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	1、 研究內容重點

1. 國外期貨商有價證券抵繳保證金與期貨商營業項目

2. 國內現行法規對有價證券抵繳保證金與期貨商業務範圍之相關規範

3. 有價證券抵繳保證金對期貨商與市場的影響分析

4. 新加坡有價證券抵繳保證金與營業範圍的國際模式

5. 國際期貨公司經營業務範圍、主要收入來源與未來發展趨勢

6. 期貨商經營環境分析與有價證券抵繳保證金之相關配套

2、 結論與建議事項

本研究計畫蒐集美國、新加坡、香港與日本四個代表性國家之期貨交易市場資料，透過觀察這些國家對以非現金擔保品抵繳期貨交易保證金的處理方式與期貨商的業務範圍，以比較這些國家的期貨交易機制、保證金管理與期貨商營業範圍。並透過參訪新加坡期貨商，以分析與台灣互為競爭對手的新加坡期貨市場與台灣期貨市場的相異處。

根據本研究對國外結算所整理的資料顯示，幾乎所有國家的期貨保證金皆可接受非現金擔保品，惟變動保證金皆僅准予以現金繳存。擔保品型式以外幣、政府債券、信用狀、銀行保證函及股票等五種最為常見，其中更以信用狀與銀行保證函較廣為被使用，與目前台灣期貨交易所規劃中的非現金擔保品大相逕庭，此主要導因於此兩種金融工具在台灣是否被認定為有價證券有關。因此若參考國外對有價證券採以廣義內涵的處理方式，相信在台灣只要克服在抵繳這些擔保品的處理技術問題，相對於其他擔保品，信用狀與銀行保證函是有較高的資金運用效能。

台灣與國外在保證金的管理方面最大不同處有兩點，一為結算保證金專戶的總戶或分戶的管理，二為結算保證金的利息支付。對於保證金的管理，國外對結算保證金專戶皆是採以總戶管理制度，與台灣期交所對有價證券抵繳保證金實施後對結算保證金採分戶管理概念是不相同的。根據本文對期交法第50條之說明與該法的明列，台灣期貨交易的相關法規在期貨保證金的繳付制度上應屬授權形式，自屬業界自律規範，期貨保證金繳存之相關規定，期交所亦應適當授權給期貨商。相對於有價證券抵繳保證金對參與者可提升資金的使用效能，結算保證金採總戶管理對資金的運用效能將是更能提高。

對於有價證券抵繳期貨保證金的實施是否對市場亦或市場參與者產生影響，我們採以從期貨商的經營風險角度來觀察。由於有價證券抵繳保證金制度可以在交易人現金不足時，以約當現金等值商品補足保證金，以降低交易人的籌資壓力，因此對期貨商的流動性風險是有降低的效果。其次，為了降低期貨交易的信用風險，對於國外保證金繳存制度皆非為預繳制度情況，就繳存的結果來看，有價證券抵繳保證金的實施即是一種保證金的預繳，由於台灣期貨市場對交易人交易期貨採保證金預繳制度，因此以有價證券抵繳保證金來降低信用風險是無法達成。其次，國內期貨交易雖有預收保證金與逐日洗價制度，然而在有價證券可抵繳保證金時，倘若客戶不履行追繳保證金義務時，期貨商得先對客戶繳存之非現金擔保品逕行拍賣以取得現金保證金後，再進行持倉部位的砍倉動作，如此期貨商的信用風險將因客戶以有價證券抵繳保證金而擴大。對於保證金追繳，各國都要求不能以有價證券抵繳變動保證金，否則保證金追繳的時效會因有價證券的評價會有延誤情況，期貨商信用風險將進一步擴大。

為了評估有價證券抵繳作業的實施，我們以事件研究方法來觀察2004年10月18日實施個股買權賣方交易人以標的證券繳交保證金制度前後對市場的變化情況，以提供未來期交所全面實施有價證券抵繳保證金的參考依據。我們發現，開放個股選擇權抵繳作業後，在交易口數與抵繳情況皆是為上升的，顯示對整體交易個股選擇權的期貨交易人是可釋出部分現金保證金。然而有價證券抵繳對這些有價證券是否產生影響，實證顯示，抵繳後之標的證券的波動性上升比率高於流動性下降比率，隱含抵繳後的波動性高於抵繳前，流動性則是為下降。然而並非每檔個股選擇權皆是如此，因此建議期交所可考慮以個股選擇權先行試辦全面有價證券抵繳保證金措施。

根據期交所2006年對期貨商所進行的問卷調查結果顯示，似乎全體期貨商對期交所有價證券抵繳保證金皆持正面看法。然而根據當時的報導指出，一些接獲期交所問卷的相關業者對問卷的內容與方式是有所質疑。據此，為了再次瞭解期貨商對期交所欲開放有價證券抵繳期貨交易保證金的看法與態度，我們採以直接性的問卷方式來觀察。根據問卷結果顯示，對於期交所研擬開放有價證券抵繳保證金的措施都持正面看法，然而這些正面看法都必需要有相關配套措施，這些配套措施主要為期貨商的業務國際化。對於影響層面，期貨商接一致性的表示，保證金利息收入預期將會減少。在有價證券抵繳保證金的比率上，投資者皆看好未來開放後的抵繳情況，反而期貨商是持不確定看法，兩者看法大相徑庭。然而雖然投資者看好抵繳比率，對於未來會以有價證券抵繳保證金的比率卻未超過5成。未來倘若開放有價證券抵繳，有超過4成交易人還是會採以現金繳存，其餘繳存之型式則與期交所規劃之商品相同。

比較新加坡期貨市場在期貨交易制度、保證金管理與期貨商的業務範圍，主要不同有下列幾點：1) 新加坡交易所對結算保證金專戶採以總戶管理制度；2) 為新加坡交易所對期貨商繳存之全額結算保證金皆有給付加權平均有效定存利率，由於利率高又便於管理，新加坡期貨商亦樂於以現金繳存；3) 為新加坡交易所的期貨商品計價幣別只有一種為新幣計定價，使得期貨商對交易人皆可收取一筆可觀的利息收入；4) 新加坡交易所對結算會員保證金管理非為預繳制，期貨商資金運用效能較高；5) 在新加坡取的資本服務執照的期貨商，即可執業外匯保證金交易，為新加坡期貨商主要業務收入來源。而在有價證券抵繳保證金的實施細節上，與台灣期交所規劃中的有價證券不同處主要在於有價證券的型式，雖然新加坡交易所規定有多種的有價證券，然而實務上以信用狀與銀行保證函最廣為被交易者所使用，然而這兩種可抵繳的金融工具卻未在期交所規劃的有價證券中。

觀察國外期貨商的發展歷程，國外期貨公司皆經歷了從業務單一邁向多元化的過程。目前國外期貨公司的業務結構多包括期貨經紀、自營、結算、財富管理、現貨與資本市場仲介服務與投資銀行業務。以經紀業務為主要收入來源的傳統仲介機構業務受到極大威脅，期貨公司間競爭加劇，迫使這些期貨公司推出創新金融服務與產品來開拓收益管道，以調整公司收益結構，期貨公司開始更加明顯地向規模化和效率化方向發展。

國外期貨公司之所以能提供差異化服務，正是因為具有較為廣泛的經營範圍並且經營具規模化。在這種多元化、差異化的經營模式下，國際綜合期貨公司的收入來源就比較豐富，主要可以分為保證金收入、結算收入、利息收入、自營業務收入、投資諮詢服務收入等等。
觀察現行國外期貨商發展的趨勢，我們透過信貸危機對期貨業的影響、加強期貨業風險管理、期貨與證券監管的一致性、期貨業全球區域與業務的整合與期交所和期貨經紀商間的微妙關係變化等五點的討論，整合未來期貨商發展之趨勢，以提供台灣期貨商參考。

目前國內期貨經紀商收入來源主要為經紀手續費收入與保證金存款利差收入兩項，觀察台灣整體期貨商2003年1月份平均每口經紀手續費收入達新台幣337元，2007年12月卻只有新台幣80元，與先進國家期貨商的情況相似，然而國外期貨商業務收入來源則不同於台灣期貨商，因此保證金利息收入相形之下對台灣期貨商就相當重要。倘若開放有價證券來抵繳保證金，雖然目前台灣期交所對結算保證金不支息，抵繳比率雖以結算保證金為限制，然而卻無法拒絕期貨交易人以有價證券抵繳超額原始保證金，而此超額原始保證金卻是現行期貨商賴以定存的利息收入來源。

參考新加坡交易所支付現金型式之全額結算保證金利息方式，以2007年台灣整體市場結算保證金平均有新台幣229億元水準來估計，平均超額結算保證金則約有新台幣76億元，根據台灣銀行2007年底大額一個月定存利率來估計，2007年台灣期交所應支付期貨商的利息，除了現行已支付的超額結算保證金利息外，加計手續費用，期交所應付整體期貨商利息約為新台幣3.17億元。倘若有價證券抵繳後之抵繳比率達規定上限的50%，期交所應付期貨商的利息支出亦達新台幣2.03億元。若單以超額結算保證金來估計，亦有新台幣0.89億元的應付利息。在期貨商應付利息部分，以證券戶存款利息計算，在扣除手續費後則為新台幣0.72億元之應計利息。採新加坡期貨市場作法來評估，期貨商來自於期交所利息收入將增加新台幣3.17億元，支付利息給期貨交易人則有新台幣0.39億元，淨利息收入將有新台幣2.78億元。因此，倘若期交所參考新加坡對結算保證金所產生利息的作法，支付定存利息予期貨商，期貨商亦支付利息予期貨交易人，對期貨商的利息將有正的利差貢獻。

根據期交所所規劃最高 50% 之抵繳比率來估計，依2007年保證金繳存情況估計，客戶繳存之有價證券實際抵繳比率應不到10%。然而台灣期貨商品主要為本國幣計價，預估以有價證券抵繳保證金將預期高於此數據，因此現行以現金型式繳存之超額原始保證金將會受到影響。據此，我們採以2007年期貨商可定存之保證金水準、期貨經紀商成交口數與利率水準，模擬有價證券抵繳保證金後，觀察抵繳比率與契約成長率的變化對利差收入的影響。模擬結果顯示，開放有價證券後的邊際成本將會高於成長率上升帶來的邊際收入，不符合經濟效率。2007年整體期貨商利息收入為新台幣18.42億元，淨利息收入為新台幣10.76億元，當有價證券開放後，若客戶抵繳比率超過結算保證金可接受之最大50%額度後，若交易量與利差皆維持在2007年的平均水準下，抵繳原始超額保證金達10%時，預估整體期貨商利息損失達新台幣0.607億元，占整體市場利息收入3.29%，若以淨利息收入比較，占整體淨利息的5.64%。期貨商未獲市場開放價證券抵繳之利益，反而保證金利息收入預期將短少。然而上述預估短少的利差收入皆未計入有價證券抵繳作業所帶來的相關處理成本，因此預估利差損失將會更大。

倘若有價證券抵繳保證金的配套措施是期貨商業務國際化，相對於業務範圍較廣的銀行，依目前規範的期貨商資本額似乎稍嫌不足，原因在於公司的資本額乃為投資人的最後依靠，資本額大者，通常可帶來經紀規模。

而在期貨商可經營業務量的限制方面，依現行法規即有相當妥善的規定，此項規定主要透過期貨商的兩項指標，一為業主權益欲最低實收資本額比率，二為調整後淨資本額佔期貨交易人未沖銷部位所需之客戶保證金總額比率。據此，期貨商業務國際化後，在現行我國對期貨商淨資本額採風險基礎要求之規範下，未來期貨經紀商業務量增加所帶來的信用風險增量，伴隨著將是期貨商的淨資本額必須提高，以維持期貨商資本額與期貨交易人持倉部位風險間的關係。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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