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经济热点分析
美国经济前景面临不确定因素
    近来，美国经济显露了部分好转的迹象，但是，房地产价格和销售量毫无起色，战争对经济的影响至关重要，民众情绪也对未来形势不甚乐观，美国经济能否摆脱次贷危机，重归升途仍面临不确定因素。
经济学家们：美国经济显露反弹迹象 
    据《参考消息》转载法新社5月18日报道，目前有越来越多经济学家认为，美国经济或已度过最糟糕时期，即使由于房地产市场疲软、信贷紧缩和能源成本高昂，它还将挣扎一段时间。

    据最新数据显示，作为世界第一大经济体的美国经济可能已避免了一场灾难性衰退。

    德意志银行顾问部首席经济学家乔希·法因曼说：“在三重严重打击的负面影响下，美国经济仍将经历痛苦。这三重打击指的是房地产市场暴跌、信贷危机和能源价格飙升。”法因曼说：“值得注意的是，在所有这些负面打击下，美国经济尚能得以维持。这表明美国经济具有内在弹性，它已对有关政策作出积极反应，同时也表明全球经济增长势头相对来讲仍很强劲。”

    美国经济过去两个季度以来增长缓慢，经济增长率仅为0.6%。但据法因曼预测，美国经济将在今年第二和第三季度出现加速增长，经济增长率将分别为1.0%和2.0%。据他预测，今年第四季度美国经济增长率将放缓至1.5%，但明年第一季度经济增长率将恢复到2.0%。
    最近发表的一些经济报告并不认同有关美国经济将出现严重衰退的预测。虽然上月商品零售额却增加了0.5%。这表明，作为美国经济活动基石的消费开支是具有弹性的。贝尔斯登公司经济学家戴维·马尔帕斯说：“我们认为，过去两个季度出现明显减速的美国经济已开始复苏。”
    随着政府将在今后数周发放约1070亿美元的退税款（这是规模为1680亿美元的经济刺激计划的一部分），消费将会进一步增加。高盛公司经济学家安德鲁·蒂尔顿说：“展望美国经济在今年夏季的前景，财政刺激的效果如何可能是最重要的问题。”那洛夫经济顾问公司的乔尔·那洛夫说：“虽然美国经济可能尚未完全触底，但情况似乎开始表明，美国经济离触底之日已不远了。”此外，劳动力市场的表现强于预期，美元疲软促使出口量有所增加，这已成为美国经济增长的重要支撑。
    美联储今年3月中旬采取措施，支持救助著名投行贝尔斯登公司。这被普遍视为此次信贷危机和恢复市场信心的一个转折点。美国各大股市此后反弹了10%。
    一些分析人士对美联储连续大幅降息、增加受困金融部门的流动性以及政府的经济刺激计划等举措表示赞赏。全球财经研究公司经济学家奈杰尔·高尔特说，美国经济显示了反弹能力，但目前将我们考虑的问题从经济衰退转向经济复苏为时过早。据该公司预测，美国经济将在今年第二季度萎缩0.9%。它认为，美国经济第三季度和全年的经济增长率将分别为2.3%和1.2%，这将主要归功于退税措施。高尔特说：“这场金融骚乱的最糟糕时期可能已经过去。但它对美国经济仍会造成多种影响。”
    北方信托银行经济研究部主任保罗·卡斯里尔则警告说：“你所看到的任何晴空都可能转瞬即逝。美国经济正处在这场商业周期性飓风的风眼这一相对平静区域。抵押贷款问题尚未结束。房地产市场的衰退已开始蔓延至美国经济的其他领域，而其他经济领域的信贷问题才刚刚开始显现。”
图1：美国1990年第一季度至2008年第一季度GDP季度走势（%，以2000年美元不变价格计算）
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资料来源：Bea

美国经济是放缓还是衰退？

    据外电5月19日报道，美联储理事、亚特兰大联储主席洛克哈特（Dennis  Lockhart）17日表示，美国正处于经济放缓而非衰退中。洛克哈特在亚特兰大的演讲中表示，他们不使用衰退一词。他表示下一季度可能呈现一些很好的增长态势。

    在谈到美国通货膨胀上升的担忧时，洛克哈特表示，通货膨胀在08年下半年和09年可能将减弱。他还表示，最近的消费者价格通胀数据，不包括食品和能源在内，显示通胀的力量减弱。他表示，较低的通货膨胀水平是经济长期增长的核心。通货膨胀问题部分是来自油价的上涨。洛克哈特表示，由于经济增长放缓，石油的需求将减少，并在中期内舒缓最近的价格飞涨。

    展望未来，洛克哈特表示，美国较低的储蓄意愿，对海外能源的依赖，婴儿潮财政压力等问题都在他的日程表上。

    与洛克哈特的观点不同，格林斯潘则认为，美国经济步入衰退的几率仍超过50%。据英国《金融时报》5月27日报道，美联储前任主席格林斯潘表示，尽管美国经济状况在最近几周相对稳定，但美国发生经济衰退的可能性依然高于不发生衰退的可能性。他说：“我仍然认为经济衰退的可能性超过50%。”但他也表示：“这种可能性已经下降了一点，并且我认为，发生严重衰退的可能性已经显著下降。”
    他的评论与某些方面不断增强的乐观情绪相左。在过去的6周内，由于就业报告好于预期、商业活动调查结果走强，多数经济学家已经下调了他们对美国经济衰退可能性的估计。许多经济学家现在认为，美国将会勉强避免彻底的经济收缩。
    格林斯潘还表示，要判断金融危机的最坏状况是否已经结束，现在还“为时尚早”，因为将这取决于房价的情况。格林斯潘预计，房价将从2月份的水平再度下跌10%，从高点以来的总跌幅将达到25%左右。他表示，如果经济虚弱且市场调整过度，房价可能进一步下跌5%。他表示：“房价如此下跌，意味着业主住房的资产净值水平大幅缩水，而这是抵押支持证券的最终担保物。”
    格林斯潘表示，尚未清楚大型金融机构是否已经进行了所有的资产减记，包括评级较高的抵押支持信贷产品。他承认，他对近来的经济数据有点困惑——这些数据表明经济在3月份左右就已经停止了恶化。“衰退的特点在于数据中明显的不连续性，”他表示，“最初的情况就是这样——从12月份至3月份有一个极其不连续的时期。但然后它就终止了。”
美国4月份成屋销量下降  房价受压

    据《华尔街日报》2008年05月24日报道，美国4月份成屋销售连续第二个月下降，同时住房库存大幅上升，房价显著下跌。
    全国地产经纪商协会（National Association of Realtors，NAR）5月23日公布，4月份成屋销量折合成年率为489万套，较3月份修正后的494万套下降1.0%。此前该协会公布的3月份初步数据为下降2.0%，至493万套。
    数据显示，4月份住房价格中值为20.23万美元，较2007年4月份的21.99万美元下跌8.0% 。今年3月的住房价格中值是20.01万美元。住房高库存量给房价造成了下行压力，房价的下跌又促使潜在购房者持币观望以等待更好的交易。
    贷款商收紧了住房贷款的放贷标准，加重了信贷危机并困扰着美国经济。更为严格的放贷标准将边缘购房者挤出了市场，同时也增加了优质贷款人的购买难度和成本。美国联邦储备委员会（Fed）最新的研究显示，2008年年初抵押贷款标准升高。Fed的4月资深贷款人员调查发现，约60%的银行收紧了优质贷款的放贷标准。这一比例较1月时的调查结果有所上升。但NAR表示，对于抵押贷款的限制有所放松。NAR经济学家Lawrence Yun建议购房者重新审视市场。
    据联邦住房贷款抵押公司（Federal Home Loan Mortage Corporation, 简称Freddie Mac）称，4月份30年期抵押贷款平均利率为5.92%，低于3月份的5.97%。4月底成屋市场库存空置量增加10.5%，至455万套，库存空置指标为11.2个月。3月底时库存空置指标为10.0个月，未修正之前为9.9个月。从地区分布来看，中西部地区4月份成屋销量下降6.0%；东北部地区降4.4%；西部地区上升6.4%；南部地区持平。
表1：美国独栋住宅价格走势（未经季度调整，房价=万美元/套，增长率=月度同比增长折合年率）

	
	新屋
	成屋

	
	中间价
	增长率
	平均价
	中间价
	增长率
	平均价

	2004年
	22.1
	13.30%
	27.45
	19.52
	8.30%
	24.58

	2005年
	24.09
	9.00%
	29.7
	21.9
	12.20%
	26.74

	2006年
	24.65
	2.30%
	30.59
	22.19
	1.30%
	26.95

	2007年
	24.73
	0.30%
	31.23
	21.79
	-1.80%
	22.63

	2007年3月
	26.26
	10.00%
	32.94
	21.62
	-0.50%
	26.49

	2007年4月
	24.25
	-5.60%
	31.17
	21.93
	-1.50%
	26.91

	2007年5月
	24.5
	2.90%
	30.97
	22.19
	-2.90%
	27.12

	2007年6月
	23.55
	-3.20%
	30.65
	22.92
	-0.40%
	27.79

	2007年7月
	24.62
	3.40%
	30.71
	22.85
	-1.00%
	27.73

	2007年8月
	23.65
	-3.00%
	30.13
	22.37
	-0.10%
	26.97

	2007年9月
	24.03
	6.00%
	29.22
	20.86
	-5.70%
	25.63

	2007年10月
	23.43
	-6.40%
	31.01
	20.48
	-6.70%
	25.36

	2007年11月
	24.91
	3.70%
	31.68
	20.73
	-4.30%
	25.55

	2007年12月
	22.77
	-6.90%
	28.44
	20.5
	-7.20%
	25.3

	2008年1月
	23.29
	-8.50%
	28.46
	19.72
	-5.80%
	24.39

	2008年2月
	24.42
	-2.60%
	30.29
	19.36
	-8.90%
	24.07

	2008年3月
	22.76
	-13.30%
	29.22
	19.82
	-8.30%
	24.6


资料来源：NAHB

表2：美国房屋销售量（万套，月度数据折合成年销售量）

	
	已售新屋
	待售新屋
	库存空置（月）
	已售成屋
	待售成屋
	库存空置（月）

	1980年
	54.50 
	33.70 
	7.60 
	297.30 
	
	

	1981年
	43.60 
	27.50 
	7.10 
	241.90 
	
	

	2004年
	120.30 
	43.10 
	4.10 
	677.80 
	222.40 
	4.30 

	2005年
	128.30 
	51.50 
	4.80 
	707.60 
	284.60 
	4.50 

	2006年
	105.10 
	53.70 
	6.20 
	647.80 
	345.00 
	6.50 

	2007年
	77.60 
	49.40 
	9.90 
	565.20 
	390.50 
	8.90 

	2007年3月
	83.00 
	54.80 
	8.30 
	611.00 
	380.60 
	7.50 

	2007年4月
	90.70 
	54.70 
	7.40 
	593.00 
	422.00 
	8.50 

	2007年5月
	86.10 
	54.30 
	7.70 
	593.00 
	437.80 
	8.90 

	2007年6月
	79.70 
	54.10 
	8.30 
	575.00 
	436.80 
	9.10 

	2007年7月
	79.60 
	53.80 
	8.30 
	576.00 
	456.10 
	9.50 

	2007年8月
	70.10 
	53.30 
	9.40 
	550.00 
	438.30 
	9.60 

	2007年9月
	69.30 
	52.70 
	9.30 
	511.00 
	437.00 
	10.30 

	2007年10月
	72.50 
	51.20 
	8.40 
	506.00 
	443.30 
	10.50 

	2007年11月
	63.10 
	50.20 
	9.50 
	502.00 
	421.70 
	10.10 

	2007年12月
	61.00 
	49.40 
	9.40 
	491.00 
	397.40 
	9.70 

	2008年1月
	60.70 
	48.20 
	9.70 
	489.00 
	416.00 
	10.20 

	2008年2月
	57.50 
	47.30 
	10.20 
	503.00 
	401.80 
	9.60 

	2008年3月
	52.60 
	46.80 
	11.00 
	493.00 
	405.80 
	9.90 


资料来源：NAHB

美联储降息已到尾声？

    4月30日，美联储将联邦基础利率调降至2%，这是美联储自2006年6月29日将利率从1%连续调升至5.25%的高点后，连续第七次调低利率，也是2004年12月14日以来的最低利率。市场普遍认为，美联储的降息行动已经接近尾声。因为连续的降息已经使得通胀抬头。
    而下一步，美联储的工作重点可能将转向如何稳定金融市场方面。
    据英国《金融时报》4月30日报道，美国财政部29日表示，银行、对冲基金及其它金融机构可能会发现自己的投资策略受到美联储的限制，以降低经济出现资产泡沫的风险。

    美国财政部负责金融机构的助理部长戴维·纳逊（David Nason）在伦敦表示，美国央行应利用其拟议中作为稳定监管者的新权力“逆势而为”，方法是如果美联储判定金融机构的投资策略危及更广泛的经济，则迫使这些机构改变策略。

    3月份发表的一份财政部计划中对这些权力进行了概述，这份需要得到国会批准的计划，为金融体系未来的监管工作提供了一个模板。该计划的一个关键特点，是赋予美联储随机采集、分析和发表来自于各种金融机构（从银行到对冲基金）的市场数据的权力。

    纳逊表示，美联储将拥有广泛的“宏观审慎”权力，该机构可以利用这种权力，努力“避免潜在无节制的行为导致的重大经济混乱。”作为“市场稳定监管者”，如果各类金融机构的行动给金融稳定带来风险，美联储还将能够迫使它们改变其策略。纳逊表示：“市场稳定监管者必须能够得到有关所有类型金融机构的详细信息，（它）应能够要求金融公司采取矫正行动，以解决金融稳定问题。”
图2：美联储1990年7月13日至2008年4月30日联邦基础利率变化（%）
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资料来源：FED

另一种声音：战争拖累了美国经济
    在我们都在讨论次贷危机、通货膨胀等对美国经济的影响时，斯蒂格里茨（Joseph Stiglitz）从另一个角度分析了拖累美国经济的原因，那就是战争。《联合早报》2008年4月17发表这位诺贝尔奖获得者的文章——美国战痕累累的经济。文章指出，加剧了美国经济问题的是伊拉克战争。有三个原因，使这场战争对经济尤其不利。

    首先，它造成油价飙升。战争开始时，油价每桶不到25美元，期货市场预计这个价格会维持10年。期货交易员了解中国和其他新兴市场的增长，但是他们预计主要来自廉价中东产油国的石油供给会与需求同步增长。

    伊拉克战争改变了这个情况。高油价意味着美国人（还有欧洲人和日本人），必须向中东石油独裁者及其他地方的石油出口国支付数以亿计的美元，而不是把这些钱用在国内。

    而且，花费在战争的钱，不像花在国内建造道路、医院或学校那样能够刺激经济，也不利于长期经济增长。经济学家喜欢谈论每花一块钱，可以刺激多少经济增长。我们很难想像，还有什么会比把钱花在一个在伊拉克工作的尼泊尔承包商更没有效益。

    随着美元大量外流，美国经济理应比现在看起来更差劲。布什政府虽然竭力通过不完整和具误导性的会计手法来掩饰战争的实际代价，但真正掩盖了经济问题的，却是美美联储所提供的大量流动资金，和松弛的金融监管。

    大量金钱涌入市场，而监管又如此不力。一家美国大银行的贷款广告标语是“一出生就合格”，清楚地说明了实际上根本没有什么信贷标准可言。在某种意义上，这一策略奏效了。房地产泡沫带动了消费繁荣，而储蓄率则降到零点。经济衰弱只不过是被推迟到以后。布什政府希望面对后果的日子在2008年11月以后才到来。然而，问题在2007年8月时就开始出现了。

    布什政府的反应是一向太迟和太少，且没有经过深思熟虑的刺激经济配套。近年来，房产股本贷款超过1.5万亿美元。跟这个数目相比就可以看出配套的不足。基于房地产价格会不断上升这一信念的游戏结束了。

    随着房地产价格下降（而且会继续下降），以及银行对自身财政状况的疑虑，贷款者已经不愿意借钱给人，美国家庭也不愿意向银行贷款。因此，尽管美美联储向金融系统注资或许防止了经济崩溃，但是它并不会刺激多少消费或者投资。大部分资金反而会流向国外。例如，中国就担心美美联储刺激经济的措施将会使其国内的通货膨胀恶化。

    战争对美国经济不利还有第三个原因。美国已经在战争上花费巨资——每月高达120亿美元，而且战争还没有结束。但更多的账单还没有支付，例如从战场返回的40%残疾老兵的补偿和医疗费用，他们之中有许多伤势严重。

    此外，为伊拉克战争提供资金的方式与美国历史上的其他战争不同，可能与任何国家近来的历史都不同。一般情况是，国家会要求人民共同作出牺牲，因此年轻男女必须承受生命危险。税收会提高，人们会讨论应该把多少负担转嫁到后人身上。这一次战争，却没有人讨论这些。美国开战的时候还有赤字。令人惊奇的是，布什为富人减税的鲁莽要求却获得通过。这意味着花在战争上的每一块钱事实上都是借来的。

    这是自两个世纪前的独立战争以来，美国第一次必须向外人借钱来打仗，因为美国家庭一点储蓄也没有。这些数字让人难以置信。国家债务在8年内增加了50%，其中的一万亿美元是战争所带来的——并可能在10年内增加超过两倍。

    斯蒂格里茨最后说道：谁会相信一个政府会在这么短的时间内造成这么大的破坏？美国和全世界将在未来几十年，为修复这些破坏付出代价。    （完）
（编写、责任编辑：王砚峰）
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