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壹、前言
美國商品期貨交易委員會（U.S. Commodity Futures Trading Commission, CFTC）每年針對國際間衍生性商品市場之主管機關或自律機構市場管理人員，定期舉辦「衍生性商品、市場及金融中介機構之國際研討會與訓練課程」（International Symposium and Training Program－ Regulation of Derivatives Products, Markets, and Financial Intermediaries for International Market Authorities）研討會及訓練課程，其目的係為提供最新衍生性商品市場管理知識與經驗交流之機會。2010年會議日期為10月18日至22日，會議地點為芝加哥聯邦儲備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago）。本次會議出席人員包括全球23國之證券、期貨市場主管機關及交易所代表等共49位參加。此次會議我國係由行政院金融監督管理委員會駐紐約代表辦事處周主任秀玲、證券期貨局期貨管理組程稽核國榮及臺灣期貨交易所交易部宋專員裕文代表參加。
本次研討會及訓練課程主要為當前期貨市場最新發展趨勢，重點包括店頭衍生性商品市場及其參與者之規範（即美國Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)、高頻交易(HFT)對市場之影響及市場監理等議題，除邀請主管機關、交易所、結算機構、期貨業者及自律組織代表就各項議題進行討論外，亦鼓勵所有參與人員共同討論並分享其經驗與看法。
本報告主要就此次研討會及訓練課程主要討論議題與內容進行彙整，並提出個人心得及建議。
貳、重要內容摘述
一、目前期貨市場最新發展狀況
(一)「Dodd-Frank 華爾街改革及消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act，以下簡稱Dodd-Frank改革及保護法）之公布
由於2008年9月發生金融風暴後，店頭衍生性商品之信用風險被認為是導致金融海嘯的原因之一，因此，店頭衍生性商品之相關問題引發各界重視，店頭衍生性商品所產生之風險種類主要為交易對手風險（counterparty risk），因此國際上較為關注此類商品交易之交易對手風險所產生之系統風險（System risk），以及是否採行集中結算(CCP)以降低交易對手風險等議題。美國將此類議題規範於Dodd-Frank改革及保護法第七章(VII、Over-The-Counter Derivatives)之，主要受規範之店頭衍生性商品為各種類之交換契約(SWAP)。
除商品外，Dodd-Frank改革及保護法亦針對長久以來美國現貨市場及期貨市場主管機關管轄權界定不清之問題提出解決，有關證券交易委員會（Securities and Exchange Commission，以下簡稱SEC）及商品期貨交易委員會(以下簡稱CFTC)管轄權之範圍主要分類為：
1、 SEC管轄證券基礎類(security-based swaps)之交換商品，包含:單一標的證券或貸款(swaps based on single security or loan)、窄基指數(narrow-based securities indices)或少數證券(通常為9檔以下)信用事件交換之交換交易。
2、 CFTC管轄一般交換商品交易，包含商品交換(commodity swaps)、信用交換(credit default swaps)、利率交換(interest rate swaps)、貨幣交換(currency swaps)、廣基證券指數交換(swap on broad-based security indices )等。
有關本Dodd-Frank改革及保護法之源係美國財政部於2009年8月11日向國會提出店頭衍生性商品市場法（Over-the-Counter Derivatives Markets Act of 2009），針對交換契約市場(Swap Markets)制定監理規範，該法案於2009年10月15日由美國眾議院金融服務委員會（the U.S. House Financial Services Committee）通過，並於2009年12月11日與其他改革法案併為「2009年華爾街改革及消費者保護法」（Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2009），由美國眾議院(the U.S. House Representatives)表決通過。此外，另由參議員Christopher Dodd召集之金融委員會(the U.S. Senate Banking Committee)於2009年11月11日提出之Restoring American Financial Stability Act of 2009亦納入店頭衍生性商品市場法，該法案於2010年5月20日，由美國參議院通過，稱之為「2010年重建美國金融穩定法」（Restoring American Financial Stability Act of 2010）。
由於前揭法案，兩院所通過之內容存在差異，故美國兩議院於2010年6月經兩周之協商後，分別在2010年6月30日及7月15日通過了最終版本的金融改革法案，並將法案名稱改為現行的「Dodd-Frank 華爾街改革及消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），並由美國總統歐巴馬於7月21日簽署該金融改革法案，目前為法規預告期，預計於簽署後之360天實施，至於實施之相關細節則由CFTC與SEC共同協商訂定，以避免有規範不一致之情事發生。
 以下就該保護法中有關店頭市場管理之主要規範概述如下：
1.交換契約市場之監理與管轄（Rulemaking Authority）：新增混合型交換契約（mixed swaps）相關規定及定義。
(1)CFTC負責交換契約（swaps）之管理；由SEC負責以證券為基礎之交換契約（security-based swaps）之管理，兩主管機關必須互相諮詢、通力合作以確保彼此訂定之法規具有一致性與可比較性。雙方必須於Dodd-Frank改革及保護法頒布起1年以內訂定明確之法規。
(2)兩主管機關在諮詢聯邦儲備理事會（FRB）後，可以聯合訂定關於混合型交換契約之法規，以實現本法案之目的。
(3)混合型交換契約包含任何以證券為基礎，且同時其價格取決於利率、匯率、大眾商品、債務文書、兩種以上指數、可量化指標、其他財務或經濟上之利率或財產，以及潛在的財務、經濟、商業結果等事件或意外事故之發生、未發生，或發生之程度之種種交換契約。但混合型交換契約不包含以單一個股或單一股價指數為基礎之交換契約，此種契約為以證券為基礎之交換契約（security-based swaps）。
2.強制標準化交換契約須集中交易與結算（Mandatory Clearing and Exchanges Trading of Standardized Swaps）：新增公平結算及預告期間等部分規定。
(1)凡是標準化交換契約或以證券為基礎之交換契約，除經CFTC或SEC豁免者外，均需在交易所或交換契約執行設施（swap execution facility；SEF）集中交易，「標準化」的定義由CFTC與SEC根據特定標準來決定。
(2)強制集中交易之交換契約與以證券為基礎之交換契約均必須送由結算機構（clearing organization）進行集中結算，結算機構須對所有之交換契約提供公平之結算。
(3)結算機構在對任何交換契約結算之前，需先取得CFTC或SEC之同意，CFTC及SEC需針對何種交換契約需被結算訂定相關法規，法規頒布之前需有30天之預告期間（comment period），以接受大眾意見。
3.最低資本額要求（Minimum Capital Requirement）：將期貨商與其他仲介業者納入規範範圍。
(1)CFTC、SEC或聯邦銀行機構（federal banking agency）需對交易商與主要參與者提出最低資本要求。
(2)CFTC及SEC可對期貨商與其他的仲介業者訂定更嚴格之資本要求，並規範其財務責任。
4.針對交換契約及以證券為基礎之交換契約之交易商（swap dealers）與主要參與者（major swap participants），新增對特定特殊機構之責任（Responsibilities to Certain Special Entities）：
(1)特殊機構包含聯邦機構(federal agencies)、政府單位(state、city、country)、任何受“Employee Retirement Income Security Act”第3條所管制之員工受益計畫、政府計畫(governmental plans)及人壽保險計畫（endowment plans）。
(2)任何擔任特殊機構在交換契約之顧問角色的交換契約及以證券為基礎之交換契約交易商及主要參與者須：
i. 遵守「反詐欺」（anti-fraud）法令。
ii. 有責任維護特殊機構之利益。
iii. 遵守CFTC及SEC所訂定之規範。
5.保證金分離與破產處理（Segregation of Margin and Bankruptcy Treatment）
(1)任何因為交換契約或以證券基礎之交換契約而從客戶收受保證金或其他形式擔保品（股票、資產等）之交易人，必須向CFTC或SEC登記為期貨商（FCM）、仲介商(IB)、交換契約交易商或以證券為基礎之交換契約交易商等。
(2)上述期貨商等業者所收受之保證金或擔保品必須與其本身之資產分開，而且不得再做為其他契約的保證金之用。
(3)CFTC或SEC可以訂定法規，允許結算機構將所有來自期貨商、仲介商、交易商或以證券為基礎之交換契約交易商之保證金及擔保品合併管理（commingling）。
(4)保證金或擔保品可投資於政府公債、國庫券等由政府、政府轄下單位所發行之債券，或其他CFTC或SEC認可之機構做為擔保之金融商品。
6.資訊揭露（Public Reporting of Swap Transactional Data）：新增即時揭露及年報發行等規定。
(1) CFTC及SEC為強化價格發現，將訂定相關規定就交換契約相關交易與價格資訊，即時公開揭露，其揭露之資訊不得涉及任何市場參與者之隱私，並注意是否會顯著影響市場流動性。
(2) CFTC及SEC應發行半年報與年報，將其向交換契約資料儲存所（swap data repositories）或衍生性商品結算機構（derivatives clearing organizations）所獲得之資訊向大眾揭露。
7.部位限制（Position Limits）
(1)CFTC應訂定適當之部位限制，以降低、消除過度投機或防止市場操縱，維持良好的流動性，確保價格發現功能未被破壞。
(2)SEC須規範以證券為基礎之交換契約的市場參與者持有特定契約之部位限制，防止詐欺或操縱。此外，SEC亦應要求交易人申報所持有之相關有價證券及借貸，並要求自律組織訂定類似之部位限制規則。
惟此法案各項條文目前CFTC已開放供各界提供意見，以利於法案通過發布360天後可正式實施，一般而言，所有法規之訂定至執行，需由公眾提供意見至少30天(大多數狀況為60天)。
另外歐盟執行委員會（European Commission）亦針對店頭市場之管理訂定管理目標，包含增加交易的安全性(Safety)及提高市場資訊的透明度(Transparency)，所使用之工具為集中交易對手制度(CCP)、公開資訊揭露、資本要求及交易管理等工具，相關之立法包含資本之要求(修法CRD-Capital Requirements Directive)及交易部位之申報管理(修法MIFID-Markets in Financial Instruments Directive)，以依及中交易對手之契約(CCP-cleared contract)或非集中交易對手之契約(Non-CCP cleared contract)區分業者之資本要求(Capital Charges)及要求申報相關部位及須於集中市場場所交易。
(二)高頻交易(High Frequency Trade，HFT)對市場之影響(2010/5/6事件)
為了解高頻交易對市場之影響，講者以2010年5月6日美國股市盤中大跌（Flash Crash）事件作為說明案例(如下圖)，有8成市場人士認為該事件係因過度仰賴電腦系統及高頻交易造成當天波動性過大所致，而SEC及CFTC之聯合報告則指出，該日係某家大型交易商(據傳言為Waddell & Reed Financial Inc)賣出高達75,000口之E-mini期貨契約造成該日之大跌，該大型交易商從事之策略，係以前1分鐘成交量之9%為賣出數量，且不考慮成交價格及成交時間，此賣出交易造成今年初以來E-mini期貨契約單日個別交易人最大之部位變動，為探討該日價格下跌事件所造成之影響，有三個重要議題值得我們注意，其一、高頻交易者及其他交易人在2010年5月6日當日之交易行為為何，其二、什麼原因造成價格快速下跌，其三、高頻交易者在價格下跌事件中扮演何種角色。
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1.2010年5月6日盤中價格大跌事件
依據SEC及CFTC之聯合報告顯示，該日高頻交易者(HFT)共16家，其他交易人主要為中介商179家(Intermediaries)、基礎買方1,263家(Fundamental Buyers)、基礎賣方1,276家(Fundamental Sellers)、機會交易人5,808家(Opportunistic Traders)及雜訊交易商6,880家(Noise Traders)，在5月6日當天，高頻交易商佔該日交易筆數之比重為29.35%，若以成交量而言，則其成交量比重為28.57%，相較於前3個交易日之成交筆數比重32.56%及成交量比重34.22%而言，比重略有下降之現象(如下表)，而高頻交者之交易策略通常為短期間之頻繁進出，並不持有過多之淨多方或淨空方部位(Net Positions)，而在5月6日當天，高頻交易商並未有不同之交易策略，只是在流動性提供方面，捨棄較為主動之流動性提供，並以較為被動之方式提供流動性，而高頻交易商在成為龐大賣單之相對方後，復將這些被成交之部位於市場上賣出，因此再度加重市場之賣壓，此時因流動性提供者之退出，造成龐大賣壓無法消化，以致造成市場價格下跌，直至5月6日當天下午2:45PM後，買盤陸續回籠，價格始趨於穩定。
[image: image2.emf]
2.SEC與CFTC聯合報告結論
(1)價格大幅波動時，高成交量並不代表市場之流動性充足。
(2)衍生商品市場今日已與股票市場緊密關連，特別是指數衍生產品。
(3)市場暫停交易機制（Circuit Breaker）確實能給市場參與者有時間審視交易策略，調整演算交易參數，促使市場回歸正常交易秩序。
(4)個別市場參與者在不同之風險控管機制作業下，自行設定不同之暫停交易條件。如果同時有許多市場參與者因為自有設限條件而暫時撤離市場，將導致市場流動性嚴重不足，無法以公平且有秩序地達到供需均衡價格，甚至出現Stub-Quote以1美分成交之極端案例。
(5)市場參與者憂慮成交後是否會遭取消產生之不確定性，會抑制渠等交易人參與市場報價買賣，導致市場失去流動性。
3.5月6日事件其他業者意見
(1)有關5月6日事件，業者RGM顧問公司表達意見認為，為了降低或避免類似5月6日事件發生，可採行之改革方式包含個別股票之暫停交易機制(Circuit breakers)、改善更正錯誤交易政策，以及減少無意圖成交之報價(Stub quote)，如此將有機會於未來避免此類價格大幅下挫之情事發生。此外，RGM公司顧問亦針對美國證券市場作一研究，提出結論包括，美國證券市場之買賣價差、流動性及市場效率在過去4.5年間已有改善、市場自動化及競爭已改善市場品質，及期貨市場過去幾年已較具效率。
(2)有關5月6日事件，業者Nanex L.L.C.認為其他市場參與者，特別是高頻交易者，在承接該日主要賣方賣盤以後之部位拋補，以及期貨市場與股票市場間之套利或避險交易，導致賣壓在短時間朝不同市場擴散，才是市場陷入惡性循環崩跌之主因。因此必須探究高頻交易者之本質，該類交易之目的，主要係在市場中拋補，以期在些微之買賣差價中賺取利潤，附帶地為市場提供流動性。高頻交易者既沒有龐大之資金，亦無意願長時間持有部位暴險（也許對高頻交易商而言，持倉10秒鐘已經太久）。在衍生商品交易中，擔任避險者之交易相對方，必須是有願意長期持倉者，不能都是高頻交易者或造市者，市場才有可能成功，造市者或高頻交易者只能扮演盤中價格相趨近之媒介，而高頻交易商當時之所以不計代價砍倉，合理推論因屬各機構在本身自訂之風險控管要求下被迫停損，是以無暇思考此類之停損賣出對於市場造成影響。
二、市場監視相關議題
(一)主管機關如何偵測(Detect)、制止(Deter)並對抗(Combat)市場濫用
1.市場監視綜覽
(1)目標
--於現貨市場發生偏誤以前及時發現異常狀況
--預防人為操縱事件發生並採取預防措施
--偵測人為操縱行為並轉介至執行部門(Enforcement)

(2)分析
--了解標的物市場
--分析相關契約
--辨認契約擁有者及監控交易人行為
--執行投機部位(speculative)之部位限制
--追蹤大額交易人部位以預防市場操縱行為
(3)行動
--警告函(Warning Letter)
--緊急處分(Emergency Action)
--執行部門執行(Division of Enforcement)

2.市場之各管理階層監視方法
(1)交易所層級
--監視對象為市場參與者
--檢視每日現貨及期貨市場之行為
--執行交易所規則
(2)CFTC層級
--監視對象為大額交易人
--分析關鍵之價格關係（key price relationships）
--執行CFTC法規
(3)期貨商層級
監控交易人是否合乎相關規定及部位限制規定
(4)客戶及交易人層級
向交易所或主管機關通報可疑的交易活動
3.價格操縱之衡量指標
(1)是否有影響市場價格的能力
(2)是否有製造人為價格的意圖
(3)人為價格是否存在
(4)價格操縱是否導致人為價格
4.監視指標
(1)價格波動情形
(2)各項相關商品價格走勢變化情形
(3)未平倉契約及交易量
(4)部位集中度
(5)交易流動性及連續性價格變化趨勢
(6)可交割契約量
5.市場監視工具
(1)大額交易人申報制度
--每日從結算會員、期貨商及外國經紀商取得所有大額交易人期貨暨選擇權部位
--申報部位數應涵蓋全市場70%以上甚至超過90%之未平倉部位
--應申報標準定期由CFTC檢視並調整，以考量申報公司的作業負擔
--申報標準應定期檢視，依不同契約而有不同之規定，從小至25口、大至3000口不等，如下表所示：
	契約別
	部位數(口)

	黃金
	200

	玉米
	250

	Crude Oil原油(WTI)
	350

	S&P 500指數
	1000


而其中申報標準訂定之方式：
--依不同期貨契約訂定不同之應申報標準
--參考全市場未平倉部位及交易人持有部位大小
--契約交割方式(實物或現金交割)

--參考各商品過去的歷史經驗
(2)部位限制
--由交易所執行部位限制
--違反部位限制規定者依交易所之罰則處分
--申請豁免部位限制規定者須符合交易所之其他要求事項
6.監視例行檢視問題
(1)多頭部位
--持有多頭部位最大者，其部位是否高於市場可供實物交割之數量
--持有多頭部位者是否有意圖進行實物交割
--實物交割是否為取得該商品最低成本之方式
(2)空頭部位
--持有最多空頭部位者，是否有能力履行交割
--是否進行履約為較其於現貨市場直接賣出更為有利
(3)現金交割市場常見問題
--接近到期交割日時，期貨價格或價差是否反映現貨市場價值
--最近到期月份契約之結算價形成過程是否與現貨價走勢相同
--持有最大部位之期貨市場交易人是否參與影響結算價格之現貨市場交易
--期貨市場交易人是否有意圖藉由現貨市場之虧損換取期貨市場較高獲利之情形
7.價格操縱調查所面臨之困難
(1)須從多項線索中抽絲剝繭
(2)價格移動涉及多項因素
(3)每一案例皆須逐一檢視
(4)資料及紀錄的不完整
(5)由於法官專業知識之不足，實務上很少被真正起訴
(6)行為人操縱動機常無法證明
8.調查權
(1)若交易所或自律機構正在執行調查，則需考量與其他主管機構之合作、資訊共享協定等面向。
(2)若某政府機構正在調查，則需考量與其他主管機關、外國主管機關協調合作(若為涉外案件)。
(3)有關協調事宜，則可藉由類似跨市場調查團體(Intermarket Surveillance Group)、聯合稽核委員會及聯合法令遵循委員會(Joint Audit Committee and Joint Compliance Committee, U.S.)等方式進行。
(二)詐欺型態及調查方式
1. 主要交易詐欺型態
(1)Bucketing: 直接或間接接受客戶的委託買賣，卻未下單到交易所進行撮合交易之行為，即擅為交易相對方。
(2)Money Passes：未經過集中市場交易，其目的為將金錢由其中一個帳戶轉至另外一個帳戶
(3)Trading Ahead of Customers：經紀仲介已握有客戶市價或目前價格水準的委託，而仲介搶在其客戶委託執行前搶先為自己執行交易
(4)Filling by Offset or Matching Orders：經紀仲介擅自為其買方客戶及賣方客戶分配成交價暨其數量，而悖於交易所之交易規則
(5)Disclosing Orders：在交易池的經紀仲介(broker)告訴其他交易參與者有關其握有之部位及在不同價位的數量以及停損價位等
(6)Changing Prices：以目前價格為基準，突然轉變買賣方向及價格以與其他交易人之委託成交
(7)Allocating Fills：集合競價後，將成交結果於特定帳戶間進行分配
(8)Other Prearranged Execution：當握有停損單或可執行之委託單時，當作該等委託之相對方
(9)Wash Trading：期貨交易的沖洗交易一般係指在交易市場中公開作虛偽之買賣，製造熱絡之假象，以詐騙其他交易人，並以虛偽外觀之交易價格被記錄在市場上，但當事人卻以私下協議方式加以解除或沖洗掉，因此並無在市場上真正握有部位
2.案件調查方式
(1)需要之文件
--會計報表
--交易卡及客戶委託
--來自所屬公司的委託及其他內部之指示
--交易紀錄及電腦報表
--交易時段之報價資訊
--向CFTC登錄之登錄資料及檔案
(2)必要之分析
--篩選出可能涉案的交易資料
--分析交易紀錄
--檢查交易卡及客戶委託
--檢查帳戶相關文件
--比較交易時序及當時成交及委託簿狀況
--針對特定違規事項須重建當時市場狀況
(3)面談
--後台人員面談
--相關交易人員
--與自營交易帳戶不同之帳戶擁有人
--自營帳戶交易員
--其他人員(助理員、接線生、其他證人)

3.案件調查結果後續處理
(1)調查完成
(2)分析人員準備調查報告，包含案件處理建議
(3)轉介案件至其他權責單位
(三)財務風險監理
1.風險種類及壓力測試
(1)風險種類：投資組合部位若發生超過3個標準差之狀況，其投資組合風險將不同於一般之常態分配，因此須對此種稱為肥尾風險(Fat Tail Risk)之狀況予以偵側並管控之。
(2)壓力測試：由於選擇權之報酬型態並非線性(non-linear)，因此需藉由設定不同之測試參數以偵測部位可能發生之風險；另由於壓力測試係針對整體部位予以測試，因此可輔以個別部位之檢視，以辨認個別選擇權部位之風險所在。
(3)壓力測試之功能：壓力測試目的可讓我們偵測帳戶之損益究係由期貨或選擇權造成、市場上漲時整體帳戶部位變化情形、若市場上漲究竟是買進賣權或賣出買權所造成、若市場下跌整體部位變化情形、選擇權部位目前是價平或是價外、損失超過保證金金額之水準、交易員目前對於部位的預期及損益為線性或非線性等項目。
2.目前監理流程
(1)管理機關收集大量之日內部位資訊，包含各公司及各帳戶之部位資料。
(2)利用內部自行研發之系統辨認公司及顧客部位於不利其部位變動發生時之可能情況。
(3)利用商業軟體針對部位予以壓力測試。
(4)將測試結果與交易員或公司分享，並研擬相關風險管控及因應措施以利部位發生損失時予以妥善處理。
3.偵測風險為何
(1)主要偵測結算機構及公司層級之風險。
(2)結算機構測試其收取之保證金是否足夠。
(3)公司層級測試其之資本是否足夠。
4.壓力測試分析種類
(1)價格變動與保證金水準之相互影響。
(2)市場之極端變動對潛在損失之影響。
(3)分析各契約及各公司之未平倉部位。
(4)分析各交易參與者於所有市場及所有公司之交易情形。
(5)分析各交易參與者保證金狀況。
(四)期貨商品設計
1.期貨商品的功能
(1)提供有效及效率的價格風險管理機制。
(2)適當的商品設計可提供有效率之方法，確保期貨價格之公正性，即可信賴性。
2.期貨商品發展現況
(1)在CFTC監控之5,251個期貨契約中，只有3%之契約，所有月序之未平倉契約數高於100,000口。
(2)在CFTC監控之5,251個期貨契約中，大於90%之契約，所有月序之未平倉契約數低於100,000口。
3.發展成功契約之特性
(1)滿足避險需要。
(2)有對應大規模且活絡之現貨市場。
(3)足夠之價格波動性。
(4)期貨價格走勢與避險者持有之現貨走勢有高度相關性。
(5)契約之買方及賣方皆具有足夠且不同之交易動機及風險型態。
4.管理機關及交易所之目標及準則
(1)保障市場得以發揮風險轉嫁及價格發現功能。
(2)預防市場操縱-確保各契約之價格公正性及可信賴性。
(3)隨時檢視契約是否合宜。
5.管理機關當前應注意課題
(1)衡量契約是否符合基本原則(core principles)。
(2)依據契約結算交割方式檢視相關內容，例如：針對實物交割契約檢視可交割現貨、交易過程及各機構庫存狀況，針對現金交割契約檢視標的指數的選擇、標的現貨及價格決定過程等。同時並與相關現貨市場及一般商業實務比較，以了解實務運作情形。
(3)隨時檢視契約是否合宜。
6.避免價格操作之工具
(1)確保交易標之供給無虞。
(2)對空頭部位進行較多之規定，如交割時間、地點及等級。
(3)部位限制，特別是現貨月份契約。
7.現金交割契約設計之原則
(1)指數之計算應真實反應現貨市場價值。
(2)指數具有代表性。
(3)不被操縱性。
(五)國際合作之調查議題
1.CFTC提供外國期貨管理機構協助原則
(1)CFTC可因應國外期貨管理機構、部門或政府單位之要求、在CFTC管轄範圍內，提供非公開資訊，惟提供之資訊CFTC需確保使用者不會將該資訊做不當揭露。
(2)當要求提供資訊機構正在調查期貨或選擇權之交易人可能涉有違反或意圖違反任何法律、規範或規定時，CFTC可提供協助。
(3)CFTC於考慮是否提供協助時，將考慮要求提供協助機構是否已同意提供相對應之協助予CFTC，及是否該請求會對美國之公眾利益造成損害。
2. 常見之國際性之支援之狀況：
(1)交易實務(Trade Practice)。
(2)操縱行為(Manipulation)。
(3)詐欺行為(Fraud or Deception)。
(4)侵占行為(Misappropriation)。
(5)登記及適足性相關事宜(Registration and Fitness)。
3. CFTC如何提供協助：
(1)使用調查權。
(2)檢查審視登記者資料。
--可要求登記者出具文件聲明
--檢視登記者之報表及紀錄
(3)強制性(compulsory powers)。
(4)要求相關單位提具銀行紀錄、電話紀錄、資訊傳輸紀錄、證詞及調查報告。
(5)傳喚(subpoena)行為須由適當之聯邦法院要求執行。
4.各國主管機關進行跨國市場監理合作之程序，通常可藉由簽署MOU或其他合作性協議，如IOSCO多方協議MMOU，以強化定期溝通管道與資訊分享內容。
(1)有關跨國性交易市場之監理，主要涉及各國主管機關及交易所是否能夠確實執行其市場監理之責，以防範及偵查市場操縱等不法行為、確保市場公正並對違規者予以處置。
(2)跨市場合作案著重於該合作過程是否造成市場監理工作上之漏洞或各國主管機關權責不明之情形。
(3)市場監理上之漏洞，可能來自於各國監理機關對市場管理看法之岐見、目標或權限與工具之差異、或因法規上之障礙導致一國或各國主管機關原監理工作無法順利執行，或是法令上之限制導致有關資訊無法充分分享等。以美國CFTC為例，CFTC得依外國主管機關、政府調查違法行為之要求，提供非公開之資訊，以供管理之用，當然，CFTC提供資料時，亦會要求對方同意提供資料。
三、結算機構及中介機構(Intermediaries)之監視議題
(一)結算機構
1.功能
透過與結算會員間之契約關係，擔任買方之賣方、賣方之買方，以降低交易對手風險，結算機構與結算會員之客戶無法律上之直接關係。
2.參與者
(1)結算會員。
(2)通常為金融機構，如期貨商、銀行。
3.結算會員資格標準訂定之參考因素
(1)財務結構(Financial strength)
(2)風險管理之經驗及能力(Risk management sophistication)
(3)營運能力(Operational capabilities)
4.結算機構作業流程
(1)交易流程及部位管理
(2)財務管理
(3)風險管理
5. 交易流程及部位管理
(1)結算機構每日進行結算會員間之部位及帳務控管
(2)結算機構進行每筆部位之登錄
(3)結算機構進行實物交割契約履約之分派
6. 財務管理
(1)依據每日契約結算價進行每日洗價。
(2)每日結算價通常為當天最後一筆成交價，但結算機構保有修改之權利。
(3)部分結算機構於盤中亦會進行保證金試算作業。
(4)計算部位之每日盈虧，同一結算會員損益互抵後，以淨額交付，並透過結算銀行進行款項之撥轉。
(5)所有結算會員之收復淨額為零。
7.風險管理
(1)擔保品(原始保證金)
--結算會員於部位建立後即需繳交，直到未平倉部位完全沖銷為止。擔保品金額原則上需涵蓋每日最大風險之95%~99%。
--結算會員一旦違約時，結算機構將會處分該擔保品，以應交割結算之需。
--保證金依據不同契約分別訂定之，依據標的商品之價格波動性(包含歷史波動度及隱含波動度)訂定之。
--通常為現金或流動性高的資產。
--CME集團目前使用SPAN系統控管投資組合風險。
(2)結算會員資格要求標準
--資本要求
--報表要求
--存出存入保證金機制
--與結算交割銀行關係
(3)結算會員之監控
--結算機構得依結算會員資本額、其母公司所提供之保證範圍及虧損狀況，設定最大風險暴值。
--結算會員一旦超過該最大風險暴值，則結算機構將聯絡結算會員或結算銀行，要求其提前撥款。
--針對可能潛在風險進行壓力測試。
--各結算機構之間將進行資訊分享。
8.違約處理及財務防衛機制
(1)結算會員違約之處理程序
--當結算會員無法履行義務時，結算機構為降低風險，可了結違約結算會員之部位。
--處分該違約結算會員所提供之擔保品。
--如有不足，將動用財務防衛機制中該會員所繳交之違約準備金(Default Fund contribution)。
(2)財務防衛機制之資金來源
--會員所繳交之違約準備金。
--結算機構提撥之賠償準備金。
--信用狀（Letter of credit）。
--違約保險(Default insurance)。
--超過基本違約準備金，結算會員額外提撥之違約準備金。
9.結算機構之組織態樣
(1)交易所所屬部門，如CME。
(2)交易所子公司，如ICE Clear US，為ICE Futures U.S.子公司。
(3)獨立單位，提供單一或多個市場結算服務，如The Clearing Corporation。
(4)結算機構之核心原則：結算機構須符合商品交易法(CEA)所訂之17項核心原則。
(二)中介機構
1.中介機構包含期貨商(FCM)、期貨交易輔助人(IB)。
2.依據商品交易法(CEA)規定，原則上所有期貨商及期貨交易輔助人皆須註冊，除非符合豁免條件，其流程：
(1)遞交7-R表格給NFA。
(2)請每一位董事、主要經理人及持股超過10%以上之大股東，填寫8-R表格並遞交給NFA。
(3)所有上述登記者應留存指紋及背景資訊以供NFA檢核適任性。
3.FCM之資格要求
(1)表格及報表之申報
--除年報外，CFTC要求FCM每月應製作月報(Form 1-FR)。
--若公司資本不足時，FCM應即向CFTC及自律組織(DSRO)通報。
--獨立之期貨交易輔助人(IB)應製作半年報及年報。
--財務報表之製作應符合一般公認之會計處理原則(GAAP)。
(2)最低淨資本額要求。
--期貨商及獨立之期貨交易輔助人必須符合最低之淨資本要求。
--期貨商最低淨資本要求可於結算機制中提供顧客更進一層之保護。
--期貨商低於最低淨資本要求將嚴重違反規定。
--期貨商必須隨時檢視交易部位對淨資本之影響，並應隨時注意淨資本必須維持在規範標準以上。
--若客戶發生鉅額損失致無法履行交割義務時，期貨商有義務支付予結算機構該款項，因此客戶資金與自有資金必須分開存放。
--2004年CFTC修正最低調整後淨資本額(minimum adjusted net capital)之計算方法，改為risk-based。
(3)客戶資金分開存放
--客戶的資金應與期貨商資金分開存放。
--依CFTC Regulation 1.20 規定，客戶若從事美國境內交易所交易，客戶資金應與期貨商資金分開存放。
--客戶分開存放之資金所有權人為期貨商之客戶。
--客戶分開存放之資金可運用範圍訂於依CFTC Regulation 1.25。
--依CFTC 1.25 規定，期貨商得兼顧信用風險最小化及流動性高之前提下，運用客戶繳交之保證金，且其所產生利得無需支付給客戶，故該項亦成為期貨商收入來源之ㄧ。
--客戶資金分開存放可保護期貨商因自身經營產生之損失對其的不利影響。
--客戶分離帳戶之資金，期貨商之任一債權人皆無權利要求動用該款項。
4.市場實務
(1)風險預告
--客戶於FCM或IB開戶前應收到相關文件並由客戶確認回執其已收到及了解文件內容。
--文件內容應包含交易期貨商品之風險及告知客戶應衡量是否有足夠的財務能力去承擔此風險。
--文件內容應包含交易期貨商品之風險及告知客戶應衡量是否有足夠的財務能力去承擔此風險。
--客戶若欲從事美國境外市場交易，應提供額外之告知文件，內容包含法令規範之差異處。
(2)交易授權
--期貨商或IB無法代客戶進行交易，除非獲得客戶之授權。
--期貨商或IB對於輸入委託之時間及價格具有處理權。
(3)客戶交易對帳單
--期貨商必須製作月對帳單予客戶，內容包含該月之所有交易、手續費、收付明細及帳戶餘額。
--除月對帳單外，期貨商應製作每日成交對帳單，內容包含成交部位損益。
(4)紀錄保存
--所有期貨商及IB必須完整保存客戶之基本資料。
--所有期貨商及IB必須保存客戶委託的書面資料，包含委託日期、委託時間及成交時間等。
--會計總帳必須保存各客戶之所有交易紀錄及收付情形。
--每日日記表必須記載交易日之客戶之所有交易紀錄。
--所有紀錄必須符合商品交易法暨其相關規範之要求，並保存5年，存放方式得以電子方式存放。
(5)市場監督
--相互合作的自律組織確保期貨商遵守管理規則及健全之財務狀況。
(6)反詐欺行為
--所有機構必須遵守商品交易法(CEA)之規定禁止詐欺情事發生，無論是為自己或為客戶從事交易。
(三)期貨自律機構(DSRO)
1.期貨商都必須加入期貨自律機構。
2.期貨自律機構皆為聯合稽核委員會(Joint Audit Committee, JAC)之會員，其定期討論並強調法令遵循之相關議題，另JAC針對期貨商(FCM)訂定制式化之檢查程序。
3.針對參加一個以上自律機構之機構，聯合稽核委員會之會員將會針對該等機構進行資訊分享。
4.雖有期貨商聯合稽核之機制，惟各交易所對參與其市場之期貨商仍負有財務面稽核之義務。
5.CFTC提供指定期貨自律組織(Designated Self-Regulatory Organizations, DSROs)期貨商稽核計畫之原則，包含以風險為基礎(Risk-based)之檢查循環，循環之週期介於9至18個月之間。
6.並非每一次檢查都必須涵蓋各種法令遵循與業務之檢查模組(module)，惟每一檢查模組項目至少每三個檢查循環中需執行一次。
7.每一指定期貨自律組織(DSROs)與CFTC皆會收到所有期貨商之財務報告，而NFA則收到所有期貨交易輔助人(IB)及非交易所會員期貨商之財務報告。
8.期貨商所申報之財報，採電腦系統及人工檢核(RSR Express)，其中期貨商調整後淨資本額及客戶保證金專戶透過電腦自動檢查，當財務數據餘額之百分比有明顯變動時及針對新的檢核項目，電腦將自動提醒並予以調查瞭解。
9. RSR Express系統可針對特定資訊進行查詢以利數據分析使用。
10.每一個期貨自律組織須針對所屬結算會員之交易及收付狀況進行監督。除此之外，所有結算機構進行資訊分享，以建構結算會員公司於跨市場間可能之損失狀況，以利及時掌握結算公司可能損失與其公司資本間的關係。
11.CFTC有能力針對大額交易人之交易資訊予以整合，以利辨認來自於這些大額交易人交易可能發生的損失。
12.CFTC將於其網站上針對特定財務項目予以揭露。(如下圖)
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參、心得與建議
美國商品期貨交易委員會CFTC每年舉辦之「衍生性商品、市場及金融中介機構之國際研討會與訓練課程」，其主要舉辦之目的係針對各國最新衍生性商品市場發展及管理相關議題進行討論，參與人員透過經驗之分享，相互學習觀摩。本次參與研討訓練課程之過程中，除對目前國際間衍生性商品之發展趨勢有更進一步之瞭解外，也有機會與外國主管機關、交易所及業者交流並交換彼此市場最近發展狀況。
本年度之重點之一為店頭市場商品集中結算之議題，肇因於2008年9月發生之金融風暴，OTC衍生性商品之市場參與者違約致發生信用風險，機構間相互影響下產生系統風險造成金融海嘯，是以為降低未來金融市場再次發生相同事件之機率，歐美國家現階段均以加強店頭衍生性商品之集中監理與推動集中結算機制，以期重建店頭衍生性商品市場秩序。美國於2010年發布Dodd-Frank 華爾街改革及消費者保護法，以降低店頭商品各交易對手間之違約風險。
此次研討訓練課程所討論之課題皆為當前國際市場上關切及重視之議題，國內市場與歐美市場具有高度連動性，且國內相關監理及交易等制度又多參考歐美先進國家市場發展，可預見歐美國家目前所重視之議題將成為我國期貨市場將來可能面臨之問題，本次參加CFTC舉行之研討會收穫甚多，經綜整後爰提出以下數項建議供國內未來參考：
1、 持續推動市場商品發展及金融創新、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，為擴大國內市場參與及國際化，我國應積極研議開發新型態之期貨商品掛牌以為因應，以加強國內期貨市場之競爭力，如推動新種契約，包括價差交易合約（Contracts for difference；CFD）等；或增加期貨商品之標的，包括涉及國外股價指數或大陸地區股價指數等契約。
2、 儘速研議國內衍生性商品集中交易結算機制
         主管機關已請臺灣期交所針對店頭衍生性商品議價交易結算平台並提供集中結算與保證交割之議題進行研議，未來應視國際間發展狀況及交易需求，再予規劃相關細節並於適當時機研議推出。尤其歐盟及美國地區在規劃店頭衍生性商品集中交易結算制度上略有差異，適用範圍亦有不同，例如對於何種商品須透過集中結算機構結算，美國Dodd-Frank法規定係由監理機關決定，歐盟授權由集中結算機構決定，日本則要求達一定規模者即須強制結算；對於一般企業所承作之相關避險交易是否須比照期貨交易商強制於集中結算，美國要求達主要市場參與者（Major Participants；目前尚未具體定義）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集中結算之交易均須強制結算，日本則依交易之規模而定，國內未來應評估其效益後，規劃適合國內發展之方式。
3、 加強店頭衍生性商品之市場監理
目前國際市場上除積極推動店頭衍生性商品集中交易結算外，亦正加強其市場之監理，如對市場參與者風險性資本加強計提，及店頭衍生性商品資料儲存（Repository）等，以國內證券商及銀行業為例，目前申報衍生性商品交易資訊之內容如下：
	
	證券商
	銀行業

	每日
	利率衍生性商品、債券衍生性商品、股權衍生性商品、信用衍生性商品、結構型商品、轉換公司債資產交換6大類。
	股權衍生性商品及結構型商品。
※格式與證券商相同

	每月
	商品範圍同上，但格式部分包括交易金額、未到期契約餘額、已實現損益、未實現損益。
	所有衍生性商品，包括外匯類，格式部分包括交易金額、未到期契約餘額。


為加強國內主管機關對衍生性商品市場之掌握，建議如次：
（1） 銀行業每日申報之衍生性商品資訊僅包括股權衍生性商品及結構型商品，並未包括轉換公司債資產交換（亦涉及股權），不利股票市場之監控與管理，建議應將銀行業從事之轉換公司債資產交換交易納入每日向櫃買中心申報之資訊範圍。
· 銀行可以作國內轉換公司債資產交換交易及海外轉換公司債資產交換交易。
· 證券商僅得從事國內轉換公司債資產交換交易。
（2） 股權申報資訊並未納入市場監視，易滋生內部人管理漏洞，建議櫃買中心應將涉及上市及上櫃股票之商品交易資訊傳送有關部門進行控管，如證交所及櫃買中心之相關部門，以利勾稽控管內部人之交易，及市場異常交易之監視。
（3） 應利用每月申報之資訊，分析個別券商、整體市場、個別商品及所有商品之風險暴險，以利主管機關控管衍生性商品市場之系統風險（避免單一金融機構或單一商品風險過於集中），及評估有無將衍生性商品納入強制集中交易與結算之必要。
4、 研議高頻交易制度之可行性並預為因應
電腦高速演算、資料處理及網路通訊等技術發展，促使期貨市場各種交易策略推陳出新，高頻交易者(HFT)利用頻繁之交易及複雜之數理運算基礎獲得交易利潤，此類交易者常借助交易所產生資訊運用之優勢，但易對市場產生影響，例如對於市場公正價格之形成及資源分配等產生不利之影響。因應國際發展趨勢，國內應積極研議此類交易之可行性，例如在國內目前已開放之傳統（Traditional）DMA以外，研議有無推動純粹（Pure）DMA之可能性，並預為研議相關配套措施，以提升國內期貨市場之成熟度，並擴大國際機構法人之參與。
附錄－課程資料[image: image4.png]


[image: image5.png]



18
1

