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【專題一】
證券借貸市場簡介


                     陳櫻儒（　　　　　）

壹、證券借貸制度

所謂證券借貸（Securities Lending）
，係指暫時性以某種證券交換現金或其他至少等值的證券，並有義務於未來某一天返還相同數量與種類之證券的行為。

當廣義的證券借貸市場，定義為涵蓋暫時性移轉證券時，實際上包括由證券需求驅動（securities-driven）與現金需求驅動（cash-driven）兩種不同類型的市場。在證券需求驅動的市場，借券人希冀能取得因應交付（delivery）時缺券或賣空後交割所需之券源，借券人通常會提供給出借人以現金、其他證券或銀行擔保信用狀等型態之擔保品，以降低出借人的曝險程度。在現金需求驅動的市場，貸款人以證券作為擔保品獲取現金融資，債權人並非需求某特定種類之證券，而是允許貸款人提供限定範圍內之擔保品，例如國內政府發行之證券等。透過此種方式取得之融通資金，因有提供擔保品，故其借款利率通常低於銀行短期無擔保品借款利率。

本文主要探討證券需求驅動面較狹義的證券借貸市場，即由出借人收取議定之借券費用（borrow fee），暫時性地移轉證券予有缺券需求之借券人的行為，而借券人有義務在出借人要求時或是於約定到期日返還出借人同種類同數量之證券，且在借貸期間內，由借券人提供出借人大於或等於借入證券價值之現金或其他證券等作為擔保品，以對出借人面臨借券人未能還券時可能遭受之損失提供保障。

綜觀現今各國證券借貸的發展緣起，多始於證券交易市場，借入證券最普遍的理由係用以應付賣出交割之短缺部位
；借券人亦因臆測某證券價格將下跌，得先借入證券於市場賣出，未來再以較便宜的價格買來還券，即借入證券放空；當借券人察覺到相關證券之價格偏離，亦會利用借券操作套利以獲取價差利潤。
時至今日，證券借貸已是一項重要的商業活動，雖然其在經濟上的意義較近似於借貸（Loan），但其最重要的表彰係在借貸期間內，出借人將證券的所有權移轉給借券人，賦予借券人供賣出後交割或再出借之權利，而出借人在借貸終了時，除收取出借之證券外，並有權收取出借證券在借貸期間內衍生之任何股息紅利（此即借券人對出借人之權益補償），以及依議定費率計算之借券費用，係為證券借貸雙方均可從中獲取利益之雙贏操作方式。嗣後因出借人或借券人之目的事業主管機關基於風險因素考量，及保管銀行基於保管業務及其投資貨幣市場之優勢，中介機構遂孕育而生，致證券借貸市場原則上形成出借人（Lender）、中介人（Intermediary）及借券人（Borrower）之運作架構。

出借人為借券市場主要的券源供給者，通常為持有具規模之證券庫存量，且以長期持有方式投資於金融市場之資金充裕的機構法人，例如退休基金（Pension Funds）、人壽保險公司（Insurance and Life Companies）、共同基金與單位信託（Mutual Funds/Unit Trusts）等，以確保出借證券之券源穩定。出借人得直接或間接參與市場，其途徑如下：選擇一主要的借券人直接進行出借作業、直接將證券以競價方式出借予借券人、透過中介人安排出借計畫、或是結合部分投資策略等。

借券人大多為需要借券以履行交割義務或其他目的之機構法人，主要包含國內外證券經紀商或自營商（Domestic & Foreign Brokers/Dealers）、證券市場造市者（Market Maker）與避險基金（Hedge Funds）等。

中介人存在於出借人與借券人之間，扮演的角色分為代理人（Agent）或當事人（Principal）兩種。擔任代理人之中介人負責為借貸雙方安排借貸事宜，並依其與出借人所協議的條件收取中介費或分享擔保品中現金部分投資收益，考量因素得視其提供之服務而定，主要以保管銀行（Custodian Banks）或專業之證券借貸機構為主。擔任當事人之中介人以自己名義將借自出借人的證券再貸予借券人，其因承擔擔保品風險、交易對手信用與流動性風險等因素而收取報酬，例如，當其向出借人借入證券採開放式期間（open basis
），但卻將此證券出借予某借券人並約定期間時，必須承擔出借人要求提前還券，而需再借入或買回還券部位的風險，主要包括Broker Dealers、Prime Brokers等。

以下是由證券借貸引伸之幾個重要推論：

一、出借之證券與證券擔保品之所有權在借貸當事人雙方間移轉，借券人取得借入證券所有權，出借人取得證券擔保品所有權，因此借券人可賣出或再出借其借入證券，出借人亦得將證券擔保品再投資利用，這是在市場中很普遍的借券用途，亦為市場固有功能之一。屆時雙方應返還對方同種類同數量之證券
。

二、借券人取得借入證券之股東會投票權，同樣地，出借人亦取得證券擔保品之股東會投票權。原則上，若借貸期間有召開股東會，出借人為行使股東會投票權，會保留向借券人提前召回證券之權利；借券人則採行替換擔保品的方式取得原有之股東會投票權。然而，為影響股東會投票之特定目的而借入證券，並不被視為一種可接受的市場慣例。

三、借券人取得借入證券之經濟利益，例如分派之股息紅利，借貸雙方可以約定借券人返還出借人等值之權息，即權益補償。當出借人取得證券擔保品時，權息返還處理方式亦同。
證券借貸增加證券市場流通性與操作彈性，實為活絡證券市場不可或缺之重要環節。現行證券借貸制度主要可分為「集中式」與「分散式」兩種
：

一、「分散式」

原則上係由出借人、借券人及中介人三方所構成，即由中介人集合出借人之可供出借證券後，對已徵信之借券人辦理證券融通，如目前我國證券交易法第60條修正條文，開放證券商營業處所自辦有價證券借貸業務。

優點：較易落實個別徵信，並降低出借人出借證券之風險。

缺點：對券源較為分散或原本流通規模較小之證券，可能較缺乏效率或可能較難滿足借券者需求。

二、「集中式」

係由單一專門機構匯聚出借人之可供出借證券，並統一調度全體借券人之需求，如目前證交所之借券中心。

優點：由單一機構統籌調度所需券源，較具效率性；該單一專門機構可充當信用管制之政策工具。

缺點：集中調度之機構較不易對借券人作個別徵信，對出借人之保障較低，但可由該機構提供保證而降低借貸雙方之風險。

由於各國政經環境、法令及證券市場結構各異，因此許多國家和地區結合自身市場特點，形成各具特色的證券借貸制度。以美國、英國、日本、韓國與我國而言，美國、日本由保管銀行、證券商等專業之中介機構辦理證券借貸事宜，係採分散式借貸制度；韓國分別由證券集中保管公司、證券金融公司與經核准之證券經紀商為中介機構，辦理證券借貸事宜，係集中式與分散式借貸制度並存；而我國係參考韓國架構，於92年6月30日開辦集中式有價證券借貸業務，由證交所擔任中介機構，出借人與借券人透過證券商向證交所申請進行有價證券借貸。茲就美國、英國、日本、韓國與我國之證券借貸市場略述如下，並就95年1月11日證交法第60條修正條文完成立法後，我國有價證券借貸市場未來規劃與發展作簡要說明。

貳、美英日韓證券借貸市場簡介

一、美國證券借貸市場

美國之證券借貸雛形肇始於1960年代，證券經紀商因應賣空交易之交割及可能發生交割失敗機率之提高
，而發展出與其他證券經紀商之間的證券借貸。1970年代，當時美國的保管銀行首次代表其客戶，例如保險公司（Insurance Companies）、大學基金（University Endowment Funds）及公司的投資組合（Corporate Investment Portfolios）等，出借特定證券予證券經紀商；新種策略性交易之興起，例如操作可轉換債券之套利策略等，亦產生刺激借入證券需求的誘因。當時美國證券交易之結算交割已自實體證券逐漸轉變為由DTC（Depository Trust Company）主導之帳簿劃撥交割，但實務上實體與劃撥交割兩者仍同時並存；為了完成每筆交易之交割義務與彌補錯帳，證券經紀商之間的證券借貸機制更不可或缺。1980年代中期，由於操作全球衍生性商品交易而產生的套利、避險等借券需求，使美國證券借貸交易規模日益擴大，並且大型保管銀行業務由原本的國內借券發展為跨國借券，擴展至歐洲、日本及北美洲等。

美國證券借貸係因需要而自然形成，乃典型之分散式證券借貸制度。在美國現行之制度下，客戶從事賣空（Short Sale
）交易時，必須向機構投資人或證券經紀商借入所賣出之證券以供交割之用，但是並非所有的證券經紀商均持有該客戶賣出之證券，或是本身該證券之庫存量不足，故在此情況下，證券經紀商彼此間之證券借貸行為便應運而生；此外，當證券經紀商發生錯帳時，亦須有足夠之證券以完成交割，此時若能向同業或其他擁有該證券之機構商借，即可彌補此錯帳問題。然而，並非所有證券商均可順利自行調借證券，因此在證券借貸制度發展同時，產生滿足借券人與出借人雙方需求之中介機構。

美國證券市場之借券機制是由中介機構與客戶簽定借券契約，成為主要券源，證券商經常透過此借券制度以完成交割、賣空等。借券之範圍除股票外，尚有債券、政府有價證券等。借券發生時，借入方提供擔保品之價值低於借入證券市價某一標準時，則需於期限內補足擔保品與出借方，以確保借券之繼續。借券之收入由中介機構及其客戶（出借人）依議定之比例分配之。

二、英國證券借貸市場

英國證券借貸的發展亦始於其證券交易市場需求，主要功能有二：一為因應證券商錯帳、投資人違約等交割需求，另一為滿足賣空、衍生性商品避險、套利等策略需求。以功能一而言，當時此項業務之運作並未有正式的契約，亦無提供擔保品。功能二則自19世紀起，由specialist intermediaries
提供英國政府債券（gilts）給股票經紀人（jobbers）或股票造市者（market makers）。所提供的擔保品主要採非現金型式，以涵蓋借券人未能還券時的風險。

沿革至今，證券借貸已是一項活絡市場的重要活動，表彰的是一種以提供擔保品為基礎，暫時移轉證券的行為，使證券借貸雙方均可從中獲取利益。目前英國證券借貸市場屬店頭型態之分散式架構，中介人在借券交易中主要擔任當事人或代理人的角色，區隔借券的需求面與供給面；需求面主要係來自Broker Dealers、避險基金、證券市場造市者與投資銀行等之交易活動，供給面則涵蓋長期持有具規模之多種投資組合的最終受益人（beneficial owners
），例如退休基金、保險公司、共同基金與單位信託等，中介人計有擔任代理人角色之保管銀行與擔任當事人之Broker Dealers等。

英國證券借貸制度除以政府相關法令為依歸外，其運作重點為借貸雙方之契約規範。倫敦交易所法規明訂，倫敦交易所會員（以下簡稱會員）在辦理證券借貸之前，原則上必先與交易之另一方當事人簽訂符合倫敦交易所核准之標準化證券借貸契約
。當一會員欲從事的證券借貸條件未包含於上述標準化契約涵蓋範圍時，該會員必須確保其所簽訂之契約中對於違約處理之程序符合D160（Rule D160）之規範。依D160規定，有關於證券借貸契約，違約者與交易相對方未克盡之義務，必須以法規中訂定之評價方式計算，將雙方給付義務經抵銷（netting）後，由負有給付義務者以現金方式交付該淨額。

由於承襲英國金融市場之管理特色，其證券借貸市場的管理架構亦極為嚴謹。該管理架構兼顧證券市場及貨幣市場，以英格蘭銀行（Bank Of England）、金融服務局（Financial Services Authority, FSA）、賦稅署（Inland Revenue）為核心，再輔以證券交易所及其他自律組織，頗具管理架構特色，其管理固然嚴謹，但並無礙其市場自由化發展，英國證券借貸市場發展至今已屬一成熟市場

三、日本證券借貸市場
日本證券借貸法源依據為其民法第587條之消費借貸契約，所謂消費借貸契約係指，一方將現金或物品交付他方，而他方同意以相同種類、品質、數量之現金或物品返還前者而生效力之契約。該國之證券交易法第34條亦有規範借貸交易。此外，證券商可從事證券借貸之相關行為，包括成為借貸當事人，或借貸交易之中介人、代理人等規定，則規範於證券交易法第2條第8項。根據證券交易法第26條第2及第4項之闡釋，賣出借入證券屬於賣空行為之一種。

日本證券借貸的發展，最初係源自於日本信用交易制度體系內，大部分為證券商對客戶融券之「信用交易」（Margin Transaction），其次則為普通交易交割發生券源不足或為彌補錯帳之證券借貸需求，及證券商因辦理信用交易交割時款、券不足而向證券金融公司辦理之「貸借交易」（Loan Transaction，似我國之轉融通交易）。惟此處所指貸借交易，與歐美之證券借貸交易係存在差異。1997年6月13日，日本財政部證券交易會議認可成立證券借貸市場之必要性，因其為健全證券市場發展之基礎配套機制，1998年2月20日由東京證券交易所（TSE）與日本證券業協會（JSDA）成立借券市場研究小組。在此借券市場研究小組規劃下，原有的證券金融公司信用交易制度中，證券金融公司對證券商的「貸借交易」不變，但證券商對客戶的融券，重新被定義為「標準信用交易（Standardized Margin Transaction）」；另在證券金融體系之外，規劃新種證券借貸制度，開放證券商得直接向信託銀行、保險公司或其他證券商等主要機構投資人借入證券，俾供應證券商對個人投資人之「議借信用交易（Negotiable Margin Transaction）」，與證券商對機構投資人之「議借借券（Negotiable Securities Borrowing and Lending）」之券源。

日本此新種證券借貸制度之最大特色，係其交易條件皆採雙方協議為之，個人投資人從事「議借信用交易」與機構投資人從事「議借借券」之最大區隔，係因考量成本所致。當從事「議借信用交易」，在證券商對個人投資人融券賣出之前，個人投資人應先繳納三成之現金或股票為保證金，賣出價金留於證券商處作為擔保品，擔保品有每日洗價與追繳機制；「議借借券」之產生，係為避免機構投資人因借券賣出的券量較多，需提交大筆保證金，致使降低機構投資人參與市場的意願，並考量機構投資人之違約風險較個人投資人為低的事實，故在信用交易融券賣出的機制之外，新增「議借借券」，在此制度下，借券人只需要提供出借人等同於借入股票市值100%之現金或股票作為擔保品，擔保品亦有每日洗價與追繳機制。
四、韓國證券借貸市場

韓國證券借貸法源依據為其民法第587條，證券借貸是一種消費借貸行為，所以當雙方當事人接受返還證券和出借證券之種類及數量相同之意思表示一致時，證券借貸契約成立。
韓國的市場現況係證金體系與證券借貸制度並存。依韓國現行證券交易法，得從事中介證券借貸業務的機構有：

（一）韓國證券集中保管公司（以下簡稱KSD）

（二）韓國證券金融公司（以下簡稱KSFC）

（三）韓國金融監督委員會核准發照之證券經紀商

為增加證券市場之流通性，降低證券市場之交割風險，與維持證券市場之安定，KSD於1996年8月開辦證券借貸業務，KSFC原為KSD證券借貸的保證人，並收取保證費用。為增加證券借貸市場的競爭性，KSFC於2000年7月經核准開辦證券借貸業務，不再為KSD證券借貸負保證責任，因此，目前KSFC同時辦理證券借貸與對證券商轉融通業務。證券商亦於同年9月獲准得經營證券借貸業務擔任中介機構或當事人。KSD與KSFC均得辦理證券借貸業務，為韓國市場兩大集中式借券中心；證券商辦理證券借貸業務，則為分散式借券架構模式；但仍以KSD之借券交易最為活絡，市場佔有率約七成
。

KSFC在韓國信用交易制度下之功能與其所扮演角色，如同日本證金公司，但自1997年發生金融危機後，採由調高融券保證金成數以抑止放空對市場造成衝擊的方式，幾乎形成禁止融券放空，使融券制度漸而式微
，信用交易僅融資買進尚維持正常運作；反觀KSD之證券借貸業務，其借券交易交易量、額與開辦初始相較
，均呈成長趨勢。由此可知韓國投資者除了信用交易融券行為外，初期用來預防交割風險的證券借貸行為，現已成為投資策略操作上的一項重要工具。

KSD可獨步市場之主要競爭力來自，其以集中證券保管機構身分，將證券借貸服務與證券集中保管功能結合，增強作業效率，在證券借貸交易中扮演中介機構，負責交易中介協調、撮合，交付、返還有價證券，股票出借庫資訊及擔保品管理等多項服務，並以帳簿劃撥方式處理參與人透過證券借貸系統的借貸交易。其主要借 券交易型態共分四種：

	交　易　型　態
	費率訂定
	擔保品維持率
	質權人
	借貸期間
	提前還券

	Customized Transaction
議借交易
	雙方協議
	雙方協議

（准許0%）
	出借人
	一年

可續借
	可

	Bid-Offer Transaction

競價交易
	競價
	100%~110%
	KSD
	一年

可續借
	可

	Arranged Transaction
協商交易
	雙方協議
	100%~110%
	KSD
	一年

可續借
	可

	Settlement-Coverage Transaction
交割需求交易
	競價
	100%~110%
	KSD
	T+2

不可續借
	不可


資料來源：韓國證券集中保管公司

議借交易多為外資採用，由借貸雙方自行議定交易條件，出借人為擔保品的質權人。競價交易係由KSD扮演集中交易對手的角色，借貸雙方可減少尋覓交易對象之時間與成本，此類交易競價進行，最受韓國機構投資人青睞，由KSD為擔保品的質權人，收受與管理擔保品，保證出借證券之返還，並負損害賠償的責任。協商交易係當國內參加人欲借入標的成份股以創造ETF時所選用，由借貸雙方自行議定交易條件，且KSD為擔保品的質權人。交割需求交易係因應證券市場T+2日交割需求所生，僅供交割用途，交易採競價方式，用以預防跟證券市場交易有關的違約交割，KSD為擔保品的質權人。
外資於1998年7月獲准得為借貸參加人，截至2005年6月底，外資持有全部上市公司43%之股份，而借貸市場外資所占比率達80%。外資向國人借券額度目前為100億韓圜
，自2006年1月起，外資如欲向國人借券超過100億韓圜，須於實際借貸交易前向央行（BOK）申報（the prior report）每筆交易明細後始可借貸
。

依據規定，基金原本僅得出借股票，但本(95)年4月27日修改「證券投資信託事業法」（Securities Investment Trust Business Act）後，基金已可借券賣出；其借貸金額亦設有限制，出借金額限於每基金之證券投資總值之50﹪，借券金額則限於每基金資產之20﹪。
參、證交所有價證券借貸市場簡介

證券借貸在發展成熟的市場，乃為整體金融市場重要一環，促使證券市場的機制更為完備，除可增加市場流通性，使交割作業更為順暢外，更可支應交易策略賣出所需之券源，同時亦可增加證券持有人出借收益，避免證券資產閒置。

為因應證券商交割需求，證交所於85年9月推出有價證券借貸制度，為提昇臺灣證券市場之國際競爭力，並配合證券暨其衍生性市場發展，在92年6月30日開辦有價證券借貸交易，參考韓國集中證券借貸制度架構，以證交所為中介人開辦集中式有價證券借貸業務，特定機構法人為參加人，包含證券商、銀行、保險公司及特定境外外國機構投資人等，出借人與借券人得透過證券商向證交所申請以定價、競價或議借交易之方式借入有價證券，出借人可賺取出借收益，借券人則可滿足其套利、避險交易及履約等策略性操作之需求。當時僅限於策略性交易有其衍生性商品的多頭部位始可借券賣出，並實施借券策略性目的檢查等限制，係為顧及市場安定，以減低可能帶來的不確定性；惟亦持續依市場發展與參與者之需求，已陸續採行相關放寬或開放之措施。（＊有價證券借貸相關訊息揭露於臺灣證券交易所網站有價證券借貸專區）
為進一步擴大外資參與有價證券借貸，簡化借券作業，有效提昇機構法人操作策略之靈活度，增進出借人之出借意願，擴大券源活絡借券市場，並積極爭取列入富時指數國家分類標準下之已開發國家，主管機關於94年6月27日起取消「策略性交易目的」及「外資間辦理議借交易需提供境內擔保品」之規定；即允許單純借券放空，且新增得為融資融券之上市、上櫃股票得為借券標的，暨開放外資間議借交易亦可提供境外擔保品
。同時為維護市場秩序，降低借券賣出對交易市場可能造成之影響，市場整體的控管，由原本的策略性目的檢查，代之以整體借券賣出總量管制措施
，包括：
一、市場賣出總額度控管：信用交易融券賣出與借券市場借券賣出合計總量以標的證券發行股數25%為上限。

二、借券賣出總量控管：借券市場借券賣出總量限額為標的證券發行股數10%。

三、每日借券賣出額度限制：借券賣出單日限額為標的證券發行股數3%。
目前，主管機關正積極研議是否開放國外私募型態之共同基金與單位信託參與我國有價證券借貸業務；另將於證交所現行借券系統增加短期借券功能，除可增加出借人賣出已出借證券之可行性，增加證券持有人出借意願外，並降低借券人被要求提前還券導致違約之機率。
肆、證券交易法第六十條修正後我國有價證券借貸市場之願景
證券交易法第60條修正條文於今（95）年1月11日公布，開放證券商經主管機關核准後，可從事有價證券借貸之代理或居間，即賦予發展分散式有價證券借貸市場之法源。為利市場管理、效率提昇及證券商之業務運作，宜參考美國、英國、日本之分散式借券市場架構，以及韓國之分散式與集中式併存的借券市場架構，尤其日本、韓國與我國同為設有證券金融公司的市場型態。另考量我國信用交易市場獨有之雙軌制，在目前的集中式借券市場結構下，如何調合分散式借券市場需求與管理，並整合借券市場與信用交易市場之券源，以整體規劃我國有價證券借貸市場發展之架構。

按行政院金融監督管理委員會95年8月11日發布之「證券商辦理有價證券借貸管理辦法」，主要係以證交所借券系統、證券商營業處所經營有價證券借貸業務並存，由證券商以當事人身分出借有價證券予其客戶，並使有價證券借貸業務與信用交易券源得以互通，放寬現行信用交易以資養券之規定，即融資擔保證券可供融券及為有價證券之出借券源，而借入之證券則可充為融券之券源，以增進有價證券之運用效率，同時儘可能維持有價證券借貸交易與信用交易之現行法律架構不變，以減輕對市場之衝擊，利於政策推動。屆時證券商除接受借券人或出借人委託，代理客戶依據「臺灣證券交易所股份有限公司有價證券借貸辦法」及其相關規約章則，辦理相關有價證券借貸事宜外，亦得於營業處所依據「證券商辦理有價證券借貸管理辦法」及其相關操作辦法與配套措施，直接出借有價證券予客戶。

證券商辦理有價證券借貸業務應開立「證券借貸專戶」與「證券擔保品專戶」，其適格之出借標的以得為融資融券交易之有價證券或其他經主管機關核准之有價證券為範圍。券源則包括自有有價證券、自證交所借券系統借入之有價證券、融資買進擔保證券，且此三種券源之運用，皆須透過證券借貸專戶撥轉，始得供作融券券源、自營運用、履行對證券交易市場交割義務與出借客戶等用途；當證券商為因應還券所需而無標的證券可供返還時，得向證券金融事業辦理轉融通。

開放證券商辦理有價證券借貸業務，不但提供投資人多元化借券管道，提昇證券交易市場之效率及流動性外，並促進我國現行集中式借券制度朝國外分散式借券市場發展，在目前我國積極爭取列入富時指數國家分類標準下已開發國家之際，此借券制度之改革，更可提升我國國際競爭力。
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� 摘自Technical Committee of the IOSCO and the CPSS of the central banks of Group of Ten Countries, Securities lending transactions: market development and implications, July 1999（以下簡稱Securities lending report in July, 1999, IOSCO and CPSS.）第4頁。


� 短缺部位亦因交割失敗（failed settlement）而生，例如有些股票交割系統有自動借券預防連鎖錯帳（failed trades）之機制。


� 摘自Securities lending report in July, 1999, IOSCO and CPSS第29頁。開放式表示，雖無到期日，借貸雙方可要求或於事前雙方約定的一至三天的通知期限內，事先通知對方之情形下提前還券、提前召回或終止交易再開始一筆新的交易。


� 為基於管理目的，某些市場就借入證券及擔保品之用途有所限制。


� 參考陳效踐等撰，「證券相關機構有價證券借貸制度考察報告」，復華證券金融股份有限公司主辦，財政部證管會指導，民國85年7月。


� 可能發生交割失敗機率提高，根據Securities lending report in July, 1999, IOSCO and CPSS第9頁，係因日增的“block trading”，以及採用實體券交割所致。


� 美國SEC發布之Concept Release: Short Sales，“A short sale is the sale of a security that the seller does not own or that the seller owns but does not deliver. In order to deliver the security to the purchaser, the short seller will borrow the security, typically from a broker-dealer or an institutional investor.” 詳見http://www.sec.gov/rules/concept/34-42037.htm


� 詳An Introduction to Securities Lending written by Mark C. Faulkner第20、21頁。


� 詳An Introduction to Securities Lending written by Mark C. Faulkner第53頁。


� 以下為經倫敦交易所核准之契約：1.Global Master Securities Lending Agreement, 2.Master Equity & Fixed interest Stock Lending Agreement (1996), 3.PSA/ISMA Global Master Repurchase Agreement as extended by supplemental terms and conditions for equity repo forming Part 2 of Annex 1 of the agreement.


� http://www.ksd.or.kr/eng/ICSFiles/afieldfile/2005/12/05/attach.doc


� 韓國證券市場近九年信用交易餘額表 　　 （單位：百萬股，10億韓圜）


年　　度�
信用買進�
信用賣出�
�
�
股　數�
金　額�
股　數�
金　額�
�
1997�
245.5�
1560�
3.4�
31.9�
�
1998�
110.2�
467�
0.3�
0.5�
�
1999�
119.6�
682�
0.2�
4.5�
�
2000�
56.5�
131�
0.0�
0.1�
�
2001�
86.2�
214�
0.0�
0.1�
�
2002�
96.4�
220�
0�
0�
�
2003�
87.4�
234�
0�
0�
�
2004�
63.5�
173�
0.0�
1.2�
�
2005�
14.4�
531�
0.1�
1.8�
�
資料來源：韓國證券商公會


� 韓國證券借貸趨勢                    （單位：100萬股，10億韓圜）


年  度�
證券借貸交易量�
證券借貸交易額�
�
1996�
1.5�
26.7�
�
1997�
99.6�
1,358.1�
�
1998�
212.8�
2,441.9�
�
1999�
144.0�
3,864.6�
�
2000�
54.2�
1,643.4�
�
2001�
35.7�
1,203.4�
�
2002�
125.8�
4,639.2�
�
2003�
224.6�
6,460.5�
�
2004�
425.9�
12,900.3�
�
2005�
589.2�
17,136.0�
�
資料來源：韓國證券集中保管公司


� http://www.ksd.or.kr/eng/customer/notice/1178564_908.jsp，在競價交易與交割需求交易中，KSD扮演集中交易對手，因此只有議借交易與協商交易可借入超過100億韓圜之有價證券。從開放外資參與證券借貸至今計調整三次，第一次為2001年1月由1億調升至10億韓圜；第二次為同年11月由10億調升至50億韓圜；第三次則為去（2005）年7月由50億調升至100億韓圜。


� 明細資料包括出借人、借入證券、借券目的、期間等，此外，尚須檢附借貸合約、申報人與交易相對方之身分證明、借券目的文件資料及其他必要資料等補充文件。


� 依據行政院金融監督管理委員會94年5月13日金管證八字第0940002053號令，臺灣證券交易所94年6月17日台證結字第0940450118號函，公告自94年6月27日起取消策略性交易借券目的之要求暨外資間議借交易僅能提供境內擔保品規定，並自同日起市場採整體借券賣出總量控管。原「策略性交易借券」變更為「交易需求及履約借券」，相關函令亦配合調整。


� 依據行政院金融監督管理委員會94年5月13日金管證三字第0940002045號令。








