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第一章　前言
美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）年會自1976年起擴展成為國際性會議，至今每年均有來自全球之交易所、期貨商、主管機關、資金管理者及相關服務提供者之代表與會。臺灣期貨交易所經FIA董事芝加哥選擇權交易所(Chicago Board Options Exchange, CBOE)董事長 William Brodsky及會員美商愛德盟期貨經紀公司(ADM Investor Services, Inc.)前總裁Paul Krug推薦，於1999年3月加入該協會，成為其交易所會員(Associate Member)。
2008年國際期貨監理官會議及第33屆美國期貨業協會（Futures Industry Association，FIA）年會於3月12日至15日假美國佛羅里達州波卡(Boca)舉行，計有來自全球29個國家，270餘機構，850多位代表與會。本次活動內容包括國際期貨監理官會議、專題演講、座談會、交易所簡介、期貨業展覽等。本次主辦單位邀請美國前國家安全顧問，現任約翰霍普金斯(John Hopkins)大學教授Dr.Zbigniew Brzezinski及哈佛大學(Harvard University)經濟學教授、美國國家經濟研究局主席及前雷根總統經濟顧問委員會主席Dr. Martin Feldstein演講，以增進會員間互動關係。此外，年會期間同時舉辦展覽活動，有來自全球知名交易所、期貨商、資訊廠商、軟體廠商、出版商、資訊公司等24個機構參展，包括CBOE、Eurex、NYMEX、eSpeed等，各參展單位提供產品、系統、活動等各項最新資訊。
本次會議我國出席代表包括本會張副主任委員秀蓮、證券期貨局吳局長當傑、駐紐約辦事處翁參事文祺、臺灣期貨交易所王總經理中愷、邱副總經理文昌、中華民國期貨業商業同業公會賀理事長鳴珩、中信期貨糜董事長以雍、證券暨期貨市場發展基金會丁董事長克華、臺灣證券交易所朱副總經理士廷與葉研究員娟如、臺灣集中保管結算所朱副總經理漢強等計14人。
我國代表除參加國際期貨監理官會議及相關座談會外，此次亦與美國商品期貨交易委員會(CFTC)代理主席Walter Lukken、芝加哥商業交易所(Chicago Mercantile Exchange, CME)與MSCI等代表會晤。此行我國代表與其他與會代表就各項議題交換意見及經驗，對促進我國與各國主管機關與國際交易所之合作關係，及提升我國知名度有相當收穫。
以下先就美國期貨業協會(Futures Industry Association, FIA)之發展背景予以介紹：
FIA為目前全球最大之期貨業組織，有多達180個以上之會員(Corporate Member)，代表數以千計之期貨業從業人員。該協會於1955年由位於紐約之商品期貨經紀商協會(Association of Commodity Exchange Firms)發起組成。原始宗旨在於提供該協會會員探討時事之園地、與交易所合作與溝通之橋樑、研討降低成本之方式、減少信用濫用問題、推廣期貨教育及維護期貨經紀商及投資大眾之權益。
自1973年起，開始有來自紐約以外之期貨經紀商加入商品期貨經紀商協會。該協會於1978年易名為美國期貨業協會(Futures Industry Association, FIA)，同時並將總部遷往華盛頓，自此，全國性期貨業協會之雛形就此形成。期貨業協會於1980年代再度伸展其觸角至全球，邀請世界各國期貨相關單位加入該協會，並於1988年成立期貨業協會發展基金會，致力於期貨相關教育及宣導。
此外，FIA以期貨業界與國會、美國商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)及其他衍生性商品主管機關(例如美國證管會Securities Exchange Commission, SEC)間之協調者自居，致力於減低交易成本、開放並減低相關法令限制及保護期貨經紀商及其客戶之利益，並為法人及一般投資人爭取權益。其緊密觀察各相關法案之發展、參加CFTC會議、向國會及主管機關提供見證及對相關議題之提案提供建議。
FIA之董事會由31位董事(Directors)組成，包含兩位公益董事(public directors)，董事由會員經紀商、會員投資顧問公司、其他副會員/交易所會員代表組成。
協會位於紐約、芝加哥、倫敦及日本之(研究討論)區部(Division)將協會之觸角深入這幾個地區之期貨界，給與會員們面對面探討時下相關議題、交換意見及相互支援的機會。此外，協會經常性的贊助全國性期貨活動，會員繳交年會費後即可參加協會各個(研究討論)區部之研討活動。
FIA之代表來自世界各國期貨界，會員共分兩類：一般會員（Regular Members）及副會員/交易所會員（Associate Members）。一般會員全數為美國本地之期貨商，估計共掌握美國80%以上之期貨交易，包括了客戶資產（customer equity）前20名的期貨商。副會員包括總公司座落於美國境內外之國際交易所、銀行、法律及會計師事務所、業務輔助人、投資顧問、投資管理者、其他市場交易人、資訊及資訊設備廠商。
若公司法人為FIA會員，員工可參與協會各研究討論區部（FIA divisions），吸收並分享業界之新知與蒐集協會之各項刊物，得到即時之期貨業相關交易、發展資訊及華盛頓方面最新立法資訊、利用協會之法律、統計、及資訊等資源，並以會員優惠價格參與協會各項活動。
另為使其會員吸收及分享業界新知、觀點，進而增進期貨界之健全發展，加強FIA作為全球期貨業代表之功能， FIA經常舉辦各項會議。參與會議之人員背景多為全球證券/期貨經紀商、國際性交易所、各國期貨相關主管機關、顧問及其他服務提供者等等。其中每年皆舉辦之會議即為FIA 年會(International Futures Industry Conference)。
FIA年會每年春季於佛羅里達州波卡舉行，為期4日，各國期貨業界均踴躍參與探討業界發展議題與最新動態。另民意代表，例如州議員、國會議員及主管機關等亦積極參與俾與交易所、結算機構及相關業者做最直接之溝通。
此外，FIA每年6月與英國之期貨暨選擇權協會（Futures and Options Association, FOA）共同舉辦國際衍生性商品研討會（FIA/FOA International Derivatives Conference），與會人士來自全球各地，探討國際性之業務、實務及法務方面議題。其餘較為小型之會議，如作業科技研討會（Optech）、法務暨稽核研討會（FIA Law & Compliance Division Workshop）等則針對特定業界專業人員所面臨之議題討論。
除此之外，全球規模最大之期貨暨選擇權博覽會（Futures & Options Expo）每年秋季在芝加哥舉行，為期3日，展示最新的產品及服務，每年約有4,000人以上與會。會中並舉行有關經紀業務、作業系統、交易系統與策略及探討客戶需求之座談會。
FIA另一貢獻為提供許多期貨與選擇權相關資訊予會員，協助會員隨時掌握業界相關發展狀況。這些資訊包含發行：
1、 期貨業雜誌(Futures Industry Magazine, FI’s)：期貨業雜誌涵蓋內容十分廣泛，包括全球期貨及選擇權市場熱門議題及發展狀況，例如前、後檯作業系統、交易所及櫃檯買賣交易之結算、行銷、研究、資產管理、法規及經紀業務等等。
2、 交易量報告(Volume Reports)：
FIA交易量報告涵蓋60個以上之全球期貨、選擇權、個股選擇權、股價指數、外匯及利率契約之月交易量統計及未平倉口數。
3、 會員名錄（Membership Directory）：含會員全名、地址、電話、傳真、網址及主要人員明細。
4、 每週簡報（Weekly Bulletin）：FIA每月發送3次簡報，其內容為期貨及選擇權相關新聞、知名業者及政府官員演講稿、FIA對法案之意見函（comment letters）、特別報告、CFTC 及聯邦政府重大訊息（Federal Register notices）。
5、 每週電子報（eMarket Beat）：每週電子報內容涵蓋業界新聞及法規動態、FIA各區部報告及FIA活動預告等。
6、 法務暨稽核（研究討論）區部每日電子報（Federal Register and PR’s）：本電子報僅供法務暨稽核（研究討論）區部會員訂閱，由FIA專責政府事務之人員撰寫，內容涵蓋各相關政府機關、自律機構、交易所之公開訊息與演講稿等。
FIA於1988年成立期貨業協會發展基金會(The Institute for Financial Markets，IFM前名為Futures Industry Institute, FII)，由業界資金奧援，旨在提供衍生性商品相關專業知識，並提供研究、教育、員工訓練課程予業界、學者及官方人士。最重要的是，此基金會配合業界面對法規及市場面的變化，並提出因應對策。
第二章　「國際期貨監理官會議」會議內容重點
議題一：店頭衍生性商品管理方向
主講人: John McPartland, International Clearing and Settlement Consultant and Financial Markets Consultant to the Federal Reserve Bank of Chicago

辯論者:

正方: Michael Philipp, Esq., Partner, Winston & Strawn LLP

反方: Mark Young, Esq., Partner, Kirkland & Ellis LLC

正方Michael Philipp(以下簡稱P君)係贊同店頭衍生性商品市場之管理規範應趨近集中市場，儘管前者為客製化的商品，後者為標準化產品。但近年來店頭市場的流動性幾乎與集中市場商品相同，P君表示店頭市場與集中市場的商品的相關性越來越高，如能將兩種市場以相同的標準進行規範將可提昇主管機關管理效能、降低信用風險、提高市場深度，進而可增加兩個市場的流動性。過去，衍生性商品主要在集中市場交易，商品採行同一套標準管理(uniform regulation)；時至今日，衍生性商品市場已面臨電子化及全球化的趨勢，交易平台也趨向多元化發展，P君表示不同的市場如有相同的功能就該用同質性的方式來管理(如店頭市場衍生性商品之結算作業比照集中市場商品方式辦理)，才有助於整體效能的提昇。
反方Mark Young(以下簡稱Y君)則主張店頭衍生性商品應與集中市場商品區分，Y君表示兩種市場的架構原本就不同，而交易的目的也大為不同，所以不應以同樣的管理規範進行規範。就相同商品，如交易及結算的方式不同，則需不同規範。使用同一套標準將降低創新及產生無法契合投資人客製化之需求，及因法令遵循上的限制而阻卻投資人之參與。店頭衍生性商品市場的快速成長使集中市場面臨相對的競爭壓力，而Y君認為市場應該有一定的競爭，不同市場的競爭有時會比同一市場所產生的競爭來的重要。如將店頭交易及集中市場交易衍生性商品用同一套的標準看待，勢必會產生產品無法創新、降低競爭力及店頭交易市場客製化程度不足等問題。
總結，市場規範的主要目的為提供投資人一個具有公平性並可滿足其需求的環境。衍生性商品的發展與以往已大為不同，類似的交易工具如能有效並集中管理固然是件好事，但如以相同的管理方式則可能無法兼顧不同市場之特性而影響其功能，此乃主管機關需要考量的。
議題二︰跨市場結算相關法規議題與各主管機關之觀點
主持人︰Ananda Radhakrishnan，結算與仲介商監理部主任，美國商品期貨交易委員會
與談人︰
· Jan Budäus，證交所主管中心主任，德國聯邦金融監理總署
· Gerald Santing，董事總經理，荷蘭金融市場主管機關
· Alexander Justham，市場部主任，英國金融監理局
近年來衍生性商品市場歷經前所未有的變革，從過去的人工喊價市場，到電子交易模式的崛起，電子交易挾其科技優勢已占有一定交易規模。此外，CME成為第一家公開上市的交易所，為股東帶來超乎預期的獲利，其他重大之發展包括Eurex US的成立、個股期貨的開放、事件型態契約(如天氣契約)的上市等。整體而言，影響衍生性市場的最大動力就是科技及競爭，在競爭的大環境下，主管機關的角色必須轉變，管理的模式也必須調整，方能完成公眾賦予管理者之任務。針對跨市場結算相關法規議題，目前德國設有三個主管機關，分別為德國聯邦金融監理總署(BaFin)、交易所監理主管機關(Exchange Supervisory Authority)與中央銀行(Bundesbank)，對於跨市場結算各有其職責。德國聯邦金融監理總署對於跨市場結算相關法規均有嚴謹之監理制度；德國交易所監理主管機關主要功能係維持市場交易秩序，而結算必須具有中央結算對手之機制；另德國中央銀行則監理有關跨市場相關事宜。
德國針對跨市場結算服務之法源依據則有兩大法源依據，第一項法源依據為德國銀行法，第二項則為交易所法。總括來說，銀行法主要係針對提供結算服務之機構進行監理，銀行法基本準則係規定任何以中央結算對手身分提供結算服務之金融機構均須要具有銀行執照；而交易所法案則管轄交易相關問題。德國聯邦金融監理總署為銀行法所規範相關法規之主管機關，而交易所監理主管機關則為交易所法之主管機關。
自2001年開始，歐盟對於跨市場交易與結算採垂直合作與水平整合之方式發展。荷蘭金融市場主管機關(Authority for the Financial Markets, AFM)對於跨市場結算業務法規則為採取歐盟相關法規，其作法是AFM與歐洲各國主管機關與中央銀行簽訂雙邊合作備忘錄，並成立結算協調委員會(Coordination Committee on Clearing)，成為共同監理主管機關(Joint Regulatory Authorities)之目的。Euronext Amsterdam結算業務係由LCH.Clearnet SA負責。
英國金融監理局(Financial Services Authority, FSA)係英國金融市場主管機關，基於維持金融市場信心、推展公共大眾了解金融體系、保障客戶權益及降低金融犯罪之目標，主管機關致力於建置具競爭力之環境，所謂好的管理乃是使競爭的副作用降到最低，同時鼓勵被管理者之競爭動力。FSA以積極態度與事件回應(event-response)方式來監理其市場，對結算機構以互信及道德勸說之方式管理。對於承認外國結算機構之條件有下列5項：
一、承作FSA所監理之業務。
二、在當地國必須擁有符合英國法規等同之客戶保護法規。
三、需有合宜之違約法規規範。
四、需能展現與FSA合作之意願。
五、當地國需與FSA簽署合作備忘錄或等同之同意書。
FSA對於承認之國外結算機構監理有三項要求；(1)需以風險基礎(risk based)作業方式為原則；(2)需信任當地國主管機關之管理方式；(3)每年針對任何有可能影響FSA對於評估該結算機構之事件提出詳細報告。
議題三：採用核心原則監理方式(Applying Core Principles to the Regulatory Regime)

主持人: 加拿大魁北克金融監理總署專門委員Derek West (Associate Director, Autorité des Marchés Financiers, Quebec, Canada)
與談人:
· 法國金融市場監理署中介機構與市場基礎建設法規部門主管Denedicte Doumayrou (Head, Department of Regulation of Intermediaries and Market Infrastructures, del’Autorité des marchés  financiers, AMF)

· 愛爾蘭中央銀行及金融服務總署審慎監理組長Con Horan (Prudential Director, Central Bank and Financial Services Authority)

與會人員討論核心原則（Core principles）及法規基礎（Rule-based）二種監理方式之差異及效益，並討論二種監理方式實際執行之情況，以及如何擷取與改進其優缺點，以取得平衡。
與談人表示，以法規為基礎監理之方式具有明確性、可預測性及公平性之優點。實務上業者亦希望政府監理能公正、明確，以確保合法經營者之權益及市場之完整性。因此明定清楚之法規仍有其必要性，在法規無法明定清楚之情況下，應以指導方針來補強。

支持以核心原則做為監理方式者則表示，業者遵守之法令多如牛毛，會降低業者之時間成本效益，同時亦不盡然能防範違法情事，尤其開發中國家之主管機關缺乏與業者溝通之習慣，常造成法規跟不上業界發展之情況。因此主管機關應提供監理之核心原則給業者，再由業者依自律規範控制相關風險。

最後主持人強調自律規範的重要性，他表示，由於以原則性為主之法規執行困難，給予業者過多之空間，直到有問題出現，才會有更明確的解釋，因此應以自律規範作為補充。他以蒙特婁金融管理為例，政府以市場效率為第一考量，其管理方式著重市場自律，由業者組成小組訂定自律規範，雖然消耗相當多時間，但非常有效。
議題四：建立國際金融中心(Creating International Financial Centers)

主持人: 美國商品期貨交易委員會國際事務主管 Jacqueline Mesa (Director, Office of International Affairs, CFTC)

與談人:
· 巴西證券及交易所委員會國際事務主管Eduardo Manhaes (Director, Office of International Affairs, CVM) 

· 杜拜金融服務總署執行長David Knott (Chief Executive, Financial Services Authority)

· 印度遠期契約市場委員會主席B.C. Khatua (Chairman, Forward Markets Commission)

· 日本產經省商品衍生性商品部法務副主管Toshihiko Kurosu (Deputy Director, Legal Affairs, Commerce & Distribution Policy Group, Commodity Derivatives Division, METI)

與談代表就發展國際金融中心之經驗進行分享，謹將會議重點摘述如后：
日本
在全球期貨市場交易量於過去5年成長2倍之亮麗成績下，日本商品期貨市場交易量卻於過去3年反向下滑45%，有鑒於跨國及跨市場競爭激烈，各國交易所無不致力於改善電子交易系統、延長交易時間、提昇國際合作及整合金融工具與商品等。面臨此一情勢，日本產經省亦採取一連串措施，以提昇日本商品期貨市場之競爭力：
(1) 使日本市場對專業交易人更方便：以日本主要商品期貨市場之東京工業品交易所(Tokyo Commodity Exchange, TOCOM)為例，其新措施包括：
· 新的世界級電子交易系統將於2009年3月上線。
· 朝向24小時營運發展(目前已延長交易時間至下午5時30分)。
· 放寬價格及部位限制。 

· 嘗試更多樣化的商品、更彈性的收費機制及以風險為基礎之保證金系統等。 

(2) 加強對交易所之治理及使交易所運作更有效率：TOCOM目前正由會員制組織轉換為股份制之公司，預計2008年底完成轉換。
(3) 促進金融工具與商品之整合：將持續討論交易所、法規及主管機關等各方面該採取何種措施，以促進金融工具與商品之整合，例如，允許以商品期貨為標的之ETF。
(4) 建立更堅實的結算功能：產經省將對下列項目進行快速的檢視及改革：
· 完整的監視系統以避免違約。
· 有效的使用移轉支付系統(transfer system)。 

· 對結算會員之要求以加強其信用。  

· 保證金要求、交割保證金、違約準備等。  

杜拜
杜拜國際金融中心(Dubai International Financial Centre, DIFC)成立的目的即是成為連結歐洲及亞洲金融市場之國際金融中心，使全球金融之運作更順暢，因此，DIFC之設計具備了以下特色：
· 國際標準之境內資本市場。
· 金融自由區(Financial Free Zone)。
· 准許主要國際貨幣流通及零稅率。 

· 量身制定法律，不適用阿聯之民事及商業法律。
· 外資之設立不需本國合作夥伴(local partner)。  

· 金融批發中心 (符合資格之投資人)。 

DIFC下轄3個機構，包括杜拜國際金融中心主管機關(DIFC Authority)、杜拜金融服務總署(Dubai Financial Services Authority)及杜拜國際金融中心司法主管機關(DIFC Judicial Authority)，其各自之執掌為：
(1) 杜拜國際金融中心主管機關(DIFC Authority)：全面性地督導杜拜國際金融中心之發展及行銷。
(2) 杜拜金融服務總署(Dubai Financial Services Authority)：為獨立且整合之金融主管機關，採行國際標準之依風險為基礎的法規。
(3) 杜拜國際金融中心司法主管機關(DIFC Judicial Authority)：為獨立之DIFC最高法院，採行習慣法(Common Law)。 

DIFC提供整合之銀行及金融服務，包括銀行及經紀服務、資本市場、財富管理、伊斯蘭金融 (Islamic Finance)、基金註冊、保險及再保險、商業處理營運(Business Processing Operations)及專業服務(Professional Services)，以全面性地滿足市場參與者的需求。
巴西
巴西之金融市場國際化並非完全由政府主導，而是過去20年來隨著國際市場變化而逐步發展，金融市場國際化的前提必須有穩定的政治及經濟環境、採行國際標準及完善的金融市場基礎建設(例如結算及交割系統、完整的產品種類等)。
(1) 政府採行措施舉例
· 總體經濟層面
· 1994年巴西政府推出之經濟穩定措施(Plano Real)。
· 1999年採行里拉自由浮動。
· 個體經濟層面
· 1987年之外國投資組合投資(Foreign Portfolio Investments)。
· 證券及公司法改革(2001年)。
· 支付系統法改革(2002年)。 

· 司法程序內/司法程序外之恢復(Judicial/Extrajudicial Recuperatoin)及破產法(2005年)。   

· 採行國際財務報告準則(IFRS)。 

(2) 私部門採行措施舉例
· 新市場 - 巴西聖保羅證券交易所(Bovespa)

· 交易所非會員化(2007年)。
(3) 公私部門共同採行措施舉例  

· BEST (Brazil: Excellence in Securities Transactions)，由巴西政府與民間共同向國際投資人行銷巴西金融市場。  

(4) 2008年巴西證券及交易所委員會(CVM)之施政優先項目
· RBS 

· 強制執行部門(Enforcement Division)。
· 採行國際財務報告準則(IFRS)，預計於2009年完成。 

· 改善公開發行公司之資訊揭露要求。
第三章  「第33屆FIA年會」會議內容重點
1、 網路經濟監理：
由CFTC代理主席Walter Lukken(以下簡稱L君)以網路經濟監理(Regulating in a Network Economy)為題發表演說。L君指出過去幾年，期貨業整體表現成績斐然，然而市場變化激烈，從過去的農業商品期貨人工喊價交易，發展到現今之金融商品電子交易，在今日的金融市場有著重要的意義，期貨乃現貨之風險管理工具與具有價格發現功能之意義，使世界整體經濟受惠。此外，L君亦表示現今期貨市場變化多端，考驗著主管機關管理市場與保護投資人權益之政策智慧。CFTC管理方式從推動商品現代化法案以來，成效不錯，L君希望未來也能符合市場之需求。但值得注意的是，美元近期轉弱、新興市場的崛起及全球對能源的需求都是我們需要面臨的議題。而在2007年次級房貸效應下，去年下半年股市波動度大增，提高交易與避險之需求，期貨市場也有正面的表現。一般而言，美國的交易所都有亮眼的表現，CME更創下一日高達120億美元的交割結算金額。但市場上也產生一些問題，如MF Global小麥期貨的1.4億美元交易損失，法國興業銀行的百億元損失案。L君表示雖然目前無法明確的知道這項案件發生真實的原因，但這將是市場所有參與者共同的責任，未來將更需要在風險管理下投注心血。CFTC也將利用新的科技來加強監督管理以維持市場的公平性及預防有心人士操縱市場。另外，CFTC也認為與其他市場的金融監督管理者保持暢通的溝通管道也是極為重要的。SEC及CFTC的合作備忘錄也將更進一步加強雙方的資訊交換及未來市場管理的方向。最後，CFTC也將在致力於推動一些新的改革方案以符合市場之需求。 

2、 期貨市場綜觀（The View from the Top）
主持人:

· FIA 董事長兼摩根史坦利公司執行長Richard Berliand (Managing Director, Global Head of Futures and Options, J.P. Morgan Futures and Chairman, Futures Industry Association)

· FOA董事長Steve Sparke (Chairman, Futures and Options Association)

主講人:

· 芝加哥商業交易所集團執行長Craig Donohue (Chief Executive Officer, CME Group) 

· 紐約證券Euronext交易所集團副總經理Hugh Freedberg (Group Executive Vice President and Head of Global Derivatives, NYSE Euronext)

· 紐約商業交易所總經理兼執行長James Newsome (President and Chief Executive Officer, New York Mercantile Exchange)

· 歐洲交易所執行長Andreas Preuss (Chief Executive Officer, Eurex) 

· 芝加哥氣候交易所董事長兼執行長Richard Sandor (Chairman and Chief Executive Officer, Chicago Climate Exchange)

· 洲際交易所董事長兼執行長Jeffrey Sprecher(Chairman and Chief Executive Officer, IntercontinentalExchange)

已上市衍生性交易所之交易量持續增加且其股價持續上漲，各交易所間之競爭日益激烈，除了交易量之競爭外，新商品之開發、會員制度之改革與尋求國際間之合作關係等都是市場參與者注意的議題。該場次座談由美國與歐洲之知名交易所高階主管向與會者說明各交易所之最新發展及市場趨勢。
依據FIA針對全球54家交易所所做之統計資料顯示，2007年全球期貨市場平均成長率為28%，並且，從2004年後全球期貨市場交易量成長率有逐步加速的現象：2004年9%，2005年12%，2006年19%，2007年為28%。其中本場次與會交易所占全球交易量48%，而亞洲市場占27.57%。
成熟市場交易所總交易量成長率高於全球平均，去年全球在指數選擇權、個股選擇權方面都有不錯的發展，根據FIA雜誌之分析，去年歐美選擇權市場活絡之原因為次級房貸使得去年下半年股市波動度大增，提高交易與避險之需求，帶動選擇權交易量更加活絡，其次，不少避險基金操作數量化程式交易，當部位因次貸風暴出現損失，就必須反向平倉大量之部位，也使得選擇權交易量大增。各家交易所代表均表示衍生性商品市場未來將會有更亮眼的表現。
3、 法律遵循：跨國交易 (FIA Law & Compliance Division presents Access Across Borders) 

共同主持人：
· 美國New Edge資深董事總經理與集團總顧問Gary DeWaal (Senior Managing Director and Group General Counsel, Newedge USA)

· 高盛證券董事總經理兼助理顧問Bonnie Litt (Managing Director and Associate General Counsel, Goldman, Sachs & Co.) 

與談人：
· 歐洲交易所執行副總裁Heike Eckert (Executive Vice President, Director, Eurex)

· 美國證管會市場監理部副主任Elizabeth King (Associate Director, Division of Market Regulation, Securities and Exchange Commission)

· Cadwalader, Wickersham & Taft基金、法規與證券衍生性商品部合夥人兼董事長Steven Lofchie (Partner and Chairman of Funds, Regulation and Equity Derivatives Department, Cadwalader, Wickersham & Taft)

· 美國商品期貨交易委員會國際事務部主任Jacqueline Mesa (Director, Office of International Affairs, Commodity Futures Trading Commission)

本座談會針對跨國交易相關之法律遵循相關議題進行討論，美國商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)相關之規定為Part 30豁免及No-Action Letter。Part 30豁免允許國外交易所之會員期貨商得於美國境內進行招攬業務，其核准要件包括國外交易所財務及法規架構與美國市場相似、資訊分享協定等，最近獲得核准之交易所為臺灣期貨交易所，尚在審核中的交易所有東京金融交易所(Tokyo Financial Exchange, TFX) 及印度國家證券交易所(National Stock Exchange of India, NSE)。No-Action Letter允許國外交易所之商品於為美國境內交易人得交易之商品，其核發對象商品為股價類指數期貨等，核准要件為現金結算、非人為操縱及非窄基指數。 

由於金融交易日益跨國化，各國主管機關間之合作愈來愈重要，從法規標準之協調到交易資訊之交換，皆是各國主管機關所面臨之挑戰，特別是因為各國法規之差異而引起之跨國法規套利，歐盟金融工具市場法規（Markets in Financial Instruments Directive, MiFID）為歐盟地區金融整合提供了一個基礎，未來美國及其他國家如何在全球之架構下與MiFID融合，以創造一全球適用之衍生性商品交易的法律及法規遵循標準，為一值得持續關注之議題。
4、 市場建築師(Market Architect)

主持人:
Penson GHCO 執行長Chris Hehmeyer (Chief Executive Officer, Penson GHCO)

主講人:
· 芝加哥氣候交易所副總經理Rob McAndrew (Senior Vice President, Chicago Climate Exchange)

· 智慧財產權營運長David Silverman (Chief Operating Officer, Intellectual Property)

· Agora-X總經理兼執行長Brent Weisenborn (President and Chief Executive Officer, Agora-X)

由Penson GHCO執行長Christopher Hehmeyer主持的專題講座。由於市場電子交易設計師已大幅降低建置交易平台與新商品開發之成本，但鮮少有成功之案例。本座談會主要探討如何成立新的交易所、發展新商品及增加市場流動性。
目前世界各交易所由於撮合系統的電腦自動化取代傳統的人工喊價方式，使得電子式交易之效率大幅提昇，同時亦大大降低衍生性商品交易之成本，然伴隨而來之商品流動性建立，乃目前電子交易之課題。另在下單種類部分，世界各交易所依其市場特性，多提供多樣不同型態的下單方式，以利交易人在建立商品組合及不同交易策略時，有更多樣化的選擇。全球發展趨勢下交易量不斷成長，交易量提升之原因包括：如交易成本不斷降低、全球熱錢持續滾動、市場參與者層面擴大、避險基金短線交易頻繁、綜合帳戶或交易平台整合及一次購足(one-stop-shop)等。透過跨國交易平台連線及策略聯盟，可將各項國內商品在國外交易平台掛牌，提供24小時交易服務，快速擴充流通管道。
5、 程式交易對市場之衝擊 (FIA IT Division presents Measuring the Impact of Algorithmic Trading)

主持人：摩根大通期貨執行董事Russ Abramson (Executive Director, J.P. Morgan Futures)

與談人：
· TradingScreen執行長兼總經理Philippe Buhannic (Chief Executive Officer and President, Trading Screen)

· Flex Trade Systems全球期貨銷售部副總裁Thomas Griffo (Vice President, Global Futures Sales, Flex Trade Systems)

· Hanweck Associates首席合夥人Gerald Hanweck ( Principal Partner, Hanweck Associates)

· 瑞士信貸期貨部副總經理Andrew Yao (Vice President, AES Futures, Credit Suisse)

由於程式交易(Algorithmic Trading)近年來快速成長，其對全球衍生性商品市場之影響日益增加，本場次座談會特別針對程式交易盛行對市場所帶來之衝擊進行分析。程式交易之好處是有助於促進市場效率性、降低交易成本、提升交易速度、增加交易策略之彈性、提升交易績效等，投資人可以藉重電腦快速演算之強大能力，迅速執行複雜之跨商品最適化交易策略。
然而，程式交易之特性亦對市場環境帶來衝擊，例如，每筆委託單交易量大幅減少，交易頻率大幅增加，雖然對市場流動性提升大有幫助，其對交易所交易撮合系統卻已造成龐大的負荷；另外，買賣價差縮小亦使得套利機會大幅減少，投資人正面臨空前之交易競爭環境。由於跨國及跨商品交易日益頻繁，而因為程式交易需要在一致之基礎上分析交易資料，以作出最適化交易決策，故交易所提供市場資訊之調和性及一致性將日益重要。
6、 風險管理：期貨業對近來市場所發生事件之回應 (Risk Management: The Industry Responds to Recent Market)

主持人：勤業眾信合夥人David Myers (Partner, Deloitte & Touche)

與談人：
· 摩根史丹利董事總經理Craig Abruzzo (Managing Director, Morgan Stanley)

· Sema Oguz (Prime Services Risk Management, UBS)

· 摩根大通期貨及選擇權部全球風控經理人Demetria Oullivan (Global Risk Manager, Futures and Options, JPMorgan)

· 歐洲結算所結算與風險營運部主任Thilo Schwind (Director and Head of Clearing & Risk Operations, Eurex Clearing)

· Newedge金融集團全球電子方案部總經理Leslie Sutphen (Global Head of eSolutions, Newedge Financial Group)

· 芝加哥商業交易所集團結算所董事總經理兼總經理Kim Taylor (Managing Director and President, Clearing House Division, CME Group)

本場次會議針對風險管理及保證金風控機制原則等相關議題進行討論，近期法國興業銀行因不肖交易員不當交易，致遭受49億歐元損失，及避險基金違約等事件，使得衍生性商品市場之風險管理備受矚目。就中央結算服務提供者之結算所而言，在國際化之趨勢下，如何適時彈性調整其保證金機制以應付瞬息萬變之市場波動乃為重要之課題，尤其需要就可能之損失情境進行壓力測試，以確保市場之安全。
就期貨商而言，由於其直接面對交易對手風險(counterparty risk)，市場透明度提升及標準化之交易所市場資訊將更有助於進行風險分析評估，以降低因資訊不充分而導致之損失；然而，與會者一致同意，在透明度提升及投資人隱密性之間確實需要審慎衡量評估，以增進市場效率性及流動性。有鑒於跨國交易日益頻繁，前後台之風險管理流程亦需適時反應市場變動，以有效管理相關風險。
7、 內部控管：學習到之教訓 (Internal Controls: Lessons Learned) 
主持人：Promontory Financial Group董事總經理Andrea Corcoran (Managing Director, Promontory Financial Group)
與談人：
· 摩根史丹利董事總經理Craig Abruzzo (Managing Director, Morgan Stanley)

· 美國Newedge資深董事總經理與集團總顧問Gary DeWaal (Senior Managing Director and Group General Counsel, Newedge USA)

· PricewaterhouseCoopers 董事總經理Hank Mlynarski (Mananging Director, PricewaterhouseCoopers)

· Sullivan & Cromwell 合夥人Kenneth Raisler (Partner, Sullivan & Cromwell)

· 芝加哥商業交易所集團結算所董事總經理兼總經理Kim Taylor (Managing Director and President, Clearing House Division, CME Group)

國際大型投資機構鉅額損失及詐欺交易事件已經成為頭條金融新聞，隨著衍生性金融商品快速多樣化及國際化，金融機構對跨商品內部控管之複雜度亦日漸上升，從功能隔離 (segregation of function)、充足之現金來源以確保流動性、各種情境之壓力測試、到從業人員之技能及訓練等，皆是衍生性商品產業課不容緩之議題。
另外，內部控管不只是稽核人員的職責，而是包含管理階層之全體從業人員每天皆需身體力行的，隨時主動注意可疑之人、事、物，並適時反應至相關部門處理，藉由資訊之有效的流通以防微杜漸；由於跨國交易日益頻繁，公司應針對不同風險，訂定整合且有效率之內部控管機制。最後，有效率之內部控管機制需要人之執行，因此，從業人員之教育與素質提昇實為確保衍生性商品市場安全最重要之課題。
第4章 會談紀要
一、 與CFTC會談
本次與CFTC代理主席Walter Lukken(以下簡稱L代理主席)會談，係就臺灣期貨市場商品面及市場監理面進行意見交換。首先我方感謝CFTC對臺灣取得Part-30 Exemption之協助，並表示該豁免對臺灣期貨市場之交易量及外資參與相當有助益。臺灣期貨交易所於2007年12月已就非金電期貨向CFTC申請No-Action Letter，並請其協助，L代理主席對此表示支持，並表示CFTC刻正加速所有No-Action Letter之審核速度。會談內容結論如下：
（一）產品面
1. 我方向L代理主席說明臺灣期貨市場交易狀況。
2. 臺灣期貨交易所於2008年1月推出新臺幣計價黃金期貨，交易熱絡。
3. 臺灣期貨交易所繼2006年與MSCI合作推出美元計價MSCI 臺灣指數期貨及選擇權後，未來將進一步加強合作，研擬推出新臺幣計價MSCI 臺灣指數期貨及選擇權。
4.  L代理主席表示，ETF目前於全球證券市場非常熱門，並詢問臺灣於此商品之發展情形，我方向其說明ETF目前在臺灣之掛牌情形。
5. 我方感謝CFTC對臺灣取得Part-30 Exemption之協助，並表示其對臺灣期貨市場之交易量及外資參與相當有助益。
6. 我方表示，臺灣期貨交易所於2007年12月已就非金電期貨向CFTC申請No-Action Letter，並請其協助，L代理主席對此表示支持，並表示CFTC刻正加速所有No-Action Letter之審核速度。
（二）市場監理面
1. CFTC之監理採取principle-based方式，我方表示，臺灣金融市場之監理亦正逐漸由rule-based朝principle-based發展，L代理主席則稱，即便是採原則監理，仍需以rule為基礎，不能偏廢。
2. 臺灣證券市場四合一
（1） 我方向L代理主席說明臺灣證券市場四合一之規畫，另表示芝加哥商業交易所(CME)總裁於去年訪臺時表示，對臺灣證券市場四合一後之進一步合作表達興趣。
（2） L代理主席表示對臺灣證券市場四合一樂觀其成，若有來自美國之策略投資人有意投資此一新公司，則以其採控股公司，於美國之主管機關將為SEC，惟於期貨相關之監理議題，SEC仍會知會CFTC，由於跨國及跨商品之合作及整併越來越頻繁，未來主管機關間之合作將愈形重要。
二、與CME Group會談
背景：CBOT股東於2007年7月9日通過與CME合併案，並於同月以CME控股公司(CME Group)之名在紐約證券交易所(NYSE)掛牌上市。CME目前為全球交易量排名第1大之交易所，臺灣期貨交易所於2006年10月27日與該交易所簽訂MOU，並於2004年與CME正式簽訂SPAN授權協定，隨即成立跨部門SPAN工作小組推動SPAN建置規劃案。工作小組針對SPAN進行深入研究分析，並於2005年兩度赴CME進行教育訓練，復於2006年完成SPAN相關作業規劃，同時結合CME之技術協助，於2007年10月8日完成本案建置。CME代表亦曾多次來台與臺灣期貨交易所洽談GLOBEX合作計畫的可能性。
本次臺灣期貨交易所王總經理與CME董事總經理Neal Brady及企劃部經理Andrew Greta針對臺灣期貨交易所擬與CME合作之專案進行意見交換。臺灣期貨交易所王總經理向B君說明目前Globex研究進度，並針對法規制度與技術面等問題與B君交換意見。
三、與MSCI會談
（一）背景：

摩根士丹利資本國際公司（MSCI Barra）為提供全球股票指數、固定收益證券、避險基金及多元資產級指數的公司。在客戶的投資過程中扮演非常重要的角色。這些產品是有效的資產配置、績效考量、研究及回溯測試的指標，同時亦是多種投資工具的基礎。過去35年，摩根士丹利資本國際指數已成為全球超過3,000家投資法人最常使用的國際股票參考指標，包括多家台灣知名的投資法人，估計全球以摩根士丹利資本國際股票指數為指標的投資額，目前已超過3兆美元。
臺灣期貨交易所於2006年3月與MSCI簽訂指數授權合約，授權我方使用其所編製之臺灣指數開發期貨及選擇權商品，授權費係依交易量計算，目前繳交最低季費美金12,500元(minimum quarterly charge)。2006年3月27日推出該MSCI台指期貨及選擇權二商品後，其日均量分別為2006年的43口及4,449口、2007年的5口及6,616口。2008年(截至2月底)的7口及8,974口。
（二）本次會議

本次會議係與MSCI董事長兼執行長Henry A. Fernandez會晤，說明臺灣期貨交易所近期上市之櫃買、非金電期貨、選擇權及黃金期貨等新商品交易狀況，與推出價差交易及SPAN等新制度。
Fernandez對台幣黃金期貨日平均交易量達1萬口以上之活絡狀況，表示印象深刻。另雙方就合作推出新臺幣計價之 MSCI 指數期貨及選擇權進行意見交換。F君對於美元計價MSCI 指數商品交易量表示關心，並願意針對臺灣期貨交易所研議推出台幣計價MSCI 指數商品授權一案提供相關協助。
第5章 參與會議心得與建議
綜觀第33屆FIA年會，除了循例安排年會講演及座談會，議題橫跨法律、資訊、亞洲市場及能源議題等等，亦邀請各國主管機關與會，並由CFTC主持圓桌會議。在國際期貨監理官會議部分，此次共有17個國家的主管機關參與，會議主題包括從效率、架構及管理等方面探究主管機關面臨結算機構整合所扮演角色、涉及反托拉斯之法規討論及跨國交易，與會代表就其正反面及優缺點，予以辯論。本會代表與各國代表進行意見及經驗交換，互動熱絡，並藉機與CFTC代理主席Walter Lukken會談，就臺灣期貨市場商品面及市場監理而進行意見交換。同時，我方除感謝CFTC對臺灣取得Part-30 Exemption之協助，並表示其對臺灣期貨市場之交易量及外資參與相當有助益。另L代理主席對臺灣期貨交易所於2007年12月已就非金電期貨向CFTC申請No-Action Letter一案此表示支持，並表示CFTC刻正加速所有No-Action Letter之審核速度。
在年會部分，本會及臺灣期貨交易所不僅在各項會議及活動中主動就各項議題與與會代表交換意見及經驗，並邀請其來台進行拜訪。此外，我方亦與芝加哥商業交易所（CME）針對臺灣期貨交易所擬與其合作之專案進行意見交換。另我方並與MSCI總裁Henry Fernandez進行會談及洽談合作機制。
本次奉派出席會議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，也有許多機會與外國主管機關、交易所及資訊有關公司人員交流，交換彼此市場最近發展狀況，可謂收穫豐碩。尤其本次會議有下列二議題值得本會研議。

1、 店頭衍生性商品之監理

相較於集中市場，各國金融主管機關對於店頭市場衍生性商品，皆採取較為低度之監理。然從近期衍生性商品之發展可知，店頭市場與集中市場商品之相關性越來越高，且投資人利用店頭衍生性商品舞弊之事件亦時有所聞，因此才有主管機關提出加強對店頭市場衍生性商品之監理。
我國店頭市場衍生性商品係豁免期貨交易法之規範，回歸由辦理者之主管法規約束，例如銀行應遵守「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」，證券商應遵守「證券商營業處所經營衍生性金融商品業務規則」。惟上述規定主要皆係對辦理機構之條件、業務操作辦法予以規範，對於市場面之監理如內線交易、市場操縱之防範著墨較少。此外，由於法規不同，因此辦理者得經營之商品型態、主管機關之監理方式及違法者之處分程度亦有所差異，成為業者反應限制其發展新商品之原因之一。有鑑於此，本會證券期貨局業請中華民國期貨業商業同業公會委外研究開放期貨交易法中所稱槓桿交易商之可行性，並評估將店頭衍生性商品統一回歸期貨交易法管轄之可能。

此外，考量我國金融機構發展衍生性金融商品之國際競爭力，似有必要通盤檢討本會對衍生性商品之監理模式。韓國將於2009年實施之資本市場整合法，已將所有金融商品區分為三塊：存款、保險契約及金融投資商品。其中金融投資商品部分則分為有價證券與衍生性商品，且僅有金融投資公司（類似美國之投資銀行）始可經營金融投資商品。此種以功能為導向之法規與監理，我國可研究參考推動，以提昇我國金融業及金融商品之競爭力。
2、 交易所併購

近年來，歐美各現貨與期貨交易所積極跨國、跨市場購併，以增加其投資人參與之數量與交易量，達到提升其市場規模之目標。又大型交易所如CME等，亦積極推動其電子交易平台服務及商品業務，以建立區域型交易所。面對此一情勢，除我國各交易所與結算機構之整合勢在必行外，更應考慮是否應與亞洲區大型交易所合作，共同開發商品（例如亞洲股指衍生性商品），以全亞洲交易人為對象，提升商品之交易量，以因應歐美交易所大型化、商品普遍化所帶來之可能衝擊。
我國期貨市場雖發展較晚，但普遍獲得國際業界之認同，且近年來亦由期交所或公會舉辦國際會議，廣邀國際級期貨交易所、結算所及資訊廠商，就其發展歷程與所遇特定議題分享經驗，因此似已慢慢拓展我國期貨市場之能見度，但仍應持續維護透過參與國際會議所建立之關係，並就整體區域或全球之發展情勢，適時尋求合作發展之契機。
附件
1、 國際期貨監理官會議議程。

2、 第33屆年會議程。
附件一

FIA-美國商品期貨交易委員會國際期貨監理官會議議程

日期:2008.3.12.
	8:30
	登記及歐式早餐

	8:45
	委員歡迎致詞及與會者自我介紹

	9:00
	主題一：以牛津式辯論進行

1. 分享您對整合OTC產品與交易所交易契約，此一廣受矚目國際議題的含意之看法。

2. 有組織的交易所已開始將OTC契約上市並集中結算。傳統上，此類產品僅在店頭市場交易，而且包含了複雜的集中化擔保及結算技術。

3. 某些評論員認為對於有爭議性的經濟上對等產品，由於在法規處理上的不同，己增加其合理解釋的困難

解決方案：集中化擔保及結算之OTC產品應與經濟上對等之交易所交易產品受相同或相容法規之監管

仲裁員：芝加哥聯邦儲備局國際清算及金融市場顧問，John McPartland先生

辯論者：

正方：Winston & Strawn LLP 法律事務所合夥人Michael Philipp先生

反方：Kirkland & Ellis 事務所合夥人Mark Young先生， 

評論員：國家期貨協會總裁暨執行長，Daniel Roth先生

	10:30
	咖啡時間

	10:45
	主題二：跨國結算之法規問題-監管制度之展望

1. 監管者對跨國結算如何因應？

2. 隨著跨國結算連結的擴張，監管者是否應認可以契約所在國法規適用於此種結算？抑或就認可結算管理機制而言，結算對穩定性及系統風險是極為原則性的問題？

3. 聽取各國監管者對跨國結算之看法及政策？

仲裁員：待決定

小組成員：待決定

	12:00
	在Veranda午餐

	1:30
	主題三：核心原則(Core Principles)於監管制度之運用

監管者將討論核心原則監管制度與法規基礎(rules-based)監管制度之不同、辯論個別制度模式的優點、在個別制度下如何執行以及原則及法規之間正確的平衡關係。

仲裁員：加拿大魁北克AMF之Derek West先生 

小組成員：法國AMF市場法規部主管Benedicte Doumayrou；愛爾蘭金融服務機構暨央行主管Con Horari 

	2:30
	咖啡時間

	2:45
	主題四：建立國際金融中心

小組成員將討論在他們管轄區域如何發展國際金融中心以及提出吸引及維護國外參與的計劃。

仲裁員：待決定

小組成員：待決定

	4:00
	Varia Adjournment(會議結束)


附件二
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2008 Program
	                Wednesday, March 12, 2008

	8:30 AM
	Exchange Chairmen and Presidents Breakfast (Invitation Only)

	8:30 AM
	CFTC International Regulators Meeting (Invitation Only)

	9:00 AM
	Registration Open

	9:00 AM
	NYSE Euronext Welcome to Boca Hospitality Oasis

	10:30 AM
	Exhibits Open

	10:30 AM
	IFM Board of Trustees Meeting

	11:00 AM
	InformationXchange: Canada

	11:30 AM
	InformationXchange: The Options Clearing Corporation

	12:00 PM
	InformationXchange: India

	12:00 PM
	FIA Board of Directors Meeting

	1:00 PM
	InformationXchange: Mexican Derivatives Exchange

	1:30 PM
	InformationXchange: Chicago Climate Exchange

	2:00 PM
	InformationXchange: NYSE Euronext

	2:00 PM
	FIA Annual Meeting

	2:30 PM
	InformationXchange: IntercontinentalExchange (ICE)

	3:00 PM
	InformationXchange: Eurex and International Securities Exchange

	4:00 PM
	InformationXchange: China Financial Futures Exchange

	5:00 PM
	InformationXchange: Japan

	6:30 PM
	Eurex / ISE Welcome Reception

	6:30 PM
	Fortis Photo Cabana

	9:00 PM
	Newedge at Night: Cigar and Wine Bar

	                 Thursday, March 13, 2008

	7:30 AM
	Registration Open

	8:00 AM
	New York Mercantile Exchange Breakfast

	9:00 AM
	Newedge Caf?/A>

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:45 AM
	Newedge Caf?Coffee Break

	11:15 AM
	Rethinking Clearing 


	FIA Law & Compliance Division presents Access Across Borders 
	

	12:30 PM
	Financial Technologies / Multi Commodity Exchange Power Lunch

	2:30 PM
	Market Architects 


	FIA IT Division presents Measuring the Impact of Algorithmic Trading 
	

	3:45 PM
	Newedge Caf?Coffee Break

	4:15 PM
	FIA Chicago and FIA Futures Services Division present Rethinking the Post-Trade Environment 

	6:30 PM
	Boca Sizzles

	9:00 PM
	Boca Magic Bar

	                  Friday, March 14, 2008

	7:00 AM
	NYSE Euronext Fun Run/Walk

	7:30 AM
	Registration Open

	8:00 AM
	International Breakfast with Dr. Martin Feldstein

	9:00 AM
	Newedge Caf?

	9:15 AM
	Equity Options: What Next? 


	Risk Management: The Industry Responds to Recent Market Events 
	

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:30 AM
	Newedge Caf?Coffee Break

	11:00 AM
	FIA Asia Roundtable 


	Internal Controls: Lessons Learned 
	

	1:00 PM
	LCH.Clearnet Golf Tournament

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

	                  Saturday, March 15, 2008

	8:30 AM
	Breakfast

	9:00 AM
	Inside the Beltway: Election '08 with Charlie Cook

	11:00 AM
	Adjourn
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