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报刊专栏 
 

 

 

 

 

上星期分析美国官方对经济衰退的观点，与民间感受南辕北辙。本星期将以历史数据分析： 

 

美国过去 50 年曾经出现 7 次衰退（意指连续两季 GDP 出现负增长），即平均 7 至 8 年循环 1 次。

但自 2008 年后，美国及各主要央行实行多次扩张性货币政策，成功稳住经济下滑，同时不断延后衰

退循环。直到 2020 年疫情爆发，之间相距约 10.5 年。如剔除天灾因素，直到 2022 年俄乌战事爆发，

美国出现了连续两季 GDP 负增长，相距延长至约 12.5 年，但美国国家经济研究局（NBER）否定民

间衰退的定义并否认美国出现衰退。直到今年 6 月，距离 2008 年已接近 15 年，差不多两次循环。 

 

衰退被不断延后，潜在并迭加的负面经济能量得不到释放，一旦爆发其影响力将远超想象。今天美联

储及其他主要央行高举通胀旗帜，坚持年内再大幅加息，漠视去年起急速加息的滞后性影响，实质经

济及私人市场赶不及应对。更甚是决策者最近上调今年经济预测，与市场感知实在南辕北辙。例如收

紧流动性后举债度日的殭尸企业大规模倒闭，债务违约严重冲击投资者信心，大量失业人口在贫富悬

殊偏高环境下将向执政者反扑，造成社会内耗。高通胀同时经济衰退时，滞胀正式降临。 

 

历史上最好的案例是 1979 年时任美联储主席沃尔克实施 经济学中所谓「休克疗法」：短时间内严格

收紧金融货币政策，辅以压缩消费及投资，强行弥合总供应与总需求缺口，达到短时间内遏制通胀目

的。当时石油危机导致美国通胀急升，美联储决意大刀阔斧地加息，但升至 20%后，GDP 增长忽然

急挫，由正 1.4%单季顿时跌至负 1.6%，迫使美联储立刻宣布减息。利率又由 20%大幅下降至 9.5%。

利率短期内急速变化反而对经济适得其反，及后两年多时间经济增长长期徘徊在负值，至 1983 年才

稳定在正值范围。期间核心 CPI 成功由高峰 13.6%逐步下降至 5%徘徊，但学术上质疑该成效是中东

局势缓和而非货币政策功劳。 

 

当年操作与 6 月最新位图预视明年大幅减息的情况十分相似。相信今年再次大幅加息可以压低通胀，

为何各委员投票认为明年大幅减息不会推高当时通胀？是否同样预见明年美国经济出现明显衰退因此

才减息？以上问题在美联储会后声明及记者会中都找不到答案。彷佛暗示一场人为的 轻度衰退正合

时宜，还是有口难言，心照不宣？ 

浅谈美国衰退风险（二） 
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最后，美国未来会否出现衰退？笼统的答案是否定的，因预期 GDP 增长将在正负 1% 之内，或在零

度分界线中徘徊。但以个别经济领域而言，答案是确定的。皆因行业走向两极，互相抵销造就今天模

糊而各说各话的预测。例如就业市场强劲支撑以消费占比较大的 GDP 走势，科技领域受惠技术突破

及中美科技战，资金及贸易等制裁而非基本因素引导国际资金流入成熟市场。相反，成熟市场央行执

意收紧流动性，把地区银行、房地产、私人及商业信贷、非投资级别债券推向悬崖，风险传导至整个

实体经济。投资上不能单靠综合数据，反之个别经济领域两极化提供了更佳投资机会。 

 

共勉之。 

 

以上信息由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 
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