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1、 前言
2006年第31屆美國期貨業協會（Futures Industry Association，FIA）年會於3月15日至18日假美國佛羅裡達州波卡(Boca)舉行，計有來自全球多29個國家，270幾個機構，850多位代表與會。

本次本屆年會我國由金融監督管理委員會李委員賢源率領，證期局吳局長當傑、期貨商公會王理事長中愷及糜顧問以雍、期貨交易所何總經理富雄、朱副總經理士廷、證券集中保管公司林副總經理修銘等，計10人參加。

我國代表除參加國際主管機關會議及相關座談會外，亦與MSCI代表會晤，並與美國商品期貨交易委員會(CFTC)就資訊交換合作備忘錄(MOU)交換意見。另期貨交易所何總經理亦擔任「亞洲新契機」專題研討會與談人，並接受FOW及Futures等國際期貨知名雜誌專訪，此行我國代表與與會代表就各項議題交換意見及經驗，對促進我國與各國主管機關與國際交易所之合作關係，及提升我國知名度有相當斬獲。

2、 年會活動

本次年會於3月15日由「CFTC國際主管機關會議（CFTC International Regulator’s Meeting）」及「國際各交易所董事長及總經理會議」揭開序幕，隨即展開為期4日各項專題演講、座談會及研討會活動，超過20餘場次。

此外，年會期間同時舉辦展覽活動，有來自全球知名交易所、期貨商、資訊廠商、軟體廠商、出版商、資訊公司等24個機構參展，包括CME、Eurex、NYMEX、eSpeed等，各參展單位提供產品、系統、活動等各項最新資訊。另年會由會員公司贊助各項餐敘、慢跑、高爾夫球友誼賽等聯誼活動，以增進會員間互動關係。

以下謹說明CFTC國際主管機關會議相關議題與論述及主要專題座談會及專題演講︰

1、 CFTC國際主管機關會議
會議由CFTC主任委員Reuben Jeffery III致歡迎詞，並介紹在座各委員與參與者及討論議題。
我國由金管會李委員賢源及證期局吳局長當傑代表與會，另有來自世界17個國家，40位代表與會，包括加拿大Manitoba 証管會、安大略証管會、魁北克財政廳、大陸証監會、法蘭西金融市場部、德國BAFin、印度市場委員會、義大利CONSOB、日本農林水產省及經濟產業省、韓國金管會、墨西哥財政廳、荷蘭財政廳、新加坡金融管理局、西班牙財政廳、瑞士聯邦銀行委員會、泰國農產品期貨交易委員會及美國証券管理委員會及商品期貨交易委員會等代表。
本次會議主題，包括從效率、架構及管理等方面探究主管機關面臨結算機構整合所扮演角色、涉及反托拉斯之法規討論及跨國交易，與會代表就其正反面及優缺點，予以辯論。
（一）議題一︰主管機關面臨結算機構整合及交易所管理問題，所扮演之角色︰主管機關應界定及應否影響結算機構及交易所之組織架構以達到公平、有競爭力、有效率及健全市場之管理目標？

主持人︰John McPartland，國際顧問及金融市場顧問，芝加哥聯邦儲備局

正方︰Mark Young，Partner, Kirkland & Ellis

反方︰Jerrold E. Salzman, Partner, Freeman & Salzman

與談人︰Benedicte Doumayrou, 研究發展部主管， AMF，法國
Gunter Birnbaum，執行主管，BAFin，德國
全球目前有超過70家衍生性商品交易所，在衍生性商品市場交易量不斷創新高之際，尋求更具效率市場之需求，帶動交易所朝向全球化整合，提供單一窗口百貨服務(one stop exchange)繼續成為2006年的主流，以為客戶創造更具規模、更有效率及更優質之市場，並維持競爭優勢。因此，各交易所在成為one stop exchange競賽中，無不卯足全力，而單一交易所，可同時交易現貨及衍生性商品，甚至店頭商品，交易人將可因單一法規及單一結算所之保證金互抵與交叉保證金機製，而成為最大的受益者。

而交易所整合的模式，有基於建立超大型的集團，使資源更有效運用，如德國交易所(DBAG)，採行垂直整合(vertical consolidation)，在控股公司架構下，將交易/結算/交割/保管各成立子公司，納入同一集團組織。有為降低跨國交易之成本，採行水平整合(horizontal consolidation)，如Euronext N.V.，於各地區成立單一交易所子公司，並將交割業務交易由合作關係之Euroclear負責，至於結算部分則由Clearnet進行。毋論何種整合模式，都是為了強化本身的競爭力。

另外，結算機構之整合模式，不管是水平整合(horizontal consolidation，多個交易所共用同一結算機構)或垂直整合(vertical consolidation，交易所與結算機構一對一之關係)，均是追求效率、降低成本及調整法令的架構，建立最佳化的市場為目標，但是推動全球化整合的同時，不代表同時推展風險的最低化，相反地，成本的降低往往植基於較大的風險。尤其為追求競爭力而建立寡占的市場，也引發了可能造成寡占的濫用及無競爭的情形，進而影響交易人的權益，因此，如何一方面不影響市場的競爭力，另一方面同時兼顧市場的健全及安全發展，乃是主管機關在全球化的整合潮流下，所面臨的主要課題及挑戰。

正方︰主管機關之角色定位︰扮演盆栽型植物(potted plants)或動作派英雄(action heroes)？

毋論是水平整合或垂直整合，主管機關在財務整合方面，應該避免系統性風險；在市場整合方面，應加強市場監理；在提升交易效率方面，應確認交易人獲得最佳價格；在提升競爭力方面，應克服交易所本身利益與公共利益之衝突。

依據美國1922穀物期貨法針對Board of Trade 與Olsen案例中，對期貨市場的管理，指出三項結論︰第一，基於許多跨洲商業活動都仰賴及運用期貨市場的價格，因此最高法院確認對期貨應建立聯邦法令規範；第二，為了保護商業活動，政府應立法管理；第三，期貨由於涉及公共利益，容易受到操縱，因此，為保障商業活動及公共利益，應立法管理。後續，2000年美國國會針對商品交易法之立法精神，有3項新的詮釋，第一，本法之交易系屬全國及州際之經常性活動；第二，應符合公共利益；第三，期貨具有管理及承擔價格風險，提供價格發現及價格揭露之功能。綜上，國會指出期貨市場在委員會之監理下，應透過對於交易機制、結算系統、市場參與者及專家之有效自律規範，達到符合公共利益之目的。此外，其他立法目的，包括預防價格操縱或其他影響市場健全之脫序行為、確保交易之安全、避免系統風險、保障交易人及促進創新及公平競爭。換言之，國會亟望主管機關之管理，應以建立活絡、公平、財務安全之交易、有效之自律管理、無操縱、無詐欺、無系統風險、有創造力及公平競爭之市場為目標。

在前述理念下，期貨市場的現況為何？2000年現代法己然除去所有防礙提升市場競爭力之障礙？

事實上，不是全數除去，只是減少障礙，反倒是美國EUREX及Euronext.Liffe來勢洶洶，而美國本地鮮少有2個或2個以上交易平台同時上市同一個商品，其所採行模式為垂直整合，如CBOT及NYMEX(鐵)、ICE及NYMEX（原油），至於其股票選擇權則為水平整合及多家交易所掛牌上市，結果顯示水平整合有助於財務整合，提供較優惠價格，較低交易成本等，而期貨市場則屬對角線型(半水平)整合，如CME及CBOT均由CME進行結算，該2交易所無重疊商品，從2004年1月CBOT指定CME進行結算，其結算量合計約占全市場90％，透過為2交易所進行結算，CME可將大部分風險集中控管，並得以較寬廣角度管理風險，也因而強化其財務，由於同質性商品之風險互抵、組合部位採取單一結算保證金、集中結算而降低交易成本、單一交割結算基金及人力成本，進而大幅提升效率及節省支出，根據CME於2005年3月對國會報告指出，14個月的結算合作案，己節省18億美金。

從CBOT/CME案例，主管機關之態度為何？ 18億美元相當於CFTC 18年的預算，是相當龐大的金額，主管機關應不予介入，而任由市場自行運作？

競爭是有利於市場的發展，水平整合併不會遏止20億美元現象，同理，相互結算(FUNGIBILITY)也不會，而是加強今日美國市場不存在的實質競爭，也就是更優惠的價格、更低的費用及更多的創造力，尤其在交易端更多的競爭更加突顯集中結算機構(Central Counter Party, CCP)的重要性，亦即應提供不同交易平台之會員得以沖銷其部位及保證金減收之機制。

但是面臨交易所謀求本身最大的利益的同時，如何兼顧其自律機構角色，以保障公共利益的問題，二者之利害衝突，主管機關應如何處理？將自律與其經營運作隔離？董事會成員？監理委員會？

主管機關應責成交易所另外成立自律機構，或者由全國期貨業公會(NFA)發揮自律功能，另一方面，在董事會成員加入相當數量之獨立或公益董事，如紐約證券交易所(NYSE)所有的董事都是非業界代表，芝加哥選擇權交易所(CBOE)則為50％，CME之20位董事中有7位非業界代表，CBOT之17位董事中有3位，該等董事之職在抑止極端化，並使其均衡(check and balance)。另外，單獨成立監理委員會(Regulatory Oversight Committee)，由非業界及非交易所代表組成，必須有一定的授權，製訂自律規範規則，獨立的人員及充足的資源及與主管機關的聯絡管道。換言之，自律機構一定程度的改革，是必要的。

在交易所變革中，主管機關必須扮演監督及協助者之角色，必須適時調適及擔任中性的仲裁者，而主管機關絕不容許為了個人利益犧牲公共利益。

反方︰在可預見的未來，每個人都是改變中的一部分，管理是地區性的，但市場是全球性的，尤其交易所在以謀求股東最大利益前提下，採取開放的措施，提供多樣化的選擇，尤其電子交易市場的興起，多種型式的結算，價格、服務、新思維，新商品等競爭之自由化，更加確認成功的主管機關應界定在其目標下，允許交易所及結算機構透過自由市場競爭機制，達成該目標。換言之，主管機關應扮演看不見的手(invisible hand)。

所謂的公平、競爭、有效率及健全的市場是高調而空洞的目標，缺乏具體的指標，並容易造成管理之濫權。主管機關應賦予市場使用者多元化的選擇，並對其提供的解決方案，予以信任，且衍生性商品市場具有相當的爭議性，包括電子化市場、24小時運作、交易人之直接交易管道、多重交易地點及多樣化衍生性商品契約等。主管機關如何在機動化的環境中，以靜態的模式調整市場架構，以達到完美又有競爭力的目標？以2006年3月倫敦金屬交易所(LME)申請延長電子交易時間為例，英國公平交易委員會花了6個月的時間進行審核，裁定暫緩該交易所之申請，理由是該申請將違反歐盟競爭法，並強迫其競爭對手Spectron公司之金屬交易市場關閉，而LME系基於為了吸引亞洲，尤其是中國大陸參與者，倫敦金屬交易者均無法理解該項裁定，許多期貨商及交易公司原已準備配合交易時段的延長，提升內部的系統並增聘新人員。

由上例得知，主管機關提供政策性的解決方案以控管市場，而市場亟需最大的自由以有效運作，主管機關如何界定所謂有利的市場架構︰採取集中結算機構之機製(CCP)？選擇受管轄的公司所控制的自律機構及由同一標準董事所管理之不予區隔及具競爭力之交易所？主管機關應該阻止交易所同時兼營結算機構？更進一步，結算機構應該由具一定財務標準之使用者持有及控制？以歐洲證券交易所(Europe Stock Exhange)為例，歐盟委員會基於競爭政策及法令，不允許其同時擔任結算及交割機構，但結算費用過高的問題並未獲得解決，因此交易機構，包括銀行公會呼籲歐盟正視結算及交割費用的問題。

另一案例，為LCH-Clearnet在其報告中指出，泛歐交易市場之結算交割不具效率，乃是促使主管機關推動結算整合，亦即成立集中結算機構(CCP)，藉以降低費用、提升風險管理效率及競爭力及由於標準化作業而受惠，但是由於大部分交易所對集中結算機構具有控制權或相當影響力，因此，LCH指出，政府機關應予介入，以避免競爭被扭曲及CCP的客戶利益受損，由此觀之，市場是與使用者站在同一立場，主管機關毋須預設立場。

事實上，對於金融服務業而言，無所謂慈善家，市場的運作模式即是如何相互合作，以增加市場佔有率，而控制結算即限制交易所之力量，亦即主管機關強制推行單一及相互持股之結算機構，將破壞具創造力交易所之競爭優勢，且由每個結算參與者依一定財務比例持有及控管結算所，將違反結算之成本效益及合理之營運計畫。OCC為一強制成立之結算機構，由交易所持有，採行不變的管理法則，結果造成高成本，相較於CME在具競爭之環境中，並由結算所之股東會員公司監理，因此CME得以致力於提供具創造力與優質服務及低費用為要務。

主管機關的干與只是以懼怕反競爭之行為作為理由，交易所能在勉可收支平衡狀況下，提供報價，被主管機關視為失敗之管理，而交易所與結算所合併則被視為將中介機構邊緣化，然實務上，當有利圖時，各個公司才會全力以赴，爭取成為贏家，換句話說，如沒有成功的報酬，競爭的利基就不存在，各公司願意承擔風險、投資及開創以取得優勢，而優勢背後將創造超級利益。缺乏報酬的成功，則代表平凡法則。

結論︰以歐洲市場觀之，結算機構(CCPs)確實有整合的需要，但是究竟成立歐洲市場單一家集中結算機構，或者現貨及衍生性商品市場各自成立集中結算機構？另外店頭衍生性商品市場是否應比照集中市場模式？或者各集中結算機構間之相互合作以取代集中結算機構之整合，成為另一種模式？然而，毋論是那一種整合模式，如業界認為那種模式是合適，主管機關都不應該成為阻力。

（二）議題二︰競爭/反托拉斯法－主管機關之角色？衍生性商品市場之主管機關在反競爭行為、交易所整並及智慧財產權之管理，應扮演之角色？

主持人︰James Overdahul，首席經濟分析師，美國商品期貨交易委員會

與談人︰Cindy Petlock，市場管理部經理，加拿大安大略証券管理委員會

        Verena Ross，市場管理部主管，英國金融服務局

        Elizabeth King，市場管理部副主管，美國証券管理委員會

        Edward Rosen，合夥人，Cleary Gottlieb

（一）近年來衍生性商品市場歷經前所未有的變革，從過去的人工喊叫市場，到電子交易模式的崛起，並挾其科技優勢己佔有一定交易規模，此外，CME成為第一家公開上市的交易所，為股東帶來超過4倍以上的獲利，以及Eurex US的成立，個股期貨的開放，事件型態契約(如天氣契約)的上市等，廣泛而言，影響衍生市場的最大動力就是科技及競爭，在競爭的大環境下，主管機關的角色也必須轉變，管理的模式必須調整，方能完成公眾賦予管理者之任務。

（二）美國商品期貨交易法的立法意旨，係在推動市場具創造力及公平競爭之前提下，主管機關應該考量透過反托拉斯相關法令保障公共利益，此外，在立法時，應致力避免反競爭的措施及作法。2000年商品期貨現代法，使得衍生性商品市場更具競爭力，CFTC從過去深度涉入交易所每日運作的決策，到轉換成監理者，確認交易所具有適當的系統，得以保障市場及公共利益。在市場以因應參與者及商品之風險管理為導向，及市場自律功能的強而有力查核機制下，其他屬私法的保障，包括智慧財產權，對於保障交易所的權益就愈顯重要。

而智慧財產權的保障乃是市場經濟及自由社會能夠適當運作的動力，今日所面臨的問題乃是保障智慧財產權的個人保障可能影響公共利益？

美國聯邦貿易委員會（Federal Trade Commission, FTC）指出專利制度下，大部分的智慧財產權都與競爭原則取得平衡，但仍有部分影響公共利益，因此，相關的變革是必要的，對期貨市場而言，具有爭議性的專利在期貨市場也不陌生，遇有爭議性的專利案例時，CFTC將與專利主管機關合作，將其專業意見提供其作為參考，此外，CFTC也不吝公開其對具爭議之智慧財產權之看法，證券管理委員會（SEC）也採取同樣的作法。如該智慧財產權之取得已嚴重影響市場競爭，主管機關將採取必要的措施予以限制。

（三）基於維持金融市場信心、推展公共大眾了解金融體系、保障客戶權益及降低金融犯罪之目標，主管機關致力於建置具競爭力之環境，所謂好的管理乃是使競爭的副作用降到最低，同時鼓勵被管理者之競爭動力。在英國，競爭的主管機關乃是公平交易委員會（Office of Fair Trading, OFT）及競爭委員會（Competition Commission, OC），前者負責併購案例之初步審核、競爭法之執行及市場調查資料製作；後者則負責併購案的深入審核、執行市場調查及審核經濟面部分之法規等，該二機構如認為金融服務主管機關（Financial Service Authority, FSA）之相關法令規定有限制、扭曲或使競爭不公平之情形，可責請前開主管機關予以修訂。

以倫敦證券交易所（London Stock Exchange, LSE）併購案為例，FSA主要在確認該公司併購過程符合認定要件（Recognition Requirement）及強調公司治理、管理品質、金融資源、系統運作及控管等，另外，2005年2月Callum McCarthy發表的聲明，提醒該交易所之股東應了解募資的過程、英國上市的規範及市場濫用的情形，更重要的是，OFT及CC也發表聲明，指出其引發的嚴重影響競爭的爭議點，包括德國交易所及Euronext對於LSE結算服務持有相當的股份及控制權、投標人應具有的架構及行為規範及與RR規定應無扞格等。

至於智慧財產權及反競爭行為部分，智慧財產權乃是授與擁者絕對的權利，而競爭法則是鼓勵公開競爭市場，因此如何在保護智慧財產權及維持競爭二者之間取得平衡，歐盟的立場乃是禁止獨佔者的濫權，但是不應損及智慧財產權，對英國而言，最大的挑戰乃是有史以來，智慧財產權都受到各省份法令的保障，這可能是發展單一市場的障礙，至於其解決模式，不是透過立法干與，而是基於需要而修訂法令，主要的方式有二，一則調整各省法令使其歸於一致，一則將智慧財產權的法源回歸於歐盟的規範。

（三）議題︰跨國交易問題－主管機關對於跨國交易之了解情形及應如何調整其角色？三方面討論︰全球化交易之阻力︰部分主管機仍不支持綜合帳戶及give-up；e-trading的挑戰；REFCO事件之兩難︰全球不同的法令規範，使得客戶對於其在經紀商之開戶情形，感到疑惑。

主持人︰Gary DeWall，集團法律主管，Fimat Group

與談人︰Ronald Filler，總經理，Lehman Brothers Inc.

Donald Horwitz，內部稽核及法律主管，Global Futures ABN AMRO

Bonnie Litt，總經理及法律副主管，Goldman Sachs & Co.主管機關代表座談

主持人︰Derek West，金融管理顧問，AMF，魁北克，加拿大 

與談人︰Xiong Jun，期貨監視部經理，大陸証監會.

Taro Yoshida，衍生性商品政策部副主管，經濟產業省，日本Carlos Quevedo，市場監視主管，CNBV，墨西哥

（一）在衍性生商品市場全球化聲浪中，愈來愈多基金管理者等機構法人，對參與遠距新市場有相當興趣，惟如何有效管理多重貨幣風險、各類不同的報表及不同形式的交易資料？又其必須在每一市場尋找具聲譽之地區性仲介機構，或者可直接透過全球性經紀商處理上述問題？綜合帳戶乃是解決跨國交易之重要機制。

綜合帳戶乃是1經紀商在另1家經紀商（carrying broker）開立單一帳戶(one single account)，該單一帳戶背後係由多個別客戶組合而成，通常carrying broker無法得知客戶明細，同時亦不提供個別明細帳，實務上，經紀商通常透過其在外國交易所之子公司開立綜合帳戶，如此，交易人可將其所有的交易透過單一全球型經紀商執行，而毋須透過該經紀商在各地之子公司，亦即，交易人如欲在不同地區交易，透過綜合帳戶，交易人可經由單一經紀商為其在全球各地交易進行結算，全球交易僅需單一付款，同時其交易具有保密性，並由carrying broker擔任交易相對方，此外，綜合帳戶可以提供主管機關重要的資訊，包括如果其持有大額部位，主管機關可以要求carrying broker提供該帳戶下的大額部位客戶名單，如無法提供前開資料，則主管機關可要求將其部位平倉，因此，綜合帳戶不致影響市場管理，反而可以帶來商機，並可提供交易所重要的交易資訊，進而加強市場管理。

以美國為例，綜合帳戶機制對交易人而言非常重要，由於美國期貨法令規定客戶基金必須存放於在CFTC註冊登記之期貨商，以確保交易人資金獲得妥適保管，因此，美國交易人如欲參與國外期貨市場交易，除非該外國期貨商向CFTC註冊登記，否則無法透過國外期貨商從事該國之期貨交易，也因此，美國有所謂Part 30豁免規定，交易所取得該項豁免後，其所屬會員期貨商等同於美國境內期貨商，可直接向美國交易人推荐當地國商品，然事實上，許多迅速成長的市場，包括台灣、韓國、墨西哥及印度等，尚未取得該項豁免，因此，對該等交易所而言，綜合帳戶機制顯得愈趨重要，美國交易人可藉由美國期貨商以綜合帳戶方式，交易外國交易所商品，CFTC也可以確認其交易人資金獲得保障。

雖然綜合帳戶在跨國交易中非常普遍，但的確也造成主管機關在管理上的困擾，主要因為無法得知最終交易人，尤其針對洗錢或大型基金可能操縱較不活絡的契約及影響市場穏定等問題。

（二）跨國交易及跨商品交易涉及不同型態對手關係，包括銀行、經紀商、結算所及其他未受管理之主體，另外，不同國家不同地區之法令規範，包括交易人權益保障、破產、結算所違約處置及抵押品等相關法令，甚至契約條款等，面臨上項問題，主管機關應如何處理？主管機關應該強化公開揭露、區隔小額及機構交易人、在管理上，提供最大的彈性，及對中介機構課以相當的責任。

為推動跨國交易，加強市場國際化，日本於2004年修訂商品交易法，其主要目的有四項，一為提昇市場信用：如強化交易人資產的保障，使所有客戶的保證金與結算機構分離，及成立交割結算基金；二則加強期貨商管理：加強期貨商推銷行為之管理、對期貨商操作面採行具具彈性之申請制度及加強對期貨商查核；三促使期貨商管理規則合理化；四為建立獨立結算機構，日本商品結算所（Japan Commodity Clearing House, JCCH），為所有7家商品交易所的商品期貨交易進行結算。另外，改善市場的便利性，包括開放店頭交易及擴大交易所之會員。

上項目標與推動日本商品期貨市場國際化息息相關，其重要具體的成果，包括開放國外投資機構直接參與日本商品期貨市場、提高外國客戶交易量及繼東京穀物交易所（Tokyo Grain Exchange, TGE）外，東京工業品交易所（Tokyo Commodity Exchange, TOCOM）亦取得美國Part 30豁免。後續為了達到推動跨國交易，法規的調整乃是必要的，包括結算會員資格、延長交易時間、建立Give-up及Transfer機制、調整保證金計收方式、放寬部位限制及放寬漲跌幅等。

至於墨西哥市場方面，其主要問題為不同評價系統、高度集中市場、高營運成本、高資本支出等，為了解決上項問題，開放全球帳戶及外國遠距參與管道（remote access），以增加市場參與者及改善市場結構。前者係國外經紀商透過墨西哥結算會員或經紀商參與，對投資人而言，毋需在墨國開立帳戶，即可直接參與交易，對交易所而言，則可增加參與者種類及流動性，對主管機關而言，則可確認全球帳戶之每一客戶，進而確認可能的違法行為。後者係由外國期貨商透過API介面與交易所交易系統連線，並由Asigna（衍性商品之結算機構，其信託人及結算會員為4家主要銀行）進行結算，雖然在國外進行交易，但仍由當地結算會員在Asigna進行結算，如此，國外會員仍然受到當地法令管轄及監視。

（三）E-trading

隨著電子交易主流時代的來臨，電子交易挾科技優勢突破國界藩籬，推動跨國交易，交易人透過獨立資訊廠商，如Pats系統直下單至交易所，再透過交易所結算會員或Give-up制度進行結算，或方過主要經紀商（prime broker）或會員公司之下單系統（Graphical User Interface, GUI）與交易所連線，如此，交易人不僅可交易當地商品，更可進行跨市場交易。當科技跨越藩籬，使跨國交易日益興盛之際，主管機關不僅應致力於調整法規及提昇管理架構，更應將不符合國際標準之不必要管理規範予以刪除。不同管理方式，有不同的成功典範，也不是一種體制可適用所有的地區或國家，但是如何在保障交易人權益及維持市場安全運作的同時，調整法規使其管理法則趨於國際化，乃是確保市場創造力及市場參與管道之重要課題。交易人的選擇應不受地域限制，主管機關應提供全球每一角落的交易人及市場最基本的保障。

（四）REFCO事件的省思：繼恩隆（Enron）案後，美國再度報爆發REFCO弊案，專家們指出由於太多資金追逐太少機會，造成避險基金或投資公司巨幅獲利，也使得投資人對其趨之若鶩，雖然證管會自2006年2月增加避險基金必須註冊之新規定，但是支持者及批評者，對這項新規定所造成的改變，並不表樂觀，基於利益的追求，投資人仍然熱衷將大筆金錢投注於避險基金或投資公司，而對於這類弊案，理論上稽核人員（會計師）、投資銀行應該審慎審核營運狀況及財務狀況，但實務上，為了龐大的輔導上市及承銷等費用收入，該等公司在執行上並未如公眾之期待，所以投資人本身必須作必要的查核事項，以保障本身的權益，至於主管機關如何防弊在先，而非除弊在後？事實上，主管機關主要仰賴公司董事、人員、查核人員及財務人員提供的資料，然除此之外，主管機關應該採取更嚴格的監理方式，但是主管機關也指出，如果該等公司主管蓄意隠暪，法令再如何嚴格或週詳，也幾乎無法全然防止，只有投資銀行、查核人員、管理者及投資人正視本身所面臨的風險，才可能將弊案減到最少。

2、 座談會
（一）資訊交換：由各交易代表主持，討論該交易所本身的發展情形、所面臨的問題及未來展望。

1.墨西哥衍生性商品交易所（MDEXDER）：為全球第20大交易所，致力於提供外資參與者優惠稅率，開放遠端會員機制及建置新下單系統，以達到吸引外資交易，改善市場交易結構及增加交易規模。

2.巴西交易所（BM&F）：介紹衍生性商品、外匯及證券等三大結算所。

3.紐約期貨交易所（NYBOT）：說明糖及乙醇等商品之迅速成長情形及新推出的歐洲指數期貨契約與電子商品操作系統。

4.韓國交易所（KRX）：說明合併後，韓國衍生性商品市場之發展情形及KOSPI 200選擇權面臨之挑戰。

5.EUREX.LIFFE：介紹LIFFE.CONNECT之功能及新推出符合美國交易人之相關制度。

6.EUREX/EUREX US：說明EUREX為全球最大的期貨暨選擇權交易所，其2005年交易量達到12.5億口，目前己推出18個美元及跨幣別契約。

7.芝加哥商業交易所（CME）：說明2006年展望，包括擴大國際參與，商品開發及科技提昇等三方面。

8.TOCOM/JCCH：介紹新成立之商品結算所（JCCH）及對客戶之資產保護措施。

9.FIA簡報：說明FCM經營成效、面臨問題及前景，並討論科技的影響。

3、 專題討論
1.衍生性商品之成長契機：其成長的動力及未來的展望。

2.結算新思維：結算所之監理、交易所之競爭情形、結算所之角色、店頭商品及其他風險管理問題。

3.市場之思維：交易所在市場發展中所扮演的角色。

4.股票選擇權能否繼續成長：屬於散戶型商品及其發展前景。

5.亞洲市場之契約：其成長的動力、交易所及結算機構之整合現況與發展趨勢，及開放外資及跨國交易。

四、專題演講

1.英國總理布萊爾夫人Cherie Booth, QC：如何在工作及生活中取得平衡及全球化工業化的腳步下，如何更人性化。

2.美國商品期貨交易委員會主任委員Reuben Jeffery III：面臨衍生性商品市場急遽成長及國際競爭日益日熱化，主管機關之角色及未來。
3、 心得與建議
我國期貨結算機構之業務目前由臺灣唯一之交易所（臺灣期貨交易所）兼營，其組織型態、設置標準及管理規則等，均由主管機關訂定，並以促進公共利益及確保期貨市場交易之公正為宗旨。
由期交所兼營結算業務之優點有︰對主管機關而言，管理上較為有效率。在期貨市場規模不大之情況下，交易所合併結算機構可節省期貨交易之相關成本。期交所及結算機構均負有查核會員機構之責任，交易所與結算機構合併，可整合相關查核資源、迅速對有問題之機構採取必要措施。臺灣期貨市場自1998年起建立，與其他國家之期貨市場相較，尚屬新興市場。目前期交所雖屬獨佔事業，惟其受本會監督，因此在運作尚無不公平之情況。
臺灣期貨市場競爭激烈，目前共64 家專、兼營期貨商。許多業者採取殺價競爭之策略，變相殺價的結果，約有1/3經營呈現虧損狀況。此外，臺灣共有13家期貨經理事業，於2005年底，僅操作美金4千萬之委托資金，且每家都呈現虧損狀況。因此我國目前所面臨者，為惡性競爭過於激烈的問題。

為有效防杜期貨商手續費之惡性競爭，金管會已要求期交所依不同商品類別請期貨商申報收取費用明細表，以估計期貨商之收費合理性，並就異常部分移請期貨公會依自律規則處理。另，我國涉及競爭及反拖拉斯法之主管機關為公平交易委員會，金管會將觀察市場狀況，避免業者惡性競爭，因此不排除將違規業者移送公平交易委員會處理。
此外，2006年3月27日起開放外國機構以綜合帳戶從事我國期貨交易。亦即，境外華僑及外國人除可以直接帳戶模式，直接委託本國期貨商從事我國期貨交易外，尚可向當地國之期貨經紀商開立綜合帳戶向我國期貨商下單，從事我國期貨交易。綜合帳戶持有人（外國期貨商）無須向本國期貨商揭露其帳戶下之個別交易人資料，但須申報其下個別交易人之部位資訊予期交所。
在E-trading方面，當遇有保證金不足情況，交易人或結算會員應於規定時限內補足保證金。此時跨國交易將面臨跨國匯款時效問題。我國目前規劃之模式，係由匯款行發出MT103/MT202 SWIFT電文後，受款銀行接收電文並依銀行實務作業，將款項撥入帳戶，約一小時內相關保證金可到位。惟期貨商及交易所應將各國休假日列入風險管理作業，避免各國休假日時無法及時將保證金補足。若某結算會員為外國公司，且其無法履行交割義務，則主管機關在管理上就面臨難題，因為該結算會員之母國所能提供之財務協助非本國主管機關之管轄範圍。

至於Refco事件︰本事件彰顯結算機構風險控管之重要性。Refco事件發生時，CME結算機構稽核人員迅速派駐在Refco，以監督其自有資金與客戶資金之運用，同時每日交換資訊直至相關業務及資金順利移轉至其他FCM。此外，此事件亦顯示交易所及主管機關間溝通之重要性。Refco為一國際性公司，在倫敦、紐約、芝加哥均有客戶。當FCM全球化時，各國交易所、結算機構與主管機關之密切溝通，可以使客戶明確了解市場狀況，進而保護其權益。
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