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从 OPEC 秘书长巴尔金多意外身亡，到日本前首相安倍晋三意外被袭。
能将这些事件串联起来的市场叙事可能是通胀已经从经济问题演变成
政治和社会问题：油价是 2022 年通胀高企的重要导火索，但是 OPEC

迟迟未能有效提高产量缓解不断趋紧的供需格局（图 1）；而日本央行在
通胀上涨的情况下依旧无限制坚持 YCC（收益率曲线控制政策）和政策
宽松，现任央行行长黑田东彦是安倍经济学（通过量化宽松和扩大财政
支出刺激经济）的拥虿（图 2）。本篇报告我们想要针对后一方面进行研
究：安倍倒下是否意味着安倍经济学的终结？日本央行将如何应对新的
挑战？ 

◼ 我们认为日本不会抛弃安倍经济学和 YCC 政策，但是海外通胀比衰退
更加令人难以忍受的背景下，下半年至少需要注意三点风险： 

⚫ 日本央行可能会选择一次性、超市场预期大幅调整 YCC 政策的
波动区间，而这无疑会阶段性加剧全球债市的压力； 

⚫ 美债收益率的向下拐点可能会拖后至第四季度甚至更晚才会出
现； 

⚫ 对于国内来说，通胀和货币政策正常化叙事的强化将导致债券收
益率上涨压力更大。 

◼ 对于 YCC 政策，日本央行的态度将是改变而非抛弃。我们主要回答三
个问题：为什么需要改变？为什么不会抛弃？如何改变？ 

◼ 对疫情后通胀回归、经济波动明显加大，而 2016 年推出的 YCC 框架
则定位于低通胀和低波动。日本央行在 2016 年 9 月推出 YCC 政策，将
长端国债收益率固定在 0%附近，有其特定的经济环境和政策诉求：一
方面，YCC 是政策的初衷是为了帮助日本走出长期存在的通缩困境；另
一方面 YCC 的两个主要功能是：通过日元汇率贬值拉动出口、引入输
入性通胀；为扩大的政府支出创造良好的融资环境。 

◼ 当前看，YCC 的不合时宜性凸显在三点上：第一，经过疫情的洗礼，全
球已经逐步走出了过去 10 年的通缩阴影，当前以及未来十年我们可能
迎来高通胀、高波动的年代，日本同样不能幸免，这与 YCC 政策最初
的设置是相悖的；第二，在经济高波动的情况下，顺周期的 YCC 政策
会进一步放大经济的动荡，这明显不适合日本老龄化、低欲望的社会；
第三，缺乏灵活的调节机制，容易受到投机资金的攻击。YCC 区间调整
的频率很低，2016 年推出以来仅 2018 年和 2021 年拓宽过区间。 

◼ YCC 政策的顺周期主要原因是作为调控中介目标的长端国债收益率是
顺周期的。经济下行、通胀不振时为了不让债券收益率跌破下限，日本
央行反而需要谨慎地进行债券购买，2020 年疫情导致的衰退期间日本
央行资产负债表扩张的速度远远慢于欧美央行；而在经济过热、通胀上
涨的情况下，为了避免债券收益率升破上限，日本央行不得不加大债券
的购买量，可能导致通胀火上浇油。 

◼ 而最吸引投机资金的一点是，YCC 政策缺乏弹性、调整往往滞后。日
本央行的 YCC 政策的基本构造是一个稳定的中枢（作为政策目标，现
在为 0%）和一个可以调整宽窄的波动区间。这一点和 2015 年 8 月之前
的人民币汇率定价颇为相似，而结果是在经济下行和投机资金的压力
下，人民币汇率的定价放弃了锚定中枢，但是依旧保留波动区间的限制
（当前人民币兑美元的日度波动依旧存在 2%的上下限限制）。 

◼ 不过我们认为，日本央行不会放弃 YCC，同样日本政府不会放弃安倍
经济学。第一，从短期看，有澳大利亚央行放弃 YCC、债券收益率失
控的前车之鉴（图 7），日本放弃 YCC 导致的日债收益率和日元上行会
让日本经济更加疲软。第二，从中长期政策来看，“安倍经济学”是日
本经济的正确出路，而 YCC 政策是其中重要的一环。在人口老龄化、
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青年躺平化的日本，家庭和企业的借贷需求依旧不强，通过低汇率保持
出口竞争力、积极的财政支出发挥拉动总需求的主要作用（图 8 和 9），
而背后重要的支柱就是相较其他经济体更加宽松的货币政策、更加低廉
的融资成本。第三，从国家和政策定位上，至少在金融上日本选择了深
度绑定美国，早已放弃了日元国际化的野心，这意味着和美联储不同，
保证国内财政低成本融资、托底经济在日本货币政策目标中的居前，即
使日本央行持有日本长期国债规模占全市场的比例已经超过了 50%、
挤出外国投资者也在所不惜，与之相对，无论是美国需要保持美元的全
球储备地位，还是中国需要提高人民币的国际化程度，都需要保证债券
收益率处于合理水平，保证债市流动性和对外开放程度。 

◼ 下半年日本央行会上调 YCC 上限的利率至 0.5%以上（现在为 0.25%），
而且很可能会采取一步到位、超市场预期的方式，而往后看 YCC 可能
演变成一种利率上限机制。由于日本央行主要锚定 10 年期日债，这导
致日债收益率曲线在 10 年期限处下凸（图 12），我们通过正常情况下曲
线的陡峭程度来估算 10 年日债收益率的合理位置，以 7 年期为例（按
近期高点 0.27%、0.19%的 10 年与 7 年期限利差计算），在不改变基准
政策利率的情况下，10 年期日债上限水平至少在 0.46%上方，考虑到市
场情绪以及日本央行调整区间的习惯（幅度通常为 5bp 的整数倍），下
半年 YCC 区间很可能拓宽至±0.5%，本质上相当于加息至少 25bp。 

◼ 往后看，在高通胀、高波动时代 YCC 可能阶段性演变成一种利率上限
机制，上限利率调整比中枢利率的政策信号更明确，日本央行可以在控
制日债融资成本的前提下，通过更频繁地调整上限利率和债券购买来进
行逆周期操作。 

◼ 我们认为日本央行会一次性、大幅度、超市场预期调整的原因主要在于，
历史经验表明调整僵化的定价机制（例如固定汇率机制）不宜充分引导
市场预期、循序渐进，这反而会导致更多的投机资金押注、套利，造成
更大的市场动荡。 

◼ 日本央行这么做，日债会崩盘？不会，其实日本央行并不被动。一方面，
日本央行是日本国债现货市场上最大的持有方（持有量已过半），海外
机构的占比在 10%左右；另一方面，投机资金做空日债主要是通过期货
（流动性更好），在现货市场流动性下降（期货交割不方便）的情况下，
做空期货主要是短期和阶段性的（主要在日本央行议息会议前）。 

◼ 不过日本央行主动拓宽 YCC 区间，会导致短期内全球债券市场再次承
压。日本央行作为发达经济体货币政策“鸽派”最后的大本营，它的转
向将具有里程碑式的象征意义。除此之外，作为全球对外投资头寸最大
的经济体，YCC 变动带来的利率和汇率变化，很可能会使得日本调整
（很可能是减少）对外固定收益投资的敞口，进一步加剧市场动荡。 

◼ 日元：在日本央行行动前贬值压力一直存在，尤其是议息会议前后。一
方面，在日本央行行动前，美联储持续加息客观上会拉大日美利差，导
致日元走弱；另一方面，在美联储货币政策转向前，资金会持续在日本
央行议息会议前押注其调整政策，在做空日债期货的同时，做空日元是
很好的对冲仓位（日本央行调整政策，日债期货赚钱；日本央行按兵不
动，日元空头赚钱）。 

◼ 我们认为 140是日元的一道坎。日本 5月的进口价格同比增速超过 40%，
创下 1980 年以来的新高，其中日元贬值贡献了约 40%的增速。由于物
价的上涨，岸田内阁的不支持率在 7 月已经升至履新以来的高位 27%。
我们认为日元跌破 140 元后，来自社会和政治层面的压力会迫使日本央
行重新评估现行的政策，日本财政部也适时进行外汇干预。 

 

◼ 对于安倍晋三被刺和下半年日本货币政策“灰犀牛”的外溢影响，我们
觉得主要关注两个点：一是美债收益率的向下拐点可能会较之前来得更
晚，二是国内债券收益率下半年上涨的压力可能会更大。 
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◼ 美债收益率向下的拐点会出现得更晚，可能要到第四季度甚至更晚。巴
尔金多和安倍的意外身亡体现出当前通胀带来的政治压力可能比市场
预期的更大，相应的这也意味着不应低估欧美央行政策紧缩的决心。我
们认为 2022 年美债的走势特点可能需要参考 20 世纪 70 至 80 年代，21

世纪以来美债收益率向下拐点在衰退前出现的模式已经不适用了。 

◼ 21 世纪以来 10 年期美债收益率挂点往往在衰退前出现的重要原因是美
联储往往会经济下行压力较大时率先开启前瞻式降息（图 14），但是当
前高通胀下的货币政策操作可能更像 20 世纪 70 至 80 年代，政策转向
往往发生在衰退开始之后，这也导致债券收益率的高点（或者二次冲高
点）会出现在衰退期间（图 15） 

◼ 除此之外，日本货币政策变动带来的全球“余震”，中国经济在第三季
度的快速复苏，以及拜登政府在 11 月中期选举前对于通胀的异常重视。
这些因素会导致美债收益率的向下拐点可能要到第四季度才会出现。 

◼ 对于中国来说，抛开地缘政治和逆全球化的宏大叙事，从市场逻辑看，
下半年债券收益率上行的压力会更大，我们倾向于认为下半年 10 年期
债券收益率会站上 2.90%，触及 3%： 

◼ 从宏观环境和市场逻辑上看，海外市场是通胀和衰退此消彼长，但国内，
至少在第三季度，经济快速复苏，服务业恢复和猪肉加速上涨可能导致
CPI 阶段性超市场预期，叠加海外通胀叙事的煽风点火，这对于债市明
显不是好消息；而 2019 年猪肉价格大涨、债券利率反而下行的经历在
2022 年不具备参考意义——彼时的宏观大背景是全球通胀低迷，基本
面偏弱下央行纷纷转向宽松，这与今年存在较大差异。 

◼ 从外部环境看，日本货币政策调整前，日元贬值引领的“亚洲货币战”
尚未结束，即使有美国对华减免关税的光环存在，人民币还是存在贬值
压力，叠加美元和美债收益率的“坚挺”，货币政策在回归常态的逻辑
外，又多了一层内外博弈的色彩，如何在汇率贬值和稳定通胀预期之间
平衡会给债市带来额外的不确定性。 

◼ 一旦“复苏+通胀+货币政策回归正常化+限制输入性通胀”的逻辑形成，
债市杠杆的去化会加速债市调整。 

 

◼  风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期；
欧美第三季度加速进入衰退。 
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图1：OPEC+国家原油生产和目标额度的累计缺口  图2：日本央行顶着通胀释放流动性 

 

 

 

数据来源：IEA，东吴证券研究所  数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 

 

 

图3：YCC 框架下汇率贬值是抬升通胀的重要手段 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
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图4：10 年期日债收益率和 YCC 政策框架 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：央行资产扩张速度：疫情期间日本央行落后  图6：人民币汇率通过改革中枢定价机制释放贬值压力 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：CEIC, 东吴证券研究所 
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图7：2021 年澳大利亚央行放弃 YCC 的前车之鉴 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：汇率贬值对于日本经济有重要意义  图9：安倍经济学加大了财政的支出 

 

 

 

数据来源：CEIC, 东吴证券研究所  数据来源：CEIC,东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43706


