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11月18日，日本央行行长黑田东彦在众议院财政金融事务委员会会议上重申继续当
前的宽松货币政策，并称有望在短期内实现2%的物价稳定目标。这是继上月28日
日本央行货币政策会议后，黑田东彦在维持超宽松货币政策上的再度表态。

但从黑田东彦上任并实施宽松货币政策的效果看，迄今为止日本央行所期待的通胀
率上升目标并未实现。事实上，宽松货币政策的“甜蜜砒霜”效应日益凸显，加上
日本结构性因素的强势制约，宽松货币政策转向的“拐点”已依稀可见。

“甜蜜砒霜”效应日益凸显

围绕加息还是继续保持宽松的问题，日本国内的意见分歧和争论持续不断。目前的
通胀困境在很大程度上归结于物价暴涨，而美联储激进加息引发日元大幅走软是进
口物价暴涨的主要推手。在美联储激进加息的步伐下，美元强势上涨，不断刷新20
年来的新高。从新兴经济体到发达经济体，全球都在感受强势美元之痛。

业内人士分析指出，在美元的冲击波下，新兴市场国家货币的跌幅远远小于发达国
家货币，这背后凸显的是两大阵营对货币周期政策转换应对策略上的不同。应该说
，在历次美联储加息周期中，新兴市场国家往往是全球市场崩溃的中心。而此次新
兴市场国家吸取了以往的教训，做足了准备。除整体资产估值泡沫较小、经常账目
赤字更加可控、外汇储备更加充足外，新兴市场国家还采取了“先发制人”的有效
对策。去年3月，也就是美联储加息的前一年，巴西、土耳其、俄罗斯等新兴市场
国家就率先采取行动，大举提高利率应对国内高企的通胀。有分析指出，强劲的外
部账户和颇具吸引力的利差交易是这些国家货币相对强势的主要推动力。

相比之下，日本则沉溺于超宽松货币政策“甜蜜砒霜”的诱惑中。无视全球加息浪
潮，日本央行持续超宽松货币政策，使得日元“一溃千里”。在日元跌破32年来新
低后，日本央行出手进行了干预。日本财务副大臣神田真人表示，日本政府拥有“
无限”的资金进行外汇干预。美国银行据此估计，拥有1.3万亿美元外汇储备的日本
央行还可能通过出售美元资产，再实施至多10次干预。但这是一场美国总统亲自下
场参战的“逆货币战争”，日本明显处于劣势，日元贬值的压力不会轻易消失。无
论从历史经验还是现行实效看，日本央行都很难通过日元贬值来持续性地实现2%
的通胀目标。

无独有偶，欧洲央行对于逆转宽松货币政策犹豫不决，直到今年7月才决定11年来
首次加息；英国央行虽然早于美联储一步于去年年底开始加息，但通胀失控加上突
如其来的“减税恐慌”，英镑跳水至历史新低。

结构性因素强势制约
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据日本共同社报道，日本总务省18日公布的10月日本消费者物价指数为103.4，较
去年同期上涨3.6%，创40年来新高。其中，俄乌冲突推升能源价格上涨的因素自
不必说，日元贬值也进一步加剧了进口物价的攀升，而以食品、电费、燃气费为中
心的“秋季涨价潮”，对物价指数造成了直接的影响。

为应对日本国内物价上涨，减轻国民生活负担，日本政府于上月28日召开临时内阁
会议，讨论“新综合经济对策”，缓解家庭和企业电费等负担，计划砸39万亿日元
。日本首相岸田文雄更是在政府和执政党会议上表示：“我们将专注于解决高物价
和日元贬值、结构性工资增长以及投资和改革，以促进增长。这是为了克服近期全
球经济的高物价和下行风险，解决社会问题，实现可持续增长，从而振兴日本经济
。”

日本政府能下如此血本，主要是感受到了来自结构性因素的压力：一是俄乌冲突背
景下，能源食品价格的高涨给日本带来了输入型通胀压力；二是日本企业不将资金
投资于国内，而是选择收购海外企业，宽松货币政策的效果外溢；三是人口减少和
老龄化也在加剧日本的通缩问题。总之，长期实施低利率政策的后果，必然是透支
未来的空间越来越有限。

确切地说，日本央行的超低利率政策，以及政府的企业支持政策，使得日本企业破
产数量减少，失业率在发达国家中是最低的；但另一方面，这也导致了“僵尸企业
”苟延残喘，企业整体的竞争力和盈利能力下降，社会整体工资难以提高。那些本
应该破产的企业无法破产，债务无法出清，更重要的是资源无法优化配置，无法向
更具有配置能力的企业、产业转移，进而导致产业固化。有分析指出，长期依赖宽
松货币政策，依靠银行减免利息而生存的“僵尸企业”持续存在，让日本经济丧失
新陈代谢的功能，这才是日本经济增长停滞的根本原因。

黑田东彦于2013年3月就任日本央行行长，并于当年4月开始实施宽松货币政策。
然而，日本的通胀率并未像日本央行所期待的那样上升。有分析认为，2014年10
月，日本央行不仅增加了国债的购买额度，还于2016年1月引进了负利率，但即便
如此仍未能取得预期效果。因此，日本央行在同年9月推出收益率曲线控制政策，
同时引入“连续限价操作制度”，以应对市场利率上升的压力。在此制度下，日本
央行直到今年春季为止都能一边抑制国债购买额度，一边维持长期利率的稳定。然
而，预期的经济增长率仍然处于低位，通胀预期停滞不前。

政策转向的“拐点”依稀可见

目前，没有任何迹象表明黑田东彦在明年4月任期结束前会改变货币政策，只要物
价上涨的影响尚在可控范围内，日本央行就会维持当前的货币政策。日本央行认为
，日本经济仍处于疫情阴霾下的恢复阶段，收入方面也受到大宗商品价格上涨的压
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力，根本不具备收紧货币政策的条件。与其他国家央行不同，日本央行并不面临权
衡经济稳定和价格稳定的问题，所以它完全有能力从货币角度继续刺激总需求。但
是，随着制约因素的增强，日本面临的内外压力或促使日本政府要求日本央行调整
货币政策。

有分析指出，这些内外压力主要体现在三个方面：一是国内通胀和全球通胀的压力
。俄乌冲突造成“输入型通胀压力”的同时，全球通胀有进一步向日本国内传导的
趋向。二是日本央行和金融市场的压力。日本央行推进货币政策的同时，市场的质
疑声音也在不断加大。三是美国“滞涨”与“衰退”的压力。美联储加息不断，日
本市场面临“美元回流”的压力，同时美国经济走势的不确定性以及日元汇率和日
债的波动性仍将持续。

有市场人士分析认为，由于日本1200万亿日元国债的存在，日本的基准利率是刚性
地维持在0附近，何时日元对美元汇率稳定要取决于美联储何时停止加息。目前，
美国国债总量31万亿美元，而法律规定美国国债上限为31.4万亿美元，也就是说美
联储马上就会达到加息极限。原理很简单，美联储基准利率越高，新发国债票面利
率就越高，美债增长速度也就越快。所以近日美联储多名官员放话要放慢加息，美
元指数暴跌，美股大涨。市场期待远期美元有暴跌的可能性，也就是从现在的美元
指数110以上跌到明年一季度的90以下，然后全世界进入新的宽松周期。如美元加
息周期结束，日本央行很可能会逆转周期，货币政策会从宽松逐步转向中性。

（本报东京11月25日电 本报驻东京记者 马玉安）

来源：光明日报
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