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3 月 19 日，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，这是日

本央行自 2007 年 2 月以来，时隔 17 年首次加息。今年年初，日本连续两个季度 GDP 初值

为负，名义 GDP 降至世界第四，一度被市场认为其经济陷入技术性衰退，而得益于企业投

资的好转，GDP 修正值由负转正，但同时可以看到，占日本经济比重 50%以上的个人消费

连续三个季度下降，在此背景下，今年日本全国性的劳资谈判成为支撑消费和通胀稳定的关

键因素。 

一、加息早有预期 

随着美联储激进加息，美日利差逐渐加大，为缓解日债抛售和日元贬值压力，日本央行

分别在 22 年年底、23 年 7 月和 23 年 10 月放松了 YCC 上限，允许日债收益率高于 1%。而

在今年 2 月 22 日，日本央行总裁植田和男称“日本经济处于通胀而非通缩状态”，并认为工

资和物价的良性循环将会增强，暗示解除负利率政策的条件正在逐渐成熟。3 月 9 号，日本

时事通信社报道，日本央行可能于 3 月 19 日的政策会议上决定取消 YCC，并结束负利率政

策。 

上周末，日本国内主要财经新闻服务机构《日经新闻》报道称，日本央行不仅准备恢复

正利率，还准备放弃控制收益率曲线和停止购买交易所交易基金等高风险资产的政策。尽管

利率上限已从政策初期的实际 0.1%上调至 1%，但市场仍强烈预期央行将取消自 2016 年以

来一直压制 10 年期债券收益率的收益率曲线控制。日本央行表示，其维持 2%通胀率的目

标已近在眼前，未来几个月的收益率肯定会从目前的 0.755%走高。 

 



二、QQE 和 YCC  

日本是世界上最先采取量化宽松（QE）的经济体。为应对经济长期低迷和通货紧缩，

2001 年日本央行便通过购买长期国债向市场注入流动性，并于 2013 年 4 月日本央行正式采

取量化质化货币政策（QQE），该政策是指日本央行通过大规模购买政府债券和其他资产，

以达到稳定物价、提振经济的政策目标。 

具体而言，QQE 是以收益率曲线管理为依据、以通胀稳定在 2%以上为目标的质化量化

宽松政策，又可以大致分为两个部分，一是从“量”上，日本央行通过大手笔购买全期限国

债降低中长期市场利率，加大货币供应总量并减轻银行付息压力，二是从“质”上，日本央

行加大购入股票 ETF 和房地产信托等权益类资产，压低风险溢价。 

在日本央行大量购买国债和海外套息交易的作用下，2014 年 9 月后日本市场短端收益

率率先变负，而后 2016 年 9 月的 YCC 政策便延续了之前活期准备金账户的-0.1%的短端利

率，增加了对长端收益率的强行控制，即 10 年期收益率维持的 0 附近（上下浮动 0.1%）的

硬性规定，并在 22 年年底前得到有效执行。在此期间，日债收益率大幅平坦下行，同时日

元汇率大幅贬值和日本政府债务高企。 

 

三、加息对市场的影响——象征大于实际 

已公布的数据显示，2024 年日本工会得到 5%左右的薪资涨幅，结合日本 CPI 已连续多

月高于 2%的目标，通胀环境能将企业薪资成本转嫁给消费者，工资—物价螺旋式通货膨胀

正在形成。在名义 GDP 增长和通胀水平（1 月 CPI 为 2.2%）的推动下，本次日本央行虽然

宣布结束负利率政策，但实际上并不敢大幅收紧流动性，将继续买入国债控制收益率波动，

并且大幅加息一方面会导致日本央行持有巨量债务贬值，另一方面日本政府也将承担巨额的

付息成本，资金利率的边际收窄对流动性宽松的货币环境影响较小，实质性收紧流动性的行

为大概率不会发生，故本次加息的象征意义远大于实际。 

3.1 日元汇率和日本股市 

首先，外汇市场对日本央行取消 YCC 早有预期，美元兑日元汇率持续走强。诸如前文

提到的 QQE、YCC 和安倍三支箭等实行多年的宽松政策造成的日债体量庞大，而在日美息

差极度扩大的情况下，日元经历极快的贬值速度和幅度，美元兑日元汇率分别在 23 年 11 月

和 24 年 2 月突破 150 大关，考虑到近期美国加息周期的大概率延后，日元疲软依旧是 2024

年上半年主基调。 

其次，日本股市自 2023 年以来加速上涨，屡次刷新历史最高水平。日本股市在 90 年代

泡沫破裂后，经历长达三十余年的熊市，而从 2013 年开始长期上涨其中一个根本原因就是

QQE 货币政策，即允许日本央行印钞购买股市 ETF，使得日本央行成为日本股市最大的单

一持有者。而在日本股市持续走牛的背景下，央行也宣布停止购买 ETF 和 REIT 等风险资

产，受消息影响日经 225 午后波动放大，在加息预期落地后，最终也是再度涨超 4 万点，但



套利交易（发日债买日股）预计会受到边际影响。 

3.2 套息交易 

外汇套息或套利交易是指以低利率的货币借贷，然后将资金存入回报率更高的货币。以

日本为例，投资者可以通过 0 利率、甚至是负利率借出日元，在买入其他高息的货币（美元、

墨西哥比索等），以此完成套利。 

日元退出 YCC 意味着国际资本市场流动性收紧，国际投行的经典操作就是借入超低息

日元对外投资，利用国外投资高收益率产品对冲超低息日元贷款利率做套利交易。日元负利

率结束后，国际投行会抛售投资产品包括股票来归还日元借款，首当其冲的大概率就是 2023

年涨幅非常高的印度、越南等新兴市场股市。 

3.3 我国股票市场 

3 月 19 日上证指数上午冲高后回调，全天下跌 0.72%，北向资金净流出 70.11 亿元，终

结连续 7 日加仓势头；恒生指数也是低开后冲高回落，全天下跌 1.24%。回顾历史上两次日

本加息，可以发现日本加息对 A 股的影响更多的是情绪上的调整，而不改变原有上涨趋势，

并且考虑到日本加息周期其实已经被市场充分预期，而近期北向资金的资金动向偏积极，上

周单周大幅净流入 328.2 亿元，资本管制下套息交易的日元回流对 A 股影响也较弱，故本文

认为日元加息总体上对我国权益资产价格变动影响不大。 

 

四、总结 

本文认为日本央行加息实际上是偏“鸽”派的，其持续加息的意愿和减缓购债的节奏很

可能不及预期。若日元迅速走强，那势必会对日本出口导向型经济收入和利润造成影响，将

有助于增强我国的出口竞争优势，因此诸如新能源汽车、太阳能电池板、涡轮机等产品的新

兴市场出口水平或受益于日本加息步伐，出口方面的改善也有益于进一步推行去美元化政策

和保持疫情后逐步增长的人民币国际支付份额。 
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