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壹、前言
期貨契約是一種標準化契約，由交易雙方約定在未來特定的時點，以特定價格買賣某一數量特定商品。到期時，契約雙方都必須履行交割的義務。期貨契約依標的資產的不同可分為兩大類：商品期貨(commodity futures)與金融期貨(financial futures)。利率期貨是金融期貨的一種，由利率的漲跌波動，而使投資人產生利益或損失。
交換契約的種類繁多，可依投資人需求而客製化的OTC產品，本文主要著重interest rate swaps、inflation swaps、asset swaps及 interest rate options之探討。其中利率交換契約(interest rate swap)市場發展成熟，尤其短天期之swap契約交易活絡，各主要貨幣之流動性均相當大。Swaption 以利率交換契約為標的之選擇權，主要為隱含選擇權債券之避險工具及債券發行機構調節其融資成本之工具，如同利率交換契約市場，swaption market之發展亦臻成熟，流動性大，其中以European swaptions及Bermudan swaptions最為常見。  
  近年由於原油價格及各項原物料價格持續上漲，美國及歐元區經濟面臨通膨壓力，對inflation linked bonds 及 inflation swaps需求增加。歐美Inflation linked bond 於1990年代末期發行，主要之市場參與者包括保險公司、退休基金、金融機構、水電及交通運輸相關產業及原物料生產之產業。但Inflation swaps市場發展仍為初期，常見契約形式仍未定型，本文將討論常見inflation swap契約:zero coupon swap、revenue swap及year on year swap。
Asset swaps契約可視為依特定債券現金流量而設定之利率交換契約，常見產品有par asset swaps及proceeds asset swaps。par asset swaps於契約開始時，交換債券購買價格及面額之差距，之後於債券付息日將收入之固定利息轉為LIBOR加碼之浮動利息。proceeds asset swaps於契約結束時，交換債券購買價格及面額之差距，之前於債券付息日將收入之固定利息轉為LIBOR加碼之浮動利息。透過asset swap投資人可將債券之利率風險及信用風險分離，將固定現金流量轉為浮動。

貳、Eurodollar Futures之避險策略
    Eurodollar Futures的標的利率為3 個月期 LIBOR，每一口契約面額為100萬美元，由CME於1981年推出，由於有龐大的現貨市場作後盾，其受歡迎程度很快地就超越了國庫券期貨，成為短期利率期貨市場的要角。Eurodollar Futures採IMM的方式報價。

Price=100-Interest rate

舉例說明如下，若3個月LIBOR為5%，則Futures price為100-5=95。在漲跌幅度方面，若是當月到期之契約，最小價格變動單位是0.25個基本點，對每一口契約而言，每一個基本點變動，相當於25美元之契約價格變化。；其他月份契約，最小價格變動單位是0.5個基本點。
Eurodollar Futures之交易月份為3、6、9、12月，並包含最近之4個月份，其最後交易日是在交割月份第3個星期三之前的兩個倫敦銀行營業日，此契約不採實物交割，只需在最後交易日收盤時，對買賣雙方作最後一次的損益結算(Marked to Market)，所有部位就會自動結束。
Eurodollar Futures contracts與Forward rate agreement之結構及功能相似，均可提供投資人鎖定未來短天期利率的管道。然而兩者在現金流量及convexity有所差異，將其比較如表(一)。
表(一)
	Forward rate agreement
	Eurodollar future

	OTC products
	Exchange traded

	Can be dealt with any amount
	Fixed contract size

	Liquid market
	Liquid market

	Counterparty risk
	Settled through clearing house

	Positive convexity
	Zero convexity


以下舉例說明如何使用Eurodollar Futures對FRA避險，假設賣出100 millions之FRA，其 settlement date為12個月後，maturity為3個月(第15個月)，約定之FRA利率為10%。賣出100 millions之FRA之現金流量為

100million*[10%-3 month LIBOR]*90/360*D_12m
若3個月LIBOR高於10%，則賣出FRA將產生損失，以賣出Eurodollar futures做為避險，當3個月LIBOR高於10%，futures價格下降，賣出之部為位產生利得，達成避險目的。
假設殖利率曲線為flat，水準為10%。1年期之discount factor為D_12m=0.9048，FRA之DV01為
100million*{(0.0001*90/360)/(1+(0.1*90/360))}*D_12m=2206.92
期貨避險口數為89口，其計算如下
期貨避險口數=DV01 of FRA/futures DV01=2206.92/25=88.27

以下表說明當3個月LIBOR變化時，賣出100milion FRA部位與賣出futures部位之價值變化。
	
	3 month LIBOR=11%
	3 month LIBOR=9%

	Sell FRA
	100million*(0.1-0.11)*90/360*
D_15m=-220,624
D_15m=exp(-0.1*1.25)=0.88249
	100million*(0.1-0.09)*90/360*
D_15m=220,624



	Sell Futures
	89*(90-89)*100*25
=222,500
	89*(90-91)*100*25

=-222,500


由於避險口數為整數，sell FRA部位和sell futures部位價值略有差異。
由FRA之DV01計算可看出，當利率水準變化時，FRA之DV01亦隨之改變，當利率上揚時，DV01降低，反之當利率降低時，DV01提高，因此FRA具有positive convexity之性質。前文提及Eurodollar futures每一個利率基本點變動，相當於25美元之契約價格變化。不論三個月LIBOR之水準為何，此25美元之敏感度價格不變，因此Eurodollar futures之convexity 為零。由於convexity差異，forward rate agreement與Eurodollar futures所implied之forward rates不同。
參、Interest Rate Options 

· Swaptions

Swaption 為以swap rate為標的利率之選擇權。其基本結構有兩種，payer swaption及receiver swaption。買入receiver swaption之投資人有權在swaption到期日，取得一個receiver swap，付出浮動利率，收入固定利率，其固定利率為swaption之履約利率。以一個1y*5y European receiver swaption為例，swaption之到期期間為一年，到期日當天，若市場之par swap rate低於swaption之履約利率，持有receiver swaption投資人可執行權利，取得以履約利率為固定利率，到期日為5年之receiver swap。此一European receiver swaption亦可視為一個到期期間為6年(1year+5year)，而在第一年年底可贖回之European callable bond所隱含之call option。

Bermudan Swaption 亦為swaption市場中常見之契約，以一個6個月之Bermudan receiver swaption 為例，標的利率為6個月LIBOR。在第6個月，若市場之5.5年par swap rate低於swaption之履約利率，持有receiver swaption投資人可執行權利，取得以履約利率為固定利率，到期日為5.5年之receiver swap。而在第12個月，若市場之5年par swap rate低於swaption之履約利率，持有receiver swaption投資人可執行權利，取得以履約利率為固定利率，到期日為5年之receiver swap。此一Bermudan receiver swaption亦可視為一個到期期間為6年，每隔6個月可贖回之Bermudan callable bond所隱含之call option。故Bermudan swaption之評價涉及多個不同年期之swap rates，而European swaption之評價僅涉及一個年期之swap rate，較為單純。

· Caps and Floors

常見以LIBOR為標的利率之選擇權為cap 及floor。cap包含一系列之caplets，每一個caplet為LIBOR利率之買權，若以三個月LIBOR為標的利率，第一個caplet的reset date為契約開始之日，到期日為自契約開始的第三個月，而第二個caplet之reset date為自契約開始的第三個月，到期日為第六個月，以此類推。在每一個caplet到期日，若reset date之LIBOR大於履約利率(strike)，持有cap之投資人可執行該caplet，得到LIBOR與履約利率差額利息收入。因此買入cap可對浮動利率負債進行避險，當LIBOR提高，浮動利率負債之利息支岀增加時，買入cap可將浮動利率負債之利率鎖定在cap之履約利率。floor之結構與cap類似，floor包含一系列之floorlets，每一個floorlet為LIBOR利率之賣權。在每一個floorlet到期日，若reset date之LIBOR小於履約利率(strike)，持有floor之投資人可執行該floorlet，得到LIBOR與履約利率差額利息收入。因此買入floor可對浮動利率資產進行避險，當LIBOR降低，浮動利率資產之利息收入降低時，買入floor可將浮動利率資產之利率鎖定在floor之履約利率。

肆、Interest Rate Swap 交易策略之運用
利率交換契約(interest rate swap)之基本結構有兩種，其中payer swap為付出固定利率，收入浮動利率。receiver swap為收入固定利率，付出浮動利率。​payer swap為買入一系列之利率遠期契約(FRA)之組合，receiver swap 為賣出一系列之利率遠期契約(FRA)之組合，故interest rate swap之評價可由所含之FRA之價值總合求得。payer swap亦可視為買入浮動利率債券並賣出固定利率債券之投資組合，receiver swap可視為買入固定利率債券並賣出浮動利率債券之投資組合，故其評價亦可由所含之債券投資組合求得。Par swap rate 為使swap所含之浮動利率債券價格為par之固定利率債券付息率。因此當swap之固定利率等於市場之par swap rate時，swap契約價值為零。

利率交換契約可用於債券投資之避險工具及增加投資組合管理之彈性，表(二) 列出利率交換契約及債券之比較。

表(二)

	Swaps
	Bonds

	OTC交易
	通常為delivery vs payment(DVP)

	存在counter party信用風險
	DVP，無counter party 信用風險

	須簽訂ISDA agreement
	交易之confirmation較單純

	信用評等為LIBOR (AA)
	信用評等取決於發行機構及債券

	供給無限量
	供給量由發行機構決定

	為名目本金，不必交換，較無資金之限制
	有資金需求之限制，若無足夠資金投資，可能考慮repo融資

	浮動利率之現金流量變化於契約開始時未知
	固定利率債券之現金流量已知


Interest Rate Swap不僅是投資避險的工具，也是市場衡量風險的指標。一般而言，利率交換之固定利率與相同期限之政府公債殖利率的利差（Swap Spread），是市場上衡量信用風險溢酬（Credit Spread）之常用指標。以2007年的兩年期美元Swap Spread之歷史資料為例，如圖(一)中藍色線所示，2007年7月以前，其利差一直維持於40bp左右，但是到了8月底，該利差已明顯擴大至80bp；到11月中旬，利差更進一步擴大至將近120bp，此項訊息顯示信用風險已經升高，投資人要求較高的風險補貼。事實上，利差擴大的因素包括兩個部份，一是Swap Rate不斷升高，意味著未來的浮動利率LIBOR會持續上升，這是因應風險意識升高，銀行業的借貸資金成本必須反映適當的信用及流動性風險溢酬，如圖中紅色線所示，由原先10bp上升至40bp左右；另一方面則是投資人積極搶進信用風險極低及流動性極高的政府公債（Flight to Quality），造成政府公債需求大增，價格攀升，公債殖利率大幅下降，如圖中黃色線所示，由原先25bp一度上升至近80bp。

圖(一)
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· 利率交換契約應用之舉例

例(一) Expect 5 year swap rate to rise

預期5年期swap rate提高，(1)若此預期之時期短(少於 6 個月)，可利用5年期paying fixed IRS付出固定之swap rate，收入3個月之LIBOR。

	t_0
	t_1

	Buying a swap at rate 5.5%

DV01=4.15
	5 year swap rate increased to 5.668%

	Paying fixed rate 5.5%

Receiving LIBOR
	Profit=(5.668%-5.5%)*DV01

=16.8bp*4.15=0.697% on notional amount


(2)若此預期之時期長(長於 6 個月)，可利用1y*5y之forward starting paying fixed IRS，此遠期IRS契約於1 年後開始5年期之paying fixed IRS。即1年後，付出固定之swap rate，收入3個月之LIBOR。遠期IRS之優點在於1年內無現金流量，該遠期契約亦可以cash settlement獲利。

	t_0
	t_1

	Buying a 1y5y forward starting swap at rate 6%
	5 year swap rate increased to 6.25%

	The breakeven point on a 1y5y forward start swap is that the 5y swap rate =6% in 1 year.
	The trade made profit.


例(二) Ｅxpect yield curve shape remained the same, rolling down or up the curve

假設swap curve為正斜率，5年期swap rate為6%，4年期之swap rate 為5.75%，預期殖利率曲線形狀不變，利用5 年期receiving fixed IRS，收入6%之固定利率，付出3個月LIBOR之浮動利率。1年後，若殖利率曲線形狀不變，該swap契約可收入較4年期swap rate 高25bp之固定利息。

	t_0
	t_1

	Receiving 5Y fixed rate at 6%. 
	The yield curve shape stayed the same. Earning 25bp for rolling down the curve. The DV01=3.45, the gain=25bp*3.45=0.8625% of the face value.


同理，若殖利率曲線為inverted，則paying the fixed rate IRS可rolling up the curve獲利。
例(三) Expect curve slope to change, flattening or steepening trade

預期 2Y10Y之swap curve將flatten，此時可利用2年期paying fixed IRS及10年期receiving fixed IRS進行flattening trade，2Y IRS 及10Y IRS額度依其DV01比例分配，以達到 duration neutral，避免因利率變化之影響。若2年期及10年期之swap rates、DV01如下所示

	
	2 year swap 
	10 year swap

	Swap rate
	4.03%
	4.78%

	DV01
	1.903
	7.875

	Swap curve slope 
	75bp 


DV01 ratio=7.875/1.903=4.138
因此若賣出100 millions之10 year swap, 相對買入413.8 millions 2 year swap，以達到 duration neutral。 
伍、Inflation Swaps

受到國際原物料價格上漲之影響，美國、英國及歐元區近年均承受較高之通膨壓力，因此投資人對inflation index bonds及inflation derivatives需求增加，做為通膨避險工具。Inflation index bond方面，其中美國政府發行TIPS債券，英國發行I/L Gilt，法國發行以French CPI為通膨指數之OATi及以European CPI為通膨指數之OATei。Inflation derivative部份則包含zero coupon inflation swap、revenue inflation swap、year-on-year inflation swap、inflation cap及inflation floor。
· Inflation Linked Bonds

  各國所發行之inflation index bonds產品結構相似但所連結之通膨指數涵蓋範圍不同。其initial principal 為100，而在t_n時點所計算之indexation ratio為

I_n=CPI(t_n)/CPI(t_0)

若C_0為付息率，在t_n時點之coupon payment為

C_n=I_n*P_0*C_0
由於TIPs及OATs均有本金保護，避免因deflation遭受本金損失，故其在t_n時點之本金計算為

P_n=max(P_0,I_n*P_0)=I_n*P_0+max(0,P_0-I_n*P_0)
故此本金保護相當於債券內含一個deflation put option。而英國之I/L Gilt則無本金保護，其在t_n時點之本金計算為

P_n=I_n*P_0

將各國之inflation index bond特徵整理如表(三)。
表(三)
	country
	US
	Eurozone
	UK

	bond
	TIPs
	OATi
	OATei
	I/L Gilt

	Reference index
	CPI-U
	French CPI ex tobacco
	Harmonized Eurozone CPI ex-tobacco
	UK RPI

	Market start date
	1997
	1998
	2001
	1981

	Index lag
	3 months
	3 months
	3 months
	3 or 8 month

	Daily indexation coefficient
	Linear interpolation between CPI(m-3)and CPI(m-2)
	Linear interpolation between CPI(m-3)and CPI(m-2)
	Linear interpolation between CPI(m-3)and CPI(m-2)
	For 3m indexation: linear interpolation between CPI(m-3)and CPI(m-2)

	Coupon frequency
	Semi_annual
	annual
	annual
	semi-annual

	Deflation floor on principal
	Yes
	Yes
	Yes
	No

	Accrued daycount
	Actual/actual
	Actual/actual
	Actual/actual
	Actual/actual


· Inflation Swaps
Inflation swaps目前仍在發展中，主要契約形式有zero coupon inflation、revenue inflation swap及 Year on Year inflation swap三種。
(1) Zero Coupon Inflation swap
Zero coupon inflation swap 於到期日交換依inflation swap rate 所計算之固定現金流量，及依契約期間累積通膨指數(CPI)所計算之浮動現金流量。以一個3年期之zero coupon inflation swap 為例，假設於時點t_0，市場之zero coupon inflation swap rate 為 S%。固定現金流量之計算為

Fixed payment=P*[(1+S)^3-1]

浮動現金流量則由契約期間之3年累積CPI決定。
Inflation floating payment=P*[I_3-1]
I_3=CPI(t_3)/CPI(t_0)
其現金流量如圖(二)所示。
圖(二)


[image: image2]
(2) Revenue inflation swap

Revenue inflation swap 可視為一系列之zero coupon inflation swap組合。以一個3年期之revenue inflation swap 為例，假設於時點t_0，市場之revenue inflation swap rate 為 S%，該swap之reset dates為t_1及t_2。在reset date t_1及t_2 之浮動現金流量為

Inflation floating payment at t_1=P*[I_1-1]

I_1=CPI(t_1)/CPI(t_0)

Inflation floating payment at t_2=P*[I_2-1]

I_2=CPI(t_2)/CPI(t_0)

固定現金流量之計算為
Fixed payment at t_1=P*[(1+S)^1-1]

Fixed payment at t_2= P*[(1+S)^2-1]
其現金流量如圖(三)所示。
圖(三)
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(3) Year-on-Year inflation swap

Year on Year inflation swap 以固定annualized swap rate交換 year on year之通貨膨脹率。以一個3年期之year on year inflation swap 為例，假設在時點t_0，市場之year on year inflation swap rate為S%。該swap之reset dates為t_1及t_2，在reset dates，固定現金流量之計算為

Fixed payment=P*S%

在時點t_1，浮動現金流量之計算為
Inflation floating payment 

=P*△I_1

=P*CPI(t_1)/CPI(t_0)

在時點t_2，浮動現金流量之計算為名目本金與CPI年增率相乘。
Inflation floating payment 

=P*△I_2

=P*CPI(t_2)/CPI(t_1)

其現金流量如圖(四)所示。

圖(四)

[image: image4]
相較於Inflation indexed bonds，inflation swaps 之優點在於其契約彈性，契約通膨指數及現金流量結構可依投資人需求而擬訂。對於與原物料價格密切相關之產業，inflation swaps可作為較有效之通膨避險工具。然而與其他swap產品相同，inflation swaps除了受利率風險及通膨風險外，亦承受counter party之信用風險，尤其infatlion swap market 仍未成熟，流動性不高，亦需考量流動性風險。
陸、Asset Swaps
Asset Swaps 可視為asset與interest rate swap或資產asset與currency swap之組合，提供投資人對不同發行機構的credit exposure。債券相關之Asset swap契約類型主要有par asset swap 及proceeds asset swap 兩種，其中par asset swap較常見。
· Par asset swaps
以固定付息率之標的債券為例，par asset swap於swap契約開始時，就標的債券購買價格及par price差額進行交換，之後就標的債券之固定配息及Libor加碼進行互換。對該債券持有人而言，以par asset swap將債券固定配息轉為Libor加碼之浮動現金，相當於以par price購買該標的債券，收息為Libor加碼之浮動利率(以par price計算付息)，到期時再收回本金。

以single currency par asset swap為例，假設標的公司債債券之fixed coupon rate為6%，包含應計利息之市價為101 Euro，投資人所投資之名目本金為101 millions，投資人欲保有該公司債之信用部位，賺取加碼，並希望能收入浮動利息。此時可利用par asset swap將固定利息轉為Euribor加碼之浮動利息。若市場之Euro IRS 之swap rate (fixed rate) 為5.59%，透過asset swap，投資人可在swap契約開始時，收入dirty price與par price之差額(1 million=101 million-100 million)，以6%之固定利率交換Euribor+17bp之浮動利率。
其產品結構如圖(五)所示。

圖(五)
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· Proceeds asset swaps
同樣以固定付息率之標的債券為例，proceeds asset swap於契約結束時，就標的債券購買價格及par price之差額進行交換，之前就標的債券之固定配息及浮動之Libor加碼進行互換。對該債券持有人而言，以proceeds asset swap將債券之固定配息轉為Libor加碼之浮動現金，相當於以購買該標的債券之初始購買金額，計算收息為Libor加碼之浮動利，到期時再收回初始購買債券金額。
柒、結語
本文主要探討利率期貨、利率選擇權及交換契約之產品結構。利率相關的衍生金融商品之種類多樣，提供避險及投資管道，滿足投資人之資金需求及投資策略彈性。然而自2007年年中，美國次級房貸風暴引發大型投資機構之信用危機及流動性問題，交換契約市場運作受到嚴重波及，swap spread大幅增加，交換契約所含之信用風險亦升高，由於交換契約多涉及長期現金流量交換，在此風暴平息前，信用及流動性風險仍為影響交換契約價值之重要因素。
Cashflows of a zero coupon inflation swap





Exchange fixed and floating payment


Fixed payment=P*[(1+S)^3-1]


Floating payment=P*[I_3-1]


I_3=CPI(t_3)/CPI(t_0)





Fixed rate S agreed at t_0





t_3





t_2





t_1





t_0





Fixed payment


=P*[(1+S)^2-1]


Floating payment


=P*[I_2-1]


I_2=CPI(t_2)/CPI(t_0)





Cashflows of a revenue inflation swap





Fixed payment


=P*[(1+S)^1-1] 


Floating payment


=P*[I_1-1]


I_1=CPI(t_1)/CPI(t_0)





Fixed rate S agreed at t_0





t_3





t_2





t_1





t_0





No exchange of principal, Fixed payment=P*S


Floating payment


=P* CPI(t_3)/CPI(t_2)








Fixed payment=P*S


Floating payment


=P* CPI(t_2)/CPI(t_1)








Cashflows of a year-on-year inflation swap





Fixed payment=P*S


Floating payment


=P* CPI(t_1)/CPI(t_0)





Fixed rate S agreed at t_0





t_3





t_2





t_1





t_0





Coupon @6%





Bond purchase @101 mil














Bank





(1) Difference between bond dirty price and par


(2) Pay floating Euribor+17bp


(3)Received fixed 6%





Investor


(1) Buy 100 millions nominal of corporate bonds @ 101 euro


(2) Receive difference between price and par from asset swap


(3) Swap fixed coupon into floating payment





Bond Issuer: the bond is redeemed at par
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