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	1、 研究內容

由於銀行業者與保險業者極需規避持有短長期固定收益證券的利率風險，因此期交所在93年1月推出10年期公債發行後，也於同年5月推出30天期利率期貨，而利率避險者在期貨市場上要操作多少利率期貨契約才是最佳的策略，便成為一重要的避險研究課題。

本研究報告主要內容包括：

(一) 求算利率風險規避模型的最適化避險比率
（二）分析避險模型的避險比例與避險效果

（三）探討債券價格測度的貨幣誤差的來源

（四）了解影響避險模型的因素，並留意不同風險敏感性(利率期間、凸性) 的免疫效果

（五）風險模擬情境與風險值分析
2、 結論與建議

(一)結論

一、利用公債期貨規避持有債券部位的價格風險

           即利用期貨保護現貨部位時,依據避險者進場時所持有的現貨部位分為多頭避險(long hedge)以及空頭避險(short hedge),為規避殖利率下跌成本上揚,應從事多頭避險買入利率期貨,反之,為避免殖利率上揚造成價格下跌損失,應從事空頭避險賣出利率期貨。

2、 現貨市場與期貨市場進行套利
    套利機會的存在是由某一債券現貨價格推出該債券的遠期價格，再進一步推出該債券的對應理論期貨價格，並與期貨市場出現的價格互相比較，若兩者不等時則現貨市場與期貨市場出現套利機會，可透過買進價格較低者，賣出價格較高者，獲取無風險利潤,此即無風險套利策略。

(二)建議

1、 用期貨市場進行策略性交易

維持投資組合存續期間不變，改變投資組合的凸性。擁有同樣存續期間的投資組合,若其凸性不同,其因債券殖利率變化而造成價格波動亦會不同,凸性越大的投資組合,因債券殖利率下降所造成的價格變動幅度較大,但債券殖利率上揚時其價格下跌較少。

2、 利用公債期貨鎖定發行成本

債券承銷商面臨持有利率資產的價格風險,債券發行者則面臨持有利率負債的價格風險,因此可採用方式相同而方向相反的避險操作,承銷商可利用空頭避險方式,以規避利率上漲時的資產價值下跌,發行者可採用多頭避險方式,以規避利率下跌時的負債成本上升。

3、 合成利率證券及改變利率工具之特性

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及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。




附註︰一、報告內容提要應包括下列二部分

研究內容重點

結論與建議事項

二、本提要表附電子檔

