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更快、更高、更强：经济复苏的比较 

 

 

摘 要 

 

对于那些有着重商主义倾向的人来说，经济发展被视为一种奥林

匹克式的竞争。现在主要经济体的 GDP 都超过了疫情前的峰值。2019

年第四季度以来，中国的 GDP 增速最快。截至 2021 年底，所有主要

经济体的实际 GDP均低于趋势水平。由于中国已经缩减政策，2022年

其政策应该基本为中性。相比之下，随着通胀压力的增加，美国和欧

洲应该收紧宏观经济政策。 
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正 文 

柯马克（Mark Kruger）/第一财经研究院高级学术顾问 

 

冬奥会的热潮席卷了我家。 

我的女儿们沉迷于中国自由式滑雪运动员谷爱凌的那些激动人

心的壮举。我的妻子一直在网上搜索，希望能买到本届冬奥会的吉祥

物冰墩墩，我也在密切关注加拿大男子冰球队的命运。 

对于那些有着重商主义倾向的人来说，经济发展被视为一种奥林

匹克式的竞争。而且，由于中国、美国和欧盟都公布了 2021 年国民

经济核算，他们也会因最快的复苏、最高的国内生产总值（GDP）和

最强劲的经济表现被授予“奖牌”。 

让我们来看看复苏情况的比较。 

图 1 至 3的数据显示了中国、美国和欧盟的季度实际 GDP与其在

新冠肺炎疫情之前（2018-2019年）趋势的对比。我们可以将这一趋

势视为对这些经济体生产能力（productive capacity）的粗略衡量，

把实际 GDP 视为代表总需求。我们将 2019 年第四季度的实际 GDP 和

趋势设定为 100， 这是新冠肺炎疫情暴发前的峰值。 

从这些图表中可以观察到三个结论。 

第一，虽然欧盟刚刚跨过 100 的基线，但现在每个主要经济体的

GDP 都超过了疫情前的峰值。 

第二，2019 年第四季度以来，中国的 GDP 增速最快。中国的 GDP

已较疫情前的峰值增长了 10%，而美国和欧盟的 GDP 分别增长了 3%和

0.4%。中国的快速增长并不令人惊讶。与美国（3%）和欧盟（2%）相
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比，中国在疫情前的增长率趋势要高得多（6%）。 

第三，截至 2021 年底，所有主要经济体的实际 GDP 均低于趋势

水平。这意味着，与生产能力相比，所有主要经济体都面临着总需求

不足的问题。其中美国的差距最小（-1.8%），其次是中国（-2.3%）

和欧盟（-2.5%）。 
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值得指出的是，美国和欧盟的 GDP似乎仍在缓慢复苏，而中国的

GDP 在 2020年底基本上已经恢复到原来的趋势，随后有所偏离。 

中国 2021 年低于趋势的增长似乎是由政策造成的。财政政策明显影

响了经济增长。政府财政赤字比 2020 年减少了 1.9 万亿元，甚至比

2019年减少了 4000亿元。此外，货币政策有所收紧。由于政府将注

意力从支持经济发展转向控制金融风险，2021 年 12月信贷同比增速

从 2020 年 12 月的 13.3%和 2019 年 12 月的 10.7%放缓至 10.3%。最

后，坚持“三条红线”政策对住宅地产的供求都产生了影响。 

在为抵消疫情带来的收缩效应而提供了大量支持之后，中国减少

了支持政策。从 2019 年底到 2021 年年中，未偿还信贷总额占 GDP的

比例提高了 26 个百分点（图 4）。相比之下，在过去三年中，债务与

GDP 的比率增加了 7个百分点。政府借贷占增额的一半多一点，其余

部分在家庭和非金融企业之间平均分配。 

在欧元区，信贷增长的规模和构成与中国相似。在美国，信贷增
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长占 GDP比高出 10%，其中政府借贷发挥了巨大的作用。 

 

由于中国已经缩减政策，2022 年其政策应该基本为中性。相比之

下，随着通胀压力的增加，美国和欧洲应该收紧宏观经济政策。 

目前的通货趋势有些不同寻常，因为即使 GDP仍然低于趋势，价

格也在加速上涨。这意味着，至少在短期内，供应约束使各经济体的

生产能力低于长期趋势。 

全球石油市场最能说明供应疲软和价格上涨之间的相互作用。随

着疫情暴发，全球石油消费萎缩，布伦特原油价格大幅下跌（图 5）。

自 2020 年年中以来，石油生产一直落后于消费的复苏。库存下降，

价格开始上涨。 

虽然 OPEC+继续增加其生产配额，但供应约束仍在限制这一卡特

尔的生产能力。2 月初，布伦特原油价格突破 90 美元。目前原油比一

年前贵了 60%左右，已经达到 2014 年年中以来的最高水平。 
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供应链中断导致货物无法按时到达目的地，这在提升价格方面发

挥着更广泛的作用。国际货币基金组织表示，随着美国消费者迅速的

从购买服务转变为购买商品，美国供应中断的情况“相当严重”，导

致强劲的需求和供应约束之间出现非常大的不平衡，这解释了为什么

美国的核心通胀（不包括食品和能源）比中国和欧盟增长得更快（图

6）。 
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1 月份，美国的核心通胀率和整体通胀率分别为 6%和 7.5%，这

让美联储陷入了困境。货币政策是调节总需求的有效工具，但通胀压

力来自供给约束，拖累了经济生产能力。 

美联储一直采取观望的态度，希望供应约束只是暂时的。目前的

风险是，高通胀预期将变得根深蒂固，货币政策将别无选择，只能将

总需求降至与受限的产能相一致的水平。 

然而，正如布鲁金斯学会（Brookings Institution）在一期精

彩的播客节目中所指出的那样，美国政策制定者还有其他选择。为了

解释通胀趋势和可能的政策反应，播客主持人大卫·杜勒（David 

Dollar）采访了唐·科恩（Don Kohn）。科恩是真正的美国货币政策

专家。他在美联储工作了 40 年，曾担任美联储副主席。科恩说，拜

登政府可以降低上届政府征收的关税。降低关税将减少进口成本，并

“对美国的价格产生非常直接的影响”。 

科恩并不是唯一认识到降低特朗普政府关税对美国有利的人。最

近，41 名民主党和共和党参议员敦促美国贸易代表戴琪（Katherine 

Tai）将更多进口商品排除在关税之外。特别是，他们要求戴琪排除

那些“从中国的进口几乎等于所有美国进口”的产品。这些参议员指

出，“这些特定进口产品对中国的不同寻常的依赖表明，将这些供应

链移出中国的可能性非常小，我们最好把在生产地点多样化和制造业

回流方面的努力用在其他产品上。” 

事实上，从全球范围来看，奥运会和经济之间的重商主义类比已

经不存在了。在微观经济层面，我们确实看到企业采用和运动员一样

的竞争方式来获取市场份额。  
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但在宏观经济层面，各国之间的相互依赖变得更加明显。你的出

口就是我的进口，我们都能从更大市场固有的规模经济中受益；你的

技术创新可能正是我的发明所需要的突破，我们都从技术的自由流动

中受益；反过来，你的污染影响了我的环境，我们都从保护地球的全

球规则中受益。 

毫无疑问，国际奥委会（International Olympic Committee）

正是受到这一深刻的相互联系认识的启发，对皮埃尔·德·顾拜旦

（Pierre de Coubertin）于 1894 年首次提出的“更快、更高、更强”

的格言进行了修改，增加了“更团结”（Together）一词。 


