Chapter 7  交換合約

【Chapter 7  習題解答】
一、選擇題

1.(b)   2.(d)  3.(a)  4.(b)  5.(d)  6.(d)  7.(d)  8.(c)  9.(d)   10.(a)
11.(b)  12.(c)

1.
在一個陽春型利率交換合約中，付固定利率的一方必定是認為利率在未來將______才會簽訂此合約。   b


a. 下降



b. 上升


c. 保持不變


d. 先下降後上升

2.
在利率走升的趨勢之下，下列哪一種投資人最想要成為一個利率交換(IRS)合約的買方？   d

a. 已持有浮動利率資產部位的投資人



b. 已持有浮動利率負債部位的投資人


c. 已持有固定利率資產部位的投資人


d.  b and c

3.
在利率走低的趨勢之下，下列哪一種投資人最想要成為一個利率交換(IRS)合約的賣方？     a

a. 已持有浮動利率資產部位的投資人



b. 已持有浮動利率負債部位的投資人


c. 已持有固定利率資產部位的投資人


d. 以上皆非

4.
若交換銀行的指示價格表如下：


           €：Semiannual Fixed ←→ US$: 6-M LIBOR Flat
               ----------------------------------------------------------------

                交換期限          買價           賣價

               ----------------------------------------------------------------

                  2年             3.42%         3.52%

                  3年             3.61%         3.75%

                  4年             3.90%         4.10%

               ----------------------------------------------------------------

    在客戶與交換銀行所簽訂的三年期交換合約中，若客戶付浮動利率，則：b

a.
交換銀行付美元固定利率3.61%


b.
交換銀行付歐元固定利率3.61%


c.
交換銀行付美元固定利率3.75%



d.
交換銀行付歐元固定利率3.75%

5.
延續上題，在客戶與交換銀行所簽訂的四年期交換合約中，若客戶付固定利率，則：  d


a.
交換銀行收美元固定利率3.90%


b.
交換銀行收歐元固定利率3.90%


c.
交換銀行收美元固定利率4.10%



d.
交換銀行收歐元固定利率4.10%

6.
下列何者是利率交換(IRS)可能完成的功能？   d

a.
可以降低美元收入不敷美元支出的風險


b.
可以降低歐元收入不敷美元支出的風險


c.
可以有效降低負債資金成本


d.
a and c

e.
b and c

7.
下列敘述何者正確？   d

a.
背對背貸款必須透過銀行幫忙尋找交易對手


b.
今日大多數的交換合約都是由交換銀行本身擔任客戶的交易對手


c.
外匯交換(CS)可以有效降低匯率風險



d.
以上皆正確

8.
下列敘述何者不正確？   c

a.
交換合約可以看作是一序列的遠期合約


b.
利率交換合約的價值(
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)會隨利率上升而增加


c.
外匯交換(CS)一定包括期初的本金互換、期中的利息互換、期末的本金
互換



d.
以上皆正確

9.
在本章第二節所舉的陽春型利率交換合約的例子中，華利銀行每期支付3.55%固定利率而大千銀行每期支付6-month LIBOR。假設目前狀況是該交換合約還有兩整年才到期；市場中半年、一年、一年半及兩年期的即期利率分別為3.2%、3.35%、3.5%及3.75%，而第一期（第一個半年）的浮動利率指標（6-month LIBOR）已知為3.20%。下列何者正確？   d
a.
第一期的利息互換是華利銀行支付3.55%而大千銀行支付3.20%，但每日評價讓華利銀行目前因交換合約而出現帳面虧損
b.
第一期的利息互換是華利銀行支付3.20%而大千銀行支付3.55%，但每日評價讓華利銀行目前因交換合約而出現帳面虧損
c.
第一期的利息互換是華利銀行支付3.20%而大千銀行支付3.20%，但每日評價讓大千銀行目前因交換合約而出現帳面虧損
d.
第一期的利息互換是華利銀行支付3.55%而大千銀行支付3.20%，但每日評價讓大千銀行目前因交換合約而出現帳面虧損
10.
下列有關外匯利率交換(換匯換利或雙率交換)的描述何者正確？  a

a.
是陽春型外匯交換與陽春型利率交換的綜合體


b.
合約買方是指浮動利率支付者


c.
一定包括期初的本金互換、期中的利息互換、期末的本金互換



d.
其他條件不變，合約價值(
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)會隨浮動利率指標水準的下降而增加

11.
其他條件不變，雙率交換合約的價值(
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)：  b

a.
會隨浮動利率指標水準的上升而增加，故賣方獲利


b.
會隨浮動利率指標水準的上升而增加，故買方獲利


c.
會隨浮動利率指標水準的下降而增加，故賣方獲利


d.
會隨浮動利率指標水準的下降而增加，故買方獲利

12.
已知有效年利率(EAR)為3%，則有效半年利率的計算如下：  c

a.
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b.
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d.
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二、問答題

1. 為什麼在固定利率市場的信用品質利差通常要比在浮動利率市場的為大？

Ans:  信用品質利差是指不同信用等級企業在金融市場上借款利率的差異；通常在固定利率市場的信用品質利差要比在浮動利率市場的為大，原因是信用較差之一方所發行的較低品質債券，較不容易借到長期（固定）資金，除非是願意付出相對較高之風險溢酬給投資人，此現象拉大了在固定利率市場的信用品質利差。

2. 上優及中達兩家企業可在市場上借得之利率如下：

  __________________________________________________________

                                   上優          中達

  ___________________________________________________________

 信用等級                          AAA          BBB

 固定利率                          6.5%          10.5%

 浮動利率                          LIBOR        LIBOR + 2%

 _____________________________________________________________

（a） 試計算品質利差差異（QSD）？

（b） 假設上優企業想要在浮動利率市場融資而中達企業想要在固定利率市場融資，若你能免費為兩家企業建構一只陽春型利率交換合約；該如何設計才能使兩企業所節省的融資成本完全相同？請將你所設計的交換合約圖示之。

（c） 同樣假設上優企業想要在浮動利率市場融資而中達企業想要在固定利率市場融資，且你願免費為兩家企業建構一只陽春型利率交換合約；該如何設計才能使上優企業節省的融資成本為1.5%而中達企業節省的融資成本為0.5%？請將你所設計的交換合約圖示之。

Ans:  (a) 

_______________________________________________________________

                     上優          中達           信用品質利差

      _______________________________________________________________

      信用等級       AAA          BBB

      固定利率       6.5%          10.5%             4%

      浮動利率      LIBOR      LIBOR + 2%           2%

      _____________________________________________________________

                                   品質利差差異(QSD)= 2%


(b)
下圖之交換合約讓兩企業所節省的融資成本皆為1%。
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(c ) 下圖之交換合約讓上優企業節省的融資成本為1.5%而中達企業節省的融資成本為0.5%。
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3. H公司是一家信用評等為AAA級的公司，想要發行五年到期的浮動利率債券，經與發行券商討論後，得知若以6個月到期的LIBOR當作指標利率，則融資成本為6-month LIBOR + 0.25%；若採3個月到期的LIBOR為指標利率，則融資成本為3-month LIBOR + 0.125%。由於H公司的營業收入是每3個月隨市場利率調整一次，因此偏好後者的融資利率。K公司是一家信用評等為A級的公司，也想要發行五年到期的浮動利率債券，經與發行券商討論後，得知若以6個月到期的LIBOR當作指標利率，則融資成本為6-month LIBOR + 1.2%；若採3個月到期的LIBOR為指標利率，則融資成本為3-month LIBOR + 0.625%。由於K公司的營業收入是每6個月隨市場利率調整一次，因此偏好前者的融資利率。假設兩家公司的借款金額皆為$20,000,000。

（a） 試計算品質利差差異（QSD）？

（b） 試為兩家企業建構一只浮動換浮動（Floating-for-Floating）的利率交換合約，此合約須將交換銀行的獲利納入（假設其獲利為0.15%），並讓兩家企業所節省的融資成本完全相同。

Ans:  (a) 

                                      H公司        K公司     信用品質利差

      __________________________________________________________________

      信用等級                         AAA          A

      以6-month LIBOR當指標利率    指標+0.25%   指標+1.2%     0.95%

      以3-month LIBOR當指標利率    指標+0.125%  指標+0.625%   0.5%      _______________________________________________________________

                                             品質利差差異(QSD)= 0.45%
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下圖之交換合約讓兩企業所節省的融資成本皆為0.15%，而交換銀行的獲利亦為0.15%；兩企業所節省的融資成本加上銀行的獲利即為品質利差差異(0.45%)。

4. 傑雷是一家信用評等為AAA級的公司；凱信則是一家信用評等為A級的公司。兩家公司分別可以借到如下的利率：

                         傑雷　　　　　　　　　　凱信
固定利率　　　 6.5%　　　               8%

浮動利率　　　LIBOR                   LIBOR + 1%

（a） 試計算品質利差差異（QSD）？

（b） 試為兩家企業建構一只陽春型利率交換合約；該如何設計才能使兩企業所節省的融資成本完全相同？假設傑雷想要用浮動利率債券融資而凱信想要用固定利率債券融資。

Ans:
 (a)

____________________________________________________________

                     傑雷          凱信           信用品質利差

      _______________________________________________________________

      信用等級       AAA           A

      固定利率       6.5%           8%               1.5%

      浮動利率      LIBOR      LIBOR + 1%           1.0%

      _____________________________________________________________

                                   品質利差差異(QSD)= 0.5%


(b)  下圖之交換合約讓兩企業所節省的融資成本皆為0.25%。
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5. 高盛銀行在市場報出的交換利率條件如下所示：

　　　　　　US$：Semiannual Fixed ↔ US$：6-month LIBOR Flat

         -----------------------------------------------------------------------------

                   買價（Bid）　　　　　賣價（Ask）

　　　　　　　　　　6.75%                 7.1%　

         -----------------------------------------------------------------------------　　

　　　　　　￡：Semiannual Fixed ↔ US$：6-month LIBOR Flat

         -----------------------------------------------------------------------------

                   買價（Bid）　　　　　賣價（Ask）

　　　　　　　　　　10.25%                10.65%　

         -----------------------------------------------------------------------------　　　

請問高盛銀行將可能安排哪兩種形式的 US$/￡陽春型外匯交換合約（Fixed for Fixed Currency Swap）？　　　　

Ans:   高盛銀行將安排下列兩種形式的US$/￡陽春型外匯交換合約：

       高盛銀行在6.75%付出美元利息，並在10.65%收取英鎊利息

或

       高盛銀行在10.25%付出英鎊利息，並在7.10%收取美元利息

6. 假設某基金管理者持有以美元計價的兩債券，其中之一為固定利率債券，另一為浮動利率債券。目前此基金管理者預期美元利率即將上升，(a)請問他（她）如何能利用交換合約或歐洲美元期貨合約來降低利率風險？(b)你認為交換合約和歐洲美元期貨合約是不是會達到相同的避險功效？理由為何？

Ans: (a) 當預期美元利率上升時，已有部位的基金管理者可以利用交換合約或歐洲美元期貨合約來降低持有固定利率債券之利率風險。若採用交換合約來避險，應是簽一個付固定、收浮動的利率交換合約，也就是成為利率交換合約的買方；利率上升時，此交換合約的價值就會增加。若採用歐洲美元期貨合約來避險，則應是賣出具有不同到期期限的歐洲美元期貨合約；不同到期期限是為了配合利息與本金發生的時點。

    (b) 市場中的套利力量會使兩種策略提供相同的避險功效。若交換合約的AIC(固定利率)高於歐洲美元期貨合約的隱含殖利率，套利者就會在交換合約市場簽下收固定、付浮動的利率交換合約，並同時在歐洲美元期貨合約市場賣出歐洲美元期貨合約。在交換合約的市場，眾人都成為交換合約的賣方，AIC必定會被調降。而在歐洲美元期貨合約的市場，賣壓也會使期貨價格下跌而殖利率上升。兩市場的利率遂向中間靠攏而趨於相等。

7. 一家公司與某交換銀行簽了一只五年到期的利率交換合約。此合約訂明該公司每年付8.75%的固定利率給交換銀行，名目本金金額為€20,000,000；交換銀行則每年付給該公司1-year EURIBOR。假設在第二個付息日（此時合約尚有3年才到期），該交換合約之AIC為9.5%，此交換合約之價值應為何？

Ans:  (1)浮動利率債券的價值在付息日應為其面額：
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(2)固定利率債券的價值計算如下：
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(3) 利率交換的價值為浮動利率債券的價值減去固定利率債券的價值，亦即為：
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