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背景 

壓力測試框架 

保證基金金額計算及分配 



背景 
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背景 

 為應對2008年全球金融危機，香港結算採
用實用且有效的風險管理措施以增強其風
險管理的能力 

 就亞洲證券市場而言，香港結算是最早採
用初始按金機制的結算所之一 

框架 

 單一按金率模型 

 引入浮動保證基金 

背景 

 遵循與時俱進的國際監管標準 

 優化香港證券市場的安全性、完整性及效

率 

框架 

 採用更加「以風險為導向」的方法，即:
按金要求及保證基金更準確反映結算參與
者的組合風險 

onwards………

……..…. 
風險管理改革（一） 香港結算新一代風險模型 

2009 2008 2012 2019 2017 2018 2016 …. …. 

全球 
金融危機 

20國集團會
議及授權 

• IOSCO(1)發布金融市
場行業準則(2) 

• 歐洲市場基礎設施監
管規則出台 

IOSCO發布金融市場行業
準則的進一步指引 

 

 引入按金乘數 

中期優化方案 

全球監管及香港結算風險管理的發展 

(1) 國際證券事務監察委員會組織 
(2) 即：《金融市場基建的原則》 

香港結算將持續致力於提升香港證券市場風險管理以符合國際監管標準 
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優化措施以改變計算方法為主 
現時的交收及業務安排大致不變 

 

 初始按金 

 所有證券採用單一按金率（以恒生指

數（恒指）為依據） 

 證券之間沒有風險抵消 

 

 

 壓力測試 

 所有證券採用價格上落情境，大致涵

蓋系統性風險 

現時的風險模型 新一代風險模型 

 

 初始按金 

 按金要求根據個別股票的波幅而定 

 實現組合內指定證券的風險抵消 （詳

情請見香港結算新一代初始按金模型

框架） 

 

 壓力測試 

 每隻證券採用多重具針對性的情境 

香港結算新一代風險模型框架 
主要優化措施 
 

* 有待證監會最終批准 
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優化風險模型的驅動力 
 

* 有待證監會最終批准 
 

 提升結算所及市場的穩健性及靈活性 

 優化香港證券市場的安全性、完整性及效率 

穩健性及靈活性 1 

驅動力 

 保證基金更準確反映每名結算參與者的組合尾部風險 

 擁有較高尾部風險的組合之結算參與者須支付較高的保證基金供款 

 加強落實「失責者支付」原則 

以風險為導向 2 

 符合國際及其他結算所的最佳常規 

 遵循與時俱進的國際標準 

國際標準 3 
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現時的模型與新一代風險模型的比較 
壓力測試及保證基金 

* 有待證監會最終批准 
 

壓
力
測
試

 
保
證
基
金

 

 根據「持續淨額交收」制度下的持倉 

現時的模型 

 壓力測試假設情境:  

 市場上升 

 市場下跌 

 所有證券採用兩個系統性風險情境 

(參考恒生指數的波動)  

 「持續淨額交收」長倉與短倉的 

較高價值者 

 單一最大及第五大結算參與者的風險 

 60日回溯期 

 以風險為導向 

即：扣除其抵押品後的壓力測試數值淨額 

(預期未抵押虧損) 

新一代風險模型 

 歷史情境 

 假設情境 

 理論性情境 

 非系統性壓力情境  

 每隻證券採用超過二百個具針對性的情

境 

 組合抵消 

 單一最大及第五大結算參與者的風險 

 60日回溯期 

2. 計算方法 

5. 結算參與者的供款
分配 

1. 事件 / 情境 

3. 持倉風險整合 

4. 保證基金金額計算 
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現時的模型與新一代風險模型的比較 
營運流程 

* 有待證監會最終批准 

現時的營運安排將維持不變 

現時的模型 新一代風險模型 

營
運
 

6. 檢討次數 

7. 交收時間 

8. 浮動供款豁免額 

9. 報告 

 每個月初 / 不定時  每個月初 / 不定時 

 檢討後的第一個營業日  檢討後的第一個營業日 

 一百萬港元  一百萬港元 

 於檢討後提供予直接結算參與者及全面結

算參與者 

 於檢討後提供予直接結算參與者及全面

結算參與者 



壓力測試框架 
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壓力測試情境 

* 有待證監會最終批准 

情境類型 詳情 

• 波幅達歷史高峰的歷史壓力事件（如雷曼失責事件） 歷史 1 

• 極端但仍可能出現的潛在宏觀經濟環境，並導致行業
間的極端價格變動 假設 2 

• 組合内持倉的價格急跌或急升 非系統性 4 

• 因標的證券間的相關性下跌或上升而導致組合的理論
價格變動 

理論性 3 
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歷史壓力事件 

* 有待證監會最終批准 

對香港市場有重大影響的全球及地區性事件 

長期資本管理公司
倒閉 

俄羅斯 
金融危機 

雙子塔襲擊 

信貸緊縮開始 
歐洲主權 
債務危機 

中國股災 天安門事件 

亞洲金融
危機 

互聯網 
泡沫爆破 

2008 1989…1997 1998 …2000 2001 …2007 …2015 及後 …2011 

雷曼失責事件 / 
全球金融危機 
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假設壓力事件 

模擬極端但仍可能出現的事件 

 

 

嚴重依賴實體經濟表現及情緒 

 金融 

 建築及房地產 

 

 

市場由少數擁有複雜商業模式
的公司所主導 

 電訊及資訊科技 

 

 

 

能源危機導致資源價格上升 

 能源、工業及公用事業 

 運輸 

 國際貿易 

 
 

 

 

政治及經濟因素影響消費者支
出 

 消費品及服務 

 

 

 

中國從工業轉型至服務業 

 製造業、材料業及工業 

 上證综合指數 

 

 

「硬」或「軟」脫歐，未就貿
易、邊界及出入境事項達成協
議 

 於英國有業務運作的跨國公司 
(特別是綜合企業及金融機構） 

 

 

因中國監管政策改變，恆生指
數及上證綜合指數表現不一致 

 恆生指數 

 

 

影子銀行風險較高和抵押不足，
及地方政府債務高企 

 金融 

 建築及房地產 

* 有待證監會最終批准 

英國脫歐 中國-香港股票市場脫鈎 中國債券危機 中國製造業震蕩 

金融業震蕩 電訊業震蕩 能源業震蕩 消費品業震蕩 
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理論性壓力事件 

* 有待證監會最終批准 

相關性下跌 相關性上升 
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非系統性壓力事件 

組合内個別持倉潛在價格急跌/急升 

* 有待證監會最終批准 

價格急跌 
價格急升 



保證基金金額計算 



16 * 有待證監會最終批准 

每日壓力測試 
 

每日壓力預期未抵押虧損 

預期未抵押虧損 - 結算參與者
抵押品 

結算參與者 
壓力測試數值 

單一最大 
結算參與者
的預期未抵
押虧損 

第五大 
結算參與者
的預期未抵
押虧損 



17 * 基本供款最低總額為一億港元 
* 有待證監會最終批准 

香港結算對保證基
金的供款 

保證基金金額計算 

結算參與者的浮動供款 

(一百萬港元的可用豁免額) 

香港結算的供款 
及保證基金累計 

收入 

保證基金所需
金額 

 
過去60日最高 
每日壓力預期 
未抵押虧損 

 
 

10% 緩衝率 
 
 

結算參與者的基本供款* 



18 * 結算參與者的供款以港元現金交收 
* 有待證監會最終批准 

保證基金供款分配 

結算參與者基本供款* =  

 
~100,000,000港元 

x  
% 60日平均預期未抵押虧損 

(% 所帶來的風險) 

* 受交易權的最低要求所限 

結算參與者浮動供款# =  

 
浮動供款總額  

x 
% 60日平均預期未抵押虧損 

(% 所帶來的風險) 
# 每名結算參與者會有一百萬港元的豁免額 

% 個別結算參與
者所帶來的風險 

所有結算參與者的風險總額
(預期未抵押虧損) 

以風險作為分配基礎 



19 * 有待證監會最終批准 

保證基金供款的支付及退還時間表 

第二個營業日 第一個營業日 

 保證基金供款的支付或退還到期日  釐定以下金額 

 保證基金總額 

 每名結算參與者的基本供款及浮動供款
要求 

 

 發出有關保證基金檢討的通告 

 

 通知 / 報告 

 保證基金供款結單 

 非結算參與者預測保證基金供款報告 

每月檢討 每個月的第一個營業日 

不定時檢討 按市場環境而定 
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如有任何意見或問題，請電郵聯絡我們

margin_modelling@hkex.com.hk 

mailto:margin_modelling@hkex.com.hk

