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核心观点：美日利率决议较市场预期鸽派，美国二次通胀风险增加，

预计下半年美联储将推动金融环境收紧，届时美股美债将下跌，美元上涨。 

 

日本央行结束负利率政策靴子落地，声明偏鸽，未来日央行政策难以

成为影响全球资产价格的关键点。3 月 19 日，日本央行宣布利率决议，

结果符合市场预期，但对购债的表态偏鸽。声明结束后市场 sell facts, 

日元兑美元走跌。决议主要有以下三点：一是结束负利率政策，为 2007

年来首次加息。此次加息改变了此前三层分级利率框架，改为单层利率体

系。预计将小幅推升 TONA（日本银行间无抵押隔夜拆借利率）直 0-0.1%

区间。二是结束 YCC 控制，并维持购债规模。YCC 控制在 2023 年 10 月就

已名存实亡，影响不大。但日央行对长端利率一旦上升将灵活增加债券购

买的表态预计将推动日债曲线呈现小幅熊平走势。长端利率上限封死，意

味着日元借出成本整体变化较小，难以对日元套息交易产生实质影响。三

是不再购买 ETF 和 JREITS，实际 2023 年开始日本央行已基本停止 ETF 和

JREITS 购买，因此对市场影响较小。 

 

展望未来，日本此次利率正常化更可能是周期性的，言论日本彻底走

出通缩为时尚早。日本利率正常化为周期性而非长久性的缘由有以下几

点：一是劳动力市场难有大幅改善。疫情后日本老龄化并未得到根本改善

当前日本失业率维持历史低位的同时，劳动参与率已来到 1998 年以来最

高，劳动力市场已接近饱和，难以进一步推动日本经济潜力增长。二是日

本实际产出增长低迷，工业实际产出量更是低于疫情前水平，不支持日本

利率长期提高。去年三四季度日本产出不及市场预期，如果产出增长无法

持续，那么薪资增长很可能重复 2017-2018 年以薪资增长大幅放缓修复

与实际产出增长的背离。此外，日本工业实际产出量未恢复到疫情前水平，

距离 2008 年峰值更是有较大差距，证明日本距离外需拉动经济增长的正

循环仍有较大距离。三是日本经济泡沫破裂后，长期依赖进口拉动经济增

长，最终表现为日元贬值，进口成本增加下，国内需求长久补贴贸易需求，

家庭消费表现持续低迷，且疫情后家庭整体加杠杆极为有限，无法证明日

本内需已恢复至长期走出通缩的程度。 

 

3 月美联储议息会议较去年 12 月更为鹰派，但会议前市场对 2024 年

降息次数减少的押注升温，会议后预期证伪市场按照宽松进行交易。会议

结果主要有以下几点：一是小幅下调了2024年失业率预期并上调核心PCE

预期和经济增长预期，说明联储对经济不着陆的担忧增加。二是 2025 和

2026 年降息预测下调，长期利率由 12 月的 2.5%上升到 2.6%，大部分官

员认为长期中性利率有一定上移。三是表明了很快将减缓缩表，债券组成

向全部为国债的方向前进，但并不是现阶段关注点。停止缩表后准备金将

达到充足但不过量的程度，会尽可能避免 2019 年流动性风险重演。 
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美联储 3 月利率决议保持耐心将显著放大二次通胀风险，预计美联

储下半年将推动金融环境收紧，并上调中性利率预估，届时美元上涨，美

股和美债下跌。由于美国是直接融资为主导的经济体，宽松的金融环境意

味着美国企业信用利差走低以及股市走高，这又反过来促进美国信贷和实

体经济的增长。美国商业、工业以及商业地产的贷款标准收紧程度已全面

下行，直接导致美国开年后通胀和经济数据连续超预期。随着铜、原油等

商品技术层面的突破，以及美联储去年底转鸽后对需求方面的刺激，商品

通胀预计在接下来几个月全面回归，2月商品通胀环比增速已大幅反弹可

能只是开始。从房价领先时间来看，住房租金通胀可能于下半年开始反弹。

届时两者合理可能导致下半年美国通胀数据大幅反弹。 

 

黄金的大幅拉涨或在定价美联储对中性利率的低估。自 3 月以来，黄

金价格快速上行并突破历史新高，如此大幅度且快速的上涨难以用央行购

金来进行解释，同时期对地缘政治风险敏感的原油和天然气反而是震荡走

跌的。因此黄金价格的快速上行要么是在定义未来美国经济大萧条下名义

利率大幅下行，要么是在定义美联储低估中性利率高度，未来通胀将大幅

反弹，两者都将造成实际利率的大幅下行并推高黄金价格。从其余资产端

走势来看，黄金定义美联储低估中性利率高度的可能性更大。一是 3 月份

黄金上涨中金银比走低，与工业需求相关度更高的白银上涨幅度更大。二

是原油裂解价差和美国盈亏平衡通胀率自去年底美联储表态鸽派后大幅

走高，意味着原油需求增长以及未来通胀上行风险大幅增加。 

 

配置建议：增配美元。预计美元指数难以跌破 100 的支撑，美元指数

任何拉回都是战略配置的机会。 

 

风险提示：美国经济衰退超预期；美联储上调通胀目标；非美经济体

增长超预期。 
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一、 日本央行结束负利率政策靴子落地，声明偏鸽，未来日央行

政策难以成为影响全球资产价格的关键点 
 

3 月 19 日，日本央行宣布利率决议，结果符合市场预期，但声明偏鸽。声明结束后市场 sell 

facts, 日元兑美元走跌。决议主要有以下三点： 

(一)结束负利率政策：基准利率由-0.1%上调至 0-0.1%，为 2007 年来首

次加息 
 

日央行结束负利率政策框架，三层分级利率改为单层利率体系，将小幅度推升 TONA 利率。

2016 年日本央行为保持实现 2%通胀目标，在 QQE 的基础上引入负利率，建立基本余额（basic 

balance，利率 0.1%）、宏观附加余额（macro add on balance，利率 0%)以及政策利率余额（policy 

rate balance，利率-0.1%)。三层分级制度事实上建立起了日本的利率走廊：准备金过剩的银行

愿意以 0%的利率借给准备金低于基本余额和宏观附加余额的银行，因此负利率政策期间日本的

TONA（银行间无抵押隔夜拆借）利率因此始终处于-0.1%-0.1%区间。从准备金的角度来看，本次

结束负利率政策实际仅影响准备金中政策余额部分，占总权重仅约 5%，影响较为有限。从基准利

率角度来看，本次结束负利率预计将推升 TONA 利率至 0-0.1%（法定准备金利率与超额准备金利

率之间），利率上行有限。 

 

图表1：负利率结束后，日本 TONA 利率运行区间将被小幅推升 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(二)结束 YCC 控制，但维持购债规模 
 

市场对结束 YCC 控制已有充分的预期，往后看在日央行仍不愿意看到长端利率大幅上行的表

态下，日债曲线将呈现长短端利差缩小的熊平走势。  2023 年 10 月日本央行已将 1%的 10 年期国

债收益率固定控制改为参考上限，YCC 控制名存实亡，因此市场对结束 YCC 控制预期已久，对市

场影响不大。但在市场较为关注的购债规模方面，日本央行表态较为鸽派。日本央行明确表示未

来 3 个月将继续维持购买规模，并一旦看到长端利率上升，会灵活增加债券购买。这意味着日本

央行不愿意看到长端利率大幅走升，市场也就难以对此进行交易。从日债各期限的走势来看，自

去年 10 月 YCC 控制名存实亡以来，长端利率整体震荡走低，短端利率震荡走高，长短利差缩短，

债券呈现熊平走势。3 月利率决议声明后，这一走势得到强化。日债曲线小幅熊平的走势也意味

着日元的借出成本整体不会有过大的变化，难以对日元套息交易产生影响。 

 

图表2：日债曲线结构预计将小幅熊平 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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(三)不再购买 ETF 和 JREITS 
 

2023 年开始日本央行基本已停止购买 ETF 和 JREITS，因此市场对此预期较为充分，对资产价

格走势影响较小。 

 

图表3：2023 年日本几乎没有购买新的 ETF 和 JREITS 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

总体来看，此次日本利率决议的大部分内容早已被市场所交易，被市场关注的购债方面则声

明鸽派，日本央行不愿意长端利率大幅上行的态度决定了日债曲线小幅熊平的走势，日元套息交

易中的成本端变化有限，难以对套息交易产生实质影响。 

 

展望未来，日本此次利率正常化更可能是周期性的，人口老龄化、实际产出尤其是工业产出

下行以及内生需求长久补贴贸易需求的经济结构决定了日本中性利率提高幅度有限，言论日本已

彻底走出通缩为时尚早。日本利率正常化为周期性而非长久性的缘由有以下几点：一是劳动力市

场难有改善。疫情后日本老龄化并未得到根本改善，60-74 岁劳动力人口占比仍居高不下，而 15-

29 岁青壮年劳动里人口占比维持低迷。当前日本失业率维持历史低位的同时，劳动参与率已来到

1998 年以来最高，这意味着当前的劳动力市场已接近饱和，难以进一步推动日本经济潜力增长。

二是日本实际产出增长低迷，工业实际产出量更是低于疫情前水平，不支持日本利率长期提高。
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2023 年三季度和四季度日本实际产出环比折年化分别为-3.2%和 0.4%，皆不及市场预期。产出如

果无法持续增长，那么日本央行此次赖以实现正常化的薪资增长也就难以为继，2017-2018 年日

本薪资增长与产出下行出现背离，最后以薪资增长大幅放缓实现修复。此外，从 OECD 日本工业生

产指数来看，日本工业实际产出量远未恢复到疫情前水平，距离 2008 年峰值更是差距甚远。日本

距离恢复到外需拉动经济增长的正循环仍有较大距离。 三是日本内生需求长久补贴贸易需求的经

济结构下，内生需求增长难以持续。自日本经济泡沫破裂后，日本家庭消费表现持续低迷，日本

经济增长对出口依赖度加大。日本长期以较低的汇率刺激出口的增长，但较低的汇率同时使得进

口成本增加，抑制了日本的内部需求。这从日本不同规模企业的景气程度变化可以得到印证。日

本的大型企业多以出口为导向，而中小型企业对内部需求依赖更多。当日元兑美元贬值时大型企

业景气对小型企业领先扩大，而升值时这一优势倾向于缩小。 疫情后日本家庭杠杆率增长缓慢，

消费支出增长依旧乏力印证了日本内生需求仍未达到长期走出通缩的程度。 

 

图表4：日本老龄化并未改善 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 
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图表5：劳动力市场难以支撑日本经济潜在增长水平 

 

资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表6：日本产出疲弱，数据不及预期，家庭消费支出低迷 
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图表7：2017-2018 年薪资与产出背离后，以薪资放缓修正 
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图表8：经济泡沫破裂后，日本经济对出口依赖程度增加 
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图表9：日本工业产出量仍低于疫情前，距离 2008 年更有较大差距 
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图表10：日本家庭部门杠杆率仍旧低迷 
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