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貨幣正常化救不了日圓 
2026/4/14 新光投顧 

 

市場過去兩年對日圓的主流理解，大致建立在一條線性邏輯上：日本擺脫通縮、薪資

恢復成長、日本銀行結束負利率並把政策利率拉高，日圓理應隨之升值。 

 

這套敘事抓住了日本國內名目變數的改善，卻沒有抓住匯率真正的定價核心。二○二

六年三月，日本銀行仍將無擔保隔夜拆款利率維持在零點七五％；聯準會同月則把聯

邦基金利率目標區間維持在三點五至三點七五％。同時，日本銀行一月展望明確表

示，核心消費者物價在二○二六年上半年很可能低於二％，但薪資與物價之間溫和互

動的機制仍會延續。 

 

這意味著，日本已經完成國內名目正常化的第一段，卻尚未完成跨境資本定價的正常

化。本文的核心判斷是，日圓之所以沒有隨著日本升息而轉強，關鍵在於全球資本尚

未失去把日圓當成低成本融資貨幣的理由；而日圓對台灣資產的影響，也必須放在這

個跨境資本框架下才能看清。 
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一、 名目復甦 

 

若只看日本國內經濟，過去兩年的變化確實明顯。日本全國二○二六年二月核

心消費者物價年增一點六％，東京都區二○二六年三月核心消費者物價年增一

點七％；連合四月三日公布的二○二六年春鬥第三回回答集計顯示，平均賃金

方式加權平均加薪幅度為五點○九％。這組數據足以證明，日本已脫離過去那

個幾乎沒有工資成長、也沒有通膨黏性的環境。 

 



 

 

  

  

    

投 資 研 究 報 告  

本內容謹提供參考並不得任意轉載，投資人於決策時應審慎衡量本身風險，新光投顧恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。 

日本銀行一月展望更指出，雖然核心通膨短期內可能低於二％，但隨著勞動市

場偏緊與中長期通膨預期抬升，基礎通膨會在預測區間後半段回到與物價穩定

目標大致一致的區間。 

 

問題在於，這些變化的意義，是日本從極端異常回到低利率常態，而不是從低

報酬貨幣躍升為高報酬貨幣。對匯率市場而言，這種正常化足以改變日本國內

的景氣語言，卻不足以改寫全球資金的報酬排序。 

 

二、 回流迷思 

 

市場普遍論述最常錯看的第二點，是把日本龐大的海外資產，直接理解成日後

可能出現的大規模資金回流。 

 

財務省資料顯示，截至二○二四年底，日本對外淨資產為五三三點○五兆日

圓，其中中央銀行與政府以外部門的淨對外資產為五三○兆日圓，而「其他金

融機構」部門就高達四四五點五兆日圓。這代表日本對外資產的主體，本質上

是保險、退休金、資產管理機構與企業長線配置，不是看見短端利差收斂一點

就會立刻平倉匯回的交易型資金。 

 

政府退休金投資基金第五期中期目標期間的政策資產配置，更直接說明了這一

點：國內債券、外國債券、國內股票、外國股票的目標比重均為二五％。這種

配置邏輯不是押注單一年度利差，而是管理長期風險與報酬。對日圓更合理的

推演，應該從「錢會自己回家」，改為「新增海外配置可能放慢、海外部位的

避險比率可能提高、再投資意願可能下降」。這三者都能支持日圓邊際走穩，

卻與大規模資本回流是完全不同的量級。 

 

三、 長債為錨 

 

日圓真正的定價錨，始終更接近美元利率曲線，並非日本短端利率本身。國際

貨幣基金對日本二○二五年第四條諮商任務的結論寫得很直接：美元兌日圓的

明顯波動，主要由利差變化驅動，並且會被日圓套利部位的建立與平倉進一步

放大。 
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國際清算銀行二○二五年三年一次調查則顯示，全球外匯市場日均成交已達九

點六兆美元，外匯換匯占全部成交四二％，日圓在全球外匯交易中的占比仍為

一六點八％。 

 

這兩組數據放在一起看，含義非常清楚：日圓之所以長期維持融資貨幣地位，

不只因為利率低，也因為市場深度夠大、換匯工具夠成熟、部位管理成本夠

低。只要美國長端殖利率、美元資產的實質報酬與避險成本沒有出現實質下

修，日圓就很難脫離全球套利體系中的借貸貨幣角色。日本銀行的正常化可以

減少日圓被使用的強度，卻還不足以推翻這個角色本身。 

 

四、 財政天花板 

 

日圓弱勢之所以能夠被市場長時間接受，另一個經常被低估的理由，是日本終

端利率天花板相當明確。 

 

國際貨幣基金資料顯示，日本二○二六年一般政府總債務預估為國內生產毛額

的二二六點八％。財務省二○二五年《日本公共財政事實表》則指出，社會保

障支出、地方交付稅與國債費合計已約占一般會計總支出的四分之三。這種財

政結構意味著，日本每往上多走一步利率，市場都會先評估其對國債利息支出

與財政可持續性的影響，而不會單純把它視為匯率利多。 

 

這也是為何日本銀行即使已把政策利率拉到零點七五％，市場依然不願意把日

本的終端利率定價得太高。換言之，日圓空頭的底氣並不完全來自對日本景氣

的悲觀，而是來自對日本財政承受能力的冷靜估算。只要這條財政約束仍在，

日圓作為套利融資貨幣的地位就只會漸進鬆動，不會突然崩解。 

 

五、 台股重排序 

 

日圓對台灣資產的影響，主要在排序。經濟部國際貿易署資料顯示，二○二五

年台日貿易總額為八四八點五一億美元，日本是台灣第四大貿易夥伴，也是重

要技術來源國，雙方在電子資通訊與機械零件等產業往來密切；日本對台累計

投資金額則達二七八點四二億美元。經濟部也明確指出，台灣是全球半導體最

先進製程的研發與製造重心，日本則在材料與設備實力堅強，雙方供應鏈具有
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高度互補性。這使得弱日圓對台股的第一層影響，往往是日本設備、材料與精

密零件的採購成本相對改善，對先進製程、先進封裝、自動化升級與高階製造

鏈偏正面。真正更容易承受壓力的，是工具機、部分傳統機械、汽車相關供應

鏈與若干需要與日本同業直接比價的資本財產業。對台股經理人而言，日圓是

一個會改變產業權重與相對評價的變數。弱日圓通常較有利於日股名目獲利與

外資敘事的延續，但對台股的作用，往往要透過設備成本、相對報價權與區域

資金流重新分配後才會顯現。 

 

六、 反轉三條件 

 

就未來一段時間的基準情境而言，日圓最可能維持的是「趨勢偏弱、風險事件

中急升」的雙面結構。 

 

真正足以改變這個框架的，至少需要三個條件同時出現。 

 

其一，美國長端殖利率與美元資產實質報酬持續下修，使套利交易的收益基礎

明顯收斂。 

其二，日本薪資成長從大企業春鬥擴散到更廣泛的服務業與內需部門，讓日本

銀行可以在財政可承受範圍內繼續推高名目利率。 

其三，全球風險資產進入去槓桿階段，迫使以日圓融資的部位集中平倉。 

 

若三者只發生其一，日圓大多仍是反彈，不足以構成長期反轉。對台灣資產而

言，這也意味著真正需要觀察的，是日圓背後所代表的全球宏觀情境。 

 

若弱日圓對應的是強美元與套利延續，台股先面對的是資金流與估值壓力；若

日圓轉強來自長端殖利率下行與去槓桿，台股則會先承受波動，再由設備鏈、

先進製程鏈與高附加價值製造鏈率先修復。至於原物料與整體成本循環，主計

總處最新資料已經給出明確答案：二○二六年三月美元計價進口物價與出口物

價年增率分別為八點五三％與一二點七○％。台灣原物料帳單的第一驅動仍是

美元，不是日圓；日圓改變的，是相對報價權與資產排序，而不是景氣方向本

身。 
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