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为什么我们认为中国与美国经济增长会脱

钩？ 
+852 2978 1941 

 
 在此前的一篇文章中，我们曾根据 1997 年以来的数据预测中国经济发

展可能会与美国经济放缓的趋势脱钩。在本文中，我们采用了不同的分

析方法，从更为宏观的角度来再次考查中国经济发展脱钩的现象。 

 我们认为，美国与亚洲新兴经济体的宏观经济发展呈现出的差异——美

国在未来几年将面临的来自于本土的严峻挑战，以及亚洲的内生增长势

头——与这两个地区在 20 世纪 80 年代（与 90 年代相比）而所呈现出

的差异更为相似。 

 在这种背景下，我们认为中国以及其他亚洲新兴经济体的基本面的强劲

和改善面临着与美国经济进一步疲软或继续低于潜在增长率的发展趋势

相脱钩的良好时机。 

 由于美国经济的不确定性以及中国政策风险的上升，对短期内宏观经济

持谨慎看法是可以理解的。不过，我们仍对亚洲在未来几年的发展趋势

持乐观看法。 

 
次级债危机以及美国劳动力市场疲软的迹象显著增加了全球经济增长在未来几年的下行风

险。包括我们在内的很多分析人士1，都通过分析历史数据来预测美国经济进一步大幅衰退

可能给中国经济增长带来的影响。虽然这种分析方法具有一定的意义，但却未能解决很多

疑问，尤其是如果美国经济衰退达到一定程度后，预期的弹性是否会发生变化？此外，中

国经济快速的结构性改变是否会降低这种基于历史数据的预测的可信度？ 
 
鉴于美国仍是全球最大的经济体，这些问题和疑问是可以理解的。但如果我们退后一步，

从更为宏观的角度来观察全球经济在过去几年的发展趋势以及在中期将如何继续发展，我

们仍然认为，中国以及新兴亚洲经济体在未来几年很有可能与美国经济发展趋势相脱钩。 

                                      
                                    1 请参见梁红和乔虹于 2007 年 8 月 22 日发表的中国经济简评《评估美国经济潜在放缓对中国的影响》。                              
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我们认为，美国经济在本土所面临的问题相对于亚洲经济的内生增长势头与这两个地区在

20 世纪 80 年代（较 90 年代）所呈现出的差异更为相似。在这种背景下，随着美国经济疲

软使全球经济重新达到平衡，中国以及新兴亚洲经济体有潜力成为更为独立的经济增长引

擎。的确，2007 年金砖四国（以中国和印度为主导）消费者对全球需求的贡献可能已经超

过了美国消费者的贡献2。 
 
住宅市场的衰退、高额的经常项目赤字、以及旷日持久的海外战争带来的影响——当美国

上次面临所有这些问题时，全球经济表现如何？  
 
的确，如果我们列出当前美国经济所面临的挑战，会发现其中很多问题在 20 世纪 80 年代

也出现过： 
 
上一次美国房地产市场经历房价和投资的漫长调整过程，是从 20 世纪 80 年代到 90 年代

初期。1980 至 1982 年间，由于美联储采取了紧缩性货币政策以抑制通胀，房地产投资开

始下滑，房价上涨有所放缓。住宅市场在 80 年代后期再次繁荣，此后在 1989-1992 年间

再次下滑（见图表 1）。房地产市场过度投资所直接导致的储蓄和贷款危机最终在 90 年代

初期得以缓解，财政救助资金高达 1,660 亿美元3。  实际上，在 1980 年至 1992 年的 12
年间有 7 年美国的房地产投资为负增长。 
 
图表 1：美国房屋价格的长周期 
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注：1987 年之前的房屋价格为 Case Shiller 数据结合 OFHEO 数据得出 

资料来源：CEIC、高盛经济研究 
 
此外，80 年代美国军费的上升以及减税也导致了财政赤字和经常项目赤字的增加（见图表

2）。由于国内经济疲软抑制了通胀风险，美联储大幅降低了联邦基金利率（见图表 3），

再加上全球经济重新达到平衡（包括美元的大幅走软）（见图表 4），这些因素为美国经

济的复苏提供了支撑。 
 
 
 

                                      
          2 参见吉姆•奥尼尔于 2007 年 9 月 5 日发表的全球经济周评《变化的世界》。 
          3 参见http://www.millercenter.virginia.edu/academic/americanpresident/keyevents/bush。 
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图表 2：美国经济增长和双赤字 

GDP 房地产投资 财政收支差额 经常项目

十年平均值 同比变化% 同比变化% 占GDP的百分比 占GDP的百分比

1980-1989 3.1 2.1 -3.9 -2.1
1990-1999 3.1 3.4 -1.8 -1.7
2000-2006 2.6 3.7 -1.5 -5.1  
 
资料来源：CEIC、高盛经济研究 
 
 
图表 3：美国经济复苏受到美联储降低联邦基金利率的支撑... 

美国：联邦基金利率：月平均值
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资料来源：CEIC、高盛经济研究 
 
 
图表 4：...全球经济重新达到平衡得益于美元的大幅走软 

美国：美元贸易名义加权指数：主要货币
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资料来源：CEIC、高盛经济研究 
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另一方面，从很多方面来讲，80 年代是亚洲经济发展的繁荣时期。日本、韩国等经济崛起

的国家以及印尼、台湾、新加坡、香港等新兴工业化经济体都在 80 年代呈现出持久而强

劲的经济增长，其中很多经济体都在快速迈向工业化和城市化。亚洲强劲的国内需求和消

费者信心成为 80 年代的标志。图表 5 反映了 80 年代整体经济增长和国内需求的强劲势

头，地区主要经济体的强势尤为明显。 
 
图表 5：80 年代亚洲经济呈现出强劲的增长 

GDP
 平均同比变化% 亚洲，不包括中国 日本 韩国 日本 韩国

1980-1989 4.7 3.7 7.6 3.6 7.3
1990-1999 3.6 1.5 6.2 1.4 5.2
2000-2006 3.1 1.6 5.2 1.3 3.8

国内需求

 
 
资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
自然而然，亚洲股市/房地产市场以及货币的升值也就成为了当时的经济特征之一。换句话

说，资产市场也出现了脱钩现象（见图表 6）。一些人士可能认为由于实施了宽松的货币

政策，亚洲在 80 年代末过度刺激了国内需求 ，由此导致后来为资产价格过度膨胀而付出

了沉重代价。 
 
图表 6：80 年代资产市场也出现了脱钩现象 
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资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
 
重新挂钩和令人失望的 90 年代 
 
在 90 年代，亚洲和美国的经济命运发生了逆转。在这十年间，亚洲经济的光环开始黯

淡、各经济体的表现令人失望，尤其是在 1997-1999 年间出现了严重的金融危机和经济衰

退。资产价格的过度膨胀、虚弱的金融机构和周期性政策的管理不当、特别是僵化的汇率

制度等因素导致了亚洲经济表现欠佳。由于国内需求不振，亚洲经济更加依赖于美国的需

求，而信息技术革命则在 90 年代推动美国经济呈现出一片欣欣向荣的景象。 
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信息技术泡沫的破灭导致全球经济在 2000-2001 年遭遇了严重的周期性放缓，而在 2000
年周期性复苏初露端倪的亚洲经济也受到冲击、重新陷入到衰退之中。但进入 2002 年下

半年后，得益于显著的结构性改善，亚洲经济的新支柱——中国经济呈现出强劲的周期性

复苏。而亚洲另一大新兴经济强国——印度的潜在经济增长率也到了显著的提升。 
 
亚洲重现辉煌 
 
图表 7A 和 7B 充分表明出亚洲新兴经济体的增长势头比 2001 年美国经济增长放缓之前要

强劲得多。以现在的美元汇率计算，许多亚洲新兴经济体的经济规模在过去 6-7 年间增长

了一倍以上。亚洲新兴经济体的经济总规模达到了 7 万亿美元，增速接近两位数！更重要

的是亚洲两大经济增长引擎——中国和印度的经济前景在中期内继续保持稳固。 
 
• 得益于供应面政策的放宽和解禁以及工业化和城市化进程的快速发展，生产率继续强

劲增长。 
 

• 企业盈利保持强劲，企业的资产负债状况处于历史最佳时期。 
 

• 消费者资产负债状况也非常强劲，负债非常有限。 
 

• 中国政府财务状况稳健，拥有在必要时进行调控的充足余地。 
 

• 由于拥有庞大的贸易顺差和外汇储备，中国经济可以较好地抵御来自外部的冲击。 
 
 
图表 7A：亚洲新兴经济体的增长势头比 2001 年美国经济增长放缓之前要强劲得多… 

实际GDP同比增长% 2000 2Q2007

日本 2.4 1.6
中国大陆 8.4 11.9
印度 5.3 9.3
韩国 8.5 5.0
印尼 5.4 6.3
台湾 5.8 5.1
泰国 4.8 4.4
香港 10 6.9
马来西亚 8.9 5.7
新加坡 10.1 8.6
菲律宾 6 7.
越南 6.8 8.0
澳门 5.75 37.9

亚洲，包括日本 6.1 7.8
亚洲，不包括日本(AEJ) 7.4 9.9
亚洲，不包括日本和中国大陆 6.1 7.5

5

 
资料来源： CEIC、高盛经济研究 
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图表 7B：…亚洲新兴经济体的经济总规模达到了 7 万亿美元 

名义GDP(十亿美元) 2000 最新折年计算数据

日本 4750 4656
中国大陆 1198 3057
印度 461 1171
韩国 512 954
印尼 166 441
台湾 321 376
泰国 123 245
香港 169 198
马来西亚 90 181
新加坡 93 156
菲律宾 76 141
越南 31 70
澳门 6 14

亚洲，包括日本 7996 11661
亚洲，不包括日本(AEJ) 3246 7004
亚洲，不包括日本和中国大陆 2048 3947  
 
资料来源： CEIC、高盛经济研究 
 
 
结语 
 
毫无疑问，次级信贷危机爆发以来，美国经济增长的下行风险显著增加。与此同时，8 月

份通货膨胀数据高于预期也加剧了中国进一步出台调控措施的风险。然而，尽管存在上述

短期不确定性因素，但亚洲经济复兴的总体趋势没有发生改变。虽然美国经济增长在未来

可能面临持续数年的挑战，但在各自强劲且得到改善的基本面的支撑下，中国和亚洲其他

新兴经济体仍有望继续增长。 
 
正因为基本面存在差异，我们认为投资亚洲资产（包括股票和外汇）的战略性观点没有改

变4 。我们认为在当前的十年间，得益于本地资产价格的强劲表现和货币的升值，中国等

亚洲新兴经济体将迎来人民生活水平的提高和财富的积累。我们继续看好拥有一篮子亚洲

货币，在我们的全球经济研究团队所建议的十大交易中，通过两年期不可交割远期合约来

卖空美元/人民币列在第九位。 
 
 
 
 
 
 

                                      
 4 参见我们的亚洲策略团队于 2007 年 8 月 31 日发表的研究报告《亚太：投资组合策略：对消费放缓的担忧：亚

洲股票盈利和美国消费》，以了解他们对各地区股票市场的看法。 
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