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一、貨幣市場

本（90）年第二季，受到美國經濟衰

退，以及全球景氣趨緩影響，國內進出口貿

易均呈縮減，失業率攀升，民間消費與投資

仍然低迷，企業資金需求續呈疲弱。在通膨

無虞下，為提振內需及改善就業情況，並反

映國內市場利率走勢，本行於上（89）年底

開始調降利率，並持續以微調方式採取寬鬆

貨幣政策，至 90年 6月 29日，共七次調降

重貼現率及擔保放款融通利率，調幅分別達

1.25個百分點而至 3.5％及 3.875％，此外，

短期融通利率亦大幅調降共3.875個百分點而

至 5.75 ％。不過，為避免市場資金過於浮

濫，影響金融穩定，本行乃陸續以發行定期

存單方式，回收市場餘裕資金，引導市場利

率反映合理的水準。90年 4月至 7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，利率亦逐步

下降，金融業隔夜拆款平均利率由 90年 3月

之 4.36％逐步降至 7月之 3.69％。

以下分別就 90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，4月雖有營業稅及

所得稅等稅款繳庫之緊縮因素影響，惟本行

於 23日再度調降重貼現率及擔保放款融通利

率各半碼，並同步調降定存單發行利率，加

以企業資金需求疲弱，銀行體系資金仍呈寬

鬆局面，存款貨幣機構及郵匯局全月平均淨

超額準備為 28億元。5月外資淨匯入明顯增

加，且在財政部償還短期借款與統籌分配款

撥付，以及本行附買回操作釋金，加以 18日

再度調降重貼現率及擔保放款融通利率各一

碼，短期融通利率亦大幅調降，銀行體系資

金相當寬鬆，存款貨幣機構及郵匯局全月平

均淨超額準備達 88億元。6月雖有稅款繳庫

及市場買匯需求增加等緊縮因素，惟在退除

役官兵俸及準備金乙戶利息陸續撥付，以及

本行持續以附買回操作方式釋金，益以於 29

日再度調降重貼現率、擔保放款融通利率與

短期融通利率各一碼，本行定存單發行利率

亦逐步調降，市場資金緊俏局面稍獲紓解，

存款貨幣機構及郵匯局全月平均淨超額準備

為 58億元。7月雖有財政部短期借款、發行

公債及稅款繳庫等緊縮因素影響，惟在省債

本息、各項補助款與中央統籌分配稅款撥

付，以及本行定存單陸續到期下，銀行資金
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普遍寬鬆，存款貨幣機構及郵匯局全月平均

淨超額準備達 144億元。

（二）利率走勢

就 90年 4月至 7月貨幣市場主要利率走

勢觀察，主要受本行數度調降重貼現率及擔

保放款融通利率影響，金融業隔夜拆款利率

由 90年 3月之 4.36 ％逐月降至 7 月之 3.69

％；各類票券利率亦普呈下降，其中31至90

天期商業本票次級市場利率由 90 年 3 月之

4.37﹪逐月降至 90年 7月之 3.75﹪。

（三）票券流通餘額

由於國內景氣持續走低，企業資金需求

疲弱，雖然 90年年初以來，市場利率持續下

降，企業發票意願略為提高，惟 90年 7月底

票券流通餘額合計為 16,946億元，仍較 3月

底大幅減少 1,228億元，主要係商業本票減少

893 億元，以及可轉讓定期存單減少 476 億

元。其中商業本票流通餘額大幅減少係因景

氣持續不振，企業資金需求疲弱所致；至於

可轉讓定期存單餘額減少則係因銀行資金相

當寬鬆而減少發行。

金融業隔夜拆款利率與主要銀行淨超額準備累計金額
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短期票券之發行、償還及餘額

貨 幣 市 場 利 率
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二、債券市場

債券發行市場部分，中央政府公債方

面，本季因正值所得稅繳庫的高峰期，僅發

行300億元，但第三季則計畫擴大發債1,270

億元，以支應國庫資金調度及重大工程經費

需要。公司債方面，以幾家債信較佳之大型

企業所發行的公司債為主，累計本季公司債

發行金額較上年同期減少 77億元；金融債券

方面，因發行金融債券不須提存準備金，銀

行資金成本較低，且銀行法修正後允許商業

銀行亦可發行金融債券，預期未來金融債券

在市場流通的數量將逐漸增加。本季金融債

券發行金額較上年同期增加 38億元；外國債

券方面，本季美洲開發銀行在台發行第四期

新台幣債券 50億元。流通市場部份，債市交

投異常熱絡，成交總額再創新高，債市殖利

率雖不斷下滑，但跌幅已減緩。以下就債券

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

財政部於本年 5 月 3日委託本行標售二

十年期 90年度甲類第四期中央政府建設公債

(簡稱央債 90甲 4) 300億元，得標加權平均

利率為 4.696%，創下本行標售公債以來所有

天期最低利率水準，分析其原因包括：(1)央

行存單陸續到期，銀行體系資金寬鬆，(2)景

氣趨緩，銀行放款不易，公債乃最佳資金避

風港，(3)壽險公司大量委託金融機構代為標

購，以鎖住長期資金成本。此外，市場預期

美國 FED可能降息兩碼，使國內利率有走跌

空間，導致得標利率在金融機構踴躍投標下

再創新低。

財政部於 6月 28日公布第三季公債發行

計劃，7至 9月預計將發行公債 1,270億元，

超過原先預估的 600億元。分別於 7月 12日

標售三十年期公債 400億元、8月2日標售十

五年期公債 500億元、9月 6日標售二十年公

債 370億元，以支應國庫資金調度及重大工

程經費需要。為建立債券市場長期殖利率指

標及因應保險業的需求，以提供長期且收益

穩定的投資管道，7月財政部首次發行三十年

期公債 400億元，並開放 4家壽險業者直接

投標，由於市場資金寬鬆，加以市場普遍預

期壽險業可能積極搶標，致得標加權平均利

率大幅降低至 3.632%，再創新低，惟壽險業

實際得標比率僅 0.61%，遠低於市場預期。

2.公司債

第二季以來由於銀行、壽險及投信等投

資機構投資之公司債陸續到期而有強勁補券

需求，加上銀行緊縮公司債發行保證額度，

發債籌碼減少，公司債初級市場需求遠大於

供給，致公司債發行利率屢創新低。就 5年

期公司債加權平均發行利率觀察，4 月為

5.19%，5 月明顯走低為 4.34%，6 月微升為

4.36%， 7月再降為 4.14%。累計本季公司債
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發行總額為 630億元，較上年同期減少 77億

元或 10.9%，其中幾家債信較佳之大型公司

諸如台電、中鋼、聯電及台塑等發債金額為

456 億元；7 月，公司債發行金額為 298 億

元，較上年同期增加 92億元或 44.7%，主要

為台電發債 180億元。

此外，由於(1)股市不振，上市上櫃公司

現金增資困難；(2)企業債信品質持續惡化，

銀行對公司債保證意願降低；以及(3)法令規

定可轉換公司債得以無擔保發行，且不須經

信用評等，致本季企業轉向國內可轉換公司

債市場籌資總額達 113 億元，惟發債對象皆

債券發行概況統計表
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以科技類公司為主。

3.金融債券

本季金融債券發行量為 105億元，較上

年同期增加 38億元或 56.7%，悉數由交銀、

土銀及輸出入銀行所發行。7月份金融債券發

行金額為31億元，較上年同期增加30億元，

主要為交銀發行。依據新修正之銀行法，目

前國內各銀行(包括商業銀行)均可發行金融債

券。由於發行金融債券不須提存準備金，就

銀行吸收中長期資金言，其資金成本較低。

另一方面，金融債券利息通常比銀行定存優

厚、安全可靠且可採無記名式，具私密性，

可自由買賣、轉讓及提供擔保，投資人持有

意願亦高。因此，預期未來金融債券在市場

債券店頭市場交易金額統計表
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流通的數量將逐漸增加。惟截至本季底，因

銀行體系資金相當寬鬆，商業銀行尚無須藉

發行金融債券吸收中長期資金。加權平均利

率方面，受市場預期利率走低影響，本季長

天期金融債券發行利率反較短天期債券利率

為低，其中二年期為 5.05%，三年期為

4.28%，五年期為 4.05%。

4.外國債券

本季美洲開發銀行(Inter-American Devel-

opment Bank)持續在台發行第四期新台幣債券

50億元，因投資機構對優質債券需求殷切，

其二年券的票面利率為 4.05%，明顯較同年

期國內金融債券利率為低。

（二）流通市場

1.店頭市場

由於上年第四季以來國內外經濟景氣即

持續下滑，至本年 7 月美國 FED 已六度降

息，本行亦七度調降貼放利率，惟本季國內

股市持續低迷，資金持續由股市流向債市，

市場上公債交投異常熱絡，有利於債券多頭

走勢。累計本季公債市場成交總額高達 27兆

8,682億元，較上年同期大幅增加 11兆 7,220

億元或72.6%，其中買賣斷交易為12兆5,443

億元，較上年同期大幅增加 9兆 7,087億元或

342.4%，附條件交易為 15兆 3,239億元，較

上年同期增加 2 兆 133億元或 15.1%。公債

殖利率方面，本年第一季急跌後於 4月間呈

現反彈整理局面，5月起在銀行與壽險公司強

長短期公債殖利率走勢圖

20年期央債
15年期央債

7年期央債
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勁補券需求下，殖利率轉而走低，至 7 月長

短期公債加權平均殖利率皆已跌破 4%的水

準。

7月份債市成交總額為12兆1,723億元，

較上年同期成長 102.9%，其中買賣斷交易大

幅增加 282.3%，附條件交易增加 38.2%。利

率則因公債殖利率跌幅已深，獲利了結賣壓

湧現而呈短空走勢。

2.集中市場

由於股市低迷，本年第二季可轉換公司

債成交總額僅 48.4億元，較上年同期大幅減

少 109.1億元或 69.3%。7月份可轉換公司債

成交總額亦僅 25億元，較上年同期大幅減少

20.6億元或 44.2%。

債券市場交易種類概況表
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三、股票市場

民國 90年 4月至 7月間，台股呈現逐月

下滑走勢，加權指數於 7 月 24日跌至 4,041

點，創下自 82年 9月以來的新低紀錄。自 4

月初至 5月 21日期間，由於本年前 4個月上

市公司營收表現不如預期，主要經濟指標疲

軟不振，以及新台幣匯率急貶，台股持續下

挫，加權指數由 3月底的 5,798點跌至 5 月

21日的 4,959點。隨後，由於陳總統返國後

宣佈政府將全力提振經濟，以及美國費城半

導體指數勁升，帶動外資大幅買超，台股轉

而反彈回升，至 6 月 11 日，加權指數漲至

5,271 點。此後，由於主要經濟指標大幅滑

落，聯電發布獲利不佳警訊，以及亞洲貨幣

競相貶值，新台幣匯價亦跟著走貶，台股大

幅下挫，加權指數於 7月 24日跌至 4,041點

的低點。所幸，隨後由於政府基金適時進

場，配合大股東逢低回補，台股止跌回升，

至 7月 31日，加權指數漲至 4,353點。

4月份股市疲軟，4月底加權指數較上月

底下跌7.18%。4月間主要利空因素包括：(1)

4 月初中美軍機擦撞事件，引發中美關係緊

張，打擊投資人信心；(2)上市公司第 1季季

報陸續公佈，業績表現普遍不如預期；(3)台

積電預估第 2季產能利用率將降至 5成；(4)

3月份景氣對策信號連續第 4個月呈現藍燈，

顯示國內景氣依然不佳。

5月份股市續呈疲軟，5月底加權指數較

上月底下跌 6.18%。5 月間主要利空因素包

括：(1)4月份上市公司營收表現不佳；(2)受

多起不實匯率傳言影響，引發台幣急貶；(3)

行政院主計處將本年經濟成長率預測值，由

5.25%下修為 4.02%，第 1季經濟成長率亦僅

為1.06%；(4)4月份景氣對策信號仍為藍燈，

景氣依然低迷。

6月上旬股市回升，隨後轉為下挫。6月

1日至 6月 11日期間，股價走高，加權指數

由 5月底的 5,049點回升至 6月 11日的 5,271

點。此期間主要利多因素包括(1)陳總統出訪

返國後，宣佈政府將全力提振經濟；(2)英特

爾獲利表現符合市場預期，美國費城半導體

指數勁升，帶動外資大幅買超。自 6月 12日

至 6月 29日的期間，股價下挫，加權指數至

6月 29日跌至 4,883點。此期間主要利空因

素包括：(1)手機大廠諾基亞發出獲利不佳警

訊，通訊產業景氣仍呈低迷；(2)聯電發布獲

利不佳警訊，外資券商調降聯電、台積電投

資評等；(3)凌陽獲利不如預期，引發 IC設計

股重挫；(4)5月份失業率升至4.42%，景氣對

策信號仍為藍燈。

7月份股市先大幅下挫後再反彈回升。自

7月 1日至 7月 24日期間，股價大幅下挫，

加權指數由 6月底的 4,883點跌至 7月 24日

的 4,041點，創下自 82年 9月以來的新低。

此期間主要利空因素包括：(1)6 月份出口、
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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 3月底

90年 4月底

90年 5月底

90年 6月底

90年 7月底

90年 4月底
與上月底比%

90年 5月底
與上月底比%

90年 6月底
與上月底比%

90年 7月底
與上月底比%

類股名稱

5,797.9 287.3 780.3 291.0 169.4 116.6 100.7 40.2 79.8 67.7

5,381.7 272.9 692.0 264.1 153.1 103.0 83.3 35.2 72.8 61.1

5,048.9 257.1 650.4 229.8 148.7 89.8 70.9 30.3 72.8 55.1

4,883.4 246.1 662.2 226.8 142.2 84.9 67.8 28.2 68.4 51.4

4,353.0 231.7 514.8 197.7 118.7 74.6 61.9 25.4 51.1 47.2

-7.18 -5.01 -11.32 -9.27 -9.62 -11.66 -17.29 -12.35 -8.74 -9.73

-6.18 -5.80 -6.01 -12.98 -2.87 -12.82 -14.86 -14.03 +0.00 -9.92

-3.28 -4.24 +1.83 -1.28 -4.35 -5.46 -4.43 -6.84 -6.12 -6.65

-10.86 -5.85 -22.26 -12.86 -16.54 -12.13 -8.76 -9.89 -25.33 --8.08

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

90年 3月底

90年 4月底

90年 5月底

90年 6月底

90年 7月底

90年 4月底
與上月底比%

90年 5月底
與上月底比%

90年 6月底
與上月底比%

90年 7月底
與上月底比%

類股名稱

日期

55.9 46.0 41.1 46.0 46.2 72.4 49.9 50.2 80.6 77.3

48.4 41.5 36.5 43.9 40.6 68.1 43.7 49.2 80.0 66.9

43.1 38.6 32.4 41.5 37.1 58.1 42.7 45.2 65.3 59.4

39.0 37.5 32.7 39.2 37.1 55.0 39.2 46.1 67.4 60.8

34.1 32.9 26.8 31.6 30.9 45.1 34.3 44.2 64.2 54.4

-13.52 -9.88 -11.24 -4.48 -12.22 -5.94 -12.42 -2.01 -0.69 -13.42

-10.86 -7.06 -11.15 -5.38 -8.62 -14.63 -2.29 -8.19 -18.44 -11.21

-9.51 -2.70 +0.89 -5.68 +0.03 -5.34 -8.17 +2.10 +3.32 +2.42

-12.56 -12.26 -18.00 -19.35 -16.58 -18.00 -12.60 -4.21 -4.82 -10.65

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 8月
89年 9月
89年 10月
89年 11月
89月 12月
90年 1月
90年 2月

合計(89年 8月~90年 7月)

90年 3月
90年 4月
90年 5月
90年 6月
90年 7月

195.07 -30.25 -77.60 87.22
-403.00 121.08 -112.16 -394.08
168.41 -91.46 -62.83 14.12
211.50 -75.72 -33.87 101.91
164.23 48.04 -32.13 180.14
714.04 93.71 92.13 899.88
136.08 -167.24 -17.24 -48.40
133.84 58.34 54.04 246.22
121.91 -35.08 -22.63 64.20
549.38 24.08 -3.13 570.33
226.68 31.15 -13.83 244.00
231.09 42.36 -10.20 263.25

2,449.23 19.01 -239.45 2,228.79
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外銷訂單及失業率等主要經濟指標均大幅惡

化；(2)電子股增資新股大量出籠；(3)亞洲貨

幣競相貶值，新台幣跟著大幅走貶；(4)各主

要經濟研究機構均大幅下修本年經濟成長率

預測值；(5)7 月台指期貨結算，部份外資摜

殺現貨，以平倉期指空單，造成大型集團股

重挫。自 7月 25日至 7月 31日期間，股價

反彈回升，加權指數至 7 月 31日升為 4,353

點。此期間主要利多因素包括：(1)政府基金

進場護盤；(2)集團大股東逢低回補；(3)新台

幣止穩回升，促使資金回流，增加股市資金

動能；(4)6月份領先指標自 89年 2月以來首

次回升。

就各類股股價的變動而言，4月份各類股

全面下挫，主要係因第 1 季季報陸續公布，

上市公司業績普遍不理想，且主要經濟指標

疲軟不振。4月份電子股下挫 5.01%，金融股

下跌 11.32%。

5月份除塑膠股持穩外，其餘各類股均呈

下跌局面，此主要係因國內景氣持續下滑、

各上市公司業績仍不佳，且新台幣急貶。5月

份電子股下跌 5.80%，金融股下跌 6.01%。

6月份電子、紡織、營建、塑膠及鋼鐵等

多數類股均下跌，此主要係因經濟指標持續

惡化，電子業營收獲利明顯衰退。6月份電子

股下跌4.24%，但金融股則微升1.83%，此主

要係因金融六法完成立法，有助於強化金融

機構競爭力。

7月份各類股全面下挫，其中傳統產業股

及金融股更重挫，此主要係因景氣持續惡化

及外資同步摜殺現貨與期貨，拋售大型集團

股及金融股。7月份金融股下跌 22.26%，塑

膠股下跌 25.33%、紡纖股下跌16.54%，鋼鐵

股下跌 19.35%，電子股下跌 5.85%。

從三大法人買賣超來看，外資自 4月至

7月仍持續買超，其中 5月份買超高達 549億

元。此主要係因外資券商預期半導體產業景

氣可望在第 2 季落底，促使外資大幅加碼台

積電及聯電。6月份及 7月份外資仍有買超，

主要係因外資認為台股指數已跌到歷史上相

對的低檔，值得進場累積持股。投信法人在

4月份出現賣超，此主要係因第 1季季報業績

不佳，使投信法人出脫持股。投信法人自 5

月至 7 月均有買超，但買超金額不大，此主

要係因經濟景氣仍疲軟，使其對台股前景仍

持保守看法。自營商自 4 月至 7月均持續賣

超，此主要係因自營商偏重短線操作，且經

濟基本面持續惡化，使其對台股前景悲觀。

在股市重要措施方面，5月 10日財政部

宣布大幅放寬外國專業投資機構資格條件，

申請案核准後，須於一年內匯入核准款項之

規定，也延長為兩年。6月 26日證期會宣布

調高上市上櫃股票最低融券保證金成數，由

120%調高為 150%。7月 6日財政部宣布三項

提振股市措施：(1)放寬股票型共同基金從事

期貨交易避險之額度，由基金淨值之 15%提

高為 25%；(2)開放平衡式基金或全權委託代

客操作資金從事期貨交易避險，操作額度為
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基金淨值之 15%；(3)同意投信公司發行保本

型基金。7月 8日財政部決定調降上市上櫃股

票融券保證金成數為 90%，上櫃股票融資比

率調高為 50%；取消融資融券分級制，提高

每一客戶融資限額之額度。7月 11日財政部

宣布取消低於面額不得融券賣出之規定，並

放寬警示股認定標準。

四、外匯市場

（一）新台幣兌美元匯率走勢

民國 90年第 2季新台幣兌美元匯率在 5

月 21日前呈狹幅盤整走勢，5月 21日及 28

日因市場不實傳言及國內經濟統計數據不佳

以致各貶值 5.08角及 1元。其後台幣匯率拉

回盤整，但市場信心脆弱，6月 13日受外商

看貶台幣及日圓持續貶值之影響，台幣匯率

貶值 3.12角（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

33.474元，較第一季貶值 2.9%。

90年 4月間新台幣兌美元匯率呈狹幅盤

整走勢。4 月初，新台幣匯率受到日圓貶破

126圓兌 1美元的影響而顯著貶值。4月 6日

以後，日本政府表示將採取適當措施遏止匯

股票市場價量變動趨勢
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率異常波動，日圓趨於升值；4月 18日美國

FED 無預警調降利率兩碼，均導致新台幣匯

率升值。4 月 24 日後，因新公布之美國生

產、接單、失業、景氣等統計數字都呈悲

觀，加以日圓因日本新財長發表有關放任匯

率之政策談話，又傳言日本央行總裁將辭職

而趨貶，故而新台幣匯率亦呈現貶值。新台

幣匯率本月波動範圍介於 32.885元至 32.979

元間，全月平均匯率為 32.92元，較3月份貶

值 1.26%。

圖 1、 (新台幣/美元)與 (日圓/美元 )匯率日趨勢圖

90年 5月間新台幣兌美元匯率於上中旬

持平，而於下旬呈大幅貶值走勢。由於台股

表現較亞洲其他股市為佳，且股價已低，致

外資持續湧入。摩根史坦利公司於 19日宣布

暫代指數，台灣在新興市場指數的權重增加

0.73%，對外資亦有鼓勵作用。21 日受台綜

院報告指出台幣可貶值至 40元價位影響，新

台幣匯率貶值 5.08角至 33.456元。25日主計

處公布本年第一季經濟成長率(1.06%)為26年

來最低，加以媒體渲染報導台幣貶值之預

期，以致台幣匯率在 28日單日大幅貶值 1元

至 34.5元，外匯存款也因而迅速增加，下旬

外匯市場由超額供給轉為超額需求。新台幣

匯率本月波動範圍介於 32.875 元至 34.5 元

間，全月平均匯率為33.25元，較4月份貶值

1%。

90年 6月間新台幣兌美元匯率呈貶值走

勢。6月 13日受某家美商投顧公司及瑞士信

貸銀行發表看貶新台幣言論的影響，造成台

幣貶值 3.12角。日本因經濟統計數據不佳及



中央銀行季刊 第二十三卷第三期 民國九十年九月

—１０６—

美國表示可以理解日本因結構重整而貶值，

故造成日圓下滑；加以我國經濟統計數據愈

趨惡化，均導致台幣貶值預期心理之加重，

也因之造成外匯存款持續增加，而本月外匯

市場需求大於供給。新台幣匯率波動範圍介

於34.042元至34.465元，月平均匯率為34.27

元，較 5月份貶值 3.07%。

90年 7月新台幣兌美元匯率呈先貶後升

走勢。7月上旬主要受媒體報導經建會主張台

幣應隨亞洲貨幣貶值之影響，加以日圓因經

濟數據不佳而貶值，形成台幣貶值預期心

理，進口商提前預購遠匯，外匯存款增加，

導致外匯市場需求大於供給，故而 7月 11日

盤中貶至 35.3元之最低價，與亞洲金融危機

時盤中最低價相同。7月 19日以後，強勢美

元政策在布希總統指出會衝擊出口表現下，

國際美元下挫，外資增加匯入國內，民眾紛

將外匯存款解約，銀行客戶之即期與遠期外

匯供給增加，加以銀行本身賣出外匯部位，

致外匯市場由超額需求轉為超額供給。本月

新台幣匯率波動範圍介於 34.394元至 35.047

元間，全月平均匯率為34.78元，較 6月份貶

值 1.49%。

（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既

定政策，並促進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，以及審慎核准增加

外匯指定銀行家數並維持金融紀律外，且於

90年 4月至 7月間陸續採行下列各項措施：

1. 為期與證期會對「金融機構辦理指定

用途信託資金投資國外有價證券」種類與範

圍之管理標準之一致，本行於 4月 20日修訂

「金融機構辦理指定用途信託資金投資國外

有價證券」相關規定，除原規定不得涉及大

陸地區證券市場及大陸地區政府或公司發行

或經理之有價證券外，增列不得涉及下列二

款之有價證券：

(1)恒生香港中資企業指數成份公司所發

行之有價證券。

(2)香港或澳門地區證券交易市場由大陸

地區政府、公司直接或間接持有股權達百分

之三十五以上之公司所發行之有價證券。

2.為簡化申請手續，自 5月 16日起外匯

指定銀行辦理本行已開放之純外幣（不涉及

新台幣）衍生性金融商品業務，得檢附法規

遵循聲明書、本國銀行董事會核准文件或外

國銀行總行授權書、風險預告書及人員資歷

表等向本行申請；自 5月 18日起指定銀行辦

理本行已開放之網路外匯業務，得說明擬辦

理之業務內容向本行外匯局申請，毋須檢附

財政部網路銀行核准函影本及營業計畫書。

3. 5至 7月間陸續核准台新銀行、寶島銀

行、台灣土地銀行、聯邦銀行、香港上海匯

豐銀行台北分行、華南銀行、彰化銀行、亞

太銀行及世華聯合商業銀行辦理網路銀行業

務，內容包括：(1)每日累計金額未達等值新

台幣 50萬元之外匯結匯及原幣匯出匯款；(2)
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自行本人帳戶或事先約定自行第三人帳戶之

外幣轉帳業務等。

4.6至 7月核准第一銀行及台新銀行辦理

電話語音外匯業務，內容包括每日未達等值

新台幣 50萬元之外匯結匯及自行外幣轉帳業

務。

至 90年 7月底止，累計外匯指定銀行家

數為 970家，其中本國銀行 900家(包括總行

43家，分行 857家)，外商銀行 70家。

90年 7月底本行外匯存底為 1,101.08

億美元，較 6 月底之 1,091.25億美元，淨增

9.83億美元，較上年底增加 33.66億美元。

90年 1至 7月外資流入 202.46億美元，

外資流出132.91億美元，淨流入69.58億美元。

（三）外匯交易量

90年第 2季外匯市場日平均交易淨額為

4,610百萬美元，較上季減 9.45%。90年 4月

至 7 月外匯市場日平均交易淨額分別為

4,710、4,523、4,803及4,505百萬美元，分較

前月變化-7.76%，-3.97%、6.19%及-6.20%。

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至 7月份日平均交易量分別較前月減

少 11.66%，增加 16.67%，減少 6.74%，增加

6.84%(參考圖 2 之國內銀行間即期新台幣兌

美元交易價量圖及表 1之台北外匯市場全體

外匯交易主要種類)，主要原因為 5及 7月份

新台幣兌美元匯率波動較大所致。

圖 2、台幣兌美元匯率及市場交易數量圖
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表 1、 台北外匯市場全體 DBU加OBU外匯交易主要種類 1
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國內換匯市場交易量在 90 年第 2 季為

17,490百萬美元，較去年同期增加100.73%，

較上季增加 27.2%。90年 4月至 90年 6月份

呈遞增趨勢，7月則減少(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 4月份新

台幣與外幣換匯交易量達 55.48 億美元，較

89年 4月大幅增加 191.54%，主要原因為股

市行情震盪，外資賣出台股未將資金匯出，

或匯入俟機進場之新台幣資金增多，部分外

資保管銀行乃積極辦理換匯交易，以提升資

金運用效率所致。90年 5月份換匯交易量為

58.74億美元，較上年同期大幅成長61.22%。

6月份換匯交易量為 60.68億美元，較上年同

月大幅成長 91.56%； 7 月份換匯交易量為

53.41 億美元，較上年同月大幅增加 60.27

﹪。5至7月換匯量的成長，主張要係外資保

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。

圖 3、國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易量趨勢圖

90年 4月份外匯交易以對象分，銀行間

交易佔56.6%，銀行與顧客交易佔 43.4%，其

中新台幣對美元交易佔全體之 53.9%，而第

三種貨幣交易之美元對日圓交易佔 20.5%。
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依交易類別分，即期交易佔全體交易量之

64.4%，換匯交易佔 14.4%，遠期交易佔

9.1%，選擇權及換匯換利交易佔 10.1%。

5月份外匯交易以對象分，銀行間交易佔

55.3%，銀行與顧客交易佔 44.7%。依幣別

分，新台幣對美元交易佔全體之 60.6%，而

第三種貨幣交易中之美元對日圓交易佔全體

交易量之 18.5%，依交易類別分，即期交易

佔全體交易量的65.1%，換匯交易佔 14.2%，

遠期交易佔 9.8%，選擇權及換匯換利交易佔

9.4%。

6月份外匯交易以對象分，銀行間交易佔

54.7%，銀行與顧客交易佔 45.3%，其中新台

幣對美元交易佔全體之 59.2%，而第三種貨

幣交易之美元對日圓交易佔 18.6%。依交易

類別分，即期交易佔全體交易量之 65.8%，

換匯交易佔 14.8%，遠期交易佔 9.9%，選擇

權及換匯換利交易佔 8.1%。

7月份外匯交易以對象分，銀行間交易佔

54.8%，銀行與顧客交易佔 45.2%。依幣別

分，新台幣對美元交易佔 58.7%，而第三種

貨幣交易中之美元對日圓交易佔 18.8%。依

交易類別分，即期交易佔全體交易量之

64.0%，換匯交易佔 14.6%，遠期交易佔

8.4%，選擇權及換匯換利交易佔 11.4%。

（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

匯率契約。自 90年 4月至 7月之衍生性商品

交易，匯率契約平均佔 92.21%。90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 38,825億元，創歷

史新高，主要因為企業傾向避險操作，銀行

也積極操作衍生性金融商品，且契約均尚未

到期所致。

90年 4月份衍生性金融商品交易較上月

減少 7.39%，主要係因換匯及選擇權交易減

少所致。5月份國內銀行承作衍生性金融商品

交易量較上月增加 12.08%，主要因換匯及遠

期契約交易增加所致。6月份衍生性金融商品

交易則較上月減少 2.36%，主要係因換匯及

選擇權交易減少所致。

就匯率衍生性商品而言，90年 4月至 7

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 41.2%、

26.46%及 24.56%。保證金交易則因 87 年禁

止代客操作而萎縮，其於 90年 4月至 90年

7 月間平均佔匯率衍生性商品交易量之

4.65%。

90年 4月至 7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投資海

外證券額度有關。此外，外幣換利之交易居
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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
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次，外幣遠期利率協議(FRA)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69.87%、15.84%及11.4%(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

近年來外幣拆款交易量呈逐漸萎縮現象

(參考圖4之外幣拆款市場日平均交易量圖)，

主因是拆款屬無擔保信用放款，風險較高，

國內新銀行尤其會有拆借困難。而在 90年 6

月及 7月，外幣拆款交易量趨於增加。

90年4月份外幣拆款日交易量約達 33.95

億美元，較上年同期增加 0.12%。可能因為

短期利率高於長期利率，資金流入隔夜拆款

市場所致。

圖 4、外幣拆款市場日平均交易量圖

90年 5月份外幣拆款日平均交易量約達

33.5億美元，較上年同期增加 5.87%；6月份

外幣拆款日平均交易量約達37.66億美元，較

上年同期增加 17.48%；7月份外幣拆款日平

均交易量約達 37.67億美元，較上年同期增加

21.77%。5 至 7 月拆款增加之主因為部分指

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
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全體 OBU 在 4月底資產總額為 532億

2,300 萬美元，較去年同期增加 32.03%，其

中本國銀行OBU約占 70%。全體OBU在 90

年 5月底資產總額為 508億 800萬美元，較

去年同期增加 19.96%，其中本國銀行 OBU

約占 70%。全體 OBU 在 6月底資產總額為

532 億 2,300 萬美元，較去年同期增加

25.77%，其中本國銀行OBU約占 69%。全體

OBU 在 7月底資產總額為 548億 8,800萬美

元，較去年同期增加 16.52%，其中本國銀行

OBU約佔 68%。OBU於 90年 4月至 7月間

交易淨額為 133.6億美元，約佔外匯市場總交

易量 4.39%，較去年同期減少 27.13%。

截至 90年 4月底，已開業營運之 OBU

共有 69家，其中本國銀行 38家，外商銀行

31家。

就全體 OBU 資金狀況分析，90年 4月

至 7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 74%，且來源以亞洲

為首佔 79%。資金運用以存放金融機構及聯

行往來佔資產總額之 58%為最多，而放款佔

31%，投資債票券佔 8%，且市場以亞洲為主

佔 62%，其次為美洲佔 24%。
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