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 平成盛世后日本始终挣扎于通缩的边缘，在传统货币刺激再无空间后，QE 政策应运

而生，然而刚刚爬出衰退漩涡的日本，在美国次贷危机的冲击下再度面临困境。2013

年 3 月，为更早实现 CPI 同比增速 2%的价格稳定目标，日本央行决定实施量化质化

宽松政策（QQE），除将货币市场主要操作工具由无抵押隔夜拆借利率转变为基础货

币外，还加大了资产购买力度。QQE 政策推出后，日本通缩状况的确有所缓解，但

这一切却因消费税的征收戛然而止，通胀波动中枢不断下行中逐步远离了 2%的政策

目标。于是，日本央行初心不改，相继加码量化宽松的程度，在宽松的道路上越走越

远，然而可购买资产余额的萎缩令其宽松政策面临愈来愈严峻的现实制约。 

 尽管日本央行在 QQE 实施三年后发布了综合评估报告，对 QQE 给予了积极的肯定，

然而我们认为其实际情况并不尽然，无风险利率的走低和信用利差的收窄的确在

QQE 后得以实现，但是需求并未因利率的变动而出现明显的改善，无论是企业的投

资意愿还是居民的消费意愿均是如此，由此导致商业银行资产中信贷类资产占比的持

续回落，其从一个侧面说明外生刺激性需求而非内生性需求依旧是日本国内经济增长

的主要动力。与此同时，负利率政策的实施也并未扭转商业银行将资金回流央行的既

有行为。 

 依据经济学经典理论，利率高低决定企业借贷成本水平，故而当利率下降时，企业投

资意愿应有所提振。但日本实际利率的下行并未带来投资的增加，我们认为这应该与

企业经营目的由利润最大化转为负债最小化有关。日本企业杠杆率水平始终位于较高

水平，故而其更愿意用盈利修复资产负债表；当绝大多数企业都以“负债最小化”作

为经营目标之时，量化宽松便失去了其原有的意义。以史为鉴，中国固定资产投资与

实际利率负相关关系并不明显，制造业、地产投资与实际利率之间的关系亦并非时刻

成立，民间固定资产投资对实际利率的波动也并不敏感，故而至少很难得出实际利率

下调后，企业投资增速必然提高的结论。因此，持续加力货币宽松以压低实际利率，

进而推动投资增长，其逻辑并不严谨；相较于此，维持相对宽松的货币环境对于企业

和居民部门资产负债表修复的益处则是显而易见的，对于避免债务通缩是有确定性效

果的。 

 风险提示：全球贸易争端负面冲击和国内经济下行超预期 

日本量化知多少 政策启示又几何 

――宏观专题经济报告 

 分析师：宋亦威                       SAC NO：S1150514080001                2019 年 3 月 27 日 
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平成盛世后日本始终挣扎于通缩的边缘，在传统货币刺激再无空间后，QE 政策

应运而生，然而刚刚爬出衰退漩涡的日本，在美国次贷危机的冲击下再度面临困

境。2013 年为了刺激经济发展，日本央行的货币宽松进一步加力，由此 QQE 应

运而生。然而，QQE 的政策仅仅迎来了美好的开始，无论是对经济的提振，还是

对通胀的推动都未能持续奏效。本文将在回顾日本 QQE 政策的基础上，以日本

央行、商业银行、企业部门、居民部门以及金融市场作为主要观测目标，审视

QQE 政策给这些领域带来的变化，最后由此总结出可借鉴的经验。 

一、日本量宽知多少 

2012 年底，安倍晋三再次出任日本首相，并试图凭借以三支箭为抓手的“安倍经

济学”让日本经济爬出衰退的旋涡并从此良好健康发展，三支箭中的一支便是营

造宽松的货币环境以期摆脱通缩的现状并抬高日本的物价水平。 

2013 年 1 月，日本央行决定在货币执行框架中引入价格稳定目标（"price stability 

target"），并明确了其含义，即 CPI 同比增速 2%，而在此之前，日本中长期通胀

目标（"price stability goal in the medium to long term"）为 1%。对比两者不难发

现，除上调通胀目标 1 个百分点至 2%外，“goal”一词也换为“target”，这便表

明日本央行在帮助日本爬出通缩旋涡方面志在必得，故而其也将采取更为灵活与

激进的货币宽松政策。 

2013 年 3 月，为更早的在两年内实现 CPI 同比增速 2%的价格稳定目标，日本央

行决定实施量化质化宽松政策（QQE），除将货币市场主要操作工具由无抵押隔

夜拆借利率转变为基础货币外，其还包括以下几点具体内容： 

第一， 日本央行将通过公开市场操作的方式使基础货币以每年 60-70 万亿日元

的速度增长。 

第二， 日本央行将在市场上购买国债，使日本央行持有的国债未偿金额以每年

50 万亿日元的速度增长。此外，日本央行持有的国债的平均期限将由现在的 3

年延长至 7 年，以期降低长期收益率。 

第三， 日本央行将以每年 1 万亿日元的速度购买 ETF。 

第四， 日本央行将以每年 300 亿日元的速度购买 J-REITs。 

从理论上看，日本央行上述货币操作可以通过以下几种传导途径抬升物价：首先，

在日本央行极度宽松的货币政策与 CPI 同比增速 2%的价格稳定目标引导下，居

民通胀预期将有所抬升，而名义利率受央行购买国债影响将有所下行，实际利率
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在两者共同作用下有一定回落压力，企业投资和出口将增加，产出缺口将有所改

善。投资方面，实际利率下行后企业估值水平将有所抬升，公司股价将有所受益，

有助于提高公司资本投资；出口方面，实际利率下行后日元汇率将有所承压，企

业出口将有所提振。企业投资和出口改善将通过提高需求推高通胀水平，通胀自

我实现后便形成正向反馈循环。其次，宽松的货币政策下流动性较为充裕，资产

价格得以修复，财富效应有助于改善居民财产状态，从而激励居民消费水平的提

升。最后，日本央行购买 ETF、J-REITs 等风险资产有助于压低风险资产价格，

提高投资者风险偏好。 

图 1：QQE 传导机制  

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

日本央行推出 QQE 政策后，日本通缩状况的确有所缓解。从图中不难看出，在

推出 QQE 之前，日本 CPI 指数基本在 0 上下波动，核心 CPI 指数虽波幅较小，

但依旧呈现通缩趋势。而自 QQE 推出后，日本物价水平一改颓势，CPI 同比增

速一度升至 3.7%的高位，核心 CPI 指数同比增速也达到 3.4%。日本名义利率受

央行购买国债影响有所下行，以 10 年期国债基准收益率减通胀率作为实际利率

的观测指标来看，2013 年 3 月后实际利率的确呈下滑态势，日本投资同比增速

亦趋势性上行。而美日利差的走扩（以 10 年期美国国债利率与 10 年期日本国债
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利率之差表示）引致的日元对美元贬值，也使得日本出口增速有所提升。资产价

格方面，日经 225 指数在宽松的货币环境下上涨近 50 个百分点。 

图 2：QQE 推出后日本通缩状况确有缓解  图 3：QQE 推出后日本实际利率水平下行 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 4：美日利差走扩下日元贬值  图 5：出口增速提升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

在安倍经济学初见成效之时，日本政府试图分出部分精力来解决日益严重的财政

与债务问题，并提出了于 2014 年 4 月上调消费税税率 3 个百分点至 8%的方案。

日本政府的财政与债务问题可追溯至上世纪 90 年代。20 世纪 90 年代初日本泡

沫经济破灭，为实现稳增长的诉求，日本政府采取了相对积极的财政政策，大幅

增加基建、社会保障等财政支出，但财政收入却受制于经济发展速度而难有起色，

财政收支的缺口只能依靠国债弥补，而 2013 年日本国债余额占 GDP 的比例已远

高于世界其他国家。故而当日本经济初见起色之时，日本政府决定将消费税税率

由 5%上调至 8%，以缓解日本财政困境。但消费税率的上调对消费投资亦将带来

一定负面冲击，一方面消费税率上调引致的商品价格提高会压制私人部门的消费

需求，另一方面因调高消费税带来的原材料价格的上涨与终端需求的降低会挤压

企业利润进而压制企业投资动力。在消费承压、投资回落的背景下，日本已见起
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色的物价水平难挡需求疲弱之势，叠加 2014 年美国页岩油产量放量导致原油价

格大幅下挫影响，日本 CPI 同比增速进入到下行通道。 

图 6：日本国债余额占 GDP 的比例已远高于世界其他国家  图 7：原油价格下挫 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

为保证实现 CPI 同比增速 2%的价格稳定目标，日本央行只能再度加码宽松力度。

2014 年 10 月 31 日，日本央行议息会议上，政策委员投票以 5：4 的微弱优势通

过了加码货币宽松力度的决议，这一决议的具体内容包括： 

第一， 日本央行将通过公开市场操作的方式使基础货币以每年 80 万亿日元的

速度增长。（较上次增加 10-20 万亿日元） 

第二， 日本央行将在市场上购买国债，使日本央行持有的国债未偿还金额以每

年 80 万亿日元的速度增长（较上次增加 30 万亿日元）。此外，日本央行持有的

国债的平均期限将延长至 7-10 年（较上次将平均期限的上限延长 3 年），以期降

低长期收益率。 

第三， 日本央行将以每年 3 万亿日元的速度购买 ETF。（是上次的 3 倍） 

第四， 日本央行将以每年 900 亿日元的速度购买 J-REITs。（是上次的 3 倍） 

但相较于 2013 年的 QQE 政策，本轮推出的加码的货币宽松政策并不尽如人意。

以 CPI 指标观测，自 10 月底 QQE 政策扩大后，物价指标仅在 11 月至转年的 3

月之间在 2.3 附近上下盘整。2015 年 4 月受基数效应影响，CPI 同比增速大幅下

滑 1.7 个百分点至 0.6%，而随石油价格回落，日本 CPI 指数亦表现的萎靡不振，

其表现与 QQE 实施之前相差无几。 
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