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金融城封面人物 /

美元走强对全球影响很大

美国经济走势存在不确定性

全球经济仍将在低位运行

IMF前副总裁朱民分析明年全球经济确定性与不确定性

特朗普经济政策可能会对中国有利
首席记者 连建明
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! ! ! !这些政策都会对美国以及全球经济产
生影响，因为特朗普说要加大基础设施开
支，美国经济可能会走强，所以美联储利率
将会上升，美联储今年一定会加息，而且明
年会继续加息。而欧洲央行和日本央行还
是在 !利率水平，所以美国加息必然会对
全球资本市场产生影响。
特朗普要加强美国的出口，引发美元

走强预期，所以美元指数冲上 "!!点，而且
未来 #个月美元会继续走强。美元走强会
发生什么呢？从历史上看，上世纪 $!年代
美元走强发生了拉美金融危机，%!年代美
元走强发生了亚洲金融危机。

美元走强为什么会发生金融危机呢？
因为美元走强意味着企业的资产负债表会
恶化，你必须为你的美元债务付更高的利

息。$!年代拉美的公司因为负债太高，造成
资产负债表恶化，而金融市场主要靠美元
支持，美元上涨造成金融市场崩溃，产生了
拉美危机。同样的故事，"!年以后又发生在
亚洲，产生亚洲金融危机。另外，美元走强
使得资本返回美国市场，资本流出就会冲
击本地市场。
现在是第三次美元走强，当然现在各

经济体的债务和管理水平与上世纪 %!年
代又有不同，但是美元走强确实增加了金
融波动和风险的预期，对全球影响很大。

! ! ! !第二个确定性是美国的新经济政
策。今年全球市场出现不少“黑天鹅”，其
中美国总统大选的结果就出乎多数人预
料，新当选的特朗普总统有很不一样的
政策，他的政策必然将影响美国经济，也
会影响全球经济，朱民分析了特朗普经
济政策的影响。

在竞选中，特朗普讲了许多关于经
济增长的承诺，朱民归纳主要是三条。第
一条是减税，他要把美国的居民所得税
减成 "!&到 '(&，给富人减税，也给穷人
减税。他把公司税从现在的 )(&降到
"(&，公司税从 '!!(年以来总体是往下

走的，美国有空间也有理由对公司税进
行改革。

特朗普的第二个政策是贸易保护主
义，主要理由是美国的经常性贸易逆差太
大，达 (&到 #&，美国出口太少，进口太
多，所以他要把美国进口增长速度减下
来，要把工作留在美国。他说要退出 *++，
并且说要退出北美贸易区，所以，墨西哥
比索一下子跌了 "'&，因为市场预期美国
会重开北美贸易谈判，墨西哥比索的跌幅
正好和北美贸易区的关税优惠相等。

第三个政策是增加美国基础设施投
资 ((!!亿美元到 "!!!!亿美元左右。金

融危机以前美国 '!!# 年到 '!!, 年基础
设施投资增速在 #-)&左右，高于日本，低
于德国，但是危机以后，这 $ 年美国的基
础设施投资急剧下降。对基础设施公共
投资在 )! 年、'! 年前基本占 ./+ 的 '-$

个百分比，现在只有 "-0 个百分比，美国
政府对基础设施投资下降了 (!&。所以
美国有空间增加基础设施投资，从而增
加就业，增加 ./+。

朱民认为这三个政策特朗普上台后
都会做，这个是明年的确定性。但是，唯
一不知道的就是他怎么做，到现在为止
没有听到说他怎么实施他的计划，怎么
税改，怎么进行贸易谈判，怎么对基础设
施进行投资。因此，明年美国经济金融的
走势存在不确定性。

! ! ! !特朗普说要减税，要增加基础设施投
资，老百姓很高兴，企业也很高兴，但钱从哪
里来？要减少税收增加开支只有一个途径，
即必须财政支持。所以在特朗普时期，美国
的财政赤字可能会增加，债务会提高，可能
回到危机前的经常账户双赤字的高位。
如果美国财政赤字扩大，就得继续借

债，债务将不断上升。同时也不能借太多的
钱，因为美国国会对借钱的上限有一个额
度，如果突破这个额度，必须去国会求国会
准批这个额度。我们都记得 '!""年的时
候，因为美国的债务到了上限，美国的国会
不批，引起了全球对美国经济的信心危机。
特朗普当政，这件事又来了，因为他要

财政赤字，一定要追加债务上限。什么时
候？'!",年的 )月 "(日，特朗普要求国会
批准提高债务上限，这又是一次政治的较
量，能否通过？不知道。这又是一个巨大的
不确定性。
由此对美国经济增长的不确定性也在

产生。美国经济总体来说经济增长还是不
错，今年经济增长在 '-0个百分点左右，明
年因为特朗普采用了刺激财政政策，所以
美国经济可能会走强。但是能持续吗？没有
人知道。美国经济的波动对全球经济影响
是巨大的，如果美国 ./+下降 "个百分点，加拿大
会跌 !-%个百分点，墨西哥会跌 !-,(个百分点，因为
他们是邻居，而且均在北美贸易区。很多国家都会受
影响，沙特等都会受到 !-(个百分点的冲击，中国会
受到 !-)(个百分点的冲击，这个冲击是巨大的。
所以特朗普的政策是明确的，确定他会做哪些

事，但是不知道他怎么做，所以不知道对市场和全球
的影响什么时候发生，以什么形式发生。由此，朱民
认为明年全球经济存在两个确定性：全球经济总体
低位运行和特朗普经济政策将实施。两个不确定性
是特朗普如何实施经济政策不知道，使得美国经济
金融走势存在不确定性。朱民认为，受此影响，明年
全球金融市场的波动和经济增长的波动会加大。
特朗普的经济政策尤其是贸易保护政策会对中

国产生什么影响？朱民认为对中国是有利的，比如，
美国减税就有利于中国企业去美国投资。很多国家
下降公司所得税就是为了吸引更多的企业到这个国
家去投资，典型的是英国、加拿大、爱尔兰、冰岛。所
以公司税减到 "(&的时候，隐含的前提是希望吸收
全世界的资本当然包括中国。其次，美国基础设施投
资增加，需求加大了，设备进口谁生产？当然是中国。
第三，居民消费税减少将促使居民消费增加，美国的
进口也会增加。
那么，美国会不会专门针对中国设置贸易壁垒，

提高贸易关税？朱民认为在某些产品上，贸易战必然
会发生，但是不可能是全面的贸易战，因为这个对美
国、中国都是不可接受的。整体来看，朱民认为特朗
普的政策从宏观角度看对中国企业来说会增加很多
机会。

! ! ! !由上海发展研究基金会主办，上海钜
派投资集团有限公司、上海赢翰资产管理
有限公司、上海臻界资产管理有限公司支
持的“'!"#中国经济论坛———稳增长、防
风险、促改革”本周在上海举行，国际货币
基金组织（123）前副总裁朱民分析了 '!",

年全球经济的走向，提出了存在两个确定
性和两个不确定性。

首先一个确定性是全球经济仍然会
在低位运行。'!!$年金融危机以来，全球
经济没有出现强劲反弹，经济增长速度不
断下降，今年的全球增长速度是 )-"&左
右，多个指标也是不断下降。一个是全球
的投资大幅下降，美国的投资比 '!!,年
下降了 '(&。同时，贸易增速也开始下降，
"%$#年到 '!!,年这 '!多年的时间里，贸
易的增长基本上是 ./+增长的 "-#、"-$倍
左右，但这次危机以后贸易的增长速度低
于 ./+的增长速度，这是过去 0!年来从
来没有发生的事情。更没有想到的是全球

的资本流动速度下降了，3/1（3456789 /7!

56:; 19<6=;>69;，外商直接投资）占全球
./+ 的比重一直是 0-$&左右，'!") 年到
现在只占 '-$&左右，全球 3/1的流动在危
机后下跌了 0!&，这是一个巨大的下跌。
这是一个很大的结构性变化。
因为经济增长放慢，总需求下降的原

因，所以石油价格大幅下跌。与此同时石油
供给方也发生变化，石油第一次下跌是因
为传统石油供应国 ?+@A增加石油供给，
把油价拉下来了。但是油价第二次下跌的
时候，传统的 ?+@A在减少增长，而是新的
页岩油继续加大生产。全球石油供给的结
构在发生变化，油价是由两个因素决定的，
总需求和总供给，需求增长弱，供给从
?+@A移到了新的页岩油，新的页岩油是
谁？美国。美国一天生产 "'!!万桶，第一次
成为世界上最大的石油生产国。由此决定
了石油价格不可能走高。
油价走低、经济增长走低，当然通货膨

胀就下降了，)!个国家通货膨胀低于 "&，
0!个国家通货膨胀低于 '&，所以主要的
国家通货膨胀低于 '&的预期，全世界处
在通货紧缩的波动区间。
利率也在走低，由于实施宽松的货币

政策，全球利率水平从危机前大概 $&左
右，一直下降到今天的负利率，这又是很大
的变化。

所以我们今天面临的是全面低增长，
经济增速低增长、低投资，低贸易、低资本
流动、低通货膨胀、低油价、低利率。
这种低增长会不会持续？这种低增长

是 '!!$年金融危机以后出现的，说明这次
金融危机影响很大，把全球经济整体水平
移到了比较低的水平。通常发生危机的时
候经济都会下跌，但以后会反弹，逐渐回到
原有的轨迹。然而，这次危机不同，冲击过
后经济没有回升，而是一直低于原先的轨
迹，这是 "%'%年危机以来的第一次。为什
么会这样？一个原因是人口老龄化，潜在的
劳动力增长是下降。所以，从未来潜在增长
率分析，朱民认为今后二三年里全球经济
将继续在低位运行。这是一个确定性。

! ! ! !朱民! 这位十分儒雅的经济学家曾担

任 !"#全球副总裁!是华人的骄傲" 朱民

$%&' 年出生于上海!$%() 年复旦大学经

济系毕业" $%(&年至 $%%*年赴美留学!获

美国普林斯顿大学公共行政管理硕士学

位# 美国约翰斯$霍普金斯大学经济学硕

士学位和经济学博士学位" )**+ 至 )**%

年!任中国银行副行长" )**%年 $*月!任

中国人民银行党委委员#副行长" )*$$年

,月 $+日!国际货币基金组织总裁拉加德

提名朱民为 !"# 副总裁!, 月 )- 日他出

任该组织%!"#&副总裁职位!成为史上首

位进入 !"#高层的华人" )*$-年 ,月底!

朱民卸任国际货币基金组织副总裁一职"

作为 ,,级恢复高考的首届大学生!朱

民身上有那个时代的人特有的烙印! 比如

坚持#刻苦和永不放弃的信念" $- 岁初中

毕业后! 成绩很好的他被分配到工厂去当

扛大包干装卸"他白天满头大汗扛大包后!

晚上回家总要拉一会儿小提琴! 保持内心

的平静" 正是这种巨大反差及逆境中永不

放弃的决心! 让他在那段看似没有未来的

时光里坚持读书"恢复高考后!他以数学满

分#英语接近满分的成绩考取了复旦大学"

朱民决定不当'万金油(经济学家!而

把精力放在国际金融这一专业领域" 他对

全球经济金融有深入研究! 分析问题思路

清晰#逻辑性很强!让听者非常受益"
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