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	摘要
由於期貨與選擇權契約屬於高度槓桿的商品，一旦當市場遇有重大的緊急事件，造成市場系統性風險或是缺乏流動性，勢必造成市場違約風險增加，並且有可能會進一步地影響到其他市場的交易與結算秩序，危及金融市場的安定性與穩定性。本研究的主要內容，在於探討當緊急事件發生，造成市場系統性風險或是缺乏流動性時，期貨市場啟動緊急因應措施的最佳時機，以及相關之具體作法，以降低重大事件對整體經濟與社會的衝擊。本研究參考歐美先進國家的設計，對我國期貨市場相關規定，提出具體的建議。

本研究蒐集臺灣期貨交易所以及CBOT (Chicago Board of Trade)、CME (Chicago Merchandise Exchange)、Euronext、Eurex、HKFE (Hong Kong Futures Exchange)、SGX (Singapore Exchange)、TFX (Tokyo Financial Exchange)等七個重要的外國交易所的交易規則與規範。我們發現除了臺灣期貨交易所之外，僅有CBOT、CME與Euronext有相關的緊急因應措施的規範。
香港於1987年大崩盤時，由於市場下跌引發期貨保證金履約的問題，在解決問題的會議上，採取期貨強制平倉是市場參與者建議解決的手段之一。然而，當時的香港政府並沒有採行此建議。而美國的CBOT與CME以及歐洲的Euronext也沒有強制平倉的實際案例。而中國大陸上海證券交易所於1995年曾經發生國債期貨強制平倉的案例(稱327國債期貨事件)，以及鄭州商品交易所曾經於2003年發生小麥期貨合約的強制平倉事件(稱2003年7月小麥期貨事件)。

雖然在國際間有一些交易所有強制平倉的相關規定，但是，實際發生的案例非常的罕見。本研究從政治經濟學的角度，探討市場管理者在政策擬訂時所考量的因素。市場管理者與政策擬訂者在不同國家不同時期，所面臨的政策性質與群眾想法都有很大差異，因此，應該要思考如何訂定一套良好的管制，同時也避免將自己陷於管制政策的風險之中。在訂定有關的管制政策時，應該先考慮實施較為溫和的政策，如果沒有作用時，再行考慮實施較嚴格的政策。如此可以降低政策的不利面所帶來的壓力與阻力。
因此，本研究建議，當緊急事件發生，造成市場系統性風險或是缺乏流動性時，應該先考慮實施較為溫和的管制政策，當所有的緊急措施都已啟動之後，最後的手段才實施強制平倉。實施強制平倉的政策對市場的透明、公平與交易秩序等有重大的影響。
依前述，當緊急事件發生時，臺灣期貨交易所可以考慮依緊急事件的嚴重性與急迫性高低，依據其業務規則第117條，採取不同程度之因應措施。本研究針對緊急事件發生之初期、中期，以及具有嚴重性與急迫性之緊急事件，對於可採行之因應措施，提出優先順序的建議。

當緊急事件發生後，期貨交易所已經採取了數項較溫和與嚴格之緊急因應措施，但是市場的系統性風險與缺乏流動性的現象仍很嚴重，而且預估違約金額即將高於所有結算會員交割結算基金及期貨交易所之賠償基金時，建議立即召開「啟動強制平倉機制」的會議，考慮採取最嚴厲的緊急因應措施，即臺灣期貨交易所業務規則第117條(9)命令了結期貨商、結算會員自有或客戶之一部或全部交易。

    此外，本研究建議啟動強制平倉機制必須同時滿足下列的兩項條件：(1)現貨或期貨市場休市時間達一定標準，而且市場仍然極度缺乏流動性。(2)現有部位損失達保證金水位或結算保證金水位一定水準。
關於「啟動強制平倉機制」，建議可以仿照CME的作法，成立一個專門的委員會。委員會的成員可以包括主關機關代表、期貨交易所高階主管、業界代表、與專家學者等。當緊急事件發生，有可能造成很嚴重的市場系統性風險以及缺乏流動性時，臺灣期貨交易所得立刻緊急召開此委員會，討論啟動強制平倉機制的程序。
由於期貨交易所是一自律組織，而啟動強制平倉機制對於期貨市場參與者的影響非常大，因此臺灣期貨交易所必須積極地扮演主導委員會的角色，如此才可以強化自律組織的功能與責任，同時可以降低官方組織對市場干預的影響力。
實施強制平倉政策有其優點與缺點。當市場極度缺乏流動性，以至於造成期貨市場保證金履約出現危機，甚至於危及其他市場交割的秩序時，命令期貨合約的多頭與空頭雙方以合理的價格強制平倉，的確有助於解決整體經濟體系資金缺口的問題。然而，實施強制平倉有一些可能的缺點，包括實施強制平倉對市場公平性將會造成嚴重的傷害、對期貨市場的避險功能性將會造成嚴重的傷害及可能會增加市場的賣壓等。
實施期貨合約的強制平倉，雖然可以解決市場流動性不足與資金缺口的問題，但是另一方面，強制平倉勢必會帶來相當高的成本。本研究建議，期貨交易所應該可以考慮：(1)指定期貨或選擇權市場的造市者：期貨交易所可考慮事先指定幾家期貨商為主要造市商。在發生緊急事件時，由於市場極度缺乏流動性，指定的造市者有義務來提供市場流動性，如此可以降低緊急事件對市場流動性的影響。(2)在緊急狀況時提供造市者優惠的短期低利資金，以共渡難關。當市場極度缺乏流動性之下，政府由中央銀行或是財政部出面，提供市場造市者低利的資金，以利他們發揮市場流動性提供者的角色。(3)建立跨市場的緊急因應措施。根據過去國內外的經驗，當緊急事件發生時，現貨市場與期貨市場兩者都會一起遭受衝擊，因此，跨市場之間的緊急因應措施有其必要性。
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