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日本央行上调 YCC 上限：     

日本央行转向，紧缩交易卷土重来？ 
 

 2022 年 12 月 20 日 

 

12月20日，日本央行宣布调整YCC政策区间上限(收益率曲线控制，Yield Curve 

Control)，日本 10 年期国债利率区间从±0.25%调整至±0.50%，日本、美国等

多国股债汇市场出现大幅调整。 

➢ YCC 政策是什么，日本缘何调整 YCC？ 

收益率曲线控制（Yield Curve Control，YCC）即央行以固定利率买卖国债达到

控制收益率曲线形态的手段。日本央行承诺将 10 年国债收益率保持在 0%附近，

一旦超出偏离区间，其将无限量购买国债。本次日本央行将 10 年国债收益率的

偏离区间从±0.25%调整至±0.50%。 

今年以来，日本 10 年期国债持续保持在 YCC 区间上沿即+0.25%水平，导致当

前债券市场流动性恶化，市场运转情况甚至差于 2020 年一季度。国债收益率曲

线作为实体融资的基准效果大打折扣，抑制货币政策效果，日本央行此举调整

YCC 区间，意在平滑收益率曲线，提升宽松货币政策传导效果。 

➢ YCC 政策调整意味着什么？日本或逐步开启货币正常化 

海外加息浪潮下，日元持续贬值，日本陷入了输入型通胀与货币贬值恶性循环：

日元贬值—输入型通胀—经济活动抑制——货币政策继续宽松—日元贬值。 

当前日本通胀的水平已经完全超过了 2%的目标，10 月日本 core-core CPI 同比

增速甚至达到了 2.5%。日本财政省三季度以来多次进行外汇干预。在当下这个

时点，日本央行调整 YCC 政策区间，其本质仍是高通胀制约实体经济。此举有

打破这一负反馈的意义，并配合财政政策减轻输入型通胀对日本经济的压制。 

尤其是日本央行行长黑田东彦，作为日本超宽松货币政策的开启者，在明年 4 月

即将卸任，不排除日本央行后续进一步收紧货币政策。 

➢ 日本货币政策正常化意味着什么？美债交易逻辑反转，美债利率阶段性反弹 

日本货币政策正常化之路开启，意味着美债相对日债吸引力减弱。 

“日元-美元”套息交易空间，受制于利差收窄，或将进一步被压缩甚至逆转。或

引发新一轮的美元资产抛售浪潮，美债利率将被再度推高。 

今年以来，由于美联储快速加息，日本投资者持续净卖出以美债为代表的海外债

券资产。同时日元持续贬值，也衍生大量日元-美元套息盘。一旦这些套息盘开始

反转，抛售其配置的美债美股等资产，或将对全球市场造成较大扰动。 

➢ 日本 YCC 政策调整，或许是全球流动性收紧的又一个多米诺骨牌 

若日本央行持续收紧货币政策，或标志着疫情之前十年的全球美元循环范式的改

变，或将引发一场规模浩大的全球金融资产再平衡。其背后本质上的逻辑是全球

宏观环境从“低通胀-低利率-低波动”切换至“高通胀-高利率-高波动”。 

过去存在大量建立在“低利率-低波动”环境之上的宏观策略/行为，以日本、欧

元区等负利率经济体内的投资者，在海外尤其是美国寻找高收益资产最为典型。

其一，当前在“高利率-高波动”的宏观环境下，各国政策利率抬升，使得全球投

资者在各国的资产配置开始出现调整的迹象，这将影响全球金融市场的定价。 

其二，金融市场高波动或将成为常态，当前不仅是日本，美国、欧元区等债券市

场同样面临市场流动性恶化的局面，且蔓延至外汇、商品市场。在资产价格高波

动的情况下，容易触发类似于“英国养老金扰动英国债券市场”的流动性危机。 

风险提示：美联储货币政策超预期；日本央行货币政策调控超预期；疫情超预期。  
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图1：日本 10 年期国债走势 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

图2：日本债券市场运转指数已经创近年新低 

 
资料来源：Bank of Japan，民生证券研究院 

 

 

 

-0.50

-0.30

-0.10

0.10

0.30

0.50

0.70

0.90

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

日本10年期国债利率 YCC上限 YCC下限
（%）

2016年9月引

入YCC，区间

为0上下10BP

2019年7月，

YCC区间调整

至0上下20BP

2021年3月，

YCC区间调整

至0上下25BP

2022年12月，

YCC区间调整

至0上下50BP



宏观事件点评 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

图3：日本国债收益曲线出现“扭曲” 

 

资料来源：Bank of Japan，民生证券研究院 

 

 

 

 

图4：日本海外债券净购买量 vs10 年期美债利率走势 

 
资料来源：日本财务省，wind，民生证券研究院 
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图5：日本通胀早已超过 2%的目标 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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