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	研究項目
	臺灣期貨交易所從事店頭衍生性商品集中結算業務對市場與結算會員風險管理之研究

	研究單位及人員
	計畫主持人：國立臺灣大學財務金融學系李存修教授
協同主持人：國立臺灣大學財務金融學系黃思綺研究員
研究助理：張睿倩、陳允柔
	研究
時間
	自100年4月15日

至100年12月15日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：
本研究案首先介紹台灣及國際店頭市場所交易的衍生性商品類型、特性及市場交易之發展概況，然後就國外已開始從事店頭衍生性商品集中結算業務之交易所，包括CME、ICE、Eurex、LCH.Clearnet、SGX、JSCC等六家歐美亞洲重要的交易所或結算所，進一步了解其集中結算制度之建置，以及相關的風險控管措施。
在各交易所集中結算制度設計方面，本研究主要以下列幾個面向切入研究：店頭衍生性商品的標準化方式、結算價格決定方式、保證金計算與繳交方式、追繳機制及違約處理程序。最後也著重統整各交易所對於店頭結算會員之財務標準、風險性資本計提和業務限制的規定，並比較店頭結算會員與集中市場結算會員之資格條件差異，以此探討店頭衍生性商品市場風險特性。
在回顧國內現行集中市場的集中結算制度後，本研究為國內推行店頭衍生性商品集中結算業務規劃了相關制度。首先是店頭結算會員資格條件、財務標準及風險性資本計提，並特別針對提高銀行擔任店頭結算會員提出了結算架構設計之建議。
此外，考量經由立法過程建立強制集中結算制度所需時間較長，本研究除了提出以行政命令達成強制集中結算的可能性之外，也對未能實施集中結算的情形，建議採取申報、預警等措施，以增強金融機構承作店頭衍生性商品的風險控管能力。
在店頭衍生性商品集中結算業務運作方面，本研究提供了外匯、利率及信用衍生性商品的評價方式和保證金計算模型，並對作業流程、結算價決定方式、盤後壓力測試等環節，提出相關建議。
而在財務防衛機制設計方面，則探討了店頭市場和集中市場的財務防衛機制是否有加以區隔、互不連保之必要性。此外，本研究試算店頭衍生性商品市場集中結算所需交割結算基金之妥適規模，並分析以不可撤銷擔保信用狀作為店頭結算會員資本增強之財務資源的規模與可行性。
最後本研究為店頭結算會員之風險監控，設計早期財務預警指標，且針對店頭結算會員達到預警指標或發生違約事件之情形，提出了相關後續處理程序的建議。
貳、主要發現、結論與建議事項：
(1) 對店頭結算會員的最低資本額要求，應依其結算商品風險不同，分別予以訂立適用之規定如下：
i. 結算外匯、商品、權益相關契約：新臺幣20億元；
ii. 結算換利契約、信用違約交換以外之其他所有商品：新臺幣120億元；
iii. 結算包含換利契約、信用違約交換之所有商品：新臺幣200億元。
(2) 由於店頭衍生性商品市場的風險較高，建議將所有牽涉結算會員未平倉量所需保證金之財務標準要求，皆以集中市場之[image: image2.png]


倍予以制訂。
(3) 針對風險較高的換利契約和信用違約交換契約，建議另行納入對結算會員調整後淨資本總額之風險管理機制，要求調整後淨資本額不足400億元的結算會員，必須額外繳存等同結算保證金金額之超額保證金於期交所專戶。
(4) 店頭結算會員應以銀行為主，實收資本額較低的票券商及期貨商，則可以參與資本額要求較低的商品結算業務。
(5) 在未能建立店頭衍生性商品強制集中結算制度之前，建議使用銀行Basel II風險性資本計提方式，提高承作該商品金融機構的資本額要求，並配合即時交易申報機制及早期財務預警機制，以期能夠有效監控店頭交易市場所衍生之風險。
(6) 考慮到集中結算是目前最有效的交易風險控管制度，建議推行強制集中結算制度，輔以提高資本計提標準、建立交易儲存資料庫等措施，以達到增強市場整體風險管理能力之目的。
(7) 建議使用歷史VaR模型配合各商品契約價值評價模型，計收店頭衍生性商品之結算保證金。
(8) 考量店頭市場與集中市場的交易參與者、結算會員、交易型態等方面差異極大，建議店頭衍生性商品結算應獨立提撥專屬的財務防衛機制，與集中市場交易互不連保、予以區隔，以保證對店頭及集中市場結算會員的制度公平性。
(9) 初步估算結果顯示，僅外匯店頭衍生性商品結算業務，就需提列13～15億元規模之交割結算基金；建議除現金之外，允許結算會員以合格有價證券抵繳交割結算基金，惟現金繳納部位比例不得低於50％。
(10) 建議將金融機構所開立之不可撤銷擔保信用狀納入結算會員的合格財務資源，即沿用集中市場關於以信用狀支應不足資本額的相關規定，試算結果顯示，信用狀若能對每位資本不足的銀行結算會員提供100億元擔保，則能讓絕大多數的銀行（28家本國銀行中的26家）達到本文擬訂的調整後淨資本總額要求。
(11) 除了調整後淨資本額與未沖銷部位所需保證金之比例外，建議將結算會員調整後淨資本額及總資本額的變動幅度納入財務早期預警指標。
參、後續研究建議：
考量店頭衍生性商品之強制集中結算制度，其收取保證金、結算手續費及每日洗價結算等風險控管措施，雖然確實能有效控制衍生性商品之交易風險，但是也提高了金融機構的交易成本，限制了金融機構的資金運用自由程度。因此，實行強制集中結算可能會降低業者對店頭衍生性商品的交易意願，進而影響我國店頭市場之發展。建議後續研究可以評估強制集中結算制度對金融業發展的影響，以及增強市場風險控管的效果，以此決定是否需要在我國推行店頭衍生性商品強制集中結算，若建議不實施集中結算，則是否有完善的風險控管替代方案能夠取代集中結算制度。
此外，本研究案建議結算外匯衍生性商品之店頭結算會員最低資本額為新台幣20億元，然而近期CME調降了結算此類型商品的結算會員資本額要求，由原本的5,000萬美元降至500萬美元，調降幅度相當大。建議後續之研究可以探討CME重新調整資本額要求之原因，並重新檢視本研究所提出的店頭結算會員資格條件、財務標準等建議是否有修改的必要。


附註：報告內容提要應包括下列三部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 主要發現或結論。

（3） 建議事項
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