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1、 任務範圍：

職等此次奉派出國研習三十天，主要係為參加紐約銀行( Bank of New York )於九十一年五月二十日至五月三十一日為台灣存、通銀行舉辦為期二週之國際金融業務研討會，並於另二週在該行蒐集就研討會中有關衍生性金融商品之資料加以彙總研究，提出報告供本行參考，期能對業務經營上有所助益。

2、 內容重點：

1、 前 言

本次紐約銀行為台灣存、通匯銀行業舉辦之國際金融業務研討會內容相當廣泛，主要為針對快速變遷之金融環境，銀行業應如何設法降低經營成本，提高經營效益，以謀求生存之道，其課程分別介紹有關該行之國際資金清算業務、現金管理、外匯及衍生性金融商品、授信管理、風險管理、美國信託憑證、保管銀行業務等。研習期間除實地參觀其外匯交易室外，並遠赴該行位於紐約州北部之Utica作業處理中心參觀其相關業務之後勤工作，諸如全球資金撥付作業之處理，除此之外還參觀了紐約聯邦銀行。

由於研討會之金融業務種類繁多，茲僅將研習重點偏重於衍生性金融商品之操作加以說明，期能對本行將開辦之衍生性金融商品有所助益。

二、衍生性金融商品之特質

衍生性金融商品是由傳統之金融商品創新之新商品，它是一種金融契約，主要是由利率、匯率、股票、商品及指數等標的物所衍生而來。基本上衍生性金融商品具備著以小博大，高風險高報酬之特性，對於未來商品價格之波動充滿著不確定性，由於衍生性金融商品屬於一種契約型態，投資人並不持有現貨，故不會顯示於資產負債表上，其風險往往會被投資人忽略。

一般而言衍生性金融商品約分為四種基本型態包括：遠期契約( Forwards )、交換 ( Swaps )、選擇權 ( Options ) 與期貨 ( Futures )，再經由這四種相互交叉組合，又可創造多種不同之衍生性商品，如新台幣換匯換利業務 ( Cross-Currency Swap, CCS )、期貨選擇權等，均通稱為衍生性金融商品。

三、衍生性金融商品之介紹及其應用

 (一)遠期利率協議( FRA )

1. 定義：

遠期利率協議( Forward Rate Agreement, FRA )是交易雙方約定依據一個名目本金，於特定期間內，由一方將約定利率與計息基準日市場參考利率的差額支付予另一方。此種利率之協議契約，主要是用來規避利率風險。契約雙方的角色如下：

接受固定利息者( Receive Fixed Counterparty )：收受固定利息，支付浮動利息，為FRA的賣方。

接受浮動利息者( Receive Floating Counterparty )：收受浮動利息，支付固定利息，為FRA的買方。

雙方依二利率的差距，就名目本金計算的差額進行交割。一般而言，FRA的買方認為未來利率走高，FRA的賣方認為未來利率走低。

2. FRA之發展過程：

1983年FRA首次在倫敦金融市場出現，並迅速成為市場上規避利率風險的工具。1995年英國銀行工會 ( British Bankers’ Association, BBA )公布FRA交易的標準用語及條件 ( FRABBA Terms and Conditions )供業界遵循，歐美國家並以此為藍本訂定相關交易規則，FRA遂成為國際間普遍使用之金融商品。

3. FRA之應用及定價方式：

茲舉一例說明操作及計價方式：

甲公司預估一個月後需要一筆資金用來週轉三個月，此時市場利率的走勢上揚，若甲公司此時借入資金所負擔的利息成本較低，但此時借入資金將會閒置一個月，甲公司為鎖定利率成本可買入一個1×4的FRA (1×4:one against four ，表示一個月後起算，四個月後結束，此為FRA之交易規格。以此類推，尚有1×7、3×6、3×9等交易規格)。

假設甲公司在5月7日以約定利率5%買入一個1×4的FRA ，乙銀行以此約定利率與甲公司訂約賣出此筆1×4的FRA，名目本金為USD1,000,000，則此筆交易之利息基準日為6月7日，清算日即利息交割日為6月9日。
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(1) 若6月7日LIBOR三個月期之美金利率為 6% (通常市場利率之計息基準為 LIBOR )，因市場利率( 6% )大於約定利率( 5% )，乙銀行須將二者的差額付給甲公司。其差額為：

92

USD1,000,000×(6%－5%)×       ＝ 2,555.56

360

但因FRA是以貼現方式支付，將上述差額貼現計算後，乙銀行須支付甲公司：

USD 2,555.56

＝ USD2,516.96

1+6%×92/360

由以上之計算可以簡化出FRA之交割公式( FRA Settlement Formula )：

　

P×(L－F)×D

FRA交割金額＝

L×D＋36,000

Ｐ＝名目本金

Ｌ＝市場利率

Ｆ＝約定利率

Ｄ＝期間天數

(2) 若6月7日LIBOR三個月期之美金利率為3.5%，因市場利率( 3.5% )小於約定利率( 5% )，甲公司須將二者的差額付給乙銀行。其差額為：
92

USD1,000,000×(5%－3.5%)×　　  ＝ 3,833.33

360

將上述差額貼現計算後，甲公司須支付乙銀行：

USD 3,833.33

＝USD 3,800

1＋3.5%×(92／360)

檢視以上A.B 兩種狀況，甲公司在買入一個5%的FRA後，未來市場利率不論如何變化，甲公司之實際利息支出皆固定在

USD12,777.78 ( USD1,000,000×5%×92／360 )，亦即其利息成本鎖定在5%。

4. FRA之特性：

(1) 避險

對借款人而言，利率上揚將增加利息成本，若買入FRA 則可規避此風險。因為當市場利率高於約定利率時，FRA 之賣方須將市場利率與約定利率兩者之間的差額，交付予FRA 之買方(借款人)， FRA之買方因市場利率上揚而增加的利息支出便得以獲得彌補。

對貸款人而言，利率下降將減少利息收入，若賣出 FRA 則可規避此風險。因當市場利率低於約定利率時，FRA之買方須將約定利率與市場利率兩者之間的差額，交付予FRA 之賣方(貸款人)，FRA 之賣方因市場利率下降而減少的利息收入便得以獲得補償。

(2)鎖定利率

以避險之角度觀之，FRA 可幫助借款人在利率上揚時規避利息成本的增加，可幫助貸款人在利率下降時規避利息收入的減少。但當預測錯誤時，借款人在利率下降時，則須支付契約利率與市場利率兩者之間的差額予FRA之賣方，而無法享受利息降低的獲利機會。反之，貸款人在利率上升時，則須支付市場利率與契約利率兩者之間的差額予 FRA 之買方，而無法享受利息上揚的獲利機會，若以風險管理的角度而言，FRA之交易雙方因將其利率鎖定了，故能免除了利率波動的風險。

(3)投機

投機與避險係以有無相對應之標的資產或負債觀之。若無實質之資產或負債有避險之需要，而從事此交易，即為投機。投機者對利率看升，可買入FRA，當市場如其所預測，即可賺得市場利率與契約利率兩者之間的差額；投機者對利率看降，可賣出 FRA ，當市場如其所預測，即可賺得契約利率與市場利率兩者之間的差額。

(二)利率交換交易( IRS )

1. 定義：

利率交換交易( Interest Rate Swap, IRS ) 為金融交換( Financial Swap )的一種。金融交換 ( Financial Swap ) 係指交易雙方就特定之金融資產進行交換，而IRS 係指交易雙方就利息進行交換。利率交換交易( IRS )為交易雙方約定在特定期間內，就共同之名目本金，各自依據契約所約定之不同利率計算指標，來交換一連串的利息流量。簡言之，IRS為不同計息方式現金流量的互換。例如甲公司的固定利率計息方式與乙公司的浮動利率計息方式互為交換，如下圖所示：




2. IRS之發展過程：

近代金融交換( Financial Swap ) 契約起源於七○年代的英國，因當時英國英格蘭銀行( BOE )對外匯市場採取管制措施，為規避英格蘭銀行的管制，從事於國際投資及交易的跨國公司，發展出平行貸款( Parallel Loan )及相互擔保貸款 ( Back to Back Loan) ，以直接交換使用貨幣的方式來規避外匯市場上的管制，自此現代的貨幣交換交易已然成形。世界上第一筆的金融交換即為貨幣交換( Currency Swap，指不同貨幣間的互換)，在1981年出現，由所羅門兄弟公司 ( Solomon Brothers Ltd )居中安排，促成世界銀行( World Bank)與美國IBM公司進行貨幣交換。

但資金(不論為相同貨幣或不同貨幣)有不同的計息方式，如進行交換的現金流量為相同貨幣，但有不同之計息方式時，事實上只剩利息之交換了(因此時已無本金交換之必要)。利率交換交易雖導源於貨幣互換交易，但因歐洲美元( Eurodollar)市場的龐大，使利率交換交易成為國際上金融交換交易的大宗。近年來，在ISDA ( International Swap and Derivatives Association )等國際組織的規劃下，使美元利率交換交易有標準模式，更進一步促進了美元利率交換交易的市場流通性。

3. IRS之應用：

茲舉一例說明：

甲公司欲籌措一筆三年的長期資金，並預期未來利率水準會逐漸上揚，希望能固定未來三年的利息成本。但甲公司因信用評等較低，於資本市場籌資的利率條件為固定利率10.5% 或浮動利率3 Month LIBOR＋0.75% 。此時乙公司也欲於資本市場籌措一筆三年的長期資金，但乙公司信用評等較甲公司佳，其籌資的利率條件為固定利率9%或浮動利率3 Month LIBOR＋0.25%。乙公司對未來利率的走勢與甲公司持相反觀點，乙公司認為未來利率為下降趨勢而希望以浮動利率借入資金。雙方情況如下表所示：

	
	甲公司
	乙公司
	利　差

	固定利率
	10.5%
	9%
	1.5%

	浮動利率
	3Month LIBOR＋0.75%
	3Month LIBOR＋0.25%
	0.5%


檢視上表，乙公司借入固定利率比甲公司借入固定利率低1.5%，而乙公司借入浮動利率比甲公司借入浮動利率僅低0.5%，即乙公司於固定利率部分相較於浮動利率部分有較大的利差。

於是金融機構 A 銀行扮演中間人的角色，由甲公司以浮動利率 3 Month LIBOR＋0.75%籌集資金，乙公司以固定利率9% 籌集資金，然後雙方訂立IRS 契約，甲公司以浮動的利息支出交換乙公司的固定利息支出，交換之流程如下：






如上圖所示，甲、乙公司訂定了一筆IRS，交換方式為：乙公司將三個月的資金以3 Month LIBOR價格與甲公司9.25%之價格交換。

本交易雙方各自獲利狀況如下(假設A銀行未收取中介費用)：

■乙公司在市場上以9% 借入資金，但因甲公司信用評等較低，故要求甲公司以9.25% 來進行交換，乙公司因此可獲利0.25%。

■甲公司在市場上以3 Month LIBOR＋0.75%借入資，但因乙公司信用評等較高，乙公司要求以3 Month LIBOR進行交換，乙公司與原籌資成本( 3 Month LIBOR＋0.25% )比較，節省0.25%。

乙公司共可節省成本：

(3 Month LIBOR＋0.25%－3 Month LIBOR)＋（9.25%－9%）

＝0.25%＋0.25%

＝0.5%

甲公司共可節省成本：

10.5%－9.25%－( 3 Month LIBOR＋0.75%－

3 Month LIBOR)

＝10.5%－9.25%－0.75% 

＝0.5%

綜上所述，透過此筆IRS契約，甲公司與乙公司達成其本身之理財計劃，同時也降低了舉債成本。

4.IRS之特性：

(1)靈活性高

投資人可依照本身需求議定承作期間、承作價格，甚或未到期前，若現金流量之需求改變，仍可依需要再次作交換。

(2)提高資產或負債之穩定性

投資人可依本身之需求進行IRS交易，將目前所擁有的資產或負債透過IRS 轉換以配合未來現金流量，增加資產或負債之穩定性。

(3)淨額交割

IRS因僅涉及利息收付的交換，並就利息收付之淨額部分進行交割，而不涉及本金( Principal )部分之交付，故IRS 交易的信用風險( Credit Risk ) 較低。

(三)換匯換利交易( CCS )
1.定義：

換匯換利交易（ Cross-Currency Swap, CCS ）又稱貨幣利率交換，如同上述之 IRS 交易也為金融交換( Financial Swap )的一種，與IRS交易同為互換協議契約，不同在於換匯換利交易除交換利息外，尚涉及了不同貨幣本金 ( Principal )之交換。

換匯換利交易係指買賣雙方約定某一特定期間，在期初以約定匯率交換不同貨幣之本金(或於期初時不進行本金之交換)，並於此特定期間內，定期就不同計息方式之現金流量進行交換，而於期未時在以原約定匯率換回本金。簡言之，換匯換利交易為貨幣種類與計息方式皆不同的現金流量之交換。例如，甲公司以三年期美元浮動利率計息之公司債(每年付息一次)與乙公司以三年英鎊固定利率計息之公司債(每年付息一次)交換，交換期間之現金流程如下圖所示：

■1999年5月20日：本金交換



■2000年5月20日、2001年5月20日及2002年5月20日：利息交換






■2002年5月20日：本金交換



2.CCS之發展過程：

如同前IRS之發展過程中所述，國際金融市場發展出平行貸款（ Parallel Loan ）及相互擔保貸款 (Back to Back Loan) 後，現代的貨幣交換交易已然成形。

自第一筆的金融交換一貨幣交換出現後，世界上第一筆的換匯換利交易( CCS )也於1981年出現，此筆交易係由當時的美商信孚銀行 ( Bankers Trust Company ) 居中安排，交換雙方為日本山一證券( Yamaichi ) 與法國雷諾汽車公司( Renault )，由法國雷諾汽車公司將其原來所取得之長期美元浮動利率資金，與日本山一證券所募得之長期日圓固定利率資金作交換。因依據當時法令規定，需要日圓之法國雷諾汽車公司只能以固定利率借入日圓資金，為避免匯率波動風險，便在美商信孚銀行的協調下，與日本山一證券進行貨幣及利率之交換，而日本山一證券利用此筆美元浮動利率資金投資於美元浮動利率票券，除避免利率波動風險外，並同時獲得較高之收益率。

因換匯換利交易( CCS )可因應投資者之需求作量身定製的配合，使投資者以本身較有利之方式募集資金，事後再進行交換，免除不同需求條件之投資者於國際金融市場募集資金時的不利因素，故換匯換利交易 ( CCS )逐漸成為跨國企業、金融機構及各國政府利用之金融商品。 

3.CCS之應用：

(1)CCS與資產管理之應用

甲公司投資一筆以浮動利率計息之美元債券，將於一年後到期，甲公司預期未來美元長期將貶值，利率呈下跌之趨勢，另一方面新台幣利率也將逐漸下降。甲公司如繼續持有美元資產且不從事避險，將面臨其美元資產兌回新台幣時的價值下跌，且利息收入也將減少之風險，即甲公司同時面臨了利率與匯率變動的風險。

為避免美元之貶值及利息收入減少，並鎖定新台幣之利息收入，甲公司與Ａ銀行訂立一筆CCS契約，將以美元計息之浮動利率收入與Ａ銀行交換新台幣之固定利率收入，並於一年後將美元債券到期時所取回之本金與Ａ銀行以契約約定之匯率交換新台幣。透過此筆CCS交易，甲公司固定了本金與利息之現金流量，規避了未來匯率與利率的不確定性。交換流程如下圖所示：

■利息之交換






■到期日本金之交換





(2)CCS與負債管理之應用

乙公司為募集資金發行了一筆海外公司債，此公司債以美元面值固定利率計息方式發行，並將於一年後到期，乙公司預期未來美元長期將升值，而新台幣利率卻將逐漸下降。乙公司如繼續負擔此美元負債而不從事避險，將面臨其以新台幣結購美元以償還負債的成本增加，即面臨了匯率變動的風險，且也無法享受新台幣利率下降，利息成本應可減少的好處。

為避免美元之升值及利息支出增加，乙公司可與A銀行訂立一筆 CCS 契約，將以美元計息之固定利率支出與A 銀行以新台幣計息之浮動利率支出作交換，並於一年後將美元公司債到期時應償還之本金與A銀行以契約約定之匯率折算的新台幣作交換。交換流程如下圖所示：

■利息之交換





■到期日本金之交換





4.CCS之特性：

(1)彈性高

如同IRS契約之特性，CCS也可以做量身定作之設計，以配合各投資人之需求與預期。

(2)避險之功能

投資人利用CCS契約可於訂立契約時，便鎖定兩貨幣折算之匯率並將不願持有之利息收入或支出交換出去，不僅規避利率變動風險，同時也規避匯率變動風險。

(四)外匯選擇權( Currency Options )

1.定義：

外匯選擇權( Currency Options ) 為選擇權契約的一種，係指買賣雙方就某特定貨幣簽訂以匯率為標的之買賣契約。選擇權的買方(契約的買方)支付權利金予選擇權的賣方(契約的賣方)後，取得於未來某一特定契約期間內或契約到期日 ( Expiration Day )時，以事先約定之執行價格 ( Strike price ) 向賣方買入( Call )或賣出 ( Put )約定數量特定貨幣權利，買方執行其權利時，賣方必須履行其義務；若在契約期間內或契約到期日時，該契約無履約實益，買方放棄行使權利，則契約自動失效。

2.Options 之發展過程：

在十七世紀，選擇權的概念已被使用在荷蘭鬱金香市場的交易中，十八、十九世紀時，歐美相繼出現較有組織的選擇權交易，但交易之標的物仍以農產品為主。

1860年代 ，以商品及股票為標的之選擇權商品開始在美國上市交易，1973 年芝加哥商品交易所 ( Chicago Board of Trade , CBOT )設立了芝加哥選擇權交易所 ( Chicago Board Options Exchange, CBOE )開始進行選擇權交易，同時選擇權定價公式也正式發表，選擇權交易便正式進入國際金融市場。 

3.相關名詞介紹：

(1)選擇權買方（Holder）：

即付出權利金購買選擇權之一方。買方有權利決定是否履約，但無必須履約之義務 。

(2)選擇權賣方( Writer )：

收取權利金之一方，並在選擇權買方要求執行權利時，有履約之義務。

(3)執行價格( Strike price )：

又稱履約價格( Exercise Price )，即契約雙方於訂約時所約定，選擇權買方要求履約時之結算價格。

(4)到期日( Expiration Day )：

選擇權契約所約定選擇權買方能執行其權利的最後日期。

4.選擇權之型態：

(1)依權利內容之不同，可分為：

■買入選擇權( Call Option )：

簡稱買權。選擇權之買方在契約期間內或契約到期日時，有權利以履約價格向選擇權之賣方買入約定數量之特定貨幣，同時出售依履約價格折算之相對貨幣。

■賣出選擇權（Put Option）：

簡稱賣權。選擇權之買方在契約期間內或契約到期日時，有權利以履約價格售予選擇權之賣方約定數量之特定貨幣，同時買入依履約價格折算之相對貨幣。

例如：USD Call/YEN Put：選擇權買方有權利依履約價格向選擇權賣方要求買入 USD，賣出 YEN。USD為被報價貨幣。　

例如：GBP Call／USD　Put：選擇權買方有權利依履約價格向選擇權賣方要求買入GBP，賣出USD 。GBP為被報價貨幣。

(2)依履約方式之不同，可分為：

■美式選擇權（American Style Options）：

係指選擇權買方可以在契約到期日前隨時要求履約。

■歐式選擇權(European Style Options )：
係指選擇權買方必須在契約到期日才能要求履約。
(3)依履約價格分類：

選擇權可依目前交易標的物之市場價格與履約價格的關係，分為價內( In The Money, ITM )選擇權、價平( At The Money, ATM ) 選擇權及價外( Out The Money, OTM )選擇權，茲分別說明如下：

■價內(In The Money, ITM )選擇權：

　    若選擇權買方立即執行其權利，可獲得市場價格與履約價格價差的利益。以買入選擇權來看，係指被報價貨幣之履約價格低於市場價格。以賣出選擇權來看，係指被報價貨幣之履約價格高於市場價格。

■價平( At The Money, ATM )選擇權：

　若選擇權買方立即執行其權利，因市場價格與履約價格相同，而無執行實益。

■價外( Out The Money, OTM )選擇權：

若選擇權買方立即執行其權利，所面臨市場價格與履約價格價差的損失。以買入選擇權來看，係指被報價貨幣之履約價格高於市場價格。以賣出選擇權來看，係指被報價貨幣之履約價格低於市場價格。

三者之關係整理如下表：

◆若目前市場匯率USD/YEN 為110

	
	USD(被報價貨幣)買權之履約價格
	USD(被報價貨幣)賣權之履約價格

	價  內

In The Money 
	105
	115

	價  平

At The Money 
	110
	110

	價  外

Out The Money
	115
	105


5.選擇權之權利金

權利金( Premium )即選擇權的價格，就選擇權交易而言，買賣雙方交易的是一項權利，此項權利之價格即為權利金。權利金為選擇權買方購買選擇權之成本，為選擇權賣方出售選擇權之收入。

就外匯選擇權而言，其權利金的表示方式有三種：

(1) 以被報價貨幣之點數表示【點數( basic point, bp )：一個bp ＝ 0.01% 】

(2) 以報價貨幣之點數表示

(3) 以被報價貨幣的百分比表示

這三種權利金的表示方式所代表的意義都是一樣的，但以被報價貨幣的百分比表示的方式最為被廣泛使用。例如：USD1,000,000 USD Call/YEN Put，權利金為0.2% ， 則此選擇權交易下，選擇權買方應付予選擇權賣方之權利金為 ：  USD1,000,000×0.2%＝ USD2,000。

權利金之高低取決於兩個因素，一為隱含價值(Intrinsic Value)，一為時間價值(Time Value)。即：

Premium ＝ Intrinsic Value＋Time Value

■隱含價值(Intrinsic Value)：

指若選擇權買方將選擇權立即執行，所可以獲得之利益，換言之，即履約價格與市場價格之差距。

◎以買權來看：

　　　當履約價格低於與市場價格，為價內（In The Money, ITM），該選擇權權利金之隱含價值大於零。

當履約價格高於與市場價格，為價外(Out The Money, OTM)，該選擇權權利金之隱含價值等於零。

當履約價格等於與市場價格，為價平(At The Money, ATM)，該選擇權權利金之隱含價值等於零。

◎以賣權來看：

當履約價格高於與市場價格，為價內（In The Money, ITM ），該選擇權權利金之隱含價值大於零。

當履約價格低於與市場價格，為價外(Out The Money, OTM)，該選擇權權利金之隱含價值等於零。

當履約價格等於與市場價格，為價平(At The Money, ATM)，該選擇權權利金之隱含價值等於零。

■時間價值（Time Value）：

　指在選擇權之持續期間內，於到期日前，選擇權買方所願意支付高於隱含價值之權利金的部分，亦即選擇權價值高於隱含價值的部分，便是所謂的時間價值。

 Time Value＝ Premium －Intrinsic Value

故當價平(At The Money) 或價外(Out The Money)時，選擇權之隱含價值為零，選擇權權利金便等於時間價值。

選擇權之時間價值，會隨剩餘有效期間的逐漸縮短而逐漸減少，因隨剩餘期間的逐漸縮短選擇權成為價內(In The Money, ITM)或更價內的機會減少，在剩餘有效期間的最後幾天，時間價值的減少速度會遞增，直到履約到期日時，時間價值為零。

茲舉一例說明隱含價值(Intrinsic Value)與時間價值(Time Value)的關係：

假設目前市場匯率USD/YEN為110，選擇權契約為USD Call/YEN Put。

	
	履約價格
	權利金
	隱含價值
	時間價值

	價　內
	100
	15
	10
	5

	價　平
	110
	8
	0
	8

	價　外
	120
	5
	0
	5


此例中於價內時，選擇權買方願意付出權利金USD15 獲得以履約價格 USD100來購入 USD 之權利，選擇權買方若立即履約，可獲得之匯差為 USD10，但選擇權買方付出USD15，多付出之 USD5 即為時間價值。

於價平時，選擇權買方願意付出權利金 USD8 獲得以履約價格 USD110來購入USD之權利，選擇權買方若立即履約，可獲得之匯差為零，但選擇權買方卻付出 USD8，這付出之 USD8 全為時間價值，顯然選擇權買方認為未來美元對日幣將升值。於價外時，亦同價平時，選擇權買方付出的 USD5全為時間價值。

6.選擇權之基本交易策略及應用： 

(1)買入買權( Buy Call)：

若投資人預期某一貨幣有升值之潛力時，可買入此貨幣之買權。於到期時，若即期匯率高於履約價格，投資人執行權利，便可獲得即期匯率與履約價格之差額，減去其權利金之支出，便為該投資人的獲利淨額。若於到期日時，即期匯率低於履約價格，該選擇權變無履約實益，投資人放棄執行其權利，便損失權利金。因此，投資人買入一個買權時，其最大獲利金額無上限，而其損失只有權利金。但相對而言，此時選擇權賣方於賣出此一買入選擇權後，其獲利只有權利金，而最大損失則無上限。

茲以圖形表示如示：

■買入買權( Buy Call )






■賣出買權( Sell Call)






【範例】某甲預測USD 對YEN將呈升值之趨勢，在目前市場匯率USD／YEN為 90 時，買入USD1,000,000 USD Call/YEN Put，履約價格為 100 USD/YEN權利金為USD20,000（即權利金為2％）。將來於到期日時，若市場匯率USD/YEN 為 102.0408 ，某甲將損益兩平。即：

           (102.0408－100)×USD 1,000,000  

　　　                  　   ＝USD20,000
102.0408

若於到期日時，市場匯率USD/YEN為104，某甲執行其權利，以履約價格100USD/YEN買入一百萬美元，其獲利為： 

　　

(104－100)×USD1,000,000

－USD20,000＝USD18,461.54

104

茲以圖形表示如下：






(2)買入賣權( Buy Put )：

若投資人預期某一貨幣有貶值之可能時，可買入此貨幣之賣權。於到期時，若即期匯率低於履約價格，投資人執行權利，便可獲得即期匯率與履約價格之差額，減去其權利金之支出，便為該投資人的獲利淨額。若於到期日時，即期匯率高於履約價格，該選擇權變無履約實益，投資人放棄執行其權利，便損失權利金。因此，投資人買入一個賣權時，如同買入買權的情形，其最大獲利金額無上限，而其損失只有權利金。但相對而言，此時選擇權賣方於賣出此一賣出選擇權後，如同賣出買權的情形，其獲利只有權利金，而最大損失則無上限。

茲以圖形表示如下：

■買入賣權( Buy Put)






■賣出賣權(Buy Put)




【範例】某乙預測USD 對YEN將呈貶值的走勢，在目前市場匯率USD/YEN 為110時，買入 USD1,000,000 USD Put/YEN Call ，履約價格為100 USD/YEN ，權利金為USD20,000 (即權利金2%)。將來於到期日時，若市場匯率 USD/YEN 為USD98.0392，某乙將損益兩平。即：

(100－98.0392)×USD1,000,000

＝USD20,000

98.0392

若於到期日時，市場匯率USD/YEN為 96 ，某乙執行其權利，以履約價格100 USD/YEN賣出一百萬美元，其獲利為：

(100－96)×USD1,000,000

－USD20,000＝USD21,666.67

96

茲以圖形表示如下：





(3)買入跨式部位( Long Straddle )：

選擇權尚可利用上述之基本交易策略來衍生出多種更進階之交易策略。例如：價差交易( Spread )、跨式部位 ( Straddle )及不同履約價格之跨式部位 ( Strangle )等。此處，謹介紹買入跨式部位 ( Long Straddle )來說明選擇權交易的多樣性。

若投資人預期某一貨幣於到期日前將脫離盤整走勢，惟無法確定其未來的突破方向時，可運用買權與賣權來建立一個跨式部位，即買入此貨幣之買權，同時買入此貨幣之賣權，而且買權與賣權之履約價格均相同。

於到期時，若即期匯率高於履約價格，投資人執行買權( Call)權利，便可獲得即期匯率與履約價格之差額，再減去其權利金之支出(包括買入買權與買入賣權)，便為該投資人的獲利淨額。若即期匯率低於履約價格，投資人執行賣權 (Put) 權利，便可獲得即期匯率與履約價格之差額，再減去其權利金之支出(包括買入買權與買入賣權)，便為該投資人的獲利淨額。

因此，投資人若建立一個跨式部位時，只要將來即期匯率有大幅的波動便可獲利，其最大獲利無上限，最大損失只有權利金。

茲以圖形表示如下：





	


【範例】某甲預測USD對YEN 未來將會有大幅之波動，而突破目前盤整的格局，故某甲買入 USD1,000,000 USD Call/YEN Put，履約價格為100USD/YEN，權利金為 USD23,500(即權利金為2.35%)，並買入USD1,000,000 USD Put/YEN Call，履約價格為100USD/YEN，權利金為  USD37,500(即權利金為 3.75%)。此交易下某甲：

最大損失為：

USD23,500＋USD37,500＝ USD61,000

最大獲利無上限

損益兩平點為：

100－(2.35＋3.75)＝93.90及

100＋(2.35＋3.75)＝106.10

於到期日時，若USD/YEN 即期匯率介於100及 106.10之間時，某甲會執行USD Call/YEN Put 之權利，以100 USD/YEN 的價格買入USD，賣出 YEN，只要某甲能以高於 USD100 之價格軋平部位，其獲利即可彌補權利金之支出。若於到期日時，USD /YEN即期匯率介於 93.90 及 100 之間時，某甲則可執行 USD Put/YEN Call之權利，以 100 USD/YEN的價格賣出 USD ，買入YEN ，只要某甲能以低於USD100之價格軋平部位，其獲利即可彌補權利金之支出。故於到期日時，若 USD/YEN之匯率是在  93.90之下或在106.10之上時，某甲不僅可彌補權利金之支出，尚可依市場狀況能有不同程度的獲利。

茲以圖形表示如下：






7.Option之特性：

(1)契約執行與否由選擇權買方決定

選擇權買方付出權利金後取得買或賣標的貨幣之權利，而無義務。選擇權賣方於選擇權買方要求執行其權利時，則有履約之義務。選擇權買方可以放棄其執行之權利，惟將損失已付出之權利金。這種權利與義務之不對等與遠匯或交換交易等雙務契約(即買賣雙方權利義務相等)是一項基本的不同。

(2)選擇權契約買賣雙方風險之不對稱性

當選擇權買方有執行實益時執行其權利，賣方必須履行其義務，買方的最大損失為權利金，但獲利可能卻無上限。而另一方面，未抵銷性選擇權賣方(Uncovered Writer)的最大獲利為權利金，但可能損失卻無上限。這種雙方風險的不對稱性與遠匯或交換交易等風險對稱性契約(即買賣雙方一方之獲利即為他方之損失，整筆交易來看為零和Zero-Sum Game)，是另一項不同。

(3)選擇權具時間價值(Time Value)

選擇權契約有到期日，到期日愈遠，權利金愈高，因距到期日愈遠，選擇權契約之標的資產(匯率)的波動性愈大。隨時間逐漸縮短，選擇權的時間價值逐漸降低，至到期日時間價值為零，其他衍生性金融商品則無此特性。

(4)選擇權契約具有保險的性質：

選擇權契約之買方以買入Call或 Put的方式，來規避匯率變動的風險，買入 Call 時保障最低利潤，買入Put時固定最高成本，不需要盈虧互抵。此特性與其他匯率之避險方式，當預測錯誤時須放棄獲利機會，有很大的不同。

四、衍生性金融商品之風險管理

(一)衍生性金融商品之風險種類

「風險」係指潛在可預測或不可預測之事件，對企業獲利或資本產生的負面影響。衍生性金融商品的風險包括信用風險、市場風險、流動性風險、作業風險及法律風險等。其實以上所述各項風險並非只發生在衍生性金融商品中，但需要注意的是，衍生性金融商品的相關風險，其程度與複雜性均較高，管理也較為困難。加上衍生性金融商品均屬資產負債表外的交易(因在交易成立時，並不涉及資產或負債之變動)，並未充分揭露於財務報表中，風險之透明度較低，也易被忽略。

以下就各項風險逐一說明：

1.信用風險( Credit Risk )：

係指因交易對手不履行其交割義務或無法依照約定條款履約所產生的風險。當投資人為避險而進行衍生性金融商品交易，而另一方不履行其交割義務時，將使投資人面臨標的資產價格波動的風險。一般而言，在店頭市場（OTC）上交易的衍生性金融商品之信用風險較在集中交易所交易為高，因集中交易所之清算單位會承擔所有交易對手之信用風險，故在集中交易所進行之交易幾乎無信用風險。

2.市場風險 ( Market Risk ) ：

又稱價格風險 ( Price Risk )，即標的資產價格走勢發生反轉時，使投資人面臨損失的風險。

3.流動性風險 ( Liquidity Risk )：

係指投資人想要將手中持有的部位予以軋平，卻無法適時或以合理價格在市場找到交易對手軋平部位，而產生損失之風險。一般而言，在集中交易市場交易的衍生性金融商品因業經標準化及格式化，其流動性風險較在店頭市場(OTC)中交易為低。

4.作業風險 ( Operation Risk )：

係指因制度不當、管理失當、監督不週、作業程序疏失或支付系統延誤等原因，導致發生損失之風險。衍生性金融商品因複雜性高，不易被理解，作業風險便相對較高。

5.法律風險 ( Legal Risk )：

係指因契約規範不詳、授權不實、法令不全或交易對手為無行為能力等原因，致發生法律糾紛或契約無效而遭受損失之風險。

(二)衍生性金融商品之風險管理

衍生性金融商品交易量近年來在國際市場上快速成長，並也引起多項著名之不幸事件，如1995年2月之霸菱事件。因此國際清算銀行( BIS )於1994年7月公布「衍生性金融商品管理準則」( Risk Management Guidelines for Derivatives ) , G30於1993年7月公布「衍生性金融商品：實務與原則」( Derivatives：Practices and Principles )，以作為各國金融管理機關、金融業與企業界對衍生性金融商品實施風險管理的藍本。

我國目前由金融主管機關公布做為金融業對衍生性金融商品實施風險管理之規則有：財政部84年4月25日所訂「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」、中央銀行84年3月30日所發布「衍生性金融商品交易風險管理實務與原則」及財政部86年5月9日修訂之「金融機構建立內部控制制度實施要點」。

以下簡述衍生性金融商品之各項風險管理：

1.信用風險：

避免信用風險最重要的，是於訂約前對交易對手之信用預作詳細評估，對信用較弱的交易對手，可徵取適當之擔保品或足額之保證金。必要時，應對各交易對手建立交易額度(又稱信用額度，Credit Line )。訂約後亦應定期注意追蹤，並定期以市價評估交易對手之未實現損益，俾於控管或於擔保不足時，可適時向交易對手補徵擔保品或直接結清其已超過交易額度之部位。

2.市場風險：

與交易對手完成交易後，為避免價格波動的風險，應於市場上進行反向拋補，以軋平手中持有之部位。衡量避險比率的工具中較簡單的方式為Delta 。 Delta為標的資產價格每變動一單位時，衍生性金融商品價格變動之百分比，即：

衍生性金融商品價格變動金額

Delta＝                             ×100%

標的資產價格變動金額

例如：當Delta＝20%時，表示若標的資產為USD1,000,000，則其避險金額應為USD200,000。

3.流動性風險：

與交易對手進行衍生性金融商品交易，應以市場上較具流通性之主要標的資產為契約之交易標的，或於集中交易所交易，或於訂約前，先為確定可在市場上進行拋補。

4.作業風險：

辦理衍生性金融商品交易時，應確實依風險管理、交易、清算分工之原則辦理，以避免因人為疏失而導致的損失。

5.法律風險：

與交易對手交易前應確認其從事衍生性金融商品交易之合法性。與交易對手間權利與義務的關係，則應載明於交易契約書中，契約的內容及相關的法律問題，應說明清楚，除此之外，尚應與交易對手簽訂ISDA Master Agreement  及Schedule ，以期週延。

3、 主要心得

一、金融商品多元化，提升銀行競爭力

銀行為因應金融自由化、國際化之衝擊，必須隨時隨地瞭解國際金融市場之變化，加強本身之競爭力，並積極開發新種金融商品，提供客戶多樣化之服務，方能求得生存。多樣化之金融商品如衍生性金融商品除可增加本身之收益外，並提供客戶理財管道藉以規避利率、匯率風險，使得銀行及企業雙方各蒙其利，因此就長期發展而言，必須積極開發新種金融商品，以滿足不同階層客戶之需求。

二、透過業務合作關係，吸收國際金融專業新知

由於國內金融市場較為淺碟，又多以傳統之存放款業務為主，故在新種金融商品之設計方面，均較國際金融市場落後，往往無法滿足跨國性之大型企業之需求，而喪失商機，因此為突破技術方面之瓶頸，勢必須與國際性之金融機構合作，透過現有之存匯銀行請其提供協助，定期派遣國際金融專業人員赴國外接受專業訓練，吸收國際金融專業新知，引進相關技術或知識，俾能在產品之設計開發上符合國際水準。

三、加強員工對商品風險之認知，避免無謂的糾紛

任何金融商品均有其風險存在，因此在商品介紹給客戶時，對於相關之業務人員應做好教育訓練，告知客戶潛在之風險，紐約銀行在這方面做的非常成功，以衍生性商品而言，其計算價格複雜又涉及諸多不確定因素。往往操作不易即會產生鉅額虧損，為避免與客戶間產生無謂之糾紛，因此有關其衍生性之風險，必須加以認識，諸如信用風險、市場風險、流動性風險、作業風險及法律風險等，以盡善良告知客戶之義務。

4、 結合電腦資訊，提高服務效率

金融商品不斷推陳，使得利差逐漸縮少，因而只有營運效率高之銀行才得以生存，為達服務效率高，以滿足顧客之需求，各金融機構應利用現代科技優勢，將商品與電腦結合，舉凡資訊之傳遞，內部作業之流程及對客戶之評估等各方面之效率大為提升，俾便建立優勢，強化市場之競爭力。紐約銀行在這方面做的非常出色，除提供客戶高效率之服務外，並有形及無形降低了其交易成本。

肆、建議事項

一、加強國際金融人員之培訓，並落實訓用合一政策

由於國際金融市場交易行為較國內金融市場複雜，其交易人員之培養非短時間即可完成，必須就性向適合之人員施以有系統之訓練，包含基本教育訓練及參與國內外金融機構舉辦之實習課程，使其理論與實務能夠相互結合在一起，方能因應國際金融市場裏龐大之競爭壓力，同時對於訓練合格之外匯交易人員，應落實訓用合一之政策，指派其從事相關性質之工作，以避免人力資源之浪費。

二、強化國際金融人員之外語能力

從事國際金融業務時，所面對之語言多為英語，若無良好之外語能力，對於金融資訊之取得及與其他金融機構溝通聯繫勢必產生隔閡，無法對各種交易做出正確之判斷，因此在國際金融市場上具備良好的外語能力格外重要，良好的外語能力為從事國際金融業務必備條件，國際金融人員平時就應加強自我訓練，俾便立足於國際金融市場上。

三、做好風險管理，加強內部控制

為控管衍生性金融商品之風險，銀行內部應成風險管理小組，建立各種風險係數及風險模型，經由模擬做好質量測試，除評估外在環境變化如匯率、利率大幅波動，銀行所能承受之最大極限，並訂定預警區間，使得各種風險得以控管，減少銀行內部損失。

在內控制度方面則應對衍生性金融商品之各種信用額度、交易額度、保證金額度訂定相關規定，清礎界定權責辦法，除嚴格規範交易室與交割部門之人員工作應獨立，互相不得兼任，並落實人員之輪調制度。

四、成立新種金融商品開發小組，廣闢收入來源

在金融自由化、國際化的過程中，各式各樣的新種金融商品不斷推出，銀行如還致力於推展傳統的存放款業務，則無法滿足客戶之需求，勢必造成客源流失，以銀行之大客戶而言，為簡化與銀行往來之作業流程，並節省成本，其所需要之服務多為套裝式之產品，諸如放款、外匯及可避險之組合式金融商品。以目前最為明顯，多數國內之大型企業赴國外籌措資金發行可轉換公司債，資金募集完後，後續之匯回國內，則需銀行提供外匯及各種避險之金融商品，因此就長期而言傳統業務之推展，必須搭配各種新種金融商品，已成為未來銀行競爭之新方向，故成立新種金融商品開發小組，發展新商品滿足客戶需求，增加收入來源，實有其存在之必要。
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