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日元对美元汇率走势分析  

世界经济与政治研究所所长  余永定 

    自上世纪90年代以来，日元对美元汇率的变动日益成为影响东亚经济增长与稳定的一个极为重要因素。1998年8月，

日元贬值到145日元兑换1美元。在1998年8月以后，伴随俄罗斯金融危机、美国长期投资管理公司濒临破产等事件的发

生，日元开始回升。到1999年底，日元回升到103日元兑换1美元。日元在2000年初开始小幅下跌，由年初的105日元兑换

1美元跌到年底的112日元兑换1美元。进入2001年之后，日元对美元的汇率进一步下跌，到7月份日元对美元的汇率已从年

初的117日元兑换1美元下跌到125日元兑换1美元。“9•11”事件之后，美元一度明显下跌，但日本银行立即入市干预，

大量抛售日元买进美元，使日元很快恢复了下跌的势头。在10和11月，日元对美元的汇率分别为121日元和122日元兑换1

美元。进入12月以后，日元下跌的势头开始加剧。到12月16日，日元已突破130日元兑换1美元的心理大关。 

    导致日元加速贬值的主要原因 

    1.日本经济前景进一步恶化，美国经济前景相对好转。 

    自小泉内阁上台以来，人们一度对日本经济通过结构改革而出现转机心存希望。但是，小泉内阁却因各种因素的掣肘

而无所作为。日本经济形势进一步恶化。由于国内消费需求不振和出口下降，日本工业产值11月比上年同时期下降了百分

之13.1%，创自1975年以来日本工业产量下降的记录。同时，日本失业率连续三个月上升，11月达到5.5%，创战后日本失

业率的最高纪录。与此相对比，美国经济却出现在2002年走出衰退的明显迹象。 

    2.日本政府的政策取向导致日元贬值预期的强化。 

    最近一段时间以来，日本的贸易顺差明显减少，市场预期，日本政府将会通过种种方式促使日元贬值，以便增加净出

口，遏止日本经济进一步下滑。事实上，“9•11”事件之后的两周内，日本银行在外汇市场上抛出了3.1万亿日元以支持

美元，把日元对美元的汇率由115日元兑换1美元推回到“9•11”事件之前120日元兑换1美元的水平。通过这次干预，日

本银行向市场传达了一个信息：日本政府将不会让日元对美元的汇率上升到120日元之下的水平

（TheJapanTimes:Oct.2,2001）。在日本银行入市干预的同时，美联储也从旁配合，以确保美元不致跌到120日元以

下。一方面，日本希望通过贬值增加出口。另一方面，美国因日本经济形势的恶化而打算容忍日元的贬值。 

    应该指出，日元贬值对日本经济是一把双刃剑。日元贬值有益于日本的出口，但作用有限。日元贬值有利于日本工

业，但不利于日本的金融业。日元的贬值必将使日本的不良债权问题雪上加霜。造成日本出口减少和产业空洞化的真正原

因是日本的劳动成本过高，而劳动成本过高又是日本生活费用过高所致，贬值将导致日本生活费用上升，从而导致劳动成

本的进一步上升。通过提高进口产品价格来解决日本的通货收缩无异于缘木求鱼。日元的持续贬值将导致所谓的三重甩卖

（sell－off）：甩卖债券、股票、日元，从而导致日本整个金融体系陷入混乱。从自身的利益出发，日本政府当不至于

让日元过度下跌。从目前的形势看，日本政府似乎并未有意引导日元贬值。 



    日元为何急剧回升 

    2002年2月6日，日经指数下跌到18年以来的最低点：9420.85。而后，特别是在3月初，日经指数大幅度回升，一度

突破12000点。在一个月内，日经指数的回升幅度一度超过25%。在日本经济坏消息不断期间，日经指数为什么会有如此强

劲的回升呢？ 

    导致日本股票价格回升的原因是多种多样的。首先，日本245家上市公司大规模回购本公司的股票。例如，丰田曾宣

布将回购本公司1.2%的股份。2001年10月，日本通过新法律，允许上市公司在回购所发行的股票之后继续持有这些股票

（而非缩股）。在股票价格低迷的时候，回购股票，不但可以促使股价回升，而且可以增加奖励职工的股票期权、减少分

红义务等等（International Herald Tribune,March 12,2002）。其次，日本政府加强了对股票“卖空”活动的限

制。2月27日，日本金融监督厅宣布禁止交易商以等于或低于现价的价格“卖空”股票。金融监督厅还强化了交易活动的

信息披露要求。对违反证券交易法有关规则的国内、外国股票交易商进行了严厉惩罚（Takeshi Uera: Japan's 

strategy to dealwith bad loans,Financial Time March 11 2002）。由于对卖空活动加以各种新限制，投机者被

迫购回数量巨大的已出售（做空）的股票。其结果是，股票价格迅速飙升。 

    其次，值得注意的是，日本的国内投资者，如养老基金等也通过信托银行增加了对日本股票的购买。从这点来看，日

本股票价格的上扬同日本投资者信心的增强也有一定关系。一些研究机构认为，在2002年下半年，日本公司的税前利润将

增加25%。在此期间，外国投资者也增加了对日本股票的购买，或者成为日本股票的净购入者。此外，美国经济的迅速恢

复也对日本股市产生了一定积极影响。 

    许多分析家，特别是西方分析家认为，日本股票价格在3月份的突然迅速回升主要是日本政府干预的结果。3月是日本

财年的最后一个月。在3月份，日本的公司必须公布本财年的财务状况。日本大银行拥有大量公司股票。股票的市场价格

与原始价格之差构成日本商业银行的赢利或亏损的一个重要组成部分。一般而言，如果日经指数在12000点左右，日本商

业银行可以保持赢利状态否则就会出现亏损。据估计，日经指数的这次上扬，使日本商业银行减少了上万亿日元的潜在损

失。此外，作为金融改革的一部分，政府此前曾决定在3月份取消对某些银行存款的保险。一些经济学家曾预言，由于存

款保险的取消，丧失信心的存款者会提走存款，从而导致一场银行危机（“三月危机”）。不难想象，为了避免在财年结

束之时出现尴尬局面，日本政府有强烈的动机通过推动股票价格的上升来加强银行的地位。 

    在股票价格上扬的同时，日元从2月份135日元兑换1美元的水平迅速回升，一度回升到126.11日元兑换1美元。除股

票市场价格上升的带动作用外，为了使上财年公司帐目好看，许多日本公司在3月份通常都要出售其美元资产，汇回海外

利润以抵消国内亏损。这是导致日元上升的一个重要季节性原因。三月初日元的回升说明，日元对美元的变化存在许多不

确定性。许多事前难以预料的因素都会对汇率变动发生很大影响。 

    日元长期走势 

    著名经济学家蒙代尔认为，美元肯定是高估的，长期趋势一定是贬值。他的主要理由是美国的大量贸易逆差使得美国

目前的国际收支格局不可持续。美国著名经济学家博格斯滕的观点是：美元高估了30%。但是也有许多经济学家认为，由

于老龄化，日本居民的储蓄必然会下降，与此相对应，日本的贸易顺差必然会减少。另一方面，由于日本财政形势严峻、

国内投资效率低下，日本居民对海外金融资产的需求依然旺盛。因而，从经常项目和资本项目顺逆差增减的对比的角度来

看，日元的长期趋势是贬值而不是升值。 

    日本财务省事务次官黑田东彦在前不久与包括笔者在内的中国社会科学院的一些经济学家的讨论中，表达了日元的中

期趋势是升值的看法。他的主要根据是，日本的出口状况开始好转（经常项目顺差开始增加），资本外流的势头开始减弱

（资本项目逆差开始减少）。他预测在2001年和2002年日本的外汇储备都将有大幅度增长。其中的主要原因是日本出口商

赚到大量外汇之后，由于担心风险，不愿进行海外投资，所以只好把外汇卖给政府，结果导致外汇储备的增加。黑田先生



也不排除日元贬值的可能性。在他看来，日元的贬值可能通过下述途径实现：日本商业银行被降低资信等级，由于无法为

出口企业借到所需美元，或借贷成本上升，日本商业银行将出售自己所持的美元资产，以换取美元。这种操作不会导致日

元贬值。但如果仍筹集不到足够的美元，则日本商业银行将抛售日元资产，然后再以日元换取美元，这种操作将导致日元

的贬值。关于3月上旬日元的升值，黑田的解释是：由于股市的上升，外国资本流入日本，从而导致日元的升值。在这一

升值过程中，投机者购回已经卖空的日本股票对日元升值产生了巨大作用。卖空日本股票（借日本股票来卖）的投机者看

到日经指数有可能回升，为避免或为减少可能的损失，只好抛售美元资产换取日元或抛售美元买进日元，以购回已经卖空

的日本股票。 

    目前，日元已经再次回升到130日元兑换1美元的水平，从而使我们暂时减少了对日元直线下跌的担心。我个人倾向于

认为，日元在未来的一段时间内不但不会有大幅度下跌，甚至可能会有进一步的回升。目前，日经指数已再次接近12000

点，许多国际投资者都认为，日经指数在5月份将会再次突破12000点。日本经济形势的缓慢好转和日经指数的上升将有助

于日元的回升。但是，日元今后的走势仍有极大的不确定性。由于金融自由化和金融全球化的迅猛发展，由于各国之间经

济一体化的日益加强，应用传统汇率理论越来越难以解释，更不用说预测汇率的变动。各国基本面的差异可能是决定有关

国家汇率变动的根本原因。但是，在基本面和现实汇率变动之间存在难以穷尽的中间环节。这些中间环节中每一个环节的

变动都可能对汇率的现实变动产生重要影响。 
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