
 



 



 



 



 



ASIA － PACIFIC ECONOMIC ＲEVIEW NO. 1，2018

收稿日期: 2017 年 12 月 5 日
作者简介: 1. 曾绍龙，杭州师范大学经济与管理学院讲师; 杭州市经济学会秘书长、经济学博士。研究方向: 美国经济、

国际投资、新兴经济体。杭州，311121。
2. 曾凯霖，江西理工大学经济管理学院讲师; 赣州市金融研究院首席研究员、金融学博士。研究方向: 国际金
融、资产定价、风险管理、金融衍生品。赣州，341000。

基金项目: 浙江省哲学社会科学规划课题项目“‘一带一路’战略下中国资本项目开放进程及其对浙江资本要素配置影响
研究” ( 批准号: 16NDJC060YB) 。

特朗普经济政策评述及其效应

曾绍龙1 曾凯霖2

内容摘要: 通过对金融危机以来美国经济复苏进程的回顾，对当前美国经济运行状况做出基本

判断: 美国经济处于金融危机以来新一轮周期的复苏阶段，并正向繁荣扩张阶段过渡，经济增速呈

温和态势，处于新世纪以来的较好时期，这为特朗普政府在经济发展与宏观政策调控上提供了较大

空间。基于上述分析，作者重点针对特朗普经济政策及其效应展开论述，阐述了特朗普政府对美国
经济与对外贸易问题的基本认识，认为其经济政策倾向于经济内向主义与贸易保护主义; 特朗普经

济政策的制定与实施无不凸显其 “美国优先”战略，这将对世界经济的稳定与繁荣带来挑战。
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一、美国经济复苏历程

当前，奥巴马 －特朗普政府经济扩张将很快超过里根 －布什政府时期，成为战后持续时间第三长的经济
复苏期。表 1 通过 10 个经济指标展示了美国经济复苏总体好于预期。
表 1 中各指标反映出在 2008 － 2009 年危机期间美国经济遭遇严重衰退。此后短期内少数指标受财政刺激

政策影响快速修复，并伴有波动下降，但整体上经济进入缓慢扩张。2016 年，美国 GDP 增长率为 1. 6%，低
于此前几年，但仍延续增长态势; 个人消费支出稳步扩大，表明消费者对经济复苏较为乐观; 私人投资增长

率虽然波动较大，但其正增长反映出投资者对未来依然充满信心; 消费价格指数 ( CPI) 增长率较前几年增
幅变大，由不到 1%扩大到 2. 1% ; 失业率进入这一周期最低水平，与此对应的是工资增长率达到最高水平。
诸多指标均表明当前美国经济是危机以来较好状态，处于缓慢复苏向较快扩张的过渡阶段。美国经济并没有
在全球金融经济危机后出现持续的衰退，其国内经济政策起到重要作用。
同时，美国经济稳步复苏与政府积极应对紧密相连，包括超常规扩张性财政政策、超低利率与非常规宽

松货币政策和金融稳定措施等。积极总需求管理政策组合的实施，有效防止了衰退的加深，促进了经济复苏。
综上所述，美国经历了长达 8 年的缓慢复苏，夯实了经济基础，当前的美国经济处于新世纪以来的较好

时期。美国经济学家艾伦·布林德和穆迪首席经济学家马克·赞迪 ( Blinder，Alan S. ，and Mark Zandi. ，
2015) 研究认为，如果不采取以上应对措施，实际 GDP 的降幅将达到近 14% ( 而不是 4% ) ，失业率将上升
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至近 16% ( 而不是 10% ) ，实际产出将缩减 13 个季度 ( 而不是 6 个月) ①。
表 1 美国主要经济指标 ( 2007 － 2016) ( 单位: % )

年份
GDP
增长率

个人消

费支出

增长率

私人投资

增长率

出口

增长率

进口

增长率

政府消

费与投资

增长率

CPI 失业率
工资率

变化

联储基

准利率

2007 1. 8 2. 2 － 3. 1 9. 3 2. 5 1. 6 4. 1 4. 6 1. 0 5. 02

2008 － 0. 3 － 0. 3 － 9. 4 5. 7 － 2. 6 2. 8 0. 1 5. 8 － 1. 0 1. 92

2009 － 2. 8 － 1. 6 － 21. 6 － 8. 8 － 13. 7 3. 2 2. 7 9. 3 2. 1 0. 16

2010 2. 5 1. 9 12. 9 11. 9 12. 7 0. 1 1. 5 9. 6 1. 2 0. 18

2011 1. 6 2. 3 5. 2 6. 9 5. 5 － 3. 0 3. 0 8. 9 － 0. 9 0. 1

2012 2. 2 1. 5 10. 6 3. 4 2. 2 － 1. 9 1. 7 8. 1 － 1. 0 0. 14

2013 1. 7 1. 5 6. 1 3. 5 1. 1 － 2. 9 1. 5 7. 4 0. 4 0. 11

2014 2. 4 2. 9 4. 5 4. 3 4. 4 － 0. 9 0. 8 6. 2 1. 0 0. 09

2015 2. 6 3. 2 5. 0 0. 1 4. 6 1. 8 0. 7 5. 3 2. 5 0. 13

2016 1. 6 2. 8* 2. 1* － 2. 3 － 1. 8 0. 2* 2. 1 4. 7 0. 6* 0. 54

数据来源: 美国总统经济报告 ( 2017) 。

注: * 数据为 2016 年第三季度数据。

二、对美国经济运行状况的基本判断

基于美国经济复苏进程，可以认为，当前美国经济已进入本轮经济周期复苏的繁荣或扩张期，处于上升

通道并惯性运行。据此对美国经济运行做出基本判断并对相关支撑与制约因素进行分析。
( 一) 美国经济增长与预测

图 1 展示了美国实际 GDP增长率波动轨迹。2017 年一季度美国 GDP 增长率为 1. 2%，二季度为 3. 1%，
三季度为 3. 0%，基本上符合美国经济增长季度波动规律，且均显著高于 2016 年同期水平。由此可看出 2017
年美国经济是金融危机以来表现最好的一年，这为特朗普新经济政策的推出创造良好条件。

图 1 美国实际 GDP季度同比增长率 ( 单位: % )

资料来源: 美国商务部 2017 年 10 月 27 日发布数据。

因此，2018 年在不发生大的经济金融风险或政治事件的情况下，可以初步判断美国依然能够维持在 2%
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以上的增长，但受制于特朗普经济政策的不确定性，其经济增长要超出 3%的几率极低，大概率在 2. 3% ～
2. 5%的中间带运行。
( 二) 决定和影响美国经济走势的主要支撑与制约因素

1. 就业增长仍有空间，但用工成本上升
新增就业机会将促进美国经济保持增长态势，但劳动力增速放缓和劳动成本上升的制约作用同时存在。
( 1) 就业增长仍有空间，将促进经济持续增长。总体上就业增速将放缓，新增就业机会将趋向于服务业

和新兴行业，而传统行业经历危机后的修复已经趋于饱和并出现回调。2016 年非农就业月均增长 18. 7 万人，
相比 2015 年月均增长 22. 6 万人增速略有放缓。教育与保健服务业、专业与商贸服务业月均新增就业在 4 万
人以上; 休闲与医疗服务业月均新增就业接近 3 万人; 零售业、建筑业、金融业和政府部门月均新增就业也
超过 1 万人; 采矿业和制造业均为负增长。因此，从行业增长空间看，服务业仍然是美国吸纳新增就业人数
最多的部门。
( 2) 在就业持续增长的同时，经济面临劳动力增速放缓和劳动成本上升的压力。劳动力市场可充分反映

出经济的景气度，而美国劳动力供需失衡是制约美国经济发展的重要因素。美国人口正在老龄化，女性加入
劳动力市场对经济的提振作用正在减弱，而男性就业率几十年来不断下降。过去十年间，劳动生产率仅增长
1% ②。美国褐皮书 ( 2017) 显示，劳动力市场仍然紧俏，令一些地区的用工成本上升，限制了制造业、运输
业和建筑业的发展。美国私人部门雇佣成本指数将加速上涨，预计未来两年每年上涨超 3% ③。

2. 家庭债务状况有所修复，但政府债务压力持续加大
美国债务经济模式难以根本改变，债务结构呈现出差异发展趋势，表现为政府债务增加，家庭债务减少。
( 1) 美国家庭债务显著改善，债务结构得到优化，将推动经济良性发展。此轮复苏期，美国家庭债务占

GDP的比重下降了 18. 4%，表明温和复苏步伐其实非常健康④。图 2 反映出美国家庭债务结构发生了显著变
化: 抵押债务占可支配收入比重从 2007 年的 7. 2%下降至 2016 年的 4. 3%，消费债务占可支配收入比重从
2007 年的 5. 9%下降到 2012 年的 4. 95%后缓慢上升至 2016 年的 5. 6%。美国家庭的消费习惯正向理性消费转
变，消费者更加重视借贷消费成本和偿债能力，家庭债务结构改善有助于降低经济发展中的风险，推动经济

良性发展。

图 2 美国家庭债务变化趋势 ( 1990 － 2016: Q2)

资料来源: 美国总统经济报告 ( 2017) 。
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( 2) 美国政府债务规模持续扩大将制约经济增长。2017 年美国财政赤字预计为 5590 亿美元，财政赤字
导致国债规模不断扩大，国债利息支付大幅增长，2017 年底美国国债规模达 15 万亿美元，占 GDP 的比重为
77%。随着债务的增加，美国政府将再次面临债务上限危机，解决方式很可能与以往并无二致: 在经历过长
时间的党派斗争后，国会最终同意再次提高债务上限⑤。但是，根植于现行体制框架内的债务管理制度问题，
并不会因此结束。美国政府依靠大肆借贷以支持经济增长的模式并未改变，并以此绑架全球经济，这不仅无
益于美国经济持续增长和投资者信心的建立，对全球经济增长的前景亦会有负面影响。

3. 通货膨胀可控，但利率上升压力加大
美联储于 2014 年 10 月结束“量化宽松”，2015 年 12 月首次加息，由此进入加息周期⑥，并开启了新一

轮美元强势周期。
( 1) 通货膨胀可控，为经济增长提供上升空间。美国“量化宽松”并没有带来通货膨胀，这很大程度上

是由于企业不愿意投资，囤积了大量现金，造成美联储资产负债表上银行准备金规模巨大。因此，美国推动
经济扩张尚无通胀压力。据 CBO预测，通货膨胀率将在 2017 年上升到 1. 9%，2018 年上升到 2. 0%，基本维
持在美联储 2%的长期目标范围内。
( 2) 利率上升压力加大，推高融资成本制约投资。2017 年 3 月 15 日，美联储发布消息称，美国劳动力

市场持续加强，经济活动持续温和扩张，失业率稳定，通胀接近 2%长期目标，决定将联邦基金利率上调至
0. 75% ～1%。《2017 － 2027 年美国财政预算和经济发展展望》预测美联储或将减弱对经济增长的支持力度，
进一步上调利率。预计 2017 年四季度美国联邦基金利率将升至 1. 1%，2018 年四季度将升至 1. 6%，后期将
升至 3. 1%。短期国债利率也有相同上涨趋势。利率的上升将推高企业的融资成本，从而一定程度上制约实
体投资。

4. 制造业回流与创新双驱动，但其就业成效难有显著改观
美国“再工业化”和“制造业回归”成效逐渐显现⑦，美国制造的核心竞争力日益增强，但技术替代及

劳动力市场结构的固有障碍使得就业成效难有改观。
( 1) 制造业在美国产业布局中依然是战略重点。目前，美国仍然是全球第二制造业大国，制造业一直是

美国经济强有力的支柱，没有其他产业可以取代它在美国经济中的地位。制造业表面数据的下滑不会掩盖其
事实上的强大竞争力，制造服务业的兴起及制造业中心全球布局，加之 “美国制造”的创新、核心技术，使
得美国制造在全球制造中居于领先地位⑧。
( 2) 制造业回流对就业的改善难有显著成效。特朗普在奥巴马的基础上对制造业政策提出更高要求，除

了希望美国公司回流美国，更希望制造业的振兴可以带动更多的就业。但美国制造业面临两个无法逆转的挑
战。一是生产自动化———机器人的应用，只会减少工作岗位，而不会增加美国就业。二是制造业劳动力短缺，
美国已难以找到愿意从事蓝领工作且有一定技能的年轻工人。
综上所述，2017 年及此后几年内，美国经济既不具备大衰退的现实基础，也不存在大繁荣的内在需求。

总体而言，其经济增速将呈温和态势，就业与经济繁荣将依赖于其创新产业和新兴行业的兴起。

三、特朗普对美国经济基本面的认识

美国经济形势的变化取决于美国经济的基本面和相关经济政策的效应。特朗普政府的经济政策取向增加
了其任期内美国经济增长的不确定性。竞选前后的种种迹象表明，特朗普经济政策制定的依据可能是他作为
商人对美国经济与贸易长期增长趋势的基本认识，而他对美国经济基本面的认识带有较强的片面性。
( 一) 对美国经济增长状况的认识

特朗普政府对美国经济整体形势的判断更多关注显性的名义增长率，而忽略创新、价值增值等经济基本
面的表现对美国经济的潜在影响，这在一定程度上会造成对美国经济形势的悲观估计。事实上，美国名义经
济增长率的测算在一定程度上低估了其实际经济增长水平。客观上，美国经济的增长潜力要好于特朗普政府
预期。在美国名义经济增长率的统计中无法体现两方面的竞争优势: 一方面，名义经济增长率忽略了同类商
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品和服务质量的改进，因此，美国产品及服务质量的升级为美国经济带来的竞争力未能得以体现。另一方面，
名义经济增长率忽略了新创造的商品和服务在价值增值中的作用。由于新商品和服务在进入市场初期规模相
对较小，从而在计算名义增长率时容易忽略，而这恰恰是经济创新的主要部分。原有商品和服务在质量上的
改进，以及新创造的商品和服务均会带来价值增值，是经济创新的主要部分，加之美国的人力资源、科学技
术与金融实力，从而保证了美国经济的世界领先地位不会动摇。因此，考虑到新产品以及现有产品质量的提
高，美国实际经济增长率会高于甚至两倍于名义增长率。
( 二) 对美国对外贸易地位和巨额贸易逆差的认识

战后美国的对外贸易长期呈现贸易赤字，且规模越来越大。特朗普认为美国的贸易赤字会掣肘美国经济
增长，对此他表示出极大的担心。特朗普将贸易赤字看成是国外廉价商品对国内商品的简单替代，因此，进
口越多，赤字越大，对美国国产制成品的替代率越大，这就使得不具有竞争优势的国内企业遭到淘汰或者外

迁，从而导致美国就业机会减少，减缓经济增长。
在特朗普看来，美国的贸易赤字缘于贸易伙伴国对美国的不公平贸易，因此，要想改变现状，减少贸易

赤字，就须对贸易伙伴国实施严厉的制裁，并通过贯彻他的“美国优先”、“购买美国货，雇用美国人”的原
则，以彻底改变美国贸易地位。但无可置疑的是，美国优先与实施制裁的结果，将事与愿违。
事实上，美国的对外贸易巨额赤字并不说明美国对外贸易地位的下降，贸易逆差也不是美国的软肋。长

期存在的美国贸易逆差本身是美国经济国际化与经济全球化的必然产物。20 世纪下半期以后，伴随着以美国
为首的发达国家迅速发展的对外直接投资，及其引致的资本、技术、产品、人才等各种资源要素的全球流动，
实现制造业中心及核心技术的全球布局，使经济全球化发展到前所未有的水平。其标志是当代国际生产与分
工体系的形成，正是这一国际生产与分工体系，使得美国对外贸易能够长期保持贸易逆差与经济增长并存。
当代国际生产体系是以全球生产网络、全球价值链治理和产品内分工为典型特征的国际分工体系，国际

贸易也更多地发生在同一产品内部价值链的分工与合作，中间品贸易成为国际贸易的主要组成部分。在这一
体系中，美国的众多产业都处于产业链的高端。以中美贸易为例，美国是仅次于欧盟的第二大贸易伙伴，美
国对中国的贸易逆差最大。而考察两国贸易结构我们可以看到，在中国自美进口的商品结构中，大豆、飞机、
汽车和集成电路这四类商品最多。此外，自美进口比例高的商品还有，涡轮喷气、涡轮螺旋桨和燃气涡轮发
动机，及医用兽用器械等高附加值产品。同时，中国对美国的出口结构中，占总出口比重最高的前两位产品
是电脑等自动数据处理设备与手机等移动通信设备，都基本是对进口集成电路等核心零部件组装后的产品，

而这些核心零部件的制造商则是苹果、惠普、戴尔等美国企业。因此，中国对美的这两大类出口贸易实质上
就是“美美贸易”。此外，美国从中国进口的汽车零部件的依赖度也在逐年提高，甚至可以说美国汽车制造
商如不采用中国制造的零部件，就无法在美国生产汽车。总之，经年的产业融合使中美两国已形成相互高度
依赖的分工与产业结构。
因此，全球生产体系下，美国业已形成的对外依赖的产业结构，这是市场选择的结果，不是任何贸易保

护措施能够轻易改变的。美国企业的海外生产基地也不是可以随意转移的，必然受其既有全球产业链的制约。
所以，“美国优先”、“购买美国货，雇用美国人”除了在有限的程度内能取得一些成效外，企图通过实行贸
易保护政策缩小美国贸易逆差则完全是不现实的。何况，2017 年 4 月的美国和 20 国集团财长会议在贸易保护
主义对全球经济和相关经济体都是有害的问题上已取得共识。美国的贸易政策应当会受到国际社会的制约。

四、特朗普的经济政策及可能效应

美国经济的发展轨迹将承续奥巴马时期的经济政策，但更受着特朗普政府的经济政策制约。
( 一) 一揽子贸易政策

退出 TPP，贸易保护主义抬头。2017 年 1 月 23 日，美国总统特朗普正式签署命令，开始启动美国撤出
“跨太平洋伙伴关系协定” ( TPP) 的进程。美国退出 TPP意味着美国贸易政策正在发生变化。特朗普当天还
对多名美国企业高管声称: 如果美国企业将生产转移到其他国家，这些企业将面临高额 “边境税”。特朗普
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政府的上述贸易政策将削弱美国竞争力，并可能导致美国与其他国家贸易摩擦增加。世界银行和国际货币基
金组织等机构都警告说，贸易保护主义抬头等风险将威胁全球经济增长。
重谈 NAFTA，冲击北美产业链。特朗普总统执政来一直致力于北美自由贸易协定 ( NAFTA) 的重新谈

判。3 月 30 日，特朗普政府向国会提交了草案，着手更新和完善 NAFTA。其态度虽由开始的强硬逐渐软化，
但依然是以美国利益为根本，要求加拿大和墨西哥做出更大让步。这一举措的消极影响显而易见。加拿大和
墨西哥既是美国最终品的重要出口市场，又是美国中间品的首要来源地⑨。完全退出 NAFTA，或通过提高关
税、征收边境税等政策措施提高墨西哥进口商品价格，对依赖北美综合供应链的美国公司而言，必然会导致
“中间产品”进口价格升高，进而降低其全球竞争力。因此，重谈 NAFTA，必将严重冲击北美供应链，从而
抑制美国经济增长。
推进 TTIP谈判，难改美欧双边贸易格局。2017 年 4 月 24 日，美国商务部长威尔伯·罗斯会晤欧盟贸易

专员马尔姆斯特伦，正式讨论如何推进《跨大西洋贸易与投资伙伴关系协定》 ( TTIP) 谈判。特朗普政府对
TTIP和 TPP截然不同的态度，并不代表美国贸易态度的根本转变。同时，TTIP 谈判将面临诸多不确定因素:
( 1) 欧盟成员国无法在大选年触碰农产品关税、数字经济和服务业准入等敏感议题，而这些正是 TTIP谈判的
核心内容⑩。( 2) TTIP谈判，不仅涉及双方的经济利益，还是一番多方面的考量，比如在和欧盟紧密相关的
北约问题上，美欧能否达成某种妥协就有可能影响谈判进程。因此，TTIP虽是经贸协议，其实更多的是政治
较量。
特朗普“再次让美国伟大”关注的是美国自身经济的发展，希望通过创造更多的就业、让制造业回流、

让创新推动经济增长等来提升经济实力。并认为贸易保护是实现这一目的的重要手段，即通过签署或重新谈
判对美国更有利的贸易协定、提升进口关税等，实现充分就业和经济快速增长。特朗普执政以来，在贸易领
域已相继推出一系列保护政策: 退出 TPP，重谈 NAFTA，推进 TTIP谈判等。通过这一系列贸易保护政策来限
制国外产品进入美国，以保护美国产品的市场份额，扩大美国企业的生存空间。同时，受特朗普认识和理念
的影响，美国贸易政策手段多样，但目的不变。凡是特朗普认为能让美国再次伟大、发展美国自身经济的贸
易政策都是好政策。并且这种贸易保护政策不受国别的限制，甚至连美国曾经的盟友都有可能被 “抛弃”，
如 NAFTA中的加拿大。总之，特朗普的经济内向主义更加倾向于贸易保护政策，一切以美国利益最大化为目
标。各种贸易政策的推出与实施只会让美国在全球经济中越来越被动，并且会加剧与贸易伙伴国的紧张关系。
( 二) 特朗普的减税政策

2017 年 4 月 26 日，特朗普政府公布税改方案，准备将企业所得税从目前的 35%减为 15%，个人所得税
最高税率从 39. 6%减为 35%，并将征税级差从 7 档减为 3 档，分别是 35%、25%和 10%。个税起征点则几乎
翻了一番，夫妻合并申报的所得税起征点将从 12700 美元升至 24000 美元。新税改方案还将废除遗产税、奥
巴马医保税、替代性最低税等税种，并取消多项税收减免政策。特朗普减税政策对美国经济既有积极影响，
也存在风险，对全球经济未必是件好事瑏瑡。

1. 减税对美国的影响
减税会降低企业成本、提升企业利润，促进美国经济增长。企业所得税率从 35%左右降至 15%上下，大

大低于经合组织国家约 25%的平均水平，接近全球那些避税天堂的税率。这会相应增加企业利润，促进实体
经济步入良性循环。同时，美国国内的优惠低税率将促使跨国企业回归美国。虽然美国政府表示会对在海外
留置利润不归的美国企业征税，但已有透露表示，方案中的税率将是带有优惠性质的低税率。因此，苹果等
海外存利、持现企业，在面临诸如欧盟等地的额外征税重压和美国的优惠低税率的情况下，选择回归美国制
造未必不可能。
减税对美国经济也存在一定风险，会推高财政赤字，增加债务风险。减税会导致美国政府在未来十年减

少财政收入 2 万亿至 6 万亿美元瑏瑢，这对于即将触及债务上限的美国政府而言，风险不小。同时，债务风险的
加大会推升美国政府投资项目的融资成本。

2. 美国减税对世界经济的影响
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大规模减税无异于是用税收手段把世界上最好的企业吸引到美国，把一切没有真实竞争力的企业挡在美

国的市场大门之外。一方面，该政策将引发市场经济国家展开大规模的减税竞赛，一些有实力的国家会加入
这场竞争，或竞相减税，或以邻为壑，或设立避税天堂。目前，这一迹象在英、法等发达国家已露端倪瑏瑣。
这样做不仅会使国际税收秩序陷入混乱，还将使部分无力参与税收竞争的出口导向型国家直接受损。另一方
面，对非市场经济国家带来经济上致命打击。由于大多数非市场经济国家税收管理水平落后，在税种上不是
征收企业所得税，而是征收流转税瑏瑤，该税种对企业尤其是中小企业和创业企业是致命的硬伤。因此，美国
减税将进一步削弱非市场经济国家企业的竞争力。
减税方案首要目的是表明特朗普将履行竞选时的承诺，公布的整个计划也只是一个简略的纲领性文件。

方案得以实施前，特朗普还需要与国会两党内众派别进行沟通，进行多方谈判与相互妥协之后才会最终提交

众议院和参议院投票表决，步入立法程序。最终通过的方案很有可能会在现有计划的基础之上有一定程度的
改动，但其对全球经济的潜在影响已显现。综上所述，特朗普减税政策无疑是其 “美国优先”政策的重要组
成部分，该政策对世界经济的负面影响远大于其对美国的积极效应，将为全球经济带来负外部性。
( 三) 美联储加息与“缩表”风险积累
1. 加息几率不变，其影响减弱
美联储加息几率不变，其影响会逐渐减弱。2017 年 3 月 15 日，美国联邦储备委员会决定将联邦基金利率

上调至 0. 75% ～1%，这是美联储第三次加息，也是特朗普总统执政来的第一次加息。6 月 15 日，美国联邦
储备委员会再次宣布加息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间上调到 1% ～1. 25%的水平，这是 2017 年美联
储第二次加息。11 月 1 日，美联储发布消息称，维持联邦基金利率 1% ～ 1. 25%不变，货币政策立场保持宽
松，但美联储将逐渐加息。美联储已经进入加息周期，但是迄今为止加息步伐相对缓和。而 2018 年初，温和
派的鲍威尔接替耶伦担任美联储新主席，美联储必然会延续缓和的加息政策。
虽然美联储加息概率不会有太大的变数，但加息的影响逐渐减弱。第一，美联储加息受国内外因素影响。

从美国经济表现来看，具备了稳步加息的条件，但也存在一些不确定性。从美国国外看，全球金融市场不稳
定因素依然较多，国际市场动荡也会影响美国加息政策调整。第二，从中国跨境资金流动看，美联储前三次
加息的影响是逐步减弱的瑏瑥，这充分说明中国的应对能力和适应能力大幅提升。美联储加息步伐减缓，其对
世界经济的消极影响也逐渐减弱。

2. “缩表”提上日程，其影响加剧
“缩表”已提上日程，其影响不可小觑。美国经济复苏触发缩表: 一方面，美联储重点关注的就业和通
胀指数均出现好转; 另一方面，银行准备金规模过大不仅影响美联储货币政策调控，还有可能随时转化为基

础货币，增加经济过热风险，所以美联储开始讨论缩表问题。由于紧缩效应更强，短期内缩表不太可能与加
息同步进行。关于缩表方式，一种是被动式的缩表，即美联储停止部分或者全部到期再投资。如果采用这一
方式，90 天至 1 年内到期资产规模将在 2000 亿美元左右，占美联储持有的美国国债和总资产比重分别为
8. 2%和 4. 6%。另一种更为激进的方式，是主动出售未到期的国债和 MBS进行缩表。鉴于当前美国经济并没
有过热，特朗普新政落地也不顺利，因此，短期内缩表方式上，预计被动持有到期而停止再投资或是首选，

但未来如果经济复苏加快，“缩表”也会提速。
2017 年 9 月 21 日美联储议息会议决定 10 月起启动渐进式被动 “缩表”，意味着美联储从市场抽出流动
性。计划最初削减规模为每月 100 亿美元，每三个月上调一次规模上限，直至达到每月削减 500 亿美元为止，
这将使美联储资产负债表规模在五年内降至 2 万亿 ～ 2. 5 万亿美元水平，相当于降至当前 4. 5 万亿美元整体资
产负债表规模的一半。其中 2017 年计划抽走 300 亿美元，而 2018 年全年为 4200 亿美元。事实上，与计划 10
月份缩减 100 亿美元资产负债表规模相反，从 9 月 27 日到 10 月 25 日，美联储的资产负债表规模增加了
54. 56 亿美元。可见，对美国而言，缩表虽箭在弦上，但美联储要真正实现资产负债表规模正常化仍面临诸
多不确定性因素。
尽管美联储“缩表”具有诸多变数，但事实上其影响确已然显现。“缩表”可谓 “QE”的反向操作，其
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对美国经济产生的影响以及对世界经济的外溢影响不容小视。“缩表”会直接推高长期利率，推升融资成本，
从而收紧美国金融环境。因此，美联储 “缩表”关键在于避免长期利率水平失控，如果长期利率大幅跳升，
就会抑制美国经济复苏，其外溢影响也可能导致全球金融市场动荡并诱发风险和危机。
综上所述，加息叠加“缩表”，新兴市场风险增大。美联储加息直接作用于短期利率，对长期利率和实

体经济影响的传导渠道是间接的。而“缩表”则是直接通过货币数量影响联邦银行的流动性。美联储资产以
中长期资产为主，所以无论是资产的到期停止再投资还是直接出售资产，都会对中长期利率产生更为直接的

影响，对实体经济的影响要甚于加息。美国通过加息或 “缩表”实行紧缩性货币政策，推动美元走强，势必
加速新兴经济体的资本流出，资产价格面临重估风险。美元加息、“缩表”以及减税政策，这一套 “组合拳”
将引发金融资本、产业资本向美国 “双集聚”，并且在金融资本与产业资本间建立起循环机制，既吸收大量
流动资本头寸，又吸收大量产业资本带动相关产业回归，各资本流出国经济面临下行压力。
( 四) 特朗普亚太地区政策及其效应

1. “印太”代替亚太不容小觑
2017 年 11 月，特朗普亚洲行的首场演讲表示: “我们将寻求新的合作伙伴以及与盟友之间的合作机会，
力争建立一个本着自由、公正与互惠的印度—太平洋地区”。这次首度公开提及 “印太”瑏瑦，是特朗普上台近
一年来，除了退出“TPP”，给出的一个明确 “亚太”战略。美国的 “印太”战略主要包括三个方面: 一是，
发挥美印经济的比较优势，促进印度洋—太平洋地区尤其是南亚地区的互联互通和经济增长; 二是，美印要
联手推动实现印太地区的安全与稳定，尤其要加强区域国家的安全能力建设; 三是，构筑 “印太再平衡”的
同盟架构，将“志同道合”的国家都拉入这一体系，其中，除印度外，澳大利亚也是被多次明确点名的对象
国。该战略言下之意是美国要淡化中国在亚太的影响力。
“印太”战略本质上是奥巴马“重返亚太”战略的一种延伸，其目的显而易见是制约中国。一方面，拉
拢印度制衡中国。在谈及“印太”问题无不强调美国标榜的 “自由”、“规则”、“开放”，其实质直指南海问
题和亚太地区一系列的海上权益纷争。2017 年 8 月，特朗普和印度总理莫迪商量建立新的 “2 × 2”印美对话
机制，突出国防与安全议题，使得印美关系重点从奥巴马时期的 “外交贸易”转变为 “国防 ×安全”，就是
想突出印度在美“亚太”战略中的地位。另一方面，就是美国在中东的核心利益。从地理位置上看，印度洋
往西北，就是中东、北非地区。对于务实、致力于让美国再次伟大的特朗普来说，中东是决不能撒手的一个
地区。而特朗普上台之后出访的第一个国家就是中东的沙特，这在美国历史上是首次。并且抵达沙特首日就
签署总值 1100 亿美元的军火交易协议。因此，特朗普相较于他的前任对亚太的重视程度有过之而无不及，但
其成效恐怕要事与愿违。
事实上，“印太”还只是一个概念，并没有形成一个完整的战略体系。同时，特朗普的 “印太”战略相

较于奥巴马的“亚太再平衡”政策，还要兼顾中东，期待用中东来反哺亚太。奥巴马尚且在没有中东过多纠
缠下，未能在“亚太再平衡”策略上取得成功，很多经济议题都没有得到推进。按照目前美国的经济实力、
军事实力，要想维持在太平洋和印度洋两个区域的主导地位，恐难奏效。但是同时，如果这一概念真的成为
特朗普“亚太”政策的话，那也就意味着对中国有进一步制约。尤其是在“一带一路”的推进上，可能会出
现更多的不稳定和干扰因子。为此，中国需要持续关注并保持高度警惕。

2. 轻多边重双边合作
在“美国优先”思路的主导下，2017 年 1 月，特朗普上任后的第一份行政命令便是正式宣布美国退出跨

太平洋战略经济伙伴协定 ( TPP) ，并提出要和相关国家重新谈判贸易协议。这充分体现特朗普商人总统的利
益至上原则。特朗普以期通过谈判达成新的贸易条件或双边合作协议，全力消除美国与亚太国家的贸易逆差，
增加亚太国家对美制造业投资，增加美国本土就业。并且，在 2017 年 11 月特朗普执政以来首次亚太行中就
贸易逆差问题对一些国家施压，要求它们修改经贸政策，给予美国公司更优惠的市场准入条件。比如在韩国，
特朗普与文在寅探讨“美韩自贸协定”问题。特朗普一直对 2012 年签署的这份协定表示不满，2017 年 6 月
还要求美国贸易谈判代表莱特希泽就该协定重新谈判，以使两国贸易关系 “更加公平互惠”。在 APEC 会议

91



ASIA － PACIFIC ECONOMIC ＲEVIEW NO. 1，2018

( 2017) 期间，特朗普重申亚太地区对促进美国经济繁荣的重要作用，并强调美国致力推动构建的亚太经贸
体系要公平、可持续，要以市场和规则为基础。特朗普的亚太战略虽未完全成形，但其在亚太事务上的诸多
政策表现正逐渐显示出清晰的诉求，即在“美国优先”思路的主导下，重双边合作，轻多边合作，从而构建
服务于“美国优先”的新贸易、投资体系与规则。

注释:

①Blinder，Alan S.，and Mark Zandi. The Financial Grisis: Lessons for the Next One ［J］ . Policy Futures Paper. Washington:
Center on Budget and Policy Priorities，2015。

②Brookings: 特朗普政府经济增长预期不切实际 . http: / / iefi. mof. gov. cn /pdlb /yjcg /201701 / t20170109_ 2516489. html。
③CBO《美国劳动力市场展望》报告，2017 － 02 － 02。
④美国经济已经足够好? http: / / iefi. mof. gov. cn /pdlb /yjcg /201702 / t20170227_ 2542303. html。
⑤宋科 . 美债务危机何以反复上演? ［N］ . 人民日报 ( 海外版) ，2017 － 04 － 17 ( 22) 。
⑥2016 年 12 月 14 日，进行了第二次加息，联邦基金利率从 0. 25%到 0. 5%的区间调升到 0. 5%到 0. 75%的区间。2017 年

3 月 15 日，美联储宣布将联邦基金利率从去年末以来的 0. 5% － 0. 75%调升到了 0. 75% ～ 1%，加息 25 个基点。
⑦2009 年 12 月公布了《重振美国制造业框架》，2011 年 6 月和 2012 年 2 月相继启动《先进制造业伙伴计划》和《先进制

造业国家战略计划》，2013 年发布《制造业创新中心网络发展规划》。从回归美国的企业数量看，2010 年仅有 16 家，2011 年为
64 家，2013 年有 210 家，2014 年有 300 多家，逐年增长。转引自: 马光远，《美国制造业其实从未衰落》，新京报 2017 年 02 月
16 日。

⑧比如加大对高端制造业的投入，进一步巩固其在军事工业、医疗技术、信息技术和航空航天等高科技领域对全球制造业
发展方向的引导力。

⑨北美贸易中的进口商品大多为“中间产品”。2015 年，“中间产品”进口占美国商品进口总额的 43%，其中有 50%来自
加拿大和墨西哥。最依赖 NAFTA进口“中间产品”的领域主要有两个: 先进制造业和能源。美国各州的先进制造业，如汽车
工业，都长期依靠从加拿大和墨西哥进口的“中间产品”。能源是美国第二大依赖 NAFTA“中间产品”进口的领域，美国是加
拿大及墨西哥原油的主要进口国。

⑩2017 年欧洲大选年，3 月荷兰、5 月法国、9 月德国。
瑏瑡魏亮 . 美国税改，谁是赢家 ［N］ . 人民日报，2017 － 04 － 28 ( 21) 。
瑏瑢基于美国经济规模和企业利润不发生变化的情况下。
瑏瑣英国特里莎·梅政府也在推动出台降低企业所得税率的政策 ( 从 20%降至 17% ) ; 如果欧盟对脱欧后的英国采取贸易限

制措施，那么特里莎·梅政府很有可能将企业所得税税率进一步下调至 10%。在印度，莫迪政府推出了针对个人和中小企业的
减税计划和税种减并改革。2017 年 7 月，法国总理菲利普宣布: 2018 年法国强制性征税的金额将减少“大约 70 亿欧元”。

瑏瑤在经济学的术语中，流转税本就是一种流氓税。
瑏瑥从退出量化宽松货币政策至今，美联储已加息四次。前三次加息影响逐渐减弱: 2015 年 12 月份首次加息时，美元指数

在加息前的最高涨幅为 7%左右，再加上其他因素的共同影响，当年四季度中国外汇储备余额下降了 1838 亿美元; 2016 年 12
月份第二次加息前，加息预期与美国总统大选效应共同推动美元指数最高涨幅为 9%左右，当年四季度中国外汇储备余额下降
了 1559 亿美元; 2017 年 3 月份美联储第三次加息前，美元指数最高上升了 2. 7%，一季度中国外汇储备余额略微下降了 14 亿
美元，其中，1 月份下降 123 亿美元，2、3 月份分别上升 69 亿美元和 40 亿美元。

瑏瑦“印度洋-太平洋”区域。

参考文献:

［1］ Feldstein M S. Why is Growth Better in the United States than in Other Industrial Countries［J］ . NBEＲ Working Papers，2017.
［2］严瑜 . 特朗普转向了? ［N］ . 人民日报 ( 海外版) ，2017 － 04 － 17 ( 06) .

( 责任编辑 陈 彤)
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