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	研究項目
	從CME氣候期貨論衍生性商品標的資產

	研究單位

及人員
	台灣期貨交易所股份有限公司

周頌
	研究

時間
	自九十年  一月    一日

至九十年十二月三十一日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

因應廿世紀末衍生商品市場的發展，將原本在天然災害保險市場承保的天災風險引進衍生商品市場，設計氣候衍生商品上市，作為氣候變異天災風險的避險與再保險工具，本文旨在研究此種氣候衍生商品採用之標的資產指數，是否該當於期貨交易法第三條所規範之標的資產，並研究此種以氣候變動量測數值採樣之指數應如何編製，始能具備移轉現存天災風險之功能。本文一併論證期貨交易與保險共通之特徵在於「既存風險之移轉與交易」，以商業性產物保險之合憲性說明衍生金融交易之合憲性，界定「合法之既存風險移轉交易」與「不法賭博」其間界線，做為國內期貨市場發展之參考。

貳、主要發現或結論：

氣候衍生商品是否合法，取決於所採用作為標的資產之指數。此種指數不能表達某一特定資產之市場交易價格變動，因此不能認定該當於期貨交易法第三條第一項所定之「指數」。但因此種指數藉由其編製與取樣，可表達人類生活中經濟利益因氣候變動或天災遭受損失之風險，故可認定該當於期貨交易法第三條第一項所定之「其他利益」。惟此種指數是否該當於「其他利益」概括條款，仍然取決於指數變動與特定天災風險改變之間的相關性是否足夠強烈；倘若此種相關性不足，此一指數將被判定不能表達既存之風險，使用此指數為標的資產之衍生商品亦將因不具備移轉既存風險之功能，而被認定為新創風險的射倖賭博行為。

截至目前為止，在CME與LIFFE上市之氣候期貨與期權契約，因所採用取樣之氣溫量測點，以及其標的指數編製方式，能充分表演北美洲與歐洲溫帶大陸型氣候地區，因氣溫變動所造成天然災害之財產損失風險，本文因此認定符合期貨交易法第三條所定之「其他利益」概括條款；惟本文亦指出，若改變指數取樣之氣溫量測點，

則必須重新判斷指數是否仍然具有表達天災風險之功能，依法可用作為衍生商品之標的資產。


	參、建議事項：

因應臺灣地區自然環境，近年來主要天然災害除九二一地震以外，主要集中在因颱風侵襲的短時間內過度集中的巨量降雨，導致山崩、土石流、都會地區水災等災害，而颱風過後的長時間不降雨又導致用水缺乏，農業休耕旱災經濟損失，本文建議以降雨量及其變異程度取樣，並參考產物保險業者就颱風水災保險理賠建立之統計資料，編製指數用於衍生商品之標的資產，作為臺灣地區發展氣候衍生商品之可行選項。


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。

