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日元国际化之路 

国际金融研究室  陈虹 

【内容提要】 人民币国际化问题日益引起人们的关注，经济大国本币的国际化进程，可作为中国人民币国际化路径选择

的参照系，日元是其中一例。在日元国际化进程中，政府发挥了重要作用，尤其是1997 年亚洲金融危机后，日本经济的

平稳发展越发强烈地依赖区域经济的稳定，因此，日元国际化，是降低日本对外经济特别是对亚洲经济中汇率风险和金融

风险的有效途径。通过完善日本国内金融市场，提升日本金融业在亚洲区域内的比较优势，成为日元国际化新的突破口。 
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    日元国际化是指日元在国际经济交易中充当价值尺度、流通手段、支付手段和贮藏货币的功能。现阶段，日元国际化

的特点是：立足国内金融改革，融合区域金融合作。日本作为一个世界经济大国，其货币国际化的路径、经验和教训对人

民币走向国际化的设计有重要的借鉴意义。本文主要分析日元国际化的进程、措施，国际化进程中面临的内外环境，日元

国际化的结果，日本在21世纪初采取的日元国际化的总体战略以及日元国际化的经验与教训。 

    一 日元国际化的进程 

    

    日元国际化的路径具有比较明显的阶段性特点，国际化的每一阶段都与日本当时面临的内外经济环境密切相关。 

    实际上，日元的国际化进程早在20世纪70年代就开始了。20世纪70年代后日本经济的迅速崛起和80年代以来日本金

融市场的开放，使日元有机会部分地尝试国际货币职能。这是因为当时的日本已经历了长达十几年的经济高速发展，商品

贸易领域积累了大量对外贸易顺差，同时，开始放宽对经常项目和资本项目的各种限制，进行外汇制度改革。在日本经济

发展的不同阶段，日本政府对日元国际化的态度是不同的：从消极观望到被动接受。而亚洲金融危机和日本泡沫经济的崩

溃，使日本充分认识到区域经济稳定和汇率的稳定，是日本经济走出低谷、维持增长的重要条件。为推动国内经济结构调

整、促进区域金融合作，自20世纪90年代末以来，日本政府开始积极推动日元国际化。日元国际化的进程大体经历了以下

三个阶段： 

    第一阶段：第二次世界大战结束到20世纪70年代，由于日本存在严格的金融管制，几乎谈不上日元的国际化。二战结

束后，美军司令部开始在日本强制推行民主化改革 ，当时日本的外贸外汇交易全部由美军司令部掌控，日元与美元的兑

换汇率（即1美元=360日元）也是在美军司令部的指令下制订的；日本的外汇业务全部由驻日外资银行代理。1952年以

后，日本恢复了对本国政治、经济的各项主权，但贸易和外汇交易仍以美元计值进行，直到1964年日本成为国际货币基金

组织第八条款国后，在国际商品和外汇交易中才开始使用日元。 

    20世纪70年代以后，随着日本经济在世界经济中的比重日益增大，日元国际化逐步引起了人们的关注。但当时日本政



府担心对外收支恶化和日元汇率急剧波动可能引起日本经济的动荡，所以对日元国际化持消极态度。 

    第二阶段：20世纪70年代后期到1997年亚洲金融危机之前。从20世纪70年代后期开始，日本出现了巨额经常项目收

支顺差，日元对美元汇率升值。因此，日本在外汇交易、资本交易自由化及国内金融自由化（特别是随着国债大量发行，

对利率自由化形成了巨大压力）方面的压力逐渐增强，同时，海外对日元资产的需求急速增加。 

    1980年12月，日本政府修改《外汇法》，日元经常项目基本上实现了可兑换，对日元资本项目的可兑换，也由原则上

限制兑换过渡为原则上放开管制，这是日本金融国际化的一个阶段性标志。《外汇法》修改后，日元计值交易机会增加，

1980年到1988年期间，在日本的进出口结算中日元计值比率大幅上升，从而减少了汇率变动。 

    20世纪80年代美国经常收支出现大幅逆差，特别是对日贸易逆差。 美国认为日本金融、资本市场对非居民是封闭

的，日元汇率不是通过市场形成的均衡汇率，所以迫使日本实现金融、资本市场的自由化以及日元的国际化。1984年2

月，日本和美国政府共同组建了“日元-美元委员会”，同年5月，该委员会就日本金融、资本市场自由化、日元国际化以

及外国金融机构进入日本金融、资本市场等问题达成了一致意见，发表了《日元-美元委员会报告书》，同时日本大藏省

也发表了《关于金融自由化、日元国际化的现状与展望》的公告，以上两份政府报告进一步整理并完善了日元国际化的具

体措施，形成了体系化的政策方案，被视为日元国际化真正开始的标志。日本大藏省外汇审议会于1985年3月提交了具体

方案，主要包括三方面的内容：（1）金融自由化（特别是进一步实行利率的自由化、进一步完善并扩大公开短期金融市

场）；（2）实现欧洲日元市场自由化，方便非居民使用日元；（3）为在东京交易欧洲日元，建立东京离岸市场。 

    这一阶段，日本政府是被动听命于美国安排的，一个典型事例就是1985年的广场协议。当时，美国为平衡本国对日本

的巨额贸易收支逆差，迫使日元对美元汇率升值。1985年广场协议前后，日元对美元汇率由1 美元=220～240日元上升到

1美元=100～120日元（个别时期升值到80日元）。由于日本国内金融结构的调整和金融市场的完备程度远不能适应日元的

急剧升值，因此从1985年开始，日本经济进入了一个大调整时期。 

    第三阶段：1997年亚洲金融危机后至今。1997年亚洲金融危机之后，如何改革现行的国际金融体制以规避金融风

险、如何加强区域货币合作更有效及时地处理突发事件，成为世界各国或经济体非常关心的问题。加之欧元的顺利启动，

为区域货币合作提供了成功范例。在经历了日元对美元汇率两次大幅波动的冲击后，日本经济陷入长期衰退之中，日本认

识到日元过度升值或贬值将给日本经济造成灭顶之灾。日本开始尝试以日元国际化为突破口，借助外部压力，带动国内经

济结构调整和金融体制改革。亚洲金融危机之后，1999年日本外汇审议会曾公布了一份研究报告，指出了日元国际化进程

中面临的问题，并提出了5点建议：维持日本经济的稳定增长、进行金融体系改革；稳定日元币值；重新定位日元在亚洲

汇率体系中的作用；进一步完善日元国际化环境；在商品贸易和资本交易中更多地使用日元。 

    这一阶段，日本政府采取了积极主动的态度。作为日元国际化的行政指导，日本政府在财政部内设立了日元国际化专

门审议会制度，长期追踪研究，为政府政策决策提供理论和实证分析。任命研究水平处于国际领先地位的学者出任财政部

副财务官 ，保证各种“日元国际化设想”不断由具有学者和官员双重身份的人士提出，力争实现“日元国际化设想”学

术性和政策性的统一，从政府行政制度上，为学术理念向政策措施的顺利转化提供了保证。同时，日本注意将区域经济活

动中的具体合作项目与日元国际化研究紧密结合起来，就自由贸易区（FTA）与日元国际化问题、亚洲各经济体货币与日

元直接交易的可能性等问题进行了研究。总之，为深入推进日元国际化的理论研究和实践活动，在行政指导、官僚制度和

学术研究三个领域做了大量工作。 

    二  日元国际化进程的结果 

    ......

    三  21 世纪初日元国际化的总体战略 

    ......



    四  日元国际化的经验和教训 

    ......

［收稿日期：2004-01-11］ 

［修回日期：2004-03-22］ 

［责任编辑：谭秀英］ 

 

相关文章

 何帆 “美元、欧元、日元：哪一种货币更疲软？” (2007-1-21) 

 余永定 日本政府不应诱导货币贬值 《人民日报》2002年01月14日 (2007-1-21) 

 张斌、何帆 如何应对经济崛起时期的汇率升值压力 《国际经济评论》2004年5-6期 (2007-1-7) 

 罗忠洲 日元汇率升值与实质进口额的经验研究：1971-2003 《世界经济》2006年 (2007-1-6) 

 罗忠洲、廖发达 汇率对出口价格传递率的经验研究 《世界经济》2005年第11期 (2007-1-6) 


