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【專題三】
規劃公債期貨到期交割方式說明


蘇詠智、顏榮邦（               ）
壹、前言

公債期貨之交易標的為政府債券，由於債信等級一致，且發行相對穩定，國外公債期貨之交割制度大多採實物交割，例如著名的EUREX、CBOT交易所之相關公債期貨，但也有澳洲、韓國、馬來西亞等國家之公債期貨採現金結算，究其原因，係其現貨市場規模不大、金融機構參與家數較少，在考量交割券源不足且可能有遭囤積軋空之虞，因而改採現金結算。

臺灣期貨交易所(以下簡稱期交所)於規劃我國公債期貨制度時，亦曾就交割制度究竟應採實物交割或現金結算，進行深入評估並廣徵各界意見，並已制定「中華民國十年期政府公債期貨」契約規格、交易規則以及相關交易結算制度，採行實物交割為主、現金結算為輔之交割機制，經證期會於九十二年十二月五日核定後，將於九十三年元月二日上市，成為我國第一個利率期貨。

期交所於規劃公債期貨交割制度過程中，亦將評估現階段我國公債市場是否有如韓國、澳洲等國家之顧慮列為考量重點。因此，本文謹就兩種交割制度之優缺點、採行實物交割之預期交割數量，以及國內公債現貨市場之相關條件加以說明，期使各界明瞭公債期貨交割方式之決定因素。

貳、國外公債期貨交割制度

以全球公債期貨交易量前十五大排名來看，國外公債期貨之交割制度大多採實物交割，前六席皆為著名EUREX、CBOT交易所之相關公債期貨，緊追其後者，則是採行現金結算之澳洲SFE及韓國KOFEX，且皆為三年期公債期貨，至於新加坡SGX-DT採現金結算之公債期貨，係以其他國家之公債為標的，此外，未列名前十五大之馬來西亞亦為另一個對該國公債期貨採現金結算之國家。

【表一】全球交易量前十五大公債期貨契約一覽表

	交易所
	契約名稱
	日均量
	交割方式

	德國
	EUREX
	Euro-BUND
	999,379
	實物

	德國
	EUREX
	Euro-BOBL
	601,992
	實物

	美國
	CBOT
	10 year Treasury Notes
	527,978
	實物

	德國
	EUREX
	Euro-SCHATZ
	461,278
	實物

	美國
	CBOT
	5 year Treasury Notes
	262,514
	實物

	美國
	CBOT
	30 year US Treasury Bonds
	238,413
	實物

	澳洲
	SFE
	3 year T-Bond
	67,880
	現金

	韓國
	KOFEX
	KTB
	42,946
	現金

	英國
	LIFFE
	Long Gilt
	37,646
	實物

	澳洲
	SFE
	10 year T-Bond
	22,539
	現金

	日本
	TSE
	10yr Japanese Govt Bond
	20,603
	實物

	美國
	CBOT
	2 year Treasury Notes
	14,558
	實物

	加拿大
	ME
	10 year Canadian Govt Bond
	11,021
	實物

	美國
	BTEX
	10 year US Treasury Note
	4,091
	實物

	新加坡
	SGX-DT
	Mini JGB
	3,203
	現金


資料來源：TRADEdata Global Services

註：日均量係以2003/01-2003/05期間計算。

觀察前述三個公債期貨採現金結算之國家(澳洲、韓國、馬來西亞)，皆有一個共通特性，即其標的公債現貨之市場流通量均不高。以二○○二年為例，韓國之公債總發行餘額約為100兆韓圜，折合約新台幣3兆元，日平均交易金額約為1.5兆韓圜，折合約新臺幣458億元。澳洲之公債總發行餘額約為澳幣640億元，折合約新臺幣1.44兆元，日平均交易金額約為澳幣22億元，折合約新臺幣495億元。此外，馬來西亞之公債總發行餘額約馬來西亞幣7,246億元，折合約新臺幣6.54兆元，日平均交易金額約為馬來西亞幣48億元，折合約新臺幣433億元。

【表二】韓國、澳洲、馬來西亞與我國公債現貨及期貨市場規模比較

	國家
	幣別
	公債發行餘額(億)
	公債日平均成交金額(億)
	公債期貨日平均成交量(口)
	期貨面額(億)
	期貨日成交金額(億)

	韓國
	韓圜
	1,000,000.00
	15,000.00
	51,733
	1.0000
	51,732.55

	
	新臺幣
	30,530.00
	457.95
	
	0.0305
	1,579.39

	澳洲
	澳幣
	640.00
	22.00
	64,550
	0.0010
	64.55

	
	新臺幣
	14,406.40
	495.22
	
	0.0225
	1,453.03

	馬來西亞
	馬來西亞元
	7,246.00
	48.00
	377
	0.0010
	0.38

	
	新臺幣
	65,431.38
	433.44
	
	0.0090
	3.41

	臺灣
	新臺幣
	21,000.00
	2,375.00
	N/A
	0.0500
	N/A


資料期間：二○○二年

資料來源：櫃檯買賣中心、韓國期貨交易所(KOFEX)、Australian Financial Markets Association (AFMA)、Thai Bond Dealing Centre (Thai BDC)
期交所曾派員至韓國KOFEX期貨交易所考察，瞭解韓國公債期貨採現金結算之主要原因，係因韓國於一九九九年九月推出公債期貨時，其公債現貨市場規模不大，且僅有少數金融機構參與，考量交割券源不足且可能有遭囤積軋空之虞，因而採現金結算之設計。此外，經洽詢澳洲SFE期貨交易所，亦表示相同之理由。而我國公債市場發展則蓬勃許多，以九十一年資料來看，我國公債市場未償還餘額為新台幣2.1兆元，日平均成交金額約新台幣2,375億元，以公債期貨採實物交割之條件而言，明顯優於前述採現金結算之國家。

參、實物交割與現金結算之優缺點比較

由國際間各主要期貨交易所之公債期貨契約交易現況來看，絕大多數部位皆於最後交易日收盤前即反向沖銷平倉，僅有少數部位被持有到期而進入實物交割程序。

交割制度係維繫期貨市場價格機能之重要因素，對期貨及現貨價格變化均有顯著的影響，因為市場交易反映對契約到期日交割時之預期，透過適切合理之交割制度，可以使期貨價格與現貨價格維持一定之關係，並於到期時收斂於一致。

公債期貨之交割方式可分為兩種，即實物交割與現金結算，謹以下表分別列表說明兩者之優缺點：

【表三】公債期貨採實物交割與現金結算之比較
	
	實物交割
	現金結算

	優點
	1.
對於持有債券部位之交易人，避險效果較佳。

2.
以期貨價格為利率參考指標，避免人為炒作現貨。

3.
有助於現貨市場冷門券流動性之提昇。

4.
輔助建立債券市場殖利率曲線。
	1.
無券源不足之問題。

2.
有利於散戶參與。

3.
免除交割雙方資金調度問題。

4.
期貨保證金可立即釋出。



	缺點
	1.
券源不足時，恐有遭囤積之虞。

2.
配合現貨交割期間，影響保證金釋出時間。
	1.
以利率指標作為結算依據，其為加權指數，對現貨持有者之避險效果較不直接。

2.
若現貨市場流動性不足，結算價格恐遭操縱。

3.
不易改善冷熱門券之情況。

	評估分析
	1.
實物交割避險效果較佳，並能避免人為炒作，及協助建立有效之殖利率曲線。

2.
採實物交割方式之期貨商品，實際交割比例並不高，通常在2%左右(詳參附錄)，故實際所需之交割債券數量並不多，以目前每天二、三千億之現貨成交規模評估，足以提供足夠之券源。

3.
多數交易人在接近到期前，均已將部位了結或轉倉，真正進入交割程序者，應為有實際需要之交易人，其保證金雖未能釋放，但與其所應繳交之款、券相較，保證金其實只佔很小的比例，不致成為負擔。


	1.
現金結算首要必備條件需編製一作為結算價之利率指標，目前市場並無此種合適之指標。良好指標需具備代表性、公信力、不被操縱性，及即時揭露等要素，且於編製完成後，需進行一段合理期間之驗證並發布於市場，觀察市場接受程度。如欲編製，則相關編製方式、系統建置及檢驗等時程須納入考量，就目前之時程而言，並不見得較快。

2.
因現金結算價係以最活絡的債券價格為基準加權計算，對於持有熱門券者，避險功能應仍可發揮；但對於持有冷門券者，因其價格與指標連動性差，避險效果將較不明顯，而冷門券因流動性差，價格風險較高，其實更具避險需求。

3.
結算價有遭操縱之虞，且以加權計算之利率指標，較無法協助建立有效之殖利率曲線。


理論上，實物交割之經濟效益應較現金結算為高，藉由可交割債券涵蓋不同期別公債之範圍，市場參與者尋求最便宜可交割債券(CTD)之行為可促使冷門券之流通，有助於建立有效之債券殖利率曲線，對於持有冷門券之機構法人或一般交易人而言，若該期別包含在可交割債券範圍內，透過交割機制，其避險效果更能彰顯，而對實際參與債券現貨市場的機構法人而言，公債期貨交易除可達到避險效果，透過實物交割機制亦可獲得另一個流通管道。

惟就交易及結算作業面來看，現金結算則較實物交割佔有優勢，且由於沒有實體標的交割之顧慮，將可能提昇一般交易人參與交易之意願，對於流動性提昇有所助益，加以交割機制較為單純，相對而言較無違約交割之疑慮。

另就韓國與澳洲市場情況觀之，採現金結算或許有助於其公債期貨之活絡，但相較之下，公債現貨市場似並未蒙受太大之助益，其市場規模並未因公債期貨而明顯擴大，而是呈現公債期貨之市場規模遠大於現貨市場之情形，此種發展是否達到公債期貨推出之目的，並達到應有之經濟效益，似仍有待商榷。

肆、交割券源之探討

公債期貨採實物交割之最大疑慮在於交割券源，對機構法人而言，不論是平日持有之公債部位，或是透過櫃買中心交易系統所取得之公債部位，交割券源充足與否應不會造成其困擾，但一般交易人似較不容易取得所需之可交割債券，倘若一般交易人於到期時留有一口公債期貨賣方之未平倉部位，欲在現貨市場取得面額五百萬元之公債進行交割，實務上可能不是很容易，目前櫃買中心交易系統中之公債交易單位為五千萬元，非債券自營商並無法參與該系統進行交易，而在營業處所市場中，債券交易商出售面額五百萬元之公債給小額交易人之意願及報價價差殊為關鍵。

目前一般交易人可透過櫃買中心的「指定券種附賣回交易制度」向證券商以附賣回交易取得債券，惟此方式僅適用於與證券商有債券往來之客戶，證券商恐不易與未曾往來之客戶進行此種交易。誠然參與公債期貨之交易人，理論上應在債券現貨市場時有進出，但仍亦無法排除純粹之一般期貨交易人參與公債期貨。

除前述管道外，一般交易人取得交割券源尚包括櫃買中心預計將於九十三年元月上路之債券借券中心，在其規劃制度中，將允許一般交易人透過此借券中心進行債券借券，且積極促成郵匯局、保險公司、銀行等主要公債持有機構參與成為出借人，倘此一制度順利施行，則一般交易人之券源應不虞匱乏，實物交割機制便可順利運作。

伍、採現金結算方式之探討

公債期貨倘採現金結算之最主要課題，在於決定合理之現金結算價。以採現金結算之韓國與澳洲為例，其現金結算價之決定原則係以債券交易商針對特定期別債券之報價，去除若干最高與最低價格，再取其平均而得。

而我國情形則有所不同，現階段櫃買中心之指標公債電腦議價系統施行成效頗佳，透過電腦議價系統，櫃買中心當可實際掌握各家債券自營商之交易資訊，換言之，櫃買中心可以利用電腦議價系統之資訊取得實際成交價格，依此基礎計算公債期貨現金結算價，或許較韓國及澳洲等國以債券交易商報價計算之價格更貼近市場。此外，市場能否接受債券交易商報價計算之現金結算價仍有疑慮，若能由實際成交資料以計算現金結算價，應較符合我國交易習慣，理論上亦較不會有遭操縱之虞。

然而，經與櫃買中心初步研商，其電腦議價系統目前並無法有效解決價格遭操縱之問題，原因在於電腦議價系統係集中議價平台，而非集中交易平台，債券自營商可針對特定對象報價，亦可對所有債券自營商報價。倘部分債券自營商欲操縱價格，可利用指定對象報價機制，相互報價並成交，且由於電腦議價系統採淨額交割，於收盤前，兩者只要相互沖銷，並不會有交割之需求，換言之，債券自營商事先若有協議，甲業者以某價格報給乙業者，乙業者與其成交後，再以相同價格回報給甲業者並成交，則價格便在此兩家債券自營商間的來回操作下被哄抬或壓低。實際運作中，亦曾發生債券自營商誤輸入頗為離譜之價格並被其他債券自營商成交，事後再要求對方以相同價格回報加以沖銷，而此一交易紀錄於當天之行情表中即表現在最高或最低之成交價中，若此一問題無法解決，則公債期貨欲採現金結算之公平性將遭受質疑。

有鑑於此，櫃買中心可能修改其電腦議價系統之行情揭示原則，設法排除錯誤報價之交易紀錄，配合九十二年十一月三日上線之「中央公債主要交易商」新制，未來或可在行情揭示之公開資訊中，僅納入主要交易商之成交資料，如此或可解決前述公債現貨成交價失真或遭操縱之問題。

此外，公債期貨若欲採現金結算，其現金結算價之計算方式亦有待商榷，由於公債期貨之標的為一標準化之虛擬債券，而市場上交易之公債皆有不同票面利率與到期年限，必須透過特定轉換方式方能一致化，以轉換因子換算應為可行之方案，然而，應以某一期別公債作為標的，或採取一籃子公債之加權平均，尚需斟酌考量。

若採某一期別公債作為標的，則可能因新期別公債發行致交易量轉移，使原標的公債失去代表性。若採一籃子公債之加權平均，則牽涉到新編公債指標之議題。簡言之，若公債期貨欲採現金結算，則合理、公正具代表性之公債指標編製勢將成為重點，一個良好公債指標需具備代表性、公信力、不被操縱性，以及每日即時揭露等要素，方能為公債期貨市場之交易參考，目前櫃買中心已就此議題積極研議。

陸、小結

綜觀前述分析，不論公債期貨採實物交割或現金結算，均存在尚待解決之問題。採取實物交割，一般小額交易人之交割券源為主要議題，採取現金結算，現金結算價之決定則為主要關鍵。

觀諸現階段公債市場相關條件，包括發行面的規律化、借券制度之推動，以及市場流通性等，均對於公債期貨採實物交割機制有正面助益，交割券源已非不能解決之難題。至於若採現金結算制度，則包括現金結算價之計算公式、價格採樣、債券自營商監視制度，乃至於公債指標編製之電腦系統建置等問題均待審慎評估。

就經濟效益面之考量，美國、德國等先進國家之公債期貨並未因實物交割而阻礙市場發展，蒙避險管道暢通以及流通性提高之利，公債現貨與期貨市場均得以蓬勃發展。至於採現金結算之成功案例，韓國與澳洲雖然在公債期貨市場獲得不錯的流動性，但其標的現貨市場的發展似未有很明顯的同步成長
，雖不能斷言其公債期貨完全沒有對現貨市場帶來助益，但就程度而言，似乎並未如其他先進國家一般有明顯之經濟效益。

由於實物交割機制之配合條件較為成熟，期交所之公債期貨以採較為妥當之實物交割方式，根據曾進行之問卷調查結果顯示，基於公債操作之整體考量，多數公債交易商亦傾向採實物交割。參考國外公債期貨到期交割經驗(詳附錄)，留倉進入交割程序之部位有限，多數部位均已在到期前平倉出場，且考量與選擇權之差異，期貨掛牌契約數僅有三個月份，因此於接近到期日時，該到期契約之交易並不會因掛牌契約數太多而分散，換言之，應不至於發生無法平倉的情況。此外，期交所已就無法提供公債實券進行交割者，規劃另採現金結算，惟該現金結算價尚需加計百分之三，以避免交割制度轉為現金結算。在各方努力下，期交所公債期貨訂於九十三年元月二日上市，將以實物交割為主，現金結算為輔，期使公債期貨之交割機制順利運作。

CBOT、EUREX主要公債期貨之日平均未平倉量與實際交割量 

2002年EUREX長期公債期貨未平倉量與實際交割位統計

	EURO-Bund
	日平均成交量
	日平均O.I.
	O.I/成交量
	總交割數量
	交割比率

	第一季
	765,806
	705,167
	92.08%
	39,394
	5.586%

	第二季
	674,630
	737,025
	109.25%
	52,509
	7.124%

	第三季
	847,911
	792,559
	93.47%
	50,382
	6.357%

	第四季
	730,961
	703,861
	96.29%
	54,108
	7.687%

	合計平均
	754,827
	734,653
	97.33%
	49,098
	6.683%


2002年EUREX中期公債期貨未平倉量與實際交割部位統計
	EURO-Bobl
	日平均成交量
	日平均O.I.
	O.I/成交量
	總交割數量
	交割比率

	第一季
	442,898
	496,278
	112.05%
	46,187
	9.307%

	第二季
	419,600
	563,207
	134.22%
	53,376
	9.477%

	第三季
	494,987
	608,839
	123.00%
	18,689
	3.070%

	第四季
	453,473
	589,868
	130.08%
	34,274
	5.810%

	合計平均
	452,740
	564,548
	124.70%
	38,132
	6.754%


2002年CBOT長期公債期貨未平倉量與實際交割部位統計
	T-Bond
	日平均成交量
	日平均 O.I.
	O.I/成交量
	總交割數量
	交割比率

	第一季
	222,643
	489,310
	219.77%
	11,998
	2.452%

	第二季
	220,981
	465,280
	210.55%
	15,481
	3.327%

	第三季
	236,633
	461,544
	195.05%
	12,934
	2.802%

	第四季
	171,694
	457,725
	266.59%
	11,644
	2.544%

	合計平均
	212,988
	468,465
	219.95%
	13,014
	2.778%


2002年CBOT十年期公債期貨未平倉量與實際交割部位統計
	T-Notes
	日平均成交量
	日平均 O.I.
	O.I/成交量
	總交割數量
	交割比率

	第一季
	307,791
	629,951
	204.67%
	14,861
	2.359%

	第二季
	352,336
	764,574
	217.00%
	39,984
	5.230%

	第三季
	470,561
	905,548
	192.44%
	11,439
	1.263%

	第四季
	334,297
	893,135
	267.17%
	9,622
	1.077%

	合計平均
	366,246
	798,302
	217.97%
	18,977
	2.377%




































































































































































臺灣期貨交易所


專員











� 	韓國公債期貨於1999年9月上市，當年度公債交金額為542.9兆韓圜，之後三年的公債成交金額分別為297.2兆，483.2兆及366.4兆韓圜，同時期公債期貨之交易量則分別為593,665口、3,079,014口、18,648,861口及25,557,984口。






 


