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	我國建立債券發行前交易制度之可行性研究（含適法性及風險監理問題之探討）—兼論其報價、結算、交割制度之建立
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	研 究
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	報告內容提要

	一、研究內容重點：

本研究主要透過歐美等先進國家債券發行前交易市場之發展歷程及對相關理論研究之歸納與探討，除嘗試從國外債券發行前交易市場之發展中汲取經驗，對我國債券市場現行制度相關問題提出適用疑義外，並從市場監理層級對風險相關問題進行探討，規劃具可行性之交易機制與架構，希冀以此作為主管機關建立債券發行前交易制度之參考。

二、結論與建議事項：

 （一）債券發行前交易為類似遠期交易之交易並無須逐日洗價。

在歐美先進國家債券發行前交易市場上所見到的多是由買賣雙方在店頭市場議價交易時自行訂定價格及數量等相關的條件，屬於一種在市場上的非標準化契約(non-standard  ized contracts)，性質上債券發行前交易市場可視為一種類似遠期交易之商品。另一方面，由於債券發行前交易，在交易存續期間並無債券之交付，故一般在管理上並未要求常見之逐日洗價(daily mark to market)，而進行交易之雙方也不須在正式進行交割前面臨因每日次級市場上債券利率波動所產生之評價困擾。

  （二）歐美先進國家主要採自由放任的管理政策。
依債券發行前交易較活躍之美、英以及加拿大等國之發展經驗，發行前交易主要在店頭市場交易，主管機關在發行前交易市場並不扮演任何角色，在態度上主要採取自由放任之政策，對市場交易者間之管理以市場間業者自律為其主要型態。

（三）債券發行前交易包含相當有用之資訊內涵。

債券發行前交易會透露相關資訊內涵，對包含在標單的資訊內涵具有相當的情報性與參考性。除此之外，債券發行前交易扮演了價格發現(Price discovery)的角色，公債交易商可藉此得知債券市場對該期次債券的需求強度及參與者不同看法的訊息，以作為往後投標時的參考依據。
 （四）債券發行前交易之功能雖有利債券市場發展，但亦須注意負面狀況。
 債券發行前交易可發揮之功能：（１）可發揮價格發現機能（２）可作為投標價格決策參考（３）可減輕「勝利者詛咒（the winner’s curse）」的程度，有助於債券的銷售。但債券發行前交易也可能衍生負面效果，當市場創造者(market-maker)可確定在標購中取得足以影響價格之部位數量，而市場上流動性充足時，其就有可能在即將標購與債券發行前市場上扮演價格決定者之角色（price-maker），造成所謂債券軋空(short squeeze)的情形並藉此獲取超額利潤。
（五）我國債券發行前交易存在架構及定位問題，其解決須視主管機關決定採行方式而定。
我國若要推行債券發行前交易將遭遇之問題主要為架構性及定位問題，主要牽涉者為有關債券發行前交易所交易之標的是否為「有價證券」？證券商從事該項交易是否違法？以及相關給付結算是否違法？等問題。欲解決該等問題，主管機關所採行之方式不同就會有不同結果。而主管機關應從證券金融市場整體發展政策需要著眼，再決定以行政命令或修法方式解決較為妥適。
(六) 風險監理應重系統性風險之控管，債券等殖成交系統為目前可行之解決方案。
對債券發行前交易而言，概念上與遠期交易之原理相近，故在概念上對其進行之風險監理措施應採接近於衍生性金融商品交易之觀念進行較為符合實際。通常，在對衍生性金融商品風險的評估與探討中，多從市場交易者層面出發，屬微觀（micro）角度觀察並多將其所面臨之風險分成市場風險（market risk）、流動性風險（liquidity  risk）、信用風險（credit risk）、操作風險（operational risk）以及法律風險（legal risk）等五類風險，進而對交易對手及交易本身進行評量。然而，對主管機關層級之巨觀（macro）角度出發者則較稀少。而主管機關所面對之風險監理問題，主要係基於其為整體市場管理者之角色，故對於風險監理之要求亦應以整體市場所產生之系統性風險（system risk）為主。由於控管系統性風險非易事，若考量時效性與可行性的前提下，則可透過財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（簡稱櫃檯買賣中心）之「債券等殖成交系統」略事修改，提供報價交易之環境。
  建議事項：

(1) 應先解決債券發行前交易之定位問題。

建議主管機關在建立債券發行前交易制度時，應先解決債券發行前交易之定位問題，惟在解決問題之使用方式上應注意適法性之問題。

(二)賦予交易商較大業務經營自主性。
建議主管機關在建立債券發行前交易制度之方式上，可從賦予交易商較大業務經營自主性之方向為之，亦即參考國外先進國家發展經驗開放證券商得承作債券發行前交易，並減少對業者經營業務時之限制，以賦予證券商業務經營較大自主性。
(三)風險控管責任改由業者自己負擔，增強業者專業能力。
建議主管機關在建立債券發行前交易制度時，規劃將風險控管之責任改由業者自己負擔，而非由主管機關作為最後的控管者，以降低介入或限制業務之色彩，如此可增強業者專業能力之培養。

(四)主管機關角色之扮演僅在於建立利於業者競爭之環境。
建議主管機關在建立債券發行前交易制度時，對於主管機關角色之扮演主要在於建立利於業者競爭之環境並避免系統性風險之發生，使得市場秩序性與交易順暢性得以維持。
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