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日本紧缩银根引发“蝴蝶效应”(马青等；3月15日)

文章作者：马青 陈济军

  在3月9日结束的日本央行（BoJ）的货币政策会议上，BoJ以7对1的投票决定正式结束：“数量放松”（Quantitative Easing,QE）的

货币政策，将重新启动基准利率取而代之成为新的货币政策杠杆。该政策调整将引发全球金融市场动荡，具体表现为，日元得到支撑；日本

长期收益率上升；流入美国的资金减少将推高美国长期收益率和按揭贷款利率，从而打压美国的房市和消费；套利交易的减仓减少了对大宗

商品价格的支撑；资金的回流也会影响对中国股票和债券的追逐。 

  数量放松措施必要性不再 

  为了刺激经济，BoJ在1999年2月开始正式执行零利率的货币政策。当日本经济在2000年略显复苏迹象时，BoJ过早地在2000年8月宣布

结束零利率。但是由于当时高科技泡沫的破灭和美国经济的衰退，日本的复苏未能持续。于是BoJ在2001年3月重新执行零利率政策，并且

引进了“数量放松”作为货币政策的杠杆。人们普遍认为采取数量放松的目的是为了刺激经济走出通缩。不过BoJ却表示数量放松的初衷并非

针对通缩，而是为了保护银行，即避免负债累累的日本银行陷入流动性危机。 

  超级宽松的“数量放松”政策是BoJ 在长期通缩环境下被迫采取的非常规措施。BoJ担心持续宽松的政策会导致资产泡沫，并一再表示希

望能够回到更为“正常”的货币政策。经过了多年的改革，日本经济的健康状况有所好转。当年银行系统中巨额的不良贷款已经被逐步消化，

回到了正常水平。企业也清理了多余的债务和冗员。投资、利润、消费等数据均开始向好。在3月9日结束的日本央行（BoJ）的货币政策会

议上，BoJ 以7对1的投票决定正式结束“数量放松”（Quantitative Easing,QE）的货币政策，将重新启动基准利率取而代之成为新的货币

政策杠杆。 

  零利率政策仍将维持 

  BoJ在未来数月的具体操作步骤大致如下：首先，从3月份开始，BoJ将停止从商业银行购买短期票据。这将每月减少超额储备大约10万

亿日元。目标是将超额储备从目前的35万亿日元减少至维持零利率所需要的6万亿日元。该步骤至少需要3个月的时间。其次，稳定长端利

率。为了减少市场预期过度推高长端利率，BoJ承诺将继续每月购入1.2万亿日元的长期国债。日本的中央和地方政府债务估计在2006年将

高达775万亿日元，相当于GDP的150％。如果将10年期收益率从目前的1.6％提升一个百分点，这将至少增加大藏省1.5万亿日元的利息成

本。大藏省2006年预算中用于付息的预算为8.6万亿日元。第三，逐步增加货币政策的透明度。不过目前BoJ还不会效仿伯南克采用盯住通

胀的政策。 

  淡出数量放松，即将这部分超额流动性从货币市场的蓄水池中放掉，大概需要3到5个月的时间。在将这部分超额流动性放净之前，日

本的基准利率无法上升。BoJ的公告中也表示在短期内基准利率将保持在“基本上0％”。BoJ目前并没有升息的时间表，今后何时升息将完全

取决于届时的通胀状况和其他宏观数据。 

  全球资金动荡不可避免 

  根据目前对日本经济的分析，我们认为日本基准利率在2Q06仍然为零，在3Q06略有升息可能，在4Q06有可能微调，但升息幅度不会超

过0.25％。由于市场已经预计BoJ在三、四月份开始收紧银根，因此全球市场早有反映，但是在3月9日当日反应平静。在此之前的预期已经

导致一些高收益的货币和债券下跌（如新西兰）、大宗商品价格下跌（如CRB指数）、以及包括建行在内的港股下跌。CRB大宗商品指数在

过去的27天之内陡跌10％，创18年以来最大跌幅。 

  从理论上看，BoJ紧缩的影响有以下两个途径：一是这将减少日本居民的海外投资。根据大藏省最新的数据，至2004年底，日本居民和

企业一共持有107.7万亿日元（9150亿美元）的海外资产。二是将减少以借入日元为弹药的跨币种套利交易。 

  BoJ紧缩对全球资产价格的影响大致为：日元得到支撑；日本长期收益率上升；流入美国的资金减少将推高美国长期收益率和按揭贷款

利率，从而打压美国的房市和消费；套利交易的减仓减少了对大宗商品价格的支撑；资金的回流也会影响对中国股票和债券的追逐。不过影

响的具体程度将取决于BoJ紧缩的步伐和程度。 
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