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本次會議共分二部分：主管機關會議及年會。主管機關會議部分，由英國、美國、沙烏地阿拉伯（杜拜）、加拿大及瑞士等國之主管機關報告渠等期貨市場之最新發展。目前歐洲期貨主管機關面臨之問題包含自律組織之自律功能、新商品如結構型商品之發展規範等；美國、加拿大之期貨主管機關則對交易所競爭、跨國交易及法令是否能因應新商品與電子化跨國交易之趨勢等較為重視。年會部分，研討之議題主要有「資訊科技」、「環境交易」、「結算所未來發展」、「退休基金」、「結構型商品」、「信用衍生性商品」及「運動交易」等。與會人員之觀察與經驗可歸納未來衍生性商品市場發展之趨勢：1. 新科技將繼續扮演重要角色2.將有更多非傳統類型之商品研發上市3.有新的市場參與者進入4.跨國投資將大幅增加。會議期間，本會代表除廣泛與各國代表交換意見外，並與印度、日本、韓國、土耳其、保加利亞及印尼等國建立關係。我國期貨市場尚屬年輕，與其他亞洲或新興市場相似，似乎已將重點心力投注在新商品之發展上。透過本次會議，本會可瞭解歐美等期貨已發展成熟之市場主要面對之問題，並借鏡作為本會未來制訂期貨市場政策之參考，實屬難得。此外，為能建立與維持本會與外國主管機關之長期友好關係，建議各局由常務文官體系建立對外聯繫分工機制，除例行性蒐集所負責之外國金融市場發展外，並由窗口負責人員參與國際會議維繫雙邊關係。


	


目　　　次

2第一章　前言


4第二章　「期貨暨選擇權管理年會」會議議程與內容重點


4第一節  會議議程


5第二節  內容重點


12第三章  「期貨暨選擇權第27屆年會」會議議程與內容重點


12第一節  會議議程


16第二節  年會內容重點


29第四章  意見交流（其他國家期貨市場最新發展）


32第五章  參與會議心得與建議




第一章　前言
瑞士期貨暨選擇權協會（Swiss Futures and Options Association，SFOA）係一瑞士之專業非營利組織，由對期貨與選擇權（衍生性商品）產業及其標的資產有興趣之機構所組成，不受宗教與政治之影響。其會員係來自世界各國與期貨及選擇權市場有關之法人機構，包含公會、衍生性商品交易所、結算所、經紀商、銀行及資訊提供者等。臺灣期貨交易所為SFOA之合夥會員，亦即係SFOA認可之交易所及結算機構，惟不似正會員般具有表決權。 

SFOA成立於1980年，成立後即例行性每年於瑞士Burgenstock召開高層會議，邀集國際證券及衍生性商品交易所之資深代表、主管機關、公會領導人、貴賓國之政經界領袖、國際級經紀商、銀行及投資管理公司之執行長或資深經理等及來自全世界約25個國家之人員共同與會。 
本次「期貨暨選擇權管理年會」由瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission）之副總理Jean-Baptiste Zufferey博士擔任邀請人，共邀請臺灣、義大利、德國、俄羅斯、瑞士、印尼、荷蘭、加拿大、美國、中國大陸、土耳其、法國、英國、印度、波蘭、保加利亞、沙烏地阿拉伯等十七國之證券或期貨主管機關代表約三十餘人與會。我國係由行政院金融監督管理委員會（以下簡稱本會）李委員賢源與證券期貨局胡稽核則華出席。
本次舉辦之年會為第27屆，仍循往例於瑞士Burgenstock舉行，惟因Burgenstock鎮之各飯店與俱樂部預計將聯合整修三年，因此本屆會議可能為「瑞士暨選擇權年會」在Burgenstock舉行之最後一次。本次年會我國出席者除本會人員外，尚有臺灣期貨交易所林經理志成與邱韻文小姐，其他與會者則包含各國期貨或衍生性商品交易所、證券交易所、資訊系統公司、期貨公會及媒體記者等。
第二章　「期貨暨選擇權管理年會」會議議程與內容重點
第一節  會議議程
本次管理年會由瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission）之副總理Jean-Baptiste Zufferey博士及瑞士期貨暨選擇權協會之總經理兼執行長Paul-Andre Jacot擔任主持人。會議之進行主要由事先安排之主管機關發表該國期貨市場之最新發展，並由參與者以非正式會議方式隨時加入討論。

本次管理年會於2006年9月7日召開，會議議程如下：

	08:45-09:15
	主持人致歡迎詞、簡介會議並說明會議進行之方式

	09:15-12:00
	I、在面對交易系統之國際化變革中，如何強化自律規範與自我管理

1. 講者：英國金融監理局（Financial Supervisory Authority，FSA）市場基礎建設部門主管Verena Ross小姐
講題：交易所之變革—對交易所及主管機關各項責任之含意

	
	2. 講者：美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission，CFTC）國際事務處組長Jacqueline Mesa小姐
講題：CFTC研擬之「可接受之自律常規」--減少利益衝突之同時維持有效之自律規範

	
	3. 講者：美國全國期貨業公會（National Futures Association）資深副總Kare Wuertz小姐

講題：自律規範—原則與有效之計畫

	
	4. 講者：瑞士SWX交易所管理董事會成員Daniel Keist先生

講題：SWX以一自律組織之角色談國家與國際之新挑戰

	13:00-16:00
	II、特定議題或國家之法規發展
1. 講者：由CFTC國際事務處組長Jacqueline Mesa小姐代理CFTC委員Walter Lukken講述

講題：在全球市場中對外國交易所之監理—趨勢、政策與方式  

	
	2. 講者：杜拜金融監理局市場部理事Martin Kinsky先生

講題：杜拜之金融法令發展

	
	3. 講者：加拿大魁北克金融市場管理局顧問Derek West先生
講題：魁北克新衍生性商品法規

	16:30-17:30
	III、特殊議題：結構型商品

1. 講者：瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission）成員Charles Pictet先生

講題：結構型商品—主管機關應採行之方式

2. 與會人士討論


第二節  內容重點

1、 英國：

英國金融監理局（Financial Supervisory Authority，FSA）市場基礎建設部門主管Verena Ross小姐就「交易所之變革對交易所及主管機關責任所帶來之影響」發表演說。Ross小姐指出目前市場之四大改變對主管機關之意義。首先，交易所商業化之壓力升高交易所間彼此之競爭程度，因此部分交易所在法令遵循上不若以往嚴謹。面對此一狀況，主管機關需更嚴謹看待交易所之自律規範，並維持公平之裁量標準以確保市場之完整性。其次，期貨市場投資增加、避險活動熱絡、散戶比例提升等，讓主管機關不得不加強投資人保護及監理之有效性。第三，交易所與店頭市場間之競爭，及交易所間為增加或維持其市占率而頻頻推出新商品之策略等，使期貨市場之服務與商品複雜度提升，因此主管機關必須雇用熟悉市場且具有專業經驗之經辦人員，並確保消費者瞭解商品風險與特性，以維持市場秩序。最後，由於交易所已漸採用電子化交易，且市場可跨國、全年無休交易，因此主管機關必須注意交易所是否有足夠之系統容量及控制能力因應可能之交易量，或備置業務持續計畫（Business Continuity Planning）。而主管機關之管轄範圍與管轄架構亦應隨市場之變化做適當之調整。

Ross 小姐並指出，主管機關面對快速變化之期貨市場，宜將工作重點投注在以下事項：

1. 將時間與精力專注於所管轄之機構，注意其營運是否符合規定、是否達成其功能，並經常與集團或他國主管機關對話。

2. 經常與交易所就其在管理、法令遵循及業務操作等面向討論並維持密切且持續之關係，並利用風險評估作業加強所管轄機構之法令遵循情況。

3. 確保市場之秩序、公平性及投資人之信心，並要求交易所具有有效之監督設備。

4. 要求受監理機構間相互合作，並防止金融犯罪。

5. 與其他國外主管機關合作，避免重複監理國際型之交易所。

2、 美國：

美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission，CFTC）國際事務處組長Jacqueline Mesa小姐表示，CFTC遵循「核心原則Core Principle」之規範，於今年七月草擬「可接受之自律常規（Acceptable Practices for Self-regulation）」並徵詢各界意見，期能允許期貨市場自律組織（如交易所等）自我證明其在競爭壓力與公司化之趨勢下，仍能保護自律功能並確保其決策不受利益衝突之影響。該自律常規草案之主要內容如下：

1. 要求交易所至少一半以上之董事及執委會成員需為公益董事(public director)。該公益董事之定義較英國之獨立董事更為嚴格，指其與期貨市場參與者間不可有影響董事獨立判斷與決策之實質關係。

2. 交易所必須設置法制監督委員會（Regulatory Oversight Committee，ROC），由Chief Regulatory Officer 作日常監督，並將結果報告予ROC。ROC由公益董事組成，具有權力、裁量權並可僱用外部顧問、稽核或其他專業人事。

3. 交易所並應設置自律委員會（Discipline Panel），其成員不可為任何集團或自律組織之成員。另該委員會必須有一名公益成員，其資格相當於公益董事。

CFTC所草擬之文件係參採部分交易所目前已採行之措施，因此已具市場接受度。另CFTC業收集各界意見，將於修改後正式發布。

3、 沙烏地阿拉伯（杜拜）：

杜拜於去年成立國際金融中心（International Financial Center），其重要特性有：

1. 以國際標準建立境內資本市場

2. 金融自由區

3. 以外幣計價，50年無須賦稅且可展延
4. 專屬於該金融中心之法規規範
5. 無需成為當地夥伴（例如加入其公會）或者經過主管機關認可後可不必在杜拜建立商業據點，直接從金融中心向外提供服務

該金融中心為一獨立區域，有主管機關（authority）負責整體發展方向與行銷，有金融主管機關（Dubai Financial Supervisory Authority）以國際標準建立以風險為基礎之法令架構（其組織與功能與本會相似），有司法機關（judicial authority）專門負責中心之執法與司法等。

4、 加拿大：

依據加拿大魁北克金融市場管理局顧問Derek West先生表示，魁北克金融市場管理局目前正在進行魁北克衍生性市場之立法工作。該法規(Derivative Act)係以原則性之規範取代以往詳盡之法令條文，以達成下列目標：
1. 主管機關可快速因應衍生性商品市場之變化，包括業者業務架構、新產品及市場發展之改變等
2. 減少主管機關之監理負擔

3. 讓主管機關專注於政策、檢查及確保受監理機構發展符合法令要求之自律規則與商品。

另該法規亦強調主管機關與自律組織間之合作，如類似美國全國期貨業公會（National Futures Association，NFA）從主管機關處承接自我認證（self-certification）等機制，並對訓練、人員資格條件等訂定相關規範。

該法規之範圍不包含店頭衍生性商品，只有在店頭衍生性商品係提供予散戶或有詐欺及市場操弄等情況時，主管機關才會介入管理。

5、 瑞士：

瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission）成員Charles Pictet先生在其演說中表示，另類商品（alternative products，包含對沖基金、private equity及結構商品）在歐洲國家成長快速。以瑞士為例，結構商品2005年5月至2006年5月存在瑞士銀行之資產其價值成長了66%，而其購買人又以散戶占最大宗。分析其成長快速之主要原因有三：
1. 資產管理公司經理人利用該等商品之槓桿特性增加收益：例如對沖基金可賺取其權益資本之4-10倍，private equity可賺取2-4倍，而結構商品則依其標的衍生性商品之特性而有不同。

2. 該等商品資產規模大，吸引優秀經理人：由於該等商品之獲益豐沛，因此較其他資產管理更能吸引優秀經理人之青睞。

3. 投資人分散資產組合：2001年至2003年股票市場低迷，重創投資人資產價值，因此投資人尋求較不受股票市場影響之另類商品，以提升獲利。

瑞士目前針對結構商品草擬一新法規，將於2007年1月1日生效。該法規要求(1)結構商品之提供者必須提供散戶足夠之資訊，確保其瞭解該商品所衍生之風險(2)結構商品應由受監理之金融機構保證及銷售(3) 結構商品之發行必須有公開說明書(4)結構商品不等於集合投資，因此不受集合投資相關法令規範(5)結構商品僅可售予專業金融機構或資金足夠者，所稱資金足夠者尚在討論中，但一般係指資產價值在500萬瑞士法郎之投資者。

第三章  「期貨暨選擇權第27屆年會」會議議程與內容重點
第一節  會議議程

	95年9月6日星期三
4.00 pm Opening remarks by Mr. Paul Meier, Chairman, SFOA, Geneva

4.15 pm ‘MegaTrends in Finance’

Keynote address:

Mr. Steve Mitchell, Global Financial Services Director, Detica PLC, London

4.30 pm ‘Financial Megatrends: how the new world of IT continues to reshaping markets’

What are the opportunities and where are the threats? How will IT expand this business and what pitfalls must be tackled?

Moderator: Ms. Judith Hardt, Secretary General, Federation of European Securities Exchanges, Brussels

Panelists:

Dr. Burkhard P. Varnholt, Head of Financial Products & Investment Advisory, Member of the Global Executive Council, Credit Suisse, Zurich

Mr. Steve Mitchell, Global Financial Services Director, Detica PLC, London

Mr. John Foyle, Deputy CEO, Euronext.liffe, London

Mr. Daniel Gisler, Member of the Executive Board, Eurex, Zurich

and outgoing Chairman of CCP-12

Mr. Lamon Rutten, Joint Managing Director, Multi Commodity Exchange of India Ltd, Mumbai

7.00 pm Opening Cocktails 
95年9月7日星期四
8.45 am ‘Approaching Open Source Technology’

How does it benefit markets? Is it becoming the new standard for exchanges?

Moderator:

Mr. Craig Heimark, Private investor and Strategic consultant, Palo Alto

Panelists:

Mr. John Oddie, Global Head of Exchange Business Unit, Atos Euronext Market Solutions, London

Mr. Simon Lyon, Director of Technology, Detica PLC, London

Mr. Nigel Woodward, Director, Financial Services Solutions Marketing, Intel Corporation, Swindon

Mr. Philip Haynes, Senior Industry Expert, OMX, London

10.30 am ‘FIX Protocol - an update’

FIX promises to revolutionize exchange connectivity but what has it delivered and what lies ahead? How are businesses making the most of the Protocol and where do the opportunities lie?
Presenters:

Mr. Sigurd Hogsbro, CTO & co-founder, Derivatives Vision, FIX Protocol EMEA & technical sub-committees, Co-founder of Ecominds, London

Mr. Kevin Houstoun, Global Transaction Messaging Consultant, HSBC Bank, FPL Global Technical Co-Chair, London

11.00 am ‘MiFID and its impact on the European Derivatives Industry’

How is MiFID evolving? Where are the major pitfalls for implementation?

Moderator:

Mr. PJ Di Giammarino, CEO, JWG-IT Limited, London

Panelists:

Mr. Paul Bowes, Global Head of Exchange Strategy, Reuters, London

Mr. Jonathan Herbst, Partner in London Financial Services Group, Norton Rose, London

Mr. Jim Gollan, CEO, virt-x, London

Mr. Ludovic Aigrot, Chairman of MiFID Task Force, FESE, and Director of European Affairs Department, Euronext, Brussels

12.30 pm Lunch 
‘A Place for Continuous Professional Development (CPD) in the

Securities Industry?’

Luncheon address:

Professor Brian Scott-Quinn, Chairman of the ICMA Centre,

University of Reading, Reading

2.30 pm ‘Economic Outlook’

Keynote Speaker:

Mr. Michel Girardin, Member of Senior Management, Senior Economic Adviser, Union Bancaire Privée, Geneva

3.00 pm ‘Environmental Panel’

Moderator:

Mr. Steve Zwick, Editor-at-large, Futures Magazine, Köln

Panelists:

Dr. Hans-Bernd Menzel, CEO, Managing Director, European Energy Exchange AG, Leipzig

Mr. Jean-François Conil-Lacoste, Chief Executive Officer, Powernext SA, Paris

Mr. Ben Cotton, Head of Fund Relationships, Man Financial, London

Dr. Sascha Lafeld, Managing Director, 3C climate change consulting GmbH, Frankfurt

Mr. Peter R. Koster, Chief Executive Officer, European Climate Exchange, Amsterdam

4.45 pm ‘Getting value for your money?’

What do end-users expect from clearing?

Moderator:

Mr. Joseph Raia, SVP, Head of Global Marketing, New York Mercantile Exchange, New York

Panelists:

Mr. John Mathias, Global Manager, Listed Derivative Markets Relations, Merrill Lynch International, London

Mr. Bill Templer, Global Head of Exchange Traded Derivatives, UBS, London

Mr. Roger Ryff, Trading Director, Timber Hill (Europe) AG, Zug

Mr. Lawrence Peirson, Director, CFG, Barclays Capital, London

6.30 pm Cocktails 
8.00 pm Private dinners (by invitation)
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9.00 am ‘Pension Funds and the derivatives markets’

Moderator:

Mr. George A. Möller, CEO, Robeco, Rotterdam

Panelists:

Mr. Joseph W. Steiger, Deputy Head, Department for Financing and System Development, Retirement Planning, Bundesamt für Sozialversicherung, Bern

Mr. Philip Lambert, ex CEO, Unilever Pension Funds, London

Mr. Michael A. Walinskas, SVP, Product and Business Development, The Options Clearing Corporation, Chicago

10.45 am ‘Structured Products - going global?’

Structured products have broken into the retail mainstream in Continental Europe and Asia yet remain largely unknown in countries such as the UK. Are all the opportunities retail? Will the exchange element just be an ‘iceberg’ of total turnover?

Moderator:

Dr. Heinz R. Kubli, CFA, Principal, Fundabilis GmbH, Zurich 
Panelists:

Mr. Marc Zahn, Head Marketing & Sales, SWX Swiss Exchange, Zurich

Mr. Harald Schnabel, Head of the Board of Management, EUWAX AG, Stuttgart

Mr. Christoph Hartgens, Chief Executive Offi cer, Tradejet AG, Zurich
Dr. Sharon Brown-Hruska, Vice President, NERA Economic Consulting, Washington

12.15 pm Lunch
‘Enabling Growth in Foreign Exchange Trading’

Luncheon address:

Mr. Mark Robson, CEO, FXMarketSpace, New York

2.15 pm ‘Capital Markets – What Next?’

Keynote speaker:

Mr. Peter Bennett, Principal, Capital Markets Business, HCL Technologies, Delhi

2.45 pm ‘Credit Derivatives’

Is there scope for on-exchange services?

Moderator:

Professor Brian Scott-Quinn, Chairman of the ICMA Centre, University of Reading, Reading

Panelists:

Mr. Richard Stuart-Reckling, VP, Morgan Stanley, London

Mr. Gary Smith, Managing Director, ICAP Securities, London

Mr. Robert D. Ray, SVP, Business Development, Chicago Board of Trade, Chicago

Mr. Brendan Bradley, Global Head of Product Strategy, Eurex, Frankfurt

4.30 pm ‘Sports trading revisited - coming of age?’

Sports Exchanges have been consistently the fastest growing sector in the exchange marketplace and are shaping the future of popular markets. Event markets based on everything from ‘Big Brother’ to ECB interest rate decisions are growing too. How are established markets dealing with the threat and what obstacles remain to global growth for event and prediction markets?

Moderator:

Prof. Michael Mainelli, Director, Z/Yen Limited, London

Panelists:

Mr. Mark Davies, Managing Director of Corporate Affairs, Betfair, London

Prof. Dr. Jörg Franke, Chairman of the Supervisory Board, Berliner Effektengesellschaft AG, Frankfurt

Mr. Chris Shillington, Head of Sports PR, Cantor Spreadfair, London

Mr. Sean Park, Independent expert and Sports exchange investor, London

7.00 pm Cocktails 
8.00 pm Dinner and entertainment
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9.30 am Presentation of the Montreux Palace site for 2007

9.45 am Crossfire

Moderator:

Mr. Patrick L Young, Chairman, Derivatives Vision, Monaco Panelists:

Mr. Ian Morley, CEO, Dawnay Day Olympia Ltd, London

Mr. Framroze Pochara, CEO, Dubai Gold & Commodities Exchange, Dubai

Mr. Gianluca Garbi, Chairman of the Management Board, MTS S.p.A, and CEO, EuroMTS, Rome

Mr. Walter L. Lukken, Commissioner, CFTC, Washington

Mr. Robert Barnes, FSI, Chairman of the Securities Trading Committee, London Investment Banking Association, London

11.15 am Closing remarks by Mr. Paul Meier, Chairman, SFOA, Geneva

6.45 pm Cocktails
7.45 pm Gala dinner 



第二節  年會內容重點

一、金融界大趨勢—資訊科技如何重塑金融市場？

新科技默默地改變金融市場之服務。瑞士信貸全球執行委員會成員暨金融商品與投資顧問部門主管 Burkhard P. Varnholt 博士參與討論時即舉一實驗案例說明，當我們專注地計算影片中球員傳球之次數時，很可能忽略影片中在角落出現的一頭怪獸；而新科技就像是那頭怪獸，當我們在金融市場中鑽研商品之推出、計算獲利時，其實怪獸就在我們身旁。新科技除了協助金融界提供更新更快速的服務外，它也為服務增加新的模式。
此外，為什麼各醫生、律師之專業程度差別不大，但我們會挑選特定的醫生及律師為我們服務？其關鍵在於soft factor。我們會挑選能提供soft factor的人，比如能讓我們方便容易地利用新科技接觸到他所提供服務的人。而金融業也應運用新科技的各種可能性提升服務面向。Eurex 執行董事會成員Daniel Gisler也表示，人們熟悉傳統交易，因此可能忽視新科技之發展；但人們若不正視新科技發展的各種可能性，將會錯過許多機會。例如我們以前不會預期對沖基金也可以做選擇權的造市者，但後來發現這個族群對造市所帶來的影響頗為可觀。

從另一個角度觀之，新科技為金融業所帶來之影響不全然是正面的。Steve Mitchel，Detica 公司全球金融服務組之組長，即提醒我們，新科技發展快速會為客戶帶來許多便利與服務，但其發生錯誤時，也會因其發生得極為快速且廣泛影響多數人。為因應此一狀況，主管機關應借重其他產業之技術（例如國家安全系統）建置新科技產品，以追蹤金融業之運作。而金融服務提供者也應謹慎看待「資訊」，從單純的蒐集分析資訊提升至更高層次提供情報的功能。
二、建立開放性資源科技—如何影響市場？交易所之新趨勢？ 

主持人（Palo Alto 之私人投資與策略顧問）Craig Heimark解釋所謂的Open Source就是代表「免費」的共用軟體，而在「免費」背後所代表是龐大的維護人力及費用；而所謂「共用軟體」，即代使用者可自由地取得並加以運用。然而天下沒有白吃的午餐，這些所謂的共用軟體在設計時，即考量了未來人們對其軟體的”依賴性”。這使得Open Source 朝向商業化發展。對於主持人的提問，與談人表示軟體的後續是需要人力來維護的，這使得費用是必要的；但對於這些費用所帶來的高品質、多選擇性與創新價是可預期的。換句話說，這些維護成本會比公司購買一套軟體來得更具意義，同時也可省下龐大的費用。
OMX 資深專家Philip Haynes指出這些freeware所帶來的是freedom並不是字面上的免費(free)的意思。與其盲目的購買大品牌的軟體系統，業者可利用open source去選擇更適合的產品。Detica企劃部主管Simon Lyon則表示，Open Source使買方有了新的選購方式。”Pay as you go”取代了過去的必需一次購足所有軟體，而Heimark表示不論是使用前付費或使用後才付款的共用軟體，這些維護成本都是必須的。Atos Euronext 交易所業務全球主管John Oddie 提到如何利用Open Source來達到它的最高效應，Open Source使得軟體業者能集結全球的資源及人力開發新的科技以發揮更大的功效。整體而言，大家應該視Open Source為提升資源的方式，如果能夠好好利用這些資源增進效率才是最重要的。

三、MiFID 及其對歐洲衍生性商品市場之影響--MiFID 之發展過程與主要執行問題?
歐盟金融商品指令（Markets in Financial Instruments Directive, MiFID）為歐洲監理的一項提案，主持人PJ Di Giammarino是JWG-IT Ltd之執行長，稱MiFID為來自6億選民要求資本市場改變之挑戰，其目標係為協助監理機關提高消費者信任、增進產品揭露、釐清商業規範、增加透明度及改進產業組織。與談人亦多支持MiFID之推動，例如North Rose集團倫敦金融服務合夥人 Jonathan Herbst即稱MiFID為一重大變革，企圖以類似於零售與批發市場之商業與法律細節，來整合歐洲市場。他敦促歐洲市場參與者要正視即將於2007年11月實施的MiFID所帶來的挑戰與契機。Jim Gollan，virt-x的執行長，指出創造可長可久並可適應不斷變化產業之法規甚為重要，如此方可掃除障礙以建立更具效率的歐洲資本市場。他也將MiFID視為一項重要的產業授權機制，但不一定是一個主導者。路透社交易策略主管Paul Bowes是參加本場次研討會的唯一美國人，他將MiFID比作美國證管會於90年代早期所制定的相關規定，他相信在MiFID實施後5年內將會有大量公司成立。Ludovic Aigrot為Euronext歐洲事務部主管，他將MiFID視為一項演化而非革命，其經由更高的透明度來增進競爭並促進更有彈性的市場。對市場經營者而言，MiFID是一個非常細節性的架構，它對管理、組織與通路均有其含義。

四、經濟展望
主講人為瑞士Union Bancaire Privee 之資深經濟顧問Michel Girardin。他提出一項名稱聳動之簡報：「世界經濟可以沒有美國嗎？」（USless World Economy？）經由呈現相關說明圖表，他說明美國如何拖累世界經濟之發展。相對於美國之經濟，亞洲及歐洲因已有方法獲更獨立之地位，所以較不受美國經濟發展遲滯之影響，他最後語帶玩笑地建議那些希望睡的好的人應該買債券，希望坐的穩的人應買股票，想要睡的好又坐的穩的人則應該買避險基金。

五、環境議題研討
環境交易（Environmental Trading）研討會最主要是在討論衍生性商品產業所面臨的重要環境議題。由未來雜誌總編Steve Zwick主持，他稱環境信用交易係一獨特市場，所有面向都與氣體流量有關。歐洲氣候交易所執行長Peter Koster解釋此一市場的出現，乃是基於京都議定書提出於2012年前須將溫室效應氣體減量5%。歐洲排放氣量交易計畫將單方面在京都議定書於2008年實施之前即開始碳化物信用交易或其他符合產業需求的產品交易。3C Climate Change Consulting的資深經理Stephan Kleeberg解釋所謂合格排放權利（CERs）係取得信用並成為一種可在交易所販賣之產品。歐洲能源交易所執行長Hans-Bornd Menzel覺得以市場交易之方式解決環境問題優於政治方式，而且只要有需求，市場自然會找到資金。另外，美國政治家高爾預測今年11月期中選舉後，布希對環境議題之抵制立場將會作180度的改變，對全球暖化議題作出讓步。因此可預期此將增加排放量交易市場的活絡。
六、物超所值—最終使用者對結算所之期待？
本場研討會係以消費者端之角度切入，瞭解其與結算所之期待有何不同。主持人是紐約商品交易所行銷部副總及亞洲區負責人Tomas J. McMahan，他坦承其交易的偏見，並提出對更高的定價透明度及改善結算部門內定價模型的需求。
與談人員接續對各國結算制度稍做比較與檢討。美林的債市、金融期貨與選擇權全球市場暨投資銀行負責人John Mathias指出，由於各結算所缺乏標準的評價方式，造成消費者難以對定價進行比較。特別是在亞洲，其結算方式相當於20年前歐洲之作業，另外，由於亞洲各國間結算所未能整合及文化等因素，造成其結算成本比西方昂貴許多。他建議亞洲地區之結算所應增加其對會員之價值與效率。ABN AMRO的客戶服務主管Phillip Simons認為結算部門低度競爭的問題乃是造成缺乏價格壓力的原因，他也認為全球整合的趨勢會持續增進規模經濟的達成，最終將驅使費用下降。

 Timber Hill的交易主管Roger Ryff則比較美國與歐洲之結算制度，估算在歐洲一筆交易結算之費用是美國一筆相當交易結算費用之8倍，此種高價格阻礙了交易量的成長。不只是亞洲，歐洲在各國結算所之整合上應揚棄其固有之無效率性，特別是監理之要求條件上。巴克萊資本的經理Lawrence Peirson建議美國的差別定價模型或可做為歐洲參考之對象。而最終用戶之關注點應在費用，因此結算所也應尋求增加附加價值與多種產品之服務。

七、退休基金利用衍生性商品之契機：
與談人首先概述退休基金利用衍生性商品之歷史發展。倫敦Unilever 退休基金公司前執行長Philip Lambert表示，早期退休基金係利用衍生性商品作為其投資管道之一，之後漸漸演變為為保護資產而使用它，並仰賴其迅速轉換為現金之效率性及快速獲得投資利益。在2000年代初期股票市場低迷之情況下，退休基金因利用衍生性商品分散資產組合而增加獲益，因此帶動退休基金利用衍生性商品的風潮。
對於這樣的風潮，業者與交易所面臨何種挑戰？芝加哥選擇權清算公司（OCC）資深副總Michael Walinskas指出，退休基金目前使用最多之工具為股權選擇權、指數選擇權、對沖基金等，有些交易所商品尚未開放予退休基金使用。對交易所而言，只有當政府開放退休基金投資在交易所衍生性商品時，才會對交易所有益處。此外，交易所亦應有所準備以因應退休基金之投資，並設計符合其需求之商品。瑞士伯恩退休計畫財務與系統發展部門主管Joseph Steiger則強調，退休基金除管理資產外，也應管理負債(liability)。該基金需有長久之投資策略以因應可能的給付責任。Robeco 公司執行長George Moller另補充，退休基金面對的最主要問題在於通貨膨脹與基金投資方向。經理人在解決該問題時，亦應同時注意基金資產之流動性以因應可能之給付責任。
主管機關在退休基金利用衍生性商品之風潮下，監理重點為何？Lambert表示，主管機關在管理退休基金時焦點不能只放在其解決短期利率波動等市場問題，應一併注意對退休基金之管理其法規是否具有一致性，以確保退休基金之表現亦有一致性。此外，主管機關亦應改善對退休基金經理人之專業資格要求，以要求投資銀行般，要求退休基金經理人對衍生性商品市場之變化具相當之敏銳性。Steiger則以在瑞士退休基金之發展為例，說明主管機關的困境。Steiger表示，瑞士目前約有3000個退休基金模式。有鑑於1990年代退休基金使用衍生性商品產生1億7千萬之損失，主管機關對該等基金之投資給予較為嚴格之限制，例如其資產組合宜廣泛涵蓋不同商品、永續經營、具損失準備能力，並且不可用太多之槓桿交易。但為避免遏抑基金之發展，主管機關也應避免過度管制，因此在管制與自由化之間需找到平衡點。
八、結構商品全球化趨勢
與談人對美國與歐洲結構型商品之發展互為比較說明。美國商品期貨交易委員會前委員Sharon Brown-Huska指出，美國早期沒有結構商品，而歐洲在此方面則發展迅速。美國係於1990年代起，明確定義衍生性商品之意義，如option, swap, forward等。美國結構商品主要客戶為散戶，並未透過交易所交易，且須透過predominant test 來決定商品係屬SEC管轄或CFTC管轄。大部分美國之結構商品屬於OTC衍生性商品，由銀行發行與銷售，因此不受美國現代商品交易法之規範。亦即，美國目前法規架構無法讓結構商品快速發展。
瑞士SWX 交易所行銷部門主管Marc Zahn則表示，在英國及瑞士等歐洲國家，結構商品可以設計連結commodity。其快速成長之原因在於交易所電子化交易與全年無休、跨國交易之特性。目前有些結構型商品甚至打算連結至政治、運動交易等衍生性商品，但交易所為嚴格管制之機構，而此類商品又視為另一產業，因此可能要5-10年後才有可能在交易所上市。
蘇黎世Fundabilis GmbH 公司財務分析師Heinz Kubli另補充歐洲結構型商品之利基。他表示，結構型商品發展之動機有二--解決低利問題及給予投資人更多選擇。由於利率低之情況，為提高投資人收益，因此設計將固定收益產品連結至衍生性商品。此外結構型商品允許投資人以小額投資即獲得高槓桿報酬之可能，因此吸引投資人青睞。此外，投資人購買發行人在交易所掛牌之結構型商品，只能做多，不可做空，不似在OTC可做多也可做空，此為美式與歐式結構型商品最大之不同。另在瑞士，投資人購買結構型商品無須賦稅，但買債則需賦稅，諸如此類之商品特徵與稅賦優惠，都促進歐洲結構商品之快速成長。
九、資本市場是否持續成長？
本場係HCL 科技公司總經理Peter Bennett就資本市場之循環演講。他指出，資本市場之指數成長(exponential growth)引起正回饋，循環後產生二種可能，一是市場量衝高而破掉、另一種是衰退死亡。2000年初期網路泡沫化或股市崩盤即為案例，當投資人競價追高時，價格攀升，最終使市場價格與實際價格差距過大而破滅。
十、信用衍生性商品
與談人對信用衍生性商品將來是否會成為交易所發展之商品熱烈討論。持正向看法者如Reading 大學之教授Brian Scott-Quinn，他認為信用衍生性商品之流動性關係該商品是否可發展成功。目前已有店頭產品，若再透過交易所交易，將可解決大部分流動性的問題。尚不確定者如倫敦摩根史坦利公司副總Richard Stuart-Reckling，他表示信用衍生性商品之發展尚有待觀察，尤其需看契約之細部規格，例如其信用增加之能力等(credit enhancement)是否符合一般散戶購買。持反對意見者則有芝加哥交易所（CBOT）資深副總Robert Ray及法蘭克福Eurex全球商品策略主管Brendan Bradley。Ray認為，對交易人來說，信用衍生性商品之透明度較為重要；該等商品太過複雜，規定不清楚，因此交易人不亦瞭解。此外該等商品之利差較少，而且較難對資產給予公平之定價，目前看起來美國交易人對交易所上市信用衍生性商品似乎沒有興趣。Bradley則以Eurex之觀點表示，信用衍生性商品與其他傳統期貨商品相當。但由於其利差較少，且市場似乎無高度需求，因此EUREX目前只願意做該商品之結算，在市場對該商品接受度高之前，EUREX可能不會將此納入其新商品。
十一、運動交易
與談人對於交易所是否應發展運動交易商品有非常熱烈之辯論。支持發展者如倫敦Z/Yen 公司主管Michael Mainelli認為，運動為一美金2000億之產業，每週成長1.5%，因此對期貨市場來說，應是一個很好的機會。倫敦Cantor Spreadfair 公司運動公關主管Chris Shillington則表示，人們對運動之賭博帶動運動下注活動，而交易所可以提供一個大家可以公平交易的平台。倫敦獨立專業運動交易與投資人Sean Park則是與會者中最支持運動交易之人員，他認為市場之發展仰賴市場參與者之投入。如果交易人非常瞭解標的商品，且有一股熱情推動該商品，則將帶動商品之問世與發展。運動交易好比保險，保險即是對結果之賭注，因此它也與一般金融商品一樣，可以納入交易所交易。此外，運動為一產值相當大的產業，參與者有足夠的理由可以從事相對應的避險活動。運動交易雖可能有內線交易之情況，但可透過最佳實務或可追蹤之方式加以防弊。運動交易與金融或氣候等衍生性商品之經濟實益相同，因此相信交易所推出該等商品會成功。
對運動交易持保留意見者有法蘭克福Berliner Effektengesellschaft公司監理委員會主委Jorg Franke及倫敦Betfair執行總裁Mark Davies。Franke認為，運動交易之發展端賴當地國之法令，例如英國、奧地利、荷蘭等可以賭博，因此在發展運動交易上，較不會遇到阻礙。但反觀德國、義大利、瑞士等國家，由於賭博係違法的，因此不易發展運動交易。Davies也認同其看法，並表示交易人投資傳統的債、股票期貨有價格、價值可以參考，但運動交易中，球賽一張票的價值到底值多少很難定價，因此運動交易不易在交易所發展。此外，如果發生內線交易，很難確實掌握。另主管機關對於運動交易有二大疑慮：應有社會責任及如何防止作弊，而在交易所無法正式解決此二問題前，主管機關不可能開放此業務。
第四章  意見交流（其他國家期貨市場最新發展）
1. 杜拜金融監理署（Dubai Financial Supervisory Authority）：在問及其市場最新概況時，該署代表表示，杜拜國際金融交易所（Dubai International Financial Exchange）於2005年9月26成立，採電子化交易，交割日期為T+3日。另據了解，韓國金融主管機關通常未予其他國家金融主管機關簽署資訊交換協議，但韓國金融監督服務署（FSS）卻於2006年5月與杜拜金融監理署簽有雙邊資訊交換協議。
2. 印度遠期交易委員會 (Forward Markets Commission)：本會代表詢及該國期貨市場之現況與發展，其代表表示，該國期貨市場將近100%之期貨交易係透過網路，投資者幾乎都為散戶，目前除主管機關需協調業者與政府間對市場之管理外，金融市場無重大問題。此外，印度已開放期貨基金之發行與募集，但期貨基金尚不可投資於商品期貨，但下一階段將擬開放其投資於商品期貨。

3. 土耳其資本市場委員會（Capital Markets Board of Turkey）：該國期貨市場於二年前設立，目前之期貨商品有農產品、外匯、股權期貨等。在集合投資計畫方面，該國限制較為寬鬆，集合投資計畫可以無限制地投資在商品期貨。另該國政府目前擬參考其他國家單一金融監理之作法打算設立單一獨立金融監理機關。

4. 韓國交易所（Korea Exchange）:本會代表詢問其最新商品發展時，該交易所代表表示，應豬肉商之需求，該交易所打算於近期推出豬肉期貨，為該交易所之第一項農產品期貨。
5. 印尼雅加達期貨交易所（Bursa Berjangka Jakarta）：本會代表表示將於近期開放期貨信託事業時，該交易所代表表示，該國也有期貨信託事業，係採用美國期貨信託之模式。另該國與我國相同，有二套法規，證券法與期貨法。證券相關之基金受證券法規之規範，僅能做與證券相關之商品（含期貨），不能做任何與商品有關之期貨。另其期貨基金可公募亦可私募。
另該國代表在闡述該國期貨市場之發展時表示，該國期貨市場目前最大的問題是稅制。由於期貨交易將使交易人之交易透明化，因此該國人民人不願意在期貨市場交易。雖政府已提出稅制改革法案，但該法案已躺在國會二年。此外，該國期貨市場利用網路下單之比例很少，因此該交易所擬參考印度之作法（印度約99%採網路下單），建置新科技並提高網路下單比例。
6. 美國芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile Exchange；CME）：在討論到該交易所日前推出之房地產期貨時，該交易所代表表示，該房地產期貨自推出後成交量不如預期，其原因係該房地產指數係20個美國城市之住宅價格指數，而美國人看好房地產，因此僅將該房地產指數作為避險工具，僅作空避險。在市場偏向一邊的情況下，交易量因而偏低。另其代表指出，通常市場推出新商品後，前幾年多只有避險操作者交易，等若干年後嗣價格波動大了，投機者才會進入，進而增加交易量。該交易所代表舉例說明，例如其天氣期貨(weather)，目前交易量衝高，加上市場對其走勢有不同預測，波動有正負二邊，因此投機者進入衝高其交易量。在獲知台灣期貨交易所擬推出交叉匯率時，其表示該交易所之美元對韓元、美元對人民幣等交叉匯率（美元在分子，當地幣別在分母，以當地幣別計價）之成交量不高。另討論ETF商品時，該交易所代表表示，若交易所擬發展現金交割（cash settlement）之商品，不必然要發展ETF futures，可發展以ETF為標的物之期貨。另要看交易對象係以散戶或機構投資人為主，若係前者，則契約規格應較小。
7. 加拿大蒙特婁交易所（Montreal Exchange）:在問及其交易所之商品近況時，該交易所代表表示目前擬與CME合作推出氣候期貨，連結CME發展之天氣指數。另該交易所為公司化之公司，未上市，但其President 兼CEO擬將其公司上市。
8. 歐洲期貨交易所（Eurex）：該交易所向本會推銷其遠距會員。我國與會代表表示希望Eurex能請我國業者向本會表明欲申請該會員之興趣，俾便本會投注人力時間進行。
第五章  參與會議心得與建議

本次奉派出席會議除對目前國際間衍生性商品之發展趨勢有更進一步之瞭解外，也有許多機會與外國主管機關、交易所及資訊有關公司人員交流，交換彼此市場最近發展狀況，可謂收穫豐碩。
以Eurex之統計觀之，全球集中市場之衍生性商品交易量以每三年成長一倍之速度成長，因此衍生性商品市場之發展無可限量。根據與會人士之經驗與研究，筆者歸納未來衍生性商品市場之發展趨勢如下：
1、 新科技將繼續扮演重要角色：隨著新型態之通訊模式與網絡之成熟，交易人從事衍生性商品交易將更為方便，致使衍生性商品之交易動能將持續成長。而新科技之發展除便利交易人之外，亦協助交易所與結算所增進其業務效率與功能。
2、 將有更多非傳統類型之商品研發上市：目前歐洲市場上對環境、選舉、運動、信用、結構型商品等之標準化交易所商品之發展已有相當程度之興趣，因此預計未來將由歐洲帶領發展與周遭生活相關之衍生性商品交易。

3、 有新的市場參與者進入：透過交易所以往對衍生性商品之推廣，法人（尤其是退休基金）目前已漸漸適應利用衍生性商品作為避險或投資之策略工具。而在各國金融市場風險意識抬頭、會計原則之修正及法令開放之推波助瀾下，預估法人參與衍生性商品之比例將更為提高。

4、 跨國投資將大幅增加：觀察近期幾大交易所合併之案例可發現，交易所之合作與商品之交易已經無疆域界線，而交易所為經濟規模與商品多元化等考量，亦將跨國發展視為一種必然之趨勢。美國監理機關在此方面不斷徵求業者與投資人對境外交易所與商品進入美國之意見，而歐洲主要交易所亦積極拓展其遠距會員（remote membership）之招募；亞洲各國對此之發展則稍微落後，但亦積極與歐美各大交易所進行策略聯盟。

上述之各項衍生性商品市場發展趨勢亦恐產生部分問題需監理機關預為考量。首先係所建置之科技設備是否有足夠能力應付快速成長之交易量。當電子化交易訊息匯集於交易所或結算所時，系統將需要更大的容量供處理與計算。第二則為主管機關需即時跟上市場發展趨勢。商品之發展以超乎想像之速度進行，各種產品之風險性不同，加上跨國交易所衍生之監理問題，亟需主管機關時時與業者溝通、與其他國家主管機關合作，共同維護國際衍生性商品市場之秩序與交易人權益。最後針對國內業者與期交所討論之DMA（Direct Market Access）機制，簡述外國主管機關對該機制之顧慮。由於DMA係允許交易人直接連接至交易所下單，其速度較一般透過網路之電子式下單為快，期貨商或結算所無法透過中介平台監控其是否屬與常規交易或保證金之足夠性，僅能做事後管理，因此如何事先防範交易人透過DMA擾亂市場，將為交易所與監理機關之一大挑戰。
我國期貨市場尚屬年輕，與其他亞洲或新興市場相似，似乎已將重點心力投注在新商品之發展上。透過本次會議，本會可瞭解目前歐、美等期貨已發展成熟之市場主要面對之問題，並借鏡作為本會未來制訂期貨市場政策之參考。歐洲目前討論甚多者為結構型商品、非傳統型之衍生性商品（例如氣候、污染排放、選舉、運動交易期貨或選擇權等），美國則較重視交易所跨國競爭之問題，新興期貨市場如我國、韓國、土耳其等則著重於商品之發展。新興市場很幸運地，可藉重歐美等國之發展經驗，省卻試誤學習之心力與時間。而歐美等國家目前所重視之問題亦可能為我國期貨市場未來發展可能面臨之問題，因此能先就國外經驗與所關心之事項瞭解，實屬難得。
參與本次會議之另一收穫即為與特定國家主管機關建立較為深厚之友誼。例如本次會議中美國商品期貨交易委員會（CFTC）、英國金融管理局（FSA）、印度遠期市場委員會（FMC）等即對我國代表相當友善。因此建議本會及期交所嗣後可建立管區制度，由特定同仁負責維繫指定之外國期貨市場夥伴關係，持續追蹤瞭解該國期貨市場發展，並維持各次會議所建立之雙邊情誼，深化本會或我國期貨市場國際化程度。

總結本次會議雖僅短暫四日，但所獲取之資訊卻相當龐大，且多數訊息係業界國際佼佼者之經驗之談，對於埋首整頓與協助業者發展我國期貨市場之公務人員來說，非常難得。我國期貨市場雖發展較晚，但普遍獲得國際業界之認同，因此未來亦可考慮由期交所或公會主辦類似國際會議，廣邀國際級期貨交易所、結算所及資訊廠商，就其發展歷程與所遇特定議題分享經驗，由更多我國期貨主管機關人員、期貨業者等參與學習，以提升我國期貨業之國際觀與經營能力。
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