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当前中国经济发展面临需求收缩，供给冲击和预期转弱三重压力。这

个权威判断是从传统总需求和总供给框架来分析中国经济面临的问题或

“病因”。沿用两分法，中国经济发展面临的压力既有来自国内也有来自

国际的问题或“病因”。 

一般来说，内因为主，外因为辅，对策往往关注如何解决国内经济问

题。因此，对稳住中国经济基本盘的一系列国内宏观经济政策的讨论甚多，

但对应对国际压力的“偏方”着墨较少，本文重点分析中国经济发展所面

临的国际压力—日元的竞争性贬值，并尝试给出对策，希望偏方能治病，

至少值得一试。 

一、日本央行维持宽松货币政策推动日元竞争性贬值。今年以来，全

球通胀压力居高不下，主要发达国家货币政策纷纷由鸽转鹰，美联储、欧

央行和英国央行加快货币政策收缩步伐。日本4月核心CPI同比上涨2.1%，

2008 年来首次突破 2%的通胀目标，但日央行仍然坚持认为，能源成本推

动的通胀上升是暂时的，缺乏可持续性，较欧美而言日本经济复苏缓慢，

因此为支持经济复苏，日央行不急于结束现有宽松货币政策。日本央行保

持了质化量化宽松政策，维持无限量国债购买以及对于短端和长端收益率
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曲线控制不变。以上政策的一个直接结果就是日元汇率的急速贬值，尤其

是 3 月美联储释放急剧收缩的政策取向后，美债收益率迅速上行，日元贬

值加剧。日元兑美元从 115 跌破 130，贬值幅度超过 13%，达到过去七年

的最低水平。 

图 1：2021 年四季度以来人民币汇率指数被动走强 

 

资料来源：WIND，招商证券 

二、日元的竞争性贬值是故伎重演。10 年前的 2013 年美联储开启

Taper 和加息周期，而日本为了结束其“迷失的 20 年”中通货紧缩恶性循

环带来的经济困境，跨入以安倍和黑田为组合的“三支箭”宽松时代。日

央行为实现 2%的通胀目标，实施大规模质化量化宽松政策，推动日元竞争

性贬值。2013年至2015年，日元兑美元从85升至123，贬值幅度达45%。
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当时，这种“以邻为壑”的政策就曾引发国际社会广泛的议论和批评。 

图 2：日本习惯于竞争性贬值 

 

资料来源：WIND，招商证券 

三、外需对当前中国经济的意义重大。从韩国的出口增速看，尽管美

联储进入紧缩周期，但当前全球需求相对稳定，“外热”尚存。外需稳定

有助于保持制造业投资增速的稳定。今年以来，投资三大主要领域中，基

建投资增速明显反弹，制造业投资增速保持较快增长，但房地产投资拖累

明显。外需稳定有助于中国出口主力行业装备制造业维持稳定的资本开支，

进而增强投资对经济的支撑作用。 

图 3：外需对当前中国经济的意义重大 
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资料来源：WIND，招商证券 

四、日元的竞争性贬值提高全球经济中的不确定性，对中国的经济增

长带来负面影响。我曾在 2020 年 6 月的文章《从大萧条到长期停滞，我

们是不是低估了汇率协调的作用》中分析过竞争性贬值对全球经济造成影

响的机制：传统观点认为，以邻为壑的竞争性贬值是通过导致汇率波动和

经济不确定性上升、抑制投资的渠道加剧大萧条，代表学者是罗格纳·纳克

斯（Ragnar Nurkse）。现代观点则认为，20 世纪 30 年代的货币贬值的确

造成以邻为壑的结果，但主要是由于没有通过汇率政策协调来降低不确定

性且没有实施大幅扩张国内信贷的政策，代表学者是巴里·艾肯格林

（Eichengreen）和他的著作《黄金镣铐-金本位和大萧条》。其研究表明，

大萧条时期，各国汇率水平和经济复苏之间存在明显的负相关关系。那些
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放弃金本位及时贬值的国家（英国和丹麦等），其增长恢复情况要显著优于

坚持金本位制不贬值的国家（1933 年之前的美国）。也就是说，坚持金本

位带来的强货币恰恰是大萧条向纵深发展的重要原因，过强（或高估）的

汇率对经济增长起抑制作用。当前的日元贬值一方面加剧动荡的全球经济

中的不确定性因素。韩国就非常警惕日元的贬值，已提出要加强研究和政

策应对。日元贬值推动美元指数走强，一度接近 105。“美元强，人民币

弱”，强美元刺激了人民币汇率的调整，4 月 18 日-4 月 22 日，在岸人民

币兑美元汇率贬值 2.05%，离岸人民币汇率贬值 2.28%，分别收于 6.4875、

6.5274，单周贬值幅度大，在岸和离岸人民币同时大幅走弱，同时伴随股

市、债市和商品市场价格下跌，引发市场关注和担忧，是预期转弱的又一

个重要推手。 

图 4：日元贬值推动美元指数走强 
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