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	研究項目
	強化期貨市場系統性風險防範及危機處理機制

	研究單位
及人員
	研究單位：國立中山大學財務管理學系
計劃主持人：劉德明博士
研究團隊：
黃瑋苓(國立中山大學財務管理學系博士生)
蔡尚恩(國立中山大學財務管理學系博士生)

	研究
時間
	自民國98年4月份至98年10月份

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：
對於市場系統性風險防範及危機處理機制，本研究首先針對我國與國外主要交易所之財務安全防衛機制進行說明，並透過檢視我國與國際主要交易所之財務安全防衛機制的檢視，以了解我國在財務安全防衛機制是否有補足之處。其次本研究整理歷年國際金融市場面臨各項重大事件而採行之處理方式進行整理，並特別針對金融海嘯危機詳加探討，敘述各國市場與主管機關對結算會員面臨危機時之處置措施，檢視相關之作法優缺點，以作為我國期貨市場對系統性風險防範與危機處理機制之借鏡。提供臺灣期貨交易所對系統性風險防範與危機處理機制之一些建議。
另由於交割結算基金之設立乃為結算安全防衛機制中相當重要的一環，交割結算基金規模的妥適性為防範系統性風險的最後一道關卡，本研究比較分析世界主要期貨交易所對交割結算基金之計算、收取方式與規模之情況；接著參考CME決定交割結算基金總額之邏輯，以驗證臺灣期貨交易所目前對交割結算基金規模是否適當。
貳、主要發現或結論：
一、系統性風險防範與危機處理機制
對於危機處理機制上，可借鏡CME處理結算會員瑞富(Refco)倒閉事件，其緊急危機處理機制包含緊急調查財務狀況、情境模擬及考量對策、資訊分享、客戶資金與公司資產分離存放、保護客戶資金、協助問題公司破產後之合併收購等措施，皆可提供我國期貨市場風險管理之參考。
對於雷曼兄弟倒閉，引起全球有史以來最嚴重之系統性風險，國際各交易所在金融海嘯期間主要的緊急措施包含提高保證金水準、暫停交易或停市及調整漲跌停板幅度等。對於金融海嘯經驗之教訓中，包含法規政策的制定需要充分保障結算機構的權利、期貨客戶資金分離存放要嚴格執行、風險管理單位快速切實執行風控等，皆為確保市場穩定的關鍵因素，此一經驗亦可提供我國在日後防範處理類似風險事件之參考。
二、交割結算基金
本研究參考CME決定交割結算基金總額之邏輯，並根據歷史波動率99%的變動區間之三倍做為極端值變動進行壓力測試，估計若結算會員發生違約所需涵蓋之交割結算基金規模。根據2008/12/31之各結算會員未平倉總額部位，結算會員可能之虧損為22.7億元，相較於當前我國期貨交割結算基金之餘額約為23.6億元，兩者相當接近，故我國目前交割結算基金算是妥適，足以支應系統性風險發生時之情況。
參、建議事項：
對於系統風險發生時之緊急處置措施，本研究認為在市場完全缺乏流動性或者是市場處於極端不安定的情況下，臺灣期貨交易所業務規則中之116條與117條中所明定之事項與處置辦法，均已涵蓋絕大多數市場情境並且處置措施與國外主要交易所差異不大，並且周行一等人(2006)所建議之事項若能充分執行應能順利度過大部分的危機。另歸納國外主要金融市場在應付金融海嘯之下之緊急處置措施，建議期交所可以研議下列措施以進一步增強我國金融市場之穩健性：
1.建立市場暫停交易機制並放寬漲跌幅限制。
2.實施盤中與盤後之鉅額交易制度。
3.定期對結算會員部位進行壓力測試。
4.建立現貨與期貨資訊分享平台並對跨市場風險估算。
5.正式編制並強化風控小組的權責。
6.建議與銀行團簽訂緊急融資協議或購買結算會員之違約險。
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