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//全球最“鸽”央行：日元跌破130 日央行为何仍痴迷宽松？//

日本央行执行董事Shinichi
Uchida在周二（5月10日）表示，
没有扩大长期利率目标容忍范围计划，依旧捍卫其0％利率目标设定的0.25％隐含
上限，并称扩大范围无异于加息，对经济不利。

“鸽子”稳固地盘旋在日本央行的上空，并没有飞走，即便这将进一步削弱日元。

日元兑美元在周一触及20年新低131.34，周二回升至130.00附近。这凸显了日本
央行与其他央行货币政策的背道而驰，但日元下跌并不能打动日本央行。

不过，Shinichi
Uchida也表示将
关注日元的波动。日本财务大臣铃
木俊一也表示
将与七国集团（G7）的其他国家密切沟通，应对日元迅速走弱的情况。

通胀抬头

日本内务省上周五数据显示，对日本物价具指导意义的东京核心CPI的4月数据同比
上涨了1.9％，3月该数值仅为0.8％，是排除销售税影响后，1992年12月以来最快
的增长速度。

这个数字已经十分接近日本央行设定的2％的物价目标，但日本央行似乎并未觉得
此事让人欣喜。

日本央行曾在3月的会议中显示，一些委员坚持，与英美不同，日本通胀率不太可
能达到2％的通胀目标。而近期进口价格的上涨导致消费者通胀继续上升的可能性
不大。

日本央行还表示，
除非这种成本推动型通胀导致更大范围的物价上涨，同时伴随工资上涨，否则仍不
会收紧政策。

日本央行行长黑田东彦认为，日本物价上涨势头依然疲弱，因为缺乏坚实的工资增
长等国内推动因素，因此日本央行需要保持宽松的货币政策。

然而，时至5月，推动日本物价上涨的能源和原材料价格依旧维持高位，甚至在一
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些人眼中还将继续走高，因限制供应的因素依旧存在，如地缘冲突和供应链瓶颈，
而需求还在扩大。

NLI研究所经济研究主管Taro Saito表示，日元的持续走软将使更大范围的产品面
临通胀压力，而除了能源和原材料之外，所有的进口商品都将受到影响出现价格飙
升的情况。

通胀如此肆虐，但日本央行今日的表态却依旧很“鸽”。

工资难增

在日本央行的硬性
指标中，还有一个关键因素，就是工
资上涨。但显然对日本来说，这比通胀突破2％要难得多。

根据日本最大工会的伞式组织Rengo的数据，日本约有3300个工会在今年的工资
谈判中获得了2.1％的平均月薪增长。不过据牛津经济研究院高级经济学家Norihiro
Yamaguchi称，随着更多小公司加入，这个薪资增长水平会有所缩减。

更令人唏嘘的是，由于通胀问题，日本3月的实际工资其实下降了0.2％，是三个月
来的首次下降。随着4月大幅抬高的通胀率，日本工资在4月可能会更加难看。

Yamaguchi表示，根据其预计，今年日本的消费者物价将上涨1.7％，接近日本央
行2％的目标。这比其他经济体相对温和，但日本的实际收入可能相比法国、澳大
利亚和其它亚洲国家下降地更快。

收入实际上变少，物价又升的厉害，日本家庭只能更加追求“清静”，祭出传统的
“极简”、“断舍离”
、“宅”套餐。根据日本官方数据，
3月日本家庭开支同比下跌了2.3％，也是三个月来的首次下跌。

问题来了，日本央行宽松了这么久，为什么什么都涨了，就是涨不到工资头上？

据Yamaguchi分析，可能是日本的劳动力市场并没有官方公布的2.6％低失业率暗
示的那么繁荣。

相反，“劳动力市场在工作时间方面的持续疲软将影响兼职工人的小时工资，对于
正式工来说，传统的春季谈判很可能只会提供有限的增长。”Yamaguchi解释。
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这也是为什么日
本最近频频有官员出面敲打想要
放开边境接纳游客——因为日本国内需要增添工作岗位。

没有工作，工资很难上涨；工资难涨，意味着消费不振，需要继续宽松；继续宽松
，意味着物价还要上涨。

这就进入死循环了，迎接日本打工人的，那就只剩下更加极致的“消灭欲望”。

日本央行能怎么办，不加息可能就是它能做的最大努力了。

//哪有什么“亚洲货币战”？当前真正打响的是“亚洲货币保卫战”……//

近期，有关“亚洲货币战”的说法突然在国内金融圈“悄然盛行”：其逻辑的源头
来自于日元过去几个月的大幅贬值，正引发“蝴蝶效应”，诱导亚洲其他国家纷纷
效仿，推动本币贬值。

而有趣的是，近来韩元、人民币、印度卢比和多个东南亚货币的确在集体贬值，尽
管贬值幅度比不上日元，但似乎依然给上述略带阴谋论性质的“亚洲货币战”假设
，提供了天然的背书。

然而，事实真的如此吗？

传说中的“亚洲货币战”是怎么一回事？

根据上述“亚洲货币战”论调的说法，从历史上看，亚洲货币贬值的“传染性”很
强，一方面亚洲地区经济体拥有“出口导向”的共性，另一方面汇率是一个“以邻
为壑”的经济变量，在经济下行的环境中，跑得慢也就意味着承受的压力会更大，
而日元往往最先抢跑。

其中，最具代表性的例子自然是将近十年前，日本前首相安倍晋三推行的“安倍经
济学”时期——当时为促进日本的出口增长推升经济，日本央行通过一系列此后演
变为QQE的超常规货币宽松政策，一手“导演”了日元大幅贬值。在安倍上任后的
第一年，日元兑美元的贬值幅度便高达27％。

日元的贬值随即触发了亚洲“货币战”，为了避免经济失去竞争力，韩国、印尼和
印度等国此后也均陆续采取宽松取措施促进本国货币贬值。在短短不到两年时间里
，印度卢比、印尼盾及马来西亚林吉特的跌幅便纷纷达到了两位数！
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乍一看
，上述“亚洲
货币战”的论调和当前的外
汇市场处境倒是的确很相象
——同样是日元暴跌率先“惹的祸”，各亚洲货币的跌幅也无一例外都不小……

但如果人们仔细剖析，却或许能发现颇多破绽……

“亚洲货币战”OR“亚洲货币保卫战”？

首先的一点是，既然是一场“货币战”，那么自然是带有各国主观性质的。而既然
又给这场货币战冠以了“亚洲”的名号，那么想必亚洲货币的跌幅理应普遍在全球
货币的前列。然而，如果我们纵览全球货币年内的表现，却无疑可以发现并不是这
么一回事！
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然而，在通胀高企和外围货币政策持续紧缩的背景下，印度央行上周的意外加息却
并未能阻止印度卢比继续走弱。相反，印度卢比反而在本周一创下了纪录新低。

对于印度来说，忍受本币持续贬值显然并非长久之计：该国高达80％的原油需要从
海外进口，本币贬值将会进一步加速国内通胀压力上行，并造成贸易逆差扩大。于
是，印度央行也只剩下了直接汇市干预这一条路。

据彭博社援引知情人士透露，印度央行周一在所有外汇市场上——即期、远期和无
现金交割远期市场上都出手进行了干预操作，在卢比滑向历史新低的背景下，该行
接下来预计还会继续出手。

显然，在印度，当前打响的并不是一场追求本币贬值的“货币战”，而是已经被逼
到墙角的“货币保卫战”……

                                    5 / 8



智行理财网
人民币对日元汇率招商银行(日元汇率 招商银行)

韩国：通胀比经济更令人担忧

在近来有关“亚洲货币战”的论调中，提到韩元的次数很多，几乎仅次于日元，似
乎这两个货币正在唱起双簧。那么，韩国方面是否真的有意和日本打一场竞相贬值
的“货币战”呢？

答案显然是不。
韩元兑美元在4月下跌了4.06％，乍看起来跌幅不小，但要知道美元指数同月的涨
幅达到了4.92％，韩元的跌幅其实可能还在非美货币的平均线之下。而韩国央行自
身，也从来没有流露过想要让韩元大幅贬值的意愿。

“汇率稳定很重要，最近看到的日元快速贬值是不可取的，”铃木在内阁会议后告
诉记者。这些言论与他近期发出的遏制日元大幅下跌的口头警告一致。

就目前的情况来看，由于汇率贬值叠加能源价格和大宗商品价格上涨，推动日本进
口额激增，已经使得日本连续几个月保持贸易逆差。日元的贬值正进一步加大输入
性通胀，带来企业成本和居民生活成本的上升，对日本增强出口竞争力并不有利。

日本共同社也指出，日美的利率差正持续扩大，还存在因供应制约导致的资源价格
走高影响、日本经常项目逆差长期持续的隐忧。在这种情况下，日本央行更可能很
快失去对通胀目标的控制。在资本流动的方面，一旦市场对日元贬值的持续性形成
一致预期，不仅海外资金会撤出，日本国内资本也会把资金投向海外，失去投资价
值的日本市场将面临资金外流与市场下跌的负向循环，导致日元短期内陷入恶性贬
值的漩涡之中。

美国银行近期预计，若日元兑美元汇率进一步下跌至1美元兑140日元，可能会促使
日本政府斥资1000亿美元来限制日元进一步贬值。“日元走软已经到了市场须密切
关注日本政府如何干预汇市的地步，”美国银行分析师们在报告中写道。

                                    6 / 8



智行理财网
人民币对日元汇率招商银行(日元汇率 招商银行)

显然，
无论日元今年以来的大幅贬值有没有主观意愿存在，但接下来，日本决策者很可能
也将与亚洲其他经济体一样，加入到“货币保卫战”的行列之中。

中国：以我为主兼顾内外平衡

最后，在全球主要非美货币纷纷出现明显贬值的大环境下，人们也的确开始注意到
，人民币近来正出现同步下跌
——在岸与离岸人民币对美元汇率从4月下旬开始被迫迅速贬值，短短半个月的时
间里贬值幅度接近5％。

中国世界贸易组织研究会副会长霍建国近期在接受《环球时报》采访时表示，人民
币近期快速贬值，首先因为美元指数迅速上升，另外国内经济因疫情以及其他宏观
经济原因受到一定压抑，导致市场对人民币预期发生改变，叠加离岸市场上来自海
外的做空因素，使得人民币出现下行压力。

不过，与其他非美货币存在明显不同的是，即便人民币过去几周兑美元大幅贬值，
但如果放到更长周期看，当前的人民币汇率也算不上格外弱势。别忘了，人民币和
俄罗斯卢布是去年唯二兑美元上涨的非美货币，而在今年头三个月，人民币与美元
也几乎势均力敌。

本周一，中国央行发布2022年第一季度货币政策执行报告。报告提到：

稳步深化汇率市场化改革，完善以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有
管理的浮动汇率制度，增强人民币汇率弹性，发挥汇率调节宏观经济和国际收支自
动稳定器功能。

加强预期管理，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。持续稳慎推进人民
币国际化，进一步扩大人民币在跨境贸易和投资中的使用，深化对外货币合作，发
展离岸人民币市场。开展跨境贸易投资高水平开放试点，提升跨境贸易投资自由化
、便利化程度，稳步推进人民币资本项目可兑换。

同时，要密切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主兼顾内外平衡。

显然，纵观上述所有主要亚洲
经济体和货币的处境，
眼
下哪
有什么“
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亚洲货币战”，真
正打响的或许是一场“亚洲货币保卫
战”……强势美元正再度向全世界诠释：何为“我们的货币，你们的难题”？

至于亚洲各国在这个“难题”面前究竟会交出怎样的答卷，不妨让我们拭目以待！

本文源自财联社
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