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報刊專欄 
 

 

 

 

 

去年 9 月 22 日，日央行進行自 1998 年來首次入市干預日圓，但無助逆轉日圓跌勢。10 月 21 日再

次出手，雖然官方未有提供數據，但市場估計是次金額約 5 萬億日圓。12 月 20 日，日央行宣布收益

率曲線控制政策下放寬 10 年期日本國債收益率目標由 0.25%上升至 0.5%，但維持官方利率負 0.1%

及購債計劃。此舉成效立竿見影，美元兌日圓單日由136下跌至131水平，較最低水平反彈超過13%。 

日本是量化寬鬆政策的鼻祖，不斷透過印鈔購入自身國債及減息為經濟注入流動性及動力，因此財政

上極度依賴國債發行。日本國債規模可以一直保持增長，除了因為日本長期是美國國債最大持有國

(超過 1 萬億美元)作背書外，維持負利率政策亦是功不可沒。 

 

超低利率孳生套息交易，令外匯及債券市場充斥大量日圓及日債沽盤，長期貶值有利套息交易操作並

支持金融機構盈利表現。另外， 90 年代起因成本問題各大生產線持續轉移海外，日圓貶值有利日本

海外巨額資產及國際會計賬戶中帶來匯兌收益，維持日本企業競爭力。 

 

以上操作持續順利帶動日本經濟多年，但是任何財金政策都有極限。俄烏戰事爆發，通脹及國債利息

負擔遞增，財政問題逐步惡化，勉強再加大購債規模存疑。同時美息持續上升，美國國債價值下降影

響背書日本國債能力。嗜血的熱錢開始沽空日圓及國債，但久守必失，日央行最終決定把 10 年期國

債基準利率上限由 0.25%上調至 0.5%。此舉變相「加息」，吸引市場資金而非政府儲備購入日債，

希望擊退匯債兩市的沽空資金，日圓明顯反彈，日債收益率由 0.5%見頂回落。 

 

國內通脹問題已開始危及日本貨幣政策及國債市場的穩定，上調收益率上限只是權宜之計。不幸地日

央行在能源及全球利率走勢中處於被動，如不能解決根本性困局，熱錢再次追擊日圓，沽空日本股債

市場只是時間問題。外匯儲備再豐厚亦難以長期抵禦市場衝擊，堅持量化寬鬆政策的日央行也可能妥

協。 

 

簡單而言，逆轉貨幣政策雖然令經濟舒緩，但日圓大漲將引發日本股市下跌，收益率上升後日本債市

亦將承壓，更重要是利率上升將引發囤積多年的沽盤平倉，投資市場流動性頓時收緊將是環球市場的

災難，預期程度不下於美國緊縮的影響。雖然日央行行長黑田東彥表示是次調整並非結束寬鬆貨幣政

日本央行逆轉政策將衝擊全球市場 
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策，但注意日央行政策轉變前一貫不會與市場溝通，尤其今 4 月日央行換帥，投資者應造好「突襲」

的準備。 

 

共勉之。 

 

以上資訊由東亞銀行首席投資策略師李振豪先生提供 
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本文件由東亞銀行有限公司（「東亞銀行」）編製，僅供客戶參考之用。其內容是根據大眾可取得並有理由相信為可靠資料製作而成，惟

該等資料來源未經獨立核證。 

 

此文件中的一切資料只供一般參考用途，有關資料所表達的預測及意見並不構成任何投資的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或保
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目標後，該產品是適合閣下的。 

 

本文件是東亞銀行的財產，受適用的相關知識產權法保護。未經東亞銀行事先書面同意，本文件內的資料之任何部分不允許以任何方式

（包括電子、印刷或者現在已知或以後開發的其他媒介）進行複製、傳輸、出售、散佈、出版、廣播、傳閱、修改、傳播或商業開發。 


