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2018年的美国经济：

加速见顶　动能减弱

　 杨水清

摘　要：　 ２０１８ 年美国宏观经济的总体形势有两个主要特征： 一是加速

见顶； 二是动能减弱。 具体来看， 宏观经济有以下表现： 私

人消费支出仍是贡献国内生产总值 （ＧＤＰ） 的主力军； 投资

加速增长， 对外国投资的审查有所加强； 美元指数累计上涨

超 ４􀆰 ５％ ， 贸易逆差创十年新高； 失业率处在历史低位， 劳

动力市场趋紧； 金融市场波动加剧， 部分收益率曲线倒挂。

特朗普政府推行的经济政策可归纳为两个方面： 对内积极实

施减税法案， 以最大限度促进经济增长； 对外加速达成双边

与区域贸易协定， 以重构国际贸易规则。 从长远来看， 寻找

新的增长点、 突破技术瓶颈、 提振长期增长潜力， 仍是美国

经济成长的关键。

关键词：　 美国经济　 减税　 外商投资审查　 贸易规则　 收益率倒挂

２０１８ 年， 全球经济形势风云诡谲， 全球贸易局势趋紧， 世界经济增长

并未持续 ２０１７ 年强势回升的势头。 在主要发达经济体中， 欧元区与日本等

其他经济体的经济增速均出现回落， 美国经济一枝独秀。 ２０１８ 年美国 ＧＤＰ

２６０
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增长 ２􀆰 ９％ ， 较 ２０１７ 年大幅提升。 从全年走势来看， 上半年增长加速， 下

半年增长乏力， 经济增长动能逐步减弱。 ２０１８ 年美国宏观经济形势有何特

点， 面临哪些问题和挑战？ 随着特朗普政府执政时间的推移， 其执政效果如

何？ ２０１９ 年美国经济前景如何？ 这些问题是各界关注的焦点， 也是本文拟

研究的课题。

一　2018年美国宏观经济形势

２０１８ 年， 美国经济继续保持增长， 但各要素贡献率较 ２０１７ 年存在差

异。 据美国商务部经济分析局 （Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ＢＥＡ）

统计， ２０１８ 年美国名义 ＧＤＰ 居世界首位， 高达 ２０􀆰 ５ 万亿美元， 实际 ＧＤＰ

增长 ２􀆰 ９％ ， 与 ２０１７ 年 ２􀆰 ２％ 的增速相比， 大幅提升。 截至 ２０１８ 年底， 本

轮美国经济的持续扩张已长达 １１４ 个月， 仅次于 ２０ 世纪 ９０ 年代 “新经济”

黄金增长时期长达 １２０ 个月的扩张期。 总体来看， ２０１８ 年美国宏观经济总

体形势可以概括为以下两个主要特征： 一是加速见顶； 二是动能减弱。

采购经理指数 （Ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｒｓ Ｉｎｄｅｘ， ＰＭＩ） 等景气指标虽显示，

美国经济在短期内仍然强劲， 但这种短暂的强劲或归功于特朗普政府的系列

措施， 其部分延缓了经济下行的趋势。 目前， 特朗普减税政策效应逐步递

减； 受连续加息、 市场利率持续上升影响， 企业营运的利息成本攀升， 私人

与企业投资 （房地产等） 动力减少； 失业率处在历史低位， 劳动力市场趋

紧导致企业人工成本上升； 金融市场波动加剧， 股票市场高位回落， 部分收

益率曲线倒挂； 美国联邦基金利率接近中性利率， 美联储加息进入尾声； 全

球贸易摩擦加剧， 其负面影响逐步凸显。 各项经济指标均显示， 美国房地产

周期、 库存周期、 产能周期已开始进入下行轨道， 强劲的美国经济或将

到顶。

２０１８ 年美国经济延续复苏趋势如表 １ 所示， 前三季度美国经济拾级而

上， ＧＤＰ 增长分别为 ２􀆰 ２％ 、 ４􀆰 ２％与 ３􀆰 ４％ ， 增速均值高达 ３􀆰 ３％ ， 高于本

轮经济扩张期开始以来的均值。 第四季度受私人消费与投资拖累， ＧＤＰ 增长

３６０
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乏力。 从 ＧＤＰ 各构成要素的贡献率来看， ２０１８ 年 ＧＤＰ 的增长主要源于私人消

费支出 （１􀆰 ８１％）、 固定投资 （０􀆰 ９１％）、 出口 （０􀆰 ４７％）、 库存 （０􀆰 １２％）、

联邦政府支出与投资 （０􀆰 １７％）、 州和地方政府支出与投资 （０􀆰 ０９％） 等。 进

口 （ －０􀆰 ６９％） 则是拉低美国 ２０１８ 年 ＧＤＰ 增长的因素。 对美国经济状况高度

敏感且具有一定先导性的私人总投资贡献率， 从 ２０１８ 年第一季度的 １􀆰 ６１％下

降到了第四季度的 ０􀆰 ８２％， 加之第四季度消费季私人消费支出对 ＧＤＰ 贡献率

不升反降， 暗示美国市场需求减少， 经济增长动能在逐步减弱。①

具体而言， ２０１８ 年美国宏观经济形势具有以下几个特点。

（一）私人消费支出仍是贡献GDP 的主力军

私人消费支出是美国 ＧＤＰ 构成的最大组成部分。 ２０１８ 年美国 ＧＤＰ 实际

增长率为 ２􀆰 ９％ ， 其中私人消费支出总贡献率为 １􀆰 ８１％ ， 略高于 ２０１７ 年的

１􀆰 ７３％ 。 贡献率存在季度起伏， ２０１８ 年第一季度私人消费支出对美国经济

增长的贡献率仅为 ０􀆰 ３６％ ， 在美国消费季第四季度反而出现下滑。 ２０１８ 年

美国私人消费支出总额为 １３􀆰 ９５ 万亿美元， 较 ２０１７ 年增加 ０􀆰 ５６ 万亿美元，

增幅仅为 ２􀆰 ６％ ， 与 ２０１７ 年 ２􀆰 ５％ 的增幅持平； ２０１８ 年美国 ＧＤＰ 总额为

２０􀆰 ５１ 万亿美元， 私人消费占比为 ６８􀆰 ０１％ ， 较 ２０１６ 年的 ６９􀆰 ０５％下降 １􀆰 ０４

个百分点； 系列指标均暗示强劲的消费需求或将回落。 从美国私人消费支出

占比来看， ２０１８ 年耐用品、 非耐用品、 服务分别占比 １０􀆰 ４８％ 、 ２０􀆰 ６４％ 、

６８􀆰 ８８％ ， ２０１７ 年占比分别是 １１􀆰 ０１％ 、 ２１􀆰 ０７％ 、 ６７􀆰 ９３％ ， 耐用品与非耐

用品占比均出现下降， 服务消费仍是私人消费的主要拉动因素， 私人消费支

出构成要素比例基本维持稳定。 预计 ２０１９ 年美国消费需求将有所缩减， 主

要原因在于： 一是减税政策对私人需求的刺激效应递减； 二是美联储多轮加

息推高市场利率， 不断增加的居民债务挤压家庭消费 （如图 １ 所示）， 同时

国际机构纷纷预测美国经济增长将回落， 并影响美国消费者信心指数； 三是

５６０

① 本部分所提数据， 若无特别说明， 均来自美国商务部经济分析局。 参见 Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ， “Ｇｒｏｓｓ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｆｏｕｒｔｈ Ｑｕａｒｔｅｒ ａｎｄ Ａｎｎｕａｌ ２０１８ （Ｉｎｉｔｉａｌ Ｅｓｔｉｍａｔｅ），”
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｅａ􀆰 ｇｏｖ ／ ｓｙｓｔｅｍ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ２０１９ －０３ ／ ｇｄｐ４ｑ１８＿ ｉｎｉ＿ ２􀆰 ｐｄｆ。
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汽车是美国家庭最重要的耐用消费品， 其对经济景气的反应非常敏感， ２０１５

年、 ２０１６ 年、 ２０１７ 年的销量分别为 １７４０ 万辆、 １７４７ 万辆、 １７１５ 万辆，

２０１８ 年汽车消费数量延续 ２０１７ 年趋势 （稳中有降）①， 居民耐用品消费增速

也出现下滑 （自 ２０１７ 年的 ６􀆰 ８％下滑至 ２０１８ 年的 ５􀆰 ７％ ）。 这些都预示经济

景气基本到顶， 居民消费难以增加。

图 １　 家庭债务水平的逐年变化 （２００８ ～ ２０１８ 年）

资料来源： Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｓｙｓｔｅｍ， “ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｐｏｒｔ：
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１９”， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２２， ２０１９， ｐ􀆰 １８， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ􀆰 ｇｏｖ ／ ｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ ／
ｆｉｌｅｓ ／ ２０１９０２２２＿ ｍｐｒｆｕｌｌｒｅｐｏｒｔ􀆰 ｐｄｆ。

（二）投资加速增长，加强审查外国投资

投资对美国 ＧＤＰ 的贡献率波动较大。 ２０１６ 年美国投资低迷不振， ２０１７

年私人投资增速改善， ２０１８ 年继续延续这一好转趋势。 全年国内私人投资

总量为 ３６５２２ 亿美元， 同比增速为 ６􀆰 ００％ ； 私人投资占 ＧＤＰ 的比例为

１７􀆰 ８０％ ， 同比增长 １􀆰 ２４％ 。 国内私人投资包括三类： 企业投资 （厂房、 设

备、 知识产权）、 住宅投资、 存货投资。 具体来看， 企业投资为 ２８００４ 亿美

６６０

① 曹永福： 《２０１８ 年美国经济形势： 扩张后回调》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｏｈｕ􀆰 ｃｏｍ ／ ａ ／ ２８４４４６６６６ ＿
６１１２２３。
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元， 同比增长 ７􀆰 ００％ 。 其中厂房等基建投资 ６３７１ 亿美元， 同比增长

５􀆰 ００％ ； 设备投资 １２３６３ 亿美元， 同比增长 ７􀆰 ５０％ ； 知识产权产品投资

９２７０ 亿美元， 同比增长 ７􀆰 ７％ 。 住宅投资 ７９５３ 亿美元， 基本维持不变。 存

货投资 ５６５ 亿美元， 结束了连续两年的大幅下滑， 较 ２０１７ 年 １５７ 亿美元的

存货投资增加了 ４０８ 亿美元。

２０１８ 年美国投资的突出特点是增速较上一年度增加， 除住宅投资以外，

各类投资均大幅增加。 从投资结构与季度变化来看， 主要体现在几个方面：

一是存货增速上升， 预示随着美国经济的放缓， 库存问题显现， 而目前市场

需求疲软， 库存问题将影响企业下一轮的再生产； 二是知识产权产品投资增

速较大， 美国一直在加大研发投入以保持其创新实力； 三是住宅投资基本维

持不变， 说明早已结束城市化进程的美国， 住宅投资主要受新家庭组成等人

口因素影响， 目前居民对住宅的需求基本饱和； 四是企业投资在 ２０１８ 年四

个季度的增速基本呈递减态势， 分别为 １１􀆰 ５％ 、 ８􀆰 ７％ 、 ２􀆰 ５％和 ６􀆰 ２％ ， 进

一步说明税改政策的刺激效果在逐渐减弱。

此外， ２０１８ 年 ８ 月 １３ 日， 作为 《２０１９ 财年国防授权法案》 的一部分，

《外国投资风险审查现代化法案》 （Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｉｓｋ Ｒｅｖｉｅｗ Ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ

Ａｃｔ） 的正式生效扩大了美国外国投资委员会 （Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ， ＣＦＩＵＳ） 的审查范围， 加大了外国企业并购美国企业的

国家安全审查， 这一法案后续将逐步增加试点项目并在 ２０２０ 年全面实施，

这些不断增加的限制措施将进一步阻碍外国对美投资。 美国市场宽松的投资

环境或将发生改变， 进而影响外国企业在美投资。 从具体数据来看， 联合国

贸易和发展组织 ２０１８ 年 １０ 月发布的 《全球投资趋势监测报告》 显示， ２０１８

年上半年流入的美国外商直接投资 （Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ＦＤＩ） 下降至

４６０ 亿美元， 降幅为 ７３％ ， 从第一大外商直接投资国降为第三， 居前两位的

分别是中国与英国， 分别为 ７００ 亿美元与 ６６０ 亿美元。

（三）贸易逆差创十年新高

经历过中美几轮 “关税战” 后， 中美开启了多轮谈判， 积极解决两国

７６０
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关切的问题。 学术界一直认为， 进出口贸易量主要由一国居民的消费与储蓄

偏好而非贸易政策决定。 目前， 除强制购买外， 特朗普政府已实施的贸易政

策对进出口影响较小。 此外， 目前美国的经济增长已达到潜在增长水平， 减

税政策对拉动出口的刺激有限， 而对拉动进口效果较明显。 美国进出口总额

的数量与持续拉高的贸易赤字也佐证了这一推论。 ２０１８ 年， 美国进出口总

额均出现增加， 出口总额从前一年的 ２３４４０ 亿美元升至 ２５３０９ 亿美元， 进口

总额从前一年的 ２９１５６ 亿美元升至 ３１５６５ 亿美元， 贸易逆差总额从前一年的

５７１６ 亿美元攀升至 ６２５６ 亿美元， 创 ２００８ 年以来新高。 具体而言， ２０１８ 年

的美国进出口贸易呈现出三个特点。 其一， 货物贸易逆差额小幅上升。 ２０１８

年货物出口总额为 １６６６７ 亿美元， 较前一年上升 ７􀆰 ７５％ ； 货物进口总额为

２５６８８ 亿美元， 较前一年上升 ７􀆰 ８５％ ； 货物贸易逆差总额 ９０２１ 亿美元， 较

前一年增加 ８􀆰 ０３％ 。 其二， 服务贸易总额上升， 存在小幅贸易顺差。 ２０１８

年服务贸易出口总额为 ８６４２ 亿美元， 较前一年上升 ８􀆰 ４２％ ； 服务贸易进口

总额为 ５８８７ 亿美元， 较前一年上升 １０􀆰 ２８％ ； 服务贸易顺差总额 ２７５５ 亿美

元， 较前一年增加 ４􀆰 ９５％ 。 美国服务贸易顺差自 ２００３ 年以来持续上升， 仅

在 ２０１６ 年出现 ４􀆰 ９％的降幅， 说明服务贸易对美国经济增长的拉动作用日

益增强。 其三， 外贸对 ＧＤＰ 的贡献率仍为负值。 ２０１８ 年， 美国的进出口贸

易额对 ＧＤＰ 的贡献率为 － ０􀆰 ２２， 较前一年 － ０􀆰 ３１ 的贡献率有所降低。

（四）美元指数累计上涨超4􀆰 5%

２０１８ 年底， 美元指数收报 ９６􀆰 １０， 全年累计上涨超 ４􀆰 ５％ 。 全年来看，

美元指数在年初下行， 在 ２ 月初跌至 ８８ 的年内低位， 此后自 ２ 月至 ４ 月中

旬在 ８８ ～ ９０ 的区间低位盘整， 之后便开启震荡上行的阶段， 在 １１ 月中旬达

到 ９７􀆰 ６９ 的高位。 此后， 随着美国加息预期降低， 经济增长增速减缓， 进入

震荡下行阶段。① 美国的经济基本面和美联储的货币政策是支撑美元指数的主

要因素。 此外， 美元不仅是国别货币， 也是全球最重要的储备货币。 在全球

８６０

① 《美元指数》， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ􀆰 ｓｉｎａ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｍｏｎｅｙ ／ ｆｏｒｅｘ ／ ｈｑ ／ ＤＩＮＩＷ􀆰 ｓｈｔｍｌ。
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经济下行、 债务违约风险加大、 新兴经济体货币加速贬值的动荡时期， 美元

将充分发挥全球避险货币的功能， 市场需求的增加也将维持美元指数的上涨。

（五）失业率处历史低位，劳动力市场趋紧

自 ２０１６ 年中以来， 美国劳动力市场持续走强并日渐趋紧。 自 ２０１７ 年 ７

月起， 美国就业岗位保持了持续 ７ 个月平均每月 １８􀆰 ２ 万人次的增长。 ２０１８

年这一趋势得以延续 （见图 ３）。 失业率自特朗普上任时的 ４􀆰 ８％ 降至 ２０１７

年 １１ 月的 ４􀆰 ２％ ， 再降至 ２０１８ 年 １１ 月的历史低位 ３􀆰 ７％ ， 比联邦公开市场

委员会预估的长期失业率水平 ４􀆰 ６％低 ０􀆰 ９ 个百分点。 ２０１９ 年初， 美国的劳

动参与率有所回升， 前两个月均为 ６３􀆰 ２１％ ； 受政府关门的影响， ２０１９ 年 １

月失业率上升至 ４􀆰 ０％ ， ２ 月又回落至 ３􀆰 ８％ ， ３ 月仍保持 ３􀆰 ８％ 不变。① 如

图 ２ 所示， 美国劳动力市场衡量就业不足的大多数指标已恢复至衰退前的水平。

图 ２　 各种指标衡量的劳动参与率

资料来源： Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｓｙｓｔｅｍ， “Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｐｏｒｔ：
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１９ ”， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２２， ２０１９， ｐ􀆰 ５， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ􀆰 ｇｏｖ ／ ｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ ／
ｆｉｌｅｓ ／ ２０１９０２２２＿ ｍｐｒｆｕｌｌｒｅｐｏｒｔ􀆰 ｐｄｆ。

９６０

① 数据来源： 美国劳工部 （Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｌｓ􀆰 ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｒｅｌｅａｓｅ ／
ｐｄｆ ／ ｅｍｐｓｉｔ􀆰 ｐｄｆ。
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美国劳动力市场日渐趋紧的局面主要表现在以下几个方面。

首先， 美国劳工部公布的职位空缺数和劳工流动调查数据 （ Ｊｏｂ

Ｏｐｅｎｉｎｇｓ ａｎｄ Ｌａｂｏｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｓｕｒｖｅｙ， ＪＯＬＴＳ） 显示， 职位空缺数自 ２０１８ 年 １

月的 ６５９􀆰 １ 万上升至 １２ 月的 ７４７􀆰 ９ 万， ２０１９ 年 １ 月再升至 ７５８􀆰 １ 万， 高于

预期的 ７２２􀆰 ５ 万， 创下历史新高； 自愿离职人数自 ２０１８ 年 １ 月的 ３０２􀆰 ２ 万

上升至 １２ 月的 ３３９􀆰 １ 万， ２０１９ 年 １ 月再升至 ３４９ 万， 反映出就业者对市场

有充分的信心； 主动辞职率仍保持在与衰退前高点相当的水平———２􀆰 ３％ ，

这一比例一直被认为是衡量就业者对市场信心的关键指标， 目前该指标处在

高点说明劳动力市场火热， 就业者勇于主动辞职寻找新的工作机会。 其次，

尽管失业率处在历史低位， 但劳动参与率并没有随着失业率的下降而上升，

最近两年劳动参与率一直在 ６２􀆰 ７０％ ～ ６３􀆰 ２１％ 之间波动， 较 ２０００ 年 ４ 月

６７􀆰 ３％的峰值仍相差 ４ 个百分点， 这也加剧了劳动力趋紧的局面。 最后， 目

前美国创造的就业机会持平甚至超过劳动力市场的新增人数， 劳动力市场熟

练工短缺的现象频繁出现。①

失业率处于历史低位和劳动力市场趋紧带来的影响主要表现在三个方

面。 首先， 反映失业与通胀交替关系的菲利普斯曲线效应显现。 由于失业率

低位运行， 货币工资增长与物价上涨成为大概率事件。 美国劳工部的数据显

示， 美国私营企业全部员工的平均时薪从 ２０１８ 年 ２ 月的 ２６􀆰 ７５ 美元提高到

２０１９ 年 ２ 月的 ２７􀆰 ６６ 美元， 平均周薪从 ９２２􀆰 ８８ 美元提高到了 ９５１􀆰 ５０ 美元，

涨幅分别为 ３􀆰 ４０％与 ３􀆰 １０％ 。② 其次， 工人名义工资的上涨会推动企业支出

成本的增加。 企业会加大新技术投资， 试图采用劳动力密集程度较低的生产

技术节约劳动力成本。 若企业新技术投资转型失败， 市场优胜劣汰将导致部

分企业退出市场。 最后， 新技术投资或将引发商业资本投资增速加快， 加快

推进金融周期见顶。

０７０

①

②

数据来源： 美国劳工部 （Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｌｓ􀆰 ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｒｅｌｅａｓｅ ／
ｐｄｆ ／ ｊｏｌｔｓ􀆰 ｐｄｆ。
数据来源： 美国劳工部 （Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｌｓ􀆰 ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｒｅｌｅａｓｅ ／
ｒｅａｌｅｒ􀆰 ｔ０１􀆰 ｈｔｍ。
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图 ３　 各种指标衡量的美国劳动力就业

注： “Ｕ” 为 “Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ” 的简称。 Ｕ３ 指官方公布的失业率； Ｕ４ ＝ Ｕ３ ＋ 因为找不到工

作而停止找工作人群； Ｕ５ ＝ Ｕ４ ＋ 有意愿继续工作但出于某种原因暂停找工作的人群； Ｕ６ ＝
Ｕ５ ＋ 未充分就业或兼职就业的人群。

资料来源： Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｓｙｓｔｅｍ， “Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｐｏｒｔ： Ｆｅｂ⁃
ｒｕａｒｙ ２０１９ ”， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２２， ２０１９， ｐ􀆰 ６， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ􀆰 ｇｏｖ ／ ｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ ／ ｆｉｌｅｓ ／
２０１９０２２２＿ ｍｐｒｆｕｌｌｒｅｐｏｒｔ􀆰 ｐｄｆ。

（六）金融市场波动加剧，部分收益率曲线倒挂

作为全球的金融中心， 美国金融市场的表现对全球经济的影响至关重

要。 与 ２０１７ 年表现强劲的金融市场不同， ２０１８ 年美国股市跌宕起伏， 债券

市场部分收益率曲线倒挂， 投资者情绪由乐观向谨慎修正， 特朗普政府宽松

的金融监管与减税措施为市场提供的良好预期持续时间相对有限。

截至 ２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日， 标普 ５００ 指数同比下跌 ６􀆰 ２４％至 ２５０６􀆰 ８５； 道

琼斯工业指数 （简称道指） 同比下跌 ５􀆰 ６３％ 至 ２３３２７􀆰 ４６； 纳斯达克指数同

比下跌 ３􀆰 ８８％至 ６６３５􀆰 ２８。 以道指为例， ２０１７ 年底美国国会通过了近 ３０ 年

来规模最大的税改法案， 市场预期美国经济增速将加快， 企业成本将缩减。

在这样的背景下， ２０１８ 年 １ 月的道指延续上一年的上升趋势， 且上升幅度

加快， 创下其历史上最快的千点升速： １ 月 ４ 日首次突破 ２５０００ 点， １ 月 ２６

日周五创下纪录高位 ２６６１６􀆰 ７１ 点。 随后， １ 月 ２９ 日周一回调 ０􀆰 ６７％ ， 周二

继续回调 １􀆰 ４％ ， 周五大幅收跌 ６６５ 点、 下降幅度为 ２􀆰 ５％ ， 当周累计跌幅

１７０
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高达 ４􀆰 １％ ， 创下 ２０１６ 年 １ 月以来的最大周跌幅， 预示着对近两年强劲升

势的修正。 此后的一周市场形势急剧恶化， 经历了周一与周四巨幅下挫

（千点暴跌） 后， ２ 月 ９ 日即周五， 道指触及 ２３３６０􀆰 ２９ 点低位。 至此， ２０１８

年的道指波动区间大致形成。 此轮大跌后， 道指经历了将近 ８ 个月的反弹修

正， 至 １０ 月 ３ 日触及创纪录的新高 ２６９５１􀆰 ８１ 点。 此后， 道指开启了年内第

二轮大回调， 在 １２ 月 ２４ 日达到阶段性低点后， ２０１９ 年 ２ 月底道指再次回调

至 ２５９１６􀆰 ００ 点。①

美国道指在 ２６０００ 点左右两次下跌， 有四方面的主要原因。 其一， 代表

无风险利率的美国国债收益率不断攀升， 对股票这类风险资产的估值负面影

响巨大。 十年期国债收益率自 ２０１７ 年 ９ 月的低点 ２􀆰 ０１３％攀升至 ２０１８ 年 １０

月的高位 ３􀆰 ２２％ 。 此后， 十年期国债收益率出现下跌， 截至 ２０１９ 年 ３ 月，

该收益率已下跌至 ２􀆰 ４４％ ， 与两年期国债收益率基本持平 （２􀆰 ３２％ ）。② 其

二， 受到科技股危机与贸易战的双重负面影响。 ２０１８ 年 ３ 月， Ｆａｃｅｂｏｏｋ 数

据泄露引发了科技股危机， 并对美股市场产生了较大的下行压力。 此外， 中

美两大经济体互征关税也给美国经济带来不确定的预期， 全球除美国之外的

主要经济体增速减缓。 这些负面预期势必影响投资者对美股的估值。 其三，

美联储四轮加息提高了市场整体的利率水平， 挤压了风险资本的投资空间。

目前， 美联储由 “鹰” 转 “鸽”， ２０１８ 年 １２ 月召开的会议确定将加息两

次， 目前来看， 预计 ２０１９ 年将不会再频繁动用甚至不再动用加息工具。 其

四， 金融市场其他的替代品占据市场资本也是美股下跌的重要原因， 其中包

括 ＥＴＦ 基金投资、 各类风险平准基金、 卖出波动率策略等。

美国的债券市场总规模高达 ４２ 万亿美元， 主要包括国债、 联邦机构债

券、 市政债券、 企业债券、 资产支持债券、 抵押贷款相关债券等多种类别。

国债是最大的组成部分， 总规模高达 ２０ 万亿美元。 自 ２０１８ 年 １ 月初起， 美

２７０

①

②

《道 琼 斯 （ ＤＩＪＡ ） 股 票 价 格 》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｑｕｏｔｅ􀆰 ｅａｓｔｍｏｎｅｙ􀆰 ｃｏｍ ／ ｇｂ ／ ｚｓＤＪＩＡ􀆰 ｈｔｍｌ？ ｆｒｏｍ ＝
ＢａｉｄｕＡｌａｄｄｉｎ。
《美国十年期国债收益率》， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｎ􀆰 ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ􀆰 ｃｏｍ ／ ｒａｔｅｓ⁃ｂｏｎｄｓ ／ ｕ􀆰 ｓ􀆰 － １０ － ｙｅａｒ⁃ｂｏｎｄ⁃
ｙｉｅｌｄ。
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债收益率持续走高， １１ 月初达到年内高位后便持续走低。 截至 ２０１８ 年 １２

月底， 两年期美债收益率同比增幅为 ３３􀆰 ３３％ ， 涨至 ２􀆰 ５２％ ； 十年期美债收

益率同比增幅仅为 １３􀆰 ３３％ ， 涨至 ２􀆰 ７２％ 。① 受美国经济预期走低与美联储

加息预期降温影响， 市场对美国债券市场的热情逐步降温， ２０１９ 年前三个

月的美债收益率承压走低。 短期国债相对于长期国债上涨幅度更高的主要原

因在于： ２０１８ 财年美国联邦预算赤字已达到 ７７９０ 亿美元， 较上一财年增加

１１４０ 亿美元， 同比增长 １７􀆰 １４％ ， 创下六年来的最高水平。② 目前预算赤字

仍在持续扩大， 财政部不得不依赖于发行更多的短期国债来筹措资金。 据美

国国会预算办公室预计， ２０２０ 财年联邦预算赤字将突破 １ 万亿美元， 预算

缺口占 ＧＤＰ 比重将达到 ５％ 。 减税方案虽将在近十年内平均带来一定的经济

增长， 联邦开支增加也将在短期内拉动国内生产总值额外的增长， 但从中长

期来看， 预算赤字在高位持续扩大将挤掉私人投资， 进而抑制经济的增长。

根据对债券发行数量与发行时间的统计， ２０２２ 年将会是美国国债与企业债

券的偿债高峰期。 政府、 企业的偿债能力与市场反应值得关注。

此外， 全球市场近年来颇为关注美国国债收益率曲线。 ２０１８ 年国债收

益率曲线趋平， 十年期与两年期国债收益率息差正趋近于零， 三个月和五年

期美债收益率息差一度跌至负值， 部分期限的收益率曲线已经出现倒挂。 长

短期美债收益率曲线倒挂与经济衰退之间密切相关。 纵观半个世纪以来的经

济规律， 美国发生所有经济衰退之前， 均出现过这种倒挂现象， 如图 ４ 所示，

２００７ ～２００８ 年美国金融危机前后， 多组收益率曲线出现倒挂。 另一种观点认

为， 收益率曲线倒挂不仅是经济晴雨表， 同时也将加速经济放缓。 其原因在

于， 银行常以低利率借入短期资金， 以高利率放出长期贷款， 通过长短期利

差获得利润， 而收益率曲线倒挂将会挤压银行利润。 根据美联储 ２０１８ 年 １０ 月

公布的高级信贷官调查结果， 银行已将收益率曲线倒挂视为收缩贷款的标准

之一。 银行放贷规模的收紧实则是给市场经济踩刹车， 将会加速经济衰退。

３７０

①

②

《美国二年期国债收益率》， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｎ􀆰 ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ􀆰 ｃｏｍ ／ ｒａｔｅｓ⁃ｂｏｎｄｓ ／ ｕ􀆰 ｓ􀆰 － ２ － ｙｅａｒ⁃ｂｏｎｄ⁃ｙｉｅｌｄ。
《美国 ２０１８ 财年预算赤字增至 ７７９０ 亿美元， 创 ６ 年新高》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｏｈｕ􀆰 ｃｏｍ ／ ａ ／
２５９７１５６５１＿ ３２３０８７。
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图 ４　 美国名义国债收益率

资料来源： Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｓｙｓｔｅｍ， “Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｐｏｒｔ：
Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１９”， Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２２， ２０１９， ｐ􀆰 ２３， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ􀆰 ｇｏｖ ／ ｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ ／
ｆｉｌｅｓ ／ ２０１９０２２２＿ ｍｐｒｆｕｌｌｒｅｐｏｒｔ􀆰 ｐｄｆ。

二　2018年特朗普政府实施的经济政策

特朗普执政以来， 积极奉行 “美国优先” 主张。 ２０１８ 年， 特朗普政府

主要的经济政策可归纳为两个方面： 对外加速达成双边与区域贸易协定， 以

重构国际贸易规则； 对内积极实施减税法案， 以最大限度地促进经济增长。

（一）加速达成双边与区域贸易协定，以重构国际贸易规则

特朗普自上任以来， 高度重视贸易逆差问题， 并试图通过加速达成双边

与区域贸易协定来重构世界贸易规则。 这具体表现在以下几个方面。

首先， 加速达成 《美国 －墨西哥 － 加拿大协定》 （Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ⁃Ｍｅｘｉｃｏ⁃

Ｃａｎａｄａ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ， ＵＳＭＣＡ）， 以取代 １９９４ 年生效的 《北美自由贸易协定》

（Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ， ＮＡＦＴＡ）。 自 ２０１７ 年 ５ 月 １８ 日特朗

普政府通知国会准备启动与加拿大和墨西哥的贸易谈判以来， 这一协定的达

成前后经历了 １７ 个月， 其中 １３ 个月 （２０１７ 年 ８ 月 １６ 日至 ２０１８ 年 １０ 月 １

４７０
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日） 是拉锯式的谈判。 ２０１８ 年 １１ 月 ３０ 日， 美国与加拿大、 墨西哥正式签

署 《美国 －墨西哥 －加拿大协定》。 协定在三个方面不同于之前的 《北美自

由贸易协定》： 第一， 它突出了特朗普所谓的 “公平”， 扩大了美国制造业、

农产品的市场， 更严格的环境和劳工标准为美国工人和企业争取了公平竞争

的机会； 第二， 关于数字贸易、 知识产权、 服务业 （包括金融服务） 的许

多条款， 更能保护美国的竞争优势； 第三， 关于国有企业、 汇率操纵、 与非

市场经济国家的关系等新条款， 有助于清除特朗普政府所谓的 “不公平”

贸易行为。 其中， 《美国 － 墨西哥 － 加拿大协定》 第 ３２ 条毒丸条款规定，

若三国中有一国与某个 “非市场经济国家” 签署自贸协定， 则其他协定伙

伴有权在 ６ 个月内退出该协定。 这或将成为美国以后与各方开展自贸谈判的

模板。①

其次， 修 订 《美 韩 自 由 贸 易 协 定》 （ Ｕｎｉｔｅｓ Ｓｔａｔｅｓ⁃Ｋｏｒｅａ Ｆｒｅｅ Ｔｒａｄｅ

Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ， ＫＯＲＵＳ）。 美国政府希望通过修订该协定， 为美国争取公平竞争的

环境， 保护美国汽车工业的就业并增加美国的出口； 减少对美国出口的限制；

保护美国钢铁业； 解决不公平的汇率行为。 ２０１８ 年 ９ 月 ２４ 日， 美韩两国总统

举行会谈， 随后双方签署了新的 《美韩自由贸易协定》 并发表联合声明。

再次， 自 ２０１７ 年 １２ 月 １２ 日在阿根廷布宜诺斯艾利斯举行第十一届世

界贸易组织 （ＷＴＯ） 部长级会议之后， 美、 欧、 日三方分别于 ２０１８ 年 ３ 月

１０ 日、 ５ 月 ３１ 日、 ９ 月 ２５ 日以及 ２０１９ 年 １ 月 ９ 日举行了四次贸易部部长三

方会议， 共发表四次联合声明。 声明主要涉及改革世界贸易组织并解决不公

正的贸易行为———包括盗窃知识产权、 强制技术转移、 产业补贴、 国有企业

造成的市场扭曲以及产能过剩等。

最后， 美国所主导且正在加紧进行的双边与区域贸易谈判很可能将打破

世界贸易组织 ２４ 年来停滞不前的僵局， 全球贸易体系加速重构的迫切性与

５７０

① “Ｒｅｍａｒｋｓ ｂｙ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ Ｔｒｕｍｐ， Ｐｒｉｍｅ Ｍｉｎｉｓｔｅｒ Ｔｒｕｄｅａｕ ｏｆ Ｃａｎａｄａ， ａｎｄ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ Ｐｅñａ Ｎｉｅｔｏ ｏｆ
Ｍｅｘｉｃｏ ａｔ Ｓｉｇｎｉｎｇ Ｃｅｒｅｍｏｎｙ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ—Ｍｅｘｉｃｏ—Ｃａｎａｄａ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ，” ｈｔｔｐｓ： ／ ／
ｗｗｗ􀆰 ｗｈｉｔｅｈｏｕｓｅ􀆰 ｇｏｖ ／ ｂｒｉｅｆｉｎｇｓ⁃ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ／ ｒｅｍａｒｋｓ⁃ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ⁃ｔｒｕｍｐ⁃ｐｒｉｍｅ⁃ｍｉｎｉｓｔｅｒ⁃ｔｒｕｄｅａｕ⁃ｃａｎａｄａ⁃
ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ⁃ｐｅｎａ⁃ｎｉｅｔｏ⁃ｍｅｘｉｃｏ⁃ｓｉｇｎｉｎｇ⁃ｃｅｒｅｍｏｎｙ⁃ｕｎｉｔｅｄ⁃ｓｔａｔｅｓ⁃ｍｅｘｉｃｏ⁃ｃａｎａｄａ⁃ａｇｒｅｅｍｅｎｔ ／ 􀆰
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可能性将再次凸显。 ２０１８ 年 １０ 月 ２５ 日， 渥太华部长会议发布了对世界贸

易组织改革持中立态度的 “１２ 国与欧盟联合声明”， 既承认了世界贸易组织

存在的价值， 强调了它在促进和保护贸易方面所发挥的重要作用， 重申了争

端解决机制是世界贸易组织的中心支柱， 也指出世界贸易组织存在推行实质

性改革的必要， 包括必须重振其谈判功能， 阻止他国干预上诉机构成员的任

命， 加强对成员国贸易政策的监督和提高其透明度， 致力于发展 ２１ 世纪的

贸易规则。

（二）积极实施减税法案，以最大限度地促进经济增长

美国 ２０１７ 年底公布的减税法案已于 ２０１８ 年 １ 月正式实施。 特朗普新政

的减税政策主要包括： 一是保留现行的个人所得税累进税率 ７ 档， 分别为

１０％ 、 １２％ 、 ２２％ 、 ２４％ 、 ３２％ 、 ３５％ 和 ３７％ ； 二是将企业所得税上限由

３５％降为 ２１％ ； 三是提高个税起征点， 个人与家庭免税起征点提高一倍；

四是对跨国公司海外利润汇回国内的税率由当前的 ３５％ 降低至 １５􀆰 ５％ （现

金与等价物） 与 ８％ （非流动资产）； 五是遗产税的起征点翻倍。

从税收改革的内容来看， 企业、 中下层民众和顶级收入者均可受益， 但

高收入阶层受益更多， 而低收入阶层在国民收入中的份额长期来看将相对下

降。 美国财政部部长史蒂芬·姆努钦 （Ｓｔｅｖｅｎ Ｍｎｕｃｈｉｎ） 表示， 特朗普决心

通过减税， 充分释放商界能量， 最大限度地促进经济增长， 增加就业岗位，

提高中产阶级的收入。 从理论上讲， 特朗普的减税政策将从几个方面影响美

国经济。 首先， 在一定程度上改善美国的营商环境， 吸引部分制造业回流，

促进跨国公司对美投资。 其次， 吸引跨国公司海外留存利润汇回美国； 并在

短期内增加居民可支配收入， 增加企业税后利润， 从而双向刺激消费与投

资。 最后， 短期内可能减少财政收入， 增加政府债务， 制约财政政策的实

施； 长期而言， 减税是否会引发债务增加取决于两个因素： 一是能否集中金

融资本与优秀人才， 在人工智能、 新能源等高科技领域出现重大技术突破，

提高劳动生产率； 二是决策者能否确定合理的税率， 确保国家税务收入在拉

弗曲线的递增区间。
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从美国实际的情况来看， 一方面， ２０１８ 年， 美国加强了对外国投资的

审查， 导致减税虽可通过节约成本来吸引海外企业赴美投资， 但很多潜在的

投资者被严格的投资审查所限制。 另一方面， 在减税方案通过之前， 美国跨

国企业将大量的海外利润滞留海外， 并通过跨国并购将注册地转移到税率更

低、 监管更宽松的海外国家。 根据美国商务部经济分析局公布的数据估算，

截至 ２０１７ 年底， 美国企业海外存留利润约为 ３ 万亿美元。 海外存留利润按

存留方式不同分为两类： 一类是现金与短期有价证券等现金等价物 （约为

１􀆰 １ 万亿美元， 较易变现回流）； 另一类是其他固定资产 （约为 １􀆰 ９ 万亿美

元， 变现回流概率较低）。 目前， 海外现金的分布主要集中在几家龙头科技

股公司手中， 潜在资金回流规模取决于龙头科技公司的决定与选择。 这些龙

头科技股公司包括苹果公司 （２５２３ 亿美元）、 微软 （１２７９ 亿美元）、 思科

（６７５ 亿美元）、 甲骨文 （５４４ 亿美元） 和 Ａｌｐｈａｂｅｔ （５２２ 亿美元）， 占比达到

总现金规模的 ５０％以上。① 美国商务部经济分析局公布的宏观资金回流数据

显示， ２０１８ 年全年美国跨国企业海外再投资 （Ｒｅｉｎｖｅｓｔｅｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓ） 与包含

股息形式 （Ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ ａｎｄ Ｗｉｔｈｄｒａｗａｌｓ） 的资金回流修正值合计为 ６６４９ 亿美

元， 较 ２０１７ 年汇回总额 １５５１ 亿美元增加 ３ 倍。 各季度资金回流规模递减，

第一季度的回流规模高达 ３０５６ 亿美元， 较 ２０１７ 年第四季度激增 ８ 倍以上；

后三个季度的资金回流规模分别降为 １６９５ 亿美元、 １００７ 亿美元、 ８５９ 亿美

元。 这与 ２００４ 年小布什政府推行大幅降低美跨国企业海外利润的税收优惠

政策后出现的资金回流高峰较类似。② 此外， 海外利润回流后主要用在股票

回购上， 仅有不到三成用在资本开支， 若想达到特朗普政府的预期效果还有

待时日。 再者， 减税政策是否会引发债务增加还是个问题。 利好方面， 据美

国税收联合委员会 （Ｊｏｉｎｔ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｔａｘａｔｉｏｎ， ＪＣＴ） 的测算， 未来 ５ 年，

减税将使美国居民可支配收入和企业税后利润规模分别年均增长 １４８６ 亿美

７７０

①

②

中国国际金融有限公司： 《美国税改： （科技股） 海外利润收税与资金回流的影响有多

大？》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｉｃｃ􀆰 ｃｏｍ ／ ｐｏｒｔａｌ ／ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ／ ｒｓ＿ ｃｎ􀆰 ｘｈｔｍｌ。
“ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ： Ｓｅｃｏｎｄ Ｑｕａｒｔｅｒ ２０１８，” ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｅａ􀆰 ｇｏｖ ／ ｓｙｓｔｅｍ ／ ｆｉｌｅｓ ／
２０１８ － ０９ ／ ｔｒａｎｓ２１８􀆰 ｐｄｆ􀆰
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元和 １０３８ 亿美元。 制约增长的因素主要是财政空间。 美国财政部发布的数

据显示， ２０１８ 年美国联邦收入总计 ３􀆰 ３３ 万亿美元， 较上年减少 ０􀆰 ４％ ； 支

出达 ４􀆰 ６ 万亿美元， 较上年增长 ４􀆰 ４％ ； 预算赤字达 ８７３０ 亿美元， 较上年的

６８０８ 亿美元增长 ２８􀆰 ２％ 。① 美国国会预算办公室 （ Ｃｏｎｇｒｅｓｓｉｏｎａｌ Ｂｕｄｇｅｔ

Ｏｆｆｉｃｅ， ＣＢＯ） 预测， 未来 １０ 年内美国联邦债务率将从现行的 ７８％ 上升至

１００％ ， 并在 ２０４８ 年攀升至 １５２％ 。 此次税改与里根时代的改革均是寻求拉

弗曲线红利的重要尝试， 但目前债务比例远超于里根时期 ３２％ 的水平。 一

旦特朗普政府的税改没有形成良性循环的短期效应， 财政将面临缩减开支的

风险， 依赖财政补贴的领域将率先遭受冲击。 此外， 中长期政府债务的可持

续性问题也将制约减税政策的实施。

三　2019年美国经济形势展望

国际组织纷纷预测美国经济增速会在 ２０１９ 年出现下行。 世界银行、 国

际货币基金组织预计 ２０１９ 年美国 ＧＤＰ 增长率将下降至 ２􀆰 ５％ 。② 全球需求

放缓、 特朗普政府财政刺激影响消退、 经济增长动能减弱等因素， 将制约

２０１９ 年美国经济的增长。 具体而言， 这主要体现在几个方面： 一是随着税

改红利的逐渐消退， 库存同比、 采购经理指数新订单指数等领先指标预示着

拉动美国经济增长贡献占比较大的消费及投资增速逐步放缓； 二是美联储多

次加息， 房贷利率加速上行， 家庭房贷压力明显上升， 加之家庭债务水平稳

中有升， 导致居民住房购买力指数震荡回落， 房屋销售增速放缓同比转负，

房地产市场整体疲软将进一步影响经济增长； 三是劳动生产率低位徘徊， 劳

动力市场趋紧， 实体经济脆弱性增加， 将制约减税对经济的刺激作用。 事实

８７０

①

②

数据来源： 美国财政部 （Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｓｕｒｙ）， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｉｓｃａｌ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰
ｇｏｖ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ｒｅｐｏｒｔｓ⁃ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ／ ｍｔｓ ／ ｍｔｓ０２１９􀆰 ｐｄｆ。
数据来源： 世界银行 ２０１９ 年 １ 月发布的 《 ２０１９ 年全球经济展望》 （ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ Ｄａｒｋｅｎｉｎｇ Ｓｋｉｅｓ ２０１９）， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｗｏｒｌｄｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｎ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／ ｇｌｏｂａｌ⁃ｅｃｏｎｍｉｃ⁃
ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ； 国际货币基金组织 ２０１８ 年 １０ 月发布的 《世界经济展望》 （Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｏｕｔｌｏｏｋ）， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｎ ／ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ＷＥＯ。
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上， 资本积累速度下滑， 重大技术突破有限， 人口老龄化加剧， 全球经济潜

在增速放缓， 正在威胁人类生活水平的持续提升， 导致贫富差距进一步扩

大。

２０１９ 年， 美国经济将呈现总体向好和加速见顶的态势。 特朗普政府试

图通过多项改革措施促进就业， 削减赤字， 但美国政治制度、 党派分歧、 债

务高筑等诸多因素制约了政策实施的空间。 从短期来看， 美国经济增长放缓

以及市场动荡正影响美联储加息的路径。 随着美联储加息进入尾声， 市场流

动性将得到部分释放， 较强劲的消费将仍是主要的经济拉动力。 从长远来

看， 寻找新的增长点、 突破技术瓶颈、 提振长期增长潜力， 是保证美国经济

持续发展的关键。

（审读　 王孜弘）

９７０




