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本報告摘要

本研究心得報告內容分為三大部分：一、匯率衍生性金融商品。二、信

用衍生性金融商品。三、摩根大通銀行衍生性商品擔保品管理。

第一部分「匯率衍生性金融商品」。重點放在 NDF 的探討與套利及匯率

選擇權的介紹與操作實務。在 NDF 方面，以介紹美元兌新台幣 NDF 為主，從

市場發展概況、定義，到 NDF 與 DF 的報價、套利，並舉交易實例作為說明。

在選擇權方面，省略了一般教科書或坊間書籍對選擇權的基本定義介紹，而

直接進入選擇權的交易世界，就市場上常用的選擇權策略運用及相關範例做

說明解釋。

第二部分「信用衍生性金融商品」。主要介紹何謂 CDS、FTD，及 CDS 的

交易實例，再談及如何利用 CDS 管理銀行風險，特別是 CDS 可即時掌握市場

訊息，因此從 CDS 報價的變化可即時反應公司的信用狀況或未來潛在性風

險。

第三部分則講述到「摩根大通銀行衍生性商品擔保品管理」。近年來愈

來愈多 OTC 衍生性商品交易紛紛要求交易對手另外簽署 Credit Support 

Annex (CSA)，並依據 CSA 內容之規定，向交易對手收取擔保品(或向交易對

手支付擔保品)，因此雙方擔保品的管理已成為中、後台的未來業務重點之

一。因此將就這一部分在摩根大通銀行倫敦分行有關 DCM 服務做一個整理報

告。

在本份報告最後則提出研究建議，期望有助於本行在衍生性金融商品之

操作實務上能更上一層樓。
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壹、研究目的

衍生性金融商品市場最近幾年在全球快速成長，商品的種類更是推

陳出新，日趨複雜；雖然本次全球性的金融海嘯是拜衍生性金融商品之

賜，但是他並非洪水猛獸，只要善加運用，有完整的風險控管，並且了

解可能發生的最大損失，進行風險規避，如此不但能有效的作為避險工

具，也可以投機性操作賺取更大利潤。

最近幾年台灣亦隨著國際金融市場的腳步，衍生性金融商品交易愈

來愈普遍，而且已不再是外商銀行的專利，本國銀行亦積極朝這個方向

努力。本行財務部為讓同仁對衍生性金融商品交易實務有更深入的了

解，遂於 98 年度規劃「衍生性金融商品之操作實務」之出國研究計畫，

秉於此，職有幸於 98 年 9 月 12 日至 10 月 2 日奉派前往英國倫敦作「衍

生性金融商品之操作實務」研究，除了了解及學習國際大型金融機構如

何進行衍生性金融商品操作實務外，同時亦觀摩他們交易室的運作，不

僅可開拓國際視野，更有助於本行在進行衍生性金融商品交易時的操作

策略，增加本行獲利；此外，站在財務行銷的立場，可提供更多樣化的

商品服務給客戶，讓本行成為一個「全商品服務」的銀行，同時提升本

行在金融同業中承作衍生性金融商品的聲譽。
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貳、研究過程

本次出國研究計畫自 9 月 12 日出發，至 10 月 2 日回抵國門共計 21

日。研究內容與行程，係洽請與本行有業務往來之 UBS,SG、Barclay 

Capital,SG 與 JPMorgan Chase,SG 代為安排至其倫敦總行或分行之研習課

程。在時間的配置上，每家銀行大約研習一週左右，研究主要重點在外匯

選擇權交易實務與策略、信用衍生性金融商品-CDS 的探討與交易實務，及

與交易對手簽訂 CSA 後有關中、後台的衍生性金融商品擔保品的管理服

務；雖然此行的主題為「衍生性金融商品之操作實務」，然而仍依每家銀

行實際所能提供的市場實務為主，因此除了上述研究重點外，整個課程的

內容亦穿插了全球金融市場概況與 Barclay Capital 的電子交易平台的介

紹。詳細行程如下表：

執行 98 年度出國研究計畫—衍生性金融商品之操作實務—行程表

日期 行程內容 研究內容

9.12(六) 去程 9.12 搭乘長榮 BR67 班機，同日晚上約 7:15 抵達

倫敦希斯洛機場(HEATHROW)。

9.14(一) 課程 主辦單位：UBS Education Centre

地址：Triton Court, 2nd Floor,Mercury House

14 Finsbury Square,London EC2M 1BR

課程內容：

全球金融市場概況、債券市場概況及衍生性金融

商品介紹

9.15(二) 課程 主辦單位：UBS Education Centre

地址：Triton Court, 2nd Floor,Mercury House

14 Finsbury Square,London EC2M 1BR

課程內容：

利率衍生性金融商品模組介紹與使用

外匯衍生性金融商品模組介紹與使用

9.16(三) 課程 主辦單位：UBS Education Centre

地址：Triton Court, 2nd Floor,Mercury House

14 Finsbury Square,London EC2M 1BR

課程內容：

衍生性金融商品策略與未來發展

9.17(四) 進行研究 主辦單位：UBS AG, London

地址：100 Liverpool Street, London EC 2M 2RH.
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研究內容：

外匯衍生性金融商品操作實務

9.18(五) 進行研究 主辦單位：UBS AG, London

地址：100 Liverpool Street, London EC 2M 2RH.

研究內容：

外匯選擇權操作實務

9.19~20 (六日)

9.21(一)

   |

9.23(三)

拜訪/進行

研究

主辦單位：Barclays Capital

地址：5 North Colonnade,Canary Wharf, 

London, E14 4BB

研究內容：

電子交易平台介紹與使用、全球經濟情勢分析、

外匯選擇權操作實務與交易策略、CDS 交易實務

9.24(四) 拜訪 倫敦分行

9.25(五) 拜訪 主辦單位：JPMorgan Chase Bank, London

地址：60 Victoria Embankment Floor 3, London, 

EC4Y 0JP

研究內容：

交易室業務介紹、外匯選擇權理論與交易策略

9.26~27 (六日)

9.28(一)

   |

9.30(三)

進行研究 主辦單位：JPMorgan Chase Bank, London

地址：60 Victoria Embankment Floor 3, London, 

EC4Y 0JP

研究內容：

衍生性金融商品擔保品集中管理系統介紹

10.1(四) 返程 搭乘長榮 BR68 班機返台

10.2(五) 返程 到達台北
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參、研究心得

一、匯率衍生性金融商品

一般而言匯率衍生性金融商品包括遠期外匯(FORWARD)、換匯

(SWAP)、無本金交割遠匯(NDF)、無本金交割選擇權(NDO)、外匯期貨(FX 

FUTURE)、外匯選擇權(FX OPTION)、外匯結構型商品等。本節重點將放

在美元兌新台幣 NDF 的探討與套利及匯率選擇權的介紹與操作實務。

   (一)美元兌新台幣無本金交割遠匯(NDF)

1.市場發展概況

我國央行自民國 1995 年以來即開放美元兌新台幣 NDF 的業務，

中間經歷 1997~1998 年亞洲金融風暴，由於當時市場普遍一面倒預

期亞洲貨幣走貶，遂大買美元兌新台幣 NDF，銀行為軋平部位，於

即期現貨市場買入美元，使新台幣匯價貶值接近 35 元，其他像日幣

對美金重挫至接近 140 日圓，韓圜對美金則貶至 1995 的價位，市場

彌漫投機炒匯的氣氛，央行遂於 1998 年 5 月禁止美元兌新台幣 NDF

的業務，以杜絕投機性炒匯。

      

      2.NDF 的定義

  

無本金交割遠匯(Non-Deliverable Forward；NDF)類似遠期外

匯(DF)，與 DF 最大的差異就是合約到期時無須交割本金，僅就議定

匯率與結算匯率做差額交割，結算匯率為到期日前兩個營業日早上

11 點的台北外匯經紀商之新台幣定盤匯率(Fixing Rate)，與期初

議定之遠期匯率做比較收付美金。NDF 除了交割方式與 DF 不同外，

承做 NDF 時，不須提供實質商業交易所產生之發票、信用狀貨物訂

單等交易憑證。惟目前國內只開放境外法人做人民幣 NDF。

      

      3.NDF 與 DF 的報價和套利

DF 的報價反映的是兩國的利差，NDF 報價則是對未來匯率走勢

的預期。近期國際美元疲弱，國際資金流入亞洲，外資積極匯入投

資台灣股市，新台幣承受較大的升值壓力，市場普遍預期新台幣有

機會升破 32 元的重要整數關卡。

當 NDF 市場交投熱絡時，由美金兌新台幣的 NDF 報價可一窺當
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日新台幣的升貶趨勢，例如早上開盤，NDF 1 個月折價 120 點(-120)，

之後 NDF 1 個月折價逐漸加深，可能到-140、-180，由此可推估當

日市場強烈預期新台幣升值。

NDF 除了作為避險的工具外，當 DF 與 NDF 報價出現明顯價差時，

亦可為套利交易的工具。下列為 NDF 及 DF 報價參考頁面：(資料來

源: 路透社)

NDF 報價參考頁面：

DF 報價參考頁面：
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       NDF 套利說明:

       

以上述報價為例，NDF 3 個月報價為-0.310/-0.280，DF 3 個

月報價為-0.048/0，假設即期匯率在 32.300，以 1 百萬美元為單

位：

(1)買入 1 百萬美元 NDF，議定匯率為 32.300-0.28=32.02

(2)賣出 1 百萬美元 DF，議定匯率為 32.300-0.048=32.252

(3)假設 3 個月後新台幣定盤匯率在 31.990，則在 NDF 方面，需支

付美元 1,000,000x(32.02-31.990)=30,000；在 DF 方面，要先

以訂盤匯率 31.990 買入 1 百萬美元來交割 DF 預售的部位，可

收 1,000,000x(32.252-31.990)=262,000

(4)每 1 百萬美元套利淨收入為 262,000-30,000=232,000

  

*簡易算法:1,000,000x(0.28-0.048)=232,000

(二)匯率選擇權

  坊間有關講述選擇權的書籍已相當多，因此選擇權的基本觀念

及定義在此不再贅述，僅就市場上常用的選擇權種類、如何利用選

擇權作為避險工具及如何利用選擇權交易獲利來進行分析及介紹。

1.簡單型選擇權(Vanilla Options)

    

    簡單型選擇權(Vanilla Options)是市場上所廣泛使用的簡易

遠匯避險工具，利用單純的 Call 或 Put 組合成投資或避險策略，

亦可結構成”零成本”的避險工具，因其淺顯易懂，在衍生性金融
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商品市場愈來愈多人使用，接下來將介紹 Vanilla Options 常用的

選擇權種類。

  (1) Risk Reversal

     

     Risk Reversal 又稱為 Costless Collar，由買一個 call、

賣一個 put 或賣一個 call、買一個 put 組合而成，權利金相較

於單純歐式選擇權的 call 或 put 便宜，因為 Risk Reversal 賣

出選擇權所獲得的權利金與買入選擇權所需支付的權利金相抵

後，實際支出的成本非常低，有時甚至可做到一個”零成本”

的避險策略。

   

  範例:

  

    一個日本出口商認為三個月後 USD/JPY 貶值，為了避險且希

望將避險成本降到最低，於是同時買一個美金 Put 日幣 Call、賣

美金 Call 日幣 Put:

Buy Put - Sell Call

Put Strike Call Strike

Put Strike Call Strike

Buy Call - Sell Put
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即期匯率(Spot): 91.60

履約價(Strike): 84.2 USD Put，權利金(Premium)0.642%

              98.7USD Call，權利金(Premium)0.646%

到期期間(Expiry): 3 個月

本範例試算之買入選擇權及賣出選擇權之權利金幾乎相

同，故為”零成本”避險。當 3 個月後 USD/JPY 跌到 84.2 元以

下，出口商仍可以 84.2 元賣出美金，當匯率走勢與預期相反，

USD/JPY 上漲至 98.7 元以上，出口商則在即期市場以 98.7 賣出

美金。

    實務上，在選擇權系統輸入 Call 及 Put 條件、期間、履約

價，再依據賣出選擇權收到的權利金金額推算買入選擇權權利金

為 0 的情況下之履約價，或者兩個履約價互相調整至權利金相

等，即為一個”零成本”的選擇權避險策略。

(2)Vertical Spread

    垂直價差交易(Vertical Spread)是指買入一個選擇權的同

時，賣出一個相同型式的選擇權，兩者到期日相同，但履約價不

同。依據對市場的預期不同，垂直價差交易策略可分為多頭價差

(Bullish spreads)及空頭價差(Bearish Spreads)。

    多頭價差是指預期未來某種幣別升值，於是買一個價內的

Call 和賣一個價外的 Call，或是買一個價外的 Put 和賣一個價

內的 Put。由買權組合而成的多頭價差，由於買的是價內的 Call，

所付出的權利金會高於賣出價外的 Call，產生的負現金流量即為

可能的最大損失。由賣權組合而成的多頭價差，由於賣的是價內

的 Put，所得之權利金會高於買入價外的 Put 所需支付之權利

金，產生的正現金流量即為可能的最大收益。

     空頭價差是指預期未來某種幣別貶值，於是買一個價外的

Call 和賣一個價內的 Call，或是買一個價內的 Put 和賣一個價

外的 Put。由買權組合而成的空頭價差，賣出價內的 Call 的權利

金高於買入價外的 Call 權利金，產生的正現金流量即為可能的

最大收益。反之，由賣權組合而成的空頭價差，產生的負現金流

量則為可能的最大損失。
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範例：

投資人看空一個月後的 USD/JPY，但是認為匯率的波動僅在 5%

內，於是買一個價內的 USD Put JPY Call 和賣出一個價外的 USD Put 

JPY Call：

即期匯率:116

履約價(strike):115、113

期間:1 個月

遠匯匯率:115.5

波動率:7.5% for strike 115

       8.5% for strike 113

權利金: 1.05% USD for strike 115

       0.25% USD for strike 113

淨成本: 0.80% USD

     

本範例為賣權組合成的空頭價差，到期時即期匯率若在 115 以下，

投資人最大收益為 2 日圓(115-113)。0.80%為權利金費用。

Bullish Spread

Call 1 Strike

Call 2 Strike

Bearish Spread

Put 1 Strike

Put 2 Strike
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2.新奇選擇權(Exotic Option)

  

因應市場需求，選擇權日趨複雜多樣化，遂衍生出不同於

簡單型選擇權的新奇選擇權(Exotic Option)，新奇選擇權常因

避險成本低、操作策略更靈活，而廣為店頭市場使用，其主要

有三個特性：

(1)定價的複雜性：

   

簡單型選擇權 call 或 put 定價容易，一般是採用標準化

Black-Scholes 定價模式或簡單的計算公式；新奇選擇權在訂

價時則需考慮數種不同標的物的波動率、隱含價值和彼此間的

相關係數，訂價上相對複雜，外商銀行通常會有定價模組或系

統來計算。

(2)複雜的風險管理

   

簡單型選擇權在部位風險控管上普遍使用的就是 delta 避

險，然而新奇選擇權在部位避險上可能需要再用其他選擇權來

進行避險，而且因為有多重標的物，所以在避險時需考慮不同

標的物在不同價格時所暴露的風險及彼此之間的相關係數，當

變數變動時，所有其他相關變數均須重新計算，避險部位幾乎

隨時都在變動，又因為很多變數的波動很難由市場觀察，因此

只能藉由”marked-to-model”，而不

是”marked-to-market”，假如模型或系統產生偏差，則在風

險管理的程度上將更加複雜。

(3)有限的市場

   

交易員在交易簡單型選擇權時，很容易由市場取得價格對沖

手中的部位，但是新奇選擇權是由不同選擇權組合而成，價格

不透明，市場報價不確定性高，因為報價來自各家銀行的計算

模組，當模組參數設定及波動率有差異，或是假設觀察因子不

同，均可能影響選擇權價格，因此新奇選擇權的報價市場在交

易實質面相對於簡單型選擇權較為有限。

    新奇選擇權的種類大致可分為 Barrier Options、Asian 

Options、Bermudan Options、Binary(Digital) Options、



13

Rainbow Options、Lookback Options 和 Reload Options。以

下將就市場上最常使用的選擇權做介紹。

以下介紹的門檻式(Barrier)選擇權皆為歐式選擇權，但是

權利金均較歐式選擇權便宜。

(1)觸及生效選擇權(Knock-In)

觸及生效選擇權簡單的說就是除了履約價外，另外多設了

一個門檻價(barrier)，在到期日前任何時候只要當選擇權觸及

門檻價時，該選擇權才生效，生效後即轉變為簡單型選擇權，

惟到期前，若始終未曾觸及門檻價，則該選擇權無效，意即不

會被執行。這種選擇權的權利金因為加了一個門檻價的條件，

所以會比簡單型選擇權來得便宜。

範例：

有一公司認為 EUR/USD 在未來 6 個月將於區間波動，於是賣一

個 EUR Call USD Put Knock-in:

Spot: 1.40

Expiry: 6 months

Strike: 1.50

KI: 1.60

Premium: 1.35% EUR

 如果到期日前 EUR/USD 觸及 1.60 的價位，則選擇權生效，

且到期時如果 EUR/USD 即期匯率在履約價 1.50 上方，則該

公司必須以 1.50 的價位賣出選擇權。

 如果在到期時，選擇權未曾觸及 1.60，則選擇權不會被執

行，公司賺入權利金收入。

(2)觸及無效選擇權(Knock-Out)

觸及無效選擇權與觸及生效選擇權類似，不同之處在於當

選擇權觸及門檻價時，選擇權即無效，同樣的權利金亦較簡單

型選擇權便宜。
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          範例：

一公司在 3 個月後需要支付美金，因擔心美金升值，因此買 USD 

Call JPY Put Knock-Out 作為避險:

Spot: 90

Expiry: 3 months

Strike: 92

KO: 98

Premium: 0.88% USD

 如果到期日前 USD/JPY 沒有觸及 98，則該公司可以用 92

的價格買入美金。

 反之，如果到期日前觸及 98，則該選擇權失效，損失的為

權利金。

          

(3)Knock-In Knock-Out(KIKO)選擇權

Knock-In Knock-Out 選擇權可說是上述 Knock-In 和

Knock-Out 的合體，除了履約價外，多設了兩個門檻價，一個是

Knock-In 的 barrier，另一個是 Knock-Out 的 barrier，在到期

日前若是該選擇權先觸及 Knock-In 的 barrier，則該選擇權生

效，但是之後又再觸及 Knock-Out 的 barrier，則該選擇權又變

成無效了。另一種情況，到期日前選擇權先觸及 Knock-Out 的

barrier，則該選擇權失效，就不會再有 Knock-In 的機會。

這種選擇權的權利金也較簡單型選擇權便宜。當 Knock-In 

barrier 的價格離即期匯率愈遠，權利金愈便宜，因為在到期日

前選擇權生效的機率小。當 Knock-Out barrier 的價格離即期

匯率愈近，權利金當然也相對便宜，因為在到期日前選擇權失

效的機率高。

範例

一日本進口商在 6 個月後需支付美金，然而市場上預期 USD/JPY

有可能上漲，因此他想要就美金可能上漲的狀況避險，但是同

時他又希望萬一 USD/JPY 下跌，他能有機會受益，所以他買了

一個 USD Call JPY Put Knock-In Knock-Out 的選擇權：
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Spot: 92

Expiry: 6 months

Strike: 92

Barriers: 100 for Knock-In

         89 for Knock-Out

Premium: 0.83% USD

如果選擇權先觸及 100 但在到期日前未再觸及 89，則該進口商

可用 92 的價位買入美金。其他狀況則是先 Knock-In 再

Knock-Out 或是未曾觸及 Knock-In，該選擇權都是無效，進口

商損失為權利金。

(4)雙門檻選擇權 Double Barriers Option

觸及選擇權除了上述之種類外，還有 Double Knock-In、

Double Knock-Out，”Double”顧名思義就是一個選擇權有兩

個門檻，到期日前只要觸及任一門檻，則該選擇權生效(無效)。

範例：

預期三個月內 GBP/USD 會有很大的波動，一進口商必須在這段

期間支付英鎊，因避免英鎊升值而買一個 Double Knock-In 的

選擇權避險：

Spot: 1.63

Expiry: 3 months

Strike: 1.63

KI Levels: 1.55 and 1.70

Premium: 0.97% GBP

3 個月內觸及任一個 barrier，則該選擇權生效，到期時，英鎊

的即期匯率如高於履約價，進口商將執行選擇權，以 1.63 買入

英鎊，若英鎊的即期匯率低於履約價，進口商可放棄執行權。

(5)部分觸及選擇權(Partial Knock-In)

部分觸及選擇權是指在選擇權有效期間內的”指定期間

(sub-period)”觸及 barrier 時，選擇權即生效，過了”指定
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期間(sub-period)”即使仍在選擇權期間內觸及 barrier，選

擇權也不再有效。這種選擇權的 barrier 可以是價內也可以是

價外，當 barrier 愈接近即期匯率和”指定期間”愈長時，權

利金愈高，因為在到期前選擇權生效的機會愈大。

範例：

一投資人認為在未來 6 個月 EUR/USD 會上漲，但是短線 1 個月

內 EUR/USD 有可能會先下跌，之後再上揚，因此他買一個 EUR 

Call USD Put Partial Knock-In：

Spot: 1.45

Expiry: 6 months

Strike: 1.45

Barrier: 1.42

Sub-Period: 1 month

Premium: 0.49% EUR

若如投資人所預期 EUR/USD 在第一個月先下跌並觸及 1.42 的

barrier，且到選擇權到期日時，即期匯率在 1.45 以上，則該

投資人執行選擇權，以 1.45 買入歐元。

同樣 Partial Knock-Out 與 Partial Knock-In 類似，差異在於

選擇權到期日前的”指定期間”內若觸及 barrier，選擇權即

失效。

(6)遠期觸及生效選擇權(Forward Knock-In)

遠期觸及生效選擇權與觸及生效選擇權類似，差別在於遠

期觸及生效選擇權開始在選擇權到期日內未來的某一時點，結

束在選擇權到期日，Barrier 則被定義為”Up & In” 或”Down 

& In”，權利金會較一般的 barrier 選擇權便宜。



17

範例：

一投資人在未來 6 個月預期 EUR/USD 會上漲，但是可能是

發生在後 3 個月，所以他買一個 EUR Call USD Put Forward 

Knock-In:

Spot: 1.45

Strike: 1.45

Maturity: 6 months

KI Barrier: 1.4950(“Up & In)

KI Period: 3 months

Forward knock-In Call “down & in”

Spot

Strike

KI

KI Period

Time

Forward Knock-In Call “Up & In”

Spot

Strike

KI

KI Period

Time
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Premium: 2.20% EUR

如果即期匯率在後 3 個月內觸及 1.4950，而且在到期時匯

價在 1.45 以上，則投資人將執行選擇權，以 1.45 履約價

買入歐元。

(7)遠期觸及無效選擇權(Forward Knock-Out)

遠期觸及無效選擇權類似觸及無效選擇權，惟開始日期在

選擇權有效期間內未來的某一時點，結束在選擇權到期日，

Barrier 則被定義為”Up & Out” 或”Down & Out”，權利

金較標準型的歐式選擇權便宜，但是比一般的 barrier 選擇權

貴。

Forward Knock-Out 範例：

一投資人看多 EUR/USD 但是他認為歐元很可能短線會先跌再

漲，因此他買一個 EUR Call USD Put Forward Knock-Out：

Spot: 1.45

Strike: 1.45

Maturity: 6 months

KO Barrier: 1.40 (“Down & Out”)

KO Period: 3 months

Premium: 2.44% EUR

  

如果即期匯率在後 3 個月均位於 1.40 barrier 上方，且到期

時匯價在 1.45 以上，則投資人將執行選擇權，以 1.45 履約價

買入歐元。

有關遠期的 barrier 選擇權，除了上述介紹的種類外，還

有 Forward Double Knock-Out、Forward Knock-In Knock-Out，

基本觀念就是結合了遠期及 Double Knock-Out 與 KIKO，惟

Forward Double Knock-Out 的權利金較標準型的歐式選擇權

便宜，但是比一般的 barrier 選擇權貴；Forward Knock-In 

Knock-Out 權利金則視設定的 KI、KO 的價位離履約價的遠近

而異，與 KIKO 的權利金觀念相同。
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          數位(Digital)選擇權：

數位選擇權又稱二分法選擇權(Binary Option)，以投機

目的為主，可以為歐式選擇權或美式選擇權。買賣雙方約好在

選擇權有效期間內，設定一個 barrier 的匯價，如果在到期日

或到期日前觸及(One Touch)或未觸及(No Touch)barrier 價

格，則買方可收到雙方約定好的一定金額(pay out amount)。

(1)One Touch：

              

買賣雙方約好在選擇權有效期間內，設定一個 barrier

的匯價，如果在到期日或到期日前觸及(One Touch) barrier

價格，則買方可收到雙方約定好的一定金額(pay out 

amount)。所設的 barrier 離即期匯率愈遠，選擇權愈便宜，

波動率愈大，選擇權愈貴。

範例：

預期 EUR/USD 下個月會下跌，並且可能會觸及 1.42，一投資

者想要從中獲利，因此他買一個 EUR/USD One Touch：

Spot: 1.45

Expiry: 1 month

Barrier: 1.42

Pay out: 10,000EUR

Premium: 44.7% EUR

如果到期日前即期匯率觸及 1.42，則投資人可收到 pay out 

10,000EUR，反之，投資人損失權利金。

No Touch 與 One Touch 類似，差異在於到日前即期匯率

不得觸及 barrier 價格，則投資人可收到 pay out 金額。

(2)Yes No

只要當即期匯率在選擇權到期日前先觸

及”Yes”barrier，而不論之後匯價往那個方向移動，買方都

可收到 pay out 金額，反之，若即期匯率在選擇權到期日前先

觸及”No”barrier，或是沒有觸及”Yes”barrier，則買方
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無法獲得 pay out 金額。”Yes No”選擇權的價值取決於 Yes 

barrier 及 No barrier 匯價的設定與執行機率的高低，通常

權利金會比 One Touch 要便宜。

範例：

EUR/USD 有可能下個月會上漲，分析師預測有機會觸及 1.34，

一投資人欲從中獲利，但是基於成本考量，所以決定買 Yes No

選擇權而不買 One Touch 選擇權：

Spot: 1.45

Expiry: 1 month

Barriers: Yes 1.48/No 1.41

Pay out: 10,000EUR

Premium: 41.5% EUR

如果到期日前即期匯率先觸及 1.48，則投資人可收取 pay out

金額。反之，投資人將損失大額的權利金。

由上面的範例可了解，數位選擇權是屬於非常投機、為買

賣雙方對賭的一種選擇權，在所有選擇權中，權利金是最貴

的，除了上述的種類，也可以變化出 Knock-In Digital、

Knock-Out Digital、Double Touch、Double No Touch、Forward 

One Touch 及其他更複雜的變形。

二、信用衍生性金融商品

      

信用衍生性金融商品的種類，最基本、市場上最常使用、交易最

熱絡的就是信用違約交換(CDS)，另外還有結合多種 CDS 包裝成的一籃

子第一個違約的 CDS，稱為 First to Default(FTD)；此外信用違約選

擇權（credit default option；CDO）、信用連結債劵

（credit-linked note；CLN）、信用結構式商品(Collateralized Debt 

Obligations；CDO)等均為再發展出來的信用衍生性金融商品。本節僅

就 CDS 及 FTD 部份做說明。

(一)信用違約交換(CDS)
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      CDS 的介紹

信用違約交換(以下稱 CDS)是在國際金融市場上被廣為應用的

信用衍生性金融商品，第一張 CDS 合約由美國摩根大通銀行於 1997

年介紹問世。依據「國際交換交易暨衍生性金融商品協會」

(International Swaps and Derivatives Association；ISDA)網站

資料，在 2007 年年底時 CDS 合約名目本金曾經達到 62.2 兆美元的

高峰，後受雷曼兄弟(Lehman Brother)、美國國際集團(AIG)事件及

金融市場趨於保守的心態影響下，至 2009 年 6 月底，CDS 合約名目

本金大幅下滑至 31.22 兆美元。

CDS 為在店頭市場交易的衍生性金融商品工具，類似像保險的

產品，它提供承擔信用風險者(債券投資人或放款人)一個轉嫁信用

風險的機會，並且能夠更有效率的管理風險。為降低資產(持有的債

券或放款)的違約風險，承擔信用風險者即「信用保護之買方」(稱

為 Protection Buyer)支付權利金(Premium)予「信用保護之賣方」

(稱為 Protection Seller)，買入一個 CDS 合約，合約內容可為一

個或多個合約「標的實體」(稱為 Reference Entity)，在合約期間

發生違約事件時，賣方得支付買方相關損失，如果沒有發生違約事

件，賣方即賺得「保險費」。

1. CDS 交割方式與違約事件的定義

一旦發生違約後，CDS 的交割方式可分為「實體交割」及「現

金交割」兩種。「實體交割」即買方將合約「標的債務」(稱為 Reference 

Obligation；可能為標的實體發行或保證的公司債、資產抵押債券

或放款等)交付予賣方，賣方依面額收購；「現金交割」為賣方將合

約標的債務面額與市價之差價交付予買方，買方仍繼續持有合約標

的債務。以往市場慣例，在考量市價的取得、計算與公正性，大多

採行「實體交割」較為方便且無爭議性，但自從本次華爾街金融風

暴後，金融市場認為面額價格已非正常價值，因此大多以「現金交

割」為主，如採用「實體交割」，需在合約書中特別訂明。

      所謂「違約事件」，依據 ISDA 定義包含下列八種情況:

一、未能付款與交割(Failure to Pay or Delivery)。

二、錯誤的聲明(Misrepresentation)。

三、違反雙方同意事項(Breach of Agreement)。

四、信用擔保違約(Credit Support Default)。

五、特定交易違約(Default under Specified Transaction)。
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六、破產(Bankruptacy)。

七、未承受本契約義務之合併(Mergre without Assumption)。

八、發生連帶違約(Cross Default)。

金融市場中最常見的或一般所稱之違約事件包括實質違約(未

能履行支付義務)、破產、債務重整等。

2. 其他應注意事項

在承作 CDS 交易前，雙方除需簽訂 ISDA 合約，以保護雙方的信

用風險與法律風險外，另需加簽 CSA 合約(Credit Support Annex)，

該合約為交易雙方為從事衍生性金融商品交易而簽署的信用增強的

法律文件，可視為 ISDA 的一部份，雙方提列擔保品作為信用增強，

並可因此增加衍生性金融商品交易額度。在 CSA 中將會提到可接受

的擔保品種類、對各項擔保品補提的條件與評價及擔保品的交付方

式。有關擔保品的管理在下一節將會做介紹說明。

3. CDS 交易實例

一般 CDS 報價以 5 年期最為活絡，買賣價差也最小，以下為 CDS

實際市場報價(2009/11/9)及交易實例。

美國銀行 花旗銀行 摩根大通銀行 富國銀行

1 年 60/90 125/155 25/35 55/85

2 年 80/100 145/170 33/43 70/85

3 年 90/110 150/180 35/45 85/95

4 年 110/125 185/200 55/65 97/107

5 年 120/125 192/202 59/64 104/109

7 年 113/128 185/200 57/65 99/109

10 年 115/130 180/210 63/73 105/120

資料來源:德意志銀行

範例:

依以上報價(年化資料)，花旗銀行 5 年期 CDS 報價為 192/202，

表示買一個花旗銀行 5 年期的 CDS 報價為 202 點(bp)，賣一個 5 年

期的 CDS 報價為 192 點(bp)，假設名目本金為 USD1,000,000，做為

買方，則一年所需支付的權利金為 USD1,000,000 x 2.02% = 

USD20,200。交易雙方可協定支付方式為年付、半年付或季付。    
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CDS 除了作為信用避險的工具外，亦可為投機性交易。沿用上

例:當預期花旗銀行信用風險可能擴大，即可買入 5 年期的 CDS 在

202bp，當花旗銀行違約風險加大，則 5 年 CDS 報價可能為 220/230，

此時賣出 CDS，即可獲利 USD1,000,000 x (2.20-2.02)% = 

USD1,800；如預期花旗銀行信用風險穩定，CDS 呈窄幅區間波動，

則可為賣方，收取固定權利金；如預期花旗銀行信用風險降低，CDS

可能縮小，可先賣出 5 年期的 CDS 在 192bp，假設當報價為 170/180

時，則可獲利 USD1,000,000 x (1.92-1.80)% = USD1,200。

    CDS 的評價與計息及預估現金流量已透過彭博資訊頁面完整呈

現，並為市場普遍使用，參考頁面如下：

(二)一籃子第一個違約的 CDS - FTD  

     

1. 何謂 FTD 

前面曾提到 CDS 合約內容亦可為多個合約標的實體，即為一藍

子 CDS，目前市場最常見的一籃子 CDS 商品為第一個違約的 CDS，稱

為 First to Default(FTD)。
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FTD 中每一個標的實體名目本金均相同，可以為同一產業正相

關係數的標的實體，亦可為完全不相關的標的實體，權利金的多寡

則取決於實體標的的個數、波動率與彼此間的相關係數，標的實體

愈多，權利金愈高，波動率愈大、相關係數愈強，權利金愈貴。只

要標的實體中有一個違約，該合約即告終止，賣方賠償支付的金額

僅為一個標的實體的名目本金金額，並非全數標的實體總金額。

2. FTD 交易實例

假設 A、B、C 為同一產業，三個實體標的單一 CDS 分別為 10、

20、30，包含 A、B、C 三個實體標的的 FTD CDS 將大於 60(三者單

一 CDS 的加總)，因為賣方要承擔的違約風險較高。若 A、B、C 為不

同產業時，因不同產業同時發生違約的機率低，因此權利金較便宜。

交易與交割方式同單一標的實體的 CDS。

      

   (三)利用 CDS 管理銀行風險

1. 有效管理風險性資產

銀行在做額度風險控管時，通常會對授信對象、交易對手或債

票券發行人依據其財務狀況、信用評等、資產排名條件等核定信用

風險額度，在接近或超過其信用額度時，銀行傳統的處理方式為賣

出超過額度部位的風險性資產產，或是解約，或是停止交易以降低

信用風險；如此一來銀行可能喪失投資獲利的機會，可能影響與客

戶的往來關係，此時銀行若依據其暴險部位買入 CDS，則可將風險

成功的轉嫁出去，達到有效避險，並且維持與客戶的良好關係，降

低已使用的信用額度。

2. 即時掌握市場訊息

CDS 對於市場的敏感度遠高於股市、債市或其他金融商品，CDS

報價的變化可即時反應公司的信用狀況或未來潛在性風險，一般市

場上對於信用的評估除了財報分析外，多來自信用評等公司的評等

及信評報告，但是，這些其實都已是事後諸葛，尤其在去年金融風

暴發生之際，CDS 的報價變化早有預警，以美國國際集團(AIG)為例，

AIG 2007 年上半年 5 年期 CDS 多維持在 15 左右，2007 年底已上揚

至 70，2008/3/17 跳升到 260，2008 年下半年美國政府接管房利美

(Fannie Mae)與房地美(Freddie Mac)，全美第三大投資銀行美林(Merrill 
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Lynch)將全部股權賣給了美國銀行(Bank of America)，全美第四大投資銀行

雷曼兄弟(Lehman Brothers)倒閉，此時 AIG 其實亦岌岌可危，至

2008/9/16 面臨美國政府可能接管的消息，5 年期 CDS 迅速飆升到

3500，但是 AIG 股價反應卻很遲緩，雖然呈現下跌，但由於美國道

瓊工業指數因反映當時金融狀況，所有股票表現均不佳，幾乎沒有

人會注意到 AIG 股票下跌的背後原因，但是 AIG CDS 報價卻早已揭

露實質存在的信用風險，預警未來可能發生的問題。一直到今(2009)

年 5 月 4 日，受到 AIG 營運狀況仍有問題，資金流動性不足，可能

陸續賣出旗下資產或子公司的影響，CDS 再度迅速反應竄升至 3683

最高點，但股票價格卻未看出任何跡象。目前(2009/11/11) 5 年期

CDS 則約在 720 附近。

以下提供圖表一及圖表二有關 AIG 及 Lehman Brother 的 CDS 走

勢圖作為參考。

圖表一：上圖為 AIG 5 年期 CDS 價格，下圖為 AIG 股票走勢，

時間為 2007/1/2 至 2009/11/10。

    

      資料來源:彭博資訊
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圖表二: 雷曼兄弟 5 年期 CDS 的變化

       資料來源:彭博資訊

三、摩根大通銀行衍生性商品擔保品管理(Derivatives 

Collateral Management)

(一) 衍生性商品擔保品管理的介紹

如前所述，由於考慮到交易對手(counterparties)之信用風險問

題，許多 OTC 衍生性商品的交易紛紛要求交易對手另外簽署 Credit 

Support Annex (信用加強附約，簡稱 CSA)，並依據 CSA 內容之規定，向

交易對手收取擔保品(或向交易對手支付擔保品)。就 OTC 衍生性商品之投

資機構而言，因相關擔保品之管理涉及擔保品之每日評價及擔保品之收受

或支付等作業，需購買系統及軟體，並投入人力，因此自行管理相關擔保

品之成本頗高。

摩根大通銀行提供之衍生性商品擔保品管理服務(Derivatives 

Collateral Management，簡稱 DCM)，可以讓客戶除了自行管理擔保品之

外，還有委外(out-sourcing)的另一種選擇。如此客戶不但可以享有專業

化的服務，也可以省去投資在系統、軟體及人力的成本及費用。惟客戶應
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詳細評估摩根大通銀行收取之費用明細，若未達一定之經濟規模，恐需負

擔龐大之費用。

茲將本次在摩根大通銀行倫敦分行學習到有關 DCM 服務的相關內容

整理如后：

1.衍生性商品交易提供(或收取)擔保品的發展

    OTC 衍生性商品交易提供(或收取)擔保品，已成為市場上的

明顯趨勢。根據 ISDA 2008 年的統計資料顯示，有 63%的 OTC 衍

生性商品交易涉及擔保品的提供或收受，與 2003 年的 30%相較，

成長相當快速。以下是 ISDA 自 2001 年至 2008 年針對擔保品價

值的統計數據：

圖一： 2001 年至 2008 年已申報(reported)及估算(estimated)

之擔保品總值成長 (單位：百萬美元)

        

        

資料來源：ISDA Survey 2008

      

       資料來源: ISDA Survey 2008

2.擔保品合約數量的成長趨勢：

  圖二：2000 年至 2008 年擔保品合約數量之成長
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    資料來源：ISDA Survey 2008

3.影響擔保品合約成長的主要原因：

- 對於 OTC 衍生性商品的需求不斷增加

- 對於交易對手信用的要求日益嚴格 (無擔保的信用額度愈來愈

小)

- 市場的波動性與日俱增 (每日洗價造成更大的曝險)

- 對於交易對手風險更加敏感 (買方可能必須集中與少數幾家交

易對手交易)

- 新巴塞爾協定之資本適足率要求

(二) 目前市場上普遍對於 DCM 的看法

1. 明顯地提升了對於擔保品管理有效性的重視

2. 擔保品管理不再純粹只是後台的工作

3. DCM 係管理交易對手風險的一項重要工具

4. 每日計算擔保品價值雖是基本的工作，但卻不容易有效管理

5. 新的風險政策及更加嚴格的信用額度，為作業面增加了不少困難

度

6. 缺乏自動化系統是一大問題，且對處理大量交易造成阻礙

7. 報表的問題：徵信及風管部門現在通常需要與擔保品相關的即時

或每日的詳盡報表

8. 因缺乏處理有價證券擔保品管理的能力，而被迫僅使用現金做為

擔保品

9. 缺乏有經驗的人員，以致於無法在作業面獲得改善

16,000
28,140

38,543

54,838

70,892

109,733
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(三)擔保品種類之趨勢

衍生性商品交易提供的擔保品可為現金、債券(包含政府公債、

機構債券、市政債券、公司債及 Eurobond)及股票。目前市場上普遍

以現金及有價證券為主，其優缺點如后：

1.現金

-優點：較容易處理

-缺點：以現金做為擔保品，須考量資金成本的問題。

2.有價證券

-優點：可減少資金成本及外匯風險。

-缺點：處理上較為複雜。

(1)需考量有價證券發行者之信用風險

(2)有價證券價格波動及 haircut 問題

(3)流動性問題

(4)風險集中度 (concentration risk)

(5)需處理與有價證券擔保品相關之公司重大訊息

(corporate actions)及回贖(redemption)等事宜

(6)有價證券如到期(例如公司債到期)，需以其他有價證券

替換

(7)收受有價證券擔保品之一方能否使用該有價證券

    值得注意的是，由於資金成本的考量，有價證券擔保品的金額已

有逐漸成長的趨勢。對於以現金做為擔保品的投資人而言，則逐漸重

視現金再投資的解決方案以及交易對手可以提供的存款利率水準。

(四)摩根大通銀行 DCM 服務介紹

1.摩根大通銀行的全方面 DCM 服務

摩根大通銀行自 2005 年開始提供全方位的 DCM 服務，目前在全

球約有四十多家客戶，處理的擔保品總額將近一千億美金，客戶群涵

蓋基金管理公司、退休基金、避險基金、銀行及政府機構等。摩根大

通銀行本身的第一類資本高達 990 億美金，第一類資本比率為 9.2%。



30

2.DCM 基本架構

       

3. DCM 的服務範圍

(1)由衍生性商品之每日評價計算淨曝險(net exposure)

(2)在擔保品系統中維持 CSA 的計算參數

(3)發出保證金通知及/或同意交易對手所發出之保證金通知

(4)處理交易紛爭及與交易對手對帳

(5)計算及同意收付之適格擔保品

(6)收付暨確認擔保品資產，保管收受之擔保品

(7)管理擔保品之替代(substitution)及再擔保

(rehypothecation)

(8)現金擔保品之再投資及利息之分配

(9)完整之每日報表，可經由網路或 e-mail 等方式提供

4.擔保品管理之流程

DCM 客戶 交易對手

摩根大通

交易關係

擔保品管理合約

每日與擔保品相關之互動

(例如保證金及擔保品之收

付)



31

5.擔保品帳戶之架構

6.擔保品之再擔保(Rehypothecatin)
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    再擔保之定義係將從交易對手收到之擔保品，交付予另一交

易對手做為擔保品，亦即擔保品資產的再利用。請參閱下圖：

JPM DCM is able to re-use the collateral received from Cpty A and 

allocate the SAME collateral to Cpty B. 

80 of the 100 received from Cpty A moves to Cpty B

再擔保僅限於每一個別之 CSA，亦即擔保品資產的再利用僅

限於 A 與其交易對手之間，不得用於 B 與其交易對手之間，客戶

應確認再擔保條款是否詳載於 CSA 之中。

擔保品的再擔保可以將擔保品的使用有效化，讓客戶以較少

的擔保品從事更多的衍生性商品交易，並且有助於降低資金成本

以及現金再投資的風險。
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肆、建議事項

一、培訓衍生性金融商品交易員

本行財務部目前衍生性金融商品的交易種類以遠匯、換匯為大宗，選

擇權、IRS、CCS 交易量則較小，然而不論從財務行銷的觀點，以增加對客

戶的服務為目的，或是從投機交易面來看，以獲利為前提的考量下，選擇

權、IRS、CCS 交易都是金融市場交易重要的一環，因此建議應培訓衍生性

金融商品交易員，特別是選擇權交易員，並以持有部位進行動態避險操作

為目標。有關培訓的方式，可考慮由下面兩種方法著手：

(一) 內部現有交易人員培訓

1. 安排交易員至外部訓練機構上課，例如台灣金融研訓院，但是

缺點是理論性觀念較多，市場實務較少。

2. 與外商銀行策略聯盟，利用業務互惠的方式，吸取對方交易經

驗。

3. 延請與本行往來密切的外商銀行，特別為交易員開班授課。

(二) 外部招募專業人才

對外招募聘用有經驗的交易員，但是人事制度與如何核給薪

資可能需要考量。

二、加強電腦系統模組功能

除了要有優秀的交易員，良好的電腦系統模組功能亦是當然配

備，尤其衍生性金融商品交易的複雜性，是無法藉由自行寫程式推估

出來，因此加強電腦系統對發展衍生性金融商品業務是必須的。建議

提升電腦系統的方式有下列兩種：

(一) 自行採購電腦系統：缺點是所費不貲，採購時程冗長，但是相

關交易、交割人員必須熟稔產品設計、價格因子及相關作業流

程，才能量身訂做，符合本行前、中、後台的業務需求。

(二) 採用外商銀行電子交易平台(e-trading platform)：目前主要

大型外商銀行例如：HSBC、UBS、Deutsche Bank(DB)、Barclays

Capital 均設有電子交易平台，往來的交易對手在簽訂相關合約

並經授權後，即可免費使用。雖各家銀行系統不盡相同，但是

基本功能像是外匯即、遠期交易、換匯交易、貨幣市場交易均

涵蓋在內。此外 Barclay Capital、DB 及 UBS 還設有選擇權交
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易的電子交易平台，內含常用的選擇權類型，可依自行設定的

條件做權利金試算。但是電子交易平台缺點就是風險控管不夠

嚴謹，交易員在使用時須注意個別部位管理，此時，交易員操

守就是值得注意的重點。

以上係本次出國研究所提出的研究建議，希望能藉此提升本行在衍

生性金融商品領域的專業能力，帶給銀行更多的獲利契機，同時提供多

樣化的服務給客戶，讓本行在衍生性金融商品業務上居於龍頭的領導地

位。
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