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博观资产 系列报告                              2024 年 08 月 28 日  

 

日元“套息交易“仓位、汇率走势及影响 

 

报告摘要 

二十世纪九十年代以来，日本央行长期维持低利率环境，叠加日本开放且完善的国际金

融体系，使得日元长期成为“套息交易”的主要借出货币。但随着 2023 年以来，日本央行

不断调整货币政策，特别是 2024 年 7 月底的加息，大量“套息交易”被迫平仓，并引发金

融市场流动性冲击。日元汇率的影响因素也更为复杂。 

以传统汇率分析框架不同，日元的特殊属性导致利差成为观察日元汇报变动最重要的因

素，也使得日元在全球经济向好过程中更多呈现“套息货币”特征；在全球经济下行周期更

多呈现“避险货币”特征。 

尽管目前的日元“套息交易”仓位很难精确测算，但从 CME 日元兑美元非商业持仓规

模看，日元空头已经大幅下降，同时随着日本央行承诺未来在市场不稳定时，日本央行不会

贸然加息，可以认为，最初的“套利交易“平仓冲击已逐渐平息，未来即便还有一些平仓动

作，可能也会以更为平缓的方式展开。 

未来，相较于即将开启的美元“降息周期”，日央货币政策将更为保守，美日利差计息

缩窄。在美元指数走弱大背景下，日元将呈现继续升值的动力和更加倾向于“避险货币”的

特征。 

结合 1970 年以来，美元降息周期中日元及相关经验： 

1、美元和日元走势分化均出现在降息周期初期，后均为日元升值向美元靠拢，并在回

归到合适位置后再度双双反弹；2、在此过程中，均出现日元空头平仓和流动性收紧，这也

是美元和日元汇率从分化到回归的开始；3、在此过程中，美债短期跟随降息过程收益率下

降，美债长端趋势不定，但美债长短端利差均开始扩大。特别是当长短利差恢复到 0 时，美

日汇率分化情况大幅扭转，日元加速升值。目前美债正在接近这一水平，因此日元中期仍有

升值动力。 
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一、利差是观察日元汇率最重要的因素 

传统汇率分析框架中，经济基本面差异、政策差异、利差等都是影响汇率走势的重要因

素，但观察日元汇率的重点有所不同。2000 年以来，日本央行的政策利率始终维持在 0 附

近，且日本也是全球率先实施量化宽松的国家，日央所持日元资产的比例也在不断增大，这

些因素都限制了日央在后续全球经济波动环境下继续实施量化宽松的空间。这也导致，相较

欧、美等国央行，日本央行的政策弹性较小，日元往往跟随美联储等海外主要经济体货币周

期的波动而“逆向”调整。 

在日元长期“低利率”影响下，日本经济走势、贸易情况和赤字规模等财政因素对日元

汇率的影响都较为间接，利差走势及其背后投射出的货币政策变化是观察日元汇率的最重要

的因素。当全球经济向好，其他国家债券与日本债券利差拉大，日元贬值压力增大，日元更

多体现“融资货币”属性，同时促进日本出口规模增长；当全球经济走弱，其他国家债券与

日本债券利差缩小，日元汇率升值，日元体现出“避险货币”属性。 

2013 年以来，日本进出口规模、特别是出口金额与美元兑日元汇率走势较为相关。日本

作为机械、电器、工业制成品等产品的重要出口国，全球经济走势和日元汇率双重影响了日

本出口情况，2024 年 7 月，日本出口增速保持稳定，出口金额继续增大，但在美元指数走

弱，日元“套息交易”平仓等因素影响下，日元汇率已经有所下跌（日元升值）。未来以全

球 PMI 为代表的全球经济增速可能继续下降，美元指数继续趋弱，因此中期看，日元将回归

“避险货币”属性，日元汇率升值，日本出口增速下滑，但短期日元继续大幅升值动力有所

减弱。全球经济处于筑顶的过程中，先行指标显示未来这一趋势将继续，其中制造业先于服

务业转弱。 

图1：美元指数、美元兑日元汇率与日本贸易走势 

   

数据来源：Wind、银河期货 
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二、利差下的日元走势 

二十世纪九十年代经济泡沫破裂后，日本经济长期面临低增长和低通胀的挑战。尽管日

本央行采取了多种货币宽松政策，但经济增长和通胀依然乏力。为了应对这一局面，2013 年

日本央行引入了创新性的 YCC（Yield Curve Control，收益率曲线控制）政策，旨在通过调控

国债收益率曲线的形状，促进经济稳定增长并实现通胀目标，随着支撑实施和经济变化，日

本央行于 2016 年、2018 年、2021 年、2022 年、2023 年多次对 YCC 政策做出调整。 

2022 年以来，伴随日本经济回升、劳动力结构和薪资变化，日本通胀逐步向 2%的目标

靠近。2022 年 4 月起，日本 CPI 同比持续高于 2%，甚至一度高于 4%，2024 年 7 月 CPI 同

比仍处于 2.8%水平。2024 年 3 月 19 日，日央宣布正式废除负利率并不再对长期利率设置参

考值，这标志着日本 YCC 政策正式结束。也是日本央行货币政策的一个重要历史转折点。

2024 年 7 月 31 日，日本央行再度宣布加息 25BP，日本长短期国债收益率走势分化，市场上

长期存在大量日元“套息交易”被迫平仓，并造成流动性冲击，这些变动使得未来日元汇率

走势将受到更多因素的影响。 

未来，相较于即将开启的美元“降息周期”，日央货币政策将更为保守，美日利差计息

缩窄。在美元指数走弱大背景下，日元将呈现继续升值的动力和更加倾向于“避险货币”的

特征。 

图2：美元兑日元与美日利差走势 

   

数据来源：Wind、银河期货 

 

三、日元“套息交易”仓位 

日元的套息交易指：投资者以日元融资或持有日元，再将日元换成相对高息货币，并通

过外汇衍生产品锁定远期汇率，投资以高息货币计价的资产，投资到期后以锁定的汇率兑换

回日元。通过套息交易，投资者在获取日元低融资成本和高息货币利差收益的同时，甚至还

可以获取日元和高息货币汇率相对升贬值带来的汇差收益。在日本长期的低利率环境和相对

完善且开放的国际化金融体系的双重加持下，投资者同时保有日元空头和高息货币的多头完

成套息操做，日元也成为全球套息交易的主要借出货币。在美元降息周期即将开启的背景下，
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2024 年 7 月 31 日的日央加息，不仅造成美日利差进一步缩窄，使得日元套息交易大量平仓，

更是在美元流动性本已经较为缺乏的情况下，引发金融市场的流动性冲击。 

事实上，目前日元套利交易究竟平仓了多少始终是个很难说清的数据。从源头上看，日

元套利交易规模究竟有多大很难追溯，因为货币交易规模无法集中追踪。近年来，从对冲基

金、家族理财室、私人资本到日本企业，几乎所有跨资产的市场参与者都会使用到这种交易，

而即使金融机构的仓位可以模糊估计，企业等机构的仓位规模也使得整个套息交易仓位无法

确定。从 CME 日元兑美元非商业持仓规模看，日元空头已经大幅下降，日元正在显现出货

币升值的“避险”属性，同时随着日本央行承诺未来在市场不稳定时，日本央行不会贸然加

息，可以认为，最初的“套利交易“平仓冲击已逐渐平息，未来即便还有一些平仓动作，可

能也会以更为平缓的方式展开。 

同时，与日元具有类似“避险货币”特征的瑞郎 CME 持仓也出现与日元相似变化，瑞

郎的表现也在确认日元套息交易将不会反复，日元汇率波动性将有所减弱。 

图3：日元兑美元、瑞郎兑美元净空头 

   

数据来源：Wind、银河期货 

 

四、美元降息初期的日元表现及影响 

1970 年以来，美元降息周期初期曾三次出现“美元指数与日元汇率分化（美元和日元均

贬值）”的情况（下图标识），期间金融市场也出现了类似变化，这些变化在未来可能再度

出现： 

1、美元和日元走势分化均出现在降息周期初期，后均为日元升值向美元靠拢，并在回

归到合适位置后再度双双反弹； 

2、在此过程中，均出现日元空头平仓和流动性收紧，这也是美元和日元汇率从分化到

回归的开始； 

3、在此过程中，美债短期跟随降息过程收益率下降，美债长端趋势不定，但美债长短

端利差均开始扩大。特别是当长短利差恢复到 0 时，美日汇率分化情况大幅扭转，日元加速

升值。目前美债正在接近这一水平，因此日元中期仍有升值动力。 
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图4：美元降息周期下的日元汇率、金融条件指数及美债期限利差变化 

 

  

数据来源：Wind、银河期货 
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