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现任按兵不动，继任未完待续 

──日本央行追踪系列研究一   

核心观点 

黑田东彦剩余任期内按兵不动的概率较高，未来日本流动性核心应重点关注日本通胀

以及新行长换届。通胀方面可能因为日本春季劳资谈判提升工资进一步增加核心 CPI

上行压力（当前日本央行对通胀仍较为乐观），日央行行长换届也可能进一步增加政策

灵活性，日本货币政策年内仍有进一步调整空间，尤其是 YCC 政策可能在行长换届

后进一步调整。 

❑ 日本央行按兵不动，鹰派程度明显低于市场主流预期但符合我们前期判断  

日本央行本月议息会议整体按兵不动，长期利率方面，继续维持 10 年期日债的目
标利率为 0%，上下波动区间维持在 50BP；短期利率继续维持基准利率为-0.1%。
海外机构对于 YCC 政策进一步调整的预期落空，但符合我们在前期报告《日本央
行转向紧缩了么》中的判断：黑田东彦剩余任期内开展进一步政策调整的概率较
低，未来日央行的政策重心将聚焦于日本央行行长换届后的政策变化。 

黑田东彦在会后声明中也进一步提出：“不需要进一步扩大收益率曲线控制区间”，
进一步明确了日央行的政策立场。 

本次会议鹰派程度低于预期后，日元兑美元汇率下跌并再次击破 130，10 年期
日债收益率一度跌至 0.4%以下，重新回到日央行的管控区间。 

❑ 预计黑田东彦剩余任期按兵不动，未来关注通胀（春季工资谈判）和行长换届 

我们曾于此前的报告《日本央行转向紧缩了么》中提出 2022 年 12 月日本央行的
政策调整实际使日本央行陷入两难境地。尤其是机构博弈日央行政策进一步调
整，继而导致了债券市场（尤其是 1-10 年期限品种）的更大抛压，使得日本央行
被迫加码量化宽松，反而扩大干预规模。 

在本月议息会议前，10 年期日债收益率已经连续 3 天突破日央行目标区间的上
限，为维持政策稳定，日央行自 2022 年 12 月 28 日以来连续在 YCC 框架下执行
量化宽松计划外的购债，截至 2023 年 1 月 16 日已累计购入 10.1 万亿日元的日本
国债（折约 780 亿美元），购债规模远超量化宽松项下既定的购债规划（去年末议
息会议决定 2023 年 1-3 月每月的日本国债购债规模为 9 万亿日元/月）。 

我们此前曾提出，市场和日央行的博弈本质源自于交易者对日本央行的“继续维
持宽松立场”和“并未进入新一轮紧缩周期”等表述的不信任。市场博弈情绪越
重，日本央行越需要通过更明确的政策立场重建自身信用，黑田东彦剩余任期内
开展进一步政策调整的概率较低。我们基于这一逻辑判断本月政策难有调整已充
分兑现，3 月议息会议我们依然认为日央行将按兵不动，为防止“晚节不保”，黑
田东彦进一步政策调整并催动市场博弈情绪，增加日债抛压，加大日央行干预难
度的概率极为有限。 

综上，我们认为黑田东彦剩余任期政策不会有进一步调整，未来日本流动性核心
应重点关注日本通胀以及新行长换届，通胀方面核心关注本轮日本春斗（春斗为
日本春季工资谈判）。 

❑ 日央行本季对通胀保持乐观，未来工资情况是通胀核心 Q1 重点关注春斗进展 

从本季的经济预测看，日本央行对于 2023 年的通胀前景仍然保持较为乐观的态
度，对 CPI 的判断相较 2022 年 10 月的预测前值均未出现明显提升。当前对 2023

年末目标 CPI（CPI 剔除新鲜食品）的预期为 1.6%-1.8%，前值为 1.5%-1.8%；2023

年核心 CPI 预期为 1.7%-1.9%，前值为 1.5%-1.8%。 

我们认为未来日本通胀的核心将聚焦于工资情况，黑田东彦此前曾指出：“工资增
速需要维持在 3%以上，才能稳定实现 2%的通胀目标”。为此，我们提示需重点
关注 2023 年日本春斗的谈判结果，当前劳方提出的涨薪要求为 5%是过去 20 年
最高水平，如果最终企业涨薪比例均显著高于 3%，则日本央行政策转鹰的概率
将进一步提升。 

❑ 春斗是日本每年春季的劳资谈判，今年劳方提薪要求达到 5%是过去 20 年最高 

日本春斗是日本于每年春季集中开展的劳资谈判。代表劳方立场的日本工会总联
合会（简称“联合”）以及代表资方立场的日本经济团体联合会（简称“经团联”）
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将围绕该年度社会平均工资的增长幅度进行谈判。此后不同规模的企业围绕谈判
结果进一步确定自身的实际涨薪比例。2015 年至今，劳方在春斗中提出的涨薪幅
度一直保持在 4%的水平，从企业实际涨薪水平来看，大企业历年平均提薪水平为
2.3%，中小企业历年平均提薪水平为 1.82%。 

2023 年日本春斗结果将是决定 2023 年日本通胀走势的重要变量，当前劳方提出
的加薪比例为 5%，其中包括基本工资比例 3%和定期加薪比例 2%，是过去 20

年来最高水平，未来需重点关注谈判结果以及实际加薪比例，从历史经验来看，
3 月是企业决定加薪比例的高峰期。当前部分企业已自主确定 2023 年涨薪比例：
日本生命保险宣布 2023 年涨薪 7%左右；目前涨薪比例最大的是优衣库，所有员
工的收入将在最高提升 40%的范围内调整。 

❑ 日央行行长换届也是未来日本流动性的核心变量，核心候选人均不反对鹰派立场 

日本央行行长换届也是未来日本流动性变化的核心。现日央行长黑田东彦的任期
将于 2023 年 4 月正式到期。黑田东彦是安倍理念的核心践行者，在安倍任期内的
积极主张下日本央行实行了大规模的宽松政策。本轮任期后日本央行将更换掌门
人，当前竞争力最强的候选人分别为： 

一是现日本央行副行长雨宫正佳，是一位政策风格灵活的实用主义者，作为黑田
东彦的副手曾主导涉及较多非常规的宽松货币政策，是日本长期宽货币的重要践
行者之一。与此同时，2017 年也曾发声质疑收益率曲线控制政策，认为这一政策
将使日本在 MMT 的道路上无法回头。 

二是前日本央行副行长中曾宏，政策理念相对鹰派，反对安倍经济学理念下货币
政策对市场的过度干预，在 2006 年日本央行退出量化宽松的过程中发挥重要作
用。主张通过以下方式逐步退出宽松：一是提高超额准备金利率；二是减少量化
宽松的到期再投资。 

综上，两位最有力的候选人的政治理念都不反对“鹰派”立场，因此未来日央行
货币政策可能获得更多灵活抉择的空间。 

❑ 行长换届后 YCC 政策可能进一步调整，日本机构海外资产持有量较多需关注 

综上，通胀方面可能因为春斗提升工资进一步增加核心 CPI 上行压力，日央行行
长换届也可能进一步增加政策灵活性，日本货币政策年内仍有进一步调整空间，
尤其是 YCC 政策可能在行长换届后进一步调整。 

根据彭博，当前海外较多机构预期一旦 YCC 取消，10 年期日债利率的合意区间
可能位于 0.9%附近。换言之，一旦 YCC 的波动区间再次拓宽 50BP 至 1%，则
其对利率的约束作用将迅速减小，取消 YCC 的条件也将更为成熟。在此背景下，
我们提示年内 YCC 区间仍有进一步调整空间，甚至存在取消 YCC 的可能。 

考虑到日本机构持有海外资产较多，日本央行的紧缩预期以及衍生的日元流动性
收缩仍需重视。根据 IMF 统计，截至 2022 年 Q3，日本机构共计持有 3.7 万亿美
元的海外证券类资产，其中权益资产约 1.6 万亿美元，债券资产约 2.1 万亿美元
（其中美债约 1.3 万亿美元，欧债约 6845 亿美元）。 

❑ 风险提示 

日本通胀超预期；新一届日本行长鹰派程度超预期 

 
   



宏观跟踪报告 
  

http://www.stocke.com.cn 3/4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1 .重要图表 

表1： 近期日本央行加大日本国债购债规模 

日期 
日本央行操作 

（针对不同剩余期限的债券） 

合计购债规模

（亿日元） 

20221228 1-10 年期 5000 亿日元 5000 

20221229 1-10 年期 6000 亿日元 6000 

20221230 1-10 年期 7000 亿日元，10-25 年期 3000 亿日元 10000 

20230104 1-3 年期 2000 亿日元，3-5 年期 1000 亿日元，5-10 年期 1500 亿日元，10-25 年期 1500 亿日元 6000 

20230106 
3-5 年期 5750 亿日元，1 年期 1500 亿日元，5-10 年期 3000 亿日元，10-25 年期 3000 亿日元，3-5

年期 5000 亿日元 
18250 

20230111 
1-3 年期 1000 亿日元，3-5 年期 1000 亿日元，5-10 年期 3000 亿日元，10-25 年期 2000 亿日元，25

年期以上 500 亿日元 
7500 

20230112 1-3 年期 5000 亿日元，5-10 年期 7750 亿日元，10-25 年期 3000 亿日元，25 年期以上 300 亿日元 16050 

20230113 1-3 年期 1000 亿日元，3-5 年期 6000 亿日元，5-10 年期 7000 亿日元，10-25 年期 4000 亿日元 18000 

20230116 1-3 年期 1000 亿日元，3-5 年期 5000 亿日元，5-10 年期 5000 亿日元，10-25 年期 3000 亿日元 14000 

资料来源：日本央行,浙商证券研究所 

 

表2： 日本央行 1 月小幅下调经济增长预期、小幅上调通胀预期（%） 

 批准规模 2022 2023 2024 

实际 GDP 增长 
23 年 01 月预测 1.9-2.0 1.5-1.9 0.9-1.3 

22 年 10 月预测 1.8-2.1 1.5-2.0 1.3-1.6 

目标 CPI（剔除食品项） 
23 年 01 月预测 3.0 1.6-1.8 1.8-1.9 

22 年 10 月预测 2.8-2.9 1.5-1.8 1.5-1.9 

核心 CPI 
23 年 01 月预测 2.1 1.7-1.9 1.5-1.8 

22 年 10 月预测 1.8-1.9 1.5-1.8 1.5-1.8 

资料来源：日本央行, 浙商证券研究所 

 

表3： 2015-2022 年历年春斗结果 

年份 工会草案的提薪涨幅 企业答复的提薪结果 最终提薪涨幅（加权平均） 

   大企业 中小企业 大企业 中小企业 

 时间 涨幅 时间 涨幅 时间 涨幅 时间 涨幅 时间 涨幅 

2015 12/2/2014 4% 4/16/2015 2.59% 6/3/2015 1.83% 6/19/2015 2.52% 8/7/2015 1.87% 

2016 11/27/2015 4% 4/18/2016 2.19% 6/10/2016 1.56% 7/6/2016 2.27% 8/12/2016 1.83% 

2017 11/25/2016 4% 4/25/2017 2.18% 6/16/2017 1.84% 7/12/2017 2.34% 8/9/2017 1.81% 

2018 12/5/2017 4% 4/25/2018 2.54% 6/15/2020 1.91% 7/10/2018 2.53% 8/7/2018 1.89% 

2019 11/30/2018 4% 4/23/2019 2.46% 6/18/2019 1.87% 7/6/2019 2.54% 8/8/2019 1.89% 

2020 12/3/2019 4% 5/21/2020 2.17% 6/12/2020 1.72% 8/3/2020 2.12% 8/7/2020 1.70% 

2021 12/1/2020 4% 5/28/2021 1.82% 6/11/2021 1.72% 7/30/2021 1.84% 8/6/2021 1.68% 

2022 12/2/2021 4% 5/20/2022 2.27% 6/10/2022 1.97% 7/27/2022 2.27% 8/9/2022 1.92% 

       均值 2.3% 均值 1.8% 

资料来源：日本工会总联合会，日本经济团体联合会，浙商证券研究所 
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