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內容摘要：

美國期貨市場於期貨交易所不斷面臨國內店頭衍生性商品市場與國外交易所劇烈之競爭，以及店頭衍生性商品市場持續存有法規不確定之兩大背景因素下，於二０００年訂定「兩千年商品期貨現代化法」（Commodity Futures Modernization Act of 2000；CFMA）。

「兩千年商品期貨現代化法」不僅通盤檢討修正「商品交易法」，更修訂證券、銀行及破產法規，以釐清衍生性商品之法規地位並使其管理架構更為現代化，其修正重點為：
一、以廣泛且具有彈性之「核心原則」（Core Principle），取代原本「一體適用」之期貨市場法規，並針對期貨交易所訂定三種不同之管理架構。

二、針對結算機構訂定一套新的管理架構，規範所有「衍生性商品結算機構」均須向商品期貨交易委員會（CFTC）辦理登記，且須符合「核心原則」。

三、開放證券期貨商品交易，並由商品期貨交易委員會及證券管理委員會（SEC）共同管轄。

四、提供店頭衍生性商品之法規確定性，並建立店頭衍生性商品之結算機制。
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第一章　緒論

第一節　研究動機與目的

我國期貨市場之發展，係先開放國人從事國外期貨交易，再進而建制本國期貨市場。「國外期貨交易法」雖為我國第一部規範期貨交易之法典，惟我國期貨市場交易制度之規範，乃自八十六年六月一日起，「期貨交易法」開始施行後，始趨於完備。

我國期貨市場自臺灣期貨交易所於八十七年七月二十一日推出我國第一項本土性期貨交易商品「臺灣證券交易所股價指數期貨契約」，迄今已逾六年，期間除陸續推出數種期貨與選擇權契約上市交易外，更於去年開放期貨服務事業參與期貨市場，相關市場規章制度之建置更趨完備。然時值行政院金融監督管理委員會成立之際，期貨市場之管理態度與方式應否隨之調整，以提高行政效率並符合市場需求，實有探討之必要。

美國自通過「兩千年商品期貨現代化法」（Commodity Futures Modernization Act of 2000；CFMA）後，管理方式業以廣泛且具有彈性的「核心原則」（Core Principle），取代「一體適用」（one-size-fits-all）之期貨市場法規。為瞭解美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission；CFTC）管理思維變革之背景、「兩千年商品期貨現代化法」之修正內容，以及該法案通過後對期貨市場之影響，爰赴美研習上開事項，希冀藉由汲取美國管理之經驗，以作為我國行政院金融監督管理委員會成立後，期貨市場管理態度應否調整之參考。

第二節　研究方法與過程

本文之研究方法除蒐集美國「兩千年商品期貨現代化法」之相關法令、期刊及文獻外，並輔以參訪美國之主管機關、自律組織及期貨業者等，藉由與相關單位之訪談，瞭解「兩千年商品期貨現代化法」管理思維變革之源由、立法之目的、對期貨市場之影響，以及業者對該法案之評價。

本研究之參訪單位包括美國商品期貨交易委員會（CFTC）及美國聯邦準備理事會（Federal Reserve Board；FRB）等政府機關；美國期貨業協會(Futures Industry Association；FIA)、美國期貨經理協會(Managed Funds Association；MFA)、美國證券商公會（National Association of Securities Dealers；NASD）、美國投資公司協會(Investment Company Institute；ICI)、國際交換與衍生性商品協會（International Swaps and Derivatives Association, Inc.；ISDA）及美國期貨商公會(National Futures Association；NFA)等自律組織；紐約期貨交易所（New York Board of Trade；NYBOT）、紐約結算公司（New York Clearing Corporation；NYCC）、紐約商業交易所（New York Mercantile Exchange；NYMEX）、芝加哥期貨交易所(Chicago Board of Trade；CBOT)及OneChicago LLC
（OCX）等交易所與結算機構；花旗銀行（Citibank）及瑞富集團（REFCO Group Ltd., LLC）等業者。

本報告內容共分為七章，第一章為緒論，說明研究動機、目的、方法及過程；第二章簡敘美國期貨市場法規之歷史沿革，並說明「兩千年商品期貨現代化法」之修正背景與修正重點；第三章至第五章則分別針對「核心原則」、「證券期貨商品」（Security Futures）及「店頭衍生性商品」等「兩千年商品期貨現代化法」之修正重點予以深入探討；第六章歸納參訪過程中，參訪單位對「兩千年商品期貨現代化法」之評價，並說明該法案實施後對期貨市場之影響；最後第七章乃提出本報告之結論與建議。茲就本報告之研究架構說明如圖一。
圖一：研究架構


第二章　美國期貨市場法規之沿革與兩千年商品期貨

現代化法之修正背景

第一節　美國期貨市場法規之歷史沿革

美國期貨交易自一八六０年代中期由芝加哥期貨交易所（CBOT）開始交易後，迄今已逾百年歷史。早期美國期貨交易因尚未受到大眾之注意，未成為公共議題，故處於無政府管理之狀態，而由各個期貨交易所各自為政。直至期貨交易引發種種問題後，美國政府始察覺期貨交易所造成之影響，進而著手訂定期貨交易之相關法規。

美國於一九一六年通過「棉花期貨法」（Cotton Futures Act of 1916），惟該法案之內容僅限於劃分棉花之等級，未及於期貨交易。直至一九二一年，美國真正通過第一部全面規範期貨交易之法案—「期貨交易法」（Futures Trading Act of 1921），但該法案旋即因賦稅方面之問題而被最高法院宣布違憲，美國國會因而著手改寫「期貨交易法」且重新定名為「穀物期貨法」（Grain Futures Act of 1922），並於一九二二年正式成為法律。「穀物期貨法」主要係規範交易所而非交易人，該法案規定之主管機關為農業部（Department of Agriculture）之穀物期貨部門（Grain Futures Administration），其主要職責為規範、監督芝加哥期貨交易所及當時存在之九個小型期貨交易所。

在歷經一九二九年股市崩盤及一九三０年代經濟大蕭條之影響後，美國國會乃於一九三六年修訂「穀物期貨法」，並將之更名為「商品交易法」（Commodity Exchange Act of 1936），該法案將商品之範圍擴大，且將規範之對象包括交易人及交易所會員，同時授權成立商品交易委員會（Commodity Exchange Commission）。商品交易委員會係由農業部長、商業司長、大法官或其指定之代表共同組成，惟當時該委員會之業務實由農業部辦理，直至一九四七年始正式脫離農業部，成立商品交易署（Commodity Exchange Association）。

於一九七０年代，美國金融期貨發展迅速，原本之法規已無法管轄日益成長之金融期貨，美國國會遂於一九七四年通過「商品期貨交易委員會法」（Commodity Futures Trading Commission Act of 1974），該法案不僅將規範之商品擴張至實物及金融商品外，並授權組織新的管理機構—即現存之商品期貨交易委員會（CFTC），以監管美國商品期貨及選擇權市場。

其後，美國「商品交易法」（Commodity Exchange Act；CEA）亦經歷多次之修正，包括一九八二年之期貨交易法（Futures Trading Act）擴張應登記為專業人員之範圍，並限縮交易所應事先取得核准之事項，而一九八六年、一九九二年及一九九五年之修正則更強化商品期貨交易委員會之權限。

第二節　美國期貨市場之管理架構

美國期貨市場之管理架構可分為政府機關與自律組織二部分。其中美國期貨市場之主管機關即為前述依據「商品期貨交易委員會法」授權成立之商品期貨交易委員會（CFTC），而自律組織則包括期貨交易所及美國期貨商公會（NFA）等機構。

由圖二：美國期貨市場管理架構圖可知，商品期貨交易委員會為美國聯邦當局管理期貨市場之最高主管機關，該委員會並受參議院農業森林委員會及眾議院農業委員會之監督。而美國期貨商公會則為一九八一年經商品期貨交易委員會核准設立之同業自律組織，其主要職責包括期貨業之登記、法規之執行、業者間糾紛之仲裁及教育推廣等。至於期貨交易所及結算機構，則是基於本身利益之動機，而管理、規範其所屬會員。

美國商品期貨交易委員會為美國政府之獨立行政機構，最高委員會設有委員五人，其中一名為主任委員，該委員之產生均須經總統提名，國會同意後任命。商品期貨交易委員會之日常行政事務係由主任委員掌理，並設有主委辦公室（Office of the Chairman）負責辦理。而其行政運作，則依其功能組織下設三部三室
，其主要職責如下：
圖二：美國期貨市場管理架構圖



（一）結算及中介者管理部（Division of Clearing and Intermediary 

Oversight）：主要負責監管結算機構及中介者是否符合相關規範。

（二）市場管理部（Division of Market Oversight）：主要負責交易所，包括新登記之期貨交易所及衍生性商品交易市場（Derivatives Transaction Execution Facilities；DTEFs）之監管，以及制定與解釋相關法規。

（三）執行部（Division of Enforcement）：主要負責調查涉嫌違反商品交易法（Commodity Exchange Act；CEA）及商品期貨交易委員會（CFTC）規則之案件，並就調查結果移送司法機關偵查或自為行政處分。

（四）經濟室（Office of Chief Economics）：主要負責提供商品期貨交易委員會（CFTC）專業之經濟分析建議，包括政策分析、經濟研究、教育訓練等。

（五）法務室（Office of the General Counsel）：為商品期貨交易委員會（CFTC）之法律顧問，得代表委員會起訴或應訴，並對委員會提出之法律修正案予以審查。

（六）執行長室（Office of the Executive Director）：主要負責研考、人事、預算及內部稽核等工作。

第三節　美國兩千年商品期貨現代化法之修正背景

美國「商品交易法」（CEA）雖自一九七四年商品期貨交易委員會（CFTC）成立後歷經數次之修正，惟其修正重點多在強化商品期貨交易委員會之權限並作局部之修正，尚無通盤檢視該法規是否符合時宜。約自九０年代開始，美國參、眾兩院之農業委員會接獲多家期貨交易所反應，由於商品期貨交易委員會法規之缺乏彈性及過度要求，已使其漸漸無法與國外之交易所及國內之店頭（Over-the-Counter）市場競爭。另一方面，由於近二十年來衍生性金融商品市場不斷地發展，店頭衍生性商品已成為企業及投資人風險管理之主要工具，截至一九九八年底，估計店頭衍生性商品契約之名目價值約為八十兆美元，而美國店頭衍生性商品之法規不確定（legal uncertainty）已成為近年來衍生性商品市場發展所面臨之難題。為解決上述美國期貨市場所面臨之困境，美國國會遂於一九九八年要求總統之財經幕僚團隊
（the President’s Working Group on Financial Products；PWG）對此現象尋求一解決途徑，此即開啟了修正「商品交易法」，研擬「兩千年商品期貨現代化法」（CFMA）之序幕。茲就美國「兩千年商品期貨現代化法」之修正背景說明如下：

1、 美國期貨交易所面臨劇烈之競爭

（一）面臨國內店頭衍生性商品市場之競爭：

近二十年來，由於美國店頭衍生性商品市場之成長相當快速且不斷地金融創新，已使期貨交易所面臨激烈之競爭。另一方面，由於集中市場商品係標準化之契約，其於商品開發之時程上本較店頭市場慢，且較無修改之彈性以迎合所有交易人之需求，再加上美國期貨市場法規之僵固及於主管機關繁瑣之管理下，不但阻礙了美國期貨交易所金融創新之腳步，更使其居於競爭之劣勢。例如原本「商品交易法」規定，新商品契約須先經商品期貨交易委員會審核核准後，始得於期貨交易所上市交易，惟其審核過程通常相當繁瑣，以致期貨交易所無法即時推出新商品，以與店頭市場競爭。
（二）面臨國外交易所之競爭：

美國期貨交易所除面臨國內店頭衍生性商品市場之競爭外，更面臨國外期貨交易所之競爭，尤其在國外期貨交易所（例如Euronext.liffe及雪梨期貨交易所）相繼推出個股期貨商品後，原本禁止交易所上市個股期貨之規定已不合時宜。美國境內無法交易個股期貨之禁令係始自一九八二年由商品期貨交易委員會及證券管理委員會所簽署之Shad-Johnson管轄權協定（The Shad-Johnson Jurisdiction Accord），該協定規定禁止證券期貨商品（包括個股期貨及窄基股價指數期貨）之交易。而當國外交易所陸續推出個股期貨上市交易後，美國期貨交易所便面臨此國外市場競爭之壓力。

2、 店頭衍生性商品之法規不確定

由於美國「商品交易法」規定，除非經由商品期貨交易委員會或法規豁免外，所有之期貨商品均須於期貨交易所內交易。若衍生性商品被商品期貨交易委員會定義為期貨商品，卻於期貨交易所外（即以店頭方式）交易時，則為違法。但近年來，店頭衍生性商品不斷創新，創新之速度常遠超過法規修正之速度，致使店頭衍生性商品隨時可能被商品期貨交易委員解釋為期貨商品並受其管轄，而被視為違反商品交易法之規定。如此不但造成店頭衍生性商品之法規不確定，更影響店頭衍生性商品市場之發展。

於前述背景因素下，美國總統財經幕僚團隊旋即於一九九九年十一月九日應美國國會之要求，提出名為「店頭衍生性商品市場及商品交易法」（Over-the-Counter Derivatives Markets and the Commodity Exchange Act）之幕僚報告，該報告建議修正商品交易法，以達鼓勵金融創新、降低系統性風險、保護散戶交易人免於遭受不公平之交易，以及維持美國市場領先地位之目標；其內容包括提供店頭衍生性商品市場之法規確定性（legal certainty）、解除發展結算機制（clearing systems）之法規障礙，以及授權商品期貨交易委員會得以處理非法外匯交易之問題等。此外，總統財經幕僚團隊並建議商品期貨交易委員會應檢視當時期貨集中市場之管理架構，以決定是否適度修正相關法規。

美國國會於接獲上述幕僚報告後，並於一九九九年十一月三十日建議商品期貨交易委員會豁免部分店頭衍生性商品適用商品交易法之規定，以減輕美國期貨市場沉重之法規負荷，並要求該委員會提出一份法規鬆綁發展之報告。美國商品期貨交易委員會之專案小組
隨即於二０００年二月二十二日提出名為「新管理架構」（A New Regulatory Framework）之報告，該報告建議商品期貨交易委員會以廣泛且具有彈性的「核心原則」（Core Principle），取代「一體適用」（one-size-fits-all）之期貨市場法規，並建議根據不同之市場結構、交易商品性質及交易人成熟度，訂定三種管理架構。

美國商品期貨交易委員會於提出上述報告之同時，亦持續研擬修正「商品交易法」，終至二０００年十二月十五日美國國會通過「兩千年商品期貨現代化法」，並於同年十二月二十一日由柯林頓總統頒布施行。此項法案之立法目的
除了重新授權商品期貨交易委員會存續之適當性、減少「商品交易法」中對期貨交易所及相關機構不必要之限制外，更重新定義商品期貨交易委員會之角色為期貨市場之監督者、提供允許交易證券期貨商品之法令規範架構，以及釐清商品期貨交易委員會對特定散戶交易人從事國外交易所交易之管轄權。此外，該法案並希冀藉由強化特定期貨及衍生性商品交易之法規確定性，以促進金融創新並降低系統性風險；另透過允許結算機構得從事店頭衍生性商品交易結算作業之方式，以期於市場失序時，降低系統性風險並穩定市場發展，從而提昇美國金融機構及金融市場之競爭地位。

第四節　美國兩千年商品期貨現代化法之修正重點

美國規範衍生性商品交易之法規範疇相當複雜，包括銀行、證券、期貨及破產法等法規均可能涉及衍生性商品交易之規範。而當上述法規須同時適用時，便產生衍生性商品交易法規管轄權之模糊地帶。「兩千年商品期貨現代化法」不僅通盤檢討一九三六年之「商品交易法」，更修訂證券、銀行及破產法規，以釐清衍生性商品之法規地位並使其管理架構更為現代化。

「兩千年商品期貨現代化法」之法規架構主要分為四個部分。第一部分為「商品期貨之現代化」（Commodity Futures Modernization），包含大多數「商品交易法」之修正條款。第二部分為「證券期貨商品之配合法規」（Coordinated Regulation of Security Futures Products），主要係修正一九三三年之「證券法」（Securities Act of 1933）、一九三四年之「證券交易法」（Securities Exchange Act of 1934）、「商品交易法」，以及Shad-Johnson管轄權協定，以訂定證券管理委員會及商品期貨交易委員會共同監管個股期貨交易之相關規範。第三部分為「交換契約之法規確定性」（Legal Certainty for Swap Agreement），主要係透過修正證券管理委員會有關交換契約之相關法規，以提昇交換契約之法規確定性。最後第四部分則為「銀行商品之管理責任」（Regulatory Responsibility for bank products），主要規範特定交換契約、混合衍生性性商品（hybrid instruments），以及銀行提供之其他商品，得排除適用「商品交易法」之規定。

由於「兩千年商品期貨現代化法」之修正範圍相當廣泛，經彙整歸納其主要內容大致可分為三部分，包括核心原則（Core Principle） 之提出、證券期貨商品（Security Futures）之開放與規範，以及店頭衍生性商品法規確定性之提昇及其結算機制之建立等，以下第三章至第五章乃分別針上述修正重點予以介紹。
第三章　核心原則

第一節　核心原則之定義與適用

美國商品期貨交易委員會專案小組於二００二年二月提出之「新管理架構」（A New Regulatory Framework）報告中提及，為提高美國期貨交易所之營運彈性及國際競爭力，建議商品期貨交易委員會以廣泛且具有彈性的「核心原則」（Core Principle），取代「一體適用」（one-size-fits-all）之期貨市場法規。所謂「核心原則」係根據不同之市場結構、交易商品性質及交易人成熟度，而訂定之三種管理架構，於上述架構下，美國期貨交易所得視其本身之需求選擇三種不同之營運方式，並受不同程度之監管。

然而「兩千年商品期貨現代化法」中並未針對「核心原則」予以明確定義，該法案僅就期貨交易所及結算機構訂定若干必須符合之「核心原則」。惟究其立法意旨，所謂「核心原則」係指以彈性化之原則取代原本繁複之法律條文，其目的在於放寬管制，以使商品期貨交易委員會對市場之管理更具彈性且更為現代化。

如前所述，「兩千年商品期貨現代化法」規範之「核心原則」僅適用於期貨交易所及結算機構，並未適用於包括期貨經紀商（FCM）、期貨基金經理人（CPO）及期貨交易顧問（CTA）等中介者。然該法案雖無針對中介者訂有「核心原則」，以取代繁複之法律條文，但美國商品期貨交易委員會仍基於「核心原則」廣泛且具有彈性之精神，檢討修正有關中介者之相關規則，以期使中介者之相關規範更具彈性且符合時宜。

第二節　期貨交易所及其核心原則

於「兩千年商品期貨現代化法」施行以前，依據「商品交易法」之規定，美國境內僅存有一種名為「期貨契約市場」
（Designated Contract Market）之市場架構。而「兩千年商品期貨現代化法」除修正原本「期貨契約市場」之管理制度，減輕其法規限制並將商品期貨交易委員會之角色限定為期貨市場之監督者外，該法案並新增兩類所受監管程度較低之交易市場—「衍生性商品交易市場」（Derivatives Transaction Execution Facilities；DTEFs）及「豁免式期貨交易所」（Exempt Boards of Trade）。

新的期貨集中市場管理架構，主要係依據交易商品之特性及市場參與者之成熟度，訂定三種不同監管程度之交易市場。此架構賦予交易所更大之營運彈性，使其可依商品之特性及其本身之需求，選擇所欲適用之管理架構。例如交易所得選擇自由度較高之法規，免受商品期貨交易委員會監管，亦可選擇專為成熟度較高之法人而量身訂作之法規。茲就美國期貨集中市場之管理架構摘要如表一，並就其內容說明如下。

表一：美國期貨集中市場之管理架構

	市　　　場
	特　　　　　　　徵
	規　　　定

	
	交易商品
	市場參與者
	

	期貨契約市場（DCMs）
	任何商品
	任何交易人
	1.八項申請標準

2.十八項核心原則

	衍生性商品交易市場（DTEFs）
	一般衍生性商品交易市場（Regular DTEFs）
	1.標的現貨之供給無虞匱乏；

2.標的現貨供給充足，人為操縱之可能性極低；

3.無現貨市場；或

4.為證券期貨商品。
	1.合格契約參與者；或

2.經由符合特定條件之期貨經紀商下單交易之非機構交易人。
	1.四項申請標準

2.九項核心原則

	
	商業衍生性商品交易市場（Commercial DTEFs）
	非農產品之任何商品
	1.合格商業個體；或

2.場內經紀商及場內交易員。
	

	豁免式期貨交易所（EBOTs）
	1.標的現貨之供給無虞匱乏；

2.標的現貨供給充足，現貨市場具高度流動性，人為操縱之可能性極低；或

3.無現貨市場。
	合格契約參與者
	1.反操縱條款

2.反詐欺條款


一、期貨契約市場（Designated Contract Market）

於此架構下之期貨或選擇權交易所，可允許所有類型之交易人（包括散戶交易人）參與市場交易，並得上市交易所有類型之期貨商品，包括以任何商品、股價指數或其他工具為標的之期貨或選擇權契約
。由於上述得上市交易之期貨商品亦包括現貨市場流動性有限或交易標的物來源有限之商品，而該項商品發生人為操縱之機率較高，交易人所需要之保護較多，故商品期貨交易委員會對此市場之監管程度也相對較高。由此可知，「期貨契約市場」之性質較類似傳統之期貨交易所。

此類「期貨契約市場」雖是期貨集中市場三種管理架構中，受商品期貨交易委員會監管程度最高者，惟其監管程度仍較以往寬鬆。例如過去每一期貨契約市場之指定係「個別」核准，一個期貨交易所可能有數個經核准之期貨契約市場，而現在若欲成為「期貨契約市場」，僅須向商品期貨交易委員會申請一次即可，且其推出新商品之程序，亦從過去之事先核准改為現在之申報制。

（一）申請標準（Criteria for Designation）
期貨交易所若欲申請成為「期貨契約市場」，其必須向商品期貨交易委員會證明其具有防止市場操縱、確保交易公平等能力。「商品交易法」Sec.5(b)規定，申請成為「期貨契約市場」應符合下列八項標準（Criteria for Designation）：

１、總則（In General）：欲申請成為「期貨契約市場」之期貨交易所，應向商品期貨交易委員會證明其符合本節所規定之標準。

２、市場操縱之防制（Prevention of Market Manipulation）：期貨交易所應具備經由市場監視制度之實施，得以防止市場操縱之能力。

３、公平公正之交易（Fair and Equitable Trading）：期貨交易所應制定實施相關交易規則，以確保該交易所得以透過偵測、調查及處分違規者之方式，維持交易之公平與公正。

４、交易執行機制（Trade Execution Facility）：期貨交易所應制定實施有關交易執行機制運作（包括電腦交易平台運作）之相關規則，並證明該交易執行機制之運作符合上述規則。

５、健全之財務機制（Financial Integrity of Transaction）：期貨交易所應訂定實施相關規則與程序，以確保該交易所內所為交易之財務完整性，包括訂定交易所會員最適之最低財務標準、保證金追繳機制、最適的保證金結構，以及違約交易之規則與處理程序等。

６、懲戒程序（Disciplinary Procedures）：期貨交易所應訂定授權期貨交易所得對違反該交易所規則之會員及市場參與者處分之懲戒程序。

７、公開資訊（Public Access）：期貨交易所應提供一般大眾取得該交易所相關規則及契約規格等資訊之管道，例如該交易所得以透過上網之方式將相關資訊公開。

８、取得資訊之能力（Ability to Obtain Information）：期貨交易所應訂定有關允許期貨交易所得以取得必要資訊之規則，以利交易所執行本節規範之標準。

（二）核心原則（Core Principles）

除上述標準外，「期貨契約市場」
於一開始申請時及營運以後，均須「持續」符合「核心原則」。依「商品交易法」Sec.5(d)規定，其應符合之十八項「核心原則」（Core Principles）分別為：

１、總則（In General）：期貨交易所應依循本節所規定之「核心原則」，執行監督管理市場之職責。期貨交易所於申請成為「期貨契約市場」時，須證明其有依據「核心原則」營運之能力。

２、法規之遵循（Compliance with Rules）：期貨交易所應執行該交易所之規則，並監督該交易所之法規遵循狀況，包括監督並執行有關得上市交易商品之條款與條件，以及進入此契約市場之限制等。

３、契約之不易操縱（Contracts Not Readily Subject to Manipulation）：期貨交易所僅得推出不易遭受市場操縱之商品上市交易。

４、交易監視（Monitoring of Trading）：期貨交易所應進行交易監視，以防止人為操縱、價格扭曲，並維持實物交割或現金結算作業之正常運作。

５、部位限制或提具說明之責任（Position Limitations or Accountability）：為降低市場操縱之潛在威脅，期貨交易所得針對市場中之投機者，採取部位限制或要求其對所持有之部位提出說明之措施。

６、緊急處分權（Emergency Authority）：期貨交易所應通過規則規範該交易所得行使緊急處分權，以維持市場之交易秩序；其方式包括了結或移轉任何契約之未沖銷部位、暫停交易，以及要求任何契約之市場參與者提高保證金等。

７、公開資訊（Availability of General Information）：期貨交易所應將契約條款、交易機制及其他相關資訊，提供予主管機關、市場參與者及一般大眾。

８、公告每日交易相關資訊（Daily Publication of Trading Information）：期貨交易所應每日公告結算價、交易量、未平倉量、開盤價、收盤價及每日漲跌幅度等資訊。

９、交易之執行（Execution of Transactions）：期貨交易所應提供具競爭力、公開且具有效率之交易市場。

１０、交易資料（Trade Information）：期貨交易所應訂定妥善保存交易紀錄及明細資料之相關規範與作業程序，以防範不法情事之發生。

１１、健全之財務機制（Financial Integrity of Contracts）：期貨交易所應訂定實施相關規則與程序，以確保該交易所內所交易契約之財務完整性，包括訂定期貨經紀商（FCM）與仲介商（IB）之最低財務標準，以及保障客戶資金之相關規則等。

１２、市場參與者之保護（Protection of Market Participants）：期貨交易所應訂定實施相關規則，以保護市場之參與者。

１３、市場紛爭之解決（Dispute Resolution）：期貨交易所應針對市場參與者與任一中介者（market intermediaries）間之交易紛爭，訂定實施紛爭解決之相關規則。

１４、組織管理標準（Governance Fitness Standards）：期貨交易所應針對董事會成員、紀律委員會委員、交易所會員，以及任何得直接參與交易所決策之自然人（例如持股超過百分之十以上之大股東），訂定資格標準。

１５、利益衝突（Conflicts of Interest）：期貨交易所應訂定實施相關規則，以降低交易所於決策過程中所發生之利益衝突，並應制定解決上述利益衝突之程序。

１６、相互持股交易所之董事會成員（Composition of Boards of Mutually Owned Contract Markets）：對相互持股之期貨交易所而言，其董事會成員應能公平表達市場參與者之不同利益。

１７、紀錄保存（Recordkeeping）：期貨交易所應依據商品期貨交易委員會規定之格式與方式，對所有相關之交易資料及明細內容，予以登冊及紀錄，並保存五年。

１８、反托辣斯之考量（Antitrust Consideration）：除非有必要，期貨交易所應避免針對交易制定或採取任何不合理之限制措施，或對市場之交易訂定任何妨礙公平競爭之規定。

上述管理之變革，不僅簡化原本繁瑣之核准程序、縮短新商品上市之時程、提昇期貨交易所之競爭力，亦顯現商品期貨交易委員會管理之彈性。

此外，由於傳統之期貨交易所多屬此類「期貨契約市場」，因此「商品交易法」Sec.5(c)規定，於「兩千年商品期貨現代化法」實施前已經商品期貨交易委員會指定為「期貨契約市場」之交易所，則被視為此類「期貨契約市場」，無需再向商品期貨交易委員會重行申請，惟其於營運之過程中仍須符合「核心原則」。目前美國境內屬於此類「期貨契約市場」之期貨交易所，包括芝加哥期貨交易所（CBOT）、芝加哥商業交易所（CME）、紐約期貨交易所（NYBOT）及紐約商業交易所（NYMEX）等，茲簡要介紹如表二。

表二：已申請成為「期貨契約市場」之期貨交易所

	交　　易　　所
	核准日期
	設立時間
	主要商品
	說　　　　明

	CBOE Futures Exchange, LLC（CFE）
	2003/08/07
	
	
	CFE為CBOE之附屬機構。

	Chicago Board of Trade（CBOT）
	2000/12/21*
	1848
	穀物、美國公債、國庫券及其他利率股價指數商品。
	1.為美國最早設立之交易所。

2.於1865年開始交易農產品期貨。

	Chicago Mercantile Exchange（CME）
	2000/12/21*
	1919
	牲畜、乳製品股價指數、外匯期貨、歐洲美元及其他利率商品等
	其前身成立於1898年之Chicago Butter and Egg Board。

	Exchange Place Futures Exchange, LLC
	2001/06/18
	2001
	政府證券
	1.原本登記為BrokerTec Futures Exchange，並於2003年11月中止營業。

2.2004/02/04由U.S. Futures Exchange LLC百分之百轉投資。

	HedgeStreet, Inc
	2004/02/18
	
	經濟指數
	該公司計畫推出選擇權契約之自動交易系統。

	INET Futures Exchange, LLC（IFX）
	2002/02/19
	2000
	證券期貨商品
	1.原本名為Island Futures Exchange，於2003/12/05變更交易所名稱。

2.至今尚未正式營業。

	Kansas City Board of Trade（KCBT）
	2000/12/21*
	1856
	小麥、天然氣及股價指數商品
	1.於1856年由美國堪薩斯城之經紀商所成立。

2.自1876年起開始穀物之期貨交易。

	Merchant’s Exchange of St. Louis （ME）
	2000/12/21*
	2000
	船運貨物服務及能源之期貨商品
	1.原設立於1836年，為一現貨商品之交易所，於2000年時改制。
2.目前為電子交易之交易所。

	Minneapolis Grain Exchange（MGE）
	2000/12/21*
	1947
	春麥期貨
	1.於1881年由Minneapolis Chamber of Commerce所成立，其原本之目的在於促進穀物之交易。

2.於1947年改制為現行之交易所。

	NQLX LLC Futures Exchange（NQLX）
	2001/08/22
	2001
	證券期貨商品
	1.原本係由Nasdaq Stock Market與LIFFE所合資成立。

2.於2003/07/28終止與Nasdaq之關係。

	New York Board of Trade（NYBOT）
	2000/12/21*
	1998
	糖、咖啡、可可、棉花、貨幣及交叉利率等期貨商品
	本交易所係於1998年由Coffee, Sugar& Cocoa Exchange與New York Cotton Exchange合併而成。

	New York Mercantile Exchange（NYMEX）
	2000/12/21*
	1956
	金屬及能源商品
	1.主要包括兩大部門：NYMEX Division及COMEX Division。

2.兩交易所係於1994年合併而成現今之NYMEX。

	OneChicago（OCX）
	2002/06/11
	2002
	證券期貨商品
	係由CME、CBOT及CBOE合資成立之交易所。

	Philadelphia Board of Trade （PBOT）
	2000/12/21*
	1986
	匯率商品
	附屬於Philadelphia Stock Exchange。

	U.S. Futures Exchange, LLC（Eurex US）
	2004/02/04
	2004
	
	係由U.S. Exchange Holdings, Inc.,持有80%之股權，Exchange Place Holdings, L.P.,持有20%之股權。


說明:*代表於「兩千年商品期貨現代化法」實施前，已經商品期貨交易委員會指定為「期貨契約市場」之交易所。

二、衍生性商品交易市場（Derivatives Transaction Execution Facilities；DTEFs）

衍生性商品交易市場僅允許機構法人或合格交易人（eligible traders）得參與市場交易，所交易之商品多為其標的現貨之供給匱乏無虞或無現貨市場者。由於該類商品之供給無虞匱乏，市場發生人為操縱之可能性較低，且市場參與者相對較具有自我保護之能力，故商品期貨交易委員會對此類市場之監管程度相對較低。

（一）衍生性商品交易市場（DTEFs）之分類

衍生性商品交易市場可分為二類，一為「一般衍生性商品交易市場」（Regular DTEFs），或稱「合格參與者衍生性商品交易市場」（“eligible participant” DTEFs）；另為「商業衍生性商品交易市場」（Commercial DTEFs），或稱「合格商業個體衍生性商品交易市場」（“eligible commercial entity” DTEFs）。

１、一般衍生性商品交易市場（Regular DTEFs）：

（１）市場參與者：期貨交易所得申請以「一般衍生性商品交易市場」之方式營運，惟其僅允許機構法人，或經由符合特定條件之期貨經紀商下單交易之非機構交易人參與市場，其市場參與者必須符合
：

I.為「合格契約參與者」
（Eligible Contract Participant）；或

II.透過期貨經紀商下單交易，且該期貨經紀商必須符合以下條件：

i.須經商品期貨交易委員會註冊登記；

ii.須為期貨自律組織之會員；

iii.須為衍生性商品結算機構（Derivatives Clearing Organization；DCO）之結算會員；及

iv.其淨資本額至少須為二千萬美元。

（２）交易商品：依據「商品交易法」Sec 5a (b) (2)規定，此市場得上市交易之商品，其標的物應符合下列條件：

I.標的現貨之供給無虞匱乏，例如利率商品（歐洲美元）、外匯商品等；

II.標的現貨之供給非常充足，致使該期貨商品不可能遭受人為之操縱；

III.交易之商品無現貨市場，例如以氣候為標的之衍生性商品；或

IV.為證券期貨商品，且該交易所必須依據一九三年「證券交易法」之規定登記為證券交易所。

此外，商品期貨交易委員會業將符合上述前三項條件之商品定義為「除外商品」（Excluded Commodity），依據「商品交易法」Sec 1a (13)之規定，該商品係包括利率、匯率、貨幣、信用風險、債務工具、通貨膨漲，或其他總體指數衡量工具等金融商品或無現貨市場之商品。

然而此類市場除得交易上述「除外商品」外，亦得交易「豁免商品」
（Exempt Commodities），惟並非所有「一般衍生性商品交易市場」均得上市交易「豁免商品」，該商品而係由商品期貨交易委員會考量各交易所之狀況個別決定得否上市。

２、商業衍生性商品交易市場（Commercial DTEFs）：

（1） 市場參與者：得於「商業衍生性商品交易市場」交易之市場參與者包括以自己帳戶從事交易之「合格商業個體」
（Eligible Commercial Entity），及以自己帳戶從事交易，且該項交易業經期貨經紀商保證之場內經紀商（Floor Brokers）與場內交易員（Floor Traders）。

（２）交易商品：得於「商業衍生性商品交易市場」上市交易之商品包括非農產品之任何商品，意即包括「除外商品」及「豁免商品」。而農產品得否上市交易，則須視商品期貨交易委員會未來之決定。

（二）登記標準（Criteria for registration）
儘管「衍生性商品交易市場」分為上述二類，惟其向商品期貨交易委員會申請登記之標準均相同。依據「商品交易法」Sec 5a (c)之規定，申請登記成為「衍生性商品交易市場」須符合下列四項標準（Criteria for registration）：

１、總則（In General）：欲申請成為「衍生性商品交易市場」之期貨交易所應向商品期貨交易委員會證明其符合本節所規定之標準。

２、濫用之遏止（Deterrence of Abuses）：期貨交易所應訂定實施得以遏止濫用之交易規則，並應具備偵測、調查及執行該項規則之能力，其方法包括獲取必要之資訊以達成本節所規範之標準、透過電子化工具以提供市場參與者進入市場之管道等。

３、交易程序（Trading Procedures）：期貨交易所應訂定實施有關交易過程及執行交易之相關規則與規範。

４、健全之財務機制（Transactional Financial Integrity）：期貨交易所應訂定實施有關確保該交易所內所為交易財務完整性之規則與條款，並應制定相關規範，以確保期貨經紀商與仲介商之財務完整性，及保障客戶之資金。

（三）核心原則（Core Principles）

與「期貨契約市場」相同，「衍生性商品交易市場」亦須於一開始申請時及營運以後，持續符合「核心原則」，且不論該交易所為「一般衍生性商品交易市場」或「商業衍生性商品交易市場」均須符合相同之「核心原則」。依「商品交易法」Sec.5a (d)規定，其應符合之九項「核心原則」（Core Principles）分別為：

１、總則（In General）：期貨交易所應依循本節所規定之「核心原則」，執行監督管理市場之職責。期貨交易所於申請成為「衍生性商品交易市場」時，須證明其有依據「核心原則」營運之能力。

２、法規之遵循（Compliance with Rules）：期貨交易所應執行該交易所之規則，並監督該交易所之法規遵循狀況，包括監督並執行有關得上市交易商品之條款與條件，以及進入此契約市場之限制等。

３、交易監視（Monitoring of Trading）：期貨交易所應定期或不定期監控市場，以維護市場之秩序，並應提供商品期貨交易委員會所需要之相關交易資訊，以協助其執行職務。

４、一般資訊之揭露（Disclosure of General Information）：期貨交易所應提供交易資訊、契約條款、交易機制、財務防衛機制及其他相關資訊予主管機關，並向一般大眾揭露。

５、公告每日交易相關資訊（Daily Publication of Trading Information）：期貨交易所應每日公告結算價、交易量、未平倉量、開盤價、收盤價及每日漲跌幅度等資訊。

６、資格標準（Fitness Standards）：期貨交易所應針對董事會成員、紀律委員會委員、交易所會員，以及任何得直接參與交易所決策之自然人（例如持股超過百分之十以上之大股東），訂定適當之資格標準。

７、利益衝突（Conflicts of Interest）：期貨交易所應訂定實施相關規則，以降低交易所於決策過程中所發生之利益衝突，並應制定解決上述利益衝突之程序。

８、紀錄保存（Recordkeeping）：期貨交易所應依據商品期貨交易委員會規定之格式與方式，對所有相關之交易資料及明細內容，予以登冊及紀錄，並保存五年。

９、反托辣斯之考量（Antitrust Consideration）：除非有必要，期貨交易所應避免針對交易制定或採取任何不合理之限制措施，或對市場之交易訂定任何妨礙公平競爭之規定。

3、 豁免式期貨交易所（Exempt Boards of Trade）

此類交易所受商品期貨交易委員會之監管程度最低，惟其對市場參與者及交易商品之限制最嚴格。若期貨交易所符合「商品交易法」所規定豁免之標準，該交易所得選擇成為「豁免式期貨交易所」，並將其選擇通知
商品期貨交易委員會。依據「商品交易法」Sec 5d (b)之規定，「豁免式期貨交易所」豁免之標準（Criteria for Exemption）為：

１、交易商品之標的物應符合下列條件：

（１）標的現貨之供給無虞匱乏；

（２）標的現貨供給充足，且現貨市場具有高度流動性，致使該期貨商品不可能遭受人為之操縱；或

（３）交易商品無現貨市場。

２、僅有「合格契約參與者」得進入市場從事交易。

３、不得上市交易任何與證券（包括股價指數等）有關之期貨或選擇權契約。

「豁免式期貨交易所」除須遵守「商品交易法」中，有關反操縱（anti-manipulation）及反詐欺（anti-fraud）之條款外，其可不受「商品交易法」之規範。然而，若商品期貨交易委員會發現此類交易法具有顯著之價格發現功能時，其可能要求交易所每日公開交易量、未平倉量、開盤價、收盤價及其他相關交易資訊
。

大體而言，此類交易所因所交易之商品不易遭受市場操縱，且其市場參與者多為有資力並具自我保護能力之機構法人，故此類交易所得豁免於「商品交易法」之規範，並受商品期貨交易委員會最低程度之監管。
第三節　結算機構及其核心原則

於「兩千年商品期貨現代化法」實施前，期貨結算機構係被視為附屬於「期貨契約市場」，商品期貨交易委員會並未要求結算機構須單獨向其申請核准
，亦未曾受理任何機構申請成為結算機構之案件。直至「兩千年商品期貨現代化法」將交易及結算機制分開後，商品期貨交易委員會始收受結算機構（包括獨立之結算公司及附屬於交易所之結算部門）登記成為「衍生性商品結算機構」（Derivatives Clearing Organizations；DCOs）之申請。

「兩千年商品期貨現代化法」針對結算機構訂定一套新的管理架構，並將之視同獨立之交易所。依據「商品交易法」Sec 1a (9)之定義，「衍生性商品結算機構」（DCOs）係指結算所（Clearinghouse）、結算協會（Clearing Association）、結算公司（Clearing Cooperation）或其他類似之個體。該法案並規定於「期貨契約市場」（Designated Contract Markets）成交之交易，僅得由經商品期貨交易委員會核准之結算機構進行結算；至其他市場成交之交易，例如「衍生性商品交易市場」（DTEFs）或「豁免式期貨交易所」（Exempt Board of Trade），則無此項限制。

一、註冊登記（Registration）

「兩千年商品期貨現代化法」規定，所有「衍生性商品結算機構」均須向商品期貨交易委員會辦理登記，且須符合「核心原則」。依據「商品交易法」Sec 5b (a)規定，「衍生性商品結算機構」應向商品期貨交易委員會註冊登記後，始得辦理期貨或選擇權契約之結算作業，但下列情形除外：

１、僅結算排除（excluded）或豁免於（exempted）「商品交易法」規定之交易
；或

２、已依一九三四年之「證券交易法」登記成為結算機構（Clearing Agency），且僅結算證券期貨商品。

儘管依據上述規範，僅結算排除或豁免於「商品交易法」規定交易之結算機構，無須向商品期貨交易委員會註冊登記，但其仍得依「商品交易法」Sec 5b (b)之規定，自願向商品期貨交易委員會辦理登記。

此外，於「兩千年商品期貨現代化法」實施前，已為「期貨契約市場」從事結算作業之結算機構，則被視為業經商品期貨交易委員會核准登記之「衍生性商品結算機構」，無需再向商品期貨交易委員會申請登記
。

二、核心原則（Core Principles）

依據「商品交易法」Sec 5b (c)之規定，若欲申請成為「衍生性商品結算機構」者，其必須符合以下十四項「核心原則」（Core Principles）之規範：

１、總則（In General）：結算機構於申請成為「衍生性商品結算機構」時，須證明其有依據「核心原則」營運之能力，並應依循本節所規定之「核心原則」執行相關職責。

２、財務資源（Financial Resources）：結算機構應證明其具有適當之財務、營運及管理階層之資源，以履行成為「衍生性商品結算機構」之責任。

３、合格之參與者與商品（Participant and Product Eligibility）：結算機構應針對其會員及市場參與者訂定適當之資格標準（如最低財務標準之規定），並應針對所得進行結算之協定、契約或交易訂立合格之標準。

４、風險管理（Risk Management）：結算機構應具備管理風險之能力，以履行作為「衍生性商品結算機構」之職責。

５、交割程序（Settlement Procedures）：結算機備應具備以下能力：（１）於任何情況下，皆可及時完成交割之能力；（２）隨時維持結算資金之流動性，以支應每一交易結算之所需；（３）依規定執行與其他結算機構部位組合或沖銷之作業。

６、資金管理（Treatment of Funds）：結算機構應訂定相關標準與程序，以確保其會員與市場參與者所繳存資金之安全。

７、違約條款及處理程序（Default Rules and Producers）：結算機構應訂定有關違約處理之相關規則與程序，以利結算機構於結算會員及市場參與者發生破產或違約等無法履行交割義務之情事時，得以公平有效地予以處理，以維市場之正常運作。

８、法規之執行（Rule Enforcement）：結算機構應具有足夠之資源與規劃，以有效執行該結算機構之規則、監督其法規遵循狀況，及解決市場之紛爭；並對違反該結算機構規則之結算會員或市場參與者，有權對其處以懲戒、限制、暫停資格或終止其資格之處分。

９、安全防護系統（System Safeguards）：結算機構應建立自動化且具安全防禦功能之電腦系統，以執行監控及風險分析之工作；並應建立緊急應變處理程序及災害復原計劃，定期檢測備援系統，以確保每日之結算交割作業得以正常進行。

１０、申報（Reporting）：結算機構應提供商品期貨交易委員會所有要求提供之資料，以利商品期貨交易委員會執行市場監管之作業。

１１、紀錄保存（Recordkeeping）：結算機構應依據商品期貨交易委員會規定之格式與方式，對所有與營業有關之相關資料予以登冊及紀錄，並保存五年。

１２、公開資訊（Public Information）：結算機構應提供市場參與者有關結算交割機制之相關規法規及作業程序等資訊。

１３、資訊分享（Information Sharing）：結算機構應加入區域性及國際性組織，並與其簽立資訊分享協定，藉以獲取相關訊息，以有效執行結算機構風險管理之機制。

１４、反托辣斯之考量（Antitrust Consideration）：除非有必要，結算機構應避免制定或採取任何不合理之限制措施，或對市場之交易訂定任何妨礙公平競爭之規定。

目前經商品期貨交易委員會登記之「衍生性商品結算機構」，包括紐約結算公司（YCC）、芝加哥商業交易所之結算所（CME Clearing House）等，茲簡要介紹如表三。
表三：已登記註冊之「衍生性商品結算機構」（DCOs）

	結算機構
	交易所
	登記日期
	說　　　　明

	The Clearing Corporation （CCorp）
	Merchant’s Exchange of St. Louis

（MESL）
	2000/12/21*
	為一獨立之結算機構，其前身為芝加哥期貨交易所結算公司（Board of Trade Clearing Corporation；BOTCC）。

	Chicago Board of Trade（CBOT）
	Chicago Board of Trade（CBOT）
	2003/10/07
	1.於2004/01/02時，將CBOT之結算作業由BOTCC移撥至CBOT。

2.依據CBOT及CME之結算服務協定，CBOT商品結算之主要功能係由CME負責。

	CME Clearing House
	Chicago Mercantile Exchange（CME）
	2000/12/21*
	為CME之結算部門。

	EnergyClear Corporation

（EnergyClear）
	為豁免於商品交易法Sec 2(h)規定之市場
	2001/07/09
	1.為CFMA實施後,第一家經CFTC核准登記非從事集中交易市場結算之DCO。

2.主要提供店頭衍生性能源商品之結算交割服務。

	Hedge Street, Inc.
	Hedge Street, Inc.
	2004/02/18
	僅從事其契約市場之結算服務。

	Kansas City Board of Trade Clearing Corporation
	Kansas City Board of Trade（KCBT）
	2000/12/21*
	為KCBT之全資附屬機構。

	LCH. Clearnet Ltd.（LCH）
	為豁免於商品交易法Sec 2(h)規定之市場及其他店頭市場
	2001/10/29
	1.2001年10月CFTC允許LCH提供店頭利率交換及能源商品之結算交割服務。

2.2004年5月CFTC允許LCH得結算於期貨契約市場、DTEFs及豁免式期貨交易所交易之商品。

	MGE Clearing House
	Minneapolis Grain Exchange（MGE）
	2000/12/21*
	其前身為Minneapolis Clearing Corporation，於1977年成為MGE之一個部門。

	New York Clearing Corporation（NYCC）
	New York Board of Trade（NYBOT）；Cantor Financial Futures Exchange（CX）
	2000/12/21*
	1.為依據「紐約非營利公司法」所成立之獨立公司。

2.於1999年承接Commodity Clearing Corporation 及Commodity Futures Clearing Corporation之結算業務。

	NYMEX Clearing House 
	New York Mercantile Exchange（NYMEX）
	2000/12/21*
	為NYMEX之結算部門。

	The Options Clearing Corporation（OCC）
	為各種在美國境內執行證券選擇權交易之交易所。
	2001/12/10
	1.為依1934年證券交易法註冊成立之證券結算機構。

2.由於登記為DCO，OCC將可提供商品期貨契約及商品期貨選擇權契約之結算交割服務。


說明:*代表於「兩千年商品期貨現代化法」實施前，已為「期貨契約市場」從事結算作業之結算機構。

第四章　證券期貨商品

第一節　Shad-Johnson管轄權協定

由於美國之證券與期貨商品係由證券管理委員會（SEC）與商品期貨交易委員會（CFTC）分別管轄，且因一九七四年修正之「商品交易法」將「商品」之定義擴大至現在或將來涉及未來給付契約之所有服務、權利及利益。因此，自一九七四年商品期貨交易委員會成立以來，該二委員會間即持續存有管轄權之爭端。

在歷經多次管轄權爭訟過程中，證券管理委員會與商品期貨交易委員會為劃分彼此對金融商品之管轄權，遂於一九八二年達成協議—即Shad-Johnson管轄權協定（Shad-Johnson Jurisdiction Accord）。因該項協定曾被法院認定為於制定成法律前無法律效力，美國國會遂將該項協定納入「商品交易法」Sec2、一九三三年「證券法」Sec2及一九三四年「證券交易法」Sec3予以明文規範。依此Shad-Johnson管轄權協定，美國商品期貨交易委員會與證券管理委員會管轄權之劃分如下：

１、期貨部分：

（１）商品期貨交易委員會對任何商品之期貨契約有專屬管轄權，而此所謂之商品包括證券、外匯及匯率指數（currency index）。

（２）除美國政府所發行之證券外，商品期貨交易委員會不得核准任何個別證券（Individual Securities）之期貨契約或期貨選擇權契約。

２、選擇權部分：

（１）原則上證券管理委員會對證券選擇權、證券指數選擇權，以及在證券交易所上市之外匯選擇權有專屬管轄權。而此所謂之證券包括豁免證券（Exempted Securities）。

（２）至於不在證券交易所上市之外匯選擇權，則由商品期貨交易委員會專屬管轄。因此，有關外匯選擇權之劃分係依其交易之處所為定，若其於證券交易所交易，則由證券管理委員會管轄；若其於期貨交易所上市，則屬商品期貨交易委員會管轄。

基本上，Shad-Johnson協定劃分了證券基礎（security-based）期貨與選擇權契約之管轄權，其中證券管理委員會管轄股票及股價指數選擇權，而商品期貨交易委員會則管轄豁免證券及廣基股價指數之期貨與期貨選擇權契約，該協議並禁止個股期貨之上市交易
。茲就Shad-Johnson協定中有關證券基礎期貨與選擇權契約之管轄權劃分彙整如表四。
表四：Shad-Johnson協定中有關證券基礎期貨與選擇權契約之管轄權劃分

	       商品

標的
	期　　　貨
	選　擇　權
	期貨選擇權

	廣基指數
	CFTC
	SEC
	CFTC

	窄基指數
	禁止交易
	SEC
	禁止交易

	個　　股
	禁止交易
	SEC
	禁止交易


第二節　證券期商品之定義與上市條件

「兩千年商品期貨現代化法」實施後，解除了Shad-Johnson協定中有關禁止個股期貨上市交易之禁令，並修正「商品交易法」、一九三三年「證券法」及一九三四年「證券交易法」之相關規範，以開放「證券期貨商品」（Security Futures）之交易。

一、證券期貨商品之定義

所謂「證券期貨」（Security Futures）包括「個股期貨」（Single-Stock Futures）與「窄基股價指數期貨」（Narrow-Based Security Indices Futures），其性質係介於「證券」與「期貨」之間，為一種既屬「證券」又屬「期貨」之商品，故該類商品係由美國證券管理委員會及商品期貨交易委員會共同管轄，茲就「兩千年商品期貨現代化法」實施後，證券與期貨管轄權之劃分說明如圖三。

圖三：「兩千年商品期貨現代化法」實施後證券與期貨管轄權之劃分


由於「兩千年商品期貨現代化法」實施後，「窄基股價指數期貨」係由上述二委員會共同管轄，惟「廣基股價指數期貨」仍維持由商品期貨交易委員會專屬管轄，故有關「窄基」與「廣基」之區分便相形重要。依據「商品交易法」Sec.1a(25)及一九三四年「證券交易法」Sec.3(a)之規定，所謂「窄基股價指數」（Narrow-Based Security Index）係指該指數符合以下條件者：

１、有九支或少於九支之成份股；

２、其中一支成份股占整體加權股價指數比重超過百分之三十以上；

３、所占權重前五高之成份股之總和，占整體加權股價指數比重超過百分之六十以上；或

４、成份股依所占權重予以排序，排序在累計權重後百分之二十五之成份股，其平均每日交易金額之總和少於五千萬美元（若該指數有十五支或超過十五支成份股，其金額則為三千萬美元）。

若股價指數均不符合上述標準，則為廣基股價指數，其期貨商品並非所謂之「證券期貨」，且僅受商品期貨交易委員會之管轄。惟即使股價指數符合上述標準之一，其尚須符合「商品交易法」及「證券交易法」有關除外
之規定，始得被定義為「窄基股價指數」，其期貨商品並由商品期貨交易委員會與證券管理委員會共同管轄。

二、證券期貨商品之上市條件

「兩千年商品期貨現代化法」修正一九三四年「證券交易法」Sec.6(h)(3)之規定，規範證券期貨商品之上市標準為：

１、除法令另有規定外，證券期貨商品之標的證券（包括窄基股價指數之每一成份股）應為依據一九三四年「證券交易法」Sec.12規定辦理登記之證券；

２、若證券期貨商品非以現金結算，則其應由經證券法規登記之結算機構（Clearing Agency）辦理交割給付作業；

３、證券期貨商品之上市條件應較於證券交易所交易之選擇權嚴格；

４、除法令另有規定外，證券期貨商品之標的證券應為普通股或其他經證券管理委員會及商品期貨交易委員會共同決定得交易之權益證券；

５、證券期貨商品應由得進行跨市場部位互抵之結算機構辦理結算；

６、證券經紀商及證券自營商應依循適當法規規定執行證券期貨商品交易；

７、證券期貨商品應符合「商品交易法」Sec.4j有關禁止雙重交易（Dual Trading）之條款；

８、證券期貨商品應不易遭受市場操縱；

９、應與上市相同證券期貨商品之市場及標的證券市場建立跨市場之監視制度，以偵側市場操縱及內線交易之情事；

１０、上市證券期貨商品之市場應保有適當之稽核軌跡，以執行跨市場監視作業；

１１、上市證券期貨商品之市場應訂定其與標的證券市場及其他相關證券市場配合調整終止交易之程序；

１２、保證金標準應符合依據「證券交易法」Sec.7(c)(2)(B)所訂定規則之規範。

此外，「兩千年商品期貨現代化法」規定禁止證券期貨選擇權商品於三年內上市交易，並授權由商品期貨交易委員會與證券管理委員會共同決定是否開放該項商品。惟截至目前為止，該二委員會尚未同意證券期貨選擇權商品得上市交易。
第三節　交易證券期商品之登記規範

由於證券期貨商品兼具證券與期貨之性質，因此「兩千年商品期貨現代化法」規範欲從事證券期貨商品交易之交易所、自律機構及中介者均須同時向證券及期貨之主管機關辦理登記，並建立一套允許此類商品於證券交易所或期貨交易所上市交易之交叉指定（Cross-Designation）與通知登記（Notice Registration）機制。以下乃分別針對證券法規與「商品交易法」有關登記之修正重點予以說明：

一、證券法規之修正

為建立證券期貨商品之交易機制，「兩千年商品期貨現代化法」同時修正一九三四年「證券交易法」及「商品交易法」，其中又以「證券交易法」之修正幅度較為廣泛，該修正法案針對已向商品期貨交易委員會註冊登記，並僅限於從事證券期貨商品交易之交易所、中介者及自律機構建立一套簡化之登記制度。

（一）交易所之登記：

依據「證券交易法」Sec6(g)(1)規定，欲上市交易證券期貨商品之交易所，符合下列條件時，得申請登記為僅以交易證券期貨商品為目的之證券交易所：

１、該交易所為「商品交易法」定義之：

（１）經商品期貨交易委員會指定之「期貨契約市場」，且該項指定未經商品期貨交易委員會以命令予以中止；或

（２）依據「商品交易法」Sec5a登記之「衍生性商品交易市場」，且該項登記未經商品期貨交易委員會以命令予以中止；及

２、該交易所除上市交易以下商品外，不得提供證券交易之集中市場服務：

（１）證券期貨商品；或

（２）豁免證券或經「商品交易法」Sec2(a)(1)(c)授權之股價指數或選擇權之期貨契約。

交易所若符合上述條件，得以提出書面通知（Notice Filing）之方式向證券管理委員會辦理登記，該項通知並應包括交易所之規則，以及其他證券管理委員會基於維護公共利益及保障投資人所要求提供之資料與文件。若該交易所向商品期貨交委員會申報之文件已包括上述證券管理委員會所要求之資訊，則得以該項文件之影本代替所要求之書面通知。

原則上該項通知登記於交易所提出通知（得以書面或電子之形式）時即立即生效，除非經證券管理委員會暫停生效或撤銷登記。此外，一旦交易所不符合上述登記之規定，該項登記即立即失效。

茲就目前已經證券管理委員會通知登記（Notice Registered）之「期貨契約市場」
彙整說明如表五。

表五：經證券管理委員會通知登記之「期貨契約市場」

	期貨契約市場（DCM）
	經CFTC指定為DCM日期
	向SEC通知登記日期
	SEC認可日期
	說　　　　明

	Chicago Mercantile Exchange（CME）
	2000/12/21*
	2002/08/29
	2002/10/16
	

	NQLX LLC Futures Exchange（NQLX）
	2001/08/22
	2002/08/26
	2002/10/16
	1.原本係由Nasdaq Stock Market與LIFFE所合資成立。

2.於2003/07/28終止與Nasdaq之關係。

	OneChicago（OCX）
	2002/06/11
	2002/08/22
	2002/10/16
	係由CME、CBOT及CBOE合資成立之交易所。


（二）自律機構之登記

為規範因交易證券期貨商品而於簡化程序下向證券管理委員會登記為證券經紀商及證券自營商之營業活動，期貨公會（Futures Association）得申請登記為「有限目的」（limited-purpose）之證券商公會。「證券交易法」Sec15A(k)規定略以：

１、依據「商品交易法」Sec17登記之期貨公會應登記為有限目的之證券商公會，以監督管理因交易證券期貨商品而登記為證券經紀商及證券自營商之營業活動。

２、此類證券商公會應符合以下規範：

（１）應具備遵循所須適用之證券法規及其本身規則之能力；

（２）應訂定有關防範詐欺及市場操縱之規則，以促進交易之公平公正，保障投資人權益及維護公共利益，包括訂定有關證券期貨商品之銷售實務與廣告規則等。

（３）應訂定有關所屬會員及其從業人員違反交易證券期貨商品規範之紀律規則；

（４）應訂定有關所屬會員及其從業人員交易證券期貨商品之訓練與經歷標準，並應舉行測驗，以確保其具有交易證券期貨商品之能力。

目前美國期貨商公會(NFA)即屬此類「有限目的」之證券商公會。

（三）中介者之登記

中介者簡化登記之程序類似期貨交易所為交易證券期貨商品而登記為證券交易所之程序。若中介者為已登記為證券商公會之期貨公會（例如NFA）之會員，該中介者得以通知登記（Notice Registration）之方式登記為證券經紀商或證券自營商，以交易證券期貨商品。該項通知並於提出時即立即生效
。

二、「商品交易法」之修正

「商品交易法」此部分之修正主要係配合「證券交易法」之修正，建置一套雙重登記（Dual Registration）及通知登記（Notice Registration）之機制。例如「商品交易法」Sec5f訂有證券交易所及證券商公會申請指定為交易證券期貨商品之「期貨契約市場」所應符合之規範。此外，「商品交易法」並規定，已向證券管理委員會登記並僅從事有關證券期貨商品交易之證券經紀商—自營商（Broker-Dealers）、投資顧問（Investment Advisors）、交易所及自律機構，均得透過提出登記通知之方式辦理登記。另該法案並訂有某些更為寬鬆之規定，例如豁免符合特定條件之投資顧問，無須登記為期貨交易顧問（CTA），即得從事證券期貨商品之顧問服務。茲彙整有關中介者欲從事證券期貨商品所須辦理之登記如表六。

表六：中介者欲從事證券期貨商品所須辦理之登記

	目　前　登　記　狀　況
	所 須 增 加 辦 理 之 登 記

	期貨經紀商及證券經紀—自營商
	無

	期貨仲介商及證券經紀—自營商
	無

	期貨經紀商
	通知登記為證券經紀—自營商

	期貨仲介商
	通知登記為證券經紀—自營商

	證券經紀—自營商
	通知登記為期貨經紀商或仲介商

	期貨基金經理人
	可能須登記為投資顧問/投資公司

	投資公司
	可能須登記為期貨基金經理人

	期貨交易顧問
	可能須登記為投資顧問

	投資顧問
	可能須登記為期貨交易顧問


第四節　交易證券期商品之監督規範

「兩千年商品期貨現代化法」規定證券期貨商品係由商品期貨交易委員會與證券管理委員會共同管轄，並由該二委員會共同制定有關證券期貨商品之交易規範。然而，應如何確保交易證券期貨商品之交易所、自律機構及中介者，不致遭受過度及重覆之監督，乃為此共同管理機制（Joint Regulation Scheme）所面臨之挑戰。

「兩千年商品期貨現代化法」提供了一種「主要主管機關」（Primary Regulator）與「次要主管機關」（Secondary Regulator）之概念。如果一期貨經紀商係經商品期貨交易委員會「完全登記」（Fully-Registered），並經向證券管理委員會「通知登記」（Notice-Registered）為證券經紀—自營商，則其「主要主管機關」為商品期貨交易委員會，「次要主管機關」則為證券管理委員會，該期貨經紀商之主要監督工作乃由商品期貨交易委員會及期貨商公會（NFA）負責。

此外，為避免法規之重覆與不一致，證券管理委員會應協同商品期貨交易委員會檢查經向證券管理委員會通知登記之證券交易所及證券經紀—自營商；而商品期貨交易委員會亦應協同證券管理委員會檢查經向商品期貨交易委員會通知登記之期貨契約市場及中介者。此即「次要主管機關」亦須協同「主要主管機關」辦理相關檢查。

第五章　店頭衍生性商品

第一節　交換契約之法規確定性

美國交換契約管轄權之爭議起源於「商品交易法」Sec2(a)(1)(A)賦予商品期貨交易委員會對包括帳戶（accounts）及協議（agreements）在內之商品擁有專屬管轄權，故交換契約管轄權之爭議在於其是否屬期貨契約，而須於期貨交易所中交易。

為解決上述爭議，美國國會雖於一九九二年之「期貨交易實行法」（Futures Trading Practice Act of 1992；FTPA）中，修正「商品交易法」規定，授權商品期貨交易委員會得頒訂行政命令豁免協議、契約之交易須適用「商品交易法」有關強制集中市場交易之要求，並於一九九三年發布名為「豁免交換契約」（Swap Exemption）之行政命令，豁免符合特定條件之交換契約得不於期貨交易所交易。惟由於美國國會當時並未決定不符合「豁免交換契約」（Swap Exemption）規則之交換契約是否須受「商品交易法」所規範，且自一九九八年起，美國市場參與者因商品期貨交易委員會之某些行動，揣測該委員會可能修正上述豁免規則，並針對交換市場訂定一套新的法規，導致產生交換契約法規不確定之疑慮。

為提昇店頭衍生性商品法規之確定性，美國總統財經幕僚團隊於一九九九年提出一份名為「店頭衍生性商品市場及商品交易法」之幕僚報告，該幕僚報告基於銷除店頭衍生性商品法規不確定之目標，考量商品市場價格是否易受操縱及參與者是否為具自我保護能力之機構法人等因素，建議符合特定條件之店頭衍生性商品得排除於「商品交易法」之規範，不受商品期貨交易委員會管轄。

「兩千年商品期貨現代化法」遂以排除
（Excluded）交換契約不受「商品交易法」管轄之方式提供了交換契約之法規確定性。依據「商品交易法」Sec2(g)規定，交換交易
（Swap Transaction）若符合以下條件，得排除於適用「商品交易法」之規範：

１、雙方於簽訂交換契約時為「合格契約參與者」
（Eligible Contract Participant）；

２、交易條件係由雙方個別議訂；及

３、非在交易市場
（Trading Facility）執行或交易。

「兩千年商品期貨現代化法」除修正上述「商品交易法」外，亦於第三部分有關「交換契約之法規確定性」（Legal Certainty for Swap Agreement）中修正「金融服務業現代化法案」（Gramm-Leach-Bliley Act；GLB）。該項修正增訂了三條交換契約之相關規定，包括明定交換契約（Swap Agreement）之定義、定義「證券基礎交換契約」（Security-Based Swap Agreement）係以任何股票、股價指數或利息之價格、利率或波動率為基礎訂定相關條款之交換契約，及定義「非證券基礎交換契約」（Non-Security-Based Swap Agreement）係非屬上述「證券基礎交換契約」之交換契約。

此外，「兩千年商品期貨現代化法」亦修正證券法規之相關規範，以釐清證券管理委員會對「非證券基礎交換契約」並無管轄權，並限制該委員會對「證券基礎交換契約」之管轄權，規範其管轄權僅限於有關內線交易、反詐欺及反操縱之條款。

第二節　混合衍生性商品之法規確定性

所謂「混合衍生性商品」（Hybrid Instruments）係指混合有價證券與衍生性商品或兩種類型以上衍生性商品所組成之衍生性商品，此類商品通常涉及證券及銀行存款，且同時具有債權與商品之性質。

美國商品期貨交易委員會雖曾發布「混合衍生性商品規則」（Hybrid Instruments Rules）豁免除Shad-Johnson 管轄權協定以外之某些具商品期貨及選擇權特徵之證券及銀行存款得不適用「商品交易法」之規範，惟其對涉及非豁免證券（Non-Exempt Securities）之混合衍生性商品仍存有法規之不確定性。一旦法院認定該項商品係屬Shad-Johnson 管轄權協定中之個股期貨，則「混合衍生性商品規則」將無法適用，因為商品期貨交易委員會對Shad-Johnson 管轄權協定並無訂定豁免規定之權利。

「兩千商品期貨現代化法」排除主要為證券或銀行商品之混合衍生性商品得不適用「商品交易法」之規定，並提供一項較簡單之測試（Predominance Test）方式，以決定該項商品是否主要為證券或銀行商品。

一、主要為證券（predominantly a security）之混合衍生性商品

「商品交易法」Sec2(f)規定，主要為證券之混合衍生性商品排除於「商品交易法」之適用，若混合衍生性商品符合以下條件，則應視為主要為證券：

（１）混合衍生性商品之發行人從買方收取全額買價，並同時交付混合衍生性商品；

（２）混合衍生性商品之發行人或持有者於到期日前或到期日不得再要求買方支付買價以外之任何保證金、交割款及其他款項；

（３）混合衍生性商品之發行人不須每日結算保證金；及

（４）不能將混合衍生性商品作為期貨契約或期貨選權權予以促銷。

二、主要為銀行商品（predominantly a banking product）之混合衍生性商品

「兩千年商品期貨現代化法」除修正上述「商品交易法」外，亦於第四部分有關「銀行商品之管理責任」
（Regulatory Responsibility for bank products）中，提供主要為銀行商品之混合衍生性商品之法規確定性。「兩千年商品期貨現代化法」Sec.405.規定，主要為銀行商品之混合衍生性商品排除於「商品交易法」之適用，且商品期貨交易委員會不應對其行使管轄權。若混合衍生性商品符合以下條件，則應視為主要為銀行商品：

（１）混合衍生性商品之發行人從買方收取全額買價，並同時交付混合衍生性商品；

（２）混合衍生性商品之發行人或持有者於到期日前或到期日不得再要求買方支付買價以外之任何保證金、交割款及其他款項；

（３）混合衍生性商品之發行人不須每日結算保證金；及

（４）不能將混合衍生性商品作為期貨契約或期貨選權權予以促銷。

由此可知，無論主要為證券或主要為銀行商品之混合衍生性商品，均使用相同之測試方式（Predominance Test），以決定該商品是否屬主要為證券或主要為銀行商品，而排除於「商品交易法」之適用。

第三節　店頭市場外匯交易

外匯交易管轄權之爭議起源一九七四年「商品交易法」修正時，將「商品」之定義擴大至包括小麥、棉花、黃豆、勞務、權利或利益等所有商品，引發銀行同業間進行之遠期外匯交易是否亦須適用「商品交易法」規定之疑慮。美國國會雖應財政部之請，於「商品交易法」中訂定所謂「財政部修正條款」（Treasury Amendment）規定：「除非下列項目涉及在期貨交易所（Board of Trade）內交易之未來給付買賣契約，否則商品交易法將不適用外匯交易、證券認股權、證券權利、分期貸款合約之轉出售、買回選擇權、政府證券或抵押買回承諾『之內』之交易」，規範不在交易所交易之外匯市場交易不適用「商品交易法」專屬管轄之規定。惟上述「財政部修正條款」之條文文義並不明確，尤其外匯交易一詞是否包括外幣選擇權契約、是否僅限於銀行同業間之外匯交易始有「財政部修正條款」之適用，以及期貨交易所之定義是否不限於正式核准之期貨交易所，均引發許多爭議，而造成店頭市場外匯交易之法規不確定。

「兩千年商品期貨現代化法」修正「商品交易法」上述規定，釐清交易所之定義為任何有組織之交易所（Organized Exchange），且規範外匯交易須於「合格契約參與者」（Eligible Contract Participants）間為之，始得排除於「商品交易法」之適用，並賦予商品期貨交易委員會對散戶交易人從事店頭外匯期貨與選擇權交易（若該項交易並無其他聯邦主管機關予以管轄）之管轄權。

依據「商品交易法」Sec2(c)規定，「商品交易法」不適用於外匯交易、政府證券、證券認股權、證券權利、分期貸款合約之轉出售、除外商品之附買回交易、或抵押買回承諾之協議、契約或交易，但下列情形除外（仍須受商品期貨交易委員會管轄）：

１、該項協議、契約或交易係於有組織之交易所
（Organized Exchange）交易：

（１）上述商品之期貨契約或非外匯、證券或股價指數之商品選擇權契約係於有組織之交易所執行或交易；或

（２）外匯選擇權契約於有組織之交易所執行或交易，且該交易所非為依據「證券交易法」Sec6(a)登記之證券交易所。

２、該項協議、契約或交易係散戶交易人所從事之外匯交易（Retail Foreign Currency）： 

（１）為外匯期貨、外匯期貨選擇權或非於依據「證券交易法」Sec6(a)登記之證券交易所交易之外匯選擇權；且

（２）非於「合格契約參與者」（Eligible Contract Participants）間交易。

此外，「商品交易法」亦允許僅有當交易對手為「規範個體」（Regulated Entities）時，始能與散戶交易人從事店頭外匯期貨與選擇權交易，該「規範個體」（Regulated Entities）包括：

１、金融機構，例如銀行、儲蓄機構；

２、經依「證券交易法」規定登記之證券經紀—自營商及其所屬某些業務人員；

３、經依「商品交易法」規定登記之期貨經紀商及其所屬某些人員；

４、某些保險公司及其所屬附屬機構；

５、金融控股公司；及

６、投資銀行控股公司。
第四節　店頭衍生性商品之結算機制

一般店頭衍生性商品之交易，係由交易雙方自行談妥交易條件，並無任何結算機構居中保證，信用風險由交雙方自行承擔，而「兩千年商品期貨現代化法」除對店頭衍生性商品賦予法規確定性（legal certainty）外，更建置一套店頭衍生性商品之結算機制，以期降低店頭衍生性商品市場之系統性風險。

「兩千年商品期貨現代化法」修正「聯邦存款保險公司改革法案」（Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991），規範得從事店頭衍生性商品結算作業之機構為：

１、某些銀行機構；

２、依據一九三四年「證券交易法」登記之結算機構（Clearing Agencies）；

３、依據「商品交易法」登記之衍生性商品結算機構（DCOs）；

４、受國外金融主管機關監督之結算機構（Clearing Organizations）。

因此，「兩千年商品期貨現代化法」實施後，開放衍生性商品結算機構（DCOs）除經營期貨集中市場之結算業務外，亦可結算店頭衍生性商品，且經商品期貨交易委員會登記衍生性商品結算機構，無須經由商品期貨交易委員會之核准，即可提供店頭衍生性商品之結算服務。

其運作流程經洽詢美國業者，舉例說明如下：期貨商與交易人從事店頭衍生性商品交易時，若交易人擔心該交易未來履約交割之風險，交易雙方可至衍生性商品結算機構，由該結算機構擔負履約交割之保證，若交易人願自行承擔交易對手違約之風險，即無須由期貨結算機構結算。

因此，「兩千年商品期貨現代化法」僅提供一店頭衍生性商品市場之結算機制，並無強制規定所有之店頭衍生商品均須經由結算機構予以結算，而由交易人自行評估風險承擔程度，決定是否由結算機構負責結算。目前得結算店頭衍生性商品之衍生性商品結算機構（DCOs），包括紐約商業交易所（NYMEX）之結算部門、EnergyClear 結算公司等。

第六章　兩千年商品期貨現代化法實施後對期貨市場

之影響

本章主要係歸納參訪過程中，參訪單位對「兩千年商品期貨現代化法」之評價，並說明該法案實施後對期貨市場之影響，以下各節乃分別針對主管機關、自律機構、期貨交易所、結算機構及業者對「兩千年商品期貨現代化法」之看法及影響予以說明。
第一節　以主管機關觀點

美國商品期貨交易委員會
為因應「兩千年商品期貨現代化法」實施後之變化，於二００二年重新調整其組織架構。將原本之「交易市場部」與「經濟分析部」分設為二部一室，成為「市場管理部」、「結算及中介者管理部」與「經濟室」等三單位。其中「市場管理部」主要監管交易所，包括新註冊之「期貨契約市場」及「衍生性商品交易市場」（DTEFs）；「結算及中介者管理部」之職責在於監督結算機構及中介者是否符合規範；而「經濟室」則提供商品期貨交易委員會專業的經濟分析建議。
除上述組織之變革外，為瞭解各交易所是否能持續符合核心原則，商品期貨交易委員會之「市場管理部」，亦須每二至三年檢視各交易所之法規執行狀況（Rule Enforcement Reviews），並定期公開執行報告於該委員會之網站。

第二節　以自律機構觀點

一、美國期貨商公會（NFA）

美國期貨商公會
對「兩千年商品期貨現代化法」之看法，大致可從以下三部分予以說明：

（一）有關證券期貨商品部分：期貨商公會表示，「兩千年商品期貨現代化法」解除了美國境內個股期貨的交易限制，並由四個證券、期貨之主管機關及自律機構共同規範
。目前美國境內有二家交易所上市證券期貨商品，包括由CBOE、CME及CBOT合資成立的OneChicago，以及NASDQ與LIFFE成立的NQLX。惟目前證券期貨商品之交易量不甚理想（詳見圖四：美國證券期貨商品交易量），其原因主要為：

１、證券期貨商品之保證金與期貨商品比較，相對偏高。

２、契約規格太小，使機構投資人無興趣參與。

３、同質商品已可在證交所交易。
（二）有關「核心原則」部分：「兩千年商品期貨現代化法」之「核心原則」僅適用於期貨交易所及結算機構，惟該公會刻正研擬將核心原則之精神運用至中介者（包括期貨經紀商及期貨顧問事業等單位）之相關規則，以提供期貨市場參與者更具彈性之管理規範。

圖四：美國證券期貨商品交易量
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  （三）有關「兩千年商品期貨現代化法」對整體期貨市場之影

響部分：

１、開放得交易證券期貨商品。

２、為外匯交易、交換契約，以及銀行衍生性商品等店頭衍生性商品提供法規確定性。

３、於「兩千年商品期貨現代化法」實施後，新商品數量由一七五項增至四００項，顯見商品核准程序之改變對新商品數量產生巨幅之影響。

因此，整體而言，「兩千年商品期貨現代化法」之實施確實提昇了美國期貨市場之競爭力。

二、國際交換及衍生性商品協會（ISDA）
國際交換及衍生性商品協會
表示，由於近年來店頭衍生性商品發展相當快速，「兩千年商品期貨現代化法」除了提供店頭衍生性商品之法規確定性外，最大之變革即為引進店頭衍生性商品之結算機制，使得店頭衍生性商品有結算機構得以處理系統性風險，從而降低店頭衍生性商品之系統性風險。

第三節　以期貨交易所觀點

紐約商業交易所
（NYMEX）對「兩千年商品期貨現代化法」之看法，說明如下：

一、有關「核心原則」部分：「兩千年商品期貨現代化法」提供期貨市場一項新的遊戲規則，給予期貨交易所一些大原則，而非瑣碎繁複之細則與規定，希冀藉由提供金融市場彈性之架構，使期貨交易所發揮潛能，金融創新，以鞏固美國於全球市場之領先地位。

二、對交易所之影響部分：由於法規之鬆綁，不像過去有繁複之行政流程，此管理架構之彈性，有利於市場發展。惟在成交量方面，由目前的狀況觀之，此一管理機制之變革尚未明顯發現該法案為交易所之成交易量帶來顯著之助益。

三、對整體市場之影響部分：「兩千年商品期貨現代化法」建立了彈性之期貨市場管理架構，對於促進期貨交易所之金融創新、外匯交易之監理、開放證券期貨商品之交易、確認商品期貨交易委員會與證券管理委員會之管轄權等，皆具有重大之影響。
第四節　以結算機構觀點

紐約結算公司
（NYCC）表示，「兩千年商品期貨現代化法」實施後對結算機構之影響，可從以下二方面說明：

一、提供營運之彈性部分：「兩千年商品期貨現代化法」實施後，對原本已為結算機構之紐約結算公司而言，其無需再另外向商品期貨交易委員會登記。而「兩千年商品期貨現代化法」之最大優點在於法制上之彈性，確實簡化了許多行政流程，也因此縮短許多時間，但對美國原來之結算機構而言，在營運上並無產生太大之變化。

二、提供自由競爭之環境部分：「兩千年商品期貨現代化法」提供一開放之環境讓結算機構自由競爭，為順應時代，結算機構須自己決定要為哪些公司、哪些產品提供結算服務，以提昇其競爭力。而非如同過去，因許多結算機構為期貨交易所百分之百轉投資之事業，其僅須提供母公司結算服務即可，而無競爭之壓力。例如自二００四年起，芝加哥商業交易所之結算部門也替其他交易所（如芝加哥期貨交易所）做結算。由此可知，「兩千年商品期貨現代化法」提供了所有期貨市場參與者一個公平、開放、自由競爭之環境。

第五節　以業者觀點

瑞富集團
（Refco）對「兩千年商品期貨現代化法」之看法，大致可從以下三部分予以說明：

一、有關結算機構部分：以前美國「商品交易法」中從未提及結算機構，而此次修訂之「兩千年商品期貨現代化法」中則清楚地定義結算機構，並准其提供店頭衍生性商品之結算服務。於此架構下，交易店頭衍生性商品是否要結算，可由交易人自行決定，若交易人欲規避風險，雙方當事人可至期貨結算機構，由該結算機構負責最後之履約保證；若交易人不怕未來履約交割之風險，亦可不至期貨結算機構，而由自己承擔對方不履約之風險。

二、有關「核心原則」部分：「兩千年商品期貨現代化法」中針對期貨交易所及結算機構制定了「核心原則」，而非細項之規則，賦予市場更大之彈性，而商品期貨交易委員會之角色則在於監督交易所及結算機構是否符合「核心原則」。至於期貨商部分，「兩千年商品期貨現代化法」並無針對其訂定所謂之「核心原則」，惟期貨商亦期盼其有「核心原則」可資依循，以取代目前繁瑣之規則。

三、有關店頭衍生性商品部分：於「兩千年商品期貨現代化法」通過之前，哪些人得從事外匯交易之定義並不清楚，而法案通過之後，則允許散戶交易人（retail clients）得參與店頭外匯市場（Off-Exchange Foreign Currency Market）之交易。此外，「兩千年商品期貨現代化法」對店頭衍生性商品交易提供法規確定性，對美林、Goldsach、Morgan Stanley等公司影響甚鉅。

第七章　結論與建議

第一節　結論

美國期貨市場於期貨交易所不斷面臨國內店頭衍生性商品市場與國外交易所劇烈之競爭，以及店頭衍生性商品市場持續存有法規不確定之兩大背景因素下，於二０００年訂定「兩千年商品期貨現代化法」（CFMA）。

「兩千年商品期貨現代化法」不僅通盤檢討修正「商品交易法」，更修訂證券、銀行及破產法規，以釐清衍生性商品之法規地位並使其管理架構更為現代化，其修正重點為：

一、以廣泛且具有彈性之「核心原則」，取代原本「一體適用」之期貨市場法規，並針對期貨交易所訂定三種不同之管理架構。該項管理架構主要係依據交易商品之特性及市場參與者之成熟度，訂定三種不同監管程度之交易市場，並賦予交易所更大之營運彈性，使其可依商品之特性及其本身之需求，選擇所欲適用之管理架構。

二、針對結算機構訂定一套新的管理架構，並將之視同獨立之交易所，規範所有「衍生性商品結算機構」均須向商品期貨交易委員會辦理登記，且須符合「核心原則」，並開放其得從事店頭衍生性商品之結算服務。

三、開放證券期貨商品交易，由商品期貨交易委員會及證券管理委員會共同管轄，並建立交叉指定（Cross-Designation）與通知登記（Notice Registration）之機制，採用主要主管機關（Primary Regulator）及次要主管機關（Secondary Regulator）之監理原則。

四、提供交換契約、混合衍生性商品、店頭市場外匯交易等店頭衍生性商品之法規確定性，並建立一套店頭衍生性商品之結算機制，以降低店頭衍生性商品市場之系統性風險。

此外，經由參訪美國主管機關、自律機構、期貨交易所、結算機構及業者之過程中，瞭解大多數機構對「兩千年商品期貨現代化法」之新管理方式表達高度肯定，包括核心原則、店頭衍生性商品之法規確定性及店頭衍生性商品之結算機制等。惟有關證券期貨商品部分，自其開放上市以來，交易情形未如預期活絡，其原因除其本身契約規格設計、保證金標準過高等因素外，亦有部分機構對證券期貨商品由商品期貨交易委員會及證券管理委員會共同管轄之監理方式表達質疑。
第二節　建議

我國期貨市場之管理架構雖與美國期貨市場之管理架構不甚相同，惟藉由瞭解「兩千年商品期貨現代化法」之修正重點及業者對其之評價，乃針對未來我國期貨市場之管理方向，提出以下建議：

一、以「核心原則」管理期貨交易所及期貨結算機構：我國期貨交易所雖僅有一家，未若美國有數家期貨交易所，而區分成三種管理架構，但未來仍可視市場發展狀況，以廣泛且具有彈性之「核心原則」管理期貨交易所及期貨結算機構，取代原本繁複之法律條文，以提昇期貨交易所金融創新之能力並增加其競爭力。

二、以商品是否易受操縱及交易人是否具自我保護能力，區分監管之程度：參酌美國之管理思維，以商品是否易操縱及交易人本身是否具保護能力，區分對市場監管之程度。若店頭衍生性商品本身不易受操縱，且交易人為大型交易人，具有自我保護能力時，則可排除於期貨交易法之規範。另亦可研議針對具有自我保護能力之大型交易人，訂定管理程度較低之規範，例如規範期貨商對大型交易人得免作風險預告（美國亦有類似規範）等，以提高管理之彈性。

三、引進店頭衍生性商品之結算機制：未來若開放期貨商得經營店頭衍生性商品交易時，亦可研議開放期貨結算機構得經營店頭衍生性商品之結算業務，以引進店頭衍生性商品之結算機制，進而降低店頭衍生性商品市場之系統性風險。
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� 美國自通過「兩千年商品期貨現代化法」後，正式開放證券期貨商品（包括個股期貨及窄基股價指數期貨）得上市交易，OneChiago即是為了交易證券期貨商品而由芝加哥期貨交易所（CBOT）、芝加哥商業交易所（CME）及芝加哥選擇權交易所（CBOE）所合資成立之交易所，該交易所自二００二年八月正式開始交易以來，迄今已逾二年，目前該交易所上市之證券期貨商品計有個股期貨近一百檔，窄基股價指數期貨約十五檔。


� CFTC原本係設有三部二室，包括交易市場部（Division of Trading and Markets）、經濟分析部（Division of Economic Analysis）、執行部（Division of Enforcement）、法務室（Office of the General Counsel）及執行長室（Office of the Executive Director），而後CFTC為因應「兩千年商品期貨現代化法」實施後之變化，而於二００二年重新調整其組織架構。


� 美國總統之財經幕僚團隊係由財政部（Department of Treasury）部長、聯邦準備理事會（Board of Governor of the Federal Reserve System）主席、證券管理委員會（Securities and Exchanges Commission）主任委員及商品期貨交易委員會主任委員所組成。


� 美國商品期貨交易委員會當時組成一專案小組（Staff Task Force），負責研擬衍生性商品市場管理架構之革新方案，「新管理架構」報告即由當時之專案小組所提出。


� 參考「兩千年商品期貨現代化法」Sec.2.之規定。


�依據當時「商品交易法」之規定，美國境內期貨契約市場（Contract Market）必須經由商品期貨交易委員會之指定，而其指定係以「契約」為單位，意即每一期貨契約市場之指定係「個別」核准。因此，一個期貨交易所可能有數個經核准之期貨契約市場。惟儘管如此，一般多將「期貨契約市場」稱為期貨交易所。


� 惟若上市交易之商品為證券期貨商品時，該交易所則必須同時遵守商品期貨交易委員會及證券管理委員會之相關規定，並受該二單位之共同監管。


� 包括既存之期貨交易所及其他準備申請成為「期貨契約市場」之申請者。


� 參見「商品交易法」Sec 5a (b) (3)之規定。


� 依據「商品交易法」Sec 1a (12)之規定，「合格契約參與者」係指以自己帳戶從事期貨交易之金融機構、保險公司、投資公司、期貨基金、符合總資產超過一千萬美元等條件之公司、合夥事業及其他個體……等。


� 依據「商品交易法」Sec 1a (14)之規定，「豁免商品」係指非「除外商品」，亦非農產品之商品，包括能源及金屬。而於商品期貨交易委員會參訪之過程中，該委員會說明「兩千年商品期貨現代化法」將原本定義之「商品」，依據該商品是否容易遭受人為操縱區分為三類，包括農產品、「豁免商品」及「除外商品」，其中「除外商品」受人為操縱之可能性最低，故商品期貨交易委員會對其監管程度最低；農產品因供給量有限，易受市場操縱，故監管程度最高；至「豁免商品」則介於二者之間。


� 依據「商品交易法」Sec 1a (11)之規定，「合格商業個體」係指符合相關條件之金融機構、保險公司、符合總資產超過一千萬美元等條件之公司、合夥事業及其他個體……等，包括大部分之「合格契約參與者」。然而，為了成為「合格商業個體」，「合格契約參與者」必須因業務需要交付標的商品、提供風險管理服務，或經常進入市場從事交易。


� 僅須通知商品期貨交易委員會，無須向其申請登記。


� 參見「商品交易法」Sec 5d (d)之規定。


� 惟期貨結算機構仍可能須適用部分規範「期貨契約市場」之條文，例如結算機構之規章須經商品期貨交易委員會之核准。


� 例如「商品交易法」Sec 2 (f)、(g)所規範混合性商品（hybrid instruments）及交換契約交易等。


� 參見「商品交易法」Sec 5b (d)之規定。


� 由於個股期貨之性質究屬「證券」抑或「期貨」仍有爭議，故商品期貨交易委員會與證券管理委員會遂協議禁止該項商品上市交易。


� 除外規定詳見「商品交易法」Sec.1a(25)(B)及一九三四年「證券交易法」Sec.3(a)。


� 目前尚無「衍生性商品交易市場」（DTEFs）為上市交易證券期貨商品而向證券管理委員會辦理通知登記為有限目的之證券交易所。


� 詳見「證券交易法」Sec15(b)之規定。


� 於參訪商品期貨交易委員會及OneChicago之過程中，該二單位說明所謂排除（Excluded）及豁免（Exempt）之差別在於「排除」係指排除於該項定義之外，而「豁免」則是本身仍屬該項定義，惟以規則或法令予以豁免適用相關規定；另有一說則是此處之「豁免」係以行政規則規範，而「排除」則是由法律明定之。


� 「交換交易」廣義定義為非農產品之任何協議、契約或交易。


� 依據「商品交易法」Sec 1a (12)之規定，「合格契約參與者」係指以自己帳戶從事期貨交易之金融機構、保險公司、投資公司、期貨基金、符合總資產超過一千萬美元等條件之公司、合夥事業及其他個體……等。


� 交易市場（Trading Facility）之定義詳見「商品交易法」Sec1a(33)。


� 「兩千年商品期貨現代化法」Sec.401.將此部分之標題訂為「兩千年銀行商品確定性法案」（Legal Certainty for Bank Products Act of 2000）。


�有組織之交易所（Organized Exchange）之定義詳見「商品交易法」Sec1a(27)。


� 商品期貨交易委員會主要訪談人員為Ms. Riva Spear Adriance, Associate Director, Market Review。


� 期貨商公會主要訪談人員為Cynthia Cain, Director and Strategic Planning and Development及Joseph Patrick, Team Manager, Compliance。


� 包括證券管理委員會（SEC）、商品期貨交易委員會（CFTC）、證券商公會（NASD）及期貨商公會（NFA）。


� 國際交換及衍生性商品協會主要訪談人員為Robert Pickel, Executive Director and CEO、Kimberly Summe, General Counsel以及John A. Anderson, Policy Director and Head of Government Affairs。


� 紐約商業交易所主要訪談人員為Thomas F. LaSala, Senior Vice President, Compliance and Risk Management及Joseph B. Raia, Vice President, Marketing。


� 紐約結算公司主要訪談人員為George F. Haase, Jr., President及Brian P. Sayler, Vice President。


� 瑞富集團主要訪談人員為Dennis Klejna, Executive Vice President and General Counsel。
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