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7 月海外宏观深度报告 

广场协议后美日贸易平衡的演变及其启示 
e_Summary]  

2018 年起骤然升级的中美贸易摩擦特别是美方威胁可能对所有中国进口商

品加征关税，为中国经济蒙上了阴影。主流观点认为，对美货物贸易（以下

如非特指，货物贸易简称为贸易）顺差是中国对外贸易顺差的主要来源，对

美贸易顺差减少可能推动中国贸易顺差加速下降，加大中国经济下行压力。

然而，研究了 1980 年代末美日经贸冲突的经验发现，尽管发生了日元兑美

元汇率大幅升值，但短期内日美贸易失衡状况的改善非常有限。长期来看，

日本通过对外投资和国内产业升级，最终解决了对美贸易失衡问题。通过比

较中日两国所处的状况，我们认为，关税措施不能立竿见影地解决中美贸易

失衡问题，长期来看中国需要加快产业结构更替，从低成本出口优势向高科

技产业出口转化，并通过对外产业转移来实现贸易差额的转移。这是即使没

有中美贸易纷争，中国也要走的高质量发展和高水平开放之路。 

 美国开展贸易战、迫使日本签订“广场协议”的背景是由于美国处于加

息周期，美元指数高涨拖累出口，因此对日本当时贸易逆差大，且美国

财政赤字大，需要贸易平衡来获得经常账户的收支平衡。 

 日本签订“广场协议”后，使得短期内日元大幅升值，但由于存在 J 曲

线效应，日美贸易并没有马上趋于平衡。此后多年，日本对外投资加强，

开展了全球布局，使得美对日逆差占总体比例显著下降。 

 过度消费导致美国贸易逆差较大，国际分工则导致美国逆差主要来自中

国，短期内难以改变此等格局。 

 广场协议之前，日元对外长期低估，协议之后兑美元汇率大幅升值，但

人民币汇率自 1994 年汇率并轨特别是 2005 年“7.21”汇改以来升值压力

已逐步释放，2015 年“8.11”汇改后面临的主要是贬值压力，美方对中

国汇率政策的诉求已经从汇率重估转为不竞争性贬值。因此，美国这次

解决中美贸易失衡的主要工具是关税而非汇率。 

 贸易纷争企图削弱中国低成本优势，打击中国制造的出口，但同时也将

促进中国的产业结构调整，向高科技、高附加值转移。在应对措施方面，

中国可效法日本雁形分工模式，布局“一带一路”，使得沿线国家与中

国连结更紧密，减轻对美的贸易依赖度，进而实现贸易差额的转移。 
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1 研究背景和意义  

1990年代中期特别是 2008年全球金融危机爆发以来，中国就成为美国贸易保护主义主要针对的对象。

据世界贸易组织统计，2009-2017 年间，美国对中国采取的贸易救济措施年均 14.9件，美国平均 52.3%

的救济措施是针对中国。 

2018 年起，以关税为工具的美中贸易冲突升级。截至 2019 年 5 月 10 日，针对中国两批、合计 2,500

亿美元进口商品加征 25%的关税已经先后落地，同时威胁要对中国剩余的近 3,000 亿美元进口商品加

征关税（2019 年 6 月 29 日两国元首在大阪二十国集团峰会会晤，同意重启贸易谈判，并暂停对中国

进口商品新加关税）。这引起了各界对中国经济对内对外运行状况的担心。我们研究了 1980 年代末

美国对日本贸易战的演变，希望能够帮助我们评估贸易摩擦的影响及应对。 

上世纪的日美经贸冲突始于 1960 年代，一直打到 1990 年代初。此间，美国先后对日本的纺织业、钢

铁业、汽车业及半导体等行业进行贸易保护，并签署多项双边贸易协议，高潮是 1985 年的“广场协

议”（Announcement of The Ministers of Finance and Central Bank Governors of France, Germany, Japan, The United 

Kingdom, and The United States，简称： Plaza Accord），施压日元兑美元大幅升值。美国希望通过美元

贬值来收窄对日逆差，同时打压日本经济。 

贸易战对日本经济和社会造成了深远的影响。1970 年代日本顶住了美国贸易保护和石油危机的两大

外部压力实现了经济转型，而真正对日本经济形成实质性伤害的是 1985 年 9 月“广场协议”，直接

导致了日元汇率大涨、资产价格泡沫，引发了“失去的二十年”。  

“广场协议”后，美元开始贬值，而日元大幅升值。但由于存在 J 曲线效应，使得美日贸易逆差并

没有马上改善，直到签订协议的 3 年后美日逆差才开始缩窄，但直到进入新世纪以后日本在美国贸

易逆差中的比重才显著降低。 

 “广场协议”后日元升值，迫使日本放弃了国际分工中的低成本制造战略，而转向高科技、高附加

值的出口产品的研发和制造。同时，日本通过对外投资、产业转移，使得贸易差额进行了国际转移，

不再大幅依赖于美国市场，最终解决对美贸易失衡问题，这对中国提供了借鉴意义。 
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2 美日贸易战与广场协议 

2.1 广场协议的起因及主要内容 

广场协议的大背景是，战后美国与其他西方国家的经济实力此消彼长（见图表 1）。 

 

图表 1. 美国和日本历年 GDP 及人均 GDP 比较 

   

资料来源：万得，中银国际证券 

 

在经历了美元荒到美元泛滥的演变后，1960 年代美元危机不断。1970 年代初布雷顿森林体系解体，

美元与黄金脱钩、各国货币与美元脱钩，国际货币体系进入固定汇率与浮动汇率并行的无体系时代。

受两次石油危机冲击影响，1970 年代末 1980 年代初，根据美国官方数据显示，美国出现了负增长、

高通胀的经济滞涨现象（见图表 2）。 

 

图表 2. 美国 1980 年代初期陷入经济滞涨 

    

资料来源：万得，中银国际证券 

 

1981 年，里根总统当选执政后，采取减税政策刺激经济增长，同时支持时任美联储主席沃尔克的反

通胀政策。美联储大幅提高贴现率、提高银行存款准备金率、呼吁停止向投机活动放款，以及对外

承诺不管对利率有什么影响，坚决控制货币供应量的增长。最高时，利率达到两位数。直到 1982 年

底，通胀降到个位数，短期利率降至峰值时的一半（见图表 3）。 
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图表 3. 美国 1980 年代上半期采取高利率政策反通胀 

    

资料来源：万得，中银国际证券 

 

1980 年代上半期，美联储的高利率政策虽然取得了反通胀的胜利，却刺激了资本大量流入美国，推

动了美元大幅升值，酿成了美元泡沫。根据美方统计，美元指数从 1980 年 7 月的低点 84 到 1985 年 2

月的高点 165，升了将近一倍（见图表 4）。这轮经典的美元泡沫，充分暴露了浮动汇率制下容易出

现汇率超调的严重缺陷。 

 

图表 4. 1980 年代上半期美元泡沫逐渐形成 

   

资料来源：万得，中银国际证券 

 

美元高估导致美国财政赤字、贸易赤字并存的“孪生赤字”（twin deficits）问题进一步凸显，成为美

国经济复苏的拖累（见图表 5）。 
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图表 5.美国的“孪生赤字”——财政和贸易赤字占 GDP 之比 

   

资料来源：万得，中银国际证券 

 

根据美方统计，在 1970 年前，美日贸易额并不大，但随后美对日的进口开始逐渐大于美对日出口，

产生了较大逆差，是美国贸易逆差的主要来源（见图表 6）。因此，美国把贸易战的主要对象锁定

为日本。 

 

图表 6. 美对日贸易差额占比较大 

    

资料来源：万得，中银国际证券 

 

同时，战后日本在美国的军事保护下经济蓬勃发展，逐渐跃升为全球第二大经济体，并且成为了美

国的第一大对外债权国。 

美国之所以将汇率武器作为纠正日美贸易失衡的主要手段，是因为日本政府长期以来甚至在布雷顿

森林体系解体之后，一直抵制日元汇率的升值。 

战后日本和德国都实现了经济起飞和追赶，但两国在汇率问题上采取了不同的策略。德国 1950 年代

就实现了贸易顺差，这给马克带来了对外持续升值的压力。早从 1960 年代起，为维护货币政策独立

性，德国央行就开始容忍马克升值，这甚至有违布雷顿森林体系下的汇率挂钩安排（见图表 7）。

最多的时候，马克对美元升值了 140%。 

而日元直到 1970 年代初布雷顿森林体系解体后开始缓慢升值，最多兑美元升值了 104%。1978 年后续

十年间，美元兑日元都维持在 200-250 附近震荡，给日本产品提供了良好的成本价格优势（见图表 8）。

同时，当时的日本制造工业已开始发展，产品质量较好，尤其是汽车省油量比较好，给人们节省了

不少油费，因此在全球范围内大受欢迎，出口量较大，直接冲击到了美国本土的汽车业。1980 年代，

日本产品大量出口到美国，造成了美对日逆差扩大（见图表 6）。 
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