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评估美国经济风险：基于主要经济、10个金融和政策因素的评
估

关键风险：来自政策的美国经济风险 15 不确定性
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执行摘要

坦辛·克林塔诺姆

在过去，美国经济在利率上升后常常面临经济衰退的风险，例如1989年、2000年和2008年。目
前，Krungsri Research通过对实体经济和金融市场的分析，同时考虑潜在的未来风险因素，对
这些风险进行了评估。通过比较过去的事件，他们旨在评估可能导致美国经济衰退的条件。最近
的数据显示，尽管美国经济仍然强劲，但出现了一些放缓的迹象，例如劳动力市场疲软和违约率
上升。此外，围绕美国总统唐纳德·特朗普政策的不确定性是另一个可能加剧美国经济和通胀风
险的因素。
中到长期

基于对历史、当前和未来趋势的评估，如果唐纳德·特朗普的政策不会显著影响通货膨胀、家庭生
活成本、企业竞争力和生产成本，美国经济可能会避免严重的衰退。在这些条件下，美国经济预
计将在2025年经历一个渐进式放缓，或称为“软着陆”。
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2024年美国经济概览

来源：CEIC，ISM，彭博社，Krungsri 研究所

经济放缓迹象及风险上升。

制造业采购经理指数及新订单

图1 图2

职位空缺与失业率

百万 JOLTS 失业率（右侧） 指数 制造业采购经理指数 新订单

新订单

标题

2022年7月二月份，2023年2023年9月2024年4月24日2023年11月24日 2022年7月 二月份，2023年2023年9月 2024年4月24日2023年11月24日

美国经济在2024年显示出经济放缓的日益明显的迹象，预计这一趋势将持续至2025年。关键经济
指标，如劳动力市场数据、工资、制造业数据和违约率，均有所体现。 1/ 债务再融资趋势表明这
种减速。这种情况因持续高企的实际利率而进一步加剧。 2/ 经济放缓迹象与风险增加
以下指标中得到体现：

美国劳动力市场持续发出放缓信号。失业率逐渐上升，职位空缺已降至新冠疫情前水平。 4/ 反映
就业需求减少（职位空缺）。同时，工资增长放缓正在影响家庭购买力。制造业持续收缩，制造
业采购经理人指数（PMI）为... 5/ 在12月份记录为49.3（低于中性的50水平），标志着连续九个
月出现萎缩。这是由于高利率、需求疲软以及对于唐纳德·特朗普的经济和贸易政策的担忧所致，
这些因素导致企业推迟投资并增加库存水平。随着货币政策继续保持紧缩状态。 6/ 企业和家庭债
务负担都在上升。预计2025年至2026年间，商业债务再融资将激增。 7/ （图3），并且结合高利
率，这可能会增加企业成本，从而影响盈利能力和未来发展。
借款。同时，家庭债务负担也在增加，这反映在拖欠率的上升。
利率——尤其是在信用卡和汽车贷款方面，已达到十多年来的最高水平。

经济指标：显示逐渐放缓（软着陆）的迹象 3/

1/ 逾期率：指逾期未还贷款的百分比。它反映了贷款公司或银行的贷款组合质量。2/ 实际利率：经通货膨胀调整后的贷款利率，反映了
借款人的实际资金成本和贷款人的实际收益。3/ 软着陆经济：经济增长周期性的放缓，最终不会进入全面衰退的时期。4/ COVID-19疫
情前：指新冠疫情爆发前，全球活动正常的时期，通常在2020年早期之前。5/ 制造业指数：衡量一个国家制造业整体健康和活动水平的
宏观经济指标。它反映了制造业企业在生产、新订单、就业、库存水平和供应商交货等方面的表现。6/ 紧缩的货币政策：美联储（Fed
）维持限制性措施以控制通货膨胀或稳定经济的政策。7/ 信用趋势：全球再融资：短期到期贷款的减少持续进行，在进一步降息之前。
（www.spglobal.com）
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贷款类型（90+天）违约情况成熟企业债务（亿美元）

图4图3
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� 收益率曲线倒挂 9/ : 历史上，当10年期美国国债收益率低于2年期债券收益率（导致负收益率
差）时，通常预示着经济衰退。当经济进入衰退时，收益率差通常会回归正常。2024年12月，10
年期和2年期美国国债之间的收益率差为正0.25%，从2023年3月最低的-1.07%回升。这种技术模
式表明经济衰退风险增加（图5）。然而，也有类似1966年的情况，负收益率差并未导致经济衰
退，因为短期债券收益率上升是由于对更高利率的预期，而不是对经济衰退的担忧——这与当前
情况类似。

� 萨姆规则 10/ : 根据Sahm规则，当美国失业率的三个月移动平均线比其最低点至少上升0.
50%时，会出现早期经济衰退的预警。
前12个月。截至2024年12月，美国经济的Sahm规则指标为：
0.43%，接近关键的临界阈值，这表明经济衰退的风险增加（图6）。

除了经济因素外，金融市场指标也表明，美国经济面临更严重的衰退风险，包括：

经济衰退：指经济暂时下滑的时期，此时贸易和工业活动减少。
8/ 通常由连续两个季度GDP下降而确定。倒挂收益率曲线：在债券市场中，短期利率高于长期利率
的情况。
9/ 长期利率，被视为经济增速放缓或衰退的可靠预测指标。Sahm规则：一种广泛使用的经济指标，
旨在通过比较来检测衰退的开始。
10/当前3个月移动平均数与先前12个月最低3个月移动平均数之间的差距。该数据由经济学家Claudi
a Sahm编制。

技术指标指向经济衰退风险 8/
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图6

实时Sahm规则衰退指标

OSP* 技术泡沫* GFC* COVID-19*

1988年1月1991年1月1994年1月一 九 九 七 年一月一月-00 2023年1月3日2023年1月6日一月至九月2023年1月12日1月-15日2023年1月18日2021年1月2024年1月24日

1988年1月1991年1月1994年1月一 九 九 七 年一月一月-00 2023年1月3日2023年1月6日一月至九月2023年1月12日1月-15日2023年1月18日2021年1月2024年1月24日

* 阴影区域表示美国经济衰退
来源：圣路易斯联邦储备银行，KrungsriResearch

图表5
倒置的收益率曲线（10-2年
）
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从历史中识别经济衰退风险

美国经济衰退的时机：在首次降息后的5-6个季度

全球金融危机

在收缩前两个季度开始降低利率

关键经济指标在过去的危机期间

科技泡沫破裂

图7

石油价格冲击

政策利率（%）

零售销售额（年同比增长率）

失业率（%）

核心消费者价格指数（同比增长率）

GDP增长率（年同比增长率）

GDP增长（环比）

Q1/1988

-5Q

na

第二季度1988年

第四季度

na

1988年第三季度

第3季度（Q3）

na

第四季度/1988年

- 第二季度

na

首次利率下调

Q1/1989 Q2/1989 Q3/1989

-1Q Q0* +1Q

na na na

1989年第四季度 1990年第一季度 1990年第二季度

+2季度 +3季度 +4季度

na na na

1990年第三季度

+5Q

na

经济衰退
1990年第四季度/ 1991年第一季度/ 1991年第二季度/ 1991年第三季度/ 1991年第四季度/ 1992年第一季度

+6Q +7Q +8Q +9Q +10Q +11Q

na na na na na na

2005年第四季度/2006年第一季度

-7Q -6Q

政策利率（%）

零售销售额（同比）5.28 7.24

失业率（%）4.97 4.73

核心消费者价格指数（同比增长率）

GDP增长率（年同比增长率）

GDP增长（环比）

2006年第二季度

-5Q

2006年第三季度

第四季度

2006年第四季度

第3季度（Q3）

2007年第1季度

- 第二季度

经济衰退
2007年第二季度 2007年第三季度 2007年第四季度 2008年第一季度 2008年第二季度 2008年第三季度 2008年第四季度 2009年第一季度 2009年第二季度

-1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q +7Q

2009年第3季度

+8Q

2009年第四季度

+9Q

1998年第三季度 1998年第四季度 1999年第一季度

-8Q -7Q -6Q

政策利率（%）

零售销售额（同比）3.42 5.82 7.83

失业率（%）4.53 4.43 4.30

核心消费者价格指数（同比增长率）

GDP增长（同比）4.10 4.88 4.82

国内生产总值增长率（季度同比增长）5.30 6.70 3.20

第二季度/1999年

-5Q

1999年第三季度 / 1999年第四季度

- 第4季度 - 第3季度

首次利率下调 收缩 收缩
Q1/2000 Q2/2000 Q3/2000 Q4/2000 Q1/2001 Q2/2001 Q3/2001 Q4/2001 Q1/2002 Q2/2002 Q3/2002

-2Q -1Q Q0* +1Q +2Q +3Q +4Q +5Q +6Q +7Q +8Q

历史上，美国的经济发展衰退通常伴随着美联储（Fed）的举措。 11/ 利率上升。显著的危机包括
1989-1991年的油价冲击（OSP）。 12/ 2001年，科技泡沫破裂 13/ ，以及2008年的全球金融危
机（GFC） 14/ 数据表明，美联储开始降息后，通常会在5-6个季度后出现经济衰退。在经济扩张
期间，美联储会积极提高利率以
控制通货膨胀。然而，这些加息增加了财务成本，减少了借贷、消费和整体支出。
经济活动。当通货膨胀担忧减轻时，美联储开始降低利率以刺激经济。然而，此前利率上升的负
面效应常常导致经济放缓，甚至收缩。利率降低对经济产生积极影响的效应可能需要一段时间才
能显现（图7）。

11/ 联邦储备系统（美联储）：美国的中央银行。其核心职责包括设定利率、管理货币供应以及监管金融市场。12/ 石油价格冲击（OPS
）：由于地缘政治紧张，尤其是海湾战争，石油价格急剧飙升。这扰乱了全球石油供应，并导致1990年美国经济衰退。13/ 科技泡沫破裂
：20世纪90年代末，由于对基于互联网公司的投资，美国科技股估值急剧上升，随后在2001年至2002年间泡沫破裂，股市进入熊市，导
致几家互联网公司倒闭。14/ 全球金融危机（GFC）：2007年12月至2009年6月的美国经济衰退，以及随后2009年的全球衰退，其触发
因素是美国的住房泡沫破裂和金融体系过度冒险。

(*) 注意：Q0 = 第一次利率下调 来源
：CEIC，彭博，Krungsri研究

回顾与展望： 7
评估对美国经济的风险

在衰退前5个季度开始降低利率
首次利率下调
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图10 图11

图9图8

美联储在经济放缓风险中降息的挑战

非农就业人数美国国内生产总值增长

零售销售 失业率
年同比增长率（%YoY）

全球金融危机（Global Financial Crisis）
科技泡沫

全球金融危机（Global Financial Crisis）
科技泡沫
运营指标（Operational Performance System）

- 第二季度Q1（第一季度）Q0* +1Q +2Q +3Q 第四季度增加+5Q +6Q - 第二季度Q1（第一季度）Q0* +1Q +2Q +3Q 第四季度增加+5Q +6Q

年同比增长率（%YoY） 千

全球金融危机（Global Financial Crisis）
科技泡沫
运营指标（Operational Performance System）

全球金融危机（Global Financial Crisis）
科技泡沫
运营指标（Operational Performance System）

- 第二季度Q1（第一季度）Q0* +1Q +2Q +3Q 第四季度增加+5Q +6Q - 第二季度Q1（第一季度）Q0* +1Q +2Q +3Q 第四季度增加+5Q +6Q

放缓的严重程度仍然不确定。在最坏的情况下，美国经济可能进入衰退——一个长期且严重的经
济紧缩期。或者，它可能只经历轻微的紧缩，增长放缓但不会达到全面衰退的水平。结果将取决
于各种因素，例如经济基本面的强度以及货币政策在减轻放缓影响方面的有效性。

比较关键的美国经济指标——如零售销售、失业率、GDP增长、非农就业人数以及采购经理人
指数（PMI） 15/ - 在当前和过去的经济衰退之间表明，经济放缓很可能会在首次降息之后发生
。这反映了长期高利率的“滞后效应”，这可能会继续对经济活动产生多季度的负面影响。

(*) 注意：Q0 = 首次降息
来源：CEIC, Bloomberg, Krungsri Re
search

采购经理指数（PMI）：反映当前经济趋势方向的一个指标。
15/ 在制造业和服务业。该指标由非营利性供应管理组织——采购管理协会（Institute for Sup
ply Management，ISM）每月编制和发布。
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图14

图12 图 13

制造业采购经理指数 服务采购经理人指数

指数 指数

全球金融危机（Global Financial Crisis）
科技泡沫

全球金融危机（Global Financial Crisis）
科技泡沫
运营指标（Operational Performance System）

- 第二季度Q1（第一季度）Q0* +1Q +2Q +3Q 第四季度增加+5Q +6Q - 第二季度Q1（第一季度）Q0* +1Q +2Q +3Q 第四季度增加+5Q +6Q

美国首度降息后的增长表现

石油价格冲击
（1989年第二季度-1991年第四季度）

全球金融危机
（2007年第三季度-2009年第四季度）

科技泡沫破裂
（2000年第四季度-2003年第二季度）

联邦基金利率
国内生产总值（环比）
美国GDP同比增长

联邦基金利率
国内生产总值（环比）
美国GDP同比增长

联邦基金利率
国内生产总值（环比）
美国GDP同比增长

复苏

-10QQ0* + 2Q + 4Q + 6Q + 8Q + 10Q-8Q -6Q -4Q -2Q 恢复

复苏

-9QQ0* + 3Q + 5Q + 7Q + 9Q + 11Q-7Q -5Q -3Q -1Q

复苏

Q0* + 2Q + 4Q + 6Q

从过去的经济危机（1989-1991年、2000-2001年和2007-2009年）的历史数据来看，美国经济在
首次降息后通常需要至少6-10个季度才能恢复到正的同比增长（图14）。较低的利率有助于缓解
企业和家庭的财务压力，提振消费者信心、投资以及整体经济增长。然而，复苏的时间表会根据
具体的经济条件和每次衰退的根本原因而有所不同。例如，2008年全球金融危机（GFC），其起
源于美国房地产市场，并导致全球金融体系广泛受损，需要11个季度——近三年——才能恢复。
在经济增长恢复到年度增长之前。相比之下，2000年科技泡沫破裂产生了更显著的……
有限的影响，允许更快的复苏。因此，如果当前美国经济放缓不是严重或广泛破坏性的，美联储
的利率削减可能支持经济复苏，而不会推动经济进入全面衰退。

(*) 注意：Q0 = 首次降息
来源：CEIC, Bloomberg, Krungsri Re
search

(*) 注意：Q0 = 首次利率下调 来源：C
EIC, Bloomberg, Krungsri Research

降息后复苏的速度因经济状况、政治因素、政策反应和危机的根本原因而异。

回顾与展望： 9
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图16

建筑许可证和30年按揭利率

图15

实体经济：尽管存在放缓趋势，但持续扩张

服务采购经理人指数

指数 百万
建筑许可证

抵押利率（右侧）

2022年7月 二月份，2023年2023年9月 2024年4月24日2023年11月24日 2022年7月 二月份，2023年2023年9月 2024年4月24日2023年11月24日

本报告来源于三个皮匠报告站（www.sgpjbg.com），由用户Id:733786下载，文档Id:616885，下载日期:2025-03-10

尽管美国经济面临的风险增加，经济、金融和政策数据仍然支持逐渐放缓（软着陆），
表明经济衰退的可能性较低。

评估美国经济风险的关键经济、金融和政策
因素

� 住宅市场逐渐改善： 尽管房地产市场指标 16/ 2024年10月，由于飓风米尔顿的临时中断影响
，南部地区的经济活动受到影响，导致经济出现下滑。展望未来，预计2025年下降的抵押贷款利
率将支持住房市场的复苏。

16/ 美国房地产市场指标包括新房销售、房价指数、房屋开工率和建筑许可证。这些指标反映了需求、供应
、定价和整体经济状况的趋势。

� 服务业活动保持强劲： 在2024年12月，服务业采购经理指数（PMI）持续扩张，
六个月连续增长，达到54.1，得益于就业增长（见图15）。自那时以来
服务业占美国国内生产总值的三分之二以上，这反映了整体经济扩张。

回顾与展望： 10
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来源：ICE，Krungsri Research

信用市场：私营部门风险低。

图19

图17

劳动力与失业率

百万 百万

就业流入

失业率（右侧）
临时裁员

永久的裁员

1998年8月2023年11月3日二月九日 五月十四日2023年8月19日2023年11月24日 1994年1月二零零二年二月3月6日 4月12日 2023年5月18日2023年6月24日

美国信用利差

BBB A AAA

技术泡沫 全球金融危机（Global Financial Crisis） COVID-19

2020年10月2023年10月3日10-06 2020年10月9日10-12 2020年10月15日2023年10月18日2021年10月2024年10月24日

17/ 信用利差：相同到期日的两种不同债务工具的收益率（回报）之间的差额
不同的信用评级。更宽的信用利差表明更高的预期违约风险，促使投资者要求
更高的收益作为补偿。反之，更窄的信用利差反映了对于发行人信心的增强。
信用度，导致主要投资者接受较低的收益率。

18/美国投资级企业债券：违约风险较低且信用评级较高的债券，例如Baa（穆迪评级）
或BBB级及以上（标准普尔和惠誉评级），通常与信用等级较低的债券相比，发行收益率较低。

� 劳动力市场尽管增长放缓，但依然保持稳定： 最近劳动力市场数据并未表明出现经济衰退
，这体现在：（i）失业率缓慢上升，劳动力增长速度超过就业增长速度（见图17），与过去
的衰退期形成对比，当时劳动力参与率通常与就业一起下降；（ii）永久性裁员数量保持低位
，表明劳动力市场稳定（见图18）。

信用利差 17/ : 根据ICE BofA数据，投资级企业债券的收益利差 18/ 美国国债收益率已跌至三
年来的最低水平。这仍远低于在严重经济衰退期间观察到的水平，例如2008年全球金融危机或
2020年初的新冠疫情（图19）。

图18
职位裁员

回顾与展望： 11
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货币和财政政策支持经济增长

图20 图21

美国国债总额与GDP比率特朗普竞选计划的财政影响

低
国际货币基金组织的预测
对于2024-2027

中央

高度

占GDP百分比

美元，万亿

与之前的经济危机——如1989-1990年的石油价格冲击、1987年的黑色星期一、2000年的科技
泡沫破裂和2008年的全球金融危机——相比，当前情况表明出现经济衰退的可能性较低，原因
如下：

� 系统性风险保持低位： 在2023年银行倒闭之后，自第二季度以来情况已有所改善。
2024. 纽约联邦储备银行的关键指标 19/ ——包括资本流动性指数，火灾，
销售脆弱性指数、流动性压力比和流动性冲击指数显示，银行系统脆弱性已从2023年3月的峰值
下降（图22）。更强劲的银行资本地位是一个关键因素。

� 预计GDP增长将放缓但不会收缩：  在2025年1月，国际货币基金组织（IMF）预测，美国2
025年国内生产总值（GDP）的增长将从2024年的2.8%放缓至2.7%。然而，强大的服务部门、
下降的通胀和较低的利率支持了经济的逐渐放缓（软着陆）而非急剧且长期的经济衰退。  

19/ 衡量美国银行系统脆弱性： (i) 资本脆弱性指数：评估银行在遭受严重宏观经济冲击后的预期资本充足率； (ii) 火售脆弱
性指数：评估银行对系统性资产火售的敞口，衡量相对于一级资本的溢出损失； (iii) 流动性压力比率：分析在压力情况下的
潜在流动性短缺，考虑负债方流出和资产方流入之间的不匹配； (iv) 资金流失脆弱性指数：衡量银行对资金流失的敏感性，
重点关注在压力情景下防止破产所需的临界不稳定资金量。

� 缓解通胀压力：  较低的通货膨胀率允许美联储（联邦储备系统）开始降低利率，从而缓解金
融状况并减轻负面经济影响。

� 选后的财政刺激措施：  根据责任联邦预算委员会（CRFB）的数据，特朗普提出的减税和支
出计划可能导致未来十年美国公共债务增加约1.65万亿美元，达到15.55万亿美元（见图表20）
。虽然更高的财政赤字带来长期风险，但也可能支持经济增长并降低近期经济衰退风险。

回顾与展望： 12
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图22

火灾清仓脆弱性指数

衡量美国银行系统脆弱性

资本脆弱性指数

资本缺口（亿美元） 风险资本占比

流动性压力比率 运行漏洞指数

潜在流动性不足 关键的不稳定资金比例

考虑到持续的经济增长、稳健的银行体系和在2024年8月初大幅下跌后的股市强劲反弹，美国
经济衰退的风险仍然较低。
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危机/事件 政策应对 解释与洞见对……的影响
实体经济

持续时间
股票

市场
复苏

1年
七个月

美联储注入
流动性进入
市场

财富与
自信
下降

黑色星期一
1987年10月
（无经济
收缩

股票的高估，结合
自动化交易系统触发了
rapid sell-off. Investors lost confidence in 
金融市场，导致普遍
股票销售与市场急剧下跌。
然而，经济并未进入
经济衰退，美联储介入
防止危机蔓延。

七个月石油价格冲击

(Economic
衰退）

第一次海湾战争（1990年8月）推动了石油
在几个月内，油价将超过每桶40美元。
全球产量持续增长及
运输成本。对...的担忧。
经济影响导致投资者从...转向
风险资产转为避险资产，造成了一
剧烈的股市下跌。美国
经济在1990年第三季度进入衰退。
但于1991年海湾战争后开始恢复。
战争结束，油价稳定。

美联储
维持了高水平
利率至
抑制通货膨胀
并且发布了石油
来自
战略
石油
预备（SPR）到
稳定全球
能源价格

能源成本上涨
增加
生产和
交通运输
费用，领先
对通货膨胀。
企业减少了
投资与
雇佣，引发了一个
经济
经济衰退。

6年
八个月

美联储下调
利率
并且介入
选择性

技术泡沫
爆破
(Economic
收缩但
无衰退

财富与
自信
下降，导致
降低
投资于
技术

技术股票估值的过高以及 
令人失望的收益侵蚀了投资者的
信心引发了一场严重的抛售潮。科技
公司减少了招聘并缩减了规模，而
投资者放缓了对股票的投资。美国
股市持续疲软数年，并
2001年，尽管经济萎缩，尽管它
并未陷入全面衰退。

5年全球金融
危机

(Economic
衰退）

一波
抵押贷款违约，
银行倒闭，
持续
失业，
并且严重
经济衰退

次贷危机市场崩盘，
与监管不力相结合，导致
普遍的贷款违约和急剧
资产价格下跌。这次危机造成了
显著的金融体系损害
并且全球经济，导致美国
进入2007年第四季度的经济衰退，该衰退持续了
直到2009年中期。

政府
干预并
支持失败
金融
机构，与
协调的
国际
努力
缓解危机
严重度。

17 天 短期
自信
下降

迷你-黑色
星期一
2024年8月
（无经济
收缩

美联储发出了信号
潜在利率
削减。日本银行（BOJ）
暗示
缓慢的兴趣
利率上调

对日元套息交易平仓的担忧
交易 美国经济衰退风险，及
地缘政治紧张局势导致股市急剧波动。
市场下滑。然而，美国经济
持续强劲，得益于稳定的
劳动力市场，具有韧性的服务行业，以及
持续的消费支出，防止了
经济衰退。

20/ 日元套利交易平仓2.0：在2024年8月，由于通胀担忧，日本银行（BOJ）意外地将利率从0.1%上调至0.25%，此
举预示着可能进一步加息。这一举动引发了投资者对日本货币政策的担忧，并触发了日元套利交易的平仓。随着日本
利率的上升，投资者可能会卖出
全球高收益资产和日元回购，这已不再是廉价资金来源。这种转变重塑了全球市场，导致日元相对于其他货币升值，
以及金融资产价格的大幅下跌。
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图23
与过去金融市场动荡的比较
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特朗普关税政策对美国GDP、出口和投资的影响

图 24

特朗普政策对美国经济增长与通货膨胀的影响

图25

单位：与基线相比的百分比偏差

国内生产总值（Gross Domestic Product）
场景1

场景2出口

场景 3

投资

特朗普的政策 增长趋势 通货膨胀趋势 风险

降低 税率 更高的 更高 泡沫/财政风险

降低 法规 更高的 更高 泡沫/稳定性风险

降低 移民 较低 更高 劳动力短缺

增加 关税 较低 更高 滞胀风险

增加 化石燃料 不确定 较低 环境风险

增加 数字资产 更高的 更高 泡沫风险

泡沫风险： 特朗普的政策，如减税、环境政策的去监管以及对数字资产的支持，可能会加剧资产
价格泡沫的风险。这威胁到金融市场的稳定性。
市场和美国的银行系统。上升的资产价格可能加剧通货膨胀压力，使得
美联储（Fed）实现其2%的通胀目标变得更加困难。相反，市场波动可能加剧，资产价格的急剧
下跌可能会削弱家庭财富（财富效应），导致消费支出减少，并增加未来经济衰退的风险。

尽管美国经济衰退的可能性已降低，但政策不确定性——尤其是关于当选总统唐纳德·特朗
普的经济和贸易政策——可能会在 medium to long term 增加风险。主要风险包括：

关键风险：政策不确定性对美经济的潜在影响
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框1

来源：路透社、白宫、Krungsri研究

情景2： 美国对中国所有进口商品征收60%的关税，对所有其他国家（包括泰国）的进口
商品征收20%的关税。这种经济影响将会更加严重，美国将遭受比中国更大的后果。虽然
东盟经济体将看到出口收益减少，使得国内生产总值（GDP）的益处几乎可以忽略不计，
尽管投资转移有所增加。

情景1：美国对所有中国进口产品征收60%的关税。 这将对美国、中国和全球经济产生负
面影响。与此同时，东盟经济体可能从中学到一些轻微的益处。
出口和外国投资增加。

贸易紧张局势加剧： 显著的贸易紧张局势可能会损害美国制造业和劳动力市场，同时推动通货
膨胀上升。这可能会对消费支出和投资造成压力，迫使美联储将利率维持在高于预期的水平更长
时间，从而增加市场波动性和经济风险。

财政稳定风险： 特朗普的减税和财政刺激支出计划将显著增加
美国公共债务 21/ 国际货币基金组织（IMF）预测，美国的债务与GDP比率将会上升
从2024年的121%增长至2028年的130%，对长期财政稳定构成风险，并可能影响经济增长。

根据Krungsri Research的一项研究 22/ 在Scenario 3（情境3）中，美国实施全球性关税，
而中国以类似措施进行报复，美国国内生产总值（GDP）将从基线水平下降0.99%。
出口将下降30.22%，长期投资将减少8.46%。

特朗普的贸易政策可能出现在三种可能情景中，这些情景取决于关税的严重程度以及
贸易伙伴的报复性措施：

场景3: 情景2 + 中国通过对所有美国进口商品征收60%的关税进行报复。这将导致美国和中
国遭受更大的经济损失。尽管如此，东盟经济体将面临与情景2相似的冲击，尽管投资转移
，但出口机会将更加有限。

21/ 美国的公共债务上限是根据法律规定政府借贷（债务余额上限）的固定金额或最高限额，目前为36.17万亿
美元。这与一些国家不同，例如泰国，其债务上限是按国内生产总值（GDP）的百分比设定的。22/ 全球2025
：稳中有进，但上升的不确定性是主要威胁（KrungsriResearch：2025年经济展望）
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0.28%.

来源：路透社、白宫、Krungsri研究

情景 经济影响

美国对所有商品征收60%的关税
中国商品

中国进口商品的成本可能会增加，导致
消费者商品和某些原材料的更高价格。这可能导致...
美国和中国进口的需求减少，影响：
两国经济增长以及全球经济。
根据Krungsri Research的一项研究，在情景1中，美国GDP和
出口量将从基准线下降0.68%和1.95%。
分别，而全球国内生产总值将下降0.17%。
然而，东盟在特定类别的出口可能从中受益。
替代效应与生产迁移。东盟GDP和出口
预计将从基准值增加+0.04%和+2.02%。
分别地。

美国对以下商品征收60%的关税：
来自中国的进口和20%
关于从其他国家进口的
国家

多个地区进口价格的显著上涨可能会增加
全球消费者和企业的成本，出口减弱及
经济增长在关键经济体如美国和中国。我们的
研究发现在情景2中，美国国内生产总值和出口将下降由-
0.97% 和 -27.64% 分别相对于基线，而全球GDP
将下降2.03%。
尽管东盟可能从生产转移中获益，但下降...
全球需求可能会对东盟出口产生重大影响并增加
与多个国家的贸易紧张关系。在此情况下，东盟出口
预计从基线下降-1.31%。

美国对以下商品征收60%的关税：
来自中国的进口和20%
关于从其他国家进口的
国家；
中国以60%的幅度进行报复
关税针对所有美国商品

如果贸易战显著升级，美国出口将受到影响。
比方案 1 和 2 更为严重，同时中国的出口也是如此。
下降，但程度低于美国。在情景3中，美国GDP
并且出口预计将分别下降-0.99%和-30.22%。
基线值，分别，而全球GDP预计将下降为负值 -

东盟将经历与情景2类似的冲击。虽然
受益于从中国转移的生产，这只会
部分抵消美国需求减少的负面效应，
中国，以及全球范围内。在情景3中，预计东盟的出口将
从基线下降0.76%。

图26
特朗普的关税政策 - 情景
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Krungsri 研究观点

尽管服务业增长、通货膨胀下降和利率降低将有助于支持整体经济扩张，Krungsri Researc
h预测美国经济增长将放缓至
2024年为2.8%，2025年下降至2.7%。这种放缓归因于劳动力市场疲软，持续……
制造业部门的收缩，以及由于持续的高实际利率导致的贷款违约显著增加，这负面影响了借
贷成本。 此外，2025-2026年间企业债务再融资的激增，加之在唐纳德·特朗普政府领导下
对经济和贸易政策的不确定性增加——例如激进的关税上涨和非法移民的遣返——可能在近
期进一步增加美国经济的下行风险。 .

尽管美国经济衰退的风险明显下降，但围绕唐纳德·特朗普的不确定性仍然存在。
经济和贸易政策可能在未来几年增加风险。潜在风险包括：由于大规模减税、环境政策去监
管和对数字资产的支持导致的资产价格泡沫；贸易紧张局势加剧，这可能会削弱制造业活动
并减缓劳动力市场；更高的通货膨胀，可能会迫使美联储将利率维持在高于预期的水平更长
时间，从而可能破坏金融市场稳定并增加整体经济的下行风险。 鉴于政策不确定性、经济
增长放缓和通胀下降，预计美联储将在2025年进一步降低利率，但降速将低于2024年。然
而，如果特朗普的政策完全实施，美联储可能推迟降息并采取更为谨慎的做法。 也非常关
键的是要密切关注特朗普的实际政策行动，因为他可能不会像之前所声明的那样实施激进的
进口关税上涨。相反，Krungsri Research预计特朗普将针对特定的产品类别，而不是实施
广泛的关税增加，以期减轻对美国经济的不利影响。

Krungsri Research将软着陆情景作为评估整体经济前景的基准案例。在此情景下，预计实
际经济增长将持续，得益于服务业的扩张、房地产市场逐渐改善以及稳定的私人消费。此外
， 公司债券收益率利差与以往经济危机相比仍处于低位，且由于银行资本金地位的加强，
系统风险也得到了控制。

总之，虽然2025年美国经济衰退的可能性相对较低，全球贸易条件可能不会像一些分析
师所担心的那样严峻，但美国经济放缓似乎不可避免。此外，特朗普政策的周边不确定
性将继续是一个关键风险因素，可能导致美国及全球经济在中长期内出现加剧波动。

美国经济预计将逐渐放缓（软着陆），但围绕经济和贸易政策的不确定性仍将
是关键风险因素。
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