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普遍下跌，原因众说纷坛。近日有媒体报道，引发上周全球

股市大跌的“元凶”是日元。什么是融资套利交易，日元升

值何以对股票市场产生如此大的影响？ 国际金融报：在2001

年到2006年7月的几年间，日本央行一直将短期利率维持于零

利率水平，即使日本央行上周作出加息举动后，其利率仍仅

为0.5%。相比之下，美国和欧元区的利率则分别为5.25%

和3.5%。如此高的利差使投资者纷纷借入日元以购买以美元

、欧元等币种计价的高收益资产，希望从中获利。 这种获利

方式被称作“融资套利交易”。最开始还只有那些精明的金

融交易员进行此类交易，如对冲基金，但如今它的范围已扩

展到共同基金甚至按揭贷款人，只要他们所在地开办有日元

贷款业务即可。由于越来越多的投资者借入日元后又将其抛

出，以买进以其他货币计价的资产，日元汇率在去年一路下

滑，日元兑其他主要货币的汇率甚至已跌至近年来的最低水

平。 日元长期维持低利率引发全球市场流动性过剩已不是第

一次。其危害路径大体是：借进“便宜”日元→购进“昂贵

”美元等计价的高收益资产如纽约证交所股票→日元加息等

原因逼迫大量抛出股票→酿成股灾等。1997年爆发的亚洲金

融危机，就是低利息促使炒家大量借入日元然后购买俄罗斯

债券，最后酿成巨灾。近年，日元利率差价交易对多个国家

的宏观调控都构成了潜在危机，包括投资过热、通胀压力上

升、资产泡沫严重以及国际金融风险。 融资套利交易的盛行



是构成过去几年金融市场兴旺的基本因素。当然，影响全球

股市的不单是日元的走向，另一个经济火车头美国似乎正渐

露疲态，令人不敢对前景过分乐观。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


