
美股终上 2000 点之回顾与横向比较 

上周最引人注目的事件就是美国标普 500指数在 5天中有 3天收于 2000点以上，并于

周五收于 2003.37点的历史高点。自 2009年 3月标普 500跌至最低 666.79点以来，过去 5

年半时间，标普 500上涨了整整 200%，年均上涨 22%。 

在过去 5年半里，美国的经济从濒临崩溃的边缘回到繁荣，失业率从 10%以上下降至 6.2%。

在这个过程中，美国经济的自我疗伤机能非常值得钦佩。另外，美国政府，尤其是美联储在

危机关头的果敢救助起到了关键作用。美国政府向市场和金融机构提供了高达万亿美元的救

助。美联储迅速将利率将为零，并且向市场提供了三波流动性（量化宽松或者说 QE）。 

就在上周，离任有半年的前任美联储主席伯南克在一份法律文件中表示，“2008 年的 9

月到 10月是世界历史上最危险的金融危机，比（1929 年的）大萧条还要危险。美国最重要

的 13个金融机构中，有 12个有可能在 1-2周之内倒闭。” 

这次金融危机的原因见仁见智。美国住宅市场的泡沫破裂无疑是直接导火索。有很多人

认为过度的资产证券化、过度的金融创新、监管放松、金融机构的风险控制、等是金融危机

的原因。不过，大多数人都认同这次金融危机更深层的原因是过度的借贷。从金融机构层面

来说，2003年至 2007年，美国前 5 大投资银行的杠杆率从 20倍提高到了超过 30倍。在家

庭层面来说，美国的储蓄率曾在金融危机前达到负值，也就是说美国人花钱比挣钱多。而

70年代，当美国经济仍然处于滞涨的时候，美国家庭的平均储蓄率曾经达到 14%。美国家庭

的储蓄率在过去 30年逐渐下降。负债的逐渐增加造成经济的短暂繁荣，这一点很多经济学

理论都有所提及。但是随之而来的经济周期的也会非常强烈。要知道，上一次美国的平均储

蓄率为负的时候，是在 1929 年大萧条的时候！ 

资本主义每次经济危机都是一个降杠杆的过程。2008 年这次也不例外，只是来得非常猛

烈而已。过去 6年，美国家庭在大量破产的情况下，储蓄率仍然不断上升，现在回升到了

6%的水平。降杠杆的一个主要表现就是美国家庭的消费和投资其实一直是落后于整个经济的

发展。 

美联储在过去 6年中，持续进行量化宽松和维持零利率，就是为了让企业和家庭更加平

稳地降杠杆。超低利率让企业利润上升，让银行的利差加大，让家庭支出下降。随着伯南克

“世界历史上最危险的经济危机”的思路，美联储也冒天下之大不韪，维持零利率政策达 6

年之久。美联储现在的信号是将会维持零利率至 2015 年中。但是从现在美国经济的强劲发

展来看，尤其是美国标普 500指数冲过 2000点心里关口，美联储很有可能会提前升息。上

周现任美联储主席耶伦在全球央行行长会议（Jackson Hole）的讲话让人首次感到她对何时

加息有些犹豫。市场猜测这可能会为美联储在明年上半年（1季度低？）加息开了一扇门。

美元对欧元在近期也因此上涨了 2%左右。 



值得注意的是，在应对金融危机的时候，美国的政府和央行确实加大了政府和央行对市

场和金融企业的干涉，但是并没有从根本上消除市场自我的调节机制。央行没有命令银行放

开贷款（事实上，由于银行惜贷，美国的 M2货币供应曾在 2008年至 2010年出现负增长）。

政府也没有对企业和个人贷款作出限制，通用汽车、AIG、黎曼兄弟等这些行业巨头纷纷破

产。美国政府虽然暂时延长了失业金期限，也并没有出现类似欧洲的限制裁员和高失业救济

的趋势。 

中国现在其实也面临着类似的挑战。中国过去 30年的经济奇迹可以说是两个原因造成，

一个是市场化改革，一个是杠杆化。21世纪初铺开的房贷按揭造成了中国家庭负债率大幅

上升，也创造了人类历史上最大的房地产市场繁荣。中国最大的负债在于企业的负债。美国

非金融和公共事业企业的资产负债率（负债/资产）非常低，30%就已经是非常高的水平了，

超过这个线就只能发垃圾债或根本发不了债，而中国发债企业资产负债率超过 50%甚至 60%

的比比皆是。美国货币供应 M2为 GDP的 87%。而中国货币供应 M2为 GDP的 190%，主要都积

累在企业中。 

中国的经济也在缓慢地降杠杆过程中。同美国类似，政府在这个过程中起到的作用也越

来越大。但是两者的手段却完全不同。中国的央行没有降低利率，市场利率反而阶段性飙升，

脱离监管的影子银行（高息为特点）以各种创新名义和各种方式大行其道。企业和个人（尤

其是非国有企业）的债券负担不但没有因为货币政策而慢慢修复，反而在不断增加。另一方

面，市场化的企业破产、兼并、重组、裁员反而被压制，债权和债务人的责任和义务日渐模

糊。几乎所有人都寄希望于政府的最后拯救，而不是市场优胜劣汰机制。 

美股指数回到 2000点，美国经济从深渊边回到再次繁荣，这里有很多值得借鉴之处。

虽然各国国情不同，也希望我们的政府能够从美国的经验中学到一些教训，让中国的降杠杆

过程少走一些弯路。 


