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做好应对美国经济恶化的准备(左小蕾；4月14日)

文章作者：左小蕾

    最近对世界经济的预测一致认为，美国、欧洲和日本都呈现稳定增长的态势，特别是日本经济复苏强劲，日本央行改变货币政策提升

利率的信号十分明显。但是目前这种国际经济的格局可能发生变化，特别是对于世界最大的经济体美国经济最近的一些变化是否会打破全球

的动态平衡格局，应该值得特别关注。 

  审慎关注美国经济的变化 

  2005年美国巨大的财政赤字和贸易赤字，造成了世界经济的严重失衡成为全球关注的焦点。 

  由于美国的高消费低储蓄形成的需求，世界各国的商品竞相进入美国市场，而美元作为支付手段被各国持有，然后美元作为投资资本通

过购买美元资产回到美国，国际收支达到平衡。支持资本流入的强势美元又会带来更大的贸易逆差，带来商品再流入美国— — —美元流向世

界各地— — —资本流回美国的下一轮循环，世界经济就这样在动态中维持了一段时间的平衡。 

  我们注意到，世界经济的动态均衡正在发生一些微妙的变化。 

  首先，美元利率的逐渐升高导致美国房地产滚动抵押贷款不再产生低房贷支付的剩余，消费可能疲软，总需求可能下降，可能成为打破

均衡循环的贸易下滑因素。 

  这次石油价格为什么没有导致美国经济的大幅下滑呢？主要得益于自2002年以来宽松货币政策带来的低利率。虽然宽松货币政策的实

施是针对高科技泡沫的破灭带来的投资低迷，但这次高油价正好发生在这一期间。较低的利率在支持了美国的房地产投资的同时，更使人们

能够利用低利率滚动抵押贷款，偿还高利率时期的贷款，减少房产的按揭支付。 

  但是这一记“歪打正着”，也给美国房地产留下了隐患。最近由于通胀预期提升，美联储连续加息，把利率从1％提高到了4.75％，市场

预期至少会达到5％。利率的不断提升使滚动抵押贷款的低按揭支付带来的收益不再，而且对房地产的投资还要支付更高的利率。低利率时

代的结束，极大地影响了对房地产的投资，也降低了滚动抵押贷款带来的可支配收入的增长，居民消费能力将直接受到影响。最近的经济数

据显示，美国的房地产销售已经显著下降，商品零售数据也在下降，显示中期变化的制造业订单和海运预订也在下降。 

  如果美国房地产泡沫破灭，从投资和消费的两方面会对美国经济产生沉重打击。总需求将严重不足，人们预期的平稳复苏的美国经济可

能发生与预期不一致的变化。美国人不买东西或少买东西了，美国的消费市场萎缩，现阶段世界经济动态均衡的第一环商品流动就直接受

阻。出口换取的美元减少，对美元资产的投资也减少，美国的资本流入减少，美国就只有大幅美元贬值来削减债务负担，保持国际收支的平

衡，全球经济就更不平衡了。 

  其次，欧元、日元升值可能导致美元走弱，加大美国经济的失衡，增加了打破均衡循环的外部因素。 

  欧洲整体经济正在进一步恢复。欧洲央行去年底调高欧元区利率，支持欧元的走势加强。近期美元与欧元的LIBOR利率已经比较接近，

如果欧洲继续调高利率，美元对欧元的优势地位就会发生变化。 

  日本央行已经表示可能改变目前的零利率政策。日本日经指数连续上涨已经显示了日本市场投资的吸引力。日本经济走强对美元贬值产

生压力。在一段时间内利差会把日元对美元的兑换率维持在一个平稳的水平上，但美元加息见顶日元进入加息周期的判断，加大日元对美元

升值的预期。虽然欧元和日元相对走强可以改善美国的出口。但是如果出口增加的正面效应不能抵消美元贬值带来的负面效应，会带来美国

经济进一步的疲软。财政需要更大的赤字拉动经济增长，反而会推动美国经济更大的失衡。 

  第三，国际资本减少持有美国国债，可能成为打破均衡循环的资本因素。 

  近期有研究显示，石油输出国在高油价中赚取的石油美元，可能从风险防范的角度有减少投资美国的迹象。如果人民币被迫大幅升值，

美元疲软，美元资产相对贬值，则中国的巨额外汇积累也会寻求以相对价值上升或下降较少的货币进行资产的重新配置。如果亚洲其他国家

受人民币汇率升值的影响也对美元升值，也产生资本流向的改变，这样的资本流出的合力效应，对美国国际收支平衡是不利的，进而会加剧

全球经济失衡的风险。 

  企业的应变之策 

  中国经济对外的依存度很高。去年的进出口占GDP的60％以上，世界经济的任何风吹草动，中国经济就会受到影响。中国对美国贸易的

顺差，使中国经济对美国消费市场的兴衰比较敏感。或者美国低储蓄高消费支持的经济发生变化，或者美元贬值，或者美国靠资本流入支持

国际收支平衡的条件打破，或者上述问题其中的两种甚至三种情况同时发生，会对中国的出口贸易进而对中国经济造成负面影响。中国是否

做好准备应对美国经济形势的调整和新一轮国际经济秩序重新整顿呢？ 

  中国面对一个复杂外部环境，如石油价格上涨、贸易摩擦、全球的经济发展失衡的局面恶化等等，如果美国经济出现与预测不一致的逆

转，我们的外部环境将增加更大的不确定因素。我们的企业特别是与进出口有关的企业要有所准备。 

  对外，企业要建立预警机制、风险防范机制、危机紧急处理机制，准备应对各种情况的发生。近期要密切注视国际市场的动态，特别要

审慎关注美国经济的变化，特别是美国房地产业、美元和美国消费市场的变化，及时传递信息，提前做好相关调整，不要出现像去年美国和

欧盟启动特保条款，市场一片哗然的无准备状况。 



  企业和厂商要开拓新的海外市场。重点要开拓亚洲、非洲地区的市场。与其在竞争激烈的发达国家市场上争得你死我活，不如到发展中

国家的市场去做游戏规则的制订者，机会可能更多，空间可能更大。 

  企业还必须善用货币掉期、利率掉期互换等金融工具，对冲风险，减少更灵活的汇率机制带来的波动所造成的损失。注意进口商的资

质，学会利用国外的一些避险工具和金融服务产品，进行多重保险。 

  对内，企业要努力开拓国内市场。刺激内需更多是政府政策主导，但开拓市场是企业行为。要进行必要的结构调整和转型，避免低水平

的无序竞争。 

  我们的经济要有更大的灵活性，企业要具备更大的弹性，这样我们就可以“兵来将挡，水来土掩”，近期可以应对美国经济恶化的可能，

将来可以面对全球化带来的风险和危机。 

文章出处：《中国证券报》 
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