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參、金融部門之評估

一、金融市場

民國10�年，金融業拆款市場規模擴大；票券及債券初級市場發行餘額明顯擴增，

惟次級市場交易金額均有縮減情形，長短期利差已有回升。同期間，股票市場之股價

指數震盪走升，波動率走升後回降，上市股票年成交值週轉率續創新低；新臺幣對美

元匯率震盪走貶，波動幅度相對其他貨幣仍屬穩定，外匯交易量擴大。

(一)	貨幣及債券市場

1. 金融業拆款市場規模大幅成長

10�年金融業拆款市場之日平均

拆款餘額較上年大幅增加3�.55%，

拆款金額亦較上年增加1�.��%。拆

款餘額大幅成長，主要係市場資金

持續寬鬆，本國銀行增加拆出，以

及�月起外資逐漸增加匯入後，擔任

外資保管銀行之外國銀行將暫時停

泊之資金於拆款市場拆出所致；拆

款金額亦隨之走高。103年第1季拆

款餘額及拆款金額多維持在近期高

檔(圖3-1)。

2. 票券發行規模大幅上升，惟交易金

額反向下滑

10�年底票券初級市場發行餘額

較上年底大幅增加13.50%，其中以

商業本票增加1,�5�億元或1�.15%為

圖 3-1  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。 

圖 3-2  票券初級及次級市場
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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」。 
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最多，主要係10�年以來，票券市場利率持續維持低檔，吸引臺電、中油等公營

事業及部分大型民營企業增加發行商業本票籌資所致。103年3月底票券發行餘

額維持在高點(圖3-�)。

10�年票券初級市場發行餘額增加，惟次級市場交易金額並未隨之提高，反

較上年減少3.�5%，主要因票券商考量利率風險因素，多以賣斷方式取代附買

回交易，以及多數商業本票籌碼由銀行買入並持有至到期(buy	and	hold)所致��。

103年第1季票券交易金額仍維持在低水準(圖3-�)。

3. 債券發行規模擴增，惟買賣斷週轉

率續降

10�年底債券發行餘額較上年

底增加�.�5%，其中以公司債成長

13.��%為最多，主要係部分科技大

廠因產能擴增資金需求提高，增加

發行公司債籌資所致；政府債券(以

下簡稱公債)	受國庫資金調度及持續

採行公債定期適量發行政策影響，

發行餘額亦成長5.5�%；金融債券之

發行餘額與上年持平，受益證券、

外國債券及以外幣計價之國際債券

發行餘額尚低(圖3-3)，其中人民幣

計價之國際債券(寶島債)規模雖不

大，惟我國正積極發展臺灣人民幣

離岸市場業務，預期未來寶島債市

場規模將逐步擴增(專欄3)。

10�年債券市場交易市況持續低

迷，交易金額較上年減少�0.0�%(圖

��	 10�年底銀行持有商業本票之比重��.3�%，較上年底成長�.5�個百分點。

圖 3-3  各類債券發行餘額
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註：1.其他債券包括受益證券、外國債券及以外幣計價之國際

債券。

2.102 年底其他債券發行餘額市占率僅 1.2%。

資料來源：金管會證期局。 

圖 3-4  債券買賣斷及附條件交易量
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資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」。 
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3 - � ) ，其中買賣斷交易大幅減少

�5 .�1%，主要係市場資金持續寬

鬆，採取買入並持有策略之銀行持

有公債比率上升 ��，使公債流通籌

碼益加不足，加上債市殖利率自5月

起開始大幅上升，交易市況更為不

振，致全年買賣斷月週轉率明顯低

於上年水準，尤其是年底前因部分

交易商缺乏積極交易意願，成交量

進一步下滑，1�月債券買賣斷月週

轉率降至�.5�%之近10年新低水準；

103年第1季買賣斷月週轉率仍維持

在低水準(圖3-5)。

4. 短期利率持平，長期利率震盪走高

後略下滑

短期利率方面，10�年本行政

策利率維持不變且市場資金適度寬

鬆，前3季�0天期商業本票次級市場

利率多持穩於0.��%上下，10月起因

外資淨匯入增加及短票券源缺乏，

致短期利率略為下滑。103年第1季，短期利率持穩於相對低檔區間(圖3-�)。

長期利率方面，10�年第1季在國內股市轉趨熱絡，以及美國公債(以下簡

稱美債)殖利率大幅攀升影響下，我國10年期指標公債(以下簡稱臺債)殖利率亦

呈現走揚；�月以後美、日持續採行寬鬆貨幣政策，臺債殖利率則隨美債殖利

率轉呈下滑，5月初降至1.1�%之本年最低水準，長短期利差亦縮減至��個基本

點；5月中旬起受美國QE可能退場消息影響而走高，至�月中旬達到當年新高水

��	 根據本行國庫局公布之中央公債持有對象資料，10�年各月底屬中央公債交易商的銀行持有中央公債平均比率

��.�5%，較上年同期增加1.�5個百分點。

圖 3-5  主要債券發行餘額及買賣斷月週轉率
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註：1.主要債券標的包括公債、公司債及金融債券。

2.買賣斷交易月週轉率=當月買賣斷成交值/平均發行餘

額，其中平均發行餘額=(當月底發行餘額+上月底發行

餘額)/2。
資料來源：金管會證期局。 

圖 3-6  長短期利率走勢及利差
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準1.��%；隨後美國Fed決議維持QE每月購債規模不變，超乎市場預期，臺債殖

利率反轉呈震盪走低趨勢，10�年底長短期利差約�5個基本點，仍為本年相對高

點。103年初臺債殖利率隨美債呈區間震盪走勢，3月底長短期利差略降為��個

基本點(圖3-�)。

(二)	股票市場

1. 股價指數震盪走升，波動率走升後回降

10�年初，由於國際股市表現強勁、兩岸金融合作進展順利及新版證所稅

釋出利多等因素，激勵外資大幅買超，我國上市股票市場之發行量加權股價指

數逐漸攀高，5月��日升至�,3��點之波段高點，其後因市場擔憂美國Fed可能

縮減QE規模，加上中東政局動盪，以及外資大幅撤出新興市場等利空因素而

下修，	 �月��日指數回降至�,�1�點。�月起，金管會放寬證券自營商得以漲跌

停板買賣有價證券、擴大平盤以下放空及開放投資人先買後賣現股當日沖銷交

易50	等多項振興股市措施，加上美國Fed決議維持每月購債規模不變，使臺股指

數逐步回升，1�月30日升抵�,��3點之全年最高點，年底指數收在�,�1�點，全年

漲幅11.��%。103年初臺股延續上漲走勢，3月底收在�,���點，較10�年底上漲

�.��%(圖3-�)。

上櫃股價指數由10�年初10�點逐步攀升，年底收在130點之全年最高點，

全年漲幅�5.��%；103年3月底指數

持續走高至1�5點，較10�年底上漲

11.5�%，漲幅高於上市股價指數(圖

3-�)。

比較10�年歐美及亞洲主要股

市，除泰國及上海外，均呈上漲格

局，尤以東京上漲5�.��%為最高；

我國全年漲幅11.��%，略高於吉隆

坡水準(圖3-�)。

50	 先賣後買現股當日沖銷交易自103年1月�日開始實施。

圖 3-7  發行量加權股價指數
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資料來源：臺灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心。 
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就 上 市 股 票 產 業 類 股 而 言 ，

10�年僅航運業、油電燃氣業、光

電業、通信網路業及電子通路業

等五種類股呈負報酬，其餘類股指

數皆上漲，其中以汽車及電機機械

類股表現最為亮眼，全年分別上漲

��.�5%及��.�3%。

10�年我國上市及上櫃股價指數

波動率均呈先升後降趨勢，1�月底

分別為�.�5%及10.3�%。103年初隨

臺股回升，波動率緩步上升，3月底

上市及上櫃股價指數波動率分別為

10.3�%及1�.��%(圖3-�)。

2. 上市股票成交值年週轉率續創新

低，上櫃股票則略有回升

10�年我國上市股票交易市況

呈現萎縮，其中上市股票市場平均

月成交值約1.5�兆元，較上年衰退

�.�1%，成交值年週轉率持續下滑

至��.��%，創近10年來新低。上櫃

股票市場則表現略佳，10�年平均

月成交值3,35�億元，較上年增加

3� .55%，成交值年週轉率由上年

1��.�0%回升至1��.��%，惟仍處低

點(圖3-10)。

比較10�年歐美及亞洲主要股市

之成交值年週轉率，以深圳、東京

圖 3-8  國際主要股市漲跌幅比較
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註：1.本圖為 102 年各股市之股價指數漲跌百分比。

2.臺灣部分為上市股票市場。 

資料來源：臺灣證券交易所。

圖 3-9  股價指數波動率
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資料來源：臺灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心，本行金檢處

估算。

圖 3-10  股票市場成交值年週轉率
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及上海最高，我國上市股市居中，

與紐約道瓊股市相近，尚高於倫敦

時報、德國、香港、新加坡及吉隆

坡等股市(圖3-11)。

(三)	外匯市場

1. 新臺幣對美元匯率震盪走貶，外匯

交易量擴大

102年上半年，受到日本擴大量

化寬鬆貨幣政策、歐債危機升高、

南北韓政局情勢緊張及美國釋出QE

可能逐步退場訊息之影響，國內廠

商預購遠匯及外資匯出增加，致新

臺幣對美元呈現貶值走勢，6月24日

貶至1美元兌新臺幣30.350元之全年

最低點，其後呈區間盤整(圖3-12)。

102年9月因美國決議維持購債

規模不變致國際美元轉弱，外資再

度匯入國內，新臺幣對美元匯率轉

趨升值，10月23日升抵1美元兌新臺

幣29.425元。其後因歐洲央行調降指標利率及美國宣布自103年1月起逐步縮減每

月購債規模，市場預期資金將回流美國，致國際美元再度轉強，新臺幣對美元

因而轉趨貶值，102年底貶至1美元兌新臺幣29.950元，全年貶值幅度為2.72%。

103年初，國際美元持續走強，新臺幣對美元延續貶值趨勢，3月底貶至1美元兌

新臺幣30.510元(圖3-12)。

與其他亞洲貨幣對美元之升貶幅度比較，102年新臺幣貶值幅度2.72%，低

於日圓17.77%、馬來西亞幣6.54%及星幣3.33%，僅人民幣與韓元呈現升值，

升幅分別為2.91%與1.44%。103年第1季，新臺幣續貶1.84%，貶值幅度低於人

圖 3-11  國際主要股市年週轉率比較
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註：1.本圖係 102 年成交值年週轉率資料。 

2.臺灣部分為上市股票市場。 

資料來源：臺灣證券交易所。 

圖 3-12  新臺幣/美元匯率及外匯交易量
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2.外匯交易量最新資料截至 103 年 2 月。

資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」。
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民幣，惟高於韓元，日圓則升值

1.95%(圖3-13)。

至於新臺幣對其他國際主要貨

幣之升貶情形，受日圓大幅貶值影

響，102年新臺幣對日圓匯率升值

18.31%；同期間，新臺幣對歐元、

英鎊及韓元則分別貶值 6 . 4 9 %、

5.11%及4.10%(圖3-14)。

102年因對外貿易成長及國內外

資金進出規模仍大，外匯市場交易

較上年更為活絡，臺北外匯市場全

年日平均交易量達290億美元，較上

年平均234億美元增加24.10%，主

要因銀行間交易增加所致(圖3-12)。

依交易對象區分，102年日平均外匯

交易量以銀行間市場占75.23%為最

多，銀行對顧客市場則占24.77%；

依交易類別區分，以換匯交易占

41.62%為最多，即期交易占37.47%

次之。臺灣現正積極發展人民幣離

岸市場，對擴大我國外匯市場規模

應有助益(專欄3)。

2. 新臺幣對美元匯率波動幅度相對穩定

102年新臺幣對美元匯率波動率

介於0.8%-6%之間，全年平均波動率

僅3.18%。103年初受美國縮減購債

規模，國際資金逐漸撤離新興市場

圖 3-13  亞洲主要貨幣對美元之升貶幅度

資料來源：本行外匯局。 
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資料來源：本行外匯局。 

圖 3-15  新臺幣及其他貨幣對美元匯率波動率
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資料來源：本行外匯局、本行金檢處估算。
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之影響，新臺幣對美元匯率波動率一度走高，惟�月中起已降至3%以下。10�年

以來，相較於日圓、歐元、韓元及星幣等貨幣，新臺幣對美元匯率維持相對穩

定(圖3-15)。
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一、人民幣離岸市場之背景

中國大陸經濟規模逐漸擴大，在亞洲甚至全球的影響力日增，加上�00�年全球金融危

機與�00�年歐債危機的影響，中國大陸在自身利益的考量下，自�00�年開始積極地推動人

民幣國際化政策，引起國際關注。其中，跨境貿易人民幣結算是初期主要推動的政策，之

後更推出境外人民幣直接投資(RFD�)機制、以人民幣合格境外投資者(RQF��)方式投資中國

大陸資本市場、與其他國家央行簽署貨幣互換協議等措施，以推動此一國際化政策。

中國大陸整體貿易以人民幣結算的比重，已從�010年之�.5%上升至�013年之1�%，

與中國大陸有密切經貿關係的臺灣，在如何發展人民幣離岸市場的議題上，也頗受外界

矚目。

二、臺灣發展人民幣離岸市場之過程

臺灣發展人民幣離岸市場的過程，主要分為兩個階段：

(一) 第一階段：97年6月至101年8月

主要包括：(1)因應兩岸觀光需求，��年本行開放人民幣現鈔在臺灣買賣；(�)為應

臺商辦理跨境貿易之人民幣結算等需要，提升臺商資金調度便利性，100年�月本行與

金管會開放國際金融業務分行(OBU)及海外分行辦理人民幣業務。整體而言，本階段

的開放措施，為臺灣發展人民幣離岸市場奠定良好基礎。

(二) 第二階段：101年8月31日簽署「海峽兩岸貨幣清算合作備忘錄」至今

臺灣與中國大陸簽署「海峽兩岸貨幣清算合作備忘錄」後，主要推動事項包括：

(1)101年1�月中國銀行臺北分行獲准成為臺灣人民幣清算行；(�)10�年1月本行修訂

「銀行業辦理外匯業務管理辦法」，開放外匯指定銀行(DBU)辦理人民幣業務，並於

同年�月�日正式開辦，為臺灣發展人民幣離岸市場開啟新頁。

三、目前市場發展狀況

目前臺灣金融機構已可辦理人民幣存放款、匯款、跨境貿易人民幣結算、兌換、衍生

性金融商品、保險及基金等相關業務。截至103年3月底，DBU及OBU辦理人民幣業務之家

數分別為��家及5�家，業務概況如表A3-1。

專欄3：臺灣人民幣離岸市場之現況及未來發展



5�	 　金融穩定報告　103年5月 	 參、金融部門之評估　	 55

表 A3-1  臺灣金融機構辦理人民幣業務現況

單位：人民幣億元

業務項目 金額

1.	存款餘額(103/3) �,���

�.	匯款總額(10�/�-103/3) �,3��

3.	15檔人民幣計價債券發行金額(103/3) 1�1

�.	透過中國銀行臺北分行結算總額(10�/�-103/3) ��,�5�

資料來源：本行外匯局。

四、本行已推動措施及未來推動方向

對於臺灣發展人民幣離岸市場，本行已推動之措施及未來推動方向如下：

(一) 定期檢討國內相關法令

本行已數度放寬金融機構辦理人民幣衍生性金融商品，以及銀行業辦理人民幣跨

境貿易得向清算行辦理平倉交易等相關規定。未來，本行將持續觀察市場運作情形，

定期檢討國內相關法令並適時調整，以協助臺灣人民幣離岸市場的發展。

(二) 人民幣納入外幣結算平台

快速而有效的支付清算平台，為人民幣離岸市場所不可或缺。本行規劃之「外幣

結算平台」已納入人民幣結算業務，並於10�年�月30日上線，提供境內及跨境(含中國

大陸、香港地區及其他地區)人民幣匯款、資金調撥的結清算服務，提升人民幣金流的

處理效率，並有助於各項人民幣交易量成長及商品多元發展。

(三) 擴大人民幣交易量與確保流動性

為擴大人民幣交易量與確保流動性，本行研擬推動策略包括：

1. 鼓勵境外銀行參與

(1)	鼓勵臺灣人民幣清算行主動到其他國家介紹臺灣金融環境及人民幣清算機制，以

吸引境外金融機構參與。

(�)	鼓勵國內主要銀行藉由OBU稅制上優惠，吸引境外金融機構在臺灣開設同業往來

帳戶，辦理人民幣業務。

(3)	鼓勵國內銀行海外分行積極與當地國金融機構合作，提升人民幣業務量。

2. 鼓勵國內外匯經紀商與海外市場同業合作，擴大人民幣流動性及交易規模

本行鼓勵國內外匯經紀商與海外市場(如香港、新加坡與倫敦)的同業在人民幣
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交易方面共同合作，不但可擴大全球人民幣離岸市場之交易規模，更可活絡臺灣人

民幣交易，增加市場流動性，進而有助於臺灣金融機構人民幣離岸業務的發展。

3. 建立離岸人民幣匯率與利率定價機制，協助發展人民幣金融商品

鑑於臺港兩地之清算機制、人民幣資金池結構、信評、風險偏好等諸多因素並

不相同，兩地間離岸人民幣匯率及利率可能有所差異，本行已考慮建立臺灣的離岸

人民幣匯率與利率定價機制，作為臺灣地區人民幣衍生性商品訂價參考及比價基

礎，以深化臺灣人民幣市場金融商品的發展。

4. 加強與其他金融中心的合作

本行未來將強化與其他金融中心(如香港、倫敦與新加坡)相關單位的合作，與

有意發展人民幣離岸業務的國家(如法國、澳洲)加強交流，定期交換意見並尋求合

作機會，以擴大人民幣離岸市場業務。

(四) 積極與中國大陸協商，擴大臺灣離岸人民幣回流管道

1. 開放臺灣金融機構直接貸款至中國大陸境內

本行已於�013年�月通函銀行，開放臺灣企業總公司得憑與昆山子公司的貸款

合約辦理人民幣貸款。此開放措施不但有助於昆山臺資企業向臺灣借入人民幣，增

加臺灣人民幣回流管道，更可降低臺灣企業的人民幣融資成本。未來本行將藉由雙

方協商機會，向對岸表達進一步開放臺灣金融機構可直接貸款人民幣給昆山地區企

業，進而再擴及中國大陸其他臺商聚集地區，如上海、深圳及廈門等地。

2. 以RQFII方式投資中國大陸股債市

根據中國大陸相關規定，境外參加行得運用人民幣資金投資中國大陸銀行間

債券市場。未來立法院若通過兩岸服務業貿易協議，臺灣金融機構將可透過RQF��

方式，運用境外人民幣資金投資中國大陸股債市。本行也將透過和對岸商談的機

會，表達希望能給予臺灣金融機構較大的投資額度，讓人民幣回流管道更為多

元、順暢。

3. 鼓勵國內外企業在臺發行人民幣債券

由於中國大陸人民幣籌資成本較境外高，本行也鼓勵國內外企業能在臺發行人

民幣計價債券，並希望未來發行人能更加多元。此舉不但可將金融服務留在臺灣本

地，企業發債所取得的人民幣也可用於中國大陸境內投資，有利於臺灣人民幣資金

的回流。
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五、未來展望

展望未來，離岸市場間、中國大陸市場與離岸市場間人民幣資金移動的規模與頻率將

快速成長，臺灣人民幣離岸市場規模將擴大許多，地位也將日趨重要。在人民幣離岸市場

的競合中，臺灣人民幣離岸市場具有下列多項利基：

(一)	兩岸貿易額每年高達1,�00多億美元，兩岸匯款金額達5,�00多億美元，為數眾多的臺商

投資於中國大陸並往來於兩岸之間。銀行透過加強對企業提供人民幣貿易清算、金流

管理及相關服務，可衍生出龐大人民幣商機，並快速累積人民幣資金池。

(二)	臺灣已有人民幣清算行，提供有效率的人民幣清算服務。

(三)	臺灣有先進的金融基礎設施(如外幣結算平台)，不但可簡化銀行作業流程，擴大臺灣

人民幣流動性，且間接連結中國大陸人民幣清算系統CNAPS，以及中國銀行全球海外

資訊系統，有效增進人民幣匯款時效，讓資金在中國大陸及全球的調度更順暢。

(四)	國內銀行已在香港、中國大陸及其他金融中心設有眾多分支機構，為臺灣人民幣業務

建構出一個完整的業務網路。

(五)	臺灣OBU稅制上優惠，有利於境外金融機構參與臺灣人民幣離岸市場。

(六)	臺灣在美元離岸市場的交易機制及法規環境，成熟且行之有年，為人民幣在臺灣的發

展奠定良好基礎。

臺灣人民幣離岸市場的拓展，需要各金融業者努力，如積極推動人民幣存放款及其衍

生業務、發展人民幣資本市場，並開發及創新理財商品(如基金、保單等)，以持續擴大市

場規模。本行除密切關注上海自貿區在資本項目的開放程度、人民幣國際化進程，以及人

民幣跨境支付系統(C�PS)的發展外，並期望兩岸儘快簽署貨幣互換協議，以構建臺灣人民

幣流動性安全網，且希望各金融機構在兼顧利率、匯率及信用等各項風險下，穩健辦理及

發展離岸人民幣業務。




