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分類號/目D9/證券、期貨

關鍵詞：利率期貨

內容摘要：（二百至三百字）

美國的利率期貨市場，歷經數十年的發展，已達成熟階段。主管機關對利率期貨的管理，原則上與對其他商品的管理未有太大差別，上市方面從原來的審核制改為目前採行的申報制，且採用市場監視之部位限制及大額交易人申報規定，對本商品的交易進行管理。

利率期貨商品的推出是否得以成功，仰賴相當的主客關因素，除商品本身設計得當外，亦需當時外在現貨環境與市場需求的配合。本文茲介紹美國主管機關的管理、期貨交易所對利率期貨的研議規劃、以及相關周邊單位如期貨商、期貨顧問事業、結算機構與期貨公會的業務與經營等事項，以供我國發展利率期貨市場之參考。
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壹、前言：

我國期貨市場自民國八十七年開始運作以來，迄今已推出臺灣證券交易所股價指數期貨契約、臺灣證券交易所股價指數小型期貨契約、臺灣證券交易所電子類股價指數期貨契約、臺灣證券交易所金融保險類股價指數期貨契約、臺灣證券交易所股價指數選擇權契約、台積電等五種股票選擇權契約、臺灣50指數期貨契約等期貨選擇權商品。由於所推出之商品皆為證券相關商品，其他產業並未涉足，為擴大期貨市場的規模與商品範圍，本會特指示臺灣期貨交易所研究推出利率期貨商品的可行性。鑑於美國利率期貨市場發展已有相當規模，相關法令制度與規範應有值得借鏡之處，爰赴美參訪期貨主管機關、期貨交易所、期貨公會、證券結算機構、期貨結算機構、期貨商及期貨顧問事業等單位，以吸收該國利率期貨業務的相關管理與經營經驗，俾為我國推動建立利率期貨市場的參考。

由於臺灣期貨交易所對推動利率期貨上市，已規劃相當時日，關於該商品的性質與在國際上的發展等事項，其出版品中陸續於近期有詳細介紹，故與美國利率期貨相重疊部分，本報告便不再贅述，有需要者煩逕行參考其相關報導。又目前網際網路設備發達，美國期貨相關單位對利率期貨資訊公開性高，取得便利，故本報告係以參訪會談內容為主，參訪取得之書面資料為輔；因訪談做成之紀錄難免有疏漏不完備之處，尚祈各方不吝指正。

貳、美國利率期貨的發展簡介：

一九七五年，芝加哥期貨交易所（Chicago Board of Trade, CBOT）為長期房貸之避險需要，推出GNMA期貨，為第一個利率期貨契約，而芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange, CME）亦在一九七六年針對短期利率避險的市場需求，推出九十天的國庫券期貨（90-day T-Bill Futures），而芝加哥期貨交易所在一九七七年推出公債（T-Bond）期貨，進而取代GNMA期貨，使得其下市。之後芝加哥商業交易所復在一九八一年推出第一個以現金結算之利率期貨----歐元期貨（3-month Eurodollar Futures）。迄二○○三年四月止，美國三大利率期貨交易所的利率明星商品分別為芝加哥期貨交易所的十年公債期貨（10 Year T-Notes Futures）、芝加哥商業交易所的三個月歐元期貨、以及Broker Tech交易所的十年公債期貨。其中以芝加哥商業交易所的三個月歐元期貨交易量最高。

參、利率期貨的推出時機：

期貨交易所在推出利率期貨時的考量，大致上與考量其他商品相同，需滿足以下條件：

1、 標的現貨市場已高度發展，交易活絡。

2、 標的現貨市場的買賣雙方具備相當的均衡，不宜有獨占者或寡占者存在。

3、 標的現貨市場具備相當的資訊公開性與透明化。

4、 市場參與者有避險需要且目前尚無妥適之避險管道。

5、 標的現貨市場具備相當之交易量與流動性，足可抑制違法操縱的情事發生。

6、 標的現貨市場參與者的屬性。

7、 主管機關的態度。

肆、新商品成功的條件：

期貨交易所推出的新商品是否得以成功，除本身商品內容需設計得當外，亦需市場內外主客觀因素的配合。以目前全球交易量最大的利率期貨----芝加哥商業交易所之三個月歐元期貨為例，該交易所認為本商品之所以居於市場領先地位，原因有二，一為該商品本身內容單純，易為交易人所接受，二為拜利率交換（Interest Rate Swap）契約盛行之賜，因本期貨商品成本低，方便作為避險工具，故廣為大量交易利率交換的銀行所採用。

伍、利率期貨到期實物交割抑現金結算的選擇：

一般而言係視標的商品的性質而定。若該期貨的標的係為現貨實物，且具備相當的流動性，則以實物交割，然實務交割對市場參與者與期貨交易所本身而言，作業成本較高，並有可能產生囤積軋空等問題。而對於標的非實物者，如利率交換、或具備標的有不可移轉之性質者、或標的無一致性（uniformity）者，如LIBOR（由銀行間決定），則以現金結算。

陸、利率期貨的部位限制：

美國商品期貨交易法為保障期貨交易市場的健全，避免過度的投機交易造成不當或不合理的突然價格波動，授權商品期貨交易委員會對特定商品的期貨市場訂定交易量或未平倉之部位限制（CEA，4a(a)）。又依據該委員會的相關規定（CFTC 150.5），期貨交易所對於該委員會未訂定部位限制的特定商品，應訂定部位限制，但對於該委員會已訂定部位限制的商品，並未強制需訂定部位限制。除部分的農產品（如小麥、玉米、黃豆、棉花等）期貨外，期貨市場的部位限制係由期貨交易所依據該委員會的規定所訂定。違反期貨交易所部位限制者，除依期貨交易所相關規定處分外，該委員會亦得依法加以議處。

期貨交易所對於各商品期貨部位限制的訂定，其水準有二，一為總和該商品之期貨與選擇權（在delta的調整基礎下）之部位水準，二為選擇權之總部位水準。就新期貨商品而言，期貨交易所應將新商品之非到期月份部位限制訂在1000口（有實體之商品期貨）或5000口（金融與能源期貨）以上；就舊期貨商品而言，合理的單月或所有月份的部位限制約在未平倉部位的百分之十到25000口之間。

實物交割的商品，其到期月份的部位限制應訂在較低的水準，因此時該契約易因持有大額部位或異常交易行為，造成價格波動。該委員會要求在訂定時應考量可交割的供給量與過去交割月份的了結情形，原則上不得低於可交割供給量的四分之一。

以現金結算的商品，其到期交割月份的部位限制，不得小於為儘可能減少期貨價格或標的現貨價格被操縱或扭曲所需的量。

在商品上市一年後，若該商品的月平均未平倉部位及平均日交易量符合相關規定（accountability rules），且其現貨市場具備高度的流動性，期貨交易所得免除其交易人（含避險者與投機者）該商品的部位限制，然期貨交易所仍須對此類商品訂定限制水準（accountability level），若交易人有逾越該水準時，期貨交易所仍得視情況要求交易人申報其部位資訊，或要求其停止新增部位（以上詳細規定請參考附錄一）。

各期貨交易所對其利率期貨商品，係依以上的原則，訂有不同的部位限制，依其型態可分為兩類，一為絕對的部位限制，如芝加哥期貨交易所的三個月小型歐洲美元期貨（3-month Eurodollar Mini-sized Futures）為10000口、芝加哥商業交易所的三個月歐洲日圓期貨（3-month Euroyen Libor Futures）為5000口，任何人從事該商品的交易均不得超過以上規定的口數；二為非進行交易上的限制，但任何交易人達到該數量就須向期貨交易所申報，如交易芝加哥期貨交易所的三個月聯邦基金期貨（30-day Federal Funds Futures）多空部位達3000口、芝加哥商業交易所的三個月歐洲美元利率期貨（3-month Eurodollar Futures）多空部位達10000口者，須申報交易資訊。之所以有以上的差異，係關係到標的商品本身的性質與期貨交易所風險管理的態度。採行絕對的部位限制，係在防止產生軋空或壟斷市場的情形，其限制的大小，視現貨市場大小而定；而採行申報制，係因期貨交易所及主管機關想瞭解大額交易人的身份，以俾追蹤其交易情形，若無任何異常，則不採取進一步的行動。有關商品期貨交易委員會對部分大期貨交易所的利率期貨及相關商品的部位限制，詳附錄一附表。

又交易人有避險需求者，得在開戶時要求開立避險帳戶（hedge account presentation letter，附錄二），聲明其交易之目的係在降低其現貨部位的風險，及交易對象限於某些特定商品，由期貨商將相關文件送期貨交易所審核通過後，該交易人即可豁免部位限制（係指從事投機交易之部位限制，speculative position limit），並就相關交易適用較優惠的避險保證金，其水準由期貨交易所或商品期貨交易委員會決定。期貨交易所並得針對價差、跨式部位、套利等交易策略免除或放寬其部位限制，亦得在到期日的前幾天對以上交易策略取消其豁免部位限制，甚至採行更嚴格的部位限制。避險帳戶的交易人若有逾越一般部位限制者，需每月或應商品期貨交易委員會的要求向該委員會申報其現貨部位，以證明其是否真有避險需要。

柒、利率期貨保證金的訂定：

一、主管機關對利率期貨保證金的相關規定：

對於期貨或選擇權的保證金，僅美國證券交易委員會（SEC）有就個股選擇權訂定有需繳交保證金的規定。美國商品期貨交易委員會對利率期貨交易，與對其他商品期貨交易相同，未就保證金進行任何的規定，但憑期貨交易所及期貨商基於本身最佳利益訂定。

二、美國主要期貨交易所訂定利率期貨保證金的方式：

利率期貨的保證金相關規定，係由各個期貨交易所訂定。茲以兩大期貨交易所----芝加哥商業交易所及芝加哥期貨交易所為例，予以說明。

在芝加哥商業交易所方面，該公司對於所有商品的保證金計算，係採用本身結算部門開發的整戶風險保證金計算方式SPAN來計算，此計算方式具備標準化的優勢，目前為世界許多期貨交易所採用。至於對於個別商品，如利率期貨的保證金計算，係考量何種變數以及相關細節，該公司不便透露，但原則上係估算一日內可能產生的最大損失。

而在芝加哥期貨交易所方面，其結算係由期貨結算公司（BOTCC）辦理，利率期貨之原始保證金由雙方共同決定，須得以涵蓋預期一個交易日（通常以過去三十至九十日實際變動水準推算）的百分之九十五，必要時須涵蓋到的百分之九十九（BOTCC的子公司GCC對商品價格波動性過大者，甚至需涵蓋到預期四個交易日的百分之九十九點七）的價格波動。芝加哥期貨交易所亦採行芝加哥商業交易所開發之SPAN保證金計算系統，然不為其設有特定之商品保證金計算公式，但在計算時所考量之變數及相關內容，則認為具備專屬性（Proprietary）與機密性（confidential），不欲透露。BOTCC並藉由盤中結算差價（mark to market），確保其安全性與穩固性，俾進行風險控管。BOTCC每日模擬現行保證金收取水準與市場價格變動間的關係，以便決定保證金應否進行調整。調整事宜由BOTCC辦理，不須先通知芝加哥期貨交易所，原則上係次日生效，但若BOTCC欲採用不同的保證金計算模型，則須先行告知。然而，芝加哥期貨交易所即將在二○○四年年初將所有結算作業移轉予芝加哥商業交易所結算部門辦理，由於二交易所的交易人重疊性高，商品間亦具備相當的相關性，初步評估利率商品之風險折抵可達70%至90%，對利率期貨商品的保證金計收將有相當的轉變。有關此二期貨交易所共同結算機制的內容與發展狀況，詳下節介紹。

三、美國芝加哥期貨交易所（以下稱CBOT）與芝加哥商業交易所（以下稱CME）成立共同結算機制（Common Clearing Link）之發展與相關事項：
（1） 依據最新消息，前揭二交易所擬實施之共同結算機制將自二○○三年十一月，由利率期貨與股價指數期貨率先實施，二○○四年元月一日全面實施，屆時CBOT所有商品之結算業務，包括部位管理、擔保品管理及交割作業，將移由CME之結算部門（Clearing House）辦理，預期其經手之結算量可達全美國期貨與期權之百分之八十五。雙方所訂合作契約於二○○八年一月底到期，屆時會視需要決定是否展期。

（二）CBOT之結算作業自一九二五年起便由期貨交易所結算公司（Board of Trade Clearing Corporation，以下稱BOTCC）負責，共同結算機制之所以非由BOTCC代CME結算，而演變成與最大競爭者CME結盟，由CME之結算部門（Clearing House）代CBOT結算，其理由如次：

1. BOTCC為獨立之公司，由CBOT的主要會員所成立，但並非由CBOT所有，CBOT對BOTCC之公司決策並無影響力。BOTCC近年來在公司發展策略上，朝拓展業務、為其他交易所進行結算發展：如成立子公司GCC（Guaranty Clearing Corporation）為ICE（Intercontinental Exchange）、ME（Merchants’ Exchange）等交易所進行結算，並已與歐洲期貨交易所（EUREX）結盟，自二○○四年起將為其在美國新成立之期貨交易所進行結算，經營型態已有所轉變。CBOT也擬將其原與EUREX聯合電子交易之a/c/e系統，改採LIFFE CONNECT系統，以為因應。

2. CBOT曾想買下BOTCC，以便進行垂直整合，但遭BOTCC拒絕，後經評估亦認為不買的話效率較高。

3. 與CME結盟，最大的考量為成本降低與效率提高。由於絕大多數在CBOT交易之交易人亦在CME交易，此共同結算機制可提供雙方會員或交易人單一收受擔保品處所、商品間結算保證金互抵、單一結算聯繫、單一交割結算基金等效益，相對其他的交易所，將形成強大的競爭優勢，對雙方的客戶亦有絕大的吸引力。
4. 雖CME為CBOT最大的競爭對手，但其結算部門性質獨立，在業界素有廉正、嚴格保守交易機密的口碑，並可建立一致性（uniform）與標準化（standardization）之跨市場結算機制，對雙方所帶來的強烈優勢將遠超過因結盟而損失的不利益。此次結盟係基於雙方共同的信賴與透明化的態度。
（三）預計共同結算機制所帶來之優勢：

1. 保證金計算：

（1） 單一計算方式。
（2） 計算保證金時，CBOT與CME產品間的價差會納入考慮。
（3） 初步評估利率及股票指數商品之風險折抵可達70%至90%。

2. 共用擔保品：

（1） 二期交所所需之保證金擔保品採共同存放制。
（2） 將採行單一擔保品扣抵率、相同擔保品規定及相同之繳交期限。
3. 單一交割循環：

（1） 對追繳保證金採用單一且合併之交割循環。
（2） 在盤中及盤後之交割以淨額處理，降低資金成本。
（3） 以低額度的交易降低銀行費用。

4. 單一結算保證金：

（1） 將相關產品群加入結算保證金中，可降低會員之最低資本額標準。
（2） 在計算單一結算保證金時，將併計二交易所的商品曝險程度，以進行審慎調整。
（3） 若結算會員違約，將就相關產品群進行聯合處分，可使結算機構降低處分損失。
5. 對客戶帶來的利益：在利率與股價指數商品上，採風險互抵方式可大幅降低投資組合所需保證金。

6. 成本降低：

（1） 單一結算層面可節省期貨商聯繫成本及設備損壞後之復原成本。
（2） 減少結算層面可節省期貨商閒置系統的維護成本。
（3） 經由標準化操作程序可節省期貨商員工訓練成本。
（4） 擔保品單一收存系統及標準化折扣比率可降低移動擔保品之交易成本。

7. 風險控管帶來的利益：

（1） 經由增加非相關性的風險，分散既有的風險。
（2） 經由單一且公開的保證金收取方式降低違約風險。
（3） 以較廣泛與精細的風險評估，加強風險管理。

（四）在實施共同結算機制後，CBOT之商品的保證金收取標準，仍與現制相同，由CBOT代表與CME結算部門代表每月定期開會討論有無調整之必要，其計算方式仍維持現制之SPAN方式，惟可與CME之部位建立投資組合，進行風險互抵，保證金則按互抵後之金額收取，結算會員及其客戶需繳之保證金將可大幅減少；至於以淨額或總額收取，則亦和現制相同，會員端及客戶端全採淨額收付。

（五）又為共同結算機制之順利推行，CBOT在二○○三年四月起即以與BOTCC相同之最低資本額與會員標準，將原BOTCC之會員認可為CBOT之結算會員，後並指定所有之CBOT結算會員為CME之結算會員，但此類特別指定之會員僅得辦理CBOT之商品結算，若其欲辦理CME之商品結算業務，則需依CME之規定申請並取得會員資格。然而，在共同結算機制實施後，欲成為CBOT的結算會員者，其資格標準便由CBOT與CME共同決定。

（六）主管機關的態度：美國商品期貨交易委員會對於此二交易所的共同結算機制，與對任何期貨交易所間的結盟一樣，係抱持由市場決定的態度，除強調不可違反反托辣斯（antitrust）法以外，認為係屬二交易所間的業務考量，並不表示特別的意見。

捌、主管機關對利率期貨商品上下市的審核：

1、 上市：

商品期貨交易委員會對於新期貨契約的審核方式與作業，係經相當的演變。在1980年代以前，該委員會採嚴格審核制，審核期間多在半年以上，藉以判定該新商品是否具備經濟效益，俾發揮價格發現、風險管理等功能，以及契約規格是否配合現貨市場慣例（如交割期是否和現貨市場相同、其現貨市場之流動性是否足夠避免造成實物交割籌碼有限、該商品的性質是否方便交易人持有到交割日…等），並就每個契約收取審理費用（約五千美元）；1980年後因應自由化的發展，將審核期間減少到數星期；而在1999年後，因應現代化法案之推出，將除農產品（因涉及政治與國會等因素）外的新商品，如能源、金融等商品，由核准制改成申報制（certification process），也不再就新商品上市進行收費。

從前該委員會都會逐步幫期貨交易所修改、審查上市申請資料，耗費相當的人力物力，造成很大的工作負擔，後來該委員會認為新商品是否適宜上市，應由市場決定，期貨交易所既然要推出新商品，事先就得做好準備，對商品的契約內容作詳細縝密的規劃。之所以有如此轉變，除前述原因外，該委員會尚考慮到近年來國際期貨市場的高度競爭性，由於國外期貨市場高度成長，對美國的期貨市場造成嚴重威脅，該委員會決定信賴期貨交易所的能力，將商品上市的審核權移轉予期貨交易所，俾使上市作業在時間上更有效率。然本措施剛實施時，因現代化法案尚未通過，造成該委員會同意可申報，但法令未准期貨交易所可以用申報制的現象，故當時未有任何期貨交易所以申報方式提出新商品的上市申請，仍依法申請審核，待現代化法案正式通過後，方開始向該委員會申報。

依據目前的作業流程，期貨交易所可使用含電子郵件在內的方式申報，申報次日即可上市交易；然期貨交易所此後亦不得仍像採核准制時的階段，在新商品上市時聲明該商品「係通過商品期貨交易委員會審核」，因該委員會根本沒審。

不過，由於部分利率期貨的推出，如公債期貨，涉及其現貨主管機關美國國庫署（US Treasury）的權責，而在1980年代左右，債券借券成本不斷攀高，在當時國庫署要求公債期貨需於上市四十五天前通知該署，若該署在此期間內未表示意見，則商品期貨交易委員會依其權責審核即可，否則即應慎重考慮該署意見，之後由於債券借券成本逐漸降低，國庫署已鮮少就公債期貨的上市與否表示意見。在目前採申報制的情形下，公債期貨的上市與否已不需再事先徵詢國庫署意見，但國庫署仍保有提出意見並要求改採審核制之權。

2、 下市：

期貨商品之所以要下市，多半係本地需求降低，喪失競爭優勢。期貨交易所需事先將下市情事通知商品期貨交易委員會，若該商品沒有未平倉部位，次日即可下市。

玖、期貨商經營利率期貨實務：

一、期貨商應向誰註冊？

期貨商欲經營利率期貨交易者，須向商品期貨交易委員會註冊，證券商亦同。已在證券交易委員會註冊之證券商，若僅欲經營證券相關期貨，則無須向商品交易委員會註冊。

二、期貨業得經營之國外利率期貨商品：

依據美國商品期貨交易委員會的規定，美國期貨商得從事交易之國外利率期貨商品，與交易一般國外期貨商品相同，需限於該委員會認可（designate）之交易所的商品。由於我國臺灣期貨交易所尚非該委員會認可之交易所，故在臺灣期貨交易所交易之商品，尚無法為美國期貨商所交易。

3、 期貨商帳務作業：

由於金融、期貨、證券等行業間的合併與集團化日益興盛，期貨商對其集團下的公司可能承擔無限債務責任，故部分期貨交易所（如CME）認定與期貨商屬同一集團下的客戶性質，實介於一般客戶（經紀）與期貨商本身（自營）之間，所以要求期貨商應將屬於本身集團下的客戶與一般客戶分別列帳。

四、期貨商之承作方式

期貨商承作利率期貨，與承作其他期貨商品相同，可依營業對象分為（一）以散客（retails）為主，（二）以大型客戶為主（wholesales），（三）散客與大型客戶並重等三種類型，茲依參訪之期貨商經營型態，簡單介紹如下：

（1） 以散戶（retails）為主要客源者：

1. 開戶作業：

期貨商和期貨交易輔助人保持密切聯繫，由後者執行徵信的工作，通常要求客戶需達到一定的年所得方可為之，藉以評估其風險，惟客戶是否需繳交存款證明，由期貨交易輔助人決定。若客戶條件符合，開戶當日即可核准，客戶可立即下單。部分大型期貨商依客戶對期貨市場專業知識的嫌熟度，將之分為三個等級：

第一級為自行下單客戶（self-direct），此類客戶對期貨市場有相當的專業知識，期貨商僅進行接單、下單、收保證金等一般作業；第二級客戶為需期貨商協助的客戶，期貨商會成立專屬部門（如broker assistance division），指派特定的業務員予以協助，這些業務員均需先受相當期間（約一年半以上）的專業訓練，但期貨商會隨時監控業務員與客戶的聯繫情形，以避免因營業員提供不當的資訊或建議造成不當交易，衍生法律問題，此類客戶所需繳交的手續費亦較高；第三級客戶為有意從事期貨交易，卻因專業知識嚴重缺乏或無時間進行管理而無法自行下單者，期貨商會為其推薦合適的期貨顧問事業。

2. 保證金之繳交時點：
雖無相關的法令規定，但期貨商要求客戶一律在下單前繳足所需之保證金，無一例外，並在電腦設備中設定檢核機制，確定保證金已收足後，方可執行下單指令。作散戶係屬薄利之業務，若有違約情事，公司將蒙受相對重大的損失，故無授信的空間，連部分授信都不接受，以期將呆帳減到最低。

3. 客戶得抵繳保證金之有價證券：
係依據各期貨交易所的規定進行，在利率期貨方面，為避免有擴充信用之虞（credit extended），傾向僅收取美國國庫券或公債，而對於抵繳有價證券之折扣比率，為求作業便利及對交易人之公平性，悉依各期貨交易所的規定。

4. 追繳作業與方式：
追繳方式係依客戶開戶時所約定的內容進行通知，含電子郵件、電報、電話、電傳等。客戶通常須在一小時內補足所追繳的保證金。

5. 處分：
期貨商極少強制進行處分，通常都會先不斷與客戶聯繫，瞭解其問題所在，再由客戶決定是否要先自行了結部分部位。
（2） 以大型客戶（wholesales）為主要客源者：

1. 開戶作業：
主要係以法人客戶為主，故鎖定特定的客戶群，對開戶的要求相對的保守且嚴謹。由獨立的部門執行嚴密的徵信作業，核准後方允許客戶開戶，每位客戶得下單的最高保證金額度亦由其核定，以上作業詳細標準，係依同業水準加以適當調整後訂定。

2. 保證金之繳交方式：
由於得以開戶的客戶係經相當的審核，故並不要求開戶時即應存入保證金，客戶僅須在交易完成當日下午繳交即可，而繳交的數額係以期貨交易所規定之保證金為準，期貨商原則上不要求額外的保證金，但若有（1）期貨商認為客戶有明顯無法支付保證金之虞或，（2）期貨商在專業裁量下覺得僅依期貨交易所規定收取並不妥適時，期貨商會要求客戶額外多繳。但無論如何，客戶得以下單的量，限於徵信部門核定的保證金金額所推算出的交易量。又保證金係採淨額或總額收付，係依期貨交易所的規定。部分大型期貨商已就依投資組合內容收取保證金（portfolio margining）之方式進行研議，考量允許客戶在不同期貨交易所間的保證金以淨額繳交，惟因期貨商仍須對各個期貨交易所分別收付，故成本將增加，且涉及客戶部位的每日洗價與動態模擬，尚在開發之中。

3. 客戶得抵繳保證金之有價證券：
與前述對散戶之作業相同。抵繳之有價證券所有權係列在客戶帳下，只有在客戶違約時方予處分。

4. 追繳作業與方式：
大致上與對散戶之作業相同，惟在期限方面，原則上客戶在追繳次日前（即期貨交易所或結算所規定之期限）補足即可。
（3） 以散戶與大型客戶並重者：

1. 客戶型態：
因要二者兼顧，在大型客戶方面，主要對象為本身的關係企業，故利潤不高。在散戶方面，對象為散佈在各社區、中小型城鎮有避險或投機需求之客戶，故採取和期貨交易輔助人緊密合作的方式，由期貨交易輔助人負起篩選與教育客戶的責任，若期貨交易輔助人有詐欺、疏於客戶管理、未依客戶或期貨商指示撥付款項等事項，將依契約嚴予求償，並尋求同業力量將之逐出市場；本部分在業務上屬於勞力密集，因此收取較高的手續費。

2. 客戶得抵繳保證金之有價證券：
多半採較保守的方式，僅收國庫券與AAA級貨幣市場基金，有些期貨商甚至連期貨交易所同意抵繳之部分有價證券（如信用狀或股票）都不收。然期貨商可應客戶要求，以客戶資金代為買入國庫券或公債作為抵繳有價證券，然所得利息歸期貨商所有，期貨商可利用利息收入進行轉投資。

3. 保證金之繳交方式：
期貨商設立客戶分離帳戶直接對客戶收付，其中期貨交易輔助人原則上不經手，惟客戶不得以他人名義存入或提取，以避免洗錢。

4. 追繳作業與方式：
在散戶方面，期貨交易輔助人需負起每日確認客戶帳戶餘額，並留意大額未平倉部位、盤中有鉅額損失的部位等有無異常情事，一旦需要追繳，由於營業原則係採認清客戶（know your customer）原則，對追繳之時限，一般而言約是四或五日，然期貨交易輔助人得依客戶與市場狀況決定，作法十分彈性。但原則上客戶不得在保證金不足之情況下下單。期貨商原則上不和交易人直接往來，有關和交易人聯繫事宜及追繳事項的辦理，係為期貨交易輔助人的責任。
拾、期貨顧問事業（Commodity Trading Advisor，CTA）對利率期貨的操作：

經營該事業，除有以下情形外，均須向美國期貨公會登記方得執行業務：

一、在過去一年中，僅提供十五位以下的客戶顧問服務。

二、已隸屬商品期貨交易法規定之事業之一，或已取得相當的資格，且對主要客戶提供之顧問服務屬於附帶性質。

由於向公會登記後，需遵守公會之相關規定，如定期做會計紀錄、相關表報紀錄、必要之申報事項等。部分期貨顧問事業為規避公會之規範，儘可能將其營業方式朝向不必向公會登記之方式。而有向公會登記之期貨顧問事業，部分係寄身於大型金融集團，與其資產管理部門、私人銀行部門（private banking）及投資銀行部門合作，俾提供客戶完善的服務。而部分期貨顧問事業則與期貨商結盟，由期貨商推薦欲從事期貨交易，但對期貨商品瞭解有限，或無暇從事交易之客戶。該事業對於利率期貨商品的操作或提供顧問服務，大部分與利率現貨（含附條件交易）、利率選擇權、利率交換或外幣商品（含現貨與衍生性商品）之交易共同搭配，俾進行套利或避險等策略，有必要時並可與客戶之融資需求相配合。部分機構並自行發展出專屬的電腦交易策略系統，可運用相關的交易模型，就交易策略進行分析與研究，進而適時發出交易指令或建議，其交易標的甚至可涵蓋全球主要市場的商品。

拾壹、商品期貨交易委員會對利率期貨市場的監視與管理：

該委員會對於利率期貨之管理，係與規範其他商品作一致性的原則管理，涉及利率期貨商品的特性或細節部分，再予詳細規定。

一、市場監視制度：

本制度的目標在確認可能產生市場操縱的情事，俾採取適當措施以為防範。該委員會每日就期貨與選擇權市場的大額交易人交易情形、現貨期貨價格間的關連、影響商品供給與需求的因素等事項加以監督，以瞭解市場潛在的問題。由於利率期貨有採現貨交割及現金結算者，茲依該商品的到期結算交割性質分述如下：

（一）以實物交割的商品：操縱行為多發生在期貨契約快到期，可交割的現貨相對於期貨部位顯著稀少的時候。此時若可交割現貨的供給難以擴大，或擴大的成本相當高時，此期貨商品便容易受到操縱。在判斷市場是否受到操縱的因素有下：

1. 多方部位之大額交易人所持有的量是否遠大於可交割的現貨供給量？
2. 多方部位的交易人是否有意要求履約？

3. 交割是否是取得該商品最便宜的方式？

4. 最大空方交易人可交割的量有多大？

5. 在期貨市場交割該商品是否比在現貨市場把它賣掉好？

7. 期貨契約快到期時，其價格是否反映現貨價格？

8. 即將到期的期貨契約與下一期的期貨契約間的價差是否反映現貨市場的供需狀況？

9. 可交割現貨的價格，相較於其替代品或近似商品的價格，是否有偏高的情形？

要衡量期貨標的商品是否有流動性不足的問題，最適合的判定因素為現貨與期貨的價差。若期貨價格高過標的現貨價格或現期貨價格均相較同類其他現貨價格有過高的情形，則有必要詳查其原因，並就交易人持有多方期貨部位之動機加以瞭解。

就以實物交割之利率期貨等金融期貨而言，基本上其標的商品市場之深度、流動性、透明度、套利的便利性等因素，均較其他商品為高，故鮮少受到以軋空的方式操縱市場。然若標的市場的以上優勢不存在，如可交割現貨數量稀少，或僅限於特定規格的現貨商品方得交割，則需就以上提出的問題再詳予研究。

（二）以現金交割的商品：由於此類商品並不進行實物交割，故交易人無法在期貨的到期日以其持有量影響商品價格，因此該委員會對此類商品的監視係著重在用來計算其現金結算價的參考因素是否恰當。該委員會對於有大額期貨部位的交易人會予以特別注意，尤以在用來計算最後結算價的交易時間為然，並留意其是否在現貨市場有不尋常的交易行為，以避免此類交易人藉由操縱現貨市場價格，而從期貨市場獲利。在判斷市場是否受到操縱的因素有下：

1. 在期貨契約快到期時，其現貨價格是否和市場供需因素一致？是否亦和其他性質類似，但卻未用來交割的現貨商品價格一致？

2. 大額交易人在屆臨到期日時，是否有能力影響用來計算最後結算價的現貨價格？

3. 在期貨結算價發生異常時，可由計算結算價的機構得到何種資訊？是否有交易人的報價明顯異於他人？此類交易人持有之期貨部位是否會因其不尋常的報價而獲利？

該委員會對於監視制度的執行，並非單獨為之，而係與各期貨交易所共同合作，進行資訊分享並採取一致的行動，包括模擬潛在的違法行為，並直接與疑似有不當交易行為的期貨商或期貨交易人聯繫，以確認其申報部位的正確性、口頭詢問其相關問題、對其不當行為進行口頭警告、提醒其交易行為應遵守法令相關規定等。以上處理方式，係希望能防範於未然，以防止事態繼續擴大。

該委員會依慣例係授權期貨交易所，以非正式或緊急處理程序，在第一線解決其市場內的問題。若期貨交易所未能處理得宜，該委員會有權要求期貨交易所採行了結現有部位、降低部位限制、延長交割期間、停止市場交易等措施。然依該委員會的原則，除非其他措施皆不管用，否則不會主動干預各期貨市場的運作。（以上內容詳附錄三資料）

二、商品期貨交易委員會的大額交易人申報制度：

本制度為該委員會市場監視制度的一環，藉此制度，該委員會可每日蒐集市場資訊與相關參與者的部位資料，達到促使期貨市場發揮避險與價格發現等經濟效益的目的。所有應申報資訊均以機密文件處理，除在特定情形下，該委員會不得對公眾透露任何人的交易內容、部位與相關細節。應該委員會要求應申報交易資料者有：

（1） 期貨交易所：

依各期貨契約月份及選擇權買賣權到期日與履約價分類，每日需申報前一營業日各結算會員自有與客戶帳的多空部位、買賣情形、期貨與現貨部位的轉換情形、到期交割狀況等交易資料。

該委員會藉此資料界定在個別期貨交易所與跨期貨交易所間的大額結算部位，以俾對大額交易人之交易行為進行稽核。

（2） 結算會員、期貨商及外國期貨商（foreign broker）：

由於以上結算會員的交易資料，係為許多交易人的加總資料，並無法瞭解是否有特定交易人在一個以上的結算會員處持有大量部位，進而控制特定的商品市場，故該委員會與期貨交易所乃建立大額交易人申報制度（large-trader reporting system, LTRS），規定以上三單位在每日收盤時，若客戶有任何月份之期貨選擇權未平倉部位超過該委員會規定的水準，則須申報該客戶持有之同一商品「所有」未到期交割月份期貨及選擇權部位。

以上大額交易人所申報的未平倉部位的總量，約佔各期貨市場的百分之七十至九十。而大額交易人之應申報水準，從二十五口到一千口都有（利率期貨的應申報水準，係介於一百口到一千口之間，詳附錄四），係由各商品的性質，如市場總未平倉量、市場交易人的持有量、市場的監視慣例、可供實物交割的供給量等因素來決定。該委員會對各商品的應申報水準會不時予以調整，以求在取得足夠市場監視資訊與減少業者的申報作業負擔間取得平衡。

又由於交易人有可能不只在一家期貨商交易，也有可能開立或控制不只一個帳戶，故該委員會進一步要求前三單位在申報大額交易人時，需就「新」大額交易人加以區別。因此，一旦前三單位有申報新大額交易人，該委員會便會直接和該交易人聯繫，要求其就其帳戶之姓名、地址、職業、為個人或總括帳戶、該帳戶是否和其他帳戶有關連（指受其控制）、是否用於避險、避險標的與從事交易的市場為何等事項進行申報。該委員會對新大額交易人會作進一步的分析判斷，來決定其僅是單純的新大額交易人抑或舊大額交易人新開立的帳戶，俾判定是否其資料要和其他已申報之資料加總，如此方能正確評量各交易人對市場潛在的影響力，及其是否遵守相關部位限制的規定。又該委員會在認為交易人有在數個期貨商交易，以致前述的資料蒐集方式有漏失部分重要資料時，可要求大額交易人提報特定期間內每日的期貨選擇權未平倉部位、買賣情形、期貨交割與選擇權履約等相關資料。

另該委員會亦會就應申報單位提出的申報資料與期貨交易所提報的申報資料相比較，以評估其正確性，若某單位有（一）大額交易人部位超過其總部位，或（二）某商品的總部位數遠超過應申報水準，但須申報之大額交易人人數甚少之情事，該委員會會要求應申報的單位進一步說明，有必要時會派員或要求期貨交易所對其進行查核。此外，該委員會為調查是否有市場操縱等不法情事，可要求應申報單位或交易人進行特殊申報（special call），以取得特定交易人的交易或交割資訊，以及特定商品的部位或交易資訊。其適用條件如次：

（1） 期貨商有大額未平倉部位，但卻只有申報少數交易人。

（2） 交易人利用數個帳戶進行交易，藉以規避應申報水準。

（3） 交易人將部分部位置於外國期貨商帳下，以致其交易資料無法及時取得或難以進行調查。
該委員會取得以上的初步資料後，便利用相關軟硬體設備予以分析研究，就大額交易人在特定的商品市場、或跨數個市場的交易型態，以及其在特定期間的交易情形予以瞭解，進而採取必要措施，防範市場操縱的事件發生。（以上係參考附錄五與附錄六之資料）

拾貳、利率期貨之違法交易：

一、操縱：

依據商品期貨交易法第9（a）（2）節規定，任何人操縱或試圖操縱任何商品期貨的價格，抑囤積或試圖囤積未來交割標的，以影響任何商品期貨價格者，判處一百萬美元罰款或五年以下有期徒刑。而判斷以上操縱行為是否存在，有以下四標準（詳附錄七）：

（一）影響市場價格的能力（market power）：

判斷標準包括持有之期貨部位、可供實物交割之部位（含存量及其流向、交割意願等）等，是否真的造成特定人取得獨佔地位。
（二）明確欲建立人為價格（artificial price）的意圖：

判斷標準含交易狀況是否具備經濟效益（如明明可在現貨市場以較低價位買到，卻寧可付高價從期貨市場要求現貨交割取得）、交割情形、結清部位的比率、價格飆高係人為炒作抑自然形成等。
（三）確有人為價格存在：

判斷標準包括現貨與期貨價格間的關係、交割月份價差、跨市場價差、可交割的商品和不可交割的商品間的價差、期後（post-event）價格（即到期後新契約價格的走向）等。

（四）確實造成人為價格。

由於操縱情事十分難以偵測，亦不易證明，然其主軸仍不脫現貨標的的供給量與期貨交割情形兩大問題，故商品期貨交易委員會係從兩方面著手，一為在法規中訂定防範的市場機制，如部位限制等，二為在法規中訂定應申報之事項，確定大額交易人與主導市場者的身份與活動情形，並定期或不定期偵察未申報者的交易內容，開會進行公開討論，以俾及早發現可疑行為（如本報告拾壹段所述）。該委員會亦會與其他現貨主管機關聯繫，密切注意疑似被操縱的商品的現貨價格發展，瞭解異常價格的形成原因，有必要時會要求期貨交易所就其契約內容進行檢討修正。

二、內線交易：

有關內線交易的規定，係在規範主管機關、期貨交易所、立案之期貨商與期貨相關事業、期貨公會等機構之人員，並非在規範交易人。

依據商品期貨交易法第9（f）節之規定，任何期貨業從業人員，若以自己或他人名義，明知且故意利用因執行職務所獲得之非公開資訊進行期貨或選擇權交易，或洩漏前揭資訊予他人，處五十萬美元以下罰金，加計違法內線交易所獲利益，並得併科五年以下徒刑與起訴費用。以自己或他人名義，明知且故意利用前揭所獲得之非公開資訊進行期貨或選擇權交易者，亦同（詳附錄七）。

三、近年之處理原則：

商品期貨交易委員會近年來對期貨業違法案件的處理態度，係授予期貨交易所先行處理，依期貨交易所之規定先進行處分，使之成為第一線的執法者，若有必要，該委員會再採行其他的處置。

4、 利率期貨違法案例：

近年來利率期貨之違法案例為1996年公告之Fenchurch Capital Management Inc. 涉及違法操縱市場與囤積案，詳如下述（相關資料詳附錄八）。

Fenchurch Capital Management Inc.，以下稱F公司，經營業務含期貨顧問與期貨經理事業，均在商品期貨交易委員會完成註冊。該公司在1993年6月間，藉由囤積芝加哥期貨交易所公債期貨之最低價交割債券，來操縱自己所持有之該期貨商品的價格。F公司的操縱手法為先大量買入芝加哥期貨交易所之公債期貨，並持有至到期日來要求實物交割，然在交割期間的最後四個營業日，以及此契約之最後交易日之後，蓄意在附條件交易市場買入並控制該契約之最低價交割債券的供給量，使得該債券大為短缺，該契約賣方只得以較高價的其他可交割債券進行交割。

商品期貨交易委員會對該公司處以六十萬美元罰金，並勒令其1.立即停止一切進一步違法操縱囤積之行為，2.在未來兩年中，若持有淨多方部位超過五千口之公債期貨，應於該期貨到期月份時，每日申報其持有之最低價交割債券之淨多方部位，直到該期貨契約到期為止，3.就該公司相關規定檢討是否已確實合理訂定，來妥適監管、發現、防止、糾正該委員會本次發現之違法行為，並將檢討報告報送該委員會，4.要求負責交易與行政之所有員工簽署已詳讀並瞭解該委員會之命令的確認文件。

此外，該公司尚面臨證券交易委員會及芝加哥期貨交易所的處分。

拾參、美國期貨市場跨國及跨市場資訊分享：

商品期貨交易委員會對於期貨市場（含利率期貨）之跨國及跨市場資訊分享，抱持樂於協助的態度，就其所有之資訊與相關檔案，盡可能提供求助者所需之資訊，然提出求助者需符合以下二條件：

1、 須為自身之案例（即不可代他人提出），且無法由他處取得所需之資料，並承諾對取得之資料保密。

2、 須先對欲調查之疑似違法案件提出說明，如介紹犯行內容、犯行發生時間、嫌疑人姓名、疑似觸犯之法條、該犯行與美國之關連等。

然而，依據該委員會近三年來的處理狀況，對於第二項要求，該委員會並不會藉以判定求助者提出之要求是否屬必要，亦不曾因自行判定求助者對犯行內容說明不足而拒絕協助。在符合前揭二條件下，該委員會的協助原則是要什麼就給什麼，極少數遭拒的案件係因來文不正式（如以未印有官方機關名稱地址之信紙來文，或來文人職銜、所屬機關不明等）。然而，資訊的分享宜建立在對等單位上，如主管機關對主管機關，期貨交易所對期貨交易所。此外，期貨交易所若應他國期貨交易所依資訊交換備忘錄內容提出資訊分享的要求時，期貨交易所即可自行提供，無須先取得該委員會的核准。

拾肆、利率現貨結算機構簡介：

有關美國辦理利率現貨結算業務之證券保管公司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC），其業務及與利率期貨的關連如下：

DTCC在二○○三年元月一日將原政府債券集中結算公司（Government Securities Clearing Corporation, GSCC）與房貸債券集中結算公司（Mortgage-Backed Securities Clearing Corporation, MBSCC）合併，成立債券集中結算公司（Fixed Income Clearing Corporation, FICC），負責美國債券的交割、結算、互抵、風險管理等事項，以俾使債券交易的後續處理更為有效率、成本更為降低。目前全美國絕大部分的債券係在該公司完成結算交割，然會員之所以選擇利用該公司的系統，係考慮本身的需要，並非源於聯邦準備理事會或任何法令的規定。但該公司的業務僅限於附條件交易及買賣，不涉及債券之借貸，至於債券期貨方面，除部分跨市場保證金之沖銷業務外，並無涉入。因此，該公司對於利率期貨商品到期時的債券結算實物交割，或交割時現券不足衍生須借貸債券等問題，並未涉入。

該公司扮演交易者對手的角色，對會員保證交割，故每日須對會員部位進行洗價、追繳擔保品等作業。該公司對於有價證券之擔保品，須經設質的手續，所有人仍為會員，該擔保品僅係存放地點的改變（置於分離帳戶）。若會員有未按時繳交的情事，該公司會先電話聯絡，確認是否收到追繳通知，瞭解是否營運狀況出現問題，並進行催繳，若會員仍無力繳清，則強制處分其擔保品，若有不足，則由該會員的剩餘保證金支付，若再不足，由該公司之保留盈餘支應，再不足，由交易對手支付（交易量大者負較大責任），最後則由全體結算會員負擔。又該公司對於現金擔保品可用於投資，利得係供抵銷損失及降低會員費用（儘可能不調漲手續費）之用，故並不給付利息。

該公司為確保結算交割的順利進行，對會員訂有相當的資格標準，若不符其財務標準者可申請成為間接會員（indirect member），透過與正式會員的聯繫，執行相關的結算交割業務。該公司並對會員進行風險控管與信用分析，如要求報送年度財務報告、進行每日洗價等作業，以確保業務順利進行。

拾伍、美國期貨公會（National Futures Association, NFA）主要業務介紹：
二十年前美國國會通過法案，准許期貨業者成立公會，依法任何人皆可申請成立，惟目前全美國僅有一個期貨公會，為非營利組織，其年度預算約三千二百萬美元，員工約二百多人。期貨業者須加入公會，方得從事期貨交易。該公會經由商品期貨交易委員會授權，負責會員的管理（administer）與登記（register）業務，並審核期貨業所有的活動，可說是該委員會的工作伙伴，近來並已接手原由該委員會辦理之財務報告審核業務，然該委員會對公會有審核其所有業務之權。

期貨公會的主要業務有三，茲說明如下：

一為審核（screening），該公會對期貨業的管理係以風險管理為導向，以保障交易人的權益。其工作範圍包括瞭解申請人是否曾有不當行為（含在其他行業）、審核業者財務報告（含資金取得是否恰當、資本額是否足夠、內部控制是否妥適、有無不當之異常行為等）、審查業者的營業狀況（如交易紀錄、現金往來紀錄、客戶資金進出情形、是否有未授權交易、是否有不當投資等）。該公會對每家期貨商，約五年拜訪查核一次，然採行的方式係居於協助的立場，一方面對期貨商宣導期貨市場重要議題（如洗錢防制），讓期貨商明瞭法規的底線，另一方面就查核出來的問題，立即和期貨商共同處理，尋求改進的方式。該公會並可透過電子系統（electronic contractual system），對期貨業進行監視。目前該公會對期貨業每月約出訪一百家，檢查四十家。

二為仲裁（arbitration），係為處理大眾交易人從事期貨交易產生的爭端，其中約有百分之九十牽涉到與會員期貨業者或員工間之爭議。依規定期貨商與交易人之爭端須經由仲裁解決。該公會針對仲裁案件設有會員與非會員會議，以解決相關的仲裁問題。每案聘請三仲裁人進行仲裁，其中兩人需為外部仲裁人（outside mediators），若爭端涉及之金額逾十五萬美元，則其中之一名仲裁人須由該公會的律師擔任。仲裁人會就提出之爭端是否符合仲裁條件、期貨業之相關作業是否合於法規規範、期貨業的作業系統有無不當等事項詳細審查，俾做出判斷。採行仲裁解決爭端，相對於向商品期貨交易委員會申訴，對交易人有以下好處：

（1） 提出手續簡便，可上網提出仲裁申請，亦可上網查詢處理進度。

（2） 處理時效快速，平均約七個月即可結案，若向商品期貨交易委員會申訴，則須費時良久。

（3） 不必花錢聘請律師，交易人可代表自己，為自己辯護，所需負擔的仲裁費，在仲裁確定後，可退回三分之二。

（4） 交易人僅需提出涉及爭議案件的文件資料，不須自行提出證明。

仲裁判斷或結果具有強制性，若會員於三十天內不依仲裁結果給付賠償，則該公會會處以暫停會員資格的處分。然仲裁對交易人也有不利之處：

（1） 一旦結果確定，不可上訴，但若向商品期貨交易委員會投訴之案件則可上訴。

（2） 仲裁僅能用在某些特定爭端，非所有爭端皆能適用。

該公會自一九八三年迄今已處理約四千件仲裁案，二○○二年計處理一一八件，二○○三年九十六件（迄六月底止）。

三為執行（enforcement），主要目的在以協助業者的方式，間接協助交易人。該公會提供全年度對業者的教育訓練（約一年兩次），使其提供完善合法的服務，並對交易人辦理推廣說明活動，使其明瞭期貨市場風險，以充分的知識進行交易。

目前該公會已發展出線上查詢警示系統（BASIC），任何人可經由該公會的網站，輸入期貨業者的名稱，即可查詢此業者是否業經登記，以及其是否有違法紀錄。商品期貨交易委員會之特定官員，亦可進入該公會的系統查詢業者的細部資料。而交易人對於自身受損害的案件，可透過電話、電子郵件、信件等方式檢舉，但須具名為之。該公會亦隨時與期貨交易所保持聯繫，儘可能不讓二者間的處理結果產生太大差異。

有關該公會對於期貨業廣告的規定，其會員可自行決定是否先將廣告文件送公會審核，公會對此未有強制規定，但公會設有業務行為委員會（business conduct committee），隨時監控會員是否有不當的廣告行為。

該公會對於違法期貨業者，係應情節輕重處以警告、停業、撤照等處分。

拾陸、心得與建議：

有關於美國利率期貨的相關規定與作業，在主管機關、期貨交易所、期貨商、期貨顧問事業等單位間，少有特別針對此商品訂定不同的規範，原則上與對待其他商品（如外幣期貨、股價期貨等）相同，未有顯著差異。由於美國的期貨市場已臻於成熟發展階段，大型期貨交易所的上市商品種類繁多，型態複雜，在實務上亦難一一針對個別商品做出規定。我國期貨市場日漸茁壯，商品種類陸續增加，此後為推出新商品而進行規劃時，所制訂出來的規範，亦應顧及未來的發展與趨勢，儘可能具備可繼續遵循並一體適用的特性，以提高行政管理的效率。

美國期貨主管機關在歷經數十年的管理後，已逐步將市場的管理權下放到期貨交易所與期貨公會，對於較市場導向的事項，如商品的上下市或期貨交易所／結算機構間的結盟，多採交由市場決定的管理方式，不太主動涉入；而對期貨商的相關業務操作細節，如保證金的計收、授信與否、擔保品的收取、相關的風險控管方式等，多仰賴業者自身的專業經營判斷，較少有強制規定。我國期貨市場建立方五年，市場規模與商品種類尚未達高度發展階段，在現階段推出利率期貨商品時，似宜仍採審慎管理的態度，未來再視市場的發展狀況與需求情形，適時採行適當的開放措施。

然而，美國期貨主管機關對於期貨市場的監視與違法案件的防止，仍採取嚴密詳實的研究與監控方式，藉著部位限制與大額申報制等相關規定，力行維護市場交易的公正與安全。我國即將推出的利率期貨商品----十年期政府債券期貨，因係第一個主要採實物交割的商品，為避免發生操縱軋空等違法情事，美國期貨主管機關採行之相關監視作業與方法，應值得我國參考借鏡。

又關於外國之期貨交易（含利率期貨）保證金是否應預收及預收是否應全額的問題，國內相關單位爭議已久。此次參訪得知主管機關並未規定保證金相關事項，惟期貨商會針對其客戶性質做出是否預收及預收是否全額的規範；即使法規沒有明文，期貨商的決定係以保障自身風險為首要考慮，絕不會以犧牲自身風險的方式來吸引或討好客戶。

此外美國兩大期貨交易所芝加哥期貨交易所與芝加哥商業交易所即將於二○○四年初開始實施共同結算機制，利率期貨為其先採用實施的商品，屆時此商品保證金的計算、互抵、擔保品的通用等事項之實施情形與結果，有可能為利率期貨的結算作業與風險控管帶來相當的轉變，其相關事項的後續發展，應值得做為我國規劃修正相關規定的參考。
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