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意见领袖 | 余永定 

近期，日本银行意外放宽收益率曲线控制（YCC）目标区间，引发全

球市场关注。但本意为了恢复债券市场正常功能，使 YCC 运行更可持续的

举措，却引发了市场对其进一步放开收益率曲线控制的试探，日本国债收

益率全线上升。这使得日本银行在最近两日不得不开展了两轮计划外的债

券购买操作，左右互搏，凸显了日银当前面临的困难局面。 

中国金融四十人论坛（CF40）学术顾问、中国社科院学部委员余永定

撰文详细分析了日本银行调整收益率曲线控制政策的理论机制与其当前面

临的严峻挑战，提到以下三点： 

☞ 日本银行对收益率曲线控制政策的调整是国际经济领域中的一件

重要事项。其此次政策调整，可能导致国际资本流动的某些变化。 

☞ 基于日本政府和日本银行的谨慎态度，除非发生某些突然事件，日

本银行在黑田东彦行长任期内对宽松货币政策进行大幅度调整的可能性不

大。此次对 YCC 的微调对日本和全球经济的影响有限。  

☞ 日本政府公共债务对 GDP 之比超过 250%，利率的上升将对日本

的财政稳定造成严重威胁，但若日本通胀率大幅攀升，日银将不得不提高

利率。从长期来看，日本政府和日本银行面临的挑战十分严峻。 
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一些基本概念的辨析 

当经济处于衰退或萧条状态时，中央银行就要执行扩张性货币政策。

传统上，执行扩张性货币政策有两个主要政策手段：一是降低利息率；二

是提高广义货币供应的增长速度。 

各种金融产品（银行存款、公司债券和国债等）由于风险和久期不同，

对投资者支付的利息率也不同。有些金融产品的利息率是由中央银行直接

决定的，这些利息率被称为政策利息率。另有一些金融产品的利息率在整

个利息率体系中具有牵一发而动全身的重要地位，这些利息率被称为市场

基准利息率。虽然中央银行不能直接决定市场基准利息率，但却可以将其

控制在预设的区间内。各种不同金融产品的利息率之间都存在一定的关联
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性。在发达市场经济国家，中央银行一般会根据经济形势的需要，通过调

整政策利息率或某种金融操作（如公开市场操作）调节市场基准利息率，

以影响整个利息率体系。一般而言，作为央行货币政策中间目标的市场基

准利息率都是短期利息率，如美国的联邦基金利息率和日本无抵押银行间

隔夜拆借利息率。 

债权型金融产品一般都有事先给定的利息率，但是金融产品的面值和

市场价格可能发生偏离。给定面值和利息率，金融产品的市场价格越低，

对于投资者而言，收益率就越高；反之收益率就越低。只有当一个金融产

品的面值和市场价格相同时，该金融产品的收益率和利息率才是相等的。

由于收益率可以反映金融产品的现实供求状况，因此投资者不仅关注特定

金融产品的利息率而且还关注该产品的收益率。 

作为一种金融产品，国债理论上是无风险的，且国债具有各种不同的

久期。在国债市场上，不同久期的国债对应的收益率不同。例如，三月期

的国债收益率一般会低于一年期的国债收益率。把给定时点上的不同久期

国债的收益率连接起来就构成了国债收益率曲线。而国债收益率曲线则构

成了给定时点上各种金融产品的定价基础。国债收益率同国债市场价格是

反向变化的。中央银行可以通过买卖给定久期的国债，控制该久期国债的

收益率。所谓收益率曲线控制就是中央银行通过对特定久期的国债的买卖，

影响该久期国债的价格，以使该久期的国债收益率维持在目标水平上。 

日本长期货币宽松政策与 YCC 的引入 



 

 - 5 - 

为了走出经济的低迷状态，2001 年 3 月起，日本银行（即日本的中

央银行）开始大量购买日本政府国债，以扩大基础货币规模。2010 年至

2013 年间，日本银行在发达经济体中率先执行“量宽”（QE）政策。2013

年 4 月，日本银行又推出“量宽和质宽”（QQE）政策，进一步扩大国债

购买规模，承诺长期持有已经购入的国债并保证在实现 2%的通胀目标之前

不会改变该项政策。2016 年，日本银行把基准利率——无担保隔夜拆借利

息率——降低到-0.1%，并开始执行旨在把 10 年期国债收益率维持在零上

下的收益率曲线控制（YCC）政策。日本银行宣布：一旦 10 年期国债收益

率超出以 0 为中心的±0.25%的目标区间，就会从国债市场购买 10 年期国

债，使之回到目标区间之内。 

事实上，在此之前，日本银行已经大量购买日本政府国债，十年期国

债的收益率已经降至 0。由于日本银行的可信度很高，此政策一经宣布，

日本 10 年期国债的收益率就自动开始围绕 0 的水平波动。日本银行反倒不

必再进一步大量购入日本政府国债。 

收益率曲线控制政策可以强化扩张性财政、货币政策对经济增长的刺

激作用。例如，如果经济增长导致通胀率上升，但（名义）收益率不变，

实际收益率就下降了。实际收益率的下降意味着融资成本的下降，有利于

经济的增长和通货膨胀率的提高，从而形成良性循环。不难看出，日本的

收益率曲线控制和美国的 QE 和零利息率政策，有异曲同工之妙。当然，

二者之间也存在一些重要区别：美国的零利息率政策是针对美国联邦基金
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