否能卖出去？比如说今

天的中国经济和 25 年前是不一样的，如今高度依赖消

费，但中国对外贸易的外部市场目前陷入混乱之中，

就像美国市场的需求大幅度下降一样。所以，决定复

苏速度的一个关键因素就是提升需求。


