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	研究項目
	如何活絡我國債券市場

	研究單位及人員
	研究組

葉組長淑玲、陳副組長曉珮、高副研究員儀慧
	研究時間
	自八十九年　一月　一日

至八十九年十二月卅一日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點

    臺灣的債券市場發展至今雖已初具規模，但舉凡市場之發行與交易、稅賦課徵、清算交割、融資融券等，都出現諸多問題而影響債券市場的活絡性。此外，由於我國債券市場係屬於「淺碟型」交易市場，債券型基金是小額投資人參與債券市場交易的唯一管道，但由於稅制的問題，導致目前債券型基金反倒主要從事於貨幣市場的業務。因此，如何有效區分債券型基金和貨幣型基金，並加強債券型基金的管理，亦為本研究所要探討的課題。

    本研究報告共分五章。第一章緒論，說明研究動機與目的，以及研究方法與範圍。第二章為我國債券市場概述，介紹我國債券市場發展沿革、發行市場架構、交易市場類別與場所，並藉由數據分析現行債券發行與交易市場結構。第三章為我國債券市場問題之探討，分別就發行市場與交易市場探討目前我國債券市場未能活絡的可能成因及其他現存問題。此外，並針對債券之稅制以及債券型基金之發展與影響做一簡介。第四章為解決我國債券市場問題之對策與活絡交易的方案，此部份針對第三章所提之問題以及債券型基金的管理提出建議方案，此外，並介紹新加坡政府對活絡債券市場的經驗做為參考。第五章結論，則將上述之解決方案及建議予以整合做為結論。



	貳、結論與建議事項：

    綜觀我國債券市場無法有效活絡的原因，主要可分為發行市場與交易市場兩方面探究，在發行市場方面的問題主要為：發行機構過少、發行目的偏頗、債券發行不規則以及商品種類太少等；而在交易市場的問題則包括：市場交易結構不健全、「淺碟型」交易市場、缺乏避險工具與市場、外資進入債券市場的限制、缺乏歐洲美元市場、電子交易系統使用者仍太少、欠缺專責之債券借貸機構、債券支付交割作業模式不健全等項。針對上述的問題，本研究提出之建議係以完整發展整體債券市場之發行、交易、避險、投機、證券借貸、結算交割等相關功能著眼，期能提出有助於整體市場發展的相關措施。在所提出的建議中，最根本也是最亟待解決的即是稅賦制度的檢討與翻修，此一問題亦為目前債券市場未能活絡的核心問題。若無法儘快解決，其他所提建議之實行效果亦將大打折扣。至於等殖成交系統之推廣改善、建立債券借貸制度，以及推動公債期貨等衍生商品之上市等則是短期間必須解決的。而最迫切、最可立竿見影的方式即是中央銀行確實執行定期、定量發行各到期期限的公債。在債券型基金的管理方面，則以嚴格區分債券型基金與貨幣型基金，並逐步採行各項配套措施為要。而財政部與中央銀行等相關單位必須有一致的目標，彼此有良好的相互溝通協調，或是由更高層的主管機關主導並且由相關單位制定並確實執行配套措施，如此，方可於最短時間內活絡我國債券市場，否則又將淪為形式與空談。




