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主要观点 

美国的贫富分化导致需求不足。在生产力增加的背景下的需求不足，在过去

几十年是通过债务的上升来缓解的。但是债务的上升有其极限，底层人民也无法

持续负担。最终，要么通过对富人增税，要么是政府举债雇佣工人投入建设。前

者的阻力太大，后者更为可行。因此，大规模基建几乎是缓解美国社会问题的唯

一道路。 

 

  

 

 

美国开展大规模基建的原因 
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我们在半年前的报告《美国大规模基建的可能性》中，曾预判拜登当选后大概率开启大

基建。我们是最早预判的机构，也是唯一事先预判的机构。事实也证明了我们的预判。拜登

投入基建的资金规模达到了上一任政府的几乎十倍。这篇报告综合了现在的信息，重新阐述

一遍美国大基建背后的深层因素。 

一、美国大选背后的社会结构 

图表 1 美国各州受教育程度 

 

资料来源：zippia.com、铜冠金源期货  
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图表 2 美国选举结果 

 

资料来源：美联社、铜冠金源期货  

图 1 和图 2 为半年前的数据。我们会看到，美国各州的受教育程度与美国当前选情有着

惊人的一致性。人群往往以为这背后蕴含着直接的因果性——文化程度低，无法认知真相，

所以才会投票给特朗普。 

实则不然。这两张图都是一个原因的共同结果，所以才呈现了极高的相似性。这个共同

的原因即：收入的迅速下降。 

美国的教育如同人们对美国人数学能力的印象——普遍极差，但最优秀者领先世界。较

为贫困的州府的教育水平远远落后，普通家庭无法负担子女的大学学费。因此，收入较低的

地区也呈现出受教育程度较低的特征。而支持拜登的选民集中在东西海岸、大城镇。这些地

方也是从技术进步和全球化得益最多的富有地区。 

由此，我们可以注意到，贫富差距的巨大鸿沟，是主导当时美国大选的核心因素。 

二、贫富差距引起政治结构改变 
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图表 3 美国人群收入结构 

 

资料来源： Dalio，铜冠金源期货  

美国当下的贫富差距达到过去百年来的顶点，由此才带来党派、民众之间的巨大分歧。 

图表 4 主要党派意识形态立场 

 

资料来源： Dalio，铜冠金源期货  

在美国的民主制度下，党派的意识形态在某种程度上反映了选民的立场。 
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图表 5 国会议员跟随党派一致投票的比例 

 

资料来源： Dalio，铜冠金源期货  

可以见到，不仅民众变得更加的偏激，国会议员也是如此。即，偏激的立场并不单纯是

受教育程度带来的。 

三、贫富差距的后果 

贫富差距的直接成因是底层大众的工资增长率低于生产率的进步。从而导致社会的产出

更多，但大众的收入不足以消费这些产出。富人的收入足以消费，但是没有足够的意愿消费

——试想，一个人拥有 100 亿，只能多买些奢侈品。而一万人分享 100 亿，则可以产生大

量的消费。 

社会在过渡阶段的演变可以是，富人把无法消费的收入存入银行，大众从银行借钱增加

消费。但是，负债的增加有其极限。 
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图表 6 美国私人非金融债务水平 

 

资料来源： Dalio，铜冠金源期货  

社会可以通过降低利率要延缓负债触及极限的时间，但无法抹除极限的存在。越接近极

限，社会的矛盾将愈加激烈。最终，会有多种演变的可能。 

四、美国社会结构引起的后续演变 

此前的美国的结构是，资本与全球化在替代劳动力，从而令总体效率与财富增加，大众

的收入下降以及大众债务的上升。 

存在这样的政策，如同罗斯福新政、中国应对东南亚金融危机的策略，政府增加负债，

投入长期生产资料（从而短期不必担心资本代替劳动力），增加大众的工作机会与收入。长

期生产资料如果是可贸易品，则与美国民众无关，所以必须主要是不可贸易品，即美国本土

的基础设施——恰好美国的高速公路体系在艾森豪威尔时代建立，公路铁路与地铁系统早就

陈旧，符合建设的条件。 

这样的政策还和另外两条道路竞争。其一为桑德斯提倡的对富人高税收，从而实现再分

配的政策。其二为疫情以来对大众直接发放货币的政策。事实上，拜登的政策综合了三者，

以大规模基建为主，同时试图增加税收，并且并没有放弃印钞的策略。虽然拜登的增税政策

因为党派之间的对立而推动艰难，但这并不直接阻碍拜登的基建计划。 

一言以蔽之，大基建几乎是缓和美国社会问题的唯一可行方式。 
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