
进入本站旧版   
站内信息检索

  搜索

《国际经济评论》2005年第7-8期                                              [PDF全文下载] 

日本企业应对日元升值的策略 

石田護 

    1985年之后，日元汇率剧烈波动，升值到远离实体经济的水平。日本企业利用外汇远期、价格转嫁、降低成本等传统

方法已无法对付升值的影响，便纷纷将生产转向海外。此后，虽然众多企业通过采用全球化最佳生产战略来平衡进出口，

构筑了不受汇率变动影响的经营体制，但是对于整个日本经济而言，这意味着连那些可以在日本本土生产的产品都被迫转

移到海外。由此而来的产业结构升级虽然会提供一定的就业机会，但不足以补偿生产海外转移所导致的损失。 

    中国政府想要通过人民币对美元汇率的调整来实现“软着陆”是一件不容易的事。有效选择是建立以“货币篮子”为

基础的、有管理的浮动汇率制度，这也是建立新亚洲货币体系的第一步。 

    在全球性美元贬值的形势下，人民币升值的压力在增大。如果中国对这一问题处理不当，不仅中国经济，而且世界经

济也会受到影响。 

    日本就是失败于汇率调整的“软着陆”而陷入了产业基础弱化和结构性不景气的困境。笔者在日本综合商社从事财务

管理业务时亲身经历了这个过程。 

    本文的目的是从企业层次的分析入手，说明日元升值对整个国民经济的影响。并在此基础上考察人民币汇率制度与亚

洲货币体系的未来远景。 

    人民币迟早要走向更为灵活的汇率制度。本文若能够对中国企业的汇率风险对策和中国汇率体制改革起到微薄之力，

笔者会感到荣幸。 

    一、日元升值的过程 

    ......

    二、日本企业的对策 

    ......

    三、日本政府政策的失败 

    ......

    四、对中国汇率政策的启示 



    毫无疑问，人民币汇率的稳定对于目前中国经济发展和世界经济稳定有利。但是，如果长期维持现在的水准，贸易货

物的购买力平价和实际汇率差距扩大的矛盾将显现出来，因而无法避免有秩序的外汇调整难以进行下去这一可能性。 

    人民币外汇政策是关系到中国主权的事情。但是，在国际政治和市场中，有时存在着一股压制一个国家主权的力量。

无视强大的美国政治而谈论汇率问题就会陷入没有结果的议论之中。为了中国经济和世界经济的长期稳定和发展，人民币

在反映基本经济状况的同时需要向稳定的汇率制度“软着陆”。同时，给企业创造些期货外汇市场等外汇风险保值(risk 

hedge)环境也是重要的。 

    1. 围绕人民币的客观形势 

    中国是美国最大的贸易赤字国。美国的贸易和财政双赤字扩大、中美贸易摩擦激化、人民币升值压力增大等等，可说

是签订广场协议时的日美经济关系正在重现。 

    80年代后期美国视日本经济实力对其构成威胁，并实现了破坏日本经济实力这一战略目的。若中国保持7%的经济增长

率，总有一天美国会认为中国的经济规模对其构成威胁。2003 年10 月19 日，中国国家主席胡锦涛拒绝了布什总统关于

人民币升值的要求，但同意建立中美金融技术研究小组来探讨有关问题。当年12 月，温家宝总理向布什总统提议设立部

长级贸易会议，讨论贸易摩擦。 

    美国的一贯做法是，若谈判没有进展，就要求对方在会谈上作出限期有结果的诺言。当对日贸易协商无法得出结论

时，美国就对日元施加升值压力。这一压力反映到市场上就使得日元急剧升值。这就是美国主张的“市场决定汇率”的实

质。 

    中国人民币钉住美元的制度本身是不公正的贸易行为这一观点，在美国产业界和议会里得到越来越广泛的认同。有一

种看法认为，在中国进行生产的美国制造企业不希望人民币升值，所以美国的人民币升值要求是有限度的，这种观点恐怕

是过于乐观。布什政权不得不重视美国的就业问题，因而正在加强对人民币升值的压力。 

    2. 人民币升值难以实行 

    即使决定人民币升值，要实现“软着陆”也是困难的。不仅升值预期会招来投机，若美国认为升值“太迟太少”，人

民币购买压力则会增强。虽然中国有可能通过外交让美国政府满意，但无法左右美国产业界和议会之舆论。 

    即使做一次性大胆的升值来一时能够得到美国的正面评价，因美国缺乏抑制内需的经济政策，也无法大幅度减少美国

的贸易赤字。这时，就像当年对待日本那样，美国会认为人民币升值不充分而反复施加要求人民币升值的压力。 

    中国限制资本交易并对外汇市场实行管制。虽然资本交易管制可抑制过度的汇率波动，但不能保证完全摆脱市场压

力。对于1971 年的日元升值压力，日本严格的外汇管制也无能为力。现在，在人民币升值预期下，已经出现中国企业提

前或推迟结算以及外国人进行住宅投资等现象。同时，从“国际收支统计上的误差遗漏金额增加”，可以推测其它各种投

机活动正在进行中。在香港的人民币无交割市场（non-deliverable forward）价格大幅度上升，也是市场压力的一种表

现。 

    升值的最佳时机是美国的压力和市场的预期稳定下来的时候，但是这样的机会可能已经丧失。虽然中国想回避因屈服

于美国的压力而被迫升值的事态，但是，既然中国经济的发展很大程度上依赖于对美出口，就难以与美国进行较量。 

    3. 解决方法是下决心建立亚洲货币体系 

    中国要是想避免仅靠和美元的关系来解决人民币问题所带来的不利影响，其妥当选择就是要建立以美元、欧元和日元



的“货币篮”为对象的管理浮动汇率制度。 

    中国对外贸易结算的大部分是用美元计价的，所以集中该结算的外汇市场交易也大部分是用美元，但不能因此而否定

货币篮子制度的优点。对于中国来说，重要的是稳定地维持出口地市场的竞争力。 

    在钉住美元的制度之下，美元升值、日元贬值很快会导致人民币对日元升值，这将威胁到中国的成本竞争力。但是，

在以主要三种货币为对象的管理浮动汇率制度下，美元升值可通过日元贬值来冲销，人民币的实际汇率的变动就会随之变

小。1999 年初，京都大学村濑哲司教授从由11 个贸易对手国货币构成的人民币货币篮运行模拟中得出了以下结论，即人

民币对美元“不会出现急剧升值，而市场汇率将呈现弹性变动”。此外，他还认为，因为对于投机者来说，达到投机目的

的机率下降，所以资本流入的势头亦将减弱。 

    据实证研究，几乎所有东盟国家实行独自的货币篮制度。中国向货币篮制度过渡，然后与东盟国家采用共同的货币

篮，这在技术上说并不困难。如果韩国也参加进来，则除日本外的东亚国家实际上形成拥有共同货币的货币同盟。如若到

此结束，东亚就分成东盟加中韩的货币圈和唯独日本的日元圈，有碍于东亚的合作。 

    中国向货币篮制过渡，如果从包括日本在内的东亚合作和统一的东亚货币体制为最终目标的战略选择角度提出来，中

国就可以与把矛头指向中国的美国相对抗。日本和中国应该认识到，日本和中国分别应对，将会被美国各个击破。发展成

欧元的欧洲货币制度就是出于德法政治领导人在欧洲要建立不受美元剧烈变动的稳定货币圈这一构想。 

    关于新亚洲货币体系的建立，中日两国的研究者已交换了很多意见。中国货币当局中也出现了向日本提出建立共同货

币体系建议的动向。中日两国就共同着手具体合作问题作出政治决断的时候来到了。 
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