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本报记者 谢若琳

见习记者 韩昱

据新华财经消息，北京时间12月20日，日本央行召开货币政策会议，对当前超宽松
货币政策进行了部分调整，将长期利率波动幅度由正负0.25%扩展至正负0.5%，引
发市场巨震。

虽然其后日本央行行长黑田东彦强调此举“不是加息”，日本财务大臣铃木俊一也
坚称，仅应将其视为“使宽松政策可持续的一种做法”，但市场普遍认为这或是日
本退出超宽松货币政策的“试探性”举动。

思睿集团首席经济学家洪灏在接受《证券日报》记者采访时坦言，日元是全球最后
一个便宜资金的来源，日元贬值和日本低利率一直是套利交易的重要支柱。便宜资
金的消失将使很多套利交易受到重大冲击，全球金融市场的波动性或将上升。

日本央行货币政策承压已久

在海外央行“加息潮”中，日本央行一直坚持YCC（收益率曲线控制）框架下的货
币宽松政策（以下简称“YCC政策”），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。日本央行目标为将10年期国债收益率控制在0%附近，偏离区
间后将进行无限量购买。此次调整是将偏离区间从正负0.25%调整至正负0.5%。

“虽然日本央行表示维持政策利率-0.1%以及10年期国债收益率0%的目标不变，但
扩大了10年期国债收益率波动区间，这实质上上调了10年期国债收益率的上限，允
许长期利率上升。”中信证券首席经济学家明明向《证券日报》记者分析道，由于
当前日本薪资增速尚未达预期，实质性加息对于日本央行还为时尚早。但修改YCC
计划以及增加日本国债购买规模的决定释放了日本货币政策边际调整的信号。

事实上，在此次调整之前，日本央行的YCC政策就饱受争议。尤其在美日利差不断
走阔的情况下，YCC政策的可持续性也大幅承压。

华东师范大学经济学院教授、博士生导师吴信如对《证券日报》记者表示，自今年
4月份以来，日本核心CPI同比涨幅就持续超过日本央行2%的目标，并不断创出新
高，达到目前接近4%的水平。同时，在美联储加息的背景下，日本坚持负利率使
得美日利差不断加大，导致日本大量的套利交易和资本外流，造成日元大幅度贬值
，极端时贬值到1美元对152日元附近，逼迫日本央行动用外汇储备干预外汇市场，
也使得长期宽松的货币政策难以为继。在这一背景下，日本央行调整YCC政策“在
所难免”。
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民生证券研报分析称，在海外“加息潮”影响下，日元持续贬值，日本陷入了“输
入型通胀”与“货币贬值”的恶性循环，即日元贬值—输入型通胀—经济活动抑制
—货币政策继续宽松—日元贬值。日本央行当下调整YCC政策区间，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。

Wind数据显示，2022年以来，日元汇率持续大幅走贬，1月份至10月份，日元对
美元汇率贬值约29.21%，10月下旬一度跌破1美元对150日元关口。11月份以来，
随着美联储放缓加息预期走强，日元汇率也逐步回升。在12月20日日本央行发布消
息后，日元汇率急升至1美元对131日元水平，升幅约3.8%。截至12月21日，日元
对美元汇率年内贬值仍超14%。

“由于美联储加息放缓且鹰派表态或见顶，叠加日本央行未来仍存在调整货币政策
的空间，因此日元强势的状态可能会持续一段时间。”明明表示。

日本央行政策调整或加大全球金融市场波动性

日本央行消息发布后，日元汇率跳涨，日经股指则深度下跌，盘中跌超800点，当
日以下跌2.46%收盘；日本新发10年期国债收益率一度飙升至2015年7月份以来新
高，而10年期国债期货则触发熔断，市场震荡可见一斑。

IPG中国首席经济学家柏文喜对《证券日报》记者表示，日本货币政策的变化将会
带来市场预期与流动性的调整，乃至日元资产的重估，对于日本债市、股市的影响
是不言而喻的。目前日本债市和股市已经出现了深度下跌，并将因日本的经济体量
以及与世界经济的紧密联系而波及全球市场。

前述研报分析称，若日本央行持续收紧货币政策，或引发一场规模浩大的全球金融
资产再平衡。在当前“高利率”“高波动”的宏观环境下，海外各国政策利率抬升
，使得全球投资者在各国的资产配置开始出现调整迹象，这将影响全球金融市场的
定价。此外，未来全球金融市场高波动或将成为常态，除日本外，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“英国养老金扰动英国债券市场”的流动性危机。

对于日本自身经济而言，吴信如认为，若未来日本对长期实行的宽松货币政策“改
弦易辙”，将有助于控制通货膨胀和提升日元汇率，但长期国债收益率的上升将打
击日本股市和债市，对地产和其他投资行为产生不利影响。此外，对负债规模占G
DP比值高达两倍多的日本政府而言，未来融资成本上升，还本付息的压力也将大幅
提升。

（编辑 乔川川）
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