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特朗普政策對美國經濟影響並非全面利淡 

 

特朗普當選美國總統是英國公投後今年第二件的黑天鵝事

件。金融市場曾一度出現顯著波動，但隨後快速穩定下來，美國

股市更由跌轉升，相信是在特朗普勝出過後，市場的焦點已由其

語出驚人的言論，轉為更多關心其主要政策，且有關政策亦非全

面利淡。本文主要集中分析其政策對美國經濟的影響。 

 

一、對美國經濟料帶來負面影響的政策 

 

1. 貿易保護主義。特朗普是次的參選是打著保護本土利益和

實施貿易保護主義的旗幟。其主張包括：重啟北美自由貿易協議

的談判、退出跨太平洋戰略經濟夥伴關係協議、對中國和墨西哥

商品徵稅。以貨物貿易額計算，中國、加拿大和墨西哥是美國首

三大的貿易夥伴，去年美國對該三個國家分別錄得 3,657 億美元、

149 億美元及 583 億美元的貨物貿易逆差，佔貨物貿易逆差近六成

的水平。然而，在自由貿易下，美國與其他國家已按比較優勢作

出分工，雖然個別從事夕陽行業的工人和企業或會受到失業和倒

閉的困擾，但全美消費者卻享受了來自全球各地價廉物美的商

品。任何形式的貿易保護主義，以至後續的報復行為，均會對進

出口雙方帶來負面影響，美國消費者亦要承受價格更高的商品，

消費、外貿和物價等均會受到負面影響。 

 

2. 限制移民數目及驅逐非法移民。特朗普在競選時指出美國

境內有 1,100 多萬名的非法移民，他將會採取措施驅逐他們出境，

並將會限制未來移民的數目，以保障美國人就業和安全等。可是，

這些非法移民和新移民多年來卻為美國提供了大量的廉價勞動力

對經濟作出正面貢獻。一方面，美國也正面對人口老化和生產力

下降，導致潛在經濟增長日漸降低的負面影響；另一方面，即使

  第 138號              2016年 11 月 11日 

蔡永雄 

高級經濟研究員 

Tel:28266976 

rickychoi@bochk.com 

 

 

 

聲明﹕ 

本文觀點僅代表作者個人判斷，不

反映所在機構意見，不構成任何投

資建議。 

mailto:rickychoi@bochk.com


 

 2 

美國勞工市場尚未完全復蘇，但失業率已跌至近乎全民就業的水

平，工資逐漸溫和回升，10 月份平均時薪更按年升至 2.8%金融危

機後的新高。倘若特朗普將限制移民或驅逐非法移民，美國經濟

的潛在增長率勢將進一步降低，工資和通脹則面對上漲的壓力。 

 

二、對美國經濟料帶來正面影響的政策 

 

1. 減稅和簡化稅制。特朗普提出把個人入息稅的稅階由七個

減至三個，並把個人入息稅的最高稅率由 39.6%下調至 33%，企

業所得稅則更由 35%大幅下調至 15%。當中企業所得稅大幅下調

將顯著改善企業的盈利狀況，增加企業的投資意慾，而個人入息

稅的下調亦有助提升人民的可支配收入，增加他們的消費意慾，

兩者料可為經濟帶來刺激作用。然而，特朗普在提出減稅的同時，

未有提到任何縮減開支的措施，故除非減稅能顯著刺激美國經

濟，令其整體稅收水平得以維持，否則不能排除美國的財政赤字

或會再次擴大。 

 

同時，特朗普亦提出企業於海外班資回美的一次性「稅務假

期」，把稅率由 35%降至 10%，以吸引如大型科技和製藥等企業

把數以萬億美元的資金班資回美，當中美國政府既可收取 10%的

稅款(用以支付其基建工程項目)，且這些資金返回美國後，亦可用

於派息、回購股份，以至增加投資等多方面的用途，再加上特朗

普也提出要廢除遺產稅等，料將可為美國經濟和股市帶來正面支

持。 

 

2. 推動基建及開發能源項目。除了減稅以外，特朗普也提出

增加基建投資，於未來十年將花費一萬億美元以改善交通、能源

等多方面的基建設施，資金將來自公私合營項目，以及上述企業

於海外調資回美的「稅務假期」，預計不會顯著影響美國政府的

財政狀況。再者，特朗普提出要大力發展蘊藏價值達 50 萬億美元

的本土頁岩氣、石油和天然氣項目，並推動橫跨美國和加拿大的

Keystone 油管項目重新上馬，上述項目將可產生大量的工作和投

資機會，或可為美國的商業投資和經濟注入新動力。 

 

3. 廢除奧巴馬醫改和簡化政府監管。特朗普提出要廢除奧巴

馬醫改，因有關醫改方案的負面影響大於正面，不單令大部份人

的保費增加，且造成企業成本上升，故廢除奧巴馬醫改也可以為

消費者和企業減輕負擔。同時，特朗普提出要加快藥品審批的過
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程，以及簡化政府監管，指若未來要增加一條監管條例，則要同

時廢除兩條監管條例。此外，市場預期在特朗普政府下，對金融

業的嚴厲監管亦有望緩和。各項簡化監管措施料將有助於降低企

業經營成本，並改善美國的營商環境，對經濟帶來利好的支持。 

 

無疑，上述特朗普提出的措施最終不一定能全數落實，但以

現時共和黨一同控制參眾兩院的大好形勢下，特朗普推出新措施

所遇到的阻力料將較低。他在當選總統後指移民、醫療和就業是

其首要工作，但未來還要看其落實上述各有利好和利淡經濟措施

的優次和力度，才能更確切地預測其對美國經濟的影響，但相信

初期的影響將不會太大，美國經濟低增長的趨勢料不會改變，惟

要注意到倘若美國經濟受到減稅和增加工程開支等刺激，且上述

不少措施也可能增加通脹壓力，或會對中長期聯儲局貨幣政策的

取態帶來一定影響。 
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