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金融市場

一、貨幣市場

本（94）年第三季由於國際油價仍處高

檔，8、9 月間卡翠娜及莉塔颶風重創美國東

南部，全球景氣增添變數；我國因外貿需求

減弱，出超鉅幅萎縮，經濟成長顯露疲態。

受到國際美元走強及台股低迷不振的影響，

外資及國人資金持續匯出，惟因國內資金需

求不強，致國內資金仍顯寬鬆。本年 7 月至

9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 59億元，10月則減為

24億元。受到本行自上年 10 月迄本年 9月五

度升息共計 0.75 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，由上年 12 月之 1.15 ％升至本年 10 月為

1.39 ％。

以下分別就本年 7 月至 10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，7 月雖有財政部

向銀行標借款項到期、國庫券還本付息及勞

健保等補助款陸續發放等寬鬆因素，惟因央

行陸續發行定期存單、財政部發行公債及稅

款陸續繳庫等緊縮因素，致使日平均淨超額

準備減為 44 億元；8 月雖有財政部發行公

債、稅款及公營事業盈餘繳庫等緊縮因素，

惟因央行定期存單、財政部向銀行借款等到

期，加上國庫券還本付息及公債付息，致日

平均淨超額準備增為 86 億元；9 月雖有央行

定期存單、財政部向銀行借款等到期，以及

國庫券還本付息等寬鬆因素，惟因稅款及公

營事業盈餘繳庫，致使日平均淨超額準備減

為 48 億元；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。

（二）利率走勢

本行於 9 月底繼 6 月升息之後，再度升

息半碼，為上年第四季以來第五度調升利

率，共計 0.75 個百分點，受到本行升息帶

動，金融業隔夜拆款平均利率本年以來持續

微幅上揚，自 1 月之 1.20 ％升至本年 10 月之

1.39 ％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

1.42 ％，商業本票次級市場利率亦呈上升趨

勢。

（三）票券流通餘額

本年 10 月底票券流通餘額合計為 1 兆

1,537 億元，較 6 月底減少 918 億元，其中，
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可轉讓定存單減少 221億元，國庫券減少 700

億元，銀行承兌匯票增加 5 億元，其他則變

動不大。

二、債券市場

本年第三季債券發行市場，為因應國庫

資金調度及中央政府債務基金財務運作需

要，共發行中央政府公債 1,000億元。公司債

方面，由於資金持續寬鬆，壽險及票券業者

對公司債的需求明顯增強，公司債訂價利率

隨公債殖利率走低而下降，甚至優於銀行放

款利率，導致企業發債籌資金額較上一季顯

增。金融債券方面，發行量創歷史新低，主

要是各銀行緊縮現金卡與信用卡業務以致籌

資需求減少，大部分銀行資金都相當充裕，

僅少數銀行為充實中、長期營運資金而考慮

發債。資產證券化方面，金融資產證券化部

分，發行標的包括企業應收帳款債權、企業

貸款債權、信用卡債權及債券擔保債權等信

託受益證券共227億元，不動產證券化部分，

共 164 億元，悉數為不動產投資信託受益證

券；本季資產證券化商品成為熱門投資標

的，主要受惠於債券型基金改型，投信業者

短期票券之發行、償還及餘額
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為處理結構債而掀起結構債證券化熱潮所

致。債券流通市場部分，本季由於股市表現

由強轉弱，使得資金持續轉向債市，在籌碼

過少不足以支應交易需求下，導致各期別公

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)7 月 15 日財政部委託本行標售 5 年期

94-6 期公債 300 億元，得標利率為 1.838%，

較今年 4 月標售 5 年期公債利率略低 0.002 個

百分點，投標倍數高達 2.51 倍。這是國庫為

吸引小額投資人進入債券市場所發行的首檔

可分割公債，預計在本年 10 月辦理分割，11

月於櫃買中心掛牌買賣，由於分割公債係以

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 61.45%最高，票券

國內債券發行概況統計表
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業占 26.19%次之，證券業則得標 11.69%，其

餘信託業占 0.67%。本檔 5 年期分割公債銀

行投標較積極，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，至於證

券和票券業者投標意願較低，係因國庫 10 月

將再就這檔公債發行增額公債 300 億元，據

交易商表示，如 10 月想標債來分割，屆時再

下單亦不遲。

(2)8 月 11 日財政部委託本行標售 20 年

期 94-3期增額公債(re-open)300億元，由於壽

險業者大舉進場標購，帶動搶標氣氛，使本

次投標倍數高達 2.38 倍，得標利率降至

2.2500%，不僅低於市場預期，也較 2 月 22

日國庫標售該期原始公債利率走低 0.24 個百

分點。就得標行業別觀察，得標最多的仍是

銀行業，比重達 45.10%；其次是證券業

21.86%；再次為壽險業 16.67%，壽險業得標

比重創今年新高，主要是該業國外投資比率

已逼近 35%上限，為消化其多餘資金，只好

將投資目標轉向國內金融市場；至於得標最

低者為票券業的 16.37%。

(3)9 月 7 日財政部委託本行標售 10 年期

94-7 期公債 400 億元，由於券商積極回補空

單，壽險業搶標債券消化資金，加上指標公

債籌碼供不應求，得標利率下跌至 1.738%，

較本年 6 月份同期增額公債得標利率 1.89%

少了 15.2個基本點，也是歷年國庫標售 10年

期公債次低水準。若就得標行業別觀察，得

標者主要是證券商、票券商和銀行，得標比

重均逾三成，分別為 36.64%、32.97% 及

30.14%，其餘 0.25%為信託業。證券商得標

比重最高，係因很多壽險業未直接參與本次

競標，而是透過證券商下單投標，顯見近期

壽險資金大量湧進債市，是造成長率下跌的

原因之一。

2. 公司債

本季以來，由於國內資金持續寬鬆，長

期公債殖利率仍維持在低檔，在預期市場利

率上漲不易下，正是企業發債好時機，加上

近期壽險及票券業者對公司債的需求明顯增

強，影響所及，公司債訂價利率逐漸調降，

同期間，銀行基本放款利率則因央行調升利

率而微幅調升，因而企業以公司債籌資尚優

於銀行貸款，導致企業發債金額比上一季顯

增。本季公司債發行總額為 859 億元，較上

年同期增加 36.78%，其中無擔保公司債發行

818 億元或占 95.23%，有擔保公司債僅為 41

億元或占 4.77%。若就可轉換公司債(convert-

ible bond)觀察，包括有擔保及無擔保，本季

共發行 127 億元，占公司債發行總額的

14.78%。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

1.8393%及 1.9789%，7年期及 10年期無擔保

公司債則分別為 2.1119%及 2.2528%。其次，

再就發行業別觀察，主要為金融控股、發

電、航空運輸、塑膠、電子半導體及票券金

融等行業。及至 10 月，公司債發行則相較冷

清，金額為 93 億元，主要發行行業為發電、
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水泥及化學製品等業別。

3. 金融債券

本季金融債券發行量創歷史新低，僅 75

億元，部位悉數為主順位，較上年同期遽減

544%，主要是各銀行緊縮現金卡與信用卡業

務以致籌資需求減少，大部分銀行資金都相

當充裕，僅 4 家銀行為充實中、長期營運資

金而考慮發債，分別為遠東、日盛、安泰及

交通等銀行。就投資對象觀察，主要為壽險

業；發行利率方面，本季金融債券之訂價較

上一季明顯走低，5年期及 7年期加權平均利

率分別為 2.000%及 2.552%。及至 10 月，發

行仍相當冷清，金額為 74 億元，主要由安泰

及玉山兩家銀行發行，資金用途皆為充實長

期營運資金及提高資本適足率。

4. 資產證券化受益證券

本季國內資產證券化受益證券總共發行

391億元，其中，金融資產證券化方面，包括

世平興業公司私募之企業應收帳款債權信託

受益證券，每月循環發行共 25 億元、中華開

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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發工業銀行公募之企業貸款債權信託受益證

券 51 億元、群益證券公募之債券擔保債權信

託受益證券 32 億元、安信信用卡公司私募之

信用卡債權信託受益證券 15 億元及元大京華

證券公募之債券擔保債權信託受益證券 104

億元，合計 227 億元；就 3 年期至 5 年期金

融資產受益證券發行利率觀察，平均約介於

1.8%至 2%左右。不動產證券化方面，主要是

富邦一號不動產投資信託受益證券融資加碼

24 億元及國泰人壽保險公司新募集之國泰一

號不動產投資信託受益證券 140 億元，合計

164億元；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，其平均年收益率約介

於 3.5%至 4%左右。上述資產證券化主要的

投資者雖仍以壽險公司及銀行為主，債券型

基金次之，另因不動產投資信託基金(REITs)

投資門檻及風險較低，已吸引不少保守型投

資人加入。

（二）流通市場

1. 店頭市場

7月以來，因國際油價持續攀高，引發通

膨之預期，加上本行調升利率半碼等利空影

響，10 年期公債殖利率走高為 1.9851%；8

月，受美債殖利率揚升、台股走強等因素影

響，10 年 期 公 債 殖 利 率 緩 步 回 升 為

2.0108%；9 月，由於 10 年期公債受制於換

券期間籌碼供需失衡問題，加上債市短線交

易頻繁，在交易商刻意作多帶動下，殖利率

明顯走低至 1.7537%；及至 10 月，因受公債

分離課稅消息面影響，10 年期指標公債殖利

率再彈升為 1.8307%。

就整體債市交易規模觀察，本季各類債

券成交總額為 93 兆 9,187 億元，較上年同期

大增 73.31%，買賣斷交易及附條件交易分別

增加 124.39%及 1.71%；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 92 兆 6,970 億元，較上年同期增加

74.67%，其次是公司債，交易總額為8,678億

元，較上年同期增加 10.20%，再次為金融債

券，交易金額為 2,735億元，較上年同期增加

72.45%，第四為外國債券，交易金額為 447

億元，較上年同期減少 259.51%，至於資產

證券化受益證券成交金額達 357 億元，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 93年 10月，

整體債市交易仍屬活絡，單月成交金額為 33

兆 7,146 億元。

2. 集中市場

本季集中市場上可轉換公司債交易冷

清，成交金額僅 70 百萬元，較上年同期減少

15 億元。

三、股票市場

94年 7月至 10月期間，受到國際油價飆 漲，增資新股陸續出籠，全球禽流感疫情升
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高，以及外資賣超台股等利空因素的衝擊，

台股逐步下挫，10 月底加權指數由 6 月底的

6,241.9 點跌至 5,764.3 點，下跌 7.65%。

94 年 7 月份在多項利多與利空因素交互

影響下，股市處於高檔整理局面，7月底加權

指數較上月底微升 1.12%。7 月份主要利多因

素包括：（1）國際股市表現耀眼，頻創新

高，激勵外資不斷買超台股；（2）台新金控

高價標到彰銀特別股，帶動金融股勁揚；

（3）部分個股除權後填權走勢亮麗。7 月份

主要利空因素包括：（1）加權指數站上 10

年線後，上檔解套賣壓湧現；（2）7月 21日

人民幣突然升值 2.1 ﹪，引發電子股賣壓出

籠；（3）國際油價飆高，每桶站上 60 美

元。

94 年 8 月份股市自高檔回落，8 月底加

權指數較上月底下跌 4.41%。8 月初由於國際

股市表現亮麗，外資大幅買超台股，激勵台

股走高，加權指數於 8 月 3 日創下 6,455.6 點

的本年來新高；隨後在多項利空因素衝擊

下，指數自高檔滑落。8月份主要利空因素包

括：（1）國際油價持續飆升，國際股市走

軟，致使外資賣超台股；（2）上市公司公布

上半年財報期間，投資人偏向觀望保守；

（3）增資新股陸續出籠，市場籌碼供給增

加；（4）美國戴爾電腦對第 4 季業績展望保

守，英特爾低階晶片組缺貨，致使台灣相關

電子股遭受打擊；（5）摩根台指期貨到期結

算前夕，空方外資大幅賣超台股，以壓低結

算價。

94 年 9 月份股市大致持平，多空勢力旗

鼓相當，9 月底加權指數較上月底略升

1.41%。9 月份主要利多因素包括：（1）上

市公司上半年財報公布完成，半年報公布的

利空效應消退；（2）多家外資券商陸續調高

台股投資評等；（3）國際油價自高檔拉回，

日韓等亞洲股市強勁上揚；（4）晶圓代工雙

雄第 4季產能利用率可望持續升高。9月份主

要利空因素包括：（1）南韓三星電子考慮縮

減面板投資規模，市場預期面板產業獲利將

轉壞；（2）英國富時指數公司（FTSE）於 9

月 14 日宣佈暫不將台股升為已開發國家市

場；（3）銀行現金卡壞帳打消比率激升，促

使外資大砍金融股；（4）9月 22日外資利用

程式交易大幅賣超台股，造成台股重挫。

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。

就各類股股價的變動而言，94 年 7 月份

電子股上漲 4.24 ﹪，主要係因電子業逐步進

入產銷旺季，營收前景看好；金融股微升
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1.38%，主要係因台新金控高價標到彰銀特別

股，金融整併題材加溫。多數傳統產業類股

均呈下跌，主要係因市場資金自傳產股移轉

至電子股，其中造紙股下跌 4.59 ﹪、塑膠股

下挫 6.52 ﹪、鋼鐵股下滑 11.40 ﹪，運輸股

下降 6.21 ﹪。

94 年 8 月份受到國際油價飆升，上半年

財報公布的利空效應，以及增資新股出籠等

利空因素影響，大多數類股均呈下跌局面，

其中電子股下跌 5.72%，金融股下降 5.34%，

紡纖股下跌 8.45%，運輸股下降 5.16%，營建

股下跌 3.20%。但塑膠股則略升 1.1%，主要

係受惠於油價高漲，塑化原料報價調升；鋼

鐵股亦上升5.32%，主要係因國際鋼價回升。

94 年 9 月份電子股上揚 3.30%，主要係

由於第 3 季係電子業旺季，其營收獲利成長

看好，致使市場資金由傳產股轉到電子股；

金融股略降 1.24%，主要係因台企銀標售案

失敗，銀行現金卡呆帳打消比率激升，引發

外資大砍金融股；多數傳產股因市場資金移

至電子股而呈下跌局面，其中運輸股下跌

3.95%，營建股下滑 3.58%，紡纖股下降

3.34%。但塑膠股則上升 1.24%，主要係因塑

化原料內銷報價調升，鋼鐵股亦上漲2.13%，

主要係因美國颶風災後重建需求帶動國際鋼

價回升。

股票市場價量變動趨勢
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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 6 月底

94 年 7 月底

94 年 8 月底

94 年 9 月底

94 年 10 月底

94 年 7 月底
與上月底比%
94 年 8 月底
與上月底比%
94 年 9 月底
與上月底比%
94 年 10 月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

6,241.9 252.5 969.4 259.9 231.9 131.8 146.1 58.4 147.3 70.1

6,312.0 263.2 982.8 252.7 240.6 125.7 144.3 58.8 137.7 70.0

6,033.5 248.2 930.3 229.2 220.3 123.2 139.7 58.4 139.2 70.8

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

+1.12 +4.24 +1.38 -2.76 +3.75 -4.59 -1.21 +0.67 -6.52 -0.04

-4.41 -5.72 -5.34 -9.33 -8.45 -1.99 -3.20 -0.65 +1.10 +1.10

+1.41 +3.30 -1.24 +3.98 -3.34 -1.16 -3.58 +4.47 +1.24 -1.70

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

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

94 年 6 月底

94 年 7 月底

94 年 8 月底

94 年 9 月底

94 年 10 月底

94 年 7 月底
與上月底比%
94 年 8 月底
與上月底比%
94 年 9 月底
與上月底比%
94 年 10 月底
與上月底比%

類股名稱

日期

45.0 64.9 44.6 90.8 81.6 127.8 90.5 71.1 77.3 96.2

40.5 64.2 43.8 80.4 80.0 127.9 84.9 71.3 79.6 94.5

36.1 60.9 42.0 84.7 81.0 129.4 80.5 69.9 76.1 90.2

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

-10.10 -1.06 -1.79 -11.40 -1.96 +0.05 -6.21 +0.32 +2.99 -1.82

-10.87 -5.15 -4.22 +5.32 +1.19 +1.17 -5.16 -1.91 -4.51 -4.50

-0.19 -2.51 -7.24 +2.13 -10.98 -0.57 -3.95 -7.71 -0.17 -0.23

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

表 2 機構投資人買賣超
單位：億元

年 月 外 資 投 信 自營商 合 計

92 年全年

93 年全年

93 年 10 月

93 年 11 月

93 年 12 月

94 年 1 月

94 年 10 月

94 年 2 月

94 年 3 月

94 年 4 月

94 年 6 月

94 年 7 月

94 年 8 月

94 年 9 月

94 年 5 月

5,490 -57 298 5,731
2,840 -141 -154 2,545

470 -63 -4 403
1,145 14 23 1,182

174 32 122 328
-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
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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%。

從三大法人買賣超來看，94 年 7 月外資

買超，主要係因電子業將步入產銷旺季，營

收表現看好，促使外資提早布局； 8 月至 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 7 月及 8 月投信

法人連續出現賣超，主要係因投信法人對經

濟景氣看法保守，逢高持續減碼，以及遭受

投資人贖回賣壓；9月份投信法人出現買超，

主要係因投信進行季底作帳，以及股價處於

相對低檔，使其進場逢低承接；10 月份受到

禽流感疫情及國際股市疲弱的影響，投信法

人再度出現賣超。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，7 月至 10 月因股市行情表現不佳而出

現賣超。

在股市重要措施方面，本期間主要措施

有：（1）94 年 7 月 26 日，金管會開放本國

兼營期貨自營商得以自有資金買賣台灣證交

所台灣 50 指數成份股股票及指數型股票基金

（ETF），並開放本國期貨自營商基於避險

所需，得借入 ETF。（2）94 年 8 月 30 日，

金管會准許國內期貨商透過盤中電子盤受託

買賣摩台指期貨契約，又繼續開放自 94年 10

月 1 日至 12 月 31 日止三個月期間。（3）94

年 9 月 14 日，英國富時指數公司（FTSE）

宣佈，我國證券市場仍繼續列為已開發國家

市場之觀察名單。（4）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。

四、外匯市場

（一）新台幣對美元匯率走勢

民國 94 年第 3 季新台幣對美元匯率呈貶

值走勢，平均匯率為 1 美元兌新台幣 32.320

元，較上季貶值 2.85%，主要係聯邦準備理

事會（Fed）升息，國際美元走強；加上外資

及油款匯出資金，以及壽險業者海外投資買

匯需求增加，致新台幣走貶。本季每日之新

台幣對美元收盤匯率，最低在 9 月 27 日及 28

日之 33.282 元，最高為 7 月 22 日之 31.648

元，波幅為 1.634 元（見圖 1）。

94 年 7 月間新台幣對美元匯率呈先貶後

盤整走勢。本月上旬因美國製造業指數、耐

久財訂單及第 2 季國內生產毛額（GDP）等

經濟數據強勁，加上貿易入超縮減、密西根
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大學消費者信心指數上揚，市場預期 Fed 將

持續升息，國際美元走強，新台幣隨著日圓

及韓元等亞洲貨幣同步走貶，8日新台幣對美

元匯率為 32.115 元，為本年 1 月 12 日以來的

低點，較上月底貶值 1.55%。中旬以後呈盤

整走勢，其間，由於中國人民銀行 21 日 19

時宣布改採管理浮動匯率制度，人民幣對美

元匯率由 8.27 元升值 2.1%為 8.11 元，致 22

日亞洲貨幣隨之升值，新台幣升幅 1.0%，惟

此效應很快消退。嗣後，國內因廠商及保險

業者買匯需求增加，致外匯市場需求大於供

給，7 月底新台幣對美元匯率為 31.996，較 6

月底貶值 1.18%。本月新台幣對美元匯率介

於 32.115 至 31.648 元間，全月平均匯率為

31.922 元，較本年 6 月貶值 1.73%。

8月間新台幣對美元匯率呈貶值走勢。本

月因國內廠商及保險業者增加買匯、油款匯

出及外匯銀行買入部位，致外匯市場需求大

於供給，8月底新台幣對美元匯率為 32.751，

較 7 月底貶值 2.31%。本月新台幣對美元匯

率介於 32.751 至 31.820 元間，全月平均匯率

為 32.112 元，較本年 7 月貶值 0.59%。

9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）服務業指數勁

揚、第 2 季經常帳逆差縮減、芝加哥採購經

理人指數高於預期及 Fed第 11 次升息，並稱

卡催娜颶風對美國經濟衝擊僅屬短暫現象，

將持續審慎升息，國際美元走強；加上國內

因外資、油款及壽險業者海外投資匯出資

金，以及廠商預購遠匯，致外匯市場需求大

於供給，新台幣走貶，9月底新台幣對美元匯

率為 33.188，較 8 月底貶值 1.32%。本月新

圖 1、(新台幣/美元)與(日圓/美元)匯率日趨勢圖
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台幣對美元匯率介於 33.282 至 32.422 元間，

全月平均匯率為 32.925 元，較本年 8 月貶值

2.47%。

10 月間新台幣對美元匯率續呈貶值走

勢。本月因美國供應管理協會製造業指數、

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，新台幣隨著日圓

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

點，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，致外匯市

場需求大於供給，10 月底新台幣對美元匯率

為 33.551，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%。

（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

7 月至 10 月間並採取下列措施：

1. 8 月 26 日開放銀行、證券商申請辦理

財富管理業務涉及外匯業務之經營。

2. 訂定「金門及馬祖金融機構辦理人民

幣現鈔買賣業務要點」，並公告於 10 月 3 日

開放金門及馬祖金融機構試辦人民幣現鈔買

賣業務。經由金馬「小三通」往來金門、馬

祖與大陸地區之人員，可憑身分證明及出入

境證明文件，在台灣銀行金門、金城、馬祖

分行，土地銀行金門、金城分行及金門縣信

用合作社兌換人民幣現鈔，每次出入境兌換

限額為人民幣 2 萬元。

（三）外匯交易量

94 年第 3 季外匯市場日平均交易淨額為

12,615 百萬美元，較上季增加 11.8%。94 年

7 月至 10 月外匯市場日平均交易淨額依序為

12,936、12,354、12,581及12,464百萬美元，

分別較前月變動 10.83%、-4.50%、1.84%

及-0.93%（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 7 月至

10 月之日平均交易量依序為 1,190、1,235、

1,288 及 1,113 百萬美元，分別較前月變動

10.74%、3.80%、4.27%及-13.58%（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 3 季為 715.08億美元，較上年同

季增加 28.95%，較上季增加 6.01%（見圖

3）。如依月份分析，94年 7月及 8月換匯交

易量分別為 232.76 億美元及 236.19 億美元，

較上月分別增加 1.15%及 1.47%，主要係中華

郵政、壽險業、投信業等海外投資避險需求

續增所致。9月換匯交易量為246.13億美元，

較上月增加 4.20%，主要係受卡催娜颶風影

響，市場對美元利率預期由升轉降，惟其衝

擊僅屬短暫現象，隨後 Fed 升息，致 9 月美

元利率變動幅度大；加上 9 月 15 日本行召開

理監事會前，市場對新台幣利率調升幅度之
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預期不一，致銀行數度調節換匯交易部位，

銀行間交易量因而增加。10 月換匯交易量為

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。

94年 7月至 10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

圖 3、國內銀行間新台幣與外幣換匯市場月交易量趨勢圖

圖 2、國內銀行間新台幣對美元即期匯率及交易量
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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 9 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 28

兆 3,220 億元，較上季底餘額增加 10.44%。

本季底以利率契約占 61.34%為最多，匯率契

約占 37.64%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 7 月衍生性

金融商品交易較上月減少 6.23%，主要係換

利及利率有關之賣出選擇權減少所致；8月衍

生性金融商品交易量較上月增加 8.31%，主

要係換匯及匯率有關之選擇權增加所致；9月

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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衍生性金融商品交易較上月增加 1.04%，主

要係遠期利率協議及換利增加所致；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。

94 年第 3 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 59.18%、18.19%及 17.94%（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

率以外涉及外幣之新種金融商品交易量之

49.71%、21.18%及 13.92%（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 3 季為 2,753 億美元，較上年同季減少

4.89%，較上季增加 18.41%（見圖 5）。如依

月份分析，94年 7月外幣拆款月交易量為893

億美元，較上月減少 3.78%，主要係因市場

預期美國將持續升息，銀行增加承作長天期

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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表 2、匯率以外涉及外幣之新種金融商品的交易金額

圖 5、外幣拆款市場月交易量圖
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拆款，週轉率降低，加上適逢暑假淡季，及

海棠颱風營業天數減少所致。8月外幣拆款月

交易量為 982 億美元，較上月增加 10.06%，

其中以隔夜期交易量增加較多，主要係本月

外匯存款餘額增加，美元資金充裕，指定銀

行增加辦理隔夜期拆款以增加收益所致。9月

外幣拆款月交易量為 878 億美元，較上月減

少 10.64%，主要係美國 Fed 調高利率，指定

銀行減少辦理外幣拆款及部分銀行轉作換匯

交易所致。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。

（六）國際金融業務分行(OBU)業務

OBU 於 94 年第 3 季外匯交易淨額為

505.63 億美元，約占外匯市場總交易量

6.36%，較上年同季增加 37.14%。

全體OBU在 94 年 7 月至 10 月底資產總

額分別為 635.15、637.52、639.94 及 650.72

億美元，較上年同期分別減少 4.92%、

5.19%、3.80%及 2.73%，主要係因多家銀行

以往透過其OBU向國外聯行拆借，到期後未

再續借，致聯行往來減少；加上自 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。10 月底資產總額中，本國銀

行 OBU 約占 69%。

截至 94 年 10 月底，已開業營運之OBU

共有 70 家，其中本國銀行 41 家，外商銀行

29 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 61%；資金來源地區以亞洲為首占

65%，其次為美洲占 23%。資金運用以存放

金融機構及聯行往來占資產總額之 51%為最

多，放款占 29%居次，投資債票券占 13%居

第三；資金去路地區以亞洲為主占 63%，其

次為美洲占 24%。
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