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四、貨幣市場

(一)金融業拆款市場

本年金融業拆款市場一方面因企業資

金需求不強，銀行資金相當充裕，本國及

外商銀行均減少拆進資金；另方面，由於

銀行為降低逾放比率，陸續改以貨幣市場

利率承做放款而減少買入票券，致廠商減

少發行商業本票，影響票券公司資金需求

，拆進資金亦因而減少，交易明顯萎縮。

全年交易總額為9 3 , 6 6 7億元，較上年減少

52,313億元或35.8%。

就拆進機構觀察，本年以票券金融

公司的拆進金額所占比重( 3 3 . 6 % )最大，較

上年上升3 . 2個百分點；其次為本國銀行及

外商銀行，分別占 3 2 . 5 %及 2 4 . 5 %，其中

外商銀行因資金充裕，拆款需求減少，所

占比重明顯下降5 . 4個百分點，但本國銀行

所占比重則上升 0 . 4個百分點。至於郵匯

局由於資金轉存央行及購買央行定存單

金額增加，折進金額持續增加，所佔比

重亦明顯上升。

拆出機構方面，以本國一般銀行之拆

出金額所占比重( 6 9 . 4 % )最大，較上年上升

1 4 . 8個百分點，主要因部份信託投資公司

及信用合作社陸續改制為銀行所致。另外

，外商銀行因吸收外資匯入投資國內股市

資金之存款增加，致資金充裕，本年拆出

金額持續增加，所占比重亦呈上升

( 6 . 9 % )，而郵匯局則因資金轉存央行及一

般銀行增加，拆出金額明顯減少，一反過

去拆款市場金主角色。

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7 0 . 6 %

為最大，其次為一週期的18.8% ，再次為

二週期的5 . 4 %。其中，隔夜拆款較上年減

少11 . 9個百分點，一、二週期則較上年分

別增加4 . 6個百分點及3 . 7個百分點，主要
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因銀行資金持續充裕，長天期拆款意願增

加所致。

(二) 短期票券市場

本年 全年 短 期票 券發 行總 額 為

1 0 6 , 7 6 5億元，較上年減少 3 0 , 1 4 7億元或

2 2 . 0 %，其中以商業本票占8 8 . 0 %為大宗，

而銀行承兌匯票所占比率最低，僅 0 . 6 %

。短期票券發行金額之縮減，主要係來自

商業本票、可轉讓定期存單及銀行承兌匯

票之減少，而國庫券則出現增加的現象。

商業本票與銀行承兌匯票發行金額大幅萎

縮，與今年來企業資金需求不強，以及銀

行為降低逾放比率，陸續改以貨幣市場利

率承做放款而減少買入票券，致廠商減少

發票有關。可轉讓定期存單發行金額減少

，係受銀行資金相當充裕影響。至於國庫

券方面，則因國庫營業稅收入減少，民營

化釋股延遲，承擔省債、公債庫券還本付

息金額增加，及九二一大地震，政府為籌

措慰助及重建資金等費用，財政調度需

求，多次發行國庫券計3 , 1 5 0億元，較去年

大幅增加2 , 6 0 0億元。截至本年十二月底為

止，短期票券流通總餘額為 2 0 , 3 3 3億元

，較上年底減少3 , 5 2 7億元，或1 4 . 8 %，其

結構主要以商業本票與可轉讓定期存單為

主，分別占7 3 . 3 %及1 8 . 6 %。

在次級市場方面，本年由於票券流通

餘額轉呈減少，短期票券次級市場交易亦

較上年縮減，買賣總額為 5 9 6 , 5 6 2億元，

較上年減少82,674 億元或1 2 . 2 %，其中以

商業本票所占比重9 2 . 3 %為最大；就交易

對象別觀察，以銀行所占比重為最大( 3 3 . 9 % )

，其次為民營事業( 3 3 . 7 % )，再次為票券金

融公司及信託投資公司( 1 9 . 0 % )。

(三) 貨幣市場利率

本年貨幣市場利率在市場資金寬鬆情

況下年平均利率較上年成相當幅度的下跌

。年初受到本土性金融風暴後續影響，銀

行放款態度轉趨保守，益以內需產業景氣
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不振，企業資金需求不強，央行採行較為

寬鬆的貨幣政策，陸續釋出郵政儲金供銀

行承做放款，並於二月二日調降重貼現率

及擔保放款利率，市場利率逐步下跌，雖

然二月份逢農曆春節，通貨需求大量增加

，然而在央行預先安排大量定期存單到期

下，金融市場一反歷年年關緊俏情勢，使

本年年關資金顯得寬鬆平順。農曆年後，

央行復於二月二十日大幅調降存款準備率

，且外資持續匯入投資國內股市，外貿出

超亦大幅擴增，銀行資金相當充裕，市場

利率持續下滑，至五月，金融業拆款隔夜

利率降至4 . 7 0 %，為近十年來之最低。之

後，由於預期美國聯邦公開市場操作委員

會將升息，且央行為避免利率持續走跌，

於六月間微幅調升定期存單發行利率，一

個月期由4 . 6 0 %調升為4 . 6 5 %，三個月期由

4 . 7 8 %調升為4 . 8 0 %，金融業拆款利率始止

跌彈升，六月升為4 . 7 4 %。下半年，雖然

外資持續匯入投資國內股市，不過因央行

於七月間再次調升定期存單發行利率，一

個月期由4 . 6 5 %調升為4 . 7 0 %，三個月期由

4 . 8 0 %調升為4 . 8 2 5 %，而市場亦預期景氣

將有較明顯的復甦，且美國仍將持續升息

，利率低檔有限，七至十一月，金融業隔

夜拆款利率呈小幅彈升，維持在4 . 8 2 %至

4 . 8 4 %之間，期間內雖受到兩岸關係緊張

與「九二一大地震」影響，市場資金曾出

現短暫緊俏局面，惟央行均適時採行公開

市場操作，以附買回央行定存單方式釋出

資金，維持利率平穩。另外，為因應Y2k

及明年春節資金需求，央行於八月下旬起
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，發行四個月及五個月期定期存單，利率

分別為4 . 9 0 %及4 . 9 5 %。及至十二月為因應

Y 2 k資金需求，加以銀行放款與投資成長

趨緩，央行除採取減緩沖銷到期之定存單

，以寬鬆市場資金外，並調降定期存單發

行利率，其中一個月期由 4 . 7 0 %調降為

4 . 6 0 %，三個月期由4 . 8 2 5 %調降為4 . 7 2 5 %

，六個月期由4 . 9 5 %調降為4 . 8 5 %，另方面

，由於金融機構因應Y 2 k問題得宜，電腦

與提款機數度連線測試成功，且加強對外

宣導，消除了社會大眾恐慌心理，使銀行

準備大量到期資金多備而未用，市場資金

益顯寬鬆，金融業隔夜拆款利率因而再度

下滑至4 . 7 3 %。由於今年來市場資金相當

寬鬆，存款機構淨超額準備達 11 5億元，

為近八年來之最高，較上年增加5 4億元或

8 8 . 5 %。綜觀本年各月平均利率水準，各

類貨幣市場利率均較上年為低，其中金融

業隔夜拆款利率由6 . 6 %降為4 . 8 %，為民國

7 7年以來最低，1至3 0天期商業本票發行

利率由7 . 0 %降為5 . 4 %，3 1至9 0天期商業本

票發行利率亦由7 . 1 %降為5 . 4 %，均為民國

7 8年以來最低。


