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第一章  前言
2014年美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）國際監理官會議於2014年3月11日假美國佛羅里達州波卡雷登（Boca Raton）舉行，計有12國證券期貨主管機關約30餘人參加。另第39屆美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）年會亦於11日至13日在同地點舉行，計有來自全球超過1,000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、交易所資訊交換及期貨業展覽等，其中臺灣期貨交易所並藉由本次年會期間，與歐洲期貨交易所(Eurex)召開聯合記者會，就訂於本年5月15日在Eurex上市交易以台股期貨及台指選擇權為標的之一天期期貨契約商品對外界說明。
本年度會議本會係由林專任委員建智、駐紐約代表辦事處陳主任銘賢及證券期貨局劉專門委員建中等3位代表出席，另臺灣期貨交易所邱總經理文昌、陳經理錫琪、阮專員浩耘及中華民國期貨業商業同業公會孫常務理事天山、盧秘書長廷劼等亦出席本次FIA年會。
由於本年度會議配合節能減碳政策，除發送會議議程和出席名單外，不另提供會議其他相關資料，併予敘明。
第二章  CFTC國際監理官會議議題研析
CFTC每年舉辦之「國際監理官會議」（International Regulators meeting），係針對各國衍生性商品市場之主管機關定期舉辦的會議，其目的為提供各國監理機關最新衍生性商品市場管理知識與經驗交流之機會。本次會議計有三項議題，包括(1)自動化交易環境(Automated Trading Environment)之風險控管與系統安全、(2)衍生性商品(swaps)交易資料與交易資訊儲存庫(TR)，及(3)swaps集中交易與交易平台等，分別研析如下：

第一節  自動化交易環境之風險控管與系統安全
一、高頻交易(High Frequency Trading，HFT)簡介

（一）背景說明：
高頻交易為一種演算法交易，高速下大量委託單(通常每筆委託數量很小)，交易時間以微秒(microsecond)計。依CFTC發布之草案，高頻交易具下列性質：
1.
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(without human direction)

2.
利用低延遲技術 (low latency)，包括使用主機共置（Co-Location）或主機代管(Proximity)方式
3.
具備可高速下單的連線(high speed connections to markets for order entry)

4.
發出大量交易訊息(high message rates)包括下單、報價或刪單的交易訊息
（二）高頻交易之特性：
1.
利用複雜科技工具來進行許多不同策略之運用。
2.
高度量化的交易型式，運用演算法於整體投資行為，如市場資料分析，交易策略部署，交易成本最小化。
3.
具每日高週轉率及高委託/成交比之特性(相較於成交數量，絕大部分的委託是被取消的，委託取消率約80%) 。
4.
每日交易結束時部位通常是持平或近乎持平，意謂沒有風險或很少風險留存跨夜。
5.
通常為以自有資金而非客戶資金進行交易之自營公司或證券商自營部位所使用。
6.
對於下單等待委託回報所需時間極具敏感性(latency sensitive)，高頻交易成功之關鍵在於比競爭者更快速及利用如電子式專屬線路下單與主機代管服務之能力。
（三）高頻交易之影響：
1.
價格發現
(1)
迅速處理市場新資訊並反應於其報價及委託中，對價格發現機制效率具有正面影響。
(2)
惟部分人士認為高頻交易策略均屬短期，有時反而易肇致股價短暫偏離基本面走勢。
2.
流動性
(1)
部分市場參與者相信高頻交易者提供大量流動性。
(2)
實證結果無法證實高頻交易對市場流動性有重大負面影響。
(3)
由於未具造市義務，部分市場參與者質疑高頻交易者於市場動盪時是否持續提供流動性或撤離市場。
3.
波動性
(1)
高頻交易者藉由增加買賣雙方的流動性可幫助抑制日內短暫波動，於正常狀況時對市場波動具有穩定作用。
(2)
亦有證據顯示高頻交易對市場波動具有負面影響。
二、近期美國期貨與證券市場異常交易與裁罰案例：
近期美國證券、期貨/選擇權交易市場異常交易與暫停交易案例頻繁，CFTC並曾針對高頻交易商進行裁罰，此等案例多與自動化交易有關聯。相關案例簡介如下：

（一）美國聯合通訊社(AP)推特(Twitter)帳號遭駭，造成美股瞬間重挫：

1.
2013年4月23日，AP之推特網頁出現美國白宮發生兩起爆炸及美總統歐巴馬受傷之虛假訊息，該訊息導致美股瞬間崩跌，跌幅分別為：道瓊工業指數-0.89%、NASDAQ綜合指數-0.85%、S&P 500指數-0.79%。據市場分析指出，AP虛假訊息發布後，除市場買單迅速取消，致交易量大幅下滑外，造成股價崩跌之原因主要來自於停損單(Stop-Loss Order)之執行，但此事件未造成單一股票觸及暫停交易機制(Circuit Breaker)。

2.
自動化高頻交易(HFT)與程式交易(Algo Trading)目前多藉由「機械可讀取式之新聞資訊(Machine Readable News
)」，優先迅速反應市場新聞資訊，以取得交易優勢，此次事件突顯該交易策略尚無法有效辨識市場資訊之真假，易造成市場大幅波動。

（二）芝加哥選擇權交易所(CBOE)於2014年4月發生交易系統故障(software glitch)，開市時間延至下午12時50分。市場消息指出，CBOE之S&P 500 指數選擇權(SPX)及波動率指數選擇權(VIX)等兩大避險工具，因該日於股市開市後無法正常交易，市場上又無其他可替代之避險商品供機構投資人使用，此事件對於機構投資人之投資活動有所影響。

（三）高盛(Goldman Sachs)錯單交易：高盛證券於2013年8月在紐約證券交易所(NYSE)、NASDAQ及CBOE交易所執行大量選擇權錯單交易，主要係該公司內部進行交易系統升級，但軟體程式編碼有誤，致客戶選擇權定價及傳送交易指示之交易系統故障，產生大量錯單交易；至於所造成之損失，因各交易所多已就錯單進行取消(cancel)或按市場價格調整(adjust)，故本次錯單交易尚不致影響該公司正常營運與財務狀況。

（四）NASDAQ交易所於2013年8月，因SIP交易資訊傳遞系統(Securities Information Processor, SIP)處理效能問題致暫停交易三小時，影響範圍包括該交易所掛牌股票、基金與選擇權等，黑池交易系統(Dark Pool)及其他電子化交易平台，亦被迫暫停交易NASDAQ掛牌之有價證券。

（五）虛假交易(Spoofing)裁罰案件：

1.
CFTC與英國金融行為監理總署(FCA)、美國芝加哥商品交易所(CME)，於2013年7月分別針對高頻交易商Panther Energy Trading及其負責人Michael Coscia，涉嫌透過電腦程式交易進行虛假交易(Spoofing)一案，處以310萬美元行政罰鍰、繳回交易所得近140萬美元及禁止該公司及負責人於交易所進行交易一年。

2.
該裁罰案為CFTC首次運用The Dodd-Frank Act第747條針對「破壞正常交易秩序行為(Disruptive Practices)」所賦予之執法權限，對於HFT業者進行裁處。相關規定及違法交易行為說明如下：

(1)
The Dodd-Frank Act第747條規定
：任何人從事下列任一「破壞正常交易秩序行為(Disruptive Practices)」係屬違法：

· 違反買賣價格(violates bids or offers)。即交易人以高於市場最低賣價報價之價格買入，或以低於市場最高買價之價格賣出之交易。

· 於收盤期間，交易人故意或輕率地無視(intentional or reckless disregard)交易秩序。例如交易人在收盤前故意或無顧交易秩序，針對特定契約或商品大量累積部位，以破壞收盤交易秩序。

· 虛假交易(Spoofing)：交易人進行無成交意向且故意於成交前取消之買賣報價行為。意即，交易人透過大量之買賣報價與取消，致報價系統超載、延誤其他交易人之交易、創造虛假之市場深度(Market Depth)或人為導致價格波動等行為均屬Spoofing交易。

(2)
Spoofing交易手法：高頻交易商Panther Energy Trading (PET)與負責人Michael Coscia於2011年8月至10月間，針對在CME交易所之18種商品期貨契約，透過電腦程式進行Spoofing交易，違反前述規定。有關PET之交易策略簡述如下：(註：負責人Michael Coscia則透過證券商於倫敦之ICE歐洲期貨交易所進行類似之交易策略)

· PET以些微低於市場成交價之賣出價格進行小額賣單之報價(此為有成交意向之賣單)。

· 隨之快速地進行大量買單報價(略低於前述賣單之報價且為無成交意向之買單)，使其他交易人誤認市場對於特定契約商品之需求增加而跟進買單報價，使得前述PET之小額賣單可順利成交，PET並隨後取消買單報價。

· PET再採同樣手法反向操作(小額買單+大量賣單)，反覆進行前述策略，以透過小額買、賣單成交獲利。

(3)
CFTC執法部門組長David Meister於該裁罰案中強調，在電子化交易日漸普及下，高頻交易策略如有類似破壞市場交易秩序之交易行為，將依前述規定進行裁處，以保護投資人與確保交易市場正常運作。

三、CFTC對於自動化交易之監理政策構想：
（一）CFTC於2013年9月9日公布自動化交易風險管理與系統安控之政策構想報告(concept release)
，該報告主要針對自動化交易系統(Automated Trading System, ATS)提出各項交易前與交易後風險控管機制，並公開徵求意見。有關政策構想報告之重點內容如下：

1.
2012年美國期貨交易所成交量，透過電子交易系統成交之比率高達91.5%，2010年僅為40%，可見美國期貨市場交易人已廣泛運用ATS，而高頻交易(High-Frequency Trading , HFT)策略並已成為ATS不可或缺之元素；換言之，依據政策構想所述，HFT係為ATS類型之ㄧ部分，並非所有ATS均為HFT。至於ATS與HFT尚無法定之定義內容，CFTC爰擬透過此報告就定義內容徵求公眾意見。

2.
鑒於近年來交易所、證券商交易系統問題不斷，致發生市場價格大幅變動(如2010年閃崩事件Flash Crash)、大額錯單交易(2012年騎士資本集團Knight Capital 錯單交易)等，CFTC於報告中針對ATS提出多項風險管控措施：

(1)
交易前風險管控機制(Pre-trade Risk Controls)：包括委託單與執行比率節流閥(Message and Execution Throttles)、價格波動警示(Volatility Awareness Alerts)、沖洗交易(wash trade)預防機制、委託單價格限制(Price Collar)等。(沖洗交易係指交易人以同樣之價格及數量買進及賣出相同標的契約，意圖製造市場買賣該標的之假象。)

(2)
交易後管控機制：包括即時之下單、成交與部位資訊報告(稱為Order, Trade and Position Drop Copy，此資訊有利結算商與交易人進行即時成交資料比對)，及交易所對於大額錯單之取消與調整措施等。

(3)
系統安控機制：包括擬針對ATS設計、測試、監控與危機處理程序制定最低標準、ATS定期自我檢核機制、ATS對於所應用之市場資訊之確認機制(應包括社群網站資訊之正確性)等。

(4)
其他管理機制：CFTC擬要求運用ATS之交易人應向CFTC辦理登記(Registration)、擬要求交易所定期提供市場品質指標(Market Quality Data)，例如有效價差(effective spreads)、委託單與成交比率(order-to-fill ratio)、委託單停留時間平均數(average order duration，即指委託單下單後至修正、取消或成交之時間)等指標數據；此外，CFTC擬考量是否就委託單類別(order type)予以標準化與簡單化。

（二）美國期貨業協會(FIA)對於前述政策構想報告，於2014年年初曾向CFTC提出立法建議事項與產業調查結果
，略以：

1.
ATS風險管理要求規範之立法原則建議：

(1)
自動化交易風險不僅存在於特定市場參與者，相關風險管理與系統安控要求規定，應適用於使用自動化交易之市場參與者及技術提供者。

(2)
負責委託單生命週期(the life of an order)各階段功能(包括下單、轉送、成交、結算等)之市場參與者，應依其所負責功能與角色之不同，建置與執行適當之風險管理機制。

(3)
為可有效彈性因應市場、資訊技術與交易策略之演變，ATS風險管理要求規範應為一原則性規定(Principles-based)。

(4)
主管機關應鼓勵業者創新風險管理與系統安控機制，進一步確保市場正常運作。

2.
產業調查結果：據FIA調查結果顯示，目前自動化交易者及期貨商多已建置使用CFTC於政策構想報告中所提及之風險管理與系統安控機制，如下：

(1)
自動化交易者目前所採用交易前風險管控機制(Pre-trade Risk Controls)包括委託張數限額(Maximum Order Sizes)、委託單與執行比率節流閥(Message and Execution Throttles)、自我交易控管(Self-Trade Controls，此功能在於避免針對單一公司或多個概括授權委託帳戶controlled accounts之買賣單進行撮合)等，並多採用市場資訊確認機制(Data Reasonability Checks)之系統安控措施。

(2)
期貨商等中介機構除已採用前述交易前風險管控機制外，並多採用委託單價格限制(Price Collar)，亦有建置斷路開關(Kill Switch)，於必要時可停止客戶下單。

（三）另查CFTC曾針對高頻交易者(HFT)是否涉及商品期貨之沖洗交易(wash trades)進行調查，CFTC委員Bart Chilton對此並公開表示
，HFT有涉及沖洗買賣以創造不實流動性(fantasy liquidity)之虞，爰呼籲CFTC應對HFT加強監理與檢查。但The Dodd-Frank Act並未賦予CFTC對於HFT之監理工具，爰提出下列建議，希冀美國國會可列入相關監理法案之草擬內容中：

1.
要求HFT應向CFTC註冊登記，賦予CFTC調閱HFT交易記錄與資料之權限。

2.
要求HFT之交易系統與程式於正式運作前應進行測試。

3.
要求HFT於交易系統設置斷路開關(Kill Switch)。

四、其他證券主管機關與自律組織對於自動化交易之監理措施與提案：
（一）美國證管會(SEC)針對騎士資本集團(Knight Capital Group, KCG)於2012年發生之錯單交易事件，並基於高頻交易與演算交易造成市場交易量增加，且交易所經常發生駭客襲擊情事，爰檢討1989年11月16日發布之自動化檢視政策(Automation Review Policy, ARP)
，並於2013年3月發布「交易系統法遵與完整性規定草案」 (Regulation Systems Compliance and Integrity, Regulation SCI)
，將ARP政策升格為一「強制性規定」，草案主要規範內容略以：

1.
適用對象：自律組織(SRO，包括全國性證券交易所、結算機構、FINRA及市鎮證券法規委員會MSRB)、交易量超過一定門檻之另類交易系統(ATS)、Plan Processor(即指全國市場系統NMS之運作者)及特定豁免登記之結算機構等。

2.
草案內容要求前述機構應建置之內部程序與制度，確保資訊系統之法令遵循、安全性與完整性，並執行營業不中斷測試，另要求前述機構於系統發生問題或系統設計有重大變更時，應書面通報SEC及提供詳細資料。

（二）SEC主席Mary Jo White針對NASDAQ交易資訊傳遞系統(Securities Information Processor, SIP)處理效能問題致暫停交易三小時案件，曾邀集NYSE、NASDAQ、BATS、Direct Edge等各大證券交易所主管召開會議，W主席並於會後發布決議事項如下
：

1.
交易所應提出一完整解決方案，針對SIP系統之彈性與健全性擬訂標準，包括測試標準與系統變更資訊揭露平台。

2.
交易所應就其他重要交易系統之健全性與彈性進行辨識與評估。

3.
為加強暫停交易事件之發布與溝通等，要求交易所應納入SIP解決方案中或修正交易所相關規則。

4.
針對暫停交易後之重啟交易程序與方法，交易所應重新檢視目前交易規則，如有必要應進行修正。

5.
要求交易所針對斷路開關(Kill Switch，或稱為Big Red Button)提出建置標準，俾利交易所針對技術問題事件可立即啟動斷路開關停止交易，交易所並可研提其他風險管控機制。

（三）美國主要證券交易所(包括NYSE、NASDAQ及BATS)曾針對斷路開關(Kill Switch)之設置與運作機制向 SEC遞交建置標準草案，以避免騎士資本集團大量錯單交易等類似案件再次發生
。有關斷路開關運作機制構想如下
：

1.
各交易所將設置斷路開關，當造市商等交易會員之交易活動超過所制定之交易門檻(Limit)時，交易所則應立即啟動斷路開關停止該交易會員進行交易與通知其他交易所。

2.
前述交易門檻係依據各交易會員而設定，並按各交易所當日交易量隨時調整之；而交易會員之每日交易活動是否超過該門檻限制係以「Peak Net Notional Exposure」衡量。

3.
各交易會員之「Peak Net Notional Exposure」係指其所持有各股(per symbol)之淨(多或空)部位合計總額；舉例而言，某一券商持有XYZ股票多部位600美元、ABC股票空部位400美元，則該券商之「Peak Net Notional Exposure」為1,000美元。

4.
如交易會員之「Peak Net Notional Exposure」已達門檻之ㄧ定百分比，交易所將先自動發出警告通知，由交易會員先行檢視可能超過門檻之原因，於必要時始得提高交易限制門檻。

（四）美國證券存託與結算公司(DTCC) 之國家證券結算公司(National Securities Clearing Corporation，NSCC)於2013年11月底向SEC申請建置交易門檻預警系統(DTCC Limit Monitoring)。有關該預警系統之功能略以：

1.
證券交易資料來源：NSCC為美國證券市場之結算機構，辦理股票、公司債、ETF、美國存託憑證(ADR)、投資信託基金(Unit Investment Trusts)之證券交易結算交割作業，透過此一基礎，NSCC擬建置一全面性證券交易資料擷取平台(Universal Trade Capture，UTC)，各交易所與另類交易系統(ATS，包括電子通訊網路ECN及黑池交易平台Dark Pool)之即時交易資料將存入UTC，並作為DTCC Limit Monitoring預警服務之資料來源。

2.
使用者預設交易門檻：NSCC之結算會員應使用DTCC Limit Monitoring預警服務(目前NSCC之結算會員計有170家)，並應以名目淨額交易額度為基礎，預設其自營交易或客戶交易之交易門檻(Trading Limits)，有關交易門檻設定之合理性，NSCC擬依據結算會員近期之交易活動作為判斷，如有不合理之處，將與結算會員進行討論。

3.
預警機制：結算會員之交易活動如達預設交易門檻之50%、75%、90%，DTCC Limit Monitoring將透過系統訊息或電子郵件通知結算會員，俾利結算會員進行異常交易之監控。

4.
特色：DTCC Limit Monitoring係統整結算會員於各交易所與ATS之交易資料，並非侷限於特定交易場所，藉此提供結算會員全面性之交易門檻監控服務；DTCC另強調此項服務與各交易所目前所擬建置之控管機制並無相關性。

五、其他相關監理與執法議題：
紐約州檢察長Mr. Eric Schneiderman針對高頻交易商(HFT)提前取得市場動態數據(Market-Moving Information)等市場行為，曾公開發言聲稱該等市場行為為新型態之內線交易(Insider Trading 2.0)與偷跑行為(Front-Running)，促請華府相關主管機關應採行必要監管措施
。相關案例如下：

（一）Thomas Reuters過去曾與密西根大學合作，由Thomas Reuters支付價金以事先取得該大學每月定期發布之消費者信心指數數據，Thomas Reuters再將該數據提供予付款訂閱者，該等訂閱者取得數據時間約較該指數公開發布時間早5分鐘，高頻交易商則支付更高之價金，優先於一般付款訂閱者取得該數據(約提早2秒)，藉以利用該數據進行交易。

（二）S檢察長已要求Thomas Reuters與密西根大學停止該合作方式；S檢察長指出，調查結果發現，未停止該合作方式前，在數據發布前2秒內之前十萬分之ㄧ秒，一大型S&P 500基金交易量為20萬股，停止合作後，該基金於相同時間之交易量大幅減少至500股，顯見高頻交易優先市場取得市場動態數據可從中獲利，更可能損及一般投資人權益，除促請主管機關加強監關外，亦設置熱線供人民舉報相關案例。

第二節  衍生性商品(swaps)交易資料與交易資訊儲存庫(TR)
有關美國CFTC近期針對swaps交易資料申報所關切議題如下：

一、CFTC所訂之swaps交易資料申報規定並無規範資料申報格式，各申報義務人(如DCM、SEF)目前多採用不同之申報訊息樣態及資料儲存格式，致CFTC取得資料後尚無法順利進行資料整合與市場風險分析；此外，CFTC資訊系統設備效能尚不足以因應龐大之swaps交易資料，CFTC委員Mr. Scott D. O’Malia曾多次促請CFTC應儘速研議標準化資料申報格式並強化CFTC資訊系統。

二、CFTC每週彙整公告SDR所提供之swaps交易資料，包括各契約類別之未平倉名目契約本金、交易量與交易金額等。目前所公布之交易資料主要包括信用交換契約與利率交換契約，至於權益、外匯與其他商品之swaps契約類別目前僅公布名目契約本金估計額。CFTC前於2013年12月26日公告每週swaps交易資料時，特別說明DTCC Data Repository及CME Repository Service等二家SDR所提供之swaps交易資料有誤，導致過去所公告之利率交換契約(IRS)之各項交易資料有低估之情形，該二SDR已就可能之系統問題進行解決。CFTC官員對此指稱，錯誤之交易資訊將不利於主管機關追蹤市場交易走向，但因CFTC預算與人力不足，為解決此一問題仍須一段時間(華爾街日報報導
，CFTC僅有2人負責該報表資料之彙整)。

三、CFTC於2014年1月21日宣布成立跨部門工作小組(Interdivisional Working Group)
，以檢討swaps資料申報規定(包括Part 45 SDR申報規定等)、強化swaps資料格式一致性與避免資料錯誤申報等。該工作小組將由CFTC市場監視部門(DMO)主管主持，CFTC代理主席Mark P. Wetjen已指示該小組應於3月15日擬訂swaps資料申報改善方式之相關問題以公開徵求公眾意見，並應於6月份向CFTC提出改善建議。該跨部門工作小組之主要職責如下：

（一）辨識與解決swaps資料申報之困難點。

（二）檢視swaps申報義務人資料申報法令遵循情形。

（三）研議swaps資料申報格式內容之標準化與一致性。

（四）必要時，應增修swaps資料申報指引或要求規定。

（五）研議應如何強化CFTC之資訊系統與swaps資料分析技術。

第三節  swaps集中交易與交易平台

有關美國CFTC近期針對swaps集中交易所關切議題如下：

一、CFTC於2014年1月份通過MAT申報認可案時，針對整包交易(Package Transaction，即交易標的包括一種以上之swaps或其它金融交易工具)如包含Fixed-to-Floating IRS，該IRS是否應辦理集中交易一節，CFTC於新聞稿中確認該IRS交易仍應透過DCM或SEF交易，惟代理主席Mark Wetjen已指示應就整包交易之IRS集中交易作業困難性召開公聽會，以考量是否給予豁免。

二、CFTC委員O’Malia對於前述做法表達不同意見，認為該次MAT之決策作業有瑕疵
，並曾建議應依swaps契約類別及交易資料為審查基礎，且審查權責應由部門提升至委員會層級。渠並指出，目前能源企業多運用整包交易，為免對於該等企業避險等交易活動之影響，建議CFTC應就整包交易之集中結算、集中交易與資料申報制度提出解決方案。常見之整包交易包括swap curves(2筆不同到期日之swaps交易組合)、swap butterflies(3筆不同到期日之swaps交易組合)、swap spreads(相同到期日政府債券與swaps交易組合)等。

三、CFTC於2014年2月10日發布豁免令
，針對交易組合(Component Legs)包含至少一種應辦理集中交易之swaps交易之整包交易(Package Transaction)，是否應辦理集中交易一節，考量目前實務作業之困難性，例如結算會員之交易前信用限額審查機制(pre-trade screening of credit limits)，目前僅能針對整包交易之各項交易端(legs)風險進行單獨審查，而無法就整包交易評估淨風險(Net Risk)，又結算機構目前無法針對整包交易之所有交易端同時進行結算作業，致不利交易人進行整包交易之集中交易與集中結算，CFTC爰於2月10日發布豁免令，延後整包交易之集中交易作業起始日至5月15日，俾利市場參與者、SEF、DCM、結算機構(DCO)等共同研議解決方案
。所稱整包交易定義如下：

（一）交易組合包括2種以上之金融工具。

（二）由2個交易對手進行交易。

（三）所有交易端應同時進行交易，整包交易僅有單一報價。

（四）至少有一交易端為應辦理集中結算之swaps交易。

（五）任一交易端之履約與執行應以其他所有交易端之執行為要件。

四、swaps跨境交易之集中交易平台監理方式：CFTC代理主席Mark Wetjen及歐盟執委會(EC)委員Michel Barnier，於2014年2月12日依據2013年7月11日美歐雙方共同發布之swaps 跨境交易監理合作之共識與執行方式(Path Forward)，針對美國SEF及歐盟多邊交易平台(MTF)之跨境監理合作達成共識
，略以：

（一）歐洲MTF：為歐盟會員國所監理之多邊交易平台，其功能類似美國之SEF。

（二）SEF管理規定跨境效力：依據CFTC於2013年11月15日所發布之指引，美國境外之交易平台，如直接或間接提供「美國境內交易人」「多對多」之swaps集中交易功能，則該境外交易平台應向CFTC登記為SEF(或DCM)。前述「美國境內交易人」之範圍包括「非美國人」在美國境內之員工或代理人。

（三）美國swaps集中交易起始日：部分利率交換交易自2月15日起，應於DCM或SEF進行集中交易，部分未分券之CDS契約則自2月26日起進行集中交易。

（四）綜上，歐洲MTF向「美國境內交易人」提供swaps交易服務，應向CFTC登記為SEF，又swaps交易人擬於MTF進行swaps集中交易時，則應確認該MTF為已登記之SEF，否則均屬違法。

（五）2013年7月11日美歐共識
：該共識敘明，CFTC如於2014年3月15日前啟動swaps集中交易，針對符合特定條件之MTF，應先給予一定之調整期限；CFTC並應制訂最終規定，針對他國swaps監理規定與美國相當者，則該國之交易平台可豁免向CFTC登記為SEF。

（六）CFTC依據前述共識，針對歐洲MTF發布豁免命令
，豁免內容與條件如下
：

1.
豁免內容：

(1)
由歐盟會員國所監理之合格MTF，得豁免登記為SEF，並應向CFTC取得豁免許可。

(2)
在取得豁免許可之合格MTF進行swaps交易之交易人，可豁免遵循CFTC集中交易規定與資料申報規定。

(3)
於取得豁免許可之合格MTF進行swaps交易之SD或MSP，可豁免遵循CFTC所規範之外部營業行為標準、交易確認及交易關係文件(trading relationship documentation)等規定。

2.
豁免條件：MTF應向CFTC提出豁免申請，申請內容應敘明所在國主管機關之監理規定與CFTC對於SEF之監理規定相當，CFTC所關切之規定包括MTF交易方式、公平進入交易(non-discriminatory access)與特定交易平台監理規定等，此外，MTF應符合CFTC所訂之swaps資料申報規定與集中結算規定，且MTF不得允許非屬合格契約參與者(ECP)之美國人進入交易
。

3.
提出豁免申請期限
：歐洲MTF應於3月24日前提出申請。

4.
豁免期限：自豁免許可日起，至CFTC依據商品交易法第5h(g)條
規定發布境外交易平台豁免登記為SEF之最終規定止。

四、交換交易執行設施(SEF)簡介
（一）SEF定義：

美國商品交易法(Commodity Exchange Act, CEA)第1a(50)條中定義SEF為一交易系統或交易平台，可提供1人以上(multiple)之市場參與者得透過接收買賣報價，以任何方式使swap交易雙方完成交易者
，且SEF不得同時為指定契約市場(Designated Contract Market, DCM)。

（二）集中交易之商品
依據美國商品交易法第2(h)(8)條，任何須集中結算之商品，在已有SEF或DCM可提供相關商品集中交易服務(Made Available To Trade, MATT)
的前提下，均須透過DCM或SEF進行交易，不論此交易是透過何種方式完成，此類商品稱為須集中交易之商品(Required Transactions)，須符合下述第(五)點之成交方式相關規範。
（三）SEF之註冊要求

任何符合第1點中CEA第1a(50)條定義之交易場所，均須註冊為SEF。此外CFTC亦澄清未被要求集中交易的商品，可在SEF交易，亦可經由非SEF完成交易。

SEF之暫時性註冊 (Temporarily registered SEF)

依據規範SEF之註冊截止日為2013年10月2日，但因SEF最終法規施行日為2013年8月5日，因此CFTC認為在法規施行日起至註冊截止日前，應無法完成所有SEF申請者之文件審查，因此提供SEF暫時性註冊，待文件審核完成後再發給正式註冊證明。截至2014年2月26日，CFTC網站上公布之暫時註冊SEF共有19家，另有4家正在申請中。

（四）交易人向SEF進行註冊

因時間緊迫，市場參與者無足夠時間檢視各SEF之規範說明書以及各項同意書，各SEF紛紛向CFTC反映需延長法令遵循時間，CFTC因此於2013年10月2日SEF法規施行前發布no-action letter，允許原需在10月2日前向SEF註冊之市場參與者，得延後至11月1日前註冊即可。

（五）SEF之成交方式

除鉅額交易外，於SEF交易之Required Transaction商品均須符合執行交易之以下兩種最低要求(Minimum Trading Facility)之一：
(1) Order Book

Order Book指一種電子交易功能，如CEA第1a(16)條
之規定、CEA第1a(51)條
之規定，或一種交易系統或平台，可提供所有市場參與者得輸入多個買賣價格，並可觀察其他市場參與者提供之買賣報價，同時可以這些買賣報價進行交易。
(2) 詢價(Request for Quote)系統

可透過任何與Order Book連結的Request for Quote系統進行交易。所謂詢價系統指可供市場參與者向至少3個其他市場參與者詢價之系統，當詢價者收到第一個報價時，系統須同時將Order Book中所有買賣價提供給詢價者做參考，且可供詢價者利用這些價格成交。此外詢價者不可與被詢價者互為關係企業，同時系統須確保所有市場參與者能在公平的基礎下競爭。

（六）目前SEF相關規範之實施狀況
雖SEF規範早於2013年即開始施行，但直到2014年1月16日CFTC才第一次公布MATT(Made Available To Trade)之定義，因此集中交易之規範於2月15日起才開始實施。第1波需納入集中交易之商品為單純(plain vanilla)、以Libor為基準之美元利率交換契約，後續將陸續納入歐元與英鎊之利率交換契約，以及信用指數交換契約等。

第三章  CFTC國際監理官會議內容重點
議題一：自動化交易環境(Automated Trading Environment)之風險控管與系統安全： 

主持人：

John McPartland, Senior Policy Advisor, Federal Reserve Bank of Chicago
與談人：

Richard Haynes, Senior Policy Advisor, U.S. Department of Treasury

Rajeev Ranjan, Policy Specialist, Financial Markets Group, FRBC

Christopher Hehmeyer, CEO, HTG Capital Partners, LLC, Chairman, KCG Futures and Chairman of the Board National Futures Association 

Richard Gorelick, CEO, RGM Advisors LLC

Julie Holzrichter, Senior Managing Director, and  Head of Global Operations CME Group

Michael Wagenführer, Legal Expert, Hesse Ministry of Economic Affairs 

會議紀要：

一、Mr. McPartland首先簡報說明過去芝加哥期貨交易所之組織主要係由許多會員組成(會員制交易所)，各會員面對許多終端客戶，終端客戶必須經過Introducing Broker、期貨經紀商，經過結算會員下單至交易所成交後進行結算交割。芝加哥期貨交易所在90年代中期之後經歷公司化(demutualization)之過程，在交易所進行交易之結構變得扁平，所有交易人均面對同樣的交易終端機。在2002年，CFTC發布Best Practices for Organized Electronic Markets，確保任一交易人相對於其他交易人並不會有任何優勢。但現在的自動化交易環境中，可能因採用之交易設備不同，產生第一代投資人(較差交易設備)及第二代投資人(較佳之交易設備)之差異。

二、Mr. Richard Gorelick說明所謂的高頻交易(HFT)並沒有一個明確的定義，以RGM公司為例，其所做的交易應該稱作「現代專業交易」(Modern Professional Trading)而不只是高頻交易。Mr. Gorelick認為在自動化程度日漸增加的情況下，每個投資人都可以使用自動化交易策略及設施，市場上並沒有任一族群的投資人可以佔有特殊優勢。以股票為例，RGM的自動化交易策略基本上也是分析個別股票走勢、相關類股的表現去判斷該個股的公允價值，然後與市價比較後進行交易。此策略當然也不能保證每次都能獲利，但透過利用大數法則，RGM希望能夠有51%的機率賺錢，可以彌補49%的損失，並產生獲利。這些在自動化交易下的現代專業交易策略，對市場能夠提供流動性，也的確能夠幫助縮小價差。

三、Mr. Gorelick 也建議，如果有必要對市場加強監理，主管機關之監理也該針對市場全面的管理，而非針對某一個特定族群或採用某一特定交易策略的人予以管制。而且應該採用強調資訊提供(Data Driven)的方式加強管理。其認為提供適當的資訊給市場知悉，自然可以發揮市場監理機制。例如SEC提供一「市場資訊資料分析系統」(Market Information Data Analytic System, MIDAS)給投資人知道交易簿裏不同時點、不同價位委託買賣單的情況，即有助於交易人更加瞭解市場的狀況。

四、Ms. Julie Holzrichter (CME Senior Managing Director)則說明其親身經歷1986年以前在交易大廳進行人工喊價交易，到現今電子化交易的時代，人為的介入已經愈來愈少。因此在電子化的交易環境，通常都很難預測什麼原因、或在什麼時間、什麼地方會發生閃崩(Flash Crash)或系統故障(Glitch)。因此CME特別重視市場秩序(integrity)及保護。在市場保護方面，CME主要採取三類措施，包括:(1)預防性措施(Preventive):涵括信用調查、價格波動區間限制(Price Banding)等，(2)監視措施(Surveillance/Monitoring)及(3)減輕措施(Mitigation Measures)。

五、Ms. Julie Holzrichter針對外界對於CME提供主機共置(Co-Location)之質疑亦提出說明，Ms. Holzrichter展示CME大型電腦機房設備之照片向與會成員說明，CME目前有超過100個客戶採用CME之Co-Location服務，其中有部分屬於中介服務者(Intermediary Partner)，其他交易人也可透過這些中介服務者提供之服務連線到CME交易系統，實質上也等同是在Co-Location的環境下進行交易。故交易人如有自動交易之需求，亦可輕易獲取Co-Location交易環境之服務。

六、期貨管理與證券管理之差異:與會人士討論期貨管理與證券管理之著重點不同，包括Mr. John McPartland認為證券管理是T＋3之風險，期貨是T＋0之風險； Ms.Julie Holzrichter說明證券市場被分割（Fragmentation)的情況很嚴重，但期貨市場分割的情況較不嚴重。例如即使CME與ICE有同樣的契約商品，但是在不同的交易簿（order book)交易，其風險相互影響的程度較小；但在證券市場則不然，不同的市場中的風險通常會流動且相互影響。而對於證券價格波動的控制，例如證券交易所所使用上下波動幅動限制(Limit up, Limit down plan, LULD)，其採用3﹪或5﹪的幅度是很正常的，但對於期貨市場的控管，0．5﹪的波動率就值得注意了。Mr.Richard Haynes則補充:證券通常具有可互換的性質（Fungibility)，但期貨則沒有。

七、高速交易下之市場管理:Mr. Richard Haynes 提及現今交易者討論的已經是Picosecond(兆分之一秒）的速度，如果把picosecond 與second 作比較，較相當於1秒相對於2000年的速度差距，Richard  並詢問在場各國代表是否還有採用人工喊價（open out-cry)的交易方式，與會者僅有英國代表表示 LME仍然保留Open Out-Cry交易方式。Mr. Haynes 表示雖然速度快並不代表就是邪惡(evil)，但是速度快的確會造成傷亡，所以在公路上必須採用速限管制，車子上也必須強制規定繫緊安全帶等。Julie表示2003年之大崩盤原因是一些自動的停損單觸發了一連串的停損單，造成了市場的崩盤（cascading)，因此CME採行了一些「市場秩序控制」(Market Integrity Controls)措施，包括停損單邏輯(stop logic)及速度邏輯(velocity logic)等，必要時會自動限制或停止市場交易。甚至過去發生美國公債成交價bid-ask spread不合理擴大的情況，CME甚至用人工方式調整成交價，雖然調整或控制結果當然一定不能讓每個人都高興，但CME認為這些控制程序是維持市場秩序的必要措施。

八、HTG CEO Mr. Hehmeyer詢問這些stop logic 或 velocity logic可否公開讓市場知悉？ Julie表示CFTC 委員O'Malia 認為市場管理必須具備有彈性，CME會在不同期間採用不同市場控制邏輯組合。

九、高速或高頻交易之衝擊:CFTC 委員 Bart Chilton認為交易所通常喜歡高速或高頻交易，因為它可以帶來成交量，但質疑高速或高頻交易對市場功能的真實貢獻如何，還是讓市場更為複雜而已?財政部 Mr. Richard Haynes 提及CME每天成交量為1千4百萬個契約，產生了數量龐大的Data，但我們需要的不是更多的資訊，而是更適切的資訊，更標準化及一致的資訊。以便讓使用者能夠判斷市場的狀況，SEC的MIDAS是個很好的例子。Mr. John McPartland認為快速並不見得是壞事，但數量龐大的資料確實是一個問題。CME Julie Holzrichter認為速度快到底是好是壞並不是重點，重要的是從事交易人的行為模式(Behavior)，如果特定交易人能利用優勢，搶先成交(trade ahead)或比別人更快取消下單，則是必須要注意之處。 

議題二: 衍生性商品(swaps)交易資料與交易資訊儲存庫(TR)

主持人：

Michael Philipp,  Partner, Morgan, Lewis & Bockius, LLP 
與談人：

Jonathan Thursby, President, Swap Data Repository, CME Group

Bruce Tupper, President, ICE Trade Vault & ICE eConfirm

Marisol Collazo, CEO, Data Repository (US) Depository Trust and 
 Clearing Corporation (DTCC)

會議紀要：

一、衍生性商品(swaps)交易資料申報與交易資訊儲存庫機制之背景及規範重點: CFTC於2011年12月20日通過swap契約交易資料保存與申報最終規定與即時公開申報(Real-Time Public Reporting)最終規定，以提高OTC市場交易透明度、強化市場價格發現功能並強化監理。規範重點包括任一swaps交易(無論是否集中結算)資料應向SDR申報交易資料，另規定未集中結算之swaps交易亦須向SDR申報，並規範交易對手之ㄧ(包括SD、MSP、非SD/MSP)應負有資料申報義務。另外，swap交易參與者在技術允許下，應於swap交易完成後(指交易雙方同意交易條件)，即時申報公開揭露swap交易價格等資訊；SDR於接收即時公開申報之資料後，應於技術允許下立即公開swap交易資訊。

二、各國規範Trade Repository交易資訊儲存機制的發展現況及所面臨的挑戰: 主持人Mr.Michael Philipp表示，交易資料儲存機構之主要功能有三部份，包括:1.對Swap市場提供透明度;2.對外(即時)公開交易狀況資訊;及3.提供資訊給監理單位，俾瞭解整體市場之曝險狀況。在2008年金融風暴以前，在Swap交易市場並沒有一個全面及集中的交易申報及資料存儲機制，只有在部分CDS及IRS之OTC交易才有一些自願性的交易資料存儲機構。2009年9月，在G20匹茲堡會議，建議所有的OTC衍生性商交易必須申報到一集中之交易存儲機構。而美國在2010年10月的Dodd-Frank法中，強制要求所有Swap交易資訊必須向SDR申報，SDR也必須向CFTC登記。2011年9月，CFTC公布了SDR的規定，從2012年到2013年分階段實施SWAP Data申報。在歐洲方面，EMIR 規定自2014年2月開始，SWAP交易資訊必須要向European Trade Repositories(ETRs)申報。到目前為止，美國有4家SDR，歐洲有6家ETR。目前美國及歐洲對於Swap交易申報的規範，還是有許多不一致之處，包括須申報之交易範圍，申報對象(美國原則上是交易雙方有一邊申報就好，歐洲是交易雙方都要申報)都不同。另外，各國的規定不一致、申報的內容不一致，使得資料的調和、資訊的分享，以及監理機關在解讀上都是一大挑戰。

三、CME Mr. Jonathan Thursby表示，目前美國之交易資訊儲存機構還是處於非常年輕的時期，各項機制也未臻成熟，需要各界對於交易資料存儲及各項機制提供建議。目前CFTC只規定Swap資訊需要提供到TR，但事實上金融機構之部位包括選擇權、期貨或整個投資組合，而不只是Swap而已，未來如何提供資訊給監理單位，讓監理單位瞭解全貌，是一重大挑戰。另外，各交易人將資訊申報給TR，TR只知道個別機構從事Swap交易之規模，但是個別交易人之間，例如德意志銀行和高盛之間之相對曝險程度，德意志銀行自己知道，高盛自己也知道，但是監理單位卻不知道。總是要有人來做這件事，但是目前還沒有答案，這最終需要各公司之間分享資訊。

議題三: Swaps集中交易與交易平台

主持人：

David Bailey, Head, Market Infrastructure & Policy Financial Conduct Authority, United Kingdom

與談人：

Sunil Hirani, Chief Executive Officer, trueEX Group, LLC

Stuart Wexler, Chief Operating Office and General Counsel,
 ICAP Americas

Supurna VedBrat, Managing Director, BlackRock, Inc.

Raymond Kahn, Managing Director, BarCap

會議紀要：

一、Swaps集中交易與交易平台規範重點: 2009年G20匹茲堡高峰會決議，所有標準化衍生性金融商品皆應透過交易所或電子交易平台進行集中交易，且最遲於2012年底前須於中央結算所(central counterparty)進行集中結算。美國DFA規定，swap交易原則上均須集強制集中結算，並應於交易所或電子交易平台辦理集中交易。相關規定包括規定swap商品應於衍生性商品結算機構(Derivatives Clearing Organization, DCO)辦理集中結算；DCO辦理swap商品集中結算應向CFTC提出申請核准。針對尚未由DCO辦理結算之swap交易契約，DFA要求CFTC應持續針對該等swap交易契約評估是否應強制集中結算。CFTC並得依此授權，規定特定swap商品應強制集中結算。另依據DFA規定，須強制集中結算之swap交易，須透過交易所或電子交易設備辦理集中交易，惟若無交易所或電子交易設備提供相關交易服務，得免適用該規定。前述swap商品之集中交易，係透過指定契約交易市場(Designated Contract Market, DCM)
或swap交易執行設施(swap Execution Facilities, SEF)
進行集中交易。

二、強制集中交易可能造成之影響及問題: Mr.Raymond Kahn說明就CDS交易而言，目前大概有超過百分之五十的交易在結算機構進行結算;而且大概有80%至90%是用包裹交易(Package Trade)方式進行。未來進行強制集中交易及結算，對於市場影響的範圍估計會小於10%。BlackRock Ms.Supurna VedBrat則說明，採用電子交易平台大概只能滿足規模較小的交易，未來規定強制集中交易，可能會造成有一些體積龐大的人沒辦法擠進一個小門。ICAP Mr.Stuart Wexler也認為，與Dealer進行交易有其優點，若改強制於DCM或SEF集中交易，可能發生無法滿足交易需求的狀況，市場參與者可能就會退出市場。Mr.Raymond Kahn也補充說明，OTC Swap交易的成交量，可能也沒辦法支持很多的交易執行設施。外國的交易人也可能對DCM或SEF集中交易沒有興趣。

三、主持人邀請與談人用簡單的一、兩句話提出對主管機關的建議:Mr. Raymond Kahn建議「千萬不要忽視將每個人、每個環節link起來的作業複雜性」;Mr.Stuart Wexler建議進行改革時一定要留有充分的時間；Mr.Sunil Hirani則建議儘量採用分階段實施(phase in)的方式;Ms.Supurana VedBrat則提醒，如果要採強制規定的話，一定要確認有兩組以上之交易執行設施(SEF)，及集中結算機構(CCP)，以免有一組系統出狀況時，還有另一套系統可供交易。

第四章  第38屆美國期貨業協會年會內容重點
FIA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，於每年春季舉辦年會，各國期貨業界均踴躍參與探討業界發展議題與最新動態。

本次年會除邀請美國CFTC代理主席 Mark Wetjenr就目前CFTC刻正推動新的衍生性商品相關改革方案發表專題演講外，並就全球衍生性商品相關的熱門議題，包括衍生性商品之集中結算及集中交易、國際金融改革、各國期貨交易所之未來展望、期貨交易人權益保障等，邀請各國主管機關、交易所與業界專家代表擔任與談人進行探討。本次年會重點如下：

第1節 美國CFTC代理主席 Mark Wetjen專題演講
衍生性商品市場對於全球經濟及金融體系運作有非常大的影響。風險管理、價格發現之功能與所有企業密不可分，包括從農產品製造者到國際大型生產者。這些企業利用國際性的衍生性商品市場管理風險，同時美國與其他國家之市場參與者也需要這些企業提供的流動性。因此，為提升市場效率，監理機關須要了解這個事實，並提供具一致性的法令架構。各國主管機關最重要的目標，是促進國際市場之開放度、透明度、流動性以及機構投資人建全的風險管理。為達成這些目標，CFTC將採一連串的措施，分別說明如下：

一、替代性遵循法令之施行與促進國際法規之一致性

CFTC從幾十年前就已經了解制定跨國監管共識之重要性。事實上CFTC認為，長期而言世界其他國家之交易與結算服務應會向美國人開放，前提是該交易所或結算所受到合宜的監管。例如，以受認可之外國交易所(Foreign Board of Trade, FBOT)而言，可採遵循該外國法令來替代遵循美國CFTC之相關法令，並提供美國人交易服務。

將替代遵循的觀念導入交換交易(swap)相關的法規中，已醞釀很久。替代遵循的法規架構已建立在Dodd-Frank中，除了FBOT之規範外，亦適用於相互認可之外國交易所與結算所之規範。此外，在替代遵循的法規架構延伸至swap市場前，CFTC已將此監理架構應用於期貨市場中。

從政策的角度而言，在跨境swaps法令中採替代遵循的架構可使國際監理機關有更多誘因施行與美國Dodd-Frank法案相似之風險管理、資訊申報以及交易規範。同時，也使在這些國家營運之機構與其主管機關有相同的利益。

從實務面而言，替代遵循的架構顯示美國在法令上的讓步，以及美國與他國主管機關在法令及資源上的不足。對於在外國市場營運的機構來說，替代遵循使這些機構得以遵循更完善且具國際一致性的法令。

事實上，替代性遵循架構延伸至國際交易與結算相關法規後，將使國際衍生性商品市場更加競爭、開放、透明與具備更高的流動性。

CFTC的仍需持續協助國際主管機關進行衍生性商品市場之法規重建，並確保其能達到G20會議與Dodd-Frank法案之目標。CFTC是第一個遵循G20規範之衍生性商品主管機關，因此CFTC採行的替代性遵循架構亦應為各國主管機關立法的參考與方向。在本次國際監理官會議來自12國的21個主管機關之會談中，可了解各國對於持續進行金融改革有相同的目標與決心。

二、替代性遵循規範必須涵蓋足夠的細節才有意義，同時亦須具備一般性方得以施行

若要使原本法規架構與Dodd-Frank的目標有很大差異的他國主管機關具備與美國類似的法規架構，可能會導致法規套利以及市場的混亂，同時也會給大眾錯誤的承諾。國際主管機關在取得與美國法令共識之過程中，有可能會被誤導。但幸運的是，替代遵循的規範避免了這樣的情況發生。

國際主管機關應對以結果為導向的CFTC跨境交易規範保持信心，並且避免在特定文字或標點符號上做過多的堅持。因即使是在以結果為導向的法規架構中，國際主管機關仍無法在法規施行前得知是否能取得預定的結果，為了達到這些目標，國際主管機關通常需要同意某些細節的規範。

三、未來方向指引(The Path Forward Statement)以及相關的No-action letters應可促進交易與結算之國際法令相互認可。

CFTC依循去年發布的「未來方向」指引，於近期發布文件，有條件的豁免了多邊交易設施(Multilateral Trading Facility, MTF)之註冊要求，前提是這些MTF在遵循該國法令下，亦能遵循美國有關交換交易執行設施(Swap Execution Facility, SEF)之交易前透明度與其他基本要求。這些得被豁免的MTF須提供交易者掛單資訊、提供所有使用者公平的交易管道、支援集中結算、並須支援交易後之交易資訊申報。如此規範才可確保交易管道之公平性以及具備足夠之交易前透明度。

美國與歐盟在未來數週內，對於長期之相互認可架構將有所進展，且CFTC將採取某些行動支持這個進展。同時有關MTF之豁免註冊顯示了美國政府與歐盟持續合作與建立其他國家可參照之合作模式的承諾，以利其他各國遵循G20之要求。

四、CFTC須為外國的交換交易執行設施及衍生性商品結算機構建立一套相互認可的監理架構

為進一步促進衍生性商品市場的開放、透明度與流動性， CFTC員工依據Dodd-Frank法案所賦予的權利，刻正研擬一套認可外國交易與結算機構之流程。

有關結算方面，CFTC考慮制定法令，設定一套標準與流程以允許外國交易所進行結算服務。由於已有IOSCO制定之”Principles for Financial Market Infrastructures, PFMI”以及國際間有關集中結算的意見溝通，因此前述的法令制定相對較為簡單。PFMI似已取得國際主管機關們的一致認可，與集中交易法規尚存在許多意見的情況不同。

另一方面，集中交易相關規範尚缺乏國際間的對話與溝通，CFTC期望未來有更多國際主管機關參考美國法令制定集中交易之交易前透明度與公平性之規範。

五、替代性遵循規範顯示了美國與國際主管機關缺乏資源

在CFTC缺乏足夠預算下，國際主管機關的合作變得非常重要。目前CFTC總預算為2.15億美元，有644個員工，因此需要各主管機關的通力合作，以達成彼此的共同目標。

六、結論

由於衍生性商品市場之複雜度，以及美國修法的腳步等因素，使得CFTC近兩年需做出少數法令的修正。各國主管機關不論在法令制定施行，亦或是法令修正上，均需要CFTC帶頭進行，因此未來CFTC將持續努力以促進國際法規之一致性。

第二節  專題座談會
一、交易所首長會談（The Exchange Leaders’  Agenda）
主持人：

Gillian Tett, Assistant Editor & Columnist, Financial Times

與談人：
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Magnus Bocker, Chief Executive Officer, Singapore Exchange
hupinder Gill, Chief Executive Officer, CME Group
Robert Greifeld, Chief Executive Officer, NASDAQ OMX
Charles Li, Chief Executive, Hong Kong Exchanges and ClearingAndreas Preuss, Chief Executive Officer, Eurex
Jeffrey Sprecher, Chairman & Chief Executive Officer, IntercontinentalExchange

圖：交易所領導人座談，左起Magnus Bocker, CEO of SGX; Phupinder Gill, CEO of CME; Robert Greifeld, CEO of NASDAQ OMX; Charles Li, CEO of HKEx; Andreas Preuss, CEO of Eurex; Jeffrey Sprecher, CEO of ICE

會議紀要：

（一）未來五年會有幾間大型交易所？

1.
洲際交易所(IntercontinentalExchange, ICE)之執行長Jeffrey Sprecher：表示應會有更多交易所成長為大型交易所。目前仍有許多新興市場的交易所成長迅速，規模逐年大幅成長，但尚未被邀請來到臺上分享，如中國的交易所，因此未來應有更多大型交易所出現。

2.
NASDAQ OMX之執行長Robert Greifeld：同意Jeff的觀點，新興市場是未來重要的參與者，且預期未來也應會有更多的整併發生，產生更多的大型交易所。

3.
CME之執行長Phupinder Gill：五年似乎有點短，但隨著新興市場的法規與國際越來越同步，且開放程度越來越高，未來應會有更多大型交易所出現，尤其是中國的交易所。

4.
SGX執行長Magnus Bocker：同意會有更多大型交易所，但也表示目前在臺上受邀的5家大型交易所，在新興市場不斷的蓬勃發展下，5年後是否能繼續在臺上發表評論，尚難定論。

5.
HKEx的執行長Charles Li：中國交易所未來勢必會在臺上，但在五年的時間內，香港交易所也一定仍會在臺上。

6.
Eurex執行長Andreas Preuss：我們可能會看到和現在同樣數量的大型交易所，但組成應不同。

（二）在低利率，且低波動率的環境，交易所如何尋求成長？

1.
Jeffrey Sprecher：ICE成立於2000年，成立時係因看到了電子交易與網路交易的趨勢，也利用此趨勢造就快速的成長。在2008年後ICE看到了結算所的機會，因此成立了結算所提供相關服務。近期G20的決議要全球主管機關有一致性的規範，但直到今天世界各地的規範仍相當分歧，客戶需要配合各地不同的規範，也給了ICE生意的機會。因此目前為客戶解決各地規範不同之問題是現在ICE看到的成長機會。

2.
Phupinder Gill：在五、六年前當金融危機發生後，波動率降到非常低的程度，但CME趁機推出了歐洲美元相關的期貨，這個期貨每日有300,000口的交易量，所以不論何時都會有某一些利率期貨能滿足市場需求。在其他商品方面，天然棕櫚油(crude palm oil)是馬來西亞當地的商品，但此商品和黃豆油(soy oil)之相關性非常高。因此將馬來西亞的天然棕櫚油期貨放在Globex上面進行交易，使雙方的交易者可以便利的交易另一種商品，利用商品全球化的機會擴大市場規模，使天然棕櫚油期貨和黃豆油期貨的客戶基礎均有所成長。因此未來五年內CME認為成長將來自於商品的國際化。

3.
Magnus Bocker：低波動率的現象並不一定會造成交易量下降。在亞洲來說，最大的挑戰在於如何吸引客戶。SGX目前的許多商品主要交易量仍來自於歐美的投資人，但未來會有更多亞洲的保險公司、退休基金、長期投資公司有分散投資或避險之需求，這是在未來10-20年會發生的事情。因此無論波動率是高是低，各交易所都需要爭取亞洲的客戶，作為未來成長的動力。

4.
Charles Li：現在已經有更多機構投資人積極布局亞洲市場，不論是分散風險的需求，抑或是想要建立24小時交易的環境，亞洲都是大家競相發展的區域。因此對HKEx來說，倫敦金屬交易所(LME)就是吸引世界其他投資人進入亞洲市場的主要媒介，這方面HKEx須先將基礎設施建設好，並適當的扮演東西方文化與法規之潤滑劑。

（三）目前歐洲在制定限制高頻交易的相關法規，對歐洲市場是否有所影響？

1.
Andreas Preuss：在德國高頻交易之規定已開始施行，而金融交易稅(Financial Transaction Tax, FTT)遲遲尚未定案也造成交易者的不安，這些當然都是歐洲的競爭劣勢。但若討論HFT相關規範是否會造成交易量大幅下降的問題，因在德國相關法規是經過非常多的溝通與教育而制定，所以應不會有太大的影響。但就FTT而言，對整個經濟都將造成巨大的影響，不只是交易所，而FTT真正的問題是在於大部分的人不是不瞭解FTT，就是認為衍生性商品交易是投機行為，因此需要加稅並進行嚴格規範，這才是比較需要擔心的問題，而歐洲各國沒有從法國施行FTT對經濟造成的影響學到教訓，這是歐洲交易所面臨很重要的問題。

2.
Robert Greifeld：發表影響交易所成長率因素的看法，在其經驗中交易所的成長大致可分為三部分，首先為經濟成長的影響，大約占33-50%，一般而言來說交易所之成長率會是GDP成長率的某個倍數；其次則是與各交易所的競爭，對成長的影響約30-40%，若在競爭中做出對的決定則可獲得較高的成長；最後則是創新，約占10-33%，但這部分也是最難的一部分。

（四）在歐盟通過Mifid II之後，允許投資者可於一個交易所進行交易，再由另一個交易所來進行結算。這個法規和期貨市場過去的垂直式經營模式(Vertical-silo model)有很大的不同，過去期貨市場係由交易所自己結算自己的商品，與會者對經營模式的看法為何？

1.
Andreas Preuss：現在期貨市場整合式的營運較以往活躍也較流行，交易所就自己的交易收取保證金或擔保品，並自行結算。若強迫交易者去其他結算所進行結算，並無益於整體市場的發展與安全。

2.
Phupinder Gill：允許期貨契約在其他結算所結算將抑制市場創新。因其他交易所可以利用該交易所的留倉量推出一模一樣的商品，將使市場沒有創新的意願，降低創新所創造的附加價值。例如近期CME看到了法規的改變，推出了可交割之交換交易期貨(Deliverable swap futures)，若CME不是採垂直式經營模式，可能不會想要推出這個商品。

3.
Robert Greifeld：針對Phupinder Gill意見表達不同的看法，認為即使CME不推出，仍會有其他人想要搶占市場而推出可交割之交換交易期貨，因此對於市場創新不會有太大的影響。

4.
Magnus Bocker：表示同意Phupinder Gill的看法。在亞洲，有垂直式營運模式才會有創新，應讓市場決定該採哪種模式。
5.
Phupinder Gill：補充說明，其並不反對任何交易所推出CME已有的商品，因若法規這樣訂定，也無法反對。但回顧在1980年代日本實施重稅，被SGX看到了這個機會，推出了日本的期貨商品，搶占絕大部分的市場交易量，也迫使日本進行改變，成為一個更有效率的市場，因此商品創新可促進市場效率。

6.
Jeffrey Sprecher：歐盟立法的用意是想增加市場競爭，但回顧過去幾年，與會的各交易所在歐洲均有併購或其他進一步發展的動作，但從來沒有使競爭更加激烈，因歐洲本就是一個競爭激烈的市場，歐盟採取此種措施只會使原就非常競爭的市場更加競爭，並不會發生作用。此外，此種規範將使ICE變得更大，並會阻礙小型交易所的成長。ICE進入歐洲市場係因併購了位於倫敦的國際能源交易所(International Petroleum Exchange)，當時該交易所已有20年的歷史，但只有掛牌交易4項契約，而目前已經掛牌交易超過900項契約，若沒有垂直式經營模式，ICE將很難做到這一點。

7.
Charles Li：從另一個角度來說，在2008年金融風暴後主管機關就想要分割市場(才會減少大到不能倒的公司)、增加市場競爭以及強化風險控管。因此在交易所的角度會認為這樣的規定會造成市場太大的影響，但就主管機關的角度則完全不同。

（五）有關HKEx如何進入中國市場

Charles Li表示，香港交易所最重要的任務，就是找出如何讓中國走出來，並讓世界其他國家得以進入中國市場。事實上目前中國已建立了很好的基礎建設，就像先建立一條可以開很快的高速公路，但同時設立非常多限制，以防止因車速過快而發生問題。但未來中國會逐步開放，目前香港交易所的模式是以證券及商品契約，做為世界與香港的相互連結。

（六）有關網路安全(cyber security)

1.
Robert Greifeld：NASDAQ OMX已就網路安全做過相關研究，並發現軍中掌握了網路安全的領先科技。同時NASDAQ OMX亦雇用了從能源部的勞倫斯利福摩爾國家實驗室(Livermore National Laboratory)，以及美國國家安全局(NSA)的網路專家研究相關議題，希望最終可以達到軍方等級的網路安全。他認為FBI是最重要的夥伴，與FBI建立關係對於網路安全的管理非常有幫助。此外，今年遭受的分散式阻斷服務攻擊(Distributed denial of service, DDOS)的比率較往年下降，他認為這是因為美國和伊朗關係趨緩所造成。

2.
Jeffrey Sprecher：ICE的董事會在幾年前就通過設立了風險管理委員會，過去只專注在有關違約等風險，現在網路安全部門的主管也被要求與會，主要係交易所之風險已經由內部風險轉變為來自網路等外部風險。此外，因美國證券市場間的連結非常複雜，因此網路安全已經不只是單一公司的事情，而是整個交易所社群所應注意的問題。

3.
Andreas Preuss：像Stuxnet的網路攻擊不只會發生在伊朗，而也有可能發生在交易所。近期各交易所的危機意識已經上升，但整個產業仍需要施行很多重要的措施來防止網路攻擊。以整個產業來說，因為連結太緊密了，只有自己的公司做到應有的防範措施還不夠，需要產業中所有人一起努力，才有可能防杜或減少網路安全問題。

二、 結算所首長會談（The Clearing Leaders’ Agenda）
主持人：

Craig Abruzzo, Managing Director, Morgan Stanley

與談人：

Thomas Book, Chief Executive Officer, Eurex Clearing
Michael Cahill, President & Chief Executive Officer, OCC
Thomas Hammond, President & Chief Operating Officer, ICE Clear U.S.
Daniel Maguire, Head of SwapClear U.S., LCH.Clearnet
Kim Taylor, President, CME Clearing, CME Group

會議紀要：

（一）與會所代表的結算所均被歸類為具系統重要性的金融機構(Systemically Important Financial Institutions, SIFI)，這對日常業務所會造成的影響為何？

1.
美國選擇權結算公司(OCC)的執行長Michael Cahill：其實並沒有太大的不同，結算流程等日常作業其實均不受影響。只是成為SIFI後，會受到比較嚴格的監管並須符合更高的標準。

2.
Eurex Clearing之執行長Thomas Books：營運上並沒有太大的差異，差別在於原本是只受CCP的規範，現在也同時是一個SIFI銀行，主管機關也會參與每一次的董事會，受到嚴格的監管。但並非只有壞處，成為SIFI銀行的好處是我們可以向央行調度資金，資金控管方面有很大的幫助。

3.
LCH.Clearnet之執行長Daniel Maguire：成為SIFI後所受到的監理及期望會變高，同時在董事會下也需要增設許多委員會，因此整個董事會的規模變大，並需要符合更多規範。與Eurex Clearing不同的是，目前主管機關並沒有參與董事會。

4.
CME Clearing之總裁Kim Taylor：
(1)
CME的董事會也沒有主管機關與會。而成為SIFI之主要改變在於董事會組成不同，在美國結算會員可以擁有結算所的絕對多數股權，但在歐洲不行，因此組成有所改變。結算所的目的就是確保市場安全，除了主管機關外也會符合CCP與IOSCO等機構的規範，就這方面來說並無改變。但在每日檢核(day to day regulatory scrutiny)方面，則面臨更多監管，有更多主管機關、法規，也需要遵循更多具體性的規範。

(2)
在具體性規範上面CME有較多疑慮，因主管機關對所有結算所設立一樣的具體性規範，這可能是錯誤的。因原本各結算所就有各自的內控方式以達到主管機關的監理目標，而過去各結算所之內控制度雖有所不同，但都能成功的達到主關機關之監理目標。但現在設立一致性的規範，而非原則性的規範，對結算所的作業或多或少都會有影響，且不一定必要。另一個問題是主管機關在國際監理會議中達成某些監理目標的協議，但當主管機關回國後認為某些地方在國內需要更嚴格的規範，並因此制定了不同的規定，則當進行跨境交易時，對於交易雙方、中介機構或結算所而言將造成更多的法令遵循成本。

5.
ICE Clear U.S.之總裁暨營運長Thomas Hammond：ICE在2007年才成立第1間結算所，截至目前在全球已經有6間結算所。其同意Kim Taylor的意見，現在結算所面臨最大的問題並非過度監管，而是各國法規之不一致性及僵固性，造成了其客戶傾向在國內完成交易，以避免需要遵循多國法令的問題。

（二）在亞洲是否需要更多的結算所？

1.
Kim Taylor：
(1)
各國的交易者都應該且須要有管道進行集中結算，以保護交易後的透明度與市場安全，但不一定需要更多的結算所。事實上更多的結算所對會員來說將需要支付更多的違約基金及更高的資本要求，將使結算會員的成本大幅上升。
(2)
對於亞洲各國的交易者來說，目前有個問題尚待釐清，即是否需要透過其國內的結算所結算，才能滿足國內集中結算的法規要求。以CME而言，在英國有結算所，並和許多亞太地區的客戶討論過，大部分的客戶認為在英國的結算所已經可以滿足其結算需求，因此若亞洲各國的國內法規允許，則CME無須設立更多的結算所服務客戶。

2.
Thomas Books：亞洲市場各國法規規範不同，而在面臨法規的不確定因素下，Eurex認為於新加坡設立結算所，遵循當地規範並直接提供客戶結算服務是最好的選擇。

3.
Daniel Maguire：同意Kim Taylor的意見，設立結算所的成本很高，對結算會員來說也會增加他們的成本，交易者也無法在每間結算所都放置足夠的保證金。因此LCH.Clearnet不在各地設立結算所，希望在不收購結算所的前提下，利用其他方式解決各國法規的差異，並服務各國的客戶。

（三）在過去幾年，結算所的成長數量遠高於期貨商，而結算會員過度集中是非常重要的問題，大家認為未來結算所應會增加或減少？市場集中度會增加或減少？

1.
Craig Abruzzo：在OTC結算方面，美國的6家結算會員擁有約80-85%的市占率，而這6家結算會員是與會所有結算所的結算會員。未來若有更多的結算所出現，會有潛在的風控問題。舉例而言，若有某幾家大型結算會員違約，而這幾家結算會員是所有結算所的會員，那會對市場整體造成很大的影響。

2.
Michael Cahill：這6家最大的結算會員都是銀行，而法令越來越多的資本要求，對資本雄厚的大型的銀行較有利，因此將造成集中度過高。

3.
Daniel Maguire：其認為這樣的集中度將會稍為下降一些。因銀行受到嚴格的資本要求並須遵守伏克爾法則((Volcker Rule)等，成為多家結算所的會員將有更高的成本，成本最終將轉嫁客戶，對吸引客戶並不有利。因此可能會吸引新的競爭者進入市場，因此未來可能會看到集中度越來越下降。

4.
Kim Taylor：市場集中度有下降的趨勢，因有越來越多結算會員來自新的地區，如新加坡、香港、中國等，結算商品也大致是在期貨端。這些會員係因其大型客戶有相關需求才會加入，而這個趨勢將持續。大型客戶較有跨國交易與結算的可能性，而這些大型客戶可能會帶進更多大型客戶，就這方面來而言，結算會員數量將會增加，而集中度將會減少的趨勢。

5.
Thomas Hammond：在店頭市場集中結算這方面來說，似無集中度有下降的趨勢，主要還是因為法規趨嚴，使結算會員成本上升。結算會員成為一個資本密集的行業，小型結算會員難以在市場上生存，因此未來集中度應不會有太大變化。

6.
Thomas Book：假設遇到違約倒閉的情況發生，現在的6家結算所與過去雷曼事件所受到的規範已經有非常大的差異，現在的監管較嚴格，因此若真的發生這類事件，應不會有那麼大的影響。

（四）結算所近期所進行的創新？

1.
Kim Taylor：CME Clearing近期專注在服務上的創新，首先就流程方面進行改善，使結算流程更有效率，為結算會員減少作業時間。此外也提供會員資金運用之效率性，如投資組合壓縮服務(compression)等。

2.
Daniel Maguire：LCH.Clearnet近期有推出商品及服務上的創新。商品方面新增了通膨互換(inflation swap)之結算，主要提供給歐洲的客戶以及部分銀行。而在服務方面，主要創新在增加作業效率以及資金效率，由於規範趨嚴，使結算業務越來越資本集中，例如我們將店頭市場與期貨市場商品一起收取保證金，可有效使交易人資金使用效率上升，同時我們也提供投資組合壓縮(compression)的服務，將客戶龐大投資組合中，風險可互相抵銷的部分進行抵銷壓縮，使名目本金減少，降低客戶之法令遵循成本。

3.
Thomas Hammond：在商品方面，ICE Clear U.S.提供了許多信用違約交換之結算服務，此外在服務創新方面，也提供投資組合壓縮之服務。

4.
Michael Cahill：OCC計畫在第二季推出店頭交易之指數類商品的結算服務，這並非是Dodd-Frank規範須集中結算之商品，推出這個商品主要係結合此商品及OCC既有之商品，可大幅提升客戶的資金使用效率。

5.
Thomas Book：在新商品部分，Eurex有推出通膨交換之結算服務；增進客戶資金使用效率方面，Eurex也提供借券服務；另結合店頭交易商品及期貨商品之整戶保證金制度也將在五月開始；系統改善方面，Eurex也對擔保品系統進行更新，使客戶的擔保品運用效率得以上升。

三、跨境交易相關監理問題(FIA Global presents Cross border Challenges)
主持人：
Jacqueline Mesa, Senior Vice President, Director of International Relations and Strategy, Futures Industry Association

與談人：
David Bailey, Head, Market Infrastructure & Policy, Financial Conduct Authority
Paul Davies, Managing Director, Futures Services, Goldman Sachs
Jerome Kemp, Global Head of Citi Futures & OTC Clearing, Citigroup lobal Markets
Simon Puleston Jones, Chief Executive Officer, Futures and Options Association

會議紀要：

（一）在五年前，G20決議標準化swap應集中交易、結算，並進行資訊申報，同時未集中結算之swap將面臨更多的資本要求，因此目前各國均在制定相關法規，請問大家認為5年後市場會如何變化？

1.
花旗集團Jerome Kemp ：在美國已經實施集中結算，歐洲也正要開始進行集中結算。未來可能會有兩種完全不一樣的情況發生，第一種情況是美歐市場的法規趨於一致，市場運作非常有效率且具流動性；第二種情況是美歐市場法規無法一致，造成市場分割。

2.
英國期貨暨選擇權協會之執行長Simon Puleston Jones ：時間會造成一些問題，美國領先歐洲18個月，現在面臨的挑戰是如何在國際市場重拾信心、如何達成法規的一致性。

3.
高盛集團Paul Davies ：在亞洲方面，發展非常分散。在新興市場，部分主管機關非常團結，向歐美市場表達亞洲市場的意見。在集中結算方面，有些市場已經開始強制集中結算，有些則是鼓勵市場參與者參與集中結算，亞洲市場所面臨的問題是各自市場都非常小，但好消息是大家都已經開始著手進行集中結算。但在集中交易方面，則都尚未開始進行。

（二）歐盟集中交易與集中結算之相關法規

英國金融督導局(Financial Conduct Authority) David Bailey ：

(1)
歐洲確實比美國慢，因衍生性商品的複雜性，為了達成G20的目標，且盡量避免發生法令制定的錯誤，歐洲需要時間審慎地研議。在歐洲，EMIR已經開始施行了一陣時間，從去年9月起，歐洲的金融業已經開始需要遵循未集中結算swap之風險減緩措施、即時確認交易等。
(2)
今年2月起已要求進行交易雙方進行交易資訊申報。目前歐盟CCP正在進行註冊，預計歐盟在2015年上半年可以開始進行強制集中結算。集中交易方面也有所進展，修正後的歐盟金融工具市場法規(Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)已經通過，未來將進行數階段的施行階段。

（三）交易資訊申報所面臨的問題

1.
Simon Puleston Jones ：所有CCP都採用不同的交易辨識碼(Unique Trade Identifier, UTI)產生方式，若是一家跨境交易商，與多家CCP做生意，則需要依CCP的規範採用不同的UTI，這是很大的問題，未來需要能夠有統一的標準。產品辨識碼(Unique Product Identifier, UPI)方面，與UTI有一樣的問題。法人辨識碼(Legal Entity Identifier, LEI)目前已經差不多完成，目前欠缺的就是對整個市場的教育。

2.
Jerome Kemp ：

(1)
歐洲在今年2月12日開始施行強制交易資訊申報的規範，花旗銀行很順利地開始遵循相關規範，但就其所知很多公司無法完全符合規範，甚至有些交易資訊儲存機構(Trade Repository, TR)自己也也無法處理龐大的申報資訊，但在歐洲並無類似美國No-action letter的方式可將相關規範延後施行。
(2)
另科技的應用似乎也無法跟上法令的要求，因此這方面還需要主管機關更進一步的考量。
(3)
就其個人的觀點，在歐洲要求交易雙方均進行資訊申報，這與美國只需要其中一方進行申報有很大的不同，以跨境交易來說，這是需要解決的一點。其認為由其中一方進行申報就可以確保交易後的透明度，未來仍需主管機關解決。

3.
Paul Davies ：
(1)
雖然歐洲進行強制集中結算的日期對交易人來說非常緊迫，然而明確的法令遵循日期有其必要性，因客戶需要確切了解甚麼時候需遵循相關法規，其才能有效率地幫助客戶進行準備工作。
(2)
在跨境交易方面，統整所有資訊申報機構的資訊是非常重要的。歐洲目前有6個TR註冊，美國有4個SDR，總共有10個資訊申報機構，要如何統整資料以得到一個全球的交易輪廓是一個非常重要的工作。
(3)
另在亞洲方面許多客戶不清楚自己是否需要進行資訊申報、亞洲各地的集中結算亦有非常大的差異、究竟是單方申報還是雙方均需要申報等，均是須面對的問題。另當交易商牽涉到多個國家時，也需要一個跨國的資訊申報機構，目前已可透過DTCC辦理。

4.
Simon Puleston Jones：補充說明亞洲客戶所面臨的另一個挑戰，就是有關個資的問題。有些礙於當地國內的法令，是否要申報客戶的交易資訊？若申報則會違法，不申報則會違反Dodd-Frank或EMIR的要求，這是一個必須面對的問題。

5.
Paul Davies：就有關個資的問題補充說明表示，在這方面已經和許多主管機關進行溝通，但因為這牽涉到許多法令問題，是非常困難的工作，但未來仍會持續進行溝通協調。

（四）歐盟有關客戶保證金專戶的問題

1.
Jerome Kemp ：美國是法律分隔與作業合併模式(Legally Segregation with Operational Commingling Model, LSOC)的模式，而EMIR則是要求期貨商需要提供兩種架構，一個是綜合帳戶，另一個是個人帳戶，主要目的是不讓某一客戶的違約造成另一個客戶的資產減損。這會產生一些問題，例如美國人在歐洲進行的交易是否需要符合個人帳戶的規範？此外歐美兩國有關破產保護的法令也有些衝突的地方，這些都是尚待解決的問題。

2.
Paul Davies  ：結算所若要同時在歐美營運，則需要在同時符合歐美的法規。CFTC代理主席Wetjen在主管機關會議中表示可能會頒布有關外國交易平台之相關法令，其非常支持這樣的做法，各國主管機關應該要參酌他國法令，並做出適當的調整。歐盟有第三國CCP的規範，主要規範該第三國的法令與EMIR有相似的嚴謹度。因此在這樣的架構下，不會有法令衝突的問題，因為只有一國的法令適用。

（五）替代性遵循之截止日問題

1.
Simon Puleston Jones：其中一個重要因素是透明度。客戶分離帳戶、價格揭露，都是從其中一個CCP獲得EMIR註冊後開始。業者完全不知道甚麼時候會是開始日，也無法預期。市場參與者需要法規的透明度，才能進行相關的準備動作。

2.
Paul Davies  ：

(1)
有關主管機關審核CCP的流程，不會進行逐一審核，而是會進行整批審核，但一定會給市場足夠的透明度，並依循ESMA中規範的流程進行審核。
(2)
不論我們法規如何規定，我們都會要求CCP須要先經審核才能提供服務。
(3)
有關截止日方面，需要與業界一同合作，包含FIA等，討論最好的改善方式，因此還需要一些時間。

（六）有關歐盟認可(recognition)第三方CCP的問題

Jerome Kemp 表示，獲得認可非常重要，因為會影響到資金成本，目前截止日在6月15日，但已有三十幾家CCP進行申請，到時可能會因擁塞而影響審核時程，業界仍希望能夠延後截止日期。外界認為CCP應維持一個較高的資產品質與風險管理，因此取得認可相當重要，可以減少CCP倒閉的機率。

（七）歐洲認可其他地區法令的問題與對亞洲的影響。

Paul Davies 表示亞洲市場很分散，且各CCP的結構非常不同，有些仍是國有且負有監管的責任，有些則是公開發行公司，公司結構相當不同，且對結算會員的規範也有相當的差異，例如有些CCP接受新的結算會員，但並不允許結算會員離開。此外在法令上也有很多問題，包括稅、匯率管制等。因此仍有許多問題待解決，才有可能得到歐美的認證。

（八）有關CFTC認可歐盟之多邊交易設施(Multilateral Trading Facility, MTF)之進展

Paul Davies 表示高盛集團目前和CFTC維持良好的關係，並持續討論如何更好的制定跨境法案。MTF相關規範是在約一個月前公布，CFTC表示若歐盟主管機關對歐盟的MTF新增一些規範，則CFTC會允許MTF不需註冊為美國的SEF，即可與美國人進行相關交易，這是一個非常重要的相互認可機制。例如有關FBOT的規範，若該交易平台在歐盟有受到適當的規範，則可以取得美國的FBOT認可。

（九）對各項議題之投票

1.
CFTC是否會因為已經被告了，或是單純想讓國際法規更趨於一致，而修改其跨境規範？
Yes：
 所有人

2.
歐盟和美國之間的未來方向指引(The path forward)是否會被完全施行？
Yes：
Jerome、David 

No ：
Paul、Simon

3.
除日本之亞洲國家會否強制要求swap之集中交易？
Yes：
Jerome 、Simon

No ：
Paul

不表示意見：David

4.
金融業會否因歐美法規而移出至世界其它地方交易？
Yes：
Simon
No ：
Jerome、 Paul、 David

四、結算和交易相關重要議題(Hot Topics in Clearing & Trading)
主持人：

Bruce Beatus, Director & Associate General Counsel, Bank of America Merrill Lynch
Maria Chiodi, Managing Director & Counsel, Legal & Compliance, Credit Suisse Securities

與談人：

Peter Malyshev, Counsel, Latham & Watkins
Matthew Nevins, Chairman, SIFMA AMG
David Olsen, Co-Head of Futures & Options, J.P. Morgan
Scott O'Malia, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission

會議紀要：

（一）有關交換交易執行設施(Swap Execution Facility, SEF)相關法規的問題

1.
SIFMA董事長Matthew Nevins：SIFMA不斷向CFTC表達希望給市場多一點時間遵循SEF相關規範，這樣才能使市場從原本雙邊議價轉化為集中交易的過程更加順利。SEF相關規範從2月15日正式開始施行，並從2月26日起加入更多的利率交換(IRS)以及信用違約交換契約(CDS)契約種類。整體來說其個人認為此法規有些顯著的錯誤，此錯誤並非是在SEF平台上，而是在使用介面上面。以資產管理者的角度來說，其需要教育客戶如何符合複雜的交易前透明度之規範，且如果資產管理人為其多個客戶一起下整批交易單(bunched order)，在成交後回歸到個別客戶帳戶時會有錯誤發生，造成重複計算交易量等問題。因此其認為應延長市場適應相關法令的時間，待軟硬體或人員教育訓練等一切就緒後，再施行相關規範較為妥適。

2.
JP Morgan的David Olsen：表達不同的看法。JP Morgan盡一切可能符合相關規範，而也在施行日開始遵循相關規範。其認為CFTC確實有進行階段性的施行，例如在一開始只要求較熱門的利率交換契約進行集中交易，而非整條殖利率曲線的商品均須集中交易，此外CFTC也有提供一些豁免機制，如整包交易(packaged transactions)得到CFTC的豁免等，因此認為這樣的階段性實施已經提供了市場分階段遵循的機會。

3.
CFTC委員Scott O’Malia：在FIA的會議上，聽到了許多不論是主管機關抑或是市場參與者的意見，有些是CFTC應解決的問題，但有些是市場參與者需要努力符合的。

4.
Matthew Nevins：補充說明，整包交易確實占市場很大的比例，但市場尚未準備好整包交易的集中交易，基礎設施目前也尚未建置完成，因此並非CFTC提供市場相關的豁免，而是市場根本就無法遵循相關法令，CFTC被迫將這些交易納入被豁免的商品範圍中。集中交易商品是由SEF進行選擇，再由CFTC進行審核，有些SEF將整包交易放進應集中交易的商品中，但在CFTC尚未提出豁免前，這些SEF已經自己撤回應集中交易商品中有關整包交易的部分，因此事實上是SEF自己無法交易這些商品，而不是CFTC聽取市場意見進行豁免。

5.
法律顧問公司Latham & Watkins的Peter Malyshev：在去(2013)年6月，SEF相關規範開始施行，而在10月所有SEF需進行註冊，因此市場大約只有4個月的時間可以準備。有三種機構可能需要註冊成為SEF的機構，第1個是已經有準備成為SEF的交易平台，第2個是可能會成為SEF的交易平台，第3個是完全不覺得自己會成為SEF的平台。對以上3種機構，4個月的時間確實很短。此外，在buy side和sell side之間的溝通亦需要很多時間，這部分CFTC在許多論壇中都有協助進行溝通，對業界非常有幫助。

6.
David Olsen：補充表示對市場的影響仍需要觀察市場的交易量而定。目前尚無法得知集中結算的交易量有多少會分配到SEF中。但可以確定的好處是SEF提供了新的交易平台、新的商品，也有許多的創新，對市場是有利的。此外有關交易方式的多元化也是非常好的，有些機構投資人可能希望經由語音系統進行交易，有些希望經由集中交易，有些可能想由aggregator(是一個電子介面，可以將交易單轉單到多個SEF，並接收各個SEF的交易報價，並且成交，目前仍有一些問題，例如有多少SEF進入，會不會又延遲等)進行交易，CFTC允許多種交易方式讓市場自行適應，或進行創新，對整體市場發展很有幫助。

（二）有關aggregator的問題，以及SEF的規範細節

1.
Peter Malyshev：在SEF上面有一些法令上的問題，例如一個SEF aggregator本身，是否需要註冊為SEF？目前在市場上看有兩類aggregator的模式，第一類模式是將所有SEF的價格列出在平台上，供使用者參考報價，並比較何者是最佳報價後自行向該SEF成交，而第二類模式則是如將多個SEF的報價放在自己的平台，並且可以供使用者進行成交。以第二類模式而言會有一些問題，例如這個平台是否需要註冊為SEF？他可以擁有SEF的好處，但不需要支付SEF的成本，例如資本要求等。此外SEF的規範也和過往指定契約市場(Designated Contract Market, DCM)的規範不同，SEF不但是交易的中介者，同時也可以當交易對手完成該交易，所有這方面的規定均尚待主管機關釐清。

2.
Matthew Nevins：目前有個很大的問題是，SEF的增長速度很快，但此現象會造成市場的分割。此外每一個SEF有不同的交易流程、交易規則，因此對於一個資產管理者，要同時和好幾個SEF交易是有些困難的。要解決這個問題的其中一個方式，就是aggregator，因aggregator可以將多個SEF的報價集中，對資產管理者有很大的幫助。此外，aggregator也提供SEF及資產管理者之間的緩衝，資產管理者必須考量是否要成為SEF的會員，抑或是透過SEF的會員進行交易。例如所有SEF的會員，均需要保留交易資訊，事實上資產管理公司已經被CFTC要求須留有很多的交易資訊，若再增加SEF所需保留的資訊對資產管理公司來說是很重的負擔，這部分SIFMA也持續在跟CFTC進行協商，很樂見CFTC亦已提供部分法規的豁免，希望未來能與CFTC共同找到更好的方式進行資訊留存的規範。

3.
Peter Malyshev：補充對市場基礎建設的看法。目前沒有任何一家SEF可以了解全部的法規，市場參與者很擔心的是在除了SEF以外，還有許多結算所、SDR等機構的相互影響，但沒有人在中間進行各機構的連結服務，因此在交易前的信用風險檢查後，應要有其他第三方機構提供服務，尤其是部位限制施行後，有那麼多SEF、那麼多種商品，若沒有人提供相關服務，交易人會面臨很大法令遵循問題。

4.
Scott O’Malia：承認CFTC確實需要時間制訂SEF法規的細節規範，例如在每個會議中CFTC都會被問到，SEF的會員機制為何？這些會員應該要遵循什麼規範等。因此CFTC需要提高法規的透明度與確定性，現在需要業界多提供意見，以利CFTC儘速完成相關法規之制定。

5.
Matthew Nevins：補充說明有些資產管理者想成為SEF會員係因想要直接掌控這些交易，有些則不想成為會員。但目前SEF法規有太多多餘的規定，增加了市場參與者的成本，這對CFTC沒有幫助，對市場參與者也沒有幫助，是應該要檢討改善的。

6.
David Olsen：如何配置交易是資產管理業者在面對那麼多SEF時比較重要的議題。另外在流動性方面，其實在法規尚未施行前，就有5到6個交易平台提供類似的服務，因此在SEF法規施行以來，流動性尚不成問題。但市場參與者應該要知道如何估計交易的成本，除了價格以外，集中交易、需繳交的擔保品、集中結算等均是很重要的成本，因此希望SEF可以多提供一些相關資訊，使市場參與者有更多意願進行交易。

（三）交換交易期貨化之發展

1.
Peter Malyshev：在交換交易與相似期貨商品的比較上，交換交易事實上是有一些劣勢的。例如交易期貨不需要向SDR申報，期貨也有比較低的保證金要求等，但不認為未來會全部轉為期貨交易，仍會有一些交易將持續在SEF進行。目前SEF法規實施尚不滿一年，因此需要持續關注法規及市場的發展。

2.
David Olsen：認為在Basel的資本要求方面對FCM影響較小，FCM可以增加保留盈餘來注資成為資本，以符合相關要求。但受影響較大的是最終交易者，尤其是想要在多家SEF進行交易的機構。

3.
Matthew Nevins：成本的增加可能會造成各個機構大者恆大，對小型機構投資人較不利，也有可能資產管理者將相關成本轉嫁給消費者，畢竟市場才剛開始發展，未來各種可能都有。另外有關交換交易期貨化的問題，事實上目前期貨商品尚未完全取代店頭交易之商品，鉅額交易的部位大小會對市場發展有一定的影響。此外在保證金方面，期貨也比店頭交易的商品低，這些都是需要最終法令的出爐才能確定。

4.
Scott O’Malia：法規不會太快就有重大的變化，CFTC現在尚未施行店頭交易的保證金相關規範，短期應是以發布這些重要規範為優先考量。目前CFTC傾向店頭交易需要繳交10天的保證金，這在CFTC內部已經有所討論。但CFTC的法規不一定會對市場造成巨大的影響，舉例而言，CFTC將能源商品的保證金降到1天，但這樣的規範並沒有影響店頭交易的能源交易者轉入期貨市場的趨勢。

（四）跨境交易之合作

1.
Scott O’Malia：有關跨境交易方面，CFTC已經和其他主管機關達成某些協議與合作，例如近期的多邊交易設施(Multilateral Trade Facility)相關規範等。在SEF相關法令方面，CFTC要確保美國人的交易資訊能夠申報，但同時要如何有效率的申報，且有效率的利用這些資料得到市場的全貌是CFTC目前尚在努力的方向。事實上CFTC目前擁有的資源，並不足以達到國會要求CFTC做的，因此需要與各國主管機關達成合作協議才能有效的監管相關市場。

2.
David表示就FCM來講，需要各個交易所與結算所的合作，在規範制定面有較一致性的標準，使收取的會員保證金等足夠涵蓋會員產生的風險，以維護整體衍生性商品市場的安全，這部分也需要各交易所之跨境合作。

第五章  心得與建議
本次2014年美國商品期貨交易委員會(CFTC)國際監理官會議及美國期貨業協會(FIA)年會會議，涵蓋議題十分廣泛，就監理面而言，主要係國際監理官會議所討論以高頻交易、衍生性商品交易資料與交易資訊儲存庫、Swaps集中交易與交易平台等3個議題為主，以下就此議題提出本次參與會議之心得與建議：
一、高頻交易之監理
（一）高頻交易為一種演算法交易，高速下大量委託單(通常每筆委託數量很小)，交易時間以微秒(microsecond)計。各高頻交易業者為增加下單速度，常會使用低延遲技術、主機共置、主機代管服務，並使用可高速下單之連線，以增加競爭力。市場上對高頻交易之意見兩極，支持者認為高頻交易增加了市場流動性並具有價格發現之功能，但反對者則認為高頻交易未必能增加流動性，且於極端情況時反而會增加市場波動性。
（二）促成高頻交易快速發展主要原因之一，即交易所已提供主機共置(co-location）或主機代管(proximity)服務，交易人得不經由經紀商系統直接連線至交易所進行交易。目前亞洲各國提供主機共置或代管服務情形如下：

	交易所
	主機共置或代管服務

	臺灣證券交易所
臺灣期貨交易所
	無

	東京證券交易所(TSE)
	2009年提供主機共置服務
2010年提供就近主機代管服務

	澳洲交易所(ASX)
	2011年11月提供主機共置服務

	新加坡交易所(SGX)
	2011年4月提供主機共置與就近主機代管服務

	香港交易及結算所(HKEx)
	預計於2012年第4季提供服務

	韓國交易所(KRX)
	沒有提供主機共置服務
但在2012年與KVH合作，在其釜山的新資料中心，由KVH經營就近主機代管服務

	泰國交易所(SET)
	2012年底提供服務

	馬來西亞交易所
	2009年提供主機共置服務

	印度國家證券交易所(NSE)
	2009年12月提供主機共置服務

	孟買交易所(BSE)
	2010年11月提供主機共置服務


（三）臺灣期貨交易所已針對國內高頻交易現象持續密切觀察，觀察結果顯示目前高頻交易比例尚不高。探究我國期貨市場不利高頻交易發展之原因，包括：1)交易成本較高，包括課徵期交稅、執行預收保證金(pre-margin)制度；2)未提供主機共置或主機代管服務，交易人必須經由期貨經紀商系統，始得直接連線至交易所；3)行情揭示方式以每秒8次方式播送，並非逐筆播送。是以，我國仍應隨時觀察國際高頻交易的發展動向，並配合檢討相關機制。
二、衍生性商品(swaps)交易資料與交易資訊儲存庫(TR)
（一）我國店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫建置概況

1.
TR資料庫之建置：我國於2011年開始規劃建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫系統，並依商品類別於2012年4月、2013年1月及7月分三階段全面申報。申報機構包含銀行、證券、票券、保險、信託業及槓桿交易商等金融機構，共132家；商品範圍則包含匯率、利率、股權、信用及商品等全部的店頭衍生性金融商品。
2.
TR資料之蒐集：各申報機構應於成交次日17:00前向櫃買中心(GTSM)申報正確的交易資訊。櫃買中心為我國唯一的TR機構，不收取任何費用，TR系統提供交易資料檔案上傳、確認、比對等服務，可確保交易資料的完整性與正確性。
3.
TR資料之應用：櫃買中心TR系統相關交易資訊有嚴密的控管機制。在資訊的應用方面，一方面公開提供相關彙整性的成交及未到期餘額統計資訊，另方面則透過TR系統監理資訊，提供主管機關掌握各金融機構之交易部位統計資訊，以滿足整體市場與個別金融機構之金融監理需求。
（二）就本次會議專意見，目前美國及歐洲對於Swap交易申報的規範，尚有許多不一致之處，包括須申報之交易範圍、申報對象都不同。以及目前CFTC只規定Swap資訊需要提供到TR，但事實上金融機構之部位尚包括選擇權、期貨或整個投資組合，未來如何提供資訊給監理單位，讓監理單位瞭解全貌，亦是未來重要的議題。因此，主管機關及櫃買中心仍應密切注意國際趨勢，以作為修正監理機制之參考。
三、Swaps集中交易與交易平台

（一）延宕多時的交換交易(swap)集中交易規範，終於今年2月開始實施，從單純的美元利率交換開始強制於交換交易執行設施( SEF)或指定契約市場(DCM)中進行集中交易。過往CFTC廣受批評的地方在於制定SEF相關法規後，由於法令制定時未充分考量市場狀況，後續必須公布許多no-action letter來進行法令之修正，使市場參與者面臨很高的不確定性，本次對SEF規範之施行應可降低市場參與者法令遵循之不確定性，並達到提升市場透明度之目標。
（二）與過去swap交易均為1對1詢價、報價至最後成交的交易方式不同，SEF為承做swap交易之電子交易平台，可供交易雙方看到目前市場委託簿中的報價，並利用此報價進行交易，屬公開性的交易。目前已有19家交易商成為暫時性註冊之SEF(Temporarily Registered SEF)，另有4家交易商正申請中。CFTC亦於1月16日公布可在SEF中交易之商品種類(Made Available To Trade)，因此相關規範在2月15日開始施行。
（三）雖然國內店頭交易之衍生性商品未曾產生系統性風險，基於防範於未然，仍應參考現行國際上主要國家之作法，先將相關法令規範建置完善，以隨時因應未來不時之需。目前我國店頭衍生性商品係以外匯商品為主，其次為利率類商品，其餘商品交易量並不顯著；另參酌美國財政部2012年11月公告將遠期外匯契約(Foreign Exchange Forward)及外匯交換契約(Foreign Exchange SWAP)等外匯商品豁免於Dodd-Frank法案規範之外，亦即排除適用集中結算之要求，因此我國如推動店頭衍生性商品集中結算，初期或可先以利率交換契約(IRS)為主，並持續蒐集美國、歐盟及IOSCO等相關國際組織之法規及追蹤各國實施情況，以進一步評估我國採行店頭衍生性商品集中結算之可行性。

四、另臺灣期貨交易所於本次年會期間(3月11日)與歐洲期貨交易所(Eurex)召開聯合記者會，就本年5月15日在Eurex上市交易以台股期貨及台指選擇權為標的之一天期期貨契約商品對外界說明。該商品為臺灣首次有機會出口期貨商品至國外，擴展本國期貨市場之海外通路，對臺灣期貨市場發展具有顯著意義。因此本次說明會，不僅讓外界認識本商品，更藉此機會提高我期貨市場之國際知名度。未來主管機關及證券周邊單位應多循此模式，加強與國際間之合作。
�彭博資訊、路透社及NASDAQ等交易所均有提供此資訊服務。


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrfederalregister/documents/file/2013-12365a.pdf" �http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrfederalregister/documents/file/2013-12365a.pdf�


  � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/dtp_factsheet.pdf" �http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/dtp_factsheet.pdf�


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6683-13" �http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6683-13�


� � HYPERLINK "http://www.futuresindustry.org/fi-magazine-home.asp?iss=216&a=1606" ��http://www.futuresindustry.org/fi-magazine-home.asp?iss=216&a=1606� 


� HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/tac021014_fia_ptg.pdf" ��http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/tac021014_fia_ptg.pdf� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opachilton-84" ��http://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opachilton-84� 


� 所稱ARP，係指SEC因應1987年10月19日黑色星期一事件，所發布之「非強制性」(on a voluntary basis)政策聲明，主要在於要求各交易所應建置完整之設計與評估計畫(Planning and Assessment Program)，以測試自動化系統之處理效能與弱點。


� � HYPERLINK "http://www.sec.gov/news/press/2013/2013-35.htm" ��http://www.sec.gov/news/press/2013/2013-35.htm� 


� � HYPERLINK "http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1370539804861" \l ".UjMXxtK-rmQ" �http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1370539804861#.UjMXxtK-rmQ�


�� HYPERLINK "http://www.tradersmagazine.com/news/big-red-buttons-gear-up-at-exchanges-morgan-stanley-111147-1.html?pg=1" �http://www.tradersmagazine.com/news/big-red-buttons-gear-up-at-exchanges-morgan-stanley-111147-1.html?pg=1� 


� � HYPERLINK "http://www.sec.gov/comments/4-652/4652-17.pdf" �http://www.sec.gov/comments/4-652/4652-17.pdf� 


�� HYPERLINK "http://www.ag.ny.gov/press-release/ag-schneiderman-highlights-growing-threat-early-access-market-moving-data-high" �http://www.ag.ny.gov/press-release/ag-schneiderman-highlights-growing-threat-early-access-market-moving-data-high�


� HYPERLINK "http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304213904579095214026152666.html?mod=WSJ_hp_LEFTWhatsNewsCollection" �http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304213904579095214026152666.html?mod=WSJ_hp_LEFTWhatsNewsCollection�


� � HYPERLINK "http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702304753504579282730330975324" �http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702304753504579282730330975324�


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6837-14" ��http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6837-14� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/omaliastatement011614" ��http://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/omaliastatement011614� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/letter/14-12.pdf" ��http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/letter/14-12.pdf� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/letter/14-12.pdf" ��http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/letter/14-12.pdf� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6857-14" ��http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6857-14� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6640-13" �http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6640-13�


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrlettergeneral/documents/letter/14-16.pdf" ��http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrlettergeneral/documents/letter/14-16.pdf� 


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/mtf_nalsummary021214.pdf" ��http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@newsroom/documents/file/mtf_nalsummary021214.pdf� 


� DFA第732(a)(2)條規定，非ECP之swap交易人，僅可透過指定契約交易市場(Designated Contract Market, DCM)進行swap交易，不得透過swap交易執行設施(SEF)或場外雙邊交易(bilateral off-exchange)進行。


� � HYPERLINK "http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrlettergeneral/documents/letter/14-15.pdf" ��http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrlettergeneral/documents/letter/14-15.pdf� 


� � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/7b-3" ��http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/7b-3� 


� Swap execution facility


1a(50) of CEA: The term “swap execution facility” means a trading system or platform in which multiple participants have the ability to execute or trade swaps by accepting bids and offers made by multiple participants in the facility or system, through any means of interstate commerce, including any trading facility, that—


(A) facilitates the execution of swaps between persons; and


(B) is not a designated contract market.


� CEA 2(h)(8) Trade execution


(A) In general


With respect to transactions involving swaps subject to the clearing requirement of paragraph (1), counterparties shall—


(i) execute the transaction on a board of trade designated as a contract market under section � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/7" �7� of this title; or


(ii) execute the transaction on a swap execution facility registered under 7b–3 � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/2" \l "FN-9" � [9]�of this title or a swap execution facility that is exempt from registration under section � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/7b-3" �7b–3� � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/7/usc_sec_07_00000007---b003-" \l "f" \o "(f)" �(f)� of this title.


� CEA 1a(16) Electronic trading facility


The term “electronic trading facility” means a trading facility that—


(A) operates by means of an electronic or telecommunications network; and


(B) maintains an automated audit trail of bids, offers, and the matching of orders or the execution of transactions on the facility.


� CEA 1a(51) Trading facility


(A) In general


The term “trading facility” means a person or group of persons that constitutes, maintains, or provides a physical or electronic facility or system in which multiple participants have the ability to execute or trade agreements, contracts, or transactions—


(i) by accepting bids or offers made by other participants that are open to multiple participants in the facility or system; or


(ii) through the interaction of multiple bids or multiple offers within a system with a pre-determined non-discretionary automated trade matching and execution algorithm.


(B) Exclusions


The term “trading facility” does not include—


(i) a person or group of persons solely because the person or group of persons constitutes, maintains, or provides an electronic facility or system that enables participants to negotiate the terms of and enter into bilateral transactions as a result of communications exchanged by the parties and not from interaction of multiple bids and multiple offers within a predetermined, nondiscretionary automated trade matching and execution algorithm;


(ii) a government securities dealer or government securities broker, to the extent that the dealer or broker executes or trades agreements, contracts, or transactions in government securities, or assists persons in communicating about, negotiating, entering into, executing, or trading an agreement, contract, or transaction in government securities (as the terms “government securities dealer”, “government securities broker”, and “government securities” are defined in section 3(a) of the Securities Exchange Act of 1934 (� HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15" \o "Title 15 - COMMERCE AND TRADE" �15� U.S.C. � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/78c" \o "§ 78c - Definitions and application" �78c� � HYPERLINK "http://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/usc_sec_15_00000078---c000-" \l "a" \o "(a)" �(a)�)); or


(iii) facilities on which bids and offers, and acceptances of bids and offers effected on the facility, are not binding.


 Any person, group of persons, dealer, broker, or facility described in clause (i) or (ii) is excluded from the meaning of the term “trading facility” for the purposes of this chapter without any prior specific approval, certification, or other action by the Commission.


(C) Special rule


A person or group of persons that would not otherwise constitute a trading facility shall not be considered to be a trading facility solely as a result of the submission to a derivatives clearing organization of transactions executed on or through the person or group of persons.





� (3) Request for quote system means a trading system or platform in which a market participant transmits a request for a quote to buy or sell a specific instrument to no less than three market participants in the trading system or platform, to which all such market participants may respond. The three market participants shall not be affiliates of or controlled by the requester and shall not be affiliates of or controlled by each other. A swap execution facility that offers a request for quote system in connection with Required Transactions shall provide the following functionality:


(i) At the same time that the requester receives the first responsive bid or offer, the swap execution facility shall communicate to the requester any firm bid or offer pertaining to the same instrument resting on any of the swap execution facility's Order Books, as defined in §37.3(a)(3);


(ii) The swap execution facility shall provide the requester with the ability to execute against such firm resting bids or offers along with any responsive orders; and


(iii) The swap execution facility shall ensure that its trading protocols provide each of its market participants with equal priority in receiving requests for quotes and in transmitting and displaying for execution responsive orders.


�指定契約交易市場(DCM)：係指提供場所、設備供指定契約(期貨、選擇權等)交易人(期貨商或個人)進行指定契約集中交易之場所，DCM應向CFTC辦理登記。


� swap交易執行設施(SEF)：按Dodd-Frank Act 第721條、第733條規定，SEF非屬DCM類別，係一提供swap交易人雙方進行SWAP交易報價、詢價與交易之平台，SEF應向CFTC辦理登記並受CFTC監管。
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