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特朗普经济政策可行吗？
在经历国内外政治博弈后，特朗普政府最后可能既没能力也没意愿真正实施其
政策组合，更大可能是把这些政策组合作为博弈中的谈判筹码。

文  |  冯俊新

特朗普当前所主张的经济政策目标是通过

财政扩张和放松管制来提高经济增速，配合贸

易保护主义降低贸易逆差，最终提高就业水平。

但是，这一政策组合存在内在逻辑的矛盾：第

一，恶化美国财政的可持续性；第二，与美联

储的货币政策走向相冲突；第三，咄咄逼人的

对外政策使外部宏观政策协调丧失基础。

逻辑出发点
特朗普经济政策的逻辑是，根据“GDP=

消费 + 居民投资 + 企业投资 + 政府支出 + 净

出口”的等式，美国过去 15 年经济增速下滑
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主要是企业投资和净出口这两个部门增长乏力

所导致的，因此应制定相应政策来促进这两个

部门的增长。以此出发，特朗普团队制定了其

经济政策的核心内容，即通过减税、放松管制

和强硬的贸易政策等手段，促进国内投资并减

少贸易赤字，从而提高美国经济增速，创造更

多的就业。

特朗普经济政策主要内容可概括如下。

就业政策方面，通过提高经济增速来扩大

就业。

财政政策方面，实施大规模财政扩张，包

括减税（降低企业所得税、简化并降低个人所

得税）和扩大政府开支（增加军事开支和扩大

基础设施投资）。

贸易政策方面，希望通过对贸易伙伴采取

严厉立场来降低贸易赤字，包括退出跨太平洋

伙伴关系协定（TPP），对北美自由贸易协定

（NAFTA）进行重新谈判，把对美国存在较

大顺差的墨西哥、德国、日本和中国等列为“货

币操纵国”，并对这些国家的输美商品征收额

外税收（惩罚性关税或边境税）。

政府监管方面，通过放松监管来降低经济

运行成本，主要包括放松化石能源和金融领域

的限制。

虽然这些政策愿景看上去很美，但给定目

前美国经济所面临的内外环境，这些政策目标

之间存在很多内在矛盾，使其可行性大打折扣。

刺激与潜力
财政扩张政策的使用是为了刺激增长，实

现其长期经济增长潜力，但这一政策发挥效力

的前提是财政状况具备可持续性。然而，特朗

普目前拟实施的财政扩张政策会恶化本来就存

在问题的财政前景，进而最终恶化中长期增长

前景，这是特朗普经济主张的第一个矛盾。

在不考虑特朗普减税政策的情况下，美国

政府的长期财政前景已经堪忧。根据美国国会

预算办公室 2016 年 8 月的预测，美国联邦政

府财政赤字占 GDP 比重 2019 年后将持续上升， 

2022 年后每年财政赤字率都将达到 4% 以上，

并将继续恶化。同时，美国政府净债务水平占

GDP 比重也将直线上升，到 2026 年达到 GDP

的 86% 左右。

那么，在增收和减支上是否有潜力呢？前

景并不乐观。首先，若特朗普减税政策予以实

施，美国政府财政收入将会有较大规模减少（减

税带来的税基扩大不可能抵消减税本身的影

响）。根据税收政策中心 2016 年 11 月的估算，

该计划若实施将使美国联邦政府净债务占 GDP

比重再额外提高 25 个百分点。其次，在减少

支出上并没有太多的空间。根据现有预算，未

来 85％的联邦收入将被用于已经承诺的支出，

例如社会保障、医疗保险和债务利息；同时，

美国的基础设施、基础研究等关系长期增长潜

力的领域，其开支已经处于历史低位，可以说

已经减无可减了。

同时，给定如此黯淡的长期财政前景，美

国政府未来应对经济危机的能力将进一步下

滑，进而影响到企业和家庭的长期信心。因此，

特朗普的财政扩张政策是否真能让经济启动并

提高长期经济增速，存在一个大大的问号。

对峙美联储
特朗普的政策主张主要体现在财政政策和

贸易政策上，而为了实现其政策目标，这些政

策必须跟美联储所主导的货币政策相协调，但

目前来看这两者的政策目标之间存在较大的矛

盾。

特朗普企图同时实现以下两个目标，一方

面通过财政扩张提高经济增速，另一方面降低

贸易逆差。虽然在竞选过程中对于货币政策的

偏好摇摆不定，但是根据简单的开放宏观经济

学模型（IS-LM-BP 模型）可以推导出来，为

了让这两个目标能同时实现，必须要求实施扩

虽然这些政策愿
景看上去很美，
但给定目前美国
经济所面临的内
外环境，这些政
策目标之间存在
很多内在矛盾，
使其可行性大打
折扣。
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张性的货币政策。因为，财政扩张使得总需求

上升，这会进一步加强对外国商品的进口需求，

从而使得本国贸易平衡恶化；为了让贸易平衡

改善，只能通过扩张性货币政策使得本币贬值，

从而降低对外国商品的需求，并增强本国出口

的竞争力。

对扩张性货币政策的预期使得通胀预期上

升。在特朗普当选之时和正式上任之后，金融

市场上的通胀预期都出现了显著上升，目前 10

年期通胀保护国债所隐含的预期通胀率已经超

过了 2%——这一数字是美联储的长期目标。

通胀预期的快速攀升是美联储近期对于未来加

息路径做出更加明确表态的重要原因。

由于美联储认为目前美国就业市场已趋于

均衡，在迅速上升的通胀预期面前，势必促使

美联储采取更为紧缩的货币政策。而这跟前面

所说的扩张性货币政策预期相矛盾，也最终会

阻碍特朗普经济政策目标的实现。

国际难协调
特朗普的财政扩张要取得较好的成效，必

须依赖其他主要经济体在宏观经济政策上的紧

密配合。但是特朗普政府在对外政策上咄咄逼

人的姿态，又使得这种国际协调变得困难。

浮动汇率制下，一国财政扩张的经济效应

会通过汇率升值产生外溢，独自进行财政扩张

的国家在承担全部财政成本的同时却不能获得

所有经济收益。因此，财政扩张政策只有在主

要经济大国进行协作的情况下才能获得更好效

果。

但是，目前特朗普政府对其他主要经济体

的态度均算不上友好，不管是发达经济体盟友，

还是发展中经济体中的主要贸易伙伴，特朗普

都体现出了咄咄逼人的态势。日本和德国都还

在美国财政部的“汇率操纵国”监视名单上，

同时还面对防务支出承担比例的讨价还价；加

拿大和墨西哥受到北美自由贸易区重新谈判的

美国联邦政府财政赤字和净债务水平预测

金融市场上的预期通胀率走势
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威胁，边境修墙使得墨西哥政府难以跟美国合

作；中国更不用说，在整个竞选过程中都被作

为美国各种经济问题的替罪羊。

可行性堪忧
存在这么多矛盾的特朗普经济政策能否顺

利推行呢？从财政扩张政策来看，美国的政府

预算是国会来制定的，虽然国会现在由共和党

控制，但特朗普的现行政策主张与共和党建制

派之间依然存在很大鸿沟，如此激进的财政政

策在复杂的美国国内政治博弈后，在具体实施

中会变成什么样子，具有很大的不确定性。从

与美联储的协调来看，特朗普当局对美联储态

度的种种不逊，也注定了两者之间在短期内难

有好的协调。最后，外交经验的缺乏和对外关

系的鲁莽，也注定了国际经济协调的困难。

总之，在当前美国面临的内外部环境下，

特朗普政府既没有能力，也没有意愿真正实现

前述全部政策目标。更为现实的一个可能是，

特朗普当局目前提出的很多政策只是谈判筹

码，是为了在将来的国内外政治经济博弈过程

中赢得更多的收益。

有人将特朗普与里根对比，认为里根政府

曾采取了类似政策并成功地复苏了美国经济，

特朗普也有机会复制。然而，就财政能力而言，

今天的美国在经历了小布什的减税和奥巴马的

金融危机应对后，已经没有里根时代的能力；

从就业状况看，考虑到人口老龄化导致的劳动

参与率下降等因素后，美国当前已经非常接近

充分就业，远优于里根时期，也没有里根时代

进行大规模财政扩张的意愿。此外，里根执政

时期的高支持率也是今天的特朗普无法比拟

的，目前美国国内的政治共识远不如里根时代，

这也使得特朗普的很多政策将难以真正推动。

尽管这些政策的可行性并不高，但必须看

到，特朗普的很多政策目标其实对准了长期以

来美国经济和社会中的沉疴，包括国际责任过

多、税收体系扭曲、基础设施不足、医保系统

效率低下等。这些问题在美国社会精英中已经

形成了共识，但是对于如何改革，不同利益群

体之间远还没有达成妥协。

目前，特朗普当局想通过迅速的单边行动

来推动一些计划，以此展示其跟以往“体制内”

总统的不同。比如最近在针对 7 个国家的移民

禁令这一事件上，特朗普当局就采取了非常强

硬的态度来予以推进，目前却碰了一鼻子灰。

即使是在这么一个对美国国内社会影响相对较

小的问题上，我们就已经体会到了美国国内政

治博弈的复杂性。而在那些对美国社会影响更

大的重要议题上，相信等待特朗普当局的将是

更加复杂的局面。

（作者系中国人民大学国家发展与战略研究院研究员）
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