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摘要 

 日元高企，出口与经济增速放缓，成为日本央行降低利息的主要原因。此外，由

于经济恢复程度有限，日本商界对于削弱日本银央行独立性的呼声也在提高。降

息也是央行表示关注的举措。 

 日本央行降息是其放松政策的步骤之一。首先，将利率从 0.1％下降到 0 到 0.1％，

其次，央行表示，将保持其零利率水平一段时间，直到价格出现稳定的长期趋势，

也意味着物价水平上升到 0 到 2％之间。 

 最后，央行考虑建立一个项目，以央行购买私人与公共资产，包括商业票据、公

司债券甚至是外汇交易基金与房地产投资基金份额。这个步骤是央行在 2001 年

到 2006 年银行危机中所采用的定量放松政策的重新启动。这也反映了央行对与

日本经济复苏探底的担忧。购买的最少的数量是 60 亿美元，其中 3.5 亿美元用

于购买公共部门的债券。 

 由于市场并为预期将会降低利率，因此，降息带来短期利好。第二天日经指数存

在创下两个月以来的新高，同时，债券价格迅速上升。但是，由于美联储再次实

施定量放松货币政策的概率加大，日元进一步升值的压力也在提高。近日，日元

已经上升到了 15 年的最高点。之后日本股市再次向下调整。 

 从长期看，央行的举措能否改进经济还需要时间观察。一方面，利率降低的空间

有限，当前也只是强调了低利率将会维持一段时间，另一方面，资产购买的规模

也有限。所购买国债资产占已经拥有资产的 0.4％，所购买的公司证券与基金份

额是现有部分的 0.3％。日本经济复苏最终依赖于国内需求的提升与自主创新能

力的增强，同时也由于短期商业银行普遍的谨慎放贷。最近日本公布的月消费动

向调查结果显示，反映消费者心理的消费者态度指数，连续 3 个月下降，达到历

史的低点。显示消费者对日元升值和海外经济减速和经济前景的担忧。因此，央

行的宽松政策可能效果有限。 
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图 1：日本的经济增长 

资料来源：信达证券 

图 2：日本家庭平均开支、产量与存货同比 

资料来源：信达证券 

图 3：日本贸易顺差环比 

资料来源：信达证券 

图 4：日本央行的资产结构 

资料来源：信达证券 
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图 5：日本央行的负债结构 

资料来源：信达证券 
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