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從日本國際收支分析日圓逐利交易

程 玉 秀

一、前 言

由於資金移動的動機很難明確與單一

化，加上逐利交易（carry trade）亦尚未有公

認的定義，因此，國際間對日圓逐利交易的

規模眾說紛紜，日本官方亦未發布任何統

計。根據日本央行的說法，許多逐利交易在

店頭市場進行，而官方並未統計店頭市場的

交易，而且大多數的交易均為境外交易，日

本央行並不擔心日圓逐利交易會對其經濟金

融造成重大的影響，惟亦承認日本央行的金

融市場局(Financial Market Department)有根據

不同的定義推估日圓逐利交易的規模，惟純

粹作為內部參考之用。本文嘗試從國際收支

統計資料，以廣義的定義（捨低利率的資產

投資高利率的資產），分析日本對外資本移

動（金融帳交易）是否與日圓逐利交易有相

同的變動趨勢，以及其變動對日圓匯率的影

響 (註 1)。

其次，由於我國近年來國內流動性高與

利率低的情況與日本相似，我國對外證券投

資規模亦持續擴大，因此，本文最後比較我

國與日本對外證券投資的異同。

二、日圓資產報酬率低引發大量的對外證券投資淨流出

日本長期以來的低利率，尤其是 2001 年

至 2006 年 7 月的零利率政策，造成日本長期

的資金外流。最近 7年（2000至 2006年），

日本國際收支經常帳每年均呈大額順差，7年

間的順差累計達 110 兆日圓，惟同期間，除

了 2003 與 2004 年因外資流入，日本央行

（BOJ）在外匯市場買入外匯，其他 5年扣除

外匯資產投資所得後的外匯準備資產並未增

加（亦即日本央行並未買入外匯），並且日

圓匯價亦未升值，換言之，日本的經常帳順

差係由金融帳淨流出所平衡，尤其是對外證

券投資每年均呈大量淨流出，在這 7 年間累

計淨流出達 108.9兆日圓，與經常帳順差相埒

（如表一）。

由於日本自 2006 年起才開始公布 2005

年以來直接投資與證券投資部門別、幣別以

及國家別的細項資料，以下即根據上述資料

剖析 2005 年以來日本對外證券投資的動態。
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三、日本的證券公司與信託投資公司是最大的對外證券投資者

就投資部門別而言，對外證券投資主要

係證券公司赴海外投資債權證券及信託投資

公司投資國外債權證券與股權證券（多數為

投資共同基金）大幅增加，這兩個部門的證

券投資淨流出每年分別為 8.9 兆日圓至 7.2 兆

日圓。本（2007）年 1-2 月信託投資公司續

呈淨流出 2.5兆日圓，淨流出規模持續擴大，

惟證券公司僅淨流出 0.5兆日圓，淨流出規模

已縮小。就投資工具分析，不論證券公司或

信託投資公司均以投資固定收益的債權證券

最多：證券公司 86% (註 2)投資在固定收益的

債權證券，僅 2%投資在股權證券；信託投資

公司則 70%投資在固定收益的債權證券，

35%投資在股權證券 (註 3)（多數為一般個人

透過信託投資國外共同基金）。

銀行在 2005 年亦大幅加碼對外債權證券

投資，惟 2006 年日本央行結束零利率政策開

始升息，銀行對外證券投資即由 2005 年的淨

流出 7.2 兆日圓轉呈淨流入 2.4 兆日圓，本

（2007）年 1-2 月續呈淨流入 2.1 兆日圓，銀

表一 近七年日本國際收支概況 ( 主要項目 )
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行部門資金由淨流出轉呈淨流入的時點與國

際間報導的日圓逐利交易反轉的時間點相符

合（如表二）。

表二 日本對外證券投資—依投資部門及工具別區分

四、投資幣別以美元、歐元為主；國別以美國最多，

開曼群島次之

就投資幣別而言，對外證券投資幣別主

要以美元、歐元、日圓、英鎊與澳幣為主

（如 表 三），比 重 分 別 為 36%、19%、

15%、6%與5%，主要原因係這些貨幣的利率

較高（如圖一）。投資日圓者則為避免匯率

風險，購買國外銀行發行或在免稅天堂發行

的結構型日圓債、票券，其中，有些債、票

券是連結日本股價指數，是一種可追逐股價

變動而無匯率風險的中度風險性投資。

就投資國家別而言，最大的投資地為美

國，其次為開曼群島，英國、法國與德國，

比重分別為27%、14%、12%、6%與5%。投

資在 OECD 國家的比重則高達 79%。在亞洲

地區的投資於 2005 年僅占 1.3%，2006 年則

劇升至 8.0%，主要投資國家亦由南韓轉為中

國大陸，應與預期人民幣升值有關；對台灣

的投資比重亦由 2005 年的 0.1%升至 2006 年

的 1.3%（如表四）。
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表三 日本對外證券投資—依幣別區分

圖一 日本與歐、美、澳地區國家利率走勢比較
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五、銀行對外證券投資已由淨流出反轉為淨流入，

非銀行部門則續呈淨流出

國際間報導 2006 年 5 月與本（2007）年

2月均有大規模的日圓逐利交易平倉，因而造

成國際金融市場的動盪。若觀察 2005至 2007

年 2 月日本國際收支的月資料，2006 上半年

銀行業的債權證券投資由一向呈淨流出轉呈

淨流入 (註 4)，與日本央行在 2006 年 3 月 9

日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活期帳

戶餘額改為無擔保隔夜拆款利率，市場即預

期日本將結束零利率政策，加上外資大舉流

表四 日本對外證券投資—依國家、地區別劃分
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入投資日本股市，造成日股大漲與日圓匯率

急劇升值，均可能造成持有日圓逐利部位者

進行平倉；本年 2 月銀行的債權證券投資淨

流入規模亦較前兩年大，亦符合市場報導

（如圖二及三）。

非銀行民間部門對外證券投資則未見反

轉，仍續呈淨流出。證券公司雖續呈淨流

出，惟淨流出規模已在縮小；一般投資人透

過信託投資公司投資國外共同基金的部分則

續呈淨流出，且淨流出規模仍在持續擴大，

圖二 銀行部門對外債權投資與日圓 NEER 之走勢

圖三 銀行部門對外債權投資與日經 225 之走勢
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以存量而言，日本的信託投資國外資產仍續

創新高。此一趨勢應是日本央行認為日圓逐

利交易的大規模反轉可能性不大，因為一般

投資人仍持續投資國外。

六、日圓逐利交易的主要資金來源不是來自日本國內銀行

日本銀行業對外放款規模不大（如圖

四），顯示日圓逐利交易的主要資金來源不

是來自日本國內銀行。國際間炒作日圓逐利

交易者可能仍是滿手資金的投資者。

圖四 銀行對外放款與自外借款

七、日圓逐利交易平倉可能帶動日圓升值

觀察日圓的名目有效匯率指數，自 2005

年以來即一路下跌（亦即日圓貶值），惟在

2006 年 5 月曾反轉上升，今年 2 月亦止跌回

穩（如圖二）；日經 225 股價指數在 2006 年

4 月下旬至 5 月初以及本年 2 月亦急劇上揚

（如圖三），因此，未來若一般的投資人自

國外撤回資金，勢必也會帶動日圓的升值。

八、我國對外證券投資 96%來自非銀行民間部門；

72%投資在股權證券

自 2003 年至 2006 年 4 年間，我國對外

證券投資急劇擴大，累計淨流出 1,366 億美

元，遠超過經常帳順差（889億美元）。我國

對外證券投資淨流出規模相對於經常帳順差
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之比為 1.54 更甚於日本的 0.99（如表五）。

投資部門別方面，我國銀行僅占投資的

4%，而日本銀行業相對於我國的銀行業則活

躍得多，以 2005 年而言，銀行業占 31%，且

流出入反轉較為頻繁。我國非銀行業對外證

券投資比重為 94%，以透過銀行特定金錢信

託投資國外證券最多，占 37% (504億美元 )；

壽險公司居次，占 32% ( 442 億美元 )。

若從投資工具別分析，我國以投資股權

證券最多占 72%，主要係一般投資人透過銀

行特定金錢信託投資國外基金；債權證券投

資占 28%，顯示我國的投資偏重於風險較高

的股權證券；日本人的投資則 93%投資於固

定收益的債權證券（如表六）。

表五 近四年我國國際收支概況 ( 主要項目 )

表六 我國對外證券投資—依投資者區分

( 2003-2006 合計 )
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九、我國銀行業在國外的投資似有更大的發展空間

如上一段所述，我國銀行業對外投資較

日本銀行業保守。比較兩國銀行業的對外與

對內的外幣債權與外幣債務比重亦有相同的

結論。

日本銀行業對國外的外幣債權比重約為

90%，我國則僅占 64%；在外幣債務方面，

兩國銀行業收受國內的外幣存款比重均相當

高，日本為 81%，我國為 74%；由於日本銀

行業對國外的外幣投資相當熱絡，因此，債

權債務相抵後，日本銀行業為淨外幣債權，

且是對國外為淨債權，對國內為淨債務；我

國銀行業則為淨外幣債務，因為對國外的淨

債權小於對國內的淨債務（如表七），亦即

我國銀行業在外幣投資或國外投資可以發展

的空間仍然很大。

目前銀行體系的新台幣資金相當充裕，

本行不斷發行NCD收回新台幣資金，若銀行

亦增加對國外投資，似可有助於消化多餘的

資金。

表七 國內銀行外幣債權與債務

附 註

(註 1) 本文從日本國際收支統計分析，資料範圍包括日本居民與非居民的交易，不含日本境外的交易。優點是這些資料的

變動比較貼近日本的經濟金融情勢，缺點是就日圓逐利交易包括的範圍而言比較不完整。

(註 2) 投資比重均以 2005 年至 2007 年 2 月合併計算。

(註 3) 由於證券投資分為股權證券、債權證券與貨幣市場工具三類，而日本的信託投資公司貨幣市場工具投資為淨流入，

致股權證券與債權證券淨流出占總淨流出投資比重合計超過 100%。
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(註 4) 由於日本的會計年度在 3 月底結束，因此，每年的 2、3 月都有資金回流，2006 年 2、3 月的資金回流規模則更大，

4、5、6 月則由一向呈淨流出轉呈淨流入。

(本文完稿於民國 96 年 4 月，作者現為本行經濟研究處研究員）


