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《2012年證券及期貨(期貨合約)公告》 

小組委員會 

 

政府當局因應委員在 2012年 6月 4日會議上 

提出的要求而提供的進一步資料／回應 

 
1. 考慮有關香港特區政府發表公開聲明，表示政府在任何情況下，均

不會動用公帑拯救為進行場外衍生工具交易結算而在香港根據《證

券及期貨條例》(第 571 章)成立的認可結算所的要求 

(1) 在極罕見的情況下，假如場外衍生工具中央交易對手結算所，

因為個別結算會員的違約情況，需要透過有限追索平倉程序結

束業務，因個別結算會員違約而引致不足的金額，將會如本文

件第 2 項所述，由所有其他結算會員共同承擔，結算所對每個

結算會員的欠款金額，將減低至結算所計算出來的金額。有限

追索程序可以在無需啟動無力償債法律程序的情況下進行。政

府並非場外衍生工具中央交易對手結算所與結算會員之間的合

約的其中一方，亦沒有任何法律責任向結算所或其結算會員提

供任何財政援助。我們認為並無需要以法例列明政府在任何情

況下對場外衍生工具中央交易對手結算所或其結算會員均不須

負任何責任。 

 

(2) 就委員要求政府作出公開聲明，表明在任何情況下，均不會使

用公帑拯救任何在香港設立的認可場外衍生工具中央交易對手

結算所，我們認為作出這樣的聲明並不恰當。由於政府有責任

確保金融體系的穩定和健全，作出這樣的聲明將會妨礙政府履

行維持金融體系穩定和健全的責任。與此同時，不作出這樣的

聲明並不表示政府承諾會或不會救助任何在香港設立的認可場

外衍生工具中央交易對手結算所。 

 

(3) 正如立法會文件 CB(1)2079/11-12(02)所詳述，場外衍生工具中

央交易對手結算所會實施穩健的風險管理措施，我們認為結算

所需要實行有限追索平倉程序的可能性十分低。即使這樣罕有

的情況真的發生，我們相信透過違約管理程序，有秩序地結束

結算所的運作，可將對金融市場的影響減至最低。 

 
2. 鑒於已成立的場外衍生工具中央交易對手結算所將會推行多項風險

管理措施(有關詳情載於立法會 CB(1)2079/11-12(02)號文件)，在甚麼

情況下會發生下述情境：本地場外衍生工具中央交易對手結算所的
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財務資源不足以吸納該中央交易對手結算所因一個或多個結算會員

違約所招致的損失，而該中央交易對手結算所須透過最終的按市價

計值結算程序將所有持倉平倉；以及若發生這種事件，哪一方會負

責為該中央交易對手結算所進行破產清盤程序。 

 

場外衍生工具中央交易對手結算所的擔保資源 

 

(1) 場外衍生工具中央交易對

手結算所（「該結算所」）將

有六層財政資源吸收一個

或更多結算會員的違約損

失。該結算所會先使用首兩

層財政資源，即違約結算會

員的保證金和擔保基金供

款。第三層是該結算所的首

部分資本儲備，最初期將定

為 1.5 億港元。第四層是非

違約結算會員的擔保基金

供款。第五層是該結算所的

次部份資本儲備，而第六層

則是對所有非違約結算會

員 的 有 限 度 潛 在 徵 收 金

額。 

 

(2) 在極端但有可能再出現的情況下，該結算所的擔保基金能相互抵

銷違約損失。此類情況的例子包括 i) 1987 年股災； ii) 1998 年亞

洲金融危機；iii) 2003 年的非典型肺炎疫症；及 iv) 2008 年全球金

融危機。該結算所將每天衡量擔保基金的充足程度，並定期重新

計算一次擔保基金的大小，以及每名結算會員的所需供款。擔保

基金中每名結算會員的所佔份額，將根據其結算組合在壓力測試

下的虧損計算，以確保他們的所需供款與其為該結算所帶來的風

險相對應。 

 

(3) 當違約結算會員的保證金和擔保基金、該結算所的首部分資本儲

備、非違約結算會員的擔保基金，和該結算所的次部份資本儲備

均依次耗盡後，該結算所會向所有非違約結算會員提出有限度潛

在徵收金額以承擔餘下損失，該潛在徵收金額最高為正常擔保基

金供款的兩倍。 

違約結算會員 

保證金 

違約結算會員 

擔保基金 

結算所首部分 

資本儲備 

非違約結算會員 

擔保基金 

有限度潛在徵收金額 

結算所次部分 

資本儲備 

涵蓋

最大

損失
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有限追索平倉程序 

 

(4) 如果違約損失超過了該結算所六層財政資源中的所有可用資金，

該結算所將通過有限追索程序將所有持倉平倉。該結算所將計算

每名結算會員對該結算所的總「應付」責任，或「應收」預期。

非違約結算會員對該結算所的「淨應收」（即收益）金額將要按扣

減率扣減價值。下表說明有限追索運作過程： 

 

結 算 會

員 

會員應收/  

(會員應付) 

有限追索下的 

會員應收 

有限追索下的 

會員應付 

A 2,000 
2,000 x (1-6%)  

= 1,880 
- 

B 1,000 
1,000 x (1-6%)  

= 940 
- 

C (違約) (300)* - - 

D (2,500) - (2,500) 

E (2,200) - (2,200) 

F 2,000 
2,000 x (1-6%) 

 = 1,880 
- 

總計 - 4,700 (4,700) 

*假設沒有剩餘抵押品抵銷損失 

 

會員淨應收： 5,000 (會員 A + B + F) 

會員淨應付： (4,700) (會員 D + E) 

短缺金額： 300  

短缺百分比： 

（短缺金額 / 會員淨應收） 

6%  
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在有限追索下 
  

會員淨應收： 4,700  

會員淨應付： (4,700)  

 

(5) 根據結算規則，所有結算會員在合約層面上同意不採取步驟結束

該結算所的業務。當該結算所的財政資源短缺時，該結算所將根

據有限追索條款降低對結算會員的所欠金額。因此，平倉過程可

循有限追索程序進行，不需要啟動無力償債法律程序。 

 

(6) 非違約結算會員所有帳戶內如有淨應收預期，將用作抵銷結算所

的短缺金額，使損失能被更廣泛承擔。此安排令更多帳戶共同承

擔最終損失，因此能將系統性風險和蔓延程度減至最低。另外，

此安排使非違約結算會員清晰預知其潛在負債的性質，及確保一

個更有秩序且快捷的解決程序，將對市場的影響減至最低。因此，

有限追索模式能將該結算所在無力償債情況下所觸發的不必要市

場干擾和價值破壞影響減至最低。 

 

 

3. 《證券及期貨條例》第 39 條是否有效力確保香港特區政府及香港交

易所(作為認可結算所)獲豁免，為香港交易所成立的場外衍生工具中

央交易對手結算所一個或多個結算會員違約而導致各方蒙受的損失

負上任何法律責任 
 

(1) 《證券及期貨條例》第 39 條訂明，認可結算所和代表認可結算

所行事的人根據該條例第 38 及 47 條履行結算所的責任，或根據

結算所規則(包括按該條例第 40(2)條訂立的違責處理規則)執行

結算所職能時，出於真誠作出或不作出的任何作為，均可獲豁免

承擔民事法律責任。 

 
(2) 第 39 條並不適用於認可控制人。《證券及期貨條例》第 64 條為

認可控制人提供相若的保障。 

 
(3) 場外衍生工具中央交易對手結算所及其股東(港交所)因結算所

本身或其結算會員的損失，而須負上的法律責任是有限的。首先，

場外衍生工具中央交易對手結算所與結算會員會簽訂合約，訂明

只會根據有限追索的結束業務規定，從可用資金中撥款支付有關
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損失；另外，場外衍生工具中央交易對手結算所是有限公司，可

能因遭人提出申索而須承擔的責任，只限於其資產的價值。港交

所是場外衍生工具中央交易對手結算所的股東，其責任只限於所

認購股份的價值。 

 
(4) 結算規則下所訂明的義務，屬場外衍生工具中央交易對手結算所

與結算會員因訂立了合約而須履行的義務。政府並非訂立結算規

則的一方，而結算規則也沒有規定政府須負上明示或隱含的合約

責任或法律責任。 

 
(5) 政府並沒有參與場外衍生工具中央交易對手結算所提供的結算

服務，與結算所也沒有從屬、代理或僱傭關係，因此即使結算所

或結算會員蒙受損失，政府要承擔在侵權法下產生的法律責任的

機會也不大。 
 

 

 

財經事務及庫務局 

香港金融管理局 

證劵及期貨事務監察委員會 

二零一二年六月 




