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壹、前言
美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commision，CFTC）舉辦之「衍生性商品、市場及金融中介機構之國際研討會與訓練課程」 （International Symposium and Training Program—Regulation of Derivatives Products, Markets and Financial Intermediaries ），為每年針對國際間衍生性商品市場之主管機關或自律機構資深市場管理人員定期舉辦的研討會及訓練課程，其目的係為提供各國最新衍生性商品市場管理知識與經驗交流之機會。95年度會議日期為10月16日至20日，會議地點則與往年相同，假芝加哥聯邦儲備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago）舉行。本次會議出席人員包括全球27國之證券、期貨市場主管機關及交易所代表共71人參加（人員名單如附件1）。此次會議，我國係由行政院金融監督管理委員會證券期貨局第七組古科長坤榮及台灣期貨交易所企劃部石振綱代表參加。

此次研討會及訓練課程內容涵蓋衍生性商品市場與中介金融機構之市場最新發展議題與相關之管理等項目，包括期貨市場現行法規架構、監理原則及其未來發展方向。而由於科技之進步，電子交易成為市場主流後，跨國界交易方式與跨國性市場整合已成為近期全球衍生性商品發展之重要趨勢，因此本次研討會及訓練課程之相關議題更側重於跨國市場管理（研討會及訓練課程內容大綱與相關主講及與談人資料如附件2）。而研討會及訓練課程進行方式除邀請期貨業界代表參與座談外，更鼓勵所有學員參與討論並分享其經驗與看法。以下謹將此次研討會及訓練課程相關主題與內容彙整依序摘陳於后。
貳、重要內容摘述
一、跨國議題與自律機構之管理
（一）議題辯論：國外交易所進入本國期貨市場，並在本國提供與本國國內交易所相同之商品時，是否應一併受國內法規管理（相關資料參附件3）：
本節係以牛津式辯論方式（Oxford style debate）進行，就目前許多交易所藉由其電子交易系統擴張其國際市場佔有率，因該交易所設立於國外，導致當地國主管機關卻無法管轄，當發生交易糾紛時，會產生法律上的灰色地帶。
正方意見：主要認為當發生問題與產生糾紛時，如國外交易所不受當地國主管機關管轄時，當地國主管機關則無法保護當地投資人或交易人之權益，可能使其權益受損，進而求償無門或跨國求償不易等困境。
反方意見：認為現今世界中，任一期貨市場均將吸引外資進入該市場交易視為重點推動之工作項目，因此已無所謂的「國內商品」。其表示競爭是一件好事，而過度保護機制則是一件壞事，訂定適當的規範是應該的，但市場應被「適當」的管理而不是過度保護。另外反方提出3點理由反對當地國主管機關的過度管轄：
1.監理要求不同：國外主管機關與當地國主管機關對國外交易所監理之需求常有不同之標準，以致產生雙方監理上之衝突。
2.管理哲學議題：國內的管理模式是否適合國際市場的需求及符合國際標準，亦有爭議。
3.報復威脅：其他國外主管機關亦對等要求以同樣方式管理本國交易所，將造成各該交易所之困擾。
此外，反方亦提出3點支持當地國主管機關適度管理市場的理由：
1.國外交易所在進行跨國交易之申請時，當地國主管機關應即已認同該國外主管機關的管理方式，否則不會核准該申請案。
2.國外主管機關之監理機制已符合國際標準（例如IOSCO原則），即不應再增加其他特有之不同規範予以管理。
3.國外主管機關如同意與當地國主管機關合作並且分享相關管理資訊，將可加強雙方交易所在跨國交易上可能造成之監理死角。
（二）探討從跨國衍生性交易所與證券交易所合併案所產生的市場結構議題（相關資料參附件4）
本節由Freeman & Salzman合夥人Jerrold E. Salzman主持，與荷蘭金融市場主管機關(Netherlands Authority for Financial Markets，AFM )市場與交易所部主管Henk F. W. Bruggeman等4人共同討論此節議題。專題小組就跨國衍生性交易所與證券交易所合併案所產生的市場結構議題，及其對交易人或投資人、中介機構、主管機關及國家利益所產生的影響進行討論。與談人從下列幾點方向進行討論：
1.整合的動機。
2.可能整合的方式。
3.目前各主要交易所之市場分析。
4.近期所發生的合併案實例分析。
5.合併初期所產生的問題。
6.跨國整合的障礙。
7.對於其他交易所的衝擊。
8.對於主管機關的衝擊。
因交易所間合併將使規模擴大，商品更多元化，尤其是資訊系統開發與維護均占交易所支出之重大部分，在交易所合併與資訊系統整合後，將產生合併之綜效；另各交易所均致力開發新商品，惟新商品成功之機率卻不及3成，在交易所合併下，將有效縮短新商品開發之時程與降低失敗之機會，相信未來此一趨勢將會延續下去，惟合併仍將產生以下問題，仍待突破與努力：
1.產生市場獨占與不公平競爭問題。
2.全球化後，交易所將面臨跨國之多重法規監理問題。
（三）自律機構相關細節（相關資料參附件5）
本節由美國全國期貨業協會（National Futures Association， NFA）策略計畫與發展部副總Karen Wuertz介紹NFA之組織與任務。
NFA成立於1982年，是美國國會授權之期貨市場自律機構，並受CFTC與SEC之監督，每季向CFTC報告運作情況，定期與CFTC開會，以及邀請CFTC參與其相關會議。NFA設立的宗旨為：1.兼顧投資大眾與產業發展之利益；2.有效率的管理期貨事業；3.在法定的預算求取最佳之成本控制。
依Commodity Exchange Act Section 17，NFA訂有以下之規定：1.期貨業均須強制加入NFA成為其會員；2.會員應遵循事項與紀律；3.交易人或投資人之仲裁；4.NFA所定相關自律規範須送主管機關核准；5.會員登記事項。其中，自律規範之訂定，須設立顧問委員會以供諮詢與提供意見；並於法規草擬期間，應與CFTC進行對話與溝通；相關之自律規範須送NFA董事會通過，並經CFTC同意後始得發布。
NFA初始設立之資金來源係由各交易所之提供，之後再由每年向會員收取之會費與交易人從事期貨交易所繳交之費用支應日常運作所需。另主管機關對其公司治理亦訂有以下之規範：
1.董事會須至少20%之非會員參與；
2.相關董事會成員之選取過程應確保公正；
3.共計25位董事會成員，其中：6位為交易所代表，10位為期貨商與期貨交易輔助人之代表，4位為期貨基金經理人與期貨交易顧問之代表，5位為非會員代表。
4.設置執行委員會以監督政策之執行。
NFA之功能為：1.管理非屬交易所之中介機構之會員機構；2.屬非營利之組織；3.為新開發之電子交易提供法規服務。另CFTC亦委派NFA執行有關會員登記、資訊揭露、期貨業財務報告審核等工作。
NFA之核心服務項目大略有下列四項：

1.辦理會員之登記：凡公開從事期貨業務之個人及公司均需向CFTC登記，並註冊成為NFA會員。為協助會員迅速及方便的辦理登記手續，NFA於2002年底成功的推出一套線上登記系統（Online Registration System，簡稱ORS），並於採納使用者建議後，新增線上付款的機制，以方便會員支付登記費用及會員年費。
2.會員對法規之遵循：一旦成為NFA會員，會員公司必須隨時遵守CFTC及NFA之法令規章。查核會員之目的係監督會員執行業務是否遵守法令。為維護市場秩序，NFA週期性的對會員進行實地查核。另接受交易所之委託負責市場監視工作，因此NFA並開發各種不同的工具及程式監視市場之交易，以確保交易公平及維護市場秩序。
3.交易紛爭之仲裁與排解：自1983年起，NFA即提供交易人、投資人及會員迅速及低廉的費用來解決期貨交易紛爭，2001年10月，NFA已成為第一個提供即時線上仲裁申請之金融業自律機構，線上紛爭處理系統（online Dispute Resolution System）已成為交易人、投資人及會員公司處理交易紛爭之最佳管道，目前平均處理一件仲裁案件的時間為6.7個月。
4.對NFA職員、會員、交易人及執法者之教育訓練：教育是保障交易人或投資人的必要工具，提供交易人或投資人足夠的交易或投資常識是防制金融詐騙之不二法門。NFA亦經常對各種團體及社會大眾或新上市之期貨交易契約舉辦各式說明會，以方便廣大民眾取得期貨相關資訊。
NFA政策之推動係由25個會員所組成的董事會執行，目前成員分別由期貨商、期貨交易輔助人、期貨交易顧問及期貨基金經理人的14位代表、6位交易所的代表及5位公益代表所組成，並由其中10人所組成的執行委員會進行監督政策之執行，成員包含NFA總經理、理事會主席、3位期貨商及期貨交易輔助人之代表、2位期貨交易顧問及期貨基金經理人之代表、2位交易所代表及1位公益代表。
有關政策之執行係由NFA全體員工負責，目前員工人數約230人，其中超過半數之成員屬法規遵循之部門，資訊部門為第二大部門。目前NFA有3,900家會員公司，49,000位個人會員，每年超過600次之會員查核工作，每年處理約有25次之正式交易制度修正建議案件，150件之交易糾紛仲裁案件。NFA年營業收入之七成係來自期貨交易人從事期貨及選擇權交易繳交之費用(assessment fee revenue)。
（四）自律機構管理建議討論（相關資料參附件6）
本節由CFTC代理副主席Rachel Berdansky與加拿大安大略證券委員會（Canada Ontario Securities Commission）市場管理部經理Cindy Petlock報告有關主管機關如何看待交易所在不斷改變的環境中做好自身管理工作。
交易所公司化已是不可避免的趨勢，在交易所間高度競爭、新的商業模式與新的所有權架構下，將可能對交易所的自律機制產生不利之影響。
在以營利為目的之已上市之交易所而言，其可能為短期之利益而減少對人員及資訊設備上之投資，並可能減少對積極參與期貨市場者之管理。因此，CFTC於2006年7月7日提出有關自律機構之最新建議（Core Principle 15），該建議主要目的為減少利益衝突之發生，以及對該利益衝突應有其解決機制，並提出以下建議：
1.交易所紀律委員會應至少有一位公益委員。
2.如交易所可接受違規情事之上訴，則該接受上訴之委員會亦應設有一位公益委員。
3.紀律委員會不可有具影響決定之個人或團體之成員。

二、新商品開發與跨市場監理之實務
（一）新商品開發（相關資料參附件7）
本節由CFTC首席經濟學家James Overdahl介紹新商品開發目的、標的物選取，以及在商品設計上如何防範市場操縱不法行為。

交易所基於增加收入、提供會員業務機會，以及尋求商品多樣化以穩定收入等考量，因此均會積極投入新商品之研發工作。在商品標的物選取時，應考量標的物價格是否具波動性，以及市場上是否已存在其他避險工具，此外現貨市場應具相當規模並擁有眾多市場參與者。而在商品規格設計方面，相關制度必須能提供便利的交割程序、適合投機者參與的契約規模，以及得以避免防範市場操縱發生，此包括確認市場有足夠現貨供給量以供到期交割之用、加強對空方之規範，以及設立部位限制等。

各交易所雖努力開發新商品，惟觀察過去幾年新商品成功比率卻極低（不及3成）。分析其主要原因包括：1.好的商品皆已開發，因此各交易所所開發之新商品極為相似或重複；2.市場價格波動性不夠或現貨市場規模不大，故對該商品並無真正的需求；3.市場一開始即未能建立基本流動性致惡性循環使市場流動性完全喪失。綜上，此類失敗之原因，於商品設計時應納入考量以避免該等情形發生。

（二）跨市場危機處理--案例分析
本節採分組討論案例方式進行。主持人為Harris Insight Funds 負責稽核業務的資深副總裁Eileen Flaherty。討論之案例主要係就在面對牽涉跨國市場之緊急事件，各主管機關或交易所可能的處理方式及可運用的工具。
三、現況探討
（一）錯帳交易對於市場健全與價格之影響

本節係由CFTC經濟研究員Michael Haigh介紹其對於錯帳交易之相關研究結果。H君以實例向與會者解釋錯帳交易對於市場之影響，並以圖表及相關數據證明其說明結果之正確性。此外H君分析各種導致錯帳交易之發生並歸納主要原因為電腦系統問題或人為疏失。另錯帳交易之相關法令亦應作適當修改，以確實保護交易人或投資人之權益。
（二）避險基金之跨國調查工作
本節由CFTC調查處（Division of Enforcement）人員介紹跨國調查工作進行之步驟與要領，並提供模擬案例由所有與會學員分組討論方式分享各國之作法或看法。

其中在分析及查核違規行為之步驟方面，CFTC建議首先應確認有那些可能的違規行為，然後界定所需之證據為何，俾憑以推斷及證明該行為確實違規，然後判斷應自何處取得所需之有關文件與違規事證，並確認管轄國（區域）及應面談或會晤的人員等。

（三）國際合作（相關資料參附件8）
本節係由CFTC調查處顧問Susan Berkowitz向與會學員說明CFTC與國外主管機關合作調查與相關案例介紹。

有關跨國性交易市場之監理，美國期貨市場主管機關CFTC主要關切此類跨國性交易或合作所牽涉之各國主管機關及交易所是否能夠確實執行其市場監理之責，以防範及偵查市場操縱等不法行為、確保市場公正並對違規者予以處置。因此，有關跨市場合作案之審核標準將著重於該合作案是否造成市場監理工作上的漏洞或有各國主管機關權責不明之情形。而該等市場監理上的漏洞，可能來自於各國對市場管理之看法、目標或權限與工具之差異、或因法規上的障礙導致一國或各國主管機關原監理工作無法順利執行，或是法令上的限制導致有關資訊無法充分分享等。
針對上述情形，各國主管機關可安排正式協定，以釐清各主管機關或交易所之角色並強化定期溝通管道與資訊分享內容。
CFTC就如何進行跨國市場監理合作，提出下列建議步驟：1.就各項市場監理功能與職責充分討論以了解是否彼此權限及採行的方式能符合他國之需求；2.確認那些行為係屬他國所禁止之行為以及其明確的定義；3.針對各項議題釐清那一國之主管機關最適合負責整合或主導市場監理工作；4.明確分派各國主管機關之責任；5.明訂定期或非定期分享之資訊內容與種類，並確認現有已簽訂之資訊交換瞭解備忘錄是否能充分因應跨市場監理所需；6.建立有效率之合作架構，避免不必要之重複性工作以發揮最大效益，並且在執行相關工作時能夠明確找到各主管機關或交易所之負責窗口。最後，上述各項原則必須列入正式協議內容，並隨時維持暢通的溝通管道。
四、結算與中介機構監督
（一）結算機構、中介機構與資產管理人之監督（相關資料參附件9）
本節係由CFTC結算與中介機構部門主管Ananda radhakrishnan向與會學員介紹CFTC對於商品期貨經紀人與資產管理人之監督計畫。並向與會學員闡釋期貨商（Futures Commission Merchants，FCM）、期貨交易輔助人（Introducing Broker，IB）、期貨基金經理人（Commodity Pool Operator，CPO）及期貨交易顧問（Commodity Trading Advisor，CTA）之定義。
結算機構僅與結算會員具有法律上之關係，結算會員通常為金融機構（如期貨商或銀行等）。結算機構依其組織架構不同有：1.交易所之部門之一；2.交易所之子公司；3.獨立機構。
結算機構對違約之處理均訂有應變計畫，並依該應變計畫循序處理以減少其影響；另對破產之期貨經紀商之客戶訂有相關保護機制。
期貨業之登記事項CFTC已委由NFA辦理，除符合特例規定外，均須辦理登記；申請登記之期貨業應檢具相關財務資料辦理。NFA亦訂有撤銷登記之相關條文，被撤銷會員有於公聽會提出辯護及提證之機會，並可將NFA之判決向CFTC上訴之權利。以期貨基金經理人及期貨交易顧問為例，其免向NFA辦理登記之情況為：

1.期貨基金經理人：特定對象或小型基金之經理。

2.期貨交易顧問：不超過15名客戶，且不公開行銷及不管理帳戶。

CFTC對期貨業有資本額過低應立即通報與最低淨資產（CFTC已於2004年已將最低淨資產改為調整後淨資本額ANC）之規定，亦要求應定期提出依財務報告編製準則編製並經會計師簽證之財務報告。該等限制與規範係為結算機構與交易人提供多一層之保障。

為保障交易人之客戶保證金之安全，訂有客戶資金應分開存放、客戶資產之許可投資範圍、可以外幣方式存放、期貨經紀商破產時客戶有債權優先受償權等規定。

NFA針對期貨業之銷售行為亦訂有以下規範：
1.資訊揭露文件之交付：在開戶前，客戶應已收到資訊揭露相關規範之文件，期貨業亦應取得該收件證明。另交易國外交易所商品之客戶應自期貨商處取得該國外商品之資訊揭露相關規範。
2.取得客戶之交易授權：於建立特定數量與價格之期貨商品部位前應取得客戶之授權。
3.定期向客戶報告：除每日交易之確認外，仍須製作月交易報告予客戶。
4.保存交易紀錄：收到交易單後應即書面紀錄其內容，且相關交易單應至少保存5年。另其期貨商亦應制定監督機制與防弊措施，以保護交易人。
以下就期貨業進行定義與簡單介紹： 
1.期貨商：係招攬客戶、接受客戶下單買賣期貨商品，並收受交易人保證金，目前全美約有170家期貨商會員。
2.期貨交易輔助人：係招攬客戶、接受交易委託單買賣期貨，但並不接受交易人的保證金。期貨交易輔助人可能為獨立個體或由期貨經紀商保證，目前全美約有1500多家期貨交易輔助人會員。
3.期貨基金經理人：負責募集基金外，尚須負責所募集基金之管理，如該基金之投資方針、操作策略、投資標的等。另應對客戶揭露相關交易資訊、提供客戶定期性財務報表及保存交易紀錄等。
4.期貨交易顧問：針對個別交易人或投資人提供交易策略建議。
（二）交易監視
本節係由CFTC芝加哥市場稽核主任Richard Fung向與會學員以實例介紹CFTC是如何調查可疑違規案件。

由於國際間交易所相繼整併以及會員或股東結構之國際化，連帶跨市場結算業務與風險之管理更形重要，因此有關國家之主管機關透過包括簽訂資訊交換瞭解備忘錄等合作協定方式加強市場監理。而有效的合作協定其內容應包括：簽署協定效力、合作範圍、資訊交換內容、保密以及負責的中心單位、調查工作之協調、決策過程、專案評估方式、提供資訊所應涵蓋的基本內容與陳報程序以及危機處理等。
參、心得與建議
美國CFTC「衍生性商品、市場及金融中介機構之國際研討會與訓練課程」舉辦之目的，主要係透過各國最新衍生性商品市場管理知識之相關議題討論，促進參與訓練課程之各國衍生性商品市場主管機關或自律機構資深市場管理人員之互相學習觀摩及經驗交流。本次參與該研討會與訓練課程之主要心得與建議如下：
一、美國CFTC為跨國交易之市場監理需求，均與國外期貨主管機關簽訂資訊交換瞭解備忘錄（MOU）之協定，以促進美國與各國主管機關間之合作更為密切。因此，面對國際間交易所之相互整併趨勢，並因應國際整體期貨市場之發展迅速，以及違法之手法不斷翻新，各國主管機關間簽訂資訊交換瞭解備忘錄以進行資訊分享與定期溝通管道之強化等合作關係將日趨重要。目前本會已向IOSCO遞交多邊資訊交換瞭解備忘錄（MMOU）之申請案件，應儘速完成該備忘錄之簽訂，此將有利於我國與他國主管機關之資訊分享與跨國監理之強化，對我國交易人交易國外期貨商品亦可獲得應有之保障，並利於我國成功之期貨商品可成為國外交易人得交易之商品，以及我國期貨業者可至國外推介該成功商品之機會，以拓展期貨業者之新客源。
二、由於電子交易之普及，傳統國界已趨模糊，在成本效益之考量下，交易所間進行跨市場或跨商品之交易與結算，已蔚為潮流或趨勢。由於我國期貨市場與國際主要市場相較尚屬年輕，所交易之商品亦侷限於國內市場交易，而相關之結算制度於市場發展初期亦較為穩健保守；惟隨電子交易之普及與國際各交易所之競爭愈趨激烈，其他具規模之國際級交易所（如CME、Eurex、CBOT等）曾向我國主管機關提出交易所間合作之要求，其主要訴求為：1.邀請我國期貨商加入成為該交易所之遠距會員（remote member）；2.與我國期貨交易所研議建立相互會員機制（cross-membership）與商品之相互掛牌。為因應此一國際潮流與趨勢，本會已請期貨交易所及期貨公會參考國外合作之經驗，就前述開放措施對我國期貨業之營運、期貨交易所發展之商品，以及我國期貨市場與交易人之影響進行評估，以作為我國期貨市場規模日漸擴大與未來邁向國際化，可採取之國際合作模式之參考。
三、在交易所走向公司化之國際趨勢下，其追求營利之最大化將可能減少對市場之監理責任，因此，交易所能否有效發揮自律功能是一個見仁見智之課題，須視各國交易所之定位與其被賦予之權責而定。依我國期貨交易法第7條規定，期貨交易所之設立應以促進公共利益與確保期貨市場交易之公正為宗旨，即台灣期貨交易所對市場運作及期貨業者負有監督與管理之責任，可謂居於我國期貨市場監理之第一線；惟現行台灣期貨交易所對期貨商之管理，或因期貨商亦為其股東之故，心態較為保守，相關違規處置亦偏輕微，為發揮台灣期貨交易所應有之自律功能，建議應加強執行對期貨業者違規之處置強度。
四、美國國會授權成立之自律機構—全國期貨業協會NFA，在期貨法案之推動及辦理期貨教育訓練與保障交易人之權益方面均有顯著之成就。其相關之政策與業務之推動均設有不同之委員會來監督相關工作之執行，各該委員會之成員除期貨業者之代表外，亦保有至少一席之公益委員（尤其是紀律委員會之公益委員設置更顯重要），以維持其至少之公正性。我國期貨公會在期貨交易輔助人、期貨顧問事業與期貨經理事業等期貨服務事業相繼成立，以及今（96）年底前將有期貨信託事業之設置後，相關期貨業將趨完整，期貨公會之會員亦將增加且更多元，可以預期未來各業間之利益衝突與違規事項將更多且更複雜，無法以現今期貨公會各委員會以相關業界代表所組成、無公益代表易衍生利益衝突之方式運作；考量未來期貨公會之委員會依現制無法充分發揮其自律功能，本會亦已請期貨公會委外研究「強化期貨公會查核與執行自律機制」，以因應期貨公會之會員日趨增加與更多元化。
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