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要点
• 乔·拜登已当选总统，根据预测，民主党还有四分之一的胜算能在一月获得参议院的控制权。

• 短期内仍可能实行针对疫情的财政刺激措施，虽然疫苗有效的消息可能弱化效果，且更取决于经济发展情况。但是，即便是大打折  
   扣，民主党的刺激政策提案仍将拉动总需求。

•  笔者认为，两党分化的美国国会将促使白宫通过一些有利政策，同时阻拦一些不利于长期经济增长的政策。

乔·拜登已当选美国第46任总统，但与选举前民意调查和市场预测相悖，“蓝色浪潮”并未到来。拜登将轻松获得270以上的选举人选
票，但他在摇摆州的获胜概率微乎其微。民主党在众议院失势，共和党很可能还将赢得参议院。特朗普对选举提出了异议，其团队正提出
诉讼，但不太可能扭转选举结果。

参议院选举尚未结束，乔治亚州的两席将在一月最终决定其归属。民主党必须两票全赢，才能将选票扳平到50-50，届时侯任副总统贺
锦丽将有权作出最终抉择。市场预测民主党最终赢得参议院控制权的几率为四分之一1，届时形成政策僵局的概率会减小。但即便打成
50-50，参议院也不一定会采纳拜登的经济计划，因为一向温和的民主党参议员很可能希望控制支出增长，限制增税。共和党议员阻挠议
事的威胁也会迫使民主党在50-50的参议院中妥协，众议院较少的多数票也会对其起到遏制作用。

评判政策规划的标准不应局限于量化的经济影响。但即便从这种狭隘的角度衡量，拜登计划里的好几点都可能对长期经济增长产生负面影
响。两党分化的国会将降低实施这些政策的可能性。

图1展示了共和党和民主党在2020年大选中各自的首要政策。重叠部分是有可能获得共和党参议院支持的拜登政策，其中之一就是针对新
冠疫情的刺激法案，笔者认为在接下来几个月这一法案可能得以落实。

1 PredictIt截至11月9日数据



图1 可能获得共和党参议院支持的拜登政策主张
（特朗普政策规划vs拜登政策规划）

备注：红色圆圈表示共和党政策，蓝色圆圈表示民主党政策。重叠部分是可能获得两党支持的政策。带*的是合作可能性不大但仍有可能的政策。详情见正
文。数据来自www.joebiden.com、www.donaldjtrump2020.com、牛津经济研究院、Cornerstone以及《经济学人》。

短期内疫情刺激政策或将缩水，但可能性越来越小
关于民主党大获全胜有益于美国经济的说法，主要依据在于民主党正加速推行的重磅疫情刺激计划。美国经济从疫情中恢复的速度快于预
期，但近几个月又出现了放缓迹象。疫情加速传播或将进一步压制消费和就业，因此美国更加需要刺激计划来拉动总需求增长。选举前，
市场似乎对于即将实行刺激政策的迹象表示欢迎。

民主党推行的计划远比共和党慷慨。民主党控制的众议院最近通过的计划包含2.2万亿美元的新支出，这与他们最开始提出的3万亿美元相
比已经是种妥协了，但仍高于白宫10月9日提出的1.8万亿美元，特别是参议院6.5亿美元的“瘦身”提案。一方面，两党似乎都同意疫情
提案中1200美元支票的措施，这是企业薪酬保护计划以及航空公司支持计划的延伸。另一方面，共和党反对民主党资助地方和州政府支
出、每周600美元的额外失业救济金，以及扩大劳动所得税扣抵制的提议。

总体而言，疫苗有效的消息自周一宣布后，通过高额刺激计划的可能性就变小了，如果民主党没能在一月把参议院选票扳平到50/50，可
能性就更小了。虽然短期内，在实现疫苗大范围接种之前，疫情仍将破坏经济。但只要仍有希望，共和党很可能对疫情高额支出计划保持
沉默，因为他们担心国家债务会因疫情而迅速上升。笔者认为，通常在实施高额财政刺激计划时，共和党往往表现被动，等有明确的经济
和市场恶化迹象出现时才会采取行动。这则消息的出现，使得共和党在接下来几个月下决心的可能性更小了，即便他们点头，刺激计划的
规模也会缩小。但为了刺激经济发展，还是迫切需要向共和党提出的金额和范围靠拢。正如两党达成一致的政策一样，特别是刺激支票和
薪酬保护计划，这些都是刺激国内需求增长的关键动力。  
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共和党参议院压制不利于增长的政策
长期来看，就促进长期经济增长而言，拜登的经济计划是个大杂烩。笔者认为，两党分化的国会将促使新一届政府通过一些短期有利政
策，同时阻拦一些可能不利于长期增长的政策。

基础设施投资是两党合作希望较大的领域。精心设计的基础设施规划将刺激企业投资，拉动长期生产力，特别是当共和党的反对使得那
些成效更差，且有挤出私人消费风险的政策难以实施时，这种效果将更加明显。

特朗普离开白宫后，贸易政策将更加友好可控。虽然不指望拜登入主白宫后会完全回到特朗普上任前的自由贸易政策，但至少不会由于
错误地归因美国贸易赤字，而对加拿大、墨西哥、欧洲和日本等贸易盟友收取新的关税。拜登对移民的积极态度，也将促进创新和增
长，虽然增加移民数量，以及授与非公民国籍的权力属于国会。为了发展在岸外包业务，拜登的经济计划确实包含一些保护主义措施，
这可能获得共和党支持。但由于这些措施将大部分联邦政府采购重新投向了地方供应商，对经济增长应该会产生积极影响。

另一方面，如果共和党控制参议院，民主党大幅提升公司税的希望可能会破灭。资本税增加后，投资回报就会减少。从长期来看，这意
味着资本总额将减少，也就是说单个工人产量将降低，实际工资将下降。说到底，公司税若上调，则很大程度上可能会对劳动力造成压
力。经济研究机构税务基金会预计，拜登的公司税计划将使长期GDP收缩至少1.5%。2此外，“蓝色浪潮”可能放大科技巨头公司和药企
监管趋严所带来的风险，还可能抑制美国经济中最有活力、增长最快行业的投资。对药品定价和科技巨头行为加强控制，也是特朗普的
政策目标之一。所以在这点上也有可能形成两党合作，但这类监管措施与“传统的”共和党自由市场意识相悖。

共和党参议院应控制总体公共支出，减少赤字，限制政府债务水平。随着医疗保障支出增加，资金紧张的社会保障计划可能需要政府支
持，国会预算办公室预测，未来将出现大额结构性赤字，且将不断扩大。由于税负预期上升，政策不确定性增加，公共负债长期内将抑制
企业投资。由于债务累积会限制未来在危机时刺激财政的空间，宏观经济风险也将随之加剧。

蓝色浪潮所推行的税务、赤字和监管法规，所带来的最大风险并非对生产造成一次性冲击，从而降低国民收入的预期水平，而是将拉低
长期经济增长速度。在复合作用下，经济增速的小幅下降，都会造成长期的生产衰退和幸福感下降。

面对僵局，市场反应积极

图2表明，面临可能到来的拜登获胜、国会分裂的结果，市场总体反应积极。相比于民主党大获全胜的情形，预计通胀将更低，未来美联
储利率上扬可能性更小，国债发行量将更少，投资收益也因此下降。

2 税务基金会，《民主党总统候选人乔·拜登的税务提案详情与分析》，2020年9月29日，https://taxfoundation.org/joe- biden-tax-plan-2020/



图2 美国政府两党分化预期下，金融市场呈现反弹
（大选前后金融数据）
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备注：数据来自彭博、标普500、纳斯达克、标普500（成长型）和标普500（价值型），统一基准100，时间为9月30日开盘时。标普500（成长型）是标
普500中具有“增长”特点的股票指数，标普500（价值型）是标普500中具有“价值”特点的股票指数。不属于这两类的股票则同时计入两类指数。

眼见国会两党分化将成事实，面对选举结果，选举前市场更青睐价值型而非成长型的立场有所动摇。在选举准备阶段，市场预测民主党
将以压倒优势取胜，投资者以更高的基准国债收益率定价，而对周期敏感的价值型股票表现优于成长型股票。如果拜登入主白宫，国会
两党分化，那么更低的公司税、更低的投资收益，以及可能出现的长期经济增长加快，则会对成长型股票（纳斯达克以及标普500的成长
股）带来积极影响。摩根士丹利预计，拜登的增税提案一旦实施，标普500收益将永久下跌9%，受影响最大的将是科技股。3 相对而言，
价值型股票表现更差，但还是有所上涨，这与缩水版疫情提案仍将刺激总需求增长的预期相符。

基于对大选结果和市场反应的预测，投资者在掌握资产市场节奏方面面临挑战，上周愈发明显。对于长期投资者而言，笔者认为更可靠
的策略是持有一个均衡的投资组合，资产类别、地理位置和币种应多元化，但前提是对未来各种潜在的经济和市场情形保持一定的敏感
度。

3   摩根士丹利，《公司税：蓝党提案分析》，2020年8月6日
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