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Azea Research

日本央行 2026年 12月利率預測
日本貨幣政策展望　2026年 10月 5日　資料截至 13:30 UTC

日本央行 12月還會升息嗎？我們對 12月 17至 18日會議的預測是：升息 57%、維持不變
41%、降息 2%。升息略佔上風，但最需要留意的是 10月會議。央行可能在 12月之前就
採取行動。

日本央行 9月以 7票對 2票將政策利率調高至 1.25%，並保留繼續升息的指引。薪資增長和企業表現支持這
個方向；家庭消費仍弱，最新東京通膨升幅也包含不少特殊因素。因此，我們只小幅傾向 12月升息。［S01
–S07］

Azea Research估計機率，四捨五入至整數。這些是依證據作出的主觀判斷，並非經統計校準的模型結果。

10月決策會改變 12月的問題

在我們的情境樹中，若 10月不動，12月升息機率為 65%；若 10月升息，12月再次升息機率為 35%。提前
升息會減少 12月立即再動的需要，也可能反映通膨壓力持續，兩種作用都要考慮。同一情境樹推算，10月
與 12月兩次會議至少有一次升息的機率為 73%；這與單獨預測 12月升息是不同事件。

市場報價只能作粗略比較

Polymarket的「升息 25個基點，即 0.25個百分點」結算級距顯示約 61%，Azea Research對相同級距的估
計約 56%。市場主頁顯示累計成交 10,471美元，但選項頁顯示 10,312美元，尾端選項的價格也不同。兩頁
均於 10月 5日讀取，報價時間及訂單簿深度未能核實。因此，這是可能過時的參考值，不能據此宣稱有可
交易的五個百分點優勢，或代表廣泛專業共識。［S13–S14］

對日本旅遊或企業預算，更有用的是算出不同結果下仍能承受的成本。第 4至 5頁列出改判條件，以及匯率
與利息成本的壓力測試。
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證據對升息方向的支持大於對時點的支持

央行仍有繼續升息的意願

9月正式決議指出，央行將依經濟、物價和金融情勢繼續提高利率。10月 1日公布的該次會議意見摘要，同
時收錄通膨超標時應加快調整，以及不必急於行動的看法。這些是匿名個別意見，不能當成 10月投票結果
或總裁承諾。［S01–S02］

最新通膨升幅需要拆開看

8月全國CPI年增率，扣除生鮮食品為 1.7%，再扣除能源為 1.9%。10月 2日公布的 9月東京都區部數字分
別為 2.7%和 3.0%。東京是較早公布的地區訊號，不能代替 9月全國數字。［S03–S04］

東京都區部CPI年增率。同一地區、同一定義的兩個月份比較。來源 S04，第 1頁。

東京整體通膨年增率上升 0.8個百分點。其中，水費對升幅的貢獻為 0.24個百分點，托育費負貢獻收窄的影
響為 0.29個百分點，合共 0.53個百分點。這個加總不能直接變成「扣除特殊因素後的核心通膨」，但足以
說明：不能把整段升幅都視為新的薪資推動壓力。［S04，第 3頁］

薪資改善尚未帶來明確的消費轉強

7月薪資確報顯示，現金薪資總額年增 4.3%，實質薪資年增 2.0%，低於初報的 2.4%；兩年均受訪的共同事
業所，其所定內薪資年增 3.1%。但 7月兩人以上家庭的實質消費支出年減 3.6%。兩項調查的單位不同，不
能把它們當成同一指標互相矛盾。［S05–S06］

9月短觀的大型製造業景氣判斷指數由 22升至 24，大型非製造業由 37降至 35，大型住宿與餐飲企業則由
46降至 38。10月 5日公布的 9月消費者信心下滑 0.1點至 35.4。企業韌性和勞動市場壓力，可以與審慎消
費並存。［S07–S08］
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機率如何形成
我們採用透明的主觀情境樹，分別處理剩下兩次例會，避免把所有支持緊縮的訊號都歸到 12月。以下權重
是對證據的研究判斷，並非模型擬合係數，也不是大量歷史樣本估出的頻率。

10月決策 情境機率 12月升息 12月不變 12月降息

不變 74% 65% 33% 2%

升息 25% 35% 63% 2%

降息 1% 10% 50% 40%
 

將各分支的 12月升息機率乘以 10月情境權重，得到約 57%的 12月升息機率。計算為 74% × 65% + 25% × 
35% + 1% × 10%，四捨五入為 57%；絕大部分升息機率落在 25個基點結算級距。

為何採用這些權重

10月不動的權重最高，是因 9月升息至 9月 24日才生效，家庭需求表現分歧，央行仍可觀察後續數據。不
過，升息指引仍然積極，物價風險也未消失，因此給 10月升息四分之一的機率。若 10月不動，之後兩個月
的薪資與物價資料，讓 12月成為合理的下一個調整時點。

若 10月已升息，我們仍給 12月再升 35%的機率，以反映通膨持續加速的可能。若把這個數字壓近零，就忽
略了央行為何選擇提前行動。降息只占小部分尾端機率，因現有政策方向向上；重大經濟或金融衝擊可能迅
速改變它。

小樣本歷史只能用來校對直覺

2026年會議 1月 3月 4月 6月 7月 9月

決策後利率 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.25%
 

六次會議中有兩次升息。6月至 9月相隔三個月，但六個觀察值不足以證明固定的季度升息規律。這段路徑
提醒我們，不能假設每次會議都升息；也不能直接把兩次除以六次的 33%，當成 12月的基準機率。
［S01、S15a–e］

改變假設會怎樣

替代判斷 12月升息機率

偏鴿：10月不變／升／降 79/20/1；各分支 12月升息 50/25/10 45%

中央：74/25/1；條件機率 65/35/10 57%

偏鷹：69/30/1；條件機率 75/50/10 67%
 

45%至 67%是明列輸入假設的敏感度測試，並非信賴區間。預測接近五五波，合理調整時點假設，足以改變
哪個結果較可能。
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甚麼證據會令我們改判
下一個關鍵時點是 10月 30日。結果公布後，第 3頁相應情境將成為我們判斷 12月的起點。央行作出決策
的原因同樣重要：因經濟轉差而按兵不動，與單純多觀察一段時間，含義不同。

事先列明的證據門檻

這些是 Azea Research重新考慮預測的門檻，並非央行採用的公式。我們會依當時最新資料評估，說明改變
看法的原因，同一項證據不會重複計算。

12月前可觀察的條件 擬採用的 12月升息機率

9月、10月全國扣除生鮮食品及能源CPI均至少 2.5%；8月、9月共同事業所
所定內薪資均至少年增 3.0%；8至 9月家庭實質消費年增率平均高於−1%

10月不變後 75%；10月升
息後 55%

9月、10月全國扣除生鮮食品及能源CPI均不高於 1.5%；或 8月、9月共同事
業所所定內薪資均低於 2%，且家庭實質消費均不高於−3%

10月不變後 35%；10月升
息後 15%

 

只有在由市場定價的服務項目也廣泛漲價，且公共收費、補貼或基期因素未解釋大部分升幅時，我們才會上
調機率。若兩組條件均未成立，除非央行新指引或重大衝擊改變展望，原有分支機率維持不變。若 10月降
息，我們會重新評估整體情勢；修訂後的機率總和仍為 100%。

接下來哪些數據最重要

日本公布日期 可取得的資料

10月 7日 8月薪資初報，原則上日本時間 08:30

10月 9日 8月家庭消費

10月 23日 9月全國CPI、8月薪資確報

10月 30日 央行決策與展望、10月東京CPI

11月 6日及 10日 9月薪資初報、9月家庭消費

11月 20日及 27日 10月全國CPI、11月東京CPI

12月 8日 10月薪資初報與家庭消費

12月 18日 11月全國CPI、預期央行決策日
 

官方日程來源 S05、S10–S12。11月全國CPI在決策當日公布，不能因日期較晚而直接排除。央行未承諾固定的決策公布時
刻；日程可能修訂。

日圓走弱本身不會機械地觸發改判；我們會檢查它有否傳導至更廣泛的物價與央行評估。10月 5日日本時間
17:00，央行公布的美元兌日圓報價為 157.65至 157.67。［S09］
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如何用於日本旅遊與企業預算
把利率決策和匯率假設分開處理。已被預期的升息，可能不會明顯推動日圓；全球利率、風險情緒和央行指
引同樣重要。以下是預算敏感度，並非日圓匯率預測。

假設美元兌日圓 固定 30萬日圓支出的美元成本 相對 157.66變化

150 2,000美元 +5.1%

157.66參考值 1,903美元 0%

165 1,818美元 −4.4%
 

算法為日圓帳單除以每美元可兌日圓。參考值取 S09買賣報價中點；不含刷卡價差、手續費或日本售價變化。其他貨幣可使用
相同公式。

若企業維持 1億日圓本金、全額浮動利率債務，且重設後持續一整年，25個基點完全傳導至借款利率，每年
增加 25萬日圓利息，平均每月約 20,833日圓；50個基點則每年增加 50萬日圓。實際影響取決於重設日
期、浮動利率占比、加碼及合約上限。這能指出融資成本是否值得注意，無須由一次升息直接推論住宿需
求。

怎樣才算 12月升息

本預測看的是 12月會議造成的無擔保隔夜拆款目標利率變動，與該次會議前的目標比較。若 10月已升至
1.50%，12月維持 1.50%就屬「不變」。若採利率區間，使用上限；不相關的緊急會外調整不計。［S10、
S14］

五個利率變動類別把幅度不足 25個基點的非零變動歸入同方向的 25個基點級距；更大變動四捨五入至最近
的 25個基點，恰好居中則往遠離零的方向，例如升 37.5個基點歸入 50個基點以上。若會議延期，必須在
下一次例會開始前作出決策才計入；取消或屆時仍無決策，歸為不變。下一次例會預定 2027年 1月 21至
22日。Azea Research將依上述定義評估預測；定義以撰稿時可取得的市場規則為基礎。［S10、S14］

日後如何評分

官方結果公布後，Azea Research將依上述定義評估預測。Brier分數計算預測機率與結果之差的平方：升
息記為 1，未升息記為 0；五個利率變動類別則採各項平方誤差總和的一半，分數越低越好，評分採用未四
捨五入的機率。我們保留原始機率及有日期的修訂，避免用後來的判斷取代最初預測。

公平比較市場，需要核實相同時點的價格及一致的事件定義。本次未能核實這些價格，因此無法可靠比較預
測表現。單一預測在結算後可以評分，但不足以證明校準程度或預測能力。本報告供理解經濟情勢及預算規
劃，不構成投資或交易建議。
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資料來源與適用範圍
本報告採用 2026年 10月 5日 13:30 UTC／日本時間 22:30前可取得的資料。以下連結列明公布日期；內容
會變動的網頁則標示查閱日期。調查月份可能與公布月份不同。

S01  9月政策決議  |  2026-09-18

S02  9月會議意見摘要  |  2026-10-01

S03  8月全國CPI  |  2026-09-18

S04  9月東京都區部CPI  |  2026-10-02

S05  7月薪資確報及公布日程  |  2026-09-28

S06  7月家庭消費  |  2026-09-04

S07  9月短觀  |  2026-10-01

S08  9月消費者信心  |  2026-10-05

S09  10月 5日官方匯率  |  2026-10-05

S10  央行會議日程  |  查閱於 2026-10-05

S11  CPI公布日程  |  2026-01-23

S12  家庭消費公布日程  |  查閱於 2026-10-05

S13  Polymarket市場快照  |  查閱於 2026-10-05 13:31 UTC

S14  市場選項與規則快照  |  查閱於 2026-10-05

S15a 2026-01-23   S15b 2026-03-19   S15c 2026-04-28   S15d 2026-06-16   S15e 2026-07-31 

如何理解這些機率

這些機率代表 Azea Research在所列日期的判斷。第 3至 4頁列出假設及改判門檻，第 5頁說明事件定義。
英文與繁體中文版本採用相同預測及證據。

市場比較的限制

市場規則取自平台網頁先前可取得的版本，未能確認目前版本是否完全未改。因此，Azea Research以第 5
頁明列定義評估本次預測；平台規則若有後續差異，須分開看待。平台自動產生的摘要沒有用作經濟證據。

https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260731a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260616a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260428a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260319a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260123a.pdf
https://polymarket.com/event/bank-of-japan-decision-in-december-20260918/bank-of-japan-increases-interest-rates-by-25-bps-after-the-december-2026-meeting-20260918
https://polymarket.com/event/bank-of-japan-decision-in-december-20260918
https://www.stat.go.jp/data/kakei/family/06.html
https://www.stat.go.jp/english/data/cpi/1582.html
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/index.htm
https://www.boj.or.jp/en/statistics/market/forex/fxdaily/fxlist/fx261005.pdf
https://www.esri.cao.go.jp/en/stat/shouhi/shouhi-e.html
https://www.boj.or.jp/en/statistics/tk/gaiyo/2026/tka2609.pdf
https://www.stat.go.jp/english/data/kakei/156.html
https://www.mhlw.go.jp/toukei/itiran/roudou/monthly/r08/2607r/dl/pdf2607r.pdf
https://www.stat.go.jp/data/cpi/sokuhou/tsuki/pdf/kubu.pdf
https://www.stat.go.jp/data/cpi/sokuhou/tsuki/index-z.htm
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2026/opi260918.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260918a.pdf

	10月決策會改變12月的問題
	市場報價只能作粗略比較
	證據對升息方向的支持大於對時點的支持
	央行仍有繼續升息的意願
	最新通膨升幅需要拆開看
	薪資改善尚未帶來明確的消費轉強

	機率如何形成
	為何採用這些權重
	小樣本歷史只能用來校對直覺
	改變假設會怎樣

	甚麼證據會令我們改判
	事先列明的證據門檻
	接下來哪些數據最重要

	如何用於日本旅遊與企業預算
	怎樣才算12月升息
	日後如何評分

	資料來源與適用範圍
	如何理解這些機率
	市場比較的限制


