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Chapter 4

外匯市場

1.
外匯市場有哪三項功能？有哪些參與者？

Ans:
外匯市場的功能有三：(1) 購買力移轉的功能，(2) 擴展信用的功能，(3) 避險的功能。


外匯市場的各類型參與者包括：自營商、經紀商、各國中央銀行、一般企業與個人、投機者、套利者。

2.
外匯市場的交易共有哪三種形式？

Ans:
外匯市場的交易一般區分為即期交易 (Spot Transaction)、遠期交易(Forward Transaction) 與交換交易 (Swap Transaction) 三種。

3.
買賣價差的大小受到哪些因素的影響？

Ans:
買賣價差的大小受到諸多因素的影響；首先，交易量愈大，買賣價差愈小，因此在批發市場的買賣價差自然比零售市場的為小。其次，買賣價差反映自營商因保留存貨部位而承擔之匯率風險；流動性差或價值波動大的通貨，其匯率風險較高，因此買賣價差就愈大。此外，外匯合約的到期期限愈長，自然也增加自營商所承擔之不確定風險，因此買賣價差亦愈大；譬如 180 天期遠期合約之買賣價差會比 90 天期遠期合約的價差為大，而 30 天期遠期合約的買賣價差又比即期合約的價差為大。還有學者提出研究報告指出，買賣價差與自營商的競爭情況也有關，競爭愈激烈，買賣價差就愈小；尤其是大的自營商在市場所佔的比例愈高時，買賣價差就愈小。

4.
何謂「通貨對通貨交易」？在批發市場，自營商於處理通貨對通貨交易並對交叉匯率作報價時，為何是透過兩筆交易來達成？

Ans:
若外匯交易完全不涉及美元，自營商稱此種交易為通貨對通貨交易(Currency against Currency Trade)，所報價之匯率稱為交叉匯率 (Cross Rate)。


在批發市場，自營商於處理通貨對通貨交易時，是透過兩筆交易來達成。這是因為國際大銀行的交易室 (Trading Room) 設有許多交易桌，負責每一交易桌的交易員 (Trader) 都只應付一種外匯對美元的交易；銀行若為 10 種非美元通貨創造市場，而每一交易桌處理其中一種非美元通貨對美元的交易，如此會有 10 個交易桌。倘若非美元通貨彼此之間也直接交易，則 10 種非美元通貨加上美元 (共 11 種通貨) 就會有55(11×10/2) 個交易桌。此狀況導致每一交易員須負責好幾個交易桌，造成資訊的混雜且難於應付。因此，實務上大多數自營商都只從事非美元通貨對美元的直接交易，處理通貨對通貨交易時就透過兩筆交易來達成，也就是說非美元通貨之間的兌換，其交易成本有可能會比較高。

5.
根據下列的報價 (US$/€)：
	到期期限
	買價 (Bid)
	賣價 (Ask)

	Spot

1-month forward

3-month forward

6-month forward
	1.1234

1.1230

1.1221

1.1231
	1.1239

1.1238

1.1232

1.1245


請找出各個到期期限的遠期匯率點數 (Points)；並算出即期與各個遠期匯率的買賣價差 (Bid-Ask Spread)。

Ans:

	到期期限
	買價點數
(Bid Points)
	賣價
(Ask Points)
	買賣價差
(Bid-Ask Spread)

	Spot

1-month forward

3-month forward

6-month forward
	1.1234

4

13

3
	1.1239

1

7

6
	0.045%

0.071%

0.098%

0.125%


6.
銀行對顧客提供服務，因此必須滿足客戶對外匯遠期合約的買、賣需求。倘若外匯遠期合約市場上出現大批顧客要求賣出 3 個月到期的英鎊遠期合約，請問銀行會如何規避其所承受之匯率風險？

Ans:
若外匯遠期合約市場上出現大批顧客要求賣出英鎊遠期合約，自營商為了規避匯率風險，可在目前就透過買賣過程而將匯率風險排除掉。整個過程是先借入英鎊，按即期匯率換成美元，再將美元存入銀行，3 個月後將美元存款提出用以付給遠匯合約的英鎊賣者 (即美元買者)，並以從遠匯合約收到的英鎊還清英鎊借款。

7.
延續上述第 6 題，假設外匯自營商因承作英鎊遠期交易而必須在 3 個月後付出的英鎊總額為 £100,000,000。另假設目前 US$/£ 的即期匯率與 3個月到期的英鎊及美元利率如下所示：

	
	買  價
	賣  價

	即期匯率 (US$/£)
	1.8555
	1.8621

	
	存 款 利 率
	借 款 利 率

	3 個月到期的年化英鎊利率
	3.8%
	8.8%

	3 個月到期的年化美元利率
	2%
	6.5%



請問此例的遠期匯率英鎊買價是如何決定的？

Ans: 
目前自營商須借入多少英鎊？此與即期匯率與英鎊的借款利率有關。目前 3 個月到期的英鎊借款利率為 8.8%，因此目前只能借入£97,847,358 (= £100,000,000 ÷ ( 1 + 8.8%×3/12))。而在目前的即期匯率之下，該筆英鎊可換得 US$181,555,773 (= £97,847,358×US$1.8555/£)，將此筆美元金額存入銀行。根據美元的存款利率，三個月後美元的存款餘額將為 US$182,463,552 (= $181,555,773×( 1 + 2%×3/12))。因此，3 個月到期的遠期匯率英鎊買價就該訂為 £1= US$1.824 (= US$182,463,552/£100,000,000)。

8.
假設目前市場報出之英鎊即期匯率與 6 個月到期之遠期匯率分別為US$1.8218/£ 及 US$1.8120/£ (此處不考慮買賣價差)。根據你對匯率的長期追蹤，你認為英鎊在 6 個月後的市場即期匯率將等於 US$1.83/£。(a) 若你想依據自己對英鎊匯率走勢的預期進行外匯操作求取獲利，請問你該如何做？(b) 倘若你有 £1,000,000 可供操作，若你的預期是正確的，則獲利為何？(c) 倘若英鎊在 6 個月後的市場即期匯率並非如你所料，而是等於US$1.8090/£，則你先前的操作所導致的獲利或損失金額為何？

Ans:
(a)
買進 6 個月到期的英鎊遠期合約，將匯率鎖在 US$1.8120/£ 的水準；在 6 個月後將英鎊在市場即期匯率 (US$1.83/£) 賣出，每單位英鎊賺取 US$0.018。


(b)
獲利為：US$0.018×£1,000,000 = US$18,000。


(c)
損失為：(US$1.8090/£(US$1.8120/£)×£1,000,000 = (US$3,000。

9.
根據下列的報價：

	
	美式報價
	歐式報價

	銀行報價
	買價    賣價
	買價    賣價

	澳大利亞幣 (AUD)
新加坡幣 (SGD)
	0.7152   0.7168

0.5828   0.5863
	1.3950   1.3982

1.7057   1.7157



請計算 AUD/SGD (交叉匯率) 的買價與賣價？

Ans:
交叉匯率的買價 (套用 (4-4) 式)：


(AUD/SGD)Bid = 美式報價 (US$/SGD)Bid×歐式報價 (AUD/US$)Bid
= US$0.5828/SGD×AUD1.3950/US$

= AUD0.8130/SGD


交叉匯率的賣價 (套用 (4-5) 式)：


(AUD/SGD)Ask = 1/(SGD/AUD)Bid 

= 1/(美式報價 (US$/AUD)Bid×歐式報價(SGD/US$)Bid))

= 1/(US$0.7152/AUD × SGD1.7057/US$)

= 1/(SGD1.2199/AUD) 

= AUD0.8197/SGD

10.
倘若市場上有 A、B、C 三家銀行分別報出如下的匯率 (此處未考慮買賣價差)：

A 銀行：US$1 = €0.8901 
B 銀行：US$1 = SF1.2416
C 銀行：SF1 = €0.6825

(a)
請問如何能看出是否有三角套利的機會？


(b)
若你有 US$1,000,000 的資金，請問如何運用這筆資金進行三角套


利以獲取利潤 (所走路徑應是 $→€→SF→$ 或是 $→SF→€→$)？獲利金額為何？

Ans:
(a)
先算出隱含交叉匯率，再與直接交叉匯率報價相比，若兩者不相等，則有三角套利的機會。此例中的隱含交叉匯率為€$0.7169/SF，與直接交叉匯率報價 SF1 = €0.6825 不相等，因此有三角套利的機會。


(b)
由於直接交叉匯率報價小於隱含交叉匯率，因此應在市場上賣出 € 並買進 SF (€→SF)，而非賣出 SF 並買進 €(SF→€)，故應走路徑為 $→€→SF→$。獲利金額為 US$50,399。



    US$1,000,000→€890,100→SF1,304,176→US$1,050,399



    獲利金額 = US$1,050,399 ( US$1,000,000 = US$50,399




























