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  

平安观点： 

 2023 年2 月 14 日，日本政府向国会提名原日本央行审议委员、经济学者

植田和男出任日本央行行长，同时提名内田真一、冰见野良三为新的日本

央行副行长。本文从当前日本的经济形势入手，结合植田和男以往的政策、

学术观点，探讨未来日本货币政策的可能走向。 

 当前，日本央行极度宽松的货币政策仍面临调整压力。2022 年12 月日本

核心 CPI 达到 4.0%，刷新 1980 年代以来新高，2023 年 1 月东京地区的

CPI 同比更是由前值的 3.9%升至 4.4%，表明当前日本通胀压力仍在持续

增长。而在 2022 年 12 月日本央行意外上调 YCC 目标后，海外投资者持

续做空日债，做多日元，央行与市场间的博弈更加白热化。 

 但我们认为，即使被认为是“平衡派”的植田和男就任日本央行行长后，

其货币政策“急转弯”的概率也相对较低。一是，日本通胀的可持续性仍

有待观察；二是，货币政策的调整或受财政压力牵制；三是，大幅调整货

币政策可能引发金融市场动荡；四是，美联储紧缩放缓，一定程度上降低

了日本货币政策调整的必要性；最后，植田和男近期表态仍支持宽松的货

币政策。作为“前瞻性指引”的创立者，植田和男长期以来相当重视央行

的信誉问题，或不愿贸然进行大刀阔斧的改革。 

 从中长期来看，日本央行货币政策调整的可能性及必要性进一步上升。一

方面，随着时间的推移，非常规货币政策的刺激效果将持续减弱。植田和

男认为，在长时间的经济停滞后，收益率曲线将会自动趋于平缓，这将限

制非常规货币政策的作用。另一方面，大规模资产购买等政策的副作用正

在持续显现。日本央行在 2016 年将政策调控目标转向国债利率后，债券

市场的价格发现能力大幅下降，这对银行等金融机构的中介职能产生了不

可忽视的负面影响。同时，最为“鸽派”的雨宫正佳并未获得提名，反映

出岸田政府对当前货币政策的态度或已出现转变。 

 总之，尽管中长期来看日本央行的货币政策有必要做出改变，但学者出身

的植田和男就任后，短时间内可能并不会对当前的货币政策做出较大调

整，更可能采取小幅、渐进的方式进行微调，以免引起市场的大幅震荡。

而在此之前，日本央行有可能开展对当前非常规货币政策的审查工作，以

产生类似“前瞻性指引”的作用。此外，植田和男以往的政策观点也使得

其可能更重视与国内外相关机构的沟通，并推动货币政策与财政政策更好

地进行协作，以提高日本的长期潜在增长率。 
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2023 年 2月 14 日，日本政府向国会提名原日本央行审议委员、经济学者植田和男出任日本央行行长，同时提名内田真一、

冰见野良三为新的日本央行副行长。据日本经济新闻等多家媒体报道，此前黑田东彦继任者的热门人选——雨宫正佳拒绝担

任日本央行行长一职。实际上，植田和男获得提名大幅超出预期，市场对其亦知之甚少。因此，本文从当前日本的经济形势

入手，结合其以往的政策、学术观点，探讨未来日本货币政策的可能走向。 

 

一、短期政策或难“急转弯” 

植田和男（Kazuo Ueda）于 1951 年出生于日本静冈县，现年 71岁。1974 年毕业于东京大学理学部，1980 年获得麻省理

工大学博士学位，师从前美联储副主席斯坦利·费希尔（Stanley Fischer），与前美联储主席伯南克（Ben Bernanke）、前

欧央行行长德拉吉（Mario Draghi）等师出同门。从履历上看，植田和男在政策与学术界均有所建树：一方面，他长期在东

京大学等日本顶级学府执教，并曾任东京大学经济系主任；另一方面，植田和男在政策界也曾身居要职：1985 年至 1987

年，植田和男担任大藏省财政金融研究所主任研究官。1998 年至 2005 年，植田和男就任日本央行政策委员会审议委员，也

正是在此期间，日本央行首次实施了“零利率”与“量化宽松操作”。此后，植田和男以东京大学研究生院经济学研究科教

授的身份回到大学，2008 年作为内阁府调查会会长，撰写了描绘日本增长战略的 21世纪版《前川报告》。 

当前，日本央行极度宽松的货币政策仍面临调整压力。2022 年 12月日本核心 CPI达到 4.0%，刷新 1980 年代以来新高，

2023 年 1月东京地区的 CPI同比更是由前值的 3.9%升至 4.4%，表明当前日本通胀压力仍在持续增长。1 月 26 日，国际货

币基金组织（IMF）表示，日本通胀具有上行风险，建议日本央行调整政策，提高收益率曲线控制政策的灵活性，为加息做

好准备。而在 2022 年 12 月日本央行意外上调 YCC目标后，海外投资者持续做空日债，做多日元，央行与市场间的博弈更

加白热化。即使在 2023 年 1月 18 日日本央行并未继续调整YCC政策后，海外投资者也并未大举购入日本中长期债券，10

年期日债利率仍保持在政策上限的 0.5%左右。 

图表1 日本 CPI 同比持续上行 
 

图表2 近期日本国债收益率再度触及 YCC上限 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

但我们认为，即使被认为是“平衡派”的植田和男就任日本央行行长后，日本货币政策“急转弯”的概率也相对较低。 

一是，日本通胀的可持续性仍有待观察。一方面，当前日本通胀压力的上升，很大程度上是由于日元贬值叠加原油价格上涨

带来的输入性通胀所致。但 2022 年下半年开始，随着地缘政治局势的缓和以及美欧经济基本面的转弱，原油价格持续回落，

日本所面临的输入性通胀压力也将持续减弱。另一方面，日本国内的工资涨幅尚不足以支撑居民消费的扩张。2022 年 12月，

日本名义工资指数同比由前值的 1.9%跃升至 4.8%，但主要是由于冬季奖金增长所致，若仅考虑合同现金收入，2022 年 12

月日本国内的工资上涨幅度尚不到 2%。而在扣除通胀因素的影响后，日本实际工资指数同比仅上涨 0.1%。日本央行在 1

月的货币政策会议中也表示，2023 财年日本 CPI 同比可能再度降至 2%以下，实现价格稳定的目标仍有很远的距离。植田

和男此前也曾表示，“新冠之后的经济复苏叠加日元走软，可能会产生更强的需求，但鉴于全球范围内的经济增速放缓，实
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现可持续的 2％通胀率之路仍然漫长”，“从这个角度看，在通胀率暂时超过 2%时仓促加息，将对经济和通胀产生不利影响，

并阻碍实现中长期足够宽幅加息的目标。例如，2000 年和 2006 年的加息并没有持续很长时间”1。 

图表3 日本实际工资增速仍低 
 

图表4 日本央行预测 2023 年核心 CPI回落至 2%以下 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：日本央行,平安证券研究所 

 

二是，货币政策的调整或受财政压力牵制。截至 2022 财年，日本政府支出中，“国家清偿债务”费用较疫情前高出约 2 万

亿日元，占比已经基本回升至新冠疫情前水平（22-23%）。未来，若偿债成本进一步上升，用于民生保障的财政支出空间将

更受挤占，日本税收压力也会增大，最终可能削弱经济增长前景。植田和男认为，日本极度宽松的货币政策并未取得预想中

的效果，一个重要原因在于在各种结构性因素的作用下，日本经济增长能力及中性利率均出现下降。如果不通过政府的结构

性改革，提高日本的潜在增长率，日本货币政策的效果将持续受限2。从中可以看出，植田和男并非“货币政策万能论”的

支持者，其反而认为财政政策与货币政策的相互配合至关重要，通过财政政策能够加强货币政策的效果。 

三是，大幅调整货币政策可能引发金融市场动荡。自 2013 年黑田东彦接任日本央行行长以来，日本极度宽松的货币政策已

持续超过 10年，无论是金融市场还是实体经济均对当前政策的延续性形成了一定的“预期”。一旦市场对于政策转向形成预

期，日债抛售或将接踵而至，正如 2022 年 6 月中旬市场押注日本央行放弃YCC，导致日债期货暴跌一样。植田和男此前也

曾表示，“长期利率控制是一种不适合微调的机制，若利率上限小幅上调，市场对后续加息的预期可能会进一步导致大量政

府债券抛售”3。 

四是，美联储紧缩放缓，一定程度上降低了日本货币政策调整的必要性。2022 年四季度以来，随着美国通胀拐点的出现，

美联储加息步伐不断放缓，单次加息幅度由 75BP 降至 25BP，并有较大概率在 2023 年上半年停止加息。当前市场甚至预

期下半年美联储或将转为降息。若日本央行在此情况下选择转变货币政策立场，则无异于“逆水行舟”，不仅难以取得预想

的政策效果，甚至可能由于国际资本的流动给本国经济带来更大的冲击。而作为具有国际化背景的学者，植田和男对货币政

策的外溢性具有深刻见解，这也决定了美联储的政策操作可能同样是其调整政策立场的约束之一4。 

  

                                                 

1 https://www.nikkei.com/article/DGXZQOCD273Z80X20C22A6000000/ 
2 https://www.nikkei.com/article/DGXZQOCD282RV0Y2A420C2000000/ 
3 https://www.nikkei.com/article/DGXZQOCD273Z80X20C22A6000000/ 
4 Gerlach-Kristen, Petra & McCauley, Robert N. & Ueda, Kazuo, 2016. "Currency intervention and the global portfolio balance 
effect: Japanese lessons," Journal of the Japanese and International Economies, Elsevier, vol. 39(C), pages 1 -16. 
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图表5 日本政府债务压力明显反弹 
 

图表6 市场预计 2023 年下半年美联储或转为降息 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：CME,平安证券研究所 

 

最后，植田和男近期表态仍支持宽松的货币政策。植田和男在今年 2 月 10 日接受 NHK 采访时表示，对于目前日本央行的

大规模货币宽松政策，“货币政策必须根据经济和物价的现状和前景来进行。从这个角度来看，我认为目前的央行日本的政

策是合适的。我认为在当前情况下有必要继续放松货币政策”。作为“前瞻性指引”的创立者，植田和男长期以来相当重视

央行的信誉问题，或不愿贸然进行大刀阔斧的改革。2000 年 8 月，尽管日本仍面临通缩压力，但日本央行仍然违背了“前

瞻性指引”，在货币政策决策会议上以 7 票赞成、2票反对的结果解除了零利率，将政策利率从 0上调至 0.25%，其中植田

和男正是投票反对退出零利率的委员之一。 

 

二、中长期改革或“在路上” 

不过从中长期来看，日本央行货币政策调整的可能性及必要性进一步上升。 

一方面，随着时间的推移，非常规货币政策的刺激效果将持续减弱。自 2013 年黑田东彦接任日本央行行长以来，“安倍经

济学”及其所倡导的“大胆的货币政策”在大行其道，仅疫情前的 2013-2019 年，日本央行资产负债表就扩大了 262%。但

如此宽松的货币政策并未起到明显的效果，在此期间日本实际 GDP 年均增长率仅为 0.9%，低于全球金融危机前 2000 年

-2006 年的 1.4%，而 CPI年均增速为 0.9%，同样低于政策目标的 2%。 

相比于黑田东彦，植田和男对非常规货币政策的观点则更加客观：尽管其承认零利率等非常规货币政策在应对危机或衰退时

的作用，但他同时也提出在长时间的经济停滞后，收益率曲线将会自动趋于平缓，这将限制非常规货币政策的作用5。 

  

                                                 

5 Kazuo Ueda, 2012. "Deleveraging and Monetary Policy: Japan since the 1990s and the U nited States since 2007," Journal of 
Economic Perspectives, American Economic Association, vol. 26(3), pages 177-202, Summer. 
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图表7 新冠疫情前日本央行“大胆的货币政策”并未取得预想效果 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

另一方面，大规模资产购买等政策的副作用正在持续显现。2022 年 6月以来，随着 10 年日债利率不断“破位”，央行被迫

加大购债力度。2022 年三季度末开始，日本央行持有的日本国债占余额的比例突破 50%，而 2023 年 1 月日本央行的国债

购买规模更是达到了创纪录的 23.7万亿日元，因此当前日本国债市场流动性已受到明显影响。植田和男在 2018 年就撰文指

出，长时间的非常规货币政策带来了明显的副作用：日本央行在 2016 年将政策调控目标转向国债利率后，债券市场的价格

发现能力大幅下降，这对银行等金融机构的中介职能产生了不可忽视的负面影响，而日本央行购买 ETF 的行为同样影响了

股市的正常运行6。 

同时，最为“鸽派”的雨宫正佳并未获得提名，反映出岸田政府对当前货币政策的态度或已出现转变。现任日本央行副行长

的雨宫正佳（Masaya Amiya）曾长期负责宽松货币政策的设计与实施，此前曾被视为日本央行行长的有力竞争者。但出人

意料的是，雨宫正佳拒绝了日本政府的提名。据日本经济新闻报道，雨宫正佳拒绝的主要原因在于，“日本央行的下一个制

度将需要对其长期货币宽松政策进行审查和修改。我是实施宽松政策的一方之一，我认为我无法客观公正地审查它”。在 2022

年 7月日本前首相安倍晋三遇刺身亡后，岸田政府对于经济政策无疑拥有了更大的自主性。雨宫正佳的态度说明，岸田政府

对于下一任日本央行行长的期望可能远不止维持现状，可能在不远的将来，“安倍经济学”将迎来审视甚至终结。  

我们认为，尽管中长期来看日本央行的货币政策有必要做出调整，但学者出身的植田和男就任后，短时间内可能并不会对

当前的货币政策做出较大调整，更可能采取小幅、渐进的方式进行微调，以免引起金融市场的大幅震荡。而在此之前，日

本央行有可能开展对当前货币政策的审查工作，以产生类似“前瞻性指引”的作用。此外，植田和男以往的政策观点也使

得其可能更重视与国内外相关机构的沟通，并推动货币政策与财政政策更好地进行协作，以提高日本的长期潜在增长率。 

                                                 

6 https://www.nikkei.com/article/DGXKZO34265910X10C18A8KE8000/ 
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