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    2007年世界经济的增长前景仍然是良好的。但美国经济增长速度的下降和美元的贬值将对严重依赖对美出口

的中国经济造成一些不利影响，对此我们应该做好相应准备。  

2007年世界经济形势谨慎乐观 

世界经济与政治研究所所长  余永定  

  当前世界经济的突出问题仍然是全球国际收支不平衡。根据美国官方数据，2006年第二季度美国经常项目逆差为2184

亿美元，按此速度，2006年底美国经常项目逆差将为$8740亿美元，经常项目逆差对GDP比大致为6.6%，美国净外债对GDP

比大致将达到25%左右。美元在存在如此巨大经常逆差的情况下并没有急剧贬值，是因为世界其他国家和地区通过对美国

保持巨大经常顺差，为美国提供了足够的资金。2005年为美国经常项目逆差融资（即对美国保持经常项目顺差）的国家主

要是石油输出国、日本和中国。2006年为美国经常项目逆差融资的主要国家依然是这些国家。 

  到目前为止还没有迹象显示美国将能够明显降低其经常项目逆差对GDP比，换言之，美国净外债对GDP比还将会继续大

幅度上升。在这种情况下，为了维持当前的全球国际收支格局，随美国净外债对GDP比的上升，为了吸引其他国家继续为

美国经常项目逆差融资，美国必须提高利息率，而利息率的提高将对美国经济的增长造成不利影响。如果美国不提高利息

率，其他国家就可能减少甚至停止为美国的经常项目逆差融资。而流入美国资金的减少（即对美元资产需求的减少）必将

导致美元的贬值。 

  为了制止美国经济由于IT泡沫的崩溃而陷入衰退，2001年起美联储连续12次降息，联邦基金利息率由6%下降到1%。

随美国经济的走软和投资收益率的下降，外国资本流入美国的速度有所放缓，美元也由2002年初开始了所谓的“战略性贬

值”。到目前为止，美元的实际汇率已经贬值了23%。美元之所以没有像有些经济学家所担心的那样急剧贬值，主要有两

个原因：首先，为了抑制通货膨胀和房地产泡沫的发展，美联储自2004年后17次提高利息率。联邦基金利息率由2003年6

月的1%上升到目前的5.25%。其次，由于内需不足，日本、中国、东亚新兴经济体继续保持了对美国的大量贸易顺差。近

几年来，由于石油价格的大幅度上升，石油输出国的大量石油美元找不到更好的投资场所又回流到美国。在最近两年，石

油输出国成为美国的最大顺差提供国。 

  2006年形势开始发生变化。经过美联储的17次升息，美国的房价明显回落。房价上涨是维持家庭支出的一大因素。

2001年以来的低利息率和各种金融创新，美国房价迅速攀升。居民通过用低息新按揭代替高息旧按揭，从按揭贷款中释放

出大量现金用于消费开支。当利息率上升、房屋价格下跌后，居民消费开支可能大幅度减少。因而，房地产价格的下跌将

导致经济增长速度的明显下降。一些经济学家甚至宣称美国房地产泡沫即将破灭，世界经济将随之进入通货收缩。虽然还

未有令人信服的证据说明这种情况即将发生，但房地产价格下跌导致美国经济增长速度下降应该说是难以避免的。 

  2006年12月美联储决定将联邦基金利息率维持在5.25%的水平上。美联储认为，美国的房地产市场已经出现实质性的

冷却，美国经济在未来几个季度之内将会以适中的速度增长。事实上，自2006年第二季度以来美国经济的增长速度就已经

明显下降，第三季度经济增长率的年率只有2.2%。 



  由于失去利息率的支撑和经济增长速度的下降，美元资产的吸引力日益减少，石油输出国组织成员国开始将其外汇储

备由美元转为欧元和日元等货币，一些国家中央银行也在减持美元资产。除非美国的经常项目赤字得以改善，2007年美元

下降的势头将难以避免。 

  日本经济在2005年开始强劲复苏。2006年前三个季度日本经济增长速度有所放慢，为3.3%、1.0%和2.0%，但总体形

势依然看好。欧元区经济是2006年全球经济增长的一个亮点。1－3季度欧元区经济增长率达到3.1%、3.8%和2.1%，成为

三大经济体中增速最快的。预计2007年欧元区经济复苏仍然能够保持下去，但增速会有所放缓，大致为2.0%。2006年上

半年全球金融市场动荡曾一度威胁到部分发展中大国经济，但最终并未酿成金融危机。随着国际石油价格的下降及原材料

价格周期可能出现的转折，多数发展中国家会因此而受益，但俄罗斯、巴西、南非会因此而受损。2007年中国经济将能继

续保持高速增长，其他主要发展中国家的经济增长速度也将能保持较好势头。 

  从总体来看，2007年世界经济的增长前景仍然是良好的。但是，美国经济增长速度的下降和美元的贬值将对严重依赖

对美出口的中国经济将造成一定不利影响，对此我们应该做好相应准备。  
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