第一章 前言
本次「APEC金融監理官訓練倡議（APEC Financial Regulators Training Initiative）」之衍生性及結構型商品法規區域研討會（Regional Seminars on Derivatives and Structured Products）由泰國證管會(Securities and Exchange Commission, Thailand)以及亞洲發展銀行（ADB）共同主辦，於泰國曼谷舉行為期5天。此次研討會邀請要請學者專家及政府官員等擔任講席，涵蓋主題包括期貨市場（指數利率商品及股票）、新資產群組衍生性商品之規範與風險、信用衍生性商品、信用違約交換、信用連結債券、商品連結債券及基金連結債券之風險與法規、衍生性商品及結構型商品之信用評、衍生性商品及結構型商品進行風險為基礎之監理運作與法令遵循，以及個案討論。
本次研討會之主要目的在於將亞太地區證券監理者聚集起來，以分享金融監理經驗及建立溝通網絡，並使各會員國對於新商品及管理法規有更完整及宏觀之認識與瞭解。

本次東亞地區各會員國參與研討會之情形十分踴躍，參與之國家包括亞塞拜然（Azerbaijan）、孟加拉（Bangladesh）、印度（India）、印尼（Indonesia）、馬來西亞（Malaysia）、尼泊爾(Nepal)、俄羅斯（Russia）、新加坡（Singapore）、斯里蘭卡（Sri-Lanka）、泰國（Thailand）及我國（Chinese Taipei）等11個國家。

本次會議講師陣容及主講內容如下：
杜拜金融監督署（Dubai Financial Services Authority）執行董事Mr. Martin Kinsky，任職市場部，本次負責信用評等機構及查核等課程。
澳洲證券及投資委員會（Australian Securities and Investments Commission）資深經理Mr. William Naughton，任職投資銀行部門，本次負責新資產組合衍生性商品等課程。
美國商品期貨交易委員會（US Commodity Futures Trading Commission）處長Mr. David Van Wagner，任職市場監理部，本次負責衍生性及結構型商品監理概論、商品期貨及選擇權、利率期貨與選擇權等法規與風險等課程。
新加坡金融監理局(Monetary Authority of Singapore)處長 Ms. Pei Sai Fan，任職學術部門，本次負責信用衍生性商品法規及風險等課程。
本文共分四章，第一章為前言；第二章為泰國證管會主席開幕致詞；第三章為課程內容及學習重點；第四章則為心得及建議。
第二章  泰國證管會主席開幕致詞
各位先生、女士：

很榮幸有這個機會受邀參加本次亞太經濟會議(APEC)金融監理人員訓練倡議－衍生性及結構型商品研討會之開幕。

金融監理正如一首未完成之交響曲，每首交響曲都有好的開始，以及持續運行之樂章，但這首交響曲永遠也沒有結束的一天。

金融業在時間的洪流中不斷的發展與變化，因此金融監理人員在永遠找尋一種方法，達到有效的金融監理，並不斷在監理技術與方式上提升，否則將遠遠落後於市場之腳步上。也因此各國金融監理人員必須經常聚集一起，討論這首永遠無法完成的交響曲，並在曲子中增加各種音符與樂章。

當前我們所面臨的金融危機已使金融監理人員討論的頻率多於以往，危機發生之後亦產生多項改革監理方式之聲浪，建議之措施如雨後春筍。改革是絕對必要的，但實際上各種改革措施與建議並不是每項都能付諸實現，但即便僅少數建議可獲採行，金融監理人員及市場所有參與者仍將面臨重大變動。

今天我們所面臨的各種金融市場危機，是否將使金融監理這首交響曲永無完成之日呢？欲回答此一問題，我想先回顧及分析此次危機的幾項內容，即使此次危機暴露出金融監理的諸多缺點，我們仍不能忘記危機之根本原因，在於總體經濟之管理不當、全球經濟失衡、美國過度消費及由中國大陸引起的亞洲過度生產問題。不幸的，這些問題將金融市場推向危險之地步。
首先，做為世界製造業之工廠，亞洲國家大多不願意放手讓其國家之貨幣走勢強於美元，其中尤以中國大陸為甚。因此，亞洲其他國家基於同處一條供應鏈上，紛紛跟進以維持本國貨幣之弱勢，以致使出口增加；另過度重視國外需求，導致過內需求嚴重不足。

第二，為維持競爭力保持低薪資水準，國內消費者之購買力因此下降，導致進口消費品減少。

第三，為便於匯率管理，有部分政府限縮人民或企業海外投資，導致中央銀行手中持有外國資產過高，而非分散由個人或企業法人所持有。

維持貿易順差之原則，常使中央銀行累積大量的外匯存底，中央銀行為將其外匯轉投資及維持資金之安全性與流動性，最保守穩健、最安全的地方即為政府公債市場，首選之貨幣為美元。亞洲各國中央銀行將資產置於美金資產之主要理由在於，這些亞洲國家之匯率政策均直接或間接釘住美元。亞洲各國之中央銀行如將外匯之資金投資於歐元，將導致歐元迅速升值，並進一步使美金貶值，所以將外匯投入於歐元資產導致以下結果：第一，亞洲各國中央銀行持有大量的美金外匯準備將下跌；第二，歐元相對美金或亞洲貨幣會走強。美元下跌之效應將招致亞洲各國之不滿，是以亞洲國家中央銀行似乎別無選擇，必須將其資金投入於美國政府公債市場，而國際資金匯入美國，導致美國利率走跌，美國之資金成本下降。

對一般人而言，低資金成本之貨幣將鼓勵民眾借款，並導致民眾舉債過多，將資金投入房地產引發房地產市場投機。對企業而言，低廉之貨幣導致運用過多槓桿或傾向以短支長之方式運用資金。對於金融機構而言，廉價的貨幣導致金融機構為競逐投資報酬率，取代原先投資於純債券等較低收益率之商品，轉而開始尋求高收益率之商品。投資銀行為滿足金融機構之投資報酬之需求，透過包裝、組合及銷售抵押債權及次級房貸等商品，渠等商品原預期產生高報酬，但最後結果顯示僅產生高風險。金融機構在低收益力率之環境下亦面臨獲利之壓力，他們在信用違約交換市場找到答案。金融機構從AAA級之機構購買信用違約交換，使其運用受監管較低之資本提高，增加其股東權益報酬率。但實際上許多出售信用保護之機構如美國國際集團（AIG）等，在保險業務之偽裝下，實際上從事銀行業務，並接受舊有保險法規監理，惟渠等規範未能促使保險機構建立足夠之資本，以承受其銀行業務之風險。

國際知名之金融家將信用違約交換市場稱做大量毀滅武器，主要係因其交易以店頭進行，並不像交易所一樣具備集中結算之機制，在商品到期前，金融機構均須將這些商品列於帳上，另因為此種契約具有連鎖效應，可能導致國際級金融機構停業以免同時引發其他金融機構停業。最後，這些情形持續在如無國界般的全球金融市場發生，在金融監督者受限於其主權下，當金融機構之損失及風險跨國界蔓延時，主管機關卻無法跨國界採取措施。

以上這些因素在此次金融危機中產生惡性循環，但目前主管機關已將焦點擴大至危機以外，專注於如何避免危機。近期國際上已產生許多改革金融法規之建議，內容可以區分為兩個層次，國家層次（Domestic level）及國際層次（International level）。目前在國家層次上有多項措施亟待處理者應屬美國，美國政府應思考政府之監理架構，尤其對於其允許投資銀行運用過高及損害性之槓桿及保險公司規避銀行之監理等議題深入研究並加強監理。另信用評等機構之行為及其與客戶溝通之方法必須重新檢視等。在國家層次上，因為各國非常重視此類議題，但達成上亦屬不易，還記得十年前亞洲金融危機之後，新興市場對避險基金發出大規模改革聲浪，以加強國際合作及監督避險基金。這些高槓桿機構為獲取其獲利，不斷攻擊新興市場之貨幣及股市。由於其藏身黑暗角落，但新興市場國家之中央銀行卻必須在公開市場操作，常使各國中央銀行面臨極大挑戰，當時曾有人建議，由金融監理機關規範避險基金應定期揭露投資組合，另金融機構如對避險基金提供貸款或承擔交易對象風險者，應以超過百分之一百之權重計算其風險性資本，以反映其高槓桿風險，但這些訴求到後來均未付諸實施，所以不要對國際層次所能做的期望太高。

現在回到前面所提之問題，金融監理這首交響曲，會因為近期金融市場之動盪不安，使其達到最終完成之一日嗎？顯然不會，這首交響曲永無完成之一日，因為金融市場會持續變動與發展，我們必須持續改善監理措施，但重要的是危機之根本原因尚在，如果亞洲國家持續弱化其貨幣、持續限制其國民進口之權利、持續將其國外資產放在中央銀行，金融危機產生之根本因素就永遠存在，下一場危機總有一天將會爆發。危機爆發後，已開發國家將因其監理強化及改善，受到之衝擊最低。受到衝擊最大的將是新興市場國家，因為新興市場國家在監理產品發展及新型態之風險上仍有很大之進步空間，因此也將面臨最大的考驗。

各位先生、各位女士，我們目前正經歷一段幾個月前無法想像的快速復甦，音樂又再度響起了，但別忘記，交響曲仍未完成，謝謝！
第三章 課程內容及學習重點
1、 衍生性商品市場概論與美國監理制度
1、 CFTC之設立背景：
商品期貨交易管理委員會（CFTC）設立於1975年，為一獨立之機構，在其成立之前，自1920年代起，商品交易主要受到美國聯邦政府農業部之規管。在商品期貨交易管理委員會（CFTC）成立之後，其主要之功能有以下四項：

第1、 監理依法設立之交易所及結算機構
第2、 對市場活動進行直接監理

第3、 制訂法規

第4、 執行商品交易法

2、 何謂期貨契約：
    商品交易法賦與商品期貨交易管理委員會（CFTC）特別之權限管理期貨契約。期貨契約之定義並未規範於商品交易法中，而是透過案例法（Case Law）規定，內容如下：

購買或銷售商品，並於未來交割之合約：

1、價格於初訂契約時決定

2、契約雙方有履行契約之義務

3、用於承擔或移轉風險

4、契約到期時履約或於到期前平倉
3、 非屬期貨契約：

非屬期貨契約之範圍分為兩類，此兩種契約均非CFTC所管理之商品：

第一類為現金契約（Cash Contracts）：又稱即期契約（Spot Contracts），買方及賣方協議依一定之價值立即交付特定品質與特定數量之商品。
第二類為遠期契約（Forward Contracts）：買賣雙方協議按一定價格交易，由賣方於未來日期交割特定品質及數量之商品（亦即本交易係於未來交割商品）。
4、 何謂商品（Commodity）：
所稱商品係指農產品（Agriculture Commodity）、能源及金屬、利率、貨幣、股票及股票指數、信用事件、天氣、政治事件等….原則上必須具有以下兩種特性：
第一、能產生一定之經濟結果（Economical Consequences）。

第二、具有一定程度之可預測性（Predictability）。

5、 CFTC對市場監理之架構：
CFTC對於各類衍生性商品契約均有管理權，並不限於期貨契約，其範圍涵蓋所有商品。監理架構採兩層式管理，第一層為完全受到規管之期貨交易所，第二層為基於商品或交易商屬性，排除或豁免之市場。
6、 CFTC市場監理架構：
CFTC對於市場之監理可分為以下四個架構：
	市場分類
	規範重點

	特定契約市場（DCM）

Designated Contracts Markets
	1即完全受規管之交易所

2可以掛牌之商品無限制

3零售客戶市場

4CFTC最高層次之監理權限

5交易所負有自律責任

	衍生性商品交易執行設備（DTEFs）（DCM-Light）
Derivatives Transaction Execution Facilities
	1零售客戶不得參與
2無農產品

3目前尚無人申請

	豁免市場
Exempt Markets

豁免商業市場及豁免交易板
	1只限開放部分商品：豁免商業市場只開放能源及金屬商品；豁免交易板僅開放金融商品
2只限具有專業之市場參與者（零售客戶不得參與）
3無中介機構（機構對機構間直接交易）

4中度至低度監理

	排除市場

Excluded Markets
	1僅限金融商品（比較不易受操縱）

2僅限具有專業瞭解風險及自我保護之市場參與者

3無中介機構（機構對機構間直接交易）

4不受CFTC之監理


依據CFTC之監理架構，無論其透過直接交易或借助任何交易設施，機構與機構之間所從事之金融交換，均完全排除適用CFTC之規定。
非金融類之交換（如農產品、能源或金屬），在機構與機構直接交易時才排除適用規定。
7、 近期修法之趨勢：
（1） 豁免商業市場（ECMs）：原基於ECMs係機構法人為主之市場，只有中度至低度之監理，但近期許多交易結算價格連結DCM契約，造成DCM及ECM市場產生發揮價格發現之功能，2008年美國國會立法確立提高CFTC之權限，並要求ECMs市場對於有重大價格發現之契約須負擔更高之自律責任。
（2） 美國財政部長蓋特納（Geithner）對於店頭衍生性商品之改革計畫：
1、 潛在標準化交換契約之規範：針對潛在標準化交換契約（如信用違約交換），規範必須於受規管之交易所或受規管之透明電子交易系統交易，並完成結算。
2、 從事潛在客製化交換合約交易商之規範：從事潛在客製化交換合約之交易商，本身必須具有一定資本規範及保證金，交易商亦須訂定商業行為準則，保存交易紀錄及審計軌跡，提高交易後之透明度，以保存交易資訊。
8、 CFTC對於DCMs之監理權限：

指定交易所、審核法規及商品、制訂法規（揭露、會計報告紀錄保存、財務規範）、市場監理、監督交易所自律、緊急權限、市場干預豁免權等。美國於2000年金融服務現代化法（Financial Service Modernization Act）通過前，因法規過於複雜，經常招致市場抱怨，是以在該法通過後，CFTC以核心原則取代細部法規監理，其中CFTC在審核受規管之交易所時，重點包括：
（1） 防範市場操縱之機制

（2） 確保公平及公正交易

（3） 對交易執行之執法能力

（4） 交易之健全性

（5） 行政處分之程序

（6） 資訊公開性

（7） 獲得資訊、履行義務之能力

（8） 執行法令遵循之能力

（9） 不涉及易受操縱之商品

（10） 監視交易

（11） 部位限制或額度

（12） 緊急處理權限

（13） 市場資訊之每日公開

（14） 公平交易系統或機制

（15） 交易資訊（審計軌跡）

（16） 客戶保護

（17） 爭議解決

（18） 適格性準則（董事會、委員會會員）

（19） 利益衝突

（20） 監事成員

（21） 紀錄保存或維護

（22） 競爭提升（反托拉斯）
2、 澳洲對於結構型商品之定義及監理架構
澳洲監理法規上並未對結構型商品做出單一之定義，但實務上係指以衍生性商品為基礎之投資策略，包括上市之認購(售)權證、基金產品、遞延購買合約、抵押擔保債務、新興商品及債務商品與票券、資產基礎證券、抵押貸款證券等，法規上允許商品於交易所掛牌交易，亦可於店頭市場交易。澳洲在商品之規範上主要著眼於三個部分，分別為交易所、揭露及市場參與者。架構如下：

澳洲證券及投資管理委員會對於交易所之管理重點如下：
第一部分為營運規則，包括上市規則、市場交易規則、認購(售)權證規則、價格揭露之規則及指導性規定等。

第二部分為交易所對市場監視，包括持續市場之監視、違法或不當行為調查、紀律之裁決、移送澳洲證券及投資管理委員會等。
第三部分證管會對交易所之監理，包括市場交易、市場參與者及交易所本身之監理。
第四部分為揭露之規定，主要包括證券銷售時公開說明書之提供、銷售或發行金融商品時須提供產品揭露聲明書，提供金融服務時須依據金融服務準則之規定，另對一般投資人從事銷售時所提供之書面資料須把握清楚、簡潔及有效性三個原則。
3、 商品期貨與選擇權之監理與風險
1、 美國制訂商品期貨交易法之目標：美國制訂商品期貨交易法之目標，主要包括：
（一）遏止及避免價格操縱或任何干擾影響市場健全性

（二）確保所有交易符合法規，達成金融健全性
（三）避免系統風險

（四）保護市場參與者免於詐欺、不當銷售或運用客戶資產等情形

2、 市場操縱之規範：依據美國商品期貨交易法之規定，所謂操縱係指計畫性的運用交易或實務，導致或維持人為非真實價格，是以在判斷上是以該價格的產生是否反映市場之力量而定，在期貨市場常見之操縱行為有以下幾種情形：
（一）控制現貨商品市場之需求(Corners)或供給(squeezes)以影響價格

（二）在短時間內異常大量買進或賣出商品以扭曲價格

（三）散佈不實資訊以扭曲價格

3、 操縱行為對期貨市場之衝擊：操縱行為對於期貨市場之影響如下：

（一）風險管理部分：期貨市場之主要功能之一在於提供市場參與者避險管道，以較為有效率之方式控管風險。在正常的避險狀態下，現貨部位之損失可以由期貨部位之利益抵消達成避險之目的，但對一個受到操縱之市場而言，現貨市場與期貨市場之價格關係較無法合理預測及維持一定之關係，導致避險失效，亦即避險者可能在現貨市場及期貨市場同時發生損失。
（二）價格發現部分：期貨市場某種程度而言，係一價格資訊之集中來源，具有反映市場訊息之功能（價格的形成反映市場參與者對價格看法的一致性），但就一受操縱之市場而言，市場所傳送之訊息及提供之價格資訊是錯誤的。
4、 防範市場操縱之重要措施：
（1） 契約設計：可以於期貨集中交易市場掛牌之契約，以較不易受操縱之商品為原則，判斷時之原則如下：
   1、在正常之現貨市場銷售管道下，有證據顯示期貨賣方未來所須交割之實物供應無虞，期貨買方亦可出售現貨。
   2、有證據顯示，契約可預期使用於避險，影響價格之因素為一個以上。
（2） 大額交易申報系統：每日由結算會員之期貨商，於每日交易結束後申報大額交易客戶資料，大額交易之標準視市場情況而定，在市場成交較少時，交易25口契約者為大額交易，當市場成交較大時，交易1000口契約為大額交易，此申報資訊有助於市場監理者掌握市場大額交易者。依美國商品期貨管理委員會之估計，此類資訊大致涵蓋每日未平倉契約80%至90%。依商品期貨交易法之規定，CFTC另可對投機部位進行限制，以避免過度投機造成商品價格之波動。
（3） 市場監視計畫：市場監視之主要目的在於防範價格操縱及市場失序，以保障價格形成過程之健全性。期貨之價格影響國內外商業交易，不只是交易商。在監督是否符合CFTC或期貨交易所對部位之限制資料來源上包括兩部分，其一是公開資訊，其二是保密資訊。公開資訊包括現貨市場商品之供給、需求及銷售、現貨市場價格、期貨市場交易資料等。保密資訊包括結算會員陳報資料、大額交易者相關資料等，監視之重點在於實物交割部分，當期貨市場可供實物交割之量少，但期貨契約之量大時，在期貨契約接近到期時，期貨價格易受操縱影響。
（4） CFTC之緊急處分權：當市場面臨緊急狀況時，商品期貨交易法賦予CFTC採取必要措施以維持市場秩序及流動性，緊急狀況包括：市場操縱之威脅或實際發生、政府措施影響商品價格、其他對市場產生干擾以致市場無法反映供給與需求之情形。CFTC之緊急處分權限包括但不限以下項目：
    1、設訂暫時性保證金水準
    2、交易部位限制

    3、調整交割方式
4、延長交割時間或期貨契約到期日

    5、強制沖銷

    6、暫時關閉市場

5、 案例：Ferruzzi Finanziaria個案研究
（1） 公司背景：本案例係1989年7月發生於CBOT之黃豆期貨契約交易實例。1988年夏季起，美國發生兩年乾旱導致黃豆欠收，1989年6月1日CBOT交易所發生一奇特之情形，1989年7月份之黃豆期貨契約未平倉量異常大且流動性低，經交易所調查後發現Ferruzzi Finanziaria公司持有大量7月份黃豆期貨契約，相關細部資料如下：
    1、Ferruzzi Finanziaria公司持有超過80%可供交割黃豆之庫存量。

    2、Ferruzzi Finanziaria沒有將部位平倉，反而持續買進黃豆期貨。

    3、Ferruzzi Finanziaria宣稱其將持有期貨契約至到期，取得之黃豆將投入國內加工及出口。

    4、7月份黃豆期貨契約價格相較於其他月份契約價格有偏高之情形，且創交易市場之新高價。
（2） 討論問題：

    1、此種狀況是否引起監理人員之疑慮？

    2、主管機關人員可對Ferruzzi Finanziaria提出那些質疑？

    3、監理人員應對黃豆期貨及現貨交易提出那些問題？
（3） 問題分析：

    1、Ferruzzi Finanziaria公司持有部位極大，再加上黃豆歉收，亦造成期貨買方擠壓賣方之交易策略（Squeeze）。
    2、對於Ferruzzi Finanziaria公司，主管機關有必要瞭解其所持有之黃豆數量、持有期貨之平倉或未平倉情形，是否意圖到期實物交割等。

    3、對於7月黃豆期貨契約，應分析其價格水準（比較其他月份價格及過去歷史價格），以判斷有無受操縱之情形。此外，可進一步分析黃豆交易中以7月期貨價格做為結算基礎之情形，以瞭解市場對7月黃豆期貨價格之反應。

    4、應深入瞭解Ferruzzi Finanziaria公司宣稱其持有黃豆之意圖、其所營事業本質及交易期貨契約之基本策略，審閱相關書面文件、董事會提案或以往交易型態，以分析該公司是否利用對黃豆之掌控，控制黃豆市場整體之供應量。
    5、監理人員應向交易人員、結算會員等表達疑慮並進行調查，如Ferruzzi Finanziaria公司未提供合理解釋，應採取適當之處理措施。
（4） 實際狀況：CFTC採取多項措施，要求Ferruzzi Finanziaria公司不得於現貨市場購買黃豆並強制平倉其部位，但該公司仍持續買進7月份黃豆期貨契約，於是CBOT採取緊急處分，要求凡持有7月黃豆期貨契約超過300萬蒲耳式（Bushels）者，於市場中平倉。Ferruzzi Finanziaria公司因平倉造成重大損失（原預期大賺一筆）。
4、 指數與利率期貨與選擇權之監理與風險
1、 排除適用商品之範圍：依據美國商品期貨交易法之規定，指數、利率及其他金融期貨排除適用該法中，所規範之商品範圍。美國商品期貨交易法排除之項目包括：
（1） 利率、匯率、貨幣、證券、證券指數、信用風險或其他衡量指標、債務或權益工具、通貨膨脹指數或其他衡量指標、其他總體經濟指標。
（2） 其他有關於經濟、商業風險、報酬或價值之比率差額指數或衡量指標。
（3） 基於價格比率價值或某種水準所形成之經濟或商業指數，且無任何人對於其有控制權。
（4） 前項以外經濟或商業風險所形成之機率、發生程度或可能性。
          雖然有許多金融商品不在美國商品期貨交易法所規範之商品範圍內，但美國證交所仍可對交易人規範部位申報之責任，尤其針對高交易量及高度流動性之現貨市場商品交易所，可以要求交易人申報持有部位、性質、交易策略、避險資訊。交易所可進一步要求交易人不得增加部位、甚至減少部位。
2、 結算及保證金：確保期貨市場之金融健全性。
（1） 結算之主要功能：結算所負責期貨商品契約之交易處理、保證及交割期貨契約，並擔任集中交易人身份，由會員與結算所進行交易，而非由會員與不同會員間進行交易。因此結算所對所有賣方而言擔任買方，對所有買方而言擔任賣方，因此須承擔交易對手之信用風險。市場參與者透過會員向結算所進行交易，結算會員因為與結算所進行交易而非由結算會員間相互交易。
（2） 結算所之參與者：結算所只與結算員有正式的法律關係，結算所與結算會員之客戶間並無正式之法律關係。
（3） 金融管理：支付與收取逐日洗價之損益，期貨契約依每日市價結算，對每一結算會員而言，所有部位總額進行洗價計算總損益金額。結算所對產生損失之結算會員收取價金，再將價金交付有獲利之結算會員。價金之收取與支付在同一時間完成，結算會員再向損失之客戶收取價金，支付給獲利之客戶。
原始保證金：原始保證金之用途在於對未平倉之期貨交易之可能損失提供保證，性質上並非購買期貨契約之頭期款，且無論擔任期貨交易之買（多方）或賣（空方），雙方均須繳交保證金。原始保證金於部位建立後存入直到部位平倉或交割，如結算會員未能繳交保證金，結算所將動用該違約結算會員之所有保證金支應。保證金為現金或高度流動性之證券。
維持保證金：結算所至少每日一次收取損失之結算會員所繳交之價金，以用於支付獲利之結算會員。每日原則上洗價以次，並使用當日即時之價格資訊，但結算所認為必要時亦得一日內多次追繳保證金。
3、 內線交易：內線交易之概念在美國期貨市場及證券市場間有很大之不同，就證券市場而言，嚴格禁止利用內線消息交易證券，理由如下：
1、 當投資人認為市場中沒有不公平的資訊及不對稱問題存在時，會更樂於投資，有助於提高資本形成過程。
2、 禁止透過降低市場資訊之流動，來達成阻礙價格發現之過程。
但就期貨市場而言，美國商品期貨交易法並未訂定內線交易禁止之規定，理由如下：

1、 對價格發現產生不利影響：如果市場參與者在重大未公開消息公開之前無法從事期貨交易，將阻礙價格發現之過程。
2、 避險功能將喪失：實務上，大型商品交易商對於商品之現貨市場掌握很多重大及非公開資訊，如因掌握此部分資訊而導致無法運用期貨市場進行避險，將使期貨商品中價格發現之功能受到影響。
4、 利率交換及利率期貨：交換契約為一特定期間內按特定條件所進行之現金流量交換交易，常見之交換契約包括利率交換、貨幣交換、商品交換、權益交換及信用交換等。以利率交換為例，在典型利率交換契約中，交易雙方就固定利率及浮動利率兩種不同之現金流量進行交換，並於結算日浮動利率確定後，固定與浮動利率之差額進行交割，實質上本金並無實際交換。一般交換契約常用於將固定利率轉換為浮動利率，或用於現金流量避險。購買利率期貨在經濟實質上等同於支付固定利率收取浮動利率；放空利率期貨等同於支付浮動利率收取固定利率。
5、 個案討論：Fenchurch Capital Management：

（1） 公司背景：Fenchurch Capital Management公司為一向CFTC註冊登記之商品交易顧問及商品交易商，交易之商品主要包括美國政府公債及期貨，如CBOT 10年期國庫券期貨合約，合約內容：
面額美金10萬元，交割當月第一日起算，國庫券距離到期須為6.5年至10年。
經過6個月的交易，6月份期貨契約之CTD票息為8.5%，次一CTD票息為8.875%，1993年6月21日（6月份期貨契約最後交易日），Fenchurch公司未平倉口數為12,700口，佔所有未平倉口數之76%。 Fenchurch公司所持有未平倉部位均為多部位，但期貨價格並未大幅提高。10年期國庫券市場及其他月份到期之國庫券期貨價格並未顯現異常，惟Fenchurch持有大量CTD部位，另透過現貨交易及附條件交易，Fenchurch公司控制近140億美金之國庫券，因此放空期貨部位者無法取得CTD以供交割，實際交割時，期貨放空部位交割之國庫券必須交割票息較高之國庫券，票息為8.875%。在期貨到期交割後，Fenchurch取得150億美金之國庫券，約三分之二票息為8.5%，三分之一票息為8.875%。
（2） 問題討論：
1、美國10年期政府國庫券為世界上交易量最大、流動性最高之證券市場，如何透過期貨合約操縱價格？
2、期貨合約本身是否有可疑之處？
3、Fenchurch公司是否有操縱期貨及現貨之情形？
（3） 問題分析：

1、 期貨契約本身允許交割之國庫券並非單一商品，可供交割之國庫券距離到期為6.5年至10年，因此交割時由賣方選擇價格最低廉之國庫券（CTD）進行交割，國庫券期貨價格最後將回歸國庫券現貨價格。
2、 Fenchurch公司表達諸多理由解釋，包括該公司並未操縱6月份期貨契約價格，因此其價格並不是靠人力所為（造假），另國庫券現貨價格上升是在6月份期貨契約到期之後，且可供交割之國庫券有非常多種，距到期日6.5年至10年不等。
3、 因此期貨交易中有關操縱行為之禁止，除適用期貨市場之外應包括適用於現貨市場，Fenchurch公司操縱價格之手法主要係透過大量買進可供交割國庫券（現貨），再大量買進期貨商品並持有至到期，使期貨賣方在到期時無法於現貨市場取得國庫券交割，因此在監理上應著重大額期貨交易者之掌握及其對現貨市場之影響。
5、 個股期貨與選擇權之監理與風險
1、 美國商品期貨交易法對涉及股票之期貨商品規定：
（1） 美國商品期貨交易法在規範股票有關之期貨商品上可概分為二：廣泛基礎之指數（Broad Base Index），包括期貨、期貨選擇權及選擇權；另為涉及證券之期貨，包括較為狹隘基礎之指數期貨或個股期貨。後者同時受到美國證管會及CFTC監理。
（2） 所謂狹隘基礎(Narrow Based)證券指數，係指符合下列條件之一之指數：

1、 成份股9檔或9檔以下。

2、 任何單一個股佔指數組成低於30%。
3、 任何5檔股票佔指數組成低於60%。
4、 佔指數組成最低之25%以下之成份股，其市場交易量加總低於500億美金（如組成證券15檔以上則為300億美金）。
（3） 所謂廣泛基礎指數(Broad Based)，係指狹隘基礎(Narrow Based)證券指數以外之指數。但不包括以下兩種：
1、 指數之成份股9檔以下，但每一檔成份股均為證券市場中，交易量最大之前750檔股票。
2、 特定境外交易指數。
（4） 證券期貨商品之管理：與個股有關之期貨，其標的均須為普通股，CFTC及證管會均有權擴大得為期貨標的之證券範圍。實務上目前CFTC及SEC已允許美國存託憑證(ADR)及指數股票型基金(ETF)為期貨標的。
2、 與證管會之聯合監理：期貨交易所在證券類期貨商品掛牌前，須先向美國證管會報備，證券交易所將證券類期貨商品掛牌前須先向CFTC報備，金融中介機構處理證券期貨商品時，須同時向SEC及CFTC登錄。在美國商品期貨現代化法通過以前，美國禁止交易所將狹隘基礎指數及個股期貨掛牌，主要在當時商品期貨並無內線交易之規定下，係避免由CFTC所管理之期貨，被用來當作交易個股之工具。
3、 報備之規定：交易所如已向SEC及CFTC登錄，在申請個股期貨掛牌時所須向CFTC及SEC報備之制度可大幅簡化，交易所須提供之資訊如下：
1、 使用交易系統之方式。

2、 進入使用報價及下單之控管程序。
3、 交易執行、報告、結算及交割之控管程序。
4、 預定收費標準。
已向SEC報備之交易所包括芝加哥商品交易所(CME)、MQLX（NASDAQ與LIFFE合資成立之公司，於2003年7月28日結束）及OneChicago（CME、CBOT及CBOE合資成立之公司），目前並無證交所向CFTC報備。
4、 規範之比較：
（1） 證券期貨商品與選擇權之掛牌規定、所需之保證金大致相同。依現行規定，未避險下證券期貨所需之原始保證金最高為證券之市場價值之20%，自律機構(如期貨交易所)得在不超過20%以內設定保證金水準，並可考量客戶交易策略、分散及多空部位抵銷情形，保證金可以現金或擔保品繳交，另擔保品之計價方式有一定之標準，原則上不會產生法規套利（Regulatory Shopping）。
（2） 期貨交易所在向SEC提交文件時，須檢附適用所有商品之整體性標準，其中在篩選股票標的之標準上，必須包括流動性及交易量等因素。以OneChicago交易所陳報之標準為例，其掛牌之股票期貨商品對於標的股票之篩選標準如下：
1、 流通在外股票達700萬股以上。
2、 年度交易量達240萬股以上。
3、 每股價格美金3元以上。
（3） 如期貨契約設計上允許採取實物交割，結算機構亦須向SEC登錄，以便未來提供股票撥轉之服務。此外，交易商不得將自有交易與客戶交易混合，交易所須制定控管機制及程序，必要時得停止各種商品交易，並確保掛牌之期貨商品不易受價格操縱，且在偵測價格操縱上交易所必須針對所有期貨交易進行監視。
（4） 國外主權債務期貨契約：國外主權債務成為期貨之標的前，須先由SEC將其列為豁免證券，以使其監理回歸CFTC。依據SEC所制訂3a12-8之規定，目前列為豁免之國外主權債務，範圍包括阿根廷、澳洲、澳地利、巴西等國，未經SEC豁免之債券均不得成為期貨標的。
6、 信用衍生性商品
1、 信用衍生性商品之歷史：信用衍生性商品發展自1993年，迄今已有16年之久，但在此次金融危機發生之前5至6年，其發展之速度加快，與其他店頭衍生性金融商品相較，仍有極高之發展空間。據ISDA之統計，信用違約交換契約之名目本金由2006年34兆5千餘億美元，增加至2007年之62兆2千餘億美元，成長81%，但2008年降為38兆6千餘億美元，衰退38%。與店頭利率交換合約相較，2008年名目本金403兆1千餘億美元。
2、 信用衍生性商品之概念：信用衍生性商品為一種金融契約，屬資產負債表外工具，主要功能在於移轉一個體（保護之買方）之金融資產信用風險，至另一個體（保護之賣方），契約並不會改變金融資產原來之交易條件，原個體（保護之買方）仍為該金融資產之持有者。銷售信用保護者稱為信用風險之買方，反之稱為賣方。支付給保護買方之現金流量取決於金融資產之信用狀況。信用衍生性商品為一店頭契約，因此產生交易對手風險及市場流動性風險，其發展歷史雖僅有十餘年，但其概念與保險極為接近。
3、 信用衍生性商品：
（1） 信用違約交換（Credit Default Swap：CDS）：
1、 信用保護買方支付保護賣方保護費或權利金，保護買方及賣方必須對信用事件加以界定，在發生信用事件時，保護賣方依據事先約定之給付方式支付買方實物或現金。採實物交割者，保護賣方支付買方違約標的金融資產。採現金結算者，保護賣方支付買方違約標的金融資產之面額與市場價格之差異；或事前約定之一固定金額。
2、 信用事件一般而言包括：金融資產之債務人破產、無法支付、重整、否認債務、申請延期支付、債務違約、債務加速及其他等。2003年起，ISDA已對信用事件之界定提供各種規範參考。對於保護買方而言，雖然將手中持有之金融資產信用風險移轉，惟仍須承擔信用保護賣方未來可能不履約之交易對手風險，且須注意金融資產信用風險與信用保護賣方信用風險之關聯性。對保護賣方而言，其主要風險仍在標的資產信用風險。
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（2） 信用連結商品（Credit linked notes：CLN）：
1、 信用連結債券為一種嵌入信用違約交換之債務憑證，信用保護買方通常會設立一SPV發行債券向投資人募集。SPV運用發行債券之資金購買高品質及高流動性之證券（稱標的擔保品）。保護買方向SPV買入一連結標的金融資產信用風險之信用違約交換，以保護其所承擔之信用風險。債券之清償取決於標的資產信用狀況。
2、 標的資產如無信用事件發生，SPV定期支付利息給信用連結債券之投資人（運用標的擔保品之利息及信用違約交換之權利金）。標的資產如發生信用事件，SPV須出售擔保品並將資金給付保護買方以結算價差（現金結算）或取得標的金融資產（實物交割）。操作上通常SPV會買進一賣權以進行避險，在設計上應為美式選擇權，以應付不易預測之信用事件發生。
3、 就信用連結債券分析，真正的信用保護賣方為投資人，保護買方之主要風險包括擔保品風險、交易對手風險。保護賣方之信用風險為標的資產、擔保品及其避險從事之選擇權賣方。而信用違約交換與信用連結債券之主要差異在於保護賣方在一開始是否須支付一筆價金，信用連結債券須將資金投入擔保品，但信用違約交換則無。
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（3） 總報酬率交換（Total Rate of Return Swap：TRRS）：
1、 保護買方移轉標的金融資產之所有經濟報酬予保護賣方，但並未移轉標的資產之所有權。在TRRS中，保護買方稱為總報酬支付者，保護賣方稱為總報酬收取者。總報酬支付者持有資產並將標的資產之所有經濟報酬移轉給總報酬之收取者，內容包括利息及標的金融資產市場價格增加部分。總報酬收取者支付資金成本（由總報酬支付者代為持有標的資產）以及標的資產市場價格下跌部分予總報酬支付者。就經濟實質來看，總報酬之收取者等於買進標的資產。
2、 定期交換現金流量，總報酬支付者不僅移轉標的資產信用風險，亦同時移轉標的資產市場風險，因此影響標的資產信用狀況或市場價格波動之風險，均轉移至總報酬收取者。
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（4） 信用價差選擇權（Credit spread option）：
1、 為選擇權之一種，其報酬型態取決於標的資產之信用價差，信用價差通常以標的資產之殖利率扣除指標債券之殖利率表達。例如，某一債券之信用價差等於該債券之殖利率減政府公債殖利率，信用價差選擇權之主要功能在於提供規避未來信用價差變動之風險。
2、 買進歐（美）式買權：買方可以於到期時（或到期前）依一定價差買進標的資產，到期時（前）如標的資產信用升級，亦即信用價差減少，價格上升，對選擇權買方有利，選擇權通常以現金結算。

3、 買進歐（美）式賣權：買方可以於到期時（或到期前）依一定價差賣出標的資產，到期時（前）如標的資產信用貶落，亦即信用價差擴大，價格下跌，對選擇權買方有利，選擇權通常以現金結算。

（5） 第一違約交換（First To Default Swap）：
1、 與CDS不同，第一違約交換之保護買方所移轉之信用風險並非單一標的，而是多項標的（通常為3個至10個），當任一標的資產信用事件發生時，FTD交換契約即到期，其交割方式類似信用違約交換。
2、 FTD之風險不會超過個別標的信用風險，是以FTD權利金最大值小於個別CDS權利金加總金額。FTD之風險大於標的資產中，信用風險最大者，是以FTD權利金之最低金額大於CDS權利金之最大值，在其他條件不變之情形下，FTD之權利金大於最大之CDS權利金，小於個別CDS權利金加總。
Max [Risk of CDS] ≦ Risk of FTD swap ≦ ΣRisk of CDS

Max [Premium of CDS] ≦ Premium of FTD swap ≦ ΣPremium of CDS
3、 就FTD交換而言，標的資產之關聯性越高，風險越高，權利金越高。標的資產關聯性高，表示標的資產違約發生之可能性受相同因素影響，是以其性質與單一標的資產相近；同理，標的資產之關聯度低表示違約風險受不同因素影響，是以其性質類似不同之信用違約交換。
4、 信用衍生性商品之文件與實務：
（一）總契約：從事信用衍生性商品之交易雙方通常會簽訂ISDA總契約，以規範店頭衍生性商品交易。ISDA總契約為一固定格式契約內容，可以透過附件方式將較為特殊之內容納入。
（二）確認書：針對個別交易所訂條件之確認文件，通常內容較為精簡。
（三）定義手冊：與特定型態之衍生性商品交易有關，ISDA於2003年出版信用衍生性商品之定義手冊，提供信用衍生性商品中各種信用事件可能之定義，常見之名詞定義包括Reference Entity、Obligations、Reference Obligation、Deliverable Obligations等。
5、 信用衍生性商品之用途：
	保護買方
	保護賣方

	1、在無須移轉標的資產下，規避信用風險。
2、解決授信限制之問題。
3、降低信用風險集中。
4、最適化信用投資組合管理。
5、降低法定資本要求。
6、在無須持有信用風險下放寬信用。
7、發揮低融資成本優勢。
	1、以低交易成本承擔信用曝險。
2、在無法參與授信或放款等業務下，承擔信用風險。
3、克服法規限制。
4、在無須獲得融資下承擔信用風險。
5、達成信用風險分散之目標。
6、獲取利潤。

	投資人
	造市者

	1、 在無作業及行政支援下，承做授信業務。
2、 規避法規對於授信之限制。
3、 增加投資收益。
4、 取得信用評等較低之信用風險曝險。
	1、提供現貨市場以外另一大型交易信用風險之市場。
2、進行債券現貨市場與店頭衍生性商品套利。


6、 信用衍生性商品之主要風險：
（1） 信用風險：信用風險來自交易對手、標的資產及擔保品。

（2） 市場流動性風險：商品集中於特定人所持有，商品之歷史較短，不為一般投資人熟知，市場交易量較為不足等因素，所造成之流動性風險。

7、 信用衍生性商品檢查之常見缺失：
（1） 標的資產及擔品之信用評估作業、流程與權責劃分缺乏透明度。
（2） 對於交易對手風險監控程度不足。
（3） 缺乏對文件及作業風險適度控管程序。
（4） 對於新商品缺乏適當之核准程序。
（5） 對於SPV未建立審核及監督機制。
（6） 風險管理機制尚未健全。
（7） 缺乏獨立之價格驗證機制或僅仰賴市場價格資訊。
（8） 銀行授信部門與信用衍生性商品設計部門間未建立防火牆。
（9） 後檯人員專業及訓練不足。
（10） 商品銷售未符合適合性原則。
8、 監理之問題：以安隆案為例，發現有公司透過此類交易之安排達成融資之目的，並操弄會計報表誤導投資人。謹將其手法說明如下：
首先，安隆公司將應收帳款等債權銷售予一SPV，該SPV之董事會成員為安龍公司之資深主管。SPV買入該等債權之後發行資產基礎商業本票，以取得資金支付安隆公司。SPV為移轉渠等應收帳款債權之信用風險，以承作總報酬率交換（TRRS）之方式向Friendly銀行購買信用保護，Friendly銀行再以與安隆公司承做總報酬交換之方式將信用風險移轉回安隆公司，Friendly銀行為移轉與安隆公司承做交易之交易對手風險，於是向其他銀行承作信用違約交換（CDS）取得信用之保護，實質上在整個交易過程中，透過財務工程之方式，安隆公司總共使用了3種信用衍生性商品，藉由此種安排，安隆公司改善其資產負債表上的負債比率，但實際上其應收帳款之信用風險仍由安隆公司承擔。交易流程與結構如下圖：
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9、 目前監理議題：因應信用衍生性商品發展，近期國際上對於此項商品之監理產生幾趨勢：
（1） 集中交易對手結算：信用衍生性商品如信用違約交換等，對於信用保護之買方雖可發揮移轉標的資產信用風險之功效，但實際上是將標的資產信用風險轉換為交易對手風險，為進一步降低此類風險，目前已有國家開始將店頭衍生性商品採集中結算。
（2） 加強對交易市場之監理：加強對於避險基金及對市場衝擊較大之機構之監理，以掌握渠等機構營運對金融市場之影響。
（3） 提升透明度：對於資產負債表外之衍生性商品加強資訊揭露，如要求銀行揭露使用SIV所從事之業務。
（4） 加強以風險為基礎之資本計提：AIG透過出售信用保護之方式產生總金額約為5000億美金之暴險部位，遠超過AIG風險承受能力，因此，應加強採用以風險為基礎之資本計提，以有效反應業務產生之風險。
7、 抵押債務證券
1、 證券化簡介：
（1） 證券化係一種融資方式，將非有價證券或不具流動性之資產加以證券化，使其成為有價證券。創始機構將具有現金流量之金融資產出售與特殊目的機構或工具，以達到破產隔離之功能。為支付創始機構出售金融資產之價金，SPV以金融資產為基礎發行債務證券（如債券、票券、短期商業本票等）予投資人，因此稱之為資產基礎證券（ABS）。債務證券在發行時會區分成不同類型（Tranches），依投資人風險偏好之不同透過內部及外部等方式進行信用增強，投資人只對SPV所持有之金融資產具有追索之權利，但對創始機構之其他資產不具有追索權，相對的，如果創始機構破產，創始機構之債權人亦不能對SPV主張債權。常見之證券化商品包括RMBS、CMBS、CDO等。
（2） 信用增強之方法：發行次順位證券，透過發行Equity Tranche之證券使其他證券損失發生之機會降低，或提高證券之報酬率，提供超額擔保、現金準備帳戶，或由銀行或保險公司提供保證、流動性措施等。
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2、 CDO之演進：
（1） 現金流量CDO：透過創始機構真實出售債權予SPV，SPV向投資人發行經信用評等之證券，取得之資金支付創始機構購買債權之價金。是以信用評等機構必須研究標的資產之違約率及標的資產間違約之相關性。首先承擔損失之批次（稱權益批次Equity Tranche）由創始機構買回，或由尋求高風險高報酬之避險基金購買。資產池內各個不同標的資產所產生之現金流量由服務機構（通常為創始機構）收取並交付投資人
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（2） 非現金流量型CDO，或稱合成型CDO：現金流量型CDO雖有助於創始機構改善信用風險並獲得一定之資金挹注，但仍有諸多不便，例如創始機構不需要新資金挹注、創始機構之債權保密性、原授信客戶關係等。為解決這些問題，於是產生非現金流量型之CDO。創始機構無須真實出售債權予SPV，SPV亦無須持有債權，創始機構透過從事信用違約交換等方式將信用風險移轉，由創始機構擔任信用保護買方，SPV擔任信用保護賣方，而非直接將債權之所有權之移轉，再由創始機構定期支付權利金予SPV，此種方式稱為合成型CDO。第一檔合成型CDO源自1997年，SPV所發行之債券面額等於標的資產之面額，SPV運用發行債券獲得之資金購買高品質之證券，例如政府債券或信用評等較高之債券做為擔保品，如果信用事件發生，SPV將出售擔保品以支付創始機構，如無信用事件發生，SPV將出售擔保品支付證券化商品到期金額，SPV發行之證券化商品獲得之報酬包括前述高品質債券之報酬及信用違約交換之權利金。
（3） 合成型CDO（部分融資型）：一般合成型CDO之外尚有一種部分融資型之CDO，SPV以標的資產總金額約5%至15%發行證券化商品，第一檔部分融資型之CDO系由JPMorgan於1997年所發行之BISTRO（Broad Index Secured Trust Offering），合成型CDO之優點在於無須債權客戶同意，創始機構之客戶關係得以維持，且發行速度快且容易執行，無移轉困難，大幅降低法律審查問題並增加設計彈性。
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（4） 單一批次CDO：SPV一般發行CDO時均將債券區分為不同批次，但單一批次CDO與發行多種批次之CDO不同，此類CDO只發行單一批次，實務上為中級批次較符合投資人需求，設計亦較為彈性，投資人可以選擇符合需求之批次及風險進行投資，交易設計上槓桿程度高，另如將各種單一批次之CDO再包裝組合，即成為CDO2，CDO2之標的為各種CDO或將現金流量型或合成型之CDO加以混合，與一般CDO相比較，CDO2之槓桿及相關性較為複雜。
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3、 CDO之定價：假設一CDO之投資組合包含兩項一年期零息債券，
Bond 1：Par $100, Priced $95, 50%Recovery rate if defaults。
Bond 2：Par $200, Priced $179.5, 40%Recovery rate if defaults。
假設折現率為2%，違約之機率P可透過下力方式解出。
Bond 1：$95＝[(1-P)×$100÷(1+2%)] ＋ [P×$50÷(1+2%)]；therefore P＝6.2%。

Bond 2：$179.5＝[(1-P)×$200÷(1+2%)] ＋ [P×$80÷(1+2%)]；therefore P＝14.1%。
假設兩張債券同時違約之機率為1%，只有Bond 1違約之機率為5.2%，只有Bond 2違約之機率為13.1%，則發生違約之機率P(Bond1UBond2)＝19.3%（即至少有一張債券違約或兩張債券同時違約）。

[image: image17.png]



[image: image18.png]



[image: image19.png]



如果兩張債券同時違約之機率為1%，在不同之違約情形下，可計算出最後CDO之現金流量，以及不同批次證券在到期時可取得之金額，最後可算出各批次證券之收益率分別為4.9%、22.4%及26.6%。
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如果假設兩張債券同時發生違約之機率提高至4%，亦即違約之相關性變高，則可發現其收益率變成5.7%、20.3%及21.95%。
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重要結論：

	同時發生違約之機率增加（1% to 4%）
(違約相關性變大)
	Senior Tranche
	Mezzanine Tranche
	Junior Tranche

	證券價值
	4%
	208.2
	49.9
	16.4

	
	1%
	209.7
	49
	15.8

	收益率
	4%
	5.7%
	20.3%
	21.95%

	
	1%
	4.9%
	22.4%
	26.6%

	結論
	價值
	降低
	增加
	增加

	
	收益率
	增加
	降低
	降低

	
	風險
	增加
	降低
	降低

實質上即為FTD Swap。


8、 商品連結債券
1、 商品連結債券：為一客製化混合商品（Hybrid Instruments），其價值受到連結商品之績效影響，債券部分不表彰對任何資產之所有權，僅承諾於未來到期時交付一定金額，惟交付之金額受到商品價格之影響。常見之商品指數提供者包括DJ-AIG、S&P/GSCI、Reuters/Jefferies、Deutsche Bank、Deutsche Boerse。
2、 DJ-AIG商品指數介紹：將更名為Dow-Jones-UBS 商品指數，自1999年起開始編製，包含19種期貨合約，所有期貨契約均有商品現貨市場，期貨契約可轉倉或平倉，且除鋁、鎳及鋅三種金屬於倫敦金屬交易所交易之外，其餘之指數成分期貨商品均於美國交易所交易，其成份如下表：
	DOW JONES AIG COMMODITY INDEX - COMMODITY WEIGHTINGS


	

	Name 
Exchange
Weight
Aluminum 

London Metal Exchange (LME)

7.12

Soybean Oil

Chicago Board of Trade (CBOT)

2.87

Corn

Chicago Board of Trade (CBOT)

6.16

Coffee

Coffee, Sugar, Cocoa Exchange (CSCE)

2.59 

Crude Oil 

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

14.94

Cotton

New York Cotton Exchange (NYCE)

2.00

Gold 

Commodity Exchange Inc. (New York) (COMEX)

6.47

Copper

Commodity Exchange Inc. (New York) (COMEX)

6.84

Heating Oil

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

4.58

Live Cattle

Chicago Mercantile Exchange (CME)

4.45

Lean Hogs

Chicago Mercantile Exchange (CME)

3.02

Natural Gas

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

15.37

Nickel

London Metal Exchange (LME)

1.85

RBOB

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

4.35

Soybean

Chicago Board of Trade (CBOT)

7.04

Sugar

Coffee, Sugar, Cocoa Exchange (CSCE)

2.38

Silver

Commodity Exchange Inc. (New York) (COMEX)

2.54

Wheat

Chicago Board of Trade (CBOT)

3.36

Zinc

London Metal Exchange (LME)

2.06



	As of May 30, 2008



3、 商品連結債券之主要類型：計算商品連結債券之損益時有三項重要因素，包括評價日（原始評價日、最後評價日）、參與率（參與連結標的資產報酬之比率）、利率上限或下限。一般常見之類型包括保本型、緩衝型及交易所交易型等。
（1） 保本型：100%保本者，大多由較中長期持有之投資人投資，此類商品具有保本之特性，亦給與投資人參與標的資產報酬之機會，而又無須承擔標的資產下跌產生本金損失之風險，參與率一般約在75%至100%之間。
（2） 緩衝型：具有一定下檔之保護性質，惟有限度。一般而言下檔保護約25%，如損失超過25%，超過部分不在保護之範圍。緩衝型之參與率設計上一般多介於100%至150%之間。
（3） 交易所掛牌型：巴克萊銀行發行Barclays iPath Exchange Traded Note（ETN），為一種有信用評等、主順位且無擔保品之債務證券，連結DJ-AIG商品指數，投資人可以在市場上交易，亦可提前要求贖回本金，或到期取回本金。贖回機制部分，投資人可依市場價格直接向巴克萊銀行要求贖回，數量至少5萬單位，贖回機制主要係確保債券交易之價值反映指數，如果該債券市場價值低於指數，機構投資人將會大量買進然後向巴克萊銀行申請贖回進行套利。
4、 監理規定：美國於2000年通過商品期貨現代化法，主要解除美國對於期貨交易之諸多限制，並將原商品期貨交易法中不明確部分予以釐清，最重要之變革為開放商品連結債券之募集。
（1） 美國商品期貨現代化法實施前：在美國商品期貨現代化法實施之前，美國對於金融商品之監理架構十分分歧，公司股票、債券及股票選擇權由證券管理委員會監理，商品期貨及選擇權由美國商品期貨管理委員會監理，具有期貨性質之衍生性商品可能連結多種標的，包括股價或商品價格，但隨衍生性商品業務之日益增加，應適用那一種法規，造成大眾之疑慮，因募集、銷售或交易之問題產生嚴重之監理不確定性。證券及商品之規範並未與時俱進，在缺乏法源依據將混合商品排除適用或列為豁免證券之下，CFTC將混合商品（Hybrid Instruments）視為具有商品期貨或選擇權之契約，仍受CFTC之管理；但美國SEC卻認為只要不是純粹商品、期貨或選擇權契約，均視為證券，受其管理。於是造成市場參與者之重大不確定性。
（2） 美國商品期貨現代化法實施後：引進簡單豁免商品交易法規範之證券，結合CFTC所列之34項豁免混合商品之定義，於美國商品交易法Section 1a(21)中規定。
5、 募集程序：美元於2005年以前，規定未經申請不得募集證券，在提出申請後至主管機關核准或生效前，承銷商僅允許對投資人口頭勸誘，如採書面勸誘等方式進行，且必須提供客戶初步公開說明書（並註明非最終審定版本）。美國於2005年通過新種證券承銷制度，創造出一種新一類之發行人，稱為知名具經驗的發行人（Well-known seasoned issuers：WKSIs），一般而言，公開發行公司如具一定條件即可成為此類發行人：

（一）依證券交易法陳報報告。
（二）股票於全球各地市場交易之市值至少美金700百萬元以上；或過去三年至少發行股票以外之證券，金額至少為美金10億元以上，並確實取得資金。
商品連結債券全數由金融機構擔任WKSI發行，因此無須提交承銷過程所需之文件，WKSI可以自由的銷售商品連結債券，在承銷制度之改革下，WKSI得使用Form S-3向證管為申報，且自動生效。WKSI於期貨市場從事避險交易仍受部位限制規範。
6、 適合度準則：依據美國證券法之規定，經紀商出售商品連結債券予客戶時，應公平對待客戶，並遵循業務最佳實務－適合度準則，其內容可以分成兩部分：
（一）合理基礎適合度：經紀商推介投資策略給客戶時，應有合理基礎（Reasonable grounds）。
（二）客戶考量適合度：經紀商有責任依據客戶之財務狀況及投資經驗，進行投資推薦。
9、 美國總統歐巴馬金融及監理改革白皮書
1、 金融業之監督與規範：擴大聯邦準備會職權，加強大型金融機構之監理，設立金融服務監理會並配置常任人員，金融服務監理會之權限包括：
（1） 透過金融機構蒐集資訊，以辨識對金融穩定有影響之風險。

（2） 研究法規不足之處。
（3） 促進政策之協調性。
（4） 解決相互代理之爭議。
（5） 研究須由聯邦儲備會整體監理之金融機構。
2、 金融市場之整體性規範：
（1） 證券化市場：資產基礎證券之創始機構須保留5%信用風險，且就保留部分不得從事避險。
（2） 店頭衍生性商品法規：所有標準化之店頭衍生性商品應透過集中交易對手結算，並增提保證金，所採取之風險控管措施須於受規管，從事店頭衍生性商品之交易商應受嚴格之監理，並具有一定之資本。CFTC及SEC均應對店頭衍生行性商品之交易商訂定規範。
（3） 調合期貨及證券法規：CFTC及SEC於2009年9月30日以前須向國會報告有關期貨及證券法令規定調合之規劃及結果，如有爭議，金融服務監理會應對國會提出建議解決。
10、 信用評等機構
1、 信用評等機構業務類型：信用評等機構係源自於對企業、政府、發行人所發行之固定收益商品之信用風險進行評估之一種事業，該事業透過將市場上大量資訊蒐集整理後，提供有關發行人、借款人、市場及經濟狀況之資訊。對於信用風險資訊而言，使用者包括各種來源，原則上由被評等公司支付評等費用。信用評等是一種對於發行人之財務義務能否按時履約之評估，評估結果之主要功能在於提供投資人及發行人資訊，以降低資訊之不對稱之情形。
2、 信用評等種類：依據巴賽爾委員會之統計，目前全世界有超過130家信用評等公司，有部分公司專注於某些領域及特定產業，有部分公司僅對發行人進行評等，另有部分公司從事匯率風險及政治風險之評等。信用評等機構提供之服務相當多元，包括風險管理、假設情境分析及一般顧問諮詢，在美國最大的三家信用評等公司如下：
（1） Moody’s：成立已滿100年以上，由John Moody所創立，該公司於1909年公布鐵路證券之債務評等。
（2） S&P：源於1860年由Henry Varnum所創立，主要以鐵路及隧道業為主。
（3） Fitch：成立於1913年，同時亦為金融統計專業機構。
3、 衡量重點：
（1） Moody對機構投資人提供各種類型債務或義務之評等，依據產業不同分類公告，並進一步依據證券特色進行長期或短期之分類，亦可針對發行人或所發行之證券進行信用評等。
（2） 特殊評等：
1、國外針對結構型融資交易部分，實務上多由信用評等機構出具信用評等資料，以協助投資人評估在到期前可能發生之信用損失，重點包括違約率及損失率等資訊。
2、國外亦針對發行人提供信用評等，主要針對發行人履行合約及財務義務之財務能力進行評估。
3、鑒於國外信用違約交換市場發展快速，國外信用評等機構亦提供信用違約交換之評等，以協助信用保護買方評估信用保護賣方提供信用風險保護之能力。
4、目前國際市場上店頭衍生性商品市場業務量逐步提高，衍生性商品之交易對手之風險受到高度重視，國外信用評等機構亦對衍生性商品之交易為手提供信用評等，或對結算機構履行合約之能力提出評估。
5、除前述各類信用評等機構之外，其他常見之信用評等亦包括國家資本市場之評等、國家債券、外匯及存款、股票型基金、投資管理者證券化之服務機構、對沖基金、不動產投資組合、現金流量波動、受託人及混合證券等。
4、 評等之內容：在量化觀念上，預期損失是違約率及損失率之函數，透過量化結果使評等之重點放在將信用之信賴度或預期損失排出等級，這種前瞻性的等級排列方式，可能胯越不同時間，但信用評等無法回答未來誰會違約等這一類的問題。平均而言，信用評等較低之個體或債務，違約之次數會較評等較高之個體及債務高。
5、 信用評等之過程：
（1） 蒐集充分之公開資訊評估風險，範圍包括年報、公開說明書、契約條件、市場或經濟資料、出版品、統計數字與內、外部家討論。透過信用評等機構內部會議以達成適當的信用評等結論，每家信用評等機構採取之方法可能不同，但原則大致一致。此外，信用評等尚須進行持續監控，以決定信用評等是否須改變。
（2） 信用評等之過程取決於信評公司及其所使用之方法，大部分公司仰賴分析人員以量化或質化資料先形成一評估結果，再向公司內部之委員會報告。另外亦有信用評等公司強調數量模型，評估之流程較為制式，評估時以發行人所揭露之財務報告為基礎。部分情況下信用評等之作成極為個人化及主觀化，目前並無國際公認最好的方法。關鍵在於評等委員會之設計，目前家國際大型信用評等機構之評等委員會多半由主要分析師主持，成員包括執行董事及高階主管與初級分析團隊，評等之決策由委員會採多數決定。
（3） 信用評等之始，公司會指定一名首席分析師準備信用評等，分析師通常會請發行人提供資料並蒐集其他資料以協助其瞭解發行公司及產業經濟概況，分析師會與發行人之資深管理階層會面並拜訪發行公司，必要時包括政府官員。分析人員會準備一份報告草案，包含對發行人及其證券之評等建議，此份報告會送到評等委員會決定信用評等。一旦委員會決定評等後，分析人員會通知發行公司有關評等結果，並提供評等報告之草案。發行公司可對其內容審視正確性，如果信用評等公司與發行人對信評結果不一致時，發行公司可要求評等委員會重新考量其決定信評，信用評等機構一般而言均傾向維持原評等結果，除非發行公司提供新重大資訊或指出信評之基礎資訊內容有誤之處。在所有溝通完成並妥善處理後，信評公司會發布信用評等結果之訊息，並將持續監控發行人及其證券之狀況。
6、 信用評等之意義：依據Moody’s於2009年發布信用評等之定義，內容如下：
	評級
	性質
	意義

	Aaa
	Highest quality
	Minimal credit risk

	Aa
	High quality
	Very low credit risk

	A
	Upper-medium grade
	Low credit risk

	Baa
	May possess certain speculative characteristics
	Moderate credit risk

	Ba
	Speculative elements
	Substantial credit risk

	B
	Speculative
	High credit risk

	Caa
	Poor standing
	Very high credit risk

	Ca
	Highly speculative-in or likely default
	Some prospect of recovery of principal

	C
	Typically in default
	Some prospect of recovery of principal or interest


7、 行為規範與審核：基於一般人對於信用評等機構之瞭解不足，且信用評等機構之監理措施亦較欠缺之情況下，國際上已對信用評等機構產生疑慮。為確保評等過程之健全性，以及投資人及發行人間資訊之公平性，國際證券組織(IOSCO)於2008年曾對信用評等機構提出基本行為4項規範，主要原則及其次要原則如下：
（1） 品質及健全
1、 評等過程品質
2、 監督及更新

3、 評等過程健全

（2） 獨立性及避免利益衝突
1、 通則
2、 程序與政策

3、 分析人員與員工之獨立性

（3） 對投資大眾及發行人之義務
1、 評等揭露之透明度與及時性
2、 保密資訊之處理

（4） 對大眾之揭露規範及與市場參與者之溝通
此外，國際證券組織(IOSCO)於2009年3月時曾對國際上主要之信用評等公司採行前揭原則之情形進行評估，結論如下：

1、 受評鑑之21家信用評等公司中有7家已採行此準則。
2、 最大的3家信用評等公司已近乎全面實施此準則。
3、 21家受評鑑之信用評等公司中有14家未全面採行，但14家中已有11家部分採行。
8、 規範需求：近年來信用評等機構飽受批評，包括未對一些地雷或破產之公司及時降低評等。美國安隆公司在破產四天前，信用評等仍為投資等級。因此國際市場開始關注利益衝突等問題，從安隆公司等事件發生後，發現信用評等公司與發行公司之高階管理往來太過密切，信用評等公司並參與證券化之商品設計及發行，致使信用評等公司受到不當影響。國際上亦有人批評信用評等公司將信用評級分數降低，導致惡性循環，發行公司之債務被迫立即到期，發行公司面臨無法償還所有債務之情形下，被迫破產。此外，信用評等機構對於結構型商品之判斷錯誤，部分銀行因持有結構型資產影響其資本適足性，並使銀行發生鉅額虧損。
9、 各國規定：國際證券組織(IOSCO)於2009年3月對證券化商品發表諮詢報告指出，監理上應加強多項措施，包括：
（1） 降低信用評等機構高估商品等級之情形。
（2） 應訂定強制性規範信用評等公司之行為準則。
歐洲議會為加強對信用評等機構之監理，於2009年4月23日保證將制訂嚴格規範，改善歐洲信用評等機構之透明度及獨立性，並以569票贊成、47票反對，採納立法報告，重點包括：

（一）信用評等機構須向歐洲證券及監理委員會登錄始得執行業務。
（二）經核准從事信用評等之機構，資深主管應採輪調制，以提升其獨立性並避免與金融業間過於緊密之關係。
（三）歐盟以外地區信用評等機構所發布之信用評等，須由註冊於歐盟地區之信用評等機構背書。
11、 對交易衍生性及結構型商品之監理原則
1、 監理目標：國際證券組織(IOSCO)於2008年發布30項原則以加強保護投資人、確保市場公平效率及透明以及降低系統風險，並將30項原則劃分為8種類型，包括1監理者、2自律、3執行規定、4合作、5發行人、6集合投資、7市場中介、8次級市場。其中最重要者屬監理者、自律及次級市場，分述如下：

	分類
	原則

	監理者
	○應採納明確及一致監理流程。

○監理人員應具備最高的專業標準，包括適當之保密規定。

○應具備全面性檢查調查及督權限。

○應具備全面性執行權限。

○監理制度應確保有效及可靠運用檢查、調查、監督及執行權限，並實施有效的法令遵循計畫。

○應具有權力與國內外相關機關分享已公開及未公開之資訊。

○應建立資訊分享機制，以適時與國內外相關機構分享已公開及未公開之資訊。

○當國外監理者本於其權責執行其權力並詢問相關事項時，監理制度應能提供國外監理者所需之協助。

	自律
	○監理制度應設立適當之自律組織，以於其主管領域發揮直接監督之責任，並配合市場規模及複雜度調整之。

○自律組織應由監理機關督導，並於執行權利及所賦與之責任時，依據遵循、公平及保密之標準。

	次級市場
	○監理規範應設計用以偵測及防範操縱及其他不公平交易之情形。

○監理規範應用以確保對大額暴險、違風險及市場崩潰等問題之適當管理。


2、 所有經核准經營特許業務之金融機構，應依據11項核心原則經營業務：

（1） 正直性：正直及公平交易之高標準

（2） 克盡專業上注意之義務

（3） 確保管理制度及控制之有效性及責任性

（4） 妥善運用財務系統及人力資源

（5） 觀察適合之標準從事市場行為

（6） 資訊及利益以客戶為主

（7） 辨識及防範利益衝突

（8） 建議及為客戶決定應本於適合性

（9） 客戶之資產及金錢應妥善保護

（10） 與政府官員之關係應公開及加強合作

（11） 應依規模及業務複雜度遵循高標準之公司治理

12、 泰國期貨交易所介紹
1、 泰國衍生性商品監理架構：
（1） 法制架構：本次課程主辦單位安排學員參訪泰國期貨交易所，目前泰國在期貨交易之監理上採二元制度，依據期貨交易商品之不同區分為二：一由商品部主管農業期貨交易法、二由財政部主管衍生性商品法。






（2） 泰國期貨交易所為一自律性組織，對於期貨會員具有監理權，主要之職責包括會員之選擇與監督、市場監視等，所有之自律規章均須由泰國證管會核准。
2、 泰國期貨交易所經營概況：泰國期貨交易所為泰國證券交易所之轉投資事業，經泰國證券管理委員會核准設立，開設集中交易市場交易金融及商品衍生性商品之市場，為一整合電子交易及結算平臺之電子化交易市場，成立於2006年4月，開始營運之第一檔商品為SET 50期貨。目前掛牌交易之商品有4種，包括SET指數期貨、SET指數選擇權、個股期貨、黃金期貨。泰國期貨交易所現有41個會員，其中有5家是黃金類衍生性商品之交易會員。

三、泰國期貨交易概況：
（一）目前泰國之期貨交易使用由OMX公司所開發之系統，整合交易及結算平臺，交易可透過會員或網路進行，機構客戶可使用DMA。市場訂有造市者制度，本國人從事期貨交易之資本利得不計入所得稅，外國人從事期貨交易之資本利得須扣除10%至15%之所得稅。
（二）期貨交易契約之結算均透過泰國結算所進行，目前結算電腦系統中已建置嚴格之風險管理工具及金融監督程式，以確保結算系統之健全性，保證金之計算係以投資組合風險為主，以有效降低保證金之計提並提升資金運用效率。
（三）期貨交易量如下：
	契約
	2006年
	2007年
	2008年
	2009年5月底

	市場總交易量
	198,373
	1,236,884
	2,148,620
	894,342

	每日平均交易量
	1,204
	5,219
	8,837
	9,336

	未平倉口數
	7,601
	13,790
	22,747
	34,705

	會員人數
	20
	25
	36
	41


（四）交易比重：
	項目
	國內機構
	國內自然人
	國外投資人

	2009年
	29%
	53%
	18%

	2008年
	29%
	53%
	18%

	2007年
	28%
	52%
	20%

	2006年
	30%
	51%
	19%


（五）泰國期貨交易所交易之SET 50指數期貨已取得美國CFTC核發之No Action Letter，另該交易所已接受5家申請為黃金交易之造市商，並積極引進新商品（2009年6月22日已引進個股期貨商品，預計2010年引進利率商品）
第四章 心得與建議
近年來衍生性金融商品交易量快速增加，包括集中交易市場之期貨商品契約及店頭衍生性商品，均有倍於以往之發展與成長，本次訓練課程可分為三個部分，第一部分以期貨契約商品為主，包括商品之特性、美國CFTC之監理制度及不當交易案例；第二部分為信用衍生性商品及證券化商品，包括交易架構、商品設計、評價、風險及監理議題；第三部分為監理規範之措施，包括商品、信用評等機構等。透過各國講師之課堂講授、案例討論及與學員間之交流，獲益良多，並得以進一步瞭解目前各國在監理衍生性商品上所面臨之重要問題及改革方向。誠如泰國證管主席Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala於本次研討會開幕致詞所言，金融監理猶如一首未完成之交響曲，因此正需要各國監理者齊聚一堂，正視當前金融監理上所遭遇之問題並合作謀求解決之道。
本次課程內容十分豐富，講師準備之資料及內容亦非常完整，謹就課程內容部分提出幾項心得：
一、美國期貨商品內容十分多元，除一般金融期貨之外，尚包括貴金屬、農產品、能源、外匯及牲畜等，對於各類型期貨商品亦有不同之管理重點，且對於期貨交易之市場操縱部分特別重視，防範之方法包括契約設計、大額交易申報、市場監視及緊急處分權等。此外，從課堂中討論Ferruzzi Finanziaria之案例發現，期貨市場之操縱行為主要透過現貨市場之需求（Corner策略）或供給（Squeezes策略）達成，期貨市場之操縱與現貨市場息息相關，因此美國CFTC實際執法時對操縱行為之認定亦擴大至現貨市場部分。
二、美國CFTC在期貨交易上並無類似證券交易市場中之內線交易規定，主要係考量期貨市場（Price Discovery）之功能，避免對期貨價格產生不利影響，如果市場參與者在重大未公開消息公開之前無法從事期貨交易，可能阻礙價格發現之過程，亦可能使期貨之避險功能將喪失，因此實務上，大型商品交易商對於商品之現貨市場掌握很多重大及非公開資訊，如因掌握此部分資訊而導致無法運用期貨市場進行避險，將使期貨商品中價格發現之功能受到影響，惟經進一步瞭解，美國期貨交易雖無內線交易之規定，但CFTC對於操縱行為卻嚴格執法，以課堂討論之Fenchurch Capital Management案例可以瞭解，無論對於任何訊息之掌握，如果對於期貨交易之價格有操縱行為，均違反規定。
三、信用衍生性因發展較晚，近年來已成為金融業者管理信用風險之重要工具，但管理信用風險與市場風險之方法上存在重大差異。一般而言，為降低市場風險，專業之投資機構傾向將投資組合分散，但就信用風險而言，分散可能無法達成降低信用風險之目的，以證券化商品為例，如果將資產池內之資產調整，使資產之間違約相關性變大（如同一產業或類型企業之債權），Junior Tranche之價值增加，Senior Tranche之價值降低，因此分散資產池中之產業，會使Junior Tranche之信用風險增加，降低價值。因此管理風險應結合適當之工具及方式。另對於積極型之證券化商品而言，創始機構通常會委託專業機構管理資產池中之各項資產，並透過調整資產之方式管理證券化商品之價格、收益及風險，惟如該專業機構同時購買證券化商品（如Junior Tranche），將可能透過提高資產池中各項資產違約之相關性，以提高Junior Tranche證券之價格，致持有Senior Tranche之投資人產生不利影響等利益衝突之問題。
四、基於金融機構之授信、信用衍生性商品及證券化業務等金融交易均仰賴信用評等，是以信用評等之品質對於金融業乃至市場參與者產生極大影響。在美國次貸危機及金融海嘯事件之後，國際市場上開始重視信用評等機構之監理，國際證券組織及歐盟已提出多項措施，並透過立法方式進行，國內機構如於歐盟地區發行證券並使用國內信用評等機構出具之評等，將因此面臨一定之衝擊，包括國內企業赴國外發行有價證券時改採國外信用評等機構進行評等增加發行成本，國內信用評等機構業務受到影響等。
綜合本次上課及與上課講師、國外學員之討論及交流後，謹提出以下幾項建議，希望能促成國內未來金融監理制度之興革，以提升國內金融市場與國際之接軌：
一、擴大期貨交易所掛牌商品：鑒於國際期貨市場上交易之商品日益多元，範圍涵蓋各種商品，我國應積極研議開發新型態之期貨商品掛牌。另自98年8月起國內已陸續開放香港恒生指數ETF、恒生H股指數ETF及標智滬深300 ETF等商品於臺灣證券交易所掛牌上市，國內應加速渠等ETF期貨契約於國內掛牌，並與大陸地區證交所洽商取得大陸地區授權或與大陸地區合作編製指數，以推動發展指數期貨於臺灣期貨交易所掛牌。
二、加強期貨交易市場之緊急處分權：按現行期貨交易法第16條之規定，期貨交易所於執行市場監視，發現期貨交易達到交易異常標準者，得公布交易資訊；其有嚴重影響市場交易秩序之虞者，並得對該期貨交易採取相關措施，包括：1調整保證金額度或收取時限、2限制全部或部分期貨商受託買賣數量、3限制期貨交易數量或持有部位、4暫停或停止該期貨交易、5其他為維護市場秩序或保護期貨交易人之必要措施等。因應市場之發展與變化，似可參考美國CFTC之做法，包括：1設訂暫時性保證金水準、2交易部位限制、3調整交割方式、4延長交割時間或期貨契約到期日、5強制沖銷、6暫時關閉市場及7其他措施等。
三、加強店頭衍生性金融商品之管理：參考美國財政部長蓋特納（Geithner）對於店頭衍生性商品之改革計畫，將潛在標準化之契約加強規範須於受規管之交易所或受規管之透明電子交易系統交易及結算，並參考CME設計Clearport之做法，建立適當之電子交易平臺供此類商品之交易。
四、加強結構型商品之發行制度：國內現行由證券商及銀行所設計之結構型商品，均係歸類於營業處所之業務，於商品發行時並未採類似證券之發行制度，因此產生資訊揭露不足等影響投資人權益之情事，是以未來似可參考美國2005年通過之新種證券承銷制度，建立知名具經驗的發行人（Well-known seasoned issuers：WKSIs）制度，由WKSI使用Form S-3向證管為申報且自動生效等方式加強管理，以提升商品之資訊透明度。
五、強化金融商品銷售之適合度（Suitability Rule）：依據美國證券法之規定，經紀商出售商品予客戶時，應公平對待客戶，並遵循業務最佳實務－適合度準則，其內容包括：1、合理基礎適合度及2、客戶考量適合度兩部分，前者之重點包括銷人員本身對於商品之瞭解與掌握，後者之重點包括客戶資料之蒐集、分析與評估。鑒於國內商品日益多元與創新，似可參考此部分規定加強金融商品銷售之適合度。
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