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美国经济增长信心缺失，货币中性效应显现 

报告要点： 

企业与金融机构流动性充裕，投资意愿较低。美国企业目前拥有超过 1.2 万亿美

元的现金，但融资需求较为疲弱，也没有意愿增加雇员数量并利用现金资产去扩大投

资，一方面由于投资信心的缺失，另一方面难以找到新的经济增长点，投资回报率较

低。金融机构对未来的经济前景仍然不乐观，在信贷业务上表现的十分谨慎，账面现

金资产猛增，截至 8月中旬，美国商业银行现金资产已经达到了 1.9 万亿美元的规模。 

就业市场处于“呆滞期”，失业抑制消费信心。美国就业市场平均每小时工资同

比增速仍处于较低水平，平均每周工作时间已经连续 6 个月未出现回升，企业对扩大

就业需求仍十分谨慎，就业市场处于“呆滞期”，失业率居高不下严重抑制了居民的收

入水平和消费信心，密歇根大学消费者信心指数也创出自 1980 年以来的新低。 

创新周期末端潜在增长率下移，信心缺失致使经济增速低于潜在水平。上世纪末

与本世纪初，美国依靠互联网与信息技术革命引发了新一轮的经济增长周期，现在处

于技术创新周期的末端，全要素生产率的增速会出现放缓，但并非经济增长低于预期

的主要原因，信心缺失导致劳动力和设备的利用率低于历史平均水平，是经济增速低

于潜在水平的主要原因。 

QE2 刺激效果不显著，货币中性效应显现。去年四季度美联储开启第二轮量化宽

松政策，在整个经济体出现信心缺失的背景下，流动性并未推动个人投资，失业率依

然处在高位，居民消费仍旧疲弱，经济增长仍处于潜在水平之下，货币中性效应开始

显现。 

美国经济难陷衰退，信心重建支撑缓慢复苏。上半年美国经济增速显著低于预期，

但家庭负债比率、商业银行现金资产占比、企业的流动性都出现明显改善，个人收入

虽然增速较低，但较危机爆发时还是显著改善，美国经济再度陷入衰退的可能性很低。

现阶段，受制于信心缺失实体经济增长处于较低增速水平，欧债危机和美债问题虽然

仍未实质解决，但是相关财政赤字的缩减方案和救助计划已经开始实施，中短期内欧

元区解体和美债违约的可能性基本没有，下半年将经历一个缓慢的信心重建过程，经

济增速向潜在水平靠拢，经济增长要好于上半年，但是低于此前预期 3%左右的增速，

预计全年增速略低于 2%。 

关键图表： 

图： 信心缺失抑制经济增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，西部证券 
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美国经济增长信心缺失，货币中性效应显现 

QE2 政策推出后，美国经济增速较去年显著回落；企业融资成本已经处于非常低的水平，

账面流动性充裕，由于投资信心缺失，企业对于扩大投资规模、增加雇员数量的意愿仍然疲

弱，金融机构现金资产比重达到历史高位，反映出其对不确定的前景缺乏信心；居民负债率

水平已降到低位水平，受制于可支配收入和就业市场增长缓慢，个人消费信心严重缺失；货

币政策刺激在信心缺失背景下显现出货币中性效应，全年经济增速预计低于 2%，低于潜在

增长率水平；由于私人部门金融风险较低，流动性充裕，美国经济难以陷入衰退，未来需要

等待的是信心重建。 

企业与金融机构流动性充裕，投资意愿较低 

国债与企业债的收益率维持在非常低的水平，在融资成本非常低的环境下，Sentix 投

资信心指数持续下滑，8月份下滑至-25.5 的水平，与金融危机爆发时的平均水平相当。 

 

图 1：国债与企业债的收益率均保持在非常低的水平  图 2：投资信心指数持续下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

美国企业目前拥有超过 1.2 万亿美元的现金，企业债的收益率也处于非常低的水平，说

明企业的融资需求较为疲弱，也没有意愿增加雇员数量并利用现金资产去扩大投资，一方面

由于美国企业对未来经济增长前景缺失信心，另一方面，目前难以找到新的增长点，投资的

预期回报率较低。 
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金融机构对未来的经济前景仍然不乐观，在信贷业务上表现的十分谨慎，信贷中介成本

依然未回落至较低水平，其中消费贷款和不动产抵押贷款绝对规模仍未出现扩大；截至 8

月中旬，美国商业银行的现金资产已经达到了 1.9 万亿美元的规模，超额准备金同样达到了

1.6 万亿，金融机构现金资产充裕，流动性并未通过信贷渠道进入实体经济，对不确定的前

景信心缺失。 

 

图 3：美国商业银行现金资产达到历史高位  图 4：存款机构超额准备金达到历史高位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

图 5：信贷中介成本并未下降到较低水平  图 6：房地产与消费贷款总量规模仍未扩大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：西部证券  资料来源：Wind，西部证券 
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就业市场处于“呆滞期”，失业抑制消费信心 

居民消费的增长主要受到收入水平提升的带动，收入水平与失业率水平联系紧密，美国

就业市场平均每小时工资同比增速仍处于较低水平，平均每周工作时间已经连续 6个月未出

现回升，而这一指标的周期性回升往往预示着就业市场的先行改善，依照目前的情况，企业

对扩大就业需求仍十分谨慎，就业市场处于“呆滞期”，失业率居高不下严重抑制了居民的

收入水平和消费信心，个人可以支配收入增速较去年出现放缓，密歇根大学消费者信心指数

也创出自 1980 年以来的新低。 

 

图 7：平均小时工资增速仍处在较低水平  图 8：平均每周工作时间近期未出现提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

图 9： 个人消费增速仍处于相对偏低的水平  图 10：消费者信心指数达到自 1980 年以来最低水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

 

39.00 

39.50 

40.00 

40.50 

41.00 

41.50 

42.00 

32.00 

32.50 

33.00 

33.50 

34.00 

34.50 

35.00 

20
00

-0
1

20
00

-1
1

20
01

-0
9

20
02

-0
7

20
03

-0
5

20
04

-0
3

20
05

-0
1

20
05

-1
1

20
06

-0
9

20
07

-0
7

20
08

-0
5

20
09

-0
3

20
10

-0
1

20
10

-1
1

平均每周工作时间 平均每周制造业工作时间

 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

8.00 

9.00 

10.00 

11.00 

12.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

8.00 

9.00 

10.00 

19
80

-0
1

19
82

-0
5

19
84

-0
9

19
87

-0
1

19
89

-0
5

19
91

-0
9

19
94

-0
1

19
96

-0
5

19
98

-0
9

20
01

-0
1

20
03

-0
5

20
05

-0
9

20
08

-0
1

20
10

-0
5

平均小时工资增速 失业率（右轴）

小时 % % 小时 

 

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

100.00 

110.00 

120.00 

1
9

8
0-

0
1

1
9

8
2-

0
1

1
9

8
4-

0
1

1
9

8
6-

0
1

1
9

8
8-

0
1

1
9

9
0-

0
1

1
9

9
2-

0
1

1
9

9
4-

0
1

1
9

9
6-

0
1

1
9

9
8-

0
1

2
0

0
0-

0
1

2
0

0
2-

0
1

2
0

0
4-

0
1

2
0

0
6-

0
1

2
0

0
8-

0
1

2
0

1
0-

0
1

密歇根大学消费者信心指数

 

-6.00 

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 

1
9

90
-0

1

1
9

91
-0

5

1
9

92
-0

9

1
9

94
-0

1

1
9

95
-0

5

1
9

96
-0

9

1
9

98
-0

1

1
9

99
-0

5

2
0

00
-0

9

2
0

02
-0

1

2
0

03
-0

5

2
0

04
-0

9

2
0

06
-0

1

2
0

07
-0

5

2
0

08
-0

9

2
0

10
-0

1

2
0

11
-0

5

个人可支配收入增速

% 



 

 

www.westsecu.com                                                                                    5 

创新周期末端潜在增长率下移，信心缺失致使经济增速低于潜在水平 

上世纪末与本世纪初，美国依靠互联网与信息技术革命引发了新一轮的经济增长周期，

现在处于技术创新周期的末端，全要素生产率的增速会出现放缓，在未出现新技术变革引入

的情况下，美国经济的潜在增长率中轴水平可能已经较之前出现周期性下移，潜在增长率的

水平估计仍在 2.5%-3.0%，但我们认为潜在增长率下移并非上半年美国经济增长低于预期的

主要原因。 

就业市场上还存在大量的闲臵雇员，工业生产的设备利用率水平依然不高，信心缺失环

境下劳动力和设备的利用率低于历史平均水平，是经济增速低于潜在水平的主要原因，全年

增速可能低于 2.0%，信心重建需要世界经济危机冲击逐步稳定，例如欧债危机和美债危机

的局势得到稳定，任何一种危机的爆发都会引发市场对未来经济增长的不乐观预期。 

 

图 11：信心缺失导致劳动与设备利用率低于平均水平  图 12：产能利用率处于历史平均水平之下 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

QE2 刺激效果不显著，货币中性效应显现 

去年四季度美联储开启第二轮量化宽松政策，一方面，希望通过压低债券收益率引导流

动性进入实体经济，刺激投资和消费，防止美国陷入通缩局面；另一方面，意在引导流动性

进入虚拟经济推升资产价格，通过财富效应推动居民消费。 

货币政策刺激确实压低了债券市场的收益率，降低了融资成本，扭转了市场对经济陷入

通缩的担忧，推升了股票资产价格和通胀水平，但是在整个经济体出现信心缺失的背景下，
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流动性并未推动个人投资，失业率依然处在高位，居民消费仍旧疲弱，受美债危机影响股票

资产又出现大幅缩水，无疑是雪上加霜；经济增长仍处于潜在水平之下，货币刺激政策仅仅

出现了价格效应，并未带动产出增长，货币中性效应开始显现。 

 

图 13：QE2 推升美国通胀水平  图 14：QE2 并未对个人消费起到正面效用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

图 15：经济增速水平较去年出现明显的回落  图 16：QE2 推升股票市场价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券  资料来源：Wind，西部证券 

 

美国经济难陷衰退，信心重建支撑缓慢复苏 

上半年美国经济增速显著低于预期，但是现阶段与金融危机爆发时已经大不相同，家庭
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未实质解决，但是相关财政赤字的缩减方案和救助计划已经开始实施，中短期内欧元区解体

和美债违约的可能性基本没有，下半年将经历一个缓慢的信心重建过程，经济增速向潜在水

平靠拢，经济增长要好于上半年，但是低于此前预期 3%左右的增速，预计全年增速略低于

2%。 

 

图 17：家庭负债比率已经较金融危机爆发时显著降低  图 18：商业银行现金资产比重达到历史高位 
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本周宏观数据跟踪 
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原油期货 
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化工品期货 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

  看   好：相对表现优于市场 

  中   性：相对表现与市场持平 

  看   淡：相对表现弱于市场 
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