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日元贬值与日本企业：随着时间推进正效应逐渐扩大 
 

本多佑三（大阪学院大学教授） 
 

 
 

 

在探讨急速日元贬值的功过之际，应该注意汇率以外因素的介入。

伴随着世界性的资源、食品价格的高涨，日本的物价上升与日元贬值同

时发生，把日元贬值推到风口浪尖。 

有人认为因日元贬值只会使交易条件（出口物价除以进口物价的

值）恶化而造成损失，看不到具体的好处。但是，日元贬值导致交易条

件的恶化，也意味着包括国内市场在内的世界各地的市场上，日本产品

与外国产品相比价格更便宜，更容易畅销。这对于持续需求不足的日本

经济来说是求之不得的。 

日元贬值对日本实体经济的影响有时间差，需要格外仔细分析。特

别是如果仅用 1 年左右的经济数据分析产业关联表的财产、服务和资

金的流动，可能会得出错误的结论。本文以汇率对实体经济影响的时间

差的问题为中心进行解说，以此来加深对此次日元贬值的理解。 

 

 
“由于日元贬值，国内消费者不再购买外国车，而购买国产车的话，除了纯出口的增加之外，外国车换成国产车，国
内生产也会增加。也就是说，所有贸易产品（及服务）都将超过外需范围，国内生产也将增加。” 

 

＜要点＞ 

⚫ 即使交易条件恶化，日本产品也很容易畅销 

⚫ 日元贬值不仅对 GDP，对收入收支也有好处 

⚫ 充分利用良机让日本经济走上发展正轨 
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◇ ◇ 

 

在严峻的竞争环境下，如果国内生产者（或国内出口商）因日元贬值而降低当地的以美元计价的

话，如果开始销售额没有变化，以美元计价的收入就会减少。但是随着时间的推移，由于当地价格的

下降，销售额也会增加，不久在价格乘以数量的销售额无论是以美元还是以日元计算都会增加。 

另一方面，日元贬值会使以日元计价的进口价格立即上升，所以对进口商品的支付额会马上上升。

因此，在宏观经济中，日元贬值之后贸易收支会恶化，但不久就会反转改善。随着时间的推移而变化

的贸易收支的这种动向被称为“J曲线效应”。但是，J曲线效应要发挥作用，贸易商品的数量必须对

价格变化有充分的弹性。 

例如，如果观察 1980-90年美国的实际有效汇率与从出口减去进口的净出口相对于实际国内生产

总值（GDP）的比率，则可知汇率变化约 2年后净出口的实际 GDP比发生了变化。 

另外，国际货币基金组织（IMF）前首席经济学家奥利佛·布兰乍得的著书《宏观经济学（上）》

指出，对于经合组织（OECD）全体成员国，原则上本国货币贬值最终带来了贸易收支的改善。他还指

出，从汇率到贸易收支的改善，要有 6个月到 1年左右的时间差。 

日元贬值对实体经济的效果，不仅仅是贸易收支和经常收支，也波及到国内生产量。因此，如果

只就外需、内需的分类进行讨论，就会矮化日元贬值效果。 

例如，由于日元贬值，国内市场涨价的进口小麦换成国产小麦时，从双重意义上说 GDP 会增加。

一个是进口商品减少导致的净出口增加，另一个是国内生产的增加。 

同样，由于日元贬值，国内消费者不再购买外国车，而购买国产车的话，除了纯出口的增加之外，

外国车换成国产车，国内生产也会增加。也就是说，所有贸易产品（及服务）都将超过外需范围，国

内生产也将增加。 

另外，日元贬值的效果不仅对 GDP有效果，还通过当地法人的盈余增加，来自海外子公司的股息

等第一次收入收支也会增加。虽然不能直接体现在 GDP上，但也有增加国内收入、提高国内购买力的

效果。 

 

◇ ◇ 

 

下面拿日本的事例来看一下贸易、经常收支迟于汇率的变化。图为 2012-22年 6月日本显示的两

年前名义有效汇率与经常收支的关系。考虑到 J曲线效应，汇率使用该月 2年前的数据，考虑直接投

资对第一次收入收支的重要性，使用了“经常收支”而不是“贸易收支”。 

基于这样的图表的推论无视了其他变量的影响，缺乏缜密性，但在汇率变动极大的情况下，其影

响应该表现在经常收支中，作为一次近似是有效的方法。 

在此基础上，笔者根据经常收支的动向等，将这大约 10年间划分为 5个阶段。 

第一阶段（2012 年 1月-2014 年 3月），安倍经济学之前极端日元升值的效果伴随着时间差，对

实体经济产生了影响体现在这个阶段的经常收支中。经常收支的盈余额越小，显示日本经济越低迷。 

第 2阶段（2014年 4月-2017年 2月），由于 2013年以后日本银行的异次元量化宽松，汇率对日

元贬值的影响，经常盈利大幅增加，日本经济也因此复活。 

第 3阶段（2017年 3月-2018年 10月），主要是由于海外因素，从 2015年末到 2016年秋天日元

升值的效果表现为经常盈余的减少。 

第 4阶段（2018年 11月-2020年 4月）是疫情影响进入经常收支之前的一段时间。2年前的汇率

比较稳定地推移，经常盈余也稳定在 1.5兆日元左右。 
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至少到第 3阶段为止，可以看出 2年前的汇率与经常收支呈负相关。日元贬值显示到改善经常收

支为止，有着 2年左右的时间差。 

第 5阶段（2020年 5月-2022年 6月）的经常收支不仅受到日元贬值的影响，还受到了①因疫情

扩大导致世界经济活动停滞②因俄罗斯入侵乌克兰而导致的资源、食品价格高涨等其他因素的影响。 
 

 
 
这两个变量对日本经济来说基本上是外部要因，目前对日本经济形成逆风，致使经常收支恶化。

目前日元贬值总有一天会推向改善经常收支的方向发展，但由于有时间差，目前尚起着使经常收支恶

化的作用。 

2022 年以后美国联邦准备制度理事会（FRB）的金融紧缩加速了日元贬值。对实体经济的影响今

后将正式开始。根据过去的经验，今后由于 J曲线效应，日元贬值将为改善经常收支及国内生产做出

贡献。 

由于全球供应链的断裂、资源价格高涨、日元贬值导致进口物价上升等原因，日本的物价水平也

处于上升的趋势。但是 7月除去食品和能源的消费者物价指数与去年同比上升率仅为 0.4%。仍然显示

着需求不足，所以目前最好更彻底地实施量化宽松政策。 

由于零利率下限，日本经济的实际利率停留在比本来应有的水平高的层面。日元贬值，作为回避

这个零利息下限的量化宽松政策手段很有效。日元贬值有代替利率改善需求不足的效果。考虑到目前

日本政策当局为数不多的手段，美国货币量化紧缩导致日元贬值对日本经济来说是走向正轨的绝好机

会。 

 

 

翻译责任：日本综述。本篇报道第一次刊登在《日本经济新闻》2022年 9月 13日的专栏《经济教室》中，

题目为《日元贬值与日本企业：随着时间推进正效应逐渐扩大》（日本经济新闻 2022年 9月 13日）。经笔

者的许可转载。 
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