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1. 日本经济目前基本处于其潜在经济增长率附近，短期冲高的通胀水平正在逐渐回归常态。因此，日

本的利率水平也应当逐渐稳定在中性利率附近。虽然日本央行结束负利率状态，将基准利率调整至

0 值附近，有利于平抑日本的资产价格过快增长，但是政策利率上行空间不大，预计将在较长时间

维持 0-0.1%的基准利率。 

2. 预计日本十年期国债收益率很可能继续维持在 1%以下。 

3. 日元汇率短期很可能继续围绕 150位置震荡，中期随着美联储降息落地，有可能出现升值。 
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3月 19日，日本央行宣布，将无抵押隔夜拆借利率从-0.1%-0上调至 0-0.1%；

取消自 2016 年以来推行的收益率曲线控制政策；停止购买交易所交易基金和房

地产投资信托，在一年之内逐步减少直至停止购买商业票据和公司债，由此，维

持 8年之久的日本负利率时代正式结束。不过日本央行表示将继续购买与此前数

量相当的日本国债，同时并未对未来的加息节奏做出明确指引。 

日本的货币政策将何去何从，日元利率的上行空间究竟有多大，对日元资产

将产生什么影响？以下本文将详细探讨。 

一、日本实际经济并未出现过热 

日本央行结束负利率的原因之一是近两年来日本 GDP增长数据表现强劲。统

计局数据显示，从 2023 年 1 季度开始，日本经济数据出现强劲上升。现价 GDP 在

2023 年第三季度达到峰值 6.9%，而后在四季度回调到 5.10%；不变价 GDP在 2023

年第二季度达到峰值 2.3%，而后开始下降，在四季度回调至 1.20%。 

但同时我们看到，虽然近几年日本名义 GDP的增速比较高，但是实际 GDP 的

增速并不高，这说明日本实际经济并没有出现过热，名义 GDP的高增速主要来自

物价的上升。 

图表 1 ：日本 GDP 增速表现 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 

观察日本的通胀数据，我们发现，日本的 CPI同比增速从 2021年 1月开始

快速上升，到 2023年 1月达到峰值 4.30%，之后开始逐渐下降，2024年 1 月已
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年 1月达到峰值 4.20%，之后逐渐下降，在 2024年 1月降至 2.00%。 

对比日元汇率，同样是从 2021年 1月开始快速贬值。数据显示，在 2021

年 1月，1美元仅兑换 103日元，之后日元一路贬值，在 2022年 10月，1 美元

已经可以兑换 148日元；在日元短暂升值到 2023年 1月的 1美元兑换 130 日元

之后，继续大幅贬值至 2024 年 2月的 1美元兑换 141 日元。 

可以看到，在 2021年 1 月至 2022年 10月这段时间，日元贬值对日本通胀

上升起到重要的拉动作用，而从 2023年初开始，日元贬值对通胀的带动效应出

现大幅减弱，虽然日元重回贬值通道，但日本通胀已经开始触顶回落。 

图表 2：日本 CPI和核心 CPI 

 

图表 3：日元汇率 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 

不同于美国、欧洲等其他发达国家，商品价格在日本 CPI计算的权重构成中

占比相对较高。目前具体的数据是商品占比 50.46%，服务占比 49.54%。日本统

计局数据显示，2021 年和 2022 年日本 CPI 同比上涨分别为 2.5%和 3.2%，其中，

商品价格上涨分别高达 5.5%和 4.6%，而同期服务价格上涨仅为-0.5%和 1.8%。因

此，日本这一轮通货膨胀主要是商品价格上涨推动，受服务价格影响比较小。 

从具体明细上看，在 2021-2022 年期间，CPI 上涨主要是由食品、燃料灯水

费、家具及家用器具的上涨带动，2023年之后，食品、家具及家用器具依然是 CPI

上涨主要的拉动项，同时，交通与通信、住房、文化与娱乐等价格上升进一步推

动 CPI 走高，而燃料灯水费在 2023年 2月之后则转为主要的拖累项。 

由于日本国内对各类食品、家具和家用器具等进口数量并没有发生大的变化，

因此本轮食品、家具及家用器具等价格上升，很大程度上是由同期日元汇率的大

幅贬值造成的。而 2023 年开始国际原油价格陷入低迷，加之高基数效应，导致

燃料灯水费同比增速出现大幅回落，并进一步带动 2023年初日本通胀触顶回落，

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

2
0
0
0
-0
1

2
0
0
1
-0
1

2
0
0
2
-0
1

2
0
0
3
-0
1

2
0
0
4
-0
1

2
0
0
5
-0
1

2
0
0
6
-0
1

2
0
0
7
-0
1

2
0
0
8
-0
1

2
0
0
9
-0
1

2
0
1
0
-0
1

2
0
1
1
-0
1

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
9
-0
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
4
-0
1

日本:CPI:当月同比 日本:核心CPI:当月同比

80.00
90.00
100.00
110.00
120.00
130.00
140.00
150.00
160.00

2
01
3-
01

2
01
3-
09

2
01
4-
05

2
01
5-
01

2
01
5-
09

2
01
6-
05

2
01
7-
01

2
01
7-
09

2
01
8-
05

2
01
9-
01

2
01
9-
09

2
02
0-
05

2
02
1-
01

2
02
1-
09

2
02
2-
05

2
02
3-
01

2
02
3-
09

日本:即期汇率(日本标准时间17:00):美元兑日元:月末值



 

5 

 

并一路降至 2024 年 2 月低点。这也是 2023 年初开始，虽然日元汇率继续贬值，

但日本通胀率依然触顶回落的主要原因。 

3 月 15日，日本工会宣布“春斗”结果，工人平均工资涨幅为 5.3%，高于去

年 3.8%，也高于市场预期的 4.5-5%，创 1991年以来最大涨幅。由于“春斗”仅

覆盖一半的工会成员，并且以大企业为主，涨薪的覆盖范围预计仅为总就业范围

的 10%左右，因此最终总体工资涨幅大概率远小于 5%。例如 2023 年“春斗”工

资涨幅为 3.6%，但实际平均工资涨幅仅为 1.17%。 

由于 2024 年“春斗”结果要在 6 月之后才逐渐落地，加之工资上涨传导到

服务价格，并进一步影响通胀，存在一定时滞效应；同时，目前日元汇率贬值对

商品价格上涨的带动作用已经明显减弱，预计未来商品价格同比增速将继续回落，

而服务价格同比增速将出现温和上涨，日本的通胀很可能将在目前的基础上以缓

慢回落的方式逐渐靠近 2%的通胀目标。 

图表 4：日本 CPI增速按商品服务分类 

 

图表 5：日本 CPI 增速按各明细分类 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 
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图表 6：日本 CPI各分项贡献 

 

图表 7：日本进口商品数量 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 
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图表 8：日本收入和消费性支出同比增速 

  

图表 9：日本实际收入和实际消费性支出同比增速 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 
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图表 10：日本失业率 

 

图表 11：日本劳动参与率 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 
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图表 12：日本普通存款利率 

 

图表 13：日本长期贷款利率 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 
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在 2024 年 2月达到 0.7145%。由于日本国债长端利率的高低主要还是受日本央

行购债规模的影响，而此次日本央行表示仍会继续维持每月 6万亿日元的债券

购买规模，同时如果长端利率显著上升，还有可能扩大购买规模，因此我们预

计日本十年期国债收益率很可能继续维持在 1%以下。 

由于此前市场已经预计到本次会议的结果，因此在利率决议公布以后，日

元非但没有升值，反而出现快速贬值，跌破 1美元兑换 150日元关口。尽管日

本央行开启 17年来的首次加息，但目前美日十年期国债利差依然接近 3.5%，预

计资金回流日本有限。在美联储实质性降息之前，我们判断日元汇率还将维持

弱势，短期很可能继续围绕 150位置震荡，中期随着美联储降息落地，有可能

出现升值。 
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图表 14：日本十年期国债收益率 

 

图表 15：美日十年期国债利差 

 

资料来源：日本统计局、致富研究院 资料来源：日本统计局、致富研究院 

四、结论 

 日本经济目前基本处于其潜在经济增长率附近，短期冲高的通胀水平正在逐

渐回归常态。因此，日本的利率水平也应当逐渐稳定在中性利率附近。虽然

日本央行结束负利率状态，将基准利率调整至 0 值附近，有利于平抑日本的

资产价格过快增长，但是政策利率上行空间不大，预计将在较长时间维持 0-

0.1%的基准利率。 

 预计日本十年期国债收益率很可能继续维持在 1%以下。 

 日元汇率短期很可能继续围绕 150 位置震荡，中期随着美联储降息落地，有

可能出现升值。 
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