
   

日元套利交易：基于国际背景的宏观审视 

文/董金移 

伴随着美联储的可能继续减息，广布于全球的套利日元可能加速平仓的判断声不绝于耳，其对国际
金融市场的冲击性影响也再次引起了国际舆论的广泛关注。 
庞大的套利资金 
日元套利交易是指投资者利用日元与其他高息货币间利率差来获得利润的交易方式，一般表现为从
金融机构借入日元，并在外汇市场中卖出，同时买入高利率货币，从中赚取利率差。 
日元套利交易的规模究竟有多大？日本官方的估计大约为200-400亿美元，但这一估值结果与国际
金融组织和许多商业机构的估算大相径庭。 
三菱东京日联银行认为，所有日元套利交易的价值大约在1700亿美元-2200亿美元之间，而其中与
对冲基金相关的价值为850亿美元。 
德意志银行集团通过分析日本商业银行对海外的短期贷款现状，得出日元套利交易余额约为1500亿
美元-2000亿美元的估计。  
高盛认为日元套利交易规模非常大，据该机构估计，日元套利交易规模约占日本GDP的5%，略低于
2500亿美元。而花旗银行估计日元套利交易余额为20万亿日元，约合1695亿美元。 
摩根大通银行则在估算时将日本共同基金用于投资外国债券的约2500亿美元资金纳入套利交易的规
模，因此认为全部日元套利交易的总价值为3400亿美元。 
较为权威的国际金融机构——国际货币基金组织估计，当前日元套利交易总规模约为１７００亿美
元，约占世界对冲基金资金总额的１０％。同时，截至２００６年底，日本个人金融资产中还有约
４０００亿美元也投入外国市场，两者合计近６０００亿美元。 
谁制造了日元套利交易？ 
从总体经济背景分析，尽管引致日元大规模套利交易的因素与全球流动性过剩相关，但主要原因还
是来源于各国央行的货币政策操作工具及其运作方向。 
首先，日本国内货币政策的调整是导致日元在国际市场中广泛套利交易的直接始作俑者。 
为刺激经济复苏，日本央行于２００１~２００６年的5年时间中一直维持着“零利率”政策，即便
日央行在过去一年中两次加息，但目前利率水平也仅为０．５％，并且处于7大工业国的最低水
平。当然，日本政府对于日元套利交易也乐见其成。这是因为，通过日元套利交易输出过剩的流动
性，有利于日本国投资立国战略实施，缓解储备增长压力。 
其次，日元套利交易的盛行受助于国际范围内尤其美国与欧洲国家央行与日本完全相左的货币政
策。 
由于日元与欧元、英镑及美元等高息货币间的利率差较大，因此目前日元套利交易主要集中在日元
与欧元、英镑及美元等高息货币之间。这种结果形成的基本条件有二：其一，出于对房地产市场过
热和通胀的忧虑，美联储在2004~2006年三年的时间内连续１７次升息，从而滋养和促成了日元套
利交易的进一步膨胀。其二，欧洲央行在过去两年多的时间中频繁启动紧缩货币政策，并连续八次
升息，目前基准利率已升至４％；英国央行则将利率水平维持在５．５％。特别值得指出的是，由
于欧元兑美元汇率在最近一年中一直保持着稳定状态（在１．２４－１．３０的范围内小幅波
动），这使因汇率剧烈波动而造成本金损失的可能性大大降低，一定程度上降低了日元套利交易的
汇率风险，使日元与欧元之间的套利交易量激增。 
最后，商品价格的走高以及各国央行监管不力也进一步营造了日元套利交易的空间。 
自去年年中至今，国际市场中的商品价格尤其是黄金价格大幅上涨吸引了众多投机者的眼光，日元
较低的融资成本为这些投资者参与商品市场，特别是黄金市场提供了资金，这也成为推动金价屡创
新高的重要原因之一。与此同时，各国央行的忽视以及日本央行的纵容助长了日元套利交易量的攀
升。 
套利交易的发展趋势 
由于对国内次级贷款恶化以及未来经济前景仍不明朗的担忧，美联储在前不久一下将基准利率下调
了50个点。伴随着美元利率的下降，日元汇率必然出现相应的回升。这种情况引发了市场人士的广
泛猜想——日元将会出现大范围的平仓，其套利交易因此可能终结。然而，结果果真如此吗？  
一方面，就各国利率前景来看，日元与美元、欧元和英镑等货币的利率差在短期内将维持在先前状
态，并且未来有进一步扩大的趋势。 



 

美国方面，尽管美联储作出降息的决定并且不排除未来还可能降息一次，但这并不等于已经步入了
降息的通道之中，相反，支持货币政策的最有力因素——宏观经济基本面没有发生反转。美国商务
部公布的最终修订数据显示，2007年第二季度，美国经济按年率计算增长3.8％，为去年第一季度
以来的最大单季增幅。这显示第二季度美国经济尽管受到住房市场降温的拖累，但仍保持了较好的
增长势头。更加重要的是，提防通货膨胀仍然是美联储当前的首要目标。由于受到石油价格和食品
价格的影响，美国消费者心中仍然弥漫着对通胀的强烈担忧，自然，针对这种情况的美联储货币政
策在未来房地产市场出现好转的情况下还会有所收缩。 
欧洲方面，尽管欧洲央行在今年的３月和６月已经连续两次升息，将基准利率提高至４．０％这一
近６年来最高水平，但由于近期欧元区经济强劲增长预示着潜在通胀压力已经形成，预计欧洲央行
会在2007年底会将利率提升至４．２５％。至于英国中央银行，在如今国内经济增长强劲、通胀压
力加大的背景下，也极有可能在2007年已经两次加息的基础上再次拿起升息的武器，到时英国官方
利率将上升至５．75％。日元套利交易的空间由此可能会被不断撑大。 
另一方面，日元套利交易的最基本前提没有改变，即日元汇率变动很小。 
客观上分析，尽管目前日本央行存在着比较明显的加息冲动。但是，日本政府却是央行加息道路上
的最大障碍。相对于其它国家而言，在日本，政府对央行具有更高的影响力。政府可以派出代表出
席央行利率决策会议，并提出重要的参考性意见。日本政府最新公布的2007年前两个季度经济增长
率仅为0.9%，远低于预想目标。为此，日本政府一直对日本央行施加压力，要求其维持利率水平不
变。在这种情况下，日本央行很难加快升息步伐，短期内日元与其他货币之间的利率差仍较为显
著。也正是如此，在2007年的几次货币政策会议上，日本金融当局作出了暂时维持目前官方利率不
变的决定。 
套利交易的市场风险 
巨大的日元资金广泛散布于世界股市、汇市以及商品市场，成为左右世界市场行情的重要力量，其
在全球市场的快速流动也使国际金融市场罩上许多不安的阴影。 
首先，日元套利交易恶化了全球流动性过剩的生态。流动性过剩是当前世界经济的难题，也是全球
范围内资产飙升的重要原因。日元套利交易对流动性的影响，不仅局限于直接注入的数千亿美元，
间接影响可能更大。由于投资者可以很便宜地借到日元资金，日元套利交易使得其他国家的紧缩政
策效果大打折扣，抑制了全球利率的上升，进而收窄了流动性回流的渠道。 
其次，日元套利交易将加剧资产价格的全球化泡沫程度。由于全球金融市场过多的流动性，日元套
利交易形成的套利基金大量流入国际市场，势必驱动全球资产价格的膨胀。纽约市场国际现货黄金
价格在2007年10月初上升到了731美元/盎司，创出１９８０年１月以来的新高。与此同时，尽管全
球股市一波三折，但其持续加速的迹象依然没有改变。仅从2006年底至今，摩根士丹利资本国际世
界指数已经上涨了18％，而摩根士丹利资本国际新兴市场指数更是飙升了３0％，其中亚太指数上
升了１7％。 
第三，无论是日元套利交易或将继续还是因为日元利率的提高等因素导致日元套利的终结，日本经
济都将难以独善其身。一方面，日元套利交易的蔓延将进一步推动日元下跌，由此必然引致日本资
产吸引力的大幅下降，外国投资者逐渐淡出对日元资产的投资，同时日元的长期疲软也势必削减日
本国民的消费热情和消费能力，从而使内需本已薄弱的日本经济遭遇尴尬。另一方面，如果日元套
利交易被大规模的集中平仓，在全球资本市场受到冲击的前提下，日本金融市场也将会一同卷入到
旋涡之中。因此，如何对日元汇率作出合理与科学的安排已经构成对日本政府未来管理能力的一大
考验。?? 
日元套利交易下的亚太市场 
日元套利交易已不仅是欧美等发达国家的专属，日元套利交易的资金当前已经部分进入亚太地区。
因为亚太地区主要国家的官方利率都要比日元要高，故利差依然非常明显。如澳大利亚央行设定的
基准利率达6.25%，新西兰则高达8%，这意味着投资者通过运用日元对这两种货币进行融资套利交
易便可轻松获得6%—7%的收益。不仅如此，除日本外，亚洲许多国家最近一年的物价上涨速度加
快，由此也驱动了这些国家央行的加息步伐。在亚洲国家普遍进入升息周期的背景下，日元寻找套
利交易的机会进一步增大。 
日元套利交易的直接后果是加剧亚洲尤其是东亚国家货币升值压力。由于美国庞大的双赤字，美元
存在很大的贬值压力。套利交易使日元不升反贬，向其他国家特别是东亚转移了升值压力。套利资
金的进入也助长了升值压力。这种来自市场交易因素的汇率走势，增加了东亚国家管理汇率的难
度。 
与欧美一样，亚太国家同样面临着日元为套利平仓的金融风险和灾难。2007年2月21日，日本中央
银行宣布将基准利率从0.25%提高到0.5%，日元汇率迅速上升，随之引发日元套利交易的大规模迅
速平仓，一周以后，中国Ａ股市场沪深指数突然暴跌８．８４％和９．２９％，创下十年来最大的
单日跌幅，同时也引起全球其他股市的联动反应，造成一天之内全球股票市场３万亿美元市值无情
蒸发。据此，亚洲开发银行在最新的半年一度报告中表示，亚洲金融市场无疑会面临投资者突然将

 



日元套利交易平仓并撤出资金的风险。 
显然，中国市场中日元套利交易的风险无处不在并随时可能爆发，为此，金融监管机构应当从制度
层面与日常化的管理机制中构筑出严密的“防火墙”：（1）加大外汇现汇贷款的信用审批力度，
特别是日元贷款的信用审批力度。（2）近期外汇交易中尽量减小日元头寸。（3）全面提高外汇风
险管理水平（作者单位：广东技术师范学院管理学院） ?? 
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