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關於此報告

國泰銀行委託加州大學洛杉磯分校安德森預測中心製
作《美中經濟報告》系列。這份報告以當前會影響美中兩
國之間投資和相關經濟事件為主題。

70年來，加州大學洛杉磯分校安德森預測中心一直是分
析美國和加州經濟的領先獨立經濟預測機構。

本報告中包含的預測、預報和其他預測性陳述，是來自
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心根據目前可獲得
的資訊，對美國及中國當前及未來經濟狀況的分析及觀
點。這些預測依據業界趨勢與其他因素所作出，且包含
了風險、變數與不確定性。此資訊以摘要形式呈現，並不
是完整資訊。本報告中的資訊不應被視為對您或您的企
業採取特定行動的意見或建議，且並未考慮您的特定業
務目標、財務狀況或需求。

在此提醒讀者不要過度依賴本報告中的前瞻性陳述。加
州大學洛杉磯分校安德森預測中心不負責在本報告日
期後，針對非預期事件或情況公開發表對這些前瞻性陳
述的任何修訂結果。儘管已謹慎準備預測資訊，實際結
果可能會有正面或負面的實質性差異。預測與假設範例
可能因加州大學洛杉磯分校安德森預測中心控制以外
的不確定性與偶發事件而受到影響。

關於作者

Jerry Nickelsburg，加州大學洛杉磯分校安德森預測中
心總監

Jerry Nickelsburg 於2006年加入加州大學洛杉磯分校
的安德森管理學院及安德森預測中心。自2017年起，出
任安德森預測中心總監。他也在工商管理碩士課程中教
授經濟學,專注企業預測與亞洲經濟。他擁有明尼蘇達大
學的經濟博士學位，並曾就讀於維吉尼亞軍校以及喬治
華盛頓大學。他在經濟學與公共政策有關的言論獲廣泛
發表及引用。

俞偉雄(William Yu)，加州大學洛杉磯分校安德森預測中
心經濟學家

俞偉雄於2011年以經濟學家的身份加入加州大學洛杉
磯分校安德森預測中心。他在預測中心主要負責的領域
包括經濟建模、預測與洛杉磯經濟。同時也從事與中國
經濟以及其與美國經濟關係的研究與預測。他的研究主
要包括時間序列計量經濟學、數據分析、股票、債券、房
地產與商品價格動態、人力資本與創新等廣泛的經濟金
融問題。
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歡迎閱讀國泰銀行 | 加州大學洛杉磯分校安德森預測中心《美中經濟報告》
國泰銀行委託加州大學洛杉磯分校安德森預測中心，製作《美中經濟報告》系列。在這份報告中， 
預測中心對美中這兩個世界上最大的經濟體，進行了當前和未來前景的經濟分析和預測。

關於加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
逾70年以來，預測中心一直是分析美國和加州經濟的領先獨立經濟預測機構。它的年度經濟報告
和定期更新報告，側重於當前影響美中之間投資動向和相關經濟事件的話題。

關於國泰銀行
1962年，為服務洛杉磯日益壯大的華裔社區，國泰銀行應運而生。成立以來，我們協助客人紮根新
土地。我們與客人朝著共同目標一起奮鬥，培育並發展我們的社區。我們扶持他們發展企業，代代 
相傳。

現在，我們是國泰萬通金控（Cathay General Bancorp，那斯達克：CATY）的子公司，在美國的加州、
紐約州、華盛頓州、伊利諾伊州、德州、馬里蘭州、麻州、內華達州和新澤西州設有分行。海外方面， 
我們在香港設有一家分行，並在北京、上海與台北設有代表處。

60年來我們不忘初心，致力以優質金融服務，助力客人及社區信心滿懷地踏上逐夢之旅。

我們期望此報告的見解，能為您在作出有關個人、企業或社區的決策時，帶來寶貴的參考價值。
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競爭、對抗與脫鉤
經濟學家俞偉雄
總監Jerry Nickelsburg

加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
2022年9月

儲將聯邦基金利率的目標從三月的0%至0.25%抬高至八月初
的2.25%至2.5%(圖一)。自疫情爆發初期，貨幣供應總共增加了
6.5兆美元，而緊縮的貨幣政策則是讓M2貨幣供給開始減少了。

圖二呈現了（事後）實質利率的走勢。實質利率是聯邦基金利率
扣除GDP平減指數後的計算結果，為基金實際成本的指標。在
2008年金融海嘯之前，實質利率的歷史平均值為1.8%。若實質
利率與失業率皆很低，利率敏感型投資所造成的需求壓力就有
可能導致通貨膨脹。此情況下，平衡實質利率會比較高，利率需
要調高到平衡水平才會減弱通貨膨脹造成的壓力。然而，如果
利率被調高到出現市場貨幣供應吃緊的情況，也就是被調高到
平衡水平之上，就會觸發經濟衰退。最大的問題是我們無法得知
實質利率真正的平衡水平。除此之外，美聯儲還會研究以往的通
膨率。若是通膨率比還沒有計算的同期利率還高，誤導的情況就
會發生。再者，與投資相關的利率是長期利率。儘管美聯儲在過
去三個月一直有在調高聯邦基金利率，長期利率並沒有什麼太
大的變化。

簡而言之，美聯儲控制通膨的武器並不是一個很有針對性的利
器，經濟衰退的風險正在增加。不過經濟衰退也不是一定會出
現，其出現與否取決於接下來十二個月通膨與利率的變化。然
而可以肯定的是：儘管美國GDP在2022年的第一季度（-1.6%）
和第二季度（-0.6%）連續下跌，美國經濟並沒有出現衰退的跡
象。若經濟真的衰退，非農業的工作機會應該很難在七月增加
528,000個。除了GDP之外，還有其他可以衡量經濟生產與成長
的指標，譬如說國內總收入（GDI）。GDP跟GDI在理論上是相等
的，因為它們各自代表了國民資產負債表的一側。不過最近兩者
的走勢不太一樣，GDI反映出經濟成長的情況。為了避免在經濟
快速變化時期出現一些計算誤差，一個常見的修正手法就是採
用GDI跟GDP的平均值。該測算顯示美國的經濟正在擴張，不過
2022年上半年的擴張速度較為緩慢。  

要想了解美中經濟關係，其中一個方法就是從一般貨物貿易合
作、科技與人才競爭以及地緣政治的勢力角逐這三個角度進行
思考。雖然這三個項目都分別有自己的動態，但是它們也互相影
響著彼此。舉例來說，在地緣政治層面上，美國眾議院議長佩洛
西近期在她的亞洲行中造訪了台灣，此舉惹怒了北京政府並致
兩國的緊張局勢升級。因此，未來美國與中國之間的競爭機會將
會增加，而合作機會則會減少。此類型事件所造成的不確定性，
會對商業與投資帶來負面影響。 

除了兩個經濟體之間的聯繫外，美國與中國國內所發生的事情
也會影響貿易量。美聯儲自去年三月起持續調升利率，期望能
夠透過減緩經濟成長的速度來降低四十年來最高的通膨率。究
竟美聯儲能否成功降低通膨率並讓經濟軟著陸？還是此舉會在
將來帶來經濟衰退？貨幣政策的緊縮對美國房市又有什麼影響
呢？

中國的經濟則是面臨了兩大發展阻礙：第一個是長期存在並持
續擴大的房市泡沫，而就目前來看，房市泡沫過度負債的情況似
乎已到頂點。第二個則是“清零”政策對中國經濟所造成的干擾。
究竟中國之後會進入一個低成長的時代，還是回到之前強勁增
長的情況？目前我們對於這些美國與中國經濟的問題還沒有完
整的答案，但在此份報告中，我們會遵循這些方向探討兩國國內
的經濟以及之間的互動。 

美國的經濟與前景
美國目前的通膨率已達四十年新高。截至2022年七月的十二個
月消費者物價指數（CPI）通膨率平均為8.5%，比六月的9.1%略
低。出現如此降幅是因為七月的通膨率為0%。核心通膨率，也
就是沒有計算食物與能源價格的消費者物價指數，在這一年則
是5.9%。就算食物與能源的價格在短期內下降，美國的通膨率
還是會高於美聯儲的目標2%一陣子。為了解決這個問題，美聯
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圖一、美國聯邦基金有效利率 

圖二、美國實質聯邦基金利率（1947年第一季度至2022年第二季度）
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美國房市的前景
貨幣緊縮政策讓30年期抵押貸款固定利率上漲到約6%。這個
上漲讓購屋者的成本增加，也造成房屋買賣與建屋的減少。與
去年七月比較，現房銷售減少了20%，新屋動工也減少了8%。
至於價格的部分，最近的升幅則是來到了歷史高位（圖三）。雖然
上一次房價上漲以2008年的房市崩盤告終，但是這次房市應該
不會像上次一樣崩盤。造成2021年/2022年房價飆升的主要原
因是區域性的供給不足，而2008年之前的房價飆升則是因為各
種投機行為與易取得的次級抵押貸款所致。另外，2006年房市
調整的情況還告訴我們，疲軟的房市並不一定會導致短期內出
現經濟衰退。  

中國的經濟與前景
根據中國國家統計局的資料，中國的經濟成長正逐步放緩。與去
年相比，2022年第一季度GDP的成長率為4.8%，而2022年第二
季度則下跌至0.4%。2022年首六個月整體的GDP則是比2021
年上半年增加了2.5%。加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
構建了一個替代模型以估算中國的GDP成長率。在最新的模型
中，我們加入了房價成長的變量，將金融業對GDP的貢獻考慮
進去。我們使用這個最新的模型（見附錄）估算出2022年上半年
中國的GDP成長率為0.7%，明顯低於官方公佈的數據（圖四）。
我們估算出的GDP成長率如此低，主要是因為初級能源消費減
少了1%，二氧化碳排放量減少4.1%，房價下跌了2%。
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圖三、美國聯邦住房金融局房價同期漲幅比較
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1. 中國99個城市中，至少有320個工程項目受到了“停貸抗爭”的影響。每個工程項目有1,000至5,000個在建單元。數據源：https://github.com/WeNeedHome/Sum-
maryOfLoanSuspension

2. 華爾街日報，2022年8月30日，《房地產巨頭說中國的房地產市場已進入大蕭條時代》。

3. Rogoff, K., and Yang, Y., “Has China’s Housing Production Peaked? (中國的房屋建設到高點了嗎？)”, China & World Economy, Vol. 29, No 1, Institute of 
World Economics and Politics, Chinese Academy of Social Sciences, January 2021, pp. 1-31.
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圖四、中國官方與安德森預測中心預測的中國實質GDP成長率

數據源：司爾雅司數據信息與加州大學洛杉磯分校安德森預測中心

造成中國經濟疲軟主要有兩個原因。第一個原因是中國針對新
冠疫情實行了嚴格的“清零”政策。此政策嚴重干擾各地的經濟
秩序。舉例來說，上海封城導致其2022年第二季度經濟成長率
下跌了13.7%。第二個原因則是，房市作為長久以來的重要經濟
成長貢獻，正面臨著房價貶值的危機。發展緩慢的經濟加上不
可持續的發展債務以及過度負債的情況，導致許多“爛尾樓”（半
成品的工程）的出現。許多購買預售屋的買家決定採取“停貸抗
爭”1的手段，不再按照進度付錢給開發商，而開發商也就更難完
成工程。中國現在累計的不良貸款正在往臨界值邁進。例如，在
過去四個月中，河南省有四間村鎮銀行凍結了數以百萬計的存
款，這說明了過去二十年來毫無保留地投資房地產後造成的壞
賬，對現在經濟的影響。近期，一篇華爾街日報的文章2提到，有
部分開發商說，2022年上半年中國的房地產行業進入大蕭條時
代，他們的利潤大幅下降。

Rogoff 與Yang（2021）3估計房地產以及相關產業對中國經濟發
展的貢獻約為30%。圖五用GDP的百分比，對比了美國與中國
住宅房地產投資的情況。美國的簡單移動歷史平均值約為4.5%
至5%。在房市出現大量投機行為的2003年至2007年間，住宅房
地產投資的比率則高於平均，最高點在6.5%2021年的百分比
是4.7%，也就是說沒有過度投資的現象。雖然中國可能因為都
市化的關係，需要在這方面比美國進行更多的投資，但“幽靈城
市”與“爛尾樓”的出現表明，一直高於9%的住宅建設投資是超
過市場需求的。這種過度投資雖然振興了國家經濟並增加了地
方財政收入，但卻是一個經濟泡沫。目前的房地產危機會在未來
幾年裡，嚴重拖累中國經濟。  

https://github.com/WeNeedHome/SummaryOfLoanSuspension
https://github.com/WeNeedHome/SummaryOfLoanSuspension
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美中經濟關係日益緊張
自2018年美中貿易摩擦開始後，一系列地緣政治事件加劇了美
中經濟關係的惡化，包括並涉及到香港、新疆、新冠疫情、南海巡
航及對台姿態等。在諸多產業中，科技行業因為雙方競爭與策略
的壓力所受到的影響最深。除了過去幾年實施的一系列出口管
制，美國商務部在8月12日又宣布了新一輪針對先進半導體設
計軟件（ECDA）與先進材料的出口管制。 

八月的時候，美國國會通過了《芯片與科學法案》，以推動美國國
內製造業的復蘇與美國供應鏈的強化。此項法案意味著包括生
物技術、能源、通訊、航天及半導體這幾個關鍵領域會獲得2,800
億美元的補助，用於進行研發與創新。而其中的520億美元被指
定分配給半導體產業。除了研發補助之外，這項法案還為2023
年至2026年期間符合條件的半導體產業先進製造設備投資減
免25%的稅負，並禁止接受補助的企業到中國設廠或擴廠。 

在意識到芯片已經成為許多國家日益重要的國安資產後，美國
更提出了要籌組CHIP4聯盟。聯盟成立的目的包括促進世界四
大重要芯片生產地：美國、日本、台灣、韓國的合作，並且成立一
個以美國為主導的半導體供應鏈來圍堵中國。

Han、Jiang與Mei(2022)4最近的研究也再度證實了美中科技
關係的轉變。他們運用專利數據來量化科技整合與依賴的程
度，發現自2000年後，兩國的科技關係可以劃分成三個不同
的階段：(1)2000年至2009年，中國在科技整合上十分依賴美
國；(2)2010年至2017年，中國依舊依賴美國，但程度減少；以及
(3)2018年以後，兩國科技脫鉤。

兩大國除了科技方面在脫鉤，金融產業也是如此。美國證券交易
委員會(SEC)要求美國的審計人員詳細檢視在美上市的中國企
業財報。如果美方沒有辦法檢視企業最近三年的財報，則該中
國企業就會被要求退市。目前被SEC盯上的中國公司已超過150
家，包含阿里巴巴、百度、京東與滴滴等知名企業。已有五間在
美上市的中國國企因為沒有按照美國的審計準則編制報表而被
SEC點名，而這些企業也已宣布將自己在紐約證交所的美國預
託證券退市。八月底，華盛頓與北京政府就審計監管方面達成了
初步的協議，北京政府同意讓美國監管機構調閱在美上市的中
國企業的數據，以進行審計作業。雖然部分人士對於這個協議最
後能否讓企業完全符合SEC的審計要求抱持懷疑態度，但若該
協議得以執行，其有機會減緩目前美中金融脫鉤的速度或讓兩
國在金融方面的關係可以改善。

儘管對中國商品徵收關稅，但我們並沒有看到美中商品貿易脫
鉤。預計在2022年，中國仍會是美國第四大貿易夥伴，雙方的貿
易總額高達7,520億美元（進口：6,000億美元，出口：1,520億美
元）5。美國的前三大貿易夥伴分別為歐盟(9,180億美元)、加拿
大(8,370億美元)與墨西哥(7,940億美元)。在美國進口貨物的部
分，中國則維持最大來源國的身分。同時，中國還手握美國經常
帳的最大貿易順差。然而就跟我們在之前的報告中所說的一樣，
隨著全球供應鏈的發展，中國對美國和美國對中國在國際貿易
中的重要性會逐步下降。不過在重要性下降的同時，兩國依舊對
彼此十分重要。

4. Han, Pengfei, Jiang, Wei, and Mei, Danqing, “Mapping U.S.-China Technology Decoupling, Innovation, and Firm Performance (美國與中國科技脫鉤、創新
與企業表現之研究),” Working Paper, 2022.

5. 為了計算一整年的數據，我們使用了2021年下半年到2022年上半年的貿易額乘上2022年上半年與2021年上半年貿易額比較後的成長率 。

圖五、住宅房地產投資（用GDP百分比表示）

數據源：司爾雅司數據信息與美國經濟分析局
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如果拜登政府提出的減免部分中國商品關稅的政策得以實施的
話，商品價格與通膨速度就會進一步下降，而上述的趨勢就可能
會減緩。不過這到底是不是一個有效的政策？我們可以用經濟
學家稱之為“關稅歸宿”的概念來回答這個問題。如果進口貨物
對價格沒有很敏感，關稅成本就可以通過調高商品價格轉嫁給
消費者。例如2020年上半年的個人防護裝備(PPE)或由全球市
場決定價格的商品。因此，降低或去除關稅就可以有效降低此類
商品的價格。如果貨物對價格很敏感，中國的供貨商當初便沒有
辦法把關稅轉嫁給消費者，只能自己承擔，所以他們會減少出口
至美國的貨物。

研究2018年至2021年的貿易數據可以發現以上兩種類型的案
例。關稅似乎沒有造成中國出口到美國的林產品、印刷品、化工
產品、橡膠與塑料、人工金屬、電子產品以及其他各式各樣的製
成品減少。這些產品有很大部分都是生產過程中的半成品。舉例
來說，富士康用進口到中國的零件組裝成iPhone後再把它們出
口到美國，而成衣製造業則進口棉花來生產布料，然後輸出布料
進行最後加工。雖然關稅提高了成本，但這些較高的成本只是成
品總成本的一部分。至於其他沒有提及的商品種類則是出現出
口大幅減少的情況，進而造成整體貿易的大幅減少。總的來說，
減輕關稅負擔會降低部分在中國製造或半製造的商品的價格。
我們接下來要思考的問題是這些產品價格下降所減緩的通膨究
竟是否比當初設下關稅時的政治考慮重要。

一些額外的觀點
美聯儲目前正面臨一個兩難的決定:(1)如果他們把利率調得太
高，可能會導致經濟衰退與失業人口的增加，而(2)如果調整的
幅度不夠，就只能對通膨產生微乎其微的影響。在聯邦公開市場
委員會(FOMC)最新發布的報告裡，美聯儲提到他們會持續減持
美國國庫券與不動產抵押證券，並且努力讓通膨率回到原先設
定的目標，也就是2%。雖然美聯儲樂觀地認為他們能夠避免(1)
與(2)的發生，但其政策的不確定性無可避免地會對經濟產生負
面影響。 

至於中國，房地產的危機與“清零”政策是當下經濟問題的核心。
因此就算世界各國都在升高利率，中國央行在今年八月依舊將
一個重要的利率向下調。另外，中國還是維持著世界最大製造國
與出口國的地位。其出口貿易額在2018年佔世界的12.7%，2021
年增加到了15.1%。脫鉤在科技行業發生的最快，金融業次之，而
在貿易方面則十分緩慢。雖然美國與中國的經濟關係惡化，但兩
國關係仍意義重大，因此未來幾年內，應該不太會發生意料之外
的地緣政治事件。 
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附錄： 
一個簡單、連貫、可預估中國GDP成長率的替代模型
在我們2月發布的《2022美中年度經濟報告》中，我們提出了一個簡單、連貫的替代方法來衡量中國的實質GDP成長率。與其他計算
國家GDP時採用數以百計個類別不同的是，我們的模型只有三個變量：(1)能源消耗（econg）(2）二氧化碳排放量（co2g），以及(3) 
國際貿易額（eximg）。

我們使用了除中國外全球前十四大經濟體（澳大利亞、巴西、加拿大、法國、德國、印度、意大利、日本、墨西哥、俄羅斯、韓國、西班牙、
英國以及美國）於2001年至2019年期間這三個變量的年成長率數據，發現了這三個變量皆為實質GDP成長率的顯著預測因子。這份
國家名單中包含了發達國家、發展中國家與新興國家。我們認為這些變量也可以很好地預測中國的GDP成長率。

由於人們對中國房地產泡沫破滅的擔憂日益增加，我們測試了到底房地產市場指標是否為衡量一國GDP成長率的重要預測指標。 
我們發現有證據顯示，一個簡單的變量 — 名義房價成長（hpg）6是一個重要的預測因子。將房價成長納入計算後，我們就可以考慮到
之前三個變量沒有包含的金融服務了。 

• 使用混合普通最小平方法的四個變量模型預測結果如下（R平方判定係數=0.72）：

 

 注：t-stat = t-統計量

• 與原先三個變量的模型相比（R平方判定係數=0.69）：

• 一個包含這個模型中所有變量的簡單相關係數圖：

RGDP = 1.36 + 0.47 * ECONG  + 0.12 * CO2G  + 0.05  * EXIMG  + 0.09 *HPG
(7.4) (2.4) (4.6) (5.6)(t-stat = 9)

RGDP = 1.60 + 0.40 * ECONG  + 0.16 * CO2G  + 0.06  * EXIMG
(6.5) (3.5) (6.7)(t-stat = 14)

6. 數據源自國際清算銀行的住宅物業價格。
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