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日銀寬鬆政策要變了嗎？ 

                                  2023 年 11 月 15 日 

日銀在 10/31 日例會再度修正殖利率曲線控制 (YCC) 政策，將 1%定為日本 10 年期公債

殖利率的上限「目標」、容許其一定程度超過 1%。此外，日銀總裁植田和男在 11/6 日的演說

中表示，日本實現「持續且穩定」的 2%通膨目標的可能性正逐步增加。不過植田指出，薪資

和物價能否形成良好的循環、其不確定性仍高，尚未達到可預見能確實實現物價目標的階段，

因此將持續強而有力的貨幣寬鬆。對於日銀政策的看法，我們認為： 

 實現通膨目標的可能性正逐步增加：日銀於 10/31 日公布「經濟/物價情勢展望」報告，

將日本 2023 財年(至 2024 年 3 月) 扣除生鮮食品的核心 CPI 年增幅預估值，自前次預估

的+2.5%上修至+2.8%，2024 財年亦自原先預估的+1.9%大幅上修至+2.8%。日本 2024

年通膨率若達到 2%以上水準、將是連續第 3 年超過 2%，已接近日銀所設定的「持續且

穩定」的「2%」通膨目標。 

 春鬥的結果將是評估關鍵：日本勞動組合總連合會已敲定方針，在 2024 年春鬥中要求的

薪資調升幅度目標為「5%以上」。2023 年春鬥要求的目標為「5%左右」，最終 2023 年

春鬥敲定的薪資調升幅度平均為 3.58%，創 30 年來最大加薪幅度。明年春鬥的結果，將

是日銀評估政策調整的重要參考。 

 政策的調整為逐步進行，不會是一步到位：去年以來的全球通膨肆虐期間，只有日銀一路

無動於衷，甚至如今都還維持負利率政策，努力維持寬鬆環境、提振內需，同時維持相對

偏弱的日圓，目的即在擺脫通縮環境，避免當全球通膨回落時，所有努力再度歸零。因此，

即便央行政策有所調整，也會是漸進式的。野村證券預估，最快在明年上半央行才會有態

度上的轉變、明年 Q4 放棄 YCC 政策，而脫離負利率政策恐怕要到 2025 年才會看見。 

 政策未調整前，日圓走勢將持續偏軟：在日本央行寬鬆立場基調未變下，日圓表現仍將偏

軟，但若貶值幅度過大時，阻貶的干預動作又將出爐，因此日圓仍將以偏弱的整理為主。 

 經濟基本面好轉，股匯市長期可能同步走升：日本經濟若擺脫過去 30 年的通縮格局，則

不需要貶值才能提振經濟，屆時日圓升值與股市走強可能同步發生，這將是最理想的投資

環境。 
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日銀委員對2024財年的核心通膨預估


