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海湖庄园协议构想：前景与影响  

 

 

市场盛传的海湖庄园协议构想主要来自白宫经济顾问委员会主席Stephen Miran

的一篇报告1。该报告提出多国联合干预推动美元贬值、征收对等关税、发行无

息“世纪债券”置换美国国债、盟友分摊全球公共品成本等政策。联合干预汇

率政策难度相对较小，可以推动美元短期快速贬值，但难以重振美国制造业，

可能推升通胀预期，打击资本流入。国债置换政策难度相对较大，对降低美债

利率作用有限，可能降低美债吸引力，打击美元国际地位，削弱美国盟友体

系。相比 1985年广场协议，海湖庄园协议构想面对更具对抗性的地缘政治关系

和更加复杂的经贸关系，政策目标更加多元且相互冲突，推动美元贬值、剥夺

美债收益与维持美元地位相矛盾，国债置换面临市场接受度与法律可行性挑

战，关税政策面临盟友、贸易伙伴与国内零售商反对，通胀压力将限制政策空

间，该协议构想落地和实现目标的难度都明显更大。该协议构想凸显特朗普

“美国优先”、贸易保护主义和经济民族主义的世界观。如果特朗普强行推进

该协议构想，那么将引发美国金融市场短期动荡，利空美元、美债与美股，利

好黄金、欧元与人民币。 

 政策目标。政策最终目标是提升美国制造业竞争力，重建强大自主的供应

链。Miran 认为，如果没有强大的战略对手，那么可以将制造业大量外

包，但如果存在强大的战略对手，那么重要制造业如军工行业就需要拥有

强大自主的供应链，否则就没有国家安全。自由贸易理论认为美国应该基

于比较优势依靠贸易伙伴和盟友提供供应链，但 Miran 认为并不存在自由

贸易，许多盟友与战略对手的贸易或投资流量超过与美国的贸易或投资流

量，在极端情况下未必坚定追随美国。正因如此，我们看到特朗普政策关

注点从矿产到能源，从钢铁到造船，似乎想打造美国版自主可控的军工产

业链。 

 政策方向。Miran 认为美元系统性高估、贸易壁垒不对等和全球公共品成

本分担不均是导致美国制造业竞争力下降的重要因素。第一，美元相对美

国制造业基本面明显高估，根本原因是美元作为主导性国际货币，吸引全

球对美元超额需求，推升美元汇率，美国制造业承担国际货币公共品成

本。第二，他国关税和非关税壁垒明显高于美国，他国产品进入美国市场

比美国产品进入他国市场更加自由。例如美国进口关税有效税率为 3%左

右，但欧盟和中国分别为 5%和 10%，许多发展中国家则更高。第三，美

国政府承担全球公共品成本的绝大部分，既挤压对国内制造业和基础设施

投入，又推升政府债务率、国债收益率和美元汇率。在目前模式下，美国

通过牺牲制造业竞争力、不对等开放国内市场和承担全球公共品绝大部分

成本，获得金融强权收益（更低融资成本、更高国际购买力和更强长臂管

辖能力）。但随着美国制造业竞争力和军备能力相对下降，这种模式的成

本与风险越来越高，必须做出调整。调整方向是推动美元走弱、贸易壁垒

更加对等和全球公共品成本分担更加公平。调整方式包括美国单边政策调

整和主要国家多边政策调整，前者更加灵活容易但对美国金融强权收益和

金融市场稳定冲击相对较大，而后者需要推动他国与美国相向而行难度相
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对较大，但对美国金融强权收益和金融市场稳定冲击相对较小。Miran 希

望既重振美国制造业，又不严重损害美元国际地位，所以建议推动主要国

家多边政策调整。 

 具体政策。（1）以关税施压贸易伙伴联合干预汇率，推动美元大幅贬

值，提升美国制造与出口竞争力。（2）以关税和国债投资费（截留国债

票息）施压外国政府性债权人将持有的美国国债置换为 100 年不可交易的

无息“世纪债券”，降低美国政府偿债负担，令债权人承担更多国际货币

公共品成本。（3）美国对盟友的安全承诺（军事保护）与盟友购买“世

纪债券”挂钩，降低美国对全球安全投入，令盟友承担更多全球安全成

本。（4）指导美联储用 QE 应对可能的外国投资者抛售和国债收益率上

升，用外汇干预应对可能的美元升值。（5）将自然资源（如黄金、石

油、矿产储备、联邦土地）货币化创建主权财富基金，投资美国制造业与

基础设施。 

 政策难度。第（1）条政策难度中等。如果特朗普威胁的关税税率非常

高，那么可以创造出有力的交易杠杆令贸易伙伴接受联合干预协议。但极

高关税威胁和美元大幅贬值预期均可能引发美国金融市场短期动荡，推升

美国通胀预期，打击资本流入包括产业资本流入。该政策存在得不偿失的

风险。第（2）条政策难度极大，第（3）条政策难度较大，这相当于剥夺

外国债权人投资美债收益或者要求外国债权人在美国财政部存入 100 年无

息保证金，只有低成本享受美国军事保护的盟友才可能愿意，因为本质上

可以作为对美国军事保护服务支付的对价。该政策可能引发外国投资者对

美债抛售，无疑将削弱美元的国际地位。政策（1）将导致外国政府性机

构持有的美债下降，与政策（2）存在冲突。第（4）条政策难度较大，需

要削弱国会力量和美联储独立性，在美国通胀仍未达标情况下难度较大。

第（5）条政策难度较小，但需要国会通过相关法案。 

 政策影响。第（1）条政策通过信号效应和改变短期供求关系，可以推动

美元短期快速贬值，暂时改善美国出口竞争力，但无法重振美国制造业。

目前特朗普一对多贸易战、减少非法移民和削减联邦政府支出等政策正在

削弱美国经济增长前景，而欧洲为建立自主防卫体系可能启动财政扩张正

在提振欧洲经济前景，多国在当下联合干预汇率属于顺风干预，短期内效

果相对较好。但美元汇率中长期走势取决于美国经济相对非美经济尤其是

欧日经济的强弱变化，除非美国经济长期相对衰落，否则美元很难持续贬

值。美元短期贬值可能刺激出口而抑制进口，但无法重振美国制造业，因

为美国制造业大量外包的原因以结构性因素为主，例如产业工人与配套产

业缺乏、职业教育需求低、环境成本与供应链重构成本高等。第（2）条

和第（3）条政策对美债收益率的降低作用可能非常有限。目前美国国债

存量中外国政府机构和私人机构持有占比分别约为 14%和 16%，接受美国

军事保护的盟友国家政府性机构持有占比不到 10%，该政策可能在短期内

刺激外国债权人抛售美债，中期内则削弱美元国际地位和美国盟友体系，

令政策初衷难以实现。第（4）条政策短期内可能降低美债收益率和美元

汇率，但中期内将削弱美联储独立性，可能令通胀预期更加不稳定，最终

难以实现降低国债收益率的目的。第（5）条政策可以加大对制造业和基

础设施的支持，但实际影响难以估计。美国联邦政府拥有约 28%国土面

积，包含大量未开发的石油、天然气、矿产、森林和建设用地，粗略估计

市值可能超过数万亿美元，但由于技术性限制、政策性限制与政治阻力等

因素，实际开发前景存在较大不确定性。 

 广场协议的启示。1985 年 9 月美国面对贸易逆差扩大和保护主义情绪升

温，协调日本、西德、法国和英国签署广场协议，主要内容包括各国联合

干预汇率推动美元贬值、美国减少财政赤字和降低利率、他国尤其是日德

增加财政赤字和提高利率等。广场协议签署后，美元/日元和美元/德国马
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克汇率分别从 1985 年 9 月的 240 和 2.8 贬值 50%和 43%至 1987 年底的

120和 1.6，美联储降息，日本央行加息，西德央行保持利率相对稳定，美

国和西德经济增长相对稳定，日本经济增长放缓，美国经常账户逆差

/GDP 并未下降，反而从 1985 年的 2.7%升至 1987 年的 3.3%，随着市场

担忧美元大幅贬值可能推升通胀，G7 国家在 1987 年 2 月又签署卢浮宫协

议协调稳定汇率防止美元过度贬值。海湖庄园协议构想与广场协议存在一

些相同点，例如经济背景是美国贸易逆差扩大与保护主义升温，政策目标

包括联合干预推动美元贬值和缩小美国贸易赤字。但两者也存在明显差

异。广场协议是在战略合作框架下与盟友协调，且仅涉及联合干预汇率和

货币政策与财政政策国际协调，但海湖庄园协议构想面对更具对抗性的地

缘政治关系和更加复杂的经贸关系，既针对美元汇率和美国贸易赤字，又

涉及美国制造业竞争力、供应链安全、美元国际地位、盟友军事保护、全

球公共品成本分摊等复杂问题，政策目标更加多元且相互冲突，推动美元

贬值、剥夺美债收益与维持美元地位相矛盾，国债置换面临市场接受度与

法律可行性挑战，关税政策面临盟友、贸易伙伴与国内零售商反对，通胀

压力将限制政策空间，该协议构想落地和实现目标的难度都明显更大。该

协议构想显示出特朗普“美国优先”、贸易保护主义和经济民族主义的世

界观。如果特朗普强行推进该协议构想，那么将引发美国金融市场短期动

荡，利空美元、美债与美股，利好黄金、欧元与人民币。 
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图 1: 各经济体在全球 GDP 中份额 

 
资料来源：Wind，招银国际环球市场 
 

图 2: 乌克兰危机后对俄制裁国家在全球 GDP 中份额 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 3: 各经济体在全球制造业增加值中份额 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 4: 各经济体制造业就业人数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 5: 各经济体在全球商品贸易 (剔除欧盟内贸易)中份额 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 6: 主要经济体吸引 FDI 流量 

 

资料来源：Wind，联合国，招银国际环球市场 

图 7: 美国商品进出口总额中盟友份额 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 8: 跨国公司对美直接投资存量中盟友占比2 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 9:美国国债存量中两类外国投资者持有占比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 10: 外国对美股票投资余额中各国投资者占比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 11: 美国对外长期证券投资余额中各国证券占比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

                                                           
2

 欧洲 15 大盟友包括：英国、法国、德国、奥地利、比利时、丹麦、芬兰、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、挪威、西班牙、瑞典、瑞士。亚太 5 盟

友包括：澳大利亚、新西兰、日本、韩国和新加坡。 
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图 12: 美国及其盟友在全球军费中占比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 13: 美国及其盟友在中国商品进出口总额中份额 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 14: 境外对中国内地证券投资余额中各地投资者占比 

 

资料来源：Wind，IMF，招银国际环球市场 

图 15: 境外对中国香港证券投资余额中各地投资者占比 

 

资料来源：Wind，IMF，招银国际环球市场 

图 16: 美元指数周期 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 17: 美国经济相对强弱与美元指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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图 18: 美国经常账户逆差、资本流入与美元指数 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 19: 主要货币兑美元双边汇率在美元指数中权重 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 20: 欧元/美元汇率与两年国债利差 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 21: 美欧 GDP 增速差逐步缩小 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 22: 全球外汇储备中主要币种资产占比 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 23: 主要经济体共同基金净值规模 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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