美國基金產業之發展影響及其政策涵義
摘要

我國的共同基金產業自1996年來蓬勃發展，逐漸發展成為重要的金融中介，其投資組合的變動與資金進出，不但造成證券市場的價格變動，亦嚴重影響傳統銀行的存、放款業務。尤其我國債券型基金因具備若干貨幣市場基金性質，其過度擴張對共同基金市場的發展以及金融體系的穩定，均帶來相當程度的影響。對照於美國的情況，其共同基金產業自1924年起發展迄今已臻成熟，其間在1980年後的二十年內則呈急遽成長，並為金融體系帶來許多問題，例如：金融中介結構變化、商業銀行業務遭重大衝擊、貨幣總計數的成長率大幅下降等，與我國目前遭逢的問題極為類似。因此美國共同基金產業的發展經驗與相關法規，足供我國發展健全及有效率基金市場的借鏡。

美國的共同基金市場結構與相對應的證券、貨幣市場之規模相稱發展，至2000年底，總計約8兆2千億美元的基金產業中，以股票型基金的規模最大，近4兆美元，佔基金市場比率為57%；其次是貨幣市場基金，1.8兆美元，市場佔有率為26%；第三為債券型基金，8,080億美元，市場佔有率11%；綜合型基金雖僅佔5%，但近五年來平均年增率高達25%。美國的共同基金中36%來自退休金帳戶的投資，以投資者結構而言，80%為小額投資人，多數以追求長期報酬率為投資目標，投資行為穩健，於市場低迷時不盲目贖回基金。因此，美國的共同基金在證券市場扮演長期而穩定的資金來源的角色，對促進股市、債市與貨市的健全發展，有極大的貢獻。

反觀我國的基金市場，迄今（2002年4月）尚未有貨幣市場基金，而債券型基金因稅負上的優勢致佔有率超過70%，由於其實際上具備若干貨幣市場基金的交易特質，名不符實的結果，不但對股票型基金與貨幣市場基金的發展產生排擠效應，對銀行體系與證券市場亦有不良之影響。

美國基金產業的發展經驗與所引發的金融變革對我國的啟示如下：

1. 共同基金成為投資大眾與企業法人的重要投資工具，對證券市場與金融體系有著舉足輕重的影響力。因此，其風險管理與相關管理法規的訂定，對穩定金融體系與健全金融市場而言，顯得十分重要。

2. 共同基金成為重要的金融中介，改變金融體系結構，促進直接金融，削弱銀行的存放款功能。

3. 共同基金吸收了大量的銀行存款，貨幣總計數的成長趨緩，引發是否該修正貨幣定義的爭議。美國Fed僅將貨幣市場基金非銀行持有部分納入M2，而將M2加計股票型基金與債券型基金由家計部門持有的金額作為內部監控的指標。Fed認為M2在金融商品不斷創新後，其內涵已無法有效作為貨幣政策目標，因此逐漸修正其貨幣政策方向，改以利率政策為主，不再控制貨幣總計數的成長。

4. 傳統商業銀行受到共同基金與退休基金興盛的衝擊，獲利縮減，美國全面檢討金融法規，於1999年廢止原限制銀行跨業經營證券業務的Glass-Steagall Act of 1933，以及通過「金融現代法法案」等，以提升銀行的競爭力。美國銀行業則於1995年起進行大規模的整併，以因應金融服務變革所帶來的衝擊。我國亦於2000年及2001年分別通過「金融機構合併法」及「金融控股公司法」等法案，旨在促進金融改革。我國的金融法規仍應繼續檢討修正，以健全基金市場與強化銀行的競爭力。

5. 我國共同基金市場結構之調整已刻不容緩。主管機關應設法導正債券型基金使之成為真正投資於債券市場的長期性基金，並儘速通過「貨幣市場基金管理辦法」，以促使基金產業健全發展。在法制架構上，最重要的是修改稅法去除債券型基金實質免稅的不公平，使所有金融工具的稅負平等。此外，現行的二套共同基金管理規章（證券投資信託基金管理辦法及共同信託基金管理辦法）應予整合，所有可募集基金的證券或金融機構皆應受到相同法令的規範，使其立足點平等，例如：投信投顧與信託業者可承做的業務範圍應該一致，均可募集貨幣型、債券型及股票型基金；如此一來，則調整債券型基金體質時所受的阻力較小。

6. 貨幣市場基金應予嚴格規範。由於貨幣市場基金與銀行存款的性質類似，卻沒有存款保險的機制加以保障，投資人所承受的風險較大。美國基本上對共同基金的投資組合抱持開放管理的態度，惟獨對貨幣市場基金訂有嚴格的法令，以保障其交易的安全性。我國於制定「貨幣市場基金管理辦法」時，似可參酌美國相關的法令精神，審慎訂定。

一、前言
（一）研究目的

美國的共同基金產業肇始於1924年，迨入1980年後蓬勃發展，無論在基金數量、基金種類及資產規模方面均迅速成長。共同基金以低成本及積極管理的利基，吸收散戶資金作整體運用，透過集資所達到的資本規模，在短期票券、債券與股票間從事有效率的投資組合，提供投資人分散風險以及個別投資難以獲致的高流動性。

共同基金的興起對金融市場的影響深遠，其投資組合的變動與資金進出，不但造成證券市場的價格變動，其近10年來已成為重要的理財工具，影響銀行的金融中介角色，亦對傳統的貨幣政策傳遞機制產生影響。

我國的共同基金在1995年後迅速增長，惟僅有債券型與股票型二大類。美國的共同基金市場與股市、債市及貨市在規模或交易功能上相稱發展，與之相比，我國的基金市場尚未臻健全。但是，我國的金融體系因共同基金之興盛所面臨的問題，則與美國於1980-94年所發生的情況極為類似。因此，瞭解美國基金產業的發展及其影響，可作為我國因應金融服務變革所引發相關問題之參考。

（二）專題研究經過

職參加行政院人事行政局九十年度公務人員出國專題研究，核定之研究主題為「基金產業之發展影響及其政策意涵」，研究期間自九十年六月二十一日至十二月三日。研究過程職以哈佛大學甘迺迪政府學院「商業與政府研究中心」之訪問學人身份，選習專業課程，與研究中心之教授、學者定期開會研討，並參訪美國聯邦準備銀行波士頓分行、富達證券投資研究公司（Fidelity Investments）及道富銀行（State Street），與相關專業人士會談。另應研究中心所需，撰寫有關「台灣共同基金市場之發展及與美國之比較」論文。
（三）參訪過程及心得

訪問行程

	日期
	機構
	訪談主題
	晤談人士

	9/17/01 (星期一)
	State Street
	U.S. Mutual Fund Industry
	Theresa Gettler, VP-Global Human Resource

Sakuya Tajima, VP-Investor Services

	9/18/01(星期二)
	State Street
	Introduction to Mutual Funds and Accounting
	Kim Chan, SVP-Public Fund /IIS

	9/19/01 (星期三)
	State Street
	Systems/Capstock
	NavAlert Class

	9/20/01 (星期四)  
	State Street
	Global Concepts/ Equities
	NavAlert Class


	9/21/01 (星期五)
	State Street
	Operational Control in Mutual Fund Group
	Robert Dame, SVP-MFS

	9/24/01 (星期一)
	Fidelity Investments
	Regulation and Economics of Mutual Funds
	Joseph Mari, VP of Global Compliance

Bob Grohowski, SVP of Investment Company Institute

	9/26/01(星期三)
	PriceWaterhouse

Coopers
	Tax Issues in Investing Mutual Fund
	Patricia Norris, Partner                                                                                 Christopher Digisi, Partner

	9/27/01(星期四)
	State Street
	Foreign Exchange/Settlements of Mutual Funds
	NavAlert Class

	9/28/01 (星期五)
	State Street
	Legal and Regulatory Issues of US Mutual Fund
	Sharon Morin, SVP-Legal 

Cathy Shavell, SVP-Legal                                                                                 Simon Zornoza, SVP&Counsel 

	10/01/01(星期一)
	State Street
	Custody Operation for Mutual Fund
	Bob Almanas, SVP Securities Services                                                                                 Simon Zornoza, SVP & Counsel -Legal

	10/02/01(星期二)
	FRB of Boston
	Implication of MF for Monetary Policies
	Richard Kopcke, VP & Economist

	10/03/01(星期三)
	State Street
	Portfolio of Mutual Funds
	G.V. Fish, Jr., President of State Street Global Advisors

	10/04/01(星期四)
	State Street
	Wrap-up Session
	Rebert Williams, Executive VP


研究心得

1. 美國退休金制度之建立促使共同基金市場於1980年代起蓬勃發展，退休基金並為共同基金市場的重要機構投資人，引導共同基金成為穩定與長期性的資本市場投資中介；共同基金產業的興盛，有效促進美國資本市場的健全發展。

2. 美國共同基金之成立採公司登記制，有獨立的董事會與資金保管制度，收益強制分配及相關所得稅制亦具公平性；妥善完整的法令規章實為引領市場健全發展的首要條件。

3. 美國於1980-1990年間由於共同基金的大量興起，成為重要的金融中介，促進直接金融的盛行，對傳統的商業銀行業務造成衝擊，間接引導美國金融產業的變革。此外，共同基金亦影響貨幣總計數定義日趨模糊與失去政策意義，美國聯邦準備理事會遂逐漸調整其貨幣政策目標，放棄原有的控制貨幣總計數目標區的政策，改以利率政策及公開市場操作為主要的貨幣政策工具。
二、1980-2000年間美國共同基金產業之發展
（一）美國基金產業的現況

根據美國投資公司協會（The Investment Company Institute，以下簡稱ICI）的統計，截至2000年底，美國共同基金總計有8,200支，資產總值近7兆美元
，為當年國民生產總額（GDP）的70.5%，貨幣總計數M2的1.4倍，商業銀行所吸收存款的2.5倍
。美國1990年代長期的經濟榮景促進了基金產業的興盛，穩定的經濟成長與企業獲利、低通膨、科技創新、驚人的股票報酬率以及低利率水準，均有利於包括共同基金在內之證券與其他金融工具投資。此外，確定提撥制退休金計劃的大量成長，個人退休金帳戶的實施，以及對退休金資產投資報酬率的重視，都助長共同基金在退休金計劃中的地位。

美國的共同基金基本上可分為四大類：股票型、債券型、貨幣市場型、及綜合型（hybrid funds）（投資組合包括股票、債券與其他證券）。貨幣市場基金為短期性的基金，所投資的證券平均到期日在一年以內，而股票型基金、債券型基金與綜合型基金則屬於長期性的基金。其中，於2000年底，股票型基金的資產規模佔基金市場之比重最大，為57%；其次是貨幣市場基金，市場佔有率為26%；債券型基金的比重為12%；剩餘的4%為綜合型基金。以支數而言，亦以股票型基金4,395支最高，其次為債券型基金2,210支，貨幣型基金1,041支，綜合型525支。ICI再根據基金之基本投資目的，將這四大基金細分為33類（如表一）。

表一   美國共同基金之分類
	
	基金分類
	投資目的

	股票型基金
	資本增值型（capital appreciation funds）：
1. 積極成長型（aggressive growth funds）
2. 成長型（growth funds）

3.單一產業型（sector funds）
	尋求資本增值，股利分配並非主要投資目的。

	
	總收益型（total return funds）：

4.成長收益型（growth-and-income funds）
5.收益型（income-equity funds）
	投資目的兼顧股利所得與資本增值。

	
	國際股票型（world equity funds）：

6.新興市場型（emerging market funds）

7.全球型（global equity funds）：包括美國股市

8.國際型（international equity funds）：不包括美國股市

9.區域型（regional equity funds）
	以國外公司股票為主要投資標的。

	應稅之債券型基金 

 
	公司債基金（corporate bond funds）：
10.一般型：2/3投資於公司債，無特別到期日限制。

11.中期型：2/3投資於到期日在5-10年的公司債。

12.短期型：2/3投資於到期日在1-5年的公司債。
	投資美國債信良好的公司債券

	
	國際型債券基金（world bond funds）：
13.一般全球型（global bond fund）：投資標的無特別期間限制，一般到期日在5年以上，可以有25%投資於美國公司債。

14.短期全球型：所投資債券的到期日在1-5年， 可以有25%投資於美國公司債。

15.國際型或新興市場型：至少2/3投資海外債券。
	投資外國公司債或政府債券，以高收益為獲利目標。

	
	政府債券基金（government bond funds）：

16.一般政府債券基金：2/3投資於美國政府債券，無特別到期日限制。

17.中期政府債券基金：2/3投資於到期日在5-10年的美國政府債券。

18.短期政府債券基金：2/3投資於到期日在1-5年的美國政府債券。

19.抵押擔保型債券基金：2/3投資於附抵押擔保之美國政府債券。
	投資美國政府債券為主

	
	20.高收益型（high-yield funds）：2/3投資於信用評等較差（Moody’s Baa級與S&P BBB級以下）之美國公司債
	以高利息收益為投資目的

	
	21.策略性收益基金
	投資於各式美國固定收益證券之組合

	免稅之債券型基金


	州政府債券型基金：

22.一般：所投資之州政府債券之平均到期日為5年以上。

23.短期：所投資之州政府債券之平均到期日為1-5年。
	主要投資單一特定州政府所發行之債券，免除聯邦及州之所得稅。

	
	國家政府債券型基金：

24.一般：所投資之政府債券之平均到期日為5年以上。
25.短期：所投資之政府債券之平均到期日為1-5年。
	主要投資各州政府所發行之債券，此基金收益可免除聯邦所得稅。

	應稅之貨幣市場基金


	26.政府型貨幣市場基金：主要投資於美國國庫券或經其他政府機構保證或發行之金融工具。

27.非政府型貨幣市場基金：主要投資於各類貨幣市場工具，包括銀行定存單、銀行承兌匯票及商業本票等。
	投資於短期暨信用評等高的貨幣市場工具，平均到期日在90天以內。

	免稅之貨幣市場基金


	28.跨州貨幣市場基金：投資各州政府機構所發行之短期證券。

29.州貨幣市場基金：投資單一特定州政府機構所發行之短期證券。
	投資於短期性政府證券，平均到期日在90天以內，視投資組合免除聯邦稅、州稅或地方稅。

	綜合型基金
	30.資產配置型基金：可投資於股票、債券及貨幣市場工具，惟各類資產之權數維持不變。

31.平衡式基金：各類資產維持一目標比率。

32.彈性組合式基金：各類資產之權數最高可達100%，亦可視市場情況變更各類資產之投資比重，以追求最大收益為原則。

33.收益混合型基金：投資各類以配發股息為主的證券，包括股票及債券，不考慮資本增值的收益問題。
	可投資於股票、債券及衍生性金融商品之各式組合


資料來源：ICI（2001, pp.3~6）
（二）基金型式與特性

美國共同基金歷經半世紀的發展，在發展過程中，共同基金係以投資公司（investment company）的形式提供投資人分散投資與專業經理之投資組合，投資公司可分為三大類：（一）開放式，（二）封閉式，及（三）單位投資信託（Unit Investment Trusts）。目前我們所稱的「共同基金」其實是泛指開放式投資公司，也就是「開放式基金」，必須隨時接受投資人以基金資產淨值申購或贖回，開放式基金的交易價格與基金資產的市價緊密結合。「封閉式基金」源自英式投資信託，交易結構與標準的上市（櫃）公司股票非常近似：在發行一定數量的股份募集資金之後，這些股份即在集中市場或店頭市場進行交易，由買賣的供需決定成交市價；通常，封閉式基金的成交價格低於基金每股淨值（NAV）。而「單位投資信託」在籌資之後，即固定最初的投資組合，不再從事積極的投資管理，持有所投資證券至到期贖回為止。此類信託通常設計為固定的投資期間，投資人一經購買，必須等到信託到期始能獲得信託資產之分配，其贖回價格則與開放式基金同為每股資產淨值。茲比較此三種基金結構如表二：

表二       開放式基金、封閉式基金、與單位投資信託 之比較

	
	開放式基金
	封閉式基金
	單位投資信託

	股數
	變動
	固定
	固定

	贖回價格
	每股資產淨值，反映基金管理資產之市價
	供需決定之市價，通常低於每股資產淨值
	每股資產淨值，反映基金管理資產之市價

	贖回期間
	隨時
	隨時
	固定持有期間

	贖回對象
	原基金投資公司
	集中市場或店頭市場交易
	原信託投資公司

	投資組合
	積極管理，隨時變動
	積極管理，隨時變動
	固定不變

	資產流動性
	較高
	較低
	較低


共同基金的主要特性為：（1）彈性投資組合，（2）風險分散，（3）變現性佳，（4）投資便利與交易成本低廉，使小額投資人可以享有以前惟有大額投資才能享有的分散投資與專業管理等投資利益。過去二十年來，基金交易的手續費與管理費因競爭激烈已大幅降低，根據ICI（2001）的報告，在1980至1998年間，股票型、債券型及貨幣市場基金的平均投資成本分別下降了40%、29%及24%，更有效促進共同基金的普及。

（三）基金產業之發展

美國共同基金的資產規模自1980年初之1,348億美元，擴增至1990年底之1兆美元，再經十年成長，至2000年底總計6兆9,565億美元，平均年增率為22%。基金數量於1980年初的564支增長至2000年底共計8,171支；其中股票型基金為4,395支，佔了該年新增基金數的過半，十年內成長超過3倍，主要拜近十年來美國股市持續榮景所賜。不過，由於數量成長過速，2000年底之股票型基金的平均規模在1億美元左右，僅較1990年的5千萬美元增加1倍。債券型基金的數量居次，為2,210支，在1984-94年期間，支數成長也極為快速，其後陷入停滯。至於貨幣市場基金，至2000年底為1,041支，其於80年代至90年代前半期以等比級數的速率增長，大量吸引小額投資人及企業機構之短期資金（圖一）。
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1990-2000年間美國共同基金之資產規模的成長，約50%是來自基金的投資增值，包括所投資證券的市價上漲所產生的資本利得，以及股息的累積，46%來自淨現金流入，剩餘的始為新基金的募集
。

雖然基金產業之資產規模近十年來擴增迅速，不過基金產業的集中度仍相當高。前五大基金公司在1990年初所持有的資金資產佔全體基金資產總值的37%，此一比率至2000年底僅略降為34%。其成長可分成二個階段（圖二）：第一個階段為1980年代，10年內基金資產自1,348億美元提高至1兆652億美元，主要由貨幣市場基金主導；在1990至2000年的第二階段，股票型基金大幅擴增，成長了16倍。
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1990年代，股市的持續上漲與其他金融資產的高報酬率促使美國的家庭將資金自不動產與其他動產移轉至金融資產的投資上。在此投資趨勢的變動上，家計部門藉由共同基金投資證券比例逐漸提高（詳表三）。根據ICI的統計，這十年來，擁有基金的家庭數自2,340萬戶提高至5,060萬戶，成長達1.16倍，此數字顯示，至2000年底，近半數的美國家庭有投資共同基金。

其中，1999年底，擁有股票的家庭數中，85%係透過基金持有股票，此比例在1992年僅為50%
。

表三 美國家庭透過共同基金持有各類金融資產之比重

	
	股票
	債券
	短期性金融資產

	1990
	11%
	16%
	11%

	2000
	33%
	29%
	22%


資料來源：ICI, 美國聯邦準備理事會
（四）各類基金之發展與變動

1. 貨幣市場基金
貨幣市場基金的資產總值於2000年底為1兆8,453億美元，佔全體基金資產總值之26%。貨幣市場基金崛起於1974年，其後十年於基金市場之佔有率節節上升，至1981年達到77%的高峰，一直到1986年都維持超過二分之一的佔有率（圖三）。貨幣市場基金大量興起，主要是因為在1978-82年間，受到若干經濟因素與聯準體系貨幣緊縮政策的影響，市場利率飆至歷史高峰，聯邦資金利率達到二位數，一度超過20%，而銀行法規（特別是Regulation Q of the Federal Reserve Act）此時取消了銀行支付存款帳戶利息上下限的規定，使得貨幣市場基金之收益率高出一般存款利率甚多，加上金融產業的創新發展，促使大量的銀行存款轉向貨幣市場基金，其規模自1978年的100億美元增加至1982年的超過2,000億美元。美國國會在1982年通過了存款機構法（Depository Institutions Act），准許銀行開辦貨幣市場帳戶－MMDA（Money Market Deposit Accounts），所給付的利率水準與貨幣市場基金相近，有效降低銀行存款大規模外移至貨幣市場基金，但並未造成資金明顯回流銀行。

1986年後迄今，貨幣市場基金的規模仍持續增加，只是市場佔有率逐漸下降，主要是受到債券型基金興起，以及1990年後股市持續熱絡，股票型基金佔有率攀高的影響。

1994年後至2000年止，零售式貨幣市場基金持續為資金淨流入，主要因該段期間貨幣市場基金的收益率平均較活期性存款高出2.3個百分點，因而吸引小額投資人之短期資金。至2000年底，家計部門的短期性資產中，貨幣市場基金比例自1990年的11%上升至22%；而持有貨幣市場基金的家計部門比例自10%上升至24%
。
非金融企業持有貨幣市場基金的金額在1990-2000年間則以平均24%的年增率成長，自260億美元上升為2,190億美元
；同期間，貨幣市場基金佔企業短期資金的比重自9%提高為29%。企業在短期資金的理財調度上，逐漸傾向購買貨幣市場基金，而非直接持有流動資產。
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2. 股票型基金
股票型基金是美國基金產業之先驅，其規模在經歷1970年代長達10年的資本淨流出後，於1990年底之市場佔有率僅23%，低於債券型基金的27%。嗣後股市邁入牛市，影響股票型基金開始大幅擴增，各類國際型股票基金紛紛成立，漸漸取代貨幣市場基金成為首要的基金種類，在1990年代，美國共同基金淨現金流入部分有83%係購買股票型基金。至1995年股票型基金規模突破1兆美元大關；其後拜美國股市持續上漲，資金流入與資本利得雙頭並進的結果，至1999年底規模超過4兆美元，達到歷史新高；邁入2000年後，因美股於該年第四季起進入衰退期，因此股票型基金的資產淨值略減為3兆9,623億美元，市場佔有率為57%。

隨著股票型基金與綜合式基金的資產規模不斷增長，共同基金所持有之美國股票餘額佔流通在外股票總額的比重也隨之提高。根據美國聯邦準備體系編製的資金流量統計（Flow of Funds Accounts），美國公開發行公司的股票流通在外餘額由家計部門（包括由銀行代管的個人信託）直接持有的比例自1970年之超過80%逐步下降至2000年之47%；同期間，保險公司與退休基金所持有的比例自11%上升為31%；共同基金持有的比例則自1980年起快速提升，由低於4%上揚至22%。

3. 債券型基金

債券型基金以市場佔有率來看，並非整體債券市場的主要投資者，但對特定債券，諸如政府債券及高收益債券而言，其角色相對較為重要。債券型基金是美國的家庭及個人投資債券市場的重要管道。

債券型基金資產在1985-87年間，以及1991-98年間出現二階段的增長，第一階段的成長主要為政府債券型基金之成立，第二階段則是源自大量新基金的設立。1984年後，全球性債券基金、美國政府債券基金、及Ginnie Mae Funds紛紛成立，至1996年底，其支數分別迅速增加至167、330及82，基金整體規模也急遽攀升。其市場佔有率在1985-91年間超過純股票型基金，約在27% - 31%，1993年後受到美股持續榮景的影響，股票型基金規模不斷擴張，債券型基金規模成長率轉呈穩定而緩慢，至2000年底為8,080億美元，市場佔有率降為11%。

綜合型基金可同時投資債券與股票，可視市場情勢調整投資組合，具有更高的投資效率與風險分散作用，於1993年後開始廣受投資人的青睞，平均年成長率高達25%以上，至2000年資產總值為3,497億美元，市場佔有率為5%。
債券型基金的持有人中，小額投資人佔了四分之三，而且絕大多數為退休金帳戶以外的投資。利率水準為影響債券型基金的資金淨流入的主要因素，當市場利率下跌致債券型基金的收益率相對較高時，資金淨流入會增加；其資金之波動主要為基金銷售的變動（Reid, 1997）。以1980年代中期與1990年代初期為例，當時通貨膨脹率低，利率下跌，債券價格上揚，債券型基金的資金淨流入大幅增加：1987年底債券型基金較1983年底增加了2,118億美元，為1983年底規模的6倍。惟至1990年代後半期，受到股票市場持續上漲的影響，債券型基金的資金流入減緩，2000年甚至為淨流出。

儘管在債券市場低迷時債券型基金會出現資金淨流出，但根據ICI統計分析，即使市場利率陡升，債券型基金的投資人亦鮮少同時大量贖回，因此，沒有證據顯示債券型基金的淨流出會導致債券市場的衰退。這種行為模式與股票型基金投資人很類似，他們在市場衰退時仍以長期持有因應，不會產生大量贖回的現象。

債券型基金在1980年以後成長迅速，成為政府債券及高收益公司債市場的重要資金來源。至1996年底，債券型基金持有19.1%的美國州政府債券及24.3%的高收益債券；但相對的，僅持有3.1%的聯邦政府債券與4.0%的公司債券
。
三、美國共同基金相關法規與管理

（一）共同基金管理法規
美國共同基金的主管機關為證管會（SEC），主要管理法規為「1940年之投資顧問法」（The Investment Advisors Act of 1940）以及「1940年之投資公司法」（The Investment Company Act of 1940）；其中最重要的是「1940年之投資公司法」，主要規範包括：（1）限制基金與關係人之間的交易，（2）限制基金之借貸，（3）建立基金資產保管（custody）之準則，（4）要求基金重要政策需經股東大會同意，（5）規定基金必須逐日結算。「1940年之投資公司法」適用於開放式基金、封閉式基金、單位投資信託、及保險公司的各項年金契約。

一般而言，美國政府對於基金的投資管理不設嚴格之限制，給予基金經理人極大的操作彈性，舉凡所投資的金融工具、國家別、投資組合、期限別等，只要符合分散投資（通常5%為集中投資之上限）以及充分揭露之原則，均無特別之規定。所謂充分揭露，係由聯邦證券法規定，有關基金的重要投資事項與變革，必須充分揭露於公開說明書（prospectus）。

1996年通過立法的「國家證券市場改革法案」（National Securities Markets Improvement Act of 1996）則徹底改變原先各州對共同基金的管理權限，集中由證管會全權負責對共同基金的監督與管理；此外，該法取消了「1940年之投資公司法」中有關基金投資基金的限制，因此，目前公同基金的投資組合中可以包括其他共同基金、避險基金（hedge funds）以及創投基金（venture capital funds）

（二）貨幣市場基金之管理法規

鑒於貨幣市場共同基金對銀行儲蓄性存款的高度替代性以及普遍性，自1980年來已成為個人與企業的重要短期性理財工具，並逐漸成為交易性帳戶。惟貨幣市場基金缺乏銀行存款所特有的存款保險制度加以保障，一旦發生虧損，將損及投資人交易性帳戶的本金，可能引發金融體系的系統風險。因此，美國證管會在1991年修訂「投資公司法」，規定凡是基金名稱中以「貨幣」（money）或其同義字為名者，均須遵守法規2a-7的規定，以確保貨幣市場基金的交易安全。
鑒於我國的貨幣市場基金尚在發展中，此一法規之立法精神可供我國制定相關規定時之參考，謹將法規2a-7摘述如下。

	美國投資公司法之法規2a-7
（Rule 2a-7 of the Investment Company Act of 1940）


概述：

凡共同基金的名稱中含有「貨幣」（money）、「現金」（cash）或同義字者，皆須遵守並符合「投資公司法」之法規2a-7。一般而言，開放式共同基金須以現時市價（current market value）評價其所投資之證券；但是，法規2a-7允許貨幣市場基金以「成本攤提法」（amortized cost method）或「美分進位法」（penny-rounding method）作為投資證券的評價方法。事實上，法規2a-7的要求在於提供貨幣市場共同基金有關投資之品質、多樣化、及到期日等的安全保障。

「成本攤提法」：貨幣市場基金每股淨值之計算，係以基金所投資證券的取得成本調整折溢價攤提為評價基準。此法為投資管理業者最常用的方法。

「美分進位法」：貨幣市場基金每股淨值之計算（每股訂價為一美元），係以基金所投資證券的現時市價（或由董事會本誠信原則所決定之價格），進位至百分之一（即一美分）。

評價前提：

1. 董事會決議該方法對基金或股東而言為維持一穩定淨值之最有利計價方法，並可持續合理反映基金的每股市價。

2. 投資品質－貨幣市場基金之投資組合標的限定為以美元計價之證券，在取得時之信用風險極低且為「合格證券」。

3. 投資分散－根據貨幣市場基金的不同特性，例如：應稅、免稅、或單一州稅免稅等，貨幣市場基金必須符合特定的分散投資要求。

4. 投資到期日－貨幣市場基金為達成維持穩定的每股淨值的目標，必須維持投資組合適當之加權平均到期日（在90天以內）。
投資組合之品質要求
貨幣市場基金所投資的每一證券，均需符合下列三項要件：

1. 以美元計價

2. 最低信用風險：由董事會根據信用品質的相關評估要素及大型信用評等機構對該證券的評等決定是否符合最低信用風險要件。所謂的信用品質評估要素則包括：證券發行者之現金流量情形、盈利狀況、資產負債表、應變能力、競爭力、成本結構、資本需求、償債能力、流動準備、緊急短期週轉能力等。

3. 合格證券（eligible securities）：貨幣市場基金只可投資「合格證券」。對於有經大型信評機構加以信用評等的證券而言，合格證券係指在投資當時之剩餘到期日在397天以下者，且信用評等為最高之二級。未經大型信評機構評等的證券一般而言無法充當合格證券。有資產作抵押擔保所發行的證券不算是合格證券，除非擔保資產全屬政府證券或經信用評等。

投資分散原則

法規2a-7對貨幣市場基金的分散投資規定詳細，根據基金是否應課稅而有不同要求。一般的原則為：

1. 對單一發行者所發行證券的投資總額不得超過基金總資產的5%；
2. 投資某一種最優良債信評等的證券（第一級證券）上限可達總資產之25%，惟期間最長為3日，目的為避免過度投資單一證券。

3. 對次級證券（信用評等非最佳者）的總投資額不得超過基金資產的5%；單一次級證券的投資額不得超過基金資產的1%或是1百萬美元。
4. 投資附買回契約視同投資其標的證券。
投資組合到期日

1. 貨幣市場基金投資之任一證券其剩餘到期日不得超過397日；

2. 非使用「成本攤提法」計算淨值之貨幣市場基金所投資之政府證券剩餘到期日不得超過762日；
3. 加權平均投資組合到期日必須維持在90日以內。
四、退休金市場之發展促進共同基金之興盛

美國共同基金在1980年至2000年間之急速成長，主要係由於美國民眾日益傾向以共同基金作為退休金計劃的投資標的。在1980年代末期，嬰兒潮年屆四十，開始重視退休金資產的投資報酬；企業、組織之退休金制度自確定給付制（defined benefit plans）轉換成確定提撥制（defined contribution plans），以及「個人退休金帳戶」（individual retirement accounts, IRAs）制度於1981年開始實施，退休金市場不斷擴大，而退休金計劃投資共同基金的比例持續提高，有效導引退休金儲蓄轉往共同基金，因此加速共同基金的蓬勃發展。

美國的退休基金規模目前為全世界第一，截至2000年底高達12.3兆美元，為國民生產毛額的140%。其中約20%投入共同基金市場，占美國共同基金資產規模的35%。
共同基金成為IRAs個人退休金帳戶、401（k）與403（b）計劃、及其他確定提撥制退休金計劃之重要理財工具，同時退休金亦形成共同基金的資金來源中一層鉅量而穩定的資金結構，其以長期性投資為目的，不易受短期市場波動而影響其資金進出，主要因為相關稅負之設計鼓勵退休基金的長期投資（如果提前提領退休基金帳戶款項，則需繳納較高的所得稅）。

以下簡介影響共同基金發展甚鉅的退休金制度，以及退休金市場與共同基金間的關係。
（一）職業退休金制度

美國退休基金資產中採確定提撥制者，係由1984年之33%，不斷提高至1996年之48%，預計至2001年將可超過確定給付制
。美國於1974年制定「受雇者退休所得安全法」（Employee Retirement Income Security Act, ERISA），規定所有受雇者必須在十年內納入雇主所提供的退休金計畫，而且其所擁有的退休金權利可隨工作移轉；雇主可決定是否給予受雇者退休金，惟一旦承諾給予，則必須提存退休準備金，並交由合格的專業機構來經營。這些法規促使企業選擇提供確定提撥制退休金計劃，取代傳統的確定給付制；尤其在美國政府於1981年創立401(k)退休金計畫
後。該計畫採行確定提撥制，主要是藉助延後課稅的稅負優惠方式
，鼓勵受雇者提存部分稅前收入，作為未來退休生活之準備。受雇者每月提撥稅前薪資之固定比例至本身名下的特定帳戶中（如2%、5%及10%，提撥比例規定每家公司各有不同），雇主亦相對提撥一固定比例金額至該帳戶（一般而言，受雇者提撥1美元，雇主相對提撥約0.25~1美元），帳戶持有人暫時不須繳納此部分的所得稅，待59.5歲之後提領時再行繳納。該帳戶金額如在59.5歲前提領，除非是發生殘疾、死亡等特殊因素，否則須繳交10%的懲罰稅。由於受雇者退休時所得較低，且享受較多的稅率優惠，因此退休時負擔的稅負亦相對減輕。

舊有的確定給付制退休金計劃係雇主將所提撥的退休基金交由專業金融機構代為管理，退休基金投資風險由雇主承擔；新制之下的401（k）退休金計劃，則由受雇人決定其退休基金之運用，自行承擔投資風險。401(k)退休金計畫的受託者包括銀行、保險公司與基金經理公司，他們分別提供共同信託基金（common trust fund）、年金（annuity）與共同基金，做為退休基金的投資選擇，彼此間互相競爭。雇主選擇受託者後，受雇者可依其對風險與報酬的接受度來選擇適合個人的投資組合，而所有的投資策略與投資標的的選擇均由受託公司決定。
（二）個人退休金制度
由於考量社會安全制度或職業退休金仍不足以保障個人的退休生活，遂有以稅法獎勵民眾自行提存退休準備金的方式。美國於1978年的退休金改革法案（Pension Reform Act）中准許設立個人退休帳戶（Individual Retirement Accounts, IRAs），IRAs設計的原意是賦予未參加其他退休計畫的個人，每年可提存一定金額至一個儲蓄帳戶，並可享受延後課稅的稅負優惠，亦即提撥款可自所得總額中扣除而免稅，直至59.5歲之後提領時再繳納所得稅，59.5歲之前提領則須繳交懲罰稅，因此是屬於前載（front-loaded）形式。IRAs的存戶可選擇適合個人的受託者及投資組合。
1981年和1982年美國進一步立法擴大了IRAs的適用範圍。迨至1997年並發展出另一新型態的IRAs稱為IRAs Plus供民眾選擇，它是屬於後載（back-loaded）形式，亦即提撥款不能免所得稅，惟持有超過5年且年齡已過59.5歲者，則自IRAs Plus所提領款項（包括收益）均為免稅。另外美國尚有如Keogh計畫，它是針對非公司組織企業的員工或自雇主或小型商業主，所給予稅負優惠的一種延後課稅的退休金帳戶。

（三）退休基金市場與共同基金

共同基金的資金來源中，退休金資產的比率自1991年的24%上升至2000年之35%，主要來自二大來源：雇主提供的確定提撥制退休計劃，與個人退休金帳戶（IRA），而此二來源的金額約略相等（表四）。
表四   共同基金資金來源中來自退休金計劃所佔之比率 
              1991-2000 
               單位：億美元

	年度
	確定提撥制帳戶來源*
（1）
	個人退休金帳戶來源
（2）
	退休金資產合計
（3）=（1）＋（2）
	共同基金資產總值
（4）
	退休金資產佔共同基金比率
（5）=（3）/（4）

	1991
	1,470
	1,890
	3,360
	13,932
	24%

	1992
	1,990
	2,380
	4,370
	16,425
	27%

	1993
	2,850
	3,230
	6,080
	20,700
	29%

	1994
	3,370
	3,500
	6,870
	21,554
	32%

	1995
	4,640
	4,770
	9,410
	28,115
	33%

	1996
	5,940
	5,990
	11,930
	35,263
	34%

	1997
	7,740
	7,670
	15,420
	44,682
	35%

	1998
	9,790
	9,600
	19,380
	55,252
	35%

	1999
	12,660
	12,430
	25,100
	68,463
	37%

	2000
	12,210
	12,320
	24,530
	69,652
	35%

	註：＊包括私人企業的401(k)、 403(b)及其他計劃，政府機構的退休金計劃，及其他私人的確定給付制退休金計劃。


資料來源：ICI（2001）, pp.52
IRA市場的資產總額自1990年底之6,360億美元不斷增加，至2000年底增為2.7兆美元，其中，共同基金所佔比率亦持續升高，同期間自22%上升為46%
。

企業雇主提供的確定提撥制退休金計劃方面，自1990年至2000年，401（k）計劃之資產總額自3,850億美元增加為1兆7千億美元（ICI（2001）, pp.55）。儘管其規模成長幅度不如IRA市場，但是對共同基金產業的蓬勃發展則有相當的助益，共同基金佔401（k）退休金計劃資產的比重自1990年底的9%升高至2000年底之45%。
3. 退休金投資共同基金的分佈

退休金投資共同基金部分，在2000年底共計2.45兆美元，其中76%係投資於美國或國際的股票型基金，此比率較基金產業本身股票型基金的比重57%為高；貨幣市場基金佔9%；綜合型與債券型基金分別佔8%及7%（表五）。
表五    退休金資產中持有各類型共同基金之結構比率
2000年
	
	股票型基金
	債券型基金
	綜合型基金
	貨幣市場基金
	合計
（億美元）

	
	美國
	國際
	
	
	
	

	IRAs
	63%
	10%
	8%
	8%
	11%
	12,320

	401(k)
	70%
	9%
	5%
	9%
	7%
	7,660

	403(b)
	82%
	6%
	3%
	4%
	5%
	2,590

	其他雇主提供之退休金計劃
	58%
	9%
	17%
	6%
	10%
	1,960

	合計
	67%
	9%
	7%
	8%
	9%
	24,530


資料來源：ICI（2001）, pp.58
五、基金產業對金融市場的影響

共同基金產業的急遽擴張導致新型態的資金流動，對金融市場的穩定與健全發展，扮演關鍵性角色。

（一）共同基金的流動性管理對市場的影響

1. 流動性管理

開放式基金之所以廣受歡迎，係其標榜以當日資產淨值接受贖回申請，並於次日償付的高變現性，在美國，開放型基金必須每日以下午四點結算之每股淨值，完成所有當日要求贖回之交易。為因應投資人之贖回，基金必須維持一定的流動性，以應付證券出售與基金贖回之間的時間落差，一般而言有幾種方式：（一）持有「與現金相當的資產」（ “cash-equivalent” assets），例如：短期國庫券；（二）動用與商業銀行簽訂的融資額度；（三）基金家族內之基金相互融資，惟很少執行，因有防火牆的問題。

根據ICI的統計顯示，美國的股票型基金在1984至1990年間，約維持10%的流動比率，1990年上升至13%，之後呈現下滑。當股市的表現優異，例如在1995-96的牛市期間，投資人購買股票與股票型基金的意願強烈，導致股票型基金的流動比率於1996年底降至5.5%的低點。債券型基金的流動比率較股票型基金為低，在1990年代初期，債券的收益率較股票的報酬率高，導致債券型基金的流動比率相對較低，至1996年底降至4%左右。

投資人穩定的投資行為，資金移出比例極低為共同基金流動比率下降的主因。影響共同基金流動比率持續下降的其他因素，尚包括：（1）清算交割所需時間的縮短，（2）銀行提供共同基金流動性信用額度提高，（3）基金間的激烈競爭導致基金收益率的重要性提高。因此，基金經理人傾向於提高基金資產的平均規模，以更有效運用其資金投資於獲利率較高的工具。惟流動比率的降低也隱含流動性風險的上升。

2. 流動性風險

近年來共同基金資產的規模日益龐大，其流動比率卻大幅下滑至不到5%的水準，一旦市場發生鉅幅波動，基金的流動性問題可能引發系統風險。例如當股價突然重挫，或是發生國際金融危機致匯價劇烈波動，基金投資人選擇自股票型或債券型移轉至貨幣型基金，則前二種基金立即面臨流動性不足的危機。如果股票型基金與債券型基金的流動比率足夠應付贖回壓力，則短期的影響，僅限於股票型或債券型基金與個別投資人及貨幣型基金之間現金資產的移轉，不致於擴散至證券市場；長期而言，股票型或債券型基金之經理人仍將出售證券以補足現金部位，雖對證券市場仍有影響，但應係緩慢而溫和。

反之，若基金的流動比率不足，為應付大量贖回被迫立即出售所持有之證券，則對股市或債市產生衝擊，證券價格因而下跌又將再度引發基金投資人擠兌的風潮，進而引發骨牌效應。如果基金運用銀行的信用額度來因應贖回壓力，一旦基金提領風潮持續，基金資產品質惡化，每股資產淨值下滑，提供融通的銀行也將受到波及。

由於基金家數成長過速，基金間競爭激烈，目前基金經理人多著重於如何提高其收益率，流動比率一再下降，因此在探討共同基金對金融市場的影響時，必須考慮共同基金的流動性風險是否擴大的問題。

（二）共同基金投資人的贖回行為對證券市場的影響

共同基金的興盛所引發的最大疑慮即是其對證券市場是否有助長助跌的影響；尤其當股市或債市下跌可能引起共同基金持有人的大舉贖回，為因應資金需求，基金經理人被迫在市場同時出售所持有之證券，進而助長證券市場的跌勢。

這個問題可以從下列兩方面加以探討：（1）共同基金持有證券佔證券市場的比重，（2）共同基金投資人的交易行為。
1. 共同基金投資佔證券市場的比重

儘管美國的共同基金於過去20年持有證券的金額鉅幅成長，惟至2000年底，美國公開發行股票流通在外餘額僅22%由共同基金所持有，其餘78%由其他投資人包括家計部門、退休基金及保險公司持有（ICI, 2001, Pp.30）；公司債餘額由共同基金持有的比例不到10%。根據Edward（1996）的研究指出，過去20年美國證券市場發生劇跌時，共同基金在二週內贖回的比例不超過5%，顯示以歷史經驗來看，共同基金在市場發生變化時，其贖回行為對股市或債市的影響不大。

2. 基金投資人的交易行為
其次，我們會考慮共同基金持有人在市場下跌時的贖回動作是否有助跌的情況。根據Rea and Marcis（1996）針對股市循環中共同基金持有人之交易行為的研究指出，在1944-95的五十年中，美國股票型基金的持有人於股市重挫或急跌時，並未出現大量贖回的情形。即使是1987年10月29日的股市大跌，也未引發股票型基金的大量資金外流：據估計只有4.5%的股票型基金於10月的最後一週遭贖回，之後的6週內僅5%的基金投資人選擇贖回其股票型基金。

這種穩定的投資行為可自共同基金的投資人特性加以分析。根據ICI的統計，於2000年底，美國共同基金的投資人結構中， 80%為小額投資人，銀行、信託業者等資產受託管理者的投資比例為10%；剩餘的10%則為財務金融公司、企業、及其他機構投資人。由於基金投資人有80%屬於個人戶，因此這些小額投資人的交易行為將影響基金市場之穩定。典型的基金小額投資人為中年已婚，投資目的係為退休後的生活作準備，故大部分的投資人以承受中等風險的態度尋求中等的報酬率，較不在意短期的市場波動。根據ICI的資料顯示，投資共同基金的家庭中有60%投資一支基金的期間超過六年，35%超過十年；與其他股市的散戶投資人一樣，共同基金的投資人多不願認賠出場，在市場低迷時寧願抱股等待市值回升；基金仲介、投資顧問及諮詢專家鼓勵投資人長期持有對共同基金交易之穩定亦有助益。

（三）新興市場股票基金的特性

美國國內的共同基金，對美國的資本市場而言，可以算是穩定的資金來源。但是以投資新興市場經濟體為目標的共同基金則常被質疑係屬不穩定的「熱錢」（hot money）。其意指新興市場基金的經理人或投資人，在所投資的新興國家經濟體或區域出現問題的第一時間，常選擇將資金移出，因而進一步打擊該國或該區域的資本市場。

1985年後，開發中國家漸以發行債券或股票的方式取代銀行貸款作為企業擴張所需的資金來源，也因為新興國家經濟體的證券獲利潛力較大，其證券遂成為國際投資人的一項重要投資標的。相較於已開發的國家，開發中國家的股市波動程度較高，特別容易受到不穩定資金的影響。

根據Rea（1996）對美國新興市場股票基金於1991-96年的淨資金流動情況，以及前13大美國新興市場股票基金於23個國家的投資組合，所作的調查研究發現，如果所投資的新興市場經濟體未出現政治或整體的金融危機，儘管該國股市持續疲弱，美國的新興市場股票基金亦不會進行大量贖回，甚至在某些股價急遽滑落的階段，仍持續為資金淨流入以逢低買進。美國大型新興市場股票基金的投資策略為買低賣高，因此在股市下跌時，平均賣出的量要低於買進的量。以1994年末的墨西哥匹索危機為例，共同基金的資金移動並未提高市場的波動程度。

但是當1997年亞洲與拉丁美洲發生金融危機，由於為期甚常且影響持續擴大，投資於此二區域的共同基金遭受投資人大量贖回，也迫使基金出售持股因應；至於全球型的新興市場股票型基金於當時則未受明顯影響，而且該類基金的經理人反而趁機補進亞洲某些股價已重挫的潛力股。不過，這些跨國股票型基金遭贖回的量相對於該區域股價下跌的幅度仍屬輕微。

整體而言，新興市場股票基金的投資策略與長期投資報酬率關聯性較大，與股市的短期波動相關性較小。

（四）貨幣市場基金風險
企業與個人於1980年代將大量的銀行存款轉入貨幣市場基金，使之逐漸取代銀行存款，引起是否可能引發系統性風險的爭議。存款保險一向被公認為健全而穩定的金融體系的基本要件，隨著愈來愈高比例的市場交易性帳戶以貨幣市場基金的方式存在，由於貨幣市場基金未有保險或經政府擔保，一旦基金的市值下跌低於面額，投資人的交易性帳戶本金即遭侵蝕，可能影響金融交易的清算交割，進而導致金融體系的震盪。

1990年代初期，美國的確有少數貨幣市場基金因高槓桿的衍生性金融商品操作而蒙受虧損，因此加深了大眾對貨幣市場基金的疑慮，尤其當貨幣市場基金虧損引發投資人大量贖回時，是否將更進一步的影響貨幣市場的穩定。這個疑慮在1989及1990年因大型商業本票發行企業Integrated Resources Inc. 及 Mortgage & Realty Trust 的倒閉案而顯現。當時這二家公司的商業本票無法兌償的金額高達4億4千萬美金，使得二家貨幣市場基金公司 the Value Line Cash 與 the Liquid Green Trust 遭受鉅額虧損。這二家倒閉的公司均未經 Moody’s的信用評等。雖然事後上述二支基金因經理人自掏腰包補足損失而使基金市價免於跌破面額，但這二次事件引起美國證管會的高度重視，進而於1991年2月全面修訂「投資公司法」法規2a-7，包括：嚴格規範貨幣市場基金的經營使每股面額不得低於1美元；投資單一企業發行的商業本票比例不得超過5%；貨幣市場基金持有非最高信用等級證券的總額不得超過資產總額的5%等；以保障貨幣市場基金的穩定性。不過，儘管有此安全性條款的規定，貨幣市場基金仍無法完全免除商業本票無法兌償所引發的風險。

由此可知，因為貨幣市場基金被投資人視同銀行存款，因此其投資組合必須兼顧安全性與高流動性的要求；所謂的安全性即指投資標的的信用評等必須為最高等級以保障兌償。對照於我國現行的債券型基金，其被投資人以貨幣市場基金的交易性質進行投資，卻不具備貨幣市場基金的安全性，我主管當局應正視債券型基金投資人所面臨的可能風險問題。

六、基金產業引發金融服務業之變革

美國共同基金的迅速擴張以及日趨重要的金融中介角色對美國的金融市場產生革命性的影響。共同基金的興盛衍生了一套不受法令規範的「平行的銀行體系」（parallel banking system），對傳統存款貨幣機構的業務造成重大衝擊（D’Arista and Schlesinger, 1993）。1980年代起至1990年代中期，金融中介結構的改變，以及商業銀行角色的式微，促進金融服務業重新調整，也使金融監理與貨幣政策的某些傳統學理假設面臨挑戰，進而促成金融法規的全面檢討修正。

（一）金融中介結構之變化

在1978至1995年，美國銀行存款急遽減少，銀行作為最重要的金融中介地位開始動搖。D’Arista and Schlesinger（1993）指出，在這段期間，美國全體金融部門資產（financial sector assets）
由共同基金及退休基金所持有的比率自20%上升至42%，銀行及信託業持有的部分則自57%下滑至32%；商業銀行的資產所佔比率則自40%左右跌至29%（Edwards, 1996, p.11）。同時期共同基金的規模成長了42倍。至2000年底，共同基金持有美國退休金401（k）計劃與IRA帳戶資產的45%，共同基金的資金來源中個人退休金帳戶則連續七年超過三分之一
。退休金存款戶將儲蓄轉向投資共同基金的趨勢，反映了投資標的的變化與對高收益（相對於銀行定存）投資工具的強烈需求。

面對共同基金的激烈競爭，銀行逐漸喪失其競爭優勢，無論是短期性存款或是中長期定存，分別不敵貨幣市場基金或債券型與股票型基金。隨著資金來源受阻，銀行的授信也受到影響，1988年後，美國銀行業的授信餘額逐漸下降。以整體商業信用來看，由商業銀行提供的比重在1974年為35%，至1994年降為22%，同期間，由儲貸機構提供的比重亦自20%降至10%
。1990年代，美國學者開始質疑共同基金已影響「貨幣政策傳遞機制」的有效性，認為傳統的貨幣政策（以影響貨幣供給及需求，進而影響物價及實質GNP的水準）因金融中介的結構變化而有損其效率。儘管此部份引起的學術爭議未有定論，卻影響Fed修正其貨幣政策方向。

（二）貨幣市場基金所衍生的平行銀行體系

D’Arista及Schlesinger於1993年所提出的「平行的銀行體系」（parallel banking system）理論，認為共同基金的興起使得非銀行金融部門不斷擴張，成為與銀行平行存在的金融體系。
1980年代美國貨幣市場基金蓬勃興起，與融資公司（finance company）搭配提供商業信用，使銀行的短期商業貸款的重要性下降。由於貨幣市場基金對商業本票的需求日增，融資公司得以較低的成本保證發行公司的商業本票，二者合為一個金融機構，分別負責吸收資金與提供短期信用，卻不須受到諸如存款準備金制度、資本適足比例、存款保險等銀行法規的限制，對銀行形成不公平的競爭。

D’Arista and Schlesinger（1993）認為，傳統以金融機構類別為管制基礎應加以修正，改以功能性基礎的管制（function-based regulation），所有的金融中介機構，只要（1）直接吸收大眾資金用以投資，（2）以非自有資金或保留盈餘進行貸放或購買有價證券，或（3）出售貸款或有價證券予金融機構或投資人者，皆須與銀行一般遵守相同的安全與穩健的標準（bank-like safety and soundness standards）
。相對的，另一派論點以Pierce（1994）為首，認為非銀行金融部門的運作良好，每一種非銀行的金融中介機構所提供的金融服務皆為獨特且有效率，與銀行截然不同；傳統銀行的金融中介角色式微係因其服務缺乏競爭性，是銀行部分的法規需要修正以提高其競爭力而非其他金融機構須遵守與銀行業相同的落後規範。

儘管此一爭議未導致金融法規的全面修正，但是共同基金的崛起的確引發全面檢討金融法規的呼聲。

（三）金融法規檢討修正

商業銀行在金融中介的重要性下降，獲利受到侵蝕，使得銀行是否可兼營證券業務以及如何重獲競爭力的問題亦受到重視。商業銀行的傳統存放款業務的萎縮並不必然表示銀行的獲利縮減，1990年後，美國銀行的獲利來源轉向資產負債表外交易，即所謂的非傳統業務。受到金融服務業變革的影響，美國金融法規架構亦進行大幅度的修正，以因應新的金融體系結構的變遷，並使銀行重新具備競爭力。

「聯邦存款保險公司改革法」（Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act, FDICIA）在1991年通過，旨在重組存款保險基金的資本結構，以及加強銀行監理以防範1980年代銀行業務萎縮的困境再度發生。惟該法突然增加對銀行的管理控制也形成許多爭議，許多學者專家擔心因而將進一步損害銀行業的競爭力。

在加強銀行競爭力方面，美國政府自1991年開始陸續解除銀行跨州設立分行的禁令；並且於1999年正式宣佈廢止原限制銀行跨業經營證券業務的法案Glass-Steagall Act of 1933，實施「金融控股公司法」，准許銀行以控股公司的架構從事較廣泛的金融服務，包括證券業務及承銷共同基金在內。

美國銀行業則於1995年起進行大規模的合併，以節省人事與設備成本，亟思增加客源，並擴大服務範圍，提供基金與證券銷售。金融服務業的結構變化使得金融市場的分界日趨模糊，存款與投資之間的資金移動更趨迅速。

七、共同基金衍生的貨幣政策涵義

由於美國金融市場與法規架構的變革，銀行與信託的金融中介角色自1980年以來產生重大的變化，資金大量自銀行體系流出，轉向共同基金市場，這個趨勢對貨幣總計數的定義與貨幣政策的有效性也造成極大的影響。

（一）貨幣總計數定義之修正爭議

美國的貨幣總計數（monetary aggregate）M1及M2成長率在過去二十年間，因為共同基金的間接影響，曾出現二度的大幅下滑，導致貨幣總計數的定義是否應予修正的爭議。貨幣總計數如果與名目GDP維持一穩定的關係，而且銀行部門在金融市場的佔有率亦維持穩定，則貨幣總計數（例如M2），即可為有效的經濟指標（Duca, 1994）。美國Fed在1990年代中期以前，始終以貨幣總計數為執行貨幣政策的重要目標，並且在Humphrey-Hawkins Act
的規定下，必須定期公開所訂定之貨幣成長目標區，因此，貨幣總計數成長率的驟降對Fed的貨幣政策產生極大的影響。

這二段著名的「失蹤貨幣」（missing money
）歷史分別為：1970年代中期的M1，以及1990年代初期的M2，均可究因於銀行體系競爭力的下降。

首先，在1970年代中期起至1980年代初期，銀行授信受到企業紛紛轉向發行商業本票的影響而下降；銀行存款方面，因市場利率走高但當時存款利率有上限的限制
下，面臨貨幣市場基金的激烈競爭，銀行活期性存款大量流失，造成貨幣總計數M1A年增率的下跌。

總之，1990-94年間，銀行體系的存放款功能減弱則是源自於中長期資金的移動，由於高存款保險費率以及較高的以風險加權之資本適足標準導致銀行的授信成本提高，企業轉向以債券及股票為籌資工具；同時，金融法規Regulation Q修正銀行存款利率自由化的規定，以及當時債券殖利率的升高，亦引發小額的定期存款流向股票型及債券形基金的風潮，M2成長率產生急遽的下跌（Mehra, 1997）。

這二次貨幣總計數年增率的下跌的共同結論為銀行體系不再是嚴密的貨幣創造體系，不過所引發的貨幣總計數的內涵正確與否以及是否該加以修正，在實證研究下的結果並不相同。1980年代初期，貨幣市場基金的大量興起，對銀行存款有極高的替代性，經研究後認為將其納入貨幣定義並無太大的爭議，故Fed在1980年初即修正M2的定義，將貨幣市場基金及附買回交易扣除銀行持有後的餘額納入，以提高M2正確反映其與經濟成長間變化的穩定關係。

然而，1990年代的M2年增率下跌，再度引發是否該增列一新貨幣總計數M2+，將股票型基金與債券型基金納入的爭議時，學者專家再進行長期的實證研究後，並未達成一致的結論。儘管M2加計債券型基金由家計部門所持有的部分或是再加上股票型基金由家計部門所持有的部分，與M2相較，在若干統計模型上具有對GDP更強的解釋能力
，但是，債券型基金或股票型基金具有資本損益的評價問題將影響M2的計算，其與通貨膨脹率之間的關係尚不明確，投資人轉向共同基金的行為是否為長期性，以及債券型或股票型基金對直接持有債券或股票的替代性似乎大於對M2的替代性等問題，Fed最終係選擇淡化M2指標的重要性，同時僅將M2+作為內部監控的指標，而未選擇修正M2的定義。

Duca（1994）認為，隨著金融創新導致金融變數與經濟間的關係發生變化，貨幣政策的制定與執行似宜採取折衷的方法，Fed應該因應金融創新而適時更新金融指標。

（二）貨幣政策之有效性

1987年後，Fed以貨幣總計數M2作為主要的貨幣政策中間目標，並定期公布其目標區。但在1992年至1995年，M1及M2的年增率不斷下滑，甚至低於Fed所公布目標區的下限，Fed理事主席葛林斯班即於1992年7月於國會作證時指出，廣義貨幣總計數M2的成長疲軟反映了存款貨幣機構存款流失的壓力。而此資金流動重分配將影響貨幣總計數作為經濟成長的指標功能
。貨幣乘數亦不斷下降，此固然受到當時短期利率急遽下跌致家計部門傾向握有較大的現金餘額的影響外，Edwards（1996）更針對此問題進行迴歸分析後顯示，自1985年至1995年，貨幣基數（monetary base）與M2之間的關係產生了結構性的變動，此變動肇因於金融市場的機構組成變化。因此，當M2與貨幣基礎間欠缺穩定且可預測的關係時，Fed可能較難達成其既定的貨幣總計數（M2）成長目標。

Carlson and Samolyk（1992）指出，1980年代中期後銀行體系所扮演的金融中介角色的下滑，影響到Fed貨幣政策透過銀行體系傳遞之有效性，特別是自1988年起，非銀行體系所提供的信用總額（直接金融）佔GDP的比率持續上升，存款貨幣機構的信用總額（間接金融）佔GDP的比率則逐年下降。不過，儘管Fed無法達到貨幣總計數的成長目標，實際上其利率政策對短期利率仍有相當的影響力。

（三）美國Fed貨幣政策之修正

美國Fed在經歷1980年代至1990年代中期因金融服務業的變革所導致的貨幣總計數成長率下跌後，在貨幣政策的方向上有了重大的變化：

（1） 1975年起，Fed設定並公布貨幣總計數M1、M2及M3之成長目標區；之後，根據1978年所制定的Humphrey-Hawkins Act，Fed主席須定期於提交國會的報告中，公布所訂之貨幣及信用總計數成長目標與執行計劃。1980年代初期，Fed傾向於維持M1之年增率於其公布之成長目標區內。經濟學家大多認為，Fed制定貨幣總計數成長目標並控制其成長速度，可有效抑制通膨。

（2） 1987年起，Fed放棄設定M1成長目標，同時轉而強調較具彈性的控制策略。在這段期間，經濟學家與Fed係密切注意每週四所公佈的M2及M3的成長情形。

（3） 葛林斯班接任Fed主席後，鑑於1990年代初期貨幣總計數之成長與經濟活動的關係常出現不規律的變化，故自1994年開始降低M2、M3成長目標區在貨幣政策中的重要性
。
（4） Fed於2000年7月向國會提交的貨幣政策報告中指出，由於自1990年以來，貨幣與信用的成長及其波動充滿了不確定性，其成長目標區多年來已無法再充作貨幣政策制定時的有效指標，故儘管FOMC相信貨幣與信用總計數的表現仍對判斷經濟金融狀況有其價值，但今後將只在貨幣政策報告中討論貨幣與信用的發展狀況，而不再公佈其成長目標區。如前所述，Fed自2000年7月，已停止公佈貨幣成長目標區，而朝向更靈活的操作方式。雖如此，Fed仍決定繼續向國會提交貨幣政策報告，說明M2及M3的變動情形。

總之，共同基金在1990年代第二度引發貨幣總計數下跌的現象，Fed在研議是否該再度修正M2定義時，體認到金融商品創新已影響傳統貨幣定義；不過，修訂貨幣定義必須考量所納入項目的貨幣性及可控性，並非每項影響貨幣總計數成長率的因素均可納入修正貨幣定義的範圍中。此後，Fed逐漸降低以貨幣總計數作為貨幣政策中期目標的地位，轉向著重通貨膨脹目標，改以隔夜拆款利率為操作目標，即操作策略放棄控制「量」，改為控制「價」，以期貨幣政策效果能廣泛影響各類金融機構；並擴大公開市場操作的工具與規模，以金融市場為整體考量，不限於銀行體系。

距離共同基金引起銀行存款大量流失導致Fed修正貨幣政策方針，迄今已過了十年左右，美國的共同基金市場已臻成熟，成為重要的金融中介。受到金融創新與金融中介結構的變化影響，Fed貨幣政策的方向與操作策略均因而修正。Fed現今對共同基金並未特別監控，因為無論是股票型基金、債券型基金、與貨幣市場基金，對金融市場而言，其資金流動的變化已趨穩定，站在利率政策的角度而言，Fed不再緊釘每一種金融工具在數量上的變化。因此，Fed視共同基金市場為金融市場之一，關注的重點在於其資金進出是否影響現貨市場的價格穩定。

八、我國共同基金之發展與影響

我國的共同基金市場自1990年來迅速發展，近五年來其資產規模日益擴大，尤以債券型基金的崛起與蓬勃成長，對我國金融市場產生重大影響。在研究美國的基金產業發展過程中，發現我國的債券型基金實具有若干美國貨幣市場基金特質，其對銀行業所造成的衝擊，以及對貨幣政策的潛在影響，均與美國基金產業的發展經驗有相似之處。因此，美國在面對共同基金對金融產業變革的處理態度，與美國聯邦準備體系對貨幣政策的調整，可作為我國的借鏡。

（一）我國共同基金發展現況

1. 共同基金在金融市場的地位日趨重要

我國的共同基金產業自1997年來，不論在基金種類、支數、及經管的資產規模等方面，均呈現急遽的成長。基金總數自1996年底的119支，增加至2001年4月的313支；同期間基金規模則自新台幣 4,500億元（約150億美元）成長至新台幣1兆3千多億元（約400億美元）。

2. 債券型基金的市場佔有率超過70%

台灣的基金市場目前只有股票型基金、債券型基金與平衡式基金（股票與債券混合）三大類，並無名符其實的貨幣市場基金，惟債券型基金實際上係短期性週轉率極高的理財型基金，投資標的之百分之七十為貨幣市場工具，因此具有貨幣市場基金的功能。同時，債券型基金不論在資產規模、市場佔有率及成長速率上，均領先股票型基金。截至2001年4月，債券型基金雖僅63支，資產規模達新台幣9,529億元（289億美元），佔共同基金總資產之72.5%，其市場佔有率自1998年7月起超過50%；其他種類的基金，特別是股票型基金，明顯受到債券型基金成長的壓制而呈此消彼長的現象。台灣的股票型基金肇始於1983年，至1997年以前，一直主導共同基金產業之發展。隨著債券型基金的急速成長，股票型基金的市場佔有率自1997年8月的63%，逐漸下降，至2001年4月只剩下24%（圖四）。從貨幣政策的角度來看，2001年4月底債券型基金的規模約為存款貨幣機構活期性存款餘額的25%，貨幣總計數M1B的22%，債券型基金的未來發展對整體金融產業的影響值得密切注意。
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3. 債券型基金具貨幣市場共同基金性質
美國之債券型基金係投資中長期政府債券或公司債，固定配息，買進贖回需7至10個營業日。我國債券型基金明顯不同，投資標的中70%為一年期以內到期之貨幣市場工具，不分配孳息，贖回變現僅需1日，再根據債券型基金贖回的月週轉率為44.2%來看，資金平均每2.3個月進出一次，其交易行為與活儲相當。除不能簽發支票外，性質上較類似美國之貨幣市場共同基金（詳見表六）。

表六          我國債券型基金與美國基金之比較

	
	我國債券型基金
	美國貨幣市場共同基金
	美國債券型/固定收益基金

	投

資

組

合
	75%投資債券RP、銀行存款及現金等一年期以內到期之工具，25%投資公司債及金融債券。
	投資短期票券、國庫券、一年期以下附買回交易、及銀行存款等貨幣市場工具。
	以不同方式組合，投資政府公債及公司債等中長期（債券期限多為20年以上）債券，10%以下以現金方式持有。

	變現

性
	贖回僅需1日
	一定期間內可以簽發固定金額或次數之支提領現或轉帳
	贖回需先通知，作業時間7~10營業日

	手續

費
	進出免手續費
	以支票提領部份免手續費
	每次贖回須扣手續費

	配息
	不分配孳息
	定期配息，每年宣佈
	定期配息，每年宣佈

	利率

水準
	投資收益率反映貨幣市場利率水準
	投資收益率反映貨幣市場利率水準
	投資收益率反映資本市場利率水準

	風險
	未強制需經信用評等
	風險低
	風險經評等


參考資料Investment Company Institute(1997), Baumol(1990).

（二）債券型基金的成長與發展
台灣的債券型基金在1990年代正式興起，當時的角色是作為股票市場的附屬，其規模之起伏亦與股市的漲跌息息相關。債券型基金最初的設計是作為股市資金的暫泊站，具有開放式基金結構、高度的變現性、有免稅的利基、以及較定存略高的平均收益率，在1997年6月亞洲金融危機爆發以前，股市愈熱，債券型基金的交易也愈熱絡（圖五）。
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惟在亞洲金融危機影響台灣的股市表現之後，投資人將資金撤離股市，債券型基金以免稅、流動性高、及較高收益率等特性，吸引大量的資金，其規模節節攀升，逐漸成為台灣重要的短期資金理財工具。

（三）債券型基金對金融市場及貨幣政策的影響

債券型基金規模不斷擴張，台灣的金融市場結構因而發生重大的變革。基本上債券型基金對金融市場的影響有下列幾項：
（1） 成為資金中介，活絡債券次級市場；
（2） 有利新發行公司債之流通，促進直接金融蓬勃發展；

（3） 影響基金市場與股票市場的健全；

（4） 有礙貨幣市場發展；
（5） 降低傳統銀行的金融中介功能；

（6） 影響貨幣總計數的成長

茲分述如下：
1. 活絡債券次級市場
由於債券型基金平均投資債市（含附買回交易）的比例約為60%，隨著債券型基金規模的擴大，其投入債券市場交易的金額亦明顯成長。債券型基金投資債券買賣斷的餘額，自1997年1月底之新台幣384億元，提高至2001年4月之3,900億元，成長了9倍，約占4月底公司債與金融債券發行餘額之52%；至於對債券附條件交易之投資亦見穩定成長，其高週轉率的投資傾向則衝高了債券附買回市場的交易量。由於債券型基金的穩定投入，活絡了債券次級市場的交易，使債市更具效率。

2. 有利公司債發行、促進直接金融
債券型基金因競爭激烈，以投資公司債追求高收益率，因此，債券型基金之規模擴增也提高了對公司債的需求。2001年4月底，債券型基金投資公司債之餘額為新台幣7,260億元（220億美元），相較於1997年初的新台幣 1,980億元（66億美元）大幅增加，佔公司債發行餘額的34%，顯示殖利率走低固然是企業爭相發行公司債的一重要因素，但債券型基金規模擴增導致對公司債之需求增加，亦有效刺激公司債之發行（圖六）。受到債券型基金對公司債需求持續增加的影響，台灣債信良好的企業傾向於以發行公司債籌資，此直接金融之發展不但衝擊傳統銀行的貸放業務，亦隱含授信品質的惡化。
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3. 影響基金市場與股票市場的健全
台灣的基金產業由於過度集中於債券型基金，因此迄未平衡發展。一個健全的共同基金市場必須是股票型基金、債券型基金、貨幣市場基金及平衡式基金能夠均衡發展，且分別與股市、債市與貨幣市場的規模及交易量相稱。共同基金的主要功能係提供小額投資人分散風險與投資多樣化的理財工具，以及作為證券市場穩定的長期資金來源。惟儘管我國整體基金的規模不斷擴增，股票型基金受到債券型基金的壓制而未能以同樣的幅度成長，以至於無法像國外的股票型基金般，扮演國內股市長期而穩定的機構投資者的角色；我國股市的發展也未能因基金產業的興盛而受益。

4.有礙貨幣市場發展
美國基金市場中的貨幣市場基金是貨幣市場的最主要投資者，對健全貨幣市場的發展有極大的貢獻。反觀我國因債券型基金的高度成長，妨礙了貨幣市場基金的發展，因為我國的債券型基金主要作為短期性的理財工具，具有貨幣市場基金的功能，故即使「共同信託基金管理辦法」已於2001年11月通過使貨幣市場基金之設立已有法源，信託業者對募集貨幣市場基金仍無太大意願，即因考慮債券型基金的同質又兼具免稅的競爭問題。另一方面，雖然債券型基金具備貨幣市場基金的理財功能，其投資標的在扣除30%左右的公司債之後，剩餘部分包括37%左右的銀行定存及33%左右的附買回交易，未投資其他貨幣市場工具如商業本票等，未能如真正的貨幣市場基金般具有促進貨幣市場發展的功能。相較於公司債市場的蓬勃發展，短期票券（包括：國庫券、商業本票、銀行承兌匯票及可轉讓定存單等）流通在外餘額，於1999年及2000年分別減少了14.8%及11.2%。
5.降低傳統銀行的金融中介功能
鑒於債券型基金具有若干貨幣市場基金特性，因此債券型基金的大幅成長對銀行存款流失有相當程度的影響。債券型基金的主要客戶為企業法人與股市大戶，儘管債券型基金所吸收的資金最後仍回流銀行體系，但對個別銀行，尤其是中小型銀行的存款來源大受影響。我國存款貨幣機構的定期性存款年增率在1998年尚高達24.5%，於1999年及2000年則驟降至8.1%與4.8%。 

另一方面，債券型基金的興盛有助長直接金融的作用。自1998年以來，國內整體資金需求不強，加上商業本票及公司債發行利率漸次降低，企業利用直接金融等籌資愈益普遍，導致銀行放款年增率逐年下降。我國國內主要銀行對民營企業的放款年增率自1998年的12.9%下跌至1999年及2000年的8.1%及4.1%。有能力以較低成本發行票債券者，多為債信良好之中大型企業，銀行流失這些客戶，不僅是放款業務量的縮減，也隱含其平均放款品質的惡化。銀行經營績效下降而陷入瓶頸，勢必走向合併、或尋求拓展投資銀行業務之路。

如前所述，傳統商業銀行的金融中介角色已受到挑戰，央行貨幣政策的傳遞亦受到影響。Edwards（1996）指出，金融中介的結構變化（即直接金融取代間接金融）將使貨幣政策的有效性降低，因為銀行體系原為中央銀行進行貨幣政策操作（如：公開市場操作與貼放窗口）的主要管道。因此，當銀行的金融中介角色式微，中央銀行的貨幣政策必須加以調整以確保有效性。

6.影響貨幣總計數的成長

債券型基金逐漸替代銀行定存，導致存款貨幣機構的存款大量流失，這對央行貨幣政策產生二大影響：（1）貨幣總計數的成長明顯受影響，帶來「失蹤貨幣」的問題，與（2）金融中介的變化。

貨幣總計數M2目前仍為我國央行執行貨幣政策的中間目標，每年底央行均會公布次年的M2成長目標區。我國M2年增率自1997年1月的10.29%降至2001年4月的4.87%，同期間，我國債券型基金對貨幣總計數M2（期底）之比率，亦由1.61%上升為約7%，債券型基金的快速成長會導致銀行存款流失，進而降低貨幣總計數M2的指標性（鄭秀芬, 2002）。針對此，我國中央銀行已於2002年3月起按月於金融情況分析新聞稿中公布M2加計企業及個人持有債券型基金之年增率供參考。

而在金融穩定方面，美國貨幣主管當局如Fed、OCC對貨幣市場基金監控甚嚴，係因貨幣市場基金之移動較銀行存款更難以預測，加重貨幣當局控制資金流量與流向的困難度，以及大量資金進出將使貨幣市場利率波動幅度擴大，影響金融市場穩定。我國之債券型基金擴展迅速，資金大量進出債、貨市，對金融市場亦造成一定的衝擊。
九、美國基金產業發展經驗之啟示-兼論我國共同基金之問題與對策

我國的共同基金為近十年來所發展出最重要的金融市場工具之一，與貨幣市場及證券市場的發展息息相關，甚至影響整體金融市場的交易結構。美國的基金市場已臻成熟，其發展經驗與相關政策，均可作為我國發展健全及有效率的基金市場的借鏡。
（一）導正我國債券型基金成為長期性投資工具

我國共同基金市場的最大問題是欠缺均衡的發展。一個健全的共同基金市場，其基金結構與規模應與證券金融市場相稱，扮演各該市場穩健而長期的資金來源角色。以美國為例，股票型基金的規模最大，貨幣市場基金次之，債券型基金較小，即使市場佔有率有高低變動，也與當時的金融環境與市場變化密切相關。

我國因欠缺明符其實的貨幣市場基金，債券型基金作為貨幣市場基金的短期性用途，投資組合卻以公債RP與公司債為主，挾免稅特質鉅幅擴張，扭曲了市場資金的配置。因此，儘管我國的共同基金規模至2001年底已突破新台幣一兆七千億元，卻未具備穩定貨市、股市、與債市的功能。

為健全我國之共同基金市場，實有必要導正債券型基金，促使其轉型為真正的中、長期性的債券型基金。可行之方法為明訂債券附買回交易為貨幣市場工具。由於債券型基金為了因應高流動性的資金需求，故其投資組合中，除了約35%的銀行存款外，到期日在3個月以下的債券附買回交易所佔比重平均超過30%。為調整債券型基金改以真正的長期債券投資為目標，首先必須釐清附買回交易的屬性。美國的金融法規，明確規定無論何種證券，只要到期日在一年以下者，即屬貨幣市場工具。因此可比照將債券附買回交易（RP）到期日在一年期以下者明訂為貨幣市場工具；並修訂「證券投資信託基金管理要點」及「共同信託基金管理辦法」，規定非貨幣市場基金投資貨幣市場工具的比例不得超過一定的百分比，例如10%，以促使債券型基金朝長期投資的方向調整。

（二）改善目前債券型基金實質免稅的不公平現象，以健全共同基金之發展

公債利息免徵所得稅、資本利得免稅、以及債券型基金不分配孳息，造成債券型基金的實質免稅特性，為債券型基金之所以鉅量成長的主要原因。稅制的公平是各項金融工具能否健全發展的前提，債券型基金獨享免稅的優勢，不惟造成其規模的不正常成長，亦扭曲債券市場與其他金融市場的發展。

從租稅公平、政府財政、及債券市場與共同基金市場的長期發展來看，政府實有必要儘快制定一套合理的債券市場課稅制度，例如已被討論多時的：（1）債券持有者之利息收入及附買回利息收入均採20%分離課稅或就源扣繳，（2）對基金未分配之收益課徵所得稅等，俾以導正債券型基金的不正常成長，以及債券市場參與者的失衡現象，也有利於建構債券殖利率曲線。

因復徵公債利息所得稅可能導致債券型基金的資金流失，是不可忽視的問題；但只要循序漸進且妥善規劃，在目前低利率的環境下，可減輕抗爭的壓力，也較不擔心資金流失，應該是處理這個問題的好時機。

（三）儘速制定貨幣市場基金管理辦法

「共同信託基金管理辦法」於90年11月公布後，貨幣市場基金之設立已有法源基礎，待財政部洽中央銀行訂定「貨幣市場基金管理辦法」後，貨幣市場基金即可開始募集，此對健全我國之共同基金市場有正面的意義。

美國的證期會與其他金融主管機關如Fed，OCC等，除了對貨幣市場基金訂有嚴格的規範之外，對其他種類的共同基金基本上抱持著開放管理的態度，只要明確揭露於各基金之公開說明書，以及秉持「善良管理人責任」，避免關係人交易及過度集中投資，則各基金可自由調整其投資組合。貨幣市場基金之所以必須受到嚴格的規範（詳前五之（二）貨幣市場基金之管理規則），係因其與銀行存款有相當高的替代性，具若干支付工具功能，卻不具存款保險等對投資人之安全保障，故站在保護投資人與維持國家支付系統安全的立場，須對貨幣市場基金的投資標的必須加以嚴格的規定，要求極高的信用評等或附擔保，充足的流動準備等。

我國除須儘速制定「貨幣市場基金管理辦法」，以平衡基金產業的發展，在制定相關規定時，宜參酌國外的相關法令精神，並考慮我國的金融發展情勢，審慎訂定。

（四）整合基金業之管理法規

由於我國的基金產業發展之初，未有完整的法令系統加以規範，目前若擬調整基金產業的結構，勢必重新整合並修正對基金產業的管理規定。

美國對於投信投顧業與信託業均視為可募集共同基金的機構，只要其以投資公司的組織申請設立共同基金，即需接受「投資公司法」的規定，此即所謂的「功能性管制」（functional regulation）的精神。反觀我國對於共同基金之設立與募集有兩套規定及不同的主管機關：
（1） 投信投顧業者僅能從事「證券投資信託基金」，證期會為主管機關，相關規定為「證券投資信託基金管理辦法」；
（2） 「信託業法」於89年通過後，原來的商業銀行信託部可改制為信託業，與其他的信託業者同受財政部金融局的管轄，從事範圍較廣的共同信託基金業務，包括貨幣市場基金與其他動產信託業務，相關規定為「共同信託基金管理辦法」。

如果主管機關沒有同步增加投信業可以投資項目或者對信託業募集基金作統一管理，那麼投信投顧和信託業兩者出現不公平競爭。在此二套法令系統之下，衍生了相當多的問題，包括：
（1） 投信投顧業者與信託業者可從事的基金業務不同；

（2） 業者營運範圍、組織結構、專業人員任用等有不同規定；

（3） 風險管理與投資組合之限制不同；

（4） 就調整債券型基金的體質的影響而言，由於投信投顧業者不能從事貨幣市場基金業務，因此若修改法令導正其往長期性債券投資方向，其債券型基金將蒙受大量的資金流失，勢必引起反彈。

最合理的方式為，整合財政部對共同基金的管理規章，以功能性規範為法令制定的精神，讓所有可從事基金業務的證券、金融機構可募集的基金種類相同，並接受相同的規範與管理。
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� Investment Company Institute（2001）.


� 根據美國Federal Reserve Bulletin資料計算。


� Investment Company Institute（2001）.


� Investment Institute Company（2001）.


� Reid（2000）。


� 資料來源：Fed “Flow of funds Accounts of the U.S”, June 9, 2000.


� Reid（1997）根據Fed編製的美國資金流量表（Flow of Funds Accounts of the U.S.）的統計。


� 資料取材自：游淑雅（2001）。


� 見陳蘭會、何如克（1999）。


� 由於相關規定明訂於美國國稅條例（Internal Revenue Code, IRC）第401條k款中，因此簡稱401(k)計畫。


� 稅負優惠有一定上限，2000年約為9,500美元，每年依通貨膨脹率調整。


� 2000年底，IRA總資產為2.7兆美元，除了購買共同基金佔46%為最高外，其次為透過券商投資證券佔34%，銀行存款及壽險公司則各佔9%。


� 整體金融機構包括商業銀行、儲貸機構、保險公司、退休基金、信託業、共同基金與融資公司等。


�引自ICI（2001, June 30）的資料.


� Edwards（1996）。


� 根據D’Artista與Schlesinger （1993）的主張，與銀行相同的安全與穩定規章包括風險性資本適足比率，存款準備，公平貸放法規與社區轉投資法案（Community Reinvestment Act）的相關規定。


� 1978年制定的「充分就業與均衡成長法案」（Full Employment and Balanced Growth Act of 1978,又稱「Humphrey-Hawkins Act」）的主要宗旨，係要求Fed應維持相當於長期經濟成長所須之貨幣與信用總計數之長期成長，俾有效達成充分就業、穩定物價及調節長期利率之目標。為達成此一宗旨，Fed主席應於每半年提交國會的報告中，公布所訂之貨幣及信用總計數成長目標與計劃。惟該法案於2000年屆期。


� 美國在1990年代因共同基金的迅速成長導致貨幣總計數M2的下降，學者稱此現象為「失蹤貨幣」（missing money）（Duca, 1993）。


� Regulation Q當時規定銀行存款之上下限。


� Duca（1994）。


� Carlson and Samolyk（1992）。


� 葛林斯班於1994年呈交美國國會的貨幣政策報告中明指，M2及M3在貨幣政策決策過程中的重要性已經大為降低。
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882																				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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債券型基金資產
新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣股價指數

我國債券型基金規模與股價指數
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M2年增率

M2加計債券型基金後之年增率

M2加計債券型基金後之年增率
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

債券型基金規模與公司債流通在外餘額
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US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983
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f-6

				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882																				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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債券型基金資產
新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣股價指數

圖五   我國債券型基金規模與股價指數
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M2年增率

M2加計債券型基金後之年增率

M2加計債券型基金後之年增率
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

圖六        債券型基金規模與公司債流通在外餘額
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US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983
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貨幣市場基金規模

圖三 美國共同基金市場
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f-6

				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%
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		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖四   1990年美國基金市場結構
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		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖五   2000年美國基金市場結構
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圖一  美國各類共同基金之支數
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圖四
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圖三 美國各類共同基金之市場佔有率
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣證券交易所發行量加權股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882														M2年增率		M2加計債券型基金後之年增率				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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債券型基金資產
新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣證券交易所發行量加權股價指數

圖五  我國債券型基金規模與股價指數
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M2年增率

M2加計債券型基金後之年增率

M2加計債券型基金後之年增率
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

圖六        債券型基金規模與公司債流通在外餘額
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US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983

				單位:億美元		單位:億美元		單位:億美元		單位:億美元
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億美元

圖三  美國共同基金規模 1991-2000
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圖二  美國共同基金規模 1981-1990
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股票型基金規模

債券型基金規模

貨幣市場基金規模

圖三 美國各類共同基金之市場佔有率
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0.3798941799
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0.349121125
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0.3217346144

0.2935860815

0.4283274736
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0.5989328254
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貨幣市場基金
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綜合型基金

億美元

圖二  美國各類共同基金之規模 1981-2000
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				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%





f-2

		





f-2

		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖四   1990年美國基金市場結構

0.2248404056

0.2734697709

0.4677994743

0.0338903492



		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖五   2000年美國基金市場結構

0.5688627913

0.1160036179

0.2649275695

0.0502060213



		





		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



股票型

債券型

貨幣市場基金

綜合型基金

圖一  美國各類共同基金之支數

306

180

179

0

340

199

318

0

396

257

373

0

471

272

421

77

579

404

457

87

698

550

485

102

843

782

541

146

1011

930

605

162

1069

992

664

175

1100

1046

741

194

1192

1180

820

213

1325

1400

864

237

1587

1746

920

285

1887

2115

963

365

2140

2177

997

414

2572

2224

988

470

2951

2219

1013

501

3513

2250

1026

525

3952

2261

1045

533

4395

2210

1041

525



		





		Stock Fund(Closed-end)

		Stock Fund(Open-end)

		Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)

		International Stock Fund(Flow out)

		Balance Fund(Stock & Bond)

		Bond Fund

		International Bond Fund(Flow out)



股票型基金(封閉式)

股票型基金(開放式)

債券型基金

平衡式基金(債券與股票)

國際股票型基金(流出)

海外股票型基金(投資我國)

國際債券型基金(流出)

1997/8

圖四
1997年8月我國共同基金市場結構

0.2902

0.2283

0.1112

0.046

0.0105

0.3138

0



		0.0132

		0.1615

		0.016

		0.052

		0.0309

		0.725

		0.0013



債券型基金

股票型基金(封閉式)

平衡式基金(債券與股票)

國際股票型基金(流出)

股票型基金(投資我國)

股票型基金(開放式)

國際債券型基金(流出)

2001/4

2001年4月我國共同基金市場




_1082545453.xls
Chart5

		1996/1		1996/1

		1996/2		1996/2

		1996/3		1996/3

		1996/4		1996/4

		1996/5		1996/5

		1996/6		1996/6

		1996/7		1996/7

		1996/8		1996/8

		1996/9		1996/9

		1996/10		1996/10

		1996/11		1996/11

		199612		199612

		1997/1		1997/1

		1997/2		1997/2

		1997/3		1997/3

		1997/4		1997/4

		1997/5		1997/5

		1997/6		1997/6

		1997/7		1997/7

		1997/8		1997/8

		1997/9		1997/9

		1997/10		1997/10

		1997/11		1997/11

		1997/12		1997/12

		1998/1		1998/1

		1998/2		1998/2

		1998/3		1998/3

		1998/4		1998/4

		1998/5		1998/5

		1998/6		1998/6

		1998/7		1998/7

		1998/8		1998/8

		1998/9		1998/9

		1998/10		1998/10

		1998/11		1998/11

		1998/12		1998/12

		1999/1		1999/1

		1999/2		1999/2

		1999/3		1999/3

		1999/4		1999/4

		1999/5		1999/5

		1999/6		1999/6

		1999/7		1999/7

		1999/8		1999/8

		1999/9		1999/9

		1999/10		1999/10

		1999/11		1999/11

		1999/12		1999/12

		2000/1		2000/1

		2000/2		2000/2

		2000/3		2000/3

		2000/4		2000/4

		2000/5		2000/5

		2000/6		2000/6

		2000/7		2000/7

		2000/8		2000/8

		2000/9		2000/9

		2000/10		2000/10

		2000/11		2000/11

		2000/12		2000/12

		2001/1		2001/1

		2001/2		2001/2

		2001/3		2001/3

		2001/4		2001/4



債券型基金資產
新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣證券交易所發行量加權股價指數

圖五  我國債券型基金規模與股價指數
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣證券交易所發行量加權股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882														M2年增率		M2加計債券型基金後之年增率				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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債券型基金資產
新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣證券交易所發行量加權股價指數

圖五  我國債券型基金規模與股價指數
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M2年增率

M2加計債券型基金後之年增率

M2加計債券型基金後之年增率
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

圖六        債券型基金規模與公司債流通在外餘額

2273.29

2580.92

1880.05

2615.91

2401.36

2677.41

2516.55

2743.84

2953.67

2811.38

2101.96

2921.72

2726.19

3005.76

1988.61

3150.17

1943.44

3179.01

2344.31

3194.81

2032.45

3220.01

2225.09

3232.28

1604.44

3380.05

2165.44

3335.92

2570.67

3345.09

3166.05

3446.95

3469.8

3673.32

3102.83

3974.73

3538.41

4180.32

3693.64

4423.07

3994.73

4502.34

4645.62

4778.47

4116.54

4853.5

4419.21

5189.35

5007.51

5345.43

4915.7

5192.18

5112.39

5388.27

5683.66

5356.98

5887.51

5569.22

5894.23

5646.55

6316.06

5686.23

6355.58

5716.9

6320.69

5785.97

6991.45

5953.59

6966.68

6006.93

6329.95

5901.49

7329.56

6148.1

7672.34

6133.4

7456.91

6095.35

8209.89

6282.93

7892.82

6300.68

7765.12

6598.34

8379.44

6732.62

8608.73

6811.51

8284.53

6845.76

8258.09

6882.31

8094.98

6949.06

7774.21

7073.04

8007

7049.08

8357

7179.18

9286

7151.37

9529

7268.54



US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983

				單位:億美元		單位:億美元		單位:億美元		單位:億美元





f-5

		





f-5

		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



股票型

債券型
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圖三  美國共同基金規模 1991-2000
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億美元

圖二  美國共同基金規模 1981-1990
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圖三 美國共同基金市場
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f-6

				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882																				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣股價指數

圖五   我國債券型基金規模與股價指數
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M2年增率

M2加計債券型基金後之年增率
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

圖六        債券型基金規模與公司債流通在外餘額
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US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983
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		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



股票型

債券型

貨幣市場基金

綜合型基金

億美元

圖三  美國共同基金規模 1991-2000

4047

3938

5425

522

5141

5042

5462

780

7407

6195

5653

1446

8528

5272

6110

1645

12491

5989

7530

2105

17261

6454

9018

2529

23680

7242

10589

3171

29782

8306

13517

3647

40419

8081

16131

3832

39623

8080

18453

3497
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		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990



股票型

債券型

貨幣市場基金

綜合型基金

億美元

圖二  美國共同基金規模 1981-1990

412

140

1862

537

232

2198

770

366

1793

831

462

2335

1169

1226

2438

1614

2433

2921

1805

2484

3161

1947

2557

3380

2488

2719

4281

2395

2913

4983
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		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000



貨幣型

債券型

股票型

股票型基金規模

債券型基金規模

貨幣市場基金規模

圖三 美國共同基金市場

0.9381818182

0.0618181818

0

0.9347826087

0.0652173913

0

0.9247311828

0.0752688172

0

0.8631284916

0.0893854749

0.0474860335

0.8169934641

0.1023965142

0.0806100218

0.7641325536

0.1637426901

0.0721247563

0.6952965235

0.2249488753

0.0797546012

0.5849731664

0.2200357782

0.1949910555

0.3798941799

0.1386243386

0.4814814815

0.3293768546

0.1038575668

0.5667655786

0.1706710853

0.057995029

0.7713338857

0.1809908999

0.0781934614

0.7408156387

0.2628883578

0.1249573233

0.6121543189

0.2290518192

0.1273428886

0.6436052922

0.2418787503

0.2536726671

0.5044485827

0.23163031

0.3491676234

0.4192020666

0.2422818792

0.3334228188

0.424295302

0.24695586

0.3243277524

0.4287163876

0.2622259696

0.2865725126

0.4512015177

0.2327276261

0.2830628705

0.4842095034

0.3017897092

0.2936614467

0.4045488441

0.3286033877

0.3222754874

0.349121125

0.3846793041

0.3217346144

0.2935860815

0.4283274736

0.264791562

0.3068809643

0.4802383699

0.2302575932

0.2895040369

0.5273271622

0.1971710506

0.2755017872

0.5704512057

0.1744597817

0.2550890126

0.5771146207

0.160953396

0.2619319833

0.6253810091

0.125032879

0.2495861119

0.5989328254

0.1221355584

0.2789316162



US2

		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000



貨幣型

債券型

股票型

股票型基金規模

債券型基金規模

貨幣市場基金規模

圖三 美國共同基金市場

0.9381818182

0.0618181818

0

0.9347826087

0.0652173913

0

0.9247311828

0.0752688172

0

0.8631284916

0.0893854749

0.0474860335

0.8169934641

0.1023965142

0.0806100218

0.7641325536

0.1637426901

0.0721247563

0.6952965235

0.2249488753

0.0797546012

0.5849731664

0.2200357782

0.1949910555

0.3798941799

0.1386243386

0.4814814815

0.3293768546

0.1038575668

0.5667655786

0.1706710853

0.057995029

0.7713338857

0.1809908999

0.0781934614

0.7408156387

0.2628883578

0.1249573233

0.6121543189

0.2290518192

0.1273428886

0.6436052922

0.2418787503

0.2536726671

0.5044485827

0.23163031

0.3491676234

0.4192020666

0.2422818792

0.3334228188

0.424295302

0.24695586

0.3243277524

0.4287163876

0.2622259696

0.2865725126

0.4512015177

0.2327276261

0.2830628705

0.4842095034

0.3017897092

0.2936614467

0.4045488441

0.3286033877

0.3222754874

0.349121125

0.3846793041

0.3217346144

0.2935860815

0.4283274736

0.264791562

0.3068809643

0.4802383699

0.2302575932

0.2895040369

0.5273271622

0.1971710506

0.2755017872

0.5704512057

0.1744597817

0.2550890126

0.5771146207

0.160953396

0.2619319833

0.6253810091

0.125032879

0.2495861119

0.5989328254

0.1221355584

0.2789316162



share1990

		



股票型

債券型

貨幣型



share1990

		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



貨幣市場基金

股票型基金

債券型基金

綜合型基金

億美元

圖二  美國各類共同基金之規模 1981-2000

1862

412

140

0

2198

537

232

0

1793

770

366

0

2335

831

462

78

2438

1169

1226

120

2921

1614

2433

188

3161

1805

2484

242

3380

1947

2557

211

4281

2488

2719

318

4983

2395

2913

361

5425

4047

3938

522

5462

5141

5042

780

5653

7407

6195

1446

6110

8528

5272

1645

7530

12491

5989

2105

9018

17261

6454

2529

10589

23680

7242

3171

13517

29782

8306

3647

16131

40419

8081

3832

18453

39623

8080

3497



f-6

				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%
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		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖四   1990年美國基金市場結構

0.2248404056

0.2734697709

0.4677994743

0.0338903492



		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖五   2000年美國基金市場結構

0.5688627913

0.1160036179

0.2649275695

0.0502060213
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		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



股票型

債券型

貨幣市場基金

綜合型基金

圖一  美國各類共同基金之支數
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180

179

0

340

199

318

0

396

257

373

0

471

272

421
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579

404

457

87

698

550

485
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843

782

541

146

1011

930

605

162

1069

992

664

175

1100

1046

741

194

1192

1180

820

213

1325

1400

864

237

1587

1746

920

285

1887

2115

963

365

2140

2177

997

414

2572

2224

988

470

2951

2219

1013

501

3513

2250

1026

525

3952

2261

1045

533

4395

2210

1041
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		Stock Fund(Closed-end)

		Stock Fund(Open-end)

		Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)

		International Stock Fund(Flow out)

		Balance Fund(Stock & Bond)

		Bond Fund

		International Bond Fund(Flow out)



股票型基金(封閉式)

股票型基金(開放式)

債券型基金

平衡式基金(債券與股票)

國際股票型基金(流出)

海外股票型基金(投資我國)

國際債券型基金(流出)

1997/8

圖四
1997年8月我國共同基金市場結構

0.2902

0.2283

0.1112

0.046

0.0105

0.3138

0



		0.0132

		0.1615

		0.016

		0.052

		0.0309

		0.725

		0.0013



債券型基金

股票型基金(封閉式)

平衡式基金(債券與股票)

國際股票型基金(流出)

股票型基金(投資我國)

股票型基金(開放式)

國際債券型基金(流出)

2001/4

2001年4月我國共同基金市場
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

圖六        債券型基金規模與公司債流通在外餘額
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882																				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

圖六        債券型基金規模與公司債流通在外餘額
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US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983
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圖三 美國共同基金市場
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圖一  美國共同基金規模  1981-2000
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				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%
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data

		Date		債券型基金資產規模		Bond Fund Assets		Taiwan Stock Price Index		Date		Bond Fund Assets		台灣股價指數						1997/8				2001/4

		1996/1		678		2.1		4943		1996/1		2.1		4943				Stock Fund(Closed-end)		29.02%				1.32%

		1996/2		626		2.0		4790		1996/2		2.0		4790				Stock Fund(Open-end)		22.83%				16.15%

		1996/3		641		2.0		4897		1996/3		2.0		4897				Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)		11.12%				1.60%

		1996/4		934		2.9		5846		1996/4		2.9		5846				International Stock Fund(Flow out)		4.60%				5.20%

		1996/5		1,433		4.5		5986		1996/5		4.5		5986				Balance Fund(Stock & Bond)		1.05%				3.09%

		1996/6		1,714		5.4		6264		1996/6		5.4		6264				Bond Fund		31.38%				72.50%

		1996/7		1,947		6.1		6205		1996/7		6.1		6205				International Bond Fund(Flow out)		0.00%				0.13%

		1996/8		1,920		6.0		6235		1996/8		6.0		6235																										0.9748558535

		1996/9		1,835		5.7		6429		1996/9		5.7		6429

		1996/10		2,173		6.8		6526		1996/10		6.8		6526

		1996/11		2,271		7.1		6691		1996/11		7.1		6691

		199612		2,270		7.1		6882		199612		7.1		6882																				債券市場期底發行餘額				債券型基金資產規模		債券市場期底發行餘額

		1997/1		2,273		7.1		7135		1997/1		7.1		7135												1997/1		10.29%		11.47%				2580.92		1997/1		2,273.3		2,580.9

		1997/2		1,880		5.9		7642		1997/2		5.9		7642												1997/2		9.79%		10.71%				2615.91		1997/2		1,880.1		2,615.9

		1997/3		2,401		7.5		8166		1997/3		7.5		8166												1997/3		10.04%		11.34%				2677.41		1997/3		2,401.4		2,677.4

		1997/4		2,517		7.9		8506		1997/4		7.9		8506												1997/4		9.44%		10.58%				2743.84		1997/4		2,516.6		2,743.8

		1997/5		2,954		9.2		8147		1997/5		9.2		8147												1997/5		8.82%		9.88%				2811.38		1997/5		2,953.7		2,811.4

		1997/6		2,102		6.6		8605		1997/6		6.6		8605												1997/6		7.43%		7.63%				2921.72		1997/6		2,102.0		2,921.7

		1997/7		2,726		8.5		9553		1997/7		8.5		9553												1997/7		7.29%		7.76%				3005.76		1997/7		2,726.2		3,005.8

		1997/8		1,989		6.2		9890		1997/8		6.2		9890												1997/8		7.59%		7.53%				3150.17		1997/8		1,988.6		3,150.2

		1997/9		1,943		6.1		9112		1997/9		6.1		9112												1997/9		6.71%		6.70%				3179.01		1997/9		1,943.4		3,179.0

		1997/10		2,344		7.3		7983		1997/10		7.3		7983												1997/10		7.27%		7.28%				3194.81		1997/10		2,344.3		3,194.8

		1997/11		2,032		6.4		7732		1997/11		6.4		7732												1997/11		7.63%		7.34%				3220.01		1997/11		2,032.5		3,220.0

		1997/12		2,225		7.0		8148		1997/12		7.0		8148												1997/12		8.02%		7.86%				3232.28		1997/12		2,225.1		3,232.3

		1998/1		1,604		5.0		7850		1998/1		5.0		7850												1998/1		9.78%		9.16%				3380.05		1998/1		1,604.4		3,380.1

		1998/2		2,165		6.8		8808		1998/2		6.8		8808												1998/2		8.79%		8.87%				3335.92		1998/2		2,165.4		3,335.9

		1998/3		2,571		8.0		8976		1998/3		8.0		8976												1998/3		8.32%		8.29%				3345.09		1998/3		2,570.7		3,345.1

		1998/4		3,166		9.9		8785		1998/4		9.9		8785												1998/4		8.48%		8.78%				3446.95		1998/4		3,166.1		3,447.0

		1998/5		3,470		10.8		8226		1998/5		10.8		8226												1998/5		8.26%		8.45%				3673.32		1998/5		3,469.8		3,673.3

		1998/6		3,103		9.7		7540		1998/6		9.7		7540												1998/6		8.11%		8.67%				3974.73		1998/6		3,102.8		3,974.7

		1998/7		3,538		11.1		7874		1998/7		11.1		7874												1998/7		8.08%		8.48%				4180.32		1998/7		3,538.4		4,180.3

		1998/8		3,694		11.5		7218		1998/8		11.5		7218												1998/8		8.39%		9.43%				4423.07		1998/8		3,693.6		4,423.1

		1998/9		3,995		12.5		6832		1998/9		12.5		6832												1998/9		9.60%		10.87%				4502.34		1998/9		3,994.7		4,502.3

		1998/10		4,646		14.5		6886		1998/10		14.5		6886												1998/10		9.19%		10.59%				4778.47		1998/10		4,645.6		4,778.5

		1998/11		4,117		12.9		7109		1998/11		12.9		7109												1998/11		9.64%		10.90%				4853.5		1998/11		4,116.5		4,853.5

		1998/12		4,419		13.8		6832		1998/12		13.8		6832												1998/12		8.56%		9.87%				5189.35		1998/12		4,419.2		5,189.4

		1999/1		5,008		15.6		6256		1999/1		15.6		6256												1999/1		6.45%		8.56%				5345.43		1999/1		5,007.5		5,345.4

		1999/2		4,916		15.4		5920		1999/2		15.4		5920												1999/2		8.21%		9.85%				5192.18		1999/2		4,915.7		5,192.2

		1999/3		5,112		16.0		6677		1999/3		16.0		6677												1999/3		8.63%		10.11%				5388.27		1999/3		5,112.4		5,388.3

		1999/4		5,684		17.8		7390		1999/4		17.8		7390												1999/4		9.38%		10.79%				5356.98		1999/4		5,683.7		5,357.0

		1999/5		5,888		18.4		7505		1999/5		18.4		7505												1999/5		9.08%		10.41%				5569.22		1999/5		5,887.5		5,569.2

		1999/6		5,894		18.4		8055		1999/6		18.4		8055												1999/6		9.70%		11.27%				5646.55		1999/6		5,894.2		5,646.6

		1999/7		6,316		19.7		7916		1999/7		19.7		7916												1999/7		9.25%		10.78%				5686.23		1999/7		6,316.1		5,686.2

		1999/8		6,356		19.9		7656		1999/8		19.9		7656												1999/8		8.83%		10.28%				5716.9		1999/8		6,355.6		5,716.9

		1999/9		6,321		19.8		7977		1999/9		19.8		7977												1999/9		7.89%		9.13%				5785.97		1999/9		6,320.7		5,786.0

		1999/10		6,991		21.8		7697		1999/10		21.8		7697												1999/10		7.26%		8.47%				5953.59		1999/10		6,991.5		5,953.6

		1999/11		6,967		21.8		7670		1999/11		21.8		7670												1999/11		6.58%		8.12%				6006.93		1999/11		6,966.7		6,006.9

		1999/12		6,330		19.8		7919		1999/12		19.8		7919												1999/12		8.29%		9.21%				5901.49		1999/12		6,330.0		5,901.5

		2000/1		7,330		22.9		9229		2000/1		22.9		9229												2000/1		9.19%		10.29%				6148.1		2000/1		7,329.6		6,148.1

		2000/2		7,672		24.0		9891		2000/2		24.0		9891												2000/2		7.65%		9.03%				6133.4		2000/2		7,672.3		6,133.4

		2000/3		7,457		23.3		9338		2000/3		23.3		9338												2000/3		8.49%		9.60%				6095.35		2000/3		7,456.9		6,095.4

		2000/4		8,210		25.7		9369		2000/4		25.7		9369												2000/4		7.53%		8.73%				6282.93		2000/4		8,209.9		6,282.9

		2000/5		7,893		24.7		8672		2000/5		24.7		8672												2000/5		6.90%		7.82%				6300.68		2000/5		7,892.8		6,300.7

		2000/6		7,765		24.3		8753		2000/6		24.3		8753												2000/6		6.20%		7.06%				6598.34		2000/6		7,765.1		6,598.3

		2000/7		8,379		26.2		8213		2000/7		26.2		8213												2000/7		6.02%		6.97%				6732.62		2000/7		8,379.4		6,732.6

		2000/8		8,609		26.9		7943		2000/8		26.9		7943												2000/8		6.34%		7.38%				6811.51		2000/8		8,608.7		6,811.5

		2000/9		8,285		25.9		7069		2000/9		25.9		7069												2000/9		6.14%		7.02%				6845.76		2000/9		8,284.5		6,845.8

		2000/10		8,258		25.8		5837		2000/10		25.8		5837												2000/10		6.39%		6.85%				6882.31		2000/10		8,258.1		6,882.3

		2000/11		8,095		25.3		5525		2000/11		25.3		5525												2000/11		6.78%		7.14%				6949.06		2000/11		8,095.0		6,949.1

		2000/12		7,774		24.3		5072		2000/12		24.3		5072												2000/12		6.50%		7.06%				7073.04		2000/12		7,774.2		7,073.0

		2001/1		8,007		25.6		5440		2001/1		25.6		5440												2001/1		6.09%		6.21%				7049.08		2001/1		8,007.0		7,049.1

		2001/2		8,357		26.9		5876		2001/2		26.9		5876												2001/2		6.08%		6.20%				7179.18		2001/2		8,357.0		7,179.2

		2001/3		9,286		28.1		5703		2001/3		28.1		5703												2001/3		5.28%		6.04%				7151.37		2001/3		9,286.0		7,151.4

		2001/4		9,529		28.9		5491		2001/4		28.9		5491												2001/4		4.87%		5.35%				7268.54		2001/4		9,529.0		7,268.5
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		1998/5		1998/5

		1998/6		1998/6

		1998/7		1998/7
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		1998/9		1998/9

		1998/10		1998/10

		1998/11		1998/11

		1998/12		1998/12
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		2000/1		2000/1
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		2000/3		2000/3
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債券型基金資產
新台幣億元

台灣股價指數

債券型基金資產規模

台灣股價指數

我國債券型基金規模與股價指數

677.62

4943

625.53

4790

641.33

4897

933.9

5846

1433.22

5986

1714

6264

1947.21

6205

1919.94

6235

1834.52

6429

2172.81

6526

2270.88

6691

2269.74

6882

2273.29

7135

1880.05

7642

2401.36

8166

2516.55

8506

2953.67

8147

2101.96

8605

2726.19

9553

1988.61

9890

1943.44

9112

2344.31

7983

2032.45

7732

2225.09

8148

1604.44

7850

2165.44

8808

2570.67

8976

3166.05

8785

3469.8

8226

3102.83

7540

3538.41

7874

3693.64

7218

3994.73

6832

4645.62

6886

4116.54

7109

4419.21

6832

5007.51

6256

4915.7

5920

5112.39

6677

5683.66

7390

5887.51

7505

5894.23

8055

6316.06

7916

6355.58

7656

6320.69

7977

6991.45

7697

6966.68

7670

6329.95

7919

7329.56

9229

7672.34

9891

7456.91

9338

8209.89

9369

7892.82

8672

7765.12

8753

8379.44

8213

8608.73

7943

8284.53

7069

8258.09

5837

8094.98

5525

7774.21

5072

8007

5440

8357

5876

9286

5703

9529

5491
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		1997/1		1997/1

		1997/2		1997/2

		1997/3		1997/3

		1997/4		1997/4

		1997/5		1997/5

		1997/6		1997/6

		1997/7		1997/7

		1997/8		1997/8

		1997/9		1997/9

		1997/10		1997/10

		1997/11		1997/11

		1997/12		1997/12

		1998/1		1998/1
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		1999/1		1999/1
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		1999/3		1999/3

		1999/4		1999/4

		1999/5		1999/5

		1999/6		1999/6

		1999/7		1999/7

		1999/8		1999/8

		1999/9		1999/9

		1999/10		1999/10

		1999/11		1999/11

		1999/12		1999/12

		2000/1		2000/1

		2000/2		2000/2

		2000/3		2000/3

		2000/4		2000/4

		2000/5		2000/5

		2000/6		2000/6
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		2000/8		2000/8

		2000/9		2000/9

		2000/10		2000/10

		2000/11		2000/11

		2000/12		2000/12

		2001/1		2001/1

		2001/2		2001/2

		2001/3		2001/3

		2001/4		2001/4
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M2年增率

M2加計債券型基金後之年增率

M2加計債券型基金後之年增率

0.1029

0.1147

0.0979

0.1071

0.1004

0.1134

0.0944

0.1058

0.0882

0.0988

0.0743

0.0763

0.0729

0.0776

0.0759

0.0753

0.0671

0.067

0.0727

0.0728

0.0763

0.0734

0.0802

0.0786

0.0978

0.0916

0.0879

0.0887

0.0832

0.0829

0.0848

0.0878

0.0826

0.0845

0.0811

0.0867

0.0808

0.0848

0.0839

0.0943

0.096

0.1087

0.0919

0.1059

0.0964

0.109

0.0856

0.0987

0.0645

0.0856

0.0821

0.0985

0.0863

0.1011

0.0938

0.1079

0.0908

0.1041

0.097

0.1127

0.0925

0.1078

0.0883

0.1028

0.0789

0.0913

0.0726

0.0847

0.0658

0.0812

0.0829

0.0921

0.0919

0.1029

0.0765

0.0903

0.0849

0.096

0.0753

0.0873

0.069

0.0782

0.062

0.0706

0.0602

0.0697

0.0634

0.0738

0.0614

0.0702

0.0639

0.0685

0.0678

0.0714

0.065

0.0706

0.0609

0.0621

0.0608

0.062

0.0528

0.0604

0.0487

0.0535
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		1997/1		1997/1

		1997/2		1997/2

		1997/3		1997/3

		1997/4		1997/4

		1997/5		1997/5

		1997/6		1997/6

		1997/7		1997/7

		1997/8		1997/8

		1997/9		1997/9

		1997/10		1997/10

		1997/11		1997/11

		1997/12		1997/12

		1998/1		1998/1

		1998/2		1998/2

		1998/3		1998/3

		1998/4		1998/4

		1998/5		1998/5

		1998/6		1998/6

		1998/7		1998/7

		1998/8		1998/8

		1998/9		1998/9

		1998/10		1998/10

		1998/11		1998/11

		1998/12		1998/12

		1999/1		1999/1

		1999/2		1999/2

		1999/3		1999/3

		1999/4		1999/4

		1999/5		1999/5

		1999/6		1999/6

		1999/7		1999/7

		1999/8		1999/8

		1999/9		1999/9

		1999/10		1999/10

		1999/11		1999/11

		1999/12		1999/12

		2000/1		2000/1

		2000/2		2000/2

		2000/3		2000/3

		2000/4		2000/4

		2000/5		2000/5

		2000/6		2000/6

		2000/7		2000/7

		2000/8		2000/8

		2000/9		2000/9

		2000/10		2000/10

		2000/11		2000/11

		2000/12		2000/12

		2001/1		2001/1

		2001/2		2001/2

		2001/3		2001/3

		2001/4		2001/4
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新台幣億元

債券型基金資產規模

債券市場期底發行餘額

債券型基金規模與公司債流通在外餘額

2273.29

2580.92

1880.05

2615.91

2401.36

2677.41

2516.55

2743.84

2953.67

2811.38

2101.96

2921.72

2726.19

3005.76

1988.61

3150.17

1943.44

3179.01

2344.31

3194.81

2032.45

3220.01

2225.09

3232.28

1604.44

3380.05

2165.44

3335.92

2570.67

3345.09

3166.05

3446.95

3469.8

3673.32

3102.83

3974.73

3538.41

4180.32

3693.64

4423.07

3994.73

4502.34

4645.62

4778.47

4116.54

4853.5

4419.21

5189.35

5007.51

5345.43

4915.7

5192.18

5112.39

5388.27

5683.66

5356.98

5887.51

5569.22

5894.23

5646.55

6316.06

5686.23

6355.58

5716.9

6320.69

5785.97

6991.45

5953.59

6966.68

6006.93

6329.95

5901.49

7329.56

6148.1

7672.34

6133.4

7456.91

6095.35

8209.89

6282.93

7892.82

6300.68

7765.12

6598.34

8379.44

6732.62

8608.73

6811.51

8284.53

6845.76

8258.09

6882.31

8094.98

6949.06

7774.21

7073.04

8007

7049.08

8357

7179.18

9286

7151.37

9529

7268.54



US data

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金

		1991		4047		3938		5425		522		1981		306		180		179		0

		1992		5141		5042		5462		780		1982		340		199		318		0

		1993		7407		6195		5653		1446		1983		396		257		373		0

		1994		8528		5272		6110		1645		1984		471		272		421		77

		1995		12491		5989		7530		2105		1985		579		404		457		87

		1996		17261		6454		9018		2529		1986		698		550		485		102

		1997		23680		7242		10589		3171		1987		843		782		541		146

		1998		29782		8306		13517		3647		1988		1011		930		605		162

		1999		40419		8081		16131		3832		1989		1069		992		664		175

		2000		39623		8080		18453		3497		1990		1100		1046		741		194

				股票型		債券型		貨幣市場基金		綜合型基金		1991		1192		1180		820		213

		1981		412		140		1862				1992		1325		1400		864		237

		1982		537		232		2198				1993		1587		1746		920		285

		1983		770		366		1793				1994		1887		2115		963		365

		1984		831		462		2335				1995		2140		2177		997		414

		1985		1169		1226		2438				1996		2572		2224		988		470

		1986		1614		2433		2921				1997		2951		2219		1013		501

		1987		1805		2484		3161				1998		3513		2250		1026		525

		1988		1947		2557		3380				1999		3952		2261		1045		533

		1989		2488		2719		4281				2000		4395		2210		1041		525

		1990		2395		2913		4983
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		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



股票型

債券型

貨幣市場基金

綜合型基金

億美元

圖三  美國共同基金規模 1991-2000

4047

3938

5425

522

5141

5042

5462

780

7407

6195

5653

1446

8528

5272

6110

1645

12491

5989

7530

2105

17261

6454

9018

2529

23680

7242

10589

3171

29782

8306

13517

3647

40419

8081

16131

3832

39623

8080

18453

3497
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		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990



股票型

債券型

貨幣市場基金

綜合型基金

億美元

圖二  美國共同基金規模 1981-1990

412

140

1862

537

232

2198

770

366

1793

831

462

2335

1169

1226

2438

1614

2433

2921

1805

2484

3161

1947

2557

3380

2488

2719

4281

2395

2913

4983
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		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000



貨幣型

債券型

股票型

股票型基金規模

債券型基金規模

貨幣市場基金規模

圖三 美國共同基金市場

0.9381818182

0.0618181818

0

0.9347826087

0.0652173913

0

0.9247311828

0.0752688172

0

0.8631284916

0.0893854749

0.0474860335

0.8169934641

0.1023965142

0.0806100218

0.7641325536

0.1637426901

0.0721247563

0.6952965235

0.2249488753

0.0797546012

0.5849731664

0.2200357782

0.1949910555

0.3798941799

0.1386243386

0.4814814815

0.3293768546

0.1038575668

0.5667655786

0.1706710853

0.057995029

0.7713338857

0.1809908999

0.0781934614

0.7408156387

0.2628883578

0.1249573233

0.6121543189

0.2290518192

0.1273428886

0.6436052922

0.2418787503

0.2536726671

0.5044485827

0.23163031

0.3491676234

0.4192020666

0.2422818792

0.3334228188

0.424295302

0.24695586

0.3243277524

0.4287163876

0.2622259696

0.2865725126

0.4512015177

0.2327276261

0.2830628705

0.4842095034

0.3017897092

0.2936614467

0.4045488441

0.3286033877

0.3222754874

0.349121125

0.3846793041

0.3217346144

0.2935860815

0.4283274736

0.264791562

0.3068809643

0.4802383699

0.2302575932

0.2895040369

0.5273271622

0.1971710506

0.2755017872

0.5704512057

0.1744597817

0.2550890126

0.5771146207

0.160953396

0.2619319833

0.6253810091

0.125032879

0.2495861119

0.5989328254

0.1221355584

0.2789316162



US2

		1971		1971		1971

		1972		1972		1972

		1973		1973		1973

		1974		1974		1974

		1975		1975		1975

		1976		1976		1976

		1977		1977		1977

		1978		1978		1978

		1979		1979		1979

		1980		1980		1980

		1981		1981		1981

		1982		1982		1982

		1983		1983		1983

		1984		1984		1984

		1985		1985		1985

		1986		1986		1986

		1987		1987		1987

		1988		1988		1988

		1989		1989		1989

		1990		1990		1990

		1991		1991		1991

		1992		1992		1992

		1993		1993		1993

		1994		1994		1994

		1995		1995		1995

		1996		1996		1996

		1997		1997		1997

		1998		1998		1998

		1999		1999		1999

		2000		2000		2000



股票型基金規模

債券型基金規模

貨幣市場基金規模

圖三 美國共同基金市場

0.9381818182

0.0618181818

0

0.9347826087

0.0652173913

0

0.9247311828

0.0752688172

0

0.8631284916

0.0893854749

0.0474860335

0.8169934641

0.1023965142

0.0806100218

0.7641325536

0.1637426901

0.0721247563

0.6952965235

0.2249488753

0.0797546012

0.5849731664

0.2200357782

0.1949910555

0.3798941799

0.1386243386

0.4814814815

0.3293768546

0.1038575668

0.5667655786

0.1706710853

0.057995029

0.7713338857

0.1809908999

0.0781934614

0.7408156387

0.2628883578

0.1249573233

0.6121543189

0.2290518192

0.1273428886

0.6436052922

0.2418787503

0.2536726671

0.5044485827

0.23163031

0.3491676234

0.4192020666

0.2422818792

0.3334228188

0.424295302

0.24695586

0.3243277524

0.4287163876

0.2622259696

0.2865725126

0.4512015177

0.2327276261

0.2830628705

0.4842095034

0.3017897092

0.2936614467

0.4045488441

0.3286033877

0.3222754874

0.349121125

0.3846793041

0.3217346144

0.2935860815

0.4283274736

0.264791562

0.3068809643

0.4802383699

0.2302575932

0.2895040369

0.5273271622

0.1971710506

0.2755017872

0.5704512057

0.1744597817

0.2550890126

0.5771146207

0.160953396

0.2619319833

0.6253810091

0.125032879

0.2495861119

0.5989328254

0.1221355584

0.2789316162



share1990

		



股票型

債券型

貨幣型



share1990

		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000



綜合型

債券型

股票型

貨幣型

貨幣市場基金

股票型基金

債券型基金

綜合型基金

億美元

圖一  美國共同基金規模  1981-2000

1862

412

140

0

2198

537

232

0

1793

770

366

0

2335

831

462

78

2438

1169

1226

120

2921

1614

2433

188

3161

1805

2484

242

3380

1947

2557

211

4281

2488

2719

318

4983

2395

2913

361

5425

4047

3938

522

5462

5141

5042

780

5653

7407

6195

1446

6110

8528

5272

1645

7530

12491

5989

2105

9018

17261

6454

2529

10589

23680

7242

3171

13517

29782

8306

3647

16131

40419

8081

3832

18453

39623

8080

3497
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				貨幣市場基金		股票型基金		債券型基金		綜合型基金				合計														年度		股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		合計				股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模

		1981		1862		412		140		0				2414														1971		516		34		0		550		1971		93.8%		6.2%		0.0%		100.0%

		1982		2198		537		232		0																		1972		559		39		0		598		1972		93.5%		6.5%		0.0%		100.0%

		1983		1793		770		366		0																		1973		430		35		0		465		1973		92.5%		7.5%		0.0%		100.0%

		1984		2335		831		462		78																		1974		309		32		17		358		1974		86.3%		8.9%		4.7%		100.0%

		1985		2438		1169		1226		120																		1975		375		47		37		459		1975		81.7%		10.2%		8.1%		100.0%

		1986		2921		1614		2433		188																		1976		392		84		37		513		1976		76.4%		16.4%		7.2%		100.0%

		1987		3161		1805		2484		242																		1977		340		110		39		489		1977		69.5%		22.5%		8.0%		100.0%

		1988		3380		1947		2557		211																		1978		327		123		109		559		1978		58.5%		22.0%		19.5%		100.0%

		1989		4281		2488		2719		318						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1979		359		131		455		945		1979		38.0%		13.9%		48.1%		100.0%

		1990		4983		2395		2913		361				10652		22%		27%		47%		3%		100%				1980		444		140		764		1348		1980		32.9%		10.4%		56.7%		100.0%

		1991		5425		4047		3938		522																		1981		412		140		1862		2414		1981		17.1%		5.8%		77.1%		100.0%

		1992		5462		5141		5042		780																		1982		537		232		2198		2967		1982		18.1%		7.8%		74.1%		100.0%

		1993		5653		7407		6195		1446																		1983		770		366		1793		2929		1983		26.3%		12.5%		61.2%		100.0%

		1994		6110		8528		5272		1645																		1984		831		462		2335		3628		1984		22.9%		12.7%		64.4%		100.0%

		1995		7530		12491		5989		2105																		1985		1169		1226		2438		4833		1985		24.2%		25.4%		50.4%		100.0%

		1996		9018		17261		6454		2529																		1986		1614		2433		2921		6968		1986		23.2%		34.9%		41.9%		100.0%

		1997		10589		23680		7242		3171																		1987		1805		2484		3161		7450		1987		24.2%		33.3%		42.4%		100.0%

		1998		13517		29782		8306		3647																		1988		1947		2557		3380		7884		1988		24.7%		32.4%		42.9%		100.0%

		1999		16131		40419		8081		3832						股票型基金規模		債券型基金規模		貨幣市場基金規模		綜合型基金規模						1989		2488		2719		4281		9488		1989		26.2%		28.7%		45.1%		100.0%

		2000		18453		39623		8080		3497				69653		57%		12%		26%		5%		100%				1990		2395		2913		4983		10291		1990		23.3%		28.3%		48.4%		100.0%

																												1991		4047		3938		5425		13410		1991		30.2%		29.4%		40.5%		100.0%

																												1992		5141		5042		5462		15645		1992		32.9%		32.2%		34.9%		100.0%

																												1993		7407		6195		5653		19255		1993		38.5%		32.2%		29.4%		100.0%

																												1994		8528		5272		6110		19910		1994		42.8%		26.5%		30.7%		100.0%

																												1995		12491		5989		7530		26010		1995		48.0%		23.0%		29.0%		100.0%

																												1996		17261		6454		9018		32733		1996		52.7%		19.7%		27.6%		100.0%

																												1997		23680		7242		10589		41511		1997		57.0%		17.4%		25.5%		100.0%

																												1998		29782		8306		13517		51605		1998		57.7%		16.1%		26.2%		100.0%

																												1999		40419		8081		16131		64631		1999		62.5%		12.5%		25.0%		100.0%

																												2000		39623		8080		18453		66156		2000		59.9%		12.2%		27.9%		100.0%
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		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖四   1990年美國基金市場結構

0.2248404056

0.2734697709

0.4677994743

0.0338903492



		股票型基金規模

		債券型基金規模

		貨幣市場基金規模

		綜合型基金規模



股票型

債券型

貨幣型

綜合型

圖五   2000年美國基金市場結構

0.5688627913

0.1160036179

0.2649275695

0.0502060213
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綜合型基金

圖一  美國共同基金數量
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		Stock Fund(Closed-end)

		Stock Fund(Open-end)

		Offshore Stock Fund(Flow in Taiwan)

		International Stock Fund(Flow out)

		Balance Fund(Stock & Bond)

		Bond Fund

		International Bond Fund(Flow out)



股票型基金(封閉式)

股票型基金(開放式)

債券型基金

平衡式基金(債券與股票)

國際股票型基金(流出)

海外股票型基金(投資我國)

國際債券型基金(流出)

1997/8

圖四
1997年8月我國共同基金市場結構
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0.1112

0.046
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		0.0132

		0.1615

		0.016

		0.052

		0.0309

		0.725

		0.0013



債券型基金

股票型基金(封閉式)

平衡式基金(債券與股票)

國際股票型基金(流出)

股票型基金(投資我國)

股票型基金(開放式)

國際債券型基金(流出)

2001/4

2001年4月我國共同基金市場




