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石破茂成为日央行加息新变量 
 

随着石破茂就任日本首相，日央行在加息时将面临更多考量。 

我们认为日本的经济基本面仅缓慢改善，再次加息的前置条件并不充分；
同时资本市场却更加脆弱，对货币政策变化的捕风捉影都带来了日股的巨

大波动。 

然而，与经济因素相比，日央行面对的政治压力或更加巨大。石破茂在被

压制十几年后，需要证明自己的政治存在；这意味着日央行的货币政策决

策更加“黑盒化”，更难预测。 

日本央行官员近期的讲话基本是老调重弹，但石破茂作为新变量，将如何

影响日央行的加息进程值得密切关注。 

意外加息的风险可能会使得投资者回忆起 8 月初的市场冲击，但当前日元

转向净多头，以及缺乏“美国衰退”的数据支撑是与彼时最大的不同。 

我们认为日央行和日本政府的核心诉求是合意的汇率水平。但在“石破路
线”变得明朗之前，日元与日经的高波动还会持续，它们同时又会成为其

他市场波动的来源，形成自强化的过程。 

未来数月，我们认为石破茂和植田和男都需要展现自己“再校准”的能

力，而加息或将逐渐成为他们的“最大公约数”。 

风险提示：日本消费修复超预期，日元波动超预期，套息交易规模超预

期，美国降息速度不及预期 
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过去数周我们一直强调联储降息的背后不但有经济因素，还涉及到政治的考量(2024 年 9

月 24 日，《再校准，再降息，再通胀》等)。随着石破茂就任日本首相，日央行也将面临

类似的抉择，只不过方向是加息而非降息。 

我们认为日本的经济基本面仅缓慢改善，再次加息的前置条件并不充分；同时资本市场

却更加脆弱，对货币政策变化的捕风捉影都带来了日股的巨大波动。 

然而，与经济因素相比，日央行面对的政治压力或更加巨大。自 2012 年与安倍对决败北

后，石破茂在日本政坛沉寂了十几年。此次当选，一方面或是因为他对决的高市早苗政

治立场过于右翼，另一方面或也源于石破茂的实用和功利外交主义更符合当前混沌的世

界局势。 

从经济政策角度看，石破茂目标更加远大，政策也更加大胆。 

石破茂计划提高日本的最低工资以促进消费、调整部分销售税、强调投资对经济的重要
性。支持日本央行逐步加息，通过提高利率来增强日元，从而降低商品的进口成本。他

主张日本独立自主的方针也意味着日元或重拾“大国货币”角色，体现出应有的币值。 

同时，考虑到岸田（派）对石破茂当选居功至伟，我们预计石破茂的这一系列改革也会

像此前承诺的那样，整体基于岸田政府的经济路线而展开。这意味着在对经济的判断上

依然是内需修复，从而带动日央行加息。 

在日本这样一个换首相十分频繁的国家，为了让国民记住（同时保留政治遗产），每一任

或都需要不同的方式来体现自己的政治存在。对于石破茂来说，推动日央行持续加息或

是一个很好的途径，但这也意味着日本的货币政策决策将更加“黑盒化”，判断将变的困

难。 

石破茂当选后日经期指一度大跌超 4%，日元迅速升值，背后都反映出石破茂的当选将给

日本央行加息带来更多的底气，或者从另一个角度讲，他自己就是加息最大的推力。 

从资本市场看，虽距离日本告别负利率已经近半年时间，但日股市场的投资者并未完全

转向基本面定价模式，仍然还是“盯着日元做日经”。我们此前提及（2024 年 3 月 31 日，
《日股，进退？》），日股是美国经济强弱和日本货币政策宽松程度的代理变量；但未来

日本的货币政策或将不单和经济基本面挂钩，也将反映石破茂的个人意志。 

而作为货币政策的实施者，日本央行官员近期的讲话基本是老调重弹，反复给市场强化

“经济增速和通胀进展符合预期就会加息”的观点，只是传递的预期和态度偏向谨慎，

这带来了日元的走弱且市场基本没有充分定价 2024 年日央行再次加息的可能。 

但 2024 年至今所发生的事件告诉我们，相较于经济因素的变动，非经济因素往往才是大

幅非线性变化的那一个，市场预期与现实出现了很多的偏差。 

我们既没有看到美国经济的威利狼时刻，也没有看到欧央行降息后预期的制造业复苏，

却看到了超级选举年叠加地缘冲突带来的一轮又一轮“未知的未知”冲击。 

印度地方小党纷纷联合起来，导致莫迪在大选中席位大幅不及预期，改革之路又增加阻

力。法国右翼抬头，导致马克龙兵败欧洲议会选举后被迫提前举行国内大选，财政整顿

再次延后。 

而最具有冲击性的莫过于拜登作为在任美国总统在距离选举不足 4 个月时宣布退选，以

及宾夕法尼亚州那颗距离特朗普脑袋仅 0.6cm 的子弹。 

日本也不遑多让，高举“反安倍经济学”大旗的石破茂最终当选；他将如何影响日央行

的加息进程值得密切关注。 

日本开始积聚的意外加息风险，港股的快速上行以及美股的调整使得当前的市场组合阴

差阳错般组成了一个类“carry trade unwind”的先置条件。但这一次与 8 月初从驱动力

上有着明显的不同，且当前日元已持续转向净多头，对市场冲击有限。 

图 1：当前日元持仓已转向净多头模式 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

8 月初的冲击本质上是从融资端（日央行加息）开启，恰逢 7 月美国非农数据不及预期，

推升美国衰退预期。当时呈现的是日元融资成本的上行以及持有的美国资产基于经济基

本面“假摔”而下跌，这种从多空两方同时带来的冲击与宏观环境与当前有很大的不同。 

除开未知的石破茂政策倾向外，日本经济运行的新问题也越发凸显：在观察到名义薪资

增长从而带动实际购买力修复后，将如何向消费传导？至少从最新的数据来看家庭支出

还相对谨慎。 

图 2：尚未看到日本实际消费支出随着薪资增速而明显复苏 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

最新的会议纪要反映出 BOJ 委员之间的分歧还是很大。纯经济角度，日本只是在缓慢聚

集加息的可能；但全球央行政治化的情况下，不能排除石破茂敦促 BOJ 再一次加息来证

明自己的政治存在。  

我们认为日央行和日本政府的核心诉求是合意的汇率水平。这是保证日本巨量海外资产
不意外贬值，从而避免压制国内劳动意愿的关键一环；稳定的汇率也会维持日本企业的

在外投资意愿，以海外留存利润进行再投资，是“海外日本”利润可持续增长的重要保

证。 

即使日元进入净多头状态，套息交易的冲击或进一步放缓，但日元本身仍然是世界上最

重要的融资与避险货币之一，不仅带来了全球的流动性，也带来了全球的稳定性。 

但在“石破路线”变得明朗之前，我们认为日元的高波动，以及随之而来的日股高波动

还会持续，对于全球资本市场来说都是悬在头上的达摩克里斯之剑。日元自身的高波动
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率，可能又会成为其他市场波动的来源，形成自强化，自扩散的过程。 

未来数月，我们认为石破茂和植田和男都需要展现自己“再校准”的能力，而加息或将

逐渐成为他们的“最大公约数”。 
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