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摘　　要

　　職於民國90年11月4日至12月1日赴新加坡及日本研習「交換交易理論與實務運用」為期28天。在新加坡研習期間參加由〝The Institute of Banking & Finance（IBF）〞舉辦的〝Addressing Corporate Needs with Plain-Vanilla Derivatives〞課程，對衍生性金融商品作深入淺出的介紹，對其理論架構有充分了解。並拜訪花旗銀行新加坡分行，對於其利用電腦化作業、效率、正確度高的工作成果印象深刻。隨後拜訪日本第一勸業銀行總行有關衍生性商品，尤其是SWAP交易情形作實地了解，在本文中也作討論介紹。

　　本文首先對〝衍生性金融商品〞作一概括性介紹，並利用圖表說明產品間的異同，之後再對交換交易類型中，針對最普遍使用的利率交換（IRS），換匯換利交易（C.C.S），換匯交易（FX SWAPS）等作一介紹。

　　最後，提供個人研習心得報告，如有未盡完善之處，尚祈長官與先進不吝指正。
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一、衍生性金融商品

　　隨著金融自由化，國際化的潮流演變，為了避險並兼顧活絡市場投機性交易必要，遂有金融期貨，選擇權交易及換匯交易等金融商品問市。衍生性金融商品，係指其價值由資產、利率、匯率、指數或其他利益等金融商品所衍生之交易契約，為買賣雙方根據標的（underlying）資產的價值或標的參考利率或指數決定衍生性金融商品的價值，所訂立的雙務契約或付款交換協議。其形式包括遠期契約、選擇權、期貨、交換，暨上述商品組合而成之複合式契約等。一般而言，其具有提供風險管理、價格發現、投機，以及強化市場效益性等功能。

　(一)定義

　　衍生性金融商品（derivative financial product or financial derivatives）泛指一種財務契約，主要是由傳統的外匯、利率、股票或其他商品、指數等標的物衍生出來之新種金融商品。

　(二)衍生性金融商品功用

　　　1.作為風險管理之工具：用以規避已存在之現貨價值變動之風險（避險hedge）。

　　　2.可取得比一般債券或資本市場更低之資本成本（對借入者而言）或提高收益（對借出者而言）。

　　　3.作為投機工具。

　　　4.作為套利工具。

　　　5.為最終使用者對特定財務需求所提供之量身定作避險之商品。

　　　6.在不改變資產負債結構或不增加另一個負債情況下重新建造新的負債結構。

　　　7.重新建構支付利率之結構。

例如：您是一位資金的借入者

　　當利率上升時，您將付出之資金成本提高，造成風險。反之，當利率下降，對您而言資金成本降低，對您是好的。同時地，一位資金借出者，當利率下降時，您所獲得之資金收益降低，造成風險，反之當利率上升，對您而言資金的收益上升，對您是好的。

　(三)衍生性金融商品之分類

　　　1.依有否選擇權利者分

　　　　(1)有選擇基礎（Option Based／uncommitted）：如選擇權（Option）。因買主有選擇履行與否之權利，須支付權利金，價格較高。

　　　　(2)無選擇權礎（Non-Option Based／committed）如：期貨（Future）、交換交易（SWAP）、遠期利率協定（FRA）。相對Option Based之商品價格較便宜。

　　　2.依交易市場不同者分

　　　　(1)交易所交易之商品（ETP；Exchange-Traded Products）如：期貨（Future）、選擇權（Option）等。

　　　　(2)店頭市場交易之商品（OTC；Over-the-Counter Products）如：遠期利率協定（FRA）、交換交易（SWAP）、選擇權（Option）等。

茲將上述二種交易所交易之特性分列如下：

	
	ETP（交易所交易）
	OTC（店頭市場交易）

	特性
	商品在有組織之交易所內交易。如芝加哥商業交易所（CME），倫敦國際金融期貨與選擇權交易所（LIFFE），新加坡國際貨幣交易所等。因此商品在每一契約之金額、交割日與清算方式，極具標準化特性。
	商品在交易所以外交易。

如銀行與銀行間直接交易或銀行與非銀行間之交易。

因此商品在金額、到期日、清算方式之訂定，極富彈性，不具標準化特性。

	優點
	1.信用風（違約風險）低

（由交易所承擔）

2.商品流動性高

3.市場透明
	1.商品多樣性

2.可依顧客之需求量身定作商品

3.交易時間長

4.可提供較長契約

5.沒有保證金之要求；亦沒有每日結算之要求

（只需信用額度即可）

	缺點
	1.限制交易之商品

2.商品無法依顧客個別需求而作

3.限制交易時間

4.契約期限有最長之限制

5.有保證金及每日結算之要求
	1.信用風險（違約風險）高

（依雙方信用風險決定）

2.商品流動性相對較低

3.市場透明度低


　　　3.依商品組合方式的廣度與複雜性分

　　　　(1)基本型之衍生性金融商品（Plain-Vauilla）

第一代商品，設計單純，容易了解操控。

　　　　(2)特殊型之衍生性金融商品（Exotics）

第二代商品，為簡單型商品之組合延伸，較為複雜，不易操控。

　　　在此，介紹2個名詞

　　　　(1)Delivery-Settlement（實體全額交割）：

在到期日時，交易者雙方進行本金全額之交割。

如，傳統貨幣市場與資本市場交易工具或外匯交易，外匯交換交易（FX SWAP）。

　　這類商品，我們稱為Cash-Products，具有較高的信用風險（因為您將損失全部的金額）。

　　　　(2)Cash-settlement（淨額交割）：

　　在到期日時，交易雙方只進行價差部份交割，而非全部的名目本金。

　　如，衍生性金融工具，FRA、IRS、Option，及大多數的金融期貨。

　　這類商品我們稱為Non-Cash Products，因只進行差價交割，信用風險較低。

　　因此衍生性金融商品，多屬Non-Cash Products，只進行差價交割，信用風險較低，與傳統金融商品在此作一區隔。

　　除此之外，衍生性金融商品為價差交割商品（Non-Cash product），屬資產負債表（B/S）外之項目（OBS），對資產負債表之影響很小，與銀行傳統業務：存款、貸款、買賣金融商品如公債等有價證券，作一區隔。

　　若一銀行承作許多資產負債表內之商品，將使資產負債增大，信用風險相對提高，資產報酬率（ROA=　　　）降低，同時資本適足性下降，而影響銀行的經營。因此資產負債表外之經營，如衍生性金融商品之交易，它可提高資產報酬率及資本適足性並降低銀行所面臨之信用風險，將為新銀行業務之發展方向。

　(四)衍生性金融商品風險種類

　　　1.信用風險（Credit Risk）：

指交易對手於到期日或到期日前無法依照原先雙方所約定之條件履行義務之風險。包括目前與未來的重置成本，以店頭市場交易風險較高。

　　　2.流動性風險（Liquidity Risk）
如市場缺乏深度或不完全，造成無法在市場平倉（unwind或offset position）或金融機構無法在交割日履行支付現金的義務而造成流動性風險。

　　　3.作業風險（Operational Risk）
包括交割風險、資訊不足、監督與控制系統之缺陷引起錯誤之風險。

　　　4.法律風險（Legal Risk）：

因合約上不具有法律上的強制力時，包括不適當的合約文件，交易對手未經主管機關許可，或未獲得必要的授權，交易對手破產或進行清算，改變原有之合約條件。

　　　5.市場風險（Market Risk）：

是指標的工具的現貨價格或價格波動幅度改變，導致合約價值變動的風險，亦稱為價格風險。主要的市場風險（價格風險）交自貨幣、利率、股價、商品的價格變動，包括目前與未來的實際與預期之風險。

　　　　 eq \o\ac(○,1)面對預期會暴露之風險，我們可以採取的方式有三：

　　　　　(1)全部避險（Full Cover）

採取最保守之策略。在此，沒有市場風險，不會有損益發生（no gain no pain）

　　　　　(2)部份避險（Partial Cover）

　　　　　(3)完全不避險（No Cover）

完全承擔價格風險，將會有損益發生。

　　而銀行業最常採用(2)部份避險與(3)完全不避險之策略。同時，再次強調避險可降低市場風險。但信用風險、流動性風險、作業風險、法律風險等仍然存在。往後文章中，我們將以討論避險與市場風險（價格風險）之關係為主題，暫忽略其他風險。

　　　　 eq \o\ac(○,2)面對不確定會暴露之風險，我們可以用選擇權的方式來作避險。

　(五)市場風險

　　對於未來的市場風險，以利率與貨幣價格變動風險為例，其避險工具分列如下：

	利率風險管理工具
	貨幣風險管理工具

	＊遠期契約（Forward Contract）

＊外幣組合式存款

＊遠期利率協定（FRA）

＊利率期貨

＊利率選擇權

＊利率上限、下限契約（Caps／Floors）

＊利率交換（IRS）
	＊無本金交割遠期外匯（NDF）
＊NDF選擇權

＊貨幣選擇權

＊貨幣期貨


　　其中利率風險管理工具中又以FRA及IRS最為普遍；

　　　　貨幣風險管理工具中又以貨幣選擇權最為常見。

　　茲將上述二種風險管理工具之特徵作比較，分列如下二表：

	利率風險管理工具
	IRS
	OTC

Committed
	短、中期

（1～10年）
	淨額交割
	OBS
	高
	低

（重置風險高）
	價差
	信用額度
	買入IRS

	
	利率上、下限

契約
	OTC

Committed

（對買方言）
	中期
	淨額交割
	OBS
	高
	低
	權利金
	與選擇權同
	買入Caps／Collars

	
	利率選擇權
	OTC／ETP Committed

（對買方言有選擇、

履行與否之權利）
	短期
	本金全額交割

或淨額交割
	OBS
	高
	全額交割－最高

價差交割－低

ETP交易－最低
	權利金
	若為全額交割則需信用額度

若為價差交割，則否
	買入Call option）

	
	利率期貨
	ETP

Committed
	短期

（3年內）
	淨額交割
	OBS
	非常高
	最低
	佣金（commission）
	保證金
	賣出期貨

	
	FRA
	OTC

Committed
	短期

（2年內）
	淨額交割

（Non-Cash  product）
	OBS
	高
	低
	價差（銀行間交易無價差）
	信用額度
	買入FRA

	
	外幣組合式存款
	OTC／ommitted

（一履行契約，

無選基基礎）
	短期

（2年內）
	本金全額交割

（Cash product）
	B/S內
	高
	最高
	價差
（spread／maigin）
	信用額度

（Credit line）
	

	
	商品名稱
	交易型態
	契約期間
	交割方式
	對資產負債表（B/S）
	流動性
	信用風險
	使用者

之成本
	對手要求
	若您為未來借入者避險策略


	貨幣風險管理工具
	貨幣交換
	OTC

Committed
	中期

（2～5年）
	本金全額交割

（Cash-product）
	OBS
	很高
	高
	價差（margin）
	信用額度

	
	貨幣選擇權
	OTC／ETP Uncommitted

（對買方言）
	短期
	淨額交割
	OBS
	高
	全額交割－最高

價差交割－低

ETP交易－最低
	權利金
	若為全額交割則需信用額度；若為價差交割，則否

	
	貨幣期貨
	ETP

Committed
	短期
	淨額交割
	OBS
	非常高
	最低
	佣金

（commission）
	保證金

	
	NDF選擇權
	OTC

Uncommitted

（對買方言）
	短期
	淨額交割
	OBS
	低
	低
	權利金
	

	
	NDF
	OTC

Uncommitted
	短期
	淨額交割

（Non-Cash product）
	OBS
	不高
	低
	價差（margin）
	信用額度

	
	商品名稱
	交易型態
	契約期間
	交割方式
	對資產負債表
	流動性
	信用風險
	使用者之成本
	對手要求


二、交換交易（SWAP）
　　自沒有貨幣的原始經濟階段以來，物物「交換」就存在人群社會中，每個人以自身多餘之物去換取他人多餘之物，使雙方能各取所需、增進效用，交易雙方都能得到利益，是屬於雙贏的局面。交換就是屬於一種能讓交易雙方都能增進利益的金融資產交換。

　(一)定義

　　交換交易（SWAP TRANSTACTIONS）：

　　買賣雙方經磋商後，彼此約定一定時間內，在市場上進行不同標的物交換交易之契約。

　　其中，標的物可為：匯率、利率、商品、股價或其他。

　(二)種類

　　交換進行之市場可為：貨幣市場、資本市場、外匯市場

　　如：換匯交易：FX SWAP

　　　　利率交易：Interest Rate Swap IRS

　　　　換匯匯利交易：Cross Currency Swap（C.C.S）

　　　　商品交換

　　　　股價交換

　(三)交換交易之收益

　　　1.二個體因不同信用風險產生不同利率之差距，市場即出現套利機會，依比較利益原則，透過交換，將可減少資金借入之成本，取得雙贏。

　　　2.增加資金取得途徑／增加調度彈性

　　　3.增加資產運用之收益

如：外商A銀行需求台幣，手邊有美金，即可利用美金與他行作台幣之交換

　　　4.調整財務結構，使資產和負債作更佳之配合

　　　5.消除或減低匯率、利率、信用、價格等風險

　　　6.規避各項法令、管制之限制

如：在有外匯管制的國家，企業無法直接取得外國貨幣，則經由交換取得為一途徑

如：交換交易屬資產負債表外（Off-Balance-Sheet）之業務，在政府日益嚴格的資本適足性（Capital Adequancy）要求下，此為可發展之領域。

　(四)促成交換交易的原因

　　只要國際金融市場有不完全因素，交換交易可被採用，以達到理想的融資條件或理想的投資條件。在國際金融市場可能存在的一些不完全因素，如下說明。

　　　1.不同資金市場對信用風險有不同的看法

　　一般來說，債券市場與銀行信貸市場對信用風險的看法有所不同，造成利率差距。

　　　2.本國市場的相對利益

　　國內投資者對本國公司的聲譽與經營概況比較了解，在這種訊息資料與知名度差異下，兩國的公司可先在其國內取得融資，而後進行換匯，就可取得所需要的外幣資金與較低的利率。

　　　3.貼補貸款（或融資）

　　有些國家為鼓勵外銷或投資，經常對本國內的公司與投資者提供低利貸款。這些低利貸款只貸給本國公司，且以本國貨幣為主。國內公司若欲籌集外幣資金，可先向政府取得低利本國資金，而後與具外幣相對優勢的外國公司進行換匯，取得所需要的外幣資金與較低的資金成本。

　　　4.對外國借款者與投資者的限制

　　有些國家（諸如日本與荷蘭）對外國借款者（公司）加以限制在其國內的融資額度，甚或完全禁止。受禁止融資的公司可先在中立國（諸如瑞士）取得融資（瑞士法郎）；而後進行換匯，取得所需的外幣資金。所以，政府法令的限制或對外國公司融資的禁止是資金市場的另一種不完全性因素。這造成有些公司具有相對的融資優勢（諸如這些國家內的公司）。因此，創造了換匯的條件。

　　　5.各國利率結構的不一致，促使公司將債務轉成低利率之貨幣，再作交換。

　　　6.資金供給與需求的短暫失衡

　　若某一個國家正處於低利率階段，借款者（公司）可先利用低利率的機會籌集資金。若該資金不是理想的外幣，可透過換匯方式換取所要的外幣資金。

　　　7.避免高昂的交易費用

　　避免高昂的交易費用也是促成換匯的另一個原因。當借款者欲取消原來已發行的債券時，必須在（國際）債券市場以高於面額的價格購回，或依贖回條款的價格購回。因此，回購成本高昂。尤其是，對國際債券而言，須對分散世界各地的債券持有者購回，其成本更高昂。採用換匯方式，可將原已發行的債券換取理想的外幣債券，可省下高昂的購回成本費用。

　　　8.避免稅負

　　　9.不同借款者的相對優勢

　　有些借款者在固定利率資金市場具有融資的相對優勢，而有些借款者則在浮動利率資金市場具有融資的相對優勢。這兩種不同的借款者可利用相對優勢先取得資金，再以換匯（或換率）方式換取所需要的外幣資金與低的融資成本。

三、利率交換（Interest Rate Swap；IRS）

　(一)定義：指雙方同意在未來特定的目期，支付對方一系列的利息，直到到期日為止。在此協定下，雙方所支付之利息，是依據合約中所指的名目本金所計算出之利息金額，在契約期間皆不作本金的交換，只被用來作計算支付金額的參考，故IRS為淨額交割，亦屬OBS之商品。

　　票息交換（Coupon IRS）是指在同一貨幣基礎下，作固定利率與浮動利率債務的交換。

　　基差交換（Basis-Rate Swap）是指在同一貨幣基礎下，作浮動利率與浮動利率債務的交換。

　　而依國際交換與衍生性商品交易公會（International SWAP and Derivatives Association，ISDA）計算，利率交換（IRS）為所有衍生性商品中成交量最大的金融商品。

　(二)基本型利率交換（Plain-Vanilla IRS）

1.買方為將支付固定利率，收取浮動利率的一方。

賣方為將收取固定利率，支付固定利率的一方。

當利率上揚時，買方有利，會收到浮動與固定的差價；反之，當利率下跌時，賣方有利，他將收到固定與浮動的差價。


避險策略：要鎖定固定利率成本，則買入IRS

　　　　　要鎖定固定利率收益，則賣出IRS

2.　　　　　　　利率交換時間圖

　　設定日（setting date）：成交日通常是決定次一期間浮動利率的第一個設定日，通常在金融交換開始的前二個營業日。

　　起算日（effective date）：表示金融交換交易中浮動與固定利息開始同時起算的日期，通常是成交日之後的二個營業日。

　　支付日（payment date）：第一段交換期間的結束，契約雙方依據固定與利率利率計算應收與應付淨利息金額。

　　到期日（maturity date）：契約期間結束的日期。

基本型的IRS如何運作，我們用一例子作說明。

　　假設在2001年11月5日XYZ公司買入一為期一年之利率交換（IRS），名目本金為USD10,000,000，三個月計息一次，固定利率年息2.7％，浮動利率依設定日當目的LIBOR作參考利率。

　　其IRS運作流程如下說明：


　　IRS契約期間自2001.11.7到2002.11.7止，共計365天。

　　因XYZ公司為IRS契約之買方，所以，XYZ公司為支付固定利率，收取浮動利率的一方，實際上在浮額交割，亦即以固定利率與浮動利率的差額作為支付金額。

　　設定日：2001.11.5，2002.2.5，2002.5.3，2002.8.5

　　起算日：2001.11.7，2002.2.7，2002.5.7，2002.8.7

　　支付日：2002.2.7，2002.5.7，2002.8.7，2002.11.7

　　到期日：2002.11.7

　　　　(1)假設第一期之設定日2001.11.5，LIBOR為2.7％，決定第一期之浮動利率為2.7％。買方XYZ公司採淨額交割，

差額為2.7％－2.7％＝0


因此雙方在第一期支付日2002.2.7皆不需支付或收取任何利息。

　　　　(2)假設第二期之設定日2002.2.5 LIBOR為2.5％，決定第二期之浮動利率為2.5％，買方XYZ公司採淨額交割，

差額為2.5％－2.7％＝-0.2％


因此XYZ公司在第二期支付日2002.5.7需支付USD4,944.44予對手。

（USD10,000,000×(2.5％－2.7％)×89÷360）＝USD-4,944.44）

　　　　(3)假設第三期之設定日2002.5.3，LIBOR為3％，決定第三期之浮動利率為3％。買方XYZ公司採淨額交割，

差額為3％－2.7％＝0.3％


因此XYZ公司在第三期支付日2002.8.7將收取USD7,666.67予對手。

（USD10,000×(3％－2.7％)×92÷360＝7,666.67）

　　　　(4)第四期以此類推。

　　XYZ公司會買入IRS的動機，是預期將來利率為上揚之走勢，為鎖定支付成本之固定，因而買入IRS。但我們從上例中也可看出，若預期錯誤，實際上利率走低，將導致利率交換契約之績效不佳，而使支付之利息支出鎖定住，而不能享受到現貨市場較低利率。

　(三)利率交換的原因及利益

　　　1.以交換方式可取得較低的資金成本

　　假設甲、乙兩公司的信用狀況不同，因此取得資金成本亦不同

	
	信用評等
	以固定利率舉債成本
	以浮動利率舉債成本
	相對比較利益

	甲公司
	A級
	12％
	LIBOR
	固定利率方式

	乙公司
	B級
	14％
	LIBOR＋1％
	浮動利率方式


　　二公司以利率差距來看，以固定利率舉債差距2％，浮動利率舉債差距1％，就甲公司相對乙公司而言以固定利率舉債較乙公司可降低2％之成本，因此甲公司以固定利率方式舉債，乙公司以浮動利率方式舉債具相對比較利益。

　　現二公司簽定交換契約，假設內容如下


	
	交換前成本
	交換方式
	交換後成本

	甲公司
	12％

固定利率成本
	付乙公司LIBOR

得乙公司12½％
	LIBOR－½％的

浮動利率成本

	乙公司
	LIBOR＋1％

浮動利率成本
	付甲公司12½％

得甲公司LIBOR
	13½％的

固定利率成本


　　雙方藉由利率的交換，使資金成本較原先降低，亦即透過利率的交換，將使原來的信用差距分享予雙方，使成本降低，雙方獲利。

　　　2.以利率交換方式可完成財務結構的調整，使資產與資債作更佳的配合。

　　最普遍的應用之一是將浮動利率的長期借款轉成固定利率，以規避利率進一步波動的風險。如甲公司向A銀行借款，支付浮動利率利息，為避免利率波動，甲公司便向乙銀行買入IRS支付固定利率利息，收取浮動利率利息，如下表：


　　二者連結的結果，甲公司透過IRS交易，將浮動利率之負債轉成固定利率之負債，使該公司免於利率上揚之影響，但也無法因利率下跌而受益。

　(四)利率交換的評析

利率交換交易的現金流量

a)固定利率支付者之現金流量


b)浮動利率支付者之現金流量


　　理論上，任何金融資產的價格應該等於其未來的所有現金流量的現值之總和。其中，不同時點的現金流量應適用不同的折現率，故在進行金融資產之評價時，我們必須先求出對應於各個期間的折現率，進而計算並加總各個特點的現金流量之現值，以決定金融資產的價格。

　　以標準型的利率交換為例，最簡單的評價法則是將利率交換看成是一個「固定利率債券」與「浮動利率票券」（FRN；floating rate note之組合。若是支付（收取）固定利率／收取（支付）浮動利率，則支付（收取）固定利率可以看成是賣出（買入）一張債券，收取（支付）浮動利率則可以看成是持有一浮動利率資產（負債）。也就是說，利率交換為交易雙方「現金流量」的交換，交換交易的價值對交易雙方面而言正好相反。因此，一方獲利，另一方必定遭受損失。在最初契約的起程點，交易雙方淨現金流入的價值必須相等，即對任一方而言，交換交易的淨現值為零，雙方才願意進行交易。所謂交換利率即是在淨現值為零的情況下，所決定的「固定利率」。簡單表示如下：（不考慮違約風險與重置風險）
　　NPV（利率交換淨現值）＝PV（收取的現金流量現值）－PV（支付的現金流量現值）

　　期初NPV（利率交換淨現值）＝0

　　O≡Σ[―――-―――]
　　其中，C：為固定利率，即為交換利率

　　　　　Q：為名目本金

　　　　　fi：為第i期的浮動利率（遠期對遠期利率）

　　　　　yi：為第i期的殖利率

　　則可求出固定利率C。

　　浮動利率現金流量的現值則可以透過兩個步驟來估計。

　　第一，我們可以計算遠期對遠期利率，這些遠期利率隱含了浮動利率的付款金額。

　　　1.遠期對遠期的利率（亦即FRA價格），由損益兩平得出之公式如下（適用短期期間）

 (R×T)－(r+t)
(T－t)(1+―――)
R表示長天期之利率

r表示短天期之利率

T表長天期之天數

t表短天期之天數

　　（其中除式中36000或365000取決於不同貨幣之計算方式）

例如：3個月（92天）之美金利率為3.25％，9個月(273天）之利率為3.75％，求出3個月之後的6個月利率為何？


　　利用損益兩平之公式

（3.75％×273）－（3.25％×92）
（273×92）－（1＋ 　　　　　）
　　因此，3個月之後的6個月利率為3.9712％

　　　2.歐洲貨幣市場利率（LIBOR）只有一、二、三、六、十二個月期，若要計算FRA（1×4）則缺乏本例需要的四個月期LIBOR報價，為了克服此困難，先以三、六個月期的LIBOR作直線插補（linear interpolation）即可得到四個月期LIBOR，然後再利用估計理論FRA價格的公式即可。線性插補公式如下：

L4M＝L6M－〔（　　　　）×D6m－D3m〕

LiM表示i個月之LIBOR利率

Dim表示i個月之天數

　　第二，利用遠期對遠期之利率估算出浮動利率的付款金額，再利用零息債券的利率將它們折成現值，得出浮動利率現金流量的現值。固定部份的總值即為所有固定付款金額現值的總和，最後，金融交換交易的淨現值，即固定部份與浮動部份總值的差額。

　　　3.換率包括一系列的利率交換。每一利息交換可視為單一的遠期利率協定（Forward Rate Agreement，FRA）。也就是說，換率可視為一系列的遠期利率協定。在這個協定中，每一期的利息支付或收取是以預先決定的固定利率與市場利率（即浮動利率）的差額做標準。因此，就利率交換的功能而言，遠期利率協定與交換可說是幾乎相同。

四、換匯交易（FX SWAP）

　(一)定義

　　是指於辦理即期外匯結匯的同時，即承作相等金額不同方向的預購或預售遠期外匯，以便利資金調度兼具規避匯率風險。即同時買與賣一種貨幣，其買賣金額相等，但交割日則不同，亦即為即期交易加上遠期交易契約。

　(二)特性

　　　1.為一資金調度工具

　　　2.為規避財務風險管道

　　　3.為即、遠期交易之橋樑

　　　4.無匯率風險

　(三)價格決定因素（以美金對台幣換匯為例）

　　換匯點數（SWAP points）＝遠期匯率－即期匯率

　　　　　　　　　　　　 1＋

　　遠期匯率＝即期匯率×―――――
　　　　　　　　　　　　 1＋

　　D 為換匯天數

　　RT為台幣利率

　　RF為美金利率

　　依據二種貨幣之資金成本算出Swap points，亦即以匯率差抵銷利率差

例：A公司於2001.3.10匯入USD1,000,000，同時與B銀行訂定一個月期美金兌台幣換匯交易契約，契約到期日為2001.4.10，當日行情如下：

　　美金兌台幣即期匯率33.10

　　一個月的美金利率為5％

　　一個月的台幣利率為4％

　　契約天數31天

　　依公式：

　　　　　　　　　　　 1＋4％×

　　遠期匯率為＝33.10×――――――＝33.07

　　　　　　　　　　　 1＋5％×

　　換匯點數（SWAP point）＝33.07－33.10＝-0.03

　　所以A公司當日設定之即期買入匯率為33.10，遠期賣出匯率為33.07

資金流程圖

訂約時：（即期交易）


到期時：（遠期交易）


五、換匯換利（Cross Currency Swap；C.C.S）

　(一)定義

　　交易雙方可選擇是否於期初期末交換不同幣別之本金，並依約定之付息方式及利率互相交換利息。

　(二)特徵

　　　1.期初本金可選擇是否交換

　　　2.本金為二種不同貨幣

　　　3.期間每期依契約支付利息

　　　4.到期本金的交換，依期初之約定

　(三)使用時機

　　　1.二種貨幣之資產負債管理或不同現金流量或時機

　　　2.可於最有效率的市場借錢，以配合資產之需求

　　　3.可於海外市場投資，降低貨幣風險

例一：A公司有一5年期USD20,000,000之長借貸款，而A公司為新加坡籍，偏好資金為新加坡幣，因此A公司與B銀行簽定C.C.S契約

期初雙方交換本金：


期中雙方支付利息：


期末雙方交換本金：


　　由上述C.C.S之交易，A公司可以低利率之美金負債轉成該公司所需之新幣資金，以配合公司之資金需求或配合其資產負債的管理。

　(四)換匯換利的價值評估

換匯匯利交易的現金流量


　　假設期初交換本金，以Q1換Q2，

　　期中，每期支付i2的利息，收取i1利息，到期時，再以本金Q2換回Q1。

　　在不考慮違約風險情形下，我們可視換匯換利交易為二組現金流量，其價值的評估為

　　NPV（C.C.S淨現值）＝S．NPVF－NPVD
　　S表示即期匯率

　　NPVF以外幣衡量的現金流量淨現值

　　NPVD以本國衡量的現金流量淨現值

　　　1.若為固定利息之現金流量

NPV＝Σ―――＋―――
C為固定利率

Q為名目本金

V為折現因子

　　　2.若為浮動利息之現金流量

NPV＝Σ―――＋―――
fi為第i期的浮動利率

　　　3.再經目前即期匯率轉換成同一幣別價值作比較來評估。

　(五)遠期契約與換匯換利的關係

　　在換匯的期初，雙方以即期匯率做標準交換不同貨幣的本金。其後，每一利息支付（或收取）期雙方交換利息。而在換匯契約終止時，雙方再以契約上的匯率互換回本金。就交換的任一方面言，每期資金的交換〔本金或利息淨額（＝利息收取－利息支付）〕可視為一個遠期契約。因此，換匯契約可視為一系列的遠期契約。也就是說，換匯可由一系列的遠期契約複製。

六、運用之案例

　1.A貿易商現有美金存款5,000,000，預計3個月後先付貨款，但目前因故需要台幣週轉。此A貿易商可與銀行承作—換匯交易（FX SWAP），雙方約定如下

期初：


　　　A貿易商以現有USD與銀行交換NTD，並約定三個月後以約定之匯率換回。

三個月後：


　　　如此，A貿易商在無匯率風險情形下，將資金作最大的運用。

　2.本國銀行較易取得本國貨幣且成本較低，外商銀行較易取得外幣且成本較低。二銀行可利用彼此優勢與對方簽定換匯換利契約（C.C.S），如此可作為二銀行取得長期性資金之途徑，且成本、風險低。

　3.保險公司資金為長天期，銀行資金為短天期，造成資產負債的不協調。可藉由利率的交換補足流動性，作為資產負債的管理。


　4.某一國際銀行，知名度高，國際間分行多，信譽佳，取得國外事業投資機構（QFRI）的青睞。現QFRI欲投資國內股市，需將現有手上的外幣（如USD）換成NTD，因此與此銀行作換匯交易（FX SWAPS）。對銀行而言，所取得之大量外幣成本低廉，便成為優勢，足以作更好的資金運用。

七、台灣交換交易的發展情形

　(一)台灣交換交易的發展情形

72.1.14
外匯指定銀行開始進行銀行間換匯交易（Swap Transaction），其後換匯交易逐漸開展，成為本國銀行消化新台幣多餘資金、外商銀行藉以吸收新台幣資金的重要途徑。

80.6.22
中央銀行開放外匯指定銀行對顧客辦理外幣間換匯及保證金交易業務。

83.3.2
中央銀行規定凡外匯指定銀行辦理換匯、換利、遠期利率協定、保證金交易、換匯換利、店頭市場外幣選擇權、利率選擇權及外幣信託資金投資國外有價證券等金融商品，無需逐案申請核准，僅需檢附商品簡介、作業準則、內部控制及辦理人員經歷向中央銀行報備即可辦理。

84.5.1
中央銀行開放新台幣與外幣間的「換匯換利交易」，有助於廠商與銀行雙方規避匯率、利率風險，降低資金成本；外匯指定銀行只要檢附該項商品簡介、作業準則、內部控制辦法及辦理人員具此業務之經歷等資料，即可向中央銀行報備，開辦此一業務。符合做此交易的有下列四種：

1.證券投資。

2.廠商在國外的中長期貸款。

3.國內企業赴外發行有價證券（包括轉換、不可轉換公司債、存款憑證）。

4.外國法人來台發行有價證券。

85.8.28
中央銀行宣布開放外匯指定銀行以「報備制」辦理不涉及新台幣兌換的衍生性金融商品業務，未來外匯指定銀行開辦新種衍生性金融商品，只需檢附相關資料向中央銀行報備。此外，中央銀行同時核准外匯指定銀行辦理純外幣股價交換（Equity Swaps）業務。

87.5.25
中央銀行宣布自87年5月25日起實施管理衍生性金融商品三項禁令，包括(1)禁止以聯名帳戶名義，代客操作外幣保證金交易(2)國內自然人不得從事換匯交易(3)禁止外匯銀行以外的國內法人承做無本金交割遠匯（NDF）交易，且國外客戶來台買賣NDF，必須經由國銀海外分行或在台外銀的海外銀行。

　(二)本行推出交換交易（FX SWAP）之情形

89.11.24
本行陳報金融局核准辦理換匯交易業務

89.12.14
中央銀行核准函，依(89)台央外柒第000049536號函辦理「央行核准辦理外匯業務之指定銀行，均得於外匯市場承作即期交易，遠期交易及換匯交易業務。」

90.1.5
財政部金融局核准函，依台財融(二)第89436725號函辦理

90.2.7
准予換照後辦理衍生性商品業務（財政部），「准予照辦，並依規定換發營業執照後始得辦理」，另「應於交易契約中揭示可能發生之風險，對客戶善盡風險告知義務，並注意銀行風險管理」

90.4.12
本行與客戶間換匯業務作業須知完成

八、心得報告與建議

　　職於民國90年11月4日至12月1日赴新加坡及日本研習「交換交易理論與實務運用」為期28天，在此期間見識到二國不同環境與銀行發展之情況。

　(一)於新加坡研習期間，參加由〞The Institute of Banking & Finance（IBF）〞舉辦的〞Addressing Corporate Needs with Plain-Vanilla Derivatives〞課程，由Simon Tan主講，Simon Tan從事衍生性金融商品，實務經驗多年，他以避險角度實例詳細、有條理的介紹衍生性金融商品，讓同學對整個架構有充分了解。他同時也提到，全球金融發展的速度以美國紐約最快，全球金融商品都可在紐約市場中看見。英國倫敦金融市場又比紐約延後二年，台灣又在新加坡之後。外匯市場在1973年以Cash Products為主逐漸展開。1980年Non-Cash products開始發展，到1990年其成的速度已超過Cash Products的交易量，可見衍生性商品發展的重要性。除此之外，我們也參觀花旗銀行新加坡分行，其為匯款及進出口業務處理中心，對於他們完全電腦化的工作環境印象深刻，也因如此，在人員精簡情況下，工作效率高，正確度也高，實為本行學習的重點之一。

　　新加坡雖然為天然資源缺乏的國家，民生用品均靠進口，但由於政治穩定，使金融、貿易等各方面發展迅速有效率，促使不同種族的人民在此合作，努力工作，儘管生活習慣、宗教信仰不同亦能和平共處，實為台灣人民學習之處。

　(二)於日本研習期間，我們拜訪日本第一勸業銀行總行，在其細心安排行程下，我們參觀了交易室，他們利用功能強大的電腦系統處理每筆交易，當交易員或分行輸入每筆交易，額度、報價等交易條件核對後，確認交易完成。其中，向客戶報價的換匯點數（SWAP points）或利率是經由輸入電腦相關條件後得出，再依客戶別加上不同的價差（spread）得出最後的報價。最後利用資料庫中數筆交易作整合，得到一段時間的資金運用情形，並作利率、匯率、流動性等風險管理。該銀行將海內外的資料利用系統作資料組合，並由主管決策者依各海內、海外的資金需求情形，以及對匯率、利率的預期等，作出管理風險的決策，而後執行。而決策方向6個月檢討一次，隨時依金融環境的變化作一調整。他們對利率、匯率的看法，決定避險長短時間，而匯率、利率的變化，也從此強大資料庫敏感度分析立刻得出損益情形，並決定否需再作一次避險動作。因此，對於其銀行內部資金，一目了解，並可控制隨時調整。

　　第一勸銀在衍生性商品的業務中，有60％為IRS最為普遍，35％為利率上、下限契約（Caps，FLoors），40％為息票交換（coupon SWAP）。對於避險策略有與其他對手作IRS，或於市場中作期貨契約（Future）或依其預期及成本考量不作任何避險之動作。他們也談到在剛開始推展衍生性金融商品時，會遇到客戶不了解或誤解之處，因此他們便利用資料的說明，提供給客戶參考一同討論，並希望客戶以避險動機，承作，而非以投機動機出發。茲將第一勸銀所提供IRS及Coupon SWAP交易說明，予本行作參考。

2001年11月20日

利息SWAP（交換）契約的說明（正本詳附錄）

（貴公司依固定利率交付利息）

第一勸業銀行

	　　1.這裡記載的交易條件是以作成契約時的實際市值利率為基準，最終的交易條件將因市場環境等而有所差異。
　　2.本交易契約簽定之時，務請貴公司自行分析，把握交易內容（利、弊、風險）以作為對貴公司最為適切的判斷之後才進行交易。
　　3.關於會計、稅務處理的方法，本行恕無立場代為負責判斷，務請事先與會計師、稅理士等做好妥切的商量為要！（自平成12年4月以後的事業年度開始，有關審議交易者，已可適用金融商品會計，而隨件的法人稅法也業已修法。


〔特徵〕

　　1.將貴公司的¥變動利率基礎之融資，配套交換成實質的固定利率基礎的交易。

　　2.貴公司的融資成本能實質的固定化，故有不受短期利率上升的影響之優點。相反的，如果¥的短期利率將來並不上升到固定化利率的水準，則變成成本提高的結果。

〔基本條件〕　　　　　2001年11月20現在的提示例。

　　　　　　　　　　　水準會依金融市場之動向而有所變動。

　　假　想　本　金：¥100,000,000

　　期　　　　　間：2001年11月22日～2006年11月22日（5年零個月）

　　　　　　　　　6個月LIBOR

　　貴公司受取利息：實日數／360基礎，2002年5月22日為初次，每6個月的22日期後收取。

　　貴公司支付利息：0.630（％）

實日數／365基礎，以2002年5月22日為初次，每6個月後的22日支付。

　　指　標　利　率：LIBOR，可適用利息計算日的2營業日前的倫敦時間，時間11:00AM所表示的利率為基準。

2001年11月19日現在的6個月LIBOR為0.09(％)。

　　〔輪廓圖〕



　　避險交易後的貴公司支付利率＝變動利率－6個月LIBOR＋0.63％

　　有時變動利率與6個月LIBOR未必完全一致。

　　〔風險〕1.¥的短期利率（6個月LIBOR）下降時，則沒有降低利率的優惠。

　　〔注意〕1.原則上不能期限前解約或變更條件。但因不得已事由而在本行承諾之下解約者，須向本行支付依本行計算方法計算之損害金。

2.因國內外假日之追加、變更而有利率交換日及到期日之變更之可能。

3.避險交易對象之資產、負債與本商品之指標利率，如有差異時則也有可能不能確定避險的效果或不適用避險交易會計的情形發生。

4.萬一本行的信用狀況有大變化時，則有發生不能達到意圖的經濟效果的情形之可能。

2001年11月20日

COUPON SWAP契約的說明（正本詳附錄）

第一勸業銀行

	　　1.這裡記載的交易條件是以作成契約時的實際時值利率為基準，最終的交易條件將因市場環境等而有所差異。
　　2.本交易契約簽定之時，務請貴公司自行分析，把握交易內容（利、弊、風險）以作為對貴公司最為適切的判斷之後才進行交易。
　　3.關於會計、稅務處理的方法，本行恕無立場代為負責判斷，務請事先與會計師、稅理士等做好妥切的商量為要！（自平成12年4月以後的事業年度開始，有關審議交易者，已可適用金融商品會計，而隨件的法人稅法也已經修改了。


〔特徵〕

　　1.此為輸入貨款之結帳之匯兌風險之避險方法之一。

　　2.可避免匯兌風險，能使實質契約期間的交換外匯匯率保持一定。

〔基本條件〕　　　　　2001年11月20現在為例的提示實例。

　　　　　　　　　　　條件會市場動向而變動。

　　期　　　　間：2001年11月26日～2006年11月22日(5年0個月)
　　交換外匯匯率：　約115.51

《期中付息交換》
　　假　想　本　金：　　¥3,145,531,914

　　貴公司支付利息：實額¥11,550,702（4.406518％）

　　假　想　本　金：　　USD25,531,914.89

　　貴公司收取利息：　　實額USD100,000.00（4.700000％）

　　付　　息　　日：2001年12月26日為首次之22日

　　付　息　循　環：每月、期末支付

《參考匯率》：USD／JPY外匯SPOT RATE＝123.20

〔輪廓圖〕


　　※開始時，無期目的本金交換

〔風險〕

　　　1.本交易是使期間中的外匯匯率保持固定，故如¥升值，而使實際匯率的超越交換匯率時則為對貴公司不利之外匯匯率。

〔注意〕

　　　1.原則上不能在期限前解約。但如不得已事由而獲本行承諾下予以解約，則須向依本行計算方法，向本行支付損害金。

　　　2.因國內外假日之追加、變更而利息交換日及期日也有變更的可能。

　　　3.萬一本行的信用狀況有大變化，則不能達到意圖的經濟效果的情形也有可能。

九、結論

　　1970年代SWAPS產生迄今，已發展為一種不可或缺的產品，並證明為世界金融市場演進史上一項主要成就。因為SWAP操作簡單，國外行之多年，市場流動性高，可被用以降低資金成本、風險管理，並達成經濟規模，目前為全球財務人員廣泛使用的融資技巧。自1987年至今，交換市場的成長速度可見一斑。而台灣於民國72年逐步發展，近年來交易量之變化如附表。而台灣欠缺中長期利率指標，促使SWAP用以中長期避險之功能無法順利推展，實為可惜，此為台灣金融發展努力的方向之一。

　　衍生性金融商品發展之緣由是從避險精神出發，因此對匯率及利率走勢的預期，為重要工作之一。對各國經濟條件的變化、經濟數字的預期與實際差異，或重大事情發生對經濟的後續影響都要非常關心。除了對人才培育的重視外，電腦軟硬體完善設備的輔助，以及與客戶培養良好的互動，以滿足客戶多元化的需求，並拓展本行業務，以厚植本行的競爭優勢。

＜附表＞

利率性新種金融商品交易量

單位：百萬美元
	交易類型
	外幣換利
	外幣間換匯換利
	外幣遠期利率協議
	外幣利率選擇權
	資國外有價證券

外幣信託基金投
	綜合外幣選擇權
	換匯換利

新台幣與外幣間
	商品選擇權
	外幣利率期貨
	（88年商品交換）

商品期貨
	合計

	83年
	1,259
	0
	1,033
	517
	25
	187
	0
	0
	0
	0
	3,021

	84年
	1,880
	175
	489
	436
	779
	22
	210
	0
	0
	0
	3,991

	85年
	2,607
	944
	215
	1,544
	3,944
	0
	184
	2
	1,410
	1
	10,851

	86年
	4,578
	535
	700
	1,891
	9,061
	0
	1,880
	44
	1,365
	0
	20,067

	87年
	4,578
	653
	586
	840
	15,642
	0
	1,819
	0
	1,230
	17
	26,614

	88年
	2,550
	0
	2,599
	1,080
	31,503
	0
	0
	459
	206
	109
	38,506


外匯（匯率性金融商品）交易量

單位：百萬美元

	交易類別
	即期
	遠期
	換匯
	保證金交易
	選擇權
	期貨
	交易總額
	交易淨額

	83年
	492,358
	42,880
	134,442
	37,737
	13,339
	8,709
	729,465
	661,701

	84年
	765,887
	67,760
	202,304
	66,986
	21,009
	7,853
	1,131,799
	1,019,359

	85年
	808,392
	81,741
	200,465
	87,439
	15,659
	22
	1,193,718
	1,053,886

	86年
	891,763
	121,430
	167,377
	150,466
	26,788
	331
	1,358,155
	1,186,870

	87年
	746,312
	99,097
	166,220
	109,874
	47,869
	0
	……
	1,169,374

	88年
	700,234
	80,946
	156,969
	33,484
	68,768
	2,709
	……
	1,043,110


（資料取自台北外匯市場發展委員會）
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USD利息





SGD利息





A公司





B銀行





USD





SGD





A公司





Q





CQ





Vn





Vn








i=1





n





Q





fiQ





Vn





Vn








i=1





n





銀行





NTD





USD





A貿易商





銀行





USD





NTD





A貿易商





銀行





一年利息





一個月利息





保險公司





金融機關





變動利率融資





本行





貴公司





實額¥11,500,702（4.406518％）





6個月LIBOR





本行





0.630（％）





貴公司





貴公司





實額USD100,000.00(4.700000％)





輸入貨款等





2.7％





2.7％





第一期





2.5％





2.5％





第二期（89）天





第三期（92）天





第四期（92）天





XYZ公司支付2.7％固定利率之利息





3.0％





2001


11/5





2001


11/7





2002


2/5








2/7





5/3





5/7





8/5





8/7





11/7





9個月3.75％





3個月3.25％





3個月之後的6個月利率為何？





L6M－L3M


D6m－D3m





=3.9712％





3.25％×92


360000





D×RT


365





D×RF


365





 31 


365





 31 


365





Q2





i2





i1





i1





i1





i1





i2





i2





i2





i2





本交換交易
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