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	填表人：許正誼
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	研究項目
	集中市場降低證券商違約交割風險之架構、相關規範及措施之檢討

	研究單位
及人員
	結算部　　許正誼
	研究時間
	自100年  1月  1日
至100年 12月 13日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	· 研究內容重點：
本研究報告首先在緒論中闡述本研究之背景與目的，即觀察近期各國集中結算機構(CCP)日趨重視防範結算會員(證券商)違約交割以強化風控機制，鄰近國家已陸續強化對其信用風險/流動性風險，及對參加人參加標準與分層管理機制控管的趨勢下，我國宜了解未來可能的違約交割態樣，及參考國外市場的制度與作法，重新思考如何改善現行降低證券商違約交割風險之架構及規範，以達到最佳的控管效果。第貳章則探討證交所依據歷年證券商違約交割樣態與事後的防範措施，所發展出的以發行面、交易面、稽核面、監視面與結算面及針對證券端、券商端與投資人端監管的整合架構。此架構主要仍以交易面及投資人端之防範違約為重點，並採取審核、檢查、限制或暫停業務範圍、交易額度、監視管理等方式，以提醒警告證券商注意交割安全。第參章及第肆章則分析國內及國外主要證券市場現行降低證券商違約交割風險之規範、措施與特點；如國外降低證券商違約交割風險之重點，是由CCP管控結算會員之財務業務品質，及監控結算會員待交割部位及計算應繳之交割結算基金/擔保金/保證金金額，輔以結算會員對其個別客戶（證券商、法人、自然人等）之交易部位限制/監視預警/客戶徵信/授信標準，藉以提升整體市場結算交割作業品質及彈性。第伍章則就現行已達防範效果之規範與措施進行說明，並分析未來可能的四種證券商違約交割態樣，包含證券商的待交割部位超過其可動用資金淨額、證券商的客戶集中度高且該客戶出現重大財務困難、國內金控子公司證券商或銀行兼營證券商出現財務困難致無法履行自營賣出部位之交割，及外國證券商出現重大財務困難致其在台自營部門無法完成交割等類別，並從而於第六章對於現制提出近期改善建議，及對於台灣證券市場未來發展提出相關建議。
· 建議事項：
(1) 短期建議：
1.  針對觀察證券商部分，在現行防範鉅額違約會議中持續提升防範證券商交割違約標準之適用度。監視制度部分，則是持續強化現行的證券商異常交易預警系統及對銀行兼營證券商之監視與控管。交易制度部分，建議參酌國外市場方式，可限制交易活動或財務體質異常證券商受託買賣特定高風險個股之額度。
2.  針對觀察證券標的部分，可在監視面強化目前已實施對有價證券價量之預警、綜合分析股價異常平穩且與大盤背離之股票與其他資料，及增加現行彈性化之預警措施。
3.  針對觀察投資人部分，可思考持續強化現行對三大法人交易之預警，及考量各類投資人於所有證券商之買超部位較大資訊。
(2) 長期建議：
1.  以結算機構之角度強化現行制度，如帶入對證券商待交割部位之評估觀念，即參考美國之淨債務上限控制/分級預收款券以限制個別結算會員暴露之交割部位風險，以「可動用資金淨額」作為評估解決證券商待交割部位可能違約金額之用，做法是依據證券商的可動用資金淨額/待交割部位之比率或差額進行交割款項（分級）預收制度，以限制整體證券商對證交所暴露之交割風險部位。其次是參考國外市場近期針對大額曝險交割部位增繳資金做法，追蹤證券商大額待交割部位之客戶集中程度，由證券商對客戶大額交割風險設限並要求預繳保證金/擔保品以降低交割部位風險。
2.  參酌國外市場對證券商交易額度盤中即時控管與差異化管理方式，檢討現行證券商受託或自行買賣倍數，引進盤中即時控管機制，以即時差異化控管證券商交易額度，提升交易額度設限標準的彈性與精確度。證交所可於盤中即時控制整體證券商交割風險，以減少證券市場違約交割案發生機率，並有利集中結算機構防範整體市場之交割風險及降低可能損失。
3.  實施結算會員制度以提升監管效能與降低券商違約交割情事；希冀以交易與交割風險分立監管，即集中結算機構管控其會員，結算會員管控其客戶之兩階段交割風險控管架構，提升監管證券商交易活動之效率，而能有效防範證券商違約及降低其待交割部位風險。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：
(1) 研究內容重點
(2) 結論與建議事項
二、本提要表須附電子檔
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