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日本結束定量寬鬆貨幣政策

及其經濟金融展望

廖 俊 男

一、前 言

日本房地產泡沫於 1990 年破滅後，經濟

萎靡不振，期間雖曾出現幾次短暫復甦跡

象，終究無法持續。上（2005）年以來，隨

著就業改善、企業獲利成長及國內需求轉

強，經濟穩步復甦，多年來通貨緊縮的現象

正逐步緩解。而日本央行亦對經濟復甦持樂

觀看法，認為未來核心物價再轉為負成長的

可能性不高，遂於本（2006）年 3 月 9 日宣

布結束 2001 年 3 月以來實施之定量寬鬆貨幣

政策。事實上，日本央行自 1999 年 2 月開始

實施零利率政策，至 2000 年 8 月曾以為該國

經濟復甦已站穩腳步一度結束零利率政策而

升息，惟當時受全球網路泡沫破滅衝擊，被

迫於 2001 年 3 月轉而進一步實施刺激景氣的

定量寬鬆貨幣政策。此次日本景氣能否真如

日本央行預期持續復甦，或是僅為曇花一

現，備受全球關注。本文擬從實質經濟、金

融及其他層面來探討日本近年經濟金融情況

及其未來展望。

二、實質 GDP 連續 4 季正成長，內需與外需之貢獻度接近均衡

上年第 4 季實質GDP較上季成長 1.3%， 換算年率為成長 5.4%（圖 1），為連續第 4

圖 1 日本經濟成長率
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季呈現正成長。上年全年實質GDP成長率為

2.7%，係 5 年來之最高。上年第 4 季景氣擴

張的動能相當均衡，在實質GDP季增率 1.3%

之中，內需與外需之貢獻度分別為 0.7 與 0.6

個百分點。內需的成長動力主要為民間住宅

投資及民間消費，分別成長 2.1%、0.9%，住

宅投資強勢成長顯示投資有轉至房地產部門

跡象；民間企業設備投資亦成長 0.4%；公共

投資則在上年第 2 季及第 3 季小幅成長後，

第 4 季再轉為衰退。外需方面，輸出成長

3.5%，主要是對亞洲其他國家出口大幅成

長；輸入則衰退 0.9%，為 2003 年第 3 季以

來之首度衰退。

三、工業生產與機械訂單連續成長

上年第 4 季工業生產較前年同季成長

3.4%，主要係電子零組件、一般機械及運輸

設備成長所致。上年全年工業生產則成長

1.3%（表 1）。本年 2 月工業生產較上年同

期成長 3.9%，為連續 7 個月呈正成長，工業

生產呈溫和擴增趨勢，顯示景氣復甦愈趨明

表 1 日本重要經濟指標
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顯。

作為設備投資領先指標的民間部門機械

訂單（扣除船舶、電力，並經季節調整）自

2004 年第 4 季開始已連續 5 季較其前 1 季成

長，預期本年第 1 季機械訂單仍將持續增加

1.3%，因此，設備投資可望持續成長。

四、銀行逾放持續下降、放款增加，就業與薪資情況改善

日本於 1990 年泡沫開始破滅後，企業相

繼出現財務問題，銀行因不願承認壞帳而繼

續提供資金以支撐虧空的企業，終於釀成龐

大的銀行壞帳問題。根據日本金融廳的資料

（每年 1 月及 7 月定期公布前 1 年 9 月及當

年 3 月銀行逾放金額），由於銀行積極打銷

壞帳，其逾期放款金額已由 2002 年 3 月底的

高峰 43.2 兆日圓，降至上年 9 月底的 15.9 兆

日圓，銀行逾放比率由 2002 年 3 月的 9.13%

大幅降至上年 9 月的 3.92%。另外，日本央

行所公布的銀行放款金額自 1998 年以來即呈

負成長，上年 10 月首度轉正，本年 2 月年成

長 1.1%，為連續 5 個月呈正成長。

由於景氣呈現復甦跡象，就業情況漸獲

改善。根據總務省之統計，2005 年平均失業

率為 4.4%，為 1998 年以來最低水準，本年 2

月經季節調整之失業率降至 4.1%，為 1998年

5 月以來最低（表 1）。低失業率主要反映日

本人口急速老化，勞動力減少，加上近年經

濟成長，企業人力需求增加所致。根據「經

濟學人資訊中心」（Economist Intelligence

Unit, 以下簡稱 EIU）本年 3 月之分析，目前

「提供工作（job offers）相對申請工作（job

applicants）比率」已達 1.04，預估日本本年

全年平均失業率將可降至 4%。

由於日本企業具有「終身雇用」的傳

統，故全職工作就業情況可作為判斷日本經

濟是否穩健復甦的關鍵性指標。根據厚生省

的統計，全職工作就業率自 1998 年起呈負成

長，至 2005 年已轉為成長 0.5%，本年以來

持續上升，顯示企業財務較過去大幅改善，

已有能力招募全職員工。薪資方面，隨生產

力提高，薪資開始調升，2005 年全體產業平

均薪資已較 2004 年為高，成功扭轉自 1998

年以來的下滑趨勢，顯示企業獲利逐漸增

加，不僅創造更多就業機會，也為員工加

薪，進一步推升民間消費需求，帶動經濟穩

健復甦。根據媒體報導，日本大企業如豐田

汽車、松下電子及日立等最近均宣布 2006 會

計年度（2006 年 4 月 1 日至 2007 年 3 月 31

日）將調升員工薪資，為五年來首次，此項

加薪動作將強化民眾消費能力，協助日本經

濟進入全面復甦。



國際金融參考資料 第五十一輯

—２０２—

五、三大都會區商業地價首度上揚，通貨緊縮現象業已緩解

地產價格方面，根據本年 3 月國土交通

省公布之 2005年全國地價報告指出，日本全

國平均地價雖仍下跌但跌幅已連續4年縮小，

其中商業用及住宅用地價格跌幅均為 2.7%，

分別為 1991 年及 1997 年以來最小之跌幅。

三大都會區（東京、大阪及名古屋）商業地

價則出現 15 年來首度上揚，平均上漲 1%；

至於東京地區 23 個主要區域的商業和住宅地

價則多呈持平或上漲，高級精華區段表現尤

為搶眼，漲幅甚至超過兩成。整體而言，日

本地產價格將逐漸扭轉 1991 年以來的下滑趨

勢，有機會出現止跌回升，房地產市場也將

由大都會區開始逐漸步入復甦。實際上，伴

隨著日本經濟上年擴張 2.7%，大都市土地需

求增加，不動產投資信託基金大增，已吸引

不少法人投資者的興趣。

物價方面，受國際油價上漲影響，國內

企業物價指數年增率自 2004 年 3 月以來持續

呈現正數，本年 2月達 2.9%，為 1990年 3月

以來之最大漲幅（表 1）。上年全年 CPI 年

增率為-0.3%，本年前 2個月漲幅分別為 0.5%

及 0.4%；另反映通縮情況的關鍵指標－剔除

生鮮食品的核心 CPI 年增率在上年 10 月為

0%，11月起轉為正數，至本年 2月為 0.5%，

已連續 4 個月呈現正成長，顯示日本通貨緊

縮現象業已緩和。

六、日本央行正式結束定量寬鬆貨幣政策，

未來政策將逐步回歸常軌

一如外界預期，日本央行基於日本景氣

可望持續復甦、核心 CPI 年增率持續為正

數，因此於本年 3 月 9 日正式宣布結束定量

寬鬆貨幣政策，將貨幣政策操作目標由金融

體系提存央行的準備金活期帳戶餘額 (註 1)改

為無擔保隔夜拆款利率。日本央行將透過短

期貨幣市場操作，在未來幾個月逐步降低金

融機構在央行的準備金活期帳戶餘額至與法

定準備一致的水準，且將持續一段時日，將

無擔保隔夜拆款利率維持近乎於零之水準，

並將視經濟發展與物價情勢，逐步調整無擔

保隔夜拆款利率。

此外，自 1990 年代以來，日本已經歷長

期低通膨環境，企業及家計部門均習慣以低

通膨作為決策依據。因此日本貨幣政策考量

此項因素，雖未明白宣示設定通膨目標，但

認為 0%~2%的消費者物價上漲率可代表中長

期物價穩定目標。考量金融市場的短期利率

或因預料寬鬆政策結束而有上漲之勢，為避

免干擾市場，日本央行決定每月購買公債金

額仍然維持在 1.2 兆日圓的水準。
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七、近期日股突破五年來新高後拉回整理

2005 年上半年日本股市表現起伏不大，

約在 11,000 點與 12,000 點間來回震盪，但隨

下半年景氣持續好轉，企業獲利增加，小泉

政府全力推動政經改革，其間雖有國際油價

高漲等利空因素，外資仍積極投資買入日

股，也帶動投資人信心，上年底日經 225 股

價指數攀高至 16,111 點，全年大漲 40.2%。

本年初，因日本爆發 Livedoor 假帳醜

聞，日股一度回跌至 15,341 點，但隨後日本

政府發表經濟樂觀展望，股市再度回升。近

期受美股漲勢帶動，加上外資持續看好日本

股市前景，上市企業相繼提高獲利預估，日

股出現一波攻勢凌厲的多頭走勢，由 3 月 8

日的 15,627 點開始起漲，4 月 7 日以 17,563

點作收，創 5 年多來新高，波段漲幅達 12.4

%，惟近期受油價飆漲及日圓急升，出口股

獲利蒙上陰影之影響，日經 225 股價指數漲

多拉回，4 月 24 日收盤重挫 489 點，指數回

至 16,914 點，創下本年 1 月 18 日Livedoor風

暴以來單日最大跌幅（圖 2）。

八、近期日圓對美元匯率已升破 1 美元兌 115 日圓價位

匯價方面，2002 年以來日圓對美元匯率

大體呈現先升後貶的趨勢。2002 年初美元走

弱，日圓對美元匯率自 2002 年 2 月 8 日最高

點的 134.83 逐步升值，至 2005 年 1 月 17 日

升至 1 美元兌 102.05 日圓，創下 2000 年 1 月

以來之最高價位，隨後因日本出超銳減，以

圖 2 日本 N225 股價指數
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及美國聯準會持續升息，美元逐漸走強，上

年底日圓對美元匯價收盤為 1 美元兌 118.03

日圓，與前年底比較，日圓貶值約 15.2%。

本年 1 月初以來，日圓走勢震盪起伏。2

月底起，因市場預期日本央行可能提早結束

定量寬鬆貨幣政策，日圓對美元轉呈升值趨

勢。嗣後，隨日本貨幣政策走向趨向明朗，

投資人意識到短期日本利率仍無法追趕歐

美，加上美國再度升息，另日本央行總裁福

井俊彥強調現階段將續維持零利率政策，日

圓再度走貶，回至 1美元兌 118.6日圓左右價

位。近期受美國 FED 可能結束升息、各國央

行可能調降外匯準備中美元資產的比重，以

及七大工業國會議（G7）呼籲中國大陸應擴

大匯率彈性，以解決全球貿易失衡問題等因

素之影響，日圓對美元匯率再呈現升值態

勢，4 月 24 日日圓兌美元匯率達 114.96，與

上年底相較，升值 2.7 %（圖 3）。

九、未來展望

由近期日本主要經濟指標呈現的數據來

看，現階段日本經濟復甦的現象確實是不斷

增強中。銀行逾放持續下降，放款亦轉為正

成長，銀行體質趨向健全；日本企業財務大

幅改善，獲利上升，員工薪資調高，開始雇

用全職員工，失業率持續降低；企業獲利增

加，股價揚升，民間消費能力明顯提高，成

為帶動當前日本景氣復甦的關鍵力量（以往

多仰賴出口及公共支出增加）；隨景氣復甦

現象往外擴散，日本房地產市場也跟著出現

圖 3 美元對日圓匯率
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回溫跡象，大都會區商業地價開始上漲，對

銀行營運壓力具減輕作用；而隨著日本通貨

緊縮陰霾逐漸煙消雲散，日本經濟復甦進入

一個良性循環狀態，持續穩定復甦的機會很

高。日本央行總裁福井俊彥亦表示，企業的

投資與生產均極為穩固，此波景氣復甦已擴

散至家計部門，民間消費也穩定成長，日本

經濟對外來衝擊的因應能力，也在逐漸增強

當中。

對於經濟復甦的看法，日本內閣府抱持

審慎樂觀態度，根據其本年 1 月 20 日發表之

經濟展望報告，日本經濟在內需持續成長帶

動下將穩定復甦，預測 2006 會計年度之經濟

成長率為 1.9%。隨著日本經濟持續復甦，

IMF 已於本年 4 月將日本本年經濟成長率預

測值上修至 2.8%。另外，EIU 對日本景氣復

甦亦持正面看法，本年 3 月將 2006 年經濟成

長率預測值由原先之1.9%大幅調高為2.6%。

不過，仍有一些負面因素可能影響日本

經濟復甦的力道，值得加以關注，例如油價

若持續上漲，將使得日本進口增加；美國景

氣若走緩則可能影響日本出口；而小泉政府

為防止財政赤字繼續惡化，正擬訂財政收支

改革計畫，未來可能減少社會福利支出，同

時提高消費稅率，此舉將影響未來民間消費

能力。而小泉首相將於本年 9 月卸任，後繼

人選能否持續改革的步伐，亦將是日本經濟

復甦能否持續的觀察重點。另外，日本央行

何時升息亦是全球矚目的焦點，而升息後極

可能面對的是日圓對美元升值，此項因素可

能影響日本外需成長，同時也會提高企業生

產成本，進而打擊投資意願。

附 註

(註 1) 當時日本央行將金融體系準備金活期帳戶餘額目標區維持在 30-35 兆日圓，並允許當流動性需求降低時，暫時低於

此目標區下限。
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