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壹、簡介 

附條件交易有兩種方式，分別為附買回交易與附賣回交易。

附買回交易（Repurchase Agreement, 簡稱Repo 或 RP）係指

賣方於期初將某證券出售予另一方，並約定於特定期間後以

約定價格買回該證券。買回價格通常高於賣出價格，其所代

表的利差即是附買回利率（Repo Rate）。而附賣回交易

（Reverse Repo）則與Repo相反。相關名詞如下表： 

 Repo Reverse Repo 

參與者角色 借款者(Borrower) 

售券者(Seller) 

收 取 現 金 者 (Cash 

Receiver) 

貸款者(Lender) 

買券者(Buyer) 

提 供 現 金 者 (Cash 

Provider) 

期初 出售證券、收取現金 買入證券、提供現金 

期末 買入證券、提供現金 出售證券、收取現金 

就同一筆 Repo 交易，站在交易商的角度而言稱作

Repo，可是若從客戶的觀點出發，則為 Reverse Repo。因此，

我們應注意當他人提及 Repo 或 Reverse Repo 交易時，是以

何者角度出發。一般而言，若是交易商對客戶的交易，彼此
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多以交易商的立場稱呼該筆交易，而 Fed 同樣以此觀點來說

明其與交易商的 Repo 或 Reverse Repo 交易。 

Repo 交易的經濟性質類似有擔保之貸款（Secured 

Loan），但不同的是，Repo 交易中擔保品的法定權利（Legal 

Title）隨著交易於期初由賣方移轉給買方，期末時才又回復，

亦即買方可於附買回交易期間中依其意願處分取得之擔保

品。雖說如此，實務上 Repo 存續期間中產生的擔保品付息，

通常又會由買方還給賣方，或於期末買回價格中作調整。 

  另一方面，出售/買回（Sell/Buy Backs）交易亦具備與

Repo 相似之經濟功能。所謂出售/買回交易係指於即期市場

賣出某證券，並簽訂遠期契約買回該證券。出售/買回交易的

動機和一般 Repo 一樣，都是為了取得較便宜的融資，惟 Repo

和 Sell/Buy Backs 仍有相異之處。嚴格上說，Repo 僅是一筆

交易，Sell/Buy Backs 則為二筆獨立之買賣斷交易。此外，

Sell/Buy Backs 期間若有擔保品付息，該利息通常於到期價格

上作調整返還，而非像 Repo 即刻還給賣方。                        

  Repo 多屬短期交易，介於隔夜至一年之間最為常見。依

交易期間可區分為三種：隔夜（Overnight）、定期（Term）
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及開放式（Open）。隔夜的附買回交易期間為一天，到期日

為下個營業日；定期交易則是預先指定 Repo 的期間及到期

日；開放式不預先指定交易的到期日，但買賣雙方每日重新

商訂新的 Repo Rate 或借款金額以反映當時市況，惟雙方均

得隨時終止該契約。開放式交易的好處是，買賣雙方均可節

省交割的次數與成本。 

就擔保品的類型來說，可分為二種：一般擔保品 

（General Collateral, GC）與特殊擔保品（Special），其各別

的主要目的係用以借錢及借券。特殊擔保品之所以特殊，係

因買方為彌補已出售債券、看空後市或為避險等產生的空頭

部位，所以願意以較 GC rate 為低的利率貸出現金、借入所

需的特定證券來達成前述目的。非特殊擔保品的其它擔保品

則通稱為一般擔保品。GC 及 Special 券的利率差異則為該

Special 券的特殊性（Specialness）。 

  就交割方式而言，有三種類型。包括指定交割（Specified 

delivery）、第三方託管（Tri-party）及交易對手保管（Held in 

custody）。指定交割係由交易雙方約定交割證券及地點，期

初及期末時進行相反之交割程序。第三方託管（Tri-party）
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適用於複雜及大量之 Repo 交易，使用之擔保品類型通常為

GC。交易雙方透過中立第三者提供交割服務，好處是可節省

自身作業負擔及提高效率。交易對手保管（Held in custody）

之 Repo 交易，擔保品仍保管於售券者處。因這種方式較不

利於買券者之風險控管，所以交易對手的選擇一般會是大型

且穩定的金融機構，但隨著市場的發展，此種方式已較不普

遍。 

  幾乎任何證券都可作為 Repo 交易之標的物，惟為買賣

方便，通常具有高度流動性者才會納入其中。一般而言，出

售或買回之標的可為債券或股票，其對價會是現金、債券或

股票。也就是說附買回交易可以是證券對現金或證券對證券

（collateral swap）交易。就證券對現金附買回交易而言，交

易商於期初將某證券出售予客戶換得現金，並約定附買回利

率，期末時將本金及依前利率計算之利息合計返還客戶，取

回出售之證券。 

  證券對證券交易可視為同時包括附買回證券對現金及

附賣回證券對現金二筆交易的組合，其報酬是這一買一賣間

產生的利差。證券對證券交易的類型可分為 1.同幣別同證券
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種類交易，如美國公債換美國公債；2.同幣別不同證券種類

交易，如美國公債換美國機構債；3.不同幣別不同證券種類

交易，如美國公債換日本公債。 

  雖然 Repo 交易因有擔保品而使得信用風險大為減低，

但不代表全然消除。其風險主要來自擔保證券市值的波動，

若市值下跌，而交易對手違約致擔保品須以市價變現時，將

發生擔保不足的情形。另外，交易期間的長短、擔保品的流

動性及交易對手的信用狀況等因素均有所影響。降低風險的

方式包括：規定期初保證金（Haircut）的比例、依市值重估

擔保品價值（Mark to Market）、並追繳保證金（Margin call）

等，以期減少擔保品市值變化所可能對買方或賣方的不利情

形。
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貳、附買回交易主要用途 

一、 取得融資（Financing）： 

金融機構或券商於需要資金時，可能因下列因素而

做 Repo 交易： 

1. 無擔保借款額度不足。 

2. 仍希望繼續持有欲出借之擔保品。 

3. 相較於無擔保市場，Repo 類似有擔保借款的性

質，融資成本可能較低。 

二、 槓桿交易(Leverage)： 

包括進行財務槓桿操作以累積證券長部位

（Financing leveraged long positions）及進行財務槓

桿操作以彌補證券空部位(Covering leveraged short 

positions)。當看好或看壞後市時，為了於有限資金

下擴大槓桿倍數，可藉由 Repo 或 Reverse Repo 交

易增加操作規模，常為避險基金等利用。 

三、 彌補空頭部位（Covering Short）： 

為因應已出售債券、看空後市或為避險產生之空頭

部位的交割需求，經由 Reverse Repo 可暫時取得需

要之證券供交割使用。 
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四、 短期資金投資： 

附買回交易因安全性較佳（有擔保品）、流動性較高

及期限有彈性等因素，可提供短期資金（如貨幣市

場基金等）停泊，而此方式也常是交易商取得融資

的主要來源。 

    五、增加收益，典型策略如下： 

1. 證券對證券交易或擔保品交換（ collateral 

swap）。例如 GC vs Special，假設美國公債當期

10 年期債券(UST CT10)的 1 個月期借款利率為

0%，而同期間 GC 的貸款利率為 0.15%，則可同

時藉由下述二筆交易獲取 15 BP 收益。 

             Repo UST CT10        1 month@ 0.00% 

           + Reverse Repo UST GC  1 month@ 0.15% 

           = 15 BP (yield pickup)       

2. 承擔信用風險(Credit Risk Creation)。上述交換一

般視為無風險交易，惟若為賺取更多報酬，可承

擔較大風險，將 Repo 交易取得之資金投資於風

險性資產。 
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             Repo UST CT10       1 month@ 0.00% 

           + 銀行美元定存        1 month@ 0.25% 

           = 25 BP 

3. 期差風險(Gap Risk)。於正斜率的利率曲線下，

長期限利率高於短期間者，因此可經由以短支長

方式獲取期差利益如下。 

             Repo UST CT10       1 month@ 0.00% 

           + 銀行美元定存        3 month@ 0.30%

           = 30 BP 
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參、運用附買回交易取得外幣資金作短期匯率避險 

  從總收益（Total return）的角度來看，投資外幣資產的

收益包括外幣資產本身報酬及匯率變動造成的損益。因此是

否投資外幣資產不僅須考慮該資產本身的報酬，匯率變化亦

應列入考量。我們以下列之四象限法分析衡量投資決策： 

預期外幣資產績效  

好 壞 

有 

利 

繼續投資 出售資產，持有外幣 預 
期 
匯 
率 

繼續持有外幣資產，

並作匯率避險

出售資產，換回本幣 不 

利 

變 
動 

    假設投資人已持有並持續看好該外幣資產本身之績

效，惟因市場短期內匯率變動可能產生匯損（左下象限），

若不使用衍生性商品的情況下，可藉由 Repo 交易借得該外

幣，並於即期市場出售之，以暫時規避匯率風險，而無須出

售該外幣資產。 
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肆、影響公債附買回利率之因素  

  附買回利率主要受整體貨幣市場狀況、類似商品的報價

與合格擔保品的可得性（availability）影響。因附買回交易

為聯邦資金借款的主要替代工具，故美國公債一般擔保品附

買回利率(US Treasury GC Repo Rate)通常會以聯邦資金利率

（Fed Funds Rate）為參考指標。又理論上因 US Treasury Repo

有美國公債作擔保，利率應低於 Fed Funds Rate，惟其實際

價格仍受不同因素影響而變動。下圖 1 紅色框線內可查知美

元主要短期利率-Fed Fund、Repo、Libor 的報價。圖 2 則是

前述三項利率近二年的變化，一般而言，此三項利率由低而

高分別是 Repo Rate、Fed Fund Rate 及 Libor，惟因如後所述

之其它因素，Repo rate 可能反而較高。以紅色橢圓框線區域

為例，於今年 8 月 1 日因共計 1,020 億美元的 2、5、7 年期

新券交割，造成短期間市場可用之擔保品數量增加、資金減

少，使得利率上揚，附買回利率並超越其它二利率。圖 3 顯

示 Lehman Brothers 破產時(2008 年 9 月 15 日)，Repo Rate

及 Fed Fund Rate 均較前一個營業日大幅下降，Repo Rate 甚

至為 0%，但 Libor 卻反向走高，反映的即是風險增加及 Flight 

to quality 現象。 
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圖 1：主要短期利率-Fed Fund、Repo、Libor 

 

 

圖 2：近二年 Fed Fund、Repo、Libor 利率走勢 

 
Source：Bloomberg 
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圖 3：Lehman Brothers 破產期間的利率 

 
Source：RBS 

 

     其它 Repo Rate 影響因素如下： 

一、 新公債發行： 

新券交割使附買回交易之擔保品供給增加，同時

減少等額資金流通，造成 Repo Rate 於交割日走

高，隨該些券為市場所消化而回復至正常水準。 

二、 季底聯行資產負債表限制： 

大部份金融機構受此因素影響，使得可承做之業

務量有限，造成利率較其它時段為高，又以年底
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及半年底時的變動最大。 

三、 企業繳稅日： 

市場資金因繳稅而減少，惟影響性較小。 
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伍、公債附買回交易與換匯交易（FX Swap）比較 

    換匯交易亦可以說是一筆附買回協議，因其以同一貨

幣，訂定於不同交割日，依約定二匯率（即期與遠期），作

先買並後賣，或先賣並後買金額相同的另一貨幣，以達到此

二貨幣於二個不同交割日間，互為轉換的交易。而換匯的目

的在轉換資金幣別，以於一定期間內取得所需幣別資金。假

設某人以 USD/TWD 即期匯率 30 買入 1 百萬美元，並以 3

個月期遠期匯率 30.5 賣出 1 百萬美元，其相當於未來 3 個月

內貸出新台幣以借得美元 1 百萬。 

    遠期匯率可藉由二貨幣的利率與即期匯率形成之無套

利關係決定。即任何人不能經由下列程序獲得無風險報酬-

先借取一定金額的甲貨幣，隨即在現貨市場出售甲貨幣並取

得乙貨幣，然後將乙貨幣貸予它人一段期間，並於到期後以

遠期價格買回甲貨幣償付借款（如下圖）。 
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公式如下： 

 

 
Source：Bloomberg 
    二幣別之隱含借款（Ask）或貸（存）款（Bid）利率則

可利用市場即期及遠期匯率報價加上給定單邊利率，由上述

公式反導求出。例如美元之隱含借款利率，可由 EUR/USD

之即期與遠期市場價格及歐元貸款利率求得。於無套利條件
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下，遠期匯率與即期匯率的匯差變動率所反映的約是二貨幣

之市場利率差異，惟受諸多因素影響，隱含利率可能迥異於

市場利率。例如近期因歐債危機，使得利用 EUR/USD 遠期

匯率市場報價反推而得之美元隱含借款或貸款利率較市場

利率高出甚多，如下圖紅色框線內 Spread 所示。 

圖 4：依 EUR/USD 遠期匯率市場報價推得之美元隱含借款    

      及貸款利率註 

 

    再經由比較不同天期的美元隱含借款(USD Depo Ask- 

Implied)與圖 1 美國公債附買回借款成本(Reverse 所示)，換

__________ 
註:此處 Bloomberg 所用之計算公式與上述方法稍異，請參閱 FXFA 功能說明。 
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匯交易之隔夜(ON)、一週(1W)及一個月期(1M)美元隱含借款

利率分別高過後者約 49 BP(0.6178-0.12)、84 BP(0.9715-0.13)

與 180 BP(1.9860-0.18)。Repo 交易於此情況下，借款成本均

具有絶對優勢。惟隨著市場變動，該優勢不一定能持續，仍

須經由比較最新之利率及自身需求，以決定採用何種借款方

式。 

    另外，我們或可利用前述所說之承擔信用風險附買回策

略，藉由美國公債附買回交易借入現金，並同時作一即期買

入歐元賣出美元、遠期賣出美元買入歐元之換匯交易，以期

增加收益。 
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陸、結語 

    由上說明可知，附買回交易之用途多樣，除可自行操作

外（如借、貸款項），並結合其它投資工具（如外匯、債券

等）以達成所需目的。靈活且適切之操作或可提升整體投資

組合之效益。 
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