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[Table_Summary] 
◼ 日本央行终于搭上了 2022 年加息的“末班车”。在美联储刚刚放缓加息

节奏的时候，日本央行却意外宣布扩大国债利率波动的区间——实质上
的效果相当于加息，日债利率可以上涨到更高的水平，而这是日本社会
融资利率的重要基准。我们在此前报告中已经提示今年下半年的一个重
要的灰犀牛是日本央行放宽 YCC（收益率曲线控制政策）区间的范围，
而且我们提示日央行会采取超预期的方式（虽然今天距离年底只有 10

天了）。那么在这个时点上日本的“反常”对于全球经济和市场意味着
什么？ 

◼ 我们主要从三个层面进行分析，从政策上看，我们认为日本央行意外“加
息”确认了海外货币政策迎来了紧缩放缓的拐点；但是短期看，年末全
球流动性将面临大考，对流动性敏感的资产将面临阶段性冲击，对中国
来说港股可能首当其冲；从政策变化背后因素来看，明年国内可能要警
惕疫情优化后的通胀超预期冲击。 

◼ 日本央行意外“加息”标志着海外货币政策迎来了紧缩拐点。YCC 作为
日本央行主要的利率政策工具，其调节十分缺乏灵活性，在一轮经济周
期中，日本利率的调整频率和幅度远远不及其他欧美发达经济体，例如
2015 年至 2018 年的紧缩周期中，美联储加息 9 次，加息 225bp，日央
行 YCC 区间仅扩大一次，上调 10bp。而 2021 年以来的本轮紧缩周期，
YCC 区间已经调整两次、累计扩大 30bp。 

除此之外，考虑到 2023 年全球经济放缓的风险、美联储继续加息的空
间有限以及日元的贬值压力将大幅缓解，我们预计 YCC 区间再次上调
的可能性不大，欧美央行加息峰值也陆续出现，向前看，我们对于 YCC

的解读是海外货币政策迎来了由快到慢的紧缩拐点。 

◼ 从核心资产层面，日本央行的“火上浇油”会更加坚定美联储放缓紧缩
的决心。日本央行 YCC 的调整影响最大的市场可能就是美债。因为之
前很长一段时间利用低息的日元购买美债赚取利差是全球最流行的
carry trade 之一。今年以来由于债券和汇率的大幅波动，海外投资者持
续减持美债，叠加美联储的缩表，美债市场流动性下降、收益率波动明
显，YCC 无疑会进一步加剧这一情形——如图 4 所示，日本央行扩大
YCC 区间往往会导致日本对外债券投资减少甚至萎缩。作为美国最核
心的资产，美债市场的稳定性会直接影响美联储的政策态度（具体可参
考 2019 年和 2020 年），预计美联储在后续的紧缩以及预期引导上会更
加谨慎。 

◼ 对全球资产有何影响？对债市冲击大于股市，对欧美市场冲击大于新兴
市场。重仓美国是日本对外投资最大的特点，我们从日本对外投资的分
布情况来看，债券投资多于权益投资，其中权益资产主要集中在美国，
债券投资则更加分散，除了美国还有欧洲主要国家。值得注意的是日本
对于欧美之外的市场投资规模较小，而且更青睐权益，以全球最大的养
老金日本 GPIF 为例，2021 年其在中国的投资约 16 万亿日元，基本上
全为权益。 

因此从外资流动的角度来说，日本 YCC 政策对于中国市场的直接影响
比较有限。 

◼ 不过短期内临近年末，YCC 的调整将使得全球流动性面临大考，对相
关市场造成冲击，对于中国来说港股会比较脆弱。应该说日本 YCC 调
整选择的时点对于市场来说并不友好，一般而言由于年末考核的原因，
全球主要银行金融机构临近年末时通常倾向于控制甚至适当缩减资产
负债规模，往往会带来资金基本面的紧张。 

2022 年由于地缘政治形势紧张、美联储加速紧缩等原因，全球流动性整
体持续恶化，YCC 短期内可能会进一步加剧这一紧张的环境，这也是日
本央行要额外扩大月度国债购买规模的重要原因之一。但许多流动性敏
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感的资产在年末仍将面临大考，对于中国来说，港股往往是首当其冲。 

◼ 除了市场方面的影响，可能另一个耐人寻味的关键词可能是“通胀”。
由于商品价格大涨、汇率大幅贬值等因素，日本国内通胀大涨，10 月已
经升至 3.7%，上一次出现如此高的通胀还要回到 1991 年。尤其值得注
意的是日本疫情在 3 月逐步放开，8 月确诊达峰后，CPI 环比开始明显
加速，10 月季调环比增长 0.6%，创下 2014 年 4 月以来新高。此前一直
秉持要保持宽松的日本央行，在年末突然改弦易张，背后很有可能受到
通胀加速的影响。 

对于中国来说，当前通胀尚不构成问题，但是疫情优化以及确诊达峰之
后，通胀环比加速也是大概率事件，届时政策会如何应对？日本央行的
超预期举动可能算是敲响了警钟。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：2022 年 12 月日本第三次扩大 YCC 政策利率区间，复苏为三次之最 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2022 年外国投资者和美联储减持美债  图3：2022 年中国日本减持美债 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图4：日本对外权益和中长期债券投资变化  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：日本对外证券投资国别总额  图6：日本中长期债券对外投资总额 TOP10 

 

 

 

注：我们使用 2014 年以来累计值来代替投资存量，下

同 

数据来源：东吴证券研究所 

 

注：投向开曼群岛的资金往往最终流向美国市场，所以

将两者合并分析 

数据来源：东吴证券研究所 
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图7：以日本养老金 GPIF 为例，在中国投资体量小，且仅投资权益 

 

数据来源：GPIF，东吴证券研究所 
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