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BoJ 议息会议公告点评 
 

出口改善可期 通缩风险可控 
 

事项： 
 

27日，日本央行发布了10、11月议息会议公告，并宣布在未来一段时间内将继续维持隔夜无担保贷款

利率在0-0.1%水平，并继续执行3.5万亿资产购买计划。 

 

主要观点： 
 日本央行决议符合市场预期。从公告内容看，日本央行认为近期日本经济的复苏速度有所减慢，

为了能使日本经济重回内生性的复苏进程，日本央行决定继续实行量化宽松政策。 

 持续关注日本出口状况。会议公告指出，近期日本经济复苏步伐放缓的主因是出口增速放缓。而

日本经济复苏很大程度上取决于海外出口需求，而外部经济体经济情况的持续好转将有利于日本

出口。 

 就业和消费市场表现欠佳。日本就业市场数据依然不容乐观，过高的失业率影响了雇员薪资的平

均水平，进而直接影响日本私人消费，特别是耐用品消费。 

 日本存在通缩问题，但风险可控。因为，美国和欧元区经济复苏进程缓慢，但趋势是明确的，而

主要新兴经济体经济也将保持在较高的增速，逐渐恢复的海外需求将有利于日本出口，从而减小

日本国内有效需求不足的问题，进而缓解通缩压力；另外，近期国能源、工业金属、粮食价格上

升，对于日本而言（资源进口国）也存在潜在的输入性的刺激价格的因素；最后，如果日本政府

刺激计划成功，国内消费逐步增加，也将有助于缓解国内的通缩压力。 

 政策预判：未来一段时间日本央行仍将继续执行量化宽松政策，它对于日本政府来说几乎是一个

必选项。首先，弱势日元是日本出口稳定增长的必要条件，因此在美国和欧洲继续执行它们的量

化宽松政策的背景下，日本央行几乎不可能放弃现有的宽松政策；其次，为了对抗国内的通缩风

险也需要日本央行继续放松银根，日本央行一方面维持极低的利率水平，鼓励企业贷款扩大生产

和投资，从而增加就业和薪资水平，进而增加国内消费需求，缓解国内有效需求不足的问题，另

一方面购买债券，直接向市场注入流动性压缩资产（实物）价格进一步下降的空间，以“保控结

合”的方式对冲通缩风险。 

对于未来看点，我们认为需要持续关注美国、中国以及其它新兴经济体的经济成长速度，以及生

产情况，因为这些因素将直接关系到日本的出口增长，进而影响日本经济复苏的整体状况。 
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 近期日本经济复苏步伐放缓 

3季度，日本GDP同比增速2.5%，环比增速0.6%，尽管较2季度有所改善，但和10年1季度良好的数

据相比仍有差距，同时日本工业产值同比数据在显示其在阶段性的低位，日本经济复苏的脚步有所

放缓。 

图表1 2、3季度日本GDP增速表现反复 图表2 日本工业产值同比增速在阶段性低位企稳 
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资料来源：Wind 平安证券研究所                                  资料来源：Wind 平安证券研究所 

 

 有利因素或推动日本出口增长 

会议公告指出，近期日本经济复苏步伐放缓的主因是出口增速放缓。 

图表3 日本出口增速与GDP增速相关性很高                                           
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资料来源： Bloomberg 

我们认为影响未来日本出口有两个因素：第一、美国、欧元区以及主要新兴经济经济成长速度；第二、

日元币值变化。这两个因素需要持续关注。 
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图表4 美国持续复苏，中国经济增速依旧在相对高位 图表5 中国PMI稳步回升，美国则趋势性复苏 
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资料来源：Wind 平安证券研究所                                  资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

从美国和中国数据上看，未来中国 GDP 增速依旧会在较高位置，而美国则是呈现持续温和复苏的状态，

同时，从中国 PMI 生产数据来看，近期显示出较强的回升势头。尽管美国生产 PMI 表现有反复，但是趋

势性的复苏信号却比较明确，我们认为外部经济体经济情况趋好是促进日本出口的有利因素。 

 

 国内就业和消费市场表现依然乏善可陈 

我们注意到如下情况： 

第一，日本国内失业率依旧在高位； 

第二，雇员薪资增长表现反复，需要更多数据确认其持续性； 

第三、居民消费回落，特别是耐用品消费； 

图表6 日本国内失业率依然在高位 图表7 雇员薪资增长趋势还有待更多数据确认 
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图表9 国内消费表现疲软，汽车销售下滑 图表10 消费者信心表现并不稳健 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

从图表 9、10 可以看出，目前日本国内消费表现疲软，我们认为这和较高的失业水平，以及消费者

对未来偏弱的预期有关。 

 

 通缩问题存在，但风险可控 

日本国内有效需求不足，导致价格向上乏力，CPI 在低位徘徊，而日元币值上升，则会削弱日本产

品出口的竞争力。综合来看，我们认为日本目前存在通缩问题。 

图表11 CPI同比数据显示日本存在通缩问题 图表12 日本持续升值 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

而与通胀预期相关的日本 10 年期 TIPS 债券的收益率也呈现持续下降的趋势，通缩预期仍然存在。 
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图表13 与通胀预期挂钩的10年期债券收益率持续走低                                         

 
资料来源： Bloomberg 

 

图表14 日银短观指标显示制造业企业情况持续改善 图表15 海外有效需求增加较明显 
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资料来源：Bloomberg 平安证券研究所                             资料来源：Bloomberg 平安证券研究所 

日银短观指标显示制造业大、中、小型企业的经营情况均持续改善，特别是大、中型制造企业的改

善趋势更加明显。而制造业的供需关系数据，特别是来自海外需求的增加，也将缓解日本国内有效

需求不足的压力。总体来看，我们认为日本的通缩问题依然在可控的范围内。 

 

 政策预判 

政策预判：未来一段时间日本央行仍将继续执行量化宽松政策，它对于日本政府来说几乎是一个必选项。

首先，弱势日元是日本出口稳定持续增长的必要条件，因此在美国和欧洲继续执行它们的量化宽松政策的

背景下，日本央行几乎不可能放弃现有的宽松政策；其次，为了对抗国内的通缩分险也需要日本央行继续

放松银根，日本央行一方面维持极低的利率水平，鼓励企业贷款扩大生产和投资，从而增加就业和薪资水

平，进而增加国内消费需求，减少供需不平衡，另一方面购买债券，直接向市场注入流动性减少资产（实

物）价格进一步下降的空间，以“保控结合”的方式对冲通缩风险。 
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对于未来看点，我们认为需要持续关注美国、中国以及其它新兴经济体的经济成长速度，以及工业品生产

情况，因为这些因素将直接关系到日本的出口增长，进而影响日本经济的复苏进程。 
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