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美国正在重复2008年的 

金融危机吗？ 
 

本周，资本市场在负面消息的冲击下哀鸿遍野。3月9

日美股随油价暴跌触发熔断，12日新冠肺炎病毒疫情被认

定为全球大流行病再度引发恐慌。截至周四，标普500指数

周内跌幅达16.5%。除风险资产价格演绎“自由落体”外，

黄金、美债这类避险资产价格同时走低，各类资产泥沙俱

下不禁让人联想到2008年金融危机。但我们经过梳理和对

比，在基本假设的前提下，得出的结论是：近日的金融市

场动荡并不会像2008年危机一样引发长久衰退。 
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美国正在重复 2008 年的金融危机吗？ 

本周，资本市场在负面消息的冲击下哀鸿遍野。3月9日美股随油价暴跌触发熔断，12日新冠肺

炎病毒疫情被认定为全球大流行病再度引发恐慌。截至周四，标普500指数周内跌幅达16.5%。除风

险资产价格演绎“自由落体”外，黄金、美债这类避险资产价格同时走低，各类资产泥沙俱下不禁

让人联想到2008年金融危机。但我们经过梳理和对比，在基本假设的前提下，得出的结论是：近日

的金融市场动荡并不会像2008年危机一样引发长久衰退。 

一、2008 年危机：泡沫、风险和流动性 

2008年的危机是由多方面因素共同导致的。主要的诱因包括以下三个方面： 

一是房市泡沫的破灭。危机前，银行将抵押贷款以极低但并非固定的利率发放给次级借贷者，

随后利率因美联储2004-2006年间加息走高，银行抵押贷款违约递增。回收抵押品推高房地产市场

库存，2006年年中房价转跌，一方面银行资产负债表因违约而恶化，另一方面居民渐增的房贷压力。 

图表 1：房地产市场崩溃、金融市场动荡引致强烈的需求冲击 
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来源：新华财经 

二是金融衍生品投资的流行和薄弱的风险管理。银行将抵押贷款打包为抵押贷款支持证券

（MBS）出售，这种产品在对冲基金、银行等机构间颇受欢迎，对投资产品的竞相追逐反过来刺激

更多的次级贷款被贷出。房价下跌时，这些MBS的价值随之蒸发，持有机构资产健康状况被重新评

估。为了对冲风险，投资机构也会购买信用违约互换（CDS），但随后被证明这远远不够——美国

政府出手救助前，保险巨头AIG因无力为CDS支付保费面临破产。 



 

4 / 7 

三是对回购市场的依赖。对冲基金、交易商等机构通常以廉价的成本从银行、货币基金等大型

投资机构以回购的形式借出资金，机构短期流动性在很大程度上依赖于回购市场。2007年市场开始

对抵押品证券的大清算，资金借出方质疑回购方的抵押品质量，金融系统内短期流动性快速收紧。

随着“大而不倒”的雷曼兄弟无差别地因流动性枯竭申请破产，反挤兑（要求对回购追加保证金）

和惜贷的现象进一步加剧。 

总结来看，2008年危机触发的条件包括资产价格存在泡沫、金融风险敞口过大以及短期流动性

极度紧张。2008年的危机之所以影响深刻，最根本的原因是资产价格下跌与经济中的高杠杆、高风

险相互印证、自我强化，在爆发危机后，经济主体信心疲弱，资产负债表持续主动修复（更多是家

庭部门的去杠杆）。企业限制资本支出、家庭停止额外消费，经济面临比较严重的需求不足。次贷

危机后货币流通速度持续衰减，代表了商业活动热度的下降——比起花钱去消费或投资，企业和家

庭更倾向于储蓄或还贷。 

费雪方程式MV=PY是比较直接说明需求冲击与通胀之间联系的方法：V（货币流通速度）的衰减

抵消了M（货币供应量，来源于美联储的大规模刺激）的增长，使名义GDP增速显著低于危机之前。

其中，比起实际产出增速下降，通胀率的下滑是主导因素。如果将2010-2019年与2002-2007年的平

均名义GDP增速进行拆分对比，可以发现落后1.32个百分点平均增速中，60%由物价指数增速退坡贡

献。这也从侧面说明了货币政策在处理需求冲击导致通缩的问题上的限制。 

图表 2：金融危机后货币流通速度显著下滑 图表 3：名义 GDP 增速下滑主要归于通胀下降 
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来源：新华财经 来源：新华财经 

二、当前市场与 2008 年市场的相同与不同 

我们认为，当前市场与2008年存在相似之处，但更突出的是不同之处，具体而言：其一，股市、

债市泡沫和企业较高的杠杆率风险。经历大幅调整后，目前席勒市盈率（23.54）仍高于历史均值
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（16.7）和中位数（15.76），如果以“历史总会回归均值”的标准衡量，美股仍然存在非常大的

回调空间，市场动荡还有可能加剧。同时，企业杠杆率攀升至历史高位75.3%，但企业盈利增速跟

不上发债速度，利润与未偿还企业债存量之比低于以往数次衰退前水平。这突出了企业部门在金融

市场动荡中的脆弱性，如果发生危机式的惜贷行为，继而融资环境恶化持续一至两个季度，依靠盈

利偿还债务将更加困难。 

图表 4：与历史均值比席勒 PE 仍然较高 图表 5：美国企业利润增速不及债务存量 
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来源：新华财经 来源：新华财经 

其二，短期流动性波动放大。继3月3日、4两日的隔夜回购超额认购后，纽约联储于9日调整回

购额度，将隔夜回购上限暂时由1000亿美元升至1500亿美元，11日继续上调至1750亿美元，并在9

日-11日利用回购共释放3689亿美元流动性。12日，纽约联储单日向市场注入2765亿流动性，除1031

亿美元的隔夜资金外，还包括14日期限的450亿美元、25日期限的500亿美元和3月期限的784亿美元，

其中14日和25日期限回购获得超额认购，表明市场对于短期流动性的需求非常迫切。 

不过，我们对美债长端利率于9日-12日走高是“ 流动性急剧收缩、开启现金为王时代”的判

断持保留意见，因为这与短端利率继续下行走势相悖。美债是纽约联储回购中最常用的抵押品，也

是最优质的抵押品。随着回购规模的扩大，美债与现金在流动性方面的差距越来越小，因此对于长

期美债利率走高，指向流动性极度紧缩的说法或还需进一步的验证。我们的猜测是，市场表达对美

联储和美国政府即将出台大规模刺激政策的预期，长端利率走高代表通胀预期（在急剧下降之后）

的修复，短端利率走低预示着美联储还将继续大幅降息，由此导致期限利差的走扩。而且，前低后

高的趋势与欧洲美元利率曲线的变化是一致的。 
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图表 6：一级交易商隔夜流动性需求大增 图表 7：美债曲线走向呈前低后高的趋势 
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来源：新华财经 来源：新华财经 

纵然目前的市场表现了危机的苗头，但我们认为这与2008年危机还是有根本的差别。首先，疫

情的冲击更多针对供给侧，即使在控制疫情期间市场需求被动下滑，影响企业盈利和商业活动的开

展，疫情过去也将迎来明显的反弹。货币流通速度不会持续下滑，这和2008年居民部门主动修缮资

产负债表从而削减消费导致需求骤降不同。事实上，由于美联储态度的大转变和长端利率的下降，

2019年美国房地产市场景气度持续攀升，截至2020年1月新屋销售、营建许可都录得次贷危机之后

的最高水平。 

针对能源企业对油价下跌暴露的风险敞口，我们认为这只是行业水平的冲击，并不会上升至整

个经济体。此外，居民部门多年以来的去杠杆过程保证了经济中最大群体资产负债状况的安全性，

目前美国债务最集中的部门在政府，但因为利率的大幅下降，政府的利息支出成本实际上非常低。 

其次，迄今我们看到美联储的行动速度比2007-2008年期间的动作快上许多，大量流动性的注

入有助于缓解资本市场恐慌，减少因金融市场动荡引发银行惜贷对实体经济的冲击。虽然当前流动

性管理的复杂性比2008年只增不减（详见《美联储或需采取更激进的货币政策措施应对回购市场流

动性问题》）。 

再次，我国治理疫情的经验表明，有效的治理可以抑制病情的扩散，缩短经济受冲击的持续时

间。我们预计，供应链中断、实体经济流动性受到制约的情况有希望被控制在两个季度之内。解除

控制后，下半年有望看到秩序恢复和需求反弹。 

 

 

 



 

7 / 7 

重要声明 

  新华财经研报由新华社中国经济信息社发布。报告依据国际和行业通行准则由新华社经

济分析师采集撰写或编发，仅反映作者的观点、见解及分析方法，尽可能保证信息的可靠、

准确和完整，不对外公开发布，仅供接收客户参考。未经书面许可，任何机构或个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用。 

 


