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从2008年危机看新冠疫情的长期影

响 
 

在美联储和美国财政部密集出台一系列宽松政策后，

美国市场波动率已明显下降。但值得注意的是，陆续发布

的美国经济数据勾勒的景象则悲观得多，这些数据都暗示

在疫情扰动下美国经济正面临鲜有的严峻挑战。疫情爆发

曲线开始走平后，未来经济将以怎样的节奏复苏，金融市

场定价是否过于乐观也成为了近期讨论的热点话题。 

结合全球金融危机后的复苏经验，本次疫情冲击的特

殊性，以及迄今为止各方政策及市场反应情况，我们初步

得到以下结论：第一、疫情过后居民消费行为或将发生较

大改变，短期内难以看到消费的报复性反弹。第二、全球

贸易因流动性限制而萎缩的状况缓解，但需求下滑、价值

链重塑将使贸易全球化进程再度面临挑战。 
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从 2008 年危机看疫情的长期影响 

在美联储和美国财政部密集出台一系列宽松政策后，美国市场波动率已明显下降。3月23日至4

月29日，标普500指数上涨31.0%，BBB/Baa级企业债利差由高点337bp降至223bp,TED利差也从151bp

下沉至65bp。但值得注意的是，陆续发布的美国经济数据勾勒的景象则悲观得多，4月Markit制造

业、服务业PMI指数分别滑落至36.9和27.0，3月耐用品订单、零售销售、制造业产值分别创下2014

年、1992年、1946年以来的最大降幅，截至4月18日的五周内超过2650万人申领失业救济，这些数

据都暗示在疫情扰动下美国经济正面临鲜有的严峻挑战。同时，在疫情爆发曲线开始走平后，未来

经济将以怎样的节奏复苏，金融市场定价是否过于乐观也成为了近期讨论的热点话题。 

以我国经验看，经济运行的正常化将是阶段性的，且工业部门复工复产进度快于居民消费意

愿回温。我国6大发电厂耗煤量目前已经恢复至去年同的87%（图表1），143个园区灯光强度增至去

年同期的80%以上，固定资产（包括房地产）投资增速已触底回升，表明企业复工复产进程正在稳

步推进。然而，疫情防控并未松懈，餐厅、电影院等人流密集休闲娱乐场所尚未全面开放，居民保

持社交距离的意识较强，对人流聚集消费场所的回避是自发性的，故二季度不太可能出现“报复性

消费”（图表2）。西南财大的一项调研显示，51%的调研对象家庭表示在疫情得到有效控制后有增

加储蓄、减少支出的计划，40%表示将保持过去的消费方式不变，仅9%表示将加大消费支出。 

图表 1：我国工业生产恢复进度较快 图表 2：居民休闲娱乐方面消费仍然很低 
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放眼更长的时间线，在政策支持重点落在供给侧的前提下，经济保有多少反弹的动能更多地取

决于总需求弹性，这决定了复苏的形态是“V”、“U”还是“L”。在这一方面，2008年的金融危

机是一个合适的参考案例，可以为描绘此后的经济复苏轨迹提供非常有价值的信息。 
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2008年全球金融危机的影响不仅局限于造成衰退程度之深，更在于其产生的“后遗症”延续

时间之久。从居民部门角度看，首先，危机后美国一部分适龄人口工作意愿下降，并永久退出劳

动力市场（图表3，图表4）。从以往规律看，经济衰退后短期内劳动参与率下降是常见现象，其

原因比较复杂，可能是由于对找工作失去信心、对工资制度不满，或是因为社会保障制度发生变化

等。2008年后劳动参与率的下降幅度与历次衰退比更为突出，如粗略地取危机前的劳动参与率阶段

性高位，即以2006年四季度的66.4%计算，至2015年四季度共有757.1万适龄（15-64岁）人口退出

劳动力市场，至2019年四季度减少至660.2万（作为参考，2009年7月至2020年2月美国新增非农就

业总和约2200万）。这不仅指向劳动力市场供给下降，也侧面反应了部分居民对工作的态度转变，

而劳动参与率只是帮助其量化的一个维度。 

图表 3：美国劳动参与率在 2008年后长期下降 图表 4：危机导致一部分劳动力永久退出市场 

58

60

62

64

66

68

19
70

19
73

19
75

19
78

19
81

19
84

19
87

19
90

19
92

19
95

19
98

20
01

20
04

20
07

20
09

20
12

20
15

20
18

美国劳动参与率在2008年危机后长期下降

劳动参与率

%

 

-2

-1

0

1

2

3

4

80

90

100

110

120

130

140

150

1
9
7
8

1
9
8
0

19
83

1
9
8
5

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
3

19
95

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
8

2
0
1
0

20
13

2
0
1
5

2
0
1
8

千

危机导致一部分适龄人口永久退出劳动力

市场

劳动力人口*劳动参与率

同比增速（右轴）

%百万人

 

来源：新华财经 来源：新华财经 

其次，这种转变同样体现在居民储蓄率，进而渗透至消费增长趋势中。储蓄率在衰退后的攀

升亦是历次衰退总结出来的经验，这可能是出于个人收入下降进行补偿性储蓄。平均来看，居民储

蓄率会在衰退后短期上升约2个百分点。与前例相比，2008年前后储蓄率的变化更突出，其读数从

2007年四季度的3.4%升至2012年四季度的10.2%，之后则在7.2%的均值水平附近上下波动（图表5）。

储蓄率的提升对消费增长形成抑制，2005年是美国储蓄率长达三十年震荡下行趋势（1975年的

15.3%-2005年的2.5%）的拐点，2005年四季度-2019年四季度消费同比增速均值仅2.0%，较之前三

十年约下降1.5个百分点。 

居民在就业和消费方面的趋势性变化进一步影响经济的总体需求，并在一定程度上导致产出

缺口走扩（图表6）。在以往的衰退中，短期的产出下降通常会被后续的产出加速填补得七七八八，

从大趋势看并不会明显偏离潜在产出增长曲线。但2008年衰退后的产出缺口持续十余年之久，且其
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差距并不见收窄，以危机前的增长趋势粗略进行拟合，保守估计2019年四季度美国名义GDP中约有

3.2万亿美元（占实际读数的15.1%）“凭空消失”，表明金融危机对美国经济造成了永久性损伤，

这是在此前的衰退中观察不到或不明显的特征。无独有偶，类似的“缺口”也出现在英国、德国等

欧洲国家的产出曲线中。 

图表 5：衰退通常导致居民储蓄率上浮 图表 6：危机后的增长和全球贸易都出现了缺口 
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此外，不仅是单个国家的总产出出现偏离，全球贸易的高速增长也告一段落。21世纪初期贸

易与金融全球化兴起，叠加由居民部门和房地产行业引领的信贷扩张，全球贸易与经济增长进入“黄

金期”，然而其节奏也被金融危机打断。2008年四季度全球贸易总量锐减，银行贸易融资资产头寸

亦步亦趋地下滑，最主要原因固然是需求骤降，但短期内机构自身，以及提供贸易融资的银行信贷

额度受限也是重要原因之一（图表7）。 

据全球金融体系委员会（Committee on the Global Financial System）测算，雷曼破产后全

球贸易总量降幅的1/5可归因于贸易融资条件收紧。考虑到世界贸易大多以美元计价，贸易融资亦

是如此。因此，离岸美元流动性、跨国银行资产负债状况都会直接影响贸易融资成本，进而影响贸

易总量。 
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图表 7：需求不足是 2008 年贸易量下滑的首要因素，信贷收紧紧随其后 

 

来源：见图注，新华财经 

结合全球金融危机后的复苏经验，本次疫情冲击的特殊性、以及迄今为止的各方政策及市场反

应情况，我们初步得到以下结论： 

第一，疫情过后居民消费行为或将发生较大改变，短期内难以看到消费的报复性反弹。美国

居民储蓄普遍偏低，据美联储调查，2/5的受访者无法承担400美元的现金紧急支出，1/3则需要申

请贷款以覆盖日常费用。在疫情管控期间现金不足的问题大概率将激励居民加大储蓄力度，未来我

们或将观察到美国储蓄率的大幅攀升，这将挤压消费增长空间。比较极端的前例是，二战前后美国

居民储蓄率曾一度升至25%之多，大萧条之后的储蓄率也有近8个百分点的升幅。不过，本次疫情前

居民资产负债状况良好，即便消费贷款违约率可以预见的将在短期上浮，但类似2008年金融危机爆

发后，长达十余年的居民部门去杠杆的过程应不会重现（详见《浅析疫情扰动下的美国居民消费贷

款违约风险》）。 

第二，全球贸易因流动性限制而萎缩的状况缓解，但需求下滑、价值链重塑将对跨国贸易增

长施压，贸易全球化进程或再度面临挑战。全球化的最大支撑是资本逐利的固有属性，企业对开

拓市场、压低成本的追求会继续支撑全球化铺开。但本次疫情也暴露了被拉长后的价值链的脆弱性，
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叠加逆全球化趋势在疫情之前已有端倪，以及疫情冲击下的终端需求锐减，未来全球贸易增速或再

下台阶。不过，仅就金融体系遭受的损失看，本次冲击可能不及2008年。雷曼的倒闭，以及后续欧

洲债务危机爆发促使跨国银行（主要是欧洲银行）削减全球资产头寸、收缩风险敞口，相当于腾出

了部分离岸贸易融资的产能，而这种现象尚未体现在本次疫情冲击中。 
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