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[Table_Summary] 
◼ 时隔 8 年，金融似乎又嗅到了一丝亚洲货币战的硝烟。 

◼ 我们先来看日元汇率，如图 1 所示，2022 年年初以来日元兑美元汇率
贬值了 10%，如此快的贬值速度甚至超过了 1997 年亚洲金融危机爆战，
而当时正是日元的率先快速贬值拉开了亚洲货币战的序幕。 

◼ 再来看韩元汇率，2022 年至今美元兑韩元汇率贬值了 3.1%，虽然远不
及同期日元的贬值幅度，但如果从贬值的持续性来看，这一轮韩元的贬
值从 2021 年 1 月开始已经持续了 15 个月，并且在贬值幅度上已经超过
了 2014-2015 年亚洲货币贬值潮时期（图 2）。 

◼ 如果我们再放眼自 2021 年以来的这轮亚洲货币的贬值潮，如图 3 所示，
人民币汇率自 3 月以来的这波贬值仅持续了一个多月，而其他主要亚洲
经济体的汇率贬值都至少持续了一个季度，因此从幅度上来看显然人民
币汇率的贬值相形见绌，即使经过上周的快速喜下跌，但仍无法阻挡日
元相对人民币贬值到近 30 年的低位。以史为鉴，人民币的大幅贬值意
味着亚洲“货币战”进入了下半场，这对于市场意味着什么？政策如何
应对贬值和通胀的关系？这是本篇报告试图回答的问题。 

◼ 从历史上看，亚洲货币贬值的“传染性”很强，一方面亚洲地区经济体
拥有“出口导向”的共性，另一方面汇率是一个“以邻为壑”的经济变
量，在经济下行的环境中，跑得慢也意味着承受的压力会更大，而日元
往往最先抢跑。历史上比较典型的时期有 1997 年亚洲金融危机、2008

年全球金融危机和 2014 至 2016 年美联储紧缩带来的新兴市场动荡时
期。我们选取 1997 至 1999 年和 2014 至 2016 年来简单复盘，这两段时
间最大的不同在于人民币的市场化和中国市场对外开放的程度： 

◼ 1997 年金融危机导致亚洲纷纷货币脱钩美元，人民币定力十足，稳住
亚洲基本盘： 

第一阶段（1994 年至 1996 年）拉美货币危机的警钟。为防止经济过热，
美联储开启快速加息周期（1994 年加息 250bp），这最终导致拉美经济
体“外债成本上升——汇率贬值压力上升”的恶性循环，1994 年 12 月，
为应对货币储备减少、提升本国产品的国际竞争力，墨西哥政府宣布比
索贬值 15%，随后比索遭投资者抛售，受溢出效应影响，巴西雷亚尔等
货币也出现迅速贬值，亚洲部分货币受到小幅波及。彼时我国出口增长
强劲，在资本管制及汇率形成机制的影响下，人民币未受影响反而在
1994 年汇改后升值。 

第二阶段（1997 年至 1999 年）亚洲金融危机下人民币坚决不贬值。美
联储货币紧缩影响尚未消退，亚洲国家出现通缩，商品价格、商品货币
受拖累，日元自 1995 年第一季度开始抢跑贬值。1997 年 7 月泰铢放弃
盯住美元触发亚洲主要货币（除人民币）相继贬值，亚洲金融危机爆发：
泰铢在亚洲金融危机爆发后半年内贬值近 47%，除人民币外，期间各国
货币均出现贬值，亚洲金融危机时期平均贬值近 28.5%。为应对亚洲金
融危机，我国开始实积极的财政政策，同时多次宣布人民币不贬值，并
收紧人民币对美元的浮动区间。期间名义有效汇率升值 14%，人民币兑
亚洲国家货币多有升值。 

◼ 2014 至 2016 年亚洲货币贬值呈现明显的“两阶段”特征，以人民币 811

汇改为分水岭： 

第一阶段（2014 年至 2015 年）美联储紧缩，日元抢跑。2014 年美联储
正式停止 QE，第二季度起日本经济意外陷入负增长，日元领跌（累计
跌幅超 10%），而日元贬值触发了亚洲的“货币战”，为了避免经济失去
竞争力，韩国、印尼和印度等国的央行采宽松取措施促进本国货币贬值。
但美国方面，经济基本面强劲，市场对美联储加息预期升温，美元走强，
“软盯住”美元的人民币有效汇率随之上涨。 
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第二阶段（2015 年至 2016 年）人民币加速贬值（累计贬值近 8%），全
球市场动荡。2015 年 8 月 11 日，人民币中间价报价机制改革导致人民
币一次性贬值近 2%，后续在我国经济增速放缓下，人民币持续走弱。央
行多次降准降息稳经济，2016 年 9 月信贷数据反弹，人民币才企稳。同
期跌幅较大的马来西亚林吉特累计跌幅 7.1%，经济压力下政局动荡是重
要原因。美元则在加息预期和亚洲货币贬值的支撑下继续走强，累计涨
幅 3.7%。  

◼ 以史为鉴，从汇率上看中国是亚洲或者全球经济下行的重要缓冲垫，而
4 月下旬人民币开启贬值行情意味着亚洲货币的贬值进入下半场，全球
市场将阶段性面临更大的动荡。 

◼ 短期内国内政策的两难在于：一方面，人民币汇率贬值幅度要更大，可
能才能稳住经济和市场；另一方面，大幅贬值和商品价格居高不下会带
来输入性通胀存在不确定性。慢贬值可能更符合当前政策需求，但不能
“慢”于韩国、日本等亚洲主要经济体。 

◼ 人民币在“货币战”中“后知后觉”，这使得中国成为亚洲经济下行的
重要缓冲垫。如图 6 所示，自 1997 年亚洲金融危机以来，当亚洲地区
经济或市场遭遇冲击时，日元领跌，其他国家跟随，但人民币“反应”
往往滞后（在早期往往还会继续升值），这一方面发挥了中国在稳定区
域经济中的作用，但另一方面也使得国内经济和市场承受更大的压力。 

◼ 股市对这种压力的转移非常敏感。如图 7 所示，韩国市场的“揩油”行
为十分典型，每当经济下行压力较大时，韩元相对人民币的大幅贬值总
能带来韩国股市相对中国股市的超额收益。这在科网泡沫破裂后、金融
危机时期以及 2014 至 2015 年期间都成出现过。 

◼ 2015 年人民币汇率改革后，亚洲“货币战”呈现上、下半场的特征，下
半场市场初期可能面临更大的波动。“上半场”日本领跑、其他亚洲经
济跟贬，人民币保持稳中有升，这一时期由于有中国托底，市场的波动
尚可控；“下半场”人民币开始定价中国经济的压力、加速贬值，随后日
元可能率先企稳，其他货币跌速放缓，最终随着中国经济逐步企稳，亚
洲货币战争进入尾声。而在进入下半场时，中国经济和市场压力的释放
会使得全球市场动荡、波动明显上升，例如 2015 年 8 月至 2016 年初，
例如 2022 年 4 月下旬以来。 

◼ 在这一过程中，美元指数“坐收渔翁之利”。美元指数在亚洲“货币战
争”的上半场和下半场初期都有明显的上涨动能，但随着日元企稳和中
国经济预期改善，美元指数也将阶段性见顶。 

◼ 从政策角度看，“慢”贬值可能更符合当前政策要求，但为了经济和市
场企稳，不能“慢”于韩日等经济体。为应对大宗商品价格高企、输入
性通胀的不确定性，人民币慢贬值更符合当前的政策需求，央行在周一
（2022 年 4 月 25 日）下调外汇存款准备金正体现了这一点：下调说明
对汇率贬值过快的担忧，但是仅下调 1 个百分点，说明贬值的方向仍是
政策可以容忍的。而基于以上的逻辑，我们认为政策对于人民币贬值的
应对可能是动态的，贬值不能太快，但是也不能慢于韩国、日本等亚洲
主要经济体。 

◼ 风险提示：疫情扩散超市场预期，政策对冲经济下行力度不及市场预期 
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图1：2022 年以来日元汇率的贬值速度已经超过了 1997 年的亚洲货币战时期 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：这一轮韩元的贬值幅度已经超过了 2014-2014 年的亚洲货币贬值潮时期  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：从最近这轮亚洲货币的贬值幅度来看，人民币汇率的贬值幅度最小 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：1994/1-1999/4 美元及亚洲主要货币汇率变动 

 

数据来源：BIS，东吴证券研究所 
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图5：2014/6-2016/9 美元及亚洲主要货币汇率变动 

 

数据来源：BIS，东吴证券研究所 

 

 

图6：人民币和其他亚洲货币相对美元的涨跌 

 

注：其他亚洲货币包括港币、印度卢比、印尼卢比、韩元、马来西亚林吉特、菲律宾比

索、新加坡元、台币和泰铢。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：日本和韩国汇率和股市相对中国的表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图8：2015 年 8 月后亚洲“货币战争”进入下半场，市

场波动明显上升 
 图9：2022 年 4 月人民币加速贬值带来市场波动上升 
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