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对德国经济恢复发展时期
汇率政策策略的新认识
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摘要：自布雷顿森林体系崩渍后，德国马克经历了升值幅度最高的时期。一般说来，货币大幅度

升值后出口商将丧失竞争能力，因此，一国经济增长率较升值前将降低，失业率上升也将紧随其

后。然而，德国在某种程度上成功应对了货币升值的挑战，适应了强势货币环境。货币升值后，德

国保持了持续的贸易顺差，经济增长率继续保持在较高水平。马克升值以后，提高了它在国际金

融市场上的地位，使其成为硬通货，并被作为国际储备货币使用。
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战后，德国被一分为二，面临着医治战争创伤的

艰巨任务。但在随后的几十年中，德国经济以惊人的

速度得以恢复，被喻为世界经济奇迹。上世纪50年

代、60年代，德国经济高增长、高投资，在世界制成

品市场的份额急剧增长。一般分析认为，德阚经济的

成功足战后德H劳动力供给弹性充分和廉价进口美

国技术共同作用的结果。不可否认这些因素对德国

经济恢复的积极影响，但另外一个重要因素汇率政

策也不可忽视。

50年代、60年代德国马克汇率的低估对德国出

口拉动犁经济增长起了重要作用。由于50年代、60

年代德国积累了大量贸易顺差，汇率必然受到影响，

升值的压力甚至在布雷顿森林体系下就开始积累起

来，只不过在布雷顿森林体系下，不允许其汇率充分

升值。

自布雷顿森林体系崩溃后，德国马克经历了升

值幅度最高的时期。一般说来，货币大幅度升值后出

口商将丧失竞争能力，因此，一国经济增长率较升值

前将降低，失业率上升也将紧随其后。然而，德国在

某种程度上成功应对了货币升值的挑战，适应了强

势货币环境。货币升值后，德国保持了持续的贸易顺

差，经济增长率继续保持在较高水平。不仅如此，德

国企业在货币升值的压力下被迫做出努力，提高劳

动生产率和竞争力，巩固了德国产品在世界市场的

地位，“德国造”成为产品质量品质的象征，这也是经

济结构调整的一个成功范例。德国马克升值以后，提
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高了它在国际金融市场上的地位，使其成为硬通货，

并被作为国际储备货币使用。

一、德国经济恢复发展时期的汇率

1948年的货币改革足战后德国经济发展的转

折点，自此以后，德国经济步人了快速发展的轨道。

在德国经济快速恢复发展时期，德国马克汇率经历

了两个明显的变化时期。

(一)布雷顿森林体系下低估的德国马克：50年

代一60年代

德国50年代在出口上的成就，最苇要的外部因

素就是布雷顿森林体系下固定汇率制提供的保护。

实际上，50年代、60年代屿克在布雷顿森林体

系下是低估的。根据德国经济学家的分析，马克在

50年代初是高估的。然而，在固定平价下，低通货膨

胀率和高劳动生产率很快改变了马克汇率高估的情

况。从50年代中期到60年代晚期，马克持续低估。

低通货膨胀率和高劳动生产率有利于增强德国的价

格竞争优势，同时固定汇率制阻止了马克的升值和

其他货币的贬值。在布雷顿森林体系下马克低估，直

至1967年英镑贬值、1968年法郎贬值、1970年以后

美元浮动。

(二)布雷顿森林体系终结后的德国马克升值：

70年代

60年代下半叶马克的升值就已经成为德国的

一个重要政治问题。70年代，在浮动汇率制下，德国

的通胀率和劳动生产率优势不足以抵消英国、美国、
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法国货币贬值的影响，导致德国马克相对这些国家

的货币显著高估。

在德国，人们普遍感觉如此大幅度的升值已经

超出均衡汇率的轨道，大幅升值的结果会增加经济

增长的不确定性、降低价格竞争力以及资源错配。但

升值后的事实表明，没有必要过分担忧马克升值的

负面影响。升值后，开始被认为高估的马克，引致国

民经济资源配置的积极变化(例如提高劳动生产率

的努力、工资调整)，以至几年以后，开始被认为过于

高估的汇率现在与实质经济基础也很协调。

一般说来，货币升值的国家经过一段时间，其出

口竞争力迟早会受到影响。货币升值，出口导向的企

业面临利润空间缩小、市场份额减少的压力。对一个

国家来说，其总的出口量将减少。但从德国的情况来

看，其出口量没有跟随汇率的升值而减少。从1950—

2004年，55年中，德国贸易有53年是顺差。

与此同时，与其主要竞争对手比较，德国的实际

人均GDP也有很好的表现。以1950—1994年为例，

德国实际人均GDP增长3．5％，高于美国的1．8％、法

国3．0％、英国2．O％。甚至在升值幅度最大的70年

代，德国实际人均GDP的增长速度也超过美国。

二、马克汇率与通货膨胀

德国在汇率政策上的目标是使其货币在实际上

低估。如果德国和其他国家的通货膨胀率之差比马

克名义升值的幅度大，这是可能的。德国成功地使其

通货膨胀率保持在低于其主要竞争对手的水平，主

要是德国保持较低的工资增长率从而提高了竞争

力。

我们可以看到，在1949—1996间，德国的通货膨

胀率明显低于美国、日本、法国、英国和意大利。以德

国的主要竞争对手美国为例，1949—1959年间，德国

的通货膨胀率仅仅是美国的一半，在1973—1979年，

1980—1996年间，德国的通货膨胀率是美国的59％。

然而，即便在马克升值达到顶峰的1974年11月，马

克对美元升值也仅仅30％。比较名义汇率升值和通

货膨胀率，我们可以说，马克升值的程度没有它表面

看起来的那么高。

德国能够保持其货币汇率的低估，在于其名义

工资率的增长充分考虑劳动生产率水平。有时，名义

工资率的增长被保持在低于劳动生产率提高的水

平，因此单位劳动成本得以降低。

二战后，德国作为战败国处在一个特殊的环境。

战败的事实反而激发了德国人重建国家的热情，劳

动生产率很高，提高工资的要求却不高，劳工组织或

许也低估了劳动生产率提高的程度，实际工资率的
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增长十分温和，这样的成本条件对德国企业来说十

分有利。这也是德国能够使其通货膨胀率保持在低

于其他国家水平的重要原因。

在开放经济条件下，长期的货币低估对于坐收

其利有极大帮助。几乎所有在国际竞争中取得成功

的国家都能在比较长的时期内保持对出口有吸引力

的汇率水平。出口拉动型增长是世界上绝大多数经

济成功国家的标志性特点。

三、马克升值和结构调整

(一)马克升值对德国出口地区结构的影响

布雷顿森林体系崩溃后，马克对美元大幅度升

值。德国对美国的出口必然减少。然而，对德国来说，

幸运的是，上世纪70年代和80年代初对美国出口

的减少在欧洲得到了弥补。

(--)马克升值对德国工业技术结构的影响

汇率变化和结构调整、经济增长之间的因果关

系是一个有争议的问题。就凯恩斯经济学来说，汇率

变化带来的经济增长速度降低将导致结构调整步伐

的减缓。在这一范式中，宏观经济和结构问题不是相

互独立的。持续的宏观经济需求不足将失去在结构

调整过程中所需要的就业岗位。在需求不足的情况

下，企业也很难提供新的产品。因此，在需求不足的

情况下，结构调整的步伐必然很慢。相反，熊彼特的

经济增长理论认为，需求不足恰恰是结构调整不够

导致的。只有加快经济结构调整的步伐，开发新产

品、采用新的生产技术，才能提高经济增长速度。

传统的观点认为，一国货币处于升值期，其经济

必然受到负面影响。由于货币升值带来的日益激烈

的竞争，必然减少企业的利润。极端情况下，如果实

际汇率升值到只有出口价格弹性最低的企业才能生

存，那么，企业就没有足够的时间和回旋余地来进行

调整，以适应汇率的变化；如果企业进行内部调整以

适应汇率变化的努力明显没有希望，企业也就没有

做出这方面努力的积极性。因此，在短期和中期，如

果企业的出口收益大幅度减少，这将严重阻碍企业

革新的步伐。

这种观点背后的基本思想是，认为存在一个可

以让企业做出适应性调整的均衡汇率。如果实际汇

率超过了均衡汇率，就说明汇率升值幅度过大，超过

了企业做出合理调整的极限。然而，均衡汇率不是一

个固定值。根据长期观察，在汇率升值的过程中，均

衡汇率也会随着实际汇率的变化而逐渐变化。这表

明，企业能够逐渐做出调整，适应汇率的变化。与传

统观点相反，汇率升值能够加速技术进步的进程。在

产品周期结构模型中，汇率升值能够缩短产品周期，
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对企业技术革新施加积极影响。这可能是因为汇率

升值带来的更加激烈的竞争压力，使得企业的管理

层更容易采用适用技术改进企业的生产。结果，汇率

升值成为促进结构调整和经济增长的飞轮。

马克较长时期的升值(间或受到中央银行的干

预)，是我们理解德国工业高水平的生产效率和竞争

力的关键，尤其是在出口方面。面对汇率升值调整的

巨大压力，德国企业被迫做出努力，提高劳动生产率

和竞争力，强化了德国产品在世界市场的地位。

四、马克升值和就业

对工商界和政策制定者来说，一个极为重要的

问题是如何寻求最好的政策以保持竞争力，避免失

业率的上升。

许多人认为汇率升值导致失业率上升。但实际

上，汇率升值对就业的影响在很大程度上是间接的，

因而很难估计汇率升值对就业的影响。

实际卜德意志联邦银行从来不采用廉价的货币

政策来刺激就业，而是通过货币名义升值而实际低

估的汇率政策来达到促进就业的目的。货币名义升

值反映了马克资产持有者的偏好，也降低了进口成

本。同时，汇率的实际低估又保持了出口的国际竞争

力，确保经常项目的顺差，这也是联邦德国经济发展

的特点，不是通过货币名义贬值政策，而是通过诱导

工资调整、提高劳动生产率和产品质量来实现。

五、对中国的启示

二战后，德国走出口拉动的经济增长道路，保持

了20年的贸易顺差。由于贸易顺差的积累，马克面

临巨大的升值压力。德国政策制定者当然不愿进行

币值重估，但在美元主导的世界，马克经历了最大幅

度的升值。面对外部冲击，德国成功地化解了货币升

值的压力，继续保持了出口的顺差和较快的经济增

长速度，同时使马克成为国际上重要的储备货币。德

国的经验告诉我们，处于经济上升期的货币，升值趋

势不可避免，但适当的汇率政策能够避免、降低汇率

升值的负面影响。战后德国经济恢复发展时期的汇

率政策的成功，有以下经验可以作为我们的借鉴：

(一)在升值过程中，坚持货币政策稳定币值的

目标，采取适当的工资政策，保持较低通货膨胀率，

降低实际汇率升值的幅度。保持比主要对手国家较

低的通货膨胀率，使本国货币名义升值，实际汇率保

持不变甚至低估，增强本国的国际竞争力，扩大出

口，拉动经济增长。即使不能达到低于主要经济对手

的水平，使其保持在较低水平仍然是十分重要的。如

果我国通货膨胀率低于美国，则人民币名义汇率升

值，但实际汇率并不上升，这就可以在一定程度上化
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解人民币升值的压力。在升值过程中，使工资增长率

保持低于劳动生产率提高的水平，对于保持较低的

通货膨胀率具有十分重要的作用。

(二)避免强大升值压力下汇率的大幅度升值。

在贸易长期顺差带来汇率升值压力的时候，不急于

升值，尤其是要避免大幅度的升值，毕竟，有利的汇

率条件对本国经济增长不无助益。在必要的情况下，

不惜采取政府干预措施避免大幅升值，为本国企业

争取适应调整时间，避免汇率急剧升值给经济带来

强烈的冲击和扰动。在国内金融市场不完善，企业、

银行规避汇率风险能力不足的情况下，为企业、银行

争取适应调整时间是完全必要的。

(三)充分利用汇率升值期，促进经济结构调整。

处于经济上升期的货币，升值是必然趋势。在政策策

略上，把握时机，允许升值，但要因势利导，利用升值

压力，促进经济结构调整。人民币升值是必然的，这

是我国政治经济实力不断增强的必然结果。不害怕

升值，利用升值，引导企业提高劳动生产率、提高产

品质量、创造品牌，提高国际竞争力，这是至关重要

的问题。

(四)面对升值压力，调整出口的地区结构，缓和

与主要经济对手的贸易矛盾。如德国在马克升值的

过程中，对美国的出口减少，但增加对欧洲的出U予

以弥补。在人民币升值过程中，有必要积极调整我国

出口的地区结构，扩大对欧洲、非洲的出口，减少中

美贸易不平衡的矛盾。近年来我国积极扩大与非洲

国家的经济合作，增加对欧洲的出口，这是极为英明

的决策。
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