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洞悉汇率者掌控经济！

一言以蔽之，汇率政策可以说是与增长潜力和国际竞争力的战争。

这场战争在内部展开，也在外部进行。从内部来讲，

胜败取决于增长潜力和国际竞争力是提升还是降低；从外部来讲，

胜败取决于增长潜力和国际竞争力较其他国家而言具有多大优势或如何形

成优势。

因此，从现在开始，

我们将具体考察历史中围绕着增长潜力和国际竞争力实施的汇率政策。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



常常有人问我：“今后汇率是升还是

降？”应该是其间我对汇率的上升还是下降做

出过相对准确预测的缘故。每当被问及此事

时，我都会竭力热情地予以答复，但人们却很

难耐心倾听，不管我如何详细地讲解汇率浮动

的原因。其中大部分人是因为对汇率浮动的基

础理论都不知晓的缘故，甚至有的经济专家或

外汇市场参与者也是如此。汇率浮动的原理不

是可以简单予以阐明的，这让我很郁闷。汇率

浮动多对企业和个人的经济生活产生影响，也

会使韩国经济遭受重创。

2008年夏，韩国经济突然被“外汇危机

说”所笼罩。如果再次面临外汇危机，外汇流

动性会梗塞，汇率骤增会再次出现，于是人们

纷纷忙于购买美元。仅在几个月内，汇率就从

900韩元暴增至1500韩元。政府开始动用外汇

储备以稳定汇率，实际上，外汇储备已经减少

了600亿美元。其间，多个外国金融公司将韩
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国外汇储备中的逾350亿美元席卷而去。韩国

国民流着血汗挣得的外汇就这样白白地流入了

外国人手中。

为什么会发生这种令人扼腕叹惜的事情

呢？我留心观察了2008年以来的外汇市场状

况，发现国内的外汇市场参与者、外汇专家、

经济专家们对汇率浮动的规律毫无所知。实际

上，国内外汇市场参与者们在汇率低时卖出美

元，汇率高时买入美元，这当然只会蒙受重大

损失。政策当局也是如此。相反，外国投资者

们在汇率低时买进，汇率高时卖出，获利丰

厚。

如果完全知晓汇率浮动的运行规律，就不

会发生这类悲剧。如果正确理解了汇率浮动，

在外汇市场上韩国国民就多少可以预防蒙受损

失，就可以阻止宝贵的国家财富白白地流往海

外。更何况，对汇率浮动的理解可以辨识国家

的命运走势。从历史来看，对汇率浮动采取的

应案得力的国家会歆享繁荣，反之则走向衰

落。

这一事实通过日本等世界多个国家的历史

得以如实昭示。因此，我将此称之为“汇率战

争”。实际上，赢得“汇率战争”的国家不仅

能够分享经济繁荣，还可以掌握世界经济霸

权，而在“汇率战争”中败北的国家则转入衰

退之路。

为了在汇率战争中游刃有余，需要正确理
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解汇率浮动的规律。那么，汇率由什么决定

呢？当然是由国际收支来决定。国际收支呈顺

差，汇率就下降；国际收支呈逆差，汇率就上

升。不过，国际收支又分为经常收支和资本收

支。其中，经常收支由国际竞争力决定，资本

收支由增长潜力决定。国际竞争力提升，经常

收支就会好转；增长潜力提升，资本收支就会

好转。简而言之，国际竞争力和增长潜力决定

汇率的浮动。国际竞争力和增长潜力提升，汇

率就会下降，相反，汇率就会上升。

从这一意义上讲，对汇率的政策应对不止

是指对汇率浮动的应对，还包含对国际竞争

力和增长潜力的应对政策。因为国际竞争力和

增长潜力决定国际收支，而国际收支又决定汇

率。汇率战争归根结底是与国际竞争力和增长

潜力的角逐。如果国际竞争力和增长潜力得以

提升，就可以赢得胜利；如果国际竞争力和增

长潜力削弱，唯有在汇率战争中败北。需反复

申明的是，为了赢得汇率战争并歆享经济繁

荣，需不断提升国际竞争力和增长潜力。

可是，国际竞争力和增长潜力只对汇率的

浮动产生影响吗？不是的。国际竞争力和增

长潜力优越，国家经济能够迅速增长。而且如

果长期保持优越的国际竞争力和增长潜力，国

家经济也会长期歆享繁荣，国民的经济生活也

将日渐丰裕。若经济持续增长，则失业率将降

低，失业率降低，工资就会不断上涨。如果没
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有终身职业做保障，连要求工作的人都很难找

到。如此一来，如今困扰韩国经济的非正式员

工问题就会消解，而且国家债务问题或外债问

题等几乎所有经济问题都会随之解决。一言以

蔽之，国际竞争力和增长潜力的提升是解决所

有经济问题的关键之所在。

因此，如果找到了国际竞争力和增长潜力

的提升路径，那么，韩国经济就会更加繁荣昌

盛。

汇率问题需要理论支撑，但如果执著于理

论研究，则未免太过生硬无趣。因此，我决意

不从理论着手，而是以实战案例为主予以切

入，阐明汇率浮动的规律和兴亡盛衰。

通过此书，读者可以更为深入地理解外汇

市场，对汇率浮动的预测力也会大大提高，并

且不在外汇市场蒙受损失，赚取更多的财富。

我殷切地祝愿诸位的家庭和企业，还有韩

国的经济能够稳步发展、蒸蒸日上，同时期待

韩国的国家财富不要为外国人夺占，反而从他

们那里赚取利益。对于韩国的经济状况，本国

人会较外国人了解得更为准确透彻，因此，这

绝不是无望的事情。

崔用植
于首尔江南小研究室

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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1 为什么是汇率？

近来汇率骤涨骤跌，人们对汇率的

关注度较以往惊人地提高。向海外居住

家庭汇款的“大雁爸爸”（就是指为了教

育把孩子和妻子都送到国外，孩子读书，

妈妈陪读，自己一个人在国内生活的爸

爸。——译者注）、经常出国旅行的人、

与国外交易的人、投资于国外或借入国

外资本的人们更是如此。如果汇率上升，

出国旅行的人需要支付更高的费用，“大

雁爸爸”需要汇出更多的钱，进口行业
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需要支付更多的钱，出口行业则能赚取更多的利润。汇率下降时，

当然会出现相反的现象。

与汇率浮动似乎并无关联的内需企业也深受影响，因为要与进

口商品竞争的缘故。如果汇率上升，进口商品的价格就会上涨，随

之国内商品的价格竞争力就会提高，内需行业短期内能够分享更多

的利润。与此相反，如果汇率降低，进口商品的价格就会下降，随

之国内商品的价格竞争力就会降低，短期内利润更少，甚至常会蒙

受损失。

人们对看不到、摸不到的问题，不管它有多么重要，都容易忽

视。因此，对于与汇率没有多大直接利害关系的普通人来说，很难

对汇率予以关注。不过，现在汇率问题不只是有利害关系才需关注

的。因为汇率的浮动左右着国家经济的命脉，决定着企业和个人的

经济盛衰。

这一事实在 1997 年遭遇外汇危机、汇率骤增时更为明晰，国

民关注度也逐渐提高。700~800 的韩元对美元汇率在外汇危机达至

顶点的 1997 年年末时攀升至 2000 韩元，人们自然会如此关注。不过，

直到现在普通人还未充分认识到汇率的作用有多么重要，只是认为

在外汇储备枯竭之前汇率会暴涨。换言之，人们只是将汇率的暴涨

视为外汇危机的结果，而忽视了它才是引发经济困难的决定性变量。

外汇危机在短期内成功化解后，1998 年年初以来迅猛下跌的汇

率从 2000 年末开始又转为上升势头，2001 年末时冲至 1326 韩元。

值此之际，景气开始迅速下降，汇率再次成为重要的悬案。即使到

了这个时候，汇率的重要性仍然未被充分认识到。虽然对汇率是十

分重要的经济问题似乎开始有所认识，但还未充分认识到汇率浮动

和各自的经济活动以及国家经济的兴衰有着密切关联这些事实。
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2001 年末以后，曾是 1300 韩元的汇率在 5 年间迅速下降，对

许多人的经济生活产生了直接影响。2007 年末曾一度降至 900 韩

元以下，其影响不能说不大。

因汇率下降，出口行业和内需行业需直面国际性价格竞争，为

了在竞争中存活不断挣扎。品质和性能良好的产品更为大量生产，

价格也不断提高。凭借着企业艰辛的努力，韩国产业获得了高度发展。

在这种努力下，汇率下降持续进行，一般国民也可以以低廉的费用

留学海外和出国旅行。尽管如此，对汇率的影响力仍然评价过低。

2007 年 10 月末以后，一度降至 900 韩元以下的汇率重又转为

上升势头，李明博政权执政后，上升势头真正开始。2008 年年初

曾是 930 韩元的汇率到了 5 月突破了 1000 韩元，9 月突破了 1100

韩元，11 月还一度超过了 1500 韩元。在不到一年的时间里，汇率

上升了 50%。这种骤然的浮动似乎是在外汇储备枯竭时才会发生。

其影响当然相当巨大，随之人们对汇率浮动的关注度较以往任何时

候都要高。

更何况随汇率的上升，景气出现了下降，人们对汇率作用的关

注度较以往更为大幅提高，对汇率也许是引发景气下降的原因这一

事实有些笼统的认识。舆论不断报告汇率的情况，经济专家们也纷

纷以汇率专家自居。于是，普通人也对汇率真正关注起来。不过，

在我看来，这种关注度仍显不足。

汇率要比舆论报道或经济专家们所说的还要重要得多，可以说

汇率决定着经济的流向。不，即使说汇率决定着企业的存亡和国家

的命运也不为过，只是经济专家都忽视了汇率的作用而已。

近来韩国经济经历了极其严重的经济困难，事实上汇率急剧上

升是其决定性原因。因为对汇率采取的应对政策不当，才发生了如
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2008 年那样惨重的景气衰退。虽然能够如实指出这一问题的经济

专家寥寥无几，但从近来韩国经济历经的举步维艰的过程可以很容

易看出，汇率浮动发挥着多么重要的作用。

汇率指示景气的方向 ●

2008 年 2 月，新政权确立了“增长率 7%，国民收入 4 万美元，

世界第七经济大国”这样如梦的承诺登台执政，宣布将竭尽全力复

苏经济。当然，政权迈出的第一步就是提高增长率。根据政权的判

断，为了提高增长率，应扩大出口，为了扩大出口，则应上调汇率。

于是买入美元，提高美元价值。政府买入美元，需求随之增加，美

元的价值也随之上升。

从 2008 年 2 月的国际收支来看，经常收支约为 24 亿美元，资

本收支为 4 亿美元逆差。3 月，经常收支约为 1 亿美元的逆差，但

资本收支约为 4 亿美元顺差。2 月和 3 月的综合收支（经常收支 +

资本收支）约为 25 亿美元逆差。如此一来，外汇储备理应相应缩减，

但外汇储备却由 1 月的 2619 亿美元增至 3 月的 2642 亿美元，反而

增长了 23 亿美元。这一数额，即国际收支逆差额 25 亿美元和外汇

储备增加额 23 亿美元合计为 48 亿美元就是政府在外汇市场买入的

美元。换言之，就是买入美元，人为地提高了汇率。

结果，2008 年 1 月末 943 韩元兑换 1 美元的汇率到了 2008 年

3 月末达 990 韩元，仅在两个月间就上涨了 5%。如果按这种趋势

发展下去，年度上涨率一定会超过 30%。与其他经济变量相似，汇

率的浮动也具有惯性，这种上升势头往往会持续相当一段时间。实

际上，美元汇率在 2008 年 5 月末已突破了 1000 韩元，2008 年 9

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


