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内容提要 

⚫ 我们的观点 

12 月 20 日，日本央行宣布调整 YCC 政策区

间上限，将日本 10 年期国债利率区间从±0.25%

调整至±0.5%，同时宣布 2023 年 1-3 月购买长期

政府债券的规模从此前的 7.3 万亿日元增加至 9

万亿日元。截至 12 月 20 日，日债长端利率 20

年、30 年期分别高达 1.178%，1.510%。 

日本实施 QQE 和 YCC 以使核心通胀率稳定运

行于 2%以上，但受到外部输入性通胀影响，通

胀率已经超过 2%，央行政府期望通胀由内部需

求提高引起而非外部因素引起，尤其是“更高且

更持续的工资增长”。 

日本央行在调整 YCC 后，货币政策正常化路

径与节点仍存在不确定性。但尽管日本央行未放

弃宽松的政策立场，随着本次 YCC 调整及日债利

率上行，日本财政压力增加，日元汇率可能进一

步反弹。黑田东彦卸任将举行三次政策会议，其

任期结束后政策走向仍有待观察。 
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1. 日本央行被迫放宽 YCC 

 

事件：12月 20日，日本央行宣布调整 YCC 政策区间上限，将日本 10年期国债利率区间

从±0.25%调整至±0.5%，同时宣布 2023年 1-3月购买长期政府债券的规模从此前的 7.3万亿

日元增加至 9万亿日元。截至 12月 20日，日债长端 20年、30年期利率分别达到 1.178%，

1.510%。 

对此，日本央行行长黑田东彦在决议后新闻发布会对此解释：近期市场波动加剧，导致收

益率曲线有些扭曲，市场功能恶化可能威胁企业融资，今天做出决定，调整使宽松政策更有

效，不意味着退出收益率曲线控制（YCC）。 

 

2. 什么是 YCC 

 

YCC即收益率曲线控制政策（Yield Curve Control，YCC）是日本版“加强版 QE”，日本

央行 2016年应对长期通缩出台的工具，具体操作过程：日本央行通过买卖本国国债，将日本

10 年期国债收益率压在很低的水平，为市场提供大量非常便宜的流动性，刺激经济，引导需

求，最终实现 2%的通胀目标。 

 

图表 1：日本十年期国债收益率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 2：国债收益率与汇率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 3：日本国债利率曲线结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

YCC与 QE效果类似，但实现路径不同。YCC 是确定利率上下浮动范围，如果收益率超过目

标范围，央行会通过购买或抛售债券的方式迫使利率回到目标区间。而 QE是央行在实行零利
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率或近似零利率政策后，通过购买国债的方式增加基础货币供给，向市场注入流动性。YCC与

美联储通过联邦基金隔夜利率调控政策利率相仿，但通过长端利率控制。 

 

3. 是否还有空间？ 

 

日本实施 QQE和 YCC以使核心通胀率稳定运行于 2%以上，但受到外部输入性通胀影响，

通胀率已经超过 2%，央行政府期望通胀由内部需求提高引起而非外部因素引起，尤其是“更

高且更持续的工资增长”。 

日本央行在调整 YCC后，货币政策正常化路径与节点仍存在不确定性。但尽管日本央行未

放弃宽松的政策立场，随着本次 YCC调整及日债利率上行，日本财政压力增加，日元汇率可能

进一步反弹。黑田东彦卸任将举行三次政策会议，其任期结束后政策走向仍有待观察。 
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