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台灣資金流量統計之分析與應用*

屈 筱 琳**

摘 要

台灣資金流量統計自創編以來歷經數度

修正及改進，以符合 IMF國際標準架構，惟

因資料來源不足，僅能編製年資料，故目前

尚難及時提供政策參考。不過，在應用上，

因資金流量帳涵蓋一國全體部門之間的經濟

金融活動，不僅連結儲蓄與投資，亦將實質

面及金融面的經濟活動加以串連，故可透過

部門別及交易項目別之交叉分析，瞭解各部

門之資金需求及流向、籌資行為及資產負債

配置、信用擴張程度及風險、直接金融與間

接金融結構的變遷，以及貨幣政策傳導途徑

的變化等。

經由部門別及交易項目別之交叉分析，

可獲致以下主要結果：

（㆒）國內固定投㈾不足：近年來本國全體

部門資金剩餘 (主要來自超額儲蓄)提

供國外使用情形持續擴大，顯示國內

投資動能持續不足。民營企業部門自

民國 90年起，由國內最大資金需求部

門轉為資金剩餘部門。

（㆓）家庭之㈾產配置仍以現㈮、存款及㈽

業權益為主：以 92年底資料觀察，台

灣家庭及非營利團體部門雖仍較偏好

持有現金及存款（占 43.5%）及企業

權益（占 30.9%），但近年來保險及

退休金準備、共同基金之持有（共占

16%）逐漸增加。

（㆔）㈽業之㈾產配置明顯改變：全體民營

企業非金融性資產(主要為固定資產及

存貨)比重逐漸下降，而有價證券投資

及國外資產比重明顯上升，顯示配合

全球運籌及佈局，企業國內外轉投資

持續增加，尤以大企業為甚。

（㆕）㈽業之籌㈾逐漸轉向直接㈮融：全體

民營企業籌資方式雖仍集中於金融機

構借款，但比重明顯下降，而以企業

為主的商業受信及國內外債券發行比

重則明顯上升。此反映在利率持續走

低之下，企業偏好以直接金融工具進

行籌資。不過，中、小企業仍仰賴金
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融機構借款及商業受信。

（㈤）貨幣機構的間接㈮融功能逐漸被非貨

幣㈮融機構所侵蝕：除公司股權及共

同基金以民間部門持有比重較高外，

政府債券、公司債，甚至金融債券及

商業本票等資本市場及貨幣市場工

具，8成以上均為金融機構（廣義）所

持有，但以保險公司及退休基金與其

他金融機構為主。可見，雖直接金融

工具盛行，但金融機構以投資方式供

應資金之間接金融仍扮演相當重要的

角色，只是，過去貨幣機構的間接金

融功能，逐漸被其他非貨幣金融機構

所侵蝕。

（㈥）㈾㈮流量統計在貨幣政策扮演之角色

逐漸重要：由於民間部門金融交易行

為改變，以及貨幣機構與非貨幣機構

之金融中介功能互為消長，導致貨幣

政策傳導途徑發生改變。資金流量統

計正可以彌補貨幣統計資訊之不足，

加強貨幣政策傳導途徑的掌握與信用

監控。此亦係近年 IMF開始加強資金

流量統計編製方法，及世界主要國家

持續督促資金流量帳的建立及應用，

以協助其貨幣政策分析之重要原因。

目前國內政府及民間機構可提供之次級

資料來源不足，且存在不一致性，增加編製

資金流量統計之困難度。因此，資金流量統

計之資料來源歷來必須倚賴自辦調查，其中

民營企業調查囿於企業年度財務資料遲至 5

月方能出爐，加以抽樣及推估作業需時較

長，致統計資料發布落後。

未來擬促進國內政府機構建構較完整之

次級統計資料網，並參考美、日等國對民營

企業資料之估計方式，逐漸建立民營企業資

料的推估體系，以改善資金流量統計時效。

一、前 言

台灣資金流量統計自創編以來已逾 35

年，期間歷經數度修正及改進，以符合 IMF

國際標準架構，惟因資料來源不足，僅能編

製年資料，故無法及時提供政策參考。不

過，在應用上，因資金流量帳涵蓋一國全體

部門之間的經濟金融活動，不僅連結儲蓄與

投資，亦將實質面及金融面的經濟活動加以

串連，故可透過部門別及交易項目別之交叉

分析，瞭解各部門之資金需求及流向、籌資

行為及資產負債配置、信用擴張程度及風

險、直接金融與間接金融結構的變遷，以及

貨幣政策傳導途徑的變化等。

本文共分九節，除前言外，第二節應用

IMF 國際標準架構介紹資金流量的概念；第

三節為資金來源及用途分析，以觀察非金融

部門的儲蓄導向投資概況；第四節為資金剩

餘及不足分析，說明本國全體各部門之資金

剩餘或不足情況；第五節為資產及負債配置
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分析，藉以瞭解家庭部門及企業部門之投資

與籌資行為；第六節為金融結構變遷分析，

應用歷年資料觀察直接與間接金融結構之變

化；第七節為資金流量統計在貨幣政策扮演

之角色；第八節為目前資金流量統計所面臨

的問題及改進方式；第九節為結論。

二、資金流量的概念

（一）基本概念

資金流量係指各經濟部門相互間的資金

流通或交易數量，顯示資金從供給部門，經

由某種金融工具到需求部門的狀況，完整揭

露「誰融通誰」及「融通方式」的交易訊

息。當資金流量帳與國民所得帳結合，同時

列示各部門的金融及非金融性交易，可連結

儲蓄與投資的關係，並全面展示實質面與金

融面的經濟活動。

資金流量帳主要呈現方式係應用債權

（資產）及債務（負債）的觀念，編製某一

期間各部門的資金來源及用途表（如表 1 所

示）。

表 1 資金流量的基本架構

原則上，就每一部門(縱向)或交易項目

(橫向)，其資金用途總額應等於資金來源總

額，惟實務上，因各資料來源及處理不一

致，容有統計誤差。由於資金來源與用途之

資料來源主要為各部門之資產負債，計算流

量時，為充分表達債權或債務的性質，有可

能出現負值。例如公司債，用途係指持有面

的變動，來源指發行面的變動，遇償還時應
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計入來源減項，當償還額大於發行額時，則

資金來源為負值。

根據國民經濟會計帳，各部門之非金融

性資金來源為儲蓄毛額及資本移轉收入淨

額，而非金融性資金用途則包含投資毛額

（資本形成毛額）及非生產性資產（土地及

無形資產）購入淨額。在各部門的資金來源

應等於資金用途下，非金融性的資金來源

（儲蓄及資本移轉收入淨額）加上金融性資

金來源，應等於非金融性資金用途（資本支

出）加上金融性資金用途。若分別就非金融

性交易及金融性交易而言，則各部門非金融

性交易之資金剩餘或不足（非金融性資金用

途減非金融性資金來源）應等於金融性交易

之金融性投資或負投資淨額（金融性資金用

途減金融性資金來源）。

（二）存量及流量的關係

金融性交易流量並非前後兩期期末資產

負債的變動額，依據國際所採 IMF之定義，

存量與流量之關係，可用下列等式來說明：

期初㈾產負債餘額＋當期交易所致變動

＋非因交易所致變動(價值重估及其他數量變

動)＝期末㈾產負債餘額

式中，所有交易均以當期實際交易價格

記錄，而資產負債餘額亦以市價表示。前後

兩期資產負債變動，除當期交易所致的變動

外，亦包括因價值重估（市價調整）所產生

的持有利得或損失，以及其他特殊事件（如

921震災）或制度變更、打銷呆帳等所造成的

數量變動。而價值重估亦僅對固定資產、長

期債券及企業權益進行調整。因此，由上述

等式可看出，流量不完全等於前後兩期餘額

(存量)相減，但部份金融交易項目之流量仍可

以存量變動來表示。

三、資金來源及用途分析

為觀察各部門之儲蓄導向投資概況，可

將非金融性資金用途（資本支出）和金融性

投資淨額（金融性資金用途扣除金融性資金

來源後之差額）視為總投資，則總儲蓄（儲

蓄毛額及資本移轉收入淨額）應與總投資相

等。

由表 2知，92年家庭及非營利團體部門

（以下簡稱家庭部門）的總儲蓄主要用於金

融性投資，惟其投資資金仍部分來自金融機

構借款。金融性投資上，以現金及存款為

主，次為保險及退休金準備、共同基金（國

內投信業所發行）、及國外有價證券（主要

為國外資產管理公司發行之海外共同基金）

等。可見，家庭部門仍以持有偏保本性金融

資產的方式，將其儲蓄流向金融中介或資金

需求者。

就企業部門（包括公民營企業）而言，

92年除主要之國內固定投資外，國內企業為

因應全球運籌之需，積極以直接設立子公

司、併購或相互持股之策略聯盟來進行海外
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佈局，因此，國外轉投資（包括有價證券投

資及直接投資）規模亦大。其資金來源除倚

賴豐沛的儲蓄（未分配盈餘），亦需藉由發

行國外有價證券（如海外存託憑證及可轉換

公司債）及向金融機構借款來挹注。

就政府部門觀之，92年在其儲蓄毛額增

加有限下，資金來源主要仍仰賴公債發行，

用以支持公共投資。相對於其他部門，政府

較少持有金融性資產，且由於公營事業民營

化持續推動，官股陸續釋出之下，持有之企

業權益亦呈減少。

四、資金剩餘及不足分析

各部門之非金融性交易資金來源與非金

融性交易資金用途（投資毛額及非生產性資

產購入淨額）相抵後，若為正數，則產生該

部門之資金剩餘，反之為資金不足。就本國

表 2 92年國內非金融部門之資金來源及用途（流量）

11,679 13,087 286

152
11,679 13,087

11,514
286
4,191

25,820
27,168 3,576

2,495
14,081
3,864

15,897
6,661

-637
-625

2,602
2,547

23,592 -1,816 -3,239

1,348 1,081 10,216 9,235 -11 55



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈦卷第㆓期 民國 94年 6㈪

— ７６ —

表 3 各部門之資金剩餘或不足概況

圖 1 資金供給及需求之部門分配

資金供給(剩餘)部門 資金需求(不足)部門
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全體部門而言，資金剩餘或不足反映國際收

支經常帳順差或逆差。

由表 3 及圖 1 可知，本國全體部門資金

剩餘 (主要來自超額儲蓄)提供國外使用情形

持續擴大，顯示國內投資動能持續不足。其

中，家庭部門仍為國內主要資金供給部門，

不過民營企業自 90 年起由資金不足轉為剩

餘，致政府躍為最主要的資金需求部門，惟

資金不足規模亦已逐漸縮小。

五、資產及負債配置分析

（一）家庭部門金融性資產配置：台、美、

日三國比較

由圖 2可知，民國 92（2003）年底，美

國家庭部門的金融性資產 6 成以上為企業權

益（股份）、保險及退休金，而日本相對偏

重保本性資產，以通貨、存款、保險及退休

金準備合計占8成以上為主，台灣則介於美、

日之間，主要持有通貨、存款及企業權益。

若觀察對企業權益、受益憑證及債票券等有

價證券之投資比重，則以美國 51%最高，台

灣為 36%，日本僅 13%。由此觀之，美國金

融市場較為發達，且發展較久，致家庭部門

圖 2 台、美、日家庭部門之金融性資產配置(2003年底)

註：台灣僅指國內金融性資產。
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在資產配置上相對較為靈活及分散。

（二）企業部門負債及權益配置：台、美、

日三國比較

如以籌資角度來比較台灣與美、日企業

部門負債及企業權益內容，圖 3 顯示台灣與

美、日均以發行企業權益為主，尤以台灣之

比重最高，而日本相對較低。至於向金融機

構借款，以美國之比重 8.7%最低，台灣之

25.7%及日本之 33.7%則相對較高。足見日本

與台灣企業部門在舉債籌資上，均仍偏重間

接金融。

（三）全體民營企業之資產及負債結構變化

資金流量帳之存量資料由於大多數部門

欠缺非金融性資產，僅企業部門來自本處自

辦調查，因此，可就其歷年調查結果，瞭解

資產配置及籌資方式的變化。

1.全體民營企業

在資產結構方面，由圖 4可知，近 10年

來全體民營企業非金融性資產(主要為固定資

產及存貨)比重逐漸下降，而金融性資產比重

逐漸上升，顯示國內固定投資情況持續不

佳。金融性資產中，以有價證券投資及國外

資產比重上升較為明顯，顯示國內外轉投資

持續增加。

由圖 5 可知，近年來全體民營企業負債

比率持續下降，除反映企業獲利改善外，也

顯示籌資方式的轉變，隨電子業在股市現金

增資趨易，致整體負債籌資所占比重走低。

圖 3 台灣與美、日企業部門之負債及權益配置(2003年底)

註：台灣僅指國內金融性負債及企業權益。
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在負債結構上，雖仍集中於金融機構借款，

但比重已然下降，而以企業為主的商業受信

及國內外債券發行比重則明顯上升，此反映

在利率持續走低之下，企業逐漸改以直接金

融工具進行籌資。

2.全體民營大、中、小企業

無論資產、負債或淨值，台灣民營企業

均以大企業（資產總額 2 億元以上）為主，

圖 4 全體民營企業之資產結構變化

圖 5 全體民營企業之負債結構變化
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以 92年底為例，大企業占全體之比重，都在

7成以上，中企業（資產總額在 2千萬元至 2

億元之間）占 1 至 2 成，小企業（資產總額

在 5百萬至 2千萬之間）則僅占 5%至 6%。

在資產結構上，由表 4 可知，有價證券

及投資與國外資產占資產總額之比重，大企

業遠較中、小企業為高，至於金融機構存款

及存貨所占比重，中、小企業則遠較大企業

為高，顯見大企業在全球運籌佈局下，投資

活動相對較多，資金運用較為靈活，而中、

小企業則相對保守。

在負債結構上，由表 5 可知，大、中、

小企業均以金融機構借款及商業受信(應付及

預收款)為主。其中，中企業向金融機構借款

的比重相對較大、小企業為高，而小企業因

財務狀況較差，商業受信所占比重較大、中

企業為高。若觀察其他外借資金，由於政府

對有價證券之發行條件要求嚴格，致國內外

債券及票券均屬大企業籌資工具，而中、小

企業難以利用。92年底大企業之商業本票及

銀行承兌匯票發行餘額雖呈減少，但國外有

價證券籌資大幅成長，且國內公司債發行餘

額也明顯擴增。

可見，相對於中、小企業仍仰賴間接金

融，大企業在資金調度上逐漸偏重直接金融

工具。就負債比率（負債/資產）觀之（見圖

6），中企業的負債比率相對偏高，92年底達

68%，而大企業卻僅 54%。

淨值方面，以公積及累積盈虧之成長來

推估獲利情況，大企業因較具競爭力，92年

底獲利似見大幅改善，而中、小企業之獲利

情況則不理想。

表 4 92年底全體民營大、中、小企業之資產結構表
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六、金融結構變遷分析

（一）主要金融交易項目餘額相對變化

由圖 7近 10年來國內主要金融交易項目

餘額相對變化觀察，金融機構放款比重逐漸

下降，貨幣機構放款比重下降尤為明顯，而

政府債券、公司債及共同基金所占比重明顯

上升。由此可見，貨幣機構所扮演傳統金融

表 5 92年底全體民營大、中、小企業之負債與淨值結構表

圖 6 全體民營大、中、小企業之負債比率
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中介的角色，已逐漸式微。

（二）主要交易項目持有部門結構變化

經由圖 8至圖 11近 10來主要交易項目

持有部門之結構變化，可更進一步觀察間接

金融與直接金融實際的消長情形：

1.公司股權（見圖 8）：家庭部門持有比

重逐漸下降，由 81年底之 75%降至 92年底

之 50%，民營企業及金融機構（含中央銀

行、存款貨幣機構、保險公司及退休基金、

其他金融機構）持有比重則分別由 10%以

下，上升至 20%左右。其他金融機構（包括

證券及期貨公司、投信公司、投資（含創

投）公司、共同基金等）中，以共同基金與

投資公司持有比重上升最為明顯。

2.政府債券（見圖 9）：金融機構持有比

重逐漸上升，由 81年底之 70%大幅上升至 92

年底之 95%左右，足見政府愈來愈仰賴金融

機構以投資方式來融通資金。其中尤以保險

公司及退休基金持有比重上升最為顯著，存

款貨幣機構持有比重則逐漸下降。由於一般

投資人不能參與公債競標，而自行購買公債

的手續又十分繁瑣，加上金額門檻高，因此

家庭及企業部門多以債券型基金的方式間接

投資。

3. 公司債（見圖 10）：主要仍以金融機

構持有比重最高，約 80%以上，其中其他金

融機構，尤其是共同基金應債券型基金之

需，而使持有比重大幅上升，而存款貨幣機

構則因考量風險性高，持有比重迅速下降。

4.共同基㈮（見圖 11）：以家庭部門持

圖 7 主要金融交易項目餘額相對變化
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有比重最高，占 50%以上。近年來，在利率

持續走低、股市風險偏高，及兼顧流動性

下，民營企業增加持有債券型基金，故持有

比重明顯擴大至近 30%。合計民間部門持有

比重達 80%以上，金融機構持有比重則低於

20%。

（三）間接金融結構之變化

由前述主要交易項目持有部門分析結

果，可以得知除公司股權及共同基金以民間

部門持有比重較高外，政府債券、公司債，

圖 8 公司股權持有部門結構變化

圖 9 政府債券持有部門結構變化
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圖 10 公司債持有部門結構化

圖 11共同基金持有部門結構變化
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甚至金融債券及商業本票等資本市場及貨幣

市場工具，8成以上均為金融機構所持有。可

見，雖直接金融工具（如公司債、股權等）

之發行蔚為風潮，但由廣義之金融機構（包

含共同基金、證券期貨公司、投資公司、保

險公司及退休基金等）以投資方式供應國內

非金融部門資金之間接金融仍扮演相當重要

的角色。只是，過去貨幣機構的間接金融功

能，逐漸被其他非貨幣金融機構所侵蝕。

表 6 進一步說明了間接金融結構中，貨

幣機構與非貨幣機構之間的消長情形。以 82

年底與 92年底比較，存款貨幣機構放款所占

比重由 92%降至 87%，其他債票券等投資比

重亦大幅下降。就各交易項目觀察，92年底

政府債券及共同基金，以保險公司及退休基

金持有比重最高，公司債及金融債券則以其

他金融機構（以共同基金為主）持有比重最

高。

七、資金流量統計在貨幣政策扮演之角色

目前許多國家紛紛放棄以貨幣總計數作

為中間目標，理由在於貨幣總計數與最終目

標物價穩定或經濟成長之間的關係，其穩定

性及可測性均大幅下降，此主要係因民間部

門金融行為改變，以及貨幣機構與非貨幣機

構之金融中介功能互為消長，導致貨幣政策

表 6 金融機構持有金融性資產結構之變化
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傳導途徑發生改變。因此，為達最終目標，

不宜只觀察貨幣統計相關資訊，亦應關注其

他非貨幣機構之間的經濟金融活動（見圖

12）。

由於資金流量統計記載一國所有部門之

國內外經濟金融交易，並連結實質面及金融

面活動，正可以彌補貨幣統計資訊之不足，

加強貨幣政策傳導途徑的掌握與信用監控，

以有效制定貨幣政策。

八、目前資金流量統計所面臨的問題及改進方式

（一）目前所面臨的問題

1. 國內政府及民間機構可提供之次級資

料來源不足，且存在不一致性，增加利用次

級資料以編製統計之困難度。

2. 鑒於可用之次級資料有限，資金流量

統計資料來源歷來必須倚賴自辦調查，其中

民營企業調查囿於企業年度財務資料遲至 5

月方能出爐，加以抽樣及推估作業需時較

長，致統計資料發布落後。

（二）改進方式

1.建立模型進行估計：本處曾就民營企

業金融性資產負債當期資料，結合歷史資料

及既有之次級資料來源進行推估。惟由於時

間數列的年樣本點太少，推估不易，且效果

不佳，擬待樣本點足夠時，再行考量。

2. 加強次級資料的蒐集及應用：擬促進

圖 12 資金流量統計在貨幣政策扮演之角色
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政府及民間機構對統計資料之重視與編製，

建構較完整之次級統計資料網，並參考美、

日等國對民營企業資料之估計方法，逐漸建

立民營企業資料的推估體系，以改善資金流

量統計時效。

九、結 論

利用資金流量統計歷年資料，經由部門

別及交易項目別之交叉分析，可獲致以下主

要結果：

（㆒）國內固定投㈾不足：近年來本國全體

部門資金剩餘 (主要來自超額儲蓄)提

供國外使用情形持續擴大，顯示國內

投資動能持續不足。民營企業部門自

民國 90年起，由國內最大資金需求部

門轉為資金剩餘部門。

（㆓）家庭之㈾產配置仍以現㈮、存款及㈽

業權益為主：以 92年底資料觀察，台

灣家庭及非營利團體部門雖仍較偏好

持有現金及存款（占 43.5%）及企業

權益（占 30.9%），但近年來保險及

退休金準備、共同基金之持有（共占

16%）逐漸增加。

（㆔）㈽業之㈾產配置明顯改變：全體民營

企業非金融性資產(主要為固定資產及

存貨)比重逐漸下降，而有價證券投資

及國外資產比重明顯上升，顯示配合

全球運籌及佈局，企業國內外轉投資

持續增加，尤以大企業為甚。

（㆕）㈽業之籌㈾逐漸轉向直接㈮融：全體

民營企業籌資方式雖仍集中於金融機

構借款，但比重明顯下降，而以企業

為主的商業受信及國內外債券發行比

重則明顯上升。此反映在利率持續走

低之下，企業偏好以直接金融工具進

行籌資。不過，中、小企業仍仰賴金

融機構借款及商業受信。

（㈤）貨幣機構的間接㈮融功能逐漸被非貨

幣㈮融機構所侵蝕：除公司股權及共

同基金以民間部門持有比重較高外，

政府債券、公司債，甚至金融債券及

商業本票等資本市場及貨幣市場工

具，8成以上均為金融機構（廣義）所

持有，但以保險公司及退休基金與其

他金融機構為主。可見，雖直接金融

工具盛行，但金融機構以投資方式供

應資金之間接金融仍扮演相當重要的

角色，只是，過去貨幣機構的間接金

融功能，逐漸被其他非貨幣金融機構

所侵蝕。

（㈥）㈾㈮流量統計在貨幣政策扮演之角色

逐漸重要：由於民間部門金融交易行

為改變，以及貨幣機構與非貨幣機構

之金融中介功能互為消長，導致貨幣

政策傳導途徑發生改變。資金流量統
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計正可以彌補貨幣統計資訊之不足，

加強貨幣政策傳導途徑的掌握與信用

監控。此亦係近年 IMF開始加強資金

流量統計編製方法，及世界主要國家

持續督促資金流量帳的建立及應用，

以協助其貨幣政策分析之重要原因。

目前國內政府及民間機構可提供之次級

資料來源不足，且存在不一致性，增加編製

資金流量統計之困難度。因此，資金流量統

計之資料來源歷來必須倚賴自辦調查，其中

民營企業調查囿於企業年度財務資料遲至 5

月方能出爐，加以抽樣及推估作業需時較

長，致統計資料發布落後。

未來擬促進國內政府機構建構較完整之

次級統計資料網，並參考美、日等國對民

營企業資料之估計方式，逐漸建立民營企

業資料的推估體系，以改善資金流量統計

時效。
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