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投资要点： 

 美国金融市场动荡引发金融海啸重来的担忧，但本次的流动性危机

与 2008 年的信用危机迥然不同。前期美国和全球金融市场的动荡引

发广泛关切，一些投资者担心 2008 年的金融海啸会卷土重来。我们

认为，美国的金融体系的稳健性已经较十年之前大幅改善，不仅仅

银行系统拥有更高质量的资本、其自营投资等的风险敞口规模大大

降低，而且影子银行领域在 2008 年期间暴露出的主要脆弱性也都经

历了非常明显的修补。与 2008 年金融体系的信用风险持续暴露并最

终引发金融危机不同，本轮动荡更主要的是流动性危机，在联储大

规模扩展其流动性支持工具的应用之后就逐步走向缓和。 

 避免金融危机意味着美国大概率可以避免持续时间较长的深度经济

衰退。从 IMF 对二战之后 OECD 国家从 1960 到 2008 年的 122 次

经济衰退和复苏所作的历史回顾来看，普通经济衰退，平均衰退的

时间约为 13.4 个月，从经济最低点恢复到与上一轮经济产出高点相

同的水平大约需要近 12 个月。而以系统性金融机构违约为标志的金

融危机触发的经济衰退，平均衰退时间长达 22.7 个月，而平均从经

济谷底复苏到上一轮产出高点水平的需要的时间大约在 22 到 23 个

月。如果美国不发生金融危机，大概率不会陷入到经济下行时间较

长的金融危机型衰退。 

 推动全球经济复苏仍然挑战重重。虽然美国不会陷入到金融危机型

衰退值得庆幸，但是海外经济体实现经济复苏仍然需要诸多努力。

首先，疫情防控的挑战仍然相当巨大。如果疫情迟迟不能改善，在

极端情况下经济深度衰退也有可能因为实体部门信用问题冲击金融

机构资产负债表并触发金融危机。其次，美国在新冠疫情爆发之前，

已经经历了相当程度的过度繁荣并存在潜在的出清和调整的需要。

在这种情况下，即使疫情受到控制，经济是否能够出现 V 型反弹，

也存在一定不确定性。此外，当前主要发达经济体的政策空间都较

此前的经济衰退明显收窄，实施政策刺激难度上升。 

风险提示：经济下行超预期，政策低于预期，疫情持续恶化 
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最近新冠肺炎疫情在全球经济体的扩散持续超出市场预期，全球金融市场也出现

了大幅动荡并且仍在持续——美欧日的股票市场都出现了大幅下跌，尤其是美国

股票市场作为全球资本市场中心在 8 天之内遭遇了 4 次熔断，标普指数一度下

跌超过 30%。与此同时，市场对美元需求激增，美元汇率飙升，美元流动性在

全球范围内高度紧张。 

尽管美联储不断通过多种政策工具向市场加码提供美元流动性，包括实施逆回购

操作、与多国央行达成协议进行货币互换，扩大货币市场流动性便利规模甚至直

接参与购买企业的商业票据，代表金融市场流动性紧张程度的 Ted 利差仍明显

走扩，美元指数也一度大幅走强，甚至连传统的避险资产如黄金、美国国债等价

格都出现了下跌。这仿佛又让投资者回忆起 2008 年全球金融危机时的场景。不

少人担心 2008 年的金融危机会卷土重来，那么我们距离下一次金融海啸有多远

呢？ 

1、 危机本质不同：流动性危机 VS 信用危机 

除了一些基本面因素如疫情冲击不同于房地产市场调整之外，我们认为 2008 年

危机根本上是金融机构的信用危机，而本次市场动荡更多是在避险情绪驱动下的

流动性冲击。在中央银行向市场提供足够多的流动性支持之后流动性冲击就会缓

解；而信用危机则会导致金融机构大范围的破产违约，在政府提供信用担保、特

别是财政部门真金白银的注入资本金之前，危机可能因为交易对手风险不断扩大。 

1.1、 2008 年回顾：金融机构信用危机 

2007 年 8 月 9 日，法国巴黎银行宣布冻结三个在美国次贷市场面临亏损的投资

基金，标志着“次贷危机”的开始。在当时美国房地产市场调整的过程中，住房

抵押贷款违约率上升以及相关衍生产品带来的损失不断的冲击金融机构的资产

负债表；由于大量金融机构杠杆率较高，一旦出现损失就面临资本金不足的问题，

最终出现了大范围破产违约风险并导致了金融恐慌。 

美国第十大抵押贷款机构——美国住房抵押贷款投资公司 2007 年 8月 6日正式

向法院申请破产保护，成为继新世纪金融公司之后美国又一家申请破产的大型抵

押贷款机构。2007 年三、四季度，美国最大的两家银行——花旗银行和美国银

行——以及全球最大的券商美林集团三大金融机构先后公布巨额的资产减记和

亏损。2008 年 3 月，在联储和财政部的支持之下，摩根大通以收购的方式避免

了美国第五大投行贝尔斯登破产违约。但是到了 7 月份，美国两大住房抵押贷款

融资机构房地美和房利美也陷入到危机之中，为了避免这两家机构的违约，美国

国会被迫通过了援助法案。到 9 月，这两家机构确定资不抵债，美国政府最终将

它们彻底接管。 
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图表 1：美国银行历年倒闭和救援数量  图表 2：美国不变价 GDP(十亿美元）（季调年化） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

政府的救助虽然暂时性的缓和了危机，然而美国第四大投资银行雷曼兄弟还是没

能避免破产的命运。虽然市场一直认为是监管部门为了避免过大的道德风险才允

许雷曼的倒闭，但是时任美联储主席伯南克的回忆录称联储确实已经竭尽全力的

救助，但是实在无法找到足够多合格的抵押品来提供资金，雷曼的破产实际上也

是不得已而为之1。 

雷曼的破产对美国的金融稳定构成了重大冲击。由于其资产规模庞大、交易对手

众多，在短期之内市场根本无法评估雷曼违约造成的损失会危及多少其它金融机

构的生存，而如果这些机构也破产倒闭，其它金融机构又将面临什么样的命运更

加无法判断。交易对手风险的急剧上升与背后的信息不对称导致了金融市场交易

的大幅萎缩，美国金融体系流动性几乎枯竭，大型金融机构如 AIG，甚至是美国

最好的投资银行高盛、摩根斯坦利等也都陷入到危急状态，市场信用风险大幅抬

升，美国的金融危机全面升级（《柠檬市场与金融供给侧改革（二）》）。最终，金

融危机从局部迅速蔓延到全球，从发达国家传导到发展中国家，从金融领域扩散

到实体经济领域，并带来了一次全球经济的深度衰退。 

在美国金融体系趋于崩溃的情况下，美联储被迫直接提供信用支持，而美国国会

通过了 7000 亿美元救市方案，给予财政部向大量金融机构提供贷款和注资的权

力，美国的金融市场才逐渐趋于稳定。 

1.2、 十年后美国金融体系的变化 

08 年金融危机已过去了十余年，而今天的美国金融体系无论是在经营稳健性还

是信息透明度上与十年前相比都有了非常显著的进步。这使得金融市场的动荡对

金融机构信用质量的冲击相对可控。 

首先，如今美国银行业在经营稳健性上有了非常明显的改进。 

 08 年金融危机暴露出了美国金融业监管体系的巨大漏洞，为加强监管和提

                                                           
1
 伯南克，《行动的勇气》，中信出版社，2006 年 
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高效率，美国之后相继颁布了《金融监管改革方案》、《多德-弗兰克华尔街

改革和消费者保护法案》等多个法案，实施了沃尔克法则等重塑金融监管体

系。这些新监管规定大大限制了商业银行自营交易的范围以及其投资对冲基

金和私募基金出现的风险敞口规模。 

 此外，监管部门对银行业实施了更严格的资本和流动性的监管标准，并要求

定期进行自我管理的压力测试。所有大型系统性金融公司都被要求向美联储

和联邦存款保险公司递交“生前遗嘱”，以控制所谓“大而不能死”的系统性

风险，同时也能避免危机到来时使用公共资源救助个别企业所面临的道德性

风险。在严格监管下，与十年前金危机时相比，银行体系资本质量有了很大

提高，而且在大部分具有系统性重要的金融机构中高流动性资产在总资产中

的占比也更大。 

其次，具有高度不透明和高杠杆特点的影子银行一直被认为是次贷危机爆发的根

源之一;在危机之后监管机构显著加强了对影子银行的监管并将其纳入重点监管

行列，改善了影子银行领域的信息不透明并降低了交易杠杆。 

 《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》规定可标准化的衍生品必须

在交易所和清算所进行交易、清算。由于风险共担机制，集中清算大大降低

了交易对手破产对其他交易方的冲击；同时，集中清算也大大的改善了衍生

品市场信息透明度。 

 美国的回购市场（以三方回购为主）一直是美国金融机构最重要的短期融资

渠道之一，但回购市场机制潜在的期限错配和高杠杆风险在 08 年金融危机

中充分暴露，并对金融稳定构成了较大冲击。危机之后，监管部门也进行了

一系列改革提高回购市场信息透明度，同时降低了第三方清算机构的风险敞

口，并拉长了市场上回购的期限以减少期限错配的风险。 

 在次贷危机中陷入挤兑风波的美国货币市场基金（Money market funds）此

前一直按照固定净资产价格报价，被投资者视为无风险的存款替代品，危机

之后也改变了报价方式，按照浮动的净资产价值进行报价，这样更类似于普

通的公募基金。 

 即使是被广泛认为信息最不透明、被监管最少的对冲基金，从联储主席鲍威

尔 2018 年 11 月发表的关于美联储监测金融稳定的讲话来看，监管部门也

对其广义杠杆率实施了监督，并且在调查中没有发现存在“过度的杠杆积累”

或广义异常。虽然影子银行体系注定会存在一定的信息透明度不足和杠杆偏

高的风险，但整体来说近十余年来美国金融体系的脆弱性大大改善了。 

实际来看，在本次金融市场动荡调整和剧烈冲击之下，美国目前的金融体系也尚

未暴露出非常明显的信用风险。回顾上一轮金融危机，当时美国 20 个主要城市

的平均房地产价格从 07 年开始一路下跌，直到 2009 年二季度才结束下行，开

始回升，两年内总共暴跌幅度达三分之一，而在危机蔓延过程中各类金融机构也

逐步暴露出严重的信用问题，纷纷倒闭破产，最终使整个金融体系陷入崩溃。 

尽管本轮美股市场在不到一个月之内调整幅度就超过 30%，但迄今为止系统性
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重要的金融机构还没有出现资不抵债的明显信用问题。市场上关于某大型对冲基

金违约的传闻随后也被辟谣，实际上该对冲基金的最大损失也只是部分产品距高

点回撤 20%，还远算不上资不抵债。如果未出现系统性重要金融机构违约，仅

单纯资产市场价格的下跌——例如 2000年互联网泡沫破灭后纳斯达克综合指数

从峰值下跌了约 80%——只会对美国金融稳定性产生相当有限的冲击。 

图表 3：美国股票市场主要指数近期表现  图表 4：美股市场 VIX 指数近期表现 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

1.3、 本次动荡：避险情绪驱动下的流动性冲击 

当然，流动性冲击在这次全球金融市场的剧烈动荡中确实产生了相当的影响。在

新冠疫情蔓延持续超预期后，股票等资产市场出现了明显调整。出于在不确定风

险环境下的避险情绪和预防性需求，包括一些风险平价策略基金控制波动率的需

求，大量金融机构，甚至实体企业为弥补激增的现金需求都抛售了其他资产套现，

其中不乏黄金、国债等具有良好流动性的资产。 

例如，国际清算银行近期公布的研究报告显示，美国国债之所以被大量抛售，是

因为之前金融机构通过廉价融资获得高杠杆率，但在市场动荡波动率显著上升时，

无法满足保证金要求的杠杆基金会被强行平仓，从而进一步推动美债价格走低。

而这种抛售资产行为进一步加剧了市场的动荡并且引发了对于流动性的更高需

求和资产价格的更大幅度下跌，造成现金挤兑。 

当然，无论是非金融企业发行商业票据面临的困难，还是各类基金面临的挤兑，

都是流动性冲击在起主导作用，并非是由于对底层资产信用出现了根本怀疑。 

在美联储近期持续向市场提供流动性支持的背景下，特别是 3 月 23 日美联储宣

布出台“无限量 QE”政策并大规模扩展流动性支持工具的使用范围之后，金融

市场本身大幅调整所带来的流动性冲击应该在近期初步告一段落。事实上近期美

元指数和美国长期国债收益率持续出现显著回落走势，全球金融市场美元流动性

压力已经得到部分缓解。 
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2、 经济衰退还是金融危机？ 

美国是否会出现新一轮的金融危机是关乎未来全球经济前景的重大判断。在肺炎

疫情的冲击下，虽然市场一致预期美国以及其它主要发达国家经济体会在一、二

季度出现连续两季度的经济负增长——陷入经济衰退，但实际上以大规模金融机

构破产倒闭为标志的金融危机引发的经济衰退和其它类型的经济衰退在衰退时

间、复苏时间以及产出影响等各方面差异都很显著。 

从 IMF 对二战之后 OECD 国家从 1960 到 2008 年的 122 次经济衰退和复苏所

作的历史回顾来看，普通经济衰退，即并非由金融危机触发的经济衰退，平均衰

退的时间约为 13.4 个月，从经济最低点恢复到与上一轮经济产出高点相同的水

平大约需要近 12 个月。而金融危机触发的经济衰退大约发生了 15 次，平均衰

退时间长达 22.7 个月，而平均从经济谷底复苏到上一轮产出高点水平的需要的

时间大约在 22 到 23 个月。总体来看，金融危机之后的经济衰退的时间显著的

长于正常的经济衰退，总产出下降幅度也更大，相应的经济复苏也需要更长的时

间。 

图表 5：不同类型经济衰退的时长和复苏需要的时长 

经济衰退的种类   衰退时间（月） 从谷底复苏到上轮产出高点的时间（月） 产出下降幅度（%） 

全部衰退 
平均 14.6 12.9 -2.71 

方差 8.3 10.9 2.93 

金融危机衰退 
平均 22.7 22.6 -3.39 

方差 12.6 13.3 3.25 

其他衰退 
平均 13.4 11.8 -2.61 

方差 6.8 10.1 2.89 
 

资料来源：IMF、国海证券研究所 
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