
百年前“大萧条”，跟今天美股四次熔断很像

北京时间19日0时56分，美国
标普500指数大跌7%，再次触发熔
断机制，暂停交易15分钟，这是美
国股市历史上第五次、10天内第
四次熔断。受新冠肺炎疫情的影
响，美国股市在最近一段时间一
路狂跌，连之前一直拿“我任期内
经济好”自吹自擂的总统特朗普，
也不得不承认美国经济将进入

“萧条期”。
其实，对“萧条”这个词汇，美

国人并不陌生，尤其是近一个世
纪以前的“大萧条”时代，对美国
来说更可谓创痛最巨，其影响力
甚至超过了之后的二战。令人恐
惧的是，比较当年的“大萧条”与
当下的美国，还真能发现不少相
似之处。

跟此次暴跌前美国股市曾一
路高歌猛进一样，美国在上世纪
20年代也曾经历过长达10年的经
济繁荣，史称“柯立芝繁荣”。当
时，美国在一战中赚得盆满钵满，
从负债国一举变为债权国，战后
美国民众积累的财富也逐渐转化
为旺盛的购买力，而工厂的流水
线生产刚好满足了这种需求，于
是股市在火热经济的助推下一路
飞升。手上有钱，当然就可以搞点
闲情逸致，当时的美国总统柯立
芝也跟后来的奥巴马一样，热衷
于搞各种福利政策讨好民众，比
如最早的最低工资标准、最早的
带薪休假权等，都是在其任内制
定的。

但正当所有人都认为美国经
济会这样一直好下去时，美国股
市却在1929年突然崩盘，当时美
股还没有“熔断”这样的防范机
制，因此在不到一个月内道琼斯
指数下跌超过1/3。大量投机者纷
纷破产，随后是为其配资的实体

企业因无法收回资金而破产，再
然后是为实体企业放贷的银行倒
闭。到1933年，美国失业率已经超
过25%，全美近一半的家庭出现
财务困难。

“大萧条”为何会突然出现
呢？将原因一项项比较起来，跟今
天还真有神似之处。

首先，科技是第一生产力，当
时的美国正处于旧一轮技术革命
的红利耗尽，新一轮技术革命尚
未到来的尴尬处境中。“柯立芝繁
荣”的高歌猛进，把内燃机、电
器、电影等电气技术带来的发
展红利吃光了，而后一轮的电
子技术革命则要在二战后才能
到来。今天的美国也正在这样
的“坑”中。2 0 0 8年金融危机已
经警告了信息技术革命的红利
在美国已近尾声，而 1 2年后的
今天，美国并没有等来新的、与
其发展相匹配的技术潮，反倒是
奥巴马政府力推的“新能源技术
革命”被特朗普叫停了。

其次，无论是柯立芝还是奥
巴马，热衷于搞福利的背景都是
贫富分化的加剧，由于旧的技术
革命临近尾声，创业机会缩减，美
国市场陷入了“大鱼吃小鱼”的阶
段，“马太效应”加剧，所以1929年
及现在，美国都达到了贫富差距
的历史高点。在美国的体制下，政
府再怎么搞福利，在贫富分化面
前也是“胳膊拧不过大腿”，当越
来越多的穷人消费力不足时，整
个社会自然进入萧条当中。

再者，面对经济增长乏力的
困局，柯立芝和奥巴马这两位总
统的后继者(胡佛和特朗普)都选
择了打着“自由主义经济”的旗
号，鼓励更加大胆的投机行为，试
图“从柠檬中挤出最后一滴水”。
这样做的后果是，一旦利空出现，
美国经济就“刚极而折”，这种情
况在当初和今天都上演了。

更令人忧虑的是，面对萧条
的出现，美国人可选择的应对措
施可能也是高度相似的。在上世

纪的大萧条出现后，美国为了保
护本国经济利益，在1930年通过
了《斯穆特-霍利关税法案》，率
先挑起全球贸易战，促使经济全
球化趋势严重倒退，也间接导致
了缺乏海外市场的德日等国铤而
走险发动二战。而今天，特朗普的
逆全球化政策在经济危机出现前
已经在做了，此次危机出现后，美
国政府极有可能大幅加码逆全球
化政策。

如果大萧条真的在美国重
演，不仅是政府，美国民意的转向
也非常值得忧虑。1929年的大萧
条差一点就让美国陷入民粹主
义的深渊，当时以“美国优先”
口号参加竞选的查尔斯·林白，
在1932年大选中仅以微弱劣势
输给了罗斯福。今天，甚至不用
等到新一轮选举，台上的特朗普
一直在喊的口号就是“美国优
先”。

如果大萧条真的在美国重
演，需要警惕的将是整个世界。

“直升机撒钱”能给美国经济止痛吗？
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1969年，美国著名经济学家
米尔顿·弗里德曼提出“直升机撒
钱”的概念。弗里德曼设想了这样
一个场景：一架直升机飞过社区
上空时撒下美元钞票，这些钱被
居民捡走，他们将此视为意外之
财并进行消费，带来实际产出增
加，从而助推经济增长。“直升机
撒钱”由此得名。

过去这些天，美股暴跌，10天
内4次触发熔断机制。短短一个月
来，美股市值蒸发近百万亿美元，
大有迅疾抹去美国总统特朗普上
任以来全部涨幅之势，美国经济衰
退的风险陡然上升，迫使美国政府
紧急酝酿高达万亿美元的经济刺
激计划，其中一个选项便是“直升
机撒钱”，即绕过银行和金融市场，
直接向民众派发现金支票。

美国财长姆努钦17日在白宫
记者会上透露，政府正在考虑立
即（两周内）、直接给美国人派发
支票。根据美国媒体18日披露的

一份财政部备忘录，美国政府计
划向美国家庭发放总额5000亿美
元的现金支票，从4月6日起分两
笔发放。据多家美国媒体报道，特
朗普政府考虑每人发放1000美
元。

美国《华盛顿邮报》报道称，
发钱的想法始于本周一，当时共
和党参议员罗姆尼呼吁让每个美
国成年人立即收到一张1000美元
支票，以帮助他们渡过难关。特朗
普的助手们起初不屑一顾，还斥
其为“直升机撒钱”。对于债务规
模本已庞大的政府来说，不到万
不得已不会轻易发钱。

然而，到了周二，这个想法就
得到共和、民主两党人士的支持，
其中就包括特朗普。他此前曾提
议在今年年底前免除工资税，遭
到民主党人和一些共和党人反
对。有批评称，免税的救援效果太
慢，而且还会把没工作的人排除
在外。

看上去挺刺激，但美国舆论
却波澜不惊。其实，“直升机撒钱”
在美国历史上不算新鲜事。上世
纪30年代经济大萧条时期，美国
联邦政府曾给每个成年人寄出
300到600美元的支票。2001年，大
多数美国家庭每人收到了300美
元的支票。2008年金融危机期间，
除百万富翁外的几乎所有美国人
都能拿到退税补贴。

如今，这一举措又被重提，折
射出当下美国经济的痛点：企业
生意惨淡，民众失业，越来越多的
人面临失去赖以生存的经济基础
的困境。与2008年金融危机不同，当
下这场危局中受到打击最严重的
是低端劳动力和弱势群体，这一群
体缺乏融资手段，他们面临的是生
存问题，直接关乎衣食住行。

与其他政策相比，直接向民
众派发现金的做法理论上更直
接。如果每个家庭收到现金支票
后都把钱花掉，相当于向美国经

济额外注入5000亿美元民间购买
力，约相当于美国GDP的2%。同
时，货币供给增加会推动预期通
胀上升，扣除通胀后的实际利率
会更低，也会刺激企业增加投资
和其他开支。

美联储前主席伯南克是“直
升机撒钱”理论的忠实倡导者。他
曾对这一运作机制进行详细阐
述，将其命名为“货币化融资的财
政计划”，认为这是央行刺激经济
增长和避免通缩的终极武器。但

“直升机撒钱”在眼下的现实场景
中真会奏效吗?

为抑制疫情扩散，美国公共
卫生官员建议民众尽量减少外
出，全国大部分酒吧、餐馆、电影
院、体育场馆等公共娱乐场所都
已关闭，除了超市、药店和在线购
物，民众可消费的场所并不多。债
务负担较重的民众更可能把这笔
钱拿来偿还债务，而非扩大开支。

哈佛大学经济学教授曼昆认

为，“直升机撒钱”应被视为一种
社会保险，而不是传统的凯恩斯
式财政刺激。美国致同会计师事
务所首席经济学家戴安娜·斯旺
克也认为，这种做法虽然有助于
避免更多个人和企业在疫情中破
产，有助于缓解疫情在今年第二、
第三季度对美国经济的冲击，但
并不能阻止疫情将美国经济拖入
衰退。

更有经济学家担心，“直升机
撒钱”的做法可能会为政府债务
和恶性通胀埋下隐忧。在把利率
降至超低水平并启动量化宽松计
划“救市”无效后，美联储17日又
祭出2008年金融危机时的“杀手
锏”，宣布重启商业票据融资机制
为美国家庭和企业提供信贷支
持。货币政策工具的连番轰炸，制
造出一种危机迫近的紧张感，但
对于面临失业和难谋生计的人来
说，这些仍然还不直接，也不足
够。 据新华社、上观新闻
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