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壹、貨幣市場

本（96）年第 3 季對外貿易穩定擴張，

民間消費回溫，雖國內資金持續外流，市場

資金仍屬寬鬆，存款貨幣機構及台灣郵政公

司儲匯處日平均淨超額準備平均為204億元，

10月降為 75億元後，11月回升至 104億元。

金融業隔夜拆款平均利率在 6 月因外匯市場

外幣需求增加，央行擴大賣匯之下升至

2.50%，在央行升息及調升外幣存款準備率

後，新台幣資金外流趨緩，7、8 月回降至

2.01%，之後緩步回升至 11月為 2.04%。

以下分別就本年 7 月至 11 月之資金情

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 月受到外幣需

求增加及個別銀行流動性因素影響，市場資

金趨於緊俏，致使日平均淨超額準備自 6 月

之 201億元略降至 190億元；8月因美國次級

房貸問題發酵，海外投資需求降溫，以及銀

行資金貸放趨於保守，致使日平均淨超額準

備增為 229億元；9月後問題銀行擠兌風波漸

息，銀行資金調度恢復穩定，超額準備需求

漸減，至 10月降為 75億元；11月雖有財政

部發行公債及央行陸續發行定存單等緊縮因

素，惟因財政部償還銀行借款、公債還本付

息及發放各項補助款或分配款等寬鬆因素，

致日平均淨超額準備增至 104億元。

二、利率走勢

本行於本年 9月再度升息半碼，為 93年

第 4 季以來第十三度調升利率，共計升息

1.875個百分點，調整後之重貼現率及擔保放

款融通利率分別為 3.25%及 3.625%。

受到外幣資金需求增加，央行擴大賣匯

影響，5月下旬以來，銀行體系新台幣資金略

趨緊俏，6月之金融業隔夜拆款平均利率升至

2.496%；在央行升息及調升外幣存款準備率

之後，資金外流情況減緩，7、8月金融業隔

夜拆款平均利率回跌至 2.006%左右；9 月後

在央行繼續升息帶動下，隔夜拆款平均利率

緩步走升，至 11躍升為 2.038%。票券市場利

率同步下跌後回穩， 1-30天期商業本票次級

市場利率由 6月之 2.33%回降至 8月之 1.93%

後，再緩步上升至 11月為 1.98%，商業本票

發行利率亦呈相同走勢。

三、票券流通餘額

本年 11 月底票券流通餘額合計為 9,288

億元，較 6月底減少 880 億元，其中，可轉

讓定存單大幅減少 1,101 億元，國庫券減少

600億元，商業本票增加 816億元，銀行承兌

匯票則增加 7億元。
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圖 1-1 貨幣市場利率與存款機構淨超額準備金

表 1-1 貨 幣 市 場 利 率
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貳、債券市場

本年第 3 季債券發行市場，政府公債方

面，由於政府稅收充裕而緊縮發債額度，中

央政府公債僅發行 699億元，累計至本年 11

月，中央及地方政府公債發行總金額為 3,772

億元，較上年同期減少 428億元或 10.19%，

主要因本年來證券交易稅及所得稅大幅超徵

所致；公司債方面，受7月份股市熱絡影響，

部分證券商為支應融資餘額大增與自營及經

紀業務的資金需求，本季發行情況較上季明

顯回溫；金融債券方面，因部分銀行為提高

資本適足率及闢開年底金融次債發行熱潮，

本季發行規模較上季明顯增加；資產證券化

方面，本季以每季及每月循環發行的商業本

票及債券債權證券受益證券為主，合計占發

行總額的 94.49%；國際債券發行方面，本年

發債目標為 260億元，目前僅發行 167億元，

主要受近來資金外流等因素影響。債券流通

市場部分，本季以來，受台股上下震盪及美

國次級房貸風暴波及，部分台股資金流入債

市避險，各期公債殖利率呈先升後走低格

局。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

（一）中央政府公債

表 1-2 短期票券之發行、償還及餘額
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(1)9月 19日財政部委託本行標售 96-6期

10年期公債 400億元，由於主流債券市場需

求強勁，激勵多方進場競標新增籌碼，投標

倍數為 1.80倍，最高得標利率為 2.42%，較

6 月中旬發行的同天期公債利率 2.58%略低

0.16 個百分點。若依得標行業別觀察，以證

券業得標比率 53.92%為最高(部分是台灣郵政

及壽險公司委託券商下標)，其次為銀行業

34.37%，其餘 11.71%為票券業標得。

(2)10月 4日財政部委託本行標售 96-5期

5年期增額可分割公債 300億元，為免本行 9

月底升息，衝擊本次公債發行而使利息支出

大幅增加，國庫積極鼓勵銀行及郵匯局參與

標購，得標利率為 2.603%，低於市場原本預

期 2.64%的利率水準，以致公債殖利率短暫

趨於下跌。就得標行業觀察，以銀行業得標

比重占 47.67%最高，其次為證券業及票券

業，所占比重分別為 29.50%及 22.50%，保險

業僅占 0.33%。

(3)10 月 16 日財政部委託本行首次標售

96-1期乙種 5年期公債 300億元，發債主要

目的為配合行政院國科會所屬科學工業園區

管理局作業基金之資金需求。本次發行之非

營業循環基金乙類公債，由於受近期通膨疑

慮升高，公債殖利率彈升幅度擴大影響，加

上本期公債非屬熱門交易券，為顧及投標利

率走揚而墊高發行成本，最後祇標售 282.5億

元，利率落於 2.740%。若就得標行業別觀

察，以銀行業得標比重 60.89%最高，主要買

盤落於幾家大型行庫，其次為證券業的

21.06%，票券業則為 18.05%。

(4)11 月 13 日財政部委託本行標售 96-7

期 20 年期公債 300 億元，由於國際美元走

弱，帶動壽險業海外資金回流搶標長天期公

債，使得國庫順利以 3.003%的利率標售出

300億元公債，較 8月底同年期公債得標利率

彈高 0.356 個百分點，顯示市場預期物價高

漲，利率長期有走高空間。若就得標行業別

觀察，以證券業得標比重 68.50%最高，其次

是銀行業的 28.50%，票券業為 3%；本次開

標結果，保險業得標比率雖掛零，主要係國

泰、新光及南山等大型壽險公司委託券商投

標，以免投資意向曝光影響利率走向，而不

利壽險業長期投資操作。

截至本年第 3 季底，中央政府公債發行

餘額為 3兆 3,280億元，11月底再增至 3兆

3,851億元，較 6月底增加 668億元。

（二）公司債

本季以來，一些以短支長比重較高的企

業發行公司債意願大增，趁公債殖利率下滑

時，積極完成訂價籌資以鎖住長天期的資金

成本，此外，由於 7 月份股市熱絡，部分證

券商為支應融資餘額大增、自營及經紀業務

的資金需求而規劃發債籌資，成為本季主要

發債族群之一，公司債發行情況較上季明顯

回溫，發債規模較大者以台電、富邦金控、

兆豐證券、遠東紡織及中信證券等大型企業

為主。
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本季公司債發行總額為 401 億元，較上

季增加 68 億元，其中，無擔保公司債發行

394億元（無擔保可轉換公司債及無擔保不可

轉換公司債分別為 162 億元及 232 億元），

占 98.25%，有擔保公司債僅發行 7億元，占

1.75%。發行利率方面，以 5 年期公司債為

例，本季加權平均利率為 2.147%，若以中華

信評公司信評等級 TWAAA及 TWAA區分，

其發行利率則分別為 2.100%及 2.150%。再以

該利率水準與本季五大銀行新承做資本支出

放款加權平均利率 3.113%比較，本季企業發

債籌資成本平均低於銀行融資利率 0.966個百

分點。另就發行業別觀察，主要以發電、金

控公司、證券、紡織及電子科技等業別為

主。至於 10 月及 11 月公司債發行，分別為

52億元及 217億元，發行行業以發電、航運

表 2-1 國內債券發行概況統計表
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及電子等業別為主。截至本年第 3 季底，公

司債發行餘額為 1兆 1,022 億元，11 月底雖

增至 1兆 1,078億元，但較 6月底減少 53億

元。

（三）金融債券

本季前兩月，因銀行資金轉趨寬鬆，加

上信評TWA-等級以下的銀行發行次順位債困

難度逐漸升高，以致發債顯得冷清。惟 9 月

以來，為因應第三季底申報 BIS 的需要，部

分優質行庫除發行一般次順位債外，亦發行

無到期日累積次順位債，以增加發行規模，

希望能一次大量募集，以免年底前因另一波

金融次債發行熱潮而墊高發行成本，影響所

及，明顯壓縮信評較弱銀行的發債空間。

本季金融債券發行總金額為 381 億元，

較上一季增加 170 億元，且悉數為次順位金

融債。就發行內容觀察，主要分為無到期日

累積次順位金融債及 7 年期次順位金融債兩

大類，發債主要目的皆為藉由增加第二類資

本以提高資本適足率。無到期日累積次順位

金融債方面，由合庫及華銀等2家銀行發行，

發行金額分別為 58 億元及 50億元，發行利

率分別為 2.970%及 3.02%；7 年期次順位金

融債方面，發行金額較大者包括台銀、兆豐

銀及彰化銀等 3家銀行各發行 50億元，其次

為上海商銀發行 33 億元，華銀發行 22 億元

及遠東商銀發行 20億元，20億元以下者尚包

括土銀、合庫及華泰商銀等 3家銀行，7年期

次順位金融債發行利率方面，加權平均利率

為 2.731%，較同年期公債殖利率約高 15 個

基本點。至 10月，並無任何一家銀行發行金

融債券；11 月，金融次順債僅發行 120 億

元，主要係安泰銀行發行的可轉換金融次順

位債 110 億元。截至本年第 3 季底，金融債

券發行餘額為 9,197 億元，至 11 月底明顯

減至 8,888 億元，致較 6 月底大減 387 億

元。

（四）資產證券化受益證券

本季國內資產證券化總發行額為 1,561億

元，較上一季減少 187億元或 10.70%，其中

金融資產證券化證券共發行 1,553億元，不動

產證券化證券共發行 8 億元。在金融資產證

券化方面，主要以結構式債券證券化商品為

主，其中以台新銀行、奇美電子、大眾銀

行、第一銀行、台灣人壽及法商東方匯理銀

行等機構發行為最大宗，因採每季及每月循

環發行，金額高達 1,374 億元，占 88.47%，

其次是日盛銀行發行的債券資產受益證券為

101億元，占 6.51%，其餘為中租迪和與台北

市政府發行的租賃債權受益證券 78億元，占

5.02%。不動產證券化方面，主要是國內 8檔

不動產投資信託基金資產淨值共增加8億元。

邁入第四季，資產證券化市場仍相當熱絡，

10月及 11月分別發行 322億元及 587億元，

主要仍為每季及每月循環發行的商業本票債

權證券受益憑證，以及債券資產受益證券，

至於不動產投資信託基金淨值，10月約增加

20億元，主要係投資的不動產辦理重估增值
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圖 2-1 各期別公債殖利率走勢圖

表 2-2 國內債券市場買賣斷及附條件交易統計表
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所致。截至本年第 3 季底，資產證券化受益

證券發行餘額為 4,409億元，至 11月底雖減

為 4,352億元，但較 6月底略增 35億元。

二、流通市場

（一）店頭市場

本年 7 月，由於股市交投活絡，資金轉

向股市，10年期公債殖利率自 5月走高以來

續創新高為 2.5760%；8月，因受美國次級房

貸風暴衝擊，引發全球股災，台股重挫近 600

點，部分台股資金流入債市避險，為近 5 個

月來的台債空頭走勢帶來轉機，10年期公債

殖利率回降為 2.4553%；至 9 月，在債券籌

碼優勢效應帶動下，多方持券信心大增，趁

台股大幅回檔之際，債市買氣明顯回升，加

上券商積極回補空單，並建立短多部位，10

年期公債殖利率再降為 2.4480%。10 月，受

本行升息、美債殖利率走高、國內物價攀升

及股市上揚等因素影響，10年公債殖利率轉

呈上升為 2.6939%；及至 11月，受股市向下

盤整影響，10 年期公債殖利率再趨下降為

表 2-3 國內債券市場各類債券交易統計表
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2.6284%。

就整體債市交易規模觀察，本季各類債

券成交總額為 42兆 8,374億元，較上季減少

10兆 8,921億元或 20.27%，其中買賣斷交易

減少 8 兆 127 億元或 31.13%(占成交總額比

重，由 47.90%降為 41.37%，減幅達 6.53 個

百分點)，附條件交易亦減少 2兆 8,794億元

或 10.29%(占成交總額比重，由 52.10%升為

58.63%)。本季買賣斷交易明顯減少，主要因

國內股市交投活絡，股價攀升，以致債市交

易呈現價跌量縮情況，加上政府因稅收充裕

而大減發債額度，以及受制於籌碼過度集中

的環境，造成市場許多期別的債券無法成交

所致。若就各類債券交易來看，九成八以上

仍為政府公債交易，本季交易金額達 42 兆

4,633 億元，較上季減少 20.43%，其次是公

司債，交易金額為 2,690 億元，較上季增加

10.07%，第三為金融債券，交易金額為 326

億元，較上季大減 41.89%，第四為資產證券

化受益證券成交金額為 491 億元，則較上季

增加 18.60%。至於外國債券，交易金額為

234億元，較上季略減 1.68%。及至第四季，

由於油價居高使通膨壓力持續，債市氣氛偏

空，10月及 11月成交金額分別為 13兆 5,518

億元及 12兆 3,582億元。

（二）集中市場

本季集中市場可轉換公司債交易依舊掛

零，上年同期成交金額為 34百萬元。

參、股票市場

96年 7月至 11月期間，受到美國次級房

貸風暴的衝擊，全球股市於 8月及 11月兩度

出現重挫局面，外資大幅拋售台股，導致台

股跟著巨幅波動，加權指數於 7月 24日漲至

9,744 點後，於 8 月 17 日跌至 8,090 點之低

點。之後在美國 Fed 意外地調降重貼現率兩

碼，激勵全球股市強勁反彈，台股順勢回

升，於 10月 29日再度攻抵 9,810點之高點。

隨後在美國次級房貸問題再度發威，全球股

市應聲全面大跌，外資又大幅地賣超台股，

致使台股一路急跌，96 年 11 月底指數為

8,586.4點，較 96年 6月底的 8,883.2點下跌

3.34%。

一、大盤股價指數變動

96 年 7 月份股市先盛後衰，7 月底加權

指數較上月底上漲 4.55%。7月 1日至 24日

期間，股市持續向上攻堅，指數於 7月 24日

漲至 9,744.1點，逼近萬點大關。此期間主要

利多因素包括：1.投信公司募集國內基金，獲

得投資人熱烈回應，國內股票型基金規模大

幅擴增，促使投信公司持續加碼台股；2.國際

股市表現強勁，美國道瓊指數於 7 月中旬續

創歷史新高，激勵外資持續加碼台股；3.在外

資及投信公司積極加碼的激勵下，國內散戶

踴躍進場，融資餘額不斷升高。7月 25日至

31日期間，股市出現急跌走勢，此期間主要
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利空因素包括：1.受到美國次級房貸風暴的衝

擊，在美國股市重挫的帶頭下，全球股市全

面大跌；2.外資大舉拋售台股，短短 5個交易

日賣超金額高達 1,064億元。

8月份股市呈現大幅震盪走勢，8月底加

權指數較上月底下跌 3.29%。8 月 1 日至 17

日期間，股市震盪後急跌，指數於 8月 17日

跌至 8,090點，較 7月 24日的 9,744點約大

跌 1,654點。此期間主要利空因素包括：1.外

資持續大幅地拋售台股，8月 1日至 17日期

間外資累計賣超達 1,861億元；2.8月中旬市

場傳出美國又有基金暫停投資人贖回，引發

國際股市再度重挫；3.受到美國次級房貸風暴

的拖累，金融股出現大跌局面。8月 18日至

31日期間，股市跌深後強勁反彈，此期間主

要利多因素包括：1.美國Fed意外地調降重貼

現率兩碼，由 6.25%降至 5.75%，激勵全球股

市強勁反彈；2.在美股強勁回升的激勵下，外

資逐漸恢復買超，帶動國內法人跟進。

9月份股市先盤整後上揚，9月底加權指

數較上月底上漲 5.5%。9 月 1 日至 17 日期

間，股市呈現狹幅盤整局面，指數於 8,900

點~9,100 點起伏。此期間主要利多因素包

括：1.本土資金回籠，投信法人持續買超台

股；2.9月 11~14日美國股市及亞洲股市強勁

反彈，對台股提供支撐。此期間主要利空因

素包括：1.半年報公布後，部分個股本益比偏

高，股價向下修正；2.美國股市走勢疲軟不

振，引發外資大幅賣超台股；3.受到美國次級

房貸風暴的衝擊，市場對美國景氣下滑的疑

慮浮現。9月 17日至 29日期間，股市呈現上

揚，此期間主要利多因素包括：1.9 月 18 日

美國 Fed 調降聯邦資金利率兩碼，超出市場

預期，激勵美股及亞股強勁上揚；2.外資轉賣

為買，大幅加碼台股；3.國內法人進行季底作

帳，積極進場買進；4.美國布希總統公開宣示

將對次級房貸借款者進行紓困，使得次級房

貸問題的衝擊可望減輕。

10月份股市維持高檔震盪整理格局，指

數於 9,400點~9,800點間波動，並於 10月 29

日漲至 9,810 點之新高，10 月底加權指數較

上月底上漲 2.48%。此期間主要利多因素包

括：1.10 月上旬美股及亞股續呈強勢，有效

激勵外資持續加碼台股；2.10 月下旬美股及

亞股再度走強，促使外資不斷買超台股。此

期間主要利空因素包括：1.10月 12日亞股全

面重挫，引發外資大舉拋售台股；2.受到美股

10月 19日重挫之衝擊，10月 22日亞股再度

全面重挫，進而促使外資又大幅賣超台股；

3.油價漲破每桶 90美元大關，市場對通膨疑

慮再起。

11月份股市大幅下挫，11月底加權指數

較上月底下跌 11.58%。此期間主要利空因素

包括：1.由於美國次級房貸風暴嚴重衝擊金融

市場，市場對美國經濟景氣惡化之疑慮明顯

升高，致使美股及亞股全面重挫；2.受到美國

次級房貸風暴擴散的影響，投資人大幅贖回

基金，致使外資為應付投資人贖回基金之壓
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力，因而不斷大量拋股求現，11月份累計賣

超台股達 1,494億元；3.國際油價飆漲，每桶

高達 96美元，再創歷史新高，引發市場對通

膨升溫之疑慮，打擊投資人持股信心。

二、各類股股價指數變動

就各類股股價的變動分析，96年 7月份

由於國際股市表現強勁，投信公司持續加碼

台股，以及散戶踴躍進場買進，融資餘額不

斷升高，以致除了觀光股下挫之外，其餘類

股均呈上漲局面，其中漲幅較大者包括食品

股（12.37%）、紡織纖維股（11.24%）、建

材營造股（11.66%）、化學生技醫療股

（12.48%）、橡 膠 股（21.46%）、航 運 股

（11.21%）及貿易百貨股（11.47%）。電子

股上漲 2.76%，金融保險股上漲 6.02%。

96 年 8 月份在美國次級房貸風暴衝擊

下，全球主要股市多數均呈重挫，加以外資

大量拋售台股，致使大多數類股均告下跌，

僅少數與中國內需相關的類股，諸如食品、

水泥、塑膠及橡膠等類股，在中國股市持續

創下新高的支撐下仍續呈上漲局面，其漲幅

分別為 4.37%、8.56%、5.25%及 4.5%。至於

金融保險股及建材營造股因受到美國次級房

貸風暴的衝擊較大，以致出現較大幅度的下

挫，其跌幅分別為-9.67%及-10.34%。電子股

因第 3 季為其傳統的旺季，營收獲利表現良

好，以致跌幅相對較小（-3.38%）。

9月份由於美國Fed降息之激勵，全球股

圖 3-1 集中市場價量變動趨勢
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表 3-1 集中市場各類股股價之變動

加權指數 電子 金融保險 食品 紡織纖維 造紙 建材營造 水泥 塑膠 電機機械

96年 6月底

96年 7 月底

96年 8月底

96年 9月底

96年 10 月底

96年 11 月底

96年 7 月底
與上月底比%
96年 8 月底
與上月底比%

96年 11月底
與上月底比%

類股名稱
日 期

96年 9 月底
與上月底比%
96年 10月底
與上月底比%

8,883.2

9,287.3

8,982.2

9,476.5

9,711.4

8,586.4

+4.55

-3.29

+5.50

+2.48

-11.58

381.3

391.9

378.6

395.4

406.5

357.3

+2.76

-3.38

+4.42

+2.81

-12.11

1,047.4

1,110.5

1,003.1

1,036.6

1,079.7

974.6

+6.02

-9.67

+3.35

+4.16

-9.74

524.5

589.4

615.2

773.2

688.4

600.0

+12.37

+4.37

+25.69

-10.97

-12.84

392.2

436.3

431.4

464.1

443.9

395.7

+11.24

-1.12

+7.58

-4.34

-10.87

191.8

208.2

182.9

202.0

194.4

171.6

+8.58

-12.16

+10.45

-3.78

-11.74

296.6

331.2

296.9

290.5

297.5

253.7

+11.66

-10.34

-2.17

+2.42

-14.72

124.5

128.9

140.0

169.9

167.7

146.4

+3.52

+8.56

+21.39

-1.29

-12.70

219.1

220.4

232.0

248.0

270.9

240.3

+0.58

+5.25

+6.92

+9.23

-11.28

99.1

105.9

104.3

106.8

99.0

90.2

+6.87

-1.54

+2.36

-7.23

-8.90

電器電纜
化學生
技醫療 玻璃陶瓷 鋼鐵 橡膠 汽車 航運 觀光 貿易百貨 其他

96年 6 月底

96年 7 月底

96年 8 月底

96年 9月底

96年 10 月底

95年 11 月底

96年 7月底
與上月底比%
96年 8 月底
與上月底比%

96年 11 月底
與上月底比%

類股名稱

日期

96年 9 月底
與上月底比%
96年 10 月底
與上月底比%

66.7

68.8

64.2

66.6

66.3

55.9

+3.10

-6.64

+3.61

-0.32

-15.68

105.9

119.1

107.1

119.7

117.5

98.7

+12.48

-10.09

+11.77

-1.77

-16.00

58.8

60.7

60.9

72.6

83.4

63.1

+3.20

+0.26

+19.36

+14.81

-24.36

126.5

138.5

140.3

153.8

143.3

134.2

+9.46

+1.31

+9.61

-6.79

-6.38

147.4

179.0

187.1

214.2

189.2

161.6

+21.46

+4.50

+14.46

-11.65

-14.59

137.2

138.5

124.1

128.0

127.7

115.9

+0.93

-10.35

+3.09

-0.25

-9.24

102.4

113.8

113.5

127.5

133.4

117.4

+11.21

-0.32

+12.34

+4.63

-12.00

113.5

106.5

93.1

100.4

102.7

95.0

-6.12

-12.61

+7.85

+2.29

-7.50

116.4

129.7

124.0

132.5

135.6

122.9

+11.47

-4.38

+6.80

+2.35

-9.35

138.0

148.3

145.5

147.5

139.0

128.3

+7.46

-1.87

+1.34

-5.75

-7.67

表 3-2 集中市場機構投資人買賣超
單位：億元

年 月 外 資 投 信 自營商 合 計
94年全年

95年全年

95年 11 月

95年 12 月

96年 1 月

96年 2 月

96年 11 月

96年 3 月

96年 4 月

96年 5 月

96年 7 月

96年 8 月

96年 9 月

96年 10 月

95年 6 月

7,194
5,581
1,134
726
190
381

-1,010
781
437
1,852
-93

-1,714
636
527

-1,494

-863
-543
0
13
-1
74
-97
-29
37
138
585
399
323
144
-55

169
69
103
30
-12
20
-13
-30
103
-11
38
-6
121
51

-122

6,500
5,107
1,237
769
177
475

-1,120
722
577
1,979
530

-1,321
1,080
722

-1,671
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市強勁反彈，外資也由賣超轉為買超，加以

投信法人及集團企業進行季底作帳，積極加

碼台股，致使大多數類股均呈上揚，僅建材

營造類股下跌，其中漲幅較大者包括原物料

股、航運股及中概股等。例如食品股大漲

25.69%，水泥股上漲 21.39%，玻璃陶瓷股上

揚 19.36%，橡膠股上漲 14.46%及航運股上漲

12.34%。電子股及金融股僅分別上漲 4.42%

及 3.35%。

10月份各類股漲跌互見，由於中國股市

回檔下修，且原物料價格可能自高檔回落，

使得原物料類股及中概股漲多回檔，市場資

金也由傳產股轉至電子及金融股，以致電子

股及金融股分別上漲 2.81%及 4.16%；但食品

股下跌 10.97%，紡織纖維股下跌 4.34%，造

紙股下挫 3.78%，鋼鐵股下跌 6.79%，橡膠股

下跌 11.65%。

11月份由於美股及亞股全面重挫，外資

大幅拋售台股求現，促使所有類股均告下

跌，其 中 跌 幅 較 深 者 有：食 品 股 下 跌

12.84%，建材營造股下跌 14.72%，水泥股下

跌 12.7%，化學生技醫療股下跌 16%，玻璃

陶瓷股下跌 24.36%，橡膠股下挫 14.59%。電

子股及金融股分別下跌 12.11%及 9.74%。

三、三大法人買賣超

觀察三大法人買賣超情況，96年 7月、

8月及 11月外資出現賣超，尤其 8月及 11月

賣超分別高達 1,714億元及 1,494億元，此主

要係因美國次級房貸風暴越演越烈，導致全

球股市重挫，外資機構面臨投資人贖回基金

的壓力，使其大量拋股變現。相反地， 9 月

及 10 月外資則出現買超，此主要係因美國

Fed於 9月 18日降息二碼，激勵美股及亞股

強勁回升，促使外資看多台股。

96年 7月至 10月投信法人連續 4個月買

超，特別是 7月及 8月買超分別高達 585億

元及 399 億元，此主要係因主管機關鼓勵投

信法人多投資國內股票，投信法人多配合政

策，積極募集基金並獲得投資人熱烈回應，

股票型基金規模大幅擴增，促使投信法人積

極加碼台股；11月投信法人轉為賣超，此係

因在外資大幅賣超台股的衝擊下，台股出現

重挫，引發投信法人減碼台股。

此外，自營商通常採取較短線操作策

略，在股市行情上揚時即有買超，而在股市

下跌時便出現賣超，本年 7月、9月及 10月

因股市行情走高，而使自營商出現買超；但

在 8月及 11月因股市表現疲軟，而使其出現

賣超。

四、股市重要措施

在股市重要措施方面，本期間主要措施

有：

1. 7月 2日，台灣證券交易所自本日起上

市公司產業類別改為 29類，除新增「油電燃

氣業」、「綜合企業」及區分「化學工業」、

「生技醫療業」外，電子工業已細分為八大

類，但目前「綜合企業」類尚無上市公司。

2.7月 2日，台灣證券交易所於公開資訊
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觀測站之「各項專區」頁籤內，設置「財務

重點專區」，公布相關財務彙整資訊。

3.9 月 11 日，金管會修正有關計算發放

員工股票紅利之基礎，修正為上市櫃公司應

以上一會計年度最後交易日收盤價並考量除

權除息之影響，非上市櫃之公開發行公司應

以最近一期經會計師查核之財務報告淨值為

計算基礎。

4.10 月 2 日，金管會修正「證券商設置

標準」部分條文，開放期貨商得兼營證券經

紀及自營業務。

5.11 月 9 日，金管會修正「發行人募集

與發行有價證券處理準則」，簡化發行人申

報對外募資案，由現行三十個營業日，縮短

為二十個營業日。上市櫃減資案，申報生效

期間由現行三十個營業日，縮短為十二個營

業日。上櫃（市）轉上市（櫃）現金增資發

行新股案，申報生效期間由現行十二個營業

日，縮短為七個營業日。

6.11月 20日，金管會修正證券商受託買

賣外國有價證券管理規則，規範買賣範圍及

標的不得涉及：（1）大陸地區證券市場有價

證券，（2）大陸地區政府或公司在香港地區

發行或經理的有價證券（國企股），（3）恆

生香港中資企業指數成份股所發行之有價證

券，（4）港澳地區由大陸政府、公司直接或

間接持有股權 30%以上公司所發行之有價證

券（紅籌股），（5）大陸地區註冊之公司在

大陸地區及香港地區市場以外之其他證券交

易市場掛牌之有價證券。

肆、外匯市場

一、新台幣匯率走勢

96年第 3季（7至 9月）新台幣對美元

匯率最低為 8月 16日之 33.128元，最高為 9

月 29日之 32.580元，波幅為 0.548元。9月

底新台幣對美元匯率為 32.580元，較上季底

升值 0.5%，對歐元、日圓、人民幣及韓元匯

價則分別較上季底貶值 4.6%、6.2%、0.9%、

及 0.5%。

與 96年第 3季底比較，96年 12月底新

台幣對美元及韓元升值，惟對歐元、日圓及

人民幣貶值（見圖 1），致新台幣對主要貿易

對手國一籃通貨之加權平均匯價（以進出口

比重為權數）貶值 1.2%。以下分別分析第 4

季新台幣對美元、歐元、日圓、人民幣及韓

元之匯率變動。

新台幣對美元匯率：最低為 10 月 17 日

之 32.605 元，最高為 11 月 30 日之 32.268

元，波幅為 0.337元。美國受到次級房貸信用

緊縮及內需轉疲衝擊，聯準會於 10月調降利

率，國際美元持續走弱；嗣後美國推紓困方

案因應次貸危機，加以數據好轉、通膨上升

縮減聯準會降息空間，美元反彈；惟 12月下

旬因經濟數據不佳，國際美元急遽轉弱。國

內則因廠商及國人海外投資匯回，新台幣對
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美元呈走升趨勢，11月 30日新台幣對美元匯

率 32.268 元，為 96 年最高匯價；12 月中旬

因台股下跌，新台幣反轉走弱，後因央行升

息加以台股回漲，新台幣對美元緩步回升。

96年 12月底新台幣對美元匯率為 32.443元，

較上季底升值 0.4%。就平均匯率而言，96年

10至 12月新台幣對美元平均匯率則仍較上年

同期升值 1.3%。

新台幣對歐元匯率：因美國降息，國際

美元疲弱，加以市場預期聯準會將再度降

息，歐洲央行可能維持利率不變，美元與歐

元之利差將縮小，致歐元對美元持續走強而

屢創新高，11月 26日歐元對美元匯率 1.4880

元，為 96年最高匯價；12月因國際美元反彈

後走弱，歐元對美元呈先貶後升走勢。96年

12月底新台幣對歐元較上季底貶值 1.8%。就

平均匯率而言，96年 10至 12月新台幣對歐

元平均匯價較上年同期貶值 9.8%。

新台幣對日圓匯率：10月國際美元持續

疲軟，但因日銀維持利率不變，市場預期年

底前升息可能性低，利差交易再起，日圓對

美元僅微幅升值。11月以來，隨全球股市震

盪使投資風險升高，投資人平倉日圓套利交

易，日圓走強，11 月 27 日日圓對美元匯率

108.09元，為 96年最高匯價；後因美股跌深

反彈，帶動全球股市走揚，套利交易再起，

日圓反轉走跌；12月底因國際美元走弱致日

圓走升。96年 12月底新台幣對日圓較上季底

貶值2.8%。就平均匯率而言，96年10至12月

新台幣對日圓平均匯價較上年同期貶值2.7%。

圖 4-1 96年第 4季 (7月至 9月)新台幣對主要貿易對手國之升貶幅度

(與 95/12/28比較)
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新台幣對人民幣匯率：中國為抑制貨幣

信貸擴增過速，穩定通貨膨脹，於 10 至 12

月共 3 度調升存款準備率，惟因國際美元走

弱，人民幣對美元仍續呈升值走勢。96年 12

月底新台幣對人民幣匯價較上季底貶值

2.3%。就平均匯率而言，96年 10至 12月新

台幣對人民幣平均匯價較上年同期貶值4.3%。

新台幣對韓元匯率：受美國降息預期激

勵韓國股市上揚，韓元對美元走升，10月 31

日韓元對美元匯率 900.07元，為 96年最高匯

價；嗣後因美國次貸疑慮再起，外資避險出

脫韓股，韓元對美元震盪走跌。96年 12月底

新台幣對韓元較上季底升值 2.7%。就平均匯

率而言，96年 10至 12月新台幣對韓元平均

匯價較上年同期貶值 0.5%。

二、外匯市場交易

96 年 8 至 10 月外匯市場（含 DBU 及

OBU交易）各類商品之全體外匯交易淨額為

12,204.04 億美元，較上年同期成長 19.8%，

日平均交易淨額為 193.53億美元。同期間的

OBU外匯交易淨額為 480.22億美元，僅占外

匯市場總交易量 3.9%，該比重較上年同期下

降 0.6個百分點。

各交易類別中，以即期外匯交易最多，

交易量達 6,397.77 億美元，換匯交易居次，

交易量為 3,652.07 億美元，兩者較上年同期

分別成長 34.4%及 21.1%，亦較上期(96 年 5

至 7 月)分別成長 8.3%及 2.7%；兩者交易比

重合計占外匯市場總交易量超過八成，分別

為 52.4%及 29.9%。遠匯與匯率選擇權交易分

居第三及第四，此兩類交易比重分別為 8.9%

及7.0%，與上年同期比較，分別下降1.8及4.0

個百分點；若與上期比較，則分別下降 1.0個

百分點及上升1.3個百分點（見表1及圖 2）。

按交易幣別分，以新台幣對美元交易最

多，8至 10月的比重分別為 36.3%、34.2%及

37.9%，新台幣對其他外幣交易比重則甚低，

僅約 2.3%；外幣間的交易比重則在六成上

下，8至 10月美元對日圓、美元對歐元及其

他外幣間交易的比重分別為 23.8%、13.6%及

24.0%，三者較上年同期分別下降 6.0、1.0及

上升 5.3個百分點；與上期比較，則分別上升

3.8、0及 0.5個百分點（見圖 3）。

按交易對象別分，以國內銀行與國外銀

行間的交易最多，8至 10月占全體外匯交易

量分別為 55.4%、56.5%及 53.0%，國內銀行

與顧客間的交易居次，比重分別為 30.2%、

30.3%及 32.3%，國內銀行間的交易比重最少

（見圖 4）。

三、銀行間換匯及外幣拆款交易

國內銀行間新台幣與外幣換匯市場及銀

行間外幣拆款市場係銀行調度資金的主力市

場，以下分別說明之。

在新台幣與外幣換匯交易方面(見表 1)，

96年 8月換匯交易量為 335.1 億美元，較上

月增加 14.7%，主要係受下列因素影響：(1)

外資賣超台股，且多數資金仍暫存新台幣帳

戶，致部分外資保管銀行積極辦理短天期換
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表 4-1 台北外匯市場各類商品交易額 (含 OBU之交易 )1

圖 4-2 外匯交易 -按交易類別
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匯交易，調節新台幣資金部位，致短天期換

匯交易比重大幅上升，周轉率提高；（2）受

次級房貸風暴影響，國內外利率波動幅度加

大，部分外商銀行趁機積極調節換匯交易部

位，致銀行間換匯交易量增加。9月交易量為

214.6億美元，較上月減少 36.0%，主要係受

圖 4-3 外匯交易-按幣別

圖 4-4 外匯交易-按交易對象別
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下列因素影響：(1)上月外資賣超台股後暫存

新台幣帳戶之資金，部分於 9 月匯出，部分

因 9 月台股上揚分批進場投資，致辦理一週

以內之換匯交易大減；（2）壽險業辦理換匯

交易到期金額較上月少，到期續作金額因而

偏低，指定銀行至銀行間換匯市場拋補交易

量亦相對減少。96年 10月交易量為 262.8億

美元，較上月增加 22.5%，主要係受下列因

素影響：(1)受美國FED降低利率二碼及本行

調高利率半碼等因素影響，換匯點數縮小；

復以美國主要經濟數據受次級房貸風暴影響

表現不佳，市場預期美國 10月底將再降息，

換匯交易價格提前反映，避險成本降低，促

使壽險、投信業等海外投資增加辦理換匯交

易避險，匯銀承作後轉向銀行間拋補金額因

而增加。

銀行間外幣拆款市場交易方面(見圖 5)，

96年 8月交易量為 1,583.3億美元，較上月增

加 9.7%，主要係因美國次級房貸風暴擴及全

球，引發全球信貸危機，銀行為紓解美元短

缺壓力，積極從事隔夜拆借，周轉率相對提

高；加上本行因應市場需求，充分供應資

金，致外幣拆款市場交易量增加。9月交易量

為 1,180.1億美元，日平均交易量較上月微增

0.8%，主要係因受美國次級房貸風暴影響，

美元拆借信用緊縮，長期資金取得不易，且

市場預期美國將再降息，部分銀行增加辦理

短天期拆款支應資金需求，致周轉率提高，

日平均交易量微增。10月交易量為 1,480.3億

美元，較上月增加 25.4%，主要係因市場普遍

圖 4-5 外幣拆款市場月交易量圖



中央銀行季刊 第二十九卷第四期 民國 96年 12月

—１１４—

預期美國將再降息，銀行多以辦理短天期拆款

支應資金需求，維持相當高之周轉率所致。

四、匯率以外涉及外幣之衍生性金融商品

96年 8至 10月匯率以外涉及外幣之衍生

性金融商品交易金額為 902.09億美元，較上

年同期成長 199.4%。其中，以外幣利率期貨

交易金額最多，外幣換利交易居次，外幣利

率選擇權交易居第三，此三種產品分別占匯

率以外涉及外幣之衍生性金融商品交易量之

56.9%、27.0%及 7.1%。與上年同期比較，各

交易類別中，以外幣利率期貨交易比重提升

27.0 個百分點最多，外幣換利交易比重則下

降 17.3個百分點最大；若與上期比較，交易

比重上升最多者亦為外幣利率期貨交易，增

幅達 6.2個百分點，比重下降最大者亦為外幣

換利交易，降幅為 7.2個百分點（見表 2）。

表 4-2 匯率以外涉及外幣之衍生性金融商品的交易金額

五、外匯自由化與外匯管理

本行為持續落實自由化與國際化政策，

並促進銀行外匯業務的健全發展，除持續同

意指定銀行申請辦理新種外匯業務，並於 96

年 8至 10月間採取下列措施：

1. 自本（96）年 8月 1日起，銀行收受

外匯存款的全部餘額，均須按本年 6月 21日

公告之準備率 5﹪提存準備金。

2. 自本年 10月 22日起，指定銀行得憑

自中國大陸收到之匯入款，開發由第三國出

貨至大陸地區之信用狀。


