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热点 

 

研究简报 

 

美国经济：三大中期风险 

 

 

摘 要 

 

作为全球第一大经济体，美国经济未来几年将面临三大风险：一

是生产率增长和生活水平停滞；二是可能会承受不了向低碳经济转型

的成本；三是日渐紧张的社会关系继续滋生民粹主义，导致政策决策

失误。美国保持生产率，避免进一步陷入民粹主义，是符合中国利益

的。虽然美国发展的责任最终在美国人身上，但中国应该积极寻找互

利合作的机会。 
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正 文 

 

柯马克/第一财经研究院高级学术顾问 

 

未来几年美国经济将面临三大风险：（1）生产率增长和生活水

平停滞。（2）可能会承受不了向低碳经济转型的成本。（3）日渐紧

张的社会关系继续滋生民粹主义，导致政策决策失误。 

在我们仔细剖析这些风险之前，先来大体了解一下美国经济的优

势。美国经济以 21 万亿美元的体量位居世界第一，占全球国内生产

总值（GDP）的近四分之一。美国国内市场规模大、资金多，生产率也

很高，每小时劳动产生的 GDP 比欧元区高 20%，比日本高 50%，比韩

国高约 80%（见图 1）。 

 

图 1 劳动生产率 
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美国制造业的生产率约是中国的两倍（见表 1）。中国制造业产

生的增加值比美国高 60%，但雇佣的工人却是美国的三倍多。这就是

说，中国工人的人均增加值是美国的约一半。尽管美国制造业在生产

率上占优势，但是竞争力不如中国制造业，因为中国制造业的工资仅

为美国的六分之一。因此，每支付 1美元的工资，中国制造业产生的

增加值比美国高三倍。接下来，我们来看一下技术生产率和经济竞争

力的区别。 

 

表 1 制造业指标（2019） 

 

 

中期风险 1：生产率增速会进一步放缓吗？ 

美国的劳动生产率增速在过去十年内骤降。非农业部门每小时产

出在 1990 至 2010 年间年均上升 2.4%，但是随后十年内的增速仅为

1.1%。放缓的生产率在图 2 中体现为蓝色线的倾斜度变平了。请注意，

制造业生产率（橙色线）在金融危机刚结束后达到峰值，随后几年持

续下降。这说明最近的生产率增长都是来自服务业。 
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图 2 美国经济：每小时劳动的产出 

 

 

如上所述，美国已经接近生产率边界了。从具有代表性的美国公

司的角度来看，通过提高技术生产率和进一步拓展前沿领域来增加利

润是困难的。但是，通过压缩成本获得经济竞争力从而提高利润相对

来说容易一些。 

从这个角度来看，美国自金融危机之后的投资率出现下滑就不足

为奇了。虽然发达经济体出现投资率下滑是很常见的现象，但美国的

降幅是最大的（见图 3）。美国 2010至 2019 年间的平均投资率比欧

元区稍低，远低于日本和韩国。低投资率预示着未来生产率增长前景

不佳。 
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图 3 投资占 GDP 比率（%） 

 

 

美国公司并没有通过投资提高生产率，而是寻求通过离岸和外包

来提高竞争力。降低医疗成本为其省下大笔开销。美国的医疗成本上

升非常迅速，从 1960 年占 GDP 的 5%上升到 2019 年接近 GDP 的 18%。

此外，与欧洲国家和加拿大不同，美国的医疗服务由私人部门提供，

通常是通过雇主赞助的保险计划。据诺贝尔经济学奖获得者安格

斯·迪顿(Angus Deaton)称，2019 年个人和家庭健康保险的平均花

费分别为 1 万美元和 2 万美元。“一家公司是无法接受为一名年薪仅

2 万或 3万美元的工人支付这些费用的，”迪顿说，“这就是这么多

公司取消面向低文化程度工人的职位的原因之一。很少有大公司拥有

自己的门卫、食堂服务人员、司机、保安或呼叫中心操作员，他们将

这些工作外包出去了。” 

降低成本的动力在“零工经济”的增长中也很明显，在这种经济

中，工人通过打“零工”（例如送餐或驾驶）获得报酬，而非获取定

期工资和福利。在加利福尼亚州，基于应用程序的运输和送货公司游
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说通过了 22 号提案，该提案允许他们将司机归类为独立承包商而非

雇员。这些公司从而得以避免支付 1.5 倍加班费、病假、医疗和失业

保险等福利。 

虽然削减成本可以帮助企业提高经济竞争力和盈利能力，但它对

提高技术生产率没什么作用。而正是生产率最终提高了生活水平。风

险在于，美国企业在充分利用所有方法来提高经济竞争力之前，绝不

会将注意力转向提高技术生产率。 

中期风险 2：美国能否负担得起成为低碳经济体的成本？ 

虽然美国公司一直专注于提高其经济竞争力，但应对全球变暖的

努力可能会显著增加其经营成本。美国经济属于典型的碳密集型。

2019年，其人均碳排放量为 15吨，是欧盟的两倍。美国和欧盟都宣

布了减排计划。即使这些计划得到全面实施，美国仍将是超大型排放

国。到 2030 年，美国的人均排放量仍将高于今天的欧盟，是欧盟 2030

年目标的两倍（图 4）。 

 

图 4 人均年二氧化碳排放吨数 
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在过去十年里，美国通过用燃烧天然气的电厂取代燃煤电厂来减

少排放。尽管如此，其化石燃料的低价助长了美国人的高碳排放强度。

一升汽油在法国和德国的价格分别为 1.95 美元和 1.91 美元，但在美

国只有 0.81 美元。美国预计人均碳排放量在 2019 年和 2030 年之间

下降约 40%，但很难想象在不提高化石燃料价格的情况下如何实现这

一目标。然而，这种价格上涨将削弱美国相对欧洲的竞争地位。 

欧洲并没有坐等美国的环境政策生效。欧盟认识到其更严格的环

境法规使它的公司处于竞争劣势。欧盟设计了一个碳边境调整机制

（CBAM），以确保在欧洲市场上销售的商品为其生产中排放的碳支付

同样的价钱。从 2023 年开始，欧洲的钢铁、水泥、化肥、铝和发电

机进口商必须报告这些商品的碳含量。到 2026 年，如果他们为这种

碳排放支付的价格低于欧盟的价格，他们将被征税。 

迈向低碳世界将影响所有国家。但它对像美国这样的碳密集型经

济体的影响最大。风险在于，应对全球变暖的政策会削弱美国的竞争

力。 

中期风险 3：不断加剧的社会紧张局势是否会继续助长民粹主义？ 

尽管在过去十年中，美国的经济增速超过了经合组织（OECD）国

家的平均水平，但它的社会成果却不及平均水平。2009至 2019 年美

国男性预期寿命的变化（图 5）也许最能说明这一点。在这十年间，

美国男性的预期寿命从 76.0 岁增长到 76.3岁，远低于富裕国家样本

的增长中位数（2 年）。 

与其他富裕国家相比，美国男性的预期寿命不仅相对较低，而且

富人和穷人的预期寿命也有很大差距。在 2016 年的一项研究中，哈

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26558


