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	评论：日本央行历史性政策转向
	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
	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
	图1：2023年日本居民储蓄率下降，消费意愿上升
	图2：日本PPI-CPI剪刀差收敛

	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
	图3：日本CPI通胀开始企稳

	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
	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
	图4：参照美国，短端利率上升对长端利率的引导效果不佳
	图5：日本央行提前减少非国债类资产购买


