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日本央行转向紧缩了么？ 

──夺回失去的牛市系列研究四   

核心观点 

当前市场和日本央行的博弈本质源自于交易者对日本央行“继续维持宽松立场”和“并

未进入新一轮紧缩周期”等表述的不信任。未来日本央行需要通过进一步的政策沟通

和更明确的政策立场重建自身信用；叠加日本央行对于 2023 年的通胀前景也保持乐

观，在此背景下我们认为黑田东彦剩余任期内开展进一步政策调整的概率较低。 

未来日央行的政策重心将聚焦于日本央行行长换届后的政策变化，我们认为新一任日

央行换届适逢全球紧缩压力缓解，政策大幅调整的概率同样较低。欧债风险仍是 2023

年最需重视的金融稳定风险，这一风险可能在 Q1 得以出清并倒逼全球央行走向流动

性拐点，助力权益市场在 23 年夺回失去的牛市。 

❑ 日本央行扩大 YCC区间意在修复市场机能，提高购债规模意在表明宽松立场 

日本央行在 12 月 20 日的议息会议中作出了两方面政策调整： 

一是调整日本央行收益率曲线控制政策的利率波动区间，此前日本央行承诺以无
限量购债的形式将 10 年期日债利率控制在 0%，上下给予 25BP 的波动区间；政
策调整后 10 年期日债的目标利率仍是 0%，但上下波动区间拓宽至 50BP。 

二是进一步提高了量化宽松的购债规模，将 2023 年 1-3 月每月的日本国债购债
规模由 7.3 万亿日元/月提升至 9 万亿日元/月；2022 年末前同样加码购债，具体
规模将相机抉择。 

日央行在政策声明中指出，本次收益率控制区间调整的核心目的是为了修复债
券市场的机能。此前日本央行的过度干预使得利率曲线过于扭曲，1-10 年期的
日债利率曲线由于政策干预高度平坦化，本轮政策调整前 2 年期日债利率位于
0%附近，5 年期日债利率位于 0.1%-0.15%区间，10 年期则位于 0.25%附近的控
制上限；全球利率上行以及日本自身的通胀压力使得 10 年期以上的日债利率明
显陡峭化，20 年期和 30 年期日债利率分别位于 1.2%和 1.5%附近。1-10 年期的
利率过于平坦使得市场交易的流动性和活跃度逐步下降，因此日央行进一步扩
大收益率波动区间意在修复市场机能。 

购债规模相对应提高则是为了表明日本央行的政策仍处于宽松立场，并未自此转

向紧缩进入加息周期。 

❑ 政策调整使日央行陷入两难，市场博弈货币持续紧缩倒逼日央行加大干预力度 

我们认为本次政策实际使日本央行陷入两难境地。一方面，日本央行声称本次政
策调整的目的是为了减小对市场的干预，从而恢复债券市场机能。另一方面，本
次政策调整使得市场产生了日央行未来将进一步调整政策区间甚至加息的预期，
继而导致了债券市场（尤其是 1-10 年期限品种）的更大抛压，使得日本央行被迫
加码量化宽松，反而扩大干预规模。 

自 12 月议息会议以来，1-10 年期的日债利率曲线快速抬升，本周以来日央行为
了维持收益率曲线控制连续加码量化宽松（对应议息会议中指出的 2022 年末相
机抉择购债），12 月 28 日加购 5000 亿日元 1-10 年期日债，12 月 29 日加购 6000

亿 1-10 年期日债，12 月 30 日加购 7000 亿日元 1-10 年期日债和 3000 亿 10-25 年
期日债。此外，还承诺对 2 年期和 5 年期日债分别按 0.04%和 0.24%的利率执行
无限量购债。 

❑ 黑田东彦任期内进一步政策调整的概率有限，未来应聚焦于行长换届后的变化 

当前市场和日本央行的博弈本质源自于交易者对日本央行的“继续维持宽松立
场”和“并未进入新一轮紧缩周期”等表述的不信任。未来日本央行需要通过进
一步的政策沟通和更明确的政策立场重建自身信用，在此背景下我们认为黑田东
彦剩余任期内开展进一步政策调整的概率较低。除此之外，日本央行对于远期通
胀前景的乐观也是黑田东彦任期难有进一步政策调整的重要原因，日本央行最新
经济数据预测认为 2023 年目标 CPI（剔除能源和新鲜食品）将进一步回落至 1.5%-

1.8%区间，依然低于政策目标（11 月同比增速为 2.8%）。 

我们认为未来日央行的政策重心将聚焦于日本央行行长换届后的政策变化。现日
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央行长黑田东彦的任期将于 2023 年 4 月正式到期。黑田东彦是安倍理念的核心
践行者，在安倍任期内的积极主张下日本央行实行了大规模的量化宽松和负利率
政策。预计本轮任期后日本央行将更换掌门人，当前竞争力最强的候选人分别为：
一是现日本央行副行长雨宫正佳，是一位政策风格灵活的实用主义者，作为黑田
东彦的副手曾主导涉及较多非常规的宽松货币政策，是日本长期宽货币的重要践
行者之一。与此同时，2017 年也曾发声质疑收益率曲线控制政策，认为这一政策
将使日本在 MMT 的道路上无法回头。二是前日本央行副行长中曾宏，政策理念
相对鹰派，反对安倍经济学理念下货币政策对市场的过度干预，在 2006 年日本央
行退出量化宽松的过程中发挥重要作用。主张通过以下方式逐步退出宽松：一是
提高超额准备金利率；二是减少量化宽松的到期再投资。综上，两位最有力的候
选人的政治理念都不反对“鹰派”立场，因此未来日央行货币政策可能获得更多
灵活抉择的空间。 

❑ 新一任日央行换届适逢全球紧缩压力缓解，日央行政策大幅调整概率同样较低 

如上文所述，日本央行行长换届可能为日本货币政策的转向进一步打开空间，但
通胀压力相对可控以及政府杠杆率位于 MMT 国家最高水平两大客观条件决定了
日本央行在大方向上仍将维持宽松政策立场（详细请参考前期报告《万里风云，
峰回路转》）。 

此外，日本央行换届之后适逢全球紧缩压力缓解。我们曾于前期系列报告指出，
美联储和欧央行均可能在欧洲金融稳定出现重大风险后出现政策转向，全球利率
水平趋于下行，金融环境将逐渐趋于宽松。2023 年日本央行行长换届后适逢全球
紧缩压力缓解，汇率等货币政策逆势而行的负面效应均将有所缓和，日央行维持
宽松的掣肘减小。 

综上，我们认为日本新任行长即位后可能进一步对政策进行微调，例如将 10 年期
日债锚定的利率区间进一步拓宽 20-30BP 至±0.8%附近，但货币政策转向加息或
暂停量化宽松等大幅度政策调整的概率有限，日央行持续紧缩导致资金大幅回流
日本并冲击全球金融市场的概率较低（根据彭博统计，日本投资者持有近 3 万亿
美元的海外资产）。 

 

❑ 风险提示 

日本通胀超预期；新一届日本行长鹰派程度超预期 
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1 .重要图表 

表1： 近期日本央行加大日本国债购债规模 

日期 日本央行操作 

20221228 

1、2 年期、5 年期日本国债分别按 0.04%和 0.24%的利率执行无限量购买 

2、加购 1-10 年期日债共计 5000 亿日元 

3、10 年期日债按 0.5%无限量购买。 

20221229 

1、2 年期、5 年期日本国债分别按 0.04%和 0.24%的利率执行无限量购买 

2、加购 1-10 年期日债共计 6000 亿日元 

3、10 年期日债按 0.5%无限量购买。 

20221230 

1、2 年期、5 年期日本国债分别按 0.04%和 0.24%的利率执行无限量购买 

2、加购 1-10 年期日债共计 7000 亿日元、10-25 年期日债共计 3000 亿日元 

3、10 年期日债按 0.5%无限量购买。 

资料来源：日本央行,Bloomberg，浙商证券研究所 

 

表2： 日本央行 10 月下调经济增长预期、上调通胀预期（%） 

 批准规模 2022 2023 2024 

实际 GDP 增长 
22 年 10 月预测 1.8-2.1 1.5-2.0 1.3-1.6 

22 年 07 月预测 2.2-2.5 1.7-2.1 1.1-1.5 

目标 CPI（剔除食品项） 
22 年 10 月预测 2.8-2.9 1.5-1.8 1.5-1.9 

22 年 07 月预测 2.2-2.4 1.2-1.5 1.1-1.5 

核心 CPI 
22 年 10 月预测 1.8-1.9 1.5-1.8 1.5-1.8 

22 年 07 月预测 1.2-1.4 1.2-1.4 1.4-1.7 

资料来源：日本央行, 浙商证券研究所 

 

图1： 日本杠杆率在美欧日等 MMT 经济体中位于首位  图2： 日本通胀压力相对可控（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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