
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 3 月 12 日 

宏观策略部  

美国经济何时复苏  

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

最新公布的 2 月份美国失业率达到 8.1%，远超出市场普遍预期，结

合此前美国对 2008 年第四季度 GDP 增速数据的修正（由此前公布的

-3.8%修正为-6.2%），以及目前愈演愈烈的商业银行危机，让人们对美国

经济的前景充满忧虑。 

美国经济要迈入复苏，首先需要银行信贷资金的配合，而信贷投放

需要商业银行走出低谷。目前，尽管美国正对商业银行不断注资，但银

行问题层出不穷，并未脱离困境。尽管美联储已经把利率降至零附近，

但企业贷款和消费贷款利率并没有同步快速下移。依照货币学派的逻辑，

从金融系统企稳到信贷投放还有一段时滞，而银行信贷恢复到实体经济

企稳还需要 6-9 个月。因此，目前就说美国经济企稳还为时尚早，至少

也是 2010 年的事。 

美国经济在 2000 年后同样面临下滑，但时任总统布什通过不断降税

和降息，来刺激消费，美国经济随后开始逐步回升。当时，布什政府的

成功，得益于当时美国 “国富民强”的盛况。但这已今非昔比，当前的美

国经济状况是“国穷民贫”，奥巴马政府就是想通过刺激消费来保持经济的

平稳，也是“心有余而力不足”。 因此，奥巴马难以复制布什成功救经济

之路，美国经济要真正复苏，只能转变到依靠科技的转化拉动经济增长

的轨道上来。技术转化成生产力，也即新型产业兴起，并非能一蹴而就

的，需要经济调整后技术的不断转化。 

因此，在我看来，美国经济短期企稳需要到 2010 年，而真正复苏则

还需要 3-5 年的时间。短期内（也许今年 2 季度或者 3 季度会像 08 年 2

季度一样）由于刺激政策让经济指标出现短暂回升，但这种回升并非完

全意义上的企稳复苏，只不过是刺激政策引致的昙花一现。 
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美国经济何时复苏 

最新公布的 2 月份美国失业率达到 8.1%，远超出市场普遍预期，结合此前美国对 2008 年第四季度 GDP

增速数据的修正（由此前公布的-3.8%修正为-6.2%），以及目前愈演愈烈的商业银行危机，让人们对美国经济

的前景充满忧虑。 

有悲观者认为，当下的全球经济犹如 1929 年的大萧条，将衰退 10 年。有乐观者却相信，在奥巴马政府强

有力的财税激励和宽松的货币政策支持下，美国经济有望在 2009 年年底开始迈入复苏。 

在我看来，美国经济企稳需要到 2010 年，而真正复苏则还需要经过 3-5 年的修整。 

 

短期经济企稳先要金融企稳 

美国经济要迈入复苏，首先需要银行信贷资金的配合，而信贷投放需要商业银行走出低谷。目前，尽管美

国正对商业银行不断注资，但银行问题层出不穷，并未脱离困境。尽管美联储已经把利率降至零附近，但企业

贷款和消费贷款利率并没有同步快速下移。 

我们看到，目前 15 年期固定利率抵押贷款的利率为 5.06%，比 10 年期国债收益率高出 2.59 个百分点，

金融机构惜贷现象显著。这说明目前美国信贷的萎缩，主要并非需求萎缩，而在于银行系统没能走出困境。 

当然，奥巴马政府也试图通过经济激励计划来“保增长”，但若缺乏资金供给方（即商业银行系统）的有力

支持，那么这一激励计划拉动经济的乘数效应也会小于 1，从而很难使经济企稳、复苏。 

毋庸置疑，短期内商业银行的困境仍会延续，当前失业率的不断攀升也会进一步恶化商业银行的资产负债

表。这一冲击有两方面：一是经济恶化导致企业破产风险不断加大，其贷款最后会演化成不良贷款；二是失业

率攀升和居民收入恶化，以及房地产市场和股市的交易萎靡，会导致以前信用良好的一些消费信贷演化成不良

贷款。 

在经济步入衰退之时，实体经济与金融机构之间存在“负向反馈循环”（即金融机构紧缩信贷会导致实体经

济衰退，反过来，实体经济衰退又会导致金融机构进一步紧缩信贷）。由于此轮美国经济衰退是“休克”式的，这

在 2008 年第四季度和 2009 年第一季度对商业银行机构的冲击将最为剧烈。 

但美国商业银行并非不可救药，我觉得在今年二季度，当实体经济对金融系统的影响加剧时，美国会启动

商业银行国有化进程。当然，私人企业国有化会降低运行效率，但这一举措短期内有利于金融系统企稳，一旦

危机度过，经济步入平稳，国有资本选择退出，也并不是一条良策。 

依照货币学派的逻辑，从金融系统企稳到信贷投放还有一段时滞，而银行信贷恢复到实体经济企稳还需要

6-9 个月。因此，目前就说美国经济企稳还为时尚早，至少也是 2010 年的事。 

 

复苏要靠增长方式转变 

众所周知，美国经济在 2000 年后同样面临下滑，但时任总统布什通过不断降税和降息，来刺激消费，美

国经济随后开始逐步回升。 

当时，布什政府的成功，得益于当时美国 “国富民强”的盛况。但这已今非昔比，当前的美国经济状况是“国
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穷民贫”，奥巴马政府就是想通过刺激消费来保持经济的平稳，也是“心有余而力不足”。 

面对当前百年难遇的金融危机，美国为了救助那些受困企业，即便不考虑新增因素，2009 年的财政赤字占

GDP 之比也已经达到了 8.3%，远超出 3%的警戒线。财政状况恶化必将抑制政府“还富于民”（即通过降税等财

政激励措施刺激消费）的施政空间。 

美国居民现在也处于历史上少有的“贫困”之中。经过长期过度消费，美国居民储蓄水平已经降至历史低点，

而股市和房地产市场快速下滑也使居民财富急剧缩水。此时，即便政府出台降税措施以刺激消费，居民也无法

再透支。 

因此，奥巴马难以复制布什成功救经济之路，美国经济要真正复苏，只能转变到依靠科技的转化拉动经济

增长的轨道上来。技术转化成生产力，也即新型产业兴起，并非能一蹴而就的，需要经济调整后技术的不断转

化。 

由此，我们认为，从增长方式转换角度来看，去谈 2010 年前美国经济会步入复苏之路也为时尚早。 
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