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第一章　前言
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美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）年會自1976年起擴展成為國際性會議，至今每年均有來自全球之交易所、期貨商、主管機關、資金管理者及相關服務提供者之代表與會。臺灣期貨交易所經FIA董事芝加哥選擇權交易所(Chicago Board Options Exchange, CBOE)董事長 William Brodsky及會員美商愛德盟期貨經紀公司(ADM Investor Services, Inc.)前總裁Paul Krug推薦，於1999年3月加入該協會，成為其交易所會員(Associate Member)，並於同年3月9日完成簽署由全球68個期貨、選擇權交易所及結算機構聯署之「國際資訊交流合作備忘錄暨協議」（The International Information Sharing Memorandum of Understanding and Agreement, MOU）。
2010年國際期貨監理官會議及第35屆美國期貨業協會（Futures Industry Association，FIA）年會於3月10日至13日假美國佛羅里達州波卡(Boca)舉行，計有來自全球29個國家，310幾個機構，700多位代表與會。本次活動內容包括主管機關會議、專題演講、座談會、交易所簡介、期貨業展覽等。
本次會議我國出席代表包括本會葉委員銀華、周組長惠美、紐約辦事處周主任秀玲、周專員鳴皋、期貨公會盧秘書長廷劼、臺灣期貨交易所蔡董事長慶年、林經理黎華、周專員文玲、陳專員科羿、石專員振綱等計10人與會。
本會葉委員銀華過境紐約時順道視察本會紐約辦事處，並拜訪紐約聯邦準備銀行（FRBNY）、NYSE Regulation等單位。本次會議期間，我國代表除參加國際期貨監理官會議及相關座談會外，本會葉委員銀華、周組長惠美及周參事秀玲等人亦與美國商品期貨交易委員會 （Commodity Futures Trading Commission, CFTC）委員Jill Sommers會晤。此行我國代表及各國出席會議代表充分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收穫。
以下先就美國期貨業協會(Futures Industry Association, FIA)之發展背景予以介紹：
FIA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。該協會於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，全國性期貨業協會之雛形就此形成。期貨業協會於1980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。
FIA之董事會由31位董事(Directors)組成，包含兩位公益董事(public directors)，董事由會員經紀商、會員投資顧問公司、其他副會員/交易所會員代表組成。
協會位於紐約、芝加哥、倫敦及日本之(研究討論)區部(Division)將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。
FIA之代表來自世界各國期貨界，會員共分兩類：一般會員（Regular Members）及副會員/交易所會員（Associate 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。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與蒐集協會之各項刊物，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。
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另為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，加強FIA作為全球期貨業代表之功能， 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。其中每年皆舉辦之會議即為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，各國期貨業界均踴躍參與探討業界發展議題與最新動態。另民意代表，例如州議員、國會議員及主管機關等亦積極參與俾與交易所、結算機構及相關業者做最直接之溝通。
此外，FIA每年6月與英國之期貨暨選擇權協會（Futures and Options Association, FOA）共同舉辦國際衍生性商品研討會（FIA/FOA International Derivatives Conference），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。其餘較為小型之會議，如作業科技研討會（Optech）、法務暨稽核研討會（FIA Law & Compliance Division Workshop）等則針對特定業界專業人員所面臨之議題討論。
除此之外，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，每年約有4,000人以上與會。會中並舉行有關經紀業務、作業系統、交易系統與策略及探討客戶需求之座談會。
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。這些資訊包含發行：
1、 期貨業雜誌(Futures Industry Magazine, FI’s)：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。

2、 交易量報告(Volume Reports)：FIA交易量報告涵蓋60個以上之全球期貨、選擇權、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。
3、 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。
4、 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）。
5、 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。
6、 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、交易所之公開訊息與演講稿等。
7、 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。
第二章　紐約拜會及考察行程重點
一、拜訪紐約聯邦準備銀行（FRBNY）
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本次利用過境紐約順道拜訪紐約聯邦準備銀行，紐約聯邦準備銀行由主管銀行監理集團之執行副總裁（EVP）Mr. William Rutledge及主管外國銀行之資深副總裁（SVP）Mr. Daniel Muccia接待，並就美國金融改革進展、伏克爾法則(Volcker’s Rule)、金融機構薪酬制度改革、反經濟循環資本緩衝、加強監理流動性風險等議題進行意見交流。
    以下就本會葉委員銀華與Mr. William Rutledge之會談重點臚列如下：
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（一）美國金融改革進展：美方表示自行政部門於去（2009）年6月向國會提交金融改革法案以來，眾議院已於上年11月通過眾議院版之金融改革法案，內容與行政部門所提草案差異不大，惟參議院迄今仍未能討論通過其法案版本。依美國立法實務，在參議院通過其金融改革法案後，如與眾議院版本有顯著差異，將由兩院協商出共通版本後再送請總統簽署。目前最重大之爭議在於行政部門及眾議院版草案擬設立一個金融消費者保護機構，以強化政府對金融消費者之保護，惟參議院目前之草案方向係將金融消費者保護權責由聯準會（Fed）或財政部之下設一專責單位處理，以避免新增一個監理機關降低監理效率及增加業者法規遵循成本負擔。聯準會對於向來最批評該行消費者保護績效之參議院竟然亦考慮將該專責單位置於聯準會之下，亦感驚訝。
（二）Volcker Rule之立法進度：美國歐巴馬總統於今（2010）年1月21日與前聯準會主席Paul Volcker、前證管會主席Bill Donaldson、眾議院金融委員會主席Barney Frank、參議院銀行委員會主席 Chris Dodd暨總統經濟團隊共同呼籲立法限制銀行及其他金融機構之規模及營業範圍，以掌控銀行之風險承受度及保護納稅人。行政部門並已於3月3日將法案送交國會審議。草案重點包括限制銀行不得擁有、投資或資助避險基金或私募基金；禁止從事與服務客戶無關、純為自已獲利之自營交易(proprietary trading)；限制美國金融機構不得以購併取得占整體金融體系10%以上之負債（目前之規定為銀行之購併不得造成其存款市占率超過10%，本草案新增該負債市占率上限），但若因自我業務成長（organic growth）而超過上限者則不在此限。美方表示該草案如立法通過，對外國金融機構之影響將只限於其在美國境內之營業，該草案尚有須進一步釐清之處，包括禁止從事自營交易之文字須再更為明確，才能衡量對業界之可能衝擊。且其限制是否及於美國金融機構在美國境外之業務，亦影響美國業者之國際競爭力。惟若以海外分支機構之風險最後仍須合併由總機構承擔而言，該限制似應及於境外之營業。

（三）金融機構薪酬制度改革：美方表示聯準會已於上（2009）年10月22日發布規定草案（proposal），目的為確保銀行之薪酬政策不損及銀行之安全性（safety）及健全性（soundness）。該草案包括下列2項倡議：
1、倡議1：適用於28家大型複雜銀行機構，聯準會將檢視每家機構之政策及實務以決定其是否符合草案所訂之「適當風險誘因薪酬原則」（principle for risk-appropriate incentive compensation）。監理人員將進行「水平檢視」（horizontal review）並對實務進行檢查，各機構對遵循最終監理原則（尚未定案）之政策及實務將成為監理機關對其監理期待及遵法監視之一部份。
2、倡議2：監理人員將檢視區域性、社區性等非大型複雜銀行機構之薪酬實務，以作為例行性風險為主檢查（risk-focus examination）之一部分。該檢視之方式將考量受檢機構之規模、複雜性等因素予以調整。
鑑於不當的薪酬制度將誘使高層主管及低階交易員或房貸專員承擔過度風險而對銀行產生不利影響，上開聯準會之草案及監理檢視將涵蓋所有可能影響銀行風險狀況之受雇人員，檢視結果將納入對受檢銀行監理評等之衡量因素。聯準會將就銀行機構薪酬實務之趨勢及發展於2010年年終以前提出報告。
William Rutledge執行副總裁另表示聯準會刻徵詢主要金融機構對該薪酬實務草案之意見，其選擇標準係以業務別（包括商業銀行、投資銀行、以資本市場為主之金融機構等類別）選取具代表性之最大型機構。
（四）反經濟循環資本緩衝（countercyclical capital buffers）：巴塞爾銀行監理委員會於上（2009）年9月7日發布新聞稿表示將在最低資本要求以外，再引入抗經濟循環資本緩衝架構，並計畫於2009年年底前提出具體方案，於2010年進行影響分析，並於2010年完成新規定。惟該委員會在2009年12月之會議中無法就該議題達成共識。因為來自中央銀行之成員贊成以一個總體經濟指標，例如信用指數（credit index），作為判斷經濟景氣之標準，在景氣好時要求銀行提存較多的資本緩衝，方式包括限制過度發放現金股利、限制買回庫藏股及限制過高薪酬等。但來自監理機關之成員對以一個總體經濟指標來判斷景氣好壞的作法表示質疑，並形容要找出一個全球通用的總體經濟指標將有如尋找聖杯一樣困難，因而未能就本議題提出具體方案。William Rutledge執行副總裁表示本議題仍由該委員會繼續研究中，以提出各方可以接受的方案。
（五）加強監理流動性風險：巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）於上（2009）年9月7日發布新聞稿表示將就籌資流動性（funding liquidity）制訂一個最低的全球標準，包括受壓流動性覆蓋率規定（stressed liquidity coverage ratio requirement）及長期結構性流動比率（long-term structural liquidity ratio）。該委員會於2009年12月17日發布「流動性風險衡量、標準及監控國際架構」（International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring）諮詢文件，邀請外界於本（2010）年4月16日前就該諮詢文件提出評論。該文件係BCBS繼2008年9月發布「健全流動性風險管理及監理原則」 （Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision）以來，為回應G20於2009年9月25日匹茲堡高峰會建議BCBS及各國監理機關於2010年結束前研擬及採用一套強化金融機構流動性緩衝之全球架構，所作之最新努力。該諮詢文件主要包括下列兩部分：
1、對國際性銀行（international active banks）建立最低流動性標準，本架構包含於巴塞爾資本適足率協定之下，各國監理機關得自由採用最終規定，或制訂更嚴格之標準。該最低標準又分為：
（1）流動性覆蓋率（Liquidity Coverage Ratio）：係為提升銀行於短期間的抵禦能力，確保銀行有充足的高品質流動性來源以於極嚴苛的壓力情境下繼續營運一個月以上。
（2）淨穩定籌資率（Net Stable Funding Ratio）：係為提升銀行於長期間的抵禦能力，以更穩定的來源為其營業活動籌資。
2、對跨境機構（cross-border institutions）訂定一套供監理人員監控流動性風險之工具。包括：
（1）契約性到期錯配（Contractual maturity mismatch）：顯示最初始、簡單的契約性承諾，利於作跨機構水平分析，以掌握個別機構風險概況及潛在流動性需求。
（2）籌資集中度（Concentration of funding）：衡量批發性資金（為不穩定之資金來源）占銀行籌資來源之程度。
（3）可供抵押資產（Available unencumbered assets）：衡量銀行持有可向市場或中央銀行質押借款之合格資產。
（4）市場相關之監控工具（Market-related monitoring tools）：為輔助性工具，例如資產價格及流動性之市場指標、銀行之信用違約交換（CDS）利差、銀行之股價等。
R執行副總裁表示有別於歐洲銀行監理官委員會（Committee of European Banking Supervisors, CEBS）於12月9日發布其「流動性緩衝指引」（Guidelines on Liquidity Buffers）並明定於2010年6月30日前實施，美國在流動性風險監理方面係配合BCBS制訂之國際標準，於2009年6月30日發布由通貨監理局（OCC）、聯準會、聯邦存款保險公司、儲貸協會監理局（OTS）、國家信用合作社管理局（NCUA）共同簽署之「跨機關籌資及流動性管理指引」（Interagency Guidance－Funding and Liquidity Risk Management）草案徵求公眾意見（最終規定尚未發布），內容係配合BCBS於2008年9月發布之「健全流動性風險管理及監理原則」，惟該原則係針對國際性大銀行，上開指引草案則適用於包括儲貸協會及信用合作社等美國本土金融機構。聯準會並將配合前述BCBS於2009年12月17日發布「流動性風險衡量、標準及監控國際架構」（目前仍為諮詢文件，屬於草案性質）之最終規定（BCBS預定依G20匹茲堡高峰會建議於2010年底前發布）以修正相關法規，俾加強對金融機構流動性風險之監理。
R執行副總裁對本會研擬之兩岸金融往來開放之相關法規之立法進展表示關心，葉委員表示上開法規尚須取得立法院同意，爰尚未發布實施。
二、拜會紐約證券交易所監理公司(NYSE Regulation)

本會葉委員銀華於紐約考察之另一行程為拜訪紐約證券交易所監理公司(NYSE Regulation Inc.)。紐約證交所為提升上市之證券交易所的監理獨立性，避免外界對其有球員兼裁判之質疑，爰成立NYSE Regulation獨立子公司，負責會員監理、市場監視與上市公司的法令與上市條件遵循等業務，並於2007年將會員監理業務再移轉予新成立之金融業監理機構(FINRA)。NYSE Regulation Inc.董事會9位成員中，CEO任當然董事，
另3位董事由NYSE Group董事會中之獨立董事出任，渠等不得與證券商及上市公司有職務關係，另5位則由與NYSE Group無關係之外部[image: image9.wmf]獨立董事出任，以強化董事會之獨立性。本次拜訪由該公司Mr. James Duffy, Interim CEO及Mr. Glenn Tyranski, SVP, Financial Compliance接待。
會談重點摘要說明如下：
（一）外國公司於NYSE上市之相關公司治理議題：
1、葉委員表示我國證券市場正積極推動海外企業來台上市，爰請分享NYSE之相關經驗。Mr. Duffy作下列說明：
（1）從公司治理的角度來看，當NYSE於1980年代積極推動外國企業至NYSE上市時，亦同時對公司治理要求進行改革，為在積極吸引企業上市及兼顧上市品質間取得平衡，該交易所於1980年代晚期訂定一項政策，要求申請上市之外國企業須明確說明其所屬國與美國相關法令與規定之差異性、該企業遵循所屬國法令之情形、對兩國法令差異所在該企業如何透過內部機制以控管可能風險。
（2）允許外國企業如所屬國規範與美國不同，可以申請豁免適用相關規定，例如如果所屬國並無設立獨立董事的規定，可以將此事實以及該公司所採行之替代方案或控管機制詳加說明並於該機構之網站公開揭露相關資訊，以利投資人瞭解。
（3）SEC目前對在美上市之外國公司的財務報告格式提供三種選項，可以直接採用US GAAP、直接採用IFRS或採用本國會計準則並提供reconciliation資料。
2、葉委員接續詢問，在NYSE上市之外國公司之董監事、高階經理人、公司營運可能均在國外，如何有效保護本國投資人之權益。Mr. Duffy說明：
（1）NYSE Regulation市場監視部門會持續監控上市之外國企業的交易情形，如發現有內線交易的可能，首先會透過投資人委託下單之經紀商以掌握實際進行交易之投資人身分，如有內線交易之嫌疑，會將相關案件移至SEC的Enforcement部門進行調查，若投資人在國外，則SEC會透過IOSCO MMOU國際監理合作機制，進行監理資訊交換及協助執法，必要時並得先凍結外國投資人在美帳戶，以避免相關資產被移轉至國外。
（2）上市公司如果有違反法令與規定之情形，NYSE Regulation及SEC會對公司處以相關處分，但如案情嚴重，對部分在美有營運據點及資產之公司，可直接進行強制執行，但對無營運據點及資產之公司，僅能透過法律途逕在其所屬國進行強制處分或相關訴訟。此時外國企業所屬國的法律體系與規範是否健全且符合國際主要潮流，將影響執行之結果。
（3）一般而言投資人購買外國企業在美上市之股票，其能享受之投資人權益及法律訴訟保障很實際的會低於外國企業所屬國之投資人，因此經紀商在仲介此投資時須要向投資人作說明，投資人如決定投資，即須自行擔負可能之風險。
（4）SEC對投資人之另一項保障在於要求上市公司須充分揭露財業務資訊，因此投資人在投資前須自行審閱相關報表，以確認是否進行投資並自負風險，監理機關之職責在規範揭露之範圍與深度及確認上市公司之遵循度。
3、近期有16家在美上市的中國大陸企業因上市後公司財報與上市前公開說明書所揭露資訊有重大差異，遭投資人質疑公開說明書內容揭露不實並向法院提起集體訴訟，此等現象暴露外國公司來美上市時對美國相關法令之瞭解與遵循度仍有不足，且交易所須建制相關控管機制以有效避免可能之舞弊情事。
（二）獨立董事之運作：
1、NYSE於2003年擴大上市公司治理規範時要求建立獨立董事制度，並且制訂有兩種認定獨立性的方式，一為General Standard，要求公司所選任的獨立董事須以一般人認知能接受其具有獨立性且不致對獨立性產生質疑。另一個係清楚資格規定(bright line standards)，即明確列出不符獨立性之條件，包括本人及家庭成員之持股、以往及目前任職情形、是否每年收受薪酬達125,000美元、是否有業務往來、是否交互任職於對方之薪酬委員會等。
2、以往的規定對獨立性的要求很高，導致很難找到合適的獨立董事，例如金融機構的董事以往常由其客戶擔任，因為其對機構之運作有較深入的瞭解，過於強調獨立性則可能找到一些對企業之營運管理並無深入瞭解的人員出任，因此目前已有檢討聲音，要求在這兩點間找到一個平衡點。
3、目前多數企業的董事人數在10-11人左右，因薪酬、提名及審計委員會均須由獨立董事出任，為避免同一獨立董事須兼任多個委員會之成員，因此多數企業會有6-7名獨立董事。根據統計，一般在美獨立董事每個月約花20-25小時在企業相關事務，SEC及NYSE Regulation目前並未針對獨立董事須花多少時間在企業上有明確的規範。
4、以往一般公司之CEO會同時擔任董事職務，目前則有更多的公司要求不要同時兼任。另為確保所選任的獨立董事具備實質獨立性，相關董事提名須由獨立董事擔任之提名委員會辦理，以確保提名過程之公正性，另最近SEC通過改革，要求賦予股東得提名董事人選之權力。
（三）沙賓法案之修定：
沙賓法案於國會急促通過後，使上市公司之法令遵循成本大符增加，重覆審計所產生之資源浪費情形嚴重，SEC及會計業監理機構「公開發行公司審計監督委員會」(PCAOB)對此均有所瞭解，其中PCAOB於2007年通過第5號審計公報以取代原先為因應沙賓法案而制定之第2號審計公報，大幅簡化相關審計作業與文件留存之要求。
（四）高階經理人薪酬制度：
1、本次金融風暴使社會大眾對經營不善發生鉅額虧損之金融機構與一般企業仍對其高階經理人發放高額薪酬產生反感，為因應此民怨， SEC於2009年12月修定Regulation S-K，要求公開發行公司的公開說明書及年報資料中有關薪酬發放相關資訊之揭露，須進行調整，包括：
（1）應詳細揭露薪酬政策與運作規範與公司風險管理間之關聯、對公司可能產生之風險及管理相關風險之方式。
（2）應依據FASB Accounting Standards Codification Topic 718股票薪酬之處理規定，將核發予高階經理人及董事之股票及股票選擇權，依核發日之公平價值採彙總方式予以揭露。
（3）揭露相關情形下支付予薪酬顧問與其關係企業之手續費資訊，以利投資人瞭解可能之潛在利益衝突情形。
2、另SEC於2010年1月訂定Rule 14a-20並修定相關規定，要求仍持續接受問題資產援助計畫(TARP)資金援助之公司，其高階經理人之薪酬計畫應由股東以無約束力方式進行投票(non-binding vote)，雖相關薪酬計畫最後仍依董事會之決議辦理，惟股東仍可透過該投票反應其看法，對董事會仍將產生一定影響力。
3、眾議院於2009年12月通過之「華爾街改革及消費者保護法」(Wall Street Reform and Consumer Protection Act)，其中包括「企業及金融機構薪酬公平法」(Corporate and Financial Institution Compensation Fairness Act)，主要內容包括：
（1）修定1934年證交法第14條，要求：公開發行公司股東會應就高階經理人薪酬，進行一項無約束力之投票；在與公司併購、合併與出售所有資產有關之公開說明書內，應揭露相關高階經理人之黃金降落傘的薪酬計畫將交由股東會進行無約束力投票之相關資訊，並據此辦理；基金經理人應每年揭露其於上開投票之投票情形。
（2）增定1934年證交法第10條有關強化薪酬委員會獨立性相關規定，包括:

A.薪酬委員會成員均須為獨立董事，且除非因執行董事職權，不得收受該公司之其它顧問與諮詢費。
B.薪酬委員會之成員應遵循SEC制定之獨立董事相關獨立性標準。
C.薪酬委員會得徵詢符合相關條件之薪酬顧問意見，並於公開說明書與股東會資料中揭露相關情形。
D.SEC應制定相關規定要求全國性交易所對於未能遵循上開規定之公司，應禁止其上市。
（3）強化金融機構薪酬結構之申報：
A.相關聯邦監理機關應共同制定規範，要求相關金融機構應向監理機關揭露其薪酬結構，以利監理機關確認該結構是否符合下列條件，包括與健全風險管理相連結、符合風險之發生期限、是否未對機構整體健全性產生威脅、是否未對金融穩定或經濟情況產生負面影響。
B.相關聯邦監理機關應制定規定，禁止機構之績效獎金(incentive-based compensation)有導致對機構整體健全性產生威脅或對金融穩定或經濟情況產生負面影響之情形。
C.上開聯邦監理機關包括聯準會、財政部貨幣監理局、聯邦存款保險公司、財政部儲貸管理局、全國信用合作社監理局、SEC及聯邦住屋融資局(FHFA)；適用之金融機構包括吸收存款機構、銀行與金融控股公司、信用合作社、證券經紀及自營商、投資顧問公司等。
（五）高階經理人接班計畫：
NYSE Euronext於其上市規定之公司治理標準專章中(NYSE Corporate Governance Listing Standards)，要求擬在該交易所上市之企業，應訂定書面高階經理人接班計畫，該規定係經美證管會核准後施行，其中包括：
1、第303A.04條「提名/公司治理委員會」(Nominating/Corporate Governance Committee)：
（1）上市公司均須設置「提名/公司治理委員會」且成員應全由獨立董事擔任。
（2）該委員會章程(Charter)之內容應包括，委員會將制定公司治理準則(Corporate Governance Guidelines)並提交董事會通過。
2、第303A.09條「公司治理準則」：
（1）上市公司應制定並揭露其公司治理準則。
（2）公司治理準則內應敘明「管理接班」(Management Succession)相關事宜，包括CEO選任及績效考核之相關政策與流程、CEO退休或緊急出缺時之繼任人選選派政策。
（六）推動與IFRS接軌：
SEC於2011年將就美國是否採行IFRS以投票方式進行決定，且未來即使採行也係將US GAAP與IFRS進行整合，而非全盤採用，SEC並於2010年2月24日發佈聲明支持全球採行一致性會計準則。惟目前美國尚未就相關轉換有完善的預備，學校會計課程之教授、會計師的訓練認證與資格考試等均未完成建置。另一般投資分析師因所採用之財務資料尚會進行相關處理與分析，因此對於會計準則的轉換並未聽到有強烈的反應。
三、與我國銀行紐約地區分支機構負責人座談
本會葉委員銀華另借本次考察紐約，與中央銀行紐約代表辦事處及我國銀行紐約地區分支機構負責人座談，與會人員包括中央銀行紐約代表辦事處顏主任輝煌、台灣銀行紐約分行吳經理剛勤、第一銀行紐約分行王經理振華、彰化銀行紐約分行蔡經理于昇、兆豐銀行紐約分行黃副理藍、華南銀行紐約分行林副理利盆及中國信託銀行紐約分行王副理燕華。
（一）我國銀行於紐約經營所面臨之問題：
1、法規遵循成本日益增高：自美國911恐怖攻擊事件發生後，美國政府對反恐要求日嚴，尤其美國銀行監理機關對外國銀行之監理重點為銀行秘密法(Bank Secrecy Act, BSA)及愛國者法案(Patriot Act)之法令遵循及防制洗錢辦理情形。此外，美國監理機關對於相關法規之修正頻繁，金融機構必須即配合修正相關內部政策及程序，在金融危機發生後為突顯其已加強監理，在金融檢查時之態度及監理評等趨嚴，造成業者之法規遵循負擔增加。
2、利率下降至營收下滑：因受營業執照限制，我國銀行紐約地區分行無法於當地吸收零售性存款，營運資金來源多仰賴市場拆借，成本較當地主流銀行及其他華資銀行為高，造成平均利差較低。2009年因美國及國際利率走低（主要係因聯準會及各國央行為刺激景氣及增加市場流動性而多次調降利率所致），放款利率多次調降，各銀行對財業務狀況明顯轉弱或所屬產業前景堪慮之客戶放款趨嚴，或停止敘作或縮減額度，致營收下滑。
（二）對我國銀行海外分行經營之建議：
1、分支機構人員在地化：為深耕當地市場，降低人事費以維持經營競爭力，部分與會銀行代表建議各銀行之管理階層及行員可考慮進一步在地化(localization)。
2、同業間應避免殺價競爭：鑒於來自本地華資銀行之競爭日益激烈，我國銀行於當地經營亦面臨極大之壓力，與會銀行代表爰建議同業間應本協助之立場，彼此加強合作，而非以殺價競爭方式爭取業務。
第三章 「國際期貨監理官會議」會議內容重點
本次年會分別由「CFTC國際期貨監理官會議（CFTC International Regulator’s Meeting）」及「國際各交易所董事長及總經理早餐會議」為大會揭開序幕，各交易所代表於會中交換意見。年會期間並依循往例同時舉辦展覽會，包括世界知名交易所、資訊/軟體/期貨商、出版商等，提供其最新產品資訊。
因目前世界主要國家正就如何強化對OTC衍生性商品交易市場之監理研提相關草案，本次會議爰就OTC市場與參與者之監理及OTC交易之跨境監理疑慮等二議題，以及高頻率交易(High Frequency Trading, HFT)對市場之影響及如何使法遵文化成為風險管理一環等議題，邀集各國監理機關與業者交換意見。本次會議主要建議與結論說明如下：

（一）美、歐盟及日本對OTC市場監理改革之共同點包括：

1.均支持設置中央結算機構(CCP)，且標準化或鉅額交易均須強制由CCP進行結算。

2.CCP須遵循高度營運、公司治理與風險管理標準，且須取得監理機關核可後方得辦理業務，且須接受監理機關之監理。

3.未透過CCP結算之交易，應將相關交易資訊向資訊存儲中心(Trade Depositories)或監理機關申報。

差異點則包括：

1.對於何種商品須透過CCP結算，美國將由CCP及監理機關決定，歐盟授權由CCP決定，日本則要求達一定規模者即須強制結算。

2.對於一般企業所承作可於CCP結算商品之相關避險交易是否須比照期貨交易商強制於CCP結算，美國要求達主要市場參與者標準之企業所辦理之相關交易須強制結算，其餘企業則不必；歐盟目前尚在討論，初步規劃除個別獲准者外，所有企業所辦理之可於CCP結算之交易均須強制結算，日本則依交易之規模而定。

3.美國及歐盟均要求標準化商品須在交易所交易，日本則未強制規定。

4.美國與歐盟均要求未經CCP結算之交易須接受更高的資本計提，日本則未明確規範。

5.美國與歐盟均要求無須透過CCP結算之交易，相關承作企業仍應負擔相關成本，日本則未明確規範。

6.未來歐洲中央銀行將對於歐洲設立之CCP提供緊急資金融資，美國及日本則未有類似規劃。

7.歐盟擬將外匯交換交易納入CCP機制，美國尚未達成共識，日本則依相關交易是否具一定規模而定。
（二）高頻率交易若發生系統設計問題與操作疏失，可能導致金融機構鉅額損失，因此交易所及個別機構應建置控管機制，以避免意外發生。

CFTC國際期貨監理官會議重點如下：
議題一：店頭市場及參與者之監理（Regulation of OTC Markets and Participants）
主持人：Dan Berkovitz, General Counsel, CFTC

Patrick Pearson, Head, Financial Markets Infrastructure, European Commission

Hidenori I, Director, Financial Market Operation, Financial Markets Division, Planning and Coordination Bureau, FSA Japan

【內容重點】
一、Berkovitz說明美國對OTC市場改革現況：
(一)2009年7月美國財政部及CFTC針對OTC市場之監理提出改革提案後，眾議院於2009年12月即通過「華爾街改革及消費者保護法」(Wall Street Reform and Customer Protection Act)，該法案之重點包括：
1.強化對交易商及高曝險者之監理：
(1)期貨交易商(dealer)或曝險部位達一定水準以上將產生系統性風險之主要市場參與者(major Swap participant, MSP，交易商以外之商品交易者，如AIG)，所有可透過結算所結算之交易，均須強制進行結算。惟所稱造成系統性風險部分尚無明確認定標準。
(2)期貨商及MSPs須分別或共同向CFTC或SEC註冊，且須遵循資本適足率及保證金徵提要求。
(3)期貨商及MSPs須遵循相關業務操作標準(Business Conducts Standards)，包括帳務處理、財業務申報、後台清算、以及市場行為(包括價格操縱、內線交易、利益衝突、交易對手曝險資訊之揭露等)。
(4)目前參議院審議此法案時主要爭議點包括：
A.哪些非交易商企業應被納入具系統性風險之MSP範圍內，因一旦被納入即須受資本與保證金要求規範，企業須增加流動性資金以因應保證金需求，將面臨更高的流動性風險，因此企業正積極遊說以限縮該適用範圍。
B.標準化SWAP應如何定義。
C.如何界定可結算商品(clearable products)之範圍，目前達成共識，如果結算所同意進行結算或監理機關強制要求者，即均須透過結算所進行結算。
(5)一般企業為避險目的所辦理之交易將不強制透過結算所結算，但何謂避險交易且如何避免金融機構透過設立此類機構以規避監理，均係未來訂定詳細規範時須注意之重點。
2.強化對市場之監理：
(1)提高市場透明度及建制中央結算機制，標準化之交換商品均須透過較為透明、受監理之交易所或交換交易執行設施(Swap Execution Facilities, SEF)進行，且須強制透過結算所結算，而未透過結算所結算之交易，亦須將交易相關資訊向資訊保管中心（trade repository center）申報。
(2)SEFs將受CFTC之監理，且須擔負自律組織(SRO)之職責，訂定相關規範報經CFTC核准後要求會員遵循。
(3)允許客製化交換交易商品之存在，但須要向資訊存儲中心申報交易資訊，未來申報的方式不會要求逐筆申報，而係以彙總方式辦理。
(二)未來商品及金融交換交易將由CFTC負責監理，證券交換交易則由SEC負責，涉及兩者的則由兩機關共同監理。
二、Pearson說明歐盟對OTC市場之改革現況：
(一)歐盟研擬中之OTC監理規定範圍與進程如下：
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舊模式（左圖）
1.交易對手眾多，風險較大。
2.增提擔保品之作業複雜。
3.其中1家違約會造成骨牌效應。
國際新模式（右圖）
1.單一及集中交易對手。
2.只須對CCP提擔保品。
3.CCP面臨違約時，可處分擔保品。
	目標
	2010年中前完成
	2010年底前完成

	1.透過強化結算機制以降低交易對手信用風險
	1.提出設置中央結算所(CCP)草案，包括：
(1)安全性要求(包括業務操作規範、公司治理、風險管理、擔保品與部位之法律保障等)

(2)CCP之許可、撤銷許可及監理。
(3)強制要求標準化衍生性商品均須透過CCP進行結算。
	1.資本要求指令I (Capital Requirements Directive I)

(1)要求金融機構辦理相關交易須提存原始及變動保證金。
(2)將透過CCP結算及未經CCP結算之交易的應計提資本之差異性大幅增加，以鼓勵透過CCP進行結算。

	2.透過商品標準化以降低作業風險
	2.與業界合作以增進衍生性商品在法律面及作業面的標準化。
	2.資本要求指令II (Capital Requirements Directive II)

評估是否修訂資本要求指令中作業風險相關規定，以有效增進商品之標準化及電子化作業。

	3.透過交易資訊存儲中心以增加透明度
	3.提出交易資訊存儲中心(trade repositories)草案，包括：
(1)要求歐洲證券市場監理局(ESMA)負責監理交易資訊存儲中心。
(2)要求OTC衍生性商品均須向存儲中心申報交易資訊。
	

	4.增加交易透明度
	
	3.金融工具市場指令(MIFID)

(1)配合CCP及交易資訊存儲中心相關規範之制定，訂定規範要求申報交易部位相關資訊。
(2)要求標準化商品須在組織化的交易平台(Organized trading venues)上交易。
(3)強化不同交易平台與OTC市場間之交易資訊及價格之透明度。
(4)一般企業所承作之衍生性商品須能適當評價。
(5)對商品商(Commodity Firms)是否免受MIFID規範完成最後審視並作出結論。

	5.強化市場廉潔度
	
	4.擴大「市場濫用管制指令」(Market Abuse Directive, MAD)範圍以涵蓋OTC衍生性商品，以防範該市場內線交易與市場操縱等不法行為。
5.賦予監理機關職權得在MIFID內制訂交易部位限額。

	6.其它
	
	6.於歐盟農業市場內採行相關透明化措施。
7.於歐盟電力與瓦斯市場強化市場廉潔度與監視措失。


(二)衍生性商品交易雖非造成此次金融風暴之直接原因，但造成金融機構與企業之曝險持續累積，產生推波助瀾之效果，因此目前歐洲對CDS強化監理已成為一政治議題，歐盟須要非常嚴肅來看待。
(三)今（2010）年7月草案推出時，將包括以下3個重點：
1.要求所有金融機構均須透過結算機構進行結算。
2.將對CCP制定高標準營運要求且須受高度監理。
3.所有未透過CCP結算之雙邊合約(bilateral contracts)均須受更嚴格之資本計提要求，未來巴塞爾資本協定中對於商業目的及雙邊合約交易若擬採用較低資本計提水準，將制訂更嚴謹之適用標準。
(四)未來對於可結算商品(clearable products)範圍之界定，監理機關將不會在相關規定中直接定義，而交由CCP來決定，但要求CCP須建置相關機制以正式程序來核准哪些商品可於CCP內進行結算，且須將該等決定公開對外揭露，亦須建置安全機制以避免發生系統性風險。
(五)歐盟將針對CCP之營運、董事會之架構、董事與高階經理人之資格、內部控制、公司治理、風險管理等制定嚴謹規定，且將賦予CCP得向歐洲中央銀行融資之權利，以降低其流動性風險。
(六)目前歐盟除強制要求金融機構所有可結算交易均須透過CCP結算外，且將要求一般企業亦須透過CCP進行結算，除非業者有適當理由能說服監理機關其須排除在外。
(七)未來金融機構、須經CCP結算之一般企業及無須透過CCP結算之企業均須分擔CCP及資料存儲中心之成本，無須透過CCP結算之企業亦須分擔費用之理由，係因與其交易之自營(經紀)商雖未向其徵提保證金，惟相關信用曝險成本係由自營(經紀)商自行吸收，因此並不公平。至於一般企業付費之方式目前尚在討論中，可選擇直接支付資訊透明費(Transparent Fee)，或向經紀商支付經紀費(Broker Fee)，再由經紀商向相關機構支付相關成本。
(八)歐盟目前將外匯(FX)相關衍生性商品交易亦納入CCP機制中。
(九)歐洲目前交易市場與CCP架構如下：
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三、日本FSA官員I說明日本對OTC市場之改革：
(一)日本FSA已於2010年1月發佈「有關金融與資本市場機構架構之發展」(Development of Institutional Frameworks Pertaining to Financial and Capital Markets)政策報告，該報告有3個重點：
1.鉅額衍生性商品交易(Large-Scale Derivative Transactions)均須強制透過CCP結算：一般型利率交換(Plain Vanilla IRS)即屬此類，且考量實務上許多交易係跨境交易，故強制由CCP結算之運作方式，可接受由本國CCP、本國CCP與外國CCP建立之連結系統、或在外國CCP進行結算。
2.對與日本國內破產法規定密切相關之衍生性商品交易，其結算作業須強制在日本國內之CCP辦理：例如日本信用違約交換指數(iTraxx Japan CDS Index)之結算，相關信用違約事件(credit event)之認定，須遵循日本破產法之相關規定，故須透過日本國內CCP辦理。
3.所有交易資訊須申報並予以儲存。
(二)強化CCP之相關規範
1.現行CCP之主要股東與最低資本並無相關限制，為避免系統性風險，將提案要求持有投票權股份達20%以上之主要股東，須取得FSA之許可，且CCP須符合最低資本要求。
2.現行規定係要求所有金融商品交易均須透過本國CCP辦理，未來原未透過CCP結算之OTC商品亦強制納入CCP結算機制後，這些OTC商品許多係屬跨國交易，將有實際需求要透過外國CCP來進行結算，因此將修法允許相關交易得透過本國CCP及外國CCP所建置之連結系統辦理結算，亦允許外國CCP在獲得FSA之核准且遵循日本對本國CCP之相關規定後，得在日本境內提供結算服務。
(三)OTC衍生性商品交易之交易資訊申報與儲存：未來OTC衍生性商品交易資訊申報將循三種管道：
1.須在CCP結算之交易，將由CCP儲存相關交易資訊並向FSA申報。
2.未經CCP結算且須向資訊儲存中心(TR)申報資料之交易，由TR向FSA申報。
3.不屬上開兩類之交易，由金融機構直接向FSA申報。
四、提問與回答：
(一)美國是否亦將參考歐盟機制由聯準會對CCP提供融資？
Berkovitz及紐約聯邦準備銀行代表Michael Nelson答覆：美國目前尚未就此進行研議。
(二)為何要強制特定商品須在交易所交易？
1.Pearson答覆：藉此可增加價格之透明度，進而有利結算所每日依市價辦理結算，藉此降低結算所及市場參與者的風險。
2.CFTC Gensler主席答覆：以往全球衍生性商品市場由12-15家金融機構所把持，造成買賣價差(spread)過大，且價格極不透明，投資者須透過交易券商取得報價辦理部位評估，欠缺客觀性。未來若透過交易所交易，將可增加市場效率有效縮小價差、增加價格透明度與可靠性、降低作業成本。
(三)歐盟是否應考慮將一般企業等最終使用者(End Users)排除在強制透過CCP結算之範圍外？
Pearson答覆：一般企業若被強制須透過CCP結算，因須增提保證金，其資本成本肯定增加，獲利能力將降低，最終會衝擊就業市場，此係未來法令研擬時最主要考量，但目前歐盟係傾向由業者主動說明其現況，再考量是否予以排除。
(四)本會葉委員銀華向Pearson提問，監理機關在決定是否建置CCP時應如何辦理成本效益分析？IRS信用曝險較低，是否須納入CCP機制內？台灣市場較小，是否須自行設置CCP？
Pearson答覆：
1. 歐盟辦理成本效益分析係先將所有商品之現有信用曝險予以加總，再將無須透過CCP結算之商品之信用曝險予以剔除，最後考量剩餘商品透過CCP可降低之曝險，即係該機制可能產生之效益。

2. 其亦認為IRS之信用曝險較小，但說明目前歐盟並未將任何商品直接排除適用，而係由業者向歐盟以個案方式申請排除。
3. 在考量規模較小之市場是否設置CCP時，須評估該CCP是否確能有效降低信用曝險，及其相關成本對業者之負擔，若相關業者無法承擔，將影響其競爭力，此時或可考量是否由政府負擔部份成本。
(五)CFTC主席Gensler詢問紐約聯邦準備銀行Michael Nelson，目前JP Morgan Chase及Goldman Sachs依市價評價曝險部位(Mark-to-Market Exposure)中，有分別超過20%及5%的曝險是在外匯衍生性商品，這些機構都具有系統性風險，因此美國是否應仿照歐盟將外匯相關商品納入CCP機制內?

Nelson回覆：在考慮是否將外匯衍生性商品納入CCP機制中，應考量是否能有效降低系統性風險，以及相關的成本。
議題二︰店頭相關跨境監理議題（OTC Cross Border Regulatory Concerns）
主持人：Jeffrey Sprecher, Chairman and CEO, IntercontinentalExchange

Don Thompson, Managing Director, JP Morgan Chase & Co.

Richard Raeburn, Chairman, European Association of Corporate Treasurers

【內容重點】
一、Sprecher認為：
1.目前OTC監理改革應注意維持各CCP間之競爭，且不應隨意降低進入門檻，以致影響營運品質。
2.各國監理機關應達成一致性規範，以利CCP順利進行全球營運。
3.本次金融風暴顯示金融機構所使用之模型(Models)有潛在之問題，未來監理機關應強化對業者所採用模型之監理，以降低可能風險。
4.即使沒有監理機關之介入，市場亦會依據實際需求尋求解決方案，例如，目前希臘等國家主權CDS之風險增高，投資人已尋求透過結算機構之介入以降低信用曝險，及提高市場透明度，其他商品如外匯交換亦有透過結算機構降低信用曝險之需求。
二、Thompson表示：
1.一般企業選擇利用雙邊合約係有其考量，其願意支付較高之價差以取得金融機構提供之較長天期商品，且雖然目前市場主要由15家左右機構提供相關服務，然各家間亦有高度競爭，對市場價格產生一定影響。
2.反對強制要求特定商品須透過交易所交易，認為應該讓使用者自行決定是否透過交易所或於OTC市場交易。
三、Raeburn表示：
1.一般企業多係從事避險性交易，未來若不排除強制透過CCP結算，將增加其營運成本及資金流動性風險，許多企業可能選擇不進行避險交易，反而提高其曝險。
2.目前許多問題已對監理機關產生政治壓力，迫使其須採取某些措施，而該等措施對市場並非最有利。
四、提問與回答：
CFTC主席Gensler說明，依據BIS之統計數據，全球外匯型衍生性商品交易中，交易商對交易商之交易約占34%，交易商對其他金融機構之交易約占57%，交易商對一般企業之交易僅占9%，因此將外匯型衍生性商品納入CCP機制對降低整體系統性風險將有助益。
Thompson回應：在考量將何類交易者納入CCP機制中，應考量交易者可能產生之系統性風險，而不應將整個市場都納入。另一般企業如有鉅額交易，如強迫透過交易所交易，可能對市場價格產生明顯影響，故其願意選擇OTC市場與能承受該等風險之大型銀行進行交易。
Sprecher回應：銀行在決定是否與一般企業進行衍生性商品交易時，均會考量其信用品質，信用品質較差之企業即可能無法在OTC市場與銀行完成交易，此時如果有交易所之存在，可提供此等企業進行避險交易之管道。
議題三：高頻交易對市場之衝擊（Impact of High Frequency Trading on Markets）
主持人：John McPartland, International Clearing and Settlement Consultant

Matthew Samelson, Principal, Woodbine Associates

Cameron Smith, EVP and General Counsel, QuantLab

Donald Wilson, CEO, DRW Holdings

【內容重點】
一、高頻率交易(high frequency trading)在美國係指專業投資人以自營形式於單一交易日內進行大量交易之策略，該等專業投資人泛指專做自營交易之投資公司(proprietary trading firms)、證券商裡面的自營部門或避險基金公司。高頻率交易常見之特點包含：
1.運用超高速且精密之電腦程式產生、傳遞(routing)及執行下單。
2.運用「主機代管服務」(co-location services)及交易所或其他資訊提供商提供之資料(data feeds)將網路或其他可影響交易速度之潛在因素最小化。
3.在短時間內建立及結清(liquidate)部位。
4.輸入大量委託單後不久即抽單。
5.收盤後之交易部位與前日變化不大，即不持有大量或未避險之隔夜部位。
二、依據美證管會(SEC)所引用之資料顯示，目前高頻率交易至少佔市場一半以上之交易量，不論以何種衡量指標來審視，高頻率交易為現行市場架構中之重要部分，並影響市場於各方面之表現。謹說明高頻率交易之概況如下：
1.被動造市策略(passive market making)：該等策略主要指專業投資人運用「非市價待成交限價單」(non-marketable resting orders)於特定買價及賣價提供市場流動性之行為，若某股票之買價與賣價間出現價差(spread)，專業投資人快速的同時掛出較目前價差更小之買單及賣單，並被動等待成交，該等策略之主要獲利來源為低買高賣之價差，以及交易中心對提供流動性之委託單所給予之回扣(rebate)，運用該等策略時，專業投資人通常於交易系統內置入多筆不同價格及額度之委託單，常造成該檔股票出現大量之委買委賣單及超過9成之抽單率，該等委託單通常亦有僅出現少於1秒即被抽單之特性。
2.套利策略：該策略主要試圖從關聯產品或市場間之不效率獲利，舉例而言，當某檔ETF與旗標第一籃子股票出現價差時，運用該等策略之專業投資人同時買入(或賣出)該檔ETF及賣出(或買入)該一籃子股票，以從其價差中獲利，相對於被動造市策略增加市場之流動性(provide liquidity)，套利策略則減少市場之流動性(take liquidity)。
3.結構性策略(structural)：該等策略主要為專業投資人運用市場或市場參與者之結構性弱點進行獲利，舉例而言，若從最快速的主機代管服務或個別交易中心提供之資料獲取最新的市場資訊，專業投資人理論上將可運用該等快於市場之資訊辨別提供未更新(stale)買賣價之市場參與者並從中獲利，若遇有於一定情況下保證提供全國最佳買賣價(National Best Bids and Offers, NBBO)之市場參與者，專業投資人可將小筆優於目前NBBO之委託買單或賣單鍵入交易系統，待該等市場參與者亦掛出該NBBO之買單或買單後，以反向之委託單掛單成交。
4.方向性策略(directional)：該等策略主要係專業投資人預期同一交易日內股價變動之方向，建立大量投機性未避險部位之交易策略。
三、HFT產生之監理疑慮：
(一)是否造成市場波動度增加：Smith表示，根據聯準會研究，HFT可增加市場流動性，且並未明顯增加市場波動度。
(二)交易模組如有錯誤將可能使交易機構產生鉅額損失：目前市場有一些防範機制，包括：
1. Primary Adjust Policy機制:如果交易所發現交易系統發生錯誤情事，將主動告知各市場參與者，以避免系統性風險。
2. Fat Finger Limit機制:系統自動檢視交易員所鍵入之交易單價格與數量，是否在「合理」範圍內，如認定有異常，系統將出現警示，要求再確認。
3. Exchange Plain Price Limit機制：如果交易商下單價格偏離市場價格一定比率以上，交易所將拒絕該下單，以避免錯誤下單情形。
議題四：塑造法令遵循文化成為風險管理工具Culture of compliance as a Risk management Tool

主持人：Gary DeWaal, Group Senior Managing Director and General Counsel, Newedge USA

Gavin Hill, Derivatives Markets, Market Division, UK FSA

Stephen Obie, Acting Director, Division of Enforcement, CFTC

Bart Schwartz, Counselor at Law

【內容重點】
1、 Schwartz表示：
（一）目前全球趨勢係由外部單位來獨立審視金融機構之法規遵循及風險管理機制之妥適性與有效性。
（二）在評估金融機構法遵與風險管理妥適性時，是否訂定完善各項政策與作業規範是重要檢視項目，另外某些機構辦理內部稽核時，僅偏重重要部門與業務，某些較小單位或業務則從未進行檢視，很可能反而有重大風險潛藏其中。
2、 Hill表示：
（1） FSA發現，金融機構缺乏有效之公司治理機制係導致此次金融危機主要原因之一，而有效之公司治理可使各控管系統與機制相互聯結，發揮整體功能。

（2） 公司治理係金融機構董事會之最終職責，董事會須制訂機構之文化。
（3） FSA已調整採取更具侵入性之監理措施，以確認金融機構妥善辦理法遵與風險管理，例如其已改變對金融機構中從事「重要影響性業務」(Significant Influential Functions, SIFs)的高階經理人之核准與面試方式，面試小組一般由相關人事核准部門代表、該機構之監理部門代表及資深顧問共同組成，如果當事人涉及某些法律訴訟案件，則第二次面試時會請FSA律師參與。如係外國機構在英分支機構之高階經理人，則亦可能諮詢母國監理機關之意見。新機制施行後，FSA收到約400個SIF申請案件，核准了349件，有32件機構自行撤回，其餘則未通過。
（4） Obie表示：CFTC辦理監理與檢查時，如發現金融機構之內控、法遵與風險管理有嚴重疏失，可對該機構處以禁止辦理投機性交易一定期間、要求建置法遵與行為準則機制、要求設置風險管理委員會、以及定期申報改善情形。
（5） 提問與回答：
DeWaal提問，部份金融機構反應監理機關會將機構內部稽核與法遵部門所發現的疏失，納入其檢查報告內，除對機構給予處分外並要求其改善，此處理方式是否妥適？
Obie回覆：監理機關對於金融機構自行發現的營運疏失應著重瞭解機構是否妥善處理相關疏失，例如是否對相關違反規定之人員給予適當處分、是否採取因應措施、是否追蹤改善情形、相關情事是否未再發生，如果機構在發現疏失後未能妥善因應，監理機關應採取相關監理措施。
Schwartz回覆：機構在處分違反規定之人員時，應注意要妥為說明，使其瞭解所違反之情形以及日後應如何改善，而不應僅著重於採取懲處措施。
議題五：本會葉委員銀華與美國商品期貨交易委員會(CFTC)委員Jill Sommers雙邊會談會談
參與人
本會：周參事秀玲、周稽核鳴皋
期交所：蔡董事長慶年、石專員振綱
【會談重點】
一、Commissioner Sommers於2007年8月就任CFTC委員並於2009年7月獲歐巴馬總統留任且經參院通過。其目前擔任CFTC 全球諮詢委員會[image: image12.png]il Buys
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markets, have thrust CFTC chairman Gary
Gensler into the spotlight.




(Global Markets Advisory Committee, GMAC)主席並代表CFTC出席由財政部長Geithner主持之「金融普及與教育委員會」，負責期貨相關金融普及教育。Commissioner Sommers於CFTC任職前，曾擔任「國際交換與衍生品商品協會」(ISDA)政策部門及政府事務部門主管，主要處理OTC衍生性商品相關議題，以及芝加哥商品交易所(CME)政府事務部門主管，曾就2000年商品期貨現代化法之起草與國會密切合作。
二、會談重點如下：
（一）CFTC全球諮詢委員會(Global Markets Advisory Committee, GMAC)之功能與運作方式：
1、目前CFTC設有農業諮詢委員會(Agricultural Advisory Committee)、全球諮詢委員會(GMAC)、技術諮詢委員會(Technology Advisory Committee)及能源與環境市場諮詢委員會(Energy and Environmental Markets Advisory Committee)，目前正規劃與SEC共同設立一風險分析諮詢委員會(Risk Analysis Advisory Committee)，以深入瞭解同時涉及證券與期貨之商品發展趨勢與風險概況，並向兩機關提出建議，以增進SEC與CFTC之法規制定與監理措施之一致性。
2、 GMAC之成員主要由主席指定任職於業務涵蓋全球之交易所與期貨商的專業人士出任，一般為2年一任，因選任時主要係考量相關人士之資歷而非各別機構之代表性，故出缺時係另挑選適合替代人選，而非由相關機構選派代表替代。
3、 GMAC不定期舉行會議，就涉及全球期貨市場議題，如高頻率交易(High Frequency Tradings)、風險管理、大型期貨商倒閉處理機制等議題交換意見，並向CFTC提出建言，因成員之背景與所任職企業不同，相關意見可充份反應市場概況，使委員會決策得以兼顧多面性。
（二）CFTC之組織與人力：
為因應近年監理業務之增加，CFTC之員工數已由2007年之450人增加至目前約600人，未來國會如立法通過賦予該委員會監管OTC商品之職權，其將持續擴大人員招聘，預估至2011年人力將擴增至1,000人，未來如何提升監理素質及能力將係首要之務。
（三）有關我國期貨交易所於2008年向該會申請核發「櫃買中心股票指數期貨」No-Action Letter乙案，迄今尚未接獲該會核准，Commissioner Sommres說明因去年金融風暴時，該會遭受國會質疑核發No-Action Letter作業之妥適性，該會爰暫時停止相關核准作業，以重新檢視該項業務之妥適性，經詳細審視後，目前該會已決定，目前將不再接受新申請案，對於已接獲之申請案，將儘速進行審核，且相關案件審核完畢後，該會將中止No-Action Letter之核發機制，並重新審視替代方案，以避免外界望文生意，認為該會在未經審視與控管下即放任業者辦理相關業務。
第四章 「第35屆FIA年會」會議內容重點
一、美國商品期貨交易委員會（CFTC）主席Gary Gensler專題演講
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Gensler指出美國期貨交易始於1865年，由一群農夫及穀物商人為了規避玉米、小麥及其他農作物之價格風險而開啟期貨交易。經過將近60年的光陰，美國國會終於著手制訂相關期貨交易法令以降低交易風險並增加市場透明度及健全性。新的店頭衍生性商品於80年代因市場的創新孕育而生，交易人可依不同的需求進行避險。30年後，店頭衍生性商品已成為市值300兆美元規模之市場，約為受監理期貨市場規模之10倍，但目前仍為未受監理之市場。
然而08年秋季幾家大型金融機構的店頭衍生性商品交易引發金融危機，導致全球陷入金融風暴。而美國國際集團(American International Group, AIG)則是店頭衍生性商品最大輸家。最近歐洲也逐漸受到影響，包括希臘利用店頭衍生性商品來掩飾其財政健全性，使歐洲政府開始正視對於店頭衍生性商品市場需要嚴謹法規之重要性。這場金融風暴證明店頭衍生性商品市場可增加對於整體經濟之風險。而現在正是建立店頭衍生性商品市場法規最佳時機。儘管少部分投資人認為店頭衍生性商品是高度客製化商品，不適合集中交易或集中結算，但過去30年來，許多店頭衍生性商品已客製化並透過交易所交易以提昇交易效率。某位華爾街金融機構執行長表示，目前約75%-80%的店頭衍生性商品已足夠標準化來進行中央結算。
一套嚴謹之店頭衍生性商品法規應適用於所有經紀商及金融商品，包括利率交換商品(interest rate swap, IRS)、貨幣交換(currency swap)、外匯交換(foreign exchange swap)、商品交換(commodity swap)、證券交換(equity swap)、信用違約交換(credit default swap, CDS)及任何可能於未來發展的新商品，有效的市場改革需要3項重要的元素：
（一）需要明確規範衍生性商品經紀商：所有衍生性商品經紀商應被要求擁有足夠的資本額及繳交擔保品以保護投資人因經紀商違約而遭受損失。
（二）提昇市場透明度：標準化店頭衍生性商品應於集中市場交易，市場透明度越高，流動性及市場競爭力亦越高，並可降低交易風險。 市場透明度給予投資人之價格越有利。
（三）進一步降低風險：標準化店頭衍生性商品應集中結算以進一步降低買賣雙方之風險，並確保交易之一方違約時，交易仍可完成。為確保店頭衍生性商品之公平性及競爭力，交換商品之結算機構應擁有公開管道(open access)，要求所有交易均需於受監理之交易所進行交易。不論交易是在哪家交易所完成，結算機構不能對交易本身有任何歧見。
二、專題演講Global Derivatives: Innovation and Change
主講人： NYSE Euronext集團執行長Duncan Niederauer

Mr. Niederauer認為美國立法者應說明導致金融危機之原因以及應加強之措施。Mr. Niederauer預期參議院銀行委員會下週將會公布金融改革提案，他呼籲所有參與提案之成員，包括銀行業者、主管機關及議員應專注如何制訂一套重要的改革方案，以避免未來金融危機之發生。在衍生性商品方面，Mr. Niederauer表示第一步應著手店頭衍生性商品交易中央結算機制之完整性及透明報告(transparent reporting)。Mr. Niederauer同時說明已提案的交易稅法案目前仍懸而未決，但他警告這方面的提案將再次陷入立法者對於無法解決預算赤字的窘境。
三、專題座談會Exchange Leader Perspective: Looking Ahead

主持人：
芝加哥氣候交易所董事長兼創辦人Richard Sandor（Chairman & Founder, Chicago Climate Exchange, and Executive Chairman, Climate Exchange plc）
與談人：
芝加哥商業交易所集團執行長Craig Donohue （Chief Executive Officer, CME Group）
NYSE LIFFE集團執行副總經理Garry Jones （Group Executive Vice President & Head of Global Derivatives, NYSE Liffe）
歐洲交易所執行長Andreas Preuss （Chief Executive Officer, Eurex）
洲際交易所董事長暨執行長Jeff Sprecher （Chairman & Chief Executive Officer, IntercontinentalExchange）
本場次與談人暢談近來對於影響期貨業幾個重要課題，並給予與會者精闢之見解。就交易量而言，所有與談人均認同亞洲在未來幾年將透過新商品及在與國際大型交易所合作之下，擁有最耀眼的成長。歐洲交易所執行長Andreas Preuss表示亞洲在未來幾年內將有從所未見的亮眼成績。在金融市場改革方面，所有與談人均認為在全球立法機關考量整體金融市場制度改革方面，中央結算及系統性風險之監理將有重要的成果。芝加哥商業交易所集團執行長Craig Donohue認為系統性風險監理改革應是大家均有之共識，未來中央結算將扮演更重要之角色。
在業務成長方面，幾位與談人則認為金磚四國將有不錯的表現。NYSE LIFFE集團執行副總經理Garry Jones預測未來巴西、俄羅斯、印度及中國之交易所將有更多與其他交易所合作之計畫。而洲際交易所董事長暨執行長Jeff Sprecher則歡迎主管機關關注高頻交易方面之議題。Mr. Sprecher非常有信心各國主管機關將正視市場之公平性。
四、專題座談會The Changing Clearing Model 

主持人
Jeffrey Jennings, Global Head of Listed Derivatives, Credit Suisse Securities

與談人
Bob Burke, Head of OTC Clearing, Bank of America Merrill Lynch

Laurie Ferber, Executive Vice President & General Counsel, MF Global

Scott Hill, Chief Financial Officer, Intercontinental Exchange

Raymond Kahn, Managing Director, Head of Counterparty Risk Management-Prime Services, Barclays Capital

Roger Liddell, Group Chief Executive Officer, LCH. Clearnet Group

Kimberly Taylor, President, CME Clearing, CME Group

近年來，國際各主要交易所致力於發展店頭市場衍生性商品之集中結算業務，本座談針對結算業務之現況及最新發展進行討論，以下為重點摘要：
（一）目前之發展重點為將可標準化之店頭衍生性商品納入交易所進行結算
透過中央結算機構(以下簡稱CCP)來達成降低店頭衍生性商品之市場風險、交易對手風險及提昇交易資訊透明度，但對於部分結構較複雜、客製化且流動性較差之店頭衍生性商品，目前多無法透過CCP進行結算服務，因此，現階段之發展重點為將可標準化之店頭衍生性商品納入CCP進行結算。
（二）各國主管機關致力於訂定相關管理規範
目前世界各國主管機關正努力研議，希望就店頭衍生性商品管理討論出合宜的解決方案，包括市場管理制度、會計準則制度及作業模式、資訊申報等作業之管理，透過訂定相關準則或透過修法來建立店頭衍生性商品集中結算業務之管理規範。
（三）發展店頭衍生性商品結算業務為強化市場競爭力之主流策略
提供透明的價格資訊、簡單及標準化之交割流程，以滿足主要由法人機構組成之店頭衍生性市場，其對於風險管理之需求，因此，在現今店頭性衍生性商品蓬勃發展之趨勢下，建立CCP來提供有效之風險管理機制，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。
五、專題座談會Sizing Up the Potential for Clearing Interest Rate Swaps

主持人
Richard Repetto, Partner, Sandler O'Neill & Partners

與談人
Simon Grensted, Managing Director, Business Development, LCH.Clearnet Group
Garry O'Connor, Chief Executive Officer, International Derivatives Clearing Group

Lee Olesky, Chief Executive Officer, Tradeweb

Robin Ross, Managing Director, Interest Rate Products, CME Group

Martha Tirinnanzi, Chairman, Clearinghouse Working Group, Office of Market Risk, Division of Enterprise Regulation, Federal Housing Finance Agency

依據BIS（Bank for International Settlements）之統計，2009年6月底，利率交換契約(Interest Rate Swaps)之流通在外名目本金為342兆美元，為店頭衍生性商品交易之最大宗，顯見其在店頭衍生性商品交易之重要性，本座談針對IRS之結算業務之現況及發展契機進行討論，以下為重點摘要：
（一）透過集中結算機構可強化市場信用品質(creditworthiness)

將IRS交易納入集中結算機構(以下簡稱CCP)可降低其交易對手風險，並透過保證金及擔保品來涵蓋其價格波動風險，達成強化市場信用品質之效果。
（二）應積極地擴大基本型利率交換契約(Plain Vanilla IRS)之集中結算業務
      由於基本型IRS契約其集中結算業務以發展多年，但相對於全球店頭之IRS交易規模仍有相當大之成長空間，各交易所應積極發展該類IRS契約之集中結算業務，並於未來強化結構較為複雜之新奇IRS契約(Exotic IRS)之集中結算業務。
六、專題座談會Controlling Risk in a High-Frequency Trading Environment

主持人
Peter Johnson, Managing Director and Global Co-Head of Futures and Options and OTC Clearing J.P. Morgan Futures

與談人
Thomas Anderson, Senior Vice President and Chief Commercial Officer, Fortis Clearing Americas

Sutat Chew, Executive Vice President and Head of Market Development, Singapore Exchange

Bryan Durkin, Managing Director and Chief Operating Officer, CME Group

Aaron Lebovitz, Managing Director, Algorithmic and Event-Driving Trading Infinium Capital Management

Leslie Sutphen, Global Head of Solutions Newedge USA

Donald Wilson, Jr., Chief Executive Officer, DRW Trading Group

依估計美國期貨及選擇權市場之交易量，有35%是來自高頻交易者之帳戶，大部份本產業的參與者皆認為目前此型態之交易者在這市場扮演極重要的角色。
（一）高頻交易提昇市場交易量但也造成交易所負擔及風險
交易系統為全市場共享的交易平台，但近年來市場大量使用程式交易的技術進行電腦自動化之交易，產生大量交易新增、刪除及修改等委託程式交易訊息，使資源使用之公平性及交易系統無法不斷擴充的情況下，各大交易所須針對市場大量及頻繁之交易資訊進行不同程度的處理，影響交易所共享之交易平台之效能，亦影響其他市場與者並增加交易系統容量需求與成本。
（二）高頻交易之風險控管建議
高頻交易是電腦自動化之交易模式，可採行下列方式強化其風險控管：
1、在系統端設定額度限制（credit limlt），以降低大額部位錯誤之發生風險。
2、發展更完善之智慧科技技術，使自動化系統之管理能做得更好。
3、加強及執行系統之下單前控管（pre-trade control）作業。
4、在客戶端、期貨商端及交易所端皆能各自做好控管措施。
5、業者使用之高頻交易系統得設有可接受成交價格之判斷功能，避免非預期價格成交之風險。
（三）共置機房（Co-location）機制有利高頻交易成長
由於高頻交易講究速度，毫秒必爭，交易所開放共置機房措施後，交易人得將自有之伺服器設於交易所資訊機房附近，得有效提昇其下單執行的效率，促使高頻交易之交易量快速成長。
惟為防止高頻交易商藉由共置機房而提前獲得買賣委託資訊，造成不公平競爭之優勢，美國監管機構CFTC正在草擬共用機房法規草案，以確保所有市場參與者平等地取得市場數據。

（四）大眾對高頻交易之誤解

美國目前廣泛討論高頻交易、黑池交易（dark pools）、閃電下單委託(flash orders)等個體經濟市場(micro-market)結構之議題，惟這些議題有被大眾誤解並與金融風暴混為一談之虞，實際上他們與金融風暴並無任何關聯。另一般大眾認為高頻交易會增加市場波動度，惟根據聯準會研究，高頻率交易可增加市場流動性，但並未明顯增加市場波動度。高頻交易商於股市扮演之角色，其利益遠大於負面效益，自營商透過先進的技術及系統得縮小買賣價差並降低交易成本，一般投資者亦因此能受惠於大幅降低交易成本及獲得大量訊息，高頻交易商及其交易策略能夠立即辨識價差訊息及均衡證券價格，促進市場更能反應出真實價格，市場及市場參與者均受惠於交易技術進步。此外，包含一般投資者在內的市場參與者普遍受益於自營商彼此的競爭，此類交易機構彼此競爭使市場獲得更好之流動性，並有助於減少短期波動及縮小價差，投資者因而能在任何時刻以更好的價格進行買賣。但亦有持相反意見者，認為高頻交易商進行投機及短暫的交易可能使市場更加不穩定，而且對一般投資者毫無益處。目前SEC預計將研究相關對策並決定是否提出新規則或法規之建議。
第五章 參與會議心得與建議
自2008年秋季幾家大型金融機構的店頭衍生性商品交易引發金融危機，導致全球陷入金融風暴，這場金融風暴證明店頭衍生性商品市場可增加對於整體經濟的風險，促使各國政府開始正視店頭衍生性商品市場需要嚴謹的法規之重要性，故本次年會討論議題，主要著重店頭衍生性商品結算平台、探討造成金融海嘯之主因及如何避免未來再度發生、亞洲衍生性金融市場未來成長、金融市場改革及中央結算機制等。

本次考察行程內容十分豐富，除感謝本會紐約辦事處細心安排拜訪行程之外，也透過此次行程瞭解紐約辦事處之工作情形並當面與相關監理單位進行溝通。此外，藉由本次考察追蹤國際上對於銀行業加強監理之數項措施，如Basel銀行監理委員會之反經濟循環資本緩衝、流動性風險監理之規劃。

謹提出數項建議做為未來金融監理上興革之方向：
一、建議一，臺灣考量建置店頭衍生性商品之CCP時，應審慎評估重要因素，包括：對市場交易效率之影響、成本效益分析、CCP本身之系統性風險、美歐日本積極推動下對臺灣市場之影響，並借鏡亞洲其他國家之發展經驗。國內衍生性商品交易以銀行業及證券業為主，就流通餘額分析，利率類佔73.73%，其次為外匯類佔25.75%，就交易金額分析，外匯類佔88.01%，利率類佔11.55%，此情形與日本衍生性商品交易之流通餘額類似，亦以利率類為主（佔28.8%），是以國內規劃店頭衍生性商品之CCP時，應考量國內交易狀況及需求。

2009年及2008年銀行業證券業及票券業經營店頭衍生性商品交易流通餘額統計表
單位：新臺幣 百萬元
	機構
	銀行業
	證券業
	票券業
	總計

	商品
	2008年
	2009年
	2008年
	2009年
	2008年
	2009年
	2008年
	2009年

	利率類
	42,509,843

(71.36%)
	46,798,657

(73.08%)
	1,580,333

(99.51%)
	1,445,296

(99.31%)
	196,339

(100%)
	177,902

(100%)
	44,286,515

(72.18%)
	48,421,855

(73.73%)

	外匯類
	16,622,410

(27.9%)
	16,911,587

(26.41%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	16,622,410

(27.09%)
	16,911,587

(25.75%)

	股權類
	31,669

(0.05%)
	22,967

(0.04%)
	6,101

(0.38%)
	6,000

(0.41%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	37,770

(0.06%)
	28,967

(0.04%)

	商品類
	305,484

(0.51%)
	198,300

(0.31%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	305,484

(0.49%)
	198,300

(0.30%)

	信用類
	101,547

(0.18%)
	107,948

(0.16%)
	1,615

(0.11%)
	3,211

(0.28%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	103,162

(0.18%)
	111,159

(0.18%)

	總計
	59,570,953

(100%)
	64,039,459

(100%)
	1,588,049

(100%)
	1,454,507

(100%)
	196,339

(100%)
	177,902

(100%)
	61,355,341

(100%)
	65,671,868

(100%)


2009年銀行業、證券業及票券業經營店頭衍生性商品交易金額統計表                                 

單位：新臺幣 百萬元
	　
	銀行業
	證券業
	票券業
	總計

	利率類
	21,706,759

(11.38%)
	341,287

(83.84%)
	41,121

(100%)
	22,089,167

(11.55%)

	外匯類
	168,303,697

(88.21%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	168,303,697

(88.01%)

	股權類
	3,744

(0%)
	38,997

(9.58%)
	0

(0%)
	42,741

(0.02%)

	商品類
	672,008

(0.35%)
	0

(0%)
	0

(0%)
	672,008

(0.35%)

	信用類
	108,552

(0.06%)
	25,950

(6.58%)
	0

(0%)
	134,502

(0.07%)

	總計
	190,794,760

(100%)
	406,234

(100)
	41,121

(100%)
	191,242,115

(100%)


[image: image2.wmf]
二、建議二，對金融機構從事利率交換（IRS）等衍生性商品曝險金額進行審視，並研議於現階段納入集中交易及結算之可行性
2009年國內金融機構從事利率衍生性商品之比重，以流通餘額計算約為73.73%，以交易金額計算約為11.55%，其中又以利率交換（IRS）為主。而國內利率交換（IRS）實務上以基本型（Plain Vanilla）居多，即固定利率與浮動利率之交換（本金不交換），並於契約期間內就利率之差額進行現金淨額交割。是以國內在研議店頭衍生性商品集中交易及結算機制時，應對金融機構從事利率交換（IRS）等衍生性商品曝險金額進行審視。
[image: image3.wmf]1
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國內IRS交易設計上具有標準化之特性，實務上，國內之連結標的以路透社90天期商業本票利率為主，契約本金大多為新台幣1億元之倍數，契約期限以3到7年期居多，交易上以固定利率（Swap rate）報價。目前銀行間透過兩家外匯經紀公司（元太外匯經紀公司及台北外匯經紀公司）從事IRS之金額，2009年為0.96兆，2008年為1.07兆，2007年為1.16兆。因此國內在評估那些店頭衍生性商品可以列入集中交易及結算時，非常適合列入優先評估之項目。
至於評估利率交換之方式上，應參考巴賽爾資本協定（Basel Ⅱ），之規定，以利與金融機構之風險控管、風險性資本計提等有一致之考量。依據巴賽爾資本協定（Basel Ⅱ）之規定，利率交換暴險金額計算如下：
IRS信用風險暴險金額＝(當期暴險金額＋未來潛在暴險金額) ×信用風險係數
其中信用風險係數如下：
	交易對象
	係數

	政府相關機構
	0%

	外國機構投資人、投信基金、金融機構
	2%

	其他法人
	10%

	個人
	15%


（一）IRS當期暴險金額之計算方式
IRS當期暴險金額(即IRS之重置成本)

＝浮動端現金流量折現－固定端現金流量折現
(以收浮動利率，付固定利率之IRS為例)
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（二）IRS未來潛在暴險金額之計算方式

IRS未來潛在暴險金額
＝利率交換契約名目本金×利率衍生性商品風險係數
其中利率衍生性商品風險係數如下：
	到期年限
	係數

	0~1年（含1年）
	0.6%

	1~2年（含2年）
	2.25%

	2~3年（含3年）
	2.25%

	3~4年（含4年）
	2.25%

	4~5年（含5年）
	2.25%

	5~7年（含7年）
	3.75%

	7~10年（含10年）
	3.75%

	10年以上
	8.25%


三、建議三，參考歐美及亞洲國家之發展經驗，因應國內整體經濟環境及產業，找尋須集中交易及結算之商品利基
    目前世界各先進國家正積極推動衍生性商品集中交易及結算，亞洲國家中以新加坡為例，已建置店頭衍生性商品之集中交易及結算平台，該國係結合其經濟發展特色與現貨市場需求，建立AsiaClear提供油類（Oil）及運輸類（Freight）衍生性商品之集中交易與結算，目標以擴大亞洲市場中，油類及運輸類衍生性商品市場交易與風險管理為主。該系統之特色在於參與者無須取得會員資格，僅須與結算會員簽訂結算合約，即可享有使用AsiaClear交易、結算及沖抵部位之服務。
服務範圍包括：
（一）交易雙方透過經紀商進行交易者可由經紀商將交易資訊傳送至AsiaClear。
（二）交易雙方直接進行交易者可透過結算會員傳送交易。
四、建議四，評估國內對外匯衍生性商品之管理
2009年國內外匯衍生性商品交易金額佔整體衍生性商品交易量之88.01%，在國內衍生性商品之市場發展中佔有舉足輕重的角色。歐盟已將外匯衍生性商品納入集中交易及結算範圍，美國CFTC亦於2010年1月13日公布草案，宣布將加強對外匯衍生性商品之管理，其中包括：
（一）零售業務者在提供外匯契約之前，須先登錄為期貨商或外匯交易商。
（二）業者之業務行為如涉及向零售客戶招攬、代客戶操作及募集基金從事外匯交易者，須先向CFTC登錄。
（三）外匯衍生性金融商品之槓桿最高為10倍。
前揭草案發布之後，外界對CFTC亦發出多項批評，其中包括：
（一）將外匯衍生性商品強制納入CCP，將影響商品契約設計之彈性與空間。
（二）不利金融機構間之交易便利性。
（三）外匯衍生性商品以銀行間交易為主，較不涉及零售客戶，較不須要將其納入集中交易及結算。
有關外匯衍生性商品交易是否納入集中交易及結算，尚涉及中央銀行外匯政策，此部分僅將國外做法提供國內參考。
五、建議五，針對從事風險較高之店頭衍生性金融商品之金融機構，規範須具備較高之資本，並加強店頭衍生性商品跨境之監理機制
因應金融海嘯之發生，G20國家、美國聯準會（Federal Reserve System）、美國財政部、世界銀行、國際清算銀行、國際貨幣市場基金、國際證券管理機構組織等爰於2009年4月成立金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB），旨在穩定各國金融環境、促進跨國資訊交換與金融監理合作等。
金融穩定委員會於2009年9月24日與25日於匹茲堡召開之高峰會議中提出以下幾點建議：
（一）全球店頭衍生性商品之管理應建議統一之標準，以提昇管理效率與避免法規套利。
（二）所有標準化之店頭衍生性商品應在交易所或公開之電子交易平台交易，並在2012年底以前完成集中結算。
（三）店頭衍生性商品應有申報與儲存機制，以提高主管機關與結算機構之風險管理能力。
（四）金融機構應提高資本需求（Capital requirements）以增加風險承擔能力。
（五）對於沒有採行集中結算之合約應增加資本要求。
金融穩定委員會於2009年9月25日邀集G20成員召開之改善金融法規會議中亦同樣指出金融機構應提高資本需求（Capital requirements）以提高店頭衍生性商品之風險承擔能力，並建議在2010年中由巴賽爾委員會制訂店頭衍生性商品之相關會計制度，包含採行集中結算與提供擔保品之會計模式，以正確衡量交易對手風險。
鑒於國內店頭衍生性商品交易逐年增加，商品之設計日趨多元，國內之監理上應參考國際發展趨勢，調整店頭衍生性商品之監理機制，對於從事較為複雜之衍生性商品之機構，課以較高之風險性資本。此外，鑑於店頭衍生性商品涉及跨境交易，為加強監理應加強其跨境之管理機制，可參酌歐盟交易為手準則，研議店頭衍生性金融商品之跨境監理機制，以降低法律風險，消弭潛在法令衝突，並建立整合與協調之管理機制。
六、建議六，加強高頻交易之管理機制
鑑於高頻交易之快速發展對期貨市場產生多種衝擊，包括交易系統資源使用分配問題、高頻交易之使用者於期貨交易上之優勢問題、期貨交易不公平競爭等問題。此外，證券市場亦有類似問題，例如Flash orders所造成資訊之不公平性問題，所謂Flash orders，係指交易商運用特殊之程式於電腦系統中，在市場上其他人尚未看到價格時，以極快之速度下單，此種交易將市場一分為二，使用Flash orders之交易商取得之交易價格較無法使用Flash orders之一般交易人有利。美國證管會近期已提出草案禁止Flash orders之使用，以消彌此種交易造成之資訊不公平優勢。
國內宜及早研議適當之控管機制，可以朝以下方向研議：
（一）期貨業部分：加強期貨商高頻交易之內部控制制度與內部稽核。
（二）交易制度部分：加強對交易人下單機制之控管限制與資源之使用。
（三）期貨交易所部分：
1.建立訊息管理規則，提升交易效率，維護交易系統之公平性，以有效降低高頻交易對市場產生之衝擊。

2.參考美國Primary Adjust Policy、Fat Finger Limit及Exchange Plain Price Limit等機制，視國內市場發展研議國內類似控管機制。
七、建議七，加強對金融商品提供信評之機構規範
    美國證管會已於2009年9月17日通過規定，將對信用評等機構出具信用評等之業務加以限制。鑒於金融危機發生時，信用評等機構對於金融機構發行之商品出具信用評等，收取發行人支付之報酬，造成鉅額債券由高風險資產擔保，但如今卻毫無價值之窘境，證管會已採取多項措施：

（1） 信用評等機構應加強對過去所做出之信用評等資訊予以揭露，以利投資人比較績效。

（2） 銀行業須揭露與產品之信用評等相關資訊，以利其他信用評等機構可以對該商品提出不同之信用評等，提高信用評等之競爭性。
（3） 刪除與信用評等有關之規定，以降低投資人對信用評等之依賴。

（4） 研議是否將信用評等機構納入證交法管理以提升其責任。

（5） 金融商品發行人應揭露其所接觸之信用評等機構，以及其取得各家信用評等公司提供之初步信用評等結果，以避免發行人挑選最好之信評（Ratings Shopping）。
國內在店頭衍生性商品及有價證券管理上，似可參考美國證管會對於信評機構之新監理措施，以加強信用評等機構之評等業務。
附件
1、 紐約考察行程
2、 美國商品期貨交易委員會國際期貨監理官會議及FIA年會議程
附件一
紐約考察行程
	日期
	時間
	行程內容

	（日）
	07:30-08:45
	早餐

	
	09:15-16:00
	視察本會紐約辦事處
至本會紐約辦事處瞭解國際業務作業情形，國際金融監理發展趨勢，近期美國政府對於金融機構之管理新措施，並與紐約辦事處同仁工作餐會
紐約辦事處出席人員：周代表秀玲等人

	（一）
	07:30 – 08:45
	早餐

	
	09:15 – 10:30
	拜會紐約聯邦準備銀行 (FRBNY)

FRBNY出席人員：
Mr. William L. Rutledge, Executive Vice President, Bank Supervision Group

Mr. Daniel A. Muccia, Senior Vice President, Foreign Banking Organization & Technical Assistance

	
	11:30 – 13:15
	與本國銀行紐約分行經理人工作餐會
兆豐銀行鄭副總經理智文、台灣銀行吳剛勤經理、第一銀行王振華經理、華南銀行黃啟明經理、彰化銀行蔡于昇經理、中國信託馮美龍經理。

	
	14:00 – 15:30
	拜會NYSE Regulation

NYSE Regulation出席人員：
Mr. James Duffy, Chief Executive Officer

Ms. Janice O’Neill, Senior Vice President, Corporate Compliance

Mr. Glenn W. Tyranski, Senior Vice President, Financial Compliance

	（二）
	10:30 – 11:15
	前往Newark Airport

	
	14:00 – 16:55
	搭機前往佛州勞德岱堡(Fort Lauderdale)

	
	17:45
	

	
	18:30 – 21:00
	NFA主辦之國際監理官晚宴


附件二
美國商品期貨交易委員會國際期貨監理官會議及FIA年會議程
	  Wednesday, March 10, 2010

	8:30 AM
	WFE Exchange Chairmen and Presidents Breakfast

	8:30 AM
	CFTC International Regulators Meeting

	9:00 AM
	Registration Opens

	10:15 AM
	IFM Board of Trustees Meeting (Invitation Only)

	10:30 AM
	Exhibits Open

	11:00 AM
	InformationXchange: Korea Financial Investment Association

	12:00 PM
	FIA Board of Directors Meeting (Invitation Only)

	12:00 PM
	InformationXchange: ELX Futures

	12:00 PM
	Bank of America Merrill Lynch Welcome Back to Boca Hospitality

	1:00 PM
	InformationXchange: NYPC

	2:00 PM
	InformationXchange: NYSE Euronext

	2:00 PM
	FIA Annual Meeting

	3:00 PM
	InformationXchange: Eurex & ISE

	4:00 PM
	InformationXchange: IntercontinentalExchange (ICE)

	5:00 PM
	InformationXchange: CME Group

	5:00 PM
	Exhibit Area Cocktail Hour

	6:30 PM
	Welcome Reception

	8:30 PM
	SunGard Cigar & Wine Bar



  

	                Thursday, March 11, 2010

	7:30 AM
	Registration Opens

	8:00 AM
	ICE Energy Keynote Breakfast 



	9:00 AM
	MF Global Caf?Opens

	9:15 AM
	CFTC Chairman's Address 



	9:45 AM
	Keynote Address 



	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:30 AM
	MF Global Caf?Coffee Break

	11:00 AM
	Exchange Leader Perspective: Looking Ahead 



	12:30 PM
	NYSE Liffe Power Lunch 



	2:15 PM
	The Changing Clearing Model 



	3:30 PM
	MF Global Caf?Coffee Break

	4:00 PM
	Sizing Up the Potential for Clearing Interest Rate Swaps
	FIA Information Technology Division presents: Controlling Risk in a High-Frequency Trading Environment 
	

	5:30 PM
	Exhibit Area Cocktail Hour

	7:00 PM
	Fire & Frost -- CME Group Dinner Reception


	9:00 PM
	CoreSite After Party


  

	                Friday, March 12, 2010

	7:00 AM
	NYSE Liffe U.S. Fun Run/ Walk

	7:30 AM
	Registration Opens

	8:00 AM
	International Breakfast 



	9:00 AM
	MF Global Caf?Opens

	9:15 AM
	The Exchange Leader View on Equity Options Market Structure 


	FIA Law & Compliance presents Global Regulatory Outlook
	

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:30 AM
	MF Global Caf?Coffee Break

	11:00 AM
	Reshaping the Global FCM Business 


	Connecting to BRIC 


	

	1:00 PM
	LCH.Clearnet Golf Tournament & Thomson Reuters 10th Hole

	2:00 PM
	Fit Life Sampler

	6:00 PM
	R.J. O'Brien Wine Tasting 


  

	                Saturday, March 13, 2010

	8:30 AM
	Breakfast

	9:00 AM
	Washington Outlook Keynote Address

	11:00 AM
	Adjourn
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