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第一章  前言
美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）每年定期舉辦「國際市場主管衍生性商品、市場及金融仲介之法規研討會與訓練課程」（International Symposium and Training Program－Regulation of Derivatives Products, Markets, and Financial Intermediaries for International Market Authorities），研討會地點位在芝加哥聯邦儲備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago），其目的係針對國際間衍生性商品市場之主管機關、自律機構或交易所等監理人員，提供最新衍生性商品市場管理知識，並由國際研習活動分享不同之管理經驗，探究面對新挑戰之最佳對策。

2012年研討會之日期為10月15日至19日，本次參加研習課程人員來自全球25個國家，共計57位證券、期貨市場主管機關及交易所之代表出席，我國係由金融監督管理委員會駐紐約代表辦事處洪專員延欣、證券期貨局期貨管理組劉科長純斌及臺灣期貨交易所監視部莊專員志翔代表參加。

本次研討會及訓練課程議題，主要著重於當前各國主管機關所關切之店頭衍生性金融商品市場之監理改革現況、客戶資金帳戶之保護及有關高速交易(High Speed Trading, HST)之風險控管等議題，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。另帶領學員實地參觀美國芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange, CME）及CFTC芝加哥地區辦公室。
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。
第二章  研討會課程內容重點

第一節  美國商品期貨交易委員會及美國全國期貨業商業同業公會簡介

一、美國商品期貨交易委員會（CFTC）：
（一）組織架構：

CFTC於1974年依據美國「商品交易法」（Commodity Exchange Act）正式成立，為一個獨立之聯邦機構，以加強對期貨市場之監理。CFTC之委員會係由1名主任委員及4位委員共5人所組成，依商品交易法第2(a)(2)(A)條規定，其委員係由總統提名，經參議院同意後任用，任期五年，且來自同一政黨之委員不得超過3名，並受國會監督。CFTC為便利進行市場監理作業，除將總部設置於華盛頓特區外，另於期貨交易所所在地之紐約、芝加哥與堪薩斯市等處設置地區辦公室。
CFTC依據「聯邦顧問委員會條例」（Federal Advisory Committee Act），設立農業諮詢委員會（Agricultural Advisory Committee）、全球諮詢委員會（Global Markets Advisory Committee）、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）等四個諮詢委員會，負責與其他主管機關、期貨市場、交易經紀商、其他市場參與者與一般交易人等進行溝通，以顧及金融監理完整性與各市場間之公平競爭，並提供相關建議予市場大眾。CFTC之組織架構圖示如下：
美國商品期貨交易委員會（CFTC）組織架構圖

資料來源：美國CFTC網站，http://www.cftc.gov。
（二）主要權責：

美國在歷年修訂商品交易法之過程中均逐漸加重CFTC之權限，並於2000年新制定之商品期貨現代化法更大幅提高CFTC之權限，將CFTC正式定位為期貨市場監督者。CFTC之職權為：鼓勵市場競爭與效率以確保期貨市場之經濟功能；保護市場參與者並防止詐欺行為、人為操縱及不法交易行為；確保結算過程之健全等。透過CFTC之有效監督，確保期貨市場發揮價格發現功能，消除價格偏離風險。
另美國2010年7月通過的「Dodd-Frank華爾街改革及消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Dodd-Frank Act）也賦予CFTC積極規範店頭衍生性商品交易的權責，使過度承擔風險與無需承擔責任的交易實務不再能規避法規的監督，故CFTC配合將原本的「結算與中介商管理部」，擴大分成「結算與風險監管理部」及「交換契約交易商與中介商管理部」等2個部門，以加強監管店頭衍生性商品及其風險，特別是交換契約交易（Swap Contracts）。
二、美國全國期貨業商業同業公會（National Futures Association, NFA）：
（一）組織架構：
美國於1970年代早期由於期貨市場的蓬勃發展，各種不道德的交易行為及糾紛層出不窮，為強化期貨市場之交易秩序並保障期貨交易人權益，美國於1974年修訂商品交易法第17章，授權 CFTC訂定期貨自律組織法規，配合主管機關監督管理期貨市場。
NFA於1982年正式運作，係非營利性的會員制度組織，截至2012年12月底計有3,545家會員公司及52,128位從業人員，會員包括零售外國交易商（Retail Foreign Exchange Dealer）13家、期貨商（Futures Commission Merchants, FCM）103家、期貨交易輔助人（Introduction Brokers, IB）1,271家、期貨基金經理人（Commodity Pool Operators, CPO）1,069家、期貨投資顧問（Commodity Trading Advisors, CTA）1,082家及交易所（Exchange）7家等， NFA的主要收入係來自會員成員所繳交之會費。

NFA總部設於芝加哥，並於紐約設有辦事處，最高決策機構為董事會，其中至少要有20%之外部董事。現行由28位董事組成，包括期貨交易所代表4位、FCM及IB代表10位、CPO及CTA代表4位、外部董事10位。董事會下另設有執行委員會（Executive Committee），負責各該項業務之辦理。NFA目前約有300位員工，各部門主管及幕僚人員則依執行委員會之指示負責每日的營運。
（二）核心功能：
NFA為獲得CFTC充分授權之自律組織，其宗旨在於提供創新的管理機制與服務，以確保期貨市場健全、保護市場參與者以及協助其會員遵守法令責任，儘可能建置最有效率及完善管理之期貨市場環境。

NFA建置相關自律規範並監督會員遵循，若會員有違反自律規範情事，NFA將採取適當的自律處分。另NFA之核心功能包括：1.登記及會員管理、2.法令遵循及法規執行、3.相關爭議的仲裁及4.教育訓練等。
第二節  美國、歐盟及新加坡之店頭衍生性商品市場之監理改革現況
一、背景說明：
由於2008年9月發生全球金融風暴對各國金融市場產生重大衝擊，經檢討認為店頭衍生性商品之信用風險是導致金融風暴之主要原因，因此，店頭衍生性商品之相關問題引發各界重視。近來國際上較為關注部分是此類商品之交易對手風險（counterparty risk）連鎖引發之系統性風險（System risk），尤其對大型交易對手是否已作妥適之風險管理，以及是否採行集中結算（Central Counterparty, CCP）以降低交易對手風險等議題。
2009年9月G20國家領袖於美國匹茲堡開會同意所有的標準化衍生性金融商品契約，應適當地在交易所或電子交易平台進行交易，且至少在2012年底前透過集中交易對手進行結算，並須建立資料儲存庫（Trade Repositories, TR），以增進市場透明度，消弭系統系風險，以解決店頭衍生性商品交易不透明，難以監理之問題，至未透過集中結算的契約，則應符合較高的資本計提要求。

另美國為求根本解決金融市場的問題，以防範金融危機再度發生，於2010年7月21日由總統歐巴馬簽署發布Dodd-Frank Act，其中第7章為「店頭市場交換交易規範」（Title VII - Regulation of Over-the-Counter Swap Markets），目的即在規範上述議題，至於實施之相關子法則授權由CFTC與美國證管會(Securities and Exchange Commission, SEC)共同協商訂定，以避免有規範不一致之情事發生，當時預定於法案簽署後360天（2011年7月16日）起實施。惟迄2012年底CFTC依據Dodd-Frank Act 之規定所應進行之法令修訂案計約60件，目前已完成近三分之二，swap相關監理制度尚未全部完成。
二、美國管理規範之現況發展：
（一）OTC監理改革目的：
Dodd-Frank Act第七章規定目的在於針對OTC衍生性商品(swap)建構一完整之監理架構，以降低swap商品交易風險、強化交易資訊透明，並加強swap交易參與者之監理，包括swap交易商(Swap Dealer, SD)與主要市場參與者(Major swap Participants, MSP)。重要規範內容包括：

1、規定標準化之swap商品應集中結算與集中交易。

2、swap交易參與者之監理：要求swap市場參與者，包括swap交易商(SD)、主要市場參與者(MSP)，應向主管機關辦理登記，並受主管機關審慎監理，如申報交易資料與財務資訊，遵循主管機關所訂之資本適足性與保證金計提等規定。

3、
強化swap交易資訊透明：規範swap交易資訊應保存與即時申報，以提高swap交易透明度，強化市場價格發現功能並加強監理。
（二）OTC衍生性商品(swap)之監理分工：
依Dodd-Frank Act第七章規定，店頭市場swap商品監理權主要分配予證管會(SEC)及商品期貨交易委員會(CFTC)：
1、SEC主要負責監理以證券為基礎(security-based)之swap商品，及對該等swap商品之交易、交易參與者、資料儲存庫、結算與交易機構等具有監理權。

2、其他swap商品及該等商品之交易、交易參與者、資訊存儲機構(Swap Data Repositories, SDR)、結算與交易機構則由CFTC負責監理。該等swap商品包括商品交換(commodity swap)、信用違約交換(credit default swap)、利率交換(interest rate swap)、貨幣交換(currency swap)與廣基證券指數交換(swap on broad-based security indices)等。

3、混合型swap交易商品(mixed swap，即證券基礎swap但包括商品成份者)，則由SEC及CFTC共同監理並制定法規。

（三）法令制定情形與規劃：
1、CFTC依據Dodd-Frank Act之規定所應進行之法令修訂案計約60件，目前已完成近三分之二，預計於2013年3月底前陸續完成swap 交易執行設施(swap Execution Facilities, SEF)定義與登記規定、鉅額交易(block trade)規範、非銀行業之SD與MSP資本要求規定及未集中結算swap交易保證金收取規定等。
2、本次會議CFTC國際業務處處長Ms. Jacqueline Mesa特別說明，前述鉅額交易規範係與CFTC於2011年12月20日通過之Part 43「即時公開申報最終規定」有關。所稱「即時申報」係指具有申報義務者，應在技術作業允許下立即向swap資訊存儲機構(SDR)申報，SDR並應於技術允許下立即公開swap交易資訊。該最終規定允許鉅額交易及大額名目本金(場外)交易(Large Notional Off-Facility Swaps)得延遲申報交易資料，並依據交易形態、標的資產類別與交易人之不同，分別給予不同之延遲申報時間，並採分階段實施。一般而言，依循SEF或指定契約交易市場(Designated Contract Market, DCM)交易機制進行交易之鉅額交易，於最終規定施行日起第一年內，得於完成交易後遲延30分鐘公開申報，第二年起縮短為15分鐘，惟該最終規定內容尚未針對鉅額交易作出明確定義。
（四）法令生效情形：
「swap商品定義最終規定」已於2012年8月13日登載於聯邦公報，下列重要法令規範自2012年10月12日起正式生效：
1、Part 43「即時公開申報最終規定」及Part 45「交易資料保存與申報規定」(該等資料限於主管機關使用，並非對外公開，故又稱為「法定申報」規定（Regulatory Reporting)。其中法定申報規定採三階段實施，自2012年10月12日起，市場參與者應針對信用交換契約(CDS)與利率交換契約(IRS)之交易資料向SDR 申報。
2、SD與MSP登記規定：即swap交易人符合SD與MSP定義者，應向CFTC辦理登記，申請登記程序係透過美國全國期貨業商業同業公會(NFA)辦理，且完成登記之SD與MSP均應成為NFA之會員。
3、SD與MSP之內部營業準則規定：包括建置內部風險管理制度、利益衝突防範機制、法令遵循主管之指定與年度法令遵循報告等。
（五）swap資料申報之重要規範：
1、有關swap交易資料之「即時申報」與「法定申報」，應由市場參與者向swap資訊存儲機構(SDR)申報。
2、SDR之管理：
(1)SDR應向CFTC辦理登記，職責包括接收、維護swap交易資料，並確保主管機關得透過電子形式直接取得該等資料，外國主管機關亦得於符合特定條件下(如簽訂保密與損失賠償協議Confidentiality and Indemnification Agreement)向在美登記之SDR要求提供資料。
(2)截至2012年11月底，已向CFTC登記取得SDR核准者計有芝加哥商品交易所(CME Group)CME Repository Service、美國證券集中保管結算公司(DTCC) Data Repository及洲際交易所(ICE)旗下子公司ICE Trade Vault LLC等三家。
3、階段性實施措施：主要依照交易對手與契約種類分以下三階段實施：
(1)第一階段：針對信用交換契約與利率交換契約，SD、MSP、DCM、SEF及衍生性商品結算機構(Derivatives Clearing Organization, DCO)應自2012年10月12日起開始進行「法定申報」與「即時申報」。
(2)第二階段：自2013年1月起，前述機構與交易人應針對標的資產為權益、外匯交易與其他商品之swap契約進行申報。
(3)第三階段：自2013年4月起，非屬SD與MSP(Non-SD/MSP)之交易人應針對所有類別之swap進行申報
4、法人機構識別碼(Legal Entity Identifier,LEI)與CFTC過渡性法令遵循識別碼(CFTC Interim Compliant Identifier, CICI)：
(1)CFTC於前述「法定申報」最終規定中，規範受監理機構(主要為SD與MSP)應向CFTC所指定之LEI配發單位申請配發LEI，受監理機構並應採LEI進行「法定申報」，用以連結交易資料，俾利主管機關進行資料分析與辨識交易對手。
(2)有關LEI之管理架構與資訊取得等原則與標準，目前由金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)訂定之，在該等LEI原則與標準制定前，前述swap交易資料申報所採取之識別碼則以CICI取代。

(3)CFTC於2012年7月24日公布指定美國證券集中保管結算公司(DTCC)與環球銀行金融電信協會(SWIFT)共同作為CICI之配發單位，CFTC並說明將與FSB進行合作並研擬LEI 管理原則與相關要求規定等(CFTC亦為FSB LEI執行小組成員)，預期於Global LEI正式推動後(依FSB之規劃為2013年3月)，CICI將順利轉換為LEI。
（六）swap集中結算之重要規範：

1、按Dodd-Frank Act規定，swap交易原則上應由合格登記之DCO或豁免登記之DCO進行集中結算。
2、DCO之管理：DCO除應向CFTC辦理登記外，DCO應遵循之重要規定包括：
(1)DCO應建置一全面性之風險管理架構，包括設置內部稽核及風控長，並指定一法令遵循主管。
(2)維持足夠之財務資源，如DCO所持有之財務資源，應超過結算會員違約時所帶來之最大財務損失。
(3)依據 CFTC於2012年2月7日通過之集中結算swap契約客戶保證金專戶保護最終規定，DCO應落實執行法律分隔與作業合併模式(Legally Segregation with Operational Commingling Model, LSOC)。
3、swap交易強制集中結算之審核方式：
(1)Bottom-Up Approach：由DCO向CFTC申請擬接受辦理何種類別、群組或樣態之swap交易結算服務，並由CFTC審查及徵求公眾意見後，於90天內決定之。(註：透過此審核方式，CFTC業於2012年11月28日已宣布4種類別之利率交換(IRS)及2種類別之信用違約交換(CDS)應強制集中結算，預計自2013年3月開始施行)

(2)Top-Down Approach：針對尚未由DCO接受結算之swap交易契約，CFTC應依據Dodd-Frank Act之規定，持續針對該等swap交易契約主動評估認定是否應強制集中結算。

4、階段性實施措施：按照swap交易對手類別採階段性實施：
(1)交易人如包括SD、MSP與積極參與swap交易之基金(Active Funds)，應於CFTC公布應集中結算之swap交易類別之日起90天內，將相關swap交易交由DCO進行結算。
(2)交易人如包括期貨基金經理人（CPO）、非屬Active Funds之其他私募基金(private fund)及銀行業等，應於集中結算類別公布日起180天內將swap交易交由DCO結算。

(3)其他交易人，如員工福利計畫(employee benefit plan)及第三人子帳戶(third-party subaccount)等，應於集中結算類別公布日起270天內將swap交易交由DCO結算。
5、最終使用者(end-users)例外條款：
依CFTC於2012年7月10日所通過之最終使用者(end-users)例外條款規定，swap交易之ㄧ方如符合下列所有條件，得選擇其所進行之swap交易無須辦理強制結算：
(1)交易人非金融實體(financial entity)。
(2)交易目的係為避免或減輕商業風險。
(3)針對未集中結算之swap交易，應按CFTC所訂程序告知(notify)如何符合相關履約責任。
二、歐盟管理規範之現況發展：

（一）歐盟委員會（European Committee, EC)於2010年9月15日公布歐洲市場基礎作業監理改革提案（European Market Infrastructure Regulation, EMIR），其中店頭衍生性商品、集中結算與交易資訊儲存草案（Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC Derivatives, Central Counterparties and Trade Repositories）對於店頭衍生性商品之監理規範如下：
1、集中結算機構（CCP）與交易資料儲存庫（TR）之監理：CCP與TR之角色攸關市場交易之正常運作，為強化安全及有效率之交易，應增加CCP與TR之監理，例如應符合所訂之行為市場準則及審慎監理標準等，歐洲證券及市場監理總署（European Securities and Market Authority, ESMA）將針對此部分參考國際清算銀行支付及清算系統委員會（CPSS）與國際證券管理機構組織（IOSCO）CPSS-IOSCO（The Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) and The Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO)）所組成之工作小組研擬TR資訊之金融市場架構原則來擬定新的規範。

2、強制集中結算（Mandatory Clearing）：所有標準化衍生性金融商品皆應於CCP進行結算，且所有金融機構及非金融機構之市場參與者，對其非屬避險目的之店頭衍生性商品交易亦應強制集中結算。

3、強制申報交易資訊（Mandatory Reporting）：所有店頭交易之衍生性商品皆須進行交易資訊之申報與儲存，且負責該資訊申報與儲存機構須公市各類店頭交易之衍生商品的整體部位資訊，以使市場參與者更清楚了解市場狀況。
4、非集中結算之相關交易風險管理：若未透過CCP集中結算之店頭衍生性商品交易，則市場參與者應衡量、監督及抵減衍生性金融商品交易之作業風險，例如使用電子形式即時確認合約之有效性、建立有效之爭端處理機制、每日評估交易價值、徵提相稱的擔保品及持有足夠之資本等。

（二）EMIR生效日期：
EMIR於2012年7月4日通過，自8月16日起正式生效，歐盟會員國均適用之；EMIR主要內容包括衍生性商品強制集中結算、資料申報、非集中結算交易之風險管理機制及對於集中結算機構(CCP)之要求。惟歐盟證券及市場監理總署(ESMA)針對EMIR 部分條款，於2012年9月底提出技術標準草案(Draft Technical Standards)，即EMIR 部分條款仍待歐盟執委會(EC)通過技術標準後，始正式開始適用。

（三）衍生性商品強制集中結算：

1、有關何種類別衍生性商品應否集中結算一節，EMIR採行Bottom-Up Approach 及Top-Down Approach。在Bottom-Up Approach方面，為加速ESMA審核程序，CCP所在會員國之主管機關，可逕向ESMA通知(Notification)該CCP業經核准(Authorised)針對特定類別商品進行結算；至於非歐盟境內之CCP，則應向ESMA申請認可(Recognised)。
2、無論衍生性商品之交易人為金融機構交易對手(financial counterparties)或符合結算門檻(clearing threshold 如下述)非金融機構交易對手(non-financial counterparties)，均負有將所進行之交易於CCP進行集中結算。所稱金融機構交易對手包括保險業、投資公司與信用機構等，非金融機構交易對手係指在歐盟境內所設立之企業，例如能源產業(energy)。
3、EMIR針對非金融類別交易對手制訂結算門檻，即其所進行衍生性商品之名目交易毛額超過所訂結算門檻時，應通知ESMA及主管機關，並將所進行之交易於特定時間內於CCP集中結算。前述結算門檻係訂於技術標準中，針對信用、權益、利率、外匯等類別制定之，例如IRS結算門檻為30億歐元，CDS為10億歐元。
4、豁免規定：EMIR針對集中結算訂有豁免規定(Exemptions)，例如集團內部之衍生性商品交易(Intragroup Transactions)可豁免集中結算，但在適用前應先通知其所在國主管機關。
（四）資料申報：
1、EMIR規範金融機構交易對手、非金融機構交易對手與CCP，應將衍生性商品交易資料申報予資料儲存庫(TR)，所應申報之交易範圍包括所有衍生性商品交易(無論該交易是否集中結算或於交易所或店頭市場交易)，此外，並允許交易人將資料申報委託第三人辦理。TR則應依規定將商品類別公布交易部位總額(aggregate position)，及確保ESMA、歐洲系統風險委員會(European Systemic Risk Board, ESRB)及其他主管機關可取得相關資料。
2、階段性實施措施：依據EMIR，資料申報擬採階段性實施，IRS及CDS應於2013年7月1日前進行申報(如接收該等商品資料之TR已於2013年4月1日前已完成登記)，其他類別衍生性商品則應於2014年1月1日前申報。
3、TR之登記與認可：辦理衍生性商品交易資料接收與存儲之TR，如位於歐盟會員國境內者，應向ESMA 辦理核可登記(Authorisation)，其他第三國之TR，如其所在國之衍生性商品規範及監理制度經評估與歐盟相當(equivalence)，則可向ESMA辦理認可(Recognition)。
（五）非集中結算交易之風險管理機制：
1、EMIR規範金融機構交易對手與非金融機構交易對手，應針對非集中結算之衍生性商品交易制訂風險管理制度，以衡量、監控、降低作業風險與交易對手風險，例如交易對手對於交易契約內容應建置即時確認機制(timelyconfirmation)，並制定內部程序辨識交易對手風險與監控交易契約價值之變動。
2、此外，針對非集中結算之交易，規範交易人應向交易對手徵提適當之擔保品作為交易之原始保證金(與變動保證金)，且金融機構交易對手針對非擔保之交易部位，應另提適當之資本因應之。
（六）集中結算機構(CCP)管理規範：
1、核准與認可制：歐盟會員國境內之CCP，如擬提供衍生性商品交易結算服務，應向所在地主管機關申請核准，至第三國之CCP，如擬於歐盟境內提供結算服務，則應向ESMA申請認可。
2、EMIR針對CCP之監理要求包括最低資本要求(包括保留盈餘及各項準備)、公司治理規範(包括董事成員獨立性、設置風險委員會等)，並要求CCP所提供之結算服務應透明，且交易人可便利取得CCP之結算服務。
（七）國際間合作

上述EMIR提案亦表示各國監理機關必須加強國際合作以求各國對店頭衍生性商品管理法規之一致性，否則將非常容易發生跨境交易之法規套利情事。

三、新加坡管理規範之現況發展：
（一）新加坡金融監理局(MAS)針對OTC衍生性商品監理改革，於2012年2月13日提出諮詢文件，擬針對新加坡證券期貨法(Securities and Futures Act)修訂第289章並提出修正方向，並於2012年5月份及8月份分別就相關法規修正草案內容發布諮詢文件。有關前述第289章法規內容修正重點包括：
1、OTC衍生性商品應強制集中結算並進行資料申報。
2、擴充監理對象，將涉及OTC衍生性商品交易之市場運作者、結算機構及仲介機構等納入監理範疇。
3、針對資料儲存庫(TR)制定新監理規範。
（二）衍生性商品定義：

1、依據 MAS所提草案內容，遠期契約、選擇權契約、交換契約均為衍生性商品契約，MAS亦可依職權特別指定何種商品為衍生性商品。衍生性商品之標的資產可為利率、匯率、信用、權益及商品等五大類。
2、MAS市場與基礎架構監督處(Markets and Infrastructure Supervision Division)副處長張子菁指出，此定義內容主要目的在於含括大部分之衍生性商品交易，並避免與其他金融商品與契約定義有所重複之處。
（三）強制集中結算：

1、有關衍生性商品是否應強制結算一節，MAS擬採取類似前述美國之Bottom-Up Approach 及Top-Down Approach，即針對特定或某一類別之衍生性商品契約，由結算機構主動提出集中結算申請(申請程序與方式，MAS擬另訂指引規範之)，或由MAS依職權直接決定之。目前考量納入集中結算之衍生性商品包括：以美金或新加坡幣計價之IRS及以特定亞洲國家幣別計價之無本金交割遠期外匯(NDF)。

2、依據2012年2月13日所提出之諮詢文件，金融機構與非金融機構如超過一特定結算門檻(clearing threshold)，應將所進行之衍生性商品交易強制集中結算；有關門檻規定內容，MAS擬於子法中另行制定，張副處長特別說明，有關結算門檻之設定，依目前規劃，擬考量擬豁免小額交易(De Minimis)之金融機構，至於非金融機構部份，則擬以該機構之資產規模與衍生性商品部位之曝險額度為主要考量依據。
3、一般而言，衍生性商品交易如至少有一現金流量(leg of contracts)簿記於新加坡境內，且交易雙方至少有一方為新加坡境內之居住民或設有商業據點，則該衍生性商品交易應符合MAS之強制集中結算規定。另基於衍生性商品交易頻繁，外國交易對手是否應符合集中結算規定一節，張副處長說明，草案內容中已擬訂Equivalent Policy，如外國交易對手所在國主管機關所制訂之衍生性商品交易監理規範，與MAS所制訂之規範相當(comparable)者，則該外國交易對手視為已符合(Deemed-Compliance)MAS之規範。

（四）強制資料申報：
1、在資料申報規定方面，草案內容規範於新加坡境內交易或簿記之衍生性商品交易，應由交易之ㄧ方進行交易資料申報，資料接收之機構為經MAS發給執照之境內或境外之TR；至何謂「交易」與「簿記」，MAS擬於子法中另行定義之。
2、資料申報之時程擬採階段性實施，利率、外匯及原油類別之衍生性商品交易將列為第一階段實施對象。
3、同前述強制集中結算之規範，金融機構與非金融機構如超過一特定門檻，應符合強制資料申報之規定，此外，為加強資訊透明，針對金融機構或非金融機構如有擔任交易人之代理人以進行衍生性商品交易之情形，該等代理人亦應依規定進行交易資料之申報。
4、針對跨境交易之資料申報，擬採前述 Equivalent Policy，如外國交易對手已符合外國主管機關制訂之資料申報規範，則該外國交易對手將被視為已符合MAS所訂規範。
（五）結算機構之監理：
1、核准制與認可制雙軌並行：依據草案內容，擬於新加坡境內擔任證券、期貨契約及衍生性商品契約之結算機構者，應先經MAS核准(approved)或認可(recognized)。
(1)核准制：在新加坡境內組織設立且經 MAS認定為系統性重要(systematically important)之集中結算機構，應取得MAS之核准。
(2)認可制：其他境內之集中結算機構及外國結算機構，則應取得MAS之認可。

2、MAS針對結算機構之監理，主要依核准制機構與認可制機構分別制訂法定職責與義務，包括重大事件之通知、交易記錄保存、客戶資金與資產管理及持股限制等。例如：針對核准制之機構，任何人持有其股份擬超過12%或20%，須先取得MAS核准，此外，核准制機構之董事長、CEO及經理人亦須事先取得MAS 核准。MAS亦擬針對結算機構制訂風險性資本要求，並要求結算機構應提報清理計畫(Living Will)。
（六）資料儲存庫(TR)之監理：
1、MAS針對TR之監理方式係採核發執照之方式，擬擔任衍生性商品交易資料儲存機構之TR，無論新加坡境內之TR或境外之TR，均應向MAS申請核發執照。
2、前述執照核發係採自願制，MAS並不傾向於將所有TR納入監管，但交易人如擬符合強制資料申報之相關規定，均應向取得執照之TR進行資料申報。
3、MAS並訂有各項TR所應執行之職責與義務，包括風險管理、員工適格性、資料取得公平性與資料保密等。在審慎監理與管理上，MAS擬針對TR制定最低資本要求，及要求TR董事會獨立性、要求設置特定功能之委員會與大股東(12%、20%)核准機制等。
第三節  客戶資金保護機制
一、Swap交易人保護機制：
針對店頭市場swap契約商品集中交易與結算後，有關將swap契約交易人帳戶與期貨商(FCM，SD/MSP可能為FCM)、衍生性商品結算機構(DCO)自有資產分離(Segregation)之方法，CFTC於法令制定程序中共提出四種管理模式，並比較該四種模式於FCM破產前後針對交易人保證金與交易部位之保護程度及作業成本，後於2012年2月7日決議通過集中結算swap契約(cleared swap)客戶保證金專戶保護最終規定 ，採行法律分隔與作業合併模式(Legally Segregation with Operational Commingling Model, LSOC，或稱完整法律分隔模式 Complete Legal Segregation Model)，以規範DCO針對交易人之保證金(擔保品)及交易部位所應進行之保護與處理程序。

（一）swap契約交易客戶資金專戶設置之法源：

依據The Dodd-Frank Act 第724條規定，針對集中結算之swap契約 (Cleared swap)交易人之保證金(擔保品)，FCM與DCO均應開設專戶供交易人繳存，並與自有資產分隔存放，且不得用以抵償其他交易人或FCM、DCO自有債務。相關規定包括：

1、針對交易人進行swap契約交易所繳存之保證金，FCM應分別就每一交易人進行保證金控管與追繳，且不得以一交易人之保證金進行補繳其他交易人交易部位之保證金餘額。

2、交易人保證金應與FCM自有資金分隔存放。

3、針對FCM於DCO所繳存交易人之保證金，DCO不得用以進行補繳FCM自有交易或其他交易人交易部位之保證金餘額。
（二）客戶保證金與DCO、FCM自有資金分離之管理模式：

CFTC針對集中結算swap交易客戶保證金專戶設置與管理方式共提出四種模式，各模式之特點分述如下：

1、法律分隔與作業合併模式(Legally Segregation with Operational Commingling Model, LSOC)：
(1)FCM與DCO應針對集中結算swap契約交易人及其保證金應分別設立專戶並編製明細帳(segregation)，惟在作業上允許FCM與DCO將該等交易人之保證金合併(commingle)存放於同一帳戶內，以降低其經營成本，但FCM與DCO仍應確保該等交易人之保證金與(FCM、DCO自有資金及(參與非集中結算swap契約交易人所繳存之保證金分隔存放。

(2)在發生Double Default前，FCM應確認DCO所持有之交易人結算保證金價值超過或等於其所繳存之客戶結算保證金價值，以確保DCO無使用一交易人之保證金，進行補繳其他交易人之保證金餘額。

(3)發生Double Default後，DCO僅得以違約客戶之保證金進行抵償損失，不得使用未違約客戶之保證金，且未違約客戶之保證金得以直接移轉。

2、法律分隔附帶追索模式(Legal Segregation with Recourse Model, LSR)：

此模式與LSOC大致相同，主要差異在於，當發生Double Default時，DCO以自有資金及未違約之結算會員FCM所繳存之結算保證基金先行支應違約損失後，得以未違約客戶之保證金進行抵償。

3、實質分隔模式(Physical Segregation Model, PSM)：

(1)FCM與DCO應針對集中結算swap契約交易人及其保證金分別設立專戶並編製明細帳(segregation)，且作業上不得將客戶保證金合併存放，應確實分隔。因此，在發生Double Default前，FCM應確認DCO未將屬於一客戶之保證金移轉至其他客戶保證金帳戶。

(2)在發生Double Default後，PSM與LSOC採取之處理方式相同，僅允許DCO得以違約客戶之保證金進行抵償損失，不得動用未違約客戶之保證金。

4、期貨模式(Futures Model)：

(1)即比照現行期貨交易人保證金控管方式，在此模式下，FCM應針對集中結算swap契約交易人及其保證金分別設立專戶並編製明細帳(segregation)，DCO則將結算會員FCM繳存之客戶保證金帳戶視為一綜合帳戶(omnibus)，並不依客戶別區分。另外，在作業上均允許FCM與DCO將該等交易人之保證金合併(commingle)存放於同一帳戶內，以降低成本。

(2)在發生Double Default後，DCO無須以自有資金及未違約之結算會員FCM所繳存之結算保證基金先行支應違約損失，即可以未違約客戶之保證金進行抵償。

（三）LSOC符合成本效益，強化客戶資金之保護並提升客戶保證金及部位之可攜性(portability)：CFTC經評估後，最終規定決定採LSOC模式，該模式相較於其他模式之優點如下： 

1、LSOC vs.期貨模式：LSOC在客戶資金移轉處理速度較快，且未違約客戶資金未遭挪用，較為公平。

2、LSOC vs. LSR：LSR最終仍可挪用未違約客戶資金，且未違約客戶取回保證金之等待期間較長，仍不若LSOC處理快速。

3、LSOC vs. PSM：兩者在客戶資金保護與移轉處理速度均相似，但在作業成本上，PSM要求FCM及DCO在作業上應確實分隔客戶保證金，不得合併存放，造成作業成本增加。
（四）芝加哥商品交易所(CME Group)結算機構風控長(CRO)Mr. TimDoar說明法律分隔與作業合併模式(Legally Segregation withOperational Commingling Model, LSOC)，重點如下：
1、CFTC於2月7日通過集中結算swap 契約(cleared swap)客戶保證金專戶保護最終規定，規範結算機構(DCO)與FCM針對交易人之保證金(擔保品)及交易部位，應依據LSOC 模式辦理。
2、LSOC目前僅適用於集中結算之swap交易，不適用於期貨交易，LSOC自11 月8 日起開始生效。
3、LSOC模式主要在於處理其他客戶違約而造成未違約客戶保證金損失之風險(又稱為fellow-customer risk)，LSOC模式與期貨模式(Futures Model)最大之差異在於，FCM針對客戶部位向DCO確認符合應繳納之保證金時，應同時確認無使用一交易人之保證金補繳其他交易人之保證金餘額之情形，且有違約情形時，DCO僅得以違約客戶之保證金進行抵償損失，不得使用未違約客戶之保證金，且未違約客戶之保證金得以直接移轉。據此，在作業上與期貨模式之差異包括：
(1)FCM應向DCO確認客戶，且DCO應知悉每一客戶所持有之部位。

(2)針對每一客戶存放於 DCO之保證金額度，FCM至少應每日向該DCO申報。
二、 期貨交易人保護機制：
美國全國期貨業商業同業公會(NFA)總裁Mr. Daniel Roth 針對目前美國期貨交易人保護機制及主管機關CFTC擬進行之改革等進行重點說明如下：
（一）NFA 基於美國明富環球（MF Global）發生不當挪用客戶資金之情事，及百利金融集團（Peregrine Financial Group）期貨商發生客戶保證金約短缺2億美元之情形，已修正期貨商(FCM)財務要求自律規範(NFAFinancial Requirement Section )，並經CFTC核准，該自律規範修正內容主要在於加強對於客戶保證金專戶(Segregate Account) 及參與國外期貨交易之擔保交易帳戶(Part 30 Secured Account)之資金保護。
（二）前述修正重點包括：

1、超額保證金之運用：要求FCM應訂有內部程序與制度，以管理保證金專戶(含擔保交易帳戶)超額保證金之維護與運用。如超額保證金如被提領動用超過25%以上，且該提領動用之目的並非基於客戶利益，則應於提領動用前事先提報高階主管同意，並應通知NFA。

2、紀錄保存與申報：FCM應每日向NFA 申報客戶保證金專戶餘額計算結果，NFA並將資料上網公告(自2012年11月1日起)。此外，FCM應於每月15日與月底向NFA申報有關客戶保證金存放機構及運用客戶資金從事投資(如美國政府公債)之細部資料，並每月向NFA申報淨資本與負債程度等資訊。
（三）CFTC委員Mr. Bart Chilton曾發表聲明，擬比照美國證券投資人保護公司(SIPC)及證券投資人保護基金(SIPC Fund)等制度，擬訂期貨投資人與客戶保護法(Futures Investor and Customer Protection Act, FICPA)，並建置期貨投資人與客戶保護中心(FICPC)及期貨投資人保護基金(FICPC Fund)等。目前SIPC基金補償上限為50萬美元，未來FICPC基金補償上限仍需進一步研議(依據C委員之聲明，FICPC基金補償上限擬訂25萬美元)。
（四）R總裁並指出，前述FICPC提案僅保護一般投資人，對於機構投資人(如FCM)並無相關保護機制，惟基金之創設資金主要係來自於期貨商，未來整體FICPC基金之保護機制與費率之徵收與折扣等，仍須由主管機關、SRO與業者進一步共同研究與討論。
為避免美國明富環球(MF Global)疑似挪用客戶專戶資金之情事再度發生，CFTC正研議是否將swap集中交易之LSOC模式應用於期貨交易之監理。

第四節  高速交易(High Speed Trading, HST)之風險控管
一、高速交易(HST)：

高速交易(HST)包括高頻交易(High Frequency Trading, HFT)及演算法交易(Algorithmic Trading, AT)，近年來，全球各主要交易所之交易量值大幅提升，彼此間雖有消長，但手續費收入大抵相應成長，泰半要歸功於高速交易(HST)的盛行。所謂高速交易(HST)，係指1990年代以來日益興盛的演算交易（AT），及2000年後快速發展的高頻交易（HFT）。演算交易（AT）與高頻交易（HFT）經常被劃上等號，但事實上兩者並不相同。所謂演算交易，是一種系統性規劃交易流程、以達成特定交易執行成果的電子交易方式，通常將大額委託單切割後分散執行，意在降低市場衝擊及交易成本。高頻交易則是以一種高速下單方式呈現的演算交易，係採高速電腦進行大量快速交易，目的在透過極短線交易獲取利潤。
二、高頻交易特性：

依美國CFTC於2012年10月30日發表其對高頻交易草擬之定義，高頻交易為一種自動交易，其特性包括：
（一）運用演算法，從決定下單、產生委託單、送出委託單到成交皆不經人手。
（二）使用主機共置（Co-Location）、主機代管等方式，縮短交易延遲時間 
（三）具備可高速下單的連線。
（四）發出大量包括下單、改單或刪單的交易訊息。
三、市場失誤事件：

（一）2010年5月6日美國發生閃電崩盤(Flash Crash)事件：

美國股市於2010年5月6日下午2點42分30秒到下午2點52分間由於高頻交易的程式失誤，導致發生閃電崩盤(Flash Crash)事件，股市嚴重下跌，影響到市場的穩定與投資人的權益。嗣後SEC及CFTC所提出之報告，認為肇因於希臘主權債務違約風險升高的負面消息、大量E-mini S&P500指數期貨及ETF賣單觸發、報價壅塞及報價延遲、市場參與者的保護機制及無成交意向之報價單成交等因素。
（二）2012年8月1日美國發生騎士資本集團（Knight Capital Group Inc., KCG）高頻交易程式失誤事件

2012年8月1日美國股市最大交易商騎士資本集團（KCG）發生程式失誤，交易程式失控運行了45分鐘，使得紐約證交所的100多檔股票價格在開盤後45分鐘裡出現巨幅波動，後來，紐約證交所取消了其中6檔股票的交易，此一事件並導致該集團損失4.4億美元。
四、管理措施：

為了防止高頻交易與演算法交易危及市場的穩定並影響交易的公平，最近各國傾向於制定較嚴格的管理措施，以避免損及其他市場參與者的權益，如美國、歐洲與香港均計劃修法以對高頻交易做某些限制。
（一）美國
1、SEC於2010年6月10日核准個股斷路機制（Stock-by-Stock Circuit Breaker Pilot）的修正草案，規範S&P 500指數成分股於5分鐘內股價波動幅度超過10%，將啟動斷路措施，讓該個股於全美交易所暫停交易5分鐘，讓市場受影響的股票有時間沈澱，建立合理的市場價格，以公平有秩序的方式恢復交易。2010年9月10日SEC將美股暫停交易的斷路機制擴及羅素1000指數所有成分股與344檔指數股票型基金（ETF）。

2、SEC復於2010年11月8日核准有關禁止無成交意向報價（stub quote）的新規定，要求造市者（market maker）根據全國最佳買賣報價（national best bid and offer, NBBO）進行合理區間之報價，以避免影響證券市場之運作。
3、另美國證管會(SEC)主席瑪麗-夏皮羅(Mary Schapiro)於2012年10月23日接受福克斯商業新聞電視（FOX）採訪時表示，SEC正在考慮對高頻交易採取三種不同類型的監管措施加以控制，包括(1)要求高頻交易者將其以特定價格買入或賣出股票的訂單保留至少0.5秒，才能取消訂單、(2)創造一種電腦化的“斷路開關”(kill switch)，這種“開關”能由券交易所進行管理，在一家公司超過規定的交易限制時提供一種“系統性的”斷路機制及(3)將高頻交易商視為傳統造市者進行監管。上開有關斷路開關（Kill Switch），是希望透過即時的風險監控，當演算法策略發生異常時能透過Kill Switch去停止單一或全部演算法策略，以避免此錯誤的演算法程式造成更大的損失與對市場的影響。
4、此外，美國國會考慮實行一項交易稅，增加高頻交易商之成本，以對高頻交易予以限制。
（二）歐盟（ESMA）：

1、電子交易系統必須要有足夠容量處理可預見的訊息量，而且必須要能應付增加的訊息流量以及緊急應變。

2、必須要有有效的商業持續運作計畫，以對付破壞性的意外。

3、交易系統新上線或升級時，必須要清楚的描繪出開發及測試的方法論（methodology），同時系統必須被即時監控。

4、另歐盟委員會（EC）2012年9月26日就《金融市場工具指令修正草案》（Markets in Financial Instruments Directive，MiFID II）進行投票，一致同意針對金融交易市場進行大幅改革，其中包括對高頻交易的限制。在 MiFID 修正草案中，股票買賣委託單必須在交易市場上停留至少0.5秒後才能取消，這與現行高頻交易瞬間取消委託單的作法差異非常大，預料將對高頻交易造成很大的影響。歐盟尚須與各會員國商討最終法律條文內容，預計於2015年正式成為法律。

（三）香港證監會(SFC)：
香港SFC於2012年7月24日發布有關監管電子交易之諮詢文件，上開諮詢文件已於2012年9月24日結束諮詢，香港證監會預計於2013年第一季發出諮詢總結。

1、電子交易必須要有足夠的控管和安全設施避免市場操縱或是造成市場失序。

2、在直接交易市場(Direct Market Access)或網際網路經紀必須要有足夠的控管和安全設施避免客戶運用中繼的資訊架構及市場存取權限進行不當目的的運用。

3、在高頻及演算法交易方面必須有足夠安全防衛機制避免市場失序或扭曲，例如:當一個演算法產生了大量委託在缺乏流動性的標的證券而停止回應，這些機制必須是事先規範、指定並以系統集中控制。

第三章  參與研討會心得與建議

CFTC本次研討會之研習活動，內容規劃相當豐富而多元，除帶領學員實地參觀CME及CFTC芝加哥地區辦公室外，並針對現今各國重視之議題安排多項課程，邀請政府單位、大學院校學者及業界專業人士等人負責講授，另為啟發學員腦力激盪並發表個人看法，復穿插角色扮演及分組討論活動，相互學習觀摩及經驗分享，以使課程活潑化。此次能有機會出席國際性研討會及拜訪全球期貨市場重鎮之美國，聆聽各界精英之精闢見解並結識各國期貨主管機關和交易所人員及交換意見，參與人員深感獲益良多。
2008年9月因美國雷曼兄弟投資銀行（Lehman Brothers）從事店頭衍生性商品發生違約倒閉事件，導致金融機構間相互影響下產生系統風險而引發金融風暴，促使各國政府開始正視店頭衍生性商品市場監理之重要性；2011年10月美國明富環球（MF Global）宣告破產後，因發生客戶資金有短缺，致交易人權益有受損情形，促使各國監理機關重新審視現行期貨商客戶保證金制度及對期貨投資人設置保護基金等措施。另外美國於2010年5月6日發生閃電崩盤(Flash Crash)事件及2012年8月1日發生騎士資本集團（KCG）高頻交易程式失誤事件，危及市場的穩定並影響交易的公平，最近各國傾向對高頻交易制定較嚴格的管理措施，以避免損及其他市場參與者的權益。

本次研討會及訓練課程議題，主要著重於當前各國主管機關所關切之店頭衍生性金融商品市場及參與者之監理改革現況、客戶資金帳戶之保護及有關高頻交易之風險控管等3個議題。以下分別就此3個議題提出本次參與會議之心得與建議：
一、店頭衍生性商品交易資訊申報儲存庫及集中結算制度：
（一）2009年9月G20國家領袖於美國匹茲堡開會同意所有的標準化衍生性金融商品契約，應適當地在交易所或電子交易平台進行交易，且至少在2012年底前透過集中交易對手進行結算，並須建立資料儲存庫（Trade Repositories, TR），以增進市場透明度，消弭系統系風險，以解決店頭衍生性商品交易不透明，難以監理之問題。

（二）CFTC為建立swap交易強制集中結算，已於2012年11月28日宣布4種類別之利率交換(IRS)及2種類別之信用違約交換(CDS)應強制集中結算，預計自2013年3月開始施行。
（三）另截至2012年11月底，已向CFTC登記取得資訊存儲機構（SDR）核准者計有芝加哥商品交易所(CME Group)CME Repository Service、美國證券集中保管結算公司(DTCC) Data Repository及洲際交易所(ICE)旗下子公司ICE Trade Vault LLC等三家。依照交易對手與契約種類分以下三階段實施：
1、第一階段：針對信用交換契約與利率交換契約，SD、MSP、DCM、SEF及衍生性商品結算機構(Derivatives Clearing Organization, DCO)應自2012年10月12日起開始進行「法定申報」與「即時申報」。
2、第二階段：自2013年1月起，前述機構與交易人應針對標的資產為權益、外匯交易與其他商品之swap契約進行申報。
3、第三階段：自2013年4月起，非屬SD與MSP(Non-SD/MSP)之交易人應針對所有類別之swap進行申報
（四）依據歐洲市場基礎作業監理改革提案（EMIR），swap交易資料申報擬採階段性實施，IRS及CDS應於2013年7月1日前進行申報(如接收該等商品資料之TR已於2013年4月1日前已完成登記)，其他類別衍生性商品則應於2014年1月1日前申報，惟EMIR部分條款仍待歐盟執委會(EC)通過技術標準後，始正式開始適用。

（五）本會已參採國際金融市場監理趨勢，並為改善店頭衍生性金融商品市場透明度及降低系統風險，請財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（櫃買中心）規劃建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫（TR）。該TR自2012年4月2日起依商品類別分三階段上線，並規劃於2013年6月底完成全部資料庫的建立。第一階段2012年4月上線申報之商品包含利率交換交易、外匯交換交易、無本金交割遠期外匯交易及台股相關衍生性金融商品交易，資料庫儲存之交易預計達全體店頭衍生性金融商品年交易量約新臺幣90兆元至100兆元之七成；第二階段2012年12月底加入申報之商品為外匯選擇權交易及遠期外匯交易，至此申報之交易將達整體市場交易量九成；2013年6月完成第三階段建置，將完整儲存國內金融機構所有店頭衍生性金融商品交易資料。

（六）建議：歐美各國對於推動店頭衍生性商品改革與各項監理之新措施，除上述建置店頭衍生性商品交易資訊儲存庫外，另亦積極規劃推動可標準化之店頭衍生性商品於集中結算機構進行集中結算（Central Counterparty，CCP）以增加市場透明度，並呼籲全球各國皆應建立CCP制度，以避免有心人士進行法規套利。我國櫃買中心已建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫（TR），並於2012年4月2日開始啟用，本會已可藉由該系統掌握金融機構店頭衍生性商品交易明細，以改善市場透明度及提升店頭衍生性商品市場監理效能。又為強化交易壓縮降低市場風險之監理目的，櫃買中心亦規劃於TR系統建立交易提前解約機制，即由該中心研發IRS縮減模型，使交易人可有效降低非必要的IRS部位，以降低信用風險與作業風險。至店頭衍生性商品是否採行集中結算，考量美國Dodd-Frank法案僅規定標準化交換契約須集中交易與結算（如CFTC目前僅於2012年11月28日宣布4種類別之利率交換(IRS)及2種類別之信用違約交換(CDS)應強制集中結算，預計自2013年3月開始施行），且仍有部分法規尚未公布，以及店頭衍生性商品採集中結算仍有１.低流動性恐不利風險控管及2.集中結算可能使市場風險集中等疑慮，爰店頭衍生性商品是否採行集中結算，宜審慎評估規劃。
二、期貨商客戶保證金專戶之保護措施：
（一）美國全國期貨業商業同業公會(NFA)基於明富環球（MF Global）案發生不當挪用客戶資金之情事，及期貨經紀公司百利金融集團（Peregrine Financial Group）涉及偽造檔案資料、誇大公司銀行存款，造成超過2億美元的資金缺口之情形，已修正期貨商(FCM)財務要求自律規範(NFAFinancial Requirement Section )，並經CFTC核准，該自律規範修正重點包括：

1、超額保證金之運用：要求FCM應訂有內部程序與制度，以管理保證金專戶(含擔保交易帳戶)超額保證金之維護與運用。如超額保證金如被提領動用超過25%以上，且該提領動用之目的並非基於客戶利益，則應於提領動用前事先提報高階主管同意，並應通知NFA。
2、紀錄保存與申報：FCM應每日向NFA申報客戶保證金專戶餘額計算結果，NFA並將資料上網公告(自2012年11月1日起)。此外，FCM應於每月15日與月底向NFA申報有關客戶保證金存放機構及運用客戶資金從事投資(如美國政府公債)之細部資料，並每月向NFA申報淨資本與負債程度等資訊。
（二）美國擬比照證券投資人保護公司(SIPC)及證券投資人保護基金(SIPC Fund)等制度，研訂期貨投資人與客戶保護法(Futures Investor and Customer Protection Act, FICPA)，並建置期貨投資人與客戶保護中心(FICPC)及期貨投資人保護基金(FICPC Fund)等。目前SIPC 基金補償上限為50萬美元，未來FICPC基金補償上限仍需進一步研議(FICPC基金補償上限，CFTC初步規劃擬訂25萬美元)。
（三）我國期貨交易人資金保護之規範

1、期貨商客戶保證金專戶應與期貨商自有資產分離：
我國期貨交易法第70條規定，期貨商應於主管機關指定之機構開設客戶保證金專戶，存放期貨交易人之交易保證金或權利金，並與自有資產分離存放；另期貨商或指定機構之債權人，非依期貨交易法規定，不得對客戶保證金專戶之款項請求扣押或行使其他權利。我國期貨交易法第71條規定，期貨商除有下列情形之一者外，不得自客戶保證金專戶內提取款項，違反者依期貨交易法第115條規定，處3年以下有期徒刑、拘役或科或併科新臺幣240萬以下罰金：

(1)依期貨交易人之指示交付賸餘保證金、權利金。

(2)為期貨交易人支付必須支付之保證金、權利金或清算差額。

(3)為期貨交易人支付期貨經紀商之佣金、利息或其他手續費。

(4)經主管機關核准者。
2、有關超額保證金之運用：我國客戶保證金僅可存放於符合一定信用評等銀行之活期存款或定期存款，並無開放允許期貨商得自行投資運用。
3、另我國臺灣期貨交易所股份有限公司（期交所）現行已要求期貨商每日申報調整後淨資本額(ANC)計算表，內含調整後淨資本額及未沖銷部位所需客戶保證金總額之相關數據，其中亦含有客戶保證金專戶金額。此外，期交所規定期貨商應訂定客戶保證金專戶之管理程序，逐日結算期貨交易人權益，編製所有客戶保證金專戶存款餘額表，並應定期將有關佣金、利息或其他手續費轉出至自有資金帳戶，以加強期貨商對於客戶保證金專戶之內部控管作業及貫徹期貨商自有資金與客戶保證金分離存放之精神。
4.保護基金之設置：
我國證券投資人及期貨交易人保護法第7條規定，本會應指定證券及期貨市場相關機構，設立保護機構，相關機構應捐助一定財產。期貨交易人於所委託之期貨商因財務困難失卻清償能力而違約時，其於期貨交易市場從事期貨交易，而未取得其應得之保證金、權利金，及經期貨結算機構完成結算程序後之利得，保護機構得動用保護基金償付之。

（四）建議：
1、為即時掌握個別期貨交易人權益數及客戶保證金之狀況，建議期交所儘速完成建置目前規範中之「期貨商申報交易人權益數機制」，完成後期貨商應每日申報個別交易人之權益數及各銀行客戶保證金專戶之存款餘額等相關資料期交所。

2、有關CFTC正研議是否將swap集中交易之LSOC模式應用於期貨交易乙節：

(1)由於法律分隔與作業合併模式（LSOC）模式主要在於處理其他客戶違約而造成未違約客戶保證金損失之風險(又稱為fellow-customer risk)，LSOC模式與期貨模式(Futures Model)最大之差異在於，FCM針對客戶部位向DCO確認符合應繳納之保證金時，應同時確認無使用一交易人之保證金補繳其他交易人之保證金餘額之情形，且有違約情形時，DCO僅得以違約客戶之保證金進行抵償損失，不得使用未違約客戶之保證金，且未違約客戶之保證金得以直接移轉。而期貨模式則是比照現行期貨交易人保證金控管方式，在此模式下，FCM應針對集中結算swap契約交易人及其保證金分別設立專戶並編製明細帳(segregation)，DCO則將結算會員FCM繳存之客戶保證金帳戶視為一綜合帳戶(omnibus)，並不依客戶別區分，故DCO無須以自有資金及未違約之結算會員FCM所繳存之結算保證基金先行支應違約損失，亦即可以未違約客戶之保證金進行抵償。
(2)為強化期貨商對交易人違約損失之風險控管機制及保障交易人權益，我國期交所已於2012年11月8日公告修訂該公司業務規則，明定期貨商於交易人保證金專戶權益數為負數時（即發生超額損失），應於當日以自有資金存入客戶保證金專戶，以避免發生客戶保證金專戶金額短缺，影響其他交易人權益。惟考量CFTC若將swap集中交易之LSOC模式應用於期貨交易模式，可能影響及改變現行期貨集中交割結算作業，且前述店頭衍生性商品是否採行集中結算，國際間尚有疑慮，宜持續蒐集美國相關報告或法規，以瞭解其規劃作法，俾作為未來我國期貨市場集中結算作業是否配合調整修正之參考。
三、高頻交易之風險管理：
（一）美國於2010年5月6日發生閃電崩盤(Flash Crash)事件及2012年8月1日發生騎士資本集團（KCG）交易程式失誤事件，危及市場的穩定並影響交易的公平，最近美國與歐盟傾向對高頻交易制定較嚴格的管理措施，如美國SEC於2010年6月10日核准個股斷路機制（Stock-by-Stock Circuit Breaker Pilot）的修正草案規範S&P 500指數成分股於5分鐘內股價波動幅度超過10%，將啟動斷路措施，讓該個股於全美交易所暫停交易5分鐘，讓市場受影響的股票有時間沈澱，建立合理的市場價格，以公平有秩序的方式恢復交易，並考慮(1)要求高頻交易者將其以特定價格買入或賣出股票的委託單保留至少0.5秒，才能取消訂單、(2)創造一種電腦化的“斷路開關”(kill switch)，這種“開關”能由券交易所進行管理，在一家公司超過規定的交易限制時提供一種“系統性的”斷路機制及(3)將高頻交易商視為傳統造市者進行監管等措施。歐盟委員會（EC）2012年9月26日在MiFID修正草案中，強化高頻交易管理，股票買賣委託單必須在交易市場上停留至少0.5秒後才能取消，這與現行高頻交易瞬間取消委託單的作法差異非常大，預料將對高頻交易造成很大的影響。
（二）高頻交易不易在我國發展之因素
1、我國沒有Pure DMA：高頻交易所指Pure DMA為交易人直接連線到交易所的連線方式，目前我國證交所與期交所提供的Traditional DMA係指交易人端與交易商端之交易系統直接以專線或封閉型專屬網路聯結，交易人尚不得直接與我國證交所或期交所連線方式交易。由於目前作法交易人係經由證券商或期貨商電腦系統進行應有的風控後再轉送委託單到交易所，故交易人下單速度仍有落差。

2、沒有主機共置：目前證交所及期交所皆未提供主機共置服務。

3、交易制度或相關作業的限制：

(1)我國證券市場之股票交易採用集合競價交易機制（目前約每20秒撮合一次），成交價格由當盤的供需決定，當盤所有交易均以相同價格成交，並無價差的存在，因此依據報價或價差相關變數尋找極小的套利空間的高頻交易方法並不適用於我國證券市場。

(2)至於期貨市場以及證券市場之認購售權證交易部份，雖然盤中已採逐筆撮合方式，惟期貨市場之行情揭示係以每秒4次方式播送，並非逐筆播送，另權證之標的證券仍採集合競價，且權證成交值甚低，故渠等交易環境仍不利高頻交易之發展。
(3)我國證券及期貨市場均有課徵交易稅，對欲透過大量極短線交易賺取利潤之高頻交易者，將大幅墊高其交易成本，不利其進入我國市場。
（三）建議：雖然我國的交易環境不利高頻交易之發展，建議證交所及期交所參酌國外主管機關對於高頻交易研議之管理措施，針對下列我國尚未採行之措施，未來可進一步研議其妥適性，說明如下：

1、抑制過度委託及刪單行為：考量現行國外高頻交易產生的市場現象之一為委託單及刪單過多，造成委託-成交比過高，證交所及期交所可進一步研議對於取消委託占總委託比數達一定比例者或是委託成交比過高者收取費用，以抑制過度委託及刪單行為。

2、持續觀察各國對於高頻交易所推出之新規範，做為我國之參考，例如：歐盟及美國刻正研議之委託單必須停留在委託簿中之最低時間限制、美國刻正研議之建置系統性斷路機制等。

3、研議是否對於高頻交易採例外管理機制：雖然我國的交易環境不利高頻交易之發展，惟未來我國證券市場之股票交易若採行逐筆撮合機制後，應該會吸引部分高頻交易者進入我國市場，證交所及期交所可研議是否採行例外管理機制。
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	Introductions and Welcoming Remarks: Jacqueline Mesa, Director, Office of International Affairs, CFTC; Commissioner Mark Wetjen, CFTC; David Marshall
Senior Vice President, Financial Markets Group, Federal Reserve Bank of Chicago



	9:20 – 9:45 
	About The CFTC Symposium: 

Myra Silberstein, Head, Technical Assistance Programs, OIA, CFTC 



	9:45 – 11:15
	Plenary Session I – Over-the-Counter Derivatives Markets and Participants:  A Regulatory Update

	
	Panelists will discuss the implementation of the G20 mandate on OTC derivatives regulation in the US, EU and Asia.



	Panelists:
	Chang Tze Ching, Deputy Director, Capital Markets Department, Monetary Authority of Singapore; 

Peter Malyshev, Of Counsel, Latham and Watkins, LLP; Jacqueline Mesa, Director, OIA, CFTC



	11:15 – 11:30
	Coffee Break



	11:30 – 12:00
	Plenary Session II – Introduction to Customer Funds Protection

	
	This session will introduce the topic and highlight the major issues the panelists and participants will discuss during plenary session III.



	Presenter:
	Ronald Filler, Professor of Law and Director Center on Financial Services Law, New York Law School



	12:00 – 1:30
	Opening Luncheon



	  1:30 – 3:00 
	Plenary Session III – Models for Customer Funds Protection 

	 
	Panelists will discuss customer funds protection in light of recent events. Many ideas are being discussed by regulators and the industry, among them: full segregation at the FCM and CCP; third party custodians for segregated funds; CCPs holding the segregated funds rather than FCMs; and insurance funds for futures/derivatives trading.



	Moderator:

Panelists:
	Ronald Filler, Professor of Law and Director Center on Financial Services Law, New York Law School

Tracey Vallarta Jordal, Executive 

Vice President, Attorney, Legal & Compliance – New York, PIMCO;
Bonnie Litt, Managing Director and Associate General Counsel; Practice Group Head - Prime Brokerage and Derivatives Clearing Services, 

Goldman Sachs and Company;

Tim Doar, Managing Director and Chief Risk Officer, CME Clearing, Chicago Mercantile Exchange Group; Daniel Roth, President, National Futures Association



	3:15 – 3:30 
	Coffee Break 



	3:30 – 5:00 
	Plenary Session IV – Swaps Trade Depository Data: 

The Global Landscape 

	
	A goal of the G20 is to have all OTC derivatives transactions reported to trade repositories by the end of 2012. However, to be useful, the data must be analyzed by regulators from a variety of perspectives - market oversight, surveillance, enforcement, application of clearing rules and transparency. This panel will discuss: access to the data; legal entity identifiers (LEIs); unique product identifies (UPIs); and aggregation.



	Moderator:

Panelists:
	Peter Malyshev, Of Counsel, Latham and Watkins, LLP                 

Peter Axilod, DTCC Deriv/SERV LLC; Frederic Hervo, Deputy Director, Banque of France; Carolyn Van den Daelen, Chief Compliance Officer, Intercontinental Exchange ICE Trade Vault, LLC



	5:00 – 6:30 
	Reception Hosted by the

National Futures Association (NFA)



	Tuesday – October 16, 2012 

Transparency, Market Integrity and Supervision of Intermediaries

	
	

	9:00 – 12:00
	Oversight of Futures Markets, Product Design, and Rule Enforcement Reviews

	 
	The presenter will explain the essential prerequisites for successful commodity futures contracts - how they should be designed and monitored to render them not susceptible to manipulation.  This session will also address the process of enforcing exchange rules; as well as on-exchange trade practice abuses.

Coffee break taken during session



	Instructor:
	Richard Shilts, Acting Director Division of Market Oversight, CFTC



	12:00 – 2:00
	Lunch – outside of the seminar



	  2:00 – 5:00
	Supervision of Intermediaries: Fitness, Capital, and

Sales Practices

	
	This presentation will describe the supervisory scheme for commodity brokers.  Including a description of the CFTC’s and the NFA’s regulatory schemes for futures commission merchants (FCMs) and introducing brokers (IBs).

Coffee break taken during session



	Instructor:
	Kurt Krueger, Associate Director, Organizational Development, 

National Futures Association




	Wednesday – October 17, 2012 Clearing and Crisis Management

	
	

	  8:15 – 10:00 
	Visit to the Exchange 

A site visit to the trading floor of the Chicago Mercantile Exchange



	10:00 – 10:15
	Coffee Break



	10:15 – 12:00
	The Clearing Process and the Supervision of Clearinghouses

	
	This presentation will describe the derivatives clearing process including the purpose and structure of clearinghouses.   In addition, this presentation will describe how the CFTC supervises registered clearinghouses including an overview of the US statutory core principles and CFTC regulations applicable to derivatives clearing organizations. 



	Instructor: 
	Heidi Rauh, Special Counsel, Division of Clearing and Risk, CFTC 



	12:00 - 1:45
	Lunch – outside of the seminar



	 1:45 – 3:00
	Special Considerations for OTC Clearing

	
	This presentation will address models for centralized clearing of OTC derivatives, factors to consider for accepting OTC derivatives for clearing, who should participate in clearing, clearinghouse risk management issues, and clearinghouse capital, guarantee funds and collateral requirements.



	Moderator:

Panelists:


	Kathryn M. Trkla, Partner

Foley & Lardner LLP

Kevin McClear, General Counsel and Corporate Secretary, Ice Trust US; Adam Cooper, Chief Legal Officer, Citadel Group



	3:00 – 3:15
	Coffee Break



	3:15 – 5:00 
	Crisis Management – A Practice Session

	
	This interactive session will address the roles of the regulator, self-regulator and practitioner during and after a crisis, a loss of confidence, or a specific compliance event, and the tools available to the regulator, the exchanges and firms to address such occurrences.



	Instructor
	Eileen Flaherty, Global Head of Compliance, Newedge USA, LLC

	
	

	Thursday – October 18, 2012 

Detecting Risk; Preventing Market Abuses; and Enforcement Matters

	
	

	 9:00 – 10:30 
	Market Surveillance Issues – How Regulators Detect, Deter and Combat Market Abuse 

	
	This session illustrates general market abuses and the methods regulators use for deterrence. Through the use of examples, the session describes some of the more common types of manipulation, and outlines investigative techniques, focusing on the Large Trader Reporting System used by the CFTC.



	Presenters: 
	Matthew Hunter , Deputy Director, Market Surveillance; Jeffrey Crilley, Industry Economist, DMO, CFTC

	10:45 – 12:15 
	General Investigative Techniques and Procedures

	
	This multi-media interactive session will address investigative techniques with a strong focus on planning, obtaining and analyzing documents and interviewing witnesses.



	Instructors:
	Rosemary Hollinger, Associate Director; Melissa Glasbrenner, Futures Trading Investigator, DOE, CFTC



	12:15 – 2:15 
	Lunch – outside of the seminar 



	   2:15 -2:45
	International Cooperation

	
	Presenter will briefly describe how the CFTC cooperates with international authorities in cross-border enforcement investigations and cases.



	Presenter:
	Susan Berkowitz, Associate Chief Counsel, DOE, CFTC



	2:45 – 5:00
	Trade Practice Issues 

	
	In this session presenters will cover the investigative techniques and tools used by the CFTC in cross-border investigations.  Examples of U.S. enforcement actions with international implications will be discussed as well as the challenges involved in investigating a hypothetical cross-border case.  Also, presenters will briefly describe how the CFTC cooperates with international authorities in cross-border enforcement investigations and cases. Participation and sharing of cross-border enforcement examples will be encouraged.

Coffee break taken during session



	Instructors:


	Rosemary Hollinger, Associate 

Director; Melissa Glasbrenner, Futures Trading Investigator,  CFTC

	

	Friday – October 19, 2012 

Business Conduct and Ethics in Global Regulation

	
	

	9:15 – 10:45
	Controlling the Risks of High Speed Trading

	
	This session will provide an overview of high speed trading. Weaknesses and potential improvements in risk control practices at each level of the trade life cycle, including those at trading firms, broker-dealers and futures commission merchants, exchanges, and clearing houses, will be discussed.



	Moderator:
	Michael Gorham, Director and Industry Professor, IIT Center for Financial Markets. Stuart Graduate School of Business, Illinois Institute of Technology



	Presenters: 
	Carol Clark, Senior Policy Specialist; Rajeev Ranjan, Policy Specialist, Chicago Fed



	10:45 – 11:00 
	Coffee Break



	11:00 – 12:30 
	Addressing Scandal – Using Ethics as a Supervisory Tool

	
	This is an interactive session using case studies on approaching ethical dilemmas that confront regulators, practitioners and market participants.



	Presenter: 
	John Sanaghan, Director Professional Conduct Training Institute for Financial Markets



	12:30 – 2:30
	Presentation of Certificates and Closing Luncheon 



	  2:30 - 3:30
	Self-Guided Tour of the Federal Reserve Bank Money Museum
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