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【建投海外】经济下行压力下，日本货币

政策举棋难定 

 

概要 

 

今年以来，在高利率的抑制作用下，日本迎来了经济的回落，日

央行因此在利率政策上始终出现不及市场预期的结果，并带动

日元对美元持续走低。 

 

尽管日本政府已经实施财政刺激与汇率调控，但仍无法阻止日

元屡次破位，至年终跌破160。展望后市，日本经济压力仍会使

得日央行难以转鹰，日元的拐点有赖美国货币政策的实际转向。 
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6月26日，日元对美元汇率正式跌破160大关，这宣告着日本在今年以来的货币政策正常化调整以及多次汇

率管控并不成功。 

 

货币政策虽迎调整，3月、6月日央行行动均不及预期。今年3月议息会议上，日央行结束了负利率和收益

率曲线控制政策，宣告了持续八年的政策框架彻底改变，但从-0.1%到0.1%的实际加息力度并不高，明显低于

市场前期预计的可能加息至0.2-0.25%的市场预期。6月议息会议上，日本央行将基准利率维持在0-0.1%不变，

同时宣布将在下次的7月会议上公布缩减购债计划，决定未来1-2年的国债购买。记者发布会环节，植田和男表

示对于7月议息会议，“根据届时的经济和物价信息，调整货币宽松程度和提高短期利率是可能的”。虽然会议

整体进行了鹰派调整，但会议之前，市场预期日央行将在会议上宣布缩减购债计划，并提出7月会议上可能加

息25个基点。 

图 1：日本货币政策变化 

日本货币政策变化 

2013 年 5 月 央行开启 QQE，设立 60-70 万亿日元/年的基础货币总量增速目标 

2014 年 10 月 
购债力度加码，基础货币总量增速目标上调至 80 万亿日元/年，日本央行持有

国债存量每年净增长额同时被上调至 80 万亿日元 

2016 年 1 月 央行对超额准备金账户采取-0.1%的利率，日本成为亚洲首个实施负利率的国家 

2016 年 9 月 
施行收益率曲线控制政策：短端利率目标为-0.1%，长端（10 年）利率目标为

0%左右，同时引入固定利率无限量购债操作 

2018 年 7 月 将 10 年国债利率的变动幅度由±0.1%扩大至±0.2% 

2021 年 3 月 
将有关 10 年国债利率上限的明确在了 0.25%（10 年国债利率上限实际由 0.2%被

扩大至 0.25%）,同时导入连续固定利率无限量购债操作 

2022 年 12 月 
将 10 年期国债利率波动区间扩大至±0.5%，将 2023 年将 1-3 月日本国债购买

规模提高至 9 万亿日元/月 

2023 年 7 月 
10 年期国债利率波动区间保持±0.5%，但日本央行称未来该上下限仅作为参

考，YCC 操作弹性放宽至 0.5-1%之间 

2023 年 10 月 
10 年期国债利率波动区间保持在 0 左右，央行将把 10 年期日本国债收益率

1.0%的上限作为市场操作的参考 

2024 年 3 月 央行对超额准备金账户采取 0.1%的利率，10 年期国债利率不再设目标 
 

来源：WIND，iFind，日央行，日本财政部，中信建投期货 

 

症结可能在于日本经济显著承压。导致日央行货币政策谨慎，并对日元造成压力的最直接原因，在于日本

经济在当前利率水平下已经呈现压力。在2023年10月日本议息会议后，10年期日债收益率开始反复冲击1%的
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水平，而在今年3月取消10年期国债利率目标过后，日债收益率也在5月后正式突破1%。但是，随着利率上

行，日本经济压力呈现。日本一季度GDP增速在2024年一季度出现了实际同环比双双负增长，这也成为了继续

加息最大的掣肘。 

图 2：日债收益率变化 图 3：日本经济增速 

  

来源：WIND，iFind，日央行，日本财政部，中信建投期货 

 

日本政府出手无法阻止日元破位。上半年，日本政府花费了大量资金干预日元汇率。日本财务省公布的数

据显示，在4月26日至5月29日期间，为了干预汇市共花费了9.8万亿日元（约合613亿美元）。日元汇率波动上

也能看出来，日本政府可能至少在4月29日和5月1日进行过2次大规模干预行动。同时，日本外汇储备数据也显

示，日本央行可能通过卖出美债来筹集资金进行外汇干预。但是，日央行的积极行动并未能阻止日元破位，截

至6月28日，日元兑美元汇率仍在160。 

 

日本经济刺激苗头已现。为了扭转经济疲弱形式，日本首相岸田文雄曾在2023年11月提出高达17万亿日元

的经济刺激计划，而在2024年6月21日，岸田又宣布了一系列新的经济刺激政策。据日本《每日新闻》报道，

岸田称政府将在今年秋天制定新的通货膨胀缓解措施，为低收入家庭提供现金补贴。政府还将在能源需求旺盛

的8月至10月补贴日本家庭的电费和燃气费。但是，按照以往经验来看，日本刺激政策对经济的影响可能相对

有限，同时岸田文雄的低支持率也为刺激计划的实施蒙上阴影。 

 

日元汇率取决于美联储进展。展望未来，在外部高利率的制约下，日本经济回暖难度较大，这也将继续为

日央行鸽派奠定基础，并使得日元相对疲弱。但是，一旦美联储开启降息，美日利差的收缩将使得日元的压力
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缓解，届时日元将开启上行之路。 
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改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 


