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	報告內容提要

	壹、研究內容重點：
期貨交易所保證金制度是維護期貨市場資金安全與交易秩序的重要機制。以繳交保證金主體來區分，可以分為結算保證金與客戶保證金。客戶保證金是期貨商向交易人收取的保證金，而結算保證金是結算機構向結算會員收取。
根據期貨交易法第五十條以及臺灣期貨交易所股份有限公司業務規則第九十三條規定，臺灣期貨交易所向結算會員收取之結算保證金，得以現金或經主管機關核定之有價證券抵繳。過去在實務的作業上仍以現金為主。結算會員繳交現金作為結算保證金，雖然具有高度流動性與安全性的優點，然而，交易人必須準備一筆資金作為保證金，損失了投資其他金融工具的機會成本。由國外期貨交易所的發展經驗，如何有效率地管理保證金，是期貨業的重要關切議題之一。而臺灣期貨交易所於97年11月10日正式實施之「期貨交易人以有價證券抵繳保證金制度」，即解決了部分的問題。然而，目前臺灣期貨交易所所擁有之結算保證金的大部份比率均為現金部位，以及未來若結算會員繳交的保證金中，仍以現金部位來繳交時，應如何安全且有效率地管理保證金？
本研究的目的，在於探討臺灣期貨市場結算保證金與客戶保證金運用方式之可行性研究，藉著參考國外期貨市場結算保證金運用，以及國外主要市場之期貨商客戶保證金運用之規範與實務，來討論下列的兩項主題：(1)結算保證金或客戶保證金之可運用投資標的範圍為何？能否包括有價證券投資？如是，則該等有價證券之範圍為何？(2)如何修改相關的法令，以作為上述措施之配合？
貳、主要發現或結論：
研究發現

國內外各期貨交易所，對於可接受作為保證金的證券種類之規範，有許多的差異。美國芝加哥商品交易所(CME)規定，結算會員繳交的保證金可以為現金、市政債券、國庫券、股票、CME指定銀行發行的信用狀等，逐日結算股票、債券和國庫券的價值，並且依據該資產的流動性與風險程度，對於帳面價值進行折扣。新加坡交易所(SGX)規定，結算會員向結算所繳交的保證金可以是現金、國庫券、銀行信用狀，結算會員也可以接受客戶的定存單、黃金券、指定的上市股票等作為保證金，並且根據該資產的流動性與風險程度，結算所和結算會員會對資產的帳面價值進行折扣。香港交易與結算所(HKEx)規定，結算會員繳交的保證金可以是現金、香港特區債券、國庫券等。臺灣期貨交易所日前實施之「有價證券抵繳保證金制度」，期交所可接受交易人申請辦理抵繳保證金之有價證券種類包括發行股票選擇權之標的證券、臺灣50指數之成份股、中央登錄公債以及在櫃買中心交易的國際債券。
在CME可接受抵繳保證金的有價證券中，有一項稱為特定抵押品計畫(CME Group Collateral Management Programs)，具有相當的特色。目前的CME特定抵押品計畫包括了四項的計畫：貨幣市場共同基金(MMMFs，歸納為IEF2)、附買回賣回交易(IEF3、IEF4)、與具有信託性質的定存契約。在所有之CME可接受抵繳保證金的有價證券種類中，其市佔率亦相當高，依據2008/3的統計，IEF2的市佔率高達32.5%，僅次於美國政府公債的39.2%。同時期，CME所收到以美金作為保證金的金額僅佔0.9%。

此外，對於交易所資金的運用，由於大多數的交易所並沒有揭示投資項目，但是根據美國商品期貨交易委員會(CFTC)對結算保證金運用之規範(CFTC §1-25)，期貨交易商或是結算機構可以將客戶的資金投資在下列的投資工具上：(1)美國政府債券，(2)市政債券，(3)政府資助之機構與組織所發行的債券，(4)由銀行所發行之定期存單，(5)商業本票，(6)公司票券或債券，(7)外國政府債券，(8)貨幣市場基金。除此之外，期貨交易商或是結算機構亦可以將客戶的資金運用於上述投資工具的附買回與附賣回交易上。
上述可允許的投資工具中，除了貨幣市場基金之外，其餘的投資工具必須滿足“即時變現性”的規範(CFTC §240.15c3-1)，也必須達到最低評等的標準。期貨經紀商或是結算機構所持有之上述投資工具，也必須受到集中度、到期日、與關係人交易等的限制。
研究建議

1.期交所對結算保證金運用方式
本研究建議，臺灣期交所對結算保證金，可將資金投資於下列的有價證券或工具：
(1)活期存款，(2)定期存款，(3)政府公債：在國內具有一定流動性的政府公債。(4)銀行可轉讓定期存單：具有一定債信等級以上的銀行機構所發行的定期存單。惟應考量資金運用的狀況，考慮不得提早解約所造成流動性缺乏的問題。(5)貨幣市場基金或是類貨幣市場基金：本研究建議，臺灣期貨交易所可將結算保證金運用於經過期交所資金運用與風險控管小組挑選之貨幣市場基金或是類貨幣市場基金。
此外，本研究建議，上述可投資的有價證券種類以及額度，必須受到集中度的最高上限限制(稍後討論)，以及期交所資金運用與風險控管小組的監督。
2.期交所結算保證金運用模式之建議

本研究建議期交所結算保證金的資金運用模式：

(1)第一層(最底層)之資金可以考慮投資於長天期的定期存款，以賺取較高的利率。

(2)第二層資金可以考慮投資於：a.一年期以內的定期存款，b.政府公債：在國內具有一定流動性的政府公債，c.銀行可轉讓定期存單：符合一定債信評等以上之銀行所發行的可轉讓定期存單。上述的三項工具可以兼顧收益率與安全性。當緊急事件發生時，亦有相當的變現性。雖然目前銀行可轉讓定期存單的殖利率相當低，但未來可留意利率上升的投資機會。 

(3)第三層資金可以考慮投資於：a.短天期的定期存款，b.類貨幣市場基金。上述的兩項工具雖然收益率稍低，但是當緊急事件發生時，具有相當高的變現性。

(4)第四層資金則必須隨時動用，因此，必須以活期存款的方式持有。

3.相關的收益以及費用的分攤
對於相關的收益以及費用的分攤，臺灣期貨交易所已於本年11月13日與期貨公會召開之「結算保證金利息計算標準」會議，依據該會議的紀錄，結算會員之結算保證金，以臺灣銀行六個月期定期存款大額固定牌告利率，扣除帳戶管理費率一碼半(0.375%)後按日單利計息。本研究建議：(1)建議臺灣期交所可參酌先進國家期貨交易所之作法，在作好風險控管之下，將因保證金抵繳所取得的有價證券運用於附買回、附賣回交易，或是參與股票借券計畫，以增加收益。(2)期交所有價證券抵繳保證金的制度所產生的收益，以及結算保證金資金運用所產生的收益，若產生虧損，建議由期交所的相關手續費(例如：帳戶管理費)收入中自行吸收。
4.相關修法的建議

本研究建議臺灣期貨交易所「期貨交易人以有價證券抵繳保證金制度」，在未來修法時，可以考慮增訂對於單一的期貨結算會員，所抵繳的有價證券，不得超過流通在外或發行總額的某一百分比。
此外，對於保證金資金的運用，目前臺灣期貨交易所股份有限公司業務規則中並沒有相關的法條，本研究建議臺灣期貨交易所於期交所業務規則增訂相關的規範。
參、後續研究建議： 
由於結算保證金資金運用的規畫，與期交所實施的有價證券抵繳保證金制度息息相關，因此，本研究就期交所實施的有價證券抵繳保證金方案提出研究的建議。
1.成立資金運用與風險控管小組
本研究建議，由臺灣期貨交易所，邀集相關人員組成資金運用與風險控管小組，作為資金運用與風險控管之機制。其主要職責為：(1)依據相關法令審核可允許抵繳的有價證券種類以及可投資之有價證券。(2)訂定合理的折扣率與抵繳率。(3)訂定集中度限制的上限。(4)當緊急事件發生，會嚴重影響市場流動性時，由資金運用與風險控管小組決議調整有價證券的折扣率與抵繳率。
2.可接受的結算保證金種類
目前臺灣期貨交易所期貨交易人以有價證券抵繳保證金制度，可接受之保證金種類，除了現有規定之現金及六種外幣之外，亦接受三種有價證券來抵繳保證金：(1)中央登錄公債，(2)外幣計價國際債券，(3)股票，包括證券交易所臺灣50指數之成分股及臺灣期貨交易所股票選擇權契約之標的證券。本研究建議期交所接受新台幣與六種外幣，本國投資人與外國投資人具有相同的待遇。此外，本研究建議臺灣期貨交易所於長期規畫開放以下的有價證券，以更具靈活彈性的有價證券抵繳保證金，來吸引期貨交易人於臺灣期貨交易所建立部位，以加強台灣期貨交易所的國際競爭力：(1)外國政府債券：逐漸擴張至國際期貨交易所普遍接受的外國政府債券。惟應考慮保管、送存與領回等作業，以及相關的作業成本問題。(2)商業本票與公司債：本研究建議，符合一定之債信評等的發行者所發行的商業本票或公司債(包括可轉換公司債)，可納入核准繳交保證金的有價證券之一。債信評等之要求與所發出信用評等的機構，均必須經過期交所資金運用與風險控管小組認可的信用評等公司。(3)股票：建議逐漸將可接受抵繳的股票增加至MSCI台灣指數的成份股，或是台灣100指數的成份股。(4)抵押品管理計畫：本研究建議，與國內外的銀行以及投資信託公司合作，仿照CME的模式，接受結算會員以貨幣型共同基金、以附買回、附賣回的契約、定存計畫的信託契約等，透過保管銀行的協助，來完成以抵押品管理計畫的受益權利來抵繳保證金。
3.折扣比率與抵繳比率
本研究建議，應考量可接受抵繳保證金之貨幣以及有價證券的價格波動性，建立合理且具國際競爭力的折扣比率：(1)現金：新台幣以及與期貨契約計價幣別相同的外幣，免折扣。本研究建議，參考CME的規範，對於其他的外幣以5%至10%的折扣。折扣率的高低，應考量匯率的波動幅度以及該幣別未來預期貶值的可能性等。(2)股票：因國內股票的波動幅度較大，為避免因系統性風險所產生缺乏流動性的情形，影響期貨保證金的安全，本研究建議折扣比率採行30%~50%的高標準，以高於CME 30%的折扣比率。
關於抵繳率的設定，本研究建議，初期階段可採取較低的抵繳率，可視有價證券抵繳的情形，逐漸調整抵繳率。在長期階段，本研究建議，應該依有價證券的流動性與市場性的高低，分層建立抵繳率，流動性與市場性愈高的有價證券，應適用較高的抵繳率。
4.集中度的限制
本研究建議，應考慮集中度的限制，此集中度的限制，應將期交所所接受作為保證金抵繳之有價證券，加上期交所進行之資金運用所取得的有價證券，兩者加總之後，不得超過一定的比例。例如：(1)單一的期貨結算會員，所抵繳的有價證券，不得超過流通在外或發行總額的某一百分比。(2)期交所因結算所持有的有價證券總和(包括結算會員所抵繳的有價證券，以及因結算保證金運用所進行之有價證券投資)，不得超過流通在外或發行總額的某一百分比。
此集中度的限制，除了可以保護期交所的結算保證金的安全性，避免因為過度集中於單一證券造成風險之外，還可以避免因單一證券抵繳至期交所之後，造成該證券的流通在外股數過少，影響證券交易的流動性。目前依照臺灣期貨交易所「期貨交易人以有價證券抵繳保證金制度」的規定，單一有價證券抵繳上限，其中公債不限定抵繳上限、外幣計價國際債券為抵繳標的不得超過該債券發行額之20%，而且股票為抵繳標的不得超過該檔股票上市/櫃股數之10%，應已達到上述建議的第二點。本研究建議臺灣期貨交易所可考慮將第一點納入未來修法的方向。

本研究建議，可以再深入研究CME的特定抵押品計畫(CME Group Collateral Management Programs)，探討該計畫的內容與可能性，若臺灣期貨交易所可採行類似的特定抵押品計畫，尤其是IEF2，則未來可以將『可接受的保證金種類』與『保證金現金之投資運用』兩者很自然地合而為一。

此外，本研究建議可再深入探討臺灣期貨交易所自有現金以及以現金繳交之保證金，應如何有率地投資於第一層、第二層、第三層以及第四層的比率，以同時兼顧投資的安全與變現性以及收益率。



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
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