
 

   

〔投資研究報告〕 

 

日本升息，為何市場不怕？ 
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一場理論上該引爆波動，卻異常冷靜的事件 
2025/12/24 新光投顧 

 

日本央行結束負利率、正式升息後，市場原本預期會看到熟悉的連鎖反應： 

日圓轉強、套利資金撤退、風險資產震盪。 

 

但結果卻完全不同。 

 

日圓沒有急升，反而維持偏弱；carry trade 沒有出現恐慌式平倉；全球股市與信用市

場也沒有因日本資金撤離而失序。 

註：Carry trade（利差交易）是一種跨貨幣的資金配置策略：投資人以低利率貨幣融資，轉投高收益

資產，利潤來自利差與資產價格表現。當市場風險上升或匯率出現非線性變動時，避險成本快速上升，

可能迫使資金回補融資貨幣，形成連鎖反應，對匯市與風險資產造成放大波動。 

 

市場「反應遲鈍」嗎？非也，投資人已不再用過去那套公式理解日本與日圓。 

市場的觀察重點，已從「政策動作」移轉為會不會出現「被迫行為」。 
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一、 日本升息的性質，決定了市場為何冷靜 

 

要理解這次反應，必須先釐清一個問題：日本為什麼升息？ 

 

這次升息的核心目的，在於結束負利率這個長期被視為「異常」的政策狀態，

讓貨幣政策回到相對正常的框架；它並非為了壓抑過熱需求，也不是對抗失控

的通膨。 
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因此，即使升息後，日本短天期利率仍遠低於美國與多數高息市場。 

對全球資金而言，日本依然是成本最低的融資來源之一。 

 

市場之所以冷靜，正是因為這次升息沒有改變資金的約束條件： 

• 資金沒有突然變貴 

• 流動性沒有被抽走 

• 槓桿部位沒有被迫調整 

在沒有「必須立刻行動」的壓力下，市場自然不會恐慌。 

 

二、 carry trade 早已不是脆弱的「一鍵反轉」結構 

 

外界反覆提到 carry trade，往往是因為對歷史的記憶太深。 

但現今的套利交易，結構已與過去大不相同。 

 

首先，套利配置高度分散。 

 

資金不再集中於單一高息貨幣，而是跨幣別、跨資產配置，並搭配避險工具，

降低單一事件的衝擊。 

 

其次，主導者已從高槓桿投機資金，轉為壽險、年金等長期機構投資人。 

 

這類資金本就以穩定收益與風險控管為優先，不會因一次政策調整就全面退

場。 

 

更重要的是，carry trade 真正忌諱的，從來不是「利率上調」，而是匯率快

速、非線性反轉。 

 

只要日圓沒有急升，套利結構就有時間調整，市場不需要進入防禦狀態。 

 

三、 日圓為何不升反貶？市場交易的是「相對路徑」 

 

日圓走勢的關鍵，不在於日本單點政策，而在於與其他主要經濟體的相對變

化。 
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即使日本開始升息，市場普遍認為其後續步伐將相當緩慢，並高度依賴薪資與

內需數據；相較之下，即便美國未來降息，其利率中樞仍可能長期高於日本。 

這代表利差結構並未被視為即將消失，而是仍將存在相當一段時間。 

同時，日本國內資金的行為也提供了關鍵線索。 

 

壽險、年金與銀行體系仍持續配置海外資產，升息幅度不足以吸引大規模資金

回流。 

 

當利差仍在、資金未回流，日圓自然缺乏持續走強的基礎。 

 

四、 日圓角色的轉變，比利率本身更關鍵 

 

另一個深層轉變，在於日圓的市場角色。 

 

在 1990 與 2000 年代，日圓常被視為避險貨幣；但近年的市場行為顯示，風

險升高時，資金更傾向流向美元，而非日圓。 

 

日圓在全球配置中的定位，逐漸轉為低成本融資工具。 

 

在這種情況下，單一的政策正常化，並不足以立即讓日圓回到避險核心的位

置。 

 

五、 把這次放回歷史中，為什麼「這次真的不一樣」 

 

如果把 2025 年的情境，與過去三次日圓劇烈波動放在同一張邏輯框架中，差

異會非常清楚。 

時點 1998 2008 2020 2025 

主要觸發 金融體系危機 全球去槓桿 疫情恐慌 政策正常化 

是否被迫行為 是 是 短暫 否 

日圓角色 避險貨幣 融資回補 短暫避險 融資貨幣 

匯率反應 急升 急升 短升後回落 偏弱震盪 

市場狀態 失序 失序 快速穩定 可控 
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過去三次，市場之所以劇烈反應，是因為資金被迫回流、被迫平倉、被迫降槓

桿。 

而這一次，所有關鍵條件都沒有同時成立。 

六、 這個現象透露的真正總經訊號 

 

日本升息後的冷靜反應，反映了一個更大的轉變： 

全球資金對「政策宣布」的敏感度正在下降，轉而聚焦於是否改變結構與行

為。 

市場關心的，不是央行說了什麼，而是投資人會不會「不得不做什麼」。 

只要沒有觸發被迫行為，市場就會選擇觀望與吸收，而非恐慌。 

 

結語｜日圓故事的下一幕，不在升息本身 

 

日本升息不是不重要，而是重要性被放在了正確的位置。 

真正值得關注的，不是下一次會不會再升一碼，而是三個更關鍵的問題： 

• 日本能否持續推升名目薪資 

• 日美利差是否真的開始收斂 

• 日本資金是否出現回流跡象 

在這些變化出現之前，日圓仍將主要扮演融資貨幣的角色，carry trade 也更可

能是緩慢調整，而非劇烈反轉。 

 

對投資人而言，這是一個重要提醒： 

市場已經進入一個「沒有被迫行為，就不會亂動」的新階段。 
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