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本次會議區分為主管機關會議及年會。主管機關會議部分，主要議題分為二部分：第一部分為美國及歐盟對店頭衍生性商品之規範；第二部分為近期之法規新發展及議題，探討的內容包括IOSCO期貨市場工作小組的發現與建議、中央交易對手（CCP）之互用（interoperability）及從交易所觀點看高頻交易。年會部分，研討之議題主要有「高頻交易」、「全球衍生性金融商品之願景與現況」、「結算領域面臨的挑戰」、「情緒性理財」、「客戶資產管理」、「能源-衍生性商品的影響及未來趨勢」等。此次出席會議綜合心得：一、銀行承作衍生性金融商品業務之申報頻率、監管方式、與證券商系統之整合等尚有改進空間，應可朝強化店頭衍生性商品資訊揭露及提供完整之監理資訊等方向進行研議。二、2008年金融風暴發生後，各國政府深刻體認對店頭衍生性商品管理之重要性，監理機構並極力推動店頭衍生性商品之改革與各項監理制度之制定，我國宜參考歐美建立集中交易及結算之運作機制與管理模式，研議評估將國內店頭衍生性商品納入集中交易及結算之可行性。三、國外高頻交易日益盛行，對本國市場而言，為增加我國市場競爭優勢，應持續注意國際交易系統之發展趨勢，致力於提升交易系統之能力與效率，惟交易安全仍應優於交易效率。對主管機關而言，在允許交易市場高頻交易之前，應先參考國際市場訂定相關規範，尤其加強市場所有參與者之安全控管機制，避免美國本年5月6日大崩盤事件再發生。四、本次會議進行過程順暢，不僅議題安排切合市場需要，大會的軟硬體設施及大會指定飯店的專業服務，均精心策劃及準備周全，近年來我國積極爭取主辦國際會議，應可借鏡其籌備國際會議成功的模式，逐步提升我國國際地位與知名度。 
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壹、前言

瑞士期貨暨選擇權協會（Swiss Futures and Options Association，下稱SFOA）原名為Swiss Commodities Industry Association (SCIA)，1980年成立於瑞士蘇黎世，為一非營利之衍生性商品專業協會，1997年正式定名為SFOA，由期貨與選擇權市場相關產業及其機構所組成。其會員來自世界各國與期貨及選擇權市場有關之法人機構，包括公會、衍生性商品交易所、結算所、經紀商、銀行及資訊相關廠商等。協會成立宗旨在促進衍生性金融經濟產業興盛，並提供衍生性商品市場參與者更多資訊交流及專業訓練，以促進整體衍生性商品市場之發展。 

目前SFOA共有70多個會員，分為A、B、C級會員、副會員及相關協會會員等。A級會員為法人機構、衍生性商品交易所、結算所及經紀商；B級會員為銀行、保險公司、退休基金公司及市場交易人；C級會員則是相關市場服務公司，如資訊公司等。副會員包括外國交易所、結算公司、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、資訊公司及資訊設備廠商等，副會員並無表決權。相關協會會員包括美國期貨業協會(Futures Industry Association, FIA)、期貨市場協會(Association of Futures Markets, AFM)及英國期貨暨選擇權協會（Futures and Options Association, FOA）等。臺灣期貨交易所於2002年8月取得會員資格，其後即以會員身分參與每年年會，以提升台灣在國際衍生性商品市場之地位與知名度。
SFOA自成立後即例行性每年於瑞士Bürgenstock舉行會議，為全球衍生性商品市場最受重視之會議之一。自2007年起由於Bürgenstock之飯店整修(預訂2011年完成修繕)，爰改至瑞士Interlaken(茵特拉根)召開。該會議區分為二部分，第一部分為監理主管機關會議(Regulators’Meeting)，提供各國監理主管機關分享期貨選擇權市場監理經驗之平台；第二部分為國際年會，提供各國主管機關及期貨選擇權業者經驗與新知交流之機會。

本屆期貨暨選擇權監理主管機關會議為第26屆，邀請臺灣、奧地利、巴西、加拿大、中國大陸、法國、德國、迦納、印度、印尼、盧森堡、新加坡、瑞士、坦尚尼亞、土耳其、美國、英國、阿拉伯聯合大公國(杜拜)等18國之證券或衍生性商品主管機關代表，暨歐洲中央銀行、國際資本市場協會(ICMA)、國際證券管理機構組織(IOSCO)等3個國際組織，計約46位與會。我國係由行政院金融監督管理委員會證券期貨局王副局長詠心代表出席。

本次SFOA舉辦之期貨暨選擇權國際年會為第31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黃乃寬副總經理及結算部張雅青副組長。本次會議計有29家金融監理機關、30多個交易所、16家資訊媒體及100多個相關機構與會，參加人數超過300人。
貳、監理年會會議議程與內容重點
一、會議議程

本次第26屆期貨暨選擇權監理主管機關會議於2010年9月8日上午8時45分至下午4時舉行，由瑞士金融市場監理署（Swiss Financial Market Supervisory Authority, FINMA）副主席Daniel Zuberbuhler擔任主持人。會議之議題主要分為二部分：第一部分為美國及歐盟對店頭衍生性商品之規範；第二部分為近期之法規新發展及議題，探討的內容包括IOSCO期貨市場工作小組的發現與建議、中央交易對手（CCP）之互用（interoperability）及從交易所觀點看高頻交易。其議程如下表。
	時間
	議     程

	08:45-09:00
	SFOA主席兼執行長Paul-Andre Jacot致歡迎詞，以及FINMA副主席Daniel Zuberbuhler簡介會議並說明會議進行方式

	09:00-12:00
	議題：美國與歐盟近期對期貨店頭市場之監理措施（The latest policy approaches in the US and the EU regarding regulation of OTC markets）
與談人：
(美國商品期貨交易委員會(CFTC)組長Ms. Jacqueline Mesa 
(美國CME集團常務董事兼法律顧問暨公司秘書（Managing Director, General Counsel and Corporate Secretary）Ms. Kathleen Cronin
(歐洲中央銀行”支付及金融市場基礎建設處”處長（Director General, Payments and Market Infrastructure）Ms. Daniela Russo
(德國Eurex集團”交易及結算系統設計部門執行董事（Executive Director, Eurex Group, Head of Trading and Clearing System Design Department, Germany）Mr. Marcus Russo

	13:30-15:30
	議題：各國期貨市場最新發展及相關法令（Regulatory developments and selected topics）
(講者：美國商品期貨交易委員會(CFTC)國際事務部組長Ms. Jacqueline Mesa
講題：國際證券管理機構組織(IOSCO)專門小組對有關商品市場之調查研究與建議
(講者：英國金融監理總署（FSA）清算及結算監理部門主管Ms. Sarah Harris
講題：中央交易對手之互用
(講者：瑞士交易所執行長Mr. Christian Katz
講題：從交易所觀點看高頻交易


二、內容重點

會議議題中與我國未來市場監理密切相關者主要為店頭衍生性商品規範及高頻交易，因此就此二議題詳述如下：
(一)美國對衍生性商品交換(SWAPS)之規範

1、目前狀態：美國於金融危機後發布金融法規改革白皮書，歷經年餘討論，歐巴馬總統於2010年7月21日完成簽署Dodd-Frank華爾街改革及消費者保護法。有關交換契約之細節規定將於360日內制定子法，並授權主管機關進行相關研究，包括對全球衍生性商品市場之研究。
2、主管機關：美國商品期貨管理委員會（CFTC）為交換契約之主管機關，惟以證券為基礎之交換契約由美國證管會（SEC）主管，二單位並將合作訂定相關子法。
3、交換契約交易商及主要參與者監理：包括訂定資本額及保證金規定、要求業者保存每日商品交易記錄及稽核軌跡、定期向主管機關申報義務、訂定業務執行標準（business conduct standards）、保存文件格式等，並要求應設置法令遵循主管(chief compliance officer)。所稱主要參與者之定義為：非交換契約交易商，且非為避險目的持有鉅額的特定類型交換契約之交易者；或有鉅額交易對手信用曝險部位而對美國銀行體系或金融市場產生嚴重負面衝擊之交易者；或非銀行但具高度財務槓桿之金融機構，且持有鉅額交換契約部位者。
4、強制結算規定：原則上所有符合條件的交換契約應於依法註冊之衍生性商品結算機構（DCO）辦理結算。但其交易對手符合下列條件者，不在此限（即所謂之最終使用者豁免end-user exemption）：(１)交易者非金融機構；(２)為避險目的交易交換契約；(３)向CFTC申報(notify)，屆期如何履行其財務義務。
5、強制結算之條件：結算機構針對擬結算之交換契約先向CFTC提出申請，CFTC必須審核並考量外界意見後，於90日內決定該等商品是否應強制結算。此外，CFTC亦應本於職權持續檢視其他交換契約，以決定是否強制結算。在考量是否強制結算時，應評估商品的未平倉量、流動性、價格資料、法規架構、作業所需資源、結算能否有效抑制系統風險、強制結算對市場競爭力之影響及當無法履約時之法令明確度。
6、申報規範：所有交換契約交易應向註冊之交換契約資訊存儲機構（SDR）申報，若無SDR接受申報，交易細節應向CFTC申報。交換契約之交易彙總資訊應對外公告，SDR必須對所申報資料採取必要之稽核作業以確保其正確性。透過結算機構辦理結算之交易，結算所應即時公開(real-time public report)交易價格與數量等資訊，未經結算所結算之交易則由資訊存儲機構公開即時之彙總資訊。
7、交易執行規範：依規定強制結算之交換契約均應透過受規管之交易所或交換契約交易平台交易。
8、外國交易平台之交易：如美國境內之參與者直接聯結到外國之交易平台從事交易，對該等交易平台應建立完整之監理制度以取代現行核發之no-action 函。外國交易平台應向主管機關登記，其資格條件必須能真正提供投資人及市場之保護措施，且其所屬國必須有相當於美國之完整法規與監理制度。
9、部位限制：CFTC對於商品期貨契約應訂定部位限制，並確保外國交易平台之交易也有相當之部位限制，避免因部位限制而使交易流向外國交易平台。
10、制定法規外之任務：此法案除要求CFTC制定法規外，另要求應與FERC簽訂二個MOU，以交換資訊、避免利益衝突及法規重覆；另應完成五份報告（例如，交換契約之不法態樣；美國及外國衍生性商品市場之消長）、六項研究（例如，部位限制；美國、歐洲及亞洲交換契約交易及結算之法規）。CFTC、SEC及銀行主管機關應就交換契約及其相關機構之監理建立一致性國際標準並與外國主管機關協商。
問題探討：會後向美國CFTC代表Jacqueline Mesa詢問，最終使用者豁免規定條件之一為向CFTC申報（notify）屆期如何履行其財務義務，所稱申報究係事前或事後？CFTC是否會有准駁之表示？渠表示為避免豁免規定過寬，必須於事前申報，且須俟CFTC作出同意與否之表示始得豁免。我再進一步詢問，CFTC可能需更多人力才能應付，渠表示因應新法案所需的法規制定及執行，CFTC已計畫增加百人以上之人力。
(二)歐盟對衍生性商品規範

歐盟中央銀行代表一開始即說明歐盟情況比美國複雜，各會員國情況殊異，很難達成共識。之後先強調對店頭衍生性商品建立適當基礎規範之重要性，並說明主要規範參考之倡議包括2009年9月G20會議對店頭衍生性商品管理之共識包括標準化契約應透過交易所、電子化交易平台交易，強制中央結算等，2009年10月歐盟委員會之政策發表，對符合規定之店頭衍生性商品應強制中央結算、應確保資訊透明、確保中央結算所之健全等，2010年CPSS-IOSCO對店頭衍生性商品集中結算之準則強調風險管理、資訊透明及更多參與者之監管等。
歐盟在店頭衍生性商品之規範與美國之比較：

1、相似處：均採用法令規範、均採強制集中結算、均採CPSS-IOSCO準則、交易資訊向資訊存儲機構申報及改善結算雙方之風險管理。

2、相異處：規範之範圍不同（美國包括外匯交換契約）、豁免強制結算之細則不同、中央交易對手（中央結算所）及交易資訊存儲機構之技術性標準不同等。
補充資料：歐盟在6月14日發布最後一份法規諮詢文件，針對店頭（Over-the-Counter, OTC）衍生性商品結算及減輕風險、中央交易對手（或稱中央結算所）標準、互通性（interoperability）及申報義務與資訊存儲機構標準等法規議題，徵詢公眾意見。於7月10日完成徵詢公眾意見程序後，正式邁入法案草擬階段，預計在9月公布相關法令。

歐洲議會（European Parliament）雖未擔任立法者角色，但表態肯定金融改革，期望立法單位針對以下項目制定法案予以規範：一、規範衍生性商品交易，使市場更透明且受到嚴謹規範，及減少市場投機交易；二、衍生性商品儘可能於受監管公開交易場所進行交易；三、強化中央結算所功能和加強主管機關面對危機處理能力；四、放寬對機構法人投資者交易OTC衍生性商品規範，但須遵守新成立之歐洲證券市場監理局（European Securities and Markets Authority, ESMA）所設比中央結算所強制要求更高之門檻標準；五、禁止投機性信用違約交換（Credit default swap, CDS）交易；六、規範所有CDS透過單一歐洲中央結算所進行結算。
問題探討：CFTC代表亦為IOSCO期貨市場工作小組之召集人，渠對工作小組之任務及進展作了簡單報告，並對油價指數期貨大幅上漲之管理問題提出討論。瑞士代表提出質疑，全球各機構包括FSB、IOSCO、CPSS等多個機構均對店頭衍生性商品從事相同之研究，似有資源重覆浪費之嫌。另與會者對油價指數期貨大幅上漲之管理，均認為其根源在於現貨市場，若只針對期貨市場採取部位限制等措施，無法達到監管之目的。
(三)從交易所觀點看高頻交易
1、對交易所之影響

瑞士交易所執行長Christian A. Katz表示，依據統計2010年高頻交易占美國市場交易比重為56％，占歐洲市場交易比重為38％，因此當今高頻交易己是絶對不容忽視的巨流。據估計高頻交易產業一年之累積獲利為35至200億美元。隨著高科技發展與日益價廉，高頻交易也日益發展，交易人的「人眼」已跟不上「科技眼」。對交易所而言，高頻交易可以增進價格發現功能、縮小價差、縮短成交時間、增加流動性及增進交易所之獲利，因此對交易所之品質及獲利均有正面影響，惟高頻交易對交易所之技術投資亦產生很大之壓力。
2、對主管機關之影響

高頻交易並非金融危機之主因，且持續提供市場流動性，迄今亦未影響市場正常價格之形成。2010年5月6日美國市場之大跌突顯主管機關應加強跨國合作並提昇其技術設備。市場人士永遠都想超前主管機關，主管機關必須儘速跟上腳步，並且堅守市場必要之管理規範，不論是否針對高頻交易。
參、國際年會會議議程與內容重點
一、會議議程

本次第31屆期貨暨選擇權國際年會於2010年9月8日下午4時由FOA主席Mr. Paul Meier開幕致詞，4時15分由瑞士聯邦財政部政務次長H.E. Alexander Karrer（Ambassador, Deputy State Secretary, Head of Multilateral Affairs Division, State Secretariat for International Finance SIF, Federal Department of Finance FDF, Bern）就全球金融環境變遷下的瑞士金融中心發表專題演講，隨後於4時45分舉行第一場專題座談，由FIA主席John M. Damgard(President, Futures Industry Association, Inc., Washington)主持，討論高頻交易議題。第二天及第三天會議分別於9月9日及10日上午9時開始各場專題座談，詳細議程如下表。
(一)9月8日
	時間
	議     程

	16:00
	開幕儀式及SFOA主席保羅米爾(Paul Meier)致歡迎詞

	16:15
	專題演講：全球金融環境變遷下的瑞士金融中心(The Swiss Financial Center in a changing international environment)
主講人:瑞士聯邦財政部政務次長H.E. Alexander Karrer

	16:45
	議題：高頻交易-提昇市場流動性亦或流失市場信心(High Frequency Trading - enhancing liquidity or draining confidence?)
主持人： 

(FIA主席Mr. John M. Damgard（President, Futures Industry Association, Inc., Washington）
與談人：

(美國肯特州立大學教授Dr. Mark Holder,(Professor of Finance and Director of the Master Science in Financial Engineering, Kent State University, Kent)
(芝加哥選擇權交易所總經理Mr. Edward J. Joyce,(President & COO, Chicago Board Options Exchange, Chicago) 

(瑞士證券交易所執行長Dr. Christian Katz,( CEO, SIX Swiss Exchange and Member of the Group Executive Board, SIX Group, Zurich)
(ALGO資訊公司執行長Mr. Hirander Misra,( Chief Executive Officer, ALGO Technologies Limited, London)


(二)9月9日

	時間
	議     程

	09:00
	專題：全球衍生性金融商品之願景與現況(Global derivatives markets - vision and reality)

主持人:

(John J. Lothian & Company總經理Mr. John J. Lothian(President & CEO, John J. Lothian & Company, Inc., Elmhurst and President, Electronic Trading Division, The Price Futures Group, Inc., Chicago)

與談人：

(NYSE EURONEXT執行副總Mr. Garry Jones( EVP, Head Global Derivatives, NYSE Euronext, London)

(歐洲期貨交易所德國子公司執行長Mr. Andreas Preuss, (Chief Executive Officer, Eurex Frankfurt AG, Frankfurt am Main)

(CME集團倫敦常務董事Mr. Robert D. Ray( Managing Director, International Products and Services, CME Group, London)

	10:45
	專題：結算領域面臨的挑戰(Challenges for the clearing world)

主持人：

(摩根士丹利倫敦分公司常務董事Mr. William Templer(Managing Director and Co-Global Head, Listed Derivatives, Morgan Stanley & Co., London)
與談人：

(倫敦結算公司常務董事Mr. Simon Grensted (Managing Director, Business Development, LCH.Clearnet, London)
(NYSE Euronext 倫敦分公司營運長Mr. Mark Ibbotson(Chief Operating Officer, NYSE Euronext, London)
(CME Clearing Europe執行長 Mr. Andrew Lamb( MD & CEO, CME Clearing Europe, CME Group, London)
(ICE Clear Europe 執行長Mr. Paul Swann( President & COO, ICE Clear Europe, London)
(歐洲期貨交易所德國子公司執行董事Mr. Marcus Zickwolff (Executive Director, Eurex Clearing, Eurex Frankfurt AG, Frankfurt am Main)

	14:00
	專題演講：情緒性理財(Emotional Finance)
主講人：WHU-Otto Beisheim 管理學院教授 Dr. Lutz Johanning (Chair of Empirical Capital Market Research and Academic Director,WHU-Otto Beisheim School of Management, Vallendar)

	14:45
	專題：客戶資產管理(Handling Client)

主持人：

(荷蘭銀行法蘭克福分行常務董事Mr. Michael Hofmann(Managing Director, Frankfurt Branch, ABN AMRO Clearing Bank N.V., Frankfurt)

與談人：

(
Align國際有限責任公司Ms. Andrea Corcoran(Founding Principal, Align International, LLC, Washington)

(FECIF秘書長 Mr.Vincent J. Derudder(Secretary General, FECIF - Fédération Européenne des Conseils et Intermédiaires Financiers, Brussels)

(
Lawrence Graham律師事務所合夥人Mr. Richard Everett( Partner, Lawrence Graham LLP, London)

(美國銀行美林主管Mr. Mark Mills(Director, Bank of America Merrill Lynch , London)

(巴克萊資本公司倫敦主管Mr. Lawrence Peirson(Director, Barclays Capital, London)

	16:30
	專題：能源-衍生性商品的影響及未來趨勢(Energy: impact of derivatives and future trends)

主持人：

(獨立顧問Dr. Michel Gisiger(Independent Consultant, Geneva)

與談人：

(
Executive Board of Total前副主席Mr. Bernard de Combret,(former Deputy Chairman of the Executive Board of Total, Paris)

(
NASDAQ OMX Commodities 資深副總裁Mr. Geir Reigstad, (Senior Vice President, NASDAQ OMX Commodities, Lysaker)

(Mrs. Melania Roseboom(Head of Clearing surveillance and cleared contract back office, Mercuria Energy Trading NV, Utrecht)


(三)9月10日

	時間
	議     程

	09:00
	專題：結構性商品之名稱如何顯示其商品內容(The universe of passive investment products - where do we stand with ETFs, ETCs, ETTs, COSI and structured products?)

主持人：

(Finanz有限公司編輯Mr. Philippe Béguelin(Editor, Finanz und Wirtschaft, Zurich)

與談人：
(Scoach Switzerland股份有限公司業務主管 Mr. André Buck(Head of Sales & Marketing, Scoach Switzerland Ltd, Zurich)

(德意志銀行法蘭克福分公司主管Mr. Simon Klein(Director,Head of ETF & ETC Sales Europe, Deutsche Bank AG, Frankfurt)

(Swiss & Global資產管理公司執行董事Mr. Stephan Müller(Executive Director, Product Management & Development, Swiss & Global Asset Management Ltd., Zurich)

(SIX 瑞士交易所業務主管Mr. Alain Picard(Director, Head of ETFs & other Financial Products Sales, SIX Swiss Exchange, Zurich)

	10:45
	專題：避險基金(Hedge Funds)
主持人：

(Opalesque 總編輯Mr. Matthias Knab(Managing Director & Managing Editor, Opalesque, Munich)

與談人：

(瑞士基金協會總幹事Dr. Matthaeus Den Otter(Director General, Swiss Funds Association, Basle)

(Parly公司主管 Mr. Peter H. Fletcher(Managing Director, Parly Company SA, Geneva)

(LGT資本合夥公司避險基金風險管理主管Mr. Werner von Baum,(Head of Hedge Fund Programs and Risk Management, LGT Capital Partners AG, Pfäffikon)

(Amplitude 資本公司業務主管Mr. Heiko Zuehlke(Head of Investor Relations, Amplitude Capital AG, Zug)

	14:15
	專題：衍生性商品法規(Regulation for the international derivatives industry)

主持人：

(SFOA董事Mr. John Foyle( Member of the Board of Directors, Swiss Futures and Options Association, Geneva)

與談人：
(美國證管會主管Mr. Brian Bussey(Associate Director for Trading Practices and Processing, Division of Trading & Markets, U.S. Securities and Exchange Commission, Washington)

(歐盟委員會董事Mr. Laurent Degabriel(Securities Markets Unit of the Internal Market Directorate General, European Commission, Brussels)

(美國商品期貨交易委員會委員Ms. Jacqueline Mesa (Director, Commodity Futures Trading Commission, Washington)

(英國金融監理署主管Mr. David Lawton(Head of Market Infrastructure & Policy, Financial Services Authority, London)

(瑞士金融監理機構FINMA副主席Mr. Daniel Zuberbühler(Vice-Chairman, Swiss Financial Market Supervisory Authority - FINMA, Bern)

	15:45
	專題：下一個十年的總體經濟挑戰(The Macroeconomic challenges of the next decade)
主講人：

(前德意志銀行首席經濟學家Prof. Dr. Norbert Walter(former Chief Economist of Deutsche Bank and Managing Director of Walter & Daughters Consult)

	16:15
	專題：金融市場的展望(A look at the financial markets' future)

主持人：

(Celadon業務主管Mr. Frank A. Magnani(Managing Director, Sales & Marketing, Celadon)

與談人：

(Pictet & Cie私人銀行首席經濟學家Dr. Jean-Pierre Béguelin(Chief Economist, Pictet & Cie, Private Bankers, Geneva)

(聯合國貿易發展會官員Prof. Dr. Heiner Flassbeck( Director, Division on Globalization and Development Strategies, United Nations Conference on Trade and Development, Geneva)

(WHU-Otto Beisheim 管理學院教授 Dr. Lutz Johanning(Chair of Empirical Capital Market Research, and Academic Director, WHU - Otto Beisheim School of Management, Vallendar)

(前德意志銀行首席經濟學家Prof. Dr. Norbert Walter(former Chief Economist of Deutsche Bank and Managing Director of Walter & Daughters Consult)

	17:30
	閉幕總結（Closing remarks）

SFOA主席保羅米爾(Paul Meier)


二、內容重點

謹將本屆期貨暨選擇權國際年會之會議議題重點，摘錄如下。

Ι、大會開幕詞
SFOA 主席Paul Meier致開幕詞，正式揭開在Interlaken舉行之第31屆SFOA年會會議序幕，Paul Meier指出，在一連串的金融危機之後，全球經濟就像個建築工地，舊結構正逐漸瓦解，全球主權債務不斷增加，消費者信用過度擴張，但另一方面，以新法規架成的新金融結構漸趨成型，不過倘以區域性的角度去處理全球性市場，確實是艱鉅的任務，因此，今年會議的主題設計，便是以實務觀點及不同角度看衍生性商品市場的變化及其所面臨的挑戰。

雖然過去2年整體產業似乎頗令人沮喪，但我們還是懷抱希望，期待美好時光即將重返，同時，我們也期待在2014年回到歷年年會舉辦地Bürgenstock，繼續舉辦SFOA年會。

II、專題演講
(一)全球金融環境變遷下的瑞士金融中心

首場專題演講邀請瑞士聯邦財政部(Swiss Federal Department of Finance)政務次長Alexander Karrer就全球金融環境變遷下的瑞士金融中心發表演說。Alexander Karrer表示，回顧衍生性商品歷史發展過程，瑞士算是早期推行衍生性金融商品的國家之ㄧ，由於SFOA不遺餘力的努力及瑞士國家地利之便，故自有衍生性商品開始，瑞士即在這市場佔有舉足輕重之地位。

在金融危機開始時，瑞士經濟也有些混亂、國內生產毛額(GDP)暫時性下跌1.9%、失業率也微幅上升，但瑞士經濟在這全球性的金融危機中還是相對穩定，主要係因瑞士在金融危機前有充足的政府預算，在危機中也有適當的處理政策因應，而這些都能充分顯示瑞士金融單位在處理問題時的靈活與彈性。

在嚴重的金融危機中，許多大型企業倒閉、有些國家政府瀕臨破產、市場不景氣且主權債務不斷膨脹，各國政府則忙於研議法規與監理制度，以處理衍生性商品所引發的各項問題，特別是OTC市場的交易問題。不過，Alexander Karrer認為大家都應該從危機中記取教訓，他並預期這危機事件將引發3個重大變革，首先，國際貨幣基金組織(IMF)將不斷壯大，最終並成為各國經濟援助的來源。其次，在亞洲金融危機爆發後，G7(七大工業國)於1999年4月決議在巴塞爾成立金融穩定論壇(Financial Stability Forum，FSF)，以評估協調各國穩定金融局勢的作法，現在，G20(20國集團)將FSF擴大成為金融穩定委員會(Financial Stability Board，FSB)，這將使FSB成為全世界金融市場管理的第四支柱，扮演更重要的穩定國際金融角色，並更重視國際上總體經濟和金融風險之監督與管理。第3個變革則是屬於傳統經濟強權G8(八大工業國組織)，身陷經濟衰退危機，而必須加強與新興開發中國家的合作，這使得G8工業國之影響力被G20(20國集團)漸次取代，G20將成為全球政經議題的決議者。

Alexander Karrer也說明瑞士在處理各國及金融問題時政策都很一致，私人企業盡力提供完善且高品質的服務，並經由機動及彈性方式保護及提高參與市場之管道；健全的公司致力確保系統及功能穩定，政府則努力解決大型企業不能倒閉的問題，瑞士政府要求這類大型企業公司應該有更高的資本標準來面對危機，同時政府並以健全的貨幣及財政政策、維持勞工市場的開放與彈性、加強高標準的職業教育等措施來支持私人企業的發展，而這些政策也確實有效維護瑞士經濟復甦及金融中心的名聲。瑞士持續與各國政府及跨國企業密切合作，保持健康的財政狀況、穩固經濟成長及不斷改善就業市場，即使未來仍有可能發生金融危機，但各國至少需避免重蹈覆轍。

(二)下一個十年的總體經濟挑戰(The Macroeconomic challenges of the next decade)

本專題演講由前德意志銀行首席經濟學家Dr. Norbert Walter發表下一個十年的總體經濟挑戰，他表示當今世界經濟須勇敢面對的問題，包含恐怖份子、宗教衝突、能源資源及環境生態等，而前述每個議題都能嚴重影響我們生存的世界。然而，影響金融市場及經濟最嚴重之因素應屬人口問題，包括生育率下降及平均壽命延長等二項趨勢，將世界經濟推向一個未知的未來，包括德國、俄羅斯、義大利及日本等國，其下一世代的工作人口可能因此減少1/3，倘情況繼續惡化，兩代之後的工作人口甚至可能減少1/2。另外中國計劃生育一胎化政策實施了30年，減少4億人口增長，不過伴隨出生率降低，將促使中國在開發中國家率先進入老齡社會的國家，而未富先老的現象可能根本改變未來中國經濟發展軌跡，從較高成長轉向較低成長。

生育率下降造成家庭規模縮小，不僅使工作人口扶養老年長者之負擔加重，亦意味照護家庭成員之能力相對減少，特別是對老年長者的照護。但老年長者會改變政治景象，如沒意外，到2050年，美國及英國將有超過20%的國內生產總值(GDP)是用於支付養老金及醫療資源。削減福利政策等迅速增加的費用將是痛苦且困難的決定，然而年長者的養老體制也必須正視，環顧世界各國，日本就是明顯的例子，老齡人口增加，社會儲蓄將被消耗殆盡，投資環境亦面臨枯竭，倘任其發展下去，經濟將產生停滯或倒退的危險，日本今日政治真空及國家債務總額佔其國內生產總值超過200%等現象都非好預兆。Dr. Norbert Walter也指出，美國相對較高的出生率及移民融合，可能是其美好的遠景，但各國要扭轉這些逐漸逼近但不容忽視的人口問題，就必須有所政策因應，例如獎勵有小孩的家庭，給家庭及有工作能力的父母更好的補助，減少退休福利，增加退休儲蓄基金，並鼓勵人民延後退休年齡，以避免勞力不足問題影響到國家競爭力，並減緩老化社會對經濟的負面衝擊。

(三)情緒性理財(Emotional Finance)

本場專題演講由WHU-Otto Beisheim 管理學院教授 Dr. Lutz Johanning以發人省思的觀點，介紹投資人情緒行為對金融市場的影響。Dr. Johanning表示，對於全球處理金融危機的反應，他認為制定法規及限制立法僅是治標不治本，甚至於會埋藏下一次金融危機的種子。事實上，交易人的投資心理因素極為重要，卻也往往易被忽略。Dr. Johanning分析泡沫化市場上投資客的情緒循環，一開始投資人的心態都是略有把握，然後過分自信，但緊接著就可能對自我產生懷疑，最後對所有的錯誤感到後悔並將責任推卸他人。2008年9月15日發生的金融危機就是很好的例子，雷曼兄弟宣布破產保護引發這場金融海嘯的開端，然而引起這場金融海嘯的原因不只一個，直接導火線包括次貸危機及風行全球的衍生性金融商品，當危機引爆後，很快地便在整個金融業發生連鎖效應，大量購入這些衍生性商品的銀行及保險公司等遭受重大損失，加上媒體渲染報導的推波助瀾，投資人情緒性的反應大為提昇，並引發市場後續的極度恐慌，最後的結果便是銀行破產、企業倒閉、股市暴跌、失業率攀升，導致全球性的經濟衰退。

Dr. Johanning估計約有80%的人的交易決定其實都是依靠直覺，交易指令大多來自內心想法而很少是依據具體事實或明確的理論判斷。而為了更瞭解驅使我們做出決策的動力來源，我們有必要加深對自我的認識，因為我們的情緒反應，最終對金融產業將產生一定影響，以情緒憤怒的交易人為例，這類交易人可能會不顧後果作出違反其自身利益的行為，並可能在未來引發難以預期、潛在性的破壞行為。但也不是所有的情緒行為都是錯誤且沒有意義，而且過份冷靜的人有時是無法做出決策行為，事實上，沒有自然情緒的模式將不適應人類行為，並可能導致很多錯誤不斷被重複。

行為金融相對於傳統經濟學是一種逆向的邏輯，傳統經濟學是先創造理想再逐步走向現實，關注的重心在於理想狀況下應該發生的狀況，但行為金融則以經驗去關注實際上發生的狀況，根本上來說，行為金融以市場參與者所表現的特性去解釋金融狀況。雖然新古典主義經濟學對金融行為有理性的分析，而不直接認定金融行為全屬情緒表現，但經濟的變化與起伏，可以從不同層面追溯其影響因素，但往往要追溯到人類心理，才具有最終的解釋。事實上，不同的學派在不同時期對經濟周期之研究，多少會影響實際經濟政策，然而，目前似乎沒有任何一個具權威性的論述觀點可以整合理性及情緒行為對金融市場之影響。

Ⅲ、專題討論
(一)高頻交易(High-Frequency Trading)

所謂高頻交易，係指透過超高速且精密之電腦程式，在極短時間內進行大量交易指令，並可能在下單後不到1秒的時間便撤銷交易指令，以試探市場的反應。而高頻交易者便是利用極短暫的市場變化尋求獲利機會，因此，雖然高頻交易的每筆交易量均為小量委託，但由於其交易速度以微秒為基礎，透過極度頻繁的交易和微小的價差，仍可賺取相當的利潤。而隨著電腦和網路通訊技術的快速發展，高頻交易的交易型態，正快速興起。

本場座談由FIA主席Mr. John M. Damgard主持，Mr. Damgard擔任FIA主席時間長達25年，並經常在美國國會及立法機關前為受困產業發聲，因此，他對高頻交易這項被廣泛認為是引發當前經濟危機的議題有充分之準備。Mr. Damgard明確表示高頻交易可大幅提高交易流動性，因此高頻交易對市場發展應屬正面影響，且他認為高頻交易就像被釋放的精靈一般，一旦打開盒子，精靈就很難再被塞回盒中。Mr. Damgard接續談到芝加哥期權交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）的C2電子交易平台。C2電子交易平台於今年10月推出，適合高頻交易者的定價模式，主要推廣對象為銀行及經紀商等，透過該平台，CBOE期望能增加更多大量以美分定價的期權合約買賣。與談人CBOE總經理Edward J. Joyce回應C2電子交易平台並非特別為高頻交易商設計，不過C2電子交易平台的速度及簡單易懂的特性，絕對會吸引高頻交易商的使用意願。另一方面，Mr. Joyce同樣不認為高頻交易是金融危機的罪魁禍首，畢竟高頻交易創造的交易量確實可以提高市場流動性，同時他亦強調市場有必要採取其他獎勵措施獎勵造市者，以平衡造市者應負擔之造市義務。至於如何解決大眾對高頻交易的負面觀感，Mr. Joyce指出應採更嚴謹積極的法規監理，並避免新聞媒體大幅負面報導，才可解決這困擾業界的問題，或者暫停交易機制(circuit breaker)也可發揮一定程度的助益。

瑞士SIX Swiss交易所執行長Mr. Christian Katz列出4項影響市場流動性的主要因素，包括交易執行速度、買賣價差、市場深度及市場彈性。而高頻交易的執行速度正是創造市場流動性的積極力量，否則高頻交易就不會存在，尤其是在開發中的市場更是發展快速。另一方面的影響就是成熟市場可能面臨愈來愈多傳統交易商被逐出市場的問題。不過，高頻交易會在市場上找到自己的定位，就像在非洲草原上的獅子和水牛一般，兩者可以同時存在一個健康平衡的生態環境裡。

ALGO Technologies公司執行長Hirander Misra以資訊業者的觀點提出對高頻交易成長的見解，Mr. Misra指出高頻交易其實難以歸類，儘管美國因為地域分散所產生的問題不大，但對歐洲及亞洲地區卻有很大的影響。在速度方面，交易所交易系統的效能相較於交易商的系統其實略有落後，因此交易所惟有積極提昇交易系統能力與效率才能降低風險。另外，他認為在貿易保護主義的背景下，歐盟監理機構之間缺乏協調，交易商應該走出幕後，向公眾說明他們觀點，進行公眾辯論，讓大眾瞭解他們的立場。不過Mr. Katz反向認為很少高頻交易商會參與公眾辯論，他也不認為高頻交易商有向大眾說明他們運作模式的迫切需要。

Mr. Damgard 總結說明目前業界的差異狀況，一般而言，不知情交易者(uniformed trader)大多是散戶或是只作多頭的投資人，知情交易者(informed trader)則掌握較多訊息，並以極快速度處理公開及非公開資訊，美國肯特州立大學金融工程碩士計畫主持人Dr. Mark Holder的研究小組就曾發表過這種差異的影響，雖然研究還在進行中，但其中就如何在黑池(black pools)交易中獲得資訊卻已是高難度的挑戰，因為黑池的交易對象，並非一般散戶，而是要求高效率成交的交易人，且黑池交易涉及大額交易及高頻交易，對市場必會產生一定影響，雖然這些影響在黑池交易期間或許不易顯現，但過一段時間資訊揭露後，其對市場的影響可能仍在，如此一來，對未參與黑池交易的散戶或其他機構投資人等，便可能產生資訊不對等的不公平現象。Mr. Damgard認為高頻交易亦凸顯出經濟規模的問題，未來市場將逐漸淘汰執行效率不彰的公司，甚至驅使公司間進行整併，擴大公司資源以提高整體經營績效。

(二)全球衍生性金融商品市場之願景與現況(Global derivatives markets -vision and reality)

本場專題討論「全球衍生性金融商品市場之遠景與現況」，與談人皆由交易所代表組成，主持人為John J. Lothian & Company 執行長Mr. John  Lothian。

印度多種商品交易所(Multi Commodity Exchange of India Ltd，MCX) Mr. Lamon Rutten首先表示，印度多種商品交易所追求在地化政策，以引入當地的流動資金。CME集團常務董事Mr. Robert D. Ray則談到區域性合作所面臨的挑戰，不能因各國金融發展背景不同即舉足不前，應以中立、非極端的觀點看待我們所面臨的挑戰，以更緊密的全球化合作並考慮整體投資組合，才能讓資本運用更有效率。

NYSE Euronext執行副總Mr. Garry Jones說明該交易所為避免邊緣化的危機，正努力與各交易所洽談業務，期望能成為各交易所的交易平台及串聯中心，NYSE Euronext並以成為世界金融機構中心為目標向前邁進。至於歐盟法規的修訂，他則呼籲立法者應該排除政治干擾，做對市場有利的事。歐洲期貨交易所德國子公司執行長Mr. Andreas Preuss相信衍生性金融商品市場將有重大變革，而改變並非源自法規改革及市場反應，應該讓市場回歸其自我功能，讓市場機制引導整體市場朝成熟、安全、美好且更具競爭力的方向前進。

(三)結算領域面臨之挑戰(Challenges for the clearing world)

本場專題討論主題為結算領域面臨之挑戰，就結算機構的管理權限、合適的規章及風險管理等層面進行討論，會議由摩根士丹利倫敦分公司常務董事Mr. William Templer主持，與談人都是歐洲結算機構領導性人物，Mr. William首先表示，他認為現階段的結算業務已擺脫傳統形象，成為市場矚目焦點，甚至被認為是解決目前金融市場衍生出各種亂象的萬靈丹。ICE Clear Europe 執行長Mr. Paul Swann強調結算機構的治理，必須多採納使用者的意見，畢竟金融機構所能承擔的風險有限，因此結算機構應該提供市場參與者更安全的結算服務，例如暫停交易機制(circuit breaker)的設計，可避免短時間內發生劇烈價格波動，保護整個市場於危機發生當下，不致產生無法估計的風險及損失。另OTC衍生性商品走向市場集中結算將成為市場一個重要的轉捩點，透過集中結算降低交易對手風險與營運風險，對交易商及投資人均有助益，亦可提高市場的風險管理能力，有效保護市場。

有關風險管理委員會的議題，歐洲期貨交易所(Eurex)德國子公司執行董事Mr. Marcus Zickwolff表示，Eurex執行董事會對風險管理有非常明確之方向，因此Eurex相當遵循風險管理委員會的規範及意見，並努力維持風險管理機制的獨立性，避免因為交易面的需求，改變風險管理程序，以確保風險管理不致發生漏洞。NYSE Euronext 倫敦分公司營運長Mr. Mark Ibbotson稱讚結算機構在金融危機發生當時發揮重大的功能，並為業界奠定穩固的基礎，雖然現今金融危機已略為緩和，不過市場仍應持續推動結算制度及結算效率之改革，如此才能更有效地管理市場風險，另因各市場的交易條件及參與者結構不同，市場仍應避免將單一的風險管理模型，推行至所有結算機構。

LCH.Clearnet業務發展部主管Mr. Michael March表示，集中結算機構應該有責任證明其具有堅如磐石的完善風險政策，然而，將原本非集中結算的業務引入現有之結算系統，可能導致結算執行效率降低，因此，辨別哪些商品可以採集中結算亦是相當重要之議題。至於市場監理法規方面，Mr. March贊同訂定一致且明確的規範，不過對於將監理制度向下延伸至管理每一交易人帳戶之議題，他則認為相當困難，市場仍有一段路要走。

(四)客戶資產管理(Handling client assets)

本場專題研討由荷蘭銀行法蘭克福分行常務董事Mr. Michael Hofmann主持，他以雷曼兄弟引發的金融危機是否會再次發生為題，討論這樣的事件究竟是系統性風險、結構性風險，還是因為投資人的資產未被分離存放。巴克萊資本公司倫敦主管Mr. Lawrence Peirson首先表示，在英國的訴訟過程中，顯示引發雷曼兄弟事件問題之一，在於英國監理制度對客戶資產的管理並不明確。在美國，經紀人必須將客戶資產與其自有資金分離存放，但在英國卻無明確規定。然而，經過金融危機的覺醒，許多人已主動地執行分離帳戶制度，雖然交易對手的風險，某種程度上仍不可避免，但市場交易人最終會決定他們可以承受的風險種類及程度。

美國Align國際有限責任公司Ms. Andrea Corcoran曾經也是制定法規的監理人員，她表示美國的客戶資產分離管理系統十分健全，可在問題發生時形成一個相對安全的環境，雖然系統並非完美無缺，不過分離帳戶的管理系統確實有助於保護期貨市場。Ms. Corcoran同時亦擔心法規制定人員可能將焦點放在法規制度的可行性，而忽略哪些法規制度必須修訂。

就雷曼兄弟事件，美林倫敦分公司主管Mr. Mark Mills比較英國及美國的狀況，在美國方面，因結算機構、保管銀行及期貨商一起合作，將投資人的部位及資產，很快了結或移轉至其他帳戶，因此事件很快處理完成。但英國方面，雖然投資人部位很有效率地由雷曼兄地移轉至巴克萊，但因巴克萊與移轉客戶間並沒有與雷曼兄弟相同的關係，例如抵押貸款、保證金協議書等，因此，資金無法快速移轉，即使2年後的今天，英國的投資人依然在等待處理中。然而，美國的業務模式也不能直接套用在歐盟國家，還必須考量歐盟國家多元及不同層次的法規架構，因此，在引進一個制度之前，歐盟國家之間有必要先進行廣泛的討論。FECIF(Fédération Européenne des Conseils et Intermédiaires Financiers)秘書長 Mr.Vincent J. Derudder亦表示贊同，他認為將美國及歐盟法規整合統一應該是個夢想，畢竟每個歐盟監理機構的立法者都有其理想願景，要求任何一方放棄理想同意多數人意見實有其困難，不過Mr. Derudder還是從中看到些微曙光，只要大家都貫徹執行法規，誠信正直，整個金融交易及監理系統應該會運作的更好。

(五)能源：衍生性商品的影響及未來的趨勢(Energy: impact of derivatives and  future trends)

本場專題研討由獨立顧問Dr. Michel Gisiger主持，Dr. Gisiger將他在能源市場的豐富經驗與大家分享，他並以能源市場正邁向混亂局面為議題，請與談人發表意見。Executive Board of Total前副主席Mr. Bernard de Combret表示石油跟天然氣的價格上漲，已成為影響全球經濟的一個重要變數，且目前兩項商品的價格仍然漲勢凌厲，未見疲弱跡象，不過過去兩年市場價格波動劇烈的經驗，卻也令人不禁懷疑背後是否有投機者操控市場，驅使市場價格大幅上下震盪。Mr. Combret指出現今能源商品的基本面與金融市場間的關係已被嚴重扭曲，當能源商品價格急速上升時，交易量亦大幅持續增加，尤其是OTC市場的成長幅度更是顯著，然而這些非避險或非商業需求交易人通常都非長期性投資，因此，即使基本面並無大漲因素，投機者還是可以輕易地拉抬短期價位，原油也似乎變成一種單一資產及美元的避險工具。不過目前原油與美元的關聯性似乎已開始弱化，倒是股價上漲就是經濟成長指標之因素，讓股票價格與原油價格之連動性逐漸成型。 

NASDAQ OMX Commodities資深副總裁Mr. Geir Reigstad曾參與收購Nord Pool計劃，Nord Pool負責為Nord Pool ASA, the Nordic Power Exchange以及OTC等市場交易的金融電力契約結算。Mr. Reigstad指出，一般而言，電力工業屬於地方工業，應在地方上運作發展，不過地方發展的工業，卻必須在全球市場購買發電所需燃料，將造成整體運作結構的衝突，而此種衝突引發之風險，一般都需要消費者來承擔。現在，有些國家的政客把撤銷管制當成對抗高價位之補救政策，然而，依照經驗法則，自由化只對政客及生產業者有所益處，消費者最終都須付出更高的成本。至於衍生性商品最實際的功能，就是在已完成或計劃中的基礎建設投資上，發現未來的價格。

本場座談也邀請Mercuria Energy Trading NV公司結算主管 Mrs. Melania Roseboom參與討論，Mercuria集團是全球5大獨立能源交易商之一，長期經營包括原油、天然氣、液化天然氣、電力、煤炭、生物柴油和碳排放等能源市場。Mrs. Roseboom負責的結算部門業務包括交易所監視、保證金追繳、現金資產管理及交易所部位限制遵循等，她表示現行大約2/3的OTC商品都已採結算，因此後台的工作量及承擔風險均相對降低，不過結算制度也有自己的問題，因此她亦質疑倘每樣商品都進行結算的方式是否為聰明的作法，畢竟結算機構為達保護資訊的目的，通常後台作業部門會將資料結構複雜化或略作隱藏，整體市場參與者的資訊並不對等，因此要達到市場參與者都有相同的全球化視野，不同結算機構及交易所間的資料就必須要標準化。Mrs. Roseboom呼籲交易所、金融機構及法規監理者等三者應承擔推動標準化之責任，以保護市場投資人。

(六)結構性商品之名稱如何顯示其商品內容(The universe of passive investment products - where do we stand with ETFs,  ETCs, ETTs, COSI and structured products?)

本場研討會主題為討論ETFs, ETCs, ETTs, COSI等結構性商品間之差異，因此本場研討會由瑞士金融財經雜誌Finanz und Wirtschaft主編Mr. Philippe Béguelin主持。研討會主題談論商品包括ETFs(Exchange Traded Funds)、ETCc(Exchange Traded Commodities)、ETTs(Exchange Traded Trusts)、COSI(Collateral Secured Instruments)等結構性商品。其中ETFs是一種上市交易的有價證券，為追蹤某一項特定指數在證券交易所交易的基金，讓投資人可以像買賣股票一般買賣標的指數的一種基金，並使投資人可以從中獲取該項商品之報酬率；另ETCc為一種追蹤商品指數(包括以單一商品為基礎之全部報酬指數(total return indices))之績效表現的投資工具，交易與交割方式如同一般股票且類似ETF，並借由造市者制度，讓市場具有一定之流動性。事實上，ETFs、ETCs、ETTs、COSI等這些看似不同的商品，可能都包裝了另一商品在內，然而不同名稱的縮寫卻很容易讓一般交易人造成混淆，分不清交易商品的真實性質。

Mr. Patrick Stettler代表的瑞士銀行(UBS)，也發行這類經包裝的結構性商品，他談到目前市場已逐漸從金融危機中復甦，證明市場投資人對這類型商品存在的風險已略有警覺，他也指出客戶教育十分重要，發行商必須提供透明且充分的商品諮詢，才能確保發行的商品及銷售對象妥適合宜。至於任意對產品命名，確實容易造成交易人困惑，市場應該重視這個問題。德意志銀行法蘭克福分公司主管Mr. Simon Klein負責歐洲地區ETFs及ETCs商品的銷售，並同時為發行商，他指出投資這些類型商品之交易人90%都是機構法人，只有大約10%的交易來自一般散戶，因此他不認為將一些產品重整包裝可以提高價格的論點，至於抵押擔保型態結構性商品未來發展的走勢，應該注重抵押品的高品質及其透明度，避免結構化商品的複雜性與定價模型的高深莫測，造成交易資訊不對稱，導致風險快速累積及蔓延。
Swiss & Global資產管理公司執行董事Mr. Stephan Müller亦強調就高複雜性的結構商品，應先對投資人進行完整的介紹與說明，投資人也必須意識交易對手風險及分配問題，當明確瞭解自己所投資的結構商品為何時，才可進行投資。他告誡市場對類似商品間的不同命名，讓投資人不甚明瞭商品內容，將引發進一步爭議，但仍贊成發行抵押型結構商品，惟提醒投資人必須認清，抵押品並無法讓投資人避開市場風險，甚至有可能引起偽造有價證券充斥的問題都應該注意。SIX 瑞士交易所業務主管Mr. Alain Picard分享該交易所交易經包裝結構性商品的方式，除藉由網頁搜尋功能提供詳細的商品資訊外，亦定期舉辦投資人說明會，務求讓這類交易商品資訊公開透明。另該交易所目前正規劃建置專門交易抵押型結構商品的交易平台。Mr. Picard表示發行商也已愈來愈重視商品資訊透明化，以避免商品複雜的結構，造成投資人認知差異。

(七)避險基金(Hedge Funds)

本場專題演講由Opalesque 總編輯Mr. Matthias Knab主持，Mr. Knab指出避險基金快速發展至2007年達高峰之後迅速下降，目前這方面的投資則趨於穩定。他提到美國證券市場2010年5月6日的崩盤事件，道瓊工業指數在短短數分鐘內暴跌1010.14點，為道瓊歷史盤中第二大振幅，收盤下挫998.5點，亦創下歷史單日最大跌幅，而這事件引發後續的制度檢討，亦值得與談者從避險基金之角度進行討論。Amplitude 資本公司業務主管Mr. Heiko Zuehlke首先提到該公司買賣策略均透過程式交易已達到最好的交易效率，他並提及該公司遷移至瑞士的好處，包括瑞士可信賴的商業環境、世界金融中心、基礎建設完備及高品質的生活條件，幾乎是無可挑剔的地方，惟仍期望監理機構可以制定更好的法規，讓交易商更盡職地管理資產，保障投資人的權益。

Parly公司主管 Mr. Peter Fletcher提到高頻交易已成為一種趨勢，在NYSE大約70%的交易量都來自高頻交易，不過市場應該注意信用問題及黑池交易對流動性可能引起的潛在風險。目前整個投資環境都著重於提高交易效率，然而，大家亦應回歸對資產標的的研究，並落實資產分離管理等基本且實務的作法。Rostron Parry倫敦總公司Mr.Simon Rostron亦質疑一味追逐高頻交易是否為明智的作法，因為建立一套高頻交易系統並非一件容易的事，必須花費極高之研發及建置成本，而這些成本與從高頻交易中獲取的利益可能並不相當，因此，交易商在發展高頻交易時，亦應評估與成本效益間之平衡點。另外Mr. Rostron亦質疑將營運中心遷至瑞士的實質效益，他認為許多公司將營運中心遷至瑞士的原因，有可能只是不滿英國金融商品的過度發展。

(八)衍生性商品法規(Regulation for the international derivatives industry)

本場專題演講由Mr. John Foyle主持，就衍生性商品法規近期的發展與展望進行討論，Mr. Foyle為SFOA董事，因此在衍生性商品法規領域有相當之經驗，他表示全球經濟逐漸從金融危機中復甦之際，有關衍生性商品法規之議題最引人關切，從今年Bürgenstock會議每場研討會中幾乎都會談及此一議題之現象即可見一般。

自2008年華爾街引爆的金融大海嘯促成美國進行自1929年以來最大規模的金融改革，美國總統於2010年7月21日簽署通過Dodd-Frank華爾街金融改革與消費者保護法(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)，大幅擴張聯邦政府監管權力，象徵過去美國對金融業放任的時代業已結束。Miss Jacqueline Mesa為美國商品期貨交易委員會(CFTC)組長，負責國際事務，介紹最新出爐的Dodd-Frank華爾街金融改革與消費者保護法，該法案旨在避免政府動用納稅人的錢來援助大型金融機構，整本法案主體包括美國金融改革法案摘要、管理系統性高風險金融機構、加強對銀行監督、突出消費者保護重點、限制銀行投資及相關活動、提高房貸監管等，影響層面含括聯邦財政管理機構及所有金融服務業。根據法案，美國將成立金融穩定監管委員會，負責監控處理威脅國家金融穩定的系統性風險，同時，在聯邦儲備局下設立新的消費者金融保護局，對提供各類消費者金融產品及服務的金融機構實施監管，法案還將之前缺乏監管的OTC衍生性商品納入監管範圍，並限制銀行對高風險衍生性商品的交易，Miss Mesa認為雖然主要方向及許多用詞仍尚未完整定義，但就某方面而言，美國法規還是領先全球，並與全球之相關規範息息相關。SEC主管Mr. Sherman G Boone另說明該法案就仍有爭議或定義不清之條文，必須於法案簽署後365天內決議清楚。至於衍生性商品之規範訂於第七章，共計25條條文，可強化美國證券交易委員會(SEC)及美國商品期貨交易委員會(CTFC)間之相互協調，且兩監理機關亦對大眾提供多元的溝通管道，包括電子郵件地址及一般政府電子式之各項聯絡方式，並成立一個國際小組，以防止透過跨國方式產生監理制度上的灰色地帶。

英國金融監理署主管Mr. David Lawton說明大部分法規制定都在歐盟階層，只有少部分是英國訂定，他認為目前對法規制定一致的觀點大約有4部分，包括契約標準化、更多商品納入結算、提高資訊透明度及保管申報制度。然而，在日益發展的金融世界裡，各國都不能再侷限於以區域性方法去解決全球性的問題，不過國際間的合作關係日趨緊密，對各國應該都有正面的助益。

瑞士金融監理機構FINMA副主席Mr. Daniel Zuberbühle談到新巴賽爾協定(Basel III)已要求銀行大幅提高資本準備，其中，核心第一級資本比率自目前要求之2%，至2015年銀行必須提升至4.5%，另2019年1月銀行需要再加2.5%的額外資本緩衝(Conservation Buffer)，亦即核心第一級資本比率總計要求為7%。因此，即便市場擔憂新巴賽爾協定將對金融業帶來壓力，但新巴賽爾協定處理信用及資產價格循環波動問題、採逆循環的資本計提(counter-cyclical capital charge)方式建立財政緩衝、要求更高資本水準、更嚴謹的公司治理及擴大金融監理範圍等新架構，將可促使整體金融體系結構更為穩固，其中改善銀行資本條件應可部分解決銀行「大到不能倒」的問題，並降低系統性風險，達到許多國家中央銀行力求金融穩定的目標。

(九)金融市場的展望(A look at the financial market's future)

會議最後一場研討會由Celadon Financial Group LLC業務主管Mr. Frank A. Magnani主持，探討金融市場的展望。聯合國貿易發展會全球化及發展策略部門官員Prof. Dr. Heiner Flassbeck首先發言，Dr. Flassbeck表示並不贊同Dr.Walter關於下一個十年的總經觀點，他認為部分趨勢並非如預期般準確，以百年來的歷史走向觀察，例如生產力的提高、工時縮短、工作能力增加及制度化運作等，事實顯示市場及其參與者會自我修正並找出適應市場的方向。然而，他亦承認市場正面臨某些挑戰，例如主權債務、潛在性不願再為政府提供資金的儲戶及讓中央銀行面對所有的債務問題等，而這些狀況都可能跨越全球市場，匯集成不可避免的危機。

WHU-Otto Beisheim 管理學院教授 Dr. Lutz Johanning提出更多目前市場關心的議題，包括是否應該增加退休基金的運用效率、監理機構與業者間如何協調以達成共識、是否頒布的規則及制度可以有效分散或規避核心業務風險。Dr. Johanning亦再次談到交易人的情緒行為，將導致市場變化難以預測，對投資人的投資計劃造成影響，長遠來看，基本面是主導市場的主因，但短期而言，交易人的情緒行為才是影響市場之關鍵，他認為人們的優先價值觀應該是建立於快樂而非追求成長與獲利。不過Dr. Walter不認為研究快樂是項議題，他認為避開結構性錯誤才可獲得較佳之長期績效。
肆、參與會議心得與建議

本次奉派出席瑞士期貨暨選擇權協會舉辦之監理主管機關會議及國際年會，除對目前國際間衍生性商品之發展趨勢及歐美國家對金融危機之處理方式有更進一步瞭解外，並有機會與外國主管機關、交易所及資訊公司之代表交流，交換各國市場最近發展狀況，亦增加彼此互動關係，可謂收穫豐碩。
本次會議針對店頭衍生性商品多所討論，足見自2008年全球金融風暴發生後，各先進國家之金融監理機構體認到以往未積極管理店頭衍生性商品所產生的問題；另高頻交易之快速興起，亦促使各交易所積極尋求提升交易系統之效能等。至我國市場面臨這些課題時，可思考的方向如下：
一、店頭市場衍生性商品資料申報平台之整合
按現行「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則」規定，證券商應於每日向證券櫃檯買賣中心申報當日衍生性商品交易之成交資料及流通餘額。惟金融業承作衍生性金融商品業務，每日需向證券櫃檯買賣中心申報者僅臺股股權衍生性商品及臺股股權結構型商品，其餘交易型態則為每月辦理申報，建議仍應將所有金融、證券、期貨業經營所有之店頭衍生性商品資訊納入每日申報之資訊範圍，使櫃買中心扮演市場資訊彙整機構，並定期分析市場狀況，使監理機關得以完全掌握市場。另上揭股權申報資訊目前尚未納入市場監視，易滋生內部人管理漏洞，建議宜將涉及上市及上櫃股票之商品交易資訊傳送證交所及櫃買中心相關部門進行控管，以利勾稽內部人之交易，及市場異常交易之監視。另按櫃買中心必須對證券商從事衍生性金融商品交易進行日常交易之查核，惟對銀行業申報衍生性商品資料尚無查核權，亦影響主管機關監理之有效性。綜上，銀行承作衍生性金融商品業務之申報頻率、監管方式、與證券商系統之整合等尚有改進空間，本會將與櫃買中心等相關單位進行研商，冀能強化店頭衍生性商品資訊揭露，提供完整之監理資訊，並進一步有效利用業者申報之資訊，評估個別業者、個別商品及整體市場之曝險程度，以利主管機關控管衍生性商品市場之系統風險。
二、研議建置店頭衍生性金融商品集中交易及結算平台
金融風暴發生後，各國政府深刻體認以往對店頭衍生性商品之管理並不足夠，因此各國監理機構正極力推動店頭衍生性商品之改革與各項監理制度之制定，包括店頭衍生性商品契約標準化、標準化商品採集中結算(CCP)、規劃店頭衍生性商品擔保品制度、提高經營店頭衍生性商品交易商之資本要求，並強化信用評等機構之獨立及公正性、投資人保護等多項措施，期望藉由重建店頭衍生性商品市場秩序，降低未來再次引發系統風險的可能。美國尤其積極鼓吹其他國家訂定相似規範，以避免投資人轉移至規範較鬆散之市場交易，形成法規套利之漏洞。
我國目前可從事店頭衍生性商品之金融機構以銀行、證券商與票券商為主，惟尚未建立集中結算與保證交割機制。為因應國際發展趨勢，本會已督導臺灣期貨交易所參考歐美建立集中交易及結算之運作機制與管理模式，並洽詢證券櫃檯買賣中心意見，研議評估將國內各類店頭衍生性商品納入集中交易及結算之可行性，冀能增加店頭衍生性商品之市場透明度、降低交易相對人風險，俾使店頭衍生性商品市場之管理效能充分發揮。目前期交所、櫃買中心、集保結算所均表示有意願成為店頭衍生性商品之結算機構，為避免資源浪費及兼顧時效，建議政策上宜儘速決定未來負責推動之機構。
三、持續注意國外高頻交易之新規範

依據美國商品期貨交易委員會(CFTC)的資料顯示，CME於1992年開始電子化交易，並在2005年超越人工喊價之交易量，2010年的電子化交易量已佔CME總交易量的88%，可見電子化交易在這個全球網路連結的時代，已經推動市場必須朝此方向前進，電腦交易系統亦成為交易所維持競爭力的關鍵之一。加上高頻交易、演算法交易的日益盛行，依據TABB Group 的估計顯示，高頻交易占2009年美國證券市場總交易量的61%；CME Group 的報告更指出，CBOT約有43%的交易量來自高頻交易或演算法交易。未來交易所將面對更大的競爭，交易系統的功能及執行效率也面臨更大的挑戰。

對本國市場而言，為建立國際化的競爭優勢，宜參考國際交易系統之發展趨勢，包括提升系統穩定性、高容量及快速擴充能力、超低系統延遲時間及提供DMA、主機共置服務等面向，持續致力於提升交易系統之能力與效率，以提升核心競爭優勢，惟交易安全仍應優於交易效率。對主管機關而言，在允許交易市場高頻交易之前，應先參考國際市場訂定相關規範，尤其加強市場所有參與者之安全控管機制，避免美國本年5月6日大崩盤事件再發生。
四、會議安排周全流暢
本次會議進行過程順暢，不僅議題安排切合市場實務及監理需求，提供參與者資訊交流的機會，大會更貼心的備有多項便利的設施，如提供攜帶方便縮製的會議議程表及簡易型放大鏡、攝影服務等，此外，大會指定飯店優質的服務，其訓練之專業亦令人印象深刻。本會一直以來均派員出席各項相關的重要國際會議，以拓展國際視野並汲取經驗，近年來更積極爭取在國內主辦國際會議，惟經驗尚有不足，未來應可借鏡其他國家籌備國際大型會議成功的模式，逐步提升我國國際地位與知名度。
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