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公務人員退休撫卹基金管理委員會國內委託經營業

務， 自 98 年 1 月起，對於受託機構操作基金績效不

佳時，將予公布受託機構公司名稱及代操經理人姓

名 

公務人員退休撫卹基金管理委員會（以下簡稱

基金管理會），有關國內委託經營業務，為期提升各

代操經理人之操作績效，自 98 年 1 月起， 對於受託

經營滿 1 年後按季進行檢討時，若操作績效未能逹到

目標報酬率且操作績效又低於大盤報酬率之受託機

構，將於基金管理會網站公布受託機構公司名稱及

代操經理人姓名。 

公務人員退休撫卹基金管理委員會 97 年度定期檢校

辦理情形 

為確保參加基金人員資料及退撫人員資料正確

常新，基金管理會每三年定期檢校參加基金人員基

本資料（現職人員繳費資料）及領受定期給與人員資

料（退離人員退撫給與資料）。本次辦理查校單位數

為 7,108 個機關學校，核對總筆數計 774,429 筆(包括

現職人員繳費資料 603,934 筆、退離人員退撫給與資

料 170,495 筆)，資料有異經整建之總筆數為 2,510 筆

(包括現職人員資料整建筆數 2,332 筆、退離人員資料

整建筆數 178 筆)，整建筆數占總查核筆數之 0.32%(其

中現職人員資料比例為 0.39%、退離人員資料比例為

0.1%)。另本次資料有異比例較歷次檢校結果為低，且

歷年查核有異比例有逐年降低趨勢，顯示檢校機制

已達減低錯誤率之成效。 
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業務視窗 

◎公務人員退休撫卹基金管理委員會國內委託經營業務，自 98 年 1 

   月起，對於受託機構操作基金績效不佳時，將予公布受託機構公 

   司名稱及代操經理人姓名。  
◎公務人員退休撫卹基金管理委員會 97 年度定期檢校辦理情形。  
◎ 98 上半年定期新制退撫給與撥付作業辦理情形及統計數據資料。    
◎退撫基金繳納作業系統更新至 V.10 版。 

焦點數字 ◎業務及委託經營績效暨財務公開資訊。 

理財聊天室 

◎從華爾街史上最大騙局看投資金律。 
◎ 金融櫥窗: 日圓利差交易的探討（下）。 
◎理財小百科：衍生性金融工具。  

熱線交流網 
◎動態報導： 
   98年上半年新制定期退撫給與已依時程完成撥付。 
◎紙上叩應2則。 

公務人員退休撫卹基金電子報公務人員退休撫卹基金電子報公務人員退休撫卹基金電子報   
e-Newsletter of  Public Service Pension Fund 

一份屬於參加退撫基金人員的刊物，建立基金管理會與參加基金人員溝通的橋樑  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        本次檢校作業除確保基金管理會檔存資料正

確常新， 以保障參加基金人員、退撫人員權益與基

金財務安全外， 亦因事先預防功能大於事後補救措

施，對於防止錯誤發生以致辦理追繳之情形有相當

助益。 同時，藉此向所有參加基金各機關學校承辦

人之協處，表達基金管理會最誠摯之謝意。  

98 上半年定期新制退撫給與撥付作業辦理情形及

統計數據資料 

        98 上半年(1 月至 6 月)應由基金管理會撥付之各

項定期新制退撫給與(月退休金、月退職酬勞金、月

撫慰金、退休俸或贍養金的半數)，軍職人員於 1 月

5 發放，公、教、政務人員於 1 月 16 日撥付入帳；

本次軍公教(含政務)人員撥付辦理情形，撥付人數

共計 171,503 人，撥付金額約計 126 億 7,247 萬餘元，

其中政務人員計 207 人，金額約計 1,991 萬餘元；公

務人員計 65,916 人，金額約計 47 億 724 萬餘元；教

育人員計 72,160 人，金額約計 56 億 2,968 萬餘元；

軍職人員計 33,220 人，金額約計 23 億 1,562 萬餘元，

詳如下表：  

業務視窗 
牛轉錢坤 

   富貴迎春  
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                                        98 年上半年發放定期退撫給與人數及金額統計表                  單位：人；新台幣元  

退撫基金繳納作業系統更新至 V.10 版  

        退撫基金繳納系統業完成 V.10 改版作業，計新增『基金繳款單增加條碼列印、新增銓敘年度考

績審定媒體資料檔整批轉入基金繳納系統年度考績變俸、基金服務電話查詢及強化資料備份回存等

作業功能』，惠請各參加基金單位至本會網站（http://www.fund.gov.tw）軟體下載區下載更新版程式

使用。 

 

 

 

♦ 參加退撫基金人數 

        截至 97 年 12 月底

止，參加基金之機關學

校總數為 7,858 個， 參

加之總人數為 612,755

人，各身分別人數及比

例： 
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單位:新台幣億元 

附註：政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金。 

焦點數字 

身  分  別 

政 務 人 員 公 務 人 員 教 育 人 員 軍 職 人 員 合               計 

人 數 金 額 人 數 金 額 人 數 金 額 人 數 金 額 人 數 金 額 

月 退 休 金 
( 退 休 俸 ) 203 19,822,265 63,851 4,664,986,436 70,995 5,601,696,554 31,777 2,240,920,934 166,826 12,527,426,189 

月 撫 慰 金 
(退休俸半數) 4 97,105 2,060 42,178,031 1,159 27,664,790 330 7,694,433 3,553 77,634,359 

因 公 傷 病     5 78,444 6 326,216     11 404,660 

贍 養 金             67 2,262,065 67 2,262,065 
贍 養 金 
半 數             7 96,079 7 96,079 

年 撫 卹 金             1,039 64,646,677 1,039 64,646,677 

合 計 207 19,919,370 65,916 4,707,242,911 72,160 5,629,687,560 33,220 2,315,620,188 171,503 12,672,470,029 

附註： 

1.上列統計不包含定撥改支票方式支領【截至 98 年 1 月 17 日定撥改支票方式之人數為 297 人金額為$23,120,353】。  

           2.政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金，惟撥付部份仍須辦理。  

總人數:612,755人

公務人員
287,824人
(46.97%)

軍職人員
124,614人
(20.34%)

教育人員
200,317人
(32.69%)

公務人員

教育人員

軍職人員
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♦ 退撫基金收支情形 
    累計至 97 年 12 月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）5,136.8021 億元（不含括營運管理收

入），累計撥付總金額為 1,640.0623 億元，各身分別人員收入、撥付金額及撥付佔收入比率如下圖： 

 

 

 

 

 

 

 

♦ 退撫基金資產運用明細圖  

       截至 97 年 12 月底止， 基金結 

餘數合計為 3,507.3801 億元， 基金

運用概況如右圖 
                                                                                               

單位：新台幣萬元；% 

 

 

 

 
♦ 退撫基金歷年基金淨值 

  趨勢圖  
     

    註： 1.89 年度為 88 年 7 月 1日至  

          89 年 12 月 31 日止。 

        2.97 年度計算至 97 年 12 月  

          31 日止。 

        3.基金淨值含應收應付基金收 

          支及運用收支。 

 

        單位：新台幣仟元 

 

 

附註：政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金，故 93 年已無收入。但撥付部分仍須辦理。 

累計各身分別撥付佔收入比率

465.3653
(61.96%)

657.6770
(34.48%)517.0200

(20.86%)

1,907.1457
2,478.5440

751.1124
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國內外委託經營
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信託財產

 9,607
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 4,870,794
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 1,134,630
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 0.69%
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 158,039

 0.45% 存款

 2,741,466

 7.82%

260,182,443

163,753,946

110,995,274

43,685,927

298,788,789
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♦ 退撫基金國內委託經營績效統計表        單位：新台幣元，％ 

附註：  1.第 1 次委託經營第 3 次續約，同期間大盤報酬率為-51.52％。第 2 次委託經營續約，自 94 年 10 月 5 日起，已全數提前終止。第 3 次委託經

營續約， 同期間大盤報酬率為-34.27％。第 4 次委託經營續約， 同期間大盤報酬率為-46.44％。第 5 次委託經營， 同期間大盤報酬率為-38.57％。

第 6 次委託經營，同期間大盤報酬率為-42.93％。第 7 次委託經營，同期間大盤報酬率為-50.59％。    

             2.第 1 次委託經營第 3 次續約及第 4 次委託經營續約係以台銀 2 年期定存利率加 7﹪為年投資報酬目標；第 3 次委託經營續約及第 5 次委託經

營係以台銀 2 年期定存利率加 5﹪為年投資報酬目標；第 6 次委託經營則以台銀 2 年期定存利率加 4﹪為年投資報酬目標；第 7 次委託經營

則以台銀 2 年期定存利率加 6﹪為年投資報酬目標。    

             3.第 3 次國內委託經營續約之金復華投信、第 5 次國內委託經營之日盛投信及第 6 次國內委託經營之金復華投信因經營績效不佳，業於 97 年

11 月 13 日提前終止契約。    
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第1次委託經營第3次續約（自96年7月16日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 總損益比例（％） 

復華投信 4,134,667,059 3,199,620,723 -126,923,746 -808,122,590 -935,046,336 -22.61 

第3次委託經營續約（自95年10月13日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 總損益比例（％） 

復華投信 7,742,311,093 6,481,054,526 111,971,759 -1,373,228,326 -1,261,256,567 -16.29 

永豐投信 7,682,491,840 5,666,909,313 624,487,374 -2,640,069,901 -2,015,582,527 -26.24 

合計 15,424,802,933 12,147,963,839 736,459,133 -4,013,298,227 -3,276,839,094 -21.24 

第4次委託經營續約（自97年4月1日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 總損益比例（％） 

富邦投信 5,214,064,716 3,341,412,915 -731,164,776 -1,141,487,025 -1,872,651,801 -35.92 

第5次委託經營（自95年5月9日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 總損益比例（％） 

復華投信 3,000,000,000 2,859,003,676 456,862,345 -597,858,669 -140,996,324 -4.70 

國泰投信 3,000,000,000 2,781,540,661 368,802,311 -587,261,650 -218,459,339 -7.28 

群益投信 3,000,000,000 2,259,848,222 85,076,948 -825,228,726 -740,151,778 -24.67 

合計 9,000,000,000 7,900,392,559 910,741,604 -2,010,349,045 -1,099,607,441 -12.22 

第6次委託經營（自96年4月25日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 總損益比例（％） 

匯豐中華投信 4,000,000,000 3,147,166,943 -114,091,636 -738,741,421 -852,833,057 -21.32 

富邦投信 4,000,000,000 2,872,216,676 -888,761,787 -239,021,537 -1,127,783,324 -28.19 

群益投信 4,000,000,000 2,795,631,514 -206,962,330 -997,406,156 -1,204,368,486 -30.11 

保德信投信 4,000,000,000 2,562,593,845 -295,822,439 -1,141,583,716 -1,437,406,155 -35.94 

保誠投信 4,000,000,000 2,556,790,404 -361,992,827 -1,081,216,769 -1,443,209,596 -36.08 

合計 20,000,000,000 13,934,399,382 -1,867,631,019 -4,197,969,599 -6,065,600,618 -30.33 

第7次委託經營（自96年11月7日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 已實現損益 未實現損益 總損益金額 總損益比例（％） 

日盛投信 4,000,000,000 3,047,267,594 -823,331,507 -129,400,899 -952,732,406 -23.82 

第一金投信 4,000,000,000 2,452,459,065 -341,330,385 -1,206,210,550 -1,547,540,935 -38.69 

保德信投信 4,000,000,000 2,216,731,339 -944,979,121 -838,289,540 -1,783,268,661 -44.58 

群益投信 4,000,000,000 1,942,854,961 53,255,908 -2,110,400,947 -2,057,145,039 -51.43 

合計 16,000,000,000 9,659,312,959 -2,056,385,105 -4,284,301,936 -6,340,687,041 -39.63 
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♦ 退撫基金國外委託經營績效統計

 

       

    

 

   

 單位：美元，新台幣，% 

附註：  1 ：依 96 年 12 月 14 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.376 換算 。   

            2 ：依 97 年 12 月 31 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 32.774 換算 。  

3 ：指數股票型本會指定指標為摩根士丹利全球已開發國家指數，其同期間指定指標報酬率為-40.43% 。    

 單位：美元，新台幣，% 

附註： 1 ：依 95 年 9 月 11 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.92 換算。    

           2 ：依 97 年 12 月 31 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 32.774 換算 。  

           3 ：收益目標為淨年投資報酬率折算為新台幣後達台銀 2 年期定存利率加 5 個百分點 。  

           4 ：自 96 年 11 月 1 日起德盛安聯增加投資資本 3 千萬美元（96/10/31 匯率為 32.41）,委任投資資本增加後收益率之計算方式為： 

                   當日期間收益率={當日資產淨值/[原始委任投資資本+增加委任投資資本/(增加委任投資資本前資產淨值/原始委任投資資本)]-1}*100% 

                   本表德盛安聯總損益比率依委任投資資本增加後收益率之計算方式計算，已實現損益比率及未實現損益比率並配合調整 。 
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第1次國外委託經營續約（自96年12月15日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

已實現損益

（美元） 

未實現損益

（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

美商道富銀行

（續） 
275,595,371.14 161,473,911.30 -12,063,631.88 -102,057,827.96 -114,121,459.84 -41.41% -3,630,529,767 -40.69% 

第1次國外委託經營未續約移轉管理（自96年12月15日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

（美元） 

資產淨值 

（美元） 

已實現損益 

（美元） 

未實現損益 

（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

花 旗 銀 行 移 轉

管理帳戶 
403,480,009.98 242,086,113.05 4,394,388.93 -165,788,285.86 -161,393,896.93 -40.00%  -5,128,938,534 -39.26% 

第2次國外委託經營（自95年9月12日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
（美元） 

資產淨值 
（美元） 

已實現損益 
（美元） 

未實現損益 
（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

美商道富銀行 200,000,000 177,786,160.26 -4,121,082.50 -18,092,757.24 -22,213,839.74 -11.11% -757,236,384 -11.50% 

富 蘭 克 林 坦 伯

頓投資管理 
200,000,000 177,595,124.28 13,377,052.29 -35,781,928.01 -22,404,875.72 -11.20% -763,497,397 -11.60% 

德 盛 安 聯 資 產

管理 
230,000,000 222,129,646.73 26,388,311.64 -34,258,664.91 -7,870,353.27 -1.26% -276,222,958 -1.70% 

合計 630,000,000 577,510,931.27 35,644,281.43 -88,133,350.16 -52,489,068.73 -7.57% -1,796,956,739 -7.98% 
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附註：     

          1 ：依 96 年 7 月 17 日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率 32.825 換算。    

          2 ：依 97 年 12 月 31 日央行外幣結帳價格表收盤匯率 32.774 換算。   

          3 ：國際股票型本會指定指標為摩根士丹利全球已開發國家指數，其同期間指定指標報酬率為-42.58%。 

          4.：國際債券型本會指定指標為巴克萊資本全球綜合債券指數，其同期間指定指標報酬率為 12.29%。   

 

 

 

 

 

 

 

  

    

 單位：美元，新台幣，% 
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第3次國外委託經營（自96年7月18日至97年12月31日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
（美元） 

資產淨值 
（美元） 

已實現損益 
（美元） 

未實現損益 
（美元） 

總損益（美元） 總損益（新台幣） 

金額 比例（％） 金額 比例（％） 

坦伯頓資產管理 300,000,000 171,774,768.58 -14,125,420.19 -114,099,811.23 -128,225,231.42 -42.74% -4,217,753,735 -42.83% 

德盛安聯資產管理 300,000,000 172,966,659.22 -16,330,598.37 -110,702,742.41 -127,033,340.78 -42.34% -4,178,690,711 -42.43% 

景順德國資產管理 300,000,000 174,642,107.48 -24,846,114.52 -100,511,778.00 -125,357,892.52 -41.79% -4,123,779,569 -41.88% 

國際股票型小計 900,000,000 519,383,535.28 -55,302,133.08 -325,314,331.64 -380,616,464.72 -42.29% -12,520,224,015 -42.38% 

東方匯理資產管理 200,000,000 224,565,995.46 17,600,914.91 6,965,080.55 24,565,995.46 12.28% 794,925,935 12.11% 

法國巴黎資產管理 200,000,000 229,395,122.27 20,448,271.71 8,946,850.56 29,395,122.27 14.70% 953,195,738 14.52% 

國際債券型小計 400,000,000 453,961,117.73 38,049,186.62 15,911,931.11 53,961,117.73 13.49% 1,748,121,673 13.31% 

合計 1,300,000,000 973,344,653.01 -17,252,946.46 -309,402,400.53 -326,655,346.99 -25.13% -10,772,102,342 -25.24% 

♦ 退撫基金歷年已實現收益情形 

年 度 已 實 現 收 益 數 ( A ) 已實現年收益率%(B) 台銀二年定存平均
利率%(C) 

已實現年收益率減台
銀 二 年 定 存 平 均 利
率 %  ( B - C ) 

85 483,486 7.784 6.930 0.854 
86 3,466,232 12.420 6.292 6.128 
87 5,285,585 9.119 6.313 2.806 
88 7,397,087 8.181 5.846 2.335 
89 19,692,017 9.973 5.142 4.831 
90 6,713,407 4.720 4.016 0.704 
91 4,543,430 2.594 2.246 0.348 
92 3,950,210 1.946 1.567 0.379 
93 6,331,973 2.628 1.496 1.132 
94 9,914,408 3.661 1.812 1.849 
95 14,095,909 4.446 2.175 2.271 
96 21,088,007 5.617 2.473 3.144 
97 (9,497,358) (2.464) 2.693 (5.157) 

合計 93,464,393 3.754 2.778 0.976 

附註：本表累計平均已實現年收益率(3.754%)及台銀 2 年定存累計平均利率(2.778%)均採加權平均計算。 

年 度 
當年底已實現收

益數(A) 

當年底未實

現損益(B) 

當年底列計未實現損

益後之收益數(A+B) 

當年底列計未實現

損益後之年收益﹪ 

自成立迄當年底累

計已實現收益數 

95 14,095,909 14,656,751 28,752,660 9.068 81,873,744 

96 21,088,007 315,464 21,403,471 5.701 102,961,751 

97 (9,497,358) (59,320,615) (68,817,973) (17.853) 93,464,393 

附註：本表未實現損益係指公平價值變動列入損益之金融資產評價所產生之未實現損益，未含備供出售投資未實現評價損益，因本類投資之市價

漲跌損益僅作為權益調整項，不列入「收支計算表」之當期損益。 

退撫基金近 3 年未實現損益情形（依據公務人員退休撫卹基金監理委員會 95 年 12 月 22 日召開之 

第 52 次委員會議決議辦理）                                                                                                                                      單位：新台幣千元，% 

單位：新台幣千元，％  



健全財務 ．長期 獲益 ．永續經營  

 

  

從華爾街史上最大騙局看投資金律 

（群益投信提供） 

如果說 2008 年金融海嘯的重創是華爾街的第一

頭條，那麼這一樁高達 500 億美金的馬多夫詐騙案--華

爾街史上最大騙局就是第二大事件了。70 多歲的馬多

夫是納斯達克證券交易所前主席，挾著如此崇高又專

業的地位，獲得許多名人與法人機構的信任，紛紛把

資金交予處理與投資，幾年下來也都一直持續獲利。 

直到今年金融市場的大變動，馬多夫投資失利造

成資金無法週轉，整個事件才暴露出來，原來馬多夫

的投資根本就是一個典型的『老鼠會』，他藉由挖東

補西，讓投資人誤以為投資獲利豐厚，加上他的身分

與地位加持，投資人根本不疑有他，等到東窗事發後，

投資人才恍然大悟但為時已晚。 

馬多夫事件，重創許多投資人，這些人都是名流，

名流都會上當受騙了，這種事當然也有可能會發生在

你我之間，其實多年前的『老鼠會鴻源事件』不也是

讓許多台灣投資人血本無歸？ 

到底要怎樣才能避免錯誤的投資呢？《投資金

律》裡說的很明白，作者 Bernstein 博士歸納出任何投

資人都應了解的投資四大關鍵： 

1.懂投資理論   

複雜的投資學理論也許我們不如專業學者來的

容易理解，但是最基本的一個道理，我們一定要懂的

就是「千萬別以為高獲利還能夠無風險」。 

2.了解歷史   

「以古為鑒，可知興替」運用歷史解釋和解釋歷

史是兩回事！了解往往是為了改變，而不是為了重

複或延續！書中提到「幾乎每隔一段時間中，市場就

要狂亂一次，如果你毫無準備，就注定失敗的命運」。

這就是在告訴我們歷史不能遺忘、經驗必須記取。 

3.參透人性   

就是所謂的投資心理學部分，人不是凡事都能

理性客觀看待，投資猶如賭博，有時就是一種賭徒心

理戰，若能克服必能大大規避投資風險。 

4.規避看似專家的騙子 

這點其實就是在講馬多夫事件了，除了他本身

外，他對外也號稱聘請專業會計師管理相關帳務，以

搏取投資人的信賴。所以投資人即使把錢交給了所

謂的專家代為投資管理，也要定期檢視自己的投資

組合與標的，不能以為獲利就都百分百放心。 

        這次的事件有給了您任何的啟示嗎？為了保障

您的投資，請務必熟記四大投資金律！時時刻刻關

心自己的投資，善用四大投資金律，將能提高長期

投資的勝算。  

金融櫥窗 
日圓利差交易的探討（下） 

（寶來證券提供） 

利差交易的操作程序 

利差交易者首先必須向日本銀行借入日圓，再將

日圓兌換成其他高利率國家的貨幣之後，投入該國的

金融市場。日本銀行為了規避貸放日圓後的風險，會放

空日圓期貨避險；借入日圓的利差交易者則必須買進

日圓期貨避險。當利差交易者賣出手中的投資部位之

後，再將外國貨幣兌換回日圓，償還日本銀行的借款。 

日圓利差交易的整體流程如下： 

(1)利差交易者向日本銀行借入日圓 

(2)利差交易者在外匯市場將日圓兌換為他國貨幣，  

    並買進日圓期貨避險 

(3)將他國貨幣投資於該國股票或債券市場 

(4)將手中資產獲利了結，取回他國貨幣現金部位 

(5)將他國貨幣兌換回日圓，償還日本銀行 

銀行和利差交易者視其風險規避的需求程度，可

以分別透過放空或買進日圓期貨進行避險，一般來說，

銀行的風險承受度會低於利差交易者，因此日圓期貨

市場中，放空的需求會高於作多的需求。日元利差交易

盛行時，日圓期貨市場較易出現逆價差的狀況。 

2007 年 3 月全球股災的實證 

2007 年 3 月的全球股災以上海股市為導火線。2 月

27 日，在累積漲幅已超過一倍的上證綜合指數，單日

大跌 8.84%，當日晚上的道瓊指數，亦重挫 3.29%，亞

洲股市則在 2/28 全面反應上海和美國股市的大跌，當

日恆生指數下跌 2.46%、日經指數下跌 2.85%，台灣股

市 2/28 未開市，但 3/1 仍然下跌了 2.83%。全球市場一

直到 3 月 5 日後，才開始止跌回升，同時展開另一個波

段的多頭行情。根據統計，自 2/27 至 3/5 共 5 個交易日

的時間，全球主要股市下跌約 5%~9%，亞洲股市的跌

幅普遍大於歐美股市的跌幅。 

事後市場評論將本次股災的發生原因歸因於日圓

利差交易，對照這段期間的日圓匯率走勢也可清楚看

出，2007 年初日圓約在 120~122 圓區間震盪，但是在

2/27 至 3/5 之間，日圓自 121 圓大幅升值至 115 圓，日

圓的大幅升值引發利差交易者的日圓持有成本大增，

因此於股市拋售手中資產以回補日圓。這波回補潮於

3/5 到達最高點之後暫告一段落，之後日圓緩慢回貶，

到 5 月底已再度回到股災發生前的 121 圓水準。在日圓

持續升值的恐慌預期心理消失後，全球股市再度欣欣

向榮，自 3/5 至 5 月底這段期間，道瓊指數和上海指數

創下新高，其中上證指數漲幅更達 33%。 

理財聊天室 
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入日本的部份，估計約有 50 兆日圓的規模；若以借入

貨幣和投資貨幣的避險部位角度觀察日圓和澳幣的期

貨淨部位差，則規模約為 200 億美元，折合 24 兆日圓。

一般推估，全球日圓利差交易的總金額約在 40~50 兆日

圓之間。 

前述提到，瑞士法郎為全球僅次於日本的第二低

利率貨幣，但其利率水準仍高出日本利率，但比較日圓

與瑞士法郎兩者的波動率，可發現瑞士法郎的波動率

水準普遍低於日圓，因此成為利差交易者規避日圓波

動風險的替代貨幣。 

近期因為次貸風暴與日圓回補潮所引發的全球股

災，隱含了利差交易者對美國經濟景氣反轉的預期心

理。在美國長期的經濟成長之後，投資人的風險意識亦

逐步增加，市場上也普遍預期聯準會可能降息的預期，

以及自 2006 以來美國殖利率曲線出現的負斜率，被視

為美國經濟即將衰退的訊號，在這樣的背景下，任何新

公佈看似不利的經濟數據，或股市技術面出現可能的

反轉徵兆，皆可能引發投資人快速出脫持股部位，因此

中國股市的修正引起全球投資人的恐慌賣壓正是這種

不安定心理的投射。   

       從事後的角度觀察，股災使交易規模與日俱增的

日圓利差交易者，風險意識大幅提升，也證實日圓利率

政策和匯率走勢，已藉由龐大的利差交易部位，和全球

股市及固定收益市場緊密連結。日圓利差交易已不能

像過去被輕易視為無風險的套利交易，而必須審慎評

估日圓升息與升值造成借貸成本的提升，與投資標的

收益率下降所造成利差收斂的風險。展望未來，一方面

由於利差交易者的風險意識提高，日圓利差交易規模

的增加速度不致有失控的危機，但仍必須提防在中國

股市逐漸走向不理性漲跌的泡沫化危機中，未來再次

成為全球股、債、匯市連鎖反應的導火線。  

基金小百科 
       衍生性金融工具（derived financial instrument）：係

指依附於某些實體標的（資產、利率、匯率或指數等）

的金融商品所衍生之交易契約（時間、價格、數量、標

的物）。目前主要商品有遠期契約（forwards）、期貨

契約（futures）、換利契約（swaps）及選擇權契約（options）

四大類。其主要使用者以機構法人為主，並以達成財務

調度、投資收益、資產負債之風險管理為目標。  

        在該次股災之中可以看出，當利差交易的收益面

出現疑慮時，交易者會出脫手中的投資部位，回補日

圓，因而帶動日圓升值，而日圓升值又將增加其他利

差交易者的成本壓力，促使更多資金從其他市場撤離

並回補日圓，再次增加日圓的升值力道，因而形成擴

散效應。當次由於上海股市的大跌，連動日圓升值，

再逐步引發歐美股市和其他新興市場股市的連鎖下

跌，即為一個明顯的案例。1998 年俄羅斯金融風暴

中，長期資本管理公司破產，大量回補日圓部位，當

時亦引發全球股市的一場風暴。  

        日圓之所以成為利差交易主要借入標的的原因，

在於日本長期的零利率政策提供了一個借貸成本極度

低廉的貨幣。而日圓利差交易的主要投資標的以美國

及歐洲的固定收益商品為主，近年來並將投資範圍逐

漸擴展到新興市場，因此歐美等國的利率走向，以及新

興市場的股市行情，將影響利差交易的實際收益率，若

收益率下降，亦可能影響交易者持有投資部位的意願，

並且進一步結束交易並回補日圓。 

前述提到日圓與油元為全球市場兩大資金及流動

性的主要提供者，因此日圓與油價經常呈現反向關係，

當油價上漲，產油國現金充沛，借貸日圓的需求便會降

低，使日圓走貶；相反地當油價下跌，油元短缺，日圓

利差交易的需求就會增加，帶動日圓升值。 

日圓利差交易未來動向 

全球日圓利差交易的總金額並不易估計，因為多

數利差交易者的交易資料並不易取得，例如避險基金

等等，只能透過其他的資訊做間接的推估。若以日本金

融性用途資金淨流出衡量，將經常帳順差減去資金流
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指數 
2/26 

收盤價 

3/5 

收盤價 

5/30 

收盤價 

2/26~3/5 

累計漲跌% 

3/5~5/30 

累計漲跌 

上證綜合 3040 2785 4053 -8.39% 33.32% 

恆生指數 20507 18664 20293 -8.99% -1.04% 

日經指數 18215 16642 17588 -8.64% -3.44% 

道瓊工業 12632 12050 13633 -4.61% 7.92% 

英國FTSE 6434 6058 6602 -5.84% 2.61% 

德國DAX 7027 6534 7764 -7.02% 10.49% 

法國CAC 5762 5385 6042 -6.54% 4.86% 

日圓匯率 120.64 115.3 121.68 -4.43% 0.86% 

表一：全球主要指數於 2007 年三月股災前後表現     資料來源： Reuters 
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動態報導 

        98 年上半年新制定期退撫給與已依時程完成撥付 

98 度上半年（98 年 1 月至 98 年 6 月）應由基金管理會

撥付之各項新制定期退撫給與，軍職人員部分已於 98

年 1 月 5 日發放，公教、政務人員部分已於 98 年 1 月

16 日撥付入帳。新制定期退撫給與發放通知單已於 98

年 1 年 12 日統一寄發，列明 98 年度上下二期之撥付明

細，下半年則不再寄發。各領受人可於撥付當日向指定

之設帳銀行（台灣銀行、合作金庫或第一銀行暨其各所

屬分行）查詢入帳情形，如撥付日後仍未入帳，可以電

話向基金管理會承辦人洽詢。 

■  政務及公務人員：(02)82367327-7335 

■  教    育    人    員：(02)82367318-7326 

■  軍    職    人    員：(02)82367312-7317 

 
紙上叩應～～ 
              紙上叩應～～ 

Ｑ：公立學校教師曾任中華郵政股份有限公司職   

       務年資，得否申請補繳退撫基金費用併計退

休年資。 

Ａ：教育部 97 年 10 月 21 日台人（三）字第

0970205962 號書函略以，查銓敘部 94 年 3 月

29 日部退三字第 0942484357 號書函規定：

「……查公務人員退休法施行細則第 12 條第

3 項規定：『公務人員在本法修正施行後，曾

任依規定得予併計之其他公職或公營事業人

員之年資，應於轉任公務人員時，由服務機關

轉送公務人員退休撫卹基金管理機關按其任

職年資、等級對照公務人員繳費標準換算複

利終值之總和，通知服務機關轉知公務人員

一次繳入退撫基金帳戶，始得併計計其任職

年資。』又中華郵政股份有限公司設置條例第

10 條規定：『本公司受有薪給之董事長·總經

理、監察人及代表公股之董事，應有公務員服

務法之適用。本公司副總經理以下之從業人

員，除第 11 條及第 12 條規定外，依本公司人

事規章辦理，不適用公務人員有關法令之規

定。』準此，台端擔任中華郵政股份有限公司

從業人員年資，將來如轉任公務人員，不得依

公務人員退休法規定，申請補繳退撫基金費

用本息並申請採計為公務人員退休年資。」茲

以學校教職員退休條例施行細則第 16 條第 3

項與公務人員退休法第 12 條第 3 項為相同規

定，且依教育部 85 年 2 月 8 日臺（85）人（三）

字第 85006707 號函規定略以，有關學校教職

員退休撫卹年資之採計，向秉公教一致原則，

爰 92 年 1 月 1 日以後進用之中華郵政股份有

限公司副總經理以下之從業人員年資，日後

轉任教育人員時，不得依學校教職員退休條

例規定申請補繳退撫基金費用併計退休年

資。  

Ｑ：公立學校教師於民國 89 年 2 月 2 日兵役法修

正施行前已服補充兵，並繼續服役至 89 年 2

月 2 日以後退伍，該 89 年 2 月 2 日以後服補

充兵役期間，可否申請補繳退撫基金費用，併

計退休年資。 

Ａ：教育部 97 年 11 月 3 日台人（三）字第

0970218700 號書函略以，國防部 97 年 10 月 29

日國力規劃字第 0970004095 號函示，兵役法

民國 89 年 2 月 2 日修正施行前服補充兵逾 89

年 2 月 2 日以後退伍者，應適用兵役法民國 89

年 2 月 2 日修正施行前之相關規定，其所服補

充兵現役役期，以退伍令記載為準。是以，依

教育部 94 年 4 月 7 日台人（三）字第

0940032160C 號令規定，得以其退伍令所載日

期，申請補繳退撫基金後，再據以併計為教職

員退休年資。亦即公立學校教師於民國 89 年

2 月 2 日兵役法修正施行前已服補充兵，並繼

續服役至 89 年 2 月 2 日以後退伍，該 89 年 2

月 2 日以後服補充兵役期間，可申請補繳退撫

基金費用，併計退休年資。  
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