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三、貨幣市場

（一）金融業拆款市場

本年金融業拆款市場因上半年美伊戰

事及嚴重急性呼吸道症候群(SARS)疫情影

響，民間消費意願明顯降低，且股市表現

不佳及民間投資因景氣動向風險仍高，企

業投資審慎，影響所及，民間資金需求疲

弱。及至下半年，在 SARS疫情獲得控制

及股市交易轉為熱絡下，經濟活動逐漸恢

復，惟失業率仍處高檔，民間消費表現仍

不理想；民間投資方面，雖全球景氣加速

復甦，帶動我國出口擴增，惟投資動能僅

侷限在少數科技產業，多數廠商態度依然

保守，影響所及，民間資金需求仍弱。另

方面，在看好本國股市前景下，外資持續

大量匯入，整體淨匯入餘額屢創新高，加

以貿易順差擴增及企業以發行海外公司債

與存託憑證方式籌資，及本行為提振景

氣，擴大內需，持續採行寬鬆貨幣政策，

銀行體系資金相當充裕，拆出意願相對提

高，惟因外商銀行新台幣存款增加，拆進

意願不高，益以廠商因資金需求不強，及

利率下跌改以發行公司債籌措資金，致減

少商業本票之發行，影響票券公司資金需

求，拆進資金亦因而減少，使拆款交易明

顯萎縮。全年交易總額為8兆7,766億元，

較上年減少9,111億元或9.40％。

就拆進機構觀察，本年以本國銀行的

拆進金額所占比重59.79％為最大，較上年

大幅上升14.85個百分點，其次為票券金融

公司、外商銀行及中華郵政公司儲匯處，

分別占24.04％、7.95％及7.74％，其中外

商銀行因新台幣資金充裕，拆款需求近兩

年持續減少，所占比重明顯下降11.23個百

分點，票券金融公司則在廠商資金需求不

強及財政部開放票券公司發行商業本票，

有利其籌措資金下，所占比重亦減少 6.49

個百分點，中華郵政公司儲匯處在改制成
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公司後積極參與拆款市場下，所占比重則

上升4.63個百分點。

拆出機構方面，以本國一般銀行的拆

出金額所占比重73.67％為最大，較上年微

幅上升0.33個百分點，其次為中小企業銀

行、中華郵政公司儲匯處及外商銀行，分

別占11.74％、8.67％及3.45％，其中，中

小企業銀行比重略微上升，中華郵政公司

儲匯處比重上升4.73個百分點，外商銀行

比重則下降。

在拆款交易之期限別結構方面，本年

全年交易總額中，以隔夜拆款所占比重

58.06％為最大，其次為一週期的26.10％，

再次為二週期的10.53％，二至六個月期所

占比重最低，僅0.13％。不過，就比重變

化而言，隔夜拆款、一週及二至六個月期

所占比重均較上年減少，二週、三週及一

個月期所占比重則較上年增加。

（二）短期票券市場

本年全年短期票券發行總額為 7 兆

5,477億元，其中以商業本票占 90.29％為

大宗，次為可轉讓定期存單占8.45％，而

銀行承兌匯票所占比重最低，僅0.46％。

與上年比較，短期票券發行總額大幅減少

8,304億元或9.91％，其中商業本票、國庫

券及銀行承兌匯票均減少，而可轉讓定期

存單則微幅增加。商業本票發行在企業資

金需求不強及利率大幅下跌，部分企業因

而減少商業本票之發行，轉而發行公司

債，加以財政部調降票券業保證餘額上

限，致票券公司在承作商業本票保證業務

時更加保守下，發行總額持續減少。國庫

券則因銀行資金寬鬆，借款利率不斷走低

下，國庫以借款替代發行國庫券，致國庫

券到期不再續發。截至本年12月底為止，

短期票券流通總餘額為1兆1,943億元，較

上年底減少 1,152億元或 8.80 ％，其結構

仍以商業本票與可轉讓定期存單為主，分

短期票券之發行、償還及餘額
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別占67.72％及26.69％。

在次級市場方面，本年短期票券買賣

總額為 48兆 9,620億元，較上年減少 4兆

863億元或 7.70 ％。就工具別觀之，仍以

商業本票所占比重81.01％為最大，但較上

年微幅下降，次為可轉讓定期存單占12.94

％，較上年上升，再次為國庫券占5.72％，

較上年下降，各工具別交易比重之升降方

向正好同各工具別發行金額的增減方向；

就交易對象別觀察，以民營事業所占比重

38.73％為最大，其次為銀行 29.13％，再

次為票券金融公司及信託投資公司共17.18

％，其中民營事業比重較上年上升，銀

行、票券金融公司及信託投資公司比重則

呈下降。

（三）貨幣市場利率

本年以來因美伊戰事及 SARS疫情影

響，民間消費降低，加以國內景氣復甦仍

緩，企業資金需求仍然不強，益以外資呈

淨匯入，致資金相當寬鬆，貨幣市場利率

屢創新低。鑑於全球景氣復甦之不確定性

恐影響我外貿擴張，且國內經濟受 SARS

疫情衝擊，消費及投資等最終需求有待進

一步提振；為防範可能之通貨緊縮風險，

並適度反映國內外市場利率走勢，以兼顧

金融穩定及經濟永續成長之長期政策目

標，本行於6月27日調降重貼現率、擔保

放款融通利率及短期融通利率各0.25個百

分點，分別降至 1.375％、1.75％及 3.625

％，均為歷年最低，貨幣市場長短天期利

率亦均隨同逐步下降。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。及至下半年，在看好本國股市前景

下，外資持續匯入，加以貿易順差擴增及

企業熱衷以發行海外公司債與存託憑證方

式籌資下，市場資金仍然寬鬆，惟在SARS

貨 幣 市 場 利 率
單位：年息百分率
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疫情已獲控制之激勵下，國內、外需求逐

漸恢復活絡，消費者信心亦漸增強，國內

景氣有加速復甦現象，貨幣市場各天期利

率，除金融業隔夜拆款利率至年底均維持

低檔之外，其餘普遍於 8月份觸底之後呈

現小幅上升走勢。

貨幣市場各類利率全年日平均均降至

歷年來之最低，其中金融業隔夜拆款利率

由上年12月之1.61％降為本年12月之1.02

％，全年平均為 1.10％，較上年下降 0.95

個百分點；同期間，1至 30天期商業本票

發行利率由1.78％降為1.22％，全年平均

為1.28％，較上年下降1.00個百分點；1至

30天期商業本票次級市場利率由1.46％降

為0.93％，全年平均為1.00％，較上年下

降1.00個百分點。
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