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[Table_Summary] 【事项】 

 北京时间 2024 年 3 月 19 日，日本央行（BOJ）公布最新利率决议，

上调基准利率水平至 0-0.1%区间。 
 

【评论】 
 终结 8 年之久负利率时代。日本央行宣布，将基准利率从-0.1%上调

至 0—0.1%，符合市场预期，同时在货币政策框架中将基准利率目标

调整为无抵押隔夜拆借利率。这是日本央行 2007 年以来首次加息，

维持 8年之久的负利率时代正式终结。 

 
 结束 YCC 框架，调整资产购买计划。日本央行在议息会议中宣布取消

收益率曲线控制（YCC）政策。同时全票通过：1）停止购买交易所交

易基金（ETF）和日本房地产投资信托基金（J-REIT）；2）将逐步减

少商业票据和公司债的购买量，并在一年左右停止购买。以 8-1 多数

投票通过继续购买日本国债，金额与之前大致相同。 

 

 济温和复苏、薪资增幅创 30 年以来新高带动日本央行货币政策向正

常化转变。从薪资进展的背景来看，企业利润持续改善，劳动力市场

状况偏紧。日本 3月 15 日公布的 2024 年“春斗”初步结果显示，日

本最大工会 Rengo 争取到的年度工资涨幅达到 5.28%，高于前一年的

3.8%，更创下 30 年来最大涨幅。由于最近的数据和相关信息逐渐表

明，工资与物价之间的良性循环更加牢固，日本央行判断，在 2024

年 1 月展望报告预测期结束时，物价稳定目标将持续稳定地实现。 

 

 整体来看，虽然此次议息会议结束了负利率和收益率曲线控制政策，

持续 8年的政策框架迎来改变，对海外市场的边际影响仍然较小。日

本央行本次会议整体符合市场预期，议息会议后市场预期落地，日元

和日债收益率下跌。与欧美经济体目前的高利率区间相比，日本基准

利率上升 10 个 BP 幅度对目前全球流动性难以造成方向性影响。由于

日本央行内部对加息仍存分歧（7-2 投票结果），我们预计在日本通胀

出现大幅上升迹象前，年内继续加息幅度有限，关注 3月美联储议息

会议。 

 

【风险提示】 
 日本通胀超预期风险 

 全球流动性超预期紧缩风险 
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《投资“接棒”消费成为经济主

要增量——1-2 月经济增长数据

点评》 

2024.03.20 

《春节因素引发制造业 PMI 数值

波动——2月 PMI 数据点评》 
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《走出低通胀的政策路径》 

2024.02.23 
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终结 8 年之久负利率时代。日本央行宣布，将基准利率从-0.1%上调至 0

—0.1%，符合市场预期，同时在货币政策框架中将基准利率目标调整为无抵押

隔夜拆借利率。这是日本央行 2007 年以来首次加息，维持 8 年之久的负利率

时代正式终结。 

结束 YCC 框架，调整资产购买计划。日本央行在议息会议中宣布取消收益

率曲线控制（YCC）政策。同时，议息会议上全票通过：1）停止购买交易所交

易基金（ETF）和日本房地产投资信托基金（J-REIT）；2）将逐步减少商业票

据和公司债的购买量，并在一年左右停止购买。 

以 8-1 多数投票通过继续购买日本国债，金额与之前大致相同。在长期利

率快速上升的情况下，日本央行将做出灵活的反应，例如增加购买日本国债的

数量，以及进行固定利率购买日本国债的操作——无论日本国债每月采购计划

情况如何，都可以这样做——以及针对集合抵押品的资金供应操作。 

图表 1：日本隔夜拆解利率  图表 2：日本央行上调基准利率 

  

资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2024 年 3

月 19 日 

资料来源：Choice 宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2024 年 3

月 19 日 

经济温和复苏、薪资增幅创 30 年以来新高带动日本央行货币政策向正常

化转变。日本央行认为日本经济已温和复苏，但也出现部分疲软。从薪资进展

的背景来看，企业利润持续改善，劳动力市场状况偏紧。日本 3 月 15 日公布

的 2024 年“春斗”初步结果显示，日本最大工会 Rengo 争取到的年度工资涨

幅达到 5.28%，高于前一年的 3.8%，更创下 30 年来最大涨幅。此外，通过日

本央行总行和分行收集的来自企业的信息表明，许多企业维持了提高工资的立

场。在价格方面，虽然过去进口价格上涨导致的成本上涨对消费者价格的传导

效应已经减弱，但服务价格继续温和上涨，部分原因是迄今为止工资温和上涨。 

由于最近的数据和相关信息逐渐表明，工资与物价之间的良性循环更加牢固，

日本央行判断，在 2024 年 1 月展望报告预测期结束时，物价稳定目标将持续

稳定地实现。 

整体来看，虽然此次议息会议结束了负利率和收益率曲线控制政策，持续

8 年的政策框架迎来改变，对海外市场的边际影响仍然较小。日本央行本次会

议整体符合市场预期，议息会议后市场预期落地，日元和日债收益率下跌。与

欧美经济体目前的高利率区间相比，日本基准利率上升 10 个 BP 幅度对目前全

球流动性难以造成方向性影响。由于日本央行内部对加息仍存分歧（7-2 投票

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

日本:隔夜拆借利率 

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

日本:央行利率决议 



 

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

[Table_yemei] 宏观数据点评 

 3 

结果），我们预计在日本通胀出现大幅上升迹象前，年内继续加息幅度有限，

关注 3月美联储议息会议。 

图表 3：货币政策框架改变——短端利率  图表 4：货币政策框架改变——长端利率 

 
 

资料来源：日本央行官网，东方财富证券研究所 资料来源：日本央行官网，东方财富证券研究所 
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