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执行摘要
数十年来，改革全球贸易体系，让美国工业在与世界其他国家的竞争中处于更公平的地位，一直是特朗普总
统的一贯主张。我们或许即将迎来国际贸易和金融体系的世代变革。
经济失衡的根源在于美元持续高估，这阻碍了国际贸易的平衡，而这种高估是由对储备资产的刚性需求所驱
动的。随着全球国内生产总值的增长，美国为提供储备资产和充当防御保护伞而承担的负担日益加重，因为
制造业和贸易部门承受了大部分成本。
在这篇文章中，我试图罗列一些可用于重塑这些系统的现有工具，使用这些工具时所伴随的权衡取舍，以
及将副作用最小化的政策选择。这并非政策倡导，而是试图理解贸易或金融政策可能发生的重大变化对金
融市场产生的影响。
关税能带来财政收入，如果通过货币调整来抵消其影响，那么它带来的通胀或其他不利的副作用将微乎其微，
这与 2018 至 2019 年的经验相符。虽然货币抵消会抑制贸易流量的调整，但它表明关税最终是由被征收关税
的国家承担的，该国的实际购买力和财富会下降，而由此获得的收入则有助于改善储备资产提供的负担分担。
关税的实施很可能会与国家安全关切紧密交织在一起，我讨论了多种可能的实施方案。我还从美国整体税收
体系的角度探讨了最优关税税率。
旨在纠正他国货币低估的汇率政策会带来一套完全不同的权衡取舍和潜在影响。从历史上看，美国一直采取
多边方式来调整汇率。尽管许多分析人士认为没有单边手段可以解决货币估值偏差问题，但事实并非如此。
我将阐述一些多边和单边汇率调整策略的潜在途径，以及减轻不良副作用的方法。
最后，我探讨了这些政策工具对金融市场产生的各种影响，以及可能的实施顺序。
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第一章：引言
在过去十年间，美国民众对于国际贸易和金融体系为他们服务的满意度大幅下降。尽管经济学家们可能仍持不同看法，但在选民当中，支撑国际贸易体系的共识已经出现裂痕，两大政党都采取了旨在提升美国在其中地位的政策。
特朗普总统在大选中获胜，获得了强有力的民主授权，因此有理由期待特朗普政府会对国际贸易和金融
体系进行大规模改革。本文探讨了一些可用于此目的的手段。与华尔街和学术界的许多言论不同，政府
可以利用一些强有力的工具来影响贸易条件、货币价值以及国际经济关系的结构。
在竞选期间，特朗普总统提议对中国商品征收 60%的关税，对世界其他国家征收 10%或更高的关税，并
将国家安全与国际贸易相挂钩。许多人认为关税会引发严重的通货膨胀，并导致经济和市场大幅波动，
但事实并非总是如此。实际上，2018 至 2019 年期间大幅提高的有效关税率并未对宏观经济造成明显影
响。美元升值幅度几乎与有效关税率相同，这在很大程度上抵消了宏观经济影响，但带来了可观的财政
收入。由于人民币贬值导致中国消费者的购买力下降，中国实际上承担了关税收入。鉴于刚刚经历了关
税税率的大幅上调，这一经验应当为未来贸易冲突的分析提供参考。
特朗普总统还讨论了对美元政策进行重大调整。大规模征收关税以及放弃强势美元政策可能会产生数十
年来最广泛的影响，从根本上重塑全球贸易和金融体系。
这些政策得以实施而不产生重大不利后果的途径是存在的，但这条道路很狭窄，需要对关税采取货币
抵消措施，并且要么循序渐进，要么与盟友或美联储就美元问题进行协调。出现不受欢迎的经济和市
场波动的可能性很大，但政府可以采取一些措施来将其影响降至最低。
从贸易角度来看，美元一直被高估，很大程度上是因为美元资产充当着全球储备货币的角色。这种高估
给美国制造业带来了沉重压力，却以有利于美国富人的方式让经济中的金融化部门受益。然而，特朗普
总统却称赞美元的储备货币地位，并威胁要惩罚那些不再将美元作为储备货币的国家。我认为，这些紧
张局势将通过一系列旨在增加贸易和安全伙伴之间负担分担的政策来解决：特朗普政府不必试图终结美
元作为全球储备货币的地位，而是可以尝试寻找办法，让其他国家为使用我们的储备货币支付更多费用。
将其他国家的需求转移到美国、增加美国财政部的收入，或者两者兼而有之，都有助于美国承担为不断
增长的全球经济提供储备资产所带来的日益增加的成本。特朗普政府可能会越来越多地将贸易政策与安
全政策交织在一起，将储备资产的提供和安全保障视为相互关联的，并将两者共同纳入分担责任的考量
之中。
本文余下部分的结构安排如下：首先，我将审视造成我们经济失衡的根本经济原因。其次，我将探讨通
过关税手段来解决这些不满的方法。第三，我将审视货币手段，包括多边和单边手段。最后，我将讨论
市场后果。
本文并非政策倡导。我试图诊断出贸易条件中的经济失衡，这种失衡正是民族主义者对现行体制提出批
评的根源所在；列出可用于解决这一问题的工具清单；并分析这些工具的相对优劣以及可能产生的后果。
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我的分析仅反映我个人的观点，并非特朗普总统团队或哈德逊湾资本的任何人的观点。该分析旨在了解可能实
施的各种政策，以便我们团队和客户能够评估其对经济和金融市场可能产生的影响。
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第二章：理论基础
经济不满的根源在于美元
特里芬世界当前经济秩序所引发的深切不满，根源在于美元长期高估以及贸易条件的不对等。美元高估使得美国出口产品
竞争力下降，进口商品价格更低，从而削弱了美国制造业。工厂纷纷倒闭，制造业就业岗位减少。当地经济随
之衰退，许多工薪家庭无法维持生计，要么依赖政府救济，要么染上毒瘾，要么迁往更繁荣的地区。政府不再
维护基础设施，道路、桥梁等年久失修，房屋和工厂被废弃。社区变得破败不堪。 

根据奥托尔、多恩和汉森（2016 年）的研究，2000 年至 2011 年间，由于与中国的贸易增加所带来的“中国冲
击”，美国制造业约有 60 万至 100 万个工作岗位消失。若将范围扩大到更广泛的类别，那十年间因贸易而流
失的工作岗位接近 200 万个。即便十年间有 200 万个工作岗位流失，平均下来每年也只有 20 万个，这还只是
每年因技术变革、企业与行业兴衰以及经济周期而产生的岗位变动的一小部分。
但这种逻辑存在两个缺陷：首先，随着新的研究成果不断涌现，贸易导致的就业岗位流失的估计值不断上升，
比如奥托尔、多恩和汉森（2021 年）的研究；“中国冲击”的影响远比最初估计的要大得多。实际上，许多
依赖当地制造业经济的非制造业岗位也流失了。其次，许多就业岗位的流失集中在那些难以找到替代就业机会
的州和特定城镇。对于这些社区而言，损失是严重的。
问题还因“历史终结论”的逆转以及国家安全威胁的重现而变得更加复杂。由于没有主要的地缘政治对手，美
国领导人曾认为他们可以淡化工业设施减少的重要性。但如今，中国和俄罗斯不仅在贸易方面，而且在安全方
面也构成威胁，拥有强大且多元化程度高的制造业变得尤为必要。正如特朗普总统所言，如果没有钢铁，就没
有国家。
尽管许多经济学家在分析中并未将此类外部性因素考虑在内，因而乐于依赖贸易伙伴和盟友来构建供应链，但
特朗普阵营却不这么认为。美国的许多盟友和伙伴与中国的贸易和投资往来规模远超与美国的往来；如果情况
恶化，我们真能确信可以信赖他们吗？
此类问题因中国咄咄逼人的间谍活动而愈发严重。据《华尔街日报》报道，仅在 9 月，联邦调查局就表示，一
家与中国政府有关联的公司入侵了美国、英国、法国、罗马尼亚等国的 26 万台联网设备，包括摄像头和路由
器；国会的一项调查还发现，美国海港使用的中国货柜起重机中嵌入了技术，这可能让北京方面能够秘密控制
这些起重机。从中国进口的敏感商品在安全、间谍活动和破坏方面的漏洞仍在不断扩大。
在这种说法中，美元持续高估是贸易失衡的关键机制，尽管贸易逆差不断扩大，但来自国外的进口商品价格
却一直居低不下。那么，作为全球交易量最大的市场，外汇市场为何不能实现均衡呢？
答案在于这样一个事实，即对于货币而言存在（至少）两种均衡概念。一种概念源自国际贸易模型。在贸易模
型中，货币会在长期内进行调整以平衡国际贸易。如果一个国家

2 https://www.wsj.com/politics/national-security/scale-of-chinese-spying-overwhelms-western-governments-6ae644d2
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制造业就业

图 1 美国制造业就业情况。资料来源：美国劳工统计局
如果一个国家长期保持贸易顺差，它就会因出口商品而获得外汇，然后将这些外汇兑换成本国货币，从而推高本国货币的汇率。这一过程会一直持续，直到其货币升值到足以使出口减少、进口增加，从而实现贸易平衡。
另一种均衡概念是金融方面的，源自于储蓄者在不同国家之间选择投资机会。在这种均衡概念中，货币汇率
会进行调整，使得投资者在事前风险调整的基础上，对持有以不同货币计价的资产无偏好差异。
然而，当一个国家的货币成为储备资产时，比如美国的美元，后一类模型就会变得更加复杂。由于美国为世
界提供储备资产，因此对美元（USD）和美国国债（UST）的需求并非源于贸易平衡或风险调整后的收益优
化。这些储备功能有助于促进国际贸易，并为大规模储蓄提供载体，这些储蓄往往出于政策原因（例如储备
或货币管理或主权财富基金）而持有，而非为了收益最大化。对美元和美国国债的大部分（但并非全部）储
备需求对于经济或投资基本面而言是缺乏弹性的。为担保密克罗尼西亚和波利尼西亚之间的贸易而购买的美
国国债，其购买行为与美国与这两个地区的贸易平衡、最新的就业报告或美国国债与德国国债的相对收益无
关。
此类现象反映了一种可以称为“特里芬世界”的情况，这一概念源自比利时经济学家罗伯特·特里芬。在特
里芬世界中，储备资产是一种全球货币供应形式，对它们的需求取决于全球贸易和储蓄情况，而非储备国
的国内贸易平衡或回报特征。
当储备货币发行国相对于世界其他国家规模较大时，其储备货币地位不会对自身造成显著的外部性影响。从特里芬均衡到贸易均衡的距离是
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规模较小。然而，当储备货币发行国相对于世界其他地区规模较小时——比如，由于全球经济增长长期超过该
储备货币发行国的增长——紧张局势就会加剧，特里芬均衡与贸易均衡之间的差距可能会相当大。对储备资产
的需求会导致货币严重高估，并产生实际的经济后果。
在特里芬困境的世界里，储备资产的生产国必须持续出现经常账户赤字，这是其出口储备资产的必然结果。美
国国债成为出口产品，推动着全球贸易体系的发展。美国在出口国债的过程中获得外汇，然后通常用于购买进
口商品。美国出现巨额经常账户赤字，并非因为其进口过多，而是因为其必须出口国债以提供储备资产并促进
全球经济增长。这一观点曾被来自美国（如费尔德斯坦和沃尔克，2013 年）以及中国的（如周小川，2009 年）
知名政策制定者所讨论。
随着美国在全球国内生产总值（GDP）中所占份额的缩减，为支撑全球贸易和储蓄池而必须维持的经常账户或
财政赤字在国内经济中所占的比例越来越大。因此，随着世界其他地区的增长，对我们自身出口部门造成的后
果——美元高估导致进口增加——变得愈发难以承受，对这部分经济造成的痛苦也在加剧。
最终（理论上），当这种赤字规模变得足够大，足以引发储备资产的信用风险时，就会达到特里芬“临界点”。
储备货币发行国可能会失去储备货币地位，从而引发全球不稳定，这就是所谓的特里芬“困境”。事实上，作
为储备货币的悖论在于，它会导致永久性的双赤字，随着时间的推移，这又会导致公共债务和外债的不可持续
积累，最终破坏这种大型债务经济体的安全性和储备货币地位。
尽管美国在全球国内生产总值（GDP）中的占比从 20 世纪 60 年代的 40%降至 2012 年的 21%，之后又小幅回升
至目前的 26%，但距离出现转折点仍相去甚远，部分原因在于目前尚无能与美元或美国国债相抗衡的替代品。储
备货币必须能够兑换成其他货币，储备资产必须是稳定的保值手段，并受可靠法律的约束。尽管中国等其他国家
渴望获得储备货币地位，但它们都不符合这些条件。而欧洲虽然有可能，但其债券市场相对于美国国债市场而言
较为分散，而且其在全球 GDP 中的占比下降幅度甚至超过了美国。 

值得注意的是，美国在全球国内生产总值（GDP）中的占比在金融危机前后触底，此后趋于稳定或有所提升，这
与制造业就业情况的变化趋势一致。据此来看，我们在全球 GDP 中所占份额决定了贸易平衡中特里芬难题的严
重程度，而这又反过来影响了可贸易部门的状况。
这些货币动态的背景是，界定国际贸易体系的关税税率体系在很大程度上仍沿用着为另一个经济时代所设计的格
局。据世界贸易组织的数据，美国对进口商品征收的有效关税税率约为 3%，是全球最低的，欧盟约为 5%，中国
约为 10%。4 这些数字是所有进口商品的平均税率，并不能反映双边关税税率；双边税率差异可能要大得多，例如，
美国对从欧盟进口的汽车征收的关税仅为 2.5%，而欧盟对美国汽车征收的关税则为 10%。5 许多发展中国家的税率
要高得多，孟加拉国的有效关税税率全球最高，达到 155%。这些关税在很大程度上是美国在二战后希望以优惠
条件向世界开放市场以协助重建，或在冷战期间建立联盟时代的遗留产物。此外，关税在

5 https://www.politico.com/news/2023/01/19/joe-manchin-davos-inflation-reduction-act-europe-00078510
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4 https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/world_tariff_profiles24_e.pdf

3 A critical analysis of the “current account” and “fiscal” versions of the Triffin dilemma is available in Bordo and McCauley (2017).  Their 
dismissal of these theories focuses more on the lack of dilemma/crisis in the near term and the inability to identify any such crossing point, rather than on 
an ability to discount the basic mechanism.
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有些情况极大地低估了竞争环境的不平等，因为一些国家采用实质性的非关税壁垒、窃取知识产权等等。理论上，
如果浮动汇率能够调整以抵消关税的影响，那么先前的关税率可能不会影响贸易，但它们对财政收入和负担分担
有着非常重大的影响（见下文讨论）。

图 2 美国在全球国内生产总值（GDP）中的占比。资料来源：世界银行
经济后果尽管我们距离构成特里芬难题转折点的经济危机可能还很遥远，但我们仍必须面对特里芬世界所带来的后果。储
备货币国家的地位伴随着三大后果：借贷成本相对较低、货币相对昂贵以及能够通过金融体系实现安全目标。

1) 更低的借贷成本
由于一直存在由储备驱动的对美国国债的需求，美国或许能够以比原本更低的收益率进行借款。由于经济学家可
研究的变量很少（我们作为唯一的储备货币已有数十年之久），所以很难确定这种好处究竟有多大。尽管一些估
计（尽管是虚构的）认为这一好处高达 50 至 60 个基点的借款收益率（麦肯锡，2009 年）。
无论如何，有很多国家的借款成本都远低于美国。在撰写本文时，除英国的借款成本比美国高出约 0.1 个百分点
外，七国集团（G7）其他成员国的借款成本都低于美国。瑞士和瑞典等其他国家的借款成本也更低，其中瑞士低
了近 4 个百分点。而曾经陷入债务困境的希腊，其借款成本也比美国低了 1 个百分点以上。
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更确切地说，人们可以构建一个排除了货币风险的合成美元借款利率，即考察与利率平价的偏差，正如杜、
伊姆和施雷格（2018 年）所做的那样。目前（通常也是如此），美国相对于其他 G10 借款国的这种偏差接近
于零；换句话说，相对于其他发达国家，美国并没有获得特别的借款利率优惠。然而，G10 国家与新兴市场
国家之间仍存在较大残差，这表明新兴市场国家相对于发达市场国家在借款时需要支付更高的借款溢价。
我由此得出的结论是，尽管在其他条件相同的情况下，成为储备货币可能会降低借款成本，但由此获得的任
何好处都可能被诸如央行政策前景、经济增长和通胀预测以及股市表现等因素所掩盖。
然而，这种借款优势或许可以有不同的解读：与其说它降低了借款成本，不如说它降低了借款对价格的敏感度。
换句话说，我们未必能以大幅更低的成本借款，但我们可以在不推高收益率的情况下借到更多资金。这是储备
资产需求价格缺乏弹性的结果，而其另一面是我们为了提供这些储备资产而出现大规模的外部赤字。

2) 更丰富的货币
作为世界储备货币发行国所带来的更重大的宏观经济后果在于，对美国
资产的储备需求推高了美元汇率，使其长期处于远高于平衡国际贸易所
需水平的位置。据国际货币基金组织（IMF）的数据，全球官方外汇储
备约为 12 万亿美元，其中约 60%配置为美元资产——实际上，美元储
备规模要高得多，因为准官方和非官方实体也持有美元资产作为储备。
显然，7 万亿美元的需求足以影响任何市场，即便是外汇市场。作为参
考，7 万亿美元大约相当于美国 M2 货币供应量的三分之一；这些资金
的流入或流出显然会对市场产生重大影响。如果美联储为政策而非投资
目的购入的数万亿美元证券对金融市场产生了影响，那么其他国家央行
出于政策而非投资目的购入的数万亿美元证券，即便是在其他国家的资
产负债表上而非美联储的资产负债表上，也应该会对市场产生一定的影
响。 

英国 0.12 

意大利 

-1.19 

-1.94 

-1.05 

-3.93 

-1.03 

-0.66 

-3.38 

法国 

-2.20

日本 

希腊 

加拿大 

德国 

瑞典 

瑞士 

表 1：10 年期国债借款利差。负数表
示该国借款成本低于美国。资料来
源：彭博社，HBC 计算结果

因为各国积累外汇储备在一定程度上是为了遏制本币升值 

由于各国面临本国货币的压力，美元的汇率与其全球储备水平之间存在同步的负相关关系。当美元贬值时，储
备往往会增加，因为积累者会买入美元以抑制本国货币升值，反之亦然。
然而，除了 1991 年的两个季度外，美国自 1982 年以来一直存在经常账户赤字。半个世纪以来，经常账户除
了在极短的时间内外，都无法实现平衡，这表明美元未能发挥平衡国际贸易和收入流动的作用。
储备货币地位与制造业就业岗位流失之间的相互作用在经济衰退期间表现得最为明显。由于储备资产被视为
“安全资产”，美元在经济衰退期间会升值。相比之下，其他国家的货币在经历经济衰退时往往会贬值。这意
味着当总需求下降时，出口部门的困境会因竞争力的急剧削弱而加剧。因此，在美国经济衰退期间，制造业就
业人数会大幅下降，而且在衰退过后也难以显著恢复。

6 https://sites.google.com/view/jschreger/CIP?authuser=0
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经常账户

图 3 美国经常账户。资料来源：经济分析局，HBC 计算。
认为对美国国债的储备需求在提供有利的借款条件方面所起的作用很小，而在造成货币高估方面所起的作用很
大，这或许看起来有些奇怪。然而，这种解释与利率市场和国际收支的实际情况最为相符。实际上，这也与这
样一种观点相一致，即流动性注入最终会推高利率，因为它们会刺激名义增长加快。对于这种结果组合，还有
其他理论解释，这或许能成为有趣的研究课题。

3) 金融域外管辖权
最后，如果储备资产是全球贸易和金融体系的命脉，那就意味着谁掌控了储备资产和货币，谁就能在一定程度
上掌控贸易和金融交易。这使得美国能够凭借金融力量而非军事力量来推行其外交和安全政策。美国能够而且
确实以各种方式制裁世界各地的人。从冻结资产到将国家排除在环球银行金融电信协会（SWIFT）之外，再到
限制其进入对任何从事全球业务的外国银行至关重要的美国银行和金融体系，美国凭借其金融实力来实现削弱
敌人的外交政策目标，而无需动用一兵一卒。经济学家无法评判美国的国家安全目标是否正当，只能指出，由
于美元的储备货币地位，美国能够以更低的成本实现这些目标。
关于美国如何将全球金融架构用于国家安全目的的全面综述，可参见 Cipriani、Goldberg 和 La Spada（2023 年）
的研究，而 Mohsin（2024 年）则对许多关键参与者的历史进行了梳理。从更广泛的意义上讲，制裁也可以被
视为现代版的封锁。许多之前的储备提供国凭借其贸易帝国拥有强大的海上力量，这使它们能够
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对敌对国家实施封锁，阻碍其经济生产；而制裁则能达成类似效果，且无需采取武力行动。
核心权衡
综合考虑储备资产的这些特性，如果对储备资产存在持续且价格缺乏弹性的需求，但只是能以稍低的成本
借款，那么美国作为储备货币的地位，就带来了本国货币被高估从而削弱出口部门竞争力的负担，但同时
也带来了通过金融域外管辖权以极低的成本实现核心国家安全目标的地缘政治优势。
因此，这种权衡在于出口竞争力和金融实力投射之间。由于实力投射与美国所支撑的全球安全秩序密不可
分，我们需要将储备货币地位的问题理解为与国家安全相互交织。美国为自由民主国家提供全球防御保护，
作为交换，美国获得了储备货币地位带来的好处——以及我们今天正在努力应对的负担。
这种关联有助于解释为何特朗普总统认为其他国家在国防和贸易方面同时占美国的便宜：国防保护伞和
我们的贸易逆差通过货币联系在了一起。
在特里芬难题的世界里，随着美国在全球国内生产总值（GDP）和军事实力中的占比下降，这种安排变得更
具挑战性。随着全球 GDP 增速超过美国 GDP 增速，美国的经济负担加重，它发现支撑全球安全愈发困难，
因为经常账户赤字扩大，其生产装备的能力也逐渐削弱。不断扩大的国际赤字是个问题，因为它给美国的出
口部门带来更大压力，并引发一系列社会经济问题。在这种背景下，这种交易对美国的吸引力降低，这使我
们来到了当下，美国国内对于改变这种关系的共识日益增强。

重塑全球体系如果美国不愿接受现状，那么它就会采取措施加以改变。大致来说，有单边和多边两种途径，也有侧重于关税或货币的途径。
单边解决方案更有可能产生意想不到的副作用，比如市场波动。多边解决方案可能波动较小，但要让贸
易伙伴参与进来存在困难，这会限制重塑体系所能带来的潜在收益规模。单边政策能提供更大的灵活性，
以便迅速调整政策；多边政策实施起来更困难（或许根本无法实施？），但能让外国政策制定者参与进
来，帮助降低波动性。
美元之所以成为储备资产，在很大程度上是因为美国提供了稳定性、流动性、市场深度以及法治。这些都
与美国有能力在全球范围内投射军事力量，并塑造和捍卫全球国际秩序的特性相关。储备货币地位与国家
安全之间的相互交织的历史由来已久。在任何可能重塑全球贸易体系的过程中，这种联系将变得更加明确。
无论是关税政策还是汇率政策，其目的都是为了提升美国制造业的竞争力，从而扩大国内工业规模，将总
需求和就业岗位从其他国家吸引回美国本土。这些政策不太可能使像纺织业这类低附加值产业大量回流美
国，因为即便汇率或关税大幅波动，像孟加拉国这样的国家仍会保持其在这些产业的比较优势。不过，这
些政策有助于美国在高附加值制造业领域保持优势，减缓甚至阻止更多产业外迁，并可能增强美国在谈判
中的筹码，以促使其他国家开放市场接纳美国出口产品或保护美国的知识产权。2019 年与中国的第一阶段
贸易协议在这些方面取得了进展，但后来中国放弃了协议中的承诺。
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此外，由于特朗普阵营中的许多人认为贸易政策与国家安全紧密相连，因此许多干预措施将针对对
国家安全至关重要的工业设施，只要有可能的话。国家安全的概念可能会被越来越广泛地定义，例
如将半导体和药品等产品也纳入其中。
尽管美元对美国制造业造成了沉重压力，但特朗普总统仍强调其作为全球储备货币的地位的重要
性，并威胁要惩罚那些放弃使用美元的国家。我预计这种紧张局势将通过旨在维护美元地位但改
善与贸易伙伴之间负担分担的政策来解决。国际贸易政策将试图收回我们为贸易伙伴提供储备货
币所带来的一些好处，并将这种经济负担分担与防务负担分担联系起来。尽管特里芬难题对制造
业造成了影响，但仍会努力在不破坏现有体系的情况下改善美国在该体系中的地位。
无论采取何种政策，都存在对金融市场和经济造成重大不利影响的风险。不过，政府可以采取一些
措施来尽量减轻这些后果，并使政策变革尽可能成功。
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第三章：关税
关税对于特朗普总统及其团队来说是再熟悉不过的手段了，因为在 2018 至 2019 年期间，他们在与中国的贸易谈判中大量使用了这一手段，并且取得了成功。当时加征关税并未对宏观经济造成明显影响——通胀保持稳定甚至有所下降，尽管美联储在加息，但国内生产总值（GDP）的增长依然表现良好。因此，有理由预期关税将再次成为主要手段。
关税和货币抵消在探讨单边和多边关税制度在实际操作中如何发挥作用之前，我首先回顾一下关税的经济学原理。有几个关键方
面需要研究：通货膨胀、税负转嫁以及效率（包括关税与其他税种的比较）。
在接下来的分析中，关键问题在于货币会在多大程度上进行调整以抵消国际税收制度的变化。例如，关于这一问
题的最新严谨理论阐述和文献综述可参见让内和约翰（2024 年）的研究。货币之所以会抵消关税变化，传统原因
在于关税改善了贸易平衡，从而对货币产生升值压力。但货币也可能因各国央行调整利率以抵消通货膨胀和需求
变化而进行调整；或者由于最终供给由比较优势决定，最终需求由偏好决定，货币会调整以抵消诸如税收之类的
变化；又或者由于加征关税的国家相对于被加征关税的国家经济增长前景改善，从而吸引投资流入（前提是关税
未超过“最优”水平，详见下文）。
为简单说明这一机制，设 px 为（外国）出口商以本国货币计价的商品价格，e 为汇率（美元兑外国货币单
位），τ 为关税率。那么（美国）进口商支付的价格为：

假设我们从 e = 1 和 τ = 0 开始。政府对进口商品征收 10% 的关税，但外国货币也贬值了 10%。那么进口商支
付的价格就变成了：

换句话说，汇率变动和关税几乎完全相互抵消。7 以美元计价的进口商品的关税后价格没有变化。如果以美元计
价的进口商品关税后价格不变，那么对美国经济的通胀影响就微乎其微（但对出口国而言并非如此）。不过，这
个简单的例子背后存在一些必须明确的假设：

汇率必须调整到合适的幅度。
2）最终出口中的初级和中间附加值主要源自出口国。
3) 汇率对出口商价格的传导 px 已经完成。重要的是，由于进口通常以美元计价，汇率变动不会自动影响

进口价格。相反，如果汇率变动不传导至价格，美元走强会提高出口商的利润率。
4）从批发进口到零售消费者价格的传导已经完成。

正如我将在下文讨论的那样，这些假设可能并非完全成立，如此一来，价格、国际贸易和市场就有可能出现更
大的波动。此外，如果（相关情况）没有发生有意义的变化，那么加征关税就不会导致贸易流的重新平衡。如
果来自被加征关税国家的进口商品变得更贵，那么贸易流会有所调整，但价格也会随之上涨；如果来自被加征
关税的国家的进口商品价格没有变化，那么贸易流就不会重新平衡，但价格也不会上涨。

7 从技术层面来讲，e 必须调整 1/(1 + τ) 才能完全抵消关税的影响，在这种情况下，调整幅度应为 9.09%。
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如果一国商品不会因货币贬值而涨价，那么就没有动力去寻找更便宜的进口商品。人们必须在更高的价格
和贸易再平衡之间做出选择。税收是这一问题的重要组成部分，下文将对此进行讨论。
通货膨胀
虽然从理论上讲，关税未必会引发通货膨胀，但实际情况会怎样呢？从 2018 至 2019 年的经验来看，关税的作
用正如上文所述。从 2018 年贸易战开始到 2019 年关税达到最高水平，中国进口商品的有效关税率上升了 17.9 

个百分点（见布朗，2023 年）。随着金融市场消化这一消息，人民币兑美元汇率在此期间贬值了 13.7%，因此
加征关税后的美元进口价格仅上涨了 4.1%。换句话说，汇率变动抵消了超过四分之三的关税影响，这解释了对
通货膨胀的上行压力为何微乎其微。若从汇率峰值到谷底衡量（谁又能确切知道市场何时开始对消息作出反应
呢？），汇率变动幅度达 15%，这意味着抵消作用更大。
在贸易战开始前，经测算的消费者价格指数（CPI）通胀率略高于 2%，到贸易战休战时已降至约 2%。个人消
费支出（PCE）通胀率则从略低于美联储目标进一步降至更低水平。当然，当时还有诸如美联储收紧货币政策
等其他因素在起作用，但贸易战带来的通胀影响微乎其微，被这些因素所掩盖。这也就解释了特朗普阵营认为
第一次中美贸易战没有引发通胀的观点。
尽管宏观经济数据似乎与货币抵消理论相符，但研究商品层面微观数据的学者对这一经验的看法则更为严峻。
例如，卡瓦略、戈皮纳特、尼曼和张（2021 年）研究了零售商进口商品的详细微观数据，发现美元进口价格按
关税幅度上涨，而美元升值对关税的抵消作用甚微。换句话说，他们认为

2018 - 19 年贸易关税及关税后美国进口价格差异

图 4 有效关税率变化及货币抵消情况。资料来源：布朗（2023 年），美联储，作者计算。
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图 5 核心消费者价格指数（CPI）和核心个人消费支出（PCE）通胀率，年率。资料来源：美国劳工统计局（BLS）、美国经济分析局（BEA）
货币汇率的变动并未传导至进口价格。8 Fajgelbaum 等人（2020 年）和 Amiti、Redding 以及 Weinstein（2019 年）也得出了类似的结论。
宏观数据的计算结果与微观数据研究的结果之间存在差距，那么如何弥合这一差距呢？首先，像卡瓦略等人所
做的研究往往着眼于短期效应，而货币对价格的影响传导可能比关税的影响传导要慢得多：货币影响没那么显
著，而且进口商通常会对其货币风险进行对冲，对冲期限从几个月到几年不等。如果进口商对冲了货币风险，
那么货币水平的变化要传导到发票价格上就需要时间。任何经济学家都不可能认为传导永远不会发生，因为竞
争市场会促使生产商将价格降至边际成本；如果经济学家开始认为货币不会影响贸易商品的价格，那他们就得
重新思考经济学的多个分支。阿米蒂等人（2018 年）将汇率传导不足称为一个“谜团”，并推测从长期来看，
汇率的影响将会显现。
其次，卡瓦洛等人发现，价格上涨体现在进口商支付的价格上，而非零售商的销售价格上，这限制了关税导致
消费者价格上涨的能力，但挤压了进口商的利润空间。这意味着对于通常优先考虑的通胀衡量指标，如消费者
价格指数或个人消费支出价格指数，几乎没有影响。这有助于解释微观和宏观层面的经验差异。然而，如果货
币贬值没有传导到价格上，对于竞争充分的经济体来说，进口商长期不通过更换供应商来恢复利润空间，这将
是不正常的。
第三，鉴于转口贸易的转移，对商品层面微观数据的解读存在困难。为规避关税，许多中国企业开始将商品或
零部件出口至第三国，在那里进行一些简单的加工，然后再转口至美国。伊约哈等人（2024 年）发现，自关税
上调以来，中国进口商品的转口贸易量增加了约 50%。而弗里曼、鲍德温和西奥多拉科普洛斯（2023 年）则
发现，尽管如此，
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超过 60% 进入美国的制造业中间产品直接来自中国，如果将那些原产于中国但通过其他贸易伙伴进口的
中间产品的附加值计算在内，这一比例则超过 90%。
中国出口商是否通过转口贸易来规避关税的决定，取决于其出口商品在美国的需求弹性，这给微观数据研
究带来了关键偏差。很可能那些仍直接出口到美国并因此被征收关税的商品，是中国出口商拥有最大定价
权、最能将价格上涨转嫁给美国消费者的商品。而那些中国出口商没有定价权、可能不得不自行承担关税
的商品，则最有可能通过第三国转口。如果中国出口商能够将价格上涨转嫁给购买者，他们就不会承担转
移出口的成本。这种做法严重高估了微观数据研究的结果：只有那些最能将价格上涨转嫁给美国消费者的
商品仍被贴上“中国制造”的标签，而其他商品则在别处进行少量加工，贴上不同产地的标签。换句话说，
双重差分法及相关方法会高估微观数据中关税对价格的影响。
不过，我们姑且按卡瓦洛等人的研究结果来看，假设美国按照特朗普总统的提议对所有进口商品征收 

10% 的关税。如果关税完全转嫁，那么美国进口商品的价格将会上涨 10%。再假设美元的表现与 2018 至 

2019 年期间相同，升值幅度与关税相同，即升值 10%（以广泛基础衡量）。戈皮纳特（2015 年）估计，
美元对进口商品价格的传导率在头两年约为 45%，美元 10% 的变动会影响消费者价格指数 40 至 70 个基
点。
戈皮纳特（2015 年）计算得出，所有消费中有 6% 至 12% 来自进口，而布里格斯（2022 年）估计这一比
例约为 10%。如果消费中有 10% 来自进口，且关税完全转嫁，那么 10% 的关税将使消费者价格上涨 1 个
百分点。
若将美元走强对通胀造成的 40 至 70 个基点的拖累考虑在内，关税对消费价格指数（CPI）的影响将为 0.

3% 至 0.6%。在其他条件不变且经济环境平稳的情况下，这种幅度不大的上涨将只是对价格水平的一次性
提振，因而只是暂时的，不会导致持续的通胀。但在经济形势更为动荡、通胀交叉影响更大的情况下，这
种变化可能会渗透到通胀预期中，变得更为持久，从而引发商品-工资通胀螺旋上升。加征关税所处的经
济环境将至关重要，当前宏观经济均衡状态下通胀预期的脆弱性或稳健性以及本地供应弹性也会发挥重要
作用。2018 至 2019 年期间，显然没有出现商品-工资螺旋上升的迹象。
如果货币市场进行调整，关税对消费价格的通胀影响可能相当有限，在 0% 至 0.6% 之间。鉴于近年来的
通胀波动，这并非微不足道，但也远非惊天动地。显然，2018 至 2019 年的经验表明，总体价格水平仅出
现微不足道的上升。此外，税制改革、放松管制以及能源供应充足等因素可以成为有效的抑制通胀因素，
从而遏制任何初现的通胀冲动；即便关税大幅提高，特朗普政府的政策总体上仍有可能起到抑制通胀的作
用。稍后我将探讨货币市场是否会调整的可能性，以及报复风险，这些因素可能会改变对关税影响的分析。
发生率、收入和贸易流量
关税负担由谁来承担这一问题，与通货膨胀类似，取决于价格如何调整，但其中的细微差别更多。在
货币完全对冲的世界里，进口商品的实际价格不会改变，但由于出口国货币贬值，其实际财富和购买
力下降。美国消费者的购买力不受影响，因为关税和货币变动相互抵消，但由于出口国公民因货币变
动而变穷，出口国“承担”了关税负担，而美国财政部则收取了关税收入。
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尽管在完美的货币对冲情况下，美国进口商支付的有效价格可能不会有太大变化，但美元对外国进口商而言变
得更昂贵，这使美国出口商面临竞争力挑战。可以推测，他们已经对大部分货币风险进行了对冲，这在短期内
有助于减轻这种痛苦。因此存在一种权衡：如果货币完全调整，美国政府可以通过外国购买力下降的方式以非
通胀性方式获得收入，但出口可能会受到阻碍。政策制定者可以通过积极的去监管议程在一定程度上缓解对出
口的拖累，这有助于提高美国生产的竞争力。戈德贝克（2024 年）的最新研究指出，拜登政府时期与监管相关
的合规成本每年给经济造成超过 1%的国内生产总值损失，而拉佩里埃等人（2024 年）的研究表明，这些成本
可能还要高出一倍。由监管改革带来的竞争力提升可以抵消因货币升值而对竞争力造成的拖累。
相比之下，如果货币抵消效应不出现，美国消费者将面临更高的价格，关税将由他们承担。随着时间的推移，
更高的价格将激励供应链的重新配置。美国生产商在美国市场的竞争力将得到提升，而进口商也会受到激励
去寻找受关税影响进口商品的替代品。随着贸易流量的调整，贸易平衡可能会下降，但那时关税将不再能带
来多少收入。
这些权衡取舍列于表 2 中，不过当然实际情况可能介于这些极端情况之间：

通货膨胀 

收入 

发病率 

贸易流量 

出口影响 

价格不变） 

财政部增加收入 

进口价格不上涨并且 

无货币对冲 

监管改革抵消货币 

非通胀型（关税后美元） 

对贸易流量影响甚微，但有效 

（关税转嫁造成的）通货膨胀 

完美货币对冲 

导致消费品价格上涨 由征收关税的国家通过本国货币贬值导致的购买力下降来买单。 

随着贸易从被加征关税的商品领域重新平衡，财政部的收入减少。

随着时间的推移，由于进口商品相对于国内生产更昂贵而进行的再平衡。 

表 2：关税完全和不进行货币对冲时的结果对比
在关于价格变动影响的分布问题上，宏观层面的经验与微观数据的研究结果再次出现了脱节。不过，值得注意
的是，在卡瓦略等人（2021 年）的研究中，微观数据表明价格上涨发生在进口商支付的价格上，而这些价格上
涨并未传导至零售商。换句话说，价格上涨的负担落在了零售商利润空间的压缩上，而非消费者身上。这有助
于进一步弥合微观数据与宏观层面价格数据经验之间的差距。
关于微观数据研究的相同疑问也适用于批发商利润率降低这一发现：主要是这属于短期效应，从长期来看，批
发商盈利能力的变化会导致其他变化，最终成本会转嫁出去。随着时间的推移，批发商将找到更便宜的采购渠
道。此外，这一结果意味着中国出口商的盈利能力得到了提升，因为他们既经历了货币贬值，又将关税成本转
嫁给了零售商——从长远来看，他们之间的竞争会导致盈利能力下降，或者贸易流向其他出口商或国内生产商
重新平衡。
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货币对冲与金融市场尽管货币对冲有助于降低消费价格的波动，但实际上却可能意味着金融市场在短期内波动加剧而非减弱。例
如，8 月初的市场波动与日元走势密切相关。借入日元购买其他货币高收益资产的套利交易者杠杆率很高，
而他们持有的多头资产也受到其他高杠杆投资者的青睐。当日本央行立场有所转变以及美国失业率上升导致
套利交易开始部分平仓时，杠杆交易者为管理风险敞口而抛售多头资产，结果导致金融市场大幅波动，纳斯
达克综合指数在三个交易日内下跌了 8%。

纳斯达克综合指数与美元/日元汇率

图 6 在 8 月初的闪电崩盘期间，日元与股票之间的相关性近乎完全。资料来源：彭博社
同样，设想一下对中国征收高额关税，比如有效关税率从约 20% 突然提高到约 50%，同时人民币也相应贬
值。人民币贬值 30% 很可能会导致市场大幅波动。由于中国的共产主义经济体制需要严格控制资本账户以
将资金锁定在国内资产上，因此试图绕过资本管制的动机可能会对中国经济造成毁灭性打击。
中国资本外流可能会导致资产价格暴跌和严重的金融压力。据彭博社报道，中国经济的总债务已超过国
内生产总值的 350%（图 7）；如此高的杠杆率意味着资本账户出现漏洞时可能会产生巨大的脆弱性。中
国泡沫破裂作为重新
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货币贬值的结果可能会导致金融市场出现大幅波动，其程度远远超过关税本身所引发的波动。
货币波动给金融市场带来的波动可能远远超过关税完全转嫁到消费价格上所带来的波动。例如，假设 10% 的关
税完全转嫁，使消费价格上涨 1%，且没有货币汇率的抵消作用。这种价格水平的一次性变动并非持续的通胀率
上升，因此央行可能会忽略这种情况，那么金融市场不太可能出现剧烈波动。如果央行担心出现第二轮效应，
可能会加息，比如加息 75 个基点，这比其认为通胀率持续上升 1 个百分点时的加息幅度要小一半。这种货币政
策的调整引发的波动可能小于货币市场 10% 的波动。
值得注意的是，增值税属于关税的一种形式，因为其对出口商品免税而对进口商品征税，而且中央银行通常不
会对增值税做出反应，因为法定的价格变动通常被认为不能反映潜在的供需失衡。（实际上，其他国家有增值
税而我们没有这一事实也说明了一些初始条件。）
即便没有货币或汇率方面的应对措施，关税也会影响企业的盈利能力。例如，阿米蒂等人（2021 年）估计，在
关税宣布后的几天里，受关税影响较大的企业股票价值降幅更大。然而，直接接受这些结果存在一些问题：许
多此类估计在统计上与零效应无显著差异，而且市场容易出现过度波动。关键在于关税是否会产生持久影响，
而任何投资者都清楚，市场最初的反应往往会随着时间的推移而消退或逆转。

中国总体经济债务（占 GDP 的百分比）

图 7 中国经济中过高的债务水平。资料来源：彭博社
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货币抵消发生的可能性有多大？关税带来的经济和市场影响取决于货币是否会出现相应的调整，因此考虑货币调整的可能性至关重要。
在 2018 至 2019 年的中美贸易战中，货币抵消措施发挥了作用。然而，当时存在一些相互矛盾的因素，
使得这种比较变得模糊不清。
例如，美元的升值范围不仅限于兑人民币；在上述讨论的期间内，洲际交易所编制的衡量美元兑其他发达国家货币汇率的美元指数（DXY）也上涨了约 10%。正如上文所述，一种货币对的汇率变动也可能影响其他资产，就像日元套利交易的解除影响了所有金融市场一样。实际上，鉴于美元兑人民币汇率对全球经济和市场的重要性，美元指数的上涨可能在很大程度上是由美元兑人民币汇率的变动所驱动的。
这一可能性得到了同期利率走势的支撑。在发达市场，解释货币走势最有力的金融变量通常是收益率
曲线前端的利率差；市场参与者通常使用两年期收益率，但这一惯例会因利率和经济环境的不同而有
所变化。在贸易战期间，美国国债的收益率优势相对于其他七国集团债券的收益率在下降；利率差从 

2018 年 1 月的约 2%降至 2019 年 9 月贸易战休战时的约 1.65%。
尽管美联储在 2018 年期间多次加息，但利差仍有所下降。这是因为随着 2018 年经济数据的陆续公布，
市场下调了对未来加息的预期。当然，外汇市场通常会跟随预期政策的变化，而非实时发生的（已被
市场消化的）政策调整。完全可预期的政策变动通常不会对外汇市场产生影响。因此，在此期间美元
升值并非由于货币政策，而是尽管有货币政策的影响，美元仍升值了。

2 年收益率差与外汇

图 8 美元指数与美国主权两年期国债收益率与其他七国集团两年期国债平均收益率之差。资料来源：彭博社
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如果美联储继续降息以赶上其他央行的步伐，且推动美国经济增长的特殊因素（如财政政策）进一步消退，
美国经济增长趋同于世界其他地区，那么在 2025 至 2026 年期间，美国国债与其他国家债券之间的收益率
差可能会缩小。收益率下降的环境可能会使美元更难上涨以抵消关税上调的影响，不过 2018 至 2019 年的
经验表明，货币走势可能与利率差异背道而驰。
另外，美国债务可持续性的担忧可能会凸显出来，从而阻止美元升值以抵消关税的影响。上一财年和本财
年美国的赤字均接近国内生产总值的 7%，在和平时期的经济扩张期间达到如此程度的财政松弛是前所未
有的。而且，社会保障信托基金预计将在 2033 年耗尽资金，届时政府可能被迫借款来支付强制性支出，
预算困境正步步逼近。
由于货币总是相互交易，市场必须对美国的预算问题极度关注，这种情况才会阻止美元升值。鉴于许多其
他国家人口趋势急剧恶化，即便它们的初级赤字预计不会大幅上升，但未来也潜藏着严重的预算问题。此
外，由于关税能增加财政收入，提高关税税率可能会缓解赤字担忧，这表明关税不太可能成为阻止美元升
值的途径。
美元可能不会像 2018 至 2019 年那样升值的另一个原因是，它当前的起点较高。2018 年，美元指数（DXY）
处于 2014 年以来的低位。而目前，该指数处于这一区间的中部。如果美元指数接近其长期区间的顶部，
那才更令人担忧。
最终，美元将受到经济增长周期性和长期性变化的双重冲击。可能还会有其他因素抑制经济增长，阻碍美
元升值。相比之下，特朗普总统曾表示希望采取措施大力放松经济管制。如果此举能促进经济增长，可能
会为美元提供进一步的非通胀性支撑。
综上所述，当然不能排除在下一轮加征关税时不会出现货币抵消的情况，但考虑到可能出现货币抵消的
各种合理原因，这种情况发生的可能性似乎更大。
关税实施突然大幅提高关税税率可能会导致金融市场波动。这种波动可能源于不确定性增加、通胀加剧以及为抑
制通胀而提高的利率，也可能源于货币升值及其连锁反应。
特朗普总统以及可能为其经济政策团队效力的那些人，向来非常关心金融市场，并将股市作为经济强劲和
其政策受欢迎的证据。因此，特朗普的第二个任期很可能会采取措施，确保对国际税法进行的重大结构性
改革以对市场和经济的干扰最小化的方式进行。有几项措施有助于减轻任何不利影响。
分阶段实施
即便在 2018 至 2019 年的贸易战期间，特朗普总统也没有毫无预兆地突然对中国进口商品加征 25%的关税。
他公开讨论了这些计划，并威胁中国若不改革贸易做法就要加征关税，之后才实施加征关税措施。而且在
公开威胁之后，加征关税的幅度也并非一下子全部到位，而是将有效关税率约 18 个百分点的增幅分摊到
了一年多的时间里。
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10 https://www.ssa.gov/OACT/TRSUM/index.html

9 To consider its effects on aggregate demand, supply and markets, last year’s deficit has to be adjusted to offset accounting technicalities surrounding 
the Biden Administration’s failed attempts to forgive student loans, see: https://www.cbo.gov/publication/59544.
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在对华加征 60%关税或对全球加征 10%关税的情况下，这种做法就显得更为重要。特朗普总统在其首个
任期内试图利用关税迫使中国达成贸易协议，最终形成了所谓的“第一阶段”协议——中国承诺改善知识
产权、网络安全、非关税壁垒、金融服务业开放以及农产品采购等方面的做法，但中国后来违反并无视
了该协议。由于关税是一种谈判工具，特朗普总统在实施关税时反复无常——这种不确定性增加了谈判中
的筹码，因为它制造了恐惧和疑虑。
在第二个任期，就没有必要一开始就与中国进行谈判了，因为他们已经放弃了第一阶段协议中的责任。
既然有人已经表明会背弃承诺，那为何还要费力争取更多让步，而不采取某种形式的保障措施，比如
将他们的美国国债储备交由第三方托管呢？
相反，为了帮助减少关税带来的不确定性以及任何不利后果，政府可以采用类似美联储在一系列政策中使
用的可信前瞻性指引来引导预期。美国政府可以公布一份对中国政策的要求清单，比如向美国企业开放特
定市场、停止或赔偿知识产权盗窃行为、购买农产品、货币升值等等。
如果中国不满足这些要求，美国可以逐步实施关税。它可能会公布一个时间表，比如每月对中国加征 2%

的关税，一直持续下去，直到这些要求得到满足。
这样的政策将：1）以与 2018 至 2019 年期间相差不大的速度逐步提高关税，当时经济似乎能够轻松承受；
2）将球踢给中国，促使其改革经济体制；3）在任期中途使关税超过 60%，这是特朗普总统曾表示希望达
到的水平（“60%只是一个起点”）；4）为企业提供关税调整路径的明确性，这有助于它们制定计划以应
对供应链调整和将生产转移出中国；5）通过消除实施方面的不确定性来限制金融市场波动。
2018 至 2019 年期间，关税上调并未严重拖累中国经济，也未使所有供应链回流美国。部分原因在于，那
次关税上调是一次性的，其影响在很大程度上被货币贬值所抵消。相比之下，上述计划将导致关税税率
持续上升，并且路径明确、循序渐进。这很可能会给中国带来更大的资本压力，并促使更多供应链重新
布局。11 而且，在中国放弃第一阶段协议承诺的情况下，现在应当确保中国在贸易协议中的义务得到履行，
而非放任不管。
分级杠杆与安全性
上一次贸易战中，针对从中国进口的不同类型产品设置了不同等级的关税税率。特朗普政府的下一次执
政期间，很可能会对不同产品和贸易伙伴采取类似的做法。尽管特朗普总统提议对全球商品征收 10% 的
关税，但这种关税不太可能在各国之间一视同仁。
特朗普顾问斯科特·贝森特（Scott Bessent）曾被提及可能出任财政部长，他提议根据各国的货币政策、双
边贸易协定和安全协定条款、价值观等因素将各国划分到不同的类别中。据贝森特（2024 年）所述，这些
类别可以适用不同的关税税率，政府还可以规定贸易伙伴需要采取何种行动才能在类别之间转换。
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11 Of course, supply chains might have ultimately had greater adjustments if the Phase 1 deal reached in the fall of 2019 had been enforced. Given China 
abandoned it as soon as the Biden Administration took over and the Biden Administration had no interest in trying to enforce it, it is unclear if the trade 
war of 2018-2019 would have had more lasting consequences.
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通过这种方式，关税为美国在贸易和安全方面争取更有利的条件提供了谈判筹码，促使其他国家降低关税等级，
从而改善责任分担。
人们可以设想出一长串贸易和安全方面的标准，这些标准可能会导致关税的高低不同，其前提是进入美国消费
市场是一种必须争取的特权，而非一项权利。例如，也许美国想要基于以下方面进行歧视：

•该国对从美国进口的商品所征收的关税税率是否与美国对其出口商品征收的税率相同？
•该国是否有压低本国货币币值的历史，比如通过积累过多的外汇储备？
•该国是否像美国向在美经营的外国公司开放市场那样向美国公司开放其市场？
•该国尊重美国的知识产权吗？
•该国是否通过转口贸易帮助中国规避关税？
•该国是否全额履行其对北约的义务？
•该国在关键的国际争端中，比如在联合国，是否支持中国、俄罗斯和伊朗？
•该国是否帮助受制裁的实体逃避制裁，或者与受制裁的实体进行贸易？
•该国是否支持或反对美国在各战区的安全努力？
•该国是否藏匿有美国的敌人，比如恐怖分子或网络犯罪分子？
•该国领导人是否在国际舞台上公然与美国作对？

鉴于对这种制度可能对全球市场造成影响的担忧，特朗普政府可能会采取上述逐步提高税率的方式，从低税率
开始，逐步提高，最终达到最高 10%的税率。此外，这种制度在试行阶段可能会先采用少量标准，然后随着试
行情况再逐步增加标准的数量。
如果该体系随着时间推移在增加财政收入或促使贸易伙伴给予更优惠待遇方面卓有成效，那么最终对少数国家征
收的最高关税税率可能会大大超过 10%。这与国内税法类似，一旦政府开始为各种行为设置豁免和扣除项目，就
需要提高税率才能实现相同的财政收入目标。
这样的体系能够体现国家安全与贸易紧密相连的观点。贸易条款可以成为获取更佳安全成果和分担责任的手段。
用贝森特的话来说，“更清晰地将国际经济划分为基于共同安全和经济体系的区域，有助于……凸显失衡的持
续存在，并引入更多摩擦点来解决这些问题。”想要处于国防保护伞之下的国家也必须处于公平贸易保护伞之
下。
这样一种工具可以用来迫使其他国家加入我们对中国的关税行列，从而形成一种多边关税策略。面对要么对出口
到美国的货物加征关税，要么对从中国进口的商品加征关税的选择，他们会作何选择？这取决于相对关税税率以
及对各国经济和安全的重要性。试图在全球范围内对中国设置关税壁垒，会加大中国改革其经济体制的压力，但
同时也可能因供应链面临更大调整压力而显著增加全球的不稳定性。
从美国的角度来看，如果其他国家选择维持现有的对华政策，但接受美国加征的更高关税，那也并非糟糕之
事——因为这样一来，在这种框架下，至少它们会向美国财政部缴纳关税，同时也能减轻美国的安全责任。将
关税壁垒与安全保护伞相结合是一种高风险策略，但如果奏效，回报也会很高。
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关税与竞争力政府收入必须有来源，这需要某种形式的税收。税法的特点会影响整体经济增长和国际竞争力。特朗普阵
营中的许多人认为这两者是相互关联的。一个国家对劳动力、消费、资本或贸易征税，都会影响到出口商
品的生产成本或从他国进口商品的成本。这一论点在《经济顾问委员会》（2018 年）对《减税与就业法
案》的说明中得到了明确阐述。
财政贬值关于所谓的财政贬值的文献进一步阐述了这一观点。例如，法赫里、戈皮纳特和伊茨霍基（2013 年）表明，
汇率贬值的经济效应可以通过两种政策组合完美复制：要么是进口关税和出口补贴，要么是消费税增加和
工资税削减。这些组合抑制了国内对商品和服务的使用，鼓励国内生产，并且产生了与货币贬值相同的经
济结果。税收政策和货币是提升竞争力的两条途径——这种等效性有助于构建货币关税的直觉。（请注意，
在这些政策组合中，所筹集的净收入额并不相同。）
由于强调竞争力，特朗普的第二个任期不太可能支持提高国内税率，无论是企业税还是个人所得税。其目
标在很大程度上是让美国成为比其他国家（尤其是中国）更具吸引力的投资和就业之地，而较高的国内税
率会削弱这一目标。事实上，2017 年的《减税与就业法案》将美国的法定企业税率从 2016 年经合组织中
的第二高（仅次于哥伦比亚）降至平均值（2021 年为 21.2%）。乔多罗 - 雷希、史密斯、齐达和齐克
（2024 年）的研究估计，相对于税率不变的基准，平均税率变化的企业在国内的投资增加了 20%。从这个
意义上说，保持低税率是吸引美国投资和就业的一种手段，而如果部分资金来自对外国进口商品征收的关
税，效果会更好。
这一论点同样适用于所得税税率。只要劳动力供给并非完全富有弹性，所得税就会降低工人所获的税后工
资，并要求企业通过提高工资来抵消部分税负。因此，对劳动收入征税的增加会使在美国雇用工人相对于
在国外雇用工人或投资于节省劳动力的资本而言成本更高。在其他条件相同的情况下，劳动力成本更高意
味着相对于机器或进口而言，就业岗位会减少。
扭曲现象与最优关税率
经济学家还花费了大量时间研究税法如何影响经济决策，即所谓的“扭曲”，如果它们使经济偏离了最优、
效率最大化均衡状态。经济扭曲指的是超出税收收入之外的福利损失。例如，假设一位纳税人由于所得税
税率提高，将每周工作时间从 45 小时减少到 40 小时。虽然她享受了更多的闲暇时间，但她原本在那 5 个
小时内能够生产出的商品或服务以及本应获得的工资却永远消失了。在这个简化的例子中，“无谓损失”
或“超额负担”就是指扣除她所享受的额外闲暇时间和政府增加的税收收入之后的生产损失。
当然，有很多决定是可以调整的，不只是工作时长——职业选择、教育选择、创业与否、报酬是以现金形式
还是福利形式发放、工作地点等等。这些扭曲是由边际税率决定的，而非平均税率，因为人们在做决定时
考虑的是边际税率，而非平均税率。
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13 A 20% boost resulting from a 14-point cut in statutory rates might sound small, but that is because the effective marginal rate paid by many firms was 
well below the statutory rate due to numerous carve-outs and extensive transfer pricing incentives which were in part eliminated via TCJA. In that sense, 
TCJA was a base-broadening but rate-reducing reform to the corporate tax code, and the effective reduction in marginal tax rates was much lower than the 
statutory reduction (on average, 7 points, per Chodorow-Reich et al).

12 See https://www. oecd. org/en/about/news/press-releases/2024/07/new-oecd-data-highlight-stabilisation-in-statutory-corporate-tax-rates-worldwide.
html
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工作最后几个小时取决于边际税率而非平均税率。而且，随着时间的推移，其中一些扭曲可能会产生巨大的后果——例如，如果企业的选址决策受到税收的影响，集聚经济可能会受到严重抑制，从而在长期内大幅降低创新和生产率的增长。
税收的扭曲成本是凸性的，也就是说，从已经很高的税率开始提高税率，其代价要大得多。从 35% 的边际税率
提高到 36%，对经济的损害要远远大于从 2% 提高到 3%。成本之所以呈凸性，是因为税率越高，家庭和企业为
规避税负而调整自身行为的力度就越大。
由于劳动和资本收入的边际税率已经远高于进口商品的税率，因此提高关税税率所带来的经济后果可能没有提高
所得税或企业税那么严重。例如，塞兹、斯莱莫德和吉尔茨（2012 年）为经济学家所谓的“额外负担边际率”
提供了一个基准，即每多征收 1 美元的税收，边际超额负担相当于所征税款的 38%。要理解这意味着什么，可
以回到劳动供给的例子：当政府从工人工资中多征 1 美元税款时，她会减少工作，减少的工作量价值总计 38 美
分，这还不包括她享受的更多闲暇时间和政府所征的税款。
相比之下，贸易经济学家认为，对于一个大型经济体而言，在一定程度上征收适度的关税会略微提高福利水平。
传统观点认为，适度的关税能够提升福利水平，因为征收关税的国家需求减少，从而压低了进口商品的价格。14 

尽管关税会因进口减少和国内生产成本上升而造成福利损失，但在一定程度上，这些损失会被进口商品价格降
低带来的好处所抵消。一旦进口减少到一定程度，进口价格降低带来的好处将不再超过成本，此时关税会降低
福利水平。关税先是提高福利水平，随后又降低福利水平，这表明存在一个“最优”关税率，在此税率下，该
国已从关税中获得所有可能的好处，而更高的关税率则会降低福利水平。
作为基准，国际经济学手册中 Costinot 和 Rodriguez-Clare（2014 年）所著的章节指出，在合理的参数设定下，
美国的最优关税约为 20%。实际上，只要关税不超过 50%，相对于完全开放的贸易，它们仍能提高福利水平。
换句话说，将目前接近 2% 的总体有效关税提高到这一水平，实际上会提升美国的整体福利水平。一旦关税开始
大幅上升，超过 20%（以广泛有效为基础），则会降低福利水平。投资机构目前预计，特朗普总统提议的关税
有效税率将从 2.3% 跃升至 17%，接近这一 20% 的水平。15

此外，关税能够解决因他国贸易政策而产生的既有扭曲现象。中国在国际贸易体系中的违规行为可谓由来已久、
花样繁多，从对出口导向型产业的国家补贴，到公然窃取知识产权和蓄意破坏企业经营，不一而足。这些扭曲
现象妨碍了比较优势的发现以及自由开放的国际贸易体系的运行。为纠正这些扭曲现象而征收关税，或许能提
高整体效率。
这些论点的漏洞在于，当其他国家开始对美国的关税进行报复时，比如中国在 2018 至 2019 年期间就采取了适度
的报复措施。如果美国提高关税而其他国家被动接受，那么从整体上看，这可能会像最优关税理论所描述的那样，
带来福利的提升。然而，报复性关税会给美国带来额外的成本，并有可能引发超出最优关税水平的针锋相对的关
税升级，从而导致全球贸易的崩溃。其他国家的报复性关税可能会抵消美国关税带来的福利收益。
因此，防止报复将至关重要。因为美国是重要的消费市场。

15 请参阅 https://www.wsj.com/economy/trade/donald-trump-election-trade-tariffs-aed6c281 。
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由于中国拥有强大的资本市场，所以它比其他国家更能承受针锋相对的升级态势，也更有可能在“斗鸡博弈”
中胜出。但请记住，中国的经济依赖于资本管制，将储蓄投资于效率越来越低的领域，比如空置的公寓楼等
非生产性资产。如果针锋相对的升级态势导致资本管制面临越来越大的压力，资金纷纷外流，那么中国经济
可能会经历比美国经济更为严重的波动。这种天然的优势限制了中国对关税上调的回应能力。
对于其他国家而言，如果特朗普政府明确将国家安全与贸易政策相结合，这或许能在一定程度上抑制报复行
为。比如，它可能会宣称，对于那些实施报复性关税的国家，美国认为其共同防御义务以及美国提供的安全
保障不再那么具有约束力或可靠性。
此外，还不清楚将这种威慑力的失效视为不良结果是否恰当。假设美国对北约伙伴征收关税，并威胁称如果
遭到报复性关税，将削弱其在北约中的共同防御义务。如果欧洲进行报复，但大幅增加自身的国防开支和能
力，从而减轻美国在全球安全方面的负担，并减少对美国能力的过度消耗，那么它就达成了几个目标。欧洲
在自身防务方面发挥更大作用，能让美国更专注于中国，因为中国对美国构成的经济和国家安全威胁远大于
俄罗斯，同时还能增加收入。
然而，显而易见的是，鉴于所有这些因素，特朗普团队会将关税视为向外国人征税以维持美国人低税率的有
效手段。《减税与就业法案》所引入的个人所得税税率将于 2026 年到期，若要全额延长这些减税政策而不
增加赤字，可能需要在十年预算期内新增近 5 万亿美元的收入或债务。毫无疑问，关税将是延长减税政策的
重要手段；收入总得有个来源。
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第四章：货币
货币政策与风险在特里芬困境的世界里，对储备资产的需求导致货币市场持续偏离能够平衡贸易的均衡状态。这种贸易失衡
的发生是因为实际汇率过高。如上文所述，可以通过关税来纠正汇率高估，或者像特朗普总统、当选副总统 

JD 桑斯以及前特朗普政府官员彼得·纳瓦罗和罗伯特·莱特希泽偶尔提出的那样，解决其他国家货币被低估的
问题。
汇率政策与关税政策带来的考量因素不同。让美元保持合理估值的主要风险在于，政策干预会使美元资产在
外国投资者眼中变得不那么有吸引力。在撰写本文时，十年期美国国债的年收益率约为 4.25%。假设朝着贸易
平衡状态下应有的汇率水平变动，会导致持有美国国债的外国投资者预期其持有的国债在国内的价值将减少 

15%：这相当于将近四年利息的总额，超过债券存续期内预期利息总额的三分之一。三年期美国国债的收益率
为 4.1%，这意味着贬值会吞噬掉所有预期利息，即债券持有者在整个债券存续期内会遭受损失。
这些风险可能会抑制持有以美元计价的固定收益证券的积极性。如果预期中的货币价值变动导致大量资金从
国债市场流出，而此时财政赤字不断增长且通胀风险依然存在，那么长期收益率可能会上升。由于经济中的
重要部分（如房地产）与收益率曲线的中段和长端紧密相关，这种上升可能会带来严重的不利后果。
如果通胀持续处于高位，这种风险将会有所加剧。正如关税部分所讨论的，戈皮纳特（2015 年）的研究结果
表明，美元贬值 20%会使消费者价格指数（CPI）通胀率上升 60 至 100 个基点。如果货币一次性调整而没有
引发第二轮效应，美联储应将其视为价格水平的变化而非通胀率的变化。然而，如果美联储认为这种变化会
持续影响通胀率而非仅仅是价格水平，按照标准的泰勒规则设定，它将把隔夜利率提高约 100 至 150 个基点。
美联储是否会采取措施抵消美元走弱带来的任何价格影响，将取决于其是否担心所谓的“第二轮效应”，即
货币的最初变动会导致企业随后一轮又一轮的提价。第二轮效应在很大程度上取决于经济背景，这意味着如
果存在众多其他通胀因素，这种效应就更有可能发生。因此，特朗普政府在考虑此类政策调整时，必须谨慎
选择时机，或者将汇率政策与抑制通胀的监管和能源政策相协调。
持有股票的不利因素在一定程度上有所缓解，因为收益的增长抵消了部分货币贬值造成的损失。标准普尔 500 

指数成分股公司有相当一部分销售额来自海外，随着美元贬值，这些销售额以美元计价的价值会增加。随着企
业能够提高销售价格，收益将会增加。虽然较高的收益率可能会对市盈率造成压力，但收益的增长可以降低波
动性。
值得再次强调的是，其中许多政策从未大规模实施过，或者已有近半个世纪未曾使用，而且本文并非政策倡
导，而是试图对现有工具进行梳理，并分析它们在实现各种目标方面的效用。

16 https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/sp-500-global-sales-2018.pdf
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多边货币方法从历史上看，多边货币协定一直是实施美元价值有意变动的主要手段。1985 年的《广场协议》，美国、法国、德国、
日本和英国协调一致，使美元贬值；1987 年的《卢浮宫协议》则遏制了美元的这种贬值趋势。这两项协议通常被视
为调整货币水平的成功举措（尽管它们的经济后果存在一些争议）。
由于美元在外汇市场的价值也取决于影响贸易伙伴货币的各种因素，因此在改变美元价值的目标上与这些伙伴进行
协调会非常有帮助。如今，另外两种主要货币是欧元和人民币，不过日元也具有重要地位。
就目前的情况来看，几乎没有理由认为欧洲或中国会同意采取协调一致的行动来增强本国货币。欧洲的实际国内生
产总值（GDP）增长率已连续近三年低于 1%，而中国汽车出口行业的崛起令欧洲深感不安，以至于欧洲正在实施一
系列保护主义措施来限制进口。中国国内经济增长乏力，因此选择加倍推行重商主义、出口导向型模式以获取微薄
的收入，这令世界其他国家颇为不满。事实上，就在几年前，中国在全球汽车出口中还几乎无足轻重，如今却已一
跃成为全球最大的汽车出口国。17 欧洲和中国都不会愿意削减工业补贴和其他市场干预措施，因为这些措施会将可贸
易的制造业需求从本国转移到美国。
日本、英国，或许还有加拿大和墨西哥，可能会更愿意进行货币干预，但它们在当今全球经济中的规模还不足
以达到预期的效果。
相反，回想一下特朗普总统认为关税能为达成协议创造谈判筹码。在一系列惩罚性关税之后，更容易想象欧洲和中
国这样的贸易伙伴会更愿意以某种货币协议来换取关税的降低。
由于货币协定通常以谈判地的度假胜地命名，比如布雷顿森林和广场协定，因此不妨借用一下这种诗意的表达方式，
像其他人那样将特朗普政府可能达成的协议称为预期中的“海湖庄园协定”。 

然而，如今的经济状况与 20 世纪 80 年代相比存在诸多差异。一方面，美国债务总额占国内生产总值（GDP）的比
例现已超过 120%，而在《广场协议》达成时这一比例约为 40%。这引发了对债务市场可能产生的后果的担忧，而这
种担忧在 20 世纪 80 年代并不存在。
波萨尔（2024 年）提出的一项建议是，任何协议都应包含一个期限协议。波萨尔对可能在特朗普第二任期担任经
济政策领导人的言论进行了解读，明确将美国为国际金融体系提供的安全保障与降低利率的努力联系起来，并推
断这有助于为安全区提供资金。他从潜在政策制定者的言论中总结出了以下“海湖庄园协议”：

1）安全区是一种公共产品，区内各国必须通过购买国债来为其提供资金；
2）安全区属于资本性资产；其资金来源最好是百年债券，而非短期债券；
3）安全区设有铁丝网：除非你用钞票换债券，否则关税会将你拒之门外。 

（波扎尔，2024 年。）
为了增强本国货币的实力，外汇储备管理者必须抛售美元。随着这些国家货币的升值，美国将获得竞争力上的优势，
从而有利于我们的贸易和制造业部门。

17 https://www.wsj.com/world/china/china-vehicle-sales-rise-further-boosted-by-stimulus-policies-sales-promotions-3452cca1
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为了帮助减轻潜在的不良金融后果（比如利率上升），在出售外汇储备的同时，可以将剩余的外汇储备
进行期限延长。外汇储备管理者对长期债务需求的增加有助于抑制利率上升，即便由于货币调整导致整
体上美元固定收益产品被抛售。外汇储备持有者持有的美元储备减少，推动其本国货币升值，但他们持
有的储备期限更长，有助于控制收益率。
如果按照波萨尔的建议，将债务到期期限延长为特别长期债券，那么美国纳税人用于为全球安全提供资金的压力将显著减轻。美国财政部能够有效地从市场购回期限，并用出售给外国官方部门的百年债券来替代这部分借款。
这样一份“海湖庄园协议”为 21 世纪的多边货币协议赋予了形式。特朗普总统希望外国人帮助支付美国
提供的安全区费用。美元贬值有助于在美国创造制造业就业岗位，并将总需求从世界其他地区重新分配到
美国。储备债务的到期有助于防止金融市场波动以及随之而来的经济损害。一份协议就能达成多个目标。
但储备债务的到期将利率风险从美国纳税人转嫁到了外国纳税人身上。美国如何能让贸易和安全伙伴同意
这样的交易？首先，有加征关税这一“大棒”。其次，有失去美国提供的安全保障这一“胡萝卜加大棒”。
第三，央行有充足的工具可用，以在利率风险上升时提供流动性。在特朗普成功从墨西哥、加拿大、韩国
和中国获得更有利的贸易条件之前，外界也对其能力存在诸多质疑和疑问。
回想一下，官方部门持有外汇储备的目的在于，在市场波动时捍卫本国货币的价值，并在潜在危机中为进
口提供资金。储备管理者倾向于将久期风险保持在较低水平的原因在于，当市场波动加剧时，他们需要能
够变现储备以捍卫本国货币。如果因利率上升而对其持有的资产造成损失，那么他们捍卫本国货币的能力
就会减弱。长期债务的流动性不如短期债务，而且在超长期债务中跨越买卖价差的成本可能很高。
持有长期国债的这种按市值计价风险可以通过与美联储的货币互换额度，或者通过财政部的外汇平准基金
来缓解。作为“海湖庄园协议”的一项福利，这两个机构都可以按面值向储备持有者提供美元贷款，以换
取其长期国债持有量。这种流动性消除了长期国债按市值计价损失的风险，因为储备管理者总能以债务的
面值获得流动性。正如波萨尔（2024 年）所指出的，美联储为应对 2023 年春季地区银行压力而推出的银
行定期融资计划提供了一个范例。如果储备管理者能够通过货币互换额度获得大量短期美元流动性，那么
持有百年债券的风险就会降低。保持对这种货币互换额度的访问权限，将成为长期留在美国安全和经济保
护伞下的强大激励因素。
这样的架构将标志着全球市场发生堪比布雷顿森林体系建立或终结的重大转变。它会让我们的贸易伙伴承
担起为全球安全提供资金的更大份额，资金筹集方式将是通过美元走弱将总需求重新分配给美国，并将利
率风险从美国纳税人转移到外国纳税人身上。它还将更清晰地划定美国防御保护伞的范围，消除有关谁有
资格获得保护的一些不确定性。
可行性
最重要的是，多边方式来调整美元汇率只有在我们的贸易伙伴手中有美元可卖的情况下才会奏效。与《广
场协议》时期不同，如今大部分外汇储备掌握在我们的中东和亚洲贸易伙伴手中，而非欧洲贸易伙伴。欧
元区的外汇储备总额约为 2800 亿美元，瑞士还有约 8000 亿美元。相比之下，中国拥有 3 万亿美元的官方
外汇储备（尽管鉴于其国有性质，非官方外汇储备可能要高得多）。
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中国拥有 2.8 万亿美元，日本 1.2 万亿美元，印度 6000 亿美元，中国台湾 5600 亿美元，沙特阿拉伯 4500 亿美元，韩国 4200 亿美元，新加坡 3500 亿美元。
目前政府手中可出售的大部分美元掌握在中东和东亚国家政府手中。其中一些国家不像冷战时期的欧
洲国家那样友好。要达成这一目标，需要一种不同于促成《广场协议》的外交手段，而且如何恰当地
运用施压与利诱的手段可能会极具挑战性。
此外，美国债务的很大一部分由私人部门投资者持有，包括机构投资者和个人投资者。这些投资者不会
因为某种协议而将所持美国国债的期限延长。这些投资者若纷纷抛售美元资产，其规模可能会超过外国
官方部门延长持有期限所带来的需求。私人部门投资者抛售美元资产的程度取决于这些投资者对价格的
敏感度。用于储备目的的资产比用于财富最大化目的的资产更不可能抛售。
在说服贸易伙伴同意采取这种做法方面存在困难，这是在动用关税之后再使用货币工具的一个很好的理
由，因为关税能为谈判提供额外的筹码。如果达成了货币协议，取消关税可以成为一大激励措施。

单边货币措施华尔街的共识是，特朗普政府无法采取单边措施来提振被低估的货币。这些经济学家往往将美联储的政
策利率视为美元走势的主要驱动因素，并强调美联储不会仅仅因为总统希望实现某种货币结果就降息。
这种结论是错误的。如果政府愿意发挥创造力，还是有很多办法可循的，并非一定要依赖美联储降息。
《国际紧急经济权力法》
例如，1977 年由吉米·卡特总统签署成为法律的《国际紧急经济权力法》赋予总统在应对“对美国国
家安全、外交政策或经济构成威胁”的外国因素时对国际交易实施广泛管控的权力。18 这些权力包括
限制或禁止国际信贷、支付或证券的转移。19 该法案是财政部实施制裁权力和金融治外法权的重要基
础。
《国际紧急经济权力法》（IEEPA）也可用于抑制外汇储备的积累，只要政府愿意。如果美元高估的根
本原因是储备资产的需求，财政部可以利用《国际紧急经济权力法》降低储备积累的吸引力。一种做法
是对外国官方持有的美国国债征收使用费，比如扣留这些持有资产的部分利息支付。储备持有者给美国
的出口部门带来了负担，扣留部分利息支付有助于收回部分成本。一些债券持有人可能会指责美国违约，
但实际情况是，大多数政府都对利息收入征税，而美国已经对国内持有美国国债的投资者的利息支付征
税。尽管这一政策是通过货币手段来影响经济状况，但实际上它针对的是储备积累，而非正式的货币政
策。
从法律角度来看，将此类政策定性为用户费用而非税收，能更易于操作，从而避免违反税收协定。此
类政策并非资本管制，因为其专门针对外国官方部门，旨在遏制外汇储备积累，而非限制私人投资。
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当然，收取用户费用有可能引发市场波动。如果过度激励储备出售，可能会导致美元暴跌、利率飙升以
及削弱我们在金融领域的域外管辖权。不过，政府可以采取一些措施来降低这些风险：
首先，从小处着手，循序渐进。财政部可以先对汇出的利息征收较低的费用，比如 1%，这样可以避免引发大规模的资金外流。如果这还不足以实现预期的货币贬值，再提高到 2%。等等......鉴于政策发生了如此剧烈的变化，且可能带来巨大的潜在后果，循序渐进是必要的。找到“恰当”的水平需要时间，但耐心有助于减少不利影响。为了使这一过程更加循序渐进，财政部可以考虑仅对新发行的债券征收费用，而非对旧债券征费。
其次，在征收费用方面，应区分不同国家。显然，特朗普政府会更严厉地限制向中国等地缘政治对手汇
款，而对盟友则相对宽松；对那些操纵汇率的国家征收的费用也会高于那些不操纵汇率的国家。政府可
能会让盟友享受储备货币使用的便利，而不会让对手享受这种便利。不同国家持有的美国国债所承受的
税率可以与其与美国的关系挂钩。财政部可以通过证券托管机构和金融中介机构来实施这些费用；财政
部在反洗钱和金融情报方面有充足的工具来很好地识别大多数美国国债的实际持有者。
第三，争取美联储的自愿合作。美联储在货币事务上向财政部让步有着悠久的历史，而财政部在短期利率
和需求稳定方面则听从美联储的意见——例如，参见莫欣（2024 年）对此主题的详尽论述。博多、汉佩奇
和施瓦茨（2010 年）回顾了以往货币协定和联合干预的历史。当财政部决定采取有关美元的政策时，美
联储通常会协助实施；美联储系统的外汇交易台可以协助买卖外汇以实现财政部的目标。（关于美联储如
何购买外汇以及为何需要冲销操作，请参阅下一节。）
美联储在限制因财政部干预外汇市场而产生的利率上升方面有先例可循。至关重要的是，美联储的“双
重使命”实际上是“三重使命”：国会赋予美联储的使命是实现“最大就业、稳定物价和适度的长期利
率”。其中最后一项使命为在汇率政策变动导致利率飙升时进行干预提供了依据，而预先承诺提供支持
有助于避免市场波动。美联储在利率方面的使命是法定赋予的，其重要性不亚于物价或就业。
例如，正如阿隆和斯旺森（2011 年）所述，肯尼迪政府时期最初的“扭转操作”的目标是同时防止黄金
外流（一种货币目标），同时保持中长期利率处于低位以支持经济。该操作是美联储和财政部的合作，财
政部增加了短期债务的发行，而美联储则通过购买长期债务来抵消新增的借款。由于货币流动主要受短期
利率影响，这种政策组合既防止了货币外流，又使长期利率保持在较低水平以支持经济。
如果美联储能获得以下条件，它更有可能与财政部协调合作：总统公开支持；白宫公开承认干预只是过渡
时期的临时措施，并非永久性举措；以及对其有关短期利率的决策给予政治支持，使其仍能实现通胀和就
业目标。本质上，美联储可能需要对其独立性予以保障，以便利用短期利率来实现其通胀和就业任务。这
种组合实际上会对收益率曲线设定限制，而非对长期利率的绝对水平加以限制。
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关于这一策略，还有三点需要说明。首先，如果储备买家对价格缺乏弹性，那么收益率降低可能无法激励
他们将美元资产分散投资。在这种情况下，美元汇率可能不会有太大变动，但美国将节省大量利息支出，
用于向这些持有者支付利息。这样一来，即便美元汇率未能调整至合理水平，但美国纳税人也通过储备持
有者的补贴形式分担了部分负担。如果美国国债买家缺乏弹性，那么美国就为所提供的公共产品支付了过
高的价格，而价格歧视则有助于美国重新获取部分价值。
其次，可能会有人担心，过度激励美元储备资产的流出会限制金融领域的域外管辖权，特朗普总统已明确
表示决心维护这一权利，并威胁对停止使用美元进行交易的国家征收惩罚性关税。关键在于，对外国官方
持有的美国国债征收使用费，并不会干扰美元在支付系统中的使用，只是影响官方部门储备资产的储蓄功
能；外汇储备充裕的国家可以在一定程度上减少这些储备，而无需转而使用其他货币来促进国际贸易。此
外，这也进一步说明了为何在推行此类政策时，需要循序渐进、小步慢行。财政部需要先充分了解其政策
对交易和金融域外管辖权的影响，然后再对美国国债持有者征收使用费，这表明应采取渐进主义。
最后，需要强调的是，这项政策不会扩展到国内持有 UST 证券的投资者，因为这样做没有货币优势，而且
如果目的是从利息收入中获取收益，还有其他传统的手段可以实现。《国际紧急经济权力法》（IEEPA）
仅授权对涉及外国当事人的交易采取行动，因此在这种结构下，没有权力对国内持有者征收使用费。
储备积累
另一种单方面增强本国货币实力的方法是效仿一些贸易伙伴的做法，积累外汇储备。政府通过购入美元并
在市场上将其兑换成其他国家的货币，从而为其他国家的货币创造额外需求，提升其币值。
在实施方面，有两条可行的途径：首先是财政部自身的资产，尤其是其外汇平准基金。总统可以指示财
政部长按其认为合适的方式动用外汇平准基金。不过，外汇平准基金规模有限：其净头寸总额不到 400 

亿美元，其中 100 亿美元已投资于外汇工具。
外汇稳定基金可以自行融资，但这样做会增加联邦政府的利息负担。外汇稳定基金购买的任何外国资产当
然会产生收益，但在当前全球经济形势下，其资产收益几乎肯定会低于负债成本，从而给纳税人造成损
失——只要美国的收益率高于我们的贸易伙伴，这就会是一个负利差的交易。
《黄金储备法》还授权财政部长以“其认为最符合公众利益的方式”出售黄金，这为增加外汇储备提供了
额外的资金来源。然而，法律规定财政部长必须将此类出售所得“专门用于减少国债”。这一要求可以通
过让外汇稳定基金出售远期美元来与增加外汇储备的目标相协调。如果用黄金出售所得来交付远期合约中
的美元，这可能符合减少国债的法定要求。还有其他方式可以将外汇稳定基金的交易构建成一种债务合同
以符合法律规定。尽管这在法律上可能是允许的，但出售国家黄金储备来购买外汇工具可能会带来政治成
本，并改变资产构成。
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美国政府的资产负债表。不过，由于黄金不产生利息，将其出售以换取有正收益的外国债务，应当会给美国政府带来收益。
另一种建立储备投资组合的方式是利用联邦储备系统的公开市场账户，因为联邦公开市场委员会授权纽约联
邦储备银行这样做。25 利用公开市场账户需要美联储的合作——再次强调，鉴于美联储在货币政策方面听从财
政部的意见，这并非不可能，而且可以是美联储和财政部之间达成的任何协议的结果，但必须是自愿的，以
维护美联储抗击通胀的信誉。
鉴于美联储能够随意创造货币供应量，并且可以以任何资本状况运作，规模限制并非源于购买力，而是源于
可购买资产的数量。
积累外汇储备的最大弊端在于需要动用这些储备——汇率问题总是具有两面性。如果美联储印钞购买外汇，就
必须对这些外汇加以利用。它可以将外汇存放在外国央行，但这需要对方央行的合作，而且收益相对较低。由
于增加货币供应量会引发通货膨胀，这样做会给美国人带来成本，而将所得资金存放在外国央行只能获得较低
的利息，这并非资金的有效利用。另外，储备基金也可以购买资产，比如长期的外国政府债券或其他资产，但
这会使纳税人面临信用风险或其他形式的风险。
如果美联储印制 1 万亿美元，并用这笔钱购买欧洲、日本和中国的债券以支撑主要的外币，那么一旦外国政
府重组债务、贬值本国货币或遭遇其他形式的危机，这 1 万亿美元就会面临风险。中国过去曾拒绝偿还债务，
而欧元区作为一个相对较新的机构，仍存在一些问题有待解决。正如美国可以利用《国际紧急经济权力法》
（IEEPA）扣留外国官方部门持有的美国国债的收益一样，外国政府也可以对美国的任何储备投资组合采取类
似政策；外国人可以给我们造成损失。储备投资组合可能会成为一个重大的弱点。此外，即便我们相信中国
的资产是可靠的，鉴于中国实施的资本管制，也不清楚我们能大规模购买什么。
与财政部通过借款购买外国资产一样，美联储在储备资产组合上也可能出现亏损。如果美联储购买外国证券导
致银行储备金增加从而形成额外负债，并且通过超额准备金利率向这些负债支付利息，那么这笔交易对美联储
而言很可能是负收益，因为其资产产生的利息收益会被资金成本所抵消。这种损失会妨碍美联储在其运营账户
盈利后向财政部上缴利润的能力——假设美联储最终能够盈利的话。结果，纳税人可能会遭受损失。
此外，这种干预形式可能比其他一些类型更具通胀性。当被出售的美元是中央银行新创造的美元时，货币供应
量就会以一种不同于外国持有者出售已有的美元或财政部出售黄金以购买外汇的方式而增加。通胀压力不仅来
自货币贬值，还来自国内流动性供应的大幅增加。
美联储无疑会试图遏制这种通胀压力，通过冲销部分货币供应量的增长来削弱其对美元的不利影响。冲销操作
可能需要通过其他手段收紧货币政策，比如出售短期国债以抵消因购买外汇而增加的流动性，或者允许长期证
券市场账户（SOMA）中的资产到期而不进行再投资，使其从资产负债表中消失。如果通过央行购汇增加外汇
储备的方式导致货币供应量增长，且美联储认为这种增长具有通胀性，那么在通胀优先等条件不变的情况下，
央行至少会部分抵消这种增长，通过减少货币供应量来支撑美元，并抵消部分抛售的影响。

25 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC_AuthorizationsContinuingDirectivesOMOs.pdf
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除了冲销操作，另一种选择是让央行额外提供流动性的膨胀效应在经济中传导。经济学家认为，由于
需要冲销央行购买外汇的操作，因此这种干预手段对汇率影响不大。在储备充足且对准备金支付利息
的巴塞尔协议最终方案的世界里，基础货币的增加可能不会像美联储过去那样引发同等程度的通货膨
胀。金融体系结构的变化可能会减轻美联储冲销货币供应量增加的必要性，如果出现任何令人担忧的
通胀压力，美联储可能会选择调整利率而非冲销操作。
如果在通胀压力平缓的时期采取弱势美元政策，此时货币供应量的增加并非货币决策者所担忧的问题，
那么就有减少冲销操作的空间。当然，这在很大程度上取决于采取这种政策时的经济环境。

34

http://ipoipo.cn/


A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System

第五章：市场与波动性考量
关税还是美元或投资特朗普若能连任，其在重塑国际贸易和金融体系方面的举措可能会比第一任期更为强硬。由于特朗普总统无法再
竞选连任，他可以专注于自己的政治遗产，并努力实现其核心目标，即再工业化、重振制造业以及提升国际竞争
力。我已经审视了一系列有助于达成这些目标的政策工具。
尽管波动风险不容忽视，但特朗普总统在其执政期间多次表达了对金融市场健康状况的关切。这种关切是其经济
政策观以及其总统任期成功与否的关键所在。因此，我预计政策的推进将会循序渐进，力求将为改善储备资产提
供和防御保护伞方面的负担分担所做的努力可能给市场带来的任何不良后果降至最低。
此外，特朗普总统对关税并不陌生，而且上次对华加征关税成功增加了财政收入，而大幅调整美元政策对他而
言则是全新的尝试，而且他的一些亲信顾问过去也曾警告称，此举可能带来潜在风险。在财政赤字巨大的当下，
关税能带来收入，而汇率调整则不能。
这些考虑表明了几种结果：

在调整美元政策方面，我们有充分的理由比调整关税时更加谨慎。
2）在风险得以降低之前，不太可能采取措施来增强被低估的货币。政府可能会等待通胀和赤字进一步降低，

以限制美元政策改变可能带来的长期收益率大幅上升所带来的潜在危害。等待美联储领导层的更替增加
了美联储自愿配合以适应货币政策变化的可能性。

3）关税既是获取财政收入和实现公平的手段，也是谈判中的筹码。由于美国在谈判中拥有更大的筹码，达成
的协议条款会更有利，因此在转向需要贸易伙伴合作才能实施的软美元政策之前，美国可能会先征收关税。
上次，关税促成了与中国的第一阶段协议。下次，或许会促成一项更广泛的多边货币协议。

因此，我预计政策对美元的影响会先利好后利空。
虽然现在人们对关税已有相当程度的了解——关税会导致美元升值，不过升值幅度尚有争议——但货币政策的
轮廓却不太为人所知，部分原因在于几十年来它一直未变。这也表明，在货币变动方面应比在关税变动方面更
加谨慎。
关税所提供的杠杆作用还有另一个潜在用途：达成另一种形式的“海湖庄园协议”，即以取消关税为条件，换取
我们的贸易伙伴，尤其是中国，在美国进行大规模的工业投资。这种以投资换关税的做法在里根政府时期解决贸
易争端时曾发挥过关键作用（部分由罗伯特·莱特希泽牵头）。特朗普总统在 7 月的讲话中表示，他欢迎中国在美
国建设汽车工厂等项目。虽然达成这样的协议是有可能的，但也有理由保持谨慎。首先，中国在遵守与美国达成
的贸易协议方面记录不佳，而且第一阶段协议的记忆仍历历在目。因此，美国应当要求一些保障措施，比如将中
国的美国国债存入托管账户，以确保其遵守此类协议。其次，中国不愿做出诸如将部分工业生产转移到国外从而
为非中国人创造就业机会这样的让步，而且很可能不会同意。

26 https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-07-19/trump-welcomes-china-to-build-cars-in-us-in-departure-from-biden
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要达成这样的协议，无需冗长的谈判或施加巨大的压力。美国不会坐视中国拖延谈判，所以很可能会先加征关税以促使谈判尽快进行。这很可能还是先加征关税，然后达成协议的情况，因为协议的达成需要一定的压力来促成。
此外，由于降低通胀对于缓解债券市场的担忧以及让美联储能够推行更深度的降息周期至关重要，特朗普政
府可能会优先考虑通过供给侧自由化来降低通胀的结构性政策。这意味着要大力放松监管，并集中精力降低
能源价格。这种组合可能对油价不利，但对能源生产商的影响则不明确，而对股票和经济增长则相当有利。
如果放松监管能够提高潜在增长率并降低通胀——正如这在特朗普政府第一任期内促成了非通胀性增长——
这将有助于支撑债券和股票市场。
最后，关税的实施可以采用分级制，依据其他国家在储备资产和安全保护伞提供方面分担责任的意愿而定。
那些乐于分担责任并努力处于安全保护范围内的国家，可能会被征收较低的关税。而那些被征收较高关税的
国家，其资产可能会遭受不成比例的损失。

多边货币方法让贸易伙伴同意采取多边方式来增强被低估货币的币值，有助于遏制不必要的汇率波动。达成一项协议，让
我们的贸易伙伴将其储备资产转换为超长期美国国债，这将：a）减轻财政部的资金压力，并减少财政部需
要向市场出售的长期国债数量；b）通过减少随着预算状况恶化而需以更高利率进行再融资的债务规模，提
高债务的可持续性；c）巩固我们提供的防御保护伞与储备资产之间的关联。在这种情况下，甚至可能有理
由出售永久债券而非百年债券。
在这个世界上，美元和长期收益率可以同时下降，而非背道而驰。但是，正如上文所述，将友好/盟国央行
持有的美国国债期限拉长就已经相当困难；这种资金流动必须压倒来自私人部门的抛售，而这取决于私人部
门对汇率损失的敏感程度，其规模可能相当可观。不确定性在于，私人部门持有的美元资产中有很大一部分
是作为储备，因此对价格变动的敏感度要低得多。这种情况在多大程度上只是短期波动，将取决于货币贬值
的幅度、私人部门的敏感度、美国长期预算前景改善的程度，以及美联储是否决定配合这一进程。

单边货币措施单边货币手段会带来更大的波动风险，但能增加行动的灵活性。如果美联储印钞购买外国资产，可能会试
图对冲这种货币创造的影响，而这种对冲操作会产生后果——很可能导致前端收益率上升、后端收益率下降
以及收益率曲线变平。如果财政部对外国储备持有者的美国国债征收使用费，那么如果美联储愿意帮助抑
制利率出现任何不必要的波动，这将非常有帮助，但前提是美联储在追求其通胀目标方面拥有自由裁量权。
如果美联储不配合单方面调整货币政策，那么市场波动可能会加剧。如果美国通过向外国国债持有者汇出利
息或本金时征收手续费来限制其持有量，那么期限溢价可能会上升，因为外国人会减少持有量。国债收益率
大幅上升可能会导致股市下跌。因此，如果采取这种做法，政府可能会循序渐进，从很小的扣留比例开始。
小幅度且缓慢的行动会降低市场波动，但会增加政府找到合适利率和货币价值组合所需的时间。耐心将是关
键。
尽管采取了任何渐进主义的尝试，市场仍有可能大幅波动；哪怕只是暗示政策会有这样的变化，也可能引发市场大幅波动，而无需实际实施该政策。这种波动风险可能会加剧。
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随着全球投资者重新调整投资组合，减少美元资产配置，长期收益率上升。若没有美联储协助限制收益率，也没有外汇储备持有者延长债务期限，政府在干预以稳定收益率方面可选的良策就更少了。不过，仍有一些手段可用：
1）如米兰和鲁比尼（2024 年）所讨论的积极型国债发行。通过缩短债务的期限结构，财政部可以减少长

期债券的供应，以抵消因外国抛售而增加的供应。正如米兰和鲁比尼（2024 年）所讨论的，这种政策存
在局限性和成本。在这种情况下，积极型国债发行的合理性在于缓冲因外国抛售而产生的波动。

2) 在这种情况下，外汇平准基金可用于帮助降低波动性。
3）推行放松管制、廉价能源和财政整顿的并行政策，旨在削减赤字和抑制通货膨胀，这将刺激总需求并减少债务供应，从而有助于抵消外国投资者的抛售。采取非金融措施来巩固美国国债的基本吸引力也会有所帮助。

这些措施都无法在短期内为应对市场波动提供巨大的资金实力，但长期来看可能会占上风。显然，采取这种
单边行动风险更大，但如果总统决定要对货币市场进行干预，这仍是一个选项。

在所有情况下如果政府采取上述任何一种做法，那么在所有这些可能的情形中都会有一些共同的后果。
首先，对盟友、对手和中立贸易伙伴之间的界限划分将更为明确。盟友处于安全和经济保护伞之下，但需承
担更多责任。根据责任分担的程度，盟友可能会获得更有利的贸易或货币条件。那些不在安全保护伞之下的
国家，在国际贸易友好安排和进入美国消费市场方面也会被排除在外，它们将面临更为严厉的关税和其他政
策带来的成本。这对资产价格有着明显的潜在影响。
其次，若不进行责任分担就撤回安全保障，这一威胁本身可能会带来潜在的不稳定后果。这是否会促使世界各国加大国防投入？这是否会鼓励那些不法分子对如今不在安全保障范围内的国家采取更具侵略性的行动？这些都存在很大的不确定性，将影响市场。对于那些面临更大安全风险的国家，其资产的风险溢价可能会上升。
第三，外汇市场隐含波动率结构性上升。政策出现几十年一遇的重大转变的可能性应当会显著提高市场对波动率的预期。
第四，这些政策可能会促使那些希望尽量减少对美国依赖的人加倍努力。寻找美元及美元资产替代品的行动
将会加剧。人民币国际化或创建某种“金砖国家货币”仍面临重大结构性挑战，因此此类努力可能仍会失败，
但黄金或加密货币等替代储备资产可能会从中受益。
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第六章：结论
特朗普的下一个任期有可能给国际经济体系带来全面变革，并可能伴随市场波动。投资者有必要了解可
能被用于此目的的手段，以及政府可能采取的避免不良后果的方法。本文试图提供一份实用指南：对一
些工具及其经济和市场影响进行概述，并提出可采取的措施以减轻不良的副作用。
华尔街普遍认为，如果政府有意影响美元的外汇价值，却无能为力，这种看法是错误的。政府有很多手段
可以做到这一点，无论是通过多边还是单边行动。不过，无论采取何种方式，都必须注意采取措施以尽量
减少汇率波动。贸易伙伴或美联储的协助在这方面会有所帮助。
无论如何，由于特朗普总统已表明关税是其成功从贸易伙伴那里获取谈判筹码和收入的手段，因此在动用
任何货币工具之前，关税很可能会被使用。由于关税对美元有利，投资者有必要了解国际贸易体系改革的
先后顺序。美元可能会先走强，之后才会反转，如果真会反转的话。
特朗普政府有一条途径可以重新构建全球贸易和金融体系以造福美国，但这条途径很狭窄，需要精心规
划、精准执行，并且要关注采取措施以尽量减少不利影响。
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