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    摘要 ： 根 据 美 国国家经 济研 究局（NBER）的最 新 宣布 ，美 国经 济 自2001 年 3 月

    已经进入 衰退 。本文认 为 ，美 国此 次 衰退是 难 以避 免 的 ，这是 经 济周 期 的 必 然规

    律 ，由于此前虚拟 经济与 实体 经济的发展 脱 离，形成 泡 沫 ，那 些过 剩 的资本 终 究会

    退 出，于是造成人 们 心理预期 的过度反 应 ，消 费和投 资 需求 出现 大幅萎 缩 ，而 恐怖

    袭击事件 则加 速 了衰退 的进 程 。对 中国而言 ，美 国衰退 的影 响是利弊兼有 ，主要表

    现在 出 口、引资、经济格局等方 面。
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    20 世纪 90 年代 的世界经济 可 以说是 美 国的时代 ，以信 息产 业 为代表 的新 经 济 给美 国

带来 了强大 的增长动力 ，创造 出近 十年 的持续 繁荣 。 当人们 热衷 于讨 论新 经济是 否 改 变 了

传统 的经济增长规律 、是否 能继续推 动经济更上一层楼 的时候 ，从 2000 年第 2 季度开始 ，美

国经济却 出现 了“增长性 衰 退“（经 济 波 动 虽然 还不 是 负 数 ，但 是 脱 离 了长期 增长 的趋势 水

平 ）的迹象 ，国民生产 总值增长速度显著放 缓 ，增 长率 从 半 年 前 的 8. 3% 峰值 下 降到 5. 7% ，

第 3 季度进 一步 降至 1. 3% ，第 4 季 度增 长率 有 所上 升 ，为 1. 9% ，经济态势微 露 出反 弹迹

象 。然而 ，进入 2001 年后美 国经 济 还 是 落入 下滑 的趋 势 ，前 两个 季 度 的 GDP 增 速 分别 为

1.3% 和 0. 3% ，已经退至“零增 长 ”的边 缘 。正 当美 国经 济乃 至世 界 经济 苟延 残 喘 的时候 ，

出人意料 的“9·11 事件”不期而至 。这一 重击对疲于奔命 的美 国经济来说 ，就像 在 已经 负载

极 限重量 的骆驼身上又加 了一根致命 的稻草 ，立 刻就 把整个 国 民经 济压跨 了。据美 国商务

部 的最新报告 ，美 国第 3 季度 的 GDP 增 长为 一0. 4% 。该 数 字无 疑 为美 国历史 上创 纪录 的

经济持续繁荣期划 了个句 号 ，按 照经济界公认 的标 准 ，美 国经济连续 两季度下降即为陷入 衰

退 。 那 么 是 什 么 造 成 美 国 经 济 盛 极 而 衰 呢 ？

                          一 、衰 退 的 理 由

    有观点认 为美 国经济 的衰退是恐怖袭击造成 的 ，对此笔 者不敢苟 同 ，如果对美 国近期 的

经济状况进行深入 的分析就会 发 现 ，即使 没有“9·11 事 件 ”，美 国经 济仍然不 能逃 脱 衰退 的

厄运 ，因为它 的肢体 中已经包含 了走 向衰退 的 因素和理 由。



    1. 经济周期 的必然规律  迄今为止 的所有历史经验都 告诉 我们 ，资本 主义经济是 在

周期性波动 中发展 的 ，繁荣之后总会伴 随着 衰退和停滞 ，任何技术革命都不 曾改变过这一规

律 。在上个世纪 20 年代 的美 国和 80 年代 的 日本 ，人们 都 曾普 遍 相 信 资本 主义经济 的周 期

性 已经不复存在 。但极度繁荣之后 ，随之而来 的是 衰退 。在任何一种经济周期 中 ，都必然存

在着繁荣和衰退 ，这是 社会 发展 的铁 定规律 ，即使 90 年代美 国 以技 术 经济模 式 变革 为基 本

特征 的“康德 拉季耶夫 ”长周期也不例外 ，所谓 的新 经 济 也不 能 改变 长周 期 的演 变 逻辑 。 当

新经济 的技术 经济模式一旦建立 ，它对经济 的边 际贡 献 必然会 递减 ，无论基 本 创新 、技术 体

系革新都会 趋于衰减 ，于是 长周期 的衰退就会 到来 。

    2. 资本 的退 出  美 国经济前 十年 的高速增长与资本 市场 的蓬勃发展 大有 关 系 ，如果

没有迅速成长 的纳斯达克市场 ，很难 想象新 经 济 能如 此顺 利发 展 。美 国政 府 利 用高利率 政

策和 强美 元 政 策增 强美 国对 国际 资本 的吸 引力 ，以支 持股 市 繁荣 和平衡 国际收支 ；与此 同

时 ，亚洲金融危 机使 亚洲 国家货 币贬值 ，低价 商 品流入 美 国抑 制 了通货 膨胀 和工 资上涨 ；科

索沃战争加剧 了欧洲 的经济政治动荡 ，大量 国际游 资只能继续 留在美 国 ，这些都成为美 国延

长繁荣期 的有利 因素 ，在过去 的 10 年里 ，全球有大 约一万亿美元 流入美 国股市 ，这些资金 通

过高新技术企业 的上市与增 资扩股 流 向各种创 新企 业 或创 新项 目，先后掀起 了美 国新经 济

的 3 次浪潮 ，最终确定 了美 国新 经济 的技术经济模式 。

    但是 ，随着流入 新经济 部 门资金 的增加 ，单 位 资本 的边 际收益率 必然下 降 ，而边 际收益

率 的下降又会造成人们对 新经济部 门赢 利能力下 降的悲观 预期 ，两种 因素复合作用 ，使得股

市一路下坠 。如果是单纯 的股市 下跌倒还构不成致命 的影 响 ，但是 ，股市暴跌通过财 富效应

和成本效应对消 费需求和投 资需求进一步 造 成 巨大 冲击 ，使得 大量 资金 退市 。这反过来 造

成实体经济部 门的资金供 应“断奶 ”，牵制 了研究与 开发 的进 行 ，形 成“衰退 的恶性循 环”，从

而使经济形 势进一步恶化 。

    3. 心 理预期 的过度反应  美 国新经济 的主要 特征是信 息技术 的广泛应 用 ，日益普及

的互联 网在很大程度上改变 了人们工作 、生活 的方 式 ，也 改 变 了经 济 运行 的速度 ，经 济学所

谈 的“乘数加速数 ”问题 ，也被信 息网络化 、服务化和全球化所放大 ，形成速度更大的“信息型

加速数”。在投 资扩 张过程 中 ，“信 息型加速数 ’的微观作用十分 明显 。当市场 出现“赢利点”

时 ，信息在极短 的时间 内就可 以传播 开来 ，形成“羊群效应 ”，大量 的投资者跟进 ，使价格 瞬 间

就被 哄抬到难 以置信 的高度 。这种不断飚升 的价格会 进 一步 激发 投 资者 的投 资欲望 ，产 生

“正 向”的心理预期“过度反应 ”，形成“投 资信心倍增机制”，其结果是 1992 年 以后 ，美 国信息

技术投资按 实际数字算 ，每 年都 以两位数 的速度增长 。投资急剧扩张带来 的是股市长期“牛

市 ”和 经 济 高 速 增 长 。

    然而 ，“信息型加速数 ”是 一把双 刃剑 ，当市场 出现 利 空信 息 时 ，它 同样会 以惊人 的速度

加快投资 的收缩和经 济的降温 。因为一旦 出现信 息表 明价格 的不合 理 时 ，人们会迅 速 调 整

投资计划 ，而且还会 修正 以前 的投资行为 ，而“信 息型 加速 数 ”会加 快 人们调 整 的节奏 ，使 悲

观预期蔓 延开来 ，形 成 了市场 上“逆 向”的“过度反应”，导致价格飞速下跌 ，自 1999 年下半年

以来美 国股市缩水 4. 6 万亿美 元 ，相 当于 2000 年 GDP 的 50% 。股市 暴跌 引起“负 财 富效

应”，严重 打击投 资者 的信心 ，经 济进 一步 萎缩 。

    4. 实体经济与虚拟经济 的脱节  实体经济与虚拟经济是“皮”与“毛”的关 系 ，两者 的

成长必须大体保持一致 ，如果 实体经 济没有发 育成熟 ，而 虚拟经 济却 已经超 前发展 ，就会 造



成两 者 的脱离 ，结果可想而知— —“皮之 不存 ，毛将 焉 附”？

    美 国经 济 的发展就是经历 了这样 的情形 ，在 2000 年 3 月股 市 高峰 时期 ，美 国股 市 市值

增加 了 2 倍 ，已 占国民生产总值 的 181% ；股票投资 的收益 上升 了 3. 2 倍 ；对 比而言 ，同期 国

民生 产总值 只上升 了 1倍 。差距如此之 大 的实体经济是很难长久地支撑起 虚拟经济 的泡沫

的。结果只能是泡 沫破灭 ，虚拟经济 向实体经济 回归 。

    5. 成本 推动性外 因  历史 上 的衰退 一 般 都是 需求 膨 胀 型 的 ，在经济繁 荣 时期 ，总 需

求超过总供 给 ，形成通货膨胀压力 。 当美联储 提 高 利率 抑 制总需求后 ，造成 市场疲 软 ，企 业

库存会 积压 ，不得不减产裁员 ，于是经济 衰退 到来 。对 于这种模式 ，萨缪 尔森 曾戏言 ，美 国的

经济衰退 带有“美联储制造 ”的标志 。而 当前 这场 衰退 却 有 着 不 同于 以往 的特点 ，石 油 价格

的冲击 可 以认 为是 引起 衰退不可忽视 的外在 因素 。1998 年 ，欧佩 克原油每桶 的平均 价格 为

11. 8 美元 ；1999 年 ，平均价格为每桶 17. 27 美元 ，而 2000 年则上升到 27. 17 美元 ，升 幅高达

57. 3% 。在 汇率不 变 的情况下 ，每桶 油价上涨 10 美元 ，影 响经济增长率减少 0.2 个百分 点 。

如此 高的石 油价格使美 国经济运转 的成 本大 幅度 上 升 ，这对 美 国整 个工业 体 系和 消 费体 系

无 疑 是 一 个 沉 重 打 击 。

    6. 恐怖 袭击造成 了巨大 的直接和 间接损 失  毫无疑 问 ，“9·11”恐 怖袭击是 令美 国经

济增长 由正 变负 的转折点 ，它不仅使 纽 约世 贸 中心 化为乌有 以及华盛顿 五角大楼部分被毁 ，

还导致 了美 国航 空 、保 险 、旅 游 、饭 店 等 行 业 的 一 片 萧 条 。联 合 国一 委 员 会 发 表 报 告 称 ，

“9·11”恐怖袭击造成美经济损 失 达 2 000 亿 美 元 。然而 它还 带来 了难 以估计 的间接损失 。

与大 地震 比较 ，袭击事件可能造成 的心理影 响更 为深远 。一方面 ，美 国人对本 国经济及政治

的安全感被 削弱 ，未来 的不确定性加剧 了他们 的悲观 预期 ；另一方 面 ，美 国在世 界上 保持 多

年 的最优投 资场所 的形象受损 ，它将不再 被认 为是地球上最安全 的资金避风港 ，许多跨 国公

司都 相应调整 了全球 战略重心 。可 以说 ，“9·11”事件加速 了美 国经济状况 的恶化 ，而且这种

“加 速 ”的 急 剧 程 度 是 任 何 一 个 美 国 人 都 始 料 不 及 的 。

    7. 消费者支 出大为缩减  美 国经 济在 2000 年之 所 以软而不 衰 ，主要 得 益 于 一直 强

劲 的消 费者支 出。但恐怖袭击 以及 随后 而来 的炭 疽 事件 引起 了人 们 极大 的恐 慌 ，广大 消费

者 因担心未来而不得 不捂 紧 了 口袋 。更 主要 的原 因是 失 业 率 上 升对 就 业群 消 费信 心 的打

击 ，这首先来 自于“忧虑效 应”。当仍拥有工作 的人 们 看 到 自己的邻居 、亲友 中有人失 业 ，他

们就会下 意识地担忧 自己的饭碗不保 或 收入 下 跌 ，从 而 也节 衣缩食 ，减少 消费 。实 际上 ，就

业群体 的收入下跌 ，不 再 只是 担 忧 ，已经 成 为 冷 酷 的现 实 ，有 统 计 表 明 ，20 世 纪 90 年 代 后

期 ，美 国消费者 的工 资收入 增长 速 度 一 直 比物 价上 涨 速度 高 2. 5% 左右 ，而 2001 年 以来 这

一 比差却 下 降到 1% 以下 。工资增 长 幅度 的放 慢 ，预示 着 消 费将 逐 渐失 去对 经济 发 展 的支

撑作 用 。美 国多数 经济学家预测 ，2002 年春 季 的美 国失 业率 有 可 能进 一 步上 升到 6. 5% 至

7% ，继续上升 的失业率及其对就业者 心理等各方 面 的影 响 ，势必将进一步打击 消费。

    8. 投 资需求将进 一步萎缩  在 过 去 的几 年 ，美 国 的投 资 高度增 长 ，但 这种 发 展是 畸

形 的 ，过量 的新 增投资流 向了新经济部 门。以 2000 年为 例 ，美 国企业 仅是 投入 信息科 技 方

面 的资金规模 就超过 了 70 年代十年总和 。正是 由于过去连续多年 的巨额投资导致 了 IT 产

业 的供给能力 大量过剩 ，供求关 系明显 恶化 。这 种 超 前过 度 投资 的代价是 以后 的投 资将 会

出现供给乏 力 的恶果 。根据美 国商务部 的最新报告 ，全美 固定资产投资增 长率 自 2000 年第

1 季度达到峰值后 就一 路下降 ，从 13. 9% 回落到年 底 的 0. 5% 。 2001年初虽然有点抬 升 ，但



第 2、3 季度急剧转 为负增长 ，分别为 一9. 7% 和 - 8. 4% 。这 一方 面是 由于 产业界在 消化 以

前 的过剩投资 ，另一 方 面是 因为企业 出于对 未来 的不 确定 性 预 期而 收缩 了投 资规模 。这 些

因素还使得全美 的采购经理人指数 连续下挫 ，10 月 份 已经跌至 38.9，创下 1992 年 2 月份 以

来 的最低 。按 照一般规律 ，低于 50 的指数意味着 制造业 活动萎缩 ，而该 指数 已经连续 15 个

月低于 50，这 既是经济 衰退 的表现 ，也是经济衰退 的重要原 因之一 。

    9. 出 口需求难有 大 的作为  一般情况下 ，拉动经济增长 的动力 引擎 除 了消费和投 资

之外 ，还有净 出 口。但 对美 国而言 ，最后一个 引擎 的作 用却非 常有 限 ：首先 ，在 国际生产分工

布局 中 ，美 国担 当的是“头脑 国”的角色 ，以研究 与 开 发 为 主 ，而 将 简单 品和标 准化 产 品的生

产都下放 给 了外 国 ，这种分工使得美 国成 为全 球 商 品的最 大进 口市 场 。只要 这种分工格 局

不变 ，美 国净 出 口长期 为负数 的国际贸易形势就难 以改 变 ；其 次 ，美 国不可 能通过持续减 少

进 口的方法来 降低 外 贸逆差 ，因为这势必将 以压缩 国内相关 消费需求作 为代价 ，对经济发展

是 弊 大 于 利 的 。

    从以上分 析可 以看 出 ，美 国经 济 的衰退并 非 偶 然 ，很 多 内在 因素使 这 种 衰退 成 为 了必

然 ，而恐怖袭击 则加快 了衰退 的进程 。

              二 、美 国 经 济 的 衰 退 对 中 国 经 济 的 影 响

    跟亚洲 、日本等 国的衰退 不 同 ，美 国的衰退会对世 界经济和 中国经济造成威力 巨大 的影

响。混沌理论 中有个著名 的蝴蝶效应 ，说一 只蝴蝶 振 动翅 膀 可 以在 另外 一 个遥 远 的地方 引

发 巨大 的风暴 。其原理很 简单 ，全球气候是一个 融为一体 的系统 ，彼 此 间的影 响会相互震荡

放大 。当今世界 经济 的特点就是全球 化 、一 体化 。这 一 性 质 决 定 了任 何一 个 经济体发生 变

化都会通过股市 、期货 、汇率 、贸易 、互联 网等传播 、放 大 ，从 而造 成全 球 经济 的连锁反应 ，甚

至引起经济危机 、金 融危机 。更何况美 国经济总量 占世界 经济 总量 的 30% ，可 以认为 ，如果

美 国经济走不动 了 ，整个世界 经济都将停滞不前 ，中国也将受 到一定 影 响 。

    具体地说 ，美 国衰退对 中国的影 响有 以下几个方 面 ：

    1. 造成 中国外 贸 出口的减少  中美 贸易近年来 发展态 势 良好 ，美 国成为我 国 目前最

大的贸易伙伴 。2000 年 ，中国对美 国的进 出 口总 额 为 744. 67 亿美 元 ，占中国进 出 口总额 的

15.7% ，其 中 ，中国对美 国出口额为 521.04亿美元 ，占出 口总量 的 20.91% 。考虑经香港转 口

到美国的贸易 ，中国对美 国的 出 口比重 可达到 25% 左右 。可见 ，我 国对美 国市场 的外 贸依 赖

程度不断提高 。美 国经济增速放慢 ，进 口需求相应收缩 ，直接影 响我国对其市场的商品出 口。

    从另一层 面考虑 ，美 国经济衰退还会对 我 国外 贸 出 口产 生 间接影 响。这是 由于美 国经

济 的下降会 导致世界经 济 的减速 ，从 而减少 国际市 场对 我 国商 品的需 求 。有观 点认 为 ，“美

国经济增长每下 降 1 个百分点 ，世界经济增长至少将下 降 0.4 个百分点 ；而世界经济增长每

变动 1 个百分 点 ，我 国外 贸 出 口就要 同向变化 10 个 百分 点 以上”。按 照这一规律 ，如果美 国

经济在今后 3 年 内保 持 3% 以下增 速 的话 ，对 我 国 出 口增 长 的 间接 性 负 面影 响 ，至少在 10
个 百 分 点 左 右 。

    此外 ，由于 阿 富汗 战争 的进行 ，我 国的进 出 口不得 不承担 战争带来 的额 外交易成本 。据

悉 ，自“9·11”事 件后 ，我 国进 出 口货 物均增加 了战争 保 险费 ，这对外 贸而 言无疑是不利 的。

    2. 对 我 国吸 引外 资 的影 响  对我 国吸引外 资 的影 响 可谓 喜 忧 掺半 ：忧 的是 ，在 2000



年 中国利用 的 407. 15 亿美元 的外 资 中 ，来 自美 国的投 资为 43. 84 亿美元 ，占 10. 77% ，高 于

1999 年 的 9.9% 。美 国经济 衰退后 ，该部分 资本 流入 可能面临一定 的调整 。而且 ，我 国企业

到美 国融资 的难度也将加大 ，国企 以及其他企业到美 国上市计划将搁浅 。喜 的是 ，美 国经济

放缓 可能引起 国际直接投资 的重新分 配 。近年来 ，美 国吸收 的国际直接 投 资一 直 占全 球 总

量 的 1/3 左右 。随着美 国经济 的衰退 以及 政 治形 势 的变 化 ，国际资本 流入 美 国面 临 的风 险

开始上升 ，国际直接投 资流 向的国别 调整无 疑为 我 国利 用外 资提供 了机 遇 。如 果 我们 能够

充分 利用稳定发展和潜在市场 的优势 ，改善外 商 投 资环境 ，则可能会 变 不利 为有 利 ，吸引更

多 的外资流入 。这将意 味着更加先进 的设 备 和 更加 高 、新 、尖 的技术 的流入 ，意 味着 中国走

向世界制造业 中心 的步伐进一步加快 ，意 味着 中国经济增长 的效率更高 。

    所 以 ，总体来看 ，美 国经济衰退对 我 国利 用外资 的影 响是 利大于弊 。

    3. 对 我 国经济发展格局 的影 响  如果美 国经济衰退是“V”型 的 ，则对 我 国经济 的影

响不会很大 。但如果衰退是“U”型甚至“L”型 的话 ，则对我 国经济发展格 局将产 生较 为显 著

的 影 响 。 具 体 表 现 在 两 个 方 面 ：

    一 是 引 起 产 业 发 展 格 局 的 变 化 。 近 几 年 来 ，在 我 国 对 美 出 口产 品 中 ，第 7 类 产 品（主 要

为机械 、电子 、运输设备和消费类 电子等 高新技 术 产 品 ）所 占的 比重迅 速 上 升 ，2000 年这 一

比重达到 35% 。 由于美 国的新经济 产 业进入 了衰退 期 ，因此 ，对 我 国信 息技 术 产 品 的需 求

出现 了快速萎缩 。据统计 ，2001 年 前 3 季度 我 国第 7 类 产 品对美 出 口下 降 幅度 较大 ，成 为

带 动 我 国 产 品 对 美 出 口增 长 快 速 下 降 的 最 主 要 因 素 。 在 今 后 几 年 ，如 果 美 国 新 经 济 一 直 处

于调整状态 ，那 么受其影 响 ，我 国高新产业增速及其对经济 的拉动作用都将 明显下 降。相应

的是 ，传统产业在 国民经济 中的地位将有所上升 。

    二是 引起地 区经济发展格局 的变化 。在 我 国 ，外 贸 出 口的地理分布是不平衡 的 ，东部 地

区对外贸易量所 占比重超过九成 ，而 中、西部地 区 出 口总量之和才相 当于 东部 地 区的 1/10。

由于美 国经济衰退造成我 国出 口增 长态势减弱 ，东部地 区对全 国的经济影 响力将相应下降。

现实 的经济运行状况 已经显示 出这种 变化 。2001 年前 3 季度 ，中部和西部 地 区的工业就 已

经成 为加快 我 国工业增长 的主要 因素 。与 2000 年 同期相 比，中部地 区增速加快 了 4.2 个 百

分点 ，西部地 区增速加快 了 4 个百分 点 ，而 东部 地 区则 与上年 同期持平 。可 以认 为 ，美 国经

济衰退造成我 国出 口疲软 ，是 东部 经济增长速度放 缓 的重要 因素之一 。

    总之 ，美 国经济衰退将 对 我 国经 济 产 生复 杂 影 响 ，总体而 言 ，消极 影 响多 于 积 极 影 响。

未来一段 时 间 内我 国要采取扩大 内需 的积极政策措施 ，消化美 国经济衰退带来 的不利影 响。

同时要继续加强金 融改革 的力度 ，优 化投 资环境 ，充分把握 国际资本调整带 来 的机遇 。

                                                            （作者单位 ：厦 门大学 ）
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