
受房地产市场持续下滑以及信贷危机爆发等不利因素的影响，2007年美国经

济增速明显减缓。由于房地产信贷危机影响仍在发展，2008年美国经济增长将进一

步放缓，增速仍将远低于3%的潜在增长率，但出现经济衰退的可能性不大。美国目

前仍是世界第一大经济体，是我国最大的出口市场和第二大贸易伙伴，其经济持续

疲软以及由此而导致的经济政策调整将不可避免地对我国经济发展产生影响，我们

应对此密切关注并采取措施积极应对。

!"#

上证研究院·!"#$%

!""#

&

!

'

!#

( )*+

,-./

$

012 345 678

%

9.

$

:;< =>

$&'()((*+,(-./'-.*000

?@!

"!123#45673!

美国经济新形势对我国影响几何
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二!工业"特别是制造业生产增

长有所放慢"企业生产设备利用率略

有下降 &
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四!通胀压力加大&
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五! 贸易逆差和财政赤字均有

所缩小 &
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六!美元继续贬值"股市在波动

中上涨&
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七! 在世界经济中的作用继续

降低&
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第一" 美国内需增长放缓和美

元贬值不利于我国扩大对美出口&
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第二" 我国对美国贸易顺差不

断扩大" 引发双方贸易摩擦不断加

大&
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第三" 发达国家
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流入流出

均将减少" 可能对我国吸引外国直

接投资长期稳定增长造成不利的影

响 &
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第四" 美元贬值客观上造成人

民币升值压力" 对于我国实施从紧

的货币政策形成挑战&
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第五" 美元贬值造成我国外汇

储备的损失&
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年美国经济将继续放缓"主要原因有(美国次

贷危机尚在深化和发展"个人消费支出增长放缓"通胀

压力加大"财政和经常项目双赤字难以改善"对外资吸

引力减弱"投资者和消费者信心回落等&同时"美国经济

陷于衰退的可能性不很大"支撑美国经济增长的主要因

素有(宽松的货币政策和扩张的财政政策"美元贬值等

作用下的外需较为强劲"经济基本面较好"国际竞争力

优势明显"先行指标等仍未跌出景气区间"国际组织预

测美国经济仍将有所增长&
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'次贷危机尚在深化和发展& 自
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年
'

月美国

次贷危机暴发以来"危机持续发展"影响不断扩大&全年

因拖欠贷款而可能被金融机构收回的房地产有
%&"

万

所"比上年增加
#."

)各家金融机构提出的回收申请达

到
!!"

万"比上年增加
#/,

& 次贷危机首先影响到的是

建筑业和房地产业(
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年新房销售量为
##+(

万套"比

上年锐降
!-+(,

" 为有史以来最大跌幅"

%!

月同比降幅

高达
("+#,

& 全年建筑业支出比上年下降
!+-,

& 其次是

给跨国投资公司造成巨额损失和负担( 美林和花旗从

!""#

年下半年开始出现巨额亏损" 更多的金融企业拨

备了应对次贷的巨额准备金&再次是造成了发达国家的

信贷紧缩"短期同业拆借利率和基准利率间的息差大幅

扩大" 从危机前的
!"

基点扩大到目前的
'"$%""

基点&

第四是挫伤了投资者和消费者信心"制造业采购理人指

数连续
-

个月下跌"

%!

月为
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"但仍处于经济扩张期)

消费者信心指数连续
/

个月下跌"

%!

月为
''+-

" 连续
/

个月低于
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& 最后"影响更广泛和持久的是可能通过

投资和消费影响到实体经济& 总体来说"房地产市场恶

化及其连带影响" 使得
!""#

年美国经济增长放慢
%

个

百分点"使得
!""'

年增长放慢
%+/

个百分点&

受个人可支配收入增长缓慢的影响"个人消费支出

增长放缓&
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年四季度人均可支配收入
6

按固定价格

计算
8

仅比上季度增长
"+&,

"

%"

月份环比下降
"+%,

"

%%

月份增长
"+(,

"

%!

月份为零增长& 次贷危机以来就业市

场的恶化也不利于个人消费增长&四季度零售额环比增

长
"+&,

"比三季度回落
"+!

个百分点& 预计
!""'

年个人

消费支出增长率将降至
!,

以下"增幅比
!""#

年回落近

一个百分点&

!

'通胀压力加大& 预计
!""'

年国际石油和食品等

初级产品将保持高位或继续上涨"尽管国内需求减弱抵

消了部分价格上涨压力"美国在今后一个时期内仍面临

通胀压力&

财政和经常项目双赤字难以改善& 自
!""!

年财政

盈余转为赤字以来"美国财政赤字经历了*上升+,,回

落$的过程% 预计在实施了刺激经济增长的扩张性政策

之后" 财政赤字将在
!""'

年转降为升% 经常项目自

%.'!

年首次出现赤字以来"总体呈扩大之势"近六年年

均扩大
%!+-,

"
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年约为
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亿美元%

&

'对外资吸引力减弱%

!""#

年"预计美国
915

流入

%.!.

亿美元"增长
%",

"继续位居全球首位% 由于美元

汇率和利率持续下降"加上次贷危机的影响"美国作为

国际资本避风港的作用趋弱"近两年
915

流入增长呈放

慢之势%考虑到作为全球
915

主要来源和目的地的发达

国家
915

流入与流出均将下跌的背景"
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年流入美

国的
915

可能会减少%
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年美国经济增长将放缓" 尽管经济衰退的风

险在加大" 但衰退的可能性仍远小于继续增长的可能

性"主要是存在如下支撑经济增长的有利因素(
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' 宽松的货币政策和扩张的财政政策%
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年
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月次贷危机暴发以来"美联储先后六次降低联邦基金利

率"累计降低
!!/

个基点)七次降低再贴现率"累计降低

!#/

个基点%其中"
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年
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月
!!

日和
&"

日"美联储分

别降息
#/

个基点和
/"

个基点%尽管美联储声称需要密

切关注通胀的趋势"但显然"目前美联储对于经济衰退

的担心胜过对通胀的担心%

%

月
!(

日"美国国会众议院

公布了由美国政府提出的总成本达
%/""

亿美元的经济

刺激方案"计划同时对家庭和商业减免税收% 预计财政

政策和货币政策的共同作用"将推动下半年经济增长率

提高
%+/

个百分点"明年上半年提高
"+/

个百分点%
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'外需增长部分弥补了内需不足% 预计
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年世

界经济增长将继续放缓"但仍可保持较快的增长"发展

中国家增长强劲"加上美元贬值的影响"美国出口有望

保持较快增长"从而改善国际收支%

&

'经济基本面较好"国际竞争力强%近年来"以互联

网为主的信息通信技术的广泛应用"促进了美国劳动生

产率和国际竞争力的提高%据欧洲央行测算"

%..-$!""/

年" 美国全要素劳动生产率年均提高
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" 比
%.'"$

%../

年高出
%

个百分点) 同期欧元区却从
!+&,

降到

%+!,

% 美国劳动生产率的提高强化了美国的竞争优势"

提高了美国经济增长的潜力%
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'先行指标尚未跌出景气区间% 从
!""#

年
'

月到

%%

月"

>?41

计算的美国先行指标连续四个月下跌"

%%

月跌至
%""+%

"逼近不景气区间的边缘"但仍处于景气区

间"预示
!""'

年上半年美国经济仍将保持一定增长%此

外"制造业采购经理人指数仍处于经济扩张区间%

综合有利因素和不利因素" 国际组织预测美国经济

!""'

年仍将有所增长%
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年
%

月底"国际货币基金组

织
65@98

大幅降低了其于
!""#

年
%"

月所做的关于发达

国家经济增长率的预测结果" 预测
!""'
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