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高市首相「我不是再通脹（Reflation）派」發言，是否意味著容許日本銀行提早加息？ 

 

● 日本銀行釋出明確訊號，指向12月加息 

日本銀行於9月17日至18日召開的貨幣政策決定會議（MPM）中，如市場預期般時

隔3個月再次加息。此外，聲明中也留下了明確訊號，顯示日本銀行很可能在3個月後再

次加息。 

其中第一個訊號，是有關物價風險的表述：「存在超過2%「物價穩定目標」並持續上

行的風險。」 

這段文字繼6月MPM聲明及7月《展望報告》後，再次出現在本次聲明之中。這表示

日本銀行對物價上行風險的危機意識並未改變，也暗示其加息步伐（每3個月一次）並未

改變。 

 
 

第二個訊號則是7月《展望報告》中刻意以「特別是」強調、與加息步伐有關的表述。 
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本次聲明中同樣一字未改地保留下來，顯示貨幣政策重心已轉向防範物價上行風

險的加息階段。 

具體而言，前半段：「避免基礎通脹率超過2%的「物價穩定目標」並持續上行的風險

顯現，進而對其後的經濟造成負面影響」實際上可以理解為：「避免陷入Behind the Curve

（加息滯後）的局面」。日本銀行顯然已開始意識到這種風險。 

而後半段「使基礎通脹率穩定維持在約2%的水準這一觀點十分重要。」則說明貨幣

政策已經從過去「朝向2%目標邁進」的階段，轉向「將通脹維持在2%左右」的階段。換言之，

這本身就是一種「加息已經接近」的訊號。植田和男行長在會後記者會中，也以「局面已

經改變」來進一步說明這一點。 

● 9月加息後的記者會重點（1）「貨幣政策局面已經改變」 

植田行長記者會有兩個重要重點，其中之一是前述的「政策局面已經發生變化」這

一表述。另一個則是有關大幅加息0.5%，以及連續加息條件的相關發言。以下先來看第

一點。 

首先，「政策局面已經發生變化」這一發言，如圖所示，是在說明聲明中所提到的：

「從使基礎通脹率穩定維持在約2%的水準這一觀點來看，是非常重要的。」這段內容的脈

絡下所作出的說明。 

正如其後續解釋所述，「必須對通脹上行和下行兩個方向的風險作出對稱性的反

應」，這是相當符合植田行長一貫審慎風格的表達方式。不過，與過去以達成2%通脹目

標為重點相比，現在所重視的風險權重已經轉向通脹高於預期的方向。換言之，這意味

著日本銀行的政策重心已逐漸向加息方向傾斜。 

 
● 9月加息後的記者會重點（2）「大幅加息與連續加息的條件」 

不過，即使政策重心轉向加息，植田行長也明確否定了目前正在考慮0.5%的大幅加

息或每次會議都加息的連續加息模式。 

圖中整理顯示，關於何種情況下會實施0.5%的大幅加息或連續加息，植田行長解釋

稱：「取決於物價大幅超過目標並持續快速上升的風險是否很高，或者物價是否已經超

過目標。」在說明時，他還援引了2022年至2023年的美國與歐洲作為例子。 
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所謂2022年至2023年的歐美，指的是通脹率超出原先預期，美聯儲（FRB）與歐洲央

行（ECB）被迫實施大幅加息的時期，這也是「Behind the Curve（加息滯後）」的典型案例。

換言之，植田行長的意思是：如果「Behind the Curve」的風險沒有具體顯現，就不會大幅

加息0.5%或連續加息。 

 
而且，他接著表示，目前並非處於那樣的情況，未來也不預期會發展成那樣的情況。

因此，從聲明以及行長記者會所釋放出的訊息來看，未來最有可能發生的情境是「每3個

月加息0.25%一次。」 

● 高市首相：「我不是再通脹派」 

如上所述，本次9月議息會議自聲明階段開始，即已釋出相當偏鷹派的訊息（對於

日本銀行來說）。儘管如此，市場，尤其是外匯市場，卻對兩張反對加息的票（政策委員

淺田統一郎、佐藤綾野）感到意外，並將此次議息會議結果解讀為偏鴿派。 

然而，投下反對票的兩人本身就是高市政權所推薦的再通脹派（Reflation）審議委員，

因此反對加息原本就在預料之中。而且，政策委員共有9人，即使出現2票反對，也不會

對加息決定本身造成重大影響。 

依筆者的看法，議息會議結束後出現的日圓貶值明顯屬於市場過度反應，但這種

過度反應卻意外產生了另一項後續效應，那就是高市政權的回應。 

9月23日播出的靜岡朝日電視台節目中，片山皐月財務大臣表示「高市首相跟我說：

『我不是再通脹派，把這句話告訴大家。』」 
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至於片山財務大臣的這項發言，是否與9月議息會議中再通脹派審議委員投下反對

票、進而導致日圓貶值有關，仍屬推測範圍。不過，她在9月25日與美國財政部長貝森特

進行線上會談後，也表示「再次確認了日圓被低估是一個問題。」由此可見，日本政府確

實相當重視日圓貶值的問題。 

● 城內經濟財政大臣：「再通脹政策已經結束」 

此外，在25日的內閣會議後記者會上，城內實經濟財政大臣也表示「再通脹

（Reflation）政策的階段已經結束。綜合這些發言來看，從永田町（首相官邸）吹向本石町

（日本銀行）的政治壓力，可能已經顯著減弱。 

 
當然，這一連串發言究竟意圖為何，以及相關人士究竟有多認真，仍只能透過今後

政府的政策應對以及政府高層的言行來進一步判斷。不過，如果政治壓力確實正在減弱

這一判斷是正確的，那麼日本銀行未來的加息進程，便有可能按部就班地持續推進。 

不過，正如前文所述，日本銀行目前並未考慮0.5%的大幅加息或連續加息。筆者認

為，下一次加息很可能是在今年12月（或明年1月），幅度為0.25%；其後再以明年7月議息

會議前後為目標再加息一次，將政策利率提高至1.75%。 
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至於1.75%是否會成為終端利率（Terminal Rate，即加息周期的最終點），則取決於

高市首相「我不是再通脹派」這一發言究竟有多大的真實性。當然，無論高市首相怎麼說，

只要確有必要，日本銀行本來就應該加息。但實際情況往往沒有那麼簡單。 

明年7月23日，支持加息的高田創審議委員及田村直樹審議委員將卸任，屆時將有

兩名新的審議委員上任。屆時，高市首相是否又會提名再通脹派人士進入政策委員會，

將成為市場關注的焦點。如果在新的政策委員會體制下，仍能夠根據經濟及物價數據作

出冷靜判斷，那麼筆者認為，明年政策利率升至2%的可能性也是存在的。 
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