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日圓過度貶值引官方不安，政策轉向機率上升 

                                  2024 年 5 月 13 日 

4 月底日本央行政策會議維持利率不變，僅在會後聲明中暗示未來可能調整購債規模，作

為象徵性的政策微調。不過，植田和男在會後記者會中拒絕評論日圓匯率的短期波動，並表示

弱勢日圓迄今對通膨趨勢沒有產生重大影響。市場認為這代表日本央行對弱勢日圓仍有容忍空

間，釋放鴿派信號，會後美元兌日圓一度突破 160。 

前述環境下，日本政府於 5 月初兩度進場干預日圓，規模合計可能高達近 9 兆日圓，為歷

來所罕見，但是干預效果卻不甚理想，美元兌日圓一度自 160 上方拉回至 152 附近，但上週

仍回貶至 155 之上。 

我們認為，日銀即便已結束負利率，但貨幣政策仍太過寬鬆，這是日圓弱勢的根本原因。

上週有多個跡象顯示，日銀政策可能朝更積極的方向前進： 

1. 上週公佈的 4 月央行會議紀錄顯示，委員們在 4 月的政策會議中，轉向壓倒性的鷹派立場。

委員們密切關注日圓疲軟對通膨的影響，認為可能因此需加快升息。委員們呼籲穩步升息，

認為通膨可能會持久保持，甚至超過央行 2%的目標。 

2. 此外，4 月央行例會所發佈季度經濟展望中，將 2024 財年的通膨率從 2.4%上調到 2.8%，

2025 財年的通脹也微幅上調。 

3. 植田和男與首相岸田突然於 5/7 會晤，其後表示：「整體來說，匯率可能會對經濟和價格產

生重大影響，因此我確認，日本央行將密切留意近期日圓的疲軟，以實施政策」。這段說詞，

極可能是為利率政策調整預作準備。 

我們認為，在薪資調漲、訪日觀光客創單月歷史新高等因素影響下，日本通膨可能持續走

揚。日本的原物料仰賴進口，成本墊高後壓縮到企業的利潤率；而觀光過度繁榮的後果，也令

一般民眾多所抱怨。雖然日圓貶值對日本製造業/出口為主的經濟多有助益，但前述現象恐已

引起官員們對現行政策的不安。從此看來，我們認為市場原本猜測日銀可能要到年底才會再度

升息的看法，如今將面臨相當大的風險，不排除日銀會在 6 月再次升息 0.1%，這將有利於未

來日圓走強，而一般民眾則可積極把握目前匯價仍在 1990 年來最低的換匯機會。 
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