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壹、前言 

職等奉派參加高盛資產管理公司(以下簡稱 GSAM)於 103 年 6 月 1 日

至 13 日舉辦之利率衍生性商品及固定收益訓練研討會。本次研討會

共分為三個部分。第一週前半部為衍生性商品之進階課程，參加學員

約 20 名，主要為 GSAM 之交易對手，包括商業銀行、資產管理公司

與企業財務部門等，內容除介紹衍生性商品之市場交易慣例與評價外，

並以 case study 方式分組討論如何對案例進行實務避險。第一週後半

部為客製化課程，內容包括 MBS 投資理念與市場展望，以及 GSAM

投資哲學與流程。 

第二週為 GSAM 舉辦之 Fixed Income Workshop，參加學員約 30 名，

大部分來自亞洲與中南美洲央行、主權財富基金、退休基金與保險公

司等。課程內容包括各式利率相關商品之評價、 GSAM 對美歐經濟

及匯率看法，最後以分組投資模擬競賽作為結束。 

本報告內容針對 Agency MBS 市場與外匯市場進行探討與分析，主要

分為三個部分： 

‒ 第一部份為 Agency MBS 市場，討論議題包括(1)Agency MBS 投

資人需求現況與淨供給變化分析(2)GNMA MBS 市場現況與策

略分析(3)Fed Tapering 之後續影響，與(4)FHFA 近期提出之 Single 

TBA Security 方案。 

‒ 第二部份為外匯市場，討論議題包括(1)外匯市場與外匯交易介紹；

(2)外匯交易之應用；(3)外匯交易對匯率之影響。 

‒ 第三部分為心得與建議。 
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貳、 Agency MBS市場現況與展望 

一、 Agency MBS投資人需求現況 

(一) Agency MBS 主要投資人與近年變化 

Agency MBS 投資人主要為 (1)保險公司、退休基金、共同基金 (2)

銀行 (3)外國投資人 (4)政府支持企業(GSEs)。(圖 1 為存量變化)   

但 2008 年金融風暴後，Agency MBS 投資人組成出現一些明顯變化： 

(請看圖 2 之流量變化) 

(1) Fed 實行 QE，開始大量從市場上買進 Agency MBS，成為近幾年 

影響 Agency MBS 市場價格最重要之角色。 

(2) 美國 GSE (Fannie Mae、Freddie Mac)因次貸風暴遭受巨大損失，

開始持續減持手中的 Agency MBS 部位。 

(3) 自 2008 年金融風暴後，國外投資人約每年減少 Agency MBS 持

有部位 100bn 美元。 

 

圖 1： Agency MBS Investor Composition 

 

Source: GSAM 
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(二)  Agency MBS 主要投資人需求分析 

 近年 Agency MBS 主要投資人需求情況 

由圖 2 與圖 3 皆可看出去年除了 Fed 以外，其他 Agency MBS 主要投

資人的需求都是負的，包括國外投資人、基金經理人、Mortgage REITs

等都受到 Fed tapering 預期或其他因素而減持部位，而 GSE 則是有計

畫地持續縮減帳上 Agency MBS (圖 4)。 

圖 2： Agency MBS 主要投資人每年淨投資金額 

 

Source: JP Morgan 

圖3：2013年1~10月Agency MBS供需情況 圖4：2011年以來Agency MBS投資人淨需求 

 
 

Source: Nomura 

 

Source: Barclays 
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目前 Agency MBS 主要投資人的需求情況與預期大致如下： 

Money 

managers 

目前仍減持 Agency MBS，除非 MBS 有較大幅 widen，

否則應不會增加投資需求。 

REIT 目前 REIT 之平均 P/B 比率低於 100，籌措新資本面臨

困難，且持續去槓桿(槓桿已降至金融風暴前的 50%)，

今年上半年對 Agency MBS 淨需求為負，目前 MBS 

yield 缺乏吸引力，預估短期內投資需求仍疲弱。 

國外 

投資人 

自 2008 年以來，每年減持 MBS 部位約 100bn，預期

此趨勢將持續。 

銀行 今年(2014)初因 LCR (Liquidity Coverage Ratio)之規定

而增加 GNMA MBS 投資，但上半年淨需求也僅

17bn。預期除非 yield 上升，才會增加 MBS 投資。 

 

 Basel III 相關會計規定對 Agency MBS 投資人之影響 

1. LCR (Liquidity Coverage Ratio)規定使美國銀行業增加GNMA 

MBS之投資需求 

Basel III新資本架構針對流動性風險提出LCR與NSFR (Net Stable 

Funding Ratio)兩項流動性量化指標，並將分別於2015與2018年開

始實施，其中LCR為漸進實施，預定於2019年須達到100%要求比

率，目的是確保銀行持有之現金和容易出售之資產能在信貸枯竭

時支撐30天。 

Fed要求美國國內銀行符合Basel III之LCR的規定，且規定之時間

與計算方式比歐洲銀行更嚴格。預計2017年就達到100%要求比率，

比Basel III的規定早了兩年。且Fed將合格資產依品質與流動性分

http://www.moneydj.com/KMDJ/wiki/WikiViewer.aspx?Title=%u652F%u6490


6 

 

為三類，適用不同的haircut，GNMA MBS因有美國政府明文保證，

屬level 1資產，不需haircut，但Freddie 和Fannie MBS屬level 2A

資產，haircut ratio為15%，導致銀行增加對GNMA MBS購買需求。

由圖5可看出自2012年Basel III提出以來，Ginnie Mae MBS佔銀行

持有MBS之比重持續攀升，直到近期大銀行帳上部位已大致符合

LCR的要求水準，上升速度才減緩。 

2. Basel III規定銀行之AOCI項目須納入資本比率之計算，使銀行持

續將MBS由AFS移到HTM項下 

銀行通常將MBS部位放在AFS(Available-for-sale)會計項目下，而

AFS項目之市價變動未實現損益會顯現在股東權益之AOCI 

(Accumulated other comprehensive income,累積其他綜合收益)項

目。Basel III規定銀行須將AOCI項目納入法定資本之計算，故以

後備供出售證券之市價變動將使銀行法定資本隨之波動，因此銀

行持續將MBS投資部位移到HTM(Hold-to-muturity)項目。(圖6) 

 

圖5：銀行持有GNMA MBS比重

(%passthrough MBS) 

圖6：銀行帳上HTM / (HTM+AFS)之比重 

Source: JP Morgan Source: JP Morgan 
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二、 Agency MBS 市場淨供給變化分析 

 2014 上半年 Agency MBS 淨供給極少 

由圖 7 可看出，與 2013 年同期相比，2014 年上半年的 Agency MBS

淨供給明顯大幅降低，由圖 8 的 Agency MBS 發行量統計與預估，JP 

Morgan預估今年gross與淨發行量可能僅分別為825bn與25bn美元，

去年實際金額則為 1,500bn 與 275bn 美元。 

Citi 試著將今年 1~5 月與去年同期間的 Agency MBS 淨發行量差異金

額 67bn 美元做拆解，發現差異大致來自於四個部分:  

圖7：Net Supply of Agency MBS 圖8：Agency MBS發行量統計 (date: 2014.6.30) 

 

Source: Citi 

Source: JP Morgan  

圖9 : 2014年1~5月與去年同期之Agency MBS淨發行量差異分析 

 
Source: Citi 

差異約 67bn 美元 
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 供給面因素 

(1) Bank Whole loan retention (33bn)：銀行於今年前五個月保留在帳

上而未轉賣出去的 loan 較去年同期多了約 38bn，扣除一些不能

包進 Agency MBS 中的 non-conforming loan，Citi 估計約有 33bn

可歸因於這個因素。而銀行保留較多 loan的原因可能為：(1) FHFA

正考慮調漲 G-fee (房貸保證費用)。(2)銀行保留 loan 可節省資本

支出。(3)目前市場較小規模 lenders 承作量漸上升，四大

lenders(Wells Fargo, BoA, Citi 和 Chase)目前佔比(purchase loan + 

refinance loan market)降到僅約 20%。而規模較小的 lender 傾向保

留 loans，而不包裝成證券化商品賣出去。 

(2) Non-agency to agency refinances (12bn)：今年前五個月由

Non-agency loan refinance 到 Agency loan 的金額較去年同期下降

約 12bn。 

(3) Purchase Issuance (10bn)：今年上半年房市銷售不佳，為購屋而申

請房貸之人減少，導致今年前五個月 Purchase Issuance 較去年同

期減少 10bn。 

 需求面因素 

• GSE portfolio (12bn)：GSE 在今年前五個月減持帳上 mortgage loan

之金額較去年同期減少約 12bn。 
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三、 GNMA市場現況與策略分析 

(一)  GNMA MBS發行狀況與資產池Update 

 Recent Trends in GNMA MBS Issuance  

1. 發行量趨勢分析 

目前GNMA MBS占Agency MBS發行量比重約32%(圖10)，2008年底

曾高達42%，應是因金融風暴後Non-Agency MBS市場式微，許多借

款人轉而申請由FHA保證之mortgage loan所致。 

GNMA MBS於2014上半年之gross issuance為125bn美元，由圖11可看

出今年上半年每月發行量平均約20bn美元，較2013年少了許多，主要

因mortgage rate於2013下半年上升約100bp，故refinance和purchase目

的之房貸申請量都減少，直到今年四月起，mortgage rate開始下降，

且purchase loan因季節性因素(夏季為搬家旺季)而增加，GNMA MBS

才開始上升，預期上升將持續至八月左右。 

 

圖10: GNMA MBS / Agency MBS佔比 圖11: GNMA MBS之Loan Type組成 

 

Source: Nomura 

 

Source: Nomura 
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2. GN II發行量占GNMA MBS比重已達95%以上 

GN II發行量占GNMA MBS比重自2010年的60%漸升高，至2014年已

高達95%，因GN I的發行量漸減，2013年中後更掉到每月0.5bn以下，

故雖然GNI和GNII合併之計畫仍未定，但目前市場上新發行的GNMA 

MBS已幾乎都為GNII MBS。 

 Recent Trends in GNMA MBS underlying loans 

1. 新發行GNMA MBS因資產池中VA loan比重上升，convexity將變

得較差。  

FHA近年陸續調漲MIP(Mortgage Insurance Premiums)費用，導致FHA 

所保證的purchase loan金額下降，而VA loan在新發行GNMA MBS pool

裡的比重越來越高，如圖13。而因VA loan的S curve比FHA loan為陡(圖

14)，表示利率下降時其prepay速度較快，對持有溢價GNMA MBS之

投資人不利，故新發行溢價GNMA MBS之convexity將變得較差。 

VA loan的S curve較陡之原因：(1)VA loan借款人之信用狀況較FHA 

loan為佳。(2)VA loan借款人進行再融資之條件較FHA loan寬鬆。 

圖12：GN II / GNMA MBS發行量佔比 

 

Source: Nomura 
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2. 2012與2013Vintage之GNMA MBS提供較佳提前還款保護，因其

中Low MIP Loan比重高 

FHA(Federal Housing Administration)於2012年推出FHA Streamline 

Refinance計畫，適用對象為當時已申請FHA所保證的loan，且無不良

還款紀錄之信用良好借款人。該計畫讓符合資格之借款人已以1bp的

Up Front MIP與55bp的annual MIP之低費用進行refinance，故現在這些

享有低費用之FHA loans借款人再度refinance之誘因不高，prepay速度

較其他FHA loans明顯為慢(圖16)。Low MIP Loans較集中於2012下半

年到2013年所發行之GNMA MBS pool中(圖15紅色部分)，故2012與

2013Vintage之GNMA specified pool MBS可提供較佳提前還款保護。 

圖13：GNMA MBS pool之VA loan比重 圖14：VA loan與FHA loan之s-curve 

 
Source: Barclays 

 

Source:  Barclays 

圖15：FHA loans之UP Front MIP分布情形 圖16：Low MIP Loans提前還款速度較慢 

 

Source: Nomura 

 

Source:  Barclays 
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3. 近期新發行GNII MBS之prepayment risk較高，因Re-performer 

loan比重較高  

Ginnie Mae允許pool中含有Re-performer loan，Re-performer loan是指

曾經延遲還款過的loan重新恢復償還，故特性與一般FHA/VA loan不

同，Re-performer loan再次違約之機率明顯較高。 

圖17顯示近期產生的GN loans中，Re-performer loan占比約11%。而圖

18顯示近期HAMP modified loans發行量增加，HAMP modified loans

是指參與HAMP計畫，接受房貸條件修改的貸款。今年以來，

Re-performer loan中約有65%屬HAMP modified loans。 

近期增量的modified loan即將被包入新發行的GNMA MBS，而因GNII 

MBS即佔了約98%發行量，故近期新發行的GNII MBS pools中，

Re-perfomer loan的比重應會較高，使投資人prepayment risk增加。 

 

 

圖17: Re-performer loan/GN loans 佔比 圖18: Re-performer loan發行類型分布 

 
Source: Nomura 

 

Source: Nomura 
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(二)  GNMA MBS Prepay速度近況 

 FHA to Conventional Refinancing使lower coupon 

GNMA MBS Prepay速度加快 

GNMA MBS之自願性(即非違約)prepay速度通常低於conventional (指

FN和FH)MBS，而非自願性(即違約)prepay速度則高於conventional 

MBS，原因為GNMA之借款人屬低收入戶，信用狀況較差，故自願

prepay之能力較差，而違約機率較高。 

但今年起GNMA MBS自願性prepay速度明顯上升，由圖19可看出

GNMA的prepay速度已上升至與FH相似，尤以lower coupon特別明顯，

圖20顯示3% coupon GNMA MBS之自願性prepay速度已高於同

coupon之Freddie Mac MBS。 

GNMA MBS 自願性prepay速度上升是因FHA loan紛紛轉貸至

conventional loan所造成。 

圖19：GN和FH prepay速度 圖20：coupon 3.0與3.5%之自願性prepay速度 

 

Source: Nomura 

 

Source: Nomura 
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 FHA to Conventional Refinancing的原因 

 FHA持續調漲Annual MIP 

2010年以來FHA之Annual MIP逐漸從50bp增加到目前的130bp左右

(圖21)，FHA並修改之前關於MIP之優惠，原始LTV>90之借款人須於

整個Loan Term期間付MIP (圖22)。(修改前為：5年以上且LTV已降至

低於78%之借款人，可以不必再繳MIP。) 

 信用較佳之FHA loan借款人轉而向私人房貸保險(private 

mortgage insurance, PMI)申請conventional loans 

隨著FHA之MIP漸漲，信用較佳之借款人向PMI申請conventional loans

的保險費用較低，導致FHA所保證的房貸量下降，而PMI保證的房貸

量增加，PMI占比由2011年初的15%上升到2014年中的35% (圖23)。 

圖24試算FICO720與680的借款人，向FHA和PMI申請房貸保險之費用

差異(假設LTV為95%，且FHA之mortgage rate較conventional低0.125%)，

結果PMI(在例子中為MGIC MI)之保險費用都低於FHA。 

圖21：FHA loan目前適用之Annual MIP 圖22：FHA loan修改Annual MIP優惠 

 

Source: FHA 

 

 

Source: FHA 
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FHA loan的信用狀況越佳，轉貸至conventional以節省MIP費用之誘因

越高，如圖25， LTV<80的FHA loan之CPR速度明顯高於LTC>80之借

款人，甚至Freddie loans。不過，亦須考慮是否有適用特別的MIP優

惠，例如適用Low MIP優惠之loans的prepay速度仍較慢(圖26)。預期

FHA轉貸至Conventional之情況將持續，使lower coupon GNMA 

prepay speed再升高，長期下將高於Conventional MBS。預估30y 

GNMA prepay speed約8-9CPR，30y Conventional MBS約5-6CPR。 

                                           
1
今年底前，FHA將推出一個新的計畫「HAWK」(Homeowners Armed with Knowledge Program)，

旨在增加借款人之房貸負擔能力，辦法為在簽訂房貸合約前，參加諮詢課程之房貸借款人，可享

有50bp的Up Front MIP減免，和10bp的annual MIP費用減免。 

圖23: 私人房貸保險佔比上升 圖24：(註1
) 房貸保險費用試算(PMI V.S FHA) 

 

Source: Nomura 

 

Source: Nomura 

圖25: LTV越低之FHA loan prepay明顯較快 圖26: 適用Low MIP之loans的prepay速度較慢 

 

Source:Nomura 

 

Source: Nomura 
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(三)  GNMA MBS Valuations  

 TBA Market：以GN/FN Swap歷史水準來看，GN II 3.0s

目前偏貴，Neutral on GN II 3.5，GN II 4.0s相對便宜。 

圖27為過去13年間，流動性較佳的production coupon GN/FN swaps價

格(即TBA市價差異)，可看出GN與FN之價差約在0~64個ticks(即0~2

元)這個區間波動。 

 

 

 

 

 

 

 過去歷史走勢分析 

1. production coupon GN/FN swap大於0的主要原因：(1) GN MBS有

美國政府明文擔保。(2) delay天數差異。 

2. 過去只有當MBS市場上趨避extension risk氣氛較重時，GN/FN 

swaps才會低於16個ticks (0.5元)。例如：在利率大幅上升時，lower 

coupon之MBS大多處於折價狀態，因GN loans有繼承權(賣屋時，

原房貸若為FHA或VA loan，且原房貸利率低於現行房貸利率時，

因有繼承權，購屋者通常會選擇續繳原房貸，因此GN loans之

prepay速度於此環境下較FN loans為慢)，故預期prepay速度將大幅

圖27: GN/FN swaps歷史價格走勢 

 

Source: Nomura 
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慢於FNs與FHs，GNs投資人將遭受extension risk，故GN/FN swaps

下降。 

3. 過去GN/FN swaps高於32個ticks (1元)時，通常是因供需面之短期

技術性因素，而非因預期兩者prepay速度將有較大差異所致。 

 目前價位研判 

目前GN/FN swaps接近64個ticks(2元)，為歷史高點，主要因近期

GNMA MBS供給較少所致(因FHA to Conventional refinancing)，此短

期因素應無法使其維持在高點太久。預期lower coupon GN II/FN swap

應會下降，回到25~40ticks區間。 

目前GN II/FN 3.0s, 3.5s, 4.0s與4.5s swaps約在66, 37,20與24ticks，故 

(1) GN II 3.0s相較於FN偏貴，建議underweight GN II 3.0s against FN 

3.0、Neutral on GN II 3.5、Overweight GN II 4.0s和4.5s against 

FN。   

(2) 若只投資GN II，則建議GN II 3.5s和4.0s。 

 

 Specified Pools 

1. 以prepay速度來看，因預期FHA to conventional refinancing將持續，

故整體GNMA MBS prepay速度將超越conventional MBS，特別是

lower coupon GNMAs。Prepay速度快對持有discount GNMA MBS

之投資人有利。惟須注意若是2012-2013 Vintage，pools裡low MIP 

loans之比重可能較高，將使prepay速度較慢。 
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2. 避免買進近期發行之溢價lower coupon GNMA MBS，因今年5月

以來增量之Re-performer loans即將被證券化包入GNMA MBS中，

故prepay速度將因Re-performer loans比重較高而較快。 

3. 若持有或選擇買進溢價GNMA MBS，prepay速度慢對投資人較有

利，故可選擇2012-2013 Vintage中，low MIP loans比重較高之

GNMA MBS pools，提供較佳的提前還款保護。 
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四、 Fed Tapering之後續影響 

(一) 隨著Fed QE3資產購買即將結束，且Agency MBS發行

量漸升，淨供給量已由負轉正 

今年上半年(2014H1)Agency MBS表現良好，部分原因為Fed淨購買量

高達142bn美元，且Agency MBS供給變少，使得Agency MBS於2014H1

淨發行量僅13bn美元。但隨著Fed 資產購買預期將在今年10月結束，

Fed主導Agency MBS市場價格之局面即將改變。 

今年7、8月份，Fed購買Agency MBS之金額已分別下降至15與10bn，

且因夏季為購屋與搬家旺季，故Agency MBS淨發行量開始溫和上升，

由圖28可看出，Fed購買量占Agency MBS 7月發行量之比例已下降至

30%。而Agency MBS淨發行量，在今年3~6月呈現負或接近0的水準，

但已於7月上升至9bn美元。(圖29) 

 

圖28: Fed購買量占Agency MBS發行量占比 圖29: Agency MBS淨發行量 

 

Source: Barclays 

 

Source: Barclays 
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然Fed還未決定何時停止將MBS prepayment再投資，但依近期Fed官員

言論，似乎會在Fed第一次升息後才會停止，由圖30可看出Fed在哪一

年停止再投資，對於該年的預估淨發行量有非常大的影響。 

 

 

 

 

 

 

 

(二) Agency MBS Libor OAS 已開始 widen，預估還有約

10bp  的 widen 空間 

依過去歷史走勢(圖 31)，Agency MBS 淨供給量與 30y current coupon 

MBS OAS 走勢相關性高，故 GSAM 預期 2014 下半年 Agency MBS 

OAS 應會隨淨供給上升而 widen。 

圖30: Agency MBS淨發行量預估(分別以Fed在2014、2015與

2016停止MBS prepayment再投資為假設情境) 

 

Source: Barclays 

圖31: FNCL current coupon Treasury OAS與淨發行量歷史走勢 

 
Source:GSAM 
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今年年中起，Agency MBS價格開始出現走弱跡象，包括(1) Dollar 

Rolls之drop開始下滑。(2) OAS持續widen。(圖32&33) 

Barclays以2011年Q3到2012年Q3這一年間的MBS市場環境來預估現

在還有多少sell-off空間。這一年是當時Fed宣布將MBS prepayment進

行再投資，到開始實施QE3之期間，與目前情況相似。(今年10月Fed 

tapering結束後，Fed不再進行購買，但仍將持續將MBS prepayment

再投資。) 

圖34以紅線標示之期間即為2011年Q3到2012年Q3，當時30y Current 

Coupon Agency MBS相對於10年美國公債之yield spread約84bp，而

Libor OAS約37bp，而目前市場報價分別約62bp與24bp，距當時水準

還有13bp與22bp之空間，另考量目前市場環境之波動度與curve與當

時之差異(圖35)： (1)目前波動度較低 (2)目前美國公債之5-10年curve

較平，投資人延長美債投資年限所能pick up的yield有限，故增加了對

Agency MBS的購買需求。(3)目前銀行與REIT對Agency MBS之需求

較低。 

經過必要的預估調整後，Barclays認為30y Current Coupon Agency 

圖32: 不同coupon之Dollar Rolls drop 圖33: 不同coupon之OAS走勢 

 

Source: Barclays 

 

Source: Barclays 
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MBS之Libor OAS約還有10bp的widen空間。 

 

(三) 今年9月底前FN4.0將受到強力的技術性支撐 

Fed買進的Agency MBS中，FN MBS比重最大，隨著Fed QE3將結束，

Agency MBS預期將widen，投資人開始思考建立Short部位，以Roll 

drop來看，FN4.0雖是目前最貴的(圖36)，但FN4.0近期內將受到Fed

買盤之技術性支撐，可能到9月仍維持強勁價位。 

Fed 預期將於今年10月結束QE3，為減少停止購買MBS對市場價格之

衝擊，Fed將近期買進的MBS採取遠月交割，旨在讓Fed的購買量可較

平緩下降。 

Fed將今年7、8月買進之大部分MBS定為9月交割，金額約33bn美元。

圖34可看出，依交割日，9月時Fed 所購買之FN 4.0金額將佔了當月

FN 4.0之預估gross issuance約65%，故FN 4.0價格到時應將受到強力技

術性支撐，應避免於9月前short FN4.0。 

圖34: 30y Current Coupon LOAS與Treasury 

spread 

圖35: 波動度與5-10y Treasury Curve 

 

Source: Barclays 

 

Source: Barclays 
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(四) Short FN 3.5為較佳選擇 (相對於FN 4.0) 

因近期利率下降，8月時新交割的FN 30Y production coupon MBS已有

一半是coupon 3.5%，Barclays預估於9月交割的FN 30Y MBS將更多為

coupon 3.5% (FN 3.5)。 

故Barclays預估Fed購買之FN3.5金額 (9月交割)，將占9月發行量約

40%(圖37)，受到技術性支撐力道較低，跌價空間較FN 4.0大，因此

若投資人要建立short策略，選擇 FN 3.5要比4.0來的風險較小。 

 

 

 

 

圖36: 不同coupon之FN Dollar Rolls drop 圖37: 今年9月Fed購買佔當月發行量之比

重( FN3.5與FN4.0) 

 
Source: Barclays 

 

Source: Barclays 
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五、 Single GSE TBA Security 

(一) Single GSE TBA Security提案背景 

美國政策制定者已持續一段時間研究如何改善Freddie Mac的Gold 

program，此次Single GSE TBA Security提案即為原先設想的三個改善

方案之一。 

 Freddie Mac的Gold program有以下情形： 

(1) Freddie Mac MBS在conventional issuance所佔的比重不斷下降

如圖38，Freddie Mac 所發行之MBS (Gold program)在二房MBS

發行量所占分額持續下降，由20年前的50%下降至目前約35%。 

(2) Freddie Mac MBS 相較於 Fannie Mae MBS，一直處於折價狀態

折價現象尤其在某幾個 coupon 更加明顯，這些折價現象無法由

pools 的 prepay 速度與其他基本面差異來合理解釋，因長久以來

Freddie Mac MBS 之 prepay 速度都漸與 Fannie Mae MBS 趨於一

致。因此，折價現象應是因流動性較差所致，而且折價現象使得

Freddie Mac MBS 發行量越來越少，導致流動性更加惡化，形成

惡性循環。 

(3) Freddie Mac MBS 發行量漸減使得維持 Freddie Mac Gold 

program 之成本相對於 FNCL MBS 高出許多。 
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(二) Single GSE TBA Security提案內容 

FHFA (Federal Housing Finance Agency)於2014/8/12公布Single GSE 

TBA Security提案內容，並徵詢國會與大眾之意見。預計此提案之進

行將需數年之久，並未設定確切的實施日期。 

提案為將二房之TBA市場合而為一(圖39)，內容大致如下： 

(1) 將不會有分別的Freddie Mac MBS與Fannie Mae MBS TBA市場報

價，只會有一個GSE TBA市場價格。 

(2) Freddie Mac MBS與Fannie Mae MBS都將是合格的

TBA-deliverable MBS。 

(3) 10、15、20與30年期MBS都將納入此提案範圍，惟期初會偏重在

流動性較高之15年與30年期TBA市場。 

 

圖38: FH MBS發行量/ FN+FH 之比重 圖39: Single GSE TBA Security示意圖 

 
Source: JP Morgan 

 

Source: JP Morgan 

http://www.fhfa.gov/
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(4) 發行的MBS將分為兩種：First –level securitizations與Second –level 

re-securitizations。分述如下： 

 

Structure 內容 

First –level 

securitizations 

 指現在的Fannie Mae MBS與Freddie Mac 

Participation Certificates(PCs)產品 

 First –level Single Security之underlying mortgage 

loans為100% Fannie Mae loans或100% Freddie 

Mac loans。不會有兩家混合的資產池。 

 First –level Single Security之delay天數將一致使用

55天(即現行Fannie Mae之delay天數2
)。揭露方式

則採現行Freddie Mac之方式。 

 為了消除舊Freddie Mac MBS與First –level Single 

Security之delay天數不一致問題，舊Freddie Mac 

MBS持有人可選擇將舊券轉換為新的Single 

Security。 

Second –level 

re-securitizations 

 指現在的Fannie Mae Megas, Freddie Mac Giants, 

multiclass Fannie Mae , multiclass Freddie Mac 

Stripped MBS, and REMICs產品。 

 Re-securitizations的underlying mortgage loans可以

來自於二房以前發行的MBS underlying mortgage 

loans。  

 Fannie Mae與Freddie Mac可以發行非混合或混合

pools的Second –level Single re-securitization 

Security。 

 

                                           
2
 現行 Fannie Mae MBS 之 delay 天數為 55 天，即付息日(每月 25 日)與利息 accrual period 起始日

之間隔天數。另現行 Freddie Mac MBS 與 GN I MBS 付息日為每月 15 號，故 delay 天數為 45 天; 

GN II 付息日為每月 20 號，故 delay 天數為 50 天。 



27 

 

(三) Single GSE TBA Security對市場影響評估 

(1) 合併後之GSE TBA價格應與合併前之Fannie Mae MBS TBA相近。  

因目前Fannie Mae MBS發行量約佔二房MBS發行量約65%，故

TBA-deliverable MBS以Fannie Mae MBS居多，預期合併後之GSE 

TBA價格應與合併前之Fannie Mae MBS TBA價格相近，對原

Fannie Mae MBS持有者影響不大。 

(2) Freddie Mac MBS價格因流動性改善應可受惠。合併後，原Freddie 

Mac MBS持有者若選擇轉換成新的Freddie Mac Single Security，成

為TBA-deliverable MBS，則流動性將增加，預期原先較Fannie Mae 

MBS折價之情形將消失，對原Freddie Mac MBS持有者有利。 

(3) TBA市場合併後，worse-to-deliver機制將造成目前某些coupon之

rolls價格特別好的情況消失，因為TBA-deliverable標的變多了

(Fannie Mae與Freddie Mac MBS都將是TBA-deliverable標的)。 
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參、 外匯市場 

一、 外匯市場現況 

因應國際貿易產生外匯買賣需求而產生外匯市場。國際貿易中債權債

務清償需要用一定數量貨幣兌換另一種貨幣，這種兌換即是透過外匯

交易來解決。根據國際清算銀行(BIS)統計，全球外匯日均交易量逐

步擴大，至2013年4月全球外匯日均交易量達5.3兆美元，其中以換匯

交易42%最多，其次為即期交易38%及遠期交易13%。 

美元仍是全球的主導性貨幣，有87%的外匯交易牽涉到美元，大約比

3年前高2%，其次為歐元，但歐元所佔比重已由39%(2010年)降為

33%(2013年)，為歐元問世以來最低的市場比重。涉及日圓的外匯交

易份額則顯著成長，較2010年成長了21%，佔全球外匯市場交易量23%，

其原因可能與日本央行實施寬鬆性貨幣政策有關。新興國家貨幣交易

比重亦增加，例如，墨西哥披索及人民幣皆進入前十大交易活躍幣別

之列。 

2013年外匯交易量前五大市場為倫敦(41%)、紐約(19%)、新加坡

(5.7%)、東京(5.6%)及香港(4.1%)。與2010年相比，倫敦、紐約、新

加坡交易量分別成長47%、40%及44%。新加坡外匯交易市場成長迅

速，使其超越日本成為全球大三大外匯交易中心。 
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圖40：全球外匯市場交易量(billions of USD dollars per day) 

 

Source: BIS Triennial Central Bank Survey 2013 (published September 2013) 

 

圖41：2013年4月外匯交易種類 圖42：各幣別交易比重 

 

 

Source: BIS Triennial Central Bank Survey 2013 (published September 2013) 
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二、 外匯市場功能 

(一) 反映和調節外匯供需 

一國對外經濟、貿易收支及資本移動的變化最終都反映到外匯市場供

需狀況，政府、企業、個人透過外匯市場可以解決外匯供需問題。 

(二) 決定外匯價格 

外匯價格由市場供需決定，發現貨幣間的相對價值，是外匯市場重要

的功能之一。 

(三) 購買力國際移轉 

國際貿易必然會產生債權債務關係，需要透過國際支付將貨幣購買力

由債務人所在國移到債權人所在國。貨幣購買力國際轉移，是外匯市

場基本功能。 

(四) 提供外匯資金融通 

資金可自由跨境移動時，閒置的外匯資金透過外匯市場為銀行外匯業

務提供資金融通渠道，並促進國際貿易發展及投資標的國際化。 

(五) 規避匯率風險 

匯率波動會直接影響國際貿易及國際投資活動，外匯市場透過各種外

匯交易(遠期外匯交易、換匯等)，可減少匯率風險。 
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三、 外匯市場分類 

(一) 顧客市場 

銀行一方面跟顧客買入外匯，另一方面又將外匯賣給顧客。實際上銀

行是中介角色，提供交易平台給外匯供需者，並賺取買賣價差。 

(二) 銀行間市場 

在台北外匯市場中參與者僅限外匯指定銀行，透過外匯經紀商搓合的

交易稱為場內交易(間接交易)，最小成交單位為1百萬美元(1支)；未

透過經紀商的交易稱為場外交易(直接交易)，只要交易雙方合意，沒

有最小金額限制。銀行跟顧客承作外匯業務後，透過銀行間市場進行

反向拋補，避免匯率波動造成損失。 

 

四、 外匯交易介紹 

外匯交易中最典型也最基礎的當屬即期外匯交易，其他外匯交易都是

由即期交易衍生出來，大致上可分四大類：選擇權、期貨、遠期契約、

交換，接下來介紹較常見的外匯交易。 

(一) 即期外匯交易(spot) 

即期外匯交易就是在外匯市場買/賣某種貨幣以換取其他幣別，通常

在成交日後兩個營業日內辦理交割的外匯交易，成交價格即為即期匯

率。即期外匯交易功能： 



32 

 

1. 投機 

投機者藉由判斷匯率走勢，以買低賣高方式賺取匯差。若預測某幣別

即將升值，先買進該幣別俟升值後賣出；反之，先賣出該幣別俟貶值

後再回補。 

2. 干預 

匯率是由市場供需決定，當外幣供給/需求太多，導致本國貨幣升值/

貶值速度太快，主管機關可透過即期外匯市場買入/賣出外匯，緩和

匯率波動。 

路透報價畫面： 

 

 

(二) 遠期外匯交易 

遠期外匯交易是指交割日超過兩個營業日以上的外匯交易。買賣雙方

約定於未來某一特定日期，依事先約定的幣別、匯率及金額進行交割。

遠期匯率通常異於即期匯率，這並不表示訂約雙方預期遠匯到期後的

即期匯率等於訂約當下所決定的遠期匯率。兩者間的差距僅是反映兩

種貨幣利率的差異。透過利率平價理論，即可知道遠期匯率與即期匯

率間的關係，以新台幣對美元為例： 
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其中， 遠期匯率 即期匯率

新台幣利率 美元利率

承作天數

 

由上列公式可知即期匯率、貨幣間利率差及期間長短會影響遠期外匯

價格。 

1. 以本金交割與否可分為兩種： 

(1) 本金交割遠期外匯交易(DF) 

通常我們所稱的遠期外匯是指本金交割遠期外匯交易，就新台幣對外

幣交易而言，有實際外匯收支需求或有主管機關核准文件者才可承作，

且同筆交易不可不同銀行重複訂約，若為外幣對外幣則不在此限。 

路透報價畫面： 

 

 

 

 

(2) 無本金交割遠期外匯交易(NDF) 

無本金交割遠期外匯(NDF，Non-Delivery Forward)，為遠期外匯的一

種，其特色為遠匯合約到期時，交易雙方不須交割本金，而只就合約
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的議定匯率，與到期時的即期匯率（fixing rate）之間的差額清算收付，

除避險功能外，也具有濃厚的投機性質。 

路透報價畫面： 

 

 

 

 

 

 

2. 在台灣，DF和NDF的差異如下： 

(1) 承作對象： 

 DF承作對象以有實際外匯收支需求者為限 

 NDF承作對象以國內指定銀行及指定銀行本身之海外分行或

總行為限。 

(2) 交易文件： 

 DF必須提供信用狀、發票等進出口貿易文件或其他實質交易

文件才可承作。因此，無法規避正在規劃中或洽談中的交易

所可能產生的匯率風險。 

 NDF不需提供文件就可承作，交易方便。 
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(3) 交易期限： 

 DF依實際外匯收支需要訂定，如需展期應依當時市場匯率重

訂展期價格。 

 NDF期限依雙方約定即可，但不得展期、不得提前解約。 

(4) 槓桿效果： 

 DF採全額交割，不具槓桿效果。 

 NDF採差額交割，市場參與者因而可以買賣數倍於自有資金

的遠期外匯，具有槓桿效果。當外匯市場有強烈預期心理時，

NDF以小搏大的特性，具有助長、助跌的效果。 

3. 遠匯市場功能 

(1) 避險 

進出口商在確定未來外匯收付下，為了規避匯率風險而承作遠期外匯。

遠期避險與即期避險差異： 

 遠期避險不需預備交易金額之資金，通常只須準備交易金額

3%左右保證金與銀行簽約，能夠發揮財務槓桿效果。 

 即期避險需自備交易金額之資金，如果不足，需向銀行貸款，

會有利息成本。 

(2) 套利 

投資人將現有利率較低幣別之資金，轉換利率較高幣別之資金，並存

入利率較高幣別存款帳戶，同時將高利率幣別之本利和金額預售或預



36 

 

購，以賺取利差的遠匯交易。 

由於我國對遠期外匯交易強調實需原則，與銀行承作時必須提供相符

合文件才可承作，所以實務上可行性不高。 

 

(三) 換匯交易(SWAP) 

換匯就是以約定的即期匯率買入/賣出主貨幣(如美元)，並在未來某時

點以約定的匯率跟交易對手賣回/買回相同金額主貨幣。換句話說，

換匯交易即是結合即期交易與金額相同、方向相反的遠期交易，本質

上是兩種貨幣交換使用的借貸行為。 

換匯是由兩個時點且方向相反的交易組合，分為「買即期賣遠期

(Buy/Sell)」與「賣即期買遠期(Sell/Buy)」兩種。並以遠端腳來界定

交易雙方何者為換匯交易的買方或賣方，例如，A承作一筆美元對新

台幣的Buy/Sell交易，A即為換匯交易的賣方。為避免混淆通常不會

說買入或賣出換匯交易，而是直接以Buy/Sell或Sell/Buy表示。 

1. 換匯市場產生原因 

(1) 資金成本差異 

銀行對本國公司較熟悉，若該公司營運良好、聲譽佳，則在國內容易

以較低的成本取得本國資金，不同國籍之公司有外幣資金需求時，可

各自在國內取得本國資金再進行換匯，使雙方皆可取得較低成本的外

幣資金。 
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(2) 銀行間授信額度已滿 

規模較小或經營績效較差之銀行，在銀行間外幣拆款市場不易取得較

大的授信額度，當小銀行無法透過拆款市場取得足夠資金時，可透過

換匯市場取得資金。因換匯交易是兩種幣別資金交換使用，相當於十

足擔保的借款。 

(3) 配合資金移動需求 

在國際資金自由移動下，資金將流往比本國收益率高的國家，其收益

及本金終究會換回本國貨幣，才能在國內分配、使用，換匯市場即可

符合資金移動及幣別轉換的需求。 

例如，本國壽險業者在國內收取保費後，為了資金有效運用及分散風

險，將新台幣資金匯到外國投資，並將資金收益匯回國內以因應保戶

請領保險金及國內投資所需。若透過即期外匯市場匯出/入資金將額

外承擔匯率風險，且加劇匯率波動，因此壽險公司大多承作換匯交易

來管理資金跨境移動。 

2. 換匯報價方式(以美元兌新台幣為例) 

(1) 換匯的價格以換匯點(Swap point)表示： 

 

 

 

 

1
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由上列公式可知即期匯率、貨幣間利率差及期間長短會影響換匯

點，利差越大換匯點的絕對值越大。除了這些客觀因素外，參與

者對市場的預期、經濟事件也會影響換匯點，例如，歐債危機發

生時美元避險需求遽升，美元利率突然拉高，導致換匯點擴大。 

路透報價畫面： 

 

 

 

 

 

 

(2) 銀行牌告Bid/Offer 

  Bid表示銀行承作Sell/Buy時，願意買入遠期美元的價格。 
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 Offer表示銀行承作Buy/Sell時，願意賣出遠期美元的價格。 

 

 

 

 

3. 換匯交易功能： 

(1) 滿足資金調度需求 

將多餘幣別資金換成所需幣別。例如：壽險業者有多餘新台幣資金，

需要美元去國外投資，因此可進入換匯市場以新台幣換美元資金。在

銀行間受信額度已滿時，或資金借貸市場不活絡時，銀行通常會透過

換匯市場進行資金調度。 

(2) 規避利率風險 

換匯交易只涉及利率風險，訂約當下即確定利率，規避未來利率變動

風險。 

(3) 調整交割日 

銀行承作外匯交易時，因客戶提早或延後交割造成資金缺口，銀行可

與客戶承作換匯以軋平資金缺口。 

(4) 連結即期外匯及遠期外匯 

客戶可以直接跟銀行簽訂預售遠匯契約，也可透過賣出即期外匯與承
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,
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作一筆Buy/Sell換匯交易達到相同目的。 

 

五、 外匯交易應用 

台灣是出口導向的經濟體，藉由出口商品收取外匯，一旦新台幣相對

外幣升值，出口商即面臨匯兌損失，即可利用外匯交易來避險。 

例子 

假設某出口商預計3個月後收到貨款1百萬美元，因擔心3個月後新台

幣相對美元升值造成匯兌損失，便藉由外匯交易進行避險。 

(一) 顧客市場 

銀行對顧客掛牌(3個月期) 

即期匯率

(USD/NTD) 

 貸款利率(%) 存款利率(%) 

30.500 美元 6.0 1.5 

新台幣 1.2 0.93 

方案一、顧客預售遠期外匯 

 

 

 

 

 

期初： 銀行 顧客 
簽定遠匯契

約 

期末： 銀行 顧客 
USD   

NTD   
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顧客是價格接受者，因此3個月期的遠期匯率： 

,

,

92
1 1 0.93%

365 36530.500 30.110
92

1 1 6%
360 360

t bid

bid

u offer

D
i

F S
D

i

   

    

   
 

顧客與銀行訂定3個月期(92天)、1百萬美元的預售遠匯，到期後以

30.110的價格將美元賣給銀行，取得新台幣。 

＜情境一＞假設3個月後，USD/NTD＝30.000 

(1) 有避險下，則收入為新台幣 30,110,000 元。 

(2) 未避險下，則收入為新台幣 30,000,000 元。 

因此，有避險可減少損失110,000元，並將匯率固定在30.110。 

＜情境二＞假設3個月後，USD/NTD＝31.000 

(1) 有避險下，則收入為新台幣 30,110,000 元。 

(2) 未避險下，則收入為新台幣 31,000,000 元。 

因此，有避險下反而造成損失新台幣890,000元。 
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方案二、銀行向顧客買入即期外匯並與顧客承作Sell/Buy換匯交易 

銀行跟顧客訂定1百萬美元的S/B換匯交易，即期匯率為30.500、遠期

匯率為30.110，並買入即期外匯。 

期初：換匯交易近端腳與即期交易交割 

 

 

 

 

 

期末：換匯交易遠端腳交割 

 

 

＜期初＞ 

給銀行新台幣30,500,000元，並取得1百萬美元。同步以即期匯

率賣出美元，軋平新台幣部位。 

＜期末＞ 

將收到的1百萬美元交與銀行，收取新台幣30,110,000元。 

＜情境一＞假設3個月後，USD/NTD＝30.000 

(1) 有避險下，則收入為新台幣 30,110,000 元。 

期初： 

 

 

銀行 

 

 

顧客 

 

 銀行承作 S/B 換匯交易 

NTD 

銀行買入即期外匯 

NTD 

USD 

USD 

銀行 顧客 
NTD 

USD 
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(2) 未避險下，則收入為新台幣 30,000,000 元。 

因此，有避險可減少損失110,000元，並將匯率固定在30.110。 

＜情境二＞假設3個月後，USD/NTD＝31.000 

(1) 有避險下，則收入為新台幣 30,110,000 元。 

(2) 未避險下，則收入為新台幣 31,000,000 元。 

因此，有避險下反而造成損失新台幣890,000元。 

在上述避險方式下，避險對獲利而言不一定有利，但可幫助出口商將

匯率固定在30.110，亦可以此價格向國外報價，以鎖住利潤。不管哪

種方式，在避險下鎖住的匯率應是一致的，若不一致會存在套利空

間。 

 

(二) 銀行間市場 

銀行一旦跟顧客進行外匯交易，通常會在銀行間市場做拋補，以控制

其外匯部位。接下介紹銀行如何進行拋補。 

銀行間市場報價(3個月期) 

即期匯率

(USD/NTD) 

 貸款利率(%) 存款利率(%) 

30.550 美元 3.0 2.0 

新台幣 1.0 0.95 
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方案一、銀行賣出遠期外匯 

銀行與顧客買入遠期外匯後，銀行可進入銀行間市場，賣出遠期外匯

予交易對手，以規避匯率風險。 

3個月銀行間的遠期匯率： 

,
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期初：僅簽訂遠期契約，並無實際資金移動。 

 

 

期末：遠期外匯到期交割。 

 

 

銀行收到顧客的美元後，將美元交予銀行間遠期外匯交易對手辦理交

割，並將收到的新台幣交予顧客。 

銀行透過在銀行間市場以30.390賣出遠期外匯，在顧客市場以30.110

買入遠期外匯之back-to-back交易，銀行可獲利新台幣280,000元。 

 

 

 

顧客 銀行 銀行間遠期外匯 
簽訂遠期外匯契約 簽訂遠期外匯契約 

顧客 銀行 銀行間遠期外匯 
NTD NTD 

USD USD 
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方案二、銀行賣出即期外匯 

銀行與顧客簽訂買入遠期外匯契約後，為了規避匯率風險，進入銀行

間即期外匯市場賣出美元，但美元資金需等到遠匯到期交割後才到位，

故銀行需調度美元資金以便於即期外匯市場賣出，通常有下列兩種資

金調度方式： 

1. 透過拆款市場調度美元 

期初（避險交易）： 

 

  

 

 

銀行從拆款市場借入美元資金，於即期外匯市場賣出，並將新台幣資

金存入貨幣市場。 

期末（交割）： 

 

 

 

 

銀行與顧客辦理遠期外匯交割，將取得之美元資金還給拆款市場，並

將從貨幣市場收回的新台幣資金交給顧客。 

即期外匯市場 拆款市場 銀行 

貨幣市場 

USD 
USD 

NTD 

NTD 

即期外匯市場 拆款市場 銀行 

貨幣市場 

USD USD 

NTD 

NTD 
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＜期初＞ 

(1) 借入美元 

USD 1,000,000÷(1+3%×92/360)=USD 992,392 

(2) 以即期匯率賣出美元，取得新台幣 

USD992,392×30.550=NTD 30,317,565 

＜期末＞ 

(1) 收到 USD 1,000,000 還給拆款市場 

(2) 存 3 個月期新台幣之本息 

NTD 30,317,565×(1+0.95%×92/365)=NTD 30,390,161 

(3) 付給顧客新台幣 30,110,000 元，銀行獲利新台幣 280,161

元。 

2.透過換匯市場調度美元 

期初(避險交易)： 

 

 

 

期初時銀行進入換匯市場，承作Buy/Sell換匯交易，以收取美元於即

期外匯市場賣出，並將收到的新台幣資金交予換匯交易之交易對手。 

 

 

NTD 

USD USD 
銀行 換匯市場 即期外匯市場 

NTD 
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期末(交割)： 

 

 

期末將自顧客收到的1百萬美元給交易對手，收回新台幣30,390,000

元；並付給客戶新台幣30,110,000元，銀行獲利新台幣280,000元。 

在上述情境模擬下，不論銀行選擇何種方式拋補，在完全拋補下則皆

可獲利約280,000元。 

 

六、 外匯交易對匯率影響 

由上述例子可知顧客及銀行均可透過外匯交易規避匯率風險，接下來

分析各個外匯交易對匯率影響(以新台幣匯率市場為例)。 

(一) 即期外匯交易 

資金跨境移動時，會影響外匯供需。資金匯入、外匯供給增加、新台

幣相對美元升值，資金匯出則外匯需求增加、新台幣相對美元貶值。 

 

 

 

 

 資金匯入、新台幣升值 資金匯出、新台幣貶值 

Supply 

Demand 

30 

28 

USD/NTD 

Supply 

Demand 

30 

28 

USD/NTD 

 

USD USD 

銀行 換匯市場 顧客 
NTD NTD 
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(二)遠期外匯交易 

1. 本金交割遠期外匯交易(DF) 

銀行跟交易對手買入DF，此交易將使銀行暴露在匯率風險下，銀行

通常會進入即期外匯市場做反向拋補以規避匯率風險，例如銀行在簽

訂買入遠期外匯契約後，同時會在即期外匯市場賣出即期外匯，增加

新台幣升值壓力。 

 期初遠匯訂約時銀行可透過拆款市場或換匯市場調度美元資

金於即期外匯市場賣出，增加外匯供給，促使新台幣升值。 

 遠匯到期交割後銀行將收到的美元還給拆款市場，或做換匯

交易遠端腳交割，無須進入即期外匯市場避險，不影響匯率。 

因此，遠期外匯訂約時會影響匯率、若銀行買入遠期外匯，增加新台

幣升值壓力；銀行賣出遠期外匯，促進新台幣貶值。 

2.無金交割遠期外匯交易(NDF) 

NDF訂約時，銀行會在即期外匯市場做反向拋補，比價當天即可確定

應收/付多少金額予交易對手，屆時銀行會再次進入即期市場拋補部

位，以規避匯率風險，因此在訂約跟比價時都會影響匯率。 

銀行買入NDF後會賣出即期外匯以規避匯率風險。銀行可能的資金調

度方式有兩種： 

1.拆款市場 

 期初買入NDF時，銀行於拆款市場借入美元資金，並於即期

外匯市場賣出。 
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 NDF比價日時，銀行於即期市場買入美元，並償還於拆款市

場。 

2.換匯市場 

 期初買入NDF時，銀行進入換匯市場，與交易對手承作

Buy/Sell換匯交易，取得美元資金後於即期市場賣出。 

 NDF比價日時，銀行於即期市場買入美元，與換匯市場交易

對手辦理遠端腳交割。 

不論銀行在訂約時是透過拆款市場或換匯市場調度美元，都需在即期

市場賣出美元，比價日則需在即期市場買入美元，以將美元還給拆款

市場或做換匯市場的遠端腳交割。 

因此，NDF在訂約跟比價日兩個時點皆會影響匯率。 

 

(三)換匯交易 

換匯交易是結合即期交易與金額相同、方向相反的遠期交易，兩個方

向相反的交易正好可以互相軋平曝險，銀行不需進入即期市場拋補，

因此，承作換匯交易的雙方沒有匯率風險、沒有避險需求，故不影響

匯率。 

由上述討論可知不論是即期或遠期交易，在訂約時都會影響匯率，其

中，因NDF採差額交割，在比價日當天亦會影響匯率，而換匯交易不

影響匯率。  
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肆、 心得與建議 

Agency MBS 市場： 

Agency MBS 市場於 2008 年美國次貸風暴繼而延伸為全球金融風暴

後，歷經了重大的改變，包括政策面與市場面。政策面包括(1) Fannie 

Mae與 Freddie Mac改革 (2) Fed QE購買Agency MBS (3)各種房貸優

惠方案(包括 HARP 等計畫)，旨在刺激房市復甦，讓民眾得以享受低

房貸利率之政策效果，市場面的變化除了以上政策對市場之衝擊外，

還包括主要投資人因面臨自身財務情況，或法規會計等因素，導致對

Agency MBS 需求的改變。 

其中，尤以政策面因素為主導，投資人需密切注意現行政策與未來可

能實施政策之方向，再思考這些政策對 Agency MBS 市價與房貸借款

人 prepay 行為將產生何種影響，才能做適當的投資決策與部位動態

管理。 

外匯市場： 

期望透過介紹外匯市場及運作情形，有助於初次接觸外匯交易者更快

了解外匯市場。各項外匯交易均有其特性，運用得當則可規避匯率風

險，但避險僅能保證鎖住成本，不代表沒有損失。根據 BIS 統計顯示，

新加坡於 2013 年超越日本成為全球大三大外匯市場，其成功原因可

歸納為 3 點：(1)鼓勵外國金融機構至新加坡設立 ACU(Asian Currency 

Unit)，致力成為國際金融中心，引導市場參與者積極進行第三貨幣交

易。(2)新加坡金融管理局與多國簽訂跨境抵押品協定，使其境內金融

機構在資金調度上更有彈性，能吸收突發性的衝擊。(3)銀行業務開放

從寬，風險控管從嚴。而台灣與新加坡同為小型開放經濟體，可參考

新加坡之管理制度並依據我國經濟條件做調整。 
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