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內容摘要：

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，由美國、德國、瑞士等國之主管機關報告渠等對店頭衍生性商品市場及受監理期貨市場之監理方式，及該等國家有關衍生性商品市場之最新發展。目前歐美各國對店頭衍生性商品市場之監理，仍採最寬鬆之方式，以免限制金融商品之發展。另歐美各國傾向仰賴交易所之自律規範輔助法規層面無法顧及之實務問題。年會部分，研討之議題主要有「商品類衍生性商品」、「結算所未來發展」、「另類投資」、「結構型商品」、「預防市場挫敗」及「衍生性商品交易之法規」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為：1. 衍生性商品市場之發展板塊，將由歐美移向中國、印度及中東地區2. 交易所整併之情形將持續增加3.主管機關間的合作將更為密切。此外主管機關已傾向借重自律規範，並重新思考保護投資人之監理思維。另會議期間，本會與美國、愛爾蘭、波蘭等國家洽談之合作案皆有初步成果，並於順道拜會瑞士SFBC及SWX時，得以瞭解渠等對結構型商品之監理導向、稅制與SWX之審查、作業方式。我國期貨市場雖發展較晚，但普遍獲得國際業界之認同。國內多數業者及交易人仍對國外衍生性市場之發展缺乏認識，建議未來由期交所或公會協助，帶領更多業者參與類似會議，或以交易人為主，舉辦國際期貨市場投資論壇等會議，以帶動期貨業與交易人參與國際期貨市場之動能，進而取經國外改進業者行銷手法、風險管理制度及期交所商品之設計，以提升我國期貨市場之國際競爭力。
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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。本屆會議由於Burgenstock之飯店整修中，因此改於瑞士Montreux召開。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、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來自全世界約25個國家之人員共同與會。 
本屆「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）之副總經理Jean-Baptiste Zufferey博士擔任邀請人及該管理年會之主席，邀請臺灣、愛爾蘭、波蘭、瑞士、加拿大、美國、中國大陸、法國、德國、英國、印度、保加利亞、印尼、義大利、沙烏地阿拉伯、甘納等16國之證券或衍生性商品主管機關代表約50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）李賢源委員與證券期貨局胡則華稽核出席。
本次舉辦之年會為第28屆，我國出席者除本會人員外，尚有臺灣期貨交易所王中愷總經理、石振綱先生及林偉崧先生，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）之副總經理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。會議之進行依議程議題，由事先安排之主管機關簡報，並由與會人員隨時加入討論。

本次管理年會於2007年9月5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、從金融商品之OTC交易到受監理之集中市場
1. 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：美國OTC市場之監理—近來之爭議



	
	2. 講者：德國Hessen 州經濟交通及區域發展部（Ministry of Economics, Transport and Regional Development）經濟體系金融服務與交易所部門首長Eugen Paravicini先生
講題：MIFID之後—集中市場仍有利基

	
	3. 講者：瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission，SFBC）國際事務首長Marco Franchetti先生
講題：瑞士金融體系之自律規範—SFBC之立場

	
	4. 講者：美國證監會（Securities Exchange Commission，SEC）專門委員 John Roeser 先生
講題：交易所跨國合併

	
	5. 講者：瑞士SWX交易所處置委員會副主委Isabelle Romy小姐

講題：瑞士SWX交易所處分機制與程序

	13:30-16:00
	II、特定議題或國家之發展
1. 講者：瑞士國家銀行（Swiss National Bank）金融穩定部門副首長Jurg Blum先生
講題：信用風險之移轉：對金融體系穩定之利益與風險 

	
	2. 講者：瑞士聯邦銀行監理委員會（SFBC）成員Charles Pictec先生
講題：商譽及公平價值會計—令會計師及評等機構之頭痛之事

	
	3. 講者：美國CFTC代理主委Walter Lukken先生
講題：CFTC目前所遇問題之概述


第二節  內容重點

1、 議題一：從金融商品之OTC交易到受監理之集中市場
（1） 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 小姐就美國目前監理店頭市場之爭議做一說明。美方早在1999年即召集聯準會、財政部、證監會及商品期貨交易委員會官員共同組成「總統工作小組（Presidents Working Group，PWG）」，就OTC衍生性商品市場與商品交易法之改革提出市場分析報告與建議。近來由於安隆事件及Amaranth避險基金利用ICE店頭電子交易平台疑似炒作能源期貨與現貨市場等，因此美方政府便積極研擬管理OTC市場之作法。該等作法目前已召開公聽會聽取各界意見，惟未來走向仍未決，但可以確定的是，CFTC對於OTC市場之管理，不是全面性擴及所有商品（例如金融衍生性商品），應僅限於容易被操弄之市場（例如能源等），且顧及OTC交易對金融市場帶來之正面含意，CFTC之監理將僅限於申報資料及客戶保護等之規範，以有效降低不法人士對現貨市場或價格之操縱可能性。 
另美國證券監理委員會（Securities Exchange Commission；SEC）專門委員John Roeser先生就目前美國面臨之跨境交易所合併提出其政府最新之研擬方向。面臨全球化之趨勢，美國投資人在2005年所持有之非美國證券也較2001年成長二倍，非美國人持有美國證券之比例也由2002年之4.3兆美元增加至2006年之7.8兆美元。在此趨勢下，交易所為求競爭力，紛紛尋求跨國合併之機會。對此美國主管機關基本上持開放態度，外國交易所如合併美國交易所，且不在美國境內經營，則免於登記為美國交易所、上市時不受美國證交法規範，且若他國主管機關已有相當之監理機制，美國則採取最低之監理門檻監理。此外，美國亦開始尋求與國外主管機關發展合作關係之模式，以促進全球市場之整合。例如美國於2007年6月主辦一相互認許之圓桌會議，邀請外國交易所、全球或區域行經紀商、投資人等共同就建立全球市場之可行方向提供意見，該會議達成一可行共識，即經美國認許國家之交易所及經紀商在一定條件下可在美國境內經營部分業務，免向SEC登記。
（2） 德國
德國Hessen州經濟交通與區域發展部主管Eugen Paravicini先生介紹在歐洲衍生性商品交易指導原則（MiFid）引進之後，歐洲交易所市場之發展。Paravicini先生提到，目前歐洲法規對市場之交易體系分為三層：OTC市場、多邊交易場所（Multilateral Trading Facilities，簡稱MTF）及受監理之市場。在OTC市場方面，主管機關僅對市場交易人規範，要求承作相關業務應經許可，並對機構之組織、透明化揭露程序等有相關要求；在多邊交易場所方面，主管機關要求MTF應訂定交易規則、提供市場監視之有效措施及於交易前後揭露相關訊息；在受監理之市場方面，主管機關則要求完整之市場治理法規架構、交易與交割等管理規範，且該市場受主管機關高度監理。此外，在2007年11月1日以後，OTC市場及MTF市場即應依據MiFid規範，而受監理市場則除MiFid規範外，尚應符合主管機關額外之要求。
另外，德國依交易所法人架構採不同監理層面，交易所係依行政法設置（例EUREX），營運機構則依民法設置（例EUREX Frankfurt AG）。交易所之治理方面，由交易所設置之協調會、管理委員會負責，前者為交易所最高管理單位，由交易所會員選任、通過交易所所訂之規則並監督後者；後者掌理交易所之經營與運作。
（3） 瑞士
瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission）國際事務首長Marco Franchetti先生介紹瑞士金融體系之自律規範與主管機關間之監理角色。Franchetti先生表示，目前瑞士金融體系的管理，主要係以自律規範為主，該等規範之數目較主管機關公布之法規多出2.5倍。對於這樣的發展，SFBC非常支持，因為由業者自發性、自願性訂定最低遵循的水準，才能使金融業之營運產生最好、最有效的結果。
除了自發性、自願性訂定的自律規範外，立法者及證券交易法也強制要求交易所訂定自律規章（Compulsory self-regulation）。這些自律規章主要在確保交易所之組織架構與營運、行政管理及監督，及對市場為秩序、效率及透明度的管理。交易所內部必須備有獨立的監督部門負責該等自律規章，並將相關規章報主管機關核准。
Franchetti先生也提出，雖然自律規範與強制性自律規章對維護瑞士金融市場之秩序具有舉足輕重的地位，但仍然面臨一些挑戰。例如如何避免業者在制訂規範或規章時產生利益衝突，以及自律規範或規章如何有效執法問題。Franchetti先生最後總結，值得信賴的自律規則仰賴政府良善的管理架構，除協助業者訂定、執行自律規則外，且賦予自律規則之制訂者具強而有效之約束力。
另由瑞士交易所（SWX）處置委員會（Sanction Commission）副主委Isabelle Romy小姐介紹該交易所之處置機制與程序。

瑞士交易所的強制性自律規章主要分為四大類，第一類為交易所組織、行政事項。第二大類為有價證券上市之規範。第三類為指導性規範，如公司治理、交易揭露等。第四類則為自律規章的執行與處置相關的規章。

在自律規章的執行與處置部分，SWX之交易規章重點主要著重在分權、改善法規明確性及加速申訴程序。SWX主要負責執行與處置的單位有SWX執行單位、處置委員會、上訴委員會，且該交易所在蘇黎世的調停法院佔有席位。各單位之處理流程如下：

1. 中介機構、市場參與者等如被發現違反SWX一般規章，將由SWX執行單位中之市場監視與執行部門調查；如有違反SWX有價證券上市規範者，由上市審查部門調查。
2. 調查結束後此二部門可採取與違反者達成協議、發給處置通知或提交處置委員會處理。
3. 違反者如對處置通知有疑義，可於10個交易日內向處置委員會申訴。前述處置委員會共有7名成員，以合議方式做最後決定。處置將以書面程序、秉持正當程序完成，必要時並舉辦公聽會。
4. 最後的處置決定如係拒絕參與者、交易人或要求下市或暫停交易等，受處置人可在20個交易日內向上訴委員會提出上訴，甚或向調停法院請求調停。最後的處置決定如係其他種類（例如罰金），受處置人則僅能於20個交易日內向上訴委員會提出上訴。
另有關我國及法國主管機關關心SWX公開其處置結果是否涉及洩漏個人資料部分，Romy小姐表示，SWX在公布處置結果時，僅會公布案件的違規情形與處置情況，並不會揭露公司名稱或相關人員姓名。
2、 議題二：由瑞士、美國分就其目前衍生性商品市場面臨之議題發展予以說明。
（1） 首先由瑞士國家銀行（National Bank）金融穩定部門副首長Jurg Blum先生就信用風險之移轉對金融體系之助益與風險予以分析。他表示信用衍生性商品可幫助將信用風險與籌資分離，讓信用風險轉換為可交易的標的、增加透明度與彈性及提供流動性。但值得注意的是，當幾樁大的信用事件發生時，信用衍生性商品在市場上恐無流動性，與近期次級房貸風暴的情形一樣。另外一個問題則在於目前信用衍生性商品的高度集中性。全球信用衍生性商品約有70%集中在10個最大的交易商中，因此一旦發生流動性問題，即將產生系統性風險，危及交易對手的風險。此對主管機關而言，即應針對該等交易商之大額曝險予以規範。尤其在次級房貸事件後，主管機關更應注意金融機構是否測試流動性的脆弱性，並加強相關之風險管理。
（2） 接著由瑞士SFBC之成員Charles Pictet先生就目前該國會計師與評等機構頭痛的商譽（goodwill）與公平價值會計予以說明爭議之所在。
在IAS36號公平價值與商譽會計公報引進後，由於其優厚外部成長（即讓公司利用收購或合併方式成長）而非利用公司內部投資有機性成長，因此公司漸漸偏向利用買回公司股份或收購與合併方式，而非透過公司長期發展計畫成長，以增加其每股營收之數字。
分析這三種方式，我們知道其實公司的穩定獲利，較佳的方式是透過其長期發展計畫而成長，雖短期帳面不易看出成效（獲益需攤提初期投資成本），卻允許公司延後就其營收繳納稅款。以往會計制度的優點在於對收購價格訂定上限，但對商譽之年度攤提卻減少公司營收。在此情形下，合併所帶來之營收將立即增加，但卻因商譽之攤提而減少，因此會計制度不會影響公司的發展決策，也不會讓公司因為景氣、不景氣或因市場利率而影響其長遠之發展計畫。
公平價值會計引進後，商譽的攤提在公司順利成長時期即可被抵銷，被收購公司的營收可立即列入收購者的營收數字，唯一的減項是籌資進行該向收購所使用現金的機會成本，或是該債務的成本。由於現在利率低，對負債之情況有利，因此現在公司有較高意願增加債務進行收購，或買回公司股份之方式，以增加每股營收數字，並儘速達成策略目標。
Pictet先生相當憂心，目前因為景氣好、利率低，所以公司及會計之處理上尚不會出現問題，未來若景氣低迷、利率走高時，恐怕就會有許多會計方面的訴訟與爭議。
（3） 最後由美國CFTC之代理主席Walter Lukken先生介紹目前美國衍生性商品市場所面臨之諸多議題與最新發展。
Lukken先生先介紹美國期貨市場最新發展近況，並指出全球化、科技發展、公司化與產業合併及直接投資（非透過中介機構，disintermediation）已經成為美國期貨市場之發展趨勢。面對此一趨勢，CFTC在監理策略上，已調整為下列三大取向：
1. 彈性化的決策模式—運用較多以審慎原則為基礎的監理架構。

2. 以風險為導向的法規—允許主管機關以達成任務為主（保護參與者免於受操縱、不當交易及詐欺）。

3. 建立合作管道—與國內外主管機關間合作及分享資訊。

另外CFTC也面臨一些困擾，例如是否應給予OTC能源交易更多的監理、是否應建立全球監理架構（是用相互認許或是協調產生、結算認許程序是否可行等）、及主管機關如何因應全球期貨業的合併。

上述有關OTC能源交易的監理政策部分，CFTC目前已召開公聽會聽取業者與交易人之意見，並完成政策分析報告提供予國會參考，目前尚無定論。有關建立全球監理架構部分，CFTC自1996年起即對外國交易所採用no action 認許程序，以允許美國交易人交易外國期貨商品，但有越來越多外國交易所上市連結以美國商品為標的之期貨契約，因此仍需要更適當的交易所管理與相關規範。另外在全球結算認許機制部分，主管機關是否能發展一類似市場認許的機制，或這樣的提議是否將對市場造成過大風險，尚待評估。最後在全球期貨業的整併部分，除了跨國整併將給主管機關帶來監理上的挑戰外，證券市場與衍生性商品市場的整併，將使內線交易的管理更加困難，而跨國整併對投資人投資組合的保證金計收制度也是CFTC亟思的問題之一。
第三章  「期貨暨選擇權第28屆年會」會議議程與內容重點
第一節  會議議程

	Wednesday, September 5, 2007 
4.00 pm Opening remarks by Mr. Paul Meier, Chairman, SFOA, Geneva 
4.15 pm Welcome address 
H.E. Alexis P. Lautenberg, Ambassador, Embassy of Switzerland, London 
Ms. Gaiti Rabbani, Chief Sales & Marketing Officer, Dubai Multi Commodities Centre (DMCC), Dubai 
4.30 pm Keynote addresses 
‘Diversification: Key to successful economic growth in the UAE’ 
by H.E. Dr. Mohammed Khalfan Bin Khirbash, UAE Minister of State for Finance and Industry, Dubai 
With additional contributions on 
‘Dubai: Driving regional growth through innovative projects’ by HE Sultan Ahmed Bin Sulayem, Chairman, Dubai World, Dubai 
‘Maintaining financial stability in the Gulf’, by a Senior Representative, Central Bank, Dubai (invited) 
‘Dubai: A Global Commodities Hub’ by Dr. David Rutledge, Chief Executive Officer, Dubai Multi Commodities Centre (DMCC), Dubai ‘Integration with the world: DGCX, the region’s first commodities derivatives exchange’ by Mr. Colin Griffith, Chairman, Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX), Dubai 
‘Regulation: Key to synchronized growth’ by Mr. Ebrahim Al Zaabi, 
Director of Supervision and Commodities Dept., Emirates Securities & Commodities Authority (ESCA), Dubai 
5.30 pm Closing remarks, Panel Questions & Answers 
..............................................................................................................
Thursday, September 6, 2007 
9.00 am ‘Commodities as a primary asset class - changes and challenges for the financial and underlying markets’ 
Will electronic trading bring more speculative involvement and volatility? 
Moderator: 
Mr. Clive Furness, Managing Director, Contango Markets Ltd, Godstone 
Panelists: 
Mr. Robert D. Ray, Senior Vice President, CME Group, Chicago 
Ms. Emma Davey, Non-ferrous Business Manager, The London Metal Exchange, London 
Mr. Ian Dudden, Director, Commodity Products Liffe, NYSE Euronext, London 
Mr. Nicolas Maduz, Managing Partner, Tiberius Capital Management Ltd, Geneva
10.45 am ‘Diverging Clearing Developments’ 
Consolidation or competition? 
Moderator: 
Mr. Michael Hofmann, Managing Director, Fortis Bank Global Clearing N.V., Frankfurt am Main 
Panelists: 
Mr. Mario Nava, Head of Financial Markets Infrastructure Unit, European Commission, Brussels 
Mr. Roger Liddell, Group Chief Executive, LCH.Clearnet Group Limited, London 
Hon. Walter L. Lukken, Acting Chairman, Commodity Futures Trading Commission, Washington 
Ms. Kim Taylor, Managing Director and President of the Clearing House Division, CME Group, Chicago
12.00 pm Lunch and Welcome address by Mr. Henrik Paulsson, President, Derivatives Markets, OMX Nordic Exchange, Stockholm 
2.00 pm ‘Developments in the Global Marketplace’ Keynote address by Mr. Jean-Francois Théodore, Deputy Chief Executive Officer, NYSE Euronext, New York / Paris 
2.30 pm ‘Alternatives, a Danger or a Panacea?’ 
Moderator: 
Mr. Ian Morley, CEO, Dawnay, Day Brokers Ltd, and Director, Olympia Capital Management Ltd., London 
Panelists: 
Mr. Mark Chambers, Head of Sales Management Europe, Man Investments, London 
Mr. Anthony Belchambers, Chief Executive, Futures and Options Association, London 
Mr. Simon Rostron, Managing Director, Rostron Parry Ltd, London 
4.15 pm ‘Structured Products’ Boom without an end - or can it be derailed? 
Moderator: 
Mr. Eric Wasescha, CEO & Founder of Derivative Partners and Executive Director, Swiss Structured Products Association SSPA, Zurich 
Panelists: 
Mr. Reinhard Bellet, Managing Director, Global Head x-markets, Global Markets Management, Deutsche Bank, Frankfurt 
Mr. Bert Korevaar, Managing Director, Head of Private Investor Products Distribution Europe, ABN AMRO, Amsterdam 
Mr. Salvatore Miserendino, Head of Advisory Italy Financial Products, Bank Vontobel AG, Zurich 
Mr. Thomas Imhasly, Credit Suisse, Zurich 
..............................................................................................................
Friday, September 7, 2007 
9.30 am ‘20 years after the crash of 87’ Could it happen again - maybe even worse? Or are the markets more mature now? 
Moderator: 
Mr. William J. Brodsky, Chairman & CEO, Chicago Board Options Exchange, Chicago 
Panelists: 
Mr. John M. Damgard, President, Futures Industry Association, Inc., Washington 
Ms. Andrea Corcoran, Managing Director, Promontory Financial Group, LLC, Washington 
Mr. Richard G. Ketchum, Chief Executive Officer, NYSE Regulation, Inc., New York 
Prof. Dr. Heinz Zimmermann, Professor of Finance at the Faculty of Economics and Business, University of Basel, Basel
10.45 am ‘Investing by Middle East Clients’ 
Moderator: 
Dr. Heinz R. Kubli, CFA, Principal, Fundabilis GmbH, Zurich 
Panelists: 
Mr. John A. Sandwick, Managing Director, Encore Management S.A., Geneva 
Dr. Christian Kronseder, Managing Director, CAKFinance, Zug 
Mr. Rushdi A. Siddiqui, Global Director, Islamic Index Group, Dow Jones Indexes, New York
12.15 pm Lunch and Welcome address by Mr. Jacques de Saussure, Managing Partner, Pictet & Cie, Geneva 
2.30 pm ‘Exploding Derivative Markets - can regulation keep pace?’ ‘Explosion’ is the right word in the present economic situation. The panel offers combines regulators and market professionals. They will argue on the adequate level of regulation and the best way to keep it in connection with the reality. 
Moderator: 
Prof. Jean-Baptiste Zufferey, Vice-President, Swiss Federal Banking Commission, Bern 
Panelists: 
Mr. Patrick Neary, Chief Executive, Irish Financial Services Regulatory Authority, Dublin 
Mr. Derek West, Associate Director, Centre of Excellence for Derivatives, Autorité des Marchés Financiers, Montréal, Québec 
Mr. Martin Kinsky, MD Markets, Dubai Financial Services Authority, Dubai 
Mr. A. George Gero, SVP, RBC Dain Rauscher & VP Global Futures, RBC Capital Markets, New York 
4.15 pm Wrap-up 
Moderator: 
Mr. David M. Hardy, Head Strategic Business Development, Man Financial Limited, London 
Participants: 
Mr. David Schwimmer, Co-CEO, OOO Goldman Sachs, Russia/CIS, Moscow 
Mr. Patrick Catania, CEO, Asia West Group, Chicago, and Board Member, SFOA, Geneva 
Dr. David Rutledge, Chief Executive Officer, Dubai Multi Commodities Centre (DMCC), Dubai
5.30 pm Closing remarks by Mr. Paul Meier, Chairman, SFOA, Geneva


第二節  年會內容重點

一、杜拜成功經驗分享
杜拜金融中心在1990年至2003年間，GDP成長263％，此外，它擁有世界最高的大樓、發展最快的城市及最遠大的夢想。據其Dubai World秘書長Farid Muhammed Ahmed指出，其成功之重要因素即在於其夢想，且不僅滿足於夢想，杜拜人努力工作以滿足其野心。

杜拜在發展金融中心前，其實早在第六世紀時即已是商品運輸中心，至1960年代發現石油後，即誓言發展全球經濟。新一代的領導者計畫將杜拜定位為金融中心，並努力去執行。由於沒有金融體系的背景與負擔，杜拜早期係參考新加坡金融制度與法規，以建立其金融中心，也因為沒有過去的舊金融體制，加上國際金融集團給予之建議，杜拜可以全心全力地為其金融客戶設計合適的商品、訂定法規架構、增加市場監理與執法，及提升有效地評量機制。輔以石油預備儲量及收入，因而快速成功地讓金融中心運作。
此外，杜拜新一代領導者不滿於現狀，為建立全球佼佼者之地位，要求分散強化各領域之經濟基礎，因此杜拜在建築、商業發展、旅遊等層面，亦成長迅速。杜拜能有今天之成就，其要素在於它有勇氣並且有能力改變以追求更好的境界。
二、當商品（commodity）成為主流資產--對金融與標的商品市場之改變與挑戰
本討論場次由Contango Market之執行董事Clive Furness先生主持，邀請CME 資深副總經理Robert Ray先生、London Metal Exchange 業務經理Emma Davey女士、NYSE Euronext 組長Ian Dudden先生 及Tiberius資本管理公司執行合夥人Nicolas Maduz先生擔任與談者。

首先與談人先就商品衍生性商品是否已漸漸成為金融市場之主流發表其觀察與看法。Maduz先生 及Dudden先生指出，60至70年代，債券、股票等為投資人交易之主流，但此情況在90年代末期有些改變。90年代末期，甚至近幾年，銀行開始在能源期貨賺錢，因此開始大量進入能源衍生性商品市場。這樣的轉變，不僅增加衍生性商品之流動性，亦增加能源現貨之流動性，使能源現貨之交易隨之攀升。另外在交易所商品與店頭商品之比較方面，Maduz先生以買方觀點指出，投資人仍較喜歡使用交易所之能源衍生性商品，因其透明度及流動性較高，因此儘管店頭市場之成熟度較集中市場為高，但集中市場仍有其絕對優勢。
關於上述的發展趨勢帶來什麼樣的挑戰部分，與談人認為，商品衍生性商品仍以實物交割較為有保障。以避險基金及許多衍生性商品失敗案例可知，交割時如以實物交割，則不擔心找不到買家，因此投資人亦可確定市場之流動性。流動性對投資人而言非常重要，尤其在次級房貸事件後，更透露缺乏流動性風險管理將讓投資人損失慘重。此外，市場之效率有賴於市場之需求，因此交易所本身應體察市場之需要再推出商品，而非設計商品後再去創造需求。

對未來發展之預測部分，與會人員皆認為未來發展能源衍生性商品相當具有潛力的區域為亞洲，尤其是中國大陸及印度市場。當此二大市場之投資人進入能源衍生性商品市場，將更形增加商品之全球流動性。
三、結算交割之分歧發展—合併或競爭？
主持人，亦即Fortis Bank Global Clearing之執行董事， Michael Hofmann先生開場時首先宣讀了一份調查，顯示合併是經濟規模極大化最好的方式；競爭可以降低成本，而合併卻必須犧牲競爭。
對於Hofmann先生拋出的議題，LCH.Clearnet 集團執行長 Roger Liddell先生認為，合併仍可降低一些成本，但當市場只剩一家或少數家結算機構時，真正出現問題的應該是「操縱」之可能。為避免市場受寡佔操縱，結算機構應重視公司治理。CME集團下之結算機構部門總經理兼執行董事Kim Taylor女士認為，其實合併能節省的成本並不高；合併的主要優勢是可以相互利用彼此之領域優勢，而增加競爭力。
Hofmann先生另外認為在清算機構合併之同時，其服務客戶之意願會降低，因此最終使用者將會有所損失。對此，與談人表示，清算機構應該自訂並遵守相關行為準則。歐盟委員會金融市場基礎建設首長Mario Nava先生即舉例說，歐洲清算機構之行為準則是在去年開始實施，適用於衍生性商品，並由業者自行依照該規範訂定執行時程表，在這方面，業者非常認真地看待此措施，因此相信未來執行成效會很好。

至針對市場之合並與競爭，主管機關應採取何種立場呢？美國商品期貨交易委員會（以下稱CFTC）代理主委Walter Lukken先生則表示，站在政府的立場，應鼓勵透過競爭，讓業者自行找到市場最合適之方式，以極大化其各種機會，因此政府不應介入市場之發展。他也認為，結算機構不是只在一個國家合併，現在跨境合併之情況也非常興盛，因此建議歐洲國家可以採取美國no-action 認可的程序，並拓展國內外合作與競爭之機會。
最後與會人員均有共識，清算機構或交易所成立之初衷，在建立一個公平競爭之環境並維護市場之秩序。但現在交易所已經漸漸改變經營策略，開始採用經營公司之心態與模式，並尋求最佳化之獲利。但這不表示交易所即將沈淪；雖然交易所之心態在變，但最初設立之目的仍然存在。因此提醒清算機構或交易所應注意商品之最佳化流動性，以支撐衍生性市場之完整性及長遠發展。
四、另類投資—是危險或是萬靈丹？
歐洲國家一般多將對沖基金視為另類投資。在主持人Olympia Capital Management公司之Ian Morley 先生引言後，倫敦期貨及選擇權協會執行長Anthony Belchambers先生首先針對對沖基金之相關法規表示意見，他認為政府為風險趨避者，而對沖基金則為風險追求者，因此在政府訂定之法規架構下，業者會覺得綁手綁腳，無法施展專業。但由於另類投資對活絡金融市場與商品市場有相當大的貢獻，因此建議政府以業者訂定自律規範之方式取代政府之監理，並僅要求業者充分揭露相關資訊即可。
Rostron Parry 公司執行董事Simon Rostron先生也呼應Belchamber 的觀點，認為若對沖基金本身已有良好的評價制度，何須主管機關的介入。同時，面對各國漸漸開放小額投資人投資對沖基金之風潮，他認為政府不應一直強調保護投資人，才能使投資人從錯誤中成長，這也是屬於投資人教育的一環。另外他更強調，教育投資人不是交易所與金融機構的責任，他們的責任在專注於操作與避險，因此主管機關應該把業者的角色定位釐清清楚。
曼氏投資公司歐洲銷售管理部門首長Mark Chambers先生認為，一般投資大眾還是對對沖基金有錯誤的印象，認為對沖基金是危險的。但他表示，過度地一般化所有對沖基金才是危險的，因為不同基金有不同取向，例如組合型基金的風險程度較小，也較適合小額投資人。此外Chmabers 先生認為，主管機關應重視對沖基金發行人之合適性，而非過度關心投資人保護。另外在投資機會部分，他認為對沖基金可以深入研究商品（commodity）、房地產等投資，因為大多數商品在此部分有Mis-pricing的情形。
最後Belchamber 先生總結與談人的看法，強調投資人保護的重點應放在風險揭露文件中，另小額投資人投資對沖基金不見得比投資一般股票具有更高風險。他同時預測雖各國傾向開放小額投資人參與之對沖基金，但未來小額投資人參與之數目仍不會太多，因基金經理人法規遵循之成本高且擔負教育投資人之義務。
五、結構型商品—無限可能或往不同方向發展？
本討論場次由瑞士結構型商品協會執行長Eric Wasescha先生主持。他首先針對結構型商品之特性分析，如商品係屬交易性質，則通常設計上較為複雜，且適於私人投資者（private investor），但如商品屬於投資性質，由於多數人皆可投資，因此設計上應較為簡單。爰此，結構型商品之設計及其所衍生之風險型態，應該依據特性之不同及投資人之需求而定。
針對瑞士及德國發展結構型商品之狀況良好，蘇黎世瑞士信貸銀行之Thomas Imhasly先生及阿姆斯特丹荷蘭銀行之董事Bert Korevaar先生表示，結構型商品之所以在瑞士活絡，係因其風險組合允許在投資某一標的商品之同時，以另一商品做避險。復以結構型商品於SWX掛牌交易後，透明度增加，因此投資人在考量流動性增加的情況下，愈來愈樂意將結構型商品列為投資組合之標的。另德國與瑞士在結構型商品之發展領先歐洲其他國家之最主要原因，在於其市場開放的早（德國在1980年即開放，瑞士在1990年開放）、主管機關及交易所允許結構型商品掛牌交易，且有稅賦優惠，因此吸引小額投資人投資。
    另主持人問及與談人對結構型商品未來發展之展望，Imhasly先生認為繼歐洲之發展後，美國將成為未來幾年結構型商品下一個迅速發展的國家，尤其屬於股權性質之結構型商品。德意志銀行之董事Reinhard Bellet先生及Bank Vontobel之義大利金融商品首席顧問Salvatore Miserendino先生則認為印度、中東及亞洲發展之潛力較大，因此區域之衍生性商品發展迅速，但這些區域在發展時，應著重人才與資訊建設；Korevaar先生認同亞洲將為下一個迅速發展之區域，因其小額投資人占市場之比重相當高，但同時認為亞洲仍有許多法令與制度面應予以鬆綁。
    另Wasescha先生轉而提示，與對沖基金遭遇之處境相同，有些人擔心結構型商品之風險過高。他表示，一般人認為結構型商品很危險，此一方面損害其在金融市場之地位，一方面透露客戶對結構型商品缺乏正確的認識。因此業者是否應向客戶教育，除讓客戶瞭解商品性質外，也應依客戶對風險接受之程度推薦適合之商品。Imhasly先生認為，現在約有60％之結構型商品是保本型的，但由於附有閉鎖期條款，因此業者應充分讓客戶瞭解對客戶流動性之影響。另外當股票市場不景氣時，例如2006年底，購買結構型商品之投資人增加，此時更應讓投資人瞭解發行人發生違約之風險。Korevaar先生則表示，有良心的業者應該充分揭露相關風險，再由投資人來判斷是否願意承擔此風險。另外，像瑞士等建立次級交易平台亦是增加投資人對結構型商品信心的方法之一，如果結構型商品的流動性與股票交易市場相同，投資人就不會對結構型商品有不好的印象。
六、1987年市場挫敗後的20年—會再發生或是更慘？現今市場已經較為成熟了嗎？
本場次主持人為芝加哥選擇權交易所主席及執行長William Brodsky先生，一開場他即對現場未經歷1987年10月16日市場挫敗的人說明當時情形。當日在沒有任何警示之情況下，股票市場靜靜地突然急速下跌，期貨市場也因此在部分股票停止交易之情況下暫停交易，這樣地挫敗延續至當年10月19日，最後在20日由公司自救，買回自家股票後，才止住下跌之情況。NYSE執行長Richard Ketchum先生及Rromontory 金融集團董事Andrea Corcoran女士也補充回憶道，當時出現嚴重之流動性問題，因為市場只有賣家，所幸透過公司與金融機構信用增強機制，挽救股票與期貨市場。
Brodsky先生及期貨業協會總經理John Damgard先生指出，經歷該次挫敗後，金融機構資深業者組成總統工作小組，經過討論於1988年提出Brady Report，建議市場應有整合的結算機構、將所有市場之監理集中於單一聯邦主管機關、一致性保證金收取制度、建置市場斷電機制（circuit breaker mechanisms）及增加電腦系統之容量等。許多金融業先進相當認同該份報告，Ketchum即表示市場首要工作即在於提升電腦設備之容量，對市場可能產生之流動性問題做到動態避險。此外自1987年事件後，業者開始重視市場與信用風險管理，並大量運用情境分析等工具預測最壞狀況，因此提升電腦設備之容量即為業者第一要務。
但現場也有不同看法，例如Corcoran女士表示市場信心影響到整體流動性，然而培養期貨交易人之信心並不容易，因此他強調各主管機關間及跨市場的溝通協調非常重要，另外結算機構間的合併與風險管理也是避免再度發生1987年股市重挫的重要方向。Ketcgyn先生及巴賽爾大學財務學教授Heinz Zimmermann先生另對Brady report 中的斷電系統制度有所質疑，他們認為歐洲也有暫停股票交易制度，雖然此類機制可讓市場冷靜，但突然停止市場交易會讓流動性停止，因此應由市場決定或採取提升市場信心的策略，如調整交易系統。
    最後與談人皆同意，危機不會以同樣形式再發生一次，雖然衍生性商品市場及相關制度目前已經較為成熟，但面對全球化的環境，業者仍須謹慎因應市場可能之發展，有能力並隨時準備好緊急應變計畫。
七、中東客戶之投資

由於近來金融業者發現中東客戶有錢且對投資金融商品有興趣，因此紛紛前往中東舉辦招商說明會。為讓業者瞭解中東客戶之投資傾向與文化，本討論場次邀請多位對中東客戶有所研究之業者分享經驗。
主持人為Fundabills公司之分析師Heinz Kubli先生，他首先點出伊斯蘭金融（Islamic Banking）的含意，係指吸收資金以建立或穩固銀行之基礎建設及資本，本質上不允許販賣不擁有的東西（視為投機與賭博），因此伊斯蘭金融並不存在使用衍生性商品。
Encore 管理公司執行董事John Sandwick先生過往有非常多與中東客戶往來的經驗，他表示中東的大戶其實集中在少數人（約6~7個），散戶很少，多半為機構投資人及政府。他們行事低調，且對金融業務沒有足夠經驗，因此業者的專業性即是最大的利基。
此外，伊斯蘭的產品線中，債券之比例非常小，但未來會持續成長。CAK金融公司執行董事Christian Kronseder先生則補充，在伊斯蘭國家，融券放空交易是禁止的，因此業者在面對中東客戶時，應特別注意此點特徵。
八、爆發性的衍生性商品市場—法規跟的上腳步嗎？

主持人瑞士聯邦銀行監理委員會Jean-Baptiste Zufferey先生引言後，愛爾蘭金融服務管理總署Patrick Neary先生首先指出，許多人認為為使衍生性商品蓬勃發展，主管機關管得越少越好。但以主管機關之立場，要管得少的前提在於交易人具有成熟之投資與風險管理意識。因此法規之制訂也必須考量是否具成本效益(cost-benefit)，確定業務開放後之影響層面，再決定以何種方式監理（是用風險為基礎之管理或是制訂原則性規範）。
加拿大蒙特婁金融監理總署衍生性商品部門專門委員Derek West先生則強調自律規範的重要性，他表示，由於以原則性為主之法規執行困難，給予業者過多之空間，直到有問題出現，才會有更明確的解釋，因此應以自律規範作為補充。他以蒙特婁金融管理為例，政府以市場效率為第一考量，其管理方式著重市場自律，由業者組成小組訂定自律規範，雖然消耗相當多時間，但非常有效。
杜拜金融服務總署Martin Kinsky先生不怎麼認同原則性規範，他表示業者最關心的部分其實在於法規是否明確、有可預測性及公平。有些業者希望政府監理，以確保合法經營者之權益及市場之完整性。因此他認為法規之制訂要考量成本有效性（cost-effective），在法規無法明定清楚之情況下，應以指導方針來補強。
RBC 資本市場公司之George Gero先生則認為最好的方式是法規制訂者多與業者溝通協調，尤其開發中國家缺乏與業者溝通之習慣，才會造成法規跟不上業界發展之情況。

主持人總結表示，主管機關應以風險為導向或以原則性為主之規範來監理市場，其實沒有絕對的，但多數人皆同意，主管機關要管的永遠管不完，所以多與業者溝通，並由業者自律規範補充法規之不足，是法規跟上衍生性商品發展的重要方向。

九、總結

    本場次由曼氏投資公司策略經營發展首長David Hardy先生主持，邀請高盛集團執行長David Schwimmer先生、SFOA 西亞部門執行長Patrick Catania先生、杜拜多重商品中心執行長David Rutledge先生及匯豐銀行Kevin Buschhold先生與談。與談者分就下列各議題提出總結：

（1） 金融教育：由於每個人觀點不同，理解的層面也不同，因此金融教育格外重要。而此教育之責任應該落在業者身上，因為主管機關可能無法掌握真正應該教育對象。業者站在第一線，應最瞭解客戶，但應該防範產生利益衝突之可能。
（2） 合併議題：合併不應僅看財務上之效益，尚應注意是否有策略上的效果，例如跨領域與跨國優勢，此外合併後因交易所需面對龐大之人事與制度問題，是否會影響商品發展之速度，應值得大家思考。

（3） 對沖基金：業者應加強對沖基金之風險管理、雇用對的人，以改變一般大眾對對沖基金的印象。此外，主要經紀商對於對沖基金，應加強其監理程序、稽核與基金之行政管理。

（4） 電子交易：將慢慢發展為全天候交易，此時結算機構也要同時經營才能使交易順利進行。此外，電腦系統之容量應再提升並確保人員能配合各地交易時間工作，但這些都必須經過成本效益分析評估是否適宜。

第4章 參訪紀要
上一屆SFOA會議時，瑞士聯邦銀行委員會（SFBC）成員Charles Pictect先生提及瑞士對小額投資人發行結構型商品之情況愈漸普及，且部分結構型商品係掛牌於交易所交易。為瞭解該主管機關及瑞士交易所（SWX）對結構型商品之管理與監督，本行奉核可由李委員賢源率胡稽核則華及中華民國證券櫃檯買賣中心債券部副理蔡婉玲小姐，於參與SFOA會議前順道拜會瑞士SFBC及SWX。
第一節  拜會瑞士聯邦銀行監理委員會（SFBC）

首先李委員介紹本會本次向SFBC取經之緣由，並介紹我國目前結構型商品發展現況。接著由SFBC之Marc Luginbuhl先生 以簡報方式介紹瑞士目前結構商品之規範，並依據櫃檯買賣中心先前所提書面問題為中心，說明SFBC對結構商品之管理方式。

瑞士SFBC對於結構型商品基本上採取寬鬆之監理哲學，即主管機關無須審核結構型商品，且只要發行人為經主管機關核准設立之銀行、保險公司、證券交易商或外商在瑞士之分公司，市場上即可自由發行與交易結構型商品，以確保商品之競爭性。但由於投資人承擔發行人風險（issuer risk），為保護投資人，SFBC仍在瑞士集合投資計畫聯邦法（Federal Act on Collective Investment Scheme）第五條定義結構型商品，並對結構型商品之發行、保證及銷售做最基本之規範：

1、 結構型商品例如保本型商品、固定收益商品（capped return products）及certificates在符合下列條件下始可公開發行於瑞士或自瑞士銷售：

（1） 此類結構型商品係由銀行、保險公司、證券交易商或受同樣監理標準之外國機構所發行、保證或銷售。

（2） 發行人必須在發行時即備妥簡單型公開說明書，該公開說明書必須以易懂之方式敘述結構型商品之特徵、損益估計及投資人可能之重要風險，且必須註明結構型商品非集合投資計畫也無須獲得主管機關之核准。但如該結構型商品擬於交易所上市，則應遵守上市公開說明書及其他上市證券之相關規定；如該結構型商品之投資人為具資格之投資人（資產規模達2億瑞士法郎），發行人得免製作公開說明書。

2、 如發行人未依上述規定備妥簡單型公開說明書，則SFBC將給予處分。

3、 只要結構型商品係屬標準規格並提供大眾交易，即屬於證券。另非上市結構型商品之發行人尚有資訊申報義務。依據瑞士證券交易所及證券交易聯邦法第11條及第15條規定，發行人必須遵守揭露資訊、持續檢視業務、報告及留存紀錄等要求。

除主管機關之規範外，瑞士銀行公會亦訂定結構型商品投資人保護之準則，經SFBC通過，於2007年7月1日生效。該自律規範包含提供資訊予投資人之基本原則、內容、義務準則、簡單公開說明書之形式、語言、資料獲取方式及應包含之事項等。

有關結構型商品稅賦部分，瑞士依據投資人之不同而有不同之課稅標準，且簡單型公開說明書應揭露相關稅賦資訊：

1、 瑞士機構投資人：退休基金免稅；已實現資本利得、利息、分紅等則不課稅。

2、 公司及自雇主：以資產負債表上價值與銷售價格相比，資本利得與損失可互抵。

3、 私人：從標的債券衍生之利息收入將課稅；從選擇權部分衍生之資本損益不課稅。

（1） 投資於指數與股票結構型商品：定期收益需課稅。

（2） 投資於指數與債券：累計利息收入需課稅。

（3） 投資於基金：每年之利息收入與紅利需課稅。

（4） 投資於一年以下無保證型可轉換商品：免稅。

（5） 非結構型信用衍生性商品與災害衍生性商品（如CDS、total return Swap）：免稅

（6） 結構型信用衍生性商品及災害衍生性商品：債券視為擔保品，由標的衍生之利息收入需課稅。

第二節  拜會瑞士交易所（SWX）
由於市場需求，SWX發展一非標準化結構型商品之交易平台稱為Scoach，以證券化之方式處理結構型商品之發行與交易。目前該交易平台之使用者仍多為機構投資人，較少散戶，主要競爭對手為德國之EUWAX。

發行者如擬將結構型商品上市，需經過SWX之二階段審核程序。第一階段稱為條件式上市（provisional listing）。由於某些產品之生命週期短（例如僅上市2週），因此SWX尚無法檢視該類產品，因此給予該類產品條件式上市。通常條件式上市之審核期間最長2個月。如產品生命週期較長，則進入第二階段。此時SWX將組成審查委員會（admission board），檢視該類產品之發行人、產品本身及其透明度。該委員會由SWX成員及發行人之代表人組成，主要職責在決定該產品是否可上市、擬訂並執行相關規則，並監督發行人是否在上市期間遵守義務。

SWX依據證券交易所與證券交易聯邦法及證券交易所法規，訂定有關透明度、投資人平等對待、市場監督、證券交易商之核准、上市、報告與揭露等相關自律規範。目前最小上市發行之額度為1百萬瑞士法郎。對於發行人之審核，主要看其是否為經主管機關核准設立之銀行、保險公司、證券交易商或在瑞士設有分行之外商；對於商品之審核，SWX係以商品之pay off來分類，而非以商品之財務工程結構來區分（分類方式於下段描述）；對於透明度之審核部分，則檢視其公開說明書（包含風險組合與發行人相關資訊）、發行計畫、定價資料等。發行人可直接透過網路送件。至投資人保護部分，除透過公開說明書外，產品是否適合所有投資人，由發行人依據其內部行為準則自行考量，SWX不予介入。

有關結構型商品之分類部分，SWX係以目前市場上已有的產品，依利率、股權、外匯、債等作為標的區分種類，各類下並有「其他」一項，以彈性處理較新奇或客製化商品。類別如下： 
	Product types 


	Categorization model 


	
	  Leverage products 
  Participation products 
  Yield enhancement products 
  Capital protection products 
Warrants 
Spread warrant 
Knock-out warrants 
Mini-futures 
Tracker certificates 
Bonus certificates 
Outperformance certificates 
Airbag certificates 
Twin-win certificates 
Discount certificates 
Barrier discount certificates 
Reverse convertibles 
Barrier reverse convertibles 
Barrier range reverse convertibles 
Capped outperformance certificates 
Express certificates 
Capped bonus certificate 
Uncapped capital protection 
Capped capital protection 
Capital protection with coupon 


	


＊資料來源：SWX網站

另結構型商品之結算部分，由SWX集團下之SIS公司負責，另Telekurs則負責資料統計與termsheet，SWX計畫將於明年與該二家公司合併。

據SWX表示，目前上市之結構型商品很多，例如條件式上市之案件，即以每個月50%之成長率增加，由於資訊透明，對投資人而言，在相同分類下可檢索不同發行人之商品，因此有利於投資人作為投資之參考，但相對的，發行人則有競爭壓力，因此上市結構型商品與傳統OTC結構型商品未來仍均將勢均力敵。

第5章 意見交流（與其他國家洽談合作案）
1. 台灣期貨交易所與CBOE簽署資訊交換協議：
在本會李委員賢源的見證下，台  灣期貨交易所於本次SFOA會議期間（9月6日）與芝加哥選擇權交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）簽署雙邊合作與資訊交換合作備忘錄（Memorandum of Understanding, MOU）。該備忘錄係由台灣期貨交易所董事長葉景成先生及總經理王中愷先生、芝加哥選擇權交易所董事長Mr. William J. Brodsky及副董事長Mr. Bradley Griffith共同署名，雙方明定基於互惠互利原則，就產品開發、系統運作及其他業務領域進行資訊交換與經驗分享等合作，並將共同盡力提昇市場營運效能、相關領域業務範圍內，相互合作以謀共利。
2. 本會與愛爾蘭金融服務管理總署洽談簽署資訊交換合作之協議：
由於我國證券投資信託事業引進相當多註冊於愛爾蘭之境外基金，且我國甫開放期貨信託事業之設立與期貨信託基金之募集，因此本次會議期間，本會與該金融服務管理總署執行長Patrick Neary先生即洽談簽署資訊交換合作協議之可能性。經回國後，Neary先生已來函表示樂意與本會簽署，共同就證券與衍生性商品市場之管理交換監理資訊及相互合作。
3. 波蘭華沙交易所透過本會，期與台灣證券交易所、台灣期貨交易所及證券櫃檯買賣中心簽署資訊交換協議

    波蘭為一開發中之新興國家，對於證券與衍生性商品市場之發展正處於萌芽階段。本次會議期間由波蘭華沙交易所管理委員會成員Adam Maciejewski 先生主動向本會提及，希望能與台灣證券交易所、台灣期貨交易所及證券櫃檯買賣中心三家主要交易所簽署資訊交換協議，藉以學習台灣經驗。回國後華沙交易所並已將草擬之MOU以電子郵件方式傳送本會，並由本會轉請上述二交易所及櫃買中心儘速處理。
第6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。
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、 衍生性商品市場之發展板塊，將由歐美移向中國、印度及中東地區。而電子化交易也將促成全球化市場，縮短交易所間與交易人間之距離，同時有越來越多業者討論到「去中介機構」之可能，即免除期貨商之角色，直接由交易人下單至交易所。

2、 交易所整併之情形將持續增加。由近期幾大交易所合併之案例可知，除交易所係跨國合併外，證券與衍生性商品之交易所也跨領域整合。未來交易所間之合作與商品之交易已經無疆域界線，因此具有國際觀且能順應各地法規與文化之業者，將主導衍生性商品市場之發展。
3、 因應交易所之整併，主管機關間的合作將更為密切。由於證券市場與衍生性市場跨國、跨領域的整併，將使交易人國際間的投資更為便利與迅速，因此主管機關的監理負擔將更為龐大，除因應交易所之管理外，對於市場交易之快速流動與衍生之風險，將更需要與其他國家主管機關分享監理資訊，以維持市場之秩序與保障投資人權益。
此外，由歐美衍生性商品主管機關近來之管理思維導向可知，歐美先進國家已漸漸感到市場之監理不能單靠法規或主管機關本身，而必須借重自律規範，包含交易所及公會的規範。尤其在交易所跨國、跨領域合併後，主管機關將面對各國不同之監理法規與政策，及國外商品對本土商品之衝擊，因此現行對本土市場之監理哲學，亦應為之調整。誠如瑞士及加拿大主管機關所言，業者本身最清楚要往那邊發展、要改善哪些制度，才能讓他們在競爭激烈的環境中脫穎而出或保持優勢。因此主管機關除制訂法規監督市場外，可以要求業者自訂相關公司治理與業務行為規範，以輔助主管機關資源上之不足。在對投資人之保護方面，主管機關的思維也應從單純的保護投資人跳脫，再教育及培養投資人對自己資產的監督、責任感。我國在監理金融市場上，似乎亦花太多精力在保護投資人、防堵可能影響投資人權益之實務作業，結果反而限制市場之發展，但散戶之比例卻未提高，造成行政資源不符市場成本效益之情形。因此歐美近來這些監理思維的轉變，非常值得我國主管機關借鏡，並作為發展期貨市場時參考改進之方向。
參與本次會議之另一收穫即為與特定國家洽談合作案皆有成果。例如回國後，愛爾蘭金融服務管理總署及波蘭華沙交易所皆已積極向本會追蹤所談之主管機關間簽署資訊交換協議或交易所間簽署相互合作協議提案。鑑於「見面三分情」中外皆然，因此建議未來奉派出席之人員，能先瞭解本會各單位與外國合作之需求，俾便與外國相關單位會面時主動提議。
最後，本會規劃將流動債與國際板債券於櫃檯買賣中心掛牌交易，由於係屬初期發展階段，本會尚無太多經驗，本行順道拜會瑞士SFBC及SWX取經，以瞭解瑞士主管機關對結構型商品之監理導向、稅制與SWX之審查、作業方式等，對本會及櫃檯買賣中心上述交易制度之規劃，助益頗大。
我國期貨市場雖發展較晚，但普遍獲得國際業界之認同，且近年來亦由期交所或公會舉辦國際會議，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，因此似已慢慢拓展國內市場之國際觀。然以目前國人期貨交易之比例觀之，大部分業者及交易人仍偏向交易國內商品，且缺乏對國外市場發展近況之瞭解，因此建議未來由期交所或公會協助，帶領更多業者參與類似會議，或以交易人為主，舉辦國際期貨市場投資論壇等會議，以帶動期貨業與交易人參與國際期貨市場之動能，進而取經國外改進業者行銷手法、風險管理制度及期交所商品之設計，以提升我國期貨市場之國際競爭力。
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