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壹、前言

2007年第32屆美國期貨業協會（Futures Industry Association，FIA）年會於3月14日至17日假美國佛羅里達州波卡雷登(Boca Raton)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，證期局蔡副組長麗玲、期貨公會糜顧問以雍、臺灣期貨交易所(以下稱期交所)吳董事長榮義、朱副總經理士廷、證券集中保管公司郭首席顧問蕙玉、證券暨期貨發展基金丁董事長克華等，計11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 總裁Henry Fernandez、David Brierwood(COO)、Ted Niggli(Director of Equity Index Business)、Tim Waldron(Equity Index Licensing Product Manager)會晤，並與美國商品期貨交易委員會(CFTC)主席 Reuben Jeffrey III及國際事務處組長Jacqueline Mesa就期交所代表我國期貨商向CFTC申請核發豁免CFTC Rule30.10(即part30)規定相關事宜並獲正面回應。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大的收穫。
貳、美國期貨業協會(FIA)簡介

一、發展背景

美國期貨業協會為目前全球最大之期貨業組織，有多達180個以上之會員(Corporate Member)，代表數以千計之期貨業從業人員。

FIA於1955年由位於紐約之商品期貨經紀商協會(Association of Commodity Exchange Firms)發起組成。原始宗旨在於提供該協會會員探討時事之園地、與交易所合作與溝通之橋樑、研討降低成本之方式、減少信用濫用問題、推廣期貨教育及維護期貨經紀商及投資大眾之權益。

自1973年起，開始有來自紐約以外之期貨經紀商加入商品期貨經紀商協會。該協會於1978年易名為美國期貨業協會(Futures Industry Association, FIA)，同時並將總部遷往華盛頓，自此，一全國性期貨業協會之雛形就此形成。期貨業協會於80年代再度伸展其觸角至全球，邀請世界各國期貨相關單位加入該協會，並於1988年成立期貨業協會發展基金會，致力於期貨相關教育及宣導。

此外，FIA以期貨業界與國會、美國商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)及其他衍生性商品主管機關(例如美國證管會Securities Exchange Commission, SEC)間之協調者自居，致力於減低交易成本、開放並減低相關法令限制及保護期貨經紀商及其客戶之利益，並為法人及一般投資人爭取權益。其緊密觀察各相關法案之發展、參加CFTC會議、向國會及主管機關提供見證及對相關議題之提案提供建議。

二、董事會

FIA董事會由31位董事(Directors)組成，包含兩位公益董事（public directors），由會員經紀商、會員投資顧問公司、其他副會員/交易所會員代表組成。

三、研究討論區部(Divisions)

協會位於紐約、芝加哥、倫敦及日本之（研究討論）區部（Division）將本協會之觸角深入這幾個地區之期貨界，給與會員們面對面探討時下相關議題、交換意見及相互支援的機會。此外，協會經常性的贊助全國性期貨活動，會員繳交年會費後即可參加協會各個（研究討論）區部之研討活動。上述FIA區部及海外分支單位共計6個，分別為：

(一)歐洲（研究討論）區部（European Chapter）

(二)芝加哥（研究討論）區部（FIA Chicago）

(三)期貨服務（研究討論）區部（Futures Services）

(四)資訊（研究討論）區部（Information Technology）

(五)日本分部（Japan Chapter）

(六)法務暨稽核（研究討論）區部（Law & Compliance）

每個（研究討論）區部各有其宗旨及負責之研究議題，並分別於不同之區域、時間召開會議。

四、會員種類

FIA之代表來自世界各國期貨界，會員共分兩類：

(一)一般會員（Regular Members）：一般會員全數為美國本地之期貨商，估計共掌握美國80%以上之期貨交易，包括了客戶資產（customer equity）前20名的期貨商。因此，本協會可經由一般會員了解期貨交易人的各種需求。

(二)副會員/交易所會員（Associate Members）：副會員包括總公司座落於美國境內外之國際交易所、銀行、法律及會計師事務所、業務輔助人、投資顧問、投資管理者、其他市場交易人、資訊及資訊設備廠商。

若公司法人為FIA會員，員工可參與協會各研究討論區部（FIA divisions），吸收並分享業界之新知、收閱協會之各項刊物，得到即時之期貨業相關交易、發展資訊及華盛頓方面最新立法資訊、利用協會之法律、統計、及資訊等資源，並以會員優惠價格參與協會各項活動。

五、例行性會議

加強FIA作為全球期貨業代表之功能，使其會員吸收及分享業界新知、觀點，進而增進期貨界之健全發展，FIA經常舉辦各項會議。參與會議之人員背景多為全球證券/期貨經紀商、國際性交易所、各國期貨相關主管機關、顧問及其他服務提供者等等。所有FIA會員均享有會議註冊費之優惠。 

(一) FIA年會(International Futures Industry Conference)

FIA年會每年春季於佛羅里達州波卡舉行，為期4日，各地業界菁英均踴躍參與本會議，以探討業界最新動態及交換意見。另民意代表，例如州議員、國會議員、國會幕僚及主管機關等均積極參與本會以便與交易所、結算機構及相關業者做最直接之雙向溝通及協調。

(二) FIA/FOA國際衍生性商品研討會（FIA/FOA International Derivatives Conference）

FIA每年6月與英國之期貨暨選擇權協會（Futures and Options Association, FOA）共同舉辦為期兩日之FIA/FOA國際衍生性商品研討會，與會人士來自全球各地，探討國際性之業務、實務及法務方面議題。

(三)作業科技研討會（Optech）

期貨服務（研究討論）區部及芝加哥（研究討論）區部每年4月在紐約舉行區部年會，與會者包括作業及科技專職人員。為期兩天之區部年會提供結算、交割、下單流程（order routing）、電子交易、交易科技及後台作業系統等相關資訊。

(四)法務暨稽核研討會（FIA Law & Compliance Division Workshop）

法務暨稽核（研究討論）區部每年春季於美東舉行區部年會，討論期貨相關法令規範架構，與會者包括稽核人員、律師及主管機關。 

六、期貨暨選擇權博覽會(Futures & Options Expo)

全球規模最大之期貨暨選擇權博覽會（Futures & Options Expo）每年秋季在芝加哥舉行，為期3日，展示最新的產品及服務，每年均有4,000人以上參觀與會。會中並舉行有關經紀業務、作業系統、交易系統及策略及探討客戶需求之座談會，我國期交所多會派員參加。

七、出版品

FIA另一貢獻為提供許多期貨與選擇權相關資訊予會員，協助會員隨時掌握業界相關發展狀況。

(一)期貨業雜誌(Futures Industry Magazine)

期貨業雜誌涵蓋內容十分廣泛，包括全球期貨及選擇權市場熱門議題及發展狀況，例如前、後檯作業系統、交易所及櫃檯買賣交易之結算、行銷、研究、資產管理、法規及經紀業務等等。

(二) Outlook 07

本出版品內容重點為講述2006年期貨與選擇權市場發展趨勢及2007年之預測。此出版品也當作是2006年期貨暨選擇權博覽會(Futures & Options Expo)的大會手冊。

(三)交易量報告(Volume Reports)

FIA交易量報告涵蓋60個以上之國際期貨、期權、個股選擇權、股價指數、外匯及利率契約之月交易量統計及未平倉口數。

(四)會員名錄（Membership Directory）

含會員全名、地址、電話、傳真、網址及主要人員明細。

(五)每週簡報（Weekly Bulletin）

FIA每月發送3次簡報，其內容為期貨及選擇權相關新聞、知名業者及政府官員演講稿、FIA對法案之意見函（comment letters）、特別報告、CFTC 及聯邦政府重大訊息（Federal Register notices）。

(六)每週電子報（eMarket Beat）

每週電子報內容涵蓋業界新聞及法規動態、FIA各區部報告及FIA活動預告等。

(七)法務暨稽核（研究討論）區部每日電子報（Federal Register and PR’s）

本電子報僅供法務暨稽核（研究討論）區部會員訂閱，由FIA專責政府事務之人員撰寫，內容涵蓋各相關政府機關、自律機構、交易所之公開訊息、演講稿等。

八、期貨業協會發展基金會(IFM)

FIA於1988年成立期貨業協會發展基金會(The Institute for Financial Markets，IFM前名為Futures Industry Institute, FII)，由業界資金奧援，旨在提供衍生性商品相關專業知識，並提供研究、教育、員工訓練課程予業界、學者及官方人士。最重要的是，此基金會配合業界面對法規及市場面的變化，並提出因應對策。

參、本次年會活動

本次年會於3月14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。（本屆會議議程詳附件１）
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。
一、3月14日

本次年會於3月14日分別由「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早餐會議」揭開序幕，隨即展開交易所資訊交換(InformationXchange)(簡要內容參見本報告第伍部分)。「國際交易所董事長及總經理早餐會 (International Exchanges Chairmen and Presidents Breakfast)」係各交易所代表以早餐會報方式進行意見交換。當日FIA召開董事會及年度會員大會，進行董事會改選。年會期間並依循往例同時舉辦展覽會，本年度共計25個單位參展，包括9個世界知名交易所、12個資訊/軟體/期貨商、2個出版商及2個其他證券期貨相關或其他組織提供其最新產品資訊。

二、3月15日

(一)歡迎詞

由CFTC主席Reuben Jeffery III致歡迎詞展開序幕。J君指出期貨業整體表現在過去幾年成績斐然，市場動態變化萬千，從過去的農業商品期貨喊價交易發展到今日的金融商品電子交易。期貨在今日的金融市場有著重要的意義，包括期貨有著現貨之風險管理工具與價格發現功能之意義，使世界整體經濟受惠。此外，J君亦表示現今期貨市場變化萬千，考驗著主管機關在管理市場與保護投資人權益之智慧。CFTC管理方式在過去時形成效不錯，J君希望未來也能達到市場之要求。

(二)由Penson GHCO執行長Christopher Hehmeyer主持的專題講座：Directing the Derivatives Boom主要討論現今衍生性金融商品市場之發展趨勢。

主講人:

· 泛歐交易所-倫敦國際金融期貨暨選擇權交易所執行長Hugh Freedberg (Chief Executive, Euronext.liffe) 

· 芝加哥商業交易所總經理兼營運長Phupinder Gill (President and Chief Operating Officer, Chicago Mercantile Exchange)

· 歐洲交易所執行長Andreas Preuss (Chief Executive Officer, Eurex)

· 洲際交易所董事長Jeffrey Sprecher (Chairman and Chief Executive Officer, Intercontinental Exchange)

已上市衍生性交易所之交易量與股價持續上增加與上漲，各家交易所競爭日具激烈，除了交易量之競爭外，新商品之開發、會員制度之策略與尋求國際間之合作關係等都是市場參與者注意的議題。該場次座談由美國與歐洲之知名交易所高階主管向與會者說明自家交易所之最新發展。

三、3月16日

議題：Managing the Global FCM business

· 交易所整合對期貨業的影響
交易所整合的風潮，例如Euronext, CME & CBOT, ICE& IPE等，包括交易效率提昇、保證金減收、作業一致等，對期貨業務範圍及交易量提昇有無助益？

在交易所費用方面，期貨業認為期貨業是服務提供者及交易費用收取者，但是相對現行交易量而言，交易所費用仍太高，而且期貨商相對必須提供相關設備及programming，而交易所並不直接面對客戶，因此，交易所在費用方面，應該較具彈性。

交易所合併後，對於期貨業人力運用較為精減，對期貨業應有助益：競爭有利於費用降低，人力上確實因為交易所將較為精減，但是由於還是涉及不同地區法規等問題，尤其對於國際期貨商而言，因為涉及不同交易所會員，所以在法務及稽核人力方面，並沒有節省效用，但是在作業人員方面，人力確實較為節省，但是必須加強訓練的問題。

過去期貨業並不是與交易所競爭，而是相互合作，但是隨著交易所往店頭衍生性商品巿場發展的趨勢，交易所將與期貨業競爭客戶，期貨業是否將面臨邊緣化？
這種情況確實存在，尤其保證金減少機制，但是交易所有其不同利基，交易所有商品發展、資訊科技及結算機制等，但對於國際期貨業而言，其通路遍及全球，也是交易所的全球通路，所以，其相互關係，應該不是競爭而是互利。

· Direct Market Access（DMA）對期貨業的影響？

Direct market access 使得交易量增加，但是相對地，手續費減收，所以，基本上是混合性的影響，尤其在選擇權方面，由於下單效率增加，交易量相對增加，而其風險控管作業亦必須格外注意，同樣地，相較十年前交易量，不可同日而語，而電子交易方式所造成的錯誤，其潛在風險更高，因此，在資訊系統投資及開發，非常重要，至於期貨商的下單作業是否因客戶自行下單，而被取代？由於客戶仍必須瞭解流動性等相關資訊，而且必須透過與人員接觸，掌握各項資訊，另外，人為群體動物，因此，期貨商的下單或作業人員不可能被完全取代，雖然今日電話的語音功能很完善，但是考量操作及時效問題，並無法取代從業人員的角色及功能，又雖然今日新的世代由於使用電腦及網路普遍等因素，變成較為隔離，但是人的接觸乃是重要的一環，仍無法取代。

· 交易所對期貨業可提供何項協助，使期貨商可以有更好的獲利及發展？

交易所應加強在商品開發的資源及投資，由於商品開發人才不可多得，而商品開發乃是交易所的命脈，因此，交易所應該加強在該方面的投資，但是現況而言，交易所在這方面的投資顯然不足，跟不上市場發展的腳步，另外，如何使期貨商參與申報系統，使其得以掌握大額部位資訊，進行其風險管理，乃是交易所應思考的課題，尤其在對沖基金等大型參與期貨市場的比重，日益增加之際，其部位集中相對提昇，風險也因而提高，如何協助期貨商瞭解其潛在的風險尤其重重要。
· 交易所在走向公司化及上市之際，在謀求股東利益及市場利益之間，有無利益衝突問題？另，其自律機構角色與公司利益有無利益衝突？

由於交易所基本上還是受到主管機關及市場監理，並賦予其市場管理的角色，以維持市場秩序及安全為要，且期貨商乃是交易所的全球通路，與其關係密切，因此，期貨商的利益及交易所股東的利益，應無衝突。

· 店頭衍生性商品是否為期貨商的新興業務及獲利來源？ 

由於店頭衍生性商品涉及相當的結算風險，雖然有人認為其與交易所的相關性達到百分之七十，換句話，仍存在百分之三十風險，因此，期貨商評估其可能承擔風險及獲利，並不儘然將其列入成長的業務範圍，而期貨商在面臨全球化競爭，必須更有彈性、更謹慎。同樣地，對於同一商品在不同交易所沖銷（fungibility）的問題，由於涉及風險管理，因此，期貨商仍不鼓勵客戶進行該種商品交易。

· 期貨商在全球化過程中，最重要的問題為何？

由於不同國家不同化，因此，國際期貨商在佈局全球，必須具有文化多樣性，亦即必須地方有效運作，全球整合運作，不同國家有不同國家利益考量，因此，國際化統一標準法規及法令，實難達成，但是一致化乃是趨勢所在。

四、3月17日

3月17日，在年會結束之前，FIA援往例邀請多位美國國會議員參加華盛頓未來立法方向座談會（Washington Outlook Program），今年由CBOT董事長Mr. Charles Carey及CME 董事長Mr. Terrence Duffy  共同主持。

肆、CFTC國際主管機關會議

本屆主管機關會議循例由地主國主管機關CFTC主任委員Reuben Jeffery III致歡迎詞揭開序幕。我國由本會李委員賢源、證期局蔡副組長麗玲及本會駐紐約辦事處翁參事文祺代表與會，另有來自世界18個國家，44位代表與會，包括加拿大Manitoba 證管會、安大略證管會、魁北克財政廳、法國金融市場部、德國BAFin及經濟部、印度期貨市場委員會及消費者事務部、印尼商品期貨交易管理機構、以色列證券管理機構、義大利CONSOB、日本農林水產省及經濟產業省、韓國金管會、荷蘭金融巿場管理機構、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、土耳其資本巿場理事會、英國金融管理局(FSA)及美國聯邦理事會、芝加哥準備銀行、紐約準備銀行、NFA、証券管理委員會及商品期貨交易委員會(CFTC)等代表。(參加者名單詳附件2)
本次會議共分4個主題(議程詳附件3)，包括：1、巿場趨勢及相關巿場結構的改變；2、直接式電子交易系統的風險管理；3、結算構架構變化所隱含的風險；4、對沖基金及其他專業管理基金日益增加參與巿場交易的影響。會議進行係以由引言者先報告，再由主持人引導與談者及各主管機關代表共同討論的方式進行。
議題一：巿場趨勢及相關巿場結構的改變

· Moderator:

John P. Davidson, Managing Director & Chief Corporate Development Officer, Chicago Mercantile Exchange
· Panelits: 
Christopher J. Allen, Analyst, Bank of America Securities, LLC Bénédicte Doumayrou, Head, Department of Regulation of Intermediaries and Market Infrastructures, AMF, France
與談者分別先就巿場的趨勢變化提出報告，主持人就包括交易所及結算機構的整合、法規變動、電子交易及各區域巿場消長的結構改變等議題引導各與會者進行討論。

一、John P. Davidson的引言報告內容摘要

依據2007年1月22日紐約市長彭博（Michael Bloomberg）和參議員舒默（Charles Schumer）委託麥肯錫顧問公司（McKinsey & Company）就紐約的金融業發展進行調查。麥肯錫公司訪問了50多名企業總裁和商界領袖，並向300多名企業高層進行意見調查。報告指出，紐約和其他美國城市的金融服務業未如理想，反觀香港、東京、倫敦、杜拜等城市則來勢洶洶。長此下去，美國的投資銀行業、 銷售業和貿易，勢必在未來5年失去相當於數十億美元的市場佔有率。報告點出導致紐約甚至全美國失去金融業競爭力的因素如下： 

(一)證券監管條例繁複，不像英國有一套簡明清晰的守則； 

(二)紐約優點之一是金融業人才濟濟，但目前卻有未能吸引優秀人才的隱憂； 

(三)其他國家的法律環境比美國「更有效地防止瑣碎的訴訟」。

據悉，紐約巿場彭博表示會對症下藥，致力改善金融服務業的配套，將簡化證券監管條例，並計劃在紐約創建「國際金融服務特區」，以稅務優惠等條件吸引外國企業投資。 

◎講者於簡報中特別指這篇報告中幾個有趣的趨勢：
(一)科技、交易巿場及通訊技術的發展，使即時性交易可以隨時隨地進行，而不必拘泥於固守在所謂國際金融中心。

(二)美國以外的金融巿場在深度及廣度上的成長都超越美國境內；國際資本的移動目前已有許多具競爭力的地點足以與美國匹敵。

(三)在衍生性金融商品巿場，美國芝加哥在交易所交易的衍生性商品巿場方面領先，歐洲(尤其是倫敦)在店頭衍生性商品方面領先於紐約。歐洲在2005年約520億美元的店頭衍生性商品收益中，佔了60%；其中在利率類、外匯類、股權類及基金連結衍生性商品中更佔了60%以上，美國僅在商品類衍生性商品中領先。

(四)歐洲於信用衍生性商品是的主導性逐漸形成，並引導標的現貨借貸巿場結構的發展。就發展潛力而言，美國遜於其他區域：

1、美國的股票巿場大於其他區域，但成長率低於其他區域。(美國為51兆美元、歐洲38兆美元、日本為20兆美元、日本以外的亞洲地區13兆美元。成長率分別為6.5%、6.8%、7.5%、15.5%。)

2、就債權及股權工具佔GDP百分比及巿場成熟度而言，同屬已開發國家的歐盟低於美國，亦即其未來發展潛力高於美國。

3、全球衍生性金融商品巿場，自2004年12月至2006年6月止，複利年度成長率(compounded annual growth rate. CAGR)約27%；其中以利率類的衍生性金融巿場為主流。

4、於流量型及結構型衍生性商品巿場中，歐洲地區的獲利分別佔52%及60%、美國為32%及25%、日本為8%及9%、日本以外的亞洲地區為8%及6%。

(五)大型的對沖基金逐漸由紐約移往倫敦，全球前50大對沖基金於2002年有28個在紐約、3個在倫敦；2006年則有18個在紐約、12個在倫敦。

(六)依麥肯錫公司進行意見調查結果顯示，多數企業領導人認為英國的監理規定較美國為簡化且節省法令遵循的成本
1、麥肯錫顧問公司的訪問及意見調查結果顯示監理的敏感度(regulatory responsiveness)及整體監理環境的重要性分別佔第3及第4位。他們認為強大的監理制度可以給予巿場參與者很大的信心，但在快速全球化的趨勢下，監理制度也應隨著巿場及受監理機構的改變而作調整。

2、據統計，美國證券商平均每一交易日必須回應１份監理查詢，而大型證券甚至3倍於一般份量。依美國證券業協會的統計，2005年美國證券業花費在遵循法令的成本約250億美元(2002年約130億美元)。

(七)衍生性商品巿場，包括交易所交易及店頭交易巿場，前者為標準化產品；後者則為客製化的商品。但近年來有些店頭的流量衍生性商品的流動性幾乎與交易所交易商品的流動性相同。據估計，2005年由交易所交易的固定收益性及股權證券獲利約65億美元，而由店頭生性商品巿場的獲利已高達520億美元。

(八)倫敦結算所(LCH.Clearnet Limited)是由不同組群結算會員共同組成，其會員結構如下：

1. 來自倫敦國際金融期貨及期權交易所(LIFFE)的有53家。

2. 來自洲際交易所（ICE）的有44家。

3. 來自倫敦金屬交易所(LME)的有 40家。

4. 來自SwapClear 的有21家。

其中獲利最大的卻是SwapClear，為何會員家數最少的，獲利卻最高？--顯示衍生性商品巿場的利基相當大!
(九)店頭衍生性商品交易商的交易實務是否符合最佳實務的要求?

依Absolute Return magazine(2007年3月)統計，美國有241家對沖基金，其管理的資產至少10億元、其中有76家的資產大於56億美元，這些基金的交易實力其實相當於許多店頭衍生性商品交易商。

實務上，幾乎每一個店頭衍生性商品巿場會有2層架構：「內部」報價只提供給其他交易商、「客戶」報價則是針對一般客戶。Inter Dealer Brokers常會警告：「如果我發現你與對沖基金作交易，我會把你刴了(斷絕交易關係)」
前述交易商絕對不提供對沖基金「內部」價格的交易行為是否符合MiFID(the Markets in Financial Instruments Directive)對交易商之最佳操作守則要求?
二、Christopher J. Allen的報告摘要

A君引言的內容主要在探討交易所的發展趨勢及其影響，其重點如下：
(一)最近全球主要交易所的交易成長相當快速，連帶其股價也不斷上提，其原因何在？
· 電子交易盛行：尤其是過去以人工交易為主的農產品及能源期貨商品漸漸改採電子交易，交易效率提升，造成交易量大幅成長。

· 對沖基金及投資人對風險管理的需求增加，造成交易量成長。

· 巿場結構改變：低價股巿場及國家市場系統管理規則(Reg NMS)的施行，分別改變現貨巿場的結構，增加股票選擇權及股權相關期貨商品的交易量。（按：2005年4月6日美國SEC通過國家市場系統管理規則(Reg NMS)。根據這套新規則，美國證券經紀商在受託股票買賣時，無論股票在哪家證券交易所交易，都必須接受可供選擇的“最優價格”，使投資人獲得“最佳”收益。為了適應新規則的要求，各交易所不得不提供完全自動化的電子交易系統，交易效率提高但業者的利差也變小。）
(二)此種快速成長的趨勢能否持續？未來的藍海在那裏?交易所朝向店頭衍生性巿場的發展趨勢是否會導致交易所直接與其大客戶競爭的狀況?—答案是肯定的，但仍須視商品的種類及交易所而定。
· 農產品類及能源類期貨商品交易方式的結構性改變仍在持續進行中。
· 交易所提供的交易服務會愈來愈透明、匿名、快速及公平。

· 交易所的藍海就在衍生性商品巿場
(1)交易所勢必朝向衍生性商品巿場發展才能維持高度成長。在該巿場中，由於交易所可以提供較佳的風險保證，相較原有衍生性商品巿場具有一定優勢，惟勢必造成與原有大客戶的短兵相接。

(2) EUREX已於2007年3月27日推出信用違約交換( CDS)指數期貨，成為第一家推出 CDS信用衍生性商品的交易所，而CME及CBOT也不甘落後，已將信用衍生品期貨合約送交CFTC行審核。
(3)GFIG及ICAP等主要交易商也正積極建立衍生性金融商品交易平台努力，未來將是交易所的重要競爭對手。
· 產品持續創新。

(三)是什麼因素造成交易所M&A潮流？這種趨勢未來還會持續嗎？

　1、造成交易所M&A潮流的原因如下：
· 競爭。

· 規模經濟的需要(尤其電子化交易盛行之後)。

· 主要業務保證金壓縮的影響。
· 商品多元化的需要。

· 費用節省的需要。

2、M&A的趨勢應會持續，尤其交易所的成長趨緩後，交易所間的競爭壓力會愈來愈大．
三、Bénédicte Doumayrou的報告摘要
B君主要在介紹歐盟金融工具市場法規(the Markets in Financial Instruments Directive,以下稱MIFID)的目的及其面臨的挑戰，報告內容如下：
(一) MIFID的緣由：1993年頒布的投資者服務法案（ISD，Investment Services Directive）區分母國（home）與地主國（host）監理機關，造成跨國商品交易的不便。1999年2月22日歐盟布魯塞爾會議提出金融服務行動計劃(Financial Services Action Plan, FSAP，於1999年5月開始採行)，為因應未來巿場的發展，必須營造出更開放及競爭的環境，決定進行MIFID的立法。MIFID並將自2007年11月開始施行。
(二)MIFID的目標

1、提供交易場所間的競爭。

2、提供投資人更多的選擇。

3、鼓勵金融創新。

5、降低投資人的交易成本。

6、在泛歐的基礎下，改善價格形成的機能。

7、評估各巿場及科技水準。

8、完成歐盟巿場金融服務的整合。

(三)如何達成目標？

1、廢除允許各會員國要求特定交易必須在受管理的巿場(Regulated Market, RM)進行的規定。
2、對不同交易場所作更一致性的要求

(1)更明確的RM管理架構，包舌巿場服務提供者的資格條件要求、交易規則、不需發行人同意的二次掛牌。
(2)泛歐多元化交易系統(Multilateral Trading Facilities, MTFs)制度。RM和MTFs的功能相似，主要在提供第三者交易撮合的服務。
(3)「系統的内部自己執行者（systematic internalisers）」被認定為交易場所，即自行與客戶進行交易，而不把客戶的單子放到RM或MTFs進行撮合。
(四)減少潛在的巿場分割

訂定一致性透明化規則，要求在RM、MTFs及systematic internalisers執行的股票交易，於盤前及盤後都必須透明化。其他交易則須於盤後透明化。另債券、公司債交易亦將於2008年適用透明化規則。

(五)提升巿場效率及投資人保障

1、要求符合最佳操作原則(但對手為合格的交易相對人時，不在此限)：業者於執行客戶買賣單時，必須採取所有合理步驟，以為客戶獲得最好的交易結果。

2、執行政策的訂定：要求業者必須訂定、落實、監測客戶下單執行政策，以為客戶取得最佳執行結果。
(六)MIFID的挑戰

1、在證券巿場方面

RM、MTFs及systematic internalisers於流動性的競爭愈來愈激烈，造成RM的經營朝向提供與競爭對手相同的服務、提升資訊系統及交易速度；而MTFs則積極建置相關交易平台，例如Instinet 的Chi-X系統，及由8家投資銀行共同建立Turquoise計畫(參與該計劃之投資銀行，包括花旗、瑞士信貸、德意志銀行、高盛、美林、摩根士丹利及瑞銀等主要投資銀行)。
2、在衍生性金融商品巿場方面

(1)衍生性金融商品巿場仍屬於交易所及OTC交易間的競爭。
(2)最初並無透明化的要求。

(3)仍有最低執行義務的要求。至於如何執行仍在討論中。

3、新的業務機會

(1)資訊的整合(透明化)。

(2)交易成本分析。

(3)向監理機關通報交易的義務。

(4)結算系統：MIFID要求RM必須讓會員選擇結算系統。
(5)有無造成產業整合的趨勢?—相當可能。
4、監理機關的挑戰

(1)巿場監理合作的重要增加

RM、MTFs及systematic internalisers都必要向主管機關申報資料，為利跨境及跨巿場監理，不同監理機關取得的資訊必須互換才能偵察出異常交易行為。
(2)MIFID增加不同交易場所競爭的潛在風險，包括流動性會被分割、操作品質更難評估、中介機構同時作為MTF操作者或可選擇交易內化(即在其客戶間進行內部交易，無需經由交易所)服務的提供者，其利益衝突的風險更大。這些問題，將使監理機關面臨複雜的巿場監視問題。
議題二：直接式電子交易系統的風險管理

· Moderator：
Yvonne Downs, Senior Vice President, Fimat USA, 
· Panelists

Eric S. Wolff, Managing Director, Regulatory Affairs

Chicago Mercantile Exchange

Nicholas Weinreb, Group Head of Regulation, Euronext

Karen Wuertz, Vice President, Strategic Planning and Development

National Futures Association
一、目前共有二種型態的自動化下單系統：

(一)傳統的下單系統：即傳統經由期貨經紀商(FCM)的系統再進入交易所的成交系統的下單模式。

(二)直接式電子交易系統：由交易人端直接進入交易所的成交系統的交易模式。此種交易系統的速度快、交易前的控制相對重要、其使跨巿場的交易效率提升、價格的發現功能更為及時、相當適合高度專業的交易人。

二、、信用風險應由誰控管？

不同型態的電子交易模式，分別應由誰進行信用風險管理？客戶是屬FCM，自仍應由FCM控管信用風險，一般的信用風險管理方式包括：(fat finger controls)、下單總量限制(order size limits)、保證金總額限制(total margin limit)，此外，FCM並應作好相關員工訓練，以利做好客戶相關的徵信工作。

三、交易所的監測系統

目前交易所採用的監測系統包括：

(一)信用系統：保證金及結算機構系統(收取保證金)

(二)即時線上監視系統：

(三)盤後監視系統：巿場管理部門於盤後檢視部位集中情形、研究交易型態、結算會員的財務狀況。

四、FCM的監測系統

(一)風險管理系統：將交易所的商品及店頭巿場的商品風險一起進行風險管理、

(二)交易監測系統：與交易所相同的洗價系統；由交易所提供必要的稽核軌跡。

五、是否須依不同類別交易人，適用不同的交易規則？--這是可以考量的模式。
六、資訊提供者是否應予管理？--尤其在DMA模式，為確保安全，應予以適度管理。
七、DMA使用者通常需要向交易所註冊或須為交易所的會員。監理機關是否需要監視到客戶或僅須針對為客戶提供財務保證的FCM管理或監視就好?—原則仍就業者進行管理，但對鉅額交易者似乃應作適當的注意。
八、美國NFA對自動式下單系統的管理規定簡介

(一)設立特別的委員會專門檢視技術要求，包括安全性、容量及相關控管措施；由FCM、交易所、資訊廠商及使用者提供相關資訊；發布指導方針俾供遵循。

(二)自律規定內容：針對安全性、電腦容量、信用及風險管理訂定相關要求。

1、會員必須訂定書面的程序以檢視電子化下單系統的安全性、容量及信用及風險管理控制。

2、安全性：確保客戶下單的可靠性及價量內容的保密性(一般性原則)，包括：身分驗證(authentication)、密碼認證(encryption)、防火牆(firewalls)、授權程序(authorization)、定期性測試(periodic testing)、適當管理程序(administration)等。

3、電腦容量：必須定期檢討電腦容量是否適足、建立災害回復及備援設施、容量事前揭露機制等。
4、信用及風險管理：

(1)訂定書面程序以防範客戶的信用風險。
(2)交易前的信用徵信。
(3)交易後的信用管理。
(4)DMA的信用管理。
(5)定期及不定期檢視風險管理機制的有效性。
5、自我檢查表：至少每年自我檢查一次，包括確認問題範圍、由適當的管理人員簽字並保留相關資料存檔、與電子交易有關之事項均需涵蓋。
議題三：改變中之結算結構所隱含的潛在風險
· Moderator

John McPartland, International Consultant and Financial Markets Advisor to the Federal Reserve Bank of Chicago

· Panelists

1. Ananda Radhakrisnan, Director, Division of Clearing and Intermediary Oversight, CFTC, U.S.

2. Kimberly Taylor, Managing Director & President, Chicago Mercantile Exchange Clearing House Division

1、 Sally Dewar, Director of Wholesale and Institutional Markets, Financial Services Authority, UK
2、 結算機構與經紀商的關係：經紀商為其客戶執行交易時，為其客戶提供結算交割的擔保，目前信用擔保的方式包括：商品的巿場價值、倒帳率、擔保品等。經紀商對客戶要求的信用擔保大致上也相同。
3、 隨著法規的改變，如MIFID要求交易所必須讓客戶自由選擇結算機構，將造成逆選擇的問題，亦即對信用要求標準愈低的交易所會愈受到歡迎。

4、 結算結構的昔與今：過去的結構是以一個中央結算機構(CCP)對多個交易所為主，現在可能會發展出一個交易所對多個中央結算機構的結構。
5、 由結算機構的關係企業提供原始保證金融資的問題

由於結算機構之間的競爭愈來愈激烈，由結算機構的關係企業(如銀行)提供保證金融資會涉及許多問題：

(1) 改變最終交易人對保證金的認知。

(2) 改變大眾對槓桿的認知。

(3) 如果發生類似Mother Rock(由紐約商品交易所前任總裁柯林斯管理)或Amaranth基金之事件，則後果不堪設想。（按：2006年8月美國對沖基金Mother Rock LP交易天然氣期貨虧損4億美元而宣布破產。同年9月Amaranth對沖基金也因交易天然氣期貨而產生45億美元虧損。）
(4) 雖是銀行管理的問題，但如果處理不當也會帶來新的風險。

(5) 相對非銀行的結算機構有競爭機會的不公平。

6、 二元事件商品的結算：目前交易所正積極研議推出特定目的的二元事件商品（例如信用違約商品），若多數的財務風險分配型態呈對數常態分配，則對這類二元事件商品的保證金如何決定？
7、 跨巿場或跨產品抵押機制(cross-collateralization)的挑戰

(1) 一般發生違約的機率不高，但相關係數在違約發生前就先決定了，即決定保證金的時機是在信用狀況良好的情況。

(2) 一旦發生違約事件，部位分別在不同時間、不同巿場了結，甚至不同巿場或產品的結算機構也不同，則擔保品能否負擔不同巿場的損失則很難預料。

8、 中央結算機構將呈現整合趨勢，但問題是巿場應存在多少家結算機構才恰當?

9、 政府關心的問題：道德危險如何防範？私人利益及公眾利益如何兩全？證據顯示，再高的交易執行效率，若缺乏透明度，很難保證公眾利益。

10、 未來必須持續討論的問題：

(1) 結算機構的垂直及水平整合。
(2) 會員制或私有股權組織型態的結算機構。

(3) 以追求利潤或非營利為經營目的?

議題四：對沖基金及其他專業管理基金日益增加參與巿場交易的影響
· Moderator

Peter Borish, CEO, Computer Trading Corporation

· Panelists

Michael Nelson, Vice President and Counsel, Federal Reserve Bank of New York

Oliver Burkart Head, Financial Stability Section, Bafin, Germany
一、由於對沖基金逐漸普及，其在證券巿場及衍生性金融商品巿場的交易影響逐漸重要，其操作一旦產生鉅額虧損，其影響是全面性的，例如1998年的LTCM事件、2006年的Mother Rock及Amaranth事件都對金融巿場造成不小的影響，故各國代表一致認為，基於保障投資人權益，應予適度管理。
二、美國SEC早在2002年就提出應將對沖基金納入管理的意見，惟遭受相當大的反彈，與會代表針對如何管理對沖基金亦有不同的看法。
三、本會駐紐約辦事處翁參事文祺亦受邀簡單介紹我國對避險基金的管理態度，與會代表有人質疑為何會特別監視對沖基金，翁參事則解釋我國資本巿場及期貨巿場尚屬成長中的巿場，其深度尚有不足，為維護巿場的穩定，必須特別注意這類基金的交易行為。
伍、年度交易所簡介(InformationXchange)

依照以往慣例，InformatioXchange由各交易所推派代表討論交易所的發展情形、所面臨的問題及未來展望。本次參與的交易所，包括巴西商業與期貨交易所(Brazilian Mercantile & Futures Exchange, BM&F)、墨西哥衍生性商品交易所(Mexican Derivatives Exchange, MexDer)、印度Multi Commodity Exchange of India (MCX)、National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX)及National Multi-Commodity Exchange of India Limited (NMCE) 等3家印度當地主要衍生性商品交易所、韓國交易所(Korea Exchange, KRX)、芝加哥氣候交易所(Chicago Climate Exchange, CCX)、Euronet.liffe、洲際交易所/紐約期貨交易所(Intercontinental Exchange, ICE/New York Board of Trade, NYBOT)、歐洲交易所（Eurex）、紐約商業交易所(New York Mercantile Exchange, NYMEX)、芝加哥商業交易所(Chicago Mercantile Exchange, CME)等交易所代表分別進行簡報，介紹各交易所之發展歷史與市場概如下：

一、墨西哥期貨交易所現況簡介(InformationXchange: Mexder)

主講人：


執行長Jorge Alegria (Chief Executive Officer)

MexDer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。

執行長Jorge Alegria向與會者介紹該交易所的組織、法律架構、市場參與者、交易有關訊息、交易標的及結算機制並介紹該交易所2006年交易量、新商品、策略方向及相關法令變革。今年墨西哥期貨交易所實行一些新措施包括針對外國投資人修訂新稅法制度，調整新的相關交易人進入市場門檻，遠端會員交易及透過FIX/API protocol新下單方式等。以上新制措施將使得墨西哥期貨交易所成為期貨商、相關廠商、網路公司、獨立軟體廠商及期貨市場交易人更具吸引力的交易所。

二、巴西期貨交易所現況簡介(InformationXchange: BM&F)

主講人：


國際關係部經理João Lauro Amaral (Director, International Relations)

巴西期貨交易所簡介內容重點為其三個結算所：衍生性商品結算所、外匯結算所及證券結算所。João並向在場與會者介紹其交易環境、結算結構、商品線、市場活絡度及風險管理系統。João同時介紹外國投資人如何進入巴西投資，包括近期巴西金融及證券市場之發展。

為巴西金融及資本市場重要一環，也是南美洲地區最大衍生性商品交易所及最重要結算所， 2006年表現卓越，年交易量成長42.17%，共交易2億8仟3佰萬口契約，日均量為110萬口，農產品契約包括期貨與選擇權交易呈大幅增長，2006年與2005年相比增加了24.37%，2006年的大幅成長可歸功於持續進行的行銷活動藉此推廣其避險工具予非金融公司、生產商和其他公司進行合作，另一個重要里程碑為2006年為外資積極參與巴西市場。在全球化浪潮下，2007年BM&F將致力於全球化及首度公開上市，並與其他市場及交易所尋求策略聯盟，以因應全球日趨白熱化之競爭及變革。

三、洲際交易所/紐約期貨交易所現況簡介（InformationXchange: IntercontinentalExchange/NYBOT）

主講人：


總經理兼執行長Thomas Farley (President and Chief Operating Officer, New York Board of Trade)


資深副總經理David Goone (Senior Vice President, Chief Strategic Officer, Intercontinental Exchange) 


總經理兼執行長David Peniket (President, Chief Operating Officer, ICE Futures)


董事長兼執行長Jeffrey Sprecher (Chairman and Chief Executive Officer, IntercontinentalExchange)


總經理兼營運長Chuck Vice (President and Chief Operating Officer, IntercontinentalExchange)

Thomas和與會者討論其目前商品市場發展現況包括投資人對於其砂糖與乙醇商品之濃厚興趣，以及交易所最新發展包括新上市的歐元指數契約，新電子交易系統及電子商品營運和處理系統 (Electronic Commodity Operations and Processing System, eCops)。

ICE於2005年11月首次公開發行股份(Initial Public Offering, IPO)，同時在紐約證券交易所(NYSE)掛牌上市。2006年9月，ICE宣布收購紐約商品交易所(New York Board of Trade, NYBOT)，NYBOT成為ICE百分之百持股的子公司。NYBOT以交易軟性商品之期貨選擇權為主，包括可可、咖啡、棉花、糖、柳橙汁等，另外也有提供股價指數與匯率商品。NYBOT原交易方式為傳統公開喊價，由於合併後可使用ICE之先進電子交易平台，目前已有糖、棉花、可可、咖啡與冷凍濃縮柳橙汁可進行電子交易。ICE為能源期貨與OTC商品之電子交易龍頭，同時擁有軟性商品交易所，商品種類包括能源相關商品、軟性商品以及金融商品。

四、韓國交易所現況簡介(Information Xchange: Korea Exchange)

主講人：


期貨市場部總經理暨營運長Yeong-Ho Woo (President, Futures Market Division)

韓國交易所期貨市場部總經理Yeong-Ho Woo向與會者說明自合併後其衍生性商品市場目前發展現況。Woo君並向與會者說明韓國交易所現階段所面臨的挑戰及市場動態包括KOSPI 200選擇權契約目前仍是世界上交易最為活絡的契約。

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。1999年2月1日韓國的期貨交易所正式成立，同年4月23日才正式開始交易期貨契約。2000年12月韓國重新修訂期貨交易所等相關法規，明訂證券衍生性商品自2004年起僅可在期貨交易所交易。因此，KOSPI 200期貨及選擇權商品於2004年1月2日由韓國證券交易所(KSE)移轉至韓國期貨交易所(KOFEX)交易。

為提高投資之便利性及降低交易成本，促進韓國全國與地方經濟均衡成長，建立北亞地區金融市場的核心地位，韓國政府於2003年5 月16 日宣布，於2004 年底前將KSE、KOFEX 及KOSDAQ 合併成單一交易所，並計畫在2007年之前將場外交易也一併納入新的交易所中，以建構一個統一的交易交割結算系統，完成證券、期貨市場的整合。
五、泛歐交易所-倫敦國際金融期貨暨選擇權交易所現況簡介（Information Xchange: Euronext.Liffe）

主講人：


駐美辦事處執行副總裁George Anagnos (Executive Vice President, Business Development)


資深副總裁及資訊長James Johanik (Senior Vice President and Head of US Technology Strategy)


行銷長Fraser Cowie (Executive Director of Marketing, Euronext.liffe)

倫敦國際金融期貨暨選擇權交易所Euronext.liffe將本身定位為高度資訊化（technology rich）的交易所，期待自己在長期必須成為全球交易所的領導者。LIFFE認為一個交易所的成功與否，不只是僅靠優良的商品，另外仍必須配合科技的運用、全球的行銷網路以及其他相關專業知識。為了達到上述理想，LIFFE因應客戶的需求，在原交易所業務之外，另行獨立發展市場相關系統、軟體等市場解決方案（Market Solutions）業務，以創造更高的股東價值。

說明會上Anagnos君向與會者報告其交易所之所有商品包括簡報STIR最新狀況及證券衍生性商品大盤服務之新發展狀況。Johanik君並說明LIFE CONNECT如何成為世界級衍生性商品電子交易平台。

近年來LIFFE的策略是持續發展並出售其相關科技資產(technology assets)，並將資訊方面之發展與交易所的專業知識結合、發展出之一套完整的市場解決方案配套產品(market solutions package)。另一方面，Euronext已將旗下所有交易所之衍生性商品都將轉至LIFFE，由LIFFE CONNECT®電子交易系統交易。因應全球競爭，Liffe加強商品線開發、STIR系統及開拓Bclear衍生性商品服務範圍。

六、歐洲期貨交易所（InformationXchange: Eurex）

主講人：


董事Peter Reitz (Executive Board Member, Eurex AG) 

歐洲期貨交易所為現今世界上規模最大之期貨及選擇權交易所。此次歐洲期貨交易所向與會者回顧2005年之成就及2006年發行新商品之初步計畫。2006年歐洲期貨交易所共交易12億5千萬口契約，提供全世界國際級之固定收益商品。

為全球最大的期貨暨選擇權交易所，其2006年交易量超過15億口，目前已推出18個美元及跨幣別契約。並預計在2007年第4季前以28億美元，約當每股67.5美元購併國際證券交易所(International Securities Exchange, ISE)。此項合併將產生世上最大且橫跨大西洋之衍生性商品市場，並將更進一步強化Eurex在全球衍生性商品市場的領先地位。Eurex提供超過400種以上以歐洲各主要市場上市股票為標的之個股期貨，截至2007年3月，交易量達520萬口，較去年同期成長114%。

七、芝加哥商業交易所現況簡介 (InformationXchange: CME)

主講人：


董事長Terry Duffy (Chairman of the Board, CME)


執行長Craig Donohue (Chief Executive Officer, Chicago Mercantile Exchange)


董事Rick Redding (Managing Director, Products and Services, CME)

Rick君向與會者報告其2006年市場成長計劃，CME將持續擴張其海外業務，並積極開發新商品與加強其科技技術。

CME與芝加哥期貨交易所(Chicago Board of Trade, CBOT)於2006年10月17日宣布簽署一份同意書，合併兩家交易所成為全球最廣泛與多元化的衍生性交易所。合併後將可提供全世界最活絡的市場，使其顧客與交易所會員擁有一個節省營運成本的環境，並可替股東創造更多的利益。合併後將成為全球衍生性商品交易量最大之交易所，主要商品包括CME歐元期貨、CBOT的10年期美國公債期貨及相關指數期貨與選擇權商品都將成為全球主流之衍生性商品。

八、紐約商業交易所(InformationXchange: NYMEX)

主講人：


資深副總經理Joe Raia (Senior Vice President and Head of Global Marketing, New York Mercantile Exchange)

紐約商業交易所(New York Mercantile Exchange Inc., NYMEX)為全球規模最大之能源及貴金屬商品期貨交易所，成立至今已有132年歷史。NYMEX董事會於1994年通過與美國商品交易所（New York Commodity Exchange, COMEX）合併案，目前NYMEX包含NYMEX及COMEX二大部門，所有商品均透過NYMEX與COMEX進行交易，並於2000年進行公司化，更改為現名。

NYMEX在全球商品期貨市場上為一新商品與風險管理服務之領導發明者，包括商品、科技與策略。本場次資訊交換NYMEX向與會者分享新商品發展計畫、CMEGlobex與CME所扮演之策略科技合作關係與NYMEX獲獎之ClearPort結算系統。

九、印度商品交易所(InformationXchange: MCX)

主講人：


總經理Joseph Massey (Managing Director, Multi Commodity Exchange, MCX) 

主要交易契約為商品期貨，平均日交易值超過15億5仟萬美元，最高日交易量幾達40億美元，為全球第2大白銀期貨與天然氣及第3大黃金與原油期貨交易所，其商品期貨交易量占全印度商品期貨總交易量超過50%。未來將開發新風險管理工具，如選擇權及ETFs、新商品線，如電力及媒等、及商品指數型契約，另將招攬新參與者，如銀行、共同基金、外資及大型公司等。

十、印度國家商品與衍生性交易所(InformationXchange: NCDEX)：

主講人：


顧問Patrick Catania (Advisor, National Commodity and Derivatives Exchange, NCDEX) 


企業長Narendra Gupta (Chief Business Officer, National Commodity and Derivatives Exchange, NCDEX) 

目前計有農產品、純銀、金屬及能源等57種商品契約，2006年平均日交易量超過8億7仟4百萬美元，為全球第6大商品交易所，而其農產品期貨交易量佔總交易量85％，為全球第3大農產品期貨交易所，又網路交易佔總交易量20％，會員800家，因應全球化競爭，NCDEX與日本東京穀物交易所(Tokyo Grain Exchange)、中國大連商品交易所(Dalian Commodity Exchange, China)及美國大陸交易所(Intercontinental Exchange, ICE)進行策略聯盟，並與相關產業進行合作。然而由於電子化交易崛起、高科技之革命性影響及經濟快速成長，NCDEX面臨各項挑戰，如從人工喊價市場轉型至全面電子化、高效能交易環境之建置、實際使用者之引進（如農夫、公司及投資人）、教育宣導之加強、法令規範之調整及外資機構參與條件之放寬等，此外，為提昇本身競爭力，未來將開發農產品等指數商品及ETFs等，另將積極推動銀行、共同基金及外資機構參與交易。

十一、印度國家多種商品交易所(InformationXchange: NMCE)

主講人：


總經理Kailash Gupta (Managing Director, National Multi Commodity Exchange, NMCE) 

為印度第一家公司化多元化商品交易所，也是首家上市黃金、白銀、小麥及稻米之電子化商品交易所，目前上市稻、穀物、油籽、金屬及純銀等24種商品，68個契約，其中橡膠、咖啡及香料等商品最為活絡，為提供最便利交割服務，建有最可靠及最交割倉儲系統，並與各市場使用者達成策略聯盟，包括製造商、合作社、大型經紀商、進口商及大型農產品零售聯鎖集團等，未來將朝向提昇各項競爭力，包括公平交易、商品、客戶服務、及時價格發現及設備競爭力。
陸、專題演講

1. 美國前聯邦準備理事會主席格林斯班(Alan Greenspan)：
格林斯班擔任5屆18年的聯準會主席，帶領美國的經濟持續上揚，是所有金融巿場菁英心目中的英雄，主辦單位特別邀請他蒞會，全場以問答的方式進行，葛老以詼諧有趣的方式答覆與會者所提出的各項問題。

2. Newsweek International編輯Fareed Zakaria：
Fareed Zakaria是《國際周刊》的編輯，同時也是美國廣播公司的政治分析家，曾被譽為21世紀最重要的人物之一。主辦單位特邀請Zakaria談論世界經濟的未來展望。Zakaria認為過去4百年，全球強權有兩個主要的變化，第一個是17世紀歐洲的興起，第二個是19世紀末、20世紀初美國的獨霸，目前最重要則是中華人民共和國(中國)與印度崛起，配合日本的持續強力，代表全球第三個強權變化，即亞洲的崛起。Zakaria認為新興力量出現在東方，對美國而言，是史無前例的新挑戰，是壓力，但也是機會。而在中、印二國之間，他認為中國於經濟發展上加入太多的政治考量，相較之下他較為看好印度的發展潛力。
柒、結論
一、FIA波卡年會是一年一度的期貨界盛事，來自世界各國的期貨業者、資訊服務提供者、投資銀行及監理主管機關都齊聚一堂，其性質以交誼為主。部分業者趁機安排商務洽談，更多與會者係以連絡感情、建立溝通管道為目的。本次與會，本會李委員賢源與美國CFTC主席 Reuben Jeffrey III及國際事務處組長Jacqueline Mesa晤談，針對期交所代我國期貨商申請Part 30豁免乙案充分方討論，也獲得相當正面的回應，CFTC旋於3月23日核發Part 30豁免令，並自3月28日生效，是此行相當大的收穫。另李委員賢源並與與MSCI總裁 Henry A.Fernandez會晤，對MSCI參與我國ETF巿場作充分的溝通，對我國資本巿場國際化具有相當的助益。
二、全球化的潮流下，資金的移動常會有監理套利的現象：美國自恩隆事件後，制訂嚴格的沙氏法案以來，多如牛毛的瑣碎監理要求已影響紐約的國際金融中心地位，這是我國在制訂法規，甚至相關租稅環境時必須考量的因素，不必要的管制或課稅制度不僅無法吸引國際資金來台，亦可能迫使資金流出台灣。
三、歐盟在國際金融巿場(尤其是金融衍生性商品巿場)的地位已漸崛起，且有凌駕美國的趨勢，對於歐盟的立法方式必須加以注意，尤其法規已漸朝向整合式立法：巿場整合、業務整合、產品整合，甚至交易場所的管理也在整合。反觀我國，法規架構一向以分業管理為主，是否能因應歐盟所帶領的世界趨勢，是值得思索的議題。

四、衍生性商品巿場是未來兵家必爭之地：歐盟MIFID的立法，將使商品的掛牌方式多元化，集中交易巿場的利基受到相當大的衝擊。反觀OTC巿場交易正快速成長，是目前最大利基所在，展望未來，將是包括交易所在內的競爭處女地。
五、電子交易已成為期貨交易的主流，我國目前所有的期貨交易皆係以電子交易進行，但並不允許客戶端直接進入交易所--即所謂純粹DMA(pure DMA) 的交易方式。然相較先進國家多數交易所多已採行，未來將可能面對外資的要求壓力，故而應及早研究因應。
六、跨巿場集中結算已成為趨勢：我國目前仍採分別結算的方式，未來可配合證券暨期貨周邊單位整合案，同時討論建立我國跨巿場集中結算機制的可行性。
七、與會各大先進交易所展現強大的企圖心及行銷能力，不僅致力於資訊系統效能的提升、商品的不斷創新、行銷策略推陳出新，同時也積極建立交易所間的合作關係，此種精神似為當前我國期交所應迫切學習的重點。
附錄：

美國期貨市場50年發展歷程及重要記事年表

因2005年FIA成立滿50週年，期貨業雜誌（FI）也特別回顧1955年5月FIA前身—商品交易公司協會(ACEF, Association of Commodity Exchange Firms)在紐約成立以來之歷史，並製作50年來重要記事年表，FIA特別感謝自成立以來給予協助之個人及團體，並重申該協會所遵循之幾項重要原則。全文已翻譯為中文如下：

1955年5月，美國期貨業協會的前身──商品交易公司協會在紐約成立，在隨後的7月會議中確定了協會的宗旨: 與交易所一齊代表公眾客戶的利益，研究降低成本的方法，消除信譽譴責，透過教育的模式展開合作。泰斯勒當選為主席，約翰‧派皮翁當選為執行副總裁，每個會員的年費為50美元。當時，美國活躍著15家期貨交易所，所有的期貨交易都是基於現貨商品基礎上，比如土豆、洋蔥、羊毛、粗麻布和絲綢。多數交易所，並不是所有的市場都受到商品交易當局的監管，商品交易當局是歸農業部。

　　來自商品交易公司協會(ACEF)的統計數據顯示，1955年的總成交量為410萬張，同1954年相比出現了小幅下降。美國國內當時最大的期貨交易所──芝加哥期貨交易所1955年的總成交量為240萬張，芝加哥商業交易所成交量當年為54萬張，排在第二位。雞蛋期貨當年的成交量占總量的2/3強。當年紐約最大的交易所──紐約棉花交易所成交量為37萬張，棉花期貨成為主打產品。金屬領域裡，鋅的成交量最大。

重要記事年表

　　1955年，ACEF會員年繳納會費每個交易所50美元。

　　1956年，紐約金屬交易所引進了白金期貨，當時，白金是唯一一種不受政府價格控制的貴金屬。

　　1957年，ACEF率先作出努力要修改商品交易法案，這樣，在購買預期需求商品作為根本目的的行為就可以被認為是套期保值，不受投機限制的束縛。

　　1958年，由於洋蔥種植商抱怨CME的洋蔥期貨交易投機過度，國會停止了洋蔥交易。

　　1960年，ACEF成員討論期望能夠在紐約實現共同清算，許多共同結算的問題開始討論。

　　1963年，COMEX白銀期貨交易在經過1934年白銀國有化的29年間段之後重新交易。

　　在20世紀50年代和60年代初期，安東尼‧蒂安格裡斯通過欺騙行為炮製了色拉油欺詐案，蒂安格裡斯以基本上裝滿了水的所謂的色拉油作為抵押，借來了上百萬美元，從事了豆油和棉籽油的投機交易。該丑聞導致了兩家經紀代理公司小威爾斯頓‧比恩和伊芳拉哈普特破產，在處理該丑聞的時候，ACEF沖鋒在前，顯示了這樣一種觀念─商品交易所應當承擔職責，捍衛法規。

　　1966年，紐約棉花交易所引進了該交易所第一個非傳統農產品品種─冰凍橙汁。

　　1967年，CBOT安裝了新的電子價格展示板，將報價時間縮短為用秒計算。

　　1969年，CBOT允許兩名婦女成為該交易所的會員。

　　1971年，布雷頓森林體系瓦解，美國政府放棄了黃金標準，該舉動終結了自二戰以來的固定匯率製，為金融期貨的上市鋪平了道路。

　　ACEF組建了運作部，斯蒂威根為第一任總裁，運作部的職能包括鞏固交易所結算功能、流水程式審計、保證金的和諧統一。

　　1972年，芝加哥商業交易所創建了國際貨幣市場，把基于七種外匯的金融期貨合約推向世界。

　　1973年，CBOT會員創建芝加哥期權交易所CBOE。同年，費謝爾‧布萊克和麥爾容‧斯戈裡斯推出了他們的定價期權模型。

　　迪瑞塞勒‧布倫漢姆公司的佛瑞德烏赫曼以及芝加哥期貨交易所主席成為了第一個非紐約董事，邀請芝加哥公司加入協會。

　　1974年，美國上院創建了商品期貨交易委員會，監管期貨交易，取代了商品交易當局在農業部管轄下操作的模式。在隨后一年，威廉姆拜戈雷成為商品期貨交易委員會的首任主席，國會給了這個代理機構額外的商品司法監管權利。

　　1974年，美國政府放開了對黃金所有權的管製，4家交易所在當年的12月31日上市黃金期貨。中美商品交易所在上午12︰01開始了特別小節交易，目的就是為了成為第一家交易黃金的期貨交易所。

　　1974年，法律執行部門創建，其第一件任務就是幫助構建商品期貨交易委員會。

　　1974年─1975年，ACEF更名，首先更名為商品產業協會，並很快從商品產業協會CIA轉換為期貨產業協會FIA。

　　1975年，芝加哥期貨交易所推出了第一張抵押証券期貨合約（Mortgage tacked Certificates－GNMA），這是期貨產業的第一張利率期貨合約。

　　1975年，期權結算公司成立。

　　1976年，期貨業協會舉辦了首次期貨產業會議，會議吸引100多人參加，很快成為了最大最負盛名的美國期貨產業專業人士的集會。

　　1977年，經過ACEF的不斷鼓勵，Comex、Nymex、咖啡糖交易所和紐約棉花交易所重新搬回新的世界貿易中心。

　　1977年，芝加哥期貨交易所CBOT推出了30年長期國債期貨交易。

　　1978年6月1日，商品期貨交易委員會暫停了所有在美國的期權銷售，這是由於在商品期權市場出現了“欺詐欺騙銷售策略”，特別是在與所謂的倫敦期權市場銜接方面。隨后1978年出台的期貨交易法案禁止多數商品的期權交易。商品期貨交易委員會也同樣在1978年修改了期貨產業範圍內的客戶保護條款。

　　1978年，紐約商業交易所引進了取暖油期貨，這是首個獲得成功上市的能源期貨合約。

　　1978年，管理期貨基金隨著期貨產業的發展開始萌動，截至1978年年底，其管理下的資產規模達到了5億美金。

　　1978年，期貨業協會搬遷到華盛頓，確立了真正的全國性的概念，在國會和商品期貨交易委員會面前代表著期貨產業。

　　1979年，紐約咖啡白糖交易所與紐約可可交易所合併，組建了咖啡白糖可可交易所。紐約股票交易所創建了紐約期貨交易所。

　　1979年，商品交易法案觸角觸及國際市場，商品期貨交易委員會要求瑞士一家公司──Wiscope提供其法規所要求的一切資料。商品期貨交易委員會擁有對任何侵犯商品交易法案的人擁有交易監管司法權，而不考慮這個人的國籍和所處的地理位置，只要交易活動與商品期貨交易委員會規定的活動之間存在聯繫。

　　1979年8月－1980年3月，白銀市場出現了空前的價格漲跌，這是由於當時漢特兄弟透過在現貨市場與期貨市場的採買，囤積了大量的現貨白銀，從而引發了白銀逼倉事件。

　　1980年，美國為回應蘇聯入侵阿富汗，禁運糧食1700萬公頓，商品期貨交易委員會召開緊急週末會議，投票表決暫停芝加哥期貨交易所、中美洲交易所、堪薩斯期貨交易所和明尼阿波利斯穀物交易所的小麥、玉米、燕麥和豆油期貨交易兩天。

　　1980年，SFE首次引入了第一個現金結算的期貨合約──美元期貨。

　　1980年，瑞士商品產業協會舉辦了第一屆 BURGENSTOCK會議。

　　1981年，國會簡化了期貨稅收問題。

　　1981年，百慕大國際期貨交易所吸引了全球的目光，因為其承諾將成為第一個衍生品電子化交易所。

　　1981年，芝加哥商業交易所引進了第一個現金結算的美國期貨合約──歐洲美元期貨。

　　1981年，聯邦儲備委員會董事局批准JP摩爾根創建JP摩爾根期貨公司，使其成為了第一個商業銀行授權的全權結算會員FCM。

　　1981年，期貨業協會向勞工部遞交申請，允許全權結算會員持有初始保證金和不同的保證金。

　　1981年，商品期貨交易委員會修改了法規，允許部分期權在期貨交易所上市交易，同時該委員會開始要求交易所規定投機商與投機機構在期貨合約上的持倉限制。一年后，商品期貨交易委員會授權咖啡、糖、棉花交易所交易白糖期權，COMEX交易黃金期權。

　　1982年，倫敦國際金融期貨交易所開始交易，股票指數期貨誕生。CME上市標準普爾500期貨，紐約期貨交易所上市紐約股票交易所綜合指數期貨。

　　1982年，沙德約翰遜授權証券交易委員對股票期權的司法監管，允許商品期貨交易委員會轉向股票指數期貨的監管。

　　1982年，約翰戴姆伽德取代約翰卡拉蓋特成為期貨業協會主席，哥倫比亞大學期貨市場研究中心主任法蘭克林愛德華成為了第一位公共董事。

　　1982年，國家期貨協會成立。

　　1983年，紐約商業交易所上市了原油期貨，並成為了最活躍的現貨商品期貨。

　　1983年，商品期貨交易委員會接受了有關破產規定，創建了在全權結算會員或者結算機構疏怠職責情況下的優先權。

　　1984年，芝加哥商業交易所與新加坡國際商品交易所創建了第一個對沖機製的國際交易所聯接。

　　1984年，商品期貨交易委員會允許國內商品期貨合約期權先導項目啟動。

　　1984年，証券交易委員會和商品期貨交易委員會允許美國交易第一個國外股票指數期貨合約──多倫多期貨交易所的TSE300綜合指數期貨。

　　1984年，奧羅夫史丹海姆瑪創建了斯德哥爾摩交易所，在瑞典引進了衍生品，該交易所成為電子交易的先驅，成為了第一個公開上市的歐洲交易所。

　　1984年，商品期貨交易委員會公開了內部交易研究，描述了期貨市場和証券市場的差異，認為適用于証券形式的內部交易並不適用于期貨市場參與者。

　　1984年，財政廳、聯邦儲備委員會、商品期貨交易委員會和証券交易委員會進行了一項部門間的研究，確定突飛猛進的國債期貨市場對現貨市場帶來潛在的經濟影響。研究結果表明，金融期貨是帶有可行的金融目的，能夠提供降低經濟風險的有效手段。這項研究結果實際上就是為金融期貨與期權交易打開了綠色通道，引起全球的共鳴。

　　1985年，期貨業協會努力恢復期貨產業形象，以消除漢特兄弟壟斷白銀價格所帶來的政治上的不利影響。期貨產業協會在華盛頓地位上升的一個重要信號就是，總統吉姆‧卡特和美聯儲主席保羅‧沃勒克接見了期貨業協會主席霍華德‧斯圖特勒。

　　1985年，期貨業協會在芝加哥舉辦了第一屆期貨產業交易展，展示了技術方面的創新成果。

　　1987年，商品期貨交易委員會執行30條款，這個條款從1988年開始生效，該條款主要監管美國境內的國外期貨和期權合約的提供與銷售。

　　1987年，芝加哥期貨交易所開創了三個小時的利率期貨與期權晚節時間公開喊價交易。

　　1987年，期貨業協會在倫敦舉辦了首次國際會議。

　　1988年，芝加哥商業交易所開發了SPAN系統，標準組合風險系統分析，該系統隨后被大量的世界交易所和結算組織採納，成為期貨產業標準風險評估工具。SPAN軟體模仿變化市場狀況，運用標準期權定價模式，確定綜合投資組合的全部風險，在一個特定的歷史時間段，基本上涵蓋了95％的價格變化。

　　1988年，商品期貨交易委員會批准了第一個國外期權在美國上市和銷售。

　　1988年，期貨業協會組建了期貨業協會教育和訓練學院，這是一個非營利性的組織，致力于發展和改善教育產品。

　　1988年，商品期貨交易委員會邀請公眾對提議簡化監管框架發表評論。

　　1988年，期貨業協會宣佈成立期貨業協會日本分部。

　　1989年，期貨產業的名聲受到了影響，四名聯邦特工人員扮作交易員出現下芝加哥市場，聯邦特工的舉動導致45名交易商和1名從業人員受到了指控，被控有22項罪名，定罪13項。隨后商品期貨交易委員會提議嚴格限制雙重交易，在1992年，國會頒佈一系列法案保護多數投資者，包括更嚴格的審計跟蹤標準、禁止雙重交易、交易監管要求、場內交易員註冊登記要求以及頭班道德培養訓練要求。

　　1989年，芝加哥期貨交易所採取緊急措施，阻止大豆市場逼倉事件，強迫Ferruzzi finanziaria S.P.A平倉。

　　1990年，商品期貨交易委員會的研究報告分析了原油期貨市場，認為期貨市場在幫助零售原油市場消化波斯灣戰爭引起供應庫存方面具有積極意義。

　　1991年，商品期貨交易委員會允許CME－OCC保證金交叉使用。

　　1992年，CBOT應用project－A電子交易系統。

　　1992年，期貨交易通用法案為商品期貨交易委員會提供授權，將交換交易的有關要求從商品交易法案的監管之中豁免出來，降低了交換合約的法律不確定性，商品期貨交易委員會隨后把豁免權付諸實施，但是依然堅持反欺詐和反壟斷的有關法律條文。

　　1993年，世貿中心發生爆炸，紐約期貨交易所被迫關閉。

　　1993年，紐約商業交易所推出了ACCESS第一個交易能源期貨的電子系統。

　　1993年，英國期貨交易所和經紀機構組建了期貨期權協會。

　　1993年，商品期貨交易委員會和法蘭西期貨監管當局達成協議，同意CME和Matif同時在Globex電子平台上交易正常交易時間之后的產品交易。

 　1993年，全球的期貨和期權成交量首次突破10億張，非美國期貨交易所的期貨期權成交量首次超過美國交易所。

　　1994年，紐約商業交易所Nymex和Comex合併，這是截止到當時最大的美國交易所併購案例。

　　1994年，衍生品市場醜聞“PROCTER GAMBLE GIBSON GREETING”，引起了人們對櫃台衍生品交易市場處理慣例的擔憂。商品期貨交易委員會和証券交易委員會採取了史無前例的聯合行動，反對銀行家信托。會計總署的統計結果顯示，在過去一年，柜台衍生品交易的損失超過了70億美元，隨后發布的報告號召對衍生品市場進行司法監管，這個報告在市場上引起了軒然大波，要求証券交易委員會對這個市場進行監管的呼聲漸起。期貨業協會與其他金融交易協會聯合反對這個提議，並且在國會面前舉証這樣的舉動會損害市場。為了回應國會的要求，商品期貨交易委員會發布了一份柜台交易市場以及司法監管的綜合性報告。

　　1994年，期貨業協會法律執行部門創新了一種被會員應用的放棄協議，幫助會員避免由於時間上的推移而造成的時過境遷問題。商品期貨交易委員會和期貨業協會法律執行部門批准了適用于在美國本土和海外市場進行交易的長達2頁的普通風險揭示聲明。

　　1995年，住友公司解雇了銅交易首席交易員濱中泰南，該交易員的交易行為導致公司在銅交易上損失大約26億美元。對銅價格波動的擔憂導致了多方司法機構入駐調查，包括英國和美國的監管機構。

　　1995年，巴林銀行由於新加坡分支期貨部經理尼克‧李森帶來的交易損失而倒閉，該事件主要是由于該公司缺少對適當交易的內控機製。商品期貨交易委員會與英國及其他國外監管機構、交易所一道阻止這種由於機製問題而給期貨產業帶來不利影響的擴散，包括對美國客戶、公司、交易所所帶來的影響。在3月份，期貨業協會組建了由17個地區的交易所、結算公司、經紀行、仲介機構和客戶代表組成的全球金融完整工作組。6月份，該工作組發布了60家推薦交易所、結算行、全權會員和客戶名單，這些被推薦的機構將確保客戶資金受到保護，維護市場的完整性。
　　1996年，在博卡瑞頓舉行的期貨業協會會議上，14個國際期貨監管機構簽署了“CFTC/SIB國際期貨交易所與結算機構合作監管聲明”，來自18個國家、49個交易所簽訂了諒解備忘錄，為國際訊息互動交流掃清了障礙。

　　1996年，商品期貨交易委員會發布無訴訟信函，允許DTB在美國安裝交易終端。

　　1997年，CME引進了e－mini sp 500期貨。

　　1997年，SFE宣佈關閉公開喊價交易池，全面轉向電子化交易。

　　1998年，CBOT創建了公開喊價與電子交易並行的模式，允許在常規交易時間在PROJECT－A上進行交易。

　　1998年，Matif引進了新的NSC電子交易系統，與公開喊價模式同時使用，在這段時間裡，場內交易量下降到只有總成交量30％的份額，到了9月份，該交易所完全實行電子化交易。

　　1998年，聯邦儲備董事局啟動了一項救助長期資產管理公司的工程，該對沖基金擁有48億美元債券，從銀行和証券公司借貸超過1250億美元，介入的衍生品合約總量理論價值大約達到1.25萬億美元。

　  1998年，商品期貨交易委員會以長期試圖操縱全球銅價格為由處罰了住友公司1.5億美元。

　　1998年，DTB與瑞士期權和金融期貨交易所合併組建了歐洲期貨交易所EUREX。

　　1998年，期貨業協會在博卡舉辦會議，在經過3天的廣泛協商之后，芝加哥期貨交易所與芝加哥商業交易所簽署共同結算意向。但9月份芝加哥期貨交易所董事投票表決，對共同結算持反對意見。期貨業協會對雙方未能就共同結算達成一致表示失望，並且認為交易所政治利益成為了客戶驅動需求的最大障礙。

　　1998年，期貨業協會英國分部在訊息分享與將交易衍生品兌換為單一貨幣合作上起到了表率作用。

　　1999年，總部位於達拉斯的電子交易系統公司，目前為wanger專利的持有者，起訴多家機構侵權，該法律問題引起了Espeed的注意。

　　2000年，商品期貨交易委員會允許CME、Nymex公司化，並且成為自律性組織。

　　2000年，期貨產業在產業內進行大範圍的測試，成功解決千年蟲問題。

　　2000年，國際証券交易所在5月26日成立，這是第一個全部電子化交易的美國期權交易所。國際証券交易所的成立，推展了多數流通期權等級的多重上市，帶來了新的競爭，並促使產業手續費降低。

　　2000年，CBOT推出了運用歐洲期貨交易所EUREX技術的A/C/E電子交易平台。

　　2000年，商品期貨交易委員會發布了建議性批文，允許大單交易提供選擇的執行或者交易程式。

　　2000年，商品期貨交易委員會批准成立了第一個以互聯網為基礎的期貨交易所FUTURECOM，在該交易所每個會員自身就是結算會員。

    2000年，商品期貨現代法案出台，使得現存交易所交易和柜台衍生品交易監管框架、單一股票期貨交易以及股票指數的授權更加具有現代化色彩，為交換期貨和混雜手段的運用提供了法律確定性，從而填補了由於商品期貨交易委員會對零售柜台外匯交易合約監管權力有限的空白。期貨業協會多次提議，以確保包含法律確定性部分在內的司法監管問題，同時減輕了交易所、全權結算會員、商品交易顧問以及CPO的監管重擔。

　　2000年，期貨業協會放鬆了對客戶基金投資的限制，商品期貨交易委員會接受了修改的條例，允許公司和結算機構投資客戶基金。

　　2001年，洲際交易所，一個在線的能源產品柜台交易市場進入期貨領域。

　　2001年9月11日，恐怖分子襲擊了紐約和華盛頓，一度導致美國金融市場停止交易。

　　2001年，安然事件爆發，該事件是美國歷史上最大的破產案件，迫使能源市場參與者重新考慮它們的信用風險。隨后一年，ICE和NYMEX開始提供能源產品柜台合約的結算服務。

　　2001年，商品期貨交易委員會批准一批新的市場組建，新的交易所在CFMA新條規下開始萌生，包括Brokertec Nasdaq Liffe。

　　2002年12月6日，芝加哥商業交易所在紐約股票交易所上市，這是美國第一個金融市場公開上市交易。

　　2002年，商品期貨交易委員會宣佈對安然和其他能源公司進行大量的交易調查，調查的主要問題涉及壟斷、虛假報告和欺詐。

　　2002年，單一股票期貨開始在美國交易。

　　2002年，國會在農業法案中授權商品期貨交易委員會，該委員會可以匹配任何類型的由任何美國金融監管機構提供的補償金或利益。

　　2003年，CBOT決定運用LIFFE CONNECT技術來取代A/C/E作為其電子交易平台，服務于合作伙伴，從而奠定了其后一年直接對抗歐洲交易所的基礎。

　　2003年，倫敦結算行與結算網路公司合併，並在美國註冊登記，作為指定的結算機構，倫敦結算行是第一個被允許從事美國交易所結算的境外機構。

　　2003年，CME、CBOT簽署了歷史性協議，由CME結算行提供CBOT所有產品的結算服務，兩家交易所估算，2004年1月開始運營的共同結算聯盟將為會員公司和客戶節省成本18億美元。

　　2004年，歐洲期貨交易所與芝加哥期貨市場在利率產品的成交量和產品開發上齊頭並進，共同為期貨期權市場的活躍而努力。
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