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美联储激进加息
是日元走软主因

4月29日上午，海外外汇市场日元对美元汇率一
度跌至160.24日元兑换1美元；当天下午，日元对美元
汇率回升至154.10日元兑换1美元。市场猜测，日元
汇率短暂回升可能是日本政府出手干预的结果。

日元走软的根本原因是日本和美国货币政策差异
造成的巨大息差。在疫情期间推行史无前例货币“大
放水”的美联储，于2022年“急转弯”，开始激进加息以
应对通货膨胀，给世界经济带来严重负面外溢效应，多
种非美货币大幅贬值，多国央行被迫加息。

但一向对美国亦步亦趋的日本央行却受制于国内
通缩形势而坚持低利率政策。日本央行在4月26日举
行的货币政策会议上决定，维持现行货币政策不变，将
政策利率目标维持在0到0.1%之间。日本央行行长植
田和男当天在记者会上表示，日元疲软尚未对日本通
胀产生重大影响。此后，市场对日本央行加息预期减
弱，抛售日元操作增多，导致日元对美元持续贬值。此
外，机构投资者大量套利交易操作、日本个人资金投资
海外等因素同样加剧日元贬值。

在中央财经大学金融学院教授姜富伟看来，除了
美国高涨的通货膨胀以及对应的美联储持续的高利率
政策等因素，从内部角度看，日本在过去一直存在所谓
的“失去的二十年”问题，持续跟随美国的政策步伐，长
期经济处于滞涨过程中，甚至出现负通货膨胀，经济增
长较为低迷。为了解决日本的低通胀、低增长的问
题，日本央行在过去几年中采取了非常激进的负利
率政策。另外，最近日本央行会议决定维持现有政
策不变，仍然维持现在的低利率和相对放任的货
币政策，这也进一步加剧了日元的贬值趋势。

从日本自身来看，一方面日本对能源、食
品、原材料等重要资源严重依赖进口，对美
元需求持续高涨；另一方面，2021财年至
2023财年，日本货物贸易连续3个财年
呈现贸易逆差，进一步加剧日元贬值
压力。加上日本少子老龄化问题严
重，难以吸引数额庞大的海外投资

收益回流，这些因素都让日元贬
值趋势难以避免。

日本民众
“捂紧钱包”

当下的日本，称得上是“购物天堂”了。日元大幅贬值
促使访日游客数量不断增加，社交媒体上关于赴日旅游的
攻略比比皆是。还有很多关于购买奢侈品的视频显示，商
店门口排满了外国游客。

日本旅游部门公布的数据显示，3月份访日游客首次
突破300万人次，创下单月历史最高水平。同时，日元疲软
提振了访日游客在奢侈品方面的消费。今年一季度访日游
客的旅游消费总额达到17505亿日元（约合人民币819亿
元），创下单季历史新高。

不过，不少日本民众出国游计划却“受了伤”。目前正
值日本“黄金周”，一些民众表示日元持续贬值给出国旅行
带来不小压力，甚至有人放弃出行计划。

除了旅游，持续上涨的物价也让日本民众吃不消。日
本总务省的数据显示，截至3月，日本核心消费价格指数
（CPI）连续31个月同比上升，实际工资收入水平却连续23
个月同比下降，工资上涨已经“追不上”物价上涨水平。

日元走软虽然利好出口企业业绩，但也给日本经济带
来诸多压力。

一方面，日元贬值让日本民众将钱包捂得更紧，不利于
日本走出通缩、进入物价上涨伴随工资增长的良性循环。
日本财务省财务官神田真人近日表示，与统计数据显示的
通胀相比，更重要的是“超市的食品饮料正大幅涨价，这对
最脆弱群体的冲击非常明显”。

神田真人认为，日元走软对日本提高实际工资的努力
形成掣肘。日本厚生劳动省统计数据显示，剔除物价上涨
因素后，2月日本实际工资收入同比下降1.3%，连续23个
月同比减少。实际工资减少导致消费疲软。日本总务省统
计数据显示，2月占日本经济比重一半以上的个人消费同
比减少0.5%，连续12个月同比下降。同时，日本家庭开支
进一步承压。据瑞穗研究与技术公司测算，受日元疲软和
油价高企影响，2024财年日本家庭平均支出负担或将额外
增加10.6万日元。

另一方面，日元疲软将给日本零售业、能源、航空等行
业带来压力，并加重依赖进口原材料的企业负担。据明治
安田综合研究所测算日元贬值的影响，当日元对美元汇率
至160比1时，进口物价将上涨8.7%；当日元对美元汇率至
170比1时，进口物价将上涨13.5%。例如，日本家居企业
似鸟控股的九成商品在海外制造并进口到日本销售，日元
对美元每贬值1日元，将导致全年的经常利润减少20亿日
元。

日本国际贸易促进协会理事兼事务局局长泉川友树认
为，日本经济正面临进退两难局面，维持当前利率无法解决
日元贬值问题，但上调利率将会导致日本政府需偿还的债
务暴涨，这是之前“安倍经济学”政策带来的后果。

日元疲软势头
短期恐难停转

市场认为，日本政府对干预日元汇率的“容忍点”
似乎已由2022年9月的1美元兑换145日元，逐步退
让至如今的1美元兑换160日元。但受制于美联储降
息预期减弱导致的“美元升值”，日本政府对日元汇率
的干预效果恐难持续。

近期美国通胀率显著回升，市场预计美联储将在
较长时间内把利率维持在高位。在日美两国息差难
以缩小的情况下，日元走软的“车轮”短期内恐难停
转。分析人士认为，如果即将召开的美联储货币政策
会议释放推迟降息的信号，日元恐将进一步贬值。

《日本经济新闻》网站报道说，只要日美两国巨大
息差导致日元贬值这一根本原因得不到改变，即便日
本政府出手干预，日元疲软的势头短期恐难停转。

与此同时，日本央行“维持现行货币政策不变，将
政策利率目标维持在0到0.1%之间”的决定，仅对通
胀预期进行了小幅上调。而投资者将这一决定解读
为“保守”。

除了日本央行不得不维持谨慎的货币政策外，在
经济学家看来，即便日本政府出手干预汇市，日元汇
率能否回稳也还有待观察。针对日元的未来走势，不
少专家认为，如果美元继续走强，日元可能会进一步
贬值。

中国社会科学院日本研究所二级研究员、全国日
本经济学会常务副会长张季风认为，提高利率有可能
给日本经济带来更负面的影响，例如市场流动性变
小。此外，资料显示，2023年日本的总债务达到创纪
录的1286.45万亿日元，日本国债规模已经占GDP的
约260%。在这种情况下，提升利率会导致日本财政
预算中的国债税也相应提高，这会让日本政府面临更
大的财政压力。

日本第一生命经济研究所首席经济分析师熊野
英生则指出，日元持续贬值使日本企业投资和生产趋
缓，消费者购买力下降，对日本经济造成了严重的负
面影响。“实际上几乎没人认为，日元持续贬值对于企
业和国家经济会有益处。”

姜富伟表示，从长期看，汇率和货币都会均值回
归；短期来看，日元贬值的趋势有可能会持续一段时
间。首先，在日元贬值带来输入性通货膨胀逐步上升

的背景下，日本央行也有可能不得不逐步开展一
些紧缩性的货币政策，推动日本汇率的上升。

另外，当前全球的经济、金融环境仍然具有
很大的风险和不确定性，日本当局采取紧

缩性货币政策的时机具有不确定性。
随着日元贬值过快的状况，日本当

局已经明显产生了带有风险的
情绪，未来有可能采取一些积

极的干预政策。

日元并非近期唯一“麻烦缠身”的货币。最近一段时间
以来，韩元、印度卢比、印尼盾等多国本币也对美元汇率大幅
下跌，引发市场担忧新兴经济体资本市场稳定。

去年底，韩元对美元汇率不到1300韩元兑1美元，4月中
旬盘中一度失守1400韩元关口。此前召开的美日韩财长会
表示，三国“认识到日韩对于近期日元、韩元大幅贬值的严重
关切”，将就外汇市场波动密切磋商。

同时，其他多个亚洲国家货币也呈现类似走势。印度卢
比、印尼盾、马来西亚林吉特、越南盾、菲律宾比索等亚洲货
币均持续走出下行曲线。印尼央行近日将三项主要利率水
平上调25个基点，以“加强印尼盾汇率稳定”。分析人士质
疑这一措施的效果，因为尽管印尼央行多次干预市场，也未
能阻止印尼盾汇率从年初的水平贬值超5%。

货币是资本市场投资标的，贬值背后是资金流向当下利
率更高的美元。货币是交易媒介，币值稳定对商业、贸易和
民生至关重要。特别在全球化促使各国相互依存背景下，货
币短时间内大幅贬值给各国带来严重负面冲击。

谈及日元乃至亚洲多国货币近期对美元汇率大幅下跌
的情况时，绝大多数分析师都会将原因归结到“强势美元”，
即美联储政策导致美元大幅升值，资本从新兴市场回流，加
剧新兴经济体和世界经济面临的风险。美国联邦储备委员
会把基准利率保持在高位，加之近年来地缘局势持续紧张，
导致全球资金流向美元。

从短期走势看，美联储主席鲍威尔日前的一番表态是不
少亚洲货币大幅贬值的直接诱因。鲍威尔在当天的一场活
动中说，最新通胀数据显示，美联储需要更长时间才能积累
降息所需的信心。换句话说，他在暗示美联储并不急于降
息。

消息一出，市场哗然。去年起，市场普遍认为美联储将
于今年降息。当美联储立场转变，投资者心理发生变化。衡
量美元对六种主要货币的美元指数飙升，连创近期新高，直
接导致不少亚洲国家货币面临“抛售潮”。

本轮日元贬值实际始于2022年初。在新冠疫情期间进
行了史无前例“大放水”的美联储，于2022年“急转弯”，开始

激进加息以应对通胀，给世界经济带来严重负面外溢效应，
多种非美货币经历了多轮大幅贬值。

随着当前地缘局势紧张持续，美国通胀居高不下，美联
储一旦继续在相当长时间里把基准利率维持在当下高位，或
将加剧他国货币贬值，使资金持续流向美国，导致全球资本
市场更加动荡。

不少分析人士表示，近年来，美国货币政策激进多变、
财政政策“寅吃卯粮”，利用美元主导地位肆意收割全球
财富、转嫁危机，不断引发国际市场动荡。

美联储大规模降息，不仅推动通胀飙升，更通过超
发美元进口商品、投资他国等方式输出资本，收割全球
财富；激进加息又导致全球流动性快速收紧、多种货
币大幅贬值，以美元计价借贷的国家清偿债务压力骤
增。

美国企业研究所经济学家德斯蒙德·拉赫曼此前表示，
美联储政策导致美元大幅升值、资本从新兴市场回流，更高
利率加剧了新兴经济体债务风险，令世界经济雪上加霜。
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