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日直接干预外汇措施长期难起明显效果 

报告要点 
 日本陷入“弱经济、强货币的陷阱” 

今年以来日元汇率持续升势，但是日本的经济却表现不佳。日本二季度的实际国内生产总值(GDP)折合成年率增长

0.4%，增幅为三个季度以来的最低水平。同时经济通缩从 2009 年 2 月以来持续至今，虽然 CPI 同比比峰值已经有所

收窄，但是通缩局面仍然会持续较长时间。同时，日本的出口绝对数量也有所下跌。在内部经济下滑的情况下，还要

面对日元升值造成的外部冲击，这是日本政策制定者所不能够接受的。在这个时候 ihou 对日元汇率进行干预，也是一

种必然。 

 财务省直接干预汇率比日本央行注资有效 

在日本政局尚未明朗之时，日本试图利用公开市场操作增加货币供应，从而间接的干预汇市。本来菅直人对汇率直接

干预的态度显得比较暧昧，但菅直人在成功当选日本民主党党魁从而顺利保住首相位置之后意外地祭出了直接干预汇

率的措施，超出了市场的预期。此次直接干预汇市的效果显然好于公开市场操作，这与日本历史上“量化宽松”的无

效性是分不开的。量化宽松政策往往不能将经济从通缩的陷阱中拖将出来。反观财务省对于汇率的直接干预往往能够

起到比较好的效果。美联储的一项报告指出，日本买入美元抛出日元的操作 63.8%在短期内是成功的。 

 直接干预汇市难以在中长期起效 

虽然对于日元的干预在短期的成功概率是不低的，但是从长期来看，日本央行对日元的作用可能仍然有限。首先，从

历史上看，对日元干预的效果无法沿伸到中长期，03 年至 04 年一季度的干预政策并没有改变日元升值的中长期趋势。

其次，从现实因素来看，基本面因素也不利于日元的贬值。一方面，日本财务省能够筹集多少资金来购买美元抛售日

元值得怀疑。由于日本政府负债与 GDP 比值远远高于国际警戒线，财政资源已经比较紧张；菅直人在竞选民主党党

魁之前承诺缩减赤字，并将相关计划写入“政纲”；菅直人的竞选政纲中包含对企业退税的政策，这将使得财务省可用

的财政资源更加捉襟见肘。另一方面日本国内外的经济形势也不支持日元在中长期进入贬值的趋势。我们认为只有在

日本国内外的经济基本面都有明显改善之后才有可能迎来日元大幅贬值的局面。 
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日本加强对日元走强干预 
2010 年以来日本经济表现不佳，而目前日元汇率的升值对日本的经济雪上加霜。日本二季度的实际国内生产总值(GDP)

折合成年率增长 0.4%，增幅为三个季度以来的最低水平。同时经济通缩从 2009 年 2 月以来持续至今，虽然 CPI 同比

比峰值已经有所收窄，但是通缩局面仍然会持续较长时间。同时，日本的出口绝对数量也有所下跌。在这种情况下，

日经 225 指数自 5 月份以来一直在下跌的趋势之中，与日元汇率呈明显的负相关。日本无奈的陷入了“弱经济、强货

币”的陷阱。 

日本是一个净出口国，贸易盈余对于日本来说是比较重要的。在内部经济下滑的情况下，还要面对日元升值造成的外

部冲击，这是日本政策制定者所不能够接受的。因此在上月月底，日本央行决定出手进行干预，决定将通过公开市场

操作的注资额从 20 万亿日元提高到 30 万亿日元。并且在昨日甚至传出，由日本财务大臣拍板，六年来直接在外汇市

场上进行卖出日元的外汇干预行为。 

图 1： 日本出口额及同比 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 2： 日经指数自 5 月份以来进入了一个下降通道 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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图 3：今年以来日元兑美元持续升值 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 

直接干预汇市短期成功概率较大 
在日本政局尚未明朗之时，日本试图利用公开市场操作增加货币供应，从而间接的干预汇市。本来菅直人对汇率直接

干预的态度显得比较暧昧，但菅直人在成功当选日本民主党党魁从而顺利保住首相位置之后意外地祭出了直接干预汇

率的措施，之所以短期内对日元造成打压更多的在于其态度从“暧昧”向超预期“直接”的转变过程。此次直接干预

汇市的效果显然好于公开市场操作，一方面从过去的统计上看，直接干预的短期成功概率较大，另一方面，这与日本

历史上“量化宽松”的无效性是分不开的。 

 

首先，从日本领导层对本次日元走强后的政策反应来看，存在了一个由国内政策刺激向直接外汇干预的过程，而货币

上的放松在日本的经验上来看，难以获得较明显的效果。日本曾经在 99 年末 00 年初退出过较大规模的“量化宽松”

政策，2000 年 1 月日本的货币平均流通量同比上升了 23.15%；01 年下半年至 02 年又推出了规模更大的“量化宽松”

政策，02 年 4 月货币平均流通量同比上升了 36.03%。然而这两次货币供应量的猛增并没有实现消除通缩的政策目标。

日本的通货紧缩从 99 年下半年一直绵延到 04 年 10 月才出现了第一次 CPI 环比转正的局面。无论日本央行采取怎样

的货币政策，都无法改变日本的通缩格局，在 99 年下半年至今日本的 CPI 同比都为负，即使转正都很少同比增长超

过 1%。这显然会让市场对于日本货币政策的有效性产生怀疑。而在 8 月 30 日日本央行提出将公开市场操作的额度从

20 万亿日元增加到 30 万亿日元以后，日元并未应声下跌，反而继续升值（图 5）。 
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图 4：量化宽松政策无法解决通胀问题 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 5：8 月 30 日日本央行决定扩大注资规模以后日元继续走强 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

其次，从历史上对日本外汇干预的统计数据来看，直接干预也的确会更有可能在短期内产生明显的效果。本次对汇率

的直接干预则在短期内打压了日元，另一方面也是因为菅直人之前对直接干预汇市的言论比较暧昧，此次出手干预超

出预期。美联储的一项报告指出，日本买入美元抛出日元的操作 63.8%在短期内是成功的。在考察了日本财务省 1991

年至 2004 年的 3268 次规模不等的干预操作，发现其中能够使日元贬值的有 45.6%，能够减缓日元升值的有 18.8%。

此外，在美联储与日本财务省合作的情况下成功率会有更大的提高：成功使日元贬值案例有 55.6%，使日元升值减缓

的有 16.7%，总成功率达 72.2%。目前，美联储对于美元没有表达明确的态度，但是在目前就业市场还没有好转、经

济仍旧处于弱势复苏的情况下，美联储理应不会有令美元走强的主观愿望。至少不会对日本财务省的操作进行抵消。

再加上今年以来日元持续升值，技术上也应该出现回调，我们认为短期内日元可能会有一定程度的贬值。 
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图 6：财务省干预日元汇率的成功概率 
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资料来源：美联储, 长江证券研究部 

干预汇率中长期作用有限 
虽然对于日元的干预在短期的成功概率是不低的，但是从长期来看，日本央行对日元的作用可能仍然有限。首先，从

历史上看，对日元干预的效果无法沿伸到中长期。其次，从现实因素来看，基本面因素也不利于日元的贬值。一方面，

日本财务省能够筹集多少资金来购买美元抛售日元值得怀疑。另一方面日本国内外的经济形势也不支持日元在中长期

进入贬值的趋势。 

首先，从最近一次财务省大规模干预日元的情况来看，对汇率的干预无法延伸到中期。最近一次对日元汇率的大规模

干预发生在 03 年到 04 年第一季度。由于伊拉克战争，避险货币日元面临巨大的升值压力。从 03 年 2 月到 04 年四月，

财务省有 126 天进行了买入美元抛出日元的操作。03 年到 04 年一季度，一共抛出了 35 万亿日元，折合美元 4200

多亿。在 03 年初开始的较长时间里，日元升值的趋势得到遏制，直到 8 月份，日元还一直在 115 上方盘整，每当日

元跌到关键的点位，财务省都会出手打压日元。但是在 03 年 8 月以后，对汇率的干预政策已经无法使日元兑美元汇

率维持在 115 以上了，到 03 年末日元兑美元只能勉强维持在 107 的水平上。 

图 7：03、04 年对日元汇率的大规模干预无法改变日元走强的中长期趋势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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其次，财务省对汇率进行干预的一般方法是先向国内市场发行大量债券，然后用发行债券筹集的资金来购买美元同时

将日元抛出。然而以目前的情势，财务省能否大规模地通过发行债券来筹集干预汇市所需要的资金是个问题。截至2009

年，日本政府负债占 GDP 比重高达 1.84，远高于国际公认 0.6 的警戒线（图 x）。而目前日本的未偿还国债及借款仍

然在节节攀升。面临如此之大的财政压力，菅直人在竞选民主党党魁之前曾经承诺削减财政支出，减少政府赤字，缩

减国债规模，调高增值税。他在竞选“政纲”中提到：（1）推进税制改革，增加销售税；（2）减少浪费，以增进财政

改革，目标是在公共部门的恶人是领域节省 20%的开支。另外，除直接与缩减赤字相关的政策之外，菅直人的政纲中

还包含了向企业减税的政策，这显然又会占据一部分的财政资源，给缩减赤字带来进一步的压力。此次对汇率的干预

能够持续多久、能有多大规模，实在令人怀疑。 

图 8：日本未偿还国债及借款节节攀升 
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 图 9：日本政府负债与 GDP 比率远高于国际警戒线 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

最后，除开日本财政资源对财务省操作的限制，许多基本面因素也不支持日元在中长期贬值。首先，日元长期保持接

近于零的利率，几乎不会调整利率，使得日元成为三大避险货币之一。同时又由于日元的低利率，在市场向好的时候，

投资者们会借入日元购买其他货币标价的资产，而当市场风险上升的时候就撤资兑回日元。虽然目前欧美经济有所好

转，但是多项经济指标仍然未见好转，强势复苏的格局还未出现，几大重要经济体恢复元气仍需要时间。其次，目前

日本正在经历严重的通缩，从购买力评价的角度来说，日元的购买力提升了。由于不少日本国内的家庭参与到上述的

投资中，在国内失业迅速增加和日元国内购买力提升的条件下，家庭持有的外币头寸必然会快速回流到国内。在这样

的情况下，我们认为日本财务省对汇率的干预可能在短期内对日元汇率造成一定的波动，但是长期看来日元不会大幅

走弱；只有在日本国内和国外的经济环境大为改善才可能使日元走出“弱经济、强货币”的陷阱。 

图 10：今年年初以来日本失业率快速上升 
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基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


