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一、 前言 

職
奉派參加 Morgan Stanley 於英國倫敦舉辦為期一周的 2017 年

政府機構研討會，由固定收益、股權投資、總體經濟學家等各方面專家

向其主要主權機構客戶（央行與主權基金）分享當前政經情勢分析。與

會主權機構代表共計二十餘人，會中與 Morgan Stanley 高階投資主管面

對面討論當前重大經濟議題的走向與發展，對於金融現況及交易實務有

更深入之了解。 

各家財務金融教科書中為人熟知的外匯市場理論：拋補利率評價說

（covered interest rate parity，或簡稱 CIP），主要闡述兩國貨幣之遠期匯

率，應能簡單明確的透過兩國間利率的差異而計算出，而此理論在

2007-2008 年引發之全球金融海嘯之前，也確實於匯市扮演重要角色。

惟金融海嘯發生後，全球主要央行相繼採行寬鬆貨幣政策，甚至量化寬

鬆政策，而且因為風險趨避的情緒，市場也經歷了極端的流動性問題，

導致過去在充滿高度流動性的國際主要貨幣匯市運作正常的套利機制，

也無法正常運作。跨貨幣基差（cross-currency basis）的理論及交易，

便將金融海嘯後 CIP 理論與實際匯市價格的差異重新連結，故本次報

告將介紹跨貨幣基差交換交易（cross-currency basis swap）的理論與機

制。 
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二、 跨貨幣基差的觀念介紹 

跨貨幣基差的觀念一般較易被忽略或較不易被完全理解，主要

理由在於理解該觀念需要對拋補利率平價說有充分了解，亦需對利

率及外匯觀念嫻熟。 

(一) 已拋補利率平價說之回顧 

已拋補利率平價(Covered Interest Rate Parity)以數學公式表示，

在一段時間內投資於低利率國家貨幣市場的連續複利預期報酬

（ ），應等於同樣期間內，且經過完全匯率避險下，投資於高利

率國家貨幣市場的連續複利預期報酬（ ），如下表示： 

                      (1) 

公式(1)中，由於係假設為連續複利之情況，故( )與( )分別為以

取對數型態表示之遠期匯率與即期匯率，而 則代表投資於

高利率國家貨幣連續複利下的遠匯折價。在拋補匯率平價為真下，

套利行為終將會使高利率國家貨幣連續複利下的遠匯折價幅度等

於兩國之間利率水準的差異： 

                      (2) 

經過整理後亦可表示為： 

                    (3) 
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公式(3)表示，在拋補匯率平價為真下，賣出低利率國家貨幣並買入

高利率國家貨幣的投資方式，在對高利率國家貨幣的投資經過完全

匯率避險下，投資報酬應等於零。 

(二) 跨貨幣基差計算 

為了計算跨貨幣基差 ，須回歸到基本的遠期匯率計算。以歐元兌

美元為例，在已拋補利率平價說成立下，EUR/USD 遠期匯率的價格，

應等於即期匯率乘上兩國利差調整項，如公式(4)： 

………………… (4) 

Morgan Stanley 比較實際遠期匯率價格以及理論遠期匯率價格，發

現兩者間有所差異，將美元利率以 12 個月期 OIS 隔夜指數交換利率，

歐元利率以 12 個月期 EONIA 歐元隔夜無擔保拆款利率計算，該差異

顯示歐元隱含利率與實際 EONIA 有所差異，如下圖所示，該差異即為

跨貨幣基差。 
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資料來源: Morgan Stanley 

故將隱含利率與實際利率的差，亦即跨貨幣基差設為 x，如公式(5)，

藉由求解 x，便可得出跨貨幣基差，如公式(6)。 

………………(5) 

…………………(6) 

 

三、 跨貨幣基差交換交易基本介紹 

(一) 交易慣例 

跨貨幣基差交換交易（一般稱 XCCY swap）係指交易雙方在約定

的期間內，同時向對方借入與貸出本金金額相同的不同貨幣，除本金交

換外，貨幣間之利率亦同時交換，且交換之利率均為浮動利率，此種交

易等同於浮動利率對浮動利率之換匯換利交易。 

以下圖為例，若A銀行與B銀行承做一筆 1百萬歐元之XCCY swap，

A 銀行收取 EUR/USD XCCY basis-47bp，係表示 A 銀行借入 1.04 百萬

美元並貸出 1 百萬歐元（假設訂約之即期匯率為 1 歐元兌 1.04 美元），

每 3 個月將收取 3 個月期 Euribor 減 47 個基點之利息，並付出 3 個月

期美元 Libor 之利息。 
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資料來源: BOAML 

一般來說，XCCY swap 之報價以基點（bp）為單位，該報價可反

映出取得美元資金的折溢價。若貸出歐元借入美元的資金為溢價

（premium），則報價基差為負，如同上例，取得美金需支付美元 Libor

利息但僅收取 Euribor 減去報價基差之利息；同理，若貸出歐元借入美

元的資金為折價（discount），則報價基差為正。若投資人貸出歐元借入

美元的 XCCY swap 報價基差為負，則當市場對美元資金需求轉強，報

價基差將負更多（例如由-47bp 轉為-67bp），則該筆 XCCY swap 交易將

因依市值評價（mark-to-market）而獲利。 

(二) 主要承作天期與幣別 

由於 XCCY swap 之目的多為針對持有之外幣資產或是外幣負債而

從事避險，其承作天期多為 1 年以上，低於 1 年之避險需求則多選擇承

作換匯（FX swap）。XCCY swap 習慣上報價以非美金端之貨幣為主，

交換利率通常以當地貨幣計價之 3 個月期 Libor 計算，每 3 個月付息一
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次。世界主要承作幣別之比重以及相對應之非美元端利率指標統計如下

表。 

資料來源:BOAML 

由 Bank of America Merrill Lynch 根據 BIS 統計所整理之數據（如下

表）可以看出，自金融海嘯初期的 2007 年以來至 2016 年底，XCCY swap

每日交易量成長逾 3 倍（由 310 億美元增至 960 億美元）。由於 XCCY 

swap 為跨兩種貨幣的交易，其中一端為美元的交易，在 2016 年底時每

日交易量達 880 億，由此可印證美元在市場的流動性是推動跨貨幣基差

改變的重要因素。而在主要交易機構上，係以銀行間交易為大宗，在

2016 年底時每日交易量達 700 億。 

資料來源:BOAML  
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四、 影響跨貨幣基差交換交易主要因素 

(一) 發行外幣計價債券 

發行債券是基差改變重要的因素之一，由於債券發行的資料為公開

資料，投資人可搜尋相關資料並透過基差變化來了解何種公司債的現金

流係利用 XCCY swap 來交換。當公司發行債券係以外幣計價，然後透

過 XCCY swap 將現金流轉為換入當地幣別時，當地幣別將變「貴」，

因此，發債企業會事先衡量目前各貨幣的資金成本，以及在利率曲線上，

何種年限的資金會是最適的資金來源組合。發行債券並利用 XCCY 

swap 市場將幣別轉換之範例如下圖： 

(二) 購買外幣資產之避險 

1. 美國企業發行歐元債券，獲

得歐元本金並定期支付歐元固定

利率之利息。 

2. 透過進入利率交換市場，先

將歐元固定利率支出轉換為支付

浮動利率。 

3. 進入 XCCY swap 市場，承

作借入美元並貸出歐元之 XCCY 

swap，故該企業收取(Euribor+x)

之利息，支付美元 Libor 利息。 

將現金流入與流出互抵後，原先發

行歐元債，支付歐元利息的部位，

轉換為收取歐元固定利息，支付美

元 Libor 利息，如同發行美元債券。 
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購買外幣資產而產生外匯避險需求，投資人可能透過 XCCY swap

市場避險，然而，因外匯避險需求各有不同，並無法像發行外幣債券一

般，有足夠透明化的資訊讓其他投資人判斷是誰在進行 XCCY swap 交

易、或展期原有交易、抑或完全不避險。購買外幣資產並利用 XCCY 

swap 市場避險之範例如下圖： 

(三) 流動性因素 

透過兩種貨幣間基差的價格變化，可以推知兩種貨幣間的流動性狀

況。個別貨幣之流動性是影響跨貨幣基差的重要因素，尤其是金融海嘯

發生初期、各國開始實施量化寬鬆前、以及各國政府尚未與他國央行建

立貨幣交換額度之前。 

1. 美國企業購買歐元債券，付

出歐元本金並定期收取歐元固

定利率之利息。 

2. 透過進入利率交換市場，先

將歐元固定利率收入轉換為收

入浮動利率。 

3. 再進入 XCCY swap 市場，

承作借入歐元並貸出美元之

XCCY swap，故該企業支付

(Euribor+x)之利息，收取美元

Libor 利息。 

將現金流入與流出互抵後，原先購

買歐元債，收取歐元利息的部位，

轉換為支付歐元浮動利息，收取美

元 Libor 利息，如同購買美元債券。
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資料來源: Morgan Stanley 

2008年金融海嘯爆發後，全球陷入國際美元供需嚴重失衡的狀況，

如上圖，歐元兌美元的 5 年 XCCY basis 一度至-60bp。美國聯準會（下

稱 Fed），當時便以隔夜交換指數利率（OIS）加 100bp 的資金成本，與

14 國央行簽下美元換匯額度協議，由 Fed 換出美元給各國央行，再由

各國央行換出美元給該國企業，以解市場美元需求燃眉之急。2012 年

爆發歐債危機時，國際美元供需再度嚴重失衡，歐元兌美元的 5 年

XCCY basis 再度跌至-60bp，各國央行繼 2008 年至 2010 年間大量使用

Fed 換匯額度後，於 2012 年再度使用，Fed 亦將資金成本由 OIS+100bp

降為 OIS+50bp，使美元荒獲得緩解，歐元兌美元的 5 年 XCCY basis

也隨之回升。過去 10 年的 Fed 換匯額度使用情形如下圖，顯示主要使

用時期集中在金融海嘯爆發時，以及之後歐債危機爆發時。 
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資料來源: BOAML  

此前曾經提到，2016 年底時，XCCY swap 每日交易量為 960 億美

元，其中與美元有關的交易高達 880 億，可推論貨幣流動性變化導致跨

貨幣基差價格波動，通常與市場中美元的稀少程度有關，因此金融海嘯

與歐債危機爆發時，觀察到 EUR/USD 的跨貨幣基差變寬。但先前當歐

洲銀行業體質好轉，紛紛開始償還 ECB 的長期再融資操作（LTRO）借

款時，導致市場中歐元資金流動性一度下降，使 EUR/USD 跨貨幣基差

變窄。 

(四) 法規因素 

在 2008 年金融海嘯爆發前，XCCY swap 市場鮮少因為美元貨幣市

場供需失衡而受影響，然而過去數年來新制定的金融法規改變了跨貨幣

基差，也影響 XCCY swap 交易市場。例如於 2016 年生效的美國貨幣



11 
 

型基金改革規定，使一般企業透過貨幣型基金籌措美元資金的管道受阻，

造成美元資金成本昂貴，美元 Libor 利率持續攀升，致使當時 USD/JPY

以及 EUR/USD 之間跨貨幣基差水位持續放寬。 

金融海嘯後各國金融監理機構對投資銀行的自營交易行為，設下越

來越嚴格的規範，雖然減少了銀行從事金融投機交易的風險，但同時也

減少了金融業消弭套利機會的機制，致使 USD/JPY 跨貨幣基差水位持

續放寬下，卻失去過去由市場套利力量使基差水位重新回復正常的過程，

跨貨幣基差不但放寬，還持續了相當長的時間。 

(五) 外匯供需因素 

在外匯市場常見因投資人對特定貨幣的需求改變，而造成即期市場

或遠期市場的價格改變。而根據 Morgan Stanley 之研究發現，跨貨幣基

差的改變，有時也反映了貨幣供需的改變，以下圖為例，在 2008 年至

2013 年間，EUR/USD 的即期匯價走勢與 2 年期的 EUR/USD 跨貨幣基

差走勢相當接近，當市場對歐元需求下降而對美元需求增加時，

EUR/USD 即期價格下跌，同時，EUR/USD 跨貨幣的負基差更加擴大。 



12 
 

 

資料來源: Morgan Stanley 

(六) 利率因素 

利率水準以及殖利率曲線的斜率，有時可反映出各國貨幣政策走向

以及債券發行活動。一般來說，政策利率水準較高之國家貨幣（如南非

幣、澳幣、紐西蘭幣），在 XCCY swap 市場上相對於美元來說，跨貨

幣基差多為正；反觀政策利率水準較低之國家貨幣（如日圓、歐元、瑞

士法郎）等做為資金來源之幣別，在 XCCY swap 市場上相對於美元來

說，跨貨幣基差多為負，如下圖所示。 

 

資料來源: Morgan Stanley 
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五、 跨貨幣基差交換交易於投資策略之應用 

利用XCCY basis的分析，可以找出提高固定收益投資報酬的機會，

以下介紹利用 XCCY basis 概念於 Bloomberg 操作介面上的應用投資策

略： 

(一) 歐洲投資人投資於日本公債 

美國聯準會自 2015 年 12 月領先全球主要央行首度升息，宣告正式

進入升息循環，使得自 2008 全球金融海嘯，以及歐債危機以來，持續

不斷採取寬鬆政策的日本及較晚才開始採行量化寬鬆的歐元區匯率雙

雙走弱，世界對美元的需求進一步增強。但若將 USD/JPY XCCY basis 

swap及EUR/USD XCCY basis swap同時比較，可發現有趣的投資機會。

利用Bloomberg操作介面的 spread analysis功能，將兩組 5年期的XCCY 

basis swap 相比較，以下圖為例，左上角圖顯示不論是日圓或是歐元，

對美元均是負基差，所以當時投資人利用美元買入日圓資產或是歐元資

產，均能增加其報酬率。 
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但上圖左下角的圖顯示，自 2015 年 3 月以來，日圓兌美元之基差

較歐元兌美元的基差，基差變寬速度要更快，如果歐洲投資人在 2015

年下半年觀察到此狀況時，將其歐元透過交換交易轉為美元，再透過交

換交易將美元換為日圓，用以購買日幣資產，相較於投資於歐元資產，

更能提高收益。利用 Bloomberg 操作介面的 yield analysis 功能，選取目

前 5 年期日本公債，將系統比較設定為跨貨幣基差交換模式 XCCY，且

幣別比較選取歐元，如下圖，則系統顯示出與目前 5 年期德國公債相比

較，歐洲投資人透過 XCCY 概念投資日本 5 年期公債，將比直接投資 5

年期德國公債，收益率可提高 62.22bp。 



15 
 

 

(二) 利用資產交換在負利率環境中獲得正報酬 

全球主要國家中，尚有數個重要經濟體仍處於負利率環境中，如日

本、歐元區、英國等。若握有充足美元資金之投資人，可藉由分析美元

與其他仍處於負利率環境經濟體之跨貨幣基差，並利用資產交換（asset 

swap），以獲得較投資美國公債更佳之報酬。 

利用 Bloomberg 操作介面的 cross currency basis spread 功能，選取

term structure view 畫面，且將 XCCY spread 選為相對於 USD Libor，年

期設為 5 年期，如下圖，則系統顯示出已開發國家中，英鎊、歐元、日

圓等 XCCY swap 利率在整個期限結構上均為負，其中以日圓負利率程

度較大。 
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接下來可利用 Bloomberg 操作介面的 graph curves 功能，選取 US 

treasury actives curve 為主要基準曲線，且在畫面右方 plot curves 處新

增日本、德國、及英國之公債殖利率曲線以作比較。如下圖之上半部顯

示，若將計價貨幣選取為 USD，則可將各國公債殖利率曲線以美元計

價表示，圖中顯示經過跨貨幣基差相對價值分析後，英債與歐債在 10

年期以內仍有部分期限報酬低於目前美債，但大於 10 年之期限則報酬

均優於美債；日債則不論期限，報酬均優於美債。下圖之下半部顯示，

經過 XCCY basis 相對價值分析，再透過資產交換後，投資 3 年期日本

公債可最高增加收益率超過 60bp，即使是投資 8 年期到 30 年期間之日

債，都能增加超過 50bp 的收益；英債及德債則於 2 年期可增加約 10bp

收益，且英債在 30 年期部分則可增加略高於 10bp 之收益。 
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六、 心得及建議 

投資人在尋求全球的投資機會時，不可避免地會碰到持有外幣資產

的匯率避險問題，同樣地，企業在全球尋求籌資管道時也會面臨同樣問

題。近年來在全球主要央行實行極度寬鬆貨幣政策以因應金融海嘯及歐

債危機所帶來的經濟衝擊，但相關政策除造成匯率的波動外，也造成實

際利率與理論上隱含利率間的價差。 

因為前述價差而再度受到重視的跨貨幣基差的概念與交易，除需要

對外匯市場的敏感度，也需要對利率走向的掌握與知識，若能善用相關
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知識，不僅讓企業在籌資時可達到最適的組合，減少發債的成本外，也

讓投資人能在利用跨貨幣基差的變化下，增加投資收益。主權機構或中

央銀行在管理外匯存底時，由於外幣計價之固定收益部位龐大，若多加

留意跨貨幣基差的變化，並納入跨國固定收益投資時主要考慮因素之一，

便有機會增加投資收益。 
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