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一、貨幣市場

89年 10至 12月，受到美國經濟走緩及

國內政局動盪的影響，國內股、匯市雙雙下

挫，資金大量流向外匯存款，本行仍適時賣

匯以穩定新台幣匯率，加以年關將至，各行

庫資金調度益趨保守，致使銀行新台幣資金

漸趨緊俏，惟在本行陸續釋出郵匯局轉存款

本息，以及進行附買回操作買進債票券，並

對存單到期預作安排，市場資金轉呈寬鬆，

利率亦緩步下降。此外，本行於 12月 8日起

實施外匯存款計提準備金措施，以縮小新台

幣與美元利差，緩和新台幣貶值壓力，並維

持銀行外匯存款的適當流動性。又鑑於美國

經濟成長急遽減緩，市場預期美國將調降利

率，新台幣貶勢將趨於緩和，加以國內景氣

趨緩，失業率上升，國際油價明顯回跌，國

內物價上升壓力大幅減輕，本行遂於 12月 29

日調降重貼現率及擔保放款融通利率各半

碼，分別為 4.625％及 5.00％，金融業隔夜

拆款平均利率遂由 10月之 4.76％降至 12月

之4.72％。及至 90年1月，在美國降息兩碼

的激勵下，國內股、匯市雙雙回穩，且本行持

續以附買回操作方式釋出資金，以支應農曆春

節資金需求，市場資金益顯寬鬆，利率進一步

下滑，金融業隔夜拆款平均利率降至4.66％。

以下分別就 89年 10月至 90年 1月資金

情勢、利率走勢及票券發行餘額加以分析：

（一）資金情勢

就各月資金情勢觀之，10月國內股市受

國際盤連動下跌，新台幣匯率貶值壓力沉

重，本行賣匯以穩定匯市，銀行資金調度趨

緊，惟在本行釋出郵匯局轉存本息及減少發

行定存單調節下，紓解市場資金緊俏局面，

存款貨幣機構及郵匯局全月平均淨超額準備

較上月縮小為負 37 億元。11 月上半月國內

股、匯市暫且回穩，加以本行買匯及換匯釋

出資金，市場資金尚屬寬鬆；之後，雖有

股、匯市轉呈下挫，本行轉而進行賣匯操

作，以及營業稅等稅款繳庫之緊縮因素影

響，惟在本行定存單到期及軍公教薪餉撥放

之下，銀行體系資金仍呈寬鬆局面，存款貨
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幣機構及郵匯局全月平均淨超額準備轉呈正

數，達 61億元。12月雖有本行賣匯、公債發

行、國庫短期借款等緊縮因素，惟在本行定

存單大量到期及進行附買回操作釋金、公債

還本付息、銀行存款準備金利息、退除役官

兵俸等資金挹注，益以本行於 8日起實施外

匯存款提存準備金措施，新台幣貶勢趨緩，

又於 29 日調降重貼現率及擔保放款融通利

率，使得拆款利率與各類票券利率亦同步下

降，市場資金普呈寬鬆，存款貨幣機構及郵

匯局全月平均淨超額準備為 35億元。及至 90

年 1 月，國內股、匯市回穩上揚，外資持續

淨匯入，加以臨近農曆春節，本行持續以定

存單到期及附買回操作方式釋金，以及軍公

教年終獎金與各項補助款撥放下，銀行體系

資金相當寬鬆，存款貨幣機構及郵匯局全月

平均淨超額準備高達 359億元。

（二）利率走勢

就 89年 10月至 90年 1月貨幣市場主要

利率走勢觀察，由於銀行體系資金漸趨寬

鬆，金融業隔夜拆款利率由 89年 9月之 4.80

﹪逐步下降至90年 1月之4.66﹪；而在票券

利率方面，31至 90天期商業本票次級市場利

率由 89年 9月之 4.88﹪漸趨上升至 12月之

5.28﹪，90年 1月則轉呈下降至 5.00﹪。各

類票券利率於年底前普遍走高，主要係因銀

行放款態度仍趨保守，且股市連番下挫，使

得企業籌資不易，加以年關將近，資金需求

較殷，迨至本行 12月 29日調降利率後，票

券利率始轉而趨降。

（三）票券發行餘額

由於國內經濟前景未明，企業投資需求

疲弱，加上股市持續不振，證券融資餘額大

幅下降，企業發票意願因而降低，益以銀行

為降低逾放比率，傾向承做放款而減少買入

票券，且行庫基於風險增高而縮減商業本票

保證業務及買票額度，同時，票券公司也嚴

格限制債信欠佳金融機構所保證或發行票券

的持有額度，影響所及，企業發票大幅減

少，短期票券發行餘額因而明顯縮減。90年

1 月底票券發行餘額合計為 18,372億元，較

89年 9月底減少 260億元，主要係商業本票

減少 1,536 億元，以及銀行承兌匯票減少 17

億元。至於可轉讓定期存單則大幅增加 1,043

億元，主要係銀行為支應年關資金需求而發

行存單吸金所致。
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二、債券市場

債券發行市場部份，中央政府公債方

面，隨財政收支吃緊，89年第四季共發行公

債 730億元，90年 1月達 700億元；公司債

方面，由於股市持續下挫，89年第四季公司

債發行金額明顯增加，惟 90年 1月份轉呈減

少；金融債券方面，為彌補若干法人機構定

存到期解約、償還陸續到期之金融債券及承

作專業性放款等，專業銀行及儲蓄銀行發行

金融債券金額大幅增加；外國債券方面，歐

洲投資銀行、美洲開發銀行及歐洲理事會開

發銀行紛紛來台發行新台幣債券。流通市場

部份，債市交易續呈活絡，成交總額屢創新

高，債市殖利率則不斷下滑，屢創新低。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)財政部於 11月 10日委託本行標售 20

年期 89年度甲類第十三期中央政府建設公債

(簡稱央債 89甲 13)330億元，在股市持續低

迷不振，資金流向債市下，得標加權平均利

率僅 5.387%，創下 20 年期公債標售利率歷

史次低紀錄，顯示公債市場仍呈多頭氣勢。

證券業得標比重高達 53.58%，遠較上期為

高，雖然其中可能有部份為法人委託標單，

但亦顯示證券商偏好利用長天期公債進行附

買回交易，因此得標比重提高。

短期票券之發行、償還及餘額
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(2) 12月 12日財政部委託本行標售 10年

期89年度甲類第十四期中央政府建設公債(簡

稱央債 89甲 14)400億元，由於市場參與者

預期美國FED明年可能調降利率，及我國未

來利率仍有下跌空間，因此得標加權平均利

率僅為 5.192%，創下 10 年期公債標售利率

歷史次低紀錄，再度顯示債市續處於多頭行

情。

(3)財政部於 90年 1月 4日委託本行標售

10年期90年度甲類第一期中央政府建設公債

(簡稱央債 90甲 1)700億元，為有史以來單筆

公債標售最高金額，雖然日前美國 FED才調

降利率，且本行上月底才調降貼放利率，但

因行庫預期年關資金需求殷切，加以投標日

當天上午股市長紅，資金從債市流向股市，致

得標加權平均利率為 5.226%，較上月同期限

公債得標加權平均利率高出 0.034個百分點。

2.公司債

債券發行概況統計表
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由於股市持續下挫，企業利用現金增資

方式日益困難，且景氣復甦趨緩，利率持續

走低，企業對於發行公司債籌資的意願相當

高，惟第四季由於債券型基金規模萎縮，而

債券型基金又為公司債的主要買盤，致公司

債市場場開始出現供過於求的現象，公司債

利率亦隨之上揚。本年第四季公司債發行總

額為 456億元，較上年同期增加 135 億元或

42.1%。90年 1月份公司債發行金額為 40億

元，較上年同期減少 248億元或 86.1%

3.金融債券

本年第四季專業銀行為彌補若干法人機

構定存到期解約、償還陸續到期之金融債券

及承作專業性放款等，共發行金融債券 258

億元，較上年同期大幅增加 241 億元或

1,417.6%。90年 1月份金融債券發行金額 35

億元，仍較上年同期大幅增加 32 億元或

1,066.7%。

4.外國債券

(1)歐洲投資銀行(EIB)於上年 11月 16日

來台發行第二期新台幣債券後，本年 10月 17

日繼續來台發行該期新台幣債券 40億元，期

限為 5年，票面利率為 5.24%。

(2)美洲開發銀行(IADB)於10月下旬來

台發行第三期新台幣債券，發行總額為新台

幣 60億元，分為甲券 3年期 40億元，乙券

5年期 20億元，票面利率分別為 5.12%，及

5.2%。

(3)歐洲理事會開發銀行( ECB)於 11月

20日來台發行 5年期票面利率為 5.22%的第

二期新台幣債券 60億元。

(4)歐洲投資銀行於 90年 1月 12日來台

發行第三期新台幣債券，發行總額為新台幣

70億元，分為甲券 3年期 40億元，乙券 4年

期 20億元，丙券 5年期 10億元，票面利率

分別為 5.15%，5.2%及 5.25%。

(二)流通市場

1.店頭市場

雖然出現中東局勢緊張、國際油價攀

升及新台幣匯率走貶等利空因素衝擊，但因

股市持續低迷不振、景氣復甦趨緩及市場利

率走低，第四季債市多頭氣勢如虹，交投異

常熱絡，公債殖利率不斷下滑。89年第四季

債市成交總額高達 20兆 9,240億元，較上年

同期大幅增加 6兆 8,205億元或 48.4%，其中

買賣斷交易為 6兆 7,794億元，較上年同期大

幅增加 4兆 7,151億元或 228.4%，附條件交

易為 14兆 1,446億元，較上年同期增加 2兆

1,054億元或 17.5%。

90年 1月雖受財政部公債公佈第一季

公債發行計畫高達1,800億元，創歷年單季發債

新高紀錄，及股市價量齊揚等利空因素衝擊，

但因美國 FED兩度降息，及本行於農曆年關

前積極營造資金寬鬆環境，債市呈多頭格

局，交投熱絡，各期別公債殖利率利率不斷下

滑，屢創新低。1月份債市成交總額為5兆4,162

億元，較上年同期成長26.6%，其中買賣斷交易

大幅增加 197.1%，附條件交易增加 2.9%。
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長短期公債殖利率走勢
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2.集中市場

由於股價下挫，第四季可轉換公司債成

交總額為 55.5 億元，較上年同期減少 120.5

億元或 68.5%。90年 1月份可轉換公司債成

交總額僅 14.8億元，較上年同期減少 50.7億

元或 77.4%。

三、股票市場

民國 89年 10月至 12月間，受到國際油

價高漲、核四停建引發國內政局不穩，國外

雜誌報導國內金融危機可能引爆及美國科技

股重挫等影響，國內股市持續走低，加權指

數由 9月底的 6,185點跌至 12月底的 4,739

點。所幸，到了本年 1月，由於美國 Fed 意
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外地大幅降息，外資大幅買超台股及銀行合

併題材持續發酵，台股強勁反彈，加權指數

於 1月底升為 5,936點。

10月份股市下挫，10月底加權指數較上

月底下跌 10.36%。10 月間主要利空因素包

括：(1)美國各電腦大廠相繼發出獲利不佳的

警訊，導致美國科技股重挫;(2)國際油價持續

創下新高;(3)核四停建造成國內政局不安。

11月份股市仍走低，11月底加權指數較

上月底滑落 5.18%。11 月間主要利空因素

為：(1)英國經濟學人週刊報導台灣可能發生

金融危機;(2)多家外資券商相繼調降台積電與

聯電的投資評等;(3)美國多家電子大廠業績下

滑，頻頻發出獲利不佳的警訊，導致美國科

技股重挫。

12月份股市仍持續下滑，12月底加權指

數較上月底下跌 9.85%。12月間主要利空因

素包括：(1)美國商業週刊報導台灣銀行業逾

放比率高達 15%，打擊投資人信心; (2)美國那

斯達克指數重挫，由 12月 11日的 3,015點跌

至 12月 20日的 2,333點的低點;(3)美國 Fed

警告美國經濟恐加速走緩;(4)國內經濟前景不

佳，11 月份景氣對策信號由綠燈轉為黃藍

燈。

本年 1月份股市強勁回升，1月底加權指

數較上月底上揚 25.26%。1月間主要利多因

素有：(1)外資大幅加碼台股，全月買超達

714億元;(2)美國 Fed 於 1月 3日意外地調降

聯邦基金利率0.5%，帶動美股強勁反彈;(3)銀

行合併題材持續發酵;(4)司法院公布核四釋憲

案，核四案預期可望塵埃落定。

就各類股股價的變動而言，10月份運輸

工具、造紙及水泥等三個類股股價回升，其

餘各類股股價仍再下挫。10月份電子股下跌

13.77%，主要係因美國各電腦大廠紛紛發出

獲利不佳的警訊。10月份傳統產業股及金融

股亦持續滑落，主要係因國際油價持續創下

新高及核四停建引起政局不穩定，其中紡纖

股下挫 15%，營建股下跌 9.19%，金融股亦

滑落 5.33%。

11月份除了運輸股持續上揚 6.75%外，

其餘各類股均呈下挫。運輸股上揚係受到政

府可能開放三通的刺激。電子股滑落4.62%，

主要係因美國科技股持續重挫及外資券商調

降台積電與聯電的投資評等。至於傳統產業

股及金融股下滑，主要係因國內外媒體大幅

報導台灣可能爆發金融危機，打擊投資人信

心，其中金融股下挫 6.64%，營建股下跌

11.38%，鋼鐵股也下跌 6.28%。

12月份電子股再度重挫 17.64%，主要係

因美國蘋果電腦、英特爾相繼發出獲利不佳

的警訊，導致市場看空電子股。金融股上升

3.61%，主要係因金融機構合併法完成立法，

銀行合併題材持續發酵。鋼鐵、紡纖、食品

及汽車等傳統產業股上揚，主要係因高科技

產業景氣下滑，資金從電子股轉至傳統產業

股。

1月份除觀光類股微跌外，其餘各類股均
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呈上揚局面，其中以電子、金融類股漲幅最

大，分別為31.01%及28.28%。電子股上漲，

主要係因外資大幅買超以及國內法人跟隨買

超。金融股勁升，主要係因銀行合併題材持

續發酵。其餘各類股上漲，主要係因外資大

幅買超及市場預期核四案可望塵埃落定，促

使投資人信心增強。

從三大法人買超來看，外資自 89 年 10

月份起以至本年 1 月份連續 4個月買超，尤

其本年 1月份買超高達 714億元。外資所以

持續買超，其原因主要包括：(1)摩根士丹利

(MSCI)於89年11月底把台股權值比重由65%

提高至 80%；(2)台股跌幅己深，投資價值浮

現；(3)美國經濟趨緩，資金自美國轉到亞

洲。投信法人於 89年 10月及 11月均出現賣

超，此主要係因國內政局不穩，國內可能引

爆金融危機及美國科技股持續下挫，導致投

信法人對台股持續減碼。但在 89年 12 月及

本年 1 月，投信法人則轉為買超，此主要係

因投信法人持股比重偏低，且台股下檔空間

有限，促使投信法人積極回補，以提高持股

比重。自營商在 89年 10月至 12月均出現賣

超，此主要係因台灣可能發生金融風暴、國

內政局不穩定及電子業景氣下滑，以致自營

商看空台股。到了本年 1 月，自營商轉為買

超，此主要係因台股跌幅己深，下檔空間有

限，使自營商由空轉多。

在股市重要措施方面，89年 10月 3日財

政部宣佈，自 10月 4日至 11日止的 6個營

業日，台股跌幅限制由 7%減為 3.5%。89年

10月14日行政院宣布八大利多措施，其中包

括擬將金融業營業稅率由 2%降為零，協調八

大行庫推出 4,500億元傳統產業專案貸款等。

89年 10月 19日財政部宣佈六大措施，其中

包括股市跌幅限制由 7%降為 3.5%，暫緩處

分融資融券標的，融券保證金比率由 90﹪提

高為 120%，單一外資機構投資國內有價證券

上限由 12億美元提高為 15億美元，單一外

資及全體外資對單一公司持股比率上限由

50%提高為 75%。 89年 11月 20日，財政部

復宣佈六大措施來穩定股市，包括：(1)自 89

年 11月 21日起至 89年底止，股市跌幅限制

由 7%縮小為 3.5%；(2)單一外資機構投資國

內證券最高限額由 15億元提高至 20億元，

單一外資及全體外資對單一上市公司持股比

率上限由 75%提高至 100%；(3)商業銀行投

資證券佔淨值的比率上限由 20%提高為

25%；(4)加速審核全權委託代客操作業務；

(5)大力推動金融機構合併及資產管理公司的

成立；(6)充分貫徹 4,500 億元傳統產業專案

貸款，紓緩銀行體系對企業融資的緊縮現

象。90年 1月 2日起，國內股市交易時間改

為週一至週五上午 9時至下午 1時 30分。
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表一 集中市場各類股股價之變動

表二 機構投資人買賣超
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四、外匯市場

(一)新台幣兌美元匯率走勢

89年 11月份新台幣兌美元匯率呈先升後

貶走勢。上旬在摩根史丹利指數之台股權值

比重被調高至 80%而吸引外資匯入，以及 10

月份出口數字創下歷年單月新高下，新台幣

匯率呈升值走勢。13日以後多重利空因素使

台幣匯率呈貶值走勢，相關因素包括：11日

英國經濟學人雜誌報導我國銀行逾放比偏

高，金融危機有可能在農曆春節引爆；20日

公佈之第三季國際收支出現 4.37 億美元逆

差；美股那斯達克指數及道瓊工業指數持續

下跌；日圓在日股續跌、經濟前景悲觀以及

日本政局動盪不安下呈貶值走勢；20日中共

軍委張萬年表示五年內台海將發生戰爭；23

日主計處發表10月份失業率為 3.19%，為15

年來同月最高；24日主計處發布 89年經濟成

長率預測向下修正至 6.47%，90年度更降為

6.03%；27 日經建會公布之景氣領先指標續

下跌 1.5%；28日媒體報導匯豐銀行預測，稱

年底前新台幣將貶值至 33.5元兌 1美元。上

述諸多利空因素使進口商避險意願提高，提

前預購遠匯，出口商惜售外匯，資金轉存利

率較高之外匯存款（11月份外匯存款續創歷

年新高），導致新台幣匯率趨於貶值，全月

波動範圍介於 32.062至 33.046間，全月平均

匯率為 32.443元，較 10月份貶值 1.92%。

股票市場價量變動趨勢
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圖 1 (新台幣/美元)與(日圓/美元)匯率日趨勢圖

12月份新台幣兌美元匯率呈盤整走勢。

本月利空因素依然眾多：標準普爾公司於 6

日調整我國家之主權評等展望為負向；台綜

院及中華經濟研究發表台幣匯率將顯著貶值

之預測；日圓及韓元持續貶值，使新台幣基

於貿易競爭的考慮難以自外於區域貨幣走

勢；11月份重大投資總額為今年以來最低，

而 11月景氣對策信號也遽降 6分而接近景氣

衰退區。在貶壓沈重下，外匯市場需求大於

供給。而本行適時對外說明，澄清對匯率之

不當預測，並採取新增外匯存款提存準備金

制度，於 8日起對新增外匯活存及定存提存

5%準備金，29日復將該準備率提高為10%，

有助穩定新台幣匯率。新台幣匯率本月波動

範圍介於 32.94至 33.18間，全月平均匯率為

33.089元，較 11月份貶值 1.99%。

90年 1月份新台幣兌美元匯率呈升值走

勢。本月升值因素匯集，包括去年 12月本行

實施外匯存款準備金制度持續發酵；1月 3日

美國聯邦準備體系突然調降聯邦資金利率目

標及重貼現率各兩碼，使國內美元存款利率

大幅下降，外匯存款戶賣出美元；春節將

至，新台幣需求增加；加以外資在台股本益

比已低、摩根指數效應及台幣趨於升值下大

量匯入。此外，先前新台幣匯率連續貶值 5

個月，技術性反彈亦在 1 月份湧現。故而雖

在美國第四季GDP成長率降至 5年半來最低

水準之 1.4%，日圓持續貶值，國內失業率持

續上升及 12月景氣對策信號跌入代表衰退的

藍燈區下，新台幣匯率仍呈升值走勢，波動

範圍介於 32.397至 33.033間，全月平均匯率

為 32.689元，較去年 12月份升值 2.09%。
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(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，除繼

續循序開放外資進出、逐步接受並監督指定

銀行報備辦理新種外匯業務及審慎增加核准

外匯指定銀行家數並維持金融紀律外，且陸

續採行下列各項措施：

1.接受指定銀行報備開辦新種外匯業務，

較特別的為核准荷商荷蘭銀行台北分行開辦

「新台幣定存與買入股價指數選擇權」組合

之新台幣組合式存款及「外幣定存與買入股

價指數選擇權」組合之外幣組合式存款業

務；核准台北銀行開辦外幣存款與外幣匯率

選擇權結合之外幣組合式存款業務。

2.89年 11月 21日同意財政部證券暨期

貨管理委員會，將單一外國專業投資機構投

資本國證券之額度由 15億美元調高為 20億

美元。

3.配合財政部訂定「證券投資顧問事業推

介顧問外國有價證券之種類與範圍」，89年

11月24日配合修訂金融機構辦理指定用途信

託資金投資國外有價證券業務，受託經理信

託資金投資國外有價證券之種類與範圍，並

規定金融機構辦理指定用途信託資金投資國

外有價證券業務，不得有代銷海外基金之行為。

4.核准安泰商業銀行辦理網路銀行外匯業

務，提供事先約定客戶利用網際網路辦理未

達等值新台幣 50萬元之外匯存款轉帳及外幣

匯出匯款業務；核准華南商業銀行辦理網路

銀行外匯業務，利用網際網路辦理事先約定

客戶之同幣別外幣帳戶間轉帳，及未達等值

新台幣 50萬元之國外匯款、外匯存款結購與

結售業務；核准萬通商業銀行辦理網路銀行

外匯業務，辦理未達等值新台幣 50萬元台、

外幣之轉帳、結匯及原幣匯出業務。

5.89年 12月 27日公告自 90年 1月 1日

起實施「金門、馬祖地區之金融機構辦理金

門、馬祖地區居民與大陸地區從事貨物進出

口及人員往來有關之匯款應注意事項」及

「辦理大陸地區人民之外幣現鈔或旅行支票

結售、結購規定」，依該注意事項及規定：

(1)金門、馬祖地區居民與大陸地區從事

貨物進出口及人員往來有關之匯款金額，每

次以 10萬美元或等值外幣為限，但經指定銀

行確認貨物進出口證明文件相符者，不在此

限。

(2)大陸地區人民結售、結購外幣現鈔或

旅行支票，應憑內政部警政署入出境管理局

金門、馬祖服務站發給往來金門、馬祖旅行

證辦理結匯，其每筆外幣結售金額不得逾 10

萬美元或等值外幣，結購外幣限原先結售為

新台幣未用完部分兌回外幣，並應憑原始結

售外匯水單辦理。

6.為加強外匯指定銀行為國內顧客簽發擔

保信用狀，以直接或間接方式擔保國內廠商

之海外子公司(含大陸地區)向境外金融機構借

款案件之管理，89年 12月 20日通函各指定

銀行，規定於辦理是項案件時，應就被擔保

之海外公司財務狀況、業務經營情形及其還

款財源詳加評估，以避免發生保證責任，而

需由國內廠商結匯代償之情形。如需履行保

證債務，應由顧客依「外匯收支或交易申報
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辦法」第四條第一項第四款規定，在其每年

自由結匯額度內辦理結匯。

7.鑒於銀行外匯存款日增，為維持外匯指

定銀行收存外匯存款之適當流動性，及縮小

國內新台幣存款與美元存款間之利率差距，

自 89年 12月 8日起，外匯指定銀行收受新

增之外匯活期存款及定期存款（含到期續

存），應按準備率 5 ％提存款準備金，並以

外幣（美元或原幣）存放本行。12月29日起

該準備率提高為 10％。

89年 11月底外匯存底計 1,082億 3千 1

百萬美元，較上月減少 8億 2千5百萬美元；

較去年同期增加46億 9千 1百萬美元。12月

底外匯存底計1,067億4千 2百萬美元，較上

月減少 14億 8千 9百萬美元；較去年同期增

加 5億 4千 2百萬美元。90年 1月底外匯存

底計 1,080 億 5千 6百萬美元，較上月增加

13億 1千 4百餘萬美元；較去年同期減少 19

億 9千 4百餘萬美元。

（三）外匯交易量

89年 11月至 90年 1月份外匯市場日平

均交易淨額分別為 4,814、5,517及 5,589百萬

美 元，分 較 前 月 變 化-0.93%，14.6% 及

1.31%。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，11月份日平均交易量較前

月增加5.32 %，12月份較前月減少22.79%，

90年 1月份則較前月增加 40.83%（參考圖 2

之國內銀行間即期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

要因為 12月份新台幣兌美元匯率波動較為平

緩，而外資匯入亦減少所致。

圖 2 國內銀行間即期新台幣兌美元交易價量圖
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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 89年 11月至 90

年 1月份呈遞減趨勢（參考圖 3之國內新台

幣與外幣換匯市埸交易量趨勢圖）。以國內

新台幣與外幣換匯市場而言，11月份交易量

雖略減為 75.8億美元，但仍較上年同期大幅

成長 135.24%。11月份換匯交易成長，主要

係本行為調節市場短期新台幣資金緊俏狀

況，增加辦理拆出新台幣之換匯交易，另因

股市行情震盪，外資賣出台股未及匯出，或

匯入俟機進場之資金增多，為提高資金運用

效率，保管銀行乃積極參與短天期換匯交易

所致。12月份台北換匯市場間換匯交易量略

減為 70.9 億美元，仍較去年同期大幅成長

117.03%。90年1月份新台幣與外幣換匯交易

量達 47.9 億美元，較 89 年 12 月減少

32.37%，主因為本行為因應春節市場新台幣

資金需求，增加公開市場操作釋放新台幣資

金，致指定銀行減少以換匯交易籌措新台幣

資金之需求。

11月份外匯交易以對象分，銀行間交易

佔 53.4%，銀行與顧客交易佔46.6%，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全體交易量之

18.8%。依交易類別分，即期交易佔全體交易

量之67.1%，換匯交易佔 15.6%，遠期交易佔

8.6%，選擇權及換匯換利交易佔 7.5%。

圖 3 國內銀行間新台幣與外幣換匯市場交易量趨勢圖
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12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%。依幣別

分，新台幣對美元交易佔 52.4%，而第三種

貨幣交易中之美元對日圓交易佔全體交易量

之 18.9%。依交易類別分，即期交易佔全體

交易量之61.5%，換匯交易佔14.7%，遠期交

易佔 8.6%，選擇權及換匯換利交易佔

12.8%。

90年 1月份外匯交易以對象分，銀行間

交易佔54.5%，銀行與顧客交易佔 45.5%。依

幣別分，新台幣對美元交易佔全體之55.2%，

而第三種貨幣交易中之美元對日圓交易佔全

體交易量之 17.3%，依交易類別分，即期交

易佔全體交易量的 63.4%，換匯交易佔

15.8%，遠期交易佔 8.3%，選擇權及換匯換

利交易佔 9.7%。

（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。主

要匯率相關之衍生性商品的近年來交易量列

於表 1，主要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 89年 11月至 90年 1月之衍生

性商品交易，匯率契約平均佔 95.17%。89年

底銀行衍生性金融商品未結清餘額折合新台

幣 3兆 1,042億元，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。

11月份國內銀行承作衍生性金融商品及

交易量，較上月增加 2.08%，主要因換匯及

選擇權交易增加所致。12月份衍生性金融商

品交易較上月增加 13.61%，主要因選擇權交

易增加所致。90年 1月份衍生性金融商品交

易量較上月增加 4.86%，主要因遠期契約及

換匯交易增加所致。

就個別主要匯率衍生性商品而言，89年

11月至 90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42.88%、23.62%及26.97%。保證金交易因

87 年禁止銀行代客操作而萎縮，其於 89 年

11月至 90年 1月平均佔匯率衍生性商品交易

量之 5.8%。89年 11月至 90年 1月間在匯率

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，其數量也增加，

此與政府提高國內投信投資海外證券額度有

關。此外，外幣遠期利率協議(FRA)居次，外

幣換利之交易量第三。此三種產品分別佔主

要匯率以外新種金融商品交易量之 71.8%、

17.67%及 7.74%。（參考表 2 之匯率以外之

涉及外幣之新種金融商品業務）
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表 2 匯率以外涉及外幣之新種金融商品業務

* 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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（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。

11月份外幣拆款日平均交易量約達32億

美元，較上年同期減少 9.27%；12月份外幣

拆款日平均交易量約達 31.1億美元，較上年

同期減少 7.68%；90年 1月份外幣拆款日平

均交易量約達 29.4億美元，較上年同期減少

14.18%。（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 11月底資產總額為 474億

1,900萬美元，較去年同期增加 9.88%。其中

本國銀行 OBU約占 63%，外商銀行OBU約

占 37%。全體OBU在 12月底資產總額為473

億 3,700萬美元，較去年同期增加 14.71%。

其中本國銀行 OBU約占 67%。全體OBU在

90年1月底資產總額為482億1,200萬美元，

較去年同期增加10.09%。其中本國銀行OBU

約占 68%，OBU 於 89年 11月至 90年 1月

間交易淨額為 198.33億美元，約佔外匯市場

總交易量 6.26%，較一年前同期增加12.6%，

圖 4 外幣拆款市場日平均交易量圖
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此與日圓兌歐元匯率貶值幅度較大（特別是

12月）有關，導致匯率選擇權交易在12月份

大幅增加。

截至 90年 1月底，已開業營運之 OBU

共有 68家，較去年同期減少 1家（法商法國

國家巴黎銀行與法商百利達銀行合併所

致）；其中本國銀行38家，外商銀行30家。

就全體 OBU資金狀況分析，89年 11月

至 90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 72%，且來源以

亞洲為首佔 78%。資金去路以存放金融機構

及聯行往來佔資產總額之 51%為最多，而放

款佔 35%，投資債票券佔8%，且去路以亞洲

為主佔 63%，其次為美洲佔 26%。


