
3导火索“引爆”股市泡沫
美国实体经济雪上加霜

    问： 股市暴跌是否意味着美国经济将进
入全面衰退？

答： 股市暴跌只是美国经济将进入衰退

的一个晴雨计。 从周期的角度看， 美国经济
2010年从二战后最严重的衰退中走出，至今

已经第 11个年头，目前进入了向下调整的阶
段，增长速度在 2019年已经明显放缓。特朗普

大规模减税刺激经济的效应也已经释放完毕，

增长动力缺失。 2020年美国经济的疲态更加
明显，2月份个人消费环比下降了 0.53%，工业

总产值 2020年 1月份同比下降了 1.67%。

在特朗普的压力下，美联储 2019年转变

了货币政策正常化的方向， 重新实施扩张的
货币政策来刺激经济，一边下调利率，一边启

动新的购买债券计划。 但是宽松的货币政策
并没有刺激实体经济的增长， 却令美国股市

在 2019年一年内上涨了 30%以上，美国股市
平均市盈率超过 30倍，泡沫显而易见。 疫情

只是导火索，引爆了股市泡沫，使美国股市跌
回了 2019年初的水平。从这个意义上说，股市

暴跌只是美国经济遇到麻烦的一面镜子。

毫无疑问， 美国股市泡沫破灭对于实体

经济将会雪上加霜。 一方面由于疫情暴发导
致各种经济活动受到损害，投资、消费和生产

都会因为隔离措施而大规模收缩， 直接导致
经济衰退；另一方面，股市暴跌产生的金融收

缩效应和财富收缩效应， 将会更加快速更加

直接地打击实体经济运行。由于股市暴跌，各

类金融机构的资产快速缩水， 资产负债表将
失衡，流动性迅速短缺，美联储的零利率和量

化宽松会有一定的缓冲效果。 美联储 3月 23

日宣布将不限量按需买入美国政府债券和住

房抵押债券， 并将直接为企业和家庭提供信
贷支持， 这对于金融收缩引起的资金短缺会

有一定的缓解作用。

即便如此， 超规模的量化宽松货币政策

难以避免很多机构和企业破产倒闭， 企业的
投资总规模会减少，失业率会上升。美国家庭

大约有 40%的资产配置在与股票相关的金融

资产上，股市暴跌将使家庭财富缩水，也会引
起家庭消费的收缩。

美国经济是一个消费推动的经济，2019

年消费对 GDP（国内生产总值） 增长的拉动

为 1.76个百分点， 对经济增长率 2.33%的贡
献率高达 75%以上。企业投资减少，居民消费

熄火，美国经济陷入衰退不可避免。最近高盛
预期美国第二季度 GDP环比将会下降 24%，

摩根斯坦利则预测下降 30%。 目前估计疫情

将使美国 GDP损失 1.5万亿美元。

美国政府推出规模史无前例的 2万亿美

元财政救助计划， 有望在一定程度上缓解对
美国经济收缩的恐慌情绪。但是归根结底，美

国经济要走出衰退， 还是要依赖于疫情的有
效管控。
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    问：美国股市危机对 2020总统大
选会有什么影响？ 对世界经济又将产
生哪些影响？

答：2020年是美国总统大选年，本
来特朗普的选情貌似良好， 因为美国

经济增长虽然乏力，但尚未衰退。特朗
普政府对疫情的误判加上懈怠， 延误

了最佳管控时机，导致疫情大流行，民
主党也利用这一点展开攻击。 但特朗

普并没有全力抗击疫情， 只是压美联

储下调利率来刺激经济， 结果美联储
突破常规地两周内连续两次下调利

率，幅度达到 1.5%，反而提前引燃了市
场的负面情绪， 导致股市暴跌。 现在

看，这反而连累了特朗普的选情。

特朗普为了摆脱对其抗疫不力的

批评， 也为了转移选民对经济衰退的
不满情绪， 蓄意将疫情导致的危机原

因转嫁给中国，让中国充当替罪羊。 与
此同时， 特朗普与其有着极端反华情

绪的顾问们还在谋划新的贸易保护主
义措施， 以国家安全名义限制从中国

进口药品原材料，甚至企图在中东、南
海和台湾海峡等地缘政治热点地区制

造新的混乱，既转移国内视线，又想营

造美国是资金“安全港”的幻象，企图让

海外资金回流美国，帮忙渡过难关。 但
是， 美国国内以及世界上很多有识之士已经

认清了特朗普的伎俩并提出了尖锐的批评。

如果美国不花大力气有效管控疫情， 不仅美

国经济难以复苏，特朗普的选情也堪忧。

美国股市暴跌和经济衰退对世界经济也

会产生严重的负面影响。 尽管特朗普

试图推动逆全球化， 但是世界各国客
观上已经形成了相互依赖的经济关

系。美国作为全球第一大经济体，经济
陷入衰退肯定会导致其他国家对美国

的出口下降。 美元作为主要的国际货
币， 其金融市场也与其他国家的市场

息息相关。

美股暴跌、美国国债收益率下降，

不仅使恐慌的情绪传染至其他国家，

导致欧洲和亚洲的股市也连锁性暴
跌， 欧洲国家的股市甚至跌幅超过美

国， 而且还导致了很多持有美元资产
的外国金融机构， 甚至是一些国家的

中央银行出现外汇资产和负债的匹配
风险。 因此 2008年金融危机和这次美

国股市暴跌后， 其他国家出现美元流
动性短缺， 反而需要向美联储求救获

得流动性， 这也是美国的金融危机反
而会导致美元汇率上升的原因。但是，

未来随着金融市场的恐慌情绪逐步平
静， 美联储救市提供的巨额美元就会

重回贬值的轨道， 世界各国将被迫一
起分担美国救市的成本。

疫情在全球扩散和美国股市暴跌
引发的全球金融动荡， 也将使世界经

济进入衰退， 增长率在原来预期的基
础上将损失一个百分点以上。 包括中国在内

的新兴市场经济体虽然也受到冲击， 但是尚
不会出现负增长， 因此全球经济仍将保持在

1%左右的低速增长区间，这将是上次金融危
机以来最低的增速。
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美国议员“股票门”暴露了什么
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本次股灾有别于次贷危机
若不能迅速控制跌势难止

    问：疫情为什么导致美国股市连续下跌？

美联储救市为什么没有效果？ 美股还会继续
下跌吗？

答: 随着疫情不断扩散，美国民众的恐慌
情绪不断上升，市场对抗疫前景感到悲观。 这

种情绪反映到股市上， 就是避险倾向急剧上
升。 美联储为了抚慰市场情绪，同时也是为了

回应总统特朗普下调利率的要求，3月 3日宣

布下调联邦基金利率 0.5个百分点。这次利率
下调在预定的美联储货币政策会议之前宣

布，不符合常规，给了市场更加负面的预期。 3

月 9日美国股市一开盘， 标普 500指数暴跌

了 7%，触发了美国历史上第二次、也是新冠
肺炎疫情引发的第一次股市熔断。

3月 10日欧美股市反弹，但 3月 12日由
于特朗普政府宣布欧洲旅行禁令引发投资者

对经济衰退的进一步担忧， 美国股市再次大
幅下跌，标普 500指数下跌了 9.5%，一周内第

二次触发熔断机制。 与此同时，欧洲股市也普

遍下跌，跌幅普遍达到 10%左右，市场的恐慌
情绪进一步扩散。

美联储 3月 15 日再次慌忙宣布降低基
准利率 1个百分点，降至 0到 0.25%的历史最

低水平，同时启动 7000亿美元的债券购买计
划，量化宽松再次加码。 但是股市并没有因此

稳定下来，16日美国股市再次暴跌，标普 500

指数下跌幅度达 12%， 一周内第三次触发熔
断机制。 虽然 3月 17日美国三大股指反弹，

但是 3月 18日又进一步下跌，道琼斯指数收
盘价格自 2017年 2月以来首次跌破 20000点

整数关口，回吐了过去 3年多来的涨幅，第四
次触发熔断。

这次股灾与 2008 年由次贷危机引发的
股灾不一样， 并非因金融机构坏账导致市场

流动性缺乏， 而是担忧实体经济活动受疫情

影响而出现的恐慌性抛售， 货币政策的对冲

效果有限。 一般情况下，大幅度降低利率和实

施宽松货币政策后， 通常会导致大宗商品价
格上升，而这次美联储降息后，油价却大幅下

跌。 由于疫情继续扩散的大概率，对消费和生
产以及实体投资活动的不利影响是确定的，

市场的悲观情绪不断蔓延， 货币政策对于阻
止股市暴跌近乎失效。

美国股市的熔断机制设置了三级熔断，

当某个交易日内股票指数下跌超过 7%时，触
发一级熔断，暂停交易 15分钟，如果恢复交

易后继续下跌，幅度达到 13%，则触发二级熔
断， 再次暂停交易 15分钟， 如果跌幅达到

20%，则停止交易直至当天休市。

熔断机制可以让投资者冷静思考， 恢复

理性，但这次 10天内出现 4次熔断，是当初
的设计者始料不及的。 熔断机制无法应对市

场上持续的负面情绪和恐慌， 当社会经济出
现了严重危机时， 市场担忧情绪不是由短期

的非对称信息所导致， 股市暂停交易并不能
改变投资者的情绪和预期，恐慌会延续，抛售

会连续出现，于是就出现了短期内多次熔断。

目前来看，如果美国疫情不能迅速得到管控，

股市不排除继续下跌的可能。

疫情将把美国经济拖入衰退泥潭？
짏몣맺볊뷰죚폫뺭볃퇐뺿풺쳘울퇐뺿풱 徐明棋

新冠肺炎
疫情对美国经
济造成重大冲
击，金融市场恐
慌情绪高涨。此
前两周，纽约股
市已四次触发熔断机制，并创
下 2008 年金融危机以来最大
单周跌幅。

作为应对，美联储密集出
台的货币宽松政策也不断加
码，但依然难以遏制美股连续
下跌趋势。美联储的货币政策
工具似乎已经用到极致，但为
何实际效果依然有限？美国经
济是否将进入全面衰退？我们
请专家为您解读。

———编者

徐明棋


