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日本连续30多年的通缩似乎已经结束了。过去一年时间里，日元兑美元从100附近
悄然来到135，贬值幅度之大多年不见，距20年前140左右的低点，仅有一步之遥
。需要特别注意的是：第一，日本在俄乌冲突等问题上高声叫嚷，附和美国意愿，
这仅仅是为了政治诉求？会不会借助全球性话题的热度，遮掩世人对日本经济意图
的关注；第二，尽管日本财务省、日本央行和金融厅6月10日发布联合声明称，对
日元兑美元近期快速下跌
表示“关切”，而在必要时将对汇率
采取适当行动，并与其他国家密切沟通，但至少到目前为止，它们并未对日元贬值
进行实质性干预，而安倍
当政之初就已开始的极度宽松、甚至负利率
政策，岸田文雄政府尚无明确的收紧迹象。

鉴于日本政府多年努力，试图将日本经济拉出通缩，所以我们现在有理由怀疑：日
元贬值以及日本国内物价上涨会不会原本就是日本政府的期待？最近有件事情应当
关注：尽管目前日本CPI
在4月份刚刚达到2%的水平，但能源价格上涨却给日本民众带来了很大的成本压力
。就在这样的背景下，日本央行行长黑田东彦在6月7日的一次演讲中指出： “日
本家庭对涨价的容忍度也在变大”。一言一出，舆论沸腾，铺天盖地的批评逼迫黑
田东彦出面道歉。6月8日黑田东彦自认“言论不当”，但同时解释说：说“日本家
庭对涨价的容忍度也在变大”的语境，实际是在呼吁“涨薪的必要性”。

由上述迹象我们是否可以感到：日本政府似乎并不希望尽快扭转日元贬值趋势。说
到这儿，必须说说：对一个国家的经
济而言，本币贬值
、升值实际都是“双刃剑”。政府如何抉择，关键看它希望塑造怎样的国家经济结
构。人们都知道，一般而言，本币贬值有利于出口增长，但不利于进口增加，而本
币升值不利于出口竞争力，但有利于进口竞争力。

不过，这样理解“双刃剑”只是针对贸易而言，而大家现在更应该关注的是：本币
升贬对资本流动影响，因为它关乎国家经济结构的塑造。我曾经多次强调：当今世
界，实业资本和股权资本争夺是第一位的经济竞争，因为它关乎一个国家的科技命
运，是科技竞争的先导性竞争领域。

毋庸置疑，日本当年、乃至现在都是制造业强国，但也应当意识到：“广场协定”
实际带给日本经济、尤其是日本制造业带来了毁灭性的打击。

这是怎么回事？多年来，中国经济学人普遍以为：“广场协定”的核心不过是逼迫
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日元升值而已。但殊不知，“广场
协定”实际是华盛顿共识
的
代表
性产物，
它要求日本大幅减
少政府对经济的干预，大力推进利率
市场化、金融自由化
，以及与之相伴的“更加自由的浮动汇率制度
”等等，而日元兑美元汇率从大致280大幅升值到70，以及日本经济结构走向“空
心化”，其不过是这一整套制度安排的必然结果。

热钱涌入日本，日本金融市场
美元多、日元少，进一步迫使日元升值，如此恶性循环；其次，日元升值导致日本
企业出口艰难，但有利于它们对外投资，于是日本制造业开始全球布局，日本国民
开始全球消费。注意：就在这一出一进之间，日本经济结构发生重大变化。第一，
全世界的投机热钱流入日本，其规模远远大过日本制造业投资和日本国民对外消费
的规模，这个失衡继续推高日元币值；第二，流入日本的资本是热钱、是投机资本
，但日本流出的却是实实在在的制造业资本、股权投资偏好的资本，以及日本国民
的储蓄资金，都是最为优质的金融资源。

“广场协定”签署不过5年，日本经济被掏空了，大量实业资本流失，使其经济严
重泡沫化。这时，热钱逃逸，日本经济崩塌。而我们所看到的，恰恰如此。

明白这段历史，我们应当理解：为什么日本政府非常厌恶、甚至痛恨日元升值。出
于美国淫威，日本嘴上不敢说，但心里什么都明白：日本经济要恢复，必须借重工
业4.0的契机重振日本“科技制造业”。怎么办？大力度修正日元升值时的错误，以
超低利率、本币贬值吸引海量实业资本、科技资本、股权资本涌向日本。

鉴于美国同样需要吸收海量实业资本、科技资本、股权资本以振兴美国经济，所以
日本的作法明显触犯了美国利益，美国会允许吗？老一套，充当美国“印太战略”
的马前卒，从而“用政治换经济”。

问题是：美国和日本在产业分工方面是否存在默契？比如，它们是否希望日本能够
接替中国成为未来美国一般消费品的供应商？如果有，那中国应当怎么办？很显然
，
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这里
也存在人
民币汇率如何选择
的问题。我的看法是：第一，必须以
低利率、宽松的货币政策
助推中国经济恢复健康，覆盖疫情干扰的损失；第二，只要人民币兑美元汇率不出
现“超常态
单边贬值”状况，中国
央行就该允许；第三，出于中国金融供给侧结构性改革
的要求，未来中国应当更
多释放长期基础货币，同时压低货币乘数
，构建“资本金融为主，货币金融为辅；股权金融为主，债务金融为辅”的金融结
构，并在此过程中，以防止人民币单边升值为主。

其实，2010年中国开始“二次汇改”之后，基于人民币单边升值，我们已经看到过
一些经济现象：国内部分资本无效外溢，甚至投资到境外房地产领域，同时也诱发
了国内居民的出国消费热潮。问题是：境外的投资和消费，是不是会压抑中国经济
内需？会不会加剧国内产能过剩？

面对如今的全球经济态势，我们还是要坚持构建新发展格局：以国内大循环为主体
、国内国际双循环相互促进。

说到这儿，有必要严肃地提示：那些以人民币国际化、以贬值导致股市下跌等错误
言论去绑架人民币单边升值的企图，必须引起我们的高度警惕。
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