台灣金融市場發展與金融改革研討會

期貨業經營問題之探討

日期：98.6.6（周六） AM9:25~11:00 

地點：台灣金融研訓院2樓菁業堂（台北市羅斯福路3段62號）

回顧我國期貨市場的發展，由於業者與期交所攜手合作已奠定良好的發展基礎，即便全球資本市場在2008年然飽受次級房貸、全球金融風暴、景氣衰退之衝擊，金融業普遍都出現極為辛苦的經營困境下，惟獨期貨業在新制度、調降期交稅、市場避險需求增加等有利條件配合下，全年總交易量仍較2007年成長18.73％，高於全球的成長率，顯示衍生商品在價格發現和避險之功能，已廣泛受到市場參與者之認同。
由於大多數期貨商幾乎都將重心放在經紀以及自營業務市場，在無新增業務下整體期貨商資本規模成長有限。為提升我國期貨市場國際化及產業競爭力，我國期貨市場之相關規章制度宜與國際接軌，特別是與我國競爭對手之亞洲國家或地區，才能吸引外資並擴大法人參與我國期貨市場，以建立亞太衍生性商品金融中心，提昇國際競爭力。
以下分別以國際競爭力、期貨商業務分析、兩岸期貨發展的三個方向來做探討期貨業目前的經營現況及建議：
壹、國際競爭力：

1、 現況：

主管機關及期交所自2007年10月以來推出的各項新商品、新制度，如三大法人資訊揭露、結算保證金結構比調整、多幣別繳交保證金、指數期貨與選擇權最後結算價與結算日之調整、SPAN實施至交易人端、有價證券抵繳保證金等措施，有效推升市場動能，促使期貨交易量增加，對於國內期貨業均有正面影響。惟與國際市場相較，我國期貨交易成本仍較其他國家為高、商品種類相對偏少。

2、 建議：

1.調降期貨交易稅：

（1） 目前全球主要市場皆不課徵期貨交易稅，加以期貨市場係零和遊戲，盈餘課所得稅，虧損亦能抵扣，實質稅收貢獻趨近於零，如新加坡、香港、韓國對外資皆不課徵所得稅，且簡化稅賦以鼓勵外資進入，由於其課稅制度的優勢，使我國期貨市場目前在亞洲國家居於劣勢。

（2） 我國期貨市場1998年7月開始交易以來，曾調降期交稅2次，降稅結果對於擴大市場規模與稅基之效果非常顯著，前揭2次的降稅，股價指數期貨稅率降幅達80%，降稅後交易量成長達16.2倍，稅基成長倍數遠高於稅率調降幅度。依據過去期交稅調降之經驗顯示，降稅有助於擴大國內期貨市場規模，整體稅收將不減反增，故建議股價類期貨契約之期交稅應往下調降至10萬分之1以下，以增加我國期貨市場之國際競爭力。

2.調整期貨商保護基金的提撥率：

（1） 依投資人保護中心所受理之糾紛案件分析，其中平均受理期貨案件比率僅為8%，受理證券案件比率約為92%，即投資人保護中心受理期貨與證券之案件比率為1比11.5。

（2） 期貨商無論在資本總額、經紀手續費收入、獲利、投保中心受理糾紛案件之比例等方面，均較證券商為少，故建議保護基金之法定提撥比率應依受理糾紛案件比例分攤，即由原先之1：1.78調整為1比11.5，以降低期貨商經營成本，增加經營優勢。

3. 增加交易商品種類：

（1） NYMEX在全球交易所中交易商品共有321項，排名首位，其次是CME的172項及EUREX的120項。目前台灣期貨交易所共推出20項商品，且多集中於股價相關商品，種類尚屬有限，故建議未來主管機關能開放更廣泛之其他衍生性商品，例如：外匯期貨、大宗物資、指數連動型ETF(如股價指數ETF、REIT指數ETF)等。

（2） 目前我國期貨市場主力商品為股票相關衍生性商品，計有8項股價指數期貨、6項股價指數選擇權及30檔股票選擇權，相較於其他先進國家尚缺股票期貨。由於股票期貨與標的股票連動性高，股票投資人可利用股票期貨避險，提高避險效率，增加交易的靈活性，且股票期貨亦可以搭配股票選擇權、認購（售）權證及其他衍生性商品，進行不同策略交易，進而增加證券、期貨整體市場的廣度與深度，形成二市場共榮發展。以2005年至2007年美國、德國、英國、印度、俄羅斯、香港及義大利等國其股票市場與股票期貨皆呈同步成長。以香港為例，同一期間股票期貨交易量年平均成長達300.3﹪，而股票成交值年平均成長率為80.6﹪，顯見股票期貨確實可為證券市場提供更多元的避險管道，得以相輔相成，主管機關宜儘早開放該項交易。

貳、期貨商業務分析：

1、 現況：

全球金融業務發展走向「跨業」的經營已是必然結果。英、美、日本、韓國等國家先後解除金融機構相互跨業之禁令，逐次發展金融控股公司或金融集團。未來法規將隨市場機制走向單一監理方向，取而代之的是功能性的監理方式與整合的法規。功能性管理可以避免在機構別管理模式下，不同的機構從事相同業務卻受到不同法規的限制。亦可避免金融機構之間的業務競爭因管制上的差異而有所不同，達到立足點平等的管理。

2、 建議：

1.對等開放跨業經營及改採負面表列監理方式： 

（1） 過去我國對於期貨事業之管理較證券事業嚴格，例如證券商可以擔任期貨商的交易輔助人，期貨商卻無法擔任證券商的交易輔助人；證券商可以從事融資、借券業務，但期貨商不行等。基於公平原則，建議對等開放期貨商經營前揭業務，讓期貨業者與其他金融機構處於相同立足點，公平競爭。

（2） 另外就衍生性商品業務而言，現行金融監理法令下對期貨商、銀行及證券商的開放程度並不一致，在店頭市場方面，銀行採完全「負面表列」；證券商方面依據是專業機構投資人及一般客戶的不同，分別採取「負面表列」及「正面表列」兩種模式；但是對期貨商的業務卻是全部採用「正面表列」，且店頭衍生性商品也尚未開放期貨商承作，期貨商僅能專注於期貨交易本業，導致業務上受到諸多限制，無法開發新的利基商品。故建議主管機關對於金融商品之業務，比照其他先進國家如英國、澳洲、美國等，採取原則開放例外禁止之負面表列方式管理，並對金融商品之監理由傳統的規範導向，朝向風險導向監理。

2.發展客製化衍生性商品：

近年來台灣金融業面臨不斷轉型的挑戰，金融服務更是改革中相當重要的一環，客製化衍生性商品便是創新金融服務的第一步，因此客製化衍生性商品亦是期貨商未來發展的主要業務之ㄧ。建議由台灣期貨交易所提供客製化衍生性商品交易及結算平台，期貨業者則負責開發多元客製化衍生性商品，並於該集中交易與結算平台掛牌。

參、兩岸期貨發展：

一、現況：

業者對於大陸充滿潛力的期貨市場一直躍躍欲試，但礙於對岸的法令限定，一直不得其門而入。自從2007年中國大陸修訂的「外商投資產業指導目錄」將期貨業從原本的禁止開放項目改為由中國大陸控股的限制外商投資項目後，先前封閉的情況將有所轉變。依大陸現行規定，欲投資大陸的期貨市場可依循兩種方式，一為以外資的身分，以最高股權持有率33%的上限投資大陸期貨公司；另外則是利用「內地與香港關於建立更緊密經貿關係的安排」(Closer Economic Partnership Arrangement, CEPA)進入對岸期貨市場，最高持股上限為49%。目前計有荷蘭銀行、東方匯理金融以及摩根大通三家公司以此方式轉投資大陸期貨公司。

二、建議：

1.放寬自有資金投資上限、兩岸期貨業相互投資：

目前我國期貨業受限於法規上的限制，除在身分上須依循以外資的身分或遵循CEPA的規定才能投資大陸期貨公司之外，投資金額也不可超過期貨商淨值之20%。為利於期貨商順利取得大陸合資期貨公司之最高持股比率，建議主管機關適時修正期貨商投資大陸事業之上限規定，以利國內期貨商得投資大陸具經濟規模之大型期貨公司，以提高國內期貨商資金運用效率，增加獲利來源。

2.加強兩岸經驗交流及開放交易人可交易兩岸期貨商品：

（1）隨著大陸市場的興起，台灣與大陸同屬華人經濟體系，雙方的期貨交易所可以簽署雙邊合作與資訊交換合作備忘錄，或是雙方在新產品研發、市場交易、訊息和經驗共享、銷售管道共享以及完善監管制度方面合作，相信對於拓展雙方期貨市場之規模，將具有正面的效益。

（2）開放交易人可交易兩岸期貨商品，亦可增加雙方期貨市場之動能，增加市場商品的多元化及吸引國外交易者參與，滿足市場需求。

3.相互承認期貨專業證照：

開放兩岸期貨商相互投資以及經營業務後，須有期貨商業務員之參與，因此從業人員有取得對方專業證照的迫切需求。經比對大陸與台灣期貨證照資格測驗可以發現，不論是在應試資格或是考試科目上，兩岸具有相當高的相似度。因此，基於公平互惠原則，建議雙方主管機關相互承認並認可雙方期業商業務員之資格，並允許具資格之業務員辦理彼此之期貨業務。
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