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日元汇率贬值加速日本经济的分化 

日元兑美元汇率今年上半年贬值 14.2%。由于美国较预期推迟减息步

伐，美元汇率今年上半年持续强势，拖累部份国际货币汇率贬值。当

中，以日元贬值幅度較大，今年上半年日元兑美元汇率贬值幅度达

14.2%，并创 38 年以来的新低。虽然日本央行今年逐步退出超宽松货币

政策，结束负利率政策并缩减量化宽松，但日元汇率并未止跌。我们

将日元持续贬值归纳为三个主要原因，包括日本央行货币政策与美国

大相径庭、日本自核灾难后增加能源采购，加速资金外流、与及日本

本土经济欠缺增长动力。整体而言，日元贬值加速日本经济的分化，

以出口为主的大型日本企业受惠，惟以内需为主的小型日本企业则受

累于日元贬值。 

日元兑美元贬值三大主要原因分析。日元汇率持续贬值原因可归纳为

三大因素：1）日本央行货币政策与美国大相径庭。日本央行今年逐步

退出超宽松货币政策，结束负利率政策并缩减量化宽松力度，减少购债

计划。日本央行于 3 月 19 日宣布解除负利率政策，将政策利率调高至

0%-0.1%。但相对于美国联邦储备银行利率，利率差仍然较高，两者货

币政策差异引导日元持续贬值。2）日本自核灾难后增加能源采购，加

速资金外流。自 2011 年日本发生福岛核灾害事故后，日本减低对核电

的倚赖，并增加火电的占比。截至2023年，日本约68%电力来自化石燃

料，包括天然气及煤炭。日本作为能源净入口国，近期受能源价格上升

影响，贸易逆差显着增加，加深日元贬值压力。3）日本本土经济欠缺

增长动力。日本于疫后经济增长速度相对缓慢，虽然受惠于日元汇率贬

值，日本旅游业表现强劲，但整体经济增长动力仍然疲弱，2023 年日

本实质经济增长 1.9%，根据日本政府预测，2024 年日本经济增长预计

或将放缓至 1.3%。与此同时，日本低通胀率维持，仍削弱了日本央行

加息的迫切性。 

日元贬值加速日本经济的分化。货币贬值对国家及地区的影响视乎观点

观点与角度。以日本为例，日元贬值有利日本经济的观点，主要为以出

口为主的大型日本跨国企业角度来看，由于汇率贬值令出口产品价格吸

引度提高，增加了出口跨国企业利润。但若以内需及小型日本企业角度

而言，日元贬值令进口商品成本上升，加之日本为净进口国，国内企业

利润下降，而受进口货品价格上升影响，加上日本居民工资并没有完全
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虽然日本央行今年逐步退出超宽松货币
政策，结束负利率政策并缩减量化宽
松，但日元汇率并未止跌。由于美国较
预期拖迟减息步伐，美元汇率今年上半
年持续强势，拖累部份国际货币汇率贬
值。当中，以日元贬值幅度最大，今年
上半年日元兑美元汇率贬值幅度达
14.2%，并创 38 年以来的新低。 
 
日元汇率持续贬值原因可归纳为三大因
素：1）日本央行货币政策与美国大相径
庭。日本央行今年逐步退出超宽松货币
政策，结束负利率政策并缩减量化宽松
力度，减少购债计划，但相对于美国联
邦储备银行利率，利率差仍然较高。2）
日本自核灾难后增加能源采购，加速资
金外流。截至 2023 年，日本约 68%电力
来自化石燃料，包括天然气及煤炭。日
本作为能源净入口国，近期受能源价格
上升影响，贸易逆差显着增加，加深日
元贬值压力。3）日本本土经济欠缺增长
动力。日本于疫后经济增长速度相对缓
慢，虽然受惠于日元汇率贬值，日本旅
游业表现强劲，但整体经济增长动力仍
然疲弱。 
 
货币贬值对国家及地区的影响视乎观点
观点与角度。以日本为例，日元贬值有
利日本经济的观点，主要为以出口为主
的大型日本跨国企业角度来看，由于汇
率贬值令出口产品价格吸引度提高，增
加了出口跨国企业利润。但若以内需及
小型日本企业角度而言，日元贬值令进
口商品成本上升，加之日本为净进口
国，国内企业利润下降，而受进口货品
价格上升影响，加上日本居民工资并没
有完全按通胀比例而同步上涨，导致日
本消费者购买力下降。因此，日元贬值
的确是利弊并存，但无可否认的是此举
加速了日本经济的分化。 
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按通胀比例而同步上涨，导致日本消费者购买力下降。因此，日元贬值

的确是利弊并存，但无可否认的是此举加速了日本经济的分化。 
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