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一、前言

此次參加的研討會主題包括衍生性商品投資策略、衍生性商品交易之風險管理、衍生性商品之法規遵循及風控工具、期貨交易之實務流程等等。此外，美國期貨經紀公司MF Global因對歐洲主權債券暴險龐大，於2011年10月底申請破產保護，成為美國史上以資產計第七大破產案，在此行中本行對參訪之二家金融機構探詢MF Global破產原由，並詢問期貨交易會計記帳之問題。


    本報告陳述期貨相關議題，文字及舉例上主要以短天期（一年內）利率期貨為主。章節安排方面，首先是透過數學式及範例說明利率變化對期貨利差部位之影響，接著介紹調整暴險基差、交割總額及保證金流量等因素之進階避險比率。第四節及第五節分別是疊狀避險（Stack hedge）和帶狀避險（Strip hedge），以及不同型態之基差風險，最後是結論。報告中若有錯誤疏漏之處，仍盼長官同仁不吝指正。

二、期貨利差部位
欲了解利差部位對利率變化的暴險，可參考利率期貨行為模式表（behaviour profile for interest rate futures）。該表量化不同短期期貨合約對短期利率is 上升1bp、長期利率iL上升1bp及短期和長期利率上升1bp的反應。
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以3個月內到期的期貨合約而言，當3個月利率上升1bp，該期貨合約將上漲1最小升降單位（以下稱tick），當6個月利率上升1bp，該期貨合約將下跌2 ticks，以(+1 -2)表示。對於6個月內到期的期貨合約，當6個月利率上升1bp，該期貨合約將上漲2 ticks，當9個月利率上升1bp，期貨合約將下跌3 ticks，以(+2 -3)表示。
    假設目前的利差部位為持有一個3個月內到期的期貨合約，放空6個月內到期的期貨合約，此一「持有近期合約，放空遠期合約」的策略即所謂long the spread。根據上述利率期貨行為模式表，得出：
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意謂當3個月利率上升1bp時，此一利差部位價值增加1bp；當6個月利率上升1bp時，此一利差部位價值減少4bps；當9個月利率上升1bp時，此一利差部位價值增加3bps。此一合成結果提供非常有力的方法去快速衡量任何殖利率曲線可能的移動對利差部位的效果。
利率變化方式無限多，殖利率曲線平行移動或非平行移動（如陡峭化及平坦化），對利差部位的效果並不相同：

（1） 殖利率曲線平行移動：假設3個月、6個月及9個利率均上升1bp，對利差部位的效果為：
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       換言之，利差部位完全不受殖利率曲線平行移動影響，在此一情況下，長部位與短部位完美地互為扺消。
（2） 殖利率曲線陡峭化：假設d3、d6和d9分別為3個月、6個月及9個月利率上升的幅度，三者關係為：
                  d9 ＞ d6 ＞ d3
      （d9 - d6 ）≧（d6 - d3）

利差部位價值的變化為：
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意即採取「long the spread」策略的投資人在殖利率曲線變得更為陡峭化時將獲利。即使d3、d6和d9均為負值，此一結果依然成立。
（三） 殖利率曲線平坦化：反轉上述殖利率曲線陡峭化之不等式，「long the spread」的投資人在殖利率曲線變得更為平坦時將發生損失。
利率移動對持有期貨、放空期貨、long the spread及short the spread的效果可歸納如下：
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【範例】

假設一開始3個月、6個月及9個月利率分別為9%、9.5%及9.75%，3月期貨合約一到期即進行Long June/Sep spread策略。在殖利率曲線平行移動，利率上下增減0.5%（左下圖），以及陡度增加0.5%，利率上下增減0.75%（右下圖）的二個不同情境下，計算6月及9月期貨之公平價值及損益。
[image: image6.emf]
計算結果顯示，殖利率曲線陡度增加50bps後的三條殖利率曲線情況皆能產生約50bps獲利，曲線平行移動對策略則幾無影響。惟若殖利率曲線斜率下降50bps，則該策略將導致50bps損失。  
[image: image7.emf]      *表中6月及9月期貨未到期前價值計算式如下： 
       [image: image8.emf]
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三、進階避險比率

由於期貨合約標準化的特性，以期貨規避投資標的風險的潛在問題包括：
（1） 本金風險（the principal at risk）：期貨合約金額固定（如100萬美元）。

（2） 暴險期限（exposure period）：期貨合約期限固定（如3個月）。

（3） 暴險基差(exposure basis)：避險的期貨合約標的與暴險標的不同的情況。
（4） 交割總額（settlement sum）：期貨合約tick固定。
（5） 保證金流量（margin flows）：因必須維持保證金帳戶，導致期貨合約期間現金流量無法預期。
上述（一）和（二）是所有期貨避險最重要必備的調整項目，二者結合得出基本避險比率HRbasic。（三）至（五）增加避險的複雜度，在大型及精準避險時使用，三者結合得出進階避險比率HRadvanced。HRbasic與HRadvanced相乘即得出更精確的避險比率HR。
       HRbasic ＝ HRprincipal × HRperiod

       HRadvanced＝ HRexpbasis × HRsettlement × HRmargin

        HR  ＝ HRbasic ×  HRadvanced
    本節省略基本避險比率HRbasic之公式及計算法，直接陳述組成進階避險比率HRadvanced之3個避險比率：
（一）調整暴險基差之避險比率HRexpbasis
歐洲美元期貨及歐洲日圓期貨以3個月Libor為基礎，其中歐洲美元期貨是以合約價值計算交易量最大的商品，也是最具代表性的短期利率期貨合約，是美元短期利率觀察的重要指標。但在（1）拆借與銀行基本利率連結 、（2）拆借或投資與商業本票利率連結及（3）拆借的貨幣無利率期貨合約存在的情況下，若欲以利率期貨成功避險，必須更緊密定義暴險工具及避險工具間之關係，可利用迴歸分析了解歐洲貨幣（eurocurrency）利率與暴險工具利率過去變動的相關性。
假設一投資人欲以歐洲美元期貨（EURO）規避銀行基本放款利率（PRIME）變動風險，迴歸分析式如下：

                 [image: image11.emf] 

在相關係數夠強的前提下，迴歸結果得出β值，即為調整暴險基差之避險比率（HRexpbasis = β）。舉例而言，若迴歸結果為PRIME = 2.38 + 0.87 × EURO，表示當歐洲美元利率變動100bps，基本利率僅同向變動87bps。因過去基本利率移動幅度小於歐洲美元利率，避險合約數必須調降，否則將導致過度避險。
（二）調整交割總額之避險比率HRsettlement
遠期利率協定（FRA）之交割總額將合約期間之實際天數納入考量，但利率期貨tick固定，忽略實際天數及折現慣例，交割總額可能過大或過小。當投資標的暴險是以實際天數計算時，用以規避利率風險之避險比率必須調整。

（1）若持有期貨合約至到期日        
         [image: image12.emf]
      [image: image13.emf]
（2）在期貨合約到期前結清避險
              [image: image14.emf]
（T為結清避險日距離期貨合約到期日天數）
（三）調整保證金流量之避險比率HRmargin 
保證金除了造成行政作業負擔，期貨部位到期或結清前變動保證金的收付可能扭曲期貨避險的效果。不論保證金流量為正數或負數，保證金利息會強化保證金流量，因此必須縮減期貨避險的規模。
在忽略利息因素的情況下，期貨部位到期或結清前變動保證金公式為：
                [image: image15.emf]
其中N為期貨合約數目， F0為期貨合約開始的價格，FT為期貨合約到期或結清的價格，TV為期貨合約tick value。假設期貨價格由F0至FT的變化為線性，t日的變動保證金流量（VMt）為總變動保證金除以避險期間的天數（DH）： 
       [image: image16.emf]
     現假設投資人短期借款或投資利率為i，到期日前任何t日的變動保證金流量的利息為VMt × i ×〔（DH -t ）/BASIS〕，則避險期間包含利息因素的變動保證金流量為：
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        換言之，實際收付的變動保證金因利息增加上式中括號［］的部份，避險比率必須反映此一因素向下調整。
               [image: image18.emf]
此一調整避險比率的方式即所謂tailing the hedge。由公式可知，需要的資訊只有利率i及避險期間的天數（DH），最終期貨價格的變化及變動保證金收付並不影響。 
四、疊狀（Stack）避險及帶狀（Strip）避險策略 
除了計算避險需買賣的期貨口數，決定要買賣近期或較遠期期貨，需要考量期貨的流動性及暴險期間。若流動性僅存在最近期的期貨合約，則最近期合約是唯一選擇，若無此一問題，則可採用二種避險策略：疊狀避險（Stack hedge）及帶狀避險（Strip Hedge）。
    假設欲針對3月初開始的為期6個月，金額10百萬美元借款進行避險，初步可算出基本避險比率為20（HRprincipal × HRperiod =10×2），必須賣出20口期貨合約。
疊狀避險係使用一疊到期日相同的期貨避險，選擇的合約是暴險工具利率固定後第一個到期的期貨合約，因此策略為賣出20口3月期貨，之後在借款利率固定後的3月初結清。疊式避險較易施行，卻會導致基差風險。使用3個月期貨合約進行6個月利率避險，必須依賴3個月及6個月利率一同移動的假設，否則無法達成完美避險。       
    [image: image19.emf]
帶狀避險係使用到期日為連續銜接的期貨合約進行避險。上述10百萬美元借款的避險方式為賣出10口3月合約加上賣出10口6月期貨合約。
[image: image20.emf]
    帶狀避險將基差風險最小化，假設f1 , f2,… fn為n 個連續銜接期貨合約隱含的遠期利率，一年或期間少於一年的帶狀避險遠期利率公式如下： 
     [image: image21.emf]
一年以上的帶狀避險遠期利率公式為： 
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where:
Jurip i the futures strip rate
Jf.  is the interest rate implied by the nth futures contract
n is the number of contracts in the strip
t  is the nominal length of the futures contract (in years)



      
在期貨市場具有效率的前提下，fstrip將在帶狀避險期間內緊密跟隨遠期利率，若非如此，將產生套利機會。例如當fstrip低於市場遠期利率，套利者可以賣出期貨且賣出等值遠期利率協定（FRAs），從二者間的價差獲利。
當暴險期間大於期貨合約期間，且較晚期期貨合約具有足夠流動性時，帶狀避險是理想的選擇；若暴險期間較短，較晚期期貨合約不具流動性，或是目標不是百分之百有效避險，則疊狀避險是可接受並較簡易的另一選擇。
    另外，當避險部位甚為龐大時，若將避險的期貨合約均

集中在同一月份，在期貨平倉時必然造成價格大幅波動，

影響避險效果，此時宜採用帶狀避險，將避險期貨合約分散至不同的到期月份。假設歐洲美元浮動利率貸款之利率為LIBOR＋2%，在每三個月付息一次，且尚有三次未知之利息未付的情況下，為消除利率上升風險，可連續賣出三個交割日均相隔三個月之歐洲美元期貨來避險。
五、不同型態之基差風險（Basis risk） 

基差（basis）係指現貨價格與期貨價格的差異，公式是現貨價格減期貨價格。正常市場基差為負值，逆向市場基差為正值。基差受殖利率曲線形狀左右，因殖利率曲線形狀決定即期與遠期利率的關係。基差風險有以下三種類型： 

（一）暴險基差（Exposure basis）

此為交叉避險(cross-hedge)而產生的基差風險，例如投資人用3個月利率期貨來規避90天期T-Bill投資組合利率風險的情況。如第三節所示，雖可藉由調整避險比率來反映此類基差風險，但不同的標的，影響價格變化的基本元素並不全然相同，因此並無法消除此一風險。

（二）期限基差(Period basis)

即暴險工具及避險工具期限不一致所產生的風險。當暴險工具期限長度大於避險工具期限時，期限基差可降至最低程度，甚至利用第三節所述之帶狀避險（strip hedge）完全中和掉。惟若暴險工具期限短於避險工具時，即使調整避險比率，仍會有殘餘的基差風險。

（三）趨合基差(Convergence basis)

當期貨趨近於到期日，基差將逐漸降低，到期日時基差降至零。因此若持有期貨避險至到期日，不會有趨合基差風險。然而，當避險設計是必須在避險工具到期前結清避險部位，則存在基差無法如預期般趨合的風險，此發生在殖利率曲線形狀在避險部位建立後發生改變的情況。
當必須在避險工具到期前結清避險部位，且殖利率曲線形狀發生意料之外（unanticipated）的非平行（non-parallel）變化時，可以在基本期貨避險之外，加上一個適當的利差部位，如此基本避險的斜率風險可被利差策略的斜率暴險扺消。為使趨合基差風險最小化，計算進行利差避險所需之期貨合約口數公式為：  
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值得注意的是，Nspread與Nbasic符號是相同的，換言之，若基本避險是賣出期貨，則利差避險是short the spread；若基本避險是買入期貨，則利差避險是long the spread。Long or short the spread與利率看法無關。

簡單舉例如下：假設基本避險為賣出30口3月期貨，現基金經理人計畫在期貨合約到期前一個月結清基本避險，Nspread =-30 × 1/3 = -10。完整的避險策略包括：（1）賣出30口3月期貨及（2）賣出10口March-June spreads at par（即賣出10口3月期貨，買進10口6月期貨）。
本節所述三種基差風險關係著殖利率曲線不同的層面。當有二條不同的殖利率曲線（暴險工具及避險工具各一）時，將產生暴險基差；期限基差及趨合基差皆是因單條殖利率曲線形狀變化所致，但發生在曲線上不同時點：若殖利率曲線形狀變化的時間介於期貨合約期間及暴險期間之間，則發生期限基差，因此期限基差受較長期利率影響；反之，趨合基差則來自於短天期殖利率曲線改變。
六、結論
本報告介紹多種避險技術以管理短期遠期利率的暴險，總結如下：（一）考量暴險基差、交割總額及保證金流量等因素，調整避險比率。（二）當暴險期間長，大於避險工具期限時，使用帶狀避險。（三）當必須在避險工具到期前結清避險部位，使用利差避險策略。

如此將使避險策略更趨近於完美，利用期貨避險者必須決擇如何在追求完美及設計與施行避險機制所花費成本之間取得平衡。此外，必須密切追蹤基差變化，衡量基差風險，在基差出現重大不利變化時及時調整操作策略，以控制基差風險。
期貨提供市場參與者間有效的風險移轉機制。由於期貨在交易所交易，且有結算所（Clearing house）介入，降低交易對手風險，具有安全保障。投資組合使用期貨交易之目的除避險外，尚包括：（一）建構最適化投資組合(optimal portfolios)：期貨交易成本低，流動性高，可更有效率地進行投資組合配置。（二）效率管理存續期間及殖利率曲線配置：將存續期間管理與資產配置及證券選擇決策脫鈎，避免不必要的殖利率曲線暴險。（三）創造合成性資產：在債券投資組合中，適當組合債券與債券期貨，可以創造出各式各樣的合成工具，滿足投資者所需之現金流量效果與存續期間，此一投資組合可視為一種全新的債券，當某些債券成本過高或無法取得時，即可以此合成債券替代。依據歷史經驗，期貨投資可增加information　ratio，獲取較佳長期投資績效。
相較於Lehman Brothers之倒台，MF Global破產對市場衝擊並不大。惟此一事件提供一些教訓及省思：（一）會計認列操作係MF Global倒閉之重要成因，美國審計行業有必要針對當前銀行審計制度進行反省及調整。（二）信用風險和資產價格波動並非唯一會損害投資組合的因素；交易對手風險和流動性風險亦很重要。在交易對手信用風險管理上，除慎選信用評等良好之交易對手外，可以短期交易為主，儘量縮短信用風險期限，並且注意交易是否過度集中於特定交易商。（三）2010年2月，紐約聯邦準備銀行批准資本規模較少的MF Global成為20家一級交易商中的一員，此一降低標準的決定，如今看來顯然在評估槓桿率及風控質量上有欠周全。
參考資料: 
1、2011 BNP 和JP Morgan 衍生性商品風險管理研討會資料 

2、Lawrence Galitz（1994）, Financial Engineering –Tools and Techniques to Manage Financial Risk, FT Pitman Publishing
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