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民國九十三年第二季國內金融市場

一、貨幣市場

本（93）年第二季因預期美國聯準會將

升息，國際美元反彈，致新台幣匯價走貶，

加上中國大陸宏觀調控影響亞洲股市，我國

股市亦隨之下挫，由於外資持續淨匯出，使

得台幣資金水位下降。六月起所得稅款及公

營事業盈餘繳庫，以及聯合投信發行之債券

型基金遭投資人大量贖回，連帶影響其他債

券型基金之流動性，雖本行定存單到期挹注

及暫停沖銷，惟市場資金仍較為緊俏。本年

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約 225億元，7月

下降至 66億元；金融業隔夜拆款平均利率自

4月之 0.97％回升至 6、7月為 1.02％。

以下分別就本年 4 月至 7 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 4 月雖仍有

本行陸續發行定存單、財政部發行公債及向

銀行標借款項，以及稅款繳庫等緊縮因素，

惟因本行國外資產增加，公債還本付息，及

銀行收存外國人新台幣存款大量增加等因

素，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增為 349億元。5月

雖有本行定存單陸續到期及公債還本付息淨

額增加等寬鬆因素，惟因有財政部向銀行標

借款項淨額增加，以及稅款繳庫等，致使全

月之存款貨幣機構及中華郵政公司儲匯處日

平均淨超額準備降為 251億元。6月及 7月雖

仍有本行定存單、財政部向銀行標借款項陸

續到期等寬鬆因素，惟因大量所得稅及公營

事業盈餘陸續繳庫，致使 6月及 7 月存款貨

幣機構及中華郵政公司儲匯處日平均淨超額

準備分別續減為 75億元及 66億元。

（二）利率走勢

就本年 4 月至 7 月貨幣市場主要利率走

勢觀察，市場資金在 4 月及 5 月維持寬鬆情

勢，金融業隔夜拆款平均利率於 4 月及 5月

維持在 0.97％的低點；之後受到預期美國升

息及國內驗票的政治利空之雙重影響下，股

市行情持續下挫，資金需求減低，加上 6 月

起受到稅款繳庫的影響，以及聯合投信的債

券型基金遭投資人贖回的風波蔓延至其他的

債券型基金，市場資金轉趨緊縮，金融業隔

夜拆款平均利率於 6月及 7月升至 1.02％水

準。銀行基於風險考量，資金操作偏向保

守，多以拆款來代替買票，使得 6、7月之票

券次級市場利率呈現小幅上升趨勢。

（三）票券流通餘額
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貨幣市場利率與存款機構淨超額準備金

短期票券之發行、償還及餘額
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93 年 7 月底票券流通餘額合計為 1 兆

2,497億元，較上季底減少 181億元，主要係

商業本票減少 647 億元，可轉讓定期存單則

增加 509 億元，其他則變動不大。其中，商

業本票餘額減少係因股市走低，券商發票籌

資需求減弱，以及企業於農曆年關的資金需

求高峰已過；可轉讓定期存單餘額增加係因

銀行資金緊俏而增加發行。

二、債券市場

本年第二季債券發行市場，中央政府公

債方面，為因應國庫資金調度及中央政府債

務基金實際需要，總共發行 1,100億元；公司

債方面，由於部份企業擔心長期利率反彈加

重資金成本，發債更加積極，使得發行金額

較上一季急遽增加，但較上年同期略減；金

貨 幣 市 場 利 率
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融債券方面，因受公司債發行遽增影響，企

業對銀行資金需求減弱，致發行總額較上一

季明顯減少，但較上年同期則呈增加。外國

債券方面，僅有中美洲銀行一家來台發行新

台幣債券。資產證券化方面，分別由台灣工

銀及嘉新國際公司發行企業貸款債權信託受

益證券及不動產資產信託受益證券。本季流

通市場部份，由於升息在即疑慮升高，債市

瀰漫空頭，交易商大多退場觀望，導致債市

成交量縮小，各期別公債殖利率呈震盪走高

之勢。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)4月 12日財政部委託本行標售 2年期

93年度甲類第 5期中央政府建設公債(簡稱央

債 93甲 5)400億元，由於此次為本年國庫最

後一次標售 2 年債，且標下 2 年債尚有不小

的套利空間，加上部分電子大廠看升台幣匯

率而想買進存續期間 1年至 2 年期的債券供

資金暫泊套利，使得 2 年期公債頓時變得搶

手，得標加權平均利率為 1.188%，較 1月 19

日發行之 2年期公債標售利率下跌 0.143個百

分點。就得標行業別觀察，以證券業得標

比重最高，達 4 8 . 6 0%，其次為銀行業

30.86%，再次為票券業 19.71%，信託及保險

業則對接券較不積極，分別僅占 0.81%及

0.02%。

(2)5 月 24 日財政部委託本行標售 30 年

期 93 年度甲類第 6 期中央政府建設公債(簡

稱央債 93甲 6)350億元，這次是財政部第二

次發行 30 年期公債，由於正逢債市空頭罩

頂，加上在升息預期影響下，造成市場對長

天期公債承接意願異常低落，平均得標利率

達 3.96%，遠高於市場預期。就本次標售得

標行業別觀察，以證券業得標比重最高達

59.16%，主要是國庫為防止流標而大幅拉高

底標造成券商意外得標所致，其次為票券業

15.05%，銀行業為 14.73%，保險業方面，由

於業者普遍認為國內長天期利率目前仍偏

低，因而實際參與的意願也不高，得標比重

僅 10.85%，信託業則只標得 0.21%。

(3)6月 7日財政部委託本行標售 10年期

93-4期增額公債(re-open)350億元，得標加權

平均利率攀上 2.934%，不僅較 3月 4日 93-4

期公債發行平均利率上揚 0.502個百分點，亦

創下同天期公債標售近一年半以來的新高，

主要是受股市反彈及景氣走強影響所致。此

外，由於 10年期公債為市場流通性最高的券

種，交易商持有意願較高，投標較為踴躍，

就得標行業別觀察，以證券業得標比重

42.83%最高，其次為銀行業，得標比重

31.09%，其餘業別之得標情形，分別為票券

業的 17.55%，再次為保險業的 8.49%，信託

業 0.04%最低。

2.公司債

本季以來，由於利率長期看漲，部份企

業為鎖定長期資金成本，造成競相發債之



A

民國九十三年第二季國內金融市場

—１０７—

勢，使得發行金額較上一季明顯增加，但較

去年同期則略減。再者，由於LIBOR國際美

元利率已率先反映 Fed 即將升息而走高，因

此以連結LIBOR區間式訂價之利率水準不斷

被推升，甚至不少企業新發行公司債之訂價

逐漸採固定利率取代浮動利率。若就 5 年期

公司債發行得標利率觀察，無擔保公司債平

均利率為 2.3173%，有擔保公司債則平均為

2.3413%。本季公司債發行總額為 1,058 億

元，較上年同期減少 11.01%，其中無擔保公

司債發行 780億元或占 73.72%，有擔保公司

債則為 278億元或占 26.28%。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 244 億元，占公司債發行

總額的 23.06%。其次，再就發行業別觀察，

主要為發電、塑膠及金融控股等行業。及至

國內債券發行概況統計表

資料來源：

中央銀行「中華民國台灣地區金融統計月報」。

財政部證券暨期貨管理委員會「證券暨期貨市場重要指標」。

中央銀行外匯局「國際金融組織在台發行債券概況」。
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7月，公司債發行仍相當熱絡，金額為 352億

元，主要發行行業為發電、傳播及金融控股

等業別。

3.金融債券

本季金融債券總共發行 378億元（首順

位及次順位部位，分別為 336 億元及 42 億

元），較上一季明顯縮減 42.99%，但較上年

同期則增加 24.75%。發行量較大者依次為安

泰、建華、一銀及玉山等銀行，各銀行籌措

之資金，主要為償還到期金融債券及供中長

期授信之用途。其次，就金融債券發行利率

觀察，由於公司債發行量遽增，企業對銀行

資金需求減弱，金融債券發行量縮小，使得

本季發行利率較上一季明顯走低，5年期及 7

年期加權平均利率分別為 2.962%及 2.975%。

及至 7 月，發行金額為 192億元，悉數為首

順位債券，資金用途主要為償還到期金融債

券及轉換為美金供外幣放款之需求。

4.外國債券

本季來台發債籌資的國際金融組織，僅

國內債券市場各類債券交易概況表

資料來源：台灣證券交易所及中華民國證券櫃檯買賣中心。
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國內債券市場買賣斷及附條件交易統計表

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。
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中美洲銀行(CABEI)一家，於 6月 24日來台

發行 5年期新台幣債券 35億元。有關利率之

訂定，其中 13億元係採固定利率 2.4%發行，

另外 22億元則參考 90天期商業本票利率走

勢，每年在不同利率區間浮動。

5.資產證券化受益證券

本季資產證券化受益證券共推出兩檔，

皆採公募形式，分別於 5 月 4 日及 6 月 10

日，由台灣工業銀行及嘉新國際股份有限公

司發行企業貸款債權信託受益證券 52.5億元

及不動產資產信託受益證券 44.1億元，合計

96.6 億元，其中第一順位及次順位證券分別

為 69.52億元及 27.08億元，前者得作合格金

融機構流動準備資產，後者係由創始機構購

回作為違約準備；證券化受益證券之發行期

限分別為 6 年及 7年，加權平均發行利率分

別為 2.0342%及 2.3704%，申購對象以銀行、

壽險及票券業等法人為主。

（二）流通市場

1.店頭市場

4月初開始，國內債市因受美債預期升息

的利空衝擊，市場追價意願轉趨保守，在籌

碼鬆動氣氛下，開始出現反彈走勢，結束了

第一季短多行情，5年期及 10年期公債加權

平均殖利率分別由 3 月之最低點小幅彈升至

1.8499%及 2.3916%；進入 5月，由於市場受

籌碼增發及物價驟揚之不利因素影響，交易

商停損賣壓沉重，使得 5年期及 10年期公債

殖利率大幅向上彈升至 2.2509%及 2.6838%；

6月，由於市場對Fed緩步升息仍存疑慮，加

上新債標售情形不如預期，導致交易商持券

信心薄弱，使得 5年期及 10年期公債殖利率

一路攀高為 2.3319%及 2.9695%。及至 7月，

在Fed 6月底升息一碼之後，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，5年

期及 10 年期公債殖利率由高檔緩慢下跌為

2.2352%及 2.8538%。

就整體債市交易規模觀察，本季各類債

券成交總額為 48兆 9,478億元，較上年同期

減少 27.76%，買賣斷交易及附條件交易分別

減少 38.80%及 3.70%；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 48兆 1,291億元，較上年同期減少

28.15%，其次是公司債，交易總額為5,630億

元，較上年同期略增 2.93%，再次為外國債

券，交易金額為 1,667億元，較上年同期減少

12.08%，第四為金融債券，交易金額雖僅756

億元，但較上年同期增加 136.25%，至於資

產證券化受益證券之交易金額則為134億元。

及至 93年 7月，整體債市交易仍屬活絡，單

月成交金額為 20兆 7,727億元。

2.集中市場

本季集中市場上可轉換公司債交易顯得

冷清，其成交金額僅 10億元，較上年同期減

少 22億元。
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三、股票市場

93年 4月至 7月期間，由於中國實施宏

觀調控，美國聯邦準備理事會升息，國際油

價高漲，外資券商調降半導體產業投資評

等，以及外資大幅賣超台股，致使台股股價

持續向下修正，至 7 月 30 日加權指數跌至

5,420.6 點，較 3 月底的 6,522.2 點下跌

16.9%。

93 年 4 月份股市先升後跌，4 月底加權

指數較上月底下跌 6.20%。4月上半月加權指

數呈現上揚，主要利多因素包括：(1) 4 月 5

日至 4月 8日外資連續 4日大幅買超台股；

(2)晶圓代工雙雄第 1季產能利用率滿載，晶

圓代工價格可望止穩回升；(3)國內政情紛擾

趨緩。4月下半月加權指數反轉向下，主要利

空因素包括：(1)美國聯邦準備理事會可能提

早升息，外資進行獲利了結，大幅賣超台

股；(2)伊拉克政情不穩，油價高漲；(3)中國

實施宏觀調控，對經濟過熱強力降溫。

5 月份股市呈現先軟後堅，加權指數在

5,483點~6,188點間盤整，5月底加權指數較

上月底略跌 2.29%。5 月上半月加權指數走

軟，主要利空因素包括：（1）希臘雅典發生

爆炸事件，國際恐怖攻擊頻繁；（2）美國聯

邦準備理事會暗示即將升息，外資大幅賣超

台股，資金回流美國；（3）國際油價高漲，

加深通膨疑慮；（4）中國繼續推出禁止及限

制投資產業；（5）中國於 5 月 17 日發表對

台政策的強硬聲明，引發兩岸關係緊張。5月

下半月加權指數回升，主要利多因素包括：

（1）政府宣示國安基金將伺機進場，穩住投

資人信心；（2）5月 20日以後國內政治不確

定因素消失；（3）5月摩根台指期貨到期結

算，多方外資大量買超台股，以提高結算

價。

6月份股市續呈區間盤整，中旬加權指數

趨跌，下旬則反彈回升，6月底加權指數較上

月底仍下跌 2.31%。6月中旬股市下挫，主要

利空因素包括：（1）中國媒體點名奇美集團

為綠色台商，不歡迎其赴大陸投資；（2）高

盛及瑞銀證券調降晶圓雙雄投資評等；（3）

市場擔心第 3 季面板可能大幅降價，德意志

銀行調降友達投資評等；（4）6月 16日博達

科技無預警宣布重整，地雷股效應再度引

爆；（5）美國半導體股重挫，友達 ADR 發

行價格不如預期。6月下旬股市反彈，主要利

多因素包括：（1）摩根士丹利資本國際公司

（MSCI）於 6 月 19 日宣布分兩階段提高台

股權重；（2）美國科技股回穩，外資恢復買

超；（3）投信法人及企業集團啟動季底作帳

行情。

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，國際油價漲勢再起；（2）敏督利颱風帶
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來豪雨，重創中部地區；（3）電子股增資新

股密集上市，籌碼供給大增；（4）美林證券

調降全球半導體產業投資評等；（5）美國英

特爾第2季毛利率下滑，引發亞洲股市重挫；

（6）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。

就各類股股價的變動而言，93年 4月份

各類股全面下挫，主要係因國際恐怖攻擊活

動頻繁，油價高漲，中國實施宏觀調控及美

國聯邦準備理事會可能提早升息。其中原物

料相關類股、運輸及汽車股受到中國宏觀調

控打擊較重。電子股下跌 3.72%，金融股下

跌 5.53%，運輸股下跌 20.58%，水泥股下跌

20.05%，造紙股下跌 15.08%，鋼鐵股下跌

14.68%，汽車股下跌 13.71%，營建股下跌

13.54%。

5月份受到外資大幅賣超台股及兩岸關係

緊張等因素衝擊，電子、金融、紡纖及汽車

等類股均呈下挫，其中電子股下跌 3.52%，

金融股下跌 1.51%，紡纖股下跌 7.01%，汽車

股下跌8.91%；但造紙、營建、水泥、鋼鐵、

橡膠及運輸等類股，因 4 月份跌幅較大而出

現跌深反彈，其中營建股上漲 8.82%，水泥

股上升 6.02%，橡膠股上升 5.80%。

6月份由於外資券商調降晶圓雙雄及友達

投資評等，博達科技重整事件引發地雷股效

應，致使大多數類股均繼續下挫，其中電子

股下跌 5.63%，造紙股下跌 5.90%，營建股下

跌 8.56%，觀光股下跌 9.26%；但塑膠、鋼

鐵、玻璃陶瓷、運輸及百貨等類股，則因原

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 3 月底

93年 4 月底

93年 5 月底

93年 6 月底

93年 7 月底

93年 4 月底
與上月底比%
93年 5 月底
與上月底比%
93年 6 月底
與上月底比%
93年 7 月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

6,522.2 264.8 1,031.6 324.0 245.3 189.4 183.9 60.7 127.7 84.2

6,117.8 255.0 974.5 271.2 238.1 160.8 159.0 48.5 118.8 78.2

5,977.8 246.0 959.7 266.1 221.4 169.8 173.0 51.4 117.9 75.9

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

-6.20 -3.72 -5.53 -16.30 -2.93 -15.08 -13.54 -20.05 -6.94 -7.16

-2.29 -3.52 -1.51 -1.87 -7.01 +5.59 +8.82 +6.02 -0.74 -2.90

-2.31 -5.63 -0.42 -1.97 -0.79 -5.90 -8.56 -1.28 +7.47 -2.86

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

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

93年 3 月底

93年 4 月底

93年 5 月底

93年 6 月底

93年 7 月底

93年 4月底
與上月底比%
93年 5月底
與上月底比%
93年 6月底
與上月底比%
93年 7月底
與上月底比%

類股名稱

日 期

57.6 68.9 42.2 100.3 95.8 163.6 98.7 57.3 75.5 102.6

51.4 61.7 40.6 85.6 79.5 141.1 78.4 52.2 72.3 93.3

51.2 61.2 38.7 87.2 84.1 128.6 79.5 50.5 69.7 92.0

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

-10.71 -10.56 -3.86 -14.68 -17.02 -13.71 -20.58 -8.85 -4.17 -9.03

-0.52 -0.70 -4.53 +1.80 +5.80 -8.91 +1.43 -3.29 -3.66 -1.40

-8.42 -4.00 +5.94 +6.51 -0.26 +0.19 +3.90 -9.26 +2.25 -0.30

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

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 7月
92年 8月
92年 9月
92年 10月

93年 7月

92年 11月
92年 12月
93年 1月

93年 3月
93年 4月
93年 5月
93年 6月

93年 2月

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

842 24 52 918
549 -72 31 507
1,165 45 58 1,268
-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

748 -19 83 811
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物料報價回升，獲利持續看好，以及企業集

團進行季底作帳，因而出現上漲局面，其中

塑膠股上漲 7.47%，鋼鐵股上漲 6.51%，運輸

股上漲 3.90%，百貨股上升 2.25%。

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%。

從三大法人買賣超來看，93 年 4 月及 5

月外資持續賣超台股，主要係因市場預期美

國聯邦準備理事會即將升息，外資資金回流

美國，以及中國實施宏觀調控，亞洲經濟成

長將趨緩，使外資看空亞洲股市。外資於 6

月份出現買超，主要係因國際油價大幅回

落，美國科技股止跌回升，以及 MSCI 宣布

調高台股權重。外資於7月份再度轉為賣超，

主要係因美林證券調降全球半導體產業投資

評等，以及美國英特爾第 2 季毛利率下滑，

引發美國科技股再度重挫。投信法人於4月、

5月跟隨外資操作而出現賣超，主要係因中國

實施宏觀調控，兩岸關係緊張，致使投信法

人看空台股。投信法人於 6 月份轉為買超，

主要係因進行季底作帳，使投信法人加碼。

投信法人於 7 月份再度賣超，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。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，在 4月至 7月均

因股市行情下滑而出現賣超。

在股市重要措施方面，本期間主要措施

有：（1）93年 4月 15日，證期會放寬開放

式指數型基金投資個股上限、投資利害關係

公司標的等多項限制。（2）5月 17日，財政

部宣布實施下列開放措施：（甲）開放國內

金融機構提供外資臨時性資金融通服務；

（乙）放寬外資參與有價證券借貸市場之借

券賣出所得可予匯出；（丙）放寬外資參與

期貨市場，除空頭避險外，增加多頭避險；

（丁）放寬境外外國機構投資人申請辦理登

記，無須再取得中央銀行外匯局之同意。

（3）7月 1日，金管會證期局公告，開放單

一上市公司以百分之百股份轉換方式新設投

資控股公司，原上市公司於股份轉換基準日

終止上市，轉由新設控股公司上市，該新設

公司免補辦公開發行程序。（4）7月 15日，

金管會委員會決議，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。
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四、外匯市場

（一）新台幣兌美元匯率走勢

民國 93年第 2季新台幣兌美元匯率呈盤

整趨貶走勢。4月上、中旬台幣匯率受強勢日

圓牽引而趨升，但下旬中國大陸宏觀調控及

預期美國升息影響台幣貶值幅度更大。5月中

旬台幣匯率受美國經濟數字轉佳、預期美國

升息、高油價不利亞洲經濟體及中國大陸經

濟降溫等影響而貶值，下旬則因日圓轉強而

貶勢趨緩。6月份受市場強烈預期美國升息而

台幣趨貶，其間因日圓升值曾出現小幅反

彈。7月份受美國經濟表現良好，市場預期美

國升息心理加強，及日本官員表示會干預日

圓升值談話影響，日圓、韓元及台幣趨於貶

值(參考圖 1 之新台幣/美元與日圓/美元匯率

日趨勢圖)。第 2季平均匯率為 33.379台幣兌

1美元，較上季升值 0.9%。

93年 4月間新臺幣兌美元匯率呈盤整趨

貶走勢。上、中旬受日本經濟表現漸佳及日

本央行干預趨緩影響，日圓強勁升值，帶動

臺幣止跌回升而升破 33元關卡。下旬則因大

陸採宏觀調控及美國Fed可能升息效應影響，

臺幣匯率趨貶。本月新臺幣兌美元匯率介於

32.798 至 33.369 元間，全月平均匯率為

33.006元，較本年 3月升值 0.9%。

5 月間新臺幣兌美元匯率呈盤整趨貶走

勢。本月初適逢日本黃金週假期，國際匯市

交投清淡，國內因銀行賣出美元部位，上旬

臺幣微幅升值。中旬受到美國公布 4 月就業

數據優於市場預期，市場預期美國將於 6 月

底升息，造成美元在亞洲匯市走強。此外，

國際原油價格上揚增加亞洲經濟體購油成

本，加以中國經濟降溫，造成外資對持有亞

洲資產心存疑慮，國際資金大舉撤離亞洲股

市，造成日圓、韓元等亞洲貨幣全面走軟。

國內匯市受外資持續大幅匯出等因素影響，

17 日新臺幣兌美元匯率一度貶至 33.686。5

月下旬由於日本各項經濟指標頻創近幾年來

新高，加上美元受中東局勢持續動盪及恐怖

主義威脅影響，日圓相對美元轉強，新臺幣

貶值勢態亦隨之趨緩。本月新臺幣兌美元匯

率介於 33.195至 33.686元間，全月平均匯率

為 33.504元，較本年 4月貶值 1.51%。

6月新臺幣兌美元匯率呈盤整趨貶走勢。

本月國內匯市受市場強烈預期美國聯邦準備

體系將在 6 月底召開聯邦公開市場委員會

(FOMC)時宣佈升息的影響，而趨貶值；惟其

間隨日圓因日本向上修正第一季GDP成長率

及公布 4 月份經常帳盈餘而升值之影響，新

臺幣曾出現小幅反彈，惟後續受到外資的持

續性匯出及銀行買入部位增加等因素影響，

仍使國內外匯市場供不應求。本月新臺幣兌

美元匯率介於 33.425至 33.785元間，全月平

均匯率為33.644元，較本年5月貶值0.42%。

7月間新臺幣兌美元匯率呈貶值走勢。本
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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，使市場產生美國將於下半年

再度升息的預期。故而國際資金復向美元資

產靠攏，引發亞洲股市全面下挫，加以日本

新任財務官揚言日本政府有必要再度進入市

場阻升日圓，使日圓、韓元等亞洲貨幣同步

走貶。7月 23日新臺幣對美元匯率自今年以

來首度跌破 34元而為 34.136元。本月新臺幣

兌美元匯率介於 33.699至 34.199元間，全月

平均匯率為 33.892 元，較本年 6 月貶值

0.74%。

（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 4月至

7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，並核

准辦理網路銀行外匯業務。

2. 為簡化證券商向本行申請經營有關外

匯業務許可程序，本行於 4月 1 日致函證券

商業同業公會，證券商於經本行許可辦理受

託買賣外國有價證券業務後，其總公司增加

指定外國證券交易市場、分公司經營受託買

賣外國有價證券業務及分公司增加指定外國

證券交易市場時，均無須另案向本行申請許

圖 1、(新台幣/美元)與(日圓/美元)匯率日趨勢圖
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可。

3. 為配合財政部、經濟部修訂有關證券

投資及直接投資之相關法令及簡化結匯手

續，本行於 4 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

訂有關銀行業受理外資投資國內證券、證券

商經營連結國外金融商品之結構型商品交易

業務、投信、投顧事業及信託業經營全權委

託投資國外有價證券業務、對大陸地區投資

金額在二十萬美元以下者及外商在台分公司

盈餘匯回等結匯案件，應確認之文件規定。

4. 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。

5. 為提升對美元偽鈔辨識能力，本行委

請匯豐銀行臺北分行自香港派遣專家，於 7

月 29 日及 30 日來本行舉辦二埸辨識美元偽

鈔之講習會。

至 93年 7月底止，累計外匯指定銀行家

數為 1, 090家，其中本國銀行 1,024家(包括

總行 43家，分行 981家)，外商銀行 66家。

93年7月底本行外匯存底為2,304.02億美元，

較上年 12 月底增加 237.70 億美元。93 年 1

至 7月外資流入 338.49億美元，流出 328.69

億美元，淨流入金額為 9.8億美元。

（三）外匯交易量

93年第 2季外匯市場日平均交易淨額為

10,370百萬美元，較上季減少 2.11%。4月至

7月外匯市場日平均交易淨額依序為 10,285、

10,700、10,124及 9,250百萬美元，分別較前

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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月變動 1.60%、4.04%、-5.38%及-8.63%。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，4月至 7月之日平均交易量依序為 933、

965、808 及 756 百萬美元，分別較前月變

動-16.84%、3.42%、-16.27%及-6.44%(參 考

圖 2 之國內銀行間即期新台幣兌美元匯率及

市場交易數量圖，以及表 1 之台北外匯市場

全體之各類商品交易額)。

國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易

量在 93年第 2季為 487.27億美元，較上年同

期增加 120.01%，較上季增加 30.95% (參考圖

3之國內銀行間新台幣與外幣換匯市場月交易

量趨勢圖)。

如依月份分析，93年 4月換匯交易量為

125.15億美元，較上月增加 14.16%，主要係

表 1、台北外匯市場全體之各類商品交易額(含 OBU之交易)1
單位：百萬美元
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因銀行藉由換匯交易擴大其資金運用的靈活

性，以及廠商避險交易增加，銀行積極配合

並於銀行間市場辦理換匯交易所致。

5 月換匯交易量為 173.64 億美元，較上

月增加 38.75%，主要係因部份外商銀行一方

新臺幣資金較多，另一方美元資金較餘裕，

彼此間積極承作所致。

6 月換匯交易量為 188.48 億美元，較上

月增加 8.55%，主要係因本行積極參與換匯

交易所致。

7 月換匯交易量為 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。

93年 4月外匯交易以對象分，銀行間交

易佔 66.9%，銀行與顧客交易佔 33.1%。依幣

別分，新台幣對美元交易佔 43.9%，而第三

種貨幣交易中之美元對日圓交易佔 20.9%，

對歐元交易佔 16.2%。依交易類別分，即期

交易佔全體交易量之 50.1%，換匯交易佔

23.3%，選擇權交易佔 12.4%，遠期交易佔

11.4%，保證金及換匯換利交易佔 2.8%。

5 月外匯交易以對象分，銀行間交易佔

69.3%，銀行與顧客交易佔 30.7%，其中新台

幣對美元交易佔全體之 42.2%，而第三種貨

幣交易之美元對日圓交易佔 24.2%，對歐元

交易佔 14.8%。依交易類別分，即期交易佔

全體交易量之 48.8%，換匯交易佔 28.2%，選

擇權交易佔 11.6%，遠期交易佔 9.3%，保證

金及換匯換利交易佔 2.1%。

6 月外匯交易以對象分，銀行間交易佔

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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67.6%，銀行與顧客交易佔 32.4%。依幣別

分，新台幣對美元交易佔 43.2%，而第三種

貨幣交易中之美元對日圓交易佔 22.8%，對

歐元交易佔 15.8%。依交易類別分，即期交

易佔全體交易量之 49.6%，換匯交易佔

28%，選擇權交易佔 11.3%，遠期交易佔

9.0%，保證金及換匯換利交易佔 2.1%。

7 月外匯交易以對象分，銀行間交易佔

69.4%，銀行與顧客交易佔 30.6%。依幣別

分，新台幣對美元交易佔 43.2%，而第三種

貨幣交易中之美元對日圓交易佔 21.2%，對

歐元交易佔 16.5%。依交易類別分，即期交

易佔全體交易量之 50.3%，換匯交易佔

26.4%，選擇權交易佔 12.1%，遠期交易佔

9.8%，保證金及換匯換利交易佔 1.4%。

（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。

以交易量而言，大多數衍生性商品屬匯

率契約。93年第 2季底國內銀行承做衍生性

金融商品未結清契約名目本金餘額折合新台

幣達 20 兆 3,432 億元，較上季底餘額增加

11.74%，本季底以與匯率及黃金有關契約佔

50.66%為最多。

93年 4月衍生性金融商品交易較上月增

加 24.11%，主要係因利率選擇權及換匯交易

增加所致。5月衍生性金融商品交易較上月減

少 8.42%，主要係因利率選擇權交易減少所

致。6 月衍生性金融商品交易較上月減少

6.15%，主要係因利率選擇權交易及換匯交易

減少所致。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。

就匯率衍生性商品而言，93 年第 2 季

間，換匯、匯率選擇權、遠匯及保證金交易

量分別佔主要匯率衍生性商品交易量之

52.41%、23.31%、19.71%及 3.26%。

93年第 2季間，匯率以外涉及外幣之新

種金融商品中以外幣利率選擇權為最多。此

外，外幣換利居次，外幣利率期貨之交易第

三，此三種產品分別佔主要匯率以外新種金

融商品交易量之 44.41%、39.8%及 7.16%。

(參考表 2之匯率以外涉及外幣之新種金融商

品業務)。

（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 2 季為 4,762 億美元，較上年同期增加

30.82%，較上季減少 0.36%(參考圖 4之外幣

拆款市場月交易量圖)。如依月份分析，4 月

外幣拆款月交易量為 1,741億美元，較上月增

加 8.07%，主要係因上、中旬臺幣匯率隨日

圓回升，外匯存款解約以致銀行可運用之外

匯減少所致。5月外幣拆款交易量為 1,536億

美元，較上月減少 11.77%，主要係市場普遍

預期美國將於近期調高利率，部份銀行業已

增加長天期資金，致本月短天期隔夜拆款相

對減少。6月外幣拆款月交易量為 1,485億美
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元，較上月減少 3.32%，主要係市場普遍預

期美國將於 6 月底調高利率，部份銀行業及

早增加拆入長天期美元資金，及改以換匯交

易取得部份外幣資金所致。7月外幣拆款月交

表 2、匯率以外涉及外幣之新種金融商品的交易金額
單位：百萬美元
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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。

（六）國際金融業務分行(OBU)業務

OBU 於 93年第 2季交易淨額為 347.35

億美元，約佔外匯市場總交易量 5.23%，較

去年同季增加 57.97%。

全體OBU在 93年 4月底資產總額為 688

億 7,200 萬美元，較上年同期增加 29.86%，

其中本國銀行OBU約佔 69%。5月底資產總

額為 691 億 7900 萬美元，較上年同期增加

28.10%，其中本國銀行OBU約占 68%。6月

底資產總額為 715億 2,000萬美元，較上年同

期增加 31.77%，其中本國銀行 OBU 約佔

67%。7月底資產總額為 668億 300萬美元，

較上年同期增加 20.12%，其中本國銀行OBU

約佔 67%。

截至 93年 7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，93第 2季

資金來源以金融機構存款及聯行往來為主，

佔負債總額之 65%，且來源以亞洲市場為首

佔 66%。資金運用以存放金融機構及聯行往

來佔資產總額之 53%為最多，而放款佔 26%

，投資債票券佔 11% , 且地區以亞洲為主佔

68%，其次為美洲佔 18%。

圖 4、外幣拆款市場月交易量圖

億美元


