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如何应对经济崛起时期的汇率升值压力 

——日本、德国的经验与启示 
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    一、前言 

    ......

    二、日本如何应对升值压力 

    1．二战过后，日本相对美国的经济实力逐步增强，日本产品国际竞争力日益强大，70年代以后，日本出口在趋势上

大于进口，经常项目保持持续性顺差。从20世纪60年代到90年代，日本的进口和出口可以划分为两个时期：70年代以前的

贸易平衡时期和70年代以后的贸易顺差时期。战后经济重建时期，日本国内投资需求旺盛，带动了投资品进口的大量增

加。为满足投资品进口需求的增长，日本政府一方面采取外汇管制措施，一方面鼓励扩大出口。出口的增长带来了充足的

外汇，基本上维持了进口需求的增长，对外贸易基本保持平衡。这个时期，日本成功地保持了开放、平衡的经济增长路

径。70年代以后，日本的对外贸易由贸易平衡转向持续的贸易顺差。这既来自于进口部门替代能力的增加，同时也来自于

出口部门国际竞争力的不断提高。总之，贸易品部门快速提升的劳动生产率带来了日本贸易品部门日益提升的国际竞争力

和贸易顺差。 

    2．持续的经常项目顺差造成了日元升值的外部压力与内部压力。相对于日本与德国经济的迅速崛起，巨额的贸易逆

差与资本外流让美国难以继续维持布雷顿森林体系下的固定汇率。美国与德国、法国、日本等国家协商美元贬值，但是遭

到拒绝。1971年，尼克松总统彻底中断了美元和黄金的兑换承诺，同时单边向所有美国进口商品征收10％的进口附加税。

美国的这种做法虽然不是明确地要求日元与德国马克等一些货币升值，但是，其效果是一样的。它向市场宣布，美国不再

为维持美元与其它货币之间的固定比价负责，德国、日本这些国家要为自身的汇率负更多的责任。 

    尼克松的讲话迅速引起了市场上抛售美元的投机行为。最初，日本银行不愿放弃360：1的汇率水平，但是，市场上出

现的美元贬值预期引起了美元的大量抛售。尽管日本当时对资本账户还保持严格管制，但日本银行在尼克松讲话后短短两

周时间内因为吸纳美元的超额供给而使外汇储备增长了50％，基础货币供给M。也新增了1．5万亿日元(当时基础货币供给

总规模为24万亿日元)。为了维护360：1的汇率，日本政府最大的困难在于必须吸纳外汇市场上所有的超额美元供给，无

论这些美元是来自贸易顺差、美元资本的流入还是国内金融机构抛售的美元资产。货币当局吸纳这些美元会直接带来过快

的外汇储备增加，并导致货币供给失控和严重的通货膨胀。面对市场对日元的冲击，货币当局面临巨大压力。要继续维持

360：1的汇率水平，并继续保持稳定的国内货币供给增长简直不可能。 

    3．日本政府不希望日元价值重估，并采取措施缓解日元升值压力，但终究无法阻挡日元升值。60年代末到70年代



初，日本主流的声音认为，日元不应升值，因为日本的经济还很脆弱，日元升值会损害国内的经济发展。日本国内有个别

赞成日元升值的声音，但是并未受到重视。对于美国和欧洲方面对日元低估的批评，日本政府相信可以通过一些国内政策

措施缓解这些外部压力。 

    为了缓解日元升值压力，日本政府曾于尼克松冲击之前(也就是日元升值之前)宣布了“八点计划”，以降低国际收支

顺差(沃尔克、行天丰雄，1996)，缓解日元升值压力。这些计划包括：增加进口自由化；对不发达国家采取优惠关税；削

减关税；推进对内对外的资本投资；降低非关税壁垒；加强对外经济援助；评价出口税的刺激作用以及引进“秩序化的市

场”等。除了这些措施，日本大藏省与日本银行还极力劝说国内私人银行更多持有美元资产，以便国内货币当局减少持有

美元资产，进而减少货币供给的高速增长与通货膨胀的危险。遗憾的是，“八点计划”并没有消除日元升值的预期，私人

银行也根本靠不住，关键时候他们还是按市场规律办事。尼克松讲话之后，在美元贬值的普遍预期下，银行为了自身的利

益不得不大量抛售手中的美元资产。面对突如其来的冲击，日本货币当局无法再继续维持360：l的汇率，日元走上升值之

路。 

    4．缓解日元升值压力的措施引发了日本的通货膨胀。为了维护360：1的日元汇率，日本货币当局不得不在市场上大

量买入美元资产。货币当局在买入美元资产的同时，也向市场放出了等量美元资产乘以360倍的日元。大量日元突然流入

市场必然会带来货币追逐商品的局面，通货膨胀在劫难逃。日元升值预期最强烈的1971年8月，是政府干预日元最严重的

时期，也是货币供给增长最迅速的时期。经过1—2年时滞阶段，货币供给增长过快的作用终于凸现出来，日本经济出现了

严重的通货膨胀。70年代中期，日本通货膨胀率最高达到了接近25％的水平。 

    5．20世纪80年代，日本再次用利率政策为日元升值“缓解”压力，这种做法为日本80年代末期的经济泡沫推波助

澜。日本储蓄率非常高，高储蓄率同时也支撑着非常高的投资率。1985年广场协议以后，大幅升值的日元让日本的贸易品

部门突然难以为巨大的资本创造利润，资本流向何处呢?日本国内金融市场难以在短时间内为这些过剩资本找到合理的出

路，于是，大量资本涌向房地产市场和股票市场，泡沫经济一触即发。紧要关头，迫于日元升值压力的日本货币当局大幅

下调利率，希望能缓解日元升值压力，同时也希望借此减少汇率升值带给日本经济的负面影响。遗憾的是，扩张性货币政

策不仅没有阻挡日元升值趋势，相反地，低利率向市场注入了大量流动性，刺激着洪水般的资本涌向房地产和股票市场，

泡沫经济更加严重。 

    综上所述，20世纪70—80年代，日元经历了持续的升值，日本相对美国国力的上升及其在贸易余额上持续顺差，是推

动日元升值根本性的力量，这种趋势一直持续到90年代上半期。当一个国家相对于世界经济的其它部分保持了较高劳动生

产率的时候，汇率升值本来是一件很自然的事情，它会引导国内经济资源在贸易品和非贸易品部门之间重新配置，实现贸

易品部门和非贸易品部门之间的协调发展。令人遗憾的是，在日元升值压力下，日本政策采取了很多措施“缓解”市场的

升值压力，这些措施非但不能有效地缓解日元升值压力，反而由于牺牲国内经济政策的独立性，给日本经济带来了非常不

利的宏观经济环境，并伴生了一系列后遗症。 

    三、德国走过的道路 

    1．20世纪60—90年代，德国经济和日本经济有非常相似的地方，二者都成为战后世界经济最突出的亮点，也都经历

了持续的贸易顺差。1960—1990年的30年间，德国的对外贸易几乎无一例外地保持顺差，而且顺差规模在1965年以后逐

步扩大。和日本不同的是，德国的对外贸易更多地在欧洲国家占据较大比重，对美国虽然也有大量贸易顺差，但远不如日

本贸易顺差那样集中。 

    2．在持续的贸易顺差的推动下，马克持续升值。1960-1990年，马克对美元的名义汇率从4．17：1升值到1．49：

1，累计升值1．79倍，同期，经过贸易加权的马克名义汇率升值1．43倍。无论是对美元的双边名义汇率，还是贸易加权

的名义汇率，同期马克升值的幅度都超过了日元。 



    布雷顿森林体系解体以前，马克对美元保持固定汇率，但德国经济相对美国经济走强。固定的汇率无法反映国与国之

间的经济实力变化，为了保持和美元固定的汇率，德国货币当局不得不在市场上购入超额供给的美元。货币当局美元资产

的不断增加威胁到了国内的物价稳定。尼克松冲击以后，对国内通货膨胀深恶痛绝的德国货币当局…放弃了当时4马克兑

换1美元的固定比价，马克开始连续升值。 

    尽管马克升值，但是德国的贸易顺差并没有因此减少。贸易顺差几乎与马克升值并驾齐驱，持续的贸易顺差不断推动

马克的进一步升值。1980—1985年期间的马克贬值主要是受到石油危机的影响，危机过后，马克再次回到以往的强势路径

上去。 

    3．德国货币当局的政策旗帜鲜明，重心是国内，尤其是国内物价和产出的稳定，马克汇率处于相对次要的地位。在

独立货币政策、资本自由流动和固定汇率三难选择之间，德国货币当局同样选择了独立货币政策和资本自由流动，让马克

汇率自由浮动。德国货币当局旗帜鲜明地贯彻货币政策独立性，于1974年放松外汇汇兑方面的管制，物价和产出稳定成为

货币当局最关心的事情，相对而言，马克汇率居于次要的位置上。货币当局基本贯彻了资本自由流动下的浮动汇率制度，

不会因为缓解马克升值压力而牺牲国内的物价稳定。    

    4．借助欧洲区域内的货币联动机制，德国马克汇率较少受到投机资本的冲击，欧洲其它国家在一定程度上分担了马

克升值的压力。欧洲共同体国家于1972年达成协议，区域内各国货币之间汇率波动幅度保持在2．25％以内。1979年欧洲

货币体系正式建立以后，这一区域内的汇率联动机制也被延续下来。欧洲货币联动机制的建立在一定程度上把对马克升值

的投机资本转移到了那些货币联动机制中相对较弱的货币身上。无论是来自美国的压力，还是来自德国自身某项关键经济

指标的变化，当市场普遍预期马克相对美元要升值的时候，投机资本并不直接冲击马克，而是把注意力集中在了相对马克

较弱的里拉、英镑或者是其它欧洲国家货币身上。借助马克与美元的自由浮动，马克升值反映了国家间相对实力变动对汇

率调整的要求。借助于欧洲货币联动机制，德国实现了与欧洲主要贸易和投资伙伴国之间汇率的相对稳定，同时还把投机

资本引向了欧洲其它国家。 

    尽管受到投机资本的冲击，欧洲汇率联动机制经历了芬兰马克、英镑等货币与马克的脱钩，但是，欧洲货币联动机制

最终保持了下来。汇率联动机制对于除德国以外的其它欧洲国家来说也并非完全是替罪羊的角色。无论如何，汇率联动机

制更有利于区域内的贸易和投资活动。而且，钉住马克也有利于保持国内更加稳定的物价水平。另外，谁又能保证，如果

没有欧洲汇率联动机制，这些国家的货币不会受到投机资本的冲击呢?毕竟，汇率联动之间让联动机制内每个国家的货币

相对美元都强大了很多。 

    四、比较 

    ......

    五、启示 

    ......
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