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	研議增加期貨商自有資金之運用範圍與效能
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	研究
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	報告內容提要

	壹、研究內容重點：
鑑於我國期貨商業務範圍以及自有資金運用項目與我國證券商以及國外期貨業者不盡相同，本次研究專案探討我國期貨業者於現行法令許可之業務範圍內，擴展其自有資金運用的項目之可行性，如對期貨交易人進行期貨業務借貸款項－保證金融資(Margin Financing)、新台幣信用違約交換交易(Credit Default Swap)等。
因此，本研究專案蒐集主要金融中心(英國、美國、新加坡、香港以及日本)攸關期貨商運用其自有資金之立法例及實務運作情形之相關資料，另外並參考我國證券商目前監理架構，進行分析研究，提出研究報告，以作為增加我國期貨商自有資金運用範圍之參考。
貳、主要發現或結論：
1、 國外立法例部分：由於國外多以功能別監理架構模式，與我國採取業別監理架構有相當之差異，且國外對於自有資金之運用多無範圍之規定或限制，僅對於財務標準作有規範，因此國外業者實際上運用自有資金進行投資時，除考量符合一定之財務標準外，其投資決策多與個別公司之政策以及投資方針有關。
2、 研議開放範圍：為避免仿效國外相異立法模式導致實際適用上之困難，並降低初期適用之衝擊與門檻，本研究建議初步得考慮比照我國證券商現行資金運用之範圍開放之，亦即以現行證券商自有資金運用之項目為基準作研議基礎。就目前證券商已可投資或經營但期貨商尚未開放之如下項目，建議進一步探討其開放之可能性，詳下述說明：
（1） 未上市櫃公開發行公司私募之有價證券、受益證券、資產基礎證券、增資發行之新股：就私募有價證券之部分，依證券交易法第43條之6第1項第1款，私募之對象於金融業中，立法者並未納入期貨業，而證券商之部分，主管機關目前亦僅開放予證券自營商，且限定依金融資產證券化條例之私募受益證券、私募資產基礎證券。則私募有價證券是否全面開放予我國期貨業，開放之項目是否要比照證券商，基於私募有價證券流動性低等特色，可再酌量。另外，就未上市櫃公開發行公司非私募有價證券而論，如以英、美、日、新加坡等國之監管架構觀之，並未禁止投資未上市櫃公開發行公司有價證券，而由業者依自身經營策略、風險控管能力及市場趨勢決定之。惟如開放，基於此等有價證券流動性欠佳，應作有較高程度風險控管之要求，例如就得買賣之有價證券種類、購買前揭投資標的之限額以及作業程序作有相應規定。 
（2） 外國有價證券及外國衍生性金融商品避險交易：以英、美、日、新加坡等國之監管架構觀之，並未禁止投資外國有價證券，而由業者依自身經營策略、風險控管能力及市場趨勢決定之。而外國衍生性金融商品避險交易，某一程度我國市場已開放，有無基於外國有價證券之避險目的，再開放其他項目之需要，宜一併考量。惟我國之監理架構及業者之規模及型態與國外有異之情形下，如我國主管機關擬開放此項目予我國期貨業，宜就外國證券交易市場應具備之條件及範圍、外國有價證券之範圍、我國期貨商持有外國有價證券之部位、其相關信用評級，以及內部控制制度，作有相應規定，以兼顧其風險控管。
（3） 基於避險目的進行新台幣信用違約交換交易：按信用違約交換交易(Credit Default Swap，簡稱CDS)是現今國際金融市場上交易最廣泛的「信用衍生性金融商品」(Credit Derivative)之一。如單純就避險目的之角度，針對期貨商以自有資金購買之公司債或金融債券等有違約風險之投資，開放期貨商基於避險目的得以自有資金進行新台幣信用違約交換交易(即擔任CDS之買方)，並規範相應之風險控管項目(例如該期貨商應訂定從事該衍生性商品交易處理程序、納入內部控制及內部稽核制度予以控管、財務報告並應為相應之會計揭露、依規定申報等)，不失為一種有效率之風險管理方式。惟在2008年金融風暴之影響下，尚須整體考量政府對於擔任賣方之金融機構承作CDS此等信用衍生性金融商品之政策。
（4） 期貨業務借貸款項：
1. 係指期貨商得因應期貨交易人進行國內期貨交易繳交保證金或權利金之需借貸款項予期貨交易人。借貸範圍係以每一期貨交易人應付期貨交易保證金或權利金、相關手續費及稅負為限。而借貸款項僅得為期貨交易之用，不得提領。
2. 期貨市場不同於證券市場之交割屬性，因未涉及以期貨交易部位作為擔保之情事，故以買進證券作為擔保品之借貸款項，以及證券商辦理有價證券買賣融資融券之型態，無法適用於期貨市場。期貨業務借貸款項，其本質上似乎較近於一般之資金借貸行為，亦即，進行期貨業務借貸款項，似乎較近似於授信行為，惟授信之對象限於該期貨商之期貨交易人，授信之金額限於該期貨交易人應付之保證金(或權利金、相關手續費及稅負)，授信事由限於期貨交易之保證金所需。
3. 以英、美等國之監管架構觀之，並未禁止此等業務，允許期貨商在配置良好風險控管措施下，從事保證金融資，並由業者依自身經營策略、風險控管能力及市場趨勢決定之。而我國亦已開放證券商從事證券業務款項借貸之經營，在比照國外立法例及證券商業務經營範圍下，如得開放我國期貨商從事期貨業務借貸款項，對於擴大期貨商業務範圍、增加獲利來源、活絡期貨市場動能、順應國際潮流，實有正面意義。惟考量我國期貨商目前就客戶信用分級制度之落實及有價證券抵繳制度尚待持續推動，復以全球目前遭受金融海嘯之侵襲，短期內有必要就放款標準及信用風險給予較嚴格之控管。建議就期貨商辦理期貨業務借貸款項之開放時機，應考量其妥適性。
參、研究建議事項： 
本研究報告建議期貨商自有資金運用範圍，似可採階段式放寬。近程建議或可先考慮比照證券商自有資金運用範圍。就遠程建議上，或可比照前述各國之作法，朝向由正面表列方式改為負面表列方式，給予期貨商自有資金運用上更多的彈性，期能活絡期貨交易市場，增加我國期貨業之競爭力。
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