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㈰銀營運出現嚴重虧損

高 超 陽

日本銀行（Bank of Japan；以下簡稱日

銀）於本（2003）年 11 月 27 日公布上半年

度（自 4月 1日起至 9月 30日止）的財務報

表。由於債券價格下跌及日圓大幅升值，導

致持有之國債及外幣資產的評價損失大幅擴

增，損益表出現 1,126億日圓的淨損。日銀除

於 1971年下半年度，因日圓大幅升值，一度

出現虧損之外，三十二年來並未再出現虧

損。如本會計年度結束（2004年 3月 31日）

日銀仍呈現虧損，將無盈餘可繳交國庫，而

自有資本比率亦將由目前的 7.38%進一步下

降，資產負債表有持續惡化之虞。

上（2002）年度，日銀盈餘繳交國庫金

額為 5,940 億日圓，約占政府總稅收的

1.5%，對於目前日本政府的財政困境助益頗

大。

日銀出現巨額虧損的主因是，為解決通

貨緊縮問題，日銀採行「定量寬鬆」（quan-

titative monetary easing）貨幣政策，持續大量

買進國債。截至 9月 30日止，日銀總計持有

91 兆日圓的國債，占其總資產高達 68.6%

（表 1）。惟自本年 7月起，因股市大幅上漲

及市場預期景氣復甦，長期利率大幅攀升

（圖 1），國債價格大幅下跌導致評價損失達

7,600 億日圓（表 2）；其次，8 月起日圓大

幅升值（圖 2），亦導致日銀持有的外幣資產

出現 1,424億日圓的淨匯兌損失（表 2）。

依據日銀會計準則規定，日銀資產必須

每半年重新評估一次，其中有關國債及以外

幣計價債券之評價規定，如有交易所價格，

依成本與市價孰低法移動平均；如無交易所

價格，則依成本法移動平均。因此，在市價

走低下，重新評價後，日銀持有之國債乃出

現虧損，其虧損金額達營業費用的 68.8%。

惟自明（2004）年度起，日銀將依據新修訂

的會計準則實施有價證券評價。對日圓計價

債券及商業本票之評價，將採行成本攤提法

移動平均；外幣計價債券及外幣計價之投資

信託則採市價法。根據成本攤提法，國債取

得價格與面額之差額將在到期日前每年平均

攤提。此後，國債的評價將不受市價之影

響。新制對於改善日銀的損益表將有助益。

至於外幣資產方面，日本的外匯存底至

9月底達 6,049億美元，係在財務省的帳上，

但日銀亦持有部份外幣資產（占日銀總資產

的 3.1%），包括外幣存款、證券及共同基

金，由於日圓升值，其匯兌損失為 1,773億日

圓，占營業費用的 16.1%。
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日銀雖有提存債券交易損失準備及匯兌

損失準備，但依規定各項準備之提存及沖銷

必須維持日銀自有資本比率（資本＋各項準

備／鈔券流通金額）在 10% 上下二個百分

點，目前日銀自有資本比率僅 7.38%（表

3），故本年國債及匯兌損失並未自準備中沖

銷。

日銀前任總裁速水優曾多次憂心表示，

目前日銀的資產過度暴險於國債，導致日銀

資產負債表惡化，最終將影響總體經濟政策

的運作及國際間對日本金融體系的信賴。未

來日銀應致力於資產的健全性、中立性(註

1)、流動性，以及充實自有資本(註 2)。
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表 1 Balance Sheet as at September 30, 2003

資料來源：日銀網站。
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表 2 Statement of Income for the First Half of the 119th Fiscal Year
(April 1-Semtember 30, 2003)

資料來源：日銀網站。
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圖 1 日本十年期政府債券次級市場利率

圖 2 美元對日圓匯率
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表 3 日銀自有資本餘額及自有資本比率之近況

附 註

(註 1) 針對日銀持有的資產，日銀應致力於不使其影響該資產市場之價格形成。如日銀集中持有特定的金融資產，可能對

其市場價格的形成有不利的影響，而妨礙了資源分配的中立性。為了確保中立性，日銀應以市場成熟且流動性高的

金融資產為公開市場操作的對象。

(註 2) 參見日本銀行企畫室（2002/7）,“日銀的政策、業務與資產負債表”, http://www.boj.jp/seisaku/03/seisak_f.htm, pp.

16-18.

（本文完稿於 92年 12月，作者現為本行經濟研究處國際經濟科副研究員）

資料來源：日銀網站。


