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金融市場

一、貨幣市場

94 年第四季以來，在美國、歐元區及多

數亞洲國家經濟轉佳的帶動下，全球景氣溫

和回升；我國對外貿易在美、歐經濟轉強及

全球電子業復甦影響下，出口恢復快速擴

張，國內經濟穩?成長。受到外貿出超回升及

外資加碼台股之下，外資持續匯入，國內資

金仍顯寬鬆。94 年 10 月至 12 月，存款貨幣

機構及中華郵政公司儲匯處日平均淨超額準

備平均約 32 億元，95 年 1月因年關資金需求

則增為 149 億元。受到本行自 93 年 10 月迄

94 年 12 月六度升息共計 0.875 個百分點的引

導，金融業隔夜拆款平均利率持續微幅上

升，由 94 年 1 月之 1.20 ％升至 95 年 1 月為

1.45 ％。

以下分別就 94 年 10 月至 95 年 1 月資金

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，10 月雖有財政部

向銀行借款到期，加上省債還本付息及公債

付息等寬鬆因素，惟因央行陸續發行定期存

單、財政部發行公債及稅款繳庫等緊縮因

素，致使日平均淨超額準備減為 24 億元；11

月央行陸續發行定期存單、財政部向銀行借

款及稅款繳庫等緊縮因素，惟因財政部國庫

券到期及公債還本付息等，致日平均淨超額

準備增為 42億元；12月雖有央行定期存單陸

續到期，公債付息，及退除役官兵俸與省市

補助款陸續釋出，惟因財政部發行公債、國

庫券及向銀行借款，央行陸續收受金融機構

轉存款，以及稅款繳庫等緊縮因素，致使日

平均淨超額準備減為 29億元；95年 1 月雖有

財政部發行公債及向銀行借款，央行陸續收

受金融機構轉存款，以及稅款繳庫等緊縮因

素，惟因央行國外資產增加，央行定期存單

陸續到期，公債還本付息，加上財政部陸續

發放公務人員年終獎金及農曆年關資金需求

等，致使日平均淨超額準備增為 149 億元。

（二）利率走勢

本行於 94 年 12 月底繼 9 月升息之後，

再度升息半碼，為 93 年第四季以來第六度調

升利率，共計 0.875個百分點，受到本行升息

帶動，金融業隔夜拆款平均利率上年以來持

續微幅上揚，自 94 年 1 月之 1.20 ％升至 95

年 1 月之 1.45 ％水準。票券市場利率同步走

高，同期間 1-30 天期商業本票發行利率由

1.24 ％升至 1.49 ％，商業本票次級市場利率

亦呈上升趨勢。

（三）票券流通餘額
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95 年 1 月底票券流通餘額合計為 1 兆

1,257 億元，較 94 年 9 月底增加 1,028 億元，

其中，可轉讓定存單增加 605 億元，商業本

票增加 467 億元，其他則變動不大。

二、債券市場

本年第四季債券發行市場，中央政府公

債方面，為因應國庫年關資金調度及中央政

府債務基金財務運作需要，共發行 950 億元

公債。地方政府公債方面，由高雄市政府發

行 90 億元公債，主要是為償還銀行到期借

款。公司債方面，由於債券型基金面臨分流

政策影響，投信補券需求大幅降低，復以公

司債利率在央行升息效應影響下有緩步走升

跡象，亦影響企業發債籌資意願，以致公司

債發行量明顯較上一季縮減。金融債券方

面，本季發行情況比上一季雖有起色，但相

較上半年發行情況則仍顯冷清，因近來銀行

體系資金持續寬鬆，加上銀行放款成長趨

緩，大多數銀行並無發債籌資需求。資產證

券化方面，主要是投信公司為處理結構債問

題，將手上結構債出售，由買家發行債券債

權受益憑證(CBO)和資產擔保商業本票受益憑

證(ABCP)，使得本季資產證券化受益證券發

短期票券之發行、償還及餘額
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行金額創歷史新高。債券流通市場部分，本

季雖受美債殖利率走高及個人債券附買回利

息採分離課稅的不利影響，但市場資金充

沛，在公債籌碼需求大於供給下，各期別公

債殖利率呈先升後降走勢。以下就發行市場

與流通市場分別加以說明。

（一） 發行市場

1. 中央政府公債

(1)10月 4日財政部委託本行標售 94-6期

5年期增額可分割公債 300億元，最高得標利

率為 1.76%，比今年 7 月標售同期可分割公

債利率下滑 0.078個百分點，因可分割公債制

度將於 11 月初正式上路交易，投資人買任一

期可分割公債拆出來的分割債，除可享受收

益 10%分離課稅優惠外，且可分割公債間因

到期日及票面利率相同而具可替代性，增加

市場流動性，因此帶動本期得標利率走低。

若依得標行業別觀察，得標比重以銀行業占

44.06%最高，主要因銀行資金充裕可藉標購

分割公債來銷售以增加投資收益，其餘是票

國內債券發行概況統計表
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券業和證券業，亦想藉標債來分割而積極參

與投標，得標比重分別為 30%及 25.94%。

(2)11 月 11 日財政部委託本行標售 94-8

期 15 年期公債 300 億元，由於 15 年期公債

屬於冷門券，對債市行情波動影響不大，但

因預期本行年底將調高利率及受近來美債殖

利率走高影響，市場觀望氣氛濃厚，投標倍

數自 5 月 10 日標售 94-5 期 15 年期公債的

2.39 倍下滑至 1.61 倍，最高得標利率為

2.014%，雖略高於市場預期，也創下 15年期

公債標售利率新低水準。就得標行業別觀

察，得 標 最 多 的 仍 是 銀 行 業，比 重 達

52.36%，顯示銀行資金依然寬鬆，主要為消

化資金壓力所致；其次是票券業及證券業分

別為 20.50%及 20.47%；至於長券主要買盤的

壽險業得標比重僅占 6.67%。

(3)12 月 23 日財政部委託本行標售 94-7

期 10 年期增額公債 350 億元，由於受本月稅

法修正債券附條件買賣採「融資說」利息所

得分離課稅 10%影響，最高得標利率為

1.85%，比 9 月發行的 94-7 期公債得標利率

1.738%，高出 11.2 個基本點。若就得標行業

別觀察，10 年期指標公債得標者主要是證券

商和票券商，得標比重達六成四，分別為

36.26%及31.13%；銀行業為35.08%，顯示多

方交易商有意利用籌碼面優勢在未來發動另

一波多頭行情；壽險業僅占 0.53%。

2. 地方政府公債

高雄市政府為強化市政財政綜效，於 12

月 18 日以折價方式發行 5 年期 94-2 期零息

公債 90 億元，其中 85 億元由 27 家金融機構

參與競標，最後結果由 10 家金融機構得標，

決標年利率為 1.95%，其餘 5 億元則提供給

小額投資人依上述競標價格認購。

3. 公司債

本季以來，由於債券型基金面臨分流政

策影響，基金規模大幅滑落，加上金管會為

強化企業風險管理，明確要求新發行公司債

不得分券，影響所及，投信補券需求大幅降

低，復以公司債利率在央行升息效應影響下

有緩步走升跡象，亦影響企業發債籌資意

願，以致公司債發行量明顯較上一季縮減。

累計本季公司債發行總額為 504 億元，

較上一季減少 355 億元，其中無擔保公司債

發行 467 億元或占 92.66%，有擔保公司債僅

為 37 億元或占 7.34%。若就可轉換公司債

(convertible bond)觀察，包括有擔保及無擔

保，本季共發行 38 億元，占公司債發行總額

的 7.54%。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

1.9200%及 2.0055%，7年期及 10年期無擔保

公司債則分別為 2.3573%及 2.4700%。其次，

再就發行業別觀察，主要為發電、金融控

股、石化、資訊半導體及水泥等行業。及至

95 年 1 月，公司債發行並不活絡，金額為 67

億元，主要發行行業為航空運輸、光電科技

及投資等業別。

4. 金融債券
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本季金融債券發行情況比上一季雖有起

色，但相較上半年發行情況則仍顯冷清，主

要是近來外資匯入力道強勁，加上銀行放款

成長趨緩，造成銀行體系資金異常寬鬆，以

致大多數銀行並無發債籌資需求。

累計本季國內銀行發行金融債券總額為

378 億元(包括主順位 115 億元或占 30.42%，

次順位 263億元或占 69.58%)，其投資主要買

盤以壽險、票券及投信等法人為主，至於銀

行發行金融債券的資金用途，多數為充實

中、長期營運資金及改善其資本結構；發行

利率方面，本季金融債券之定價較上一季明

顯走高，5 年期及 5.5 年期加權平均利率分別

為 2.240%及 2.691%。及至 95 年 1 月，發行

金額為 37 億元，籌募資金主要供投資及授信

之用途。

5. 資產證券化受益證券

本季以來，行政院金管會為協助債券型

基金處分利率連結結構債問題，允許投信公

司將手上結構債出售，並由買家結合外幣債

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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券(或外幣)，在 50:50 的比率下，發行債券債

權受益憑證(CBO)和資產擔保商業本票受益憑

證(ABCP)，使得本季資產證券化受益證券發

行金額高達 1,114億元，創歷史新高。其中，

金融資產證券化方面，受益證券合計發行 998

億元；就 5 年期至 7 年期之發行利率觀察，

約介於 1.825%至 2.276%左右。此外，不動產

證券化之受益證券，合計發行 116 億元；由

於不動產投資信託受益證券並無到期日，本

質上類似投資信託基金，每日在台灣證交所

掛牌買賣，平均每年預估收益率約介於4.01%

至 4.65%左右。上述資產證券化主要的投資

者是以壽險公司、銀行及證券自營商為主，

債券型基金則次之，另因不動產投資信託基

金(REITs)投資門檻降低，已吸引不少散戶

加入，有助擴大證券化市場的流動性。

（二）流通市場

1. 店頭市場

10 月以來，因受美債殖利率揚升以及個

人債券利息將採 10%分離課稅之消息面影

響，10 年期公債殖利率由 9 月的 1.7537%緩

步彈升為 1.8307%；11 月，由於債市供需穩

定，10 年期公債殖利率一直在 1.85%上下狹

幅 盤整，全 月加 權 平均 較 上月 略升 為

1.8472%；12 月，受美債殖利率下修及亞洲

禽流感疫情擴大影響，10 年期公債殖利率小

幅下降為 1.8432%；及至 95 年 1 月，由於市

場資金充沛，加上債市交易籌碼需求大於供

給下，10 年期公債殖利率明顯走低至

1.7342%。

就整體債市交易規模觀察，本季各類債

券成交總額為 82 兆 6,857 億元，較上年同期

增加 37.21%，買賣斷交易及附條件交易分別

增加 55.48%及 5.11%；若就各類債券交易來

看，九成七以上仍為政府公債交易，本季交

易金額達 80 兆 9,818 億元，較上年同期增加

37.11%，其次是公司債，交易總額為 10,593

億元，較上年同期增加 21.68%，再次為金融

債券，交易金額為 5,024億元，較上年同期增

加 178.03%，第四為外國債券，交易金額為

1,178 億元，較上年同期減少 12.74%，至於

資產證券化受益證券成交金額為 244 億元，

較上年同期增加117.86%，主要是受結構式債

券證券化的熱潮影響，帶動其次級市場交易

的活絡所致。及至 95 年 1 月，整體債市交易

盛況未減，單月成交金額為 26 兆 7,255 億

元。

2. 集中市場

本季集中市場上可轉換公司債交易持續

冷清，成交金額僅 52 百萬元，較上年同期減

少 4 億元。

三、股票市場

94 年 10 月至 95 年 1 月期間，在國際 油價回軟，國際股市強勁上揚，以及外資
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積極加碼台股等有利因素激勵下，台股逐

步反彈回升，95 年 1 月底加權指數由 9 月

底的 6,118.6 點漲至 6,532.2 點，上揚

6.76%。

94 年 10 月份股市下挫，10 月底加權指

數較上月底下跌 5.79%。10 月份主要利空因

素包括：（1）10 月份為第 3 季財報公布期

間，投資人偏向觀望保守；（2）全球禽流感

疫情升高，造成全球恐慌，亞洲主要股市同

步重挫；（3）美國 FED 持續升息，美元匯

率走強，資金回流美國，致使外資賣超台

股；（4）南韓面板大廠（LPL）預期2006年

第 1 季面板可能供過於求，導致台灣面板股

重挫。

94 年 11 月份股市呈現上漲趨勢，11 月

底加權指數較上月底上漲 7.62%。11 月份主

要利多因素包括：（1）94年第 3季電子業財

報表現亮麗；（2）國際油價回跌至每桶 60

美元以下；（3）國際股市強勁上揚，日本與

南韓股市分創近五年及歷史新高；（4）美

林、瑞銀等多家外資券商陸續調高台股投資

評等，激勵外資大幅加碼台股。

94 年 12 月份股市盤整後走高，12 月底

加權指數較上月底上漲 5.56%。12 月上半月

由於國際股市處於高檔震盪格局，以及市場

獲利回吐賣壓出籠，促使台股亦處於盤整局

面。12 月下半月股市逐步攀升，此期間主要

利多因素包括：（1）外資持續積極加碼台

股；（2）集團企業啟動年底作帳行情；

（3）日本與南韓股市持續強勁上揚；（4）

國內散戶資金漸次進場。

95 年 1 月份股市先堅後軟，1 月底加權

指數較上月底小跌 0.25%。95 年 1 月 1 日至

9 日股市續呈上揚，此期間主要利多因素包

括：（1）國際股市表現強勁；（2）美林、

野村等多家外資券商紛紛調高宏達電、鴻海

及台積電等高價權值股之目標價，激勵外資

大幅加碼電子股；（3）散戶資金持續進場加

碼。95 年 1 月 10 日至 25 日股市回檔整理，

此期間主要利空因素包括：（1）新台幣大幅

升值，電子業匯兌損失增加，侵蝕其獲利；

（2）部分外資券商建議減碼電子股；（3）

英特爾財報不如預期，引發美國、日本及南

韓股市連袂重挫；（4）伊朗核武問題促使國

際油價進逼每桶 70 美元。（5）農曆年節長

假前散戶持續減碼，進行獲利了結。

就各類股股價的變動而言，94年 10月份

由於禽流感疫情引起市場恐慌，國際股市走

軟，以及外資大幅賣超台股，致使大多數類

股均告下挫，其中電子股下跌 6.83%，金融

股下降 6.51%，鋼鐵股下挫 12.53%，運輸股

下跌 8.06%，營建股下滑 7.51%。

94 年 11 月份由於電子業第 3 季財報表現

佳，國際股市強勁上揚以及外資大力加碼台

股，致使大多數類股均告上漲，其中以觀光

股漲幅最高（14.33%），其次為電子股

（12.38%），第三為運輸股（7.53%）；金

融股上漲 3.09%。但鋼鐵股因外資調節中鋼
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而下滑 4.14%。

94年 12月份由於外資持續大幅買超，以

及集團企業進行年底作帳行情，致使各類股

全面上漲；其中營建股激升 19.26%，主要係

因新台幣升值引發資產題材升溫，以及建案

集中於年底入帳，獲利明顯成長；電子股上

漲 7.78%；金融股略升 0.67%；紡纖股上漲

6.25%；觀光股上揚 12.40%。

95 年 1 月份由於國際油價再度衝高，國

際股市出現重挫，以及農曆年節長假前投資

人退場觀望，致使大多數類股均告下挫；其

中觀光股下跌 10.70%，主要係因三通題材降

溫，獲利回吐賣壓出籠；運輸股下挫8.19%；

電子股僅下跌 0.29%；金融股下跌 0.21%。但

食品股及鋼鐵股則分別上漲 8.23%及 6.5%，

主要係因市場資金部分自電子股轉進相關龍

頭股。

從三大法人買賣超來看，94年 10月外資

出現賣超，主要係因國際油價高漲，國際股

市疲軟，美國升息促使國際資金回流美國，

以及銀行現金卡呆帳打消比率激升，引發外

資大砍金融股；94 年 11 月至 95 年 1 月外資

連續大幅買超，主要係因美國、日本與南韓

股市勁升，台股漲幅落後，股價相對便宜，

以及美林證券等多家外資券商持續調升台股

投資評等，激勵外資大幅加碼，其中 94年 11

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

94 年 9 月底

94 年 10 月底

94 年 11 月底

94 年 12 月底

95 年 1 月底

94 年 10 月底
與上月底比%
94 年 11 月底
與上月底比%
94 年 12 月底
與上月底比%
95 年 1 月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

6,118.6 256.4 918.8 238.3 212.9 121.8 134.7 61.0 140.9 69.6

5,764.3 238.9 858.9 228.5 204.6 111.6 124.6 59.1 141.0 69.0

6,203.5 268.4 885.5 244.1 213.8 116.5 128.3 60.6 140.7 70.0

6,548.3 289.3 891.4 261.2 227.2 124.2 153.1 64.8 142.6 75.9

6,532.2 288.5 889.5 282.8 223.0 115.4 146.1 65.4 145.0 73.9

-5.79 -6.83 -6.51 -4.10 -3.92 -8.40 -7.51 -3.15 +0.04 -0.82

+7.62 +12.38 +3.09 +6.81 +4.53 +4.44 +3.03 +2.47 -0.18 +1.36

+5.56 +7.78 +0.67 +7.03 +6.25 +6.56 +19.26 +6.94 +1.36 +8.53

-0.25 -0.29 -0.21 +8.23 -1.85 -7.09 -4.57 +1.05 +1.65 -2.62

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

94 年 9 月底

94 年 10 月底

94 年 11 月底

94 年 12 月底

95 年 1 月底

94 年 10 月底
與上月底比%
94 年 11 月底
與上月底比%
94 年 12 月底
與上月底比%
95 年 1 月底
與上月底比%

類股名稱

日期

36.0 59.4 39.0 86.5 72.1 128.6 77.3 64.6 75.9 90.0

34.9 59.2 38.4 75.6 68.1 131.7 71.1 65.3 73.7 85.8

36.9 59.6 39.7 72.5 71.4 131.4 76.4 74.6 75.8 89.7

39.8 63.8 42.1 73.0 78.3 132.2 79.8 83.9 82.6 92.5

38.3 64.1 42.1 77.7 73.0 133.8 73.3 74.9 80.7 90.9

-3.08 -0.22 -1.41 -12.53 -5.51 +2.36 -8.06 +1.10 -2.98 -4.64

+5.61 +0.59 +3.49 -4.14 +4.88 -0.23 +7.53 +14.33 +2.96 +4.56

+7.81 +7.12 +5.81 +0.63 +9.63 +0.66 +4.43 +12.40 +8.85 +3.03

-3.72 +0.44 +0.00 +6.50 -6.82 +1.16 -8.19 -10.70 -2.29 -1.73

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 1 月

94 年 2 月

94 年 3 月

94 年 4 月

95 年 1 月

94 年 5 月

94 年 6 月

94 年 7 月

94 年 9 月

94 年 10 月

94 年 11 月

94 年 12 月

94 年 8 月

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

-18 -10 -5 -33
1,145 -98 38 1,085
-297 -94 2 -389
-247 -6 -14 -267

1,266 -107 -30 1,129
1,315 -126 164 1,353

349 -92 -20 237
-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
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月及 12 月外資買超金額分別高達 1,797 億元

及 2,387 億元。94 年 10 月至 95 年 1 月投信

法人連續四個月均出現賣超，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。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，94 年 10 月及 95 年 1 月因股市行情疲軟

而順勢減碼台股；94 年 11 月及 12 月隨著股

市行情走高而出現買超。

在股市重要措施方面，本期間主要措施

有：（1）94年 10月 20日，行政院釋出四項

激勵股市措施，其中主要的兩項為：鼓勵上

市公司運用閒置資金實施庫藏股，以及鼓勵

基金及壽險業者加強投資台灣股市。（2）94

年 12 月 19 日，台灣證券交易所開始實施零

股新制，下午 1:40 至 2:30 接受證券商輸入委

託，並於 2:30 後以集合競價方式一次撮合成

交及回報，買賣申報價格範圍及漲跌幅度同

當日普通交易。（3）94年 12月 20日，立法

院三讀通過「證券交易法部分條文修正

案」，本次修正重點在於推動公司治理法制

化，擴大證券商業務以及加強防制證券不法

行為等改革。

四、外匯市場

（一）新台幣對美元匯率走勢

民國 94 年第 4 季新台幣對美元匯率呈先

貶後升走勢，平均匯率為 1 美元兌新台幣

33.456 元，較上季貶值 3.40%，本季初主要

因美國聯邦準備理事會（Fed）升息，以及美

國新公布的經濟數據表現強勁，國際美元走

強；加上外資及油款匯出，以及壽險業者海

外投資買匯需求增加，致新台幣走貶；後因

Fed 暗示升息已近尾聲，以及美國 10 月貿易

逆差創下新高紀錄，國際美元下挫；國內因

外資大量匯入資金，以及銀行賣出部位，新

台幣走升。本季每日之新台幣對美元收盤匯

率，最低在 10 月 24 日之 33.770 元，最高為

12 月 30 日之 32.850 元，波幅為 0.920 元（見

圖 1）。

94年 10月間新台幣對美元匯率呈貶值走

勢。本月因美國供應管理協會（ISM）製造業

指數、生產者物價指數及第 3 季國內生產毛

額（GDP）等經濟數據強勁，市場預期 Fed

將持續升息，國際美元走強，新台幣隨日圓

及韓元等亞洲貨幣同步走貶，24 日新台幣對

美元匯率為 33.770 元，為本年以來的最低價

位，較上月底貶值1.72%；國內因外資、油款匯

出及保險業者買匯需求增加，致外匯需求大於

供給，10 月底新台幣對美元匯率為 33.551

元，較 9 月底貶值 1.08%。本月新台幣對美

元匯率介於 33.770 至 33.232 元間，全月平均

匯率為 33.492 元，較本年 9 月貶值 1.69%。

11 月間新台幣對美元匯率呈先貶後升走

勢。本月上、中旬因受Fed連續第 12 次升息
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及美國供應管理協會服務業指數等經濟數據

強勁，以及美國資本淨流入創新高足以彌補

當月貿易逆差等因素影響，國際美元持續走

強，歐元及日圓等亞洲貨幣相對走貶；國內

因外匯銀行買入部位，致外匯需求大於供

給，22 日新台幣對美元匯率為 33.626 元，較

10 月底之 33.551 元貶值 0.22%。23 日後國內

因外資大量匯入，出口商預售遠匯及銀行賣

出美元部位，致外匯供給大於需求，新台幣

走升，11 月底新台幣對美元匯率為 33.516

元，較 10 月底微升 0.10%。本月新台幣對美

元匯率介於 33.716 至 33.395 元間，全月平均

匯率為 33.580 元，較本年 10 月貶值 0.26%。

12 月間新台幣對美元匯率呈升值走勢。

本月 Fed 第 13 度升息，惟因會後聲明刪除

「政策仍然寬鬆」的評估措辭，暗示升息已

進入尾聲，加上美國 10 月貿易逆差創下新高

紀錄，以及成屋銷售數據不佳，國際美元下

挫。國內因外資大量匯入資金及外匯銀行賣

出部位，致外匯供給大於需求，12 月底新台

幣對美元匯率為 32.850 元，較 11 月底升值

2.03%。本月新台幣對美元匯率介於33.563至

32.850 元間，全月平均匯率為 33.300 元，較

本年 11 月升值 0.84%。

95 年 1 月間新台幣對美元匯率續呈升值

走勢。本月因 Fed 暗示升息已近尾聲，加上

美國供應管理協會製造業指數、就業及零售

銷售等經濟數據表現疲弱，國際美元下跌，

歐元及日圓、韓元等亞洲貨幣相對走升。國

內因外資持續匯入資金，以及廠商賣出外匯

支應春節資金需求，致外匯供給大於需求，

95 年 1 月底新台幣對美元匯率為 31.985 元，

圖 1、(新台幣 /美元 )與 (日圓 /美元)匯率日趨勢圖



中央銀行季刊 第二十八卷第一期 民國 95 年 3 月

—１１４—

較 94 年 12 月底升值 2.70%。本月新台幣對美

元匯率介於 32.818至 31.880元間，全月平均匯

率為 32.108 元，較 94 年 12 月升值 3.71%。

（二）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，於 94 年

10 月至 95 年 1 月間並採取下列措施：

1.於 94 年 12 月 21 日修正發布「銀行業

辦理外匯業務作業規範」部分規定，

其要點如次：

為配合國際防制洗錢組織金融行動小

組（FATF）對反恐之建議，爰增訂銀

行業辦理國外匯出款時，應將匯款者

姓名、帳號或身分證件號碼、地址顯

示於電文中之規定。

為配合國內資本市場之開放，對相關

業者辦理國內外幣交易有外幣資金需

要者，其憑辦文件增加經本行核准之

文件。

指定銀行應憑國內顧客提供有外幣保

證實際需求之證明文件簽發擔保信用

狀，以直接或間接方式，擔保國內廠

商之海外子公司（含大陸地區）向境

外金融機構借款，並應就被擔保之海

外公司財務狀況、業務經營情形及其

還款財源詳加評估。

基於外匯自由化及銀行業對其發卡對

象、信用額度及業務風險，應由銀行

業自行考量，對外國自然人申請國際

信用卡、金融卡及轉帳卡所憑外僑居

留證及所發各卡之有效期限，均不另

作限制。

2. 為持續放寬及簡化外匯管理規定，於

94年 12月 6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」，主要修正重點如次：

放寬結匯規定：

A.放寬未成年人之結匯規定：取消結匯

用途之限制，每筆結匯金額未達新臺

幣 50 萬元者可自由辦理結匯。

B.放寬證券商、期貨商等業者之結匯規

定：證券商受託買賣外國有價證券、

期貨商辦理受託從事國外期貨交易及

證券商經營衍生性金融商品交易業務

之相關結匯，不計入業者或委託人當

年累積結匯金額。

簡化結匯文件：經營全權委託投資外

國有價證券業務之業者及壽險業代要

保人辦理投資外國有價證券之結匯，

其中檢附供銀行業確認之結匯清冊，

如個別委託人或要保人每筆結匯金額

未達新臺幣50萬元者，免填結匯清冊。

增訂駐華外交官員及機構之結匯規定：

A.駐華官員：結匯金額按照非居民辦

理，每筆結匯金額為 10 萬美元，逕向

指定銀行辦理結匯。

B.駐華外交機構：基於外交禮遇，結匯
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金額完全自由，不受限制。

增訂外國公司在臺分（子）公司辦理

國內員工認購（出售）外國母公司股

票之結匯規定：外國公司在臺分

（子）公司之員工認購（出售）外國

母公司股票之結匯，得由在臺分

（子）公司辦理結匯申報事宜，銀行

業於確認外國公司在臺分（子）公司

填報之申報書及員工認購（出售）股

票清冊無誤後辦理結匯，結匯金額計

入員工當年累積結匯金額。

明訂會計師事務所、律師事務所及診

所等事業，其每年得逕行結匯金額按

照團體之規定辦理，每年結匯金額為

5 百萬美元。

（三）外匯交易量

表 1、台北外匯市場全體之各類商品交易額(含 OBU 之交易)1
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94 年第 4 季外匯市場日平均交易淨額為

12,784百萬美元，較上季增加 1.3%。94年 10

月至 95 年 1 月外匯市場日平均交易淨額依序

為 12,464、11,574、14,314 及 14,168 百萬美

元，分 別 較 上 月 變 動-0.93%、-7.14%、

23.67%及-1.02%（見表1）。以對匯率影響最

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）而言，94 年

10 月至 95 年 1 月之日平均交易量依序為

1,113、1,052、1,202及 1,465百萬美元，分別

較 前 月 變 動-13.58%、-5.50%、14.33% 及

21.86%（見圖 2）。

國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易

量在 94年第 4 季為 665.37億美元，較上年同

季增加 15.40%，較上季減少 6.95%（見圖

3）。如依月份分析，94 年 10 月換匯交易量

圖 2、國內銀行間新台幣對美元即期匯率及交易量

圖 3、國內銀行間新台幣與外幣換匯市場月交易量趨勢圖
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為 232.36 億美元，較上月減少 5.59%，主要

係美元利率看升，換匯交易避險成本提高；

加上新台幣貶值，部分壽險業換入美元

（swap in）交易到期未再續約，致換匯交易

量因而減少。11 月換匯交易量為 211.81 億美

元，較上月減少 8.84%，主要係因部分壽險

業換匯交易到期未再續約，以及銀行體系外

匯存款餘額增加，指定銀行所需外幣資金，

改以外匯存款支應，換匯交易量因而下降。

12 月換匯交易量為 221.20 億美元，較上月增

加 4.43%，主要係因屆年終，部分銀行積極

經由換匯市場調節美元或新台幣資金部位，

銀行間換匯交易量因而增加所致。95 年 1 月

換匯交易量為 210.18 億美元，較上月減少

4.98%，主要係為減輕換匯交易避險成本之負

擔，部分壽險業換入美元（swap in）交易到

期未再續約；加上銀行間短天期（含 1 個月

期以下）換匯交易比重自 94 年 12 月之

58.79%減少為 47.56%，週轉率下降，換匯交

易量因而減少。

圖 4-2、外匯交易—按幣別

圖 4-1、外匯交易—按交易對象別

圖 4-3、外匯交易—按交易類別
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94 年 10 月至 95 年 1 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

4-1）。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 4-2）。依交易類別分，即期交易最

多，換匯交易居次（見圖 4-3）。

（四）衍生性商品

我國店頭市場之涉及外幣的衍生性商品

種類齊備，其中與匯率相關之衍生性商品的

近年來交易量列於表 1，而匯率以外涉及外幣

的衍生性商品交易量則列於表 2。

94年 12月底國內銀行承作衍生性金融商

品未結清契約名目本金餘額折合新台幣達 30

兆 201 億元，較上季底餘額增加 6.00%。本

季底以利率契約占 63.04%為最多，匯率契約

表 2、匯率以外涉及外幣之新種金融商品的交易金額
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占 35.92%次之。

以交易量而言，國內銀行承作衍生性金

融商品大多數屬匯率契約。94年 10月衍生性

金融商品交易較上月增加 3.67%，主要係換

匯及匯率有關之選擇權增加所致；11 月衍生

性金融商品交易量較上月增加 2.75%，主要

係換利及換匯換利增加所致；12 月衍生性金

融商品交易較上月增加 10.63%，主要係換匯

及匯率有關之遠期契約增加所致；95 年 1 月

衍生性金融商品交易較上月減少 12.50%，主

要係換匯及匯率有關之選擇權減少所致。

94 年第 4 季，匯率有關之衍生性商品

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 53.73%、23.69%及 17.90%（見表

1）；匯率以外涉及外幣之新種金融商品中以

外幣換利為最多，外幣遠期利率協議居次，

外幣利率期貨居第三，此三種產品分別占匯

率以外涉及外幣之新種金融商品交易量之

38.57%、26.95%及 24.06%（見表 2）。

（五）外幣拆款市場

國內銀行間外幣拆款市場交易量在 94 年

第 4 季為 2,470 億美元，較上年同季減少

0.08%，較上季減少 10.28%（見圖 5）。如依

月份分析，94 年 10 月外幣拆款月交易量為

937 億美元，較上月增加 6.74%，主要係因市

場普遍預期美國將於近期調高利率，長天期

資金已率先反應，銀行多以短天期拆款融通

所需資金，週轉率相對提高所致。11 月外幣

拆款月交易量為 745 億美元，較上月減少

20.48%，主要係因外資匯入、美元利差優

勢，外匯存款顯著增加，指定銀行外幣資金

充裕；加上市場預期 Fed 將持續升息，部份

銀行減少辦理隔夜期拆借，拆款交易週轉率

降低所致。12 月外幣拆款月交易量為 788 億

美元，較上月增加 5.73%，主要係適逢聖誕

圖 5、外幣拆款市場月交易量圖
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新年假期，銀行短天期週轉資金需求較殷，

致外幣拆款市場短天期（一、二週）交易量

增加所致。95年 1月外幣拆款月交易量為 709

億美元，較上月減少 9.99%，主要係因 95 年

1 月 2 日及 16 日美國休市，以及適逢國內農

曆春節，致營業日較上月減少 4 日；加上 1

月份國內銀行外匯存款餘額增加，致同業間

外幣資金拆借需求降低所致。

（六）國際金融業務分行(OBU)業務

OBU 於 94 年第 4 季外匯交易淨額為

439.63 億美元，約占外匯市場總交易量

5.37%，較上年同季減少 8.00%。

全體 OBU 在 94 年 10 月至 95 年 1 月底

資產總額分別為 650.72、667.00、701.58 及

670.71 億 美 元，較 上 年 同 期 分 別 變

動-2.73%、-4.16%、1.36%及-4.39%，主要係

94 年 6 月起，無本金交割之美元對人民幣遠

期外匯交易及外幣保證金交易所產生之應收

（付）款項改按本行修正之淨額法表達，致

OBU其他資產減少所致；惟 94 年 12 月由於

OBU存放及拆放金融機構、債票券投資分別

增加 21.67 億元及 19.81 億美元，致 OBU 資

產總額與上年同期相比轉為正成長。95 年 1

月底資產總額中，本國銀行OBU約占 71%。

截至 95 年 1 月底，已開業營運之 OBU

共有 69 家，其中本國銀行 41 家，外商銀行

28 家；就全體 OBU 資金狀況分析，資金來

源以金融機構存款及聯行往來為主，占負債

總額之 62%；資金來源地區以亞洲為首占

66%，其次為美洲占 22%。資金運用以存放

金融機構及聯行往來占資產總額之 53%為最

多，放款占 28%居次，投資債票券占 13%居

第三；資金去路地區以亞洲為主占 61%，其

次為美洲占 24%。


