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一、 国家治理 

共和党在国会中期选举中失去众议院控制

权，政局的稳定性有所下降 

自特朗普上台以来，他的多项社会和经济政策在国

内引起广泛争议，而特朗普凭借共和党在国会的控制权

强行推出使得美国国内政治极化的现象不断加剧，两党

之间的矛盾，甚至共和党内部的矛盾也不断加深。 

2018 年 11 月，美国举行了国会中期选举，民主党

一举拿下众议院超半数席位，重新夺回了众议院的控制

权，共和党则保住了在参议院的多数党地位，美国产生

了所谓“分裂国会”。新一届国会就职后，两党在边境隔

离墙修建问题、税改法案问题、移民问题上的争议进一

步激化，而特朗普政府的行政则受到了众议院的强力制

约。因 2019 财年预算案，联邦政府一度暂时关门，且关

门时间之长甚至创下了有史以来的最高纪录。 

此外，因为政治资源相对匮乏，特朗普上台不得不

任用了相当一批与其执政理念相差甚远的官员，但在此

后的政府的实际运行中因理念的差异，他们加上难以适

应特朗普多变的政治策略，包括国务卿、国家安全委员

会主任、财政部长、司法部长以及两位国防部长等多位

重要政府官员先后辞职，或被迫离职，给特朗普政府的

政策制定和推进的持续性造成严重影响，致使美国国内

政局的稳定性下降。 

国家治理水平较高 

根据世界银行最新公布的国家治理能力指数，2017

年美国政府各项治理能力百分比排名均值为 84.6，较上

年的 84.7 略有下降，主要是因为话语权和问责制指标得

分下降较多，其他指标的排名与上年基本持平。 

图 1：美国国家治理能力（2017 年） 

 
数据来源: 世界银行 

 

如以上图 1 所显示，除政治稳定性外，美国在国家

治理能力所涉及的各项指标的排名均相当或略高于

AAAi 级国家和地区的平均水平。 

地缘政治环境大范围趋于紧张，与很多国

家和地区的合作关系出现退步 

特朗普上台以后，以“让美国再次伟大”为口号，

推行极端的单边主义和贸易保护主义，先后退出多个国

际组织和国际协议，逼迫各国重新谈判，造成了地缘政

治关系大范围趋于紧张，与包括中国、欧盟、拉美和中

东很多国家和地区的合作关系出现倒退。 

在与中国关系方面，美国以市场准入、知识产权保

护和政府补贴为由启动了贸易战，分别于 2018 年 3 月

和 10 月分两次对自中国进口的 500 亿和 2,000 亿美元

商品加征关税，并宣称如谈判无果，将对剩余中国产品

继续加征高额关税，中美关系出现严重危机。 

欧洲方面，因为退出巴黎协定、逼迫北约成员国承

担更多财政义务、撕毁伊核协议并禁止伊朗石油输出给

欧洲国家造成损失等争议的原因，欧洲国家与美国的关

系也出现了一定程度的倒退。 

此外，因叙利亚问题，美国与土耳其的关系大幅度

恶化，因驻以色列大使馆至耶路撒冷与巴勒斯坦和部分

阿拉伯国家关系恶化，因支持公开反对派与委内瑞拉的

冲突继续升级。 

地缘政治关系持续趋于紧张不仅给全球经济的增

长带来了更大的不确定性，同时也有损美国的长期经济

增长潜力。 

二、 宏观经济政策与表现 

大规模减税政策推动了美国经济增速上升，

最终消费是经济增长的主要推动力 

2018 年，特朗普开始推行减税新政，涵盖了从居民

到企业的广泛领域，主要包括：维持个人所得税税率 7

档不变，但大部分税率有所下调；家庭和个人免税起征

点几近翻倍；企业税上限由 35%下调至 21%；对美国企

业留存海外的利润进行一次性征税，其中现金利润的税

率为 15.5%；推行“属地制”征税原则等。 

主要受特朗普政府减税后国内投资和需求强劲增

长的影响，2018 年，美国 GDP 增长率为 2.9%，较上一

年度的 2.2%上升了 0.7 个百分点，升幅较大。 

2018 年，美国经济增长主要由消费和投资的增长驱

动。具体来看，主要受减税及实际工资水平上升影响，
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2018 年，美国私人消费支出同比增长 4.7%，增速较上

年的 4.3%进一步上升；政府消费支出同比增长 4.3%，

增速较上年的 2.5%同样大幅上升；最终消费总体增速因

此从上一年度的 4.0%上升至 4.6%，对 GDP 增长的贡献

率达到 85.2%，是拉动 GDP 增长的主要驱动力。受海外

资金回流和经济景气度较高的影响，2018 年，美国资本

形成总额实现了 8.4%的升幅，同样对经济增长起到了拉

动作用。对外贸易方面，2018 年，美国出口增速从上年

的 6.0%上升至 7.7%，进口增速则从 2017 年的 7.0%升

至 7.8%，贸易赤字与 GDP 比值扩大，成为经济增长的

拖累。 

进入 201
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378 万婴儿出生，同比下降 2%，人口出生率为 1986 年

以来最低点。伴随出生率下降的还有美国适龄女性的生

育率，2019 年，美国的总和生育率为 1.728，同比下降

2%，低于美国的世代更替水平 2.08。 

随着出生率和生育率这两个指标双双走低，再加上

特朗普日趋收紧的移民政策，极可能导致美国出现劳动

力萎缩的情况。此外，老年人口的增长也会在一定程度

上降低居民消费水平，从而影响美国经济增长。 

三、 结构特征 

经济发达程度高，国家竞争力极强 

美国是最为领先的发达国家之一，人均 GDP 一直

处于很高水平。2018 年，美国的人均 GDP 到达 62,605.6

美元，较上一年上涨 4.5%。 

从图 5 可以看出，美国的人均 GDP 水平与 AAAi 级

国家和地区的平均水平相比明显偏高。 

图 5：美国人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

 

根据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2018

年，美国
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与 GDP 的比值上升至 4.3%，较上年大幅上涨 0.5 个百

分点，主要原因在于特朗普政府的减税政策带来的财政

收入增速放慢以及军费、基建等支出的大幅度增加。 

美国的财政收入以税收为主，2018 年，税收占到了

财政收入的 67.6%，其次是社保，占到了 24.8%，两者

合计占到了财政收入的 92%，财政收入的保障和稳定性

较好。财政支出方面，政府消费和转移支付是重头，分

别占到了总支出的 44.2%和 44.5%，支出的刚性相对较

强。 

自特朗普上台以来，因为减税造成的财政收入增速

下降以及财政支出的扩大最终造成了财政赤字持续上

涨，政府债务总量也因此不断上升，屡屡冲击国会设定

的联邦债务上限。中期选举以前，因为共和党控制两院，

特朗普成功地通过暂停执行债务上限的办法避免因联

邦政府支出超过债务上限而出发违约，但在民主党控制

众议院后，暂停执行债务上限的难度大大增加。而此前

特朗普暂停债务上限的时间期限已经于 2019 年 3 月 1

日期满，联邦政府已经无法未经国会批准发债，目前只

能依财政部通过非常措施创造的 3,000 亿美元的额外借

贷维持运转。国会预算办公室已经表示，此部分额外借

贷资金最多可支持至 2019 年 9 月。随着联邦财政资金

的持续消耗，两党关于债务上限和财政预算的争议恐还

将进一步激化。 

未来两年，随着经济的增速的减缓和减税效应进一

步显现，美国的财政赤字占比可能进一步扩大。 

表 2：美国政府财政表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

财政收入（亿美元） 63,249.5  60,285.7  58,153.4  57,329.6  54,857.4  

财政收入/GDP（%） 30.9  30.9  31.1  31.5  
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数据来源: IMF 

财政收入对政府债务保障能力一般，近年

来维持稳定 

因为一般政府债务水平较高，美国财政收入对于政

府债务的保障能力相对较低。2018 年，政府财政收入与

政府债务总额的比值为 29.2%，较上一年度上升 0.1 个

百分点，但和 2014 年的 30.0%相比，出现小幅下降。总

体来说，美国财政收入对于政府债务的保障能力一般。 

五、 外部融资实力 

对外贸易和经常账户赤字水平走扩，国际

投资净头寸赤字增长较快 

2018 年，受美国经济持续走强和外部需求增长等因

素影响，美国进出口均实现较快增长，其中，出口总额

达到了 25,007.6 亿美元，同比增长 6.4%，而进口总额达

到 31,228.7 亿美元，同比增长 7.6%，远超出口总额的增

速；贸易赤字因此扩大至 6,221.2 亿美元，较上年（5,522.7

亿美元）进一步走扩，与 GDP 的比值则从上一年度的

27.0%上升至 27.4%，显示了特朗普的贸易保护政策未

能收到希望的效果。 

经常账户方面，2018 年，美国的经常账户收入达到

37,016.9 亿美元，较上年增长了 7.8%，经常账户赤字为

4,884.8 亿美元，与 GDP 的比值为 2.4%，较上年进一步

走扩。 

从国际投资净头寸情况来看，因为国际资金长期流

入，美国长期维持净债务国的地位。截至 2018 年底，美

国国际投资净头寸达到-97,171.3 亿美元，较上年大幅上

升 25.8%，国际投资净头寸与 GDP 的比值为-47.4%，较

上年进一步扩大。 

表 4：美国经常账户及对外投资情况 

  2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

出口额（亿美元） 25,007.6  23,510.7  22,158.5  22,666.9  23,766.6  

进口额（亿美元） 31,228.7  29,033.4  27,178.5  27,652.2  28,662.4  

贸易顺差（亿美元） -6,221.2  -5,522.7  -5,020.0  -4,985.3  -4,895.8  

CAR（亿美元） 37,016.9  34,332.4  31,837.9  32,072.9  33,417.7  

CAB（亿美元） -4,884.8  -4,491.4  -4,328.7  -4,077.7  -3,651.9  

CAB/GDP（%） -2.4  -2.3  -2.3  -2.2  -2.1  

国际投资净头寸（亿

美元） 
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未来两年，美国的经济增速可保持小幅增长，通货

膨胀率和失业率有望继续维持稳定。财政赤字可能进一

步扩大，一般政府债务水平或将小幅上升。政府债务和

外债偿付压力基本可控。综上所述，联合资信维持美国

信用评级展望为稳定。 
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci 和 Di 表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi 级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险低，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 

C Ci 


