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[Table_Summary] 即将告别的超级货币宽松时代？ 
日本居民持有 450万亿日元的海外净资产 
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 日本央行的下一步举动牵动着市场的神经。作为全球最后一个仍然实施负利率

的大型经济体，日本央行距离退出宽松似乎只有一步之遥。对于全球市场而

言，这是一个时代的告别。 

 由于长期的负利率，日本居民持有大约 3.5 万亿美元的海外投资净资产。货币

政策的变动可能对这些海外资产带来长期影响，这也可能带来巨大的全球资产

价格的波动。 

 樱花季尚未到来，但投资者的心中，樱花已经盛开——“退出”交易已经抢

跑。这会带来市场的波动，也会让政策的制定变得痛苦甚至难堪。 

 我们很难在这个时点对日本央行在过去 30 年的货币政策作出准确的评价。但

梳理 30 年来的宽松历史，是一项值得的工作。在日本央行的各种操作中，我

们看到了坚持，也看到了摇摆。看到了创新，也看到了守旧。看到了历史，也

看到了未来。 

 任何的创新都可能画上休止符。日本央行正处在这样的十字路口，如果说通胀

本来是“等待戈多”，但当它不期而至时，大多数人似乎还没有做好准备。 

 作为“安倍经济学”的忠实拥趸，日本央行行长黑田东彦的任期将满，未来的

接任人选也将成为市场关注的焦点。有消息称，下一任日本央行的行长人选将

在 2 月 10 日被提名，而新行长的背景也将会被市场严格审视。如果说黑田东

彦开创了日本超级宽松货币政策的新时代，那现在很可能是该说 Sayonara

了。 
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一、日本“QQE+YCC+2%通胀目标”货币政策框架的

前世与今生 

自 1991 年以来，受房地产泡沫冲击和人口高度老龄化的影响，日本经历

了经济低迷与结构转型期。为摆脱通缩困境并刺激经济增长，日本央行

进行一系列探索与创新，大致可以划分为五个阶段：1991-2001 年低利

率阶段走向零利率的阶段、2001-2006 年第一轮量化宽松的阶段、2010-

2013 年第二轮量化宽松的阶段、2013-2016 年量化质化宽松 QQE 阶段

（Quantitative and Qualitative Monetary Easing）以及 2016 年至今实

施的“QQE+YCC+2%通胀目标”框架阶段。2016 年 9 月，在与通缩风险

对抗近三十年后，日本央行在负利率（无担保隔夜拆借利率下调至-

0.1%）的基础上，引入收益率曲线控制目标（Yield Curve Control，

YCC）的 QQE，并推出通货膨胀超调承诺（ Inflation-overshooting 

Commitment），由此新货币政策框架形成。 

 

图 1：1991 年以来日本货币政策调控历程 

1991年-
1995年

低利率阶段

• 日本央行9次下
调贴现率，从
6%降至0.5%，
传统货币政策
空间持续压缩，
进入低利率阶
段

• 负利率（NIR）
• 控制收益率曲

线（YYC）
• 量化质化宽松

（QQE）

• 通胀超调承诺

2016年9月
至今

2010年10月
-2012年

• 2010年10月，
重启QE

• 综合货币宽松
（CME）：设
立资产购买计
划，通过扩大
资产购买种类，
定向投放流动
性，如央行增
加购买ETF、

REIT等风险资
产

2013年4月

• 明确中长期物
价稳定靶值为
2%

• 货币政策操作
目标从隔夜拆
借利率转变为
基础货币，初
步计划每年增
加 60-70万亿
日元基础货币

• 量化质化宽松
（QQE）：大
规模购买国债，
国债期限长期
化，无规模和
时间限制

2014年10月

• 2014年10月。
量化与质化宽
松政策加强，
包括扩大基础
货币投放规模；

增加长期国债、
J-REITs和ETF
等资产的持有
规模，延长国
债增持期限

1999年2月-
2000年8月

• 1992年2月，日本
央行宣布将银行
间隔夜拆借利率
下调至0.15%

• 预期管理的早期
雏形：承诺坚持
零利率政策，持
续至通缩危机有
效解除

2001年3月-
2006年3月

• 2001年3月，日本
央行再次下调基
准利率至0.15%，

• 政策承诺：并承
诺政策将维持到
物价稳定保持在
0%以上。

• 量化宽松（QE）:
标的资产的类型
仅限于长期国债
和短期国库券等
政府债券

量化宽松（QE）

2006年3月-
2008年10月

短暂利率回
调阶段

• 2006年3月量化
宽松政策终止，
引入中长期价
格稳定目标

• 2006年7月，由

于经济有所企
稳，日本央行
将银行间无抵
押隔夜拆借利
率上调至0.21%，

2007年进一步
上调至0.5%，
零利率政策暂
时终结

2008年12月

• 日本央行将银
行间隔夜拆解
利率下 调至
0.38%，零利
率政策再度重
启

综合QE QQE1

负利率 零利率 零利率（ZRP）

QQE2 QQE3量化宽松终止

 

数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

 

1.1. 日本央行货币政策目标强调物价稳定 

货币政策框架的出发点就是货币政策目的是什么。货币政策目标体系包

括操作目标、中介目标以及最终目标，形成“操作目标—中介目标—最终

目标”的货币政策传导机制1。 

1997 年修订的《日本银行法》第 2 条规定，日本央行以实现物价稳定为

目标，从而促进国民经济的健康发展。不同于美联储就业最大化和价格

稳定的二元式政策目标，日本央行货币政策目标更强调物价稳定。但是

                                                 
1 货币政策目标体系包括操作目标、中介目标以及最终目标。操作目标是央行通过货币政策工具直接影响的指标，如商业银行存款准

备金（包括法定存款准备金和超额存款准备金）数量、短期货币市场利率、基础货币等操作目标，进而影响金融系统的流动性水平；

中介目标或中间变量是央行观察货币政策调控和传导效果的指标，用以判断货币政策的松紧程度；最终目标理论上包括经济增长、物

价稳定、充分就业、国际收支平衡，且在不同阶段侧重点有所不同。 
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相较美国和欧洲，日本通胀目标制确立较晚，通胀预期的锚定作用偏

弱。2013 年 1 月，日本央行调整原先模糊的目标设定，引入通胀目标

制，设置定量标准，即日本央行将在未来两年内尽快使得 CPI 同比增速

达到 2%。2016 年 9 月，日本央行进一步推出通胀超调承诺，即“央行将

扩大基础货币供应量，直到核心 CPI（剔除新鲜食品但包括能源）的同

比增速超过 2%，并以温和方式保持在 2%以上”，以期通过前瞻性指引措

施引导公众通胀预期的形成。 

 

图 2：日本央行针对通胀目标表述的演进过程 

通胀超调承诺
（Overshooting

Commitment），
日本央行将扩
大货币基础，
直到核心 CPI

同比增速超过
2%，并稳定地
保持在这个目
标之上

2016年9月
至今2012年2月

引入中长期价格
稳定目标，CPI
同比增速等于或
低于2%，确切来
说目标暂定为1%

2013年1月

正式提出物价稳
定目标，即CPI
同比增速达到2%；
日本政府和日本
央行发布克服通

货紧缩，实现经
济可持续增长的
联合声明

2013年4月

实施量化质化宽
松货币政策，帮
助央行在两年内
尽快实现CPI同
比增速达到2%的

通胀目标

1998年9月

日本央行货币政策
目标是追求价格稳
定，避免通货膨胀
和通货紧缩

2001年3月

承诺量化宽松以
及低利率政策将
维持至CPI同比增
速稳定在0.0%

2006年3月

日本央行首次解
释价格稳定目标，
即中长期CPI同
比增速稳定在0-
2%范围内，短期
内大部分政策委
员会成员认为目
标为1%左右

2009年12月

日本央行调整价
格稳定目标：
中长期CPI同比
增速等于或低于
0.0%，短期内大
部分政策委员会
认为目标中位值
在1%左右

 

数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

 

“QQE+YCC+2%通胀目标”框架下，日本央行的中介目标是市场利率，

以长短利率为操作目标。20 世纪 90 年代以来，日本货币政策中介目标

随日本央行货币政策的调整与创新而不断切换。2001 年 3 月，量化宽松

政策（QE）下，中介目标从利率转为货币供应，相应地，操作目标由无

担保隔夜拆借利率切换为商业银行在央行的准备金账户余额。随后，QE

终结，中介目标切换回利率。2013 年 4 月，量化质化货币政策框架

（QQE）下，中介目标再次转为货币供应，操作目标为基础货币投放，

在零利率的基础上扩大非传统货币政策力度。2016 年 9 月，带有收益率

曲线控制的 QQE 框架下，中介目标再度回归利率，即短期政策利率征收

负利率的同时，还调控长端利率，使十年期国债利率维持在 0%左右，从

而对收益率曲线形态进行整体调控。 

 

图 3：1999 年以来日本央行不同时期货币政策中介目标和操作目标 

2013年4月-
2016年8月

2016年9月
至今

1999年2月-
2001年2月

利率

2001年3月-
2006年3月

2006年3月-
2013年3月

中介目标

操作目标
无担保隔夜
拆借利率

货币供应

准备金账户
余额

利率

无担保隔夜
拆借利率

货币供应

基础货币

利率

短期利率
长期利率（10年国债）

 

数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

 

1.2. 货币政策操作工具 

政策利率、公开市场操作以及中央银行贷款是日本银行的三大主要货币

工具。 
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政策利率方面（短期政策利率、长端利率），日本负利率政策的实施主要

是通过改变利率走廊下限（超额存款准备金利率）来实现，从而影响货

币市场利率、存款利率，进而传递到贷款利率。具体来说，日本设置包

含负利率的分级利率体系，即央行准备金账户分三个级别，第一级对基

础余额部分（Basic Balance）使用 0.1%的正利率，第二级对宏观附加

余额部分（Macro Add-on）使用 0%的零利率，第三级对政策利率的余

额部分（Policy-Rate Balance）使用-0.1%的负利率。日本央行向商业银

行提供固定零利率的无限量隔夜贷款，但对商业银行存放在中央银行的

常备账户征收一个“负利率罚息”，由此将银行间市场利率调控在-0.3-0%

之间。 

公开市场操作方面，与美联储公开市场在债券二级市场上通过临时性买

断业务买卖国债的操作基本相同，日本央行的公开市场操作以债券买断

业务为主。2001 年，日本银行正式推出量化宽松措施，通过长期持有政

府证券至到期的方式向市场注入长期流动性。此后，数轮量化宽松措施

均以公开市场操作为基础实施。此外，2006 年日本银行推出以回购协议

为核心的政府证券回购操作，丰富了公开市场的操作方式。 

中央银行再贷款方面，日本银行 2001 年推出补充贷款便利措施，在传

统中央银行贷款中补充隔夜期限中央银行再贷款，2006 年推出针对集合

抵押品的新型中央银行贷款，2010 年推出 4 年期超长期限中央银行再贷

款，2010 年、2011 年和 2013 年推出针对外币的中央银行再贷款，2011 

年、2016 年和 2020 年推出针对特殊事件冲击的定向再贷款措施。需要

特别强调的是，在 2006 年后日本银行推出的中央银行再贷款衍生工具

是通过公开市场操作的方式进行实施，是中央银行再贷款工具与公开市

场操作模式相结合的创新型货币政策工具。 

 

图 4：日本央行负利率下的量化质化宽松货币政策内容 

政策工具 政策手段 具体方式
利率 引入负利率 将存款准备金划分为三个等级，分别采用正利率、零利率和负利率
质化 调控金融市场 每年增加80万亿日元基础货币
量化 购买资产 控制每年购买长期国债、企业债、商业票据、ETF、J-RETF资产规模  

数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

 

1.3. 货币政策的作用机制 

日本量化宽松的主要目的是扭转公众通缩和经济下行的预期，降低实体

经济融资成本，扩大投资与消费，以期形成“通胀预期上升、金融条件改

善-企业投资增加-企业利润增长-家庭可支配收入增加-居民消费增加-国民

经济健康发展”的良性循环。 
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图 5：“QQE+YCC+2%通胀目标”政策框架的作用机制 

收益率曲线控制 通胀超调承诺

名义利率 通胀预期 实际利率=-

前瞻性预期形成

通胀率 通胀预期 产出缺口+=

适应性预期形成

改善金融条件
降低借贷成本，完善金
融与资本市场功能等

出口、企业投资、
私人消费提升

“QQE+YCC+2%通胀目标”框架

 
数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

 

二、通胀“达标”、基本面边际修复，日本货币政策调

整空间有所提升 

图 6： 2022 年，食品和能源推升日本 CPI，输入性通胀是主因 
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数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

2022 年，受俄乌冲突冲击等多重因素影响，能源、粮食等大宗商品价格

大幅上涨，全球通胀“高烧难退”。输入性通胀压力加剧，叠加常态化防疫

政策退出后服务型消费复苏，日本通胀持续上涨。2022 年 4 月以来，核

心通胀（剔除新鲜食品）维持在 2%，通胀“达标”。2022 年 11 月，日本

通胀率进一步上行，CPI 升至 3.8%，CPI 核心通胀率至 3.7%。从日本

通胀的整体表现来看，在 2023 年内通胀仍大概率显著高于日本央行 2%

的控制目标。由于日本将在 3 月份进行年度的薪资谈判，在通胀高企的

背景下，市场也大致预期本轮谈判会显著推高日本企业在明年的用工成
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本，而这也可能会在更长的时间维度内提升通胀。 

图 7：日本核心潜在通胀处于历史高位 

 

图 8：从核心通胀各类子项目看，涨价项目持续在
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2022 年，常态化防疫政策退出后服务型消费复苏，投资回暖，支撑

GDP 回升。从日本经济的整体表现来看，与很多发达国家不同，日本的

整体经济尚未恢复至疫情前的水平，这也意味着经济仍然有修复的动

能。与此同时，通胀的上升也提升了企业的投资意愿，日元在 2022 年的

大幅贬值也让一些企业开始考虑减少海外投资、并转向国内投资。综合

这些因素来看，日本经济大概率仍会在 2023 年保持相对良好的成长。目

前日本央行给出的预期大约在 2%左右，这相对应很多国家可能会在今年

陷入“衰退”，已经是一个非常不错的表现。 

图 9： 2022 年，日本消费与投资回暖，支撑 GDP 回升  
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数据来源：日本央行, 国泰君安国际 

综合以上的信息，一个清晰的结论是，日本央行需要在未来的一段时间

内认真考虑国内的经济和通胀状况，而审慎进行货币政策正常化的操

作。由于超级宽松货币政策实施已久，因此过快退出可能会对全球金融

市场带来巨大的冲击。由于长期的低利率，日本居民将大量的资产投资

于海外，这形成了大约 450 万亿日元（约为 3.5 万亿美元）的对外投资

净头寸，相当于日本 GDP 的 37%左右。市场也因此担忧，伴随着日本

货币政策的正常化，部分日本的海外投资可能会转移回日本国内，而这
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也可能对全球的资本流动带来影响和不确定性，尤其考虑到日本央行等

机构持有万亿美元规模的美国长期国债，一旦出现大规模的资本流动，

全球金融市场都可能受到相应冲击。 

由于黑田东彦行长的任期将满，未来的接任人选也将成为市场关注的焦

点。有消息称，下一任日本央行的行长人选将在 2 月 10 日被提名，而新

行长的背景也将会被市场严格审视。如果说黑田东彦开创了日本超级宽

松货币政策的新时代，那现在很可能该说 Sayonara 了。 

感谢陈秋羽博士为此文作出的贡献 
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