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思考汇率问题的起点，是要回答：汇率是政治问题，还是经济问

题。因为，这会得出不一样的结论。 

主权货币能否成为国际货币，关键不在于崛起大国作对了什么，

而在于守成大国做错了什么。19 世纪末，美国工业总产值已超过英

国，但美元依然弱势。一战和二战冲击了欧洲，美国是两次世界大战

唯一完胜的国家。一战后，美元迅速取代英镑，成为世界第一货币。

按照艾肯格林的说法，从 1914 年算起，美元在 1925 年就超过了英

镑。其中，美联储“助推”的作用非常显著。二战强化了美元的国际

地位，直到 1944 年，布雷顿森林体系最终确立了美元霸权。1971年，

尼克松关闭黄金窗口。1973 年，布雷顿森林体系彻底瓦解，人类第一

次进入到纯信用的国际货币体系。美国长期以来秉承“强美元等于强

美国”战略思维，如里根政府（第一任期）和克林顿政府等。但是，

强美元并不是绝对的，如第二个任期的里根就改行弱美元。特朗普在

2016年上任后，放弃了竞选时的强势美元主张，在不同场合下表达了

弱美元有利于美国的主张。财政部长姆努钦也表示弱美元符合美国整



体战略。那么，自 4 月中旬开始反弹的美元会持续吗？同理，人民币

会一直弱下去吗？我们认为，从国家整体战略上来说，强美元不符合

特朗普“美国优先”战略，弱人民币也不符合中国的整体战略。 

一、强美国与弱美元 

政策的逻辑总是自上而下、由内而外展开的。特朗普的政策是围

绕“美国优先”展开的，其政策组合是：紧货币+宽财政+弱美元。紧

货币表现为加息和资产负债表收缩。2015 年 12 月，美联储第一次加

息，至今共加息 7 次，联邦基金目标利率从 0.25%提高到 2%。2018

年，美联储开始收缩资产负债表，进入“双紧缩”时代。理论上来说，

美国经济的强势复苏和利率的提升，会导致美元升值。但实际情况是，

美元自 2016 年 12月以来，一直在贬值，美元指数从 2016年 12 月 19

号的 103下降到 2018 年 1 月 22号的 89，跌幅达 13.6%。所以，货币

政策只是汇率决定方程中的一个变量。 



金融危机后，理论上一直对“零利率”有批评，认为它提高了风

险偏好。泰勒批评说，2003-2005年，美联储把利率保持在低位，背

离了“大缓和”时期收效良好的、以规则为基础的货币政策原则——

泰勒规则。正是美联储的低息政策“导致了投资者过渡追求高收益，

从而催生了房地产市场的泡沫”。08年金融危机之后，美联储前后共

推出了 4轮量化宽松政策，“量化宽松导致了更多的量化宽松”。美

联储收缩资产负债表，提高利率，是对以规则为基础的货币政策的回

归，目的在于抑制投资者的风险偏好，防止资产泡沫，同时还有助于

吸引资金流入。 

特朗普组合拳的第二式是“宽财政”，最有代表性的就是他推出

的一系列减税措施。除此之外，特朗普还要在国内“大兴土木”。颠

簸的市内公路、破败的地下交通设施和机场，实在与“伟大的美国”

形象不相符。那么，钱从哪儿来？特朗普善于用别人的钱，干自己的

事。海外回流的美元可以承担一部分，但还需要看政策的实际效果。

短期来看，收入减少和支出增加的结果就是财政赤字继续扩大。在货

币收缩的背景下，不足的部分只能向国外借，那就是发国债。只有美

元才能买美债。所以，美债的需求实际上是美国自己创造的。资本净

流入的反面是国际收支逆差。这显然与美国利益不一致。 

当宽财政与紧货币冲突的时候，弱美元成为调和剂。美元是“锚”

货币，所以没有主动贬值的“权力”，因为其他主权货币会随美元浮

动。即使是浮动汇率制，一旦超过预设的浮动区间，国家也会出手干



预。那么，美元贬值的唯一方法，就是其他货币对美元升值。作为美

国主要贸易伙伴的中国，自然成了美国施压的对象。特朗普曾多次指

出，中国操纵汇率故意压低中国商品价格。白宫贸易代表莱特希泽认

为人民币低估了 25-40%（2010年报告），全美贸易委员会主席纳瓦罗

建议将中国列为汇率操纵国。所以，人民币贬值，不符合美国利益优

先的主张。 

二、人民币国际化 

根据环球同业银行金融电讯协会 SWIFT 提供的数据来看，截止

2017年中，美元的使用范围仍然排在全球第一，支付结算占比例高达

40%，还有 30%的交易和支付是通过欧元结算的。人民币在全球交易和

支付结算中所占比例仅为 1.78%，排名第六，低于美元、欧元、英镑、

日元以及加元。中国企业贸易交易总额中只有 16%的支付行为是通过

人民币结算的。在国际储备中，人民币所占份额仅为 1%，而美国为

65%。所以，人民币国际化，还处在“受精期”。正如前文所说的，人

民币能否国际化的关键，不在于中国做对了什么，而在于美国和欧洲

做错了什么。但是，如果

中国做错了，那人民币国

际化就要走回头路了。历

史经验表明，国际货币都

是强势货币。相反的逻辑

也成立，强势货币更容易



成为国际货币。从储备角度来说，升值有益。从交易和结算角度来说，

稳定即可。 

人民币加入 SDR，权重超过日元，仅次于美元和欧元，这会加快

人民币国际化进程。但货币国际化永远只是个切蛋糕的过程。推进人

民币双边互换，推出人民币计价的石油期货和铁矿石期货合约，以及

实施“一带一路”战略，都有助于人民币国际化。但是，资本项目不

可自由兑换，国际金融中心建设仍在路上，多层次资本市场建设还需

推进，所有这些因素都阻碍了人民币国际化。更重要的是，在现有货

币体制下，美元是中国国内基础货币发行的基础。但是，在贸易保护

主义和“逆全球化”兴起的当下，对外贸易的不确定性大大提高，中

国很难再回到持续顺差

的时代，货币发行的基础

不能再依赖美元储备了。

中国的选择是：降准、PSL、

“土地货币化”、“棚改

货币化”、国债……，但

这些都不是长期的药方。 

 

某种程度上来说，经济发展就是一个货币化的过程，但它分为合

理的货币化和不合理的货币化，判断标准在于货币膨胀的“锚”是否

合理、是否充足。锚不合理，就是资产泡沫。锚不充足，就是通货膨



胀。国家货币的锚，只能是国内需求，而国际货币的锚，是内需加外

需。布雷顿森林体系瓦解之后，美元并没有随之崩溃。原因是多方面

的，如美国的霸权地位，美元没有替代品等。除此之外，还因为石油

美元。世界对石油的需求，衍生出了对美元的需求。从此，石油就成

了美元的锚。中国央行面临的问题之一，就是如何给人民币寻找一个

合理的锚。推动人民币国际化，创造人民币的需求，是破题的一个方

法。而人民币国际化的前提条件之一，至少不是“弱货币”。不得不

指出，人民币国际化并不是一劳永逸，也不是百利而无一害的。但是，

历史不就是在“否定之否定”中徘徊前进吗？人民币国际化，至少可

以扩张人民币发行的基础，而且，这个基础是合理的。至少可以缓解

“保汇率还是保房价”这样的难题，因为国际货币发行国面临的资本

外逃压力要小很多。 

三、日元的启示 

1949 年 4 月，日元开始盯住美元，官方把汇率确定为 1 美元兑

360 日元的水平。但在初期，美、日官方均认为，日元被显著高估了，

日本政府采取外汇管制的方法支持被高估的日元。随着美国“道奇计

划”的实施，日本经济迅速发展。尤其是贸易品部门，在日本政府产

业政策支持下，金属、机械和化工等部门产品成本较低，获得了显著

的竞争优势。有大量证据表明，到 20世纪 60 年代末，日元已经从高

估扭转为低估。Eichengreen（2007）测算的日元名义有效汇率与官

定名义汇率的差距自 1961 年开始拉大，名义有效汇率显著升值。在



低估的汇率和国内的产业政策支持下，1965年后，日本经常账户扭亏

为盈。日本政府持续以 1 美元兑 360 日元的价格购进美元，1968 年

后，外汇储备迅猛增长。在此期间日本继续实施外汇和资本管制，进

出口外汇交易需获得通产省许可，其他类外汇交易需获得大藏省许可，

资本账户交易基本被禁止。但 1960 年后，日本逐步放开外汇管制，

1964 年开始实现了经常账户的自由化，1968 年放开了 FDI 的限制，

但并非完全自由。 

持续的贸易顺差刺激了美国国会贸易保护主义的抬头，同时，资

本流入和购汇导致的被动货币投放，又放大了日本国内的通胀压力。

当局考虑放松外汇管制和进口管制的方法减少顺差，一开始并没有考

虑日元升值这个选项。1971 年，布雷顿森林体系开始瓦解，世界汇率

体系向浮动汇率转变，日元进入升值时代。1971 年 8月 16 日（尼克

松关闭黄金窗口的第二天）到 8 月 27日，日本外汇储备增加了 50%。

8 月 27 日后，日本不再坚持 1:360 的价格购买日元，日元被允许升

值。12 月 18 日开始执行《史密森协定》，扩大了日元兑美元的浮动区

间。当日元升到 308，再一次官方稳定下来，日本甚至多次通过降低

贴现率的方式维持汇率。1973 年《史密森协定》瓦解时，日元升到了

265 的水平。同样是在 1973 年，日本经常账户余额逆转为赤字。原因

是多方面的，除了日本经济扩张对进口的需求，还有石油价格的冲击，

但日元的升值也不可忽视。 

1978-1985 年之间，日元进入贬值区间。而太平洋的另一边——



美国，在第二次石油危机的冲击之下，陷入了“滞胀”的窘境。1979

年，美国通胀率达到 13%。这时，雷厉风行的保罗·沃尔克成为美联

储主席，采取了连续加息的方式抵抗通胀，有效联邦基金利率在 1981

年 6 月达到了 19.1 的水平。这吸引了大量外资流入，美元汇率持续

升值，贸易加权美元指数在 1985 年 3 月达到了 142 的历史高位，至

今仍然是历史最高点。据 Bergsten（1985） 的估计，美元的贸易加

权汇率被高估了 30-35%。1982 年开始，美国经常项目逆差不断拉大，

1985年达到了 120亿美元，占 GDP 的比重为 2.72%，国会贸易保护主

义群情激奋。 

在这样的背景下，日本主动与美国交涉，促成了广场会议，各怀

鬼胎的五国集团——美、日、联邦德国、英国和法国联合干预汇率，

用卖出美元的方法干预美元汇率。此后，美元贬值，截止 1990 年底，

贸易加权美元指数下降到了 84，降幅达 40%。日元、德国马克、法郎



和英镑均升值，而升值幅度最大的是日元。自《广场协议》签订以来

的一年时间里，日元兑美元汇率已经升到 154，升值幅度超过 40%，

到 1990 年底，日元汇率到了 140。日元急速升值给日本经济带来了

大麻烦。虽然日本曾多次与美国交涉，希望美国和日本联手干预汇率，

阻止美元继续贬值的趋势。但美国更多时候只停留在口头上的承诺，

并没有实质性的行动。直到 1987 年的卢浮宫会议，五国集团再次达

成协议--稳定汇率。但美国的条件是，其他 4 国必须用刺激内需，承

担更多的振兴全球经济的责任。这才有了日本 90 年代后的故事。当

然，日本并非没有其他选择，至少在刺激的程度上可以自己把控，故

不能将责任全部推到美国身上。 

Jeffrey Frankel（2015）在纪念“广场协议“”30 年的一篇文

章中总结了当时五国集团联合干预汇率的经验，认为干预之所以取得

成功，有几个重要的条件：第一，大国的联合，单兵突进获胜的可能

性不大；第二，顺势而为。在美元被高估的情况下进行干预，只是扭

转市场一致性预期带来的“正反馈”谬误。第三，预期管理。另外一

点必须指出，今天的贸易和金融交易产生的外汇活动规模已经不是

1985年可比了，无疑又增加了干预外汇并取得成功的难度。那么，这

是否使得干预汇率变得不可能？我们认为，答案是否定的，但要想成

功，上述条件仍需满足。 

四、对人民币的猜想 

在描述日元的故事的时候，会发现人民币与日元的故事惊人的相



似。1949-1971年，日元盯住美元，实行固定汇率，此后实行有管理

的浮动汇率制。固定汇率期间，日本严厉管控经常账户和资本账户，

特别是资本账户。日本对美国市场的贸易依赖最高达到 40%，所以，

迫于美国贸易保护主义可能引发的制裁，日本与美国一起干预汇率，

日元开始升值。1994 年以前，中国实行严格的固定汇率制。1994 年

后，改行以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制，美元

是人民币单一的“锚”货币；2005年后，人民币汇率不再盯住单一美

元，而是选择若干种主要货币组成一个货币篮子，实行以市场供求为

基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，人民币兑

美元汇率开始升值。人民币 2005年的这个时点，与日元 1971 年与美

元脱钩这个时点很类似。图 3 也证明了这种相似性。 

 



保护主义再次成为美国的主流价值观，中美贸易战刚刚起步，中

美之间会不会有“广场协议 2.0”尚不得知。但现任的全美贸易委员

会主席纳瓦罗在其 2011 年的著作《致命中国》（Death by China）中

建议，考虑到中国的大国威望，美国可与中国私下达成人民币缓慢升

值的协议，否则就将中国贴上“汇率操纵国”的标签。美元汇率的决

定权是财政部把控的，是否将中国贴上“汇率操纵国”，也是由财政

部决定的，而现任财政部部长姆努钦是特朗普幕僚团队中对中国态度

最缓和的一位。或许，这就是美国尚未将中国贴标签的原因。当然，

另一种可能就是，双方真的已经达成一致意见了。毕竟，在中美多次

谈判中，汇率都不见踪影，但这个问题又是如此重要。 

我们认为，人民币汇率向何处去，最主要的决定因素是人民币的

公允价值，而按照购买力平价的测算，不少证据认为人民币仍有升值

空间。毕竟，按照购买力平价核算的 GDP，中国在 2014 年就超过美

国，成为世界第一了。但另一方面，国际收支 1 季度扭转为逆差，这

是 2002 年来的首次，过去 10 年海量货币的投放，以及中外利差的收

窄，都是短期内人民币面临的挑战。 

政治意愿对汇率的影响也是不可忽视的。人民币是否会遵循日元

的趋势，只能等到未来再去验证。中国和日本确实有许多相似点，如

出口导向型的产业政策、对贸易的依赖、还有人口结构等。但不同点

也是显著的。经济层面来说，当下的中国，比 1971 年的日本的经济

基础更薄弱，如汽车制造和电子产品等，1971年日本已经进入世界领



先水平。另外，当下中国面临的一系列金融乱象，70 年代的日本也是

没有的。除此之外，央行资产负债表收缩，是能否打赢“人民币保卫

战”关键要素。另一方面，中国的优势在于经济规模更大，政治上更

加独立，美国很难将意志强加到中国头上。虽然美国会一直施压，但

中国可以按照自己的节奏管理汇率和进行汇率改革。所以这个时候，

就看中美双方的议价能力了。从中长期来看，防止人民币贬值，可能

是中美少有的共识。坊间流传着一种观点，认为中国官方放任汇率贬

值，以对冲美国加征关税的影响。我们认为，中国倒是可以顺水推舟，

并将其作为一个谈判的筹码，但这也是有风险的。 

北大汇丰商学院何帆教授在艾肯格林的新著——《嚣张的特权：

美元的兴衰和货币的未来》的序言中说，“在国际金融的地下室里，

你可能找不到阴谋论的血衣。但是，你会发现一个巨大的秘密：货币

即政治。从表面上看，货币无非是一种设计精巧的经济工具，但在历

史的火炬照射下，你就会看到，货币问题的背后，是政治利益的博弈。”

所以，分析人民币汇率的走势，政治的维度不可或缺。 

 


