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  

平安观点： 

2022 年俄乌冲突以来，日元成为全球主要货币中贬值幅度最大的货币之一。面

对地缘风险事件与“美元回流”压力，为何日元未能表现出避险属性？本篇报

告讨论日元避险属性弱化的主要原因，并展望日元汇率走势。 

 一、日元“避险属性”之根源。日元的“避险属性”是经济因素（低利率）

与市场因素（套息交易）共同作用的结果。1）日本长期保持低利率。当

国际风险事件削弱全球经济前景时，日本“低无可低”的利率水平，使日

元暂时成为外汇市场的“避风港”。这又离不开两大前提：一是低通胀，

日本通胀率长期低于 2%的目标水平，市场对于货币政策的宽松程度形成

了稳定预期。二是相对稳定的经济增长，外贸在日本经济结构中扮演着关

键角色，继而也是货币政策的重要关注点。2）日元是“套息交易”的首

选货币。投资者借入日元并前往海外寻求高息资产；而在风险爆发时，这

些投资大量回撤又会推升日元汇率，使日元表现出避险属性。日本是美债

的最大外国持有人，美债价格变动必然牵动日元汇率。当国际金融市场波

动较大时，市场避险需求上升，避险资金往往同时青睐美债、日元等“避

险资产”；于此同时，美债利率下降引发反向套息交易，亦会加速日元回

流。可以说，美债的“避险属性”使日元的“避险属性”得到加持。 

 二、日元“避险属性”被弱化。俄乌冲突以来，四方面变化干扰了日元的

避险属性。1）通胀不再“低”。能源等原材料价格飙升，加剧了日本的“输

入性通胀”压力，日本 4 月 CPI 与核心 CPI 同比创 2015 年以来新高，PPI

同比刷新 1981 年以来新高，削弱了日元的保值能力。2）利率不再“低”。

历史上，当 10 年日债利率升破 0.1%时，日元汇率便有压力。今年 4 月中

旬以后，10 年日债利率升破 0.24%，威胁收益率曲线控制（YCC）目标，

逼迫日本央行扩大购债规模。3）经济不再“稳”。日本贸易持续逆差，放

大了原材料涨价对日本经济的负面冲击，强化了汇率贬值预期。截至 2022

年 4 月，日本已连续 9 个月录得贸易逆差。2022 年一季度，日本进口拖

累名义 GDP 同比增速 5.5 个百分点，出口拉动仅 2.7 个百分点。4）美债

不再“避险”。今年 3 月以来，美债收益率快速攀升，触发日元汇率急贬。

同时，非日国债利率集体走高，更使日元汇率承压。 

 三、日元“避险属性”待复归。当前日元的避险属性只是有所弱化，但并

未完全消失。日元发挥避险属性的底层逻辑仍存，且今年以来当美股 VIX

指数处于高位时，日元汇率仍有韧性。日元进一步贬值的空间或有限：一

是，前期日元或已充分贬值；二是，日本货币政策或难进一步宽松；三是，

近期美债利率筑顶、油价走势趋稳。往后看，若市场关注点从美欧通胀与

货币紧缩，转移至经济下行（衰退）风险，日元或将更好地发挥避险属性。  
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2022 年 4月 28日，美元兑日元汇率升至 130.85，刷新近二十年新高。2022年俄乌冲突以来，日元成为全球主要货币中贬

值幅度最大的货币之一。2月 23日至 5月 23日，日元兑美元贬值 10.1%，幅度明显高于同期美元指数 6.1%的升幅，也高

于瑞郎兑美元 4.9%的贬幅。 

图表1 美元兑日元创二十年新高 
 

图表2 俄乌冲突后，日元是贬值幅度最大的货币之一 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

回顾 2018年，在美国贸易保护政策冲击全球市场、美联储加息和缩表、美元指数走高等背景下，日元汇率在全球主要货币

中“一枝独秀”，充分表现出“避险属性”。如今面对地缘风险事件与“美元回流”压力，为何日元未能表现出避险属性？本

篇报告讨论日元“避险属性”弱化的主要原因，并展望未来日元汇率走势。 

图表3 2018-2019 年日元“逆势”走强 
 

图表4 2018 年日元兑美元汇率“一枝独秀” 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

一、日元“避险属性”之根源 

日元“避险属性”是经济因素（低利率）与市场因素（套息交易）共同作用的结果。当国际风险事件削弱全球经济前景时，

日本“低无可低”的利率水平，使日元暂时成为外汇市场的“避风港”。同时，低利率使日元成为套息交易的首选货币，当

全球市场动荡时，这些交易平仓导致日元回流，继而使日元表现“避险属性”。 
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日本长期低利率与充裕的货币供给，是日元吸引避险资金的根本原因。日本央行长期维持低利率政策，2010年 10月重回“零

利率”后，自 2016年 2月更是推行“负利率”政策。同时，日本央行积极使用数量型政策工具，2013年 4月以来引入量化

与质化宽松（QQE），2016年 9月以后实施收益率曲线控制（YCC），持续大规模购买日本国债。2013-2019年的七年里，日

本央行累计增持日债 368万亿日元，持有国债规模扩张 4.2倍，同期美联储增持美债 6720亿美元（约合 74万亿日元），持有

规模仅扩张 1.4倍。2020年新冠疫情以后，日本央行通过扩大特别贷款计划规模以刺激经济，使总资产规模进一步扩张。截

至目前，日本央行资产规模约 740万亿日元，占 2021年日本 GDP 的 136%；同期美联储总资产约 9万亿美元，占 2021年美

国 GDP 的 39%。这段时期，当国际风险事件削弱全球经济增长前景时，海外央行政策取向有趋松的可能、也有宽松的空间。

但相较之下，日本利率水平已经“降无可降”，数量型政策工具空间也较为有限，继而避险资金往往从货币政策趋松的地区

离开，暂时涌入日元。 

图表5 1999 年以来日本央行货币宽松政策演进 

时间 价格型工具 数量型工具 货币政策目标 

1999 年 3 月 下调无担保隔夜拆借利率至“零利率”  
 

2001 年 3 月 
 

实施量化宽松（QE） 

核心 CPI 环比 

正增长 

2006 年 3 月 
 

退出 QE，缩减准备金账户余额 

2006 年 7 月 上调无担保隔夜拆借利率至 0.25%，结束“零利率” 

2010 年 10 月 重新推行“零利率”和 QE 

2013 年 1 月 
 

通胀目标 2% 
2013 年 4 月 

 
实施量化与质化宽松（QQE） 

2016 年 2 月 实施“负利率” 
 

2016 年 9 月 实施收益率曲线控制（YCC），将 10 年日债收益率目标定为“接近于零” 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表6 日本长期保持低利率 
 

图表7 2013 年以后日本央行资产负债表大幅扩张 

 

 

 
 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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日本央行维持宽松、稳定的货币政策，离不开两大前提：一是，日本经济长期保持低通胀。全球金融危机后日本经济持续面

临通缩压力，2013年 1月以来日本央行明确承诺了 2%的物价增速目标，并据此加大货币宽松力度，相继使用 QQE、“负利

率”、收益率曲线控制等多种宽松工具。不过，截至目前日本物价增速仍然处于目标水平下方。2011-2021 年，日本 CPI年

平均增速仅 0.48%；自 2015年 4月以来，日本核心 CPI同比基本不超过 1%。由于日本通胀率长期低于目标水平，市场基

本不会怀疑日本央行维护低利率的决心，但也并不认为货币政策需要加码，继而对于货币政策的宽松程度形成稳定预期。 

二是，日本经济增长保持相对稳定。日本央行虽然并未直接锚定经济增长目标，但物价与金融稳定目标的实现也离不开稳定

的经济增长。2011-2019 年，日本实际 GDP 平均增长 0.9%，增幅虽不高但保持相对稳定。其中，2015 年一季度至 2018

年二季度，日本实际 GDP 同比增速连续 14 个季度保持正增长。外贸在日本经济结构中扮演着关键角色，继而也是货币政

策的重要关注点。历史数据显示，日本出口增速与经济增速走势高度同步。2013年日本启动 QQE的背景之一，是日本外贸

逆差自 2011年以来不断扩大；2014年以后日本经常账户赤字开始改善，并于 2016年由逆转正，这也是 2016-2018年日本

经济表现积极的重要背景。总之，日本外贸与经济产出稳定、小幅增长，是日本货币政策稳定的另一基石。 

图表8 2022 年以前，日本核心 CPI同比长期低于 2% 
 

图表9 2015Q1 至 2018Q2，日本实际 GDP连续增长 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表10 日本出口增速与经济增速走势同步 
 

图表11 2014 年以后日本经常项目状况改善 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2、套息交易 

日本的低通胀、低利率环境，加上发达的外汇交易市场，使日元成为“套息交易”的首选货币。套息交易指在外汇市场中买

入高息货币而卖出低息货币以赚取息差的一种交易行为。一方面，日本是全球第五大国际金融中心，拥有仅次于纽约的世界

第二大证券市场和全球最大的外汇保证金市场，创造了全球 35-40%的零售外汇交易量。发达的外汇交易市场，使日元资产
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具有高度流动性，国际投资者能够在日元资产与其它货币资产之间便捷切换。另一方面，低通胀、低利率环境意味着借入日

元的成本低廉，且无需担心通胀对货币价值的侵蚀。因此，投资者借入日元并前往海外寻求高息资产；而在风险爆发时，这

些投资大量回撤又会推升日元汇率，使日元表现出避险属性。2015-2019年，由于日元流动性充裕，套息交易愈发活跃，美

元兑日元外汇保证金未平仓量大幅上升，日元的避险属性进一步得到强化。 

日本充裕的外汇储备和大规模的海外债权（尤其美债），正是套息交易活跃的表现。截至 2022 年 4 月，日本外汇储备规模

达 1.32 万亿美元，仅次于中国（3.30 万亿美元）排名全球第二，高于排名第三的瑞士（1.06 万亿美元）。据日本财务省数

据，截至 2020年底，日本的对外净资产为 356.97万亿日元，连续 30年维持世界最大净债权国的地位，明显高于排名第二

的德国（323.47 万亿日元）和第三的中国香港（223.09 万亿日元）。目前，日本是美债（除欧元区外）的最大外国持有人，

持有比例达 16.9%，高于第二名的中国大陆（13.7%），也基本持平于所有欧元区国家持有总和（17.6%）。 

图表12 2015 年后美元兑日元外汇保证金未平仓量上升 
 

图表13 日本是美债最大外国持有人 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

在此背景下，以美债为代表的海外资产价格变动，牵动日元汇率。2000 年以来，美日国债利差走势与日元汇率走势较为同

步：美日国债利差走阔时，美元兑日元汇率走高（日元贬值）；美日国债利差缩窄时，美元兑日元汇率走低（日元升值）。2016

年以来，随着 10 年日债利率基本稳定在 0 附近，美元兑日元汇率与美日国债利差的相关性，便可直接表现为与 10 年美债

利率之间的相关性。其逻辑在于，当美债利率走高后，套息交易的存在，鼓励投资者借入日元购买更高收益率的美债，美元

兑日元汇率相应走强；反之，美债利率下降则引发反向套息交易，致使美元兑日元汇率走弱。 

图表14 美日国债利差与日元汇率走势有较强相关性 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所。注：红色区间为“美日国债利差走阔、日元升值”，蓝色区间为“美日国债利差走阔、日元贬值”。 
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而且，美债的“避险属性”使日元的“避险属性”得到加持。历史经验看，当国际金融市场波动较大时，市场风险偏好降温、

避险需求上升，避险资金往往同时青睐美债、日元等“避险资产”。因此，当美股波动率加剧（VIX 指数走高）时，美债利

率往往下行，美元兑日元汇率也下降（日元升值）。这样一来，日元汇率在金融市场波动时走强，一方面是其稳定的低利率

环境直接吸引避险资金，另一方面也可能借助了美债利率下行的“东风”，通过反向套息交易渠道，回收前期配置在海外避

险资产中的日元。可以说，日元的“避险属性”中，部分来自美债的“避险属性”。 

图表15 在金融市场波动较大时期，美债利率通常下行、日元汇率通常走强 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

二、日元“避险属性”被弱化 

今年俄乌冲突以来，由于能源等原材料价格上涨，日本低通胀、低利率和稳定增长的经济环境出现松动，干扰了日元的避

险属性。此外，美联储紧缩预期不断升温，使美债失去避险属性，继而也弱化了日元的避险属性。 

 

1、通胀不再“低” 

国际能源价格上涨，使日本低通胀环境受到威胁，触发日元贬值。受俄乌冲突后的经济制裁影响，国际油价大幅飙升。首先，

能源等原材料价格飙升，意味着日本需要增加美元换汇购买国际能源，继而推升美元兑日元汇率。3月 7日布伦特油价升破

120 美元/桶后，美元兑日元汇率开始陡峭走高。其次，日本通胀压力进一步上行，削弱了日元的保值能力。消费价格方面，

2022 年 4月，日本 CPI与核心 CPI分别达 2.4%和 2.1%，超过 2018年高点，创 2015年以来新高。生产价格方面，3月和

4 月日本 PPI同比增速接近 10%，连续刷新 1981年以来新高，凸显“输入性通胀”压力。且值得注意的是，日本的消费价

格因长期处于低增长状态而更显粘性，PPI向 CPI的传导有一定滞后性。历史数据显示，日本 CPI同比走势通常滞后于 PPI 

3-6 个月，意味着日本消费价格上涨压力或将持续较久。4月 28日，日本央行将 2022财年日本核心 CPI预期由此前的 1.1%

上调至 1.9%，接近 2%的目标水平。 
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图表16 国际油价大幅飙升后，日元开始贬值 
 

图表17 日本 CPI增速创 2015年以来新高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表18 日本 PPI增速创 1981年以来新高 
 

图表19 日本 CPI同比通常滞后PPI同比 3-6个月 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所；PPI右轴 

 

2、利率不再“低” 

日债利率上升，使日本利率环境不再“低无可低”。日本通胀压力下，日债利率被迫上升。历史数据显示，当 10年日债利率

升破 0.1%时，日元汇率便有压力。日债利率的上行引发日元汇率贬值，原因在于其可能威胁日本央行收益率曲线控制（YCC）

的目标，迫使日本央行扩大购债规模、压降日债利率，继而加大日元货币供给。今年4月中旬以后，10年日债利率升破0.24%；

4 月 28 日，日本央行宣布将每日以 0.25%的收益率（无限制）购买 10 年期日本国债，以维持日债利率上限。 
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图表20 当 10 年日债利率升破0.1%时，日元汇率承压 
 

图表21 日本央行正在购买更多日债以压降利率 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3、经济不再“稳” 

日本贸易持续逆差，放大了原材料涨价对日本经济的负面冲击，强化了汇率贬值预期。历史上，当日本贸易呈现逆差时，日

元汇率通常承压。如 2012-2014 年日本曾连续 28 个月录得贸易逆差，其背景是 2011 年日本大地震引发核电长期停运、能

源进口大幅增加，叠加欧债危机后外需不振、部分制造业产能外移等，抑制了其出口增速，期间日元兑美元出现大幅贬值。

2021 年 8月至 2022年 4月，日本已连续 9个月录得贸易逆差，主要原因也是能源等原材料价格上涨导致的进口成本上升。

日本“外向型经济”受到进口成本上升的显著拖累。2021年二季度以来，日本进口金额增长持续拖累名义 GDP同比增速，

并逐渐抵消了出口增长的正向拉动；截至 2022 年一季度，日本进口拖累名义 GDP 同比增速高达 5.5 个百分点，出口拉动

仅 2.7个百分点，继而净出口拖累了 2.8个百分点。原材料涨价进一步威胁日本经济增长前景，在预期上形成“日本央行将

引导汇率贬值以提振出口”的期待，加大日元贬值压力。正如 4月 28日日本央行行长黑田东彦否认“弱日元”对日本经济

产生不利影响，反而更强调日本经济面临下行风险，因此货币政策继续宽松是合适的。 

图表22 日本贸易逆差较大时，日元汇率承压 
 

图表23 近 4 个季度日本进口成本增长拖累经济增长 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

4、美债不再“避险” 

美债并未表现出避险属性，继而弱化了日元的避险属性。俄乌冲突后，全球通胀压力进一步上行，美联储自 3月以来不断引

导加息预期，引发美债收益率快速攀升，并触发日元汇率急贬。3月 4日至 5 月 6日，10年美债收益率大幅上行 138BP，

至 3.12%，同期 10 年日债收益率仅上行 8.3BP，至 0.247%，期间美元兑日元汇率上升 13.7%。此外，今年以来在全球性
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通胀压力下，除日本外的大部分发达经济体央行（以及部分新兴市场央行）集体迈向紧缩，使得非日国债利率集体走高。

2022 年初以来截至 5月 18日，巴西、澳大利亚、德国和英国 10年国债利率分别上涨了 220、179、126和 85个基点。这

更加鼓励了借入日元、投资非日地区债券市场的套息交易，使日元汇率承受了更为广泛的贬值压力。这也帮助理解，为何

2018 年美债利率上行并未导致日元贬值——当时美债利率上行幅度不大、且非美地区国债利率并未同步上行。 

图表24 美债收益率加速上行后，日元开始贬值 
 

图表25 今年以来多个非日地区国债利率同步上行 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、日元“避险属性”待复归 

我们认为，当前日元的避险属性只是有所弱化，但并未完全消失。我们判断，日元进一步贬值的空间或有限。往后看，若

市场关注点从美欧通胀与货币紧缩，进一步转移至经济下行（衰退）风险，日元或将更好地发挥避险属性。 

首先，日元的避险属性并未完全消失。从逻辑上看，日本的通胀和利率水平仍属全球最低，日本央行政策取向仍然宽松，日

本外汇交易市场的发达程度以及日元的融资货币地位并未改变，日元发挥避险属性的底层逻辑仍然存在。从市场表现看，今

年以来当美股 VIX指数处于高位时，日元汇率仍然表现出韧性。 

具体可以观察两段时期：一是“地缘冲突恐慌”阶段（2月 23日至 3月 7日）。彼时正值俄乌地缘冲突最激烈、国际制裁措

施颁布最密集的时期，市场避险情绪急剧升温，美股波动率指数（VIX）升至 30以上。在此期间，美元指数上涨 3.2%，主

因欧元和英镑大幅贬值，但美元兑日元仅小幅升值 0.3%。说明在面对地缘冲突事件时，日元仍然发挥了“避险属性”。二是

“货币紧缩恐慌”阶段（4月 20日至 5月 23日）。即市场对美联储强力紧缩并引发经济衰退的担忧加剧，美股 VIX指数由

20 升至 30 以上，期间美元指数上涨 1.8%，但美元兑日元汇率基本不变。事实上，当市场避险需求边际冷却时，日元才开

始明显贬值。3月 8日以后，随着有关俄乌谈判出现积极进展的消息传出，美股 VIX指数回落、日美股市反弹，市场避险需

求边际减弱，触发日元的快速贬值。3 月 7 日至 4 月 20 日，美元指数仅上涨 1.1%，而美元兑日元大幅上涨 10.9%。 
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图表26 今年以来，避险情绪升温时的日元汇率仍有韧性，日元的避险属性并未完全消失 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

其次，我们认为当前日元进一步贬值的空间已然有限。一是，前期日元或已充分贬值，且存在“超跌”的可能性。今年 4

月中旬以来截至 5 月下旬，美元兑日元汇率保持在 125 以上，仍处于近二十年以来最高水平。今年 3 月下旬以来截至 5 月

中旬，CME日元兑美元非商业净空头数量突破 10万张，处于历史高位，说明市场看跌日元的情绪较浓，也意味着未来空头

减持、多头回补过程或助推日元汇率反弹。与另一传统避险货币瑞郎比较，俄乌冲突以来日元韧性不如瑞郎，当前日元兑瑞

郎汇率已经接近 2015 年时的历史低位，这也可能是市场过度看空日元、忽视日元避险属性的表征。 

图表27 市场看空日元净头寸处于历史高位 
 

图表28 日元相对瑞郎价格处于历史低位 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二是，日本货币政策或难进一步宽松。日本央行在 4月 28日宣布“无限制”购买日债后，货币政策缺乏进一步宽松的空间。

特别是，疫情以来日本央行持有的国债已达到国债存量的一半左右，其进一步购债的空间已然有限。在日本最新通胀率已破

2%的背景下，日本货币政策维持宽松的必要性或减弱。此外，“弱日元”可能加剧输入性通胀压力、威胁日本国际收支平衡

与经济稳定。日本财务大臣铃木俊一 4月 18日称，汇率稳定非常重要，政府将密切关注外汇市场动向及其对日本经济的影

响。未来日本央行与政府对稳定日元汇率有望进一步达成共识。 
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图表29 日本央行持有国债存量的一半左右 
 

图表30 2022 年 4 月日本核心 CPI同比已破 2% 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三是，随着美债利率筑顶、油价走势趋稳，日元贬值压力或已部分缓解。美债方面，5月 6日 10年美债升破 3.1%的高位后

开始回落，5 月 20 日已跌破 2.8%关口。在此期间，美元兑日元汇率也由 130 上方回落至 128 以下。美联储 5 月议息会议

后，并未进一步引导加息预期升温，CME 利率期货市场对 2022 年末美国政策利率的预期稳定在 2.50%或 2.75%左右，因

此 10年美债利率进一步上行的空间料将有限。油价方面，布伦特油价自 3月上旬逼近 130美元/桶后，近期波动中枢已下降

至 110 美元/桶，且波幅不断趋窄。当前，市场对于全球经济下行与需求放缓的担忧，已经使油价有所降温。 

图表31 美债收益率或正在筑顶 
 

图表32 国际油价结束上行趋势、波幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

最后，若未来美欧经济下行乃至衰退风险上升，日元或将更好地发挥避险属性。一方面，如果市场对美欧经济衰退的预期继

续升温，美债利率、国际油价可能走低，进一步释放日元的避险属性。另一方面，如果经济衰退临近，美欧央行或停止加息

甚至被迫降息，日本相对稳定的经济与货币政策将再次吸引避险资金回流。以美国为例，美国经济走弱或衰退通常助推日元

升值。2008年全球金融危机以来，衡量美国经济景气程度的制造业 PMI指数，与日元指数走势存在较明显的负相关性，尤

其当美国制造业 PMI接近或跌破 50点“枯荣线”时，日元指数往往上升。2021年 11月以来，美国制造业 PMI指数已呈快

速下行趋势；2022 年 4月该指标为 55.4，已经处于 2020 年 8月以来新低。未来 1-2 年，在美欧央行通过紧缩对抗高居不

下通胀的过程中，美欧经济下行乃至衰退风险或不容低估。 
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图表33 美国经济走弱或衰退通常助推日元升值 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：1）俄乌局势出现积极进展，继而市场避险需求减弱。2）国际油价等原材料价格超预期上涨，日元汇率承受更大

压力。3）美联储加息与缩表的影响超预期，导致美债利率进一步上行。4）美欧经济会否衰退仍有不确定性，继而日元能否

发挥避险属性仍不确定等。 
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