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  “CIDEG文库”总序


  作为CIDEG文库的主编，我们首先要说明编纂这套丛书的来龙去脉。CIDEG是清华大学产业发展与环境治理研究中心（Center for Industrial Development and Environmental Governance）的英文简称，成立于2005年9月的CIDEG，得到了日本丰田汽车公司提供的资金支持。


  在清华大学公共管理学院发起设立这样一个公共政策研究中心，是基于一种思考：由于全球化和技术进步，世界变得越来越复杂，很多问题，比如能源、环境、公共卫生等，不光局限在科学领域，还需要其他学科的研究者参与进来，比如经济学、政治学、法学以及工程研究等，进行跨学科的研究。我们需要不同学科学者相互对话的论坛。而且，参加者不应仅仅来自学术圈和学校，也应来自政府部门和企业界。我们希望CIDEG像斯坦福大学著名的经济政策研究中心（Stanford Institute for Economic Policy Research，SIEPR）那样，对能源、环境问题进行经济和政策上的分析。我们认为，大学应该关注基础研究，大学的使命是创造知识，在深层知识的产生上发挥作用。而产业部门的任务是把技术成果商业化，大学和产业之间的连接非常重要。但与此同时，我们不应忘记政府的角色，特别是对于一个发展中的转轨国家，政府职能的定位和边界至关重要。CIDEG的目标是致力于以“制度变革与协调发展”、“资源与能源约束下的可持续发展”和“产业组织、监管及政策”为重点的研究活动，为的是提高中国公共政策与治理研究及教育水平，促进学术界、产业界、非政府组织及政府部门之间的沟通、学习和协调。


  2005年9月28日，CIDEG召开了首届国际学术研讨会，会议的主题“中国的可持续发展：产业与环境”正是中国当时的产业和环境状况。


  中国的改革开放已经有几十年历程，它所取得的成就令世人瞩目，它为全世界的经济增长贡献了力量，特别是当其他一些欠发达国家经济发展停滞不前的时候。不过，中国今后是否可持续增长，却是世界上许多人关注的问题，因为在中国取得巨大成就的同时，还面临诸多挑战：资源约束和环境制约，腐败对经济发展造成的危害，不完善的金融服务体系，远远不足的自主创新能力，以及为构建一个和谐社会所必须面对的来自教育、环境、社会保障和医疗卫生等方面的冲突。这些挑战和冲突正是CIDEG将开展的重点研究课题。


  中国发布的《国民经济和社会发展“十一五”规划纲要》提出了对发展模式的调整，号召用科学发展观统领经济社会发展全局，坚持以人为本，转变发展观念、创新增长模式、提高发展质量，把经济社会发展切实转入全面协调可持续发展的轨道。这也为CIDEG的研究工作的开展提供了一个更有利的前景。


  中国对环境治理方面的研究才刚刚起步，中国近年来能源消耗的速度远高于实际经济增长速度，这种增长是不可能长时间持续的。最近《京都议定书》开始生效，哪些公共政策措施可以控制二氧化碳和其他污染气体的排放？建立一个排放权交易市场是否对控制温室气体排放有效？如何资助新环境技术的进步？这些问题不仅需要技术知识，也需要经济学素养。而建立一套环境监管体系，就不仅涉及法律问题和技术问题，更需要对广泛社会问题的考量。环境污染背后的实质是社会成本和价值的重新分配问题，因而要从社会系统的角度考虑环境监管。从发展的角度来看，中国环境污染的源头正在发生改变，监管体系也应该随之改变。


  还有公共卫生问题，比如SARS、疟疾、艾滋病等，这是全球化的另一面。人口流动性的增加加快了疾病传播，如何控制这些疾病的流行，不仅需要医生的合作，而且涉及许多移民的工作、生活和环境等问题。我们会面对许多类似的公共政策问题，解决方法要看历史因素和经济发展水平，因此要进行国际比较研究。


  中国是独特的。但是，由于中国也曾经是一个中央计划经济国家，有些研究需要与过去同是计划经济的中欧和独联体国家相比较。与此同时，日本、韩国、中国有一些共同的特征，在开始阶段农村人口都占很大比重，传统社会规则是农业社群中的人际关系生发出来的。这些社会关系不可能一夜之间改变，这种发展形式和西方经济的发展很不一样，也与俄罗斯等国不太一样。所以，在面对这些既有共同点又有独特性的问题时，比较研究会很有意思。虽然受制于不同的制度框架，但问题是共同的，比如社会保障、养老金、环境问题等。关于社会保障制度的设计，我们可以从新加坡、瑞典和其他国家学到许多经验。在经济高速增长带来的与环境的社会冲突方面，我们可以从日本20世纪60年代后期的环境立法、产业发展协调中学到许多教训和经验。所以，对产业发展和环境治理的研究应该是全球化的。


  比较经济制度分析是一种概念工具，有助于理解不同经济制度如何演化。不同制度可能会融合，可能会继续保持差异。产业发展和环境治理政策不一定是普遍适用的，在某些国家可能容易实施，在其他国家也许不行，但不同国家之间的交流非常重要。充分利用国际上已有的研究成果，收集和整理这些成果以做进一步的交流，是十分可取的途径。


  正是在这一意义上，比较、借鉴和学习也成为CIDEG学术活动中的一项重要内容。根据CIDEG理事长陈清泰的倡议，我们决定翻译并出版这套“CIDEG文库”，介绍不同国家是怎样从农业国家发展为现代国家的；在经济高速发展阶段，是如何处理与环境的矛盾的。这套丛书的内容选择非常宽泛，从学术的到非学术的都在其内，目的就是给中国的读者——学生、学者、官员和企业家以及所有对此感兴趣的人提供更多的信息与知识。CIDEG理事和学术委员为文库提供了第一批书目，并成立了编委会，今后我们还会陆续选择合适的图书编入文库。为此，我们感谢提供出版书目的CIDEG理事和学术委员，以及入选书籍的作者、译者和编辑们。


  青木昌彦

  吴敬琏

  2006年4月10日



  中文版序


  伊藤隆敏 星岳雄


  我们欣喜地得知，拙著将出版中文版。尽管中国和日本的经济制度有着明显的差异，但我们希望读者能够发现两者在各自发展几十年后，仍有诸多相似之处。与其他亚洲国家相比，日本很早就迈入了发达国家行列，而中国现在正将完成相似的转型。本书第3章讨论了日本如何通过资本深化和技术进步，在20世纪50年代中期至70年代中期实现了高速经济增长。然而，那时的日本在技术水平和生产率方面仍落后于欧美更发达的经济体。通过出口技术水平和复杂程度更低的产品，进口高质量的外国产品和技术，日本经济不断壮大。在数十年间，日本投资率一直很高，生产率持续提高。基于固定汇率制度的世界贸易体系使日本出口商处于一个价格竞争较为稳定的环境中，这也有助于日本的经济增长，因为其生产率进步的速度超过了其他国家。大约四十年后，中国实现了类似的增长，但是增速比日本更快。中国也是通过资本深化和技术进步实现这一成就的，这与日本的经验非常相似。中国的经济增长也是技术赶超型的，并借助于强劲的出口，这是表现优异的新兴市场经济体的典型特征。有一点区别是，日本20世纪50年代至70年代的投资主要来自国内储蓄，而中国更多地借助于外商直接投资来加速增长。


  日本向美国的出口迅速扩大，对美国的贸易盈余也急剧增加。从电视机、钢铁到汽车，日本产品涌入美国市场，引起了美国国内制造商的抱怨。正如第13章所述，这引发了日美之间大量的贸易冲突。随着时间的推移，美国和日本学会了如何处理这类冲突，并达成双方都可以接受的妥协。当前中美之间爆发的贸易摩擦不禁让人想起数十年前日美之间的贸易冲突。读者也许可以从日本的经验中发现中国解决这一问题的线索。当然，其中一个重要区别是日本的国家防务依赖于美国，而中国则并非如此。


  我们希望读者能从日本经济的经历中找到其他对中国经济有益的教训，比如金融危机（第5章）、不断攀升的政府债务（第7章）、人口老龄化（第8章）和产业政策（第9章）。这些日本曾经面临的问题现在也在中国出现了，尽管时间上较为滞后。


  中日之间曾经有很长一段共同的历史，一开始中国拥有更为古老也更为先进的文明。中国制造青铜器、铁器和陶器的新技术经朝鲜半岛传到了日本。之后，日本在公元7世纪和8世纪建立国家，很大程度上借鉴了中国的政治、法律和经济制度。在7世纪至9世纪，日本经常派使团前往中国。日语的书面文字也源自中国，以文学（特别是诗词）、宗教（佛教）和哲学思想（儒家及其他流派）为代表的中华文化对日本的政治领袖和知识分子一直有巨大的影响，并持续至今。甚至在德川幕府时期正式采取了闭关锁国的政策之后，日本仍允许通过长崎与中国保持贸易往来。


  19世纪帝国主义入侵亚洲，日本和中国的领导者试图协同合作，以抵御西方的侵略并开启现代化进程（Vogel，2019）。协同合作的努力并未完全实现，但是1894年中日甲午战争之后，很多中国学者开始留学日本，以学习现代技术与制度。甚至在日本也走上帝国主义道路之后，一些中国学生仍会选择留学日本，直至1937年中日之间再次爆发战争。


  自1972年恢复外交关系以后，中日之间的经济关系日益加深。时至今日，中国和日本之间的经济联系比以往任何时候都更为紧密。中国是日本最重要的贸易伙伴，而日本也是仅次于美国的中国第二大贸易伙伴。以GDP衡量，中国在2010年超越日本成为世界第二大经济体。然而，两国之间的政治关系始终都较为紧张。这种紧张局势源于两国之间以往的历史冲突、现在的边界争端以及政治制度的差异。这非常不幸，因为通过协同合作和相互学习，两国都能有所进益。从20世纪90年代至今，随着中国快速成长，其经济实力和军事实力都大为增强，这对其邻国而言只能说是喜忧参半。


  当前全球面临的挑战不再是二战之前那样的西方帝国主义，而是气候变化、人口结构的迅速转型、现在和未来可能遭遇的流行病以及日益恶化的国际秩序。为了解决当代与子孙后代面临的这些问题，必须开展国际合作。美国、欧盟、中国、日本、英国以及其他二十国集团成员，对全球挑战肩负特殊的责任。中国是世界第二大经济体，并终将成为第一大经济体，日本是世界第三大经济体。两国必须携手合作（美国也同样如此）以应对极为严峻的全球议题，这样才有可能实现全球经济的可持续发展。


  我们希望，对于增进对日本及日本经济的理解，对于改善两个有悠久共同历史的亚洲大国之间的关系，拙著可以略尽绵薄之力。本书译为中文，将有助于中国和日本更好地了解彼此的优劣之处。


  伊藤隆敏

  星岳雄

  2022年1月



  前言


  这本书的第一版出版于1992年。在过去的近30年间发生了许多事情。事后看来，那年正是“失去的20年”开始之时，这也是本书第14章的重点内容。第一版讲述了日本如何能够提升本国经济，从而可以与世界上经济发达的国家相竞争。这直接指明了本书的主题，即日本成功实现经济赶超的故事。除了经济高速增长时期，第二版还包括了过去30年，探讨日本经济为何陷入停滞，并在全球地位相对衰落。21世纪的日本经济远为复杂和微妙，但它仍为处于不同发展阶段的经济体提供了宝贵的借鉴，而不仅仅是那些处于经济追赶阶段的经济体。


  尽管伊藤隆敏曾数次试图修订本书，但他繁忙的学术活动以及在国际货币基金组织、日本财务省（原大藏省）和经济与财政政策委员会的公共服务使其迟迟难以动笔。这些现实世界的宝贵经验丰富了他对经济的理解，但也使第二版的修订成为一个遥不可及的目标。


  最后，伊藤隆敏邀请他的老朋友星岳雄一起合作。这使本书得以按期完成，并且丰富了本书的内容。合作也令双方不得不努力对日本经济的发展做出清晰的描述和解释，从而使两人最初并不一定相同的观点相互协调起来。


  第二版的结构与第一版非常相似。第1章彻底重写，以激发学生和研究人员对21世纪日本的研究兴趣。第2章保留了大部分相关的历史背景知识，但增加了一些重要的议题。与第一版一样，分析从宏观经济开始，即第3章的增长和第4章的经济周期。然而，上述两章覆盖的时间跨度增加了大约30年。


  接下来的三章包括基本的政策问题，即第5章金融监管、第6章货币政策和第7章财政政策。在第一版中，财政政策和金融市场放在了同一章，现在则分为两章，分别论述金融监管和货币政策。这一结构变化既突出了金融监管的重要性，1997—1998年日本银行业危机和2008—2009年全球金融危机凸显了这一点，也反映了过去30年货币政策的显著扩张，比如通胀目标制和非常规货币政策。日本政府的财政状况在过去30年中严重恶化，因此第7章的内容大为扩充，特别是有关政府债务可持续性的问题。


  第8章论述储蓄、人口结构和社会保障，这是基于对上一版第9章的全面修改，之前仅包括储蓄和资本成本。这一新的章节涵盖了过去30年间变得特别重要的一些议题。日本正在经历的人口结构转型给社会保障体系、政府财政状况、国民储蓄、资本积累和国际资本流动带来了压力。在第一版中，主要的问题是为什么日本的储蓄率如此之高。然而，在过去30年中，日本的储蓄率显著下降。我们将用一个简单的生命周期消费和储蓄模型来说明，快速增长时期的高储蓄率和近些年来的低储蓄率都是人口结构转型的结果。


  第9章和第10章的标题保持不变，分别为“产业结构”和“劳动力市场”，但我们更新了许多内容，并对日本在这些领域似乎独一无二的经历给出更具一致性的解释。有助于日本经济实现高速增长的许多特征现在已成为增长的障碍。过去的成功往往导致制度僵化，并在环境发生变化时成为障碍。日本在产业组织和劳动力市场领域的经历恰好体现了这一一般规律。


  第11章“国际贸易”和第12章“国际金融”的标题也未改动，但内容已经大为拓展。在过去30年中，日本改变了国际贸易的政策思路，从拒绝所有地区协定的完全多边主义转向积极主动的区域互惠协定。国际金融领域增加了很多议题，因为日本经济极易受到汇率波动的影响。如何评价外汇干预和日本企业如何选择计价货币等问题，均借鉴了自本书第一版出版以来的研究成果，包括作者自己的研究。


  第13章“美日经济冲突”对第一版第12章做了重大更新。30年前，美日经济冲突是日本面临的最棘手的问题之一。在苏联解体之后，美国将日本视为头号威胁，至少在经济方面是这样。冲突一直持续到20世纪90年代中期，随着日本经济陷入长期停滞，冲突烟消云散。日本不再对美国构成威胁，两国之间的经济关系转为合作。到21世纪头十年结束时，美国感到它面临的最大经济威胁来自中国。人们很容易发现，20世纪80年代的美日冲突与如今的中美冲突有诸多相似之处，尽管两者之间存在一个关键差异，即日本已成为一个西方式民主国家，并且在安全方面是美国的盟友。美日之间经济冲突的经验表明，曾经反复爆发贸易冲突的两国也可以学着合作。


  第14章全面分析了第一版和第二版之间日本经济经历的“失去的20年”。20年来日本经济何以一直处于停滞状态，是它现在面临的最重要的难题之一。然而，这不仅是日本的问题，许多国家与日本经济都有相似之处，比如赶超型增长的成功范例、巨大的信贷繁荣和经济泡沫以及快速老龄化等，这些国家亦会对日本的经济停滞感兴趣。这一问题也不仅源自学术兴趣。细致考察日本“失去的20年”，可以为其他发达经济体和新兴经济体提供宝贵的经验借鉴。第14章综合考察了其他章节对“失去的20年”中日本经济各个方面的分析。


  我们希望这次修订保留第一版中原有的结构，同时用新资料、新见解更新和丰富之前的讨论。本书旨在继续提供对日本经济的共识，并突出有关的争议和困惑，以激发读者对日本经济的兴趣。我们期待读者的反馈，这将有助于对下一版进行更好的修订。希望下次修订不需要等待这么长的时间。
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  第1章

  日本经济概论


  截至2017年，按照以市场汇率折算成美元的名义GDP（国内生产总值）计算，日本是世界第三大经济体。美国经济规模约为20万亿美元，其次是中国的12万亿美元和日本的5万亿美元。其他位居世界前十的经济体依次是德国、印度、英国、法国、巴西、意大利和加拿大。以人均收入（GDP除以人口）计算，2017年日本排名第25位，而美国排名第9位。


  以往日本在这类经济成就的国际比较中排名更高。例如，1990年日本的GDP为3.1万亿美元，而美国约为6.0万亿美元。当时美国的人口大约是日本的两倍，日本的人均国民生产总值（GNP）为25 380美元，实际上高于美国的23 848美元。这些数据均来自国际货币基金组织（IMF，2019）。


  经过长期的快速增长，1986年日本的人均GNP首次超过了美国。从1955年至1973年，日本GNP年均实际增长率（经通胀调整后的GNP增长率）超过10%。尽管在1973年之后有所放缓，日本经济在1973年至1988年间的年均实际增长率仍达到5%。因此，截至1988年，日本经济的规模扩大至1955年的9倍。同样在这33年中，美国经济规模仅增至1955年的2.67倍。此后，日本进入了一个几乎零增长的时期，这通常被称为“失去的20年”。2010年，中国的GDP超过了日本，然后在2017年，中国的经济规模达到了日本的两倍。


  鉴于日本经济在20世纪90年代和21世纪头十年的停滞，而中国崛起为亚洲最大的经济强国，有人认为日本经济已无足轻重，仅是历史上的一次小波澜。我们认为这一观点毫无根据。作为一个当代的经济体，日本经济仍然值得研究，即使对那些原本对日本没有兴趣的人来说也是如此。


  在此，我们给出了应该对日本经济感兴趣的六个理由，这与日本的历史、现状和前景有关。第一，20世纪五六十年代日本经济快速发展的模式对发展中国家而言仍有积极的借鉴意义，包括中国在内的其他亚洲经济体在此后的几十年中也重复了这一模式。正如我们将在后面章节中讨论的那样，日本的高储蓄率和高投资率极大地促进了资本的快速积累。日本工人和雇主之间建立的长期关系使许多工人积累了技能和经验等宝贵的人力资本。日本的产业结构及其相互竞争的企业集团，也对日本经济的优异表现贡献良多。交叉持股使企业管理层能够专注于长期项目而非短期绩效。所有这些因素促使日本企业每年生产更多的产品。在经济快速增长时期，货币和财政政策也为该国取得的经济成功提供了支持。货币政策成功地抑制了通货膨胀，1973年至1975年是仅有的例外。财政政策为大规模制造业所需的基础设施提供资金。日本取得的经济成就应该更多地归功于自发性的私人部门，还是归功于政府的经济指引，这一问题仍然悬而未决。


  第二，日本在20世纪七八十年代成功地放松了对金融市场的监管，取消了对国际资本账户的管制。这个国家从一个金融封闭的经济体转变为一个完全自由化的经济体，且没有经历任何危机。这与20世纪90年代和21世纪头十年许多新兴市场经济体形成了鲜明的对比。由于对金融自由化管理不善，这些经济体陷入了货币危机。日本金融部门在20世纪七八十年代渐进且稳定的自由化，为实现这类转变提供了一种更为可行的模式。


  第三，日本在20世纪90年代晚期经历了一场大规模的银行业危机。这主要是由于20世纪80年代末期信贷繁荣期间（俗称泡沫时期）发放了太多高杠杆的贷款。当泡沫破灭时，许多贷款无法偿还。如果政府及早采取有力的行动，本可以防止这个问题演变成一场全面的银行业危机。然而，政府并未及时干预，不良贷款问题依然存在。日本的经历为所有其他国家提供了一个重要教训，发达国家和发展中国家都想知道政策制定者能做些什么以抑制泡沫，以及在泡沫破裂时该做什么，不该做什么。


  第四，日本是现代世界上第一个陷入持续通货紧缩的国家。日本银行（日本的中央银行）成为第一家采取零利率政策和量化宽松的中央银行。即使采取了从当时来看极度扩张的货币政策，日本经济也需要十多年的时间才能摆脱通货紧缩。日本通货紧缩的经历和非常规货币政策向其他发达国家展示了在2008年全球金融危机爆发并迅速蔓延至欧洲时，该采取何种措施。例如，在2008年出现严重的金融动荡时，美联储果断采取行动，防止经济陷入通货紧缩。


  第五，日本是一个快速老龄化的经济体。出生率下降和平均预期寿命延长意味着老年人（退休人员）与年轻人（劳动人口）的比例一直在上升。这种变化给社会和经济带来了极大的挑战。以现收现付制为基础的养老金制度面临巨大的压力，代际不平等不断扩大。由于缺少缴存养老金的劳动者，这可能使当前的养老金制度难以为继。最早出现在日本的这种人口结构转型，许多发达经济体也正在经历，其他经济体则紧随其后。因此，研究日本的经验，意义极其重大。


  最后，日本的公共债务已经达到和平时期前所未有的水平。在过去20年间，许多人预测日本的政府债券市场将经历一场危机，例如债券利率大幅上升。但到目前为止，这些预测都被证明是错误的。在不扰乱市场运行的条件下，政府债务与GDP之比能上升到多高？日本可能为检验这一问题提供了一个很有价值的案例。


  我们在本书中采用标准的经济学框架来研究日本经济。虽然日本经济在某些方面似乎与经济学教科书中通常的模型大不相同，但是，标准的经济学原理还是有助于理解这些看似独有的特征。从这个角度看，日本并非例外。


  本书的其余部分组织如下。第2章简要回顾了二战以前日本的经济发展，指出之前几十年的经济发展是战后日本经济腾飞的根源和基础。第3章讨论了20世纪50年代至21世纪第二个十年该国的经济增长，强调日本在三个增长阶段的转型，即快速增长时期（20世纪五六十年代）、中速增长时期（20世纪七八十年代）和低速增长时期（20世纪90年代到21世纪第二个十年）。第4章讨论了经济周期和围绕增长趋势的波动。


  第5章是金融体系的监管，这在20世纪90年代成为日本一个特别重要的议题，当时日本银行不良贷款激增。日本在遭遇了1997—1998年的银行业危机之后，监管框架才得以加强。第6章描述和分析了日本的货币政策。多年以来，日本货币政策的重点从传统的逆周期政策转变为非常规政策，包括零利率政策和量化宽松政策。接下来，第7章分析了日本的财政政策。直至1965年，日本一直坚持预算平衡原则。20世纪70年代，日本开始发行规模可观的政府债券。但是在80年代后期出现经济繁荣时，预算赤字有所下降。在20世纪90年代和21世纪头十年的低增长时期，政府赤字和债务再次飙升。没有任何措施可以改善这种状况。


  第8章研究影响经济活动的人口结构因素。为了说明总储蓄率如何确定，我们引入了一个世代交叠模型，其中每一代人都遵循生命周期模型。日本的经验总体上与这一世代交叠模型的理论预测结果相一致。随着日本社会的老龄化不断加剧，日本经济可能会呈现低储蓄率、低增长率的特征，养老金体系将面临严峻挑战。第9章讨论与产业政策和产业结构有关的主题，产业政策的作用在过去几十年中已经发生了变化。第10章讨论日本的劳动力市场，在过去，这一市场被认为是独一无二的。工人们一般在一家企业里工作，并在那家企业中不断晋升，这被称为终身雇佣制。日本劳动惯例的其他特点也支持这种做法，比如年功序列工资制。终身雇佣制一直在被弱化，但这种做法在日本仍然比在美国更为普遍。


  第11章和第12章涉及日本经济的国际方面，分别是国际贸易和金融领域。在实行固定汇率制度的时期，出口被认为是日本经济发展和增长的关键。如果出口减缓，经济增长也会停滞不前，以减少进口原材料所需的款项。因此，国际收支状况成为经济增长的制约因素之一。1973年以后，当汇率浮动时，国际收支平衡就不再是那么紧要的问题了。日本仍然保持经常账户盈余。当经常账户处于盈余状态时，金融账户必然表现为资本流出。随着时间的推移，日本累积的国外资产大幅增加。其中一些是对外直接投资，另一些是对债券和股票的资产组合投资。第13章回顾了半个多世纪以来美日经济关系的演变。日本对美国的巨额贸易顺差经常引起两国之间的冲突。


  第14章全面考察了“失去的20年”，力图从这一时期日本政府的政策应对中总结可以吸取的经验教训。



  第2章

  日本经济史


  2.1 引言


  在13世纪，经历了几个世纪王室和贵族的统治之后，日本进入了一个封建时代。在接下来的300年里，地方军阀之间的争斗接连不断。最终，1603年德川幕府（将军）成功建立了一个强大的中央政府，统治了今天日本大部分的领土，开启了德川家族的统治，这一统治延续了260多年。德川幕府时代的特点是闭关锁国。除了在长崎附近一个名叫出岛（意为“外部岛屿”）的岛屿之外，与外国的交往和贸易都遭到禁止。


  1868年是日本现代史上的一个重要标志。那一年，明治天皇正式宣布取代德川幕府，成为日本的统治者。在接下来的20多年间，日本迅速从一个传统的封建国家转变为一个现代的西方式国家。等级制度（即武士、农民、工匠和商人）被废除，武士的刀剑被没收。随后，日本组建了一支专业的国家军事力量，确立了中央统一的普通义务教育制度，修建了铁路，建立了邮政系统，成立了中央银行；1885年成立了文官政府，1889年通过了宪法，1890年举行了第一次议会选举。


  虽然在德川幕府时代的末期，日本全国许多地区都修建了较为先进的灌溉和交通系统，但长达四分之一世纪的孤立主义政策使日本缺乏西方的现代技术。日本从一个以农业为主的经济体转变为20世纪初期的现代工业强国，是基于德川时代遗留下来的基础设施，同时也得益于1868年明治维新时期天皇回归以后成功引进的外国技术。


  1920—1939年，日本经济的增长速度远远超过英美等其他许多工业化国家。日本迅速赶上了那些更为发达的经济体。通过对外贸易和国际金融交易，日本使自己成为世界经济秩序的一部分。日元在世界主要外汇市场上交易，一些日本企业有机会在海外筹集资金。在某些方面，日本经济在这一时期比二战以后更为自由放任。


  本章将讨论德川幕府时期的社会结构对明治时期经济发展的贡献，以及日本战前的一些经济制度和惯例如何延续至战后的日本经济。



  2.2 德川（江户）时代：1603—1868年


  1603年，德川家康在江户（1868年改名为东京）组建了政府。尽管当时所有的政治和军事权力都掌握在德川家族手中，但是从表面上看，仍是天皇任命德川家康为“将军”。事实上，居住在京都的皇族只有形式上的政治权力，德川家族才拥有实际权力。皇族受尊敬是因其代表了文化传承，德川家族则是因其经济和军事实力。德川家族统治日本超过250年，并且没有发生过任何重大的政治危机。


  德川时代的社会结构以江户锁国（Sakoku，与外国隔绝）、四民制度（Shinō-Kōshō，一种类似于种姓的制度）和参勤交代（Sankin Kōtai，地方领主交替陪侍）为标志。锁国政策于1639年开始实施，并于1854年废除。它禁止与外国人进行任何贸易和接触，但长崎附近的出岛除外。在那里，荷兰和中国的商人被允许从事贸易活动。如果一个日本人被发现曾经出国，然后又回来了，他极有可能被处决。这一政策对于维持政治稳定可能是有效的，但是这导致了日本的技术落后于西方国家。至于为何要采取锁国政策，有两个假说。两者都假定德川幕府知道西方国家先进的军事技术。其中一种观点认为，德川幕府担心地方领主可能会从国外得到帮助，从而推翻德川幕府。另一种观点认为，德川幕府害怕来自外国的直接威胁，而这些国家已经入侵了中国和菲律宾的部分地区。


  四民制度将民众分为武士（shi或samurai，即士或武士）、农民（nō）、工匠（kō）和商人（shō）四类，以及底层贱民（eta或hinin，即秽多或非人）。农民阶层占日本全国人口的70%~80%，他们生产的水稻足以供养全国人口。这一阶层又被官方划分为地主和佃农。根据地区的不同，10%~30%的土地由佃农耕种。佃农不得不以稻米的形式向各地的领主（Daimyō，即大名）缴纳税款，同时还要向地主缴纳土地使用费（地租）。据估计，在江户时代晚期，“大约37%的收成用于缴税，20%~28%用于缴纳地租，35%~43%归耕种者所有”（Nakamura，1971，第49页）。一些征缴的大米在市场上出售，从而为地方领主提供资金。大阪成为商业贸易中心，尤其是大米贸易。平均而言，市场上四分之三的大米来自地主，四分之一来自佃农。大米市场运转良好，甚至存在一个附带清算所的大米期货市场（本章附录2A对此做了讨论）。


  日本的各个领土都是由大名统治的。亲藩大名（Shinpan）是幕府家族的亲属，负责统领江户附近的领土；谱代大名（Fudai）是既有的盟友，负责重要的战略地区；外样大名（Tozama）是1600年战役之后才形成的盟友，也是之前的对手，负责边疆地区。大名被要求每年在江户和自己领地之间交替居住，而他的家眷则被要求一直在江户生活。这一被称为参勤交代的制度于1635年推出，以防止大规模叛乱，并且确实奏效了。当大名在江户的时候，幕府密切关注他们的行为。此外，大名不得不在交通方面花费甚多，这使他们很难积累足够的财富用于叛乱。要求大名把家眷留在江户，也阻止了他们阴谋叛乱。参勤交代制度还产生了意想不到的效果，即促进了全国公路系统的发展，这是一项重要的基础设施。


  一位理想的武士应该受过很好的教育，具有忠诚正直、行为规范等儒家美德，并能忍受物资匮乏。因此，武士尽管享有统治阶级的特权，但并不会积累物质财富。另一方面，工匠和商人在德川时代积累了大量资本，经常投资于子女的教育。商人的资本将成为明治时代实现现代经济增长和工业化的关键。



  2.3 德川时代日本的货币


  德川幕府引入了由金、银和铜制成的铸币。银币的价值由银的重量直接决定，而金币和铜币的名义价值则由政府设定。因此，兑换率或者说三种铸币的实际价值每天都会波动，以反映这些金属在市场上的相对价格。


  纸币在日本出现的时间早于英国，但比中国晚，中国最早出现纸币是在10世纪晚期。日本的第一张纸币是1600年左右由伊势地区的一位商人发行的，用以代替银币。后来，许多大名印制了以国家货币作为支撑的本地纸币。国家发行的铸币与地方纸币长期并存，这是日本独有的现象。


  德川时代的货币体系和政策与现代货币体系惊人地相似。例如，在17世纪晚期，日本用白银、黄金，然后是铜来支付通过出岛这个对国际贸易开放的港口获得的荷兰和中国商人的商品。这减少了日本国内这些金属的数量，并导致用于支付进口款项的金属短缺。1715年，政府做出了回应，削减了允许进入出岛的荷兰和中国船只的数量，有效地限制了进口数量。这类似于由于外汇储备减少引发的进口配额，这种现象在现代经济体中也曾出现过。德川幕府对白银和黄金短缺的另一个反应是金币和银币贬值。金币和银币贬值主要体现在两个时期，1695年曾有一次贬值，在1706年到1711年间则有一系列贬值。这些都是从重新铸币中获利的典型案例，由此产生了铸币税。这显然增加了流通中货币的数量，但没有增加所需的金银数量。这也带来了额外的收入，使得政府可以减少向商人阶层借款的数量。最后，正如现代经济学教科书告诉我们的那样，货币存量的增加导致了通货膨胀。


  1713年，一位名叫新井白石（Hakuseki Arai）的儒家学者建议政府提高铸币中的金银含量，以应对通货膨胀。1714年和1715年，政府采纳了这一建议，导致了严重的通货紧缩。随后大米价格下跌不仅对农民产生了不利影响，而且对武士也是如此，因为他们靠农民以大米形式缴纳的税收为生。1736年，政府改变了这一政策，增加了货币供应量。价格随之稳定下来，并在接下来80年中的大部分时间里保持稳定。


  19世纪，由于自然灾害、德川家族的奢侈浪费和军事支出的增加，日本政府的财政赤字急剧膨胀。为了减少赤字，德川幕府再次诉诸贬值。1818年至1829年间产生了大量的铸币税收入，1832年至1837年间故伎重施。在此期间，货币存量分别增加了60%和20%。因此，在1820年至1837年，价格翻了一番还多。



  2.4 外国压力与德川幕府的倒台


  1853年，美国派遣海军准将马修·佩里（Matthew Perry）迫使日本开放自由贸易港口。这支舰队由黑色战舰组成，从那时起，“黑船”一词就被比作对日本内部秩序的外部威胁。美国希望有些港口能够为来往于中国的商船和派往日本附近的捕鲸船队提供食物和燃料。1854年，德川幕府与美国签署了建立外交关系的条约。从1854年到1858年，德川幕府与包括大英帝国、俄国、法国和荷兰在内的其他国家签订了一系列条约。1859年，德川幕府开通了三个港口，即靠近江户的神奈川、九州的长崎和北海道的函馆。这意味着锁国政策的终结。


  德川幕府与外国签订的条约规定，国内黄金和外国黄金以及国内白银和外国白银根据重量按照1比1兑换。然而，在签署协议时，在日本1克黄金大约可以兑换5克白银，而在世界市场上大约可以兑换15克白银。这提供了绝佳的套利机会。就在1859年三个港口开放之后，大量金币开始流出日本以换取银币，这种情况一直持续到1860年德川幕府改变了金币和银币的相对价值。尽管在1859年至1868年间日本出现了黄金外流，金币和银币的铸造仍使日本流通货币的总量增加了250%。在此期间，物价上涨了500%。


  几位大名批评幕府纵容了外国提出的这些要求。他们想恢复帝国的权力。19世纪60年代，号召恢复天皇的尊皇派（Sonno）和支持幕府将军的佐幕派（Sabaku）之间的冲突加剧。这与号召“驱逐野蛮人”的攘夷派（Joi）和倡导国家开放的开放派（Kaikoku）之间的冲突交织在一起。这两把斧头开辟了4个阵营（2 × 2），即尊皇攘夷、尊皇开放、佐幕攘夷和佐幕开放，地方领主试图加入其中的某个阵营。很快，攘夷派中的许多人被迫认识到日本不可能永远将外国人关在门外，日本的开放是不可避免的。作为尊皇攘夷阵营中的核心力量，长州藩的经历尤其能说明这一点。1863年，长州藩攻击了途经其领土的美国、法国和荷兰的船只。三国迅速实施报复，长州藩遭受了严重损失。接着，英国加入了战斗，四国海军攻击了长州藩，使之认识到攘夷运动是徒劳的。


  因此，日本国内的冲突转变为佐幕派和倒幕派（推翻幕府，Tobaku）之间的冲突。拥护德川的阵营策划了一次旨在联合皇族和德川家族的行动，他们安排了第十四代征夷大将军德川家茂与和宫公主的婚姻，以安抚尊皇派，但为时已晚。1868年，16岁的明治天皇继承了前一年突然驾崩的孝明天皇的皇位，并从京都迁至东京，成为新日本的实际统治者。德川幕府投降，其260多年的统治走到了尽头。



  2.5 明治维新


  明治维新是日本最接近于革命的时期。然而，也很难将它与任何西方的革命类比。推动明治维新的主要是那些试图使日本免受外国威胁的人，它由佩里战舰的到来引发。这一改革并不是由某个宗教派别或特定的经济阶层领导的。


  森岛（Morishima，1982，第74—80页）认为，明治维新既不是一场贵族革命，也不是一场主要以经济为目的的革命。当然，明治维新也不是1917年11月俄国革命那样的无产阶级革命。它也不完全是英国革命、美国革命、法国革命、1848年3月的德国革命或1917年俄国二月革命那样的资产阶级革命。森岛争辩说，由知识精英阶层和低阶的武士阶层联合推动的明治维新，并没有一个确定的计划。


  森岛（1982，第80—87页）通过比较明治维新之后日本资本主义的发展和英国的经历，详细阐述了他的观点。正如韦伯（Weber，1905）指出的那样，英国的资本积累源自新教徒的节俭，而在日本，这源自儒家文化。英国的企业家独立于国家，他们把自己从事的专业或职业视作上帝赋予他们的使命。日本的儒家思想强调对父母、长辈和国家的忠诚，促进了企业家和国家之间的合作。


  森岛的观点可以置于日本社会科学家历时甚久的两场大辩论的背景下来考察。一是关于明治维新本质的争论，这主要发生在马克思主义经济学家之间。他们花费了无数时间，发表了大量学术成果，来争论明治维新是不是一场资产阶级革命。对日本的马克思主义者来说，这是一个重要问题，因为他们需要了解当时日本经济发展所处的阶段，然后才能应用马克思主义理论。对学习日本经济的普通学生而言，这个问题既不重要，也不会受到什么特别的启发。


  森岛依据的另一类文献代表了许多日本学者长期以来的努力，他们试图找到成就日本资本主义发展的韦伯式民族精神。森岛重点关注儒家思想，但其他一些学者认为这源自一些适合资本主义的个人主义特征，如日本本土化的佛教、武士道（武士的行为准则）和几个世纪以来商人家族的家规等。这些找寻民族精神的文献假定，一个共同的信仰以及由此激发的行动对于任何国家资本主义的发展都是必不可少的。森岛认为儒家文化是日本资本主义的精神源泉，这一观点引发了一个显而易见的问题：韩国和中国受儒家文化的影响比日本更大，为何资本主义没有在这两个国家先发展起来？


  村上等人（Murakami、Kumon and Sato，1979）采取了一种与之类似但略有不同的研究方法，他们关注日本家庭的组织原则，即长子继承制。他们认为，长子继承的原则最初是在武士家族发展起来的，明治维新以后被日本的企业采用，这促进了日本的经济发展。他们关注的重点是组织规则而不是个人主义特征，这使他们的方法有别于其他对日本资本主义精神的探究，这可被视为从组织角度研究经济增长的一个早期例证。


  明治政府试图建立一个强大的中央政权，但是在最初的十年，与地方封建领主之间爆发的政治斗争接连不断。日本最后一次大规模内战是西南战争（Seinan War），于1877年被平定。1889年通过的宪法仿照英国议会，建立了两院制国民议会，包括贵族院和众议院。贵族制度创建于1884年，包括皇族、封建领主（高阶武士）和新领导阶层的成员。选举众议员的权利仅限于纳税额超过15日元的男性，他们在人口中的占比不超过1%。随着时间的推移，通过降低最低纳税限额，选民范围逐渐扩大，1925年所有成年男性都获得了选举权。


  明治政府的任务是在结束德川幕府的孤立主义政策之后赶上西方世界。德川时代末期的经济状况并不像人们想象的那么糟糕。例如，有学者（Bassino、Broadberry、Fukao、Gupta and Takashima，2017）估计，1874年日本的人均GDP按1990年价格计算为1 013美元，这远远超过了每天1美元的贫困线。不过，日本的人均收入还是不到英国的1/4。在经济和政治制度方面，欧洲和美国还有很多值得学习的地方。明治政府最喜欢的两个口号是殖产兴业（“工业化”）和富国强兵（“富有的国家，强大的军队”）。日本追求这些目标，目的是赶上西方发达国家，避免被其殖民。


  明治时代是明治天皇统治的时期（1868—1912年），大正时代是1912—1926年，昭和时代是1926—1989年，平成时代是1989—2019年。更多关于年号纪年的资料参见专栏2.1。天皇去世和更迭的年份是两个时代的分界，分界点在上一位天皇去世之日。2019年4月30日，明仁天皇成为现代历史上第一位在世时退位的天皇。2019年5月1日，德仁天皇即位，德仁时代开始。


  
    专栏2.1年号纪年


    日本使用的历年是以年号纪年的（dynastic year）。实际上，政府文件必须使用年号纪年，而不是所谓的公历。2020年也被称为德仁二年，这是德仁时代的第二年。这一时期从明仁天皇退位，德仁天皇继位开始。自明治维新以来，每位皇帝在其统治期间都被指定一个年号。在明治之前，即使在同一个皇帝统治下，每隔几个公历年也会宣布一个新的年号，这种情况并不罕见。

  


  日本的皇帝被简单地称为“天皇”或者“天皇陛下”，他的名字在日本很少公开使用。以裕仁（昭和）天皇为例，这一称呼只有在其去世后才开始使用。



  2.6 日本明治时期的经济发展与增长


  2.6.1 经济发展


  经济增长和经济发展之间有一个细微的差别。经济增长的概念强调经济规模的数量扩张，通常以实际GNP衡量。经济发展的概念强调经济的质变，比如产业结构的变化，资源从农业向制造业的转移，以及工人从农村地区向城市的转移。这一部分描述的明治时期日本的经济发展，为以后的经济增长奠定了基础。附录2B列出了一些主要的经济统计资料的数据来源，这些资料有助于考察二战之前日本的经济发展。


  在许多时候，当一个经济体达到其发展的某个关键点时，都有一种增长加速和结构变化加快的趋势。这一关键点就是罗斯托（Rostow，1960）所谓的“起飞”，或者库兹涅茨（Kuznets，1959）所谓的“现代经济增长的开端”。库兹涅茨（1959，第一讲）罗列了现代经济增长的特征：（1）现代科学思想和技术在工业中的应用；（2）实际人均产出持续快速增长，通常伴随着人口的快速增长，虽然未必总是如此；（3）产业结构迅速转型，即各部门的产出、劳动力和资本存量的分配持续发生变化；（4）扩大国际交流。库兹涅茨将日本出现现代经济增长的时间确定为1874—1879年。


  罗斯托（1960，第39页）定义了起飞的三个条件：（1）生产性投资占GNP的比重从5%以下提高至10%以上；（2）至少有一个高速增长的强大制造业部门；（3）现有的政治、社会和制度框架可以充分利用经济外部性推动现代部门扩张。罗斯托把日本经济的起飞时间确定为1878—1900年。


  大川和罗索夫斯基（Ohkawa and Rosovsky，1973）将日本现代经济增长的开始时间确定为19世纪80年代中期，此时经济增长速度突然加快。1879年至1885年的年均经济增速为1.2%，1885年至1898年的年均增速为4.3%。


  从这里引用的文献可以得出结论，即日本在1880年左右进入现代经济增长阶段。因此，从1868年明治维新开始，日本只用了20年就完成了从一个封建经济到现代经济起步阶段的转型，尽管这一转型也是一个不断试错的过程，我们将在后面的部分看到这一点。


  表2.1给出了从现代经济增长开始到1963—1967年这段时间，13个国家的平均经济增长速度。就人均收入而言，日本的增长速度是最快的。因此，日本的经济增长率从一开始就很高，它在二战之后的高增长是战前就已开始的经济扩张的延续，并有所加速。表2.2比较了战前和战后日本经济增长的情况。


  
    表2.1 从现代经济增长开始到1963—1967年长期经济增长的国际比较
[image: ]

    资料来源：Kuznets（1971）；Ohkawa et al. （1974，第249页）；Minami（1986，第37页）。

  


  经济增长伴随着周期波动。表2.3总结了战前出现的繁荣和衰退，计算了从波峰（P）到波谷（T）或是相反的这段时期的平均增速。正如预期的那样，增速在繁荣时期（从T至P）比在衰退时期（从P至T）更快。然而，即使在经济衰退时期，日本的平均增速也是正值。


  
    表2.2日本年均经济增速：战前和战后（单位：%）
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    资料来源：Emi和Shionoya（1973，第55页）。

  


  
    表2.3日本实际国民生产总值的年均增长率
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    资料来源：Ohkawa和Rosovsky（1973）。

  


  大川和罗索夫斯基（1973）描述了19世纪80年代中期出现的有利于现代经济增长的条件，这既包括德川时代奠定的基础，也包括明治政府在转型时期采取的政策。接下来的两部分将讨论促成明治时期经济起飞的主要因素。


  2.6.2 德川时代的遗产


  教育水平较高。在明治维新刚开始时，劳动力的受教育水平就相对较高。根据多尔（Dore，1965）的估计，1868年43%的男性和10%的女性在家庭之外接受过一些教育，他认为当时日本的教育水平比20世纪60年代的许多发展中国家还要高。这主要是因为德川时代在城镇和乡村都有寺子屋，即由寺庙设立的私塾。


  资本积累。在明治维新初期，来自商人的资本积累可用于经济投资。一部分资本被借给了明治政府，还有一部分被私人投资于修建铁路、电力公司和纺织企业。例如，中村（Nakamura，1980，第61页表3）的研究表明，在1897年成立的74家棉纺企业中，有61家是由商人出资的。在这些企业中，有23家是由商人、地主或原来的武士联合出资的，其余的则完全由商人出资。


  较高的农业技术水平。德川时代晚期的农业技术水平就相当高。例如，根据中村（1980，第62页）的研究，在大阪稻米交易所出售的稻米中，25%是由佃农直接供给的，这表明即使他们分别向封建领主和地主缴纳了37%和24%的稻米收成（平均而言），仍然留有足够的稻米。由于德川时代封建领主之间的技术转移很少，不同地区的技术水平差异很大。例如，西南地区的农业技术水平要高于东北地区。


  明治维新使现代技术在全国范围内传播成为可能。即使在明治初期，日本的水稻产量就能达到每段（1段约为991平方米）1.6石（1石约为127.6千克），这比20世纪60年代大多数亚洲国家的作物产量还要高（Nakamura，1971，第49页）。农村的丝绸和纺织工业也有较高的技术水平。明治初期农业的高技术水平使相当一部分人口能够从事非农活动，比如劳动生产率更高的制造业，从而助力经济的发展。


  基础设施。由于德川时代采取的参勤交代制度，主干道网络得以发展起来。在这一时期，灌溉系统也得到了改善。随着明治时期西方现代技术的引进，这些基础设施得到了更广泛的利用。


  2.6.3 明治政府在转型时期的政策


  废除士农工商社会等级制度。明治政府于1869年废除了士农工商社会等级制度。这一改革增加了劳动力的流动性。同时，国内交通状况的改善促进了劳动力的跨区流动。在德川时代，为了禁止底层民众擅自出行，在大名的领地之间设立了关卡，即所谓的关所（Sekisho）。明治政府在一定程度上也放宽了对国外旅行的限制。劳动力的流动对于从农村地区向工厂输送工人进而开启工业革命，发挥了至关重要的作用。武士阶层的成员因失去特权而得到了补偿。位阶极高的武士成了新创立的贵族阶层的成员。其他人可以领取年金，这大部分是以政府债券的形式一次性支付的。


  推行义务教育。义务教育于1879年实施。如表2.4所示，人们很快就开始遵从这一法令。这一改革创建了一支纪律严明且有文化素养的劳动力队伍，这对经济增长而言至关重要。


  
    表2.4 1873—1915年日本在校儿童占比（单位：%）
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    注：-表示无数据。


    资料来源：Yasuba和Dhiravegin（1985，第27页）。

  


  1873年的土地税改革。1873年以前，税收是以农作物的形式缴纳的，主要是大米。这加大了政府收入的波动性，因为政府收入会随着大米价格的变化而变化。1873年的土地税改革按照评估的土地货币价值的3%统一征收，所有的土地所有者必须每年缴税。现在土地所有者的身份根据土地证来确定。这一改革有助于政府获得稳定的收入，可能会激励地主增加投资以提高土地的生产力，因为在土地价值既定的情况下，他们将完全享有增产带来的收益。


  基础设施。明治政府建造了日本的现代基础设施，包括1870年东京和横滨之间建立的电报系统和1871年建立的邮政系统。其他的基础设施投资是由私人部门发起的，包括铁路。第一条日本铁路修建于1872年，连接横滨和新桥。至1900年，日本已经修建了6 200公里的铁路。


  通过产业政策引进和传播外国技术。日本政府在各类工业部门和农业领域积极引进外国技术。稀缺的外国货币和铸币被用来购买现代机器和雇用外国技术顾问。新的机器和技术在各种展览会和博览会上得到展示。政府修建示范工厂，以从国外引进新技术，如福冈丝绸厂和堺市纺纱厂，两者均建于1872年。这些工厂往往无法盈利，比如福冈丝绸厂最终在1893年被卖给了私人企业。


  正如下一小节所示，外国技术只有被私人部门的企业家根据当时日本的现实状况改造后，才能成功地提升日本经济的生产率。政府还培训技术人员，并将他们派到私人企业，以帮助其操作从欧洲国家引进的现代化设备。此外，政府还以折扣价出售或出租公共土地供现代化工厂使用，它还通过许可证以及或明或暗的规制，保护包括造船业在内的特定行业免受外国竞争的影响。


  2.6.4 日本明治时期的工业发展


  为了了解外国技术和政府政策在明治时期日本经济发展中的作用，本小节简要回顾明治时期日本的两大产业，即绢纺和棉纺。


  绢纺工业。为了发展日本的现代绢纺工业，日本政府首先从法国和意大利引进机器设备，并在福冈和其他地方开设示范工厂。然而，这些示范工厂很快就出了问题。新技术的主要问题是资本密集度过高。大型机器设备和高昂的维护费用给工厂带来了沉重的经济负担。资本密集型技术并不真正适合当时资本稀缺、劳动力充裕的日本。


  当政府经营的示范工厂还在挣扎时，一家私人企业成功地找到了解决方法。诹访地区（现在的长野县）的中山公司尽可能用木制部件代替进口机器的铁制部件，建造了自己的绢纺机器。这使得成本大规模降低。中山工厂的生产能力是一家典型的政府示范工厂的1/3，但成本只有其1%，也就是说生产率提高了33倍。类似于中山公司的做法迅速扩展开来，成为日本绢纺行业的标杆。


  棉纺工业。1867年，也就是在德川时期的最后一年，位于九州萨摩藩的大名最早为日本引进了两家棉纺厂。1872年，第一家私人工厂在东京建立。新成立的明治政府将促进棉纺工业作为发展战略。在明治时期的头十年，棉纺制品占日本出口总额的25%~40%。对该行业的扶持有几种形式。与绢纺类似，政府建立并经营示范工厂，为购买机器和工厂提供贷款（有时这与政府出售工厂有关），派遣技术人员安装和拆卸新机器，为公开展览棉纺制品提供资助，以促进技术扩散。然而，至1886年，政府几乎不再扶持棉纺产业。


  政府停止这些政策有多个原因。财政赤字使它很难继续为该行业提供补贴。示范工厂的技术很快就过时了，因为它们规模太小，比如，只有2 000个纺锭，无法实现规模经济。它们还是用水力来驱动的，这限制了工厂的选址，而且在日本的许多地方，冬天水力无法提供可靠的动力。许多企业也发现政府贷款并没有吸引力，因为资金的使用仅限于购买机器和工厂，不能用于支付其他重要的经营费用，比如劳动力成本。最后，政府能够吸引到的工程师的技术能力并不是很强。


  日本第一家真正成功的棉纺厂属于一家私人企业。大阪纺织公司于1883年开始经营，发展非常迅速。这家公司没有得到政府的直接保护或补贴。从一开始，大阪纺织公司的经营规模就是一家政府经营的示范工厂的5倍，也就是说有1万个纺锭。它使用蒸汽动力而不是水力，这使它能够将工厂设在有更多工人可用的地方。该公司成功地引进了最先进的技术，为员工提供适当的培训，并从私人投资者那里获得了充足的资金支持。


  在工厂开始运转以后，大阪纺织公司引入了两种新的运营模式。一是公司实行多班制运营。每天24小时的工作被分成两个12小时的班次，大约一半的工人上白班，其余的上夜班。二是它将银行贷款用于运营成本。提高机器使用率和财务杠杆率，目的是为了迅速支付这些机器的昂贵费用。


  由于工人过剩，很容易说服他们延长工作时间，甚至夜班也是如此。这家公司先于西方的棉纺厂采用夜班制。和许多社会一样，某些社会群体被迫辛勤劳作，却没有多少抱怨的权利。在日本棉纺工业中，这一群体就是女性。许多附近农村的妇女搬到棉纺厂生活和工作。1892年，大约75%的棉纺厂工人是女性。


  私人所有的第一国民银行为这家公司提供支持，主要是因为大阪纺织公司的主要创始人之一正是该银行的董事长。股权资本主要由商人提供。公司的发起股东如下：贵族阶层占股38%，大阪地区的个人股东（主要是商人）占股31%，东京地区的个人股东占股29%，其他人占股2%。在接下来的6年里，贵族阶层持有的股份降至11.3%。


  以绢纺和棉纺工业为例，我们可以看到日本明治时期及其后工业发展的几个特点。首先，工业化始于西方新技术的引入。其次，政府起了带头作用，但是示范工厂并不是很成功。因此，私人企业脱颖而出，使新兴产业变得有利可图。在这一过程中，西方技术经常需要改造，以适应日本的国情。


  与西方发达国家相比，日本开始其工业化的时间非常晚。在一本关于后发国家经济发展的经典著作中，格申克龙（Gerschenkron，1962）指出了这些国家的几个共同特征，如（1）快速增长，（2）大规模的工厂和企业，（3）投资银行、政府或两者同时有组织地予以引导。日本工业化的经历与格申克龙的理论是否相符呢？


  日本确实增长迅速。在现代经济增长的前50年（1886—1936年），日本的实际人均GDP平均每年增长1.8%。相比之下，英国（1780—1830年）为0.4%，法国为1.0%（1830—1880年），美国（1840—1890年）和德国（1850—1900年）分别是1.5%和1.4%。然而，日本并非由大型工厂和企业主导。正如我们在绢纺行业中看到的，日本的工业化通常由小企业主导。有些企业规模不小，但也不是资本密集型企业。引进的技术经常被改造，以适应日本资本稀缺和劳动力充裕的现实。


  最后，目前还不清楚日本的工业化是由政府还是由投资银行引导的。政府确实引进了新技术，并试图推动这些行业的发展，但往往以失败告终。银行也不是工业化的重要资本来源。日本的银行大多是商业银行，主要通过短期贷款为企业提供营运资金，并以这种形式支持企业的发展。



  2.7 日本明治时期的货币、物价和汇率


  明治政府于1871年宣布了一项新的货币法案，规定1日元等于1.5克黄金，尽管并非真的可以兑换。对外贸易中更多使用银币而不是金币，因为白银是太平洋地区贸易的本位货币。另一方面，1871年以前德川幕府、地方领主和明治政府发行的各种纸币仍在日本国内流通。为了收回和弃用这些货币，1872年明治政府发行了在德国印刷的新纸币。政府全盘借用美国《国家银行法案》，允许私人银行发行以黄金储备作为支持的钞票。最初，在国家银行的资本金中，要求黄金至少占40%。由于这一要求被认为过于苛刻，只有四家银行申请并获得了国家银行的特许权。《国家银行法案》于1876年修订，对准备金的要求降至20%，且允许银行将政府发行的钞票计入准备金，以代替黄金。这一变化促使许多银行申请国家银行特许权，很快就有140多家国家银行开业。国家银行的组织形式为股份公司，后来这成为日本组织大型企业的主要方式。


  1878年，随着白银成为本位货币，日本转变为拥有两种本位的货币制度，即复本位制。在实践中，日元通过对外贸易与白银价值挂钩，但官方汇率与英镑挂钩，而英镑又与黄金挂钩。


  为了筹集1877年西南战争所需的资金，政府毫无节制地发行货币。新发行的政府钞票增加了银行的准备金，这使银行可以增发银行票据。流通中的国家银行纸币的数量从1876年的170万日元增至1879年的3 440万日元。随后的一段时期出现了严重的通货膨胀，必须通过财政紧缩来应对。这一经验使政府确信，必须有一家中央银行垄断货币发行。于是，日本银行于1882年10月10日成立。


  1883年，《国家银行法案》再次修订，所有的特许权自颁发之日起20年到期。国家银行也被剥夺了发行纸币的权力，因为1884年的《可兑换银行票据法案》指定日本银行为唯一的纸币发行机构。1885年，日本银行发行了第一张1日元的纸币，可兑换成1日元的标准银币。此时欧洲国家和美国已放弃了银本位，同时世界白银产量大幅增加。结果，白银相对于黄金的价值大幅下跌，这使得与白银挂钩的日元贬值。日元贬值意味着以日元计价的外国进口商品的价格上涨。进口商品的价格上涨波及其他商品，因而日本央行一成立就经历了通货膨胀。另一方面，货币贬值促进了发达经济体对日本制成品的需求，这有助于日本的工业化。


  1897年，日本采用了金本位制，设定1日元等价于0.75克黄金。至1899年，所有国家银行的特许权都到期了，它们都转成了普通银行。日本央行发行的纸币成为日本境内唯一流通的银行票据。



  2.8 帝国主义与日本


  当日本对外开放时，帝国主义正在全世界盛行。英国、法国、荷兰和德国等西方列强竞相扩张它们在非洲和亚洲的殖民地。美国也开始扩大其影响力，特别是在亚洲。为了避免被西方殖民，日本领导人决定推行“富国强兵”政策。


  在中日甲午战争中，日本展示了其新兴的军事力量，获得了3.11亿日元的赔款，这在1895年相当于2.25亿美元。这些赔款被用作黄金储备的一部分，以启动金本位制。日本还占领了台湾和辽东半岛，但在俄国干预之下不得不放弃后者。


  中日甲午战争是日本走向帝国主义的开端。十年之后，日本与俄国爆发了战争，并取得了胜利。1904年至1905年的日俄战争，使日本占领了朝鲜半岛、库页岛南部、中国东北的南部和铁路。1910年，日本吞并了朝鲜半岛。日本的军事化最初主要是防御性措施，以防止日本成为西方列强的殖民地。到了20世纪初，日本自己变成了一个主要的殖民国家，并对亚洲邻国造成了威胁。


  日本参加了第一次世界大战，并成为《凡尔赛和约》的大赢家。德国在太平洋地区的领土被让予日本，日本还获得了对德国在中国租界的控制权。在战争期间，欧洲国家停止了对亚洲市场的出口，日本取而代之，增加了出口。日本的出口总额从1914年的8亿日元增至1920年的30亿日元，外汇储备从1亿日元跃升至11亿日元（Nakamura，1980，第100—101页）。


  然而，一战繁荣并没有持续多久。1919年战争一结束，日本就经历了所谓的“反动”衰退（hando recession）。许多在战争期间过度扩张的公司都陷入了财务困境。1923年9月1日发生在东京的关东大地震进一步重创日本经济。据估计，建筑物和生产设施被毁造成的经济损失占GDP的29%~35%。为了给那些在地震中受损的企业一些喘息时间，政府宣布将所有应付款项延期至9月30日。接着，为了帮助受企业影响的银行，日本政府通过了《地震票据贴现损失担保法案》，要求日本央行做好准备，从银行购买受影响企业的票据，并持有两年的时间。银行经常滥用日本央行提供的帮助，欺骗日本央行，出售地震前就已陷入困境的企业发行的票据。因此，日本央行最终接收了许多与地震无关的不良贷款。


  地震票据本应在1925年偿还，但是政府延长了救济期限，还款又被推迟了两年。1927年，对于政府是否应该继续实施这一救济措施，议会展开了激烈争论。3月15日，日本大藏大臣片冈直温（Naoharu Kataoka）表示，未能延长救济期限已经造成了严重的问题，迫使东京渡边银行倒闭。实际上，那家银行当时仍在营业，但片冈的言论引发了挤兑，迫使这家银行倒闭。这标志着1927年金融危机的爆发。截至当年4月，又有32家银行倒闭，至当年夏天，总共有126家银行倒闭。


  为了防止银行体系崩溃，1927年的《银行法》将银行资本金的最低要求提高到100万日元，政府鼓励银行之间的合并。银行业开始整合。相比1927年的1 283家银行，1932年这一数字降至538家。这是日本银行“不倒闭”政策的开始，这一政策一直持续到20世纪90年代。


  1927年金融危机解决之后不久，日本又陷入了另一场被称为“昭和萧条”的危机。这一萧条的直接原因是紧缩的货币政策，该政策源自日本为回归金本位所做的努力。日本的金本位在第一次世界大战期间崩溃。


  金本位制是一种固定汇率制度，在这种制度下，每个国家单位货币兑换黄金的数量是固定的，并且可以随时按照这一比率将本国货币兑换为黄金。在一战之前，包括日本在内的所有主要国家都实行金本位制，但是在一战期间，它们都放弃了金本位。一战之后，许多国家认为它们必须回归金本位。这些国家的领导人认为，一流国家有责任尽快恢复战前稳定的汇率制度。1919年，美国成为第一个以战前相同的美元面值重新采用金本位的国家。英国也在1925年按照原来的票面价值恢复了金本位。德国、法国和意大利分别在1924年、1926年和1927年回归金本位，但它们降低了本国货币可兑换的黄金数量，以反映一战后出现的高通货膨胀，因为这相当于货币贬值。一战后，日本试图尽快恢复金本位，但战后遇到的各种麻烦，包括1927年关东大地震和金融危机，使它难以实现这一点。


  1929年，金本位成为日本最重要的政治问题。问题不在于日本是否应该回归金本位，而在于如何回归。争论的焦点是，日本应该像美国和英国那样按照原来的面值恢复金本位，还是应该采用更接近现行汇率的新面值。1929年，日元的平均汇率是0.46美元兑1日元，而原来的面值是0.4985美元兑1日元。因此，恢复原来的面值意味着日元升值，也就是说，兑换1日元需要更多的美元，这将使日本的出口商品更加昂贵，从而减少国外对日本商品的需求。如果经济遭遇需求短缺，这将是一项糟糕的宏观经济政策。另一方面，如果经济问题来自战争繁荣期间过度扩张造成的产能过剩，日元升值将对日本企业施以更大的重组压力，这最终将使经济更具竞争力。


  滨口雄幸在竞选首相时承诺以原有面值恢复金本位，并于1929年当选。滨口政府于1930年1月11日恢复了金本位。对日本而言，选择这一时点运气很差，因为始于美国的大萧条正蔓延至世界其他地区。世界大萧条以及由于按照原来面值回归金本位导致的日元升值，使日本经济陷入严重的衰退。第二年，犬养毅出任首相，高桥是清出任大藏大臣。高桥认为，高估币值的金本位是导致经济困难的根源，因此他决定于1931年12月再次放弃金本位。


  放弃金本位之后，经济复苏相当迅速。不久之后，日本的出口回到了20世纪20年代的峰值水平。扩张性财政政策，包括大藏大臣高桥是清不断增加军费支出，也发挥了作用。军费支出扩张鼓励日本军方通过军事力量提升日本在亚洲的影响力。随着日本经济从“昭和萧条”中恢复，高桥是清试图控制军费开支，但为时已晚。在1936年2月26日一次失败的军事政变中，高桥是清被暗杀。


  日本的军事侵略在一定程度上是由全球经济状况推动的。20世纪30年代，随着全球经济萧条进一步恶化，列强各自努力确保其经济帝国的安全，保护其市场。随着西方列强提高关税以保护本国市场，日本更加依赖亚洲国家和地区作为出口目的地和进口来源地。这种政策只会加速日本的军事扩张。军方，特别是陆军，在20世纪30年代增强了在内阁中的政治权力。1932年，日本在中国东北建立了傀儡政权。1933年，日本因侵略中国遭到国际联盟的抵制，日本遂退出国际联盟，使自己孤立于世界政治共同体之外。1937年，日本又发动了一场全面的侵华战争。1939年，欧洲战争爆发，日本与德国、意大利签订了《三国同盟条约》。


  美国反对日本入侵中国或侵略亚洲其他地区。1940—1941年，日本从法国手中夺取了越南，美国担心日本将成为亚洲的主导国家，于是对日本实施经济制裁和石油禁运。日本意识到其石油供应将迅速减少，于是选择发动了一场全面战争，以维护其在石油储量丰富的东南亚地区的利益，特别是现在的印度尼西亚。



  2.9 战时经济


  二战期间，日本与美国和盟军的战斗持续了近四年时间，无论对人类生命还是经济财产都造成了巨大的破坏。第3章将讨论日本经济遭受的损失，以及盟国强制日本实施的经济改革和美国的大力帮助，如何使日本经济最终得以恢复。在本节中，我们考察日本经济制度在战争期间经历的重大变革。许多变革在日本被盟军占领时期（1945—1952年）的经济改革中被保留下来，并发展成为战后日本经济制度的标志性特征。
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  二战中亚洲战区的太平洋战争是一场全面战争，不仅涉及军队，许多相关国家的普通民众也被卷入其中。日本和美国都努力动员尽可能多的资源，以赢得这场战争。对日本而言，付出的代价更大，因为日本的军事能力和经济能力都比美国弱小。日本政府成功地将直接控制扩大到经济的几乎所有方面。中央计划被认为是为赢得战争而动员资源的更可靠方式，而不是由市场来动员资源。苏联经济取得的明显成功启发了许多试图建立计划经济的日本政府官员。


  我们可以列举日本经济在战争期间发生的许多变化，这些变化甚至在战后也产生了持续的影响。首先，制造业从轻工业迅速转向重工业。正如将在下一节看到的，在经济发展过程中，我们总是能够发现一个国家产业结构的重大变化。然而，由于战争的原因，日本从轻工业向重工业的转型显著加快了。这一转型一直持续到战后时期。


  正如我们将在第5章和第9章中讨论的，战后日本金融体系的特征之一就是银行和企业之间的密切关系，这是战时经济的另一个结果。政府指定那些被认为对战争至关重要的企业为“军需品公司”。每家这样的企业都与一家银行相匹配，这家银行被认为应当借助于1944年的《军需品公司指定金融机构法》，满足该企业所有的财务需求。这种银企配对开启了日本银行和企业之间的长期关系，被称为“主银行制”。


  另一项战时政策创建了精心设计的分包系统，允许大型制造商将零部件生产分包给规模更小的企业。这种模式后来发展成为纵向的经连会制度（keiretsu），第9章将讨论这种制度。


  我们还将在第9章讨论产业政策的基础，这也可以追溯至战时经济。政府官员开始控制战时经济中的主要产业，并发展出一种由他们控制产业构成的官僚结构。就本质而言，同样的结构由战后的政府官僚机构继承，并应用于实施产业政策。许多控制协会（control association）是私人机构，负责战争期间政府和主要行业之间的联络，这为战后时期的行业协会奠定了基础。


  我们将在第10章研究战后日本的许多用工方式，它们也同样源自战时控制经济。例如，20世纪20年代，企业为了留住技能工人而相互竞争，重工业企业开始实行年功序列工资制。随着政府在战时经济中引入反映年功序列的薪酬体系，这种做法扩展到了经济中的其他部门。同样，以企业为基础的工会也源自战时经济。虽然在战争期间工会是被禁止的，但鼓励企业组织爱国产业俱乐部，这包括了同一公司的管理人员和工人。俱乐部誓言要为战争努力奋斗。当战后工会禁令被废除后，许多这类俱乐部成为工会的基础。


  全民医疗保健制度同样可以追溯至战争时期。此外，在战争期间还实行了粮食管制制度，向稻米生产者而非地主提供补贴，以鼓励农业生产，并控制稻米的分配。这一制度一直持续到1995年，几乎没有什么变化。



  2.10 产业结构转型


  在经济发展过程中，一个经济体的产业结构通常会经历重大转变。生产和就业从农业转向制造业，然后从制造业转向服务业。即使在制造业内部也会发生类似的变化，一个经济体在工业化的早期阶段往往集中于纺织等轻工业，然后逐渐转向钢铁和化工制品等重工业。日本也不例外。


  表2.5展示了特定时期农业、林业、渔业、制造业和服务业占收入和就业的份额。工人从农业向制造业的转移并没有导致食品供给的严重短缺，表明日本农业生产率的增长足够快，这主要是通过技术进步实现的。


  
    表2.5 三类产业的就业和收入份额
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    资料来源：1937年之前的数据来自Ohkawa（1957）；此后的数据来自Emi和Shionoya（1973，第124页）。

  


  从1880年至1930年，经通胀调整后的农业产出增加了120%，而工人人数略有下降；可耕地面积增加了25%；机械和牲畜的投入增加了一倍（Umemura et al.，1966，表37）。这表明由于投入了更多的资本和技术进步，土地和劳动的生产率都显著提高了。


  农业在日本经济发展中发挥了四个主要作用。第一，农业生产的增长满足了日本国内对粮食的需求，这样就不必将资金用于进口农产品。结果，农产品进口较少，相对于工业品，国内农产品价格保持稳定。农业政策有重要的政治意义，因为粮食短缺经常引起骚乱。第二，茶叶和蚕茧等传统农产品在经济发展的早期阶段支持了出口的增长。例如，1867年蚕茧和茶叶占日本出口的71%。然而，农产品在出口中的份额迅速下降，19世纪70年代降至38%，90年代降至11%。第三，一些研究人员认为，来自农业的储蓄被投资于工业部门，这种观点支持政府对农产品课以重税，然而也有研究人员指出，从农业部门向工业部门的净资金流实际上是负的。第四，劳动力从农业流向工业部门，因为技术进步将农村人口从农业劳作中解放出来，同时还不会影响粮食的供应。



  2.11 国际贸易


  在明治以后的现代发展过程中，日本的国际贸易格局发生了重大变化。在德川时代，茶叶和丝绸是两种主要的出口产品。表2.6显示了1859年德川幕府对外开放日本港口后的国际贸易格局。


  不久之后，纺织品和其他轻工业产品成为日本主要的出口产品。就在二战之前，纺织品和其他轻工业产品占日本出口总额的2/3~3/4。然而，纺织品出口在二战之前的某个时期已经过了巅峰期。进口纺织品呈现类似的格局。随着越来越多的纺织品出口，对原材料的进口需求也越来越大。表2.7列出了1890—1965年主要进出口商品的占比，显示了日本进出口格局的变化。


  
    表2.6 1859—1867年日本的国际贸易
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    资料来源：Emi和Shionoya（1973，第37页）。

  


  
    表2.7 1890—1965年的贸易结构
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    资料来源：Emi和Shionoya（1973，第202页和第206页）。

  


  图2.1显示了1870—1930年，棉纱如何从一种典型的进口商品变成一种典型的出口商品。竖轴是对数刻度，因此直线的斜率表示增长率（更多信息参见专栏2.2“半对数刻度的解释”）。进口激增之后，日本国内生产和出口也随之增加。最终，国内生产超过了国内消费，这意味着日本从一个净进口国变成了净出口国。这种模式在各种工业品中重复出现。


  
    [image: ]

    图2.1 棉纱进出口


    注：（1）东洋经济新报社（Toyo Keizai Shinposha）的《日本长期经济统计》第11卷中也有类似的数字，但这里使用的数字直接源自原始数据；（2）纵轴的刻度是以10为底的对数；（3）担（picul）是棉花贸易中广泛使用的重量单位。一担大约为133磅或60公斤。


    资料来源：东洋经济新闻社（1935）。

  


  总之，在二战之前，首先通过进口替代然后通过出口替代，日本从一个主要的农业国家发展成为一个轻工业国家（包括纺织业）。战后，日本的重工业重复了同样的过程。对于一个资源匮乏的国家来说，日本经济发展的道路是一个教科书般的典型案例。


  图2.2说明了日本关税的平均税率是如何变化的。实线显示所有进口商品的平均关税，即关税总收入除以进口总额，虚线显示应课税进口商品的平均关税，即关税总收入除以应缴关税的进口额。直到1906年，平均税率都低于5%。低关税率不是日本的自主选择，而是由西方国家通过与德川幕府签订的条约强加给日本的。1906年，日本终于成功地对这些条约进行了重新谈判，并获得了自己调整关税的权力。自此以后，关税税率波动很大。实线和虚线之间的差异意味着关税是有选择性地征收的。


  
    专栏2.2半对数刻度的解释


    当纵轴是一个经济变量的对数值，横轴为时间时，一条向上倾斜的直线意味着一个不变的增长率。例如，增长率为10%的y(t)在（lnY(t)，t）的图中显示为一条直线，其中ln代表自然对数。为了理解这一点，回想一下：


    ln（X Z）=lnX+lnZ


    以及


    lnX a =alnX


    假设X是一个增长因子，因此X=(1+x)t，Z是一个常数，Y(t)=X(t)Z，那么，lnX Z=tln（1+x）+lnZ。


    这是一个关于t的线性函数，其不变的斜率为ln（1+x），这一斜率近似为x。


    在使用半对数刻度时，纵轴刻度如果为2，这等于该变量水平值的2次方。特别是如果选择以10为底而不是以e为底的对数，那么纵轴刻度为1、2、3，分别对应于原来变量为10、100和10 000，因为log（10）=1，log（100）=2，log（10 000）= 3。

  


  以任何标准衡量，5%左右的关税税率都是非常低的。这使得米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman，1979，第39页）认为日本是通过自由贸易实现经济发展的：


  经常有人为这种控制辩护，认为这是促进发展和进步的必要条件，特别是对欠发达国家而言。比较日本在1867年明治维新之后和印度在1947年独立之后的经验，可以检验这一观点。上述比较表明，国内外自由贸易是一个贫穷国家促进本国人民福利的最佳方式，其他一些案例也证明了这一点。
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    图2.2日本关税平均税率


    注：（1）“总进口”：关税收入除以总进口额；（2）“应课税进口”：关税收入除以应课税的进口额。


    资料来源：《日本长期经济统计》（第14卷，第252页）。

  


  具有讽刺意味的是，弗里德曼称赞的低关税并非日本的自主选择，而是西方国家强加于日本的。虽然来自国外的竞争在一定程度上为国内生产商提供了强大的激励，使其更有效率，从而促进了日本明治时期的经济发展，但是将日本的成功完全归功于自由贸易不免言过其实。



  2.12 日本作为经济发展的范例


  正如我们在前两节看到的，日本的经验展现了教科书中经济发展模式的几个典型特征，包括产业结构和国际贸易模式随时间的转变。这一观察引发了一系列研究，旨在探讨日本经验对发展中国家的启示。


  例如，凯利和威廉姆森（Kelley and Williamson，1974）构建了一个有关明治经济的定量模型，以检验哪些因素导致了日本经济发展的成功。这种方法被称为计量史学（cliometrics）或量化经济史（quantitative economic history）。他们检验了几个有趣的假说，例如是否有剩余劳动力可以随时用于现代工业，以及出口是不是日本经济增长的重要引擎。对那些热衷于经济史定量研究方法的人来说，这本书非常精彩。


  一些研究比较了明治时期的日本和其他亚洲经济体的政策和制度环境，后者没有像日本那样较早地实现经济起飞。一个与明治时期日本可比较的典型案例是1850—1914年的泰国，该国在这一时期被称为暹罗。这两个国家有相似的政治制度，避免了西方国家的殖民，初始经济条件相似，并在外国强制下实行开放的国际贸易政策。


  其他一些研究试图鉴别日本与其他成功实现经济现代化的后发国家之间关键的共同特征。一个有影响力的假说是，实现现代经济发展，每个国家都应该遵循唯一的一条道路，后发国家可以沿着这条道路以更快的步伐前进。日本可能被认为已经重复了英国、美国和其他西方国家走过的从轻工业到重工业的道路。在五六十年以后，中国香港、中国台湾、韩国和新加坡都或多或少复制了日本发展的各个阶段。日本引领而其他经济体效仿的亚洲经济发展模式，被赤松要（Akamatsu，1962）在一篇影响深远的论文中称作“雁阵模式”。先是传统商品出口的扩张，比如日本的茶叶和生丝，紧随其后的是初级进口替代品，比如棉纺织品。然后出口替代取代了初级进口替代。最初，出口集中于轻工业品，但是之后类似的进出口替代在重工业领域重演。根据这一假设，印度工业化的失败应归咎于在轻工业缺乏足够经验的情况下就试图发展重工业。


  20世纪80年代中国香港、中国台湾、韩国和新加坡“四小龙”的崛起，有助于我们更好地理解日本的经济发展模式。在过去所谓的新兴工业化经济体出现之前，日本是唯一实现现代工业化的亚洲经济体。通过与新兴工业化经济体的比较，我们发现这些取得现代经济发展成功的亚洲经济体拥有一些共同特征，比如强调教育、纪律严明的劳动力、高储蓄率以及审慎的货币和财政政策。然而，仔细探究之后就会发现，新兴工业化经济体之间也存在一些差异。例如，韩国积极引进外国资本，而战后时期日本很少从国外借款。虽然我们可以肯定，日本的经验为发展中经济体提供了一些有益的借鉴，但是不可能找到一个适用于所有发展中经济体的唯一发展战略，因为这些经济体具有不同的政治和经济背景。



  2.13 小结


  ● 日本长期以来拥有相对安全的领土，只有少数几次遭遇外国的入侵。德川时代之前没有外国势力的干涉以及德川幕府采取的孤立主义政策确保了政治的稳定。然而，孤立主义政策也切断了日本与西方技术进步的联系。


  ● 参勤交代的副产品之一就是创建了一个覆盖全国的交通网络。


  ● 在德川时代末期，武士阶级的教育水平、工匠和商人的经济实力都相对较高。


  ● 明治维新即使不是由于外国（尤其是美国）的压力直接导致的，也是由其引发的。这可能开创了一个先例，即一国的重大变化是由外国压力引起的，而不是源自国内。


  ● 对于应该如何回应外国有关国家开放的要求，日本产生了大量冲突和动荡，并由此导致了明治维新。


  ● 自明治维新以来，日本的经济增长非常迅速。日本的高速经济增长并非始于二战之后，而是始于20世纪初。


  ● 日本经济的快速增长得益于德川时代创造的有利条件和明治政府总体上成功的经济政策。前者包括较高的教育水平、大量积累的资本、较高的农业技术水平以及公路和灌溉网络。后者包括一个强大而能干的中央政府、劳动力跨地区和跨经济阶层的流动、义务教育、财政改革、基础设施的改善以及中央银行的建立。


  ● 日本最初奉行“富国强兵”战略，以避免被西方殖民，但它很快就开始在亚洲建立自己的帝国。


  ● 与一战后的许多其他发达国家一样，日本试图恢复金本位制，但是按照原来的标准恢复金本位制导致了严重的衰退，因为这忽略了一战后通胀时期货币相对价值的变化。


  ● 二战期间，日本经济体制发生了巨大变化，政府试图控制经济的各个方面，竭尽全力为战争服务。许多变化在战后依然留存下来，并形成了战后日本经济的标志性特征。


  ● 日本帝国主义最终与美国发生了冲突，并在二战中败北，这带来了灾难性的后果。


  ● 日本的经济发展模式与教科书上的案例非常相似，即核心产业和主要出口商品从农业转向轻工业，然后转向重工业。后来，其他亚洲经济体在经济发展中重复了这一过程。


  附录2A 大米期货市场


  像日本这样一个孤立的封建国家，德川时期的经济并不像人们想象的那样落后。实际上，随着经济的增长，各种商品市场也在发展。大阪成为商品贸易中心，稻米不仅是日本人的主要粮食，也是政府收入和支出的主要形式。大名们对农民征的税必须用稻米缴纳。除了保留必要的数量以维持低阶武士的需要外，大名在现货市场上出售其余的稻米。一些大名来自盛产稻米的地区，有时这些地区地处偏远。由于大阪是商业活动的中心，他们将稻米运到这里出售。生活在大阪的工匠和商人阶层对稻米有很大的需求。虽然有地方性的稻米市场，但由大阪确定稻米的价格成了全国统一的标准。


  为了促进交易，一家仓库发行了大米券，持票人可以按大米价值的1/3获得仓库中存储的大米。余款应在交货时支付，并且默认这笔交易应在30天内完成。由当地商人转型而来的经纪人购买这些大米券，并在市场上充当中介。他们对真的得到大米并不感兴趣，但他们希望利用大米券的价格波动来获利。


  随着投机交易的扩张，仓库开始在没有大米库存的情况下发行大米券，一些大米的交割自然难以完成。虽然德川幕府经常批评在没有储存大米的情况下发行大米券以及经纪人的投机行为，但作为金融证券的大米券提供了一个有用的机制，使仓主能够对冲大米价格波动的风险。大米券交易活跃，经纪人广泛参与，使得大阪的大米市场运转得非常顺畅。


  1730年，政府批准了大阪商人在堂岛地区建立大米期货市场的计划，这是世界上第一个大米期货市场。它具有所有的现代特征，包括票据交换所、会员制度、合约到期日（每年三次）、保证金要求，以及在到期日之前平仓的做法，以避免昂贵的实物交割。期货市场一直运转正常，直到20世纪30年代，此时大米生产和分配作为战时经济的一部分，受到政府的控制。


  附录2B 数据指南


  对于战前国民收入时间序列，一个方便的资料来源是《日本经济发展模式：定量评估》，由大川一司（K. Ohkawa）和篠原三代平（M.Shinohara）主编（耶鲁大学出版社，1979）；该书中的一些国民收入数据在下面提到的《1868年以来日本长期经济统计的估计》（LTES）第一卷中进行了修订。


  十四卷本的LTES提供了从19世纪80年代至1940年范围广泛的经济统计数据，是这一时期标准的参考资料。几乎所有的变量都是年度序列，有时给出的是七年移动平均值。各卷的总编辑是大川一司、篠原三代平和梅村又次（Mataji Umemura），此外，每卷都有各自的编辑。各卷如下：


  ● 第一卷：国民收入，编辑为K. Ohkawa、N. Takamatsu和Y.Yamamoto；


  ● 第二卷：劳动力，编辑为M. Umemura、K. Akasaka、R. Minami、N. Takamatsu、K. Arai和S. Itoh；


  ● 第三卷：资本存量，编辑为K. Ohkawa、S. Ishikawa、S. Yamada和H. Ishi；


  ● 第四卷：资本形成，编辑为K. Emi；


  ● 第五卷：储蓄与通货，编辑为K. Emi、M. Ito和H. Eguchi；


  ● 第六卷：个人消费支出，编辑为M. Shinohara；


  ● 第七卷：政府支出，编辑为K. Emi和Y. Shionoya；


  ● 第八卷：物价，编辑为K. Ohkawa、M. Shinohara和M. Umemura；


  ● 第九卷：农业和林业，编辑为M. Umemura、S. Yamada、Y.Hayami、N. Takamatsu和M. Kumazaki；


  ● 第十卷：采矿业与制造业，编辑为M. Shinohara；


  ● 第十一卷：纺织业，编辑为S. Fujino、S. Fujino和A. Ono；


  ● 第十二卷：铁路与电力，编辑为R. Minami；


  ● 第十三卷：区域经济统计，编辑为M. Umemura、N. Takamatsu和S. Itoh；


  ● 第十四卷：对外贸易与国际收支，编辑为I. Yamazawa和Y.Yamamoto。



  第3章

  经济增长


  3.1 引言


  战后的日本经济最初引发众多研究人员的关注，是由于其引人瞩目的增长。从1950年至1973年，日本经济以年均10%的速度增长，每7年翻一番。许多研究试图揭示其经济快速增长（即高速增长时代）的奥秘。


  20世纪70年代中期以后，日本经济增速大幅下降，但仍高于其他发达国家。在20世纪70年代后半期和80年代，年均增长率仍超过4%。20世纪80年代末，日本经济曾有暂时的加速，但此后从1993年开始，日本进入了一个增长几乎完全停滞的时期，并持续了20多年。这一“失去的20年”也吸引了许多研究者，本书将在第14章详细介绍。


  图3.1简单明了地展现了1885—1998年日本经济增长的历史。纵轴的刻度是实际GNP的常用对数，实线的斜率表示增长率（回想一下第2章对半对数刻度的解释）。这条线显示了从明治时期到二战期间缓慢但稳定的增长，由于战争的原因，生产能力急剧下降，然后是战后经济增长加速并保持快速增长，直到1973—1974年的石油危机。


  1945年战争刚结束时，由于生产能力遭到破坏，日本经济增长只能从很低的水平逐渐恢复。在20世纪50年代高经济增长时期，一些经济学家和决策者预测，一旦GNP达到战前的峰值，高增长就会结束，或者最晚推迟至达到根据战前增长外推的水平，即连接1885年和1937年的一条直线。战前的峰值在20世纪50年代前期就达到了，即图中的实线，但高增长仍在继续。20世纪60年代前半期，GDP赶上了外推的趋势线（图中的虚线），但高增长仍在继续。然而，增长在20世纪70年代前半期放缓了，然后在90年代早期再次放缓。
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    图3.1 按2000年价格计算的GDP


    注：数据是由不同来源拼接而成的。战后年份按财政年度；实线表示1939年的GDP，那是战前的峰值，1953年超过了这一峰值；虚线是根据战前GNP的趋势（1885—1937年平均增长率为3.42%）外推的结果。实际GNP在1963年超过了这一趋势线。


    资料来源：战前数据和GDP统计来自Ohkawa et al.（1974），战后数据来自日本内阁官房。

  


  通过观察实际GDP的年增长率而非水平，我们可以更清楚地观察到这两次增长放缓。图3.2展示了战后时期（1955—2015年）的增长率。代表平均增长率的三条直线显示了过去60年间的增速放缓。经济增长不是逐渐放缓的，而是出现了两次急剧的降速。1974年，增长率自1955年以来首次出现负值。1975年以后的增长速度大约是快速增长时期的一半。由于资产价格泡沫破裂，1993年出现了增长率的另一次骤减。我们将在第4章讨论这一问题。这次事件对日本未来20年的经济增长产生了持久的影响。
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    图3.2 1955—2015年GDP的年度增长率（均按2009年美元计算）


    注：水平线表示的是该时期复合平均增长率。


    资料来源：日本内阁官房。

  


  图3.3比较了美国和日本在1950—2014年的经济增长。在这60年间，美国的增长没有显示出任何明显的趋势，而日本的增长率随着时间推移大幅下降。日本的平均增长率从1950—1973年的9.2%降至1974—1991年的4.1%，然后是1992—2014年的0.8%。日本的增长经历可以理解为一个追赶美国或向美国趋同的过程。一个发展中经济体在追赶阶段呈现非常高的增长率，在向发达经济体的趋同完成之后，增速大幅放缓，这是很自然的。因此，20世纪五六十年代，日本的经济增长率远高于美国。从1973年到1990年，日本的经济增长率仍略高于美国，追赶仍在继续。在20世纪90年代和21世纪头十年，日本的经济增长率低于美国，尽管日本的收入水平仍然低于美国。日本的平均增长率仅略高于1%，远低于经合组织（OECD）的平均水平。日本在“失去的20年”中表现不佳，这需要一些解释。


  本章试图解释二战结束至1973年日本实现经济快速增长的秘密，以及第一次石油危机之后增速放缓和20世纪90年代经济停滞的一些原因。对于20世纪80年代后期的经济繁荣和90年代之后的经济停滞，更详细的分析留待下一章。
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    图3.3日本和美国的经济增长率


    资料来源：美国经济分析局；日本内阁官房。

  


  我们必须强调增长的主要制约因素，而不仅仅是主要动力。人们常说，在20世纪五六十年代，日本的外汇储备成为制约经济增长的天花板。由于日本的经济增长增加了对原材料和中间产品的进口，而日本的出口又取决于国外需求的增长，日本的经济增长率过高就意味着该国在固定汇率制度下外汇储备状况会恶化。当外汇储备减少时，政府要采取一些政策措施来减缓总需求的增长。相比之下，在20世纪70年代以后，对总供给的约束更为明显。技术进步的速度以及资本和劳动投入的增长，决定了20世纪七八十年代的增长上限。这为日本的平均增速在第一次石油危机后下滑并且在20世纪90年代再次下降，提供了线索。


  我们首先回顾日本战后初期经济复苏的经验，以此作为分析经济快速增长之源泉的背景。二战摧毁了日本25%的国家财富和资产，25%的建筑物，以及82%的船只。随着退伍军人回到家乡，日本的人口很快大增。在前殖民地（如朝鲜）和其他日本占领地区（如中国东北）的日本平民也要回到日本。由于生产能力薄弱，日本民众艰难维生。本章描述了日本如何摆脱战后废墟，走向经济强劲增长的起点。这包括三个主题：首先，我们考察由美国主导的盟军占领军强制日本实施的经济改革；其次，我们解释战后日本面临的重要宏观经济问题，以及政府如何努力解决这些问题；再次，我们研究一个重要的微观经济问题（即偿付危机）以及日本是如何应对的。



  3.2 战后恢复：1945—1950年


  3.2.1 由占领军实施的经济改革


  道格拉斯·麦克阿瑟（Douglas MacArthur）将军以盟军占领军司令的身份抵达日本之后不久，就推出了几项旨在使日本政治和经济民主化的措施。这些改革的目的并不是帮助日本恢复经济生产能力。相反，经济改革的主要目标是摧毁日本不民主的经济结构，盟军占领军中的许多人认为这种经济结构应为日本的侵略行为负责，这也许是错误的。从长远看，这些改革可能最终有助于创建更具竞争力的经济，但它们对经济复苏没有直接的贡献。接下来，我们考察占领期间实施的三项重大经济改革，即反垄断措施、土地改革和借助于民主化实行的劳工改革。


  3.2.2 反垄断措施


  战前，日本的财阀是由家族控股公司控制的跨越不同产业的大型企业集团。战争结束时，主要财阀持有大约40%的股权（实收资本）。占领军要求拍卖这些控股公司拥有的股份，因此，从技术上讲，财阀在1946年和1947年就解散了。财阀企业的高级管理人员被迫辞职，且不得在其他公司担任管理职务。成立任何控股公司都是违法的，财阀的名称和商标也被禁止使用。


  此外，在1947年，占领军采取了一项所谓“限制经济势力过度集中”的措施，旨在拆分垄断性企业。为了维护竞争，他们还引进了《反垄断法》。这些政策是基于如下想法，即由财阀主导的日本大企业一直支持军国主义政府，因此要对日本的侵略负责。具有讽刺意味的是，这些企业中有许多受益于战前的国际经济往来，它们实际上往往反对战争，许多财阀的领导人没有预料到盟军占领军会对他们紧盯不放。


  3.2.3 土地改革


  1946年和1947年，不在地主（absentee landlords）的土地被没收，几乎没有补偿，这些土地以低廉的价格转售给佃农。由佃农耕种的土地比例从1946年11月的46%下降到1950年8月的10%。一方面，土地改革创造了跻身中产阶级的农民，从而促进了农业部门的收入公平。农业生产增长迅速，改革之后几年里日本粮食供应稳定。出现了大量拥有土地的农民，这也意味着创造了一个规模极大的政治利益集团，政治家们可以依靠这一集团来实现政治稳定。其中一个政党，即自由民主党，后来就受益于农业游说团体的支持，并最终在战后的绝大部分时间内执政。另一方面，部分由于改革的结果，小规模耕地使农民无法实现规模经济。农业逐渐成为一个接受巨额补贴的产业。直到今天，农民的政治力量使政府仍然难以停止对其提供补贴，进而迫使农业部门进行结构调整。战前对农业部门课以重税，这为制造业部门的投资提供了资金，从而促进了日本的经济发展。但土地改革之后，农业部门得到的补贴越来越多，而不是税负过重。


  3.2.4 劳工改革


  1946年的《工会法案》赋予工人组织工会和参加集体谈判的权利。占领军鼓励组织工会。1946年《劳动关系调整法案》和1947年《劳动基准法》分别确立了工作环境和劳动补偿的标准。由于这些变化，工会迅速在日本经济的各个部门建立起来。工会工人的占比从1945年的3.2%提高到1946年的41.5%，然后在1948年上升至53.0%。面对三位数的通货膨胀和食品短缺，工会和管理层经常爆发冲突。工会计划在1947年2月1日举行大罢工，但是占领军眼见劳工运动的发展偏离了预期的方向，就镇压了这次罢工。即使占领军放弃了对工会的积极支持，罢工和劳资冲突的数量仍持续增加。1948年共有913次罢工，涉及260多万工人。直到20世纪60年代，日本管理文献中经常提到的合作性劳资关系才在全国范围内出现。


  除了上述经济改革之外，占领军还实施了剧烈的社会和政治变革。政治制度发生了巨大的变化。根据占领军起草的新宪法，天皇成为国家的象征，而不是国家的首脑。军队被永久禁止。妇女被赋予了投票权，参议员由选举产生。这些改革和社会变革伴随着对战犯的审判、食品短缺、失控的通胀和紧随其后的财政紧缩，以及左派和右派之间的政治斗争。为了防止经济全面崩溃，美国和其他西方国家向日本提供了特别援助和捐赠。


  3.2.5 教育体系


  在盟军占领期间，教育体系被改造为包括4个阶段的6-3-3-4制度，即小学6年，初中3年，高中3年，大学（学院）4年。这一改革还包括在公立学校统一推行男女同校。在日本，对于小学和中学应该教什么，有全国性的指导方针。这些学校使用的教科书必须得到文部省的批准。不管一个学生多么聪明都不能跳级，因此，任何进入大学的人都至少年满18岁。


  根据主要资金的来源不同，学院和大学有国立、县立（或市立）和私立之分。即使私立大学也能从中央政府那里得到补贴，这些补贴相当于学校总预算的1/3。


  高考是学生生活的中心，这有时会影响一个人的整体职业生涯。除了全国性的标准化考试（就像美国的SAT）以外，还有各所大学自己组织的考试。在学生申请学院或大学时，必须选择一个主修专业，因为入学考试各系有所不同。大学各自的考试日期是安排好的，这样每个学生最多有两次机会被国立大学录取。一个学生在一年之内可以尽可能多地参加私立大学的入学考试（在1988年之前的大约十年里，学生们只有一次被国立大学录取的机会）。包括大多数国立大学在内的许多大学，其录取完全基于学生的入学考试成绩；少数学校会考虑高中成绩、推荐信、面试或其他信息。


  未能通过一所好大学入学考试的学生可以进入复读班脱产学习一年，为下一次考试做准备，这种情况并不少见。许多高中生在晚上和周末去复读学校补习。实际上，许多初中生为了进入好的高中也会去补习班。最近，许多五年级和六年级的学生为了进入好的初中也去参加补习班。


  据说日本大学之前的教育在课业方面比美国要更严格。日本每周的课时更长，每年的上课天数也更多。平均而言，日本每年上课的天数为240天，而美国是180天。


  3.2.6 政治制度


  根据1947年生效的战后宪法，政体转为君主立宪制。日本的政治体制与英国的大体相似。然而，天皇的权力是相当有限的，他的作用主要是礼仪性的。根据宪法第一条，天皇是国家的象征。国会包括两院，即众议院（下议院）和参议院（上议院）。首相由众议院选举产生，因此，通常由众议院最大政党的领袖担任首相，而大多数内阁成员都是国会议员。虽然两院议员都是选举产生的，但两院的选举方法和任期长短不同。自1955年成立以来，除了四年以外，自民党一直是执政党，即在众议院保持多数席位，有时与其他政党联合。1993年至1994年，自民党下台，由一些小党联合执政，2009年至2012年，由日本民主党执政。近年来，与佛教有联系的公明党一直与自民党结盟。


  当两院在预算、签订条约或首相选举方面发生冲突时，众议院拥有更大的政治权力。如果两院对一部法案的决议不同，众议院可以以2/3多数再次通过同一法案，推翻参议院的决定。作为政府首脑的首相是由国会选举产生的，但众议院多数党领袖是惯常的选择。根据宪法，大多数内阁成员必须是国会成员。在实践中，绝大多数内阁成员来自众议院，其余的则来自参议院，在极少数情况下来自国会以外。众议院议员的任期为四年，但首相可以在此之前要求举行大选。


  截至2018年，众议院有465个席位，参议院有242个席位。日本过去被分为130个众议院选区，每个选区选出3~6名代表；这使少数族群更容易推选自己的议员。1993年的选举改革使众议院从130个多代表选区转变为300个单一代表选区和200个比例代表选区相结合的制度。这些改革旨在鼓励日本建立像美国那样的两党制。一系列改革减少了议席数量；176名议员由比例制选举产生，289名议员在选区选举产生。


  为反映人口分布的变化而重新划分选区，常常会滞后于人口的实际变化。这一直是个有争议的政治问题。在过去几十年间，就每名议员代表的选民数量而言，选民最多的选区是选民最少的选区的3倍。与这一问题有关的几起诉讼已提交最高法院审理。最高法院认为低于3∶1的比率在容忍范围之内，那些声称选举违宪的选民输了官司。在其他一些比率大于3∶1的诉讼中，最高法院裁定选举违宪，但也没有宣布选举无效。


  参议院议员的固定任期为六年。每三年参议院选举一半的议员。参议院议员选举有两种方式，一是通过与县相对应的选区进行选举，目前有146个席位；二是通过一个全国性的选区按比例代表制选举，目前有96个席位。在全国性选区，过去个人常常自己竞争议席，得票最多的参选人获得席位。1983年这一制度被修改为比例代表制。现在，每个选民投给个人参选人或者投给政党，选票按政党汇总，席位分配给政党。参选人按照个人在每个政党内获得的选票总数排名，得票最多的参选人获得分配给该政党的议席。投给政党而不是投给个人的选票，不用于确定参选人个人在政党内的排名。


  3.2.7 冷战初期


  日本现行宪法是由美国占领军于1946年2月起草的。稍经修改后，宪法获得了国会的批准。在此之前，国会已根据旧宪法的规定成立。新宪法于1947年5月3日生效。宪法的主要目的是建立一个真正的民主国家。如前所述，它将天皇限定为国家统一的象征，但没有实际的政治权力。所有成年人，不论男女，都有权投票选举国会议员。


  1947年10月，苏联和东欧国家组织了共产党和工人党情报会，共产党显然也正在中国赢得权力。1948年，苏联对柏林的封锁遭到了美国大规模空运的反击。随着世界进入冷战时期，盟军的占领政策发生了变化。


  在国际安全领域最引人注目的转变是自卫队（SDF）的成立。日本宪法第9条规定，日本放弃一切军事力量，明确包括空军、海军和陆军，作为解决国际冲突的手段。人们普遍认为，在起草宪法时，美国希望根除日本的军国主义，但后来美国的政策转为鼓励日本在冷战期间拥有一些军队，使它可以抵御共产主义阵营的威胁。自卫队成立于1954年。


  一些日本人仍然认为宪法不允许拥有任何武装力量。日本社会党的传统路线一直认为自卫队是违宪的。在1994年加入执政联盟以后，社会党改变了自己的立场。然而，许多日本人认为，根据宪法第9条，这些军事力量是被允许的。多年以来，日本多届政府都对自卫队与宪法第9条并存的现象做出解释和承诺，即日本不得拥有任何进攻能力，国防预算不得超过GDP的1%，自卫队的使用不得超出日本的领土范围。


  在1990—1991年海湾战争期间，自由民主党的一些成员建议派自卫队到海湾地区，但仅承担支援角色，绝不参与战斗。这个想法甚至在自民党内部也没有激起任何热烈的反响，可能是因为许多自民党成员不愿意在这方面进一步扩展宪法的范围。然而，在2003年至2008年伊拉克重建时期，自卫队被派往非战区提供人道主义援助和安全保障。同时，为了支持2001年9月11日美国遭受袭击后形成的反恐联盟，自卫队海军被派往印度洋，为联盟舰队提供燃料和保护。


  2015年夏天，日本国会通过了有关使用自卫队的新法案。根据2014年内阁对宪法第9条的重新解释，新法案恢复了集体防卫权。这一法案扩大了自卫队可以采取的行动范围。例如，自卫队现在可以采取军事行动，以保护美国按照《美日安保条约》行动的军事单位。


  在经济政策方面，优先事项由日本经济结构的民主化转向了经济复苏。《反垄断法》在1949年修订时大大放松了有关规定。在1953年盟军占领结束后，该法案又进一步放松。分拆大公司的计划也被削弱。《限制经济势力过度集中法案》最初确定了325家企业，将其拆分成较小的公司。最终，该计划大幅放水，只有18家公司真正被拆分。


  劳工改革也经历了类似的变化。占领军最初鼓励建立工会，包括一些得到共产党支持的工会。如前所述，1947年2月1日由与共产党有联系的工会策划的大罢工被镇压。1948年8月，占领军发布了第201号政令，剥夺了政府雇员的罢工权。



  3.3 战后的主要宏观经济问题


  3.3.1 战后初期的计划经济


  在战后的前两年，日本面临两个主要宏观经济问题：低生产能力和高通货膨胀。占领军主导的经济改革至少最初的目的是让日本的经济结构民主化，而不是帮助解决这些宏观经济问题。日本政府为解决这些问题采取了各种措施。这是一项艰巨的任务，因为旨在解决一个问题的政策往往会加剧另一个问题。


  最初，日本政府采用的是命令经济体制，这种体制是战争期间建立的，主要是为了解决生产能力问题。它直接规划煤炭和钢铁产业的增长。这被称为“优先生产计划”，要求将国内生产的煤炭和进口煤炭优先分配给钢铁产业，国内生产的钢铁也优先分配给煤炭产业。


  政府还控制了许多消费品的价格，并对大米等生活必需品实行定量配给。此外，对生产中间产品的关键行业给予巨额价格补贴。这项政策基于如下想法：使这些中间产品的价格低于其生产成本，从而可以使购买这些产品的产业能够从低价中获益。


  最后，1947年1月成立的复兴银行以优惠利率向重点产业贷款。复兴银行通过发行债券为这项业务融资，其中大部分债券由日本央行购买。复兴银行也为公共企业提供贷款。本质上，这一安排等同于通过印钞为财政扩张提供资金。当然，如果低产量是由于生产能力不足而非总需求不足，这类政策就会导致通货膨胀，这一时期的日本就是如此。因此，通过复兴银行发放的优惠贷款实际上加剧了通胀。


  总体而言，优先生产计划、价格补贴和复兴银行的优惠贷款在刺激生产方面都取得了一定的成效，但并没有解决通胀问题。为了遏制通胀的势头，日本政府于1946年2月采取了严厉措施，冻结了金融资产，并将其转化为银行存款，只允许提取其中的一小部分用作生活费用。实际上，这一措施相当于以通胀的方式没收金融资产，从而使其购买力消失。尽管这项措施确实缩小了收入差距，但未能成功遏制通胀。


  3.3.2 道奇计划


  如表3.1所示，日本战后立即爆发了通胀。这是复兴银行的货币化政策和日本产能极低共同作用的结果。极低的产能无法满足需求。直到采取严厉措施以平衡预算，通胀才结束。1949年推出一系列名为“道奇计划”的紧急措施之后，三位数的通胀才得到控制。这项紧缩计划（下文详细解释）遏制了基础货币的增长，限制了政府预算规模，并将汇率固定在1美元兑换360日元。


  
    表3.1 1945—1954年的宏观经济状况
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    资料来源：Toyo Keizai（1979）。

  


  美国银行家约瑟夫·道奇（Joseph Dodge）于1948年被派遣到日本工作，战后德国通胀的终结应归功于他。他提出的后来被称为“道奇计划”的政策于1949年付诸实践。其主要目的是通过紧缩财政预算来遏制通胀，因为这样政府就无须通过印钞为其支出提供资金。为了削减政府开支，价格补贴大幅减少。汇率设定为1美元兑换360日元，此外，还采取了各种措施以鼓励出口。


  虽然1947年的《公共财政法案》禁止政府发行债券，但是复兴银行仍然继续这样做。在1949财政年度，除了一般预算外，道奇进一步使综合财政预算也实现平衡，其中包含了特别账户和复兴银行这类政府机构。由于财政预算收紧，经济陷入了严重的通缩螺旋。价格下跌使完全取消价格控制成为可能，同时还不会造成严重的经济混乱。


  “道奇计划”成功地消除了通胀，恢复了市场经济，使日本重新开放了国际贸易。这是打破通胀螺旋的一个典型例子。然而，经济正在走向衰退。


  产出增长停滞不前，对失业的担忧加剧。由于朝鲜战争产生了特殊的出口需求，严重的衰退得以避免。在朝鲜战争于1950年6月爆发之后，日本被当作美国和联合国军队的供应基地，这增加了对日本制成品和零部件的需求，经济增长由此加速。


  3.3.3 金融复兴


  除了低生产能力和高通胀这些宏观经济问题外，日本的企业和金融机构在二战后面临严重的微观经济问题，即资不抵债。本节回顾这一微观经济问题的本质以及日本是如何应对这一问题的。


  战后初期，日本企业的资产负债表充斥着与战争相关的对政府的债权。日本政府最初计划偿还这些债务，但盟军不允许这样做。占领军认为日本企业不应该从战争中获得任何利润。因此，政府拒绝偿还所有的战争债务。这意味着许多持有与战争相关的政府债权的企业已经资不抵债，即资产的价值低于负债的价值。这些公司无法偿还银行的贷款，这使得银行也资不抵债。


  在一个正常的经济中，一家资不抵债的企业会申请破产。然后，在破产过程中，对该企业的债权会被重新协商，以使企业能够有力偿还。企业可能被允许继续经营，但是一些重要的决定会受到限制，比如扩大生产能力。


  然而，当大多数企业和金融机构无力偿债时，对它们逐一实施破产程序是不切实际的，这可能会对经济造成极大的破坏。日本政府分三个步骤来处理这一问题。首先，每家企业或金融机构的资产负债表被分成旧账户和新账户两部分。新账户只包括对企业持续经营至关重要的资产。所有其他资产和负债都归入旧账户。其次，旧账户重组，其方式非常类似于标准的破产程序。对旧账户中的资产进行评估，减记负债，以使资产足以偿还负债。重组以后，旧账户并入新账户。在这一过程中，企业和金融机构只能在仅仅使用新账户的情况下继续运营。这使得重组程序可以在不干扰企业运行的情况下进行。最后，这些企业和金融机构被迫通过发行新股的方式扩大资本金。


  这次企业重组有一个方面值得特别注意。规定重组程序的法律要求主要债权人的代表必须包含在设计和执行重组行动的团队中。这意味着日本的银行参与了其客户的重组，从而可以获得更多有关客户的信息，并加深与客户的联系。这最终发展成为日本的主银行制，这一点将在第6章中探讨。


  3.3.4 经济快速增长的基础


  战后，日本面临着非常严峻的经济形势。战争导致的损毁极大地削弱了它的生产能力，使之不足以支撑从日本帝国的前殖民地返回的新增人口。占领军采取的经济政策最初侧重于日本的民主化，而不是经济恢复。在恢复生产的同时抑制通胀是非常困难的。日本还必须解决政府拒绝偿还战争债务造成的资不抵债问题，这波及经济的方方面面。到20世纪50年代初，日本经济恢复了增长，部分原因是朝鲜战争导致对日本制成品的需求快速增加。



  3.4 经济快速增长：1950—1973年


  3.4.1 收入倍增计划


  1952年4月28日，随着上一年签署的《旧金山对日和平条约》开始生效，日本恢复了主权。从此以后，日本也恢复了独立制定经济政策的权力。朝鲜战争带来的对日本商品需求的激增，一直持续到1952年。通过乘数效应，出口增长导致了经济的迅速扩张，并提供了急需的外汇储备。然而，随着生产的扩张，通胀卷土重来。


  表3.2总结了20世纪50年代中后期主要经济变量的状况。1951年，朝鲜战争带来的特殊需求的减少使日本陷入了困境。额外需求增加带来的贸易盈余开始下降成为大家担忧的一个重要问题。从1953年到1957年，日本出现了贸易赤字，尽管其规模随着时间推移而减少。


  20世纪60年代日本经济的快速增长，是战后日本经济奇迹的核心部分。1960年7月池田勇人出任首相，他在1960年12月12日的国会演讲中提出“十年内收入倍增”的目标，这成为政策讨论和媒体关注的焦点。12月，该目标作为政府的基本经济计划被采纳，这预示着强有力的增长导向型经济政策即将到来。最初，批评者认为连续十年保持高增长率过于乐观，但实际上以实际GNP衡量的国民收入在7年内就翻了一番，如表3.3所示。


  
    表3.2 1955—1959年宏观经济状况（单位：%）
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    资料来源：日本经济企划厅（1998）和Toyo Keizai（1979）。

  


  这种高增长持续了近20年，每次经济衰退都会引发人们对快速增长将要结束的担忧；然而，经济增长很快就恢复了。政府在其经济计划中对经济增长的预测总是低估实际增长。实际的经济增长显然超过了当时最乐观的预测。


  
    表3.3 1960—1969年宏观经济状况（单位：%）
[image: ]

    注：WPI表示批发价格指数。


    资料来源：日本经济企划厅（1998）和Toyo Keizai（1979）。

  


  3.4.2 经济增长的需求侧分析：原因


  战后日本经济的增长远不只是从战争破坏中恢复过来。产出最终超过了战前的趋势预测值，并且增长速度继续超过预期。日本战后经济快速增长的关键因素是什么？这就是我们现在要考察的问题。


  经济增长可以从需求侧或供给侧来分析。只有当需求和供给的增长都没有遭遇严重波折时，平衡增长才能实现，因为从长远看，产出（总供给）应该等于总需求。


  在需求方面，像日本这样的小国必须依靠出口才能实现快速增长。因此，提升国际竞争力对于保证需求的增长至关重要。总需求可以分解为国民收入统计的几个方面，表示如下：


  Y d =C+I+G+（EX-IM）（3.1）


  其中总需求（Yd）是消费（C）、投资（I）、政府支出（G）和净出口（EX-IM）之和，这也称为按支出法核算的GDP。


  在总需求的这些组成部分中，投资和净出口在快速扩张中起着关键作用。从1955年至1975年，日本私人固定资产投资占GNP的比例保持在很高的水平，有时高达20%。图3.4显示了私人非住宅固定资产投资占GNP的比例，以及按实际值计算的出口占GNP的比例。请注意，直至20世纪70年代初，投资占比上升都很快。尽管这一比例在20世纪70年代末和80年代初有所下降，但是投资显然是20世纪五六十年代高速增长的引擎。还要注意的是，在20世纪五六十年代，出口比例似乎并没有增加。出口比例的显著上升一直持续到20世纪80年代，这表明出口也是增长的一个重要引擎。


  对需求侧的分析表明，有关日本经历了投资导向型增长和出口导向型增长的流行观点，在20世纪五六十年代基本上是正确的。然而，在第一次石油危机之后，投资的作用发生了变化。
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    图3.4 实际投资与出口分别占GNP的比例


    资料来源：日本内阁官房。

  


  3.4.3 经济增长的供给侧分析：增长核算


  在供给方面，以现代工厂和机器设备的形式积累的资本对提高生产能力至关重要。用于分析增长的增长核算方法从供给侧考察总产出。它试图将产出增长分解为每种生产要素的增长，并确定每种生产要素的贡献。从供给侧看，产出可以表示为由资本投入（K）、劳动投入（L）和技术水平（A）决定的生产函数：


  Ys = F（K，L，A）（3.2）


  因此，经济增长可以通过资本积累、工作时间和就业的增加或者提高现有资本和劳动生产率的技术进步来实现。现在的问题是如何将产出增长分解为这些要素的贡献。任何分解所需的经济计量估计的精确公式取决于生产函数的设定。专栏3.1中讨论的是柯布-道格拉斯生产函数。


  表3.4通过比较20世纪五六十年代的日本和美国，展示了如何使用传统的生产函数将增长分解为劳动、资本和技术进步的贡献。表3.5比较了日本20世纪60年代和70年代的状况。由这些表格可以得出5个结论：


  ● 在20世纪五六十年代，日本每种生产要素（劳动、资本和技术进步）对经济增长率的绝对贡献都更高，这些要素的几乎所有组成部分也同样如此，因此，日本的高增长有赖于这三种主要生产要素。


  ● 按绝对值计算，有三个子类对美国经济增长的贡献要超过日本，即就业人数、教育和国际资产。


  ● 从20世纪50年代到60年代，劳动投入中的“工时”部分对日本经济增长起到了积极的促进作用，但在美国并非如此。这一趋势在20世纪60年代逆转了。根据这些观察，可以肯定地说，认为充足的廉价劳动力是日本20世纪五六十年代经济增长的主要原因，这一说法是错误的。另一方面，将工人从生产率较低的农业部门重新配置到生产率较高的制造业部门，其影响被归入“资源配置的改善”这一分类，日本在这方面也优势明显。


  
    专栏3.1柯布-道格拉斯生产函数


    假设生产函数是柯布-道格拉斯式的，且技术进步是非内含式（disembodied）的：


    Y=AKaL1-a（3.1.1）


    其中0


    然后，定义ΔY = Y（t + 1）-Y（t），ΔK、ΔL和ΔA也是如此，这样我们就可以将产出增长率表示为：


    ΔY/Y = aΔK/K +（1 - a）ΔL/L + ΔA/A（3.1.2）


    可以证明，如果要素市场是竞争性的，参数a是产出中资本所占的份额，而（1-a）是产出中劳动的份额。资本份额是资本收益率r乘以资本投入的数量K，再除以Y，即rK/Y。同样，劳动份额是工资率w乘以劳动投入的数量L，再除以Y，即wL/Y。因此，在竞争性要素市场的假设下，我们可以用经济统计的方法计算方程（3.1.2）中除了最后一项（ΔA/A）以外的所有项。然后，我们可以利用该等式计算ΔA/A，即将其作为从ΔY/Y减去aΔK/K和（1-a）ΔL/L之后的余值。

  


  ● 与美国的经验相比，在日本，资本积累比劳动力更重要。然而，在20世纪70年代，资本对日本经济增长的绝对贡献和相对贡献都显著下降了。尤其是在这一时期，建筑和设备的平均年龄都增加了。


  ● 日本的经济增长有一半以上要归功于技术进步与余值。在有关技术的子类中，对日本而言，“知识”代表了技术进步，而这源于西方国家的技术转让、更有效的商业组织以及管理实践的改善。美国的经济增长很大程度上也得益于知识的进步。由于国内和国外市场的扩大，“规模经济”对日本经济增长的贡献要大得多。


  
    表3.4 增长核算：20世纪五六十年代的日本和美国的比较
[image: ]

    资料来源：Denison和Chung（1976a，第98—99页）。

  


  
    表3.5 增长核算：日本20世纪60年代与70年代的比较
[image: ]

    资料来源：Shinohara（1986，第17页）。

  


  3.4.4 内生增长模型


  虽然增长核算是理解许多经济体增长经验的标准方法，但是众所周知这种方法有两个缺点。首先，增长核算无法解释技术进步。正如我们在专栏3.2中讨论的，技术进步被记为余值。我们知道的只是哪些不是技术进步。技术进步是产出增长中不能以资本和劳动的贡献来解释的部分。


  增长核算的第二个缺点是，这一框架一个关键的经验含义并没有得到数据的证实。增长核算一开始假定存在一个总量生产函数，并且几乎总是假定资本边际产出递减。资本边际产出被定义为在其他生产要素数量保持不变的情况下，增加一单位资本产生的额外产出数量。资本边际产出递减的假设意味着，随着资本水平的提高，它对产出增长的边际贡献会下降。假设边际产出递减的结果是，如果拥有相同的技术水平（A），小国的增长速度会快于大国。一个人均收入更高的发达国家拥有大量资本，这意味着资本生产率较低，因此与人均收入较低的发展中国家相比，增长速度更慢。低收入国家的增长速度往往快于高收入国家，而且随着一个国家因过去的增长带来收入水平的提高，增长率往往会下降。最终，低收入国家将赶上高收入国家。因此，假定资本边际产出递减意味着那些拥有相同技术水平的国家，其产出水平会趋同。趋同假说如图3.5所示。
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    图3.5 起飞和趋同


    资料来源：作者自制。

  


  日本从1950年到现在的经历就是趋同过程的一个典型案例。如果不同国家的技术水平（A）不同，那么这些国家可能并不会趋同。然而，这一点无法弥补传统增长核算方法的缺陷，因为该框架没有解释技术是什么，也没有解释为什么不同国家的技术水平会有所不同。一些国家仍然处于低收入和低增长状态，从未走上趋同的道路。这可能是由于未能建立适当的制度，将主要存在于农业部门的低工资工人转移至生产率更高的其他部门。


  为了解决以传统方法处理经济增长产生的这些问题，经济学家试图建立模型来解释技术进步何以成为可能。结果证明，对技术进步的解释也能解释为何世界上许多国家未能实现趋同。接下来，我们以保罗·罗默（Paul Romer，1990）发展的模型为例，解释如何解决传统增长理论的问题。


  罗默模型的核心思想是，人力资本水平是技术进步过程中一项重要的投入。人力资本水平越高，技术进步的可能性就越大。人力资本是指理解能力和改进技术的能力，而不是知识本身。例如，一条计算机代码就是知识，而阅读能力和修改计算机代码的能力才是人力资本。


  在罗默的模型中，一个拥有高水平人力资本的国家可以实现更快的技术进步，这反过来又使该国的经济增长速度可以超过同等规模但人力资本较少的国家。该模型还预测，如果两个国家的人力资本处于不同水平，两者可能不会趋同。


  几项实证研究证实了这一假说，即技术进步速度进而经济增长率取决于人力资本水平。例如，罗伯特·巴罗（Robert Barro，1991）用小学入学率和中学入学率作为人力资本的代理变量，发现一国的增长率与这些变量正相关。


  日本的经验与巴罗的发现非常吻合，也符合一般的认知，即人力资本是经济增长的重要决定因素。巴罗用作人力资本代理变量的入学率，在日本非常高。例如，1960年日本的小学入学率和中学入学率分别为100%和79%。与1997年低收入国家59%和中等收入国家72%的平均中学入学率相比，1960年的日本表现更优异。这也高于1965年工业化国家63%的平均水平。



  3.5 增长放缓：1973—1987年


  至20世纪60年代末，伴随着巨额贸易顺差，日本经济增长加速。这表明自1949年以来日元兑美元的汇率一直固定在360日元兑1美元的水平，现在已被低估。而且，问题不仅限于日元。美国连续出现贸易逆差，而德国则保持贸易顺差。汇率必须做出大规模的调整。尽管自1944年开始生效的布雷顿森林体系明确在一国经济发生重大的结构性变化时，固定汇率制度也有调整的机制，但这一机制很少发挥作用。贬值的国家将贬值视为政治上的尴尬事件。与之竞争的国家也反对这种做法，它们担心这会影响价格竞争。


  20世纪70年代初，布雷顿森林体系让位于浮动汇率制度。1971年8月，美国总统理查德·尼克松暂停履行将美元兑换为黄金的承诺。在经历了从1971年12月签订《史密森协议》至1973年2月的调整时期以后，主要货币在1973年春季开始浮动。由于日本政府和私人部门已经习惯于固定汇率，这一转变需要一些时间。


  在调整期间，日元重新估值（即升值）遭到了商界和政界人士的强烈反对，部分原因可能是担心出口行业失去竞争力。然而，巨额贸易顺差的积累表明，日元应该调整币值。许多日本和美国的经济学家主张调整汇率，尽管对于以多快的速度调整有不同观点，而政界的观点恰好相反。通产大臣暗示，日本温和的通胀不无益处，因为这将提高日本产品的价格，从而削弱日元升值的必要性。如果维持固定汇率制度被认为是一项经济任务，那么为了避免重新估值而实行通胀就是合理的。然而，这种制度只是实现其他经济目标如降低通胀率和提高增长率的一种手段。但是，由于对通胀的态度比对日元升值更为宽容，以及“日本列岛改造”的政治目标（Tanaka，1972），田中角荣首相掌舵的日本政府在1972年增加了货币供应量并降低了利率。通胀的压力在1973年整个春季日益加大。


  1973年10月，石油输出国组织（OPEC，简称“欧佩克”）宣布实施石油禁运，通胀开始抬头。通胀预期使情况变得更糟。1974年，失控的通胀率达到了30%。那一年，工资上涨也超过了20%，这进一步加剧了物价上涨，成为物价-工资螺旋上升的典型案例。日本至少花费了数年时间，才将资源从有利于促进增长的部门重新配置到节能和污染控制部门。


  1973年的石油禁运和前一年尼克松主动向中国示好，让日本产生了危机感。日本国内能源匮乏是既定现实，但是直到1973年严重的通胀，日本才意识到能源是多么重要。1972年2月尼克松突然访华给日本公众带来的冲击不亚于上一年美元暂停兑换黄金。这次访华令日本政府颇为尴尬，因为它事先并不知晓尼克松的计划。这一事件也使日本人意识到，他们与华盛顿的政治关系并没有那么好。


  罗马俱乐部在1972年发布的研究报告《增长的极限》强调了全球环境问题，也助长了这种悲观情绪。这份报告对日本产生了巨大的影响，日本的增长率一直很高，而零增长意味着日本经济将要发生天翻地覆的变化。日本的污染也让许多人认为必须采取措施。在四起重大的诉讼案件中，那些不小心污染了环境的企业都被判有罪。


  到第二次石油危机（1979—1980年）时，日本的货币政策远为谨慎，通胀率没有受到很大影响。石油危机可以视为对总供给的不利冲击，这降低了日本经济的供给潜力，至少在中期是这样。总供给曲线的突然下移导致产出（即GNP）下降和通胀上升。如果要阻止产出向下调整，那么通胀就会加剧，就像1973—1974年的情况；如果要避免价格急剧上涨，就必须容忍产出下降持续更长的时间。无论是哪种情况，两次石油危机都显著降低了日本的增长潜力。


  当然，导致日本战后奇迹结束的三个主要因素，即石油危机、投资减少和技术进步放缓，并非相互独立。石油危机使人们注意到日本对不可再生资源的严重依赖，这让许多人对前景感到悲观，导致对未来增长和当前增长潜力的预期有所下降。日本生产商和投资者突然意识到全球自然资源的限制，以及日本作为原材料进口国的脆弱性。由于预期未来盈利下降，投资需求也随之减少。投资减少降低了当前的总需求和未来的产能，并减缓了采用先进技术的步伐。


  此外，也可以说在20世纪70年代中期的某个时点上日本在技术上赶上了美国和西欧国家。既然一个国家自己开发新技术要比只是获得许可困难得多，那么日本增长率的下降也是必然的。



  3.6 信息技术与经济增长


  20世纪90年代，日本供给侧增长放缓的一个重要原因是缺少对IT（信息技术）资本品的投资。这与美国经济形成了鲜明对比。美国的IT革命引致了20世纪90年代的经济复苏。


  正如我们将在下一章详细论述的，日本的经济增长率在20世纪90年代大幅下降，而在同一时期美国的增长率却相当高。这与经济快速增长时期的情况形成了有趣的对比，当时日本的经济增长率一直高于美国。许多人认为，美国经济增长复苏的最重要来源是IT行业，比如电脑和通信工具，它们的生产率高于传统的资本品。那么，这自然就会产生一个问题：与美国相比，日本没有出现信息技术革命，这是否可以解释其20世纪90年代缓慢的经济增长？


  为了回答这个问题，我们需要扩展增长核算的框架，使它能够区分IT资本和其他资本。让我们假设以下的生产函数：


  Y =AF（KN，KT，L）


  其中KN和KT分别表示非IT资本和IT资本，其他符号的含义与前面相同。因此，Y取决于技术、劳动和两种类型的资本，即IT资本和非IT资本。假设生产函数仍然满足增长核算的一般条件，我们现在可以将产出增长率分解为四个部分：（1）劳动的贡献、（2）非IT资本的贡献、（3）IT资本的贡献和（4）技术进步的贡献。


  表3.6显示了美国和日本的这种分解，分为三个时期。这些数据是基于乔根森和本桥（Jorgenson and Motohashi，2005）的计算结果。数据确实表明，与美国相比，20世纪90年代日本的IT资本对经济增长的贡献较小。例如，在1995—2002年间，日本和美国IT资本的贡献分别为0.77%和0.93%。


  
    表3.6 IT与经济增长：日本和美国在不同时期的比较（单位：%）
[image: ]

    资料来源：Jorgenson和Motohashi（2005）。

  


  然而，日本和美国之间更大的差异在于劳动的贡献。1990年以前，日本的技术进步远快于美国，但后来急剧降至与美国相当的水平。非IT资本和劳动的贡献在两国均有下降，但日本的下降更为显著。



  3.7 安倍经济学


  尽管在泡沫破灭之后20多年的大部分时间里，日本经济停滞不前，但也有过几次持续时间不长的复苏。1997年4月消费税上调后，随着经济重新陷入衰退，1996年的复苏告一段落。到2000年夏天，经济似乎又开始复苏，但日本央行一结束零利率政策，复苏就夭折了。在第14章，我们将再次讨论这些经济复苏的迹象，以及宏观经济政策的改变是否阻碍了经济复苏。21世纪头十年中期，日本经济似乎已回到了稳步复苏的轨道，但2007—2009年的全球金融危机和随后的全球衰退再次使复苏半途而废。


  尽管日本的金融体系没有受到金融危机的直接冲击，但其经济，尤其是出口部门，受到了全球贸易迅速萎缩的影响。由于未能有效应对全球经济衰退，自民党自1995年以来首次被赶下台，但取代自民党的日本民主党也未能有更好的表现。作为央行的日本银行也不情愿地追随其他发达国家央行的操作，这些央行将资产负债表扩张到了前所未有的水平。


  2012年底，日本民主党在大选中落败，自民党在首相安倍晋三的领导下重新掌权。安倍政府迅速宣布了一项被昵称为“安倍经济学”的政策方案，认为该方案最终会重振日本经济。


  安倍经济学的经济政策由三个重要部分组成，通常被称为“三支箭”。第一支箭是“大胆的货币政策”，旨在推行比以往更具扩张性的货币政策（此时货币政策已经是扩张性的了）。为了响应政府采取更扩张性的政策，日本央行在黑田东彦于2013年3月就职行长之后，4月就推出了定量和定性宽松（QQE）政策。日本央行宣布，其目标是2%的通胀率，并力图在两年内实现这一目标。


  第二支箭是“灵活的财政政策”，这意味着在短期内实施扩张性财政政策，但最终将进行财政整顿，以保持未来政策的灵活性。政府迅速实施了财政刺激计划，但同时也设定了在2020财年基本消除财政赤字的目标，并在2014年4月将消费税从5%提高至8%。


  第三支箭是“促进私人投资的增长战略”。第一个增长战略于2013年6月公布，此后每年都会修订。增长战略包括提高日本经济潜在增长率的各种政策，如放松管制和其他旨在使经济更具灵活性以及能够对技术和其他方面的变化更好地做出反应的措施。另外还有一些产业政策，瞄准前景广阔的产业，并努力促进这些产业的发展。


  因此，安倍经济学是将扩张性的宏观经济政策和旨在扩大潜在产出的结构性改革相结合。正如前文讨论的那样，日本经济同时面临需求侧和供给侧问题，因此安倍经济学有其合理性。


  不过，安倍经济学的启动已有6年时间（截至本书英文版写作时），其结果喜忧参半。这些政策未能实现某些既定目标。2%的通胀目标在两年内没有实现，现在已过了6年，仍然没有实现。到2020年基本消除赤字，这被认为是不可能实现的，设定的日期也被推迟。安倍经济学还设定了2%的实际GDP增长目标，这一目标也没能实现。


  尽管如此，安倍经济学还是成功实施了许多政策措施，日本的经济状况有所改善。虽然很多目标并没有实现，但日本经济也不再处于通缩或衰退之中。



  3.8 小结


  从19世纪80年代到二战爆发，日本经济保持了相当快速的增长。战争摧毁了日本的大部分资本存量，随之而来的就是高通胀，但到了20世纪50年代中期，日本经济开始以更快的速度增长。增长核算方法表明，投资和技术进步是日本经济快速增长的关键因素。日本经济异常迅速的增长在1973—1974年结束，平均增长率从大约10%下降到大约5%。导致增长率下降的因素之一是投资的减少，这是因为人们调低了对未来增长的预期。另一个因素是，由于欧佩克的垄断力量和对环境问题的担忧，人们对日本可获得的资源感到悲观。此外，到20世纪70年代中期，日本已经在技术上赶上了西方国家。


  附录3A 数据指南


  战前数据参见第2章附录。


  战后数据的来源


  日本和美国的国民收入账户有年度数据和季度数据。在日本，国民核算体系（SNA）的数据可以从国民核算体系统计的主页上获取，参见内阁官房经济社会综合研究所（Economic and Social Research Institute，ESRI，http://www.ESRI.cao.go.jp/en/SNA/kakuhou /kakuhou_top.html）。


  2001年日本各部委重组之前，SNA数据由经济企划厅收集，并通过该机构的《国民核算年度报告》公布。


  对于战后的日本GDP，除了以现价表示的序列以外，还有两个历史序列，较晚近的序列又分为两组数据：


  1968 SNA核算法，以1990年为基年。1955年至1979年，该序列被官方数据采用；在网上可以查阅1955年至1998年拼接在一起的序列。


  1993 SNA核算法，以1995年为基年，1980年至1993年，该序列被官方数据采用。


  1993 SNA核算法，以2000年为基年，1994年至2009年，该序列被官方数据采用。


  2008 SNA核算法，以2011年为基年，从2010年至今，该序列被官方数据采用。拼接在一起的数据可以追溯到1980年。


  数据链接（最后访问日期为2019年1月22日）：


  年度报告系列：https://www.esri.cao.go.jp/en/sna/kakuhou/kakuhou_top.html。


  季度报告系列：https://www.esri.cao.go.jp/en/sna/sokuhou/sokuhou_top.html。


  资料的使用


  实时数据


  由于GDP的统计数据经常被修订，历史数据也同样如此。20世纪60年代的增长率在当时的记录是10%以上，在可以获得的20世纪70年代的统计数据中，也是如此。但是根据目前的最新数据，增长率向下修订至10%以下。另一个例子是，在2004年左右，2001年的增长率被认为是负值，但现在则录为正值。政府在做出决策时可以获得的数据被称为实时数据（real-time data）。但是众所周知，GDP统计数据后期会有大幅修订。在一些学术研究中，最好使用实时数据，尽管最简单的方法是使用现成的数据，例如从相关部委或统计数据的门户网站收集到的数据，这被称为e-Stat（https://www.e-stat.go.jp/en）。


  增长率的定义


  GDP统计数据包括年度序列和季度序列。GDP是所有增加值的总和，从理论上讲，这等于在特定时期对最终产品和服务的所有支出。因此，年度GDP（比如t年的GDP）是t年四个季度数值的总和；因而，在GDP统计中，季度GDP数字Y（t，q）乘以4，使之转化为年度统计数字。因此，在使用公布的统计数据时，


  Y（t）=[Y（t,1）+Y（t,2）+Y（t,3）+Y（t,4）]/4


  年增长率（以百分比表示）定义为从t-1期到t期变化的百分比：


  g（t）=100×[Y（t）-Y（t-1）]/Y（t-1）


  季度数字有两个定义：原始数值和经季节调整的数值。由于每年的经济活动和支出都有某种共同的模式，例如圣诞节前消费的增加，因此，如果没有季节性调整，季度之间的变化就可能具有误导性。将经季节调整的季度GDP表示为Ysa（y，q），日本数据中的年化季度环比增长率定义为：


  gqq（t）=100×{[Ysa（t，q）/Ysa（t，q-1）]4-1}


  或者，季度数据可用于计算与上一年同一季度相比的年增长率。此时季度调整就没有必要。季度同比增长率或与上年同季度相比的季度增长率，按百分比定义为：


  gqy（t）=100×[Y（t，q）-Y（t-1，q）]/Y（t-1，q）


  结构突变


  日本的增长率似乎经历了一个下降的趋势（回忆一下表3.1）。利用战后GNP数据进行计量经济学分析的研究人员在处理这些数据时应该非常谨慎。如图3.1和图3.2所示，1973—1974年的石油危机和20世纪90年代的停滞导致日本出现了结构性变化。平均经济增长率从约10%下降到约5%。另一次突变似乎发生在1992年，当时的趋势增长率从接近4%下降到2%以下。20世纪90年代的低增长是由于增长趋势的突然下降（供给侧），还是由于潜在增长未能实现（需求侧），对此颇有争议。下一章将探讨这一问题。



  第4章

  经济周期、繁荣与萧条


  4.1 引言


  经济增长并非完全平稳。一个经济体的产出会围绕着长期趋势线上下波动。产出有时位于趋势线上方，有时位于趋势线下方。此外，许多总量变量如GDP、工业生产、就业和消费，都是一起变动的，即它们同时以较快或较慢的速度增长。几十年来，围绕着长期趋势的波动表现出明显的规律性。这种联动（comovement）就是所谓的经济周期的特征。更准确地说，经济周期是指主要宏观经济变量在一定时期内以周期的方式，向同一方向偏离趋势。也就是说，总量变量之间存在明显的联动和显著的序列相关性。


  经济周期分为扩张和收缩两部分，前者就是所谓的繁荣，后者就是所谓的衰退。前者是指从波谷（低位的转折点）到波峰（高位的转折点）的时期；后者是指从波峰到波谷的时期。图4.1以图形的形式解释了这一概念，它显示了一个无增长经济体的经济周期图。在这种情况下，收缩就是字面上的产出收缩，即负增长。在一个增长的经济中，经济周期的识别需要分离出增长趋势。如图4.2所示，在剔除趋势变化之后剩下的部分就是波动，这才是度量经济周期的合理方法。
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    图4.1 无增长的经济周期


    资料来源：作者自制。
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    图4.2 有增长的经济周期


    资料来源：作者自制。

  


  这种方法有两个含义。首先，在一个具有快速增长趋势的经济体中，如20世纪50年代和60年代的日本或者20世纪90年代和21世纪头十年的中国，经济衰退是指增长率暂时低于增长趋势的时期，而不是指产出真正下降的时期。因此，在衰退时期，成长型经济体的增长率仍可能高于成熟经济体的增长趋势。例如，对20世纪60年代的日本或20世纪90年代的中国来说，6%的增长率相当于“衰退”，因为其趋势增长率接近10%。有时这样的成长型经济体的衰退被称为“增长型衰退”（growth recession）。


  其次，如何发现和剔除趋势是一门艺术，往往只有事后才有可能做到。如第3章所示，日本经济经历了从高增长趋势到中增长趋势，再到低增长趋势的转变。就当时而言，政策制定者很难实施最佳的逆周期政策。即使从事后看，对于讨论经济衰退的时点以及宏观经济政策如何应对，趋势的识别（通常通过统计滤波的方法来实现）都至关重要。


  在现实中，所有经济体在任何时候都可以观察到经济波动，经济周期的成因一直是宏观经济学的热门话题。另外一些存在激烈争论的议题包括，经济周期是否会给社会造成昂贵的代价，如果是这样，我们可以做些什么来平抑这种波动。


  关于经济周期的经验研究已有大量文献。在过去的文献中（主要是20世纪70年代之前），寻找经济周期的规律一直是研究课题之一。经济周期存在一些规律。传统上认为7~12年的周期是由固定资产投资的波动引起的，这被称为朱格拉周期，也叫中周期或主周期。一个3~4年的短周期被称为基钦周期，通常认为这反映了存货投资的波动。


  时间序列计量经济学过去近40年的发展，使研究人员能够将复杂的技术应用于确定经济周期波动的具体时间，并描述宏观经济变量的联动特征。确定经济周期的具体时间是一项非常重要的任务，因为这是制定宏观经济政策的基础。从理论上讲，经济周期被认为是由经济遭受的各种冲击造成的，这些冲击传播到经济的各个部分，从而产生联动效应。然而，对于什么是重要的冲击，以及这些冲击传播到整个经济并产生长期影响的确切机制，经济学家仍有分歧。


  本章将讨论其中的某些问题，此外，还将结合经济周期考察日本经济的短期波动。经济周期相关议题为思考宏观经济政策在稳定经济中的作用提供了很好的背景。



  4.2 确定经济周期的具体时间


  4.2.1 定义


  在美国，国民经济研究局（NBER，一家非营利性组织）一直负责探究经济周期的波峰和波谷。国民经济研究局经济周期测定委员会对经济周期的解释如下：


  衰退是从波峰到波谷之间的时期，而扩张是从波谷到波峰之间的时期。在经济衰退时，经济活动的显著放缓会蔓延到整个经济体，并可能持续数月到一年以上。同样，在经济扩张时，经济活动显著上升并扩散至整个经济体，通常会持续数年之久。


  经济社会综合研究所（ESRI）隶属于日本内阁官房，其任务是识别经济周期。为此，它收集并使用两种代表总体经济状况的指数，即扩散指数（diffusion index，DI）和综合指数（composite index，CI）。为了构建扩散指数和综合指数，经济社会综合研究所选择了几个被认为与总体经济状况变化方向相同的经济变量。对于每个扩散指数和综合指数，又构造了三个时序不同的指数。同步指数应该与总体经济状况同步变化。领先指数应在总体状况变化前就有所变动，滞后指数应在总体状况变化之后变动。2015年7月，经济社会综合研究所大幅修改了经济周期指标体系的组成部分，目前有11个领先指数、10个同步指数和10个滞后指数，它将这些指标结合在一起来计算扩散指数和综合指数。


  表4.1列出了构成领先指数、同步指数和滞后指数的各个变量。扩散指数计算的是扩张性指标所占的比例，扩张性指标是指数值比3个月前有所增加的指标。综合指数计算的是这些指标增长率的加权平均值。与扩散指数只显示经济状况的变化方向不同，综合指数提供了经济周期波动的量化测度。日本政府以前主要使用扩散指数来确定经济周期的波峰和波谷，但在2008年它将主要指标改为综合指数。自1980年1月至今，这些指数的历史值可以在经济社会综合研究所的网站上查阅（http://www.esri.cao.go.jp/en/stat/di/di-e.html）。


  
    表4.1 经济周期指数
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    资料来源：日本内阁官房。

  


  在美国，波峰和波谷的基准日期是由国民经济研究局确定的。由几位教授组成的经济周期测定委员会研究各种宏观指标，包括实际GDP、就业人口以及其他收入和生产指标。委员会在需要确定这些日期的时候会召开专门的会议。


  在日本和美国的商业和政治讨论中都表达了如下看法：连续两个季度出现负增长就意味着经济衰退（收缩）。然而，这是无稽之谈。第一，当日本处于高增长时期时，衰退意味着增速下滑，此时增长率为正，而非负增长。第二，两国都使用比GDP更广泛的指标来判断经济状况。第三，这两个国家都相当重视月度指标，并使用月度序列数据，而GDP统计数据只按季度提供。第四，美国国民经济研究局经济周期测定委员会不仅强调传统的从生产侧对GDP所做的估计，还强调在理论上等同的从收入侧的估计，即国内总收入（GDI）。该委员会指出，GDP和GDI之间的差异在2007年和2008年尤为明显。


  相比美国的非营利性智库国民经济研究局，日本经济周期的测定是由经济社会综合研究所这一政府机构完成的。因此，出于政治考虑，波峰和波谷的公布可能会推迟。例如，2000年11月的波峰和2002年1月的波谷是在2004年11月一起公布的，此时距离经济开始收缩已整整过去4年。


  4.2.2 日本经济周期波动的时间


  图4.3显示了由经济社会综合研究所确定的表征经济状况的同步指数及其波峰和波谷。阴影部分表示的是收缩阶段，即从峰值到波谷。无阴影部分表示的是扩张阶段。表4.2总结了日本到2019年为止的战后经济周期。请注意观察，在第一次石油危机之前，扩张阶段的时间大约是衰退阶段的3倍。一个完整的周期是从波峰到波峰或者从波谷到波谷，持续3~4年的时间。一个值得注意的例外是，从1965年到1970年持续了很长时间的扩张（57个月），还有一次更长时间的扩张，于我们撰写本书时（2019年）尚未结束。
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    图4.3 综合指数：同步指数


    注：阴影部分表示经济周期中的收缩期。


    资料来源：日本内阁官房。

  


  两次石油危机给日本经济带来了强劲的收缩压力。1974年经济收缩之后，日本的经济增长率只有之前扩张时期的一半，而在第二次石油危机之后，日本经历了一场异常漫长的衰退。那次衰退没有第一次石油危机时那么严重，但是它持续时间更长，一共36个月。造成这种差异的原因之一是，在第二次石油危机之后，政府立即实施了远为谨慎的货币政策。在第一次石油危机之后，货币紧缩政策实施得太晚，1974年以消费者价格指数衡量的通胀率高达28%。在第二次石油危机之后，日本央行迅速采取行动以抑制经济过热，从而避免了重蹈覆辙。


  
    表4.2日本的经济周期
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    资料来源：日本内阁官房。

  


  最长的扩张期是从2002年1月至2008年2月。这一时期发生在所谓的“失去的20年”（本章后面会讨论，第14章也将讨论这一问题）。在这一最长的扩张期，平均增长率或经济活动的扩张幅度远远低于20世纪七八十年代的扩张期，更不用说与20世纪五六十年代经济高速增长时期相比了。



  4.3 经济周期与增长


  4.3.1 增长与周期


  GDP增长是衡量经济扩张和收缩（或衰退）最常用的综合指标。因此，考察一下官方确定的经济周期与GDP波动有多密切，不乏趣味。图4.4显示了1955年至今日本实际GDP的季度数据。
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    图4.4 实际GDP


    注：阴影部分表示经济周期中的收缩期。Q表示季度。


    资料来源：日本内阁官房。

  


  在20世纪五六十年代，日本经济实现了惊人的增长。每个十年，平均增长率接近10%。如前所述，在日本高速增长时期（大致为1955—1972年），“衰退”一词意味着增速下降。如图4.4所示，在这十几年间，年增长率从未低于零。官方确定的经济周期的任何收缩都只是增长率的下降，其实增长仍在继续。


  货币政策失误（将在后面章节讨论）和油价突然上涨共同导致了1973年的高通胀。而后，为抑制高通胀而突然紧缩货币，这导致了1974年严重的经济衰退。这是自1950年以来日本经济首次出现年度负增长。1975年经济增速有所回升，但未能恢复至以往9%以上的增长趋势。增长趋势的突然变化可以由几个因素解释，包括与高收入国家的趋同、与美国技术差距的缩小、污染控制费用的增加以及固定汇率制度的终结。最后一个因素抑制了出口的增长，从而降低了日本的经济增长。在20世纪60年代固定汇率制度下，日元在某种程度上被低估了，这使得出口的增长成为可能。1975—1990年，尽管日本避免了年度负增长，但增长率只能在4%~5%之间波动了。


  1992年以后，平均增长率下降到1%~2%。此时，衰退实际上意味着GDP的收缩。事实上，自1992年以来，有很多年GDP都出现了负增长。图4.1中典型的经济扩张和收缩开始很好地契合1992年之后日本的经济周期。本节后面将会探讨为什么日本的增长率变得如此之低。事实上，日本增长率低于美国，这有悖于简单的趋同理论。


  4.3.2 短观调查


  除了经济社会综合研究所发布的经济周期指数外，日本央行实施的企业短期经济观测调查（tankan，以下简称“短观调查”）也是一个非常有用且受到密切关注的经济状况指标。短观调查是根据日本央行对企业进行的季度调查编制而成的。数千家企业接受了关于经济状况各种问题的抽样调查，答复率一直接近99%。在调查中，企业被要求对经济状况做出判断。问题很简单，比如总体经济状况（有利或不利）、公司员工数量（过多或不足）、公司财务状况（宽松或吃紧），以及金融机构的贷款态度（宽松或严格）。这项调查每年举行四次，分别在3月、6月、9月和12月，并于次月初公布结果。当短观调查新闻发布时，众所周知，如果结果与金融市场参与者的预期不同或程度有偏差，他们就会做出反应。对金融分析师和交易员而言，短观调查一词已被收录进金融/宏观经济英语词典。


  表4.3展示了2015年12月短观调查的部分结果，当时有1万多家企业接受了调查，其中98.5%的企业做出了答复。它显示了企业对经济状况的回答，即“有利”、“一般”或者“不利”。该表显示了扩散指数（“净百分点”）的计算方法，即对这一问题，回答“有利”的受访企业百分比减去回答“不利”的受访企业百分比。调查还按照制造业和非制造业以及受访企业规模（大、中、小）分别列示。


  
    表4.3日本央行有关2015年12月经济状况的短观调查
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    注：扩散指数被定义为回答“有利”的受访者百分比减去回答“不利”的受访者百分比。大企业是资本在10亿日元以上的企业，中型企业是资本在1亿日元至10亿日元之间的企业，小企业是资本在2 000万日元至1亿日元之间的企业。


    资料来源：日本央行。

  


  表4.4展示了对其他问题的扩散指数，包括就业状况、财务状况和银行贷款态度。将2015年9月与2015年12月进行对比，我们发现经济状况变化不大。


  一个更引人注目的例子是，表4.5展示了2008年6月至2009年6月短观调查的观点发生的变化。表中数据清楚地表明，经济状况在一年内恶化了。更多的企业认为经济状况不利而非有利，就业过剩而非不足，财务状况吃紧而非宽松，银行贷款态度严格而非宽松。日本企业明显感受到了2008年金融危机之后出现的全球性经济衰退。


  
  表4.4日本央行2015年12月短观调查结果
[image: ]
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    资料来源：日本央行。

  


  
  表4.5日本银行2009年6月短观调查结果
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    资料来源：日本央行。

  


  4.3.3 失业率与工业生产


  失业率是反映经济波动的另一个指标。当经济活动收缩时，公司会裁员，停止招聘新员工，或两者兼有，从而提高失业率。然而，在解雇员工之前，企业往往会观望销售额和订单的减少是短期冲击还是会持续更长时间。这也解释了为什么这是经济周期中的一个滞后指标，如表4.1所示。


  图4.5显示了日本（实线）和美国（虚线）的失业率。20世纪七八十年代，日本的失业率远低于美国，并且日本的失业率增长非常缓慢，没有太大波动，而美国的失业率波动很大，这反映了经济的周期波动。直至1992年，日本的失业率还很低，只有2%左右，而美国的失业率直至2018年始终都在4%以上。第10章将列举并解释20世纪七八十年代日本维持低失业率的原因。
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    图4.5 1970—2018年日本和美国的失业率


    资料来源：美国劳工统计局；日本总务省统计局。

  


  然而，在20世纪90年代初资产价格崩溃之后出现的停滞期，日本失业率迅速攀升，在1998年11月，也就是日本银行业危机爆发大约一年后，日本的失业率开始高于美国；而且这一逆转一直持续到2001年11月。从2003年到2014年，随着产出活动的扩大和收缩，日本失业率大幅波动，这表明日本的劳动力市场变得更有灵活性，与美国的劳动力市场也更相似了。


  在1996年和2000年两次短暂的经济复苏期间，失业率没有下降，并在两次复苏之后的衰退中急剧上升。直到2003年之后，持续的经济复苏终于出现，失业率才开始下降，但并没有达到20世纪80年代那么低的水平。在2007年10月开始的经济衰退中，失业率开始上升，并在2008年9月雷曼兄弟破产后急剧攀升。


  图4.6显示了工业生产指数，这是一个同步指数。20世纪七八十年代，日本工业生产稳步增长，除了第一次石油危机之后有短暂的下降。然而，从1990年到2014年，这一趋势停止了，指数一直在某一常数值附近波动。在雷曼兄弟破产后，该指数大幅跌至20世纪80年代中期的水平。虽然这一指数很快复苏，但是截至2018年第三季度，它还没有恢复到2008年初的峰值。
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    图4.6 工业生产指数


    资料来源：日本经济产业省。

  



  4.4 理解经济周期


  4.4.1 两个思想流派


  关于经济周期的成因以及经济政策能够和应该采取什么措施以平抑周期，存在各种各样的理论。我们可以把这些思想归纳为两个流派。一个流派认为，市场经济本质上具有产生周期波动的趋势，并且经济活动的大幅波动是有害的。另一个流派则倾向于认为，自由放任的市场经济是相当稳定的。即使经济有时表现出周期性的波动，这也是个体行为优化的结果，减轻经济波动即便有可能，也不会增加社会福利。


  前者的观点联系到约翰·梅纳德·凯恩斯，他目睹了古典经济学在现实中遭遇的失败，后者是此前主流的理论范式，但无法解释和应对20世纪30年代的大萧条，为此，凯恩斯创建了一个新的领域，即我们现在所知道的宏观经济学。根据凯恩斯主义的观点，个体的最优行为加起来可能并不会使总体经济水平也达到最优的结果。在经济学中，这种观点被称为合成谬误。例如，当经济陷入衰退时，个人收入下降，对每个家庭而言，减少消费（即所谓的“勒紧裤腰带”）可能是颇有远见的。然而，如果每个人都减少消费，经济活动就会放缓，经济体就会陷入更严重的衰退。因此，干旱、洪水和油价上涨等外部冲击就会被放大，这会形成经济周期。宏观经济政策可以改善经济周期的无效状况。在这个例子中，政府财政扩张（即更多的支出）可以弥补私人部门消费的减少，从而缓解经济衰退。


  在凯恩斯主义关于经济周期的观点中，需求冲击具有举足轻重的作用。在凯恩斯主义模型中，价格和工资不会随着需求和供给的变化立即调整。因此，这就可能会出现需求过剩（商品短缺）或供给过剩（库存增加）。刚性价格假设是凯恩斯主义以及最近的新凯恩斯主义宏观经济学的核心。由于价格无法对宏观经济冲击做出充分的调整，冲击就会导致产出、就业和其他经济总量指标的大幅波动。凯恩斯（1936）最初特别强调投资需求遭受的冲击是经济波动的外部原因。他猜测企业固定资产投资取决于企业家的动物精神。宏观经济冲击可能也会影响总需求的其他组成部分，比如消费或出口。


  教科书中的凯恩斯模型讲述了一个故事，以解释宏观经济冲击如何传播，从而产生经济周期。故事是这样的：对于一个给定的生产水平，需求（销售）激增导致了存货的突然下降。生产者觉察到这一点，便开始通过雇用更多的工人来提高产量，并通过加大投资来扩大生产能力。投资增加，就业增加，这导致消费进一步增加。消费和投资同时增加会产生更多的产品需求。因此，需求增加趋向于自我强化，从而创造出持续的繁荣。


  但是，这个过程不可能永远持续下去。尽管价格和工资具有刚性，但需求的持续增长给价格和工资施加了上行压力，最终，价格和工资开始上涨。因此，除非该经济体的生产能力能够持续与需求同步增长，否则繁荣将导致通胀，即一般价格水平的持续上涨。更高的物价水平使得对名义货币的需求增加，因为人们现在需要用更多的货币来购买同样数量的商品。这推高了货币的价格，也就是利率。（请注意货币本身通常不会产生利息收入。因此，人们在持有货币而不是政府债券等可以生息的金融资产时，实际上放弃了利息收入。从这个意义上讲，利息是人们为持有货币而付出的代价。在经济学中，利息是持有货币的机会成本。）更高的利率会阻碍投资，抑制经济的繁荣。通货膨胀还促使政府酌情对经济施以限制。一旦经济转向低迷，整个过程将发生逆转。


  另一派的观点有时被称为新古典经济学，它遵循古典理论的传统，基于价格具有完全弹性的假设，这与凯恩斯主义的观点相反。因此，需求冲击对经济周期的作用是有限的。需求冲击会迅速改变价格和工资，在数量上并不会偏离供给太远。在新古典模型中，经济周期是由供给侧因素引起的。对于供给冲击，新古典模型强调冲击对全要素生产率的重要影响，这一点在第3章中已有论述。因此，经济周期分析与经济增长研究密切相关。


  经济周期和经济增长的新古典模型经常被称为真实经济周期理论，通常将经济波动解释为个体优化的结果。可以证明，如果每个个体都具有相同的目标函数，并且市场是完全的和完美的，那么经济的表现就如同整个经济是由追求最优化的单个决策者（即代表性个体）构成的一样。经济可能会波动，但这种波动反映了最优结果。冲击主要来自供给侧，比如技术冲击（生产过程中的创新等）和自然灾害。就业波动是因为工人对工作或闲暇的偏好发生了变化。因此，即使政府干预可以暂时提高产出，对平抑经济周期也没有作用。


  新古典主义思想的另一项重要内容现在被视为经济学和金融学的基准模型，就是强调私人部门如何理性地形成预期，以及在政府改变政策时私人部门的行为如何改变。理性预期假设意味着家庭和企业在形成预期时不会一直犯错，因为这些行为人足够聪明，如果预期不断被证明是错误的，他们就会改变自己的预期。例如，政府或许能够实施减税，从而出其不意地刺激经济，而减税的资金需要用未来的增税来弥补。但是，如果政府重复这样的政策，公众很快就会明白减税之后总是伴随着增税，从而不会再按照预期的方式做出反应。


  4.4.2 政治经济周期


  在回顾20世纪80年代至90年代日本经济令人瞩目的繁荣与萧条之前，让我们先考察另外一种强调非经济冲击的经济周期观点，看看它们是否契合日本的经验。政治经济周期理论是由诺德豪斯（Nordhaus，1975）、希布斯（Hibbs，1977，1987）以及其他学者发展起来的。这一理论认为，政治因素可以影响宏观经济政策，从而形成经济周期。现任政府可能会为了寻求连任在竞选之前刺激经济。执政党的更迭可能会彻底改变宏观经济政策。


  这一理论的提出受到了美国经验的启发，在美国，总统选举每四年举行一次。现任总统及其政党有动机利用宏观经济政策影响经济，试图说服选民相信，如果他们当选，会有好的经济结果。在日本，大选时间是一个内生的政策变量。首相可以在他四年任期内的任意时间解散众议院。因此，因果关系是双向的：既定的选举可能会导致经济周期，就像美国那样；但是经济扩张也可能会促使首相要求提前举行大选。


  猪口（Inoguchi，1983）、伊藤（1990）和其他学者对议会制度中的政治经济周期进行了建模。猪口得出的结论是，日本政府更有可能抓住经济表现良好的时机，要求举行大选。他将自己的发现部分归因于日本强大的官僚体系，这一体系不受政治影响。


  伊藤（1990）证实，在经济条件有利时，政府就会试图举行大选，但他也发现，政府每四年必须至少举行一次选举的限制是重要的。根据他的估计，选举的可能性会随着经济增长率的上升而增加，随着通胀率的上升而减少，随着上次选举以来的季度数量的增加而增加。特别是，在任期较早时举行的选举经常伴随着非常高的经济增长率，在任期接近结束时举行的选举可能伴随着相对较高的经济增长率，因为已临近必须举行选举的时间。


  他还发现随着时间推移，有一个有趣的变化。在20世纪70年代中期之前，经济表现与距离上次选举以来的时间之间有着明显的负相关关系。在上次选举后的第10~11个季度举行的选举，都伴随着4%以上的经济增长率。当任期进入第4年（第13个季度及以后），选举举行时的经济增长率低至2%。无论是上述哪种情况，选举所处季度的经济增长率都高于上一季度。


  20世纪70年代中期以后，这种关系变得不那么明显了。第一次石油危机后的第一个选举周期是首次完整的四年任期。政府可能没有意识到结构性变化已经永久性地降低了经济增长率。政府一直在等待一个高增长的季度，但它从未到来。从1980年第一季度开始的选举周期只持续了半年，而这次选举是在经济表现不是特别强劲的时候举行的。


  日本的经验表明，政府并没有像政治经济周期理论描述的总统制那样，在临近选举前操纵政策。相反，大选通常在经济扩张时期举行。换句话说，是日本政府采取机会主义行为，操纵了选举的时间，而不是经济状况影响了选举。



  4.5 日本的经济周期


  4.5.1 经济高速增长时期


  这一节考察20世纪80年代初之前日本的经济周期。我们会发现，需求冲击对这一时期的经济周期非常重要。因此，凯恩斯主义的方法更有价值，我们将从这一视角来理解日本的经验。


  上述教科书式的凯恩斯主义理论过于简单，无法真正应用于任何经济体，包括日本。当我们回顾日本经济高速增长时期的这段经历时，还有一个重要因素需要考虑，这就是固定汇率制下国际资本管制的影响。直到20世纪60年代后期，日本还实行严格的资本管制，任何对日本的外国投资和日本对外投资都必须得到政府的批准。出口商赚取的外币必须兑换成日元，任何需要外汇的进口商必须向政府申请。因此，任何对外国的债权均以外汇储备的形式储存在外汇基金专项账户中。为了防止外汇储备的流失，日本必须在每个经济周期中都保持贸易差额为零。


  在20世纪五六十年代，像几乎所有国家一样，日本加入了布雷顿森林体系，保持了对美元的固定汇率。固定汇率从几个方面使日本受益。例如，维持固定汇率提供了一种防止经济过热的自动机制，经济过热之后往往会出现增长回落和严重的衰退。当日本经济处于繁荣时期时，进口会比出口增长得更快。20世纪70年代中期之前严格的资本管制意味着，日本无法通过资本流入为贸易逆差融资。由于日元兑美元的汇率不能偏离360日元兑1美元，并且外汇储备匮乏，日本唯一的选择就是放缓经济增长。利率上升，银行信贷受到限制，政府支出减少，直到进口放缓至足以恢复国际收支平衡。从这个意义上讲，国际收支平衡为经济扩张设定了上限，并缩小了扩张和收缩的幅度。在20世纪五六十年代，国际收支平衡设定的增长上限远低于生产能力和通胀设定的上限。因此，这一时期的大多数经济波动都是由国际收支波动引起的。


  4.5.2 1973—1974年的经济下滑


  1971年8月，美国单方面放弃布雷顿森林体系，主要货币对美元重新估值。日本从1971年12月开始尝试新的日元兑美元汇率并围绕这一汇率允许在更大的范围内波动，试图通过调整汇率来恢复固定汇率制。然而，日元升值的压力仍然存在。最终，1973年2月日本放弃了恢复固定汇率制的所有努力。从1973年2月至今的大部分时间，日元兑美元的汇率一直是浮动的。就扩张受到的限制而言，20世纪70年代初的这些变化开创了新局面。早在20世纪60年代后期，贸易顺差就已持续了很长一段时间，甚至在扩张期也是如此。这意味着由国际收支平衡对需求扩张施加的上限提高了，而总供给的上限很快就会低于国际收支平衡导致的上限。（有关汇率制度的细节将在第12章讨论，浮动汇率制下货币政策面临的挑战将在第6章讨论。）


  20世纪70年代中期，当日本经济遭遇大规模供给冲击时，总供给上限的重要性开始凸显。1973—1974年的石油危机导致生产能力急剧下降，降低了总供给的上限。由于在短期内生产和使用的石油数量很难改变，日本要么减少国内能使用的产品数量（因为它不得不为进口原油支付更多的费用），要么降低总供给以减少石油的使用。不管是哪种选择，都意味着生产放缓和通货膨胀（总需求超过了现在较低的总供给）。伴随着20世纪70年代的石油价格冲击，许多发达经济体经历了滞胀（即经济停滞和通胀并存），日本也是其中之一。用经济学的术语讲，油价的急剧上涨代表了不利的技术冲击。生产者投入同样的劳动力和资本，却只能获得较少的产出。为了抵消不利的技术冲击，许多国家投资于节能技术，这最终使它们能够使用更少的石油来实现同样数量的产出。


  原本可以抑制货币扩张的贸易逆差消失了，这使货币政策的制定出现了严重问题。20世纪70年代初期，日本经济扩张，但国际贸易仍然或多或少保持平衡。习惯于以这些赤字引导其货币政策的日本央行并没有采取紧缩性的货币政策。持续的货币扩张造成了所谓的“流动性过剩”。到1973年年中，以CPI衡量的通胀率上升到10%。从1973年10月到1974年，石油价格的急剧上涨使通胀率加速上升，达到日本自二战结束以来从未经历过的水平，最终导致了1973年至1974年的高通胀。第6章将详细分析这一时期的货币政策。


  为了遏制通胀，日本央行在1974年大幅提高了利率。这引发了严重的经济紧缩，在前文所述的任何经济周期指标中都可以看到这一点。1974年是自1950年以来首次出现经济负增长的一年，与1973年前的高速增长时期相比，1975年以后的趋势增长率下降了一半。


  4.5.3 中速增长时期


  从20世纪70年代中期到80年代中期，日本经历了非常稳定的经济增长，尽管增速低于高速增长时期。从表4.6中可以清楚地看出这一点，该表提供了对日本和美国几个为期15年的时间段（1960—1974年、1975—1989年和1990—2004年）实际GDP增长率统计数据的比较。在第二个15年期，虽然日本的平均增长率下降了一半，但增长的波动性下降得更为明显。无论是标准差（SD）还是波动范围（经济增长率最大值和最小值之差），都明显反映了这一点。日本经济增长率的变异系数（即标准差除以平均值）减少了一半，但在美国并没有观察到类似的波动幅度下降。


  
    表4.6 增长趋势和波动概况
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    资料来源：日本内阁官房；美国经济分析局。

  


  为什么1975年以后日本经济的波动幅度下降了？首先，仔细研究总需求的构成，就会发现在这段时期投资变得更为稳定。准确地说，存货投资的比重下降了，并且存货投资和固定资产投资的波动性都下降了。由于投资波动是经济波动的一个主要来源，投资波动的下降有助于整体经济更平稳地运行。


  1975—1989年，存货投资在日本GNP（扣除物价因素）中所占的比重平均为0.6%，而1960—1974年为2.0%。该比重的标准差从1960—1974年的0.63下降到1975—1989年的0.22。与1960—1974年相比，1975—1989年固定资产投资在GNP中的平均比重没有下降，实际上该数值从30.3略微升至32.1。然而，固定资产投资比重的标准差从4.81下降到1.91。这无疑造成了整体经济波动幅度的显著下降。


  存货波动幅度下降的背后有三个可能的原因。首先，产业结构转向服务业部门占比更大型，因此存货占产出的比例可能会更小。（这种变化在美国更明显，但是在美国没有观察到类似的经济波动下降。）其次，日本的库存管理体系日益进步，制造业的库销比（库存量与销售额的比率）急剧下降。再次，1975年以后的十年间，货币政策趋于稳健。1975年以来，货币供应量的平均增长率逐步回落，波动也有所减弱。


  20世纪80年代后期，日本正在经历长期的扩张。自1974年以来，它从未出现过负增长。随着扩张时期变得更长，衰退阶段下滑幅度变得更小，人们对日本经济周期的兴趣逐渐消失。没有人会想到，日本经济将很快进入一个长期停滞期。


  4.5.4 泡沫与“失去的20年”：1987—2012年


  20世纪80年代后期，日本经济经历了四年多的扩张（1986年11月至1991年2月），GDP增速加快。这次扩张伴随着资产价格异乎寻常地上涨，特别是股票和土地价格。正如前文所述，国际收支平衡对经济繁荣施以上限的时代早已远去。在这次扩张中，通胀发出的警告也不明显。经济持续增长，商品和服务只出现了轻微的通胀。然而，股票和土地价格在80年代急剧上升之后，在90年代又急剧下降。当股价在1990年开始下跌时，人们将这一下跌视为上涨过快的回调。人们认为，价格的下跌幅度不会超过回调所需的程度。然而，从1991年到1995年，股票价格一直未能企稳。土地价格在1991年开始下跌，这对银行体系产生了巨大的影响，因为许多对房地产和建筑公司的贷款都变成了不良贷款，最终不得不核销。为了更深入地理解这个问题，我们首先看一下数据。


  资产价格在20世纪80年代后半段呈指数式增长。图4.7显示了从1970年到2018年的股票价格指数（日经225指数）和土地价格指数（东京都、横滨、名古屋、京都、大阪和神户六大城市的商业用地）。日经225指数追踪东京证券交易所225只主要股票的平均股价。该图显示，日经225指数从1984年的大约10 000点上升到20世纪80年代末期的将近40 000点。该指数在1989年最后一个交易日达到了最高点38 915.87，直到今天这仍是最高点。可见，股票价格在六年内翻了两番，年均增长率达到26%。然而，在接下来的十年里，所有收益都付诸东流。股价继续下跌，直至2009年3月10日跌至7 054.98点，回到了1982年的水平。


  土地价格指数是由日本不动产研究所计算的。该指数将2000年3月的月度数据标准化为100。该图显示，平均地价指数从1984年的大约90上升到1991年的峰值150左右。商业用地价格的上涨更剧烈，该指数从1984年的110左右上升到1991年的接近200。这里的指数是日本所有城市的平均值。如果我们看大城市的地价，涨幅要大得多，特别是商业用地。


  这些统计数据清晰地表明，股票和土地价格的膨胀并没有永远持续下去。在资产价格开始下跌、经济开始降温以后，很多人声称这一时期的资产价格远远高于其实际价值，包含投机成分，也就是泡沫。在日本，这一时期被称为泡沫经济。
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    图4.7 1970—2018的股票价格和土地价格


    注：土地价格指的是六大城市地区（东京都、横滨、名古屋、京都、大阪、神户）的商业用地指数。


    资料来源：日本经济新闻社和日本不动产研究所。

  


  在经济学中，泡沫被定义为资产价格对其基本价值的偏离，基本价值是当资产所有者持有资产到期时（对于没有到期日的资产，如股票和土地，则为永久持有），资产对所有者的内在价值。让我们举一个例子，一只股票的股息是固定的，为每股X日元。通过持有股票，投资者每年可以得到X日元的股息。因此，股票的基本价值是由股息收入流决定的。


  股票的基本价值也受利率的影响。要了解这一点，请先考虑一个简单的金融投资决策案例。假设你有100万日元要投资。你有两个选择：以利率r（如果利率是2%，则r为0.02）将其存入银行账户，或者以价格P购买预期将支付X股息的股票。如果你存入银行，你将每年得到r百万日元的净回报。如果你买股票，你可以买到1/P百万股，这些股票每年支付X/P百万日元的股息。忽略风险，这两种投资策略的每年净收益必须相同。（然而，在现实世界中，股票价格可能会起伏，因此在X之外应加上风险补偿。不过，为了简单起见，我们在示例中忽略这一点。）如果股票投资的回报超过存入银行的回报，每个人都会试图购买股票，股价就会上涨。P的增加会降低股票相对于存款的回报。因此，最终X/P必定等于r。这意味着：


  P=X/r


  股票的基本价值就是股息除以利率。更一般地，我们可以证明，股票的基本价值等于未来股息收入流的贴现值。当股息和利率（贴现率）都不变时，公式就被简化为上面给出的表达式。


  对于土地的基本价值，我们可以做出本质上相同的论证。通过持有土地，一个人可以从承租人那里或从出租人自己那里收取租金。对于后者，它被称为估算租金。因此，土地的基本价值是未来租金收入流的贴现值。当地租和利率都不变时，土地的基本价值就是地租除以利率。


  这样，泡沫就可以定义为资产价格相对于基本价值任意持续的偏离，而且经常偏离得越来越严重。现实生活中出现泡沫的另一个迹象是，那些由于预期价格上涨而购买资产的人的占比上升，他们购买资产不是为了获得股票的股息或土地的租金。20世纪80年代末期，有很多记录在案的例子表明，房地产价格是如何被投机者推高的，他们纯粹是因为预测日本未来的房价会上涨。银行愿意向购房者提供超过其房产当前销售价格的贷款，因为他们设想房屋（即抵押物）的价格很快就会上涨到足够高的水平，可以为贷款提供充分的保障。


  正如我们刚才在等式中看到的那样，永久性的低利率会增加资产的基本价值。实际上，这正是日本20世纪80年代末期资产价格上涨的最普遍原因。根据这种观点推断，日本央行在20世纪80年代末期实行的低利率政策使资金变得更便宜，流入股市和土地市场的资金进一步推高了价格。（这一时期的货币政策将在第6章详细讨论。）当时的政策利率是官方贴现率（ODR，即再贴现率），即日本央行向商业银行提供流动性的利率，再贴现率在1987年2月降至2.5%，创历史新低。因此，低利率是资产价格上涨的重要原因。


  低利率和其他基本面因素（例如更高的股息和租金）能在多大程度上解释日本20世纪80年代末期资产价格的上涨？如果这些基本面因素可以解释大部分的资产价格上涨，那就没有必要论证泡沫是否存在。植田和男（Kazuo Ueda，1990）提出了这个问题。他研究了基本面因素的变化，比如低利率和对更高股息或租金的预期，是否可以解释股票和土地价格的上涨。他还考虑了风险溢价可能的变化，这并不包含在我们这一简单模型中。在经过仔细研究后，他得出结论，地价上涨大部分可以由基本面的变化来解释。然而，用基本面的变化来解释股价飙升更为困难，植田得出的结论是，20世纪80年代末期的股价上涨可能是泡沫。


  植田（1990）是一个例外，他警告大家在资产价格暴涨期间可能存在泡沫。植田假设利率会永久性地下降，而伊藤和祝迫（Ito and Iwaisako，1996）的研究表明，如果投资者预期低利率只会持续几年，那么对于股价上涨，可以用基本面解释的部分就更小了。


  巴斯基（Barsky，2011）指出，投资者对基本面的分歧可能是泡沫时期股价上涨的主要原因。如果卖空受到限制，股价就反映了最乐观的投资者的估值。调查资料显示，即使在20世纪80年代后期股价暴涨处于顶峰时，大多数投资者也认为，相对于基本面，股票没有被高估。因此，日本股市的暴涨可以用投资者对基本面的认知来解释。


  资产价格的暴涨也带来了实体经济的繁荣，如工业生产和实际GDP。不管资产价格上涨的原因是什么，消费和投资都受到繁荣的刺激。资产价格影响实体经济活动有两个重要渠道。首先，家庭金融资产价值的增加鼓励人们更多地消费，从而产生消费繁荣。这就是所谓的财富效应。其次，企业资产价值的增加使企业为其投资融资变得更容易，因为企业可以将这些价值更高的资产用作额外的抵押品，向银行借更多的钱。这就是所谓的抵押效应。


  在20世纪80年代末日本经济繁荣时期，财富效应和抵押效应都很重要，但是抵押效应相对更为重要。企业固定资产投资增长较快，对80年代经济扩张的贡献最大。


  资产价格在20世纪90年代初期达到顶峰，然后开始急剧下跌。回想一下图4.7，它显示了股价指数和地价指数。该图表明，股票价格从1990年开始下跌，一年内下跌了近50%，然后继续下跌。图4.7还显示了20世纪90年代和21世纪头十年地价的大幅下跌。地价指数的峰值出现在1991年，比股价的峰值出现得稍晚一点。这可能是因为地价指数是根据评估价值构建的，评估价值可能会滞后于实际成交价格的变动。在接下来12年左右的时间里，地价逐步下降。到2004年，地价下降到仅有峰值的八分之一。2004年至2007年间略有增加，但2008年以后再次下降。


  为什么股价和地价在1990年至1991年下跌得如此厉害呢？就像20世纪80年代后半期的低利率是推高资产价格的因素之一，1989年以来不断上升的利率对1990年开始的资产价格变动产生了不利影响。自1989年5月以来，日本央行一直在加息，以防止资产通胀会导致商品和服务的通胀。官方贴现率从1989年4月的2.5%提高到1990年8月的6%。正如公式P=X/r所示，由于高利率会压低股票的基本价值，这次加息必然会造成资产价格暴跌。虽然股价和地价分别在首次加息后半年内和一年内继续上涨，但最终还是开始下跌。


  另一项对地价造成严重打击的政策是房地产贷款监管收紧。1990年3月，大藏省颁布了一项规定，限制银行向建筑、房地产和非银行部门发放贷款的数量，非银行部门包括租赁公司、消费金融公司和住宅金融专门会社（jusen，以下简称“住专”）我们将在第5.5.1节详细说明。尽管非银行部门是一个监管漏洞，因为它可以通过批发融资向房地产开发商提供贷款，但这项规定发出了一个明确信号，即政府将尽其所能阻止地价进一步上涨。（这一政策转变得到了社会的支持，因为房价对普通员工而言太高了。）


  当资产价格开始大幅下跌时，财富效应和抵押效应就会发生逆转。家庭持有的股票贬值，就会减少他们的消费支出。对于企业来说，当其抵押品贬值时，他们发现很难为其投资融资。总需求下降，经济进入收缩阶段。


  4.5.5 “失去的20年”


  如第3章所示，日本经济在整个20世纪90年代和21世纪头十年停滞不前，有几个时期还出现了负增长。许多人把这一时期称为“失去的20年”。经济在1996年和2000年曾短暂复苏，随后再次陷入衰退。2002年至2008年的经济扩张（第86页表4.2）是时间最长的扩张期之一。然而，在这次扩张过程中累积的增幅并不大。这是一次称不上繁荣的扩张。


  就20世纪80年代后期日本资产价格出现泡沫的程度而言，泡沫破裂是不可避免的。一个重要的问题是，为何衰退持续了这么长时间，而且如此严重，拖累了整个经济。2003年的股票和土地价格跌到了20世纪80年代初的水平，市场失去了在泡沫时期获得的所有收益，甚至更多。失业率飙升，工业生产止步不前。泡沫及其破裂是战后日本经济大幅波动的又一例证。长期持续的经济停滞不仅是不可避免的泡沫破裂的结果，也反映了各种政策失误。这一点将在第14章详细解释。


  我们对“失去的20年”的解释，强调了需求冲击的重要性，重点关注了财富效应和抵押效应。还有另一种观点聚焦于供给冲击。例如，林文夫和爱德华·普雷斯科特（Fumio Hayashi and Edward Prescott，2002）认为，日本在20世纪90年代的停滞可以完全解释为对供给冲击的反应，如20世纪90年代初期工厂自愿停业和自愿闲置数量的增多，永久性地降低了全要素生产率。


  20世纪90年代日本经济停滞是由需求冲击造成的吗？还是像林文夫和普雷斯科特所说的那样，供给冲击更为重要？或许两种冲击都很重要。然而，20世纪90年代日本经济停滞的一个重要特征表明，总需求是更重要的因素。在20世纪90年代和21世纪初的大部分时间里，日本经济普遍遭遇了通货紧缩。有关这一现象的详情将在第6章中讨论，这里只做简要描述。


  通货紧缩被定义为物价总水平的持续下降，或通胀率持续为负。价格有几种不同的定义。最具代表性的价格指数是GDP平减指数和CPI（包括所有商品，或不包括生鲜食品）。然而，无论使用何种定义，在20世纪90年代后期和21世纪头十年的大部分时间里，通胀率都是负的。


  通缩和工业低产出的并存，表明在大多数时期总需求都低于潜在产出。价格和产出的联动与基于需求冲击对经济停滞的解释是一致的。如果总供给萎缩是导致经济停滞的主要原因，而总需求几乎没有变化，我们观察到的应该是通胀而不是紧缩。因此，日本通缩伴随产出下降，这一事实表明需求因素对日本经济停滞的影响更大。有关“失去的20年”的更多内容，将在第14章中讨论。



  4.6 需求不足还是结构问题？


  1992—2012年间，日本的平均增长率降至约1%。因此，这时的收缩通常就像其字面意思一样，意味着GDP的萎缩。关于经济增长率如此急剧下降的主要原因，一直存在争论。对于一个高速增长的中等收入国家而言，一旦完成经济增长的追赶阶段，增速就会放缓，这是很自然的。然而，日本的增长率不仅下降了，而且变得比美国等更成熟的经济体还要低。


  一种观点聚焦于总需求不足，而这又是由20世纪80年代泡沫经济崩溃以及随后的宏观经济政策失误所致。相反的观点则侧重于总供给，指出是结构性因素，比如人口老龄化和僵化的经济制度，降低了潜在增长率。


  这两种观点指向截然不同的政策建议。如果日本经济停滞主要是由需求不足导致的，那么通过扩张性货币和财政政策刺激总需求就可以解决。然而，如果停滞源自结构性因素，那么扩张性货币和财政政策的作用就微乎其微。在这种情况下，日本需要的是结构性改革，以增进其供给能力。


  那些将“失去的20年”归咎于需求不足的人，认为货币和财政政策的制定者应负主要责任。当泡沫经济崩溃时，货币和财政政策的制定者低估了资产价格崩溃产生的负向财富效应对消费的不利影响，因此他们迟迟没有转向扩张性政策。


  供给侧的观点强调结构性因素降低了潜在增长率。例如，生育率下降减缓了人口增长，更重要的是减缓了劳动力的增长，两者最终都转为负增长。除了人口方面的挑战，进入后赶超阶段，日本在调整经济结构以维持增长方面行动迟缓。对发达经济体而言，增长较少来自劳动力和资本投入的积累，而更多是源于技术进步。反过来，技术进步不仅来自现有生产单位生产率的增长，也来自经济结构的调整，即生产率较低的旧企业和工厂被生产率更高的新生产单位取代。日本缺乏这种创造性破坏的经济机制，这导致了当经济增长的赶超阶段结束后，生产率增长乏力。


  在泡沫经济崩溃以后，日本对银行遇到的不良贷款问题久拖不决，这加剧了供给侧的困境。银行试图通过继续向几乎资不抵债的客户放贷（被称为僵尸贷款），以掩盖不良贷款问题的真实状况。这种借贷挤占了对生产性部门的贷款，并抑制了投资。


  20世纪90年代中期以来持续的通缩趋势表明，与潜在增长率的下降相比，需求不足是一个更大的问题。如果对供给的约束占主导地位，日本本应经历通胀。然而，需求不足并不是唯一的问题。如果这是唯一的问题，并且潜在增长率未受到影响，我们就会看到通缩呈螺旋式上升，而不是小规模的持续通缩。因此，我们可以得出结论，在“失去的20年”中，日本遭受了需求短缺和潜在增长率下降的双重打击。



  4.7 小结


  对1973年之前的日本经济周期，最好用存在国际收支平衡限制的传统凯恩斯主义模型来理解。当经济扩张持续一段时间，外汇储备有所下降时，货币和财政政策被用来给经济降温，以减少进口。但随后20世纪70年代的两次石油危机（不利的供给冲击）导致了经济低迷。


  总体而言，1975年之后的波动幅度要小得多。这可能归因于几个因素，包括通过采用浮动汇率消除国际收支限制，以及为抑制通胀采取更恰当的货币政策。


  虽然商品和服务价格上涨受到抑制，但资产价格（即股票和土地的价格）上涨得非常快。20世纪80年代末令人叹为观止的资产价格暴涨如今被认为是一次投机泡沫，它也同样令人惊叹地崩溃了。日本经济从这次泡沫崩溃中复苏的速度极其缓慢。需求不足是经济停滞的主要原因，但抑制潜在增长的供给侧问题也很重要。


  附录4A 一个简单的凯恩斯主义宏观经济模型：


  回顾


  在这里，我们提供了一个简单的宏观经济模型，目的是回顾教科书中的宏观经济模型。关于这种模型的更详细讨论，请参考标准的宏观经济学教科书，比如布兰查德（Blanchard，2009）。


  总需求。回想一下总需求相当于用支出总和定义的GNP：


  Yd=C+I+G+（EX-IM）


  在最简单的宏观经济模型中，假设消费是当前可支配收入Y的函数：C=cY。假设I和G是外生给定的。出口（EX）由外国的需求决定，因此对日本经济是外生的。进口（IM）取决于国内可支配收入：IM=mY。


  短期的均衡产出Y由总需求决定，因此Y=Yd。将所有假定的关系代入前面给出的方程中，我们得到：


  Y=cY+I+G+（EX-mY）


  即（1-c+m）Y=（I+G+EX），或


  Y*=（I+G+EX）/（1-c+m）（A1）


  对于均衡的收入水平Y*，不能保证贸易差额（国际收支余额） EX-IM为零。考虑到IM=mY，抑制总需求（比如通过减少G）将恢复国际收支平衡。但随后总需求将会下降，可能导致经济衰退。


  货币和利率。现在让我们引入货币和利率以扩展这一模型。货币是一种金融资产，但与其他资产的不同之处在于：（1）它可以用来购买商品（交换媒介）；（2）它不产生任何利息收入。因此，人们需要货币来购买商品。我们假设对货币的需求为


  Md=P（hY-ki）


  其中P是一般价格水平，i是利率，h和k是正的常数。随着人们收入的增加（Y），他们需要更多的货币。当一般价格水平上升时（P），人们也需要更多的货币。最终，高利率（i）意味着持有货币的机会成本很高，这样人们就会决定持有较少的货币。


  在短期，我们假设价格水平不变，因此P保持不变。这反映了凯恩斯主义关于价格刚性的假设。


  利率也会影响投资需求，因为它是企业进行投资需要支付的资金成本。现在我们假设投资是利率的递减函数：I=Ī-bi。将其代入公式（A1）中，我们得到均衡产出与均衡利率之间的关系（通常称为IS关系）：


  Y*=（Ī-bi*+G+EX）/（1-c-m）（A2）


  假设货币需求等于货币供应量，后者由中央银行决定，我们得到了另一个关系（通常称为LM关系）。


  M/P=hY*-ki* （A.3）


  我们可以通过解（A2）式和（A3）式来计算均衡产出和利率。然后，我们可以发现货币紧缩（减少M）会提高利率，并减少产出。因此，进口下降，贸易余额改善。这就是在固定汇率制下的繁荣时期日本贸易逆差开始上升时，日本央行所做的事情。


  生产能力与通货膨胀。如果经济在低于潜在产出水平的状况下运行，价格水平不变的假设可能就是合理的。由于有闲置生产能力，企业可以在不对工资和原材料价格施加太大上涨压力的情况下扩张。然而，当经济已充分利用其生产能力时，企业不得不提高工资以吸引工人。为了补偿这些较高的工资成本，企业不得不提高其产品的价格，总体价格水平将开始上涨。只要总需求超过潜在产出水平，这种情况就会持续下去。这种一般物价水平的持续增长被称为通胀。


  如果中央银行同时扩大货币供给，通胀可以通过减少实际货币供应量（M/P）扭转经济的扩张。利率上升，产出下降。至20世纪70年代初期，通胀对日本经济扩张施加的上限已经低于由国际收支平衡施加的上限。


  附录4B 经济周期理论


  IS-LM这一简单的宏观经济模型，可以概括不同经济周期理论之间的区别。


  假设总需求由IS-LM模型决定。如果总需求大于总供给（即如果存在过剩需求），那么随着时间的推移，价格水平将缓慢上升，反之亦然。


  凯恩斯主义者


  凯恩斯主义经济学家假设价格在短期内是刚性的。这意味着不能保证总需求Yd等于总供给Ys。如果投资需求（I）随投资者的情绪发生波动（动物精神），那就会扰乱经济。另外，外国收入（Y*）的波动也会影响本国的出口。总需求中I和EX等组成部分的波动会导致总需求本身的波动。另一方面，总供给在短期内是相对稳定的。因此，总需求波动会导致不同时期出现通胀和经济衰退，也就是经济周期。


  政府使用货币和财政政策以抑制经济周期。当总需求中由市场主体决定的部分（C+I+X-M）较高时，这意味着经济过热（通胀即将到来），政府将削减支出（减少G），中央银行将紧缩货币供给，从而导致利率上升，进而I下降。当总需求中由市场主体决定的部分较低时，政府将通过增加G和M来刺激经济。通过这种方式，政府采取的政策可以稳定总需求，并缓和经济周期的波动（即波幅）。这种思路的各种变体在文献中通常被称为积极的、微调的或相机抉择的政策。


  货币主义者


  货币主义者认为，即使政府不采取行动，经济本质上也是非常稳定的。有弹性的价格被认为能使经济迅速达到平衡，因此总需求通常等于总供给。虽然实际产出可能偶尔偏离潜在产出，但政府不应试图干预。货币主义者认为，货币供给是一种强有力的政策工具。因为他们认为在货币供给的增加对经济产生影响之前，还有一个很长的、无法预测的时滞，因此政府能做的最多只是保持货币供给稳定。由于经济中的私人部门被认为是稳定的，货币主义者认为政府干预（特别是货币政策的变化）是经济波动的主要来源。


  在IS-LM框架下，货币主义者假设货币需求函数L（Y，i）是稳定的；价格具有足够的灵活性，从而使Y达到总供给F（K，L，A）的水平；货币供应量M是扰动的主要来源。他们建议政府保持货币供给的稳定增长，避免相机抉择的政策或微调。


  货币主义的观点在20世纪70年代变得流行起来，因为20世纪60年代后期的凯恩斯主义政策此时显然已经失败，全球范围内的滞胀（高通胀和低产出）与传统的凯恩斯主义有关经济周期的观点相矛盾。


  货币主义的理论框架可以用所谓的货币数量方程式来表示：


  MV=PY


  其中M是流通中的货币，V是货币流通速度，P是一般物价水平，Y是总产出。


  这个等式只是说，在一定时期内，产出（PY）的所有交易可以看作货币存量乘以货币流通速度（也就是说，在一定时期内货币可以周转多少次）。


  如果V和Y为常数，则货币存量（M）就会决定价格水平（P）：


  货币供给是外生的。


  货币需求是i和Y的稳定的函数。


  实际利率是由实际因素（生产率）决定的。


  真实经济周期理论


  在20世纪70年代末，当微观经济工具被应用于宏观经济框架，尤其是应用于总需求和总供给总是相等的这一假设时，一种新的经济周期理论诞生了。


  货币视角下的真实经济周期理论假设，货币供给是扰动的根源。该理论认为，信息不畅导致了产出偏离其趋势的传播和序列相关。它还依赖于特定的生产技术来传播随机冲击，使之从一个部门传播到其他部门，并在整个经济中产生长期持续的影响。



  第5章

  金融市场与监管


  5.1 引言


  金融体系促进资金从资金盈余部门流向资金短缺部门。这一体系是重新配置金融财富的金融机构和金融市场网络。银行、证券公司（经纪人/经销商）和保险公司是主要的金融机构。传统上，银行接受储户的存款，然后贷款给借款人，大部分借款人是企业。企业也发行债券和股票，前者支付固定利率，后者索取利润。债券和股票是在金融市场交易的金融产品。


  从借款人的角度看，金融体系提供的信贷资金可以借来为投资或消费融资。从债权人的角度看，金融体系提供的金融资产可以作为价值储存手段。一些金融资产相对安全，本金损失的风险低，但收益也低，而另一些金融资产风险高，但收益也高。提供交易和结算手段是金融体系的一项重要功能。一个健全可靠的金融体系是现代经济基础设施的一部分。


  在高速增长的经济中，家庭部门往往是净储蓄者，而企业部门往往是净借款人，因为企业会发现许多投资机会。日本在其经济高速增长时期也不例外。日本的家庭部门以节俭著称（这一点将在第8章进一步讨论），由于投资额总是超过企业储蓄，所以企业总是有资金缺口。因此，日本金融体系最重要的作用，就是将家庭部门的资金盈余有效地引向企业部门。


  一般而言，将家庭部门的资金盈余转向企业，以为其财务赤字提供融资，主要有以下三种渠道：银行、债券市场和股票（权益）市场。图5.1展示了这些资金流动可选渠道简要流程图。在这三种渠道中，以银行为中介的资金流动被称为间接融资，通过债券市场和股票市场实现的资金流动被称为直接融资。


  
    [image: ]

    图5.1 资金流向图：直接融资和间接融资


    资料来源：作者自制。

  


  在许多国家，金融部门通常受到严格监管。这种严格监管背后的原因之一是人们认识到，金融不稳定会对整个经济造成严重的破坏。在世界许多地区，金融体系都经历过严格监管的时期，包括20世纪70年代的美国和80年代之前的日本。在日本经济高速增长时期，利率受到管制，进入银行业（包括开设新的分支机构）和推出新的金融产品都需要得到金融监管机构的批准，公司债券发行也受制于各种监管约束条件。


  本章研究日本金融体系。在研究的过程中，重要的是要注意到，随着时间的推移，该体系经历了重大的变革。在许多重要方面，今天的日本金融体系与经济高速增长时期的金融体系都有很大的不同。该体系仍在变化。早期的日本金融体系可能仍然是新兴市场经济体学习的榜样，而当前的金融体系则可能会为当今其他发达国家提供经验或教训。


  为了介绍日本金融体系，我们首先考察以往日本金融体系和金融监管的一些重要特点，特别是在经济高速增长时期。其次，我们讨论这一体系如何在20世纪70年代开始改变，并在90年代经历了一场危机，这导致监管发生了重大的变化，还有当前又是如何继续转型的。



  5.2 经济高速增长时期的日本金融体系


  从20世纪50年代初至70年代中期的经济高速增长时期，日本金融体系的特点是：（1）通过资本管制，金融与世界其他地区隔绝，（2）严格的政府监管，（3）政府预算平衡，（4）家庭部门拥有巨额资金盈余，这为企业部门的巨额赤字提供了资金。企业无法从国外融资，在日本的外国投资很少，个人储蓄率居高不下。


  在此期间的严格监管阻碍了金融机构自由地进入和退出，也阻碍了利率的自由浮动，但这并不是日本独有的。美国也有利率管制（如规定存款利率上限的Q条例），以及将商业银行业务与投资银行业务分离的限制规定（如1933年的《格拉斯-斯蒂格尔法案》）。从20世纪50年代到70年代，严格监管限制了竞争是全球的常态。


  在日本经济高速增长时期，几乎所有的利率都受到政府的控制。除了短期拆借利率（银行间隔夜拆借利率）以外，其余利率均由大藏省银行厅通过指令设定。虽然日本央行设定了官方贴现率（即当时的政策利率），但众所周知，任何利率的变动都要得到大藏省的默许。日本央行根据其判断，在必要时对银行的贷款数量进行道义劝告，以限制信贷扩张。第6章将详细介绍在这一受到监管的金融体系中有关货币政策的内容。


  监管还将金融业细分为几个领域。每个细分市场都应该由某种类型的金融机构提供服务，事实上相当于金融机构被禁止为其他市场提供服务。例如，不允许银行从事证券业务，也不允许证券公司从事银行业务。即使在银行之间也存在区别：城市银行应该服务于城市地区的大型企业和储户，而地区性银行（或地方银行）专门服务于区域性城市和农村地区的企业和储户。甚至还有一些规模较小的机构（互助银行、信金中央金库和信用社），为各自社区的小企业和个人提供服务。城市银行和地区性银行都是普通的商业银行，通过短期贷款为企业客户提供营运资金。另一类银行称为长期信贷银行，专门通过长期贷款为长期固定资产投资提供资金，并通过中期银行债券为自己融资。银行被禁止从事金融证券（如债券和股票）交易的经纪业务或承销这些证券。这些业务只允许证券公司承接。分业原则如此普遍，以至于连保险业务都被分割成了人寿保险和非人寿保险。


  监管总体上有利于银行，但是抑制了证券市场，致使银行主导了日本的金融体系。在1980年之前对企业施加的众多限制中，企业被要求按面值发行新股。由于股票的市场价格通常高于最初的面值，这意味着企业被迫以低价出售股票，这显然是抑制股票市场成长的一个重大障碍。在债券发行方面也有类似的限制，例如，所有公司债券都必须有抵押品（实物资产）作为担保。这种抵押担保原则抬高了企业发行债券的成本，也拖累了资本市场的发展。


  上述所有规制导致了一种非常特殊的资金流动模式。家庭部门是主要的盈余部门，企业部门是主要的赤字部门。金融体系的核心作用是吸收家庭储蓄，并为企业创造信贷。政府部门和国际收支没有持续的盈余或赤字。在此期间（即1975年前），政府预算基本平衡。这意味着日本的政府债券市场规模不大，因为政府的借款需求即使有也很小。经常账户（贸易账户加上在国外赚取的净收入）也基本平衡。严格的资本管制和对固定汇率的承诺，使日本无法维持经常账户盈余或赤字，直到20世纪60年代后期，日本才发现自己有持续的经常账户盈余。


  这种资金流动模式，再加上无处不在的严厉监管，形成了几个显著的特点。首先，不同类型银行之间的流动性存在失衡：城市银行不断通过同业拆借市场向地区性银行借款。这反映了如下状况，即城市银行向大客户发放的贷款超过了它们吸收的存款，而地区性银行在各自地区持有的存款超过了它们发放的贷款。这是银行市场严格分割和利率监管产生的另一结果。其次，在将家庭储蓄引向企业的过程中，发挥重要作用的是银行部门，而不是证券市场。人们普遍认为间接融资占据了主导地位，这是监管阻碍证券市场发展产生的结果。



  5.3 主银行制


  如前所述，在经济高速增长时期，在日本金融体系中居于核心地位、将家庭储蓄引向企业的是银行部门。获得银行融资对企业来说非常重要，许多企业都与银行建立了非常密切的联系。一家企业通常只与唯一一家银行建立密切的业务关系，这一点至关重要，因为银行通常是企业最大的贷款人或最大的股东之一，或者两者兼是。这样的银行被称为主银行。主银行与该企业保持着良好的关系，为其提供包括外汇交易在内的各种银行服务。作为回报，即使企业陷入财务困境，主银行也应继续为该企业融资。主银行可以派遣前雇员担任该企业董事，监督企业的财务状况，或者在企业陷入困境时引导其扭亏为盈。这种建立在银企密切关系基础上的企业融资制度被称为主银行制。


  典型的银企关系在经连会或企业集团中的企业身上体现得最为明显。正如将在第9章讨论的那样，每个大型经连会都至少有一家主银行，成员企业与集团的金融机构关系密切。然而，一家并非任何经连会核心成员的企业，通常也会与某一家银行有密切的联系，这使主银行制成为一个比经连会关系更为广泛的概念（就覆盖的企业而言）。在任何一个国家，一家企业与一家特定银行建立密切关系，这并不罕见。实际上，在许多国家，关系型银行业务对小企业来说都是一种常态。日本的主银行制与通常的关系型银行业务的区别在于，大企业是关系型银行业务的核心。


  这一节介绍主银行制的三大功能：（1）作为一种保险机制，（2）减少信息问题，（3）降低财务困境的成本。


  主银行制的保险功能最早是由中谷（Nakatani，1984）提出来的，他研究了经连会企业和非经连会企业之间的差别。他对1971—1982年间的317家大型制造业企业进行了调查，发现经连会企业向银行借的钱比非经连会企业多，导致这些企业付给银行的利息较高，平均利润较低。作为回报，银行使企业利息的支付更为平稳，从而使公司的利润更有保障。在经济学中，我们经常假设企业是风险中性的，因为那些拥有企业股票的人可以通过分散投资（持有大量股票的投资组合）来降低风险。因此，在经济学教科书中，企业永远不会支付保险费用。然而，中谷还发现，与教科书中的情形不同，经连会企业的管理层似乎比股东更关心工人的福利。如果经连会企业的管理是为了工人的利益，而工人无法使自己在不同的企业之间分散风险，那么经连会企业表现出风险厌恶的特征也就不足为奇了。


  主银行制的第二个功能是降低贷款人（银行）与企业之间由信息问题造成的困难。例如，让我们考虑一家企业，它想要投资一个有利可图的项目，但它必须通过发行新债券来融资。问题是债券的潜在买家不知道企业的项目是否真的有利可图，因为一般而言，了解这一点太困难了。在没有更多信息的情况下，潜在的债券购买者不得不假设该企业的盈利能力处于平均水平。即使企业经营者知道这将是一个有利可图的项目，他们也未必能够说服潜在的投资者。这意味着有盈利项目的企业发行的债券将被低估。对这些企业来说，债券融资看起来成本太高了。在这种情况下，外部资金如此昂贵，以至于企业可能会放弃这项有利可图的投资。现在获得信用评级很容易，但在20世纪80年代以前的日本，获得信用评级既困难又昂贵。


  如果该企业手头有足够的资金（例如，过去利润的留存收益），它不需要发行定价过低的债券就能够实施该项目。因此，当借款人和贷款人之间存在信息问题时，投资数量将对内部资金的可获得性非常敏感。


  对于与银行关系更密切的企业来说，可能这样的信息问题不会那么严重，因为银行在它们之间的长期合作中积累了有关这些企业及经营者的信息。如果我们比较一下经连会企业（与它们集团的金融机构关系密切）和非经连会企业，可能会发现，前者的投资对内部资金量的敏感度要低于后者。星岳雄等人（Hoshi、Kashyap and Scharfstein，1991）的研究结果确实如此，他们比较了121家经连会企业和24家独立企业在1977—1982年间的投资行为，发现经连会企业的投资对内部资金的数量不那么敏感。


  主银行制的第三个功能是降低财务困境的成本，财务困境是指企业无法履行其财务责任的情况。这不同于经济困境（即一家企业没有具有盈利前景的项目）。如果一家公司陷入财务困境，但没有陷入经济困境，那么理想的结果是债务重新谈判。通过重新协商债务偿还条件，该企业可以挺过财务困境，并投资于可盈利的项目。


  事实上，这种有效的重新谈判可能不会发生。首先，如果该企业的债务由许多小债权人分散持有，这可能会面临搭便车的问题。一小部分债权人可能会坚持要求全额偿还其债务，并期望其他债权人通过重新谈判债务来帮助公司。其次，对于陷入困境的企业来说，前面讨论的信息不对称问题可能会变得尤为严重。特别是，该企业可能无法让债权人相信它只是陷入了财务困境而不是经济困境。再次，债务重新谈判失败和被迫破产的预期可能会自我实现。如果企业预计将申请破产，供应商就可能不愿延长销售回款时间，客户或许也不愿从企业购买商品。由于失去了供应商和客户，该企业可能真的会申请破产。这样，财务困境可能会付出惨痛的代价。


  主银行制可以降低财务困境的这种成本，因为企业与其主银行之间更多的信息交流，可能会使银行相信企业能够应对其财务困境。为避免搭便车问题，主银行还可以在协调债权人方面发挥领导作用。在经连会制度下，一家企业的众多供应商和客户会与企业处于同一个经连会中，这有助于消除对破产会自我实现的担忧。


  有许多关于经连会企业在其主银行的帮助下从财务困境中起死回生的逸事，经典的例子是20世纪70年代中期对马自达汽车公司的救助。马自达在1973年石油危机后陷入了财务困境。许多汽车公司都受到了油价上涨的打击，但是马自达受到的打击尤为严重，因为马自达转子发动机的燃油效率低于传统的内燃机。马自达的主银行住友银行开展了救助行动。


  住友经连会的两家金融机构，即住友银行和住友信托银行，将其高管派驻马自达，以领导救助行动。这两家银行都向马自达提供了新的资金，并鼓励该公司出售经连会银行的股份，作为额外的资金来源。其他住友经连会企业也通过转向购买马自达汽车来帮助它。救助最终成功，马自达恢复了盈利。


  此类逸事得到了经验研究的支持。例如，星岳雄等人（1990）研究了125家被认为在1978—1985年经历过财务困境的企业。他们考察了企业在危机之后的经营活动，发现对于经连会企业来说，投资额和销售额往往增长得更快，这表明对于和主银行有密切联系的企业而言，财务困境的成本会更小。



  5.4 金融自由化：20世纪70年代中期至80年代后期


  20世纪70年代中期，日本金融体系开始发生变化。我们在前一节归纳的所有特征都开始消失，速度则有快有慢。首先，资金流动模式发生了显著变化。图5.2显示了1965—1985年各经济部门的资金盈余/赤字占GDP的比重（以百分比表示）。在整个期间，家庭部门仍有大量的资金盈余，这意味着家庭储蓄继续超过借款。在20世纪70年代中期之前，正如之前讨论的那样，家庭部门的盈余主要用于为企业部门的赤字融资。然而，20世纪70年代中期之后，企业部门资金短缺的规模大幅缩小。资金短缺减少的原因有两个：首先，20世纪70年代中期的增长放缓抑制了企业进一步扩张的欲望。其次，与此同时，在高速增长时期积累的留存收益使许多大企业能够为自身的投资融资，而无须求助于外部资金。


  当企业部门的赤字缩小时，政府部门的财政赤字却在增加，20世纪70年代中期之后，它已经是赤字规模最大的部门。同样，我们可以找到政府在20世纪70年代中期财政赤字增加的两个原因。增长放缓意味着税收增加也更缓慢。与此同时，政府为了实施财政刺激政策和促进社会福利，也开始增加支出。1974年是1950年以来出现负增长的第一个年份，政府决定推翻平衡预算法（《公共财政法案》第4条），在1975年的预算中发行政府债券以为赤字融资。一旦破例，当支出压力增加时，再次这样操作就变得轻车熟路了。
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    图5.2 资金流动的变化：资金盈余/赤字占GDP的比重


    资料来源：日本内阁官房。

  


  资金流动模式的转变要求日本金融体系为数量日益增进的政府债券提供一个市场。最初，政府债券被出售给一个由大银行组成的辛迪加。一年之后，日本央行通过公开市场操作购买了大部分债券；日本央行直接购买新发行的政府债券被《公共财政法案》第5条禁止，直到现在仍是如此。只要政府债券的数量有限并且经济还在扩张，日本央行就能够这样操作，而且不用担心通胀，私人部门的银行也不用担心政府债券缺乏二级市场。随着预算赤字的增加导致政府发行的债券越来越多，组成辛迪加的银行开始抱怨它们的资产负债表上积累了太多的债券，无法在市场上出售。最终，政府迫于放松管制的压力，允许创建一个买卖政府债券的二级市场。


  因此，开启金融自由化的部分原因在于资金流动模式的转变。政府债券市场放松管制，很快扩展为对其他债券市场管制的放松，最明显的是企业债券市场。在这次放松管制之前，日本企业债券市场只给数量有限的大企业提供机会。那些想要发行债券的企业必须满足严苛的发行条件。随着时间的推移，这些条件逐渐放宽，以允许更多的企业发行债券。例如，1979年，只有两家企业（丰田和三菱）符合在日本国内债券市场发行无担保可转换债券的条件；到1988年，符合条件的企业已经有500多家。


  在经济高速增长时期受到严格控制的利率也逐渐放松了。这类管制的放松最初始于20世纪70年代末，涉及企业银行业务和大额存单等大面额产品。存款利率的进一步放开要等到20世纪80年代末，而零售存款利率的放开要到90年代。


  金融业内部的界限也开始变得模糊起来。1993年的《金融体制改革法》允许金融机构设立子公司，以开展其他类型的业务。允许银行设立证券子公司，以开展证券承销业务，设立信托银行子公司以开展信托业务。也允许证券公司设立信托银行子公司，开展信托银行业务。1998年，当允许成立金融控股公司（即一家包括商业银行、证券公司、信托银行和保险公司等各种金融机构的公司）时，分业变得更加不明显了。同年，商业银行也获准销售共同基金（在日本称为投资信托）。因此，日本战后将银行业务与证券业务分开的1948年《证券交易法》第65条实际上已被废止了。


  日本银行业务和证券业务的分离最初是复制了美国的《格拉斯-斯蒂格尔法案》，这一大萧条时期实施的法案要求将商业银行业务和投资银行业务分开。1999年，美国《金融服务现代化法案》允许商业银行、投资银行和保险公司合并为金融控股公司。值得注意的是，美国废除《格拉斯-斯蒂格尔法案》实施金融自由化的时间，与日本放松金融管制的时间大致相同。


  持续放松金融管制导致了金融国际化，反之亦然。传统上，对国内市场和利率的严格监管要求实行严格的资本管制。如果不对进出日本的资本流动加以控制，国内监管就不会有效。那些可以在海外以更低的成本筹集资金的企业，只需在海外发行债券就可以完全避开国内市场。较低的国内存款利率会鼓励储户从外币存款和证券中寻求更高的收益，除非此类交易被禁止。较高的贷款利率将会下降，较低的存款利率将会上升，从而挤压银行的利润空间。


  日本放松对金融市场的监管，在一定程度上也是美日对金融事务展开谈判的结果，谈判的主要内容是美国要求进入日本市场。由于日本金融资产和金融需求的规模越来越大，美国希望其机构能够在日本市场上扩张。20世纪80年代后半期，随着日本的金融实力在纽约和伦敦变得日益强大，通过向外资金融机构发放更多营业执照和取消资本流动管制以开放市场的要求，变得强烈起来。


  1983年11月，当美国总统里根在东京拜会日本首相中曾根康弘时，提议召开所谓的日元/美元工作组会议，从而有了1984年5月29日的报告和后续的定期会议。美国要求日本不仅在国际贸易方面，而且在国内组织方面，大力放松对本国金融市场的管制。当时，美国希望日本金融市场壁垒的降低将增加对日元以及日元计价资产的需求，这有助于日元升值并抑制两国之间的贸易失衡。


  随着时间的推移，经济高速增长时期金融体系的其他特征也开始消失。随着企业债券市场的发展，许多大企业的融资方式由银行转向资本市场。这导致间接融资减少，对拥有很多大客户的城市银行的贷款需求下降。这些力量最终消除了城市银行和地区性银行之间流动性失衡的现象。


  尽管全面放松管制最终几乎涉及金融体系的所有方面，但推进速度有快有慢。企业债券市场放松管制的速度相对较快；然而，在为储蓄者扩充银行存款的替代品方面，管制的放松进展缓慢，在取消金融分业经营方面也是如此。这种不均衡性产生了一个重大后果。银行利润最丰厚的客户开始转到债券市场。尽管如此，银行存款仍在源源不断地涌入，因为储户当时并没有太多其他的选择。


  银行在传统业务范围之外进行扩张的能力也是有限的。即使有越来越多的资金流入，它们也别无选择，只能继续把资金借给永远无法吸收额外存款的客户。这促使银行寻找新的贷款机会，许多银行在新兴的住房和商业房地产部门（尤其是中小型开发商，传统上它们不是大银行的重要客户）找到了这些机会。20世纪80年代后半期的地价暴涨，使这些新贷款由于抵押品价值不断增加而显得有利可图且安全可靠。即使这些企业破产，银行也预期可以通过出售抵押的土地来保全本金并获得收益。因此，许多银行最终增加了对地价风险的敞口。20世纪90年代初，当地价暴跌时，银行只能眼睁睁地看着许多这类贷款变成了坏账（详情参见第4章第4.4.4节）。



  5.5 不良贷款与银行业危机（20世纪90年代）


  5.5.1 住专


  在20世纪90年代初，随着股票和房地产繁荣的终结，日本进入了一段漫长的银行业麻烦缠身的时期。正如有学者（Cargill、Hutchison and Ito，2000；Hoshi and Kashyap，2010）指出的那样，区分并厘清危机的几个阶段不无裨益。初始阶段或者说否认阶段，始于20世纪90年代初，直至1995年夏天才结束。尽管不良贷款问题迫在眉睫，但金融机构和政策制定者还是推迟了处理这一问题的时间，寄希望于未来房地产价格的复苏能消除这一问题。


  20世纪90年代初，当资产价格暴跌时，日本各银行受到房地产价格冲击的严重影响，既因为直接向房地产开发商发放的贷款，也因为间接向商业和工业企业提供的房地产担保贷款。许多日本的银行还拥有住专并向它们发放贷款，这种金融机构最初是在20世纪70年代作为服务于细分市场的住房贷款公司而创建的。


  20世纪80年代，随着金融市场放松管制，日本各种金融机构之间分业的界限变得模糊，在住房抵押贷款市场，住专面临来自银行日益激烈的竞争，于是开始在其他市场放贷，特别是向房地产开发商放贷。20世纪80年代后期的地价暴涨加剧了这一趋势。住专的创办银行还推出了高风险贷款，它们自己并不发放贷款，而是在其中充当中间人并向住专索取推荐费。


  因此，毫不奇怪，一旦地价开始下跌，住专就会陷入困境。至1991年，住专的不良贷款达到4.6万亿日元，占其全部投资组合的38%。创办银行和大藏省共同制订了救助计划，包括创办银行的贷款减免和降息，非创办银行提供新的贷款支持，以及住专的成本削减措施。救助计划未能改善住专的财务状况，不良贷款继续堆积。


  1993年，大藏省制订了第二项救助计划。根据这一计划，创办银行将其对住专的利率降至零。非创办银行将利率降至2.5%。借给住专大量资金的日本农协被要求将利率降至4.5%。该计划基于经济复苏的假设，预计未来十年房地产价值将增长25%。


  不幸的是，经济并没有像大藏省希望的那样迅速恢复。至1995年，住专贷款中有75%是不良贷款，60%被认为是无法收回的。大藏省最终决定放弃住专。这导致创办银行、非创办银行和日本农协要分担责任，由此产生了激烈的政治斗争。日本国会经过漫长的商议之后，决定由创办银行（承担3.50万亿日元）、日本农协（承担0.53万亿日元）、其他贷款人（承担1.70万亿日元）和纳税人（承担0.68万亿日元）共同承担总计6.41万亿日元的贷款损失。其余被认为可能收回的资产（账面价值为6.6万亿日元）被转移到新成立的住房贷款管理公司（HLAC）。创办银行持有的股权被一笔勾销，它们比其他贷款人（尤其是日本农协）注销了更多的贷款，但仍然有人认为，创办银行应该承担更大的责任，以履行作为住专主银行的职责。


  住专产生的问题，规模远小于随后出现的银行不良贷款。大藏省多次精心策划住专救助行动，但重组计划通常基于过度乐观的预测。最终，大多数住专贷款无法收回，贷款人不得不承受损失。尽管政府一再承诺不需要纳税人的救助，但还是不得不要求纳税人分担部分损失。尽管使用的公共资金相对较少（0.68万亿日元），但公众对政府违背其承诺感到愤怒，这意味着通过住专立法是有争议的。反对派利用了这种愤怒，几乎使政府陷于瘫痪（Milhaupt and Miller，1997）。这一事件影响深远，后来在商业银行的问题浮出水面时，政府极不愿意使用更多公共资金进行救助，而这些资金原本可能是必需的。


  住专的倒闭是20世纪90年代初最引人注目的金融失败案例，但除住专之外的一些金融机构也受到房地产价格下跌的影响，并最终倒闭。


  5.5.2 银行资不抵债


  当一家银行的总资产低于其总负债时，该银行就资不抵债了。一家典型商业银行最主要的负债是存款，而最主要的资产是银行贷款和证券。银行的资本金由股东权益和其他权益类工具组成。所有者权益是资产价值和负债价值之间的差额，如图5.3所示。


  
    [image: ]

    图5.3 银行资产负债表


    资料来源：作者自制。

  


  当借款人未能按照合同规定还款时（通常是利息加上一部分本金），银行贷款就会变成不良贷款。当不良贷款增加时，银行预计不良贷款不可收回部分会形成未来的损失，并在财务上增加贷款损失准备金。这些贷款损失准备金代表了由不良贷款造成的损失金额，银行预计最终要将它核销。然而，并不是所有的不良贷款都会损失，因此贷款损失准备金的数量小于不良贷款的总金额。一些借款人可能会重获新生，从而银行能够收回欠款，即使金额略有减少。甚至当借款人破产时，银行也可以收回抵押品并将其出售。


  增加的贷款损失准备金，或称贷款损失准备，是计入银行损益表中的成本项的，因此不良贷款率的增加会减少银行利润，或者说如果银行已经出现了亏损，则会雪上加霜。因此，不良贷款率上升会通过增加损失间接减少资本金的数量。如果一些不良贷款在核销时被证明没有计提足够的准备金（换句话说，如果有意外损失），那么在核销时资本金就会受到直接影响。这种情况如图5.4所示。当发生核销时，资产规模按照核销金额缩水。但重点是，核销的规模大于负债端贷款损失准备金减少的数量，因此两者的差额就是资本金减少的数量。


  当资本金数量变为负值时，银行就资不抵债了，根据定义，这意味着资产价值不足以偿付所有的债权人。然而，在许多国家（包括日本），破产的成本几乎不会由储户承担。小额储户明确受到存款保险的保护。
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    图5.4 核销不良贷款导致亏损


    注：不良贷款通常是指逾期超过3个月的贷款。


    资料来源：作者自制。

  


  与银行资本金减少相关的一个问题是，它激励了一些银行孤注一掷以实现起死回生。20世纪90年代，日本众多银行继续维持甚至增加了对商业房地产的贷款，也就是押注地价回升。对于一家非金融企业来说，债权人会极力制止这种孤注一掷的行为，因为即使押注成功，他们也不会分享收益，但是一旦失败，他们就会损失惨重。这种来自债权人的约束对银行是不起作用的，因为储户（和其他债权人，日本就是如此）是受到保护的。当押注地价回升失败时（实际上绝大部分情况确实如此），结果就是损失更多，资本金也减少得更多。这表明，建议银行监管机构及早采取行动，强制银行处理不良贷款，并要求资本金不充足的银行募集资金或接受公共资金注入，是非常正确的。


  在20世纪90年代泡沫破裂之前，大藏省运用其监管权力：（1）尽可能长时间地维持银行的正常运营，即便是有问题的银行；（2）如果一家银行自己无力继续经营，就寻找一家实力更强的银行来收购这家陷入困境的银行。这种监管安排被称为“护航制度”。对银行业的进入施加严格的管制，使得处境不佳的分支机构总能保持盈利能力，这为实力雄厚的银行通过收购濒临倒闭的银行进行扩张提供了重要的动力（Hoshi，2002）。


  5.5.3 “常青”延期和监管克制


  在金融动荡的早期阶段，大藏省不愿强迫银行披露其不良贷款问题的真实状况。在1993年3月之前，银行没有披露任何有关不良贷款的数据。当银行首次披露时，只有大银行公布了一些估计的数据，对不良贷款的定义也很狭窄：只有对倒闭企业的贷款和逾期超过6个月的贷款才算（美国的标准是3个月）。直到1998年3月，这场重大的金融危机（本章稍后将会描述）过去之后，所有银行才开始以统一的标准披露不良贷款。1998年以后对不良贷款的定义包括对倒闭企业的贷款、逾期超过3个月的贷款以及条件放宽的贷款（即重组的问题债务）。


  然而，即使在不良贷款的披露规则扩展之后，日本的银行仍然能够通过向借款人提供更多贷款来部分掩盖这类贷款。提供新贷款能使陷入困境的借款人按时偿还之前的贷款，因此这些贷款不会被归类为不良贷款。这种被称为“常青”延期（Evergreening）的做法得到了日本监管机构的默许。因此，在危机的这一阶段，日本监管机构希望银行能够悄悄地解决不良贷款问题，而不是向公众披露这一问题的真实状况。20世纪90年代中期，经济显示出复苏的迹象，这种有所克制的监管措施似乎起到了一定作用。


  5.5.4 存款保险


  存款保险制度是这样一种制度：所有银行在正常时期根据存款规模支付固定保费，积累的资金用于在危机期间赔偿倒闭银行的存款人。在大多数情况下，每个储户的被保险金额都有一个上限，以限制保险基金承担的责任，并迫使规模更大的账户持有者增强风险意识。然而，一旦发生银行业危机，政府通常会进行干预，并提供完全的保障。日本也不例外，1995年日本政府宣布对所有存款提供全额保障。


  日本在1971年7月引入存款保险制度。在20世纪七八十年代，虽然没有一家银行倒闭，但存款保险公司一直收取保险费，并在其资产负债表上累积了大量资金。尽管一些银行拥有问题贷款，资本状况恶化，但是当局的典型做法通常是安排兼并予以救助，而无须存款保险公司的援助。这方面的典型案例是平和崇光银行（Heiwa Sogo Bank）被住友银行兼并。后者合并了前者，承担了所有坏账，以换取前者在规模更大的东京都市区的分支网络，因为住友银行在这方面比较薄弱。


  随着房地产价格暴跌，更多贷款成为不良贷款，存款保险公司和日本央行开始担心。为避免银行倒闭，《存款保险法》被修订，以允许存款保险公司向一家健康的银行提供资金，帮助其收购破产的银行，只要援助金额不超过应为破产银行偿付被保险存款的成本。首宗利用存款保险公司进行援助的案例发生于1992年。东邦崇光银行（Toho Sogo Bank）是一家小型地区性银行，于1992年破产，在存款保险公司的财务援助下被伊予银行（Iyo Bank）合并。1992—1995年，借助存款保险公司提供的资金，又发生了几起合并。


  1995年夏天，随着环宇（Cosmo）和木津（Kizu）这两家大型信用社的破产，银行体系的动荡再上高峰。它们在信用社部门的相对规模向市场清楚地表明，很有可能爆发一场全面的银行业危机。在木津信用社破产时，一旦有关于这家机构即将倒闭的传闻，就会发生挤兑事件。8月，作为第II类地区性银行的兵库银行（Hyogo Bank）破产，后来在存款保险公司、城市银行和日本央行的资金援助下，被重组为Midori银行。


  1995年，私人部门银行分析师对木津、环宇和兵库银行的破产感到震惊，他们估计了大型银行不良贷款的规模并发出警告，称整个银行业都很脆弱。大藏省否认大型银行的偿付能力存在任何风险。在这份公开声明发表后不久，当兵库银行在1995年8月破产时，存款保险公司积累的准备金已经耗尽，从理论上讲，存款保险公司也已经资不抵债了（详情参见Cargill、Hutchison and Ito，1997，第127—132页）。这意味着，至少在短期内，对濒临破产的银行提供的进一步援助可能需要由政府提供资金，也就是由纳税人出钱。图5.5显示了存款保险公司的准备金（累积保费减去营运成本和资金援助）随时间变化的情况。准备金赤字不断累积，一直持续到2002年，直到2009年才恢复为零。
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    图5.5 存款保险公司一般账户准备金


    资料来源：日本存款保险公司。

  


  1995年8月的危机导致了日本溢价（Japan premium）的出现，即相比美国和欧洲的同行，日本的主要银行在获取银行间贷款时被要求支付溢价。虽然日本溢价的规模到1997年才大幅上升，但银行分析师在1995年便首次发现了这一点，并予以关注。


  作为对危机的进一步回应，在通过清算住专的相关法律的同一期国会会议上，《存款保险法》再次修订，允许存款保险公司提供的资金援助超出赔付投保储户的成本。1995年前后对存款保险公司相关法律进行的一系列修订，反映了金融监管当局的如下担忧：及时安排救助合并的可能性越来越小；在一家金融机构明确破产之前，当局解决这一问题缺乏法律基础；用纳税人的钱来管理这类危机在政治上是很难通过的；一旦资不抵债的大型机构倒闭，存款保险公司获准支付的资金可能不足以阻止金融体系产生的负面溢出效应。


  5.5.5 大爆炸改革


  尽管银行业问题由来已久，金融自由化仍在继续，最终在1999年的金融改革大爆炸中达到了顶峰。这套改革方案可以说是20世纪70年代开始的渐进式自由化的最后一步。


  1996年11月，日本首相桥本龙太郎首次宣布金融大爆炸改革。次月，大藏省外汇委员会发布了一份报告，概述了剩下的应该在大改革中完成的放松管制措施。其他三个委员会（银行、证券和保险）随后也在1997年6月发布了报告。根据外汇委员会的报告，修订后的《外汇法》将于1998年4月立法。1998年12月，《金融体制改革法》、《银行法》一揽子改革方案、《证券交易法》以及其他金融法案也通过了立法。


  我们可以确定大爆炸改革的六个关键领域。第一，放松监管，以扩大投资者对金融工具的选择。这些措施包括加强投资信托，降低股票的最低投资额。第二，制定了扩大企业融资选择的措施，包括促进资产支持证券的发展和为首次公开募股提供便利。第三，允许金融机构提供更多种类的服务。这一领域的改革最重要的方面是废除了对控股公司的禁令，使得创建包括银行、证券公司、保险公司和其他金融服务公司在内的大型金融集团成为可能。第四，制定规则，旨在创建有效的金融市场。这些改革包括促进场外交易市场的发展，改进清算和结算系统。第五个领域涉及创建公平的金融市场，制定公平交易规则，加大对违规行为的处罚力度。第六，大爆炸改革还试图改善金融体系的稳定性。金融机构的信息披露规则得以加强，首次引入对证券公司资本充足率的要求。


  大爆炸改革中规定的大部分内容都在2001年4月之前完成了。从20世纪70年代开始的渐进式和不平衡的金融自由化最终得以完成和整合。


  5.5.6 1997年的银行业危机


  1996年没有一家银行倒闭，但事实证明，这只是风暴来临前的平静。1995年开始的经济复苏并没有持续多久。到1997年年中，日本经济再次陷入衰退，金融动荡卷土重来。经济增长放缓的部分原因是重大的财政政策冲击，包括上调消费税税率，逐步取消从1995年开始的所得税减免，以及提高国家医疗保险中的雇主缴费，所有这些都发生在1997年。1997年7月开始的亚洲金融危机无疑是雪上加霜。


  作为应对，1997年再次修订了《存款保险法》，允许存款保险公司为不涉及濒临倒闭的银行的合并以及已倒闭银行之间的合并提供资金援助。1997年10月，存款保险公司利用这一新条款提供资金，以促进关西地区四家状况非常糟糕的银行两两合并（即Fukutoku银行与Naniwa银行合并，Kofuku银行与Kyoto Kyoei银行合并）。使用存款保险公司的资金来支持实力较弱的银行合并，其经济合理性难言充分。这样的合并可能只是创建一家规模更大的银行，使之在困境中苦苦支撑，当新合并的银行最终倒闭时，损失的规模只会更大。实际上，由四家实力较弱的银行合并而成的两家银行都在一年之内倒闭了。


  事实证明，1997年11月是日本战后金融史上最黑暗的一个月。11月3日，三洋证券这家中等规模的证券公司倒闭了。第二天，该公司仍然无力偿还无抵押的同业拆借贷款。这是同业拆借市场历史上第一次出现违约。由于金融机构开始对其同行的信誉持怀疑态度，同业拆借市场的交易量大幅下挫。那些一直在同业拆借市场上借款的机构，突然发现自己严重缺乏流动性。


  实际上，监管机构知道三洋证券的问题已经有一段时间了。早在1994年3月，大藏省就游说金融机构为三洋证券安排救助计划。该计划包括重新安排三洋证券的银行贷款期限，向最大的股东（包括野村证券）发行新股，迫使寿险公司发放次级贷款。这些早先时候救助三洋证券的尝试似乎只是帮它延长了几年寿命。


  11月15日，当时20家最大的银行中规模最小的北海道拓殖银行倒闭。由于受到不良贷款问题的影响，该银行一直在努力维持存款和优质客户。早些时候，它曾计划与同一地区的竞争对手合并，但计划落空。同业拆借市场流动性枯竭加速了这家银行的倒闭。北海道拓殖银行的大部分资产和负债被转给北洋银行（Hokuyo Bank），这是一家小型的地区性银行。


  11月24日，当时四大证券公司之一的山一证券倒闭。后来发现，山一证券一直通过将自营交易损失在一组子公司之间转移，以此隐瞒大规模的损失（这种非法的操作被称为挪用补空，即kiting）。三洋和北海道拓殖倒闭后，市场参与者变得非常敏感，关于亏损的谣言在市场上流传，无法继续像往常一样经营。月底前，另一家银行，即督洋城市银行（Tokuyo City Bank）也倒闭了。


  1997年11月发生的这些金融机构倒闭事件，给与日本的银行打交道的西方金融机构敲响了警钟。它们对监管机构允许这些金融机构倒闭感到惊讶，并断定日本的金融机构没有一家是安全的。结果，西方国家的银行开始对融资要求更高的日本溢价，这给日本银行体系带来了更大的压力。很快，日本的市场情绪就恶化了。这与美国十年后，即2008年9月雷曼兄弟破产时发生的情况类似。问题在于，对于倒闭的机构没有有序的处置机制；政府没有办法在让任何一家大型金融机构倒闭的同时，还能保持整个金融体系的稳定。


  图5.6显示了日本溢价，计算方法为3月期欧洲美元的东京银行间同业拆借利率（TIBOR）与3月期欧洲美元的伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）之间的差额（引自Ito和Harada，2005）。三洋证券倒闭的消息一传开，日本各银行的相对借款成本立即大幅攀升。
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    图5.6日本溢价：1995—1999年


    资料来源：Ito和Harada（2005）。

  


  日本政府决定，应对金融危机迫切需要公共资金，并宣布计划在1997年12月拨出10万亿日元专门用于银行业。在讨论如何使用这笔公共资金的同时，政府批准了两项会计改革，允许银行粉饰其公开的财务报表。这些规则允许银行在两种方法中任选一种，即以市值或账面价值对其持有的房地产和股票进行估值。


  当时，几乎所有银行的房地产资产都是以历史收购价（通常是几十年前的价格）计账的。尽管地价仍远低于其峰值水平，但转换为市值立即提高了银行资产的价值。此外，银行将持有股票的资本收益变现，以弥补经营损失。通常情况下，在出售股票以获得资本收益后，银行会迅速回购股票，以维持与客户的关系。到1998年，许多已被出售和回购的股票的市场价格低于这些股票的账面价值。因此，银行可以通过按照账面价值计入其所持股份，从而进一步夸大资产的价值。


  1998年2月16日，日本国会通过了《金融功能稳定法案》，该法案允许政府动用30万亿日元的公共资金，其中17万亿用于保护倒闭银行的储户，13万亿用于银行资本重组。1998年3月，政府动用了13万亿日元中的1.8万亿对主要银行进行资本重组，但未能稳定局势。注资是在没有检查金融机构健康状况的情况下进行的，因此市场仍然认为银行还在隐瞒不良贷款。


  1998年春，长期信用银行（Long-Term Credit Bank，LTCB）的股票在市场上被大量抛售。随着有关长期信用银行已经破产的谣言传开，该机构遭遇了一场悄无声息的银行挤兑：其债券被抛售，大批储户开始逃离。


  整个春天，公众对政府反应的不满情绪继续上升。6月，作为执政联盟中主要政党的自民党，在参议院选举中失去了61个席位中的17个。桥本内阁倒台，首相小渊惠三领导的新内阁上台。这是自民党内部的权力更迭。


  在这场市场动荡中，大爆炸式金融自由化仍在继续，金融监管体制在1998年进行了改革。一项最重要的改革是创建了金融厅（FSA），这是一家从大藏省中剥离出来的监管机构。图5.7的上半部分显示了金融厅成立时的结构。金融厅很快就真正独立了，并承担了更大的责任，但是组织结构与之前在大藏省时类似；银行局监管银行，证券局监管证券公司，银行局内部的保险部监管保险公司。图5.7的下半部分显示了金融厅在2000年是如何按照规划、监督和检查进行重组的。现在，每个局都与所有业态的金融机构打交道，包括银行、证券和保险。因此，金融厅成为一个综合的监管机构，监管所有类型的金融机构和产品。
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    图5.7日本金融监管结构的变化


    资料来源：1998年6月至2000年6月，金融厅作为综合性的监管机构对金融机构实施监管。在这一时期，大藏省拥有规划职能。

  


  小渊领导下的新内阁开始制订进一步的计划，以处理银行业的问题。此时，立法机构已经就两部立法达成协议，以处置资不抵债的机构并帮助有偿付能力但资本金不足的银行。《金融复兴法》（Financial Revitalization Act，FRA）建立了一个框架，通过国有化来重组濒临倒闭的系统重要性银行，而《快速资本重组法》（Prompt Recapitalization Act）允许政府向健康的银行注资。借助《金融复兴法》，1998年10月和12月，政府分别将长期信用银行和日本信贷银行（Nippon Credit Bank，NCB）国有化。


  日本信贷银行的问题实际上比长期信用银行早出现几年，监管机构很清楚这一点。早在1993年，大藏省就派出前官员洼田弘（Hiroshi Kubota）担任日本信贷银行的高管，帮助它扭亏为盈。但情况并没有太大改善。1996年，前日本央行官员后藤重意（Shigeoki Togo）被任命为首席执行官。然而，后藤未能阻止情况恶化。到1997年3月，该银行资本金已降至4%的标准以下，这是《巴塞尔协议》对国内银行的最低要求。此时，大藏省强制其他银行购买日本信贷银行发行的新股。新的资本金很快就损失掉了。再一次地，监管机构最终只是推迟了陷入困境的金融机构不可避免的倒闭。


  1999年3月，监管当局根据《快速资本重组法》对这两家银行进行了第二次重大的资本重组，成功地稳定了市场。日本溢价很快消失，如图5.6所示。


  从两家长期信贷银行的国有化开始，大力关闭濒临倒闭的银行持续了大约一年的时间。金融重建委员会（FRC）根据《金融复兴法》继续行使处置权，关闭了几家地区性银行，使它们接受破产处置。1999年10月，金融重建委员会第一任主席柳泽伯夫（Hakuo Yanagisawa）卸任后，政策变得更加宽松。从1999年到2001年，没有一家大型银行倒闭，自满的情绪日益滋生。然而，这场危机远未结束。


  《金融复兴法》于2001年到期，而金融重建委员会被并入金融厅。柳泽被重新任命为负责金融厅的大臣，他呼吁“最终解决”不良贷款。柳泽领导下的金融厅对主要银行进行了特别检查，重点放在了对大客户的贷款上。这些检查工作于2002年4月完成，并使已公布的不良贷款数字有所增加。不过，与此同时，金融厅也宣布所有银行的资本都很充足，这与许多经济学家和分析师的观察不符。


  金融厅之所以对前景持乐观态度，其中一个重要原因是递延所得税资产（deferred tax assets，DTAs）被计为一级资本。递延所得税资产是指由于时间性差异和亏损结转而产生的预期未来节省的税收。例如，当一家银行在其资产负债表上显示亏损结转时，这些亏损结转可以从其未来的应税收入中扣除。在这种情况下，预期未来节省的税收是公司税率乘以亏损结转额，然后加到当年的递延所得税资产中。对日本的银行来说，递延所得税资产最重要的来源是贷款损失准备金，这些准备金不允许从它们的应税收入中扣除。日本税务当局对可抵扣的贷款损失准备金有相对严格的标准。例如，在抵押品出售之前，担保贷款的准备金是不能抵扣的。这些严格的标准导致日本的银行持有如此大规模的递延所得税资产，以至于它们为自己的资产负债表描绘出一幅过于乐观的图景。


  值得注意的是，只有当银行的应税收入变为正值时，递延所得税资产才能在未来产生收入。如果银行遭受亏损，递延所得税资产不会产生任何益处。如果有人认为一级资本是银行损失的重要缓冲，那么递延所得税资产是无法作为缓冲的，因为当企业没有盈利时，这些资产就会消失。然而，金融厅允许即使最羸弱的银行也可以积累递延所得税资产，只要它们不超过银行未来五年预期的应税收入总额。


  政府在递延所得税资产的问题上产生了分歧。负责宏观经济政策（经济和财政政策委员会）的大臣竹中平藏（Heizo Takenaka）批评了金融厅的决定，即允许银行根据不切实际的预期情景积累递延所得税资产。柳泽和竹中之间的争论最终由首相小泉纯一郎做出裁决，他站在了竹中一边。



  5.6 2002—2003年的竹中改革


  2002年9月，竹中取代了柳泽，最终是竹中开始认真解决不良贷款问题。竹中上任不到一个月就宣布了“金融复兴计划”（Financial Revival Program），该计划要求（1）对银行资产进行更严格的评估，（2）增加银行资本，（3）对资本重组后的银行加强治理。


  金融厅遵循了竹中计划，对银行的审计变得更加严格。在2003年初，这种压力导致许多规模最大的银行发行股票（通常是通过私募）来提高它们的资本充足率。2003年4月，大和银行（Resona Bank）聘任的会计师事务所不认可该银行认为应保留的全额递延所得税资产。该会计师事务所称，预期的利润轨迹显示未来几年利润将大幅增长，这是不现实的。这导致大和银行2003年3月的资本充足率降至4%以下，这是国内银行资本充足率最低的监管要求。根据《存款保险法》（第102-1条），金融厅向大和银行注资。虽然实际上大和银行被国有化了，但并没有使股市遭受打击。相反，其他主要银行的股票价格飙升，这可能反映了大和的股权并未完全蒸发这一事实。


  2002年11月29日，当会计师事务所不认可足利银行（Ashikaga Bank）的任何递延所得税资产时，这家银行倒闭了。这一次，银行被认定破产，股东血本无归。


  2003年8月，金融厅向15家进行资本重组的银行和金融集团发布了业务整改令，其中包括5家大机构，即瑞穗金融集团（Mizuho Financial Group）、日本联合金融控股集团（UFJ Holdings，以下简称日联控股）、三井住友金融集团（Mitsui Sumitomo Financial Group）、三井信托控股公司（Mitsui Trust Holdings）和住友信托银行（Sumitomo Trust Bank），原因是它们未能完成2003年3月的利润目标。它们被要求提交业务整改计划，并在每个季度向金融厅报告进展情况。


  日联控股由三和银行（Sanwa Bank）、东海银行（Tokai Bank）与东洋信托银行（Toyo Trust & Banking）合并而成，2004年3月被发现未能遵守其修订后的计划，从而收到了另一份业务整改令。日联控股、日联银行和日联信托的首席执行官们被迫辞职，新上任高管的薪资也被停发。股息支付被叫停，其他董事的工资被削减了50%（他们的奖金已经被暂停），管理层的退休金也被暂停。正式员工的数量减少了，剩下的员工奖金减少了80%。


  当竹中改革开始时，政府对陷入困境的借款人的政策发生了转变。日本产业复兴公司（IRCJ）是一家成立于2003年4月的政府机构，它与主要银行合作，重组业绩不佳的银行以使其恢复正常，并从小银行购买不良贷款。处置与接收公司（RCC）是一家已有的政府资产管理公司，也将其业务重点转向重组陷入困境的借款人。


  竹中计划的目标是，到2005年3月，将主要银行的不良贷款率降至2001财年（2002年3月底）的一半左右。这一目标实现了。图5.8显示了主要银行和其他较小的银行从1996年3月到2009年3月每年不良贷款的数量。这里的不良贷款被定义为银行披露的风险管理贷款。主要银行的不良贷款在2002年3月底超过27.5万亿日元，到2005年3月底迅速下降到7.3万亿日元左右。在竹中改革的推动下，日本的银行终于开始重建它们的资本金，如图5.8所示，从2002年到2006年，不良贷款的数量大幅下降。
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    图5.8 1996—2009年的不良贷款（风险管理贷款）


    注：数据截止日期为每年3月底。


    资料来源：日本金融厅。

  



  5.7 日本新的金融体系


  5.7.1 全球金融危机


  全球金融体系在2007—2009年遭受重大打击。美国和欧盟一些最大的金融机构由于资产负债表中结构性金融产品的价值缩水而破产。这些产品中的大部分都是基于美国的住宅抵押贷款。证券化产品利用金融工程，变成了债务抵押债券（CDO）。第一个预警信号出现在2007年夏天，当时美国一些地区的房地产价格开始陡然下跌。许多金融机构试图出售这些证券化产品，以避免进一步的损失。这些大甩卖进一步压低了价格，并将金融机构推入了深渊。2008年9月，雷曼兄弟破产后，世界金融体系陷入混乱。美国和欧盟的金融机构认为所有机构都有可能破产，银行间信贷停止了流动。美国政府和美联储迅速采取行动，以拯救他们的金融体系。有关全球金融危机期间美国和欧盟发生的事件和政策问题，参见伊藤隆敏的研究（Ito，2010）。


  与美国和欧盟不同，日本的金融体系具有一定的弹性，因为日本的银行没有因证券化产品而蒙受巨大的直接损失。2007—2009年日本银行业的亏损总额仅为310亿美元，而美国和欧洲银行报告的亏损分别为7 090亿美元和8 470亿美元。截至2008年3月，日本大型银行持有的证券化产品余额的总账面价值为18万亿日元，占一级资本的71.6%。地区性银行的风险敞口更小，仅为1.897万亿日元，占一级资本的14.7%。两年后，对大型银行而言，这些证券造成的累积损失为2.2万亿日元，地区性银行为2 110亿日元。日本银行的资本充足率没有出现明显下降。


  日本银行对次贷相关证券的风险敞口不大，因此，在全球金融危机期间，没有一家日本金融机构遭受重大损失。与十年前相比，这一转变令人注目，那时日本银行正遭受不良贷款之苦。现在尚不清楚日本的银行是因为足够聪明，所以意识到了债务抵押债券的风险，还是仅仅因为它们还处在十年前危机的恢复过程中，因而过于保守。由于美国和欧盟的银行在全球金融危机之后不得不出售金融资产、贷款组合和实物资产，日本银行购买了其中一些资产以图扩张，大部分都在亚洲。全球金融危机之后日本实体经济受到的损害，参见第14章。


  5.7.2 处置机制


  1998年日本政府处置陷入困境的大银行依据的两部法律，都是将在5年后失效的临时措施。为此，2001年日本修订了《存款保险法》，使这些框架固定下来。修订后的《存款保险法》第5章和第6章规定了非系统重要性银行的破产程序。当一家银行被认定破产后，存款保险公司将作为其财务管理人接管该银行，并将业务运营移交给承担责任的金融机构（第5章）。如果没有承担责任的金融机构马上站出来，业务运营则移交给由存款保险公司运营的一家过桥银行（第6章）。


  该法的第7章规定了如何处理一家陷入困境的系统重要性银行。如果银行有偿付能力，存款保险公司将会注资并强制该银行进行重组（第7章，第102-1节）。如果银行资不抵债，存款保险公司会把这家银行国有化，并重组其债权（第7章，第102-3节）。2003年，根据第102-1节对大和银行进行了资本重组，同年，根据第102-3节对足利银行进行了债务重组。


  因此，在全球金融危机爆发之前，日本为银行（包括系统重要性银行）建立了一个合理的处置机制。然而，与美国类似，日本仍然缺乏监管工具来处置可能已经资不抵债的系统重要性非银行金融机构。2013年《存款保险法》的修订解决了这一缺陷，增加的第7-2章将处置制度扩展至非银行金融机构，包括金融控股公司、保险公司和证券公司。


  第7-2章规定的程序首先由金融危机应对理事会（Financial Crisis Response Council）向首相提出建议，要求一家系统重要性金融机构进入有序的处置程序。如果金融机构被认为具有偿付能力，它将受到存款保险公司的特别监督，并接受流动性援助（称为第I类措施）。如果金融机构资不抵债，存款保险公司则会接管它，将对金融稳定至关重要的债权转移给过桥银行，并提供资金援助（第II类措施）。第7-2章的程序还没有经过实际案例的检验，但是日本现在已经拥有处置一家濒临倒闭的系统重要性金融机构的框架。


  5.7.3 《巴塞尔协议》（I、II、III）与日本


  巴塞尔银行监管委员会及其设在国际清算银行（BIS）的秘书处，一直是为积极参与国际业务的银行制定资本充足标准的主要国际机构。由巴塞尔银行监管委员会设计的监管制度的演变，揭示了过去30年来主要国家的金融监管机构需要担忧和应对的问题。20世纪80年代末达成的最初协议，现在被称为《巴塞尔协议Ⅰ》，目的是为在国际上活跃的银行建立一个共同标准。正如凯恩（Kane，1993）指出的那样，该协议的一个隐蔽议程是减缓日本银行的国际扩张（实际上这一议程也并非真的隐蔽）。与西方国家的银行相比，日本银行持有的资本金通常较少。这一事实使得西方银行及其监管机构辩称，日本的银行发展是基于不公平的优势，即拥有庞大的储户基础和低资本充足率。此时，20世纪80年代中期日元升值已使日本的银行跻身全球顶级银行之列，而美国商业银行在跨州扩张方面仍受到严格限制。


  《巴塞尔协议Ⅰ》的主要内容是资本金要求。《巴塞尔协议Ⅰ》旨在为资本与风险加权资产（RWA）之间的比率设定一个最低标准。正如本章前面几节解释的那样，银行资本是吸收意外损失的缓冲垫。《巴塞尔协议Ⅰ》中资本比率的计算方法，是将银行资本除以风险加权资产。风险加权资产计算的是每个资产类别中资产的加权总和，权重与每个类别的固有风险成正比。例如，OECD（经济合作与发展组织）国家的政府债券被假定是安全的，对其赋予的风险权重为零。另一方面，商业贷款被认为是有风险的，风险权重则为1，也就是资产价值的100%。


  有两种类型的资本：一级资本包括普通股，被认为是最可靠的；二级资本包括次级债务和其他资本，被认为是极不可靠的。典型的一级资本就是普通股，二级资本包括次级债务。1988年，各方同意在4年之内，一家在国际上活跃的银行的资本充足率不能低于8%，其中至少4%是一级资本。


  对于日本的银行来说，二级资本中的一个特殊类别是所持股票未实现的资本收益。巴塞尔委员会决定，45%未实现的资本收益被允许计入二级资本。这最初使日本的银行很容易达到最低标准，因为它们持有大量与其有业务关系的企业的股票。在20世纪90年代早期，股票价格急剧下跌，这减少了二级资本的数量。为此，资本充足率较低的日本银行发行了更多次级债，并减少了商业贷款（Ito and Sasaki，2002）。日本的银行不愿处置不良贷款的原因之一，就是它们希望将资本充足率保持在最低要求之上。


  20世纪90年代，由于对跨州银行业务放松管制以及由此产生的合并，许多美国银行扩大了资产规模。日本的经济停滞和银行业危机与美国的繁荣形成了鲜明对比，这扭转了国际银行业的发展态势。日本的银行变得相对较小，至21世纪头十年结束时，它们中的许多家都被挤出了前十的行列。


  图5.9显示了1969—1999年每年跻身全球前十大银行（以资产规模计）的日本银行数量。该数字清楚地展示了日本的银行在20世纪80年代和90年代的兴衰。在整个20世纪70年代，在全球金融市场还很少见到日本银行的身影。然而，到了1983年，有5家日本银行的资产规模跻身前十行列，而在1986—1995年，至少有7家银行跻身其中。


  到了20世纪90年代中期，《巴塞尔协议Ⅰ》资本监管存在的诸多缺陷已经变得非常明显。一个严重的问题是，将所有贷款和证券归类到少数所谓的风险束中，这助长了监管套利。在风险权重相同的贷款中，银行可以选择风险最高的贷款（也就是说，如果没有违约，它们的回报也是最高的），而不需要耗费更多的资本。此外，在《巴塞尔协议Ⅰ》中，所有OECD国家的政府债务的风险权重均为零，包括收益率高于其他OECD国家主权债券的墨西哥债券（这表明其违约风险较高）。银行能够享受到来自墨西哥债券的更高回报，而不需要留出更多的资本缓冲。这种行为被称为监管套利。
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    图5.9 全球十大银行中日本银行的数量


    资料来源：Bankers’ Magazine（各期）。

  


  监管机构开始研究一个新的改进框架。在名为《巴塞尔协议Ⅱ》的新框架下，贷款和证券被更精细地划分为具有不同风险权重的风险类别。例如，主权债券的风险权重现在取决于评级公司的外部评级。墨西哥债券不再享有零风险权重，但所有其他OECD成员发行的债券评级较高，继续享有零风险权重。因此，在《巴塞尔协议Ⅱ》下，监管套利仍然存在。此外，对外部信用评级的依赖给了穆迪、标普和惠誉等信用评级机构一定的权力，使之可以向其客户（证券发行者）售卖监管利益（即对其证券需求的增加）。有人强调，评级机构的这种利益冲突正是全球金融危机的重要原因之一。


  《巴塞尔协议Ⅱ》的另一个重要变化是，允许一些掌握先进风险管理技术的银行使用经监管机构批准的内部模型来计算其风险加权资产。美国各银行最初对这一举措表示欢迎，因为使用这种先进的风险管理方法通常会导致风险加权资产数量的减少，从而降低所需的资本金数量。


  日本和欧盟的监管机构很快采用了《巴塞尔协议Ⅱ》的框架。然而，美国监管机构的行动非常缓慢，当全球金融危机开始爆发时，还没有一家美国银行符合《巴塞尔协议Ⅱ》的要求。表5.1显示了日本实施《巴塞尔协议Ⅱ》框架的时间表。


  
    表5.1日本与三版《巴塞尔协议》
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    资料来源：Harada等人（2015）和作者根据下列文档的更新，https:// www.fsb.org/wp-content/uploads /P281118-2pdf。

  


  全球金融危机促使世界各地的监管机构重新评估现有的银行监管规定，巴塞尔银行监管委员会开始讨论如何才能制定出比《巴塞尔协议Ⅱ》更好的银行监管标准。要理解从《巴塞尔协议Ⅱ》向最终所谓的《巴塞尔协议III》（这并不令人意外）的过渡，我们需要了解2007—2009年全球金融危机期间发生了什么。


  全球金融危机显而易见的导火索是美国房地产繁荣的终结，这是由宽松的抵押贷款推动的。随着房价上涨，银行放宽了对借款人的要求，并发放了许多次级贷款，包括所谓的“忍者贷款”（NINJA，“No Income，No Job or Assets”，即给“没有收入，也没有工作和资产”的人的贷款）。这些高风险贷款通常被打包并证券化为抵押贷款支持证券（MBS）。然后，数以百计（如果不是数以千计的话）的抵押贷款支持证券被重新打包，并根据信用风险分成不同的层级，这就是本章前面讨论的债务抵押债券。优先级部分对来自证券池的现金流有优先权，并在出现违约的情况下最后才会遭受损失。因此，优先级部分被认为非常安全，可以获得信用评级机构的AAA评级。中间级部分通常被称为夹层，被认为风险略高，典型的评级为AA或更低，但它们的票面利率更高。最终，最低层（即最高风险）的部分被称为权益层，通常没有评级。随着2006年房价开始下跌，次级贷款开始违约。问题是房价下跌并不局限于某个特定的地区；实际上，构成债务抵押债券的很大一部分贷款开始违约，这产生了巨大的损失，即使AAA评级的部分也是如此。


  《巴塞尔协议Ⅱ》对阻止金融崩溃没有发挥任何作用。实际上，《巴塞尔协议Ⅱ》给高评级证券赋予了较低的风险权重，这使银行有很强的激励将自己的高风险抵押贷款证券化并予以出售，同时购买包含这些抵押贷款的AAA级的债务抵押债券。


  2008年9月雷曼兄弟倒闭后，全球金融危机达到顶峰，不久之后，巴塞尔银行监管委员会的监管人员开始组织国际社会修订资本充足监管规定。规则制定工作的第一个成果就是2009年7月实施的《巴塞尔协议2.5》。然而，很快就有人认为，完善《巴塞尔协议Ⅱ》的框架不足以解决全球金融危机暴露出来的重大问题。在《巴塞尔协议2.5》出台之后，国际社会的努力立即转向更为基础性的改革，即制定《巴塞尔协议Ⅲ》。


  《巴塞尔协议Ⅲ》于2010年12月发布。新的监管框架与《巴塞尔协议Ⅱ》在三个方面有所不同：一是提高了资本充足率的要求，更加注重资本的质量；二是建立了对杠杆率的监管，这被认为不太容易受到监管套利的影响；三是出台了对流动性最低水平的要求。


  与之前的监管规定相比，《巴塞尔协议Ⅲ》更加强调普通股权益资本。普通股权益资本最低要求最初（2013年）设定为风险加权资产的3.5%，到2019年提高到4.5%。一级资本的最低要求最初（2013年）设定为风险加权资产的4.5%，到2019年提高到6.0%。总资本的最低要求仍为风险加权资产的8.0%。除了这些最低资本比率之外，《巴塞尔协议Ⅲ》增加了两类必须以普通股权益资本的形式持有的缓冲，即资本留存缓冲和逆周期资本缓冲。当银行在周期性衰退中遭受损失时，它们的资本金就会耗尽。在传统的资本金监管中，银行会减少放贷以重新满足对资本金的要求，但这样做会加剧经济衰退，并给它们带来更多的损失。资本留存缓冲允许银行在经济低迷时进入缓冲区间，以打破周期，从而抑制经济周期的波动。到2019年，资本留存缓冲将逐步提高到2.5%。另一方面，逆周期资本缓冲试图解决信贷繁荣期间的一个问题。如果认为信贷繁荣提高了系统性风险，监管机构可以施加额外的普通股权益资本金要求（最高为风险加权资产的2.5%）。这一逆周期资本缓冲是在2016年3月引入的。


  全球金融市场上规模最大、联系最紧密的银行被确定为全球系统重要性金融机构（G-SIFIs），根据《巴塞尔协议Ⅲ》，它们被要求持有额外的资本金。附加的资本金范围为风险加权资产的1%~3.5%，具体取决于系统重要性的程度。全球系统重要性金融机构名单每年更新一次，每年11月由金融稳定理事会（FSB）公布。


  除了增加最低资本金的数量并提高其质量外，《巴塞尔协议 Ⅲ》 还引入了对资产端流动性和负债端稳定性的最低要求。出台这项新监管规定的原因是，人们观察到在全球金融危机期间，许多倒闭的金融机构由于短期资金外流导致大量抛售非流动性资产，这使其陷入了更严重的困境。为解决这个问题，《巴塞尔协议Ⅲ》要求银行拥有（1）更多的流动性资产和（2）更稳定的资金来源。流动性覆盖率（LCR）监管代表前一种方法。其计算方法是，在同样由监管机构定义的压力情景下，政府债券等高质量流动性资产的数量与预期的流动性需求之间的比率。净稳定资金比率（NSFR）监管代表后一种方法。其计算方法是，将可用稳定资金（ASF）除以业务所需的稳定资金（RSF），前者是预计在一定期限（比如一年）内留在银行中的资本金和负债部分，后者是在这段时间内如果不遭受严重损失就无法出售的资产的一部分。《巴塞尔协议Ⅲ》要求银行始终满足最低流动性覆盖率和最低净稳定资金比率的要求。


  日本有16家主要金融机构受《巴塞尔协议Ⅲ》的监管。其中，三菱日联金融集团、瑞穗金融集团和三井住友银行这三家是全球系统重要性金融机构，因此需要持有额外的资本金。这些金融机构以外的银行不受《巴塞尔协议Ⅲ》的约束，因为它们在国际上并不活跃。对于这些国内银行，要求的最低总资本金仍为风险加权资产的4%。



  5.8 未来展望


  在过去的几十年间，日本的金融体系已经从一个监管严格的封闭体系演变为一个监管较少的国际开放体系。在20世纪80年代后期信贷繁荣之后，日本的银行遭受重创，1997—1998年，数家大型金融机构倒闭。金融监管体系进行了改革，银行最终被迫清理了不良贷款，这些不良贷款曾经严重拖累日本经济。


  2007年起源于美国的全球金融危机对日本的金融机构并没有造成直接损失。这并不意味着为了应对本国的银行业危机，日本已经成功建立了稳健的金融体系。相反，日本金融体系之所以能够避免危机，主要是因为其资本市场还不发达，而资本市场恰好是其他国家最早出现问题的地方，且日本的银行对持有外国证券持谨慎态度。因此，许多日本金融机构对危机中突然贬值的证券化产品并没有实质性的风险敞口。


  日本金融机构仍然面临着许多挑战。让我们来回顾一下几个主要问题。首先，日本银行的利润空间远低于它们的西方同行。随着金融体系的自由化，传统银行业务（即吸收存款和发放贷款）的利润率大幅缩水。在寻找有利可图的新商业模式方面，日本的银行一直落后于西方同行，比如专注于收取服务费的并购咨询。这在一定程度上是日本资本市场不发达的结果。这意味着日本的金融监管机构仍然需要继续放松管制，以发展资本市场，同时它们还要与世界其他地区的监管机构合作，在许多领域重新加强监管，以提升金融体系的稳定性。星岳雄和安田（Hoshi and Yasuda，2016）指出，日本金融厅确实一直在朝着这两个方向努力。


  其次，随着日本经济增速放缓，对银行贷款的需求已连续数年下降。与此同时，投资于日本政府债券的资产组合在增长。银行持有日本国债可带来监管方面的好处，因为即使《巴塞尔协议Ⅲ》的资本金监管，也仍将日本国债的风险权重设定为零。然而，当经济从长期停滞和通缩中复苏时，债券收益率预期会上升。当利率上升时，长期债券投资组合将遭受资本损失。在经济摆脱通缩后，日本的银行可以从事哪些有利可图的业务仍不明朗。



  第6章

  货币政策


  6.1 引言


  6.1.1 日本是货币政策的实验室


  货币政策旨在控制经济中的货币状况，包括商业银行的贷款意愿，这是决定消费、投资和生产活动的重要因素。这种政策通常由中央银行执行，中央银行通过公开市场操作、设定法定准备金率以及其他非常规政策工具来控制利率。货币政策的主要目标是价格稳定以及重要性略低的产出稳定。一些中央银行（主要是小型开放经济体的中央银行）将汇率管理放在优先位置，以促进国内价格和产出的稳定。


  从20世纪50年代至今，日本的货币政策明显经历了几个阶段。每个阶段都有趣事、试验、失误和成就。随着金融环境的变化，货币政策的最终目标、中介目标（比如作为操作依据的目标）和政策工具也随着时间演变。国际上主要的中央银行，例如美联储、英格兰银行和欧洲中央银行（以及欧洲中央银行成立之前的德意志联邦银行），会影响日本央行货币政策的执行方式，反之亦然。日本央行有时处于政策挑战的前沿，有时则是其他央行的追随者。本章概述了日本货币政策的发展，并特别关注其他中央银行和学术界有关政策实践的变化。


  货币政策的主要目标通常被认为是价格稳定。然而，经济真正重要的方面，如增长和失业，不能被忽略。这两个目标的权重因时间和国家而异。在很多国家，央行都受到政府的影响，政府往往偏重增长和就业。拥有一家软弱的中央银行往往会导致一段时期的高通胀，随后就是为了降低通胀而实施的货币紧缩并导致经济衰退。这些经验使经济学家和政策制定者达成共识，即中央银行应被赋予明确的使命，并在使用货币工具以实现这一使命时拥有独立于政府的法定地位。在这一演进过程中，日本央行也不例外。


  二战以后，日本央行货币政策的历史可以分为6个阶段：


  1.固定汇率时期（1949—1971年）；


  2.短暂的高通胀并迅速修正时期（1972—1975年）；


  3.通胀率逐渐下降（1975—1985年）；


  4.泡沫及其破灭（1985—1997年）；


  5.通缩（1998—2012年）；


  6.采取非常规货币政策以摆脱通缩[2013年至今（截至本书撰写时）]。


  图6.1显示了1958—2018年日本和美国的月度同比通胀率，即总体CPI。总体的意思是包括所有商品和服务。


  在1949—1971年布雷顿森林体系时期（第1阶段），日本的货币政策受到优先维持固定汇率的制约。每当国内繁荣导致贸易账户逆差，就不得不紧缩货币政策和财政政策。在第1阶段，日本经历了增速约为10%的快速经济增长，大部分时间通胀率没有超过5%。这段时间的日本通胀率要高于美国。


  1971年放弃固定汇率以后，日本央行获得了一定程度的自由，但失去了制定政策的锚。在第2阶段，日本的通胀率高达25%。这通常归因于1973年10月的中东危机，也就是后来所谓的“第一次石油危机”，这一直持续到1974年。然而，甚至在石油价格开始上涨之前，通胀率就已达到了10%。但是第一次石油危机加剧了通胀。因此，不论是否因为石油危机而加剧，允许通胀率居高不下显然是1972—1973年货币政策实施中犯下的错误。由于政府施加压力，要求保持低利率以防止日元升值，1973年的货币紧缩政策被证明实施得过晚。1974年日本经济经历了一次严重的衰退，才使通胀率降了下来。
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    图6.1 1958—2019年通胀率概览


    注：（1）日本的通胀率因消费税上调而有所调整。（2）6个阶段的确定见正文。


    资料来源：国际货币基金组织，国际金融统计。

  


  这种高通胀的经历促成了几个变化。日本央行在决定利率方面从大藏省获得了实际的独立地位，因为它指出了避免重蹈之前高通胀覆辙的重要性。这些教训对1979年的第二次石油危机有重要价值，日本央行迅速采取行动，未让通胀率上升。


  在1978年到20世纪80年代中期的第3阶段，日本央行实际上以货币总量作为中介目标。这一时期通胀率有所缓和，并没有对增长率产生不利影响。至20世纪80年代中期，通胀率已低于3%。日本央行自信满满，认为自己已经从1973—1974年允许通胀率大幅飙升的错误中吸取了教训。日本央行感觉自己已经熟练掌握了货币政策的操作，并让自己实际上不受政府压力的影响。


  第4阶段的特点是1985—1989年资产价格迅速上涨，以及随后资产价格的暴跌。20世纪80年代后半期，尽管股票和土地价格大幅上涨，但令人瞩目的是日元大幅升值，而通胀率只是温和上涨。事后看，1985—1989年的特点是大规模的资产价格泡沫。股票和土地价格在几年内上涨了近4倍。在这一过程中，日本央行直到很晚才收紧货币，因为这些年以CPI衡量的通胀率相对较低。泡沫破裂后，日本经济出现了长期的产出停滞和CPI通胀率紧缩。在泡沫破裂期间，日本的通胀率一直低于美国，反映出缓慢的增长和不断扩大的GDP（产出）缺口。


  随着20世纪90年代前半期泡沫破裂，股市指数在三年内下跌了一半以上，土地价格保持温和但稳定地下降，这持续了13年之久。资产价格下跌导致从事房地产和建筑业务的企业蒙受严重损失，其中许多公司实质上已经破产。资产价值大大降低，耗尽了这些公司的资本，其结果是它们无法偿还欠银行的债务。反过来，这又给银行业造成了严重的问题。在早期阶段，状况糟糕的银行变得资不抵债，并与更健康的银行合并，有时会得到存款保险公司的帮助。然后，1997—1998年，几家大型金融机构倒闭，造成了严重的金融动荡，日本的银行在银行间借贷时不得不支付更高的溢价。从1998年开始，遭遇重创的金融体系使日本经济陷入通缩。


  在通货紧缩的第5阶段，日本央行必须发挥创造性，找到刺激经济的方法，使利率保持为零。该银行最早采用的货币政策，后来被称为非常规货币政策。但通货紧缩一直持续到2012年。当通胀率为负数时，货币政策将受到限制，因为中央银行可以设定的最低利率为零（或稍低于零）。二战以后，15年的通缩在主要国家中是非常罕见的。日本的货币政策通过将利率降到零来应对停滞和通缩。


  当利率已经达到零时，有什么有效的政策工具可以摆脱通缩？在利率为零的情况下，随着通缩的持续，适当的货币政策是什么？最初，这些疑问中蕴含的问题被认为是日本独有的。但是，在2008年雷曼兄弟倒闭引发全球金融危机之后，随着美国、欧元区和英国都陷入严重的衰退，零利率下限已成为普遍问题。日本央行在2001—2006年首次实施了量化宽松（QE），其他主要的央行在2008年后也采用了这一政策。对于量化宽松的传导途径和整体有效性，仍有争论。


  在第6阶段，日本引入了新制度来实施积极的货币政策，并将通胀目标设定为2%。这开始终结通缩。采用通胀目标制，是日本首相安倍晋三领导下的政府与2013年3月新上任的日本央行行长黑田东彦共同努力的结果。为实现这一目标，日本央行于2013年4月采取了定量和定性宽松（QQE）政策。这一举措被称为“安倍经济学”的第一支箭。“安倍经济学”是指安倍晋三首相采取的一揽子政策。通胀率从2013年3月的-0.5%，上升到2014年3月的1.3%。第一支箭射出后的第一年，似乎成功地将日本经济从通缩中解救出来。


  6.1.2 理论


  本节回顾了宏观经济学教科书中常见的货币政策基本框架。关于货币政策如何在经济中发挥作用以及中央银行应如何执行货币政策，有几种不同的思想流派。货币政策使用最广泛的工具是利率。有人认为，关注和控制流通中的货币数量更为重要。无论采用何种方式，货币政策都被视为影响总需求中投资和消费这两个主要组成部分的有力武器。但是，货币政策有一个缺点，它通常具有较长且可变的时滞。


  日本经济在20世纪90年代和21世纪头十年经历了长期停滞。从1999年2月到2000年8月，利率几乎降到了零，然后是2001年4月到2006年7月，再是从2008年12月至今（本书写作时），这种情况重复出现。零利率在战后历史上是史无前例的，早在1999年就被视为情况异常的例证。然而，在2008—2009年全球金融危机之后，零利率和接近零的利率在发达国家中普遍盛行，包括美国。除了将政策利率设定为接近零以外，主要国家的央行还推行非常规货币政策，购买其通常不会买的各种资产，并扩大了资产负债表。非常规货币政策在2008—2009年成为经济学术语，但是日本央行早在2001—2006年就尝试了量化宽松政策。


  6.1.3 以基础货币控制货币供给


  中央银行可以在市场上出售或购买政府债券，以此控制经济中流通的货币数量，这被称为公开市场操作。通过购买政府债券，中央银行向证券的卖家（通常是商业银行）支付现金（这里是日元）。更确切地说，这笔款项将汇入商业银行在中央银行的账户。有了这些额外的现金，商业银行将更愿意向企业和消费者发放贷款，或者通过银行间拆借市场向其他银行放贷。它们也可以购买企业债券和其他证券。如果这些额外的现金被取出来并借给企业和消费者，那么企业就会投资，消费者就会增加他们的支出。最终，总需求会增加，因此公开市场操作会刺激经济。即使商业银行不放贷，而是购买企业债券或商业票据，这些证券的利率也会下降，这就降低了企业投资生产设备和机器的机会成本。


  因此，在公开市场购买证券就是货币放松，这增加了基础货币的数量并降低了利率。在正常情况下，央行可以决定基础货币的数量或利率，但不能独立地决定这两者。


  当中央银行担心通胀会加剧时，它可能会试图在市场上出售政府证券，从经济中收回基础货币，以此给经济降温。与在公开市场买入政府债券相反，在公开市场售出债券会减少货币供给量并提高利率。


  6.1.4 货币政策与传导途径


  在传统货币政策中，中央银行控制银行同业拆借的利率，这是金融机构借入和借出极短期（通常是隔夜）资金的市场利率。控制极短期利率对广泛的经济活动的影响似乎是遥远的、微弱的。确实，人们普遍认为，银行间市场利率的变化对实际经济活动的影响需要12~18个月才能充分发挥出来。


  基本上，较低的同业拆借利率会刺激银行以较低的利率向消费者和企业提供更多的贷款。较低的银行贷款利率（即企业的借款利率）鼓励企业寻找一些原本可投可不投的项目，这些项目现在变得有利可图了。企业会增加对工厂和机器的投资，并雇用更多的工人。家庭发现从银行借钱建造新房或购买二手房变得更加容易了。最终，伴随着较低的利率，企业将进行更多的投资，家庭也会消费更多。利率影响经济决策，这被称为利率途径。传统和新凯恩斯主义者都倾向于将利率视为表明货币政策态度的关键指标。


  在这一传导途径中有三点内容很重要。第一，传导的关键部分是银行贷款的增加，这是由较低的银行间利率和中央银行提供的更多流动性引起的。如果即使在利率较低的情况下，银行也不愿意放贷，那么这个途径就会中断。有一种观点强调银行向企业发放的贷款数额，这被称为信贷途径观点。银行不愿意增加对企业和家庭的贷款，可能的原因是什么？其中之一可能是，不良贷款和相关的损失导致银行资金短缺。第二，名义利率为零时存在一个下限（即最低值）。一旦政策利率降至这一最低值，货币政策就失去了一种传统的工具。自1999年以后，名义利率零下限成为日本经济关注的焦点。第三，许多论文都强调银行对企业和消费者扩大或紧缩信贷的重要性，而非利率波动。


  传统的货币主义者没有区分利率途径和信贷途径。货币主义者强调，如果扩大基础货币，就会刺激经济，因为中央银行向市场投放了更多的流动性，这为企业和家庭的支出提供了资金。根据货币主义者的观点，基础货币的数量（和增长率）是货币政策最重要的指标。


  
    专栏6.1货币乘数


    在这里，我们提供一个教科书中有关货币的解释：中央银行如何提供基础货币或高能货币（狭义的货币定义）H；货币供给或货币存量（广义的货币定义）M是如何通过银行系统创造出来的。基础货币是流通中现金Cu（即家庭和企业持有的纸币和硬币）和准备金（即商业银行在中央银行的存款）的总和：


    H=Cu + Re


    货币存量是流通中的现金Cu和家庭与企业的银行存款D之和：


    M= Cu + D


    因此，货币（M）与基础货币（H）之比为：
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    将等式右侧的分母和分子同时除以D（存款），并将等式的两侧乘以H（基础货币），我们得到以下等式：


    [image: ]


    让我们将Cu与D之比称为现金存款比，并用[image: ]表示。很自然地可以假设现金存款比是由家庭和企业的行为决定的。Re与D的比率是准备金率。让我们将其表示为[image: ]。准备金率不仅取决于银行的行为，还取决于对银行的管制。传统上，中央银行设定每个银行必须拥有的最低准备金率。用简约形式重写前面的等式，我们可以发现货币供给由三个参数和变量c，r和H决定，其中，中央银行可以控制H和r：
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    为了增加货币存量M，中央银行可以增加基础货币H或降低准备金率r。

  


  包括1990年前的日本央行在内的中央银行，主要关注的是对抗通胀。20世纪六七十年代反复的货币扩张在许多国家造成了很高的通胀。在21世纪头十年，重点转向了通缩（即价格持续下降或负的通胀率）。在20世纪90年代后期至21世纪初，日本遭受通缩（价格持续下跌）和经济停滞（产出增长持续较低）的困扰。利率被降至零，以刺激经济。由于名义利率不可能为负（否则将导致大规模的现金囤积），传统货币政策达到了它的极限。1999年，日本央行成为自20世纪30年代以来第一家实行零利率的中央银行。


  6.1.5 通胀偏差


  现在，全世界的许多经济学家和政策制定者都充分理解了中央银行独立于政府的重要性，下面将详细讨论这一点。政府可能会禁不住要求中央银行降低利率，以在不久的将来刺激经济，但是这种短视行为有破坏长期价格稳定的风险。许多国家意识到由于政治原因干预货币政策的危险性，因此，在近30年的时间里，这些国家出台法律，赋予中央银行合法的独立性。一家独立的中央银行通常有一个任期相对较长且固定的行长，以及一个不包括政府代表在内的货币政策委员会。


  然而，中央银行的独立性并不意味着中央银行拥有随心所欲地实施货币政策的权力。特别是在一个民主社会，独立的中央银行需要说服本国民众，它致力于为国民经济的整体福利制定货币政策。因此，独立的中央银行一直在努力提高自身的透明度和问责制。如今，几乎所有中央银行都能及时披露其政策委员会的会议纪要。他们还经常发布新闻稿和出版物，解释它们特定的政策措施，以及进行经济预测时使用的假设条件，而这些预测是其制定政策的依据。越来越多的中央银行也开始采用某种形式的通胀目标制，即设定并宣布一个量化的中期通胀目标。除了增强透明度和问责制，通胀目标制还有助于锚定通胀预期，从而促进价格稳定。


  有关中央银行独立性的学术文献区分了法律上的独立性与事实上的独立性。如果国家有法律保证其独立地位，那么中央银行在法律上是独立的。但是，一些中央银行在没有这种正式法律基础的情况下仍独立于政府行事。在这种情况下，可以说中央银行事实上是独立的。正如本章稍后所述，日本央行在20世纪70年代后期获得了事实上的独立性，但到1998年才获得了法律上的独立性。



  6.2 1950—1971年的货币政策


  6.2.1 布雷顿森林体系


  本节介绍1950年至1971年8月（即所谓的“布雷顿森林时代”）货币政策的演变。在这一时期，几乎所有主要经济体的汇率都按固定汇率与美元挂钩，而美元是唯一可以兑换为黄金的货币。从这个意义上讲，布雷顿森林体系是间接的金本位制。各种货币之间的汇率都是固定的，但是结算是通过买卖美元资产（例如美国国债）而不是黄金来完成的。美元的信誉以其与黄金的可兑换性为支撑。理论上，一个积累了美元资产的国家可以要求用这些美元兑换黄金，但很少有国家这样做。


  在布雷顿森林体系下，对跨境资本流动的各种管制（如银行跨境借贷和在国外发行证券）是司空见惯的。资本管制意味着，一个国家必须通过出售中央银行持有的外汇储备来弥补经常账户赤字。因此，一个一直保持经常账户赤字的国家最终会失去其外汇储备。如果外汇储备消耗殆尽，该国就要被迫在以下两种选择之间做出艰难的决策：一是实施紧缩性宏观经济政策，以减少进口需求；一是经国际货币基金组织允许实施汇率贬值，以改善经常账户的状况。像英国这样的一些欧洲国家，在布雷顿森林体系下使其货币贬值，但日本一直保持360日元兑换1美元的汇率，直到该体系在20世纪70年代初寿终正寝。


  在固定汇率制下，通过总需求扩张来推动经济增长，可能会撞上两条减速带中的一条。其中一条是由经常账户施加的，总需求的高速增长会导致进口增加，使经常账户恶化，这最终会使外汇储备下降，并使中央银行采取紧缩性货币政策，以便给经济降温。另一条是由通货膨胀施加的：总需求的高速扩张会导致高通胀率，这也使中央银行收紧其货币政策。在20世纪50年代和60年代的日本，起作用的减速带是经常账户赤字。通胀率虽然高于美国，但仍然是温和的。经济繁荣在产生高通胀威胁之前会先使经常账户恶化。因此，当经济繁荣导致大规模经常账户赤字时，日本央行经常会收紧货币政策。


  从20世纪50年代到70年代，主要的货币政策工具是再贴现率和法定准备金率。货币总量的增长速度受到监控，但并不是重点。所有存款利率均由大藏省规定（直到20世纪80年代中期），并与再贴现率挂钩。银行对企业的贷款利率也受到间接控制。贷款总额也需获得日本央行的批准。每家商业银行每个季度都必须提交贷款计划，结果会受到仔细的监控。这种做法被称为窗口指导。


  私人企业不允许从国外借款或在国外有存款。美元和其他外币形式的所有出口收入都必须兑换为日元，进口商不得不通过商业银行从日本央行获得外币。个人如果要获得外币，也必须遵守严格的规定。不允许有外币存款，也不允许有外币贷款。因此，无论是价格（利率）还是数量，日本金融体系都实施了严格的监管。


  6.2.2 金融市场的不均衡


  在存款利率和商业贷款利率都受到管制的情况下，人们自然会怀疑存在信贷配给。在20世纪五六十年代，随便观察一下就能发现许多信贷配给的间接证据。商业贷款的利率波动不大。日本央行和大藏省在这方面都实施了信贷约束。对每家银行每月新增贷款总额的监管，被证明是对银行放贷的有效约束。直到20世纪70年代中期，企业才有了其他资金来源可供选择，国内证券市场不发达，从国外贷款也是不允许的。


  伊藤和植田（1981）对美国和日本商业贷款市场中的信贷配给进行了计量检验。他们确定并估算了每个国家商业贷款的需求函数和供给函数。对于每个季度，假定商业贷款利率是不变的（由于显性或隐性的监管），这就允许存在过剩的需求或供给。如果该市场存在过剩需求，则交易将在供给曲线上进行。如果存在过剩供给，交易将在需求曲线上发生。从一个时期到下一个时期，利率将做出调整。如果存在需求过剩，利率将会上升，而在供给过剩时则会下降。设定好利率将如何随时间调整，并对此（以及需求和供给函数）进行估计，将得出利率的调整速度。


  这项研究估计了1968年第二季度至1977年第一季度美国和日本商业贷款的需求和供给。估计的调整速度意味着日本的利率调整速度要慢得多。由于利率具有黏性，日本商业贷款市场被认为比美国商业贷款市场更不均衡。



  6.3 20世纪70年代早期的大通胀


  6.3.1 布雷顿森林体系的终结


  本节回顾20世纪70年代早期货币政策和通胀的经历。这一时期是由布雷顿森林体系下的固定汇率制向浮动汇率制过渡的时期。在20世纪五六十年代，经常账户赤字起到了抑制经济过热的作用。甚至在观察到通胀迹象之前，货币政策就已收紧，以对经常账户发出的信号做出反应。但在1970年前后，经常账户对经济增长设定的上限开始超过由通胀设定的上限。


  1968年和1969年，日本经济经历了一次繁荣。GDP以超过12%的速度增长。经常账户盈余仍然很高，超过20亿美元（7 200亿日元）。通胀率（以总体CPI涨幅衡量）徘徊在5.5%。这使日本央行的政策陷入两难困境：如果继续实施宽松的货币政策，并允许总需求进一步增加，将危及价格稳定。但如果收紧货币政策，经常账户盈余将增加得更多。在这种情况下，一种既能恢复内部平衡（低通胀）又能恢复外部平衡（经常账户平衡）的方法是，让日元升值。然而，日本政府拒绝升值，部分原因是它将布雷顿森林体系视为牢不可破的承诺，还有部分原因在于它希望保护出口导向型产业。1970年，日本GDP再次以10%的速度增长，经常账户盈余保持在20亿美元，但通胀率上升到7.7%。


  德国与日本的处境相似。在太平洋的另一侧，美国出现经常账户赤字，动摇了全世界对固定汇率制中关键货币的信心。显然，固定汇率制是不可持续的，变革势在必行。


  1971年8月15日，美国总统尼克松宣布美国单方面终止美元的可兑换性，也就是说，政府不再保证将美元兑换成黄金。这意味着将汇率设定为1美元兑换360日元的固定汇率制实际上已被放弃。因此，布雷顿森林体系的崩溃使日本央行摆脱了维持固定汇率的义务。


  日元在与美元脱钩之后，汇率逐渐升值，从1美元兑换360日元升至1971年12月中旬的315日元。与此同时，十国集团试图建立一套新的固定汇率，以反映已经改变的基本面。但是，主要国家的货币当局尚未有足够的勇气放弃固定汇率制。


  1971年12月18日，十国集团签订了一项新的协议，即《史密森协议》。日元兑美元的中心汇率为308日元/美元，较布雷顿森林体系下的360日元/美元升值了16.88%。围绕这一中心汇率，允许在2.25%这一狭窄范围内波动。许多日本出口商认为308日元兑换1美元的史密森汇率过于强势。在《史密森协议》之后，他们的利润率确实下降了，出口量也同样如此。1972年初，日本工业生产低迷，以批发价格指数（以下简称WPI）衡量的通胀率几乎为零。出口商和政界人士对政府施加了很大压力，要求其阻止日元升值，这成为政府的一个重要政策目标。


  1972年，由于日元仍然停留在《史密森协议》限制范围的上限（即根据该协议，日元被允许的最强势水平），政府采取了扩张性的货币政策和财政政策，以刺激国内经济，从而增加进口，减少经常账户盈余，进而缓解日元升值的压力。接下来，我们将解释为什么日本央行在1972年6月屈服于政府的强大压力而降低了利率，尽管它认为这样做是不必要的。由于政府的压力，加息被严重推迟了。


  6.3.2 政策失误导致大通胀


  从1971年末到1973年春季，日本央行一直维持着宽松的货币政策。再贴现率在1971年12月和1972年6月两次降低。货币供给在整个1972年以大约25%的速度增长。工业生产在1972年春季开始增长，尽管人们强烈担心日元升值会严重减缓产出和出口。就在1972年6月降息之后，以CPI和WPI衡量的通胀率在夏季开始上升。1973年4月，WPI通胀率达到11%，而CPI通胀率达到9.4%，这促使日本央行自布雷顿森林体系崩溃以来首次提高再贴现率。


  第一次石油危机之后，日本的CPI和WPI通胀率进一步上升（如图6.2所示）。随着欧佩克实行了选择性禁运，石油价格从1973年7月到1974年1月翻了3倍。到1974年春季，WPI通胀率升至接近35%，CPI通胀率接近25%。这是日本在和平时期最高的通胀率。工资在1973年和1974年急剧上升，以补偿生活成本的急剧上升。更高的工资推高了生产成本，导致价格水平进一步上涨。1973年和1974年显然出现了通胀的螺旋式上升。


  虽然通胀率非常高，工业生产增长率在1974年却转为负值。实际GDP增长率自1955年以来首次变为负数。日本经济陷入了滞胀，即产出停滞和高通胀的组合。继1973年4月日本央行上调再贴现率之后，在9个月内又上调了4次。


  到1974年下半年，紧缩性货币政策的影响最终开始显现，通胀率随着经济活动的转弱开始下降。1975年，工资上涨的势头得到了遏制。1975年春，WPI通胀率降至5%以下，到1975年末，CPI通胀率降至10%以下。伴随着1974年产出的大幅下降，1973—1974年的高通胀结束了。1973年和1974年一度接近30%的严重通胀，通常被归咎于1973年10月开始的石油价格上涨。但是，在油价上涨之前，通胀率就已经达到了10%。因此，与其说这是由于外部（油价）冲击，不如说是政策失误。
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    图6.2 1971—1975年日本的利率和通胀率


    资料来源：作者自制。

  


  6.3.3 货币政策失误的政治经济学


  伊藤隆敏（2013）解释了20世纪70年代初期这一货币政策失误背后的政治经济学。一个关键问题是，日本央行是否知道推迟加息的危险，如果知道，日本央行是否冒着可能与政府发生冲突的危险，寻求提高利率。1971年和1972年错误的过度刺激政策，是缘于政府的压力。政府担心，在1971年8月布雷顿森林体系崩溃后，日元升值得太快。当时，日本央行还不具备独立于政府的法律地位。按照惯例，无论向哪个方向调整利率，日本央行行长都要获得大藏大臣（有时是首相）的非正式批准。更糟糕的是，在国会就预算进行辩论期间（12月至次年3月），不允许日本央行改变利率。


  国际货币体系的变化一定程度上也影响了局势。如果有助于使名义汇率保持在《史密森协议》允许的范围内，政府就会明确地允许通胀存在。1972年8月9日，时任通产大臣的中曾根康弘提到，他更倾向于国内通胀而不是日元升值：“日本被迫在另一次日元升值和调整通胀之间做出选择。我认为绝对应该避免使日元再次升值；因此应该刺激经济活动……”（日本央行，1986，第401页）。避免日元升值的通胀被称为通胀调整。经济学家普遍支持灵活的汇率，而不是高通胀。1973年2月14日，由于日元升值面临巨大的压力，日元最终开始浮动。1973年3月，欧洲普遍出现货币投机现象，从而形成了自由浮动汇率制度，这也是史密森汇率制度的终结。


  尽管来自政府的压力是主要原因，但在1973年2月之前，日本央行与政府之间没有任何争斗的迹象（日本央行，1986）。日本央行可能过于克制，以至于太过轻易地放弃了与大藏省以及通胀的斗争。


  6.3.4 1979年的迅速紧缩


  1975年之后，CPI通胀率稳步下降，1978年经济从停滞中复苏。1979年1月，日本央行行长森永贞一郎（Teiichiro Morinaga）提到，不再继续放松货币政策，政策立场转为中性。1979年3月，欧佩克将石油价格提高了10%以上。从1月到3月，批发价格指数开始急剧上升。日本央行从第一次石油危机时所犯的错误中吸取了教训，这一次寻求尽早行动，采取紧缩性货币政策。在石油危机到来之前，随着经济的蓬勃发展，利率已经在上升，在危机发生之后，官方利率提高了3次（分别在1979年11月、1980年2月和1980年3月），累计提高了375个基点。


  1979年11月4日，美国驻伊朗大使馆遭到袭击，激进的伊朗学生把外交人员扣押为人质。这些人质直到1981年1月才被释放。石油市场的形势更趋紧张。12月27日，苏联出兵阿富汗。随着政治事件接二连三地爆发，石油价格继续上涨。


  日本国内生产活动仍然活跃，钢铁和公用事业的价格上涨。1980年2月，WPI通胀率接近20%。鉴于事态的发展，新上任的日本央行行长前川春雄（Haruo Maekawa）决定提高利率。但是，此时正是国会讨论预算的时间，因此大藏省反对加息的提议。前川行长拜会首相大平正芳，要求提高再贴现率。大平首相答应在一周内给予答复。最终，他同意了。1980年2月18日，日本央行决定将再贴现率提高1%，并于一天后实施。


  在1980年2月至3月间，CPI开始急剧上升。3月18日，再贴现率再次提高175个基点。政府还将应对通胀作为优先事项。日本不是唯一一个抗击通胀的国家。美国为了应对通胀，在1980年初将利率提高到了将近20%。


  2月和3月加息的事实表明，日本央行的独立性得到了加强，因为这两个月正处于预算讨论期间。传统上，政府反对在预算讨论期间改变利率。


  最后，日本在第二次石油危机中表现相对较好。CPI通胀率从未达到10%，由同业拆借利率减去CPI通胀率衡量的实际利率保持正值。最严重的通胀在1980年夏天结束了，再贴现率在1980年8月和11月两次降低。至1980年末，WPI通胀率下降到10%，而CPI通胀率降至7%。


  日本央行充分吸取了1973—1974年大通胀的教训，说服大藏省和首相尽早行动，紧缩货币。在预算讨论期间两次提高再贴现率，这有力地表明日本央行已经获得了事实上的独立地位。但是，它仍然严重依赖日本央行行长与首相之间的个人信任而不是法律框架来保证货币政策的独立性。这种不稳定的关系一直持续到1998年修订《日本银行法》。



  6.4 日本的大缓和时期：1975—1985年


  在1973—1974年犯下高通胀的错误之后，日本央行于1975年宣布了一项新的货币政策，强调货币供给的重要性。日本央行在1975年开始公布货币供给预测。尽管被称为预测，但市场和一些学者开始怀疑这是一个像货币主义理论那样的目标。该理论认为，如果货币增长率逐渐降低，通胀就会下降，且不会影响实际GDP增长率。1975年以后，货币供给量的波动下降了。增长趋势和围绕趋势的波动都变小了。1978年以前，M2+CD的增长率保持在12%以上，1983年降至8%，这一增速一直保持到1985年。在同一时期，以GDP平减指数衡量的通胀率从4%~6%下降到2%。


  日本央行认为，M2+CD与未来（而非当前）的名义GNP之间有高度相关性，并且M2 + CD比M1更稳定，因此更适合作为逐步调整的目标。此外，日本央行一定以为它可以在中期内控制M2+CD。


  铃木（Suzuki，1985，第9页）将日本的货币政策称为“折中的渐进主义”，这种立场处于凯恩斯主义的微调与货币主义的固定增长率规则之间。尽管他对自己的结论有所保留，但他的分析（尤其是他观察到的1975年以后的经历）符合货币主义者的主张。日本央行事实上是货币主义者吗？货币主义的创始人之一米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman，1985）是这样认为的。在他的著作中，他赞扬日本央行默默地践行了货币主义。



  6.5 泡沫及其破裂：1985—1998年


  6.5.1 泡沫


  在20世纪80年代后期，日本经济表现非常出色。从1984年到1989年（1986年除外），增长率超过4%，而CPI通胀率一直保持在低位。从1983年到1989年，股票价格指数和土地价格指数翻了两番。股票价格指数（日经225）从1983年底的10 000点上升到1989年底的近40 000点。由于经济预期很乐观，资产价格也快速上涨，从股票和土地到乡村俱乐部会员和绘画，均是如此。税收收入在增加，这弥补了困扰经济20年的财政缺口。


  在20世纪80年代末，世界各地的许多经济学家和政策制定者都对日本经济的出色表现表示赞赏。尽管有几位经济学家对此表示担忧，但是许多金融分析师和银行家并未警觉相比于收益现金流，股票和土地的价格明显太高了。回想起来，日本经济显然正在经历泡沫。


  尽管经济蓬勃发展，1989年之前日本央行并未收紧货币政策。的确，日本央行在繁荣时期最初的举动是一系列降息。日元从1985年2月的260日元/美元升值到1986年夏天的150日元/美元。日元急剧升值导致了经济衰退（由于出口下滑）和通缩的输入。从1986年到1987年的降息，旨在制止日元升值，以刺激由于日元急剧升值而受到抑制的经济。


  最终，货币政策在1989年收紧了。再贴现率从1987年以来的2.5%提高到1989年5月的3.25%。10月，再贴现率再次提高到3.75%，12月又提高到4.25%。尽管利率迅速上调，但CPI通胀率从1989年初的1%上涨到年底的3%。1990年8月，日本央行再次将再贴现率提高到6.0%（15个月内累计上调350个基点）。在加息的同时，监管也收紧了，以阻止土地价格上涨。抑制土地投机交易的监管措施包括1990年春季下令限制银行增加对房地产相关企业的贷款，并提高来自土地出售的资本利得税。


  在1989年的最后一个交易日，日经225股票价格指数收于39 916点。从1989年底（达到峰值）到1990年底，该股票价格指数下跌了三分之一。股票价格仍在继续下跌，到1992年夏天，与峰值相比，该指数跌去了60%。1991年，土地价格开始下降，泡沫终于破灭。


  对于1985—1989年的日本货币政策，即在1987年2月将再贴现率降至2.5%，并一直维持到1989年5月，有两种不同的观点：一种观点认为，货币政策过于宽松，并导致了资产泡沫，由于泡沫会威胁金融体系的稳定，因此应以先发制人的方式尽早使泡沫破裂；另一种观点认为，由于CPI通胀率较低且稳定，因此货币政策基本上是恰当的，但是第5章广泛讨论过的过于宽松的规制与监管，难辞其咎。


  由于CPI通胀率处于低位，经济正在从1986年日元升值引发的衰退中缓慢复苏，而且1987年10月“黑色星期一”使道琼斯工业平均指数在一天之内下跌了22.61%，此时收紧货币政策是非常困难的。1988年，尽管实际通胀率仍然很低，但CPI的通胀预期开始上升。在预期1989—1990年CPI通胀率会上升的情况下，日本央行是否应该开始收紧货币政策？先发制人的紧缩政策能稍微抑制资产价格泡沫，但是如果不对金融体系造成严重影响，是不可能阻止泡沫的。接下来的几年，在世界上的许多地方，出现房地产泡沫的同时却没有出现CPI的高通胀，这一幕还将多次上演。


  6.5.2 泡沫破裂


  在1990年资产价格刚一下跌时，日本舆论赞成旨在阻止房价进一步上涨的货币政策和监管政策，因为许多潜在的首次购房者发现房价太高了。1990年3月，大藏省颁布了一项规定，即所谓的总贷款限额，规定了每家银行向房地产开发商发放的贷款上限。银行突然停止向建筑业务发放新贷款，不过非银行机构增加了它们对房地产开发商的贷款，部分填补了这一缺口。


  不过，日本央行预计经济会放缓，因此相当迅速地采取了行动。1991年7月、11月和12月，再贴现率分别降至5.5%、5%和4.5%。1992年和1993年，再贴现率继续下调。尽管实行了扩张性货币政策，1992年日本的经济增长还是相当缓慢。1992年春夏两季，GDP季度环比增长率为负值。1992年底，为了刺激疲软的经济，日本出台了一揽子财政刺激政策。这只是一系列财政刺激计划的开始。


  1993年和1994年经济继续停滞。土地价格稳步下降。CPI通胀率从1992年初的略高于2%下降到1995年中期的0%。但是，直到1995年4月再贴现率降至1%之前，利率一直保持不变。然后，再贴现率在1995年9月进一步降至0.5%。这是日本央行接近零利率的开始，并将持续二十多年。


  1992—1995年，银行业的不良贷款成为一个严重问题。随着地价上涨的结束和经济停滞，许多建筑企业和房地产开发商陷入了困境。它们很难及时偿还银行贷款。这些贷款通常以借款人持有的土地作抵押，但地价泡沫破裂意味着抵押土地的价值通常远低于贷款金额。银行不想披露它们的贷款中有多少不良贷款，也不想披露如果房地产市场不能很快反弹，它们将蒙受多少损失。人们怀疑许多银行借债给这些公司以偿还旧债。这种做法被称为不良贷款的“常青”延期，在第5章中已对此有详细解释。



  6.6 1998年的新《日本银行法》


  《日本银行法》最初于1942年通过，1997年在经过公众和议会的激烈辩论后进行了修订，旨在使日本银行（即央行）在法律和机构上独立于政府。根据新法律，除了由于身体和精神原因无法任职外，政府不能解雇日本央行行长和委员会成员。得以加强的货币政策委员会由行长、两名副行长和必须从银行外部招聘的6名全职成员组成，在制定货币政策时完全独立。


  时年72岁且早已从央行退休的速水优（Masaru Hayami）被任命为独立后的日本央行第一任行长。一些旧体制下的委员会成员得以留任，在其各自任期届满时被更换，空缺由新的任命来填补。委员会成员过去常常代表不同的商业利益集团（农业、大型金融机构、区域性金融机构和工商业），但新的法律要求每位委员必须具备金融和银行业的专业知识。讨论记录（无记名）和投票记录（记名）将在不超过一个月的时间内公开，而有姓名的完整记录将在10年后公开，以提高透明度。新出台的《日本银行法》规定，央行的目标是促进价格稳定，而此前的任务是最大限度地促进潜在经济增长。在实现独立的同时，日本央行必须就其行为向公众负责。第2条的准确措辞如下：“日本央行控制现金和货币，旨在稳定价格，从而促进国民经济的健康发展。”


  新法律下的日本央行变得有多独立？嘉吉尔等人（Cargill、Hutchison and Ito，2001，第4章）遵循库克曼等人（Cukierman、Webb and Neyapti，1993）的方法，根据1998年的《日本银行法》计算了其独立性的加权得分。如法律规定（1）日本央行行长任期很长（五年或以上），并且不会由于其主张而被解雇；（2）政策行动的决策不受政府影响；（3）目标是价格稳定；（4）禁止向政府贷款，则认为中央银行在法律上具有高度的独立性。由于原来的法律不满足这些条件，库克曼等人（1993）将日本央行排在OECD中央银行法律独立性排名的末尾。然而，新的《日本银行法》满足了这些条件。嘉吉尔等人（2001）发现，在OECD的中央银行排名中，新法律下的日本央行从最差的1/3上升到略高于中位数的水平。表6.1显示的是库克曼等人（CWN）计算的日本央行在原有法律下的独立性得分，以及嘉吉尔等人（CHI）计算的日本央行在新法律下的独立性得分。


  
  表6.1 新法律下的日本央行的独立性指数：基于1998年《日本银行法》
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    注：CWN是指Cwkierman、Webb和Neyapti（1993）；CHI是指Cargill、Hutchison和Ito（2001）。


    资料来源：根据Cargill、Hutchison和Ito（2000，第108—109页）的研究修改而成。

  



  6.7 1998—2012年通缩的挑战


  6.7.1 通缩


  随着银行业危机在1997年11月达到顶峰，日本经济在1998年陷入严重衰退。增长率自1974年以来首次出现负值。1998年CPI通胀率也变为负值。日本进入通缩时期。


  在这里，通缩被定义为一般价格水平的持续下降。尽管通缩的概念在20世纪90年代后期还不为人们熟知，但它对经济的损害是多方面的。首先，假定名义利率处于任一水平，通缩预期会提高实际利率和资本成本。这往往会减少企业在固定资产投资方面的支出。中央银行可能会尝试通过降低名义利率来应对。但是如果出现通缩预期，即使央行将名义利率降至零，实际利率仍将为正。这严重限制了央行实施逆周期货币政策的能力。


  其次，通缩预期还会使耐用品的买家推迟购买，并等待价格下跌。如果出现这种情况，消费需求就会下降，通缩会进一步加剧。


  再次，除非资产的名义价格与一般价格水平同步变化，否则未预期到的通缩会增加金融资产和负债的实际价值。因此，债权人受益，借款人却受损。借款人的债务负担可能会大大增加，以致其破产。这一过程被称为债务通缩。因为通过投资和生产引领经济增长的企业和企业家通常是借款人，由通缩导致的从借款人到债权人的财富转移最终会损害经济。


  在20世纪30年代的大萧条时期，通缩是一个严重问题。通缩的危险，尤其是债务通缩的危险，在那时已广为人知，但在战后时期，高通胀通常是许多经济体关注的主要问题，通缩的风险基本上被遗忘了。日本是战后时期第一个经历了长期通缩的主要经济体。


  6.7.2 1998—2000年的零利率政策


  当日本央行于1998年获得独立性时，被人们寄予厚望，希望其可以采取积极行动阻止通缩。价格稳定是日本央行明文规定的法律要求，而不仅是事实上的任务。然而，回想起来，日本央行独立的时机不佳，因为抗击通缩经常需要协调货币政策与财政政策。


  由于亚洲货币危机和日本银行业危机（请回忆一下第4章中有关该主题的讨论），经济状况迅速恶化。新上任的货币政策委员会成员刚开始讨论，就出现了分歧。在多次货币政策会议上，一些成员呼吁采取积极的宽松货币政策，但其他成员反对这一观点。1998年9月9日，日本央行决定将政策利率（无担保隔夜拆借利率）降至0.25%左右。这一政策的力度并不足以使日本经济走出低迷，1998年下半年出现了负增长。央行决定逐步降低政策利率，最终于1999年2月12日采取了零利率政策。


  4月，速水行长澄清说，零利率政策将持续，直到对通缩的担忧消除为止。当时，这被视为承诺零利率政策将在未来无限期持续，直至经济状况好转。人们认为这一政策会产生“时间持续效应”，因而这可以被视为“前瞻性指引”的一种变体。“前瞻性指引”是2008年之后全球进入非常规货币政策时代的术语。但是，批评者指出，对于“通缩担忧”或“消除”，并没有清晰的量化界定。


  在1999年2月至1999年秋季之间，日本央行没有采取任何其他行动。在1999年夏季至秋季，产出基本保持不变。政府和企业界担忧情况继续恶化，开始发声，呼吁日本央行采取更为激进的货币政策（即量化宽松）。就在1999年9月21日货币政策委员会召开会议之前，媒体界猜测，委员会将决定采取一系列行动，最有可能的政策包括与大藏省合作，对外汇市场进行非冲销式干预（nonsterilized intervention）。日元在8月和9月迅速升值，兑美元汇率突破110日元大关，这可能是媒体做出上述猜测的原因。


  货币政策委员会对这些报道反应强烈。委员会在9月会议（日本央行，1999）结束时发表了声明，反对这类猜测和施压。该声明还强调，汇率变动不会影响货币政策，非冲销式干预政策没有作用。委员会强烈警告，媒体在会议之前进行猜测性报道是非常错误的。这番评论暗示，货币政策委员会认为任何事前对预期决定的报道，都是对日本央行独立性的挑战。嘉吉尔等人（2001，第173页）后来将这种不接受政府（或者就此而言，日本央行以外的任何人）任何建议的态度称为“独立性陷阱”。


  日本央行货币政策委员会表示，对于宽松的货币状况，央行做得已经足够多了，它甚至引述了零利率政策的副作用。这也颠覆了市场对日本央行将采用非冲销式干预措施的预期。这被视为他们希望尽快结束零利率政策的一种迹象。


  重要的是理解委员会的这些强烈反应是基于日本央行从过去的错误中学到的教训：一次是1973—1974年的大通胀，另一次是1985—1989年的泡沫时期。1973—1974年的教训是，永远不要屈服于政府的压力。1985—1989年的教训是，永远不使用货币政策来抑制日元升值。


  在1999年秋季至2000年夏季期间，日本央行没有采取任何其他宽松措施，只是为了解决对计算机技术中千年虫问题（Y2K）的担忧而注入了流动性。6月份之前，速水行长经常暗示经济复苏已见曙光，因此零利率政策可以而且应该很快结束。然而，许多经济学家认为，结束零利率政策为时尚早。相反，他们呼吁实施更为宽松的货币政策或者量化宽松。


  由于日本央行货币政策委员会认为对通缩的担忧已经消退，因此，2000年8月11日实际上取消了零利率政策。政策转向很可能为时过早，原因有二：首先，美国经济增长已经显示出减速的迹象；其次，更重要的是，通胀率仍为负值，并且预计至少还会持续一年的时间。


  通缩期间的紧缩行为表明，行长和委员会多数成员对价格稳定的看法与传统经济学大相径庭。批评者开始要求澄清何为价格稳定，或者用现代中央银行的术语来讲，对“价格稳定”这一概念要增加透明度。当日本央行在2000年10月发布声明，将价格稳定界定为一种既没有通胀也没有通缩的状态时，那些主张量化通胀目标的人感到失望。由于通胀和通缩没有以数字来定义，因此并没有增加任何清晰度。


  政府不同意日本央行对经济前景的看法以及加息的决定。参加货币政策会议的政府代表均为无表决权的成员，但法律明确规定政府可以提议推迟特定政策的决定。政府行使了这一权力，提出了推迟投票的动议。但委员会以8∶1的投票否决了该动议。最终以7∶2的投票结果终止了零利率政策。日本央行再次坚持认为，政府的任何建议都是对其独立性的威胁。


  零利率政策终止后不久，日本经济进入衰退。经济周期的波峰后来被定在2000年10月。随着经济进入衰退，对日本央行行动的批评再次卷土重来。日本央行开始考虑改变紧缩政策。


  2001年2月，日本央行推出了所谓的伦巴第贷款便利（Lombard lending facility），并将再贴现率从0.5%降至0.35%。该项便利措施促进了以再贴现率向银行自动发放抵押贷款，因此利率上限为0.35%。但是同业拆借市场的利率为0.2%~0.25%，结果，引入伦巴第贷款便利似乎影响不大。因此，这些行动被认为不足以刺激经济。货币政策将发生巨大变化。


  6.7.3 2001—2006年的量化宽松


  2001年3月19日的货币政策会议决定，将政策工具目标由同业拆借利率调整为准备金账户余额（即商业银行在日本央行的法定准备金和超额准备金）。通过将准备金账户目标余额设定为高于法定准备金，日本央行可以向商业银行提供超过法定准备金的资金，而银行间市场利率必须为零，以诱使商业银行将资金存入日本央行的零利率准备金账户。


  事实证明，这一政策转向有几个方面的意义。首先，它通过增加银行间市场的流动性，有效地恢复了零利率政策。银行同业拆借的目标利率立即降至0.15%，最终降至零。其次，宣布将政策工具由利率转变为在日本央行的准备金账户余额，暗示会进一步扩大基础货币，就像量化宽松一样。再次，政策委员会宣布，新的货币宽松政策将一直持续下去，直到核心CPI（即不包括生鲜食品的CPI）通胀率“稳定在零以上或每年同比上涨”[日本央行，2001，第3（b）段]。


  准备金账户余额的最初目标定为5万亿日元。从2001年3月到2003年3月，量化宽松政策逐步扩展。2001年8月，日本央行每月直接购买的长期政府债券的数量从4 000亿日元提高至6 000亿日元。同时，准备金账户余额目标提高至6万亿日元。2001年12月，每月购买的长期债券增加到8 000亿日元，准备金账户余额提高到10万亿~15万亿日元。2002年2月，每月长期债券的购买量增加到1万亿日元。2002年10月，每月长期债券的购买量提高到1.2万亿日元，准备金账户余额提高到15万亿~20万亿日元。


  回忆一下前文有关早期的零利率政策于2000年8月过早结束的讨论。批评人士要求日本央行澄清价格稳定的量化含义。在2001年推出量化宽松政策时，日本央行明确规定监测的通胀率为核心CPI，退出条件是通胀率稳定在零以上。这是一个进步，但可能还不够。之所以是一个进步，是因为如果之前明确这一条件，就不会发生2000年8月终止零利率政策的情况。但是，新的条件还是不够清楚，因为对于使通胀率稳定在零以上，没有时间表，也没有讨论零通胀是否足以恢复经济增长。这与一些批评人士呼吁的通胀目标制相去甚远。他们要求日本央行宣布目标通胀率和退出量化宽松的明确条件。


  速水行长和两名副行长的任期于2003年3月届满。新任行长福井俊彦（Toshihiko Fukui）在1998年3月辞职之前是副行长。前大藏省官员武藤敏郎（Toshiro Muto）和经济学教授岩田一政（Kazumasa Iwata）被任命为副行长。众所周知，岩田在任内阁官房长官期间提倡通胀目标制。在福井行长的领导下，日本央行与政府对抗的态度消失了，也不再执着于尽快提高利率。因此，市场对未来维持零利率政策的信心大为增强。


  2003年，福井行长在日本货币经济学会发表的演讲中，解释了他承袭的货币政策框架，这与日本央行之外的主流经济学家的思想更为接近。量化宽松政策旨在产生投资组合余额效应：“随着流动性服务的边际价值变为零，只要央行进一步增加流动性，人们就会通过投资更高边际价值的资产（无论是实物资产还是金融资产），开始重新平衡其投资组合，从而进一步提高流动性。因此，这一过程的目的是产生积极的经济势头，例如采取行动来推高资产价格”（Fukui，2003）。他还强调一定会坚守继续实行零利率和量化宽松政策的承诺，因为即使预期未来的通胀率为正值，只要当前的核心CPI通胀率还低于零，零利率政策就将继续。考虑到货币政策的效果有时滞，他认为政策最终可能会容忍通胀。2003年下半年，经济开始复苏，2003年增长率攀升至3%以上，并且预计2004年将保持这一水平。通胀率仍然为负，但已升至接近于零的水平。


  福井出任日本央行行长后，准备金账户的目标余额在2003年3月至2004年1月期间，从17万亿~22万亿日元提高到30万亿~35万亿日元。2003年10月，日本央行详细阐述了结束零利率政策的两个必要条件：（1）作为持续“几个月”的趋势，核心CPI通胀率为“零及以上”；（2）根据“货币政策委员会许多成员”的预测，预计未来CPI通胀率不会“低于零”。图6.3显示了1999年开始实施零利率政策，从2001年开始扩大日本政府债券的购买量以及2001—2004年准备金账户目标余额的提高。


  6.7.4 2006年退出量化宽松


  许多私人部门的预测者估计，如果2004年下半年和2005年上半年经济增长继续加速，在2005年的某个时候，结束零利率政策的必要条件将会出现。以通胀目标制作为零利率政策退出策略的一部分，呼声越来越高。2005年和2006年经济继续复苏。2006年春季，通胀率转为正数，日本央行准备退出量化宽松和零利率政策。


  2006年3月9日，日本央行首次将其政策工具由经常账户余额改为政策利率，但继续维持零利率政策。它指出，通胀率几个月来一直处于正值区域，因此结束量化宽松的条件已经达到。图6.3显示了从2006年3月到6月准备金账户余额减少的速度。迅速减少的原因之一是，日本央行购买了即将到期的长期债券。为了退出零利率政策，日本央行首先缩小了资产负债表的规模，然后再提高政策利率。这一次序与十年后美联储退出美国的量化宽松政策时有所不同。


  2006年7月14日，日本央行将政策利率提高至0.25%，从而结束了零利率政策。与2000年8月发生的情况不同，政府并未公开反对这一决定。2006年的退出似乎很顺利，但并非没有批评的声音。第一，批评者指出，日本央行有可能退出得过于匆忙，因为8月CPI通胀率又下降了。第二，尚不清楚退出以后货币政策的操作目标（或“价格稳定”的量化定义）是什么。
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    图6.3 零利率政策、量化宽松及其退出：1999—2006年


    资料来源：Ito和Mishkin（2006）。

  


  6.7.5 2008—2013年全球非常规货币政策


  2008年9月，雷曼兄弟依据《破产法》第11章申请破产后，源于美国次级住房抵押贷款繁荣和崩溃的全球金融危机愈演愈烈。包括抵押贷款支持证券、商业票据、企业债券以及银行间市场在内的诸多西方市场都已功能失调。美联储将利率降至接近于零，并开始购买各种私人部门的资产和政府债券。同样，英格兰银行也将其利率降至接近于零，并购买了政府债券。有关全球金融危机初期美联储和美国财政部采取行动的详情，请参见伊藤隆敏（2010）。


  即使在市场失灵的初期结束后，美联储和英格兰银行仍继续维持迅速膨胀的资产负债表，以帮助经济复苏。它们自2008年以来的做法与之前讨论过的日本央行的零利率政策和量化宽松的经历十分相似。中央银行将其政策利率降至零，许多央行宣布未来将继续执行零利率政策，就像日本央行一样。正如日本央行从2001年开始实施量化宽松一样，许多央行开始实施大规模资产购买计划，并宣布这类操作的目标规模。一些央行通过将政策利率设定为负值，冒险采取了一些激进的政策，远超全球金融危机之前的日本央行。


  这些货币政策措施被视为非常规货币政策，因为它们不同于许多人认为的传统货币政策，即很多中央银行在全球金融危机之前采取的措施。传统货币政策的目标是正的短期利率，并且不对政策利率的未来走势做任何承诺。在传统货币政策中，央行通过公开市场操作，将政策利率维持在目标水平，资产负债表的调整只是偶尔为之。


  博里奥和扎拜（Borio and Zabai，2016）制作了非常有用的非常规货币政策分类表，本文将其转引过来，即表6.2。货币政策的实施包括两个方面的内容，即利率政策和资产负债表政策。传统货币政策包括特定的利率政策（设定正利率目标而不对未来承诺）和特定的、次要的资产负债表政策。如表6.2所示，非常规货币政策在某一方面或者同时在两个方面超越了传统货币政策。


  
    表6.2 货币政策实施措施分类
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    注：1. 欧洲央行（ECB），2013年7月4日，https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is130704.en.html。2.从2014年6月5日开始，https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr1406053 .en.html。3.从2016年1月29日开始，http:// www.boj.or.jp/en/announcements/release2016/k160129a.pdf。4.日本央行（BOJ），2013年4月4日，http://www.boj.or.jp/en/announcements/release 2013/k130404a.pdf。5.日本央行，同上。


    资料来源：转载自Borio和Zabai（2016，第3页）。

  


  在2008年8月至10月的短短几个月内，英格兰银行的资产负债表扩大了两倍，美联储扩大了一倍。欧洲央行也扩大了资产负债表，但扩张速度比英格兰银行或美联储要慢一些。


  在2010年10月全面的宽松政策下，日本央行开始扩大资产负债表，但增速远低于其他三家中央银行。直至2013年4月，日本央行才采取了激进的资产负债表扩张计划，这比全球金融危机之后其他央行的行动晚了很多。四家中央银行的资产负债表变动情况如图6.4所示。显然，日本央行的资产负债表扩张比其他三家中央银行晚了5年。


  请注意图6.4中的资产负债表规模，其中2007年1月的数值标准化为100。标准化的另一种方法是，将每家中央银行资产负债表规模除以本国或本地区的GDP。如果使用后一种标准化方法，我们会发现相对于各自的GDP而言，日本央行的资产负债表规模要大于其他中央银行。我们在图6.4中使用的是第一种方法，因为我们对资产负债表的扩张比对其水平更感兴趣。此外，使用相对于GDP的测算方法来衡量货币政策的立场，还会受到另外一个问题的影响：按照这种方法测算，只要GDP下降，即使中央银行资产负债表的规模保持不变，测算结果也会显示货币扩张。
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    图6.4 四家主要中央银行的资产负债表


    资料来源：日本央行、英格兰银行、欧洲央行和美联储。

  


  非常规货币政策将如何发挥作用？传统货币政策传导机制的关键是利率，它会影响企业投资和家庭消费，本章前面已经讨论过。具体来说，影响重要宏观经济变量的利率是长期实际利率，它会受到政策利率的影响，而政策利率是由中央银行控制的非常短期的利率。非常规货币政策通过长期利率进行传导的机制，被认为与传统货币政策是相同的。如果非常规货币政策有效，其降低长期利率的效果将超过传统的利率政策，从而使经济走出衰退。


  负利率政策是最容易理解的，尽管它是非常规货币政策清单中最新加入的内容。通过将短期利率降至略低于零，负利率政策试图降低长期实际利率。尽管许多人认为，中央银行负利率能负到什么程度是有限制的，但有些中央银行（包括日本央行和欧洲央行）已经表明，负利率政策是可能的。


  伴随前瞻性指引的利率政策（通常为零利率）也有望通过降低长期实际利率发挥作用。如果中央银行可以让市场相信短期利率将长期为零，那么长期实际利率也会下降，降至接近于零的水平。


  量化宽松等非常规的资产负债表政策可以通过两个途径影响长期实际利率。首先，如果各种类型的金融资产不是完美的替代品，中央银行就可以通过买卖特定类型的金融资产，影响这种资产的收益。如果长期政府债券不能完全替代其他金融资产，那么中央银行就可以通过大量购买那些债券，降低其收益率（即提高其价格）。其次，例如，大量购买长期政府债券可被视为未来利率政策的信号，在未来的货币政策路径既定的情况下，这意味着中央银行认为当前的长期收益率水平太低了。这样的信号可能是可信的，因为如果中央银行过快地提高利率，自己将遭受资本损失。这样，非常规资产负债表政策可以与前瞻性指引利率政策形成互补。


  博里奥和扎拜（2016）系统评估了全球金融危机后多家中央银行采取的非常规货币政策，他们的结论是这些政策有效地影响了金融状况。总体而言，这些政策成功地降低了长期利率，使本国货币贬值，提高了股票价格或者至少减缓了其下跌的速度。非常规货币政策似乎也有助于提高产出和价格水平，但在这方面，其影响难以确定，这通常取决于反事实假设，也就是说，如果不采取非常规货币政策最有可能出现什么情况。


  鉴于美国和欧洲非常规货币政策的成功，日本央行直到2013年4月才扩张其资产负债表，这一事实很可能助长了全球金融危机后日元的升值，从而增加了其产出和价格的下行压力。截至2008年，日本的通缩已经持续了十年。在全球金融危机期间，日本央行无所作为（未能回归非常规货币政策），可能加剧了日本的通缩问题。



  6.8 有关通胀目标制的争论


  新西兰于1990年首先采用了通胀目标制。瑞典、加拿大和英国的中央银行在20世纪90年代紧随其后。然后在21世纪头十年，新兴市场经济体也开始采用通胀目标制。通胀目标制是一种货币政策的框架体系，即在中期盯住某一特定的通胀率（许多国家为2%）。对于以价格稳定为首要目标的独立央行而言，通胀目标制涉及至少三种主要的制度安排：（1）公开宣布中期的具体目标（或范围），作为对价格稳定的定义；（2）就实现通胀目标对中央银行进行问责；（3）通过政策委员会会议纪要、演讲和央行行长及其他高管的新闻发布会进行信息披露，实现货币政策的透明化。


  实际上，独立于政府的中央银行必须对其政策行动和后果负责。它应该为货币政策设定明确的目标，然后据此评估政策后果，并且在审议、判断和决策方面要透明。通过宣布通胀目标，央行可以影响消费者和企业的通胀预期（即预期的未来通胀率）。通胀预期对于消费决策和投资决策非常重要。通过锚定预期，央行可以更有效地运用货币政策。


  多年来，许多经济学家认为日本央行应当采用通胀目标制。克鲁格曼（Krugman，1998）可能是第一个建议采取某种通胀目标制的人。其核心观点在于，日本央行必须承诺以后会实现较高的通胀率，以影响通胀预期。伊藤隆敏（1999）建议日本央行采用通胀目标制。对独立的央行必须进行问责，在这方面，通胀目标会有所助益，它还将增强政策工具的独立性。此外，通胀目标制是影响通胀预期的有效方法。在零利率的情况下，改变通胀预期是避免高实际利率的最有效方法。斯文森（Svensson，2001）提出了一种摆脱流动性陷阱的简单可靠方法。他建议将汇率固定在使日元相对于美元贬值的水平，直到实现目标价格水平。通胀的启动源于日元贬值，而目标价格水平则指明了退出的条件。


  拥护者认为，采用通胀目标制有三个好处。首先，如果日本央行宣布通胀目标，那么它就要对实现这一目标负责。因此，它将承受更大的压力，需要采取对策以提高通胀率。


  其次，自1998年以来，日本经济经历了周期性通缩的难题，而且通缩预期与零利率之间相互作用。对通缩的前景越悲观，就意味着实际利率越高，从而使经济活动越低迷。伊藤隆敏（2004）写道：“结合非常规货币政策，通胀目标制还将有助于影响公众的预期……英国的经验表明，中央银行的独立性与通胀目标制的结合，将是把通胀预期稳定在目标通胀率附近的强大武器。”


  再次，如果日本央行明确承诺要实现通胀率的量化目标，工具的独立性将得到加强。伊藤隆敏（2004，第242页）写道：“由于日本央行将对其行动的后果负责，因此政府无须向它施加压力，要求它采取特定的政策措施。日本央行既不必对批评或施压做出回应，也不必对批评者提出的应采取何种政策的意见表现出如此提防的态度。”


  在21世纪头十年，日本央行反对通胀目标制的建议，而且实施这一策略可能需要量化宽松。速水行长极力反对通胀目标制和量化宽松。货币政策委员会的许多成员以及该行的经济学家也对此表示怀疑。伊藤隆敏（2004，第242页）分析了货币政策委员会的会议纪要，并列举了日本央行反对这样做的原因以及支持者的反驳。


  由于有这段学术辩论的历史，首相安倍晋三坚持认为要使日本经济摆脱通缩，就需要通过量化宽松政策来实现通胀的目标，这一点非同寻常。



  6.9 安倍经济学：第一支箭


  在经历了漫长的经济停滞和通缩之后，日本在2012年秋天出现了政权更迭。2012年11月，野田佳彦首相同意解散众议院（下议院），并在一个月内举行大选，此时，自民党（反对党）领袖安倍开始大张旗鼓地呼吁采取货币宽松政策。安倍认为，摆脱根深蒂固的长期通缩对于振兴经济是至关重要的一步，而要走出通缩，积极的货币政策是必须的。在2012年11月中旬下议院解散时，增长停滞已有20年，但仍没有复苏的迹象。通胀率是负值，经济陷入通缩陷阱。日本民主党执政已有三年时间，但已失去了众多选民的支持。


  2012年12月，自民党赢得了大选，安倍晋三成为首相。他推出了一揽子经济政策，即所谓的“安倍经济学”。其中，以积极的货币政策为第一支箭，以灵活的财政政策为第二支箭，以增长战略为第三支箭。安倍宣布有必要改革日本央行，认为应采用2%的通胀目标，而积极的量化宽松政策应当成为实现这一目标的工具。


  经过一些强力游说之后，政府和日本央行同意签署一份文件，宣布央行将于2013年1月25日将2%的CPI通胀率作为政策目标。一些批评家认为，政府对通胀目标施压，有违中央银行的独立性。但是，正如德贝尔和费希尔（Debelle and Fischer，1994）解释的那样，政府与中央银行具有共同的目标，并不违反这一原则。中央银行的独立性是指工具独立性，因为关于货币政策的决定可以独立于政府。


  到2%的通胀目标被采纳时，日元已经贬值了11%，达到91日元/美元，日经225指数已上涨了24%，达到10 927。值得注意的是，仅仅谈话和预期就产生了这样的变化。日元是在没有任何外汇干预的情况下贬值的，而且是在日本央行进行大规模的资产负债表扩张之前。


  随后，安倍开始呼吁在现任央行行长任期结束后，任命一位支持其通胀目标制和激进量化宽松的人为央行行长。最终，他选择亚洲开发银行行长黑田东彦担任新一届日本央行行长。黑田东彦于2013年3月20日就任。第一次货币政策委员会会议于4月3—4日举行。委员会就新政策达成一致，并于4月4日宣布。在新闻发布会上，黑田东彦用图表解释了名为定量和定性宽松（QQE）的新政策，这是一种沟通方式的创新。4月4日，日经225指数收于12 635点，自11月15日以来上涨了大约43%；汇率是96日元/美元，在同一时期贬值了16%。


  当利率为零时，汇率、股票价格和通胀预期等非常规传导途径将变得更加重要。黑田东彦及其团队在这一框架下列出了4月4日政策的变化。日本央行的决定给投资者留下了深刻印象，投资者抛售日元，同时购买日本股票。5月9日，汇率超过了100日元/美元大关。股票价格继续上涨，日元继续贬值。5月22日，日经225指数收于15 627点（自11月15日以来上涨了77%），汇率变为103日元/美元（贬值21%）。


  图6.5和图6.6分别显示了激进的货币政策对美元/日元汇率和日经225指数的影响。这些图表明，图中列出的事件，包括从2012年11月至2013年5月安倍晋三当选首相以及推出定量和定性宽松政策，既使日元贬值，也使股票价格急剧上涨。2013年第一季度和第二季度的增长率约为4%（按年化季度环比增长率表示）。
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    图6.5 2012年7月至2016年11月安倍经济学及各类事件对美元/日元汇率的影响


    资料来源：日本央行。
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    图6.6 2012年7月至2016年11月安倍经济学及各类事件对日经225指数的影响


    注：时间节点同图6.5。


    资料来源：日本经济新闻社，http://indexes.nikkei.co,jp/nkave/archives/data。

  



  6.10 小结


  在放松管制之后，日本金融机构、金融市场和货币政策的某些独有特征已经消失。就货币政策和金融市场的功能而言，日本堪与美国媲美，但值得注意的是，有一些差异仍然存在，包括日本的邮政储蓄体系、一直存在的对存款利率的管制、主银行制以及缺乏成熟的国债市场。日本货币政策有时会得到货币主义者的赞誉，称之为现实中货币主义实践的范例，但是更深入的研究显示，没有任何证据证明日本奉行了货币主义政策。


  从20世纪90年代开始，日本央行成为第一家以非常规货币政策应对通缩和停滞的央行。它在1999年引入了零利率政策和前瞻性指引（尽管有些含糊）。然后，2001年它开始了量化宽松，并实施更清晰的前瞻性指引（即所谓的时间持续效应）。尽管日本央行在2006年成功退出了量化宽松，但它于2009年又重新采取了零利率政策。然而，2013年作为安倍经济学的第一支箭，货币政策发生了重大变革。2013年4月推出了大规模购买资产的货币宽松政策，即定量和定性宽松，目的是在两年内使日本央行的资产负债表翻一番，以实现2%的通胀目标。


  截至2019年6月，2%的通胀目标尚未实现，并且定量和定性宽松仍在继续。当日本央行在20世纪90年代和21世纪头十年前半期采用非常规货币政策时，这被认为是日本独有的非同寻常的措施。但是，在2008-2009年全球金融危机之后，其他主要中央银行，包括美联储、英格兰银行和欧洲央行，也不得不采取类似于日本央行的非常规货币政策。日本央行现在被视为采用非常规货币政策的先驱。直至2019年，这些央行仍在使用非常规政策措施。


  如果经济仍然停滞并且通缩持续，那么中央银行在零利率政策之外还能做什么，对此仍有争议。一些经济学家拥护量化宽松政策，即中央银行通过购买其通常不会买的各种资产，扩大自己的资产负债表。这类操作为经济提供了流动性，鼓励银行为风险较高的项目提供贷款。日本央行在21世纪初率先推出并在2007—2009年全球金融危机后被许多发达国家广泛使用的量化宽松政策是否有效，尚无定论。


  附录6A 数据指南


  有几种衡量价格水平的方法：CPI的各种变形，生产者价格指数（PPI），GDP平减指数。通胀率是价格水平的变化。


  在全球范围内，CPI是最流行的通胀指标。就其覆盖的内容而言，有四个不同的指标。可供研究的时间序列数据可在日本官方统计信息门户网站（e-Stat）上“消费者价格指数”一栏获取（https://www.stat.go.jp/english/data/cpi/index.html）。


  然后，选择“历史数据”。对于以2015年为基数（撰写本书时为最后的更新）的数据，有四个选择：


  ● 全日本（月度或年度平均）


  ● 东京都（月度或年度平均）


  对于大多数宏观经济研究，选择“全日本”。选择月度平均或年度平均，具体取决于你选择的分析频率。“东京都”表示东京的核心地区，东京CPI比全日本CPI提前一个月公布。例如，9月公布7月的全国CPI，而8月公布7月的东京CPI。对于预测一个月后要公布的国家CPI和其他宏观经济变量，东京CPI很有用。


  假设你选择“全日本，月度系列”。点击按钮，该按钮有指向数据集页面的链接。该页面有三组表：


  ● CPI水平：此类别有“子类别指数（1970年1月到最近一个月）”等子类及其他数据。


  ● 与上个月相比的变化。


  ● 与上年同月相比的变化（年度同比通胀率）。


  在每个表中，都有项目类别。如果选择水平值，请选择第一行：“子类指数（1970年1月到最近一个月）”，或者如果希望避免季节波动，可以选择“经季节调整的消费者价格指数（2010年1月到最近一个月）”。在表中，通常的通胀率变化（与上年同月相比）是没有经季节调整的序列，因为选择与上年同月相比的变化可以消除季节性变化。


  为方便起见，在可下载的字符分隔值（CSV）文件（可转换为Microsoft Excel）中，在每个类别的末尾添加了列字母，如下所示：


  ● CPI（所有项目）：[B]列


  ● CPI，不包括生鲜食品（核心CPI，根据日本的惯例）：[C]列


  ● CPI，不包括食品，但包括酒精饮料，不包括能源（有时被称为日本的核心-核心CPI）：[F]列


  ● CPI，不包括生鲜食品和能源（与美国的核心CPI最具可比性）：[CA]列，在该表的最右侧


  “经消费税税率上涨调整的CPI”选项仅在日语页面上可用。转到“CPI结果”页面（https://www.stat.go.jp/data/cpi/1.html）。页面底部附近是“经消费税税率上涨调整的CPI”（2017年5月26日上传）。


  附录6B CPI的向下偏差


  CPI基准年要定期更换。在基准年，将选择消费篮子的权重以反映代表性家庭消费的实际支出。每五年对权重进行一次修订，以反映消费者的消费篮子（即消费行为）的变化。由于技术进步，个人计算机和移动电话等商品会变得更便宜，对这类商品的消费趋于增加，而对消费者偏好减弱的商品的消费则趋于减少。在极端情况下，会将新商品添加到消费篮子中，并从中剔除一些商品。


  由于该指数的构建方式，以新基准年计算的通胀率往往低于以旧基准年计算的通胀率。一个简单的原因是，一些商品和服务由于供给条件的改善而变得更便宜，从而导致随时间变化对这些商品的消费数量有所增加，但是旧指数对这些商品赋予的权重过低。这被称为拉式指数（Laspeyres Index）的向下偏差。


  例如，2006年8月按照预定计划，将基准年由2000年转换到2005年。2006年6月的CPI以2000年为基准年公布，但是在2006年9月，7月的CPI以2005年为基准年公布。为了使不同基准年的两个CPI具有可比性，统计部门继续公布使用旧基准年计算的CPI。不出所料，以新基准年计算的通胀率低于以旧基准年计算的通胀率。


  从2006年夏季开始，CPI从以2000年为基准年转变为以2005年为基准年。计算和准备新的消费篮子及相关的CPI大约需要半年时间。众所周知，从2006年9月开始，日本央行将公布以2005年为新基准年的CPI。人们普遍猜测，以2005年为基准年的通胀率将比以2000为基准年低约0.5个百分点，而测得的CPI通胀率也将突然降低0.5个百分点。日本央行从2001年货币宽松和零利率政策中退出的条件是，将利率保持为零，直到通胀率稳定在零以上。在2003年10月，“稳定”被进一步定义为CPI在几个月内处于零以上（后顾条件），并且没有回落到通缩的风险（前瞻条件）。另外，虽然明确指定这两个条件为必要条件，但它们并非充分条件。


  但是，应该使用哪个通胀率，是基于旧基准年的通胀率还是基于新基准年的通胀率呢？这是2006年春夏之交的问题。当日本央行在2006年3月宣布退出量化宽松，并改为零利率政策时，它援引的事实是通胀率在几个月以来一直为正（即2005年第四季度的通胀率勉强为正）。当零利率政策于2006年7月结束时，可获得的通胀率数据已经更新到2006年4月，显示比后顾型退出条件高出0.5%。日本央行预计通胀率还将继续上升。但是，当时可用的CPI通胀率是以2000年为基准年的。


  9月，日本央行公布了以新基准年测算的CPI。实际上，CPI通胀率比按旧基准年测算的通胀率低了约0.5个百分点。在新的通胀率下，退出条件更难达到。的确，基于新基准年的通胀率在2007年第二季度和第三季度再次变为负值。批评人士怀疑日本央行急于退出，虽然他们完全了解CPI将在几个月后下行。日本央行可能担心，等待几个月会导致退出往后多延迟几个月的时间。但是，通胀率在2007年底急剧上升。这部分是由于经济持续扩张，部分是由于2007年年中大宗商品和能源的价格开始上涨。大宗商品繁荣吸引了大量投机资金，价格急剧上涨。



  第7章

  公共财政


  7.1 引言


  财政政策是政府影响一国经济进程的重要途径之一。与中央银行的货币政策类似，财政政策也被用来确保经济在价格和生产活动方面不要出现过于剧烈的波动。这一政策在广义上包括两大方面，即收入端的税收政策和支出端的政府支出政策。借助于税收和支出，财政政策旨在实现两大目标：一是平抑经济周期，二是实现收入由富人向穷人的再分配，以及从一代人转给另一代人。


  日本政府在1973年之前一直保持着预算平衡（1965年除外，当时日本发生了一场严重的经济衰退，导致税收收入急剧减少）。因此，直到20世纪70年代中期之前，日本的政府债券市场不是必需的（实际上也并不存在）。在20世纪五六十年代经济高速增长时期，日本的财政收入不断增加，政府能够轻而易举地利用税收收入满足不断增加的财政支出。然而，随着1974年以后增长放缓，日本政府开始依靠发行政府债券来弥补财政支出和财政收入之间的差额。在保守派政治人士的支持下，大藏省在20世纪80年代开始进行财政整顿。在20世纪80年代后半期，日本政府的减税政策受到了限制，而名义收入的高增长使财政收入猛增。到20世纪80年代末，日本的预算赤字降到了最低水平。


  从20世纪90年代起，日本经济陷入了长达20年的停滞和衰退，税收收入在战后以来首次出现下降，而财政支出却没有克制。政府的财政支出，特别是用于支持社会保障和养老金制度的部分，持续增加。到2018年，债务与GDP的比率超过了230%，并且仍在继续攀升。其他债务与GDP比率较高的国家，比如阿根廷和希腊，纷纷陷入财政危机，政府债务不得不违约。然而，截至2019年年中，我们未发现有任何迹象表明日本正在经历这类危机。对于日本是需要立即进行财政整顿，还是可以进一步推迟政策调整的时间，政策制定者也莫衷一是。对于日本当前的公共财政而言，债务的可持续性是最重要的议题。



  7.2 基本事实


  7.2.1 收入、支出、赤字和债务


  为了平抑经济周期，政府的财政政策必须是逆周期的，也就是说，在私人部门需求疲软时，政府要增加支出和减税；在私人部门需求旺盛时，则反向操作。理论上，这种逆周期财政政策可以抑制产出和消费的波动，同时对经济增长保持中立。但是如果管理不当，财政政策就可能对经济增长产生相当大的危害。政府支出可能会取代或挤出私人部门的资金，而征税过高可能会影响工人工作的积极性以及企业投资的积极性。


  当公共支出超过税收收入时，政府要么谋求税收以外的收入（比如出售资产，包括国有企业），要么发行政府债务工具，比如债券。从1992年到2012年，也就是所谓的“失去的20年”，日本持续出现巨额财政赤字，与此同时，由于经济反复衰退，税收收入不断下降。由于社会保障支出的增加，以及政府为应对经济衰退一再推出经济刺激计划，因此政府支出一直在增加，尽管速度比前几年要慢。在2007—2009年全球金融危机之后，日本的财政赤字和债务飙升至新高。2008年雷曼兄弟破产以后，也就是在金融危机最严重的阶段，人们担心世界主要经济体会步日本政府的后尘。2009年4月在伦敦举行的二十国集团（G20）领导人会议倡议各国合作，一起扩大财政支出。与G20其他主要国家一起，日本决定扩大其政府赤字，以为不断萎缩的世界经济注入活力。自2009年以来，日本政府每年的预算赤字一直高达其GDP的6%~8%。直至21世纪第二个十年初期，债务与GDP的比率超过了200%。


  图7.1显示了日本中央政府在1975—2019财政年度支出和税收的变化情况。两条线之间的差距（政府财政支出减去税收收入），大致对应新发行的政府债券（以柱状图表示）。该图清晰地显示了1975—1990年赤字的上升和下降，以及财政赤字在1990—2009年大幅上升。在此之后，日本的财政赤字在2009—2019年呈现极其缓慢的下降趋势。一旦在危机期间赤字大幅飙升，比如1998年或2009年，似乎就不会轻易回落到危机前的水平。


  
    [image: ]

    图7.1 中央政府支出、收入和新发行债券的总账


    注：（1）1975—2017财年：结算金额；2018财年：包括补充初始预算；2019财年：初始预算。（2）以下债券不包括在内：为支持波斯湾地区和平与重建活动，在1990财年发行的债券；1994—1996财年发行的减税专项赤字融资债券，用于弥补消费税由3%调高至5%之前因一系列减税政策导致的税收下降；为实施日本东部大地震重建措施，于2011财年发行的重建债券；为实现全国基本养老金缴存减半的目标，于2012财年和2013财年发行的养老金专项赤字融资债券；（3）总账基本余额的计算方法是，政府税收与其他收入之和减去基本支出，这有别于基于国民经济核算体系（SNA）的中央政府基本余额。


    资料来源：日本财务省《2019财年初始预算概要》，第5页。

  


  在为赤字融资时，日本政府曾发行过两类政府债券：旨在为政府投资（如基础设施）融资的建设债券和仅作为权宜之计的赤字融资债券。然而，这一区分很大程度上是出于政治考虑，因为就政府的责任而言，这两类债券没有区别。政府可以自行决定自己的投资有多少资金来自税收而不是债券融资。


  在1965年之前，日本政府利用税收收入为预算中的所有投资提供资金，而不发行任何类型的政府债券。然而，1965年财政收入出人意料地大幅下降，政府通过了一部法律，授权政府发行赤字融资债券，以弥补财政赤字，但仅限于当年。该法律是必要的，因为1947年的《公共财政法案》禁止政府发行赤字融资债券。之后日本仍有预算赤字，但政府发行了不需要专门立法的建设债券，以弥补1966年至1974年规模较小的财政赤字。在1973年第一次石油危机爆发之后，日本经济出现下滑，迫使政府于1975年通过了另一部本应是暂时性的法案，并发行了赤字融资债券，即之后所谓的赤字债券。直至1989年，日本每年都要通过这一专项立法发行赤字债券。在1990财年，除了为到期债券再融资外，政府没有发行赤字债券。当时许多人认为，由于20世纪80年代的财政整顿，持续出现的赤字最终得到了控制。


  然而，这种乐观情绪并没有持续多久，因为就在第二年（1991年），日本政府再次发行了新的赤字债券，以填补支出和收入之间的缺口。在接下来的20年里，随着税收不断减少和支出稳步增加，赤字债券的发行量不断攀升。在20世纪90年代和21世纪头十年经历的经济停滞期间，日本政府经常同时实施减税和扩大政府支出的经济刺激计划，以应对需求不足的窘境。财政赤字不断扩大，尤其是在1997年银行业危机之后和2008年全球金融危机之后。因此，政府债务与GDP的比率从1990年的大约65%攀升到2011年的200%，接着又在2015年达到240%。现在，许多研究人员认为，日本当前的财政政策是不可持续的，除非财政政策出现根本性的变化（如扩大税收），否则十年之内就会爆发严重的危机。


  图7.2为日本政府债券余额及其与名义GDP之比的上升情况。政府债务余额大致与其新发行债券的累计金额相对应（如图7.1所示）。自1991年以来，日本政府债券的数额和占GDP的比率都在单调递增。至2018年，日本政府债券与GDP的比率约为160%。然而，日本政府债券仅是政府债务的一部分。除了由中央政府债务构成的日本政府债券之外，日本地方政府也发行自己的债券。地方政府发行的债券是由地方政府的未来收入偿还的，但其中有很大一部分来自中央政府的转移支付。除了债券以外，中央政府和地方政府还有其他债务，包括来自商业银行的贷款和为公共企业提供的担保。


  图7.3显示了七国集团（G7）广义的政府总债务与GDP的比率，此处的债务不仅包括日本政府债券，还包括政府部门发行的所有债务和债券。1990年，日本的债务与GDP的比率约为65%，位于七国集团的中游水平。然而，到2000年，日本政府债务超过了意大利，成为七国集团中负债最多的国家。截至2011年，日本政府债务与GDP的比率已经超过了200%。
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    图7.2日本政府债券余额及其与GDP的比率：1975—2018年


    注：除2018年的数字为预测值外，所有的数字均为实际数据。


    资料来源：日本财务省。

  


  对于高负债率是否会给日本带来一场毁灭性的财政危机，人们一直争论不休，因为在不久的将来，日本的偿债能力可能会遭到严重侵蚀。图7.3显示的是政府总债务，没有包括日本政府拥有的金融资产。若日本政府不仅有大量的债务，还拥有大量的金融资产，那么政府的净债务（按照负债总额扣减金融资产总额计算）可能是衡量其负债水平更合适的方法。


  图7.4显示了七国集团各国的广义政府净债务与各自GDP的比率。在这一统计中，只有意大利的数据与日本相近。因此，无论我们从何种角度看待现在的局势，日本都存在着严重的政府债务问题。从净债务的角度看，日本的情况可能不像从总债务看那么危急，但是无论如何，债务状况都在不断恶化。日本政府拥有大量金融资产，包括日本政府债券。这是有可能的，因为广义的政府部门还包括不属于中央政府的机构和部门，但它们也会持有中央政府发行的债券。例如，截至2018年3月，日本社会保障基金（政府运营的养老金体系的准备金）拥有价值156万亿日元的金融资产（占GDP的29%），其中44.5万亿日元是日本政府债券。2018年，日本政府的净债务与GDP的比率约为130%。然而，即使以净债务衡量，日本的债务与GDP比率在七国集团中也是最高的。图7.4也显示了政府累积的净债务在不断上升。
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    图7.3 七国集团广义政府总负债率


    资料来源：OECD（2018）。
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    图7.4 七国集团广义政府净负债率


    资料来源：OECD（2018）。

  


  在讨论债务可持续性时，应该使用净债务额还是总债务额呢？有人可能认为应该选择净债务，因为政府可以随时出售金融资产，以减少总债务。然而，使用净债务的理由并不充分，因为政府部门拥有的一些金融资产实际上并不是对其他部门的贷款，不能抵消对这些部门的负债。例如，政府养老投资基金（GPIF）是持有金融资产最多的公共部门。政府养老投资基金的资产本质上是累积的社保缴费超过养老金支付的部分。政府养老投资基金将缴费超过支付的盈余拨入资产管理基金，而这些基金既可以持有股票和外国债券，也可以持有能够在市场上交易的国内政府债券。美国社保信托基金也可以将社保缴费超过支付的盈余部分积累起来。然而，美国社保信托基金并未持有任何可以在市场上交易的资产。未偿付余额是政府对支付养老金的承诺。这实际上就是一种纯粹的现收现付制，没有任何积累的资产，因为所有净支出都必须由当期的缴款来支付。在人口转型对现收现付制养老金体系产生不利影响时，未来政府养老投资基金的总额会下降。支付的养老金将开始超过缴纳的保费，政府养老投资基金的规模也将开始下降。


  从这个角度讲，对未来养老金领取人的负债抵消了政府养老投资基金持有的金融资产，所以这些金融资产并不是真正的净金融资产。如果政府通过出售政府养老投资基金的资产来偿还政府债务，这对其净债务的数量不会产生影响，但是总债务将会减少。然而，这种交易将导致养老金体系中无资金储备的负债增加，在计算政府未来的负债和债务可持续性时，应将这类负债考虑在内。换句话说，政府可以发行债券并将其注入养老金体系，而不只是仅仅承诺在未来兑现养老金但不付诸任何实质行动。关于总债务与净债务的区别，将在本章第7.5节中再次讨论。


  任何简单的宏观经济模型都会包括政府财政支出和税收。政府可以通过不同种类和不同税率的税收，甚至通过借款，来实现相同的收入水平。政府选择一种特定的税收组合，会对特定类型的消费、工作和投资产生激励或抑制作用。例如，提高个人所得税税率会降低工人的实际工资，这可能会抑制他们的工作积极性，甚至（在极端情况下）完全不工作。从这个角度讲，这种税收会产生扭曲作用，它们会改变个人和企业的经济决策。政府支出为许多公共品提供资金，其中有许多是基础设施，如公路、铁路、下水道、公园和公用设施。在这些可以选择的项目中分配公共资金，显示了政府的政治取向，并且可能影响私人部门的生产率。


  7.2.2 制度


  日本的中央、县和市政府大致相当于美国的联邦、州和市政府。日本的县和市政府有时被合称为地方政府，而在美国，地方一词通常为市政府的专用称谓。本节主要研究日本中央政府和地方政府的税收和支出政策。附录7A提供了有关日本公共财政的一些有用的数据来源。


  日本的中央政府有三类预算，即总账预算、专项账户预算和政府机构预算。政府预算这一术语通常指总账预算。除了中央政府的这三类预算以外，财政投融资计划（Fiscal Investment and Loans Program，以下简称“FILP”）过去在为无数公共项目提供资金方面发挥了重要作用。我们可以将FILP理解为中央政府的资本预算，它与三大预算，特别是后两类预算密不可分。FILP从邮政储蓄和国家养老金系统中提取资金，用于各种专项账户预算和政府机构预算，或向其放贷。正如本章后面讨论的那样，随着时间的推移，日本FILP发挥的作用不断减弱，其规模在2001年的FILP改革后也大幅缩小了。


  日本政府设立专项账户的原因多种多样。一些专门用于特定的项目，如高速公路和机场建设，另一些则是为了将特定收入用于特定目的而设立的账户，如社保账户。1990年，日本共设有38个专项账户。多年来，这一数字逐渐减少，到2015财年和2017财年，分别减至14个和13个。专项账户预算是总账预算的三倍左右。但是，总账和专项账户之间存在着大量的资金双向流动，例如用财政税收补贴社保账户的支出。总账和专项账户的总额扣除内部资金流动之后，约为总账规模的两倍。


  中央政府预算过去曾包括几个国有金融机构的预算。它们的预算之和约占总账预算的10%左右。在过去，这些机构的大部分资金来自FILP。随着时间的推移，许多国有金融机构被合并、进行公司制改革或者撤销了。


  如表7.1所示，专项账户预算的规模依然较大。专项账户预算的金额要超过总账预算。即使在扣除了两个账户重复计算的部分以后，两个账户合并后净额的规模仍在总账预算的两倍以上。就此而言，认为与其他经合组织国家相比，日本政府的规模较小（仅以总账预算占GDP的比率为准）的说法，可能是错误的。在20世纪80年代后期，由于国有铁路等大型国有企业的私有化，日本政府机构的规模出现了大幅缩减。


  
  表7.1 总账预算与专项账户预算（单位：10亿日元）
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    注：1981—2016年为事后的预算数据（即实际的支出和收入）；2017年为预测值；2018年为初始预算数据。


    资料来源：日本财务省。

  


  
    专栏7.1财政年度


    日本的财政年度是每个日历年的4月1日至次年的3月31日。例如，日本的2019财年为2019年4月1日到2020年3月31日。它与学年和很多企业的会计年度相似。在美国，财政年度从每个日历年上一年的10月1日开始，至当年的9月30日。例如，美国2019财年是从2018年10月1日至2019年9月30日。在1977年之前，美国的财政年度是从7月1日开始计算的。1976年7月1日至1976年9月30日是一个单独的财政时期，人们称其为过渡季度。


    在大多数情况下，政府税收和财政支出只有以财政年度为基础的数据。在将这些数据与按日历年计算的其他统计数据进行比较时，需要进行细心的调整。GDP和其他主要宏观经济统计数据均按日历年和财政年度提供。但是，对于使用年度数据进行分析的研究人员来讲，在将以财政年度为基础的财政数据与以月度、季度、日历年和财政年度为频率的许多宏观系列数据进行匹配时，一定要特别小心。

  


  与美国不同，日本地方政府的资金很大程度上依赖中央政府的拨款，或者与中央政府一起分享的财政收入。例如，日本五分之四的消费税收入会进入中央政府的总账，五分之一拨给了地方政府。此外，其他税收收入也定期转给一些税基较小的县区。地方政府还有自己独立但规模相当有限的收入来源，如房地产税、地方个人所得税和地方营业税，但税率由中央政府统一制定。


  
    专栏7.2日本的预算程序


    财政年度T从日历年T年的4月1日开始计算，截至日历年T+1年的3月31日。在T-1年的7月，日本财务省会公布每个部委或政府机构总预算的上限。从2001年至2008年，日本设立了一个名为首相经济和财政政策委员会的机构，大致相当于美国的总统经济顾问委员会，该委员会在T-1年6月确定预算编制框架，限制预算的总体规模，并为预算编制提供广泛的指导。然而，在2001年之前和2008年之后，尽管执政党在预算编制的过程中会施加很强的影响力，但日本财务省是确定预算的机构，包括从框架到所有具体细节的各个方面。根据预算上限，日本各部委和机构于8月末前将其预算要求提交财务省。之后，日本财务省和其他部委与政府机构会在T-1年的秋季商定预算计划。在T-1年12月底或T年的1月初，内阁会批准政府初始预算（《公共财政法案》第18条）。


    虽然该预算草案的具体细节还有待完成并提交国会批准，但在内阁批准后，预算总额很少会发生变化。该草案包含了政府对T财政年度经济增长和通胀的预测，并通常会在T日历年的1月底或2月初公布。日本国会会在本财政年度开始（4月1日）前批准内阁的预算草案。


    就预算而言，国会和内阁之间很少发生冲突。但在某一财政年度，可能会根据不断变化的经济状况对预算进行调整。例如，2009财年的预算就调整过两次（2009年5月和2010年1月）。实际的（事后）政府支出会于T+1年的3月31日厘定。

  



  7.3 税制结构


  7.3.1 税收收入


  图7.5（左图）显示了日本2019财年预算中主要收入项目及其份额，包括计划新发行的债券。在税收收入中，个人所得税（约20万亿日元）、企业所得税（约13万亿日元）和消费税（约19万亿日元）是其主要的三个来源。消费税已成为日本最重要、最稳定的税收来源。现在，企业所得税占的份额要比个人所得税和消费税小得多。此外，还有约5万亿日元的其他收入。日本的个人所得税、企业所得税、消费税和其他税收及印花税占总预算收入的63%，合计约62万亿日元。剩下的约32万亿日元是需要通过发行新债来弥补的财政赤字，占预算总额的32%。这在图中被标注为“债务”，这也是遵循财务省的官方说法，但是确切地说，表示债务的增加量。自2009年达到峰值以后，政府对债务融资的依赖程度有所下降（参见图7.1），但是与日本的历史水平（20世纪70—90年代）或其他发达国家相比，仍处于较高的水平。


  图7.5（右图）显示了美国联邦政府的税收收入及其份额。日本和美国最大的差别在于处理新发行债券的方式。在日本的预算中，这是一项收入，而在美国的预算中，这不包含在政府收入中。因此，与日本的财政赤字相似的是美国的总支出数量（如图7.8所示）与总收入数量之差。美国2019财年的赤字为9 840亿美元，占其总支出的22%。


  在美国的预算中，规模最大的收入项目之一是社会保险与养老金缴费收入，这些是以社会保障税的形式征收的。在日本，社会保障被认为是一种社会保险，通过专项账户管理。因此，日本的社保缴费（相当于美国的社保税）不作为收入项目出现在总账中。
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    图7.5日本总账预算收入与美国一般性政府收入的比较：主要收入来源


    注：左图中的“债务”指“新发行的债务”，这在美国预算中未作为一项收入列出。


    资料来源：日本财务省；美国行政管理和预算局，联邦预算（2019财年）。

  


  就税收而言，两国都征收了个人所得税和企业所得税，但是美国个人所得税的占比要比日本大得多。美国不征收联邦增值税，而消费税现在是日本总账预算中一项重要的收入。美国的销售税不是联邦税，而是州税。


  日本的消费税在设计上与欧洲的增值税相似，在每个阶段的交易中都要按增值额征收。这一税种在1989年以3%的税率推出，并取代了当时的多种特别消费税（excise tax）。1997年4月，消费税税率提高到5%，而后又在2014年4月提高到8%。2019年10月，日本再次将这一税率增至10%。


  在1989年引入消费税之前，个人所得税和企业所得税是税收收入的两大主要来源。1988年，个人所得税和企业所得税分别征得了18.0万亿日元和18.4万亿日元，各占总账预算的大约28%。至1988年末，主要的间接税是特别消费税。1988年，特别消费税征得2.2万亿日元，占预算的3%。来自税收和印花税的收入占总预算的80%以上。


  图7.6为个人所得税、企业所得税和消费税（1989年之前的特别消费税）的时间序列图。从1990年到2009年，日本个人和企业所得税收入的下降幅度十分惊人。在1991年，日本个人所得税收入达到了26.7万亿日元的峰值，而后在2009年下降到12.9万亿日元，还不到峰值的一半。然后在2018年又恢复到19万亿日元。从1990年到2009年，日本的个人所得税收入一直稳步下降，其中部分原因是个人收入（包括资本利得）急剧减少，还有部分原因是20世纪90年代实施的各种刺激计划中带有一些减税措施。


  
    [image: ]

    图7.6 主要税收收入的时间序列


    注：2016财年之前以结算数据为准，2017财年为预测值，2018财年为预算数据。


    资料来源：日本财务省。

  


  日本县政府征缴的收入主要来自居民税和企业税。此外，一些由中央政府征收的税收会转移给地方政府。市政府的大部分收入来自居民税和房地产税。居民税基于人头和收入进行征收，这类似于美国州和地方的所得税。在美国，缴纳的州所得税可从联邦所得税中抵扣（有一定的上限），但日本没有这种可抵扣的规定。


  7.3.2 个人所得税


  日本的个人所得税制度与包括美国在内的其他发达国家有共同的特点。应税收入被定义为总收入减去各项扣除之后的部分。应税收入较低的，无须缴税。2015年，在4 000万日元（按100日元/1美元计算，约合40万美元）及以上的应税收入，全国所得税的最高边际税率为45%。除此之外，还有额外的地方税，因此，全国和地方个人所得税最高边际税率超过了50%。


  日本和美国税收制度的一个主要区别在于，在2015年以前，日本没有类似于美国社会保障码那样的税务识别码，因此很难以累进的方式对个人的总收入征税。结果，日本严重违背了横向公平的征税原则，即对相同的收入，不论其来源如何，一律缴同样的税。2015年10月，日本引入了名为“我的号码”的税务识别码项目。“我的号码”系统于2016年4月基于自愿原则首次推行。现在，使用“我的号码”作为税务识别码是必须的。


  在日本，利息和股息等几类收入是分开征税的。退休收入、林业收入、偶然所得和杂项收入有各种不同的扣除金额。日本工人在退休时可以得到一笔可观的遣散费。如果按照日本通常的所得税方案纳税，这项收入就会使工人进入累进税制的最高等级。因此，对退休收入有专门的抵扣额。偶然所得被定义为一年内临时的和特殊的收入；这可被视为所得平均法（income averaging）的替代方案。杂项收入包括了所有其他类型的收入，比如礼金和演讲费。


  个人所得税的主要部分是通过代扣代缴工资和报酬征得的。代扣代缴的数额会在年末根据各种收入来源的扣除额进行调整，同时也根据该年工资水平、税法和家庭构成的变化来调整。因此，日本雇员每年收到的最后一次工资都要进行一次性调整。只从一位雇主那里领取工资或薪酬的人士，若其总薪酬在2 000万日元（20万美元）以下，且一年内第二份收入未超过20万日元（2 000美元），则不用填写纳税申报单。雇主被允许计算这些雇员标准的代扣代缴额，并向税务机关报告。大约85%的个人所得税通过代扣代缴的方式缴纳，并且如上所述，在年末会依据收入来源进行调整，因此大部分征缴是由雇主完成的。结果，通过向国家税务机关填报纳税申报单来申报收入的人口占比，要比向美国国税局申报的低一些。有其他收入的人士，例如，房地产收入、杂项收入或偶然所得超过某一特定的门槛值，就不得不在2月中旬到3月中旬填报纳税申报单。


  在日本，许多工薪阶层（即通常所讲的上班族）都对自己被征收重税倍感挫折。这种挫折感主要有三个原因。首先，自我雇佣者、医生和农民享有慷慨的费用抵扣。其次，众所周知，工薪阶层的税收遵从度是最高的，因为他们缴纳的税从源头被代扣代缴。再次，包括社会保险金和长期医疗保险在内的社保缴费增加了，这使得拿到手的收入大幅减少。尽管财务省可能会说，对工薪阶层的抵扣标准是相当高的，但是许多上班族并不认同这一说法，因为政府允许其他职业的抵扣额度高得离谱。例如，通过为拥有医保的病人治病获得的收入，允许医生申请抵扣其中的72%。随后的改革将72%抵扣额的收入上限设定为2 500万日元，超出这一水平，抵扣比例会逐渐降低。然而，对于一般的工薪族而言，这一上限太过慷慨了。同时，家族企业可以向其家庭成员支付所谓的工资，家庭成员也可适用工薪工人的扣除标准，而企业主可以从其收入中扣除所有这些工资。人们常说，税务机关会征走一位工薪阶层90%的收入，征走一个自我雇佣者60%的收入，但只征走一位农民40%的收入。通过比较向税务机关申报的收入与国民收入统计中的收入，可以证实这一经验法则（9-6-4）（Ishi，1989，第80—81页）。这种不公平感来自每个人的收入有多少被税务机关征走是模糊不清的，这也是人们强烈呼吁推行消费税的背后原因之一。


  7.3.3 消费税


  日本的消费税是一种增值税。它于1989年推出，税率为3%，而后于1997年提高到5%，并在2014年提高到8%。在国家税务机关征得的消费税收入中，中央政府保留其中的80%，然后将剩下的20%划拨给地方政府。在商品或服务生产和分销过程中的每个阶段，对增加的价值（即销售价格和成本之间的差额）征收5%的税额。与美国许多州的销售税和欧洲的增值税相比，日本没有对食品或服装行业实施免税。然而，在2019年10月将消费税提高到10%时，日本计划引入类似于欧洲增值税那样的差别税率。


  引入增值税（即消费税）的想法最初是由大平正芳政府于1978年提出的，但由于1979年自民党在大选中落败，这一动议也随之搁浅。中曾根康弘政府于1987年第二次推动这一动议，但（部分地）由于中小企业的反对而失败，因为中小企业是自民党的传统票仓。最终，竹下登政府成功地引入了这一税种。这一法案于1988年12月24日在国会获得通过，并于次年4月开始征收。


  1989年开始征收消费税，背后有三个主要原因。第一，正如前面提到的，所得税存在很多漏洞。即使某些类型的收入逃过了征税，对消费征税也可以部分地纠正这种不平等。消费税是公平的，因为所有消费者都适用于同一税率，无论贫富。然而，消费税可能是累退性的（即低收入人群的税负较高），因为穷人的消费倾向（即消费与全部可支配收入之比）通常比富人高。第二，预计21世纪社会保障支出的负担会非常沉重，这就要求必须有一种工具，可以较容易地增加税收收入。第三，对奢侈品征收的商品税已经过时。例如，照相机要缴纳商品税，而个人电脑则免税，因为后者是新商品。新的消费税旨在涵盖所有商品，从而可以消除这种扭曲。


  选民对消费税极为反感。据说，这一新税种就是导致自民党在1989年7月参议院选举中败北的原因。选民的不满情绪可以归因于消费税的三个明显缺陷：（1）假借消费税名义的涨价，（2）消费税的累退性质，（3）存在有利于小企业的漏洞。


  在引入这一新税种时，财务省建议批发商和零售商在现有价格上明确加上3%的税费。例如，200日元的牛奶应该变成206日元，1 000日元的书应该变成1 030日元。这一指导意见旨在解决消费者的担忧，他们担心一些企业会假借消费税抬高价格。例如，将牛奶的售价提高至210日元，而不是206元，或将书的售价由1 000日元提高至1 121日元，而不是1 030日元。尽管这一指导意见最初似乎卓有成效，消费者开始看到许多稀奇古怪的价格，但最终许多商品和服务的价格都变成了整数。不过，消费者并没有抱怨，大概是为了简便，他们也想要以整数表示的价格。2004年财务省出台了一项规定，建议商家显示包括消费税在内的总价。然而，为了避免在2014年4月消费税上调时引发价格混乱，政府出台了一项法律，临时允许零售商在2013年10月至2018年9月期间展示扣除消费税以后的净价。


  累退性是对消费税的第二个批评。为了解决这一问题，1989年出台的税收改革方案中包含向低收入家庭提供一次性现金支付的政策。一些批评者督促对食品和其他必需品实行免税或减税政策，但大藏省成功顶住了这些压力。


  对消费税的第三个主要批评是明显存在有利于小企业的漏洞。一家年销售额在3 000万日元（按150日元/美元计算，合20万美元）以下的小型企业将免交消费税，一家年销售额在5亿日元（约330万美元）以下的企业可以依据简化公式来计算增加值（零售商为销售额的20%，批发商为销售额的10%），且不需要任何文件来证实相关的数据。恩地（Onji，2009）发现，许多企业为了利用这些漏洞，将自己拆分为更小的实体。因此，这些漏洞起到的真正作用是让企业规模变得过小。为了限制由此税收漏洞获益的企业数量，政府在2003年将免税门槛降到了年销售额1 000万日元。


  根据修订后的1989财年预算，来自消费税的收入为3.6万亿日元（占税收总额的6%）。接着，在1990财年的初始预算中，这一数额为5.3万亿日元（占税收总额的8.7%）。


  1996年1月，桥本龙太郎就任首相，他强烈支持财政整顿计划，包括于1997年4月提高消费税税率并取消所得税抵扣。他还主导了中期财政整顿计划。1997年4月，按照预定的计划，消费税税率由3%提高到5%，同年9月，雇主缴纳的医疗保险费率由10%提高到20%。由于1997年7月开始的亚洲金融危机和1997年第四季度日本银行业危机的影响，日本经济比预期的状况要糟糕很多。1997年11月，一家大型证券公司山一证券和一家大型银行北海道拓殖银行倒闭（第5章详细讨论了这些事件）。随后日本经济出现了系统性动荡，所有日本银行的信誉都被认为逊色于西方的银行。1998年，日本又有两家大型银行倒闭，同年经济也陷入了严重衰退。许多评论家认为，1997年的财政整顿是1998年衰退的主要原因。尽管一些经济学家认为，对于1998年的衰退，银行业危机和亚洲危机发挥的作用更重要，但是，消费税是导致收缩的强力因素，这一印象已深刻地印在了很多政界人士的头脑中。在桥本政府之后，再也没有哪位首相提议提高消费税。即使非常受欢迎的小泉纯一郎首相（2001—2006年在任）也承诺在其执政期间不会提高消费税。


  2009年，日本民主党在大选中击败了当时执政已超过半个世纪的日本自民党（除了在1993年和1994年短暂下台）。在日本民主党的政纲中，有一条是“不增加消费税”。


  在最初的两年中，日本民主党试图削减浪费的开支，并寻找所谓的“隐藏财富”，这是专项账户中准备金和积累的资金的绰号。但是，这一策略并未奏效。至2011年，政府意识到仅靠削减开支并不能实现财政整顿的目标，也没有多少隐藏财富可供挖掘。


  2011年夏天，欧洲国家的主权债务危机进一步加剧，意大利和西班牙发行的债券利差开始扩大。这为日本政府敲响了警钟。当时日本债务与GDP的比率已经超过了200%，远远高于西班牙和意大利两国的水平。野田佳彦首相迫切要求提高消费税。2012年8月，国会通过了相关法案，计划在2014年4月将消费税上调至8%，并于2015年10月上调至10%。


  7.3.4 企业所得税


  在讨论吸引企业的选址竞争中，企业所得税相关议题经常出现，因为许多新兴市场国家以及一些发达国家为吸引外资企业，都将企业税率控制在较低的水平。在这两类国家，这一问题都引起了企业界和税务机构之间激烈的争论。


  在过去的几十年中，日本是发达国家中企业税税率最高的国家之一。那些对“空洞化”（即日本制造企业将其生产设施迁出日本）保持警惕的人，游说政府降低企业所得税。如图7.7所示，尽管日本仍是税率最高的国家之一，但最终还是在2011年降低了税率（于2012财年开始生效），并于2014财年再次调低。
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    图7.7 2018年企业所得税有效税率的国际比较


    资料来源：OECD。

  


  7.3.5 遗产税


  在日本，所有死者的遗产都需要缴纳遗产税，该遗产税由继承人（即受益人）承担。这与美国的遗产税不同。美国的遗产税是基于对死者遗产的评估，并在遗产分配给受益人之前缴纳。这种思想上的差异对遗产税的结构产生了重大影响，虽然这种差异并不像看上去那么显而易见。


  在日本，每位法定继承人都适用累进税率，然后汇总计算总的纳税额度。如果一位既定的死者有多位法定继承人，将会减少对其遗产的总纳税额度。在美国，继承人的数量与遗产税的计算无关；遗产税根据遗产的价值按照累进原则计算，与其分配无关。两国对农业土地和家族企业财产都有优惠条款，这会降低遗产的估值。此外，日本对住宅用地和商业用地的估价明显低于市场价值（通常低20%左右），而遗赠的住宅用地的估价仅为市场价值的30%~50%。美国却没有类似的规定。


  日本的土地和建筑物占遗赠资产的60%以上；但在美国，房地产只占遗赠资产的25%左右。日本对房地产实行较低的税率，鼓励有遗赠意识的老年人通过借债购买房产，因为债务可以从遗产价值中全额扣除。土地通常是不可分割的财产，因此相对于他们拥有的资产而言，上了年纪的父母持有土地可能会抑制他们的消费。人们有时会将较低的房产税视为日本高储蓄率的原因之一。两国的遗产税和赠予税至少在原则上对所有的代际资产转移都要征税。同代人之间的资产转移有各种扣减和抵免，并对转移给直系后裔以外的继承人实施惩罚性的税收。然而，对于如何在税法中反映这一原则，两国之间也存在差异。日本的民法保证配偶（如果配偶已不在人世，则为儿子或女儿）可以获得遗产的最低份额（法定份额的50%）。根据对代际转让征税的原则，美国的遗产和赠予税制度免除了所有转让的税费，无论是在当事人生前还是死后，甚至是转让给配偶。尽管日本对赠给配偶的遗产规定了相对较高的税收抵免，但对配偶继承或赠予配偶的财产免税额度还是有所限制。


  日本民法中的“法定继承人”概念对理解遗产税至关重要。民法推定，除非另有规定，遗产的一半归配偶所有，另一半由子女平分。举个例子，某人去世时，配偶和两个孩子健在。他们构成了三个法定继承人。配偶有二分之一的法定份额，每个子女有四分之一的法定份额。如有配偶和三名子女（即有四名法定继承人）健在，配偶仍享有一半的法定份额，每个孩子有六分之一的法定继承份额。如果配偶去世，只有三名子女在世，则每名子女都有三分之一的法定份额。


  继承人有权至少获得其法定份额的一半。即使死者的遗嘱指定某个人继承全部遗产，如果此人不是法定继承人，则其法定继承人可以起诉，以获得最低继承权。无论财产的实际分配情况如何，法定继承人的数量和法定份额决定了全部的遗产税数额。2009年，日本有114.2万人死亡。其中，4.6万人的遗产需要缴纳遗产税。日本应税遗产的数量为10万亿日元，缴纳的遗产税略微超过1万亿日元。这一数额约为1989年的一半，当时正处于投机泡沫的巅峰时期。此后，土地和股票价格下跌使遗产税收入急剧减少。


  2015年，日本下调了每位继承人的基本扣除额度。由于在“失去的20年”中房地产价格下跌，需要支付遗产税的家庭数量稳步下降。2015年的改革旨在恢复缴纳遗产税的人口比例。具体改革成效尚有待观察。



  7.4 政府支出


  日本2019财年的总账预算（即初始预算）为99万亿日元，约占GDP的18%。图7.8显示了日本和美国（为了对比）主要支出项目的构成。日本34万亿日元的社会保障支出所占的份额最大（34%），对地方政府拨款为16万亿日元（16%），用于教育和科学推广的支出为5万亿日元（6%）。日本用于偿还债务的支出（利息加上分期偿付的本金）高达24万亿日元（24%）。


  在美国的联邦预算中，用于医疗、社会保障、医疗保险（Medicare）和医疗补助（Medicaid）的总支出占总预算的49%。美国的国防开支占其预算的14%，远高于日本的5%。日本政府债券的利息支出占9%，而美国为8%。在日本，政府债务分期偿还的部分（专项账户中积累的债务余额的1/60）占了另外的15%。
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    图7.8日本中央政府总账预算和美国联邦政府的主要支出项目


    资料来源：日本财务省；美国行政管理和预算局，联邦预算（2019财年）。

  


  比较日本和美国政府支出的份额，会发现一个很有趣的现象。日本偿还债务（分期还款和利息支出合计占24%）的支出占比要比美国高出很多。在日本中央政府的预算中，给地方政府的拨款（分配给地方的税收拨款等）是很大的支出项目（占总额的16%），而在美国联邦预算中没有类似的支出项目。这并不意味着美国联邦政府不向州政府和地方政府提供财政支持。相反，美国联邦政府以联邦补助资金的形式向州和地方政府拨付相当多的资金。图7.8没有单独列出政府下拨款项，这些下拨款项包括在每项支出中。根据美国行政管理和预算局的数据（OMB，2018，表14.1），在2019财年，美国联邦政府下拨款项的总额预计为7 490亿美元（占联邦预算总额的17%）。因此，在中央政府向地方政府下拨款项方面，日本和美国没有区别，或者区别不大。在日本，大部分下拨款项是以分配给地方的税收形式拨付的，而且不会对地方政府如何使用这些资金提出具体要求，而在美国，下拨款项是通过专门的联邦项目划出的。


  日本政府的主要支出项目（总账）随着时间推移不断变化，如图7.9所示。在过去十年中，日本政府支出份额最显著的变化是社会保障支出的增长，这包括养老金、医疗费用和长期护理保险。社会保障在日本被称为社会保障保险。原则上，所有工人和自我雇佣者都必须缴纳社会保障金，年龄在65岁及以上者可以领取社会保障金。然而，它并不是一种不依赖政府帮助就可以独立运作的社会保险项目。这种养老金计划本质上采取的是现收现付制，即向退休人员支付的养老金来自当前劳动者缴纳的社保费用，就像美国一样。如果缴纳的社保费用不足以支付应付的款项，政府就必须介入并填补这一缺口，以维持系统的正常运行。实际上，当前日本的基本养老金预算中只有一半来自一般性税收收入。
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    图7.9 按功能划分的总账支出（实际值）


    资料来源：日本财务省。

  


  在未来几十年，由于预期寿命延长，预计日本退休人口将会增加，而由于低生育率问题，预计劳动年龄人口将会减少。人口老龄化加剧将使现收现付制的社会保障体系产生严重问题。除非推行限制支出的综合改革计划，否则社会保障支出将进一步增加。第8章将详细讨论日本的人口问题。


  日本预算中大约有10%用于公共工程，包括道路建设、灌溉和排水设施。然而，这并不意味着日本预算中用于公共工程的资金只占一小部分；更多的资金是以财政投融资计划的形式投入的（本章后面将会讨论这一计划）。在过去15年中，用于公共工程的预算份额一直在下降，这是因为有人批评日本对社会基础设施的投入过多。1995年，用于公共工程的支出占总账预算的比例高达16%，但是到了2016年，这一比例下降到了6.5%。一些大型项目的成本似乎超过了其收益，比如连接本州岛和四国岛的三座巨型桥梁。



  7.5 1975—1990年政府赤字的上涨与回落


  二战前和二战期间政府债务货币化的惨痛教训对日本1947年的《公共财政法案》产生了重要影响，根据该法案，日本政府只有将资金用于公共设施建设、入股（国际组织和政府机构）或贷款时，才能发行债券。据此发行的政府债券被称为建设债券。即使这些过去本可以依法发行的债券，在1965年以前也从未发行过。


  1965年的经济衰退导致税收收入意外减少。政府通过了只适用于该年的法案，允许发行债券来弥补财政收入的不足。这些债券被称作特例债券（special case bonds）或赤字债券。1966年，随着经济的逐步好转，政府不必再发行赤字债券，但它们还是决定发行建设债券，并在接下来的十年里每年都发行。虽然建设债券和赤字债券在财政上是等效的，但过去日本政府还是依据《公共财政法案》的规定来区分这两种债券。


  在1975财年的补充预算中，政府再次发行了赤字国债，并通过了一部专项法案，允许政府在特定年份这样做。20世纪70年代中期出现的两个重大变化导致了预算赤字。首先，经济增长放缓（详见第3章）减缓了税收收入的增长速度。其次，社会福利相关支出的扩张增加了政府的支出。因此，与1965年经济急剧衰退造成的收入下降不同，此时的赤字是结构性的。日本政府每年都通过专项法案，以继续发行赤字国债。


  日本政府的目的是，通过尽快恢复政府预算平衡，以停止赤字国债的发行。早在1976年1月，政府就将1980财年定为消除预算赤字的目标年份。这里的预算赤字被定义为发行新的赤字债券。然而，到了1979年，在1980年前实现预算平衡显然是不可能的。实际上，从1975年到1979年，赤字与GDP的比率一直在迅速攀升。1979年1月，日本出台了一项新计划，将1984财年设定为消除财政赤字的新目标年份。1983年以后，赤字与GDP的比率最终开始下降，但债务与GDP的比率仍在不断攀升。目标期限再次被推迟。1983年8月，政府宣布在1990财年前消除财政赤字。这一次，目标终于实现了。


  日本是如何成功应对20世纪70年代后期的赤字攀升，最终在80年代降低赤字，并且没有严重危害宏观经济运行的呢？根据浅古等人（Asako et al.，1991）的说法，有三件事导致了1975—1980年财政赤字的大幅上升。首先，政府可能没有意识到，在第一次石油危机之后，经济的潜在增长率已经大幅下降。因此，政府徒劳无益地试图通过扩大政府支出来刺激看似萧条的经济，事后看来，当时已经接近产能利用的极限了。直到1977年或1978年，政府才真正意识到日本的潜在增长率永久性地下降了。其次，日本于1973年大幅扩大了社会保障支出。这些福利与通胀挂钩。因此，随着1974—1975年出现了严重的滞胀，政府的福利支出飙升，而其税收收入却受到了抑制（这一论点详见Noguchi，1987）。再次，日本大藏省对在20世纪70年代末引入增值税（或某种形式的销售税）以提高税收收入的前景过于乐观了。


  1978年以后，政府尝试控制不断增长的财政赤字。然而，第二次石油危机（1979—1980年）迫使政府采取扩张性的财政政策，这使赤字进一步增加。


  真正的努力一直推迟到20世纪80年代。削减赤字主要通过两种途径。首先，全面冻结政府支出的增长。其次，由于通胀使很多人进入税率更高的所得税应税等级，税收收入增加了。被称为税级攀升的第二种途径特别重要。在数年之内，按名义值确定的所得税税率表保持不变。遗产税税率表也有超过13年的时间保持不变。20世纪80年代，预算赤字最终缩小，并在1990财年停止了国债的发行。



  7.6 预算赤字的回归


  由于20世纪80年代努力提高税收收入，1990年几乎实现了预算平衡，但是好景不长。为了应对资产价格泡沫崩溃之后的经济衰退，日本政府在20世纪90年代实施了一系列财政刺激政策。由于1992年税收收入急剧下降，财政赤字再次扩大（回想一下图7.1）。


  图7.10显示了七国集团国家预算盈余/赤字与GDP的比率。请注意，负数代表预算赤字。日本政府的总账预算在1990—1991年出现了盈余，是当时七国集团中境况最好的国家。然而，由于经济遭遇了泡沫破裂的打击，这一状况迅速恶化。在1994财年，政府通过专项法案来规避《公共财政法案》中的有关规定，再次发行赤字国债，并且此后每年都是如此。赤字与GDP的比率在1993年为2.5%，在90年代末期和21世纪头十年的大部分时间，这一比率升至8%左右。1997—2005年，以及2013年以后，日本预算赤字与GDP的比率是七国集团中最糟糕的。从20世纪90年代中期到21世纪头十年中期，是日本出现巨额预算赤字的第一个时期，主要是因为这一时期日本的银行业危机和金融动荡。第二个时期主要是由于2007—2009年全球金融危机之后，经济复苏非常缓慢。持续的巨额赤字意味着新发行的国债会使现有债券的规模不断扩大。
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    图7.10 七国集团政府总体财政余额：1990—2018年


    资料来源：OECD（2018）。

  


  要判断某一债务水平是否过高从而无法持续，就需要将这一水平与预期政府在未来产生的净盈余进行比较。净债务水平可能因为政府在某些账户中持有金融资产而处于较低水平，比如由养老金体系持有的金融资产。然而，如果政府出售这些资产，并以此来偿还债务，那么未来替代这些资产功能的支出将会增加，例如将更多的支出用于养老金，而不是用这些资产的收益来偿付债务。这样的话，净债务可能较低，但是预期政府未来的盈余也会较低。因此，对于债务的可持续性而言，是使用总债务还是使用净债务并不重要，只要政府未来的盈余匹配得当即可。所以，使用总债务还是净债务，无关紧要。


  借助图7.11，可以说明这一点。在这一涉及两个时期的简单例子中，公共部门包括两个账户，即中央政府账户和社会保障基金账户，前者负责收税和支出，后者负责收取社保缴费和支付福利金。在第一阶段，中央政府没有税收收入但支出60万亿日元，并通过发行政府债券融资。这一时期的社保基金收取了20万亿日元的保费，但没有支付任何福利款项。该基金将15万亿日元用于投资政府债券，其余投资于其他资产。因此，剩余的政府债券（总计45万亿日元）将由私人部门持有。
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    图7.11 两阶段的总债务与净债务


    资料来源：Doi和Ihori（2009，第249页）。

  


  假设政府债券和其他资产的回报率都是0%（如果回报率为正，对于讨论没有任何实质性影响）。在第二阶段，社会保障基金利用到期的政府债券（15万亿日元）和来自其他资产的收益（5万亿日元），支付20万亿日元的福利金。中央政府征收60万亿日元的税收，偿付所有的债务，同时没有任何支出。


  在第一阶段结束时，总债务是60万亿日元，净债务为40万亿日元。因此，政府的净债务较低，但是就两种情况而言，政府债务的可持续性是相同的。就总债务而言，中央政府预期在第二阶段获得60万亿日元的税收收入，因此这一债务水平具有可持续性。就净债务而言，政府预计第二阶段的净收入为40万亿日元（税收收入减去社保福利金的支出），因此这一债务也具有可持续性。


  以这种方式来看待这一问题，总债务和净债务之间的区别显然就在于对公共部门的定义范围宽窄不同。如果我们只关注中央政府，就可以考察总债务。不过，只要社会保障体系是可持续的，考察净债务也会得出同样的结论。如果我们想更广泛地考察公共部门，使之包括社会保障体系，那么我们就需要考察净债务，并对政府未来的债务进行适当的调整。



  7.7 政府债务的可持续性


  正如我们在之前的讨论中看到的那样，日本政府的债务一直在单调上升。显然债务与GDP的比率不可能一直上升。在某一水平上，债务与GDP的比率必须稳定下来（除非日本政府宣布违约）。未来将债务与GDP的比率稳定在某一水平上的条件是什么？


  布罗达和温斯坦（Broda and Weinstein，2005）在2002财年刚一结束时，针对日本探讨了这一问题。他们将可持续的财政政策定义为能够将债务与GDP的比率稳定在当前水平（即2002财年）的政策。布罗达和温斯坦计算了在几种不同的情景下，使财政政策具备可持续性的不变税率。本章末尾的附录7B利用该模型的一个简化版本，介绍了如何推导这一税率。


  布罗达和温斯坦（2005）使用的是净债务的概念，当我们想要研究广义政府部门（包括社会保障账户）的可持续性问题时，使用这一概念是合适的。表7.2显示了实现财政可持续性所需税率的几种估计值，这些估计依据的情景是两位作者考虑的多种情景中的两种。在情景2中，假设未来的人均政府支出按照与GDP增速相同的速度增长。情景3假设未来的人均政府支出按照与劳均GDP增速相同的速度增长。情景3更为慷慨，因为日本的工人数量预计将由于老龄化而持续下降。该表还列出了根据国际货币基金组织的人口预测结果所做的估计。对于利率和增长率之差，他们考虑了五种不同的选择，从2%到6%不等。最后，对于必须将债务与GDP的比率降至2002财年水平的年份，他们选择了两个日期，即2040年和2100年。


  该表显示，如果政府支出按照GDP增速增长，日本需要将其税收收入提高到GDP的35%左右；如果按照劳均GDP增速增长，则需要提高到40%左右。这些数字应该与27%左右的税率进行对比，这是日本2003年的实际数值（包括社保缴费）。布罗达和温斯坦（2005）认为表7.2中的数值较高，但与其他发达经济体的税率相比，并不算特别高。例如，情景2中的35%与美国的税率（包括社保缴费）相当。情景3中的40%更高，但是仍与欧盟的许多国家相当。因此，布罗达和温斯坦（2005）得出结论，认为日本的财政状况并不像一些观察者宣称的那样严重。


  
    表7.2 布罗达和温斯坦的可持续税率
[image: ]

    注：IPSSR为日本国立社会保障和人口问题研究所。


    资料来源：Broda和Weinstein（2005）。

  


  自布罗达和温斯坦做出估算以来，日本政府的债务进一步扩大了。而且，预算赤字大幅增加，如图7.10所示，自从2008—2009年全球经济衰退以后，随着安倍晋三政府实施扩张性的财政政策，日本成为七国集团中赤字率最高的国家。


  为了了解在21世纪头十年后期日本实施财政刺激计划后，财政的可持续性发生了何种变化，土居等人（Doi、Hoshi and Okimoto，2011）以2010年为起点，重复了布罗达和温斯坦的估算。他们还使用了调整后的净债务，即总债务减去政府部门拥有的可随时处置的金融资产。这一调整后的净债务大于布罗达和温斯坦使用的净债务，但是低于总债务。另一个不同之处是，土居等人（2011）使用了日本政府对未来政府支出的预测结果。根据土居等人的研究，当利率和增长率之间的差值为2%时，实现财政可持续性所需的税率约为42%，这比布罗达和温斯坦情景2的估计结果高出7%，比情景3高出2%。土居等人认为，从21世纪初到2010年，日本财政的可持续性严重恶化。


  班巴和温斯坦（Bamba and Weinstein，2019）也重复了这一估算，这次是以2005年为起点。按照布罗达和温斯坦（2005）的方法，他们假设了三种情景，其中情景2是人均政府支出按照GDP增速增长，情景3是人均政府支出按照劳均GDP增速增长。对于情景3，他们得出的结果与土居等人（2011）的研究非常相似，即日本要想在2100年之前将债务与GDP的比率降至2000年的水平，税率需要达到44%左右。


  但是情景2显示的结果截然不同，它表明低至30%的税率就足以实现财政的可持续性。仔细考察这一分析就会发现，情景2表明，由于日本人口的减少，在整个预测期间政府总支出与GDP的比率会有所下降。既然政府总支出与GDP的比率还没有开始下降，情景2的预测结果可能太低了。


  布罗达和温斯坦以及其他两项研究采用的方法，在任何时间点都没有设置债务与GDP比率的上限。只要这一比率在遥远的将来降至初始水平，就认为政府债务具有可持续性。然而，当债务数额变得极高时，如何化解这些债务可能就有疑问。当新的政府债券不能以合理的利率出售时，就会面临财政危机。债务与GDP的比率可能会有一个上限，除了其他决定因素外，这取决于国内投资者的能力，因为与国外投资者相比，他们对政府债券的需求波动要更小一些。


  我们（2013，2014）研究了国内储蓄继续吸收日渐增加的日本政府债券，还能持续多长时间。我们通过以下方法估计，即计算可用于为政府债务融资的国内金融资产的未来路径，并将它与由政府支出、税收收入和利率决定的政府债务的未来路径进行比较。日本预期将面临劳动年龄人口减少和退休人口增多的问题。劳动年龄人口减少意味着经济增速更慢、税收收入下降，以及劳动者的家庭储蓄减少。退休人员数量增加意味着社会保障相关的政府支出增加，包括国家养老金、长期护理费用和保健费用，以及更多的家庭要动用储蓄。


  基于一系列合理的假定，我们之前的研究表明，政府债务水平将在21世纪20年代前半期的某个时间（也就是说，在今后几年之内）超过其国内私人部门的金融资产总数；届时，政府将不得不通过提高收益率来吸引外国投资者，这可能会立即影响财政的可持续性。根据我们模拟的结果，如果经济增长速度极快，15%的消费税就能使政府债务低于国内金融资产的数量。如果日本经济增长表现平平，则消费税率就需要提高到20%才可以。


  在上述对可持续性的估算中，政府未来的支出是外生给定的，而且没有考虑政府为应对不断恶化的财政状况可能对支出水平做出的调整。正如本章前面第7.4节提到的，在20世纪80年代，当政府债务飙升时，政府试图减少预算赤字。如果在债务水平上升时，政府有意控制赤字，那么财政状况也会变得更具可持续性，即使当时财政似乎是不可持续的。波恩（Bohn，1998）指出，美国联邦预算赤字长期以来都存在这种趋势，并且认为从这个角度讲，美国的财政政策是可持续的。土居等人（2011）考察了这种从债务水平到财政赤字的反馈机制在日本是否存在。尽管有20世纪80年代后期的这段经历，他们还是发现当债务与GDP的比率上升时，日本的预算赤字并未减少。土居等人也考虑了如下这种情况的可能性，即存在多种体制，并且有时一种财政体制会转向另外一种，从而使债务水平提高时预算赤字可以缩小，但是他们并未发现具备这种反馈机制的体制。


  总而言之，研究人员发现，在目前的税率和财政支出模式下，日本的财政政策是不可持续的。如果税率足够高的话，是可以稳定债务与GDP的比率，尽管这一税率确实比较高，但在过去十年左右的时间，推迟财政整顿使情况进一步恶化了。当20世纪70年代末和80年代政府债务迅速增加时，日本政府最终成功地降低了预算赤字。然而，对债务和预算赤字之间关系进行系统的实证分析表明，政府为恢复财政可持续性所做的努力并不一定能降低赤字。



  7.8 财政政策作为维持宏观经济稳定的工具


  传统的凯恩斯主义宏观经济政策建议，在衰退时增加政府支出在GNP中的份额，在繁荣时减少政府支出在GNP中的份额。这种“逆风而行”或逆周期的财政政策如果实施得当，将会缩小经济波动的幅度。在某种程度上，失业救济、对低收入家庭的各种补贴和累进所得税等制度将会起到“自动稳定器”的作用，这里的自动意味着政府不需要改变补贴率或税率。如果补贴率或税率本身发生改变，以及增加政府在公共项目方面的支出，这被称为“相机抉择的逆周期政策”。一个有意思的问题是，日本和美国是否一直奉行这种政策。


  要判断财政政策是否具有逆周期性，一个简单的方法是计算经济增长率和财政扩张指标之间的相关性，例如政府支出占GDP的比重和预算赤字占GDP的比重。如果财政政策是逆周期的，那么经济增长和财政扩张之间就存在负相关性（可能会有时滞）。


  图7.12显示了日本和美国的政府支出占GDP的比重与财政赤字占GDP的比重，并与上一年的增长率进行了比较。在这两个经济体中，增长率与这两种财政扩张的测度指标之间都呈负相关关系。因此，两国的财政政策看上去都是逆周期的。但是，经济增长和财政扩张之间的负相关性并不一定意味着逆周期的财政政策。这一相关性为负，可能只是因为经济增长率和赤字占GDP的比重都随着时间的推移呈下降趋势。为了了解短期各部分的相关性，表7.3的组2和组4计算了增长率变化、支出占比变化和赤字占比变化的相关系数。经济增长的变化与财政扩张的变化之间仍是负相关的。


  只看同期数据的相关性也会有问题。因为编制财政预算要比实际收入和支出提前好几个月的时间，相机抉择的财政政策根据经济增长状况进行调整，可能需要花费一段时间。在这种情况下，财政扩张将与之前的经济增长而不是与当前的经济增长相关。如果逆周期的财政政策主要源自自动稳定机制，那么财政扩张可能与当前的经济状况更为相关。解决这种担忧的一个简单方法，就是按照不同时滞计算相关系数。表7.3的组1和组3显示了这三个变量之间的相关系数，既包括有滞后期的，也包括无滞后期的。有滞后期的相关性似乎比同期的相关性更强，这表明对于逆周期的财政政策而言，相机抉择的政策可能比自动稳定器更为重要。
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    图7.12 日本和美国的政府支出、赤字与经济增速


    资料来源：日本数据来自内阁官房和财务省；美国数据来自财政部、行政管理和预算局以及经济分析局。

  


  
    表7.3 赤字/政府支出与增长之间的相关性（样本期间：1965—2004年）
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    注：Δx（t）指x从t期到t+1期的变化速度。g代表实际GDP增速。


    资料来源：作者基于内阁官房和财务省的数据计算得出。

  


  浅古等人（Asako、Ito and Sakamoto，1991）提出了一种更复杂的方法，以识别相机抉择型政策。其中的关键在于考察财政当局对经济意外放缓的反应。根据凯恩斯主义政策，如果经济比预期的更疲软，就应该增加预算赤字以刺激经济。对于日本来说，T财政年度的内阁预算计划可被视为政府基于T年1月的信息所做的计划。因此，该计划与本财政年度实际支出之间的差异，反映的应该是政府根据实际的经济状况对原来意图的改变。如果政府采用凯恩斯主义的相机抉择型政策来稳定收入，如果对上年增长率的预测偏高，那么今年的预算应比上年有所增加。浅古等人（1991）用政府对经济增长预测的误差值对预算的增加进行回归分析，发现系数为负。他们得出的结论是，日本政府确实奉行的是凯恩斯主义的相机抉择型政策。


  20世纪80年代，日本推行财政整顿是一段美妙的经历，但紧随其后的就是20世纪90年代和21世纪头十年财政日趋崩溃的悲惨遭遇。本章前几节已经解释过，日本的税收收入不断下降，而政府支出不断增加。经济停滞意味着实际增长低于潜在增长率，这使得税收收入缩减，特别是企业所得税。经济停滞也促使政府采取凯恩斯主义财政政策，出台临时性的税收优惠，扩大政府支出。结果，财政赤字继续扩大，债务与GDP之比不断攀升。


  表7.4列出了日本在1990年至2016年间实施的财政刺激计划。当政府发觉经济疲软时，就倾向于实施这样的一揽子计划。在2008—2009年那样严重的经济衰退中，一年之内就出台了三套方案。20世纪90年代，基础设施和购置土地是政府偏爱的支出项目，但在21世纪头十年，这些领域不那么受欢迎了。在2000年以后，取而代之的是在中小企业、环境和创造就业机会等方面的支出，这些支出更受欢迎。


  一揽子方案既包括已列入原来某些预算项目下的财政资源，也包括补充预算中增加的资金。前者只是改变某项支出的目的或时机，后者则是真正的相机抉择型支出增加。为了了解相机抉择型支出增加的具体数量，必须确定每套方案中是否包含增加的资源。表7.4的最后一栏显示了每套方案大致对应的补充预算的规模。当然，每套方案的规模和补充预算的规模是相关的，但并非一一对应的关系。就补充预算的规模而言，数量最多的出现在1995年、1998—1999年、2009年、2011年和2013年。最后三年的规模超过了20世纪90年代最高值的两倍。这也反映了全球金融危机对日本造成的严重影响。


  按照浅古等人（1991）对20世纪七八十年代的分析方法，表7.5显示了20世纪90年代和21世纪头十年预算的修订情况。补充预算的规模与对增长预测的误差负相关，1992—2017年的相关系数为-0.27。当经济增长落后于政府的预测时，就会出现补充预算。


  
  表7.4 20世纪90年代和21世纪头十年的相机抉择型财政政策
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    注：# 共计17.8万亿日元用于基础设施、中小企业和农村社区复兴等方面。*2014年共计3.5万亿日元被用于①帮助消费者和中小企业（1.2万亿日元）；②帮助农村社区复兴（0.6万亿日元）；③帮助灾后重建（1.7万亿日元）。


    ** 基础设施包括“21世纪的基础设施”和“地震灾后重建”两部分。NA为数据不可得。


    资料来源：作者对Ito（2015，第208—209页）的数据做了更新。

  


  
    表7.5 补充预算与增长预测误差
[image: ]

    资料来源：日本财务省和内阁官房。

  


  因此，到21世纪头十年，日本政府仍在继续奉行凯恩斯主义政策。如果前一财政年度的经济增长低于预期，则政府的初始预算就会扩张；如果本财政年度显示出增长乏力的迹象，则在该财政年度的中期就会形成一两个大规模的补充预算。


  小泉纯一郎首相（2001—2006年在任）宣布新发行的政府债券上限为30万亿日元，从而对实施大规模的财政刺激计划保持克制。在其执政期间，经济增长率开始上升，税收收入有所增加。由于支出也没有增加，政府发行的债券减少了。小泉成功扭转了经济的颓势，并稍微改善了财政状况。然而，在全球金融危机爆发重创日本经济之后，财政整顿的努力只能被弃之不顾。正如在第7.2节中解释的那样，史无前例的政府支出水平使日本出现了巨额财政赤字，规模大约为44万亿日元，占GDP的8%。与小泉时代相比，赤字规模增加了50%。


  小泉纯一郎之后的政府仍然坚持2006年宣布的到2020年实现基本预算平衡的目标。2012年通过的法案将分两步上调消费税，第一步是在2014年4月将税率从5%提高到8%，第二步是在2015年10月将税率再次提高到10%。第一步已如期完成。但是，政府认为第一次税率上调后经济过于低迷，因此必须将第二步推迟到2017年4月再实施（最终推迟到2019年10月）。


  有人认为，尽管反复实施大规模财政刺激计划，经济仍长期停滞不前，这证明凯恩斯主义财政政策是无效的。这些批评者认为，这些支出实际上直接投向了毫无益处的领域，乘数效应极不显著。在债务与GDP比率居高不下的情况下，财政政策失效导致的损失尤其巨大。消费者对财政赤字变得更为敏感，在政府通过发行新债券来为财政支出融资时，消费者会节制自己的消费。下一节将详细解释这一点。


  一些呼吁增加财政支出的人认为，在利率非常低时，特别是在利率趋近于零时（有时称为流动性陷阱），财政政策是非常有效的。他们还列举了政府债券利率极低的例子。他们认为，这证明投资者根本不担心债务的可持续性。按照这些人的说法，政府的财政政策似乎是无效的，这是因为刺激计划中真正增加的支出规模相对较小。


  受这些经历的影响，许多经济学家开始强调自动稳定器的重要性，而不是相机抉择的逆周期政策。累进所得税、失业救济和福利项目等自动稳定器提供了一种机制，在经济衰退时自动增加政府支出，而在经济繁荣时则自动减少政府支出。


  在全球金融危机之后，相机抉择的凯恩斯主义财政政策突然变得流行起来。2009年4月二十国集团伦敦峰会商定了财政刺激的国际协调方案：


  我们正在致力于一项史无前例的财政扩张合作计划，它将挽救或创造数以百万计的就业岗位，如果没有这一计划，这些就业岗位就会被摧毁。到2010年底，这一刺激计划的规模将达到5万亿美元，将使产出提高4%，并促进向绿色经济的加速转型。我们承诺将坚持实施必要的财政措施，以恢复经济增长。


  伦敦峰会声明，2009年4月2日


  货币政策也变得极为宽松。包括美国、英国、欧元区和日本在内的主要发达经济体都将政策利率降至接近于零的水平。此外，美国和英国还在2009年出台了大规模的量化宽松政策（中央银行购买资产）。与以前的传统观点相比，这是一个显著的变化，之前自动稳定机制更受各国青睐。


  得益于强有力的政策努力，类似于20世纪30年代的全球经济崩溃并没有发生。到2009年底，危机最严峻的时刻已经过去，财政赤字就成了经济政策中最让人担忧的问题。2009年，日本最终预算中的一半以上是由政府新发行的国债来融资的。在2010年6月的多伦多二十国集团峰会上，各国领导人承诺要进行财政整顿。除了日本，发达经济体特别承诺在三年内将其财政赤字缩减一半：


  发达经济体承诺实施财政计划，到2013年至少将其财政赤字缩减一半，到2016年使债务与GDP的比率稳定下来或使之降低。考虑到日本的实际情况，我们对日本政府最近与增长战略一同宣布的财政整顿计划表示欢迎。


  多伦多峰会声明，2010年6月27日


  最近一段时期凯恩斯主义的复兴源自以下几个因素。首先，在利率为零或者经济陷入流动性陷阱时，财政政策是最有效的，因为它不会挤出私人部门的投资。其次，全球金融危机造成的冲击被认为规模过于庞大，因此任何能够刺激经济的政策措施都可以实施，而不用考虑或者担心未来可能产生的副作用。关于2008年之后经济思想和政治经济学发生的变化，详见伊藤隆敏等人的研究（Ito et al.，2012；Auerbach，2012）。


  正如伦敦峰会声明中提到的那样，日本政府与其他发达经济体的政府采取的措施是一致的。然而，一年后，对于承诺实施在三年之内将赤字缩减一半的财政整顿，日本犹豫不决。



  7.9 李嘉图中性与非凯恩斯效应


  7.9.1 政府赤字的影响


  研究财政政策，一项重要议题就是政府赤字对宏观经济的影响。如果给定需要融资的政府支出数量，通过税收融资和通过债券融资有区别吗？私人部门会将政府债券视为净财富吗？政府债券会挤出私人部门的投资吗？就日本和美国政府赤字的涨落而言，这些问题极为重要。


  按照传统的凯恩斯主义观点，用政府债券替代税收，可以增加居民的可支配收入，因此总消费和总产出都会上升。然而，这也会抬高实际利率，挤出私人投资。


  另一种观点认为，理性的消费者会将政府债券视为未来的债务，也就是他们将来不得不支付的更多税金。因此，如果当前税负的下降正好被未来的税负（也就是替代当前税收负担的债券所暗含的税负）增加抵消，以债券为支出融资（与以税收为支出提供资金相反）就无法刺激私人消费。这一命题被称为李嘉图等价。当消费者看到赤字增加时，他们就会意识到未来税负必然增加。为了应对这一情形，他们就会增加储蓄，数量正好等于当前税收减少的数量（即未来增加的税负的现值）。因此，私人消费水平将会保持不变。李嘉图等价的核心要点在于，对消费者而言，当前减税的数额正好等于未来增加的税负的现值。例如，如果从当前减税政策中受益的一代人与将来承担税负的一代人不同，那么这一定理可能就不成立。巴罗（Barro，1974）证明，即使涉及两代人，他们也可以通过利他性的遗赠联系在一起，从而使这一等价仍然成立。


  大量文献致力于确定，对于李嘉图等价而言，哪些假定是最核心的，并检验它们是否成立。如果当代人中有一些受制于流动性约束（即储蓄为零且禁止消费者基于未来的收入借款），则政府用债务替代税收就会刺激消费，因为对于那些受流动性约束的人来说，通过增加当前的可支配收入，就可以实现一种更好的（增加效用的）消费模式。在这种情况下，政府本质上有可能基于未来的收入进行借款。


  如果税收是扭曲性的（即如果对于不同种类的收入或消费存在不同的边际税率），那么等价定理就不成立。例如，如果当前的减税集中在资本的边际收入上，就会鼓励储蓄，抑制消费。人们普遍认为，现实世界不可能满足等价定理要求的所有假设，但是等价定理仍然提供了一个很好的基准，由此我们可以讨论偏离这一基准的原因及偏离程度。


  与李嘉图等价这一概念相联系的，是对财政政策的非凯恩斯效应的激烈争论。按照传统凯恩斯主义的观点，更大规模的财政赤字会导致更高的总需求，而更小规模的财政赤字（或平衡预算）会导致紧缩。基亚瓦茨等人（Giavazzi and Pagano，1990；Giavazzi、Jappelli and Pagano，2000）的实证研究发现，在某些情形下，减少预算赤字的财政整顿似乎反而刺激了消费。这是有可能的，因为规模更小、更可控的预算赤字会让居民相信，政府未来不必大幅提高税收。预期未来税收的降低增加了居民一生的可支配收入，从而提高了居民消费。这一逻辑听起来与李嘉图等价相似，但是，即使在李嘉图等价不成立时，非凯恩斯效应也可以存在。例如，当有些人相信政府不会在他们有生之年增税时，李嘉图等价可能就无法成立了。不过，只要有人预期在有生之年会增税，这种非凯恩斯效应就会发挥作用。


  这种非凯恩斯效应在日本是否存在？现有的几项实证研究得出了不同的结论。龟田（Kameda，2012）考察了最近一些估计日本这种效应的研究。总体而言，基于20世纪90年代以后的数据进行的研究未能发现这种非凯恩斯效应。在20世纪90年代，财政扩张通常会推动经济复苏，而1997年的财政紧缩使经济再次陷入衰退。以21世纪以来的数据进行的研究发现了日本存在非凯恩斯效应的证据。21世纪初，小泉政府努力减少预算赤字，使经济得以复苏。因果方向到底是财政整顿使经济复苏，还是经济复苏使税收增加，目前尚无定论。


  7.9.2 方法和证据


  现在让我们大致考察一下赤字与私人储蓄之间的关系。从实证分析的观点看，1965年至1990年的日本和20世纪80年代的美国，为检验李嘉图等价定理提供了有趣的实验。


  日本的财政赤字从20世纪60年代中期的几乎为零上升到了1980年占GDP的5.5%，然后逐渐下降至1989年的不到2%。从70年代中期到1980年，在财政赤字增加时，私人储蓄并没有明显的变化（高于或超过趋势）。这与等价定理的推论不符。


  在美国，财政赤字占GDP的比重从1981年的2.6%上升到1983年的6.3%。尽管这一比例在80年代末期有所下降，但在1988年依然高于3%。在20世纪80年代前期，在政府财政赤字增加并且与GNP之比保持高位时，私人储蓄下降了，实际利率达到了很高的水平。如果等价定理成立，私人储蓄应该增加，因为消费者会认为未来必然增税。这表明，在这一案例中李嘉图等价定理可能并不成立。


  当财政赤字随着减税而增加时，根据李嘉图等价，消费应保持不变；然而，在凯恩斯主义框架下，消费应该增加。区分这些含义的一个流行方法，就是估算一个包括赤字项的总消费函数（即将消费作为收入的函数）。当然，研究人员必须控制其他因素，比如私人财富、利率和政府支出水平。如果赤字得到（未得到）一个正的系数，则判定李嘉图等价不成立（成立）。


  很多研究使用美国的数据考察了赤字与消费之间的关系，以及赤字与利率之间的关系。度量问题使我们无法从这些研究中得出确定的结论，反而通常会得到矛盾的结论。费尔德斯坦（Feldstein，1982）发现了与李嘉图等价定理相悖的证据，而科曼迪（Kormendi，1983）则发现了有利于这一定理的证据。总而言之，根据伯海姆（Berheim，1987，第291页）的说法，“一系列的研究确认赤字与总消费之间存在稳健的短期关系。虽然对于这一模式有很多可能的解释，但是至少这与传统凯恩斯主义的观点是一致的”。


  本间等人（Homma et al.，1987）使用的策略是估算一个包含税收变量和政府支出变量的消费函数。假定消费为永久性收入的函数，而永久性收入的定义是当前财富加上未来收入减去未来税负。未来纳税额可以由过去的税收和政府支出推断出来。如果消费受政府支出的影响，而不受税收的影响，可以判定与等价定理一致。从1965年到1975年，日本的赤字几乎为零，因此难以直接用赤字作为解释变量。本间等人利用1965—1983年的季度数据估计了这一消费函数，得到的结果与等价定理一致。然而，他们还用年度数据尝试了其他的实证方法，得到的结果却与该定理不一致。因此，他们从研究中得出的最终结论是，对李嘉图等价在日本的有效性，必须持更为谨慎的态度。



  7.10 财政投融资计划和邮政储蓄


  FILP是一项政府计划，它通过政府所有的金融机构（最重要的就是邮政储蓄）筹集资金，随后用于投资和贷款。它有时被称为第二预算，因为FILP每年必须经日本议会批准。政府经常强调FILP和常规预算之间的区别。在一般预算中，政府通常会花到一分不剩，而在FILP中，这些资金投资或贷款给通常是政府所有的实体，并预期未来获得收益。


  图7.13是2001年4月进行重大改革之前FILP结构的简单示意图。FILP最重要的资金来源是邮政储蓄。过去，日本全国各地有2万多家邮政网点，提供着种类繁多的存款工具。邮政储蓄曾占家庭部门大约三分之一的银行存款。尽管邮政储蓄（目前是在日本邮政银行）的份额有所下降，但在2018年仍占银行存款总额（日本邮政银行存款+其他银行存款）的18%。
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    图7.13 2001年4月之前的FILP结构


    资料来源：作者自制。

  


  在2001年4月以前，存入邮局的大部分资金与全国养老金体系的储备金合并，一起存入大藏省的信托基金局。从20世纪80年代开始，其中一些资金由邮政机构直接在资本市场上管理。然后，信托基金局的资金再以资本金和贷款的形式分配给政府机构。


  FILP最重要的作用是允许政府为大型项目（如基础设施投资）融资，同时无须增加税负。政府本来可以通过发行长期国债来做这件事，但是《公共财政法案》禁止政府发行债券，直至20世纪60年代中期，政府一直遵守这一规定。这使FILP成了为日本公共投资项目融资的有效工具。


  在20世纪五六十年代早期，FILP的资金主要通过日本开发银行（JDB）、电力开发公司和国有铁路为工业基础设施和发展项目提供资金。20世纪70年代以后，重点从工业基础设施转向了住房和其他与家庭相关的目标。对住宅金融公库（GHLC）的贷款显著增加，并且超过了对日本开发银行的贷款。20世纪70年代中期预算赤字的增加使FILP承担了另外一个角色，即为中央政府的债务融资。比如，截至1986年3月，FILP总资金的33%投向了日本政府债券。


  在2001年4月之后，日本FILP的结构发生了实质性改变。图7.14显示了改革以后的FILP结构，它取消了强制将邮政储蓄和养老金储备存入信托基金局的规定。因此，邮政储蓄和养老金储备可以自行做出投资决策。曾经从信托基金局接受资金的政府机构被鼓励通过发行FILP机构债券，自己筹集资金。通过这种方式，FILP改革旨在为政府机构募集资金引入市场纪律。一旦预期某一FILP机构难以从市场上筹集足够的资金，政府的财政贷款基金就会向该机构提供贷款。财政贷款基金通过发行国债的方式筹集资金。为了鼓励对政府机构的管理施以市场纪律，FILP改革还增加了对这些政府机构的信息披露要求，要求每家机构进行政策成本分析，并估计政府对这家机构未来净补贴的现值。
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    图7.14 改革后的FILP结构


    资料来源：作者自制。

  


  自FILP改革之后，该项目的总体规模开始缩减。从图7.15可以看出，从2001年3月到2018年3月的17年间，FILP基金的余额急剧下降，从超过400万亿日元降至不足150万亿日元。如果我们看一下流量，就会发现这一变化发生得更快（图7.16）。FILP基金新增资金总额从2000财年的超过38万亿日元降至2007财年的不到15万亿日元，此后一直稳定在这一水平（约15万亿日元）。
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    图7.15 2001—2018年FILP的余额


    注：t年3月指t-1财年的数据。


    资料来源：日本财务省，财政投融资计划。
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    图7.16 2001—2019年FILP的流量


    注：t年3月指t-1财年的数据。


    资料来源：日本财务省，财政投融资计划。

  


  FILP改革至今已有近20年的时间，但由各个机构发行的FILP机构债券发挥的作用仍然微不足道，政府机构主要还是依靠财政贷款基金（也就是政府债券）来融资。比如，在2018财年的FILP计划中，FILP机构债券数额为4.4万亿日元，而财政贷款基金的数额为10.9万亿日元（财务省金融厅，2018，第60页）。


  FILP改革的另一个目标是通过取消强制性的转存要求，使邮政储蓄可以实现更好的资金配置。表7.6显示了从2004年3月至2007年9月（就在下面要讨论的私有化之前），邮政储蓄的资产配置发生了何种变化。在此期间，FILP的存款数量急剧下降。FILP存款在总资产中的比例下降了42个百分点。同时，政府债券（包括FILP债券）的数量急剧增加。政府债券占总资产的比例上升了42个百分点。总体而言，尽管对FILP进行了改革，在2007年仍有超过80%的邮政储蓄被投资于政府资产，包括政府债券和FILP。


  
    表7.6 邮政储蓄资金的使用（单位：10亿日元/占比）
[image: ]

    资料来源：2004年、2006年和2007年日本邮政控股公司披露的公报（2007年10月之前），现已停止公布。

  


  2007年10月1日，日本邮政银行宣布解散并拆分成5家新的股份公司，分别继承该银行的职能：（1）日本邮政服务公司，继承了邮政业务；（2）日本邮政网络公司，继承了邮政网点和其他实物资产；（3）日本邮政银行，继承了邮政储蓄业务；（4）日本邮政保险公司，继承了邮政保险业务；（5）日本邮政控股公司，是最初持有其他四家公司100%股份的持股公司。由于政府持有日本邮政控股公司100%的股份，所谓的邮政私有化并没有使邮政服务实现通常意义上的私有化。相反，它只是开启了长期私有化的进程。


  2012年，日本邮政服务公司与日本邮政网络公司合并，创建了日本邮政。2015年11月，日本邮政控股公司、日本邮政银行、日本邮政保险公司终于完成了上市。2017年，政府出售了部分日本邮政控股公司的股份。因此，邮政服务的私有化最终是始于2015年，但政府仍持有日本邮政控股公司的多数股份（截至2018年9月持有其57%的股份）。日本邮政控股公司也仍持有日本邮政银行和日本邮政保险公司的绝大部分股份（截至2019年3月，持有每家89%的股份）。自2007年所谓的私有化以来，日本邮政银行的投资组合发生了一些变化。截至2017财年末（2018年3月），在日本邮政银行的总资产（13.92万亿日元）中，以日本政府债券的形式持有6.27万亿日元（日本邮政银行，2018，第62页）。虽然这些国债仍占其总资产的48%，但对日本政府债券的依赖程度远低于表7.6所示的水平。



  7.11 地方公共财政和分权


  日本地方政府传统上严重依赖中央政府提供的资金。比如，表7.7列出了2002财年按资金来源分列的地方政府收入状况。表中第一列显示了县级数据的分解，第二列显示了其他市级（如城市、乡镇和村庄）的数据。对这两者而言，只有三分之一的地方政府收入来自地方税。其余大部分资金来自地方交付税、国家补贴和地方债券（这些债券大多是由FILP购买的）。正如我们前面看到的那样，美国联邦政府向州和地方政府提供的预算份额，与日本的情况大致相同。但是，美国联邦政府拨给州和地方政府的资金只占这些政府总收入的20%（美国人口普查局，2018，表1）。


  在地方交付税下，部分由中央政府征收的国税要分配给地方政府。转移支付的目的是调整地方政府之间税收收入的不平衡，这意味着收入少的地方政府将从收入多的地方政府那里获得补贴。中央政府没有明确规定如何使用地方交付税，因此地方政府对此有充分的自主权。国家补贴也被称为“国库支出金”。中央政府对地方政府的特定项目（如公共工程）给予补贴。因此，与地方交付税不同，这些资金的使用是由中央政府具体规定的。


  
    表7.7 FILP改革前地方政府的收入（2002财年）（单位：万亿日元/占比）
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    资料来源：日本总务省（2004）。

  


  在20世纪90年代，中央政府开始致力于降低地方政府的财政依赖，并给予地方政府更多的自主权。这些努力最终促成了2000年《全面分权法案》的出台。为了贯彻该法案的主要部分，政府于2003年6月宣布了由三部分组成的“三位一体式改革”。


  首先，国家补贴将随着时间推移而减少。为了给地方政府更多的自主权，中央政府不再规定某些补贴应当如何使用。其次，地方交付税也将随着时间的推移而减少。再次，中央政府将逐步把税基转交给地方，这样地方政府就可以实现更大程度的财政独立。这项改革的目标是在2003—2006财年，每年减少4万亿日元的国家补贴和地方交付税。


  这项改革成功地减少了地方交付税和国家补贴。表7.8显示了改革后地方交付税和国家补贴的数额变化。从2003财年到2006财年，国家补贴削减了2.6万亿日元，地方交付税削减了2万亿日元，这远远超过了4万亿日元的目标。


  
    表7.8 三位一体式改革的效果（单位：万亿日元）
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    资料来源：Hoshi和Kashyap（2011）。

  


  然而，这项改革并没有成功地建立起地方政府的财政自主权。地方税收收入的增加数量远低于地方交付税和国家补贴的减少。将税基从中央转交给地方，这一过程中出现的种种问题迟迟得不到解决。到目前为止，讨论的只是税收收入的转移，而不是税权的转移。结果，在三位一体式改革期间（2003—2006财年），地方的总收入减少了3.5万亿日元。


  在三位一体式改革之后的十年，各县的地方税收收入最终还是增加了。表7.9显示了2016财年地方政府的收入来源。我们可以将它与表7.7进行比较，评估旨在增强地方政府财政自主性的政策（包括三位一体式改革）的远期成效。县级税收收入占比从2002年的30.2%提高到了2016年的39.3%。不过，对市及以下政府而言，税收收入占比略有下降，从34.4%降至32.7%。地方政府对国家补贴的依赖程度实际上增加了，从9.3%提高到了15.8%。日本的城市、城镇和农村似乎变得更加依赖中央政府了。


  
    表7.9 改革后地方政府的收入（2016财年）（单位：万亿日元/占比）
[image: ]

    资料来源：日本总务省（2018）。

  



  7.12 关于消费税的争论


  不断增加的政府债务总会促使对财政持保守态度的政策制定者和经济学家呼吁减少无谓的财政支出，实施监管改革以刺激经济增长，并提高税率。如前所述，除了与社会保障有关的支出（养老金、医疗和长期护理），财政支出一直在下降。公共工程曾是日本浪费性支出的典型代表，现在也一直在稳步下降。实际上，日本中央政府的预算规模相对于GDP的比例，在经合组织国家中是最低的。


  如果日本只靠削减支出来恢复财政的可持续性，就意味着需要大幅削减社会保障支出，这在政治上是不受欢迎的。如果可以在不增加财政支出的情况下提高经济增长率，这将是恢复债务可持续性最不痛苦的方式。然而，这需要实施大规模的监管改革，而这又会遭到既得利益集团的反对。此外，这样的改革至少需要几年时间才能见效。


  那增税呢？提高个人所得税税率将把成本集中到正在工作的人身上，而已经退休的人不会承担任何成本。大幅提高所得税也会抑制工作的积极性，从而阻碍经济增长。提高企业税率可能会将跨国公司赶出日本，从而起到适得其反的效果。因此，许多人认为，日本唯一的选择是提高消费税。这一成本将由各代人（包括已经退休的人）共同承担，并与其消费成正比。呼吁提高消费税的人还指出，日本的消费税税率远低于许多欧洲国家的增值税税率。他们认为提高消费税还有很大的空间。


  在2007—2009年全球金融危机期间，与二十国集团的其他许多国家一样，日本背负了更多的债务，以便为增加的财政支出提供资金。2009财年新发行的政府债券比上一财年增加了50%，达到50万亿日元（相当于GDP的10%）。日本于2010年开始研究如何恢复财政平衡。2012年，当时的执政党日本民主党与反对党之一的自民党达成协议，同意于2014年4月将消费税从5%提高到8%，2015年10月再从8%提高到10%。政策制定者还决定增加社会保障支出，尽管由于提高消费税而增加的税收预计将超过支出的增加。


  安倍晋三领导的自民党于2013年12月赢得了大选。2014年4月1日，消费税按原计划上调。2014年第一季度，由于消费者将支出提前至税率上调之前的一段时期，经济经历了短暂的繁荣，但在税率上调后，消费下降，经济萎缩。在上调税率之前，有经济学家曾预测消费将在3~6个月后回升至税率上调之前的水平。然而，直到2014年底，消费水平和整体GDP一直停滞不前。安倍首相及其顾问对这一状况非常担忧，因此就像之前提到的那样，他们将第二次上调税率的时间推迟至2017年4月。安倍首相表示，除非出现类似全球金融危机期间雷曼兄弟破产或者2011年3月东北海岸东日本大地震那样大规模的冲击，否则政府不会再次推迟增税。2015年和2016年初，增长仍然低迷，通胀率远低于日本央行2%的目标。2016年6月，安倍首相再次将提高消费税率的时间推迟到了2019年10月。在为自己的决定辩护时，安倍首相强调了日本经济疲弱，尤其是接近于零的通胀率。



  7.13 小结


  本章介绍了日本财政状况和财政政策的基本情况和历史，并讨论了重要的税收项目（个人所得税、企业所得税和消费税）、大型政府支出的类别和政府债务的变化。在总需求疲弱时实施的财政刺激政策与财政长期的可持续性之间的平衡尤为重要。日本财政状况最显著的特征就是政府债务失控。总债务与GDP之比超过了240%，而且还在不断攀升。如果不大幅削减赤字，这一债务水平是不可持续的。经济增长（提高潜在增长率）对此会有所帮助，但是即使能够实现更快的增长，也必须提高消费税税率。日本如何在不突然大幅提高消费税或严重削减公共支出的情况下恢复财政的可持续性，是一个迫在眉睫的政策问题。


  附录7A 数据指南


  对于理解日本预算和债务的统计数据，有必要注意一些重要的细节。这些数据大多是基于财政年度（从T年4月到T+1年3月）进行统计的。因此，在与其他经济变量进行比较时，其他变量也应以财政年度为基础。一项存量的余额，例如政府债务，通常是在该财政年度结束时报告的，也就是T+1年的3月31日。


  每个财政年度会报告几组预算数字。首先，初始预算是指T年4月财政年度开始时的预算。其次，补充预算或修订预算，可能会在秋季并入。在有些财政年度，政府会不止一次编制补充预算。这些追加的补充预算被称为第二次补充预算、第三次补充预算，如此等等。最后，当财政年度结束，所有收入和支出执行完毕时，会报告最终预算或结算预算。通常结算统计数据要在财政年度结束以后数月才能获得。


  日本预算统计数据可以从财务省预算局的统计数据网页上获取（http://www.mof.go.jp/english/statistics/index.html）。尤其是2010年6月公布的数据（http://www.mof.go.jp/english/budget/statistics/201006/index.html），包括了很多有关总账预算收入和支出的时间序列数据。


  日本国税的结构和统计数据可以从国税厅发布的《国税厅报告》中获得（http://www.nta.go.jp/foreign_language/index.htm）。另一个来源是日本财务省2010年的《综合税务手册》（http://www.mof.go.jp/english/tax_policy/publication/taxes2010e/ index.htm）。


  有关FILP的文件可在以下财务省网站上查阅：http://www.mof.go.jp/english/filp/filp_report/index.html.


  有关公共财政的更多详细统计数据只提供日文版。


  附录7B 可持续性的计算


  本附录介绍布罗达和温斯坦（2005）计算可持续性的简化版本。我们先从政府基本的跨期预算约束开始：


  Bt -Bt-1=Gt -Tt+iBt-1


  其中Bt表示t期期末政府债务余额，Gt和Tt分别为t期政府支出（包括转移支付）和税收收入，i为利率，并假设利率为常数。将等式两边同时除以t时期的GDP，然后重新整理，可以得到：
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  其中bt、gt和Tt分别表示政府债务、政府支出和税收收入与GDP之比，η是GDP的增长率，也假设为常数。


  重新整理这些项后，我们现在可以将债务与GDP之比表示为未来债务与GDP之比与未来基本预算盈余的函数：


  [image: ]


  解这一方程，我们得到：
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  当前债务与GDP之比必然等于未来债务与GDP之比和未来一系列基本预算盈余的现值。


  可持续的条件是b0 = bn。我们可以计算出使b0 = bn的不变税率τ*
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  布罗达和温斯坦（2005）计算了日本在不同情景下的这一数值。通过这一公式我们可以看到，如果初始的债务与GDP之比越高，未来政府支出水平越高，利率越高，经济增长率越低，那么，实现财政可持续性所需的税率就越高。



  第8章

  储蓄、人口和社会保障


  8.1 引言


  日本曾以其极高的国民储蓄率而闻名，尤其是家庭部门的储蓄率。然而，自20世纪70年代初达到峰值以来，日本的储蓄率已大幅下降了。本章探讨了日本为何储蓄率曾经很高，又为何会下降，以及这些变化对整体经济意味着什么。


  研究储蓄至少有两个重要原因。首先，家庭储蓄是资本投资的重要资金来源，特别是对于一个实行严格资本管制以限制国外资金流入的国家，就像20世纪五六十年代的日本。投资是经济增长的重要源泉，因为它增加了资本存量。传统上，家庭部门有储蓄，而企业部门需要借款。银行通过吸收存款并发放贷款，使家庭储蓄流向企业，资本市场也发挥着同样的作用，但作用较小。在资本市场上，企业通过发行债券和股票来募集资金。


  其次，国民储蓄，即家庭储蓄、企业储蓄和政府储蓄的总和，与经常账户余额密切相关。如果经常账户余额持续出现盈余或赤字，就会引起人们的担忧。高储蓄率和经常账户盈余是20世纪七八十年代日本经济增长强劲的标志，它们是同一枚硬币的两面。


  要解释家庭储蓄率在过去几十年中的变化，理解家庭在当前消费和未来消费（即现在储蓄）之间的选择至关重要。许多人在工作时存钱，在退休时花掉储蓄。基于这一观察，经济学家建立了家庭储蓄的生命周期模型。根据这一模型，劳动年龄人口与退休人口的比例是决定家庭总储蓄率的重要因素。


  随着时间的推移，日本的生育率下降了。第二次世界大战刚结束时，日本出现了婴儿潮。1947年至1949年的总和生育率（即每名妇女生育的子女数）高于4。到20世纪50年代中期，生育率稳步下降到2左右。直到20世纪70年代中期，每个妇女生育2个孩子的比例一直保持不变。从那以后，生育率在20世纪90年代初期几乎单调下降到1.5，并在2005年降至1.26，最近又回升到1.4以上。因此，新生儿的数量一直在减少，只是在所谓的回声婴儿潮时期（即婴儿潮一代成为父母时），婴儿的数量短暂增加。另一个重要趋势是预期寿命延长。出生时的平均预期寿命从1960年的女性70岁和男性65岁上升到1970年的女性75岁和男性69岁，再到2010年的女性86岁，男性79岁。生育率下降和预期寿命延长的共同作用导致了劳动年龄人口与退休人口之比持续下降。这意味着家庭储蓄率的下降。


  许多人一边工作一边积累个人金融资产，并拥有其他有形资产，比如房屋，以便未来可以将这些资产变现，用来支付退休后的生活费用。在政府引入公共养老金体系以后，家庭由于关注生命周期而进行资产积累的动机发生了显著变化。公共养老金体系被视为对个人储蓄的替代。因此，在引入公共养老金体系之后，家庭成员可能会认为，为退休积累个人资产变得不那么重要了。从这个意义上讲，在其他条件相同的情况下，更慷慨的公共养老金会降低家庭储蓄率。


  日本的公共养老金体系在20世纪七八十年代得到了加强。在被称为“国家福利元年”的1973年，公共养老金体系得到了极大的改善。社会福利提高速度比以往的工资和通胀增长更快。此外，还进行了通胀调整，以便社会福利将随着通胀而继续增加。社会福利水平在1976年、1980年和1985年再次提高。


  目前，日本养老金体系包括两块，即雇员养老金体系和基本养老金体系。雇员养老金体系包括企业雇员（约3 600万名员工）和政府雇员（约440万名员工）。政府雇员过去有单独的养老金体系，但在2015年被并入了雇员养老金体系。任何在60岁之前缴纳固定数额养老金费用的公民都可被纳入基本养老金体系。目前，基本养老金福利支出的一半由来自一般性税收的国家预算补贴。


  日本公共养老金原则上是按照现收现付制运行的，即工人目前的缴费被支付给现在的退休者。众所周知，当收入增长和人口增长都很快时，该体系可以为各代人带来巨大的福利。当1973年日本加强养老金体系时，该国的经济增长和人口增长都处于高峰，劳动人口与退休人员之间的比例也很高。但是，到了2000年，这些有利于现收现付制的条件已经消失了。高山宪之（Takayama，1998）是最早发出警报的研究人员之一，他认为宏观经济因素的变化会威胁日本慷慨的养老金体系。堀冈等人（Horioka、Suzuki and Hatta，2007）还研究了在人口发生变化的情况下，储蓄与养老金体系之间的关系。面对这些经济和人口挑战，为了维持公共养老金体系，日本政府在21世纪前十几年推行了几项改革，增加了养老金缴费，降低了福利水平。


  虽然日本的养老金体系基本上是现收现付制，但它有一个储备基金，即日本政府养老投资基金（GPIF）。日本政府养老投资基金在现收现付制中起缓冲作用，以消除波动，比如缴费的意外短缺。并不是所有的缴费都会作为福利发放，一些被转移到日本政府养老投资基金。该基金最终成长为全球规模最大的公共养老基金。到2019年3月底，日本政府养老投资基金拥有价值159万亿日元（按100日元/美元计算，约合1.6万亿美元）的资产。公众需要渡过人口结构向较低的工人/退休人员比率转变并且工资增长较慢的困难时期，在这一过程中，日本政府养老投资基金将发挥特别的作用。



  8.2 日本的储蓄率


  在讨论一国的总储蓄率时，可以区分为三个层次。第一个是所有家庭的个人储蓄（也称为家庭储蓄），其中储蓄是在扣除消费以后剩余的可支配收入。第二个层次是私人部门的储蓄，它是在家庭储蓄的基础上加上企业储蓄（即企业以未分配利润的形式进行的储蓄）。第三个层次是国家层面的总储蓄，即国民储蓄，它是在私人部门储蓄的基础上加上政府储蓄。


  个人储蓄包括家庭和为家庭服务的私人非营利机构积累的资产，企业储蓄包括非金融机构积累的资产。政府储蓄是各级政府税收和其他收入超过支出的盈余。在计算政府储蓄时，很难确定一些政府活动是消费还是储蓄/投资。例如，建造一艘战舰是消费还是投资？然而，在实践中，包括购买武器和向官员支付工资在内的大多数政府活动在国民收入核算中都被认为是政府消费。因此，政府储蓄大致等于政府盈余。如果政府出现赤字，国民储蓄往往低于私人储蓄，而如果政府有盈余，国民储蓄往往高于私人储蓄。


  图8.1显示了日本从1955年到2017年的储蓄率（即国民、家庭、企业和政府的储蓄率）。储蓄率等于储蓄额除以国民可支配收入。


  从图8.1可以看出，在经济快速增长时期，日本的国民储蓄率迅速上升，并在20世纪70年代初达到31%的峰值。然而，在20世纪70年代之后，国民储蓄率开始下降，到21世纪头十年末降至接近于零的水平。个人储蓄率的趋势与国民储蓄率非常相似：在经济快速增长时期储蓄率上升，在20世纪70年代中期以后逐渐下降，在20世纪头十年末几乎为零。这并不奇怪，因为个人储蓄占国民储蓄的大部分。个人储蓄率在1976年达到了20%的峰值，比国民储蓄率的峰值出现得稍晚一些，因为企业和政府的储蓄在1974年为负值。
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    图8.1家庭、（非金融）企业和政府的储蓄率


    资料来源：日本内阁官房。

  


  20世纪90年代以后国民储蓄率的急剧下降也是政府赤字增加的结果，这一点在第7章中已有过讨论。全球金融危机（2008—2009年）之后，国民储蓄率降为零左右，这几乎完全可以由政府赤字的大幅增加来解释。最后，在经济快速增长时期，企业储蓄率上升，这也有助于国民储蓄率的提高。从20世纪70年代末到90年代初，企业储蓄率或多或少保持稳定，但在90年代末和21世纪初大幅上升。企业储蓄率的上升削弱了个人储蓄率和政府储蓄率下降对国民储蓄率的影响。


  在20世纪50年代中期至70年代中期的经济快速增长时期，日本的储蓄率比大多数发达经济体都要高。随着日本储蓄率的下降，它逐渐向其他国家收敛，目前其储蓄率比许多发达经济体都要低。例如，图8.2显示了1994年以后七国集团中每个国家的家庭净储蓄率（净储蓄除以净可支配收入）。我们可以看到，随着时间的推移，日本的储蓄率已经下降，现在是七国集团中储蓄率最低的国家之一。


  
    [image: ]

    图8.2 七国集团的家庭储蓄率


    资料来源：经合组织，《国民核算统计：国民核算概览》，https://data.oecd.org/hha/household-savings.htm（最后访问时间为2019年6月30日）。

  



  8.3 储蓄和消费的生命周期模型


  家庭储蓄和消费是同一枚硬币的两面。一旦消费者决定在其可支配收入（总收入减去所得税）中有多少用于消费，剩下的就是储蓄。因此，关于消费的经济模型也是关于储蓄的经济模型。


  许多关于消费与储蓄的理论和实证模型都是生命周期模型的变体。在这一节的讨论中，我们提出一个简单的关于消费与储蓄的生命周期模型。生命周期模型的关键假设是消费者在其生命周期内使消费变得平滑。人们倾向于在不同时期保持相似的消费水平，而不是在一年里大量消费，在另一年则忍饥挨饿。如果消费的边际效用随着消费水平的提高而递减，那么，这是一个合理的假设。消费平滑假设意味着从高消费年份（即低边际效用）向低消费年份（即高边际效用）的消费再分配，可以增加消费者的效用。换言之，当其收入水平较高时，消费者倾向于储蓄，以便在收入下降时能够维持消费水平不变。在低收入年份（通常是在退休以后），消费者倾向于动用储蓄（即消费超过当前的收入）。


  为了说明生命周期模型如何解释国民经济中的储蓄率，让我们研究一个简单的例子。考虑一个消费者的生活分为三个阶段：年轻阶段（例如25~44岁）、中年阶段（45~64岁）和老年阶段（65~84岁）。我们考虑该消费者三阶段的决策问题。假设属于t代的消费者在年轻时的收入为Y（t，1），中年时的收入为Y（t，2），老年时的收入为Y（t，3）。假设利率和通胀率均为0，则第t代消费者终生的收入为：


  Y（t，1） +Y（t，2） +Y（t，3）


  假设消费者没有从父母那里得到任何遗产，也没有给子女留下任何遗产。那么，消费平滑意味着消费者在每个时期消费相同的数量。以符号来表示，最优行为意味着：


  C（t，1）=C（t，2）=C（t，3）


  我们用[image: ]表示相同的消费量，那么每个时期的消费量是在t时期出生的人一生收入的三分之一。


  [image: ]


  然后，将消费者在每个时期的储蓄S定义为收入与消费之间的差额：


  [image: ]


  为了更好地理解这个模型，我们可以假设消费者在人生每个阶段的收入为一个具体数值，然后看一下这个模型对其消费和储蓄意味着什么。（如果你想让这一模型更有现实感，不妨把这些数字的单位想象为百万日元或万美元，每一时期为20年。）假设消费者在阶段1和阶段2时收入为150，在阶段3（退休）时收入为0。即Y(t，1)=Y(t，2)=150，Y(t，3)=0。那么终生收入是300。如前所述，平滑消费为[image: ]=100。那么，对于k=1，2，3，C(t,k)=[image: ]。在每个阶段，消费者消费的都是终生收入的三分之一。不过，根据阶段的不同，储蓄的数量也不同。年轻人和中年人的储蓄是50，而退休的人则变成了负储蓄（即动用储蓄）。消费者在退休阶段动用的储蓄为100。因此，S(t，1)= S(t，2)= 50，S(t，3)=-100。S(t，3)=-100。储蓄以金融资产的形式积累起来，第一阶段结束时达到50，第二阶段结束时达到100。100的金融资产全部用于第三阶段的消费。这个生命周期模型的数值例子在图8.3A和图8.3B中以图形的形式描述出来。数值的例子也归纳在表8.1中。


  该模型描述了消费者在其生命周期内如何分配消费，这包括三个阶段。考虑一个经济体中有许多处于不同生命周期的消费者并计算总储蓄，这是很简单的。在这样一个经济体中，总储蓄率取决于年轻人和中年人与退休人口的比例。这是因为年轻人和中年人是储蓄者，而退休人口是动用储蓄者。与退休人口相比，人口中年轻人和中年人越多，家庭总储蓄率就越高。如果人口是静态的（也就是说，每一代人都是一样的），总储蓄为零，因为年轻人和中年人的储蓄完全被退休人口对储蓄的消耗抵消了。利用表8.1中的例子，假设年轻人口是退休人口的两倍，而中年人口比退休人口多50%，那么总储蓄是175，退休人员动用的储蓄是100。因此，总的净储蓄为75。同样，如果年轻一代的工资水平高于退休人员，那么即使没有人口增长，净储蓄也会是正值。详见本章末尾的附录8C“世代交叠模型”。
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    图8.3 生命周期模型

  


  
  表8.1 生命周期储蓄示例
[image: ]



  8.4 日本的人口转型


  8.4.1 人口金字塔


  现在，让我们回顾一下日本已经经历过的以及在不久的将来要经历的人口结构变化。图8.4比较了1950年（上图）和2015年（下图）的人口金字塔（按年龄组别划分的人口柱状图）。女性人口的测度是从中间到右边，男性人口的测度是从中间到左边。年龄层是按顺序排列的，最年轻的一代在底部，最年长的一代在顶部。对于一个人口不断增长的国家，人口结构呈完美的金字塔形，具有一个宽大的底部。


  1950年，日本的人口结构图就是金字塔形的。但快进到2015年，我们看到了一个非常不同的形状。它不再是一个金字塔，更像是一个啤酒桶。人口最集中的年龄段在65~70岁。事实证明，1950年金字塔底部5岁以下的人口来自婴儿潮，即婴儿数量的激增。在日本，许多婴儿潮一代已经退休，人口的激增正在向生命的老年阶段移动。
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    图8.4 人口金字塔


    注：人口普查，包括不明年龄人口（按比例分配到每个年龄段）。


    资料来源：日本总务省统计局。

  


  婴儿潮一代的孩子现在45~50岁。在2015年的人口金字塔中，第二代婴儿潮造成了中年人口的激增。在20~25岁人群中，我们没有看到类似的激增，他们是第二代婴儿潮的孩子。这表明，第二代婴儿潮生育子女的时间与第一代婴儿潮有所不同。这也是因为生育率的下降之剧烈，甚至超过了第二代婴儿潮导致的人口增长。因此，日本并没有出现第三代婴儿潮。


  从金字塔形向啤酒桶形的转变有几个重要的经济含义。在日本以及许多其他发达国家，老年人得到各种财政转移支付的帮助，包括国民养老金、国民医疗保险、长期护理福利和对低收入家庭的救济。这些转移支付来自税收收入，而税收的征缴又主要来自更为年轻的工作一代。显而易见的是，当劳动者与这些社会福利转移支付的受益者之比下降时，平均每个劳动者抚养老年人的负担就会加重。因此，重要的不仅是人口增长，还有随着时间的推移劳动者与退休人员的比率如何变化。在日本，劳动人口与退休人口的比率已经在下降了，年轻一代的负担不断增加。


  8.4.2 日本的人口和劳动力


  二战以后，日本人口稳步增长，直到2010年达到1.28亿的峰值。从那时起，人口一直在下降。预计到2053年，人口数量将低于1亿（见图8.5）。


  劳动年龄人口是指年龄为20~64岁的人口，1998年达到7 900万的峰值。（一些政府统计数据和其他研究人员有时使用20~59岁年龄组作为劳动年龄人口。我们认为20~64岁年龄组更符合现实。）21世纪第二个十年，随着婴儿潮一代达到65岁，劳动年龄人口急剧下降。从2010年到2015年，劳动年龄人口每年减少近100万人。
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    图8.5 总人口（所有年龄段）与劳动年龄人口（20~64岁）的长期预测值


    资料来源：日本国立社会保障和人口问题研究所，日本总务省统计局。

  


  这样定义的劳动年龄人口，并不等于实际工作的人数，因为很多人即使超过65岁仍然在工作，还有些人不到20岁就开始工作了。当我们比较劳动人口数量和退休人员数量时，更准确的方法是使用就业人数或劳动力的规模（就业加上失业的人数）。直到1997年，就业人数和劳动力都在稳步增长，但自那以后两者都停滞不前。从2013年开始，就业人数和劳动力再次增加，这主要反映了女性劳动参与率的提高，第10章将讨论这一问题。


  正如第8.3节所述，理解总储蓄率变化的关键，在于为退休而工作和储蓄的年轻人与不工作和动用储蓄的老年人的比率。生命周期模型中的年轻人与老年人的比率，在实证中可以用劳动年龄人口与65岁及以上人口的比率，或者由劳动者人数与退休者人数的比率衡量。尽管这两个比率在理论上不同，但它们在经验上非常相似，并且朝着同一方向移动，如图8.6所示。在这里，退休者是那些年龄在65岁及以上且没有工作的人。21世纪第二个十年末期，劳动者与退休人员的比率比劳动年龄人口与老年人口的比率稍高一些，表明妇女和65岁及以上老年人的劳动参与率有所提高。


  较高的劳动者与退休者比率或劳动人口与老年人口的比率，意味着较高的总储蓄率。1950年，劳动人口与退休人口的比率超过了10，但自20世纪50年代以来，这一比率急剧下降。该比率在1998年降至4.0以下，2006年降至3.0以下，在2017年接近2.0。现在，退休人口已经占到劳动人口总数的一半左右。展望未来，日本将会经历这样一种情况，即劳动者或储蓄者的人口比重低于退休者或动用储蓄者的人口比重。当这种情况发生时，该模型预测总储蓄率将变为负值。
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    图8.6年轻人与老年人的比率及劳动者与退休者的比率


    注：（1）年轻人与老年人的比率不分工作状况，按25~64岁人口与65岁及以上人口的比率计算；（2）劳动者与退休者的比率是劳动者（在职的，不分年龄）数量与退休者数量（年龄在65岁及以上的不工作人口）的比率。


    资料来源：日本总务省统计局。

  



  8.5 为什么日本的储蓄率曾经这么高？


  如第8.2节所示，日本的储蓄率曾经非常高，特别是在20世纪六七十年代。这激发了许多研究，试图说明为何储蓄率这么高，由此也形成了各种各样的解释，堀冈（1990）概述了其中40多种可能的解释，但我们此处只讨论以下几种更有可能的解释。


  8.5.1 高增长和老年人口的低比重


  许多研究发现，在20世纪五六十年代，日本的高增长率和劳动力大军中老年人口比例低是家庭储蓄率高的主要原因。正如我们之前看到的，这些都是简化的生命周期模型和世代交叠模型的结论。在前一节展示的世代交叠模型中，我们分别考虑了人口增长和人均收入增长两种情况。然而，在现实生活中，两者同时发生。日本在20世纪五六十年代经历了经济和人口的高速增长。在20世纪七八十年代，人口和经济增长都比以前放缓了。真正的变化发生在20世纪90年代到21世纪头十年。在这一时期，增长率降幅更大，总人口和劳动年龄人口都开始下降。这些变化对解释家庭储蓄率的变化具有重要意义。


  即使增长率较高，一旦超过一定的门槛，实际上也会由于鼓励非常年轻的人现在借款并在以后储蓄（此时他们的收入通常较高）而降低总储蓄率，因此，最终的结果取决于消费者是否知道未来收入增长率的假设（借助于依据以往经验的外推法，对未来的预测具有高度的确定性），以及银行是否愿意向没有任何资产的年轻人放贷。如果增长很大程度上出乎意料，那么高增长率就更有可能增加总储蓄。如果年轻人的借贷受到限制，那么储蓄率将会更高。在20世纪五六十年代，高速增长出人意料地持久。再加上当时老年人口占比很小，意外的高增长提高了日本的储蓄率。因此，生命周期模型似乎可以解释这一现象。日本储蓄率随着人口老龄化而下降，这一经验也符合生命周期模型。


  8.5.2 不完善的社会保障体系


  日本和美国实行现收现付制的社会保障体系，从年轻劳动者那里收取社保费，将其作为福利金发放给老年人。根据生命周期模型，这种从年轻人到老年人的转移支付体系通过减少年轻人的收入（使他们无法储蓄）和增加老年人的收入（因此他们不必在年轻时储蓄），降低了总储蓄率。此外，由于死亡时间在现实世界中是不确定的，引入保险精算上公平的社会保障（养老金）制度将减少预防性储蓄。我们将在本章后面用数值例子证实现收现付制社会保障体系产生的影响。


  美国的社会保障制度是在20世纪30年代推出的，但在1973年的社会保障体系改革之前，日本的社保制度尚不完善。缺乏慷慨的社会保障体系或许可以解释日本的高储蓄率。费尔德斯坦（1974，1980）关注公共养老金对总储蓄的影响。虽然在理论上很有吸引力，但是基于不完善的社会保障制度的解释在许多实证研究中并没有得到很好的效果。日本的社会保障体系自1973年以来迅速扩张，但黑坂和浜田（Kurosaka and Hamada，1984）发现，社保福利与国民收入的比率和个人储蓄率之间没有显著的负相关关系。林文夫（1986，表13）也发现，1973年以后日本“退休老夫妇”的储蓄率没有显著变化。此外，在战前几乎没有社会保障的时期，储蓄率也较低。


  8.5.3 高昂的住房成本


  昂贵的住房成本和教育、婚礼等花费不菲的项目，是日本高储蓄率的另一个流行解释。实际上，当日本家庭被问到为什么要存钱时，很多人的回答是为了支付这些昂贵的消费项目。例如，关于储蓄的年度民意调查经常发现，许多日本人存钱是为了积攒足够的钱来买房，或者支付子女的教育和婚礼费用。然而，虽然购买住房是个人储蓄的重要动机，但并不一定意味着总储蓄水平高。这是因为那些希望买房（或为支付子女教育或结婚买房的费用）的人的储蓄，被那些动用储蓄来买房的人抵消了。正如我们在图8.3生命周期理论的例子中看到的，即使个人为退休而储蓄，总储蓄也可能为零。出于同样的原因，如果没有人口增长或生产率增长，高房价并不意味着总储蓄率更高。


  对于购房或结婚而言，如果储蓄者多于动用储蓄者，那么住房（或婚礼）成本居高不下就会导致较高的储蓄总额。导致日本购房成本高于美国的一个因素是，首付款的占比很高。另一个因素是抵押贷款利息的税收减免。在日本，利息支付的可抵扣额通常是有限的，但在美国，抵押贷款的利息支付通常是完全可抵扣的。


  林文夫等人（Hayashi、Ito and Slemrod，1988）借助一个模拟模型研究了首付限制对总储蓄率的影响，其中选择的参数重现了日本和美国购买住房的时间和储蓄率。他们得出的结论是，首付的差异使日本的储蓄率高于美国，但影响非常小。他们还在一个模拟模型中估计了改变有关利息收入免税和利息支出抵扣的税法规定产生的影响。该模型预测，如果美国采用日本1988年4月1日之前使用的制度，美国的储蓄率仅会上升1.5个百分点。这些结果并不意外，因为为买房而进行的储蓄被实际购房者动用的储蓄抵消了。与为退休储蓄需要很长一段时间不同，对于买房而言，储蓄和动用储蓄之间的间隔通常要短得多，对于结婚或教育也是如此。因此，从总体上看，这些大额消费项目的净储蓄并不多。


  最近，有人提出了一个类似的假设，以解释中国的高储蓄率。魏尚进和张晓波（2011）认为，婚姻市场中男女比例上升，在21世纪头十年末高达124∶100，这激发了年轻男性（及其父母）在积累财富方面的竞争。出于与前面所述相同的原因，为婚礼而储蓄的影响在总体水平上可以忽略不计，无论它在个人层面上有多重要。有点令人惊讶的是，魏尚进和张晓波（2011）发现，21世纪头十年中国储蓄率上升中可以归因于男女比例上升的部分高达三分之一。这可能是因为有些男人找不到伴侣，从而永远没能动用他们的储蓄（但仍然对结婚抱有希望）。


  8.5.4 遗产的赠予


  与我们之前研究的三种解释不同，这一解释与标准的生命周期模型有很大的差别。在标准生命周期模型中，消费者储蓄是为了支付自己未来的消费。对遗赠动机的解释是，人们储蓄是为了把钱留给自己的孩子。人们关爱自己的孩子，从而放弃了自己的消费，以使他们的子女将来可以消费更多。这一假设与日本的情况是一致的，有学者发现，日本老年人的财富并没有出现快速的减少（Hayashi、Ando and Ferris，1988；Dekle，1990）。


  是什么决定了为遗产而储蓄的数量，以及这一理论可以在多大程度上解释日本的储蓄率？在一个正在经历高生产率的经济体中（但预计未来生产率会降低），对当前这代人来说，进行大量储蓄以利用他们的高生产率，这可能是合理的。这样一来，省下的大笔金钱就会传给下一代，让他们从中受益。这一推理表明，当经济快速增长时，用于遗赠的储蓄会很高。因此，基于遗赠动机的解释可以说明日本经济快速增长时期的高储蓄率。


  以上哪一种是日本高储蓄率的正确解释？储蓄主要是出于生命周期的考虑，还是由遗赠动机决定的？请注意，这些解释并不是互相替代的，正确的解释不止一种。似乎可以得出这样的结论，即所有的解释都是正确的，且每一种解释都可以至少部分说明日本的高储蓄率。


  对于日本快速经济增长结束之后储蓄率的变化方向，生命周期模型和遗赠动机也有相同的预测。生命周期模型预测，储蓄率将因人口老龄化而下降。老年人和退休人口比例越高，总储蓄率就越低。基于遗赠动机的解释也预测，随着经济增长率的下降和日本向更发达经济体的趋同，储蓄率会下降。此外，如果期望的遗赠金额是由平均每个孩子拥有多少遗产来确定的，那么子女数量的减少意味着总遗赠额会更少。的确，日本的储蓄率在21世纪头十年大幅下降，如图8.1所示。



  8.6 人口变化的国别比较


  在经济快速增长时期，从人口角度看，日本是一个年轻的国家。衡量一国人口年龄结构的一个概括性指标是老年抚养比，即年轻人和劳动人口（通常为20~64岁）与老年人口（通常为65岁及以上）的比率。高抚养比意味着这个国家有更多的年轻人来赡养老年人口。图8.7显示了从1950年到2012年七国集团各国老年抚养比以及从2013年到2070年的预测值。在20世纪80年代中期之前，日本是七国集团中抚养比最高的国家，但随着时间的推移，这一比率迅速下降。到2005年左右，日本成为人口老龄化最严重的国家。
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    图8.7 七国集团各国老年抚养比的比较


    资料来源：联合国《2017年世界人口展望》，https://population.un.org/wpp/Download/Standard/Interpolated/ （最后访问时间为2019年6月30日）。

  


  人口结构的急剧变化对日本经济产生了严重影响。首先，正如我们在第3章中看到的，劳动力增长是经济增长的重要源泉。人口老龄化和总人口的急剧下降意味着劳动力也在减少，这拖累了日本的经济增长。需要注意的是，实际GDP增长率可以表示为总人口增长率、劳动参与率增长率以及劳动生产率增长率之和，如下所示：
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  在上式中，rGDP是实际GDP，POP是总人口，LF是劳动力。


  因此，总人口增长率的下降直接降低了实际增长率。人口老龄化也降低了劳动参与率的增长速度，因为老年人工作的可能性比年轻人更低。劳动参与率的下降降低了实际增长率。除非劳动生产率增长得足够快，足以抵消这些不利因素，否则老龄化和人口增长减速将导致经济增长放缓。


  表8.2显示了从人口角度对过去几十年日本经济增长的分解。我们可以看到，在1955—1965年和1965—1975年，人口增长和劳动参与率的提高对日本经济增长做出了重要贡献，但在1975年之后，它们的贡献显著下降了。由于此时生产率的增速也下降了，日本的经济增长直线下降。


  
    表8.2 对以往日本经济增长的分解（单位：%）
[image: ]

    资料来源：GDP数据来自日本内阁官房，人口数据来自日本总务省。290

  


  确实，劳动参与率下降的原因之一就是老龄化，或者说老年人口与劳动年龄人口比率的变化。由于老年人一般不工作，总人口的劳动参与率随着老龄化程度提高而下降。劳动参与率可表示为各年龄组劳动参与率的加权平均数：
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  其中下标i指的是特定年龄组。因此，如果我们假设每个年龄组的劳动参与率不变，就可以发现未来老龄化对劳动参与率的影响。表8.3显示了2010—2060年的这类计算结果。伴随着预期的人口总量下降，持续的老龄化对经济增长率将产生巨大的负面影响。即使生产率增速跃升至2.0%（这几乎是1995—2005年平均值的两倍），经济增长率也将继续保持在1%以下的水平。


  
    表8.3 对未来日本经济增长的分解（单位：%）
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    注：人口预测来自日本国立社会保障和人口问题研究所。

  


  其次，根据生命周期模型，老龄化也会改变总储蓄率。源自生命周期的储蓄是总储蓄的重要组成部分，因此，随着人口逐渐老龄化，经济中有更多动用储蓄的老年人口，总储蓄会随之下降。正如本章前面所述，日本曾经是世界上储蓄率最高的国家之一，但随着时间的推移，特别是在21世纪头十年，日本的储蓄率显著下降。


  最后，老龄化对日本公共养老金体系的融资产生了严重影响。日本公共养老金体系有一定的现收现付性质，即政府从年轻人那里征收社保缴费，并将其支付给现在的老年人。这是我们下一节将要讨论的内容。



  8.7 日本的养老金体系


  日本的公共养老金体系在战前只适用于有限的工种，如政府雇员、军队人员和平民船员，但在战争期间扩展到一般企业雇员。随着1959年《国家养老金法案》的出台，公共养老金体系进一步扩大到涵盖所有工作岗位（包括自我雇佣者）。多年来，该法案变得更加慷慨，尤其是在1973年之后，福利水平进一步提高并与通胀水平挂钩。


  如本章前文所述，公共养老金体系过去有三种类型，即公务员养老金、雇员养老金和基本养老金。公务员养老金于2015年与雇员养老金合并。雇员养老金是一项界定清晰的福利计划，缴费水平取决于每位雇员的薪水。缴费的一半由雇员支付，另一半由雇主支付。通常，雇员缴费部分从其每个月的工资中扣除。此外，缴费率一直在上升，以补偿劳动者与退休人员比率的下降。


  基本养老金向每个人开放，包括自我雇佣者、雇员的配偶和失业者。因此，职工既可以享受雇员养老金，也可以享受基本养老金，但自我雇佣者只能享受基本养老金。


  雇员养老金体系有个特殊之处值得一提。雇员养老金还覆盖了参保员工的配偶，并且只要其本人收入低于一定限额（截至2019年为每年130万日元），配偶就无须缴纳任何保费。这对配偶（主要是留在家里的妻子）挣得比该水平更高的收入产生了明显的抑制作用。


  这些公共养老金计划是一个无资金积累的系统，也就是说，支付给退休一代的养老金福利与他们年轻时积累的保费没有关系。但是，它也不是一个纯粹的现收现付制体系，因为某一年的保费金额可能超过给付的养老金金额。如前所述，中间的差额在政府养老投资基金中累积起来。实际上，即使在20世纪70年代早期扩张之后，政府养老投资基金的资产仍在持续增长，因为直到最近，年轻人缴纳的保费一直超过对老年人的福利支付。


  随着日本人口老龄化和经济增长放缓，包括公共养老金、全民医疗保险、长期护理保险和残疾保险在内的社会保障体系已经变得难以为继。在职劳动者的养老金缴费率逐渐提高，已经达到了18.3%的法定上限，如图8.8所示。因此，一个年龄段接着一个年龄段，一生领取的养老金福利与其缴费率之比一直在下降。人们出生得越晚，这一比率就越低，将来也会如此。随着日本经济从20世纪90年代开始停滞不前，这个问题变得越来越严重。这使得基本养老金明显不可持续，并导致了一场剧烈的变革。此次改革从2009年4月开始，由税收（而非社保缴费）资助的基本养老金福利占比从三分之一提高到二分之一。
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    图8.8 雇员养老金缴费率


    注：（1）每年的实施月份各不相同。但是，这里没有显示月份的信息。（2）直到1993年12月，女性劳动者的缴费率都低于男性劳动者。在此表中，1993年12月及以前，只列出了男性劳动者的缴费率。（3）2003年3月以前，缴费只按月薪计算；2003年4月及以后，缴费计算以每月的工资与奖金的总额为准。（4）法律规定，18.3%为最高缴费率。因此，18.3%的缴费率将无限期地持续下去。


    资料来源：日本年金机构。

  


  日本的劳动者，尤其是年轻人，普遍认为日本的公共养老金体系是不可持续的。这导致许多年轻人不愿意缴纳基本养老金。那些不缴纳养老金的人，在年老以后就没有资格领取养老金，所以从长远看，这可能会减轻公共养老金体系的资金压力。但在短期内，这加剧了公共养老金体系的财政困难，并进一步危及这一制度的可持续性。


  日本公共养老金体系仍有大量储备金（截至2019年3月为159万亿日元），目前由政府养老投资基金管理。公共养老金体系的运作过去由社会保险局负责。大约在21世纪头十年中期，爆发了几起涉及该机构的丑闻。例如，数百万参保者的缴费记录被发现不准确或完全丢失。此外，还发现社会保险局的一些网点给予某些雇主不合理的缴费豁免。丑闻使政府蒙羞，以至于如果不进行大规模的重组，该机构就无法继续运作。最后，社会保险局被废除，公共养老金体系的运作被移交给新成立的日本年金机构，累积的资金由政府养老投资基金管理，并由其单独负责管理这些投资组合。


  由于日本的人口结构转型对公共养老金体系产生了不利影响，因此该体系很难保持福利和缴费水平不变。年轻一代将在工作时缴纳更多的保费，而得到的福利却比老一辈少。为了减轻代际的不公平，避免政府养老投资基金资产枯竭，必须实施下列某项或多项改革措施，（1）降低目前已退休和即将退休人员的福利水平，（2）提高缴费率，（3）推迟领取全额养老金的退休年龄，（4）增加一般税收收入的注入，（5）提高政府养老投资基金投资组合的收益率，并将其注入养老金体系，（6）提高劳动力市场的总体参与率。


  为了恢复养老金体系的可持续性，削减老年人的福利水平显然是一个选择，但这在政治上可能非常困难，因为这相当于违背了几十年前对这些人做出的承诺。过去15年间，通货紧缩导致了生活成本的下降，因此降低福利水平只是一项滞后的修正，政府希望通过指出这一点来证明这样做的正当性。


  另一个显而易见的选择是增加年轻人的社保缴费。然而，目前公众已经认为18.3%的缴费率（雇主和雇员各承担一半）够沉重了，而且现行法律明确规定这是缴费率的上限。此外，一些人可能会认为此举是不公平的，因为现在的年轻一代已经比前几代人的境况更糟糕了。这也会鼓励更多的年轻工人拒绝加入公共养老金体系。


  还有一个选择是提高领取养老金的年龄。日本已经这样做了。2013年，领取养老金的最低年龄从60岁提高到61岁。符合领取条件的最低年龄将继续逐步提高，直到2025年达到65岁。然而，将退休年龄提高到65岁以上（一些欧盟国家正是这样做的），对于日本而言似乎在政治上也行不通。为了减少这一变化对较年长劳动者的不利影响，还必须修改劳动法，使雇主必须（1）将强制性退休年龄提高到65岁以上，（2）完全废除强制性退休，或者（3）继续雇用达到法定退休年龄以后仍愿意工作的工人。随着预期寿命不断延长，许多人将退休年龄推迟到70岁甚至更晚，这在经济上是合理的。


  另一种选择是在整体上增加税收，并用其中的一部分来补贴公共养老金体系。很多人赞同将提高消费税作为一种解决方法。老一辈人只要活着，也必须支付消费税，因此与提高养老金缴费率相比，这可以在更大的范围内分摊维持养老金体系的负担。2014年4月1日，消费税率从5%提高到8%。该税率本应在2015年10月1日再次从8%提高到10%，但到目前为止，已经推迟了两次。目前计划在2019年10月调高消费税。


  另一种可能性是通过承担经过精算的风险，来提高政府养老投资基金投资组合的回报率，该投资组合的价值约为160万亿日元。2013—2015年的政府养老投资基金改革使之能够改变自己的投资组合，可以持有更多的国内外股票，而它过去几乎只持有日本国债。这提高了回报率，尽管波动率也必然会上升。


  增加在职并向公共养老金体系缴费的劳动者数量，对实现该体系的可持续性也有间接的帮助。许多人认为，鼓励妇女留在劳动力市场中是一个有效的解决办法。正如我们将在第10章中看到的，日本妇女各年龄段的劳动参与率显示出明显的M形曲线；也就是说，许多妇女在20多岁和30多岁组建家庭时就退出了劳动力市场。创造一个鼓励妇女继续工作的环境，会增加额外的社会保障缴费。此外，至少在发达国家，可以观察到妇女劳动参与率与生育率之间呈正相关关系。较高的生育率将有助于降低抚养比。最后，欢迎更多的外国工人也会增加社会保障缴费。


  附录8A 数据指南


  家庭收支调查（FIES）


  家庭收入和支出调查旨在提供包含两个或两个以上成员的所有非农业家庭收入和支出的综合数据，以及其他相关信息。农业、林业和渔业的家庭曾经被排除在外，但在1999年它们成为调查的一部分。在2 600万户符合条件的家庭中，随机抽取约9 000户家庭进行调查（2002年样本量从8 000个增加到9 000个）。


  可支配收入和消费支出按月计量。消费支出分为不同的用途和项目。消费量是由数量、价格和支出衡量的。统计数据按家庭特征（比如收入、户主的年龄和职业）和地理区域（比如“所有样本”“所有城市”“大城市”）制成表格。由于填写支出明细会占用被抽样家庭的时间，一些研究人员怀疑，积极的受访者会存在偏差，从而破坏了抽样方法的无偏性。


  抽样是经过精心设计的，以使中小城镇和大城市一样，能够得到充分的反映。对于样本较小的消费-支出类别，比如汽车和其他耐用消费品，在进行计量分析时应特别小心。年度报告在每年6月左右发布。月度报告也可在调查月份后2~3个月获得。


  全国家庭收支调查（NSFIE）


  全国家庭收入和支出调查每五年进行一次，是对消费者行为进行的最全面的调查。它在抽样家庭的规模和覆盖范围以及调查的问题范围等方面，与FIES有所不同。NSFIE通常包括单人家庭、农业、林业和渔业家庭以及其他类型的家庭。这项调查的规模现在是56 400个家庭，其中4 700个是单人家庭。家庭按户主的年龄和职业以及家庭类型（单人、一对夫妇、一对夫妇和一个孩子，诸如此类）对家庭进行分类。购买特定消费品的商店类型也列在表中。对于耐用消费品，该调查会询问每件商品的购买时间，以及购买这件商品是为了置换，还是额外购买。


  注重全面性的代价是，自1959年以来，这项调查只能每五年进行一次。在调查年度的9月、10月和11月，对家庭的收入、支出、耐用消费品、持有的资产和借款进行调查（单人家庭只在11月进行调查）。应注意抽样月份的季节性影响。NSFIE是最全面的家庭调查。


  全民健康和福利生活状况综合调查


  从1986年开始的全民健康和福利生活状况综合调查（Kokumin Seikatsu Kiso Chosa），整合了此前分别进行的四项不同调查（四项之前的调查分别是Kosei Gyosei Kiso Chosa、Kokumin Kenko Chosa、Kokumin Seikatsu Jittai Chosa和Hoken Eisei Kiso Chosa）。这一涵盖约29万户家庭的大型调查每三年进行一次。在另外的两年里进行小规模的调查。这项大型调查询问三类问题：家庭构成、健康状况、收入和储蓄。家庭构成的问题包括户主的年龄、其他家庭成员的年龄、性别以及领取或发放的抚恤金种类。健康状况方面的问题包括家庭成员生病的情况、家庭成员去医院就医的频率，以及家庭成员住院的时长。收入和储蓄（金融资产和住房条件）问题是按不同家庭类型交叉列出的，比如家里是否有65岁及以上的老年人。


  附录8B 储蓄与投资相等


  在宏观经济学导论中，我们知道储蓄等于（事后的）投资。只有在一个封闭的经济体中，政府预算平衡时才是如此。在中级水平，我们知道以下收入等式。采用通常的符号，Y=总收入，C=消费，I=投资，G=政府支出，X=出口，M=进口，S=储蓄，T=税收，首先考察总收入恒等式和消费的定义：


  Y=C+I+G+X-M


  C=Y-T-S


  有了这两个方程，我们可以把储蓄S改写为：


  S=Y-C-T=I+G+X-M-T


  因此，


  S-I=（G-T）+（X-M）（A1）


  用文字表述，（A1）式简化为：


  储蓄-投资=政府赤字+贸易顺差


  另一个核算关系表明，经常账户盈余等于资本流出（减去第6章中的外汇储备增加和银行总部分支机构之间的会计处理）。简单地说，


  贸易顺差=资本流出


  这个等式让我们可以洞察储蓄对宏观经济的影响。简单地说，在没有外贸或政府赤字的情况下，储蓄增加会导致投资增加，即资本存量增加（减去替换现有存量的折旧）。资本存量增加意味着经济生产率增长得更快。这一推理经常被用来说明为何应将刺激储蓄作为经济政策目标（例如，参见Summers，1985）。然而，在一个资本自由流动的世界里，没有理由期望储蓄与投资相关。然而，储蓄和投资之间存在着高度的相关性。这通常被称为费尔德斯坦-堀冈之谜（Feldstein and Horioka，1980）。


  （A1）式可以用一种不同的方式来解释：政府赤字必须通过储蓄超过投资的部分和/或贸易赤字来融资。


  总而言之，在其他条件相同的情况下：


  ·高储蓄率可能会维持高投资，从而导致更快的经济增长。


  ·高储蓄率将为政府赤字提供资金，而不会导致较高的实际利率或者必须从国外借款。政府赤字的增加会给子孙后代留下更多的政府债务。


  ·高储蓄率会产生对外借贷（资本外流）。从长远看，这将使一国成为国际贷款人。


  在日本，储蓄率一直居高不下。在20世纪五六十年代，证实了高储蓄率的第一个含义，即更高的投资。在1973—1974年的石油危机之后，投资锐减，政府赤字迅速增加。20世纪80年代，政府赤字减少，投资仍落后于60年代的步伐，资本大量外流。高储蓄率的最后一重含义将在第9章详细分析。在不同的时期，日本展现了高储蓄率对宏观经济的三个影响是如何在实际中发挥作用的。


  附录8C 世代交叠模型


  本附录以第8.3节讨论的模型为基础，发展了一个世代交叠模型，并以此来讨论人口增长/下降和收入增长对总储蓄和现收现付制社会保障体系的影响。


  接着那一节的内容，我们考虑消费者有三个不同生命阶段的经济。那么，在任意t年，经济中有处于三个不同生命阶段的三代消费者（即出生于不同的时期）。t-2代是t年的老年人，t-1代是中年人，t代是刚刚开始其职业生涯的年轻人。这种类型的模型被称为世代交叠模型，在宏观经济分析中经常使用。


  回想一下，我们用符号Y（g，s）来表示g代人在s阶段的人均收入（s=3代表老年人，s=2是中年人，s=1是年轻人）。将t年不同代消费者的收入、消费和储蓄相加，我们可以得出t年的总收入[Y（t）]、总消费[C（t）]和总储蓄[S（t）]。假设t代有POP（t）个消费者。那么：


  Y(t)=POP(t-2)×Y(t-2，3)+POP(t-1)×Y(t-1，2)+POP(t)×Y(t，1)


  C(t)=POP(t-2)×C(t-2，3)+POP(t-1)×C(t-1，2)+POP(t)×C(t，1)


  S(t)=POP(t-2)×S(t-2，3)+POP(t-1)×S(t-1，2)+POP(t)×S(t，1)


  我们可以用这个模型观察，随着时间的推移，人口和收入的变化如何影响总的消费和储蓄。在本附录的其余部分，我们假设老年人不工作也没有收入，即对于所有的g，有Y（g，3）= 0。


  人口不变，收入不变


  首先，让我们考虑一种静态经济，在这种经济中，人口一代一代保持不变，一生的收入模式不会随着世代更替而变化。我们假设消费者年轻时和中年时收入都为150，年老时收入为0。我们将每一代的人口规模标准化为1。


  那么，经济体的总收入是恒定的：150+150+0=300。总消费量是100+100+100=300（回想一下第8.3节中讨论的消费平滑）。储蓄是总收入和总消费之差，在这里等于0。表8A.1说明了这一点。


  这个数值例子表明，如果所有世代的所有个体收入模式相同，并且人口一代一代保持不变，那么总储蓄为0，储蓄率也因此为0。在这个经济体中，除非资本来自国外，否则没有资本积累。要获得正的总储蓄，要么需要人口增长（年轻储蓄者比动用储蓄的老年人更多），要么需要生产率的增长（年轻储蓄者的终生收入比动用储蓄的老年人高）。


  
    表8A.1 静态经济中的世代交叠模型
[image: ]

    注：Y(t)=Y(t-2,3)×POP(t-2) +Y(t-1,2)×POP(t-1)+Y(t,1)×POP(t) ，C(t)=C(t-2,3)×POP(t-2)+C(t-1,2)×POP(t-1)+C(t,1)×POP(t) ，S(t)=Y(t)-C(t)。


    资料来源：作者自制。

  


  人口增加


  让我们假设人口一代一代地增长。因此，在任意t年，更年轻的消费者更多。由于处于储蓄阶段的一代人的数量大于处于动用储蓄阶段的一代人的数量，因此总储蓄为正。


  假设人口每一代就翻一番。那么，在任何一年，对于每一个老年消费者，就会有两个中年消费者和四个年轻消费者。如果我们将在t时刻老年人的人口标准化为1，那么中年人和年轻人的人口分别是2和4。因此，t时刻的总收入为：


  Y(t)= 0×1+150×2+150×4= 900


  与此相似，总消费是：


  C(t)=100×1+100×2+100×4=700


  因此，总储蓄为S(t)=900–700=200，总储蓄率为2/9（约22.2%）。这个数值例子如表8A.2所示。


  
    表8A.2 加入人口增长因素的世代交叠模型
[image: ]

    注：Y(t)=Y(t-2,3) ×POP(t-2)+Y(t-1,2)×POP(t-1)+Y(t,1)×POP(t) ,C(t) =C (t-2,3) ×POP(t-2)+C(t-1,2) ×POP(t-1)+C(t,1) ×POP(t),S(t)=Y(t)-C(t)。POP=人口。


    资料来源：作者自制。

  


  人均收入的增长


  在不断增长的经济中，包括20世纪60年代的日本，人均收入伴随着人口的增长而快速增加。当劳动生产率提高时，人均收入的增长成为可能。在一个新兴经济体中，企业可以投资于技术更先进的机器，并让工人学习如何使用更好的机器。


  让我们考虑生命周期模型中的人均收入增长对个人消费和储蓄的影响，以及在世代交叠模型中对总收入和储蓄的影响。为简便起见，假定人口增长为零。假设人均收入每一时期翻一番。表8A.3展示了每代人如何计划其一生的消费/储蓄（遵循生命周期模型），以及三代人的计划在t年的总和。t-2代人是t年的老年人，他们所做的只是动用储蓄（100）。虽然当前的中年人挣得的收入与年轻人相同，但由于其终生收入较少，他们的消费有所不同。中年人将收入的一半（400）存起来，而年轻人则将所有收入用于消费。年轻人指望下一年收入会大幅增加。在这个例子中，消费者只在中年时为退休储蓄。


  在这个例子中，总储蓄变成正值，因为老年人动用的储蓄小于中年人的储蓄。老年人的终生收入比随后的人群（即同一时期的中年人或年轻人）要少，因此他们的消费（以及动用的储蓄）也比随后的人群要少。


  因此，无论是人口增长还是人均收入增长都能产生正的总储蓄。然而，两者之间有一个重要的区别。对人均收入增长而言，在达到一定的临界值之后，较高的增长率可能会降低总储蓄率。这是因为生产率的高增长对总储蓄率有两个方向相反的影响。首先，收入高增长意味着年轻一代的收入更高，因此他们的储蓄往往超过老年人动用的储蓄。其次，高收入增长也意味着每个消费者的年龄-收入曲线更陡峭。这意味着年轻人可以推迟为退休而储蓄的时间，直到中年阶段再储蓄（“当我以后有更多收入时，我再储蓄”），并在年轻阶段减少储蓄。实际上，在表8A.3的例子中，年轻人根本不储蓄。


  
    表8A.3 加入收入增长因素的世代交叠模型
[image: ]

    注：Y(t)=Y(t-2,3)×POP(t-2)+Y(t-1,2)×POP(t-1)+Y(t,1)×POP(t),C(t)=C(t-2,3)×POP(t-2)+C(t-1,2)×POP(t-1)+C(t,1)×POP(t),S(t)=Y(t)-C(t)。


    资料来源：作者自制

  


  人口增长时的现收现付制社会保障体系


  正如第7章讨论的，日本的公共养老金体系本质上是一种现收现付制，它从正在工作的年轻人那里收取养老金费用，并将其作为福利金发放给生活在同一时期的退休人员。在一个不断增长的经济体中，推行现收现付制的养老金体系可以改善每一代人的福利。这是因为每个退休人员都可以获得从年轻群体那里转移来的福利金，而年轻群体人数比退休群体人数更多（人口增长）和/或收入更高（生产率增长）。让我们用存在人口增长的世代交叠模型来说明这一点。


  我们再次假设人口每一代都会翻一番。我们按照以下方式引入现收现付制养老金体系。假设政府对工人的收入征收10%的社会保障费，并把所有这些收入都转给当代的老年人。每个消费者在年轻和中年时工作，都要支付社会保障费（10%）。所缴费用被分配给已经退休的老一辈人。


  在我们的数字例子中，每个消费者在年轻和中年时支付15。当消费者步入老年并退休时，每个老年消费者对应2个中年消费者和4个年轻消费者。因此，每个老年消费者得到90 [15×（2+4）]。在整个生命周期中，每位消费者工作时支付30（15×2），退休后领取90。终生收入净增60。在现收现付制养老金体系刚一实施时已经是老年人的这代人，他们的情况会更好，因为这些人不用向该社会保障体系支付任何费用，福利金就增加了90。因此，当现收现付制体系被引入时，每一代人的福利水平都提高了。计算结果如表8A.4所示。


  现收现付制养老金体系降低了总储蓄率。在人口增长的经济中（即每一代人口翻一番），总储蓄率从没有现收现付制时的22.2%下降到有这一制度时的6.7%。


  
  表8A.4 加入人口增长和社会保障因素的世代交叠模型
[image: ]


  
    [image: ]

    注：Y(t)=Y(t-2,3)×POP(t-2)+Y(t-1,2)×POP(t-1)+Y(t,1)×POP(t),C(t)=C(t-2,3)×POP(t-2)+C(t-1,2)×POP(t-1)+C(t,1)×POP(t),S(t)=Y(t)-C(t) 。


    资料来源：作者自制。

  


  人口减少时的现收现付制养老金体系


  如前所述，在人口增长的情况下引入现收现付制养老金体系，会增加未来几代人的终生可支配收入，从而使其受益。原因是年轻人比退休人员多，退休后从年轻一代得到的比自己年轻时缴纳的要多。赡养每个退休人员的人员数量都在扩大，因此，随着现收现付制养老金体系的引入，未来每一代人的终生收入都有可能增加。


  但是如果人口在下降呢？那么，退休人员得到的比其年轻时支付的要少。从养老金体系获得的终生净收入变为负值。因此，在人口不断减少的经济体中引入现收现付制养老金体系只会使第一代人受益，因为他们可以领取养老金但不用缴纳任何保费。


  表8A.5中的数值例子解释了这一点。对每个工人征收10%的社会保障税，并在同一时期将其支付给退休人员。每一代人得到的退休福利是比自己年轻一代的人和年轻两代的人缴纳的社保费之和。社保费总额是15，即每个工人总收入150的10%。假设每代人口比上一代下降一半，因此1990年那一代人口（8）是1970年那一代人口（16）的一半；2010年那一代人口（4）是1990年那一代人口（8）的一半。


  
    表8A.5 人口减少的世代交叠模型
[image: ]

    注：Y(t)=Y(t-2,3)×POP(t-2)+Y(t-1,2)×POP(t-1)+Y(t,1)×POP(t),C(t)=C(t-2,3)×POP(t-2)+C(t-1,2)×POP(t-1)+C(t,1)×POP(t),S(t)=Y(t)-C(t) 。SS=社会保障。


    资料来源：作者自制。

  


  1970年那一代人的退休福利金额是两代更年轻的人缴纳的社保费之和：15×12（两代更年轻的人口数为8+4=12）。将其除以人口，1970年一代的人均退休福利为15×（8+4）/16=11.25。如果每一代人的人口减少一半，那么这一数额（11.25）比人口每代翻倍的情况下1970年那一代退休人员所获的福利（90）要少得多（见表8A.4）。更重要的是，这一数额小于1970年那一代在其一生中向社保系统缴纳的总额（30）。因此，在这个例子中，每一代人的境况都恶化了，除了在引入现收现付制时已经退休的那一代人。


  对于人均收入下降的经济体，也可以进行类似的计算。显然，在人均收入下降的经济体中，引入现收现付制社保系统将使福利从收入较低的一代（年轻人）转移到收入较高的一代（老年人），这并不合理。根据这些数字例子，对日本的经历可以做如下解释：


  现收现付制社会保障体系是在人口和劳均收入都在增长的情况下引入的。在这样的情况下，该体系可以让每一代人的境况都有所改善。然而，40年后，人口开始下降，收入增长停滞。老一代正在享受40年前承诺的退休福利，但年轻一代看到，为了使现收现付制能够持续，他们享受的福利必须减少。这就是他们不满的根源。



  第9章

  产业结构


  9.1 引言


  日本的产业结构曾经是美国大众和财经报刊一直讨论的话题。导致这种现象的一个明显原因就是，日本独特的产业结构被怀疑是该国制造业突飞猛进的源泉。20世纪七八十年代，日本制造业的成功成为美日贸易冲突的一个根源，而被称为“经连会”的企业集团扮演的角色，也受到了美国政策制定者的严格审查。在20世纪90年代，由于资本市场放松管制，经连会中的银行对经连会内部工业企业成员的重要性降低了，而且过去处于经连会核心的银行也与其他经连会的银行合并，因此经连会的作用就变得不那么重要了。许多经连会企业发行公司债券并偿还银行贷款。日本经济增长放缓降低了企业投资以及对银行贷款的需求。最后，经连会银行的合并（包括住友和三井的合并以及富士、第一劝业银行和日本兴业银行的合并）破坏了经连会企业与经连会银行之间的排他性关系。


  在经济快速增长时期，美国和日本在产业组织方面存在着三个重要区别：


  许多日本企业都属于横向经连会。经连会所属机构通过相互持股，将工业企业、银行和其他金融机构成员绑在一起（交叉持股）。经连会这一制度安排还涉及通过集团内金融机构的贷款建立联系。一家企业集团的核心通常是银行。与美国的银行不同，日本的银行被允许持有其他企业的股权。银行拥有集团成员企业的股份，这构成了交叉持股的重要环节。除了持有股份之外，银行还向集团附属企业提供贷款，有时还会向其派出董事。一些企业计划在集团内部成立合资企业。一些批评者认为，集团内部的排他性交易形成了一种壁垒，使非关联企业，尤其是外国企业，无法进入这一市场。


  在日本，大企业与中小企业有诸多不同。在一家大企业里，许多工人一直在同一家企业工作到退休，不断晋升到更高的职位。大企业很少雇用曾任职于其他企业的员工。小型制造企业通常为大企业提供零部件。它们雇用更多的临时工和季节性工人，工资相对较低。服务业的许多小公司，包括零售商店，都是由家庭经营的。将企业划分为“大企业”和“中小企业”，即所谓的二元结构，是一个值得深入探究的课题。一些为人熟知的日本产业组织和劳动力市场的特征，通常只适用于大企业。


  日本的政企关系看起来与美国大不相同。传统观点强调政府与大企业之间的合作关系：政府和企业共同选择目标产业（被称为朝阳产业），然后通过高关税和进口配额保护这些产业，并用优惠贷款和其他资源加以培育。通产省（MITI）还促使需求下降的行业组成抑制性的卡特尔组织，试图协调企业有序退出导致结构性衰退的产业（夕阳产业）。



  9.2 从财阀到经连会：战后的转型


  由占领军强制实施的三大政策，旨在为日本产业界创造一个竞争性的环境。这些措施包括解散财阀、拆分大型（垄断）企业，以及制定反垄断法。


  在战前的日本，有四大财阀，涉及钢铁、国际贸易和银行等重点行业。在战争结束时，四大巨头（三菱、三井、住友和安田）控制着大约四分之一的企业资本。占领军认定它们是协助日本政府发动战争的垄断企业，目标是将其解散。1945年11月实施的“财阀解散令”计划向公众出售财阀控股公司拥有的股份（当时日本国内公司4.43亿股中的1.67亿股）。此外，因为其战争期间的活动，解散令还清除了632家财阀企业的2 210名管理人员，以及其他大企业的约2 500名高级管理人员和大股东（更详细的信息参见Nakamur，1981，第24页；Patrick and Rosovsky，1975，第465页）。


  1947年12月，同盟国颁布了《限制经济势力过度集中法案》，目的是拆分大企业。最初的目标是325家大企业。然而在1948年，政策目标从实现日本经济的民主化转变为帮助日本成为一个强大的盟友。最后只有18家企业被拆分了。


  为了确保市场竞争，同盟国于1947年4月制定了《反垄断法》。这部法律复制了美国的反垄断法，禁止控股公司、在任何市场上的垄断行为、卡特尔和其他合谋活动。然而，该法在1949年、1953年和1977年进行修订时，被大大削弱了，而且政府执法通常也不严格。


  
    专栏9.1两类经连会


    经连会有两种类型，即横向经连会和纵向经连会。


    横向经连会是指不同产业的企业通过交叉持股和从经连会银行贷款的方式组成企业集团。这类经连会中最大的六个企业集团是大多数研究关注的焦点。但其他银行也发展了自己的经连会。


    纵向经连会是指由关联企业组成的纵向网络。我们可以识别出三种类型的纵向经连会（Gerlach，1992）。生产型经连会是由主要制造商组织在一起的一系列零部件供应商。例如，丰田、本田和日产等大型汽车企业组织的生产型经连会。在设计生产流程时，这些主要的制造企业与其经连会供应商密切合作。分销型经连会是一家主要制造商的产品分销商组成的集团。许多大型电子企业，如松下、日立和东芝，将自己的分销商组织成经连会。最后，资本型经连会是一系列通过所有权与一家主要企业联系在一起的企业。例如，东急电铁（Tokyu）起初是一家铁路公司，为集团内企业提供资本，以实现在零售、房地产和旅游等产业的多元化。

  


  
    专栏9.2财阀的定义和起源


    战前的财阀是由家族控制的大企业组成的联合体，企业分散于不同的产业。到二战结束时，财阀开始以控股公司组织集团企业，该控股公司通常被称为“本社”（honsha，总部的意思）。每家财阀的创始家族持有本社的股权，而本社则拥有并控制着各个行业的集团企业。


    财阀的起源和历史各不相同，但通常都是在明治维新以后，一家成功的家族企业进行业务扩张和多元化，并且往往与政府关系密切。三井和住友的历史最悠久，它们的起源可以追溯至17世纪。三井的前身是越后屋和服公司（Echigoya Kimono Company），由三井高利于1673年创立。十年后，三井货币交易所成立。1928年，和服公司发展壮大并转型为三越百货公司（Mitsukoshi Department Store），至今仍是日本最负盛名的百货公司之一。


    住友家族在1600年左右开始了铜矿开采和冶炼，并在17世纪早期迅速发展，包括铜器制造和货币兑换业务（1662年成立）。江户时代的货币兑换商经营利润丰厚的货币兑换业务，从事黄金（椭圆形硬币）、白银（条状和按重量计）和铜（中间有孔的硬币）之间的兑换并收费，还以很高的利率向大名和德川将军放贷。三菱在明治时期才起步，在19世纪末从事航运和金融交易，并得以迅速发展。岩崎弥太郎通常被认为是三菱财阀的创始人，他通过将旧江户钞票兑换为新明治钞票以及在西南战争之后出售军事装备，赚取了巨额利润。

  



  9.3 企业集团：20世纪50年代至80年代


  9.3.1 六大巨头


  战后的企业集团（经连会）是不同行业企业的集合，它们相互持股，从集团内的金融机构借款，在战略上像一个集团那样行动。每个集团内都有一家大银行，负责提供咨询服务和资金支持。银行被允许拥有股权，因此银行既可以作为贷款人行动，又可以作为股东行动，尽管法律要求的持股与放贷之间的比例很小。在一家企业发行的总股份中，银行可以持有的部分是受限制的。当《反垄断法》（1947年）首次出台时，这一限制被定为5%。1953年日本独立后，该法案进行了修订，上限被提高到10%。1977年对《反垄断法》的修订再次降低了这一限制，并且命令所有金融机构在1987年12月之前将其持股比例降到5%以下。


  到20世纪90年代，日本共有六大企业集团：三井、三菱、住友、富友、三和以及劝银（Ichikan）。劝银是第一实业（Daiichi）和劝业（Kangyo）的缩写，分别是两家大银行的名称，1971年合并成立了日本第一劝业银行。由两家创始银行领导的这一企业集团也合并了，创建了劝银集团。前三家是之前的财阀企业重新组合而成的，以成员企业之间关系紧密而闻名。战后，来自几家以前财阀（安田、浅野、日产和内津）的企业与几家新企业联合成立了富友集团，富士银行（以前的安田银行）领导着这一集团。三和集团和劝银集团也是在战后围绕着大银行成立的。富友集团、三和集团和劝业集团有时被称为银行主导的集团，从而与三个前财阀集团有所区别。


  参加一个集团的社长俱乐部，是成为该集团核心成员的标志。例如，三菱集团始于20世纪50年代中期的“星期五俱乐部”，1987年的核心成员为29家企业。在1946年财阀解体后，住友集团率先将自己重塑为新型的企业集团，其社长俱乐部于1951年4月开始开会。三井社长俱乐部直到1961年才开始，尽管“周一俱乐部”，即由该集团企业高管（不限于社长）的聚会，可以追溯到1950年。我们看到，在每个主要行业中，每个集团几乎都有一个且只有一个核心企业。


  据说社长俱乐部的会议相当于非正式的午餐会。虽然这些会议可能有助于集团成员之间更好的交流，但它们通常与协调集团公司战略的决策会议相去甚远。与所有成员公司相关的问题是个例外，比如品牌名称和标志的使用。例如，若一家成员企业收购的外国公司希望使用三菱的名称，就要在星期五俱乐部会议上进行讨论，然后做出决定。


  一个集团内各企业之间的联系强度，通常可以由集团内企业之间持有的平均股份比例（交叉持股比例）以及从集团内部的银行和保险公司获得的平均贷款比例（集团内贷款比例）来衡量。表9.1列出了这些比例，以及每个集团的员工总数、总资产和销售额。


  从表9.1可以看出，与其他三个集团相比，以关系密切著称的三个前财阀集团交叉持股比例和集团内贷款比例更高一些。三菱和住友尤其以集团导向而闻名。三菱的交叉持股比例最高，一家三菱企业的股份平均有四分之一是由其他三菱企业持有的。住友的集团内贷款比例最高，其交叉持股比例以微弱差距排名第二。三井在三个前财阀集团中集团导向最弱。


  
    表9.1 六大集团的交叉持股和集团贷款
[image: ]

    注：前三个集团基于财阀，后三个集团基于银行。


    资料来源：1962—1974年的数据来自Itoh、Misumi和Ichimura（1990）。1986—1998年的数据来自东洋经济新报社（1986，1989，1992，1998，2000）。

  


  三菱集团中每家企业由另外一家企业持股的比例以矩阵形式显示在表9.2中。例如，该表显示，1987年东京海上日动火灾保险公司（Tokio Marine and Fire）拥有三菱银行4.53%的股份，而三菱银行拥有东京海上日动火灾保险公司4.90%的股份。城市银行、信托银行和保险公司等金融公司是集团内其他企业主要的所有者。


  表9.3显示了三菱集团企业向该集团的金融机构贷款的比例。该集团中的许多制造企业从集团金融机构获得的贷款占其总贷款的1/4~1/2。从这张表中可以很容易看出，交叉持股的程度和集团内贷款的程度是高度相关的。


  三家由银行主导的集团，成员之间的联系比较松散。这些集团的交叉持股比例和集团内贷款比例均远低于三菱和住友集团。此外，一些企业在社长俱乐部拥有双重甚至三重会员资格。日立隶属于所有这三家由银行主导的集团，即富友、三和以及劝银。1984年，神户钢铁（Kobe Steel）、运输行业的新日铁（Nippon Express）和从事贸易的岩井日昌公司（Nissho-Iwai）这三家公司同时属于三和集团与劝银集团。


  20世纪80年代末，三菱、三井和住友集团的成员企业遍布日本经济的各个行业，如表9.4所示。表9.4显示了从20世纪80年代末至2017年，三大企业集团社长俱乐部的会员人数。原则上，每个集团都试图在任何主要行业中保留一家且只有一家企业（称为一套原则）。集团试图跨越所有行业（大概是为了与其他集团进行有效竞争），但同一行业没有两家企业（以避免集团内部的竞争）。该表还显示了从1987年到1999年再到2017年，核心集团企业成员的变化。集团企业大致上保持不变。


  
    表9.2 三菱集团交叉持股比例
[image: ]

    资料来源：东洋经济新报社（1989，2000）。

  


  
  表9.3 1987年和1999年三菱集团的内部贷款
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    [image: ]

    注：a. 包括来自三菱银行、三菱信托银行、明治寿险公司、东京海上日动火灾保险公司和日本信托银行的贷款。b. 三菱化学工业公司和三菱石化于1994年10月1日合并为三菱化学公司。c. 1931年至1999年三菱石油是一家三菱集团所属企业，此后成为JXTG能源公司的一部分。d. 三菱矿业水泥和三菱金属制品于1990年12月1日并入三菱材料。e.日本光学（Nippon Kogaku）在1988年改名为尼康（Nikon）。


    资料来源：东洋经济新报社（1989，2000）。

  


  
  表9.4 按行业划分的经连会集团企业在社长俱乐部会议中的名单
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    资料来源：作者基于东洋经济新报社（1989，2000）的数据自制而成；1987年的公司名称取自东洋经济新报社（1988），2017年的公司名称取自《钻石周刊》（Weekly Diamond，2017年7月29日，第33页）以及东京证券交易所上市公司名单。

  


  表9.5显示了20世纪80年代末六大巨头在日本经济中的比重。这六大集团总共占劳动力的大约5%，销售额和利润的大约16%。因此，“六大”中一个代表性工人的生产率大约是六大以外企业工人的3倍。在东京和大阪证券交易所上市的1 820家公司中，六大巨头持有大约四分之一的已发行股票（表9.6）。此外，这些公司38.1%的贷款来自六大集团内的金融机构。在上市公司的8 431名董事会成员中，来自企业外的董事有45%是由六大集团的企业派出的（大部分来自它们的金融机构）。因此，这六家集团在日本大企业中占有举足轻重的地位。


  
    表9.5 六大集团在日本经济中的权重（单位：%）
[image: ]

    注：剔除属于一个以上集团的公司，以免重复计算。


    资料来源：东洋经济新报社，各期《企业系列总览》（Kigyo Keiretsu Soran）。

  


  
  表9.6 六大集团对上市公司的影响力（单位：%）
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    注：剔除属于一个以上集团的公司，以免重复计算。a.这并非六大集团的加总，因为属于一个以上集团的企业持有的股份被剔除了；b.由集团企业拥有的股份占总发行股份的份额；c.由集团金融机构发放的贷款余额占总贷款余额的份额；d.由集团企业指派的董事占全部外部董事的份额。


    资料来源：东洋经济新报社（1989，2000）。

  


  9.3.2 其他企业集团与主银行制


  除了六大企业集团，还有许多规模较小或类型不同的企业集团存在，其中一些至今仍很活跃。一些是纵向经连会。有时，一个大型纵向企业集团的核心是一家大型企业，而这家企业又是六大横向经连会的成员，如表9.1所述。例如，丰田是三井集团的成员，而它又是自身这一生产经连会的核心企业。松下曾经组织了一个由零售商组成的分销经连会，在日本各地销售其产品。住友商事是住友集团旗下的一家综合贸易公司，它有自己的资本经连会。六大巨头之外的一些企业也建立了纵向经连会。例如，索尼有一个由87家子公司和附属企业组成的资本经连会。六大集团每个都有一家集团银行和集团其他金融机构作为核心。集团的成员企业高度依赖从集团银行的借款，而集团许多企业的董事会成员都是银行的前雇员。这些银行也是集团企业的最大股东之一。


  银行和企业之间如此密切的联系是横向经连会的标志，但类似的关系也经常出现在大银行及其大企业客户之间。这家银行被称为主银行，通常是最大的贷款人和最大的股东之一，有时还会将自己以前的雇员安插到相关企业的董事会。大企业与其主银行之间的这种关系被称为主银行制，第5章曾对此有详细的探讨。


  主银行通常是一家主要的商业银行，但长期的信贷银行，比如兴业银行和长期信用银行，也是许多企业的主银行。兴业银行和长期信用银行可以发行期限长达5年的银行债券（类似企业债券），这样它们就可以比商业银行更容易地为长期贷款融资，而商业银行则严重依赖期限短得多的存款。


  9.3.3 综合商社的作用


  综合商社是日本一种独特的企业形式，传统上专门从事进出口业务。日本九家最大的综合商社占出口额的47%、进口额的65%和国内批发额的18%，1983年的总销售额为84万亿日元约（4 200亿美元）。它们一半的销售是进出口，但第三国贸易占总销售额的比例从1970年的5%上升到1983年的16%，原因是日本大企业直接的进出口增加了。


  综合商社交易的商品种类繁多，从方便面（杯面）到导弹无所不包，这是20世纪80年代后期对综合商社经营业务的一个广为人知的说法。作为对外贸易的中间商，它们通常提供与进出口业务有关的信贷和短期贷款。


  这些企业拥有遍布全球的分支机构和网点，并由此收集与进出口贸易有关的信息。每家前财阀企业集团都有一家大型综合商社，如三井商事、三菱商事和住友商事。在财阀时代，综合商社在集团中扮演核心角色，这一传统保留至今。正如本章后面将要解释的，综合商社的角色在20世纪90年代经历了巨大的变化，比如濒临破产和兼并。然而，三大综合商社，即三菱、三井和住友，在21世纪仍然保持了各自独立的地位，尽管其他产业（包括银行业）出现了一些跨集团的合并。


  9.3.4 财阀与战后企业集团的比较


  战后的企业集团就像战前的财阀一样，由不同行业的企业组成。典型的产业之间的组合包括商业银行、信托银行、保险、采矿、石油化工、钢铁、贸易、重工业、光学、电气、天然气和化工行业。


  一个重要的区别是集团企业的治理。在战前的财阀制度中，主要控股企业（即本社）是集团其他企业的控股股东，影响着集团成员企业的管理决策。战后的企业集团没有主要的控股公司来支配集团中每个成员的行为。战后企业集团中的公司是独立的决策单位，某些情况下在决策时会与集团中的其他企业进行合作。有时企业之间会相互竞争，并在集团内部引起冲突。


  9.3.5 日本交叉持股的历史


  战前财阀通常是典型的金字塔结构。财阀家族拥有主要控股公司的控股股份，而主要控股公司又持有遍布各行业的其他成员企业的控股股份。二战后，财阀被解散，主要公司被清算。主要公司持有的股份被公开拍卖，财阀家族被禁止参与竞价。这样，以前集中在主要公司的股份很快就分散到了许多投资者手中，包括这些企业的员工。


  然而，正如亚费（Yafeh，1995）指出的，财阀公司所有权分散的现象并没有持续太久。小投资者很快开始出售这些股份，这些股份又重新集中到原财阀企业的手中，因为这些企业有财力吸收这些股份，特别是银行。


  根据伊藤等人（Itoh、Misumi and Ichimura，1990）的研究，交叉持股现象在20世纪60年代愈演愈烈。在加入经合组织时，日本被要求向世界其他国家开放资本市场。许多日本企业担心自己会成为外国资本恶意收购的目标，试图进行自我保护。借助于对《商法》第280条的修订，政府对这些企业提供了帮助。新的规定允许两家企业发行额外的股票，并将这些股份直接授予对方，从而在没有得到当前股东正式批准的情况下，稀释现有的股份。由于更多的股份最终由集团成员企业持有，上述行动使得外国企业想要控制日本企业变得难上加难。从20世纪60年代中期到70年代，前财阀企业的交叉持股比例大幅上升，如表9.7所示。


  
    表9.7 1962—1974年交叉持股比例（单位：%）
[image: ]

    注：所有数据的时间都是各自年份的9月。


    资料来源：Itoh、Misumi和Ichimura（1990）。

  


  除了在收购防御中的作用，许多观察家指出了交叉持股的其他好处。例如，交叉持股在企业间的长期合作关系中可以作为一种约束机制。通过相互持股，装配商和其零部件供应商可以缓解所谓的要挟问题。例如，当供应商需要投资于某些只对一个买家的生产有用的资本设备时，就会出现这种问题。由于在供应商已投资该设备后，买方可能会威胁不向其采购，从而试图重新谈判，以获得更有利的条件，所以供应商可能根本不愿进行这项投资。如果买方持有供应商的股份，这样双方企业都将因买方的机会主义行为而蒙受损失，那么这种要挟问题就可以缓解。此外，正如我们在第5章中看到的，主银行对其客户企业的持股是主银行制的重要组成部分；它为主银行帮助陷入财务困境的企业提供了额外的激励，因为作为大股东的主银行也会从这些企业的恢复中受益。这可能是即使没有迫在眉睫的恶意收购威胁，交叉持股仍是常态的原因。


  虽然交叉持股程度在20世纪80年代以后开始逐渐下降，但是，每当出现外国投资者的恶意收购威胁时，企业对交叉持股就会更为关注。例如，布恩·皮肯斯（T. Boone Pickens）获得了小糸制作所（Koito，丰田集团的一家零部件供应商）的股份，要求在该企业的董事会中获得代表权但未能成功，这引发了冲突。房地产公司秀和株式会社（Shuwa）购买了稻毛屋（Inageya）和忠实屋（Chujitsuya）两家大型连锁零售店的大量股份。据报道，随着21世纪头十年跨国并购活动的活跃，最近许多企业的交叉持股再次增加。



  9.4 横向经连会的经济影响


  有大量的实证研究检验了横向经连会的经济影响。早期研究的前提假设是，经连会企业可能会实现共同利润最大化。通过相互合作，经连会可以做单个企业能够独立完成的所有事情（甚至更多）。例如，通过分享技术信息或者在一个项目中协调不同产业的活动等（如房地产开发项目涉及铁路公司、银行、建筑企业、房地产开发商、大型零售商等），一个横向经连会可能会比未经协调的企业获得更高的利润。基于这一逻辑，早期的研究将横向经连会与不属于任何大型经连会的其他企业的绩效进行了比较。


  通常而言，这些研究未能发现经连会企业拥有更优异的表现。例如，凯伍兹和植草（Caves and Uekusa，1976，第72—83页）在考虑到结构差异的情况下，检验了附属于某一经连会是否可以提高盈利能力和效率。利用1961—1970年243家大型制造业企业的数据，他们发现经连会附属关系对毛利润有负面影响，其中附属关系是由财阀或主银行经连会所属企业持有的股份比例衡量的。他们还发现，没有证据表明作为经连会成员能够提高企业的利润率，实际上，附属于经连会似乎降低了盈利能力。


  凯伍兹和植草还发现尽管财务结构没有明显的差异，但经连会企业支付的利息往往比非经连会企业更高。结合这一结果和经连会企业的低盈利能力，他们得出结论，经连会的银行独享了共同利润最大化的成果。


  中谷（1984）扩展了凯伍兹和植草的研究，并有其他的重要发现。他发现，与非经连会企业相比，经连会企业的利润较低（这与凯伍兹和植草的发现类似），成长速度较慢，业绩的波动较小，支付的工资更高，债务与股权比率更高（这与凯伍兹和植草的发现相反），支付的股息较少。中谷认为，如果经连会企业的管理者都是风险厌恶者，并且相互为经济周期中的利润波动提供隐性保险，那么所有这些发现都可以得到一致的解释。经连会的银行在这一收入平滑中发挥着特别重要的作用，最终以收取更高利息的形式获得了巨额保险费。根据这一观点，横向经连会的好处不在于获得更高的盈利能力，而在于维持利润的稳定性。


  然而，为什么经连会企业会规避风险？如果一家企业由股东控制，而股东又可以通过持有多家企业的投资组合来分散自身的风险，那么股东和为股东利益服务的经理人就不必担心单个企业的风险。然而，中谷的研究结果表明，经连会企业可能不太重视股东的利益，经连会企业的股息支付率低于非经连会企业。这还表明，经连会企业似乎更加重视他们的工人，经连会企业的员工薪酬更高。由于日本大企业的普通员工大部分职业生涯都在同一家企业（更多信息，请参见第10章关于终身雇佣制的讨论），经连会企业的风险规避策略可能正是反映了这些工人的利益。


  由于和主银行的关系通常都是横向经连会的核心所在，所以经连会的利弊与主银行制相似，后者在第5章中已经讨论过。因此，经连会中企业之间的关系缓解了企业为投资进行融资时的信息问题，也降低了其摆脱财务困境的成本。


  在20世纪80年代末期美日贸易争端最激烈的时候，经连会经常被诟病，称其阻碍了外国企业进入日本市场。几项实证研究考察了这个问题。其中最著名的当数劳伦斯（Lawrence，1991，1993），他的研究发现，在经连会附属企业占有较大市场份额的部门，来自外国的进口和外国直接投资都较少。他还发现，附属于经连会也没有促进出口。


  劳伦斯的研究结果与以下观点一致，即不同的经连会勾结起来，以阻止外国企业进入日本市场。在由经连会主导的行业中，外国企业如果侥幸取得了成功，原因可能是经连会之间也存在激烈竞争而不是相互勾结。温斯坦和亚费（1995）比较了经连会和非经连会企业的利润率，以寻找经连会企业相互勾结还是相互竞争的证据。他们发现，经连会企业的利润率往往较低，这表明它们面临的竞争比非经连会企业更激烈。因此，经连会企业之间的激烈竞争而不是它们之间的勾结，似乎才是经连会企业主导的行业（国外和国内企业）市场进入率低的主要原因。



  9.5 纵向经连会的经济影响


  现在来谈谈纵向经连会的结构和功能。在这一章中，我们将讨论两种类型的纵向经连会：生产型经连会和分销型经连会。


  9.5.1 生产型经连会


  生产型经连会在汽车行业尤为突出。丰田和日产等大型汽车制造商传统上一直与大约100家供应商保持直接联系，这些供应商被组织成排外的合作型协会。


  例如，丰田的主要供应商过去按地区划分为三个机构，即关东丰田供应商联盟、东海丰田供应商联盟、关西丰田供应商联盟。这三个组织在1999年合并为一个，即丰田供应商联盟。截至2009年，丰田供应商联盟的成员包括217家企业。日产和马自达也有类似的零部件供应商组织。虽然本田没有这样正式的组织，但其主要供应商与整装厂有着类似的合作关系。主要供应商还与较小的二级供应商建立了合作关系，后者又与三级供应商建立了合作关系。


  浅沼（Asanuma，1989）研究了汽车行业的生产型经连会，他区分了两种类型的一级供应商。一类供应商拥有相对独立的生产知识储备，并向主要制造商供应重要的部件，如变速箱、制动器和发动机零件。他们被称为认可图纸（Drawings-Approved，DA）的供应商，他们的设计经过主要制造商的批准后，就可以据此生产零部件。相反，由制造商提供图纸（Drawings-Supplied，DS）的供应商需根据制造商指定的设计进行生产。它们的技术专家相对较少，而且供应不那么关键的零部件，比如灯具或仪表盘上的塑料部件。


  生产型经连会中的供应商，尤其是DA供应商，据说都会参与新车型早期阶段的开发。传统上，日本汽车制造商的车型每四年会有一次大的变化。DA供应商通常在设定的车型推出日期之前的两到三年，开始与主要制造商合作，为新车型设计零部件。


  我们可以确定生产型经连会企业关系的几个好处。例如，供应商和制造商之间的密切交流降低了整体开发成本。主要制造商的规模通常大于供应商，它们可以通过建立长期关系为供应商提供保险，以抵御生产成本的波动。浅沼等人（Asanuma and Kikutani，1992）表明，日本汽车制造商似乎确实与供应商共担风险。根据对丰田、日产、马自达和三菱四家汽车制造商及其核心供应商的数据分析，他们发现在生产成本增加时，供应商的销售价格倾向于上升，这使得供应商的经营收入与销售成本的变化相比要小得多。


  生产型经连会也有一些缺点。首先，通过经连会内部零部件供应商的努力来降低成本，通常是有限的。即使经连会以外有一些低成本的供应商，主要制造商也无法利用这一点。其次，技术创新通常只保留在经连会内部，不会外溢到整个行业。这对单个经连会来说可能是优势，但对整个经济体来说代价高昂。最后，对于一家供应商来说，完全依赖一家整装厂可能是非常危险的策略。如果整装厂出现问题或者倒闭，也会击垮供应商。


  过去十年左右汽车行业的变化已经影响了传统经连会制度的成本收益计算。日益激烈的全球竞争意味着，只在经连会内部努力降低成本往往是不够的。同时，新车型开发中信息技术的发展，如计算机辅助设计（CAD）的使用，降低了新部零件的开发成本。而且，即使没有一个精心设计的经连会架构，信息技术的发展也降低了整装厂及其供应商之间的沟通成本。最后，模块化作业的增加进一步降低了长期关系的重要性，因为现在不同的企业可以独立设计和生产零部件。


  为了应对这些变化，许多日本汽车制造商一直在改变它们的经连会结构。日产的变化最为明显，该公司先是组建了一个联盟，然后成为法国汽车制造集团雷诺的一部分。1999年，雷诺派其董事长卡洛斯·戈恩（Carlos Ghosn）担任日产的首席运营官，后来成为日产的总裁，当时日产正面临严重的财务问题。戈恩制订并实施了日产的复兴计划，其中包括出售大部分经连会供应商的股份，以及其他改革措施。日产开始从经连会以外的供应商那里购买零部件，供应商也开始为经连会以外的制造商生产。通过这种方式，日本汽车制造业中的生产型经连会一直在萎缩。


  9.5.2 分销型经连会


  分销型经连会是由制造商组织起来的一系列分销商。分销型经连会在日本电子产业中尤其盛行。松下商店、索尼商店、东芝商店和其他一些商店销售的电子产品种类繁多，但都来自同一品牌。许多人认为，这种准纵向一体化的结构使得新进入者，尤其是外国的出口商，难以进入日本市场。新进入者需要建立自己的分销网络，这会产生很大的风险，很少有外国企业愿意承担这一风险。


  通过建立分销型经连会，制造商可以对批发商和零售商施加纵向限制（Flath，1989b）。制造商控制每家商店应该销售哪些品牌，以及对标准零售价的折扣（如果有的话）。因此，分销型经连会是维持零售价格的有效机制。作为对零售商努力维持零售价格的回报，制造商（通过批发商）大方地接受未售出商品的退货，并经常向零售商提供回扣。回扣的条款往往事先没有说明，事后才确定。弗莱思等人（Flath，1989a；Flath and Nariu，1989）建立了一个面对不确定的需求曲线的寡头制造商模型，得出的结论是，慷慨退货政策和零售价格维持策略都是利润最大化的结果。


  虽然百货公司不属于特定制造商的分销型经连会，但大型制造商通过所谓的借调销售人员施加影响，这些销售人员虽然由制造商付工资，但在百货公司工作。每个销售人员推销他为之服务的制造商生产的产品。销售人员还收集顾客对产品的评价，并反馈给制造商。20世纪80年代末，在日本12家百货公司中，这些销售人员的数量超过了商店本身的销售人员。如果以人员编制的规模来考察零售业的生产率，拥有500名以上员工的商店具有极高的生产率（Maruyama et al.，1989）。这种高生产率的很大一部分被认为是由于存在借调的销售人员，因为他们不被记为百货公司的雇员。



  9.6 20世纪90年代横向经连会中的银行合并与转型


  20世纪80年代金融管制的放松降低了银行对大企业融资的重要性（第5章），并开始削弱银行和企业之间的联系，而这种联系是横向经连会的核心。接着，在20世纪90年代，银行受到大量不良贷款的困扰。为了恢复金融实力，并应对金融业进一步的自由化，各大银行通过相互合并进行了重组，这通常涉及不同横向经连会中的银行。到21世纪头十年，银行之间的整合大大模糊了横向经连会的界限。


  由于20世纪80年代金融管制的放松，银行与企业之间的关系开始弱化，这种情况贯穿了整个90年代，而这时日本经济已停滞不前。由于银行自身也在为不良贷款苦苦挣扎，相对强大的企业看不到与银行保持密切关系有什么好处。它们减少了银行贷款，削弱了与银行的联系。一方面，银行必须出售股票以筹集资金，另一方面，为了在股价持续下跌时降低估值损失的风险，交叉持股的现象也在减少。这些企业的反应是减持银行股。只有那些仍然需要银行支持的实力较弱的企业，才会关注维持横向经连会的好处。


  各大银行通过相互合并来应对金融危机。早在1996年4月，三菱银行就与东京银行合并，成立了三菱东京银行。2001年4月，利用1998年《反垄断法》改革允许设立控股公司的契机，三菱东京银行和其他三菱经连会的金融机构重组，成立了一家新的金融控股公司，即三菱东京金融集团。


  2002年，住友银行和樱花银行（三井集团的主银行）的合并公告震惊了市场，因为这两家银行是两个传统经连会的核心。樱花银行和住友银行合并形成三井住友银行。随着住友和三井集团两家主银行的合并，一些企业（如建筑公司）也跨越经连会的边界进行了合并。


  2001年，三和银行与名古屋地区一家大型地区性银行东海银行以及东洋信托银行合并，组建了日本联合金融集团（即日联）。然而，由于其糟糕的资产负债表状况，在试图向监管机构隐瞒问题的努力失败后，日本联合金融控股公司不得不接受三菱东京金融集团的纾困。2005年，这两家金融控股公司合并成立了三菱日联金融集团。


  2002年4月，富士银行、第一劝业银行和日本兴业银行合并成两家银行——瑞穗银行（专注于银行零售业务）和瑞穗企业银行（专注于批发和投资银行业务）。这些集团中的信托银行和证券公司也被合并，并入新成立的瑞穗金融集团。


  企业集团在21世纪已被大大削弱，尽管它们仍保留了社长俱乐部。表9.4显示了1987年、1999年和2017年三菱、三井和住友集团社长俱乐部的成员情况。尽管核心企业的数量有所下降，一些核心企业彻底退出了俱乐部（主要是由于合并和收购），但是在从20世纪80年代末至今的30多年间，许多企业一直隶属于同一个集团。


  在经过所有这些合并之后，六大经连会的金融机构被合并成三大金融巨头，即三菱日联金融集团（前三菱与三和集团合并）、三井住友金融集团（前住友和三井集团合并）、瑞穗金融集团（由富友集团和劝银集团与日本兴业银行联合组成）。企业集团的转型如图9.1所示。
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    图9.1 银行的整合：从六家经连会到三大金融巨头


    注：（1）除商业银行、信托银行和证券公司以外的金融机构不在此列；（2）信托银行和证券公司的前身未在此图中显示；（3）三井住友金融集团的信托银行并非该金融集团的子公司；（4）也有人将大和控股与大和银行纳入，并称“四大金融集团”和“四大银行巨头”；（5）在三井住友金融集团（和银行）的日文名称中，两者名称的顺序是颠倒的；（6）瑞穗金融集团内的证券公司为各自银行的附属公司；（7）野村控股和野村证券也是重要的金融机构。

  


  
    专栏9.3银行监管和交叉持股的下降


    如果股票的市场价值低于账面（购买）价值，银行必须在损益表中显示估值损失，并根据巴塞尔资本标准从资本中扣除这些损失。当股票价格从1997年到2001年变得越来越低时，许多银行后悔在投资组合中持有了股票。股票的未实现利润甚至在20世纪90年代前半期也是一个巨大的缓冲，但显然股票投资组合的损失成了包袱。一些银行出售股票止损。然而，银行大量出售股票进一步拉低了股价。


    政府决定引入一部法案，将银行资产负债表上可持有的资产数量限制在资本金水平。为了平稳过渡，政府和日本央行各自推出了一项机制，购买非金融企业持有的银行股票和商业银行持有的企业股票，从而在不影响市场的情况下解决交叉持股的问题。政府于2002年成立了银行持股收购公司，在两年内收购了超过1万亿日元的股票。日本央行首先在2002年9月被授权从商业银行购买价值2万亿日元（后来扩大到3万亿日元）的股票。该行在两年内购买了超过2万亿日元的股票。


    如图9.2所示，所有这些股票市场、银行和监管措施的变化，导致交叉持股的急剧下降。这一过程在2007年前后似乎已经停止了。这可能是许多日本企业努力保持或增加股权以实现稳定的结果，这是为了应对日益活跃的股东维权主义，包括21世纪头十年中期的主动要约收购。
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    注：感谢Hideaki Miyajima与我们分享这些数据。


    资料来源：日本生命研究所（Nippon Life Institute）。

  



  9.7 产业政策


  产业政策可以被定义为政府为改变资源在各产业之间的市场配置而进行的干预。在日本，保护幼稚产业免受来自国外的竞争，运用多种政策手段带动出口，被认为是产业政策的基本要素。幼稚产业是指现在没有国际竞争力，但是如果可以得到暂时保护不受外国竞争的影响，就能发育壮大并变得有竞争力的国内产业。经济产业省的前身通产省在执行产业政策方面发挥了主要作用。代表产业政策的日语“Sangyo Seisaku”直到1970年才被创造出来，但是日本政府在二战之后就开始实施这类政策。例如，战争刚一结束，政府就对煤炭和钢铁产业给予了特别援助。


  从微观经济学的角度看，在市场失灵的情况下，政府的干预是合理的。与市场失灵相关的一些因素包括规模经济、外部性、可能的垄断、幼稚产业、基础研发，以及逆向选择和道德风险等信息问题。理论上具有合理性的政策实例包括基础设施建设（具有巨大的正外部性）、污染控制（解决负外部性）、对电力行业的监管（自然垄断）、保护新兴产业以及制定产品标准。


  虽然从理论上讲，政府干预可以纠正市场失灵，但在现实世界中，一项纠正措施是否能够得到实施，这通常是值得怀疑的。很难将许多政策的总收益与总成本进行比较。例如，虽然计算建造桥梁的成本相对容易，但要确定一座拟建桥梁的所有用户获得的收益却很困难。有时很难找到一个具有发展潜力的幼稚产业。即使找到了幼稚产业，对于应该采取何种政策，政府也可能会犯错；例如，可能很难确定应该鼓励多少家企业进入一个幼稚产业，任何武断的选择都可能是错误的。政府持续监管和监督产业活动，也不是没有成本。


  日本产业政策经常提到的目标是减少进口，促进关键产业更快地增长，以及改变国家的产业结构。尽管在整个战后时期，日本政府的侧重点有所不同，但它一贯采取四大类政策：


  ·为所有产业创建基础设施。政府为道路系统、工业港口、工业供水和发电厂的建设提供资助。


  ·在各产业之间配置资源。政府对某些目标产业给予补贴和进口保护。在国内制造商能够与外国制造商竞争之前，幼稚产业受到进口限制的保护。只有在国内制造商变得强大和有竞争力之后，才会取消进口限制。例如，1961年取消了公共汽车和卡车的进口限制，1964年取消了彩色电视机的进口限制，1965年取消了乘用车的进口限制，1971年取消了彩色胶卷的进口限制，1973年取消了收银机的进口限制，1974年取消了大内存集成电路的进口限制，1975年取消了计算机的进口限制。现在主导这些产品市场的日本制造商，如果在其还没有充分发育时不实行进口保护，它们可能无法达到现在的规模。


  ·各个行业的产业结构调整。政府帮助各个行业“重组”其结构，在结构性萧条期间组织成卡特尔，为了“合理化”而组成卡特尔（自动化和劳动节约型技术常常伴随着裁员），协调经营活动或产能削减，协调工厂投资和生产。日本此类政策的基本理念是防止“过度竞争”。


  ·解决中小企业的问题。采取各种措施保护和帮助中小企业。这些企业通常在产业结构转型和经济周期中遭受的损失最大。


  前两类涉及在所有产业之间配置资源，后两类是解决个别行业的问题。


  通产省制定并实施了大部分具体政策，但其他部委制定的政策也有一部分是产业政策。其中包括农林水产省负责的农业政策，递信省（现为总务省的一部分）负责的对通信行业的管制，运输省（现隶属国土交通省）负责的对铁路、卡车运输和航空业的管制，以及大藏省（现财务省）负责的对金融业的管制。在下面的讨论中，我们集中讨论通产省采取的政策。


  日本产业政策的发展可以分为四个阶段。在20世纪40年代后期和50年代，日本经济正从战争的破坏中恢复，受制于生产能力的不足以及进口原材料和消费品所需的外汇储备的短缺，货物也普遍短缺。由于进出口都受到严格管制，经济与世界其他地区隔绝。直到1949年，360日元兑换1美元的统一汇率才得以确立。政府优先将原材料和资金配置到重点行业。在1946—1948年的优先生产计划中，钢铁优先分配给煤炭工业，煤炭也优先分配给钢铁工业。补贴贷款、与补贴相结合的价格控制以及限制进口材料的分配是对该计划的补充。


  在这一阶段，日本的产业政策类似于计划经济。一些人认为这一阶段成功地为以后的重工业和化工产业的发展做好了准备，但正如我们在第3章中看到的，该政策也使通胀问题更加严重。20世纪50年代，政府放弃了对煤炭工业的偏重，国内煤炭价格过高在接下来的40年一直是一个问题。在20世纪50年代，合理化计划成为政策的重点。这一阶段的主要政策工具是专项税收规定，以及利用财政投融资计划购买劳动节约型设备和现代工厂。特别是政府对目标产业进口的机器采取了加速折旧和关税豁免的措施。


  此时的政策是在带有税收激励的市场经济框架内实施的。这些政策可以被解读为一项分担巨大风险的计划，这些风险来自建造昂贵的现代机器和工厂。实施合理化政策的目标产业包括钢铁、煤炭、造船、电力、合成纤维、化肥，在20世纪50年代后期还包括石油化工、机床和零部件以及电子产品。钢铁工业受益于合理化计划，成为重要的出口产业。钢铁行业成功的重要原因之一，就是煤炭、铁矿石和石油的投入由国内转为进口。没有补贴，煤炭工业就无法生存。汽车和重型电机等行业受到保护，免受外国竞争，但这种保护被认为是暂时的。总的来说，产业政策对钢铁等存在规模经济的产业是成功的，对煤炭等不具有规模经济的产业则是失败的。


  20世纪60年代，日本逐渐融入国际经济体系。作为加入世界贸易组织（WTO）前身的关税及贸易总协定（GATT）、国际货币基金组织和经合组织等国际组织的条件之一，日本被要求在进口配额、关税和资本管制等方面实行自由化，或至少给出一份自由化的时间表。


  因此，产业政策的目标转向在贸易和金融自由化的时限内加强日本的产业竞争力。这通常意味着，通产省将大企业组织（或试图将它们组织）起来，合并成为更大的企业（如新日铁的合并），协调固定资产投资以避免产能过剩，促进中小企业的专业化和相互协调，以及制定综合性的能源政策。显然，通产省认为如果放任自流，许多日本产业无法在与外国的竞争中生存下来。


  20世纪70年代，政府的产业政策有重大转型，不仅努力壮大国内产业，使之可以经受住国际竞争，而且还追求产业增长以外的其他目标。政府的新目标包括实现污染控制（即工业发展与环境需求相协调）和更严格地执行反垄断政策。具有国际竞争力的产业开始抱怨政府干预过多。反垄断政策还限制了政府在产业内部实施产业政策的能力，比如组织限制产量的卡特尔。在逐渐解除管制的背景下，日本的产业政策开始转向利用市场机制。


  在20世纪70年代后期和80年代，日本的产业政策导致了与其他国家的冲突。日本出口的迅速扩张引发了抗议。日本受自己的成功困扰。早在1971年，贸易冲突就已初露端倪，当时美国和日本就一项纺织品协定进行了谈判。20世纪80年代，贸易冲突更加频繁和激烈（20世纪80年代的一些贸易冲突将在第12章中讨论）。通产省的产业政策开始考虑一些措施，以防止贸易冲突并控制贸易冲突造成的损害。


  从20世纪80年代起，产业政策的重点之一就是建立能够加快技术进步的产业集群。1983年的《科技城法案》、1988年的《智能区法案》和2001年的《产业集群计划》都指定了许多地区，这些地区将获得政府补贴和监管支持，以集中发展工业生产设施、研究实验室以及支撑科技进步的大学。



  9.8 日本的产业政策成效如何？


  9.8.1 产业政策工具


  以许多产业生产率的高增长为支撑的日本经济快速增长，可能被视为产业政策成功的证据。通产省瞄准的关键产业（仅举几例，如造船、钢铁和计算机）也按照计划发展壮大起来。政府与大企业的研究合作（或者协调）减少了重复投资。针对外国产品的关税和非关税进口壁垒虽然是暂时的，但保障了生产者获得国内市场。


  20世纪50—70年代，日本使用的一个重要的非关税工具是外汇配给制度。在这一制度下，政府控制了企业可以用来进口外国商品的外汇配给。由于政府在商品层面限制外汇的配给，这实际上起到了对特定外国商品实施进口配额的作用。因此，政府利用这一制度对国内特定产业实行战略保护，使之免受来自外国的竞争。对于某些商品，政府不仅分配了用于进口该商品的外汇总额，而且还分配了每个国内企业进口这些商品的最高限额。出口更多、投资更多的企业获得了更多的外汇储备。因此，外汇配给制度在出口补贴和投资补贴方面也发挥了作用。


  然而，也有人批评日本的产业政策，他们有三个观点。首先，许多产业在没有政府帮助的情况下也取得了成功（即发展壮大并开始出口），如20世纪五六十年代的缝纫机、照相机、自行车、摩托车、钢琴和收音机，以及从20世纪60年代后期到现在的彩色电视机、录音机、磁带、音频元件、手表、袖珍计算器、机床、纺织机械、陶瓷和机器人。


  其次，产业政策并非总能实现通产省想要的结果。实际上，在一个重要的案例中，通产省产业政策的失败反而促进了产业的成功。在20世纪五六十年代初，通产省试图在汽车产业组成卡特尔，它认为像日本这样的小国只需要一两家汽车企业。然而，汽车产业顶住了通产省的压力，到今天我们发现，许多日本汽车制造商不仅生存下来，而且在全世界繁荣发展。


  再次，从经济理论的角度看，实际的（或尝试的）政策并不总是合理的。换言之，支持产业政策的理由在理论上往往是站不住脚的。例如，计划中的造船业在战后立即实施，以帮助节省外汇储备。到20世纪60年代末，这一政策是否仍然合理并不清楚。旨在限制石油行业竞争的《石油工业法》于1962年颁布，当时石油行业似乎并没有受到任何市场失灵的影响。


  然而，那些赞扬日本产业政策的人通常会指出，日本经济的整体表现非常出色。他们还认为，瞄准和培育某些产业的政策是成功的：在实施促进政策以后，日本的钢铁和造船业在世界上首屈一指。日本在产业政策方面付诸的努力一直是“前瞻性的”，也就是说，他们瞄准有高增长潜力的产业，并利用了规模经济的优势。


  9.8.2 汽车行业的例子


  汽车产业经常被视为产业干预政策失败的例子。1955年，通产省制订了一项计划，为国内乘用车制定标准规格，设定价格，在汽车制造商之间举行设计和性能竞赛，并将生产汽车的执照授予一家企业。这一想法是为了利用规模经济。但是，来自汽车制造商的强烈反对使该计划胎死腹中。


  1961年，通产省提出了另一项计划，即专业化和集团化方案。根据这一方案，汽车将被分为三类：量产车、运动车和豪华车，以及微型汽车。然后，汽车制造商需要相互协调，以限制每个集团的企业数量和规格。该计划在遭到汽车行业的抗议后也被束之高阁。历史表明，这一计划考虑不周，可能会对经济产生可怕的影响。幸运的是，它没有成为现实，因为通产省缺乏将其计划强加于汽车产业的合法权力。


  9.8.3 产业政策评估


  星岳雄和卡什亚普（Hoshi and Kashyap，2001，第206—208页）总结了日本产业政策的主要收益和成本。其产业政策的主要好处是促进了幼稚产业的发展。日本将这一理念应用于许多行业，保护和促进了它们的发展。就连先前讨论过的受政府干预相对较少的汽车行业，也在1954—1975年间受到外汇配给制度的保护，不受外国进口的影响。


  由于促进幼稚产业发展的关键一点是对产业提供暂时的保护，直到国内企业具备国际竞争力为止，因此，政府对某一产业提供支持的累积数量与该产业的绩效之间存在着一种反向的关系。如果幼稚产业保护成功，国内产业具有了效率，政府就可以停止保护。如果该政策不能立即提高效率，政府可能会延长保护期限。在最糟糕的情形下，政府可能最终花费大量的补贴来长期推动一个从未取得成功的产业，这会造成金钱的浪费。


  比森和温斯坦（Beason and Weinstein，1996）确实发现了这种关系，他们评估了13个制造业产业政策的成功程度。通过测量产业政策以日本开发银行贷款、补贴、税收减免和对外国竞争征收关税等形式向特定产业投入的资源，他们发现获得更多资源的产业往往增长较慢。这种关系不仅在整个样本时期（1955—1990年）可以观察到，并且将样本限制在经济快速增长时期（1955—1970年）同样如此，而在这一时期，产业政策原本被认为是更有效的。


  大久和富浦（Okubo and Tomiura，2012）研究了科技城政策和智能区政策的影响。他们发现，这些政策指定的地区确实拥有更多的新工厂，但它们的平均生产率仍低于其他地区。因此，他们得出结论，这些政策没能成功地创造出高增长的产业集群，只是将工厂迁往欠发达地区，其作用最多也就是缩小了地区间的不平等。


  9.8.4 产业政策为何未能打造出日本的“硅谷”


  科技城政策和智能区政策只是一系列政策尝试中的两个，这些政策试图形成创新型企业集中的区域，就像美国的硅谷那样。正如达什等人（Dasher、Harada、Hoshi、Kushida and Okazaki，2015）指出的，通产省的产业结构委员会在1980年提出了“技术密集型国家”的概念，并希望通过产业政策在日本创造出类似硅谷的区域。这些尝试都没有成功（至少到目前为止）实现这一目标。为什么？


  简言之，硅谷的成功不仅仅是集聚的结果。很多其他因素共同推动了硅谷生态系统的发展，仅仅依靠产业政策很难（如果不是不可能的话）创造出和准备好所有这些构件。达什等人（2015）列出了支持硅谷那样的创新型经济的六个重要因素：（1）为风险投资提供资金的金融体系；（2）提供高质量、多样化和可流动的人力资源的劳动力市场；（3）产业、大学和政府之间的互动，以产生源源不断的创新想法；（4）已建成的大企业和初创小企业共同发展的产业组织；（5）鼓励创业的社会制度；（6）协助初创企业建立和发展的专业服务。日本的产业政策仅仅关注通过补贴鼓励企业在目标地区进行集聚，而忽视了制度基础。因此，这些政策没有成功也就不足为奇了。


  9.8.5 美国关于产业政策的争论


  20世纪80年代，对于日本的成功，美国的反应是恐惧和嫉妒。许多美国商界人士和公民领袖都对日本的成功表示赞赏，并羡慕政府与企业之间的合作。他们认为，政府和企业界携手并进，合作研究，帮助夕阳产业无痛落幕，培育后起之秀，这是一个好主意。政府也应该对夕阳产业的工人进行再培训，让他们掌握目前需要的技能。但是他们认为，当美国试图帮助衰退的产业时，它将自己的资源用错了地方，政府应该把资金用于新兴产业。


  当然，这些观点并不是所有人的共识。许多保守的权威人士反驳，认为通产省的做法是将经济活动卡特尔化，压制了自由竞争市场的积极特性。他们认为，政府监管天生低效。一项规制引来另一项规制，官僚机构产生了大量的繁文缛节。他们进一步指出，某些美国产业的衰退不是由于日本的产业政策，而是由于糟糕的管理决策。例如，美国汽车和钢铁行业允许其工资比其他行业增长得更快，还做出了不明智的投资决策。最后，他们指出，很难确定夕阳产业和朝阳产业，没有理由相信政府比市场更擅长此道。


  20世纪80年代和90年代初关于产业政策的争论使美日贸易关系蒙上了阴影，一些美国官员认为日本的产业政策是对出口到美国的产业提供补贴，这种补贴构成了不公平竞争，并使美国人丢掉了工作。日本人在反驳中提出的许多论据都是依据以下某种理由：


  ·所有国家都有不同形式的产业政策。1979年美国对克莱斯勒的救助是一种产业政策，美国国家航空航天局（NASA）和农产品价格支持则是另外的例子。空中客车工业经济利益集团（GIE）是在欧洲各国政府的共同努力下建立和培育起来的。因此，日本的做法符合国际标准，例如经经合组织批准的积极调整政策。在这方面，法国可能是比日本更严重的违规者。实际上，在整个20世纪80年代，就研发资金中来自政府的比例而言，日本比美国还要小。


  ·日本的平均关税低于任何其他经合组织国家。因此，对幼稚产业的保护（如果有的话），也早就不存在了。总而言之，产业政策远非合谋、强制和干预，而是没有公开承诺的愿景和合作。换句话说，产业政策通过创造一个有竞争力的市场进程，来补充自由市场。这并不是要有意扼杀自由市场。


  产业政策的支持者和批评者之间的分歧仍然很大，而且无论是学界还是政界都存在。日本学者和美国学者一样，都曾对产业政策提出过批评。然而，20世纪80年代在垄断竞争、规模经济和范围经济等领域的研究进展，促使一些学者修正了他们的新古典主义观点，而幼稚产业保护与战略性贸易的研究又以战略贸易理论的名义重新兴起。


  
    专栏9.5日本和美国的官僚体系


    在日本，官僚体制相对独立于领导内阁的行政人员，因此政策决定的政治激励较少，而更多地以经济为导向。此外，官员整个职业生涯预计将在同一部门工作（伴有轮换），直到他们55岁左右退休；这确保了战略决策的连续性和稳定性。这两个方面的因素共同作用，使得日本官僚比其美国同行更有能力制定和实施战略规划。日本的官僚经常起草与产业政策相关的立法，并严格执行监管规定。


    日本财务省只有三名政治任命的官员：财务大臣和两名副财务大臣，传统上这两名副大臣分别来自议会两院。相比之下，美国财政部的大多数高级职位都是由政府任命的。1986年，有13位由总统任命（由参议院确认）的官员和13位非常任官员（由行政管理和预算局批准）。


    日本的官僚从20岁出头到50岁出头，很可能会待在一个部里，退休后才加入私人部门，而在美国，官僚机构和私人部门之间的工作变动相当普遍。这两种制度之间的区别很好地体现在两国使用的俗语中：在日本，退休官僚进入私人部门被称为“空降”，而在美国，不论是从官僚机构调入私人部门还是从私人部门进入官僚机构，其工作变动都被称为“旋转门”。

  



  9.9 反垄断法和竞争政策的演变


  美国占领军的政策最初包括拆分日本大企业和建立严格的反垄断法。为了应对冷战，占领政策有所变化，正如我们在第3章中看到的，反垄断法及其执行变得相当宽松。1952年日本恢复主权后，《反垄断法》变得更为宽松。1953年的修正案（1954年颁布）允许陷入萧条的产业或者出于现代化的目的而组成卡特尔。此外，通产大臣可以建议关闭工厂或缩短其营业时间。因此，1953年的修正案使得通产省通过允许（甚至鼓励）现有企业合谋和组成卡特尔以帮助陷入困境的产业完全合法化，而这在美国或在由占领军最初设计的反垄断法中都是非法的。当通产省认定某一行业（暂时地）处于萧条状态时，根据该法第24-3条，将形成卡特尔以保持低供给和高价格。通产省还协调卡特尔成员的生产和投资计划。因此，卡特尔被用作一种有用的工具来实施产业政策，以保护陷入困境的产业。大多数萧条产业的卡特尔组织持续时间不到一年。


  萧条产业成立卡特尔的基本原理是，处于萧条行业的企业要平摊损失（至少接近于此），这样就可以避免代价高昂的破产和大规模裁员。例如，煤矿开采业的卡特尔不仅提供了暂时的救济，而且为该行业的所有企业提供了有序退出的手段。


  萧条产业的卡特尔有几个潜在的问题。首先，它们往往最终会保护那些长期效率低下的企业。此外，它们鼓励企业在繁荣时期过度投资，因为企业知道，当困难来临时，它将受到萧条卡特尔的保护，卡特尔允许的生产水平将与其生产能力成正比。


  反垄断法放松管制的趋势在20世纪70年代被逆转了。谢德（Schaede，2000，第97—103页）认为，加强反垄断法限制公司的反竞争行为（特别是价格操纵），这一行动得到了公众的支持，因为他们对大企业（特别是石油公司）感到愤怒，这些大企业被认为在1973年石油危机期间操纵价格以实现自己的利益。《反垄断法》修正案在1975年和1976年的国会上都失败了，但最终在1977年获得通过，因为在1976年的全国大选中自民党遭受重创以后，首相福田赳夫领导的政府最终承诺要修订该法案（Schaede，2000，第102页）。


  1977年的修正案引入了一些变化，开始逐步加强日本的竞争政策。最重要的变化是征收行政附加费。这使得监管机构，即日本公平贸易委员会，可以对承认有反竞争行为的企业给予财务处罚，而不必对它们进行刑事定罪，因为这需要花费相当长的时间。尽管附加费数额不大（制造商为销售额的2%，零售商为1%，批发商为0.5%），但这为《反垄断法》逐渐变得更加严格奠定了基础。修正案还将银行对一家企业的最高持股比例从10%降低到5%。此外，该法允许日本公平贸易委员会下令拆分高度集中行业中的大企业，只要其国内销售额超过500亿日元就可以。


  即使在1977年修正案之后，日本的反垄断政策仍不如美国严格。实际上，许多萧条卡特尔都是以1978年《萧条产业法》和1983年《结构性萧条产业法》为基础的。


  在1989—1993年的结构性障碍倡议（Structural Impediments Initiative）中，美国要求日本加强其反垄断政策。作为回应，日本在1991年、1992年、1996年、1997年、1999年和2002年修订了《反垄断法》。这最终导致2005年对这项立法进行了重大修订。正如马奎斯和塞尔沃（Marquis and Seryo，2014）总结的那样，2005年的修正案包括三大变化。第一，附加费被提高到有意义的水平，即现在制造业企业按要求支付销售额的10%，而零售和批发企业则分别按要求支付3%和2%。第二，实行了宽大处理的方案，即合谋安排的参与者如果在同伙之前向日本公平贸易委员会报告（即供认不讳），将被完全免除支付附加费的惩罚，第二名和第三名承认参与的成员也可以获得部分豁免。第三，简化了阻止反竞争行为的流程。在2005年修正案以前，日本公平贸易委员会首先发出一项勒令停止的命令，被指控的公司可以选择同意或不同意该命令。如果这些企业同意，就会被征收附加费，但是如果不同意，日本公平贸易委员会就不得不举行听证会，以决定是否存在反竞争的情况。2005年的修正案取消了征收附加费之前的听证会，允许日本公平贸易委员会在没有发出任何命令或举行听证会的情况下征收附加费。在征收附加费以后，允许企业请求日本公平贸易委员会召开听证会，但这意味着日本公平贸易委员会要为自己的决定充当上诉法院的角色，这是一个难以逾越的障碍。


  日本最著名的合谋安排可能是名为“谈合”（dango）的活动，在政府竞争性采购中，几个竞标者聚在一起，安排谁得到这份工作。“谈合”经常被发现在为建筑企业服务，有时还会被起诉。如果像“谈合”这样的合谋安排预期会被日本公平贸易委员会发现，宽大处理制度就会激励人们成为第一个（或前几个）站出来揭发的人，这导致了举报卡特尔和申请宽大处理的企业越来越多。


  《反垄断法》在2009年和2013年也进行了修订。在2009年的修正案中，可以获得宽大处理的企业数量从3家增加到5家。附加费也可以对更广泛的反竞争行为征收。2013年的修正案废除了由日本公平贸易委员会举行征收附加费之后的听证会的规定，并指定东京地方法院审理上诉案件。


  图9.3显示了运用宽大处理制度的企业数量。2005年修正案中引入的宽大处理制度似乎非常有效。申请数量在前六年飙升。虽然这一数量在2013年和2014年有所下降，但在2015—2018年却有所上升。然而，申请成功的相对较少。以这一小样本，很难判断该制度是否成功，特别是这一制度的威慑效果。据报道，该制度正努力诱导企业高管在内部合规调查中发现有不当行为时向当局报告。
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    图9.3 宽大处理制度的使用情况


    资料来源：日本公平贸易委员会。

  


  附录9A 数据指南


  对于交叉持股，优质信息源包括1972年至2000年东洋经济新报社每年出版的《交叉持股年度报告》（Interlocking Enterprise Annual，Kigyo Keiretsu Soran），以及《日本的企业集团》（Enterprise Group in Japan，Nihon no Kigyo Group）。


  《日本公司手册》（Kaisha Shikiho）列出了东京证券交易所上市公司的所有基本信息。


  《日本交叉持股企业》（Interlocking Enterprise in Japan）列出了东京证券交易所上市公司的前20名股东。它还列出了从主银行（包括信托银行和长期信贷银行）以及城市银行借款的金额，并列出董事会成员过去的隶属关系。这本书还提供了六大企业集团之间交叉持股的矩阵。


  《日本的企业集团》列出了母公司及其附属企业和子公司，2017年共计32 409家。未在证券交易所上市的公司也位列其中。研究调查的目的是为了获得股票份额、企业类型、地址、销售额和员工数量等信息。



  第10章

  劳动力市场


  10.1 引言


  直至今日，日本的劳动力市场一直因几个鲜明的特点而闻名，包括终身雇佣制、年功序列制和以企业为基础的工会，这些都被认为是日本独有的。早期研究往往将这些特点归因于日本文化。例如，家长式的企业和忠诚的员工被比作200~500年前日本的封建领主及其武士下属。然而，许多解释在后来的研究中都未能经得住检验。例如，许多据称是日本劳动力市场独有的特征被证明是在战后时期才发展起来的，而此时多数日本传统文化已经开始衰落了。


  从经济学的角度看，这些特点被解释为合理的制度安排。例如，终身雇佣制的目的是使工人和企业能够分担风险和共享利润。作为长期隐性合同的一种极端形式，终身雇佣制还允许劳动者针对当前的就业进行人力资本投资，以获取数十年后才能得到的更高回报。


  与金融体系等日本经济的其他方面类似，日本的劳动力市场在过去30年中也经历了重大的变化，一些突出的特征变得不那么明显了。本章首先描述战后日本劳动力市场的主要特征。然后，我们考察其中的部分特征是如何开始变化的，尤其是在20世纪90年代经济泡沫破裂之后。最后，我们探讨当前日本劳动力市场的重大政策问题，进而对本章进行总结。



  10.2 基本统计指标


  对劳动力市场而言，最好的统计指标是失业率，它经常被用来测度经济状况或用于政策目的。总人口被分为三类：就业者、失业者和非劳动力。其中失业者是指有工作能力，愿意工作并积极寻找工作，却未能找到合适工作的人。就业者指的是为获取报酬而工作的人，包括企业雇员以及在家族企业工作的人和自我雇佣者。就业者和失业者之和被称为劳动力。失业率是失业者与劳动力的比值。这些定义如图10.1所示。
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    图10.1 就业者、失业者和非劳动力


    资料来源：劳动力调查（Labor Force Survey），2018年12月。

  


  失业率随着总需求的变化而波动。当经济繁荣时，很多企业都急需工人，失业率就会很低。高失业率通常出现在经济衰退时，这表明经济中的生产资源没有得到充分利用。


  
    专栏10.1劳动力调查中就业者、失业者和非劳动力的定义


    劳动力调查与就业和失业状态


    就业和失业状态是由人们在一个月内的最后一周是否有工作决定的（其中12月例外，它看的是12月20—26日这段时间），这段时间被称为调查期。


    就业者


    就业者是指在调查期内，为了获得报酬而至少工作了一个小时的人。这样的工作可以是体力劳动或脑力劳动，可以是全职或兼职。对于从事农业和其他家族企业的家庭成员而言，就业者就是为企业出力的人，无论是否得到报酬。


    如果一个位于工资单上的人，由于假期或带薪休假的原因实际上没有工作，他依然被记为就业者。此外，就业者也可以是不工作的时间不到30天的某个企业主。


    失业者


    当一个人以下三个条件全部满足时，就是一个失业者：（1）他在整个调查期内都没有工作；（2）如果有人为他提供工作，他是可以胜任的；（3）他有求职活动，包括在就业安置、就业匹配或就业派遣服务中心注册登记，申请公开发布的工作机会或向朋友询问工作机会。求职活动还包括为自我雇佣所做的准备，比如购买办公用品或企业设备。


    非劳动力


    就业者和失业者的总和就是劳动力。15岁及以上且不属于这两组中任意一组的人被归为非劳动力。这一群体包括学生、家庭主妇和退休人员，他们都不为了获得报酬而工作。

  


  劳动力与总人口的比率被称为劳动参与率。人们可能会出于不同原因而成为非劳动力。有些人选择上学而不是工作，比如去读高中、大学或研究生；有些人选择成为全职家庭主妇；有些人可能希望工作，但并不积极寻找就业机会，因为他们认为找到工作的希望太渺茫了。最后这类人被称为沮丧劳动者（discouraged workers）。


  图10.2显示了1955年至2016年日本和美国失业率的时间序列。在20世纪50年代到80年代，日本失业率的水平和波动幅度都远低于美国。这说明日本劳动力市场长期处于紧张状态。即使在1965年和1974年这样的衰退中，其失业率也没有上升。日本的失业率从1973年12月的1.1%缓慢升至1987年6月的3.0%。这可能反映了十多年来劳动力需求的逐渐下降或者这一时期的一些结构性变化。美国的失业率对经济周期更为敏感，在20世纪50年代到80年代，其失业率在3%到10%之间波动。
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    图10.2 大约60年间美国和日本的失业率


    资料来源：美国劳工统计局；日本总务省。

  


  在1993年到2002年间，日本和美国的失业率明显朝着不同的方向移动，日本失业率从2%稳步上升到5.5%，而美国失业率从7.6%下降到3.8%。1999年1月，日本的失业率在二战后第一次超过美国。


  2003年以来，日本失业率一直与美国失业率同步变化。由于两国经济强劲，它们的失业率在2003年至2007年间有所下降，并在全球金融危机以及由此导致的经济下行之后，又有所上升。美国失业率在2009年12月达到9.9%的峰值，而日本失业率在2009年9月达到5.4%的峰值。之后，随着经济复苏，两国的失业率再次下降。


  日本失业率开始随美国的变化而变化的事实表明，日本劳动力市场的结构和习惯已变得与美国相似，尽管不完全相同。本章稍后将回顾日本传统劳动力市场的特点及其变化。


  本书第一版于1992年出版，其中有一节的标题是“为什么日本的失业率如此低且缺乏弹性？”那一节考察了研究人员发现的很多因素，可以解释日本低且稳定的失业率。现在，这已经不再是一个正确的问题了。


  失业率是劳动力市场的一个关键的概括性变量，但不是表征劳动力市场状况的完美指标。20世纪80年代一些日本劳动力市场的观察者怀疑，日本人在被解雇或下岗后，往往会退出劳动力市场，而不是继续寻找工作。将潜在工人纳入“失业”这一类别的关键是，一个没有工作的人在回答调查问卷时，声称自己正在积极寻找工作。如果这个人既无工作也没有寻找工作，那么他就被排除在劳动力统计之外。


  因此，为了更好地了解劳动力市场的状况，我们需要看看劳动力参与的情况。图10.3显示了日本和美国25~54岁不同性别人群的劳动参与率。这两个国家的男性劳动参与率都高于女性，且参与率都很高。随着时间的推移，美国男性劳动参与率下降了，并在21世纪第二个十年下降到90%以下，但日本男性劳动参与率仍保持在95%左右。


  从20世纪70年代中期直至最近，美国女性的劳动参与率远高于日本。通常的解释是日本女性在结婚和首次生子后，倾向于退出劳动力市场。当她们所有的孩子都长大之后，通常又会回到劳动力市场，但无论如何，20多岁和30多岁女性的劳动参与率很低。然而，在21世纪头十年，这一差距已经显著缩小了。2015年，日本女性劳动参与率已经高于美国。这一逆转有两个可能的原因。首先，日本女性生育孩子的数量比以前少了，所以她们退出劳动力市场的时间也更短了。其次，21世纪第二个十年出台了一系列鼓励女性在生育和照料子女期间不辞职的新政策，这些政策可能发挥了作用。在本章后面部分，我们将回到日本不断变化的女性劳动参与率这一问题，并讨论“女性经济学”的政策建议。
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    图10.3 美国和日本不同性别25~64岁年龄段的劳动参与率


    资料来源：OECD。

  


  当劳动生产率提高时，基本工资往往会上升。劳动生产率是整个经济和单个企业重要的增长源泉。图10.4比较了20世纪70年代中期到2016年名义工资（即基本工资）的变动与名义GDP的变化。正如我们在第3章看到的，日本的经济增长在20世纪90年代初期陡然下降，而工资的增长也是如此。
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    图10.4 基本工资的时间序列数据：按性别分类


    资料来源：《工资结构基本调查》（Chingin Kozo Kihon Tokei Chosa），国民经济核算年度报告。

  


  表10.1显示了1986年、2004年和2014年日本和美国就业的产业结构。在过去的30多年中，这两个国家的就业人员都从第一产业（农业、林业、牧业和渔业）和第二产业（采矿业、建筑业和制造业）转向了第三产业（服务业及其他）。因此，服务业的扩张趋势显而易见。日本第一产业就业比例仍高于美国或德国，这可能是由于日本对农业部门的保护更强大。


  
    表10.1 1986年、2004年和2014年日本和美国主要产业部门的就业情况
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    注：单位为千人，括号内为占比。第一产业：农业、林业、牧业和渔业；第二产业：采矿业、制造业、建筑业；第三产业：其他。


    资料来源：日本总务省统计局；美国劳工统计局。

  


  人们早就指出，日本工人工作时间很长。这不仅影响了年轻工人的生活质量，还阻碍了女性员工从事稳定、高薪但总是要求加班的工作。有时，雇主故意允许甚至要求工人的劳动时间超过《劳动基准法》规定的最长工作时间。直到最近，政府才开始严厉打击非法加班。图10.5展示了日本、美国、英国、法国、德国和韩国的平均工作时长。欧洲国家有着较短的工作时间，比如德国、法国以及时间稍长的英国，这是由于他们每周的工作时间更短，而假期的时间更长。2000年，美国和日本工人的工作时长超过了1 800小时，而德国不到1 500小时，法国不到1 600小时。同时，英国工人的工作时长为1 700小时。在接下来的16年里，日本工人的工作时长有所缩短。2016年，日本和英国的劳动时间已经相差无几，都是每年大约1 700小时。此时美国工人仍然工作1 800小时。法国和德国还在继续减少工人们的工作时间，现在法国不到1 500小时，德国不到1 400小时。韩国工人在2000年的工作时长超过了2 200小时，2016年仍然有2 100小时左右。
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    图10.5年劳均实际工作时长（不含自我雇佣者）


    资料来源：OECD。

  


  当日本经济以8%~10%的速度增长时，工人每年的总工作时间超过了2 000小时，这就如同21世纪第二个十年的韩国一样。图10.6显示了日本工作时长更长的时间序列数据，并将其分解为正常工作时间和加班时间。每个雇主都规定了正常的工作时长，这个时长不能超过《劳动基准法》规定的上限，所有超过的部分都要记为加班。正常工作时长和总工作时长都呈下降趋势。这个趋势反映了过去50年来的诸多变化。最重要的变化就是1988年《劳动基准法》的改革，它将法定最长工作时间从48小时，即一周工作6天，每天8小时，减少到40小时，即一周工作5天，每天8小时。在1988年之前，很多日本工人经常在星期六上半天班。雇主，特别是中小企业主，被允许逐步减少工人的正常工作时间。所以，很多日本工人开始隔周休一个星期六。在1994年《劳动基准法》改革以后，开始实施40小时的法定最长工作时间，不再要求工人在星期六工作了。通过分析更长的时间序列数据，黑田（Kuroda，2010）的研究表明，增加假日的政策变动，如增加法定节假日和改革《劳动基准法》，以及20世纪90年代和21世纪头十年长期的经济停滞，一起结束了日本工人曾经臭名昭著的长时间劳作。工人的加班时间没有明显的随时间变化趋势，它似乎在随着经济周期而波动。在经济繁荣或扩张时期，例如20世纪80年代和21世纪头十年中期，加班时间有所增加；经济衰退时期则有所减少，例如1998年和2009年。
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    图10.6年工作时长：总计时长、正常时长和加班时长（财政年度）


    注：正式员工规模在30人及以上的企业。


    资料来源：日本厚生劳动省（2017）。

  


  日本的工会曾经非常强大。20世纪60年代，许多罢工扰乱了正常的工作和服务。然而，在20世纪80年代和90年代，劳资纠纷已经少多了。工会力量的削弱不只发生在日本，美国也有类似的趋势。图10.7显示了在1990年至2015年间，日本、美国、德国和法国因劳资纠纷而损失的工人工作天数。从图中可以看出，日本在20世纪90年代和21世纪头十年有着十分和谐的工会。
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    图10.7 过去25年间由于劳资纠纷而损失的工作天数：国际比较


    注：损失的天数按一天工作8小时计算。


    资料来源：国际劳工组织；日本厚生劳动省。

  



  10.3 日本传统劳动力市场的典型化事实


  10.3.1 七个特点


  正如本章开篇指出的那样，日本劳动力市场以其独有的特点而闻名。工人倾向于长期在同一家企业任职，并缓慢有序地晋升。他们的工资（或薪酬）随年龄增长而增加，同时，工人的劳动生产率总体上也有所提高。按照更正式的说法，研究文献指出日本劳动力市场有七个独有的特点。这些特点在20世纪50年代至80年代最为突出，但在90年代开始消失。


  ·终身雇佣制：即使在处境艰难时，企业也不同意解雇或辞退工人，工人保证对雇主有几乎无限的忠诚。他们既不辞职，也不拒绝任何指派的工作。因此，企业和员工关系贯穿工人的整个职业生涯。这种关系不会体现在任何书面合同中，而是完全隐性的。对工人的雇佣被认为是终身的。相反，那些有限任期的员工会签订标有明确工作时限的合同，这些人通常被称为非固定工人。虽然终身雇佣没有正式合同，但它在法庭上经常得到支持。日本法院通常会判定解雇终身雇员是雇主在滥用解雇权。虽然不是所有日本员工都是终身雇佣的，但大部分大企业里的男性工人都符合这一规则。


  ·年功序列制和升职：日本企业的晋升与工资增长取决于为企业服务的年限，而不是个人业绩。在终身雇佣工人中，主管极有可能比下属年长。大企业的中层管理职位空降的情况仍然极为罕见，尽管比以前要多一些。


  ·基于企业的工会：日本工会通常是在每个企业内组织起来的，不同工作岗位的人都可以参加。人们通常认为，企业工会比普通工会更容易与管理层合作。这一特点可能解释了日本劳资纠纷发生率低的现象（图10.7）。


  ·技能培养体系：白领和蓝领工人都被鼓励去学习技能，企业提供大量的在职培训。


  ·蓝领工人白领化：在一家典型的制造企业里，蓝领工人的待遇更像白领工人。他们按月领薪水而非按时薪计算收入。蓝领和白领之间的工资差距很小，他们属于同一个工会，在同一个食堂用餐。蓝领工人还接受广泛的在职培训。


  ·奖金：几乎所有日本企业的正式员工每年领取两次奖金。这些奖金通常占雇员年收入的15%~30%。


  ·春斗（Shuntō）：每年春天3月至5月，几乎所有主要的劳资谈判同时举行。这与美国等其他经济体形成了鲜明的对比，在这些经济体多数劳动合同的期限都超过一年，不同企业的谈判也在不同的时间进行。


  日本传统劳动力市场的典型化特征与盎格鲁-撒克逊劳动力市场形成了对比，如表10.2所示。应该注意的是，这些比较非常简化，并且存在很多例外情况。此外，日本劳动力市场已经发生了变化，一些特点已经不再明显了。本节其余部分将考察每一个特点，讨论它们的经济含义，并描述其随时间的变化。


  10.3.2 终身雇佣制


  终身雇佣制和年功序列制是文献中最常提到的两个特征，它们被视为日本劳动力市场的独特之处。重要的是要认识到这两个特征是密切相关的。它们也可以被视为企业和工人之间理性选择的某种均衡。


  
    表10.2 典型化事实：传统观点
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    资料来源：改编自“编者按”，刊于《日本和国际经济杂志》会议特刊，第3卷，第4期，1989年12月。

  


  现在，研究人员已有共识，认为终身雇佣制和年功序列制并非日本封建时代的遗产。直到二战结束，许多正式员工才获得了保障工作的隐含承诺。大约在一战期间，高速发展行业中的一些企业开始实行年功序列制，以防止熟练工人辞职。但是这一做法扩展至其他行业，是由于二战期间政府的严格控制，此时政府基于主要行业的经验，建立了理想的工资结构。


  终身雇佣与其字面意思并非完全一致，因为工人并没有一辈子都待在他们的企业里。几乎所有企业都规定了强制退休年龄，到了这个年龄之后，许多工人通常在原来企业的帮助下，寻求其他形式的就业。此外，为工人一直在同一家企业任职提供重要激励的年功序列制并非日本独有。正如之前所述，在除日本以外的许多国家，白领的工资也会随着他们年龄的增长而增加，这部分反映了生产率随着人力资本的积累而提高。


  因此，应当问的问题是，与美国等其他发达国家相比，在日本的劳资关系中，工人是否更稳定地依附于企业。至少有两种方法可以证实这一点。第一，对相同年龄的人而言，日本的平均任职期限比美国更长。第二，对同一年龄组的人而言，日本工人在随后15年的留职率高于美国。许多研究都提出了这个问题。第一篇开创性的论文来自桥本和雷森（Hashimoto and Raisian，1985），他们比较了日本工人与美国工人的情况。如果日本工人持续待在一家企业的时间更长，那么可以预期在同一家企业里，日本工人的平均工作期限长于美国工人。此外，所有年龄组都应该如此。加藤（Kato，2001）更新了桥本和雷森的数据，并对日本数据进行了更多的研究。上林和加藤（Kambayashi and Kato，2017）利用日本和美国的长期数据进行了比较研究。


  桥本和雷森（1985）的研究表明，日本的任职期限确实很长。表10.3中的组A清楚地表明，在每个年龄组，日本男性工人工作期限在10~20年以及在20年以上的比例均高于美国。这是日本终身雇佣制的有力证据。


  可以利用日本和美国最近一段时期的官方数据来构建类似的任职期限表。表10.3的组B显示了两国在某一特定年龄组别男性任职期限的平均数或中位数，即他们在同一家企业的工作年限。此表显示，年龄在35岁以上的工人任职期限会更长。虽然两国的年龄组别不同，但对于每个年龄组别，日本的平均任职期限都比美国更长。例如，在35~43岁年龄组，美国工人中有70%任职期限不到10年，而大多数日本工人的任职期限超过10年。对于45~54岁年龄组，大多数美国工人的任职期限仍不到10年，而大多数日本工人的任职期限超过20年。对于年龄在55~64岁之间的美国工人而言，他们中有30%的人拥有超过20年的任职期限。在55~59岁年龄段的日本工人中，将近60%的工人任职期限超过20年。在60~64岁的日本工人中，拥有20年或以上任职期限的比例下降到41%。这可能是由于许多企业仍然强制工人60岁退休。


  桥本和雷森（1985）也计算了15年的留职率，即一个工人在接下来的15年将保留同一工作的概率。利用日本1962年和1977年、美国1963年和1978年的数据，他们比较了两个国家不同年龄组的15年留职率。日本工人的15年留职率高于同年龄段且有相似工作经历的美国工人。例如，对于一名典型的男性工人，如果年龄在25~34岁之间且在1962年的任职期限为5年或更长时间，那么在15年后（即1977年）他们仍在同一家企业的概率，日本为73.0%，而美国则为47.3%。


  人们可能会怀疑，在日本“失去的20年”这一低增长期间，终身雇佣制弱化了。上林和加藤（2017）计算了四个时期的10年留职率，即日本的1982—1992年、1987—1997年、1992—2001年和1997—2007年以及美国的1981—1991年、1987—1997年、1991—2001年和1996—2006年。为了集中考察日本的固定工人或者美国的核心工人，检验的对象被定为那些有5年及以上工作经验的人。结果以“男性核心员工”（图10.8A）和“男性职业中期雇员”（图10.8B）列出。有几个特点显而易见。首先，日本的留职率普遍高于美国对应的群体。其次，对于男性核心员工而言，没有证据表明，在20世纪90年代和21世纪头十年低增长时期的留职率有所下降，尤其是在1997年银行业危机之后。再次，在最近一段时期（1997—2007年），日本的职业中期雇员的留职率下降了约10个百分点。根据上林和加藤（2017）的研究，对核心员工而言，终身雇佣制在日本仍然存在并且保持得很好。


  
    表10.3 日本和美国男性工人任职期限的分布
[image: ]

    资料来源：10.3A，Hashimoto和Raisian（1985）。10.3B，美国数据来自美国劳工统计局，日本数据来自日本工资结构基本调查。
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    图10.8 过去25年美国与日本男性核心员工和男性职业中期雇员10年留职率的变化


    注：为了集中考察私人部门，排除了政府部门职员。


    资料来源：Kambayashi和Kato（2017）。

  


  综合我们考察的这些证据，对于那些大学毕业以后就幸运地被聘为正式员工的日本工人，终身雇佣制似乎完好无损。加藤（2001）也得出了同样的结论：即使经历了1997—1998年危机的重大冲击，终身雇佣制仍然维持了下来。


  10.3.3 年功序列制


  终身雇佣制下的员工享受薪水的自动增加，也就是薪水几乎总是随着其任职期限（差不多等同于他们的年龄）的增长而增加。年龄-收入曲线呈上升趋势。年长的员工极有可能比年轻的员工得到更高的薪水。图10.9显示了普通工人的年龄-收入情况，其中组A为男性工人，组B为女性工人。每组显示了三种不同教育水平的情况，即大学或研究生学位，专科或职业学校毕业以及高中文凭。男大学生的工资增长最迅猛，从20~24岁到50~54岁，他们的工资会增加一倍以上，而在同样的30年里，受过职业培训的男性和女性大学生的工资仅增长一倍。
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    图10.9 薪资随教育水平、性别和年龄变动的情况


    资料来源：2017年工资结构基本调查。

  


  然而，证明年功序列制是否存在，要比简单地绘制年龄-收入曲线复杂一些，因为工资可能还取决于许多不属于任职期限但与之相关的因素。比如，如果工人一直待在一家企业，他们可以通过积累知识和技能来增加人力资本。那么，即使单靠工龄并不会导致工资的增长，我们仍然会观察到工资随着任职期限的增长而增加，这是由于人力资本的积累。因此，我们需要控制与工龄相关的人力资本和其他因素。


  此外，不同年龄段的就业结构也有所不同。因此当我们横跨不同部门来估计年龄-收入曲线时，就会出现一个问题。例如，相对老年人而言，更大比例的年轻人在工资较低的行业就业。因此，如果我们发现年轻人的平均工资低于老年人，就会得出结论，即使处于同一行业的年轻人和老年人工资相等，工资-收入曲线也是向上倾斜的。人们需要观察，在控制了影响工资的所有其他因素之后，工资和工人年龄之间的正相关关系是否仍然存在。


  人们可能会想，终身雇佣和年功序列是否具有经济上的合理性，还是只是一种文化遗产。至少在经济学家中间，大致的共识是这确实给企业和工人带来了经济收益。


  终身雇佣和年功序列有三个重要的经济影响。第一，终身雇佣能让企业投资于工人的培训，而不必担心工人跳槽去竞争对手那里。企业也可以专注于培训企业专用的技术，这进一步巩固了终身雇佣制。在20世纪50年代至80年代末期，许多日本企业的销售额和就业人员都在增加。随着企业的逐年扩张，继续雇佣能力全面、业绩突出的人才并不困难。


  第二，年功序列制强化了终身雇佣。由于工人预期一生的大部分收入都是任职多年以后才能挣得的，因此他们有在当前企业工作更长时间的激励。


  第三，在经济波动中保持终身雇佣制，需要企业进行灵活的工作分配，工人也要服从。因此，许多日本企业在工人的早期职业生涯中实行岗位轮换，以训练他们可以胜任不同的业务。例如，当20世纪80年代中期汽车销量下滑时，日产将闲置生产线上的员工派往经销商那里，以帮助其销售。当20世纪80年代中期日本钢铁工业开始衰退时，日本最大的钢铁厂日本钢铁开始建立生物技术部门，以实现多样化。


  尽管终身雇佣和年功序列从长远看是合理的，因为它们鼓励工人和雇主重视企业专用技能的积累，但是这使临时裁员变得困难，也降低了企业应对短期周期波动的能力。为了缓解暂时性的需求下降造成的问题，日本企业通常使用以下三种策略中的一种或多种：第一，它们可以将受需求下降影响的部门的员工转移到那些需要更多员工的部门。第二，企业可以调整加班时间。第三，企业通常向所有正式员工支付奖金，而在经济衰退期间无须与雇员进行艰难的谈判，就可以减少奖金的数量。


  从短期看，这些措施有助于保护就业。然而，在长期的经济衰退中，企业就不得不做出更多努力来保护终身雇佣制，包括停止雇用新员工。正如我们将在后面第10.5节中看到的那样，玄田（Genda，2003）发现这正是20世纪90年代日本发生的实际情况，为了保护年长的正式工人的就业，年轻工人的就业机会受到了损害。因此，从长远看，保护现有工人的就业会减少总体的就业数量，因为如果他们知道当经济不景气时，解雇这些年轻工人是很困难的，那么即使在繁荣时期，企业也不愿意雇用新工人。


  有学者（Bentolila and Bertola，1990；Lazear，1990）指出并证实了20世纪80年代欧洲和美国的就业保护减少了总体就业。对日本的终身雇佣制而言，在经济一直扩张、没有经历任何长期衰退的时候，这个问题并不明显。直至20世纪90年代，情况开始变化。


  日本的几家企业在经历了长期的停滞之后，陷入了史无前例的严重困境，它们不得不放弃对终身雇佣的承诺。20世纪90年代的日产就是一个明显的例子。与80年代的危机不同，日产不能仅仅通过在企业内部重新分派工人的工作来求生。最终，它接受了雷诺的注资，并成了它的子企业（1999年，雷诺持股36.8%）。雷诺派卡洛斯·戈恩担任日产的CEO。他关闭了工厂，通过提前退休来削减劳动力，并出售了日产的资产。雷诺的大量投资使日产的工厂实现了现代化，与雷诺共用生产平台使日产得以复兴。这段插曲表明日本劳动力市场已经发生了明显的变化。首先，尽管会导致失业率上升的严重后果（至少是短期的），劳动力还是可以被裁减的。其次，如果你的企业陷入了困境，你的新老板可能不是日本人。


  在21世纪头十年，许多企业减少了隐含的终身雇佣的正式工人数量，增加了非正式员工的数量，包括非全职员工、合同工、劳务派遣工以及其他类型的工人。随着经济状况的不确定性日益严重，企业已经不愿意承诺永久雇用大量劳动力。


  10.3.4 企业工会


  许多日本企业都有工会，既包含白领工人，也包含蓝领工人。全国性工会往往基于行业类别，比如金属行业，而不是特定的工种。在决策权方面，日本工会更像是美国的工会。本企业的工会拥有强大的决策权，就像美国企业工会一样。在美国的全美汽车工人联合会中，福特和克莱斯勒的工人可以就不同的合同展开谈判。在日本，产业层面的工会与该产业的谈判管理小组会谈，并制定指导方针，但最终的决定是由企业层面的工会做出的，而且在不同的企业之间可以有所不同。例如，电机制造工人工会与管理层集体谈判，并制定适用于各企业劳动谈判的标准，但其细节因企业而异，反映了企业绩效的差异。实际上，日本和美国的工会处在一端，即给予企业最大的权力，而欧洲和斯堪的纳维亚地区的工会则处于另一个极端。在一些欧洲国家，强大的中央总工会会就全国性合同进行谈判，而这一合同对地方工会有约束力。


  日本和美国都经历了工会参与率（即员工中工会成员的占比）急剧而全面的下降。从1975年到1986年，美国的工会参与率从25%下降到17%，日本则从35%下降到28%。在接下来的24年里，工会参与率进一步下降，美国降至11%，而日本降至18%。


  到目前的30多年间，日本工会与管理层之间的关系一直非常和谐，但是在此之前，主要行业经常发生罢工和停工。劳资纠纷发生的频率很高，暴力冲突也时有发生。此外，工人运动受到了马克思主义意识形态的强烈影响。一些劳资纠纷源自阶级斗争而不只是工资上涨和改善工作条件的问题。图10.10显示了1946年至2015年有关劳资纠纷的两个指标，即案件数量和参与工人总数。从1946年到1973年，这两个指标都在逐渐增加，这一增长反映了在经济快速扩张时，工人要求获得更多的报酬。它还包含了趋向于社会主义政策议程的政治倾向。在1973—1974年第一次石油危机期间日本经历了高通胀和负增长，此时劳资纠纷达到顶峰，此后工会的势头开始减弱。1975年，工会试图使公共部门工会的罢工合法化，但他们没能实现这一目标。之后，劳资关系开始趋向缓和。
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    图10.10 劳资纠纷的案件数和参与人数


    资料来源：厚生劳动省，劳资纠纷统计。

  


  衡量工会力量的另一项指标是工会在所有员工中的覆盖率。工会参与率是工会成员与所有员工的比率。图10.11显示了1947年至2015年工会成员人数、所有雇员人数和工会参与率的时间序列数据。从20世纪50年代中期到70年代中期，参与率稳定在35%左右。员工人数和工会成员人数都迅速增加，但比率保持稳定。工会参与率在20世纪90年代末期开始下降，并且持续下降；至21世纪第二个十年中期，下降到18%以下。这一下降部分是由于没有组织起来的劳动力增加了，特别是非全职员工的增加，部分是由于对加入工会的兴趣消失了。


  日本的工人运动在1987—1989年经历了一次重大变革。在此之前，有四个主要的全国性劳工组织。在超过35年的时间里，工会总会主导了日本的劳工运动，其会员约占全国工会会员的三分之一。另外，工会同盟约占17%，中立劳联约占13%，全国产业组织联盟约占1%，其余都来自较小的组织。工会总会的成员遍布私人部门和公共部门。它的左派成员非常支持共产党，而大多数人则支持社会党。同时，工会同盟支持民主社会党。
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    图10.11 1947—2017年工会参与率


    资料来源：日本厚生劳动省，工会基本调查。

  


  1987年，四大工会决定成立一个大型总工会。在经过一些调整后，一个名为日本工会联合会（Japanese Trade Union Confederation）的大型工会或者通常所称的Rengo（即联盟），于1989年11月成立了。在最初成立时，Rengo有800万名成员，占有组织劳动者的三分之二。随着时间的推移，Rengo的成员逐渐减少，但占有组织劳动者的比例几乎没变。2016年，Rengo有690万成员，占有组织劳动者的70%。


  
    专栏10.2工会


    20世纪80年代对日本工会影响最大的事件之一就是日本国铁（JNR）的私有化并在1987年4月被分拆为地方性企业。这一经常出现赤字的公共机构在经过了几十年减少负债、提高生产率的努力之后，日本首相中曾根康弘凝聚政治力量，领导了一场彻底的改革。国家铁路机构私有化并按地区拆分，是由特别委员会提出建议并由自民党领导的政府予以实施的。这遭到了由社会党领导的反对党甚至自民党自己内部的反对派的强烈反对。


    私有化的一个重要方面，是将新的铁路公司裁员三分之一。在私有化之前，日本国铁内部存在几个工会。其中最大的是Kokuro，它是工会总会的一部分。尽管日本国铁是公共机构，Kokuro的成员也在努力争取罢工权。Kokuro反对私有化，但其他工会更多地与政府合作，以换取他们在新企业或其附属企业继续工作的保证。在私有化进程中以及由于国铁最终的私有化，Kokuro失去了很多成员，也丧失了大部分的政治影响力。1987年4月日本国铁的私有化和拆分成地方性企业，对日本有组织劳工影响力的下降而言，是一个关键的时间节点。


    Rengo成立了自己的政党，并在1989年的选举中成功地将11名成员送入了众议院。然而，这只是暂时的成功，Rengo在1992年的下一届众议院选举中失去了所有席位。1995年，它作为一个政党解散了，并开始支持1996年成立的日本民主党。

  


  10.3.5 职业培训和蓝领工人白领化


  正如前面讨论的，终身雇佣制能让企业在员工身上投资，而不必担心他们会跳槽到竞争对手那里。许多日本企业利用这一点，强调培养工人技能的重要性。主要通过在职培训，日本企业鼓励工人学习技能。


  小池（Koike，1994）认为，日本工人有望获得广泛而精深的技能。技能的宽度影响工人能够处理的一般业务范围。日本工人通常在许多类型的岗位中轮换，这样他们就可以胜任许多不同的任务。当企业试图通过将工人重新分配到不同的工作岗位，以在经济周期中维持终身雇佣制时，这种全面的能力变得至关重要。


  在日本，人们有时会说全才比专才更有价值。一名员工的价值通常是由他在企业中接受过多少个不同部门的培训，以及他对这些职位之间的关系有多了解来衡量的。这些技能也是企业专用的，并巩固了终身雇佣制。除非有迫切的需要，否则一家日本企业很少雇用现成的专家担任正式的中层职务。


  技能的深度是指员工完成非常规操作的能力。日本的蓝领工人可以发现和解决工作现场发生的常见问题。因为不常见的问题是无法提前预料的，工人只能通过职业培训来获得精深的技能。


  小池（1994）指出，年功序列和晋升机制被用来鼓励学习技能。任职期限不是决定工资和晋升的唯一因素。企业经常要求工人达到一定的技能水平，才能晋升至更高的工资等级。如前所述，许多企业还有轮岗制，让工人体验许多工作，尤其是在他们年轻时。外派是另一种扩展工人技能的机制。在外派制度下，工人被派往另一家企业，他在那里全职工作几年，然后工人带着更全面的技能返回原来的企业。


  在美国，如果一家企业提供这种类型的人力资本投资，工人可能会决定换工作，而且也确实经常这样做。正是由于工人有不会退出终身雇佣制的隐含承诺，日本企业才愿意支付培训费用。为了让工人获得广泛而精深的技能，日本企业在其员工职业生涯的早期，就会出钱投资工人的各种技能，而在工人以后的职业生涯中，这些人力资本投资会使企业得到回报。


  广泛的在职培训不限于白领工人。蓝领工人也接受广泛的在职培训，并参与岗位轮换和派往子公司或者附属企业。实际上，日本的蓝领工人在许多方面很像日本的白领工人。小池（1994）将这一现象称为蓝领工人的“白领化”。不仅白领工人的年龄-收入曲线是陡峭的，蓝领工人也是如此。工会通常是以企业为基础的，白领和蓝领工人都属于同一个工会。


  
    专栏10.3 MBA们都去哪了？


    在20世纪80年代后半期日本泡沫处于顶峰时，现金充裕的日本企业将其富有才干的员工送往美国商学院攻读工商管理硕士（MBA）学位。在顶级商学院，接近10%的学生是日本人，他们由其企业派遣并支付所有的费用。所有这些MBA都去哪里了？在回到原来的企业后，他们中的许多人即使没有马上辞职，也在几年内辞职了。企业试图将学成归来的MBA重新整合进日本的职业模式，即强调全面的工作经验，然后将他们送到各地的分支机构。这是为了将MBA们塑造成传统的经理人，熟悉所有的国内业务。高管们认为这是一个好方法，然而，MBA们认为他们在美国商学院学到的专业知识和经验没有受到企业的重视，于是他们寻找更有挑战的工作，通常是外企。例如，许多持有MBA学位的日本银行员工辞职加入了外国金融机构。

  


  蓝领工人的白领化给企业带来了一定的经济效益。例如，拥有精深技能的蓝领工人意味着他们能自行解决生产线上的一些常见问题，而无须依靠工程师。这导致生产活动中更少出现停工，从而使产量增加。然而，将年功序列和终身雇佣制扩大至生产工人可能会产生一些问题，特别是在经济低迷时期。在受到大规模的不利冲击时，终身雇佣制使企业难以调整其劳动力。


  工人拥有全面的技能必然会有所助益，因为企业可以通过重新安排工作来解决上述问题。然而，如果冲击规模太大且持续时间很长，企业就需要调整工人的数量。在实行终身雇佣制和重视技能培养的情况下，日本调整劳动力的成本往往集中在两类工人身上。首先，新进入就业市场的年轻工人受到的影响最大，因为许多企业只能通过自然减员和停止招聘来调整劳动力。另一个容易受到伤害的群体则是年龄较大的员工。他们学习技能可能已经很慢了，但由于年功序列制，其工资水平很高。


  10.3.6 奖金和共享经济


  全职员工的报酬由三部分组成，即基本工资、加班费和奖金。几乎所有全职员工都能获得奖金，无论白领还是蓝领，这是日本劳动力市场的显著特征之一。不同于近期似乎正在衰落的终身雇佣制，上述做法一点也没有改变。日本的许多工人每年收到两次奖金：第一次是在6月或7月，第二次在12月，金额通常比第一次更大。在美国，通常只有高管才能得到奖金，但在日本，新人和高管都可以得到奖金。在大企业，这两笔年度奖金加起来相当于3~5个月的正常工资。作为总收入的一部分，奖金收入一般是大企业的工人更多，同一企业中任职更长的员工更多。


  关于奖金制度有几个有趣的问题。为什么年度报酬的一部分以一次性付款的方式支付？奖金是变相的工资，还是使劳动报酬更加灵活的手段？如果奖金是灵活的，它们如何应对各种冲击？奖金制度有助于宏观经济绩效吗？我们下面将讨论这些问题。


  首先，尽管奖金相当于变相的工资，因为这部分奖金无论如何都会支付，但有一部分是基于企业的业绩和员工的表现。图10.12A显示了制造业部门40~44岁男性工人奖金与月薪之比的时间序列数据，单位是月薪的倍数。这一比率在整个20世纪80年代保持稳定。其下降趋势始于20世纪90年代中期。在全球金融危机之后，2010年这一比率出现了急剧的下降。对大学毕业生和高中毕业生而言，奖金比率的变化方向非常相似，尽管大学毕业生的这一比率更高。对于大学毕业生而言，20世纪80年代的奖金比率大约为5；到21世纪第二个十年中期降到4左右。奖金比率围绕趋势值的波动与失业率呈负相关。当失业率上升时，比如1997—2003年和2009—2010年，奖金比率下降。当经济繁荣导致失业率下降时，比如2003—2007年和2012—2016年，奖金比率上升。观察到的奖金和失业率的负相关与如下假说是一致的，即奖金是对就业调整受到限制的一种缓冲，也就是说，在面对严重的负向冲击时，企业可以用减少奖金的方式代替解雇工人。


  
调整加班是另一种抑制经济周期中就业波动的机制。通过减少加班时间，企业可以降低工资成本，避免辞退或解雇工人。从某种意义上讲，这是工人之间的成本分担机制。图10.12B显示了制造业部门40~44岁男性工人的加班费与基本工资的比率。高中毕业生的加班率比大学毕业生要高得多。大学毕业生的加班率呈上升趋势。这个比率围绕趋势值的波动与失业率也呈负相关。无论对大学毕业生还是高中毕业生，2010年失业率的急剧上升都与加班率的骤降相吻合。这与以下假说也是一致的，即加班是一种缓冲机制，也就是说需求的下降部分被加班的减少吸收了。


  20世纪90年代后期的经验表明，正如黑田和山本（Kuroda and Yamamoto，2003a，2003b，2005，2014）发现的那样，调整奖金和减少加班以应对长期的经济衰退。许多企业为了维持就业水平，削减了奖金和加班费。然而，到了1998年，它们开始削减基本工资，但即使如此也不足以恢复企业的盈利能力。最后，许多企业开始削减就业岗位，失业率开始飙升。


  
    [image: ]

    图10.12 奖金和加班费


    资料来源：日本厚生劳动省，工资结构基本调查和劳动力调查。

  


  表10.4显示了2018年所有产业和制造业工人的奖金与工资之比如何随企业规模而变化。该表表明，大企业工人的奖金在绝对水平和用月正常工资倍数衡量的相对水平上都更高。小企业的工人获得的夏季奖金相当于1.16个月工资，年终奖金相当于1.22个月工资，但大企业的工人分别获得相当于1.94和1.96个月工资的夏季和年终奖金。对于制造业而言，这一差距更为明显，大企业的工人获得的这两种奖金大约是其月工资的5倍。


  
    表10.4 奖金及其与工资的比率
[image: ]

    注：大企业为工人数量不少于1 000人的企业，小企业为工人数量为30~99人的企业。全部企业为工人数量不少于5人的所有企业。月工资不包含加班费和其他临时性收入。


    资料来源：厚生劳动省，月度劳动力调查。

  


  至少有三种观点可以解释奖金在日本劳动力市场中的作用：文化和历史说、变相工资说和利润分配说。


  一种观点认为，奖金是封建制度的文化遗产，即一位领主（企业）向武士（工人）展示家长般的善意。根据这一假说，奖金的数额主要是由雇主任意决定的，雇主在有能力且有意愿的情况下，像家长一样发放额外的款项。与对日本劳动力市场其他做法的文化解释一样，比如终身雇佣制，这很难解释当代的奖金制度。奖金最初是在20世纪30年代引入的，目的是奖励特定行业中的技术工人，经历了战时计划经济时期和战后的岁月，这一制度扩展至所有行业的工人。在整个20世纪50年代和60年代，奖金在全年薪酬中的比重增加了。很难想象，在这几十年中文化传统变得越来越强大。然后，伴随着20世纪90年代和21世纪头十年宏观经济的下行，奖金比率也下降了。这一事实表明，是经济状况而非文化背景决定了奖金的变化。


  另一种观点是，奖金只是变相的工资。赞同这种观点的人强调，奖金的大致数量是在春斗（即每年春季重新谈判合同）时，与工资谈判同时敲定的。奖金的发放对雇主和员工都是意料之中的事。对政府官员而言，奖金的规模就像工资的规模一样，都是固定的。有些人认为奖金是变相的绩效工资。由于年功序列制是根据工人在企业中的服务年限来决定工资水平的，奖金就代表了员工绩效奖励的部分。然而，这一观点并不能解释为什么日本劳动力市场必须发明特殊的制度，给予工人公平的报酬。此外，即使奖金是以相当于工资年度调整的方式来补偿超额利润或突出的个人业绩，它们也可以每年进行一定程度的灵活调整。如果利润在某一惊人的盈利年度之后恢复正常，奖金可以下调且不会引发严重的冲突；但工资通常不能这样。至于业绩奖励的功能，一些经验表明，同一年功等级内的薪酬变化并不像预期的那么大。


  第三种观点是，奖金发挥着利润分配的作用（Weitzman，1985），奖金的数额与企业一年内赚取多少利润有关。理论上，通过分享一些利润，一家企业可以激励员工更努力地工作，而在利润下降时，它不必解雇工人。


  魏茨曼（Weitzman，1985）认为，日本的奖金制度是最接近“共享经济”的例子。为了证实这一论点，他在不同的总量水平上研究了奖金和利润之间的关系。魏茨曼（1986）表明总奖金与总利润相关。他的分析说明，对于战后日本的所有产业，当利润增加10%，奖金提高1.4%。


  弗里曼和魏茨曼（Freeman and Weitzman，1987）更深入地研究了奖金对企业利润和部门增加值的反应灵敏度，他们发现，无论是总体水平还是在每个产业部门，奖金对利润的敏感度远大于工资。因此，一些超额利润以奖金的形式分配给员工。企业似乎也参与了利润共享。他们的结论是，这种利润共享至少在一定程度上是日本强劲增长和稳定就业的原因，这种良好的经济表现在20世纪80年代给许多人留下了深刻的印象。


  根据共享经济的解释，奖金制度有助于稳定就业的原因是显而易见的。奖金的存在增加了劳动报酬的灵活性。奖金在短期内更容易增减，与工资下降相比，奖金的减少让人觉得更体面一些。因此，奖金不太可能表现出工资那样的下调刚性。劳动力成本的灵活性也使企业不必在面临短期的不利冲击时解雇工人。


  奖金的另一个作用是，由于一部分薪酬与企业利润相关，所以工人愿意在必要时加班，并在工作中付出更多的努力。换句话说，奖金作为一种利润分享机制，有助于促进企业与其员工之间的合作关系。


  通过奖金实行利润共享也减少了衰退期间的裁员数量。当利润出乎意料地降低时，签订了固定工资合同的企业就可能需要解雇一些工人。然而，通过利润共享，低利润减少了员工的报酬，由于节省了成本，企业可能不需要解雇太多工人。


  奖金对宏观经济绩效还有另外一个作用。大部分奖金至少暂时被工人储蓄起来，而不是消费掉。根据消费的持久性收入假说，暂时性收入用于消费的比例要低于持久性收入。当奖金相对于年度薪酬增加时，储蓄率似乎有所提高。石川和植田（1984）考察了这一观点。


  
    专栏10.4共享经济


    魏茨曼（1984）提出了一个简单的数学模型来解释共享经济。假设有一个利润最大化的企业，生产函数为F（L），产品价格为p，需要决定雇用多少员工。在固定工资合同的情况下，员工数量由边际产出等于工资的那一点决定：pF′（L）=w，此时F′代表F的导数。假设现在员工只获得一个低于w的基本工资z，再加上奖金，使得总薪酬与工资合同中规定的数额相等，奖金为总利润的一个固定比例s，即s[ pF（L）-zL]，由此可得：


    wL= s[pF（L）-zL]+zL


    对现有的工人而言，新制度和原来的制度没有差别。但在共享利润合同下，管理层有激励雇用更多的工人，因为增加的收入要高于基本工资。


    pF′（L）= w>z


    这样，企业就有很强的动力扩大就业了。

  


  10.3.7 春斗


  日本大多数主要的劳动合同谈判集中在春季，大致是3~5月。所有的合同每年都要重新谈判，而在美国，主要的多年期合同在全年都可以谈判。


  每年2月左右，日本工会都会发布他们对即将到来的合同谈判的要求。在经济高速增长时期，谈判的核心问题是年薪的增加，但从20世纪80年代开始，春斗谈判开始涉及其他问题，如工作条件和工作时长。最近，工会开始将更广泛的议题列入春斗谈判的内容，包括工作与生活的平衡和非标准员工的招募。


  强大的工会，即早期的铁路工人和钢铁工人联合会以及后来的金属工人工会，通常在谈判中代表劳方，但在Rengo成立后，Rengo开始代表主要私人企业的劳方。成立于1989年的全劳联规模较小，它也参与了春斗，不过它们主要代表公共部门和小企业的员工。


  管理方也通过一个联合会进行协调。在21世纪初期以前，一直由日本雇主协会（Nikkeiren）代表管理方，它是由一些处理劳资关系的大企业创建的。2002年，因为两个集团的成员几乎是相同的，所以日本雇主协会与日本经济团体联合会（Keidanren）合并了，后者最初是由大企业创建的，旨在提出政策建议。目前，日本经济团体联合会在春斗谈判中代表大企业的管理方。


  在国家层面（针对某一特定行业）和地方（企业）层面都会进行谈判。在国家层面，讨论的是市场共同的问题，如平均工资的增长和带薪休假的天数。在个体和企业层面，讨论工资增长的细节和企业其他具体问题。一些企业会完全满足工会的要求，从而轻松地结束谈判，而另一些企业则需要经历漫长的谈判，但无论哪种方式，大多数企业和工会都会在5月底之前完成谈判。


  春斗中每年同步举行的合同谈判可以使日本的工资调整比其他国家更灵活。泰勒（Taylor，1980）和费希尔（Fischer，1977）指出，当工资合同谈判交错进行时，一家工会的要求取决于其他工会最近已经谈判好的内容，以及它对其他工会在未来几个月行动的预期。在这种情况下，迅速调整可能会受到阻碍，因为工会将不愿意削减工资，这既因为无法保证未来其他工会也会削减工资，也因为其他工会在近期谈好的合同中得到的妥协无法被取消。换句话说，工会之间无法协调。通过春斗，日本工会可以避免这个问题。


  如果工人的工资和他们的生产率同步增长，那么工资的增加不会产生通胀效应。然而，在工资谈判时，并不能准确地知道生产率超出合同工资水平多少。假设工会和管理方试图使工资增长与工资谈判时预期的生产率增长等同起来，当实际生产率的增长低于预期时，工资合同就可能导致通胀。这样，工资增长和生产率增长就不一致了。在美国，许多合同有效期超过一年，这意味着一旦出现上述不一致的情况，就会持续一年以上的时间。相比之下，日本的失调可以在一年之内得到纠正。格罗斯曼和哈拉夫（Grossman and Haraf，1989）的计量分析验证了工资增长和生产率增长之间可能存在的失调现象。


  交错进行的合同（Staggered contract）还使这一问题蒙上了另外一层阴影。假设工会试图获得的工资增长等于其他工会在此前后的谈判获得的工资增长的预期平均值。泰勒（1980）证明，在交错合同的背景下，一次失调产生的经济影响将远远超过该合同的期限。其背后的原因是，当一家工会将工资定得太高时，在它之后进行谈判的工会也不甘落后。换句话说，如果工资增长和生产率增长在一份合同中不一致，那么随后的合同也必须不一致，以保证工人的生活水平不受影响。这一过程在合同到期后仍会继续很长时间，因为当最初调整失误的工会开始重新谈判它的合同时，在这个工会的合同期限内，其他所有工会都复制了这一失误，所以新的合同还将继续如此。所有工会需要一起行动，否则，必须有一些政策干预，以消除这种交错合同背景下的失调现象。


  有了同步的合同谈判，所有合同都可能一起失误，一并修正。由于所有的工会同时谈判，他们可以协调各自的行动。


  第一次石油危机时的高通胀经历提供了一个有趣的案例，可以观察工资合同同步谈判是如何发挥作用的。宽松的货币政策已经在1973年产生了通胀压力。当石油价格在10月猛涨时，高通胀开始了。由于将石油价格上涨这一供给冲击误认为是货币通胀导致的总需求冲击，劳方在1974年的春斗中要求大幅提高工资。因此，工资增长了26%，CPI增长了23%，而经济增长率却下降到了-1.4%。由于石油价格上涨是一种不利的技术冲击，即需要更多的出口来支付更大的进口账单，因此可供国内消费的商品变少了，为应对通胀而商定的名义工资上升，与生产率的增长不一致。在意识到发生了什么以后，企业和工会在1975年大幅降低了工资。这种快速纠正应该归功于灵活的工会领导人和同步的合同谈判。


  
    专栏10.5在大企业的生活


    日本大学毕业生非常喜欢去大企业工作，原因有几个。第一是工作有保障。即使在20世纪90年代和21世纪头十年经济长期停滞期间，大企业的正式员工也享有比小企业的员工或者兼职人员等非正式员工更安全的工作保障。这种工作保障还可以延伸到退休以后，因为大企业经常帮助其退休员工找到第二份职业。第二，如果一个人厌倦了为大企业工作，他可以很容易地跳槽到小企业，但在职业生涯中期从小企业跳槽到大企业几乎是不可能的。第三，大企业的工资和奖金往往更高。第四，大企业的额外福利通常更好。这些福利包括企业提供的住房补贴（无须纳税）、通勤津贴（无须纳税）、家属津贴（须纳税）、收益率高于银行存款利率的企业存款计划以及利率低于银行贷款利率的企业住房按揭贷款。虽然许多企业在20世纪90年代和21世纪头十年经济停滞期间一直在减少这些福利，但大企业员工得到的福利仍然要比小企业员工的更好一些。最后，为知名的大企业工作也能带来某种声望。

  



  10.4 变化中的劳工惯例


  日本传统劳工惯例的某些突出特征，如终身雇佣、年功序列和企业专有的培训等，自20世纪90年代初期以来就开始发生了变化。在许多方面，这些变化缓慢且不易察觉。


  加藤（2001）是有关终身雇佣制近期变化最早的研究者之一。表10.5比较了根据1982年和1997年数据计算的男性工人15年留职率，并将结果与桥本和雷森（1985）计算的1962—1977年的15年留职率进行了比较。从1962—1977年到1982—1997年，只有一个组别（20~24岁且任职期限在5年以上）的15年留职率降低了。对于所有其他组别，15年留职率都上升了。因此，日本工人更有可能留在同一家企业，这表明终身雇佣制并没有衰落，甚至从20世纪60—70年代到80—90年代，这个制度变得更为普遍了。表10.6比较了日本和美国（同样为男性工人）从20世纪80年代初到90年代末的15年留职率。对于所有年龄组别和所有任职期限，日本的留职率远高于美国。例如，1982年日本工作年限为5年及以上的25~34岁年龄段的人，留职率为73.6%，而1983年美国的这一数据为48.1%。实际上，与美国相比，日本的劳动惯例仍然更接近终身雇佣制。


  上林和加藤（2012，2017）利用更多最近的数据并找到了证据，表明终身雇佣制度可能最终还是发生了变化。表10.7比较了1982—1992年、1987—1997年、1992—2002年和1997—2007年不同年龄组男性员工的10年留职率。在1982—1992年和1987—1997年，所有年龄组的留职率非常相似。然而，从1987—1997年到1992—2002年，留职率显著下降。对于年轻人而言，从1992—2002年到1997—2007年留职率继续下降。也许这是终身雇佣传统终结的开始。


  
    表10.5 1982—1997年日本男性员工的15年留职率
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    资料来源：Kato（2001，表IV）。

  


  
    表10.6日本与美国男性员工15年留职率的比较
[image: ]

    注：a.日本的年龄段是35~39岁，美国的年龄段是35~44岁。


    资料来源：Kato（2001，表V）。

  


  玄田（2003）还发现了一些间接证据，表明终身雇佣和年功序列制已经发生了变化。通过研究不同年龄段男性全职员工的平均任职期限从1984年到1991年和1998年的变化，他发现45岁及以上较年长的工人平均任职期限增加，但一些年轻工人的平均任职期限下降了。因此，至少对一些年轻群体而言，终身雇佣制弱化了。玄田还考察了1984年、1991年和1998年大学毕业的男性全职员工的任期收入曲线，发现随着时间的推移，任期收入曲线变得更为平缓，特别是对年轻一代而言。


  
    表10.7 过去25年日本男性员工的10年留职率
[image: ]

    资料来源：Kambayashi和Kato（2012）。

  



  10.5 青年失业


  图10.13显示了1990—2016年日本各年龄段的失业率，包括15~24岁的青年组、全部人员（平均值）和45~54岁的壮年组。该图表明，在20世纪90年代末至21世纪头十年初期和期末的衰退期，日本失业率上升，特别是青年。青年的失业率通常高于其他年龄组，日本也不例外。


  我们已经看到，在20世纪90年代后期的衰退期间，终身雇佣制大多是有效的，至少对相对年长的一代而言是这样。这表明青年失业率上升的原因可能是终身雇佣制保住了老员工的岗位。为了保住原有工人的工作，很多企业停止了招聘，这减少了青年的就业机会。玄田（2003）的研究表明，20世纪90年代的日本确实如此。34岁以下的青年组和65岁以上的高龄组人均收入增长率为负，但35~64岁的工人人均收入增长率为正。这些相对年长的工人的工作受到了保护。玄田还利用企业层面的数据进行了回归分析，发现45岁及以上员工比例较高的企业倾向于（1）较少招聘，（2）较少解雇，（3）较少雇用应届毕业生，（4）较少发布招聘应届毕业生的广告。
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    图10.13 1990—2016年日本各年龄段的失业率


    资料来源：劳动力调查。

  


  一些青年人只是打零工，因为他们只能从事短期兼职工作。他们被称为“飞特族”（freeters）。根据日本厚生劳动省的说法，飞特族是指“不停地从事各种短期兼职工作的15~34岁的年轻人”（MHLW，2008，第56页）。2003年，该部估计有217万飞特族。一些观察家认为，飞特族是新一代的工人，他们宁愿拒绝所谓的正式工作和常规职业，选择摆脱工薪阶层传统的价值观。然而，当日本经济在21世纪头十年中期复苏时，至2008年，飞特族的数量下降到了170万人。这说明至少有相当一部分飞特族从事短期兼职工作是因为他们无法找到稳定的全职工作。


  虽然日本的总体失业率一直低于美国和欧洲，但青年人持续的高失业率是一个严重的问题。由于找不到工作，青年人可能失去积累人力资本的机会，这在日本企业里特别重要，因为他们强调通过在职培训获得广泛而精深的技能。如果发生这种情况，在经济衰退时无法找到工作的青年人，即使在经济复苏后也可能找不到工作。他们中的一些人最终可能会放弃并退出劳动力市场，甚至与整个社会脱节。这种退出的极端形式可能就是“尼特族”，即“既不参加就业，也不接受教育或培训的人”（Not in Employment，Education or Training，NEET）。截至2009年，厚生劳动省估计有63万尼特族。



  10.6 日本工人的工作时长


  关于日本工人工作时间有多长、工作有多努力，过去有很多故事。根据这些故事，处于终身雇佣制中的典型工人，习惯性地工作到晚上10点或11点。而且工人不会使用他们本来有权享受的带薪假期。例如，1987年日本工人平均有15.1个带薪休假日，但只有7.6天被使用了。许多日本人过去星期六至少工作到中午。在1987年9月接受调查的6 000家企业中，只有7.3%的企业回答说，他们每个星期六都让工人完全休息。


  在20世纪90年代和21世纪头十年，这种情况发生了显著的变化。日本员工过去每周比美国员工多工作4个小时，约占工作时长的10%。到了2008年，日本工人的每周工作时间减少了4个多小时，而美国工人的工作时间增加了2个小时。因此，现在日本工人比美国工人每周少工作2个小时。


  平均的带薪假期天数也有所增加，2011年已达到18.1天，尽管许多日本工人仍然不愿意完全使用这些假期，比如2011年平均使用的带薪假期为8.9天。日本工人比任何其他发达经济体都享有更多的法定节日。截至2012年，他们有15天法定节日，高于1987年的12天。几乎所有企业现在每周都只工作5天。


  这一变化是由于人们有意识地减少了私人部门和政府部门的工作时长。到20世纪80年代后期，日本工人及其家庭开始关注长时间工作的问题。在春斗谈判期间，工会开始要求缩短每周工作时间，并且拥有更多的带薪假期。政府对这些要求做出了积极的回应。例如，1989年2月，政府率先说服金融市场和金融机构每周六都关门歇业。



  10.7 女性经济学


  传统上，日本女性在工作场所会遇到各种形式的歧视。男性工人晋升的速度很快，而女性工人局限于辅助的角色。许多企业对男性和女性有明显不同的职业规划，前文所述的基于终身雇佣和年功序列制的人力资源管理几乎从不适用于女性。一般而言，女性预期在结婚后或最晚在生育第一个子女时，就会离职。许多女性在子女长大后重返劳动力市场，但她们通常从事收入较低的兼职工作。


  这导致了日本女性劳动参与率的曲线呈明显的M形，如图10.14A所示。例如，在1975年的图形中，我们看到日本女性在20~24岁年龄段的劳动参与率在60%以上，在25~34岁年龄段下降到略微超过40%，然后在更年长的组别逐渐上升，在40~54岁年龄段回到60%左右。在图10.14B中，我们观察到1975年美国30~34岁年龄段的女性劳动参与率也出现了类似的下降，但幅度不如日本明显。而且，到1985年时这个M形曲线在美国消失了。直至2015年，日本的M形曲线虽然已大为平缓，但仍然显著。
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    图10.14日本和美国女性的劳动参与率


    资料来源：OECD。

  


  借助未充分利用的女性劳动力资源恢复经济增长，这一直是安倍政府增长战略中的一项重要政策，这也是安倍经济学的第三支箭。不难理解，提高女性在工作场所的地位，至少可以从两个途径促进经济增长。首先，职业女性的增多显然增加了工人的数量。25~40岁女性有丰富的工作经验且学习曲线仍处于上升阶段，是工人的主力。例如，国际货币基金组织（IMF，2012，第26页）估计，将日本女性劳动参与率提高到经合组织的平均水平，将使该国的GDP水平提高5%。其次，性别多样化有助于生产率的增长，这方面的研究正在兴起。这些研究表明，性别多样化与生产率之间正相关。例如，利用一家美国企业员工的数据，艾利森和穆林（Ellison and Mullin，2014）发现，尽管在性别分布更不均衡的办公室中员工更快乐，但是在性别分布更均衡的办公室，工作效率更高，在办公室中会有更多的合作，且士气更高。


  安倍政府一直提出许多动议，以提升女性的劳动地位。性别平等局（Gender Equality Bureau，2017）对这些行动做了很好的总结，包括改善公共育儿支持系统的计划、政府雇用更多女性并为其提供更多晋升机会的政策、将性别多样化作为政府采购的中标标准之一、促使女性在私人部门获得更多的赋权、倡导生活和工作的平衡以帮助女性（男性也一样）能兼顾工作和家庭。


  所谓的女性经济学政策是成功的，至少提高了女性的劳动参与率。图10.15显示了2007年至2017年全部男性和女性的就业情况。我们可以清楚地看到，2012年底，即安倍经济政策开始实施时，女性就业的趋势发生了变化。在随后的5年中，女性就业人数增加了大约200万，而男性就业人数仅增加了大约60万。
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    图10.15 2007—2017年分性别的就业人数


    资料来源：OECD。

  


  长濑（Nagase，2018）对女性经济学政策的影响进行了更深入的研究。她发现，在安倍政府实施女性经济学政策以后，子女在9岁以下的已婚妇女的劳动参与率显著提高。此外，她们的收入主要来自正式工作而不是兼职，至少对有6岁以下子女的女性而言是这样。在实施女性经济学政策后，男女之间的工资差距也缩小了。长濑（2018）没有发现女性经济学对帮助女性晋升到管理职位有任何重大影响，至少在截至2015年的样本调查期内是这样。


  安倍经济学似乎成功地提高了日本女性的劳动参与率。然而，人们经常担忧劳动参与率的增加可能对本来就很低的生育率产生不利影响。一些人认为，提高女性劳动参与率将会不可避免地进一步降低生育率，使人口下降和老龄化问题更加严重，使日本经济继续停滞。20世纪70年代和80年代的跨国比较确实表明女性劳动参与率与生育率之间有这种负相关关系。然而，正如费雷尔等人（Feyrer、Sacerdote and Stern，2008）指出的那样，在20世纪90年代之后，这种模式发生了变化，至少对发达国家而言是如此。现在，女性劳动参与率高的国家生育率也高。


  我们可以理解劳动参与和生育之间的权衡取舍似乎消失了，因为这两个问题都取决于女性在该国现有的社会和经济约束下所做的决策。正如罗森布鲁斯（Rosenbluth，2007，第21页）所说的，在日本，低生育率和低女性劳动参与率都反映了“女性在决定如何在家庭和职业之间分配精力和时间时受到的约束”。对许多发达经济体而言，过去几十年来，对女性的这种约束逐渐放松了。在约束放松之后，这些国家的女性可以选择在家务和工作方面都投入更多的时间，从而导致劳动参与率与生育率之间呈正相关关系。因此，发达国家的经验表明，如果安倍经济学继续放松女性在追求自己职业成就时所受的限制，它最终将会提高日本的生育率。



  10.8 小结


  日本劳动力市场有几个鲜明的特点，使之有别于美国的劳动力市场。日本就业的惯例，包括终身雇佣、年功序列、灵活的工作分配、奖金和加班，应该被视为一个整体。许多日本工人走出校门后直接受到终身雇佣。这在大企业的男性正式员工中极为普遍。日本企业很少解雇或辞退工人，也只有少数工人在职业生涯的早期阶段会辞职，这样的工人肯定比美国要少得多。年龄-收入曲线相当陡峭，因此工人很少有工作几年后再跳槽的激励。


  长期雇佣关系是日本传统就业惯例的一个重要特征，包括终身雇佣，这是企业管理方和员工之间能长期保持和谐关系的关键，人们很久以前就观察到了这种现象。虽然终身雇佣的承诺限制了一家企业随市场条件的变化而调整劳动力规模的能力，但是灵活的奖金和每年进行的工资谈判使日本总体的劳动报酬调整起来比美国更灵活。


  由于工资和任职期限之间的强相关性和终身雇佣的承诺为工人留在一家企业提供了很强的激励，所以日本企业能够在人力资本方面进行大量投资。从对各种岗位的在职培训到赴美国商学院的公费交流，企业内部培训涵盖了诸多方面。作为这种人力资本投资的回报，企业获得了将工人从一个部门调任另一个部门的权力，有时还根据企业的需要将工人调到子公司和附属企业。


  从20世纪80年代开始，许多曾被认为是日本独有的劳动惯例开始逐渐变化。一些做法仍然存在，如企业坚持只雇用应届毕业生；但许多其他做法一直在改变，尽管速度很慢，比如终身雇佣制（有些人错误地认为这植根于日本文化）。更多的日本企业开始在工人达到法定退休年龄之前就让他们离开，也有更多的日本工人开始辞职。企业似乎减少了对人力资本的投资，特别是在脱产培训方面。现在只有少数企业为他们的员工到美国商学院的深造支付全部费用。奖金和春斗使日本劳动力市场在工资调整方面更灵活，并帮助日本企业在不增加失业的情况下度过经济周期，但这些在20世纪90年代初期泡沫破灭后的停滞期间不再那么有效了，日本的失业率也开始上升。


  失业问题对青年人而言特别困难。他们中的许多人经历了就业的“冰河时代”，即缺乏对应届毕业生的需求。许多青年找不到稳定的终身雇佣职位，只能从事兼职工作、临时工作和其他非正规就业，没有太多的晋升机会。他们中的一些人不停地从一份临时工作转到另一份临时工作。也有一些人完全放弃了寻找工作，退出社会，依靠年迈的父母或社会福利勉强度日。


  曾经备受推崇的日本就业制度似乎正在崩溃。通过工人和企业的长期承诺来维持人力资本投资的制度似乎已被打破。日本尚未想出有效的办法，以确保年轻工人获得充分的技能发展。


  附录10A 失业的概念与理论


  一般定义


  在日本，劳动力市场上的劳动年龄人口通常被认为是15~64岁的人，而美国的年龄范围是16~64岁。通过调查，统计数据每月进行更新。失业者是指没有工作但确实想要工作的人。以下等式总结了这些基本概念之间的关系：


  总人口=劳动力+非劳动力


  劳动力=就业者+失业者


  就业者=自我雇佣者+家族企业就业人员+雇员


  日本或美国的失业率=失业者/劳动力


  重要的是记住，如果一个没有工作的人在回答调查问卷时说他“没有在寻找工作”，那么他就被归类为“非劳动力”，只有当他在调查周没有工作并积极寻找工作时，他才算作“失业者”。


  还有一些细节问题，比如如何处理那些有工作但正在带薪休假的人、那些已经找到工作但尚未开始工作的人、那些断断续续地帮助家族企业但没有获得明确报酬的人，以及那些因为生病而没有条件去工作甚至没有条件去找工作的人。对这些不常见的情况，有时美国和日本的处理方法有所不同。然而，修正这些统计差异对总体统计数据并没有实质性影响。


  工人如何在就业和失业状态之间转换，可以提供一些有用的信息。第一次进入劳动力市场的工人可能会在经历过失业或者没经历过失业的情况下就业。就业后，工人可能会失去他的工作，成为失业者。失业可能是自愿的，也可能是非自愿的。


  大多数自我雇佣者和家族企业成员都属于农业部门和小企业部门。因此，经济发展阶段将影响工人的产业构成。如果制造业有更多的工人，这通常会使失业率对经济波动更敏感。有时，根据研究目的按年龄、性别和种族划分就业和失业是很重要的。


  失业率虽然是一个非常受欢迎的总体指标，但可能不是概括劳动力市场状况的良好指标。有两个例子可以说明这一点。首先，一个工人从事不喜欢的工作并想换工作，他不会被记录为“未从事更好的工作”，而从事兼职工作或家庭企业的工人被归类为“就业”。在从以农业为主的社会向工业经济转型的过程中，经济（产业-部门）波动导致的失业可以被这种“隐蔽性失业”或“非充分就业”吸收，而不体现在失业统计中。


  其次，有一些“边缘”工人，他们徘徊于就业者和非劳动力之间。众所周知，这些工人在失业时会退出劳动力队伍，因此不计入失业统计。女性，特别是作为第二经济支柱的已婚女性，往往有这样的行为。已婚女性是否参与劳动力市场，取决于她最小的孩子的年龄、她丈夫的就业状况和收入以及劳动力市场的总体状况，包括失业率和工资率。已婚女性决定是否进入劳动力市场，比作为户主的男性对劳动力市场的状况更敏感。在某些情况下，很难区分失业与退出劳动力市场。一些人推测，日本没有工作的女性往往说自己没有在找工作，故而被归类为“非劳动力”。其实她们即使找了但没找到工作，也会这样说，而这时她们本应被归类为“失业者”。


  劳动力市场理论


  现货市场


  劳动力需求函数可以从企业的利润最大化决策中推导出来。市场状况和劳动节约型技术进步会影响劳动力需求。如果一家企业假定产出价格和工资不变，那么劳动力需求是由边际产品价值（即价格乘以劳动的边际产出）与名义工资相等的点决定的。劳动力供给是以下家庭决策的结果：给定价格和工资水平以及总的时间禀赋，家庭决定应该将多少时间用于工作，以赚钱来支付消费支出，以及应该分配多少时间用于闲暇。对劳动力市场的新古典分析强调，就业和工资水平是由需求和供给共同决定的，就像竞争市场中任何其他商品一样。


  如果工资不是完全灵活的，总需求不足就可能造成失业（劳动力供给过剩）。当总需求下降时，在任何给定的工资率水平下，劳动力需求（即劳动投入）都会减少。如果工资率没有迅速调整以减少劳动力供给，并阻止劳动力需求急剧下降，劳动力市场就将处于供给过剩的状态，失业将会增加。许多经济学家相信，经济周期中的下降阶段就会发生这种情况，尽管他们对工资刚性有不同的意见。这种由经济低迷造成的失业对社会而言是个严重的问题，对宏观经济学和经济政策也是一个挑战。


  搜寻理论和摩擦性失业


  求职相当费时费力。这可能是一个合理的假设，即当一个人不工作时，找一份工作更有效率。在这种情况下，当工人想换工作时，他们可能会先辞职，再开始寻找新工作。


  在搜寻范围很广的情况下，最好的搜寻策略是保留策略，根据该策略，工人有一个能够接受的最低工资水平，然后继续找工作，直到找到一份达到或超过这一工资水平的工作。有时候，在搜寻过程中修改保留工资水平才是最优选择。


  那些为了寻找另一份工作而辞职的人将被归类为“失业者”，但这是一种临时状态，在正常运行的经济中也是必然现象。即使在实现了“充分就业”的经济中，人们也会发现一定数量的人失业；这是由于对失业的统计定义所致。这种性质的失业被称为“摩擦性失业”。在某些模型中，通胀被认为是由总供给和总需求之间的差异引起的，摩擦性失业的水平被称为“自然失业率”。两者的逻辑是一样的。对一个经济体而言，某种失业水平是自然的正常现象。


  从宏观经济的角度看，那些在求职过程中处于自愿失业状态的人并不是经济政策关注的重点。问题是，我们无法断定多少失业是摩擦性的，又有多少是由总需求不足造成的。


  工会、劳动合同理论和人力资本理论


  在凯恩斯主义宏观经济模型中，对劳动力市场的处理方法与其他市场截然不同。工资通常被认为是固定的，或者至少是不灵活的。实际上，工资统计表明，名义工资是刚性的。这很好解释。工会谈判通常会确定一定时期的工资率。一些美国工会谈判的是三年期合同，另一些则是一年期或两年期合同。在日本，几乎所有的劳动合同期限都是一年。较长的合同必然意味着在合同期内名义工资难以调整。此外，工会可能会使劳动力市场具有一定的垄断性质。那些强调以工会作为谈判单位的人认为，工会试图最大限度地扩大劳动力在企业收入中的份额，或最大限度地提高当前工会成员（也就是内部人）的福利。这妨碍了劳动力市场中的竞争；特别是，它阻碍了市场根据过剩需求和供给调整工资率。


  隐性或长期劳动合同理论强调工人和企业之间经常能观察到的长期关系。假设一个经济体面临生产率冲击，再假设劳动力边际产品（即对劳动力的需求）的波动是随机的，如果工资水平是以新古典方式确定的，在给定劳动力供给不变的情况下，工资将随着劳动力需求的波动而变化。


  假设工人是风险厌恶的，企业是风险中性的，也就是说，工人更喜欢有固定的收入，而不是暴露在工资波动的风险中，而企业愿意承担风险。在这种情况下，最优安排是在实际生产率未知之前，企业和工人明确或隐含地商定一个固定工资。然后，如果生产率低于平均值，企业就会蒙受损失；如果生产率高于平均值，企业就会获得额外的利润。利润和损失相互平衡。从某种意义上讲，固定工资类似于收入保险：工人在好光景时支付保险费，即当生产率超过工资时企业获得超额利润；在困难时期获得赔偿金，即当工资超过生产率时企业蒙受损失。


  然而，如果工人能够随时辞职并且在不用支付太多费用的情况下跳槽到其他企业，这种安排可能是不可行的。这可以通过以下思想实验来证明：在好光景时（生产率较高的时期），边际产出与固定的合同工资之间存在差距。任何企业都有动机向另一家企业的工人提供略高于合同工资的工资，而这位工人将接受这份工资，除非原来与其签合同的企业将工资提高到这一水平。因此，A企业试图从B企业挖人的行为将使B企业的工资提高到边际产出水平，反之亦然。所以在好光景时，工人的工资必然处于高边际产出的水平。但如果是这样，超额利润就会消失。由于没有支付保险费（即超额利润），企业也就不会提供赔偿金了。因此，在一次性博弈的情况下，保险机制或隐性合同就无法维系。


  然而，如果隐性合同是重复的，保险机制就可以维系。假设同一合同重复多次，例如两期。在第二个时期，由于刚才描述的竞争，当生产率很高时，工资必须上涨。但在第一阶段，工人可以接受低于其劳动边际产出的工资，以保障未来的收入。换句话说，保费是在第一个时期支付的，以便未来遇到困难时获得赔偿金。因此，作为保险的长期劳动合同可以采取预缴保费的形式。


  在这种结构下，隐性合同理论可以预测，平均而言，工资有向上的趋势和向下的刚性（详见Holmstr m，1983）。实际上，任何类型的“延期付款”，包括更陡峭的年龄-工资曲线、遣散费和退休费以及不可提取的养老金，都可以用来实施工人和企业之间的隐性合同。另一种确保工人留在企业的方法是提供企业专用型技能，即只有在他们获得技能的这家企业，技能才能派上用场，才能提高生产率。


  对于向上倾斜的工资曲线，新古典理论的解释是，人力资本是一般技能和企业专用技能的积累，这将随着服务期限的增加而增加。隐性合同理论的解释是，即使工人的生产率不随其任职期限的增加而增加，工资也会因为前期的付出而增加。


  我们可以发现，工资的调整不像生产率的变化那么灵活。在经济周期中的下行阶段，生产率下降，但实际工资没有大幅度下降。这一观察与隐性合同理论的预测非常一致。


  在一个隐性劳动合同、人力资本或工会影响力都发挥重要作用的经济中，静态的新古典工资决定理论无法为理解劳动力市场的运行提供合理的框架。


  附录10B 数据指南


  美国官方劳动力统计数据可以在《劳工评论月刊》和《就业与收入》中找到。这与下列的日本出版物类似。


  《劳动力调查》（http://www.stat.go.jp/english/data/roudou/）


  这项调查报告了日本就业和失业的统计数据，对部门和企业规模有许多细分的子项。这项调查自1947年7月以来，每月实施一次。工人每月接受调查，以提问的方式确定他们在每个月最后一周的就业状况。统计局管理和协调处每年春天出版一份便于使用的年度报告。过去有一项每年进行一次的特别调查，用于收集更详细的信息，但它被整合进月度调查中，每季度出版一次。样本包括大约4万户家庭。关于就业状况的问题是向15岁及以上家庭成员提出的。因此，样本中大约有10 000人。问卷调查分发给家庭，然后再收集起来。这些数据可通过日本统计局获得。


  《月度劳动力调查》（https://www.mhlw.go.jp/english/database/db-l/monthly-labour.html）


  这项调查是日本工资数据的官方来源。除了其他统计数据外，还报告正常工资和加班工资、奖金、正常工作时间和加班时间。它还公布就业人数，特别是正式员工的人数，以及由于新招和返聘导致的入职和自愿或非自愿离职造成的人数变化。企业层面和行业层面的统计数据都被列出。与劳动力调查不同，月度劳动力调查要求雇主提供他们劳动力投入的数据。请注意，当企业工人的结构发生变化时，企业平均工资水平的含义可能会发生变化。这一细节也适用于时间序列数据的解读和横向数据的比较。如果有更多低收入的兼职工人，平均工资就会下降。还有一项每年进行一次覆盖范围更广、问题更多的专项调查。


  《工资结构基本调查》（https://www.mhlw.go.jp/english/database/db-l/wage-structure.html）


  这项年度调查自1948年以来每年6月实施，它可以提供更详细的工资结构信息。它收集关于工人的数据，并根据教育程度、任职期限和不同工种的职业状况对工资进行分解。该调查涵盖所有拥有5名以上正式员工的私人企业和所有拥有10名以上正式员工的公共企业。月度劳动力调查和基本调查都由统计局管理和协调处公布。


  《就业状况调查》（https://www.stat.go.jp/english/data/shugyou/index.html）


  这项大规模调查在每5年的10月1日进行一次，收集有关就业状况的数据。它对大约93万人进行调查，以了解他们通常的工作状况是就业还是失业。对于就业者而言，他们需要提供以下数据：职业、一年中的工作天数、个人是否希望获得额外的工作或换工作、年收入、现在和以前的任职期限。那些没有工作的人将被问到他们是否想工作以及为什么。家庭成员中的兼职工作者也要接受调查。然而，这项调查对就业者和失业者的定义与劳动力调查中的定义不同。在后者中，一个人在调查期内是否从事实际（即有偿）工作，决定了他是否就业，这与美国的定义一致；而在就业状况调查中，一个人“通常”是否有工作，才是判断他是否就业的标准。


  对于工会的统计资料，应当查阅工会基本调查。除其他统计数据外，这一出版物还报告了各行业的工会成员情况。


  各种劳动统计数据都会在《劳动统计年鉴》中公布。自1948年以来，这一年鉴每年由厚生劳动省秘书处的政策规划和研究部发布。在这本书中，有日文和英文的原始来源、定义和术语解释。



  第11章

  国际贸易


  11.1 引言


  本章和接下来两章研究日本经济在国际方面的问题。考察国际经济往来有三种方式。首先，可以考察商品和服务的跨境流动。这是国际贸易的主题。其次，可以分析更广泛的货币或金融资产的跨境流动。这属于国际金融领域。最后，可以考察工人的跨境流动，这是传统的贸易或金融文献不涉及的。在本书中，我们研究了日本国际经济往来的前两个方面。本章先考察国际贸易。


  在20世纪五六十年代，国际贸易与国内投资一起，成为日本经济高速增长的发动机。作为一个资源匮乏的国家，日本必须进口原材料和石油。另外，部分由于耕地的约束，日本在农产品方面没有比较优势。为了支付购买的石油和农产品，日本用原材料生产各种产品并将其出口。通过价值增值，该国得以赚取足够的外汇，以支付用于生产出口商品的进口原材料和供国内消费的进口商品。


  20世纪五六十年代，日本产业政策的一个重要组成部分，就是将来自出口的外汇分配给那些渴望获得更多外汇的行业。这个国家繁荣起来，并朝着可以生产高附加值产品的产业结构迈进，这些产品有很强的赚取外汇的能力。日本主要的出口产品从20世纪50年代的纺织品和收音机转变为60年代的录音机、电视机、船舶和钢铁。在70年代，汽车和钢铁成为日本主要的出口商品。汽车在20世纪80年代仍然是日本最重要的出口品。虽然日本经济在20世纪90年代和21世纪头十年多数时间停滞不前，但日本的出口继续增长。实际上，在所谓的“失去的20年”间，日本取得的微不足道的经济增长大部分也来自外部需求（净出口）的增长。汽车和电子产品仍然是主要的出口商品，石油和其他自然资源也一直是主要的进口商品。随着其他亚洲经济体效仿日本，并成功地实现了出口导向型经济增长，日本开始进口一些过去出口的轻工业产品，比如来自这些经济体的纺织品。


  从1949年到1971年，汇率固定在360日元兑换1美元。在20世纪50年代，这一汇率高估了日元，因为如果没有实施外汇管制以限制进口，这本来会导致贸易赤字。然而，到了20世纪60年代后期，按通行的汇率计算，日元被低估了。即使在经济周期的繁荣阶段，日本也成功地积累了贸易顺差。当汇率在1971年开始浮动时，许多经济学家预计由市场决定的汇率会出现波动，这样各国的贸易就会自动平衡。全球经济的经验已经证明，情况并非如此。浮动汇率制度并不能保证贸易平衡。我们已经看到了很多持续的全球贸易失衡现象，某些国家持续存在贸易逆差或顺差。这也包括日本从20世纪80年代初期到21世纪头十年持续的贸易顺差。


  即使在某些时期，汇率变化最终可以导致贸易平衡，这也需要花费很长的时间。例如，日元兑美元的汇率在1985年上升了。正如我们后面了解到的，汇率的这种变化预计会减少日本对美国的出口，增加日本从美国的进口。因此，日本的贸易顺差预计将会缩小。一些观察者预测，日本的贸易顺差将在一年内开始缩小。然而，日本对美国的贸易顺差直到1987年才出现了逆转。经济学现在有几种理论可以解释这种贸易顺差对汇率波动的滞后反应。其中一个原因是，日本对美国的出口都是用美元计价的，这样在美国的零售价格就不会立刻改变。这种行为被称为市场定价（pricing to market，参见Marston，1990）。本章稍后将研究这些问题。


  日本经历了许多贸易争端，尤其是与美国的贸易争端，美国一直是日本最重要的贸易伙伴之一。日本出口的快速增长常常导致有关倾销（以低于国内价格销售出口商品）和其他不公平贸易行为的指控。日本还被指责本国市场对外国商品关闭。我们将在第13章研究日美经济冲突的历史。



  11.2 国际收支的定义


  一个国家在货物和服务以及金融资产的国际交易都记录在其国际收支统计数据中。国际收支包括三种类型的账户，即经常账户、金融账户和资本账户，以及被称为“错误和遗漏”的项。经常账户分为三类，即商品和服务的进出口、收到和支付的要素收入（例如劳动收入、利息收入和来自过去跨境投资的红利），以及净单边转移支付（例如海外经济援助）。货物和服务进出口之间的差额被称为贸易差额。


  金融账户记录了资本的流入和流出，包括为了持有资产组合而购买和销售的外国金融产品（如股票和债券）和直接投资（如在国外建厂）。资本账户记录单方面的资本转移，如债务豁免。金融账户和资本账户都记录资产交易。这两个账户有时被合并起来，称为资本账户（广义定义）。两者的区别在于资本账户记录的是资产的非市场交易，而金融账户记录的是市场交易。对大多数国家来说，与资本账户余额相比，金融账户余额的规模要大得多，对经济分析也更重要，因为私人部门出于短期利润动机而进行的金融产品跨境交易以及长期投资，远超过非市场金融交易。更让人迷惑的是，所谓的金融账户过去被称为资本账户。


  在日本的国际收支统计中，财务省拥有的外汇储备资产的变化是金融账户的重要组成部分，这是单独报告的。如果财务省和日本央行干预外汇市场，通过出售日元买进美元以防止日元升值过快，货币当局需要购买外汇（主要是美元），这些外汇大部分会被增计入由政府专项账户持有的官方储备中。第12章将更详细地探讨外汇干预。这类金融交易与其他市场的金融交易是分开记录的，因为官方部门是其所有者。最后，国际收支统计还报告了一类被称为“统计误差”或“错误和遗漏”的数据。将这一类别纳入统计，是为了使国际收支达到实际平衡，因为国际收支的各组成部分是依据不同的数据来源和方法构建和估计的。


  因此，国际收支描述的是对该国国际预算的约束。这是一个简单的会计原则：如果把所有交易（金融、货物和服务）都记录下来，一个国家向世界其他地区支付的费用必须等于该国从世界其他地区获得的收入。一个国家向外国出口时，会收到外币（外国资产增加）。当一个国家进口时，它会向外国支付外币。因此，当一个国家的出口额大于进口额时，它获得的外币就多于其支付的外币。在这种情况下，经常账户显示有盈余（即出口多于进口），而金融账户也显示有盈余（即外国资产数量增加）。因此，以下等式必然成立：


  经常账户+资本账户（单边转移支付）=金融账户-错误和遗漏


  重要的是要理解以下定义：如果购买的外国资产超过向外国人出售的本国资产（有外国资产的净收入），金融账户显示为正值。正如专栏11.1解释的那样，在2014年之前，如今所称的金融账户被称为资本账户，金融账户中正的项目在资本账户中是负的（反之亦然）。


  
    专栏11.1国际收支：修订


    日本于2014年1月采用了目前的国际收支编排格式。该格式称为《IMF国际收支手册》（IMF Balance of Payment Manual，BPM）第六版。在此之前，使用的是称为BPM第五版的格式。第五版和第六版有三个重要区别。首先，第六版中所谓的“金融账户”在第五版中大部分归为“资本账户”。其次，在第五版中，资本流出（即购买外国资产）在资本账户中记为负项，而在第六版中则是金融账户中的正项。再次，外汇储备的变化在第五版中被归类为与资本账户并列的独立账户（外汇储备的增加被记为负项），但在第六版中，它是金融账户的一部分，并且外汇储备的增加被记为正项。

  



  11.3 国际收支基本状况


  图11.1显示了经常账户与GDP之比的时间序列数据。在布雷顿森林体系（图中的1955年至1970年）期间，平均而言经常账户保持平衡（0%）。在汇率固定为1美元兑换360日元的年代（即1949年至1971年），日本的经常账户在繁荣时期往往是负值，而在国内增长放缓时往往有盈余。经常账户在20世纪70年代开始经常出现盈余，并且自1981年以来一直保持盈余。1985年以后，经常账户盈余的规模平均为GDP的2%。1986年和2007年，盈余超过了GDP的4%。


  图11.2（A和B）显示了1996年至2017年日本国际收支的细节。图11.2A显示了经常账户及其分解。在2007年之前，商品净出口额约为10万亿日元，初次收入（即来自国外资产的利息和红利）稳步增长。服务贸易一直处于赤字状态。2011年，货物贸易净额突然变为负值，并且直至2014年一直为赤字。这是由于福岛第一核电站发生事故并导致日本其他核电站关闭以后，用于发电的天然气进口突然增加了。传统上，贸易余额是经常账户中最大的盈余项目。这引发了与日本贸易伙伴的贸易冲突，特别是美国。然而，这种模式最近发生了显著变化。从2011年到2015年，贸易余额一直为负值。
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    图11.1 经常账户与GDP的比率


    注：1985年之前，官方公布的经常账户数据是以美元计的，美元数量按照美元兑日元的市场汇率进行了转换。1955年至1971年，汇率为360日元兑换1美元；自1972年以来，为每日或每月平均汇率。


    资料来源：作者根据日本财务省的贸易数据、日本内阁官房的GDP数据以及日本央行和美联储的汇率数据自制。

  


  然而，初次收入部分随时间增长。初次收入由来自海外业务的股息和利息收入构成。这是由于日本过去利用贸易顺差积累了大量外国资产，最终开始产生利息收入和股息。到2005年，初次收入超过了贸易顺差。因此，当2011—2015年出现巨额贸易赤字时，初次收入足以冲抵贸易赤字，并且还有剩余。经常账户仍然有盈余。随着时间的推移，服务贸易逆差稳步缩小。
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    图11.2日本的国际收支


    资料来源：作者根据日本财务省国际收支数据自制。

  


  根据国际收支相等的原则，经常账户盈余意味着外部资产的增加（即金融账户盈余）。图11.2B显示了对增加的外部资产的分解。自1996年以来，直接投资一直稳定增长。到21世纪第二个十年中期，直接投资已超过10万亿日元。对外证券投资净额波动很大。在2008年和2016年，日本以证券投资的形式获得了超过20万亿日元的外部资产，而在2006—2007年、2011年和2013年证券投资急剧下降。据说2011年证券投资净赤字（即外部资产减少）的部分原因，是日本保险公司卖出资产以支付2011年3月东北地区大灾难（地震和海啸）导致的保险赔偿。这些灾难还引发了福岛核泄漏事故。


  金融账户的另一个组成部分是官方储备的变化。如果日本央行代表财务省偶尔购买美元（并出售日元）以干预外汇市场，外部净资产就会增加，就像2003—2004年和2011年那样。中央政府的外汇干预特别账户持有几乎所有的外汇储备。储备资产一些较小的变化反映了估值的变化。第12章将详细分析这些干预。


  对国民经济而言，经常账户盈余是净储蓄。净储蓄投资于外国资产，这些外国资产将来会产生收入，或者可以将其出售以弥补未来由于外部和国内冲击而产生的贸易账户赤字。就像储蓄能让个人消费者平滑不同时期的消费，弥补经常账户赤字的能力也非常有用，因为这可以使全国的消费变得更加平滑，从而增加国民福利。



  11.4 比较优势和贸易模式


  一国为何进行贸易？对这个国际经济学问题的经典回答，集中于不同国家之间生产技术和资源禀赋的差异。由于不同国家有不同的技术和禀赋，一些商品在某些国家的生产成本会比其他国家更低。在极端情况下，一些国家可能无法生产某些资源或商品（例如，日本的原油）。贸易使各国能够获得某些商品，这些商品如果在国内生产将非常昂贵，有时甚至是不可能的。


  根据这一理论，一个国家最终将出口本国生产成本相对较低的商品，进口本国生产成本相对较高的商品。这里的关键词是相对。经济学中使用的一个概念可以使讨论变得更精确，这就是比较优势。


  为了理解比较优势的概念，让我们考虑一个简单的两个国家（美国和日本）和两种商品（飞机和汽车）的例子。假设每个国家生产一单位每种商品的成本由表11.1中的2×2矩阵给出。在日本，生产一架飞机的成本为900亿日元，生产一辆汽车的成本为1 500万日元。在美国，生产一架飞机要花费2亿美元，生产一辆汽车要花费5万美元。假设在每个国家每种产品的价格等于生产该产品的国内成本（即假定利润为零）。因此，一架飞机的价格在日本是900亿日元，在美国是2亿美元；一辆汽车的价格在日本是1 500万日元，在美国是5万美元。


  在这个例子中，我们可以很容易地看到，如果跨境运送货物且方向正确，就可以获得利润。假设你有2亿美元。你可以在美国买到一架飞机。把飞机运到日本，你可以按照当地价格900亿日元出售。用900亿日元的收入，你可以在日本购买6 000辆汽车。把这些汽车运回美国，你一共可以卖3亿美元。忽略运输和其他成本，你的利润将是1亿美元，或者回报率为50%。


  
  表11.1 比较优势：一个例子
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  请注意，在上述计算中汇率（多少日元兑换一美元）并不重要，因为我们没有按照名义值比较日本生产飞机（或汽车）的成本与美国生产飞机（或汽车）的成本。重要的是在日本和在美国生产飞机与汽车的相对成本。在这个例子中，在日本，飞机的生产成本是汽车生产成本的6 000倍，而在美国则是4 000倍。从这个意义上讲，在美国生产飞机相对便宜（4 000< 6 000）。同样，日本生产汽车的相对成本比美国便宜。


  在这种情况下，美国在飞机生产方面具有比较优势，而日本在汽车生产方面具有比较优势。这个例子表明，美国最终将把飞机出口到日本，而日本最终将把汽车出口到美国。一国出口自己具有比较优势的商品。因此，比较优势是决定一国贸易模式的关键因素。


  众所周知，日本的贸易模式恰好反映了比较优势（Leamer，1984；Saxonhouse，1983，1986，1989）。日本的出口仍然偏向机械和运输工具等制成品，其进口主要是燃料和矿石。海关进出口数据记录了按产品以及目的地或原产国分类的货物进出口详细信息。


  表11.2显示了2003年、2011年和2017年日本按商品分类的贸易格局。主要进出口项目及其所占份额当然会逐年变化，但在这些年中，汽车始终是日本的第一大出口商品，石油则一直是日本的第一大进口商品。半导体、汽车零部件和钢铁产品排在第二到四名，尽管随着时间推移出口产品排序有所变化。在这三年中，我们可以清楚地看到日本主要出口制成品，进口自然资源。


  在进口方面，2011年和2017年液化天然气排名第二。这反映了2011年3月福岛第一核电站发生核泄漏事故以后，对液化天然气的需求突然增加。“服装饰品”类在2011年和2017年居第三位。其他进口商品的排名每年会发生变化。2017年，电话（尤其是苹果手机）和医疗产品分别排名第四位和第六位。


  
    表11.2 按商品分类的贸易模式：2003年、2011年和2017年
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    资料来源：日本财务省海关局。

  


  如本章引言所述，出口是日本经济高速增长时期增长的重要引擎。然而，日本的出口占GDP的比例相当低。图11.3显示了一些经合组织国家的出口依存度。日本出口占GDP的比例与美国类似（近年约为15%），远低于欧洲国家或韩国，而韩国是另一个以出口导向型增长著称的亚洲国家。毕竟，日本是一个拥有广阔国内市场的国家，类似于美国。然而，日本与美国的不同之处在于，日本的出口严重倾向于商品而非服务。图11.4显示了几个经合组织国家的服务出口在总出口中的占比。在这方面，日本过去与韩国和德国类似，直到最近才有所改变。然而，日本的服务出口在2014年之后迅速扩张。2017年，这一比例超过了20%。但是要达到美国（30%）和英国（45%）的水平，日本还有很长的路要走。


  尽管日本一直到2011年都保持商品贸易顺差，但服务贸易一直是赤字。如图11.5所示，服务贸易逆差的规模已经变小了。服务贸易发生这种变化的一个重要驱动因素是旅行业（或国际旅游业）的收支平衡，该项目过去一直有巨额赤字，但在2015年转为正值。正如我们在图11.5中看到的，这一项目继续以更快的速度改善。旅行业的进步是由于到访日本的外国游客迅速增加，在日本媒体中，这些外国游客通常被称为入境游客。
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    图11.3 经合组织代表性国家的出口依存度


    资料来源：经合组织，《国民核算统计：国民核算概览》。
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    图11.4 经合组织代表性国家的服务出口


    资料来源：经合组织，国际收支（第六版格式）。
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    图11.5日本的服务净出口


    资料来源：作者根据日本央行的国际收支数据和日本内阁官房的GDP统计数据自制。

  


  图11.6在同一张图中显示了入境游客数量（实线）和国际旅游收支（虚线）。随着访日外国游客人数与日俱增，国际旅游收支逆差越来越小，最终转为顺差。安倍政府将入境游客的增加视为经济增长的来源，因为游客将钱花在住宿、交通、餐饮和纪念品上，该政府还实施了多项政策以促进日本的国际旅游业。日本免除或放宽了对许多国家的签证要求，政府自己也加大了促进旅游业发展的力度。最初的目标是到2020年达到2 000万游客。政府惊喜地发现，2015年几乎就实现了这一目标。在过去两年中，游客人数几乎翻了一番。2016年3月，政府宣布了一个新的目标：到2020年达到4 000万游客，到2030年达到6 000万游客。随着日本成功申办2020年东京夏季奥运会，外国游客的数量有望在2020年实现新的目标。
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    图11.6 游客数量和旅游收支余额


    资料来源：作者根据日本全国旅游组织的游客人数数据和日本财务省的旅游收支余额数据自制。

  


  致使访日外国游客急剧增加的因素可能有以下几个。首先，为了扩大服务范围，日本采取了开放天空政策，即只要有闲置的降落位置，以日本机场为目的地的国际航线便会自动获得批准。第一届安倍政府（2006—2007年）帮助开放了羽田机场，这个机场比成田国际机场离东京市中心更近。运力的扩大使飞往日本许多机场的国际航班数量得以增加，包括低成本航空公司。许多低成本航空公司开始从亚洲机场飞往日本，这鼓励了更多的亚洲游客前往日本。航空公司竞争的加剧也有助于控制从北美到日本的旅行成本。


  其次，以美元计算，游客到日本后的住宿和旅行成本大幅下降。这部分是由于20世纪90年代和21世纪头十年日本的停滞和通缩。第12章将会说明，日元的实际有效汇率从20世纪90年代中期到21世纪第二个十年中期确实大幅下降了。


  再次，许多外国游客发现东京或京都以外的城市也各有魅力。许多外国游客，无论是商务旅行还是休闲观光，过去都只光顾东京（和京都）。但是，在21世纪头十年，许多游客开始游览其他城市和度假胜地。一些外国游客也开始将日本的地区性城市和度假胜地视为良好的投资机会。新雪谷这一北海道的滑雪胜地已经成为由澳大利亚和中国香港的资本开发的国际小镇。2018年，新雪谷创下了全日本地价平均涨幅最高的纪录。



  11.5 贸易政治


  自20世纪50年代以来，与美国以及欧洲国家（程度相对较轻）的贸易冲突一直是日本政策制定者面临的重大挑战。每当日本的制成品出口（从20世纪50年代的女式衬衫和凉鞋到70年代和80年代的消费电子和钢铁）激增时，贸易伙伴就抱怨日本出口增长太快，并常常指控日本倾销。日本反驳说本国商品出口增加是因为日本企业努力提高生产率，并提升商品质量。此外，由于日本不能生产石油，必然在该产品领域产生巨额赤字，所以比较优势要求日本必须在其有优势的领域（例如制造业）实现贸易盈余。


  日本政府的论点有可取之处，但我们也不能完全当真，因为在某些领域日本的贸易模式确实偏离了比较优势。农业部门就是一个明显的例子。日本许多农产品的生产成本都高于美国，但日本的农产品进口量很小。主要出于政治原因，日本政府保护农业免于国际竞争。农业利益集团组织良好，很有政治影响力。


  日本政府关于制成品贸易的立场更能站得住脚。到20世纪80年代，美日之间的贸易冲突成为两国外交关系的中心议题。日本取消了几乎所有制成品的关税。一些制成品的非关税壁垒仍然以排他性的企业关系和安全法规的形式存在，美国政府为此经常批评日本。然而，从汽车到半导体，日本制成品的主导地位以及美国竞争对手的衰落，主要是由于比较优势的变化：日本企业的生产率和产品质量迅速提高，并在20世纪80年代超过了美国企业。


  为了回应对不公平贸易行为和出口过多的批评，一个简单方法就是将生产设施转移到贸易伙伴国。20世纪80年代中期，许多日本制造企业在美国和欧洲建厂。结果双方都很满意。抗议从日本的进口激增的工人受益于日本汽车工厂带来的新就业机会，日本制造商得以在全球实现多元化，以减轻供应链风险和汇率风险。


  随着时间的流逝，自20世纪80年代以来，日本与美国和欧洲之间的贸易经过反复谈判，实现了实质性的自由化。戴维斯（Davis，2003）认为，两类谈判策略使贸易自由化加速，特别是在农业部门。包括日本在内的许多国家都有强大的利益集团呼吁对农业实施保护。一是各个议题之间相互关联：一个领域（例如农业）的贸易谈判与另一个领域（例如汽车）的谈判联系在一起。这使得任何一个利益集团都难以主导某次谈判，从而为增进国民福利的自由化创造了更好的机会。另一个是法律框架：贸易谈判是依据正式规则（例如关贸总协定或世贸组织）进行的，通常会有潜在的第三方进行干预。由于正式规则将会减少不合理的贸易壁垒，因此，在此类规则的范围内开展工作会提高贸易自由化的可能性。在1995年世界贸易组织建立了争端解决机制以后，情况尤其如此。第13章将更详细地讨论日美之间贸易冲突的历史。



  11.6 垄断竞争与产业内贸易


  比较优势的概念有助于解释一国产业间的贸易模式，说明哪些货物出口，哪些货物进口（这两者有所不同）。我们还看到，日本的贸易模式很好地反映了它的比较优势。然而，比较优势无法解释一国为什么在同一产业中既有出口，又有进口，就像我们在当今世界经常看到的那样。例如，表11.2显示日本同时出口和进口半导体。


  比较优势无法解释这一点，因为它假定一个产业中的所有商品（在上述例子中为半导体）都是相同的。为了理解这种产业内贸易，经济学家需要提出一种不同于通常的同质商品假设的理论。因此，20世纪80年代所谓的“新”贸易理论认为商品是有差异的。例如，汽车的型号和设计并不相同。福特金牛座与丰田凯美瑞不同，而丰田凯美瑞又与现代索纳塔不同。计划购买金牛座的人不会仅仅因为索纳塔的价格便宜就去买索纳塔。因此，如果这些商品在设计和品牌知名度方面有所差异，就不适用同质商品完全竞争的标准假设。同一商品类别中有各种商品（例如中型汽车）以不同的价格出售，即使在市场均衡的情况下也是如此。


  由于商品是有差异的，因此就消费者偏好而言，日本生产的汽车与美国或欧洲生产的汽车有所不同。一些日本消费者偏爱美国汽车的特定车型，而一些美国消费者也会偏爱日本汽车的特定车型，因此日本和美国最终都同时出口和进口汽车。这样，差异化商品的概念就可以解释产业内贸易。


  日本的贸易伙伴（特别是美国）过去曾抱怨其产业内贸易额太小了。这些批评者至少在暗示（如果没有完全说明的话）日本存在各种贸易壁垒，从而阻碍了贸易的自然流动，特别是进口。用一个简单的指标衡量各国的产业内贸易，并且指出日本的产业内贸易程度非常低，这一度非常流行。


  这一指标计算如下。取第i个产业的进出口总额EXi+IMi，然后减去两者之差的绝对值|EXi-IMi|。如果这个产业只有出口或者只有进口，那么做减法的结果为零。如果出口和进口规模相等，那么差额就是EXi+IMi。如果我们将不同产业的这一指标加起来，然后用贸易总额进行标准化，我们就得到以下产业内贸易的测度指标：
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  指数m的值在0到1之间。m值越高，说明产业内贸易程度越高。使用这一定义，劳伦斯（1987）测算了主要国家的产业内贸易指数，并且认为日本进口过少的制造业数量，从1970年的20个中仅有3个增加到1983年的20个中有9个。表11.3显示了日本的产业内贸易指数。从1990年到1997年，该指数大幅增长，尽管仍低于其他发达经济体的水平。


  重要的是要认识到产业内贸易指数值受许多因素的影响，包括那些与贸易壁垒无关的因素。的确，如果该国不接受外国商品，产业内贸易指数往往会很低，但是还有其他一些因素也会导致该指数值较低。首先，各国对不同商品不同品种的偏好可能会有所不同。例如，如果相比宝马和福特，即使有合理的价格差异，日本消费者也更偏爱丰田的设计，那么在日本街头看到的都是丰田汽车，这也是自然而然的事。消费者的偏好可能是进口的主要障碍，但经济学家并不能因此责怪消费者。其次，与其他市场的距离很远且运输成本较高，也会降低产业内贸易的指数值。表11.3中有趣的一点就是，产业内贸易水平都很低的日本和韩国，与其他拥有先进工业品的国家距离甚远。


  
    表11.3 1990年和1997年产业内贸易指数
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    资料来源：C. Fred Bergsten、Takatoshi Ito和Marcus Noland（2001，表4.2）。

  



  11.7 引力方程


  如果所有商品都是有差异的，并且所有国家对各类商品的偏好相同，那么一个生产大量差异性商品的大国，也会从世界其他地区购买大量差异性商品。因此，大国之间往往会有大量的相互贸易。这产生了一个重要的方程式，可以解释国家之间的贸易量，称为引力方程。


  国际贸易中的引力方程为：
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  其中Tradeij是国家i和j之间的贸易额（以出口、进口或其总量衡量）；GDPk是国家k的GDP(k = i，j)；d是两国之间的距离（比如以千米为单位）；n是一个非负常数。[1]b是一个常数，它涵盖了除GDP和距离以外影响两国贸易量的所有因素，比如贸易壁垒。引力方程表示，两国之间的贸易与两国的GDP成正比，并且随着两国之间距离的增加而下降。两国的GDP代表拉近两国的引力。


  引力方程已在许多研究中得到应用，并且已经证明它对实际数据拟合得相当不错。正如有学者（Arkolakis、Costinot and Rodríguez-Clare，2012）表明的那样，除了上面列出的具体模型以外，引力方程还出现在许多国际贸易模型中。因此，用计量经济学估计的b值现在被视为两个国家之间贸易摩擦的一种度量，而不是取决于模型的设定。


  表11.4列出了1998年、2011年和2017年日本的主要贸易伙伴。美国是最重要的出口目的地，1998年占30%的份额。2011年，中国成为最重要的出口目的地；2017年，美国和中国都很重要，各占大约20%的份额。1998年，美国还是日本进口产品最重要的来源地。但是到了2011年，中国取代了美国。2017年，中国所占的份额进一步增加。由于中国比美国离日本更近，因此随着中国GDP的增长，中国超过了美国，成为日本最大的贸易伙伴。这是引力方程很自然的含义。同样的道理还可以解释如下事实，即中国已成为几乎所有亚洲经济体最大的贸易伙伴。然而，有悖于引力方程的是，美国在2017年再次成为日本的第一大出口目的地。这可能反映了自2012年以来日本和中国之间紧张的政治局势。


  从1998年到2011年再到2017年的另一个趋势是，亚洲较小经济体对日本的重要性增强了，尤其是作为出口目的地。由于这些经济体比发达的欧洲经济体增长更快，后者过去曾是日本重要的出口目的地，引力方程可以很好地解释这一变化。


  引力方程无法解释的是，远离日本的石油生产国作为进口来源地的重要性日益增加。这是2011年的一个特例，当时日本发生了福岛第一核电站事故，于是在那年春天关闭了所有核电站，由此增加了石油进口。日本不得不迅速增加天然气和石油的进口。2017年进口来源地的排名比2011年更接近1998年。因此，基于比较优势的贸易对日本的重要性也体现在其贸易伙伴的分布中。


  
    表11.4 1998年、2011年和2017年日本的主要贸易伙伴
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    资料来源：日本财务省，日本贸易统计。

  



  11.8 分散化


  日本的制造企业从20世纪80年代开始在国外投资，并在20世纪90年代和21世纪头十年有所加速。对外直接投资有两个主要动机。首先是绕开对跨境贸易的限制。如本章前面所述，汽车工业开始在北美和欧洲建立工厂，部分是为了规避紧张的贸易关系。在美国的强大压力下，日本于1981年对汽车实行了自愿出口限制（Voluntary Export Restaint，VER）。欧洲国家要求日本对欧洲的汽车出口也采取类似的安排。日本汽车制造商意识到他们需要将工厂转移到靠近大型消费市场的地方。


  其次是节省成本。制造商有动力将生产转移到低工资国家。低收入和中等收入的亚洲经济体显然是日本制造商转移劳动密集型业务的理想候选地。日本企业开始在亚洲市场建立从原材料到最后组装的生产链。在越来越多的企业将各种生产环节转移到国外时，亚洲经济体按照各自的比较优势开始出现差异。一些经济体有便宜的劳动力从事缝纫工作，而另一些经济体则有能够操作复杂机器的技能工人。


  一些亚洲城市进行了开发，以吸引日本（和韩国）各类制造商的特定制造环节，并成为亚洲生产链的一部分。在最后组装和检测之前，半成品多次在亚洲城市之间运输。生产过程现在是分散化的，支撑这种分散化的是亚洲内部低成本的海运和空运、贸易壁垒的减少、特定生产工序的集聚和规模经济，以及复杂的物流系统（如准时交货）。


  琼斯等人（Jones and Kierzkowski，1990；Arndt and Kierzkowski，2001；Deardorff，2001）将分散化的思想予以理论化。它可以定义为伴随着零部件跨境专业化并在一组国家之间来回运输的生产过程。贸易数据表明，零部件海外分包已经和在国外建立装配厂一样成了普遍现象。正如芬斯特拉（Feenstra，2016，第83页）解释的那样，在文献中，分散化也用离岸外包、非本地化、垂直专业化、价值链分割以及其他术语表示。一些作者区分了企业内部的分散化（狭义上的离岸外包）和将海外生产流程分配给不同企业的分散化（海外外包）。


  木村和安藤的两篇文章（Kimura and Ando，2003；Ando and Kimura，2005）将分散化的理论框架应用于东亚地区。他们描述了日本制造企业如何扩展东亚的生产网络。前一篇论文表明，与拉丁美洲国家相比，东亚经济体之间的相互关系更为盘根错节。导致这种区别的一个关键因素就是由日本企业领导的跨境生产和分销网络的发展。他们尚未在拉丁美洲建立产业集群。同时，后一篇论文使用企业层面的数据表明，不同行业的分散化在亚洲经济体中普遍存在。该网络包括企业内部交易和远距离交易，不仅涉及日本企业，还涉及其他经济体的企业。


  木村和安藤（2005）提出了两个维度的分散化理论：地理距离和外国子公司的可控性。地理距离对生产流程的分散化决策很重要，因为运输和物流成本与距离有关。外国子公司的可控性决定了分散化是发生在组织内部（狭义上的离岸外包）还是发生在不同组织之间（海外外包）。分散化成本增加是由于生产地点的物理距离和远距离附属企业的不可控性，而成本降低是由于低工资的技能工人产生的区位优势和对生产型子公司的直接所有权。他们利用日本分解的国际贸易数据和企业的微观数据得出的实证结果表明，东亚的生产网络是通过零部件反复交易以及企业内部交易和市场交易的复杂组合而发展起来的。


  当然，分散化已在世界各地变得十分普遍。木村和安藤认为，东亚地区的不同之处在于，分散化促成了关联多个经济体的生产网络。由于许多企业参与分散化，一个特定的城市会集中发展特定行业的特定生产环节。例如，每个汽车零部件（压铸件、线束、电子零件、电池等）都是在生产该零部件方面具有比较优势的某个特定城市生产的。中间产品在许多亚洲城市之间反复运送。因此，产业内贸易既发生在企业之间，也发生在各经济体之间。


  小桥和木村（Obashi and Kimura，2017）表明，东南亚国家联盟（ASEAN，简称“东盟”）成员的机械生产网络确实在不断深化和扩大。他们的分析基于传统的贸易价值数据，以及有关出口产品和目的地的详细信息。这些数据表明，双边贸易联系在稳步发展。该网络现已扩展到越南、柬埔寨、老挝和缅甸等低收入的东盟成员国。



  11.9 世界贸易组织和自由贸易协定


  自二战结束以来，主要国家一直在进行有关贸易自由化的谈判，有时是通过多边共同努力，这被称为“回合”，例如肯尼迪回合（1964—1967年）、东京回合（1973—1979年）和乌拉圭回合（1986—1994年）。由于一个国家的出口国不一定与该国的进口国相同，因此，仅通过双边谈判可能无法实现使所有国家受益的贸易妥协。例如，如果A国主要从B国进口，B国主要从C国进口，C国主要从A国进口，那么仅在其中两个国家之间就降低关税进行双边谈判，只能使出口国受益，即A国和B国之间进行协商时只有B国受益。这样，无法受益的国家将不会签署这一协议。


  多边谈判可以解决这个问题。如果所有三个国家都同意同时降低关税，则B国将从A国的低关税中受益，而A国将从C国的低关税中受益，C国又从B国的低关税中受益。这样，所有国家都可以增加它们的社会剩余。


  1947年建立的关税及贸易总协定（以下简称“关贸总协定”）为各国之间的贸易谈判提供了一个框架，并确定了谈判的原则。日本于1955年加入关贸总协定，定期参加有关贸易自由化的多边谈判。例如，从1973年到1979年，在东京举行了一轮谈判会议，这就是众所周知的东京回合。1995年，关贸总协定改组为世界贸易组织，减少贸易壁垒的谈判一直持续到今天。最新一轮多哈回合（又称“多哈发展议程”）开始于2001年，但未能达成协议。


  世界贸易组织成员必须向所有其他同为成员的贸易伙伴征收相同的关税，这就是最惠国待遇（MFN）规则，但世界贸易组织也允许使用差别关税和配额作为例外。例如，一个国家可以针对另一个国家的不公平贸易行为（例如倾销）征收关税。如果某些产品的进口突然大量增加，而这可能对国内生产者造成严重损害，这种情况也允许该国提高对这些产品的关税（保障条款）。最后，作为最惠国待遇规则的一种例外情况，世界贸易组织允许各国形成两种类型的区域优惠贸易协定：（1）自由贸易区，即一组国家同意为彼此之间几乎所有商品大幅减少贸易壁垒；（2）关税同盟，即自由贸易区的成员对非成员征收相同的关税。


  在20世纪90年代后期之前，日本并不赞同签订优惠贸易协议的想法。日本更为关注在关贸总协定及后来的世界贸易组织框架下为减少贸易壁垒而进行多边的努力。日本坚持的立场是，仅对特定国家提供优惠待遇的自由贸易协定（FTA）与关贸总协定/世界贸易组织主导的多边努力不一致。1998年前后，日本发现美国、加拿大和墨西哥之间的《北美自由贸易协定》（NAFTA）以及欧盟更深层次的一体化取得了明显的成功，于是日本的思路发生了显著的改变。它开始奉行与许多经济体，特别是亚洲经济体建立贸易协定的战略。日本的举动也是防御性的，因为它担心自己被与日俱增的自贸协定网络排除在外而处于不利地位。日本开始声称，自由贸易协定实际上可以补充世界贸易组织所做的，或为此提供基础。


  表11.5和表11.6列出了截至2019年2月底日本已签署或正在谈判的所有自由贸易协定。日本通常将贸易协定称为经济伙伴关系协定（EPA），而不是自由贸易协定，以强调该协定比通常的自由贸易协定走得更远，因为该协定还包含有关对外直接投资、移民和技术合作等议题，而这些议题传统上并不被认为是与贸易有关的内容。日本的第一份自由贸易协定是2002年1月与新加坡签署的经济伙伴关系协定。与《北美自由贸易协定》的成员国墨西哥签订了第二份协定。截至2019年2月，日本已签署了17份自由贸易协定和经济伙伴关系协定。日本正在与7个国家和地区就自由贸易协定和经济伙伴关系协定进行谈判，其中之一是东南亚国家联盟+6国（日本、中国、韩国、澳大利亚、新西兰和印度，即ASEAN + 6）。后者被称为区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）。日韩自由贸易协定的谈判已经中断了很长时间。


  
    表11.5 截至2018年2月日本已签署并生效的自由贸易协定
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    注：1.2007年9月修订了与新加坡的EPA。2.2012年4月修订了与墨西哥的FTA。3.美国于2017年1月退出了TPP；其他11个国家同意以新名称“全面与进步跨太平洋伙伴关系协定”（CPTPP）实施修订后的协议。有时简称为“TPP 11”。


    资料来源：日本外务省。

  


  
    表11.6日本协商中的自由贸易协定
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    资料来源：日本外务省。

  


  《跨太平洋伙伴关系协定》（以下简称TPP）是最初由新西兰、智利、新加坡和文莱于2005年签署的区域自由贸易协定的扩展版本。最初的TPP建立后不久，美国开始就扩展的TPP进行谈判，包括澳大利亚、马来西亚、秘鲁和越南以及最初的四个成员。加拿大和墨西哥也于2012年加入了谈判，在2013年，日本成为最后一个加入的国家。现在除了地理范围扩大到12个国家之外，涵盖的内容也已扩大到投资条约和知识产权。TPP已于2016年2月达成协议并签署。


  TPP将成为历史上规模最大的贸易协定。但是，美国前总统唐纳德·特朗普一上任就决定于2017年1月退出TPP。同月，日本批准了TPP，并继续与其余11个国家一起在美国退出的情况下达成协议。努力的最终成果就是2018年3月签署的《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》（以下简称CPTPP）。大多数国家都批准了CPTPP，并于2018年12月30日生效。同样在2018年12月，日本和欧盟最终敲定了《经济伙伴关系协定》，日本-欧盟《经济伙伴关系协定》已于2019年2月1日生效。


  图11.7显示了2016年自由贸易协定和经济伙伴关系协定中的伙伴国家在日本贸易中所占的份额。2010年，它与拥有自由贸易协定的国家的贸易占总额的18%。在接下来的8年中，日本建立了更多的自由贸易协定和经济伙伴关系协定，包括CPTPP和日本-欧盟《经济伙伴关系协定》。这几乎使自由贸易协定/经济伙伴关系协定伙伴国在日本贸易中的占比翻了一番。美国和中国这两个日本的最大贸易伙伴目前尚未包含在任何自由贸易协定之中。
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    图11.7日本与多国自由贸易协定的扩展：2010—2019年（占2016年贸易总额的百分比）


    注：*不包括RCEP和韩国（已暂停谈判）。


    资料来源：贸易数据来自日本财务省，签署FTA的历史资料来自日本外务省。

  



  11.10 小结


  日本过去具有独特的贸易结构，这是经典的比较优势理论的一个明显例证。日本从中东进口石油，并将制成品（主要是汽车）出口到其他工业化国家（主要是美国）。日本工业已将出口产品从纺织品转向钢铁、消费电子产品、汽车和半导体，从而追赶美国工业。日本贸易结构的一个显著特征是制成品的进口很少。比较优势理论预测，日本本应拥有较少的制成品净进口。但批评者断言，日本的进口总额太低了，这意味着存在非关税壁垒。据称，日本的产业内贸易太少。这到底是由于日本的各种政策将外国产品拒之门外，还是由于日本消费者的偏好，或者是要素禀赋，争论仍在继续。然而，随着时间的推移，这种模式已经发生了变化。日本许多制成品都是从亚洲邻近经济体进口的。许多日本研究人员相信，日本的非关税壁垒并不比其他发达国家更高。


  对美国的双边贸易顺差一直很大，产业内贸易的比率很低。这些特征导致了20世纪80年代和90年代与美国的贸易冲突。两国举行了几次重要的双边会谈。美国的要求已经从日本的自愿出口限制转为美国对日本的市场准入，再到国外市场份额的量化目标。其中一些贸易冲突导致两国之间的政治关系非常紧张。第13章将详细讨论美日贸易冲突。


  然而到了21世纪头十年，日本的贸易模式在几个方面发生了变化。第一，在全球市场上，日本制造业面临来自韩国和中国的激烈竞争。因此，日本不再是对美国工业的唯一威胁。第二，日本的贸易顺差一直在萎缩，特别是在2011年之后。但是，作为经常账户一部分的投资收入有所增加，已能弥补贸易顺差的减少。第三，到现在为止，中国已经成为和美国一样重要的贸易伙伴。就出口和进口而言，随着日本制造业的一部分供应链扩展到亚洲，日本与亚洲经济体的贸易也有所增加。第四，日本已经从仅参与多边贸易体系（即关贸总协定/世界贸易组织）转变为加入自由贸易区（或经济伙伴关系协定）。由于《北美自由贸易协定》和欧盟已成为重要的贸易集团，因此这一转变在一定程度上是防御性的。


  总而言之，日本的贸易模式在过去的几十年中不断演化，现在的贸易模式看起来与其他成熟的发达国家非常相似。正如引力方程预测的那样，日本与其亚洲邻居的贸易变得越来越重要了。


  附录11A 贸易收益


  通过与其他国家进行贸易，消费者可以获得在本国难以生产的商品和服务，或者以更便宜的价格购买更多相同的商品，从而从中受益。出口生产商也可以从贸易中受益，因为他们可以以更高的价格出售更多的产品。这会导致工资提高，工作岗位增加，因此工人也可以受益。福利经济学中的消费者剩余和生产者剩余的概念为讨论贸易收益提供了一个简单的框架。


  消费者剩余是衡量消费者福利的标准。它被定义为需求曲线以下和市场价格之上的区域，如图11A.1所示。要了解为什么这是衡量消费者福利的合理方法，需要知道市场需求曲线可以解释为消费者愿意为每单位相关商品支付多少。有一些消费者愿意为商品支付高价，但是更多消费者只愿意为商品支付较低的价格。因此，需求曲线是向下倾斜的。那么，消费者愿意支付的价格与市场价格（消费者实际支付的价格）之差，就是对消费者收益的度量。消费者剩余就是所有最终以市场价格购买商品的消费者所获收益的总和。在图11A.1中，消费者剩余等于三角形ACE的面积。


  同样，我们将生产者剩余定义为供给曲线上方和市场价格下方的区域（也如图11A.1所示）。这是一个衡量生产者总收益的好方法，因为我们可以将供给曲线解释为对每单位商品，生产者必须得到的支付。他们得到的任何额外支付都是他们的收益。如图11A.1所示，生产者剩余用三角形CBE的面积表示。消费者剩余和生产者剩余之和被称为社会剩余。


  使用消费者剩余和生产者剩余的概念，我们可以讨论一个国家如何从贸易中获益。让我们从进口的收益开始。在图11A.2中，我们考虑一个国家从进口中获益的情况。假设某商品的世界价格低于国内价格，而国内价格是由不存在贸易时的国内供求关系决定的。让我们把不存在贸易时的价格称为封闭市场价格（autarky price）。当该国经济向国际贸易开放时，该国将开始进口这种商品。假设相比世界其他地区，该国规模很小，因此该国的进口不会改变世界价格。我们称其为小国假设。这一假设对日本可能适用也可能不适用，这取决于日本进口的是哪种商品。
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    图11A.1 消费者剩余和生产者剩余示意图


    资料来源：作者自制。

  


  当本国开放贸易时，价格将从封闭市场价格下降到国际市场价格。这会使需求从CE增加到DG，并将本国的供给由CE降至DF。国内需求和国内供给之差来自从其他国家的进口。消费者剩余从ACE增加到ADG。尽管生产者剩余从三角形CBE下降到三角形DBF，但整个经济获得了由三角形EFG的面积代表的净收益。生产者剩余减少了，但是消费者剩余的增加超过了生产者剩余的减少。与封闭市场相比，社会剩余增加了。还要注意重要的一点，向外国商品开放国内市场，减少了生产者剩余，因此，国内生产者经常强烈反对贸易自由化。为了使贸易自由化在政治上可以接受，可能需要采取某种政策，将一部分消费者的收益转移给生产者。


  出口收益可以理解为生产者剩余的增加。假设高收入的贸易伙伴降低了对本国进口的贸易壁垒。商品价格在贸易伙伴的市场上比较高。图11A.3a描述了这种情况。尽管消费者剩余减少了，但该国总体上获得了三角形EFG的净收益。这隐含地假设消费者会购买其他一些产品作为替代品，以维持其生活水平。然而，具有多种消费品的经济或动态分析超出了这种简单的剩余分析的范围。
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    图11A.2 商品进口的收益


    资料来源：作者自制。

  


  在更现实的情况下，如果生产者可以出口，它将进行投资，并有能力以较低的边际成本进行大规模生产。如图11A.3b所示，这是一条新的位置更低的供给曲线。在这种情况下，出口不会减少消费者剩余。


  例如，日本汽车工业在质量方面取得了巨大的进步，首先是小型汽车（20世纪70年代），然后是中型汽车（20世纪80年代），最后是豪华轿车（20世纪90年代）。日本汽车制造商勇于创新并降低成本，这使更多日本汽车出口到美国成为可能。日本汽车制造商向美国出口的汽车数量越来越多，质量越来越好。从美国的角度看，多年来所有型号的汽车都面临低价进口汽车的竞争，这增加了消费者剩余，同时减少了生产者剩余。


  消费者剩余和生产者剩余分析还可以用于考察各种贸易限制对福利的影响，比如关税、配额和资源出口限制。在美日两国长期贸易冲突的历史上，所有这些贸易限制措施在特定时期都曾被美国用来限制日本对美国的出口。
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    图11A.3 出口的收益


    资料来源：作者自制。

  


  无论何时也无论哪个行业的日本制造商对美国的出口激增，无论是20世纪60年代的纺织品，70年代的消费电子产品，80年代至90年代的汽车以及90年代的半导体，失去销售份额的美国生产商都向美国政府抱怨。如前面图11A.2所示，在进口大量商品的情况下，生产者剩余减少了。华盛顿经常威胁日本并施加压力，要求对日本出口到美国的产品施加一些限制。


  关税是对进口商品征的税。关税增加了进口商品的成本，这通常会被转嫁给消费者。关税的福利含义如图11A.4所示。如果对进口的每单位商品征收BD这么多的关税，这将提高商品价格，并将进口从FG减少到HI。由于价格上涨，国内生产商将供给由DF增加到BH，但这种增长不足以弥补进口量的减少。消费者剩余从三角形ADG减少到三角形ABI。生产者剩余的增加量为四边形BHFD，矩形HIJK的面积为政府的关税收入，这可以用来改善消费者和生产者的福利，但两者加起来仍然小于消费者剩余的减少量。总的来说，社会福利损失相当于FHK和IGJ这两个三角形的面积，这有时被称为无谓损失（deadweight loss）。


  政府可以不征收关税，而是直接限制进口量，这就是所谓的进口配额（import quota）。图11A.5显示了实施进口配额对福利产生的影响。进口数量限制为KJ。配额的实施使需求超出了按照配额之前的价格形成的供给，因此价格必须上涨以使市场出清。现在，新的消费水平是BI。由于价格提高，国内生产商能够将供给由DF增加到BH。消费者剩余的减少为四边形BIGD，生产者剩余的增加为四边形BHFD。
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    图11A.4 关税的影响


    资料来源：作者自制。

  


  
    [image: ]

    图11A.5 自愿出口限制与配额产生影响的比较


    资料来源：作者自制。

  


  到目前为止，配额的福利含义与关税完全相同。区别在于谁得到HIKJ。在征收关税的情况下，这成了政府的收入，但是在实施配额的情况下，这增加了外国企业的收入。因此，对于整个世界而言，无谓损失仍然是由两个三角形表示的，但是对于国内居民而言，福利损失如四边形HIGF所示。


  保护美国就业机会的第一个本能反应可能就是提高关税或实行配额限制，以便日本汽车在美国的价格上涨（举例）。但是，实施这样的关税或配额有可能违反全球贸易规则，比如关贸总协定。正如之前已经提到的，这一机构后来变成了世界贸易组织。


  自愿出口限制之所以得名，是因为假定出口商自愿限制自己的出口不超过一定门槛。自愿出口限制与配额非常类似，但是两者之间的区别是，据称限制是由出口国自愿对自己施加的，而不是由进口国强加的，因此这不违反关贸总协定/世界贸易组织的规则。这一区别在政治上可能是重要的。


  自愿出口限制对福利的影响与配额几乎相同。实施自愿出口限制的外国出口商实际上会由于价格上涨而获得更多的利润。从国内居民的角度看，福利减少的数量为四边形HIGF所示。里斯（Ries，1993）研究了日本企业的股票价格对1981年自愿限制对美国（以及对联邦德国）出口的反应，发现结果与这一简单的模型是一致的。日本汽车制造商受益于自愿出口限制，尽管日本的零部件供应商并未获益。


  [1] 引力方程最初是受牛顿万有引力定律的启发，该定律表明，质量分别为M1和M2且距离为d的两个物体之间的引力由公式[image: ]决定。



  第12章

  国际金融


  12.1 引言


  12.1.1 国际收支


  国际金融涵盖了与跨境金融交易相关的主题，这些交易源自贸易、投资和转移支付。国内居民获得出口收入，支付进口款项。外国人购买国内资产的付款会支付给国内居民，而国内居民购买外国资产的付款则会支付给外国人。跨境投资包括对外直接投资（即FDI，如建造工厂、兼并和收购外国企业）与对债券和股票等有价证券的投资。


  汇率对跨境资本流动发挥重要作用。资本流动也会影响汇率的变动，但反过来汇率，特别是对未来汇率变动的预期，会影响资本流动的规模和方向。对日本而言，汇率一直是非常重要的宏观经济变量，它影响经济增长率、通胀率和企业的利润。因此货币当局（即财务省和日本央行）经常试图干预汇率的变动。当日元升值过多时，货币当局可能会抛售日元以阻止日元进一步升值。货币当局为了影响货币组合的价值而买卖货币组合的行为，被称为对外汇市场的干预。对日本货币当局而言，大多数时候它们买卖美元/日元或欧元/日元。当它们卖出日元买进美元时，外汇储备会增加；当它们卖出美元购买日元时，外汇储备就会减少。


  正如本书前面提到的，国际收支记录了一个国家的所有跨境交易，它包括三个账户：经常账户、资本账户和金融账户。经常账户记录了货物与服务的出口和进口，以及投资收入和外国援助等单边转移支付。资本账户记录了土地等非生产性资产和非金融资产的交易，以及政府债务减免等单边资本转移。经常账户余额和资本账户余额的总和体现了该国居民通过出口商品和其他资源，从世界其他地区获得的（净）回报。金融账户记录了资产（不含非生产性资产和非金融资产）的跨境交易，即资本流入和流出。金融账户余额显示该国居民增加了多少（净）外国资产。资本外流的形式可以是收购企业（直接投资）或购买用于资产管理的金融产品（有价证券投资）。这三个账户是密切相关的。简单来讲，一个国家只有经常账户和资本账户有盈余时才能进行海外投资，而当经常账户和资本账户之和出现赤字时，它必须向海外借款。因此，从理论上讲，经常账户余额和资本账户余额之和必须等于金融账户余额。然而在实际操作中，因为这三个账户是分别估算的，所以这种相等关系并不成立。因此需要引入错误和遗漏项来保持等式成立。由此可以得到国际收支的基本等式：


  经常账户+资本账户=金融账户+错误和遗漏


  从历史和语义上讲，这里的金融账户过去被称为资本账户，而这里的资本账户不是一个独立的条目。这是一个重要的等式，表明了国际贸易和国际金融之间的关系。图12.1显示了这一等式的概念，为简洁起见，资本账户与错误和遗漏并没有列出来，因为就规模而言，它们对日本并不重要。该图表明，经常账户盈余与金融账户盈余（资本流出减去资本流入）密切相关。


  本章后面的章节将详细分析国际收支。
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    图12.1 国际收支等式


    资料来源：作者自制。

  


  12.1.2 布雷顿森林体系


  汇率是两种货币的相对价格。当一国货币价值降低时，这个国家往往在出口方面变得更有竞争力。这在固定汇率制度下称为币值低估（devaluation），而在浮动汇率制度下称为货币贬值（depreciation）。如果一国让自己的货币贬值，那么它的贸易竞争对手可能也会被迫贬值。20世纪30年代大萧条期间发生了这种竞争性贬值。二战之后，布雷顿森林体系的建立就是为了防止30年代的竞争性贬值重演。在这一体系下，主要国家的货币币值与美元挂钩，美元可兑换黄金。美元与黄金的可兑换性在20世纪四五十年代是可信的，因为美国持有大量黄金，以支持世界其他国家持有的美元。国际货币基金组织的创立就是为了监督和执行这一汇率制度。1949年，日元兑美元的汇率固定在360日元兑1美元，尽管日本又花了三年时间才加入了国际货币基金组织。360日元兑1美元的汇率一直维持到1971年夏天。在布雷顿森林体系下，国内政策必须调整以保持与美元的固定汇率。


  在布雷顿森林体系时期，日本一直实施严格的资本管制。私人部门向外国借款和贷款都受到严格限制。所有出口赚得的美元必须兑换成日元，因此美元由日本央行集中持有。在购买美元之前，进口必须得到相关部门的批准。在这种环境下，贸易顺差或逆差几乎与日本央行外汇储备的增减一一对应。由于外汇储备有限和资本管制，固定汇率制意味着为了维持汇率，有时需要牺牲国内经济的健康。这一政策的规则很简单。如果外汇储备因贸易赤字而耗尽，政府会减少进口，即使这意味着整个经济放缓。当所有国家都遵守这一规则，并且汇率只有在某些基本要素发生变化时才会进行调整，比如生产率增速有所差异，那么固定汇率制度就可以很好地发挥作用。布雷顿森林体系在20世纪50年代和60年代前中期运行良好，但在60年代末，该体系开始出现一些运转困难的迹象。


  一个问题是，一些货币（尤其是日元和德国马克）被低估，而美元却被高估，因为日本和德国的生产率比美国增长得更快。事实证明，及时调整汇率以反映生产率增长的差异，这在政治上是困难的。另一个问题是美国持续的贸易逆差，这引发了美元是否能与黄金继续挂钩的问题。到20世纪60年代末，美国境外持有的美元远远超过了美国的黄金储备。


  1971年8月15日，美国总统尼克松宣布美元跟黄金脱钩，美国将单方面征收10%的进口附加税。外汇市场因此陷入混乱。许多外汇市场暂时关闭，因为政策制定者对适当的汇率水平还是一头雾水。到8月底，包括日元在内的世界主要货币开始浮动。在对新的均衡汇率探索了4个月之后，1971年12月达成了《史密森协议》，在该协议中，主要工业国同意了有浮动幅度的新汇率。日元兑美元的中间汇率为308日元兑1美元，比布雷顿森林体系360日元兑1美元的汇率升值了16.9%。从1971年12月到1973年2月，各国努力确保汇率保持在《史密森协议》的范围内。


  到1972年底，可以明显看出史密森汇率无法维持。日元汇率一直接近协议允许的上限（即低于308日元兑1美元的某一汇率）。然而，日本的贸易顺差和美国的贸易逆差在1972年都有所扩大。1973年2月，美国单方面使美元贬值，然后在一个月之内，日本和主要的欧洲国家认为史密森汇率是无法维持的。真正的浮动汇率制度由此开始。在20世纪70年代剩下的时间和80年代，五种主要货币是美元、日元、德国马克、法国法郎和英镑。


  12.1.3 浮动汇率制度


  对日本而言，美元兑日元汇率是最熟悉和最重要的汇率，因为美国长期以来一直是日本最重要的贸易伙伴和跨境投资目的地之一。它通常用日元兑换美元的数量表示，一般缩写为美元/日元（USD/JPY）。美元/日元上升（例如，从100到110）意味着日元贬值，反之亦然。


  美元一直是全球主要储备货币。许多国际贸易和投资交易都是以美元计价和结算的。许多国家的货币当局持有的外汇储备主要是美元。即使在日本成为世界第二大经济体且增速超过美国的时候，日元在国际金融交易中仍远远落后于美元。1999年，许多欧盟国家联合创建了一种共同货币，即欧元，它立即成为仅次于美元的常用货币。那时，欧元/日元（EUR/JPY）汇率对日本也变得重要起来。欧元/日元汇率（欧元/日元）必须完全等于美元/日元乘以欧元/美元。图12.2显示了美元/日元和欧元/日元的走势。
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    图12.2日元兑美元和日元兑欧元的汇率


    资料来源：美联储经济数据（Federal Reserve Economic Data，FRED）。

  


  上升趋势意味着需要更多日元来购买1美元或1欧元，这相当于日元贬值。相反，曲线向下运动就是日元升值。当美元/日元（图12.2中的实线）和欧元/日元（虚线）平行移动时，就像2010年至2014年那样，这种变动主要是由于日元的价值相对于美元和欧元发生了变化，而欧元/美元的汇率相对稳定。当美元/日元和欧元/日元走势相互偏离时，欧元/美元就会有所改变。在2000年，美元/日元变动不大，而日元对欧元升值。当时的情况是，欧元相对于美元和日元都出现了贬值。


  浮动汇率本应自动实现贸易平衡（更准确地说是经常账户平衡）。有贸易顺差的国家往往会经历（并允许）货币升值，而有贸易逆差的国家往往会经历货币贬值。但事实上，汇率的波动比预期的要大得多。汇率似乎也无法稳定在使贸易账户平衡的水平上。


  汇率持续偏离使贸易账户平衡的水平（通常称为失调），主要原因之一就是冲抵经常账户差额的资本流入和流出之差。20世纪70年代后期和80年代，由于日本取消了资本管制，资本流动成为影响汇率的更重要因素。汇率的变动将在第12.2节中详细分析。


  即使在1973年汇率开始浮动之后，日本仍然保持着贸易顺差。正如理论预测的那样，日元突然升值，但升值的速度仍不足以使贸易平衡。围绕升值的趋势，汇率的波动也很大。尽管1973年以后的汇率是由市场决定的，但许多发达国家的货币当局偶尔也会干预外汇市场。


  每当日元兑美元、欧元或兑两者一起升值时，日本的出口商就会遭殃，媒体对此进行了广泛的报道。当日元兑美元升值时，日本出口商必须决定是在美国市场上保持美元销售价格不变并接受利润率的下降，还是将日元升值转嫁到销售价格上，并承担销售量下降的风险。自布雷顿森林体系结束以来，日本出口商一直在与汇率风险做斗争。许多日本企业在国外建厂（即对外直接投资），要么是为了利用廉价劳动力，要么是为了靠近零售消费者。对许多日本大型制造企业而言，到了21世纪头十年中期，在外国的产量已经超过了国内的产量。


  汇率的大幅变动通常会通过进出口对宏观经济的表现产生影响。反过来，宏观经济变量，包括货币和财政政策变量，也会影响汇率。因此，汇率和国内宏观经济变量是相互影响的。有许多研究考察宏观经济变量的变动如何影响汇率的变动，但反向的因果关系也是成立的。


  根据国际清算银行三年一度的调查，以下七种货币是2016年全球金融市场使用最多的货币（按降序排列）：美元、欧元、日元、英镑、澳元、加元和瑞士法郎。所有这些货币自20世纪70年代以来一直是浮动的，而且所有这些货币（除了欧元）都是规模相对较大的国家（以GDP计算）的货币。欧元是一些欧盟成员国形成的货币联盟所使用的货币（见专栏12.1）。自2010年以来，中国一直是世界第二大经济体，仅次于美国，位居日本之前。然而，人民币的使用只排在第八位，这或许反映了中国较严格的资本管制。


  
    专栏12.1欧元


    欧洲主要国家于1979年3月成立了欧洲货币体系，其目的是限制欧洲国家之间汇率的波动，同时对其他主要货币一起浮动。欧洲货币体系的核心是欧洲货币单位（ECU）和汇率机制，前者的价值定义为欧洲各国货币的加权平均值，后者为每种货币兑换欧洲货币单位设定了固定汇率。尽管英镑加入了欧洲货币体系，但英国直到1990年才加入欧洲汇率机制。相比之下，德国马克是20世纪80年代欧洲汇率机制的代表性货币。在20世纪80年代，美元、日元、德国马克和英镑的相对价值在市场上可以自由浮动。


    许多其他国家将其汇率与四种主要货币中的一种（英国加入欧洲汇率机制以后是三种）或由其构成的一篮子货币挂钩。1990年，欧洲货币体系的成员包括德国、法国、英国、意大利、荷兰、比利时、卢森堡、丹麦、爱尔兰、西班牙、希腊和葡萄牙。前10个国家构建了汇率机制；这些国家货币的汇率几乎是固定的（±2.25%，英国和西班牙除外，为6%）。


    在1992年6月发生了投机性货币攻击之后，英国发现自己无法维持英镑币值相对于欧洲货币单位的稳定，于是退出了汇率机制。欧洲大陆主要国家在20世纪90年代相互之间维持了固定汇率，此后，它们于1999年引入一种叫作欧元的记账单位，然后从2001年开始使用欧元纸币和硬币。欧元区的中央银行是欧洲中央银行，于1998年6月在法兰克福成立，为欧元的诞生做准备。

  



  12.2 汇率


  12.2.1 名义汇率


  名义汇率是两国货币的相对价格。如果某一天1美元被交给银行，银行会给你一定数量的日元，比如100日元。那么汇率就是100日元兑1美元。假设第二天，1美元可以兑换成99日元。同样的美元只能兑换更少的日元。那么，美元相对于日元的价值就降低了，或者说贬值了。也可以说日元相对于美元价值更高了，或者说升值了。请注意，美元兑日元的汇率从100变为99（一个较小的数字）是日元升值，从100到101（一个较大的数字）是日元贬值。这可能一开始听起来违反直觉，但这是惯例。


  严格来讲，市场上确定的汇率是名义汇率。相比之下，实际汇率被定义为外国商品对本国商品的相对价格。实际汇率比较的是10万日元在日本和美国分别能够买到多少商品。


  12.2.2 实际汇率和购买力平价


  如果两国间的商品价格不同，则实际汇率不同于名义汇率。如果在日本价值10万日元的一篮子商品在美国也价值10万美元，实际汇率就等于名义汇率。但对日元和美元而言，这种情况几乎不太可能出现，因为日元和美元的名义汇率一直处于100日元/美元左右。因此，如果日元在日本的购买力与美元在美国的购买力大致相同，我们会发现在日本价值10万日元的一篮子商品在美国的价值约为1 000美元。在这种情况下，如果名义汇率是100日元/美元，那么实际汇率，即以同一货币衡量的美国商品对日本商品的相对价格，将会是1。


  既然实际汇率是外国商品的相对价格，它就可以作为进出口竞争力的衡量标准。如果国内商品相对于进口商品变得更便宜了（实际汇率贬值），则本国出口将更具竞争力。如果价格水平不变，名义汇率和实际汇率就会朝同一方向变化。例如，假设日元/美元汇率从100日元/美元变为105日元/美元，或者说日元从名义汇率的角度贬值5%。如果价格水平不变，名义汇率贬值5%也就意味着实际汇率贬值5%，这将使日本出口商更具竞争力。如果日本物价水平增加10%而此时美国物价水平保持不变，这就意味着日元的名义汇率贬值5%，但日本商品的价格相比美国商品将会上涨5%，或日元实际汇率升值了5%。这样一来，日本商品就会贵5%，竞争力就会下降。


  正式的，实际汇率[image: ]定义如下：
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  其中S为名义汇率，P为日本商品以日元计价的价格，P*为美国商品以美元计价的价格。有时用对数表示这些变量会更简单：
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  则，
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  正如我们在这里看到的，如果一种货币的购买力在两国之间是相同的，实际汇率就是1。在这种情况下，我们说购买力平价（PPP）在绝对意义上成立。在方程中，我们可以将绝对购买力平价写成如下形式：
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  实际上，一个国家计算的任何价格水平都是一种指数，而非用货币单位来衡量。因此，以汇率变化和不依赖于计量单位的价格水平变化来表述购买力平价的条件是有用的。让我们把名义汇率和实际汇率的变化率定义为：
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  ln是自然对数。同样，日本和美国的通胀率定义如下：
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  那么实际汇率的变化率为：
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  如果实际汇率不变（即名义汇率变化等于价格变化），我们说购买力平价在相对意义上成立：
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  这就是所谓的相对购买力平价关系。


  图12.3显示了名义汇率的自然对数（即美元/日元的自然对数）和两个实际汇率的自然对数，一个使用消费者价格指数（CPI），另一个从1949年到1995年使用批发价格指数（WPI），在1995年以后使用生产者价格指数（PPI）。从中可以看到一些有趣的现象。


  首先，在固定汇率期间或者说在布雷顿森林体系下，名义汇率保持不变（360日元兑1美元）。因此，名义汇率这条线是平的，360的对数值标准化为0。虽然名义汇率是固定的，但按照CPI计算的日元实际汇率是升值的。使用WPI或PPI计算的实际汇率在1949年至1951年间上升，随后20年几乎没有变化。实际汇率升值的原因是日本的通胀率一直高于美国。


  其次，在1973年实行浮动汇率以后，日元名义汇率和实际汇率都出现了升值。由于名义汇率和实际汇率的变动非常相似，我们可以判断，当时实际汇率变化的主要驱动因素是名义汇率，而不是两国通胀率之间的差异。


  1951—1971年用CPI而不是WPI计算实际汇率的升值，原因有以下几个。日本和美国的生产者价格和出口商价格的通胀率具有可比性，这意味着日本出口产品在美国市场上并没有失去竞争力。然而，日本包含在CPI中的非贸易商品和服务的价格，比美国有所上升。这是因为出口（可贸易）部门的生产率增长通常比国内（非贸易）部门的更快，而且两者的差距日本大于美国。较快的生产率增长提高了贸易和非贸易部门工人的名义工资。因为非贸易部门生产率增长不够快，工资的增长就会推高其生产成本和非贸易品的价格。因此，日本CPI涨幅快于WPI涨幅，日本CPI涨幅与WPI涨幅之间差距的扩大速度快于美国。
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    图12.3日元的名义和实际汇率


    注：（1）基于WPI的实际汇率定义为log[（美元/日元）（日本WPI）/（美国WPI）]，并令1949/1950 = 0，其中WPI中断后改为PPI；（2）基于CPI的实际汇率定义为log[（美元/日元）（日本CPI）/（美国CPI）]，1949—1950年为基准年，令其为0；名义汇率为log[（美元/日元）]，1949—1950年为基准年，令其为0。


    资料来源：作者根据日本和美国的CPI和名义汇率自制而得。

  


  即使在日元开始浮动之后，日元的实际汇率仍在继续上升。事实上，日元升值似乎还在加速。然而，实际汇率升值的主要驱动因素是名义汇率升值。从1975年到1995年，日元兑美元持续升值，而两国的通胀率非常相似。由生产率增速差异导致实际汇率升值的现象被称为巴拉萨-萨缪尔森效应。1951年至1995年日元实际汇率升值就是这种效应的典型例子。巴拉萨-萨缪尔森效应既适用于固定汇率制度，也适用于浮动汇率制度。


  
    专栏12.2为什么二战后汇率被设定为360日元兑1美元


    日本在二战之后的几年中深受恶性通胀之苦（请回忆第3章和第6章）。1949年，盟军占领军推出了一揽子经济政策，其中包括将用于不同商品的多种汇率统一为一种汇率。在选择统一汇率的过程中，东京的盟军和华盛顿当局讨论了这样一个问题：在日本经历如此高的通胀之后，合适的日元/美元汇率应当是多少？


    实际汇率和购买力平价的概念帮助他们回答了这个问题。他们调查了批发价格和消费价格，计算了它们与战前相比的变化，随后又比较了同一时期日本和美国的价格水平变化。他们发现，日本物价的上涨大约是美国物价的90倍（即9 000%）。战前的名义汇率是4日元兑1美元。因此，如果战前的汇率是合适的，那么在日本的价格水平比美国高出90倍之后，恰当的名义汇率应为360日元/美元。

  


  12.2.3 有效汇率


  即使日元相对于欧元走弱，日元相对于美元也可能会走强。在这种情况下，日元是在升值还是在贬值？要确定一种货币，比如日元，对世界其他国家的所有货币是升值还是贬值，我们可以使用该货币的有效汇率来衡量。这一汇率是对其他各国货币汇率的加权平均数。以日元为例，名义有效汇率（NEER）计算如下：
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  其中Sj是日元兑货币j的名义汇率，wj是赋予货币j的权重，N是贸易伙伴国的数量。在计算有效汇率时，通常以外币表示的日元价格来表示汇率，例如，使用美元/日元而不是日元/美元。因此，有效汇率上升意味着该货币升值。权重通常由国家间贸易关系的强弱决定。国际清算银行计算了自1994年以来26个经济体的广义有效汇率指数，以及自1964年以来61个经济体的狭义有效汇率指数。（这两个指数中的货币数量偶尔会改变。这里引用的是截至2019年6月的数据。）实际有效汇率（REER）的定义与之类似，唯一的区别是使用了实际汇率：
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  实际有效汇率的变化被认为是该国可贸易部门竞争力变化的最佳指标。实际有效汇率的贬值不仅意味着出口商具有更强的竞争力，即可以获得更高的利润或者由于目的地市场价格下降而增加出口数量，还意味着国内生产者可以更好地抵御进口产品。名义有效汇率或实际有效汇率的水平本身并不意味着什么，它只是对各种汇率的概括，但自某一时间点发生的变化表明了竞争力变化的幅度。


  图12.4显示了1973年至2018年日元的名义有效汇率和实际有效汇率。从1974年到2012年，日元的名义有效汇率指数稳步上涨。它表明以贸易伙伴的货币计算，日元的价值上涨了4倍以上，并伴有大幅波动。日元的主要升值（及美元贬值）发生在1978年和1985—1986年。我们可以发现1973—1974年、1979—1980年和1981—1985年是日元主要的贬值时期。其中1973—1974年和1979—1980年是由于两次石油危机。由于日本的原油产量不到其消费量的1%，它无法在短期内找到石油的替代品。因此，油价上涨往往会使日本的贸易逆差恶化，并对日元施加贬值压力。美元在1981年和1985年走强的原因和后果将在下文进行分析。
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    图12.4日元名义有效汇率和实际有效汇率


    资料来源：日本央行。

  


  1978年美元贬值（和日元升值）的原因是美国贸易余额恶化。美元一直在贬值，直到1978年11月1日美国总统吉米·卡特宣布了捍卫美元的措施。接下来将深入分析另一个日元大幅升值的时期（1985—1986年）。


  在最动荡的时期，即从1992年年中到1995年4月，名义有效汇率上升超过50%，然后到1997年4月又贬值了30%。尽管日元的名义有效汇率在2012—2018年间主要由于日本央行的定量和定性宽松政策下降了20%，但名义有效汇率的水平仍处在20世纪90年代中期至21世纪头十年中期的平均值附近。


  从20世纪70年代初到1995年4月达到峰值，实际有效汇率与名义有效汇率大致一起变化。名义有效汇率和实际有效汇率都有日元升值的明显趋势。然而，这两个指标在20世纪90年代中期之后走势开始分化。1995年4月，实际有效汇率达到了150的峰值（以基年2010年为100），并开始了持续21世纪头十年的贬值趋势。到2008年，实际有效汇率的水平与20世纪80年代中期持平。实际有效汇率与名义有效汇率一起，在2009年升值了20%，但是2010年的水平仅仅是1995年峰值的三分之二。相比之下，2012年1月，名义有效汇率指数创下新高，比上一次1995年4月出现的峰值高出15%。按照名义有效汇率，2012年之前日元一直升值，而实际有效汇率的峰值出现在1995年，此后日元便一直贬值。2014—2015年，实际有效汇率跌至新低，实际上相当于20世纪70年代初的水平。


  为什么20世纪90年代中期之后，实际有效汇率和名义有效汇率的变化趋势如此不同？在调整了日本与其贸易伙伴之间通胀率的差异后，日元在2015年的价值是否与其在1973年的价值相当？1973—1995年的所有升值是否都在随后的20年里消失了？


  要解释20世纪90年代中期之后实际有效汇率与名义有效汇率之间的差异，关键在于日本的通缩。随着日本物价的下跌和贸易伙伴物价的持续上涨，日元的实际有效汇率相较名义有效汇率持续下跌。2015年的实际有效汇率和1973年一样，这意味着对外国人而言，日本的商品和服务与1973年一样便宜。从日本出口商的角度看，从1973年到1995年，他们产品的质量和生产率都有所提高，因此尽管日元的实际有效汇率上升了，但仍然保持了贸易顺差。这就是本章前面解释过的巴拉萨-萨缪尔森效应。


  1995年之后，这一进程发生了逆转。日本出口商的质量提升、生产率增长和创新落后于贸易伙伴，这导致了日元实际有效汇率的下降。这也是巴拉萨-萨缪尔森效应在起作用，但其方向与之前发生的情况相反。由于实际汇率贬值，日本得以在生产率增长下降的情况下保持了贸易顺差。


  12.2.4 汇率变化与微观结构


  近半个世纪的浮动汇率积累的经验证据揭示了以下关于汇率变化的典型化事实。首先，无法准确预测汇率高频率的变化。换句话说，汇率在短期内是一个随机游走过程。预测下一个时期汇率的最好指标就是当前的汇率。其次，汇率的波动性随时间而变化，而且是持续的。一旦波动性上升，高波动性往往会持续下去，这也被称为波动集聚（volatility clustering）。换句话说，动荡时期与平静时期交替出现。再次，在没有资本管制的情况下，抛补利率平价保持不变，而无抛补利率平价可能无法保持不变。即使有人发现有一段时期后者确实保持不变，远期汇率偏离实际即期汇率的幅度也会很大。从这个意义上说，远期汇率并不能很好地预测未来即期汇率。


  现在，大多数研究人员将外汇视为一种资产组合，汇率就是资产的价格。在外汇市场以及国内外证券市场上，有许多不断调整资金的大投资者和投机者。大型货币中心银行、证券公司、保险公司和养老基金将其部分资产投资于国际市场。出于各种现实目的，它们押注于汇率的变化以及不同国家之间的利差。这些跨境证券投资活动导致资本流动，进而导致汇率波动。


  第一个典型化事实（即汇率的变动是随机游走过程）是大型机构投资者在组织良好的市场上进行外汇交易的自然结果。如果在决定汇率时每时每刻都考虑到所有信息，那么至少在短期内汇率的变动就无法预测。任何价格变动都反映了新信息的出现，而按照定义，新信息是无法预测的。


  从长期看，汇率是由各国的利率、货币供给量、GDP和生产率等基本面因素决定的。然而，短期走势取决于与这些基本因素有关的新信息。因此，汇率不在货币供给实际发生变化时变动，而是在市场发现有关货币供给未来动向的新信息时发生变动。例如，当公布的上个季度的GDP数据不尽如人意时，央行可能会降低利率以刺激经济，或者扩大货币供给以防止衰退，或两者兼而有之。预见未来货币会扩张，货币就可能会立即贬值。


  几乎所有货币的汇率数据都是从银行间外汇市场的交易汇率（交易价格）中提取出来的。20世纪80年代，银行间市场实际上被主要银行和做市商银行之间的双边交易分割开来，比如主导美元/日元汇率的东京银行。此外，经纪人在撮合买方银行和卖方客户方面也很重要。在20世纪80年代，经纪人通过专人向银行交易厅连续报价和要价。买方报价来自随时准备买入货币组合的做市商，而卖方报价来自随时准备卖出货币组合的做市商。以美元—日元市场为例，100.01—100.02的买卖价差意味着有银行准备以100.02日元卖出1美元，同时也有银行准备以100.01日元买入1美元。可能还有其他的报价，但是100.01和100.02代表了最佳报价（即最低购价和最高出价）。交易的单位是100万美元。


  20世纪90年代，电子经纪人取代了真实经纪人；也就是说，银行的交易员通过电子经纪人系统发送买卖指令。到20世纪90年代末，电子经纪系统（EBS）和路透系统（Reuters）成为两个主要的电子经纪系统。电子经纪系统在美元—日元市场占有较大的市场份额。大约在2005年，银行带有算法的外汇交易计算机被允许直接连接到电子经纪系统。一旦银行的计算机被连接起来，报价修改和交易就会由速度更快的机器完成，不需要人工参与。银行交易员的重要性大大降低。由于机器之间可以相互交流，有关GDP、通胀率和就业数据等内容的新信息就可以比以前更快地处理。负买卖价差等任何异常行为都可以比以前更快地被发现和利用。


  如果市场价格反映了当时所有可用的信息，这时的市场就被称为有效市场。因此，不会发现有任何重大的异常现象。此外，如果买卖价差较小，大额订单可以在不改变最佳买卖标价的情况下匹配和执行，则市场就被认为是具有流动性的。在新信息出现后能够迅速发现价格，这通常被认为是有效市场的另一个特征。虽然在20世纪80年代就有许多人认为主要货币的外汇市场总体上是有效的，但在上述微观结构发生重要变化，特别是人工交易商/经纪人被机器取代之后，它甚至变得更有效了（即异常情况减少）。


  有两种方法研究新闻报道与汇率变动之间的关系。首先，通过考察汇率在重要经济消息（如货币供给或价格水平）公布前后的变化，我们可以推断汇率对新信息的敏感程度。其次，通过挑选汇率变动幅度较大的日子，我们可以推断汇率急剧变动背后的信息。前一种方法会首先选取理论上与汇率相关的特定经济新闻。研究者必须事先知道汇率的决定因素。在第二种方法中，汇率的决定因素是通过分析推导出来的，而不是根据假设得出的。


  外汇市场从周一（东京）到周五（纽约）几乎全天24小时开放，机器是不休息的（至于为什么这可能带来便利，可以参见专栏12.3）。当与外汇相关的新闻出现在世界某地时，汇率会立即变动。通常情况下，与某一特定国家相关的经济政治新闻都是在该国市场交易时间报道的。因此，通过主要金融中心之间的时差就可以确定新闻的来源。


  在工作日的24小时中，只有几个小时的报价和交易活动极不活跃，大致相当于纽约市场收盘和东京市场开盘的时候。为什么这很重要？根据有效市场假说，对新信息的反应是即时发生的。如果时间间隔较短，信息对汇率变化的影响就可以更好地被分离出来。例如，如果某一天东京市场出现了汇率的大幅跃升，而纽约市场却没有出现，那么我们就可以合理地推断东京市场上披露了一些有关日本经济或政策的重要新信息。


  
    专栏12.3时差


    日本全国使用的标准时间比格林尼治标准时间（GMT）早9个小时。在美国，东部标准时间（EST）比格林尼治时间晚5个小时。因此，当冬天的纽约是晚上7点（或夏天是晚上8点）时，东京则是第二天早上9点；当冬天的纽约是早上9点，东京则是同一天晚上的11点。日本在1948年到1952年实行过夏令时，但现在已经取消了这一设定。


    因此当纽约金融市场营业时，东京金融市场（例如外汇和股票市场）是关闭的，反之亦然。因此，两个市场中哪一个会首先对特定的政治或经济信息做出反应，这取决于消息发布的时间。

  



  12.3 资本流动和资本管制


  12.3.1 金融账户


  在第11章中，包括经常账户和金融账户的国际收支以时间序列的形式显示（请回忆一下图11.2，该图显示了下列关系）。


  经常账户=贸易余额+初次收入+二次收入


  金融账户=直接投资+证券投资+其他账户+外汇储备变动


  其他账户=资本账户+金融衍生工具+其他投资+错误和遗漏


  本小节将进一步分析金融账户中主要项目的变动情况。图12.5和图12.6分别显示了从1996年至2016年日本金融账户的直接投资和证券投资。这两个项目可以进一步细分为日本居民海外投资（资本外流）和非日本居民对日本的投资（资本流入）。日本居民海外投资（对外投资）一直为正（2013年的证券投资除外），这意味着日本居民购买的外国资产总额一直超过售出的之前购买的外国资产总额。


  日本对外直接投资规模从1996年的2.8万亿美元飙升至2016年的18万亿美元。这反映了日本制造商在海外建厂以及日本金融机构和企业收购外国企业呈现强劲而稳定的趋势。2008年的增幅尤其明显，这表明日本企业充分利用了全球金融危机期间西方出售企业的机会。相比之下，由于东日本大地震后的重建热潮，2011—2013年的对外证券投资急剧下降，即出售海外金融资产以满足国内的资金需求。
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    图12.5日本金融账户中的直接投资


    资料来源：日本财务省，国际收支。

  


  对内直接投资（即流入日本的外国直接投资）的规模一直比对外直接投资小得多。从这里引用的流量数据中很难发现任何趋势，但是对内直接投资的存量呈现明显的上升趋势。对内直接投资存量从1996年底的4万亿日元（占GDP的0.8%）增加到2015年底的24万亿日元（占GDP的4.6%）。与其他发达经济体相比，日本的对内直接投资存量水平仍然较低。增加外国对日本的直接投资是安倍经济学的目标之一，但星岳雄（2018）发现自安倍经济学启动以来，没有证据表明对日本的直接投资呈增长趋势。
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    图12.6日本金融账户中的证券投资


    资料来源：日本财务省，国际收支。

  


  有价证券投资无论是对内还是对外，变动都大得多。对外证券投资的规模在过去几十年里有所扩大，但也有很大的波动。对内证券投资（即流入日本的证券投资）也有很大的波动，但没有明显的趋势。尽管平均而言，有价证券投资净额为正，但与直接投资相比，对内和对外有价证券投资的规模更为平衡。


  有价证券投资可以分为“股权和投资基金份额”、“长期债务证券”和“短期债务证券”。债务证券主要是债券。与直接投资不同，从2003年到2007年股票投资的流入超过了流出，2013年也是如此。在大地震之后的2012年和2013年，有大量的资金回流（居民出售持有的外国资产）。表12.1显示了这些详细的分类。


  表12.1 有价证券投资明细（单位：亿日元）
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    资料来源：日本财务省，国际收支。

  


  日本持续的资本净流出，意味着日本居民购买的外国资产多于出售给外国人的国内资产。这些外国资产经年积累。日本居民积累的国外资产余额（资产总额）和非日本居民积累的国内资产余额（负债总额）以及净余额（国外资产净额），如图12.7所示。外部净资产一直在增加，到2018年底时接近341万亿日元。
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    图12.7日本的国际投资状况


    资料来源：日本财务省。

  


  日本企业对外直接投资随着时间的推移而增加，原因有以下几个。在20世纪80年代和90年代的贸易冲突中，美国和一些欧洲国家抱怨日本出口电子产品、钢铁、汽车和其他制成品，并要求日本限制出口，这促使日本企业在目的地建厂投资。即使在21世纪头十年贸易冲突逐渐平息以后，日本汽车企业仍继续在海外投资，因为它们意识到对外直接投资是应对日元持续升值的一种办法，这一升值损害了在日本国内生产产品的盈利能力。在21世纪第二个十年，从制造业到服务业，许多日本国内企业都断定国内市场会因老龄化而萎缩，而且未来几十年劳动年龄人口将会减少。那些渴望发展的企业被迫向海外扩张。


  12.3.2 资本管制和自由化


  在1971年之前，日本的金融市场对世界其他国家实际上是封闭的。进口商不能自由地获取外汇，他们必须向政府申请并得到许可，才能获得外汇配额。那些想出国旅行的人能够获得的外汇额度也受到限制。此外，日本人不得购买外国证券或房产，外国人也不得购买大多数日本证券或股权。这种对国际金融资本流动的限制被称为资本管制。


  然而在一种灵活的汇率制度下，有几个原因可以解释为什么私人部门和货币当局都希望金融市场自由化（即放松管制），日本也不例外。首先，出口商、进口商和外国资产投资者希望对汇率波动进行对冲和投机。例如，假设日本出口商持有3个月后到期的出口合同，他可以现在签订一份在出口品销售之日购买日元（即卖出美元）的合同，这样一来，他以日元计算的收入就不会受到可能出现的汇率波动的影响。为了在未来进行这种外汇交易，出口商必须与愿意进行反向交易的其他实体进行匹配，最有可能的就是进口商。如果没有这种市场存在，匹配这些客户将是非常困难的。一旦市场建立起来，持有特定头寸并押注汇率变动的投机商将会参与并深化市场。对冲和投机需要对相应的金融工具进行投资，而限制金融工具的买卖（如资本管制）不利于降低对外贸易和投资的汇率风险。


  其次，在灵活的汇率制度下，日本央行无须购买由于经常账户盈余而带回日本的外汇。所以，私人部门中积累了外汇的企业就会试图将其投资组合多样化，投资于以外币计价的各种资产。因此，20世纪70年代中期，对持有外国资产放松管制的压力不断增大。


  从20世纪70年代到80年代中期，日本分几步放松了大部分的资本管制。在放松管制的过程中，日元兑美元的汇率像过山车一样。日本货币当局很明显要以稳定汇率作为目标，所以当货币当局想要防止日元快速升值（贬值）时，对资本流出（流入）的限制就取消了。1977年至1979年有一段时间政府收紧了资本管制。例如，非日本居民持有的“自由日元账户”的存款准备金要求在1977年11月提高到50%，在1978年3月提高到100%，然后在1979年1月降低到50%，在1979年2月降低到0%。从1978年3月到1979年2月，非日本居民被禁止购买在5年零1个月之内到期的日本证券。这是少数几个收紧管制的案例之一，但在那之后不久管制又被解除了。


  表12.2总结了1964年至1998年日本金融市场融入世界市场的主要步骤的时间表。1980年12月颁布的《外汇及外贸管理法》（FEFTCA）特别重要。在此之前，除非有明确的许可，否则任何资本流动都是被禁止的；此后，情况正好相反：除非明确禁止，否则资本流动一般是允许的。允许外国投资者参与证券市场和日本债券回购市场（或互换市场），这是向资本流入自由化迈出的一大步，然后外国对日本股市的投资在20世纪80年代早期大幅增加。


  不过，日本的国内制度结构和国内法规仍可能成为外国投资者的障碍。例如，外国投资者可以合法地购买一家企业的股票以控制其管理层，但在大多数情况下，如第4章所述的交叉持股使得这样的行动对许多企业而言实际上是不可能的。外国投资者可以合法购买日本政府的长期债券；然而，正如第5章所述，大量新发行的长期债券是由财务省和日本金融财团之间的谈判决定的。1984年，外国证券公司受邀加入了承销团，并且一部分长期债券采用了拍卖的形式。


  1984年4月，真实需求原则被废除。在此之前，日本居民如果想要签订期货合约，必须证明存在真实需求，比如进出口交易或即将到期的外国证券。1984年以后，他们就不需要证明存在真实需求了。


  
  表12.2 1964年至1998年日本放松资本管制年表及其动机
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    [image: ]

    资料来源：作者基于Fukao（1990）和Aramaki（2004）的研究自制。

  


  剩下仅有的几项资本管制也在1998年4月被彻底废除了，这是号称“日本大爆炸”的金融改革计划的一部分。例如，在1998年4月1日以前，外汇业务只能由持有经营许可证的银行交易。这项限制被废除，从而一般贸易公司（即综合商社）和其他大企业被允许以外币结算其应收账款和应付账款的净额。证券公司还获准对外汇买卖的订单进行净额结算，但仍禁止它们将自己买卖的头寸进行相互冲销（匹配），因此不得不在银行进行交易。此外，日本投资者还获准在海外金融机构持有银行和证券经纪账户。这些变化消除了银行在外汇交易中的垄断地位，从而使得与日元相关的外汇市场竞争更激烈，也更有效率。


  12.3.3 抛补利率平价


  在没有资本管制的世界里，投资者会努力寻找最好的投资机会。在这种情况下，对特定国家资产的选择取决于投资规模、投资期限和投资者对风险的偏好。由于美国、日本、英国和德国等主要发达国家的许多投资者都在不断寻找机会，大部分甚至可能是所有的套利机会都被利用了。也就是说，如果一种资产的收益率相对诱人，那么许多投资者就会想购买这种资产，从而将其收益率压低到与具有类似风险的其他资产相当的水平。


  无套利机会所暗示的这种关系就是抛补利率平价。研究日元计价资产和美元计价资产之间的抛补利率平价，是从计量经济学角度检验日本资本市场与美国资本市场融合程度的一种方法。


  例如，假设一位日本投资者希望在未来3个月内从一笔X日元的投资中获得回报。如果该投资者将这笔资金投资于以日元计价的资产（策略A），3个月后这笔资金将增加到（1+RJA）X日元，其中RJA是以日元计价资产的3个月利率。或者，投资者可以投资于以美元计价的资产（策略B）。在这个策略中，X日元首先被转换成X/S美元，其中S是日元兑美元的现汇汇率。然后将X/S美元投资于一项利率为RUS的资产。3个月后，这笔资金将增加到（1+RUS）X/S。最后，投资者在期货市场签订合同，在3个月后按照F日元/美元的汇率将美元兑换为日元。这一策略中所有的三个步骤是同时进行的。按照策略B，该笔资金将在3个月内增长到（1+RUS）X（F/S）日元。


  假设以日元计价的资产（可产生RJA的利息）和以美元计价的资产（可产生RUS的利息）具有相同的违约风险。[1]策略A和策略B之间的任何收益差异都会创造纯粹的套利机会，且没有汇率风险。如果存在这样的机会，那么投资者会发现它并调整一个或多个价格，从而恢复平价。因此两者必须相等。这种相等被称为抛补利率平价。


  在没有资本管制的情况下，这一平价应该成立。因此，如果平价的偏离超过名义交易成本，就表明存在资本管制。因此，偏离抛补利率平价意味着一个国家的资本市场没有融入世界资本市场。从这个意义上讲，抛补利率平价是对资本管制或资本市场一体化程度的检验。平价应适用于任何期限的资产及其相应的期货交易，例如对于1周、1个月或3个月到期的具有相同信用风险的类似资产或理论上无风险的主权资产，这一平价都应成立。期货市场合约的期限通常不超过1年。因此，许多研究利用1个月、3个月或6个月到期的资产进行检验。


  伊藤（1986）检验了抛补利率平价，以考察资本管制是在什么时候放开的。正如上一节所述，日本在20世纪70年代开始解除其资本管制，并在1980年12月完成了这项工作。通过检验抛补利率平价关系以考察这些放松管制的措施的有效性，很有意义。在日本实施这一检验，存在的问题是国内利率通常受到管制（请见第5章的讨论）。融资性票据利率的数据直到20世纪80年代中期才能获得，存单直到1979年5月才开始发行，而其他银行存款利率受到严格管制。在20世纪70年代，日本债券回购市场（回购协议）利率不受这些管制措施的限制。下面我们以3个月日本债券回购市场利率代表RJA，以3个月欧洲美元存款利率代表Rus。


  伊藤（1986）表明在整个20世纪70年代，偏离平价的现象屡见不鲜；但是1980年12月新法律实施以后，再没有出现偏离抛补利率平价的现象。从1972年到1974年的大幅偏离是存在资本管制的明显迹象。例如，1973年12月，偏差高达28.5%（按年化的百分点差值计算）。当月的日本债券回购市场利率为13.85%，欧洲美元利率为10.13%，同时即期汇率为280日元/美元，远期汇率为302日元/美元。这与1973年2月的情况形成了鲜明对比，当时偏离平价的幅度要小得多，不到10%。


  如果没有实施资本管制，这些巨大的偏差将导致大规模的资本流入和流出，从而通过套利使偏差消失。换句话说，日本利率的决定几乎完全独立于远期溢价（即期汇率与远期汇率之间的差额）和国外利率。这之所以成为可能，是因为日本的资本市场与世界其他地区的资本市场是隔绝的。在20世纪70年代初，由于严格的资本管制，一些明显的套利机会没有被利用，如限制日本居民购买外国证券、限制外国投资者参与日本债券回购市场，以及只在有真实需求的情况下才能出售外汇期货合约，而且真实需求原则一直执行到1984年4月。


  1975年至1979年2月，日元汇率有偏离平价的趋势，这使得持有日元计价资产存在明显的套利机会。在1975年初和1978年尤其如此。因此，对日元持续的过度需求导致了这一时期日元的快速升值。如前所述，直到1979年5月日本才允许外国居民购买日本债券回购市场的资产；直到1980年12月，日本政府才取消了对本国居民从国外借款的其他限制。在这些改革之后，日本债券回购市场和美元计价资产之间的抛补利率平价开始成立。伊藤详细研究了抛补利率平价，并明确考虑了买卖价差这一主要交易成本，而该价差在本章所举的简单例子中被忽略了。


  总之，从抛补利率平价的证据看，到1980年，日本短期资本市场就已经融入了世界资本市场。


  12.3.4 无抛补利率平价和利差交易


  在前面解释的抛补利率平价关系中没有考虑汇率风险。与之相反，假设对外国证券的投资没有进行抛补，也就是说在购买外国证券时没有签订远期交易合同。换句话说，策略B的第三步不是在远期市场实施的，而是在证券到期时在现货市场实施的。在这种情况下，该策略就包含了汇率风险。投资时并不知道未来的汇率是多少，但假设投资者是风险中性的。那么，策略B的预期收益必须等于策略A确定的收益。风险中性投资者的无套利条件被称为无抛补利率平价，用一个等式表示为：


  （1+RUS）Se/S -（1+RJA）=0


  其中，Se为预期的未来即期汇率。如果抛补利率平价和无抛补利率平价都成立，则远期汇率等于预期汇率：[image: ] 。


  很难检验无抛补利率平价是否成立，因为预期变量[image: ]一般不可观测。一个普遍采用的假设是预期的形成是理性的，即预期误差与投资者拥有的任何信息（包括过去的期望误差）均不相关。对预期汇率的分析请见伊藤（1990）。


  理性预期意味着[image: ]，其中[image: ]是一个期望值为零的随机变量，不存在序列相关。如果风险中性的投资者在有效市场中形成理性预期，那么[image: ]的关系一定成立。


  因此，远期汇率是未来即期汇率的一个无偏的预测值。这个假说容易验证。许多文献研究了不同样本时期不同汇率之间的这种关系。一些文献拒绝了这个假说，而其他的则没有。这一假说的问题在于，由于需要三个假定条件才能得出这一关系，我们不清楚实际检验的是哪一个。当研究者发现了相反的证据时，并不清楚拒绝的是理性预期假说、风险中性假说还是外汇市场的有效市场假说，或者说所有这些假说在实证中都是不成立的。


  自20世纪90年代初以来，对于大多数证券到期期限而言，日本利率一直低于美国利率。随着日本利率持续下降，日本机构投资者和个人投资者开始被海外可获得的更高收益吸引。然而，高收益的国外证券也存在着汇率风险。如果日本投资者希望通过签订远期合约来覆盖汇率风险，那么由于抛补利率平价，收益率差异将消失。签订远期合约之后的国外收益率与国内收益率相同。那么国外投资就没有什么优势了。


  假设面临国内较低收益率的日本投资者在没有远期合约抛补的情况下寻求更高的收益率。投资者接受汇率风险以获得更高的预期收益。那么这些投资者会比只投资国内金融资产的投资者获利更多吗？这完全取决于到期时的实际即期汇率是否高于合同签订时的远期汇率。如果无抛补利率平价成立，那么平均而言，这些投资者的状况并不比只投资国内市场更好。然而，如果无抛补利率平价不成立，导致低收益货币（比如日元）的升值幅度不像远期合约表明的那么大，那么投资于高收益的海外资产就比投资于低收益的国内资产获益更多。在文献中，有大量实证结果表明，就日元资产和美元资产的利率而言，无抛补利率平价就是这样偏离的。随着日本利率在20世纪90年代急剧下降，对外证券投资增加，这表明至少有一些日本投资者试图从无抛补的投资中获益（回顾本章前面的图12.6和表12.1）。


  国内外投资者都可以利用日元的低利率借入日元，并投资于高利率货币。借入低利率货币并投资于高利率货币的策略被称为套息交易（carry trade）。在20世纪90年代和21世纪头十年，这对日本和日元而言是最普遍的套息方式；直到2008年全球金融危机以后，所有发达国家的利率都暴跌至接近零的水平，这一利差才消除。


  
    专栏12.4渡边太太


    投资于高利率货币和汇率波动的日本个人投资者，被昵称为“渡边太太”（Mrs. Watanabe）。这个昵称的由来不得而知，因为当时的富豪中并没有人使用这个名字。当日元大幅升值时，这些投资者购买外国货币，以投资于收益率更高的资产。因此，它们在日元波动中充当了一股天生的逆势（可能也是稳定的）力量。

  



  12.4 干预


  12.4.1 什么是干预？


  官方对外汇市场的干预指货币当局以本国货币买卖外国货币，目的是影响汇率水平。由于这种干预，国际（外汇）储备可能上升或下降。例如，日本当局通过在美元/日元市场上卖出日元来购买美元，目的是阻止日元升值或主动使日元贬值。经过这样的干预，日本持有的外汇储备将会增加。


  当一个国家采取固定汇率制度时，它必须不断地干预以维持固定汇率。当持续有贸易逆差和资本外流时，政府必须出售外汇储备以捍卫固定汇率。那么，如果外汇储备耗尽或几乎耗尽，该国就会受到货币危机的袭击。然后，它将面临许多艰难的政策选择。它可能会大幅提高利率以吸引资本流入并抑制资本外流，而此举会抑制国内需求。它可能会采取紧缩性的货币政策和财政政策，从而导致进口需求下降，但国内经济将受到影响。它可能会使货币贬值，从而使出口更具竞争力，但进口商品（和原材料）将更加昂贵。


  在主要发达国家于1973年使其货币汇率自由浮动以后，许多人认为干预的必要性会下降，因为汇率将使贸易账户平衡，从而不需要干预。但是货币当局继续干预市场，因为他们认为汇率剧烈波动会损害贸易。此外，如果大规模的贸易失衡持续很长一段时间，汇率也会长期处于失调状态。


  从20世纪80年代末到90年代，主要发达国家开始避免干预。它们意识到外汇市场规模已然变得如此庞大，用有限的资源进行干预已经无法改变它了。此外，美国越来越接受这样一种观点：其贸易伙伴利用外汇干预将本国货币相对于美元的价值保持在均衡水平以下，以此推进其重商主义的目标。


  在发达国家中，日本是一个例外，直到21世纪初它一直在积极干预外汇市场。本节其余部分将分析日本干预的动机和后果。


  12.4.2 日本的干预


  在日本，干预是由财务省实施的。在以下意义上它是一种财政行为：当财务省进行干预以阻止日元对美元升值时，它发行短期国债以获取日元，然后卖出日元购买美元。外汇储备作为资产存入外汇基金特别账户（FEFSA）。这个账户包含以日元计价的短期政府债券的负债。外汇储备投资于以外币计价的政府债券和票据。外汇基金特别账户收到利息收入，该收入在支付负债方的日本国债利息后计入资产方。如果外币证券（主要以美元计价）的利率高于日本政府债券，那么该账户就会获得净利息收入。自1991年以来，由于美国利率一直超过日本利率，该账户一直有净利息收入。


  实施汇率政策的权力，包括是否干预以及干预力度，属于财务省。一旦财务省决定干预，指令就会通过日本央行下达。虽然央行是这种操作的代理人而非决策者，但媒体通常将日本的这类干预称为“日本央行的干预”。为了方便起见，我们在本章中也使用这一术语，但应该注意政策实际上是由财务省制定的。


  多年来，由于实施购买美元的干预要比出售美元（以阻止日元贬值）的干预更为频繁，因此外汇储备稳步增长。截至2018年夏季，外汇储备约为1万亿美元。外汇基金特别账户可被视为一个巨大的套息交易者，其投资策略是借入低利率货币（在本例中为日元），投资于高利率货币（美元）。套息交易的一个共同特点是，当日元升值和以日元计价的资产价值下跌时，它会蒙受损失。请回忆一下之前对无抛补利率平价的讨论。


  1991年4月1日以后的日本干预数据可在财务省网站上的每日报告中查阅，并按照3个月以上的延迟披露进行更新。伊藤等人（Ito and Yabu，2017）利用政府预算数据，通过估计20世纪七八十年代的干预对月度数据进行补充。他们还使用估计程序生成了1991年4月以后的月度干预数据，并且证实估计的干预与财务省网站上显示的实际干预非常接近。


  在图12.8中，每个月的干预数量以条形图显示，美元/日元汇率以实线显示。


  1991年4月之前每月的干预数量来自伊藤等人（2017）构建的序列数据。1991年4月以后的每月干预数量是由该月每日干预数量的加总而得。从图12.8可以看出，日本干预有以下基本特征：（1）几十年来干预频率持续下降；（2）1978年、1987年、1989年和2003—2004年的干预规模特别大；（3）卖出日元的干预多于买入日元的干预；（4）卖出日元的干预往往发生在日元昂贵且升值的时候，买入日元的干预发生在日元便宜且贬值的时候。


  1978年采取了一系列干预措施以阻止当时的美元贬值。1987年的干预是由《卢浮宫协议》推动的，这也是本章第12.5节的主题。2003年和2004年的干预与零利率下的货币扩张有关。


  伊藤等人（2007）发现当美元/日元偏离长期趋势时，日本当局倾向于干预，而最近的变化是偏离趋势的方向。他们还发现一旦进行了一项干预，就可能会有更多的干预。换句话说，干预是聚集的。政府干预的目的是使汇率向趋势线靠拢。1991年4月以后，当日元币值低于125日元/美元时，再也没有实施过抛售日元的干预；此外，当日元币值高于125日元/美元时，也从未实施过购买日元的干预。


  干预措施有效吗？这是一个有趣但很难回答的问题。如果日元汇率比没有干预时更弱，则卖出日元的干预措施是有效的，同理，如果日元汇率比没有干预时更坚挺，则买入日元的干预措施是有效的。困难的是，如果构建这一反事实的汇率，还需要一些假设。通过估计无干预时可能出现的合理的反事实日元/美元汇率，伊藤（2003，2007）发现干预在很大程度上是有效的。
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    图12.8月度干预和日元/美元汇率


    资料来源：干预数据来自日本财务省；汇率数据来自日本央行。

  


  另一个问题是，外汇干预对货币当局而言是否有利可图。利润或损失有三个来源：已实现的收益或损失、未实现的收益或损失和净利息收入或支出。日本货币当局在1997年12月以及1998年4月和6月实现了资本收益。在这些干预中，在80~120日元/美元区间买进美元，随后在130~140日元/美元区间卖出。


  货币当局持有的外汇储备可能有未实现的资本收益或损失。如果日元升值超过最初买进外汇储备时的平均汇率，外汇储备就会出现未实现的资本损失。当日元贬值到低于原来的汇率时，外汇储备会出现未实现的资本收益。


  日本持有的外汇储备包括美国短期和长期国债以及其他外国有价证券。按资产类型划分的外汇储备细目没有披露。这些证券产生利息收入（以美元和其他外币的形式）。减去短期政府债券（以日元计价）利息支付的融资成本，我们就可以计算出外汇储备账户的净收入。由于美元利率自1992年以来一直高于日本，因此通过发行日本财政贴现票据筹集资金进而持有大量外汇储备，可以产生净收入。在这个意义上，正如伊藤等人（Ito，2007；Ito and Yabu，2017）指出的，日本的外汇干预通常被认为是一种套息交易，并从中获得了净收益。



  12.5 汇率和宏观基本面


  12.5.1 20世纪80年代前期的失调


  1980年，美国的进出口是平衡的。日本的经常账户恰巧也是平衡的。当年的平均汇率约为227日元兑1美元。如果以平衡的经常账户作为日元/美元均衡汇率的标准，那么它应在220~230之间。从两国生产率和通胀率的差异看，许多经济学家预测，在整个20世纪80年代前半期日元将对美元升值。此外，美国的利率要高得多，所以日元的远期汇率对即期汇率有溢价。换句话说，假设无抛补利率平价成立，远期汇率预测未来日元会升值。然而，事实恰恰相反。日元在1982年贬值了，从1月份的220跌至10月份的270。从1983年到1984年年中，日元反弹并保持在230~240之间，之后再次贬值，从1984年年中的230贬值到1985年2月的263。


  20世纪80年代的前半段是美元的“高光时刻”（dazzling dollar），美元在各种不利条件下依然升值。事后，许多经济学家对美元的高估解释如下：在20世纪80年代初，美联储采取了紧缩性的货币政策以遏制70年代遗留下来的高通胀问题。1980年，基础利率达到20%的峰值，直到1982年夏天一直保持在两位数的高位。在财政方面，减税加上军事开支的增加造成了巨额财政赤字。联邦政府赤字从1981年的640亿美元飙升到两年后的1 760亿美元。正如标准的宏观经济理论预测的那样，紧缩的货币政策和宽松的财政政策相结合推高了利率。高利率反过来又吸引了外国资本，导致美元被高估。


  许多人认为，美元汇率过高不利于美国商品的竞争力。事实上，美国经常账户从1981年的60亿美元顺差转为1984年的1 070亿美元逆差。从这个意义说，美元汇率是失调的。


  里根政府不愿承认财政赤字、高利率与高估的美元之间存在任何联系。该政府认为，美国实际利率较高和强势美元很可能是由于美国比世界其他地区实际增长得更快。强劲的经济扩张、低通胀和企业税减免都提高了企业新投资的税后实际回报率，并普遍提高了美元计价资产的回报率，这使美国对全球投资者更具吸引力。对美元计价资产需求的增加抬高了美元实际的外汇价值（经济顾问委员会，《总统经济报告》，1986年2月，第52页）。


  然而，许多经济学家指出财政赤字是主要因素。财政赤字加上国内私人储蓄的下降使得资本流入（即经常账户赤字）成为必然。财政赤字和经常账户赤字的组合被称为孪生赤字。


  美国政府提出的另一个论点是，日本金融市场的监管和其他结构阻碍了资本流入日本。日本的监管规定使东京市场对世界其他地区关闭，这是导致日元缺乏吸引力和被低估的原因。为了纠正美元的高估，美国政府认为日元计价的资产应该更具吸引力。按照这一逻辑，1983年里根政府呼吁成立一个委员会来讨论日本金融市场，目的是通过放松管制来刺激对日元计价资产的需求，并导致日元升值。这一论点促使美国和日本就解除日本金融市场的管制进行对话，这也是本书接下来要讨论的问题。


  12.5.2 日元/美元工作组和金融自由化


  1983年11月里根总统访问日本期间，成立了日元/美元工作组（正式名称为“日美日元/美元汇率、金融和资本市场问题联合特设小组”）。该小组由副大藏大臣大场智满（Tomomitsu Ōba）和美国财政部副部长贝里尔·斯普林克尔（Beryl W. Sprinkel）领导，在1984年2月至5月间召开了6次会议，并向大藏大臣竹下登和美国财政部部长唐纳德·里根提交了一份报告。弗兰克尔（Frankel，1984）对日元/美元工作组的谈判和经济影响进行了卓越的调查研究。


  报告建议日本放松对金融市场的管制，包括放弃对存款利率的管制，引入货币市场存单和大额定期存款。日本采纳了其中的许多建议。一些放松管制的措施放宽了日本市场对外国资本准入的条件，但另一些措施鼓励日本机构进行海外投资。例如，1984年6月取消了将外币资金兑换成日元的限制，使资本流入日本更加容易。允许外国证券公司买卖日本国债，使外国投资者更容易将这些债券纳入他们的投资组合，也给了在日本的外国企业有利可图的商业机会。允许非日本企业发行欧洲日元债券，这被认为是增加对日元需求的一种方式，但影响有限。1984年4月废除了外汇期货市场的实际需求原则，总体上降低了日本和外国投资者的交易成本，因此这对日元币值的影响是中性的。总体而言，放松对日本资本市场的管制与它本应造成的日元升值之间的联系是微弱和不明确的。


  12.5.3 《广场协议》


  20世纪80年代前半期，美元升值导致日本经常账户盈余不断增加，而美国经常账户赤字不断扩大。从1981年1月到1985年3月，美元的实际汇率上升了大约40%。美国对其不断膨胀的经常项目赤字感到失望，于是在汇率管理方面寻求贸易伙伴的合作，以减少赤字。这是国际金融合作的开始，最后以1985年9月的《广场协议》和随后1987年2月的《卢浮宫协议》告终。


  1985年9月，美国主动召开了五国集团财政部长和央行行长会议，主要是为了纠正美元的高估。一开始，美国财政部长詹姆斯·贝克（James Baker）建议发布一份公报以使即将采取的行动能最大限度地发挥影响。在此之前，五国集团的财政部长和央行行长举行过会议，但并未声张。


  公报声明如下：“财政部长和央行行长们一致认为，汇率应在调整外部失衡中发挥作用。为此，汇率应该比以往更好地反映经济基本面。他们认为，必须实施和加强已商定的政策行动以进一步改善基本面。鉴于基本面目前和未来的变化，主要非美元货币相对于美元进一步有序升值是可取的。如果此举是有益的，他们随时准备进行更密切的合作以鼓励这种做法。”（财政部长和央行行长会议联合声明，1985年9月22日）


  这份1985年9月22日（周日）发布的联合声明没有提到汇率调整的具体目标和实现这一目标的工具，比如干预。媒体和学术界纷纷猜测是否存在目标汇率。


  9月23日（周一），欧洲各国央行和美联储开始大举干预。联合声明发布后的干预措施震惊了市场。美元对其他四种主要货币大幅贬值。


  由于东京股市在9月23日（周一）因全国假日而休市，当天只在欧洲和美国的市场上进行了干预。到9月24日东京市场开市时，日元兑美元的汇率已从前一个星期五收盘时的240日元兑1美元升值至230日元兑1美元。在9月24日星期二的东京营业时间，尽管日本央行大力抛售了13亿美元，日元仍然没有升值。在前一天已经发生大跳水后，干预措施似乎收效甚微。不过，它可能阻止了汇率的急剧反弹。事实上，在宣布《广场协议》的那个周末之后一个月内，日元升值大部分发生在纽约市场开放时而不是东京市场开放时，这表明东京的银行和出口商不相信干预会产生永久性的影响（Ito，1987）。


  《广场协议》签署后的一周内，日元兑美元升值11.8%，兑德国马克和法国法郎升值7.8%，兑英镑升值2.9%。就五国集团的既定目标而言，这些努力获得了巨大的成功。干预仍在继续，美元也继续贬值。截至10月底，美国卖出了32亿美元，日本卖出了30亿美元，德国、法国和英国合计卖出20亿美元，其他十国集团国家合计卖出了20亿美元。许多观察人士强调，在《广场协议》签署后，干预措施在迅速推动汇率变动方面发挥了重要作用。《广场协议》之后，赞同干预有效的人增多了。美元贬值的成功可以归因于联合声明效应和相关货币政策的变化，以及干预措施对货币供求的直接影响。日本央行提高了短期利率以促使日元升值。


  甚至到了1986年初，日元还在继续升值。日本货币当局以及出口商开始认为日元币值太高了。1986年3月18日货币当局进行了反向干预（买入美元，卖出日元）以阻止日元升值。事后证明，这只是一系列此类干预的开始。


  到1986年年中，汇率接近160日元/美元，这引发了更多的干预。如何阻止日元进一步升值成为政策议程的重中之重。日本首相中曾根康弘在接下来的大选中获得了压倒性胜利，然后改组了内阁，并于1986年7月22日任命宫泽喜一为大藏大臣，而宫泽喜一以对日元升值持怀疑论著称。


  宫泽立即寻求美国财政部长贝克的合作，以阻止日元升值。他们协商了合作条件，并于1986年10月31日达成了《宫泽-贝克协议》。该协议包括以下内容：（1）日本央行将贴现率从3.5%降至3%；（2）日本政府提交一次补充预算，包括3.6万亿日元的公共工程支出；（3）日本政府考虑减税；（4）当前日元/美元汇率与经济基本面相符。最后一条意味着美国和日本同意限制日元/美元汇率的波动。两位财政部长还同意将日元兑美元汇率的波动限制在某一特定范围内，但未向公众披露。两国政府还同意进行干预，以将汇率波动控制在这一范围内。市场参与者很快发现了协议的隐含部分，他们称之为目标区间，并将基准设定为1986年10月31日日元/美元汇率上下浮动5%的区间。


  12.5.4 《卢浮宫协议》和目标区实验


  《宫泽-贝克协议》成为1987年2月《卢浮宫协议》的序曲。2月21日和22日，七国集团（G7，五国集团和意大利、加拿大共同组成了七国集团）财政部长和央行行长举行会议。会议公报声明：“财政部长和央行行长们一致认为，自《广场协议》以来汇率的大幅变动将越来越有助于减少外部失衡，鉴于本次声明总结的政策承诺，目前已使货币汇率处于与经济基本面大体一致的范围内。如果这些国家货币之间的汇率进一步大幅变动，可能会损害各国增长和调整的前景。因此，在当前形势下，各方同意密切合作，以促使汇率稳定在当前水平附近。”


  当年3月底，5%的目标区间经受了考验。3月23日周一，在纽约市场日元升值至150日元/美元以下，并超出了目标区间。美联储出手干预，买入5 000万美元。3月24日，日元继续升值，日本央行也进行了干预，买入17亿美元。美联储也进行了干预，3月24日买入了7.202亿美元。这是自1981年以来，美国首次通过抛售日元进行干预。此举意义重大，因为这表明美国致力于实现《卢浮宫协议》中规定的目标区间。美国的大规模干预行动在3月余下的时间里继续进行。美国3月份的干预金额累计达到24亿美元，日本当局3月份购买的美元数额更大，达到61亿美元。


  然而，尽管采取了这些协调措施，日元兑美元汇率仍在目标区间之外。4月在华盛顿举行的七国集团会议上，宫泽表示应继续协调干预汇市，以使日元重回目标区间，但遭到欧洲人的反对。有研究（Funabashi，1988，第189页）认为，贝克提议将基准汇率重新设定在146日元/美元左右。新的5%目标区间改为139.04~153.30日元/美元。


  尽管七国集团的官方公报没有明确提及重新商定的基准数或新的目标区，但市场似乎不知为何明白了这一点。日元在整个4月持续升值，兑换美元的汇率跌至略低于139日元/美元的水平。尽管4月最后一周几乎没有采取什么干预措施，日元/美元在4月27日跌至新确定的目标区之外，但随后迅速回到该区间内。在有限的干预之下，日元汇率从5月至7月底维持在141~152日元/美元之间。


  1987年10月19日的“黑色星期一”，纽约股市的股票价格大跌。就在这天之后，上述目标区被放弃了，或者至少是暂时搁置了。10月初，有许多迹象表明日本央行和美联储希望引导美国加息，以防范可能出现的通胀，而通胀会使美元走软。然而，股市近乎崩盘促使美联储注入流动性以防止恐慌。股价没有迅速反弹，这消除了人们对美国收紧货币政策的预期。


  10月28日在没有受到货币当局过多阻力的情况下，美元兑日元的汇率在纽约市场突破140大关。此后两周，许多美国传出的报道和访谈暗示《卢浮宫协议》已被放弃，美国将优先考虑宽松的货币政策。这一消息令市场确信目标区已经一去不复返，日元升至133~134日元/美元的水平。在美国宣布10月份有巨额贸易逆差（176亿美元）之后，日元进一步升值，并在12月10日突破130大关。尽管日本央行和美联储进行了干预，但抛售美元的压力太大了。


  重新设置的《卢浮宫协议》目标区随着“黑色星期一”一同结束，但日本和美国的干预一直持续到1988年。图12.9显示了日本和美国每月干预美元兑日元汇率的金额，两国之间有明显的政策协调。只要美国出手干预，日本也会跟进。《广场协议》签署后的3个月和《卢浮宫协议》签署后的15个月都是如此。《卢浮宫协议》的干预规模比《广场协议》的干预规模大得多。
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    图12.9 1985年至1989年的干预和日元/美元汇率


    资料来源：Ito和Yabu（2017），美联储。

  


  《卢浮宫协议》目标区成功了吗？有关目标区的建议有两个优点，即灵活性和相机抉择性（即区间可以随着经济基本面的变化而变化），因此人们不能仅通过研究某一特定区间的持续时间来判断目标区的成败。衡量其有效性的标准应该是目标区生效时的汇率波动情况，并与没有目标区时的汇率波动进行比较。目标区可以起到稳定汇率的作用，克鲁格曼（1988）在一个简单的理论模型中证明了这一点。如果市场相信汇率不能超过某一上限或下限，在目标区内的实际波动将比没有目标区时更稳定。我们称之为“克鲁格曼效应”。


  当波动范围受到挑战时，目标区就会出现问题。如果央行试图捍卫一个不切实际的汇率，此举会引起针对央行的严重投机行为，并导致防线被突破以后汇率突然变化，从而导致额外的波动。目标区政策成功的关键是确定区间的范围有多宽，捍卫区间的政策力度有多大，以及何时修改区间。


  从1986年10月下旬开始的为期1年的目标区以及对区间范围进行的修正是成功的，因为汇率被控制在这个区间之内，国内政策没有太多扭曲，而且汇率在区间内的波动也相当稳定（克鲁格曼效应）。问题在于调整区间范围的时机。虽然这是后见之明，但不再合适的目标区本应早点放弃。


  1985年至1987年这段时期令人记忆犹新，因为通过协调干预措施各国进行了国际金融合作，这也是二战后国际金融史上最重要的事件之一。对日本的政策制定者、经济学家和媒体而言，《广场协议》一直是大量研究和报道的对象，其政治和经济重要性堪比1949年日元兑美元汇率固定在360日元，以及1971年布雷顿森林体系的瓦解。


  对于《广场协议》和《卢浮宫协议》谈判期间到底发生了什么，以及这对日本经济有何影响，日本的政策制定者与学术界存在广泛的分歧。一些人认为，这是日本在管理国际金融架构的五国集团中牢牢获得一席之地的标志性事件。也有很多人认为非美元货币被迫升值是美国欺凌的结果。有些人认为这是触发日元在随后十年间长期升值的导火索，他们把《广场协议》看作因国际政策协调而扭曲国内货币政策的一个糟糕例证。然而即使在《广场协议》之后，日本经济增长仍然强劲，因此不能将《广场协议》视作问题的唯一根源。


  12.5.5 非冲销式干预


  日本经济在20世纪90年代末陷入通缩。尽管日本央行将政策利率一直下调至零，但通缩仍在继续。2003年3月，央行采取了量化宽松政策并开始通过购买政府债券向市场提供流动性。从2003年4月到2004年1月，日本央行向金融市场注入了13万亿日元。


  这段时期恰逢格外积极的外汇干预。从2003年4月到2004年1月，日本当局总共花费了25万亿日元购入美元。图12.10显示了2003年1月至2004年3月基础货币的累计增长和干预措施的累计金额。2003年这两个变量的增长速度似乎相当吻合，但是在2004年前3个月，干预数量超过了基础货币的增幅。
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    图12.10 2003年1月至2004年3月累计基础货币增加和累计干预


    资料来源：日本央行，日本财务省。

  


  在此之前，由于干预是通过发行短期政府债券来融资的，所以日本当局的外汇干预并没有增加基础货币。例如，当日本央行（代表财务省）进行干预时，用日元买入美元，同样数量的日元就会被发行短期政府债券的财务省吸收。用外汇干预的术语来说，这是一种冲销式干预，即通过出售政府债券迅速吸收流通中增加的日元。然而，在2003年和2004年初，日本央行在干预的同时积极增加了基础货币。正如日本央行副行长岩田一政在接受采访时解释的那样，其结果实际上是非冲销式干预：


  今年到目前为止的干预金额为13.5万亿日元，日本央行提供的额外流动性为10万亿日元，其中3月提供了2万亿日元，4月提供了5万亿日元，5月到现在为3万亿日元。尽管这肯定是巧合，但这两个数字大致相同。因此，同时进行干预和提供流动性作为非冲销式干预，在事后来看具有同样的效果。同样从事后来看，当日本央行购买美国政府债券时，效果相同。


  重要的一点是，干预拓宽了量化宽松的政策选择。换句话说，干预政策和货币政策的指向是相同的。正如斯文森（2001）指出的，许多经济学家赞成非冲销式干预，因为他们认为这将有助于日本在零利率约束下摆脱通缩。


  12.5.6 全球经济失衡


  2005年至2006年，美国对其规模庞大且不断增加的经常账户赤字感到震惊。从1998年到2005年，美国经常账户赤字占GDP的比例从2%增加到6%。相比之下，中国经常账户盈余占GDP的比例从2001年的1.5%增长到2005年的6%。两国经常账户与GDP之比呈明显的镜像关系，如图12.11所示。


  20世纪80年代和90年代初，日本对美国的贸易顺差最大。这导致美国和日本之间爆发了一系列贸易冲突，第13章将详细讨论这一问题。2000年，中国取代日本成为美国双边贸易逆差第一名，如图12.12所示。


  虽然不仅是中国，其他亚洲新兴经济体和石油出口国对美经常账户的盈余也增加了，但美国对其经常账户赤字不断扩大的不满主要指向了中国。2005年7月之前，中国经常账户盈余在不断增加的同时，人民币兑美元的汇率是固定的。外国对中国直接投资的需求也很强劲。中国经常账户盈余和净资本流入给人民币带来了升值压力。中国人民银行作为中国的央行，通过买进美元以化解人民币升值的压力。美国批评中国维持固定汇率的调门越来越高，并威胁要在美国财政部的报告中将中国列为汇率操纵国。即使在2005年7月21日中国允许人民币升值2%，并且之后每天逐步升值，美国仍认为升值幅度不够大。2006年和2007年，由于人民币升值以及减少由此导致的中美贸易失衡的进展缓慢，中美矛盾持续不断。
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    图12.11 经常账户余额


    资料来源：IMF。
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    图12.12 美国对日本和中国的贸易逆差


    资料来源：美国人口普查局。

  


  中国经常以《广场协议》后日本的经验为依据，认为不应该让人民币升值。如果屈从于美国的升值要求，最终会导致中国经济的长期衰退。然而，这种说法无法令人信服。虽然《广场协议》之后日元的急剧升值暂时抑制了日本1986年上半年的经济增长，但其资产价格持续攀升，直到1989年底。《广场协议》和《卢浮宫协议》并没有使日本的经济增长脱轨。日本未能阻止资产价格泡沫，而后来的泡沫破裂使日本金融体系和20世纪90年代及其以后的增长潜力遭到了破坏。


  除了中国外，许多亚洲经济体也出现了大量的经常账户盈余。它们也积极地购买美元以增加其外汇储备。从美国的角度看，其巨额经常账户赤字以及亚洲和产油国的巨额外汇储备都是这些国家操纵货币的证据。当然，中国是其关注的焦点，但其他亚洲国家，包括日本和沙特阿拉伯，也在美国财政部的监测名单上。


  关于全球失衡的原因，以及全球失衡是否代表某些不良的趋势，这些趋势是否将持续，有关的争论在2008—2009年全球金融危机之后暂时停止了。这次危机使全球经济陷入深度衰退。由于经济危机，美国进口大幅下降，贸易伙伴对美国的出口也急剧下降。



  12.6 日元的国际化


  12.6.1 过度特权


  美元在国际金融体系中被认为具有特殊地位。在全球范围内，许多贸易合同都是以美元计价和结算的。在国际市场上几乎所有的石油和天然气合同都是以美元报价和交易的。许多国际债券、国际贷款和衍生品合同也都是以美元计价的。世界各地的商店和酒店都接受美元。美国的进口商和出口商不必担心汇率波动，因为合同是以美元签订的。尽管美国经常账户赤字已持续很长时间，但它不必担心出现货币危机，因为外国人乐于持有以美元计价的证券，无论是作为政府部门的外汇储备，还是作为私人部门的投资组合。因此，美国政府、企业和家庭都因持有美元这种主要国际储备货币而获得了“过度特权”（Eichengreen，2010）。


  20世纪80年代末，有人猜测日元很快就会成为一种可以与美元相抗衡的国际货币。该猜测基于这样一种观点，即货币在全球金融体系中的权重反映了货币发行国在全球经济中的比重。随着日本经济在20世纪80年代的持续增长，日元看起来是下一个国际货币的完美候选者。日元国际化的支持者认为，即使不是在全球范围，日元至少也会在亚洲成为主导性的货币，因为日本经济在亚洲经济中占主导地位。在欧洲，德国马克在20世纪七八十年代已经成为最重要的货币。


  日元国际化的支持者将减少汇率风险视作日元成为全球货币的主要好处。如果日元成为重要的进出口报价货币，日本进口商和出口商的汇率风险将大大降低。日元的国际化也会提高日本金融市场的重要性，吸引更多的外国金融机构。因此，一直向日本施压开放金融市场的美国并不反对日元国际化。


  反对日元国际化的声音主要来自那些担心由于对日本金融资产的需求扩大而导致日元升值的人。一些人不愿过快地采取措施来开放市场。另一个对日元国际化的担忧是失去对货币政策的控制。如果日元被外国人持有，突然的资本流入和流出可能会破坏它的稳定。20世纪80年代，对日元国际化是否会使日本获益，人们有不同的观点，这使日本未能发起一场推动日元国际化的一致行动。


  货币国际化可以定义为货币在跨境和离岸市场交易中以及在国外使用的扩张。通过区分货币的三个功能（价值尺度、交换媒介和价值储藏）和两组用户（私人部门和政府部门），我们可以确定货币可以国际化的六个领域。表12.3用3×2矩阵展示了这些领域。


  
    表12.3 国际货币的维度
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    资料来源：Ito（2011，2017）基于Kenen（1983）和Cohen（1971）首先提出的矩阵制作，本书引用时做了修改。

  


  一种货币可以通过成为私人部门跨境交易的记账单位来实现国际化。出口和进口可以用出口商（生产者）货币、进口商（消费者）货币或第三方货币报价。跨境借贷可以用贷款人的货币或借款人的货币报价。计价货币的选择取决于若干因素，包括（但不限于）贸易伙伴的谈判能力，我们将在下一小节中看到这一点。


  一种货币也可以因被政府部门用作记账单位而成为国际货币。例如，许多国家发行了以美元计价的主权债券。国际货币基金组织使用特别提款权（SDR）这种特殊的货币单位来核算贷款和资产负债表，但没有国家使用特别提款权作为政府部门的记账单位，就此而言，它不具有国际货币的地位。


  大多数时候，交换媒介和记账单位是一样的。当日本出口到美国的商品以美元开具账单时，它很可能也以美元支付。但是，理论上结算所用的货币可能与开具账单时所用的货币不同。跨境结算必须借助于某种国际支付服务，如SWIFT（国际资金清算系统）。SWIFT的统计数据可以很好地衡量某种货币作为国际交换媒介的使用情况。另一个衡量指标是外汇交易总额。每三年的一个月（4月），几乎所有主要国家和新兴市场国家的金融机构都被要求回答各自央行的调查问卷。这些答复会被收集起来，并发表在国际清算银行三年期调查中。本章后面将讨论SWIFT和国际清算银行的三年期调查。


  一种货币可以被私人部门或外国政府部门用作价值储藏手段。如果以日元计价的资产，比如以日元计价的日本国债或日本股票，被许多海外投资者和外国央行持有，那么日元作为价值储藏手段就国际化了。以某种货币计价的私人部门金融资产持有量很难加总。按货币分类的国际（外汇）储备由国际货币基金组织汇总并报告。本章后面将讨论国际货币基金组织的这一统计数据。


  12.6.2 计价货币


  商品、服务或金融资产的价格必须用某种单位表示。几乎所有国内交易的价格都用本国货币报价。但在跨境交易中需要选择用哪种货币表示价格。例如，当一辆汽车从日本出口到美国时，汽车制造商必须选择某种货币作为记账单位。汽车价格是用制造商的货币（日元）报价，还是用消费者的货币（美元）报价？当市场汇率为1美元兑100日元时，报价为100万日元还是1万美元似乎是等价的。但是如果报价为100万日元，则汇率风险由美国进口商承担；如果报价为1万美元，则汇率风险由日本出口商承担。在后一种情况下，日本出口商的日元收入可能需要等到收到货款并将这些美元兑换成日元的那天才能确定。


  实际上，日本对美国的出口大多以美元计价。这似乎很自然，因为美元是一种重要的国际货币。一般而言，计价货币是如何确定的呢？伊藤等人（Ito、Koibuchi、Sato and Shimizu，2012）列举了三个关于选择计价货币的典型化事实。首先，两个发达经济体之间的制造业产品贸易很可能以出口国的货币计价。这被称为格拉斯曼定律（Grassman，1973，1976）。其次，发达经济体和发展中经济体之间交易的制造业产品很可能以发达经济体的货币计价。少数情况下，计价货币也可以由主要的国际货币担任，如美元（Grassman，1973，第1977—1981页）。再次，诸如机械等差异化产品往往以出口国货币作为计价货币，而诸如原油等同质化产品往往以美元等国际货币计价（McKinnon，1979）。


  图12.13显示了日本出口是如何计价的。数据来自政府历年的统计数据。以日元计价的出口占比从1980年的28.9%上升到1983年的42.0%。《外汇及外贸管理法》改革（请回忆表12.2）通常被认为是导致以日元计价的出口增长的原因。然而，尽管1984年进一步实现了外汇自由化，但这一比例还是停止了上升。从20世纪80年代初到现在，以日元计价的出口占比一直保持在40%左右。


  在日本对美国的出口中，以日元计价的份额一直在10%~20%。在日本对欧盟的出口中，日元计价产品的比例在20世纪90年代从45%左右下降到30%，并稳定在30%左右。由于日本、美国和欧盟是发达经济体，所以出口商的货币（在本例中为日元）应作为计价货币，但以日元计价的实际比例并不高。
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    图12.13 1980—2017年日本出口中各计价货币的份额


    注：1999年的数据缺失。1992年至1997年使用9月份的数据，1998年使用3月份的数据，2000年至2015年使用下半年的数据。


    资料来源：Ito、Koibuchi、Sato和Shimizu（2018），图2.1，有更新。原始来源：2000年至2017年的数据来自日本财务省，按计价货币分类的交易（Boeki Tsuka Betsu Tokei），可在下列网址找到，http://www.customs.go.jp/toukei/shinbun/tradest/tuuka.htm。1998年及以前的数据，日本央行，出口信用证统计（Yushutsu Shinyojo Tokei）；通产省，出口确认统计（Yushutsu Shinyojo Tokei）；通产省，出口计价货币报告（Yushutsu Hokokusho Tsukadate Doko）；通产省，进出口结算使用的计价货币（Yushutsunyu Kessai Tsukadate Doko Chosa）；日本海关网站。

  


  更令人困惑的是日本对亚洲出口的计价货币。虽然以日元计价的出口比例远高于对美国和欧盟的出口，但也只有40%~50%。其余的用第三方货币美元计价。自2010年以来，以美元计价的比例一直高于以日元计价的比例。根据上述典型化事实，日本作为一个发达国家，对亚洲新兴经济体和发展中国家的出口应以日元为计价单位。为什么日本出口商不坚持用日元作为计价单位呢？


  伊藤隆敏等人（2012，2018）迎难而上，试图解决这个难题。他们对日本主要出口企业进行了采访，然后是问卷调查。问题包括其产品的计价货币、贸易伙伴是否为它们的子公司、出口是否通过综合商社，以及出口是否为高度差异化的产品。


  通过对调查结果的分析，可以发现日本制造业出口商有如下行为特征：首先，在美国和欧盟有销售子公司的制造业出口商，倾向于用进口商的货币（即分别是美元和欧元）作为计价货币。它们提出的理由是降低当地子公司的汇率风险。以进口商的货币计价会增加日本总部的汇率风险，但是与国外的子公司相比，总部在管理汇率风险方面有更好的技术和更多的工作人员。此外，总部可以更有效地使用净额对冲或金融衍生品对冲。


  其次，在向亚洲的生产型子公司出口零部件时，日本出口商使用美元（其次是欧元）计价，这是因为这些子公司会组装零部件并将最终产品出口到美国和其他发达国家。亚洲的生产型子公司可以对来自日本的进口和向美国的出口同时以美元计价，以此降低汇率风险。同样，日本总部能比子公司更好地管理汇率风险。


  最后，出口高度差异化产品（如机床）或在全球市场占有主导地位的日本企业甚至在向发达国家出口时，也倾向于选择日元计价。这与典型化事实是一致的。


  图12.14显示了日本所有进口、从美国进口、从欧盟进口和从亚洲进口选择计价货币的情况。就全部进口而言，20世纪90年代以后，日元计价的比例从不到10%上升到20%~30%。在整个样本期内，从美国和亚洲进口的商品主要以美元计价，以日元计价的进口比例一直保持在30%以下。从亚洲的进口中以美元计价的比例较高，这又与典型化事实相悖，但在伊藤隆敏等人（2018，第6章）的研究中可以找到部分答案。该研究考察了日本海外子公司对计价货币的选择。从亚洲进口的以美元计价的商品中，至少有一部分来自日本从事制造业的子公司，然后这些商品将再出口到美国。用同一种货币（即美元）为进口和再出口计价，这是合理的。
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    图12.14 1980—2017年日本进口中各计价货币的份额


    注：1999年的数据缺失。就从世界的进口而言，1981年、1982年和1984年以日元计价的数据缺失，1981—1985年以美元计价的数据缺失。1986年数据为财政年度数据。1992年至1997年使用9月份的数据，1998年使用3月份的数据，2000年至2015年使用下半年的数据。


    资料来源：Ito、Koibuchi、Sato和Shimizu（2018），图2.2，有更新。原始来源：2000年至2017年的数据来自日本财务省，按计价货币分类的交易，可在下列网址找到，http://www.customs.go.jp/toukei/shinbun/tradest/tuuka.htm。1998年及以前，通产省，进口批准通知报告（Yunyu Todokede Hokokusho）；通产省，进口计价货币报告；通产省，进出口结算使用的计价货币；日本海关网站。

  


  值得注意和令人惊讶的是，在日本从欧盟进口的商品中，日元计价的比例一直在上升。1990年低于30%，但在2010年上升到60%左右。这显然违反了典型化事实中两个发达国家间贸易计价方式的选择。进口方（日本）的市场力量明显超过了出口方（欧盟），但是我们还需要进一步研究，以了解到底原因何在。


  12.6.3 国际清算银行的三年期调查


  当一家日本的银行收到日本出口商出售100万美元的指令时，它会尝试在银行间市场执行这一卖出指令。假设一家美国的银行成为这笔交易的对手，以1亿日元（假设日元兑美元的汇率为100）的价格从日本银行购买了100万美元。在这次外汇交易之后，日本出口商把100万美元支付给日本的银行，日本的银行将这笔美元转给这家美国的银行，美国的银行再把1亿日元支付给日本的银行。


  这些外汇的实际支付被称为清算。银行按货币（以及按地点和其他变量）、交易地点或对手方（国内或跨境）等记录外汇交易金额。国际清算银行的调查每三年在4月份实施一次，从而披露全球所有银行外汇市场的细节。通过考察哪些货币在这些外汇交易中使用得最频繁，我们就可以确定哪种货币是国际交换媒介。


  表12.4显示了根据国际清算银行三年一度的调查得出的各种货币在全球外汇交易中的排名。每笔外汇交易涉及两种货币；因此，所有货币的份额加起来达到200%。2016年，美元所占份额最大，达到87.6%，这意味着在所有货币组合交易中，有这么大比例的交易以美元作为其中的一方。欧元是第二大交易货币，占31.3%的份额。日元是交易量第三大的货币，占21.6%，这意味着在所有的外汇交易中，超过五分之一的交易与日元有关。英镑排名第四，占12.8%。自2001年以来，这些货币一直排在前四名。


  
    表12.4 2001—2016年国际清算银行三年期调查
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    注：1.调整了本地和跨境交易商间的重复计算（即“净-净”基准）。2.由于每笔交易都涉及两种货币，所以每种货币的份额总和是200%而不是100%。3.由于之前的调查中离岸交易的报告不完整，所以2013年以前的交易额可能被低估。2013年调查方法的变化确保可以更全面地覆盖新兴市场和其他货币的交易活动。


    资料来源：2016年国际清算银行三年期调查（https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm，全球概率，表2）。

  


  2016年，接下来交易量最大的三种货币是澳元、加元和瑞士法郎。人民币以4%的份额位居第八。然而，人民币在国际货币中的排名一直在迅速上升，从2001年的第35位上升到2004年的第29位，2007年的第20位，2010年的第17位，2013年的第9位，2016年的第8位。鉴于中国持续的经济增长和金融自由化，人民币的排名可能会继续上升。它可能很快就能与日元匹敌。


  图12.15显示了通过SWIFT进行结算的货币排名。美元和欧元是最重要的两种货币，以其他指标衡量也是如此。排在第三位的是英镑，但与前两位相差较大。日元位居第四。在SWIFT中排名第三和第四的货币与国际清算银行三年期的调查正好相反，而人民币现在排名第五。
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    图12.15 SWIFT结算：2018年6月


    资料来源：SWIFT，实时货币交易追踪（2018年7月）。

  


  12.6.4 外汇储备货币的构成


  出于各种原因，货币当局持有外汇作为资产（称为外汇储备或国际储备）。外汇储备的货币构成揭示了一国如何看待其他国家货币作为价值储藏手段的重要性。因此，其他国家持有多少日元，被用来衡量日元作为政府部门价值储藏手段的国际化程度。国际货币基金组织的政府外汇储备货币构成（COFER）数据显示了外汇储备的货币构成。遗憾的是，并非所有国家都报告了其外汇储备的货币构成。在这些报告的外汇储备构成中，1999—2017年按货币划分的外汇储备份额如图12.16所示。


  截至2017年底，所有已报告国家的外汇储备总额相当于11.4万亿美元。货币构成如下：美元（62.72%）、欧元（20.15%）、日元（4.89%）、英镑（4.52%）、加元（2.02%）、澳元（1.80%）、人民币（1.22%）、瑞士法郎（0.18%）和其他货币（2.49%）。尽管在各国货币当局的国际资产中日元排名第三，但其份额远低于占主导地位的美元和欧元。
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    图12.16 全球外汇储备：按货币分类


    资料来源：国际货币基金组织，政府外汇储备货币构成。

  



  12.7 小结


  本章涵盖了国际金融领域的许多主题，并对汇率波动进行了广泛的讨论。在当今这个一体化的世界中，汇率波动对许多经济体都很重要。汇率及其波动不仅通过进出口，还通过跨境投资和其他金融交易对一国经济产生影响。汇率波动对日本经济尤为重要。


  汇率时不时地成为美日经济冲突中的主要争论领域之一。最著名的例子是20世纪80年代后半期围绕《广场协议》和《卢浮宫协议》展开的政治谈判，以及20世纪90年代初期的贸易冲突。直到20世纪90年代末，干预一直是汇率政策的一个重要工具。主要国家的政府试图利用外汇干预以纠正汇率失调，并管理汇率波动。21世纪头十年中期以后，干预的频率有所降低。私人资本流动的规模越来越大，以至于通过干预影响市场变得非常困难。以美国为首的许多国家的政府现在不鼓励使用外汇干预手段，并批评那些依靠干预来维持特定汇率的国家是货币操纵者。


  在各项国际化指标的排名中，日元的国际使用量居第三或第四位。近20年来，日元的地位相当稳定。


  [1] 从这个角度看，欧洲美元存款利率和欧洲日元存款利率是一对很好的货币组合。但由于它们都是离岸报价（即不处在国内资本市场和监管范围之内），因此不能很好地检验一个国家的资本管制情况。美国和日本的存单利率具有可比性。如果使用无风险的美国国债利率作为RUS，则日本也应相应使用类似的无风险利率作为RJA；然而，20世纪90年代末之前，日本的国债市场尚未得到充分发展。



  第13章

  美日经济冲突


  13.1 引言


  日本和美国有大量贸易往来。长期以来，两国一直都是彼此最主要的贸易伙伴之一。在与日本的双边贸易中，美国总是出现贸易赤字，这使那些认为贸易赤字导致失业的美国人感到焦虑。每当日本商品的出口急剧增加并在美国获得可观的市场份额时，就会爆发贸易冲突。仅举几例，比如20世纪70年代的钢铁和电视机，以及80年代和90年代的汽车。美国怀疑日本倾销，并威胁采取报复措施。日本经常勉为其难地承诺自愿出口限制，或者干预市场秩序（即价格下限）。20世纪80年代，当美国对日本的双边贸易赤字激增时，日美之间的贸易冲突加剧了。80年代初期，美国经济正在经历衰退而日本经济继续增长，这也激起了日本通过不公平贸易从美国窃取工作机会的想法。


  从20世纪70年代中期到80年代中期，两国举行了几次双边会谈并达成了一些贸易协定。在早期阶段，焦点仅限于对特定部门提出要求。然后，要求进一步扩大，包括范围广泛的结构性问题。一些会谈是双向的，日本也提出了对美国的要求。但是，到了20世纪80年代末期，美国的要求开始以结果为导向，并为日本的进口设定了量化目标。此类要求中的第一项是有关日本市场上外国产品份额的美日《半导体协议》。


  日本的经济实力不仅限于制造业。在20世纪90年代初期，全球十大银行（以资产规模计）中超过一半是日本的银行。看似不可阻挡的日本经济神话与冷战的结束相结合，使日本成为一些美国决策者心目中的头号敌人。贸易战变成了全面的政治冲突。一些美国政策制定者一度称日本为苏联解体后对美国的最大威胁。


  然而，到20世纪90年代末，情况开始发生变化。随着20世纪80年代经济泡沫的破裂，日本经济停滞不前。美国经济似乎重新恢复了实力，部分原因是信息技术产业的进步。日本已不再像十年前那样，被认为是对美国经济的威胁。此外，美日双边赤字的规模缩小了，部分原因是日本出口商扩大了在美国的直接投资和本地化生产。


  导致美日冲突减少的最后一个因素是中国的崛起。中国对美国的出口急剧上升，因此成为美国双边贸易赤字最大的来源国。在21世纪初期，中国对美国就业的威胁比日本还要大。更重要的是，通过一系列贸易谈判，东京与华盛顿之间建立起合作关系，这有助于缓和紧张的美日贸易关系。本章将回顾美日之间数十年来的贸易冲突和谈判的历史，并讨论两国如何学会逐步解决偶尔出现的冲突，并从相互之间密切的贸易关系中实现互利共赢。



  13.2 20世纪80年代以前的美日贸易冲突


  日本和美国之间的贸易冲突可以追溯到20世纪50年代。直到20世纪80年代，所有贸易冲突都遵循相同的模式。每次冲突一开始都是源于某种特定类型的日本产品对美国的出口快速增长，比如20世纪60年代和70年代的纺织品，70年代的钢铁和彩色电视机。然后，作为竞争对手的美国制造商向贸易主管部门投诉，声称存在倾销和不公平的贸易行为。接下来，美国和日本政府进行谈判。最终，两国政府成功地通过谈判形成解决方案，这包括价格控制（例如美国单方面征收的进口附加税以及被称为触发价格制度的价格固定制）和数量控制（例如自愿出口限制）。


  日本和美国之间的第一次大型贸易谈判发生在20世纪50年代初，主要围绕棉纺织品展开。1957年，谈判达成协议，5年内限制日本棉纺织品出口。在20世纪60年代后期，冲突和协商扩展到其他纺织品，包括毛纺织品和合成纤维。这一谈判最终形成了1972年的《美日纺织品协定》，该协定规定了日本对纺织品实施的自愿出口限制，后来被并入名为《多种纤维协定》的国际协定。《多种纤维协定》最终规范了1974年至2004年期间出口的发展中国家和进口的发达国家之间的纺织品贸易。


  下一次大型贸易谈判是20世纪60年代末和70年代初举行的关于钢铁的谈判。日本和美国最终在1978年达成协议，为美国钢材进口价格引入触发价格制度。在触发价格制度下，确定了最低进口价格，低于该价格的任何进口均被视为倾销，从而会被禁止。然而，即使在触发价格制度下，美国从日本的钢铁进口在20世纪80年代初仍再次激增，这迫使美日之间再次进行谈判。这一次，两国政府在1984年达成协议，通过实施自愿出口限制来控制日本出口到美国的钢铁数量。


  20世纪60年代初，几乎刚一开始出口电视机（最初是黑白电视机），日本就遭到了倾销投诉。到20世纪70年代初，两国的贸易冲突集中在彩色电视机上，1971年对日本的彩色电视机出口征收了反倾销附加税。1977年7月，美国和日本达成了《有秩序销售协定》（OMA），对日本的电视机出口实施限制。


  在20世纪70年代后期，日本的机床出口成为投诉和谈判的对象。谈判的结果是1978年3月建立了价格控制机制，这项措施在1986年12月被自愿出口限制取代。表13.1归纳了美日贸易冲突和谈判的历史。


  
  表13.1 美日贸易冲突时间表
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    资料来源：日本外务省（http://www.mofa. go. jp/mofaj/area/usa/keizai/nenpyo. html），日文；日本内阁官房内阁公共关系办公室；The USAonline. com；以及其他的媒体报道。

  



  13.3 全面贸易对话的兴起：20世纪80年代


  13.3.1 美国对美日贸易的不满情绪增加


  贸易冲突和谈判的性质在20世纪80年代发生了显著变化。美国的贸易赤字在20世纪80年代前半期有所增加（见图13.1）。而且，在20世纪80年代，日本是美国双边贸易中的最大逆差国家（见图13.2）。如前所述，在80年代之前，美日贸易谈判是为了回应美国产业部门的抱怨，集中在特定产业，关注的焦点是控制日本对美国的出口。在80年代，贸易对话中讨论的议题范围扩大到结构性问题，美国认为正是这些问题扭曲了日本的贸易模式。这些结构性问题包括日本存款利率上限，这可能为日本的制造业企业提供了不公平的廉价资本，以及日本企业之间的长期关系（经连会），这些关系也被认为对想出口到日本的外国企业造成了结构性障碍。20世纪80年代的谈判除了关注日本出口激增，还开始强调日本的市场准入问题。对于两国都在快速发展的高科技产业，这一点体现得尤为明显。最后，在20世纪80年代，美国谈判代表使用的策略也发生了变化，他们开始更多地为美国制造业企业在日本市场的份额设定量化目标。
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    图13.1 美国贸易余额占GDP的百分比


    注：纵轴是反转过来的，因此负值在正值的上面。


    资料来源：美国人口普查局和美国商务部经济分析局。
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    图13.2 美国与日本、德国和中国的双边贸易余额


    注：纵轴是反转过来的，因此负值在正值的上面。


    资料来源：美国人口普查局和美国商务部经济分析局。

  


  这些改变的动力在太平洋两岸都有。在美国方面，对自由贸易的政治支持减少了，尤其是与日本的贸易，当时日本是向美国出口最多的国家。里根政府（1981—1989年）坚定地支持自由贸易，并赞同日本的说法，即日本出口增长是其生产者以合理价格提供优质产品的结果。然而，这位共和党总统需要面对作为国会多数派的民主党日益增加的批评，他们将20世纪80年代美国贸易赤字的增加归咎于政府的贸易政策。制造业部门的工会是民主党的有力支持者，他们感到从日本进口的商品不断增加对自己的就业造成了沉重打击，并游说政府做出回应。分裂的政府（即共和党总统，民主党国会）也可能是将贸易问题政治化的原因之一。


  同时，支持放松经济管制的日本决策者最初对美国要求日本解决其结构性问题持欢迎态度。这些要求被视为强烈威胁，以说服日本国内既得利益集团屈服。许多利益集团的领导人也发现，谴责美国强权的欺凌要比屈服于日本政府更容易。


  20世纪80年代的贸易谈判也受到了学术研究的影响。例如，20世纪80年代出现的新贸易理论为瞄准以规模回报递增为特征的新兴产业（例如许多高科技产业）的市场准入提供了依据。许多著名的国际经济学家开始提倡对贸易进行管理，而不是各种产业的自由贸易。


  13.3.2 汽车产业的自愿出口限制


  20世纪80年代第一次重大的美日贸易冲突仍具有传统冲突模式的特点。美国汽车产业抱怨称，美国企业受到日本进口激增的侵害。例如，第三大汽车制造商克莱斯勒公司几乎破产，不得不接受美国政府的纾困。美日关于汽车贸易的谈判最终达成了为期三年的自愿出口限制协议，从1981年4月1日至1984年3月31日，该协议将日本出口到美国的汽车每年限制在不超过168万辆。然后，自愿出口限制被更新，从1984年4月1日至1985年3月31日的最高限额为185万辆，接着再次更新，1985年4月1日到1986年3月31日的最高限额为230万辆。尽管230万辆的限额仍在继续执行，但在1987年之后就不再具有约束力了。该限制最终在1994年被取消。


  与其他减少日本对美国汽车出口数量的措施（如关税和配额）相比，自愿出口限制这种形式的贸易协定更受欢迎，原因有几个。通过指出这是日本单方面的行动，美国政府可以避免被贴上保护主义的标签。由于日本政府将这一配额分配给了日本汽车制造商，因此后者可以免除可能的反垄断诉讼。此外，自愿出口限制据信不会违反任何关贸总协定的协议。


  实际上，这种自愿出口限制不是单边的，而是双方共同达成的协议。但是，这后来成为日本政府的单方面行动。1985年3月2日，里根总统引用一项研究的结论，认为美国消费者由于自愿出口限制而受损，因而宣布美国政府不会要求日本政府继续这样做。尽管如此，在经过一些讨论之后，如上所述，日本仍单方面继续执行自愿出口限制，将出口汽车的数量限制在230万辆。然而，美国国会并不太接受这一举措，依然称日本为不公平的贸易伙伴。


  自愿出口限制本质上是固定数量的卡特尔。这种卡特尔的经济后果可以由微观经济理论来预测。回想一下第11章给出的理论分析。实际上，1981年开始实施并在20世纪80年代修改和扩展的自愿出口限制产生的结果与预测基本一致。首先通过安装可选的配件，然后逐渐从小型汽车转向中型汽车，限制出口的汽车数量提高了日本制造商的利润率。由于日本汽车进口数量有限和价格相对较高，美国汽车制造商占得优势。自愿出口限制有助于克莱斯勒起死回生，尽管作用有多大很难准确量化。到20世纪80年代中期，克莱斯勒已扭亏为盈。


  日本汽车制造商对自愿出口限制的反应之一，就是开始在美国生产汽车。本田在俄亥俄州的工厂是日本在美国的第一家汽车厂。日产在田纳西州的士麦那市修建了工厂，丰田和通用汽车合资，在加利福尼亚州弗里蒙特市建立了工厂。然后丰田在肯塔基州修建了自己的工厂。在随后的几年中，日本汽车制造商扩大了在美国的生产，首先是生产简单的小型汽车，然后是更大型更先进的汽车。


  因自愿出口限制而真正受损的是美国消费者，因为进口汽车数量受到限制，价格上涨。斯巴鲁和大发等出口数量不多的日本小型汽车制造商的利益也受损了，因为日本政府只给它们分配了较少的配额。


  13.3.3 冲突升级


  在整个20世纪80年代，美国和日本之间的紧张关系加剧。随着美国和日本之间的双边贸易失衡迅速增加，美国国会的反日情绪高涨。贸易冲突不再仅限于具体的日本出口。美日政治经济关系现在成了国家层面的问题。德鲁克（Drucker，1986，第101页）使用挑衅性的术语“对抗性贸易”，暗示日本出口的目的就是要摧毁其他国家的工业。从表面上看，巨额经常账户盈余和较少的制成品进口似乎印证了日本作为对抗性不公平贸易的国家形象。


  一些学者和决策者认为，日本致力于战略性贸易，以保护其国内市场，培育国内产业，然后再出口到美国市场。日本市场有许多旨在防止外国产品渗透的非关税壁垒。因此，日本贸易的做法是不公平的。要纠正这种情况，要求建立公平竞争环境的传统方法可能是不够的。要求设立某种以结果为导向的目标并对贸易进行管理，可能是正确的做法。按照这一思路，泰森（Tyson，1990）对此进行了非常清晰的论证。


  20世纪80年代的另一个变化，是将重点从限制日本对美国的出口转向增加美国对日本的出口，以此作为纠正贸易失衡的解决方法。美国争辩说，日本未能为美国制造商（以及总体上所有外国制造商）提供公平的市场准入，这是造成美国出口水平低从而贸易逆差大的原因。种类繁多的产品和商品很难进入日本市场，这类抱怨随处可见。从1985年至1988年，双方就日本对几种农产品（包括牛肉和橙子）的进口限制进行了谈判。日本进口牛肉和橙子的上限逐渐提高。然后，1991年4月，所有进口牛肉和橙子的配额被关税取代。美国碾米商协会曾在1986年和1988年提出日本大米进口自由化，但是美国贸易代表否决了这一想法。


  13.3.4 半导体协议


  20世纪80年代，日本电子企业增加了半导体的产量。在20世纪80年代中后期，日本半导体制造商的产量超过了世界总产量的50%。此外，日本市场由日本制造商主导。一些美国政策制定者警惕起来，因为半导体在工业中应用广泛，并有重要的军事用途。他们辩称，在半导体方面过度依赖日本，不仅会威胁美国的工业，还会威胁美国的国家安全。


  随着国会压力的增加，美国贸易代表办公室试图与日本达成一份半导体协议，并附有以结果为导向的量化目标。日本首先反对设定量化目标的要求，但最终还是同意了。结果，有关半导体贸易的谈判成为聚焦于日本市场准入的最早也是最著名的谈判之一。1986年9月，两国政府签署了《半导体协议》，以解决一起倾销案。该协议包括三个部分。首先，美国商务部将为每个日本半导体出口商计算一个公平价格，以防止在美国市场倾销。其次，日本将尽其所能，以防止在第三方市场倾销，比如香港地区和新加坡。再次，日本将帮助提高美国半导体在日本的市场份额。作为回报，美国政府同意放弃针对日本半导体制造商的倾销诉讼。另有一项附加的秘密条款，表明日本政府“将努力协助美国在5年内实现外国半导体产品在日本市场占有20%份额的目标”（Prestowitz，1988，第65页）。


  1987年4月，美国宣布发现日本违反了该协议（特别是第二部分和第三部分），决定对各种日本产品征收最高达到300%的报复性关税，如笔记本电脑和大屏幕电视机。毫不意外，日本对此的反应是完全否认。日本的一些批评家断言，对日本在香港地区倾销的指控没有任何根据，而且美国生产商并未付诸多少时间或精力来提高在日本的市场份额。


  附加的秘密条款进一步激怒了日本人。现在许多日本人相信，美国在欺凌和痛殴日本，而许多美国人则认为，日本是一个不公平的贸易伙伴，会利用任何手段增加出口，无论是否合乎规则。《半导体协议》在1991年延长了一次，定于1996年到期。到那时，美国在日本获得一定市场份额的目标已经实现，实际上甚至还超额了。


  13.3.5 以市场为导向的特定部门谈判：1985—1996年


  旨在改善美国进入日本市场的更广泛的谈判始于1985年。以市场为导向的特定部门（MOSS）谈判选择了电信、电子、林业产品、医疗设备和药品四个部门。在这些领域，据说美国出口商受到了日本国内生产商不公平的对待（Prestowitz，1988，第296—299页）。


  1986年，建筑行业的市场准入引发争议。由于日本政府采购项目都分配给了有资质的建筑企业（全部是国内企业），新企业几乎不可能承建日本的大型建筑项目。在美国对此提出申诉后，大阪附近的新关西机场建设成为市场准入的试验品。1987年11月就投标程序达成协议，关西机场公司开始接受外国企业对建造航站楼的投标。尽管一家日本企业中标，但在美国的要求之下，日本的政府采购开始对外国企业开放。


  由于贸易失衡越来越严重，日本与美国的关系日益紧张，这令日本政府感到震惊，并采取若干措施鼓励进口更多的商品。1985年，首相中曾根康弘建议每个日本公民购买价值100美元的进口商品，这样可以使贸易顺差减少120亿美元。（中曾根康弘亲自买了一条领带和一瓶葡萄酒。）政府还在东京市中心分发传单，鼓励日本公民购买进口商品。10月被指定为“进口促进月”，通产省开始以“促进进口，将友谊传遍世界”为口号，并将它印在自己的信笺上。此外，政府还制订了行动计划，通过扩大国内需求来增加进口并消化日本产品。1987年和1988年，林业产品、烟草、香烟和铝材的关税相继降低。


  中曾根康弘首相还成立了一个由日本央行前行长前川春雄领导的委员会。前川委员会的任务是为日本经济结构调整提出一项战略，以减少经常账户盈余，提高生活水平。前川委员会于1986年4月发布了一份报告（《前川报告》），经济委员会于1987年5月向首相提交了另一份报告（所谓的新《前川报告》）。


  前川的第一份报告特别推荐以下项目：


  ● 刺激内需，改善生活质量；


  ● 转变产业结构，鼓励进口；


  ● 改善外国企业进入日本市场的状况；


  ● 使汇率与基本面保持一致；


  ● 促进国际政策协调。


  到20世纪80年代后期，日本锐意改革的政策制定者开始将美国对贸易自由化和放松管制的要求视为有益的压力。只要美国提出的要求也有可能提高日本消费者的福利，这种所谓的“外压”（gaiatsu，即“外国压力”）就会受到欢迎。


  13.3.6 《综合贸易法案》和“特别301条款”


  尽管在某些部门有所改善，但是美国和日本之间的政治关系总体上还在继续恶化。美国的批评人士对日本未能增加进口继续耿耿于怀，一些日本人则将此解读为美国的欺凌行为，并为此愤愤不已（例如Ishihara and Morita，1988）。1988年夏天，《综合贸易和竞争力法案》经里根总统签署后生效，这是几位国会议员几年来努力的结果。该法案包含“特别301条款”，进一步加强了1974年《贸易法案》的301条款。新法案赋予美国贸易代表办公室宣布某些国家为不公平贸易伙伴的权力。如果一个国家被认定为不公平贸易伙伴，它必须与美国合作，在18个月内消除被认定的具体贸易壁垒。如果18个月后消除壁垒的进展被认为不够充分，美国政府可以采取报复性措施。


  从美国各位贸易代表举行的会谈和新闻发布会看，这一条款显然主要是针对日本的。确实，根据“特别301条款”，美国贸易代表办公室于1989年5月将日本与印度和巴西一起，指定为不公平贸易伙伴。这一指控明确指出，林业产品、卫星和超级计算机是日本设立了不公平贸易壁垒的领域。日本抗议说，在制裁威胁之下的强制谈判是不可接受的，但拒绝付诸努力以消除障碍也不可行。1990年，日本被认定已经取得了足够的进展，因此没有受到报复性制裁。


  尽管1989年依据“特别301条款”所做的指控没有想象的那么严重，但这一事件在美日贸易冲突的历史上留下了重要的印记。那些将日本视为本质上是封闭经济体的人认为，“特别301条款”是一个强大的工具，可在谈判过程中产生可信的威胁，从而有助于打开日本市场。日本的许多批评家认为这是不可接受的措施，将会通过相互报复而使保护主义升级。由于美国贸易代表办公室单方面决定何谓不公平贸易伙伴，日本人（以及许多欧洲国家）认为这违反了关贸总协定这类多边贸易框架。一些日本人将“特别301条款”看作美国的一种尝试，即在与其贸易伙伴的冲突中，它试图成为唯一的裁判。


  13.3.7 1989—1990年结构性障碍倡议


  随着针对“特别301条款”的冲突不断升级，美国和日本开始全面谈判，以解决贸易失衡问题。结构性障碍倡议谈判始于1989年秋天。结构性障碍倡议的目标是“识别和解决两个国家阻碍贸易和国际收支调整的结构性问题，从而缩小国际收支失衡的规模”（《结构性障碍倡议最终报告》，第二段）。此次谈判的新颖之处在于，双方开始互相指责。日方抱怨美国政府和企业界没有为提高竞争力而付诸努力，美方则抱怨日本市场不开放。这至少从表面上有助于安抚日本人对美国“痛下死手”的抵制情绪。最后报告于1990年5月提交给老布什总统和海部俊树首相。该报告列出了日本需要改革的六个议题：储蓄和投资模式、土地政策、分销系统、排他性商业行为、经连会企业关系和定价机制。


  日本政府认识到本国在社会基础设施方面落后于其他发达国家，因此承诺增加公共支出，用于住房、排水设施、公园、垃圾处理系统、交通安全、港口设施、机场以及海岸保护和改善。增加公共投资将缩小储蓄与投资的缺口，从而减少日本和美国之间经常账户的失衡（这一点在第8章中做了解释）。为了增加住房供给，日本政府承诺考虑修改《土地租赁法》和《房屋租赁法》，以提高中央政府或地方政府拥有的土地的使用效率，并促进农用地转为住宅用地。结构性障碍倡议谈判中还讨论了分销系统。


  美方认为，日本的分销系统使日本消费者接触不到美国的出口商品。机场拥挤不堪，阻止了进口货物的快速通关，而更可能出售进口货物的大型零售商店的扩张受到法律的严格限制，以保护夫妻连锁店。因此，实现分销系统的现代化被认为有助于增加日本的进口。“排他性商业行为”（目录中日本代表团的第四点）和“经连会企业关系”（目录中日本代表团的第五点）被确定为改革的目标，以增加外国企业在日本的商机。政府将鼓励日本企业采购外国企业的零部件和其他商品，并将积极执行《反垄断法》。日本政府还将实施降低商品价格的政策，这些商品在日本以外的地区购买，价格要低得多。这些政策包括放松管制、实施《反垄断法》、促进进口和降低公共服务的价格。这是一份相当全面的承诺清单，旨在促进进口和提高日本消费者的福利。


  结构性障碍倡议谈判在美日谈判的历史上是独一无二的，因为和日本一样，谈判也指出了美国的结构性问题。这些问题包括储蓄短缺、缺少工人培训以及教育体系不足等。


  肖帕（Schoppa，1997）研究了结构性障碍倡议谈判是否成功地使日本的经济结构实现了预期的变革。这项研究的主要发现是，谈判仅在那些得到国内利益集团支持的领域取得了成功。例如，改革土地政策以增加住房得到了国内的支持，结构性障碍倡议在这一领域的谈判最终导致了1991年《土地租赁法》和《房屋租赁法》的修订。同样在1991年，城镇地区的耕地优惠税率被取消，以鼓励农用地转为住宅用地。分销系统改革是结构性障碍倡议带来实质性改革的另一个领域。另一部立法，即《大型零售商店法》在1992年被大规模修订。尽管大型零售商店面临的障碍并未完全消除，但此次修订使这类商店更容易向区域性城市扩张。相反，在结构性障碍倡议报告中明确指出的其他一些领域，例如经连会企业关系和商业行为，这些领域的改革在国内缺乏支持，效果并不明显。


  肖帕发现，只有那些在日本国内得到足够支持的改革，结构性障碍倡议才取得了成功，但这并不意味着该倡议没有起作用。相反，这是一个很好的例子，可以说明外部压力如何使日本的既得利益集团屈服于政府倡导的放松管制。日本官僚机构将美国的要求视为一种命令，并制定了实现这些要求的技术细节。即使结构变革意味着一些既得利益集团受到了损害，官员们也会指责罪魁祸首是美国。受损的既得利益集团的游说者也可以向他们的委托人汇报“对此我无能为力，这是美国人想要的”，从而挽回一些颜面。


  13.3.8 经连会与贸易


  结构性障碍倡议建议日本改变其经连会企业关系，但该建议并未得到国内太多的支持。从经济理论的角度，将经连会视为一种贸易壁垒，这一观点似乎也不太站得住脚。按照这一观点，经连会企业合谋将外国企业排除在日本之外，从而减少了进口的数量。例如，劳伦斯（1991）研究了一个产业的进口渗透率（以进口量在国内需求中的占比衡量）与同一产业中经连会企业所占份额之间的关系，发现经连会（无论横向的还是纵向的）占比较高与进口渗透率较低相关。虽然劳伦斯对结果的解释暗示经连会企业合谋排挤外国企业，但也有一些值得注意的地方，以防误解。首先，因果关系实际上可能是相反的：在进口渗透率较低的产业，可能更容易形成经连会。其次，进口渗透率低可能不是因为经连会企业合谋，而是因为隶属不同经连会的企业相互竞争。


  温斯坦和亚费（1995）的研究为第二种观点提供了支持。他们发现，经连会企业占比较高的产业往往具有较低的利润率，这表明这些产业更具竞争力。如果是这样的话，与竞争不那么激烈的其他产业相比，可以预期外国企业很难进入此类产业的市场。



  13.4 20世纪90年代管理贸易的要求及回绝


  13.4.1 美国和日本的不同态度


  一些特定行业的贸易谈判一直持续到20世纪90年代。1986年签订的《半导体协议》在1991年到期，但立即以基本相同的条件续约。1991年，外国企业生产的半导体的市场份额已经达到20%，但美国坚持日本以后要继续实现这一目标。


  到了1996年第二份半导体协议到期时，外国半导体在日本的销售份额接近30%。鉴于这一事实，再加上十多年来没有观察到任何倾销现象，该协议得以终止。半导体理事会是美日共同监督半导体贸易的组织，它通过增加韩国等其他半导体出口商而得以扩大，并更名为世界半导体理事会。因此，半导体贸易不再是美日贸易关系的议题。


  这样，借助半导体协议中规定的两个量化目标，最终有效地增加了日本的半导体进口数量。美国和日本从这一经验中得到了完全相反的教训。美国认识到，设定量化目标是打开日本市场非常有效的工具。另一方面，日本意识到政府必须非常努力地干预私人部门，并说服日本企业更多地采购外国制造的半导体。日本官员决心在未来的任何贸易协定中，均不允许设定可予以惩罚的量化目标。


  另一方面，两国之间汽车和汽车零部件的贸易状况仍然不断引发争议。1992年的《汽车和汽车零部件协议》明确提出了一份行动计划，即通过日本汽车制造商的自愿努力，日本增加对美国制造的汽车零部件的进口。在美日框架谈判中，汽车和汽车零部件贸易被认为是重要的产业议题。我们下面将讨论这一议题。


  在不同产业的框架谈判中，一个共同特点是美国努力要在协议中设定量化目标。美国坚持使用量化目标，部分是基于美日贸易关系中所谓的修正主义观点。修正主义观点的一个典型版本逻辑如下：


  日本市场成功地将外国产品拒之门外，而日本产品却在美国市场上畅通无阻，从而提高自己的市场份额。美国政府与日本进行了长期谈判，以消除美国产品面临的各种障碍。然而，一个障碍消除了，另一个障碍又出现了。由于谈判的拖延，日本生产商掌握了引进的技术，并在日本出售足够的产品以锁定市场份额。因此，仅仅要求机会平等（即公平的竞争环境）是不够的。相反，美国应该要求一个明确的量化目标，例如外国生产商的市场份额，并让日本想办法实现这一目标。日本经济的运作方式有所不同，因此采取不同于标准经济学建议的策略是合理的。换言之，日本的经济结构和政治决策过程与西方国家的差异如此之大，因此采用不同的谈判规则也是合理的。


  13.4.2 美日开启框架谈判


  比尔·克林顿时任阿肯色州州长，民主党人，他在1992年11月赢得总统选举，时年46岁。当他于1993年1月就职时，他的经济团队就对日战略进行了讨论。由于日本方面日益增加的抵制情绪，经济团队分成了两派，一派拥护贸易管理战略，一派则对该战略持怀疑态度。


  宫泽喜一于1991年11月成为日本首相，时年72岁。他是一位资深政客，在多个内阁职位上久经历练。他一开始于1962年担任经济企划厅厅长，后来担任通产大臣、外务大臣和大藏大臣。在成为政治家之前，他从1942年开始在大藏省任职，担任大藏大臣的口译员，并在二战后1951年的《美日和平条约》谈判中承担协助工作。他在旧金山担任下级官员，见证条约的签字仪式。尽管宫泽喜一精通许多学科，包括经济学、美日关系和中国诗词，但并不以精明的政治手段著称。


  克林顿总统和宫泽首相于1993年4月在华盛顿举行了首次会晤。美国要求日本采取扩张性的宏观经济政策，以扩大日本的进口并减少其经常账户盈余。同时，美国要求日本消除某些目标产业的非关税壁垒。就若干一揽子议题，美国要求启动附带量化目标（类似于《半导体协议》）的谈判。


  会晤之后，两国领导人的新闻谈话已经显露出分歧的迹象，而这些分歧在未来几年愈演愈烈。克林顿认为，只要美国公司正在生产“高质量且价格具有竞争力的商品”，“日本市场就必须接受它们”。宫泽进行了反击，他指出合作经济关系“不可能通过有管理的贸易来实现，也不可能在单边主义的威胁之下实现”，他甚至表示“对美国的某些趋势感到担忧”（所有引文均来自1993年4月16日的联合新闻稿）。


  一从华盛顿返回，宫泽喜一就遭到自己所在的自民党内部和外部的严厉批评。1993年6月17日，宫泽喜一首相未能阻止众议院举行不信任投票，他以提前大选作为回应。7月18日，日本举行首相大选。


  7月9日，在东京举行的七国集团峰会期间，宫泽喜一会晤了克林顿。据报道，在一次寿司晚宴上，宫泽提出了一个折中方案，但没有披露讨论的细节。


  最终签署的《美日新经济伙伴关系框架》指出：“日本积极寻求的中期目标是，促进以内需导向的强劲且可持续的增长，改善具有竞争力的外国商品和服务的市场准入，包括来自美国的商品和服务”，但是未提及任何有关宏观经济变量的量化目标。该协议还指出，两国政府“将评估针对每个部门和结构性问题采取的政策措施的执行情况”，并且这种“评估将基于一系列客观标准”（1993年7月10日的《美日新经济伙伴关系框架》联合声明）。


  显然，日方和美方对“客观标准”一词有着非常不同的解读。日方认为客观标准不同于量化目标，并且相信自己成功地避免了承诺任何量化目标。就美方而言，客观标准绝对就是量化目标。许多美国决策者认为，如果日本不同意设定量化目标，就应征收报复性关税。拥护自由贸易的人感到灰心丧气，因为他们认为甚至日本也同意了量化目标的方法，所以他们被抛弃了。


  目前尚不清楚，这位已沦为“跛脚鸭”的首相为何试图通过与克林顿总统再举行一次会晤以期达成妥协，由此展现其领导力，并在会谈中使用了这一颇有争议的措辞。但是这只增加了两国政府之间的混乱和争论。他可能低估了华盛顿对东京的敌意，或者他可能认为这种妥协（无论两国如何解读）总比没有协议要好。无论如何，这开启了美日经济关系长达两年的敌对。


  《美日新经济伙伴关系框架》的谈判始于1993年，其中包括许多问题，这些问题被分为五个所谓的篮子：（1）政府采购；（2）监管改革和竞争力；（3）汽车和汽车零部件；（4）经济协调；（5）现有制度和措施。有关监管改革和竞争力的讨论集中在金融部门，特别是保险业。“经济协调”篮子旨在解决外国直接投资在日本面临的障碍，包括对知识产权的法律处理以及据称由经连会引发的问题。“现有制度和措施”篮子涉及旨在解决贸易问题的现有制度的实施，包括平板玻璃业、建筑业和政府采购的相关制度与措施。与结构性障碍倡议不同，储蓄投资缺口这类宏观经济问题并未引起太多关注，尤其是对美国经济而言。


  美国强硬地坚持量化目标，遭到了日本同样强硬的抵制，因为日本从《半导体协议》中得到的教训就是再也不要同意任何量化目标。日方辩称，在日本销售的美国汽车未能获得一定的市场份额，不是因为政府或日本汽车制造商设置了非关税壁垒，而是因为它们对日本消费者没有吸引力。这场冲突几乎使得框架谈判在开始前就胎死腹中。比较严重的一次冲突是在谈判开始之后，还有一次是在谈判临近最后期限时。争论最激烈的领域是汽车和汽车零部件。


  13.4.3 细川—克林顿摊牌


  在对宫泽内阁的不信任投票之后，日本1993年举行大选，自民党在大选中失去了多数党地位，只赢得了511个席位中的223个。许多投票支持不信任案的自民党反叛者一起离开了自民党，成立了很多小政党。新当选的众议院议员讨论成立八党联盟，将自民党和共产党排除在外。一年前刚刚成立了日本新党的细川护熙被选为首相，时年55岁。8月9日，细川政府成立，成为自1955年自民党成立以来的第一个非自民党政府。


  在担任这一职务之前，细川作为自民党人曾出任参议院议员，然后又担任了熊本县知事。他从未担任过内阁大臣，并且刚刚第一次当选为众议院议员。因此，对于首相这一职位，他的背景非常特殊。


  细川获得了很高的支持率。他提出了几项新政策，从而使他的政府有别于之前自民党政府的政策。例如，他就日本在二战期间对朝鲜和中国犯下的暴行发表了更明确的道歉。在任政府也接受了关贸总协定乌拉圭回合谈判期间达成的协议，包括日本长期抵制的农产品进口自由化。这些措施在普通民众中颇受欢迎。


  细川首相和克林顿总统于1993年9月在纽约首次会晤。他们在1993年11月在西雅图举行的APEC（亚太经济合作组织）首脑峰会上再次会晤。这些会晤通过讨论使得框架谈判圆满结束，但是客观标准的含义仍然悬而未决。


  当两人于1994年2月11日再次会晤时，美国方面希望能够迫使日本同意设定量化目标，但日本坚决拒绝。双方都没有兴趣达成模棱两可的声明。克林顿总统评论道：“我们一致寻求达成包含‘客观标准’的协议，这些协议将导致‘切实的进展’”，但“日本的提议……根本达不到在东京时商定的标准”。细川首相则反驳说：“对量化目标的解释，我认为双方之间存在差异，我们还不能轻而易举地消除这一分歧。”细川还指出：“过去，日本和美国有时达成了模糊的协议，掩盖了当时的问题，却发现它们不时会成为我们两国之间后来产生误解的根源。”


  美方将宫泽喜一本来同意的客观标准视为设定量化目标的根据，但是日方的立场有所倒退。在日本，人们认为这标志着东京抵制了美国提出的不合理要求，并对此进行了广泛的报道。《纽约时报》报道称：“但是，从狭隘的政治角度来看，克林顿先生和细川先生坚守各自的立场都是为了获得可观的国内政治利益，总统坚持真正的而不是书面的让步，首相则抗住了美国的压力。”双方在政治上都赢得了胜利，但谈判陷入了僵局。


  13.4.4 自民党和社会党的联合政府


  尽管细川护熙通过抵制量化目标提高了声望，但他仍身陷政治丑闻，并在国内遭遇了税收政策的失败（参见专栏13.1）。由于一些成员反对细川的税收政策，联合政府开始分崩离析。首相最终在其政府成立一周年之前辞职。


  新生党的羽田孜在细川辞职后就任首相，但是他的内阁也很短命。社会党和先驱新党脱离了联盟，剩下的联盟成员成为少数党政府。自民党仍然是席位最多的政党，它利用了执政联盟的分裂。自民党在幕后与社会党和先驱新党进行政治交易，而社会党过去曾是自民党的主要政敌。来自自民党、社会党和先驱新党的成员组成的联合内阁取代了只持续了60天的羽田内阁，而一生都是社会党人的村山富市被选为首相。自民党将重掌大权放在首位，所以它将首相的大位让给了联盟中占少数的友党。这一联盟只是权宜之计。


  
    专栏13.1细川护熙的失误


    1994年2月11日在华盛顿与克林顿总统摊牌之前，细川首相在预算方面面临困境。在框架谈判的讨论中，美国一直要求日本采取经济政策来刺激国内需求。在1993年11月与克林顿举行的首脑峰会上，细川曾承诺通过降低个人所得税来刺激国内经济。尽管细川政府非常确定自己将拒绝美国提出的量化目标要求，但他还是抱有希望，认为同意扩大国内总需求就足以安抚美国。但是他的联盟伙伴曾向选民许诺，如果获得了权力，他们将停止赤字融资。仅削减所得税将增加政府赤字，并违反竞选承诺。细川想出了一个解决方案：削减所得税，然后增加增值税，以使赤字不会增加。他需要迅速采取行动，因为与克林顿总统的会面即将到来，而他想要以日本的国内刺激政策（即所得税减免）作为礼物赠送给对方。因此，细川在2月3日凌晨1点宣布了一项计划，他提议将实际为增值税的消费税重新命名为国家福利税，并将税率从3%提高至7%。不顾联盟内其他政党的反对，并且未与相关大臣协商，他就在2月3日凌晨宣布了这一消息。首相不仅在凌晨1点宣布了一项重大的税收改革，而且这一决策避开了所有通常的官僚程序，这很奇怪。不出所料，许多联盟内的政党和反对党一起对此表示反对。


    提高增值税的建议在第二天，也就是2月4日就被撤销了。在这次失误中，细川损失了大量的政治资本。尽管公众确实支持日本拒绝设定量化目标，但与美国的谈判以失败告终。在被指控收受非法政治捐款后，虽然他坚称这是一笔来自一家卡车运输公司的贷款，但是联盟已经无法维持。细川于4月底辞职。尽管作为近40年来首位非自民党首相，细川的历史地位已经牢固地确立起来，但细川政府执政仅仅不到一年的时间。

  


  在2月摊牌之后，克林顿政府立即开始向日本施压，威胁要采取单方面行动。1994年3月，克林顿恢复了1988年《综合贸易和竞争力法案》中的“特别301条款”，该条款要求美国贸易代表办公室识别存在不公平贸易行为的国家，如果与这些国家的谈判未能取得进展，允许美国实施单边制裁。


  大约在同一时间，1994年4月，根据《马拉喀什协定》世界贸易组织正式成立，并于1995年1月1日开始生效。世界贸易组织条约将建立争端解决机制，禁止成员（其中包括美国和日本）采取单边行动。由于加入了世贸组织，美国于7月废除了《综合贸易和竞争力法案》，这对日本政府是一种解脱。


  村山富市继续与美国进行谈判，并于1995年1月在政府采购、保险和金融服务以及平板玻璃等领域达成协议。汽车和汽车零部件成为仅有的悬而未决的问题。


  13.4.5 最终对决：汽车整车和零部件


  在汽车整车和零部件领域，华盛顿继续坚持美国汽车在日本市场具体的销量目标。日方根据两条理由予以反驳。首先，欧洲汽车制造商在日本扩大销量没有遇到问题，这表明不存在针对外国汽车制造商的非关税壁垒或任何其他结构性问题。其次，通过威胁采取单边行动来强行设定量化目标，有违关贸总协定和世界贸易组织的规则。


  到这个时候，框架谈判的谈判主线已由最高领导人（总统和首相）转至较低的行政级别。经验丰富的自民党政治家、通产大臣桥本龙太郎和美国贸易代表办公室的米奇·坎特（Mickey Kantor）成为双方的谈判主将。


  1994年10月，美国宣布，它将依据1974年《贸易法案》第301条款对日本用于维修的汽车零部件市场进行调查。该条款与“特别301条款”不同，美国争辩这样做并没有违反世界贸易组织的规则。接着，1995年5月16日美国贸易代表办公室提出单方面行动，对日本出口的豪华车征收100%的从价关税。最终决定将于1995年6月28日做出。


  这令日本感到相当震惊，但它继续抵制量化目标。日本的回应是将这一案件交给世界贸易组织的争端解决机构。最后，在开始征收有溯及效力的惩罚性关税的前一天，双方达成妥协。日本政府同意努力改善外国汽车制造商进入日本市场的机会，而美国政府则同意支持美国汽车制造商对日本的出口。


  最终协议规定，美国贸易代表办公室将设定客观标准，以衡量日本进口的外国汽车零部件，但日本明确表示，这些指标不会是量化目标，美国的预期和预测对日本政府没有任何影响。这些客观指标包括外国汽车在日本销售以及日本进口的外国汽车零部件的数量和金额。


  这确实是一个妥协。美国要求增加美国汽车和零部件在日本的销售，并成功地将对“客观标准”的监控纳入声明之中。日本同意做出努力，但成功地在声明中提到“客观标准”不是量化目标或承诺，未能实现也不会引起美国的任何报复。因此，日本避免了重复《半导体协议》的痛苦经历（对他们而言）。五年之后，这种监测结束了。这一争执的结束，最终也是美国政府量化目标方法的终结。


  13.4.6 柯达对富士


  当汽车和汽车零部件谈判接近高潮时，另一场冲突又爆发了。1995年5月18日，柯达公司向美国政府提起诉讼，指控富士胶片与日本政府勾结，拒绝柯达进入日本市场。柯达要求美国贸易代表办公室使用1974年《贸易法案》第301条款来对付日本。柯达和美国贸易代表办公室试图指控富士建立歧视外国企业的分销网络，且日本竞争政策主管机构（即日本公平贸易委员会）未能执行竞争法。


  具体来说，柯达声称：（1）富士控制了批发网络，从而控制了分销网络（纵向经连会），因此建立与之竞争的网络将非常昂贵；（2）富士控制着提供照片冲洗服务的网络，该网络导致富士垄断了对相纸消费市场的供给；（3）富士作为三井集团成员（见第9章所述的横向经连会），获得了可靠的融资途径；（4）通过各种反竞争措施，包括转售价格维持和基于销量的折扣，一卷彩色胶卷的零售价格在日本国内要明显高于国外（比如，是在美国售价的3.1倍）。


  对富士胶卷和日本政府来说，柯达的说法言过其实。而且，柯达并不是无辜的羔羊：它在美国市场上拥有垄断权，使用多种方法来锁定其市场份额，美国司法部曾对它进行过多次调查。其中一种策略是将冲洗费包含在胶片价格中。结果，柯达在美国的市场份额为70%，而富士为10%。在日本情况恰恰相反，富士占有70%的市场份额，而柯达则只有10%。


  柯达在日本有很长的历史，可以追溯到1889年。在战后时期，该公司与几家批发商有特殊协定，但到1960年，这些批发商减少到一家。所有其他批发商都成为富士的分销商。在20世纪70年代早期对外直接投资自由化之后，柯达大举进军日本市场，降低利润率以使价格低于富士，并推出新产品。1979年，所有胶卷领域的正式贸易限制都被取消了。1983年，柯达在彩色胶卷的市场份额上升到15.8%。1984年，柯达在日本成立了一家子公司，开始通过这一纵向一体化的实体来销售其产品。到1995年，柯达拥有自己附属的照片处理网络。美国贸易代表办公室调查和核实了柯达的指控，认为有必要提起诉讼。


  富士和日本通产省对这一诉讼涉及的领域感到十分惊讶，并担心此案可能导致美方提出以结果为导向的要求。通产省下定决心不能再签订一份《半导体协议》那样带有量化目标的协议。富士迅速制作了一份厚厚的文件，证明柯达市场份额低是其营销失败的结果。他们认为，柯达从未与带有分销网络的批发商接洽过。有利于富士的一个因素是，另一家与富士竞争的日本相纸制造商柯尼卡拥有20%的市场份额，它与富士使用相同的批发商。所谓的纵向经连会似乎并不是富士独有的。


  柯达案提出的时候，汽车产业根据框架谈判正在摊牌。通产省非常担心美国对有管理贸易的要求可能会激增。如果日本在汽车领域屈服，那么胶卷产业就会是下一个，其他产业也将紧随其后。通产省试图辩称，不存在任何歧视外国胶卷和相片产品的规制。


  经过数月的审议，1996年6月美国贸易代表办公室决定将柯达案移交给世界贸易组织的争端解决机构。1996年10月，世界贸易组织宣布其争端解决机构同意成立一个小组，以听取美国的投诉。1997年12月，该小组发布了临时裁定，否认美国所有三个方面的主张。专家组的结论是，美国未能证明：（1）日本的分销措施使美国的利益丧失或受损；（2）日本的分销措施歧视进口的胶卷和相纸；（3）日本未公布普遍适用的行政裁决。后来，最终报告于1998年1月20日发布，并于4月22日被争端解决机构采纳。


  令人失望的是，柯达呼吁美国政府根据301条款对日本采取行动。国会也要求采取行动。但是，美国政府没有针对该小组的决定向世界贸易组织提出上诉，也没有对日本采取进一步行动。柯达-富士案结束了历时很长的美日贸易冲突，其特征是美国威胁对日本实施单边制裁，而这通常是由那些声称受到日本不公平行为伤害的美国各个产业鼓动的。



  13.5 不再痛击日本


  汽车整车和零部件贸易的摊牌以及柯达-富士案，是美日之间最后发生的大规模贸易冲突。有几个因素可以解释美日贸易冲突为何终结，以及为何美国不再痛击日本。首先，20世纪90年代末期和21世纪头十年，日本商业和经济停滞不前，使得日本对美国产业和政府构成严重经济威胁的观念逐渐褪去。美国产业复兴了，特别是在信息、通信和技术领域，这也给美国政府注入了信心。其次，东亚其他高增长经济体，尤其是中国，开始持续地积累起大规模的对美贸易顺差，有时被视为对美国的威胁。再次，美日之间的频繁互动创造了许多谈判渠道，并积累了很多人才，在冲突爆发之前将其解决。最后，世界贸易组织及其争端解决机制的建立使得如何通过法律手段解决贸易争端变得更加清楚，这让美国和日本（以及其他国家）更容易达成妥协。在柯达与富士一案中世界贸易组织驳回了美国的申诉，这也清楚地表明如果提交给中立的专家组，美国产业对日本的投诉并不总是站得住脚的。


  伯格斯藤等人（Bergsten、Ito and Noland，2001）宣称，美国打击日本的时代已经结束。他们令人信服地说明，有段时间美国的压力曾经受到日本的欢迎，被当作有益的“外压”，但是美国试图通过设定量化目标来管理贸易并实施单边主义，这令日本政策制定者大失所望。是时候停下来了。


  直到今天，美国和日本仍在继续讨论许多与各自经济有关的问题，并且越来越多地讨论一般性的全球经济。这些会谈不再像过去那样富有对抗性和争议性。相反，他们选择努力使双方通过讨论和交流意见促进合作，并从中受益。例如，2001年，日本首相小泉纯一郎和美国总统小布什发起了题为“促进增长的经济伙伴关系”的一系列会谈。会议议程没有涉及严重的贸易冲突，也没有讨论量化目标。这一系列会谈也不同于以往的谈判，因为这一会谈有许多私人部门的参与者。


  在21世纪头十年，美国的贸易赤字上升到接近GDP的6%，远高于20世纪80年代（图13.1）。2005—2007年，美国经济在信贷膨胀（但随后在2007—2008年崩溃了）的刺激下蓬勃发展，这增加了对进口的需求。然而，与日本的贸易冲突并未再度出现。此时，中国已成为美国双边贸易中的最大顺差国（图13.2）。美国对中国的赤字占美国GDP的比例以及以美元计算的赤字金额，都大大超过了20世纪80年代中期的日本。此外，日本经历了十多年的经济停滞和通缩，不再被视为对美国政府或产业的威胁。21世纪头十年，美国贸易冲突的目标从日本转向了中国。



  13.6 跨太平洋伙伴关系协定、特朗普政府以及向双边谈判的回归


  如第11章所述，日本在2000年左右改变了对自由贸易协定的立场。它着手实施一项贸易战略，强调与其贸易伙伴签署自由贸易协定和经济伙伴关系协定。但是，与包括美国在内的最主要的贸易伙伴之间的自由贸易协定谈判起步缓慢。随着美国加入《跨太平洋伙伴关系协定》（TPP）的谈判，到21世纪头十年末期，包括美国和日本在内的自由贸易区的进程加快了。经过国内长时间的激烈辩论，在安倍晋三首相的强力领导下，日本终于在2013年加入了TPP的谈判。最终参加TPP谈判的12个国家达成了一份协定，并于2016年2月4日签署了协定。


  当时，美国在奥巴马总统的领导下，将TPP吹捧为21世纪的贸易和投资框架，并主导了谈判进程。由于国内利益集团特别是农民的抵制，日本加入谈判的时间相对较晚。但是，安倍晋三在2012年12月第二次出任首相时，决定通过游说农业部门加入TPP。他保证五种被奉为神圣的农产品（大米、牛肉和猪肉、小麦和大麦、糖和乳制品）将会受到保护，尽管对许多其他农产品的限制将被取消。


  然而，TPP签署后不久，在2016年总统大选期间，美国的风向就发生了戏剧性的变化。两个主要政党的总统候选人希拉里和特朗普最终都宣布他们不会支持TPP。2017年1月，特朗普一宣誓就任总统，美国就退出了该协定。


  日本与TPP其他十个签署国合作，使该协定起死复生。这些国家同意于2017年12月建立没有美国参与的TPP。该条约的名称改为《全面与进步跨太平洋伙伴关系协定》（CPTPP），该协定在六个国家批准后于2018年12月30日生效。美国和日本在TPP谈判中的角色完全颠倒了。


  放弃了TPP之后，特朗普政府开始与TPP每个签署国进行双边谈判。在安倍首相2017年2月访问白宫期间，美国和日本同意就双边贸易谈判开启经济对话。2017年4月，副总统迈克·彭斯会见日本副首相兼财务大臣麻生太郎，经济对话正式启动。美国指出，美国与日本大规模的双边贸易赤字表明存在不公平贸易。特朗普政府要求减少针对美国出口商的贸易壁垒，调整被低估的汇率。这些观点非常类似于美国在20世纪80年代美日贸易冲突高峰时期的逻辑和策略，但是正如本章前面讨论的那样，这并不太成功。



  13.7 小结


  回顾20世纪80年代前的美日贸易冲突，可以发现矛盾主要在于宏观经济和结构方面。经常使冲突加剧的双边贸易失衡并不是由日本企业在美国的市场份额增加引起的。日本企业是通过不公平的倾销行为还是通过卓越的管理实现了在美国的扩张，这都显得无关紧要。问题的核心在于，国际上各国国民储蓄和投资存在差异，这在政治上是否具有合理性，更重要的是，在日本跻身世界最大的经济体行列之后，出口导向的增长战略是否仍然可行。


  通过激烈的贸易冲突以及为解决这些冲突而付诸的努力，日本和美国学会了协调它们的经济政策，以避免严重的冲突。它们也不再仅仅关注双边关系，开始主导建立自由公平的国际贸易体系的进程，特别是在亚太地区。随着特朗普的上台，美国的贸易政策似乎又重回老路，转而强调双边谈判。



  第14章

  失去的20年


  14.1 四个阶段


  大致从1992年到2012年这段时期就是通常所谓的日本经济“失去的20年”。经济增长率长期处于很低的水平，20世纪90年代后期通胀率开始变为负值。这与经济高速增长时期（20世纪五六十年代）或拥有（相对于发达经济体而言）较高增长率的七八十年代的日本经济形成了鲜明对比。在“失去的20年”里究竟发生了什么？在前面的章节中，我们已经从各章所涵盖的不同方面论及这一问题。本章试图更全面地回答这个问题，并将所有这些不同的议题综合在一起。


  “失去的20年”的主要特点是增长率非常低。我们通过研究各种数据来仔细审视1992年至2012年这段时期，也就是日本众所周知的“失去的20年”。在这20年中，日本经济的年均实际增长率为0.8%，而名义增长率为0%。名义增长率低于实际增长率的情况在任何经济体中都是不寻常的，这反映了日本经济正在遭受通缩。


  低增长率可能是由各种需求侧或供给侧因素所致。正如第3章讨论的，“失去的20年”是需求侧和供给侧共同导致的结果，尽管通缩表明，在这一时期的大多数时间里（如果不是整个时期），需求因素的影响都超过了供给。需求方面的问题始于投机泡沫的破灭，这一点在第4章和第6章中都有论及。至少在事后看来，由于在货币政策、财政政策和金融监管方面犯下了一系列错误，问题变得更加严重。1997—1998年的银行业危机严重影响了消费和投资等总需求。随着劳动年龄人口增长的停滞以及随后的下降，21世纪头十年供给方面的因素变得更为重要。老龄化社会被视为经济增长的一个严重制约因素。


  为了梳理下面的讨论，我们将“失去的20年”分为四个阶段。第一阶段是1992年到1997年，这一时期是一次正常的衰退。此时总需求不足，但没有出现严重的通缩或“僵尸企业”问题，后者是后面几个阶段的特征。事实上，到1996年日本似乎已经走出了衰退，当时经济实际增长率约为3%。然而，此时资产价格继续下跌，金融监管机构放任金融机构的资本流失。这导致了1997年的银行业危机，从而开启了“失去的20年”的第二阶段。


  1997年11月发生了一系列金融机构倒闭事件，其中包括一家中等规模的证券公司三洋证券、四大证券公司之一的山一证券、排名前20的北海道拓殖银行以及地区性二级银行督洋城市银行。三洋证券、山一证券和北海道拓殖银行在东京证券交易所的第一板块上市。这次金融危机是一个转折点，从此一场正常的衰退演变成了长期停滞。1998年通胀率落入负值区域，增长率也下降了。日本政府和日本央行花了五年时间来处理这场危机，它们最终创建了一个新的金融监管框架，并清理了不良贷款。最后，到2003年主要银行的不良贷款问题才得以解决。


  第三阶段是2003年至2007年这段相对平静的时期。在颇有人望的首相小泉纯一郎的领导下，日本经济出现了积极的转变。经济增长率和通胀率都出现了上升。2007年，日本经济似乎终于开始复苏。不幸的是，2008年开始的全球金融危机又使这场复苏戛然而止。


  2008年至2012年，日本经济陷入严重衰退，复苏缓慢，并且伴随着严重的通缩。尽管全球金融危机起源于美国，但借由贸易途径的溢出效应，日本也深受其害。经济危机也带来了政治上的转变和混乱。自民党自1955年诞生以来，一直设法保住在下院（众议院）的多数席位，却在2009年的下院选举中大败。新执政的日本民主党一开始让民众对自己寄予厚望，以为它是自民党最可靠的替代者，但该党也未能扭转经济形势。由于西方各国央行纷纷采取量化宽松政策使本币贬值，日元大幅升值。日元升值使日本出口行业受到了外部需求下降和利润率收窄的双重打击。失业率升至5%，创下了日本历史新高。更糟糕的是，2011年3月11日发生的东日本大地震以及由此引发的福岛第一核电站的熔毁，使日本经济再次陷入了深度衰退和通缩。从2006年到2012年，在位的首相每年都会更换，这也表明了日本混乱的政治局面和薄弱的领导能力。


  在2012年12月的大选中，自民党大获全胜，安倍晋三第二次出任首相。他很快推出了一揽子经济政策，包括积极的货币政策、灵活的财政政策和促进增长的结构性改革，这就是所谓的“安倍经济学”。2013年3月被任命为日本央行行长的黑田东彦推出了定量和定性宽松政策。随着日元的贬值和通缩的结束，日本经济开始复苏。缓慢但持久的经济扩张使失业率降至20世纪80年代泡沫时期以来的最低水平。


  到2017年，GDP缺口消失了，劳动力短缺非常严重。经济进入了一个增长受供给侧制约的阶段，即受到可利用的劳动力和资本的限制。劳动年龄人口每年减少100万人，在其他因素不变的情况下，这会使增长率下降1个百分点。图14.1显示了1982年至2017年的名义GDP和实际GDP，并标明了“失去的20年”的四个阶段。表14.1显示了在四个阶段和“安倍经济学”时期，实际GDP和名义GDP的年均复合增长率，以及平均通胀率和失业率的变化。
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    图14.1 “失去的20年”的四个阶段


    注：实际GDP以2011年日元衡量。


    资料来源：作者根据日本内阁官房的数据自制而成。

  


  
    表14.1 “失去的20年”和“安倍经济学”
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    资料来源：作者根据日本内阁官房、日本统计局和厚生劳动省的数据计算而得。

  


  在讨论“失去的20年”中可能犯下的政策错误时，我们会问，如果在某些关键时刻采取不同的政策来应对，日本经济是否会呈现不同的发展状况。特别是，我们针对以下特定时刻提出了下面这些问题，而它们大多是反事实的：


  1987—1989年：不同的货币政策和宏观审慎政策能阻止泡沫吗？


  1990—1991年：在泡沫正在破裂的情况下，货币和财政政策是否变得过于紧缩了？


  1992—1994年：财政和货币刺激政策的规模是否太小？


  1992—1996年：面对不断增加的不良贷款，金融监管政策是否过于薄弱？


  1997年：提高消费税税率是错误的吗？


  1997—1998年：一系列的银行倒闭是否可以避免？


  2000年：取消零利率政策是否过早？


  2001—2006年：实施的量化宽松政策是否力度不够？退出量化宽松政策是否太早？


  2008—2009年：面对来自美国和欧洲不利的溢出效应，日本央行是否缺乏警惕？


  2009—2012年：财政政策和货币政策是否不够宽松，不足以使日本摆脱通缩和低增长？


  本章回顾了“失去的20年”中发生的重要事件，分析了各种政策作为和不作为如何使衰退更加严重，并最终使衰退演变为近乎零增长的20年。因为这一章的目的是要全面认识“失去的20年”，所以我们经常会参考本书前面章节的内容，这些章节展现了很多事件的细节。



  14.2 泡沫


  我们从经济停滞前发生的事情开始讨论“失去的20年”，那是在20世纪80年代后期，当时日本正在形成一个巨大的投机泡沫。泡沫最终在20世纪90年代初破裂，正是这次冲击开启了“失去的20年”。当然，如果没有泡沫，也就不会发生泡沫的破裂。那么，日本有没有什么办法从一开始就避免泡沫呢？如果货币当局及早发现泡沫并进行干预，泡沫是否可以得到遏制从而不会崩溃？如果日本经济没有经历这场泡沫，它是否能够继续以合理的速度增长？


  20世纪80年代后半期，房地产和股票价格以每年30%~40%的速度飙升，5年之内累计增长了300%~400%（回想第4章图4.7）。价格飙升完全改变了20世纪90年代经济发展的方向。到了20世纪90年代末，日本的土地和股票已经完全失去了它们80年代末创造的收益，经济陷入了衰退。


  一种观点认为，最好的方法是防止泡沫变得如此之大。紧缩性货币和财政政策本应尽早实施，不应晚于1988年，以此来冷却对房地产和股票的需求。如果资产价格被控制在1988年的水平，那么此后它就不会暴跌。那样的话资产价格的形态将会是一片高原，而不是一座山峦叠嶂的高峰。但是这种观点存在两个问题。首先，我们很难实时了解泡沫的大小。资产价格的大幅上涨通常只有在破灭之后才会被发现是泡沫。此外，对于加息能够在多大程度上阻止资产价格的上涨，经济学家尚未形成共识。利率的大幅提高可能会阻止泡沫，但也可能使经济陷入衰退，甚至使价格更早就开始通缩。其次，1987—1988年的CPI通胀率相当低。很难想象为了阻止资产价格上涨，会建议使CPI通缩。第6章详细描述和分析了20世纪80年代后半期的货币政策决策。


  另一种观点认为，当时需要适当的金融监管，这可以促使金融机构警惕价格的突然暴跌。不过，考虑到银行家们也认同日本土地价格会不断上涨的神话，仅仅发出警告并不足以说服银行为资产价格可能的下跌做好准备。相反，监管者本可以规定贷款与价值比的上限大幅低于100%，这将迫使银行限制信贷扩张，从而可能会抑制地价上涨。监管机构还可以要求银行提高资本金率。在资本金数量既定的情况下，这也会限制信贷扩张。事实上，1988年《巴塞尔协议Ⅰ》已经在发达国家引入了一级资本充足率标准，但由于实施期较长，所以日本的银行无须马上提高它们的资本金。


  外部因素也被认为是这场泡沫及其之后经济停滞的主要原因（详见第12章）。一些人将日本的经济停滞归咎于1985年《广场协议》后日元的大幅升值。然而，这一观点并没有得到经验的支持。即使日元升值，在出现资产价格泡沫的同时，日本也实现了高速的经济增长。1992年之后，日本经济最终陷入停滞，但是签署《广场协议》与经济停滞开始之间的时滞太长，所以二者并不存在因果关系。


  还有一些人认为，1987年的《卢浮宫协议》和国际上维持低利率的合作才是日本泡沫的罪魁祸首。维持日元币值稳定的协议限制了日本央行及时提高政策利率，使得泡沫继续扩大。如前所述，这也涉及货币政策的失误。国际压力可能是日本央行在20世纪80年代末还在维持低利率的原因之一，但我们并不知道日本央行的决定在多大程度上是受到外部因素而非国内因素的影响（例如，当时CPI通胀率只是温和上涨）。


  日本监管机构最终采取的政策，是银行为某些产业提供贷款，这些产业被认为最应为地价投机负责。1990年3月，大藏省为三个产业（房地产开发、建筑业和非银行金融业）的贷款增长率设定了上限。它还提议并推出了一项土地税，在征收房地产税的基础上，对在高价格地区拥有大量土地的所有者征税。


  这些政策措施基本上符合后来被称作宏观审慎政策的理念，即试图对金融机构进行监管以保持系统的稳定性，而不是保障单个机构的偿付能力。因此，日本在1990年出台政策以阻止土地价格进一步上涨，似乎是合理的。然而，其结果却是灾难性的。地价停止上涨，随后便陷入了自由落体式的下跌，而且还持续了十多年的时间。


  一些人可能会争辩，这项政策出台太晚了，以至于无法将泡沫扼杀在萌芽状态。如果同样的政策能够早一点实施（比如1987年），那泡沫是否会得到遏制，从而让日本免于泡沫破裂引发的冲击呢？简单来说，从1985年到1989年，房地产价格翻了两番。从1985年到1987年，资产价格翻了一番，这可以被证明是由良好的基本面支撑的繁荣，并没有泡沫。审慎政策能够使价格在1987年之后在高位保持稳定吗？对这个问题，我们倾向于给予肯定的回答，但我们也注意到，监管机构必须早在1987年就能清楚地识别泡沫，而这可能会很困难。



  14.3 第一阶段


  14.3.1 泡沫破灭


  20世纪90年代初，泡沫破灭，这对日本经济造成了深刻而持久的冲击。股票市场在1989年的最后一个交易日达到顶峰。此后一小段时间，地价指数继续上升，但最终在90年代初开始下跌。在90年代的前两年，增长率并没有大幅度下降，但1993年骤降到接近于零的水平。泡沫破灭以及随后的增长下滑和金融体系的动荡是否不可避免？毕竟，在世界历史上，我们已经经历过无数次泡沫和泡沫破灭之后的衰退。那日本的经历是否和我们在其他地方看到的一样呢？还是说日本有哪些具体的因素，使其经济受到了更多的损害？


  如前所述，1990—1993年实施了一系列遏制土地投机以及土地所有权的政策措施。1989年5月，货币紧缩开始得稍微早了一些，将政策利率从2.5%提高到3.25%。到1989年底这一利率又提高了两次，达到4.25%。尽管货币政策对土地投机的反应比监管部门要稍快一点，但到了1989年，泡沫的规模已经庞大无比。人们可能会再次好奇，如果货币紧缩开始于1987年，将会发生什么？


  然而，我们需要注意的是，收紧货币政策以减缓资产价格上涨，被认为是一种非标准策略，至少在20世纪80年代是如此。日本央行的目标被认为是稳定商品和服务的价格，而泡沫经济时期的总体通胀率是很低的。从1986年到1988年，总体通胀率一直低于1%（按年增长率计算）。1989年5月，总体通胀率首次超过了1%（这得益于1989年4月引入了3%的消费税），日本央行也是在这时提高了政策利率。如果央行在1987年通胀率低于1%时提高了利率，并成功地压低了资产价格，那么它将受到批评者的严厉抨击，这些批评者会认为它不必要地收紧了货币政策，从而扼杀了健康的经济繁荣。


  1989年的加息确实有助于终结股价和地价的上涨。尽管股价改变了方向，在1990年出现了下跌，货币紧缩政策仍在继续。政策利率在1990年3月提高到5.25%，8月提高到6.0%，此后一直维持到1991年7月。1991年利率下调了三次，最终达到了4.5%（图14.2）。从事后来看，1990—1991年的紧缩政策是否过于严厉了呢？


  与此同时，股票价格迅速下跌。1990年前9个月，日经225指数从1989年底38 916点的峰值下跌了46%。1990年9月大约处在21 000点的水平，与1987年1月相似，如图14.2所示。3年来的收益在9个月内就蒸发殆尽。这是否应该促使日本央行扭转其货币紧缩政策呢？如果央行认为过去3年股价的上涨是一次泡沫，而这次下跌只是一次修正，那么答案就是否定的。这是那个时代许多人秉持的一种信念。股价下跌是件好事，因为过高的估值得到了纠正；地价下跌是好的，因为这样普通居民就可以买得起住房。日本央行一直保持同样的货币政策立场直到1991年7月，以确保泡沫不会重新出现。


  日本央行在1991年7月之前没有改变货币政策的另一个原因肯定是CPI通胀的变化。通胀率在1989年上升后，在1990年和1991年一直保持在较高水平。类似泰勒规则的标准货币政策规则规定了应当如何调整利率，以降低通胀率偏离通胀目标（比如2%）程度和GDP偏离潜在产出水平（即GDP缺口）程度的加权平均值。这类规则表明，当时并不是改变政策的时候。
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    图14.2 1985—1994年重要的金融变量


    资料来源：日经指数；日本央行；日本总务省统计局。

  


  1991年春天，股票价格指数向上突破26 000点大关，但夏天再次下降；到了1992年7月，它已经下降到了16 000点。这一水平比1989年12月的峰值低了大约60%，大概相当于1986年4月的水平，当时正处于80年代后半期长期牛市的起步阶段。


  土地价格指数在1990年下半年开始下降，但与股票价格相比，它的下降要温和得多。然而，土地价格指数的下跌可能测度有误，因为它是基于评估值而非实际交易值。一旦土地价格开始大幅下降，许多地区的买家就消失了。在这样一个交易冷清的市场上，很难正确地衡量土地价格。


  事后看，我们可以说日本央行没有充分考虑泡沫破裂对金融稳定最终产生的负面影响。从这个意义上讲，它可能犯了泡沫已经开始破裂还继续收紧政策的错误。


  可以比较一下美联储在2008年次贷泡沫破裂后采取的政策，尤其是在雷曼兄弟破产之后的几周。美联储迅速将政策利率降至零，并开始购买资产支持证券。当买家消失时，央行试图稳定市场。然而，这种比较可能并不公平，因为在1990年或1991年时，日本尚未认识到泡沫破裂对金融稳定产生的影响，而到了2008年，各国央行行长已经能够从过去的经验中汲取教训。比较日本1999年的银行业危机和美国2008年的金融危机，可能会更好一些。


  14.3.2 应对1993年衰退的维持价格行动和其他刺激政策


  1993年，在泡沫破裂的第一个迹象出现两年多之后，经济增长率骤降。正如第3章讨论的，股票和土地价格下跌造成的负向财富效应影响了消费和投资。房地产和建筑业开始遭受严重损失，这些企业无法偿还银行贷款。银行也开始发现不良贷款激增。他们中很少有人担心金融稳定（至少那时还没有），但是很多人开始担心经济衰退。


  1991年下半年增长速度明显放缓，1992年第四季度进一步下降。1993年，季度环比增长率连续两个季度为负，这是自1955年（日本拥有现代GDP统计数据的第一年）以来的第一次。根据官方确定的经济周期日期，波峰出现在1991年2月，而波谷出现在1993年10月（回顾第4章表4.2）。这次衰退期持续了32个月，这是继1980—1983年经济衰退之后第二长的一次衰退（图14.3）。
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    图14.3 20世纪90年代中期至2005年日本名义GDP和实际GDP增长率


    注：增长率按相对于上年同一季度的变化计算。


    资料来源：日本内阁官房。

  


  政府为应对迫在眉睫的经济衰退采取的第一个行动是在1992年8月推出了一揽子经济刺激计划，随后又在20世纪90年代和21世纪头十年推出了一系列经济计划。第7章表7.4列出了当时推出的一系列经济计划的完整清单。1992年8月的计划中的一个项目引起了公众和市场参与者的特别关注。据称，政府将允许邮政储蓄和邮政保险基金通过特别信托基金进入股市。此外，增加了对财政投融资计划（第7.9节中有解释）的拨款，用于投资股票市场，一家名为“年金福利事业团”的养老基金的一部分也被指定投资于股票。


  总的来说，有2.8万亿日元的公共资金被投资于股票市场，这在当时约占东京证券交易所总市值的1%。这是为了应对股价的大幅下跌，1992年7月，股价已跌至泡沫以后的新低。利用公共资金在公开市场购买股票以支撑股价的做法引起了很大争议。这种政策被戏称为“维持价格行动”（price keeping operation，PKO）。批评者认为，政府原则上不应试图控制股票价格，而且无论如何它也不会像预期的那样发挥作用。1992年8月宣布的这项计划在一个月之内得到执行。支持者认为，当市场过度恐慌时，发出一个信号可能会恢复市场的合理定价。事实上，在接下来的3年里，日经225指数一直稳定在16 000~21 000点。


  政府在1993年也增加了开支。1993年4月宣布了一项相机抉择的大规模支出计划（再次回顾表7.4）。此次公布的补充预算规模超过了2万亿日元，是自20世纪80年代初期以来规模最大的一次。1992年的维持价格行动和1993年的补充预算都是宫泽政府决定的，他是一位有凯恩斯主义倾向的资深政治家（即市场有时不能有效运转，因此政府干预是合理的）。宫泽首相是提到有必要向金融机构注入公共资金的第一人。早在1992年8月，基于银行隐瞒了巨额不良贷款的信息，他就提出了这一点。然而，这一想法遭到了日本财务省、日本的银行和大型制造业企业的严厉批判。如第5章所述，直到1998年3月，公共资金才被注入银行。由此可见，宫泽喜一可能是有远见的特立独行者。如果他能同时提出加强金融监管，并成功说服官僚们实施这些措施，他本可以成为阻止金融危机的英雄。


  货币政策在1993—1995年继续保持宽松。日本经济似乎已走上了复苏之路，但银行和企业的资产负债表仍在恶化。正如本章后面讨论的那样，就在这时，对僵尸企业的贷款问题开始浮现。


  补充预算后的财政支出仍然是力图使经济走出衰退的一个重要工具。1994年2月、1995年4月和9月实施了大规模的一揽子财政计划。在1995年9月的一揽子计划中，补充预算达到5.3万亿日元（约占GDP的1%）。由于这些财政刺激政策，1996年经济增长率终于超过了3%，但结果证明这也只是昙花一现。


  14.3.3 金融动荡


  随着经济陷入衰退，不良贷款数量不断增加，金融机构的资产负债表开始迅速恶化。土地和股票价格的暴跌使银行利润下降，并最终侵蚀了银行的资本金。如前所述，由于许多房地产开发商和建筑企业遭受了巨大损失，它们停止偿还银行贷款。正如第5章讨论的，新推出的《巴塞尔协议Ⅰ》中的资本监管规定本应确保银行有足够的资本金来弥补损失。然而，日本的银行却依赖于其持有的关联企业股票的未实现资本收益（见第9.3节关于交叉持股的讨论）来满足《巴塞尔协议Ⅰ》的要求。这些资本收益在二级资本中的比率最高为45%，但是随着股价的急剧下跌，这些收益也开始消失。其中一些银行确实发行了次级债务，它们可以计入二级资本，但需要支付更高的利率。其他的银行则试图发行普通股。银行极力掩饰不良贷款正在进一步蚕食它们的资本金，以及其中一些银行正面临着严重的资本短缺。监管机构并没有强迫银行披露其问题的严重程度，他们声称，这样的披露可能会引发金融恐慌。


  从1992年到1995年，大多数银行都认为，一旦经济复苏，土地价格再次开始上涨，不良贷款将转危为安。然而，由于土地和股票价格在20世纪90年代前半期持续下跌，希望破灭了。


  在此期间还出现了另外两个问题，即收益保证（return guarantees）和损失挪移（loss kiting）。在泡沫时期和泡沫破裂初期，许多金融机构出售附带收益保证的高风险产品（有时是高收益，有时保证至少不会损失投资的本金）。当然，严格说来，这些承诺是非法的，但是一旦做出这样的承诺且产品被买走，法庭上和舆论中的消费者保护原则往往对这些金融机构不利。因此，这些收益保证（有时被称为损失保证）就导致了金融机构的损失。一些勇气可嘉的金融机构很早就处理了泡沫破裂造成的损失（更不用说金融缓冲了，这通常是长期持有股票的未实现收益）。然而许多其他机构选择通过将资产和负债转移给子公司来隐瞒损失，同时它们也在想方设法利用抵押品来减少损失。但是，隐瞒的损失往往只会增加。


  至1995年，许多宏观经济学家和金融专家都清楚地认识到，日本面临的最严重问题是不良贷款问题，有些是已披露的，有些是隐瞒的。核心的挑战不仅是长期衰退，还有金融部门的结构性问题。此外，银行监管的透明度也成了备受争议的问题。因此，在官方声明中，不良贷款的规模被严重低估。在其他发达国家的监管机构和国际货币基金组织的政策讨论中，隐瞒的不良贷款受到了质疑和批评。然而，由于银行对不良贷款遮遮掩掩，大藏省也没有强迫银行公开其财务状况，问题到底有多严重仍是迷雾重重。


  隐瞒不良贷款的方法之一就是银行增加放贷，以便借款人能够支付利息：这种做法被称为“常青化”。这会使这些贷款看上去仍是正常的，但最终只会使贷款规模变得更大。银行局人手不足，对银行的检查力度不够，所以它可能无法了解不良贷款问题的真实情况。平心而论，大藏省至多也就是并不急于准确地评估这个问题。私人部门的研究人员和分析师估计的不良贷款数量是官方数字的两倍。市场对日本银行财务状况的疑虑日益加深。


  如果金融监管机构没有试图掩盖日益严重的不良贷款和银行资本短缺问题，情况会有什么变化吗？如果它们在20世纪90年代中期就迫使银行清理其资产负债表，并补充资本金呢？这类早期干预将会阻止银行的“常青化”行为以及僵尸企业问题（在第5章和本章后面都有讨论），而正是这两个问题在“失去的20年”里严重抑制了经济增长。这样的政策需要监管部门痛下决心，关闭一些资不抵债的银行。但是正如日本监管机构担心的那样，这可能会引发动荡，因为当时还没有建立起相应的机制，能够使资不抵债的银行有序关闭。然而无论如何，大规模的动荡还是在20世纪90年代后半期发生了。



  14.4 第二阶段


  14.4.1 1997—1998年的银行业危机


  经历了1995年的金融困境之后，1996年是一个好年头。由于大规模的财政刺激和创纪录的低政策利率（自1995年以来一直保持在0.5%），经济增长率达到了3%，创下了自泡沫顶峰以来的最高水平。1996年7月，日经225指数升至22 400点，这是自1991年以来的最高点。1996年没有金融机构倒闭。到了1996年底，人们感觉最糟糕的日子已经过去了。然而，1996年的乐观情绪将被证明只不过是一个假象而已。


  回想起来，财政刺激并不应该采取公共工程或减税的形式，而是应该帮助银行处置不良资产。然而，除了核心监管机构之外，人们对此并无任何紧迫感，也不知道问题有多严重。如果没有强大的领导力，想达成政治共识是非常困难的。1996年出现的机会窗口稍纵即逝。


  另一个麻烦始于1997年春。1997年4月提高消费税使第二季度的消费支出出现了意料之中的下降，而这本应只是暂时的。第三季度，始于泰国的亚洲金融危机蔓延至亚洲其他新兴市场经济体，它们也是日本出口商供应链上的重要经济体。日本的股价指数从1996年7月22 456的高点下跌到1997年5月底的20 000点，又降至10月底的16 500点。


  第5章详细介绍了20世纪90年代末期日本金融危机的时间脉络。简言之，在1997年11月至1998年12月期间，有三家大型银行和两家证券公司倒闭了。1997年11月，三洋证券和山一证券均因累积的亏损而倒闭。三洋证券长期以来一直报告，由于其运营的固定成本过高而导致经营亏损，最终陷入了无可救药的破产状态。而山一证券则是在新管理层披露了巨额亏损后宣告破产。北海道拓殖银行在不良贷款的重压下于1997年11月倒闭。早些时候，该银行曾试图与一家规模较小的地区性银行北海道银行合并，但两家银行未能就相关条款达成一致。这些破产案例促成了两项非常重要的制度和法律变革。新成立了一家更加独立的金融监管机构，即金融监管局（后来的金融厅），国会通过了新的立法，赋予该机构权力，可以暂时将有可能破产的银行国有化，向（可能）有偿付能力但资本不足的银行注资。1998年10月，日本长期信用银行成为依据新法律实施的第一个国有化案例。1998年12月，经金融监管局检查，发现日本信贷银行（NCB）隐瞒大量损失，这导致其破产并被国有化。这两家银行都因直接投资了房地产以及贷款给投资于房地产的非银行企业而产生了大量不良贷款。


  正如第5章所示，在20世纪90年代初，当三洋证券和日本信贷银行的问题浮出水面时，它们都得到了监管机构的救助。然而，这些救助计划只是让陷入困境的金融机构苟延残喘，并没有解决它们的根本问题。它们只是在争取时间，而这只不过使问题变得更严重，并在不久之后导致了一场全面的危机。监管者本应该意识到这一点。在几年前影子银行（即“住专”）的案例中，过于乐观的救助计划同样也只是让问题更加恶化（见第5.5节）。


  由于20世纪90年代中期缺乏干预的决心，1997—1998年大型金融机构的倒闭就不可避免。日本监管机构所做的只是推迟了危机的发生，并推高了解决问题的成本。如果大藏省在20年代90年代中期能够更果断地解决不良贷款问题，日本就不会经历如此大规模的金融危机。


  14.4.2 1997年提高消费税


  如前所述，1996年许多人认为日本经济正在走出长期衰退。随着1995年影子银行和其他状况较差的金融机构问题得到解决，金融市场似乎恢复了稳定，增长率也提高了。1996年的强劲增长部分原因是1995年的财政刺激，目的是为了提前做好准备，因为按照计划1997年4月消费税税率将从3%提高到5%，这可能引发经济衰退。为了恢复在20世纪90年代初期恶化的预算平衡，政府在1994年秋季决定提高消费税税率。


  1995年9月将贴现率降至0.5%的扩张性货币政策也有助于经济复苏。随着1996年4月增税的临近，几乎没有人从宏观经济学的角度对此进行分析。反对提高消费税的批评意见都集中于它将给低收入家庭带来更大的负担，因为人们认为他们的消费倾向要高于富裕家庭。


  1997年第一季度出现了高于趋势值的增长。人们已经预见，这是加税前的一次“抢购”热潮。许多消费品，特别是像汽车这样的耐用消费品，以及高档消费电子产品等半耐用品，在这一时期都卖得很好。同样可以预料的是，这些商品的销售在第二季度会出现暴跌。1997年第二季度，消费和住宅投资（在日本这些都要缴纳消费税）急剧下降，其总体增长率（季度环比）分别下降了5.9和2.3个百分点；总体经济增长率为-2.9%（图14.4）。然而，这些变化也是意料之中的，因为在增税之前人们已经囤积了大量耐用品。出乎意料的是，第三季度以后消费和经济活动总体上出现了停滞。1998年，增长率继续下降并变为负值。


  1997年下半年及1998年全年的经济衰退，只是因为1997年4月提高了消费税吗？提高消费税对一个经济体的伤害有如此之大吗？一些经济学家和许多政策制定者都这么认为。那些认为提高消费税确实造成严重损失的人指出，增税对家庭实际可支配收入造成的负担非常沉重。不仅消费税提高了2个百分点，1994年的所得税减税政策也被取消了，同时社保缴费还提高了。这些措施共同作用，对家庭负担产生了实质性的永久影响。
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    图14.4 1996—1998年各类支出对增长的贡献


    资料来源：日本内阁官房。

  


  在1997年第三和第四季度，日本经济似乎有所恢复。消费并没有对经济增长造成严重的拖累。然而，在1998年第一季度，GDP的所有主要组成部分对增长的贡献都变为了负值（图14.4）。日本经济现在遇到了两个额外的挑战。第一个是银行业危机，这在1997年11月达到了顶峰。大型金融机构倒闭，金融市场冻结。这是日本金融市场的决定性时刻，人们失去了对银行和证券公司的信任。信贷停止了流动，投资也陷入了停滞。第二个就是席卷整个亚洲市场的亚洲货币危机。泰国、印度尼西亚和韩国的货币都大幅贬值，这促使国际货币基金组织实施了救助计划。日本对亚洲国家的出口急剧下降，这降低了总体增长率。


  银行业危机持续到了1998年，3月份的注资未能稳定金融体系。日本长期信用银行和日本信贷银行相继破产并被国有化。这些金融动荡导致1998年上半年经济出现了大幅衰退。


  日本央行于1999年2月将政策利率降至零。它希望通过这种做法刺激消费和投资。继1999年3月的大规模注资之后，银行业进行了全面检查，这最终使金融市场稳定下来。1999年第二季度增长率转为正值，并一直持续到2001年第一季度。


  20世纪90年代末期日本的经济衰退始于1997年4月提高消费税，但如果这是唯一的负面冲击，日本经济不会长期低迷。消费和住宅投资在两个季度后停止了下滑。银行业危机再加上亚洲货币危机，才是这次经济衰退如此严重的罪魁祸首。


  1997—1998年的银行业危机在很多方面都是日本经济的转折点。银行业危机之后，通胀率降到了负值区域。对许多工人来说，终身雇佣制也开始动摇。后者的变化在金融领域最为明显，几家大型金融机构的倒闭使得原来被认为最稳定的工作岗位消失了。只要能让他们保住工作，许多工人开始接受削减名义工资。


  因此，从事后看，提高消费税的时机可能不对，这也成为1997年第二和第三季度经济活动萎缩的原因。然而，1998年的严重衰退主要是银行业危机和亚洲货币危机的结果，这导致了出口下降。


  14.4.3 僵尸企业问题


  1999年的注资稳定了金融市场，但经济依旧停滞不前。僵尸企业问题仍然很严重。正如第5章所述，僵尸企业是在正常竞争环境下将会退出的无利可图的企业，但它们可以在银行的帮助下生存。由于未能被淘汰，僵尸企业将阻止健康的竞争对手扩张，也会阻止潜在的更高效的新企业进入，从而抑制经济增长。银行业危机后监管的改善使银行更难隐瞒对僵尸企业的不良贷款，但金融监管机构也没有强迫银行减少对这些企业的支持。因此，不良贷款和僵尸企业的数量仍在继续上升。


  转折点出现在2003年。如第5章所述，竹中平藏于2002年9月出任金融大臣，要求银行处置不良贷款。一个标志性的事件是2003年5月大和银行事实上的国有化。在金融厅强制其注销大量不良贷款后，该银行被认定资本不足，并根据《存款保险法》第102条第1-1款接受了注资。这是首个向具有系统重要性的大银行进行预防性注资的案例。东京证券交易所银行业指数在2003年4月创下新低，但自那以后就开始回升，如图14.5b所示。


  至少有一项研究认为2003年是僵尸企业问题的转折点。福田和中村（Fukuda and Nakamura，2011）将最初由卡瓦列罗等人（Caballero、Hoshi and Kashyap，2008）衡量日本僵尸企业问题严重程度的时间序列扩展至2004财年。他们还通过考虑企业的盈利能力来完善对僵尸企业的识别方法。福田和中村估计的僵尸企业比率以及几家主要银行的不良贷款比率，如图14.5a所示。该图显示，僵尸企业比率在2001年达到顶峰，然后开始下降。注意横轴表示的是财政年度。由于大多数日本企业财政年度的结束时间是次年3月，图中显示僵尸企业问题在2002年3月达到顶峰，并在2003年3月开始下降，此时金融厅终于开始迫使各大银行解决不良贷款问题。
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    图14.5a 不良贷款率和僵尸企业比率


    注：（1）僵尸企业比率指样本企业中“僵尸企业”所占的百分比；（2）不良贷款比率的数字由金融厅公布。


    资料来源：Fukuda和Nakamura（2011）。
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    图14.5b 东京证券交易所银行股价指数


    资料来源：日本经济新闻社，日本经济数据开发中心（Nikkei NEEDS）。570

  


  14.4.4 零利率政策和量化宽松


  为了应对1998年极为低迷的增长，日本央行于1999年2月将利率降至零。零利率政策持续了一年半。2000年8月取消该政策时，可以看到经济增长略有回升，但通胀率仍然为负值。再一次地，加息的决定显然过于匆忙。2000年末，随着日本经济再次陷入衰退，日本央行决定在2001年2月再次放松货币政策，并宣布其新的工具目标将是准备金账户余额（商业银行在央行的存款）。为了实现准备金账户余额的目标，日本央行购买资产并向市场提供流动性。这项政策被称为量化宽松，持续时间为2001年至2003年。


  但是，零利率政策和量化宽松的有效性受到了质疑，原因有三。首先，零利率政策只持续了很短的时间。其次，日本央行没有与公众充分沟通，传递的信息令人困惑。它未能清楚地说明这些政策的传导渠道。再次，它未能说明量化宽松政策会维持多久，或在何种条件下将退出量化宽松政策。因此，尽管从2001年到2003年央行资产负债表的规模在不断扩张，但这些做法对日本经济增长和通胀的影响微乎其微。



  14.5 第三阶段


  14.5.1 小泉的改革


  小泉纯一郎于2001年4月就任日本首相，并以强硬的手段执行日本的金融政策。2002年9月，他任命竹中平藏负责金融监管，并向各大银行施压，要求它们减少账面上的不良贷款。在某些情况下，陷入困境的借款人被迫破产，但在另一些情况下，这些企业通过重组恢复了盈利。


  小泉和竹中也推动了其他经济改革，包括精简公共工程、调整医疗费用结构以及邮政系统的私有化，即将邮政系统改制为企业并向公众出售其股份。小泉还开始进行财政整顿，到2006年已将财政赤字减少到25万亿日元左右（回忆一下第7章图7.1）。


  小泉改革在经济增长方面取得了显著的成功。2003年至2007年，平均增长率达到1.7%，是自泡沫年代以来的最高水平。


  14.5.2 退出量化宽松政策


  2006年，经济继续强劲增长，通胀率自1998年以来首次出现了几个月的正值（图14.6）。2006年3月，日本央行开始降低准备金账户的目标余额。到6月，准备金账户余额一路降至法定准备金水平，因而2006年8月政策利率上调至零以上。
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    图14.6 通胀率


    注：CPI通胀率为上年同月的同比变化数据，按百分比计算。“总体”CPI包括了全部的商品和服务；不包括生鲜食品的CPI是不包括生鲜食品项目的日本核心CPI；不包括生鲜食品和能源的CPI是不包括生鲜食品和能源项目的核心CPI。通胀率的计算剔除了消费税增税的影响。


    资料来源：日本总务省统计局。

  


  加息的时机是否恰当有待商榷。赞成这一决定的人指出，由于小泉采取的经济政策，经济保持稳定增长已有数年。2006年5月，日本总体通胀率和核心通胀率与上年相比均为正值，并预计将进一步上升。


  然而，批评者认为，这一决定过于仓促，因为通胀率刚刚转为正值，而且还不确定通胀率会攀升到多高。此外，大部分的价格上涨来自与能源相关的项目。如果除去能源和生鲜食品，那么通胀率仍然是负数，如图14.6所示。如果以不包括生鲜食品和能源的通胀率衡量，它直到2008年年中才变为正值。他们还批评了日本央行将物价稳定定义为零通胀的做法，没有考虑在零以上应有一个缓冲区，以避免通缩。事后回过头来看当时的情形，货币紧缩可能为时过早。


  总而言之，“失去的20年”的第三阶段无论从经济增长还是从通胀的角度看，都还是一个相对较好的时期。2007年，许多观察者都希望日本经济最终摆脱了长期停滞的局面。这又一次被证明只是曙光来临的假象。



  14.6 第四阶段


  14.6.1 雷曼兄弟破产


  从2005年到2007年年中，美国经济借助于信贷（尤其是次级贷款）快速扩张，享受着经济繁荣。正如迈克尔·刘易斯（Michael Lewis）的《大空头》等畅销书已经多次描述过的那样，向信用不稳定的借款人发放的次级贷款随后被分割并打包成了高评级的结构化证券（有时是多层级的），如债务抵押债券。许多机构投资者迫不及待地购买这些高回报、高评级的证券，并没有认真研究原始贷款条款的信息细节，进而真正审视其风险。


  美国房价在2006年停止上涨。这是一次典型的泡沫破裂，即次贷泡沫，其特征与20世纪80年代的日本房地产泡沫相同（第5章）。这两次泡沫的不同之处在于，日本银行持有这些贷款组合，而这些贷款变成了不良贷款，但是美国次级贷款则被证券化，这些债务抵押债券被出售给了美国和欧洲的各类机构投资者。这些债务抵押债券和抵押贷款支持债券被戏称为“有毒资产”。次级贷款开始违约，机构投资者也开始理解证券化产品的真正风险。2007年，可能含有次级贷款的证券化产品开始贬值。


  这一问题使投资银行面临严重的融资问题，它们将证券化产品作为（通常是隔夜）融资的抵押品。随着包含次级抵押贷款的证券化产品贬值，所有证券化产品的价值都开始下降，因为贷款人无法准确判断每种证券化产品对次级贷款的敞口。最终，贷款人拒绝接受任何可能涉及次级贷款的证券化产品，投资银行的资金也枯竭了。正如戈登等人（Gorton，2010；Gorton and Metrick，2012）所述，这一过程类似于银行挤兑。由于储户并不知道哪些银行已经资不抵债，所以所有银行都将面临挤兑。同样，由于投资者不知道哪些资产是有毒的，所以所有资产都无法作为抵押品被接受。


  面对这一资金困境，投资银行争先恐后地卖掉手中持有的抵押贷款支持债券和债务抵押债券。当所有投资者都在恐慌中试图抛售证券时，证券价格进一步暴跌，这使投资者雪上加霜。2008年3月，贝尔斯登成为第一家遭遇严重流动性危机的大型投资银行，而这场危机最终被证明是致命的。为了防止发生系统性危机，美联储筹划在公共资金的援助下，由摩根大通对贝尔斯登实施救助性合并。


  2008年9月15日，雷曼兄弟依据美国《破产法》第11章申请破产保护。前一周，包括巴克莱在内的多家机构曾考虑过对其实施救助性合并的可能性，但谈判最终在周末破裂了。雷曼兄弟的倒闭彻底改变了美国的金融市场状况。投资者最后试图出售所有明显有毒的资产。在那个周末之前市场出现剧烈波动的一个主要原因是，几乎所有市场参与者都预期，雷曼兄弟将会按照救助贝尔斯登的模式，在公共资金的支持下得到救助性合并。然而雷曼兄弟却破产了，这一决定可能是出于遏制投资银行道德风险的考虑（这种风险在贝尔斯登得到救助之后变得十分猖獗），但事实证明这样的做法代价不菲。


  雷曼兄弟破产之后，许多机构完全拒绝贷款，随着买家的消失，市场也举步维艰。而且麻烦还不仅仅限于投资银行。美国和欧洲的许多金融机构也纷纷倒闭，或者需要注资。它们还从亚洲和拉美撤资。这场起源于美国次级贷款并因雷曼兄弟破产而严重恶化的危机，成为一场公认的全球金融危机，而随后美国的经济停滞和缓慢复苏则被称为大衰退。


  14.6.2 对日本的溢出效应


  尽管许多美欧倒闭的金融机构得到了政府的救助或被要求重组，但没有一家日本金融机构受到全球金融危机的严重影响。然而，2009年日本经济也陷入了衰退。这次金融危机对日本的溢出效应有两个渠道。第一，由于美国经济陷入严重衰退，它对日本出口品的需求急剧下降。因此，日本的汽车等耐用品的出口也出现了下滑。这反过来又减少了耐用品生产商对零部件的需求，并降低了它们的增长速度。公司削减了业务，失业率飙升至5%，通缩也进一步恶化（Hosono、Takizawa and Tsuru，2016）。


  第二，由于美国和欧洲突如其来的大规模货币宽松政策，日元大幅升值。西方国家放松货币政策是为了给压力很大的金融机构提供充足的流动性。日本央行决定不扩大资产负债表，因为日本的金融机构并没有受到影响。而且日本央行还认为，日本的货币政策已经过于宽松了。但日元升值的后果是相当严重的。2007年7月，日元兑美元汇率为120日元/美元，但就在雷曼兄弟破产之前，已经升至100日元/美元，到2009年10月已经升到了90日元/美元。汽车产业受此打击尤为严重。图14.7显示，从2008年至2009年，日本汽车出口数量下降了近一半。
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    图14.7 2008—2017年日本汽车出口量（按目的地划分）


    资料来源：日本汽车制造商协会。

  


  2008年末至2009年第一季度的增长率急剧下降。2008年第四季度和2009年第一季度的年化季度环比增长率分别下降到了-8%和-18%（见图14.8）。所有私人部门的支出都大幅下降。政府支出为正，这反映了逆周期的财政刺激政策。在2009年余下的时间里，财政刺激政策一直持续，出口在2009年第二季度出现了反弹。然而，日本经济受到的损害是很严重的。2009年第二和第三季度，住宅和非住宅投资仍为负增长。


  
    [image: ]

    图14.8 2008—2010年各类支出对增长的贡献


    资料来源：日本内阁官房。

  


  在七国集团各成员国中，日本受有毒资产影响最小，而且日本没有一家银行因美国和欧洲的大衰退而倒闭或受到严重影响。然而，如图14.9所示，日本在2007年至2009年间GDP降幅是七国集团中最大的。


  由于GDP大幅下滑，失业率急剧上升，通缩也加剧了。总体通胀率从2007年的0.0%降至2009年的-1.4%；同一时期，失业率从3.9%上升到5.1%。1998年至2012年的通胀率和失业率如图14.10所示，该图采用了菲利普斯曲线的形式，即通胀和失业之间的权衡。虽然菲利普斯曲线最初反映的是工资通胀率和失业率之间的关系，但现在普遍采用的是CPI通胀率。2012年之前，通胀率一直为负，而失业率也一直保持在4%以上。这张图清楚地表明，1998—2012年，雷曼兄弟破产造成的负面冲击使日本重新陷入了经济衰退和通缩。
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    图14.9 不变价GDP


    资料来源：国际货币基金组织，世界经济概览数据库，2018年10月。
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    图14.10 以菲利普斯曲线形式展示的日本核心通胀率：1998—2017年


    资料来源：作者根据日本总务省统计局以及厚生劳动省的数据自制而成。

  


  14.6.3 货币政策的反应与汇率


  为了应对雷曼兄弟破产和随后巨大的市场压力，美联储迅速将政策利率降至零，并开始购买包括抵押贷款支持债券在内的证券。美联储和美国财政部也对金融体系进行了干预，试图使之稳定下来。正如星岳雄和卡什亚普（2010）指出的，2008年和2009年金融危机期间美国的政策反应与大约十年前日本银行业危机期间的政策反应极为相似。然而，也有一些不同之处。美国政策制定者避免了日本决策者犯下的一些错误，比如允许僵尸企业继续存在。还有一些政策日本已经证明是有效的，但美国却从未采用过，比如对资不抵债的银行进行国有化和重组。在雷曼兄弟破产后，可以说美国所有主要金融机构都被认定为“大而不能倒”，并得到了救助。


  通过购买资产，美联储资产负债表的规模在几个月内就翻了一番，欧洲央行和英国央行也是如此。然而，在雷曼兄弟破产之后，日本央行并没有购买资产。回顾第6章的图6.4，该图显示，美联储、欧洲央行和英国央行的资产负债表规模在2008年10月至2009年年中猛增，而日本央行的资产负债表则基本持平。


  各国央行资产负债表增长的差异是汇率变动的原因之一。尽管美国是此次危机的震中，但美元相对于欧元或新兴市场的货币并未贬值。这是因为美元是国际储备货币，而西方的金融机构正在争先恐后地获取美元流动性。因此，美元相对于几乎所有发达国家和新兴市场的货币都升值了。只有两个例外：日元和瑞士法郎。这两种货币被认为是避风港，而日本央行的货币政策不像美国的货币政策那么宽松。图14.11显示了日元兑美元、欧元和韩元的汇率变动。
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    图14.11日元兑欧元、美元和韩元的汇率


    资料来源：国际货币基金组织，国际金融统计。

  


  2008年8月至2009年二三月间，日元兑美元升值17%，兑欧元升值27%，兑韩元升值38%。这是一个重大的变化，新的汇率水平成了新标准，而非一次短暂的失常。由于美联储实施了第二次和第三次量化宽松，而日本央行在2013年3月之前一直维持其资产负债表的规模不变，美联储和日本央行的资产负债表继续分化。日元在2013年之前一直保持强势。这导致出口行业的盈利能力严重下降，尤其是那些与韩国竞争的行业，包括消费类电子产品、钢铁、汽车和造船业。


  如果日本央行与美联储和欧洲央行一起实施量化宽松政策，又会如何？协调一致的量化宽松政策是否能够阻止日元大幅升值，并避免日本的负增长、高失业率以及消费类电子产业的消亡？我们倾向于认为确实如此。日本央行缺少量化宽松的货币政策被证明过于紧缩了，以至于最终加剧了全球金融危机的外溢效应。


  14.6.4 政治混乱


  尽管小泉纯一郎首相很受公众欢迎，但他还是在2006年6月辞职了，原因在于有关邮政私有化问题的一场有争议且不成功的斗争。他把权力移交给了时年51岁的安倍晋三（以日本的标准看，他相当年轻）。安倍继承的还有国会两院的多数席位。尽管他希望根据小泉的政策启动与结构性改革相关的各种项目，但提出具体的建议还需要时间。由于和其内阁成员有关的丑闻，安倍首相的支持率在一年内急剧下降，而自民党也在2007年7月的参议院选举中失利。不久之后，他便辞去了首相一职，由福田康夫继任。这开启了长达六年的由于议会分裂而导致的政治混乱。福田康夫只担任了一年的首相，随后由麻生太郎继任。


  从2007年7月到2009年8月，自民党忍受着在参议院成为少数党的耻辱，同时又保持了在众议院的多数席位。麻生首相必须解决由全球金融危机的外溢效应导致的经济活动急剧萎缩，这一问题在本章前面已有详细描述。主要的反对党日本民主党在参议院否决了许多自民党主导的法案，而这些法案本来已在众议院通过，日本央行行长和副行长等重要公职的提名也变得困难。日本的政治突然变得四分五裂。


  2009年8月，由于经济出现了严重衰退，麻生首相被迫解散了众议院。民主党在众议院以巨大优势战胜了自民党。在首相鸠山由纪夫的领导下，民主党政府于2009年9月成立。尽管鸠山由纪夫的支持率很高，但由于他在外交和国家安全问题上缺乏经验，于是很快就失去了人气。他的任期也只有一年。


  民主党政府的第二任首相是菅直人。由于对东日本大地震之后发生的核电站危机处理不当，他的声望也大幅下降。取而代之的是同一党派的野田佳彦，他的任期也仅有一年零几个月。野田的主要成就之一是在2012年通过立法，要在两年内提高消费税税率。这并不是民主党倡导的，所以这一行动导致了党内一些人的倒戈。野田佳彦在11月再次解散了众议院，而后民主党在12月的大选中失去了多数席位。


  从2006年到2012年，首相们像走马灯一样变换不停，这一期间一共产生了六位首相，每位的任期大约都是一年。从经济增长、通缩和对日本经济的信心看，这六年是最糟糕的时期。混乱的政治和糟糕的经济表现起到了相互增强的效果。


  14.6.5 供给方面


  在审视日本“失去的20年”的经历时，我们迄今为止关注的都是总需求的组成部分（消费、投资和出口）如何受到了各种国内外的冲击，以及政策对这些冲击的错误反应。然而，正如第4章所述，日本在总供给方面也受到了不利影响。这20年正是劳动年龄人口开始下降的时期，日本企业越来越多地把工厂移至国外而非留在日本。在“失去的20年”后期，供给方面的制约变得尤为严重。因此，即使日本最终摆脱了通缩，如果供给方面的问题仍然存在，它能实现的增长率也将会继续保持在非常低的水平（比如，1%左右）。


  在“失去的20年”里，尤其是在第三和第四阶段，制约经济增长的供给侧因素是什么？正如第3章解释的，经济增长可以分解为劳动力、资本和技术的贡献。当所有可用的劳动力和物质资源都投入使用时，经济就实现了它的生产潜力。潜在增长率就是经济能够持续增长的最高增速。当潜在增长率变低时，整个经济周期的实际增长率就会降低。


  正如第8章所述，出生于1947—1969年的婴儿潮一代，到2010年已经达到60岁或以上了。他们开始从终身雇佣的工作中退休。自20世纪70年代中期出现第二次生育高峰之后，婴儿数量持续下降。在20世纪80年代和90年代，退休人口增加，而劳动年龄人口减少了。这一趋势在21世纪前20年加速发展，就像在美国一样。


  老龄化社会对日本经济产生了一些负面影响。如第3章所示，人口中劳动力数量的下降意味着劳动力对增长的贡献变为负值。此外，退休人数的增加意味着养老金支出和医疗费用的增加。由于老年人以及抚养完孩子的妇女的劳动参与率提高，这一不利趋势在一定程度上得到了缓解。然而，他们通常都会从事低生产率的兼职工作，而非高生产率的全职工作。同时，退休人员在退休后会花掉他们的储蓄，所以总储蓄率会下降，如第8章所示。


  日本巨大的人口变化无疑拖累了潜在增长率。如果这种变化发生在总需求增长时，那么供给侧对增长的限制将导致通胀，而不是通缩。日本经历了通缩，这表明总需求下降的速度快于潜在的总供给。


  日本对潜在GDP增长的官方估计来自内阁官房。图14.12显示了日本投入（劳动力和资本）和全要素生产率对GDP的贡献和GDP增长率。在“失去的20年”里，劳动力的贡献是负的，这主要反映了劳动力的减少。在这一时期，资本投入的贡献一直在下降，从1993年的2%下降到2008年的0%，然后在2012年下降到-2%。全要素生产率一直保持在1%左右。


  在这20年间，资本形成下降的原因之一是日本企业将工厂迁到国外，这在早期阶段是由于成本原因（日元升值使在日本的生产变得非常昂贵），在后期则是由于工人短缺和国内市场的萎缩。随着投资的减少，资本对经济增长的贡献越来越低。20世纪80年代和90年代初，商界领袖曾表达过对全球化和空心化的担忧，但是随着日本企业在90年代中期以及以后真正大规模地将生产转移到海外，他们却不再发声了，也许是因为他们意识到，日本企业（包括他们自己的企业）如果想生存下去就别无选择。


  在“失去的20年”里，由于各种原因，技术进步也放缓了。正如星岳雄和卡什亚普（2011）指出的，增长放缓是经济增长追赶阶段结束的自然结果。当日本努力追赶更先进的西方经济体时，日本的制造业能够通过从其他发达经济体引进尖端技术来实现增长。不过，在赶超式增长走上正轨后，日本企业就必须要实现本土的技术创新了。
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    图14.2 潜在增长率和投入的贡献


    资料来源：日本内阁官房。

  


  另一个原因是，近年来与美国、一些欧洲国家甚至中国相比，日本采用信息技术的速度相对较慢。在服务业部门和中小企业中，这一问题尤其严重。


  为什么日本公司迟迟不引进新的信息技术呢？原因之一是它们没有必要这么做。这与我们之前讨论过的僵尸企业有关。一些现有的企业即使已经变得无利可图，也会受到保护并留在市场上。这些企业无须通过投资信息技术或任何其他措施来提高生产率和盈利能力。保护这些僵尸企业的主要后果是延缓了创造性破坏的进程，即缺乏生产力的旧企业被富有生产力的新企业取代。卡瓦列罗等人（Caballero，2007；Foster、Haltiwanger and Krizan，2001）的研究表明，创造性破坏对发达经济体的生产率增长而言已成为一个日益重要的机制。然而这类过程在日本却被扼杀了。


  正如星岳雄和卡什亚普（2011）指出的，与供给侧相关的一个问题是在20世纪90年代至21世纪头十年缺乏持续的放松管制和自由化，尤其是在非制造业。20世纪80年代后半期，中曾根康弘政府（1982—1987年）推动了政府垄断企业的私有化。其中最显著的就是日本国铁被拆分成区域性企业，并且随后被私有化。日本电报电话公司也被私有化，并且允许新企业进入这一行业。在80年代后半期，取消将金融业务分割开来的各种准入规定，也是放松管制的标志之一。在20世纪80年代和90年代，许多外国金融机构进入日本。随着取消对大型零售商店（如超市）的选址限制，分销行业的竞争也日益激烈。


  与截至20世纪90年代初期的私有化和自由化浪潮相比，在“失去的20年”中这一运动的速度放缓了，部分原因在于低垂的果实都已经被摘取了。农业部门的改革少之又少，放松对出租车收费的管制力度也太小，从而无法产生重大影响。星岳雄和卡什亚普（2011）利用内阁官房汇编的数据发现，1995—2005年，对非制造业的进入管制总体上并没有放松。


  总而言之，导致“失去的20年”的问题并不完全在需求侧，尽管通缩的出现表明需求侧的因素影响更大。然而，如果这些供给侧的问题得不到解决，即使有效的宏观经济政策解决了需求侧的问题，日本的经济增长仍将持续低迷。


  14.6.6 日本模式与生产率


  如前所述，从20世纪90年代到21世纪前20年，美国和日本在许多工业领域的生产率差距非但没有缩小，反而扩大了。这并不是因为日本企业没有投资于研发。衡量研发的标准之一是国际专利申请的数量。按照这一标准，日本在“失去的20年”里表现卓越，实际上仅次于美国，如图14.13所示。
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    图14.13 1990—2017年按国家分类的国际专利申请数量


    资料来源：世界知识产权组织，https://www.wipo.int/ipstats/en/statistics/country_profile/（最后访问日期为2019年6月21日）。

  


  尽管在研发和专利申请方面进行了投资，但包括半导体在内的日本主导产业的表现却出现了下滑。此外，人们普遍认识到，日本服务业的生产率并没有提高。诚然，衡量服务业的生产率是很困难的，但许多观察者注意到，与美国相比，日本的银行分支机构、百货公司和酒店的员工太多了。


  一些日本企业试图通过与外国企业建立商业战略关系或收购外国企业来扩展其业务和服务，但成功者寥寥。日本移动通信巨头都科摩公司（NTT Docomo）曾一度站在新技术的前沿，但它在海外拓展业务的努力并未成功。目前，全球手机市场由苹果和三星主导，日本企业的总体市场份额即使在日本国内也很小，在其他国家更是几乎为零。


  然而，日本汽车制造商仍然是全球市场的明星。丰田集团的全球产量一直位居前三（与大众汽车和通用汽车并驾齐驱）。2017年，在全球汽车78万亿日元的出口总额中，日本汽车出口达到7万亿日元。然而，即使是在汽车产业，前景也未必那么光明。20世纪90年代日产汽车遭遇了一场危机，最终使它在1999年接受了雷诺的资金和管理人员。截至2018年，雷诺拥有日产43%的股份，而日产仅拥有雷诺15%的股份。当电动汽车正在变得更便宜并成为行业标准时，日本汽车制造商可能无法跻身全球领先者的行列。日本汽车公司在自动驾驶技术方面落后于全球的竞争对手。


  微软在个人电脑的操作系统方面几乎处于垄断地位，而且借助于Windows（视窗）产品，在通用办公软件中也占有很大份额。使用互联网技术的创新型公司，如谷歌、亚马逊、脸书（现更名为Meta）和苹果，都来自美国。在未来几十年里，美国的垄断地位可能会受到挑战，但如果真的如此，许多人预计这一挑战将来自中国，而不是日本。


  为什么日本没有发展出自己的硅谷呢？在“失去的20年”及以后，这是一个经常被问到的问题。日本缺少一个像硅谷那样充满活力的创新生态系统，这与日本的经济增长模式有很大关系，这一模式的特征包括主银行制、终身雇佣制、产业政策以及其他看似独一无二的制度，这些在本书各个章节都有论及。这种模式在经济增长的追赶阶段表现上佳，但并不适合鼓励前沿创新。达什等人（Dasher、Harada、Hoshi、Kushida and Okazaki，2015）考察了关于硅谷生态系统的文献，并识别出创新导向型经济增长的六大制度基础：（1）为风险企业提供资金的金融体系；（2）提供高质量、多样化和流动性人力资源的劳动力市场；（3）各产业、大学和政府之间的互动，以产生源源不断的创新理念、产品和业态；（4）大型成熟企业和小型初创企业共同成长的产业组织；（5）鼓励创业的社会制度；（6）协助初创企业建立并发展的专业人士。日本模式以其在经济快速增长时期的成就而闻名，但在许多制度方面，它与硅谷模式是对立的。


  在迅速扩张和深化的信息技术相关业务中，创新往往来自初创企业。日本企业受年功序列及终身雇佣制的束缚，在快速发展的技术产业中处于劣势。过去在传统制造业中行之有效的企业专用型人力资本的稳定积累，对于实现信息技术和先进制造业的创新已不再有效。


  为高风险但可能产生高回报的项目融资，则是日本面临的另一个障碍。正如第5章解释的，日本的银行业一直很强大，但资本市场却很薄弱。在私人拥有股权的企业和共同基金中，缺乏足够的力量或人力资本，以便将养老基金配置至风险资本。主银行制对有抵押物的制造业发挥了良好的支撑作用，但它无法促进信息技术企业的发展。


  如前所述，有一种观点认为，创新和新技术的运用不会出现在现有企业中，而是来自初创企业，而这些企业将会打破在位企业的市场地位（Klepper，1996；Christensen et al.，2005）。显然，终身雇佣制将成为创新的障碍。只有劳动力市场变得更加灵活，通过促进信息技术相关产业的发展来提高生产率才有可能，因为只有这样，工人才有可能在无须付出太多经济代价的情况下，从劳动力过剩部门转移到劳动力短缺部门。日本在20世纪四五十年代都有自己的初创企业，比如1946年成立的索尼和1948年成立的本田，这些企业后来都发展成了全球知名的公司。然而，在20世纪90年代和21世纪头十年，我们没再看到日本有多少初创企业涌现出来。人们期待大学能够实现技术创新，借助于这些创新可以创建充满活力的企业，但大学并没有孵化出多少成功的初创企业。日本的国立大学对教授有严格的规定，禁止其创办自己的公司。缺乏投资于初创企业的风险投资公司和天使投资人，以及大学里企业家精神的匮乏，都是造成这一现象的原因。


  总而言之，日本的经济发展模式有助于实现高速增长，并使其在二战后迅速赶上了美国，但到了20世纪80年代，这种模式已经成为拖累日本经济增长的绊脚石。随着经济追赶阶段的结束，以及增长引擎从传统制造业转向各种软件和信息技术产业，日本模式似乎失去了光彩。


  14.6.7 环境保护


  具有讽刺意味的是，在“失去的20年”里，经济停滞对日本的自然环境却产生了积极的影响。随着经济增长放缓，日本的空气质量普遍得到了改善，温室气体的排放量也有所减少。本小节简要介绍日本在经济快速增长时期之后，特别是在“失去的20年”中的环境政策。


  保持清洁的环境既是对增长的限制（如果法规规定了生产活动的上限），也是经济发展的机会（如果对可再生能源和更清洁环境的追求促进了投资和创新）。日本99%的能源都依赖于进口，比如原油、天然气和煤炭。1973年第一次石油危机重创了日本，这引发了一场社会恐慌，人们担心经济会突然陷入停滞，比如出现大范围停电以及各种产品的短缺。恐慌的一个显著例子是1973年发生的抢购卫生纸（这不完全是石油产品）。一个直接的政策反应就是节约能源，比如调暗办公灯，暂停办公楼的一些电梯，暂停通宵电视广播，关闭广告用的霓虹灯等。在中期，日本实现了石油和天然气进口来源地的多样化，建立了石油存储罐，并加快了核电的发展。


  大概在同一时期，空气、水和土壤污染成为一个巨大的社会和政治问题。20世纪70年代初，四大公害案件中的多名污染受害者提起了诉讼，引发了激烈争论，最终原告胜诉。政府在20世纪70年代初改变了政策，以实现更清洁的环境。1971年日本成立了环境厅，2001年改组为环境省。


  更高的能源价格、为保障更多能源来源而进行的投资以及为防止污染物排放而投入的资源，这些都降低了日本的GDP增长率（回顾第3章关于1974年前后增长趋势突然转变的讨论）。在生产中安装减排装置，必然会增加生产成本，一些工厂变得无利可图从而倒闭。打造更清洁的环境代价不菲，但其好处（例如更健康的生活）是造福工厂周围的居民，并提高总体的生活质量。最近的研究表明，年轻时接触污染物会对人类健康产生长期有害的影响（例如，Graff Zivin and Neidell，2013）。从国家福利的角度看，打造清洁环境的收益很可能超过成本。


  污染是负外部性的一个例子，即一项经济活动强加给不相关的第三方的成本。例如，假设一家钢铁厂在生产钢铁的过程中燃烧煤炭。在这一过程中，二氧化硫和二氧化碳等污染物被排放到空气中。污染破坏了环境，损害了当地居民的健康，也妨害了儿童的成长。因此，污染的成本主要由当地居民承担，而不是由制造污染的钢铁厂或其钢铁产品的购买者承担。


  负外部性一词意味着多生产一单位钢铁的边际社会成本超过了钢铁厂的边际私人成本。这就导致了钢铁厂的污染超过社会最优水平。


  
在日本和其他地方，污染问题曾经只是一个局限于本国（甚至本地区）的问题。人们认为，污染的影响在地理上只限于一座城市、一个海湾或者是一个工厂的下风和下游地区，通常在一个国家的边界之内。然而，20世纪90年代以后，全球变暖的威胁成为许多国家面临的最严重的环境问题。由于燃烧化石燃料产生的温室气体不断积累，全球气温持续上升，这将导致海平面上升，并在全球范围内造成严重的经济（更不用说环境）损失。超过90%的温室气体是二氧化碳。


  联合国创建了气候变化大会，缔约方会议（COP）成为一个国际性的全球协商和决策机构，旨在遏制全球变暖。第一届缔约方会议于1995年举行。第三届缔约方会议于1997年12月在日本京都举行。在那次会议上，各国就一项具有历史意义和约束力的义务达成了协议，即要求发达国家减少温室气体排放，这被称为《京都议定书》。到2012年，每个国家的排放量将比1990年的水平减少6%~8%。然而，如果不被视为发达国家，就无须做出任何减排承诺。发达国家并非必须通过国内减排来实现整体的减排目标。减排也可以通过排放交易和清洁发展机制来实现（例如，发达国家向发展中国家提供资金和技术援助，以减少其排放量）。


  美国承诺将在1990年的水平上减少7%的温室气体排放，但美国国会未能批准《京都议定书》，并最终否决了该协议。中国没有做出任何减排承诺，因为它并未被列入“发达国家”。


  日本承诺在1990年的水平上减少6%的温室气体排放，但其1997年（《京都议定书》生效时）的排放量却比1990年的水平高出了7.2%，如图14.14所示。因此，到2012年，日本必须将其排放量减少13%以上。这并没有阻止日本国会批准该协议。日本于2002年批准了这一协议，并于2005年在全世界生效，因为当时已经有足够多的国家批准了该协议。图14.14显示了日本排放的历史。


  《京都议定书》可以理解为国际层面的总量控制与交易制度（专栏14.1），它明确了每个国家的排放量目标，并允许与其他参与国进行交易。1990年的排放水平被定为基准。尽管日本签署了这一国际总量控制与交易制度，但它在国内并没有引入类似的机制。直到2010年，它才采取了其他各种政策来减少温室气体的排放，包括对可再生能源的补贴，支持建设更多的核能发电，以及采用环保发展机制。这些政策加上2009年的严重衰退，减少了日本在2009年和2010年的排放量。
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    图14.14 1990—2017年日本的温室气体排放


    注：净排放量包括“土地利用、土地利用变化和森林”与“间接的二氧化碳排放”。


    资料来源：作者根据日本环境省的数据（2019，表1）自制而成。

  


  2011年3月，东日本大地震及其引发的海啸发生之后，福岛第一核电站熔毁，最终使日本无法再选择依靠核能发电来减少温室气体排放。福岛核事故发生之后，所有的核电站都关闭了。减少的发电能力部分通过建造小型燃气涡轮机发电厂和传统的节能措施（如暂停使用电梯和关灯）得到了补偿，就像日本以前所做的那样。图14.14显示了2013—2014年日本的排放量猛增。虽然2015—2017年的排放量有所下降，但2017年的排放水平仍高于1990年。因此，福岛核事故破坏了日本为实现《京都议定书》目标所做的努力。


  到21世纪头十年中期，《京都议定书》似乎注定要失败，因为美国并未参与其中，而被认为没有资格加入的中国成为第二大温室气体排放国。两个国家加在一起，占全球温室气体排放的40%。2015年12月，第二十一届缔约方会议通过了《巴黎协定》。《巴黎协定》与《京都议定书》有两个重要区别。首先，像中国这样的发展中国家作为缔约方被包括在内。其次，减排目标由每个参与国自愿设定，这样就可以将参与的政治阻力降到最低。


  
    专栏14.1总量控制与交易制度及碳税


    全球变暖问题产生于一些经济活动的负外部性，如向大气中排放温室气体。大气是一种全球性的公共品。与其他污染一样，经济活动排放温室气体的成本由第三方承担。此外，大气是由所有人、所有国家共享的，因此任何人、任何国家减少温室气体排放的好处也都由全世界共享。这导致了一个众所周知的现象，即搭便车，每个人都希望其他人限制排放，而不是自己。在国际层面上，如果其他国家不做出同样的努力，任何一个国家都不会愿意减排。


    大致来讲，有两种经济机制可以在经济活动和全球变暖之间实现有效的分配。一种机制是对排放征税，使排放的边际私人成本（含税）上升到与边际社会成本相同的水平。这一将负外部性内部化的思想可以追溯至英国经济学家阿瑟·庇古。如果温室气体排放的私人成本和社会成本之间的差异是众所周知的，那么就有可能设计一个碳税制度，使私人成本与社会成本相等，从而将排放限制在社会最优水平。如果对私人成本和社会成本之间的差距有多大无法达成共识，那么为实现最优排放水平而设定的税率就有可能过低或过高。


    另一个解决方案是先为每个国家或每个行业的温室气体排放设定一个总量限制，然后制定排放许可证，将这些许可证分发给企业，并允许它们在市场上交易。这种方法被称为总量控制与交易制度。如果我们知道温室气体排放的社会最优水平，我们就可以将排放许可证的总量设置为最优水平。如果许可证可以在市场上自由交易，那么无论许可证最初是如何分配给每个企业的，都可以用一种有效率的方式实现社会最优排放水平。这是因为减排边际成本较低的企业会把许可证卖给那些减排技术效率较低的企业。与碳税不同，一个有效的总量控制与交易制度不需要知道排放的边际社会成本。然而，这一制度必须对社会最优排放总量有准确的了解，并就最初如何向每个企业分配排放许可证达成政治共识。


    这两种方法哪一种更好？这取决于公众是否了解和认同温室气体排放的社会最优水平和排放的边际社会成本。如果我们掌握了社会最优排放水平更准确的信息，那么总量控制与交易制度就更有希望成功。如果与社会最优排放水平相比，我们更了解排放的边际社会成本，那么碳税可能会更好。


    总量控制与交易制度的另一个难题是在一开始如何分配许可证。许多经济学家主张拍卖许可证，但实际上，最初的许可证通常是根据一个实体的历史排放水平免费发放的，这被称为祖父制（Grandfathering）。

  


  《巴黎协定》包含了缔约方会议所有的196个成员国。在日本、美国、中国和欧盟都批准之后，该协定于2016年11月生效。根据《巴黎协定》，日本承诺在2013年的基础上减少26%的温室气体排放。这是一个艰难的目标，尽管日本2013年的排放量由于福岛核事故而处于较高的水平（因此，当年的排放量并不正常）。严格遵守这一目标可能会从供给侧制约日本的经济增长。



  14.7 安倍经济学与“失去的20年”的终结


  2013年出台的一揽子经济政策最终结束了“失去的20年”。自民党在2012年11月的大选中获胜。安倍晋三再次出任首相。在他第一次担任首相期间（2006—2007年），无论是在经济上还是政治上，他都没有取得多少成就。然而，2012年12月他一上任，就宣布要结束日本的通缩和经济停滞。他认为，日本央行应采取通胀目标制和积极的货币政策，以帮助经济复苏。他还主张增加财政支出以推动经济走向复苏。2013年6月，安倍首相还宣布了一项雄心勃勃的结构性政策方案，即广为人知的“增长战略”（第4章）。这一包括三个重点（也被称为“三支箭”）的一揽子政策后来被称作“安倍经济学”。一是积极的货币政策，二是灵活的财政政策，三是增长战略。


  2013年3月，黑田东彦被提名并任命为日本央行行长。几周之内，黑田东彦就宣布了一项“定量和定性宽松”计划，宣布将在两年内将日本央行资产负债表的规模扩大一倍，并实现2%的通胀率。市场对日本央行的政策转变表示欢迎。日本央行资产负债表的扩张，让投资者想起了美国、英国和欧洲的央行在全球金融危机之后的衰退期间所做的事情。而后就如第6章所述，日元贬值，股票价格上涨。


  从2013年4月推出定量和定性宽松政策到2014年春季，日元一直保持贬值趋势，而股价继续走高。经济活动变得更活跃，通胀率也开始上升。2013年，通胀率从2012年的-1%变为正值，并一直保持在正值范围内，如本章前面的图14.6所示。经济增长率保持在1%左右。经济扩张还在继续。


  截至2019年1月，至少安倍经济学的货币和财政扩张政策（即第一支和第二支箭）取得了一定的成功。尽管在将近6年之后2%的通胀目标仍未实现，但似乎可以有把握地宣布，通缩已经结束了，产出缺口已大幅缩小或已经消失，这取决于我们使用哪种估算方法。因此，安倍经济学解决了需求不足的问题。然而，潜在增长率仍然很低。旨在提高潜在增长率的结构性政策效果如何，目前尚不可知。
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  译后记


  由于众所周知的原因，中国对于日本抱有复杂的情绪。作为一衣带水的邻邦，两国政府与民众相互之间的交流源远流长，既有守望相助的温情时刻，也有兵戎相见的惨痛经历。然而，对于这样一个重要的邻国，除了少数专门从事国别研究的学术界同仁，国内对日本似乎普遍缺乏全面和深入的了解，更多的是一些道听途说的逸闻趣事，甚至还有一些以讹传讹、人云亦云的刻板印象和认知偏见。这显然不利于我们真正了解日本从贫困到富裕的发展经历，并且从中汲取有益的经验。由哥伦比亚大学的伊藤隆敏和东京大学的星岳雄这两位日本经济学家撰写的《繁荣与停滞》，深入、细致、全面地介绍了从二战之后直到21世纪第二个十年末期，日本经济实现起飞、赶超以及赶超之后的经历，作为一本严谨而权威的学术著作，可以在某种程度上填补上述空白。


  实际上，与欧美等原发资本主义国家相比，日本似乎是一个更值得我们借鉴经验并汲取教训的重要案例。日本是后发国家实现经济赶超的成功范例。大约在一个半世纪以前，中日两国在西方文明的冲击之下，几乎同时走上了迂回曲折的现代化之路。经过明治维新以后近半个世纪的努力，在一战之前，日本成功跻身世界强国的行列。但在二战期间，日本发动的侵略战争不仅使亚洲各国深受其害，也使本国民众付出了惨痛的代价，各类资本损失殆尽。二战以后，日本充分利用有利的国际环境和之前积累的人力资本与社会资本，创立了一套适合赶超的经济制度，经过三四十年的快速发展，从一个贫穷的低收入国家跃升为世界上最富裕的国家之一。日本经济赶超的经验先后被亚洲四小龙、东南亚国家和中国借鉴和模仿，形成了经济发展的“东亚模式”，使本地区的发展绩效明显优于其他欠发达地区。这种发展模式的优势及其可能存在的弊病，引发了很多的学术争论，时至今日仍悬而未决。包括中国在内的东亚经济体与日本的发展模式有很多相似之处，因此，日本的经历能够发挥重要的他山之石和前车之鉴的作用。


  二战以后，日本经历了比较完整的经济赶超历程，但是在实现赶超之后，20世纪90年代经济泡沫的破灭使其出现了长期经济停滞，即所谓的“失去的20年”，其中有诸多经验和教训值得借鉴。日本的经济赶超大致经历了三个阶段。在20世纪50年代初期，日本人均收入不到美国的20%，后发优势和增长潜力较大，从而在20世纪50年代中期至70年代中期实现了年均10%的高速增长。20世纪70年代中后期，日本人均GDP已经接近美国的60%，此后又实现了近十年年均5%左右的中高速增长。20世纪90年代初期，日本人均GDP已达到美国的80%以上。此后，随着经济泡沫的破灭，经济增速不足1%。在经济赶超的过程中，日本经济增长表现为明显的阶段性特征。


  值得注意的是，日本三个阶段经济增速的变化并不是一个平稳的过程，而是在短短的一两年之内，增速就陡然下降，这对整个经济社会造成了比较大的冲击。为了应对这一冲击，政府和民众都付出了极大的努力，从总体的效果来看，经济没有出现严重的衰退，社会秩序和福利水平保持了稳定，应对还是相对较为成功的。与之类似的，中国经济在2010年迈入中高收入阶段以后，经济增速由之前的10%降至6%左右，随着收入水平的提高和后发优势的减弱，增长潜力有可能进一步下降，因此，我们也应当未雨绸缪，积极应对增速下滑可能引发的经济社会冲击。另外，日本经济增速出现两次明显下滑时，人均收入分别相当于美国同期的60%和80%，而我国当前的人均收入仅相当于美国的四分之一，如何进一步挖掘增长潜力，尽可能延长中高速增长的时间，是非常值得研究的问题。


  在赶超过程中，日本经济一些特点鲜明的制度发挥了重要的作用，比如主银行制、年功序列制、终身雇佣制、政府与企业之间密切的关系与积极的产业政策等，但是在赶超阶段结束以后，这些制度成为转型、创新和增长的掣肘。这启发我们，在一些特殊的发展阶段，某些特殊的制度和政策可能发挥特别的作用，但是从更长的历史时期和发展阶段来看，这些特征并不是固有的和普遍的。在其适宜的发展阶段结束以后，只有以壮士断腕的决心，推进重大的结构性改革，才有可能实现经济模式的成功转型。这正是日本在20世纪90年代经济赶超结束以后的经历，主银行制开始松动，年功序列和终身雇佣让位于更为灵活的劳动力市场，竞争政策逐渐代替产业政策。一个更符合标准经济理论的更为“正常”的经济制度，是日本经济向发达经济体趋同后的必然结果，而这本身未必就不是一种成功。


  日本与中国有着相似的文化和社会传统。日本历史上受儒家文化的影响较大，即使在明治维新以后，儒学也是日本社会转型的三种主要思想渊源之一。在经济赶超阶段，日本一些独特的经济制度和政策措施，在中国过去和现在的经济体制中也有映照。这种相似性能够使我们从日本的经验中得到特殊的启发。毕竟，虽然两国基本国情和发展历程都有诸多不同之处，但是从根本上来讲，两国都要经历由传统社会向现代社会在经济、社会和文化方面的全面转型。中国不仅要应对经济增速明显下滑的挑战，而且也要面临日本以前和现在亟待解决的其他一些经济社会问题。充分汲取日本的经验和教训，有助于避免重蹈日本增速急剧下降和长期停滞的覆辙。


  仅举几例。其一，20世纪80年代后期，日本经济增速下滑，而金融自由化又使得廉价信贷不断扩张，从而催生了巍巍壮观的资产泡沫。央行的紧缩政策导致了股市和地产泡沫的破灭，引发银行业不良贷款激增，爆发了银行业危机，出现了长达20年的通货紧缩和经济停滞。在这一过程中，一系列宏观经济政策失误使问题变得更为严重，我们有必要从中汲取教训。其二，与其他东亚经济体一样，日本生育率低下，人口老龄化问题极为严重，这是导致其经济长期停滞的重要原因之一，但是近年来日本生育率有所回升，这一现象及其原因值得关注。其三，随着日本经济的崛起，20世纪80年代中期以后，日本与美国爆发了激烈的贸易冲突，在某种程度上，日本国内舆论将其归因于美国的霸权。但是，日本通过一系列的谈判，对两国之间的经贸关系进行管控，同时，政府也有意识地利用外部压力来推动国内的结构性改革，削弱了既得利益集团的权势，促进了社会的稳定和发展。如何更好地应对日益严重的贸易冲突，日本的经验也值得研究。


  本书两位作者是日本经济领域的知名学者。伊藤隆敏教授获得哈佛大学博士学位，先后任教于美国明尼苏达大学、哈佛大学、哥伦比亚大学和日本的一桥大学、东京大学等著名学府，并于2004—2005年担任日本经济学会主席。他还曾担任日本财务省负责国际事务的副财务大臣、首相经济与财政政策顾问，以及国际货币基金组织的高级顾问。星岳雄教授获得麻省理工学院博士学位，先后任教于加州大学圣迭戈分校、斯坦福大学、大阪大学和东京大学。严谨的学术训练、丰富的政策经验以及长期从事相关领域的研究，使作者对日本经济的历史经验、主要特征、运行机制、面临的挑战与政策应对有全面而深入的认识。本书是对日本经济全景式的描述和解释，适合对日本经济感兴趣的普通读者和专业人士。


  本书由我和我的学生共同翻译。包彤（前言、预备知识、致谢、第1~3章）、谢绮（第4~5章）、赵凤霞（第6、11、13章）、郑皓天（第7章）、黄锦宏（第8~9章）、张爱辰（第10章）、王文怡（第12章）、杨潇（第14章）完成了各自章节的初稿，我对全书译稿做了修改，部分内容做了重译。中信出版集团孟凡玲女士作为责任编辑，为书稿的翻译提供了诸多帮助，付出了很多心血，特此致谢。本文涉及很多日本的人名、地名、机构名称和专业术语，译文难免有欠妥之处，敬请诸位读者批评指正。
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