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日本央行货币政策点评
退出负利率政策
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事项：

3 月 19 日，日本央行在货币政策会议后宣布修改货币政策框架，退出负利率和收益率曲线控制政策。

评论：日本央行历史性政策转向

回顾 2016 年，为解决通缩和经济增长问题，日本央行先后推出“负利率”政策（即将超额准备金利率降

至-0.1%）和带有收益率曲线控制（设置长端利率的波动区间）的量化和质化货币宽松政策框架。并提出

通胀超调承诺，即央行承诺扩大基础货币投放，直至 CPI 同比增速超过 2%的物价稳定目标并保持在 2%以

上。

而今日本 CPI 通胀已连续 22 个月高于目标水平，企业涨薪事件更意味着未来日本大概率出现薪资-通胀的

良性循环。这为日本央行政策转向提供前提条件。

经济基本面：经济温和复苏，逐渐走出通缩

整体来看，日本央行认为日本经济将继续以高于潜在增长率的速度增长，指出日本内需将保持韧性，企业

涨薪将强化收入-支出的良性循环。

我们认为今年日本经济增长将会向“内需强、外需弱”的特征转变。消费方面，2023 年日本居民的储蓄率

显著下降，说明消费意愿开始上升。而随着企业涨薪有序进行，预计居民收入改善将对消费形成进一步支

撑。投资方面，2023 年日本贸易逆差持续收窄、PPI-CPI 剪刀差显著收敛，意味着企业盈利明显改善，将

会对企业投资起到较好的刺激作用。出口方面，目前全球大部分央行加息接近尾声，预计 2024 年日元汇

率进入升值周期，产品竞争力下降；此外，2024 年欧美经济增长走弱的可能性较高，需求不足将进一步对

出口形成拖累。
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图1：2023 年日本居民储蓄率下降，消费意愿上升

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图2：日本 PPI-CPI 剪刀差收敛

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

通胀方面，日本 CPI 通胀已连续 22 个月高于央行“2%”的目标水平，目前 CPI 和核心 CPI 同比逐渐稳定

至 2%和 2.5%左右。近期进口成本上升带来的输入性通胀有所减弱，服务价格温和上涨，通胀预期温和上

升。我们认为 2024 年日本 CPI 通胀仍将高于 2%，一是国际地缘政治冲突加剧背景下日本进口成本上升或

使输入性通胀再度升温；二是日本政府的通胀补贴政策将于今年 4 月到期。人为压制因素消失，日本通胀

或出现补偿性反弹；三是企业涨薪一定程度将促使薪资-通胀结构形成，对通胀形成进一步支撑。
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图3：日本 CPI 通胀开始企稳

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

货币政策：宽松有余，紧缩不足

日本央行货币政策调整主要包括以下操作：（1）调升无抵押隔夜利率至 0-0.1%的水平。（2）继续以 6 万亿

日元每月的规模购买日本国债，但会采取额外操作以应对长端利率快速上升情况。（3）结束 ETF 和 REITS

购买；1年内逐渐减少 CP 和公司债购买规模直至结束购买。（4）提供新的贷款支持计划以刺激银行借贷。

总体来看，本次日本央行货币政策正常化操作主要有两个方面：一是调升政策利率，二是减少资产购买，

我们认为二者对经济和风险资产定价的负面影响有限。（1）短端利率上升难以传导至长端利率。一方面，

日本央行仍承诺会通过国债购买操作直接压低长端利率水平；另一方面，以本轮美联储加息周期为例，在

市场流动性冗余的环境下，政策利率对长端利率的引导效果不佳，收益率曲线将趋于平坦化。（2）央行减

少非国债类资产购买的实质性影响不大。从当前日本央行非国债类资产购买规模来看，近一年以来日本央

行 ETF 和 JREITS 的购买量基本趋于零；CP 和公司债的净买入量分别为 0.02 万亿和-2.1 万亿日元。事实

上，日本央行早已提前开始减少非国债类资产购买操作。（3）日元升值预期下，日本风险资产价格上涨的

可能性反而更大。短期来看，接近 0%的资金利率水平下，市场风险偏好不会出现太大调整。相反，日元升

值预期下会吸引资金流入日本市场，从而进一步推高日本的风险资产价格。
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图4：参照美国，短端利率上升对长端利率的引导效果不佳

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图5：日本央行提前减少非国债类资产购买

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

 风险提示

日本通胀变化超预期；国际地缘政治形势紧张超预期；
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相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2024 年 1-2 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-03-05

《全国两会政府工作报告解读-稳中求进实施经济政策》 ——2024-03-05

《2 月 PMI 数据解读-节日消费带动非制造业超季节性改善》 ——2024-03-01

《LPR 调降解读-存款利率有望阶段性成为“利率锚”》 ——2024-02-20

《春节假期海外金融市场事项一览-亚太地区股市一枝独秀》 ——2024-02-17
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