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各國央行利率政策展望



央行行長4 月卸任

為持續改善通膨問題，歐美國家的利率
在2023年預計將維持在較高的水位，
直到第4季美國才有機會降息。

歐洲的通膨仍處在10%的高水位，使得
歐洲央行升息的壓力尚未降低，接下來
兩年降息的機率相對較小。

日本央行行長黑田東彥將於2023年4月
卸任，新任行長是否將改變貨幣寬鬆政
策，是重要的追蹤題材。

新興市場普遍無通膨壓力，雖然為了避
免與歐美國家的利差過度擴大而會進行
小幅的升息，但整體來看，升息的需求
較低。

部份國家為刺激經濟發展，可能會在明
年進行小幅降息。

各國央行貨幣政策進程



聯準會17位委員對2023年的利率看法一致認為應持續
升息，其中多數委員位認為目標利率應在5%之上，僅
2位認為5%以下即可滿足，整體來看，2023年美國利
率的高點應將落在5.25%左右。

目前美國利率上限已達4.5%，距離5.25%僅剩3碼的
升息空間，因此2023年的8次利率決議，每升息的幅
度應會遠低於2022年，對美元指數的提升效果應相當
有限。

對2024年的利率政策，僅2位委員認為應維持在5%以
上，其它15位皆認為應進行降息，其中有7位委員認為
2024年目標利率應落在4.25%。相較於2023年，預料
應有1%(四碼)左右的降息空間。

2024年之後的規劃仍以降息為主，2025年後的長期目
標利率應落在2.5%左右。

美國聯準會委員利率政策規劃
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2022年12月
美國聯準會17位委員利率投票落點



歐元區面臨的經濟衰退與通貨膨脹問題，嚴重度
甚於美國，因能源危機引起的經濟衰退，使歐洲
在今年第四季可能出現GDP負成長的情況。同時
物價指數可能在今年第四季見高。

2023年歐洲的GDP指數應可重新回到正成長的
狀態，同時物價指數也將開始回落，但整體情況
取決於能源危機是否能完全解除，其中俄烏戰的
局勢變化將是重要關鍵。

9月份歐洲央行在經濟預測中大幅下調2023年經
濟成長率，並上調2022年的物價指數峰值，並
表示歐洲央行不應過早退出升息循環。

市場在9月份歐洲央行公佈經濟預測後，對2023
年利率的預測提高到2.25%~2.5%

歐洲經濟狀況與市場對利率的預測

歐元區GDP指數

歐元區物價指數
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2022年5月以來日圓兌美元匯率持續走
弱，使日本進口能源及各項原物料的成
本提高，進而推動消費者物價逐漸上漲。

2022年10月，日本CPI消費者物價指數
已超過3%，超過市場預期且已達需警戒
的水準，故日本央行在12月會議將十年
期公債殖利率上限由0.25%上調至0.5%。

雖然日本央行強調上調公債殖利率上限
是為了擴大寬鬆，而不是即將升息的表
態，但市場普遍以日本開始面臨升息壓
力解讀。

日本央行行長黑田東彥將於2023年4月
卸任，新任行長是否會放棄日本長久以
來的寬鬆政策，是非常值得留意的題材。

日本央行面臨的挑戰與變數
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中國放寬防疫政策後，預計確診數及死
亡人數將急速上升，加上接著即將到來
的年節返鄉潮，中國製造業的生產能量
在短、中期內恐難回溫，民眾及企業對
經濟展望也抱持著高度的不確定性，使
整體景氣開始復甦的難度提高。

為了刺激中國景氣從房市泡沫及製造業
不振之中重回成長，中國央行對2023年
的貨幣政策將維持寬鬆的方向，「總量
要夠、結構要準」為其目標，貨幣政策
的力道可能會高於2022年。

若中國央行持續寬鬆政策，待中國疫情
趨緩後，股市將面臨較為有利的環境。

中國央行在疫情下的貨幣政策



與央行利率政策相關之可留意商品

美元指數與升息逐漸脫勾，是維持
弱勢值得留意。

歐洲為了打擊通膨，將維持高利率
水準，歐元將處在較有利的環境。

日本為避免物價衝高，開始面臨升
息壓力，明年4月新任央行行長施
政方向為重要追蹤題材。

中國正面臨景氣衰退及疫情擴大的
雙重壓力，但央行持續寬鬆為A50
指數帶來有利環境，待疫情趨緩後，
經濟仍有重回成長的機會。


