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伍、金融部門

一、金融市場

9�年下半年票債券交易量均明顯萎縮，金融業拆款金額則降幅不大，長短期利差

由負轉正且明顯擴大。股價指數重挫後反轉上揚，波動率急遽攀升後回降，惟成交值

明顯縮減。新台幣對美元匯率先貶後升，第�季交易量跌幅較大；新台幣對美元匯率之

波動率上揚，惟仍相對穩定。

(一)	貨幣及債券市場

1. 金融業拆款金額及票債券交易量萎縮

9�年下半年金融業拆款市場之月

平均拆款金額較上半年略減�.89%；

其 中 ， � � 月 拆 款 金 額 一 度 明 顯 萎

縮，至��月始略為回升。9�年��月

之日平均拆款餘額亦較�月大幅減少

��.��%。另98年第�季平均拆款金額

及日平均拆款餘額均維持在低水準(圖

�5)。

9�年下半年票券市場發行餘額明顯下滑，��月底餘額較�月底減少9.�8%。

其中，國庫券減少��.��%，可轉讓定期存單減少��.8�%，主要因財政部稅收超

徵，為節省利息成本，減少國庫券標售並買回部分國庫券，以及銀行因資金寬

鬆5�而減少發行可轉讓定期存單所致；至於商業本票發行餘額，9�年�0月受國際

金融危機引發信用危機影響而驟減，隨後陸續回升，9�年底發行餘額仍較�月底

增加0.�8%。9�年下半年票券次級市場交易金額較上半年減少�.�5%，主要因票

券公司承銷商業本票金額縮減，以及增加票券賣斷與拉長附買回(RP)天期以降

5�	 9�年下半年金融機構日平均淨超額準備�8�億元，較上半年之�08億元增加8�.0�%。

圖45：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：央行業務局。
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低流動性風險所致。98年初，國庫券發行淨額5�大幅增加，使票券市場發行餘額

上升，惟次級市場交易金額仍維持低水準5�(圖��)。

債券市場方面，9�年下半年債券市場交易金額較上半年減少�5.�0%；其

中，買賣斷交易減少�5.5�%，附條件交易減少�.0�%。9�年�月因�0年指標

債9�-�籌碼過度集中，交易商交投意願大減，買賣斷週轉率因而大幅滑落至

�5.�5%，係近5年最低水準；惟8、9月因股市重挫資金轉向債市，週轉率略為

回升。至第�季，受美國雷曼兄弟破產事件影響，我國金融機構貸放業務趨於保

守，加上央行降息，市場資金充裕，使保有固定收益之公債成為投資首選，銀

行業為去化資金標走大量籌碼，市場流通籌碼減少，導致週轉率持續處於低水

準。至於附條件交易金額略為萎縮，主要因9�年8月起債市呈現多頭格局及籌碼

集中，空單量大幅減少，使支應放空券源之等殖附條件交易金額亦隨之減少所

致。98年第�季債券週轉率及附條件交易金額仍在低水準(圖��)。

2. 長短期利差由負轉正且明顯擴大

9�年第�季受金融危機擴展及股市重挫影響，公債市場吸引避險買盤資金進

駐，殖利率因而走低，短期利率則在狹幅區間波動，以�0年期公債殖利率與90

天期商業本票收益率間之長短期利差比較，其差距逐漸縮小，9月中旬起多呈現

5�	 國庫券發行淨額係指當月發行額扣除償還額之淨額。
5�	 國庫券交易金額占票券次級市場交易量之比重低於5%，對整體交易量之增減影響不大。

圖46：票券初級及次級市場
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資料來源：央行經研處。

圖47：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
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資料來源：央行經研處及金管會證期局。
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長期利率低於短期利率之反轉現象，

最低曾至-�5	bp(圖�8)。

自9月下旬起，央行多次降息並

擴大附買回操作管道，使短期利率大

幅下滑，加上國內外金融情勢持續不

佳，資金湧入債市，公債殖利率亦明

顯回降，惟因短期利率降幅大於長期

利率降幅，使長短期利差由負轉正，

且差距持續擴大，至98年�月已高達

��9	 bp(圖�8)。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. 股價指數重挫後反轉上揚，波動率遽升後回降

隨著金融危機不斷擴展，全球經濟逐漸步入衰退，國際主要股市屢創新低，

再加上我國經濟成長率自9�年第�季起轉呈負成長、出口數據表現不佳及外資大

幅賣超55等影響，我國上市股票市場之發行量加權股價指數自9�年5月中旬升抵

9,�95點波段高點後一路重挫，��月下旬最低跌至�,090點。98年�至�月因電子公

司急單效應影響，股價指數止跌回穩在�,�00點至�,800點之間波動，其後因外資

轉呈買超、國人海外證券投資資金陸續回流、以及開放陸資來臺投資等效應逐漸

發酵，指數緩步走高，�月底收在5,99�點，較上年��月最低點上漲��.5�%。上櫃

股價指數之走勢與上市股價指數雷同，9�年5月創下���點之波段新高後，反轉大

幅下跌，��月下旬最低跌至55點；98年�月底指數回升至9�點，較上年��月最低

點上漲�5.�5%(圖�9)。與世界及亞洲主要股市比較，9�年各國股市均大幅下挫，

其中我國跌幅為��.0�%，僅次於香港、新加坡、泰國與上海(圖50)。

55	 9�年�至��月外資(境外外國機構暨境外華僑及外國自然人)累計淨賣超台股計新台幣�,�00億元，為88年以來首次年

度淨賣超；同期間累積淨匯入金額減少��8億美元。

圖48：長短期利率差距
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資料來源：Bloomberg。
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就上市股票產業類股而言，9�年第�季大部分類股指數均呈下跌走勢。跌幅

較深者為光電業類股及其他電子業類股，分別下跌�5.��%及��.�8%；水泥工業

類股受惠於政府擴大內需題材及大陸災後重建工程之需求，表現最為亮眼，逆

勢上漲��.��%；生技醫療、食品工業與玻璃陶瓷等類股指數亦維持上漲格局。

98年第�季大部份類股指數反彈回升，其中以電子通路業類股及光電業類股表

現最佳，分別上漲�9.5�%及�8.��%；金融保險類股及玻璃陶瓷類股走勢最為疲

軟，指數分別下跌�.�8%及�.�5%5�。

股價波動率方面，9�年�月起受

全球股市重挫影響，我國上市及上櫃

股價指數波動率均大幅攀升，��月底

分別創下��.00%及�9.95%之近五年新

高，股票投資風險大幅升高。其後，

波動率雖轉呈下滑，惟98年�月底仍

分別為�0.��%及�0.5�%(圖5�)，股價

波動風險依然不低。

5�	 受惠於兩岸簽訂金融備忘錄題材發酵，98年�月金融保險類股表現優於大盤。

圖49：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50：各國股市之漲跌幅比較
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註：1.本圖係 97 年全年漲跌幅。

2.我國股市係指上市股票市場。

資料來源：台灣證券交易所。

圖51：股價指數波動率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

9207 9301 9307 9401 9408 9502 9508 9603 9609 9703 9709 9804

上櫃股票

上市股票

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。
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2. 股票成交值及週轉率一度大幅下滑，惟98年3月明顯回升

9�年下半年我國股票市場投資信心因國際股市不斷重挫及經濟數據表現不

如預期而轉趨悲觀，加上外資大量賣超並將資金自臺股撤離等影響，上市股票交

易市況低迷，總成交值明顯萎縮，平均月成交值約僅�.��兆元，較上年同期減少

50.0�%；惟因總市值亦大幅縮水，9�年成交值年週轉率為��5.�5%，下降幅度不

大。98年初市場持續萎縮，至�月受外資轉呈買超之影響，月平均成交值擴大至

�.��兆元，當月週轉率亦明顯回升，致98年第�季週轉率維持在���.�0%。上櫃股

票市場9�年下半年成交值亦嚴重縮減，平均月成交值僅�,8�0億元，較上年同期遽

降�5.�9%，9�年成交值年週轉率因而大幅萎縮至��8.��%，惟98年第�季週轉率略

回升至�5�.�8%(圖5�)。

與世界及亞洲主要股市比較，我國上市股票9�年成交值年週轉率低於紐約

道瓊、倫敦時報、德國、南韓及深圳等股市，與東京及上海相當，惟較鄰近地

區之香港、新加坡、泰國及吉隆坡為高(圖5�)。

(三)	外匯市場

1. 新台幣對美元匯率先貶後升，第4季交易量跌幅較大

9�年上半年新台幣對美元匯率經歷一波升值走勢後，下半年因全球金融

圖52：股票市場成交值年週轉率
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註：98Q1 資料係採 98 年 1-3 月累積週轉率予以年化處理。

資料來源：台灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心。

圖53：各地區股市週轉率之比較
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註：1.本圖係 97 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。
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危機加深及景氣轉呈衰退，國際美元避險需求提高，加上投資台股之外資匯

出，新台幣轉呈貶值，��月底�美元兌新台幣��.8�元，與9�年底比較微幅貶值

�.��%。98年初以來，受全球不景氣影響，我國對外出口縮減，國內匯市美元買

匯需求增強，新台幣仍呈貶值走勢，�月底�美元兌新台幣��.95元；�月起因外資

持續匯入及國際美元走弱，新台幣反轉升值，�月底�美元兌新台幣��.��元，較

9�年底僅微幅貶值�.��%(圖5�)。其他國際主要貨幣方面，受日圓套利交易資金

回流日本影響，日圓自9�年第�季起大幅走升，以致新台幣對日圓匯率全年貶值

達�9.�8%；同期間新台幣對英鎊及歐元則分別升值��.99%及�.0�%(圖5�)。

受全球金融危機致金融商品交易量下滑，以及全球景氣衰退致我國對外進

出口總值減少之影響，9�年第�季外匯市場日平均交易量降至���億美元，較上

年同期減少��.�9%，��月之日平均交易量更下滑至���億美元，創95年以來新

低，惟98年起交易量已略回升(圖55)。依交易對象別區分，9�年第�季日平均外

匯交易量以銀行間市場占��.85%為最多，銀行對顧客市場則占��.�5%；依交易

類別區分，即期交易占�9.5�%為最多，換匯交易占�5.��%次之。

2. 新台幣對美元匯率之波動率上揚，惟仍相對穩定

9�年下半年新台幣對美元匯率波動加劇，第�季平均波動率上升至5%；98年

初新台幣貶值加速，�月波動率最高達�.9�%，其後雖短暫下降，惟�月起新台幣

圖54：新台幣對國際主要貨幣之升貶趨勢
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資料來源：央行外匯局。

圖55：新台幣/美元匯率及外匯交易量
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資料來源：央行經研處。



�0	 ∣金融穩定報告　98年5月 	 伍、金融部門∣	 ��

轉趨升值使波動率再度上揚，�月底為

�.0�%。新台幣對美元匯率波動幅度

雖擴大，惟相較於英鎊、歐元及日圓

等主要貨幣，仍相對穩定(圖5�)。

二、金融機構

本節主要分析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減緩，不動產相關放款及企業放款之信用風險

逐漸升高；目前資產品質尚佳，惟已出現轉壞跡象。股價相關之市場風險明顯上

升，但對自有資本之衝擊有限。銀行體系資金充沛，流動性風險仍低。9�年本國

銀行獲利大幅衰退，且獲利基礎持續遭侵蝕，目前整體資本雖屬適足，惟因信用

風險及市場風險上升，未來發展亟待注意。

1. 信用風險

(�)	放款成長減緩

放款係本國銀行之主要信用

暴險來源。9�年底本國銀行國內

營業單位之放款餘額5�為��.5�兆

元，占資產總額之5�.0�%，年增

率則持續下滑，��月僅�.�8%，係

9�年以來最低水準，成長明顯放

緩(圖5�)。98年第�季，本國銀行

之放款成長持續下滑，�月年增率

僅0.0�%；其中，個人放款轉呈負

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57：本國銀行放款餘額及年增率
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資料來源：央行經研處。

圖56：新台幣及主要通貨對美元匯率波動率之比較
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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：央行外匯局，央行金檢處估算。




