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摘要

1990 年代由於金融改革浪潮不斷，以及資訊科技的

日新月異，全球主要國家的金融業者掀起購併活動的風

潮，欲藉著雄厚的資金及提供多樣化的金融商品服務以

壯大其經營實力，因應競爭日趨激烈的市場。

金融機構購併的主要動機為節省成本和增加收益，而

促成購併的重要因素包括資訊技術的革新、金融市場的

管制解除、及金融市場的全球化。就全球化而言，歐元

的出現加速了歐洲區金融市場的整合，並且激勵跨國金

融活動的產生。另一方面，不利於金融機構合併的因素

在於各國的金融管理規則有所差異，且企業和國家的文

化不盡相同。

雖受到景氣衰退的衝擊而使全球購併的趨勢有所減

緩，但並不會因此而停頓，未來購併將可能延續目前的

趨勢，在全球各地進行購併，以提供全面性的金融服務，

並且經由將部份的事業活動外包給其他金融機構或非金

融機構，使原有的供給鏈逐漸解構，而產生更多的專業

化金融機構。

貨幣政策的決策、執行、傳導至其他經濟活動個體、

及是否延續同一政策，均是透過金融市場，但金融機構

購併將會使此一市場結構產生改變，而對中央銀行貨幣

政策的執行有所影響。中央銀行係藉由影響金融市場使

特定的短期目標利率維持在目標水準，以執行貨幣政
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策；金融機構及其他資產市場的參與者對於貨幣政策的

反應，會改變其對目前短期利率的看法與對未來短期利

率的預期，進一步影響長期利率及資產的定價，而這將

影響廠商的產出與訂價及消費者的消費意願。因此，金

融機構與金融市場的行為是貨幣政策執行與傳導的重要

關鍵。

金融機構購併可能會改變上述的行為，而影響中央銀

行貨幣政策的決策與執行，再者，若金融機構購併使金

融機對貨幣政策帶來的衝擊，產生的反應有所改變，則

中央銀行對於貨幣政策的決策所要考量的因素，將會有

所不同。

依據 BIS 所提出的報告指出，G10 中大多數國家的央

行認為，雖然中央銀行準備金市場的參與者與貨幣政策

操作的對手數目因購併而減少，但市場上的金融機構數

目仍可維持市場的高競爭性，貨幣政策的執行並不會因

此而受到影響。

對於貨幣政策的傳遞方式，大多數的研究報告指出金

融機構的購併對其並無顯著的影響，而所需關注的為，

若大型的金融機構較小型金融機構易於取得資金來源，

且較易取得資訊對借款者進行風險評估，降低擔保品在

借款中的重要性，則將降低貨幣政策透過銀行借貸與資

產負債表傳遞的重要性。

由 於 金 融 市 場 的 流 動 性 ， 通 常 是 與 市 場 創 造 者

（ market maker）是否願意創造部位，使市場的供給與
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需求能調整至均衡，市場創造者的部位（或價差）大小，

主要需視他們對於部位風險的評估，並且受限於市場創

造者所持有的資本大小。因此，市場流動性的下降，其

背後的成因，並非是金融機構購併使市場參與者家數減

少的單一因素所造成，若兩個同為市場創造者的金融機

構合併，只要不使市場原先存在的產能縮小，應不會對

他們所在的市場的流動性有所影響。

就現階段的金融控股公司而言，其對金融市場的影

響，並非如金融機構購併直接對市場參與者的數目及市

場結構造成影響，但由於金融控股公司下各子公司可藉

由合作協議的簽定，將客戶的資料、訊息、與行銷通路

整合等方面優勢互補，使其資訊取得成本下降，並可藉

集團的力量，在資金籌措上取得較大的談判力量，降低

對存款性資金的依賴，對於貨幣政策透過銀行借貸與資

產負債表的傳遞是否會有所影響，以及因其所可能產生

的系統性風險，對市場流動性的衝擊，則是中央銀行等

金融監理單位所需加以關注的議題。
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壹 、  前言

1990 年代由於金融改革浪潮不斷，以及資訊科技的

日新月異，全球主要國家的金融業者掀起購併活動的風

潮，欲藉著雄厚的資金及提供多樣化的金融商品服務以

壯大其經營實力，因應競爭日趨激烈的市場。

大部份的合併與收購活動是在國內進行，然而隨著合

併與收購的平均交易規模的增加，跨國的合併與收購活

動有顯著的增加（參見圖一）。1997 年至 1998 年的大型

合併與收購的件數與交易金額均有顯著成長（參見圖

二），在過去十年內，大約有 60%的交易為以銀行業做

為收購目標，以證券業或其他金融業做為收購目標的交

易約為占 25%，保險業的收購約只占 15%，而大約有 70%

的購併交易，參與者是銀行，證券業與其他金融業僅占

11%。

金融機構購併的盛行同時也創造出大型的金融集

團，即在集團內含括不同型態的金融機構，其中最顯著

的例子為 Bancassurance，為銀行業與保險業的結合，例

如 Citigroup、 ING、 Forits 及 Allianz/Dresdner 等。

金融機構的購併其主體為兩個獨立的金融機構，經由

收購或合併，而成為單一事業體。合併通常是兩個規模

相當的事業體經由交易產生，由一方與另一方結合成為

單一完整事業體，這意味著其中有一方將會完全喪失自

主權，收購則是由一方購買另一方的控制權，兩方的資

產並不合併，主要在於控制權的取得。相較於收購，合
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併給予經營者較大的控制能力，因為合併後所管理的為

單一事業體，若為了營運、地理或法律等因素，而需維

持分開的架構，則收購會是最適當的方式。

金融機構購併的主要動機為節省成本和增加收益，而

促成購併的重要因素包括資訊技術的革新、金融市場的

管制解除、及金融市場的全球化。就全球化而言，歐元

的出現加速了歐洲區金融市場的整合，並且激勵跨國金

融活動的產生。另一方面，不利於金融機構合併的因素

在於各國的金融管理規則有所差異，且企業和國家的文

化不盡相同。

雖受到景氣衰退的衝擊而使全球購併的趨勢有所減

緩，但並不會因此而停頓，未來購併將可能延續目前的

趨勢，在全球各地進行購併，以提供全面性的金融服務，

並且經由將部份的事業活動外包給其他金融機構或非金

融機構，使原有的供給鏈逐漸解構，而產生更多的專業

化金融機構。

本文第二節將介紹歐元區金融機構購併之現況；第三

節將討論金融機構購併對貨幣政策的影響，即金融機構

購併對貨幣政策執行的潛在影響，與金融機構購併對貨

幣政策傳遞的影響；第四節為探討金融機構併與市場流

動性之關係；第五節為探討台灣的金融機構合併，即

2001 年 6 月所通過的「金融控股公司法」；最後為本文

結論。
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貳、 歐元區的金融機構購併

歐洲的銀行業有以下幾項重要的特徵：

l  歐 洲 的 銀 行 大 多 傾 向 於 以 經 營 綜 合 銀 行 業 務

（ universal banking）為主要原則，基本的兩項要素為銀

行可直接從事所有與證券有關的活動，而不須經由另一

金融機構的協助，其次為銀行可藉由持股或參與董事

會，而與其他非金融機構有密切關係。

l  歐洲的銀行業通常會有政府高度的介入，特別是

在德國、義大利、西班牙及法國等，國營銀行遍布全國，

雖然在 1980 年代後期開始，部份國家民營化的活動已頗

為盛行，但這樣的情形仍存在。此外，對於存放款的利

率通常嚴格管制，同時，目前所有的歐洲國家，除德國、

荷蘭及瑞士外，均對借貸和資本市場有所限制。

l  在 1980 年代資本市場並不十分受到重視，股票市

場的規模不大，且屬低度的市場資本化，然而，政府債

券市場則高度發展，特別是在有大量公債的國家。

l  對於法人投資者的限制，特別是對於保險業者持

有銀行股權的限制。

在歐洲金融機構合併的情況，大部份集中在銀行業，

約為占 65%的總合併交易量，保險業為第二大的合併行

業，約占 25%的總合併交易量，而 1997 年至 1999 年三

年間的購併件數約占 1990 年代的三分之二。在國際性的
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同業購併案中，歐洲金融機構約參與 65%的交易量，交

易金額約 650 億美元，歐洲的金融業者大部份是主動購

併者，以購併國外金融業為目標，此外，歐洲跨國異業

的 購 併 交 易 量 與 交 易 金 額 占 總 交 易 量 與 交 易 金 額 的

60%，在跨國異業購併的案例中，歐洲金融業者以主動

購併者局多。

以德國為例，在德國銀行是以經營綜合銀行業務為傳

統，銀行可以混合經營各種不同的金融業務，無須因業

務性質不同或期間不同，分別設立不同機構經營之。德

國的綜合銀行本身可直接兼營證券業，但對於銀行業務

與保險業務的規定有所區別。銀行可透過策略聯盟或交

叉持股的方式，與保險業結合，因此德國銀行業一般均

較少發展自己銀行內保險業務，這樣的關係使得德國金

融業的行銷策略較為保守。

1990 年代，德國的銀行業開始出現購併與成長，銀

行的家數下降約三分之一，由 4,700 家減少至 3,200家，

主要以儲蓄及合作銀行為主的購併；同時，銀行業的購

併使銀行業的成長率相對於 GDP 成長率高。在 1990 年

代壽險業的產業架構並沒有受到購併風潮的顯著影響，

廠商的家數下降有限，產業集中度上升的幅度不大，其

他保險業的家數雖然約由 400 家下降至 330 家，但產業

集中度並無顯著上升，壽險業和其他保險業在此期間

內，成長率相對於 GDP 成長率高。
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參、 金融機構購併對貨幣政策的影響

貨幣政策的決策、執行、傳導至其他經濟活動個體、

及是否延續同一政策，均是透過金融市場，但金融機構

購併將會使此一市場結構產生改變，而對中央銀行貨幣

政策的執行有所影響。中央銀行係藉由影響金融市場使

特定的短期目標利率維持在目標水準，以執行貨幣政

策；金融機構及其他資產市場的參與者對於貨幣政策的

反應，會改變其對目前短期利率的看法與對未來短期利

率的預期，進一步影響長期利率及資產的定價，而這將

影響廠商的產出與訂價及消費者的消費意願（見圖三）。

因此，金融機構與金融市場的行為是貨幣政策執行與傳

導的重要關鍵。

金融機構購併可能會改變上述的行為，而影響中央銀

行貨幣政策的決策與執行，再者，若金融機構購併使金

融機對貨幣政策帶來的衝擊，產生的反應有所改變，則

中央銀行對於貨幣政策的決策所要考量的因素，將會有

所不同。

一 、  金融機構購併對貨幣政策執行的潛在影響

金融機構購併是否會對貨幣政策的執行產生影響，須

視金融機構的購併是否會影響金融機構在中央銀行的準

備金餘額。因此，對金融機構在中央銀行的餘額需求波

動及價格彈性，亦或對相關市場的競爭程度，所可能產

生的衝擊，是貨幣政策決策者所需考量的。
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金融機構購併可能透過以下兩種可能的方式，影響與

貨幣政策執行有關的關鍵金融市場，即金融機構在中央

銀行的準備金餘額。首先，金融機構的購併會對市場的

競爭程度有所影響，例如，利用中央銀行的準備金餘額

進行同業拆借的參與者會減少，若該市場原先即存在進

入障礙，則市場的競爭性會減低，而進入障礙的成因可

歸於金融市場的管制、其他機構間的協議、或是潛在進

入者所須面對的搜尋成本及資訊取得的劣勢。在這樣的

環境下，某些市場參與者可能會為了取得市場力量，或

是利用其所有的市場流動性資訊，造成其他參與者的流

動性成本增加，如此將阻礙同業拆款利率與其他市場利

率間的互動，甚至會使短期市場利率產生非預期的波

動，及造成其他市場參與者需付出更多的變動成本，以

維持流動性。

若金融機購併使市場參與者取得較大的市場力量，而

使某些市場參與者以相較於原先為市場價格接受者時低

的利率取得資金，則交易對手的數目減少，對於貨幣政

策決策者而言，會使其貨幣政策的執行較為困難，因為

在同業拆款市場中，非中央銀行交易對手的市場參與

者，取得資金的成本會增加且波動變大。

另一種可能影響貨幣政策執行的方式為，當金融機構

購併後，所形成的大型金融機構會對市場中其他規模較

小的金融機構有所影響，即市場競爭結構會有所改變。

例如，金融機構的家數和規模改變後，影響中央銀行對

金融機構對中央銀行準備金需求，以及需提供多少準備

金使利率能達到其目標的估計；此外，金融機構的購併
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可能使市場流動性下降，擴大市場價格的波動幅度，甚

者可能改變準備金市場的結構，進而影響其他短期市

場。若上述的可能影響非常顯著時，則金融機構的購併

將會使準備金市場與其他市場間的互動中斷，而切斷貨

幣政策與實質經濟面的連結 1，即使影響程度較為輕微，

也會使貨幣政策執行的環境變的更為複雜。

就實證的資料顯示，在比較各國不同程度的金融機構

購併對貨幣政策執行的研究報告中，金融機構購併對貨

幣政策執行的影響並無顯著的實證結果 2。而依據對

G10、澳洲及西班牙等國之中央銀行所做的問卷調查結

果指出，金融機構購併對主要金融市場的競爭情形，及

規模較大的市場參與者的行為影響有限，而金融機構購

併對未來貨幣政策的執行，各國央行預期並無產生顯著

的影響 3。

二 、  金融機構購併與貨幣政策的傳遞

貨幣政策對於總體產出和物價的影響，可透過不同的

貨幣政策傳遞方式而達成，常見的傳遞方式有：貨幣

（ monetary）、銀行借貸（ bank lending）、及資產負債表

（ balance-sheet） 等。最簡化的貨幣方式，是指中央銀

行訂定短期利率，透過市場間進行套利的行為，以適當

的短期利率及其未來的預期值之加權平均，得出長期金

                                       
1  參 見 F r i e d m a n ( 1 9 9 9 )
2  如 ， B o r i o ( 1 9 9 7 )
3  參 見 G 1 0 ,  “ R e p o r t  o n  C o n s o l i d a t i o n  i n  t h e  F i n a n c i a l  S e c t o r ” ( 2 0 0 1 )
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融資產的殖利率，基於市場間的競爭行為，可使銀行所

訂立出的利率，符合市場利率結構（ term-structure）。然

而，在現實的市場中，套利行為為不完全，需視市場流

動性，風險衡量、及市場獨立力等因素而定。在上述的

方式中，貨幣政策的改變會影響廠商及家計單位所面對

的資金機會成本，以及家計單位所持有的財富，進而影

響總體產出及物價。

一般認為金融機構購併會使貨幣政策所訂定出的利

率，對其他長期利率和資產價格的傳遞窗口受到影響，

在某些情況中，金融機構的購併可能促使銀行同業拆款

的波動性增加，形成金融市場間套利的阻礙，因而減緩

政策的傳遞及使其影響範圍下降；此外，若金融機構購

併 使 市 場 競 爭 程 度 下 降 ， 則 可 能 會 造 成 大 額 貸 款

(wholesale )利率與銀行貸款給家計單位及廠商的利率間

利差擴大，對貨幣政策決策者造成決策上的困難。然而，

另一方面，因決策成本及訊息處理的經濟規模，使購併

後的大型金融機構能夠較有效率地處理訊息，進而促使

不同市場與資產間利率的套利迅速進行。

銀行借貸的傳遞方式，是藉債券、銀行放款與存款間

的不完全替代性，使貨幣政策的變動影響銀行借貸的規

模。當利率上升時，若銀行能夠以新的大額資金取代存

款做為新的資金來源，則可能造成資金供給與需求的失

衡更加擴大；然而，因訊息不對稱性存在，銀行支付存

款的利率會高於大額 (wholesale )資金的利率，因此銀行

必須擴大資本市場利率與放款利率之間的差距，而這即

意味著緊縮的貨幣政策，對於包括家計單位及小型企業
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等對銀行依賴度較高的借款人的衝擊，會大於可直接在

金融市場取得資金的借款人。

金融機構購併對銀行借貸的傳遞方式有兩種可能的

影響。一般而言，金融機構的規模越大，越能有機會取

得儲蓄性存款以外的資金來源，原因在於規模較大的金

融機構能夠獲取較好的商譽、及降低資訊成本；若金融

機構的購併能夠使金融市場上規模較小的金融機構數目

下降，則緊縮性貨幣政策對放款供給的影響則可能因金

融機構的購併而下降。另一種可能的影響在於，若金融

機構的購併係由體質較為健全的金融機構購併體質較差

的金融機構，則整體的金融環境可能因金融機構的購併

而有所改善，在這樣的情形下，同樣能使金融機構較能

取得儲蓄性存款以外的資金來源，以降低緊縮性貨幣政

策對於放款供給的影響。目前在實證上尚未有直接的證

據證明上述的影響存在，然而，依上述所推論的情況，

有明顯的事實指出，在緊縮性貨幣政策的情形下，大型

的金融機構較小型金融機構易於取得資金來源 4。

當資金提供者若對借款者的還款能力或意願不確定

時，會要求借款者提供擔保品，而資產負債表的傳遞方

式即利用此一管道為之。中央銀行若採行緊縮貨幣政

策，將可能使消費者對廠商所生產的產品需求下降，以

及使其做為擔保的資產的折現值下降，而使擔保品的價

值下降，可能導致支出削減、現有貸款到期展延後倒帳

風險上升、及金融機構拋售擔保品。

                                       
4  參 見 K a s h y a p  a n d  S t e i n ( 2 0 0 0 )
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金融機構購併對於資產負債表的傳遞方式的影響，需

視金融機構購併是否減輕亦或加重放款供給者與借款者

之間資訊不對稱的問題，即對於擔保品的需求是否會因

此受到影響。若購併所產生的金融機構能夠增加對於資

訊蒐集的投資，則能增加金融機構面對信用風險的效

率，如此將減少要求借款者提供擔保品的需求，資產負

債表的傳遞方式影響減弱；但另一方面，若購併後的大

型金融機構在放款時較為依賴統計數據及制式的放款政

策，而較不將借款者的個人因素列入放款考量，則將可

能加重緊縮性貨幣政策下的資產負債表傳遞方式的影

響。目前在實證上資產負債表的傳遞方式是否會顯著的

影響仍尚存在許多爭議。

肆、 金融機構購併與市場流動性

一 、  何謂市場流動性

要定義出一市場是否具有流動性，需視市場中的交易

是否能迅速的完成，並且不會造成價格有過大的波動，

據此，市場流動性可以分成幾類範疇：緊度 (Tightness)

為買賣的價差；深度（Depth）與市場價格會受到多大的

交易金額所影響有關；立即性（ Immediacy）為市場買賣

雙方完成交易的速度；最後為回復性（ Resil iency）即市

場價格在短暫失衡後，回復至正常交易價格的難易程

度。嚴格地來說，高交易金額並不意味著市場流動性高，

因為價格可能因交易金額高而產較大的波動。



14

市場流動性與現金流動性（或資金流動性）有密切的

相關。現金流動性可定義為出售資產或募集資金以取得

現金的能力，此意味著金融機構是否有足夠的能力履行

債務。在現今的金融市場中，資金的取得除了現金及存

款之外，同時也包括能夠被作為因應追加保證金（margin

cal l）及有效地完成交易清算的金融工具，最常被使用

的為政府公債。市場流動性與現金流動性可謂一體兩

面，例如，在市場中出售資產或沖銷獲利部位，是取得

現金的方式之一，此外，若市場上募集資金容易，有助

於市場流動性，同時，也較不會出現因現金流動性不足，

使市場流動性消失。

一個市場是否具有流動性，需有幾項必要的先決條

件：具競爭性的市場結構、低度市場區隔、交易成本最

小化、市場參與者的異質性、及健全的交易系統。金融

機構的購併是否會造成以上的幾項要素有所改變，進而

影響整體金融市場的流動性，為以下所要探討的。

二 、  金融機構購併對市場流動性的影響

由於金融機構購併會使市場的參與者減少，市場的競

爭性可能會受到影響，進而影響到市場流動性的健全。

金融市場參與者普遍認為在 1998 年金融風暴之後，市場

流動性似乎有所下降，對此現象提出的解釋理由之一，

即為在許多國家的銀行同業拆款市場中，參與的銀行家

數減少了。
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金融市場的流動性，通常是與市場創造者 （ market

maker）是否願意創造部位，使市場的供給與需求能調整

至均衡，市場創造者的部位（或價差）大小，主要需視

他們對於部位風險的評估，並且受限於市場創造者所持

有的資本大小。因此，依據簡單的理論模型，兩個同為

市場創造者的金融機構合併，只要不使市場原先存在的

產能縮小，應不會對他們所在的市場的流動性有所影

響。

一般而言，市場流動性的降低其背後均會有所成因，

例如，在 1998 年秋天俄羅斯危機及 LTCM 倒閉後，銀

行重新修正評估市場創造（ market making）的風險，似

為使市場流動性下降的因素之一，此外，非市場創造者

（如機構投資者或大型企業）的交易活動趨緩，也是促

使市場流動性下降的因素之一，另一項可能原因為越來

越多的大型金融機構採行淨額交易，而令人有市場流動

性下降的印象。據此，市場流動性下降的成因並非完全

均歸因於金融機構的購併，對於金融市場的監管單位而

言，在評估金融機構購併是否會造成市場流動性下降

時，須審慎為之。

伍、 台灣的金融機構合併 — 金融控股公司

有鑑於國內金融問題叢生，金融機構體質與金融環

境漸趨惡化，為積極推動金融改革，我國政府於 2001

年 11 月正式施行「金融控股公司法」，以此特別法來解

除現行法令對於金融業跨業合併的限制，即打破金融分
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業的桎枯，擴大市場規模，讓業者發揮綜合經營的效益，

提升金融產業競爭力，與國際金融市場之潮流相銜接。

一般定義金融控股公司係指母公司經營某類金融業

務或透過控股旗下金融機構子公司從事股權收益活動。

金融控股公司之類型可分為純粹控股公司（ Pure Holding

Company） 和 事 業 型 控 股 公 司 （ Operating Holding

Company）兩種。純粹控股公司為掌握子公司的股份，

從事股權投資收益活動，本身並不經營事業，根據我國

金融控股公司法之規定 5，我國金融控股公司即屬此類

型；事業型控股公司是指同時從事股權控制，與實際經

營業務的母公司，歐美國家的金融控股公司一般都是事

業型控股公司。就純粹控股公司而言，其主要目的在投

資，並不直接干涉子公司業務之經營；就事業控股公司

而言，則是以控股公司操縱各子公司之業務。

「金融控股公司法」對於其子公司之數目並無限

制，因此若非業者自發性的合併，目前市場金融機構的

目數，不因金融控股公司之設立而減少，金融控股公司

下之商業銀行、證券公司及保險公司等均可並存，原先

各子公司間準用的法令不變，保有各分業法令中的防火

牆機制，同時亦受到金融控股公司法的約束。

金融控股公司對於金融市場的可能影響，在於金融

                                       
5  金 融 控 股 公 司 法 第 四 條 之 定 義， 金 融 控 股 公 司 係 指 對 一 銀 行、保險公司
或 證 券 商 有 控 制 性 持 股 ， 並 依 金 融 控 股 公 司 法 設 立 之 公 司。 所 謂 控 制 性
持 股 為 持 有 一 銀 行、 保 險 公 司 或 證 券 商 已 發 行 有 表 決 權 股 份 總 數 或 資 本
總 額 超 過 百 分 之 二 十 五 ， 或 直 接、 間 接 選 任 或 指 派 一 銀 行、 保 險 公 司 或
證 券 商 過 半 數 之 董 事 。



17

控股公司相當於一個金融財團，當其子公司在各行業的

數目及種類增加，市場佔有率提升時，即有可能成為「大

型金融事業集團」（ Conglomerate）。若集團內某子公司

發生問題，因金融控股公司需對其子公司之營運負責，

若處置不當，則易出現骨牌效應，使整體金融體系與經

濟受到嚴重衝擊。

陸、 結論

至目前為止，金融機構的購併活動仍持續地進行著，

儘管金融機構的購併對於中央銀行執行貨幣政策時，所

需面對的金融市場與市場參與者均會有所改變，但依據

BIS所提出的報告指出，G10中大多數國家的央行認為，

雖然中央銀行準備金市場的參與者與貨幣政策操作的對

手數目因購併而減少，但市場上的金融機構數目仍可維

持市場的高競爭性，貨幣政策的執行並不會因此而受到

影響。

對於貨幣政策的傳遞方式，大多數的研究報告指出金

融機構的購併對其並無顯著的影響，而所需關注的為，

若大型的金融機構較小型金融機構易於取得資金來源，

且較易取得資訊對借款者進行風險評估，降低擔保品在

借款中的重要性，則將降低貨幣政策透過銀行借貸與資

產負債表傳遞的重要性。

由 於 金 融 市 場 的 流 動 性 ， 通 常 是 與 市 場 創 造 者

（ market maker）是否願意創造部位，使市場的供給與
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需求能調整至均衡，市場創造者的部位（或價差）大小，

主要需視他們對於部位風險的評估，並且受限於市場創

造者所持有的資本大小。因此，市場流動性的下降，其

背後的成因，並非是金融機構購併使市場參與者家數減

少的單一因素所造成，若兩個同為市場創造者的金融機

構合併，只要不使市場原先存在的產能縮小，應不會對

他們所在的市場的流動性有所影響。

就現階段的金融控股公司而言，其對金融市場的影

響，並非如金融機構購併直接對市場參與者的數目及市

場結構造成影響，但由於金融控股公司下各子公司可藉

由合作協議的簽定，將客戶的資料、訊息、與行銷通路

整合等方面優勢互補，使其資訊取得成本下降，並可藉

集團的力量，在資金籌措上取得較大的談判力量，降低

對存款性資金的依賴，對於貨幣政策透過銀行借貸與資

產負債表的傳遞是否會有所影響，以及因其所可能產生

的系統性風險，對市場流動性的衝擊，則是中央銀行等

金融監理單位所需加以關注的議題。
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 圖一     1990年至1999年金融機構跨國購併平均交易金額與總件數
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 圖二  1990年至1999年金融機構購併金額大於10億美元之交易總額與
件數
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