
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

缓解汇率冲击的外部思路
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汇率的大幅波动，肯定会对实体经济产生剧烈的波动————吗？对这个问题的

肯定式回答，带来了对浮动汇率制度的恐惧。而否定回答，则带来了更为乐观的预期，

以及更具野心的汇率改革方案。 

不管是恐惧、还是相对乐观，人们往往从国内经济因素来寻找佐证。这篇文章关

注缓解汇率冲击的另一个视角：改变我们的外部环境。 

广场协议：德国幸存指南 

1985 年 9 月，西方五国达成了联合干预外汇市场的“广场协议”：日元与马克大

幅对美元升值。事实上，从 1985 年 9 月至 1989 年 12 月，两者分别对美元升值了 42%

和 46%。同样经历了大幅升值，历史却对日本、德国给出了完全不同的回答。 

相对于日本经济，德国经济何以能够在广场协议之后幸存？原因很多，根据

作者的不完全总结，主要有三点原因： 

其一，广场协议之后，日本过度依赖扩张的货币政策刺激内需，德国则更多地使
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用了财政政策，对扩张的货币政策保持了非常谨慎的态度。具体可以参见学术民工的

另一篇专栏《扩大内需：靠财政还是货币？》。 

其二，广场协议前后，日本金融自由化的改革顺序出了问题，具体参见学术民工

的旧文《1980 年代，日本金改的错与莫》。 

其三，正是我们今天要介绍的内容：广场协议后，日元对美元的升值是单打独斗；

而德国马克对美元的升值，则是以“铁索连船”的集体行动来应对的。 

广场协议之后的 1986 年至 1990 年间，日本出口贸易增速明显偏弱，年均增速仅

为 4.1%；德国的出口贸易则维持了强劲增长势头，年均增速仍然高达 16.7%。对美元

升值更多，而德国出口表现却更为强劲： 

一方面，这与德国贸易方向多元化有重要关系，根据国际货币基金组织（IMF）

的数据，在当时的德国出口当中，美国市场仅占 8%，欧共体成员国占比则高达 70%；

另一方面，德国与欧洲贸易伙伴之间的汇率，多处于欧洲货币体系(EMS)的安排之下，

德国和主要贸易伙伴的货币都在较窄的范围内钉住欧洲货币单位（ECU），互相保持着

较稳定的汇率水平。这种稳定的汇率安排，与欧共体的内部贸易又有一种双向的强化

关系。 

相反，日本的出口有 30%到 40%集中于美国市场，而且东亚其他国家的汇率对日

元大幅波动。因此，同样对美元的大幅升值，日本就悲剧了。 

日本的自我救赎 

20世纪90年代后期的金融危机，让东亚大部分经济体都体验了货币危机的梦魇。

日本也在其中看到了机会——像德国那样，建立起东亚汇率协调体系，为日本和东亚

经济提供外部稳定机制的时机似乎成熟了！ 

此后，日本学者在相当长的时间内（或者应该说一直以来），主导了东亚货币合

作的研究，其中伊藤隆敏教授、小川英治教授就是两位代表性人物。前者曾经在东京

大学任教，在安倍晋三的上个任期（2006 年 9 月至 2007 年 9 月）曾任首相经济顾问，

在安倍的第二任期当中，也曾经与黑田东彦并列，成为日本央行行长的热门人选。小

川英治教授曾任日本央行的货币政策委员会委员，也曾任日本一桥大学的副校长。 

2000 年，小川英治和伊藤隆敏设计了一个货币篮子，如果能够共同钉住这个货币

篮子，那么东亚经济体就能同时实现双边汇率、以及多边有效汇率的稳定。这时候，
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东亚国家不但能够稳定区内贸易，也可以缓解外部因素带来的冲击，从而将汇率波动

带来的成本最小化。 

2006 年，小川英治与清水顺子共同提出了亚洲货币单位（AMU）的概念，并且

计算了这个货币单位。这使得东亚经济体的汇率钉住一篮子有了具体、清晰的目标。

此后，在经济产业研究所（RIETI，相当于我国的商务部国际贸易研究院，但研究范

围更广）的支持下，AMU 的研究得到了进一步的拓展，AMU 及其衍生指标每个月都在

RIETI 的网站有更新和发布。 

关于 AMU 的研究一直没有停止，但是受到中、日双边关系等国际政治环境的影响，

以及后来国际金融市场保持了一段时期的风平浪静，在实践上，东亚汇率协调机制基

本处于停滞状态。 

汇率协调机制进入北京时间？ 

当国际金融市场面临狂风骇浪，除了个别大型经济体之外，大部分开放的经济体

都是一叶扁舟。通过锚住一个共同的货币单位，区内各国可以建立起汇率协调机

制，从而避免或缓解外汇市场、以及汇率冲击带来的压力——这是广场协议德

国生存指南对中国的启发之一。 

从这个角度而言，中国要避免汇率大幅波动带来的影响，一种办法就是推动东亚

区域的汇率协调机制。那么中国主导、推动东亚汇率协调机制的时机是否成熟？ 

我们倾向于给出一个肯定的答案。 

首先，当前国际金融市场充满动荡和风险。欧央行、日本央行等五国都在强推负

利率，美联储的货币政策取向扑朔迷离，外围市场如俄罗斯、巴西、阿根廷、哈萨克

斯坦等等，都已经或仍在面临着巨大的经济、金融冲击。 

从扣动金融危机的扳机来看，亚洲新兴市场面临的外部风险也正在上升。在

美联储加息正式启动之前，从 2015 年 5 月开始，东亚区内普遍出现股指大跌、汇率

快速贬值的现象，同时一些经济体也出现了严重的资金外流和外汇储备的下降，一些

东南亚国家如印尼、马来西亚的外债甚至还在快速攀升。 

今时已不同往日，东南亚金融危机的悲剧未必重演，但从目前的国际金融形势来

看，区内国家的货币与金融合作，尤其是汇率协调机制的合作具有现实需求。 
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其次，中国已经成为大部分东亚经济体的最重要贸易伙伴，成为东亚经济生产网

络的核心枢纽。以东盟为例，10 年前，大部分经济体的最重要贸易伙伴当中，中国基

本上都排在前三名之外。到了 2015 年，东盟 6 个主要经济体当中，中国已经成为其

中 5 个经济体的最大贸易伙伴，只有菲律宾例外（中国是其第二大贸易伙伴）。整体

而言，中国也是东盟的最大贸易伙伴和第一大出口国，这一地位已经维持多年。在此

基础上，东盟国家货币汇率的波动，也开始更多的考虑人民币汇率因素。 

美国彼得森国际经济研究所的两位研究者，Subramanian 和 Kessler 在 2013 年的

研究表明：在 2005 年 7 月至 2008 年 7 月，以及 2010 年 7 月至 2013 年 7 月，这两段

人民币对美元汇率持续升值的时期，东盟 10 国钉住人民币的节奏明显加快，其中

7 个国家的货币与人民币的紧密性甚至超过美元，当人民币升值 1%，东南亚 7 国汇率

则上升 0.5%，但如果美元上行 1%，上述 7 个货币汇率的上行幅度仅为 0.3%。作者甚

至惊呼其为“人民币在美国后院的崛起”。 

相比较而言，徐奇渊和杨盼盼在 2013 年的研究，则没有这么乐观：美元在东亚

地区的锚货币地位相当稳固。不过他们也发现，2008 年金融危机以来，日元已经

基本上失去了在东南亚各国货币当中的驻锚作用，同时人民币的地位显著上升，

在东盟 6 大经济体的货币当中，人民币权重大致在 20%到 30%之间的水平。 

过去 10 年，中国与日本的经济力量对比发生了大反转。2005 年，中国的 GDP 是

日本的一半；2010 年，中国与日本持平，时隔 4 年之后的 2014 年，中国 GDP 已经成

为日本的 2 倍！以此为背景，中国在东亚区域汇率协调中的话语权、影响力也日益增

强，同时为地区金融稳定提供公共产品的责任也在上升。因此，在我们关注汇率冲击

对国内的影响时，我们也要更多关注这一问题的外部解。 
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