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日元贬值仍在持续加剧。10月20日下午4时，日元兑美元汇率跌破1美元兑150日元
关口，这也是自1990年以来的首次。今年以来，日元累计跌超30%，是全球主要货
币中表现最差的。

日元持续性贬值的根源在于日元与美元持续扩大的利差。美联储自3月17日开启加
息周期，与之相对，日本一直维持宽松的货币政策。在最近的一次货币政策决议中
，日本央行宣布继续将短期利率维持在负0.1%的水平，并通过购买长期国债，使长
期利率维持在零左右，并表示未来如有必要，将进一步放松货币政策。

日本央行外汇干预收效甚微

尽管日本央行坚持宽松货币政策和YCC（收益率曲线控制）政策不动摇，但日本方
面并没有放任日元的贬值。9月22日，日本政府和央行时隔24年实施买入日元的汇
率干预。另一方面，日本财务省还动用外汇储备干预汇市。9月30日，据日本财务
省数据显示，日本政府9月共动用了2.8万亿日元（约合194亿美元）干预市场。但
之后，日元兑美元汇率仍在下跌，直至如今跌破150关口。

对此，中信证券首席经济学家明明向21世纪经济报道记者表示，日元对美元汇率跌
破150关口短期来看或意味着外汇储备干预的收效甚微，而效果不佳主要原因仍是
全球高通胀，强美元的局势仍在持续，短期来看并没有放缓的趋势，10年期美债利
率再创新高，通胀高烧不退，外汇干预的效果可能无法发挥出来。

中国民生银行研究院高级研究员应习文也向21世纪经济报道记者表示，一般来说，
如果本币贬值来源于经济基本面和由此导致的长期内外利差因素，而非短期的市场
投机行为，那么外储干预的效果就会比较有限，“进一步而言，一旦外储消耗后干
预效果有限，甚至还会加重市场看空本币的预期，从而加大本币的贬值风险。”

在日元兑美元汇率跌破150关口后，日元出现了一定程度的拉升。截至发稿，日元
兑美元汇率徘徊在1美元兑149.7至149.8日元的区间。尽管如此，日元继续保持弱
势将是主基调。“市场对美联储的加息预期仍在攀升，或至少持续至今年年底。因
此今年日元仍有继续贬值的趋势。需要等待美联储加息预期拐点的到来，日元的贬
值压力或有所缓和。”明明说道。

日本国债收益率走高
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就在日元持续贬值的同时，日本国债收益率正在走高。10月20日，日本10年期国
债收益率继周三之后再度升破日本央行0.25%的上限，而20年期国债收益率也升至
1.155%，为2015年9月以来最高。为了抑制国债收益率攀升的趋势，10月20日，
日本央行宣布不定期购买债券。这是自四季度购债计划发布以来，日本央行首次进
行的非例行债券购买。

明明认为，国债收益率攀升不止发生在日本，这也是全球的一个普遍现象，而国债
收益率攀升随之而来的就是政策压力，“购买债券的操作或短期抑制收益率上升，
但只能解近忧不解远虑。”

当前，外界正密切关注日本央行是否会放弃YCC政策。

应习文表示，当前日本通过YCC政策继续压低国债收益率，主要源于其政府债务的
可持续性问题。目前日本政府债务余额约为1264万亿日元，是GDP的234%，每1
个百分点的加息对应约12.6万亿利息，占日本2021年财政收入约五分之一，这就极
大地限制了日本提高国债收益率的空间。他表示，如果日本放弃YCC政策，其财政
平衡将会打破，此时若采取加税政策来应对，则会重蹈过去日本经济多次复苏受挫
的覆辙。

而目前，坚持宽松货币政策和YCC政策的负面效应正不断扩大。在日元贬值的趋势
下，日本不可避免地继续承受贸易逆差。10月20日，日本财务省公布的结果显示，
2022财年上半年（4月至9月），贸易逆差为11.75万亿日元，刷新半年期最高记录
。其中9月的贸易逆差连续第二个月突破2万亿日元。

对此，明明认为，日元持续贬值必然会对贸易逆差的扩大形成负反馈，若能源危机
持续加剧，对日本经济或也会造成慢性损伤。

“由于持续的日元贬值压力，导致日本通胀水平上升，国民对外购买力下降，贸易
条件恶化，国民福利程度下降，痛苦指数上升。”应习文进一步表示，日元贬值还
会导致国际资本流出，企业对外债务压力增加，从而引发金融市场动荡，并传导至
实体经济。

目前看来，尽管日本央行仍“一意孤行”地进行购债控制国债收益率，但种种迹象
都显示，它已经无力扭转日元持续贬值的趋势。
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