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過去一年美國經濟增長仍表現平平，有分析人士認為

美國經濟的長期增長潛力已有所削弱。我們從歷史經

驗角度對當前復甦週期潛在趨勢進行的分析認為，美

國經濟增長仍有望加速前行。 

 

過去一年美國經濟增長仍表現平平，令市

場對美國經濟潛力存疑。根據我們的估計，

2012年美國實際國內生產總值(GDP)增長

率預期為約2.3%。這是美國經濟增長連續

第三年徘徊在2%左右，遠低於過往經濟衰

退後的平均復甦速度。 

部分分析人士認為，美國經濟的長期平均

增長率不可能重上以往3%–3.5%的水平。

他們認為，美國經濟增長率將長時間維持

在2%左右，因為以往推動經濟強勁擴張的

因素已不復存在，而且與製造業活動、技

術發展及資本開支相關的利好人口因素及

生產力激升的情況已不太可能再現。 

上述爭論已超越學術範圍，再次引發我們

對經濟週期的根本原因的討論，經濟週期

體現在經濟擴張與經濟衰退交替更迭過程

中的經濟增長率波動。每一輪經濟週期的

癥狀及原因都不盡相同，因此沒有兩輪經

濟週期會一模一樣。我們認為，從歷史經

驗角度分析當前的經濟復甦週期，將能為

美國長期經濟增長潛力的問題帶來啓發。 

當前復甦週期與過往相比如何？ 

GDP週期在速度及範圍方面通常存在巨大

差異。例如，在1960年代至1980年代的經

濟復甦初期，GDP增長的速度及範圍相對

較快較廣，而1990年代至2001年復甦週期

初期的GDP增長則相對較溫和且範圍較窄。

1960年代至1980年代復甦週期首13個季度

的GDP平均增長率為約6.5%，是1990年代

至2001年復甦週期的近兩倍。 

與過往復甦週期相比，當前美國經濟復甦

步伐疲弱（圖一）。本輪復甦首13個季度

的GDP平均季度增長率僅為2.3%，遜於

1960年以來的所有經濟復甦週期。與此同

時，與1990年代至2001年經濟週期相似，

本輪復甦的GDP增長範圍較窄，回暖的行

業寥寥無幾。鑑於最近一次金融危機帶來

的衝擊之重，本輪經濟復甦步伐緩慢早已

是預料之中。然而，其緩慢程度及持續時

間之長卻出乎我們意料之外。 

樓市拖累經濟增長 

過去，房地產行業通常是美國經濟復甦初

期的一個關鍵推動因素。住宅投資及住房

服務消費為增長帶來直接貢獻，同時，房

屋升值帶來的財富效應亦為增長帶來間

接貢獻。 

這意味著房地產行業在GDP增長復甦的

初期發揮著重要的作用。我們的分析顯示，

在美國經濟復甦週期首13個季度的平均

GDP增長中，樓市回暖的多層面效應帶來

的貢獻至少達到一個百分點。換言之，樓

市帶來的GDP增長佔到GDP總增長的近

四分之一。 

然而，此景已然不再。房地產行業對當前

美國經濟復甦的貢獻幾乎為零（圖二及圖

三）。房屋建造活動持續低迷，樓價低企

亦已削弱房地產財富對GDP增長的間接

效應。樓市下滑屬意料之中，但持續時間

之久卻超出我們的預期。 

政府削減開支拖累GDP增長 

當前經濟復甦週期中，政府開支所發揮的

作用亦與以往不同。現時，美國政府持續

縮減開支（尤其是州及地方政府層面），

與過往經濟復甦的情況大為不同。過往，

各州及地方政府部門對GDP增長尚有些

許幫助。 

但是，經濟急劇衰退及樓價跳水造成財政

收入空前下降，加上幾乎所有州每兩年就

要制定一次預算計劃、為平衡預算傷透腦
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當前 GDP 週期與過往相比如何？ 

GDP 週期 

當前週期與過往週期相比 

 

截至 2012年 12月 31日 截至 2012 年 12 月 31 日 

*自 2009 年 7 月開始復甦起 *自 2009 年 7 月開始復甦起 

資料來源：美國經濟分析局及 Haver 

Analytics 
 

 

圖二 

增長下滑主要源於樓市 

住宅投資 

當前週期與過往週期相比 

 

截至 2012 年 12 月 31 日 截至 2012 年 12 月 31 日 

*自 2009 年 7 月開始復甦起 資料來源：Haver Analytics 

資料來源：美國經濟分析局及 Haver 

Analytics 
 

 

 



 

筋，導致過去幾年各州立法議員不得不削

減政府開支及投資。這導致各州及地方政

府史無前例連續11個季度對GDP增長帶來

負面貢獻。 

當前復甦進入全新階段 

好消息是，樓市與各州及地方政府部門的

發展態勢已出現實質性的好轉。我們認為，

在上述領域帶來的拖累影響減少的情況下，

美國GDP增長步伐有望加速。 

去年的新屋動工量超出預期，估計上升25%

至775,000個單位。今年，新屋動工量有望

再度上升25%，達到近950,000個單位。 

該部門受惠於若干基本因素的改善，包括

就業率溫和上升、失業率逐步下降以及勞

動力流動性提升（意味著更多勞工轉移至

其他城市尋求就業機會）。此外，消費信

心改善、房屋庫存低企、融資環境好轉以

及樓價逐步上升亦開始助力房地產行業逐

步回暖。我們認為，房地產的強勁復甦將

可創造更多就業崗位及財富，並會推動消

費開支增長（特別是耐用品方面），從而

改變當前的經濟復甦形勢。  

與此同時，財政收入好轉讓各州及地方政

府又能開啟水喉。預期2013年各州及地方

政府開支將出現2009年以來的首次溫和上

升。 

綜上原因，我們認為美國經濟增長週期發

展步伐緩慢但並非停滯，預期2013年經濟

增長步伐將會加速。在判斷GDP增長是否

加速時，最好是比較一年四個季度的增長

率（即比較2012年第四季度至2013年第四

季度各個季度的增長率），而不是比較整

個日曆年度的增長率。比較從基準年度年

末至次年年末期間各個季度的增長率可充

分反映全年12個月的情況，而單純對比整

個日曆年度的增長率則只是將基準年度四

個季度的平均增長率與次年四個季度的平

均數作比較。 

按照第四季度至第四季度的比較基準，我

們估計美國2013年的實際GDP增長率將達

到3.2%，處於部分分析師所認為美國不能

再實現的長期增長率範圍之內。我們將在

下週的評論中著重討論經濟週期的根本原

因，以及我們認為美國經濟長期前景依然

利好的理據。 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖三 

住房服務消費增長停滯 

住房服務消費 

當前週期與過往週期相比 

 

截至 2012 年 12 月 31 日 括號內的日期為該系列的起始日期。 

*自 2009 年 7 月開始復甦起 資料來源：彭博 

資料來源：美國經濟分析局及 Haver 

Analytics 
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