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日本负利率时代结束，对我国影响几何 

3 月 19 日，日本央行宣布加息 10 个基点，将政策利率从-0.1%至 0 上调至 0%-

0.1%；取消国债收益率曲线控制（YCC）政策，一年后将停止购买商业票据及公司

债；停购日股 ETF 及房地产投资信托基金（REITs）。这为日本 2016 年以来长达 8 年

的负利率政策画上句号，也意味着全球负利率时代的终结。 

回顾：日本是如何进入负利率时代的 

2008 年金融危机冲击全球经济，欧美主要经济体通过快速下调利率以及实施资

产购买计划等量化宽松货币政策刺激经济，而在金融市场不稳定性仍大、经济修复

效果不佳等背景下，负利率政策应运而生，由瑞典在 2009 年打响负利率头号枪，随

后，欧洲多个国家地区陆续效仿。 

2016 年，日本央行正式踏入负利率政策，将短期基准利率降至-0.1%，同时宣布

实施以收益率曲线控制为操作目标（YCC）的量化宽松政策，即在控制短端政策利

率-0.1%的同时，将 10 年期日债收益率控制在 0%附近，当 10 年期日债收益率突破

区间上限，央行便购买日债，使得收益率回到目标区间之内。 

图、2000 年以来日本政策目标利率及 10 年期日债收益率走势 
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来源：Wind、广州期货研究中心 

YCC 是日本量化宽松政策中最重要的一环，一方面通过收益率曲线的管理，传

递持续宽松的货币政策信号，以营造通胀回升的预期，刺激消费，另一方面，短端

QE 买债和长端不定期买债均意味着财政扩张有一定规模保障，有利于以政府投资

带动经济发展，再者日债收益率维持低位意味着日元汇率维持低位，有利于出口。

而弊端方面，严格执行 YCC 使得日债交易有所“扭曲”，10 年期日债流动性不佳，

其他期限利差波动较大，使得利率曲线形态可能“变异”，同时日元长期贬值趋势使

得对外汇管理干预失效。 

YCC 操作并非一成不变，去年底以来的调整已逐步为市场提前打下即将退出的

预防针。2016 年，日本央行将 10 年期日债收益率波动区间设为正负 0.1%，2018 年

扩大为正负 0.2%，2021 年扩大至正负 0.25%，2022 年扩大至正负 0.5%，2023 年 7 月

扩大至正负 1%，10 月将 1%的绝对上限改为参考上限，即 YCC 操作自去年底以来

便失去意义。 
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复盘：日本货币政策对全球金融市场的影响 

得益于长期零利率或负利率环境，日元是全球最主要的套息货币，当其他经济

体经济增长向好，投资者倾向于借日元投资其他货币，当其他经济体增长下行，投

资者倾向于还日元卖出其他货币，因此日元套息头寸的变化、汇率的走势也是全球

资本流动性的重要指标。若日本央行退出负利率时代，将打破过去十几年的全球套

息交易框架，进而对全球流动性市场的流向及结构产生一定影响。 

复盘 2006 年 7 月至 2008 年 10 月的加息周期，日本央行将基准利率从 0%上调

两次至 0.5%。该轮货币紧缩周期发生在美联储加息之后，且在周期内遇到 2008 年金

融危机诱发美联储货币政策快速转向。从金融市场及大类资产表现看，加息理论上

对应日元升值，但实际走势节奏受市场交易 price-in 的程度影响，且后期汇率走势受

美联储货币政策转向主导。股市方面，日本加息在短期内对风险情绪有负面影响及

情绪传染，全球股市有所下跌，但反应时间通常在 1-2 个月之内。对商品而言，由于

当时总需求情况为全球经济接近衰退，因此商品指数整体走弱。而对我国的股、债

市场影响并不显著。 

图、日本上一轮加息周期资产表现 

 

来源：Wind、广州期货研究中心 

展望：日本退出负利率，对我国影响几何 

3 月 19 日日本央行利率决议公布后，日元贬值，10 年期日债收益率回落，日股

低开高走，说明市场此前已对本次加息有充分预期，本次会议总体收紧力度低于预

期。去年底来日本央行调整 YCC 区间，已逐步向市场释放政策转向的指引。从基本

月度涨跌幅% 2006-07 2006-08 2006-09 2006-10 2006-11 2006-12 2007-01 2007-02 2007-03 2007-04 2007-05 2007-06 2007-07 2007-08 2007-09

美元指数 0.20 -0.29 1.10 -0.80 -2.79 0.88 1.09 -1.17 -0.79 -1.78 1.04 -0.47 -1.35 0.01 -3.86

美元兑日元 0.17 2.41 0.67 -1.02 -1.01 2.82 1.38 -1.80 -0.58 1.35 1.94 1.12 -3.80 -2.24 -0.84

日元兑人民币 0.01 -2.28 -0.91 -0.43 0.58 -2.59 -2.60 2.25 0.27 -1.68 -2.37 -1.73 3.02 2.34 -0.14

美元兑人民币 -0.28 -0.18 -0.63 -0.37 -0.45 -0.44 -0.40 -0.47 -0.09 -0.37 -0.71 -0.46 -0.55 -0.17 -0.66

标普500 0.51 2.13 2.46 3.15 1.65 1.26 1.41 -2.18 1.00 4.33 3.25 -1.78 -3.20 1.29 3.58

日经225 -0.31 4.42 -0.08 1.69 -0.76 5.85 0.91 1.27 -1.80 0.65 2.73 1.47 -4.90 -3.94 1.31

上证综指 -3.56 2.85 5.65 4.88 14.22 27.45 4.14 3.40 10.51 20.64 6.99 -7.03 17.02 16.73 6.39

CRB商品指数 0.99 -5.95 -7.12 0.09 5.12 -4.44 -1.97 3.71 1.44 -1.32 -0.40 1.37 2.65 -4.73 8.07
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面看，经济增长出现温和复苏，企业利润持续改善，通胀方面工资和物价之间的良

性循环向好，上周五日本“春斗”谈薪涨幅 5.3%可观，更是加大了市场对加息的押

注。本次利率决议释放信号偏鸽，明确提出根据当前的增长和通胀预期走势，不会

快速连续加息，而对于未来的利率路径并没有给出明确指引，对通胀目标的达成亦

维持谨慎态度。 

结合关于日本通胀内生动能不够强劲的判断，我们认为日本央行进入快速加息

周期可能性不大，对大类资产特别是国内金融市场的影响有限，特别是今年下半年

美联储货币政策转向概率较大，对全球流动性负面影响有限。但需要密切关注日本

通胀走势，若有进一步超预期数据或事件出现，使得日元套息交易逻辑发生根本性

改变，则不可避免对国际资本流向产生扰动。 
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