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壹、前言 

美國龐大經常帳逆差是否衝擊美國外債的可持續性及

美元作為全球最重要準備資產幣別的地位，向為全球央行及

金融市場關注的焦點。美國財政赤字及近期持續推出量化寬

鬆政策，使得美國利率走低及美元貶值，因此，外匯存底中，

美元資產部位龐大的國家，極可能因為美國財政及貨幣政策

的調整而遭受外匯存底價值縮水、獲利下降的衝擊。本報告

擬從美國國際交易統計，觀察美國國際收支及國際投資部位

的結構及趨勢，俾助於對相關議題的了解。 

再者，美國雖為全球最大的國外淨債務國，但對外投資

所得則呈淨收入。本報告觀察美國商務部經濟分析局公布之

所有權基礎的美國經常帳資料，以了解美國多國籍企業間的

交易訊息，以及美國企業在全球生產鏈中的角色。 

另因應國際貨幣基金（IMF）國際收支手冊改版進程，

各國已陸續進行國際收支統計改版工作。我國受限於非 IMF

會員國，無法參與該組織相關研討會，故透過參訪行程安

排，了解美國及日本國際收支統計的變革，俾有助於我國改

版實務問題的釐清。 

本報告共分為六章，除前言外，第貳章描述美國國際收

支與國際投資部位趨勢，並說明美國經常帳逆差的成因及調

整；第參章介紹所有權基礎的美國經常帳，並從中觀察美國
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企業在全球投資營運及貿易的高度競爭力及利潤；第肆章說

明生產全球化下，新版國際收支統計對加工、商仲及研發貿

易列帳方式的改變；第伍章簡介美國及日本新版國際收支統

計之變革，最後為結論與對我國的啟示。 

貳、美國國際收支與國際投資部位趨勢 

一、美國國際收支長期呈現經常帳逆差 

自 1982 年開始，美國國際收支長期呈現經常帳逆差（除

了 1991 年受波斯灣戰爭影響，呈小幅順差 29 億美元外），

仰賴國外資金挹注其儲蓄的不足。即使 1985 年廣場協定

（Plaza Accord），美、英、德、法、日 5 國央行聯合干預匯

市，試圖協助美國化解巨額貿易逆差，但自 1990 年代初期

開始，隨著美國商品貿易逆差仍不斷擴大，使得經常帳逆差

相對 GDP 的比率大幅攀升，2006 年達歷史高點 6.0%，引起

各方對美國經常帳逆差的可持續性的關切。2009 年至今，景

氣趨緩，經常帳逆差相對 GDP 的比率縮減至維持 3.2%以

下，2012 年前 3 季的比率為 2.3%(圖 1)。 
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              資料來源：美國商務部經濟分析局及Fed。

圖1  美國經常帳逆差相對GDP的比率與美元實質有效匯率指數
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在經常帳逆差的情況下，美國金融帳則呈淨流入。對外

資產以民間部門的對外股權投資為主，對外負債主要為非居

民持有美國國庫券及公司債券。 

二、美國經常帳逆差的成因與可持續性 

(一) 美國經常帳逆差的成因 

國際收支經常帳順差( tCA )反映一經濟體的超額儲蓄，

ttt ISCA  。若進一步將儲蓄( tS )及投資( tI )區分為民間( p

tS 、 p

tI )

及政府( tG 、 tT )兩部分，則 )( tt

p

t

p

tt TGISCA  ，並忽略金額

向來較小的資本帳，則 ttt

p

t

p

t FATGIS  )( ，其中， tFA 為金融

帳淨額，顯示民間儲蓄可用於三方面：國內民間投資、融通

政府財政赤字、增加國外淨資產(對外提供融通)；相對的，

當民間部門淨儲蓄不足、政府財政赤字，則呈現國外淨負債
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增加(自國外融通)。 

從相關式亦知，經常帳順差或逆差，並非單一因素決

定。目前各國政府為降低全球金融海嘯對經濟活動及就業的

衝擊，紛紛擴大財政支出，提高國內需求。當政府減少稅收、

增加預算赤字，民間部門可能預期未來將支應更大的政府負

債、負擔更重的稅負，因此增加當期儲蓄，則可能抵銷政府

部門儲蓄減少（即李嘉圖等量，Ricardian equivalence）的效

果，使得政府財政赤字對經常帳餘額的影響不如預期；反

之，即使民間部門投資下降、超額儲蓄率提高的情況下，若

政府財政赤字增額相對更大，仍將導致經常帳順差減少或逆

差增加。 

美國 1990 年代經常帳逆差主要係經濟成長升溫，民間

部門的的消費及投資增加，致淨儲蓄不足持續擴大。2000 年

代前期，則因科技泡沫破滅後，Fed 為了避免景氣下滑及通

貨緊縮，自 2001 年 1 月至 2003 年 6 月間，連續降息 13 次，

聯邦資金利率目標 (Federal Funds Target Rate) 從 6.5%一路

降至 1%(圖 2)，形成超低利率的寬鬆環境，民間部門儲蓄不

足；再加上政府實施減稅措施以及伊拉克戰爭、911 事件，

國防支出規模增加，使得財政赤字惡化，經常帳逆差雪上加

霜。 
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圖 2 美國聯邦資金利率目標 

        資料來源：THOMSON  DATASTREAM 資訊公司。
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2004 年中，美國貨幣政策從原先的極寬鬆轉趨緊縮，兩

年的期間，聯邦資金利率由 1%持續調高至 5.25%；加上次貸

危機及全球金融海嘯爆發後，民眾財富縮水，消費及投資減

少，輸入減幅較大，因此，自 2008 年起民間部門淨儲蓄由

負轉正。儘管如此，美國政府為刺激低迷的經濟，推出大規

模的振興經濟方案，擴大財政支出，加上稅收因景氣不佳而

減少，使得財政赤字再度惡化，經常帳仍然維持逆差(圖 3)。 
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圖 3 美國民間及政府部門淨儲蓄率 

          資料來源：美國商務部經濟分析局。
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觀察國民所得各需求項目對經濟成長率的貢獻度，可以

發現民間消費是影響美國經濟成長最大的組成份子，其次為

民間投資及政府支出，而淨輸出的貢獻度最小。在經濟成

長、消費增加、投資熱絡的時候，淨輸出對經濟成長的貢獻

為負；但在經濟趨緩、消費或投資減少時，淨輸出對經濟成

長則轉呈正的貢獻(圖 4)。 
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圖 4 美國國民所得各需求項目對經濟成長率的貢獻度 

          資料來源：美國商務部經濟分析局。
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此外，美國進口需求的所得彈性遠大於出口的所得彈性

(表1)亦為美國經常帳逆差的主因之ㄧ。由於出進口的所得彈

性存在不對稱性，使得美國即使與貿易對手國的經濟成長速

度相同，貿易仍將呈現入超，造成經常帳逆差不易改善。 

估計者 資料期間 出口 進口

Wren-Lewis and Driver (1998) 1980-1995 1.21 2.36

Willem Thorbecke and Ginalyn Komoto (2010) 1981Q4–2008Q1 1.76 2.14

Mann (2003) *資料含商品及服務 1976-2000 1.4 2.2

表1  美國出進口的所得彈性

資料來源：1. Anne-Marie Brook, Franck Sédillot and Patrice Ollivaud (2004)

                    2. Willem Thorbecke and Ginalyn Komoto (2010)  

(二) 美國經常帳逆差的可持續性 

美國經常帳逆差的可持續性，向為全球關注的焦點。Fed
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學者 Caroline L. Freund (2000)曾就主要工業化國家經常帳逆

差調整進行實證研究，發現多數工業化國家的經常帳逆差在

達到 GDP 的 5%時，將開始出現反轉調整，且該逆差的調整

通常伴隨所得成長下滑及貨幣實質貶值。 

惟觀察美國的國際收支，經常帳逆差在 2004年超過GDP

的 5%，卻未出現反轉，2005 及 2006 年又進一步擴大到 5.9%

及 6.0%；而且，在經常帳長期逆差下，美元大致呈現貶值的

趨勢，理應提高美國產品的價格競爭力，有助於增加出口、

減少進口的調整，但是美元貶值對於縮小美國經常帳逆差的

效果似乎有限。 

1. 國外投資人大量購買美國債券 

從美國對外交易帳來看，國外投資人大量購買美國債

券、美元貶值產生美國淨國外負債部位縮減、全球金融海嘯

前國外資產評價利益，以及國外投資所得順差等，均是經常

帳逆差未如預期調整的主要原因。 

當國外投資人對美元資產的需求增加，資金湧入美國，

將對美元匯價及美國境內資產價格提供支撐的力量，有利於

美國居民進口消費品的購買能力，也會減緩美國經常帳逆差

的調整。 

觀察美國國際收支金融帳淨流入資料可以發現，自 2003

年至 2012 年第 3 季近 10 年的期間，外國官方資金淨流入美
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國、融通美國經常帳逆差的規模超過 3.8 兆美元，達金融帳

淨流入金額的 7 成(圖 5)，。 

圖 5 外國官方淨流入美國的資金 

               資料來源：美國商務部經濟分析局。
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Fed 於 2008 年 11 月宣布實施量化寬鬆政策(Quantitative 

Easing1, QE1)，2010 年的 11 月再推出第 2 次量化寬鬆政策

(QE2)，合計截至 2011 年 6 月底的 QE1 及 QE2 共釋出 2.35

兆美元的大量資金(表 2)，引發投資人對美元資產價值下跌的

憂慮，使得 2009、2010 及 2011 年連續 3 年外國官方淨流入

美國的資金遞減。2012 年 9 月 Fed 繼續推出每月購買不動產

抵押證券(Agency MBS)400 億美元，屬無預定結束日期之無

限期(open-ended)，雖然造成美元下跌，但因 2012 年歐債危

機再次升溫的避險需求，以及新興市場國家的貨幣當局為降

低歐美日等工業國家一波波寬鬆貨幣政策產生的龐大熱錢
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流入對國內金融穩定的衝擊，進行外匯市場調節及外匯資產

投資，從而使得外國官方淨流入美國的資金再度攀升。2012

年前 3 季淨流入金額 0.3 兆美元，占金融帳淨流入金額的比

重達 88.7%。這段期間，美債重新吸引外國官方機構的青睞，

亦反映了美國資本市場的深度、廣度及流動性，以及美元作

為國際最主要準備貨幣與結算貨幣的獨特性。 

表 2 美國量化寬鬆政策之資金規模 

 

 
資料來源：中央銀行 102 年 1 月 28 日「美、日量化寬鬆政策」新聞稿。 

美國持續推出量化寬鬆政策及龐大的財政赤字，使得美

國利率走低及美元貶值，對新興市場國家央行的挑戰將更加

險峻，包括原物料價格攀升、資金湧向新興市場造成匯率及

資產價格的上揚。此外，外匯存底中，美元資產部位龐大的

國家，極可能因此而遭受外匯存底價值縮水、獲利下降，但
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風險提高的衝擊。 

對美國來說，對外投資多為外幣資產，故當美元貶值，

將使得折算美元後的對外投資價值增加；對外負債方面，雖

然美國是全球最大的債務國，惟由於大部分的外債係以美元

計價，比較不受匯價變化的影響，但美元利率走低，則可以

大為減輕美國外債付息的負擔。 

2. 美元貶值使美國國外淨負債部位縮減 

從美國的國際投資部位統計可以發現，匯率變動對美國

對外資產及負債部位的改變，主要是反映在資產面。當美元

升值，折算美元後的對外投資價值會大幅減少，而當美元貶

值，則折算美元後的對外投資價值大幅增加，但負債面的影

響有限(圖 6)。因此，美元貶值將使得美國國外淨負債部位縮

減。 
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圖 6 美元匯價變動對美國國外資產負債部位的影響 

                    資料來源：美國商務部經濟分析局。
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3. 全球金融海嘯前，美國享有鉅額的國外資產評價利益 

長期而言，經常帳維持順(逆)差的國家，通常累積較大

部位的國外淨資產(淨負債)；但短期間，受到資產負債之價

值改變的影響，會使得金融帳不等於國外資產負債淨額的變

動。 

1980 年中期以後，價格波動性較高的股權投資占全部對

外資產負債的比重大幅提高，在金融全球化的浪潮下，加大

了價值變動對金融資產負債餘額的影響，使得金融帳與國外

淨資產部位變動數之間的差距擴大，甚至背離。尤其美國的

國外資產及國外負債部位均為全球最大，故其國際投資部位
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受金融商品價格變動的影響遠大於其他國家。 

由於美國的國外資產與國外負債的結構存在相當大的

不對稱性，國外資產以股權1投資最多，但國外負債則以債權

證券的負債最多，在全球金融海嘯爆發前，國際經濟景氣大

幅上揚，國外股權資產價格不斷攀升，使得美國享有鉅額的

國外資產評價利益，且超過國外負債因價格上升而增加的金

額(圖 7、圖 8)。 

圖 7 美國國外資產變動因素 

資料來源：美國商務部經濟分析局。
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1 包括直接投資及證券投資中的股權證券投資。 
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圖 8 美國國外負債變動因素 

資料來源：美國商務部經濟分析局。
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因此，雖然美國國際收支金融帳交易呈淨流入，即國外

淨負債增加，但受益於股權資產價格上揚及前述匯率變動對

國際投資部位的影響，使得美國在 2002 至 2007 年間的國外

淨負債的增額均小於金融帳淨流入金額。 

在直接投資採用重置成本法2衡量時，2005 及 2007 年美

國國外淨負債轉呈減少(圖 9)，2004 至 2007 年經常帳逆差相

對 GDP 比率超過 5%的 4 年期間，其國外資產負債的價格及

匯率變動產生的評價利益達 2.1 兆美元；若直接投資按市價

計算時，則 2003 年、2005 至 2007 年國外淨負債均轉呈減少，

2004 至 2007 年國外資產負債評價利益達 3.1 兆美元，超過

同期間金融帳淨流入金額，也就是說，金融帳交易的國外淨

                                                      
2 美國國際投資部位統計資料中，直接投資的衡量方法有兩種，包括重置成本法

(current cost)及市價法(market value)，而國際貨幣基金(IMF)的國際金融統計(IFS) 

刊登的美國國際投資部位，係以重置成本法衡量直接投資的資料。 
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負債增加額已完全被評價利益抵銷。 

圖 9 美國國外資產負債淨額的變動因素 

資料來源：美國商務部經濟分析局。
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4. 國外投資所得順差 

相對於龐大的商品貿易逆差，美國的所得收支向呈順

差，1999 年起所得淨收入大致呈現增加的趨勢，近 3 年順差

金額均超過服務貿易順差(圖 10)；相對的，自 1986 年起，美

國的國際投資部位均呈淨負債(圖 11)，顯示美國對外投資報

酬率遠高於外資對美國投資的報酬率。 
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圖 10 美國經常帳趨勢 

          資料來源：美國商務部經濟分析局。
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圖 11 美國國際投資部位及所得收支 

註：所得支出及國外負債均以負數表示。

資料來源：美國商務部經濟分析局。
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運用美國國際收支所得帳及國際投資部位資料，分別計

算美國直接投資與直接投資以外3的美國對外投資報酬率及

外資對美國投資報酬率(圖 12、圖 13)。直接投資以外的投資

報酬率方面，美國對外投資及外資對美國投資相當接近，且

隨著全球利率走勢而呈現下降的趨勢；相對的，直接投資報

酬率的升降則與全球景氣的變化較為有關，且美國對外投資

明顯高於外資對美國的投資，近 10 年差距大致介於 4 至 6

個百分點。 

圖 12 美國直接投資的報酬率 
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資料來源：美國商務部經濟分析局。
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3 由於金融資產負債中，衍生金融商品交易未涉及投資所得，因此，本文計算直

接投資以外的投資報酬率係將直接投資以外的投資所得除以包括證券投資、其他

投資及準備的部位，但不含衍生金融商品。 
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圖 13 美國直接投資以外的投資報酬率 
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美國對外直接投資報酬率相對較高，向為關注及討論的

焦點，也是美國經常帳逆差是否可持續的重要因素。而美國

對外直接投資報酬率較高則與無形資產的列帳方式以及多

國籍企業移轉訂價等避稅措施有關。 

美國財務會計準則要求企業將研發支出在發生時作為

費用計入當期損益，採取費用化的處理方式，該財會準則認

為，由於難以預知研發活動最終是否成功，且未來的經濟效

益亦存在很大的不確定性，因此認定研發不具備資產的特

徵，故將其費用化可符合穩健原則。對企業而言，將研發支

出直接費用化，可以減少當期盈餘，減輕當期稅負，有利於

促進企業進行更多的研發活動，因此廣受企業歡迎。 

美國多國籍企業的全球盈餘須按美國的稅率繳稅，採屬

人主義(Worldwide Taxation)，對於設立在稅率較低國家的投
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資事業盈餘，亦須在盈餘匯回時按稅率差距補繳稅款。因

此，在降低稅負的考量下，美國多國籍企業盡可能將投資按

無形資產的方式列帳，減少當期盈餘。 

美國商務部經濟分析局(Bureau of Economic Analysis, 

BEA)學者 Benjamin Bridgman(2008)重新估計考量無形資產

因素的美國對外直接投資資產負債後，則 1990 至 2001 年美

國對外直接投資報酬率與外資對美國直接投資報酬率的差

距由 4.7 的百分點大幅降到僅 1.1 個百分點。 

此外，移轉訂價也是美國對外投資所得淨額較高的原因

之ㄧ，特別是多國籍企業內部無形資產的交易。多國籍企業

是美國研發活動的核心，比重約 85%
4。一般來說，智慧財產

多由具有先進技術能力的國家進行開發與輸出，然而實務上

為了規避較高的稅負，透過企業內部的關係企業移轉訂價交

易，卻可能呈現位處高稅率國家的母公司低報服務輸出、高

報服務輸入，而位處低稅率國家的子公司則保有較高的盈

餘，使得高稅率國家的服務貿易淨收入被低估、國外投資所

得被高估，或是享有延遲繳稅的效益。 

近年來美國企業將智慧財產移轉至租稅天堂及將境外

公司設立在租稅天堂的比重愈來愈高，由 1977 年的不到 2

成大幅提高到 2007 年的 4 成左右(表 3)。 

                                                      
4
 詳 UNECE 聯合國歐洲經濟委員會 (2012)。 
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表 3 美國母公司智慧財產收入及對外直接投資 

 
資料來源：UNECE 聯合國歐洲經濟委員會 (2012). 

跨國間的移轉訂價操作雖會扭曲不同稅率國家間的服

務貿易及 GDP 的衡量，但因其亦影響投資所得，因此，對

經常帳餘額或國民所得毛額(GNI)的規模影響較小。 

由於美國直接投資的報酬率高於其他投資項目的報

酬，且對外直接投資的報酬率明顯高於外資對美國直接投資

的報酬，加上直接投資為美國各項投資中，淨資產規模最大

的項目(圖 14)，使得直接投資所得為美國所得淨收入的最大

來源(圖 15)。 
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圖 14 美國國外資產負債淨額 

(按工具別區分) 

資料來源：IFS。
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圖 15 美國各項所得收支淨額 

           資料來源：美國商務部經濟分析局。
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參、所有權基礎的美國經常帳 

一、所有權基礎的經常帳之基本架構 

多國籍企業在美國對外交易扮演相當重要的角色，透過

其國外分支機構銷售已成為一種更直接接近市場的商品及

服務輸出模式，遠遠超過通關統計的交易型態。 

標準的國際收支經常帳係記載一國居民與非居民之間

商品、服務、所得及經常移轉收支的交易。由於國外分支機

構為該機構所在地的居民，不是母公司所在地的居民，因

此，國外分支機構在當地的經營活動不會反映在居民對外的

商品及服務貿易中，而是透過認列母公司對子公司直接投資

所得計入經常帳中。 

但多國籍企業商品及服務的輸出則是透過國內外總分

支機構的行銷運籌，達到利潤及節稅的規劃。美國商務部經

濟分析局公布的所有權基礎的美國經常帳(Ownership-Based 

Framework of the U.S. Current Account)，可以視為經常帳的衛

星帳，其在國際收支的基礎下，區分關係企業與非關係企業

的交易，並將原有的直接投資所得收入詮釋為美國母公司因

國外子公司商品服務的銷售產生的直接投資所得順差，而原

有直接投資所得支出則記錄為外國公司在美國子公司對國

外母公司支付商品服務產生的直接投資所得逆差(表 4)。所有

權基礎的經常帳可提供另一個角度觀察多國籍企業直接投
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資對經濟活動的影響，提供產業發展決策的參考。 

1. 商品、服務及所得收入

1.1 商品及服務輸出

1.1.1 對非關係企業的輸出

1.1.2 對關係企業的輸出

1.1.2.1 美國母公司對國外子公司的輸出

1.1.2.2 在美國子公司對國外母公司的輸出

1.2 所得收入

2. 商品、服務及所得支出

2.1 商品及服務輸入

2.1.1 自非關係企業的輸入

2.1.2 自關係企業的輸入

2.1.2.1 美國母公司自國外子公司的輸入

2.1.2.2 在美國子公司自國外母公司的輸入

2.2 所得支出

3. 經常移轉淨額

經常帳餘額 (項目1~3合計 )

表4  所有權基礎的經常帳的基本架構

1.2.1 美國母公司因國外子公司銷貨產生的直接投資所得順差

1.2.2 其他所得收入

2.2.1 在美國子公司付給國外母公司因銷貨產生的直接投資所得逆差

2.2.2 其他所得支出

 

二、所有權基礎的美國經常帳之趨勢 

(一) 無論輸出或輸入，多國籍企業內部的貿易均以母公司對

子公司的輸出為主 

國外子公司為母公司對外營運的延伸，由於母公司的技

術及產品層次多優於國外子公司，或母公司藉由對外投資帶
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動商品及服務的輸出，因此，多國籍企業內部的貿易呈現美

國母公司對國外子公司輸出大於在美國子公司對國外母公

司的輸出，以及在美國子公司自國外母公司的輸入大於美國

母公司自國外子公司的輸入。美國母公司對國外子公司的商

品及服務輸出約占美國多國籍企業輸出的 7 成(圖 16)，在美

國子公司自國外母公司的商品及服務輸入約占美國多國籍

企業輸入的 6 成(圖 17)。 

圖 16 美國多國籍企業內部的商品及服務輸出 

(企業形態比重) 

          資料來源：美國商務部經濟分析局。
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圖 17 美國多國籍企業內部的商品及服務輸入 

(企業形態比重) 

 ...

 ...

          資料來源：美國商務部經濟分析局。
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(二) 對外直接投資帶動出口成長的效果隨時間遞減 

美國母公司對國外子公司的輸出占美國整體輸出的比

重大致呈現下降的趨勢，從 1985 年的 24.7%降至 2010 年的

18.8%(圖 18)，反映美國對外投資帶動出口成長的效果亦隨

時間而遞減的現象。 
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圖 18 美國母公司對國外子公司輸出入占整體輸出入的比重 

          資料來源：美國商務部經濟分析局。

18.8

24.7

13.7 13.5

0

5

10

15

20

25

30

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

美國母公司對國外子公司的輸出占整體輸出比重

美國母公司自國外子公司的輸入占整體輸入比重

%

 

企業對外投資後，不免對母國經濟及就業造成影響。美

國商務部經濟分析局學者 Maria Borga 及 William J. Zeile 

(2004)曾以美國對外直接投資調查資料分析發現，母公司研

發密集度愈高、規模愈大，則其國外子公司自母公司中間財

進口的比重愈高；另一方面，國外子公司所在國的人均 GNP

愈高、子公司未經母公司而自行銷售的比重愈高，則子公司

自母公司中間財進口的比重愈低。 

(三) 美國經常帳逆差的主要來源為對非關係企業的貿易逆

差，以及在美國子公司對國外母公司的貿易及所得逆差 

美國對關係企業及非關係企業的商品與服務貿易均呈

逆差。1997 至 2006 年間，美國經常帳逆差明顯擴大，主要

來自在美國的子公司對國外母公司的貿易及所得逆差，以及

對非關係企業的貿易逆差(圖 19)。 
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圖 19 美國關係企業與非關係企業的貿易及所得餘額 

                資料來源：美國商務部經濟分析局。
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(四) 美國母公司對國外子公司的貿易多呈順差，且有巨額的

直接投資所得 

美國母公司對國外子公司的貿易，僅在 2004 至 2006 年

呈小幅逆差外，其餘均呈順差；加上巨額的對外直接投資所

得(圖 20)，顯見美國企業在全球投資營運及貿易的高度競爭

力及利潤。 
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圖 20 美國母公司貿易及對外直接投資所得淨額 

                資料來源：美國商務部經濟分析局。

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

美國母公司對國外子公司的商品及服務收支淨額

對外直接投資所得

美國母公司對國外子公司的商品及服務輸出

美國母公司自國外子公司的商品及服務輸入

億美元

 

(五) 美國企業獲龐大盈餘，在全球生產鏈上的角色，遠超過

傳統商品或服務貿易統計所能衡量 

2004 年起，美國母公司對外直接投資所得更超越了其對

國外子公司商品與服務輸出的金額。如同所有權基礎的經常

帳對母公司對外直接投資所得係母公司因國外子公司銷貨

產生的直接投資所得的詮釋，將美國企業國外子公司的銷售

視為美國商品及服務對外銷售的延伸，可以發現美國企業國

外子公司的銷售額遠大於美國居民對非居民的輸出金額，

2010 年前者為後者的 3.3 倍(圖 21)，反映美國企業在全球生

產鏈上的角色，遠遠超過通關統計或傳統商品服務貿易統計
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所能衡量。 

圖 21 美國商品及服務輸出 vs. 國外子公司的銷售 

          資料來源：美國商務部經濟分析局。
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美國是全球研發投資最大的國家之ㄧ，擁有高價值品牌

企業，在生產全球專業分工及企業追求利潤極大化下，多國

籍企業或品牌大廠大量對外直接投資，除了輸出商品、商

標、經銷權、專利權及生產技術外，更透過國外分支機構建

立全球營運及銷售網絡，獲取巨額的直接投資所得。 

智慧型手機 iPhone 的利潤分配高度集中於美國蘋果公

司，亦有相似結論。Yuqing Xing and Neal Detert (2010)以

iPhone 的生產為例，該產品為美國蘋果公司設計發明，零組

件由日本、南韓、德國及美國等國的企業製造，最後的組裝

階段則在中國大陸完成，一支 iPhone 的批發成本為 178.96

美元，在中國大陸組裝只有 6.5 美元，但傳統的貿易統計，

卻將整支 iPhone的出口值全部記在中國的出口。而Kenneth L. 
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Kraemer, Greg Linden, and Jason Dedrick (2011)關於 iphone4

利潤分配的研究報告顯示，一支配有 16GB 記憶體的 iPhone4

銷售中，美國蘋果公司的利潤約占 58.5%(圖 22)，台灣則僅

0.5%。 

圖 22  iPhone 的利潤分配(2010 年) 

 

資料來源：Kenneth L. Kraemer, Greg Linden, and Jason Dedrick (2011)。 

從所有權基礎的美國經常帳中，可以看到美國母公司透

過國外子公司銷售了巨額的商品及服務，在全球生產鏈中，

掌握了高附加價值的部分以及龐大的盈餘；同時，也提供了

美國長期為全球最大的淨債務國，但所得收支卻反呈淨收入

的原因說明。 
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肆、生產全球化下，新版國際收支統計對加工、商仲及研發

貿易列帳方式的改變 

因應生產全球化快速發展，跨國貿易型態大幅改變以及

研發授權或買賣在多國籍企業全球生產鏈運作的重要性提

高，第 6 版國際收支統計手冊(BPM6)對於加工、商仲及研發

貿易等項目的統計方式朝向更準確界定生產附加價值的歸

屬，俾提高國民所得統計的正確性。 

一、加工 

「加工服務」係指商品所有人付費請他人提供加工服

務，亦即加工者對他人所屬商品進行加工、組裝、加標籤及

包裝，如煉油、天然氣液化、電子產品與服飾的組裝等。由

於是對「他人所屬商品」進行加工，故加工者並未取得商品

所有權。 

但第 5 版國際收支統計手冊(BPM5)對用於加工的商品

則視為所有權移轉原則的例外，也就是說，在加工者未取得

商品所有權的情況下，用於加工的商品及經加工製成的商品

仍應按加工前及加工後的全值列帳於商品貿易，而國民所得

(1993 SNA)亦按加工前後商品價值的差額設算加工的價值。 

在產業分工全球化的浪潮下，最終產品多在開發中國家

組裝，而上游的研發、設計、關鍵零組件製造及營運管理則
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多掌握在美國等已開發國家，惟誠如前述 iPhone 的例子，即

使中國大陸僅有極小部分的附加價值及利潤，但最終產品出

口值中則亦包含了所有中間財的成本及美國企業的高附加

價值生產的部分，同時，對美國的貿易順差也逐年擴大，彰

顯了原有國民所得統計對加工貿易附加價值衡量的缺陷，會

使得委託加工者創造的附加價值誤歸到加工者，以及國際貿

易統計虛增貿易價值的問題。此外，加工前後的物流並無所

有權移轉，而原有的統計方式則使得物流統計偏離了實際的

金融交易。 

BPM6 將加工貿易由商品貿易改列服務貿易，並改以加

工者獲取的加工費列帳，俾更準確界定生產附加價值的歸

屬。 

二、商仲貿易 

BPM6「商仲貿易」係延續 BPM5「三角貿易」5的定義，

但明確排除商品持有期間加工製造的部分，因此統計範圍為

居民向非居民購買商品，再將「相同產品」出售給另一個非

居民，且交易過程中，商品未進出該編製經濟體。 

BPM5 基礎下，居民從事商仲貿易過程中，雖然「短暫」

擁有商品的所有權，但認為交易性質較近於仲介貿易，故視

為商品採所有權移轉原則記帳的例外，而列計於「其他事務

                                                      
5
 英文項目名稱同為「merchanting」。 
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服務」項下的「三角貿易及其他與貿易有關的服務」，以買

賣前後的淨收入列帳，未歸類於「商品」貿易。 

BPM6 強調所有權移轉原則，重新劃分商品與服務貿易

的界線，由於涉及商仲貿易的商品所有權已移轉，所以由服

務改列商品貿易。 

新版國際收支對加工及商仲貿易的統計方式，有助於提

高跨國生產附加價值的歸屬，惟國際貿易廣泛運用的通關統

計未按所有權移轉編製，因此形成新版加工及商仲貿易統計

實務的高度障礙，並使得改版後的國際收支商品貿易與通關

統計間的差異擴大。 

三、研發 

1993 SNA 將「專利權、版權、工業製程與設計」與「商

標及經銷權」等無形資產均歸類為「非生產性、非金融性資

產」。由於國際收支統計對生產性資產的交易係列在經常帳

項下的商品及服務，而非生產性資產的交易則列在資本帳，

因此，BPM5 將上述無形資產的「買賣」均列於資本帳項下

的「非生產性、非金融性資產的取得與處理」。 

近年來，無論國民所得統計或會計規範，均對「專利權、

版權、工業製程與設計」是否屬於生產性資產有所討論。 

新版國民所得帳(2008 SNA)修訂非生產性資產的範疇及

分類。非生產性資產的分類由 1993 SNA 區分「有形資產」
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及「無形資產」兩大類，改為區分「自然資源」、「合約、租

約及執照」及「商譽及經銷權」；而與「研發」有關的「專

利權、版權、工業製程與設計」則改列為「生產性資產」。

因此，BPM6 將「專利權、商標等使用費」項目名稱更名為

「智慧財產權使用費」，其中「專利權、版權、工業製程與

設計」的買賣由原來的資本帳之「非生產性、非金融性資產

的取得與處理」改列於經常帳之「其他事務服務」項下新增

的「研發服務」，範圍包括與基礎研究、應用研究以及新產

品及製程之實驗開發相關的服務，原則上，包含有關自然科

學、社會科學和人文學科的研發活動，與電子、醫藥和生物

技術相關的商業研究也包括在內。由於 BPM6 定義的研發服

務包括可能產生專利的其他產品開發，範圍較 2008 SNA 資

本形成廣泛。惟有關研發成果之使用、重製或播送的支出，

係列於智慧財產權使用費；至於商標與經銷權的買賣則維持

列於資本帳。 

2008 SNA 將「研發」由中間投入改認列為「生產性資

產」，有助於提高研發成果淨輸出國家的 GDP，惟因各年增

加的毛額不同，對經濟成長率的影響方向不確定。由於智慧

財產權具有無形資產的特色，易於企業將智慧財產權註冊於

較低稅率的國家，加上缺乏客觀衡量的市價，使得多國籍企

業可藉由移轉訂價的操作，規避或延緩稅負，可能造成國民

所得統計衡量的偏誤。 
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伍、美國及日本新版國際收支統計之變革 

一、美國 

美國國際收支改版係由商務部經濟分析局負責推動，預

計在 2014 年完成。 

(一) 已進行部分修改 

1.經常帳 

(1) 部分涉及商品的對外軍售及國防支出，由服務改列

商品貿易 

美國商務部經濟分析局原對軍事相關之商品及服務的

輸出入均按交易人基礎6，一併列帳於服務貿易項下7。為了

更明確區分商品及服務貿易，故將對外軍售以及美軍的國外

購油支出中，涉及商品貿易的部分由服務改列商品貿易8。 

(2) 港口售油/購油改列於商品貿易 

外國運輸業者在美國港口以及美國運輸業者在國外港

口的購油，由其他運輸服務改列商品貿易。 

                                                      
6
 交易人基礎（transactor basis）係按交易人的身份（不是按交易性質）進行項目分類。例如，

居民在國外旅行的商品及服務支出，均屬旅行服務支出，不需將其中的商品支出由服務轉列商品

貿易。 
7
 美國對外軍售計畫（U.S. Foreign Military Sales, FMS）的輸出列於服務項下的「transfers under U.S. 

military agency sales contracts」，軍用物資輸入列於服務項下的「direct defense expenditures」（前

述 2項目均為美國對外交易帳特有的項目，非國際收支標準項目名稱）。 
8
 其他無法拆分的軍事用品尚留於服務貿易，未來 BEA將持續試著區分並改列商品。 
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(3) 配合 BPM6 修訂，將影片和電視節目播映權由其他

服務（other private services）改列專利權及商標使用

費（royalties and license fees）。 

(4) 遊輪票價由運費改列旅行。 

(5) 郵務服務由政府雜項服務改列其他運輸。 

2.資本帳 

(1) 配合 BPM6 修訂，部分因重大災害引起的大額非壽

險賠款，可以改列資本移轉，故將重大災害之保險

賠款由經常移轉改列資本移轉。 

(2) 配合 BPM6 修訂，移民移轉為居民因改變經濟體所

造成資產與負債的變動，不屬於居民與非居民間的

交易，故將移民移轉自資本帳移除。 

3.金融帳 

(1) 與國外聯行間的長久性資金借貸，由直接投資改列

其他投資 

BPM5 認為聯行之間的資金借貸主要係因金融中介的資

金調度性質，因此歸類於直接投資項下的借貸投資僅限於

「長久性」的資金借貸。惟實務上較難客觀判斷資金借貸是

否為長久性的動機，BPM6 將直接投資排除聯行間的資金借

貸，美國商務部經濟分析局因此將原列於直接投資的聯行間
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資金借貸，改列帳於其他投資。 

(2) 調整 SDR 分配之列帳 

BPM5 認為特別提款權(SDR)的分配僅反映在兩期底之

國際投資部位差額的「其他數量的改變」，國際收支統計不

列帳。BPM6 基礎下，當 IMF 分配 SDR 予會員國，則 SDR

接受國除須列帳「準備資產的增加」外，亦須認列「其他投

資負債的增加」，因此，外債餘額亦將增加。會員國之間 SDR

的處分，則須反映在「準備資產的增加/減少」。 

配合 BPM6 改變，美國商務部經濟分析局將對 SDR 分

配，列帳於國際收支「美國官方準備資產（U.S. official reserve 

assets）」增加及「美國政府的其他負債（other U.S. government 

liabilities）」增加；並補列國際投資部位的負債餘額。 

 

(二) 進行中的改版工作 

因應多國籍企業的資料取得及加工及商仲貿易統計的

困難度較高，經濟分析局商請普查局協助提供企業國外貨物

貿易的資料，並在 2011 年基準調查項目增列智慧財產相關

交易、加工及商仲貿易等調查項目，惟因企業反映加工及商

仲貿易的填報實務困難度高，目前仍在評估此兩項調查項目

資料的可使用性。 
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二、日本 

日本國際收支及國際投資部位統計係財務省依據「外匯

及外貿管理法（Foreign Exchange and Foreign Trade Law）」第

55 之 9 條條文授權委託日本央行編製，並向內閣會議提出報

告。日本央行預計在 2014 年完成國際收支統計改版作業。 

(一) 修訂 ITRS 申報格式 

國際收支編製資料來源以現金基礎的匯款申報資料

(ITRS)為主，並輔以國際收支申報表、調查及行政資料。因

應國際收支改版，日本央行已進行 ITRS 申報格式及代碼的

修改。 

有關加工貿易統計中，對於通關貿易中須剔除的未涉及

所有權改變的用於加工商品的金額，係採日本海關提供的資

料，而加工費的收支、日本企業在境外買賣供境外加工使用

的貨品及非居民在日本買賣供日本受委託加工使用的貨品

金額，則均採 ITRS 資料(圖 23-1 及圖 23-2)。至於商仲貿易

統計，亦採 ITRS 資料(圖 23-3)。 
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圖 23  日本加工及商仲貿易資料 

圖 23-1 日本委外加工(逆委託加工) 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

圖 23-2 非居民委託日本加工(順委託加工) 
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圖 23-3 日本商仲貿易 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 已修改部分帳列方式 

1. 311 地震的保險賠款由經常移轉改列資本移轉 

BPM5 對於所有非壽險賠款均列於經常移轉。BPM6 對

於非經常性之重大災害的非壽險賠款得列資本移轉。由於

311 地震之保險賠款金額龐大，且主要係賠付資產之減損而

非賠付經常性支出，因此，日本央行決定自 2011 年 6 月起，

將 311 地震之相關非壽險賠款由經常移轉改列資本移轉，其

他一般保險理賠則仍列經常移轉。 

2. 不可分配黃金帳戶改列於存款 

日本原對於居民與非居民間的「短期非貨幣性黃金交

易」及「與黃金投資有關的非貨幣性黃金交易」分別列於經

常帳的「其他事務服務」及金融帳的「其他投資－其他資產

Japan 
merchant 

Country B 
producer 

Country C 
purchaser 

Payments 
(Item 071) 

Physical movement 
 of goods 

Receipts 
(Item 071) 
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－金融性黃金（Financial gold）」。 

因應 BPM6 細分黃金投資的種類及列帳方式，並將非貨

幣當局持有的不可分配黃金帳戶列於存款，日本央行進行調

查發現，日本對外的「短期非貨幣性黃金交易」係透過不可

分配黃金帳戶，故將「短期非貨幣性黃金交易」及「與黃金

投資有關的非貨幣性黃金交易」均改列於金融帳「其他投資

－現金與存款」。國際收支及國際投資部位統計分別追溯自

2010Q1 與 2009 年底的資料。 

3. 調整 SDR 分配之列帳 

配合 BPM6 對 SDR 列帳的改變，日本央行將針對 SDR

分配，於國際收支金融帳借記準備資產增加，貸記其他投資

負債增加；SDR 的利息收入則列入經常帳的其他投資所得；

日本國際投資部位及外債統計亦將反映 SDR 分配的負債。 

陸、心得與對我國的啟示 

一、未來對美國的關注不能僅限於經常帳逆差趨勢，更需關

注其財政與貨幣政策改變的可能衝擊 

美元為國際最主要的準備貨幣與結算貨幣，以及美國發

達的資本市場吸引外國資金流入美國，特別是來自外國貨幣

當局流入性質相對穩定的資金，融通其經常帳逆差。 
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美國財政赤字龐大及持續推出量化寬鬆政策，使美元利

率走低及美元貶值，對外資產負債享有美元貶值的利益，外

債負擔獲得減輕；但新興市場國家央行的挑戰將更加險峻，

包括原物料價格攀升、資金湧向新興市場造成匯率及資產價

格的波動。此外，外匯存底中，美元資產部位龐大的國家，

對美國的關注不能僅限於其經常帳逆差的趨勢，更需關注其

財政與貨幣政策對新興市場國家外匯存底價值縮水、獲利下

降，但風險提高的衝擊。 

二、新版國際收支的列帳方式有助於改善商品通關統計對

GDP 衡量的偏誤，但困難度高 

美國企業在全球生產鏈上的角色，已遠遠超過通關統計

或傳統商品服務貿易統計所能衡量。因應企業全球運籌高度

發展，以及研發授權或買賣在多國籍企業全球生產鏈運作的

重要性提高，新版國際收支對於跨國的加工貿易、研發等項

目的統計方式朝向更準確界定生產附加價值的歸屬。 

新版國際收支統計方式的立意雖佳，惟實務上，加工及

商仲貿易涉及企業在國外的物流安排，交易模式複雜，資料

的取得與檢核不易；而研發多為沒有客觀市場價格的無形資

產，因此，對各國國際收支統計編製者均是一大難題，須投

入更多心力。 
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三、協助國內企業加強研發，提高對外投資帶動國內出口的

效果 

美國商務部經濟分析局的分析發現，母公司研發密集度

愈高、規模愈大，則其國外關係企業自母公司中間財進口的

比重愈高。近年台商赴大陸投資帶動台灣出口的效益明顯下

降，加上大陸推動零組件進口替代政策成效顯著，已衝擊台

灣對大陸的出口。因此宜協助國內企業加強研發，提高國內

生產的附加價值及產品的不可替代性，改善對外投資帶動出

口的效益。 

四、主管機關宜更精確掌握企業對外直接投資及外資來台直

接投資的即時資訊 

多國籍企業在經濟生產活動的重要性不斷提高，例如美

國企業透過國外子公司的國外銷售額達國內企業商品與服

務輸出值的 3.3 倍。IMF、OECD 等國際組織除了調和及定

義直接投資的架構與範圍外，亦已推出直接投資聯合調查

(CDIS)，聯合國貿易暨發展委員會(UNCTAD)也於每年進行

各國吸引外資直接投資的評比。 

為提高競爭力，企業對外投資及全球化布局已不可避

免。近年我國企業持續對外直接投資，目前已是全球對外直

接投資的主要國家之一，另一方面，吸引外資來台投資設廠

研發亦為提升產業發展的重要課題。建議直接投資主管機關
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宜盡速依循國際規範建置我國直接投資的資料蒐集系統，妥

善做好投資後的服務，確實掌握企業對外投資及外資來台投

資的即時動向，將有助產業及貿易政策的釐定與執行。 
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