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一、國際經濟金融情勢

本（2012）年全球經濟成長動能減

弱。其中歐元區主權債信危機延宕，西班牙

因房地產泡沬破滅造成銀行業危機，加以希

臘紓困一波三折，致歐元區經濟陷入衰退；

美國經濟雖溫和成長，惟就業市場復甦緩

慢；中國大陸則在內外需皆降溫下，經濟成

長率為13年來最低。

國際貨幣基金（IMF）估計，本年全球

經濟成長率為 3.2%，低於上（2011）年之

3.9%；其中先進經濟體經濟成長率由上年的

1.6%降至 1.3%，亞洲四小龍則由上年的

4.0%大幅降至1.8%。

勞動市場方面，先進經濟體就業問題仍

然嚴峻，失業率由上年之 7.9%略升至

8.0%，惟各經濟體表現不一，美、日失業率

稍有改善，歐元區卻達11.4%之歷史新高；

亞洲四小龍則由上年的3.6%略降至3.5%。

本年全球通膨較上年溫和，除日本外，

多數國家消費者物價指數（CPI）年增率均

較上年為低，其中先進經濟體CPI年增率由

上年之 2.7%降至 2.0%，亞洲四小龍則由上

年之3.6%降至2.7%。

在貿易量方面，隨全球景氣復甦動能減

緩，本年全球貿易量僅較上年成長2.8%，遠

低於上年的5.9%。

金融方面，本年第2季受歐債危機復燃

影響，國際股市大幅下滑。至第3季，在市

場預期主要國家央行將續推量化寬鬆措施，

加以歐債問題緩解下，國際股市反彈走升，

惟11月後受美國「財政懸崖」之不確定性影

響，轉呈區間震盪，全年主要股市多以上漲

作收。匯價方面，因下半年來美國聯準會

（Fed）持續寬鬆貨幣，復以歐債危機暫

歇，本年歐元對美元小幅升值；日圓則因日

本央行（BoJ）擴大資產購買規模，加以市

場預期日本新任首相將提出刺激經濟方案，

對美元匯價大幅貶值。在先進國家央行持續

寬鬆貨幣下，資金大量流入亞洲新興經濟

體，導致亞幣對美元普遍升值。

貨幣政策方面，面對全球景氣下滑，多

數先進經濟體因利率已低，降息空間有限，

本年除澳洲央行四度調降政策利率，歐洲中

央銀行（ECB）於7月降息外，美國、英國

及日本央行均維持低利率政策不變，並數度

擴大資產購買規模；亞洲新興經濟體則因仍

有降息空間，多數國家相繼調降政策利率。
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（一）先進經濟體景氣降溫，通膨壓力

減輕

美國隨勞動市場及房地產市場逐漸改善，

支撐民間消費及民間投資成長，加以政府支出

下滑速度放緩，本年經濟成長率由上年的1.8%

升至 2.2%。失業率則由上年之 8.9%續降至

8.1%，惟就業人數仍未恢復至2008年金融危機

發生前之水準。CPI年增率則由上年之3.2%降

至2.1%，通膨溫和。

日本因 311 災後重建需求及民間消費回

溫，本年上半年經濟強勁擴張，下半年因釣魚

台主權爭端衝擊出口及基期因素，經濟走緩，

全年經濟自上年之萎縮 0.6%轉為成長 2.0%，

失業率亦由上年之4.6%降至4.3%。CPI年增率

則由上年之-0.3%上升至 0.0%，通縮壓力仍

在。

歐債危機擴大，並逐漸波及核心國家。本

年歐元區民間消費支出及固定資本形成轉呈衰

退，經濟成長率自上年的1.4%降至-0.6%，其

中區內最大經濟體德國之成長率則自上年的

3.0%大幅降至 0.7%，第二大經濟體法國之成

長率亦由上年的 1.7%降至 0.0%。影響所及，

本年歐元區勞動市場持續惡化，失業率升達

11.4%，創歷史新高，其中尤以青年失業問題

最為嚴重，西班牙及希臘青年失業率均逾

50%。歐元區通膨則由上年之 2.7%略降為

2.5%。

英國在民間消費支出及固定資本形成下滑

之情況下，本年經濟成長率由上年的1.0%降至

0.3%。失業率則由上年之 8.0%略降至 7.9%。

CPI年增率亦由上年之4.5%降為2.8%。

（二）亞洲新興經濟體經濟成長放緩，

通膨溫和

受外需降溫之衝擊，本年亞洲新興經濟體

經濟成長放緩，多數國家失業情況略為改善，

通膨壓力亦較上年減輕。其中，亞洲四小龍成

主要經濟體或地區經濟成長率
單位：％

年
經濟體或地區別

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

全球

先進經濟體

美 國

日 本

歐 元 區

德 國

法 國

英 國

亞洲四小龍

南 韓

新 加 坡

香 港

東協五國

中國大陸

2.8 -0.6 5.1 3.9 3.2

0.1 -3.5 3.0 1.6 1.3

-0.3 -3.1 2.4 1.8 2.2

-1.0 -5.5 4.7 -0.6 2.0

0.4 -4.4 2.0 1.4 -0.6

1.1 -5.1 4.2 3.0 0.7

-0.1 -3.1 1.7 1.7 0.0

-1.0 -4.0 1.8 1.0 0.3

1.8 -0.7 8.5 4.0 1.8

2.3 0.3 6.3 3.7 2.0

1.7 -1.0 14.8 5.2 1.3

2.1 -2.5 6.8 4.9 1.4

4.8 1.7 7.0 4.5 5.7

9.6 9.2 10.4 9.3 7.8

資料來源：1. IMF World Economic Outlook Update, January 2013及 IMF World Economic Outlook, October 2012。
2.各國官方相關網站資料。
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長率由上年的 4.0%大幅降至 1.8%；泰國受惠

於水災後重建需求，菲律賓則在海外勞工匯回

款支撐民間消費，以及政府擴大公共支出下，

兩國本年經濟大幅成長，影響所及，東協五國

（馬來西亞、泰國、菲律賓、印尼及越南）本

年成長率由上年之 4.5%升至 5.7%；中國大陸

則因外需疲弱，加以房地產調控政策影響投

資，經濟成長率由上年的 9.3%明顯走緩至

7.8%。

（三）主要經濟體續採寬鬆貨幣政策

先進經濟體方面，為提振經濟及因應歐債

危機，ECB除於本年7月降息外，並於9月宣布

直接貨幣交易（OutrightMonetary Transactions,

OMT）計畫，將在次級市場無限額購買歐元

區主權債券，以穩定市場信心；澳洲央行亦分

別於 5月、6月、10月及 12月四度降息。美

國、英國、加拿大及日本央行雖維持利率不

主要經濟體或地區失業率
單位：％

年
經濟體或地區別

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

先進經濟體

美 國

日 本

歐 元 區

德 國

法 國

英 國

亞洲四小龍

南 韓

新 加 坡

香 港

馬來西亞

泰 國

中國大陸

5.8 8.0 8.3 7.9 8.0
5.8 9.3 9.6 8.9 8.1

4.0 5.1 5.1 4.6 4.3

7.6 9.6 10.1 10.2 11.4

7.8 8.1 7.7 7.1 6.8

7.8 9.5 9.7 9.6 10.2

5.8 7.7 7.8 8.0 7.9

3.4 4.3 4.1 3.6 3.5

3.2 3.6 3.7 3.4 3.2

2.2 3.0 2.2 2.0 2.0

3.5 5.3 4.3 3.4 3.3

3.3 3.7 3.2 3.1 3.0

1.4 1.5 1.0 0.7 0.7

4.2 4.3 4.1 4.1 4.1

資料來源：1. IMF World Economic Outlook, October 2012。
2.各國官方相關網站資料。

主要經濟體或地區消費者物價年增率
單位：％

年
經濟體或地區別

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

全球

先進經濟體

美 國

日 本

歐 元 區

德 國

法 國

英 國

亞洲四小龍

南 韓

新 加 坡

香 港

東協五國

中國大陸

6.0 2.4 3.7 4.9 4.0

3.4 0.1 1.5 2.7 2.0

3.8 -0.4 1.6 3.2 2.1

1.4 -1.4 -0.7 -0.3 0.0

3.3 0.3 1.6 2.7 2.5

2.6 0.3 1.1 2.1 2.0

2.8 0.1 1.5 2.1 2.0

3.6 2.2 3.3 4.5 2.8

4.5 1.3 2.3 3.6 2.7

4.7 2.8 3.0 4.0 2.2

6.6 0.6 2.8 5.2 4.6

4.3 0.5 2.4 5.3 4.1

9.1 3.0 4.4 5.9 4.0

5.9 -0.7 3.3 5.4 2.6

資料來源：1. IMF World Economic Outlook Update, January 2013及 IMF World Economic Outlook, October 2012。
2.各國官方相關網站資料。
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年主要經濟體之政策利率

美   國 聯邦資金利率目標

歐元區 主要再融通利率

英   國 英格蘭銀行之官方利率

澳   洲 現金利率目標

日   本 無擔保隔夜拆款利率

資料來源：各國官方相關網站資料。

加拿大 隔夜拆款利率

0

1

2

3

4

5

2012/1

2012

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

年亞洲新興經濟體之政策利率

中國大陸 1 年期放款基準利率

馬來西亞 隔夜拆款利率

泰      國 1 天期附買回利率

南   韓 基準利率

印   尼 央行存單利率

資料來源：各國官方相關網站資料。

菲律賓 附買回利率

2012

2

3

4

5

6

7

2012/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

主要經濟體之政策利率變動

經濟體
2011/12/31
政策利率

水準值（％）

2012/12/31
政策利率

水準值（％）

升/降幅
（百分點）

美 國

歐 元 區

英 國

日 本

澳 洲

中國大陸

南 韓

泰 國

馬來西亞

菲 律 賓

印 尼

加 拿 大

0~0.25 0~0.25 0.00

1.00 1.00 0.00

1.00 0.75 -0.25

0.50 0.50 0.00

0~0.10 0~0.10 0.00

4.25 3.00 -1.25

3.50（存款） 3.00（存款） -0.50

6.00（放款）6.56（放款） -0.56

3.25 2.75 -0.50

3.25 2.75 -0.50

3.00 3.00 0.00

6.50 5.50 -1.00

5.756.00 -0.25

資料來源：各國或地區央行網站。

2012 年先進及亞洲新興經濟體寬鬆貨幣相關事件

美國

9月

12月

歐元區 7月

英國 2、7月

日本 2、4、9、10、12月

澳洲 5、6、10、12月

中國大陸 6、7月

南韓 7、10月

泰國 1、10月

印尼 2月

菲律賓 1、3、7、10月

經濟體 月 份 內 容

美國聯邦公開市場委員會（FOMC）決議，每月將額外購買 400 億美元機構房貸擔保證券（Agency
MBS）（即市場所稱第三輪量化寬鬆措施或QE3），直到就業市場前景明顯改善。

FOMC決議每月持續購買400億美元Agency MBS，並於2012年底「延長持有債券平均年期計畫」到期
後，每月買入450億美元中、長期公債（即市場所稱QE3加碼或QE4）。此外，將持續以機構債(Agency
Debt)及Agency MBS到期本金再投資於該市場，直到就業前景改善為止；並決議維持聯邦資金利率目
標區間在0%~0.25%，且在失業率高於6.5%、1至2年通膨率不高於2.5%，及長期通膨預期穩定下，將維
持聯邦資金利率於現行水準。

ECB調降主要再融通操作利率1碼至0.75%。

英國央行二度擴大資產購買規模至3,750億英鎊。

BoJ五度擴大資產購買規模至101兆日圓。

澳洲央行四度降息至3.00%。

中國大陸人民銀行兩度調降金融機構1年期存放款基準利率至3.00%及6.00%。

南韓央行兩度調降基準利率至2.75%。

泰國央行兩度調降1天期附買回利率至2.75%。

印尼央行調降存單利率1碼至5.75%。

菲律賓央行四度調降附買回利率至5.50%。

資料來源：各國或地區央行網站。
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變，然而美國、英國及日本央行均已數度擴大

量化寬鬆規模。

至於亞洲新興國家方面，在通膨壓力減輕

下，為因應國內外景氣減緩之衝擊，除馬來西

亞外，多數國家持續調降政策利率。

（四）原油、穀物價格走揚，惟整體國

際商品價格仍下滑

年初由於伊朗緊張情勢升溫，布蘭特原油

現貨價格上揚，至3月8日達每桶128.22美元之

本年高點；嗣因美國原油庫存上升、全球景氣

疲軟，反轉下跌至6月25日之每桶88.69美元本

年低點。第3季起，由於歐盟對伊朗石油禁運

生效，美國對伊朗擴大制裁，推升油價；10月

之後，受美國頁岩油大量開採，原油產量提高

影響，油價轉呈震盪下滑，至年底每桶為

110.07美元，較上年底上漲3.1%。

穀物方面，本年上半年走勢平穩，惟7月

起，黃豆及玉米產量占全球逾30%之美國，發

生50年來最嚴重乾旱，重創穀物產量，全球穀

物價格因而大幅上揚；至 9 月之後，旱象緩

解，穀物價格始自夏季之高點反轉下滑。年底

Thomson Reuters/Jefferies CRB（以 下 簡 稱

CRB）穀物期貨價格指數為492.51點，仍較上

年底上漲13.8%。

本年整體CRB期貨價格指數主要隨工業用

金屬，及柳橙汁、可可及咖啡等軟性商品價格

下滑而下跌，至年底為295.01點，較上年底下

跌3.4%。

國際黃金價格年初因波灣地緣政治風險升

高，避險資金湧入而走高；3月以後，印度調

高黃金進口關稅，加以中國大陸經濟成長下

滑，衝擊黃金需求，金價反轉走跌，並陷入盤

整。9月起主要國家央行連番啟動量化寬鬆貨

幣政策，支撐金價上揚，10月以來，在美國第

3季經濟成長優於預期，避險需求降低下，金

價再度走跌，倫敦黃金現貨年底為每盎司1,662

美元，仍較上年底上漲5.9%。
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資料來源：Datastream。 資料來源：Datastream。
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（五）歐元微升、日圓大貶，亞洲新興

國家貨幣普遍升值

本年2月28日歐元升抵1歐元兌1.347美元

之本年高點後，因西班牙銀行業呆帳問題嚴

重、希臘政局紛擾，復以ECB於7月降息，歐

元走貶至 7月 24日之 1歐元兌 1.206美元。隨

後，由於 ECB 表達力挺歐元之決心，並宣布

OMT計畫，Fed續推量化寬鬆貨幣政策，加以

希臘再獲紓困，激勵歐元震盪走升，至年底為

1歐元兌1.3197美元，較上年底升值1.9%。歐

債危機肆虐下，英鎊遂成歐洲資金之避險貨

幣，本年英鎊對美元匯價大抵在 1 英鎊兌

1.53~1.63 美元之間游走，至年底為 1 英鎊兌

1.6253美元，較上年底升值4.6%。

日圓方面，年初因日本貿易逆差擴大，日

圓一度貶至3月20日之1美元兌83.72日圓。第

2季起，歐債危機升高，日圓避險需求大增，

日圓反轉走升，9月15日達77.49日圓價位，隨

後受歐債危機暫緩，BOJ擴大資產擴買規模，

加以安倍新內閣將採擴張性財政與寬鬆性貨幣

政策的預期心理影響，日圓加速貶值，至年底

為1美元兌86.75日圓，較上年底大貶11.3%。

本年其他亞洲貨幣則普遍升值，主要因

美、日等先進國家之央行持續寬鬆貨幣，資金

大量流入亞洲所致。年初多數亞洲新興國家貨

幣升值；5月之後，歐債危機升溫，全球經濟

展望轉趨保守，資金撤出，各國貨幣回貶。下

半年在外資回流之激勵下，多數國家貨幣止貶

回升。12月31日與上年底比較，除印尼盾兌美

元貶值 5.9%外，以韓元升值 9.0%幅度最大，

菲律賓披索及新加坡元次之，分別升值6.8%及

6.2%。

（六）主要國家股市表現亮麗

綜觀本年各國股價走勢，以泰國、菲律

賓、德國、日本及香港股市上漲兩成以上，最

為亮眼。其中美股年初以來因美國經濟數據表

現良好而上揚，5月後受就業成長走緩，加以

歐債疑慮升溫影響轉呈下滑；第3季由於市場

預期 Fed 將續推量化寬鬆措施，股市由6月之

低點走揚後，復在財政問題紛擾下反轉下滑。

道瓊工業指數年底收在13,104.14點，較上年底

上揚7.3%，那斯達克指數則收在3,019.51點，

較上年底大漲15.9%。

歐股本年初隨全球景氣略回穩而上揚，4

月起伴隨歐債問題惡化走跌；惟7月後在ECB

降息，並提出系列處理歐債危機措施，希臘債

務問題出現進展下，股市震盪走升，代表全體

歐元區股價指標的泛道瓊歐元股價指數（簡稱

年國際主要通貨對美元升貶幅度

資料來源：Thomson Reuters。
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STOXXE）年底收在260.84點，較上年底上漲

15.5%。而德國DAX指數、法國巴黎指數，及

英國金融時報百種指數分別以 7,612.39 點、

3,641.07點及 5,897.81點作收，較上年底上漲

29.1%、15.2%及5.8%。

日本股市年初伴隨國際股市短暫回穩而走

升，第2季起，受歐債危機升溫，及與中國大

陸發生領土爭議等影響，反轉下跌，並於區間

震盪。11月後，因 BoJ 再度擴大資產購買規

模，加以市場預期日本大選後，新任安倍首相

將採取更積極的振興經濟措施，日股大幅攀

升，日經225指數年底收在10,395.18點，較上

年底大漲22.9%。

至於其他亞洲新興市場股市，第1季受國

際股市走升帶動而上揚，4月後因歐債危機再

起，資金大舉流出，股市反轉下跌。下半年起

主要經濟體續採寬鬆貨幣政策，國際股市回

溫，多數亞洲新興國家股市亦隨之走揚，其中

以泰國及菲律賓漲勢最為凌厲，漲幅分別高達

35.8%及33.0%。

年國際股價變動幅度

資料來源：Thomson Reuters。
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二、 國內經濟情勢

本（101）年上半年，全球景氣仍緩，外

需疲弱，我國對外貿易與投資衰退，民間消費

成長減緩；下半年隨外需漸趨回穩，輸出與民

間投資恢復成長，景氣逐漸回溫，全年經濟成

長率為 1.26%。金融帳雖淨流出 315.03 億美

元，惟因經常帳順差 495.5 億美元為歷年最

大，致本年國際收支餘額順差增為154.84億

美元。消費者物價指數（CPI）年增率升為

1.93%，主因油電價格調漲，益以受天候影

響，蔬果價格高漲所致。本年政府收入略呈萎

縮，惟因社會福利支出與經濟發展支出明顯擴

增，致政府收支短絀增加至 2,159億元。勞

動市場情勢持續改善，12 月失業率已降至

4.18%，全年平均為 4.24%。茲就年來經濟成

長、國際收支、物價、政府收支與就業情況分

別說明如次：

（一）經濟成長率較上年明顯下滑

本年上半年，因全球景氣仍緩，國外需求

不振，我國對外貿易表現不佳，益以民間投資

衰退，消費亦呈保守，第 2 季經濟成長率降

至-0.12%。下半年隨全球經濟逐漸回穩，我國

對外貿易漸趨好轉，民間投資與消費信心亦漸

恢復，經濟成長率回升，至第 4季為 3.72%。

全年經濟成長率為 1.26%，低於上年之

4.07%。

就國內生產毛額（GDP）的支出面分析，

本年我國外需及內需表現均不如上年，國內需

求對經濟成長率之貢獻率僅0.11個百分點，低

於國外淨需求貢獻之1.14個百分點。另就生產

面言，工業及服務業因內外需不振，分別成長

0.94%、0.83%，對經濟成長率之貢獻分別為

0.33個百分點及0.52個百分點。農業亦因天候

不穩，成長率降為-5.82%，對經濟成長之貢獻

率為-0.08個百分點。

（二）國際收支順差擴增

本年金融帳淨流出為歷年第3高，惟因經

常帳順差創歷年新高，致國際收支綜合餘額順

差由上年之62.39億美元增為154.84億美元。

經常帳方面，由於外需低迷，本年商品

出、進口分別衰退 2.4%與 3.6%，惟因出口減

額小於進口減額，商品貿易順差由上年之

278.48億美元，增為307.35億美元；服務順差

因三角貿易淨收入與旅行收入增加，增為61.37

億美元；所得順差因居民外匯資產投資與證券

投資所得增加，且支付非居民股權證券投資所

得減少，增為152.77億美元；加上經常移轉逆

差縮減為 25.99 億美元，致經常帳順差增加

20.2%，達 495.50億美元，占名目國民生產毛

額（GNP）比重升為9.8%。

金融帳方面，本年淨流出315.03億美元，

其中證券投資淨流出424.47億美元，為歷年最

大，主要係因居民對外證券投資淨流出增加。

由於對中國大陸投資持續擴增，對外直接投資

淨流出130.31億美元，續創歷年最高；惟因來

台直接投資轉為淨流入，致直接投資淨流出縮

減為98.26億美元。其他投資淨流入204.42億美
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元，主要係民間部門收回國外存款與銀行部門

引進國外聯行資金。

（三）物價溫和上漲

本年因國際原物料需求減弱，價格走低，

以新台幣計價之進口物價下跌1.28%，國產內

銷及出口物價亦分別下跌 0.59%及 1.62%，致

躉售物價指數（WPI）下跌1.16%。

在CPI方面，由於油電價格調漲，部分商

品及服務反映成本調高零售價格，加以下半年

蔬菜、水果受颱風豪雨影響，價格攀升，全年

CPI上漲1.93%，惟剔除蔬果及能源之CPI（即

核心CPI）則僅上漲1.00%，漲幅較上年溫和。

（四）財政收支短絀增加

本年受景氣走緩影響，政府稅收表現欠

佳，加以台電、中油等國營事業持續虧損，致

政府收入縮減；支出則因應社會福利、交通建

設及環境保護等需求，持續擴增，收支相抵後

之短絀擴增至2,159億元，一反前3年短絀持續

縮減情況，並創近9年來新高。

收入方面，雖綜合所得稅收因企業100年

股利分配所得增加而明顯成長，但在經濟成長

走緩下，與景氣相關稅收表現多不如預期，致

整體稅課收入僅較上年小幅增加1.6%，占總收

入之73.3%。營業盈餘及事業收入則因台電、

中油等國營事業持續虧損，較上年略減0.9%，

占總收入之15.7%。

本年支出擴增，主要係因社會福利支出與

經濟發展支出明顯增加。各項支出中，以社會

福利支出占總支出之22.3%居冠，超越教育科

學文化支出之 19.1%，第 3 位為國防支出之

16.1%。至於經濟發展支出，則由上年之

12.5%，回升為14.0%。

由於政府收支短絀增加，致融資需求大

增。截至本年底，中央政府1年以上非自償性

債務未償餘額較上年底增加2,470億元，達5兆

116億元之新高，相對GDP之比率，則由上年

之34.8%，續升為35.7%。

（五）勞動市場情勢持續改善

本年初以來，隨企業僱用人數增加，失業

率曾降至4月之4.10%，為97年8月以來最低水

準；嗣受景氣走緩及畢業生尋職之季節性因素

影響，至 8月升至 4.40%。隨景氣回溫，失業

率緩步回降，全年平均為4.24%，較上年下降

0.15個百分點。

就業方面，本年企業聘僱需求仍強，平均

就業人數為1,086萬人，較上年增加1.41%。各

業中以服務業部門增加1.68%最多，工業部門

與農業部門亦分別增加1.12%與0.39%。

本年非農業部門（工業與服務業部門）每

人每月平均薪資為 45,888 元，較上年略增

0.30%；其中，經常性薪資為 37,346元，增加

1.28%。實質薪資方面，本年較上年減少

1.60%；其中，經常性薪資亦減少0.64%。由於

工業部門勞動生產力指數下降0.75%，加以總

薪資增加，致單位產出勞動成本增加2.37%。
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三、國內金融情勢

受歐洲債務問題及全球景氣疲弱影響，本

年國內經濟成長減緩，整體資金需求不強，銀

行放款與投資成長略降，日平均M2年增率大

抵呈現下降趨勢。在經濟前景不明及通膨壓力

升溫的情況下，為維持整體經濟及物價穩定，

本行各項利率維持不變，市場存、放款利率亦

大致維持穩定。至於新台幣匯率，受國際資金

流動影響，升、貶格局互現，惟整體波動幅度

不大。股票市場則受國際金融市場不穩定、油

電雙漲及年中證所稅復徵議題影響，價、量均

不及上年。此外，因受歐債危機影響，國內、

外景氣趨緩，資金需求疲弱，各年期公債平均

殖利率均較上年下滑。

（一）準備貨幣及貨幣總計數成長趨緩

由於本年景氣下滑，民間部門資金需求較

弱，銀行對企業放款成長趨緩，加以新台幣存

款部分轉向外匯存款，以致金融機構準備金增

加幅度較上年縮小，本年準備貨幣全年平均年

增率由上年之 7.24%下降為 4.91%。在廣義貨

幣總計數方面，由於放款與投資成長減緩，日

平均M2全年平均年增率由上年之5.83%下降為

4.17%，仍落在貨幣成長目標區（2.5%至

6.5%）內。至於狹義貨幣總計數M1B，因景氣

下滑及部分銀行活期性存款轉向定期存款及外

匯存款，加以受歐債危機、證所稅復徵議題及

油電雙漲等因素影響，股市成交值較上年縮

減，使得日平均M1B全年平均年增率由上年之

7.16%下降為3.45%。

（二）放款與投資成長減緩

本年受國內、外景氣趨緩影響，國內資金

需求不強，銀行放款成長減緩，放款年增率前

3季大抵呈下滑趨勢，由1月之4.53% 下降至9

月之 2.37%，但隨第4季景氣回溫，放款成長

上揚，加以全年銀行體系資金充沛，貨幣機構

增持債票券，本年底證券投資年增率由上年底

之8.84%大幅上揚至21.37%，以致全體貨幣機

構放款與投資年增率雖較上年底6.00%為低，

但僅下降至5.69%。若包括人壽保險公司之放

款與投資，並加計全體貨幣機構轉列之催收款

及轉銷呆帳金額，以及直接金融，則本年底全

體非金融部門取得資金總額年增率為4.55%，

低於上年底之5.06%。

（三）本國銀行資產品質及經營績效持

續改善

本年受歐洲主權債務危機影響，全球金融

市場不確定性升高，惟我國金融機構曝險有

限，資產品質尚稱穩健，年底本國銀行逾放比

率由上年底之 0.43%續降至 0.40%。由於金融

機構利息收支淨額增加，加以銀行提存呆帳金

額減少，銀行獲利明顯改善，本國銀行稅前盈

餘增加，資產報酬率與淨值報酬率分別由上年

之0.59%及9.33%上升為0.68%及10.41%。

（四）存、放款加權平均利率溫和上升

受全球景氣不佳影響，本年國內經濟復甦
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遲緩，惟通膨預期在油電雙漲下逐漸升高，為

維持整體經濟及物價穩定，本行各項貼放利率

維持不變，本國銀行存、放款利率亦大多持

穩，年底五大銀行一年期定存與放款基準牌告

利率均維持於上年底之水準；至於五大銀行新

承做放款加權平均利率則微幅上升，主要因資

本支出及週轉金貸款利率上升所致。如以存、

放款規模予以加權，則本年本國銀行存、放款

加權平均利率均較上年溫和上升，其中，存款

加權平均利率受景氣趨緩，交易性貨幣需求轉

弱，活期性存款有流向定期性存款的現象等影

響，全年平均利率由上年之 0.75%微升至

0.82%。至於放款加權平均利率方面，則因部

分行庫調升放款基準利率，致全年平均利率由

上年之2.16%微升至2.24%。

（五）貨幣市場利率較上年微幅上升

由於本年 4 月政府宣布油電價格解除凍

漲，為防止通膨預期心理升高，本行加強公開

市場操作，收回市場餘裕資金，金融業隔夜拆

款利率由 3 月的 0.402%一路上升至 6 月的

0.513%。而下半年，受中國大陸經濟降溫，美

國經濟成長動能不強，以及歐元區經濟衰退影

響，外需力道減弱，出口持續衰退，民間投資

與消費趨向保守，金融業隔夜拆款利率轉呈下

降而後持穩，全年平均為0.428%，較上年上升

0.087個百分點。至於商業本票利率方面，雖

然受本行加強公開市場操作影響，惟整體市場

資金大致仍呈現寬鬆情勢，利率走勢相對穩

定，致本年中1至30天期初級市場發行利率呈

緩步下降走勢，全年平均為0.85%，僅較上年

緩升0.06個百分點。至於1至30天期商業本票

次級市場利率則呈先緩升再緩降，全年平均為

0.76%，較上年小幅上升0.10個百分點。

（六）新台幣兌美元匯率升貶互見

本年初至4月，新台幣對美元匯率呈升值

走勢，銀行間收盤匯率由上年底的30.290元一

路升值到4月底的29.232元。之後，隨歐債危

機惡化、全球經濟成長動能停滯及國際股市大

跌，美元因避險買盤增加而強勁彈升，加以外

資賣出台股匯出資金，導致新台幣匯率回貶，

7月底銀行間收盤匯率貶至30.010元。嗣後，

因市場預期美國將再度採行量化寬鬆政策

（QE3），國際美元回軟。 9月起，由於歐洲

央行宣布有條件無限額購買歐元區主權債券，

以及美國量化寬鬆政策效果發酵，國際資金轉

向亞洲等新興市場國家，新台幣對美元隨之走

升，至年底收在29.136元，與上年底比較，新

台幣對美元升值3.96%，若以全年平均計算，

由於年中各月多較上年同月貶值，以致全年平

均較上年貶值0.51%。

（七）股價指數呈現震盪

本年初由於歐債危機出現轉機及美國經濟

表現優於預期，股價指數於3月2日漲至8,144

點之本年最高點。之後，受證所稅復徵議題、

油電雙漲、歐債情勢轉趨不明朗、歐美及中國

大陸經濟情勢持續走緩等因素影響，台股轉呈
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下跌，股價指數於6月4日跌至6,895點之本年

最低點，之後則在低檔震盪。8月份因歐債問

題緩解及美國聯準會QE3政策動向逐漸明朗，

市場投資人轉為樂觀，台股轉呈上揚，9月在

歐洲央行宣布有條件無限額購買歐元區主權債

券，以及美國與日本相繼推出量化寬鬆政策的

帶動下，國際股市上揚，加上國內出口回溫，

兩岸貨幣清算 MOU 完成簽署等利多因素激

勵，台股隨之走揚，9月19日股價指數回升至

7,782點。10月因美國財政懸崖議題引發美國

經濟下滑疑慮，加以二代健保股利加計補充保

費，以及政府退休基金虧損等問題，衝擊民眾

信心，台股量縮價跌。之後，由於美國財政懸

崖協商續有進展，加上政府宣布研議振興股市

方案，以及美日等國寬鬆貨幣政策效果發酵，

帶動亞股上揚，投資人信心回升，12月28日股

價回升至 7,700點，較上年底之 7,072點上漲

8.9%；全年平均股價指數為 7,481點，較上年

平均之8,156點下跌8.3%。

（八）公債殖利率下滑，企業發債成本

維持低檔

本年國內公債殖利率受國際經濟金融情勢

不穩、國內經濟成長趨緩及股市表現不佳影

響，公債殖利率呈現下降趨勢，各年期公債平

均殖利率均較上年下滑；長短期利差大致與上

年相當，殖利率曲線仍屬平坦。本年底10年期

公 債 殖 利 率 為 1.1673%，較 上 年 底 的

1.2856%，下降 0.1183個百分點。若就加權平

均得標利率觀察，受限籌碼因素，加以市場利

率走低，除 2年期公債平均得標利率上升外，

5年期以上的各期別公債平均得標利率均較上

年為低，其中10年期公債平均得標利率由上年

的 1.365%降至 1.214%。至於企業發債籌資方

面，上半年因經濟成長減緩影響，企業資金需

求減弱，發債意願較低，惟年中以後，主要國

家相繼調降利率，國內利率維持低檔，企業因

發債成本低，發債籌資意願增加，且因市場資

金充裕，各檔公司債加權平均發行利率多較上

年下滑。
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壹、經濟金融情況概述


