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肆、金融部門

一、金融市場

民國9�年金融業拆款市場交易量大增，惟債券市場明顯萎縮，票券交易量則變化

不大；長短期利差維持在90至���個基本點區間波動。股價指數自9�年�月波段低點一

路走高，成交值及週轉率亦大幅增加，惟99年初出現回檔整理；9�年新台幣對美元匯

率微幅升值2.59%，惟較其他貨幣相對穩定。

(一)	貨幣及債券市場

1. 金融業拆款市場交易量大增，惟債券市場明顯萎縮

9�年金融業拆款市場之拆款金額較上(9�)年大幅增加5�.��%；9�年�2月之

日平均拆款餘額亦較上年同月增加��.59%，主要係9�年5月起外資逐漸增加匯入

後，擔任外資保管銀行之外商銀行將鉅額暫時停泊資金於拆款市場拆出所致。

99年�至2月，平均拆款金額及拆款餘額均較9�年�2月下滑，惟仍維持在高水準

(圖�-�)。

9�年底票券市場發行餘額較上年底增加�.55%，主要係國庫券增加�,0�2億

元或�0�.�%所致；商業本票發行餘

額則較上年底減少�9�億元或5.�%，

主要係企業短期資金需求降低，以

及近年來本行採取寬鬆貨幣政策，

銀行短期放款利率貼近甚或低於短

期貨幣市場利率，企業可從銀行取

得更低廉資金所致。受初級市場之

商業本票發行量減少影響，9�年票

券次級市場交易金額 ��較上年減少

��	資料來源為金管會銀行局。

圖 4-1  金融業拆款市場
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註：拆款餘額係指當月日平均數。 

資料來源：本行業務局。 
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�.��%�2。99年�至2月票券市場發行

餘額因商業本票及國庫券發行餘額

增加而回升，惟次級市場交易金額

仍在低水準(圖�-2)。

債券市場方面，9�年債券市場

交易金額較上年減少2� .0�%；其

中，買賣斷交易減少��.05%，附條

件交易減少2�.25%。買賣斷交易方

面，9�年第�季受美國雷曼兄弟公司

破產事件影響，我國金融機構貸放

業務趨於保守，加上本行降息，市

場資金充裕，使保有固定收益之公

債成為投資首選，銀行業為去化資

金大量買進公債��，導致市場流通籌

碼減少，加上9�年底前部分交易商

因已達年度預算目標，缺乏積極交

易意願，致買賣斷交易金額大幅縮

減，週轉率明顯降低，9�年��月僅

20.5�%，係近年最低水準。至於附

條件交易，由於票券公司與證券公

司持有債券減少，以及銀行資金過剩，承作債券附條件交易之需求降低，致交

易金額亦呈下滑；至99年�至2月，債券附條件交易及週轉率均維持在低水準(圖

�-�)。

2. 長短期利差多維持在90至117個基本點區間波動

9�年第�季受金融危機惡化及股市重挫影響，公債市場吸引避險買盤資金，

�2	國庫券發行餘額雖增加�0�.�%，惟其交易金額占票券次級市場交易量之比重多低於5%，對整體交易量之增減影響
不大。

��	根據本行國庫局公布之「中央公債持有對象分析表」，9�年各月底銀行業持有中央公債平均比率為��.��%，較上
年增加�.��個百分點。

圖 4-2  票券初級及次級市場
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註：不含資產擔保商業本票(ABCP)交易。

資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」、金管會

銀行局編「金融業務統計輯要」。 

圖 4-3  債券市場交易金額及月週轉率
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註：1.月週轉率=當月成交值/平均發行餘額

2.平均發行餘額=(當月底發行餘額+上月底發行餘額)/2
資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」、金管會

證期局。 
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殖利率因而走低，惟短期利率仍維

持高檔，以致�0年期公債殖利率與

90天期商業本票次級市場利率之長

短期利差，多呈現長期利率低於短

期利率之反轉現象(圖�-�)。

9�年起，本行多次降息並宣布

實施「擴大附買回操作機制」，使

短期利率大幅下滑，而公債殖利率

則多維持在�.�%至�.�%區間之低檔

震盪，導致長短期利差由負轉正，

其差距多維持在90個基本點以上，5月最高曾達���個基本點。99年�至2月間，

因台股下跌，以及壽險業積極買入長債且各期公債標售需求強勁，交易商積極

偏多操作，使債券殖利率走低，長短期利差略為下滑(圖�-�)。

持有債券長部位之金融機構，雖因債券殖利率下降而有資本利得，且長短

期利差擴大，亦具養券實益，惟長期利率偏低，對新投資之長期債券部位，未

來利率若反轉向上，將承擔較高之利率風險。

(二)	股票市場

1. 股價指數大幅上揚後稍作修正，波動率遽降後略為回升

隨著全球經濟金融情勢逐漸回穩，國際主要股市緩步走高，再加上政府開

放陸資來台投資效應發酵、兩岸金融監理合作瞭解備忘錄正式簽訂及外資大幅

買超��等影響，我國上市股票市場之發行量加權股價指數自9�年�月20日�,2�2點

之波段低點，一路走高，�2月底指數收在�,���點，為當年度最高點，較�月最低

點上漲9�%；99年�至2月間，因美國經濟數據表現不如預期及歐洲債信危機引

發全球股市下挫，股價指數出現回檔整理，2月底收在�,���點，較9�年底下跌

9.��%。上櫃股價指數之走勢與上市股價指數雷同，由9�年�月之�0點波段新低

��	 9�年外資(境外外國機構暨境外華僑及外國自然人)累計淨買超台股計新台幣�,�0�億元；同期間累積淨匯入金額增
加2�2億美元。

圖 4-4  長短期利率差距
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資料來源：Bloomberg。 
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反轉大幅上揚，�2月底最高收在�50

點，較�月最低點上漲���.0�%；99

年2月底指數則回跌至�29點，較9�年

底下跌��%(圖�-5)。與世界及亞洲主

要股市比較，9�年各國股市均大幅上

揚，其中我國漲幅為��.��%，表現

優於各國，僅略次於上海(圖�-�)。

就上市股票產業類股而言，9�年

各類股指數均呈上揚局面，且逾半數

類股之表現優於大盤。其中電子通路

業類股及其他電子業類股在業績題材

帶動下，表現最為亮眼，全年分別上

漲���.02%及��9.5�%；水泥工業、

油電燃氣業等類股之漲幅則相對有

限，僅上漲2�.2�%及2�.0�%。99年�

至2月因國際股市回檔整理，大部分

類股指數均呈下跌走勢，僅塑膠工業

類股及玻璃陶瓷類股受惠於國際原油

價格持續走高及中國建材下鄉政策題

材而逆勢上漲，2月底指數較9�年底

分別上漲�.��%及5.29%。

我國上市及上櫃股價指數波動

率於9�年�月創下波段新高後，大致

呈下降趨勢，�2月底分別為��.��%及

��.2�%，其中上市股價波動率創9�年

以來新低，股票投資風險大幅減輕。

惟99年起因全球股市震盪走低，波動

率反轉上升，2月底分別為20.50%及2�.95%(圖�-�)，股價波動風險略為升高。

圖 4-5  大盤股價指數
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資料來源：台灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心。 

圖 4-6  98年國際主要股市漲跌幅比較
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註：我國股市係指上市股票市場。 

資料來源：台灣證券交易所。

圖 4-7  股價指數波動率
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資料來源：台灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心，本行金檢處

估算。
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2. 股票成交值及週轉率大幅攀升，創

近5年新高

9�年我國上市上櫃股票交易市

況均轉趨活絡，總成交值明顯上

揚。其中，上市股票市場9�年平均

月成交值約為2.��兆元，較上年成

長��.�5%，9�年成交值年週轉率增

為���.2�%，亦為近5年來最高(圖

�-�)；惟99年2月市場受外資轉呈賣

超及春節休市等影響，當月成交值

及週轉率明顯下滑。上櫃股票市場

9�年成交值回升情況更為明顯，月

平均成交值�,���億元，較上年遽增

59.��%，成交值年週轉率亦因而大

幅回升至��0.��%，遠高於上年之

2��.��%(圖�-�)。

與世界及亞洲主要股市比較，

我國上市股票9�年成交值年週轉率

尚低於鄰近地區之南韓、上海及深圳等股市，與紐約道瓊及德國相當，惟較倫

敦時報、東京、香港、新加坡、泰國及吉隆坡為高(圖�-9)。

(三)	外匯市場

1. 新台幣對美元匯率先貶後升，第2季起外匯交易量略為回升

9�年初新台幣對美元匯率因出口縮減及美元避險需求增強，呈現貶值走

勢，並一度於�月上旬突破�美元兌新台幣�5元；其後，隨著全球景氣展現復甦

態勢，對美元避險需求減少，資金再度回流至新興市場及高收益資產，致國際

美元走弱，加上政府政策利多激勵國人匯回海外資金，新台幣轉呈升值，�2月

底�美元兌新台幣�2.0�元，與9�年底之�2.��元比較僅微幅升值2.59%(圖�-�0)。

圖 4-9  98年國際主要股市週轉率之比較

0

50

100
150

200

250

300

350
400

450

500

我

國

紐

約

道

瓊

倫

敦

時

報

德

國

東

京

南

韓

香

港

新

加

坡

泰

國

上

海

深

圳

吉

隆

坡

%

註：1.本圖係 98 年成交值年週轉率資料。 

2.我國股市指上市股票市場。 

資料來源：台灣證券交易所。 

圖 4-8  股票市場成交值年週轉率
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資料來源：台灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心。
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99年初以來，因外資持續匯入，再

加上國內經濟景氣好轉，出口恢復

正成長，廠商賣匯增加，新台幣續

呈升值走勢，最高達�美元兌新台幣

��.�55元，其後因歐元區部分國家

債信危機使市場對美元避險需求增

強，加以外資匯出，新台幣匯率略

為回貶，2月底�美元兌新台幣�2.0�5

元。其他國際主要貨幣方面，日圓

雖因國際資金避險需求增高而走

升，惟日本貿易順差縮減對日圓造

成不小貶值壓力，致9�年底新台幣

對日圓匯率仍較上年底升值�.��%；

同期間新台幣對英鎊及歐元則分別

貶值�.92%及0.��%(圖�-��)。

9�年初仍受全球金融危機之衝

擊，且全球景氣衰退亦造成我國進出

口總值持續銳減，致第�季外匯市場

日平均交易量僅���億美元，係繼9�

年第�季���億美元後之新低，至第2

季始略見回升，惟全年日平均交易量

為��2億美元，仍較上年減少��.2�%	

(圖�-�0)。依交易對象別區分，9�年

日平均外匯交易量以銀行間市場占

��.�2%為最多，銀行對顧客市場則占

25.��%；依交易類別區分，即期交易

占��.��%為最多，換匯交易占�9.��%

次之。

圖 4-10  新台幣/美元匯率及外匯交易量
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註：本圖係指月底匯率及當月日平均外匯交易量。

資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」。

圖 4-11  新台幣對國際主要貨幣之升貶趨勢
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資料來源：本行外匯局。 

圖 4-12  新台幣及其他貨幣對美元匯率波動率之比較
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註：波動率係計算 20 個營業日之日變動率標準差，再轉換為

1年標準差。

資料來源：本行外匯局，本行金檢處估算。
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2. 新台幣對美元匯率波動平穩，相較其他貨幣仍屬穩定

9�年上半年新台幣對美元匯率之波動幅度略增，其後呈下降趨勢，全年

平均波動率為�.5�%；99年�至2月新台幣對美元匯率平均波動率進一步下降為

�.5�%，更為平穩。新台幣對美元匯率波動幅度雖曾短暫擴大，惟相較於日圓、

歐元、韓元及星幣等貨幣，仍相對穩定(圖�-�2)。

二、金融機構

本節主要分析我國金融機構中重要性相對較高之本國銀行、人壽保險公司及票券

金融公司。

(一)	本國銀行

9�年下半年本國銀行放款成長率恢復正成長，企業放款之信用風險略降，惟

信用風險集中度仍高；逾放比率雖持續下降，惟因免列報逾放之有欠正常放款增

加，致不良資產總額及比率較上年微升，資產品質略為下滑。整體市場風險值下

降，對自有資本之影響有限。銀行體系資金充裕，流動性風險仍低。本國銀行9�

年獲利較上年大幅增加，整體資本適足率亦持續上升，承受風險能力提高。

1. 信用風險

(�)	放款成長率由負轉正

放款係本國銀行信用暴險之

主要來源。9�年底本國銀行國內營

業單位之放款餘額�5為��.9兆元，

占資產總額之5�.92%。9�年放款

成長明顯減緩，�月底年增率甚至

轉為負成長0.�5%。至第�季，因

景氣逐漸回溫及客戶資金需求增

加，放款年增率由負轉正，�2月底

�5	本節放款係指本國銀行國內營業單位之放款總額，不含對銀行同業之拆放款項。

圖 4-13  本國銀行客戶放款餘額及年增率
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資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」。 




