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2017 年全球经济面临的四大不确定性 

张明 

 

 

    注定不平凡的 2017 年已经到来。 

    笔者曾经用“停滞、分化、动荡、冲突”这四个关键词来刻画 2016 年的全球经济。所

谓停滞，是指全球经济在 2008 年全球金融危机爆发后陷入了增长持续低迷的怪圈。所谓分

化，是指各国增长态势在全球低迷的背景下有好有坏、苦乐不均。分化的态势体现在经济增

长、货币政策、资本流动与汇率走势等诸多方面。所谓动荡，是指全球金融市场在美联储货

币政策、英国脱欧与欧洲银行业危机、地缘政治变局等多重不确定性冲击下持续震荡。所谓

冲突，是指全球各国在经济领域内的冲突开始激发，尤其体现在贸易战与货币战等层面。 

    恐怕，2017 年的全球经济，依然难逃“停滞、分化、动荡、冲突”的格局。特朗普政府

在 1 月份上台之后，已经宣布退出 TPP、重启 NAFTA 谈判、废除奥巴马医疗法案、重新考虑

多德弗兰克法案、收紧移民政策、修建美墨边境墙等举措，这意味着全球化与多边主义的退

潮，孤立主义与民族主义的滥觞。这似乎也奠定了 2017 年全球经济的黑色基调。 

    在笔者看来，2017 年全球宏观经济与金融市场，将至少面临以下四重不确定性的冲击。 

    不确定性之一：“长期性停滞”格局将会维持还是被打破？ 

    2011 年至 2015 年期间，全球经济增速不断下滑。2016 年的全球经济增速基本上与 2015

年持平。全球经济似乎陷入了美国经济学家萨默斯所称的“长期性停滞”之中。萨默斯认为，

要摆脱长期性停滞，要么依靠新的一轮技术革命，要么依靠主要国家实施集体性的财政扩张

政策。由于短期内技术革命爆发的可能性不大，且各国在扩张性财政政策方面达成集体行动
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的难度极高，因此长期性停滞的格局可能依然会维持几年。 

    不过，当前全球经济增长似乎在面临一些转机：一是美国经济持续复苏的态势依然在延

续，而特朗普政府可能采取的扩张性财政政策有望进一步刺激美国经济增长；二是欧元区经

济在 2016 年的表现相当不错，年度增速多年来首次超过美国；三是中国经济增速在 2016 年

下半年出现了企稳态势；四是 2016 年全球大宗商品价格回暖改善了资源出口国（例如俄罗

斯与巴西）的经济增长。 

    然而，我们依然不能对 2017 年全球经济增长过于乐观。首先，已经较高的债务负担将

会制约美国政府财政政策的潜在扩大力度，过强的美元汇率也将通过冲击出口与美国跨国公

司全球收益的渠道来影响经济增长；其次，欧洲经济持续复苏至少面临三大潜在冲击，一是

政治领域新的黑天鹅事件是否会继续爆发，二是以意大利为代表的银行业危机如何演化，三

是南欧国家的债务问题是否会再度爆发；再次，随着房地产市场的回落以及企业补库存周期

的基本结束，仅凭基建投资能否帮助中国经济成功地稳增长，也存在一些疑问；最后，在全

球需求难以继续改善、美元汇率依然强劲的背景下，全球大宗商品市场能否延续 2016 年的

“小阳春”，则是很大的未知数。 

    不确定性之二：美联储加息节奏快慢、美元汇率强弱与流动性拐点到来与否？ 

    特朗普大选获胜似乎忽然之间改变了金融市场对于美国经济走势与美联储货币政策走

向的看法。很短时间之内，市场的看法就由悲观转为乐观。在美联储 2016 年 12 月加息之

后，市场认为，2017 年美联储可能有三次加息。在加息频率上升的背景下，美元指数迅速

走强，最高升至 103 左右。 

    目前支撑 2017 年美联储加息次数可能较多观点的主要理由，是当前美国通胀率与通胀

预期均在显著上升。一方面，剔除了能源与食品价格的核心通胀率近期走势强劲，这背后意

味着劳动力工资水平正在不断上升；另一方面，虽然美元强劲有助于降低进口价格，但未来

特朗普政府可能限制进口的诸多举措（包括惩罚性关税与边境调节税）都可能带来进口价格

的全面显著上升，也即输入型通胀的压力在加大。 

    然而，美联储主席耶伦近期反复表示，美联储加息频率上升的前提，是特朗普政府如约

实施的财政刺激将会提升经济增速与通胀中枢。反过来，如果特朗普政府的扩张性财政政策

的总体力度最终在债务掣肘与党派纷争中大打折扣的话，2017 年美联储加息的频率就有下

调的可能。而如果美联储加息次数下调，再考虑到特朗普最近表示的对强势美元的担忧，这

就意味着 2017 年美元指数不可能太强。再进一步的，关于 2017 年全球流动性拐点到来的判

断，也可能发生调整。 

    不确定性之三：全球政治黑天鹅事件继续纷至沓来？ 

    英国脱欧、特朗普胜选与意大利修宪公投失败，可谓 2016 年全球政治的三大黑天鹅事

件。这些事件看似出乎意料，背后其实反映了上述国家中产阶级对于过去几十年全球化与金

融化浪潮的不满（尤其是在收入分配层面），也难怪民粹主义与孤立主义会因此抬头。 

    2017 年，除了英国脱欧将会继续推进之外，欧元区的几个核心国家德国、法国、意大

利、荷兰都会迎来国内大选。至少目前在法国与意大利，右翼政党上台的可能性都不容忽视。

一旦法国勒庞上台，法国版的脱欧就可能变为现实；而一旦意大利五星运动党胜选，历史上

最大规模的主权债违约就可能上演。一旦上述暗黑情景变为现实，欧元、欧洲金融市场、欧

元区经济增长，乃至全球经济增长与金融稳定，都可能蒙上一层阴影。 

    不过，在目睹了特朗普上台制造的政治动荡之后，上述欧元区各国的建制派与温和派是

否会醍醐灌顶般苏醒过来，开始重视手中的选票，进而团结起来与右翼政党抗衡？在特朗普

政府制造的全球孤立主义情绪加剧背景下，欧元区的拥护者们是否会重新珍视欧洲一体化的

成果与不易？欧元区是否会逆风飞扬，变成全球多边主义与集体合作的“新高地”？这一切

均为未定之数，需要考验欧元区政治家与广大选民的智慧与勇气。 
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    不确定性之四：全球贸易战与汇率战爆发在即？ 

    在全球经济增长持续低迷的背景下，汇率战与贸易战就会轮番上演。我们在历史上看到

的上一幕，恰好发生在 1929 至 1933 年的全球大萧条之后，美国的斯穆特霍利法案打开了贸

易战的潘多拉之盒，而主要国家放弃金本位制也拉开了汇率战之幕。 

    特朗普政府当前的危险举措，似乎正在把我们拉回 20 世纪 30 年代的暗黑时代。一方

面，特朗普开始指责中国、日本、德国操纵本国汇率，另一方面，特朗普政府目前似乎正在

酝酿针对中国、墨西哥等国家的贸易制裁。一旦美国悍然发动贸易战，很难设想受制裁的一

方不会实施“以牙还牙”式的反击。必须指出的是，以邻为壑的汇率战与贸易战一旦爆发，

没有一方能够全身而退。 

    可以说，目前全球贸易战与汇率战是否爆发的引信，的确掌握在特朗普及其幕僚们的手

里。如果他们懂经济学的话，他们自然会明白以下事理：第一，美国制造业就业的下降，是

产业结构变动与劳动生产率上升的必然结果，针对部分顺差国实施贸易战的做法，并不能为

美国带来多少制造业就业；第二，贸易战的结果，将会显著提高美国中低收入阶层的生活成

本，而这些人恰好是特朗普的铁杆支持者；第三，悍然发动贸易战将会对美国政府过去几十

年孜孜经营的全球化“旗手”与“领袖”的形象构成沉重打击，这将显著损害美国的全球利

益。但是，如果特朗普及其幕僚们最终发动贸易战的话，这表明他们很懂“政治”，把自己

不能履行自相矛盾的竞选口号而引发的群众怒气，通过嫁祸给子虚乌有的外部替罪羊而转移

出去，是看似高明的做法。 

    笔者目前依然相信，全面贸易战爆发的概率不大。特朗普政府很可能挑选几个代表性国

家的代表性行业，征收较高的惩罚性关税，而非全面提高关税。但即使如此，局部贸易冲突

的危害依然不容忽视。况且，正如我们不能高估特朗普政府的“智慧”一样，我们也不能低

估特朗普政府的“勇气”。 

（笔者为中国社科院世经政所国际投资室主任） 
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