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	研究
項目
	我國推出新台幣匯率期貨交易對期市、匯市影響及配套措施、契約規格之研究

	研究
單位
及人員
	研究單位：台灣金融管理學會
計劃主持人：沈中華(國立政治大學金融系教授)
研究員：王儷容(中華經濟研究院研究員兼經濟展望中心主任)
研究員：盧陽正(銘傳大學財務金融學系副教授兼系主任所長)
	研究
時間
	96年1月1日至96年6月30日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點
本研究的研究重點為以下四點：
ㄧ、 若新台幣匯率期貨上市後，是否會在投資人預期心理影響下，加大新台幣匯率之波動？並比較外匯管制國家如韓國、巴西、俄羅斯與屬於小型開放經濟的紐西蘭等，上市匯率期貨對該國外匯市場之影響為何？最後並探討在台灣市場環境及條件下，是否有移植其成功經驗之可能？

二、 目前銀行在承作遠期外匯業務時，在市場進行拋補之餘，不足之部位則在現貨市場進行反向交易，以鎖住風險，故銀行承作衍生性商品必將影響現貨市場。若未來上市外匯期貨是否亦將對現貨市場產生同樣的影響？亦或是恰好提供一便利之避險管道，將遠匯市場需避險之部位，由原本的現貨市場導入期貨市場，反而改善目前銀行承作遠期契約對即期市場所產生的影響。
三、 未來我國發展新台幣匯率期貨是否會對我國整體期貨市場產生資金排擠效果，或是相輔相成之效果？此外，我國是否能藉由集中市場之新台幣匯率期貨達到補充銀行間市場及新台幣現貨市場之功能，以促進經濟資源之配置？

四、 期貨契約成功與否，除了交易標的本身之條件外，現貨市場及期貨市場相對應之配套措施與機制、契約規格之設計等皆為影響交易人參與之關鍵因素。故本研究將針對匯市現貨、遠期市場及期貨市場參與者進行分析、訪談，篩選出未來新台幣期貨目標客戶群，並針對客戶群需求提出新台幣匯率期貨契約規格，作為未來設計商品之參考；另研議應有之配套措施與機制，以提高商品成功之可能性。
貳、主要發現或結論

ㄧ、 本研究以傳統標準差(非條件波動)，以及單變量與雙變量GARCH模型分析，實證結果顯示：

1. 首先，我們研究匯率期貨的上市對匯率現貨的影響，韓國、巴西與俄羅斯，開放匯率期貨交易後反而會降低現貨市場的波動，但紐西蘭，在CME上市美元/紐幣匯率期貨後，則會增加現貨市場的波動。第二，探討匯率期貨的波動是否會影響匯率現貨的波動，實證結果發現以上四個國家的外匯現貨市場波動並不會受外匯期貨市場波動的影響。
2. 韓國、巴西與俄羅斯等與我國市場較為相似，都有程度不一的外匯管制措施。若依上述的實證結果推論，則我國未來發行新台幣匯率期貨，甚至反而會降低外匯現貨市場的波動。
二、 在新台幣匯率期貨與現有期貨商品間之互補性與替代性方面，本研究實證結果顯示:
1. 在短期內新上市的契約如電子期貨、金融期貨、小型臺指期貨、臺灣50期貨、十年期政府公債期貨、三十天期商業本票利率期貨、臺指選擇權、MSCI臺指期貨以及黃金期貨，其中與臺股期貨之交易量相關係數為顯著正相關者，有電子期貨、金融期貨與小型臺指期貨等同質性商品，其餘各類契約則與臺股期貨成交量無顯著相關性。此結果表示即使是電子期貨、金融期貨、小型臺指期貨如此與臺股期貨同質性不低的商品上市，亦不會產生資金排擠效果，反而是呈現同步增減的現象，可能解釋是同質性的商品上市，可增加指數期貨間交互避險的管道，亦可產生各種套利與對沖模式的操作策略，形成共生共榮的現象。而其它各類同質性較低的商品交易狀況與臺股期貨成交量間則較無明顯的關係，除了這些商品成交量較不活絡外，也因商品屬性差異較大，投資人並沒有重疊的情形，因此沒有充分的證據顯示替代性或互補性的存在。
2. 臺灣期貨市場中之資金排擠效應並不顯著，並且在同質性高的商品之間存在互補效果，表示國內期貨市場同質性商品間的資金排擠效應其實並不顯著，也隱含同類型的期貨商品間存在交互避險的功能。此可能係高同質性商品間互為避險管道，進而使造市者得以成功行使造市功能之故。
三、 本研究再以韓國、巴西與俄羅斯國內的期貨市場為例，檢測出:
1. 韓國、巴西與俄羅斯之匯率期貨與其它商品並未發生資金排擠效果，可供國內發展匯率期貨之參考依據。

2. 以韓國、巴西與俄羅斯等國研究發現，外匯現貨市場規模(每日平均交易量)並非造成期貨市場成功之關鍵因素。其次，店頭市場交易量與期貨市場交易量之間亦未存在顯著相關性。顯示外匯店頭市場主要為避險交易之場地，與期貨市場發展無直接明顯關係。
四、目前台灣外匯衍生性商品市場已是相當具有效率而且運行相當順暢，若未來推出之新台幣匯率期貨市場在流動性及成本考量上，無法成為潛在參與者另一較佳之選擇，則台幣匯率期貨市即甚難存活。因此，主管當局是否允許真正能在期貨市場創造大量流動性的廣大投機者進入此一市場，以及此期貨契約設計之內容，便成為我美元/新台幣匯率期貨是否會成功之重要關鍵。
五、 在契約規格方面，問卷結果顯示：契約規格以一口5萬美元為宜、以「連續六個近月月份，加上兩個季月」為契約月份、並建議採實務操作上較方便進行之新台幣交割。期貨業者亦指出，爲了提高散戶參與之動機，建議設計為較小規模的新台幣匯率期貨契約。
參、建議事項
ㄧ、 匯率之波動性：
    期貨市場較重要之發展條件為現貨之波動性，新台幣匯率期貨市場也是一樣。由於新台幣匯率在波動性方面較小，使得發展新台幣匯率期貨市場較為困難。主管當局是否允許真正能在期貨市場創造大量流動性的廣大投機者進入此一市場，即成為此一市場是否會成功之重要關鍵。
二、 建立造市者之機制：
    未來匯率期貨要順利推行，提供市場參與者獲取資本利得貨幣險的管道，除央行的態度極為關鍵之外，其他相關政府部門是否能透過政策調整，以吸引法人參與者投入市場；並且開放標的市場的主要金融機構參與者加入造市行列，同時暢通造市者風險控管之管道，這些因素皆甚為重要。造市制度有效運作之下，市場交易量與流動性將能提高，以及期貨市場價格將維持穩定，使價格功能有效發揮，如此我國金融市場將更具效率性與健全性。


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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