
! ! ! !问! 目前中国人民币汇率形成

机制如何" 日元的大幅度贬值对人

民币汇率有什么影响#

答! 中国人民币汇率形成机制

已经历多次改革! 目前的人民币汇

率实行的是有管理的浮动机制"汇

率主要是由金融机构参与交易的上

海外汇交易中心人民币与美元的日

平均交易价格决定的! 中央银行则

参与交易" 通过买进或卖出外汇来

影响人民币与美元的汇率水平!

由于中国国际收支持续顺差"

人民币升值压力不断积累!因此"从

!""#年 $月开始"已让人民币逐渐

升值!

与此同时" 中央银行将外汇市

场上每天汇率波动的水平" 从千分

之三不断扩大到千分之五" 直至目

前的百分之一" 人民币汇率波动的

弹性得到了增强!

日元贬值对未来的中日贸易乃

至整个东亚区域内的贸易和投资都

将带来重大的影响!

! ! ! !问! 日本为何从 !月初起实施

无限量货币宽松# 这样做对日本本

国经济以及国际经济有何影响#

答" 日本经济在!""%年遭受全

球金融危机冲击后陷入了深度衰

退"!"&"年开始复苏" 但是!"&&年

的地震和核泄漏事件导致复苏的

势头被打断"日本经济陷入了二次

衰退!!"&!年虽然再次复苏" 但是

增长乏力" 经济增长率只有!'"而

且面临着一系列对其经济复苏不

利的局面!

首先是美国连续三轮的量化宽

松货币政策" 将日元汇率推向了高

位!美联储超历史水平的注资"使得

美元汇率不断下跌" 日元兑美元的

汇率一路走高"从 !"&"年 (月份 &

美元兑换 %#日元左右跌至 !"&&年

&"月底的最低点 &美元只兑换 $)

日元!此后一直到 !"&!年 &&月份"

日元汇率一直维持在 & 美元兑换

*"日元以下的高位!日元汇率升值

对日本的出口产生了明显不利的影

响"据日本海关统计 !"&&年出口值

下降了 !+$'" 出现了自 &%*&年以

来罕见的贸易逆差" 逆差额达 !+)

万亿日元! !"&!年日本的贸易状况

继续恶化"不仅出口持续下降"而且

全年的贸易逆差继续加大" 逆差额

高达 )+%万亿日元"创历史纪录! 日

本是一个出口型经济的国家" 出口

下降对日本经济的负面影响不言而

喻! 因此" 日本政府必然要出手干

预"让日元汇率降下来!

此次安倍政府利用应对美国量

化宽松政策机会在日本实施无限量

化宽松" 目的之一也是为了摆脱通

缩"制造温和通货膨胀!

日本猛烈的量化宽松政策对日

元汇率的作用已经显现"目前日元对

美元的汇率已经应声下跌至 &美元

兑 &""日元以上"这正是日本政府期

望维持的日元汇率水平"应该说日本

政府的第一个目的基本达到! 但是"

日本政府试图以此促使日本走出通

缩阴影"实现温和通货膨胀的目标能

否实现还有待于观察!

日本量化宽松政策的国际影响

也已经显现"就是刺激了很多其他国

家也纷纷进一步放松银根"以避免日

本量化宽松带来的负面溢出性影响!

虽然断言货币战和汇率战为时尚早"

但是这样的风险不容忽视!

!
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问! 面对全球货币竞相贬值的

环境"中国会采取什么应对措施#人

民币会不会贬值# 贬或不贬各有什

么利弊#

答!面对各国纷纷放松银根"促

使本国货币贬值的环境" 中国的政

策选择实际上面临着两难! 一方面

中国的国际收支持续顺差" 中国经

济增长在国际上仍然一枝独秀"海

外短期资金重新流入中国" 人民币

本来就面临着升值的压力" 各国竞

相放松银根将进一步加大这种压

力!如果我们不干预"听凭人民币升

值"将不利于中国的出口"使中国经

济增长受损!

另一方面"如果中国货币管理

机构加大干预力度"不让人民币过

快升值" 或者甚至让人民币贬值"

就必然要加大央行购买外汇的规

模" 释放出更多人民币的流动性"

而这又会使国内通胀的压力会快

速上升!

我个人的看法是中国还是应坚

持目前的稳健货币政策" 按照既定

的步骤逐步增加人民币汇率弹性!

人民币不应该贬值" 因为人民币名

义汇率贬值" 必然会导致国内通胀

上升" 其结果还是会令人民币实际

汇率升值!

我们要通过加快国内金融体制

的改革来释放货币政策内外夹击的

压力" 同时通过产业结构和产品结

构的调整" 增加我们企业的国际竞

争力" 化解日元贬值对中国经济的

不利影响!

全球贬值环境下人民币该贬值吗？
上海社会科学院世界经济研究所副所长 徐明棋

日元汇率走高殃及出口
日本实施量化宽松政策

问!为何七国集团和#$%均对日

本的量化宽松政策持默许的态度#

答!美国原来是一直反对日本

干预汇率"曾经多次在日本政府大

规模干预日元汇率时表示不满!但

是这次日本出台了量化宽松政策

后"以美国为首的七国集团峰会采

取了默许的态度!那么背后的原因

是什么呢# 从美国的角度看"日本

是美国全球战略部署中的一枚重

要棋子"需要加以利用"而日本也

的确配合了美国战略重心向亚太

地区的转移"需要得到美国的安抚

和回报"而且美国经济已经处于上

升的通道中"日本的量化宽松对美

国的经济不利影响已经可以忽略!

奥巴马政府上台后"美国全球

战略重心向亚太地区转移" 日本为

美国的战略转移提供了尽心尽力的

配合"除了在军事演习上不遗余力"

还为美国增强在日本的军事力量部

署上提供了全力的支持!

美国试图利用$跨太平洋伙伴

协定%,--&'推行其对全球经济贸

易规则的重塑战略"但是至今参与

,--的亚太国家寥寥" 影响力有

限! 美国迫切需要日本(韩国加入

以提升 ,--的影响力) 尽管日本

国内反对的呼声很高"但是安倍政

府为了积极配合美国的战略部署"

还是宣布参加 ,--谈判*

日本全力配合美国的战略意

图令美国感到欣慰"美国不仅对日

本在政治上向右转"甚至对否定二

战中的侵略言论予以忽略"而且在

美国的影响下"七国集团峰会对日

本的量化宽松政策予以默许*由于

欧洲目前陷入危机之中"需要日本

的投资和在 ./0的注资帮助其解

困"所以也不愿意在日本的货币政

策问题上责难日本* 至于 !"国集

团中的新兴市场国家虽然可能会

受到日本量化宽松政策的不利影

响"但是由于多数国家目前尚无法

判断影响的大小"而且在七国集团

都不发声音的情况下提出批评意

见"也缺乏合适的牵头者*因此"就

造成了虽然国际社会不批评"但一

些国家纷纷自行放松银根以抵御

负面影响的局面*

日本全力配合美国战略
七国集团默许日本政策

问!目前全球已经或准备实行

降息的国家有哪些#分别出于什么

考虑#

答!日本实施量化宽松政策将

世界推入了新一轮宽松货币政策

的新阶段"#月 !日欧洲中央银行

宣布降低其再贷款利率 "+#'"降低

边际贷款利率 #" 个基点至 &'+#

月 (日印度央行也宣布下调基准利

率 "+!#'+#月 $日澳大利亚央行宣

布调低利率 "+!$#'+#月 *日波兰

中央银行也宣布下调利率 "+!#'至

(+"'+#月 %日韩国央行宣布下调利

率 "+!#'"#月 &"日和 &(日"越南,

斯里兰卡以及以色列也分别宣布下

调利率* 这些国家相继宣布下调利

率的原因基本类似"就是通过降低

利率放松银根"从而使本国货币汇

率走软"为经济解困*

对于欧洲央行而言" 降低利

率最主要的目的在于为成员国政

府和企业降低融资成本" 提供更

多的解困资金* 更多的国家则是

因为美国量化宽松政策导致流动

性过剩" 短期资本不断流向这些

国家* 日本的量化宽松实施后"资

金进一步转向经济增长相对比较

快的这些国家* 这不仅可能推动

这些国家资产泡沫扩张" 还使这

些国家的货币汇率面临进一步上

升的压力* 为了抵御美国和日本

量化宽松货币政策对他们的溢出

性影响" 降低利率放松银根便成

为这些国家的选择*

此外"还有一个很重要的原因

就是全球通货膨胀的水平都比较

低"大多数国家的通货膨胀率都被

控制在目标值以下"即使一些通胀

水平相对比较高的国家"通胀率也

低于目标水平* 比如"澳大利亚目

前的通胀率是 !+#'" 比目标通胀

率 ('低"印度虽然为 1+#'"但也

是近几年偏低的通胀水平*低通胀

水平为这些国家降低利率刺激经

济提供了空间"因为不用担心进一

步放松银根会引起通胀率上升*

全球多国纷纷实行降息
抵御美日货币政策影响#

人民币升值压力在积累
汇率波动弹性得到增强

人民币目前不应该贬值
通过体制改革化解压力

近期，全球降息潮再起，竞争性贬值成为热门话题。与此同时，人民
币汇率却呈现走强趋势。作为全球第二大经济体的主权货币，人民币汇
率走势影响广泛，牵动全球神经。那么，下一步人民币会不会也贬值？本
版编辑特请专家做深入分析。
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