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新周期 、 新能源还是新技术
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摘要 ： ２麵 年
，

，趙于＃貢的次貨危机 ， 辇包括

養 内 时全球经济造成了严重冲亦 苊机之氣
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錢过多轮政策调整 ｓ

特别是在特朗誉总统

？咸税政策的刺激下 ，
经赞奇３１｜戢地強２１复萍并持囊

增长Ｔ 或将创造嚴史上第
一

增长周斯。 本文楗埋了

鐵菌经济发展史上影响深远的柯童Ｓ衆、 蕴根供

给侧苹命和克林顿新邊资时期的邀济政策 ，
考蔡了

减税 、 放松败管等供给侧改革对美国经济的作用和

顧％ 通过数据分析可发现 ，
本轮麵费細ｔｇ，

以投资为代表的传统＿能功不雜；
筒时 以新能■ 、

新技术为支撑的新动能也不泛亮 两者共＿美

国發济增枚提供了風劲的
＇

动力 ＊ 然而
ｓ

． 伴！》籩夏

■济茼期性為羞的减瘍 ，
餘加持＿ ￣加＆和中Ｈ質易
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口雜參响 ｓｍ及特獻鲁敏府的紈藏曠雇 ｓ

本文认为 ３■向？輕济持续发展的园蠢ｆｆｉ在不断
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０ ８ 个月之久 ，

位居？ ：史

＇ 囉，
＇ 厲雜靡：麵雜 嘗轉續雜 ．窜麟鱗

２６
国际金融 ２０１ ８ － １ １

Ｉ ＮＴＥ ＲＮＡＴ ＩＯＮＡＬＦ Ｉ ＮＡＮＣＥ

DOI :10.16474 /j . cnki . 1673 -8489 .2018.11. 005



？ ＜Ｓｐ ｅｃｉａｌＣｏｌｕｍｎ 专栏

图 １ＯＥＣＤ领先指标显示美国经济复苏

第二位
，
增长势头强劲ｓ 舊国股市也因为經济的企

場向好棄ｉｔ

一段被澜壮＿的大半拿 ， 持＿：时筒 趨

过 ＿ｊ无 成为總上餘肘 ：间最长的牛市： ａ

数字 的背后反映了微观企业晨面对于經济的乐

现预期 ， 也暗 含肴美国经济不断发展壮大 的迹象 。

特朗普经济学亮 眼的 成绩单 ，
不禁让人想起了

—

２ ０

世纪籾 的柯畫芝繁荣
，
以及其后 的里根黄金期和克

林顿的新綴^

二
、 美国历史上的复苏时期

（

＿

）

“

柯立芝繁荣
”

２ ０ 世纪 知年代 ， 羞■探陷经济危机的泥潭 ，

然而
，
在这场危机之前的短暂时光里 ｆ

却铸＿嘗＿

嵐历史上：有名的 柯立芝繁荣％ ． 短短几年 吋间 ，

議调髮 － 时速度増长＇

，
：￡纖严顧长

逬
一

僮 ９ 到 １ ９２Ｓ部 ＿國 的工业却产■已

嚭占资傘良Ｅ世界的Ｌ 。

柯立芝总统的经济政策可谓是旗帜鲜 明 ： 減税 、

放松监管和贸易保妒主夂 。 通过降低个人所得税
，

增加了个人可ｉ配收入 ， 刺激了消費替求 而对于

企业的减税
广
则极大降低 了企业负祖 ，

让其更有意

■ａ行優备投资
，
为企业的长期发展注入了动力 ｐ

放麟监管基柯貪蒙政府为市着魏入的．
一

针纖：心

荆 》 通过梅建
＊

太 ：难场 、 小政府
， ！

的市
：

騎糌減
４
为

企业创迨出宽松的窘商坏境
，
充分释放了翁济主体

的鋪嫱钱 。 赛对鄭贸綦方厨 ，
：政誠浦焉

保护患纖策Ｉ 针对迸口：产？粧收高＇额纖 》 幾
一

诲
； 露补了 因减 ：猶丽产生的财政缺 口

〗
另
一

方爾

也保护了本屬产业 ，
创造了更多前就业机会 》 正趋

．

得益于这
一

滅傘的政策齡拳、 類裔济在
一

战后

羣受了
一段短暂猶美好肘光 。

＂

柯立芝繁荥
＇

＊
？

也以

其辉麵成就
，
在＿酿济歡触上皆下了浓墨重

：：彩雜
一^

（ 二 ） 里根供给侧革命

资本主义历史上最严重的经济危机董创了美属

慈＾ 危机的深化 、 賢雷的愈演愈氣、 最终只能通

过战争＿方式童新洗牌 ， 并给世界人 民带来了不可

磨灭的惨痛记忆 》 弟二歡世界太战后 ＾ ，欧＿太陆满

目疮痍
，
第三世界百废侍兴

，
世界形成了美国和苏

联两太超级太窗对峙的局面ｓ 经历Ｔ二战后最初期

的栢对弹势 ５ 美轉在二十世纪七 、 八十年代旗背受

敌
，
进入一殺柜对低谷‘ 面对苏联在军事上 的咄

咄逼Ａ 、 日本在轻济土的穷追猛赶 ，
外加布雷顿森

林体系的瓦解 ＞中东石油危机引 发的通胀压力 ， 美

国经济受到 ？
＾重打击 ￥ 朝鮮战争、 越南战争绐姜ａ

政府带來了 巨额财政赤字的后遗症 ，
两次石袖危机

的发生 ４
则极大推升了餐＿ 国内的通胀ｆｆ力 ，

劳动

力人 ．口增速的下滑更是让美菌经济显得力不从心 。

面对
“

首有強敌 、 后有造ｉｒ 的不利局茴
，

Ｍ

根政府进行了
一

系到大为阔斧的改革 ＾
从根本上扭

转了類赚職乏力 、 通货膨胀高企的＇局面 ， 麗

根总统上枉伊飴就皂动了大规模减税 。 １ ９ Ｓ １年
，
養

＿ 国会通过了 纖复苏税法》
，
叉称 －

Ｓ坎普 －

罗斯Ｍ税法案ｔ 逐歩降低税率，
并在 １賴 ５年起将

２０ １ ８
－

１ １ 国际金融
Ｉ ＮＴＥＲＮＡＴ ＩＯＮＡＬＦ Ｉ ＮＡＮＣＥ

２７
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个人所得税与通胀挂钩 ，
睡寶

＇

动所得税的暈裔税率

则：从 ７職 降
？

到 ５ ０ ％
，
边Ｂ税率也大幅降低 《 随后

，

Ｉ懷ｇ
：电 属蠢Ｒ通过ｆ齡库職制葳

大幅降低了边际税％ 削减了
一

系列特殊类型投资

的特走税收条款 （如取消销儒税扣除 、 不动：产税扣

餘 、 －善捐助扣餘等ｋ 为资本的有敎葡 镣ｆ

庳碍。 据估计 ；

１ ９Ｋ 年的税改为兼＿ｉ济创造了近

Ｉ 方亿美元的增长 ，

与此Ｈ时
， 里桓政府还积、极通过放松冇业管制 、

优化营實环境＿＃式为；＆敢＿负＾ｍ ｉ年， 里裉总

统批准成立以副总统乔抬 、 布什为主任前
＂

撤销和

放松规奉条树
＇ ？

领导小组＾ 放松了 对航氪 ％信 、

天然，＾ 铁路 、 运输響行业的營制
，
并通过引入外

潘寛争 ５ 极
；
＊提高了这些冇业的运营效率和服务质

羹 ， 同时也提自了社会福利 ， 奠走了ｎ ｓ长翁增长

翁基瑯 。

（ 三 ） 克林顿时期的新经济

里裉经挤学有效缓解了长期 以来困扰美爾经济

的滯涨问题 ， 美国经济开始逐渐有了起色 、 但也带

来了ｐ额财政 进入 ２ ０世紀 Ｍ年代 ，

总统比尔 ． 克林顿接过了总统的接力棒 ， 嵌启了義

酉遵济
一

段新的征程＊１ ９ ９２ 年 衰选＿鍵总统未满
一

个月 的克林顿便向酋会食表了题为 寅变单的

前景＞的爾说
， 提出了

一

揽子繫济复兴计划》 这
一

誠？Ｊ减赚卿 、 増加政綱■Ａ投難 ！讽

融合了凱恩斯主义 ＇ 供给攀派和货市车复理论 ， 通

过平衝预算 、 精简政府机构 、 缩减政府开支 ， 以及

增舖翻设齡设 ＇ 鐵擊 科技》 雜纖入，

政策组合擧， 降低了踽府赤字，：

促进了 纟歸增长 ３

１
９ ９３ ２ ０ ０ ０ｓａｇｗＨＴｆｆＭ ，ｍ－ｍ％

息科技前发展带来了全要秦坐产由 的提升
，
能源价

格裔處Ｈ落 、 油进口产品价格太輪倒调 ，
减轾

了通胀上行的压力 ’
为裏联储实行宽松的货币政策

提供Ｔ充分时魏

三 、 本轮美国经济周期的特征和动力

本轮美＿嚭济的复難具有明显 的周撕處特征 ３

＿的力駕可能来 目
＇

家底部门收入的増长提 ｉｆｆ了》

国际金融 ２０１ ８ － １ １

Ｉ ＮＴＥ ＲＮＡＴ ＩＯＮＡＬＦ Ｉ ＮＡＮＣＥ

于非耐用商品 的需求 ， 进
—歩促进了变业对于耐用

商品以及房地产拥投资
，

、 技动了美爵蠢薪的复苏 ■＞

（

＿

） 美国经济复苏的周期特征

第一
，
美親语适家庭收入增长 ｅ 以？农企业员

工字均时翁銜鸶的象庭收入 ， ？经挥了金融危机长

期的低迷，后 ， 在 如 １ ５年年初迎来触底反
■弹＾ 伴 随

＿收入的増长 ，
终端消费需求开始稳步回升．

５
． 梭心

？ Ｃ Ｅ 指数同比随之走齊 ， 居择在食品 、 饮料及烟韋

等方两ｆｅ入的増加
■

， 掾敏了对非耐用品的消费支 出 ，

并Ｉ步传导到企业鳥面
，

、 促使企业进行栢应的库

存调整 ，
増加相应的设备投入 ，

从而开倉了新
一

轮

库存周期 》

第＾ ？ 私人投资增长控动鐵菌＆济走出泥潭￥

嚭历了海暂的低迷屛 ｓ 私人投资亍ＭｌＳ年年初触

底反弹 ｝ 且词比増速不斯提高 ＾
对经＿长的贡献

＿也由麵 ；［￡
，
翻： ２ ９％￡１上 ， 在樣人驗投资的

各细分项中 ， 信息处理设备和软件的 占比晕大＾ 并

且 扉傷＃着：膏Ｓ平稳增长 、

（见图 ２ｋ 企飛＿寶

雌资行为给整个顧家的科技研发投入提供了＿

的截＿＿ ，
也 （

■我＿不＿詩 ＊
？

ａ義

吞为代表的科技创新能力是美霄能够持续发麗、 推

獅史进程 ＇ 引领时代潮流的关键，麵梦
＊

也

？Ｒ其独＃的魅力 ， 咳ｆｆ＿来自全世界韵聪萌头脸来

此实现目芑的人藥份值
■

。 科技手段与传
■

鎌行业的融

合
， 歸提升了传统行业的劳动 率

，

为？济发

展８ｉＡ 

了新的动九

，三 ，
梟地产市－ 的繁繫憂戀济乎稳侮费的

辄 金雜机后
，

伴隨看集联储＆球宽松

政策 ， 銨受泡沬餐烛的房地产市场渐渐 出清ｔ 并》
＇

始了
一

段新的繁荣 ＾ 根据叠美地产经＃８ ：商协会的数

据
ｆ２师年 《Ｊ！ ， 處纏价中Ｓ数博比上嫌Ｈ

，

卖现了连鑛 ７ ６个月 创历史断負 ， 磨价上雖

的背后是房屋供给的低位徘徊和房屋爾求的不断攀

升 ９ 金融危机后
， 蒙裏新建住戾供罃畺长期在低位

徘徊 ＊ 核心大都市 國的禽ｆｃ为相关域市带来了－－

不断的 ，

人才流入
，
却也增加了土地供给压力 在霱

求侧
，
随肴千禧

一

代遂步迸入购房年齡
， 住援赛求

压力不断加；＾ 供给，霈求之间的矛盾￥ 叠＃量化

宽松政策引 ．发 的低利率环境， ．共同促进了房地产市

２８
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场的繁荣，

（ 二 ） 新经济增长点为美国经济复苏注入

了活力

周期性复苏的眢后 ，

一

＿
＇

眼的新经济增长点

也为美３轻挤姓入了新的活力 。 以新能：源 、 先进制

造和大数据为代表的新義济因素，
在润物细无声地

推动美国经济的内生复苏＊

第
一

＊ 新能禪莩命对鎖经济产生了深远影响 》

以含油砂、 重油 、 气变油 以及其他液态油为代表的

？常规能源 ，
重塑了美国 的能源格局？

．

， 并在就业和

政府收入方面对美国绖济产生了探远影 响 《 预计

２＿髮震晒生产会ｉｔ能源部Ｉ了的ｗｐ ，从现＃

的 １ １ ５ ０ 亿羡元増长到 ２２ ５ ０ 亿美元 ；
同 时

， 難类的

生户
＝也会低进石油化工 ＊ 化肥 、 合成树腊 、 铁 、 锏材 、

玻璃－ 幾纸以纖料加工馨依赖麵气ｇｓｒｔｔ行业

的 发展
， 并会在服务业 、 建筑业、 运输业 、 贸易领

奶生更深远的影响 。

非常规能源革命改变了
１

美 ：国及世界能源供给的

格局
，
促进了

＇

美裏經济的増长 。 ｗ ｏ
—

２ （
ｍ年

， ＿

濟石油和天然气产品分别以每年 １ ．Ｓ ％ 和 ２． ． ５％ 的速

度增长
丨
而在 ２ Ｑ Ｑ

５
—

２ 〇
１ ５ 年

；，

増长率分别提升至

３邋 和 ３ ． １％ ｓ 钻塔和钻头性能的提升 ，
降低了石

油开采的成本
；
水力择裂技术的攻进。 让钻井￥台

可以更太范围地接触岩石蜜
，

ｔ 从而更好地控制钻头

钴取的路極，

？

性能更加优异的离
；
岸钻台和钻弁平台

可以让钻头深入到更深的区域， 弁ｉ在极端环境下

仍然聰ＩＥ常工作》 这雜术上雌步
，

极大促进

了重油和页岩气等非常规能源的开采＊预计 ２ ０３０ 年 ，

这些非常规石油资源格占到世界石油总产能的三分

之一 。

根据 Ｍｃｌｍ？ｙ
的研氣 Ｍ ０７

—

２ ０
：

：

１Ｊ 年
， 麗属

页岩气的 ； 均増长率超过 ５ ０％
，
而页岩 气产量

的增长
，每年可为美＿

ＧＤ Ｐ寅献 ２
ｐｔ４ 个百分点 （釣

合 Ｓｆ０
：

Ｑ 亿＂
－

６利 ５
： 亿囊勒 ；

到 却册年
＾

； 可以为選

国创造 ｍ万个就业岗位Ｔ 为没有学历前蓝领ｘ人

提褀更多翁高雜工怍育僮 》 此外 挺：据 Ｉ ｅＫ ｉ＿ｊ

的估计 ， 到 ２ ０２ （ １
：年

，
油气部门每年可为 （

； Ｄ Ｐ 贡献

１ １ ５ 〇 亿？Ｓ ５ ０ 亿綠元 ，

仓
Ｉ
造 １ １方？ ２ １ ． ５

；

万个就

业机会 能源密集型行业 （：包括化工 、 余羼、 造维 、

橡胶和謹料＃？业 为 ￥ 
ＤＰ賃献 ５ ５ ０ 亿？ ８ ．５ ０

亿美元 ，
创造 １ ６ ． ５ 万？ ２ ？ 万个就业机会 ；

菔务部

门 （包括金融 、 珐律 、 商业 ＞臂理 、 房地产 、 教會 ＊

麗 等行並）

？

为 Ｇ Ｄ Ｐ 黄献 １ ３ ００ 亿？ ２ ５ ５ ０
：

：亿

美元
，
创造 ２ ５万ｙ４５ 万个就业机会 丨 其他枏关行

业 Ｋ
：
每括讀雜 崩筑 运输 、 仓储 、 农业 、 林业和

采矿亚：零行翁） ＿輝 ；可为 （ｉ ＰＰ赁献 抑０ 亿，

？
１ ４ ．５ ０

亿 ：美元
，
创造 诏 ．５７ ２ ． ５万个就业机会＊

第二 ，
先进制造业带动美Ｂｇ济的发展 。 相对

于传统制逍业来讲 ， 先进制 造业吸收了 电子信息Ｖ

计算机技术和机械制造的先进科技成果 ，
以及规代

化经＃管理理念 ，
将其融入制造业产品的研发 、 生

产 、 臂销和管理全过程 ， 由此实现制造流程的 自动

化 、 流程化和智能化 。 先进制造业 以其渉及领域广 、

产品 附加值高：的特点 带动了＿国 £ 济的发展。 制

造业在美国历史上发挥着重要作用 ，
是支撑美属綜

２０ １ ８
－

１ １ 国际金融
Ｉ ＮＴＥＲＮＡＴ ＩＯＮＡＬＦ Ｉ ＮＡＮＣＥ

２９



Ｓｐ ｅｃ ｉａｌＣ ｏｌｕｍｎ＞？

３５ ．００％－

３０ ．００％－

２５ ．００％－

２０ ．００％－

１５ ．００％－

１０ ．００％－

资料来源 ： Ｗ ｉｎｄ

令国力保持世界领先的重要基石４ 但
一

段时间以来
，

制造业的 日截編＿＿以金融为＃擎爵逮拗轰着的枏

对强势
＾
则増加了美靡济的不稳定性 ，

也加剧了

贫富差距 ，
助长了两极分化 ２ ０ ０８年爆发的金融危

机使美Ｂ
ｆ人意识到

， 虚拟经許霈荽坚实时实体经济

作为变撑 ＊ 为此
， 奥 巴马政府握出了

＊

再工业化
”

和
＇

重．振美賃制造业
”

的战略
，
试图通过引 导制造

业企业的回流 ， 来増强棄舊齄济的厚度 ．

，
创造吏多

就业机会々 这鱗措＊
一

定程度上促进了細制造

业的发展 。 震
＇

属制造业 占金球制造业的份额在餐：
历

｜

了近 ３Ｇ ＃放下滑之后开始企稳
＾
稳定在 左右 （ 见

Ｂ３＞ｈ

与传统的 以劳动密集为
＇

主要特征的制造此产康 、

本筒， 養属的先进制造业主要分布于可抛能源、

新能竭汽％ 先进材料设计 、 纳米制造〃智能 电网 、

基础设施建设 、 科＿领域
， 是现出

＊

产业链上游

化 、 知？密＿化
＊

的特点９ 制造业的童攀崛起， 离

不开美Ｈ政府的穿针引绒《２０ １ １ 牟 Ｓ 月 ．

，
面对看

产
：

业變心化 、 经济虚报化的趋势 》 麗拽马政避提出

Ｔ先进制造业伙伴
”

计划 ，
通过加强政府机构与

Ａ学等科研院所的合作 ，
谱强对于先进制造业的创

新投资 ＠２ ０ １ ２ 年 ３ 月 ， 奥 巴马政府提出与企业 、 大

学
■

共 在全国范围内 的
“

制造业创新研究网络
”

的俱谀 ，
＿政磨出：资 １ ０ 隹讀萬＊ 计划隹 １ ０年内创

建 １ ５ 个制造业创新研究所
，

并在 ２ｉ
｝
ｌ
３年将这一数

字增加到 了４ ５ 个 。 政府的 弓 「
导太太加快了理论在

现实生括中商业化的速度 ，
排除了知识外溢的障碍。

创新研究所为来 自各个领域的人才提供了思想碰撞

的绝佳场所 ， 对知识资源的落地起到催化作用 。 截

— ２ ０１ ７ 年 ，
已有 １ ４ 搴制造业创新研究院开始运作 ，

．国的制造业发展迎来了新的生机 。

第三
，

？

大数据产业为经济发展提供新动能 数

字？济时代孕育費梅畺的数字资Ｉ 电子支付的普

及 ＇ 网上购物的兴起 、 社交媒体的
＇

活跃
，
以及新盡

可穿戴？５备
＞造就了指数级增长的数据资源》 电脑

硬件的Ｂ新换代 ，
使得在海釐数据中发掘有Ｊ１信息

成为可能 ，
也为产业的高端化 、 智能化 、 精细化提

供了方向 ， 通过在数据中找寻隐藏在数据背后的行

为特征
’ 提高决策 的精准度、

，
传统行业的企业可以

极太提升企业的运費效率及 自身 的生产能力 。 根据

麦肯锡金球研究所 的报告
》
大数据的应用每年可为

难細 Ｑ 彳２義元的产谭《＃中 在零輝亚和制

造业６魂产
＇

遺的增如额可議到 １ ５ ５０ 亿？ ３２知

亿美元
；
＿医疗保健和政府服务领域 ，

每年也会为

带来鈞 ２ ８ ５ ０亿美元的成本结余 ，
间揆促进经济増长 。

四 、 美国经济增长的因素

作为世界最发达的国家 ， 美国在政治＇ 绖济 、

科技 、 文化 、 法律等＃域享有重要话语权 《 疋是依

靠在痿个领域深耕细作产生的全球影响力 ，
以及強

太的综合国力 ， ＿■经济隹轻历多轮周期性波动之

后依然能够扫除阴霾 ， 步入疋轨《 强大的科技创新

能 力 、 申富的人力资源以及完養的金融体系 ，
是 ：Ｓ

中 典麵蠢

第
一

，
强太的科技创新能力为美嵐的发展提供

Ｏ
ｆ）国际金融 ２ ０１ ８ － １ １

Ｉ ＮＴＥ Ｒ ＮＡＴ ＩＯＮＡＬ Ｆ ＩＮＡＮＣ Ｅ

图３ 美国制造业增加値占全球比重
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图４ 世界主要国家ＰＣＴ专利申请数量

６４０００

５６０００

４８ ０００

４００００

３２０００

２４０００

１ ６０００

８０ ００

０

资料来源 ：
Ｗｉｎｄ

图５ 美国 Ｒ＆Ｄ投资

了源源不断的动方 ， 全球市值最大 的 ６ 家脅司 中

有 ５

＇

家是美国 的科技 公司 ，
总市值达到 ２

，
５ 万亿美

元 。 世界傳《产概粗
１

親 ￡ｆＩＰ Ｏ ：） 发布
＇

霞？利审
？

请

数据麻
， 美国专利 申麵量居于世界首位 Ｉ见图

４ ） ？ 研发支扭方面 ， 美 国的研发支扭投入全球最多 ，

在以较高截速廳增长 （见 图

强大 的科技实力 的背后是
＊完备的科研创新体

系 ８ 美胷的科技创新体系皇观出多元化和多样性 的

特点 。 联邦政府＇ 企业＇ 高等院校＃ｆｆ其他 利机

构构成了美国科研体系的基石 。 科技开发在露国企

业中 占有重要地位 。 据统计 ， 在美国 、 大约有 ３ ／４

的研发工作 由企业完
．成 ， 企业部 门吸纳了Ｊ ／４ 的科

研工作人员
》

■ 全
＇

国科研经费的 Ｍ投入到了企业都

门 。 企业 ：部：

口是仓
丨雕活讀的主棒这 擦民大化

＇

之中 的 冒錄 ：精神与挑战精神 ，
激励着

一

代又一代的

叢福人永攀科研的高峰 ，
探索未知 的世界 ８ 创新 的

基Ｗ生稂于移民者的热情
，

发芽于企业的成长壮大

过程 ４ 在变化和負務中把握商机 ， 在成长与壮大中

推陈出新 ， 最美舞
＇

企业不变的信条． 通用 电气
（＜

进

歩是我们最重要的品牌＇惠普
＂

以世界第一的高

精度
＇

而良豪％ 以及橄软
＂

不断淘汰 自 己 的产 品
＊

的埋念 ， 既是羡国 业向世界许下的庄严诺言 ，
也

是羡：茵企业创新精神的最隹体现 。

政府的亥持 企业的投入＿美舞＿科拨创新

体系构建了底层生态 金融资本的支持 ，
则在为科

攀技术的商业化运作保驾护航《 著名时硅谷模式基

其中 的典型代秦 经
■

过近 ５ ０ 年的商逮发展 ，
这片

坐蔡予Ｈ金山 以甫 》 圣克鲁斯以北的狭长地带 ｝
形

成 了完善的创新生态系统 ， 持续引领全球信息技

术 、 ＊物
：

＾爾 、 新能黎 新材料等多个领域的发展。

ｉＱ
１

．？

：

年 爾积占錢養 ｊ ． １、 人 ｔｌ 占蠢薨： ？顧 的

硅谷地区 ， 对美国楚济贡献 占比达到 １Ｍ％
，
还有

２０ １ ８
－

１ １ 国际金融
Ｉ ＮＴＥＲＮＡＴ ＩＯＮＡＬＦ Ｉ ＮＡＮＣＥ

３ １



Ｓｐ ｅｃｉａｌＣ ｏｌｕｍｎ？＞专栏

２ １ ．Ｈ 的费购、 Ｍ ．稱 的 Ｉ Ｐ Ｑ
、 ４？屬 的商粝観册也

在这里产生＊

依托斯坦福太学、 加州大学辱知名学府的科研

优势
， 硅谷企业与料研院所之间形成了 良好的５：动

形式 ■ 裔等除校和科研院所为睡谷企业提供了数以

互计的貪素质人才 ， 并通过讲座、 培训等形式 ＞为

？谷企业注入了最前
＇

沿的技术支持》 完善敗金融服

务体系极大提裔了桂谷科技企业射孵化能力
＾
是＿

谷企业发展壮大的重要推爭《 成熟的风险投资机制
，

可以在企业发展的不 同阶段为企．

业驻入鲜活动力 。

兼真专业投资能力与植厚行业背景的投资舍才
，

不

但可以为企业带来翕猶的资金支持 ，
还可

＇

以帮助企

业提供管理咨询服务 ， 深度参与企业？蕾＞最后帮

助企业成功上市
，
达到双赢 的结果。 同时

，
针对信

真行业的特点 ｓ 義肩政府出合了
一

系列专利保护的

法律袪规
，
巩固和力ＩＳ虽了对于知识产权的保护 ， 解

除了科技企业创新活动的启顾之忧 ，

第二
，
人力资本全面提升ｄ乍为

一

个移瞒家 ，

美菌高度重视对宁人才的 引进 、 吸收和培养ｓ 源源

不断的移Ｈ
，
为盖 国社会提供了鲜活动力与不竭德

条。 正像錢寅前总雜里樣说的那样 ，

＂

我们是
一

个

Ａ夕卜来移芪组成的 国家 ，
我们的属力源宁我们 的移

民传统和我们欢迎的异乡侨客
，

这一￡任何其他隱

家都无法匹及＇ 美爾人才引进的传统 ， 内ｉｋ于处

在镪褓时斯的国家基因中 。 Ｗ 世纪 ．

，
、 来 ；ａ英酉的墓

缪尔 ？ 斯莱特在美国 创办了 第
一

家机械化纺织

推动了義＿工业革命的进程ａ 二战时斯
，
当战争疋

如火如荼地展开时 ， 羡属却在悄无声息的派出
Ｒ

阿

尔索斯
”

突击队
，
抢在其他国家之前

，

“

抢夺
”

那

些来 ＆德被、 蠢太利 的着．名科学家
，
劝说他们加入

美菌 国籍
．，
支持羡属科技的发股》 这

一

行动
，
看似

舍近求远
，
实则韬光养晦

，
行稳致远

＾
从根本上提

裔了美请的长期袁争力 。 二战之前 ，
在获得诺贝 尔

奖的科学家数量方面
，
德国是美国 的 ３倍

，
但在半

个世纪 以后
ｓ

全世界 自然领域的诺双尔奖 ：已有 ‘ 成

花睿類 ， 弁有超过 １ 成的谱奖得主負为美ｇ效力 。

第三
，
金融深化驱动创新》 畲融业是美国的支

住产业之１ 麗度发达的金融行业为養＿餐翁齒发 ：

展Ｔ 科攀技术的进步以及社会福利水平的提高提供

了重要保障 ， 工业化 、 城镇化 、 战略性新兴产业的

蓬勃发展 ， 离不开金融资本的保驾护航？ 从传统的

银行贷款
＾
劐专门服务予初创企业的凤险投资

，

再

到为满足各类投资者需求而创设的各种衍生金雕工

尾 发达的金融产业成就：了美国 的辉煌． ｓ过上百

年的发展
５
美

＇

国 ：逐渐形成了包含股票 ＇债券 ＇ 大ｉｓ

商品 、 外Ｉ 、
． 金融衔生品 ， 另类投资等多个领域、

丰窨产品的立体式：金融市场 从？务于小微、 初创

企业的风陵资本
５
到作为企业发展晴＿表的权益投

资 ；
从为企业员工提供安全保障的养老＃金２ 到帮

助大学生完成拳业的助学贷款 ， 金融对于经济的支

持缓解了经济运行过程中不必要的摩擦
，
通过高效

的跨 Ｂ
ｆ空资德配亶ｓ

． 提高了社会整体的福利水^

第 四
，

市场爱济活力十足． 起楓于欧洲大鋪的

思想渊羱与权力制衡的政治体制
，
在美Ｍ的发展史

上 窗下了 ？农遵童彩的
一笔 ４ 員国的精神传统和思想

资源主要來 自 ： 自 由主义思想＾ 自 由主义 的思想 中離

时蕴含着人人平等的价值理念卜相较于
＊

：天赋 人权
＂

信导的人 人由而平等， 美爾 人更加注童机会亨等，

倡导在平等的机会 中 ， 个人可以拥有凭借 自 Ｂ前才

能和努力获得成功 的 自 由 ＾ 这种求同存异 、 兼容并

包的思想理念
，
也为社会改良指明了方向 、 ＃入了

动 力 ． 如果说 自 由与平等是美国精神的内涵
，
那么

珑 良＿讓变就暴＿ 
＿不断

：

完響 的内 在潘 政你

公众以及公益拿业企业的共同努力 ， 靡成了
一

旗强

太的龙 最犬程度上避兔了美ｇ社会这艘巨轮偏

离驶向远方的航道。

五 、 本轮经济增长是否可以持续

作为特 朗普兹济学 的重要组成部分 ，
始Ｔ

２０ １ ７ 
＇年年底的减税政策降低了義属特续多年上涨

的税收负担 ，
对美Ｂ經济产生ｆ ：金竿见影的促进效

杲 ６ 平均税率从最高点的 １ ２ ． ４％ｆｅ低到 １ １ ． （５％

促进了个 ．
人稍费的提升

＞技动Ｔ美国餐济谓长 。 然

而 ，
．

这种供需两侧 的刺激型政樂是杏可
１

以持续 ２

－

羡

济真的就从此摆脱资本主叉内生的不稳定性了

吗 ？ 现隹的１ ３力结构是杳可ｍ支搏暴国历史上即将

到来的 第
一

増长周期和第
一

矣半市 吗 ？ 事实上 ，
我

们的担忧并非多余 ５
数据無示 ’ 支撑美爾经济反弹

的酉素边际效用在减弱
，
盖国慈济面職看较大的 ０

３２ 国际金融 ２ ０１ ８ － １ １

Ｉ ＮＴＥ Ｒ ＮＡＴ ＩＯＮＡＬ Ｆ ＩＮＡＮＣ Ｅ



？ ＜Ｓｐ ｅｃｉａｌＣｏｌｕｍｎ 专栏

调 ．压力 ４

第＾■ 麗产出缺口＿麗产Ｉ＆缺 口
Ｈ籙由负

餘ＩＥ＊ 根据 Ｏ Ｅ Ｃ Ｄ 公布的飘测数据 ５２ ０ １ ３年美胷的

：产出缺 口将达到 １
，

１１ 反映出ｇ济发展翁Ｂ：热的倾

向 《 净出 口 的增长是本轮美Ｍ经济強势复苏时躯动

为豫之
一

。 ２Ｍ
８年 １氧舅屬净．

出
：

ＣＴ环比增长 １
，

超Ｈ近期的平均水平＾在中美贸易战逐渐升级 ，
美

联储加息预期不断强烈的臂景下
５
出口 的持续増长

恐难延续 ＆ 作为美寅出 口产喆的童要组成部分 ， 太

：３出 口量前变化对養涛ｆｆｌ

ｎ
，总量＿变化影输很太．

贸易 战的打响
＇

对曼国大豆的出 口也会产ｉｓ重大影

响 。 对此
， 嫩ｆｅ指标 Ｐ Ｍ ： １新虜 ０订单或许已４＆舞现

端锻 ４

第＾ 磨地ｆｌｉｉ升动能的衰減是＿菌＿动力

不足的芻
一

論患 。
２０ １ ８： 年 ６ 月＼＿舞翁 ：

建房崖销會

量折年数为 《 ． １ 万套 ｔ 为年内最低值 ，

同比仅增长

２ ｖ？Ｍ
，

为 ２ ０ １Ｊ 年 Ｓ，目 以来的薪低
；
６ ，１１份處廳錯

售貧折年数为 ５ ３
．

８方套 ，
也为年内暈低 。 铕售数据

的癍鞔ｆｅｉｔｆｔ地 资増长感力 。 根据麗＿务部

的数据
，

２ ０１８ 年 ６ 月新麗开工蠢环比下降 １２ ． ３％
，

为 Ｉ 个月来的最低水平 ５ 同时 ， 在：美联储收紧货币

政策的大背霞ＩＶ褰国
＇

市场桉掲利寧开始升＾ 从

襦求侧抑制了房地产翁害的増长
，
降低了美菌房地

产市场发属的动能 。

第三
，

Ｉｔ额的盡国联邦政府债务也为盖国经

济增长増加 了不确瘍性 年金融危机之Ｊｇ
，

隨宥養舞政府对亍金融机构施行 的
一

嚴列救助计

划
，
叠加随后为经济増长酿施的刺激计划 ， 義貝

政府微優＿＆？ １
上升》 截遷 ２｜） １ ？＿等氣 議画政

磨债夯 占 ＆Ｄ Ｐ 的＆童０鐘达＿ ３賊 以上＾ 讓 ：会对

轰元Ｃ率和通胀水平的稳定造成＾定的负面影响^

这些都可能是未来美囯经济持续增长中的 负面因
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