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当地时间 2024 年 3 月 19 日，日本央行召开货币政策会议决定结束负利率政策，

这是日本央行近 17 年来首次加息，也标志着日本维持了约 11 年的超宽松货币政策开

始走向正常化。 

日本央行采取较为温和谨慎的政策调整方式，沿着“调整 YCC 政策、退出 YCC

政策、退出负利率政策”的步骤，稳步走向货币政策正常化的道路 

为了扭转 1990 年以来日本经济停滞和通货紧缩的局面，2012 年 12 月安倍晋三

再度出任日本首相后推出“安倍经济学”超宽松的经济刺激计划，通过“三箭齐发”

让日本经济摆脱“通缩心态”并重回经济增长态势。安倍政府任用黑田东彦出任日本

央行行长，2013 年 4 月黑田东彦推出质化和量化宽松政策（QQE），进一步扩大量化

宽松政策（QE）时期的国债购买规模，并承诺长期持有已经购入的国债并保证在实现

2%的通胀目标之前不会改变该项政策。2016 年 9 月黑田东彦在 QQE 的基础上引入

国债收益率曲线控制（YCC）政策，日本央行一直将 10 年期日本国债收益率的波动

目标区间设定在 0%附近，并将此作为维持整体市场低利率的重要手段。 

为防止经济走向过热、释放汇率贬值压力以及增加债券市场的流动性，日本央行

采取较为温和谨慎的政策调整方式，沿着“调整 YCC 政策、退出 YCC 政策、退出负

利率政策”的步骤，稳步走向货币政策正常化的道路。2022 年 12 月，日本央行宣布

放宽 YCC 目标收益率由±0.25%上调至±0.5%左右；2023 年 4 月，“平衡派”经济学

家植田和男正式出任日本央行行长，标志着日本央行逐步开始调整持续十余年之久的

量化宽松政策；2023 年 7 月，日本央行宣布进一步调整 YCC 政策，在允许 10 年期

日本国债收益率在目标水平±0.5%左右波动的情况下，以区间上限为参考，更加灵活

地进行收益率曲线控制，此举旨在放松 YCC 上限至 1.0%左右；2024 年 3 月，日本央

行决定结束 YCC 政策，同时将政策利率由-0.1%提高至 0%~0.1%区间，并停止购买

交易型开放式指数基金和房地产投资信托基金，标志着日本维持了十余年的超宽松货

币政策走向正常化。 
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图 1  2020 年以来日本 10 年期国债收益率走势 

本次日本央行退出长达十余年的负利率货币政策，主要是为了缓解日本的粘性

通胀、释放日元贬值压力以及增加日本债券市场的流动性 

随着 2022 年全球主要央行转向强势加息，日本央行持续宽松的逆周期调节政策

暴露出一些负面效应，货币政策亟待调整。具体来看，一是持续走高的粘性通胀与超

宽松货币政策存在一定矛盾。2022 年俄乌冲突引发大宗商品价格飙升，由于日本严

重依赖大宗商品进口，3 月能源 CPI 同比增幅攀升至 20.8%的历史新高，相应带动日

本的物价水平由通货紧缩逐步转为通货膨胀。之后随着全球供应链修复以及地缘政治

风险回落，能源价格得到显著抑制，日本能源 CPI 同比增幅在 2023 年 2 月以后转为

负数。但由于日本劳动力市场转暖，出现了工资成本推动型温和通胀，叠加食品及住

房等价格走高，粘性通胀支撑日本物价保持高位，2024 年 1 月日本 CPI 增幅为 2.2%，

已经连续 22 个月高于日本央行 2%的通胀目标。持续走高的刚性通胀会抬升市场的

通胀预期，相应带动债券收益率上行，与日本央行超宽松的货币政策存在一定矛盾。

此外，日本春季薪资谈判初步结果出炉，日本最大工会 Rengo 宣布，其下属工会在今

年的工资谈判中争取到平均 5.28%的总工资涨幅，高于上一年的 3.8%，创近 30 年来

的最大涨幅。日本工会年度薪资谈判结果强劲，意味着日本有望实现工资—通胀的良

性循环，因此可持续的工资增长助推日本央行结束负利率政策。 
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图 2  2020 年以来日本的通胀结构及走势 

二是日美利差严重倒挂加剧了日本资本外流以及日元贬值。随着 2022 年全球主

要央行转向强势加息，日本央行持续超宽松的逆周期调节政策增大了金融市场的套利

压力。截至 2024 年 3 月 15 日，1 年期、5 年期、10 年期日美国债利差由疫情前（2020

年初）的-166 个、-175 个和-183 个 BP 纷纷走扩至-499 个、-394 个和-351 个 BP，不

同期限债券利率之间以及现货和期货市场之间的套利空间愈发显著，加剧了日本的外

资流出压力。2022 年日本资本和金融项目中的证券投资流出超 26 万亿日元，受此影

响美元兑日元汇率一度飙升至 150 以上，年内日元贬值超 15%。2023 年日元继续保

持贬值态势，11 月 14 日日元汇价更是跌至 33 年来的最低水平，进一步加剧日本的

输入性通胀压力。 
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图 3  2020 年以来各期限日美利差及日元汇率走势 
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三是日本国债交易活跃度下滑，对日元信用和金融体系造成直接冲击。为维持

YCC 政策，日本央行需要大幅购买国债以保持低利率水平，导致日本央行持有国债

占比由 2012 年末的 10%左右逐步飙升至 2023 年末的 55%。随着日本央行持有国债

比例的持续上行，债券市场其他主体持有的国债比例相应下降，并且有相当一部分比

例的国债被银行和保险公司等机构以持有到期为目的，导致国债交易活跃度持续下滑，

且国债定价被严重扭曲。再者，日本央行流动性供给的 50%左右直接流入财政，导致

日元脱离了市场流动性，引发了挤出私人投资者、加剧市场流动性枯竭的担忧，长此

以往会对日元信用和金融体系造成直接冲击。 
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图 4  日本央行持有国债情况 

日本央行退出负利率政策会在一定程度上削弱政府的债务可持续性及偿付能力，

还会加速日本投资组合从海外债券转向日本本国债券，但考虑到欧美等西方国家的

债券利率依旧具有较大的投资优势，回撤资金或将有限且对海外债市的冲击程度相

对可控 

为配合“安倍经济学”的实施，日本政府常年采取扩张型财政政策，尤其是新冠

疫情暴发后，日本政府先后通过了总规模达 235 万亿日元（约合 2.1 万亿美元）的紧

急经济救助计划，导致政府债务攀升至历史新高。截止 2023 年末，日本一般政府债

务规模已经攀升至 1,500 万亿日元，相当于 GDP 的比值超过 255%，债务压力位居全

球前列。受益于超宽松的货币政策，疫情以来日本政府年度债务利息相当于 GDP 的

平均比值仅为 0.5%左右，2023 年日本政府利息费用更是下降至 7,756 亿日元，较 2022

年减少近 60%。本次日本央行退出负利率政策，虽然仅仅加息 10 个 BP，但依旧对庞
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大的存量政府债务产生巨大影响。目前，日本财政收入对政府债务的保障能力已经不

足 15%，如果日本央行逐步提升基准利率，在日本政府庞大的债务规模下，每年政府

利息支出将会大幅增长，直接削弱政府的债务可持续性及偿付能力。 

另一方面，日本货币退出负利率政策会加速日本投资组合从海外债券转向日本本 
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5.25%~5.50%区间，日本央行超宽松的货币政策衍生出日本国内可投金融资产收益率

低下、日元汇率持续走低等问题，越发彰显出海外金融资产的套利空间，因此国际资

金通常会以低利率在日本借入日元并在全球其他市场买入高回报资产来进行套利。 

日本是全球重要的债权国，截至 2023 年四季度末，日本国际投资头寸的证券投

资规模达到 628 万亿日元（约合 4.2 万亿美元），创 2003 年有数统计以来新高，其中

证券和票据投资头寸最高（345 万亿日元），其次为权益类投资头寸（289 万亿日元）。

不难看出，日本庞大的国际投资头寸将会对全资本市场产生较大影响。目前正处于日

本央行和美联储均走向货币政策调整的关键节点，考虑到日美央行的调整节奏均较为

谨慎，预计 2024 年日美央行利差的收窄幅度控制在 100 个 BP 以内，且二季度发生

资本大幅跨境调整的可能性很小，但三季度后跨境流动将会逐步增多，预计 2025 年

日美利差会进一步收窄，或引发明显的国际资本布局调整。 
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图 6  2020 年以来日本国际投资头寸证券投资的变化情况 

从外汇市场看，因日元长期处于贬值通道而成为低成本的融资货币，国际投资者

通常会借入日元为购买高收益资产提供资金，本次日本央行退出负利率政策将直接影

响日元的供需。从短期看，在 3 月利率决议前，美元兑日元的一周隐含波动率已经跃

升至 11.64%，为 1 月 5 日以来的最高水平，同时用于对冲日元升值风险的美元兑日

元一周风险逆转指数也大幅走高，说明市场已经准备应对日元可能走高带来的汇率风

险。再者，加息同时日本央行也表示，鉴于世界第四大经济体的脆弱增长，其“预计

宽松的金融状况将暂时维持”，不会激进加息，温和的货币调整策略对日元外汇市场

的短期冲击较小。因此，在日本央行宣布退出负利率政策的当天，美元兑日元汇率一
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度走高至 150，并未出现日元走强的趋势。考虑到日本央行发生货币政策“急速转弯”

的可能性极低，日元汇率不具有急速攀升的风险，因此短期内日元会以双向波动为主，

但调整幅度较为有限。从长期看，随着日本央行逐步收紧货币政策和美联储加息周期

走向尾声，两国央行货币政策会逐步开启逆周期调节，届时会在一定程度上吸引资金

从美元等外国资产回流日本，带动日元重回升值区间，相应美元有所承压，或进一步

削弱美元资产的投资价值。 

从股票市场看，本次日本央行小幅加息 10 个 BP 的象征意义大于实际意义，短

期内由于日股的经济基本面保持稳定，故日本股市受日本央行货币政策调整的影响很

小。在日本经济走出“失落的三十年”的主基调下，投资者情绪依旧较为乐观，在日

本央行退出负利率当天日经 225 指数突破 40,000 点，最终收涨 0.66%，预计短期内日

本股市依旧波动向好。从中长期看，考虑到日本经济较为依赖对外贸易，受全球经济

需求疲软影响，或削弱贸易对经济的拉动作用，叠加日本央行推进货币政策正常化，

或令日本经济复苏前景承压，对日本股市上涨造成一定阻碍。再加上美联储以及欧洲

央行会逐步转向货币宽松，有助于提振投资者的风险偏好，预计部分日本的风险资金

会从日本股市流出，流向有降息支撑的欧美股市，并对其他国家的风险资产产生一定

传导效应。 
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