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马婧俣 潘思颐 王若霖 吴恺婷



01
日美经济与贸易

背景

02
“广场协议”后的

日美对局
（特征事实）

03
“广场协议”后
的日美对局
（实证）

04
启示与展望目

录
CONTENTS



01
日美经济与贸

易背景

02
“广场协议”后的

日美对局
（特征事实）

03
“广场协议”后
的日美对局
（实证）

04
启示与展望



01 日美经济与贸易背景

数据来源：世界银行
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数据来源：世界银行
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资料来源：《贸易战：全球贸易进化史》

• 汽车行业是美国和日本发生贸易摩擦的主战场。

• 日本的汽车业通过几十年的发展，已经步入世界先进行列，从1955年汽车生产量

仅为3万辆发展到1967年年产汽车315万辆，增长的速度高达100倍，这个速度在

其他国家眼中是惊人的。

• 1967年日本的汽车产量已经排在世界第二位的水平。到了1980年，日本的汽车产

量已经高达700万辆，跃居世界第一大汽车生产国。

日美经济与贸易背景



01

资料来源：《贸易战：全球贸易进化史》

• 从20世纪60年代起，日本的电视制造业出现了迅猛的发展，并开始出口海外。出口额从1968

年的不到10亿美元增加到1980年的50亿美元之多。其中电视大量被出口到美国市场，此时美

国市场对日本电视的需求量很旺盛，日本电视占据了美国电视市场30%的份额。

• 日本不断向美国出口一些最新款的电视，直接导致美国对日本电视进行了反垄断。日本的电视

在向美国出口的过程中总会推出一些优惠活动来提高日本家电业的销售业绩，美国意识到这些

后，开始和日本举行磋商，对日本电视采取了限制措施，两国为此签订了《维持市场秩序协

定》，这个协议有效地控制了日本向美国无休止出口电视的行为，也使两个国家摆脱了家电业

的贸易摩擦。

日美经济与贸易背景
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• 汽车行业：《美日汽车及零部件协议》

• 彩电行业：20 世纪 70 年代，美国对日本电视行业实行反

垄断措施。1977 年，美日达成协议，日本对彩电进行限制

出口。

日美经济与贸易背景



01

• 纺织品行业：

《1957 年日美纺织品协议》、《1962 年日美纺织品短期协定》、《1963年

日美纺织品长期协定》、1972 年《美日纺织品贸易协定》

• 钢铁行业：

《1968 年日美钢铁产品协议》、《1976 年美日特殊钢进口配额限制协定》

• 半导体行业：

《1987 年日美半导体协议》

日美经济与贸易背景
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020202   “广场协议”后的日本 ——短暂的升值萧条（1985-1986）

数据来源：日本内阁府《经济财政白书》2005年



020202   “广场协议”后的日本 ——降息的货币政策（1986-1987）

数据来源：日本内阁府《经济财政白书》2005年

国内压力：

• 日本首相→大藏省→日本银行【缺乏独立性】

• 应对日元升值萧条

国际压力：

• 美国财长贝克希望把国际经济政策协调从汇率

政策扩大到利率政策。



020202   “广场协议”后的日本 ——坚持低息政策（1988-1989）

数据来源：FRED

• 卢浮宫协议 (1987.2.21)

1987年2月21-22日，美、英、法、德、意大利、

加拿大和日本的财政部长和中央银行行长在巴黎卢

浮宫召开七国会议。

各国财长均作出了明确的承诺，日本同意扩大

内需，继续实行扩张性政策，维持一个较低的利率。

• 黑色星期一 (1987.10.19)

美国爆发了“纽约股灾” 。西方七国进行了紧急

联合干预，阻止了这场灾难的发展。

在此之后，西方各国纷纷提高利率应对，而日

本却始终保持超低利率的水平，使其股票价格总额

在两个月后达到全世界股票时价总额的42%。



020202   “广场协议”后的日本——“平成景气”的积极表现（1987-1990）

数据来源：日本内阁府《经济财政白书》2005年

• 市场的自动调整
• 连续降息→资产价格上涨（财富效应）→经济复苏



020202   “广场协议”后的日本——“平成景气”的危机预兆（1987-1990）

数据来源：FRED

• 股价指数不断升高

• 房地产价格指数滞后升高

• 通货膨胀率也在不断上升



020202   “广场协议”后的日本 ——加息的货币政策（1989-1990）

数据来源：FRED

自行戳破



020202   “广场协议”后的日本 ——泡沫经济的破灭（1990后）

数据来源：FRED、日本银行

紧缩的货币政策→利率骤增→资产价格下降【泡沫破灭】→GDP下降



1989—1990

1986—1987
日元升值

出口增速减缓
需求动力不足，

产出增速下降

资产价格上涨，

泡沫产生

热钱流入 流动性过剩

宽松货币政策，
下调利率

紧缩货币政策，
上调利率

资产价格下跌，
泡沫破灭

0202    传导机制猜想
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𝑑_𝑖𝑡:1985-1997年日本名义利率季度增长率
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Equation Excluded chi2 df Prob>chi2

di

dlnst 11.402 4 0.022

dlngdp 19.778 4 0.001

dlnE 2.5744 4 0.631

dlnexport 5.5744 4 0.233

ALL 44.084 16 0.000

dlnst

di 14.907 4 0.005

dlngdp 4.1317 4 0.388

dlnE 7.3085 4 0.120

dlnexport 4.8157 4 0.307

ALL 58.113 16 0.000

dlngdp

di 14.905 4 0.005

dlnst 7.7994 4 0.099

dlnE 5.9342 4 0.204

dlnexport 12.042 4 0.017

ALL 40.265 16 0.001

dlnE

di 6.4081 4 0.171

dlnst 2.0585 4 0.725

dlngdp 1.3739 4 0.849

dlnexport 3.9668 4 0.411

ALL 24.621 16 0.077

dlnexport

di 14.132 4 0.007

dlnst 8.6556 4 0.070

dlngdp 15.94 4 0.003

dlnE 14.516 4 0.006

ALL 63.507 16 0.000

Cause Consequence

dlnst di

dlngdp di

di dlnst

di dlngdp

dlnst dlngdp

dlnexport dlngdp

di dlnexport

dlnst dlnexport

dlngdp dlnexport

dlnE dlnexport

格兰杰因果检验



因果链1

汇率-出口-产出



因果链2

利率-股价-GDP



因果链3  货币政策何时实行？——日本央行的降息与升息
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单位：日元

单位：年

“广场协议”前后日本出口与GDP波动

GDP export
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“广场协议”前后日本汇率与出口波动

export exchange rate

数据来源：日本银行，FRED
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04 启示与展望

• 日本VS德国

• 二者同样签订了广场协议，并在五年

时间里对美元有基本上等幅度的大幅

升值。但是为什么德国就没有出现泡

沫经济？

• 多元的贸易伙伴。

• 合理的产业结构。

• 稳健的货币政策。

数据来源：IMF



• 贸易

• 日本30-40%出口贸易是与美国，而德国的这一数据只有8%，70%以上是与欧

共体盟友。欧共体由于欧洲货币体系安排的存在汇率较为稳定。

数据来源：IMF



• 日本这一阶段的经济增长靠的是固定资产投资，私人消费和政府消费都有一定程

度下降，这与日本长期低利率有关。而德国也适当调低利率，但是货币政策较为

稳健。日本这一时期的量化宽松为了救助制造业，最后资金都流向了房地产。

bis CEIC

数据来源：BIS CEIC
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2

资料来源：日本银行调查统计局：经济统计年报 (1985-1992年)。
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• 日本在1985年基本上是零通胀状态。这是由于汇率导致CPI的变化抵消了扩张的

货币政策作用。日本资源匮乏，极度依靠从外进口的大宗商品。房价增长并未带

动房租增长，CPI被进口价格指数拉低。

数据来源：日本统计局 BIS



• 中国应采取合理措施应对美国贸易战

• 采取稳健的货币政策避免泡沫产生，防止经济脱实向虚

• 需要独立的货币政策，不能把货币政策作为汇率政策的附庸

• 坚持进一步的改革开放，促进海外贸易出口市场的多元化

• 通过产业升级和提高科学技术来推动经济发展

04 启示与展望
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