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摘要

國際交換及衍生性金融商品協會(International Swap and Derivatives Association，以下簡稱ISDA)於96年11月27日於日本東京舉辦「ISDA主契約研討會」，本次研討會共有日本國際合作銀行、日本退休基金、東京三菱日聯銀行等多家日本重要公營、民營金融機構參加，我國金管會銀行局亦派員與會。

本次研討會之主要議題為對「ISDA主契約」(ISDA Master Agreements)1992年版本及2002年版本之差異進行說明與探討。ISDA主契約係國際間進行衍生性金融商品交易時之制式契約書，對交易雙方之權利義務、違約及終止事由、準據法與管轄法院等重要基本條款進行界定；ISDA主契約為國際標準範本，如交易雙方欲就該契約為修改或約定特定條款之適用情形時，應另以契約附則(Schedule)為之。

ISDA於2003年公布最新之2002年版ISDA主契約，其修正重點主要為強化違約事件之定義、終止事由增訂不可抗力事件，以及明確化契約提前終止時清算金額(Close-out Amount)之計算方式，以加強衍生性金融商品交易之透明性，減少發生紛爭之可能性。

本會議為定期舉辦之國際研討會，我國之積極參與除能提昇我國金融監理人員專業素養外，並能增進對衍生性商品契約範本與業界實務之瞭解，加強我監理人員對銀行辦理衍生性金融商品業務之監理能力。建議未來應持續參加，促進我國金融監理與外交之進展。
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壹、目的
衍生性金融商品交易在國外行之有年，近年來在台灣亦逐漸風行，國內金融機構與國外金融機構間，普遍進行利率交換、匯率交換及各式選擇權等衍生性金融商品交易。國際間普遍使用的衍生性商品交易契約，係以國際交換及衍生性金融商品協會（ISDA）所制訂的標準合約為基礎，並以紐約或英國法律為準據法。ISDA主契約對交易雙方之權利義務、違約及終止事由、準據法與管轄法院等重要基本條款進行界定，如交易雙方欲就該契約為修改或約定特定條款之適用情形時，應另以契約附則(Schedule)為之。
ISDA Master Agreement 為一制式總約定，目前實務上多採行1992年版本。ISDA鑒於1992年「ISDA主契約」(ISDA Master Agreements) 版本之諸多內容有增修之必要性，爰於2003年公布最新之2002年版ISDA主契約，以減少法律爭議的發生。為充分瞭解2002年版ISDA主契約之修正重點及理由，爰金管會銀行局派員出席國際交換及衍生性金融商品協會(ISDA)於96年11月27日於日本東京舉辦之「ISDA主契約研討會」。
貳、過程
為期一天之「ISDA主契約研討會」，計有日本國際合作銀行(Japan Bank for International Cooperation，類似我國輸出入銀行)、日本政策投資銀行(Development Bank of Japan)、日本退休基金、東京三菱日聯銀行等多家日本重要公營、民營金融機構參加，金管會銀行局亦派員與會，出席人員約達50多位。
本次研討會主要討論議題為對「ISDA主契約」1992年版本及2002年版本之差異進行說明與探討，包括2002年版「ISDA主契約」重要內容、附則 (Schedule)及2003年ISDA信用衍生性商品(credit derivatives)定義等。
一、2002年版「ISDA主契約」重要內容

(1) 基本概念：該版本於2003年1月份發布，主要係因應市場發展、市場慣例、科技演進及法令變化而有所修正，惟基本架構及保護交易雙方之原則仍維持不變。
(2) 三大支柱：ISDA主契約包括單一契約(single agreement)、瑕疵資產/受條件限制(flawed asset/conditionality) 及清算淨額(close-out netting)等三大支柱。
(3) 主要修改內容：包括：強化違約事件之定義、修改終止事件、抵銷條款(set-off clause)、行政裁量管轄條款(jurisdiction clause)及利息與補償規定等。
(4) 重要條文款項介紹：ISDA主契約計有13條，包括解釋、義務、表明、約束、違約及終止事由、提前終止及清算淨額、轉讓、契約使用之通貨、雜項、營業場所、費用、通知及準據法與行政裁量管轄權等。
1. 提前終止事項：
2. 原因：包括違約事件(如破產等)、終止事件(如違法事件、不可抗力事件等)

3. 產生效力：就違約事件、購併之信用事件而言，所有交易皆隨之終止；就違法或不可抗力事件，則就影響所及之交易而有選擇性地終止。
4. 終止權之行使：就違法事件及不可抗力事件而言，可由契約任一方行使。

5. 終止金額：由非違約之另一方決定清算金額，惟須本於良善原則，計出商業上合理之金額。

二、2002年版「ISDA主契約」附則
ISDA主契約為一制式契約，如交易雙方欲就該契約為修改或約定特定條款之適用情形時，應另以契約附則(Schedule)為之。
(1) 架構：包括終止條款、稅務代理(tax representations)、遞送文件條約(agreement to deliver documents)、雜項及其他條款。
(2) 終止條款：相關規定包括於Section 5(a)(v)(特定交易違約情事；Default under Specified Transaction)、 Section 5(a)(vi)(交叉或連帶違約； cross default)、Section 5(a)(vii)(破產；Bankruptcy)、Section 5(b)(v)(購併之信用事件；Credit Event upon Merger)及Section 3(c)(訴訟之不存在；Absence of Litigation)等條款。
(三) 稅務代理：若付款一方有義務預扣所得稅，則將產生稅務事件(Tax Event)。
(四) 遞送文件條約：若締約雙方未指定特定稅務填報格式，則依Section 4(a)(iii)規定，在合理情況下，可提出要求。
(五) 雜項：包括通知地址、計算代理人、信用擔保文件及信用擔保人等。
三、2003年ISDA信用衍生性商品定義
(一) 大綱：信用違約交換(Credit Default Swap;簡稱為CDS)概述、信用事件(Credit Event)、結算(Settlement)、保證(Guarantees)、後繼者(Successors)及市場交易之標準條件(Market Standard Trading Terms)。
(二) 信用違約交換概述：信用違約交換是一種可供信用提供者(放款人或公司債持有人)規避信用風險的契約，是常見的信用衍生性金融商品，交易主體包含違約風險保護買方（protection buyer）主要為銀行，及違約風險保護賣方（protection seller）。買方因持有風險敏感性資產如債券或放款部位，希望將此違約風險轉嫁給賣方，故定期支付固定成本來獲得違約風險的保護，相對地，賣方雖固定獲得買方定期給付的收益外，亦同時負有義務當違約事件(Credit Event)發生時，將給付買方因市場波動所造成的損失。
(三) 信用事件：依據2003年信用衍生性商品定義，其信用事件計包括6項，分別為破產、無支付能力、重整、加速償付債款(Obligation Acceleration)、違約義務(Obligation Default)及拋棄/延期償付 (Repudiation/Moratorium)。
(四) 結算：形式包括現金結算及實體結算二種，信用事件通知係屬不可撤銷性。另公開可得資訊通知，必須引用公開可得資訊，以確認相關信用事件之發生。
(五)保證：所有保證必須在確認書中予以選擇，其中美國對合格附屬保證(Qualifying Affiliate Guarantees)可不須適用之，歐洲及日本對合格保證(Qualifying Guarantees)則須適用之。
(六)後繼者：若承受債務或發行公債而產生債務，則視為後繼者。後繼者必須承受相關債務之百分之二十五。另信用違約交換係依後繼者人數予以均分，而非視所承受債務來分配。
(七)市場交易之標準條件：包括 2005 矩陣附錄(2005 Matrix Supplement)、實體結算矩陣(Physical Settlement Matrix)及實體結算矩陣確認書(Physical Settlement Matrix Confirmation)。
參、心得及建議
本會議為定期舉辦之國際研討會，我國之積極參與除能提昇我國金融監理人員專業素養外，並能增進對衍生性商品契約範本與業界實務之瞭解，加強我監理人員對銀行辦理衍生性金融商品業務之監理能力。建議未來應持續參加，促進我國金融監理與外交之進展。
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