
美国经济步入疲软增长的“新常态”

（原创：程波）

近期美国两党就是否提高“债务上限”之事闹得沸沸扬扬，虽最

终达成了协议，并进入国会审批阶段；但在此期间，各种消息满天

飞，着实博了世人的眼球。但透过现象看本质，我们可以很清晰地

看到：在百年变局加速演进的大背景下，美国以四大霸权为支撑的

经济运营模式难以为继，其经济已步入了疲软增长的“新常态”。

一．美国 GDP 年均增长率呈现下降态势

根据美国经济分析局统计数据测算，最近 20年（2003年-2022

年）美国国内生产总值（GDP）年均增长率仅在 2%左右，明显低于

经济学界惯常认为的 3%潜在经济增长率。据此，我们可以做出一个

大胆的判断：在美国霸权渐趋衰弱的背景下，美国的潜在经济增长

也呈现下降趋势，目前定在 2%“似乎”较为合适。

图 1.美国年均增长率呈下降态势
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（一）“内忧外患”拉低美国经济年均增长率

美国 GDP年均增长率走低，笔者认为主要有以下几点原因。

首先是美帝国主义穷兵黩武，空耗美国国力。美国在 21世纪初



期，先后打了阿富汗战争、伊拉克战争。前后近 20年，使美国深陷

泥潭；虽然花费巨大，但均未达到初期目标。最终还是仓惶逃离阿

富汗和伊拉克，极大损伤了美国的全球领导力。

其次是贪婪的金融寡头被金融海啸反噬，2008年经济金融危机

由美国发端并扩散全球，大大削弱了美国经济的内生动能。全球经

济治理结构发生明显变化——G20取代 G7;美国对国际货币基金组

织（IMF）,世界央行（WB）,世界贸易组织（WTO）的控制力减弱。

第三点则是以中国为代表的亚洲国家的崛起，深刻地改变了世

界经济版图和国际经济政治格局。当美国在全世界耀武扬威时，中

国是埋头苦干，“一心一意谋发展”；为后发国家经济社会发展提供了

新的借鉴之路；更是提出了人类命运共同体及三大倡议——全球发

展倡议、全球安全倡议、全球文明倡议。美国发展模式光环锐减。

第四点更是动摇了美元根基，动摇了美国的经济金融霸权。

2022年乌克兰危机爆发以来，美国联合欧洲无底线对俄制裁。虽获

短期收益，但却令全球大多数国家对美国的霸道举动“胆颤心寒”；

都在推动“去美元化”，远离美国经济，以防止被随意收割。

（二）美国经济“虚胖”削弱其整体竞争力

美国虽是发达的农业国，但第一产业--农业的增加值在 GDP中

的占比已滑落至 1%左右。第二产业增加值占 GDP的比重更呈现震

荡下行态势（见图 2），2022年占比不到 20%；其中制造业增加值占

GDP的比重略高于 10%，制造业空心化较为严重。



图 2.美国二三产业增加值占比“此消彼长”
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以服务业为核心的第三产业，其增加值占 GDP的比重达 80%。

服务业多是劳动密集型与智力密集型产业，人工成本与智力成本在

总服务成本中的比重较高。如果两个经济体提供的同类别服务产品

的服务质量较为接近，那整体服务成本更低的经济体，其服务产品

数量——总体服务时长与服务总人次更多，整体服务效率更高。服

务类产品的可贸易性较低，多是本土提供与消费，以较高服务成本

为基础产生的更多服务业增加值，则显得有些“虚高”。美国的服务

业就有这个属性，特别是美国的医疗服务业价格畸高且服务数量有

限，这大大削弱了美国人民的福利水平以及美国经济的整体竞争力。

二．美国物价高企态势未有根本改变

根据美国劳工部统计局最新统计数据显示，美国 2023年 11月

CPI同比增速回落到 3.2%，当月核心 CPI（剔除食品与能源）同比

增幅仍高达 4%，连续 32个月在 2%上方运行。

在目前物价水平区间，美联储并未有太多动力和政策空间来逆

转当前价格型的货币紧缩政策；高物价与高利率（5%-5.25%）在短

期内很难消失。



三．美国双赤字形势更加严峻

（一）最近三年贸易赤字大幅增加

自 1971年以来，美国已连续 52年出现贸易赤字，且在震荡中

不断扩大。2022年美国货物贸易赤字接近 1.19万亿美元，再创历史

高点。同时根据最新统计数据估算，2023年美国货物贸易赤字虽略

有减少，仍然处于 1.1万亿美元的高位。整体来看，以支出法进行

国民经济核算，贸易赤字或者净进口金额的增大，将不利于 GDP的

增长。特别是在高物价状态，贸易赤字的扩大并不一定带来进口货

物总量的同比例上升。

（二）财政赤字高位运行

美国当前总债务存量已突破 30万亿美元，已连续 56年呈持续

增长态势。根据相关数据估算，疫情三年总债务存量增加愈 8万亿

美元；2022年三季度底总债务余额为 30.93万亿美元，较 2019年三

季度底总债务余额增长 36%。

图 5.美国总债务存量持续增长

数据来源：美国财政部

需要特别指出的是：在美联储连续加息的大背景下，当前美国

一年期国债收益率已过 5%，总债务中利息所占比重也“水涨船高”。



更需要考虑的是，在美联储暂未发出降息政策预期及在较高利率水

平背景下，美国国债面临的销售和到期偿还压力都很大。在这种情

势下，刺激性财政政策推出的空间明显收窄；偏紧缩的财政政策，

将不利于美国经济的增长。

图 6.美国连续三年财政赤字超万亿美元

数据来源：美国国会预算局

2020年美国财政赤字达 3.13万亿美元，赤字率为 14.87%；均

创下近几十年的高点。2021-2022年两年逐年回落，但赤字数量仍在

万亿美元上方，赤字率降至 5.5%；仍处在较高水平。与总债务量扩

大所起的负面作用类似，当前赤字形势下，刺激性财政政策难以大

范围推行。

四．利率汇率较高位运行抑制经济回升

近期美元汇率走高，主要原因有：一是美国通过各种手段强化

美元的“避险功能”，推动美元加权汇率走高。二是美联储持续上调

基准利率，持有美元更有利可图，进而提升美元的汇兑需求，最终

推动美元加权汇率走高。加权汇率走高，不利于削减贸易赤字，并

经济增长产生不利影响。

比如曾多次陷入美元债务危机的阿根廷，以及经常被美国收割



的巴西，还有受到美欧极限制裁的俄罗斯。这些国家有较大动力推

动本国外汇储备的非美元化。通过逐步将美元外汇置换成以人民币

为核心的一篮子外汇，重新获得货币主权，其经济的回旋余地更大。

当然，这对美国是不利的。当更多的经济体有利于美元、美国经济

时，不论美国霸权还是否依然强大，都会显得无用和低效。

图 7.美国连续三年财政赤字超万亿美元

数据来源：美国联邦储备委员会

但即便如此，按照购买力平价法则，美元加权汇率仍处于高估

状态。一旦失去美国霸权的强力支撑，“强美元”必然转向“弱美元”。

近期非西方大中型经济体都在谈论“非美元化”，并已经开始有所行

动。特别是深受债务危机影响的一些区域大国，有很大的意愿与动

力来实现“非美元化”。

图 8.美国连续三年财政赤字超万亿美元
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受美联储持续上调基准利率等因素影响，最近 15个月，美国一

年期国债收益率快速上升到 5%上方。利率走高且短期内看不到明显

回落的迹象，这增加了各类型企业的运营成本，也增加了新项目的

资金成本，不利于经济增长。

五．美国经济将进入疲软增长的“新常态”

综合来看，拉低美国经济增长的因素在扩大其影响力，但却看

不出支撑美国经济增长的因素有多强。财政赤字与贸易赤字仍有扩

大的可能性，刺激性的财政政策实施的空间不大。美元汇率与利率

在短期内无法重新回落，美国制造业运营成本明显提升。制造业增

加值比重有进一步萎缩的空间，物价水平仍将在较高位运行。

更进一步，美国的霸权显得那么不合时宜，并呈现衰退之势。

美国对全球和平与发展问题不但无法提出建设性方案，还对热点地

区进行添油拱火，唯恐天下不乱。美国的霸权显得那么多余和低效，

无法如此前那样，为美国资产阶级攫取更多超额利润，更无法给美

国的经济增长提供强力支撑。

种种迹象都显示，美国经济增长乏力，很有可能将进入疲软增

长的新常态。笔者预计未来 10年，美国年均增长率或将在 1.5%-2%

区间运行。


