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中文摘要 

  金融商品在現代投資與交易已是不可或缺的一環，藉由本文，除了對繁複的

換匯交易作一個簡略的介紹外，主要目的是希望能讓剛剛接觸金融商品的人對換

匯與風險的部份有一個初步性的了解，並建構一個基本概念，因為這些商品的誕

生並不是為投機之用，它們應被運用在更好、更恰當的時機與對象上。 
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壹、前  言   

上了一學期的金融操作實務課程，接觸了一些從前課堂上沒接觸過的金融商

品，才知道原來金融市場操作並不如想像中容易，很多商品其實不是每個人都可

以隨意的去碰觸，也不是每個人都適合，大多數都需要仔細評估投資人的個性特

質與風險承擔能力，才能進入市場作詳細的規劃與投資。在外匯市場這部份，算

是接觸了最多金融商品的區塊，在短短的幾堂課中，學長就最基本的理論與實務

部份做淺顯的介紹，以前對這些商品完全沒有概念的我，聽講起來其實有點吃

力，所以又去圖書館查閱了與外匯市場相關的書本來加強。 

  學長上課其實很輕鬆，不時的會說一些他在職場替投資人操作金融商品的經

驗，還會分享他考取証照的經驗，雖然學長上課時說話速度有點快，常常介紹完

一項商品但我卻還來不及消化，因此有一些課程裡的商品我不是那麼了解，但有

關於証照的資訊部份卻是受益匪淺，因為平常上課可能比較著重在教材理論上，

教授也比較少時間告訴我們有關於外面職場上的事情與証照考取的實際情形，所

以我覺得這學期能修到這門課，真的很幸運，對於未來進入職場也多了一些認識

與心理準備。本文，就換匯交易與風險控管部份，作一簡介。包括換匯交易的功

能與類型、換匯匯率的計算，利率與匯率風險的控管，最後再做結論。 

貳、換匯交易 

  換匯交易(Swap Transactions)就是同時買賣金額相同但交割日不同之外匯交

易，其目的是軋平各貨幣因到期日不同所造成的資金缺口，但基本上，換匯交易

是外匯市場與貨幣市場借貸的共同運用，但由於此項操作可能無法軋平資金流

量，所以仍會面臨利率波動的風險，因此從事一筆換匯交易可視為在貨幣市場

上，同時借入一種貨幣及貸出另一種貨幣。 

一、換匯交易的功用 

（一）可連結即期與遠期之外匯 

（二）可作為利率交易的工具 
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（三）資金的調度 

二、換匯交易的類型 

依交割日期的不同，換匯交易可分為三種類型： 

（一）即期對遠期換匯交易 

1.Spot-Next：自即期交割日算起，至下一個營業日為止的換匯交易。 

2.Spot-Week：自即期交割日算起，為期一星期的換匯交易。 

3.Spot-1 Month：自即期交割日算起，為期一個月的換匯交易，此外2，3，4，

5，6個月的換匯交易也頗常見。 

（二）即期交割日以前的換匯交易 

此種換匯交易，主要是銀行未處理在即期交割日之前的資金缺口所普遍

採行的方法。此類型常見的有： 

1.Over-Night：自交易日起，到次一營業日為止的換匯交易。 

2.Tom-Next：自次一營業日起，到次二營業日為止的換匯交易。 

（三）遠期對遠期的換匯交易 

指自未來的某一特定日期起，至未來更遠的某一特定日止，此二交割日均為

即期交割日之後的日期，因此稱之。基本上，遠期對遠期的換匯交易可視為兩筆

即期對遠期的換匯交易，銀行在承做遠期對遠期的換匯交易時，通常會拆為兩個

即期對遠期換匯交易來操作。 

另外，還有無本金交割 NDF 

學長在課堂上花滿多時間講解這部份，NDF 的意義是交易雙方在訂約時，

不需交付本金及交易文件，到期時亦不須交割本金，只需就雙方『議定的遠匯匯

率』與『到期時即期 Fixing 匯率』間的差額，從事清算並收付的一種交易工具。 

  例如某出口商預計三個月後會有 100 萬美元的收入，但擔心三個月

後台幣升值造成匯差的損失，此時可與銀行簽定三個月後到期的美元無

本金交割遠期外匯，議定價格為 31.20，若三個月後到期時，新台幣匯
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率升值到 31.05，則每一美元就可以減少新台幣 0.15 元的匯差損失。以

預售一百萬元美元為例：  

US$ 1,000,000 ×  31.20 = NT$31,200,000，到期如升到 31.05 則 US$ 

1,000,000 × 31.05 = NT$31,050,000，便可減少 NT$150,000 的損失。  

參、換匯匯率 

  在報價方面，換匯匯率(Swap Rate or Swap Point)就是換匯交易的價格，通

常報價者對於換匯匯率的報價採用雙向報價的方式。報價時，第一個數字表示報

價者願意賣出近期被報價幣及買入遠期被報價幣(Sell Near Date/Buy Far Date)的

換匯匯率；相反的對詢價者而言，此數字表示詢價者買入近期被報價幣及賣出遠

期被報價幣(Buy Near Date/Sell Far Date)的換匯匯率。第二個數字表示報價者願

意買入近期被報價幣及賣出遠期被報價幣(Buy Near Date/Sell Far Date)的換匯匯

率；而對詢價者而言，此表示詢價者賣出近期被報價幣及買入遠期被報價幣(Sell 

Near Date/Buy Far Date)的換匯匯率。報價者所報出換匯匯率的數字是以貨幣的

基本點為報價基礎，也就是所報出換匯匯率的個位數就是基本點。 

  絕大多數有關換匯交易的書籍中，B/S 都是指 Buy Spot/Sell Forward，但在

實際換匯交易上，第一個交割日不一定是即期交割日(Spot Date)，而第二個交割

日也不一定在即期交割日之後，例如隔夜的換匯交易，因此，在我參閱的書本資

料中建議以 Near Date 與 Far Date 的觀念代替。 

一、換匯匯率的計算 

（一）以利率差的觀念為基礎 

  換匯匯率就是兩種貨幣在某一特定期間內互相交換運用的成本，若兩貨幣的

貨幣市場與外匯市場是充分自由的流通市場，則此兩種貨幣交換使用的成本就是

兩種貨幣的利率差。以此觀念為基礎來計算的話，利率差的計算項會有正、負號

產生，利用此一正、負號可以判斷換匯匯率是升水或貼水。如下： 

換匯匯率＝即期匯率×(報價幣利率－被報價幣利率)×(天數/360) 
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  一般而言，即期匯率對換匯匯率的計算所佔的影響比例很小，只要不偏離市

價，就可以作為計算基礎。 

（二）以利率平價理論為計算基礎 

  每個國家的貨幣有不同的利率水準，以配合其特定的經濟條件及發展；當國

與國之間的利率水準有差異時，資金可能會從利率較低的市場流向利率較高的市

場，以獲取較高的利息所得。然而資金擁有者在把資金轉向高利率的貨幣市場

時，為了規避匯率波動可能造成的損失，在即期市場買入高利率貨幣的同時，會

賣出遠期的高利率貨幣。若貨幣市場為充分自由流通的市場，套利資金的流動，

會快速的把匯率與利率拉平，成為均衡匯率，最後兩種貨幣的即期匯率與遠期匯

率的匯差必等於兩種貨幣的利率差，即不管投資哪一貨幣，其利得均相同。則此

兩種貨幣達到所謂的均衡匯率，此即所謂利率平價理論。 

  此理論的計算式，也就是學長課堂上提到的遠期外匯匯率計算式： 

遠期匯率－即期匯率＝換匯匯率 

  因此，即期匯率價格是影響遠期外匯價格的因素之一；另外，學長在課堂上

也歸納出：買入與賣出貨幣間利率差與期間長短二個因素也會影響遠期外匯價

格。 

  二、換匯交易的時機 

一般企業機構或銀行從事換匯交易的時機，有下列幾種： 

(一)軋平貨幣的現金流量 

  就銀行資金流量而言，因為時間上的差距而產生所謂的資金流量不平衡的情

況，這就是所謂的資金缺口，銀行為彌補此缺口，且在不影響外匯部位的情況下，

從事換匯交易不但可以平衡資金流量，而且也不影響外匯淨部位。 

(二)兩種貨幣間的資金互換 

  銀行在承做外匯交易時，各貨幣的部位極易出現部位長短不同的資金流量，

此時可利用換匯交易來調整此長短不均的現象，以規避利率波動的風險。 

(三)處理當外匯交易的交割日有提前或遞延之情況 



換匯交易與風險控管 

                                    7       逢甲大學學生報告 ePaper(2007 年) 

  銀行在承做外匯交易時，時常會有顧客把交割日提前或延展，而造成資金流

量的不平，為順應此情況，銀行可以承做換匯交易以軋平資金缺口。 

肆、利率避險 

  在學長教授課程中的最後部份，提到過風險管理中的利率避險，過去我總認

為金融商品就是拿來投資投機，但上過課之後，才慢慢糾正錯誤的觀念。如果將

來要到金融業服務，要秉持著＂幫助客人做避險＂的想法，當然，有某些商品，

如果拿來投機或許能大賺一票，但是如果資金管理人拿著客戶的錢，也抱持著投

機心理，便很可能因小失大。 

  利率風險與匯率風險都屬於價格變動的風險，學長課堂中提到的利率避險基

本概念，是風險管理中的一個小區塊，主要是用來解釋利率選擇權的避險方式，

在查閱了相關書籍後，發現風險控管在投資理財當中也是一門相當廣的學問。相

信將來若是要進入金融業職場，都必定要通盤了解並能夠輕鬆的運用。 

  在貨幣市場，資金管理人根據對利率變動的預測，使用期差操作的方式來賺

取利潤。若預期利率將會上漲，則資金管理人會採用「貸短借長」的方式操作。

例如，資金管理人借入半年到期且固定利率的資金，然後貸出一個月到期的短期

資金。若一個月後，利率如預期的上漲，在借入利率固定情況下，貸出資金的利

率越高，其操作的利潤會越多。萬一情況不如預期，利率下跌，其資金被迫以較

低的利率貸出，如此所支付的利息成本大於利息收入，則損失的情況便會發生，

且利率越低，損失越多。這種可能發生損失的風險，即利率風險。 

  至於，影響利率變動的因素，簡單列舉如下： 

1. 中央銀行的貨幣政策：利用公開市場交易的操作，如控制存款準備率、重貼

現率等等來控制利率的漲跌。 

2. 貨幣供給量：貨幣供給增加，市場資金數量增加，造成市場資金供給大於需

求，則利率下跌。 

3. 財政理由：政府因為赤字發行公債，而發行公債的利率，會影響資金市場的
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利率。 

4. 社會總支出：經濟繁榮，消費投資增加，利率與所得將會跟著上漲。 

5. 國際收支，對外貿易：出口增加，順差會使國內貨幣供給增加，進而造成利

率下跌。 

6. 時間因素：年終結算、春節前夕，市場資金緊縮，利率會上漲。三月報稅，

資金流向政府，利率會上漲。 

7. 心理因素：當預期未來利率會漲，因此現在資金的需求會增加，供給減少，

利率將如預期般上漲。 

  當利率處於上升時段，資金需求者為避免利率上漲，造成資金成本增加，因

此資金的籌措應採固定利率計價，將長期負債的利息成本完全鎖定在一定水準之

下，將可有效規避企業利率風險。而相對的，資金供給者面對利率上漲，可以增

加收益，因此應購買浮動利率計價的商品。若利率處於下跌時段，資金需求者面

對利率下跌，可以減少資金成本，因此資金的籌措應採浮動利率計價。相對的，

資金供給者面對利率下跌，收益將減少，因此應購買固定利率計價的商品。 

伍、匯率風險 

  外匯市場中匯率風險就是外匯淨部位的風險。外匯淨部位是買賣外匯的淨

額。若買入外匯的金額大於賣出外匯的金額，便是買超；若賣出的金額大於買入

外匯的金額，便是賣超。這種因買賣金額不同而形成的開放性部位，只要匯率發

生變動，就會有利得或損失的產生，此一風險稱為匯率的淨部位風險。唯有當淨

外匯部位等於零時，才沒有匯率風險。 

  至於，影響匯率變動的因素，約有如下： 

1.國際收支狀況：國際收支狀況是一國對外經濟活動中的各種收支的總和，也是

決定匯率趨勢的主導因素，其變動決定匯率的中長期走勢。一般情形下，逆差

代表外匯供不應求，在浮動匯率制下，市場供需決定匯率的變動，因此國際收

支逆差將引起本幣貶值，外幣升值，即外匯匯率上升。反之，順差則引起外匯
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匯率下降。 

2.國民收入：國民收入增加，促使消費水平提高，對本國貨幣需求也增加，如果

貨幣供給不變，對本幣的需求將提高國幣價值，造成外匯貶值。若國民收入因

增加商品供給而提高，則在較長時間內，該國貨幣的購買力便得以加強，外匯

匯率將會下跌。若國民收入因擴大政府開支或擴大總需求而提高，在供給不變

的情況下，超額需求必然要通過擴大進口來滿足，這將使外匯需求增加，匯率

便會上漲。 

3.通貨膨脹率的高低：如果一國的貨幣發行量過多，流通中的貨幣量超過商品流

通過程中的實際需求，就會造成通貨膨脹，通貨膨脹將使一國的貨幣在國內的

購買力下降，使貨幣貶值，在其它條件不變的情況下，貨幣對內貶值，代表其

單位貨幣所代表的價值量減少，因此在該國貨幣折算成外國貨幣時，就要付出

比原來多的該國貨幣。通貨膨脹率的變動，也會改變人們對貨幣的交易需求量

以及對債券收益、外幣價值的預期，且會造成國內物價上漲；在匯率不變的情

況下，出口虧損，進口有利。在外匯市場上，外國貨幣需求增加，本國貨幣需

要減少，進而引起外匯匯率上升，本國貨幣對外貶值。相對地，如果一國通貨

膨脹率降低，外匯匯率將會下跌。 

4.貨幣供給貨幣供給是決定貨幣價值、貨幣購買力的首要因素：如果本國貨幣供

給減少，則本幣會因為稀少而更有價值，通常貨幣供給減少與信貸緊縮相伴而

行，進而造成總需求、總產量和就業下降，商品價格也下降，本國貨幣價值提

高，外匯匯率下跌，若貨幣供給增加，超額貨幣則以通貨膨脹形式表現出來，

本國商品價格上漲，購買力下降，這將會促進相對低廉的外國商品大量進口，

外匯匯率將上漲。 

5.財政收支與央行：一國的財政收支對國際收支有很大的影響，財政赤字擴大，

會使總需求增加，導致國際收支逆差及通貨膨脹越來越嚴重，結果本國貨幣購

買力下降，外匯需求增加，進而使匯率上升。當然，若財政赤字擴大，在貨幣

政策方面以嚴格控制貨幣量、提高利率的措施，反而可以吸引外資流入，使本
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國貨幣升值，外匯匯率下跌。此外，央行為了維持本國匯率市場穩定，避免匯

率劇烈波動影響到本國經濟，通常會適時地進入外匯市場買賣外匯以穩定幣

值。 

  大致上來說，一國經濟實力的變化與宏觀經濟政策的選擇，是決定匯率長期

發展趨勢的根本原因，經常可以看到在外匯市場中，大家十分關注各國的各種經

濟數據，如國民經濟總產值、消費者物價指數、利率變化等，我們應該清楚地認

識和了解各種數據、指標與匯率變動的關係和影響，才能進一步找尋匯率變動的

規律，主動地在外匯市場尋找投資投機時機和防範外匯風險。 

陸、結  語 

現今社會之金融商品種類繁多，在金融市場當中不斷推陳出新，其應用範圍

廣泛，不論是個別投資者或大集團，其目的不外乎投資獲利與個人理財，本文介

紹了衍生性金融商品中，佔極大區塊的換匯交易及風險管理，尤其是風險管理，

其主要目的在於如何有深度的管理風險，更加顯現出風險管理課題的寬廣及重

要。在吸收了學長的實務經驗後，對金融市場的實務面有了更深的了解，當許多

現代人都使用＂以小本金搏大＂之投資財務槓桿操作原理的方式，在嘗試熟悉市

場中之金融商品時，除了要思考如何利用商品以獲利，同時也必須考慮如何避

險，就像是一體的兩面，缺一不可。 
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