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摘要 

隨著 Libor 的退場期限逐漸逼近，由 Fed 召集 Alternative Reference Rates Committee 

(ARRC) 逐步完成對於新的參考利率 Secured Overnight Financing Rate (SOFR) 的使用架構，

市場上各類 SOFR 產品也逐漸增加，是近年利率市場的一大重要發展。 

本文首先拆解 SOFR 的組成成分，並且分析 SOFR 是否是個理想的參考利率。在介紹

完 SOFR 是如何使用在各類金融商品後，我們探討了在交易新的 SOFR 商品時市場參與者

是如何看待 Libor – SOFR 這個銀行間的信用利差 (亦可稱為信用利差加碼)，得出美國本土

的銀行相對於非美國的銀行來說比較不需要短期的美金參考利率中有包含信用利差。另外

我們也嘗試在參考利率轉換過程中的異常狀態中進行套利，為發行浮動利率債券的銀行提

供降低成本的方法。 

 

關鍵字: 參考利率、Libor 退場、SOFR、無風險利率、信用利差 
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Abstract 

As the Libor’s cessation is looming, the Fed has convened the Alternative Reference Rates 

Committee (ARRC) to complete the recommended SOFR adoption method. Various SOFR 

products on the market have gradually increased, which is a significant issue in the interest rate 

market in recent years.  

This dissertation discusses transaction bases underlying SOFR and analyzes whether SOFR 

is an ideal reference interest rate. After introducing how SOFR is used in various financial products, 

we discussed how market participants view Libor – SOFR Spread. Our result shows that there is 

less need for short-term credit spread for domestic banks in the United States than non-US banks. 

In addition, we also try to carry out arbitrage in the abnormality during the conversion of the 

reference interest rate. 

Keywords: Reference Interest Rate, Libor Transition, SOFR, Risk Free Rate, Credit Spread 
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第一章   緒論  

研究背景與研究目的: 

Libor 約在兩年後  (2023/06/31) 後就要停止發佈了，在 Alternative Reference Rates 

Committee (ARRC) 的主導下目前已經完成了絕大部分的轉換工作，只待市場參與者在無

法簽訂新的 Libor 合約後逐步轉向使用 Secured Overnight Financing Rate (SOFR)。 

讓市場參與者遲遲不移轉到 SOFR 架構下的原因除了對於該利率的性質尚未熟悉外，

SOFR 是無風險的借貸利率，有別於傳統的 Libor 是銀行間的無擔保拆款利率，在做為參

考利率使用時該如何衡量兩者之間的利差 (Libor – SOFR, 亦可稱為信用利差加碼)，市場參

與者也正處於摸索階段。 

在 SOFR 相關的文獻中，則以探討利率的期間結構和波動度模型的主題占了絕大多數，

只有少數幾篇文章點出了不包含信用利差的參考利率的潛在問題，本研究將利用現有的

SOFR Cash Product 來驗證 SOFR 與 Libor 間的利差是否會為市場造成困擾，以及統整市場

對於新的參考利率的應對方式。 

文章架構: 

在第二章中我們回顧了 Libor 的歷史與退場原因，並且分析了新的參考利率  SOFR 是

由哪幾種類別的附買回交易所組成的。在認識了 SOFR 後，我們開始探討 SOFR 是否是一

個理想的參考利率，並點出 SOFR 有別於其他幣別的新參考利率，因其不包含信用風險，

會導致在金融危機時資產負債管理上的基差風險。 

第三章簡介了 ARRC 對於 1. 既有 Libor 商品如何轉換至 SOFR 以及 2. 新商品如何採

用 SOFR 給出的使用建議。 

第四章利用美國本土現有的商品檢驗了市場投資者是否對於基差風險另外要求風險溢

酬，結果顯示投資者不但不需要此風險溢酬且對新發行的浮動利率債券也不太要求信用風
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險溢酬 (3M Libor –  3M SOFR Spread)。在第四章第二節中，我們看到美國本土銀行的短期

資金來源中與銀行間拆款性質相近的科目占比逐漸降低，可以解釋為何美國本土銀行不要

求其短期資產 (新的 SOFR 商品) 需要提供與銀行間拆款利率 (Libor) 等高的報酬來協助他

們做資產負債管理。然而對於非美國的銀行其資金來源並未與美國本土的銀行一樣在短期

資金來源方面已經大幅增加了存款的占比而有辦法減少對於銀行間拆款 (或商業本票) 的

需求，因此在後 Libor 時代少了信用風險溢酬的參考利率對於非美國的銀行在金融危機時

的影響會比較大。 

研究貢獻: 

本文的貢獻共為兩大點。首先是統整了 SOFR 的使用方式，用圖像化的形式呈現方便

讀者認識 SOFR 的新合約。第二，我們解構了 SOFR 的組成成分，以及其與 Libor 的差異，

並解釋了 3M Libor –  3M SOFR Spread (信用利差加碼) 在後 Libor 時代對不同的市場參與

者有怎樣的影響。 
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第二章   文獻回顧 

第一節   Libor歷史與退場進度 

從 1970 年代開始 Libor (London Interbank Offered Rate) 廣泛地被用作境外美元 

(Eurodollar) 市場借貸的參考利率，隨者越來越多的金融交易，像是 Interest Rate Swap、

Foreign Currency Option、Forward Rate Agreement，開始使用 Libor 作為參考利率，因此

British Bankers’ Association (BBA) 與其他金融機構合作制定出了一套統一標準來公告每天

的 Libor 利率1，用來反應銀行間無擔保的借貸利率。 

Libor在設計上有一個缺點，它僅僅是向十多家主要的報價銀行 (Panel Bank) 調查的借貸

利率。即使是在金融海嘯之前，較長天期的 Libor利率真實交易量也不大。金融海嘯前商

業銀行約有 4 ~ 5% 的資金來源是銀行間的短期無擔保借貸，但是這樣的資本結構使得銀

行在金融危機時可能會遇到短期負債再融資上的困難，再加上金融海嘯時期數家世界知名

的大銀行因為流動性嚴重惡化而倒閉，所以銀行對於以無擔保的方式將資金借出的意願也

大幅下降。來自於銀行內部欲改善資金來源以及監管機關提高了對於資本和流動性的要求

的兩股力量下，銀行短期無擔保融資的金額對總資產的占比從 4 ~ 5% 降低至 0.5% 以下，

取而代之的是來自於存款的比例逐漸增加2 (Cecchetti and Schoenholtz 2018)。在銀行逐漸

減少無擔保借貸後，Libor的日交易量約為 500 Million，但以 Libor作為參考利率的商品

卻高達 200 Trillion，圖 2.1，報價銀行便有了作假的誘因 ── 在銀行間的無擔保借貸中虧

損一些金額，而在以 Libor作為參考利率的商品中賺取更大的獲利。 

 
1 在 Libor的醜聞發生後，監管機關於 2014年 1月將 Libor的執行權限由 British Bankers’ Association (BBA) 
轉交給 Intercontinental Exchange (ICE)。 
2 存款對總資產的占比逐漸上升亦與 Fed的 QE政策有關 (Bech, M. L. and C. Monnet 2013) 
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圖 2.1  USD Libor 市場大小 
資料來源: JP Morgan 
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報價銀行聯手操控 Libor利率的犯罪行為於 2012年 6月被曝光後，美國的 Fed 在 2014

年 11月成立了 Alternative Reference Rate Committee (ARRC)，目的是為了確保 USD Libor

可以成功地轉換到一個更強健的參考利率。ARRC所推薦的參考利率為 Secured Overnight 

Financing Rate (SOFR)，其中有別於 Libor 是 Forward Looking 的利率，每日公布的 SOFR

則是採取前一天的公債附買回交易利率中位數，因此是一個Backward Looking 的利率。而

三個月的 SOFR 利率會是指將過去三個月每天的 SOFR利率進行簡單平均或是複利平均而

得到的利率，如圖 2.2。 

 

圖 2.2  Forward Looking 與 Backward Looking 比較 

目前已完成的 SOFR 相關發展有: 推出期貨與利率交換的產品、將 SOFR 納入 ISDA 

(International Swaps and Derivatives Association) 的協定中、將參與集中清算的利率交換合

約改用 SOFR來進行折現和給予抵押品和保證金的利息、ARRC 對於 SOFR如何應用在各

種產品上的建議，以及建構 Forward Looking 的 SOFR3。 

另一個會在 Libor退場的過程中會使用到的 Fallback Spread，在這邊特別介紹: 

• Fallback Spread為用來衡量 Libor 與 Compounded SOFR in Arrears 之間的利差，將會使

用在既有的 Libor 產品之中，作為替代利率的一部分，例如使用 3M Compounded SOFR 

 
3 將於本章第三節進行介紹。 
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in Arrears (或者是 3M Forward Looking SOFR) 4 + 3M Fallback Spread 來替代原先的 3M 

Libor ，直到既有的 Libor 產品全部到期為止。 

• Fallback Spread 如何決定? 採用歷史 5 年的 Libor 減 Compounded SOFR in Arrears 的中

位數作為 Fallback Spread。 

• 歷史 5年是哪一個時間段? 在 ICE 公布 Libor 的停止發佈日時，往回推 5 年的時間，使

用該段時間的 5年 Libor 減 Compounded SOFR in Arrears 的中位數作為 Fallback Spread。

由於 ICE 已經在 2021/3/5 公告除了 Overnight、1M、3M、6M、12M的 USD Libor會於

2023年六月底停止發佈外，其他的 Libor 設定 (包含其它幣別) 都將發佈到 2021年底為

止，因此觸發且認定了  Fallback Spread 將採用  2016/3/6 ~ 2021/3/5 的 Libor 減 

Compounded SOFR in Arrears 之差來計算中位數，並已經將 Fallback Spread 固定下來

了。 

• 不同天期的 Fallback Spread 如表 2.1所示，其中 3 個月的 Fallback Spread 為 26.161 bps。 

• 圖 2.3 為以不同時點往回推 5 年所計算出的 3M Libor 減 3M Compounded SOFR in 

Arrears 中位數，此數值在 2021/3/5 定下來後就不再改變。 

Libor Tenor 信用加碼 (%) 
USD Overnight 0.00644 
USD 1 Week 0.03839 
USD  1 Month 0.11448 
USD 2 Months 0.18456 
USD 3 Months 0.26161 
USD 6 Months 0.42826 
USD  12 Months 0.71513 

表 2.1  Fallback Spread (信用加碼) 

 
4 將於第三章進行介紹。 

資料來源: Bloomberg 
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圖 2.3  3M Fallback Spread 

第二節   SOFR的組成成分 

在 Luo (2020) 中，Wujiang Luo想要嘗試使用 Term Repo來建構 Term SOFR，因此先

行分析了 SOFR的組成成分。Luo認為 SOFR仍然反應了些微的「信用風險」，銀行即使

以公債作為抵押品進行短期的放款，一旦借款者違反了附買回的協議，放款者必須先走完

一長串的程序後才能將用來抵押的公債在市場上賣出、收回原先放貸出去的款項，而公債

的價格則會在這一段期間 (3 ~ 5天不等， 依合約內容而定) 暴露於風險之中，如果賣出債

券的價格小於借貸金額，放款者將蒙受損失。但我們認為債務人確實有拿不回全部本金的

風險，然而這樣的風險來源應該是公債價格的變化，所以因稱之為「價格風險」，因為債

務人仍可以在債券到期時拿到公債的票面本金，只是如果急需用錢在到期日前賣出債券會

有價格風險。因此價格風險是部分的附買回交易合約中會包含一定比例的 Haircut 的主要

原因，作為放款者在被借款者違約時的緩衝。在附買回交易中，較低的 Haircut 比例伴隨

著較高的附買回利率。然而 SOFR是由一種雙方附買回交易與兩種三方附買回交易所組成

的利率，不同的附買回交易種類在 Haircut 的比例和附買回利率也有所差異，所以 ARRC

在極大化組成 SOFR的附買回交易量時 (納入多種附買回交易)，也引入了組成成分的異質
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性。Luo在其研究中指出「公債附買回交易降若低 1%的 Haircut，約會需要增加 11 bp的

附買回利率來補償放貸方。」 

這邊簡單介紹包含在 SOFR 交易中的附買回類別 (圖 2.4)。雙方公債附買回交易是最

原始的附買回交易，SOFR包含了以 Delivery-versus-Payment (DVP) 的形式來完成 Starting 

Leg5的雙方附買回交易。在 DVP 型式下，借貸雙方必須自行轉移現金與抵押的債券，並

且會確保債權人提供了款項後才會收到債券。集保與結算中心則是會提供 Closing Leg 淨

值結算與公債集中清算的服務。 

雖然目前並沒有官方所提供的雙方公債附買回交易 Haircut 比例資料，在 Baklanova, 

Caglio et al. (2019) 的一份與 Fed合作的計畫中顯示大約 70% 的雙方公債附買回交易Haircut

為 0% (可能是通過 DVP 的交易的市場慣例) ，只有約 2 ~ 3% 的雙方公債附買回交易其

Haircut 在 2% 之上。再加上 Auh and Landoni (2016) 所使用的資料庫 (來自一個大量使用雙

方附買回交易來融資的避險基金) 也顯示政府公債的附買回 Haircut中位數為 0%，因此 0% 

的 Haircut應該是雙方附買回市場中較常見的慣例。 

 

圖 2.4  附買回交易分類 

 
5 在附買回交易中，一開始將公債賣出稱 Starting Leg，後續依約將公債買回的動作稱 Closing Leg。 
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三方附買回交易的引入減少了附買回交易運作與維持的成本，三方附買回交易依靠第

三方的保管銀行 (或是結算銀行) 來評價抵押的債券、將借款者的債券庫存進行分配與調

度、結算彼此的交易與協助維持每日的保證金。交易的雙方在第三方保管銀行的帳戶中進

行結算，目前保管銀行是由紐約梅隆銀行 (Bank of New York Mellon) 來擔任。不過由於第

三方的保管銀行並沒有代為承擔交易對手風險，交易雙方仍然需要自行承擔交易對 s手風

險，以至於三方附買回交易的市場慣例為 2% 的 Haircut，如圖 2.5所示。 

 

 

圖 2.5  三方附買回交易 Haircut比例 

另外亦有為三方附買回交易設計另一種 General Collateral Finance (GCF) 的模式來進一

步降低交易成本以及提升流動性，交易雙方在第三方保管銀行—紐約梅隆銀行完成交易後，

Fixed Income Clearing Corporation (FICC) 會作為 Central Counterparty (CCP) 的角色來接手

交易。採用 GCF 模式的附買回交易不需要提供債券的詳細資料，只需知道用來抵押的債

券類別，且可以使用匿名的方式進行交易，也因此交易的雙方不須承擔交易對手風險 (由

資料來源: FRBNY 
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CCP承擔違約風險) ，所以在 GCF模式下市場慣例的 Haircut為 0%，低於一般的三方附買

回交易的 2%。 

圖 2.6 顯示了 2014/8/22 ~ 2018/3/29 間三種附買回交易的交易金額， 這三種附買回交

易組成了每天近 1 Trillion 的 SOFR 計算基礎。可以觀察到透過 GCF 模式下交易的金額逐

漸在減少，在 SOFR正式發佈 (2018/04) 後約只占 SOFR 全部交易量的  2 ~ 2.5%，而採用

0% Haircut 的雙方附買回交易與採用 2% Haircut 的三方附買回交易大致上平分了 SOFR 的

附買回交易量。 

 

圖 2.6  SOFR交易量來源 

因為雙方附買回交易 Haircut 為 0%，所以相對於三方附買回的 2% Haircut 會有較高的

附買回利率。因此雙方附買回交易利率分布區間在三方附買回交易利率分布區間之上方 

(圖 2.7)，SOFR 採取的是所有附買回交易利率的中位數，因此會介於雙方與三方附買回交

易利率分布的中間 (交集處)。 
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圖 2.7  附買回利率分部區間 

圖 2.8分別用 SOFR 減去三方附買回交易的中位數與第 3四分位數6，大小約為 2 ~ 4 

bps，此因兩種主要的附買回交易 Haircut 比例不同，導致部分的 SOFR交易包含了價格風

險，而另一部分的則無。 

 

圖 2.8  SOFR與三方附買回利率的分位數比較 

 
6 FRBNY只提供了三方附買回利率的四分位數資料，並未提供雙方附買回交易的。 
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第三節   SOFR是理想的參考利率嗎? 

Schrimpf and Sushko (2019) 指出要設計一個參考利率相當不容易，因為要保留所有

Libor 好的特質並不太可行，而新的參考利率要成功的一大關鍵是原先的市場參與者是否

能接受使用它來進行交易。Schrimpf and Sushko點出一個理想的參考利率應能像一把瑞士

刀一樣，一次擁有如下的功用： 

1. 能穩健與精準地反應貨幣市場利率，並且確保此利率不會受到操縱。因此從流動性非

常深厚且受到嚴格監管的真實交易中計算出來的參考利率，是較佳的選擇。 

2. 能做為貨幣市場之外其他現金工具 (Cash Instruments) 和利率衍生性商品的計息或折現

之用。不同天期的 Overnight Index Swap (OIS) 要能與參考利率連結，提供一條 OIS 

Curve作為評價較長天期合約的依據。 

3. 作為銀行間相互借貸的基準，這個參考利率不可偏離銀行的資金成本太多。 

 
即將退場的 Libor 雖能滿足 2. 與 3.，但卻因每天的 Libor 利率是由十多家位於倫敦的

銀行報價而得的，因此非基於真實的交易。 

FRBNY每日公佈的參考利率 SOFR可以符合 1.要求，加上以 Bootstrapping的方式，

由不同天期的 Swaps推導出 SOFR Spot Rate Curve7後 (圖 2.9 、圖 2.10) ， 即可滿足 2.的要

求。Bootstrapping 出來的 SOFR Spot Rate 與 Libor 一樣都具有 Forward Looking 的特性，

其中 ARRC 也建議使用 Chicago Mercantile Exchange (CME) 所計算出的 Forward Looking 

Term SOFR (也就是 SOFR Spot Rate) ，見表 2.3，來做為替代利率的一環。例如使用 3M 

Forward Looking Term SOFR + 3M Fallback Spread 來替代原先的 3M Libor ，直到既有的 

Libor Cash Instruments 和利率衍生性商品全部到期為止。  

 
7 沙育民 (2020) 中亦考慮了目前 SOFR衍生性商品流動性不足的問題，採用 SOFR Future、Libor - SOFR Basis 
Swap 與 EFFR - SOFR Basis Swap 來建構 Spot Rate Curve。 
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表 2.3  Forward Looking Term SOFR (SOFR Spot Rate) 

然而 SOFR並不能當作銀行間互相拆款的資金成本，也就是說 Schrimpf and Sushko認

為 SOFR 不滿足 3.的功能，尤其是在金融市場動盪不安的情況下，如在 2020 年 3 月因

Covid-19爆發所引起的恐慌下，SOFR的利率水準隨著 Fed 宣佈降息，從 1.5%多下降至接

近於 0%，然而，能反應銀行間拆款資金成本的 3m Libor 則是在 1% ~ 1.5%之間徘徊 (見圖

2.11)，導致 Libor - SOFR這個可以用來衡量銀行的利差大於 100bps。 

 

圖 2.9  SOFR Bootstrapping 方式 
資料來源: Bloomberg (資料時間: 2021/5/3) 

 

 

 

 

 

資料來源: CME 
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圖 2.10  SOFR Spot Rate Curve 

 

圖 2.11  3M SOFR OIS v.s. 3M Libor 

在 2020 年疫情爆發之初，像波音動用了數十億美元的循環信貸(Revolving Credit 

Facilities)。以波音為例，借款的利息是以 3M Libor 為基準再進行加碼 100 bps。如果在

Covid-19 爆發之初 Libor已經暫停發布，且波音的循環信貸利息是以 SOFR為基準再加碼

100bps，那麼銀行將會放貸出較低收益率的貸款 (約等於 0% + 100 bps8)，若銀行當時沒有

充裕的現金來因應這些公司提取大額的循環信貸，則要以較高的資金成本 (1%~1.5%) 向別

家銀行拆款。 

 
8 即使再加上 3M Fallback Spread: 26.161bps 仍是有約 75bps的基差風險。 
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在波音提取循環信用額度的例子中顯示了一個參考利率若是偏離銀行的資金成本太多

的話可能會造成的問題。另外也有文獻指出，過去市場參與者在選擇參考利率時，也相當

重視參考利率是否能反應銀行的資金成本。例如McCauley (2001) 指出了 1980年代時市場

慣用的短期參考利率為美國國庫券 (Treasury Bill) 的利率，但在經歷了拉丁美洲債務危機、

伊利諾州大陸銀行9 (Continental Illinois National Bank) 的倒閉以及 1987年的黑色星期一等

讓 TED Spread10 飆升的事件後，市場轉往以 Eurodollar Futures所隱含的利率為參考利率。

這樣的轉變主要是為了可以管理上述資產負債錯配 (Asset-Liability Mismatch) 的問題，以

及可以使用 Eurodollar Futures來有效避險，來避免發生 T-Bill 利率下降但境外美元利率上

升而導致的基差風險 (Basis Risk)。 

部分文獻指出，因為 SOFR並沒有銀行資金成本或是邊際融資 (Marginal Term Funding 

Costs) 的概念，所以在未來可能會出現多個指標並行的新常態出現，來滿足市場的各種需

求。 

除了美國使用 SOFR 來替代 Libor之外，部分國家則是採取改為需奠基於真實交易之

上的 Inter-Bank Offer Rate (IBOR) 與 Risk Free Rate (RFR) 並存的形式，例如在歐洲，改良

後的 Euro Inter-Bank Offer Rate (Euribor) 會與 RFR ──  Euro Short Term Rate (ESTR) 共同

存在；在日本，改良後的 Tokyo Inter-Bank Offer Rate (Tibor) 會與 RFR ── Tokyo 

Overnight Average Rate (TONAR) 共同存在。 

改良後的 Euribor 與 Tibor會是基於報價銀行真實的拆款交易，而新成立的 RFR ── 

ESTR與 TONAR則是包含 Commercial Paper 的無擔保真實交易，並且也將借貸對象擴展

到了非銀行的一般公司以及貨幣市場基金。圖 2.12進一步將各個利率依照性質做分類。

值得注意的是，其它幣別的 RFR之所以是基於無擔保的借貸 (有別於美國的 RFR是基於

 
9 伊利諾州大陸銀行曾是美國第七大的商業銀行，它在 1984 年的倒閉是美國在金融海嘯前最大的銀行倒閉
事件。 
10 TED Spread 是 T-Bill Futures與 Eurodollar Futures的利率差，常被視作銀行的信用風險指標。 
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有擔保的借貸) 是因為考量了不同的抵押品會有不同的品質因而影響到借貸利率，而這些

幣別並沒有像美金一樣有美國公債這個具有統一性質與高流動性的抵押品。 

綜上所述，雖然說不同的幣別在後 Libor 時代採取了性質不太一樣的參考利率，因此

失去了可比較性，但其目的皆是為了可以滿足 Schrimpf and Sushko 所點出的參考利率三大

功能，而是否需要建構「RFR 之上的信用利差加碼」來代表銀行間的信用利差可說是

SOFR特有的問題。 

 
 

 

 

 

圖 2.12  各類利率性質分類 
資料來源: Schrimpf and Sushko (2019) 

EONIA = Euro Overnight Index Average; 
EFFR = Effective Federal Funds Rate; 
OBFR = Overnight Bank Funding Rate; 
SONIA = Sterling Overnight Index Average; 
ESTER = Euro Short-Term Rate; 
TONA = Tokyo Overnight Average Rate. 
* Indicates new (or reformed) transaction-based overnight risk-free rates. 
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第三章   SOFR建議使用方式  

本章先簡介 ARRC對於 Libor Fallback 的使用建議，以及如何將 SOFR連結在新產品

中，方便讀者在後面的章節可以理解比較的基準。根據 J.P. Morgan 估計，圖 2.1，連結

Libor利率的產品主要可以分為衍生性商品: 190 Trillion以及現金產品: 浮動利率債券、商

業性放款 (Syndicated and Bilateral Business Loans) 、資產證券化商品、消費性放款各 1.5 ~ 

3 Trillion，本章會依序說明在後 Libor時代這些產品是如何使用 SOFR 作為參考利率的。 

第一節   衍生性商品 

以 Swap 為例，採用 3M Libor 的既有產品在 2023/7/1 之後當遇到利率重設日 (Reset 

Day) 改採用 3M Compounded SOFR in Arrears + 3M Fallback Spread SOFR 來替代 Libor，並

且建議今後發行的衍生性商品採用 3M Compounded SOFR in Arrears 做為參考利率，示意

圖見圖 3.1。 

 

圖 3.1  SOFR 使用於利率衍生性商品的方式 

為了解釋 3M Compounded SOFR in Arrears我們在這裡想像一個 5年期的利率交換合

約，其固定利率為 2% 且每三個月重設一次浮動利率，下一次重設利率的時間為 2021/1/1。 
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若浮動利率是採用 3M Libor，且 2021/1/1 的 3M Libor 為 1.5%，則交易的雙方在

2021/1/1就知道 2021/3/31時交易的兩方交換的利率淨額是固定端要給浮動端 0.5% 乘上交

換的本金。交換的利息是在重設浮動利率時就知道，但是在事後才付。 

若浮動利率改採用 3M Compounded SOFR， 則是只有固定端會在 2021/1/1 知道在

2021/03/31 要付出的利息是 2%，但是浮動端要付出的金額則是依照未來三個月每一天公

布的 SOFR 利率進行複利來決定在 2021/3/31 要付出的浮動端利息大小。因此以只收付利

息差額的慣例來說，交易的兩方要交割的金額需等到 2021/3/31 才會知道。交換的利息在

重設浮動利率時還不知道，而是在要付款時才知道的模式叫做 In Arrears。 

第二節   現金商品 (Cash Product) 

第一項   Fallback Language 

Cash Product 以浮動利率債券、商業性放款、資產證券化商品、消費性放款為主。採

用 3M Libor的既有 Cash Product 在 2023/7/1 之後當遇到利率重設日 (Reset Day) 將改採用 

SOFR 替代 Libor。建議使用的方式依序如下: 

1. 如果 ARRC 已經公布官方認定的 Forward Looking Term SOFR (ARRC 已於 2021/05/24 

選定 CME 為 Forward Looking Term SOFR 的發布機構) 則使用 3M Forward Looking 

Term SOFR + 3M Fallback Spread 來替代原先的 3M Libor，示意圖見圖 3.2。 
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圖 3.2  既有的各類 Libor Cash Product 其 Libor 利率的第一順位替代方式 

2. 若無 Forward Looking Term SOFR 可用，則採用 3M Compounded SOFR in Arrears + 3M 

Fallback Spread 來替代原先的 3M Libor，示意圖見圖 3.3。  
 

 

圖 3.3  既有的各類 Libor Cash Product 其 Libor 利率的第二順位替代方式 

需要注意的是由於集中清算的衍生性商品並沒有計畫要連結到 Forward Looking Term 

SOFR，所以如果使用第一順位替代方式的 Forward Looking Term SOFR作為替代利率的一

環，債務人沒有辦法使用現有的 SOFR OIS來有效避險，因為市場上的標準型 SOFR OIS 

浮動端將會是採用 3M Compounded SOFR in Arrears，這會導致部分市場參與者想要採取

第二順位替代方式。若使用第二順位替代方式 Compounded SOFR in Arrears 作為替代利率

的一環，債務人可以完美地使用現有的 SOFR OIS進行避險。 

第二項   新合約 

ARRC在過去一段時間召集了各種不同產品的債權人、債務人、投資人與服務機構等

共同討論 SOFR在新合約上的使用方式，有別於各類 Cash Product對於既有 Libor產品替

代方式相對一致，SOFR 在新合約的使用上則是依不同的產品特性有不同的使用方式，因

此分述如下: 
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浮動利率債券: 

ARRC建議的使用方式為採用 Compounded SOFR in Arrears的模式，圖 3.4。雖然目前 

(2021/04/31) 市面上只有不到兩百檔的 SOFR 浮動利率債券，但是仍存在許多不同的規格，

在參考利率天期上有 Daily SOFR、1M SOFR、3M SOFR，在利率計算上有 Compounded、

Simple Average 的各種不同搭配。 

 

圖 3.4  SOFR 使用於新的浮動利率債券的方式 

商業性放款: 

建議今後新貸出的商業性放款採用 Daily Compounded SOFR in Arrears 做為參考利率。

這邊的 Daily 是指每天依照“剩餘的”本金進行複利，因為部分商業性放款允許在兩次的付

息日中間償還本金，所以會分成下面兩個情況: 

1. 兩次付息日間無提前還款: Daily Compounded SOFR in Arrears 會與 Compounded SOFR 

in Arrears 相同，見圖 3.5。 
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圖 3.5  SOFR 使用於新的商業性放款的方式 (一) 

2. 兩次付息期間有提前還款: 假設本金為 100 、一期 3個月有 90 天，借款者在經過 45 天

時歸還了 50 的本金。 前 45 天每天的 SOFR 為 0.5%，後 45 天每天的利率為 1.5%， 

3M Compounded SOFR in Arrears 則約為 1%，見圖 3.6的解釋。 

 

圖 3.6  SOFR 使用於新的商業性放款的方式 (二) 
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資產證券化商品: 

這邊的資產證券化商品是指 ABS、MBS 與 CMBS 等每月會還本付息的證券化商

品，對於每半年或是每季付息的 CLO、CBO 與 CDO 等商品 ARRC 尚未給出使用建

議。 

ARRC的建議使用方式為採用 30-day Average SOFR in Advance，圖 3.7。在過去，

有使用到浮動利率的 ABS其抵押的貸款大多有下列三個特質: 需要每月還本付息、利

率是 Set in Advance 好讓借款的大眾提前知道每個月須要繳付的金額、重新設定的浮

動利率為當時的 6M Libor 或 12M Libor。在 SOFR的使用上，為了保持讓借款者提前

知道所需繳交的金額，新的放款採取 Set in Advance的模式使用浮動利率重設日前 30

天的平均 SOFR。ARRC為了保持一致性也建議在ABS上使用 Set in Advance 的方式。 

比較不一樣的地方在於新合約 (包含對大眾的放款以及用放款所建構出的ABS) 採

取的是過去一段時間的利率 (不同於 Libor 的 Forward Looking 特性)，且一律建議使用

過去 30天的平均利率 (不同於原先的 6M 或 12M 的 Libor) 。因為若是採取半年或一年

的歷史平均 SOFR，所採取的利率會變得較為過時，較可能與未來一段時間的 SOFR

差距較大，因此新合約改成每 30天就重新設定一次浮動利率。 

 

圖 3.7  SOFR 使用於新的資產證券化商品的方式 
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最後，不同的商品在新合約內的付款日期、Lookback11與 Lockout12上不盡相同 (或是

有多種選擇)，若有遇到實際的使用需求可以再詳細閱讀 ARRC 的公告。 

 
11為了讓付款者可以提前知道付款金額的設定，若 Lookback為 3天，所有參照的利率都是往前平移 3個工作
天，因此付款者可以在付款的前 3天得知付款金額。 
12為了讓付款者可以提前知道付款金額的設定，若 Lockout為 2天，付款前 2天的 SOFR直接設定等於付款
前 3天的 SOFR，代表付款者在付款前的第 3天會知道所需付款金額。 
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第四章   信用利差加碼需求探討 

第一節   SOFR新產品利息加碼 (Margin)大小分析 

Schrimpf and Sushko (2019) 預測了在 Libor退場之後必須承擔 SOFR無法反映銀行邊

際融資成本的基差風險 (Basis Risk)，因此在考量各類浮動利率商品時，加在 SOFR之上的

Margin大小應等於下列三個要素相加的總和: 

1. 原先加在 Libor之上的Margin 

2. Fallback Spread (歷史 5 年的 Libor 減 Compounded SOFR in Arrears 的中位數) 

3. 由於 Libor – SOFR Spread的大小會隨著金融市場條件的好壞而變小或變大，借出資金

的銀行因為必須承受這個利差的波動性，所以會多要求一些風險溢酬。 

Schrimpf and Sushko 的意思即是認為如果是相同發行者且產品的期限一樣，那以

SOFR為基礎的Margin減去以 Libor為基礎的Margin應該要大於 Fallback Spread。 

假設原先 A 銀行發行的浮動利率債利率為: 3M Libor 加上 Margin: Y bps (Y bps 為個別

公司風險)，改用 SOFR 後該銀行的浮動利率債利率為: 3M Compounded SOFR 加上 Margin: 

Y bps + 26.161 bps (3M Fallback Spread) + X (對 Basis Risk 所要求的風險溢酬)。因此將兩個

浮動利率債的 Margin 相減，應高於 26.161 bps，高於的部分為對 Basis Risk 所要求的風險

溢酬大小 (X)。如果這個 X 很大，代表銀行需要一個可以代表銀行間信用利差的指標 (也

就是信用利差加碼)。 

因此本研究採用目前市場上的 SOFR產品來進行檢驗。資料的部分採取了美國 SOFR

浮動利率債券13，我們先在現有的 SOFR 浮動利率債券中查看，是否有對應的銀行或公司

發行的 Libor浮動利率債券，且使用的利率期間長度和浮動債的年限皆須相同，例如表 4.1

中 CBA (Commonwealth Bank of Australia) 有發行以三個月 SOFR為基礎的一年期浮動利率

 
13 由於現有的 SOFR Cash Product相當稀少，目前只有浮動利率債券有合理的發行量可以進行分析。 
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債券，也有發行以三個月 Libor 為基礎的一年期浮動利率債券，這樣就算是一筆合格的資

料。由於目前的 SOFR浮動利率債券只有兩百多張，其中有一半是採取Daily SOFR，並不

適合拿來與原先採取1M或是3M Libor的浮動債券作比較，再扣除沒有相對應條件的Libor

浮動債券後，共有 46筆可以拿來作比較的資料，部分資料顯示於表 4.1中，這些債券主要

是由跨國的大銀行所發起，也包括幾間非金融業的一般公司，像是 BMW。 

 

表 4.1  使用來分析 SOFR Margin 的債券 

在做實證分析前的猜測是: 以 SOFR為基礎的 Margin減去以 Libor 為基礎的Margin 後，

至少要是一個大於或等於 Fallback Spread: 26.161 bps 的數值，如果大於的程度很多，就代

表借出資金時因為必須承受 Libor – SOFR Spread的變化，而要求相當高的風險溢酬。 

然而實際的比對結果並非如此，可見圖 4.1，以 SOFR 為基礎的 Margin 減去以 Libor

為基礎的 Margin 平均只有 6.84 bps。雖然說因為 SOFR 的使用尚未普及，導致樣本數稀

少，但這些發行浮動利率債券的發行者都是跨國的大型銀行14或企業，可見市場並不覺得 

Libor – SOFR 的利差有必要完全反映在新的無風險利率 SOFR之上。  

 
14 浮動利率債券約占大銀行負債的 3%。 

資料來源: Yield Book 
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圖 4.1  以 SOFR為基礎的Margin減去以 Libor為基礎的Margin 

由於大部分新發行的 SOFR浮動債券都是在 Covid-19 流動性危機之後 Libor – SOFR 

Spread 相對低的時間發行的，如圖 4.2 所示。所以也必須與發行當下的 Libor –  SOFR 

Spread相比，各浮動債券發行時的 Libor – SOFR Spread如圖 4.3中橘色15部分所示，平均

為 23.76 bps，仍高於圖 4.3中代表Margin增加的藍色部分 6.84 bps許多。 

 

圖 4.2  3M Libor – 3M SOFR Spread  

 
15 部分債券尚未知曉發行時的 3M Compounded SOFR，由於是 Set in Arrears的關係，至少需發行 90天以上
才可以知道其 3M Compounded SOFR in Arrears。 
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圖 4.3  Margin差之比較&發行時之 Libor – SOFR Spread 

在探討後 Libor 時代是否需要一個加在 SOFR 之上的信用加碼之前，我們先來探討

Libor – SOFR的利差代表了什麼，而在我們所作的檢測中 SOFR浮動利率債券的Margin平

均多了 6.84 bps又可能是代表了什麼?  

Libor 比 SOFR 多包括的有期限溢酬以及信用溢酬。首先期限溢酬的部分，即使是三

個月的簡單或幾何平均的 SOFR仍然不包括期限溢酬，因為它只是將每一天利率拿去作平

均而已，未有期限溢酬的概念。在 Luo (2020) 中，Luo利用他之前所建立的附買回交易評

價模型16計算出了三個月的附買回交易利率與隔夜的附買回交易的利率的差有多大，在假

設 2%的 Haircut下得到的利差約是 5bps，由於 SOFR有一半的交易基礎 Haircut為 0%，所

以包含期限溢酬的三個月 SOFR應該會再比簡單或幾何平均的三個月 SOFR多出至少 5 ~ 6 

bps。而信用溢酬的部分，即是 6.84 bps 扣除期限溢酬後所剩下的，不過我們可以看到在

考慮期限溢酬之後就已經占去了Margin的差: 6.84 bps 非常大的一部分了，可見在後 Libor

時代市場上並不太在意 Libor比 SOFR多出的信用風險。 

 
16 由於只有很少數的附買回交易合約期間超過一週，所以Luo利用自行建立的模型來評價三個月的附買回交
易利率。 

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

SOFR Margin - Libor Margin Libor - SOFR Spread at Issuance



doi:10.6342/NTU202101726

 

28 

第二節   銀行間拆款利率的重要性探討 

由圖 4.4 可以看到銀行間拆款行為占整個銀行的短期資金來源一直以來都不大，尤其

是在市場認為銀行間的無擔保拆款仍具有一定的風險後，銀行間拆款大幅下降 (圖 4.5)。

而公債附買回占短期資金來源的比例也在 2008 年後逐漸下降，不過仍在銀行的資產負債

表的負債中保持著一兆多美金的量。銀行間拆款與公債附買回交易占比降低的一個共同原

因則是 QE17 導致了銀行存款的數量大增，為銀行提供了大量低成本且穩定的資金來源，

因此銀行對於無擔保 (銀行間拆款與商業本票)、有擔保 (附買回交易) 的短期借款需求皆逐

漸降低，而與 Libor 性質相近的銀行間拆款與商業本票在現今的美國本土銀行負債中占比

非常小，可以為美國境內在後 Libor時代不太需要信用利差加碼提供合理的解釋。 

不過 Libor 最一開始的創立是為了作為國際聯貸案的浮動債券參考利率，並非以讓美

國本土銀行做為參考利率為主要目的。Libor 的使用可以協助非美國的金融機構管理他們

的資產負債表，以避免發生我們在第二章第三節所討論的基差風險。因此在 1980 年代末

期以來陸續有許多美國本土的放款改採用 Libor 作為浮動利率，為的是讓這些貸款組合而

成的產品可以對外國買家來說更具有吸引力。圖 4.6秀出了 1998 ~ 2008年間以 Libor為基

礎的浮動利率房貸佔比，可以觀察的到當銀行為了方便將產品賣到非美國的地區而向貸款

者推行以 Libor 作為浮動利率時，信用評等較差的貸款者較願意接受 Libor 這個相對陌生

的參考利率 (或較不在乎採用何種利率)。 

 
17 Fed於 2008年 11月開始實行 QE，間接導致銀行存款量的增加，於 2014年底停止購債後銀行的存款量增
幅趨緩並持平了幾年。之後又隨著因 2019年 9月的流動性問題、2020年的疫情而開始的QE與政府紓困金，
導致銀行存款大幅增加。 
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圖 4.4  US Bank Holding Company短期資金來源佔比 

 

圖 4.5  US Bank Holding Company短期負債 
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圖 4.6  以 Libor為基礎的浮動利率房貸佔比 

非美國的銀行以銀行間拆款、商業本票、大額定期存款以及附買回交易來進行短期的

美元融資。圖 4.7 為 IMF所編製的一個非美國的銀行其美金來源是否穩定的一個指數近年

變化來源，相對於同個資料時段 (2010 ~ 2018) 美國本土銀行的存款劇增，可以看到非美

國的銀行其資金來源中的存款項並沒有大幅上升，反而些微的下降，再加上從圖 4.8 中可

以看到外國的銀行在美國的分行存款並沒有增加的趨勢18，由此可以判斷非美國的銀行其

美金的資金來源在金融海嘯之後並沒有像美國本土的銀行一樣有辦法大幅度的減少對短期

無擔保借貸的需求 (如商業本票19)。因此即使在金融海嘯之後 Libor 的拆款需求減少，非

美國的銀行仍然傾向市場上存在以類似 Libor 的浮動利率做為參考利率的資產，好讓他們

可以更穩妥的管理資產負債表。且根據對目前 Libor 的報價銀行的調查，八成的銀行希望

在後 Libor時代可以存在一個與 Libor性質相似的利率。 

 
18 日本的銀行在美國的分行存款增加可能反映的是國內低利率以及資金過剩。 
19 跨國大銀行發行之商業本票其資金成本與 Libor極為接近。 

% 

資料來源: McDash Analytics 
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圖 4.7  Decomposition of Non-US Bank’s US Dollar Stable Funding Ratio  

 

圖 4.8  外國銀行在美分行資產與負債科目變化 

第三節   套利可行性分析 

由前面的討論可以得知，Libor 退場之後，既有的 Libor 浮動利率債券中 3M Libor 可

能由 3M Compound SOFR in Arrears + 3M Fallback Spread: 26.161 bps 來替代，然而相同公

司發行的 SOFR 浮動利率債券，Margin 卻沒有增加到 26.161 bps 的幅度 (平均只有 6.84 

bps) 。那原先已經有發行 Libor 浮動利率債券的銀行，是否可以藉由發行新的 SOFR 浮動

利率債券，並且使用發債所得到的資金在市場上購買回原先發行的 Libor 浮動利率債券，

資料來源: IMF 

資料來源: BIS、US FFIEC 002 Call Report 

*Swaps: Cross Currency Swaps 

* 
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以此來降低銀行的資金成本? 理論上平均每間銀行可以節省 19.321 bps (26.161 bps – 6.84 

bps) 的資金成本。   

在進行分析之前，在這邊先介紹浮動利率債券的 Margin 是如何訂定，以及分析時會

用到的另一個定義: Discount Margin。我們知道債券的價值是將未來預計收到的利息和本

金進行折現，而用來折現的利率曲線是無風險的殖利率曲線加上發行公司的信用利差的總

和。在發行浮動利率債券時，Margin 的大小必須能讓未來的現金流折線回今日會是價平

的狀態，當個別銀行的風險越大，在無風險的殖利率曲線上所加上的信用利差也就越大，

而使用了較高的折現率會需要有較高的 Margin 才能使未來的現金流折現回今日是價平的

狀態。接下來說明 Discount Margin 的部分，Discount Margin 的定義是指用來折現的利率

曲線中加在無風險利率之上，能使未來現金流的現值等於是「市場價格」的信用利差。在

剛發行浮動利率債券時，由於是平價發行，Margin 會等於 Discount Margin，數學式子如 

(1) 所示。雖常教科書上常說浮動利率債券的價格會在每一次付息且重新設定浮動利率時

變回價平，但這是在個別公司的信用利差不變的情況下才會發生。所以當浮動利率債券的

價格在利率重設日不等於價平時，代表折現率中的信用利差發生了變化，Discount Margin 

則是可以使未來的現金流等於當時浮動利率債券市場價格的個別公司信用利差。由於 

Discount Margin 與市場價格是一對一的關係，實務上也常以 Discount Margin 的方式進行

報價，可以想像個別公司該段時間長度的浮動利率債券資金成本就是無風險利率加上 

Discount Margin。 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =  ∑
(𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 + 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛)∗ 𝐹𝑎𝑐𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝑚

(1+𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 + 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛
𝑚 )𝑖

𝑁
𝑖   +   𝐹𝑎𝑐𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

(1+𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 + 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛
𝑚 )𝑁

                            (1)  

(其中: Index = SOFR 或者是 Libor；i = 第幾次付息；m = 付息頻率；N = 總付息次數) 

此小節會比較新發行的 SOFR 浮動利率債券的 Margin 減去現有的浮動利率債券的 

Discount Margin 買方報價 (Bid Price) 是不是低於 3M Fallback Spread: 26.161 bps。下表 4.2 

列出了三家有發行浮動利率債券的機構作為例子。首先第一家代號為 AGM公司為 Federal 

Agricultural Mortgage Corporation，其 2021/4/24發行了一張在 2026/4/24 到期的 SOFR 浮動

利率債券，票面的利息為 3M Compound SOFR in Arrears 加上 60 bps 的 Margin (也說是市
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場報價為在 SOFR 之上加了 60 bps 的 Discount Margin)，而在發行 SOFR 浮動利率債券的

同一天，市場上存在一張與剛發行的 SOFR浮動利率債券到期日相近的 Libor 浮動利率債

券，其到期日為 2026/07/20，市場報價是在 Libor 之上再加 49.46 bps 的 Discount Margin，

也就是說在 2021/4/24 如果該公司要發行一個 2026/07/20 到期的 Libor 浮動利率債券，在

平價發行下，票面利率會是 3M Libor 加上 49.46 bps。時間推移到 2023/07/01 Libor正式退

場之後，並以兩個浮動利率債券的資金成本做比較， SOFR 浮動利率債券會支付的利息是  

3M Compound SOFR in Arrears 加上 60 bps，而舊有的 Libor 浮動利率債券則是會支付 3M 

Compound SOFR in Arrears 加上 Fallback Spread: 26.161 bps 再加上 Discount Margin: 49.46 

bps，舊有的 Libor 浮動利率債券需要支付的利息比 SOFR 的浮動利率債券多出了 15.621 

bps (26.161 + 49.46 – 60)。如果該公司在 2021/4/24 發行 SOFR 浮動利率債券的同時，多發

行一些額度，並用所得的資金將市場上的 Libor 浮動利率債券買回， 則可以節省 15.621 

bps 的利息費用。表 4.2 的另外兩家公司同樣可以執行這樣的策略，只要 SOFR Margin 減

Libor Discount Margin 小於 Fallback Spread: 26.161 bps 就可以使用此方法來節省利息成本。 

公司代號 
 
  

新發行的 SOFR 
FRN 到期日 

  

SOFR FRN 
Margin 

  

現有的 Libor 
FRN到期日 

  

Libor FRN 
Discount Margin 
(在 SOFR FRN 
發行日之報價) 

SOFR Margin  
減 Libor  

Discount Margin 
  

AGM 2026/04/24 60.00 bps 2026/07/20 49.46 bps 10.54 bps 
C 2026/04/22 54.00 bps 2026/07/01 74.75 bps -20.75 bps 

BARC 2027/02/05 163.00 bps 2027/03/30 157.89 bps 5.11 bps 

表 4.2  使用來套利的 SOFR FRN 與 Libor FRN 
資料來源: Bloomberg 
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第五章   未來探討 

隨著 Libor 正式退場的時間逐漸逼近，市場參與者們在參考利率上正逐步的轉向 

SOFR。在未來市場上的 SOFR 商品更加充足時，也可以在再次進行如第四章第一節中的

檢驗，再次確認市場上在後 Libor 時代是否真的不太要求信用風險溢酬，也可以進一步查

看是否在境外美元市場發行的 SOFR 商品就會要求信用風險溢酬以及基差風險溢酬。 

另外，在未來的探討中可以關注多家金融機構推出的無擔保參考利率。以 Bloomberg 

推出的 Bloomberg Short-Term Bank Yield Index (BSBY) 為例，為採用存款、Commercial 

Paper、Certificate of Deposit、Yankee Certificate of Deposit、與銀行發行的公司債來編制的

參考利率 (是一個 Forward Looking 的利率)，見圖 5.1。Bloomberg Short-Term Bank Yield 

Index 將這些不同期限的借款利率以 Local Regression 的方式計算出 O/N、1M、3M、6M、

12M 的無擔保參考利率，見圖 5.2，並且可以觀察到各天期的走勢與 Libor 十分接近，圖 

5.3、圖 5.420。 

Bloomberg Short-Term Bank Yield Index的期貨將於 2021 Q3 在 CME 開始交易，Swap 

也預計會於 2021 Q4 開始交易，到時可以研究 Bloomberg Short-Term Bank Yield Index在 

Libor 退場的過程中能扮演怎樣的角色，並且驗證非美國的銀行是不是比較需要市場中存

在一個類似於 Libor 的參考利率。 

 
20 Bloomberg Short-Term Bank Yield Index 會微幅低於 Libor 是因為用來計算 Bloomberg Short-Term Bank Yield 
Index的交易基礎其發行銀行平均的信用利差比 Libor 報價銀行的平均信用利差低。 
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圖 5.1  BSBY 計算基礎 

 

圖 5.2  BSBY Local Regression 示意圖 (2020/05/14)     

資料來源: Bloomberg 

資料來源: Bloomberg 
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圖 5.3  3M Bloomberg Short-Term Bank Yield Index vs 3M Libor 

 

圖 5.4  1M Bloomberg Short-Term Bank Yield Index vs 1M Libor 

 

資料來源: Bloomberg 

資料來源: Bloomberg 
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附註: 實務上 SOFR 的發展進程來自於 ARRC 的網站中 https://www.newyorkfed.org/arrc，

有於參考文獻中列出了幾個跟本論文內容相關性較高的文章。另外關於信用利差加碼的探

討，在參考文獻所列出的 Federal Reserve Bank of New York (2021) 中，有多次的會議會議

紀錄以及簡報內容。 
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