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疫情冲击效应正在显现 美国出台 2万亿美元经济刺激计划

如有引用请注明东方金诚首席宏观分析师王青

上周五，美国总统特朗普正式签署 2万亿美元经济刺激法案，用于应对新冠

肺炎疫情对美国经济的冲击。具体点评如下：

一、该项计划能够在一定程度上缓和疫情冲击烈度，但上半年美国经济仍

将进入技术衰退，全年 GDP 增速也可能出现负增长。从披露的具体内容来看，此

次计划主要是对家庭和中小企业提供定向支持，前者是为了支撑消费，后者旨在

最大限度稳定就业。消费在美国经济中的占比约七成，而防疫措施以及由此引发

的资本市场剧烈下跌，正在对民众消费形成明显的抑制作用；就业则是美国政府

关心的头号问题——3月 26 日美国劳工部发布的前周首次申请失业救济金人数

显示，该数据攀升至 328 万人，比之前一周的 28.1 万人大幅上升逾 10 倍，而

2008-09 年全球金融危机期间的最高数值也仅为 66.7 万人。

该计划的总规模达到2万亿美元，相当于2019年美国GDP的 9.3%，远超2008

年金融危机时期美国国会通过的 7000 多亿美元刺激计划，应当说力度很大。这

将在一定程度上缓和疫情对宏观经济的冲击烈度，其中对医疗系统、小企业、航

空和货运公司等的定向支持措施，会对抗击疫情、维持经济活动运转提供关键支

撑。不过，考虑到疫情在二季度对美国经济的冲击就将达到 20%甚至 50%——相

当于一个季度内给 GDP 带来约 1.0-2.5 万亿美元的损失，加之以上计划还需要一

个落地生效过程，我们判断今年一、二季度美国经济将连续出现环比负增长，即

会进入技术性衰退状态。由于未来美国疫情走势还存在较大不确定性，下半年经

济反弹面临的下行风险较大，不排除全年经济出现负增长的可能。

二、当前期美国疫情处于爆发期，短期内全球资本市场仍将呈现剧烈波动

状态。可以看到，自该计划酝酿提出以来，美国股市曾一度出现 20%左右的大幅

反弹，并牵动全球资本市场走势发生剧烈变化。但我们认为，无论是美国政府此

次出台的大规模经济刺激计划，还是美联储此前推出超宽松货币政策，都不会对

疫情防控有明显的直接作用。这些措施会在一定程度上对冲宏观经济、特别是金
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融体系承受的压力，缓和市场恐慌程度，但短期内美股在内的资本市场走势仍将

主要取决于单日新增确诊病例数量。3月 23 日以来，美国单日新增确诊病例持

续破万，全球疫情“震中”已从欧洲转向美国。医学专家普遍判断，这一态势将

延续至 4月份。这意味着目前断言全球资本市场走势就此发生逆转为时尚早，短

期内剧烈波动状态将会持续。

三、经济刺激计划的副作用值得关注，及时退出可降低其负面影响。任何

宏观政策必然包含正负两个方面效果，大规模经济刺激计划尤其如此。从负面作

用来讲，美国本次出台的经济刺激法案会直接扩大政府支出，加重政府债务负担。

据我们测算，2020 财年（2019 年 10 月 1 日至 2020 年 9 月 30 日）美国各级政府

财政赤字率将从上个财年的 5.6%大幅增至 16.0%左右，从而超出 2008-09 年全球

金融危机期间 13.2%的高点；各级政府总债务与 GDP 之比也将达到创记录的

116.2%，比上年财年显著上升约 10 个百分点，进一步远离 60%的债务安全线。

急剧扩大的赤字与债务增速将会迅速消耗财政政策空间，削弱政府未来支出能

力，同时也会在中长期内抑制美国经济增长潜力。

此外，美联储当前实施的超宽松货币计划更值得重点关注。回顾全球金融危

机之后美国及其他发达经济体的宏观政策过程可以看出，与财政刺激计划相比，

宽松货币政策易发难收，宏观经济容易形成“货币宽松依赖症”，资产泡沫膨胀

等副作用很大，并会对全球经济金融环境产生明显外溢效应。由此，疫情结束后

美国能否及时实施政策退出，也是判断其反危机计划是否适度有效的一个重要指

标。
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