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前言與摘要 

  自 2008 年金融危機發生後，全球主要央行相繼轉趨寬鬆，甚至實施量化寬

鬆政策（QE），且因風險趨避的情緒升溫，市場經歷了極端的流動性短缺問題，

使得過去在充滿高度流動性的國際主要貨幣外匯市場套利機制無法正常運作。換

匯換利基差交換（cross-currency basis swap，簡稱 XCCY swap）交易，便隱含了

金融危機後，因無法正常套利導致實際匯市價格與拋補利率評價（Covered 

Interest-rate Parity, CIP）理論價格差異擴大。 

    自 2014 年以來美國聯準會（Fed）結束 QE 以來，後又進入升息循環並開始

縮減資產負債表，與歐洲、日本央行的貨幣政策逐漸出現分歧，利差擴大之虞，

匯率波動也變大。許多金融機構、避險基金等機構投資人都開始透過 XCCY swap

交易來規避匯率風險，此為金融體系中重要的避險工具；另外，企業也可透過

XCCY swap 交易來作籌資決策以及流動性管理，以提高收益。 

    XCCY swap 是國際資本流動的管道之一，隨著近年來 XCCY swap 交易量日

益增加，市場參與者也越來越多，對外匯市場的重要性日益增加，故謹就近年來

影響換匯換利基差（basis）變化之因素作進一步探討。本文主要分為三大部分：

第一部分為換匯換利基差交易之基本介紹，包括定義、市場慣例、理論值計算、

基差之拆解及其與 Libor（London InterBank Offered Rate）的關係；第二部分先

概述 2008 年金融危機以來 XCCY swap basis 的變動情形（以 EUR/USD 為例），

接著整體性地歸納近年影響XCCY basis變化之重要因素，包括貨幣流動性風險、

債券的跨境發行、跨境投資、央行資產負債表變化、匯率與利率及法規等因素；

最後一部分為整篇報告之總結。 
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壹、換匯換利基差交換交易之基本介紹 

一、 定義 

    換匯換利基差交換（cross-currency basis swap，XCCY swap）交易，係指交易雙方

以約定匯率於契約起始與終止時交換本金等值的兩種貨幣，而約定期間內雙方利息之

收付，以浮動利率方式計息。XCCY swap 通常承作天期為 1 年期以上，計息時多以各

幣別的 3 個月期 Libor 利率為基準，再依市價加碼基差（basis），每季交換利息，最後

於到期時換回原幣本金（圖 1）。 

 

 

 

 

 

    以上圖 1 承作 EUR/USD XCCY swap 借入美元的歐洲投資人 A 為例，因為期初的

本金交換，投資人等同以歐元為擔保品，向交易對手（銀行 B）借入美元，經濟概念

上類似於有擔保借款，惟擔保品是與借入款項不同幣別的現金。 

二、 市場慣例 

(一) XCCY swap 以非美元貨幣的基差報價 

    XCCY swap 以非美元端（non-USD leg）之指標利率加碼 basis 作為報價慣例。例

如：若 10 年期 EUR/USD XCCY swap 報價為-50bps，表示借入美元的那方每 3 個月需

支付 3M USD Libor 指標利率，但只能收取 3M Euribor 指標利率減去 50bps。 

1.期初(契約起始時) 2.期中(約定期間內) 3.期末(契約到期時) 

圖 1 EUR/USD XCCY Swap 現金流量示意圖 

A：歐洲投資人 B：銀行 

資料來源: BNP Paribas 
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(二) 基差的水準反映了投資雙方對交換貨幣的需求強弱 

利率較美元高的貨幣（如 AUD、ZAR）的 XCCY swap basis 多為正值，而利率較

美元低的貨幣（如 EUR、JPY 及 CHF 等）basis 則多為負值。當 basis 報價為負值時，

表示市場對美元有較強的需求，對非美元貨幣需求相對較弱，因此借出非美元那一方

願意收取較指標利率為低的利息以借入美元。而 basis 的價格取決於換匯市場上投資人

對美元資產需求，以及美元資金提供者想賺取的價差。此外，basis 的價格亦隱含了換

匯市場上兩種貨幣間的流動性差異。 

(三) 計算換匯換利基差之理論值 

換匯換利基差的概念涉及拋補利率平價（Covered Interest-Rate Parity, CIP）理論。

CIP 理論等式如下： 

F = S
d/f

*(1+ r
f
)/(1+r

d
) 

F=遠期匯率、Sd/f=即期匯率、rf =外幣利率、rd=本國貨幣利率 

 

惟有市場處於完美均衡時，上述 CIP 理論等式才會成立。CIP 理論主要闡述兩國

貨幣之遠期匯率，應能透過兩國間利率的差異而計算出，此理論在 2008 年全球金融危

機之前在匯市扮演重要角色，此前實際遠期匯率價格與理論遠期匯率價格趨於一致；

而 2008 年金融危機後，兩者開始出現明顯差異。 

當前實際市場上 CIP 並不成立。如將美元利率以 12 個月期隔夜指數交換

（Overnight indexed swap, OIS）利率，歐元利率以 12 個月期歐元隔夜無擔保拆款利率

（Eonia）計算，顯示歐元隱含利率（EUR implied yield）與實際 Eonia 有所差異，該

差異就是所謂的基差（圖 2）。 
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若將 basis 以 X 表示，CIP 等式需修正為 F = Sd/f*(1+ rf)/(1+rd +X)，整理成以下公式： 

X = S/F
d/f 

* [1+ｒ
f 
] - [1+ｒ

d
 ] 

以此公式推算出的 X 值，則與實際 XCCY basis 相當接近（圖 3）。投資人可透過

上述算式，帶入市場上兩種貨幣的利率、現貨匯率和遠期匯率，得出 basis 的近似值 X。

由圖 3 亦可看出，2008 年金融危機之後，basis 明顯擴大且波動加劇。 

 

 

 

 

 

圖 2  EUR implied yield 與實際 EONIA 有所差異 

資料來源: Bloomberg 

圖 3 金融危機後，實際及理論遠期匯價出現明顯差異(偏離 CIP 理論值) 

bp 

資料來源: BNP Paribas 
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三、 換匯換利基差之拆解 

若以 OIS Swap 殖利率曲線為基礎計算的基差，稱為 XCCY OIS basis；若改以不

同的殖利率曲線亦可求出基差，例如：以 IRS 3M Libor 殖利率曲線所計算出的基差則

稱為 XCCY Libor basis ≈ X = S/Fd/f * [1+ (IRS3M)f ] - [1+ (IRS3M)d ]。 

至於 XCCY Libor basis 與 XCCY OIS basis 的關係，以 EUR/USD 為例，若將 IRS 3M 

Libor 分解為(Libor-OIS)+OIS，再拆項整理，可得出 XCCY Swap 的新關係式： 

 

XCCY Libor basisEUR/USD ≈ XCCY OIS basisEUR/USD + (Libor – OIS)USD – (Euribor – Eonia)EUR 

 

依上述公式，1 年期 EUR/USD XCCY Libor basis 可拆解成 1 年期 EUR/USD XCCY 

OIS basis 加上 1 年期的 USD Libor-OIS，再減去 1 年期的 Euribor-Eonia（圖 4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、 XCCY Swap 與 Libor 的關係 

(一) XCCY OIS basis 較能反應實際資金的供需狀況 

將 XCCY Libor 與 OIS basis 作比較，可知相對於受 Libor/OIS 利差影響而變動較

資料來源: Citi Research, Bloomberg 

圖 4  EUR/USD XCCY basis 之拆解圖 

EUR/USD XCCY Libor basis (1Y) 

EUR/USD XCCY OIS basis (1Y) 

USD Libor - OIS (1Y) 

Euribor-Eonia (1Y) *(-1) 
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大的 XCCY Libor basis，XCCY OIS basis 的變動較能實際反應投資人對美元資金的供

需狀況。 

(二) XCCY Libor basis 與 Libor/OIS 利差之關係 

近年 XCCY Libor basis 與 Libor/OIS 利差兩者多呈正向關係，如 2018 年初因美國

T-bills 發行量增加及海外資金回流，使得 USD 3M Libor/OIS 上升，導致與之成正相

關的 XCCY Libor basis 上升（圖 5 右邊紅框）；惟過去亦有呈負相關的時候，如 2016

年因美國貨幣市場改革（Money Market Fund Reforms），使得外國商銀在那段時期轉

而更依賴透過XCCY swap來籌措美元，成為當時影響市場的主因，使XCCY Libor basis 

與 Libor/OIS 利差關係轉為負相關（圖 5 左邊紅框）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

貳、影響換匯換利基差之因素 

換匯換利基差(basis)的變動係受到兩貨幣間之供需、流動性與信用風險等因素影

響（由基差拆解公式略可看出）： 

資料來源: Bloomberg 

圖 5  XCCY Libor basis 與 Libor/OIS 利差多呈正相關 
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XCCY Libor basisEUR/USD ≈ XCCY OIS basisEUR/USD + (Libor – OIS)USD – (Euribor – Eonia)EUR 

   衡量貨幣供需        IBOR與無風險利率之差，衡量信用風險及流動性風險 

如前所述，basis 的定價主要取決於兩貨幣間供需的狀況，亦隱含著兩種幣別在換

匯市場上的流動性差異，basis 越大(more positive, less negative)表示非美元的流動性越

低；basis 越小(more negative, less positive)則表示非美元的流動性越高。 

以 EUR/USD 為例，當歐元流動性緊縮，欲買入歐元的人需要付出更高的利息才能

買到，賣出歐元的人則要收取更多利息才願意賣，使得歐元的籌資成本升高，basis 變

大/上升；當歐元流動性寬鬆，歐元的需求者很容易買到，付低一點的利息即可取得，

賣出歐元的人則願意收取更少的利息，歐元籌資成本降低，basis 變小/下降。意即市場

對美元需求相對增加、歐元需求相對減少時，會使得 basis 趨向更深的負值變動；而美

元供給相對增加、歐元供給相對減少時，basis 會往正值的方向變動。 

一、金融危機後基差變動之情況 

在 2008 年金融危機前，basis 趨近於零；自金融危機以後，過去趨近於零的 basis

開始明顯擴大且波動加劇。以 EUR/USD basis 為例，主要分為四個時期（圖 6）： 

 

 

 

 

 

 

 

圖 6 金融危機期間，EUR/USD basis 大幅下降 

資料來源: ECB、Bloomberg 

(一) 

(二) 

(三) (四) 
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(一) 2008~2009 年金融危機時期 

此時期全球經融體系風險趨避情緒升溫，市場參與者考量交易對手的信用風險而

減少直接借貸資金，如貨幣市場基金開始限制無擔保的短期籌資方式（如發行商業本

票等），導致市場上美元短缺，轉而透過有擔保、較安全的交易如換匯市場籌措美元，

故使得 EUR/USD basis 大幅下降。 

(二) 2011~2012 年歐債危機時期 

此時期歐洲主權機構與銀行信用風險大幅升高，使該等機構不易取得美元資金，

需依賴換匯交易市場來獲得美元流動性；加上此期間美國企業多將資金撤出歐元區並

匯回美國，市場對歐元的需求驟降，致另一波 EUR/USD basis 顯著下降。 

(三) 2014~2017 年美歐貨幣政策分歧 

造成此時期 EUR/USD basis 下滑的主因是美國與歐元區貨幣政策出現分歧。美國

於 2013 年底退出 QE，並於 2015 年 12 月進入升息循環、2017 年 10 月進一步縮減資

產負債表；ECB 則於 2014 年開始實施負利率，並持續進行資產購買計畫（APP）。美

國趨於緊縮的貨幣政策，使換匯市場對美元的需求相對較大，致 EUR/USD basis 下降。 

(四) 2018 年美國稅改與資金回流時期 

2018 年上半年 EUR/USD basis 明顯反轉上升，係受到跨境投資金流的影響（此時

期歐元區投資人減少購買美國公債），再加上美國川普政府通過「稅基侵蝕與反濫用稅」

（Base Erosion Anti-Abuse Tax, BEAT）及「減稅與就業法案」（Tax Cuts and Jobs Act）

等稅改法案，提高外國企業的美國分公司在美國當地籌集美元的誘因，並透過降稅吸

引美國跨國企業將海外盈餘匯回美國，故減少企業在海外籌資再透過換匯市場將資金

換成美元的情況，使 EUR/USD basis 上升。 

以上為不同時期影響 EUR/USD basis 變動的主因。接下來一章節謹整體性地歸納

金融危機後，影響 basis 變化之重要因素。 
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二、金融危機後影響基差變化之重要因素 

(一) 貨幣流動性風險 

2008 年金融危機與 2011 年歐債危機時，市場對美元需求孔急，不同貨幣間的流

動性差異擴大，是造成當時 basis 價格大幅波動的主因（圖 7 左邊紅框）。之後在 Fed

與 ECB、BOJ 及 BOE 等全球主要央行簽訂高額貨幣交換協議 (swap line)，大量提供

美元給境外金融機構，且 Fed 更將貨幣交換協議的訂價自 OIS+100bps 下調至

OIS+50bps，basis 便不再因美元流動性問題而急速大幅轉負（圖 7 中間紅框）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 債券跨境發行 

由於超國際組織/政府機構(Sovereign, Supranational and Agencies，SSA)及大型跨國

企業常發行外幣計價債券，再以 XCCY swap 換回營運所需之本幣，（此在歐洲較為盛

行）。而跨境發行量及占比則視投資人的需求強弱與籌資成本而定，使債券跨境發行為

影響 XCCY swap basis 定價的長期性因素。 

圖 7 金融危機時市場對美元需求上升，basis 大幅下降 

資料來源: Morgan Stanley 
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發行外幣計價債券的成本是以外幣計價債券的信用利差和 XCCY swap basis 來合

成利差；而發行本幣債券的成本則是本幣債券的信用利差。債券發行人可比較何種方

式較有利，當外幣計價債券信用利差與 XCCY swap basis 之合成利差較具成本效益時，

就會使外幣債券的發行占比上升，因此會影響換匯市場的供需，造成 basis 的變動。 

(三) 跨境投資 

因本國與外國央行貨幣政策的差異，導致本國債券殖利率大幅下滑且與外幣計價

債券的負利差擴大，此為投資人從事跨境投資的主要動機。以日本為例，當 2016 年之

後 BOJ 實施負利率而 Fed 開始進入升息循環，兩國貨幣政策分歧，導致日本國內利率

和美國利率的利差擴大，使得日本投資人大量持有海外有價證券（其中又以美元有價

證券最多，圖 8）。 

其中部分投資會透過 XCCY swap 來操作，以避免匯率波動的風險，因此亦會影

響換匯市場的供需，造成 basis 的變動。為了規避匯率風險而進行避險的日本投資人，

會比較扣除避險成本後的收益率，決定要投資哪個幣別的產品較具有投資效益，來進

行資產配置。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

兆日圓 

圖 8 日本投資人在 BOJ 啟動 QQE 與負利率後，大量增持海外有價證券 

資料來源: Citi 
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(四) 央行資產負債表變化 

央行緊縮貨幣政策會導致市場流動性下降，如 2014 年以來 Fed 停止 QE 後以及

2017 年 10 月開始啟動縮減資產負債表計畫（Fed 減少美國公債及 Agency MBS 到期本

金再投資），而使金融體系超額準備減少，帶動外國銀行資金緊縮（圖 9），轉而透過

XCCY swap 籌措美元的需求上升，導致 basis 下滑，亦即籌措美元將變得更昂貴。 

過去數據顯示，在美外國銀行的資金鬆緊程度與 XCCY swap basis 變動方向息息

相關，當外國銀行的美元籌資成本(即 Libor/OIS 利差)因 Fed 調整貨幣政策或美國貨幣

市場改革而上升時，XCCY Swap basis 亦隨之擴大（圖 10）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(五) 匯率與利率 

由於 XCCY swap basis 產生的主因是投資人對兩貨幣的需求差別過大。儘管匯率

走勢與 XCCY swap basis 無直接關聯，但因匯率走勢亦反應了兩國貨幣需求的強弱，

故兩者可能同向變動。例如，EUR/USD 與其 XCCY swap basis 的走勢於 2009 年至

2014 年呈現高度正相關。 

至於利率水準與 XCCY swap basis 亦無直接關係，但利率水準與殖利率曲線的形

狀能帶給投資人對未來央行貨幣政策的預期以及未來債券的發行狀況，因此可能與

資料來源: Citi 資料來源: Citi 

圖 9 在美國外銀行準備金呈下降趨勢 圖 10 Libor/OIS 利差與 XCCY Swap basis 走勢 
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XCCY swap basis 有非直接的連結。例如，高利率貨幣（如 ZAR, AUD, NZD 等）之

XCCY swap basis 往往多為正值，而低利率貨幣（如 JPY, EUR, CHF 等）多為負值，

反應了投資人的偏好。 

(六) 法規因素 

金融危機後因換匯市場無法再正常套利，導致實際匯市價格與 CIP 理論價格差異

擴大、basis 下降，其中一原因可歸咎於金融危機後日益趨嚴的法規因素（詳表 1）： 

表 1 金融危機後推出之金融法規與改革 

法規改革 說明 

流動性覆蓋比率 

Liquidity Coverage 

Ratio (LCR) 

 LCR 要求銀行持有一定比例的高流動性資產(HQLA，如

準備金)，以支應其在 30 天內資金淨流出的流動性。 

 銀行需將該比率維持在 100%以上，亦即小於 30 天的負

債，皆須持有同等數量或更多的 HQLA。 

 此規定會限制貨幣市場交易，並減少美元資金的供給。 

槓桿比率 

Leverage Ratio 

 銀行第一類資本槓桿比率之最低要求為 4%；且金融危機

後推出進一步補充性槓桿比率(Enhanced Supplementary 

Leverage Ratio)，要求銀行持有更多資本。 

 此規定會增加銀行擴大資產負債表的成本，故亦會影響其

從事換匯市場交易。 

沃爾克法則 

Volcker Rule 

 該法則禁止銀行從事自營性質的投資業務，以及禁止銀行

擁有、投資或發起對沖基金及私募基金。 

 此會增加對短天期美國政府公債的需求，同時減少市場上

的美元資金。 

淨穩定資金比率 

Net Stable Funding 

Ratio (NSFR) 

 Basel III 推出 NSFR 規定，要求銀行可用穩定資金占其業

務所需穩定資金的比例應達 100%以上。 

 此規定旨在促使銀行減少短期融資的期限錯配，增加長期

穩定資金來源，故亦會影響 basis 定價。 
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法規改革 說明 

美國貨幣市場改革 

MMF Reform 

 2016 年 MMF 改革使超過 1 兆美元資金由一級貨幣市場

基金流向政府貨幣市場基金，使後者成為外國銀行最大的

美元供給者。 

 此改革旨在鼓勵美國貨幣市場基金投資於政府基金，而非

投資於 CD/CP 等私人工具，導致透過 CD/CP 籌措美元的

成本變貴，使外國商銀轉而更依賴換匯交易籌措美元1。 

參、結論 

2008 年金融危機以來，全球主要央行陸續實施極端寬鬆貨幣政策，以因應金融危

機所帶來的衝擊，相關政策除了造成匯率波動外，亦使得過去充滿高度流動性的國際

主要貨幣外匯市場套利機制無法正常運作，導致實際匯市價格與拋補利率評價

（Covered Interest-rate Parity, CIP）理論價格差異擴大，使過去趨近於零的換匯換利

basis 開始明顯擴大。 

Basis 的價格反映投資雙方對交換貨幣間之供需強弱、流動性與信用風險等因素。

basis 越大，表示對非美元的需求相對越高、非美元的流動性越低；basis 越小，則表示

對非美元的需求相對越少、非美元的流動性越高。至於金融危機以來，basis 開始明顯

下降轉負且波動加劇，歸納其原因，有諸多因素皆會影響 basis 變化：（1）貨幣流動性

風險－2008 年金融危機與 2011 年歐債危機時，市場對美元需求大幅上升；（2）債券

跨境發行－大型跨國企業常發行外幣計價債券，再以換匯交易換回營運所需之本幣；

（3）跨境投資－美國與他國貨幣政策分歧，導致他國利率與美國利率之利差擴大，使

投資人大量持有海外有價證券，再透過換匯交易來避免匯率波動的風險（4）央行資產

負債表變化－超額準備多寡會影響外國銀行資金鬆緊，進而影響其對美元之需求（5）

匯率與利率；及（6）金融危機後推出多項監管法規－提高從事換匯交易的成本。 

                                                      
1
 外國銀行需籌措美元的方式主要有兩種：(1)透過發行美元可轉讓定期存單或商業本票，簡稱 CD/CP；
(2)透過發行本國幣計價 CD/CP，再將募得之本國幣資金透過換匯交易換成美元。 
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