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春鬥結果將公布，日銀政策進入轉折階段 

                                  2024 年 3 月 11 日 

日銀在 3 月 18-19 日即將召開貨幣政策會議，此次例會為眾所矚目。日銀總裁植田和男在

3 月 7 日出席參院預算委員會時表示，「2%目標實現的可能性正持續逐步增加。為了確認薪資

和物價呈現良性循環、正關注目前進行中的春鬥」。事實上，早在 2 月 29 日，鷹派的日銀審

議委員高田創在演說即時表示，「(實現 2%通膨目標) 終於來到可以預見的地步」；關於今後的

貨幣政策營運，「有必要評估包含解除負利率在內的退場相關措施」。我們認為： 

 全國通膨持續高於 2%，東京 2 月通膨逆勢回升：元月份日本全國 CPI 年增率自 2.6%降

至 2.2%，但為連續第 22 個月超過 2%；若以甫公布的 2 月份東京都 CPI 來看，年增率則

自 1.8%逆勢上揚至 2.5%，高於市場預測值 2.1%，終止連三月下降走勢，顯示通膨站穩

2%的趨勢日益明確。 

 春鬥的結果將是評估關鍵：日本年度的「春鬥」談判將在 3 月 13 日結束，預計 3 月 15

日公佈結果。今年參與“春鬥”的企業數量持續增加，覆蓋 700 萬左右的工會成員，相

當於日本勞動總人口的 10%以上，對於日本全國的工資漲幅有著“風向標”的作用。根

據 3 月 7 日「日本勞動組合總連合會」（RENGO）發佈的工會平均漲薪要求為 5.9%，大

幅高於去年的 4.5%；市場亦預計 2024 年薪資漲幅應可達 4%~5%，將達 30 年來最高。

由於春鬥公佈日期距日銀 3 月會議僅有 2 個交易日，將成為影響本次會議的重要變數。 

 政策的調整為逐步進行，不會是一步到位：根據日本時事通信社 3 月 6 日報導，在 3 月

舉行的貨幣會議上，將會有日銀委員表明「解除負利率政策是妥當」的主張。此一議題是

否會經委員同意尚無定論，但 3 月或 4 月會議中解除負利率政策的機率確實相當高。不

過，植田上週在國會強調，「屆時、不論殖利率曲線控制(YCC)框架被廢除或是被保留，都

將持續收購長期公債」，暗示日銀仍將努力維持寬鬆環境，以免經濟受到過大衝擊。 

 經濟基本面好轉，股匯市長期可能同步走升：日本經濟果若結構性擺脫過去 30 年的通縮

格局，則不需要貶值才能提振經濟，日圓以及相關資產均可能走強。短期或令市場有所震

盪，但其後日圓升值與股市走強可能同步發生，這將迎來最理想的投資環境。 
 


