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 我国的金融开放与中美贸易谈判之间有何联系？从国际收支

角度看，如果贸易账户顺差减少而非储备金融账户没有相应变

化，将会导致我国外汇储备的减少，因此，要保有一定水平的

外汇储备，在当前我国贸易账户顺差减少的情况下，需要非储

备金融账户改善以达到国际收支均衡，而非储备金融账户的实

质性变化需要深化金融开放才能实现，因此，中美贸易谈判与

金融开放可谓是“一体两面”，金融开放战略的推进正是中美

贸易谈判的题中之义，也是我国自身金融改革的最终诉求。但

从各国经验来看，金融开放的步骤有失，也会带来一定的风险。

如何更好地开放金融市场？或许可以从20世纪80年代的日美

经贸谈判中汲取一些养分。 

首先，日美贸易不均衡的十年是以美国作为谈判主导的十年。

在日美双方寻求贸易不均衡的原因时，美国并未从自身的国内

宏观政策中寻找原因，而将两国失衡的问题归咎于日本，更多

地以自身的利益诉求为准，并不能从根本上解决问题，日美贸

易不均衡问题最终依靠日本产业向中国、东盟等国转移而结

束。其次，从金融开放的节奏来看，宜坚持“先引进、后流出”

的步伐。由美国主导的日本金融开放战略原是希望外资进入日

本，获取日本金融市场的高收益，同时使日元兑美元的汇率上

升，但由于日元“走出去”较多，最终导致日元兑美元汇率继

续贬值，资本外流现象明显，汇率下跌和资本外流形成负反馈

效应，使得日本金融开放政策“骑虎难下”，这需要我们引以为

戒。再次，从金融开放的着力点来看，需注重自身金融体系的

完善。依据国民收入恒等式，减少对美净出口的顺差方式，就

是扩大内需，尽力实现储蓄与投资的平衡，而储蓄与投资的平

衡需要高度发达的金融市场作为中介，因此，应注重发展国内

金融市场，尤其是直接融资市场。最后，依托“一带一路”战

略，减少我国对美贸易的顺差程度，增加对美谈判的主动性，

进一步提高我国金融开放的自主性。 

 

风险提示：中美贸易谈判反复引致金融市场波动。 
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近日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，中国人民银行研究局局长王

信在回答媒体提问时表示， 下一步在上海自贸区临港县新片区将实行更

加开放、更加便利、更加自由的金融政策，打造金融开放创新的新高地，

人民银行将支持金融委推出的 11 条金融业对外开放措施优先在新片区

落地。与此相应，中美贸易磋商也自 2018 年 3 月以来开始，至今仍在继

续，可以看出，中美贸易磋商的进程伴随着我国金融开放战略的深化。

那么，我国的金融开放与中美贸易磋商之间有何联系？从国际收支角度

看，如果贸易账户顺差减少而非储备金融账户没有相应变化，将会导致

我国外汇储备的减少，因此，要保有一定水平的外汇储备，在当前我国

贸易账户顺差减少的情况下，需要非储备金融账户改善以达到国际收支

均衡，而非储备金融账户的实质性变化需要深化金融开放才能实现，因

此，中美贸易谈判与金融开放可谓是“一体两面”，金融开放战略的推进

正是中美贸易磋商的题中之义，也是我国自身金融改革的最终诉求。但

从各国经验来看，金融开放的步骤有失，也会带来一定的风险。如何更

好地开放金融市场？或许可以从 20 世纪 80 年代的日美经贸谈判中汲取

一些养分。 

日美经贸谈判的历史经验 

二战后，在以美国为主导建立的国际经济秩序中，美国的国际收支失衡

（也就是经常账户过度逆差与金融账户过度顺差）大致经历了三个阶段。

第一阶段，20 世纪 60 年代的德美贸易不均衡阶段；第二阶段，20 世纪

80 年代的日美贸易不均衡阶段；第三阶段，2001 年至今（自中国加入

WTO）以来中美贸易的不均衡阶段。  

对于当前中美贸易的不均衡，我们可资借鉴德美贸易不均衡与日美贸易

不均衡的经验。在这两段经验中，由于日美贸易不均衡的持续时间长，

规模更大，影响力更强，因此，回顾日美贸易的不均衡历史，或许能够

对当前中美贸易不均衡现象有所镜鉴。 

我们不妨将视野拉回到与特朗普政府政策相仿的里根政府时期。彼时，

也就是 20 世纪 80 年代初，里根政府实施了以削减开支、减税、放松行

政监管等财政政策，由此导致了财政赤字扩大，同时，为了抵御持续近

10 年的恶性通胀预期，沃克尔又实行了紧缩的货币政策，将美国利率推

高，而这种高利率使得欧洲和日本的资本一起流入美国，造成美元大幅

升值。原本高利率是为了整治美国国内高烧不退的通货膨胀，但治疗“国

内病”带来了副作用，即高利率带来的高汇率使得实体产业的国际竞争
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力弱化，造成美国经常收支赤字的扩大，最终出现贸易与财政双赤字的

局面，而同期的日本，由于财政赤字较为严重，财政整肃势在必行，进

而导致其内需减弱，而外需在日本企业的强大竞争力下不断膨胀。 一个

是扩张财政赤字造成的内需强、进口多、出口弱，贸易赤字扩大，一个

是因财政整肃所造成的内需弱、进口弱、出口强，贸易盈余扩大，最终，

日美两国财政政策的反向操作客观上加剧了两国贸易失衡的局面。 

随着日美由最初开始时的纺织、钢铁、汽车、半导体等领域的摩擦衍生

到贸易摩擦全面升级，日美双方试图从国际收支、货币汇率、经济结构、

制度、行为惯例等更高于贸易层面的宏观层面来解决贸易摩擦与不均衡

问题。于是，20 世纪 80 年代，日美先后经历了“日元美元协议”、“广场

协议”、“日美构造协议”三个阶段，以解决双方的贸易不均衡问题。  

“日元美元协议”阶段：在此阶段，虽然日本首相中曾根认为，日元低

估是因为美国利率太高引致，但里根却坚持认为，日本金融市场的封闭

性、日本金融不自由以及日元没有国际化是造成日元走低、美元走高的

主要原因，假如日本开放金融市场，日本金融市场被激活，日元资产就

会受到国际资本追捧，国际资本流入日本，则日元兑美元汇率升值水到

渠成，日美贸易不均衡迎刃而解。于是，在日元美元委员会的无数轮交

锋后，最终形成了日元美元协议，主旨是加快日本金融自由化和国际化

步伐。虽然该协议的初衷是吸引国际资本流入，但是由于日本自身的金

融市场并不完善，日元国际化的后果不仅没有吸引外资流入的增加，反

而造成了日元的大量外流，造成了日元兑美元汇率的进一步下跌。 

“广场协议”阶段：“日元美元协议”不仅没有令日元兑美元升值，反而

使该协议成为了日本机构和个人投资美国证券市场的制度保证，进而导

致日元兑美元的进一步下跌，由此至 1985 年 2 月时，美元兑日元汇率仍

处高位，美国贸易赤字仍在继续扩大。于是，西方五国商定在外汇市场

进行干预，这就是以修正高位美元为目标的“广场协议”。虽然美元被打

压下去，日元升值，但广场协议并未实现减少美国对日本的贸易逆差，

反而持续扩大，后来经济学教科书将此现象总结为“J曲线效应”（当时

的日本决策层则认为，由于当时日本经济对外汇市场的变化缺乏敏感度，

因此调整美元兑日元汇率根本无法解决日美间的贸易失衡问题）。由于日

美贸易逆差改善收效甚微，广场协议引致了美元超预期贬值。美元的大

幅贬值导致了日本机构投资者和个人投资者在美资产的严重缩水，如果

当时日本投资者集中抛售美国国债致使国际资本流出美国，美元汇率下
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跌空间将无可想象，而且美债收益率的急剧上升也会导致仍处于财政赤

字扩张中的美国经济不堪负重。因此，在此严峻背景下，为防止美元继

续下跌，避免国际收支风险和美债收益率的上升，美国主导西方发达国

家召开卢浮宫会议，对美元进行反向干预，保证美元维持在一定水平。 

“日美构造协议”阶段：由于“J曲线效应”的存在使得通过“广场协议”

干预汇率以解决日美贸易失衡的目标成为奢望。于是，1989 年秋天，在

布什的提议下，日美就日本经济结构进行磋商。当时，美国提出，日美

贸易不均衡的主要原因是日本非金融领域市场的封闭性，比如日本复杂

的流通体系、大型店铺的开店限制等等，由此美国要求对日本的经济结

构进行调整。与此相配合，在美国国会贸易保护主义的压力下，通过了

“超级 301 条款”，针对日本采取贸易制裁措施。迫于美国贸易保护压力，

1989 年 7 月—1990 年 6 月，就日本的经济结构问题，日美总共进行了五

次会谈，最终达成“日美构造协议”。美国要求日本改变其经济结构，鼓

励美国企业到日本发展，争取日美相同竞争条件。日本承诺 10 年内进行

430 兆日元的公共投资以拉动内需，促使储蓄和投资的平衡，改善流通

体系，强化《垄断禁止法》，对排他性交易管理以及系列交易加强监督，

修正内销和外贸的价格差异等。最终，由于该协议在日本国内争议较大

从而导致进程缓慢，而日美贸易的不均衡矛盾则主要通过同时期产业转

移至中国才得以缓解。 

日美经贸谈判的启发 

首先，日美贸易不均衡的十年是以美国谈判为主导的十年。由于日本对

美国的对外依存度较高，导致其在谈判中的地位处于弱势，无论是广场

协议、卢浮宫协议还是构造协议始终是以美国的解决方案为准，可以看

出，在日美双方寻求贸易不均衡的原因时，美国并未从自身国内宏观政

策中找原因，而是将两国失衡问题归咎于日本，更多地以自身的利益诉

求为准，最终并不能从根本上解决问题。日美贸易不均衡问题最终依靠

日本产业向中国、东盟等国转移而结束，但在日美贸易不均衡问题消失

的同时，中美贸易不均衡的问题却出现了。 

其次，从金融开放的节奏来看，宜坚持“先引进、后流出”的步伐。从

日美经验可以看到，美国原本主导的日本金融开放战略是希望外资进入

日本，获取日本金融市场的高收益，同时使日元兑美元的汇率上升，但

由于结果是日元“走出去”较多，最终导致日元兑美元汇率继续贬值，

资本外流现象明显，一旦汇率下跌和资本外流形成负反馈效应，必然使
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得一国的金融开放政策“骑虎难下”，因此，以“引进来高于走出去”为

原则的开放步骤至关重要。 

再次，从金融开放的着力点来看，需注重自身金融体系的完善。如果从

理论逻辑上解释，依据国民收入恒等式，减少对美净出口的顺差方式，

就是扩大内需，尽力实现储蓄与投资的平衡，而储蓄与投资的平衡需要

高度发达的金融市场作为中介，因此，应注重发展国内金融市场，尤其

是直接融资市场。只有健全自身的直接融资市场，使储蓄与投资平衡，

才能最终实现内需的良性增长。从日美谈判经验可以看出，由于彼时日

本金融开放正好赶上美国抗通胀利率水平高企以及拉美债务危机的避险

情绪，导致美元指数居高不下，成为诱发日本国内资本外流的外部因素，

但日本自身金融市场的不完善以及金融产品的不甚丰富也是其吸引力不

足的重要内因。因此，金融开放应该与国内金融市场完善相匹配且不应

超过国内金融改革的步伐。只有在自身较为完善的情况下，外资流入增

多，同时辅助以走出去，这样的金融开放才是健康长久的。否则，如果

自身市场建设不够完善，外部环境稍微风吹草动，金融开放所导致的短

期资金波动将产生较大的负面影响。 

最后，以扩大内需和“一带一路”建设为契机，深挖内需潜力，扩大非

美经济体贸易。从日美贸易谈判的经验可以看出，最终日美贸易失衡的

解决是靠产业转移至第三国实现。因此，当前，我们需要加快与非美经

济体的贸易融合度，在“一带一路”发展战略中，减少我国对美贸易的

顺差程度和对美贸易依存度，增加对美谈判的主动性，避免美国在中美

谈判中将对美贸易失衡作为迫使我国金融开放的筹码，以进一步提高我

国金融开放的自主性。 

 

风险提示：中美贸易谈判反复引致金融市场波动。 
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