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一、貨幣市場

本（90）年第三季，全球景氣明顯走

緩，國內進出口貿易均續呈縮減，失業率持

續攀升，民間消費與投資仍然不振，加以 9

月美國突發 911 恐怖攻擊事件，國內又遭逢

納莉風災，抑制各項經濟活動，資金需求疲

弱，銀行授信與貨幣數量成長趨緩。在物價

穩定之前提下，為提振內需及改善就業情

況，並進一步引導銀行業調降放款利率，本

行分別於 8月 20日、9月 19日及 10月 4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 10

月 4 日，本行共十次調降重貼現率及擔保放

款融通利率，調幅分別達 2.25個百分點而至

2.5％及 2.875％，短期融通利率亦大幅調降

共 4.875個百分點而至 4.75％。

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、合庫及

土銀一年期定存機動利率平均值計算。同

時，本行仍陸續發行定期存單回收市場餘裕

資金，以穩定市場利率反映合理的水準。本

年 7月至 10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 6 月之 3.90 ％持續降至 10月之

2.73％。

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，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，銀行資金普遍寬鬆，存款貨幣機構及郵

匯局全月平均淨超額準備高達 144億元；8月

雖有財政部發行公債、各項稅款與公營事業

盈餘繳庫等緊縮因素，惟在國庫券到期、外

匯存款陸續解約，以及本行於 20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 0.25個百分點，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 25 億元。9 月雖有財政部短期借
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款、各項稅款繳庫，以及銀行轉存央行存款

增加等緊縮因素，惟在本行定存單到期、外

匯存款陸續解約、公債利息與省債本息撥付

下，銀行資金普遍寬鬆，益以本行自 19日起

再度調降各項貼放利率各0.5個百分點，存款

貨幣機構及郵匯局全月平均淨超額準備為 47

億元。10月雖有財政部短期借款、發行公債

與國庫券，以及各項稅款繳庫等緊縮因素，

惟在本行定存單陸續到期、中央統籌分配款

與省債本息撥付下，銀行資金尚屬寬鬆，益

以本行自4日起再次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 ％，存款貨幣機構及郵匯局全月平

均淨超額準備高達 104億元。

（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，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 6月之 3.90％

持續降至10月之2.73％；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 6月之 3.89％逐月降至10月之 2.65

％。

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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（三）票券流通餘額

90年 10月底票券流通餘額合計為16,092

億元，較 6月底大幅減少 945億元，主要係

可轉讓定期存單減少 797 億元，以及商業本

票減少 138 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少發

行；至於商業本票流通餘額減少則因景氣持

續下挫，企業資金需求疲弱所致。此外，根

據本年 7月 9日公布實施的「票券金融管理

法」中規定，票券商不得簽證、承銷、經紀

或買賣發行人未經信用評等機構評等之短期

票券（為避免對貨幣市場衝擊過大，該項規

定訂有兩年緩衝期），因此票券商承做短期

票券業務的意願逐漸降低，進而影響企業短

票之發行與流通。

貨 幣 市 場 利 率
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二、債券市場

本季債券發行市場部份，中央政府公債

方面，共發行公債1,270億元，第四季則計畫

發行 1,000億元，以加速推動公共投資之擴大

內需方案及 921地震災後重建工作。地方政

府公債方面，台北市政府於 7月發行建設公

債 100 億元，以支應公共工程需要。公司債

方面，由於股市持續下挫、景氣復甦趨緩、

市場利率持續走低，在資金成本低廉下，相

繼吸引企業大量發行公司債籌資，但發債對

象仍以債信較佳之大型企業為主，累計第三

季公司債發行金額較上年同期增加 54.38%，

10月，更較上年同期成長 1.4倍。金融債券

方面，由於多家本國銀行為強化其資本結

構，紛紛發行次順位長期金融債券，俾取得

長期低成本資金，以補充第二類資本，避免

資本適足率因沖銷呆帳而下滑，致使第三季

金融債券發行較上年同期成長 1.65倍，至 10

月，其發行量明顯減退，係因多數銀行預期

利率走低而延後發行計畫所致。外國債券方

面，7月、8月及 10月先後有歐洲投資銀行、

北歐投資銀行、美洲開發銀行及歐洲復興開

發銀行來台發行新台幣債券。本季債券流通

市場部份，大致上交易續呈活絡，而以 7月

份之成交總額更創歷年單月新高，債市殖利

率亦明顯下滑。

短期票券之發行、償還及餘額
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(一)發行市場

1.中央政府公債

7月 12日，財政部委託本行標售30年期

90年度甲類第 5期中央政府建設公債（簡稱

央債 90甲 5）400億元，得標加權平均利率

為 3.632%，創下歷年來各天期利率得標加權

平均利率的新低水準，顯示市場資金寬鬆，

並預期長期利率仍有相當幅度的調降空間。

這次首次發行 30年期公債，主要是因應保險

業的需求，提供長期且收益穩定的投資管

道，以提升長期資金投資效益。惟由於證券

業、票券業與保險業對 30年券利率走勢看法

分歧，保險業者在評估長期獲利空間有限下

多持觀望，致投標結果保險業得標比重只有

債券發行概況統計表



中央銀行季刊 第二十三卷第四期 民國九十年十二月

— ９６ —

0.61%。

8月 2日，財政部委託本行標售 15年期

90年度甲類第 6期中央政府建設公債（簡稱

央債 90甲 6）500億元，得標加權平均利率

為 3.768%，創下 15 年期公債標售利率歷史

新低。就各業別得標比重觀察：(1)銀行業由

於放款不易，轉向投資公債，得標比重高達

41.66%，較上期大幅增加，(2)由於公債附買

債券店頭市場交易金額統計表*
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回利率持續走低，養券套利仍有相當空間，

證券業及票券業得標比重雖較上期略減，但

仍分別高達 35.01%，及 22.66%，(3)保險業

因對利率水準看法分歧，致得標比率僅占

0.57%。

9月 6日，財政部委託本行標售 20年期

90年度乙類第 1期中央政府建設公債（簡稱

央債 90乙 1）370億元，得標加權平均利率

為 4.092%，雖較 15年期央債 90甲 6標售利

率上揚，但仍是 20 年期公債標售利率之新

低。另外，本次公債之標售情形，各業別得

標比重較平均，尤其保險業得標比重由前次

的 0.57%上升到 21.92%，係開放保險業投標

公債以來，保險業得標比重最高的一次。

2.地方政府公債

為配合市府資金調度及現階段國內資金

相當寬裕，且公債殖利率自本年 5、6 月以

來，有相當大的跌幅，就發債成本而言相當

低，台北市政府遂於 7月 18日發行 10年期

90年度第二期建設公債 100億元，並於 6月

底前完成詢價認購作業，發行加權平均利率

為 3.698%。

3.公司債

由於股市持續下挫、景氣復甦趨緩，企

業利用現金增資方式日益困難，又市場利率

持續走低，在資金成本低廉下，企業對於發

行公司債籌資的意願相當高，惟本季市場中

債券發行人仍以債信較佳之大型企業為主，

包括台電 180 億元(5年期，利率 4.05%；10

年期，利率 4.54%)、台灣大哥大 100億元(無

長短期公債殖利率走勢圖
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擔保可轉債)、聯華 50 億元(3 年期，利率

3.42%)、華邦電子 40 億元(3 年期，利率

3.61%)、華航 30億元(5年期，利率 4.9%)、

永豐餘 20億元(5年期，利率 3.98%)、遠鼎投

資 20億元(5年期，利率 3.9%)及長榮 15億元

(5年期，利率 3.87%)等合計 455億元，占總

發行量的 87.7%。累計第三季公司債發行金

額較上年同期增加 54.38%，10月發行額 157

債券市場交易種類概況表*

資料來源： 財政部證券暨期貨管理委員會「證券暨期貨市場重要指標」。
中華民國證券櫃檯買賣中心「證券櫃檯月刊」。

說 明：*公債交易資料僅限於營業處所的交易。
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億元，更較上年同期成長1.4倍。其次，就加

權平均發行利率觀察，本季大型企業發行 3

年期及 5 年期公司債之平均利率，分別為

3.31%及 4.12%。

4.金融債券

自財政部開放商業銀行可發行金融債券

以來，7月6日，遠東銀行率先發行金融債券

50億元(4年期，利率 4.03%)，隨後包括玉山

銀行發行 50意元(4年期，利率 3.76%；5年

期，利率4.2%)、華南銀行發行62億元(10年

期，利率4.2%)及第一銀行發行100億元(7年

期，利率 4%)，再加計專業銀行發行部分，

本季金融債券共發行 415 億元，僅較公司債

少 100 億元左右，形成銀行與企業在債券市

場競逐資金的現象。本季銀行熱衷發行金融

債券，除了利率低、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，避免其資本適足率因沖

銷呆帳而下滑，以改善資本結構。累計第三

季金融債券發行較上年同期成長 1.65倍，至

10月，其發行量卻明顯減退，係因多數銀行

預期市場利率將明顯走低而延後發行計畫所

致。

5.外國債券

歐洲投資銀行（EIB）於 7月 19日第四

度來台發行新台幣債券，發行總額為新台幣

90億元，分成甲券 4年期 30億元，乙券 5年

期 50億元，丙券 7年期 10億元，實際發行

利率分別為 3.62%，3.72%及 3.83%。北歐投

資銀行(NIB)於 8月 6日第二度來台發行新台

幣債券，發行總額為新台幣 85億元，分成甲

券 3年期 50億元及乙券 5年期 35億元，實

際發行利率分別為 3.55%及 3.65%。

歐洲復興開發銀行(EBRD)於 10 月上旬

第四度來台發行新台幣債券，發行總額為新

台幣 40億元，分為甲券 5年期 20億元及乙

券 5 年期 20 億元，實際發行利率分別為

3.25%及3.27%。另美洲開發銀行(IADB)於10

月下旬第五度來台發行新台幣債券,發行總額

為新台幣 70億元，其中甲券至戊券均為 5年

期 10億元，己券為 6年期 10億元，庚券則

為 7年期 10億元，票面利率分別為甲、乙券

3.3%，丙、丁券3.32%，戊券為3.34%，己券

3.4%及庚券 3.5%。

（二）流通市場

1.店頭市場

7月初以來，債市多頭走勢銳不可擋，加

上財政部首度發行 30年期公債，在預期市場

報價低於 3.6%下，導致交易商積極追價，公

債殖利率於 7 月 11 日收盤價已下探至

3.385%，創下歷史新低。8 月，因債券前手

稅問題及土地增值稅減半徵收兩年和股市上

漲等多空因素影響，公債殖利率呈現向上攀

升。9 月，公債殖利率隨著公債籌碼面的確

定、加上受美國 911 恐怖攻擊事件及納莉颱

風來襲而使得國內景氣將延緩復甦及本行持

續降息等因素影響而呈盤整向下的格局。整

體而言，本季公債殖利率呈先降後彈升再下
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滑走勢。

本年第三季債市交易仍續呈熱絡，全季

債市成交總額高達 31兆 6,176億元，較上年

同期大幅增加 13兆 2,988億元或 72.6%，其

中買賣斷交易為 13兆 5,125億元，較上年同

期大幅增加 8兆 6,849億元或 79.9%，附條件

交易為 18兆 1,051億元，較上年同期增加 4

兆 6,139 億元或 34.2%。10 月債市成交總額

為9兆2,526億元，較上年同期增加2兆8,761

億元或 45.1%。

2.集中市場

本季可轉換公司債交易總額為 62.8 億

元，較上季增加 14.4 億元或 29.8%。至 10

月，可轉換公司債交易額僅 6.7億元，較前幾

月之交易量明顯緊縮，主要係因本年 10-12月

共有 75億元無擔保可轉換公司債到期，由於

有些可轉債甚至已無轉換為股票的價值，加

上擔心發行公司倒帳風險情形下，致可轉債

交易市場顯得冷清。

三、股票市場

民國 90年 7月至 9月間，台股持續向下

探底，10月出現跌深反彈。自 7月以來，由

於電子大廠大幅調降財測，911美國恐怖攻擊

事件引發全球股市重挫，以及 917納莉颱風

帶來嚴重損害，致使台股持續大幅下挫，至

10月 3日，加權指數由 6月底的 4,883點跌

至 3,446 點的新低點，計下跌了 1,437 點或

29.4 ﹪。隨後，由於美國對阿富汗戰事進行

順利，美國高科技股強勁反彈，以及外資大

幅加碼台股，以致台股止跌回升，至 10月 31

日，加權指數升為 3,904點。

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、

外銷訂單及失業率等主要經濟指標均大幅惡

化；(2)亞洲貨幣競相貶值，新台幣跟著大幅

走貶；(3)各主要經濟研究機構均大幅下修本

年經濟成長率預測值；(4)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)新台幣止跌回升，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。

8月份股市呈現小幅波動局面，加權指數

在 4,310點~4,687點間波動，8月底加權指數

較上月底略漲 3.59%。8月間主要利多因素包

括：(1)美林調高全球半導體大廠的投資評

等； (2)銀行合併題材激勵金融股走高;(3)政

府大力整頓基層金融機構，持續推動金融改
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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 6月底

90年 7月底

90年 8月底

90年 9月底

90年 10月底

90年 7月底
與上月底比%

90年 8月底
與上月底比%

90年 9月底
與上月底比%

90年 10月底
與上月底比%

類股名稱

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

4,509.4 218.6 659.6 224.5 139.8 85.9 72.5 29.9 63.9 49.1

3,636.9 169.6 568.6 191.7 117.0 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

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

+3.59 -5.66 +28.12 +13.58 +17.74 +15.11 +17.20 +17.71 +25.07 +3.96

-19.35 -22.41 -13.79 -14.63 -16.31 -19.22 -16.76 -11.60 -23.16 -15.41

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

電器 化學 玻璃 鋼鐵 橡膠 汽車 運輸 觀光 百貨 其他

90年 6月底

90年 7月底

90年 8月底

90年 9月底

90年 10月底

90年 7月底
與上月底比%

90年 8月底
與上月底比%

90年 9月底
與上月底比%

90年 10月底
與上月底比%

類股名稱

日期

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

36.6 36.9 29.8 30.1 36.4 52.7 43.7 46.9 70.7 58.3

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

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

+7.45 +11.97 +11.00 -4.65 +17.61 +16.90 +27.46 +6.16 +10.11 +7.19

-20.63 -8.20 -12.86 -3.12 -10.47 -9.81 -30.61 -6.89 -11.22 -8.39

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

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 11月
89年 12月
90年 1月
90年 2月
90月 3月
90年 4月
90年 5月

合計(89年 11月~90年 10月)

90年 6月
90年 7月
90年 8月
90年 9月
90年 10月

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

0.13 2.00 -10.94 -8.81
-165.47 -18.11 -19.18 -202.76
394.77 -2.06 5.14 397.85

2,718.18 1.47 -11.84 2,707.81
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革；（4）經發會決議，將大陸投資「戒急用

忍」政策調整為「積極開放、有效管理」；

（5）行政院通過土增稅率減半徵收兩年。此

期間主要利空因素包括：（1）第 2 季我國

GDP 成長率為-2.35 ﹪，遠低於市場預期；

（2）威盛、旺宏等電子大廠第 2季獲利表現

不佳。

9月份股市大幅下挫，9月底加權指數較

上月底下跌 19.35%。9 月間主要利空因素

為：(1)威盛和英特爾互控對方侵犯專利權;(2)

911美國恐怖攻擊事件引發全球股市重挫;(3)

917納莉颱風造成嚴重損害；（4）外資出現

賣超，打擊國內投資人信心；（5）市場擔心

美國將對阿富汗採取軍事報復行動。

10月份股市先跌後升，加權指數於10月

3日跌至3,446點的低點後止跌回升，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)電子股

軋空買盤強勁，融券戶面臨回補壓力。

就各類股股價的變動而言，7月份各類股

全面下挫，其中傳統產業股及金融股更呈重

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%。

8月份受到金融合併效應及經發會題材的

激勵，金融股及傳統產業股普遍大幅上漲，

其中金融股激升 28.12﹪；塑膠股上漲 25.07

﹪；運輸股上漲 27.46﹪；營建股上漲 17.20

﹪；但電子股則下跌 5.66﹪，主要係因電子

業景氣不佳，許多電子大廠均大幅調降財務

預測。

9月份由於 911美國恐怖攻擊事件引發全

球股市重挫，以及 917納莉颱風造成嚴重損

害，致使各類股全面下跌，其中電子股因融

資斷頭賣壓出籠，使其跌幅高達22.41﹪；運

輸股也因直接受到 911 事件的重大打擊，其

跌幅高達 30.61﹪；金融股下跌 13.79﹪；塑

膠股下跌 23.16﹪；營建股下跌 16.76﹪。

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﹪。

從三大法人買賣超來看，7 月至 10 月

間，外資除於 9月因 911 恐怖攻擊事件而出

現賣超外，其餘各月份均出現買超。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。8月份由於電子大廠獲利大幅衰退，外資

抱持觀望態度，以致買超僅 0.13 億元。9月

份由於 911 事件引發全球股市重挫，且美阿
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戰爭不確定性增加，外資遭到投資人贖回壓

力，因而出現賣超 165.47億元。10月份外資

又出現買超 394.77億元，此主要係因台股跌

幅已深，且美阿戰事進行順利，美股強勁反

彈，促使外資大幅加碼電子股。投信法人在

7月及8月份均出現買超，主要係因台股已處

於相對低檔，投信法人逢低承接；但在 9 月

及 10月連續出現賣超，此主要係因 911事件

將促使經濟復甦時程延後，股市前景不看

好。自營商在 7月至 9月間連續出現賣超，

此主要係因經濟景氣低迷，上市公司獲利大

幅衰退，以致自營商對股市持續看空，但在

10月則轉而出現買超，主要係因台股已呈超

跌，自營商乃逢低買進。

在股市重要措施方面，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日財政部宣布：（1）

調降上市上櫃股票融券保證金成數為 90%；

（2）上櫃股票融資比率調高為 50%；（3）

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。8月 7日，台灣證交所宣布，實施個人

信用交易總歸戶制度。9月 13日，財政部採

股票市場價量變動趨勢
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取三項穩定措施：（1）加強市場監視機制，

隨時採取必要措施；（2）投信共同基金業

者，如有暫停贖回必要，證期會將依業者申

請，依規定予以核准；（3）投資人得以提供

他項擔保品的方式，經授信機構同意，在 6

個月內暫緩斷頭處分。9月 18日，財政部宣

布即日起至 9月 28日止，股市單日跌幅縮減

為3.5﹪，隨後於9月 24日便又恢復為 7﹪。

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，刪除票面金額之規

定，並放寬未上市上櫃公司現款現券交易的

限制。

四、外匯市場

（一）新台幣兌美元匯率走勢

民國 90年第 3季新台幣兌美元匯率除 7

月上旬因部份人士發表台幣應貶值言論及受

日圓拖累而貶值外，其餘時間均呈微幅升值

走勢。台幣升值的主因是美元弱勢，7月中旬

起美國民間與政府均顯示對強勢美元的質

疑；8月份 FED褐皮書發佈及隨後之降息均

使國際美元持續下挫；9月份的 911恐怖攻擊

事件及經濟統計數據不佳更加深美元弱勢

（參考圖 1之新台幣/美元與日圓/美元匯率日

趨勢圖）。第三季平均匯率為 34.663元，較

第二季貶值 3.6％。
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90年 7月間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

台幣應隨亞洲國家貨幣貶值之影響，加以日

圓因日本經濟統計數據不佳而貶值，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，7

月11日盤中貶至35.3元台幣兌一美元之最低

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

衝擊美國出口表現下，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％。

90年 8月間新台幣兌美元匯率呈盤旋趨

升走勢。在國內基本面如失業率、外銷接

單、工業生產指數、出口及經濟成長率估測

等數字皆呈不佳下，台幣本應面臨貶值壓

力，但受到美國政府可能修正強勢美元政

策，8 日 FED 褐皮書指出美國經濟瀕臨衰

退，以及 21日 FED 第七度降息的影響，國

際美元持續下挫。此外，8月份我國進口衰退

36.5 ％為歷年最大跌幅，出超達 17.6 億美

元，外資也持續匯入資金，加以指定銀行賣

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 34.52元至 34.73

元間，全月平均匯率為34.62元，較 7月份升

值 0.46％。

90年 9月間新台幣兌美元匯率呈盤旋走

勢。9月 11日恐怖份子劫機撞毀美國紐約世

貿中心，引發美元恐慌性賣壓，美國股市關

閉數日後重開依然大跌，加以市場關注華府

對攻擊事件之可能反應，重挫美元。25日發

佈之消費者信心指數降至 11年來最低水準，

加深美元弱勢。在此國際美元走弱的發展

下，雖然國內基本面依然不佳，日本央行亦

干預匯市以避免日圓走強，以及本行將外匯

存款準備率由 10％降為 5％，有助外匯存款

需求增加下，外匯存款戶仍因看貶美元而紛

紛解約賣出美元，進口商遠匯到期需求亦減

少，致外匯市場供給大於需求。本月新台幣

匯率波動範圍介於 34.54元至 34.68元間，全

月平均匯率為34.59元，較8月份升值0.09％。

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

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％。

（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 7月至 10月間陸續採取下列
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措施：

1.8至 9月間陸續核准高雄銀行、中國信

託商業銀行及大眾銀行辦理網路銀行外匯業

務，提供客戶利用網際網路辦理：(1)每筆金

額未達等值新台幣 50萬元之外匯結匯及原幣

匯出匯款；(2)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。

2.10 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

匯款業務。

至 90年 10 月底止，累計外匯指定銀行

家數為 975家，其中本國銀行 906家（包括

總行 43家，分行863家），外商銀行 69家。

90年 10月底本行外匯存底為1,162.22億

美元，較 9 月底之 1,152.00 億美元，淨增

10.22億美元，較上年底增加 94.81億美元。

90年1至 10月外資流入265.24億美元，

流出184.41億美元，淨流入為80.83億美元。

（三）外匯交易量

90年第 3季外匯市場日平均交易淨額為

4,393百萬美元，較上季減 4.7%。90年 7月

至 10 月外匯市場日平均交易淨額分別為

4,505、4,453、4,679及4,047百萬美元，分較

前月變化-6.20 ％，-1.15 ％、5.08 ％及-13.5

％。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至 10月份日平均交易量分

別較前月增加 6.84％，增加 10.42％，減少

24.16％，減少 31.81％（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 9及 10月份新台幣

兌美元匯率相對平穩所致。
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國內換匯市場交易量在 90 年第 3 季為

15,374百萬美元，較去年同期增加 9.26％，

較上季減少 12.1％。（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 7月份新

台幣與外幣換匯交易量達 53.41 億美元，較

89年同月增加 60.27％；90年 8月份換匯交

易量為 53.94億美元，較上年同期成長 19.16

％。10月份換匯交易量為 66.6億美元，較上

年同月大幅增加 43.57％。7、8及 10月換匯

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。9月份換匯

交易量為 46.39 億美元，較上年同月減少

25.33％，主要係受納莉颱風之影響，外匯市

場休市二天，致全月換匯交易量減少。

90年 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％。

8月份外匯交易以對象分，銀行間交易佔

58.6％，銀行與顧客交易佔 41.4％，其中新

台幣對美元交易佔全體之 57.8％，而第三種

貨幣交易之美元對日圓交易佔 17.4％。依交

易類別分，即期交易佔全體交易量之 65.9
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％，換匯交易佔15.3％，遠期交易佔7.9％，

選擇權及換匯換利交易佔 9.1％。

9月份外匯交易以對象分，銀行間交易佔

55.1％，銀行與顧客交易佔 44.9％。依幣別

分，新台幣對美元交易佔全體之 52.5％，而

第三種貨幣交易中之美元對日圓交易佔全體

交易量之 24.2％，依交易類別分，即期交易

佔全體交易量的 64.5 ％，換匯交易佔 14.2

％，遠期交易佔7.5％，選擇權及換匯換利交

易佔 12.1％。

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％。

（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 7月至 10月之衍生性商

品交易，匯率契約平均佔 89.73％。90 年第

3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 44,949億元，創

歷史新高，主要因為國人對衍生性金融商品

熟悉度提高，加上第三季國內外金融市場波

動加劇，使外匯避險需求提高，銀行操作衍

生性金融商品金額增加所致。

90年 7月份衍生性金融商品交易較上月

增加 2.45 ％，主要係因選擇權交易增加所

致。8月份國內銀行承作衍生性金融商品交易

量較上月增加 6.46％，主要因換匯交易增加

所致。9月份衍生性金融商品交易則較上月減

少 18.88％，主要係因換匯交易減少所致。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。

就匯率衍生性商品而言，90年 7月至 10

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 44.09 ％、

21.47％及 26.44％。保證金交易則因 87年禁

止代客操作而萎縮，90年 7月至 90年 10月

間平均佔匯率衍生性商品交易量之 4.57％。

90年 7月至 10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

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 53.35％、14.74％及 13.16％（參考

表 2之匯率以外之涉及外幣之新種金融商品

業務）。



中央銀行季刊 第二十三卷第四期 民國九十年十二月

—１１０—



民國九十年第三季國內金融市場

—１１１—

（五）外幣拆款市場

90 年 7 月份外幣拆款日平均交易量為

37.67 億美元，較上年同期增加 21.77 ％；8

月份外幣拆款日平均交易量為 42.42億美元，

較上年同期增加 32.4 ％；9月份外幣拆款日

平均交易量為 35.17億美元，較上年同期增加

10.98％；10月份外幣拆款日平均交易量則為

36.91億美元，亦較上年同期增加 16.94％。

7至 10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 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％。全體OBU在 8

月底資產總額為 551億 8,000萬美元，較去年

同期增加 30.39％，其中本國銀行OBU約占

72％。全體OBU在 90年 9月底資產總額為

557億 2,200萬美元，較去年同期增加 30.57

％，其中本國銀行 OBU 約占 69 ％。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約占 72％。OBU於 90年 7月至 10月

間交易淨額為 126.19億美元，約佔外匯市場

總交易量3.44％，較去年同期減少34.95％。

截至 90年 10月底，已開業營運之OBU

共有 68家，其中本國銀行 38家，外商銀行
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30家。

就全體 OBU 資金狀況分析，90年 7月

至 10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

市場為首佔 79％。資金運用以存放金融機構

及聯行往來佔資產總額之 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 63％，其次為美洲佔 22％。


