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日美贸易摩擦的细节复盘与历史镜鉴之
三——日元升值与泡沫时代 
   
 

研究结论 

 战后，随着日本经济实力增强，对美出口剧增，日美贸易摩擦升级。随着各

种贸易手段无法根本上解决贸易失衡，美国开始在汇率方面的日本施压，要

求日元升值。 

 在 80 年代之前日本一直尽力抵制美国要求日元升值的要求，但在解决 70 年

代布雷顿森林体系瓦解带来的升值压力后，日本的出口依然强劲。自此大藏

省（现财务省）认为日本的制造业已经有能力迎接日元升值带来的冲击。在

这种思维下，大藏省与美国财政部经过几次会晤，最终就日元升值达成一致。

以 1985 年 9 月 22 日“广场协定”为标志性事件的这一轮日元升值，开启了

日本的泡沫时代，也造成了泡沫破裂后长期通缩的“失去的二十年”。 

 阶段一：汇率会议的前期准备（1985.6-9） 

在日本国内政策沟通、民意疏导不足，对日元升值的真正影响也缺乏足够研

究和对策准备的情况下，大藏省与美国财政部达成日元升值的决定 

 阶段二：广场协议开启日元升值通道（1985.9-12） 

在纽约广场酒店召开 G5 财长会议，签署《法国、西德、英国、日本及美国

财政部长和中央银行总裁的声明》，又被称为“广场协议”。协议中 G5 一

致同意调整外汇汇率、应对贸易失衡问题，各国通过在外汇市场抛售美元、

买进本国货币，实现“非美元货币有秩序升值”。 

 阶段三：日元兑美元突破 1：200（1986.1-3） 

日元的升值后出口环境恶化，造成了出口企业的经营困难，日本多次赴美磋

商汇率措施未果，不到半年时间，日元汇率从 1:240 升值到 1:170。 

 阶段四：美日联手干预，日元升值暂缓（1986.4-7） 

在美国指导下，日本银行（BOJ）开始降息以扩大内需。为了保住中曾根政

府，在美日政府的联手干预下，日元汇率暂时稳定在 1:170。 

 阶段五：日本着手扩大内需（1986.7-10） 

美日财长发表《贝克——宫泽喜一联合声明》，日本计划通过财政刺激、降

息等方式刺激内需，泡沫开始出现。 

 阶段六：对汇率的外部干预逐渐失效（1986.10-1987.4） 

旨在稳定汇率的《卢浮宫协议》未能达到改变汇率的《广场协议》的效果，

一个月日元兑美元汇率突破 1：140。 

 阶段七：内需刺激造成泡沫扩大（1987.5-1989.12） 

日本政府开启总计 6.5 万亿日元的政府景气对策，大部分资金被投入到基建

中，带动了新一轮的“日本列岛改造”热潮。同时银行在低利率下向社会大

量输送资金，便宜的现金流进入到房地产市场和股市。 

 阶段八：日本政府主动刺破泡沫，进入长期通缩（1990 年后） 

1989 年 5 月日本才开始进入加息通道，在 10 个月内 4 次加息，随着资产泡

沫破裂，日本民众陷入了痛苦的“还债周期”，边际消费需求不断下降，日

本进入被称为“失去的 20 年” 的缓慢的通缩阶段。 

风险提示 

 贸易摩擦引发汇率政策波动的风险。 

 

报告发布日期 2018 年 09 月 29 日 

 

证券分析师 孙金霞 

 021-63325888*7590 

 sunjinxia@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515070001 

 王仲尧 

 021-63325888*3267 

 wangzhongyao1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S086051805000 

 

联系人 曹靖楠 

 021-63325888-3046 

 caojingnan@orientsec.com.cn 

 

相关报告  

日美贸易摩擦的细节复盘与历史镜鉴 2018-09-28 

海外观察：日美贸易战中的企业危机与应

对 

2018-09-28 

 

 

投资策略 



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

日美贸易摩擦的细节复盘与历史镜鉴之三——日元升值与泡沫时代 

2 

60.00

110.00

160.00

210.00

260.00

310.00

360.00

布雷顿

森林体

系瓦解 

第一次

日元升

值 

第二次日

元升值 

第三次日

元升值 

战后，随着日本经济实力增强，对美出口剧增，日美贸易摩擦升级。随着各种贸易手段
都无法根本上解决贸易失衡的问题，美国开始在汇率方面的日本施压，要求日元升值。
历史上日元兑美元有三次升值幅度超过 60%的剧烈升值： 

第一次是1975年12月-1978年10月，日元汇率从美元对日元1:305.67上升到1:183.63，
升值 66.46%； 

第二次是 1985年 2月-1988年 12月，日元汇率从美元对日元 1:260.24上升到 1:123.63，
升值 110.73%； 

第二次是 1990 年 5 月-1995 年 4 月，日元汇率从美元对日元 1:158.46 上升到 1:83.6，
升值 89.34%。 

在 80 年代之前，日本一直尽力抵制美国要求日元升值的要求，但在解决 70 年代布雷顿
森林体系瓦解带来的升值压力后，日本的出口依然强劲。自此大藏省（现财务省）认为
日本的制造业已经有能力迎接日元升值带来的冲击，甚至日元升值后还有助于扩大海外
投资。在这种思维下，大藏省与美国财政部经过几次会晤，最终在压力下就日元升值达
成一致。以 1985 年 9 月 22 日“广场协定”为标志性事件的这一轮日元升值，开启了日
本的泡沫时代，也造成了泡沫破裂后长期通缩的“失去的二十年”。 

图 1：70-90年代日本汇率的几次大幅提升（单位：美元/日元） 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

进入 80 年代，美日之间的失衡问题越来越突出，美国要求日元升值的压力也越强： 

1） 日本在经济总量上不断接近美国，到 1986 年以后，日本 GDP 总额（20750 亿美元）
已经超过美国（48702 万亿美元）的 50%，且根据当时两国的经济增速和市场预期，
日本很可能在 15-20 年内追上并超越美国； 

2） 贸易失衡日趋显著，1985 年美国对日贸易逆差接近 500 亿美元，对日逆差占到美国
总逆差（1090 亿美元）的一半，尤其是在彩电、汽车、半导体等关系到大量就业机
会、或涉及国家重点关键领域，“日本制造”已经冲击到美国本土的正常生产； 

3） 科技领域日本已经追上，甚至局部超出，根据美国商务部的研究，在 12 个未来最有
发展潜力的关键技术领域，美国只有 6 个领先日本，而日本有 5 个领先美国，另一
个双方接近，在例如工业机器人、通信技术、集成电路等关键领域，甚至一些军工
领域（反潜、雷达等），美国已经渐显落后； 

为了维护美国在全球的领导地位，敲打日本成为美国政界和企业界的共识，但是从 60 年
代开始的频繁贸易摩擦，并没有从趋势上改变日本的出口导向，反而日本良好适应了美
国的压力，逐步调整产业布局，完成了一次次产业升级。 
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美国国内开始意识到，对付日本光靠堵住出口是不行的，需要对日本进行一次系统性的
内部结构改造，改变日本战后的出口导向经济结构、“舰队护航”式的间接融资体系、
刻意压低汇率的日元长期低估。 

图 2：美国对日逆差与两国 GDP对比（单位：十亿美元） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

因此尽管旧的贸易摩擦模式仍在继续，例如个别行业的出口限额、强制进口额度、关税
降低等要求，美国也在探寻新的出牌思路。在这期间美国国会开了大量听证会，在 1980

年代的听证会类型明显可以看出，美国国内的关注重点从“如何减少日本出口”转向“如
何改变日本国内市场扭曲”。 

因此从 1980 年代中期到 1990 年代中后期，在 10 年左右的时间维度上，美国对日本使
出了提高汇率、体制改革、个别行业结构调整、技术共享等要求，并最终达到了效果，
甚至由于日本的过度退让和政策失误，美国的施压效果很大程度上超越了美国的最初预
期。日本也从泡沫经济的顶峰跌落，进入失去的 20 年，用最惨烈的自我爆破方式，结束
了这场 30 多年的贸易战。 
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图 3：美国国会听证会主要关注议题从限制日本对美出口，转为解决日本国内市场扭曲（单位：次） 

 
数据来源：Congress.gov，东方证券研究所 

 

图 4：1985年前后美国对日本的反倾销调查达到顶峰（接近目前的中国），此后逐步频率降低（单位：件） 

 

数据来源：WTO，USTR，东方证券研究所， 

当时的美国总统里根刚刚赢得总统竞选连任，没有选举压力的里根开始着手解决这一长
期问题。在他的第一个任期，由于通胀严重，保罗〃沃尔克掌管的美联储采取了高利率
为主的反通胀手法，但产生了一定的后遗症，尤其是美元升值问题，这导致美国的出口
业务受到较大影响，逆差严重，尤其是对日逆差问题亟待解决。 
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图 5：里根政府第一个任期，美元走强导致日元汇率贬值 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

里根政府的第二届内阁官员大调整，导致对日政策主张发生 180 度转圜： 

1）之前尼克松政府的财政部长乔治•舒尔茨担任国务卿，在外交口强调贸易失衡，给日
本外务省施压； 

2）原白宫办公厅主任詹姆斯•贝克三世担任财政部长，尽管财政专业知识不足，但与里
根关系密切，在对日本大藏省（主管财政）施压时效果显著； 

3）擅长谈判施压的财政部部长助理大卫•马尔福特等主要参与对日谈判，强调美国“绝
不干涉市场”的财长唐纳德〃里甘转职白宫幕僚长，财政部就汇率政策方向达成一致。 

在人事布局完成后，美国开始行动起来，为了实现减少贸易逆差的目标，非美元货币需
要大幅度升值，尤其是日元，但日本对日元汇率有着天生的敏感，长期采取压低日元汇
率以刺激出口。为达到目标，美国与日本进行了长期的博弈。 

表 1：广场协定签署前后的美日主要决策人物 

 美国 日本 

领导人 里根 中曾根康弘 

外交 乔治〃舒尔茨 安倍晋太郎 

财政 詹姆斯〃贝克、马尔福特 竹下登、宫泽喜一 

数据来源：Wikipedia，东方证券研究所 

阶段一：汇率会议的前期准备（1985.6-9） 

美国通过财长助理马尔福特之口，对日本表示日元需要升值、并解决一系列国内财政金
融政策来刺激内需，改变出口导向的经济模式。此后美国与日本财长主要进行了三次会
谈。 

6 月 22 日的美日财长会上由美国财长贝克向日本大藏大臣竹下登提出。美日双边达成日
美联手进行市场干预，调整汇率的承诺。 

8 月 21 日夏威夷 G2 会议达成三项具体承诺： 
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1）金融自由化 

2）激发民间活力、扩大内需； 

3）刺激地方自组财源、进行投资 

4）逐步降低银行利率 

9 月初，在伦敦克拉里奇酒店召开 G5 财政次长会议，达成“非美元货币走强”（主要是
日元与西德马克）的原则性一致。 

这几次会议为之后的广场协议签订做了必要准备，但整个过程秘密进行，克拉里奇酒店
会议、以及此后的广场酒店会议，都在非公开情况下进行，尤其是日本政府各部门利益
差距较大，准备工作主要在大藏省主导下进行，央行、通产省、外务省对内情知之甚少，
对日元升值的真正影响也缺乏足够研究和对策准备。 

阶段二：广场协议开启日元升值通道（1985.9-12） 

9 月 21 日在美国纽约广场酒店召开 G5 财长会议，签署《法国、西德、英国、日本及美
国财政部长和中央银行总裁的声明》，又被称为“广场协议”。协议中 G5 一致同意调
整外汇汇率、应对贸易失衡问题，“非美元货币需要有秩序地（orderly）升值”。各国
通过在外汇市场抛售美元、买进本国货币以促使美元贬值，其中日元和西德马克应当大
幅升值。 

几个星期内，各国通过集体抛售美元、收购日元或西德马克的方式，拉高非美货币汇率。
投入资金大约为 180 亿美元，按照初期分配，美国、日本各自承担 30%，西德 15%，法
国 10%，英国 5%，目标是降低美元汇率 10-12%。 

同时，美国政府在广场协议签署后，还进行了“口头干预”，美国总统里根表示推崇“公
平而自由的贸易”（free and fair），且“自由贸易应当首先是公正贸易”，这一表态调
整了过去美国简单的对于“自由贸易”的推崇（顺应了美国竞争力的下降现实），自那
以后“公正”一词频繁出现于美国对其他国家（日本、中国）施压时的言辞武器； 

美国财长贝克则表示：日本同意扩大消费者金融市场、住宅金融市场，来扩大民间消费、
民间投资，并且鼓励地方政府进行新的投资。金融、地产、基建，这三个后续导致日本
泡沫经济的因素，这时已埋下伏笔。 

根据日本首相中曾根康弘等人的回忆，原本预期日元兑美元升值到 1:220 左右，他自称
220 是日本的第一吃水线、而 202 才是关系到日本经济安全的第二吃水线。但是事态的
发展超出了日本的控制，随着预期逐渐形成，日元的升值开始超出政府干预的范围。 

9 月 21 日，1:238 

9 月 22 日，1:230 

9 月 23 日，1:225 

…… 

大约一周就达到原定 10%的升值目标，日本认为日元升值已接近尾声，但实际上才刚刚
开始，10 月初，日元兑美元已经达到 1:210。 
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图 6：广场协议签署后，美国财长贝克与美联储主席沃尔克喜

笑颜开 

 图 7：1985 年广场协议签署后，以日元计价的出口下滑（单

位：亿日元） 

 

 

 
数据来源：日经新闻，东方证券研究所   数据来源：CEIC，东方证券研究所 

阶段三：日元兑美元突破 1：200（1986.1-3） 

由于日本的对外出口高度依赖美国，日元的升值造成了出口企业的经营困难，据统计
1985年内就有 154家企业破产（日本出口的 37%依靠美国，而同样升值的德国只有 10%，
且通过欧洲共同市场分担了压力）。但日本企业并没有将出口转为内需，而是尽可能地
采取“挤毛巾”战术，以压低成本、挤压利润的方式来维持数量，继续出口。同时由于 J

曲线效应的滞后影响（本币贬值后一段时间内，经常项目收支状况反而会比原先恶化，
进口增加而出口减少，经过一段时间，贸易收入才会增加），统计数据上尽管以日元计
的出口已经下降，但是美国的逆差仍在扩大。 

1986年日本名义经济增长率和实际经济增长率分别由1985年的7.4%和6.3%下降为4.7%

和 2.8%。出口总额则由 1985 年的 415719 亿日元下降到 345997 亿日元。从具体行业
数据看，矿业和制造业受到的影响最大。主要原因就在于日元升值后的出口环境恶化。 

为了应对日元升值，1986年 1 月竹下登赴美磋商汇率措施，希望美国配合转变日元升势，
但贝克表态冷淡，表示日本应将重点放在国内政策调整和内需扩大。 失望的竹下登在华
盛顿接受记者采访时表示“1 美元兑 199 日元和 200 日元，其实没什么差别”，本义是
想表达每个行业能承受的限度不同，不能一概而论，却导致日本媒体曲解为政府准备接
受日元升值突破兑美元 1:200，这打破了当时日本国内的心理底线。竹下登“失言”数日
后，日元兑美元就升值突破 1:200. 

1 月 31 日达到 1：192 

2 月 10 日突破 1：190 

2 月 20 日突破 1：180 

3 月 17 日突破 174 二战后历史最高点: 

1986 年 4 月，G5 华盛顿会议，竹下登再度恳求美国帮助，但美国仍然表示美元贬值将
继续，4 月 20 日，开始准备迎接国内中期选举的里根表示，美元汇率应该进一步降低。 

5 月，终于突破 1:160。 
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阶段四：美日联手干预，日元升值暂缓（1986.4-7） 

日元的过度升值引发政府震动，此前日本政府通过调查测算了各个行业可能实现盈利的
汇率，当到达美元兑日元 1：160 以后，纺织、钢铁、造船、电子等日本优势行业可能都
变得生存困难，就连最具有国际竞争力的汽车产业，能保持盈利的底线也只有 155 日元。 

 

表 2：日本产业内部调查保障盈利的汇率底线 

行业 汇率底线 

纺织 1：180 

钢铁 1：180 

造船 1：175 

电子 1：170 

汽车 1：155 

数据来源：日本工商调查，东方证券研究所  

日本政府开始一系列应对措施，日本银行前总裁前川春雄主持制定《前川报告》，提出
扩大内需来补足出口下降带来的损失。日本银行(BOJ)开始降息，从 1986 年 1 月到 1987

年 2 月，日本银行 5 次降息，从高位的 5%直接降到 2.5%。日本央行开始抛售美元、买
入日元，阻止日元进一步升值，甚至在美国交易所操作，制造美国也在同步稳定日元汇
率的姿态。 

同时，美国也担心经济不景气会导致中曾根康弘政府倒台。1986 年 7 月日本要进行换届
选举，里根多次表示中曾根是自己的“好朋友”，为了帮助中曾根保住政权，尤其是在
汇率问题上得到日本继续的配合，里根需要一个亲美政府继续在位。因此 5 月 13 日、20

日，美国财长贝克 2 次宣布美元调整已经完成，里根也在讲话中做了类似表述。 

在美日政府的联手干预下，日元汇率暂时稳定在 1:170。7 月中曾根成功连任并重新组阁，
主张积极财政的宫泽喜一取代竹下登，成为新任财相。 

图 8：日元汇率不断上升  图 9：从 1986年 1月起，日本央行多次降息（%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：日本央行，东方证券研究所  
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图 10：里根对日本频频发动“魅力外交”，他和中曾根康弘

也往来频繁 

 图 11：追求独立政策的日本领导人往往政治生涯短暂，而亲

美的才能长留高位 

  

人物 结局 事件 

田中角荣 逮捕 洛克希德事件 

金丸信 下台被捕 佐川急便事件 

铃木宗男 逮捕 参与受贿 

桥本龙太郎 辞职 日齿联受贿事件 

小泽一郎 隐退 西松不正献金时间 

 

数据来源：New York Times，东方证券研究所  数据来源：2CH，东方证券研究所 

阶段五：日本着手扩大内需（1986.7-10） 

1986 年 9 月，新任财相宫泽喜一在旧金山与贝克会谈，贝克向其转达里根与中曾根之间
的默契性密约，即日元需要进一步升值。最终双方达成一致，发表《贝克——宫泽喜一
联合声明》，再次强调“改正世界经济不均衡并开放各自市场的努力”。日本接受 1:160

的汇率，并认为一定时间内日元不会再出现大幅升值。 

为了在汇率以外满足美国改变不均衡经贸关系的要求，日本决定继续广场协定中的承诺，
想办法扩大内需。 

1、财政政策。采取积极的财政刺激。宫泽喜一本来就是提出“国民收入倍增计划”的前
首相池田勇人的亲信，倾向积极财政政策，提出了 3.6 万亿日元的补充预算，同时日本
国内以扩大内需为名义的降息仍要持续。 

2、货币政策。日本银行进一步降息。随着汇率下调到 3.5%，当时日本国内的泡沫已经
初步出现，但为了扩大内需，与美国实现“国际协调”，日本决定继续降息。 

日本的政策在国内遇到较大的阻力，大藏省追求财政平衡，不愿扩大财政开支；日本银
行也认为日本泡沫已经出现，不应当继续降息，反而应该加息。1986 年 9 月日本央行副
总裁三重野康表示日本“已经没有下调利率的空间”。 

但由于美国的要求，以及日本追求经济增长的目标，最终日本央行总裁澄田智在一个月
后（1986 年 10 月）访美途中表示，日本“增长率偏低，有进一步追求景气的诉求”，
因此应该进一步降息。 

图 12：1985年前后，日本 GDP增速已经明显降低，为了维持增长央行决定继续降息 
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 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

阶段六：对汇率的外部干预逐渐失效（1986.10-1987.4） 

1986 年 12 月，日元仍然在升值，为了稳定币值，宫泽喜一前往华盛顿，与贝克举行了
财长会议，发布《贝克——宫泽喜一第二次联合声明》，表示“近来外汇市场出现不稳
定局面，目前日元兑美元的汇率是符合经济基础的”。 

到 1987 年 1 月 19 日，日元汇率突破 1:150。一周后，1 月 28 日，美国在广场协议后首
次保护美元汇率，与日本共同干预将日元汇率重新拉回 150 以下。为了改变市场预期，
稳定美元汇率，美国准备再召开一次 G5 会议。 

1987 年 1 月 G5 在苏黎世召开的五国副财长会议，基本确定了用参考范围（reference 

range）来取代具体的汇率目标。2 月 20 日，美国重新召集 G5，在卢浮宫召开会议，规
定美元兑日元的中心汇率为 1：153.5，当市场价格过高或过低，导致偏离中心汇率 5%

时集体采取干预政策。根据协议日元汇率理应得到稳定。 

但此次 G5 会议的效果并不持久，因为市场预期已经改变，普遍认为日元升值已是长期
趋势。尽管 1987 年 1-3 月日本在公开市场动用了约等于广场协议 5 个国家所用的美元外
储，，美联储也投入了 30 亿美元作为辅助，但依然没有阻止日元升值。 

到 3 月 16 日，日元汇率达到 1:152。3 月 30 日，达到 1:144，已经事实突破了卢浮宫协
议 5%的目标。 

外部干预失效：旨在稳定汇率的《卢浮宫协议》未能达到改变汇率的《广场协议》的效
果。 

阶段七：内需刺激造成泡沫扩大（1987.5-1989.12） 

为了扭转经济趋势，1987 年 5 月，日本政府决定扩大预算投入来刺激内需。通过出售
NTT 股份、日航 JAL 股份，以及增加的税收收入，共计拿出 6.5 万亿日元的政府景气对
策，但大部分资金被投入到基建中，甚至修建了大量超出实际需求的“未来工程”：本
州岛与四国岛的跨海大桥、连接北海道的海底隧道、东京湾跨海大桥等。 

1985-1986 年已经出现大量企业经营困难，1986 年一年就有 694 家企业破产，如果财政
刺激早点出或许可以带动一批企业脱困，然而 1987 年政策出台后，已经存活下来的企业
却没有把资金投入实体企业经营，反而炒高了房价和股价。 

大量财政刺激投入到基建，甚至带动了新一轮的“日本列岛改造”热潮。这一时期政府
债务显著提高。同时银行在低利率下向社会大量输送资金，便宜的现金流进入到房地产
市场和股市。 
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在日本全国掀起了“炒房”、“炒股”热潮，甚至一些实体企业也开始资本运作，一时
间在证券市场、外汇市场掀起风浪的阪和兴业、山一证券、夏普商贸、伊藤商事、三菱
信托、日本信托等 6 家公司被称为“六鬼闹东京”。 

图 13：为了刺激内需建造大量基建项目，但利用率低  图 14：为扩大内需而制定日本列岛改造计划 

 

 

 

数据来源：Yahoo，东方证券研究所  数据来源：日本リゾート，东方证券研究所 

 

图 15：日本政府债务/GDP（%）在 1980 年代中期显著提高  图 16：出售电信巨头 NTT股份，获取的大批资金被投入基建 

 

 

 
数据来源：BOJ，东方证券研究所  数据来源：日经新闻，东方证券研究所 

 

图 17：80年代中后期，在经济增速下行阶段，为了刺激经济，

银行放贷增速明显高于 GDP增速 

 图 18：日本 NHK纪录片回顾泡沫时代，以坂和兴业为典型的

日本企业从银行获取贷款后偏离主业，进行理财投资 
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1985 年 9 月 24 日，广场协议后的第一个交易日，东京证券交易所的平均股价是 12755

日元。一年多后的 1987 年 1 月 30 日，平均股价超过 20000 日元，到 1989 年 12 月 29

日，创下了 38915 的历史记录。东京证券交易所成为世界最大的股票交易市场，占全球
份额的 45%。 

地价更是夸张，1985-1988 年，东京的商业用地涨了 2.9 倍，住宅用地涨了 2.1 倍，其
中 1987 年商业/住宅用地各自上涨 48.2%、21.5%，1988 年又要上涨了恐怖的 61.1%、
68.6%。 

图 19：住房开支显著提高（单位：万亿日元）  图 20：日本全国住房价格指数（以 1971 年为基期） 

 

 

 
数据来源：日本年鉴，东方证券研究所  数据来源：日本年鉴，东方证券研究所 

 

 

图 21：降息后大量资金流入股市，日经指数不断创出高点 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

阶段八：日本政府主动刺破泡沫，进入长期通缩（1990

年后） 

巨大的泡沫已经形成，严重压制了日本实体企业发展。尤其是 1987 年本应加息的时间节
点（当时日银已基本达成年内加息的一致），但遭遇了著名的美股闪崩“黑色星期一”，
拖累了日本股市下跌，在这种环境下日银担心日本经济稳定而延后了加息。 

直到 1989 年 5 月才开始进入加息通道，然而这次房地产与股市泡沫已经到了非常严重
的程度，加息又急于求成，在 10 个月内 4 次加息，最终导致 1990 年初股市崩盘，而房
地产在坚挺了半年后也拐点向下，宣告日本泡沫破裂。 

随着资产泡沫破裂，日本民众陷入了痛苦的“还债周期”，边际消费需求不断下降，日
本也随之进入通缩的阶段。 

图 22：日本 1989年以后开始迅速加息  图 23：消费增速（%）日本在泡沫破裂后显著下降 

 

 

 
数据来源：日本央行，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

日本主动刺破泡沫，原本是为了希望将资金重新回到实体。但事实上此时日本国内的要
素成本已经很高，大量制造业被转移到海外，国内制造业的空心化难以逆转。工业就业
人数选举占比持续下降，尽管在进入衰退阶段后，日本的失业率没有明显上升，一直低
于美国、德国等发达国家，但这与日本终身雇佣、轻易不裁员的企业文化有关。但从就
业结构来看，全职员工减少、兼职员工增多。一些人毕业后难以进入公司得到正式岗位，
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只能终身从事劳务派遣的兼职工作，薪资提升缓慢。日本进入被称为“失去的 20 年” 的
缓慢的通缩阶段。 

图 24：全职员工减少、兼职员工增多（单位：千人），工业

就业人数占比（右轴，%）下降  

 图 25：日本失业率（%）一直处于较低水平 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

风险提示 

贸易摩擦引发汇率政策波动的风险。
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