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一、貨幣市場

本（90）年第四季，全球景氣復甦遲

緩，國內民間消費與投資不振，企業資金需

求疲弱，銀行授信與貨幣數量成長仍緩。為

激勵內需，並進一步引導銀行業調降放款利

率，本行分別於 10月 4日、11月 8日及 12

月 28日三度調降各項貼放利率，並持續採取

寬鬆貨幣政策。累計自上（89）年 12月至本

年 12月 28 日，本行共十二度調降重貼現率

及擔保放款融通利率，調幅分別達2.625個百

分點而至 2.125％及 2.5％，短期融通利率亦

大幅調降共 5.25個百分點而至 4.375％。

另為降低銀行業資金成本，以健全銀行

業之經營，本行自 10月 4日起調降存款準備

率，加權平均存款準備率由 6.22 ％降為 5.0

％，對於銀行之剩餘資金，本行則以收受一

年期轉存款方式回收，利率按台銀、合庫銀

及土銀一年期定存機動利率平均值計算。同

時，為因應新舊曆年關季節性資金需求，本

行陸續安排發行定期存單到期日之落點，並

透過公開市場操作、貼現窗口再融通等方式

協助調度，充分支援金融機構短期流動性不

足問題。本年 10月至 91年 1月，存款貨幣

機構及郵匯局日平均淨超額準備約達 80 億

元，顯示市場資金相當寬鬆，貨幣市場長短

天期利率亦逐步下降，金融業隔夜拆款平均

利率由本年 9月之 3.17％持續降至 91年 1月

之 2.30％。

以下分別就本年 10月至 91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月銀行資金相

當寬鬆，主要受到中央統籌分配款與省債本

息撥付，以及本行自 4日起調降各項貼放利

率各 0.25個百分點，並將加權平均存款準備

率由 6.22％降為 5％影響，存款貨幣機構及

郵匯局全月日平均淨超額準備為 104億元；

11月雖有財政部短期借款、發行公債，以及

各項稅款繳庫等緊縮因素，惟因國庫券到

期，以及中央統籌分配款、補助款與省債本

息撥付，加以股市升溫，外匯存款陸續解

約，市場資金續呈寬鬆，本行自 8 日起再次

調降各項貼放利率各 0.25個百分點，存款貨

幣機構及郵匯局全月日平均淨超額準備為 43

億元；12月雖有國庫借款、財政部發行國庫

券及各項稅款與公營事業盈餘繳庫等緊縮因

素，惟在公債本息撥付，以及銀行準備金乙

戶息與退除役官兵俸釋出，加以股市轉趨活

絡，外匯存款持續解約，市場資金持續寬
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鬆，本行自 28日起又再調降各項貼放利率各

0.125個百分點，存款貨幣機構及郵匯局全月

日平均淨超額準備為 45 億元；及至 91 年 1

月，股市回穩上揚，外資持續淨匯入，加以

臨近農曆春節，本行持續以定存單到期釋

金，以及在公債利息、各項補助款及軍公教

年終獎金陸續撥付下，銀行資金普呈寬鬆，

存款貨幣機構及郵匯局全月日平均淨超額準

備為 126億元。

（二）利率走勢

就本年 10 月至 91年 1月貨幣市場主要

利率走勢觀察，主要受本行數度調降各項貼

放利率影響，金融業隔夜拆款利率由本年 9

月之 3.17％持續降至 91年 1月之 2.30％；

各類票券利率亦普呈下降，其中， 1至 30天

期發行市場及 31至 90 天期次級市場商業本

票利率，分別由本年 9月之 3.35％、3.24％

逐月降至 2.71％、2.39％。

（三）票券流通餘額

91年 1月底票券流通餘額合計為 15,715

億元，較 9月底減少 371億元，主要係可轉

讓定期存單大幅減少 801 億元，至於商業本

票反呈小幅增加 76億元。其中可轉讓定期存

單餘額大幅減少係因銀行資金相當寬鬆而減

貨幣市場利率與存款機構超額準備
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少發行；至於商業本票流通餘額小幅增加，

主要係因農曆年關將屆，企業資金需求較殷

而增加發行票券，加以股市逐步升溫，證券

融資需求增加，證券金融公司因而增加發行

票券。此外，由於預期利率持續走低，票券

公司為增加資本利得而提高票券庫存部位，

致使票券需求增加。

二、債券市場

債券發行市場部份，中央政府公債方

面，為配合國庫調度需要及定期發行公債政

策，90年第四季公債發行 1,000億元，91年

1月亦高達 700億元；公司債方面，由於發行

利率持續走低，在資金成本低廉下，相繼吸

引企業擴大發行公司債籌資，加上債券型基

金規模持續擴大因而各家投信補券需求殷

切，促使本季公司債發行金額逐月攀升；金

融債券方面，金融機構不論為承作專業性放

款而發行一般順位金融債券，或為改善資本

適足率而發行次順位金融債券，發行額均明

顯增加；外國債券方面，由於本季國內利率

仍處於低檔，吸引歐洲復興銀行及美洲開發

銀行第五度連袂來台發行新台幣債券。流通

市場部份，受股市交投熱絡影響債市賣壓沉

重，各券種公債殖利率普遍揚升。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)本季 10月 16日財政部委託本行標售

15年期90年度甲類第七期中央政府建設公債

(簡稱央債 90 甲 7)500 億元，在市場資金寬

鬆、利率仍看跌情況下，得標加權平均利率

僅 3.605%，創下公債標售利率歷史新低紀

錄。至於各業別得標情況，其中銀行業占

35.61%，證 券 業 占 39.99%，票 券 業 占

23.20%，信託業占0.99%，保險業占0.21%，

和上期比較，除保險業因不認同殖利率水

準，致得標比重下降外，其餘各業比重均增

加。

(2) 本季 11月 8 日財政部委託本行標售

20年期90年度甲類第八期中央政府建設公債

(簡稱央債 90甲 8)500億元，由於年底將屆，

多數交易商在持盈保泰心理濃厚下，參與競

標之意願較低，致加權平均得標利率升至

3.96%，高於上期(15 年期)公債得標利率

0.355個百分點。由於標售利率上升，保險業

及銀行業得標比重分別提高至 10.90%及

42.81%。

2.公司債

隨著本行 10月初調降利率與存款準備率

後，市場利率持續下降，激勵企業競相發行

公司債籌資，加上第四季債券型基金規模持

續增加，對公司債有強烈補券需求，致公司

債發行利率普遍低於 3%。累計 90年第四季

公司債發行總額為 737億元，較上年同期增
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加 281億元或 61.6%。91年 1月，公司債發

行金額為 290億元，較 90年同期增加 250億

元或 6.25倍。

3.金融債券

受 90年 10 月初開放商業銀行發行金融

債券影響，本季銀行發行金融債券金額達585

億元（其中次順位金融債券為 410億元，占

70.09%），較上年同期大幅增加 327 億元或

126.74%，其原因除利率低、銀行籌資成本低

廉外，主要是銀行發行長期次順位金融債券

可以補充其第二類資本，有助於改善其資本

結構。至 91年 1月，銀行發行金融債券意願

仍高，發行額為 120億元，較 90年同期大幅

增加 67億元或 191.43%。

4.外國債券

本季國際金融組織來台發行新台幣債券

債券發行概況統計表
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有歐洲復興開發銀行及美洲開發銀行兩家，

由於其債信極佳且利率較國內同年期債券利

率略高，一推出即銷售一空，主要投資人為

國內債券型基金。該二債券之發行內容概述

如次：

(1)歐洲復興開發銀行(EBRD)於 10月 4

日來台發行第五期新台幣債券，發行總額為

40億元，分為甲券 5年期 20億元及乙券 5.5

年期 20 億元，票面利率分別為 3.25%及

3.27%。

(2)美洲開發銀行(IADB)於 10月 15日來

台發行第五期新台幣債券，發行總額為新台

幣 70億元，分為甲券 5年期 50億元，乙券

6年期 10億元，丙券 7年期10億元，票面利

率分別為 3.30%、3.40%及 3.50%。

（二）流通市場

1.店頭市場

本季債市受債券利息前手稅敗訴及公債

交易商年底做帳等利空因素衝擊，復以股市

在國內政情趨穩及外資不斷買超下，台股指

數快速上漲，債市表現則相對黯淡，致公債

殖利率大幅上揚，至 12月，10年期指標公債

債券交易種類概況表
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債券店頭市場交易金額統計表

長短期公債殖利率走勢圖
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平均殖利率走高為3.8104%，較 10月中旬 10

年期指標公債殖利率之最低點 2.9775%高出

83.29個基本點，使債市瀰漫濃厚空頭氣氛。

本季債市成交總額高達 31兆 9,832億元，較

上年同期大幅增加 50.76%，其中買賣斷交易

較上年同期大幅增加 93.60%，附條件交易則

增加 29.34%。

91年 1月，由於景氣復甦力道仍弱，短

期利率在本行維持寬鬆貨幣政策下，公債殖

利率上揚空間受到牽制。債市成交總額則為

10兆7,940億元，較90年同期成長95.44%，

其中買賣斷交易大幅增加 162.52%，附條件

交易增加 66.62%。

2.集中市場

本季由於股價持續攀升，集中市場上可

轉換公司債成交總額增為 88億元，較上年同

期增加 32億元或 57.14%。91年 1月，可轉

換公司債成交額為 17億元，較 90年同期僅

微增 2億元。

三、股票市場

90年 10月至 91年 1月間，由於外資大

幅買超台股，央行寬鬆貨幣政策使得資金行

情發酵，國內政局穩定以及美國經濟呈現明

確的復甦跡象，致使台股強勁反彈回升，至

91年 1月底，加權指數由 9月底的 3,637點

激升至 5,872點，漲幅高達 61.45%。

10月份股市先跌後升，加權指數於10月

3日跌至 3,446點的本年最低點後止跌回升，

10月底加權指數較上月底上升 7.33%。10月

間主要利多因素包括：(1)台股呈現超跌，對

外資極有吸引力，促使外資大幅加碼台股; (2)

美國電腦大廠戴爾第 3季獲利仍符合預期;(3)

第 4季台積電、聯電產能利用率可望回升;(4)

我國央行於 10月 4日大幅調降存款準備率及

續調降貼放利率，啟動資金行情。

11月份股市大幅上漲，11月底加權指數

較上月上升 13.77%。11月份主要利多因素包

括：(1)10 月份電子業營收普遍優於市場預

期；(2)美國Fed於 11月 6日再度降息 2碼，

我國央行也跟進降息 1碼，資金行情持續發

酵；(3)美國對阿富汗戰事進展順利，美國那

斯達克指數勁揚，激勵外資大舉加碼台股；

(4)融券張數超過百萬張，引發軋空行情。

12月份股市雖於 12月中旬回檔整理，但

隨即反彈回升，12月底加權指數仍較上月底

激升 25%。12月上旬加權指數持續上升，並

於 12月12日漲至 5,539點的高點，此期間主

要利多因素包括：(1)12月 1日執政黨贏得國

會選舉，政局可望較穩定；(2)美光與南韓

Hynix 計劃結盟，刺激 DRAM 現貨價格上

漲；(3)資金行情持續發酵，融資餘額明顯增

加；(4)美國 Fed 於 12月 11日再降息 1碼；

(5)諾基亞 90年第 4季獲利超過原先預期。自

12月 13日至 21日期間，台股回檔整理，加

權指數於12月 21日下跌至 5,109點，此期間

主要利空因素包括：(1)台股短線漲幅過大，
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引發外資及國內法人進行獲利了結；(2)日圓

急速走貶，新台幣跟進貶值。自 12月 24日

至 31日期間，台股強勁反彈，此期間主要利

多因素包括：(1)90年 11 月份國內失業率首

次下降，經濟基本面未再惡化；(2)法人展開

年底作帳行情；(3)美國經濟呈現強勁的復甦

跡象；(4)央行於 12月 28日調降貼放利率半

碼。

91年 1月份股市曾於 1月中旬出現短暫

下挫，隨後即反彈回升，1月底加權指數較上

月底上漲 15.74%。1 月份主要利多因素包

括：(1)1 月初美國那斯達克指數勁揚，促使

外資大舉買超台股；(2)台積電 91年業績預估

將逐季走高；(3)內閣順利改組，激勵投資人

買進意願；(3)中共高層對台釋出善意，兩岸

關係可望改善；(4)美國 Fed 主席格林斯班對

美國經濟看法轉趨樂觀。

就各類股股價的變動而言，10月份由於

美國對阿富汗戰事進行順利，美股強勁反

彈，促使外資大幅加碼電子股，以致電子股

上漲 12.52﹪；金融股上漲 4.90%，主要係因

金融控股公司題材發酵；鋼鐵股上漲 7.06

﹪；汽車股上揚 3.55﹪；但塑膠股滑落 4.06

﹪；運輸股下跌 3.40 ﹪；營建股下滑 6.33

﹪。

11月份電子股激升21.48%，主要係因外

資大幅買進，電子業 10月份營收大幅成長及

DRAM 與 TFT-LCD 面板報價持續上揚。多

數傳統產業類股(例如食品，紡纖、塑膠及運

輸等)均上漲，主要係因兩岸先後獲准加入

WTO，這些類股受惠較大，尤其運輸股因兩

岸可望通航之預期而大幅上漲 13.76%。

12月份在執政黨贏得國會選舉及年底集

團企業積極作帳來拉抬股價的激勵下，各類

股普遍上漲，其中電子股上漲 28.46%，金融

股也由於金融控股公司上市的激勵而激升

19.77%；紡纖股上漲 14.18%，塑膠股上漲

24.38%。

1月份由於市場預期今年景氣將可回升，

上市公司獲利可望改善以及電子股漲幅已

高，促使市場資金轉移至非電子股，致使傳

統產業股多數呈上漲局面，其中紡纖股上漲

24.77%，塑膠股上漲 28.63%，鋼鐵股上漲

21.01%，運輸股則上漲 17.42%，主要係因中

共高層對台釋出善意談話，三通題材發酵。

從三大法人買賣超來看，90 年 10 月至

91年 1月外資均出現買超，90年 10月及 11

月外資出現巨額買超，主要係因台股已呈超

跌，且美對阿戰爭進行順利，美股強勁反

彈；90年 12月及 91年 1月外資買超金額明

顯縮小，主要係因台股短線漲幅已高，外資

追高意願減弱。投信法人自 90年 10月至 12

月均連續出現賣超，主要係因經濟基本面仍

不佳，投信法人對股市前景仍看空；91 年 1

月份投信法人轉而出現買超，主要係因美國

經濟呈現明確的復甦跡象，促使投信法人對

台股前景看好。自營商自 90年 10月至 91年

1月均持續買超，主要係因台股已呈超跌，且
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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

90年 9月底

90年 10月底

90年 11月底

90年 12月底

91年 1月底

90年 10月底
與上月底比%
90年 11月底
與上月底比%
90年 12月底
與上月底比%
91年 1月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

3,636.9 169.6 568.9 191.7 117.0 69.4 60.3 26.4 49.1 41.5

3,903.5 190.9 596.5 173.5 110.9 67.9 56.5 24.1 47.1 40.3

4,441.1 231.8 600.4 183.0 116.7 67.4 56.9 24.2 49.5 43.3

5,551.2 297.8 719.1 212.8 133.2 75.2 67.4 28.4 61.6 51.0

5,872.1 311.7 723.1 223.7 166.2 83.8 75.3 27.3 79.2 56.8

+7.33 +12.52 +4.90 -9.48 -5.19 -2.09 -6.33 -8.81 -4.06 -2.89

+13.77 +21.48 +0.67 +5.50 +5.22 -0.77 +0.64 +0.25 +5.16 +7.24

+25.00 +28.46 +19.77 +16.27 +14.18 +11.57 +18.48 +17.38 +24.38 +17.85

+5.78 +4.46 +0.55 +5.12 +24.77 +11.37 +11.80 -3.95 +28.63 +11.36

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

90年 9月底

90年 10月底

90年 11月底

90年 12月底

91年 1月底

90年 10月底
與上月底比%
90年 11月底
與上月底比%
90年 12月底
與上月底比%
91年 1月底
與上月底比%

類股名稱

日期

29.1 33.8 26.0 29.2 32.6 47.6 30.3 43.7 62.8 53.4

28.2 33.7 25.6 31.2 32.1 49.2 29.3 42.3 61.3 50.9

28.8 35.1 25.4 30.6 32.9 49.0 33.3 42.5 59.3 53.5

35.9 41.9 28.8 32.4 40.0 54.4 36.6 45.3 72.0 63.7

41.6 46.2 28.3 39.2 44.3 56.5 43.0 45.6 67.0 65.5

-3.13 -0.35 -1.46 +7.06 -1.63 +3.55 -3.40 -3.09 -2.28 -4.59

+2.24 +4.21 -0.66 -1.98 +2.56 -0.49 +13.76 +0.40 -3.28 +4.97

+24.65 +18.79 +13.39 +5.85 +21.81 +11.02 +9.94 +6.61 +21.45 +19.12

+15.74 +10.78 -1.70 +21.01 +10.69 +4.10 +17.42 +0.66 -6.98 +2.83

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
89年 全年
90年 全年
90年 1月
90年 2月
90月 3月
90年 4月
90年 5月

91年 1月

90年 6月
90年 7月
90年 8月
90年 9月
90年 10月

1,474 -293 -661 520
3,066 -90 91 3,067

714 94 92 900
136 -167 -17 -48
134 58 54 246
122 -35 -23 64
549 24 -3 570
227 31 -14 244
231 42 -10 263

0 2 -11 -9
-165 -18 -19 -202
395 -2 5 398

136 16 70 222

657 -46 25 636
67 -73 11 5

90年 11月
90年 12月
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預期 91年第 3季起國內景氣將明顯復甦，使

自營商對台股前景看多。

在股市重要措施方面，90年 10月4日，

行政院宣布，將未上市上櫃股票交易制度

化，並正式定名為「興櫃股票」，預定 91年

1月 1日起實施。10月 31日，立法院通過證

交法修正案，規定公司更改其每股發行價

格，應向主管機關申報（原規定為公司更改

其每股金額，每年度以一次為限）。90年 11

月 12日財政部宣佈放寬外國專業投資機構的

資格審查手續，採取一次審查、永久登記有

效制，並將單一外資投資國內證券額度，由

現行 20億美元提高為 30億美元。90年 12月

24日台灣期貨交易所推出新商品台股指數選

擇權。91年 1月 4日立法院通過買賣公司債

與金融債券，免徵證券交易稅。

四、外匯市場

(一)新台幣兌美元匯率走勢

民國 90年第 4季新台幣在 12 月中旬前

呈微幅升值走勢，12月中旬後受日圓大幅貶

值牽動而呈貶值走勢。10月份美國對阿富汗

展開反恐怖攻擊，美國境內瀰漫炭疽熱恐

慌，以及美國經濟前景不明等因素導致美元

疲弱。11月間因台股強勁彈升，吸引外資匯

入，導致台幣升值，並延續至 12月上旬（參

考圖 1 之新台幣/美元與日圓匯率日趨勢

圖）。第四季平均匯率為 34.581兌 1美元，

較第三季升值 0.24%。

股票市場價量變動趨勢
億元

日平均股票成交值

月底股價指數
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90年10月間新台幣兌美元匯率呈微幅升

值走勢。10月份在國內經濟基本面依然不佳

及本行大幅調降存款準備率下，台幣仍呈升

值走勢，主要因為美國對阿富汗展開反恐怖

攻擊，美國境內瀰漫炭疽熱恐慌，以及美國

經濟前景仍不明朗導至美元疲弱所致。外資

大幅增加匯入資金，進口商到期遠匯需求亦

減少，故外匯市場呈供給大於需求。本月新

台幣兌美元匯率波動範圍介於 34.53 元至

34.57元間，全月平均匯率為 34.55元，較 9

月份升值 0.12%。

90年 11月間新台幣兌美元匯率呈升值走

勢。10 月初起台股股價由 3446 點觸底，10

月份 30多家上市電子廠商營收創新高，以及

我國順利加入WTO，使外資持續匯入資金，

進口商遠匯到期需求減少，外匯存款戶解約

賣出美元，以及銀行賣出外匯部位，致外匯

市場供給大於需求。本月新台幣匯率波動範

圍介於 34.465元至 34.529元間，全月平均匯

率為 34.496元，較 10月份升值 0.16%。

90年12月間新台幣兌美元匯率在上旬微

幅升值，之後呈貶值走勢。12月上半月因阿

富汗因神學士政權瓦解，美國季節性消費增

加，投資人信心逐漸恢復，而投資東亞的國

際資金在韓國佈局已多，隨近兩個月台股回

升，及國內執政黨立院選舉獲勝，有助政局

穩定，故而外資持續匯入資金加碼台股，且

進口商遠匯到期需求減少，致外匯市場供給

大於需求。14 日開始，因日商青木建設破

產、日銀「短觀」報告顯示日本經濟前景不

佳、經濟數據惡化，以及日本官員暗示推低

日圓等影響，日圓對美元匯價大幅下滑，韓

圖 1、(新台幣/美元)與(日圓/美元)匯率日趨勢圖
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元亦同步走貶，以致國內外匯需求轉而大於

供給。本月新台幣匯率波動範圍介於 34.455

元至 35.127 元間，全月平均匯率為 34.696

元，較 11月貶值 0.58%。

91年 1月間新台幣兌美元匯率呈狹幅盤

整走勢。本月因台股仍呈升值，外資持續匯

入，加以農曆年關將近，廠商有季節性的新

台幣需求；但因日圓持續貶值，且美國聯邦

準備體系未再降息，及多項經濟數據出爐，

顯示景氣觸底回升跡象，國際美元走強，故

外匯市場供需多寡互見。本月新台幣匯率波

動範圍介於 34.98元至 35.082元，全月平均

匯率為 35.022元，較去年 12月貶值 0.94%。

（二）外匯自由化與外匯管理

本行為持續落實外匯自由化與國際化政

策，並促進銀行外匯業務的健全發展，除循

序開放外資進出、逐步接受並監督指定銀行

報備辦理新種外匯業務，以及審慎核准外匯

指定銀行新增申請家數並維持金融紀律外，

且於 90年 10月至 91年 1月間陸續採取下列

措施：

1.10 月核准英商渣打銀行台北分行辦理

企業及金融客戶以識別密碼透過電腦連絡終

端機（專屬網路）指示新台幣及外幣轉帳及

匯款。

2.央行為落實經發會有關「健全資金回流

機制－企業大陸資金匯回循環運用」之共

識，自 90年 11月 8日起，放寬凡經經濟部

投資審議委員會核准（備）赴海外投資之廠

商，得以「關係企業往來」名義，向其海外

子公司借入資金，並得於日後循環匯出，上

述有關結匯均不受每年自由結匯額度（目前

為五千萬美元）之限制，以便利廠商資金調

度。

3.有關外資投資國內證券，央行於 90年

11月六日同意財政部證券暨期貨幣管理委員

會下列放寬措施：

(1)自 90年 11月 13日起，每一外國專業

投資機構投資國內證券之最高限額自 20億美

元提高為 30億美元。

(2)證期會於 90年 11月 13日修正外國專

業投資機構(初次、再次)申請投資有價證券申

請書(中英文對照格式)，取消申請書件檢附中

文譯本之規定。

4.央行於 90年12月 7日函財政部，同意

證券投資信託事業得申請發行於國內募集基

金投資國外有價證券之總額度為新台幣六百

億美元。

5.央行於 90年 12月 31日發佈修正「外

匯收支或交易申報辦法」第二條及第六條條

文，有外匯收支或交易之需求，明定有結購

所需支付之外匯或結售合法取得外匯之必要

者，為申報義務人，並增訂委託他人、未領

外僑居證之外國自然人及未經我國政府認許

之外國法人辦理結匯申報應行遵循之事項。

至 91年 1月底止，累計外匯指定銀行家
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數為 986家，其中本國銀行 920家（包括總

行 44家，分行 876家），外商銀行 66家。

90年 1月底本行外匯存底為 1,236.29億

美元，較上月底（即上年底）之 1,222.11 億

美元，淨增 14.29億美元。

91年1至12月外資流入 331.53億美元，

流出 231.08 億美元，淨流入為 100.45 億美

元。

（三)外匯交易量

90年第 4季外匯市場日平均交易淨額為

4,584百萬美元，較上季增加4.35%。90年 10

月至 91年 1月外匯市場日平均交易淨額分別

為 4,047、4,756、4,949 及 4,807百萬美元。

分 較 前 月 變 化-13.5%，17.52%、4.06%

及-2.87%。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，90年 10月至 91年 1

月份日平均交易量分別為 357,575,726及 700

百萬美元，分較前月減少 31.81%，增加

61.06%，增加 26.26%，減少 3.58%（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

外匯交易主要種類），主要原因為 11 及 12

月份新台幣兌美元匯率波動較大所致。

圖 2、國內銀行間新台幣兌美元匯率及市場交易圖
NTD/USD
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註：1.自 87年 1月起各類交易量已剔除「銀行間交易」重複計算部分。此外，與匯率有關之衍生性金融商品交易均列於此

表。

2.即期交易包括國內銀行間、國內銀行與外商銀行間以及銀行與顧客間即期交易。
3.換匯交易包括國內銀行間、國內銀行與外商銀行間及銀行與顧客間換匯交易。
4.無本金交割遠匯（NDF）為遠期交易之一部份。
5.86年為期貨交易，87年以後為換匯換利交易。
6.交易淨額係指交易總額剔除「銀行間交易」重複計算部份，由 DBU及OBU交易構成。

國內換匯市場交易量在 90 年第 4 季為

21,920百萬美元，較去年同期增加 15.02%，

較上季增加42.58%。(參考圖3之國內新台幣

與外幣換匯市場交易量趨勢圖)。以國內新台

幣與外幣換匯市場而言，90年10月份新台幣

與外幣換匯交易量為 66.6億美元，較上年同

月大幅增加 43.57%；11 月份換匯交易量為

82.98億美元，較上年同月增加 9.52%。12月

份換匯交易量為69.62億美元，較上年同月減

少 1.75%。91年 1月份換匯交易量為 70.7億

美元，較上年同月增加 47.5%。

90年 10月及 11月及 91年 1月換匯交易

量的成長，主要係外資保管銀行積極辦理換

匯交易，另部份本國匯銀因新台幣資金充

裕，改以換匯方式運用資金所致。

90年10月份外匯交易以對象分，銀行間

交易佔56.1%，銀行與顧客交易佔 43.9%，其

中新台幣對美元交易佔全體之 52.7%，而第

三種貨幣交易之美元對日圓交易佔 18.7%。

依交易類別分，即期交易佔全體交易量之

63.4%，換匯交易佔 18.7%，遠期交易佔

6.5%，選擇權及換匯換利交易佔 10%。

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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90年 11月份外匯交易以對象分，銀行間

交易佔61.1%，銀行與顧客交易佔 38.9%。依

幣別分，新台幣對美元交易佔 54.6%，而第

三種貨幣交易中之美元對日圓交易佔16.8%。

依交易類別分，即期交易佔全體交易量之

64.5%，換匯交易佔 17.7%，遠期交易佔

7.1%，選擇權及換匯換利交易佔 9.5%。

12月份外匯交易以對象分，銀行間交易

佔55.9%，銀行與顧客交易佔44.1%，其中新

台幣對美元交易佔全體之 60.1%，而第三種

貨幣交易之美元對日圓交易佔 17.5%。依交

易類別分，即期交易佔全體交易量之 66%，

換匯交易佔 14.7%，遠期交易佔 8.5%，選擇

權及換匯換利交易佔 9.3%。

91年 1月份外匯交易以對象分，銀行間

交易佔62.5%，銀行與顧客交易佔 37.5%。依

幣別分，新台幣對美元交易佔全體之53.8%，

而第三種貨幣交易中之美元對日圓交易佔全

體交易量之 21.1%，依交易類別分，即期交

易佔全體交易量的 63.2%，換匯交易佔

15.2%，遠期交易佔 7.5%，選擇權及換匯換

利交易佔 12.7%。

(四)衍生性商品

自民國 80 年到 87年的 7年間，主管機

關逐步開放衍生性金融商品交易，迄今店頭

市場之涉及外幣的衍生性商品大致齊備。與

匯率相關之衍生性商品的近年來交易量列於

表1，匯率以外涉及外幣的衍生性商品交易量

列於表 2。

以交易量而言，絕大多數衍生性商品屬

圖 3、國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易金額
百萬美元
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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

* 85年 3月增加股價指數選擇權，交易量為 1百萬美元，其餘月份無交易。
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匯率契約。90年第 4季衍生性商品交易，匯

率契約平均佔 88.8%。90年第 4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 47,425億元。

90年10月份衍生性金融商品交易較上月

增加 5.85%，主要係因換匯交易增加所致。

11月份國內銀行承作衍生性金融商品交易量

較上月增加 27.11%，主要因換匯及遠期利率

協議交易增加所致。12月份衍生性金融商品

交易則較上月減少 14.11%，主要係因換匯率

及換利交易減少所致。91年 1月份衍生產性

金融商品交易較上月增加 25.5%，主要係因

選擇權及換利交易增加所致。

就匯率衍生性商品而言，90 年 10 月至

91年 1月間，換匯、遠匯及匯率選擇權交易

量分別佔主要匯率衍生性商品交易量之

46.18%、20.84%及27.18%。保證金交易則因

87年禁止代客操作而萎縮，90年 10月至 91

年 1 月間平均佔匯率衍生性商品交易量之

3.81%。

90年 10月至 91年 1月間，匯率以外涉

及外幣之新種金融商品中以外幣信託資金投

資國外證券為最多，此與政府提高國內投信

基金投資海外證券額度有關。此外，外幣遠

期利率協議（FRA）居次，外幣換利之交易

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60.64%、18.98%及16.51%

（參考表 2之匯率以外之涉及外幣之新種金

融商品業務）。

(五)外幣拆款市場

90 年 10 月份外幣拆款日平均交易量為

36.91 億美元，較上年同期增加 16.94%；11

月份外幣拆款日平均交易量為34.51億美元，

較上年同期增加 7.75%；12 月份外幣拆款日

平均交易量為31.56億美元，較上年同期增加

1.35%；91 年 1 月份外幣拆款日平均交易量

則為 33.6 億美元，亦較上年同期增加

14.07%。90年 10月至 91年 1月拆款增加之

主因為本行增加辦理外幣拆款業務，及部分

指定銀行因應短期外幣資金周轉需要，積極

辦理外幣拆款業務所致。（參考圖 4之外幣

拆款市場日平均交易量圖）

(六)國際金融業務分行（OBU）業務

全體 OBU在 10月底資產總額為 555億

2,100 萬美元，較去年同期增加 18.62%，其

中本國銀行OBU約佔 72%。全體OBU在 11

月底資產總額為 540億 7,100萬美元，較去年

同期增加 14.03%，其中本國銀行 OBU 約占

72%。全體OBU在 90年 12月底資產總額為

509億 600萬美元，較去年同期增加 7.54%，

其中本國銀行 OBU約占 73%。全體OBU在

91年 1月底資資產總額為 512億 3,400萬美

元，較去年同期增加 6.27%，其中本國銀行

OBU約佔 72%。OBU於 90年 10月至 91年

1 月間交易淨額為 126.19 億美元，約佔外匯

市場總交易量 3.52%，較去年同期減少

41.42%。

截至 91年 1月底，已開業營運之 OBU
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共有 68家，其中本國銀行 38家，外商銀行

30家。

就全體OBU資金狀況分析，90年 10月

至 91年 1月間資金來源以金融機構存款及聯

行往來為主，佔負債總額之 73%，且來源以

亞洲市場為首佔 78%。資金運用以存放金融

機構及聯行往來佔資產總額之 60%為最多，

而放款佔29%，投資債票券佔 8%，且市場以

亞洲為主佔 62%，其次為美洲佔 24%。

圖 4、外幣拆款市場日平均交易金額
百萬美元
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