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	出國計畫主辦機關／聯絡人／電話: 
行政院金融監督管理委員會證券期貨局／蔡麗玲／27747276
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楊雅惠／行政院金融監督管理委員會／委員／8968-0016、
蔡麗玲／行政院金融監督管理委員會證券期貨局／第七組／副組長／2774-7276、
耿一馨／行政院金融監督管理委員會／國際業務處／科長／8968-0015

	出國類別：□1考察□2進修□3研究□4實習(5其他

	出國期間：96年9月1日至9月7日

報告日期：97年11月20日
	  出國地區：瑞士

	

	分類號/財稅金融

關鍵詞：期貨、選擇權、衍生性商品
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，由英國、美國、法國、瑞士及杜拜等國之主管機關報告渠等對市場之監理經驗及該等國家有關衍生性商品市場之最新發展。由於商品市場及能源價格波動，監理機關飽受政治壓力，惟只要市場之交易仍屬公平及有秩序，主管機關不宜干預。隨著全球化的趨勢，國內各主管機關及國際間監理機關的合作更形重要，各國應建立密切的夥伴關係。年會部分，研討之議題主要有「櫃檯及集中交易商品之結算機制」、「商品之創新」、「歐洲市場之競爭」、「瑞士成為對沖基金中心之路」、「新興衍生性商品市場現化化之路」及「碳排放權時代的來臨」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. 店頭商品結算有集中化之趨勢2. 商品創新必須吻合市場需求才能成功，例如與環保議題有關的商品（如碳排放權）將是未來的熱門商品。3.主管機關之間的合作層面將更廣且深。此外各國主管機關將更加借重市場自律機構的力量，尤其在建立跨國性監理標準方面。另會議期間，本會與愛爾蘭、杜拜、印度、瑞士等國家洽談之合作案皆有初步成果。另成功的金融中心必須具備豐沛的人才、優惠的租稅環境、開放的文化背景、多國的語言環境、穩定而具確定性的政策架構、具效率的司法架構，尤其需要業者的鼎力支持。建議人才引進除自行培訓外可採鼓勵外聘之方式，應與業者建立密切的交流管道，在金融政策擬訂上可更為切合市場的需要。
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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，惟合夥會員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Bürgenstock召開高層會議。去(2007)年起由於Bürgenstock之飯店整修(預訂2011年才完成修繕) ，改於瑞士其他地方召開，本屆會議係於瑞士Interlaken(茵特拉肯)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24個國家、276人共同與會。
本屆「期貨暨選擇權監理年會」由瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission）及瑞士期貨暨選擇權協會(會議主席為瑞士聯邦銀行監理委員會之副總經理(vice president)Jean-Baptiste Zufferey博士擔任邀請人，邀請臺灣、愛爾蘭、波蘭、瑞士、加拿大、美國、荷蘭、法國、德國、英國、印度、印尼、義大利、阿拉伯聯合大公國(杜拜)等14國之證券或衍生性商品主管機關代表約37位與會。我國係由行政院金融監督管理委員會（以下簡稱本會）楊雅惠委員、證券期貨局蔡麗玲副組長及國際業務處耿一馨科長代表出席。
本次SFOA舉辦之年會為第29屆，出席年會之我國代表除本會前述人員外，尚有臺灣期貨交易所王中愷總經理、黃定容組長。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，參與者計24個國家、276人。
第二章「期貨暨選擇權監理年會」會議議程與內容重點
第一節  會議議程
本次監理年會於2008年9月3日上午8:45至下午4時召開，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代表簡報，並由與會人員隨時加入討論。

議程共分二場。第一場(上午)由來自法國、英國、瑞士、杜拜、美國監理機關及國際資本市場協會代表共6位講者就主管機關的組織、監理對象、管理原則及自律機構如何配合等制度面因素探討。第二場(下午)則由美國監理機關、瑞士證券交易所及英國期貨及選擇權協會3位代表分別就美國商品市場現行遭遇的問題及因應、瑞士財務報告準則10年來的發展狀況及歐洲與美國金融監理之合作等議題提出報告。會議議程如下表：

會議日期：2008年9月3日
	時間
	議     程

	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、當前市場情勢下主管機關應扮演的角色與職責
1. 講者：英國金融監理總署市場基礎設施及政策部主管(Markets Infrastructure and Policy，FSA）David Lawton先生
講題：監理的疆界—FSA的觀點

	
	2. 講者：法國金融監管局(Autorite des Marches Financiers,AMF)中介機構及市場基礎設施管理部(Department of Regulation of Intermediaries and Market Infrastructures)主管Bénédicte Doumayrou女士
講題：歐盟整合後監理機關的合作

	
	3. 講者：國際資本市場協會(International Capital Market Association)執行總裁 René Karsenti先生
講題：金融市場自律機構的角色

	
	4. 講者：瑞士聯邦銀行監理委員會（Swiss Federal Banking Commission，SFBC）委員
Anne Héritier Lachat女士
講題：瑞士新金融監理機構FINMA簡介

	
	5.講者：杜拜金融服務總署(Dubai Financial Services Authority, Dubai)市場部(Markets,MD)主管 Martin Kinsky先生
講題：新監理機關的挑戰

	
	6.講者：美國商品期貨交易委員會(CFTC)國際事務處組長Jacqueline Mesa女士
講題：能源市場及CFTC採行的措施

	13:30-16:00
	II、特定議題或國家之發展
1. 講者：美國商品期貨交易委員會(CFTC)委員Michael Dunn先生

講題：商品市場的目的與功能：改革與問題

	
	2. 講者：瑞士證券交易所上市部主管Rodolfo Straub先生
講題：近十年財務會計及透明度規範的監視與執法

	
	3. 講者：英國期貨及選擇權協會執行總裁Anthony Belchambers先生
講題：「跨大西洋對話」的發展概況


第二節  內容重點

茲摘錄本次監理年會之會議重點如下：
Ι、當前市場情勢下主管機關應扮演的角色與職責(Which authority for the current markets?)
本項議題安排6位講者，分別摘錄其討論重點如下：
1、 英國

英國金融監理總署市場基礎設施及政策部主管(Markets Infrastructure and Policy，FSA）David Lawton先生以「監理的疆界—FSA的觀點」(Regulatory Boundaries-An FSA Perspective)為題，以英國FSA的經驗說明金融主管機關的職責範圍及國內相關主管機關及各國主管機關進行監理合作的重要性。
(1) 英國金融服務及市場法(Financial Services and Market Act, FSMA)賦予FSA之法定目標有四：維護市場對金融體系的信心、促進大眾對金融體系的瞭解、保障消費者的權益、降低金融犯罪的發生。FSA基於該四個目標執行金融監理任務。

(2) FSMA禁止未經主管機關核准或認可者在英國境內執行業務，故FSA所監理的對象是業務，而非商品或市場。
(3) 申請認可的程序：申請成為RB(Recognized Bodies ,RB)之程序係基於原則導向(Principles-Based)的管理原則。除於申請前與申請者密切溝通外，申請文件同時提供予FSA、財政部及公平交易廳(Office of Fair Trading, OFT)，各主管機關分別就其所管項目進行審核，財政部並授權FSA核發認可函。但RB必須持續符合認可的要求標準，RB之監理主要仍由其母國監理機關負責，但FSA必須確認其持續符合豁免的條件，二國的監理機關必須持續維持密切的聯繫。
(4) 以石油市場及結算機構作為實例說明

1、 石油市場案例：由於油價持續攀高，引發是否因投機造成的爭議及政治壓力，石油市場的管理除涉及FSA(金融衍生性商品管理)管轄外，其他主管機關尚包括OFT(審核有無違反公平交易原則)、商業、企業和改革部(Department for Business Enterprise and Regulatory Reform, Dberr)、財政部(財稅及關稅)、中央銀行(通膨、貨幣政策影響)，但經過詳細分析，並無發現不法行為，市場交易仍然公平、有秩序及效率，故FSA並未實際採取行動，但持續進行分析及監視。
2、 結算機構案例：股票結算業務競爭日趨激烈，其組織改革有垂直整合(交易所兼營結算)或水平整合，對此FSA並無預設立場。例如ICE歐洲清算所（ICE Clear Europe,為洲際交易所(Intercontinental Exchange, ICE)百分百持有的子公司）申請設立，由於僅涉及其設是否違反公平競爭(係OFT的職責)，最後該案因OFT裁定對市場公平競爭並無負面影響而通過。
(五)結論：應進一步釐清不同主管機關的權責、基於對RB機構跨國監理的需要，尤其必須加強各國監理機關之間的合作。
二、法國
法國金融監管局(AMF)中介機構及市場基礎設施管理部主管     Bénédicte Doumayrou女士以歐盟整合後監理機關的合作為題，口頭報告歐盟國家歷經金融整合及結構性改變後，各國金融監理機關合作的重要性。與會者對歐盟金融工具市場指令（Markets in Financial Instruments Directive, MiFID）發布後，一致同意歐盟地區國家的金融管理規範將會愈來愈一致，但對未來歐盟國家金融監理合作的模式將呈現什麼模式(如成立單一的監理機構的可能性)則有不同的看法，Bénédicte Doumayrou女士表示，該問題應係政治性議題，仍應視各國協商而定，但國家之間對於金融監理進行越來越密切的合作將是未來的趨勢。
三、自律機構代表
國際資本市場協會(International Capital Market Association, ICMA)執行總裁 René Karsenti先生以「金融市場自律機構的角色」為題就自律機關的角色及功能發表意見。
(1) 自律機關的角色
1、 提供產業界的專業意見及實務經驗，作為主管機關訂定或執行監理政策的參考。

2、 協助監理機關處理市場議題及約束業者的行為。

3、 降低監理成本及減少納稅人的負擔，同時並能兼顧效率及競爭力。

4、 維護大眾對自律機構的信心，以免因監理機關的介入而影響其會員的權益。

5、 自律較監理對業者所產生的負面效果為輕。惟自律機構因不具法定強制力量，及其與業者間仍存有利益衝突，故其監理效能仍有其限制。

6、 發生市場機能失靈時，自律功能就可能失去有效性。

(2) ICMA的角色

ICMA建立於 1991 年(前ISMA CENTRE)。其總部設在瑞士的蘇黎世，是一個為國際金融市場制定行業規範的機構，同時也是國際證券市場的貿易協會。現有公司會員近 640 家，分佈51 個國，其中絕大多數公司會員是世界著名的金融、證券機構和投資公司。其功能的實現不僅不受地域限制，而且還產生對行業意識形態的影響。 ICMA 的會員包含幾乎世界上所有知名的金融投資銀行和機構，而會員之間的業務往來多數依靠電子交易貫通全球的資本市場。因此，作為資本市場的中心機構， ICMA 對全球化所產生的影響力相當大。
四、瑞士
瑞士聯邦銀行監理委員會委員Anne Héritier Lachat女士簡介瑞士新金融監理機構(Financial Market Supervisory Authority，簡稱FINMA)的組織及任務。

(一)2007年6月22日瑞士國會通過Federal Act on Financial Market Supervision (FINMAG)，授權整合SFBC、聯邦私人保險局（Federal Office of Private Insurance, FOPI)及洗錢防制管制署Anti-Money Laundering Control Authority），設立金融市場監理署(Financial Market Supervisory Authority,　FINMA)，整合銀行、保險、證券和洗錢防制等的監管工作，FINMA將於2009年1月1日正式成立。
(二)FINMA的法定任務：包括保護債權人、保護投資人、保護保險人、確保金融市場功能的適當運作、維護金融中心的聲譽及競爭力。

(三)FINMA的組織：為公法人組織，財務來源係向金融機構收取監理費用，故須注意內控機制及財務的透明度。
(四)法律依據：其法律依據除FINMAG外，包括銀行法、不動抵押債券法、證券市場法、集合投資法、保險契約法、保險監理法及洗錢防制法等。
(五)業者對FINMA的期許：2007年9月13日瑞士銀行業聯合會(SBVG)、瑞士保險業聯合會(SVV)、瑞士基金聯合會(SFA)、瑞士新金融中心基礎設施集團(SWX)，共同提出一份金融業發展規劃藍圖。該規劃綜合瑞士的整體經濟發展、就業狀況、國家稅收、對外金融業務、創業投資與人才培育等方面因素，提出金融業發展的藍圖，並期待2015年前將蘇黎世建設成為繼倫敦、紐約之後的全球第三大金融中心。在該規劃中對FINMA提出的要求包括：成為有效率及以市場為導向的監理機關、採取原則導向(Principles-Based)的原則而不過度監理、建立高品質及國際化的認可機制、建立監理機關及產業密切的且制度化的合作機制、保留金融隱私權、針對提供國際管理協助建立明確的程序、加強監理機關的合作並降低市場進入障礙。
(六)監理機關面對的新風險：
１、投資人對商品了解不足之風險。

２、由於市場複雜性增加，業者的作業風險也會增加。

３、由於國際市場之間的連動關係及連動的規模增加，導致系統性風險增加。

４、因成長目標及競爭壓力增加，將增加業者經營的風險。
五、杜拜

杜拜金融服務總署(Dubai Financial Services Authority, DFSA)市場部主管 Martin Kinsky先生介紹杜拜的國際金融中心架構。

(一)為扮演連繫歐、亞、非間之投資橋樑及吸引外資進入，杜拜除將英文列為官方語言外，為排除回教法律的阻礙，並立法設置金融自由貿易區，在此不但免稅，且為使資金自由進出，所得不課稅，資本利得亦免稅，並以美金直接交易，不用當地貨幣，未來更計畫開放以歐元交易。杜拜不只是企圖成為阿拉伯聯合大公國的金融中心，最大的企圖心是要填補歐、亞、非三洲金融服務的空隙，服務的對象涵蓋三大洲。
(二)杜拜國際金融中心(Dubai International Financial Center, DIFC)立法過程：2003年12月修訂憲法允許頒布金融自由區法(Financial Free Zone Law)；2004年3月頒布UAE Federal Law No.8，允許金融自由區不適用該國民法及商法(但適用刑法)；2004年6月頒布UAE Federal Decree No.35設立DIFC金融自由區; 2004年9月頒布Dubai Law No.9承認DIFC的獨立性及設立在該區內設立杜拜金融中心總署(Dubai Financial Services Authority, DFSA)，負責政策方向之制訂及DIFC之發展及行銷；杜拜金融服務署(Dubai Financial Services Authority, DFSA)，組織類似英國FSA，負責訂定符合國際準則之市場作業規範及金融監理；以及DIFC司法署(DIFC Judicial Authority)，作為DIFC之獨立最高法院，採行普通法(Common Law)的法律架構。
(三)DIFC的特點：
1、境內資本市場但適用國際標準規範。

2、被指定為金融自由區。

3、使用外幣且零稅率(享有50年免稅權得延長)。

4、不適用阿拉伯聯合大公國的民法及商法。

5、擁有量身制訂的法律。

6、不要求必須與當地機構合作。

7、為合格投資機構的批發交易中心(自2008年7月起亦建立零售中心)。
(四) DFSA簡介：DFSA為DIFC創立之單一金融監理機構，組織類似英國FSA，亦為獨立的組織，自主權受到法律的保障。其監理方式亦採取以風險為基準的監理模式。其目標包括：維護DIFC內金融產業業務的公平、透明及效率；培養及維護大眾對DIFC內金融產業的信心；培養及維護DIFC內金融產業經營的穩定及降低系統性風險；防範、監測及限制引起或可能引起破壞DIFC內金融產業聲譽之行為；保護DIFC內金融產業之直接、間接及潛在使用者的權益；提供大眾對DIFC內金融產業規範之了解。另DFSA的員工係網羅自20個國家、監理經驗累積10年以上的專家，在該機構使用的語言有32種之多。
(五)截至2008年8月20日止，經DFSA核照或登記的有218家公司、47家服務供應商、1176個個人、2個市場(杜拜國際金融交易所及杜拜商業交易所)、認可機構6家(包括CBOT、CME、COMEX、EUREX、ICE及NYMEX等交易所)、認可會員90家、登記之稽核公司16家。
六、美國

美國CFTC國際事務處組長Jacqueline Mesa 小姐就去年及今年上半年原油及農產品價格劇烈波動之議題，說明CFTC的處理經驗及採行的措施。

(一)原油價格自2006年底開始節節攀升，至2008年初起更是屢破歷史新高，引起國會的注意，強力要求CFTC了解巿場有無炒作能源期貨的行為。
(二)美國商品交易法（Commodity Exchange Act） 4a（a）所謂的過度投機係指"引起商品價格突然或不合理的波動未獲保證的變化”(causing sudden or unreasonable fluctuation or unwarranted changes in the price of [a] commodity)。為了解原油價格的波動是否來自於期貨市場人為的炒作或過度投機，CFTC採取一連串的行動進行深入了解，包括與英國FSA合作進行監理資訊分享、召開能源市場諮詢委員會、成跨政府部會工作小組、針對商品指數交易者及店頭商品交換交易商的交易行為進行了解，以及進行國內原油使用情況調查等。
(三)CFTC於2008年6月10日舉行公聽會並宣布組成跨政府部會工作小組，成員包括農業部、能源部、財政部、聯邦準備理事會、公平交易委員會、證管會，並由CFTC擔任主席。2008年7月提出期中報告，研究期間自2003年1月至2008年6月，研究發現原油價格的飆漲的原因主要來自於供需因素，「初步分析無法支持市場炒作行為有系統地帶動油價波動的論調」。根據研究，世界經濟成長加速，尤其是中國與印度等開發中國家的成長，顯著推高原油的需求。「供給不足及需求增加造成失衡，再加上此種失衡情形未來將持續存在的預期心理，導致了油價上漲壓力，及市場對實際或察覺的供給面干擾的反應加劇」，此似與其他研究報告之結論不同，值得進一步探討。
(四)為提升能源市場指數交易活動的透明度：CFTC並動用 “Special Call”的權力，要求商品交換交易商及商品指數交易商向CFTC按月申報其指數交易報告，幫助CFTC了解此類交易的數量及其影響。結論報告將在9月15日前公布。據後續了解CFTC於9月11日公布該報告。報告認為過去CFTC依交易主體對市場進行分類，主要分為商業交易者和非商業交易者。通常認為商業交易者從事避險行為，而非商業交易者從事投機行為。但隨著時間改變，這種對交易商的區分方法已經不準確，因為兩類主體都可能從事避險和投機活動。故CFTC認為有必要改進現行分類方法並提高對大型交易商的報告要求，以便更準確地反映交易活動的本質。報告建議將交換交易商從商業交易者類別中剔除，單獨新立為一個類別；增加新的定期補充報告，以反映場外交換交易商和商品指數交易商的交易情況；考慮是否取消交換交易商部位豁免資格；並敦促場外交易進行集中清算，以顯示市場的透明度；由於場外交易商多屬大型金融機構，有必要調查其交易活動與對外公布的研究報告是否足夠獨立。
(五)非常慶幸在調查過程中並未屈從國會的壓力，貿然對市場採取行動，與會者並一致認為，金融監理機關應該加強對政治人物及民意代表的教育宣導，以免影響監理決策制訂的適當性及公平性。

II、特定議題或國家之發展
議題一、商品市場的目的與功能：改革與問題(Purpose and functioning of commodity markets: evolution and problems)
主講人：Michael Dunn, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission , USA
1、 美國商品期貨交易委員會（CFTC） 之主要任務在確保期貨市場之健全性、效率性及競爭性，並防止市場操縱、不法交易及犯罪，以提供價格發現及風險移轉之功能、保障投資人之權益及符合市場所需。近年來，CFTC在監理策略上，係以彈性化的决策模式，運用較多以審慎原則為基礎的監理架構來監理，同時輔以風險爲導向的法規，並積極與與國內外主管機關間建立合作及分享資訊之管制。目前CFTC面臨著是否應對能源交易作更多的監理、是否應建立全球監理架構，以及如何因應全球期貨業的合併之問題。
2、 主講人表示，CFTC已於2007年12月啟動對石油市場潛在之操縱行爲進行廣泛調查，以強化對能源市場的監理。CFTC也對能源市場上任何可能的重大操縱行爲進行深入調查。CFTC並持續進行改進能源市場指數交易活動的透明度，並對交易商報告及交易商分類進行評估，同時持續聽取業界的建議、調查指數交易商的交易活動，以確保該等交易商對於價格發現的過程是否有産生負面影響。
3、 隨著國際油價及農産品價格急速竄升，外界要求監理者應特別注意商品市場的投機，在此背景下，CFTC並於2008年6月發布一系列針對農産品期貨市場的政策，旨在增加市場透明度，打擊熱錢過度投機。CFTC連續推出一系列監理措施，以抑制市場投機，積極注意農産品期貨價格與現貨價格走勢背離現象，研究追加保證金對交易商的影響，並將研究指數交易商及投機者所扮演的角色。CFTC要求指數交易商及SWAP交易商揭露更多的資訊，並設立交易者自我避險之機制；另爲生産者開發新的價格避險交易合約，從2008年7月起每月新發布一份交易者數據以增加透明度，同時與銀行合作以確保農業生產者獲得信用貸款以應對保證金追加等。
4、 前述美國CFTC之政策發布後，顯現出投機資本撤離商品市場的跡象。如芝加哥期貨交易所大豆、小麥、玉米期貨主力合約價格下跌、紐約交易所指標原油期貨價格也大跌，但這些措施是否有政策效果，仍在繼續觀察中。主講人表示，這些措施將有利於改進期貨市場的監理，保證市場得以對供需關係等基礎經濟力量適當反應，使市場功能正常化，進而擺脫操縱及詐欺的干擾行爲。
5、 由於高科技已經快速改變市場結構，爲有效管理市場，主講人認為各國主管機關應積極瞭解高科技在期貨業中應用的實際狀况，並對於現行規範是否能繼續規範已發生結構性變化的市場予以檢討，並重視對新興電子交易市場之交易監視。
6、 最後主講人表示，現今期貨市場變化快速，也考驗著主管機關管理市場及保護投資人權益的智慧；由於近期美元轉弱、新興市場崛起及全球對能源的需求，都是主管機關需要面臨的議題，且在次級房貸效應下，因股票市場波動大，造成期貨市場交易與避險需求更迫切，進而可能帶來期貨市場之問題，故應特別關注風險管理。CFTC也持續利用科技來加强監理，並與其他監理者保持暢通的溝通管道，如簽署MOU，以加强資訊交換及未來市場管理的政策方向意見；CFTC未來將持續推動新的改革方案以符合市場之需求，並以principle-based為監理基礎，同時兼顧市場規範的重要性。
議題二、近十年財務會計及透明度規範的監視與執法(Ten years of surveillance and enforcement on financial accounting and transparency rules)
主講人：Rodolfo Straub, Stefan Lüchinger, SWX Exchange
1、 此議題就十年來瑞士證交所對於強化財務報告準則所作之努力予以簡報。主講人首先對於發行人之義務，包含上市時、上市後所作的財務報告資訊揭露、發行人所適用之會計準則加以介紹，並對於目前國際趨勢在此領域上發展情形加以簡介。
2、 按會計準則是編制財務資訊基礎，由於財務資訊是投資人及企業執行决策時最重要的參考指標之一，全球大多數國家都有制訂一套會計準則來規範財務資訊的編製，這些會計準則寬嚴不一，各國之間也存在著相當大的差異。由於多年來交易型態一直不停改變，新的準則及解釋函令不斷發出，自然而然形成以許多詳細規則爲主的會計準則系統。國際會計準則（IFRS）是國際會計準則委員會所制訂的會計原則，歐盟自2005年開始，要求該地區所有的上市公司合併財務報表，必須遵循IFRS，故IFRS在全球承認的程度已大為提升，目前已有超過100個國家要求或容許IFRS的運用，而美國的會計準則（US GAPP）也和IFRS漸趨一致，美國SEC於2007年11月宣布，在美國發行證券的外國公司可按照IFRS來編製與申報財報，而不用再調節爲美國會計準則的報表，另外美國SEC也在研議容許美國境內發行公司按照IFRS來編製及申報財報之可行性。
3、 瑞士的會計準則（Swiss GAAP FER）清晰簡潔，財報必須能反映所涉及公司的類型和經營範圍，且需清楚有序地記錄，並能反映每經營年度的資産、應收帳款、應付帳款以及利潤及損失。瑞士法律要求根據普遍接受的會計準則制定完整明晰的損益表及資産負債表，這表示財務報表可以根據所有國際認可的標準編制。一直以來在瑞士證交所上市的公司，係以國際會計準則（IFRS）、瑞士會計準則（Swiss GAAP FER）及美國會計準則（US GAAP）為主要依據。2007年財務報告73％係採用IFRS、12％則為瑞士會計準則、7％則採用美國會計準則，而2001年採用IFRS占51％、34％則採用瑞士會計準則、5％採用美國會計準則，顯示近年來採用IFRS比率升高。瑞士交易所也强調全球採取一致性會計準則對上市公司之重要性，而銀行提供跨國貸款已成爲趨勢、信用評等機制亦已發展出一致性標準、全球化的顧客及海外創業投資之發展均促成全球化標準之要求。
4、 瑞士證交所對於上市公司財務報表之申報，其監理的哲學係以風險基礎（risk-based）爲考量，以控管風險爲基礎的監理模式，最適合目前業務日趨複雜之發行公司。市場監理的基本原則，就是效率、經濟、監理的角色、監理資源分配比例、創新、市場國際化及國際競爭力，因此，市場監理者採用以風險控制與原則性導向的監理模式，較有效率。而要求發行人強化資訊揭露之透明度，越容易取得投資人的信賴，進而提升公司價值；資訊透明度與公司治理息息相關，要保障股東的基本權利，最重要的當屬資訊透明度與即時揭露。資訊透明度並不是只有財報資訊，尚包括公司治理資訊的揭露。企業若能長期維持高度的資訊透明，與投資人建立長期信賴關係，股價抗跌性較高，才能提升企業價值。
5、 IOSCO於2008年初發布聲明，鼓勵公開發行公司對投資人就其編製財務報表所使用之會計準則提供清楚及正確之資訊，雖然目前全球已有超過一百個國家使用IFRS ，但卻對對IFRS 有不同之解釋，故如何執行IFRS是一挑戰。IOSCO擬議將國際會計準則委員會（IASB）之母機構（IASC）架構改變，設立一個合併的超級國家證券管理機構以監管IFRS之執行係全球一致，此項任務著實艱鉅。由於全球會計準則整合，投資人會以爲所有的財務報表都是可以比較的，即使這些報表僅根據IFRS 但實際上並不是完全依照IFRS執行，因此，。IOSCO建議所有公開發行公司，應清楚解釋其會計科目編製基礎之資訊，也建議公司之年報或期中報，若係根據所在國採用之IFRS或所在國修正之準則編製，則至少應作說明異同之處，俾使投資人能確切瞭解財務資訊。主講人表示，瑞士交易所也自2007年投入此項IFRS全球會計準則整合之工作。
議題三：「跨大西洋對話」的發展概況(What’s going on with the “transatlantic dialogue”)
        主講人： Anthony Belchambers, Chief Excutive Futures and Option Association, UK 

1、 由於全球金融活動相互聯繫日益緊密，資本在全球頻繁流動，復以金融機構的跨國經營，金融市場的全球連動已勢不可擋，全球間的金融市場連動不可避免。因而早在2005年，一群歐盟及美國金融服務產業組織的領袖，同意一起合作，並提出簡化跨大西洋金融服務企業規範之急迫需求，並形成在金融規範上歐、美聯盟的共識，在2008年2月間，歐盟之委員McCreevy並與美國SEC之主席Cox對於跨大西洋聯盟之前述議題，進行主管機關間正式的對話。目前該聯盟的成員包括ABA Securities Association(ABASA)、Bankers’ Association for Finance and Trade (BAFT)、British Bankers Association (BBA)、Futures Industry Association(FIA)、Futures and Options Association(FOA)、International Capital Market Association(ICMA)、Investment Industry Association of Canada(IIAC)、International Swaps and Derivatives Association(ISDA)、London Investment Banking Association (LIBA)、Securities Industry and Financial Markets Association(SIFMA)、Swiss Banking Federation(SBF)，以及目前尚是觀察員身分之European Banking Federation(EFB)。
2、 聯盟的目標並不是要破壞現有公認的市場公正性及投資人保護等準則，而是去增加規章適用的效率與一致性，儘管現在已有IOSCO發展出的共同標準及原則，但主管機關及其規範仍然有不同的內國法及管轄權，因而在金融國際化的時代，造成規範重複的複雜度與高成本，以致對於金融市場及服務的全球化造成阻礙。故此，為促進國際間市場與法規的和諧，並避免投資人不必要的不便，有必要建立跨大西洋之聯盟，共同對促進金融服務之交易效率及競爭力、降低交易成本、金融機構營運成本及提供更適切的消費者保護;
3、 聯盟的具體方案係要促進跨大西洋之法規接軌、突破法令及政策上的障礙。因此，聯盟促使在金融市場領域內，除審慎監理原則外，在公司法規結構、金融業執行業務準則、取得執照的要件、客戶行銷及相關資料蒐集、洗錢防制規定、市場濫用之禁止等方面，能統一或相互承認法令規章，以消除雙方主管機關所導致金融市場法規與技術上的障礙，並陸續就一些具體的標準問題進行磋商。
4、 目前美國SEC正就國外證券商進入美國市場之法規鬆綁進行研議，促進自由市場進入，該聯盟目前正關切美國法規研議之進程。按美國與歐盟金融市場在世界上居主導地位， 在全球金融聯合之趨勢下，金融市場將有更大的效率及競爭能力，市場的整合及法規障礙的消弭，根除資本跨越市場間之障礙；而次貸金融危機也使跨大西洋之金融市場高度相互影響與依賴，尤其歐洲金融業吸收了證券化的美國次級抵押貸款相關的資産， 復以跨大西洋兩岸在貨幣及融資貸款市場上的强烈聯繫，導致歐洲及北美必須對金融危機共同為政策反應，這是未來應持續觀察的事項。
第三章 「期貨暨選擇權第29屆年會」會議議程與內容重點
第一節  會議議程


Mr. Adam Gross, Head of Strategy, MCX Africa, Johannesburg


Mr. Patrick Birley, CEO, European Climate Exchange, London

	04:15 pm  Press conference

04:15 pm
  Coffee break offered by OCC and OIC

04:45 pm

Wrap-up and Outlook

06:00 pm
  Closing remarks

06:15 pm  Press conference

07:00 pm 
Cocktails offered by New York Mercantile Exchange 

08:00 pm 
Gala dinner 

Beverages offered by ICMA - The International Capital Market Association 

Entertainment offered by Taiwan Futures Exchange

10:30 pm 
After dinner party offered by CME Group


第二節  年會內容重點
期貨暨選擇權第29屆年會於2008年9月3日下午4時開幕，至9月5日下午6時結束，計3天，謹將會議中討論之議題重點，摘錄如下。
一、大會開幕詞
SFOA 主席保羅米爾(Paul Meier)致開幕詞，正式揭開在Interlaken舉行之第29 屆Bürgenstock會議序幕，Meier 指出去年年會時，期貨及選擇權市場一片榮景，與會代表對市場未來發展亦充滿信心，未料今年許多與會者卻心生恐懼，深怕市場將嚴重衰退，顯見衍生性商品市場發展之多變。

有鑑於近年來印度市場的崛起有目共睹，尤其電子科技的發展，更是個中翹楚，亦名列金磚四國之一，加上今年年會的主要由印度(相關活動由印度孟買Financial Technologies 集團；FT Group)贊助辦理。因此，今年年會首場專題座談將以印度發展為主題，。此外，本年各項座談亦將探討各項市場發展課題，包括對沖基金、OTC商品及結算機制、碳排放權交易、新商品發展等主題。

此外，繼去年在Montreux舉行，今年年會在Interlaken辦理，由於Bürgenstock所在之歷年年會會場仍整修中，預計於2011年才能完成，在此之前，年會將於瑞士選擇不同地點辦理。

二、專題討論一：印度經濟之迅速成長及金融產業之契機
印度乃是今年年會主要贊助承辦國, 由孟買Financial Technologies 集團(FT Group)創辦人及董事長Jignesh Shah代表印度，歡迎所有與會代表，並擔任引言人，接著由與談代表進行座談。首先Shah指出300年前，印度佔全球貿易15%及世界國民生產額(GDP)之50%，今天超過3億中產階級及1千1百萬家中小企業，印度從絲及香料生產轉變成新數位交易市場。多商品期貨交易所(Multi Commodity Exchange, MCX)董事長Venkat Chary回顧印度金融交易歷史，從2003年獨立後禁止期貨交易期，如同芝加哥當時亦禁止期貨交易，近幾年，印度持續開放金融市場，也為每年6-8%高成長率奠定良好基礎。接著，印度證券管理局前局長，現任FT Group 顧問分享印度的經濟發展現況。他表示印度有超過1億1千萬人，年成長率1.6%，不像其他開發中的國家，預計2016年其約有54%人口皆在工作，由於城市化及家庭收入及銀行存款持續增加，該國具有相關發展潛力。

印度期貨主管機關(Forward Markets Commission, FMC)主委Bishnu Charan　Katua表示，印度過去是本身最壞的敵人，獨立後，印度透過法令禁令抑制金融業發展，因而錯失很多發展機會，自1991年開放金融市場後，印度開始相信自己，最優秀人才在海外數年後陸續回國服務，帶回技術及資本，雖然有人表示印度開放腳步仍然太慢，但是印度所面臨最大的挑戰，仍是基礎工程所需的大量投資，而這也是支持成就的最大動力，所以印度的發展模式是二步向前，一步後退，但是勇往直前。Merrill Lynch International 全球市場經理John Mathias指出印度發展的潛力，包括安全法律環境、具效力之合約及安全保障資產。國際機構投資人低參與率度顯示印度衍生性商品之國際直接投資具相當發展潛力，也反應全球經濟走勢及多元化市場，具有豐厚獲利潛力。

多商品期貨交易所(Multi Commodity Exchange, MCX)總經理Lamon Rutten則針對電子交易對於印度金融市場成長所扮演的角色發表看法，由於電子交易科技使印度能突破管理的藩籬及市場參與障礙，但在全球電子交易科技時代來臨之際，印度金融市場自不能自身事外，才能與世界同步。

由上，可知與談人對印度的發展方向都有一致共識，亦即由於世界經濟地位重要性及全球人投資組合需求性與日俱增，印度已儼然成為全球的交易樞紐。
三、專題討論二：櫃檯及集中市場商品-結算機制
具有客製化特色的櫃檯買賣商品之結算機制，向來是衍生性商品市場的熱門話題，尤其在信貸問題引發全球信用風暴後，櫃買商品所涉及風險管理更形重要。相較集中市場商品具有保證結算服務，櫃檯買賣商品如何在市場勝出，除同樣地必須提供風險移轉、市場參與管道、透明度及個別洗價機制等功能，一方面滿足個別客戶個別需求，另一方面，必須具有一定程度之風險管理機制，以利其掌控交易風險。

另外，在電子化交易時代，速度亦成為商品發展利基之一，針對櫃檯買賣商品，提高成交確認速度及結算作業，才能取得優勢。另外，由於櫃檯商品之客製化，其結算服務應強調風險移轉，非承受風險。

由於櫃檯買賣商品具有相當發展商機，然囿於結算風險，因此各交易所開始涉及櫃檯買賣商品之結算作業，包括CME、NYESE  Euronext .Liffe等，企圖透過結算機制保障，減少交易相對方之違約風險，此外，提供透明價格資訊及較簡單及標準化之交割流程，以滿足客戶風險管理需求，尤其在業界對櫃檯買賣商品需求日增之際，建立中央結算架構，提供有效管理風險，可開發新客戶群，擴大交易所商機，乃是各交易所強化其競爭力之策略及手段。

基於競爭考量及結算作業可產生的利益，部分國際大型衍生性商品交易所開始建立本身結算機構，包括透明度、效率及風險等因素，尤其今天相對方的交易風險乃是各交易所最關注的問題，有鑑於本身擁有結算所的交易所，如芝加哥商業交易所集團(Chicago Mercantile Exchange Group，CME Group)在交易成本上佔有相當優勢，跨足結算業務成為交易所企圖開發的新事業版圖，包括倫敦洲際交易所( Intercontinental Exchange, ICE)向英國金融管理局(Financial Service Authority, FSA)申請成立本身的結算所，結束過去由LCH.Clearnet為其進行結算作業之關係，而事實上，這也是倫敦超過百年，第一家新結算所。但對於這樣的發展，支持者表示，由交易所本身進行結算，可加速商品開發、提昇交易速度、降低交易成本及提供全方位服務。此外，LIFFE也表示計畫設立本身結算所。反對者指出由交易所進行結算，無法提供商品跨交易所結算的機制，此外，一條鞭作業流程也將影響競爭力，並且無法達到降低跨國界交易成本。綜而言之，究應否由獨立結算機構進行結算，或由交易所設立本身結算機構，應由市場自行決定。
四、專題討論三：商品創新－符合客戶需求？
商品創新對客戶而言，其最大需求，不外乎從交易該商品中獲取利益，在衍生性商品市場經歷前所未有成長後，各交易所己經建立其符合客戶需要之經營模式，然經營模式非一成不變。在信用風險愈演愈烈之際，亦引發新商品設計之新理念，尤其集中市場與櫃買市場之分野，新商品開發仍然處處商機，但是不可諱言，亦處處危機，如何改善商品功能及參與管道，乃是商品成功要件之一。

從近幾年發展榮景到今年全球危機，衍生性商品市場變革不斷，在瞬息萬變環境中，拒絕變革之交易所將喪失機會，客戶乃是商品創新的動力，只有能推出滿足靈活投資者之商品需求者，方能在競爭環境中生存及發展。

五、專題演講－水的危機
主講人為Nestle S.A.經濟及國際關係主管Dr. Herbert Oberhanli。
(一)由於全球暖化問題，水危機昭然可見，未來二十年，水問題將是人類最大的挑戰，由於水問題涉及各種層面的高複雜度，不似簡單化學公式，水危機乃是世界性問題，應由各國及各相關人員，廣泛深度討論，方能取得共識。
(二)講者認為在15年內全球就會發生水資源分配問題，各國應該未雨綢繆，及早因應。據統計，有20%以上的水資源係因管線問題而白白漏損，故各國應先著手整修管線系統，另養成民眾及企業節約用水習慣、停止發展生質能源 (避免水資源浪費於種植這些生質能源植物)也是必要的手段。另為水資源缺乏造成窮國無水可用，各國政府不宜鼓勵將水資源商品化，如以水作為交易標的或期貨契約的標的物。
六、專題討論四：歐洲－啓動更多競爭
在歐盟推動行為準則(code of conduct)一年後，歐盟委員會(European Commission)乃是準則的監督者，但是最重要乃是企業之自律，包括價格透明度、服務廣泛性及相容性。另外，從使用者角度觀之，各國及各區域必須經歷相當時間適應泛歐系統，但是提昇市場效率及健全，乃是一致目標。再者，從市場角度觀之，由於市場結構及健全度，雖然過去一年所面臨的混亂，顯示市場經得起考驗，行為準則係經過各界適切及密集討論，如屆時無法符合行為準則，則必須接受政府規範。從學術界觀點，歐洲面臨二項挑戰，一為歷史包袱，二為衍生性商品市場合併風潮，使得市場從個別獨立市場走向資金效率之整合市場。可預見的未來，隨著歐洲市場各金融市場在MiFID實施後，必須配合進行各方面變革，能適時進行變革者，其商機不可限量，無法配合者，可能面臨更大的衝撃，甚至被迫退出市場。
七、專題討論五：瑞士－成為對沖基金中心之路
由於瑞士私人銀行業務為其金融服務業核心，擁有相當多之高淨值客戶，具備發展私人資產管理，尤其是對沖基金中心之條件。現行瑞士境內之對沖基金以組合型基金為主，市場規模佔全球對沖基金規模30-50%，於世界排名第二，僅次於美國，且組合型基金之基金經理人只作基金績效管理，並不直接從事交易。瑞士單一經理人對沖基金於歐洲雖排名第三，惟相較倫敦高達80%以上的市占率，有相當大的努力空間；且在面臨盧森堡及其他國家搶攻下，甚至喪失部分市場。目前瑞士正急起直追，全力開發對沖基金市場，最近採取的措施包括新近立法通過放寬所有類型對沖基金設立，最重要是開放對沖基金得以向小額投資人行銷，使得瑞士取得主要優勢。
對沖基金於瑞士發軔，在倫敦迅速發展，但瑞士具有發展優勢，包括重視隠私的傳統、豐厚的財富、良好的政治環境及友善的法規架構等，使得瑞士發展對沖基金的潛力不可限量。此外，由於瑞士非屬歐盟會員(不受歐盟規範拘束)，並且新近立法開放向個人投資人行銷對沖基金，亦即瑞士的對沖基金可以直接向個別投資人(含歐盟各國的投資人)進行行銷，相較其他國家具有優勢。惟講者認為瑞士當局仍必須調整相關課稅結構及相關監理方式，才能吸引對沖基金經理人重新於瑞士佈局。目前業者業已擬具具建議策略，包括租稅優惠及簡化相關註冊及管理作業。
八、專題討論六：新興衍生性商品市場現代化之路－平坦或崎嶇不平 
近年新興市場的崛起，有目共睹，其重要性亦與日俱增，包括印度及俄羅斯市場，表現卓越。然為因應國際市場的競爭，新興市場無不朝向現代化及國際化努力，包括推動市場整合，引進國際交易所系統，以提昇交易速度，放寬交易限制，以提昇外資法人參與比重等，但在推動市場現代化之路，仍有許多問題尚待克服，包括主管機關之管理政策、法規鬆綁、開放參與管道等，此外，國際投資者對國內市場參與者引發的衝擊，尤其當演算系統交易(Algorithmic Trading)交易者引發的高科技挑戰、投機者對市場的影響等。因此，新興市場在推動市場國際化，提昇國際競爭力的同時，必須強化市場相關機制，包括商品的創新性、對投資人教育宣導、資訊科提昇、法規管理的彈性化。市場國際化不是容易的事，也不是可以一蹴可幾，然國際化及現代化乃是必經之路，也是新興市場永續發展的必要之路。
九、專題討論七：碳排放權時代來臨

1990年代起，碳排放率成倍數成長，2005年計有79億頓二氧化碳排放至空氣中，並繼續加速成長，從2000年至2005年，每年以2.5%成長，相較1990年成長率不到1%。因應全球氣變遷問題，溫室氣體減量乃是時勢所需，利用碳排放權交易促進溫室氣體減量，已成為國際最重要之溫室氣體減量政策之一。近年來，各國政府紛紛建置排放交易制度、推動自願性減量及鼓勵清潔發展機制（Clean Development Mechanism, CDM）。依根據世界銀行的統計，全球碳交易市場的規模由2005年約110億美元達到2006年300.94億美元，相較2005年，規模成長將近3倍。而對於全球碳交易市場未來的發展，預計2012年全球碳交易市場的規模將突破1,000億美元，更有機構上看至1,500億美元。另依美國波士頓的Celent公司於2007年10月發表的「碳排放交易報告(Carbon Emission Trading Report）」中預估2007年全球碳排放交易額將達到250億歐元（約357億美元）遠超過2005年的90億歐元；在2012年交易額將達到400億歐元(但實際交易額將受到2012年以後京都議定書接續協議是否就緒之影響)。該報告指出約72％的交易額透過店頭市場（OTC）進行交易。集中交易市場方面，目前世界上大型的碳排放交易所包括：歐洲氣候交易所（ECX）、芝加哥氣候交易所（CCX）、北歐電力池（Nord Pool）、法國的Powernext Carbon。另世界各主要期貨交易所也已上市碳排放權之期貨商品。

芝加哥氣候交易所（Chicago Climate Exchange，CCX）成立於2000年，係全球首家由企業發起，2003年有Motorola及芝加哥市等13個特許會員，共同承諾降低溫室氣體排放量，2007年會員已達300個，且為北美地區大型企業與城市承諾溫室氣體減量之交易所。2005年歐洲氣候交易所（European Climate Exchange, ECX）成立，為泛歐地區最具流動性之碳排放權交易平台，主要商品為歐盟溫室氣體排放額度相關之期貨暨選擇權，掛牌契約共4檔，吸引了超過80%的成交量且持續成長。另外，CCX於2005年成立百分之百持有子公司芝加哥氣候期貨交易所（Chicago Climate Futures Exchange），交易二氧化硫與臭氧之排放額度等衍生性商品。歐洲能源交易所（European Energy Exchange, EEX）為德國的主要能源交易所，成立於2002年，著重於發展基於現貨交易的地區性市場，交易標的包括現貨與期貨， EEX藉由德國分配到整體歐洲排放權約25%為其利基，透過其在能源商品市場上的影響力吸引客戶進行排放權交易。另，澳洲及加拿大分別於2007年及2008年成立澳洲氣候交易所(Australian Climate Exchange, ACX)及蒙特婁氣候交易所(Montreal Climate Exchange, MCeX)於2008年5月交易二氣化碳期貨。此外，亞洲國家目前也著手進行相關措施，如印度多商品交易所(Multi Commodities Exchange of India, MCX)計畫推出碳排放權期貨契約，香港交易所推動碳排放權的結構型商品；日本東京證券交易所與東京工業品交易所，共同規劃研發二氧化碳廢氣排放權交易市場；紐西蘭證交所進行建置碳信用和其他碳排放權商品交易平台。

綜觀上述，碳排放權交易於國際交易市場興起後，已帶來龐大商機，尤其對開發中國家而言，未來發展潛力及前景不容小覻。 
第4章  瑞士金融部門2015年整體計畫(Swiss Financial Sector Master Plan)內容簡介
瑞士與台灣的面積相當，地理位置山多(全國三分之二為高山)且不靠海，天然資源匱乏，且人口數僅及台灣的一半，但其平均每人GDP卻高達台灣的3.38倍，其成功的經驗實值我國借鏡。有關2007年瑞士與我國經濟基本資料之比較請參見本章附表一。
瑞士由於天然資源十分有限，且國土中約四分之一的土地並不具生產力，故其經濟發展係以高附加價值的出口型經濟為主，其中精密工業(以鐘錶業為主)、金融業和觀光旅遊業是其經濟的三大支柱。
由下列經濟統計數據
，瑞士之金融部門尤為該國經濟命脈：

1、 瑞士經濟的瑞士之金融部門產值約占該國GDP的11.5%至11.8%(2006年為11.8%)。

2、 雇用員工(不包括其他部門與金融業有關之間接就業人數)約占瑞士總就業人數的6%左右。

3、 稅收貢獻(含所得稅及營業稅)約占瑞士總稅收之10%。
4、 金融服務出口占瑞士經常帳盈餘的四分之一。以2007年為例，瑞士之經常帳盈餘為856億瑞士法郎，其中銀行業金融服務出口額為163億瑞士法郎、保險公司之金融服務出口額為78億瑞士法郎，銀行保險出口額合計占該國經常帳盈餘的24.1%，若加計其他金融服務業出口約占該國經常帳盈餘的28.2%。
瑞士之金融業以銀行、保險公司及年金基金(pension fund)為主，其家數統計如下表。
	
	2003
	2004
	2005
	2006

	銀行
	342
	338
	337
	331

	保險公司
	259
	263
	263
	262

	年金基金
	--
	2,95
	2,770
	2,669


其中銀行業之集中度相當大，主要以二家主要銀行(major bank)，瑞士聯合銀行(UBS AG)及瑞士信貸銀行(Credit Suisse)為主，該二家銀行2007年之資產餘額占該年度瑞士全體銀行之資產餘額之比率高達67.7%。
瑞士是傳統的金融中心，過去與倫敦、紐約並列為世界三大金融中心，尤其以私人銀行業聞名全球。惟近年來，亞洲新加坡、香港等區域金融中心崛起，其競爭力有下降之趨勢。依倫敦金融城公司(The City of London Corporation )2008年3月發布的「環球金融中心指數」(Global Financial Centres Index，GFCI)
，瑞士被列為世界前50大金融中心的城市有二：蘇黎世及日內瓦，分別為第5及第7名。前四名分別為倫敦、紐約、香港及新加坡，而德國法蘭克福亦名列為第6名。
有鑑於此，2007年9月13日由瑞士銀行協會（SBA）、瑞士保險協會（SIA）、瑞士基金協會（SFA）以及SWX、SIS集團、和Telekurs集團等負責瑞士金融基礎建設的公司共同提出「瑞士金融部門整體計畫」(Swiss Financial Sector Master plan)，計畫內容共分四部分：第一部分分析瑞士金融部門的優勢與挑戰，並考量多變的國際環境、第二部分則介紹2015年的展望為促進瑞士成世界前三大金融中心，以及為達該目標必須達到的成長目標值、第三部分則以實例說明各業別達成2015年目標的情況、第四部分則提出建議措施。

依該報告之統計，瑞士金融部門之直接創造的財富於2006年約700億瑞士法郎(約新台幣2兆79億元)，約占瑞士GDP的15%，政府自金融部門直接課得之賦稅約170億瑞士法郎(約台幣4879億元)，如果再加上間接貢獻(如提供金融機構服務的行業，如不動產業、資訊業、會計師、律師或相關設施等)，金融部門對瑞士GDP的貢獻更高達23.9%、稅收貢獻更高達600億瑞士法郎，金融業對經濟的重要性相當大。該計畫以2015年為期限，提出未來願景，並由願景反推估計相關效益，謹摘錄如下：
1、 2015的願景：與倫敦、紐約並列為世界前三大金融中心。
為達成該願景，瑞士金融部門於2015年之前的成長目標就必須較倫敦、紐約高，反推其對GDP的貢獻亦將大幅提高。以1993年至2005年倫敦金融部門平均成長9%反推估算，瑞士金融部門對GDP的貢獻將達1500億瑞士法郎；若以紐約1995年至2005年金融部門年成長7%反推估算，瑞士金融部門對GDP的貢獻將達1300億瑞士法郎。而瑞士1995年至2006年金融部門每年成長5.5%，以該成長率反推金融部門對GDP的貢獻約1100億瑞士法郎。相較2006年的700億瑞士法郎，至2015年瑞士金融部門對GDP的貢獻將增加400億至800億瑞士法郎。此外，約可創造4萬至5萬個就業機會，並使稅收增加2倍。
二、世界金融客觀環境改變提供金融部門成長的新機會

該計畫指出下列6個趨勢提供金融中心成長的新機會：

1、 傳統價值鏈重組，產業間業務重疊的情況增加。

2、 資料取得更容易及科技的進步，縮短金融創新的循環。

3、 國際貿易及資本移動的增加加速全球化的速度。

4、 亞洲經濟的快速成長可能導致跨洲力量的轉移。

5、 工業國家人口老化創造新的客戶需求。

6、 全球財富成長的長期趨勢。

三、各金融業務的具體目標：

１、私人銀行業務：國際資產管理業務全球第一，並同時維持全球財務管理排名前三名。

2、商品貿易融資業務：持續維持全球第一名。

3、另類投資：於5年內成為歐洲對沖基金募集及配銷業務前三名。

4、壽險及年金：創新以滿足國內市場的需要。

5、全球年金中心：成為國際年金業務的龍頭。

6、再保業務：更強化瑞士於全球再保市場的地位。

7、特殊基金業務：建立瑞士成為歐洲高淨值個人及法人特殊基金的領導地位。

8、創業投資業務：確保瑞士創研發及學術中心的地位。

9、價格(基金價值)計算業務：建立瑞士成為對沖基金及組合基金訂價的委託中心。

四、建議措施：

1、
為維持高品質的研發及教育水準，除原有的人才培訓機制外，並應放寬移民政策，由歐盟以外地區引進人才。

2、
在監理方面，應建立有效率並以市場為導向的監理機構，強化自律及以原則為基礎的監理。並建立以風險為基準的監測機制,以確保國際認可該國業務監理符合透明及公平的原則。

3、
在管理、監理、課稅及中央銀行貨幣政策的法規訂定方面，金融業、主管機關及政治人物應密切合作，以維持並強化瑞士作為全球金融中心的地位，該合作平台可透過每年舉辦金融中心高峰會方式予以制度化建立。

4、
必須建立具國際競爭力的租稅環境，如逐年降低並廢除印花稅，該稅收的損失可透過對全國經濟成長的助益而抵銷。

5、
建立支持金融部門朝向高品質、成本效率及創新方向發展的基礎設施。

五、建立業者與政府的意見交流平台，持續研議溝通
為回應業者的建議，瑞士政府於2008年1月組成「瑞士金融中心對話促進委員會」(Swiss Financial Centre Dialogue Steering Committee)負責進行本計劃的推動溝通平台，該委員會由聯邦財政管理局(Federal Finance Administration)擔任主席，政府部門的代表包括瑞士中央銀行( Swiss National Bank)、瑞士聯邦銀行委員會、聯邦私人保險局(Federal Office of Private Insurance)及聯邦稅務管理局(Federal Tax Administration)，民間部門代表包括瑞士銀行公會、保險公會、基金公會及瑞士金融市場服務機構(Swiss Financial Market Services，該機構係由瑞士交易所集團，SWXGroup、瑞士集保公司，SIS Group及瑞士資訊服務公司，Telekurs Group共同合併的機構)，該委員會計畫每年開會3至4次。
5、 目前進行狀況

截至2008年10月底，「瑞士金融中心對話促進委員會」分別於2008年1月31日、2008年5月14日、2008年9月2日開會，並於第三次會議中作出下列建議：
1、 提供對沖基金及私募股權基金具競爭力的租稅待遇。
2、 廢除對集合式投資之相關限制規定，比照歐盟規範管理。

3、 允許管理境外集保式投資之基金經理人採取自願登記制。
4、 由於外國監理法規之變動，對瑞士金融業之影響相當大，建議建置封閉式電子資訊線路，加強政府及業者間有關外國金融市場管理的動態之資訊分享。

5、 針對洗錢、恐怖份子融資、逃稅等金融犯罪行為，協助國際組織訂定國際標準，以利業者遵循。

該委員會將陸續提出具體之建議措施，提供政府相關單位研議其可行性。
       附表一 瑞士與我國經濟基本資料之比較(2007年)
	
	瑞士
	台灣

	人口 
	758萬 (截至 2008 /7)
	2,300萬(截至 2008 /7)

	面積
	41,300平方公里
	35,798平方公里(本島)

	東西長度
	350公里
	140公里

	南北長度
	220公里
	394公里

	官方語言
	德語(63.7%)、法語(20.4%)、義大利語(6.5%)、其它(9.0%)
	華語

	政府組織層級
	聯邦(Confederation)
[image: image1.wmf]Þ

26個州(Cantons)
[image: image2.wmf]Þ

2,800個地方政府(Municipalities or Communes)
	國
[image: image3.wmf]Þ

省(直轄市)
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縣(市)
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郷、鎮、市

	GDP
	4,239億美元
	3,833億美元

	GDP%
	3.1%
	5.7%

	GDP per capita
	56,711美元
	16,768美元

	失業率
	2.5%
	3.9%

	CPI
	0.9%
	1.8%

	監理架構
	1. 聯邦銀行監理局(Swiss Federal Banking Commission, SFBC)負責銀行、證券及投信業之監理。

2. 聯邦保險監理局(Federal Office of Private Insurance)負責保險業監理。
3. SNB(Swiss National Bank)：負責貨幣政策(含流動性管理)、支付系統之執行及運作，並就相關業務與各個聯邦主管機關合作。
	1. 金融監督管理委員會負責銀行、保險及證券等金融業之監理。

2. 央行負責貨幣政策(含流動性管理)、支付系統之執行及運作。


資料來源：The World Factbook, Central Intelligence Agency.

第5章  與會議各國代表洽談加強監理合作
本次會議期間，楊委員暨代表同仁積極與與會者進行交流，並表達本會與他國金融監理機關建立監理合作機制之意願，洽談情形如下：

一、愛爾蘭:

（一）愛方同意與本會簽署MOU

本會正與愛爾蘭金融服務管理會 (Irish Financial Services Regulatory Authority,IFARA))洽簽MOU中，但愛方對於本會提供之約本，遲未表示意見；本次職積極與IFARA之執行長（Chief  Executive）Mr. Patrick Neary洽談而有重大進展，並詢問其對約本是否有修正意見及何時能正式簽署MOU，Neary當場表示對約本並無特別意見，樂意適時與本會簽署MOU。

（二）愛方樂意分享該國建立金融中心之經驗

愛爾蘭在都柏林設立國際金融服務中心（The International Financial Services Centre, IFSC），2008年全球金融中心評比（GFCI）排名第13、2008年洛桑管學院評比國家競爭力排名為第12，由於正值本會積極推動亞太金融中心之際，楊委員表示希望愛方能分享其建立金融中心之經驗，爰積極表達倘Neary先生於11月來台參加本會舉辦之「第五屆台北公司治理論壇」，可同時簽署MOU並進行專題演講，Neary先生欣然同意。（後記：惟因適逢世界金融海嘯，Mr. Neary考量該國金融市場情況，表示其必須留在愛爾蘭持續觀察後續發展及處理相關突發事件，不克於97年11月親自來台與我方簽署MOU，惟因雙方已有共識，將另尋適當時機簽訂，雙方的合作並將更為密切。）
（二）杜拜

本會國際業務處前已與杜拜DFSA（Dubai Financial Services Authority）初步接觸，洽談簽署MOU之事宜；本次會議期間，並與DFSA執行長Mr. David Knott積極洽談，Knott表示將於今年11月來台參加本會舉辦之「第五屆台北公司治理論壇」並與本會簽署MOU，另Knott將請其幕僚儘速提供DFSA與比利時簽署之MOU，作為我國與杜拜簽署之範本。Knott並與楊委員簡短分享建立杜拜國際金融中心之經驗，杜拜成立三個單位DIFC Authority、DFSA、DIFC-Judicial Authority，乃為了建立金融中心而成立新的監理機構，並按照國際標準監理，復以杜拜其他政府機關之全力配合，以及該地區財富資金充沛與需求，才能在短短四年間擠身全球金融中心排名第24名。
Knott先生已依約來台參加本會舉辦的「第五屆台北公司治理論壇」，並於11月5日代表杜拜金融服務總署與本會陳主委簽署監理合作備忘錄（MOU），並「第五屆台北公司治理論壇」上，分享杜拜推動金融中心的經驗。。

（三）瑞士

本次主管機關會議之主辦單位為SFBC（Swiss Federal Banking Commission），查該機關尚未與本會簽署MOU，惟瑞士之Credit Suisse在台灣設有瑞士信貸證券公司台北分公司、UBS A.G.設有瑞士銀行台北分行，另AIG Wealth Management Services在台設有子公司友邦證券股份有限公司，因而有建立資訊交換的監理需求，本會代振爰積極向SFBC主席President Euger Haltiner 表示本會可與瑞士進一步建立金融監理合作機制。因瑞士新監理機關FINMA將於2009年1月設立，本會或可將金融監理一元化之經驗與瑞士交流，並持續與瑞士推動建立金融監理合作之機制，對於雙方金融監理交流應具有實質效益。President E. Haltiner表示我方可去函洽商MOU事宜，瑞方將考慮其可行性。

（四）印度

楊委員去年參加於日本舉辦之IOSCO技術委員會會議時，即有幸認識印度遠期市場委員會（Forward Markets Commission ）主席B.C. Khatua，本次會議期間，因有之前建立之情誼，爰就雙方二主管機關可進一步建立監理合作機制之可行性，相談甚為融洽，有利未來進行更進一步之交流或合作。

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之代表交流，交換彼此市場最近發展狀況，可謂收穫豐碩。
本次會議針對金融中心的設立及競爭的提升也多所討論，足見面對開放的金融市場環境，各國都深刻體認到金融部門對於經濟發展的重要性。其中，新加坡、香港、加勒比海國家等境外金融中心的崛起，已使傳統世界金融中心，如倫敦、紐約及瑞士等備感威脅。故即使已是世界名列前茅之全球金融中心的瑞士，仍兢兢業業，持續改革，以期繼續保有國際競爭力，甚至更上一層樓。新興國家，如杜拜，更積極動員全國，傾力建立區域金融中心！
我國為實現成為亞太金融中心的目標，其面對的競爭相較瑞士更是短兵相接，且相較瑞士，我國的租稅環境、外匯管理制度及國際政治因素相對更為不利及複雜，也更需要政府各部會齊心合力及業者的大力支持才能克服。但瑞士及杜拜成功的經驗，無異提供我們前進的動力，只要努力，小國也能成就大事業！

根據與會人士之討論與職等事後研究，擬具結論及建議如下：
1、 建議責請證券櫃檯買賣中心(OTC)協助環保署建置碳排放權交易平台，並請期交所適時評估推出碳排放權期貨商品的可行性

由於全球暖化問題，如何透過建立碳排放權交易機制，以協助降低二氧化碳的排放受到國際的重視，查我國環保主管機關現已手建立規劃建立相關交易機制：
(1) 我國溫室氣體減量法(草案)已於95年9月20日經行政院院會審查通過，並於同年9月26日函請立法院審議，目前業經二讀通過。其中交易面部分，環保署曾來函邀請本會參與討論，惟囿於現貨交易尚非屬金融交易，依法並非本會管轄，但本會已請櫃買中心依環保署之需要配合協助建立交易平台，未來應持續注意其執行進度，並適時提供必要協助。

(2) 由於現貨交易之參與者可能僅限於廠商，為提升碳排放權交易市場的活絡，建議責請期交所視現貨市場的交易情形及需求，適時評估推出碳排放權期貨商品的可行性。
二、加強培育專業人才及引進外國專業人士
優秀及充沛的人才是造就成功的金融中心必要的核心條件，尤其亞洲國家於金融創新起步較晚，在地人才培訓固然重要，但卻緩不濟急，最快速的方式是引入外籍人才，故對於人才引進涉及的外籍人士就業、所得課稅、居住，甚至移民，應適度考慮提供優惠或放寬。尤其在租稅優惠方面，由於與我國簽訂租稅協定之國家不多，外人在台居住易受到母國及我國雙重課稅，故建議符合一定金融專業人才條件之外籍人士，予以適當租稅優惠之待遇，惟此部分仍應與財政部進行溝通，了解其可行性。
三、提供外國金融機構來台設立據點或投資申請程序之相關資訊，並協調建立單一窗口以適度簡化申請流程
各國政府為吸引國際資金停駐及跨國金融機構設立據點，其審核或申請程序已漸簡化。由於金融業者或資金投資之管理涉及層面可能包括不同主管機關(如財政部、經濟部、中央銀行、公平交易委員會、標的商品主管機關)，相關審核程序應該儘量簡化。此外，因外國機構對我國法規之熟悉程度較低，建議可於本會網站提供相關申請流程及申請表格(中英文)。另建議未來與各相關主管機關溝通，建立單一窗口進行協調，以協助縮短相關單位之審核時程。
因金融服務業之專業性較高，對政府效能要求程度亦相對較高，而我國目前尚未有專為海外金融機構來台投資提供專業服務之機構。倘能為有意來台設點之海外金融機構設立單一窗口，提供一步到位之全面性服務，以降低其進入市場障礙，必有助於吸引外資來台參與「亞太金融中心」計畫。鑑此，本會現已將「為有意來台設點之海外金融機構提供單一窗口服務」列為建立亞太金融中心之具體措施之一，應可持續朝此方向推動。

四、應繼續積極參與國際會議，以持續維繫國際關係，並持續追蹤愛爾蘭等國MOU之簽訂
鑑於金融市場之國際化，各項金融業務及監理事宜之涉外項目愈形廣泛及複雜，為期我金融市場與國際接軌，本會對於各局處室參與國際會議與活動一向積極投入及參與。未來建議持續由本會高層長官率同仁出席重要國際會議，並宜持續性参加、接續聯繫管道，藉由積極與國外監理機關之交流，強化跨國監理合作之成效，同時吸取外國金融監理、市場規範及建立金融中心等經驗，並增加我國金融市場的能見度；同仁也可藉由參加國際會議的機會，培養其國際觀及國際金融專才，除對未來爭取在台舉辦國際會議之能力有正面提升外，對於厚植本會國際金融人力資源亦有相當大的助益。另本次會議期間，已與愛爾蘭、瑞士、杜拜及印度等國之相關監理機關代表建立良好關係，目前雖僅與杜拜完成MOU簽訂，未來仍應持續追蹤，保持良好溝通連繫管道，適時完成MOU的簽訂或進一步合，以利跨國監理合作及國際金融發展經驗之分享。
附件一　楊委員出席會議相片集錦
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附件二  監理年會參考資料
C09602236





楊委員雅惠與印度Intuit Consulting Private Limited總裁 G. N. Bajpai合影





楊委員雅惠、耿科長一馨與瑞士 SFOA主席Paul Meier 、新加坡商品交易所汪瑞典先生及臺灣期貨交易所王總經理中愷合影





楊委員雅惠與臺灣期貨交易所王總經理中愷、黃組長定容合影





楊委員雅惠、蔡副組長麗玲與印度證券管理委員會前主任委員G. N. Bajpai及新加坡商品交易所汪瑞典先生合影





楊委員雅惠與瑞士Federal Department of Foreign Affairs 財經事務處處長 Josef  Renggli合影





楊委員雅惠與美國CFTC國際事務處組長Jacqueline Mesa 小姐合影





楊委員雅惠與法國金融管理局市場中介者及規範處處長Doumayrou女士合影





楊委員雅惠與美國Commodity Futures Trading Commission 國際業務處處長 Jacqueline Mesa合影





期貨暨選擇權市場主管機關會議之會場





楊委員雅惠與印度Forward Markets Commission主任委員 B.C. Khatua及其夫人合影





楊委員雅惠與愛爾蘭Financial Regulator執行長 Patrick Neary合影





楊委員雅惠與杜拜Financial Services Authority 執行長 David W. Knott合影





楊委員雅惠與瑞士Fedral Banking Commission主席Eugen Haltiner 合影





楊委員雅惠與印度多種商品交易所董事長Venkat Chary先生合影








�參考瑞士Federal Department of Finance, “Figures on Switzerland as a location for financial Services”, May 2008。


� 該指數依14個競爭力指標評分，主要涵蓋五個範圍：人才(people)、經營環境(business)、資本市場規模與證券化程度(market assess)、基礎設施(infrastructure)、整體經濟競爭力(general competitiveness)。
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