
第一章  商業本票現貨交易之簡介
第1節   何謂商業本票

商業本票係指企業以遠期本票的方式，在貨幣市場公開發行，取得融通資金之信用工具，我國於建立貨幣市場初期時引進，成為貨幣市場交易量最大的主要工具。商業本票分為兩類:一為基於合法交易行為所產生者，屬於具有自償性符合實質票據理論的本票，稱為第一類商業本票；一為企業為籌措短期週轉資金而發行的融資性商業本票，稱為第二類商業本票。茲分述如下:

1. 第一類商業本票(CP1):為具有實際交易行為依據的交易票據，本票的信用建立於交易雙方的當事人。實務上，票券金融公司辦理買入前要先對交易雙方徵信並授與賣方(本票背書人)一定期間的循環額度。賣方取得買方支付的本票後，於需要資金時經背書並檢附交易憑證，向票券金融公司辦理貼現。每筆本票的期限不超過180天，廠商在貨幣市場出售第一類商業本票的成本為按市場利率計算貼現息。

2. 第二類商業本票(CP2):發行期限最長為一年，企業除經信用評等得發行免經金融機構保證之商業本票外，均需經銀行、信託公司或票券金融公司保證，委請票券商辦理簽證、承銷。發行第二類商業本票負擔之成本包括按市場利率計算之貼現息、簽證手續費、承銷手續費以及保證金融機構收取之保證手續費。企業於資金規劃時，可視本身資金需求的期間，參考貨幣市場不同級距的利率結構，與銀行放款利率比較後作適當之調配，發行不同天期商業本票以靈活調度營運週轉資金。

第2節   市場結構

票券市場由健全的中介機構擔任市場的創造者(market maker)，在公開且有效率的市場，為短期資金供需雙方提供交易機會，主要參與者包括票券商、銀行等金融機構、企業法人及自然人等，中央銀行則扮演市場監督、信用管理者及市場資金最後融通角色。票券市場的利率取決於短期資金供需狀況，且會適當反應票券信用品質，由於票券商數眾多，資金供需撮合的效率高，每日交易量龐大，成交利率具市場指標性，但如市場資金供需異常時，中央銀行則會透過公開市場操作的方式，於資金緊俏時在市場上釋出資金，或在資金情勢寬鬆時收回市場資金，以維持市場之穩定。

票券市場結構如下圖所示:
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第3節   交易模式及流程

一、票券交易模式:

（１）買賣斷交易(OB/OS)

投資人與票券商議定利率，買斷或賣斷票券，當票券到期時，  可委託票券商代為提示兌償。
（２）票券附買回交易(RP)

　　 指擁有資金的投資人，與票券商約定買入票券天數及買回利率，期滿時由票券商買回原票券，並支付投資人本金及利息。
（３）票券附賣回交易(RS)

指投資人將持有之票券賣與票券商，約定於特定日期按約定利率與價格，由票券商賣回投資人。此一交易方式利於投資人調度短期資金，及賺取票券收益率與短期RS之間的利差。 
  二、交易流程如下:

         1.初級市場發行

 

 



2.次級市場交易



第4節   交易範例

【範例一】發行

假設甲公司欲發行商業本票，面額 10,000,000 元，與乙票券公司敲定發行天期73天，發行利率（貼現率）1.1%，保證費率0.3%，承銷費率0.03%，簽證費率0.07%。
甲公司發行之成本:

每萬元價格 = 10,000 ×(1-1.1﹪×73/365) = 9,978.00

承銷價格 = 9,978.00 × 1,000 = 9,978,000

保證費 = 10,000,000 × 0.3% × (73/365) = 6,000
承銷費 = 10,000,000 × 0.03% ×(73/365)= 600
簽証費 = 10,000,000 × 0.07% ×(73/365)= 1,400
總發行成本 = 6,000 + 600 + 1,400 +22,000 = 30,000
實際撥付金額 = 10,000,000 － 30,000 = 9,970,000
【範例二】賣斷
甲票券經紀商以收益率1.15%向乙投資人賣斷距到期150天之CP2，面額10,000,000元，每萬元承銷單價為9,650.00。
甲票券經紀商賣斷價款計算:

到期稅後實得額=10,000,000-（10,000,000-9,650.00×1,000）×20% =9,930,000

賣出價款（稅後）=9,930,000/(1+1.15﹪*0.8*150/365)=9,892,598

【範例三】附買回交易
假設甲有閒置資金想作投資，與乙公司訂定附買回交易(RP)，期間為30天，利率為年利率0.9%，若當日實付本金為9,800,000元。
甲在RP到期時應收本息為=9,800,000×【1+0.9%×（1-20%）×30/365】=9,805,799

第5節   次級市場參與者結構分析

我國票券次級市場的主要參與者包括銀行、公營事業、民營事業、票券公司、信託公司、保險公司及個人。這些參與者除了扮演資金需求者的角色，也同時扮演資金供應者的角色，其中票券公司又在票券市場同時擔任簽證、承銷、保證、背書、經紀的業務。一般而言，銀行、民營事業、票券及信託公司是票券次級市場的主要參與者，下圖為89年1月~93年6月票券次級市場參與者的靜態結構圖

       資料來源:中央銀行93年6月金融統計月報

第二章  三十天期利率期貨交易簡介
第一節  利率期貨契約規格

臺灣期貨交易所三十天期利率期貨契約規格

	項目
	內容

	中文簡稱
	· 三十天期利率期貨

	英文代碼
	· CPF

	交易標的
	· 面額新台幣一億元之三十天期融資性商業本票

	契約到期

交割月份
	· 交易當月起連續之十二個月份

	報價方式及

最小升降單位
	· 本契約交易以百分比為報價單位，報價方式採一百減利率

· 最小升降單位為0.005，每一最小升降單位價值以411元計算

	交易時間
	· 銀行業營業日上午八時四十五分至十二時

	每日結算價
	· 每日結算價採收盤時段成交價

· 若當日收盤時段無成交價，則依「臺灣期貨交易所股份有限公司三十天期商業本票利率期貨契約交易規則」訂定之

	每日漲跌幅
	· 以前一交易日結算價上下各0.5為限

	最後交易日
	· 到期月份之第三個星期三

	交割方式
	· 現金交割

	最後結算日
	· 最後結算日同最後交易日

	最後結算價
	· 以一百減最後交易日上午十二時臺灣期貨交易所選定機構所公布之一月期成交累計利率指標，向下取至最接近最小升降單位整數倍之數值

· 前項機構由臺灣期貨交易所公告之

	部位限制
	· 單一月份不超過500口；各月份合計不超過2,000口

	保證金
	· 期貨商向交易人收取之交易保證金及保證金追繳標準，不得低於臺灣期貨交易所公告之原始保證金及維持保證金水準

· 臺灣期貨交易所公告之原始保證金及維持保證金，以「臺灣期貨交易所股份有限公司結算保證金收取方式及標準」計算之結算保證金為基準，按臺灣期貨交易所訂定之成數加成計算之


＊契約規格說明

一、契約名稱及交易標的
為配合國內貨幣市場現況，以三十天期融資性商業本票為交易標的。契約名稱為「三十天期商業本票利率期貨」，契約簡稱為「三十天期利率期貨」，英文代碼為「CPF」，代表商業本票利率期貨(Commercial Paper Rate Futures)。

二、報價方式

採國際間短期利率期貨契約之報價方式，即指數形式採一百減利率之形式，以百分比為報價單位，舉例來說，當利率為1.645%時，期貨報價為98.355，即(100-1.645=98.355)。

三、契約規模、最小升降單位及最小升降單位價值

契約規模為新台幣1億元，最小升降單位為0.005時，以面額1億元計算，每一最小升降單位價值約為新台幣411元。
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四、交易時間

契約交易日同銀行業營業日。交易時間方面，開盤時間較現貨市場提早於上午八時四十五分，收盤時間為上午十二時。

五、到期月份及最後交易日

契約到期月份採交易當月起連續之十二個月份之設計，有助於建構國內一年以內之殖利率曲線，亦可滿足交易人進行不同期間交易策略所需，例如可提供多種期間組合之遠期利率協定(FRA)部位避險。

最後交易日方面，為各到期月份之第三個星期三，亦為該到期月份之到期日，次一交易日為新到期月份契約之交易開始日。

六、到期交割方式及最後結算價

契約採現金交割，可解決不同條件商業本票交割困難之問題，以現金結算損益。

在最後結算價方面，短期票券利率指標計算，臺灣期貨交易所將採用票保結算公司SIRIS系統於本契約最後交易日上午十二時所公布之一月期成交累計利率指標計算最後結算價，並以一百減利率之方式表示，向下取至最接近最小升降單位(0.005)整數倍之數值。舉例說明，若最後交易日上午十二時前開利率指標為1.168%時，則計算本契約最後結算價為98.830。
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SIRIS系統能同時揭示「成交分盤」及「成交累計」兩種利率指標，且皆由成交資料計算得之，應可反應市場實際交易狀況，考量「成交累計」利率指標之編製涵蓋當日自系統開始至公布當盤之成交資料，變動相對平緩，用以計算三十天期利率期貨之最後結算價可減少人為操控之可能性。

七、每日漲跌幅及部位限制

為避免本契約價格波動過劇，致不理性之交易行為影響現貨市場之運作，每日漲跌幅度限制採0.5(即50bp)。

為避免本契約價格遭操縱，契約部位限制為單一月份500口，各月份合計2,000口，換算為單一月份500億元、合計2,000億元之面額。而法人機構未來從事本契約可申請避險帳戶以取得部位豁免之權利。

第二節  交易制度

＊交易流程

三十天期利率期貨之交易方式，基本上與現行台股期貨等股價指數期貨之交易制度相同，皆採電子交易方式。整體市場之交易流程整理如下：

[圖2-1] 市場交易流程圖


＊委託
期貨商之買賣申報，依委託之價格條件，可分為市價申報及限價申報。市價申報係在可能之最好價格儘快成交之委託，不限定價格；限價申報係指定價格，限以優於或等於其指定之價格進行撮合之委託單。期貨商除市價委託及限價委託外，仍得接受其他形式委託﹙例如停損單﹚。

委託單應載內容同台股指數期貨等現行股價指數期貨，包括委託單編號、期貨商代號、交易人帳號、商品交易代號、數量、交易價格（含市價/限價）、買賣別、開/平倉等。

＊交易撮合
委託單進入交易系統後即進行撮合，並依下列原則進行撮合：

(一)價格優先、時間優先。亦即價格較優之委託優先於價格較差之委託；如價格相同，則輸入系統時間較早者，優先執行。

(二)市價委託優於限價委託。

(三)委託單之委託數量如減少時，原委託之時間順序仍然不變；如果價格變更或增加委託數量時，則視同重新委託。

在撮合方式部分，開盤時係採集合競價方式，交易時間採逐筆撮合方式，收盤時段則採集合競價方式。亦即開盤時係將開盤前所有系統接受之委託單依前項原則(但價格相同者，以隨機排序)競價撮合，以滿足最大成交量決定開盤價格，高於決定價格之買進與低於決定價格之賣出須有一方全部滿足。交易時段則以逐筆競價撮合方式，每筆新委託或報價輸入系統後，即立即進入委託簿中尋找可成交之價量。收盤時段，再以一次集合競價方式決定成交價。

＊資訊揭露
資訊揭露方面，盤前同目前台股期貨等股價指數商品之作法，僅接受期貨商委託輸入，委託資訊並不揭示予市場。交易時間開始後，配合交易時段撮合方式採逐筆撮合之方式，交易所端仍將採即時逐筆揭示交易資料之方式將行情資料傳送資訊廠商，再由資訊廠商加值處理。揭示之資訊包括：各交割月份契約當日買賣價、成交價、量、筆數及買、賣委託價、量及最高與最低價、總成交量以及現貨即時資訊。其中委託資訊方式，現階段規劃同股價指數期貨市場，提供買賣各五檔價量資訊。收盤時段開始時，雖仍接受委託，但並不更新委託資訊，直至收盤時做最後一次集合競價後，在揭露成交價量同時，揭露所剩之五檔委託價量資訊。

第三節 結算制度

三十天期利率期貨，依據現行結算制度與作業流程，主要作業說明如下：

(一)部位處理：依臺灣期貨交易所現行期貨契約部位處理架構，同一交易帳戶之同一商品，相同到期月份之買賣雙方部位，予以自動沖銷處理。

(二)保證金計算：臺灣期貨交易所訂定各期貨契約保證金標準時，均兼顧安全性及市場性，參考以往價格波動及市場風險狀況以決定各期貨契約之最低保證金標準，依期交所現行期貨契約保證金收取方式，以涵蓋一日利率變動幅度之風險計收保證金。

(三)交割作業：每一交割月份之最後交易日收盤後，若有未了結之部位，採現金結算方式辦理，臺灣期貨交易所於最後結算日依最後結算價之差額，以淨額方式計收到期部位之損益數額。最後結算價決定方式，以一百減最後交易日上午十二時臺灣期貨交易所選定機構所公布之一月期成交累計利率指標，向下取至最接近最小升降單位整數倍之數值。

(四)每日結算價決定方式：原則上與臺灣期貨交易所上市之期貨契約相同，每日收盤後，依結算價決定方式訂定每日結算價，以計算每日票券利率期貨未沖銷部位之市值，並公布各月份契約結算價於市場。
(五)風險控管作業：風險控管作業與目前臺灣期貨交易所上市之期貨契約相同。

第三章  卅天期利率期貨交易實務
第一節  卅天期利率期貨報價畫面

	合約名稱
	買進
	賣出
	成交
	漲跌
	單量
	開盤
	最高
	最低
	總量

	卅天期利率Q4
	98.895
	98.900
	98.900
	-0.015
	3
	98.895
	98.905
	98.890
	2665

	卅天期利率U4
	98.845
	98.850
	98.850
	-0.020
	1
	98.845
	98.855
	98.845
	56

	卅天期利率V4
	98.805
	98.815
	98.805
	+0.005
	1
	98.805
	98.815
	98.805
	10

	名稱 卅天期利率期貨Q4  合約/高/低 98.855 / 98.835   未平倉量 1234(20040618)

漲停價99.415  跌停價98.415  振幅0.0001516  總買成交筆2827  總賣成交筆 1304

成交價98.900 漲 跌 -0.015 近一價 98.900  近二價 98.905   近三價 98.900

總委買口  3881 總委賣口 3124   總委買筆 1185  總委賣筆 1218    結算價

第一買價98.895  第二買價98.890  第三買價98.885  第四買價98.880  第五買價98.800

第一買量   120   第二買量    425 第三買量    210  第四買量    13  第五買量    850

第一賣價98.900  第二賣價98.905  第三賣價98.910  第四賣價98.915  第五賣價98.920

第一賣量     35  第二賣量    404 第三賣量    234  第四賣量    541 第五賣量    243


卅天期利率期貨報價畫面跟台指期貨相同，依國際習慣性，合約月份代碼：F(一月)、G(二月)、H(三月)、J(四月)、K(五月)、Ｍ（六月）、N(七月)、Q(八月)、Ｕ（九月）、V(十月)、X(十一月)、Ｚ（十二月），以上述畫面卅天期利率Q4代表2004年8月合約，而國內部份報價系統會以『三十天期利率084』表示。

三十天期利率期貨交易以百分比為報價單位，報價方式採一百減利率報價，因此，三十天期利率的報價不可能會超過100點。當期貨報價剛好99點時，代表是利率為1%。以上表報價98.900點時，代表利率為1.1%之面額新台幣一億元之三十天期融資性商業本票。因此，最常用的策略是『預期市場短期利率會上揚時，賣出三十天期利率期貨；預期市場短期利率會下跌時，買進三十天期利率期貨』。

第二節  卅天期利率期貨實例介紹

【實例一】

由卅天期利率期貨契約可知，最小跳動點為0.005點，相當於411元。因此，1點相當於82,200元。若是交易人甲君以98.895點買進卅天期利率期貨；98.995點賣出的話，一口單獲利8,220元(82,200X0.100) （未列入交易成本之下）。

【實例二】

若是交易人乙君以98.885點放空卅天期利率期貨；98.895點買進回補的話，未列入交易成本之下，一口單損失822元(82200X0.010)。

【實例三】

假設卅天期利率期貨原始保證金17,000元，維持保證金13,000元，交易人丙君預期市場利率將呈上漲走勢，遂於8月3日放空一口9月卅天期利率期貨，成交價為98.495點，當日收盤結算價為98.595點。8月4日卅天期利率期貨如預期下跌，收盤結算價為98.555點。8月5日先漲然後回跌，丙君於盤中以98.395點回補沖銷以了結獲利，其保證金及損益變動情形如下：
	日期
	8月3日
	8月4日
	8月5日

	操作方式
	放空一口9月卅天期利率期貨成交價為98.495點
	
	回補一口9月卅天期利率期貨成交價為98.395點

	當日結算價
	98.595
	98.555
	98.405

	繳存保證金
	17,000元
	8,220元
	－

	每日結算
	82,200×(98.495-98.595)＝－8,220元
	82,200×(98.595-98.555)＝3,288元
	82,000×(98.555-98.395)＝13,152元

	損益試算
	82,200×(98.495-98.595)＝－8,220元
	82,200×(98.495－

98.555)＝-4,932元
	82,200×(98.495-98.395)＝8,220元

	保證金淨值
	17,000-8,220

＝8,780元
	17,000＋3,288

＝20,288元
	20,288＋13,152

＝33,440元

	是否追繳保證金
	因為保證金淨值小於維持保證金需，所以追繳保證金8,220元
	因為保證金淨值大於維持保證金，所以不用追繳保證金
	

	超額保證金
	－
	3,288元
	33,440元

	總（損）益
	保證金淨值－繳存保證金＝33,440元－25,220元＝8,220元


註：１、丙君對利率走勢判斷正確，並將此預期轉為實際的操作，藉由放空卅天期利率期貨交易，獲利8,220元。

２、上列範例未列入交易成本。

交易人丙君在8月3日存入17,000元保證金，以98.495點放空9月卅天期利率期貨後，行情不如丙君的預期下跌，反而上漲，當日收盤結算價為98.595點，帳面損失達8,220元，保證金淨值低於維持保證金13,000元，期貨商依規定發出追繳保證金通知，要求丙君繳存8,220元保證金。

丙君經過考慮後，補繳保證金8,200元，到原始保證金額度17,000萬元。8月4日收盤結算價98.555點，保證金浄值大幅提升到20,288元。因為保證金淨值大於維持保證金，所以不用追繳保證金，超額保證金逹3,288元。丙君在8月5日以98.395點回補沖銷以了結。丙君對利率走勢判斷正確，並將此預期轉為實際的操作，藉由卅天期利率期貨交易，獲利4,110元。

【實例四】

假設十二月卅天期利率期貨到期日十二月十七日星期三，在十月初，交易人丁君預期利率可能上揚，因此，以98.755點放空十二月卅天期利率期貨。

丁君決定到期交割，由於卅天期利率期貨是採用現金結算交割，最後交易日期交所公告最後結算價﹝以一百減最後交易日中午十二時期交所選定機構所提供之一月期成交累計利率指標，向下取至最接近最小升降單位整數倍之數值，訂為最後結算價﹞98.255點。因此，丁君放空結算利益411,000元(82,200X0.500X10)。(上列範例未列入交易成本。)
第四章  利率期貨與現貨之相互運用
第一節  利率期貨與現貨相互運用之功能

利率期貨可用以規避利率風險、鎖住未來投資報酬率或未來借款成本，除此之外，尚可針對不同的經濟情勢重新建構固定收益組合及進行套利與價差交易；利率期貨與現貨相互運用之功能主要如下:

1、 避險:

賣空利率期貨可用以鎖住未來之借款利率，亦可用以規避短期固定收益證券的庫存風險；買進利率期貨則可以鎖住投資報酬率，若預期利率即將下跌，則投資者可先買進利率期貨以鎖住較高的報酬率。

2、 合成利率證券:

利率期貨的多空部位可以用來創造具有某一特定現金流量的合成證券。如買30天期的商業本票、並買30天期的利率期貨等同複製買60天期的商業本票，惟複製60天期之商業本票收益有可能比直接買60天期商業本票高，亦可能較低。

3、 改變利率工具之特性:

利率期貨可以改變原來利率工具之特性，如把既定組合的到期日改變、或把浮動利率變成固定利率。

4、 套利:

以台灣目前的市場狀況，由於附條件交易非常熱絡，套利交易因而可以順利進行；一旦期貨價格高估，則放空期貨並買入現貨以進行套利，買入現貨的部份以RS交易代替；若期貨價格低估，則買進期貨並放空現貨以進行套利，放空現貨的部份則以RP交易代替。

綜觀上述功能，利率期貨可增加企業與金融機構財務運用的廣度、彈性、靈活度，惟應注意實務上操作可能發生的問題，如:1.金額或口數無法配合2.天期無法配合3.保證金、稅賦、手續費等交易成本等，若要實際進行利率期貨與現貨之避險與套利，須充分考慮上述問題方可操作。在了解利率期貨之功能與特性後，運用多樣化的操作策略，達到變更到期期限、合成屬意之現金流量、改變投資組合等目的，對於輔助經營事業、促進經濟發展有其相當正面的意義。

第二節  三十天期利率期貨應用釋例

【釋例一】賣空避險-鎖住借款利率

            假設今天是1月22日，甲公司在3月19日必須借入1,000萬新台幣，為期30天，A銀行答應以3月19日的商業本票加權指標加上1%貸給甲公司。再者，甲公司為了避免借款成本上升，因而賣空10口3月之利率期貨。假設目前利率期貨價格是99.05，隱含未來30天期短期利率0.95%，而目前的即期30天利率為0.97%。另外，假設3月19日恰是3月之利率期貨的最後交易日。

              狀況1:在1月22日~3月19日商業本票加權指標均無變化，則甲公司的30天期貸款成本將是:

              10,000,000×(0.97%+1%)×30/365=16,192

              但由於期貨到期日之現貨商業本票加權指標會和期貨之清算價格一致，因此甲公司在期貨的部位獲利:

              (0.0097-0.0095)×1,000,000×10×30/365=164

              實際借款成本=16,192-164=16,028

              實際借款利率=16,028/10,000,000/30×365=1.95%(=0.95%+1%)
              狀況2:若3月19日利率跌到0.93%，則甲公司30天期貸款成本為:

              10,000,000×(0.93%+1%)×30/365=15,864

              而期貨部位之損益為:

              (0.0093-0.0095)×1,000,000×10*30/365=-164

              實際借款成本=15,864+164=16,028
實際借款利率=16,028/10,000,000/30×365=1.95%(=0.95%+1%)

狀況3:若3月19日利率漲到0.99%，則甲公司30天期貸款成本
為:

           10,000,000×(0.99%+1%)×30/365=16,356

           而期貨部位之損益為:

              (0.0099-0.0095)×1,000,000×10×30/365=328

             實際借款成本=16,356-328=16,028
實際借款利率=16,028/10,000,000/30×365=1.95%(=0.95%+1%)

            由上分析可知，到3月19日時，不管商業本票加權指標如何變化，實際借款成本均是16,028，甲公司鎖住未來的借款利率在1.95%。

【釋例二】買進避險-鎖住投資報酬率

            假設1月22日時 B銀行之財務經理預期可於3月19日由海外子公司收到100萬美元，準備將該資金投資在30天期商業本票加權指標為0.97%，而3月之利率期貨價格是99.01，隱含利率0.99%。B銀行預期利率期貨將下跌，為了鎖住未來投資收益，B銀行可買進3月之利率期貨，等到3月期貨到期時，把多頭期貨部位賣掉，並在現貨市場買進30天期商業本票。屆時無論利率走勢如何變化，期貨與現貨部位互相抵銷，都可鎖住0.99%的報酬率。

【釋例三】浮動利率資產之避險
設有20億元浮動利率，債券利率= CP rate +0.5%，
三個月調息一次，期初定利率，期末付息
第一個付息日在11月，利率為8月之CP+0.5%，已確定
第二、三、四次付息不確定
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針對2月份所付利息之不確定性，避險方式如下：

利率於11月決定
以12月交割之CP期貨來避險

設8月時，12月之CP期貨價為98.135
契約價值=[100-(100-98.135)×30/365]×1,000,000

=99,846,712

避險契約數=2,000,000,000/99,846,712×3=60.09
債券持有者須於8月時，買進60口CP契約

             債券發行者須於8月時，賣出60口CP契約
【釋例四】STRIP與STACK避險策略

            假設現在是1月20日，甲公司預期3月份有一筆金額入帳，甲公司想投資在60天期的商業本票，但擔心到時利率下跌，因此甲公司可運用STRIP與STACK避險策略:

            STRIP策略:

            因避險期間是3月~5月，所以甲公司可以買3月份到期之利率期貨及買4月份到期之利率期貨以規避3月後60天之利率風險
          

            

           3月                            4月                          5月

           STACK策略:

            甲公司擔心4月到期的30天期利率期貨流動性不足，因此甲公司可以只採用3月份到期的利率期貨來規避前30天之利率風險，等3月份利率期貨到期之後，再購買4月份到期之利率期貨規避剩餘30天之利率風險


            
          

          3月                           4月                            5月

【釋例五】合成利率證券
          假設 B 銀行欲以1,000萬元買60天期商業本票，則可直接買60天期商業本票，或買30天期商業本票、並買30天期利率期貨；另一種複製60天期商業本票的方式則是買90天期的商業本票現貨、並同時賣出60天後到期的利率期貨，賣空利率期貨使90天期的商業本票到期日縮短到60天期。
【釋例六】改變既有投資組合之到期日
1. 縮短商業本票到期日:

假設今日是3月20日，B銀行持有1,000萬元、60天期商業本票，但發覺30天後需要資金，則 B銀行可賣空4月到期的利率期貨契約來縮短手中商業本票的到期日。

若B銀行目前所持有之60天商業本票之價值是$9,835,616(假設收益率10%)，又假設4月份利率期貨價格是90.000(亦即隱含收益率10%)，則到4月20日時，原60天商業本票只剩30天到期，屆時不管期貨價格如何變化，B銀行可鎖住約當收益率10%的報酬。

2. 延長商業本票到期日:

假設今日是8月21日，投資者擁有面額1億元之商業本票，30天後(即9月20日)到期，因投資者30天後不缺資金，想把商業本票到期日延長30日；假設目前9月份30天期利率期貨價格是90.2，隱含利率為9.8%，若投資者想要鎖住此一利率水準，則可買入9月份利率期貨，屆9月20日不管利率期貨價格如何變化，該投資者均能鎖住9.8%的報酬率到10月。

【釋例七】套利

以利率期貨之標的資產進行套利

          利率期貨之標的資產為30天期商業本票

          利率期貨理論價格=隱含遠期商業本票價格。

          30天期商業本票利率     隱含30天期遠期利率


60天期商業本票利率

     

數學式如下:          

(1+r(0~60)×60/365)=(1+r(0~30)×60/365)(1+r(30~60)×60/365)

         假設市場上30天期與60天期商業本票加權指標分別為1.05%及1.15%，而30天後到期的利率期貨契約之利率為1.3%。若在貨幣市場以1.15%利率借款60天，投資30天商業本票並買入30天後到期的利率期貨，

        套利利差=

[(1+1.05%×30/365)(1+1.3%×30/365)-1]×365/60-1.15%=0.025%

資料來源：本章係摘錄自台灣期貨交所編印之「台灣期貨市場雙月刊」第二卷第六期（89

          年11月），李賢源教授所撰之「開發我國票券利率期貨之研究」。
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