
A12 2017年12月8日
December 8，2017 专题 专题A13 2017年12月8日

December 8，2017

特朗普税改法案
80年代里根减税，导致日本衰退20年

1980年，美国通货膨胀率高达13.5%，由此引发的失
业现象严重。为了治理通胀，里根不得不收紧货币政策，
采取高利率，同时控制货币供应量，1981年美国的银行存
款利率达到16.39%。 

1981年，里根开始大幅减税，导致财政赤字短期扩
张，进一步引发美国国债利率上升，市场利率进一步推
高，美元持续走强，需求被别的国家抢走，结果就是，高
利率抑制了市场投资，抵消了减税对投资的刺激作用。

因此，里根实施改革前期，美国仍然处于危机和衰退
之中。GDP从1981年7月急剧下跌，在1982年11月降到谷
底，-1.9%，人均GDP降至-2.85%。经济衰退，财政赤字
进一步严重，引发了美国内部矛盾，最后里根不得不中途
停止减税，1982、1984年都加税了。所以，光靠减税，没
有货币政策配合是不行的。那时候，美国的国债收益率动
辄百分之一二十，高利率不仅很难解决经济问题，反而导
致新的矛盾发生。减税需辅以低利率政策，才能有助于刺
激投资。里根政府意识到了这一点，因此政策重心逐渐转
向，旨在向外转移国内矛盾，日本便成了最大的牺牲品。
在美国贸易逆差中，日本占了40%。美元持续大幅升值，
更加不利于美国的出口。当然，美国不止是针对日本，只
不过日本的贸易逆差份额最大而已。最终，里根通过减
税、货币紧缩、财政扩张、美元贬值等一系列组合拳措施
带领美国经济走出了滞胀，美国经济增速逐步回升，实现
了复苏。但在这一过程中，日本却付出了惨痛的代价。日
本资产泡沫吹大后，通胀也如影随形，日本只好通过加
息主动刺破了泡沫，1991年左右，股市、房市泡沫相继破
裂。日本后院起火，日企只能被迫将在高位投资的美国资
产以低价抛售出去，铩羽而归。美国顺理成章的坐收渔翁
之利，从日企手里低价买回了大量资产。通过货币战争，
美国成功收割了日本。 

那个时期，里根也打了冷战。美苏争霸，1983年里
根高调宣布美国推出“星球大战”计划，吓得苏联不得
不投入更多财力物力来开展军备竞赛，过度发展重工业，
国民经济发展严重失调，僵硬落后的计划经济体制拖垮了
苏联经济。由于多种原因，1991年苏联解体，美国赢得了
冷战。1993年，美国宣布退出星球大战计划，很多人认为
这是美国设计的一个彻头彻尾的骗局，目的就是要拖垮苏
联。当然，美苏争霸用的不是货币战争，因为苏联不是日
本市场经济，但在这个过程中，美国也成功收割了苏联资
产。

里根时期，日本因为与美国存在巨大的贸易差额，所
以日本成为“广场协议”后最大的受害者。

特朗普税改中国受冲击超乎想象
36年后的中国，经济上取代了80年代日本的地位，政

治上取代了80年代苏联的地位，可以预见的是，此次特朗
普减税冲击最大的，必然就是中国。

如果用一句话来解读特朗普的减税法案，那就是：对
内减税将为美国经济继续强劲复苏，注入新的动力，是一
针扎扎实实的强心剂；对外就是美国不惜一切代价，在全
球吸引人才、财富、产业涌入美国。

当税改完成后，全球的人才、资本，产业，都开始
向美国涌入，这将意味着未来美国的工业科技在多重利
好之下，将由量变引发质变，取得爆发式的增长。

而与此同时，随着全球的人才、资本、产业的外
流，也将刺破全球其他国家的资产泡沫，甚至引发大规
模的动荡。

中国目前的现状：
宏观方面：过度依赖投资的经济模式面临较大下

行压力，金融杠杆高、资产泡沫大、政府和企业债务风
险、货币超发汇率承压……

企业方面：产能过剩、债务杠杆过高、宏观税负过
高、涨价去库存、人力成本逐年上升……

居民方面：居民加杠杆接盘高房价、提前透支未来
几十年消费能力、人口老龄化、未来就业形式不佳……

特朗普税改对中国的巨大冲击
美国加息我们可以配合加息，顶多刺一下地产泡

沫，但是美国减税我们却无法跟上，税务上一减一加之
间，必然导致我们的产业、资本和人才的外流。而泡沫
的刺破和产业的外流，必然会导致中国经济的大规模动
荡。

第一，刺激在大陆的美国资本回流
由于更低的税负环境，更透明的政商关系，以及对

冲人民币贬值的影响，在中国的美国资本将更有动力撤
离中国，尤其是在特朗普税改法案里对海外利润回流的
税收框架的改变，会更进一步刺激美国公司的撤离。

美国资本的撤离，一方面会降低就业和居民收入，
但另一方面也给中国本土企业以新的发展机会。

第二，资本外流的压力
资本外流的压力，除了外资企业的利润回流和投资

撤离之外，还表现为金融市场资本外流的压力。
随着减税计划的实施，美国经济将获得消费和投

资增长的强劲支撑，其经济表现很可能会在全球范围内
一骑绝尘。届时其资产价格的表现，也可能在经济基本
面的支撑下，优于中国市场。资本追求更高更确定的收
益，自然会有动力流入美国。

第三，人民币重回贬值通道
今年初以来，人民币从6.9的水平一路高歌猛进，升

值反弹至6.4的高点，又重新进入下降通道，贬值到最新
的6.6.

强势美元，叠加资本外流的压力，对人民币来说，
就构成了双重的贬值压力。

第四，中国的资产价格泡沫可能被动萎缩

导读：12月2日，美国共和党及总统特朗普赢得
巨大胜利——美国参议院投票以51：49的票数通过共
和党名为“减税与工作法案”（The Tax Cuts and Jobs 
Act）的税改议案，共和党内部仅有Bob Corker投了反
对票，其余51名参议员均投下了赞成票。

虽然要让法案成为法律，还需要经过两院对法案
的整合，再递交总统签字，但无疑参议院的通过标志
着特朗普总统的税改法案已经进入快车道。

那么特朗普这次税改方案中，谁将会受到最大影
响？对于美国总统的税改法案，国际社会如何反映？
导致日本经济衰退20年、拖垮苏联的历史上著名的里
根总统减税案到底是怎么回事？中国为何对特朗普总
统的减税法案反映强烈？

众所周知，这里的资产价格泡沫指的是房价。
在“冻楼”的行政干预与严格的资本管制下，资

产价格的破裂，发生的可能性很小。但是随着美国经济
三大组合拳的持续施压，中国资产价格泡沫将持续承受
被动萎缩的压力。

各国早已经开始采取应对措施
中国财政部副部长朱光耀在12月3日举行的凤凰网

财经峰会上回应称，“全球最大经济体税收政策的调整
的外溢性影响不可忽视”。

各国为了应对美国减税，保持自身经济竞争力，
已经采取或正在酝酿应对方案。据《日本经济新闻》12
月5日报道，日本政府正在讨论将积极加薪和投资的企
业所得税税率降至25%左右，参考美国等国的减税动
作，日本有可能进一步扩大幅度。德国2017年1月宣布
对税制进行彻底改革，通过减税政策每年为企业和经济
发展减负150亿欧元。英国一系列减税政策已于2017年4
月新财年生效，企业所得税和资本利得税都在降低。法
国今年7月宣布，2018年该国强制性征税金额将减少约
70亿欧元。同月，印度在全国范围内推行统一的商品和
服务税。可以说，全球减税竞争已经开始，虽然中国宣
称不会参与减税竞争，但类似局面恐怕难以避免。

（本版综合自：一牛财经、财经新知、阿波罗新闻
网、FT中文网）

谁收益大？
税改前，个人所得税率一共分七级：10%、15%

、25%、28%、33%、35% 以及最高的39.6%。
税改后：个人所得税率简化成3个等级：12%、25%以

及35%。富裕阶层的39.6%税率将保持不变。
年收入10万以下普通中产阶级，税改前：属于第三

等纳税等级，需要交纳25%的税； 税改后：需要交纳12%
的税。

低龄儿童家庭：税改后，17岁以下孩子的家庭，税
收减免从$1000提升到$1600，再加上额外300刀的税收优
惠。

参议院此次通过的税改方案最大的受益者是美国企
业。从2019年开始，美国的公司税将从35%大幅降低至
20%；同时，家庭和个人税率的降低，持续至2025年。此
外，跨国企业目前为避税而囤积在海外的2.6万亿美元利
润，只需一次性缴纳14%便可合法汇回美国。

谁吃亏？
高房价地区的买房族：原本房贷利息抵税政策受惠

最大的群体是购买大房子（房价贵）、交纳很高房贷利息
的高收入家庭。税改方案规定，贷款超过50万美元的，不
能享受税收减免，这对于高收入贷款买房的华人家庭来说

是一大重创！
拿奖学金的博士Phd： 税改前：美国博士生缴纳税

费是在工作收入的基础上计算的，减免的学费并没有纳
入计算范围。新税改：减免的学费，也将作为收入的一
部分进行纳税。

举个例子：一个未婚博士，一年有3万刀的收入和3
万刀的学费减免。税改前：年收入是按3万刀算，只用交
12%的税，扣除$12000的标准扣除额，也只用交$2160的
税。税改后：年收入是按6万刀算，需要交25%的税，就
算标准扣除额提高到$24000，仍需要交$9000的税。

对谁不痛不痒没影响？
2015年皮尤慈善信托基金会（The Pew Charitable 

Trusts），将中产阶级家庭定义为：收入为该州收入中位
数的67%-200%的家庭。拿旧金山家庭收入中位数为例，
年收入16万属于高收入中产家庭。

税改前：去除标准扣除额12,000，28%的税率，减去
个人减免项8,100，最终扣税33,340；税改后：去除标准
扣除额24,000, 25%的税率，最终扣税3,4000

对于这个群体来说，交税额度差别简直是九牛一
毛，改成啥样都无关痛痒。

（← 上接A1版 ）

一周内三官员因性丑闻辞职，特朗普也被告上法庭
12月7日中午，民主党参议员Al Franken宣布将于下一周

辞去参议员职位，这是本周以来因性丑闻辞职的第二位民主
党议员；同天晚些时候，Arizona州共和党众议员Trent Franks
也因同样原因宣布辞职。在此的两天前，88岁的众议员John 
Conyers因性丑闻宣布辞职。他于1965年在底特律入选众议
院，不仅年龄最长，也是担任此职务最长的备受尊重的一位
众议员。

本周，电视连续剧Apprentice中的演员Summer Zervos以
性侵的罪名将特朗普总统告上法庭。她是19位声称被特朗
普“性侵”的女子中的一位。

通俄案没完没了
12月6日，众议院听证会质问小特朗普8个小时，虽然他

回答了大多数问题，但拒绝回答他和老特朗普关于去年6月9
日与俄国律师等人在特朗普大厦开会的谈话内容，原因是不
能违反律师和被辩护人间的特约。

自从12月1日前国安顾问弗兰认罪，并同意无条件与穆
勒团队合作以后，特朗普的律师团队发出了一系列的反常言
论，如特朗普不可能通俄，因为他是美国总统；特朗普总统
有争议的推特是由他的首席律师发出的等等。这些匪夷所思
的行为，不但降低了总统的权威，而且也将为特朗普的执政
带来了更多的阻碍。


