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日本貨幣政策操作方式與政策目標之達成

林 曉 伶

摘 要

一、 日本銀行的量化寬鬆貨幣政策

2001年 3月，日本銀行(Bank of Japan,以

下簡稱 BOJ)開始採行量化寬鬆貨幣政策

（Quantitative Easing Policy），以金融機構

存放於 BOJ 的活期帳戶餘額為主要操作目

標。對全球的央行而言，此項史無前例的貨

幣政策，包括三重支柱（pillars）：(1) 藉由

金融機構存放於 BOJ 的活期帳戶餘額為操作

目標，維持大規模的流動性供給；(2)承諾維

持大規模流動性供給，直到核心消費者物價

指數年增率轉為正數為止；(3)為平穩地提供

流動性，可增加買入長期日本政府公債。

在量化寬鬆貨幣政策時期，BOJ 主要以

執行公開市場操作，調節因自主性因素（au-

tonomous factors）影響而變動的活期帳戶餘

額，並挹注市場流動性，將其維持於目標區

間內；同時，藉由提供大規模流動性滿足金

融機構流動性的需求，穩定金融市場並維持

寬鬆的金融環境，以避免因市場價格下滑及

企業獲利減少，而造成經濟活動的緊縮，藉

此抑制日本經濟進一步惡化。

就 BOJ 的量化寬鬆貨幣政策所能達成的

效果而言，多數實證結果顯示，量化寬鬆貨

幣政策所產生的貨幣寬鬆效果大於調降無擔

保隔夜拆款利率至零所能產生的效果。長期

間的寬鬆金融環境，令市場對金融體系的疑

慮消退，且金融機構對流動性的需求亦降

低。然而，因量化寬鬆貨幣政策時期，日本

面臨凱因斯的「流動性陷阱」（liquidity

trap）假說的情況，一旦短期利率下跌及貨幣

基數增加，所產生的結果僅是使銀行及個人

提高現金餘額的握持，對物價水準、總合需

求或產出的影響將極其有限。再者，由於量

化寬鬆貨幣政策時期，因企業持續調整資產

負債結構，及金融中介功能尚未完全恢復等

因素，儘管 BOJ 藉由提高貨幣基數，維持極

度寬鬆的貨幣環境，但因廣義的貨幣總計數

（M2）並非BOJ所能直接控制，對於提升總

需求與物價的效果則相當有限。

二、量化寬鬆貨幣政策結束後，BOJ 貨幣政

策的新架構

2006 年 3 月，BOJ 貨幣政策委員會基於

日本經濟已逐步復甦，且 CPI 年增率已轉為

正數，產出缺口逐漸縮小，單位勞動成本開
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始上揚，企業與家計單位開始預期通膨的產

生；委員會預期消費者物價指數年增率將維

持於正數，因而決議引進新的貨幣政策執行

架構，並重新考量對物價穩定的定義；同

時，改變公開市場操作目標，由金融機構於

BOJ 的活期帳戶餘額變更為鼓勵無擔保隔夜

拆款利率於設定的目標水準。BOJ 並在貨幣

政策的新架構下加強溝通策略，藉以引導民

間部門的預期，避免市場出現激烈的反應。

在貨幣政策新架構下，BOJ 會定期檢視

其對物價穩定的基本定義，並揭露貨幣政策

委員會委員現階段對於中長期物價穩定所認

知的通膨水準，委員會將依據上述對物價穩

定的定義與認知，制訂貨幣政策；同時，檢

視經濟活動及物價的前景，並定期說明現階

段貨幣政策的觀點。公開市場操作的方式，

則延用量化寬鬆貨幣政策時期所採行多元化

的公開市場操作工具之原則，此係為能平穩

地抵銷因通貨及國庫因素而產生的活期帳戶

餘額變動，並避免因公開市場操作對市場產

生衝擊。此外，因對各金融機構而言，影響

活期帳戶餘額的因素為外生，BOJ 每日揭露

對活期帳戶變動的預估，有助於隔夜拆款利

率的穩定。

由於公開市場操作目標已由金融機構於

BOJ 的活期帳戶餘額變更為鼓勵無擔保隔夜

拆款利率於設定的目標水準，且隨著 BOJ 開

始調升無擔保隔夜拆款利率目標後，短期資

金供給操作的餘額減少，且投標意願不足的

情形已消失；為使沖消資金操作能平順進

行，BOJ 調降單一金融機構的最高投標總

額、縮減短期資金供給操作的天期，並增加

操作次數以維持必須的操作餘額及操作彈

性。另一方面，隨著 BOJ 縮減公開市場操作

的規模，金融機構於 BOJ 的活期帳戶餘額大

幅下降，市場參與者轉而至貨幣市場取得資

金，短期貨幣市場的功能逐漸恢復。

檢視 2006 年 3 月後，日本無擔保隔夜拆

款利率與 BOJ 無擔保隔夜拆款利率目標的走

勢，可發現日本無擔保隔夜拆款利率的波動

於BOJ的利率目標左右波動。儘管，2007 年

8月後，因美國次級房貸風暴加劇，所引發的

國際金融市場動盪，進而影響日本拆款市

場，但就主要國家的拆款市場利率來看，日

本無擔保隔夜拆款利率的波動性相對小於美

國的聯邦資金利率、歐元區的EONIA（Euro-

pe Overnight Index Average），及英國的 SO-

NIA（Sterling Overnight Index Average）。

三、結論

（一）日本量化寬鬆貨幣政策的成功經

驗

由於 BOJ 在採行量化寬鬆貨幣政策期間

承諾「將維持量化寬鬆貨幣政策直至核心CPI

年增率穩定於零或呈成長趨勢」。此承諾的

效果為使社會大眾預期短期利率將會維持於

零的水準，直至未來通膨符合 BOJ 的條件，

從而使貨幣政策決策者能在利率已為零的水

準下，仍有可使用的寬鬆貨幣政策工具。另
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一方面，實證研究顯示，BOJ 對市場挹注超

過所需的流動性，可消除金融機構籌資的不

確定性，發揮維持金融市場穩定及寬鬆貨幣

環境的影響力，抑制日本經濟進一步惡化，

2002年至 2008年初，日本處於戰後最長的經

濟擴張期。

由日本的量化寬鬆貨幣政策經驗，可得

知在物價水準與利率處於相對低點時，仍可

藉由貨幣政策操作的調整，維持寬鬆貨幣環

境，支撐金融體系的穩定與經濟發展。

（二）BOJ 的多元化貨幣政策操作與擔

保品體系，成為主要國家央行因

應美國次級房貸危機之借鏡

在 2007 年 8 月美國次級房貸風暴發生

後，為緩和市場流動性不足問題，避免金融

市場失序，美國聯邦準備銀行（FED）、歐

洲中央銀行（ECB）及英格蘭銀行（Bank of

England, BOE）等均採行相關措施，藉以減

緩金融市場的波動。觀察彼等的因應措施，

多以 BOJ 於量化寬鬆貨幣政策時期與目前所

採行的多元化且具彈性的貨幣政策操作及擔

保品架構為借鏡，朝增加交易對手與放寬合

格擔保品範圍的方向執行。

雖然各國國情與金融市場的發展程度有

所差異，但 BOJ 的多元化貨幣政策操作及擔

保品架構與此次主要國家央行因應金融危機

的貨幣政策操作方式，仍值得各國參考。央

行對於非銀行業的金融機構發生危機，且可

能產生系統性風險時，或可將融通範圍直接

擴及非銀行業的金融機構，藉以提升穩定金

融體系的效率，惟仍須考量擴大融通對象是

否可能產生道德風險；因而，未來可持續觀

察主要國家央行在挹注市場流動性的同時，

如何取得貨幣政策操作的平衡，即避免金融

機構的道德風險，又不致於損及貨幣政策操

作的彈性。

一、前 言

日本銀行（the Bank of Japan）在 1999年

2 月至 2000 年 8 月採行零利率政策後，為能

在利率已趨近於零的水準，進一步採行更為

寬鬆的貨幣政策，以協助日本脫離通貨緊縮

（deflation）的情況，於 2001 年 3 月至 2006

年 3 月長達 5 年的期間裏，採行所謂的「量

化寬鬆貨幣政策」，即以金融機構存放於日

本銀行的活期帳戶餘額（current account bal-

ances）為操作目標(註 1)。對全球央行而言，

此史無前例的非傳統貨幣政策，且日本銀行

所採行的貨幣政策操作方式較其他傳統貨幣

政策略有差異。隨後在歷經 5 年的量化寬鬆

貨幣政策，日本銀行基於經濟環境與物價成

長趨勢已有所穩定，且符合結束量化寬鬆貨

幣政策的條件，因而於 2006 年 3 月將貨幣政

策操作目標調整回傳統的無擔保隔夜拆款利

率，並略為調整其貨幣政策操作方式。

本文擬探討日本銀行量化寬鬆貨幣政策
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時期及其結束後的金融環境，及日本銀行的

貨幣政策操作。主要內容除前言外，第二節

為概述量化寬鬆貨幣政策前的日本經濟與貨

幣政策；第三節為量化寬鬆貨幣政策下的日

本銀行公開市場操作；第四節量化寬鬆貨幣

政策結束後，日本銀行執行貨幣政策的新架

構；第五節為日本銀行貨幣政策操作的成

效；最後為結論。

二、量化寬鬆貨幣政策前的日本經濟與貨幣政策

（一）泡沬經濟時期

1985年至 1990年日本經濟處於所謂的泡

沫經濟時期。1985 年 9 月美、日、英、德、

法等五國財政部部長及中央銀行總裁為解決

美國貿易嚴重失衡問題，共同發表廣場協

議，決議合作讓美元兌主要貨幣貶值，其中

又以日圓為主要對象；1985 年 9 月 23 日至

1985 年底，不到 3 個月的時間，美元兌日圓

匯率由 1 美元兌 232 日圓貶值至 1 美元兌 123

日圓，日圓升值幅度達 47%（圖 1）。

1986年至 1987年上半年間，日本經濟成

長表現不如 1985 年（圖 2），日本政府對日

圓升值將衝擊景氣的疑慮持續升溫；加以當

時物價年增率逐漸下滑（圖 3），給予日本銀

行（the Bank of Japan,以下將簡稱BOJ）採行

寬鬆貨幣政策的空間，冀以降息提振經濟成

長。在廣場協議後，BOJ 將官方貼現率（of-

ficial discount rate）由 5.0% 持 續 調 降 至

圖 1 美元兌日圓匯率
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2.5%，為當時史上新低的利率水準（圖4）。

然而，在廣場協議後，市場對日圓升值

的預期持續升高，造成熱錢不斷流入日本，

且在 BOJ 採行寬鬆貨幣政策下，導致市場流

動性大幅增加，貨幣供給年增率走揚，M2+

CDs的年增率於 1988 年 2 月上升至 12.4%，

為 1979 年以來的新高（圖 5）。由於市場資

金過剩，投資人開始追逐各項金融資產，日

圖 2 日本實質 GDP 年增率

圖 3 日本核心 CPI 年增率
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經 225 指數由廣場協議前的 12,600 點左右，

至 1989 年底飆升至近 39,000 點（圖 6）；另

一項投資人追逐獲利的資產為房地產，土地

價格自廣場協議後開始急速上揚，日本都市

土地價格指數由 1980年初的 67.1上揚至 1990

年底的最高水準 261，漲幅接近 3 倍（圖

圖 4 BOJ 官方現貼率

圖 5 日本 M2+CDs 年增率
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7）。另一方面，在此時期，企業或個人亦利

用財務操作，冀能在金融資產上獲利，因而

日本金融機構放款年增率在泡沫經濟期間均

維持於 10%以上的高成長速度。

（二）泡沬經濟的破滅

1987 年至 1988 年，在 BOJ 的寬鬆貨幣

政策刺激下，日本經濟快速成長，實質 GDP

年增率於 1988 年達 6.7%的高峰，CPI年增率

圖 6 日經 225 指數

圖 7 日本都市土地價格指數
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逐步走揚，市場流動性充裕。就貨幣政策的

角度而言，當時 BOJ 應開始逐步採行緊縮性

貨幣政策，以避免經濟過熱；惟 1987 年 10

月 19 日發生「黑色星期一」的國際股災，日

本政府鑒於國際景氣不穩定的因素，希望

BOJ 能延續低利率政策以擴大內需。由於當

時大藏省（目前的財務省）具有直接指揮

BOJ 的權力，BOJ 欠缺獨立行使職權的空

間，因而使其延後調整貨幣政策的時點。

1990 年至 1991 年受美國經濟陷入衰退的影

響，日本的泡沬經濟隨之破滅，經濟活動急

速降溫，金融機構因過度放款而導致不良債

權增加，金融中介功能失靈，導致日本經濟

陷入所謂的「失落的十年」。Bernanke and

Gertler（1999）指出，1988 年至 1990 年，

BOJ 的貨幣政策過於寬鬆而刺激股市泡沫

化，若 BOJ 於 1988 年至 1990 年採行緊縮性

貨幣政策，或許能提早結束泡沫的擴大。

（三）零利率政策的開始與結束

1998 年初，日本經濟陷入一連串的衰退

與金融不穩定，起因於 1997 年 11 月，日本

金融機構出現連續的倒閉事件，金融體系呈

不穩定，而亞洲金融危機由泰國開始擴散至

其他國家，經濟活動減緩，需求下降，日本

經濟進而陷入衰退。至 1999 年初，日本經濟

衰退的跡象更為明顯，日本長期信用銀行的

倒閉事件，令日本金融體系更加不穩定，且

1999 年 8 月，國際金融體系因俄羅斯債券危

機而受到衝擊。

1998 年 4 月 1 日，新日本銀行法（the

Bank of Japan Law of 1998）生效，賦予 BOJ

貨幣政策決策及貨幣政策委員會委員任命的

獨立性。在新日本銀行法中強調 BOJ 的兩大

目標，一為維持金融體系秩序（日本銀行法

第一條），另一為追求物價穩定，以支持國

家經濟健全發展（日本銀行法第二條）；此

與舊日本銀行法中要求 BOJ 的貨幣政策為極

大化經濟潛能，而非物價穩定有所不同。BOJ

於 1998 年 9 月將無擔保隔夜拆款利率目標由

0.4-0.5%調降至 0.25%，1999年 2月，BOJ貨

幣政策委員會決議將無擔保隔夜拆款利率目

標進一步調降至更低的水準 0.15%，此即為

所謂零利率政策（Zero Interest Rate Policy,

ZIRP）的開始。

當時，BOJ 表示將會持續零利率政策，

直至通貨緊縮的疑慮消退。2000 年初，日本

經濟出現復甦的跡象，科技相關產業興起，

1999 年 3 月至 2000 年 3 月間，日經 225 指數

漲幅達 30%；BOJ 認為藉由企業的獲利增

加，將會擴及消費支出，即所謂的「水壩理

論」（dam theory），因而當時BOJ總裁Ha-

yami 表示，隨著日本經濟復甦，BOJ 結束零

利率政策的可能性增加。2000 年 8 月 11 日，

BOJ 貨幣政策委員會決議結束零利率政策，

將無擔保隔夜拆款利率目標由 0.15%調升至

0.25% 。惟在 BOJ 結束零利率政策後，科技

泡沫破滅，美國與日本股價指數大幅下跌，

美國經濟開始出現疲弱的現象，進而影響日
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本以出口為主的企業，日本經濟於 2000 年第

3 季後即再度陷入衰退。

（四）量化寬鬆貨幣政策的開始

2001 年初，多數經濟指標顯示日本經濟

的疲弱，同年 2 月 BOJ 決議採行寬鬆貨幣政

策，引入所謂的倫巴德融通機制，並將官方

貼現率由 0.5%降至 0.35%，金融機構可提供

擔保品以官方貼現率向 BOJ 進行融通，官方

貼現率成為市場利率的上限。然而，當時市

場利率約為 0.2%至 0.25%，採行倫巴德融通

機制所產生的實質影響有限。2001 年 2 月 28

日，BOJ 進一步調降利率，將無擔保隔夜拆

款利率目標由 0.25%調降至 0.15%，並表示在

條件符合下，未來利率將會調降為零，官方

貼現率由 0.35%調降至 0.25%。同年 3 月 19

日 BOJ 宣布開始採行量化寬鬆貨幣政策

（Quantitative Easing Policy），貨幣政策操

作目標由無擔保隔夜拆款利率，改為金融機

構於 BOJ 的活期帳戶餘額，當時目標餘額為

5兆日圓，較金融機構法定準備餘額約 4兆日

圓為高，此即意味著拆款市場利率將會趨近

於零；BOJ 並表示，直至核心消費者物價指

數穩定地高於零時，才會結束量化寬鬆貨幣

政策。

三、量化寬鬆貨幣政策下的 BOJ 公開市場操作

2001 年 3 月，BOJ 開始採行量化寬鬆貨

幣政策，以金融機構存放於 BOJ 的活期帳戶

餘額為主要操作目標。對全球的央行而言，

此項史無前例的貨幣政策，包括三重支柱

（pillars）（註 2）：（1）藉由金融機構存

放於 BOJ 的活期帳戶餘額為操作目標，維持

大規模的流動性供給；（2）承諾維持大規模

流動性供給，直到核心消費者物價指數年增

率轉為正數為止；（3）為平穩地提供流動

性，可增加買入長期日本政府公債。

在開始採行量化寬鬆貨幣政策時，金融

機構於 BOJ 的活期帳戶餘額的目標水準約為

5 兆日圓，略高於約 4 兆日圓的法定準備水

準；之後，BOJ 數次調升目標水準，至 2006

年 3 月結束前，為 30-35 兆日圓，而此時的

法定準備僅約 6兆日圓（圖 8）。儘管，無擔

保隔夜拆款利率在實行量化寬鬆貨幣政策

後，曾在短暫期間內出現波動，但在活期帳

戶餘額目標水準調升至 6 兆日圓上方後，無

擔保隔夜拆款利率滑落至近於零的水準（圖

9）（註 3），；而短期貨幣市場利率，如金

融票券及國庫券利率，降至接近零的水準，2

年期及 5 年期政府債券利率亦顯著下滑（圖

10）。

（一）公開市場操作的特色

在量化寬鬆貨幣政策時期，BOJ 主要以

執行公開市場操作，調節因自主性因素（au-

tonomous factors）影響而變動的活期帳戶餘

額，並挹注市場流動性，將其維持於目標區

間內。由於日本中央政府透過其於 BOJ 的帳
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戶進行資金調度，使每日自主性因素的波動

較大，因而 BOJ 所採用的操作工具較為多元

化，藉以平穩地調節自主性因素的波動將活

期帳戶餘額維持於目標區間內（表 1）。

提供資金的公開市場操作，包括買斷與

附買回型式的操作，其中以買斷票券為主要

的操作工具；2001 年 BOJ 引入買斷票券操

作，即交易對手以存放於 BOJ 的擔保品為擔

圖 8 金融機構於 BOJ 的活期帳戶餘額目標、實際餘額及法定準備

圖 9 日本無擔保隔夜拆款利率
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保發行票券，再由 BOJ 買入。

BOJ 之所以採行如此多元化的公開市場

操作方式，係因儘管市場資金相當充裕，但

資金流動並不十分平順，部分市場因市場慣

例及交易成本等因素所造成的市場區隔而流

動性不佳，特別是在利率接近於零的情況

下，更容易產生；因此，採行多元化的操作

方式為達成目標的有效方法。另一方面，公

開市場操作的交易對手除日本本國銀行外，

亦包括外商銀行與證券公司；交易對手多元

化的目的在於增加操作進行的平穩性，並提

供多數市場參與者，參與 BOJ 操作的平等機

會。

（二）資金供給操作不足額競標的現象

圖 10 日本 2 年期及 5 年期政府債券殖利率與 1 年期國庫券利率券利率

表 1 量化寬鬆貨幣政策時期日本銀行的公開市場操作工具
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1. 不足額競標現象的發生

量化寬鬆貨幣政策期間，BOJ 活期帳戶

餘額目標區間遠高於當時金融機構法定準備

金總額（約 6 兆日圓）。在這樣的情況下，

BOJ 的資金供給操作面臨到投標意願不足的

問題。自 2001 年 3 月採行量化寬鬆貨幣政策

後，BOJ 的公開市場資金供給操作的不足額

競標（undersubscription）現象逐漸出現；

2002年 1-3月曾出現約 110次的不足額競標，

隨後因金融機構對流動性的疑慮升溫，為確

保流動性而恢復參與競標的動機，不足額競

標的情況逐漸改善。

2004 年 1 月 20 日至 2006 年 3 月 9 日，

BOJ 的貨幣政策目標為維持活期帳戶餘額於

30-35兆日圓，此金額顯著超過金融機構所需

的法定準備（約 6 兆日圓）。在一般正常情

況下，金融機構沒有動機持有如此大規模的

超額準備；然而，金融機構為確保流動性，

及確保收益或避免進一步損失，對 BOJ 資金

供給操作會產生需求；惟一旦此兩項動機消

失，金融機構參與資金操作競標的意願將會

降低。

2004 年第 2 季後，資金供給操作不足額

競標的情況顯著增加，尤其在短期資金供給

操作的部份。2004 年 4 月至 2005 年 3 月資金

供給操作不足額競標的次數為 56次，為 2003

年 4 月至 2004 年 3 月的 8 倍，2005 年 4 月至

2006 年 3 月則再增加為 76 次（圖 11）。資

金供給操作的不足額競標主要出現在 3-6 個

月期的票券買斷操作及 1-3 個月期的日本政

府債券附買回操作。

隨著日本金融機構的信譽逐漸恢復，對

金融體系的疑慮日益淡化，金融機構須持有

較多活期帳戶餘額以因應存款外流的需要性

下降；再者，拆款市場交易的恢復，金融機

構對於由市場取得資金產生信心。另一方

面，金融機構雖可藉由 BOJ 的買斷國庫券

（或金融票券）及日本政府公債操作，確保

圖 11 BOJ 公開市場資金供給操作不足額競標次數

（2001 年 Q1~2006 年 Q1）
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收益及防止進一步損失，亦或調整其國庫券

（或金融票券）及日本政府公債的部位，因

而即便金融機構無流動性的需求，仍可能會

有參與資金供給操作的意願。然而，當國庫

券及金融票券利率趨近於零時，金融機構欲

利用此類操作獲取利益的困難度增加；因而

影響金融機構參與資金供給操作的意願。

2. BOJ 因應不足額競標的措施

為因應資金供給操作的不足額競標現

象，使金融機構存放於 BOJ 的活期帳戶餘額

能維持於目標區間，BOJ 對於短期資金供給

操作有所調整，包括延長整體資金供給操作

的天期、提供不同天期的資金供給操作，及

在選擇操作工具上更具彈性等。

（1）增加買斷長期政府公債的數量

當短期利率接近於零時，交易對手自

BOJ 的短期資金供給操作取得資金，所能獲

得的利益有限，因而對於參與短期資金供給

操作的意願逐漸降低。相對於此，對買斷長

期政府公債的需求則較為穩定，係因此類為

長天期的操作，且利率相對於短天期操作仍

顯著高於零；此外，金融機構若希望將大額

債券出售，在部份市場流動性低迷的情況

下，會傾向將這些債券出售予 BOJ 而非在市

場交易；一般而言，日本金融機構傾向將剩

餘期限較短而較不具流動性的日本政府公債

用於 BOJ 的操作。

為穩定增加活期帳戶餘額，買斷長期政

府公債在公開市場操作中扮演相當重要的角

色，因此類操作的期限較長，且不受零利率

的限制。BOJ 在引進量化寬鬆貨幣政策時，

每月買斷政府公債操作的金額為 0.4兆日圓，

隨後逐步擴大，至 2002 年 11 月每月操作金

額達 1.2 兆日圓，之後即維持此額度（圖

12）。由 BOJ 的資產負債表來看，長期政府

公債的金額增加幅度遠大於短期資金供給操

圖 12 日本銀行買入長期日本政府公債額度上限
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作增加的金額（表 2）。

（2）延長短期資金供給操作的期限

在一般情況下，金融機構傾向參與較長

天期金融工具的競標，係因隨著時間變長，

流動性的不確定性隨之上揚，且較長天期的

金融工具收益率較高。BOJ 為提高金融機構

參與短期資金供給競標的意願，短期資金供

給操作的天期逐漸拉長；實施量化寬鬆貨幣

政策後，短期資金供給操作的平均天期由 2

個月，逐步上升至約 6 個月（2005 年第 2 季

時的最高水準）（圖 13）。相較於其他主要

國家央行的短期貨幣政策操作平均天期（1至

14 天），BOJ 短期資金供給操作天期顯著較

長；反向觀之，即 BOJ 將金融機構的資產鎖

在其資產面較長的期間，而使 BOJ 公開市場

操作的彈性降低。

表 2 BOJ 資產負債表主要項目變動

圖 13 短期資金供給操作平均期限
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BOJ 為提高金融機構參與短期資金供給

操作的意願，而延長操作天期，但部份金融

機構為調整其資金來源的部位，而對較短天

期的資金供給仍有所需求；因而 BOJ 在決定

操作天期時會將這些不同的資金需求列入考

量，將公開市場操作多元化；例如，在一般

情況下，日本政府債券與商業本票的附買回

操作係每週進行一次，一次僅提供一個天

期，多元化的結果則是改為每週兩次，提供

兩個不同的天期。

（3）其他措施

其他措施包括：（1）將競標利率的最小

單位由 0.01%調降至 0.001%，此措施係為將

最小競標利率引導至接近零利率，藉以鼓勵

交易對手透過 BOJ 的操作取得資金；（2）

BOJ 將買斷票券操作的交易對手範圍，擴大

至在 BOJ 各地分行開設活期帳戶的金融機

構，但其他類型操作的交易對手仍僅限於在

BOJ總行開設活期帳戶的金融機構；（3）擴

大合格擔保品與合格買斷債票券的種類。在

採行量化寬鬆貨幣政策後，BOJ 決定接受新

類型的資產為其合格擔保品，例如買斷資產

擔保債券（ABSs），這些債券主要以與中小

企業有關的資產為擔保，此類措施有助於日

本企業取得資金，並協助ABSs市場的發展。

（三）公開市場操作的影響

量化寬鬆貨幣政策期間， BOJ 藉由提供

大規模流動性滿足金融機構流動性的需求，

穩定金融市場並維持寬鬆的金融環境，以避

免因市場價格下滑及企業獲利減少，而造成

經濟活動的緊縮。

長期間的寬鬆金融環境，令市場對金融

體系的疑慮消退，且金融機構對流動性的需

求亦降低。然而，為達成寬鬆貨幣政策的目

標，BOJ 需採行較為積極且靈活的公開市場

操作，以提升金融機構參與資金供給操作的

意願；惟此操作方式對貨幣市場的功能與

BOJ 資產的流動性均產生影響。

1. 對短期貨幣市場的影響

為維持金融機構於 BOJ 活期帳戶餘額達

30-35 兆日圓的目標，BOJ須延長資金供給操

作的天期，並針對預期會有較高需求的天

期，彈性地運用操作工具。當市場利率能適

當反映流動性與信用貼水時，資金可有效率

地配置；然而，BOJ 積極地執行公開市場操

作，卻使其取代貨幣市場運作的功能，市場

交易因而下降，例如有餘裕資金的金融機構

缺乏進入拆款市場拆出資金的動機；另一方

面，有資金需求的金融機構則係益加依賴

BOJ 的資金供給操作取得資金（圖 14）。

由於拆款利率接近於零，拆款所得之收

益無法負擔交易成本，且資金需求者可由

BOJ 的資金供給操作取得所需資金，市場缺

乏交易意願，交易量大幅萎縮，BOJ 成為主

要的資金供給者。拆款市場的交易在量化寬

鬆貨幣政策期間顯著下降（圖15）（註4）。

2. 縮減 BOJ 公開市場操作的彈性

BOJ總資產在 1990 年代中期前，約維持
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於名目 GDP 的 10%；隨後因 BOJ 開始採行

寬鬆貨幣政策，資產相對於名目GDP的比率

逐漸上揚，在量化寬鬆貨幣政策期間，該比

率高達 30%左右（圖 16）。比較 2001年 3月

與 2005 年 3 月的BOJ資產變動，主要資產增

加 36 兆日圓，其中長期日本政府公債增加

19.1 兆日圓，約占總增幅的 53%。

此外，2001 年 3 月底的短期資金供給操

作餘額為 57.7 兆日圓，距到期日的期限均為

3個月期以內，至2005年3月底餘額增為63.4

兆日圓，距到期日的期限為 3 個月或以上，

其中約 20%為 6 個月或以上；操作天期顯著

拉長，對 BOJ 資產流動性產生影響，進而影

響其執行貨幣政策的彈性。

（四）量化寬鬆貨幣政策的效果

Ugai（2007）彙整多篇對 BOJ 採行量化

圖 14 BOJ 公開市場操作取代拆款市場運作功能

圖 15 日本金融機構活期帳戶餘額與無擔保拆款市場餘額
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寬鬆貨幣政策的效果之實證研究指出，BOJ

在 2001 年 3 月至 2006 年 3 月採行量化寬鬆

貨幣政策期間，其貨幣政策操作係透過不同

的傳遞管道，冀能達成目標。實證結果顯

示，BOJ 承諾維持量化寬鬆貨幣政策，使民

眾與金融市場參與者預期零利率將會持續一

段期間，因而藉由短期及中期利率的下跌，

進而使整體殖利率曲線下移（圖 17）；此

外，BOJ 逐步調高金融機構於 BOJ 的活期帳

戶餘額目標，亦支撐對零利率的預期。

同時，BOJ 的量化寬鬆貨幣政策，藉由

消除金融機構籌資的不確定性，發揮維持金

融市場穩定及寬鬆貨幣環境的影響力，因而

抑制日本經濟進一步惡化。另一方面，對於

圖 16 BOJ 總資產占日本名目 GDP 的比重

圖 17 量化寬鬆貨幣政策前與量化寬鬆貨幣政策期間日本殖利率曲線的變化

（2005/12/30 與 2000/12/29）
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BOJ 的量化寬鬆貨幣政策是否能推動總需求

與物的多數實證結果均顯示，量化寬鬆貨幣

政策所產生的貨幣寬鬆效果大於調降無擔保

隔夜拆款利率至零所能產生的效果。

然而，Eggertsson and Ostry（2005）指

出，量化寬鬆貨幣政策使日本免於持續陷入

通貨緊縮的泥沼，但並未能讓通膨預期迅速

回溫，或激勵名目GDP快速回到正成長的路

徑；因量化寬鬆貨幣政策時期，日本面臨凱

因斯的「流動性陷阱」（liquidity trap）假說

的情況，即當利率趨近於零時，對實質貨幣

餘額的需求彈性將變得無限大，一旦短期利

率下跌及貨幣基數增加，所產生的結果僅是

使銀行及個人提高現金餘額的握持，對物價

水準、總合需求或產出的影響將極其有限。

再者，由於量化寬鬆貨幣政策時期，因企業

持續調整資產負債結構，及金融中介功能尚

未完全恢復等因素，儘管 BOJ 藉由提高貨幣

基數，維持極度寬鬆的貨幣環境，但因廣義

的貨幣總計數（M2）並非 BOJ 所能直接控

制，對於提升總需求與物價的效果則相當有

限（圖 18）。

四、量化寬鬆貨幣政策結束後，BOJ 貨幣政策的新架構

（一）量化寬鬆貨幣政策的結束

根據 BOJ 的聲明，唯有在 CPI 年成長率

維持於零或轉為正數一段期間後，才會中止

量化寬鬆貨幣政策，因若貨幣政策過早緊

縮，可能會將日本再推回通貨緊縮，重蹈

2000 年 8 月結束零利率政策後日本經濟再度

陷入衰退的覆轍。

此外，由於 BOJ 的量化寬鬆貨幣政策係

圖 18 日本貨幣指標、實質 GDP 與物價
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藉由公開市場操作買入日本政府債券、商業

票據及資產擔保債券等，對市場挹注大規模

的流動性，因而 OECD（2005）指出，一旦

BOJ 突然中止量化寬鬆貨幣政策，將引發日

本長期利率明顯上升的風險，金融機構與

BOJ 均將面臨巨額損失；Eggertson and Ostry

（2005）亦表示，量化寬鬆貨幣政策結束

後，貨幣基數下滑，將損及短期利率、通膨

預期及長期利率，同時也產生將造成資產負

債表的損失。基於此，OECD 及 Eggertson

and Ostry 均強調，退出量化寬鬆貨幣政策

時，明確的溝通策略相當重要。

2006 年 3 月，BOJ 貨幣政策委員會基於

日本經濟已逐步復甦，且 CPI 年增率已轉為

正數，產出缺口逐漸縮小，單位勞動成本開

始上揚，企業與家計單位開始預期通膨的產

生；委員會預期消費者物價指數年增率將維

持於正數，因而決議引進新的貨幣政策執行

架構，並重新考量對物價穩定的定義；同

時，改變公開市場操作目標，由金融機構於

BOJ 的活期帳戶餘額變更為鼓勵無擔保隔夜

拆款利率於設定的目標水準。

BOJ 並在貨幣政策的新架構下加強溝通

策略，藉以引導民間部門的預期，避免市場

出現激烈的反應，其新架構包括：（1）闡明

物價穩定，即 BOJ 將會定期檢視其對物價穩

定的基本定義，並揭露貨幣政策委員會委員

現階段對於中長期物價穩定所認知的通膨水

準，委員會將依據上述對物價穩定的定義與

認知，制訂貨幣政策。（2）檢視在物價穩定

的條件下，未來 1 至 2 年的經濟活動與物價

前景，是否能有持續成長的最大可能性；此

外，亦檢視在較長期間內為達成在物價穩定

下維持經濟成長，與貨幣政策執行最相關的

各種風險；例如，BOJ 會檢視一旦事件發生

將顯著影響經濟活動與物價的風險因素，儘

管此類事件發生的機率不高。（3）說明現階

段貨幣政策的觀點，即依據上述觀點，BOJ

對外說明現階段貨幣政策的觀點，定期揭露

於經濟活動與物價展望（the Outlook for

Economic Activity and Prices）報告中。

BOJ 對物價穩定的看法係為當經濟個體

包括家計單位及企業在做出經濟活動決策

時，如消費及投資，無須考量總體物價波動

的因素。物價穩定為實現經濟持續成長不可

或缺的先決條件，BOJ 的職責即透過適當地

執行貨幣政策以達物價穩定。由於貨幣政策

的效果需經過一段時間，經由經濟活動加以

呈現，當貨幣政策當局欲減緩不同經濟變動

在短期內對物價的影響，很可能會將產出的

波動更加擴大；因而 BOJ 由較長期間的觀

點，預估經濟活動與物價的發展，並達成中

長期的物價穩定。評估物價發展的基本指標

為包括商品與服務的物價指數，且該指標為

社會大眾所接受。

BOJ 定期於經濟活動與物價展望報告中

揭露貨幣政策委員會委員對中長期物價穩定

的認知。例如，2007年 10月的報告中指出，
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綜合委員對物價穩定的看法，未來 1 至 2 年

內的通膨水準為 0 至 2%，而此區間將會視未

來經濟發展而有所變動，以反映經濟發展與

結構的改變。

（二）公開市場操作指導方針的改變

回顧以往，1995 年 3 月，BOJ 將主要貨

幣政策工具由貼現率改為針對控制短期市場

利率的公開市場操作，但當時 BOJ 並未明確

指出其設定為目標的短期市場利率及其目標

水準為何，在缺乏特定標的下，市場將每日

公開市場操作後的短期利率區間，解讀為

BOJ欲維持的區間目標。1999年2月後，BOJ

於貨幣政策委員會的會後聲明，宣布公開市

場操作的目標為維持無擔保隔夜拆款利率於

某特定水準；至 2001 年 3 月，BOJ為維持較

為更為寬鬆的貨幣環境，宣布結束零利率政

策，其公開市場操作目標調整為維持金融機

構於 BOJ 活期帳戶餘額於目標區間，即所謂

的量化寬鬆貨幣政策；2006 年 3 月，BOJ 結

束量化寬鬆貨幣政策，再度將公開市場操作

目標設定為無擔保隔夜拆款利率。

BOJ 的公開市場操作目標為無擔保隔夜

拆款利率，係因對於 BOJ 而言，隔夜拆款利

率相對較易於控制。銀行與其他金融機構會

藉由無擔保拆款市場交易，調節其每日最終

資金部位，因此，該市場的交易情況係會反

映整體市場對流動性的供需強度，無擔保拆

款市場利率可明確反映資金供需均衡時的狀

況；再者，隔夜拆款利率的變動相對於中長

期利率，較少受到市場參與者因對利率走勢

或經濟發展預期的影響。故對 BOJ 而言，藉

由調整資金供給影響隔夜拆款利率，相對較

為容易。

此外，市場參與者的預期為影響中長期

利率走勢的主要因素之一，可透過中長期利

率，觀察市場預期的變動；因此，中長期利

率由市場決定較為適當。據觀察，無擔保隔

夜拆款利率係拆款市場與市場其他較長天期

利率的參考利率，因此 BOJ 可藉由控制無擔

保隔夜拆款利率，而影響中長期利率。

（三）公開市場操作的架構

1. 通貨流通額與國庫收支的預估

BOJ 每月公布通貨流額額與國庫收支變

動的預估（附表一）（註 5），然後每日進行

修正與調整，於每一營業日前一天下午 6 時

公布預估變動因素（若為月底則於下午 7 時

公布），並於次一營業日上午 10 時公布最後

的結果。為確保準確性，BOJ 總行與分行每

日會由金融機構與政府部門取得所需的資

訊，過去活期帳戶餘額變動的情況亦為進行

預估的重要因素。

對通貨流通額進行的預估主要係依據對

過去季節性因素的分析及近期成長的趨勢；

每日修正則依據金融機構對於整體通貨發行

與回籠的預估。此外，BOJ 會藉由所蒐集的

各政府部門資金運用資訊，及分析經濟指

標，對國庫收支進行分析。每日 BOJ 預估通

貨流通額與國庫收支的流程如圖（19）。
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由於通貨流通額及國庫收支的變動受季

節性影響相當大，因此，大多數的公開市場

操作係針對每日與季節性的活期帳戶餘額的

過剩或不足；例如，BOJ 預估本月 2 日金融

機構的活期帳戶餘額將因營業稅繳庫而呈短

缺，而下月 15 日活期帳戶餘額將因年金的撥

付而過剩，則 BOJ 將會在本月 2 日進行公開

市場資金供給操作，到期日訂於下月 15 日。

此外，BOJ 行亦會運用遠期公開市場操作

（future-day-settlement operations）調節季節

性因素的變動。

將每日通貨流通額與國庫收支變動對活

期帳戶影響的預估，及 BOJ 公開市場操作到

期與遠期操作交割的金額列入計算後，BOJ

會得出每日活期帳戶餘額的預估值，進而推

估當日交割操作（same-day-settlement opera-

圖 19 BOJ 對活期帳戶餘額的估測流程
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tions）的金額；同時，BOJ 會與金融機構進

行聯繫並觀察拆款市場的報價情形，決定每

日所欲操作的金額。對於因經濟成長而產生

的通貨需求成長，BOJ 會以買斷政府公債，

提供市場長期性的資金，以因應通貨需求。

2. 公開市場操作的方式

BOJ 延用量化寬鬆貨幣政策時期所採行

多元化的公開市場操作工具之原則，此係為

能平穩地抵銷因通貨及國庫因素而產生的活

期帳戶餘額變動，並避免因公開市場操作對

市場產生衝擊，其公開市場操作工具如下

（詳附表二）：

（1）買斷日本政府公債（outright pur-

chases of JGBs）

買斷日本政府公債為買入長期日本政府

公債的操作，此類操作透過複數利率標的標

售方式進行，投標價格為交易對手的利率與

BOJ 所指定的指標利率間之利差（註 6）。

2002 年 10 月 30 日貨幣政策委員會議後，買

入政府公債數量設定為 1.2兆日圓，每月操作

4 次，原則上，BOJ每次買入 0.3 兆日圓的政

府公債。在 2006 年 7 月與 2007 年 2 月 BOJ

調升無擔保隔夜拆款利率目標值後，BOJ 持

續重申，有關買斷長期政府公債的操作，金

額將繼續維持現行的水準與操作次數。

（2）買斷國庫券與金融票券（outright

purchases of TBs and FBs）

買斷國庫券與金融票券的操作，係為買

入距到期日約 2 個月至 1 年的國庫券與金融

票券，操作方式與買斷日本政府公債相同。

相對於其他短期資金供給操作，買斷國庫券

與金融票券的天期較長，操作次數為每週一

次，2006 年 3 月後，每次釋出金額為 5,000

億日圓，同年 9 月後，降為 4,000 億日圓。

（3）集合資產擔保的資金供給操作

（Funds-supplying operations against pooled

collateral）

集合資產擔保的資金供給操作，係由交

易對手提出合格的集合擔保資產向 BOJ 取得

資金，此操作採複數利率標進行競標。集合

資產擔保的資金供給操作可分為兩種類型：

一為 BOJ 總行與各地分行均可進行的資金供

給操作，另一為由 BOJ 總行進行的資金供給

操作。由 BOJ 與各地分行進行的資金供給操

作，其目的在於提供相對較為長期穩定的資

金，而僅在 BOJ 總行進行的資金供給操作所

提供的資金天期較為廣泛，從隔夜至長天期

的操作均涵蓋於其中。此項資金供給操作為

BOJ 提供短期資金的主要工具。

除政府公債與其他政府部門的債券外，

集合資產擔保品包括符合 BOJ 所訂定條件的

公司債與其他私部門債券。由於合格擔保品

的範圍廣泛，且易於相互替代使用，此操作

方式賦予交易對手高度便利性；觀察 2006 年

3 月與 2007 年 3 月集合資產擔保品的資產架

構，日本政府債券為主要的擔保品，短期公

司債及貸款債權憑證（loans on deeds）亦有

所增加（表 3）。
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（4）日本政府債券附買回操作（Purcha-

ses of JGSs with repurchase agreements）

日本政府債券附買回操作，通常為證券

公司利用其持有的政府債券取得資金的方

式。一般而言，日本政府債券附買回操作的

投標率（subscription rates）會低於集合資產

擔保的資金供給操作的投標率，係因此類的

資金供給操作僅限於使用日本政府債券；再

者，此資金供給操作競標金額上限為標售總

額之 25%，低於其他操作的競標上限為標售

總額之 50%。2006 年 3 月至 2007 年 3 月，

日本政府債券的附買回操作天期大致均較集

合資產擔保的資金供給操作的天期為短，且

主要於日本政府債券發行日進行操作。

（5）商業本票附買回操作

商業本票的附買回操作係包括商業本票

及短期公司債（無實體化的商業本票（dema-

terialized commercial paper））的附買回操

作。每月此類操作次數約一至兩次，金額約

為 3,000 億日圓。

（6）資金沖銷操作

資金沖銷操作主要於無擔保隔夜拆款利

表 3 BOJ 集合資產擔保品的資產架構
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率低於目標值的幅度過大時進行，操作天期

通常為隔夜期或極短天數。主要的操作工具

為發行 BOJ 票券，亦或利用日本政府債券的

附賣回操作，且將其到期日設定於預期市場

資金會出現顯著短缺的時點；然而，此類的

操作次數甚少，2006 年 3 月至 2007 年 3 月，

日本政府債券附賣回操作僅為 3 次。

BOJ 所有公開市場操作均採複數標制

度，每日會於上午 9:20 前公布當日交割操作

及遠期交割操作資訊，然而，當日交割操作

與遠期交割操作的競標、截止及通知時點均

有所不同（詳附表三）。

3. 公開市場操作的交易對手

BOJ 公開市場操作的交易對手為事先選

定，其選擇交易對手的條件包括：需在 BOJ

總行設有活期帳戶、需有適當的信譽、需為

BOJ-NET 的線上參與者、需積極參與金融市

場活動，以及對先前已為 BOJ 公開市場操作

的交易對手之金融機構，將其先前競標成功

的數量亦列為考量的因素。至 2007年 11月，

BOJ 總行與分行集合資產擔保的資金供給操

作的合格交易對手為 151 家金融機構，其他

僅限於 BOJ 總行的公開市場操作的合格交易

對手最多為 50 家，此為目前BOJ總行公開市

場操作所能接受的最大家數（附表四）。

4. 公開市場操作的調整與短期貨幣市場

的回復

（1）調整最高競標金額的上限

2006 年 3 月 16 日，BOJ為使沖銷資金操

作能平順進行，調整單一金融機構的最高投

標總額為操作金額的總額；2006 年 6 月 29

日，最高競標金額上限則調降為操作金額總

額之 50%。另一方面，為避免資金供給集中

於特定交易對手，2006 年 7 月 3 日起，日本

政府債券附買回操作最高競標金額由操作金

額總之 50%，調降至 25%。再者，當同一天

有大規模資金供給操作時，BOJ 會依據每次

資金供給的情形，調整最高競標金額的上

限，以避免資金集中於特定交易對手。

（2）短期資金供給操作的天期縮減

量化寬鬆貨幣政策結束，BOJ 開始調升

無擔保隔夜拆款利率目標後，短期資金供給

操作的餘額減少，且投標意願不足的情形消

失，短期資金供給操作的平均天期已降至 1

個月左右（圖 20）；然而，較長天期的資金

供給操作亦繼續採用，以穩定通貨及國庫資

金調度等自發性因素的變動，對活期帳戶餘

額的影響。

金融機構存放於 BOJ 的活期帳戶餘額，

由 2006 年 3 月的 31.2 兆日圓，降至 2006 年

6 月中的約 10 兆日圓。在此調整過程中，隨

著存放在 BOJ 的活期帳戶餘額大幅減少，

BOJ 短期資金供給操作的餘額下降（圖

21），短期資金挹注操作餘額，自 2006 年 3

月底的 56.5兆日圓逐漸下降，至 2006年 6 月

中降為 40 兆日圓（此為BOJ認為調降活期帳

戶餘額的初步階段），2007年 12月底，進一

步降至 32.7 兆日圓。
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自 2006 年 7 月BOJ升息後，觀察需提存

法定準備的金融機構持有準備金之狀況，在

提存期內仍傾向持有較法定準備日平均餘額

為高的準備金，但已逐漸將準備金提存標準

化，減少超額準備的持有（圖 22）。

（3）操作次數增加

由於 BOJ 公開市場作操作的平均天期顯

著縮減，因而操作的次數須增加，以維持必

圖 20 BOJ 短期公開市場資金供給操作平均天期

圖 21 BOJ 短期公開市場操作餘額



國際金融參考資料 第五十六輯

—１２４—

須的操作餘額；此外，當無擔保隔夜拆款利

率偏離目標值時，BOJ 會彈性地運用當日交

割的資金供給操作，操作次數因而增加，當

日交割的資金沖銷操作亦有所增加，主要係

用於無擔保隔夜拆款利率低於目標值的幅度

過大時。另一方面，遠期交割的資金沖銷操

作次數有所減少，係因在量化寬鬆貨幣政策

結束後，使用資金沖銷操作調節活期帳戶餘

額的必要性降低。

（4）短期貨幣市場的回復

量化寬鬆貨幣政策期間，BOJ 提供大量

的流動性至金融體系，將金融機構存放於

BOJ 的活期帳戶水準維持於目標區間內，短

期市場利率處於幾近於零的水準。由於 BOJ

承諾在 CPI 成長率未持續一段期間為零或正

成長前，均會維持相當充裕的市場流動性，

因而市場均預期利率不會有上揚的可能性，

短期殖利率曲線相當平坦，且為獲取利率收

益的資金交易亦大幅減少。日本金融機構對

資金管理（至市場籌集資金）的動機減弱，

貨幣市場的交易量大幅下降。

2006 年 3 月，BOJ 貨幣政策委員會決議

結束量化寬鬆貨幣政策後，隔夜期利率仍維

持接近零的水準一段期間；至 2006 年 5 月

後，隨著 BOJ 縮減公開市場操作的規模，金

融機構於 BOJ 的活期帳戶餘額大幅下降，市

場參與者轉而至貨幣市場取得日圓資金，隔

夜期利率隨之走高（圖 23）（註 7）。大型

外商銀行與部份證券公司參與無擔保拆款市

場取得資金的程度加深（註 8），；2006 年

7月升息後，由大型商業銀行及外商銀行於各

市場間進行的套利交易，日益活絡，各貨幣

市場利率間之利差較以往為穩定。

（5）輔助性融通機制（Complementary

Lending Facility）

金融機構僅能在其於 BOJ 的集合資產擔

圖 22 日本應提法定準備金融機構之活期帳戶餘額與法定準備餘額
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保品的餘額均已用盡後，要求透過輔助性融

通機制進行融通；融通利率為基本放款利率

（Basic Loan Rate，此為原先的官方貼現率

（Official Discount Rate）），天期為隔夜。

原則上，每個提存期內，BOJ 貨幣市場操作

的交易對手使用融通機制的上限為 5 個營業

日，若交易對手需使用融通機制超過 5 個營

業日，超過的部份所適用的利率為基本放款

利率加 2%。然而，自 2003 年 3 月起，對融

通機制使用日數上限的規定已暫停使用，不

論使用的天數為何，均適用基本放款利率，

目前此措施仍持續維持。

2006 年 7 月BOJ貨幣政策委員會決議，

將基本放款利率由0.1%調升至0.4%，2007年

2月貨幣政策委員會決議，進一步將基本放款

利調升至 0.75%；在此兩次貨幣政策委員會

中，無擔保隔夜拆款率目標亦有所調升，基

本放款利率與無擔保隔夜拆款利率目標之差

距，由 0.1% 擴 大 至 0.15%，目 前 則 為

0.25%。基本放款利率與無擔保隔夜拆款利率

目標間之差距係考量日本貨幣市場功能恢復

的程度，因此，2007 年 7 月兩者之差距由

0.15%擴大至 0.25%，係貨幣政策委員會認為

利率穩定不受兩者差距擴大的影響。

（6）BOJ 的擔保品架構

BOJ 對於公開市場操作及輔助性融通機

制均要求交易對手提供合格擔保品，主要為

能有效率地維持央行資產的健全性。

BOJ 的擔保品架構以日本政府債券為主

要擔保品，由於日本的非政府債券市場發展

程度不若美國，與房貸相關的證券化債券規

模相當小，企業主要藉由銀行取得資金而非

圖 23 日本貨幣市場隔夜期利率
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資本市場。然而，日本政府債券市場的深度

及發行餘額高於美國及歐元區的政府債券市

場，因此即便非政府債券市場缺乏規模，對

BOJ 公開市場操作所形成的因難度有限。

BOJ 亦會隨著經濟與金融環境的變遷，

調整其合格擔保品架構，例如在較為新興的

金融工具的市場性增加時，將其合格擔保品

的範圍擴及於此（如資產擔保債券）；此

外，2002 年初期起，BOJ 將對存款保險公司

的放款，及政府對於地方分配稅與地方移轉

稅的特別帳戶，亦均列為合格擔保品。BOJ

擴展合格擔保品範圍，使其能在量化寬鬆貨

幣政策時期，平順地提供市場流動性。

不若歐元體系（Eurosystem）接受金融

機構發行的無擔保債券為其主要公開市場操

作擔保品，及美國聯邦準備體系（Federal Re-

serve System）亦於主要融通接受此類資產；

BOJ 不接受由其交易對手所發行的無擔保債

券，以避免對外揭露 BOJ 對任何特定交易對

手的信用判斷，及形成 BOJ 以本身的信用進

一步擔保交易對手負債的情況。同時，對於

資產擔保債券及資產基礎擔保商業本票

（ABCP）設立額外的特定標準，例如，用於

證券化的資產須實質售予（true sale）特殊目

的機構（Special Purpose Vehicle, SPV），且

此 SPV 須為破產隔離（bankruptcy remote）

以確保用於證券化的資產不受創始機構與債

權人的影響，信用等級須為AAA。另外，合

格擔保品均須為以日圓計價的資產，且須於

國內發行及交割。

BOJ 為確保風險能維持在可接受的低水

準，每日對政府債券附買回操作所收受的擔

保品進行評價，而對集合資產擔保資金供給

操作的擔保品則為每週評價；且對於擔保品

的擔保成數（margin ratio）每年重新檢視一

次(註 9)。另外，BOJ限制交易對手使用與其

財務密切相關的關係人所發行的資產做為擔

保品，以最小化雙重違約（double default）

的風險。

BOJ 在交易對手所提交的總擔保品整體

價值低於總借款金額時，採行保證金追繳的

方式，而非針對個別資產逐一計算保證金；

而公開市場操作的交易對手可透過與 BOJ 連

線的系統，直接變更其無實體部份之合格擔

保品之內容。

另外，為避免扭曲市場價格， BOJ 有效

的運用市場資訊，例如在評估擔保品的合格

性時採用信用評等公司的評等，及以市場價

格計算擔保價格；同時亦嘗試擴大合格擔保

品的範圍，協助發展新興的金融工具。BOJ

擔保品架構設計的目的在於確保央行承受有

限度的交易對手風險，與高度的操作效率、

透明化及可靠性，且避免對市場均衡產生負

面影響。
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五、BOJ 貨幣政策操作的成效

（一）BOJ 公布活期帳戶餘額變動的預估，

有助於隔夜拆款利率的穩定

就前節所述，BOJ 會藉由資料蒐集，定

期與定時公布對金融機構活期帳戶餘額變動

的預估，透過公開市場操作，確保達成量化

寬鬆貨幣政策時期的活期帳戶餘額目標或目

前的無擔保隔夜拆款利率目標。對各金融機

構而言，影響活期帳戶餘額的因素為外生，

因此 BOJ 每日揭露對活期帳戶變動的預估，

有助於隔夜拆款利率的穩定；而採行公布預

估的方式，使市場參與者能夠檢驗 BOJ 預估

的正確性及其透過公開市場操作提供資金的

數量，而提高 BOJ 的透明度。

檢視 2006 年會計年度（2006 年 4 月至

2007 年 3 月），日本通貨流通額與國庫收支

變動對活期帳戶餘額的影響及 BOJ 預估的準

確性，可發現國庫收支變動對金融機構活期

帳戶影響較通貨流通額變動為顯著，此期間

國庫收支平均變動的規模為 9,536億日圓，而

通貨流通額平均變動規模僅為 1,673億日圓。

而 BOJ 預估的誤差值，國庫收支的平均預估

誤差規模為 469 億日圓，通貨流通額的平均

誤差規模為 199 億日圓；相對於金融機構於

BOJ的活期帳戶約 10 兆日圓的水準，此平均

誤差規模對公開市場操作的衝擊並不十分顯

著（表 4）（註 10）。

然而，儘管 BOJ 預估的平均誤差相對於

活期帳戶餘額的規模對公開市場操作的影響

有限，但可發現在某些時點，BOJ 的國庫收

支預估誤差最大可達數千億日圓。為因應此

部份的誤差，BOJ 須在同一營業日透過執行

額外的公開市場操作調節市場流動性；鑑於

近年來，國庫收支變動對市場流動性影響的

程度增加，2005 年 8 月，日本財務省將稅收

與政府公債發行的時點，安排與年金支付及

地方統籌分配稅的支出時點相近或一致，以

提升國庫現金管理的效率；2006 年 5 月，將

金融票券的發行時點，設定於國庫有額外現

金支出的時點，而將贖回時點則設定於有額

外現金流入的時點，進一步增強現金管理的

效率（註 11），降低國庫收支對金融機構流

動性的影響。

（二）日本無擔保隔夜拆款利率的波動相對

美國、歐元區及英國穩定

檢視 2006 年 3 月後，日本無擔保隔夜拆

款利率與 BOJ 無擔保隔夜拆款利率目標的走

勢，可發現日本無擔保隔夜拆款利率的波動

於 BOJ 的利率目標左右波動，不超過輔助性

融通利率的上限（圖 24）。然而，由於量化

寬鬆貨幣政策結束後，日本貨幣市場功能正

逐漸回復，金融機構仍傾向先至市場取得較

所需為多的資金，以預防無法在所需時點取

得資金，且部份外商銀行對日圓資金有持續

的需求，規模遠超過其法定準備；因而無擔
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保隔夜拆款利率處於 BOJ 利率目標上方的時

點多於下方的時點。

在 BOJ 將無擔保隔夜拆款利率目標由

0.25%調升至 0.50%後，無擔保隔夜拆款利率

的波動性加大，無擔保隔夜拆款利率與 BOJ

利率目標差距的標準差由 0.25%上升至

0.35%；此係因 BOJ 將利率目標調升至

0.50%，且其與輔助性融資所適用的基本放款

利 率 間 之 差 距 擴 大 為 0.25%（原 先 為

0.15%），使無擔保隔夜拆款利率波動的空間

加大；另一方面則是反映 2007 年 8 月後，因

美國次級房貸風暴加劇，所引發的國際金融

市場動盪，進而影響日本拆款市場（註

12）。然而，就主要國家的拆款市場利率來

看，日本無擔保隔夜拆款利率的波動性相對

小於美國的聯邦資金利率、歐元區的 EONIA

（Europe Overnight Index Average），及英國

的 SONIA（Sterling Overnight Index Aver-

age）（圖 25~27）。

表 4 日本通貨與國庫變動的規模*
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圖 24 日本無擔保隔夜拆款利率與 BOJ 貨幣政策利率*

圖 25 美國聯邦資金利率與聯邦準備體系之貨幣政策利率*
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圖 26 歐元區隔夜拆款利率與歐洲中央銀行（ECB）貨幣政策利率*

圖 27 英國隔夜拆款利率與英格蘭銀行（BOE）貨幣政策利率*
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六、結 論

（一）日本量化寬鬆貨幣政策的成功經驗

1990 年代初期，日本泡沬經濟破滅後，

陷入所謂的「失落的十年」（lost decade）。

BOJ 在面臨名目利率已趨近於零的情況下，

採行以金融機構於 BOJ 活期帳戶餘額為目標

的量化寬鬆貨幣政策，藉以在名目利率已趨

近於零時，仍能執行寬鬆貨幣政策，此為全

球中央銀行的首例。

由於 BOJ 在採行量化寬鬆貨幣政策期間

承諾「將維持量化寬鬆貨幣政策直至核心CPI

年增率穩定於零或呈成長趨勢」。此承諾效

果使社會大眾預期短期利率將會維持於零的

水準，直至未來通膨符合 BOJ 的條件，從而

使貨幣政策決策者能在利率已為零的水準

下，仍有可使用的寬鬆貨幣政策工具。另一

方面，實證研究顯示，BOJ 對市場挹注超過

所需的流動性，可消除金融機構籌資的不確

定性，發揮維持金融市場穩定及寬鬆貨幣環

境的影響力，抑制日本經濟進一步惡化，

2002年至 2008年第 1季止，日本處於戰後最

長的經濟擴張期。

由日本的量化寬鬆貨幣政策經驗，可得

知在物價水準與利率處於相對低點時，仍可

藉由貨幣政策操作的調整，維持寬鬆貨幣環

境，支撐金融體系的穩定與經濟發展。

（二）BOJ 的多元化貨幣政策操作與擔保品

體系，成為主要國家央行因應美國次

級房貸危機之借鏡

BOJ 採行多元化且具彈性的公開市場操

作工具，冀以能平穩地抵銷因通貨流通額及

國庫收支變動對活期帳戶餘額的影響。同

時，BOJ 對於公開市場操作及輔助性融通機

制均要求交易對手提供合格擔保品，並隨著

經濟與金融環境的變遷，調整合格擔保品架

構，並在新興金融工具市場性增加時，將其

納入合格擔保品的範圍內，而合格擔保品範

圍的擴展，使 BOJ 於量化寬鬆時期，能平順

地提供市場流動性。

在 2007 年 8 月美國次級房貸風暴發生

後，為緩和市場流動性不足問題，避免金融

市場失序，美國聯邦準備銀行（FED）、歐

洲中央銀行（ECB）及英格蘭銀行（Bank of

England, BOE）等均採行相關措施，藉以減

緩金融市場的波動。一般而言，在正常的情

況下，若金融機構發生突發性的流動性短

缺，中央銀行通常會提供融通機制，對金融

機構提供極短期（通常為隔夜期）的資金，

而所適用的融通利率會高於貨幣政策利率，

即不希望金融機構過度使用此機制。惟此次

美國次級房貸風暴發生後，儘管FED與ECB

均藉由增加公開市場操作提供市場所需流動

性，而BOE則傾向讓金融機構利用現有的融

通機制，但隔夜期利率仍呈大幅波動。

由於在正常情況下所使用的貨幣政策操
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作方式無法完全抑制市場利率的大幅波動，

FED、ECB與BOE因而將貨幣政策操作內容

調整，例如，FED 於 2007 年 12 月開始採行

定期競標融通機制（Term Auction Facility,

TAF）向市場挹注流動性，有別於其原本的

公開市場操作僅限於主要交易商（約 20 家）

及擔保品範圍較為嚴格，TAF 的參與對象及

擔保品範圍擴及所有適用主要融通的金融機

構（約 7,500 家）；ECB則自 2007 年 8 月 23

日起，多次進行 91 天期的公開市場操作，紓

解市場對於較長天期資金需求的壓力；2007

年 12 月 12 日，BOE 宣布將進行 3 個月期、

6 個月期、9 個月期及 12 個月期的附買回操

作對市場挹注所需流動性，利率由競標決

定，而非BOE的銀行利率（Bank Rate），其

中 3 個月期附買回操作所適用的擔保品範圍

較廣。

IMF（2008）指出，此次美國次級房貸

風暴所引發的金融不安，為多數已開發國家

的中央銀行帶來重大挑戰，特別是 FED、

ECB與BOE，在面對資產市場與市場參與者

的信心不足時，缺乏有效率地因應衝擊提供

流動性的能力。由 BOJ 以多元化且彈性的貨

幣政策操作及擔保品架構因應過去日本金融

市場危機與此次美國次級房貸風暴的經驗來

看，確實較能有效率地管理市場流動性，穩

定金融市場。Gray and Stella（2008）亦指

出，在金融市場動盪時期，中央銀行若能直

接與範圍較廣的交易對手進行貨幣政策操

作，有助於市場的穩定；再者，將貨幣政策

操作的合格擔保品範圍放寬，亦有助於將流

動性挹注至市場，惟須定期檢視擔保品架

構，以確保交易對手能提供流動性與品質較

佳的擔保品，減輕中央銀行所承受的風險。

雖然各國國情與金融市場的發展程度有

所差異，但 BOJ 的多元化貨幣政策操作及擔

保品架構與此次主要國家央行因應金融危機

的貨幣政策操作方式，仍值得各國參考。央

行對於非銀行業的金融機構發生危機，且可

能產生系統性風險時，或可將融通範圍直接

擴及非銀行業的金融機構，藉以提升穩定金

融體系的效率，惟仍須考量擴大融通對象是

否可能產生道德風險；因而，未來可持續觀

察主要國家央行在挹注市場流動性的同時，

如何取得貨幣政策操作的平衡，即避免金融

機構的道德風險，又不致於損及貨幣政策操

作的彈性（註 13）。

附 註

(註 1) 金融機構於BOJ的活期帳戶餘額，為各金融機構於BOJ的準備金帳戶，包括需提存法定準備的金融機構之法定準備

與超額準備，以及無需提存法定準備的金融機構的流動性準備。

(註 2) Naohiko（2005）指出，量化寬鬆貨幣政策的架構係由零利率政策、增加活期帳戶餘額水準以維持零利率、以及利用
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購買長期公債與其他有價證券，以維持活期帳戶餘額目標；因而BOJ在量化寬鬆貨幣政策期間，承諾維持足夠流動

性，以維持短期利率為零，直至通貨膨脹率轉為正數，可視為『修正後的零利率政策』(revised version of zero interest

rate policy)。

(註 3) 值得注意的是，在量化寬鬆貨幣政策時期，拆款市場數度出現負拆款利率，首先發生於 2003 年初，隨後陸續發生；

無擔保隔夜拆款加權平均利率於 2003 年 6 月時首次出現低於零的水準，最低為 2004 年 1 月 14 日的-0.012%。負拆

款利率所反映的為換匯市場的負日圓資金成本（yen funding costs），其原因如下：

（1）在量化寬鬆貨幣政策下，因日本銀行業透過貨幣市場操作提供大規模的超額流動性，使日本銀行業能夠在無風

險貼水的條件下，以接近零的利率取得日圓資金。

（2）在這樣的環境下，日本銀行業與外商銀行的信用評等差距，有利於外商銀行在換匯市場以負成本取得日圓資

金。由於信用評等較低的日本銀行業在無擔保的現金市場取得美元有所困難，因而在換匯市場以日圓為擔保換

取美元資金；信用評等較高的外商銀行則要求日本銀行業在取得美元資金時，支付交易對手風險貼水，使外商

銀行能以較佳的條件取得日圓資金。

（3）當美國貨幣市場出現對暫時性美元資金需求，市場資金緊俏時，由於日圓資金超額供給，因而會產生換匯市場

的負日圓資金成本較為擴大的情形。

(註 4) 量化寬鬆貨幣政策時期，因短期利率處於極低的水準，使金融機構無拆出資金的意願，銀行亦因放款下降，資金需

求減少，且日本金融機構持續進行合併，拆款市場參與者逐漸減少。由於短資公司主要收益來源為中介拆款交易，

為因應貨幣市場交易量的減少，6 家短資公司合併為 3 家。

(註 5) 在 BOJ 縮減活期帳戶初步完成階段，為確保貨幣市場利率的平穩，讓市場參與者能夠對於資金的短缺或過剩有更佳

的瞭解，有其重要性。為金融機構每日大額資金調度，需提存法定準備的金融機構所持有的活期帳戶餘額，相對於

整體活期帳戶餘額，為衡量資金實際短缺或過剩的重要指標。2006 年 6 月 16 日，BOJ 變更「Sources of Changes in

Current Account Balance at the Bank of Japan and Market Operations」的公布內容，日本郵政的活期帳戶原先列入「需

提存法定準備金之金融機構所持有的活期帳戶餘額」，改列入「無需提存法定準備金之金融機構所持有的活期帳戶

餘額」，並公布於「其他金融機構持有的活期帳戶餘額」項下。

(註 6) 指標利率為 Japan Securities Dealer Associations 所公布的 Reference Price（yields）Table for OTC Bond Transactions。

(註 7) 隔夜期利率包括無擔保隔夜拆款利率、擔保隔夜拆款利率、換匯利率、附買回利率及歐洲日圓利率。與這些利率有

關的交易，本質均為於借款次營業日歸還資金，但其用途、擔保類型與成交後的交割日均有所差異；例如交割日有

3 種主要類型，一為隔夜交易（O/N），交易日與交割日為同一天（T+0，T 為交易日）；其次為 tomorrow/next day

交易（T/N），於交易日後次一營業日交割（T+1）；第三類型為 spot/next day（S/N）交易，交割日為交易日後二個

營業日。

(註 8) 無擔保拆款市場的主要拆入者為外商銀行與證券公司，主要拆出者為信託銀行與地區銀行；部份保險公司與ShinKin

銀行逐漸再度進入此市場，因而使資金拆出者的來源更為多樣化。

(註 9) 2007 年 11 月貨幣政策委員會決議，為因應 40 年期日本政府公債之發行及金融市場的發展，重新檢視合格擔保品之

擔保成數；1 年內到期的日本政府公債擔保成數最高，為其市場價格之 99%，最低為對企業 7 年以上 10 年以內的貸

款債權憑證，為其面額之 60%。

(註 10)日本瑞穗銀行集團的瑞穗綜合研究所（Mizuho Research Institute）指出，2005 年日本通貨與國庫變動占準備金的平

均比率為 17%，相對高於美國的 9%及歐元區的 2%；惟 BOJ 的預估誤差占準備金的平均比率為 0.8%，小於美國聯

邦準備體系的 4.8%，略高於歐洲中央銀行的 0.6%。

(註 11) 當國庫有額外短期資金需求時，財務省會以發行金融票券籌集所需資金，以複數標方式競標發行。若金融機構不足
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額競標或日本政府有無預期性的資金需求時，BOJ 則以最近一次的得標平均利率承購金融票券，當政府有多餘資金

時，在不影響其公開市場操作的前提下，可向 BOJ 要求提早贖回其所承購的金融票券。

(註 12)2007 年 8 月美國次級房貸風暴加劇，在日本的外商銀行為因應母國銀行的流動性需求，試圖由日本貨幣市場取得資

金，轉換為美元或歐元以支應母國銀行所需，因而使日本貨幣市場利率上揚；然而，由於外商銀行在日本貨幣市場

信用額度受到限制，從而使日本國內貨幣市場利率波動性，相較於日圓LIBOR利率波動性為低，2007 年 8 月至 2008

年 1月，日本無擔保隔夜拆款利率的波動性（標準差）為 0.037，而同期間隔夜期日圓LIBOR利率的波動性為 0.072。

(註 13)中央銀行提供市場較長天期的資金，及開放更多金融工具做為擔保品，有可能導致貨幣政策操作的彈性降低，對央

行資產的流動性產生負面影響。再者，BOJ 的多元化貨幣政策操作方式與擔保品架構產生的背景，係為因應日本通

貨緊縮與協助其金融機構恢復金融中介功能；若在正常物價成長，亦或通貨膨脹時期，央行提供大規模長天期的流

動性，雖可抑制金融市場的波動性，但極可能使金融機構持有過多流動性，從而產生通貨膨脹的壓力；另一方面，

在金融機構取得流動性更為容易的情況下，則可能產生道德危機的風險。
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附表一 BOJ 對通貨與國庫因素變動的預估
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附表二 BOJ 公開市場操作工具
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附表三 BOJ 公開市場操作時間表
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附表四 BOJ 公開市場操作交易對手

（本文完稿於 97 年 3 月，作者為本行業務局專員）


