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日央行加息，影响几何

日本央行 17 年来首次加息。 2024 年 3 月 19 日，日本央行宣布， 加息 10 个 

基点， 将基准利率上调至 0%，这是日本 2007 年以来首次加息， 标志着日本 

央行货币政策的重大转变。日央行以 8- 1 的投票结果宣布取消 YCC 上限。在 

除国债以外的资产购买计划方面， 日央行以 9-0 的投票结果宣布停止购买交 

易所交易基金（ETF）和房地产投资信托（J-REITs），并在一年左右的时间 

内逐渐停止购买商业票据和公司债。

加息后日元疲弱之势依旧明显贬值，股市却呈现出上扬态势， 一是此前市场 

已经对本轮会议的结果有充分预期。 日本央行上调基准利率之前， 主要银行 

长期贷款利率已经开始悄然上升， 因此利率决议公布后影响反而有限。二是 

日本央行继续执行大规模的国债购买计划。日本央行在退出负利率机制之后， 

并未立即采取激进的紧缩措施，而是继续执行大规模的国债购买计划，加息 

的同时继续释放流动性，维持较为宽松的货币政策立场。

日本选择此时加息， 一是通胀预期抬升。 日本的 CPI 同比增速从 2021 年 1 
月开始快速上升。截至 2024 年 2 月 CPI 依旧连续 23 个月超过日本央行 2% 
的目标，CPI（剔除新鲜食品和能源）当月同比从 2022 年 12 月至今保持 3% 
以上的水平， 显示出日本通胀相对的韧性。二是“春斗”薪资超预期增幅。 

2024 年 3 月 15 日， “春斗”（劳资谈判）赢得了 5.28%的平均工资涨幅， 

创 1991 年来最大的薪资涨幅。理想情况下， 随着薪资水平的提升， 日本民 

众的人均可支配收入相应增长，这不仅增强了消费者的购买力，也激发了更 

高的消费意愿，从而有可能在日本催生出由消费需求驱动的通货膨胀，进入 

工资-物价的螺旋式增长。

日本结束负利率是否意味着对抗通缩成功？ 2023 年全年日本的当季同比值 

都高于 4.8%，实际 GDP 季度同比增长的区间则是在 1.2%到 2.6%之间浮动， 

较 22 年略有抬升，但名义 GDP 的上涨主要是由物价通胀因素，经济基本面 

的回暖贡献相对较小。日本本轮通胀多是输入型为主，其影响因素正在逐步 

消退， 通胀增长的趋势难以持续。从 GDP 分项来看， 日本近三年净出口同比 

增长持续高于 2%，拉高了 GDP；本内需持续疲软，2023 年第三、第四季度， 

日本个人消费同比都为负数； 而资本形成总额也出现负增长或增长缓慢的情 

况。日本居民消费意愿不强，长期的有效需求不足制约消费增长， 进而影响 

到企业的投资扩展。日本 GDP 和通胀的起色能否持续， 还要看涨薪加息后能 

否带动居民消费欲望的恢复。

风险提示： 日本货币政策调整；地缘政治冲突；全球经济下滑，日本经济基 

本面疲软。
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一、日本央行 17 年来首次加息

1、日本央行货币政策路径

2023 年 4 月 10  日，值田和男上任表态日本会维持宽松的货币政策。日本央行行长植田 

和男在就职新闻发布会上称，收益率曲线控制 YCC 和负利率政策适应当前的经济环境， 

货币政策框架暂时不太可能发生大变动。

2023 年 7 月 28 日，议息会议上，日本央行在实际层面已经将 10 年利率的硬约束由此 

前的 0.50%上调至 1.00%。10 年国债利率，以目标利率±0.50%为参考标准。但日本 

央行仍然会“机动地实施购债操作”。

2023 年 10 月 31  日， 日本议息会议上， 央行宣布实施更为灵活的收益率曲线控制(YCC) 
措施。日本央行取消了 YCC 上下限， 1%不再作为硬约束， 而是 10 年期国债收益率上限 

的参考，通过大规模购买 10  年期国债和灵活的市场操作来进行收益率调控。同时，日 

央行每次固定利率购债操作，将会根据利率的实际情况，适时作出决定。

2024 年 3 月 19  日， 日本央行结束负利率时代， 取消 YCC 政策，停止购买交易所交易基 

金（ETF）和房地产投资信托（J-REITs）， 并在一年左右的时间内逐渐停止购买商业票 

据和公司债。国债购买金额大致不变。

2024 年 3 月 19 日， 日本央行宣布，加息 10 个基点， 将基准利率上调至 0%，这是日本 

2007 年以来首次加息， 标志着日本央行货币政策的重大转变。日央行以 8-1 的投票结果 

宣布取消 YCC 上限。在除国债以外的资产购买计划方面， 日央行以 9-0 的投票结果宣布 

停止购买交易所交易基金（ETF）和房地产投资信托（J-REITs），并在一年左右的时间 

内逐渐停止购买商业票据和公司债。日本央行在声明中未提及 0%的日本 10 年期国债收 

益率目标，并表示主要政策工具仍然是短期利率。日本央行承诺将继续购买债券，金额 

与之前大致相同。这一举措以 8-1 的多数票赞成获得通过。若收益率快速上升，日本央 

行将可能增加日本国债的购买量。

图表1：日本近期货币政策调整时间表

时间
调整内容 调整前 调整后

2023 年 4 月 10 日 维持宽松的货币政策

2023 年 7 月 28  日 YCC 政策 10 年期国债利率上限为 0.5% 10 年期国债利率上限上调为 1%

2023 年 10 月 31 日 YCC 政策 10 年期国债利率上限的 1.0%为硬约束
10 年期国债利率上限的 1.0%为参考指 

标

YCC 政策
10 年期国债利率上限的 1.0%为参考指 

标
取消 YCC 上限。
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利率体系 低于零（负利率） 负利率时代结束

交易所交易基金  

（ETFs）
年余额增幅上限为 12 万亿日元 取消购买

日本房地产投资信 

托基金（J-REITs）
年余额增幅上限为 1,800 亿日元 取消购买

商业票据 保持未偿余额在 2 万亿日元左右
逐步减少购买量， 并在一年左右停止购 

买

2024 年 3 月 19 日

企业债券

将以与 Covid-19 大流行之前大致相同的 

速度购买公司债券， 以便其未偿付金额 

将逐渐恢复到大流行前约 3 万亿日元的

逐步减少购买量， 并在一年左右停止购 

买
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