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点评要点 

4 月以来日元持续遭受国际空头的做空而持续贬值，29 日，日本央行进行了

干预反制。从时间点的选择以及投入的资金来看，本次干预汇市日本央行的手

段符合其一贯的“奇袭”特色且态度强硬，在打击空头的同时不致日元过度升

值。4 月 29 日周一汇市开盘后，由于外资空头的疯狂挑衅，日元兑美元汇率

一度跌到 160.25 这一 1990 年 4 月以来新低，导致了日本银行出手干预。大

体分三波抛售美元，第一次在 10 点 30 分左右，将日元急速拉升到了 155.2，

随后市场以为干预结束，开始捡便宜筹码，日元再次贬至 157 的水平；下午 4

点 30 分第二波干预开始，把汇率重新拉回 154.55 的位置，自此市场开始恢复

理性，但贬值依然在继续；4 月 30 日凌晨 1 时。央行最后一次干预，将汇率

从 156.8 拉回 155.2，自此市场彻底恢复理性。据市场估算，本次干预央行共

动用了 5 万亿日元的资金量，少于 2022 年 10 月干预市场的 6.3 万亿日元，

且由于是非公开干预，因此日本政府并未对此次汇率的大幅变动作任何公开解

释。 

从干预的点位来看，体现了日本央行在指定策略时的纠结。日本央行本次选择

干预的时间点，不是市场常规认为的 153 或 155，而是将其延后到了 160 才

出手，因此当时市场一度认为日本央行已经放弃了维护日元，美元兑日元冲破

160 之后将在几天内来到 170。但是抛开表象，我们认为，日本央行宁愿付出

更多的货币代价也要拖到最后一刻才出手，是担心自己过早的介入会对日本的

通胀造成不良影响，毁了苦等 20 多年才等来的目前的经济局面。在我们之前

的报告中已经有过陈述，日元的疲软对目前的日本经济仍是有利的。日元的疲

软使得出口商的获利增厚，同时重启的通胀使得商户有信心重新开始调整商品

价格而不用担心过多的客户流失，日本本土企业逐渐拿回定价权；而工资的上

涨以及政府的补贴又有效抵消了居民部门增长的生活成本支出，如此的正向循

环正在使日本走出通缩的泥潭；同时日本是一个拥有大量外国资产的国家，日

元的走弱带来的是以日元计价的外国债券和股票的价值膨胀，拿日本的巨无霸

—养老金投资基金来说，日元走软推高了以日元计算的外国资产价值，GPIF

管理的总资产在 2023 年增长了约 20%，达到 224 万亿日元，同时日股走高也

推高了其投资收益，让基金在 2023 年一季度便收回了 2022 年所有亏损并扭

亏为盈。 

但“技术性贬值”终有尽头，日本央行终究要出手。既然日元贬值对日本经济

是利好的，为什么日本央行最终依然要干预？一国货币代表了国家信用，任由

货币无度贬值将打击货币在国际上的地位，本国的优质资产变为任由收割的白

菜。这个尽头很难量化，但 1 美元兑 160 日元在目前的市场常理上来说已经

非常夸张，可以说是日本央行被动出手的“认知底线”。 

 风险提示：通胀风险、地缘冲突风险、政策风险、汇率风险、数据风险 
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日元长期疲软趋势难变，美国降息的时机就显得尤为重要，因为降息可以卸除

导致日元贬值的主要外部压力。虽然美元兑日元目前在 155 的市场博弈心里点

位僵持，但由于日本央行在货币政策上的鸽派倾向，日元长期来说很难走向升

值区间，很可能依然会向 160 这一央行的新底线逐渐靠拢。而美国的降息相当

于去除了强势美元对于弱势日元的外部贬值压力，使日本可以无后顾之忧地研

究日元的温和升值道路；同时美国降息后美元的贬值也可缓和输入性通胀给居

民部门带来的生活成本压力，缓和食品饮料的涨价对于最脆弱群体的冲击。目

前美国大选是一个比较公认的关键契机。就特朗普团队现在曝光的未来计划来

看，他们会让美元贬值以推动出口减少赤字，那么若特朗普赢得大选，其敦促

美联储降息的意愿便更强。但从目前的情况来看，美联储本年度拒不降息的强

硬态度可能撑不到大选结束。根据 5 月 3 日美国劳工部发布的数据显示，4 月，

非农就业人数增加 17.5 万人，大幅低于预期的 24 万人；失业率升至 3.9%，比

上个月上升 0.1 个百分点；4 月薪资同比涨幅低于预期和前值，平均每小时工

资同比增长 3.9%，低于预期 0.1 个百分点，比上个月放缓 0.2 个百分点。此报

告发出后，市场对于美联储降息的预期再次被点燃，根据 CME 观察显示，截至

5 月 9 日，市场预计美联储大概率降息的时间为 9 月，概率近 7 成，同时预期

2024 年会有 2 次降息，12 月还有可能再降一次，超过非农数据公布前。 

从逻辑上来说，日元不存在短期内被投机空头逼至崩盘的情况。从干预的能力

上来说，日本银行在与任何国际投机资金的博弈中都不缺少子弹。日银可动用

的美元现金超过千亿，持有的美债过万亿美元，就更别提日银与美联储签订的

货币互换协议意味着日本理论上可以从美联储得到无限量的美元，因此只要日

本银行下定决心，没有任何资金可以在短期内硬刚其干预行为。5 月 9 日外发

的日本央行会议纪要也显示，央行目前并不存在“躺平”的想法。会议意见摘

要显示，央行董事会在 4 月的政策会议上转向了鹰派立场，许多人呼吁需要稳

步加息，以防止通胀超调的风险。并且日本财务省财务官神田真人表示，干预

汇市可使用的外汇储备没有限制。 

图 1：日本养老金投资基金在 2023 年资产规模增长至 224 万亿日元，创近年新高 

 
数据来源：GPIF 官网 立鼎证券研究院 
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图 2：根据 CME 观察，截至 5 月 9 日，9 月美联储降息概率近 7 成 

 
数据来源：CME 立鼎证券研究院 
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风险提示 

通胀风险 

如美联储未来的降息进程出现重大转变，与目前的逻辑出现较大的差异，可能

导致日本的宏观经济情况存在与本文分析情况差别较大的风险；另外，若日本

通胀与工资上涨的良性循环没有有效形成，也会阻碍日本经济的复苏 

地缘冲突风险 

目前仍存在的地缘冲突可能导致食品、能源及其他生活必需品价格的再次飙升，

并限制大宗商品的跨境，引起价格的进一步波动，影响全球的通货紧缩进程。 

政策风险 

部分国家颠覆性的或反常识的涉及政治或经济方面的政策可能导致一个或多个

国家蒙受计划外的经济损失，从而拖慢全球经济复苏的步伐。 

汇率风险 

日本央行预料外的加息走势使得日元在短时间内过快地升值；日本央行未能有

效管控日元汇率使其在短时间内恶性贬值，超过居民及企业耐受范围 

数据风险 

本研究采用了第三方数据，存在数据公布不及时或数据公布不全面，影响分析

结果的风险。 
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