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【實務新知】
開放外資以非避險目的及以綜合帳戶從事我國期貨交易暨美元計價期貨商品簡介

詹佳婷（        ）

壹、前言

我國期貨市場自87年7月21日推出第一個期貨契約－臺灣證券交易所股價指數期貨以來，便持續蓬勃發展，89年至94年成交量年平均成長達121.77%，臺灣期貨交易所股份有限公司（以下簡稱期交所）並獲Asia Risk 評選為2004年風雲交易所，另據美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）統計，臺灣期貨市場交易量於94年上半年業躍居為全球第18名，臺指選擇權契約交易量於94年11月全球僅次於KOSPI 200、Dow Jones Euro Stoxx 50及S&P 500。另交易人結構中，法人比重亦逐漸提昇，至94年底已達51.19%，顯示我國期貨市場除規模擴大外，市場結構亦日趨健全。

國外市場衍生性商品之市場規模往往大於現貨市場，且投資機構之投資模式，法人從事衍生性商品交易情況亦較現貨市場普遍。然而，外資94年平均在我國股票市場交易量占全市場交易量為17.9%，在期貨市場卻僅有2.8%。外資於期貨市場交易比重顯較現貨市場低，其原因，除可能因外資原參與我國期貨市場僅限以避險為目的，亦可能為我國期貨市場缺少吸引外資之國際化商品所致。

為擴大外資在期貨市場之參與空間與參與程度，並帶動我國期貨市場之國際化，行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）爰自95年3月27日起開放「外資以綜合帳戶及以非避險目的從事我國期貨交易」，期交所並配合同步推出「美元計價期貨商品」，以豐富我國期貨市場商品內容。本文係就上開新商品及新制度做簡要說明。

貳、開放外資以非避險目的及以綜合帳戶從事我國期貨交易制度簡介

在開放外資以非避險目的從事我國期貨交易實施以前，外資從事國內期貨交易，係依「華僑及外國人投資證券管理辦法」第4條第3項之規定，僅得基於投資國內證券之避險需要從事期貨交易，且從事避險性期貨及選擇權交易之資金，加計投資公債、定期存款、貨幣市場工具、貨幣市場基金及新臺幣利率衍生性金融商品交易之總額度上限，不得超過其匯入資金之30%。 

然而，期貨市場除了避險功能外，還有投機、套利、價差交易等等功能，一個成熟之期貨市場，應有避險者、投機者及套利者等多種交易人存在，才能使期貨市場發揮最大的功能，若限制外資僅得從事避險交易，將使其市場參與意願降低，較不利於市場健全之發展。金管會爰自95年3月27日起，開放外資以非避險目的從事我國期貨交易，使外資從事我國期貨交易得依其避險、投機、套利、價差交易等目的，不再以避險目的為限，另其從事我國期貨交易資金亦不再受匯入資金比率之限制，完全回歸到期貨交易法之規範。

此外，為引進不便直接於境內期貨商開戶交易之境外華僑及外國人，使其可以較簡易之方式參與我國期貨市場，並同時推出期貨市場之綜合帳戶制度，俾提供境外華僑或外國人更快速便捷之管道，使其得透過當地國之期貨經紀商從事我國期貨交易。

一、開放外資以非避險目的從事我國期貨交易部分

（一）法規規範：外資從事我國期貨交易完全回歸期貨交易法之規範。

（二）保證金收付相關規範：

1.為降低開放外資全面參與我國期貨對匯率之衝擊，境外外資參與期貨市場應以「美元進、美元出」為原則，即其不論從事美元計價期貨商品或新臺幣計價期貨商品，皆須以美元進出，新制實施後，保證金收付架構如下表：

	        商品計價幣別

身分別
	新臺幣計價商品
	美元計價商品

	境外外資
	保證金收付
	美元
	美元

	
	損益結算
	新臺幣
	美元

	國人、境內外資
	保證金收付
	新臺幣
	美元

	
	損益結算
	新臺幣
	美元


註：1.境外外資係指境外華僑、外國自然人及外國機構投資人。

　　2.境內外資係指境內華僑及外國機構投資人。

2.境外外資從事證券投資及期貨交易之資金應分別設帳管理。

3.境外外資應指定保管機構辦理有關期貨交易之結算交割及向中央銀行申報外匯存款專戶資金等相關資料。

4.持有新臺幣之限制：境外華僑及外國人從事國內期貨交易應以美元為之，除有符合特定情形外，不得結售為新臺幣。另其從事新臺幣計價商品之累計新臺幣已實現盈餘，每一個別交易人不得逾新臺幣5,000萬元、綜合帳戶不得逾新臺幣2億元，如逾限須於5個營業日結購為美元。

（三）部位限制：外資舊制限以避險目的從事我國期貨交易，故豁免部位限制，僅受資金比率限額規範；自新制實施後，其從事各商品之部位限制與國人採相同標準，惟如有避險需求之外資法人機構，亦得向期交所申請放寬部位限制。

二、開放外資以綜合帳戶從事我國期貨交易部分

（一）開設綜合帳戶者之資格－境外外國期貨商符合下列資格，得向期貨商申請開立綜合帳戶：

1.具備經金管會認可之外國期貨交易所結算會員資格者。

2.最近一年在其本國未曾受證券期貨有關主管機關或自律機構對其總（分）公司處以暫停證券或期貨經紀業務之處分者。

3.最近三年未有違背市場交易契約或違反申報資料義務情節重大之情事者。

4.最近三年未曾受期交所處以註銷其綜合帳戶之情事。

（二）得接受開設綜合帳戶者之資格：具我國期交所結算會員資格之境內期貨商得接受境外外國期貨商於我國開設綜合帳戶。

（三）交易人：透過綜合帳戶從事我國期貨交易之個別交易人，限以境外華僑及外國人為限，另境外外國期貨商除為處理錯帳外，不得使用綜合帳戶為自己從事期貨交易。

（四）開戶戶數無限制：同一境外外國期貨商得於同一境內期貨商開立多個綜合帳戶，亦得於不同境內期貨商再開立數個綜合帳戶。

（五）交易標的限制：綜合帳戶不得從事買賣採實物交割之期貨交易契約（即股票選擇權契約與十年期公債期貨契約）。

（六）部位限制：綜合帳戶本身不限部位限制，惟其下個別交易人須受部位限制。另綜合帳戶下個別交易人如向期交所申請放寬部位限制，於核准放寬期間內不得再透過綜合帳戶從事交易。

（七）部位申報：綜合帳戶於開戶時，須指定由境內期貨商、境外外國期貨商或保管銀行擇一辦理部位申報作業。部位申報人應於交易日次一營業日6:00前，透過期交所媒體申報系統進行申報，惟資料之正確與否仍由境外外國期貨商負責。
參、美元計價期貨商品簡介

為積極吸引外資進入我國期貨市場，期交所爰規劃推出符合國際投資者需求之國際化期貨商品，為提昇臺灣期貨市場之國際化程度，並以國際間最普遍之流通貨幣－美元計價，希冀交易幣別、交易及結算制度能與國際接軌。期交所推出美元計價之期貨商品包括黃金期貨、MSCI臺指期貨及選擇權。

一、黃金期貨

綜觀全球期貨市場，交易契約不外乎指數類期貨與選擇權、個股期貨與選擇權、利率類期貨與選擇權、匯率類期貨與選擇權及商品類期貨與選擇權等5大族群。期交所前業推出5項指數類期貨商品、1項個股選擇權商品、2項利率類期貨商品及3項指數類選擇權商品等11項商品，就商品涵蓋面而言，已包含指數類商品、個股類商品及利率類商品，僅缺匯率及商品類期貨商品。

黃金向來為國人喜好之保值商品，民間持有黃金之數量亦不低，就市場之發展條件觀之，黃金期貨為我國期貨市場邁入商品期貨領域最佳選擇之一，且近年來，石油價格高漲，物價蠢蠢欲動，黃金期貨能滿足廣大交易人更多元且完備之避險與投機需求。為豐富期貨商品種類，以建構完整及全面性之期貨市場，並促使我國期貨市場之均衡發展，期交所爰推出我國第一檔商品期貨－黄金期貨，其契約規格請參閱附表1。

二、MSCI臺指期貨及選擇權

國際知名摩根士丹利資本國際公司（Morgan Stanley Capital International, MSCI®）於民國87年開始編製摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數（MSCI Taiwan IndexSM，以下簡稱MSCI臺灣指數），因該公司指數編製過程之公正性與公開性普遍受到國際認同，且MSCI臺灣指數涵蓋了整體臺灣股票市場約70％之資本，因此成為國際間法人機構所參考之指標，為吸引外資，期交所爰推出MSCI臺指期貨及選擇權。

此外，MSCI臺灣指數之指數採樣公司全部為臺灣上市公司，因現貨市場在我國，故推出MSCI臺指期貨及選擇權，將有利交易人進行完整之交易策略，亦得進行現貨市場之避險，此為新加坡交易所現行之摩根臺指期貨所沒有之優勢。有關我國期交所之MSCI臺指期貨及選擇權契約規格詳如附表2及附表3。

肆、配合外資新制及新商品增修訂法規及發布函令

一、法規部分

（一）95年3月22日修正期貨商設置標準：修正指撥專用營運資金新臺幣1億元兼營期貨經紀業務者之業務範圍，將原得從事之國內股價類及利率類期貨及選擇權契約經紀業務，擴大為得從事國內所有期貨及選擇權契約經紀業務（第25條及第40條），俾使證券商兼營期貨業務，不再以證券或與其相關之期貨業務為限。本設置標準修正後兼營期貨商不必增加指撥之營運資金即得從事黃金期貨。

（二）95年3月17日修正期貨商管理規則，其修正要點如下：

1.規定僑外人從事期貨交易應向證交所或期交所登記，及境外僑外人與保管機構所簽訂合約之內容應符合期交所之規定。（第25條第1項）

2.增訂授權期交所訂定境內期貨商得受理綜合帳戶開立之資格及受理之程序。（第25條之1）

3.增訂開立綜合帳戶之境外外國期貨商資格條件；境內期貨商不得接受開立綜合帳戶之情況；已開立綜合帳戶之境外外國期貨商，發生不得開立綜合帳戶情事時之處理。（第25條之2）
4.規定受託契約應載內容，其為僑外人者應載明登記之身分編號，另為配合美元計價商品的推出，契約應載明款項收付方式、幣別及結滙方式。（第29條）
5.增訂綜合帳戶受託契約之內容，除第29條外，並應包含期貨商、綜合帳戶持有人逐日申報義務及遵守法令義務等。（第29條之1）

6.此外，為使證券及期貨市場有一致性規範，並維護期貨商內部人員及其配偶權益，並將期貨商不得接受交易人委託開戶之條件，放寬為違約未結案且未滿五年，及增列內部人限在所屬期貨商開戶之除外規定。（第25條及第27條）

（三）95年3月22日修正證券商經營期貨交易輔助業務管理規則：依修正後證券交易法第45條第1項及期貨交易法第57條第2項但書規定，證券商經金管會核准後，得從事經金管會核准之期貨業務，不以證券或與其相關之期貨業務為限，爰配合修正本規則第3條第2項。

（四）95年3月17日訂定華僑及外國人從事國內期貨交易應行注意事項，其要點如下：

1.身分定義及從事國內期貨交易之範圍（第3點及第4點）。

2.委託稅捐代理人或代表人申報及繳納稅捐，及從事國內期貨交易之代理人及代表人之資格條件（第5點及第6點）。

3.向期交所申請登記程序及不予登記之情況（第7點及第8點） 。

4.外匯存款專戶及匯入資金之運用、得結售為新臺幣之情形、持有新臺幣資金限額及其用途（第9點至第11點）。

5.指定保管機構辦理結算交割手續及應行申報資料（第12點、第14點及第16點） 。

6.交易人開戶程序及綜合帳戶之開戶資格、程序（第13點）。

7.部位限制及放寬、主管機關緊急狀況之處分權及依法要求境外僑外人提供資料、期貨交易及資金相關資料之申報（第15點、第16點第17點）。

（五）95年3月23日修正華僑及外國人投資證券管理辦法：

1.刪除有關僑外人在國內期貨市場從事期貨交易之規定（第4條）。

2.增訂已向期交所辦理完成登記手續者，免向證交所辦理登記（第10條）。

3.增訂依期貨交易管理法令，經期交所註銷登記者，得不予登記之情形（第11條）。

二、行政函令部分

（一）為利境內期貨商審核境外期貨商開立綜合帳戶之資格，95年3月13發布金管證七字第0950108642號公告，公告經金管會認可國外交易所名單。

（二）為進行綜合帳戶下個別交易人之部位控管，於95年3月17日發布金管證七字第0950001196號令，規範境外華僑及外國人透過綜合帳戶從事國內期貨交易，應依期交所之規定，申報其期貨交易數量與持有部位明細。另該申報，應由開立該綜合帳戶之境外外國期貨商辦理，但得委託境內期貨商或保管機構代理申報。

（三）為增加黃金期貨通路，以便利交易人從事黃金期貨，於95年3月22日發布金管證七字第0950001389號令，兼營期貨商及期貨交易輔助人得從事黃金期貨。

（四）為使外資於舊制以避險目的及新制得全面投入我國期貨市場之過渡期，部位及保證金相關作業有所依循，於 95年3月23日發布金管證八字第0950001425號令，規範境外華僑及外國人於95年3月26日前已持有避險性期貨、選擇權部位及新臺幣保證金之處理方式。 

（五）新制實施後，外資投入期貨市場不再以避險目的為限，爰於95年3月23日發布金管證八字第0950001424號令，將原基於投資國內證券之避險需要從事期貨交易，及從事避險性期貨及選擇權交易之資金限額比率等規定刪除。 

伍、結論

美元計價期貨商品上市初期，交易量尚不活絡，仍有大幅成長之空間。未來，金管會將持續朝簡化交易人及外資從事美元計價期貨商品之相關作業努力，並於相關制度增加誘因，鼓勵原交易新加坡交易所摩根臺指期貨之國內交易人轉單至期交所之MSCI臺指期貨，使該商品之交易量逐漸增加，俟商品漸漸活絡成交量顯現後，自然將吸引外資投入MSCI臺指期貨，使我國期貨市場持續朝國際化腳步邁進。
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