行政院及所屬各機關出國報告
（出國類別：實習 ）
金融工程之應用與未來發展
服務機關：中央信託局
出 國 人：職　　稱：副 科 長
姓　　名：何　如　玉
出國地點：美國
出國期間：91年5月18日至5月31日

報告日期：91年8月22日
目    錄
前　言  
1

第一章　金融工程概述與發展背景
2

第二章　金融工程之起源與意義
6

第三章　金融工程與金融創新
8

第四章　金融工程與風險管理
10

第五章　金融工程之應用
12
第六章　金融工程應用之例證－商品之構成及解析
17

壹、出局式選擇權
18

貳、組合式外幣存款
21
參、區間遠期外匯
29

第七章　金融工程設計之步驟
34

第八章　金融工程之未來發展
36

結  語  
40
參考資料 
41

附  錄  
42

前　　言
　　在金融自由化與國際化的趨勢下，基於避險、投機或財務管理等需要，各種金融工具不斷地創新與合成，衍生性金融商品交易已蔚為潮流。金融工程之應用與發展扮演了金融創新的推手，不但是新種金融產品發行與設計仰賴金融工程之完善規劃，在財務結構、投資組合管理、投機或避險之操作策略應用方面，金融工程亦佔有舉足輕重的地位，印證了金融工程發展上的重要性。有鑑於此，筆者於今年五月底奉派至美國參加紐約銀行(Bank of New York)所舉辦為期兩週之Taiwanese Bankers Seminar，研習金融工程在金融實務上應用與發展等相關課題，希望對於新金融商品的操作與發行有更深入的瞭解。
　　本出國研習報告計有八個章節，包括金融工程概述與發展背景、金融工程之起源與意義、金融工程與金融創新、金融工程與風險管理、金融工程之應用、金融工程應用之例證－商品之構成及解析、金融工程設計之步驟、金融工程之未來發展，以及結語。此外，附錄中另蒐錄了其他衍生性金融商品的案例，可供有興趣者參考研究。
　　金融工程在推演上難免牽涉到許多複雜的公式與數學，尤其許多結構性的衍生性金融商品，係由多項金融工具結合而成，內容極為複雜，必須逐步拆解以窺探其產品架構及定價模式，然而基於篇幅限制，同時，為降低數學的複雜性，金融工程之例證－商品之構成及解析乙章所探討之金融商品，在商品評價部分將省略繁複的數理檢定與運算過程。
　　由於筆者研究新金融商品及金融工程的時間尚短，本報告內容或有不夠完備之處，尚祈長官與先進不吝指正。
第一章  金融工程概述與發展背景
金融工程(Financial Engineering)乃利用金融工具降低或消除金融風險，或是將風險重新結構以改變其原本特性的技術。由於金融工程的應用與發展，多樣化的金融商品不斷地推陳出新，因市場需求或為客戶量身訂做的衍生性金融商品，不但種類繁多而且數量驚人，自從1980年以來，不論是產品的創新或市場的規模，其進展都令人嘆為觀止。有一段話非常貼切地被用來形容這種蓬勃發展的盛況，『如果交易的一方確實有需求，則新產品的限制便是人類的想像力了』。

金融工程的應用促成了衍生性金融商品的廣泛問世，新種業務或金融產品的交易量與市場規模與日俱增，投資人、金融機構、公司財務部門或風險管理者靈活地運用個性化的金融商品或其不同的組合方式，來管理投資組合、規避風險或創造、規劃出嶄新而優雅的財務結構。例如某家公司成功地將浮動的油價轉換成FTSE 100指數；利用利率交換來調整資產或負債的利率結構；或是結合選擇權操作提高證券投資收益等等，在實務上，應用金融工程而成功達成經營管理目的的例子比比皆是。
各種創新金融工具和衍生性金融商品的推出，以及金融工程技術的運用發展，與國際金融市場之發展息息相關。金融工程的興起其實受到許多因素的影響，在外部環境方面，受到自由化與國際化潮流的衝擊，以及全球金融市場管制鬆綁等經濟環境變遷影響，造成全球金融市場價格大幅波動，因此需要更多的風險管理工具，除此之外，規避政府管制以及資訊科技的進步等，亦是金融工程蓬勃發展的重要原因。

(一)價格波動
1970年代以後，金融環境有很大的轉變，導致價格風險大增。1971年8月，美國前總統尼克森宣布防衛美元的新經濟政策，停止以美元兌換黃金，使國際間以美元為中心的金本位固定匯率制度（即布列敦森林制度）崩潰。1971年12月美元貶值7.89%，1973年2月美元再次貶值10%，自此以後，國際貨幣制度實際上已是浮動匯率制度。
在國際間主要貨幣皆浮動後，匯率風險大增。自1973年之後，國際間幾種主要貨幣的年平均變動幅度超過15%，變動最激烈的時候甚且超過50%。1985年9月G5舉行之後，美元快速貶值，一年之後日圓由241.95升值至153.60，升幅達57.5%。匯率波動幅度加大，波動的速度與頻率也提高，使匯率風險的管理愈趨重要，避險工具和避險技巧遂不斷推陳出新。
(二)市場國際化

資訊科技的發達使得金融市場交易無遠弗屆，加上直接金融的盛行，企業可以利用新金融商品，如海外可轉換公司債、全球存託憑證(GDR)等，至海外募集資金，以降低籌資成本，跨國性的籌資活動日益活絡，亦促成了新興的歐洲債券市場（Eurobond market）的形成。日本企業可以在瑞士發行以美元計價之債券；而債券的還本付息方式亦出現了創新，例如付息與還本之貨幣與發行時計價貨幣不同之雙重貨幣債券（Dual Currency Bond），另外亦有投資人可以選擇還款幣別之貨幣選擇權債券（Currency Option Bond）等等。

(三)逃避金融管制與稅負結構差異
政府對於金融市場的管制造成市場均衡（Market Equilibrium）的破壞，使得套利機會出現；而各國稅制差異，即使同一國度內不同個體，也可能有不同稅負待遇，衍生性金融商品遂趁機興起，尤其金融交換交易更是蔚為風潮。譬如早期的外匯交換(Currency Swap)是為了規避政府的管制；貨幣市場共同基金的誕生是為了規避存款準備率及存款利率上限的管制。 
(四)規避資本適足率之限制
受金融證券化的影響，銀行居於資金中介地位的功能減弱，銀行面臨強大的價格競爭，資產品質有惡化趨勢，使金融主管當局逐漸以較嚴格的標準來規定金融機構的資本適足比率。衍生性金融商品等資產負債表外交易不但為金融機構帶來可觀的手續費收入，也使金融機構逃避了資本適足比率的限制，因此發展迅速。
(五)科技發展
通訊與傳播科技的進步，尤其是電腦與試算軟體的應用，可以快速且有彈性地處理交易運算過程中大量且龐雜的資訊；其他通訊科技的發達，提昇了資訊傳輸效率，使得傳輸成本大為降低。通訊科技的進步、資訊透明化以及交易成本的降低，是促成金融工程得以廣泛地應用發展的重要因素。
(六)學術領域的拓展成果
Fisher Black與Myron Scholes兩位學者開發出選擇權價格模型，使得原本十分空泛的選擇權評價有了理論價值的支撐，選擇權交易有了革命性演進，更奠定了金融工程發展的基礎。而後衍生性金融商品的價格模型及模擬技巧不斷更新及改進，使得參與者更能掌握衍生性金融商品的理論價值，加速了市場規模的擴大。
此外，由於金融競爭愈趨激烈，金融機構積極開發新種業務或金融商品，來爭取市場及創造獲利的契機，在金融版圖的拓展上，亦突顯了金融工程的重要性。諾貝爾經濟學獎得主Merton Miller將這股金融工程的風潮稱為金融革命。

第二章  金融工程之起源與意義
回溯金融工程這個名詞，大約創始於1980年代中期。自1980年代以來，在金融自由化與國際化的趨勢引領下，各國金融管制逐漸解除，加上資訊科技與通訊傳播的日新月異，金融市場的交易已到了無遠弗屆的境界，自由化與國際化的深度與廣度使得交易價格的形成漸能反映市場供需力量的變化，而產生較大幅度的波動，而投機力量的介入，更使得交易價格的波動加劇。為了規避價格變動的風險，因此出現了金融創新的契機。當時，倫敦的一些大型銀行為了幫助企業了解其所面臨的風險，並提供風險管理策略與建議，於是在銀行內部編制上成立了「風險管理」部門，部門成員涵蓋了金融操作專業人員、財務分析師、會計師、律師、稅務專家、量化模式專家，以及電腦專家等。

為了提供確實而可行的風險管理方案，風險管理部門首先必須致力於發掘客戶所承擔之風險，接著並設法將風險予以量化，然後再依據客戶的需求，模擬規劃出一套交易策略。這些交易策略模擬、分析與規劃的過程，即進入到所謂金融工程的階段。
金融工程雖然是基於風險管理需求應運而生，但隨著金融市場的發展，金融工程的範圍愈來愈廣泛，實務界對其所涵蓋意義與範圍的認知差距頗大，D.J. Finnerty教授在「Financial Engineering in Corporate Finance：An Overview」論文中對金融工程所下的定義頗為貼切，其認為：「Financial engineering involves the design, the development, and the implementation of innovative financial instruments and processes, and the formulation of creative solutions to problems in finance.」。金融機構利用既有之金融商品，組合或創造出新的金融商品提供給客戶，解決客戶有關公司財務、投資等現有產品無法解決問題的過程，舉凡新金融商品之開發、設計、定價、包裝及行銷的一連串過程，皆可視為金融工程所涵蓋的範疇。

第三章  金融工程與金融創新
由於金融環境劇烈轉變，使得金融市場的波動加劇，基於金融市場操作風險提高、金融監理的革新、銀行政策的改變、國際債務危機、非預期且頻繁的法律變革及各國間稅負差異等背景下，利用金融創新的手段來提昇經濟效率、規避風險及達成管理目的的需求與日俱增，為金融創新與金融工程技術發展開創了絕佳的契機。例如垃圾債券之設計有效突破公司企業僅限於銀行之負債融資；資產或抵押貸款等證券化的過程，使得財務公司跨足成為市場資金提供者或中介者，銀行等金融機構不再是唯一可以從事貸放業務的機構。

回顧1980年代以來，金融市場上發展最迅速、影響最廣泛也最重要的金融商品，無疑地即為衍生性金融商品。在金融創新的局面下，透過金融工程的包裝與設計，市場上不斷地推出各式各樣的新金融商品，其中包括經過標準化，次級市場相當活絡的商品，如金融期貨與選擇權；其中亦不乏未經標準化，但較能針對客戶需求量身訂做的商品，如遠期合約，以及將各類資產的利潤與風險轉由市場投資大眾共同承擔的證券化商品等。
基本上，金融創新即具有兩種層面的意義，創造出前所未有的金融工具，如利率交換（IRS）、新種期貨或選擇權合約等，固屬創新；而利用既有的金融商品來降低企業的資金成本、利用市場效率性的不足來發掘潛在的套利機會，或利用複雜的數理方程式及量化模式來導出新的金融商品或交易策略等，亦發揮了金融創新的精神與內涵，而金融工程正是執行金融創新的手段。

金融工程可以算是一種將金融創新賦予應用與實現的方法與步驟，因此，金融工程可視為金融創新的過程，而金融創新則可視為金融工程的結果。換言之，金融工程亦可以說是一種設計、發展及應用金融創新產品的一連串過程。

第四章  金融工程與風險管理
金融工程既然是基於風險管理需求應運而生，就風險管理的功能而言，金融工程所提供的選擇可分為下列兩種類型：

1、 完全消除風險：可以應用之金融工具舉凡如遠期契約(Forwards)、遠期利率協定(FRA)、金融期貨(Futures)、金融交換(Swaps)。

2、 不完全消除風險：投資者或風險管理者依其判斷及偏好，自行調整風險結構。例如投資者或風險管理者可依據本身風險傾向或對市場行情的判斷來訂定市場價格波動不利時所欲設定之保護程度、價格波動有利時所欲實現之獲利目標、保護措施提供範圍與所需支付之成本，以及欲設定之利潤空間等條件，並尋求符合避險需求之操作策略或金融商品。典型的金融工具即為選擇權與期權。

就金融風險之有效管理而言，可以應用之金融工具舉凡如遠期契約、遠期利率協定、金融期貨、金融交換交易等，基本上提供了相當多元化的選擇，這些金融工具都提供了確定性，可以規避未來市場價格波動的風險。但確定性未必是最有利的情況，風險同時涵蓋市場價格有利的變動與不利的變動，規避風險意味著排除不利的結果，但也喪失了有利的機會。選擇權則突破盈虧對稱之直線性思考模式，並藉由各種的變形與結合，成了更具彈性的風險管理工具。

1973年是選擇權金融商品發展史上最重要的一年。當年麻省理工學院財務學教授Fisher Black和Myron Scholes在其研究論文中共同發表選擇權評價模式，自此奠定了選擇權理論價值的基礎，選擇權獨特的風險觀念與報酬型態，使得它具備了豐富的變化及創新能力，而Black & Scholes model亦成為選擇權金融工具評價方法最重要的參考公式。同一年芝加哥選擇權交易所正式成立，個別股票選擇權開始交易，然而直到1980年代以後，利率上限(cap)與利率下限(floor)等利率相關產品與各式各樣外匯選擇權才陸續問世，至此，選擇權成了最複雜與變化多端的金融商品。不勝枚舉的變形選擇權商品及結合選擇權的衍生性金融商品層出不窮，亦是金融工程應用與演進的最佳例證。

第五章  金融工程之應用
金融工程在應用上可以概略地劃分為四個領域：避險(hedging)、投機(speculation)、套利(arbitrage)與調整融資結構(structuring)。而金融工程所應用之工具包括近二十年來所創造的許多金融商品，基本新金融商品之種類不外乎遠期契約、期貨契約、選擇權及金融交換，任何複雜的衍生性金融商品都可以分解為基本的遠期、期貨、選擇權以及交換交易，因此這四種金融商品被稱為衍生性金融商品之財務建構方塊（Financial Building Block）。這些基本商品經由變形或與其他類型的標的資產交叉組合，又再衍生出形形色色的新種金融商品，不但種類繁多且異常複雜，尤其是店頭市場交易，商品型態往往專為客戶量身訂做，其種類之多及複雜程度更是超乎想像，我們統稱之為結構性金融商品。

結構性金融商品大致可粗略地區分為下列三種類型：
(1) 變形選擇權(Exotic Options)：

變形選擇權又稱為新奇選擇權，其本質上與一般選擇權相似，主要差異在於履約時的結算方式或是選擇權本身附帶其他特定條件。例如，以外幣買權而言，履約價值一般為Max (S-K, O)，S為履約時標的外幣匯率，K為履約價格，變形選擇權改變了S或K的定義，而使得報酬型態多樣化。
(2) 混血證券(Hybrid Securities)：

大多數證券的標的物只有一種，表示其價格只受利率、匯率、股價或商品價格四種其中之一的影響。而混血證券的標的物一般有二種以上，表示其同時受二種或二種以上價格的影響。例如，組合式外幣定存單、雙重貨幣債券、指數連動債券等等即是混血證券的例子。
(3) 合成性證券(Synthetic Securities)：

所謂合成性證券是將數種證券合併起來，或將一種證券拆解成數種證券，使其現金流量和另一種證券完全相同。在外表上，合成證券和其所欲複製的證券完全不同，但因未來的現金流量相同，二者實質上已無差異。

1、 變形選擇權(Exotic Option)
變形選擇權最早出現在櫃檯買賣(OTC)，尤其以外匯選擇權最多，主要用於銀行和大客戶間、或銀行和銀行間交易，以滿足客戶不同的避險需求或降低交易成本。由於新奇選擇權可以滿足不同客戶的特殊需求，所以交易種類及交易量愈來愈多，產品亦由外匯擴增至股票、利率等標的，而交易地點也由櫃檯擴及到交易所。

變形選擇權的種類很多，可粗略分為三類：

1、 契約條件的變化或與時間相關的選擇權：選擇權變更若干標準條件，所形成新的產品。例如百慕達選擇權(Bermudan Option)、後付型或條件式選擇權(Pay-later, or Contingent Option)、延遲型選擇權(Delayed Option)及抉擇型選擇權(Chooser Option)等。

2、 取決於價格軌跡之選擇權：一般標準歐式選擇權的到期價值，是取決於標的資產到期日的價格與履約價格之差，而不論存續期間標的資產的價格如何變化。但這類變形選擇權的最後盈虧則取決於標的資產的價格路徑，而不單純取決於到期日的價格。例如平均價格或亞洲式選擇權(Average-rate, or Asia Option)、平均履約價格選擇權(Average-strike Option)、障礙式選擇權(Barrier Option)、回顧式選擇權(Lookback Option)等。

3、 多重因子選擇權：選擇權價值取決於兩種或多種標的資產的價格。包括彩虹選擇權(Rainbow Option)、組合式選擇權(Basket Option)與因變量選擇權(Quanto Option)等。

2、 混血證券(Hybrid Securities)
市場上眾多由衍生性金融商品交叉組合之結構性金融商品，歸納起來，最為廣泛應用與富變化的產品大致可分為兩類：一類是與金融交換結合的結構性商品，例如逆向浮動利率債券(Reverse Floating Rate Notes)、與交換交易關連的債券(Swap-linked Notes)等；另一類則是與選擇權結合之結構性商品。選擇權常常實際被運用到產品的設計上，這種具有包含選擇權條款(embedded option)的結構性金融商品，是金融創新與財務工程研究發展的目標。常見的選擇權結構性金融商品例如組合式外幣存款、保本型基金、指數型連動債券、可轉換公司債等。

3、 合成性證券(Synthetic Securities)

合成性證券乃是利用兩種或兩種以上的證券或契約加以適當的組合，其效果猶如形成了第三種證券，但表面上卻看不出來，只有實質現金流量型態吻合而已。合成性證券在實務應用上相當普遍與靈活，歸功於其所具備的幾項功能：

一、發掘潛在套利機會：通常市場專事套利者或利用程式交易，或利用快速資訊及程式運算，來發掘市場出現不均衡狀態時的套利機會，合成性證券可提供套利者多樣化選擇工具。

二、財務規劃：若所欲投資之證券或所欲規劃之未來現金流量於市場上並不存在時，只能以合成的方式來達到目的。例如我們可以利用利率上限契約與利率下限契約來合成一個利率交換契約。
三、規避法規的限制：在八十年代間，日本企業大量發行美元計價的債券，希望獲取美元貶值的好處，但政府限制機構投資者投資外幣債券之額度，使得發行量受到限制，但如為雙重貨幣債券，以日幣付息，以美金還本，則法規上並不認定為外幣債券，如再加上支付美金收取日幣的外幣交換契約，實際上即合成了所希望發行的美元債券，這便是典型突破法規限制的例子。
第六章  金融工程應用之例證－商品之構成及解析

由於衍生性金融商品的種類與內容極為繁複且多變化，囿於篇幅限制，在此僅就幾種常見之衍生性金融商品作進一步深入的探討。為降低數學上的複雜性，在分析各項金融商品之評價時，將省略數理檢定與運算過程，僅著重於各項商品合成之設計及結構之解析。同時，基於過程之簡化，所探討之各項金融商品之假設條件，初步亦忽略了銀行對於產品設計之利潤加碼、商品設計費用、買賣價差，以及所得稅等之影響。
壹、出局式選擇權 (Knock-out Option)

（一）商品內容
交易金額（Notion）：US$1,000,000

交易標的（Underlying）：YEN Put/USD Call Option

權利期間（Tenor）：三個月
履約價格（Strike Price）：123.50（YEN/USD）
權利金（Premium）：US$3,000

解除條件（Condition）：權利期間內一旦出現YEN/USD匯率低於122.00之價位時，選擇權契約即自動取消。
即期參考匯價（Indicative YEN/USD Spot Rate）：123.00

（二）商品解構
本商品屬於變形選擇權中障礙選擇權的一種，基本上為一單純外幣選擇權附帶一解除條件，一旦解除條件成立時該選擇權契約即自動取消。以本商品為例，在三個月權利期間內一旦YEN/USD出現低於122.00之價位，選擇權契約即告解除，買賣雙方不負任何權利義務，由賣方單純獲取權利金收益；若YEN/USD匯率未曾低於122.00之價位，則與一般單純的外幣選擇權商品並無不同，即當市場上YEN/USD匯率高於履約價格123.50時，買方有權利要求依123.50買入US$1,000,000；而賣方則有義務依123.50出售US$1,000,000予買方。
（三）評價
 1.
首先，依Black & Scholes公式求得該單純日圓賣權（YEN PUT/USD CALL）之權利金。
 
本例中金額US$1,000,000，權利期間三個月，履約價格為123.50之YEN PUT/USD CALL，經代入相關參數，計算之權利金(C)假設為US$5,000。
 2.
評估附加解除條件後對日圓賣權價格的影響：
(1)先檢定YEN/USD匯率走勢的機率分配。
 
假設本例為常態分配。
(2)再計算解除條件成立的機率值(P)。
 
在常態分配假設下，以交易時之即期匯價123.00為平均數，YEN/USD低於122.00之機率假設為0.4（如下圖所示）。
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(3)最後，將單純日圓賣權之權利金乘上解除條件不可能成立之機率，即求得本商品之權利金。
Knock-out Option Premium＝C ×（1－P）
                               ＝US$5,000 ×（1－0.4）＝$3,000
由以上分析可知，附加解除條件後會使選擇權權利金降低。

障礙式選擇權較一般標準型選擇權更為吸引人的地方即在於選擇權成本的降低。買入外幣買權的目的在規避外幣上漲的風險或獲取外幣上漲的利益，但如果標的外幣跌價，風險雖然已消失，權利金卻一去不回，為降低權利金的成本，則可在選擇權契約中附加解除或生效條件，即構成所謂出局式選擇權或入局式選擇權。此外，尚有一種障礙式選擇權稱為雙重界限選擇權，此種選擇權同時存在兩個障礙價格，即一個價格區間，只要標的資產價格波動觸動其中一個障礙價格，亦即跳出此一價格區間，選擇權契約即自動取消。

障礙式選擇權對投資操作而言雖然具有相當誘人的魅力，但是值得注意的是，若以權利金較為低廉為主要的考量原因與使用理由，可能是相當危險的思考角度，因為出局式選擇權於其解除條件所設定之障礙價格遭觸動時，便無法提供保護的功能；而入局式選擇權則可能因其生效條件所設定之障礙價格未遭觸動而永遠無法成立。因此，使用障礙式選擇權比較恰當的理由應該是其較符合使用者的需求，在此前提下，交易雙方可依本身對市場走勢的看法設計選擇權內容，使選擇權的操作更富彈性。

貳、組合式外幣存款

當面臨全球經濟成長衰退之際，各國央行莫不以調降利率等寬鬆貨幣政策來刺激經濟成長，低利率時代的來臨使得投資人存款之利息所得大幅縮水，因此新的投資理財管道以及兼具保本及彈性收益之投資工具將受到投資人青睞。組合式外幣存款正好提供這樣一種投資機會，可以滿足投資人在要求保本之前提下，參與國際投資活動以追求更大的投資收益。

組合式外幣存款是一種結合外幣存款與選擇權之投資理財工具，基本的設計上又可分為「保本型」與「增值型」兩種類型。

組合式外幣定期存款固然是一種提高投資報酬率之衍生性金融工具，然而其產品設計上仍有幾點值得注意。首先，最重要的即是設定之目標價格是否合理。投資標的之目標價格或選擇權條件攸關獲利之報酬率及獲利機率，因此銀行產品研發與市場操作及走勢研判能力將居於產品是否成功之關鍵。其次，銀行所提供優惠存款利率之高低、投資門檻、全部或屬部分保本之設計，以及產品槓桿操作之風險暴露程度，均是產品設計與行銷必須了解與評估的重點。

一、保本型組合式外幣存款

(一)商品內容

假設某銀行推出一組合式外幣定期存款，由客戶提供美金一百萬元存放該行，期間三個月，利率1.8%，到期時償還之數額則視當時歐元兌美元之匯率而定：

1 .到期時，歐元兌美元之即期匯率若低於0.93，銀行需償還一百萬美元。

2 .到期時，歐元兌美元之即期匯率若高於0.93，銀行需償還下列數額之美元：

 US$1,000,000＋EUR900,000×(到期時之EUR/USD－0.93)
其不同條件之投資收益試算如下：
	三個月後即期匯價
	投資報酬率

	0.9300（含）以下
	0%

	0.9400
	3.6%

	0.9500
	7.2%

	0.9600
	10.8%

	0.9700
	14.4%


 假設即期參考匯價：0.9000

(二)商品解構

本商品以外幣定期存款與選擇權結合之方式，將存款利息投資一個履約價格為0.93的歐元買入選擇權（EUR CALL/USD PUT）。

(三)評價

1.歐元買權之權利金

依Black & Scholes 公式求單純歐元買權（名目本金歐元一百萬元，權利期間三個月，履約價格0.93）之權利金。假設為US$5,000。
2.三個月之外幣定期存款利息收入為US$4,500。
  US$1,000,000×1.8%×90÷360＝US$4,500

3.推算出以存款利息收入可購買EUR900,000之歐元買權。

  EUR1,000,000×（US$4,500/ US$5,000）＝EUR900,000

4.假設到期時歐元兌美元即期匯率為0.94，則可求得本商品之投資報酬率為3.6%。
  假設投資報酬率為X

   US$1,000,000× X ×90÷360

＝EUR900,000×(0.94－0.93)    則可求出X＝3.6%

5.依此類推，則可得出不同匯價下折算之投資收益率。
保本型組合式外幣存款係以外幣定期存款結合買入選擇權之方式，運用定期存款之利息部分，購買匯率、股價指數、債券或商品等金融商品之選擇權，由於是買入選擇權，擁有執行選擇權之權利，一旦投資方向與市場走勢相反，到期時可以不執行該選擇權，最大風險僅有利息部分之損失，本金將不受影響；至於潛在收益則端視產品設計而定，投資人有機會獲得較定存為高之投資報酬率。
二、增值型組合式外幣存款

(一)商品內容

假設某銀行推出一組合式外幣定期存款，由客戶提供美金一百萬元存放該行，期間三個月，利率4.8%（相較於當時三個月美金LIBOR 1.8% 高出3%），惟到期時償還本金之數額則視當時美元兌日圓之匯率而定：

  1 .到期時，美元兌日圓之即期匯率若低於121.50，銀行需償還一百萬美元。

  2 .到期時，美元兌日圓之即期匯率若高於121.50，銀行需將存款本金以121.50折算為日圓償付。

假設即期參考匯價：120.00

(二)商品解構
本商品為4.8%附加高利率美金存款與名目本金（Notional Principal）美金一百萬元，期限三個月，履約價格為121.50之單純日圓賣權之組合。因為出售日圓賣權所獲得之權利金而使得投資收益率由1.8%提高為4.8%。然而到期時一旦選擇權被執行，存戶則必需以履約價將存款本金轉換為相對外幣，因此存在無法預估之匯兌風險。

(三)評價　　
1.日圓賣權之權利金
依Black & Scholes公式求單純日圓賣權（名目本金美金1,000,000，權利期間三個月，履約價格121.50）之權利金。假設為US$7,500。
2.將該權利金折算成存款利率加碼3%。
US$7,500/1,000,000× 360 ÷ 90 ×100%＝3%

3.一般存款利率加碼即得本存款適用利率。

1.8%＋3%＝4.8%

由上列分析可明顯看出日圓賣權之權利金正好等於美元存款之超額利息收入，也就是說銀行將買入該日圓賣權所需支付的權利金折算為利息於到期時付給存款人。
與保本型組合式外幣存款相較，增值型組合式外幣存款之風險性相對較高。其產品設計乃將外幣定期存款結合賣出選擇權，藉由出售選擇權之操作方式，將所得之權利金折算為外幣定存之投資收益，故其投資報酬率將高於原先外幣定存，然而一旦賣出之選擇權到期被執行時，則可能損及投資人之本金，同樣地，潛在損失亦視產品設計而定。
三、附解除條件組合式外幣存款(Knock-out Premium Deposit, KOPD)

(一)商品內容
假設某銀行推出一組合式外幣存款，由客戶提供美金一百萬元存放該行，期間三個月，利率8.75%（相較於當時三個月美金LIBOR 5.75%高出3%），惟到期時償還本金之數額視當時美金兌日圓之匯率而定：
1.存款期限內一旦出現美金兌日圓之即期匯率等於或低於122.00之情況，銀行需償還一百萬美金。
2.存款期限內美金兌日圓之即期匯率均高於122.00之情況：
(1)到期時，美金兌日圓之即期匯率低於123.50時，銀行需償還一百萬美金。
(2)到期時，美金兌日圓之即期匯率高於123.50時，銀行需償還下列數額之日圓：
1,000,000×〔123.50－4×（到期時之YEN/USD－123.50）〕
假設即期參考匯價：123.00

(二)商品解構
1.本商品為下列二種商品之組合：
(1)附加高利率美金存款
美金一百萬元，期限三個月利率8.75%之美金存款。
(2)附解除條件日圓賣權（YEN PUT/USD CALL）
名目本金（Notional Principal）美金五百萬元，期限三個月，履約價格為123.50，附帶出局價格（解除條件點）為122.00之出局式選擇權的日圓賣權（Knock-out YEN Put/USD Call）。
2.茲將產品構成及設計說明如下：
假設到期時美金兌日圓之即期匯率為X，則客戶到期的損失為：
US$1,000,000× X－US$1,000,000〔123.50－4（X－123.50）〕
＝US$1,000,000（X－123.50＋4 X－4 × 123.50）
＝US$1,000,000（5X－5 × 123.50）
＝US$5,000,000×（X－123.50）
由上可知，本商品名目本金雖僅美金一百萬元，實質上具有五倍槓桿之風險暴露。
(三)評價
1.附解除條件日圓賣權之權利金
(1)依Black & Scholes公式求單純日圓賣權（名目本金美金5,000,000，權利期間三個月，履約價格123.50）之權利金。假設為US$12,500。
(2)評估附帶解除條件後對日圓賣權權利金之影響
假設解除條件YEN/USD低於122.00成立的機率值(P)為0.4，即求得權利金為US$7,500。
C(1-P)＝US$12,500×(1-0.4)＝US$7,500
2.將該權利金折算成存款利率加碼3%。
 



3.一般存款利率加碼即得本存款適用利率。
 5.75%＋3%＝8.75%

由上列分析可明顯看出附解除條件日圓賣權之權利金正好等於美元存款之超額利息收入，也就是說銀行將買入該日圓賣權所需支付的權利金折算為利息於到期時付給存款人。

本商品之存款利率遠高於一般市場利率，存款客戶有較高利息收入，且當YEN/USD一旦出現低於122.00之情況，存戶日圓賣權之或有負債即可消除。然而，一般投資人很容易受本商品高利率的吸引，卻不易察覺背後隱藏五倍的匯率風險暴露，故在商品促銷上較易成功。

參、區間遠期外匯（Range Forward）

一般出口商在收取貨款與報價接單間常存有一段時間落差，使得其經營利潤深受該期間內匯率波動的影響，假如出口商的營業利潤率為出口額的10%，則1%的匯率變動，將造成其營業利潤率10%的變動。為規避報價接單後至結匯時的匯率風險，出口商雖可採預售遠期外匯的方式避險，但如日後美元升值，則遠匯的預售將使其喪失此一賺取匯兌利益的機會。
　　為規避匯兌損失的風險而又保有匯兌利益的機會，出口商可向銀行買入美元賣權（USD Put），但美元賣權的權利金很高，在加計權利金成本後，除非即期匯率大幅上漲，否則採取買入美元賣權的結果並不比預售遠匯來得好，為解決此一問題，於是區間遠匯的設計因此而產生。
一、商品內容
　　出口商為避免匯率波動侵蝕其利潤，與銀行訂定預售美金遠期外匯，交易金額美金一百萬元，期限三個月，約定到期時依下列方式交割（承作當時美金即期率為27.00）：
(一)當美金匯價低於26.70時，出口商以26.70之價格出售美金一百萬元。
(二)當美金匯價高於27.65時，出口商以27.65之價格出售美金一百萬元。
(三)當美金匯價介於26.70與27.65時，則按當時即期匯率交割。
二、商品解構

(一)本商品為下列二種商品之組合：
1 .買入價外美金賣權（Out of the Money Put），名目本金美金一百萬元，履約價格26.70，權利期間三個月。
2 .賣出價外美金買權（Out of the Money Call），名目本金美金一百萬元，履約價格27.65，權利期間三個月。
商品組合之報酬圖形如下所示：





      26.7                  27.65              26.7  27.65

     Buy Put            Sell Call        Range Forward
(二)茲將產品構成及設計說明如下：
1.到期時，若NTD/USD＝26.50＜26.70

依交割方式(一)辦理，出口商以26.70之價格出售美金一百萬元。此與買入美金賣權，到期時依履約價格26.70執行該賣權之結果相同。
2.到期時，若NTD/USD＝27.85＞27.65

 
依交割方式(二)辦理，出口商以27.65之價格出售美金一百萬元。 
此與賣出美金買權，到期時依履約價格27.65被買方要求執行該買權之結果相同。
3.到期時，若NTD/USD＝27.1762（介於26.70與27.65之間）
 依交割方式(三)辦理，與未避險部位相同。
由以上三項說明得知，買入美金賣權與賣出美金買權二者之組合所得的損益情形與區間遠匯完全相同。
區間遠匯設計的關鍵在於如何訂定區間的兩端點而使買賣權的權利金相同，使交易成本為零。一般而言，出口商一定有一匯率底線，低於此一底線便可能造成虧損，因此賣權的履約價格可由出口商自行根據其匯率底線來設定，而買權之履約價格則由銀行來決定。其簡單的計算決定方法如下：
1. 首先，依利率平價關係（Interest Rate Parity）推算遠期匯率。

假設：1.承作當時美金即期匯率為27.00

2.承作當時美金及新台幣三個月期國庫券利率分別為3.04%與5.65%。
 本例中遠期匯率＝

＝27.1762。
2.理論上，區間下限定得愈高，上限就會愈低，區間就愈窄。當區間距離趨近於零時，上下限即等於遠期匯率，故二倍遠期匯率等於上下限之和。
本例上限＝2‧27.1762－26.70＝27.65

3.故得遠匯之區間為（26.70，27.65）
三、評價
(一)
依Black & Scholes之公式，求算履約價格為26.70之美金賣權權利金為0.026。
(二)
再依買賣權平價關係，求得一美金買權的履約價格，使其權利金亦等於0.026。
 
P＝C－S＋Ke-rT
 
S：美金即期匯率
 
K：履約價格
 
r：無風險利率
 
T：權利期間
 
本例中，代入相關參數，得該買權履約價格K＝27.65。
 
故得遠匯之區間為（26.70，27.65）　
　　
　　區間遠匯提供出口商另一種規避匯率風險的操作方法，出口商在其可忍受的匯率波動範圍內，保留一段獲利的空間。以本題為例，出口商可忍受的匯率為26.70，在此匯率以下將影響其正常經營成效，故將26.70定為下限；另把27.65以上的獲利機會轉賣給銀行（因出口商經營目標在出口業務而非外匯投機），以減少權利金的支出。惟出口商仍保留了每一美金0.95新台幣（26.70～27.65之間）的投機空間。相較於遠匯將匯率固定在27.1762的價位，每一美金多出了0.4738新台幣的獲利空間；相對的，每一美金也多出了0.4762新台幣的損失空間。

出口商的現貨部位與區間遠匯組合後之損益情形，如下圖所示：
                                      




      27.00               26.7  27.65            26.7 27.65

     即期部位        Range Forward       　 合併後
第七章  金融工程設計之步驟
金融工程既然是一種設計、發展及應用金融創新產品的一連串過程，其過程大概可歸納出一套標準的程序。金融工程的規劃通常經歷下列四個步驟：

1、 分析與診斷：投資者或企業對新金融商品的需求可能是為了增加收益或降低成本，抑或是降低風險或規避政府管制等原因，因此，首先必須診斷出其所遭遇的問題及問題的特性，方能有效解決現有金融服務所遭遇之瓶頸或突破金融發展之限制。

2、 問題分析與找出解決方法：就現行法規、技術及財務理論，分析問題之原因並提出解決方案，模擬並選定最有利之方案。

3、 新產品的設計：選定解決方案之後，可利用動態交易策略，組合現有商品，或開發新種金融商品。

例如認購權證雖然是以小博大的最佳投資工具，但是股價大幅下跌時，投資者亦遭受重大損失，於是，在分析問題之後，發展出一種履約價格隨股價往下調整的重設型認購權證，這項設計可以減少權證因股價下跌所造成投資者之損失。又如保本型基金的發行，即是為了保障投資海外基金的本金不受損失的一項產品設計。

4、 評價：新產品設計後，接著要計算新行銷金融商品或新組合交易策略之理論價格、交易成本及邊際利潤。許多新金融商品的評價需要利用到數學與電腦的計算，這也是金融工程最重要的核心部分。

5、 商品化：將原先針對某特定客戶所設計出來的商品標準化，藉由產品的包裝、條款設計及行銷策略，將其轉化成量多價低的產品，以滿足大多數客戶類似的需求，並定期檢討修正。80年代商品化最成功的代表作即為匯率及利率的交換，陸續並有貸款利率上、下限的條款及不動產債權之抵押性商品（Collaterallized Mortgage Obligations）等成功例子。
第八章  金融工程之未來發展
二十年來，金融工程在應用與發展的過程中，最大的特點即是理論發展與實務界的緊密結合，許多衍生性金融商品如選擇權在推出前，理論的形成與推演已經相當成熟而完整，其理論領導實務的特色迥然不同於一般商品發展過程。實務上，市場所推出的產品中雖不乏失敗的例子，然而研究發展功能的重視及理論的開發與繁衍，卻也是新種金融商品不斷推陳出新的絕佳利器。

金融市場全球化與國際化的潮流下，金融業面對艱困的經營環境與競爭壓力，除了研發新種金融商品以創造盈餘外，借助衍生性金融商品來從事資產負債管理、避險、套利或投機操作亦為時勢所趨，可以預期的是金融工程在未來的發展空間將無限寬廣。由歷史的經驗看來，金融工程在未來的應用發展，可簡單歸納出下列幾項重點：

1、 交換交易為衍生性金融商品交易主流：

根據國際清算銀行(BIS)統計資料指出全球店頭市場(OTC)衍生性金融商品去年下半年呈現可觀的成長，去年底流通在外契約名目交易量為111,115百萬美元，較前一年增加16.72%，為近三年來最大成長幅度，而以市價評估之契約金額為3,788百萬美元，亦較前一年大幅成長19.01% (詳見附錄一、二)。

就2001年12月底流通在外契約名目交易量而言，若以標的資產來分析，以包含FRA、利率交換及利率選擇權等利率契約之交易量最大，約佔交易總額之70%，並呈現19.86%的大幅成長，其中又以利率交換交易為主要交易工具；若以金融工具分析，交換交易佔所有交易金額之56.55%，亦為所有衍生性金融商品交易中，占有率及成長幅度最為驚人者。由此可見，交換交易在金融市場的重要性，諸多風險管理或財務結構的調整均仰賴交換交易所具備的特性與功能。

二、為迎合市場需求，降低選擇權成本的產品將持續受到重視：

某些金融工程的工具，尤其是以選擇權為基礎的工具，其價格相對於投資人所認知的風險，顯得過度昂貴，因此在產品設計上，如何藉由金融工程的規劃，降低權利金成本以迎合市場需求及增加交易誘因，將是新產品開發的重要趨勢之一。例如零權利金的區間遠匯(環形選擇權， Collar)及變額遠期外匯(比率型遠期外匯，Ratio Forward)的設計上，利用同時買入和賣出選擇權，使買、賣選擇權權利金相等，如此一來，投資者即視同以放棄價格波動有利方向時某種程度的利益，來達到規避價格波動下檔風險的目的，而毋須付出任何成本。其他如通道選擇權(Corridor)、由環形選擇權所變形的參與型遠期外匯(Participating Forward)，皆是原理與創意相同的產品，針對客戶的風險偏好、對市場行情的判斷、避險目標及成本考量因素，提供符合客戶需求的保障結構及避險操作，的確是非常具有誘因的金融商品。

三、發行一段時間後，依市場行情判斷而可以選擇中斷契約或改變利率結構的設計，使得產品的開發與金融操作更具彈性。例如可解約遠期外匯(Break-forward Contract)與可解約利率交換(Collapsible Swap)。

可解約遠期外匯與選擇性出場遠期外匯、可反轉遠期外匯都是代表著相同概念的產品名稱，其係由遠期外匯加上買入一個選擇權組合而成，其成本結構與單純買入選擇權避險相同，兩者之間唯一的差異在於權利金成本發生的時間。可解約遠期外匯在契約訂定當時並未支付權利金，其權利金之支付將被計算後納入遠期契約於到期時支付。假設一美國出口商為規避匯率上漲的風險預購9個月的USD/CHF遠期外匯匯率為1.4652，但出口商希望9個月後若美元匯率低於1.4380時可以解除遠期契約，亦即買入履約價格在1.4380之USD/CHF賣權（假設每一美元的權利金成本為0.0232瑞朗），如此即構成了一個可解約遠期外匯，在訂定遠期外匯契約價格時則需將權利金成本0.0232瑞朗反應在遠期匯率而為1.4884。

四、透過合成（synthetic）把數種金融工具結合為一，或把一種金融工具解體（strip）成數種金融商品，來降低成本或提高售價，或在市場間尋求無風險的套利機會，為衍生性金融商品開創一片新的天地。

結  語
近年來在金融創新局面下，多元化的金融工具層出不窮，同時在產品的發行與設計上也更具彈性。以組合式外幣存款為例，實務上，某外商銀行在推出設計上，即由客戶自行依其本身之需求或判斷決定標的資產及其價格條件（如選擇權之履約價格），因此而獲得之投資報酬率亦因人而異，使得投資操作上更具彈性。

由於新金融商品的創新與演進日新月異，許多衍生性金融商品結構性日益複雜與多變，乍看之下，很難判斷產品本身涉及的風險程度，產品的風險性相對地引發大家的重視，因此風險管理的觀念與技巧亦成為投資操作中要要之一環。在從事金融市場操作或國際投資之同時，除了確實瞭解產品本身之設計外，尚必須審慎評估涉險程度以及風險承擔能力，方能兼顧投資之安全性與收益性。
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