





日德应对贸易摩擦的政策框架比较及对我国的启示
荣晨
国家发展和改革委员会宏观经济研究院市场与价格研究所

内容提要：中美贸易摩擦背景下，日本和德国应对贸易摩擦的政策框架、经验教训特别是货币政策、财政政策的转型对我国具有重要启示。我国应充分借鉴日德经验，宏观调控导向要供给侧和需求侧并举，深化供给侧改革，货币政策要坚持前瞻性和独立性，财政政策要基于稳增长目标相机抉择。

20世纪80年代，美国为了缓解与主要发达国家之间的贸易失衡，美、日、德、英、法五国在1985年9月签订了《广场协议》，随后日元和马克对美元均大幅升值。但由于日本和德国在应对贸易摩擦的过程中实施了不同的宏观组合政策，导致两国宏观经济呈现不同的走向。以史为鉴，可明得失。中美贸易摩擦背景下，借鉴日本和德国应对贸易摩擦的政策框架、经验教训，未雨绸缪，提前部署，可以保障我国宏观经济稳健运行。
一、贸易摩擦后日本和德国宏观经济走势
（一）日本出口增速明显下降，德国出口维持强劲增长
日本出口增速明显下降。1985年9月至1988年11月，美元兑日元汇率由1：236.5下跌至1：123.2，日元对美元升值91.99%。出口增速在1984年和1985年前8个月均为正，在1985年9月即《广场协议》签订当月转为-0.72%，之后总体保持负值，最大下滑幅度为1986年8月的-20.88%，直到1988年6月转正。出口商品的30%-40%集中于美国市场。1985～1988年，日本出口中美国占比依次为37.62%、38.87%、36.75%和34.05%。
德国出口维持强劲增长。1985年9月至1988年11月，美元兑马克汇率由1：2.84下滑至1987年11月的1：1.63再升至1：1.75，马克对美元升值62.26%。同期，出口增速由12.12%先扩大至1986年3月的高点41.25%再波动收窄至6.41%。出口商品的10%左右集中于美国市场。1985～1988年，德国出口中美国占比依次为10.36%、10.49%、9.49%、8.05%，欧共体内部国家占比70%左右。
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图1  1984-2012年美元兑日元汇率和日本出口增速
数据来源：Wind。
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 图2  1984-2016年美元兑马克汇率及德国出口增速
数据来源：Wind。
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图3  1980-2017年日本和德国贸易中美国占比
数据来源：Wind。

（二）日本资产价格大起大落，德国资产价格小幅波动
[bookmark: _GoBack]日本资产价格大起大落。土地价格剧烈调整。土地价格指数在1985年9月至2015年12月由92.64持续升至1991年9月的高点148.0，之后一直下跌至50.3，较最高点下跌66.0%。股票市场大幅波动。日经225指数在1985年9月至1989年12月由12700.11点升至38915.87点，累计上涨206.4%；在1991年9月至1992年9月由23916.44点重挫至17399.08点，下跌27.3%，到2003年4月跌至7831.42点，累计下跌67.3%。
德国资产价格小幅上涨。住宅用地指数缓慢上升。住宅用地价格指数在1985～1987年均为56.0，在1988年升至58.0。这主要与德国政府严格控制房地产及其价格相关，德国的《宪法》、《住宅建设法》、《租房法》和《经济犯罪法》等多部法律对居民住房予以明确保护。股票市场波动幅度相对较小。德国DAX股票指数在1985年9月至1987年12月由1142.6点先升至1986年4月的高点1507.3点，累计上涨31.9%，然后下降至1000点。
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图4  1980-2015年日本土地价格指数
数据来源：Wind。
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图5  1970-2015年日经225指数
数据来源：Wind。




[image: ]
图6  1975-2014年德国房地产价格指数及同比
数据来源：Wind。
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图7  1980-2017年德国DAX指数
数据来源：Wind。

（三）日本经济大幅回落反弹，德国经济小幅下滑回暖
日本经济大幅回落后反弹。1985～1988年，日本GDP增速由6.33%收窄至1986年2.83%再扩大至1987年4.11%和1988年7.15%。
德国经济小幅下滑后回暖。1985～1988年，德国GDP增速由2.33%持续收窄至1987年1.4%再扩大至3.71%。20世纪90年代，日本和德国经济都处于低速波动时期。
[image: ]
图8  1970-2016年日本、德国GDP及增速
数据来源：Wind。

二、日本和德国应对贸易摩擦实施的措施
（一）宏观调控导向：日本着力需求侧管理，德国注重供给侧改革
日本着力需求侧管理。“广场协议”签订后，日本推动经济发展由出口导向转为内需驱动，一是促使日本经济结构能与世界经济相协调，纠正对外贸易的不平衡。二是将经济转变为国内需求主导型经济，从质量上提高国民生活水平，为日本经济适应新形势提出一系列扩大国内需求的政策措施，主要有加速住宅建设、扩大公共事业投资、解决土地问题、促进有利于经济结构调整的设备投资、扩大消费和缩短劳动时间。
德国注重供给侧改革。 “广场协议”签订后，德国以稳定物价为着力点，注重调控宏观经济的长期效应。相比汇率波动，德国将国内币值稳定作为首要目标；允许马克对外升值，但坚持对内币值稳定，当出现通货膨胀压力时，实施严格的紧缩性货币政策。另外，德国注重调整经济结构，一是对投资周期长、风险大和利润率低的生产行业实施财政补贴资助；二是鼓励企业利润再投资，增加科研投资以增强出口产品竞争力。
（二）货币政策：日本政策调整大起大落，德国注重审慎调控
日本滞后下调贴现率，德国提前下调贴现率。“广场协议”在1985年9月签订，日本央行在“广场协议”签订后4个月即1986年1月下调贴现率，而德国联邦银行在“广场协议”签订之前1个月即1985年8月下调贴现率。“卢浮宫协议”在1987年2月22日签订，日本央行在1987年2月23日下调贴现率，而德国联邦银行在1987年1月下调贴现率。
1985年9月至1987年1月，日本和德国均下调利率。日本央行13个月内下调贴现率2个百分点，即在1986年1月至1986年11月间将贴现率由5%连续4次下调至3%。德国联邦银行11个月内下调贴现率1.5个百分点，即在1986年3月将贴现率由4.0%下调至3.5%，在1987年1月再次下调贴现率至3%。
1987年2月至1989年4月，日本下调利率且长期保持低利率，德国先下调再上调利率。1987年2月22日，“卢浮宫协议”要求日本和德国维持低利率。1987年日本和德国经济形势趋于向好且通货膨胀日益显著。日本下调利率且长期保持低利率。1987年2月23日，日本银行1次下调贴现率至2.5%，为缓解日元升值压力，直到1989年4月维持了27个月的低利率。德国先下调贴现率再上调贴现率。德国联邦银行先于1987年12月下调贴现率至2.5%，为抑制国内通货膨胀，然后在1988年7月至1989年4月连续4次上调贴现率至4.5%。
1989年5月至1990年8月，日本大幅上调利率，德国小幅上调利率。日本央行在16个月内上调利率3.5个百分点。在股票市场与房地产市场双重泡沫压力下，日本选择主动挤泡沫，日本银行在1989年5月首次上调贴现率至3.25%，之后至1990年8月连续4次上调贴现率至6.0%。德国联邦银行5个月内上调贴现率1.5个百分点。德国联邦银行在1989年6月和10月分别上调1次贴现率至5.0%、6.0%。
表1  1985年9月至1990年8月日本央行调整贴现率
	时期
	日本央行贴现率(%)

	1983年12月
	5.00

	1986年1月
	4.50

	1986年3月
	4.00

	1986年4月
	3.50

	1986年11月
	3.00

	1987年2月23日
	2.50

	1989年4月
	2.50

	1989年5月
	3.25

	1989年10月
	3.75

	1989年12月
	4.25

	1990年3月
	5.25

	1990年8月
	6.00


数据来源：Wind。

 表2  1985年9月至1987年1月德国联邦银行调整贴现率
	时期
	德国联邦银行贴现率(%)

	1985年7月
	4.50

	1985年8月
	4.00

	1986年3月
	3.50

	1987年1月
	3.00

	1987年12月
	2.50

	1988年7月
	3.00

	1988年8月
	3.50

	1989年1月
	4.00

	1989年4月
	4.50

	1989年6月
	5.00

	1989年10月
	6.00

	1990年8月
	6.00


数据来源：Wind。
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图9  1986-1989年日本银行调整贴现率
数据来源：Wind。



[image: ]
图10  1986-1989年德国联邦银行调整贴现率
数据来源：Wind。
（三）财政政策：日本实施扩张性财政政策，德国实施适度的财政政策
日本实施扩张性财政政策。“广场协议”签订后，日本放松了对财政的控制，期望通过扩大内需推动经济增长。日本在1985 年10月制定了“扩大内需对策”，增加公共建设费用0.55万亿日元；在1986 年9月制定了“综合经济对策”，增加公共建设费用0.72万亿日元；在1987 年5月发表“紧急经济对策”，提出6万亿日元扩大内需对策。内需中的固定资本形成是主要拉动力量。1985～1988年，居民消费、政府消费、净出口占GDP比重分别下降了0.37、1.05、1.17个百分点，固定资本形成占GDP比重上升了2.52个百分点。
表3  1985-1988年日本实施扩张性财政政策
	时期
	政策
	规模(日元)

	1985年9月
	广场协议
	

	1985年10月
	扩大内需对策
	0.55万亿

	1986年9月
	综合经济对策
	0.72万亿

	1987年5月
	紧急经济对策
	6万亿


数据来源：Wind。
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图11  1980-2016年日本各项内需占GDP比重
数据来源：Wind。

德国实施适度的财政政策。“广场协议”前后德国实施适度的财政政策。一是控制财政支出。1984～1988年，财政支出占GDP的比重由26.3%下滑至25.64%。二是降低财政赤字。1982-1987年，财政赤字占GDP比重由3.3%逐年下降至0.4%。三是降低所得税税率，在1986、1988年分别减税。1985～1988年，税收占GDP比重先由10.24%下滑至1986年9.98%，再由1987年10.12%下滑至9.85%。净出口是经济增速回暖主要拉动力量。1985～1988年，居民消费、政府消费占GDP比重分别下降了0.15、1.71个百分点，固定资本形成、净出口占GDP比重分别上升了0.29、1.7个百分点。
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图12  1980-2016德国财政支出、税收占GDP比重
数据来源：Wind。
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 图13  1980-2016年德国各项内需占GDP比重
数据来源：Wind。
三、日本和德国应对贸易摩擦的政策启示
我国在应对贸易摩擦中，要因势利导，控制好人民币升值幅度，实施好宏观政策组合。
（一）宏观调控导向要供给侧和需求侧并举
深化供给侧改革。美国对我国部分出口商品增加关税会对我国相关行业出口产生负面冲击，但也将倒逼我国产能过剩行业进一步去产能和去库存。因此，要保持战略定力，继续推进供给侧结构性改革，促进过剩产能有效化解，促进产业结构优化重组，降低企业成本，增加公共产品和服务供给，提高供给结构对需求变化的适应性和灵活性。
实施需求侧管理。推动消费、投资和出口三大需求的转型升级。积极扩大新兴消费、稳定传统消费、挖掘潜在消费，推动消费结构转型升级；创新投融资机制，合理扩大投资需求特别是民间投资需求；采取综合措施，带动我国装备、材料、产品、标准、技术、服务“走出去”。
因此，中美贸易摩擦下，我国要正确处理好供给与需求的关系，以创新供给带动需求扩展，以扩大有效需求倒逼供给升级，推动我国经济由低水平供需平衡向高水平供需平衡跃升。
（二）货币政策要坚持前瞻性和独立性
货币政策要有前瞻性。在应对货币升值的过程中，德国“主动出击”，日本“被动等待”。“广场协议”之后三年左右，日元和马克分别升值92%、62%。因此，中美贸易摩擦下，应对人民币升值的外部压力，我国货币政策要掌握调控主动权，增强货币政策在人民币升值过程中的主动性、渐进性和可控性，实现主动渐进升值，而非被动大幅升值。
货币政策要有独立性。“卢浮宫协议”要求日本和德国下调利率，日本服从外部均衡，摒弃依据国内实际情况制定货币政策的独立性，催生经济泡沫；德国服从内部均衡，依据国内实际情况上调贴现率，经济运行平稳。因此，中美贸易摩擦下，我国要坚持国内的货币政策目标，不应完全受制于国际经济政策，当国内货币政策目标与国际货币政策协调出现矛盾时，要以国内货币政策为主。
（三）财政政策要与货币政策功能互补
灵活运用财政政策与货币政策的组合，避免形成过度宽松或者过度紧缩的宏观调控力度。在应对贸易摩擦的过程中，德国实行“松紧适度”政策组合，通过下调利率对冲马克升值影响的同时，通过实施适度的财政政策，保持宏观调控力度总体适度。日本实行“双松”政策组合，实施宽松的货币政策叠加扩张性财政政策，宏观调控力度过度宽松，形成经济泡沫；然后实施过度紧缩的货币政策，导致经济泡沫破裂。因此，中美贸易摩擦下，我国宏观调控政策要避免“双松”或“双紧”政策组合，要实行“松紧适度”政策组合，规避政策效力叠加，促进宏观调控政策功能互补，既能保持物价稳定又能保障经济稳定增长。
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美元兑马克汇率(左) 德国联邦银行贴现率(右)

%

1985

年

9

月

广场协议

2.84

1985

年

7

月

4.5

1985

年

8

月

4.0

1986

年

3

月

3.5

1987

年

1

月

3.0

1987

年

12

月

2.5

1988

年

7

月

3.0

1988

年

8

月

3.5

1989

年

1

月

4.0

1989

年

4

月

4.5

1989

年

6

月

5.0

1989

年

10

月

6.0

1987

年

2

月

卢浮宫协议

1.82

马克

/

美元


image11.emf
-10

0

10

20

30

40

50

60

70

1980198119821983198419851986198719881989199019911992199319941995199619971998199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016

固定资本形成总额占

GDP

比重 政府消费占

GDP

比重 居民消费占

GDP

比重 贸易差额占

GDP

比重

%


image12.emf
10.24

9.98

10.12

9.85

25.86

25.44

25.85

25.64

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

1980198119821983198419851986198719881989199019911992199319941995199619971998199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016

税收占

GDP

的比重 财政支出占

GDP

比重

%


image13.emf
-10

0

10

20

30

40

50

60

70

1980198119821983198419851986198719881989199019911992199319941995199619971998199920002001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016

固定资本形成总额占

GDP

比重 政府消费占

GDP

比重 居民消费占

GDP

比重 贸易差额占

GDP

比重

%


image1.emf
-20.88

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

50

100

150

200

250

300

198401198406198411198504198509198602198607198612198705198710198803198808198901198906198911199004199009199102199107199112199205199210199303199308199401199406199411199504199509199602199607199612199705199710199803199808199901199906199911200004200009200102200107200112200205200210

美元兑日元汇率(左) 出口同比增速(右)
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美元兑马克汇率(左) 出口同比增速(右)
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