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[Table_Summary] 报告摘要： 
美国自建国以来一直保留着保护主义（干预主义）的传统。美国一直以内循环为主，

只是在建立自由贸易体系前更加突出。但是，美国一直渴望开拓海外市场。 

 保护主义不完全是美国崛起的原因 

自独立开始的前一百多年，美国保护主义兴起有三方面原因，一是缺乏军事和工业

化基础；二是保护国内市场；三是国会被保守势力统治。尽管19世纪关税税率与GDP

增速存在正相关，美国国内对其传导机制仍存争议。另外，美国赶超英国的主要依

靠是人口优势和资本积累，与20世纪中后期“亚洲奇迹”颇为相似。即便只能以内

为主，美国仍担心英国切断其与欧洲的贸易联系。 

 美国产业政策至今留有干预主义的基因 

保护主义仅是美国干预主义的一部分组成。美式干预主义的具体表现为“对内民主，

对外霸权”。林肯总统的“美国体系”发展思维一直深深影响美国的产业政策。从独

立至今，美国政府在投资各个领域均起着带头作用。如果没有政府主动干预，互联

网仅是军用技术，也没有今天的硅谷和半导体制造技术联盟。 

 以内为主最为显著的时期之一是上世纪30年代中后期 

大萧条爆发后，美国几乎难以依靠外需。彼时，美国贸易依存度与中国改革开放前

区别不大，关税税率仍旧领先全球。另外，二战后，消费对 GDP 的贡献度再也难以

达到二战前的水平。在此期间，得益于财政和货币的双宽松，风险资产回报率最高，

信用债也有不错的表现，利率债和房价则表现平平。由于美联储对信用扩张的错误

判断，政策收紧导致 1937 年经济衰退和股市大跌。对于资产价格来说，货币政策的

作用可能比地缘政治风险还要重要。如今，美国可能再一次走向孤立主义，美联储

也可能接近 1942 年的收益率曲线控制，历史或许正在重演。 

 风险提示： 

地缘政治风险超预期、美联储宽松不及预期、新冠疫情超预期等。 
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瑞士经济学史家保罗·贝罗赫在研究 19 世纪下半段的欧洲经济增长与贸易关系时，

提出著名的“增长-关税悖论”：高关税将提高经济增速。关税与经济增速的正相关性同

样出现在美国（图 1）。更为突出的是，19 世纪美国的关税税率领跑全球。同期，美国成

功超越英国，成为工业最发达国家。因而，国内保守派一直将“增长-关税悖论”视为保

护主义的最佳证明。但是，保护主义与经济增长之间的因果传导关系一直存有争议。经过

我们查阅资料和比较分析，美国经济崛起和保护主义之间的传导机制并不清晰，甚至可能

产生负作用，阻碍资本积累。不过，从美国 200 多年产业政策发展可以看出，美式干预主

义（包含保护主义和国家资本主义）的基因仍然存在，具体表现在“对内民主，对外霸权”。

美国从未“闭关锁国”，一切以“国家利益至上”为宗旨。在国际形势严峻复杂的现状下，

我国仍需注重经济发展规律，突出我国的优势：14 亿人口的全球最大市场。 

图 1：19 世纪下半段关税税率与经济增速呈现正相关 

 

资料来源：凯文·奥罗克，NBER，民生证券研究院 

注：共有 10个国家，包括澳大利亚、加拿大、丹麦、法国、德国、意大利、挪威、瑞典、 

英国和美国，时间跨度为 1875年至 1914年。 

 

一、保护主义真的是美国 19 世纪崛起的秘诀吗？ 

1.1 保护主义壮大有其历史原因 

三点原因促使美国独立初期离不开保护主义。（1）政府收入高度依赖关税收入。独

立战争后，美国几乎“一穷二白”，政府收入极其有限，只能依靠发债和关税。根据美国

统计局数据显示，1860 年前，关税收入在联邦政府收入中占比长期维持在 80%以上（图 2）。

（2）实现军事自主和发展制造业的愿景。1791 年，第一任财政部长汉密尔顿向国会提交

了著名的《关于制造业的报告》，提倡通过关税和补助政策实现军事自主化和工业化，获

得华盛顿总统和国会的支持。美国诞生的基因里就含有保护主义。（3）立法机构多数派
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决定政策方向。独立后前一百多年时间内，国会被保守党牢牢掌控，保护主义政策缺乏有

效对抗。美国完全进入自由贸易的标志是 1974 年贸易法。 

图 2：独立后的前一百年，美国政府收入高度依赖关税 

 

资料来源： USITC，民生证券研究院 

19世纪上半段开始出现关税争议的苗头。1800年至1860年，美国关税税率先升后降，

不仅波动较大，而且绝对水平也较高（图 3）。这主要和当时政策缺乏数据支持以及南北

矛盾有关。根据 USITC 资料显示，在 19 世纪上半段，多位美国财政部长均对数据是否支

持高关税政策持怀疑态度，认为关税制定过于草率。而且，为了维护自身利益，企业存在

谎报和瞒报的可能性。由于数据匮乏，美国国会流行“假如…就会…”的逻辑推导，政策

制定极具主观色彩。虽然南方代表的自由贸易派认为，高关税会降低人民生活水平，并会

阻碍美国与海外经济的联系。但是，由于保护主义势力强大，南北分歧并未出现根本性

改变，美国最终走向内战。 

图 3：19 世纪上半段美国进口关税先升后降，绝对水平领先全球 

 

资料来源： USITC，民生证券研究院 
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美国贸易长期处于逆差。19 世纪 20 年代，美国贸易处于相对平衡状态；30 年代出现

显著逆差，对应关税税率快速下滑；40 年代重回平衡状态，并且出现了较为明显的顺差，

对应关税税率上升；50 年代又是连续十多年的贸易逆差，对应关税税率下降（图 4）。因

而，根据关税税率与贸易赤字的负相关，保守主义支持者坚持使用高关税保护国内市场。

其中，来自农业部门的呼声最为强烈。由于未找到贸易赤字的具体来源，我们无法判断保

护主义对早期的美国经济增长是否具有正向推动作用。 

图 4：较高的关税税率能够改善美国早期的贸易赤字 

 

资料来源： NBER，民生证券研究院 

1.2 美国崛起与 20 世纪中后期“亚洲奇迹”颇为相似 

美国依靠人口增长和资本积累推动经济超越英国。19 世纪下半段，美国实际 GDP 年

均增长率为 3.94%，大幅高于英国的 1.9%（表 1）。对比同期的英国自由贸易主义，保护

主义政策似乎更具优势（表 2）。但是，通过拆解英美的经济增长来源，可以发现人口、

地理和资源优势是美国赶超的主要因素。在此期间，美国人口增速高于英国 0.8个百分点，

1900 年人口接近英国的两倍；资本存量增速更是英国的 3 倍有余。投资拉动经济的增长

模式与“亚洲奇迹”尤为相似。值得注意的是，美国的全要素增长率与英国基本上相等，

表明两国在资源配置的有效性上比较接近。另外，自由贸易时期的美国（1950 年-1992 年）

与保护主义时期的美国都拥有 3%以上的经济增速，最大的区别是全要素生产率增速，表

明美国完成了创新驱动的经济转型。 
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表 1：美国依靠人口增长和资本积累超越英国，再依靠科技创新完成二次飞跃 

 

美国 英国 

时间 1870-1913 1950-1992 1870-1913 

实际 GDP 增长（%） 3.94  3.22  1.90  

人口增长（%） 2.09  1.25  1.21  

人均 GDP 增长（%） 1.81  1.95  1.01  

资本存量增长（%） 5.53  3.21  1.73  

全要素增长率（%） 0.33  0.98  0.31  
 

资料来源：道格拉斯·欧文，NBER，民生证券研究院 

表 2：19世纪下半段全球关税逐渐上升，美国税率冠绝全球 

 

1875-1879 1880-1884 1885-1889 1890-1894 1895-1899 1900-1904 1905-1909 1910-1914 

澳大利亚 9.7  9.2  10.7  12.8  14.2  19.0  19.7  19.0  

加拿大 15.7  16.9  18.1  19.0  19.5  19.3  19.3  19.5  

丹麦 11.9  11.6  12.6  9.2  9.0  8.1  6.8  5.0  

法国 5.2  6.0  7.9  9.7  10.4  8.6  8.5  8.9  

德国 3.7  6.1  8.2  8.9  9.3  8.4  7.6  7.0  

意大利 7.9  8.3  9.0  9.6  10.2  10.8  11.7  11.7  

挪威 10.2  12.6  11.1  11.2  11.6  11.7  11.5  12.8  

瑞典 9.7  10.5  10.7  10.7  11.4  10.7  9.5  8.4  

英国 5.3  4.8  5.3  4.8  4.8  6.1  5.3  4.8  

美国 29.4  29.1  29.9  23.5  22.7  26.8  23.0  18.3  

平均值 10.9  11.5  12.4  11.9  12.3  13.0  12.3  11.5  
 

资料来源：NBER，民生证券研究院 

英国对美国也有不满，与当前中美关系既有相似又有不同。相似点在于 19 世纪美国

的黑奴制度一直受英国谴责，新生的美国也担心拥有强大海军的英国实施海上制裁。美国

学者沃尔特·拉塞尔·米德表示：“在独立之后的最初 150 年，最让美国外交政策学者担

心的不是丧失领土，而是贸易中断。”不同点在于两国文化接近和语言相同，美国人一直

尊重英国的悠久文化。而且，英国对欧洲强国德国更加上心，压制远在美洲大陆的美国并

不划算。 

1.3 保护主义在美国仍有争议 

高关税政策的传导机制并不清晰。（1）收入传导。高关税保护国内劳动者不受外来

竞争对手的冲击。收入提升也对提振内需有所帮助。矛盾之处在于缺乏创新和人力成本上

升将会降低国内行业的出口竞争力，从而损失海外市场，甚至可能会引发不必要的通货膨
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胀。需要注意的是，根据贸易理论模型，自由贸易假设下，落后的国家在收入上会逐渐

向先进国家收敛。所以，收入传导的因果关系并不清晰。（2）投资传导。在分类征收关

税政策下，对最终商品征收高关税将使得资本商品价格相对下降，从而提高资本商品的吸

引力，并能够吸引外部直接投资（FDI）。但是，根据德隆（1998）测算，19 世纪中后期，

美国资本品的关税税率与农产品几乎一致，均在 40%左右。FDI 在美国投资的占比较低，

平均也仅有 5.3%（图 5）。美国投资的主要来源是高储蓄。实际上，通过对资本商品征

收高关税来保护国内工厂，甚至可能会阻碍资本积累和其他产业发展。 

图 5：美国并不依靠外部直接投资，大部分投资来源为居民储蓄 

 

资料来源：德隆，NBER，民生证券研究院 

宏观背景将影响关税与增长关系。19 世纪，关税与经济增长的正相关性是不可争议

的事实。但是，直到今天，学术界对当时宏观状态下的因果传导关系尚未达成共识。与之

相对的是，学术界普遍认同较高的关税税率在 20 世纪会阻碍全球经济增长（负相关）。

另外，科技发展和经济结构变化可能导致两者之间缺乏直接可比性，后者的研究成果可能

更适用于当前宏观经济背景。美国的关税保护政策主要是为了迎合国内保守势力，而保

护主义基因一直存在于美国产业政策中。 
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二、美国产业政策未曾脱离干预主义 

2.1 林肯铁路基建与罗斯福新政异曲同工 

国家扶持推动美国工业壮大。19 世纪 60 年代，林肯总统提出了后世津津乐道的“美

国体系”：高关税和补贴保护战略产业，政府采购确保市场需求，基建投资拉动经济增长。

1864 年至 1969 年，美国历史上最具野心的跨州铁路修建完成。当时，美国刚刚结束内战，

雄伟的经济建设计划即刻出台，导致国债占 GDP 比重长期处于独立以来的最高水平（图

6）。跨州铁路不仅提高国内贸易流通，而且加速人口流动，成为美国实现工业化的重要

推动力。从美国就业分布变化看，1870 年至 1910 年期间，农业人口下降较为明显，劳动

力主要流入制造业、公用事业和金融服务业（表 3）。如果高关税政策有效的话，农业部

门工资有所支撑，将会阻碍工业人口流入。但是，政府的干预政策打破了两者之间的平衡。

“美国体系”被罗斯福进一步发扬光大，著名的田纳西河谷管理局创立是公私结合（PPP）

模式成功的最早案例。 

图 6：林肯时期美国联邦债务创下独立以来新高，长期依靠发展投资 

 

资料来源：IMF，民生证券研究院 
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