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 本周是超级央行周，市场的目光都放在美联储的议息会议上，尽管油价超

预期飙升给美联储带来了些许压力，但美联储大概率会保持利率不变。但

与此同时，周五日本央行的议息反而值得关注，从日本央行官员的表态来

看，日本央行可能给市场发出明确的鹰派信号。 

 对于日本央行而言，眼下需要考虑的因素主要是以下两个，首先，日本未

来的通胀表现将如何；其次，如果迟迟不进行货币政策紧缩，那么日元将

面临进一步的抛压，并可能引发被动干预。 

 我们的预测表明，日本的核心通胀大概率会在未来的 4-6 个季度内保持在

4%以上的水平，这远高于日本央行大约 2%的通胀目标，换言之，日本央

行的紧缩步伐需要显著加快。 

 汇率则促使日本央行进一步加码货币紧缩，目前日元兑美元的汇率再度接

近 150 的水平，而负利差是日元贬值的根本原因。与去年大幅干预外汇市

场相比，日本央行目前更有条件采取货币政策紧缩的举措，来避免消耗自

身的外汇储备。 

 如果日本央行在年内退出负利率政策，也可能会宣布先行缩表，因为这可

以减少资产和负债的错配带来的损失。从这个角度而言，日本央行的货币

政策正常化有着清晰的路线图，即首先调整 YCC，接着减少资产购买甚至

主动缩表，最后开始加息。 

 由于目前已近年底，日本央行的未来几次议息会议上几乎都会进一步宣布

新的货币政策紧缩决定。换言之，如果本周的议息会议不展现出鹰派立

场，那么未来几次会议上日本央行则可能要更加鹰派。说到底，日本央行

已经落后于曲线，以时间换空间的余地已经非常有限。 
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本周是超级央行周，市场的目光都放在美联储的议息会议上，尽管油价

超预期飙升给美联储带来了些许压力，但美联储大概率会保持利率不变。

但与此同时，周五日本央行的议息反而值得关注，从日本央行官员的表

态来看，日本央行可能给市场发出明确的鹰派信号。 

日本货币政策正常化预期升温，日债收益率明显上行。9月 9日，日本央

行行长植田和男接受日本媒体《读卖新闻》的采访，虽然其表示实现通

胀目标仍有一段距离，应对宽松货币政策应保持耐心，但关于负利率的

相关表态出现边际转鹰。植田和男认为，如果 2023 年底前有足够的数据

和信息指向日本工资持续上涨继续推升通胀，日本央行将退出负利率。

植田和男的表态释放偏鹰信号，日本货币正常化预期升温，日本国债收

益率明显上行。截至 9 月 20 日，日本 10 年期国债收益率升至 0.71%左

右，创 2013 年 9 月以来新高。 

 

图 1：日本产出缺口边际收敛，预计将逐步弥合 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

对于日本央行而言，眼下需要考虑的因素主要是以下两个，首先，日本

未来的通胀表现将如何；其次，如果迟迟不进行货币政策紧缩，那么日

元将面临进一步的抛压，并可能引发被动干预。 

日本产出缺口逐步弥合 

首先我们需要关注日本的通胀展望，从历史经验来看，日本的通胀表现

与产出缺口存在高度的相关性。而眼下，日本经济持续修复，产出缺口

边际收窄，预计未来缺口将逐步弥合。产出缺口衡量实际产出与潜在产

出之间的偏离，是由潜在产出引申出的概念，也是评估短期经济走势和

通货膨胀压力的重要参考。随着疫后经济修复，日本产出缺口虽仍未回

正（未回到 2019 年疫情前水平），但正处于持续上修弥合的阶段。据日

本央行测算，2023 年一季度日本产业缺口为-0.34%，较 2022 年四季度

（-0.37%）边际收敛，且呈现上行趋势。 
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图 2：日本产出缺口边际收敛，预计将逐步弥合 

 
数据来源：BOJ, 国泰君安国际 

 

结构上，2023 年日本经济增长主要依靠私人投资和出口。2023 年以来，

日本经济修复动能强劲，GDP 增速维持较高水平，连续两个季度回升。

二季度 GDP 环比折年增 6.0%，增长超过同期美国（2.4%）和欧元区

（1.0%）。结构上，净出口贡献较大，拉动日本二季度 GDP 增长 7.2 个

百分点，而私人消费和投资的拉动边际回落。 

 

图 3：2023年二季度，日本经济主要拉动项为库存投资以及出口 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

结合奥肯定律（反映产出缺口和失业率间关系）与“通胀-失业”型菲利

普斯曲线，产出与通胀纳入同一框架，形成“通胀-产出”型菲利普斯曲

线，即： 

𝜋𝑡 = 𝛽(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)/𝑌𝑡

∗ 

其中，𝑌𝑡为实际产出，𝑌𝑡
∗为潜在产出，𝛽 > 0表示产出缺口对通胀率具有

推动作用。究其原因，实际产出反映的是社会总需求的整体情况，而潜

在产出则是衡量一定时期各个资源禀赋（劳动力、资本、技术等）充分
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利用后所能提供的社会总产出，由此产出缺口为正或上行时（即实际产

出正向偏离潜在产出），表明社会总需求处于边际扩张阶段，通胀水平存

在上行压力。基于产出缺口以及核心 CPI 同比的双变量 VAR（向量自回

归）结果很好地证实了这一理论结果。具体来看，产出缺口的一单位正

向冲击在 6期内（6个季度）对核心CPI具有显著（95%显著性水平下）

的拉动作用，这种正向作用在 4 期时达到最高。相反地，核心 CPI 对产

出缺口的影响效果相对有限。 

 

图 4：产出缺口一单位正向冲击带来的日本核心CPI

未来8个季度的变动（日本核心CPI对产出缺口的脉冲

响应） 

图 5：日本产出缺口对核心CPI的脉冲响应 

 
 

  

数据来源：国泰君安国际 数据来源：国泰君安国际 

 

结合经济走势，1973 年以来的日本经济可以划分为五个阶段，分别为两

次石油危机冲击阶段（1973 年 Q2-1987 年 Q1）、短期经济景气阶段

（1987 年 Q2-1990 年 Q3）、金融危机阶段（1990 年 Q4-2009 年 Q3）、

后危机时代（2009 年 Q4-2019 年 Q4）以及疫情后阶段（2020 年 Q3 至

今）。通过分别构建日本经济五阶段的“核心通胀-产出”型菲利普斯曲

线，可以发现疫情后曲线斜率明显抬升，即菲利普斯曲线扁平化表象有

所改善，指向核心通胀对产出缺口的敏感度明显提高，这主要是因为 20

世纪 90 年代末日本房地产和股票市场泡沫破灭后，资产负债表衰退带来

长期通缩均衡，即通缩状态下消费者生活成本降低或维持不变，工资上

涨动力不足，工资长期稳定。而疫情后，供应链短缺叠加地缘政治问题，

大宗商品价格飙升，通胀率逐步上行，打破日本原有通缩均衡，逐渐步

入通胀“新”均衡，即通胀上行带来消费者生活成本提升，叠加失业率

处于历史低位，居民涨薪诉求激增，通胀对产出缺口（社会超额总需求）

更为敏感。 
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图 6：结合经济走势，日本经济可以划分为五个阶段 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 7：2020年9月以来，日本核心CPI（剔除新鲜食品）同比对产出缺口变动更

为敏感 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

进一步线性拟合，可以得到 2020 年 9 月疫情以来的“通胀-产出”型菲

利普斯曲线为，𝜋𝑡 = 1.76 × 𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 𝑔𝑎𝑝𝑡 + 3.24。简单线性外推后，我

们认为在基准情况下（产出缺口上修至 0.5%，接近疫情前 2019 年平均

的 0.63%），核心通胀率将提升至 4.1%附近。即使在悲观情景下，产出

缺口未能回正（0.0%），核心通胀率也会维持在 3.2%左右的水平。换言

之， 

基于“通胀-产出”型菲利普斯曲线线性拟合，日本产出缺口的弥合将进

一步推升日本核心通胀。 
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图 8：基准情况下（产出缺口为0.5%），核心通胀率将提高至4.1% 

 
数据来源：国泰君安国际 

 

以上的分析可以看出，日本的核心通胀大概率会在未来的4-6个季度内保

持在 4%以上的水平，这远高于日本央行大约 2%的通胀目标，换言之，

日本央行的紧缩步伐需要显著加快。 

汇率则促使日本央行进一步加码货币紧缩，目前日元兑美元的汇率再度

接近 150 的水平，而负利差是日元贬值的根本原因。与去年大幅干预外

汇市场相比，日本央行目前更有条件采取货币政策紧缩的举措，来避免

消耗自身的外汇储备。从目前的各项紧缩政策选项来看，日本央行调整

YCC 的路径有这样几条：扩大 10 年目标区间和/或提高 10 年目标区间目

标，缩短收益率曲线目标；从日本国债收益率目标转向日本央行购买数

量目标。 

 

图 9：日本在去年使用大量外汇储备干预日元汇率 

 
数据来源：彭博，国泰君安国际 
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日本央行会谨慎行事评估每个策略的优缺点： 

 进一步扩大 10 年收益率目标将需要对当前的 YCC 框架进行调整，

但是波动幅度必须足够大，市场力量才能发挥主导作用，并最大限

度地减少日本央行持续干预的需要。 

 转向基于数量看似更加简便，但如果收益率上升过快（可能会损害

金融稳定性），则需要进行调整。  

 转为设定较短期的收益率目标将有助于确保短期收益率继续保持在

低水平，直到持久实现 2% 的目标，但日本央行可能面临与目前的

针对长端利率一样的困境。 此外，一旦通胀风险比预期更早出现，

货币刺激措施的退出必须更加强劲。 

与此同时，如果日本央行在年内退出负利率政策，也可能会宣布先行缩

表，因为这可以减少资产和负债的错配带来的损失。从这个角度而言，

日本央行的货币政策正常化有着清晰的路线图，即首先调整 YCC，接着

减少资产购买甚至主动缩表，最后开始加息。 

由于目前已近年底，日本央行的未来几次议息会议上几乎都会进一步宣

布新的货币政策紧缩决定。换言之，如果本周的议息会议不展现出鹰派

立场，那么未来几次会议上日本央行则可能要更加鹰派。说到底，日本

央行已经落后于曲线，以时间换空间的余地已经非常有限。 

…感谢陈秋羽博士对本文作出的杰出贡献 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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