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走出“失落 30 年”的第一步？ 

   --日本央行 3 月货币政策会议 
 

核心要点：    
 

日央行认为QQE达成使命，终结负利率政策和YCC并停止ETF和REITs购

买，符合市场预期：市场在“春斗”薪资增幅超过预期后普遍认为日央行将达成“加

息+结束YCC+停止ETF和REITs购买”的“三件套”，事实也确实如此。日本央行判断

2%的价格稳定目标将以更可持续和稳定的方式实现。因此，包含YCC和负利率在内的

量化与质化宽松（QQE）框架已经完成使命，日央行将以引导短端利率作为主要的政

策工具。具体来看，（1）引导政策利率从-0.1%-0%提升10BP至0%-0.1%，作为新的

无担保隔夜拆借利率范围，从2024年3月21日起生效。（2）日央行将继续进行与此前

数量大致相当的国债购买；同时强调，在长端利率快速上升的情况下可以灵活操作，

加大购买量。（3）全票通过关于日本政府债务外其他资产的购买计划，首先停止ETF

和REITs的购买，其次逐步减少对日本公司债务的购买并在大约一年内彻底停止购买。

总体上，虽然退出负利率，日央行依然维持了非常宽松的货币政策，短期较为谨慎，

也未对未来的加息做出明确的指引。在日本经济基本面仍不稳固、消费恢复较弱、外

需对出口和企业利润的拉动不确定、日本股市和信心的恢复开始不久的情况下，日本

央行由于历史惯性和其谨慎的风格较难大幅收紧流动性。  

日央行实际政策操作仍然谨慎，短期影响预计有限：（1）日央行本次的货币

政策调整已经与市场提前做出充分沟通，调整内容也几乎完全符合预期，反映日央行

的操作态度相当审慎。同时，仍有个别官员希望货币政策的调整更加慎重，这也表明

日央行的操作可能以“平稳试探”为主，上半年不太可能考虑再次加息或显著调整操

作思路。（2）美日利差仍然巨大，无担保隔夜拆借利率范围仅为0%-0.1%。一方面，

银行存款准备金利率向实际的银行与客户贷款行为发生传导仍需时间；另一方面，美

日政策利率上限的利差依然高达5.4%，且美联储可能在通胀风险下使高利率维持更长

时间，这意味着资金回流日本的动力有限。（3）虽然YCC被正式抛弃，但对长端利率

影响最明显的依然是日央行的购债规模，而其维持约6万亿日元/月的水平，并未发生

显著缩量。（4）对于ETF和REITs来说，近两年购买量已经很低，ETF在2021年后购买

显著缩量，REITs在2022年6月后也没有新增。在日央行并未宣布考虑出售上述资产的

情况下，市场也不会遭受明显的冲击。总体上，日央行在呵护经济和通胀正向螺旋的

基础上不会贸然大幅紧缩或出售资产。 

日元走向仍需观察美联储，日股势头尚未终结：日本国债方面，由于日央行的

月度购买量没有发生明显变化，且在长端收益率异动时可以紧急加大购买量，10年期

日债的收益率可能短期仍围绕1%的“软上限”进行波动。日元方面，在3.5%左右的美

日10年期国债利差、日央行谨慎的紧缩态度和美联储可能延长高利率的情况下，日元

兑美元在日央行决议公布后跌至150上方。日元的短期方向仍取决于美联储3月FOMC会

后的态度。如果美联储维持偏鹰派口吻，那么日元可能在低位震荡。如果美联储采取

中性或偏鸽表态，则日元有望开始转为升值，尽管在日央行谨慎的态度下升值幅度可

能较为有限。日股仍有望在二季度维持当前的势头：首先，日央行上半年再加息概率

不大；第二，“春斗”涨薪超预期，日本政府还有减税计划，利于经济内生增长。第

三，日股上市公司在企业治理方面的重要进展给予投资者更多信心，特别是在交叉持

股比例过高和分红回购不足方面有望显著改善，这也是日股吸引到更多长线投资的重

要原因。同时，日元有限的升值幅度也暂不会成为显著的不利因素。 
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图：日央行退出 2016 年以来实施的负利率（%） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1. 日本通胀和薪资涨幅不及预期的风险 

2. 日本经济增速意外下滑的风险 

3. 日债收益率超预期上行引发市场动荡的风险 
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一、 背景：日本经济虽有隐忧，但“薪资-价格”的良性循环形成 

从基本面角度考虑，日本经济的疫后恢复依然相对羸弱，尽管企业设备投资和出口在

宽松的货币政策和外需坚挺的支持下有一定改善，但物价偏高下实际私人消费依然出现

了轻微负增长。日央行认为虽然 2024 年日本经济有望延续温和复苏，GDP 的同比增长可

能从 2023 年的 1.9%缓和至 2024 年的 1.2%，但判断海外经济体恢复幅度放缓、大宗商品

价格、国内公司的薪资和定价行为以及金融市场的波动都将带来更大的不确定性。因此，

日本经济基本面依然存在诸多隐忧。不过，日央行最为在意的仍是物价水平能否在中长

期向 2%，而近期的价格和薪资数据给予了央行官员们充分的信心。 

3 月 15 日，日本最大工会联合会 Rengo 宣布“春斗”初步结果，成员工会今年争取到

了 5.28%的平均工资涨幅，为 1991 年以来最高，也明显高于去年的 3.6%和市场 4.5%-5.0%

左右的预期。偏强的薪资增速意味着日本 2024 年现金收入增幅有望进一步抬升，帮助良

性“薪资-价格”循环的形成和更稳定的通胀增速。在这一利于中长期通胀维持在 2%目

标附近的数据支持下，日央行多数官员于 3 月 18-19 日的货币政策会议上认为薪资推动

的 2%物价稳定目标可以实现。日央行也如预期般加息 10BP 退出负利率时代，并宣布停

至收益率曲线控制（YCC）、ETF 和 REITs 的购买。 

图 1：日本经济增长和私人消费仍然偏弱  图 2：日本服务和制造业 PMI 分化（%）  

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、 政策“三件套”如期到来：退出负利率、放弃 YCC、停止购买 ETF 和 REITs 

市场在“春斗”薪资增幅超过预期后普遍认为日央行将做出三类调整：（1）修改超

宽松货币政策框架 QQE，加息以终结负利率政策；（2）结束收益率曲线控制政策（YCC）；

（3）不再进行 ETF 和 REITs 的购买。3 月 19 日，日本央行的货币政策决议完全符合预

期，“三件套”如期而至；至此，2016 年开启的负利率+YCC 时代宣告结束。 

日本央行表示，在最近的数据和相关证据逐渐显示‘薪资-物价’间的良性循环变得

更加稳固的情况下，判断 2%的价格稳定目标将以更可持续和稳定的方式实现1。因此，其

之前的货币政策框架，即包含 YCC 和负利率在内的量化与质化宽松（QQE），已经完成

使命。在 2%稳定价格目标下，日央行将根据经济活动、价格和金融状况的发展情况，适

时进行货币政策操作，将以引导短端利率作为主要的政策工具。鉴于当前经济活动和价格

的展望，预计宽松的金融条件将在一段时间内继续维持。从投票情况不难看出，尽管小部

分官员对通胀可持续性和逐步退出超宽松政策仍有疑虑，但大部分官员已经达成共识。 

图 5：日央行将短期政策利率提升至 0%-0.1%，长端利率上虽然取消 YCC 但维持日债购买规模  

 
资料来源：BOJ，中国银河证券研究院 

 
1 见日央行货币政策相关文件：k240319a.pdf (boj.or.jp)，k240319b.pdf (boj.or.jp)，mpr240319a.pdf (boj.or.jp)，mpr240319b.pdf (boj.or.jp)  

图 3：春斗涨薪超预期给服务 CPI 稳定在 2%上方带来希望  图 4：日本名义 CPI 有所回落，但核心项目仍有韧性（%）  

  
资料来源：Wind、日本厚生省，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2024/k240319a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2024/k240319b.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2024/mpr240319a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2024/mpr240319b.pdf
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具体来看，（1）日央行货币政策委员会以 7：2 通过市场操作指引，引导政策利率从

-0.1%-0%提升 10BP 至 0%-0.1%，作为新的无担保隔夜拆借利率范围，从 2024 年 3 月

21 日起生效。反对的两位委员分别是中村豊明和野口旭，二人认为还不应退出负利率政

策，中小企业涨薪和良性循环的情况还需观察。（2）委员会以 8：1 通过关于购买日本政

府债务的决定，日央行将继续进行与此前数量大致相当的国债购买；同时强调，在长端利

率快速上升的情况下日央行可以灵活操作，加大购买量。唯一反对的委员是中村豊明，理

由仍是需要确认中小企业涨薪的能力。（3）委员会全票通过关于日本政府债务外其他资

产的购买，首先停止 ETF 和 REITs 的购买，其次逐步减少对日本公司债务的购买并在大

约一年内彻底停止购买。（4）此外，委员会全票通过了《刺激银行贷款基金提供措施》

下新发放贷款的处理方式。 

从货币政策决议来看，虽然 QQE 框架在完成使命后被修改，日本央行依然维持了非

常宽松的货币政策，短期较为谨慎，也未对未来的加息做出明确的指引。在日本经济基本

面仍不稳固、消费恢复较弱、外需对出口和企业利润的拉动不确定、日本股市和信心的恢

复开始不久的情况下，日本央行由于历史惯性和其谨慎的风格并不会大幅收紧流动性，

宽松某种意义上仍在继续，未来潜在的进一步紧缩还需要更多铺垫。 

图 6：日央行对 QQE 货币政策框架做出的主要调整一览  

 
资料来源：BOJ，中国银河证券研究院 

 

三、 预计日央行货币政策调整的短期影响有限，其操作仍十分谨慎 

尽管日央行退出了负利率并对 QQE 政策框架做出调整，我们仍然认为货币政策调整

对市场和资产的短期影响有限，理由主要包括：（1）日央行本次的货币政策调整已经与
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市场提前做出充分沟通，调整内容也几乎完全符合预期，反映日央行的操作态度相当谨

慎，上半年再加息可能性很低。（2）即使退出负利率，日本央行的利率水平在全球仍是

最低水平，美日利差依旧巨大，日元流动性也没有显著收紧。（3）虽然 YCC 被正式抛弃，

但对长端利率影响最明显的依然是日央行的购债水平，而其维持约 6 万亿日元/月的水平，

并未发生显著缩量。（4）对于 ETF 和 REITs 来说，近两年购买量已经很低，在日央行并

未宣布考虑出售上述资产的情况下，市场也不会遭受明显的冲击。总体上，日央行在呵护

经济和通胀正向螺旋的基础上不会贸然大幅紧缩或出售资产。 

 

首先，日央行 3 月 19 日进行货币政策调整在此前已经与市场进行了相对充分的沟通，

也较为符合主流机构的预期。早在 2023 年末与 NHK 的访谈中，行长植田和男就暗示薪

资数据对于日央行退出负利率的时点至关重要，2024 年 3 月大企业的涨薪结果就很有参

考性，也有意见认为等中小企业数据出炉更加稳妥。因此，市场对于退出负利率的时点此

后一直维持在 3-4 月份，本次调整的时间并不意外。同时，仍有个别官员希望货币政策的

调整更加谨慎，这也表明日央行的操作可能以“平稳试探”为主，上半年不太可能考虑再

次加息或显著调整操作思路。 

其次，日央行将政策利率提高了仅 10BP，无担保隔夜拆借利率范围仅为 0%-0.1%（银

行在日央行超额准备金利率同期也被提高至 0.1%）。一方面，银行存款准备金利率向实

际的银行与客户贷款行为发生传导仍需时间；另一方面，美日政策利率上限的利差依然高

达 5.4%，且美联储可能在通胀风险下使高利率维持更长时间，这意味着资金回流日本的

动力相当有限。 

在 YCC 方面，2023 年 10 月底取消 1%硬上限后，YCC 就已经进入新阶段，但长端收

益率的控制还是依赖于日央行的购债规模。本次会议宣布仍会在近期维持每月约 6 万亿

日元的政府债购买，并在长端利率显著上升时可能考虑加大规模，这和 2023 年 11 月以来

的购债操作思路并无二致。考虑到超 1200 万亿日元的日债中有近 48%为日央行直接持有，

日央行并不会显著缩减购买规模，更不会考虑缩减持有日债，因此日央行为政府债务提供

的流动性仍然稳定，10 年日债收益率可能继续维持在 1%以下。 

 

 

图 7：日本央行退出负利率，但长端利率靠购债规模维持（%）  图 8：日债持有结构意味着日央行购债仍是决定性因素  

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：BOJ，中国银河证券研究院 
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图 9：日央行对日债通过拍卖的直接购买上限降低，但 6 万亿日元/月的购买量暂不缩减  

 
资料来源：BOJ，中国银河证券研究院 

 

其他资产方面，ETF 和 REITs 近年购买量已然很低，日央行也未做出出售上述资产的

暗示。从日央行的 ETF 相关资产来看，其在 2021 年后买入 ETF 的数额显著降低，账面仅

增加 8400 亿日元左右，目前 ETF 资产总额略高于 37.1 万亿日元。REITs 方面目前仅有

6500 亿日元左右，且 2022 年 6 月以来就没有进行过新增购买。这两个购买项目也可以说

是“名存实亡”，所以其取消并不会显著影响市场。日央行 2013 到 2021 年对 ETF 的大

规模买入使其当前占日股市值的比例位于 3%以上，如果日央行考虑削减持有规模则可能

造成明显影响，不过日央行并未宣布考虑处理这类资产。 

 

四、 日元走向仍需观察美联储，日股势头尚未终结 

我们在上文分析了日央行货币政策调整短期影响有限的原因，而资产价格当日的变动

由于市场预期较为充分也并不剧烈。展望未来，日本国债方面，由于日央行的月度购买量

没有发生显著变化，且在长端收益率异动时可以紧急加大购买量，10 年期日债的收益率

可能短期仍围绕 1%的“软上限”进行波动，更显著的抬升则可能受到日央行的干预。日

元方面，尽管日央行开启了 17 年来的首次加息，但在 5.4%的美日政策利差、3.5%左右的

图 10：日央行 ETF 和 REIT 持有情况近期稳定，没有增加  图 11：日央行 2021 年后对 ETF 的购买量显著降低 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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美日 10 年期国债利差、日央行谨慎的紧缩态度和美联储可能延长高利率的情况下，日元

兑美元在日央行决议公布后跌至 150 上方。从经济差、利差与流动性等框架考虑，日元的

短期方向仍取决于美联储 3 月 FOMC 会后的态度。如果美联储维持偏鹰派口吻（点阵图

指引降至全年降息 50BP 或暗示上半年不会降息），那么日元仍有可能在 150 左右的位置

震荡。不过鉴于日元空头已经处于历史高位，如果美联储采取中性或偏鸽表态，则日元有

望开始转为升值，尽管在日央行谨慎的态度下升值幅度可能较为有限。我们在周报《美国

通胀再超预期，日本“春斗”大幅涨薪》中也提示了美联储偏鹰下日元升值幅度不及预期

的风险。 

 

股市方面，日本央行本次的货币政策调整不会终结日股的势头，特别是考虑到市场已

经充分预期此次行动。而且更快采取货币政策调整的行动在一定程度上降低政策不确定

性，有助日股在二季度维持当前势头。主要的支撑包括：（1）日本央行大概率在此次加

息之后观望经济和通胀数据，稳定引导市场预期，待到下半年再考虑进一步加息。（2）

“春斗”薪资谈判的结果超过市场普遍预期，而且日本政府计划从 2024 年 6 月开始实施

为期一年的收入税和居民税减免措施，预计对居民收入和消费产生提振效果，对于提高日

本经济内在动力有重要意义。（3）我们在之前的报告《日股创新高后如何演绎》当中强

调，日股上市公司在企业治理方面的重要进展给予投资者更多信心，特别是在交叉持股比

例过高和分红回购不足方面有望显著改善，这也是日股吸引到更多长线投资的重要原因。 

不过，接近年中时需要考虑几个关键变量可能对日股造成的扰动：（1）日本央行加息

或其他紧缩型操作时点提前的风险值得注意。目前的基准预期是 10 月再加息，但也不排

除 7 月就再实施加息的可能。如果日央行更加鹰派，则日本企业的利息负担将会增加，日

股也会明显承压。（2）随着美国大选临近，以及美联储调整货币政策的推进，更多的不

确定性和风险事件可能引起全球金融市场风险偏好的变化，通过资金流向和情绪等渠道

对日股产生压力。（3）日股今年的一个重要逻辑是从科技龙头、跨国企业和出口商、逐

步拓展到受益于走出通缩的国内部门，该过程是否顺利还有待观察，国内经济基本面的疲

软状态或对日股造成拖累。 

此外，日本股市走牛也正在拉动实体经济，财富效应是容易被忽略的一环。股市回升

为科技公司等高增长行业提供了资金，这些公司通过创新和提高生产力，推动了经济的长

图 12：日元空头数量再度来到历史高位 图 13：美日市场利差仍然巨大，并未发生根本性改变（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

https://mp.weixin.qq.com/s/UVceSdaZ2SrWw3dVjwKOjQ
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期增长。股市的回升被视为经济健康和未来增长的信号，这种乐观情绪可以提高企业和消

费者的信心，促使他们进行更多的投资和消费；即使这些收益并未立即实现，也可以增加

边际消费的倾向。 

当然，日股带来的财富效应与美股有一定的差距，主要有两个原因：一是日本居民财

富中股票资产的比例相对较低，大致在 10%左右波动（近两年的数据显示，股票占 10.2%，

投资信托占 4.5%），现金和存款以及保险和养老金等较为保守的金融资产占据了较大比

例，与美国居民财富当中接近 1/3 的股票占比还有很大差距。二是日本家庭消费和投资比

美国保守，支出对收入的敏感度不高，日本央行的研究发现资产价值每变化 100 日元，引

起的私人消费变化仅 2-4 日元。对于刚刚走出通缩的日本来说，改变消费和投资结构并非

短期能够实现的。 
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