公務出國報告

（出國類別：實習）

期貨市場監視制度之研究
 服務機關：行政院金融監督管理委員會證券期貨局

出 國 人  職    稱：專員

姓    名：蘇詩雅

出國地區：英國

出國期間：九十三年六月七日至七月四日

報告日期：九十三年十月四日
行政院及所屬各機關出國報告提要
出國報告名稱：期貨市場監視制度之研究

                          頁數52 （另含附件：▓是□否）
出國計畫主辦機關/聯絡人/電話

行政院金融監督管理委員會/杜玲玲/02-27747220
出國人員姓名/服務機關/單位/職稱/電話
蘇詩雅/行政院金融監督管理委員會證券期貨局/第七組/專員/02-27747168

出國類別：□1考察□2進修□3研究■4實習□5其他
出國期間：93年06月07日至93年07月04日  

出國地區：英國

報告日期：93年10月04日

分類號/目：D9/證券、期貨
關鍵詞：監視制度、擾亂市場行為、英國金融服務局
內容摘要：（二百至三百字）

我國期貨市場自八十七年七月成立以來，在各界的努力下，新商品持續上市，成交量倍數提升，市場規模不斷擴大；隨之而來的，是交易策略與交易人結構之複雜化，而市場監視制度應如何因應，防止影響市場秩序之行為發生，以維護市場之透明與公平，實為日益重要之課題。

本次奉經濟部國際合作處九十三年度聯合技術訓練進修實施計畫，赴英國參訪其主管機關、交易所及期貨商，主要係為瞭解英國期貨市場之管理架構及其對於擾亂市場秩序或不法行為之處理原則等，以作為我國監視制度規劃方向之參考。
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第一章    前言

期貨市場監視制度之目的，在防止不利市場狀況或不法行為之發生，以保障公益、維護市場秩序，確保交易公平與透明，維持市場信心與競爭力。近年來，世界重要期貨市場之國際化趨勢，已使期貨商品成為全球交易人重要的投資避險工具。故為維護廣大參與者之權益，並維持市場之交易安全，各國證券或期貨主管機關均致力於建立完善之監視制度。

我國期貨市場自八十七年七月成立以來，在各界的努力下，新商品持續上市，成交量倍數提升，市場規模不斷擴大；隨之而來的，是交易策略與交易人結構之複雜化，而市場監視制度應如何因應，防止影響市場秩序之行為發生，以維護市場之透明與公平，實為日益重要之課題。

為維護市場之公平與透明，完善之監視制度，包括建立交易機制以預防不利市場狀況之交易行為發生、監視市場交易活動，暨發現不利市場狀況行為發生時懲戒之執行等。然預防不正當交易行為發生所建立之市場交易機制，例如部位限制、暫停交易等，往往對於發展深度市場有較負面之影響，因此，該交易機制應配合市場需要而建立，並應適時調整。而如何發展交易活動之監視技術，以利發現不正當行為，暨如何建置完整之懲戒制度，以利於發現不利市場狀況行為發生時能迅速予以有效警戒等兩部分，則是監視制度中最重要的一環。

英國金融主管機關鑑於市場之快速發展，為能持續維護其公平透明之市場聲譽，而於2000年金融服務及市場法（Financial Services and Markets Act 2000；FSMA）中，訂定新的市場管理原則與規範；其中亦建立了擾亂市場行為之懲處制度，以對影響市場秩序之行為予以立即有效之懲戒。

本次奉經濟部國際合作處九十三年度聯合技術訓練進修實施計畫，赴英國參訪其主管機關、交易所及期貨商，主要係為瞭解英國期貨市場之管理架構及其對於擾亂市場秩序或不法行為之處理原則等，以作為我國監視制度規劃方向之參考。
第二章    英國期貨市場之管理制度

第一節    英國金融服務局之沿革

英國金融服務局（The Financial Services Authority；FSA）為國際間第一個整合各金融業別監理機關而設立之單一金融監理機關。英國係自1997年宣布推動單一金融監理機構，並於同年將證券投資委員會（Securities and Investments Board；SIB）更名為金融服務局，復於1998年英格蘭銀行法案（Bank of England Act）中，將銀行的監理業務移撥予金融服務局；2000年6月通過英國金融服務及市場法（Financial Services and Markets Act 2000；FSMA），上開法案於2001年12月1日生效後，英國金融服務局即正式經授權成立，負責綜合監理銀行、保險、投資等金融業務。

英國金融服務局（以下或簡稱FSA）為一非政府之公司組織，經費來源係直接向受監理單位收取。其職責包括，核准業者（firms）從事金融業務、訂定業者行為標準、監理業者及交易所、訂定紀律程序、教育消費者、追查金融犯罪及處理市場重大危機事件等。FSA採取以風險為基礎之監理方式，亦即FSA將管理重點放在重大影響市場及消費者之事件上，它的四大責任目標為：

一、維持市場信心：FSA負責管理交易所、監視各項交易並執行市場監理。另亦管理個別業者之經營行為，以確保市場交易之公平性。

二、增進社會大眾對金融制度之瞭解：FSA幫助社會大眾瞭解金融市場，包括瞭解各種不同投資工具的獲利及風險配置狀況，並提供社會大眾適當的財務管理資訊。
三、確保消費者獲得適當之保護：FSA以下列四項因素來評估消費者應獲得之保護程度，即不同投資工具之風險程度、不同消費者之專業及經驗、消費者對資訊之需求以及消費者所需承擔責任之一般性原則等。FSA於業者行為不符所訂管理標準時，將採取適當處置措施。
四、減少金融犯罪：FSA最重視的三種金融犯罪型態包括，詐欺、市場不正當行為以及金融市場之資訊濫用（內線交易）。

亦即，FSA的責任目標在維持效率、秩序及透明的金融市場，以建立公平的投資環境，保障交易人之權益。

第二節　　英國金融服務局之組織架構

     FSA成立初期，多致力於金融制度的改革；而經過近五年的運作經驗，FSA認為在制度建立後，現階段應將努力方向移轉至如何落實政策，以維持效率、秩序、透明及公平市場之組織目標。為配合努力方向之改變，FSA於二００四年七月調整了新的組織架構。

FSA新的組織架構為，設置董事長一人，負責領導董事會之運作，下設董事會秘書室，包括監理決策委員會。執行長一人，負責執行董事會決策及FSA日常事務之運作，其下設有五個小組直接對執行長負責，包括內部稽核組、執行組、財務業務及風險組、顧問組及人力協調組，並設置三個業務部門，包括監理服務部、零售市場業務部及法人市場業務部（如圖一）。

目前FSA負責管理10,000個金融機構，包括7,500家 investment firms，660家banks，70building societies，1,000家insurance companies 以及700家credit unions。

圖一   英國金融服務局組織圖


 









各單位之組織功能說明：

一、董事會秘書室主要功能在支援及管理董事會工作事項，下設之監理決策委員會，主要負責復審經理部門所執行之處分案件及申請駁回案件。

二、五個直接對執行長負責之執行小組主要功能：

（一）內部稽核組：獨立客觀地提供董事會及執行長有關管理階層之工作績效。

（二）財務業務及風險組：負責FSA的財務規劃、業務計劃及風險控管。

（三）顧問組：提供法規、零售市場、法人市場、公司政策、實用手冊及歐盟事務等之諮詢。

（四）人力協調組：負責FSA之人員配置。

（五）執行組：依據FSMA及相關法規規定，對於市場不正當行為，執行行政、民事及刑事之紀律程序。

三、三個業務單位主要功能：

（一）監理服務部：提供消費者、現行業者及潛在業者有關法規及監理事項之服務，以提升FSA運作效率並建立與業者良好之溝通管道。

（二）零售市場部：監督管理以服務個人為主之金融業者，以維護交易之公平。

（三）法人市場部：監督管理交易所及以服務法人為主之金融業者等，以達FSA效率、秩序及透明市場之責任目標。

第三節  英國期貨市場之管理架構

FSA採功能式監理，其組織架構係依各項監理功能（如依法定規定之制定、核准、日常監理、處分、風險管理等）而設計，對於各項金融業務（如收受存款、投資業務及保險業務）法令規範之訂定，亦是依業務風險分類，統一由同一單位制定，此與我國採「機構別金融監理」之管理方式有別。因此，英國對於期貨市場並未設置獨立專責之管理部門，而係依業務性質（如法令制定、交易所或業者之管理等）分由不同部門負責執行。

另英國亦未訂定單一之期貨市場法規，FSA依據FSMA法案授權訂定Handbook，Handbook可說是FSMA法案的施行細則，係FSA執行相關金融監理作業之依據，亦為所有受監理單位所應遵循之規範。Handbook計分為五大部分，分別為：

一、高層次標準（High Level Standards）：是所有受監理單位及個人所應遵循之標準。該標準訂定如受監理單位應遵守的經營原則、受監理單位高階管理階層之安排、系統及內部控制制度之建置及維護、受監理單位設立之「門檻條件」（Threshold Conditions）、被核准個人（Approved persons）之行為準則、對被核准個人之適任性測試等規定。

二、業務標準（Business Standards）：為受監理單位日常業務所應依循之細項準則。包括依據各種類型金融機構之業務經營特性，分別訂定不同之業務承作所應遵守之法令規定，如銀行業務規範（Interim prudential sourcebook for banks）, 投資業務規範（Interim prudential sourcebook for investment business）；及所有類型金融機構均應遵守的業務規範，如業務行為規範（Conduct of Business ）、市場行為（Market Conduct）、金融機構員工訓練及資格能力規定（Training and Competence）、洗錢防制規定（Money laundering）等。

三、監理程序（Regulatory Processes）：包括FSA有關授權、監督、紀律程序之各項規定。

四、補償（Redress）：包括消費者申訴管道與權益補償方式等。

五、特殊規定（Specialist sourcebooks）：訂定其他特定業務所適用之規定，包括交易所及結算機構（Recognised Investment Exchanges and Recognised Clearing Houses）之相關規定。

因此，英國期貨市場之參與者，如目前FSA負責管理之現貨交易所、衍生性商品交易所及結算所，包括EDX London Ltd.
、The International Petroleum Exchange of London Limited.（IPE）
、Euronext Liffe（LIFFE）、The London Mental Exchange Limited（LME）、London Stock Exchange plc（LSE）、OM London Exchange Limited（OM）、virt-x Exchange
（virt-x）、LCH.Clearnet Limited（LCH）等、或從事期貨之投資銀行或期貨商，於從事相關業務時，均應遵循Handbook中之相關規定。

由於各交易所或結算所亦建立相關的規章來規範所屬會員，故各交易所及結算所亦為其會員之管理者。因此，英國期貨市場具有雙重性之管理架構，如圖二所示：

圖二、期貨市場管理架構圖



也就是說，英國金融服務局除了直接管理交易所之會員外，亦透過交易所或結算所來間接管理業者。在風險為基礎的管理架構下，交易所之會員對於應如何遵循英國金融服務局及交易所或結算所之規定，是相當重要的，因為任何違反規定之行為，都將受嚴格的處分，亦可能使業者的名聲受損。

第三章　　英國市場監視制度之相關規範介紹

第一節   擾亂市場懲處制度之建立─金融服務及市場法之相關規定

英國訂定FSMA、創設單一金融監理單位FSA，目的即在維持金融市場之效率、公平與透明。英國政府認為即使大部分的市場使用者均能遵守市場規定，從事正當的投資或避險行為；惟若少數人有破壞市場秩序之行為，將使英國金融市場名聲受損，也會使其他人處於不利的交易地位，造成交易環境的不公平。然在FSMA施行之前，證券或期貨之主管機關，對於證券期貨市場中內線交易（insider dealing）或市場操縱及壟斷（manipulation）等不法交易行為，除得對受監理單位行政指導外，並沒有其他如罰款之行政處分；且主管機關亦無法將其行政指導權擴展至其他非受監理單位。因此，在FMSA施行前，市場不法交易行為必須透過法院冗長的審理程序後，方能對該交易行為判決有罪。另犯罪之認定，一個重要的考量因素是犯罪者的意圖，亦即必須證明行為者有影響市場交易之意圖，方構成有罪條件，此對於遏止市場不法行為發生之效果，實屬有限。

為了維持金融市場之效率、公平與透明，英國於FMSA法案第八部中建立了擾亂市場行為（Penalties for Market Abuse）之懲處制度；包括擾亂市場的定義，要求FSA必須建立市場行為準則（The code of market conduct）以及授予FSA對擾亂市場行為之處分權等。此一新的懲處制度，有下列二點特色：

一、FSMA第一百一十八條所定義之擾亂市場行為，較現行刑事法定義之內線交易或市場操縱及壟斷行為之範圍為寬。另FSMA亦賦予FSA得對擾亂市場行為者處以無上限罰款之處分權，亦較刑事法中內線交易或市場操縱及壟斷行為應受最高七年徒刑之刑事罰，更具有處分之彈性。

二、擾亂市場行為之懲處制度，對於FSA之受監理單位或非受監理單位均一體適用。

建立擾亂市場行為之懲處制度，目的在於補充刑事法之不足，而非取代刑事法，係期藉行政權及刑罰權併行，使主管機關得視不法行為者對市場影響之程度，予以適當處分。FSMA詳細規定如次：

第一百十八條規定：所謂擾亂市場行為（Market abuse）係指單一個人或二人或多人所從事之市場交易行為，同時達下列三種情況者：

一、為一市場實務所發生之行為。（亦即，此交易行為係發生在如LIFFE、LSE等FSA所管轄之交易市場）

二、有下列交易行為之一者：

（一）該交易行為係基於一般大眾所無法獲取之資訊所為，且該資訊為理性交易人（regular user）作相關交易決策時視為攸關之資訊。

（二）該交易行為可能誤導理性交易人對市場供需或投資價值之判斷。

（三）理性交易人視該交易行為會產生市場扭曲情形。

三、理性交易人認為已逾越交易者所應遵循之行為標準。

第一百十九條規定：FSA必須訂定適當的指導原則，規範那些市場行為屬擾亂市場行為，那些行為非屬擾亂市場行為。FSA並據此訂定The code of market conduct，詳細說明FSA對於擾亂市場行為的原則與規範。有關市場行為準則（The code of market conduct）之詳細規定，將於後序節次介紹。

第一百二十三條規定：訂定對於擾亂市場行為之處分權，包括：

一、交易人經主管機關認定其有從事擾亂市場行為，或其以作為或不作為方式要求或鼓勵其他人從事擾亂市場行為者，該交易人將被課予適當的罰款（penalty）。

二、但若該交易人能提出合理主張，證明其交易行為並不屬擾亂市場行為或使他人從事擾亂市場行為；或該交易人已採取合理的防範措施，避免上述擾亂市場行為之發生，則主管機關不予處分。

三、主管機關亦可對擾亂市場者公開譴責（publish a statement）以代替罰款處分。

第一百二十四條規定：FSA必須訂定政策聲明書，內容應包括：

一、對擾亂市場行為者處分，係依據FSMA第一百二十三條規定所為。

二、對擾亂市場行為者予以罰款處分所應考量之因素。

三、主管機關會重視涉嫌擾亂市場者所提出，其行為不屬擾亂市場或其已採取相當措施避免擾亂市場行為發生之主張等政策聲明。

FSA並據此於Enforcement執行手冊中訂定Sanctions for market abuse乙章，詳細說明FSA對於擾亂市場行為者處以罰款所考量之因素及處分之程序等事項，有關FSA對擾亂市場者執行程序（Sanctions for market abuse）之詳細規定，將於後序節次介紹。

第一百二十六條規定：FSA依據FSMA第一百二十三條規定對擾亂市場者採行罰款或公開譴責之處分前，必須給予擾亂市場者警告通知（warning notice）。

第一百二十七條規定：FSA依據FSMA第一百二十三條規定決定對擾亂市場者採行罰款或公開譴責之處分，必須給予擾亂市場者決定通知（decision notice）

        第二節 擾亂市場懲處制度之建立─市場行為準則之相關規定

FSA依據FSMA第一百十九條規定，訂定市場行為準則（The code of market conduct），以作為規範擾亂市場行為之準則。市場行為準則及相關說明文件，依據FSMA第一百十八條擾亂市場之定義，以更易於瞭解的文字、解釋及案例來說明FSA對擾亂市場行為之三項認定準則：
一、資訊濫用（Misuse Information）：

資訊濫用之態樣如次：

（一）資訊濫用在某種程度上，類似刑事法的內線交易行為。即依據一般大眾尚未獲得之資訊來進行買賣交易，而此資訊將依規定於市場上公布，且被理性交易人視為攸關之資訊。

（二）案例說明：交易人由友人處得知，友人妻子的公司即將與其他公司進行購併，該交易人即於證券市場中買進公司股票，並於期貨市場中買進與該股票相關之衍生性期貨商品，以便於購併消息公布後，賺取相當之利潤。

二、造謠或誤導（False or Misleading a impression）：

    造謠或誤導行為之態樣如次：

（一）對相關商品進行交易或連續性交易，此交易或連續性交易會明顯產生拉高、維持或降低相關商品之供需、價格或價值之一般效果，且此效果為行為人所知道或所預期，並導致理性交易人產生誤導。認定是否達到上開擾亂市場行為所考量因素有：

· 行為人是否有拉高、維持或降低相關商品之供需、價格或價值之動機。相關動機之判斷可藉由該行為人是否因市場價格改變而直接或間接獲得利益，或由其他獲得利益者處獲取報酬。 

· 行為人委託買賣價格是否明顯較市場價格為高或為低，或行為人有明顯大量委託之情事。

· 是否洽於計算相關商品參考價或結算價時，進行交易。

· 市場價格是否於此導致價格異常之交易後，隨即回復一般水準。

· 是否有虛掛委託價格之情事。 

（二）行為人故意散布消息，並預期此消息將產生誤導。認定是否達到上開擾亂市場行為所考量之主要因素為，行為人是否有此動機。

（三）案例說明：交易人買進特定公司股票，並於網路上傳遞該公司獲利之不實資訊，藉以使其他交易人亦買入相同股票，並於該股票價格拉高後再賣出，造成股價下跌。

三、市場扭曲（Distorting the market）：

市場扭曲之態樣如次：

（一）干擾正常供需，達到操縱市場價格之行為，且理性交易人認為該市場價格已被扭曲。認定是否達上開擾亂市場行為，所考量的因素包括：

· 是否於計算相關商品參考價或結算價之時，進行交易。

· 行為人之動機。

· 行為人之交易量與市場深度及流動性相較，是否合理。

· 相關商品價格波動超過其平常盤中、每日、每週或每月波動之程度。

· 市場價格是否於此導致價格異常之交易後，回復至一般價格水準。

· 行為人是否成功地增加或降低相關商品之買賣價格。

（二）行為人持有大量相關商品到期部位，且於該相關商品到期時明顯影響商品供需，企圖扭曲到期履行者所須負擔之價格。認定是否達到上開擾亂市場行為所考量因素有：

· 行為人為維持一個秩序市場，對其有控制或影響力之商品與價格，願意釋放其控制力之程度。
· 該行為可能引起市場違約人數之分散程度。即此擾亂市場行為可能導致之違約人，若分散於數人與較僅有一人或少數人違約之情況相較，前者市場被扭曲的可能性較後者為大。

· 到期價格與其他相關市場價格之偏離程度。價格偏離程度愈大，市場被扭曲的可能性愈大。

· 參考現貨市場與遠期市場成本相較之情況，或借入利率之成本高低情況。

（三）案例說明：

１.交易人持有選擇權契約部位，而以扭曲股票價格的方式影響選擇權結算價，以獲取利益或避免損失。

２.交易人於接近收盤時段，大量買進特定股票以拉高該股票價格，藉以改善交易人之投資績效或增加其相關期貨契約之操作績效。

３.交易人買入政府債券期貨並借入大量的最便宜可交割債券，並且不再出借，其目的在拉高空方部位者履行義務之成本，造成市場扭曲及賺取個人利益。

由以上對擾亂市場行為之解釋可知，FSA在認定一個市場行為是否達擾亂市場行為時，一個最重要的考量因素就是該交易行為是否為理性交易人可接受之行為。而所謂理性交易人，並非市場上實際之交易人，而係一虛擬的交易人。訂定理性交易人之行為標準，所考量因素有：

一、市場特性、商品種類及市場使用者結構等。

二、市場所適用之規則。

三、一般市場實務。

四、交易者之市場交易經驗及知識。例如一般人對自然人投資者與法人投資者的交易行為標準即不同。

在實際運作時，FSA對於可能發生擾亂市場行為之案例，逐一邀集專家討論，訂出該案所謂理性交易人之行為標準，並據以認定該案行為人是否達擾亂市場行為。

第三節  擾亂市場行為之調查與執行

市場管理與交易監視作業主要係由FSA的「市場組」（Market Division）負責，其主要工作包括：核准及監督交易所及結算所、執行市場準則有關規定、市場監理及交易監視、監督管理上市公司等。市場組亦定期發行「Market Watch」，就此期間有關市場行為之重要議題發表FSA的觀念或處理情形。其管理重點在遏止擾亂市場行為之發生，藉以保障交易人權益並達成FSA維持市場信心之目標。

FSA藉由交易所的調查報告及一般交易人的檢舉，來發現可能之擾亂市場行為，此外，依據Handbook 中Supervision（監理手冊）之規定，期貨商必須每日將客戶交易資料向FSA進行申報，由市場組適時分析相關資料，俾利發現擾亂市場行為。

FSA對於擾亂市場之處分程序，主要規定於擾亂市場者之執行手冊（Sanctions for market abuse）中並由執行組負責（enforcement division），其內容如次：

一、任何人無論是否受FSA之監理，只要有下列FSA所質疑之行為，均可能受到FSA罰款（financial penalty）或公開讉責（public statement）之處分：

（一）從事擾亂市場行為者。

（二）以作為或不作為方式要求或鼓勵他人從事擾亂市場行為者。

二、適當的執行程序有助於維持市場的效率與透明。然FSA也深知處分程序可能對市場產生不利影響，所以FSA在作出是否對擾亂市場行為者採取處分之決定時，均相當謹慎，且至少應考量下列因素：

（一）擾亂市場行為之嚴重程度：包括

· 違反市場行為準則之態樣與程度。

· 係故意或不注意而為之。

· 擾亂市場行為發生之次數與頻繁度。

· 該行為對市場衝擊之程度，包括市場信心是否被破壞。

· 行為人因此而獲得利益或避免損失之金額。

· 對其他交易人權益影響之程度。

（二）當該擾亂市場行為明確後，該行為者之行為：包括

· 行為人之行為引起FSA或其他相關機關注意之程度，即該擾亂市場行為是否在短時間內即為FSA或相關機關所發現。

· 行為人對FSA或相關機關調查作業之配合程度。

· 行為人於行為後，是否自行或應其他機關之要求，採取適當的補救措施。

· 行為人之行為是否符合其他相關機關之規定。

· 是否給予FSA不實的資訊藉以誤導FSA之調查。

（三）市場成熟度、流動性及市場對擾亂市場行為之敏感度。例如市場交易人多屬非專業法人，該等交易人因擾亂市場行為致其權益損失時，通常無法得到適當及立即之補償，因此，FSA對於在上開市場所為之擾亂市場行為，即可能考量予以罰款處分。但此不並表示，FSA對於專業法人市場所為之擾亂市場行為不會採取罰款處分。

（四）其他機關採行之措施。例如FSA會考量該擾亂市場行為是由交易所來處分，或由FSA本身來執行處分措施較為適當。

（五）FSA過去對類似案例之處理情形。

（六）採行罰款或公開譴責處分對金融市場所造成的影響，例如考量下列因素：

· 執行處分程序可顯示主管機關對維護金融市場秩序之高標準，並可加強市場信心。

· 執行處分可保障公眾利益，防止未來再發生擾亂市場行為之可能性。

· 若FSA對於正在進行併購案件之相關市場行為，採取處分措施，可能會影響其併購價格。因此,FSA若有必要採行處分處施，亦會審慎考量執行時機，以避免影響併購價格。

（七）若不採行罰款處分，同一行為再發生之可能性。

（八）擾亂市場行為者過去遵循法令之紀錄：

· 該行為者是否曾受FSA關於擾亂市場之處分。

· 該行為者是否曾受其他主管機關關於其市場行為不適當性之警告。

· 行為人是否前經FSA要求不得從事某些特定行為。

· 該行為人遵循法令之紀錄。

三、至於FSA對擾亂市場行為，究應採行罰款或採公開譴責較為適當，手冊中亦訂有原則性之考量因素：

（一）擾亂市場行為者是否因擾亂市場行為而獲利或避免損失，若有，則FSA可能考量處以罰款，因為FSA不允許因擾亂市場行為而獲得利益。

（二）擾亂市場行為態樣及影響程度之嚴重性，FSA認為處分的輕重應反應擾亂市場行為之嚴重程度。因此，行為愈嚴重者，愈有可能採取罰款處分。

（三）擾亂市場行為者若對其行為相當坦誠，並對FSA之調查採完全配合之態度，且對於因此一擾亂市場行為而受有損失之交易人予以充分賠償，則FSA可能採行公開譴責來替代罰款之處分。

（四）參考過去類似案例之處分情形。

（五）行為人過去遵循法令之紀錄。例如行為者過去有擾亂市場行為受FSA處分者，則此次FSA即可能採行罰款處分。

（六）罰款對處分者所造成之衝擊。例如考量處以高額罰款是否導致擾亂行為者之財務困難。

四、FSA決定對擾亂市場者採行罰款處分，接下來要考量的則是罰款額度之適當性，手冊中亦訂定下列原則性的規範：

（一）擾亂市場行為對市場造成不利效果之程度：

· 罰款金額必須與擾亂市場行為之嚴重性，有適當之比例原則。

· 對其他市場交易者造成之損失及可能之損失。

· 擾亂市場行為發生之次數與頻繁度。

· 對市場秩序及市場信心造成損害之程度。

（二）行為係故意或不注意，例如FSA視行為者是否可預見其行為所造成之結果，來決定行為者是否為故意，若是，則將課予較高之罰款。

（三）受罰款者是否為個人：考量是否有明顯證據顯示，罰款將造成其財務困難，若有此方面之考量，FSA通常會降低罰款金額。　

（四）行為人因擾亂市場行為所獲得利益或避免損失之金額：

· FSA的罰款處分應達到使擾亂市場者無法因擾亂市場行為而獲得利益或避免損失之效果。

· FSA的罰款處分應有警愓擾亂市場行為者及其他市場使用者之市場行為應符合規範之效果。

（五）行為人之市場行為：

· 行為人之行為引起FSA或其他相關機關注意之程度，即該擾亂市場行為是否很在短時間內即為FSA或相關機關所發現。

· 行為人與FSA或交易所等其他機關調查作業之配合程度，配合程度愈高，罰款金額可能降低。

· 行為人於行為後，是否自行或應其他機關之要求，採取適當的補救措施。例如澄清先前導致市場誤導之訊息，或賠償市場交易人之損失，及採取適當策略以防止未來再發生擾亂市場行為之可能性。

· 行為人之行為是否符合其他相關機關之規定。

（六）行為人過去遵循法令之紀錄。例如行為者過去有擾亂市場行為受FSA處分者，則此次FSA即可能採行較高之罰款處分。

（七）參考過去案例來決定罰款額度。FSA並沒有訂定罰款金額標準，其在決定罰款額度時，會參考過去相同案例之處分結果，但因案情或多或少不同，考量因素亦須調整，故最後罰款金額亦不相同。

（八）其他機關是否採取相當之措施。例如交易所或其他機關已要求行為人進行補救措施，或對其他市場損失者予以補償，則FSA會考量降低罰款額度。 

五、FSA對擾亂市場行為者予以罰款或公開譴責之處分，係鑑於現行刑事法中僅對內線交易或其他觸犯刑事法之犯罪行為所為之懲治，對防止擾亂市場行為發生之警惕效果有限，是有補充規範之意旨。而對於某些擾亂市場行為，FSA若認為行政處分尚不足收懲處之效，或有充分證據顯示該行為已違反刑事法之規定，或該行為對公眾利益之影響甚大時，FSA將檢具該行為之相關事證向法院進行告發。FSA一向的政策是，若該擾亂市場行為已向法院進行告發，則不再進行行政處分；同時，若FSA已對該擾亂市場行為進行行政處分，則不再就該行為向法院進行告發。 

圖二：FSA對擾亂市場行為者之行政處分程序













第四節   交易所之市場監視責任

FSA建立擾亂市場懲處制度，目的在維持市場秩序及市場信心，不容許有交易人擾亂市場，獲取不當利益，損害其他交易人權益。但此不表示，FSA會追查每一可能之擾亂市場行為。基於風險基礎管理之原則，FSA將調查重點放在重大明顯且影響公眾利益之擾亂市場行為上。另FSA亦要求交易所及期貨商應負維持市場公平透明不受擾亂之共同責任。

依據Handbook認證交易所及結算所手冊（ Recognised Investment Exchanges and Recognised Clearing Houses）規定，交易所負有確保其市場不受擾亂之義務，及偵查擾亂市場或其他金融犯罪行為之責任。FSA之要求如次：

一、交易所應建立完整之通報機制，將調查擾亂市場行為之資訊揭露予FSA或相關單位。

二、交易所應有完整之監視及偵測機制，以監視市場交易是否正常並偵測可能發生之擾亂市場或不法行為。

三、交易所應與相關單位就擾亂市場行為或不法行為之可能案例，進行資訊交流與合作。

  擾亂市場行為可能發生於單一交易市場，亦可能發生於二個或多個交易市場中，該行為可能僅影響英國國內市場，亦可能為跨國性之擾亂市場行為。由於追查擾亂市場行為需付出相當之管理成本，因此，FSA就擾亂市場行為之偵測與調查，與各個交易所密切合作，相互分工，以期降低調查成本，達到管理市場之最佳效率。

為了避免對同一擾亂市場行為重複調查，當市場可能發生不正當交易行為時，FSA即與交易所維持密切的工作關係，就事件的發生相互討論，並且立即決定應由FSA或交易所來負責調查及處置該擾亂市場行為最為適當。當擾亂市場行為可能違反FSA及交易所的規定，且兩單位對該行為均有執行處分權利時，決定由那一單位負責調查所考量的因素包括，擾亂市場行為影響市場的程度以及FSA或交易所之管轄權。原則上，當擾亂市場行發生於個別交易市場、行為者限於交易所會員、且交易所的紀律程序足以處理此擾亂市場行為時，FSA希望這個案子就由交易所來進行調查及事後之處置。而FSA及相關的交易所則於調查或紀律程序的執行過中，適時的與該交易所進行連繋。

因此，各個交易所為維護自己市場不受擾亂，均設有監視部門，每日負責監視其會員之交易狀況，由於監視部作業屬機密資料，參訪交易所均未能提供完整之作業內容及書面資料，僅得由受訪人員之談話內容，瞭解其監視作業原則如次：

1、 交易所監視組每日觀察其會員之交易狀況，當會員之交易部位或價格顯不合理時，交易所均直接向會員進行瞭解。例如在IPE人工交易市場中，監視組人員直接進入交易池與會員公司討論，而在LIFFE的電子交易環境中，則以電話進行；必要時，交易所亦會要求會員提供異常客戶之資料。至於何謂部位或價格顯不合理，各交易所並未設定異常標準，而係依據監視人員之經驗判斷。

2、 美國或其他國家為確保交易市場秩序，建立防止市場價量受到擾亂之事前防範措施，於其交易規則訂有盤中冷卻措施（Break down）、部位限制（Position limits）加強法人未平倉部位資訊之揭露（Commitments of Traders；COT）等機制。而倫敦之交易所，如LIFFE、IPE等，認為其市場具有相當之深度及流動性，受訪人表示，其市場並未設有上開機制，而實際上亦鮮少發生擾亂市場之案例。

3、 交易所將大部分的監視人力集中在採實物交割之期貨商品，對於採現金結算價格之期貨商品則較少注意。LIFFE人員表示，為確保實物交割作業之順利運作，防止期貨交易標的現貨商品有遭壟斷之虞，交易所於期貨契約到期前，均會就其現貨之供需狀況進行調查瞭解。至於採現金結算之期貨商品，例如利率期貨，由於係由五十家銀行利率所編製而成之指標，基本上，並不易被操縱。

4、 交易所間之資訊互換合作，著重在預防擾亂市場行為的發生。以英國金融百種指數期貨（FTSE 100 Index futures）為例，為防止市場利用買賣現貨來操縱期貨最後結算價，獲取不當利益，LIFFE與LSE會於FTSE 100指數期貨到期前，就其雙方會員的交易狀況進行資訊互換，掌握最後結算價被操縱之可能性。

5、 至於擾亂市場行為涉及跨市場交易時，其調查工作原則上仍由FSA負責；各交易所僅就其所管市場及會員進行調查，並將調查結果及相關事證呈報予FSA。例如前項FTSE 100指數期貨最後結算價受人為操縱之情況，LIFFE、LSE及FSA之調查工作，即偱上開模式處理。LIFFE受訪人員表示，其曾有涉嫌操縱FTSE 100最後結算價之案例呈報予FSA查調，惟並未有成案而受處分之案例。至於調查跨國性擾亂市場行為，亦係由FSA向相關國家之主管機關請求提供資料並進行調查。

第五節   期貨商之市場監視責任

期貨商設有法規遵循部門（Compliance Dept），所配置的法務人員有二種，其一是Center Compliance，主要的功能為：一、與FSA密切聯繫、配合FSA進行調查；二、搜集盤中交易資訊以掌握交易員之市場行為；三、更新法令；四、擾亂市場及洗錢行為的預防與發現；其二為Floor Compliance，其功能係為場中的交易員提供立即的諮詢。法務人員的角色猶如期貨商內的主管機關，但其必需與交易員間建位良好的信賴及輔助關係，而非糾查關係，俾利協助並解決交易員的問題。簡言之，法務人員的職責在訓練並監督其業務員之行為是否符合FSA市場行為準則或其他交易所等相關機關之規定。

在美國九一一恐怖攻擊事件後，英國為避免金融市場遭恐怖份子作為洗錢的工具，影響其金融市場之秩序，FSA特別要求期貨商應對其客戶之背景或行為盡相當之注意，即應確實執行FSA業務行為規範（Conduct of Business）中之「瞭解客戶」（Know your customs）作業，以防止客戶從事擾亂市場行為或有洗錢等不法行為。本次訪談中，有期貨商提及，其曾經有一客戶於收盤時段委託該公司大量掛進收盤市價單，當時該公司認為交易人行為有操縱市場價格之虞，而拒絕該客戶之委託。其後該客戶轉至其他期貨商下單，經FSA判定有操縱市場價格之行為，該會員公司之交易員即被處以停職處分。

期貨商之法規遵循部門為符合FSA及交易所之相關規範，均定期對其員工進行教育訓練，訓練的內容包括主管機關之規定及案例研究，並以討論的方式，讓業務員瞭解什麼情況有可能為擾亂市場或洗錢行為。其並鼓勵業務員，若發現有擾亂市場行為或洗錢行為之客戶，或業務員於從事業務時，有誘使他人從事擾亂市場行為之虞時，應立即與法規遵循部門進行聯繫與討論，由法規遵循部門決定是否通報主管機關或交易所。

第四章    結論與建議

英國建立並實施擾亂市場懲處制度已近五年，雖然真正因擾亂市場行為遭FSA罰款之案例並不多，違反型態以現貨市場中之資訊濫用（Misuse Information）為多。但FSA認為懲戒是維持市場秩序之手段而非目的，且經評估擾亂市場懲處制度對FSA應達成之四大責任目標，有相當之助益。

近期FSA為配合歐盟所訂擾亂市場制度之指導原則，而將研議修正現行實施之擾亂市場懲處制度。按歐洲各國為實現歐洲共同體之目標，在證券期貨市場方面成立了歐洲證券委員會（Committee of European Securities Regulators；CESR），訂定會員國證券期貨市場制度之指導原則，各會員國應共同遵守。英國為歐盟會員國之一，故為配合歐洲證券委員會所訂擾亂市場指導原則（Market Abuse Directive），預訂於今年底前將上開指導原則納入現行擾亂市場懲戒制度中修訂。FSA亦於近期舉辦多項研討會並發表相關諮詢文件，以廣徴各界意見，並訂於二００五年初實施修正後之新制度。FSA將以對現行制度衝擊最小為原則來修訂市場行為準則及其他相關規定，其中可能涉及修正之部分主要有，擾亂市場行為之定義範圍及理性交易人之認定標準等。由於正式之相關規定尚未發布，故英國擾亂市場懲處制度之未來發展，相當值得注意。

英國一向以公平透明之金融市場著稱，其單一金融主管機關的管理制度，亦為各國參摩之對象；而其賦予主管機關對擾亂市場行為之行政處分權，亦為金融管理制度之新思維。以下謹就此行參訪之心得，提出幾項建議以作為我國期貨市場監視制度規劃之參考方向：

1、 為提供安全公平之交易市場，各市場管理者均不樂見有防礙市場秩序或不法行為之發生，故如何偵測上開行為之發生，為各交易所發展監視系統之重點。惟發展監視技術固然重要，對於所發現之防礙市場秩序或不法行為，應如何懲處，以達警示市場效果，並預防類似行為再度發生，更是維持穩定市場交易秩序之重心。

英國鑑於以刑法懲治不正當市場行為，所需審理時間冗長，且刑法對於不正當行為之定義範圍較小，並非每一造成市場損害之擾亂交易行為，都能受到適當的懲處，亦即真正因市場不正當行為而受懲處之案件有限，且不具時效性，對防範市場再度發生類似行為之警示效果亦不大。因此，英國引進罰款及公開讉責之懲處制度，賦予主管機關較有彈性的行政權，冀能補助刑法制度，以提高對不正當市場行為之懲處效果，達到FSA維持市場信心、確保消費者獲得適當保護及減少金融犯罪之責任目的。

我國期貨交易法對於期貨場不法行為之態樣,分別規定於：

1. 第一百零六條：「對於期貨交易，不得意圖影響期貨交易價格而為下列行為之一：一、自行或與他人共謀，連續提高、維持或壓低期貨或其相關現貨交易價格者。二、自行或與他人共謀，提高、維持或降低期貨部位或其相關現貨之供需者。三、自行或與他人共謀，傳述或散布不實之資訊者。四、直接或間接影響期貨或其相關現貨交易價格之操縱行為者」。

2. 第一百零七條：「下列各款之人，直接或間接獲悉足以重大影響期貨交易價格之消息時，於該消息未公開前，不得自行或使他人從事與該消息有關之期貨或其相關現貨交易行為。但有正當理由相信該消息已公開者，不在此限：一、期貨交易所、期貨結算機構、期貨業或期貨業同業公會或其他相關機構之董事、監察人、經理人、受雇人或受任人。二、主管機關或其他目的事業主管機關之公職人員、受雇人或受任人。三、前二款受任人之董事、監察人、經理人或受雇人。四、從前三款所列之人獲悉消息之人」，前項規定於董事、監察人之代表人準用之。
3. 第一百零八條：「從事期貨交易，不有對作、虛偽、詐欺、隱匿或其他足生期貨交易人或第三人誤信之行為。前項所稱對作，指下列之行為：一、場外沖銷。二、交叉交易。三、擅為交易相對人。四、配合交易。」。
而市場上若有發生上開異常交易行為之虞時，主管機關得採行之措施，依期貨交易法第九十六條第一款規定：「主管機關於期貨市場或期貨交易發生下列各款情事之一時，得以命令調整保證金額度、限制期貨交易人交易數量或持有部位或採取其他必要措施；其情況特殊者，得停止一部或全部之期貨交易…：一、期貨市場或期貨交易有被操縱或壟斷或其有此危險者。…」。故主管機關依法可對交易異常者進行限制交易。

若經調查交易人確有違反上開期貨交易法第一百零六條、第一百零七條及第一百零八條情事時，依期貨交易法第一百十二條第七款規定：「有下列情事之一者，處七年以下有期徒刑，得併科新臺幣三百萬元以下罰金：…七、違反第一百零六條、第一百零七條或第一百零八條第一項之規定者」，必須受刑事處分。

亦即，對於防礙市場交易秩序者，主管機關僅可對其限制交易或檢具相關調查資料移送司法單位偵辦；亦即主管機關所得採行之懲處措施有限，未來或可考量引進英國之擾亂市場行為懲處制度，賦予主管機關某一程度之行政裁量權，以期有效遏止不正當市場行為之發生，亦能適時讓市場交易人瞭解主管機關維持穩定交易秩序市場之決心。

2、 FSA之監理工作講求透明化，對於擾亂市場行為態樣、構成擾亂市場行為之認定標準、處分之考量因素等，均以淺顯易懂之文字、案例於Handbook或公報等中登載，使交易人能瞭解FSA對市場秩序要求的程度，並達FSA增進社會大眾對金融制度瞭解之責任目標。

而我國雖於期貨交易法中訂定不法行為之態樣及罰則，然對於查核及認定不法行為原則等，則均不對外公布，此作法係基於不影響市場交易或為防範市場交易可能規避主管機關之查核原則或認定標準所為之考量。然按發現不法行為及對不法行為予以處分，其目的在防範主管機關及市場交易人所不樂見之不正當市場行為發生，故事前與市場溝通，將主管機關認定與處置不正當市場行為之原則，詳細公布予市場知悉，使市場瞭解該等行為可能受到處分之輕重，並於發現時，確實執行相關處分，以提高行為人從事不正當交易行為之成本。故以更開放的態度來管理市場，或可更有效防範類似行為之發生。

3、 英國一元化之金融監理制度，整合了證券、期貨及其他金融市場之管理，所有市場交易監視之工作，均統由FSA市場組負責執行，此對於跨市場不正當交易行為之分析與調查，具有完整性與即時性之效益。

我國目前證券、期貨及其他店頭市場之跨市場不法行為之查調，係由各市場提供者（例如臺灣證券交易所、臺灣期貨交易所、臺灣票券集中保管結算公司等）透過簽訂合作備忘錄之方式，對於於該市場所發生之防礙市場秩序行為，亦可能涉及其他市場時，即透過交換交易資訊之方式，向其他市場管理者請求提供相關資訊，以蒐集完整資料進行調查分析。

由於我國證券、期貨市場僅有單一交易所，且其他金融店頭市場規模亦不大，管理上較國外多個交易所或規模龐大之店頭市場單純；復受限於主管機關之人力，故跨市場不法行為之調查責任仍由各交易所或店頭市場負責，不似FSA由主管機關統籌負責。惟交易所與店頭市場雖已簽訂合作備忘錄，但對於可提供交易資料之標準及程度，仍不明確處，並往往基於本位思考或恐違反電腦處理個人資料保護法而不予提供，此實有損跨市場不法交易查核之效益。 

按我國金融監理機關，業於九十三年七月一日將證券暨期貨管理委員會、金融局、保險司等單位合併於行政院金融監督管理委員會下，監理機構整併後，如何將市場管理整合之效益，展現於跨市場監視工作上，亦即如何透過加強主管機關間內部之聯繫，使各交易所與店頭市場間得以提高跨市場不正當行為之查核績效，應為監理機關整併是否得以發揮監理綜效之檢驗石。

4、 英國之主管機關、交易所及期貨商，必須各司其職，進行必要之管理與監督工作，並負有偵測擾亂市場行為發生、維護市場交易秩序之共同責任；尤其英國期貨商相當重視員工之教育訓練，對於應如何發現擾亂市場行為、發現該等行為時如何進行通報等議題，均定期舉辦個案研究及小組討論。而與我國將大部分之監視業務集中於主管機關及交易所之作法有所不同，此或與我國期貨交易所即擁有個別交易人交易及相關基本資料有關。惟依「期貨商負責人及業務員管理規則」第十六條第二項第八款規定，「期貨商之負責人及業務員，除不得有期貨交易法第六十三條及期貨商管理規則第五十五條所禁止之行為外，並不得有下列行為…八、知悉期貨交易人有操縱期貨市場之意圖，仍接受委託進行交易」，足見期貨管理法規亦課予期貨商監視市場可能不法行為之責任。惟實際上，期貨商均未重視此項工作之執行，是未來應如何加強期貨商對客戶之瞭解，以利發現不法行為，並落實上開期貨商負責人及業務員管理規則之規定，實為主管機關與期貨商應努力之方向。
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Business Review & Audit





人力協調組


People & Communication





財務業務及風險組


Finance Strategy


& Risk





顧問組


General Counsel





執行組


Enforcement








董事會秘書室


Company


Secretary








監理決策委員會


Regulatory Decision Committee Secretariat








FSA判定交易人有從事或鼓勵他人從事擾亂市場行為者





FSA決定是否採行行政處分（罰款或公開譴責）





FSA決定不採取行政處分





或





FSA重視此一擾亂市場行為，惟不考慮採行行政處分，而決定予以私下警告





FSA是否決定以公開譴責代替罰款處分





是





否





FSA決定罰款金額





FSA發警告通知書（warning notice）予行為人





FSA依據行為人對於前項警告通知書回函之主張，決定行為人是否有充分理由說明其並無擾亂市場之行為





FSA終止採行行政處分（罰款或公開譴責）





FSA寄發決定通知書





法人行政服務組Wholesale Management Service





資產管理


Asset Management





銀行


Banking





資本市場


Capital


Markets





消費者


Consumers





金融犯罪


Financial


Crime





金融穩定


Financial


Stabilitye








保險


Insurance





零售事務


Retail


Intermediarieses








註：以上八個跨部單位將陸續成立





法人政策組Wholesale Prudentail Policy





法人業者管理組Wholesale Firms





市場組


Markets





收入聯繫及資訊管理組


Contact Revenue & Information Management





監理事務組


Regulatory


Transaction





知識管理組


Knowledge Management





FSA服務組


FSA Service





行政服務組


Management Srevice 





業者組


High Street Firms





零售業者組


Retail Firms





業務組


Small Business





零售政策組


Retail Policy





零售議題組


Retail Themes





零售行政服務組


Retail Management Services





主要零售集團組


Major Retail Group





否





是





否





是





系統識別號:C09303697





否








� EDX London Ltd為LSE倫敦證券交易所轉投資之子公司，從事以北歐三國股票為標的之衍生性商品交易所。


� The International Petroleum Exchange of London Limited.為世界重要的能源期貨交易所，目前上市布蘭特原油、汽油(人工市場)及瓦斯（電子交易市場）等三項期貨商品，未來將可能在電子市場中發展更多的能源產品。


� virt-x Exchange上市泛歐地區之藍籌股。
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