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一、貨幣市場

本（95）年第二季以來，全球景氣穩定

擴張，惟近來美國等部份國家經濟成長力道

略見放緩，我國經濟穩定成長之主要動能來

自出口貿易；內需方面受到卡債影響，民間

消費成長明顯滑落，投資亦不振，致國內資

金仍顯寬鬆。95 年 4 月至 6 月，存款貨幣機

構及中華郵政公司儲匯處日平均淨超額準備

平均為 56 億元，7 月降為 27 億元後，8 月又

回升為 67 億元。受到本行自 93 年 10 月迄 95

年 6月八度升息共計 1.125個百分點的引導，

本年以來金融業隔夜拆款平均利率持續微幅

上升，自上年底之 1.41%升至本年 8 月為

1.59%。

以下分別就本 95 年 4 至 8 月之資金情

勢、利率走勢及票券流通餘額加以分析：

一、資金情勢

就各月資金情勢觀之，本年 4 月及 5 月

受到央行陸續發行定存單，財政部發行公債

及國庫券，以及稅款繳庫等緊縮因素之影

響，致使 4、5 月之日平均淨超額準備自 3 月

之 64 億元減為 39 億元及 51 億元；6 月雖有

財政部發行公債及稅款繳庫等緊縮因素，惟

財政部向銀行借款陸續到期，加上央行準備

金乙戶息及退除役官兵俸相繼釋出，致使日

平均淨超額準備增為 79 億元；7 月雖財政部

陸續發放勞健保補助款，但因央行持續標售

長天期定存單收縮市場過剩資金，以及國營

事業盈餘陸續繳庫，致日平均淨超額準備降

為 27 億元；8 月在財政部向銀行借款及央行

收受金融機構轉存款陸續到期等寬鬆因素影

響之下，日平均淨超額準備回升為 67 億元。

二、利率走勢

本行於 6 月底再度升息半碼，為 93 年第

四季以來第八度調升利率，共計升息 1.125個

百分點，本行重貼現率及擔保放款融通利率

分別升為 2.5 ﹪及 2.875 ﹪。受到本行升息帶

動，金融業隔夜拆款平均利率持續上揚，自

第 1 季底之 1.45%升至本年 8 月為 1.59%水

準。票券市場利率同步走高，同期間 1-30 天

期商業本票次級市場利率由 1.45%升至

1.58%，商業本票發行利率亦呈上升趨勢。

三、票券流通餘額

95 年 8 月底票券流通餘額合計為 1 兆

1,479 億元，較第 1 季底減少 870 億元，其

中，可轉讓定存單減少 429 億元，商業本票

減少 640 億元，國庫券增加 200 億元外，其

他則變動不大。
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圖 1 貨幣市場利率與存款機構淨超額準備金

表 1 貨 幣 市 場 利 率
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二、債券市場

本年第二季債券發行市場，中央政府公

債方面，為因應重大公共建設及國庫資金調

度需要，共發行 1,150億元；地方政府公債方

面，係台北市政府為償還債務基金到期發行

的建設公債 100 億元，累計本年 1 至 8 月政

府公債發行總額達 3,100億元。公司債方面，

由於有資金需求的大型企業基於鎖住低利成

本與資產配置考量，相繼加入發債行列，使

得公司債發行明顯回溫。金融債券方面，由

於受卡債風暴影響，銀行為改善經營體質，

競相發行金融債券，以充實營運資金，並提

高資本適足率。資產證券化方面，仍以結構

式債券證券化為主流，發行金額近七成為商

業本票債權證券受益憑證(ABCP)，三成為債

券資產受益證券(CBO)。債券流通市場部分，

由於 4、5 月美債殖利率持續上揚，國內股市

上漲及本行發行 364 天期可轉讓定存單沖銷

市場游資等影響，以致公債殖利率明顯上

揚，6月由於美債殖利率震盪走低及國內股市

回跌，公債殖利率呈緩步下跌。以下就發行

市場與流通市場分別加以說明。

一、發行市場

(一)中央政府公債

(1)6 月 6 日財政部委託本行標售 95-3 期

表 2 短期票券之發行、償還及餘額
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10 年期增額公債 400 億元，最高得標利率為

2.17%，略高於發行前交易收盤利率，並創下

近一年來 10 年債標售案的新高紀錄。若依得

標行業別觀察，以銀行業投標最積極，得標

比重高達 55.9%，其次是證券業，因部分證

券商發行前交易已買 60 億元，得標比重僅為

31.38%，其餘 12.72%為票券業。

(2)7 月 17 日財政部委託本行標售 5 年期

95-5 期公債 350 億元，得標利率為 2.054%，

較今年 4 月標售 5 年期公債利率高 0.266 個百

分點，主要是受本行擴大規模發行 364 天期

可轉讓定期存單的利空影響。由於本期公債

是國庫為吸引小額投資人進入債券市場所發

行的可分割公債，係以價格掛牌方式交易，

有別於附息公債以殖利率為交易依據，且分

割公債最低投資門檻僅為 10 萬元，流動性較

附息公債為佳，收益採分離課稅，稅率為

10%。若依得標行業別觀察，得標比重以銀

行業占 61.58%最高，主要因銀行為消化過剩

資金，並藉標購分割公債來銷售以增加投資

國內債券發行概況統計表
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收益，其餘則由證券業及票券業瓜分，得標

比重分別為 24.14%及 14.28%。

(3)8月 14日財政部委託本行標售 95-2期

20 年期增額公債 300 億元，因受美債殖利率

持續走低，以及國內景氣燈號轉為黃藍燈的

激勵，最高得標利率僅為 2.162%。若就得標

行業別觀察，以銀行業得標比重 47.27%最

高，主要是為回補空單而積極搶券所致，其

餘依次為證券業的 28.63%、票券業的 15.77%

及保險業的 8.33%。向來對長券感興趣的保

險業，因對長債的定價點接受度與市場預期

不同，得標比重較初次發行時降低 3.34 個百

分點。

(二)地方政府公債

台北市政府為償還台北市債務基金到期

債務，於 6 月 29 日發行 10 年期 95 年度第 2

期台北市建設公債 100 億元，其中 90 億元由

22家金融機構參與詢價，最後由 16家金融機

構出線，決標利率為 2.59%，得標行業比重

以證券業的 48.17%最高，銀行業 22.62%居

次，其餘為壽險業的 16.93%及票券業的

12.28%，另外 10 億元，因小額投資人(申購

金額在 100 萬元以下者)無人申請，悉數由台

北富邦銀行認購。

(三)公司債

本季公司債之發行，受市場預期升息影

響，台電、台塑石化、中鋼及華南金控等信

用卓著的大型企業，基於鎖住低利成本與資

產配置考量，相繼加入發債行列，使得公司

債發行市場明顯回溫，惟發債公司多侷限於

大型企業，中小型企業發債意願仍偏低。

本季公司債發行總額為 338 億元，較上

一季明顯增加 210 億元，其中有擔保公司債

發行 60 億元或占 17.75%，無擔保公司債為

278 億元或占 82.25%。若就可轉換公司債

(convertible bond)觀察，包括有擔保及無擔

保，本季僅發行 12 億元，占公司債發行總額

的 3.55%。若就公司債發行平均利率觀察，5

年期有擔保公司債及無擔保公司債分別為

1.9300%及 2.0806%，若與本季銀行新承做放

款加權平均利率 2.410%比較，本季企業發債

籌資成本仍相對低廉一些。再就發行業別觀

察，主要為鋼鐵、石化、金控、發電及信用

卡等業別。7月，公司債發行依舊活絡，金額

為 151 億元，發行行業為航運業、石化業及

電子業；及至 8 月，發行規模擴增為 230 億

元，發行行業為塑膠業、石化業及發電業。

(四)金融債券

本季為金融債券發行旺季，累計國內各

銀行金融債券發行總額高達 557 億元(包括主

順位 175 億元或占 31.42%，次順位 382 億元

或占 68.58%)，其中以合庫發行 200億元為最

大宗，主要為彌平其農漁會轉存款因移至全

國農業金庫所出現的資金缺口；其次是萬泰

銀行發行 63 億元，係首次發行計息之可轉換

金融債券，由中華開發工銀買入，滿期後再

由奇異集團買回轉為該行普通股；此外，其

他銀行發行金融債券的資金用途，主要為充
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實營運資金、提高資本適足率及償還到期金

融債券等目的。發行利率方面，本季金融債

券之定價，5 年期、7 年期及 10 年期主順位

金融債券之加權平均利率分別為 1.9233%、

2.0120%及 2.1450%，至於各年期次順位金融

債券之定價，大約再加碼 30至 50個基本點。

7月及 8月，銀行資金較為充裕，發行金額僅

為 92 億元，資金用途主要為提高資本適足率

及償還到期金融債券。

(五)資產證券化受益證券

本季國內金融資產證券化方面，仍以結

構式債券證券化為主流，發行總額為 848 億

元，其中以台新銀行發行 11 次商業本票債權

證券受益證券(ABCP)為最大宗，悉數為 3 個

月到期之循環發行，金額合計 428 億元或占

50.47%，其次是第一銀行、華僑銀行及寶來

證券發行的債券資產受益證券(CBO)為 262億

元或占 30.90%，台灣人壽發行的商業本票債

權證券受益證券(ABCP)為 121 億元或占

14.27%，其餘 4.36%，為世平興業公司每月

循環發行的商業本票債權證券受益證券

(ABCP)23 億元及安信信用卡公司增發信用卡

國內債券市場買賣斷及附條件交易統計表
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各期別公債殖利率走勢圖

國內債券市場各類債券交易統計表
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債權受益證券 14 億元。不動產證券化方面，

本季發行金額為 114 億元，係由富邦金控(簡

稱富邦二號基金)及大陸工程、頂好企業、誠

品(簡稱三鼎基金)等公司發行的不動產投資信

託基金(REITs)。7 月，資產證券化發行較為

冷清，金額為 88 億元，主要是第一銀行發行

的債券資產受益證券(CBO)76 億元，及至 8

月，資產證券化發行金額增為 483 億元，主

要是台新銀行每季循環發行的商業本票債權

證券受益憑證(ABCP)358 億元，大眾銀行發

行的債券資產受益證券(CBO)86 億元及基泰

建設公司發行的不動產投資信託基金(REITs)

26 億元。

二、流通市場

(一)店頭市場

本年 4 月以來，受美債殖利率上揚，國

內股市上漲及本行積極公開市場操作沖銷市

場游資影響，10 年期公債殖利率緩步走升為

1.9280%；5 月，因通膨疑慮升高，美國FED

表示升息循環可能還會持續，加上本行擴大

規模標售 364 天期NCD回收市場過剩資金影

響，使得 10 年期公債殖利率明顯走高為

2.2320%；6 月，在 Fed 升息階段近入尾聲及

全球經濟降溫下，美債殖利率震盪走低，加

上受國內股市回檔影響，10 年期公債殖利率

回跌為 2.1720%。7月，隨著景氣成長力道趨

緩，10 年 期 公 債 殖 利 率 緩 步 下 跌 為

2.1539%；及至 8 月，受Fed停止升息，美債

殖利率持續下跌影響，國內債市也感染美債

多頭氣氛，10 年期公債殖利率持續走低為

2.0573%。

就整體債市交易規模觀察，由於中華郵

政公司持續加碼債券部位，債市交易籌碼明

顯不足，在長期利率及借券利率持續走升

下，不少債券自營商相繼停損、停權，使得

本季各類債券成交總額明顯萎縮為56兆1,498

億元，較上年同期減少 26.49%，買賣斷交易

及附條件交易分別減少 35.44%及 5.60%；若

就各類債券交易來看，九成八以上仍為政府

公債交易，本季交易金額達 55 兆 4,878 億

元，較上年同期減少 25.93%，其次是公司

債，交易總額為 3,991億元，較上年同期減少

58.92%，再次為金融債券，交易金額為 1,998

億元，較上年同期減少 51.14%，第四為資產

證券化受益證券成交金額為 437 億元，較上

年同期增加 267.23%，主要是結構式債券證

券化盛行，帶動次級市場交易活絡所致，至

於外國債券，交易金額為 194 億元，較上年

同期則減少 75.60%。及至第 3 季，受美債多

頭表現帶動，國內債市交投氣氛轉佳，加上

中華郵政公司加入公債主要交易商，有義務

納入借券報價系統，亦有助債市交易更加活

絡。7 月及 8 月成交金額分別為 20 兆 5,485

億元及 22 兆 9,765 億元。

(二)集中市場

本季集中市場上可轉換公司債交易依舊

冷清，成交金額僅 36 百萬元，較上年同期減

少 35.71%。
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三、股票市場

95 年 4 月至 8 月期間，台股呈現先堅後

軟走勢，加權指數於 5 月 8 日漲至 7,474.1 點

的高點，隨後大幅回檔修正，於 6 月 21 日跌

至 6,299.6 點之低點，之後進入震盪整理，指

數在 6,300 點~6,700 點間波動，95 年 8 月底

加權指數為 6,611.8 點，幾乎同於 95 年 3 月

底的 6,614.0 點。

95 年 4 月份股市出現急漲走勢，4 月底

加權指數較上月底上揚 8.43%。4月期間主要

利多因素包括：（1）國際股市表現強勢，台

股現金股利收益率較高，吸引外資大舉加碼

台股；（2）半導體族群景氣良好，封測業產

能滿載，晶圓代工業產能利用率居高；（3）

行政院於 4 月 12 日宣布半年內開放大陸觀光

客來台，並與中國協商兩岸包機事宜；（4）

新台幣隨亞洲貨幣大幅升值，點燃資產價值

回升的題材。

95 年 5 月份股市於上旬衝至高點 7,474.1

點之後急速下跌，5月底加權指數較上月底下

跌 4.53%。5 月上旬股市持續上揚，此期間主

要利多因素包括：（1）國際股市表現亮麗，

日本、南韓及香港股市持續勁揚；（2）高盛

及摩根大通等外資券商上修台股指數目標，

激勵外資大力加碼台股；（3）人民幣及新台

幣升值效應，引爆台股資金行情。5月中旬以

後股市迅速下滑，此期間主要利空因素包

括：（1）新台幣大幅升值，電子業匯損擴

大，毛利率受到壓縮；（2）美國通膨疑慮升

高，美國央行將進一步升息，導致全球資金

回流美國，亞洲股市全面重挫，外資亦大幅

賣超台股；（3）半導體產業存貨問題浮現，

引起市場對未來景氣可能反轉的疑慮。

95 年 6 月份股市走低，指數於 6 月 21 日

跌至 6,299.6 點，隨後反彈回升，6 月底加權

指數較上月底下跌 2.08%。6 月 1 日至 21 日

期間，股市呈現下滑走勢，此期間主要利空

因素包括：（1）在野黨推動總統罷免案，國

內政局紛擾；（2）外資持續撤離亞洲，大幅

賣超台股。6月下旬股市跌深反彈，此期間主

要利多因素包括：（1）立法院總統罷免案未

通過，政治利空淡化；（2）美國央行升息將

近尾聲，外資回流亞洲，大幅買超台股。

95 年 7 月份股市仍續疲軟，7 月底加權

指數較上月底下跌 3.73%。7 月 3 日至 19 日

期間，股市走軟，指數於 7 月 17 日跌至

6,257.8點，此期間主要利空因素包括：（1）

北韓試射飛彈，引發日本及南韓股市重挫；

（2）中東以黎戰事升高，國際油價飆高，導

致國際股市大跌；（3）外資券商調降今年台

股整體獲利的預估，促使外資持續大幅賣超

台股。7 月下旬股市處於狹幅盤整，指數於

6,300 點~6,500 點間波動，此期間主要利多因

素包括：（1）美國聯準會主席柏南克暗示升

息將近尾聲，促使外資回流亞洲股市；（2）
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美國及東亞股市持續反彈。此期間主要利空

因素包括：（1）國內重量級電子法說會對第

3 季景氣看法轉趨保守；（2）因大幅提列雙

卡呆帳準備，今年金控公司獲利明顯衰退。

95 年 8 月份股市先堅後軟，8 月底加權

指數較上月底上漲 2.44%。8 月 1 日至 17 日

期間，股市走揚，指數於 8 月 17 日漲至

6,733.5點，此期間主要利多因素包括：（1）

美國央行暫停升息動作，國際股市強勁反

彈，激勵外資大買台股；（2）中東以黎戰事

停火，國際油價回跌；（3）高盛證券調升台

積電投資評等。8月 18日至 30日期間，股市

回跌，此期間主要利空因素包括：（1）中國

央行調高利率，進一步強化貨幣緊縮力道；

（2）國內政治紛擾，本土投資人退場觀望。

就各類股股價的變動而言，95 年 4 月份

由於國際股市表現強勢，外資大舉加碼台

股，兩岸關係趨於和緩，資產價值回升的題

材發酵，以致各類股全面上漲。電子股上漲

7.18%。金融股、營建股及紡纖股均呈大幅上

漲，主要係受惠於新台幣大幅升值所引爆的

資產題材。觀光股勁揚 36.56%，係因兩岸關

係趨於和緩，兩岸觀光題材熱燒不退。造紙

股大漲 34.27%，主要係因國內紙廠報價調

高，獲利前景看好。

95 年 5 月份由於美國央行將持續升息，

集中市場價量變動趨勢
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表 1 集中市場各類股股價之變動

加權指數 電子 金融 食品 紡纖 造紙 營建 水泥 塑膠 電機

95 年 3 月底

95 年 4 月底

95 年 5 月底

95 年 6 月底

95 年 7 月底

95 年 8 月底

95 年 4 月底
與上月底比%
95 年 5 月底
與上月底比%

95 年 8 月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

6,614.0 294.6 877.6 294.2 219.9 123.0 145.1 70.4 143.9 72.6

7,171.8 315.7 997.1 351.8 261.9 165.2 184.7 74.9 143.9 81.7

6,847.0 295.8 955.0 349.4 243.2 160.4 210.7 78.0 140.8 79.4

6,704.4 280.4 972.4 398.6 249.3 153.3 225.4 73.0 144.5 77.6

6,454.6 271.9 932.0 372.4 237.7 149.1 224.7 72.4 137.8 77.0

6,611.8 288.0 886.1 360.3 233.7 146.2 206.5 69.6 145.0 73.9

+8.43 +7.18 +13.62 +19.56 +19.13 +34.27 +27.25 +6.41 +0.00 +12.48

-4.53 -6.32 -4.23 -0.68 -7.16 -2.88 +14.09 +4.21 -2.22 -2.77

+2.44 +5.92 -4.93 -3.27 -1.70 -1.94 -8.07 -3.95 +5.23 -4.07

-2.08

-3.73

-5.22

-3.02

+1.83

-4.15

+14.09

-6.57

+2.53

-4.65

-4.47

-2.73

+6.97

-0.31

-6.49

-0.74

+2.66

-4.65

-2.25

-0.80

95 年 6 月底
與上月底比%
95 年 7 月底
與上月底比%

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

95 年 3 月底

95 年 4 月底

95 年 5 月底

95 年 6 月底

95 年 7 月底

95 年 8 月底

95 年 4 月底
與上月底比%
95 年 5 月底
與上月底比%

95 年 8 月底
與上月底比%

類股名稱

日期

95 年 6 月底
與上月底比%
95 年 7 月底
與上月底比%

41.3 67.3 39.9 89.0 73.3 118.9 72.4 72.1 75.9 92.6

47.0 79.6 42.7 93.6 84.1 128.0 78.7 98.5 87.3 101.0

48.6 77.5 42.6 90.7 91.0 133.2 79.1 93.4 81.0 103.4

48.6 75.3 40.9 94.4 92.0 134.3 81.4 101.2 85.2 107.7

46.5 75.5 39.7 83.1 87.7 122.9 77.2 92.7 81.1 100.5

46.3 73.3 39.9 83.7 87.9 114.0 74.5 97.6 78.0 97.9

+13.79 +18.29 +6.91 +5.23 +14.71 +7.64 +8.66 +36.56 +14.98 +9.16

+3.36 -2.64 -0.33 -3.11 +8.18 +4.08 +0.55 -5.12 -7.20 +2.35

+0.00 -2.90 -3.88 +4.05 +1.07 +0.81 +2.88 +8.34 +5.25 +4.16

-4.33 +0.33 -2.96 -11.94 -4.70 -8.48 -5.18 -8.45 -4.81 -6.69

-0.26 -2.99 +0.58 +0.67 +0.32 -7.27 -3.43 +5.29 -3.89 -2.59

表 2 集中市場機構投資人買賣超
單位：億元

年 月 外 資 投 信 自營商 合 計

93 年全年

94 年全年

94 年 8 月

94 年 9 月

94 年 10 月

94 年 11 月

95 年 8 月

94 年 12 月

95 年 1 月

95 年 2 月

95 年 4 月

95 年 5 月

95 年 6 月

95 年 7 月

95 年 3 月

2,840 -141 -154 2,545
7,194 -863 169 6,500

-87 -135 -56 -278
-106 139 -58 -25
-308 -23 -63 -394

1,797 -90 62 1,769
2,387 -220 150 2,317

379 -158 -45 176
660 -132 -44 484
-71 -107 -5 -183

1,701 -118 118 1,701
-301 -2 -164 -467
-463 37 -86 -512
-289 -6 31 -264
736 16 77 829



中央銀行季刊 第二十八卷第三期 民國 95 年 9 月

—１１６—

全球資金回流美國，引發亞洲主要股市普呈

重挫，並促使外資大幅賣超台股，以致大多

數類股均告下跌；其中電子股下跌 6.32%，

金融股下跌 4.23%，紡纖股下跌 7.16%，鋼鐵

股下跌 3.11%，觀光股下跌 5.12%。但營建股

上漲 14.09%，主要係因資產題材持續熱燒；

水泥股上漲 4.21%。

95 年 6 月份由於第 2 季電子業營收表現

不理想，庫存問題引起疑慮，市場資金由電

子股轉至金融股及部份傳產股，致使電子股

下跌 5.22%，而金融股及若干傳產股則呈上

揚局面。金融股上漲 1.83%，主要係因卡債

問題趨緩，金融股投資價值浮現，吸引外資

買進；食品股大漲 14.09%，主要係受惠於大

陸內需強勁成長，食品業大陸轉投資事業獲

利看好；營建股上漲 6.97%，主要係因台北

市國有地標售再創新高價，外資持續看好資

產股；鋼鐵股上揚 4.05%，主要係因國際鋼

鐵報價回升；觀光股及運輸股分別上漲8.34%

及 2.88%，主要係受惠於政府開放兩岸專案

包機直航。

95 年 7 月份受到國際油價飆高，國際股

市疲軟，電子法說會對第3季景氣看法保守，

以及外資大幅賣超等利空因素衝擊，大多數

類股均呈下挫局面，其中電子股下跌3.02%，

金融股下降 4.15%，紡纖股及塑膠股均下跌

4.65%，鋼鐵股重挫 11.94%，運輸股下跌

5.18%，觀光股下跌 8.45%。

95 年 8 月份由於電子業旺季來臨，營收

前景看好，吸引外資大幅加碼電子股，以致

電子股上漲 5.92%。金融股及多數傳產股受

到中國央行持續升息以及國內政治紛擾的衝

擊，而呈現下跌局面，其中金融股下跌

4.93%，食品股下跌 3.27%，營建股下跌

8.07%，汽車股下跌 7.27%，運輸股下挫

3.43%。

從三大法人買賣超來看， 95 年 4 月份由

於國際股市表現強勢，台股現金股利收益率

較高，台股股價明顯被低估，激勵外資大舉

加碼，買超金額高達 1,701 億元；5 月、6 月

及 7 月外資連續賣超三個月，主要係因國際

油價飆漲，市場預期美國央行將持續升息，

引發全球資金回流美國，亞洲主要股市連袂

重挫；8月份外資轉為買超，主要係因美國央

行暫停升息，外資回流亞洲股市，以及電子

業旺季來臨，激勵外資大幅加碼電子股。95

年 4月及 5月投信法人連續二個月出現賣超，

主要係因投資人較保守，逢高即持續獲利了

結，致使投信法人遭受投資人贖回壓力，因

而必須出脫持股以求變現；6月份投信法人出

現買超，主要係因台股跌幅已深，投信法人

開始逢低承接；7 月份投信法人保持觀望態

度，僅出現小幅賣超；8月份投信法人再度買

超，主要係因電子業旺季來臨，營收獲利看

好，促使投信法人逢低承接。自營商基於認

購(售)權證避險操作需要，跟隨股市行情漲跌

而調整持股部位， 95 年 4 月隨著股市急漲而

出現大幅買超；5月及 6月均因股市行情疲軟
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而順勢減碼台股；7月及 8月持續出現買超，

主要係因台股已處低檔，以及看好第 4 季台

股行情，而進場逢低承接。

在股市重要措施方面，本期間主要措施

有：（1）95 年 6 月 10 日，台灣證券交易所

於現行「對有價證券上市公司資訊申報作業

辦法」第 3 條第 1 項定期申報部分，增列董

事及監察人酬金資訊申報規定，自即日起實

施。（2）95 年 6 月 13 日，金管會公告訂定

「證券商辦理證券業務借貸款項管理辦

法」，包括從事該業務之資格條件、辦理該

業務之定義、融通範圍、期限、擔保品及交

易限額等事項。（3）95 年 7 月 18 日，金管

會公告，公開發行公司之董事或經理人，從

事大陸地區事業之投資或營業而有競業之情

形者，應依證券交易法之規定為資訊揭露。

（4）95 年 8 月 18 日，金管會公告，開放境

外華僑及外國人得向證券商借入有價證券，

不受華僑及外國人投資證券管理辦法第二十

一條第一項第二款不得賣出尚未持有之證券

及第三款不得提供擔保之限制。（5）95 年 8

月 31 日，由寶來投信發行之寶來台灣中型

100 基金自本日起於台灣證券交易所上市交

易，為我國第二檔指數股票型基金。

四、外匯市場

一、新台幣匯率走勢

95 年第 2 季（4 至 6 月）新台幣對美元

匯率最低為 6 月 26 日之 32.729 元，最高為 5

月 10 日之 31.338 元，波幅為 1.391 元。6 月

底新台幣對美元匯率為 32.399 元，較第 1 季

底微幅升值 0.2%；6 月底新台幣對日圓、歐

元、人民幣及韓元匯價較上季底均為貶值，

分別貶值 2.2%、5.1%、0.1%及 2.2%。

與上季底比較，95年第 3季（7至 9月）

新台幣對美元、歐元、人民幣及韓元貶值，

對日圓升值（見圖 1）。

新台幣對美元匯率：最低為 9 月 29 日之

33.098 元，最高為 7 月 4 日之 32.248 元，波

幅為 0.850元。本季國際美元雖受美國經濟成

長趨緩及Fed 8 月暫停升息等不利因素影響，

惟北韓試射飛彈及中東情勢緊張等地緣政治

不穩定，市場持有美元意願增強，國內因外

資及壽險業者匯出資金，以及銀行及進口商

買入美元部位，致新台幣對美元走貶， 95 年

9 月底新台幣對美元匯率為 33.098 元，較上

季底貶值 2.1%。就平均匯率而言，95 年 7 至

9 月新台幣對美元平均匯率較上年同期貶值

1.4%。

新台幣對歐元匯率：由於歐元區經濟表

現持續強勁、市場預期ECB將持續升息以抑

制通膨風險，以及歐美利差縮小等利多因素

影響下，歐元對美元呈升值走勢， 95 年 9 月

底新台幣對歐元較上季底貶值 1.2%。就平均

匯率而言，95 年 7 至 9 月新台幣對歐元平均

匯價較上年同期貶值 5.7%。
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新台幣對日圓匯率：日本央行雖在 7 月

14 日啟動升息，結束零利率政策，但會後聲

明指出短期內不打算再升息，市場解讀本年

內日銀升息幅度有限，加上歐元區升息、歐

日利差擴大等因素影響下，日圓對國際主要

貨幣美元及歐元均呈貶值走勢。95 年 9 月底

新台幣對日圓較上季底微幅升值 0.8%。就平

均匯率而言，95 年 7 至 9 月新台幣對日圓平

均匯價較上年同期升值 3.0%。

新台幣對人民幣匯率：中國大陸雖在 8

月第 2 度調升法定存款準備率及放款基準利

率以抑制過熱經濟，惟中國大陸經濟持續大

幅成長、貿易順差持續擴大以及人民幣與美

元利差縮小等因素影響下，人民幣對美元呈

升值走勢。95 年 9 月底新台幣對人民幣匯價

較上季底貶值 3.3%。就平均匯率而言，95 年

7至 9月新台幣對人民幣平均匯價較上年同期

貶值 3.5%。

新台幣對韓元匯率：由於南韓第 2 季經

濟成長不如預期，顯示油價上漲對高度仰賴

石油進口之南韓經濟發展不利，造成該國國

內需求下降、經濟成長趨緩， 7 至 8 月韓元

對美元呈貶值走勢。惟 9 月受到美國暫緩升

息、人民幣升值預期心理帶動亞洲貨幣對美

元走升等因素影響下，韓元對美元反轉走

升。95 年 9 月底新台幣對韓元較上季底貶值

2.4%。就平均匯率而言，95 年 7 至 9 月新台

幣對韓元平均匯價較上年同期貶值 8.5%。

二、外匯交易量

95 年 4 至 7 月外匯市場日平均交易淨額

為 155.52 億美元，其中即期、換匯及匯率選

擇權交易皆大幅成長。OBU於 95 年 4 至 7 月

外匯交易淨額為 671.53 億美元，約占外匯市

場總交易量 5.2%（見表 1）。

圖 1 95 年第 3 季 (7 月至 9 月)新台幣對主要貿易對手國之升貶幅度

(與 94/12/30 比較)
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對匯率影響最大之國內銀行間即期美元

兌新台幣交易（透過台北及元太兩家外匯經

紀商），95年4至7月之日平均交易量為14.1

億美元，較第 1 季之日平均交易量增加

2.6%，主要係因 4 月下旬起外資持續匯入，

新台幣對美元走升，6月因外資及油款匯出，

新台幣對美元反轉走貶，致即期美元兌新台

幣交易成長所致。

國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易

量方面，95 年 4 月換匯交易量為 218.32 億美

元，較 3 月減少 16.8%，主要係因本行 4 月

份再標售二次 1 年期NCD，銀行間長天期換

匯交易比重大幅提高，週轉率下降；加上壽

險業、中華郵政等海外投資以換匯交易避險

比例逐步降低，換匯交易量因而減少。5月交

易量為 230.88 億美元，較上月增加 5.8%，主

要係部分銀行積極經由換匯市場調節短天期

新台幣資金部位，銀行間短天期換匯交易比

重上升，週轉率大幅提高所致。6月交易量為

249.84 億美元，較上月增加 8.2%，主要係受

下列因素影響：(1)6月 28至 29日美國FOMC

集會，6 月 29 日本行召開理監事會，市場事

先均預期升息等因素，促使銀行積極經由換

匯市場辦理短天期交易，銀行間短天期換匯

表 1 台北外匯市場各類商品交易額(含 OBU 之交易 )1

1
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交易比重大幅提升；(2)適逢半年底，部分銀

行積極參與換匯交易，致交易量擴增；(3)匯

銀承作客戶之換出美元交易餘額略增，轉向

銀行間拋補金額因而增加。7 月交易量為

221.38億美元，較上月減少11.4%，主要係受

下列因素影響：(1)6 月底美國 Fed 升息後，

部分銀行乃積極辦理換出長天期美元交易，

掌握賺取長天期美元與新台幣利差之機會；

本行仍持續標售 1 年期NCD，提供銀行長天

期新台幣資金去處，銀行間長天期換匯交易

比重因而大幅提高，週轉率下降；（2）匯銀

承作客戶之換出美元交易到期金額續增，但

續作（含新作）金額未隨同提高，致銀行辦

理客戶之換出美元餘額略減，導致銀行間拋

圖 2 台北外匯市場即期及換匯交易量

圖 3-1 外匯交易-按交易對象別
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補金額因而減少。

95 年 4 至 7 月外匯交易按對象別分，以

國內銀行與國外銀行間的交易為最多，國內

銀行與顧客間的交易居次（見圖 3-1）。按幣

別分，以新台幣對美元交易為最多，其次為

美元對日圓及美元對歐元的交易（見圖

3-2）。依交易類別分，即期交易最多，換匯

交易居次（見圖 3-3）。

圖 3-2 外匯交易 -按幣別

圖 3-3 外匯交易-按交易類別
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三、衍生性金融商品

95 年 4 至 7 月匯率有關之衍生性金融商

品中，以換匯為最多，匯率選擇權居次，遠

匯居第三，此三種產品分別占匯率衍生性商

品交易量之 54.0%、21.7%及 19.7%（見表

1）。匯率以外涉及外幣之衍生性金融商品中

以外幣換利為最多，外幣利率期貨居次，外

幣遠期利率協議居第三，此三種產品分別占

匯率以外涉及外幣之衍生性金融商品交易量

之 42.3%、28.7%及 22.6%（見表 2）。

四、外幣拆款市場

95 年 4 月國內銀行間外幣拆款市場交易

量為 834.12 億美元，較 3 月減少 18.8%，主

要係 4 月份營業天數較 3 月份減少 4 天及適

逢國外復活節假期；加上外資大量匯入，外

匯存款增加，銀行外幣資金充裕，拆款需求

減少所致。5 月交易量為 935.75 億美元，較

上月增加12.2%，主要係外匯存款餘額減少，

銀行外幣資金需求轉殷，積極參與隔夜拆款

所致。6月交易量為 1,247.95億美元，較上月

增加 33.4%，主要來自隔夜拆款增加，原因

如下：（1）6月底外匯存款增加5.9億美元，

為提高短期資金運用，部分銀行乃增加辦理

隔夜拆款；（2）6 月台股重挫，外資於台股

表 2 匯率以外涉及外幣之衍生性金融商品的交易金額
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賣超匯出較多，保管銀行產生資金缺口，故

以增加隔夜拆款調度資金。7 月交易量為

1,199.20 億美元，較上月減少 3.9%，主要係

市場預期美國 Fed 將持續升息，銀行增加辦

理長天期拆款，致隔夜拆款週轉率降低，交

易量減少所致。

五、外匯自由化與外匯管理

本行為持續落實自由化與國際化政策，

並促進銀行外匯業務的健全發展，除持續同

意指定銀行申請辦理新種外匯業務，並於 95

年 4 月至 7 月間採取下列措施：

1. 為便利及簡化透過金馬「小三通」往

來金門馬祖與大陸地區之人員買賣人民幣現

鈔，及掌握金融機構辦理人民幣現鈔買賣業

務之相關資料，95 年 5月 15日修正發布「金

門及馬祖金融機構辦理人民幣現鈔買賣業務

要點」，修正要點如次：

(1)增設辦理據點：金融機構可申請於機

場或碼頭設立人民幣現鈔買賣據點。

(2)簡化結匯手續與文件：買賣人民幣現

鈔僅需憑其入出境許可證或護照加蓋章戳辦

理。

(3)增訂委託辦理買賣手續與文件：交易

人可委託旅行社或領隊代辦買賣人民幣，人

民幣買賣金額在新臺幣 50 萬元以上者，應填

報「外匯收支或交易申報辦法」，不計入旅

行社或領隊之當年累積結匯金額。

(4)增訂金融機構辦理業務範圍：僅能辦

理人民幣與新臺幣現鈔間之買賣業務。

(5)修正金融機構辦理人民幣買賣交易資

料之建檔與保存、報送營業日報表、交易日

報表及外匯部位日報表之規定。

圖 4 外幣拆款市場月交易量圖
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2. 為配合發展國內外幣計價期貨市場及

放寬結匯規定，95 年 7 月 7 日修正發布「銀

行業輔導客戶申報外匯收支或交易應注意事

項」，修正重點如次：

(1)國人得以新臺幣從事國內外幣計價期

貨交易。

(2)放寬國內慈善公益團體從事國際人道

援助結匯規定，得逕憑主管機關相關核准函

件辦理，結匯金額不計入其當年累積結匯金

額。

(3)放寬赴大陸地區觀光旅行之匯款限

制：除個人及旅遊業者外，法人或團體亦可

辦理赴大陸地區觀光旅行匯款。


