匯率動態避險研究
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壹、前言：

過去幾年由於受到美國雙赤字議題的拖累，以及多國央行表態將降低美元佔其外匯存底部位比例的影響，美元相對其他貨幣有著相當大的貶值壓力。因此，如何避免因美元貶值所可能產生的匯兌損失，亦成為本行關注的議題之一。事實上，在討論中央銀行如何處理外匯避險議題時，首應釐清以下幾個重點：

i. 外匯存底的管理與投資策略為何。

ii. 避險的目的為何，該如何選擇有效的避險方式。

iii. 從事外匯避險時可能引起的政治影響，例如NDF的交易將直接影響他國現貨市場的波動。

iv. 是否有從事外匯避險的相關配套機制，例如風控與電腦IT系統、具相關知識的財務投資人員等。

v. 外匯存底的會計原則與相關法令的規定為何。因為極可能發生獲利上升但資產下滑的窘境，不利於央行資產負債的管理。
vi. 外匯管理的風格與投資時的彈性。

此次研究計畫主要是以動態避險(dynamic hedging)、匯率分離管理(currency overlay)等議題為主軸，並針對目前市場常被討論的財務操作如：Proxy Hedge、Dual Currency Deposit等，實際了解知名投資銀行在外匯投資組合管理上的應用及其實務面的操作策略。
本報告的章節安排如下。第二節討論替代避險(proxy hedge)策略及其風險。第三節討論雙外幣組合式商品的結構，並以範例說明其運用條件。第四節則介紹在匯率波動性低的市場中，如何以選擇權增加收益。第五節依操作空間的自由度，對各種匯率分離管理策略進行分類。第六節討論在多幣別之投資配置方法，涵蓋之策略有constant mix portfolio insurance, constant proportion portfolio insurance及option based portfolio insurance。
貳、Proxy Hedge
2.1 Proxy Hedge簡介
由於自2004年6月開始，美國FED持續升息腳步，使得台美利差擴大，並導致傳統避險工具的成本上升。因此，我國金融與保險業者遂發展出所謂的替代避險（Proxy hedge）策略，以降低海外投資的避險成本。
所謂的替代避險（Proxy hedge）策略，其關鍵有二，一是替代貨幣(Proxy currency)須與欲避險之貨幣間具高度相關性(high correlation)，二是替代貨幣的利率水準需高於欲避險之貨幣，若能符合以上兩項條件，才能真正有效降低避險成本，並達到避險的目的。
但須注意的是，替代避險（Proxy hedge）策略並非全無風險，一旦上述兩項關鍵因素有一方消失，則將失去原有的避險效果；另一方面，若市場投資客均處於相同投資方向，則可能危及衍生性商品市場的流動性，一旦流動性不足，避險成本將被迫提高，同樣會傷及替代避險的效果。
目前台灣業者大多以韓圜為替代貨幣(Proxy currency)，原因就在於韓圜與新台幣的相關係數高且韓圜利率較新台幣高，可有效降低避險成本。但上述以韓圜為替代避險（Proxy hedge）策略的方式，恐不適用於央行，究其原因則在於本文前言中所談及之政治性因素，若以央行身份過度介入NDF的交易，將直接影響他國貨幣現貨市場的波動，有損央行名聲。
2.2一籃子貨幣的替代避險（Proxy hedge）策略
i.
以一籃子貨幣為標的物之選擇權亦可用來做作為proxy hedge的工具。標的物可為加權平均之多國貨幣對美元之匯率，如以下之組合: 30%KRW+12%IDR+15%THB+10%SGD+8%MYR+15%PHP+10%GBP

其履約價為籃子中貨幣加權平均的at-the-money spot rate。

ii.
以買權為例，到期日時，若加權平均之匯率大於履約價則可執行買權。由於籃子中的貨幣並非完全正相關，漲跌互相抵銷，因此一籃子貨幣選擇權較個別購買單一貨幣的選擇權便宜。當籃子中幣別間的相關性越低時，所得到的discount越大。

iii.
然而如同以forward來進行proxy hedge，一籃子貨幣選擇權承受correlation (volatility) risk。籃子中貨幣發生correlation breakdown 時，選擇權價值受到很大的影響。由於籃子中的匯率均為對美元，因此產生兩個貨幣間的correlation和cross volatility。因此當兩個貨幣間的cross volatility增加時，其correlation降低。Correlation breakdown 的風險在避險上有其困難度。可能需要使用correlation swaps或設法增加 cross volatility。。

參、DCD (Dual Currency Deposit)
3.1 Dual Currency Deposit簡介
DCD(Dual Currency Deposit)一般稱為雙外幣組合式商品，藉由賣出連結某標的匯率之選擇權，因此取得賣出選擇權之權利金，用以提高外幣存款收益。客戶投資收益為「外幣定期存款」利息+賣出「外幣匯率選擇權」之權利金加計而成，至到期日客戶將可獲取所約定之利息。由於客戶為選擇權賣方，因此當選擇權到期時，將依當天匯率來決定是否依執行價轉換為事先約定之對應貨幣。

3.2 DCD的運用條件：

1. 擁有外幣定存與投資上的需求。可容許增加外幣部位。

2. 可彈性調整現金部位。

3. 希望在更好的匯率條件下轉換外幣。

範例：假設客戶購買1個月期歐元兌美金DCD商品，執行價為1.3400，歐元定存利息3.596%(年率)，賣出歐元兌美元買權權利金2.6236%(年率)，則DCD投資收益則為6.2196%(年率) (3.596%+2.6236%)。

	Base and Principal Currency 
	EUR

	Spot EUR / USD
	1.3210

	Tenor
	One month (31 days)

	Conversion rate
	1.3400

	interest rate (p.a.)
	3.596%


	若1個月後歐元兌美金匯率小於1.3400，客戶投資本利和為： 

DCD到期本利和 = 歐元收益(6.2196%) + 原始歐元投資部位

	若1個月後歐元兌美金匯率高於1.3400，則客戶投資的本利和為：

DCD到期本利和 = 歐元收益(6.2196%) +原始歐元投資部位以1.3400轉換為美元


3.3 DCD的風險：
1. 若到期日歐元走勢持續上揚時（高於1.3400），本行將無緣享受更高的轉換匯率，且將被轉換為一弱勢貨幣。

2. 若到期日歐元跌破1.3210且本行有轉換部位的急迫性時，將被迫以相較目前為差的歐元匯價買入美元。

肆、市場波動度與外匯操作
4.1 外匯市場波動度(volatility)正處於歷史的低點
2005年以來外匯市場波動度(volatility)大幅下滑並處於歷史的低點，其原因分析如下：

1. 各國央行貨幣政策透明度的提高，使得總體經濟的不確定性與利率風險相對降低許多，進而導致波動度降低。

2. 各國央行對於外匯現貨市場的參與度增加，且採取的投資與操作策略為區間操作，使得外匯的變動空間與波動度明顯降低。

3. 避險基金公司雖仍參與現貨市場的操作，但由於外匯波動度低，不利於避險基金公司慣有的追高殺低策略，使得避險基金公司獲利降低，自然也無法進一步主導市場的波動。

4. 自2003年開始，全球便沈溺在游資氾濫的環境之中，過多的資金湧入金融市場，導致利差逐漸縮小，市場的波動度也日漸降低。

4.2 賣出選擇權的外匯操作策略

在外匯市場波動度(volatility)低的條件下，可採取賣出買權或賣出賣權的策略，不僅可增加收益更可同時達成部位轉換或獲利的目的。
假設目前資產組合的日圓部位平均匯價為118.00，則操作方式如下所示：

	Spot rate
	117.00

	USD/JPY holding position
	115.00


1. 建立或轉換美元至日圓部位的操作策略：Sell USD/JPY Call above 118.50 (key level) at different level。 

2. 獲利策略：Sell USD/JPY put below 114.00 (key level) at different level。

伍、Currency Overlay
5.1 Currency Overlay簡介
Currency Overlay主要牽涉的內容，在於資產組合的多幣別管理模式，亦即如何將匯率風險自資產組合中分離並單獨管理。基本上，依UBS的分類，Currency Overlay的操作策略可分為四個層次：

	
	 低                       自由度                       高

	
	I
	II
	III
	IV

	
	Passive Hedging
	Traditional Overlay
	Enhanced Overlay
	Alpha 

Overlay

	Hedge ratio
	fixed
	Vary
	Vary
	Long/Short positions

	Aim
	Reduce risk
	Reduce risk & restricted return
	Reduce risk & create alpha
	Focused on return

	FX View
	No need
	Fairly constrained
	Not very constrained, but benchmarks dependent
	


第一種是消極性的避險策略，其目的純粹在於避免匯率的波動，所可能造成的資產組合投資損失。第二種與第三種則屬於過渡型，投資策略除了降低匯率風險的考量外，也著重於獲利的可能性，第四種則是積極型的投資策略，或稱為「Alpha Overlay」，其目的在於將外幣組合視為單獨的投資標的，依投資者對外匯走勢的判斷，做出投資決策。
一般而言由於「Alpha Overlay」所牽涉的技術與分析層次較高，因此客戶多半委外操作，管理費約20-50bp。且其效果視客戶與受委託公司間契約約定內容而定，若給予投資授權的自由度越大（例如可投資幣別、多空操作放寬、Hedge Ratio比重高低等）則投資報酬率通常也越高。
陸、Dynamic Hedging Strategies
6.1 策略簡介
本節探討當投資組合中含有不同幣別之部位時，可考慮採行之避險策略。所探討的策略包括約以下三種。

1. Constant mix portfolio insurance

2. Constant proportion portfolio insurance

3. Option based portfolio insurance
此三種策略通常用於股票與公債的配置，類似的概念亦可用於幣別組合的配置。Constant mix portfolio insurance 及constant proportion portfolio insurance 兩種策略的使用時機為互補。前者適用於市場處於區間振盪的反轉期間，而後者適用於市場走勢明顯的期間，尤其是價格持續上揚的趨勢。而option based portfolio insurance 則使用買入賣權的方式來保護資產的floor value，而買入賣權可使用自市場購入選擇權或以複製賣權(synthetic put)的方式，以達到保本的目的， 以下就此三種策略分別加以說明。

6.2 Constant Mix Portfolio Insurance
本策略之主要原則為將投資組合中的幣別權重維持固定，當匯率變動時，就資產的投資金額加以調整(rebalance)，以維持權重。舉例說明其操作模式：假設外幣投資組合中同時有USD及Euro資產，此投資組合之初始價值為100,000,000TWD，其中USD所佔的比例為65%，而Euro所佔的比例為35%。假設在時點T=1，USD匯率為33.5TWD/USD，Euro匯率為42.5TWD/Euro。USD部位之價值為65,000,000TWD，而Euro部位之價值為35,000,000TWD。若當T=2時，USD匯率變化為32.5TWD/USD，Euro匯率變化為43.5TWD/Euro，故USD部位價值降低為63,059,701TWD，權重降低為64%，而Euro部位增加為35,823,529TWD，權重降低為36%。整個投資組合的價值降低為98,883,230TWD。為維持固定之幣別權重為USD部位之65%及Euro部位35%，須對幣別權重進行調整。將調整前後的權重說明如表(一)。

表(一)
	
	T=1 
	T=2
	Rebalanced

	
	33.5 TWD/USD

42.5 TWD/Euro
	32.5 TWD/USD

43.5 TWD/Euro
	32.5 TWD/USD

43.5 TWD/Euro

	
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount

	TWD
	
	100,000,000
	
	98,883,231
	
	98,883,231

	USD
	65%
	65,000,000
	64%
	63,059,702
	65%
	64,274,100

	Euro
	35%
	35,000,000
	36%
	35,823,529
	35%
	34,609,131


假設在T=3時，USD匯率由32.5回到33.5，Euro匯率由43.5回到42.5。此時整個投資組合的價值上升為100,065,283TWD，USD部位之價值為66,251,765TWD，所佔整個投資組合的權重為66%。而Euro部位之價值為33,813,518TWD，所佔的權重為34%。為維持固定之權重，將USD部位調降為65,042,434TWD，其所佔的權重又回到65%。將Euro部位調升為31,022,849TWD，權重回到35%。將調整前後的權重說明如表(二)。

表(二)
	
	T=2 
	T=3
	Rebalanced

	
	32.5 TWD/USD

43.5 TWD/Euro
	33.5 TWD/USD

42.5 TWD/Euro
	33.5 TWD/USD

42.5 TWD/Euro

	
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount

	TWD
	
	98,883,231
	
	100,065,283
	
	100,065,283

	USD
	65%
	64,274,100
	66%
	66,251,765
	65%
	65,042,434

	Euro
	35%
	34,609,131
	33%
	33,813,518
	35%
	35,022,849


由表(一)及表(二)可看出，在投資組合rebalance的過程中，可看出當USD貶值時，投資組合的USD部位價值降低，故其權重降低。為維持固定權重，必須買入USD。而當USD升值時，USD部位價值上漲，必須賣出USD，以降低權重到初始值。因此constant mix portfolio insurance之策略，在某一幣別升值時，則賣出該幣別，在貶值時，則買入該幣別。此策略相當於在選擇權市場的long gamma部位，constant mix portfolio insuarnce策略在市場於區間震盪時較可獲利。
6.3 Constant Proportion Portfolio Insurance
本策略(CPPI)通常應用於風險資產如股票和無風險資產間的配置。其配置的基本架構為設定一個無風險資產部位在整個投資組合的floor value，亦即整個投資組合的價值不可低於此floor value。將整個投資組合的價值和floor value的差額視為一個cushion value。風險資產部位的投資金額為此一cushion value的乘數(multiplier)，此一乘數通常介於1與10之間，決定策略的槓桿(leverage)效果。當乘數愈高時，Leverage的效果愈大。
CPPI策略多使用於股市及無風險資產間的配置，較少使用於currencies。然而RBS建議可將外幣投資組合中，波動性較大的幣別視為高風險資產，而波動性較小的幣別則視為低風險資產，幣別之配置金額的調整則依CPPI之方式，以例子說明如下。

假設投資組合中包含USD部位及Euro部位，並將USD視為高風險幣別，Euro視為低風險幣別。初始的投資金額為100,000,000TWD，將floor value定為75,000,000TWD，則cushion value為25,000,000TWD (=100,000,000-75,000,000)。假設將投資於USD部位的乘數定為2，則投資於USD部位的金額為50,000,000TWD (=25,000,000*2)，而剩餘的50,000,000TWD則投資於Euro部位。當整個投資組合價值因風險資產的價格波動而改變時，則須調整資產間的金額配置。就前述的例子來說，假設在時間T=1時，USD匯率為33.5TWD/USD，Euro匯率為42.5TWD/USD。在T=2時，USD匯率變化由33.5到32.5， USD部位之價值降低為48,507,463TWD。Euro匯率由42.5到43.5，Euro部位價值增加為51,176,470TWD。整個投資組合價值為99,683,933 TWD。依CPPI計算此時cushion值為24,683,933 TWD (=99,683,933-75,000,000)，投資於USD部位的金額須調整為49,367,866TWD (=24,683,933*2)。而投資於Euro部位的金額調整為50,316,067 TWD (=99,683,933-49,367,866)。將投資金額配置之調整總結如表(三)。
表(三)
	
	T=1 
	T=2
	Rebalanced

	
	33.5 TWD/USD

42.5 TWD/Euro
	32.5 TWD/USD

43.5 TWD/Euro
	32.5 TWD/USD

43.5 TWD/Euro

	
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount

	TWD
	
	100,000,000
	
	99,683,933
	
	99,683,933

	USD
	50%
	50,000,000
	48.7%
	48,507,463
	49.5%
	49,367,866

	Euro
	50%
	50,000,000
	51.3%
	51,176,470
	50.5%
	50,316,067


假設在時間T=3時，USD匯率及Euro匯率均回到T=1時的水準。亦即USD匯率由32.5回到33.5，Euro匯率由43.5回到42.5。USD部位之價值上升到50,886,878TWD，Euro部為之價值下降到49,159,376TWD。整個投資組合價值為100,046,254TWD。此時cushion值為25,046,254TWD (=100,046,254-75,000,000)，投資於USD部位的金額須調整為50,092,508TWD(=25,046,254*2)。而投資於Euro部位的金額調整為49,953,746TWD(=100,046,254-50,092,508)。將投資金額配置之調整總結如表(四)。

表(四)

	
	T=2 
	T=3
	Rebalanced

	
	32.5 TWD/USD

43.5 TWD/Euro
	33.5 TWD/USD

42.5 TWD/Euro
	33.5 TWD/USD

42.5 TWD/Euro

	
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount
	Weight
	Dollar amount

	TWD
	
	99,683,933
	
	100,046,254
	
	100,046,254

	USD
	49.5%
	49,367,867
	51%
	50,886,878
	50.1%
	50,092,508

	Euro
	50.5%
	50,316,067
	49%
	49,159,376
	49.9%
	49,953,746


由表(三)及表(四)可看出，CPPI策略在USD升值時，買入USD。而在USD貶值時，賣出USD。此策略與選擇權中short gamma部位相似，因此CPPI策略在市場趨勢明朗時使用，較可獲利。
6.4 Option Based Portfolio Insurance
為保護資產的價值，可用買入賣權(long put)的方式進行避險。然而若市場上並無以投資組合為標的物的賣權可以購買，此時可用複製賣權(synthetic put)的方式來達成避險，保護資產的價值。

i. 複製賣權(synthetic put)的架構中包含了標的投資組合及現金部位。調整標的投資組合及現金部位的權重，以match所要複製之賣權的價值。因所要複製之賣權的delta ratio 隨著市場價格變動而經常改變，故投資組合及現金部位的權重也要隨時調整，因此具有dynamic hedging 的性質。
ii. 以Euro/USD為例，比較在選擇權市場購入賣權及用USD及EURO複製賣權。假設目前的spot Euro/USD 為1.328 。 USD的利率為5.25% 。 Euro zone的利率為3.5% 。考慮在選擇權市場買入六個月到期之歐式賣權，以歐元為標的物。其履約價為1.335。六個月後，若Euro價格低於1.335，可以執行賣權，以1.335USD之價格賣出Euro。六個月後，若Euro價格高於1.335，則不執行。
iii. 從binomial tree可看出，該賣權今天的價值為$0.031 。三個月後，若Euro價格為1.269 ，賣權價值為$0 .062。三個月後，若Euro價格為1.402，賣權價值為$0。Delta表示標的物價格變動時，選擇權價值的變動。可由binomial tree計算delta值。賣權今天的delta值為-0.46。三個月後，若Euro價格為1.269 ， delta值為-0.95。三個月後，若Euro價格為1.402， delta值為0。

Binomial Tree for Dynamic Replication of Puts
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複製賣權=delta*spot Euro + risk_free saving in USD

Delta值隨標的物價格變動而改變。計算結果顯示所複製的賣權，今天的價值為$0.031。三個月後，若Euro價格為1.269 ，賣權價值為$0 .062。三個月後，若Euro價格為1.402，賣權價值為$0。和市場所購入的賣權價值在任一個時點均相同。

當市場劇烈波動時，delta亦隨之變化，需要經常調整複製賣權的組合。所複製的賣權價值可能無法完全和市場所購入的賣權價值相同。而複製賣權所產生的交易成本及管理成本較高。同時在市場上購入的賣權，其成本確定。但複製賣權的成本因受調整的頻率及市場走勢而影響，成本不確定。聯行建議當市場波動小，且選擇權市價持續高估時較適合。
柒、總結
本研究計畫所探討的議題包括了替代避險(proxy hedge)、雙外幣組合式商品(dual currency deposit)、外匯分離管理(currency overlay)及匯率動態避險之策略(dynamic hedging)。在替代避險方面，須考慮相關性風險、流動性風險以及用亞洲貨幣進行替代避險所涉及的政治性因素。在外幣組合式商品的運用方面，則須考慮外幣定存及投資之需求。而對央行而言，外匯分離管理方面，較可考慮過渡型之策略，除了降低匯率風險外，並尋求獲利的可能性。在匯率動態避險方面，則建議考量市場走勢及外幣之波動性，來選擇適用之策略。
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