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2021 年 04 月 04 日 

宏观经济 
 

拜登财政政策的三层逻辑 
——宏观经济周度观察 投资周报 
      

可以从三层逻辑来理解拜登政府的财政政策，这三层逻辑层层递进，分

别是：短期来看财政政策刺激经济，中期来看征税未必严重抑制经济，长期

来看拜登经济学提升潜在经济增速。 

第一层，短期来看，财政政策刺激经济。拜登“美国就业计划”打算 8

年内投入 2.25 万亿美元，主要投向基建、能源、就业、研发等领域。2.25

万亿美元分配到 8 年内，每年约占 GDP 的 1%。“美国家庭计划”，涉及保

健、医疗方面，约 1 万亿美元。 

估计财政支出对经济的影响，还要考虑乘数效应，而财政支出乘数则受

到融资方式、利率环境、贫富差距、疫情等因素的影响。征税何时落地还不

确定，基建计划前期可能还是依靠发债融资。在政策利率接近 0 且通过发债

融资时，财政支出乘数最大，约为 1.5。那么，拜登 Build Back Better 计划两

部分加起来，前期可拉动美国名义 GDP 增长约 3 个百分点。后期美联储加

息的话，财政支出乘数将会下降至 1.1 附近，财政刺激对经济的拉动也会减

弱。不过疫情的好转，会抵消支出乘数的部分下降。 

第二层，中期来看，征税未必严重抑制经济。税收对财政支出的挤出效

应取决于贫富差距、征税方式。一些新经济企业利用垄断能力获得超额利润，

又进行“合理”避税，对这些企业征税很有必要。同时，美国经济的轻资产

化以及更加垄断，已经使企业的投资动力减弱。对企业征税可能会影响企业

利润，但是对实体经济投资的影响或许没那么严重。对高收入人群征税带来

的消费的挤出效应可能没那么大。高收入人群的休闲机会成本较高，也不会

因为收入征税而减少劳动供给。可见，从垄断企业以及高收入人群征税，对

经济增长的负面影响没那么可怕。征税并不是完全地挤出投资，征税下的财

政支出乘数在 0.6 左右。综合考虑融资方式、利率环境、疫情、财政支出节

奏，拜登财政刺激对经济近期的影响强于后期。 

第三层，长期来看，拜登经济学提升潜在经济增速。拜登的供给侧改革

有助于抵御疫情对经济的长期负面影响，并提升潜在经济增速。税收减少贫

富差距，长期有助于提升日益萎缩的需求，改善企业的盈利，增加企业研发

投入。同时，工人薪资上涨，也会增加休闲的机会成本，吸引退出劳动力市

场的人们重新工作。这些都会拉升潜在经济增速。除了经济方面，缩小贫富

差距还具有重要的社会、政治意义。 

故，从短期来看，在经济上升期，拜登财政刺激的时机、规模、资金来

源或许有争议，但从长期来看，如果做到缩小贫富差距，仅此一项就使拜登

经济学意义非凡。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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1、 拜登财政政策的三层逻辑 

3 月 31 日拜登公布了 Build Back Better 计划的第一部分“美国就业计划”，后

续还有第二部分“美国家庭计划”。可以从三层逻辑来理解拜登政府的财政政策，

这三层逻辑层层递进，分别是：短期来看财政政策刺激经济，中期来看征税未必严

重抑制经济，长期来看拜登经济学提升潜在经济增速。 

第一层，短期来看，财政政策刺激经济。 

这是最显而易见的。拜登“美国就业计划”打算 8 年内投入 2.25 万亿美元，

主要投向基建、能源、就业、研发等领域。2.25 万亿美元分配到 8 年内，每年约占

GDP 的 1%。“美国家庭计划”，涉及保健、医疗方面，约 1 万亿美元。两部分财

政支出叠加起来，称得上“一代人只能见一次的投资”。 

估计财政支出对经济的影响，还要考虑乘数效应，而财政支出乘数则受到融资

方式、利率环境、贫富差距、疫情等因素的影响。拜登寻求 15 年对企业和高收入

人群征税 2 万亿美元来支持自己的 Build Back Better 计划。但征税何时落地还不确

定，基建计划前期可能还是依靠发债融资。 

在政策利率接近 0 且通过发债融资时，财政支出乘数最大，约为 1.5。那么，

拜登 Build Back Better 计划两部分加起来，前期可拉动美国名义 GDP 增长约 3 个

百分点。后期美联储加息的话，财政支出乘数将会下降至 1.1 附近，财政刺激对经

济的拉动也会减弱。不过疫情的好转，会抵消支出乘数的部分下降。 

税收也会影响财政支出效果，是否会对财政刺激产生严重的挤出效应？这就是

理解拜登财政政策的第二层逻辑。 

第二层，中期来看，征税未必严重抑制经济。 

税收对财政支出的挤出效应取决于贫富差距、征税方式。 

1980 年代以来，虽然美国经济增速趋势性下滑，但是企业利用自身的垄断能

力，提升了资本收入份额，使得资本回报率仍维持在 8%附近，这是美国股市长牛

的根本原因。拥有人力资本的高技术人群以及拥有实物资本的企业家都获得了较高

的回报。但是，普通劳工的收入份额下降，美国贫富差距差扩大。 

一些新经济企业利用垄断能力获得超额利润，又进行“合理”避税，对这些企

业征税很有必要。同时，美国经济的轻资产化以及更加垄断，已经使企业的投资动

力减弱。对企业征税可能会影响企业利润，但是对实体经济投资的影响或许没那么

严重。 

次贷危机之后美国储蓄率逐渐回升，其中一个重要原因仍是贫富差距扩大，高

收入人群的储蓄率上升。对高收入人群征税带来的消费的挤出效应可能没那么大。

高收入人群的休闲机会成本较高，也不会因为收入征税而减少劳动供给。 

可见，从垄断企业以及高收入人群征税，对经济增长的负面影响没那么可怕。

征税并不是完全地挤出投资，征税下的财政支出乘数在 0.6 左右。综合考虑融资方

式、利率环境、疫情、财政支出节奏，拜登财政刺激对经济近期的影响强于后期。 

第三层，长期来看，拜登经济学提升潜在经济增速。 

民主党并不是不重视供给侧。次贷危机之后，经过奥巴马出色的供给侧改革，

潜在经济增速提升，甚至达到了次贷危机之前的水平。拜登的供给侧改革和奥巴马
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的极为相似，比如教育、研发、能源方面，这有助于抵御疫情对经济的长期负面影

响，并提升潜在经济增速。 

需求侧和供给侧是相互影响的，需求侧也会影响潜在经济增速，日本乃前车之

鉴。税收减少贫富差距，长期有助于提升日益萎缩的需求，改善企业的盈利，增加

企业研发投入。同时，工人薪资上涨，也会增加休闲的机会成本，吸引退出劳动力

市场的人们重新工作。这些都会拉升潜在经济增速。 

除了经济方面，缩小贫富差距还具有重要的社会、政治意义。拜登的目的在于

弥合日益撕裂的美国社会，重圆支离破碎的美国梦。 

故，从短期来看，在经济上升期，拜登财政刺激的时机、规模、资金来源或许

有争议，但从长期来看，如果做到缩小贫富差距，仅此一项就使拜登经济学意义非

凡。 
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2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标下滑 

上周，受碳中和影响，高炉开工率继续下 1.94 个百分点至 59.94%，全国 100

家焦化企业开工率下滑 0.3 个百分点至 70.82%。不过，汽车全钢胎与半钢胎开工率

分别上升 0.14、0.81 个百分点至 78.17%、74.17%。 

 

图1： 高炉开工率下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2.2、 商品房销量上升 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 62.92 万平方米（前一周六至周五为计

算周期），较前一周 59.78 万平方米有所上升。从同比数据来看，30 大中城市商品

房周成交面积同比上涨 50.87%，其中一二三线城市分别同比增长 37.79%、73.64%、

29.55%。 

 

图2： 商品房周销量回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格下降 

上周，28 种重点监测蔬菜价格环比下降 1.74%，7 种重点监测水果价格环比上

升 0.24%，猪肉批发价环比下降 3.7%。WTI 原油价格环比上升 4.94%，布油价格环

比上升 2.57%。 

 

图3： 猪肉价格下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2.4、 货币市场利率下行 

上周，央行继续等额续作 OMO，货币市场利率下行，DR007、R007 分别下降

12.1、39.2 个 BP。 

 

图4： 货币市场利率下行 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.5、 人民币汇率贬值 

上周，美元指数上升 0.3%至 93，欧元、日元、人民币兑美元分别贬值 0.28%、

0.91%、0.31%，英镑兑美元升值 0.28%。 

 

图5： 人民币汇率贬值 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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