
 

1 

 

 

 

 

 

【美國行政當局再次面臨“停擺”，資本市場如何解讀？】 

 

 

引言：政府停擺頻發，資本市場真的需要每次都恐慌嗎？ 

美國政府停擺的話題又一次成為全球財經市場的焦點——從歷史資料來看，這似乎是個“高頻事

件”，但高頻是否意味著高風險？對資本市場而言，每次政府停擺引發的短期波動，究竟是“狼來了”

的虛驚，還是需要警惕的實質性衝擊？  

 

一、政府停擺≠債限危機，二者對資本市場的風險等級真的一樣嗎？ 

提到美國行政當局“停擺”，很多投資者會下意識將其與“美債違約”關聯，但二者的風險程度其

實天差地別——這也是判斷資本市場衝擊的核心前提。首先，我們需要明確“政府停擺”的定義：它

是美國聯邦政府因國會未及時通過撥款法案（或臨時撥款法案 CR），導致“非必要支出”暫停的政治

事件，背後的法律依據是《反赤字法》（1884 年），即聯邦機構不得在無國會授權的情況下支出。 

從支出分類來看，美國聯邦財政支出分為“必要支出”和“非必要支出”：前者包括社保、醫療等

民生科目，由法律自動撥款，不受停擺影響；後者包括軍費、政府員工薪資、科研及基建支出等，需

要國會單獨通過撥款法案（目前占聯邦財政總支出的 30%），其中國防支出約 8500 億美元/年，非國

防非必要開支（NDDS）約 9600 億美元/年。 

關鍵區別在於：政府停擺時，美國財政部並非“沒錢”，只是國會未授權政府花費“非必要支出”

的錢，因此美債拍賣、付息等對資本市場至關重要的事務不受影響，美債違約風險為零；而債限危機
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是財政部花完 TGA 帳戶資金、又無法新增融資，真正面臨“沒錢償債”的困境，可能引發實質性美債

違約——這種風險對資本市場的衝擊，要遠大於政府停擺。 

更需注意的是，7 月通過的《大而美法案》已上調債限，債限風險已排除，故本次美國政府停擺僅

涉及撥款分歧，無需擔憂美債違約這類“系統性風險”，這從根源上降低了資本市場的恐慌基礎。 

 

二、本次政府停擺概率到底有多大，短期不確定性真的會拖垮市場嗎？ 

判斷政府停擺對資本市場的影響，“概率”和“時長”是兩個關鍵變量——畢竟，短期停擺與長

期停擺對市場的擾動程度完全不同。那麼，本次停擺的概率究竟如何？歷史經驗能否給我們答案？ 

從歷史資料來看，政府停擺其實並不罕見：自 1980 年以來，美國已發生實質性停擺約 14 次，平

均每三年一次，持續時間從幾個小時到 35 天不等，中位停擺時長僅為 4 天。最長的一次是 2018 年 12

月特朗普政府時期，持續 34 天，但僅涉及 1/4 的政府部門（部分停擺）；2013 年 10 月的停擺持續

16 天，但市場也未出現顯著動盪。 

回到本次情況：當前的撥款法案將於 9 月 30 日午夜到期，眾議院已通過“純淨版 CR”（撥款至

11月 21日），但在參議院因兩黨分歧被否（民主黨要求附加醫保政策，共和黨反對）；眾議院已休會

至 10 月 7 日，目前有三條解決路徑（參議院通過純淨版 CR、修改版 CR+眾議院臨時召回、民主黨放

棄冗長議事）。儘管存在分歧，但兩黨均表達了談判意願，且歷史上多次出現“臨近停擺或剛停擺就

通過法案”的案例——因此，基準情形下，本次更可能是“短期停擺”（數小時至幾天），且大概率

是“部分停擺”，而非全面、長期停擺。 

對資本市場而言，這種“短期、部分”的停擺預期，意味著不確定性持續時間短，市場無需為“長

期停滯”定價——歷史也證明，這種短期不確定性只會引發“脈衝式”情緒波動，而非持續資金撤離。 

 

三、政府停擺對經濟衝擊有限，資本市場真的會“免疫”嗎？ 

資本市場的走勢終究錨定經濟基本面，那麼政府停擺對美國經濟的衝擊到底有多大？這種衝擊是否

會傳導至市場？ 
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根據美國國會預算辦公室（CBO）的分析，政府停擺對經濟的衝擊具有“短期性、可回補性”特徵：

每停擺一周，GDP 約損失 0.1-0.2 個百分點，但這些損失的大部分會在政府重新開門後通過加班、補

支出進行回補。比如2013年持續16天的停擺，造成約240億美元經濟損失（占當季GDP的0.6%），

但後續經濟快速修復；2018-2019 年持續 35 天的部分停擺，因僅涉及 1/4 部門，永久性經濟損失僅

30 億美元（占當年 GDP 的 0.02%），幾乎可以忽略不計。 

經濟衝擊有限，意味著資本市場缺乏“持續下跌”的基本面支撐——畢竟，市場擔心的是“經濟

衰退”而非“短期支出暫停”。更重要的是，即便停擺導致部分經濟資料延期公佈（如非農就業、CPI

可能因全面停擺延期 1-2 周），仍有替代數據：首申失業金人數（來自各州系統）、ADP 小非農（來

自私營部門）會正常更新，投資者仍能通過這些資料判斷就業市場走勢，減少“數據真空”。 

因此，從經濟傳導路徑來看，政府停擺很難對資本市場形成“實質性打擊”——市場可能因短期

情緒波動出現小幅調整，但不會脫離經濟基本面單獨走弱。 

 

四、歷史上政府停擺期間，資本市場真的會“一片狼藉”嗎？ 

拋開理論分析，從歷史表現來看，政府停擺期間資本市場的反應究竟如何？是恐慌性下跌，還是

“波瀾不驚”？資料顯示，政府停擺期間資本市場通常會觸發“短期、輕微”的避險情緒，但這種情

緒很快會反轉，且幅度有限： 

1. 債券市場：10 年期美債利率可能小幅下降（因避險資金短暫流入），但不會出現趨勢性下跌—

—畢竟美債償債不受影響，其“避險資產”屬性未被削弱； 

2. 外匯市場：美元指數可能小幅走軟，但波動範圍有限——美元的地位由美國經濟基本面和貨幣

政策決定，短期停擺不會改變美元的核心支撐； 

3. 股票市場：美股可能出現階段性走軟（因投資者規避短期不確定性），但下跌幅度通常不大，

且政府開門後很快會回補跌幅； 

4. 波動率市場：VIX 指數（美股波動率指數）可能短暫上升，但不會突破“恐慌閾值”——2013

年、2018 年停擺期間，VIX 均未出現超過 20 的“恐慌水平”，且很快回落。 
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更關鍵的是，決定資產價格走勢的核心因素，從來不是政府停擺本身，而是同期的經濟指標和其他

風險事件。比如 2018年停擺期間，市場更關注美聯儲加息節奏和中美貿易摩擦，停擺對美股的影響被

這些因素“覆蓋”；2013 年停擺期間，美國經濟正處於復蘇通道，即便資料延期，投資者對經濟的信

心未變，美股也未出現持續下跌。因此，歷史經驗告訴我們：政府停擺不是資本市場的“決定性變

量”，其引發的市場波動更像是“插曲”，而非“主旋律”。 

 

五、本次停擺有“特殊之處”，資本市場是否真的面臨顯著風險 

本次政府停擺與以往最大的不同，是特朗普政府威脅實施“大規模永久性裁員”，這打破了“停擺

期間僅臨時休假”的慣例——這一特殊點真的會給資本市場帶來額外衝擊嗎？ 

其實，這種裁員威脅的“實際效力”存在顯著不確定性： 

1.法律約束：根據美國聯邦人事管理辦公室（OPM）規定，機構需提前 60 天發出裁員通知，這意

味著即便政府停擺，在資金恢復前員工仍能保留職位，短期內不會出現實質性裁員； 

2.政策靈活性：一旦國會通過新的撥款法案，各機構可“修訂 RIF 計畫”，裁員威脅可能直接取消； 

3.政治屬性：從本質上看，這更像是特朗普政府向民主黨施壓的“政治手段”，而非真正的政策意

圖，畢竟永久性裁員會引發民生爭議，不符合兩黨核心利益。 

對資本市場而言，這種“不確定性”可能會引發短期關注，但很難轉化為“實質性風險”：一方面，

裁員威脅落地概率低，不會對就業市場形成衝擊；另一方面，即便出現少量永久性裁員，也不會改變

美國就業市場的整體趨勢（當前美國就業市場仍處於“緊平衡”狀態，失業率維持低位）。因此，本

次停擺的“特殊之處”，更多是政治層面的“噱頭”，而非資本市場的“新風險點”。 

 

結論：面對本次政府停擺，投資者真的需要“過度焦慮”嗎？ 

綜合以上分析，答案顯然是否定的。對資本市場而言，本次美國政府停擺的影響可概括為“短期情

緒擾動為主，長期無實質性衝擊”： 

1.從風險本質看，它不同於債限危機，美債償債、必要支出不受影響，無系統性風險； 
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2.從發生概率看，更可能是短期、部分停擺，不確定性持續時間短； 

3.從經濟傳導看，對 GDP 的衝擊有限且可回補，替代數據減少信息真空； 

4.從歷史表現看，市場波動幅度小、反轉快，停擺不是決定性變量； 

5.從特殊點看，裁員威脅落地概率低，不會新增實質性風險。 

對投資者而言，更理性的做法是“淡化短期停擺影響，聚焦長期核心變量”：關注美聯儲貨幣政策

走向（如減/加息是否結束）、美國經濟復蘇節奏（如消費、企業盈利數據）、全球地緣政治風險是否

加劇等——這些才是決定資本市場長期走勢的關鍵（對於長期投資邏輯的研判，建議參閱我們最新一

期季度報告《2025 年第四季度建亞私人銀行財富管理策略季報：風起雲湧時，智者掌舵行》）。畢竟，

政府停擺只是美國政治博弈的“常規操作”，而資本市場的長期邏輯，永遠錨定經濟基本面和核心政

策。 
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