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我们认为日本央行的这一举措带来的风险有限。首先，本次会议日本

央行将中长期国债的买入额上调至 9 万亿日元，该举措一定程度能够

“呵护”日债市场，出现 10 月英国债券暴跌的可能性有所下降。 

其次，不管对于贸易逆差还是通胀而言，能源价格大涨都是今年日本
央行面临的主要风险因素，当前能源价格从高位回落后企稳，也是日
本央行压力有所缓解的原因。 

另外，明年随着中国疫情影响减弱，日本的旅游收支大概率会逐渐改
善。 

最后，对于国际市场而言，明年全球通胀回落，主要央行紧缩政策将
大概率退坡。届时国际债券特别是美债（收益率上行）对日债带来的
影响可能逐步缓解，YCC 潜在政策的改变可能在一个流动性边际转为
宽松的环境下发生。 

风险提示：全球经济深度衰退，美联储货币政策超预期紧缩，日央行
货币政策紧缩超预期 
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2022 年 12 月 20 日，日本央行意外宣布将收益率曲线控制的目标区间上限从 0.25%上调
至 0.5%。受此影响，美日汇率由会前的 137 附近跌落至 131.7，日经指数较前一个交易
日跌 2.5%左右，日本 10 年国债利率由 0.28%跳涨至 0.43%，短端利率上升 1~4bp 不
等，日央行购债未包含的 30 年期国债利率上升 4bp,同时美债利率也在日债的带动下从
3.57%上行至 3.69%。 

图 1：美元兑日元跌落至 131.7 

 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 

 

图 2：各期限日债收益率（%）不同程度上升 

 

资料来源：Wind, 天风证券研究所 

日央行对此调整给出的解释是债券市场机能恶化。日本央行此前对日本 10 年国债实施“固
定利率无限量购债”操作，以保证 10 年利率可以稳定在 0.25%的上限附近，但这也导致
日本债券市场流动性恶化，10 年期国债频繁发生多个交易日无成交的情况。通过加大长
期利率的波动幅度可以缓解日央行的操作压力。 

不过日债市场流动性不佳并非近日才出现的情况，因此这一政策调整出现的时间令市场感
到意外。日元贬值压力加大和日央行面临换届可能是近期推动该变化的其他原因。日元贬
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值的核心问题是日本面临持续的输入性通胀。日本 10 月 CPI 同比达 3.7%，核心 CPI 也
达到 3.6%，创下 2014 年 6 月以来新高。 

图 3：近期日本通胀（%）加速 

 

资料来源：wind, 天风证券研究所 

2021 年伊始，全球经济复苏，出行增加，大宗商品价格暴涨，完全依赖能源进口的日本
贸易转为逆差，在今年 8 月一度扩大至 28248 亿日元。贸易逆差扩大令日元承受较大贬
值压力，美元兑日元一度跌至 152，今年 9-10 月日本财务省指示央行在 150 附近屡次干
预汇率贬值，但收效甚微。 

图 4：贸易逆差扩大导致日元贬值压力加大 

 

资料来源：WIND, 天风证券研究所 

日元是全球主要的套息货币之一，BIS 2022 年 4 月的报告估计，日元计价的外汇市场交
易规模为 1.25 万亿美元，占到全球的 17%左右。日央行提高 YCC 目标利率区间上限，
可能导致日元套息交易逆转，全球流动性收紧。不过，基准情形下，我们认为日本央行的
这一举措带来的风险有限。首先，本次会议日本央行将中长期国债的买入额上调至 9 万亿
日元，该举措一定程度能够“呵护”日债市场，出现 10 月英国债券暴跌的可能性有所下降。 
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其次，不管对于贸易逆差还是通胀而言，能源价格大涨都是今年日本央行面临的主要风险
因素，当前能源价格从高位回落后企稳，也是日本央行压力有所缓解的原因。预计日本
CPI 因能源价格以及相关政策因素从目前的 3%回落至 2.5%左右，但 23 年上半年会稳定
在央行目标以上。 

另外，明年随着中国疫情影响减弱，日本的旅游收支大概率会逐渐改善，2018-2019 日
本旅游高峰期每个月的旅游收支差不多向日本流入 2000-3000 亿日元，目前这一数字仅
仅反弹至 430 亿日元。 

图 5：日本服务业顺差：旅游 

 

资料来源：Bloomberg, 天风证券研究所 

最后，对于国际市场而言，明年全球通胀回落，主要央行紧缩政策将大概率退坡。届时国
际债券特别是美债（收益率上行）对日债带来的影响可能逐步缓解，YCC 潜在政策的改
变可能在一个流动性边际转为宽松的环境下发生。 
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