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日本量化质化宽松货币政策新框架：
收益率曲线调控政策分析

刘　瑞

　　摘　要：２０１６年９月，在全面验证黑田总裁就任以来量化、质化宽松政策的基础上，日本银行导入货币政策新

框架，即以长短期利率为调控目标的量化质化宽松政策，时隔三年将货币中介目标从数量回归至利率，旨在通过调

控不同期限收益率曲线，为金融市场创造稳定、宽松的环境，摆脱长期通货紧缩困境。此次政策创新表现出中介目

标转换、利率传导机制创新、政策承诺期限变化等特点。在新型货币政策框架下，虽然日本银行采取多项举措，在

一定程度上暂时抑制长期利率上升，但未来伴随日美利差加大，长期利率将面临推升压力，日本银行调控难度将不

断加大。
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　　安倍新内阁成立以来，日本银行多次进行货币

政策重大调整及实践创新。作为安倍经济学先锋

军，日本银行于２０１３年４月推出量化、质化宽松政

策，之后不断强化宽松政策力度，但并未取得预期

效果，多次推迟实现２％的物价上涨目标期限。

２０１６年９月，日本银行货币政策委员会再次进行政

策创新，实施以长短期利率为中介目标的量化、质

化宽松政策，通过调控不同期限收益率曲线传导货

币政策。日本银行为何推出新型货币政策框架？

具有哪些政策特点？对金融市场有何影响？面临

何种风险及课题？本文首先梳理日本货币政策调

整过程、背景及内容，并分析其对利率、股票、外汇、

债券等金融市场的影响，在此基础上，对日本货币

政策课题及未来走向进行分析。

　　一、以长短期利率为操作目标的量化、质
化宽松政策

　　以长短期利率为操作目标的新型政策框架主

要由两大要素构成，一是调控收益率曲线（Ｙｉｅｌｄ

ｃｕｒｖｅ　ｃｏｎｔｒｏｌ），通过金融市场调控长短期利率，实

现对收益率曲线的整体调节。二是通胀超调政策

承诺（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ　ｏｖｅｒｓｈｏｏｔｉｎｇ　ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ），在实现

消费物价指数（ＣＰＩ）稳定超过２％目标之前，坚持基

础货币扩张政策。①
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① 日本銀行：『金融緩和強化のための新しい枠組み：「長短金利操作付き量的·質的金融緩和」』、２０１６年９月２１日。
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（一）具体内容

这项政策主要包括三方面内容。第一，长短期

利率操作。①金融市场调控。短期利率继续适用

对政策利率余额部分征收－０．１％利率；长期利率

方面，以十年期国债利率为０％的水准购买长期国

债，其规模基本维持现状，即年均增加８０万亿日元，

同时废除国债平均剩余期限范围，保持国债购买对

象多元化、长期化。②长短期利率的新型公开市场

操作。为保证长短期利率操作顺利进行，日本银行

引入新型公开市场操作手段，其一是以固定利率购

买国债，其二延长以固定利率提供资金供给的期

限，从１年延至１０年。第二，资产购买措施。长期

国债以外的资产，继续维持原有计划，即 ＥＴＦ、

Ｊ－ＲＥＩＴ保有规模每年约增加６万亿日元和９００亿

日元，ＣＰ、公司债分别维持在２．２万亿日元和３．２
万亿日元规模。第三，强力政策承诺。日本银行在

稳定实现２％物价目标为止，持续实施长短期利率

操作下的量化质化宽松政策。同时，基础货币规模

继续扩张，直至ＣＰＩ年比稳定超过２％目标。根据

这一政策承诺，预计一年后日本基础货币对名义

ＧＤＰ之比将从目前８０％达到１００％以上，而美国和

欧元区此比例仅为２０％。

（二）政策特点

日本银行此次政策创新表现出以下特点：一是

中介目标重大转换。２０１３年４月，日本央行出台量

化、质化宽松政策，中介目标从利率转为基础货币，

在零利率基础上进一步扩张非传统货币政策力度。

此次货币中介目标时隔三年从数量回归为利率，但

依然保留国债持有量每年增加８０万亿日元的参考

指标。一般来说，设定货币操作目标时，利率和数

量无法同时调控，因此日本银行在国债购买过程

中，将改变国债购买的固定规模，更加注重政策弹

性。二是利率传导机制创新。一般来说，中央银行

直接调控短期利率，之后通过市场传导机制间接影

响中长期利率，从而影响国债收益率曲线。日本银

行在对政策利率征收负利率的同时，还将调控长期

利率，使十年期国债利率维持在０％左右，以此对收

益率曲线形状实行整体调控。三是政策承诺期限

变化。２０１３年４月，日本银行提出两年实现２％物

价目标上涨的承诺，但由于无法达到预期，目标被

多次延期，货币政策执行能力饱受诟病。此次日本

银行强化政策持续效果，提出将政策持续至ＣＰＩ稳

定超过２％的目标，未设定具体期限，显示出宽松政

策长期化的决心。

（三）政策转型背景

此次货币政策调整的背景源于负利率政策极

限及其副作用。泡沫经济崩溃后，日本陷入物价通

缩困境已达十余年之久。２００８年全球金融危机爆

发后，包括日本在内的发达国家主要央行实行非常

规货币政策，在短期名义利率面临零利率制约背景

下，进一步推行量化、质化宽松政策。２０１２年安倍

内阁第二次执政以来，日本政府与日本银行发布共

同声明，出台通胀目标制，以实现２％物价上涨指

标。同时，日本银行通过急速扩张资产负债表，大

规模增加长期国债购买数量。根据国际货币基金

组织（ＩＭＦ）和日本经济研究中心测算，日本银行将

于２０１７年或２０１８年迎来购买国债上限。

为进一步降低实际利率，作为突破国债购买上

限的新举措。２０１６年１月，日本银行货币政策委员

会以５人支持、４人反对的投票结果，出人意料地推

出负利率政策，成为继瑞典、丹麦、欧洲央行和瑞士

等国家和地区后，全球第五家实施负利率的央行。

负利率政策主要有四项内容。① 第一，实行负利率，

将商业银行在央行经常账户存款分为三个层级，分

别适用０．１％的正利率、零利率及－０．１％的负利

率。第二，运用量化工具进行金融市场调控，每年

约增加８０万亿日元基础货币规模。第三，通过购买

资产进行结构性质化调整，一是每年新增８０万亿长

期国债保有规模，且为降低收益率曲线整体利率水

平，长期国债平均剩余期限延至７～１２年。二是增

加风险资产规模，每年增加３万亿日元交易所交易

基金（ＥＴＦ）和９００亿不动产投资信托（Ｊ－ＲＥＩＴ）资

产。三是维持２．２万亿日元商业票据（ＣＰ）和３．２
万亿日元公司债规模。第四，将量化、质化及负利

２３

① 日本銀行：『「マイナス金利付き量的·質的金融緩和」の導入』、２０１６年１月２９日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅ－
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率三维宽松政策持续至２％物价稳定目标实现之

时，提升政策持续效应实践效果。

日本银行实施的负利率政策采取三层级设置，

一是对基础余额部分即超额存款准备金存量适用

０．１％的正利率。二是对宏观加算余额部分实行零

利率，适用对象为法定准备金及政策性资金，包括

面向企业的贷款援助基金、面向地震灾区金融机构

支持资金等；三是对政策利率余额部 分 征 收

－０．１％利率，即对新增准备金部分实施负利率。

在一系列宽松货币政策作用下，尤其负利率政

策实施后，虽然出现企业增发中长期公司债、个人

增加房贷等现象，金融市场也短暂呈现股市上扬、

日元贬值，但负利率政策对金融体系带来的风险和

副作用也随之显现。一方面，伴随短期政策利率下

降，大和投资信托、野村资产管理、三菱日联国际投

信等公司相继宣布停止申购投向短期市场的货币

管理基金（ＭＭＦ）产品，加大金融资金市场运营难

度。同时，由于存贷款利差缩小，商业银行收益大

幅减少。日本商业银行２０１６年９月中期决算显示，

七家大型银行纯收益合计１．４４万亿日元，比前年同

期减少１０．１％。其中三菱日联、三井住友、瑞穗三

大集团分别减少１８．２％、７．５％和６．７％。① 与此同

时，投资渠道受限的地方性银行经营恶化更为明

显，东京证券交易所上市的８３家地方性银行中，５５
家最终收益减少，占总体７０％。据测算２０１７年度

总决算时，收益减少银行数将超过８０％，地方性银

行业绩持续恶化。②

另一方面，负利率政策出台后，日本各期限国

债名义利率降低，２０１６年２月９日，代表长期利率

走势的１０年期国债利率降至－０．０３５％，历史上首

次跌至负值区间，而且利率持续保持低水平。在此

背景下，以长期资金运营为主的保险公司、养老保

险基金等金融机构收益率降低，终身寿险、年金保

险、学资保险、养老保险等高储蓄性保险产品在超

低利率环境下难以运营，商品魅力减少，各大人寿

保险公司相继宣布停止趸交型终身寿险产品销售。

２０１６年９月中期决算结果显示，日本国内八大人寿

保险公司中，保费收入除住友保险外，其余七家前

期环比均为负增长。反映保险产品经营情况的基

础收益指标除索尼外，其余七家均呈跌势，其中朝

日、第一生命、明治安田环比分别减少４９％、２６．６％

和１３．６％。③

日本银行指出，在负利率影响下，若金融机构

收益能力长期低迷，可能导致金融机构中介功能弱

化，损害金融体系稳定。④ 为防止收益率曲线过度

下行及过度平准化，日本银行期望通过调整收益率

曲线形状，适当组合负利率与国债购买工具，影响

整体收益率曲线的形成。

　　二、金融市场动向及风险

金融市场动向是反映货币政策效果的重要参

数，通过利率、股票、外汇、信贷等金融市场指标，可

以看出日本银行货币政策执行效应及存在风险。

（一）短期金融市场

日本银行政策利率即无担保隔夜拆借利率，拆

借市场在日本短期金融市场中占据中心地位。如

图１所示，２０１６年１月日本银行推出负利率政策

后，以无担保隔夜拆借利率为代表的短期利率从平

均０．０７％下降到０．０３％，２月正式实施负利率后，

这一利率又进一步急速降至－０．００３％，截至２０１７

年３月末保持在－０．０５％水平，符合负利率政策目

标。与此同时，负利率政策实行后，日本短期金融

市场交易量迅速萎缩，短期拆借市场余额从２０１６年

１月中旬的２３万亿日元大幅降至３月末的２．９７万

亿日元，其中无担保拆借市场约从９万亿日元降至

２万亿日元，有担保市场约从１４万亿日元跌至１万

亿日元，均为历史最低点。

短期市场交易量锐减主要源于两个原因，一是

负利率并未增加金融机构贷款，反而增加其持有现

金意愿，因此银行间短期拆借市场功能失效。二是

由于负利率大大降低短期债券投资回报率，短期货

３３
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④

『朝日新聞』２０１６年１１月１５日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｓａｈｉ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅｓ／ＡＳＪＣＨ４Ｖ２５ＪＣＨＵＬＦＡ００Ｘ．ｈｔｍｌ．
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日本銀行：「金融システムレポート」、２０１６年１０月。



币市场基金撤离市场，引起流动性下降。虽然从

２０１６年４月起大型金融机构通过短期拆借市场重

启资金筹集功能，９月货币政策调整后短期金融市

场融资功能有所回升，但截至２０１７年３月末，短期

拆借市场规模仅为５万亿日元，仅为负利率政策出

台前的１／４，其中有担保市场余额依旧保持低水准，

不足１万亿日元。

图１　日本短期金融市场变化

　　资料来源：日本銀行時系列統計データ。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｓｔａｔ－ｓｅａｒｃｈ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ．

（二）中长期债券市场

负利率政策出台后，中长期国债利率急速下

降。作为代表未来经济走势预期的１０年期国债收

益率于２０１６年２月９日降至－０．０２％，历史上首次

进入负利率区间（参见图２）。２０１６年６月，英国脱

欧公投表决后，金融市场紧张情绪凸显，出于避险

需要，低风险国债受到追捧，７月初，１０年期国债收

益率跌至－０．３％。与此同时，２０年以上超长期国

债收益率也大幅下降，多次突破历史最低值，２０１６
年６月接近零利率。

２０１６年９月末，日本银行改变通过大量购买国

债降低整体收益率曲线的政策方针，以收益率曲线

水平为操作目标，调控长短期利率，并提出在利率

上升等环境下，日本银行将以指定价格对１０年期和

２０年期国债利率进行特殊操作，将长期利率维持在

零利率水平。２０１６年１１月美国总统大选，特朗普

胜选后美国经济上行预期增强，长期利率大幅上

升。２０１６年１１月１６日，日本１０年期国债收益率

时隔九个月升至０．０３５％，并持续在正值区间。１１
月１７日，日本银行实施政策出台以来的首次按照固

定值购买国债的特殊操作，抑制长期利率上升风险。

特朗普就任美国总统后，推出具有贸易保护主

义色彩的政策主张，并持续对日元贬值进行批评，

因此日本银行如何继续维持宽松货币政策，如何抑

制短期及中长期利率值得关注。

图２　日本中长期国债利率走势

　　资料来源：財務省：「国債金利情報」。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｍｏｆ．ｇｏ．ｊｐ／ｊｇｂｓ／ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ／ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿ｒａｔｅ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍ．

（三）股票市场

负利率政策实施后，受国内经济政策及国际不

确定性因素影响，２０１６年初日经平均指数比２０１５

年末１９０００日元下滑超过１５％（参见图３）。英国脱

欧公投后，股价进一步走低，７月日本银行决定倍增

ＥＴＦ购买规模，为稳定股市发挥了一定作用。１１

月特朗普赢得美国总统大选后，美国经济乐观预期

增强，日经平均指数不断创造年度新高。２０１６年日

经平均指数最终值为１９０３３日元，保持年度最终指

数连续五年的增长态势，创造２０年来高水准，成为

１９７８年（第二次石油危机前）至１９８９年（泡沫经济

高峰）连续１２年股市增长后的再度持续上涨。

在宽松货币政策引导下，日本银行、公共年金

机构等对股票市场提供了强力支撑。据统计，２０１６

年股票交易中，日本养老金管理运营机构（ＧＰＩＦ）通

过信托银行超购３．５万亿日元，而日本银行购买

４．３万亿日元ＥＴＦ商品，年比增长４０％，成为当年

日本股票市场最大买家。① 在东证一部（主板市场）

上市的２０００家企业中，日本银行与ＧＰＩＦ等政府资

金占前十位大股东地位的企业达１９１７家，占比高达

９６％。其中政府资金作为事实上最大股东的上市

企业４８４家，为总数的２４％。而作为民间部门最大

股东的日本生命保险公司，仅占总体的１％。②
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①

②

「日本株、日銀が最大の買い手」、『日本経済新聞』、２０１６年１２月２５日
「『９６％』公的マネーが大株主」、『日本経済新聞』、２０１６年１２月２２日。



股价的持续上升，需要外部资金流入股市。政

府主导的行情虽然支撑了股价，但并未吸引更多个

人投资者与外国投资者入市，这将削弱市场价格功

能，扭曲企业经营规律，增加市场风险。

图３　日本股票市场指标变化

　　资料来源：『日本経済新聞』経済指標ダッシュボード。

ｈｔｔｐｓ：／／ｖｄａｔａ．ｎｉｋｋｅｉ．ｃｏｍ／ｅｃｏｎｏｍｉｃｄａｓｈｂｏａｒｄ／ｍａｃｒｏ／．

（四）外汇市场

２０１５年１２月美国联邦储备委员会（ＦＲＢ）时隔

９年决定加息，资金出现从新兴国家及主要产油国

流向美国的倾向，２０１６年初美元兑日元汇率保持在

１２０左右。但由于美国经济不确定性尚存，加之石

油价格下跌，市场风险厌恶情绪加强，日元受到追

捧，呈不断升值倾向（参见图４）。同时，由于２０１４
年至２０１５年美国加息预期增强，美元不断升值。而

对于２０１５年末至２０１６年初美国制造业复苏缓慢现

象，则被美国政府归为美元升值形成制造业发展的

阻碍因素，因此国会通过２０１６贸易法案后，２０１６年

４月，美国财政部发布半年度外汇报告书，将中国、

日 本 、 德 国 、 韩 国 等 五 个 国 家 和 地 区 列

入汇率风险监控名单，以此牵制各国汇率政策，减

轻美元升值压力。

英国脱欧公投后，英镑暴跌至１英镑兑换１３３．６５
日元，为２０１２年１２月以来英镑兑日元最低值。与此

同时，作为低风险货币的日元迅速升值，其中东京外

汇市场１美元＝１０６日元跌至１美元＝９９日元，日元

兑美元汇率为２０１３年１１月以来最高值。欧元兑日

元也急速贬值，从１欧元＝１２０日元降为１０９日元，为

２０１２年１２月以来最低值。２０１６年７月，日本银行实

施更加宽松的货币政策，为金融机构美元融资提供担

保，日元回落至１美元兑１０７日元。

特朗普大选胜利后，在积极财政政策背景下，

美国长期利率上升，美元持续升值。加之２０１６年

１２月石油输出国组织（ＯＰＥＣ）与非 ＯＰＥＣ产油国

时隔１５年达成全球联合减产协议，原油价格上涨，

作为避险工具的日元出现贬值，兑美元汇率降至

１１８日元。特朗普总统执政下美国金融、财政政策

走向，及其贸易保护主义政策的不确定性因素，将

对美元汇率走势产生重大影响。

图４　日元汇率走势

　　资料来源：日本銀行時系列統計データ。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．

ｓｔａｔ－ｓｅａｒｃｈ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ．

　　三、政策实践及其课题

为应对长期通缩难题，日本银行出台多项非常

规宽松货币政策，在国债购买规模接近上限困境

中，日本银行不断进行金融创新实践，２０１６年先后

推出负利率政策、以长短期利率为操作目标的量化

质化宽松政策，在维持负利率的同时，将长期利率

目标设定为０％，同时继续大规模实施国债及ＥＴＦ
购买计划。这些政策能否达到预期效应，存在哪些

课题，未来政策如何调整等需要进一步分析。

（一）日本银行能否有效调控长期利率

长期利率和短期利率决定因素不同，一般来

说，央行货币政策传导路径为隔夜拆借利率期限利

率长期利率。日本银行通过金融市场资金余缺调

节无担保隔夜拆借利率，货币政策对短期利率产生

直接影响。而长期利率主要由金融市场价格功能

所决定，根据期限结构理论，长期利率＝短期利率

＋预期通胀率＋预期经济增长率＋风险溢价，长期

利率不仅受短期利率和金融政策影响，也受宏观经

济环境、财政赤字、海外利率变动等多种复杂因素

影响，因此理论上央行很难直接调控长期利率。

国际金融危机以来，在低利率环境下，欧美日

等主要经济体央行面临零利率下限制约，纷纷实施
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非传统货币政策，如通过购买长期国债降低利率的

量化宽松政策，购买风险资产调整风险溢价的质化

宽松政策，间接导致长期国债收益率降低的负利率

政策，美欧等央行实行的扭曲操作方式等，这些金

融创新工具事实上强化了央行对中长期利率的调

控，但像日本这样明确提出将长期利率也作为货币

政策中介目标的做法，在全球央行尚属首次。

２０１６年９月日本银行决定以长短期利率为操

作目标的量化、质化宽松政策以来，主要在两个节

点调控收益率曲线，即－０．１％的短期政策利率和

０％的十年期国债收益率。在具体管理长期利率方

面，日本银行制定特殊操作方案，即在利率大幅变

动时，以指定价格购买金融机构所持长期国债，并

取消每年８０万亿日元购买限度，根据利率目标灵活

机动调整国债购买数量。特朗普胜选后，长期利率

上升，２０１６年１１月１７日，日本银行首次实施特殊

操作，宣布无限制购买国债，将２年期和５年期国债

收益率目标定为－０．０９％和－０．０４％。由于日本

银行指定的目标利率高于当时的金融市场利率，压

低国债价格，因此并无金融机构参与投标。但是这

种强烈的告示效应牵制了利率继续上升态势，２年

期和５年期国债利率降低，１０年期国债收益率也随

之降至０．００５％，比前一交易日下降０．０１％。①

此外，日本银行还通过增加国债购买规模、提

前预告操作方案等方式增强政策透明度，诱导长期

利率下调。２０１６年１２月１４日，为抑制长期利率上

升，日本银行宣布将原计划购买的３０００亿日元长期

国债增加至３３００亿日元，同时意外提前宣布将于

２０１６年１２月１６日实施国债购买行动，并对残存期

限在１０年至２５年国债及２５年以上国债购买规模

分别增加１００亿日元。② 在这一政策作用下，超长

期国债利率下降，１０年期长期国债利率从０．０７５％
降至０．０５％。

债券市场长期利率大幅波动，使日本银行调控

长期利率难度加大。２０１７年２月３日，１０年期国债

利率攀升至０．１５％，为２０１６年１月实行负利率以

来最高值。之后日本央行虽然增加国债购买规模，

从４１００亿日元增至４５００亿日元，但并未产生预期

效果。进而日本银行宣布再次实施以指定价格在

二级市场无限制购买国债，将１０年期国债利率目标

设定为０．１１％。③

这次调控操作虽然取得预期效果，１０年期国债

利率降至０．０９％，但与以往相比，日本银行控制长期

国债利率成本和难度增加。主要表现在三方面，一是

国债价格高。日本银行首次以低于市场收益率水平

购买二级市场长期国债，所购长期国债价格高于市场

价格。二是购买成本高。２０１６年１１月金融机构未

参与招标，日本银行并未增加货币供给。此次金融机

构共中标７２３９亿日元，日本银行投放货币加速购买

国债，２０１７年２月３日与２月６日购买长期国债２．９５

万亿日元，创２０１３年４月以来最高纪录。三是工具

更加复杂。为降低长期收益率水平，日本银行采取多

项举措，如提高国债购买额度、提前公布调控预告、指

定利率无限制购买、降低购买利率目标等，同时为防

止股票大幅震荡，指定利率调控通知时间并未按以往

惯例的上午１０点或下午２点，而是选择下午日本证

券交易所开盘的１２：３０分。一方面显示日本银行调

控弹性，另一方面也反映出政策与市场预期的偏差，

央行对长期利率的调控难度增加。日本银行政策实

践表明，原本应由市场供求关系决定的长期利率，虽

然通过央行多重极端举措，在一定程度上暂时抑制了

长期利率上升。但是由于调控范围、调控力度及风险

冲击应对程度等不确定因素很多，很难实现与市场需

求的统一，调控难度不断加大。同时日本银行大规模

无上限购买国债举措对债券市场、财政重建以及央行

财务状况将产生负面影响。

（二）政策课题

安倍经济学实施以来，日本银行持续大量购买

国债，２０１７年１月末，日本国债发行规模为８９４万

亿日元，其中日本银行持有国债３５８万亿日元。作

为国债最大持有机构，日本银行国债保有比例首次

６３

①

②

③
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突破四成，达到４０．０５％。从央行持有国债占名义

ＧＤＰ比例来看，欧美等国央行约为２０％，而日本银

行超过８０％。目前，虽然货币政策目标调整为价格

型利率工具，但仍然保持大量购买国债这一数量型

工具，新发国债几乎均由日本银行在流通市场收

购。国际货币基金组织（ＩＭＦ）报告指出，２０１７年至

２０１８年日本银行将迎来国债购买上限，在金融市场

无债可买。① 日本国债市场流动性降低，官方指导

色彩浓厚，债券市场价格信号扭曲，不利于市场参

与者形成合理的资产配置。同时作为国债市场最

大持有者，日本银行为将长期利率维持在０％水平，

在流通市场以较高价格购买超低利率国债，如果这

些国债到期，在政策退出时将带来日本银行财务损

失，增加纳税人负担，央行信用受损。

另一方面，这种实质上的财政赤字货币化现象也

不利于财政重建。日本银行２０１７年１月公布的经济

预测显示，２０１６财年预计日本实际ＧＤＰ增长１．４％，比

２０１６年１０月预测值上调０．４％，２０１７财年增长１．５％，

比前次预测增长０．２％。物价指标依然低迷，２０１６财年

核心消费物价指数（ＣＰＩ）仅为－０．２％，比前次－０．１％
更为恶化，２％物价上涨目标短期内难以实现。在财政

重建方面，虽然日本政府提出２０２０年实现基础财政收

支盈余的目标，但在经济、金融前景不确定性形势下，

尤其是特朗普政权长期利率上升压力下，如何稳定长

期国债收益率、抑制国债利息支出将是日本面临的一

项政策难题。根据日本财务省数据，２０２０财年至２０２５
财年日本国债利息支出将达１５万亿日元至２２万亿日

元，②对财政重建形成巨大负担。

（三）政策展望

特朗普就任美国总统后，其经济、金融、贸易政策

成为全球关注重点，其提出的大幅减税、大规模基础

设施投资及贸易保护政策不仅直接作用于美国经济，

也影响其他经济体宏观经济政策的调整。如果美国

进一步促进就业环境改善，加大经济刺激政策力度，

将出现通胀预期增强、长期利率上升的局面，这将导

致日美利差进一步扩大。另一方面，日本、欧洲等经

济体长期维持低利率环境，而美联储开启加息通道，

这些政策分歧对国际金融体系稳定提出了新要求。

“美联储与其他主要国家的政策分歧是各国央行为维

持物价稳定所实施的不同政策的结果，但这些政策分

歧通过金融机构经营活动可能引发国际金融体系波

动，央行的职责在于熨平波动。”③

在ＦＲＢ逐步缩小资产负债表的同时，为弥合货

币政策分歧，欧洲中央银行（ＥＣＢ）从２０１７年４月起

将每月资产购买规模从８００亿欧元减少至６００亿欧

元，日本银行通过长短期利率操作，将进入负值区间

的１０年期国债利率提升至０％，从量化政策转变为利

率调控。伴随美国加息，日美利差过大将导致日元过

度贬值，在这种背景下，长期利率将面临推升压力，央

行调控随之将相当艰难。若长期利率攀升，将损害中

央银行信用，招致本国货币过度贬值，形成输入型通

胀。另一方面，如果长期持续０％的利率，无疑将影

响企业创新和活力，对经济可持续性发展形成阻碍。

但在日本经济复苏乏力、物价长期低迷背景下，若日

本银行提升长期利率目标，或将造成宽松政策退出的

市场恐慌，造成日元升值和通缩压力。

２０１３年安倍经济学推出以来，作为第一支箭的

货币政策不断挑战政策边界，在金融理论与实践中

大胆尝试，积极创新。作为短期经济政策，宽松货

币政策的根本目的在于为结构改革赢得时间。为

防止和摆脱长短期利率调控两难困境，日本政府应

将政策重点从宽松货币政策转向财政重建及供给

侧改革，更加注重推动经济增长战略实施，通过经

济结构调整提高潜在经济增长率，为企业投资营造

良好的环境，以此提升财政政策、增长战略与货币

政策协同效应，为实体经济长期稳定发展注入活力。
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