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日本經濟可望正向循環；美日關稅不疊加 

                                    2025 年 8 月 11 日 

➢ 日本實質薪資上揚，有利經濟正向循環：日本厚生勞動省公布 6 月勞工名目薪資年增 2.5%

，主要因一般薪資年增幅由上月 2%上升到 2.1%，正職員工更是由 2.2%提升至 2.5%，

再加上來到夏季獎金發放的主要月份，由獎金構成的特殊現金盈餘由上月年減 6.6%回升

至年增 3.0%；與此同時，實質薪資自前月年減 2.6%收斂至年減 1.3%，雖然名目薪資增

速連續 6 個月低於通膨增幅，但因整體 CPI 年增幅下降，故使實質薪資表現仍創下今年

以來最佳紀錄。另外，日本中央最低工資審議會決議自 10 月起將全國最低時薪提高到

1118 日圓，較去年成長 6%，增幅連續五年攀高。顯示日本企業薪資成長趨勢依舊，有

助於達成日本央行所期待的薪資及通膨正向循環。 

➢ 美日確認最高 15%稅率不再疊加，汽車關稅執行在即：儘管美國對多數日本商品關稅自 8/7

起從 25%降至 15%，但因無書面確認，導致外界對此 15%關稅是否會疊加在現有稅率之上

感到混亂，以日本香菸為例，美國原本對日本香菸進口關稅為 2.3%，若 8/7 後疊加關稅則上

升至 17.3%；川普 7/31 發佈的行政命令中顯示歐盟適用「不疊加」條件，卻未對日本發布此

類澄清，使得日本認為美日雙方對協議認知分歧。所幸，在日本談判代表赤澤亮正赴美與美

財長貝森特及商務部長盧特尼克會談後表示，除特定產業關稅，所有商品最高稅率統一為 15%

，美國將修改行政命令並退還超收的關稅，相關汽車關稅調降的行政命令也將發布。 

➢ 外資持續加碼，美日利差有利資金回流：根據日本財務省 8/8 數據顯示，截至 7 月 28 日-8

月 1 日當周，外資在日本股市買超金額雖由 7344 億日圓縮窄至 1930 億日圓，但仍連續

6 週加碼日股。今年以來外資對日股的累計加碼金額已達 4 兆 3,945 億日圓。美元兌日圓

近日在 146-148 區間震盪，預料在關稅、政治不確定性消失後，資金將會布局獲利亮眼

、財測優異之個股。就中期而言，美國近期經濟數據開始出現疲態，非農就業人數低於預

期十萬人、製造業活動指數呈現下滑、個人消費支出增長低於預期，市場預估聯準會最快

將於九月降息。相較之下，投資人普遍預期日本央行在第四季進行升息，美日兩國的貨幣

政策分歧有利帶動資金回流日本，也可望對日本的經濟及股市動能帶來幫助。 


