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赴新加坡參加UBS Warburg舉辦之外匯研習課程報告

摘要

近年來新種金融商品不斷推陳出新，使國際間投資管道大量增加；而電子資訊的蓬勃發展及電子商務的欣欣向榮也使得國際間資金的移動更加迅速及頻繁。影響所及，國際匯市波動幅度加劇，如何加強掌握公司外匯交易情形及部位管理亦日趨重要。

進口商若能事先知道未來某特定時日，將有外匯必須支付之事實，可以採取各種避險方式，諸如向銀行預購遠期外匯、自行合成預購遠匯、區間遠匯、選擇權等。而選擇權依其組成之方式可分為一般選擇權（vanilla options）與特殊選擇權（Exotic options）兩大類。至於應採何種選擇權，並沒有絕對的答案，端視個案及決策者願意承受的風險大小與願意支付的成本多寡而定。

目的

職於民國九十一年十一月十日至十一月十六日止，奉派赴新加坡研習外匯課程，為期七天。此次課程的目的主要在提升本公司財務處資金規劃部門人員之專業素養且希望此行所得或能提供本公司未來外匯避險操作之參考。近年來新種金融商品不斷推陳出新，使國際間投資管道大量增加；而電子資訊的蓬勃發展及電子商務的欣欣向榮也使得國際間資金的移動更加迅速及頻繁。影響所及，國際匯市波動幅度加劇，如何加強掌握公司外匯交易情形及部位管理亦日趨重要。
本公司為因應民營化的競爭，八十八年度下半年於財務處成立資金規劃科，期強化財務處的專業功能。雖然現在仍屬國營事業，但本處不斷向外界學習日新月異的新金融工具，期盼能突破舊有體制，在與其他世界知名企業並駕齊驅的同時，充分發揮財務處的功能。

本公司於九十一年八月份的董事會中通過本公司衍生性商品交易處理程序，本科同仁積極吸取相關知識，欣逢本公司海外釋股三家承銷商之一－瑞銀華寶願意提供為期一週的外匯相關訓練課程。新加坡為亞洲最大的全球金融交易中心，參與此次瑞銀華寶在新加坡所舉辦的外匯課程，相信對將來本公司在外匯方面的衍生性商品操作必能有相當大的助益。

行程

十一月十日：台灣飛往新加坡

十一月十一日至十五日：參加研習課程

十一月十六日：搭機返台

課程內容

十一月十一日

09:00~12:00
＊Capital Markets and Money Markets


＊Brief History of Foreign Exchange (FX) Markets


＊Foreign Exchange Markets – Rates and Quotes

13:00~17:00
＊Triangular Arbitrage


＊What determines the Exchange Rates?


＊FX Derivatives – Forwards, Futures, Options, Swaps, Exotics

十一月十二日

09:00~12:00
＊Option Value – Forward Value and Volatility Value


＊Option Pricing Models – Binomial Model and Black-Scholes Model

13:00~17:00
＊Option Strategies


＊Risk Measures – the Greeks


＊What the Greeks mean – trading volatility

十一月十三日

09:00~12:00
＊Non-standard or Exotic Options – Basics and Pricing


＊Interest Rate Derivatives – who uses them and why


＊FRAs, Futures, Caps, Floors

13:00~17:00
＊Interest Rate Swaps and Cross-Currency Swaps


＊Swaptions


＊Corporate FX hedge Strategies

十一月十四日

09:00~12:00
＊Corporate FX Risk Management

· Why corporate hedge?

· Translation vs. transactional risk – What corporate hedge?

· Risk measurement: VaR, sensitivity analysis and stress test

· Choices of instruments

· Hedge ratio and hedge horizon

· Mark to market


＊Case study hedging Chunghwa’s A/P in USD

13:00~17:00
＊FAS133/IAS39 – implications for risk management

· 
Qualifying exposure/instrument

· Cash flow hedge and Fair value hedge

· Allocation between effective and ineffective hedging

· Documentation issues

十一月十五日

09:00~12:00
＊FX dealing floor layout


＊Behind the scenes – order execution and risk management – “What happens after your trade is done?”

＊Exotic options pricing practicality

13:00~17:00
＊E – commerce tools demonstration

· FX Prime Brokerage

· FX Option Trader

· FX Orders

· FX Trader

· FX Web

心得與建議
假設進口商三個月後須支付貸款一百萬美元，目前外匯市場美元兌新台幣即期匯率為34，三個月期美元存款利率及新台幣貸款利率分別為1%及3%。為避免三個月後美元兌新台幣之價格上揚，進口商成本提高，進口商在不額外支付權利金的情況下，可採取幾種方式規避外匯風險：

【方式一】預購遠匯：

遠期外匯契約為交易雙方所簽訂的契約，它賦予買方一種義務，在未來特定時日按照簽約日雙方同意的價格（即遠期匯率）買進特定的外幣資產；同時，契約的賣方有義務在相同特定時日，按照遠期匯率出售特定的外幣資產。如果到期日外幣即期匯率高於原先訂定的遠期匯率，則買方獲利而賣方損失；反之，則買方損失而賣方獲利。遠期外匯契約為最早推出且最簡易的外幣避險工具。

遠期外匯＝即期匯率×（1+新台幣利率）/（1+美元利率）

　　　　＝34×（1+3%×3/12）/（1+1%×3/12）

　　　　＝34.1696
【方式二】自行合成預購遠匯：

進口商向銀行借入新台幣資金，期限為三個月，並在即期外匯市場上先兌換成美元，投資三個月貨幣市場工具，使到期之本利和恰為一百萬美元，用以支付進口貨款。投資於三個月貨幣市場的投資金額計為：

　　US$1,000,000÷（1+1%×3/12）＝US$997,506,.23

因此，進口商需向銀行借入之新台幣資金則為：

　　US$997,506.23×34＝NT$33,915,211.82

進口商借入新台幣資金，三個月後需償還之本利和為：

　　NT$33,915,211.82×（1+3%×3/12）＝NT$34,169,575.91

三個月後，進口商收回貨幣市場投資金額以支付貨款並清償新台幣借款。此時，進口商支付一百萬美元貨款折算成新台幣的有效匯率為：

　　NT$34,169,575.91÷1,000,000＝34.1696

進口商以此匯率鎖定其支付進口貨款成本，便可完全不受三個月內任何匯率波動之影響，此一結果與預購遠匯完全相同，亦即表示進口商實際上已自行合成了遠匯的預購。
【方式三】區間遠匯（Range Forward）

又稱為零成本選擇權（Zero Cost Option），此乃藉由買入一外匯選擇權之同時也賣出一外匯選擇權，使其權利金互相抵銷，達到零操作成本之目的。

何謂外匯選擇權?

「外匯選擇權（Currency Options）」又稱為「貨幣選擇權」，它是一種貨幣買賣契約，選擇權買方支付權利金(Premium)予選擇權賣方之後，自該項契約成立之日起，至預先約定未來某一時日或之前，得以事先約定之履約價格(Strike Price 或Exercise Price)，買方有權要求買入(買權;Call)或賣出(賣權;Put)定量之某種貨幣，賣方有義務按約定匯率履行交割義務。 

假設本例情況：

買入一履約價格在33.910之美元買權(Call)，付出美元買權之權利金，同時賣出一履約價格在34.415之美元賣權(Put)，收入美元賣權之權利金，此兩選擇權之權利金金額相同，可互相抵銷，進口商不必支付任何操作成本。





第(1)種情況：若到期匯率高於34.415元，則進口商可行使原來買入的美元買權，即以34.415買入美元(低於市場上現匯之買入價格，可節省買匯之成本，產生匯率上之獲利)。第(2)種情況：若是到期時匯率低於33.910，則進口商會被要求執行原來賣出的美元賣權，亦即必須以33.910元買入美元(高於市場上現匯之買入價格，會增加買匯之成本，造成匯率上之損失)。第(3)種情況：若到期匯率介於33.910~34.415之間，則沒有任何一選擇權會被執行，進口商會直接以市場價格購入美元。
以上所談的都是不須額外支付權利金或任何費用的方式，若進口商願意支付權利金，尚有許多特殊選擇權（Exotic options）可作為決策的參考。衍生性商品種類繁多，其觀念與內容無法於此一一羅列，謹以些許附件方式呈現。

此次新加坡研習課程，印象最深刻的是老師的一個問題，我覺得非常有意思，和大家一起分享：

如果公司三個月後會有一筆100萬元資金，以下兩種與銀行的約定方式，您認為何者較沒有風險？

(1)三個月後存入銀行100萬元，年利率2%，期間六個月。

(2)三個月後存入銀行100萬元，利率是三個月後LIBOR，期間六個月。


我的直覺反應是(1)，因為利率固定感覺上就是鎖定利益，當然比較沒有風險囉! 但老師提供我另一個思考的方向：當我選擇第(1)時，三個月後若是利率為1.5%（低於2%），則該筆100萬元，實質上已多於100萬元。而三個月後若是利率是2.5%(高於2%)，則該筆100萬元實質上已低於100萬元，因此三個月後該筆資金就會因當時利率高低而產生不確定性，所謂的不確定也就是風險。反觀第(2)的情況，不管三個月後利率多少，三個月後的100萬元，實質上仍為100萬元。以三個月後的這個時點而言，似乎選擇第(2)，反而較無風險。因此我認為風險應該是一種相對的觀念，會因時點的不同而有不一樣的看法。

附件

獲利(+)/損失(-)





34.415





33.910











台幣/美元匯率





+





0





_





now








三個月後


後





九個月後





個月後


後





年利率2%


LOBOR








PAGE  
8

