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民國九十三年第三季國內金融市場

一、貨幣市場

本（93）年第三季隨國際景氣趨緩，中

國大陸宏觀調控影響兩岸貿易成長速率，以

及全球升息、國際油價高漲等因素，國內經

濟擴張速度略為趨緩；債券型基金規模受到

聯合投信債券型基金贖回風波而持續縮減，

致市場資金較上季略為緊縮。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 73億元，10月下降至

10 億元。受到本行於 10 月初升息一碼的引

導，金融業隔夜拆款平均利率自 6 月之 1.02

％上升至 10月為 1.14％。

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，本年 7、8月受到

債券型基金規模大幅縮減的影響，銀行新台

幣資金較為緊俏，致使全月存款貨幣機構及

中華郵政公司儲匯處日平均淨超額準備分別

降為 66億及 52億元。9月雖有財政部發行公

債與國庫券淨額增加及稅款陸續繳庫等緊縮

因素，惟在本行定存單陸續到期及財政部提

前償還銀行借款下，全月之存款貨幣機構及

中華郵政公司儲匯處日平均淨超額準備增為

102 億元。10 月本行為抑制通膨預期，增加

發行定存單以控制市場資金水位，加上仍有

財政部發行公債與國庫券等緊縮因素，致存

款貨幣機構及中華郵政公司儲匯處日平均淨

超額準備減為 10億元。

（二）利率走勢

就本年 7月至 10月貨幣市場主要利率走

勢觀察，債券型基金規模持續縮減，連帶影

響市場資金轉趨緊縮，金融業隔夜拆款平均

利率於 7月及 8月升為 1.02％及 1.05％；10

月初本行升息 1 碼引導市場利率走升，金融

業隔夜拆款平均利率持續上揚，於 10月升至

1.14 ％水準。票券市場利率同步走高，1-30

天期商業本票發行利率由 7月的 0.99％升至

10月之 1.17％，商業本票次級市場利率亦呈

上升趨勢。

（三）票券流通餘額

93 年 7 月底票券流通餘額合計為 1 兆

2,482億元，較上季底略減 3億元，其中，商

業本票減少 394億元，可轉讓定存單增加 78

億元，國庫券則增加 309 億元，其他則變動

不大。
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二、債券市場

本年第三季債券發行市場，中央政府公

債方面，為因應國庫調度及中央政府債務基

金財務運作需要，持續推動公債發行時程規

律化作業，並考量公債市場胃納量，總計發

行 1,000億元；地方政府公債方面，為償還銀

行借款及支應重大建設需要，共發行 190 億

元。公司債方面，由於受聯合投信事件影

響，市場需求驟減，因此發行量嚴重萎縮，

不僅發行總額較上一季明顯減少，亦較上年

同期負成長。金融債券方面，發行量則明顯

增加，主要是各銀行為提高資本適足率，趁

央行利率政策轉為調升前，掀起發行次順位

短期票券之發行、償還及餘額
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金融債券熱潮所致。資產證券化方面，分別

由建華、中國信託、日盛等銀行發行金融資

產信託受益證券及中欣實業公司發行不動產

資產信託受益證券，由於受惠於債券型基金

贖回資金轉向，使得資產證券化商品成為本

季熱門投資標的。本季流通市場部份，由於

受景氣趨緩，市場預期美國 Fed 升息幅度與

速度可能放緩，加上因聯合投信事件衝擊，

部分債券型基金遭投資人贖回而將資金轉向

債市避險以及受熱門公債籌碼供需失衡等多

重因素影響，公債殖利率大致呈區間盤整走

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.㆗央政府公債

(1)7月 19日財政部委託本行標售 5年期

93年度甲類第 7期中央政府建設公債(簡稱央

債 93甲 7)350億元，得標利率為 2.21%，由

於本期係公債標售制度由「複數利率標」改

為「單一利率標(荷蘭標)」後，首次標售之公

債，競標結果尚符合市場預期。若依得標行

業別觀察，以銀行業所占比重最高，達

41.84%，主要是因受日前聯合投信事件影

響，引發債券型基金贖回風潮，促使資金流

向部份銀行停泊，這些銀行為消化過剩資

金，既不太敢買公司債，於是轉而積極競標

公債，以充作銀行流動準備及支應公債附買

回交易所需；票券業及證券業，因債券型基

金贖回波及公債附買回市場，使其資金部位

趨緊，得標比重因而相較偏低，分別占

29.66%及 28.10%；信託業微乎其微僅占

0.4%，壽險業則未參與投標。

(2)8月 23日財政部委託本行標售 20年

期 93-3 期增額公債(re-open)300 億元，由於

20年期公債主要買盤一向為壽險公司，但標

售結果保險業僅占 3.33%，顯示在目前殖利

率水準下對壽險業缺乏吸引力，因而使得本

期公債發行利率攀升到 3.242%，創下近兩年

同期公債最高水準，亦較 2月 10日 20年期

93-3 期公債發行平均利率高出 14.7 個基本

點。再就得標行業別觀察，主要集中在證券

業及銀行業，得標比重分別占 49.33%及

42.17%，主要是基於長期利率持續在走高，

可能帶動長期性買盤在後市補券需求增加；

票券業則持券意願較不積極，僅占 5.17%。

(3)9 月 10 日財政部委託本行標售 93 年

度甲類第 8 期 10 年期中央政府建設公債(簡

稱央債 93 甲 8)350 億元，得標利率為 2.643

%，較 6月 10日 10年期 93-4期增額公債發

行利率 2.934%下降 29.1個基本點，主要是因

近期債市出現短多行情，且 10年期公債殖利

率彈升幅度已大，具拉回修正空間。若就得

標行業別觀察，以票券業得標比重 43.14%最

高，其次為證券業，得標比重 38%，再次為

銀行業的 18.29%，保險業 0.57%最低。

2.㆞方政府公債

本季地方政府公債共發行 190億元，包

括 7月 15日，高雄市政府發行之 3年期 100
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億元「高雄市政府建設公債」及 7月 23日，

台北市政府發行之 10 年期 90 億元「台北市

政府建設公債」。高雄市政府發行之公債，

係採浮動利率定價，即參考 180 天商業本票

利率再加碼，加碼幅度採荷蘭標方式投標決

定，投標結果加碼幅度定為 1.143%，主要參

與投標者為證券業及銀行業，得標比重分別

占 83.33%及 16.67%，資金用途主要為償還到

期的銀行借款。台北市政府發行之公債，係

採固定利率定價，亦採荷蘭標方式投標決

定，投標結果利率為 3.14%，高於 10年期公

債利率約 35個基本點；若就得標行業觀察，

依次為證券業占 50%，保險業占 24.38%，銀

行業占 13.75%及票券業占 11.87%，資金用途

主要為支應北市重大建設之用。

3.公司債

國內債券發行概況統計表
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本季以來，由於受聯合投信事件影響，

市場需求驟減，有資金需求的發行公司相繼

轉向其他金融管道融資，因此初級市場發行

量嚴重萎縮，影響所及，為吸引買盤搶進，

近來頗多公司債發行利率，係以同期指標公

債殖利率加碼，且加碼幅度採荷蘭標投標決

定，扭轉了長期因貨幣市場資金寬鬆，使得

債券型基金規模不斷壯大，所導致公司債利

率低於公債利率的不合理現象。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 2.1221%及 2.2042%，7年

期有擔保公司債及無擔保公司債則分別為

2.4700%及 3.1085%。本季公司債發行總額為

629 億元，較上年同期減少 16.69%，其中無

擔保公司債發行 424億元或占 67.41%，有擔

保公司債則為 205億元或占 32.59%。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 233 億元，占公司

債發行總額的 37.04%。其次，再就發行業別

觀察，主要為金融控股、發電、塑膠、航運

國內債券市場買賣斷及附條件交易統計表
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及電腦等行業。及至 10月，公司債發行則相

較冷清，金額為 90億元，主要發行行業為海

運、鋼鐵及觀光旅館等業別。

4.金融債券

本季金融債券總共發行 483億元（主順

位及次順位部位，分別為 222 億元及 261 億

元），較上年同期增加 19.55%，主要是各行

庫為因應新巴塞爾協定以強化資本結構，趁

央行利率政策轉為調升前，搶發次順位金融

債券(皆採固定利率定價)所致。發行量較大者

依次為合庫、國泰世華、安泰、建華、遠

東、聯邦及大眾等銀行。其次，就金融債券

發行利率觀察，由於受聯合投信事件餘波影

響，銀行為吸引主要買盤信合社及壽險業承

購，本季金融債券之定價較上一季明顯走

高，5 年期及 7 年期加權平均利率分別為

3.1204%及 4.1325%。及至 10 月，發行仍相

當熱絡，金額為 230 億元，其中 120 億元為

台灣企銀所發首檔無到期日次順位金融債

券，利率為 3.1%，資金用途主要為加速降低

逾放比，並提高資本適足率。

5.資產證券化受益證券

本季資產證券化受益證券總共發行

150.45 億元，其中，金融資產證券化方面，

主要為 9 月 3日由建華銀行公募之企業貸款

債權信託受益證券 49億元、8月 10日由中國

信託銀行公募之房貸抵押債權信託受益證券

50.31億元及 9月 23日由日盛銀行私募之汽

車貸款債權信託受益證券 45.14 億元，合計

144.45 億元，包括第一順位及次順位證券分

別為 127.76 億元及 16.69 億元，前者得作金

融機構流動準備資產，後者係由創始機構購

回作為信用加強；該證券之發行期限分別為

3 年、23 年及 5 年，加權平均發行利率分別

為1.524%、2.276%及2.550%。不動產證券化

方面，於 9月 9 日由中欣實業股份有限公司

私募之不動產資產信託受益證券 6 億元，其

中第一順位及次順位證券分別為 4.2 億元及

1.8億元，證券之發行期限為 7年，加權平均

發行利率為 3.9143%。上述受益證券主要的

投資者以壽險公司及銀行為主，債券型基金

則次之。

（二）流通市場

1.店頭市場

7月以來，由於股市跌跌不休，引發各界

對下半年景氣的疑慮，市場預期 Fed 升息幅

度與速度可能放緩，加上因聯合投信事件衝

擊，部分債券型基金遭投資人贖回而將資金

轉向債市避險，此際公債即作為首選之安全

標的，使得公債殖利率呈現利空出盡走勢，

10 年期公債殖利率由高檔緩慢下跌為

2.8538%；8月，由於債市受制於換券期間籌

碼供需失衡問題，10年期公債殖利率在汰舊

換 新 的疑 慮 下，因 賣壓 湧 現而 走 高至

2.8894%；9 月，由於 10 年期指標公債標售

之後，顯示籌碼趨向穩定，吸引大部分交易

商進場作多，加上季底將至，在投資買盤消

化資金需求帶動下，10年期公債殖利率下滑
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各期別公債殖利率走勢圖

各期別公債殖利率走勢圖

資料來源：台灣證券交易所及中華民國證券櫃檯買賣中心。

國內債券市場各類債券交易統計表
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至 2.6337%；及至 10月，因國際油價持續攀

高，引發通膨之預期，加上本行調升利息一

碼等利空影響，10年期公債殖利率再走高為

2.7042%。

就整體債市交易規模觀察，本季各類債

券成交總額為 54兆 1,913億元，較上年同期

增加 20.20%，買賣斷交易及附條件交易分別

增加 20.86%及 19.29%；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 53 兆 705 億元，較上年同期增加

19.84%，其次是公司債，交易總額為7,863億

元，較上年同期顯增 33.07%，再次為外國債

券，交易金額為 1,607億元，較上年同期減少

10.52%，第四為金融債券，交易金額達 1,586

億元，較上年同期驟增 489.59%，至於資產

證券化受益證券，因其次級市場尚不活絡成

交值僅有 139億元。及至 93年 10月，整體

債市交易仍屬活絡，單月成交金額為 18 兆

5,694億元。

2.集中市場

本季集中市場上可轉換公司債交易冷

淡，成交金額僅 13億元，較上年同期減少 12

億元。

三、股票市場

93年 7月至 10月期間，由於國際油

價高漲，英特爾調降第 3 季業績預測，皇統

科技爆發財報作假及國際非鐵金屬價格重

挫，致使台股處於疲軟局面，10 月底加權

指數由 6月底的 5,839.4點跌至 5,705.9點，

跌幅為 2.29％。

7月份股市呈現較大幅度的下挫， 7月底

加權指數較上月底下跌 7.17%。7月份主要利

空因素包括：（1）美國升高恐怖攻擊警戒等

級；（2）國際油價漲勢再起；（3）敏督利

颱風帶來豪雨，重創中部地區；（4）電子股

增資新股密集上市，籌碼供給大增；（5）美

林證券調降全球半導體產業投資評等；（6）

美國英特爾第 2 季毛利率下滑，引發亞洲股

市重挫；（7）聯合投信債券型基金遭受大量

贖回，投信公司出現流動性問題。

8月份上半月股市處於疲軟局面，下半月

則反彈回升，8 月底加權指數較上月底上漲

6.36 ％。8 月份上半月主要利空因素包括：

（1）國際原油價格持續創下新高，逼近每桶

47美元；（2）電子產業景氣前景引起疑慮，

外資機構調降半導體及面板產業投資評等；

（3）8月底上半年財報完成公布前，投資人

觀望氣氛濃厚。8月份下半月主要利多因素包

括：（1）國際原油價格大幅回檔，國際股市

強勢反彈，激勵外資大幅買超台股；（2）上

半年財報公布接近尾數，市場對地雷股之疑

慮淡化。

9月份股市處於區間整理局面，加權指數

在 5,760點至 5,970點之間徘徊，9月底加權
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指數較上月底微升 1.39 ％。9 月份主要利多

因素包括：（1）月初兩岸先後取消軍事演

習，兩岸關係趨緩；（2）摩根士丹利資本國

際公司（MSCI）將於11月底提高台股權重，

推動外資持續買超台股；（3）JP摩根預測，

明年底以前台股可望攀抵萬點。9月份主要利

空因素包括：（1）英特爾調降第 3季業績預

測，導致國內半導體類股重挫；（2）加權指

數逼近 6,000點關卡，解套賣壓沈重；（3）

國際原油價格再度衝高，引發國際股市重

挫；（4）皇統科技爆發財報作假，市場對地

雷股之疑慮再起。

10月份股市衝高後回軟，10月底加權指

數較上月底下跌 2.39 ％。10 月上旬股市攀

高，加權指數曾於 10月 7日一舉登上 6,103

點，此期間主要利多因素包括：（1）央行升

息一碼，金融機構利差可望擴大，金融股受

惠；（2）MSCI 調高台股權重效應發酵，外

資大幅加碼台股。10月中下旬股市回跌，此

期間主要利空因素包括：（1）美林證券降低

晶圓雙雄獲利預估；（2）國際非鐵金屬價格

重挫，導致原物料類股及航運股大跌；（3）

國際油價持續維持高檔；（4）中國第 3季經

濟成長率超過市場預期，市場擔心中國可能

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

93年 6 月底

93年 7 月底

93年 8 月底

93年 9 月底

93年 10 月底

93年 7 月底
與上月底比%
93年 8 月底
與上月底比%
93年 9 月底
與上月底比%
93年 10月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

5,839.4 232.1 955.8 260.9 219.7 159.8 158.2 50.8 126.7 73.8

5,420.6 209.3 887.7 256.4 205.5 145.5 149.1 48.7 127.9 70.7

5,765.5 223.4 940.1 266.4 227.8 157.3 150.6 56.3 133.7 73.4

5,845.7 217.2 987.2 272.6 251.4 164.0 158.0 60.4 141.3 73.0

5,705.9 209.8 1,014.4 260.7 236.7 154.1 149.9 56.6 135.8 71.2

-7.17 -9.82 -7.12 -1.74 -6.44 -8.93 -5.76 -4.10 +0.90 -4.18

+6.36 +6.71 +5.91 +3.92 +10.87 +8.06 +1.00 +15.76 +4.57 +3.82

+1.39 -2.78 +5.01 +2.32 +10.32 +4.30 +4.93 +7.21 +5.68 -0.50

-2.39 -3.39 +2.76 -4.36 -5.84 -6.07 -5.17 -6.31 -3.93 -2.44

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

93年 6 月底

93年 7 月底

93年 8 月底

93年 9 月底

93年 10 月底

93年 7月底
與上月底比%
93年 8月底
與上月底比%
93年 9月底
與上月底比%
93年 10月底
與上月底比%

類股名稱

日 期

46.9 58.8 41.0 92.8 83.9 128.8 82.6 45.8 71.2 91.8

44.4 58.4 40.5 89.2 86.7 110.8 77.4 45.5 67.5 88.7

49.0 59.3 43.6 97.4 89.9 118.2 87.8 44.7 66.2 91.3

49.6 62.4 43.7 108.5 88.3 127.9 93.2 46.6 66.9 93.4

50.0 60.2 42.8 100.4 83.6 125.5 89.7 46.3 66.5 91.2

-5.23 -0.61 -1.32 -3.92 +3.41 -14.01 -6.33 -0.79 -5.31 -3.32

+10.38 +1.44 +7.60 +9.23 +3.68 +6.68 +13.48 -1.74 -1.88 +2.94

+1.08 +5.32 +0.30 +11.33 -1.81 +8.23 +6.16 +4.27 +1.12 +2.25

+0.89 -3.57 -2.13 -7.41 -5.28 -1.89 -3.81 -0.73 -0.64 -2.37

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

91年全年

92年全年

92年 10月
92年 11月
92年 12月
93年 1月

93年 10月

93年 2月
93年 3月
93年 4月

93年 6月
93年 7月
93年 8月
93年 9月

93年 5月

279 69 23 371
5,490 -57 298 5,731

-150 -61 -13 -224
195 15 29 238
958 -59 100 999
302 -97 76 281
-184 -111 -100 -395
-162 -45 -128 -335
-721 -37 -29 -787
55 32 -159 -72

-101 -36 -67 -204
575 145 11 731
328 85 1 414
470 -63 -4 403

1,165 45 58 1,268
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二度實施宏觀調控。

就各類股股價的變動而言，7月份由於增

資新股密集上市，籌碼供給大增；美林證券

調降全球半導體產業投資評等，美國科技股

再度重挫，外資又賣超台股；以及聯合投信

債券型基金遭受大量贖回風暴，致使大多數

類股均呈下挫，其中電子股大跌 9.82%，金

融股下跌 7.12 ％，紡纖股下跌 6.44%，造紙

股下跌 8.93%，營建股下跌 5.71%，汽車股下

跌 14.01%，運輸股下跌 6.33%。

8月份由於油價大幅回落，以及外資大幅

買超，各類股普遍回升，其中原物料類股及

航運股，因獲利亮麗使其漲幅較大，電子股

上漲 6.71%，金融股上漲 5.91％，紡纖股上

漲 10.87%，造紙股上漲 8.06%，水泥股上漲

15.76%，鋼鐵股上漲 9.23%，汽車股上漲

6.68%，運輸股上漲 13.48%。

9月份電子股下跌 2.78%，主要係因英特

爾調降第 3 季業績預測，電子產業景氣前景

引起疑慮，以及皇統科技爆發財報作假；金

融股上漲 5.01％，主要係因外資大舉加碼，

以提高金融股持股比重；傳統產業類股普遍

上揚，主要係因集團企業進行季底作帳，以

及由於電子產業景氣前景引起疑慮，而傳統

產業獲利仍看好，致使資金從電子股轉至傳

產股，其中紡纖股上漲 10.32%，水泥股上漲

7.21%，塑膠股上漲 5.68%，鋼鐵股上漲

11.33%，汽車股上漲 8.23%，運輸股上漲

6.16%。

10月份金融股一枝獨秀，其餘各類股多

告下跌。金融股上漲 2.76％，主要係因央行

升息一碼使得金融機構利差加大，以及外資

持續加碼；電子股下跌 3.39%，主要係因美

林證券調降晶圓雙雄獲利預估，晶圓雙雄第

4季產能利用率將大幅降低；傳統產業類股普

遍下挫，主要係因大股東逢高出脫持股，進

行獲利了結，以及國際原物料價格重挫，導

致相關類股大跌，其中紡纖股下跌 5.84%，

造紙股下跌 6.07%，營建股下跌 5.17%，水泥

股下跌 6.31%，鋼鐵股下跌 7.41%，運輸股下

跌 3.81%。

從三大法人買賣超來看，93年 7月外資

出現賣超，主要係因美林證券調降全球半導

體產業投資評等，以及英特爾第 2 季毛利率

下滑，引發美國科技股再度重挫；8月外資轉

而出現買超，主要係因國際油價大幅回落，

美股強勢反彈，進而激勵外資加碼台股；9月

及 10 月外資仍持續出現買超，主要係因

MSCI調高台股權重的效應持續發酵。投信法

人於 7 月份出現賣超，主要係因電子產業景

氣前景引起疑慮，以及聯合投信債券型基金

贖回事件影響投信公司流動性；8月及 9月因

股價處於相對低檔，以及受到外資大幅買超

的激勵，使其逢低加碼，以致連續兩個月出

現買超；10月由於股價逼近 6千點關卡，市

場解套賣壓沈重，促使投信逢高減碼，因而

轉呈賣超 。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
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位，在 7月及 10月均因股市行情下滑而出現

賣超，但在 8 月及 9 月則因股市行情向上而

出現買超。

在股市重要措施方面，本期間主要措施

有：（1）93年 7月 15日，金管會決議，就

查核博達科技之四名會計師處以停止其二年

辦理簽證業務之行政處分。（2）8月 2日，

為推動證券商發展投資銀行業務，金管會公

告修訂證券商管理規則第十九條之三，將債

券選擇權交易納入規範，准許證券商從事債

券選擇權交易。（3）8月 26日，金管會通過

「承銷制度改革方案」，自 94年起初次上市

櫃掛牌首五個營業日將取消漲跌幅限制。

（4）9月 16日，金管會決議，上市上櫃之金

融機構如擬實施買回公司股份，其資本適足

率等財務比率應符合一定條件。（5）9月 22

日，金管會公告，特定之境外機構投資人為

策略性交易需求，得借入有價證券，其中除

借入股票之策略性交易外，尚得借入指數股

票型基金。

四、外匯市場

（一）新台幣對美元匯率走勢

民國 93年第 3季新台幣對美元匯率呈盤

整趨升走勢，平均匯率為 1 美元兌新台幣

33.977元，較上季貶值 1.74%。7月份受美國

經濟表現良好，市場預期美國升息心理加

強，及日本官員表示會阻升日圓談話影響，

日圓、韓元及新台幣趨貶；8月中旬起，因美

國新公布經濟數字不佳，及國際油價迭創新

高，市場憂慮美國經濟復甦前景，使國際美

元持續下跌；加上國際資金重回亞洲股市，

且大舉加碼台灣股市，致新台幣轉呈升值趨

勢。本季每日之新台幣對美元收盤匯率，最

低在 7月 28日之 34.199元，最高為 7月 1日

之 33.699元，波幅為 0.5元（見圖 1）。

93年 7月間新台幣對美元匯率呈貶值走

勢。本月份受到美國陸續公布之各項主要經

濟數據表現良好，加上葛林斯班發表對美國

經濟表示樂觀的談話，使得市場預期美國將

於下半年再度升息，致國際資金流向美元資

產，引發亞洲股市全面下挫；加上日本新任

財務官揚言日本政府有必要再度進入市場阻

升日圓，使新台幣隨著亞洲貨幣同步走貶。7

月 23日新台幣對美元匯率為今年以來首度跌

破 34元而為 34.065元。本月新台幣對美元匯

率介於 33.699至 34.199元間，全月平均匯率

為 33.892元，較本年 6月貶值 0.73%。

8 月間新台幣對美元匯率呈先貶後升走

勢。8月上旬因原油價格持續高漲及美國公布

7月份非農業就業新增人數遠低於市場預期，

引發投資人懷疑美國經濟發展前景，而美國

聯邦公開市場委員會（FOMC）則認為美國

景氣較預期差只是暫時的現象，於 8月 10日

提高聯邦資金利率目標至 1.5%，並重申對美

國經濟復甦的樂觀看法，加上日本第 2 季經
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濟成長率低於市場預期並重創日本股市，致

新台幣隨亞洲貨幣呈現盤整趨貶走勢。本月

下旬受到美國公布 6 月貿易逆差創歷史新高

及 7 月消費者物價指數下滑影響，美元漲勢

受挫；日圓則因油價滑落及服務業數據優於

預期而獲得支撐，加上國際資金回流亞洲且

大舉加碼台股，以及出口商賣匯影響，新台

幣轉呈升值趨勢。本月新台幣對美元匯率介

於 34.195 至 34.046 元間，全月平均匯率為

34.119元，較本年 6月貶值 0.67%；惟月底新

台幣對美元匯率則較上月底升值 0.24%。

9 月間新台幣對美元匯率呈先升後貶走

勢。本月上旬新台幣受外資持續匯入影響，

延續上月底升值趨勢，9月 1日新台幣對美元

匯率升破 34元而為 33.963元，9月 15日新

台幣對美元匯率升至 2 個月來的高點而為

33.811 元。本月下旬因美國聯邦公開市場委

員會提高聯邦資金利率目標至 1.75%，並重

申看好美國經濟前景，使國際美元走升；加

上國際油價持續上揚，對依賴原油進口的日

本經濟造成負面衝擊，致新台幣隨著亞洲貨

幣呈現貶值。本月新台幣對美元匯率介於

33.811 至 34.010 元間，全月平均匯率為

33.921元，較本年 8月升值 0.58%。

10月間新台幣對美元匯率呈持續升值走

勢。本月上旬因美國公布 9 月份非農業就業

新增人數遠低於市場預期，加上市場臆測人

民幣可能在近期進行重估，引起市場大量拋

售美元，買入亞洲貨幣，使得美元對國際主

要貨幣全面下跌。中旬後因美國 8 月商品及

服務貿易逆差擴大至 540.4億美元，較 7月增

加近 7%，及油價突破每桶 50美元，為 23年

來最高水準，市場憂慮美國經濟復甦前景，

造成美元持續下跌；加上日本央行總裁福井

圖 1、(新台幣/美元)與(日圓/美元)匯率日趨勢圖
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俊彥表示，近來匯率波動對日本經濟不構成

威脅，促使美元對日圓匯價進一步下跌；此

外，外資持續匯入國內，以及銀行賣出美元

部位等因素亦使得新台幣持續呈升值走勢，

10 月底新台幣對美元匯率升至 33.435，較 9

月底升值 1.64%。本月新台幣對美元匯率介

於 33.435 至 33.940 元間，全月平均匯率為

33.808元，較本年 9月升值 0.33%。

（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，除循序開

放外資進出、審核監督指定銀行報備辦理新

種外匯業務，以及核准外匯指定銀行新增申

請家數並維持金融紀律外，且於 93年 7月至

10月間陸續採取下列措施：

1. 同意指定銀行報備辦理之新種外匯業

務中，除傳統衍生性商品外，尚包括新台幣

利率交換結合外幣利率交換及選擇權之類的

衍生性商品組合業務；以及新台幣定存或外

幣定存與衍生性商品結合之「組合式商

品」，有些並有附加條件如不侵蝕存戶本

金、可取消、可延展及可提前買回等，並開

放指定銀行申請辦理「外幣氣候選擇權」業

務。

2. 7月 20日函告辦理買賣外匯現鈔之銀

行業，要求應有依牌告價格收兌外幣現鈔之

義務，惟須具備辨識外幣現鈔真偽之能力，

若有發現偽造外國幣券，請依「發現偽造外

國幣券處理辦法」辦理。另邀請香港及美國

專家來台舉辦美元偽鈔辨識講習會，並於 8

月 2 日函告前述銀行業應儘速購置新式美金

驗鈔機、增進辦理該項業務行員辨識偽鈔之

能力；若接受顧客委託查驗、兌換等，應儘

速辦理，若有收取手續費之必要，應屬合理

之費用。

3. 8月 10日函告指定銀行得憑國外銀行

（包括大陸地區銀行及其海外分支機構暨中

資銀行）所開信用狀轉開背對背信用狀至第

三國，並由第三國出貨至大陸地區。

4.為簡化行政作業手續，9月 8日起證券

投資信託事業辦理在國內募集發行外幣計價

基金業務，僅須於辦理該項業務前，檢附相

關文件向本行申請許可，嗣後其總公司每次

募集新發行外幣計價基金時，無須逐案洽經本

行同意。

5. 為加強國內銀行對海外台商服務及增

進其經營效率，10月 13日通函指定辦理外匯

業務銀行（DBU）得接受同一銀行國際金融

業務分行（OBU）委託代為處理境外外匯存

款業務及境外外幣匯兌之匯入匯款業務。

6. 為擴大台北外匯市場，並營造公平、

安全及合理的交易秩序與環境，10月 20日起

開放指定銀行申請辦理外幣保證金交易代客

操作業務。

至 93 年 10 月底止，累計外匯指定銀行

家數為 1,098家，其中本國銀行 1,032家（包

括總行 43 家，分行 989 家），外商銀行 66

家。93年 10月底本行外匯存底為 2,350.32億
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美元，較上年 12月底增加 284.00億美元。93

年 1 至 10 月外資流入 460.86 億美元，流出

419.27億美元，淨流入金額為 41.59億美元。

（三）外匯交易量

93年第 3季外匯市場日平均交易淨額為

9,145 百萬美元，較上季減少 11.8%。7 月至

10月外匯市場日平均交易淨額依序為 9,250、

8,864、9,303 及 10,407 百萬美元，分別較前

月變動-8.63%、-4.16%、4.95%及 11.87%。

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，7月至 10月之日平均交易量依序

為 756、734、821 及 898 百萬美元，分別較

前月變動-6.44%、-2.85%、11.75%及 9.42%

（見圖 2及表 1）。

國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易

量在 93年第 3季為 554.52億美元，較上年同

期增加 76.22%，較上季增加 13.80%（見圖

3）。

如依月份分析，93年 7月國內銀行間新

台幣與外幣換匯交易量為 190.52億美元，較

上月增加 1.08%，主要係因多數銀行增加參

與換匯市場交易所致。8 月換匯交易量為

172.78 億美元，較上月減少 9.31%，主要係

因本月份新台幣資金較為緊俏，多數銀行參

與換匯市場之交易減少所致。9月換匯交易量

為 191.22億美元，較上月增加 10.67%，主要

係壽險公司海外投資，銀行為因應與其承作

之換匯避險交易，相對增加承作銀行間換匯

交易所致。10 月換匯交易量為 184.35 億美

元，較上月減少 3.59%，主要係新台幣利率

已於 10月 1日調升，調幅確定，但市場預期

聯邦基金利率將於 11月份再度調高，國際市

場美元利率逐步反映，指定銀行間換匯市場

圖 2、國內銀行間即期新台幣兌美元匯率及市場交易數量圖
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交易量因而減少。

93年 7月外匯交易以對象分，銀行間交

易占 69.4%，銀行與顧客交易占 30.6%。依幣

別分，新台幣對美元交易占 43.2%，而第三

種貨幣交易中之美元對日圓交易占 21.2%，

對歐元交易占 16.5%。依交易類別分，即期

交易占全體交易量之 50.3%，換匯交易占

26.4%，選擇權交易占 12.1%，遠期交易占

9.8%，保證金及換匯換利交易占 1.4%。

8 月外匯交易以對象分，銀行間交易占

67.4%，銀行與顧客交易占 32.6%。依幣別

分，新台幣對美元交易占 44.4%，而第三種

貨幣交易中之美元對日圓交易占 20.1%，對

歐元交易占 17.2%。依交易類別分，即期交

易占全體交易量之 48.1%，換匯交易占

28.2%，選擇權交易占 12.0%，遠期交易占

9.6%，保證金及換匯換利交易占 2.1%。

9 月外匯交易以對象分，銀行間交易占

66.9%，銀行與顧客交易占 33.1%。依幣別

分，新台幣對美元交易占全體之 49.1%，而

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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第三種貨幣交易之美元對日圓交易占18.3%，

對歐元交易占 15.0%。依交易類別分，即期

交易占全體交易量之 48.3%，換匯交易占

25.9%，選擇權交易占 12.8%，遠期交易占

11.0%，保證金及換匯換利交易占 2.0%。

10月外匯交易以對象分，銀行間交易占

68.2%，銀行與顧客交易占 31.8%。依幣別

分，新台幣對美元交易占 45.0%，而第三種

貨幣交易中之美元對日圓交易占 20.2%，對

歐元交易占 16.5%。依交易類別分，即期交

易占全體交易量之 49.6%，換匯交易占

24.2%，選擇權交易占 15.0%，遠期交易占

9.4%，保證金及換匯換利交易占 1.8%。

（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。

93年第 3季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

20兆 8,793億元，較上季底餘額增加 2.64%，

本季底以利率契約占 52.65%為最多。

以交易量而言，大多數衍生性商品屬匯

率契約。93年 7月衍生性金融商品交易較上

月減少5.98%，主要係因換匯交易減少所致。

8月衍生性金融商品交易較上月減少 4.12%，

主要係因遠期契約交易減少所致。9月衍生性

金融商品交易較上月增加 6.69%，主要係因

遠期契約交易增加所致。10月衍生性金融商

品交易較上月減少 6.46%，主要係因遠期利

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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率協議交易減少所致。

就匯率衍生性商品而言，93 年第 3 季

間，換匯、匯率選擇權、遠匯及保證金交易

量分別占主要匯率衍生性商品交易量之

52.45%、24.10%、19.88%及 2.48%。

93年第 3季間，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，外幣利率選擇權居第三，此

三種產品分別占主要匯率以外新種金融商品

交易量之42.63%、22.85%及15.62%（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 93年

第 3 季為 2,894 億美元，較上年同期減少

30.98%，較上季減少 39.23%（見圖 4）。如

依月份分析，7月外幣拆款月交易量為 1,145

億美元，較上月減少 22.90%，主要係因市場

預期美國仍將調高利率，並改以換匯交易取

得部份外幣資金所致。8月外幣拆款月交易量

單位：百萬美元

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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為 866億美元，較上月減少 24.36%，主要係

因部分銀行調高美元存款利率吸收外幣存

款，因此相對減少對外幣拆款之需求。9月外

幣拆款交易量為 883 億美元，較上月略增

1.96%。10 月外幣拆款月交易量為 825 億美

元，較上月減少 6.57%，主要係部分銀行調

高美元存款利率吸收外幣存款，因此相對減

少對外幣拆款之需求，又適逢納坦颱風侵

台、美國國定假日休市二日，致全月外幣拆

款交易量略減。

（六）國際金融業務分行(OBU)業務

OBU 於 93年第 3季交易淨額為 328.36

億美元，約占外匯市場總交易量 5.70%，較

上年同季增加 19.37%。

全體 OBU 在 93 年 7 月底資產總額為

668.03億美元，較上年同期增加 20.12%；其

中本國銀行OBU約占 67%。8月底資產總額

為 672.41億美元，較上年同期增加 20.61%；

其中本國銀行OBU約占 67%。9月底資產總

額為 665.25 億美元，較上年同期增加

15.23%；其中本國銀行 OBU 約占 66%。10

月底資產總額為 668.98億美元，較上年同期

增加14.95%，其中本國銀行OBU約占68%。

截至 93年 10月底，已開業營運之OBU

共有 70家,其中本國銀行 42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 63%；資金來源地區以亞洲為首占 66%。

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 27%居次，投資

債票券占 10%居第三；資金去路地區以亞洲

為主占 63%，其次為美洲占 24%。

圖 4、外幣拆款市場月交易量圖


