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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變動不大；票券初級市場發行餘額增加，惟次級

市場交易金額減少；債券初級市場發行餘額明顯擴增，次級市場交易金額則維持在低

檔；短期利率低檔持穩，長期利率則下滑。同期間，股票市場之股價指數一度創15年

來新高，波動率大幅上升後明顯回降。新臺幣對美元匯率先升後貶，波動幅度相對穩

定。

(一)	貨幣及債券市場

1. 金融業拆款市場規模變動不大

10�年上半年金融業拆款市場之拆款餘額及拆款金額均較上年同期縮減，惟

下半年因拆款市場利率持續下滑，票券公司增加拆進以供養券而大幅回升，致

全年拆款餘額及拆款金額與上年差異不大。105年第1季受部分銀行調整資金操

作策略及農曆春節等因素影響，拆款市場規模轉呈下滑走勢(圖�-1)。

2. 票券發行餘額增加，惟次級市場交易金額減少

10�年底票券初級市場發行餘額

較上年底增加��5億元或�.��%。其

中，占市場最大宗之商業本票發行

餘額 �1在年初因景氣復甦、企業營

運周轉需求增加而逐步走高，惟5

月起因國內景氣轉弱而轉呈下滑，

至年底則因年關將近企業資金需求

較強及市場利率下滑而回升，1�月

底發行餘額較上年底增加���億元或

�1	 商業本票占票券初級市場發行餘額約�成，對整體市場之影響甚大。

圖 3-1  金融業拆款市場

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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�.0�%；銀行可轉讓定期存單較上年

底增加���億元或1�.�0%，國庫券則

較上年底減少�00億元或�0.��%��。

105年1-�月票券初級市場發行餘額

因商業本票發行增加而持續上升(圖

�-�)。

10�年票券次級市場交易金額未

隨初級市場發行餘額增加而提高，

反較上年減少1.�兆元或�.��%，主要

因拆款利率持續下滑，票券公司基

於成本考量，增加銀行拆款以取代

RP交易作為養券主要資金來源��，且

銀行積極買入商業本票並多持有至

到期日所致。105年1-�月票券交易金

額大致持平(圖�-�)。

3. 債券發行餘額擴增，惟買賣斷週轉

率維持在低檔

10�年底債券發行餘額較上年底

增加1.1�兆元或1�.�0%，主要因金管會簡化國際債券��發行手續並鬆綁法規，且

其收益率明顯高於同年期公債，吸引保險業增加投資�5，導致國際債券發行餘額

大幅成長1.��倍至1.�1兆元，已超逾公司債及金融債券，僅次於公債。另公司債

因企業投資偏向保守而影響發債意願，10�年發行餘額較上年底略減��.�億元或

0.��%；金融債券則因金控母公司為強化子銀行資本結構及增加併購動能，改

��	 銀行可轉讓定期存單主要係基於交易籌碼考量，票券商積極買入(首買)擴充票源；國庫券主要係政府全年賦稅收

入提前達成預算數，為減輕國庫利息負擔，償還金額較多所致。
��	 10�年票券公司之養券資金來源，拆款比重較上年增加�.0�個百分點，RP交易則縮減�.��個百分點，由於票券公司

占次級市場交易量約�成，且以RP交易為最大宗，致影響整體市場交易量。
��	 國際債券係指國內、外發行人於臺灣募集發行並向櫃買中心申請上櫃之外幣計價債券，如採人民幣計價發行，亦

稱為寶島債券。
�5	 保險業(主要是壽險公司)為國際債券主要投資人，10�年標購公債得標比率及持有比率分別為�.5�%及�1.5�%，較

上年減少�.��個百分點及�.1�個百分點。

圖 3-2  票券初級及次級市場

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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圖 3-3  各類債券發行餘額

註：其他債券包括受益證券及外國債券。

資料來源：金管會證期局。 
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以現金增資取代金融債券發行，使

發行餘額較上年底減少���.�億元或

5.��%(圖�-�)。

10�年債券初級市場發行餘額雖

大幅增加，惟次級市場交易金額反

較上年略減0.�5%(圖�-�)，主要因

保險業投資國際債券多持有至到期

日，且銀行業持有公債比率上升使

債券籌碼益加集中，導致次級市場

流動性不足。其中，主要債券��10�

年買賣斷月平均週轉率續降至�.��%

之新低水準，105年第1季仍維持低

檔水準(圖�-5)。

4. 短期利率維持低檔，長債利率下滑

短期利率方面，10�年因國內經

濟成長疲弱，資金需求不振，加以

本行�月及1�月分別調降政策利率各

半碼，致�0天期商業本票次級市場

利率大幅走低；105年�月本行再度

降息半碼，第1季短期利率維持低檔

(圖�-�)。

長期債券利率方面，10�年上半

年10年期指標公債(以下簡稱臺債)殖

利率一度受國際油價重挫影響而下

滑，其後隨美國經濟數據及美國公

債(以下簡稱美債)殖利率呈區間震

��	 同註�。

圖 3-4  債券買賣斷及附條件交易量

資料來源：本行經研處編「中華民國金融統計月報」。 
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圖 3-5  主要債券發行餘額及買賣斷月週轉率

註：1.主要債券標的除公債、公司債及金融債券外，自 103 年

起並納入國際債券。

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。 
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圖 3-6  長短期利率走勢

資料來源：Bloomberg。
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盪；下半年因國內外股市重挫，資金大量轉進債市避險，加上本行兩度降息半

碼，致臺債殖利率持續下滑，並與美債利率升高走勢出現分歧；105年初因全球

金融市場動盪加劇，且本行�月再度降息半碼，避險資金益加湧入債市，	�月�1

日臺債殖利率更下滑至0.��%之歷史低點(圖�-�)。

由於全球經濟景氣續弱，加以主要國家相繼擴大實施寬鬆貨幣政策，國內

公債殖利率短期內易跌難漲，惟過去臺債與美債利率連動性高，未來仍可能受

美國利率正常化影響而走高，相關利率風險仍值得注意。

(二)	股票市場

1. 股價指數創1 5年來新高後轉趨下

跌，波動率走升後回降

10�年初由於金管會提出證券市

場揚升計畫，加上歐洲央行持續實

施量化寬鬆政策及各國陸續調降利

率而帶動國際主要股市上漲，國內

上市股票市場之發行量加權股價指

數明顯攀升，�月��日盤中一度登上

萬點，並以�,���點作收，創15年來

新高。下半年受全球股市輪番重挫

及國內經濟情勢疲軟等影響，國內

股價大幅下滑，�月��日指數最低

跌至�,�10點，後因國際股市回穩及

央行降息等有利因素而反彈回升，

年底指數收在�,���點，全年跌幅

10.�1%(圖�-�)。10�年各類股除油電

燃氣業、食品業、生技醫療業、紡

織纖維業、塑膠業等呈正報酬，其

餘類股指數均下跌。

圖 3-7  發行量加權股價指數

資料來源：臺灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心。 
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圖 3-8  國際主要股市漲跌幅比較

註：1.本圖為 104 年各股市之股價指數漲跌百分比。

2.臺灣為上市股票指數，美國為紐約道瓊指數，英國為

FTSE-100 指數，德國為 DAX 指數，日本為 Nikkei 225
指數，南韓為 KOSPI 指數，香港為恒生指數，新加坡

為海峽時報指數，泰國為 SET 指數，馬來西亞為吉隆

坡綜合股價指數，中國大陸為上海證券綜合指數。 

資料來源：臺灣證券交易所。
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105年初國際股市受全球陷入衰退疑慮加深、油價大跌、陸股實施熔斷機制

及人民幣重貶等多項利空衝擊而大跌，臺股亦受累下挫，嗣後在國安基金進場

護盤及政府採取相關措施維持市場穩定，加上歐美股市逐漸回穩，臺股指數反

彈走升，�月底收在�,���點，較10�年底上漲�.��%(圖�-�)。

上櫃股價指數走勢與上市股價指數相近，10�年�月上升至全年最高之1��點

後逐步走跌，其後反彈又緩步下滑，年底收在1��點，全年跌幅�.0�%；105年初

指數下跌後走升回穩，�月底收在1�0點(圖�-�)。

與歐美及亞洲主要股市比較，10�年我國與亞洲多數主要股市同呈下跌

局面；表現較佳者為德國、日本及中國大陸，漲幅分別為�.5�%、�.0�%及

�.�1%(圖�-�)。

10�年我國上市及上櫃股市波動

幅度加大，股價指數波動率在第�

季大幅彈高，最高分別達��.��%及

�0.0�%，其後明顯回降至1�月底之

1�.��%及1�.�0%；105年初臺股股價

波動幅度再度擴大，�月底上市及上

櫃股價指數波動率分別為1�.�5%及

�0.55%(圖�-�)。

2. 成交值年週轉率下降

10�年我國上市及上櫃股票交

易市況不振，其中上市股票市場平

均月成交值約1.��兆元，較上年衰

退�.�0%，成交值年週轉率下滑至

�� .5�%。上櫃股票市場之市況相

同，10�年平均月成交值�,��1億元，

較上年減少10.��%，成交值年週轉

率降為�1�.5�%(圖�-10)。

圖 3-9  股價指數波動率

註：波動率係計算 60 個營業日之日報酬率標準差，再轉換為

1 年標準差。 

資料來源：臺灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心，本行金檢處

估算。
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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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比較10�年歐美及亞洲主要股市

之成交值年週轉率，除中國大陸股

市最高外，我國上市股市與德國相

近，高於英國、香港、新加坡、泰

國及馬來西亞等股市(圖�-11)。

(三)	外匯市場

1. 新臺幣對美元匯率先升後貶，外匯

交易量持續擴增

10�年初由於歐洲及中國大陸

等主要經濟體相繼採行貨幣寬鬆政

策，加上瑞士央行放棄歐元兌瑞士

法郎匯率下限政策，以及瑞典等國

採行負利率政策，國際避險資金流

入亞洲新興國家，新臺幣對美元因

而走強，5月��日升抵1美元兌新臺

幣�0.5�1元之全年最高點。其後因

美國Fed表示可能啟動升息，中國人

民銀行下調人民幣對美元中間價，

牽動亞洲貨幣走貶，同時國內出口

連續衰退，外資賣超臺股匯出，新

臺幣對美元轉貶，�月�5日貶至1美

元兌新臺幣��.���元之全年最低點，

10�年底小幅回升至1美元兌新臺幣

��.0��元，全年貶值幅度為�.0�%。

105年初人民幣重貶波及其他亞洲貨

幣匯率，加上主要先進經濟體貨幣

政策分歧、地緣政治緊張等多項因

素影響市場穩定，新臺幣對美元持

圖 3-11  國際主要股市年週轉率比較

註：本圖係 104 年成交值年週轉率資料。 

資料來源：臺灣證券交易所。 
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圖 3-12  新臺幣/美元匯率及外匯交易量

註：1.本圖係指月底匯率及當月日平均外匯交易量。

2.外匯交易量最新資料截至 105 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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資料來源：本行外匯局。 
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續走貶，其後回穩升值，�月底收在1美元兌新臺幣��.���元(圖�-1�)。

10�年其他主要亞洲貨幣對美元亦呈貶值，新臺幣貶值幅度�.0�%，僅高於

日圓之0.��%。105年�月底，新臺幣較上年底升值�.��%，其他主要亞洲貨幣亦

呈升值走勢(圖�-1�)。

至於新臺幣對其他國際主要貨幣之升貶情形，10�年新臺幣對英鎊、韓元

及歐元分別升值0.�5%、�.��%及�.��%；同期間，新臺幣對日圓貶值�.��%(圖

�-1�)。

10�年國內外資金進出規模續增，臺北外匯市場全年日平均交易量持續攀高

達���億美元，較上年平均�15億美

元增加�.�5%，主要係銀行間交易增

加(圖�-1�)。依交易對象區分，10�

年全年外匯交易量以銀行間市場占

��.�5%為主，銀行對顧客市場則占

�5.05%；依交易類別區分，以即期

交易占�1.51%為最多，換匯交易占

�0.0�%次之。

2. 新臺幣對美元匯率波動幅度相對穩定

10�年新臺幣對美元匯率波動率

介於�.��%-�.��%之間，全年平均波

動率�.5�%。105年初受人民幣匯率

波動影響，其他亞洲貨幣匯率震盪

劇烈，1-�月新臺幣對美元匯率波動

率介於�.1�%-5.�5%之間。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�-15)。

圖 3-14  新臺幣對國際主要貨幣之升貶趨勢

註：基期 104 年 1 月 2 日=100。 

資料來源：本行外匯局。 
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圖 3-15  新臺幣及其他貨幣對美元匯率波動率

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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