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1、 前言

2006年第2屆美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會（FIA  Asia Deriviatives Conference）於10月17日至19日假印度孟買的希爾頓飯店舉辦為期3天的會議，本屆會議為第2次舉辦，去年首屆會議在北京舉行。

本次會議與會人員包括美國、印度、泰國、英國、澳洲、紐西蘭、香港、中國、新加坡、德國、日本、韓國、阿拉伯聯合大公國及我國等16個國家及地區的主管機關、交易所、期貨商、投資公司、銀行及資訊廠商，計130餘機構，250餘位代表。行政院金融監督管理委員會李委員賢源率證券期貨局陳專門委員麗玟代表主管機關與會，另臺灣期貨交易所由林監察人蒼祥、黃組長定容及顏組長榮邦參加。

本出國報告分為五部分，第一部分為前言，第二部分簡介美國期貨業協會及亞洲分會，第三部分摘述說明本次3天會議之內容，第四部分為參與本次會議之心得及建議，最後為本次會議之議程資料。

2、 美國期貨業協會及其亞洲分會簡介

1、 美國期貨業協會

美國期貨業協會（(Futures Industry Association, FIA)為目前全球最大之期貨業組織，有多達180個以上會員公司（Corporate Member），代表數以千計之期貨業從業人員。

FIA之成立可追溯至1955年，紐約之商品期貨經紀商成立聯合協會（Association of Commodity Exchange Firms），旨在透過協會擔任業界與交易所之溝通橋樑，提供意見及經驗交換之管道等。1973年起，該協會開始有來自紐約以外之期貨經紀商加入。1978年該協會更名為美國期貨業協會（即目前之名稱），同時將總部遷往華盛頓DC，自此，全國性期貨業協會之雛形開始成型。1980年FIA邀請各國期貨相關單位加入，並於1988年成立期貨業協會發展基金會（Futures Industry Institute, FII），致力於期貨相關教育及宣導活動。

FIA董事會由34位董事（Directors）組成，包含2位公益董事（Public Directors），由會員經紀商、顧問公司、副會員/交易所會員代表組成。董事會轄下設立數個委員會，包括衍生性商品委員會（Derivative Products Committee）、財務健全委員會（Financial Integrity Committee）、國際業務委員會（International Business Committee）、紐約期貨經紀商委員會（New York FCM Committee）及其他行政委員會。

該協會提供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，並經常性贊助各項全國性期貨活動，其觸角深入各地期貨界，於紐約、芝加哥、倫敦及日本等地設有各區部（Division），國內及海外分支單位計有9個，如法務暨稽核區部（The Law & Compliance Division）、紐約及芝加哥作業區部（The New York and Chicago Operations Division）、日本分部（The Japan Chapter）及英國委員會（The U. K. Committee），各分部有其宗旨及負責之研究議題，並分別於不同區域、時間召開會議。

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）、相關主管機關間之協調者自居，致力於減低交易成本、放寬相關法令限制及保護期貨經紀商與其客戶之利益，並為法人及一般交易大眾爭取權益。另該協會緊密觀察各相關法案之發展、參加CFTC會議、即時向國會及主管機關提供意見及對相關議題提出建議。

FIA代表來自全球各地期貨界，會員分為兩類。一類為一般會員（Regular Members），全數為美國本地期貨商，包括客戶規模（Customer Equity）前20名的期貨商，合計掌握美國80％以上之期貨交易。另一類為副會員/交易所會員（Associate Members），副會員包括總部位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。

FIA會員分布於全球各地，會員對推動國際化均不遺餘力，該協會亦積極研擬國際性發展計畫。為加強FIA作為全球期貨業代表之功能，使其會員吸收及分享業界新知、觀點，進而增進期貨市場之健全發展，FIA定期舉辦各項會議，諸如：每年春季於佛羅里達州波卡（Boca Raton）舉行年會（Annual Conference），來自全球各地業界菁英踴躍參與探討業界最新動態及交換意見；每年春季舉行法務暨稽核研討會（Law & Compliance Division Workshop）；每年秋季在芝加哥舉行全球規模最大之期貨暨選擇權博覽會（Futures & Options Expo），展示最新的產品及服務，超過4千人與會，同時舉行有關經紀業務、交易系統及策略及探討客戶需求等各項座談會。

FIA另一貢獻為提供全球最廣為使用之交易統計資訊，包括全球期貨、期權、選擇權契約及美國本土股價指數、利率期貨相關商品契約之交易量與未平倉口數。該協會除提供每月最新相關統計資訊外，亦提供與歷史統計資訊比較之結果及當年累計統計資訊，並於每年1月發表所有美國交易所之年度報告資料。 

FIA於1988年成立期貨業協會發展基金會（FII），旨在提供衍生性商品相關教育訓練及資訊。1992年FII建立電子資訊中心（Data Center），包括商品歷史成交價、成交量、未平倉口數及其他相關機構等資訊，資訊範圍計有北美洲、南美洲、歐洲及亞洲期貨市場等；FII並安排一系列符合CFTC職業道德訓練標準之“Professional Conduct and Responsibility Courses”課程，解說相關法令規章，並著重討論實務中法令規範不完備或並未規範之“灰色地帶”；FII亦出版基金會統計資料（the FII Fact Book），每年更新3次，詳細載錄全球70餘交易所700個以上的期貨與選擇權契約交易規則，相關資訊同時登錄於FIA網站（http://www.fiafii.org）。

2、 美國期貨業協會亞洲分會

鑑於法令架構及實務運作之差異及障礙，要瞭解本國以外之市場有其困難，且全球三分之一以上之期貨交易來自亞洲地區，亞洲市場快速成長及變動，建置一資料庫，甚至一溝通機制，甚有必要。因此，FIA刻正籌設亞洲分會(FIA Asia Chapter)，並聘請臺灣期貨交易所前何總經理富雄擔任董事，負責籌備事宜。

該分會成立目的在促進亞洲地區衍生性商品交易所之發展，包括蒐集及傳播該地區各交易所、結算機構及主管機關之資訊、推動國際化標準規範、提供有關商品設計、會員資格、結算功能、市場健全及財務安全等之最佳作業、推展跨國交易及改善市場參與管道、擔任業者及主管機關橋樑、成立專案小組探討各項問題、辦理跨國研討會及國際活動等。至於分會會員資格，將開放活躍於亞洲地區衍生性商品市場結算公司、會計師及法律事務所、資訊廠商申請。

臺灣期貨交易所於1999年3月成為FIA之交易所會員（Associate Member），同年3月9日進一步參與全球68個期貨、選擇權交易所及結算機構聯署「國際資訊交流合作備忘錄暨協議（The International Information Sharing Memorandum of Understanding and Agreement, MOU）」，由於該交易所為FIA之交易所會員（Associate Member），將自動成為亞洲分會之會員。

3、 美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會摘述

2006年第2屆美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會（FIA  Asia Deriviatives Conference）於10月17日至19日假印度孟買(Mumbai, India)舉行，有來自全球主要期貨商、交易所、結算所、資訊廠商、證券期貨主管機關及其他機構，如CME、EUREX、KRX、BARCLAYS CAPITAL、ROLFE & NOLAN、YES BANK、CFTC 、FORWARD MARKETS COMMISSION等130餘機構，250餘位代表參加。我國主管機關由行政院金融監督管理委員會李委員賢源率證券期貨局陳專門委員麗玟代表出席，臺灣期貨交易所則由林監察人蒼祥、黃組長定容及顏組長榮邦代表參加。謹就3天會議之內容分述如下：

1、 2006年10月17日會議

本日會議主要議題為資訊分享(Information Xchange)，由印度國家證券交易所(National Stock Exchange of India, NSE)揭開序幕，隨即展開為期3天各項專題演講、座談會及研討會活動。除NSE外，由Multi Commodity Exchange of India (MCX)、National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX)及National Multi-Commodity Exchange of India Limited (NMCE) 等3家印度當地主要衍生性商品交易所、中國大連商品交易所(Dalian Commodity Exchange, DCE)、韓國交易所(Korea Exchange, KRX)、杜拜黃金與商品期貨交易所(Dubai Gold and Commodities Exchange, DGCX)及杜拜商業交易所(Dubai Mercantile Exchange, DME)等交易所代表分別進行簡報，介紹各交易所之發展歷史與市場概況。

（一）NSE (National Stock Exchange of India）
NSE為電子交易所，商品包括股票、債券及股價指數期貨及選擇權、個股期貨及選擇權、利率期貨等，亦即涵括資本市場(Capital Makret )、期貨暨選擇權市場(Futures & Options Market)及債券市場(Wholesale Debt Market)，其乃是全印度股票及衍生性商品交易市值最大之交易所，股票交易量占全印度總交易量平均約70％，衍生性商品交易量占總交易量高達90％。

NSE之現貨市場總市值達6,700億美元，上市家數為1,116家，交易會員約 950家，平均日成交值為14億美元，平均日成交筆數為3百萬筆，僅次於NYSE及Nasdaq，居全球第3，市場參與者主要為個別投資人，其中網路交易為150萬戶，占總交易量18％。

NSE之衍生性商品均採現金結算，平均日成交值達75億多美元，平均日交易量為85.4萬口，其中個股期貨占衍生性商品總交易量逾50％，2005年1至6月交易量達8,000多萬口，為全球個股期貨交易之冠。至於其市場參與者主要為個別交易人，約達60％，法人為10％，自營商則為40％，以未平倉部位而言，外資約占30％。另該交易所2005年之成長率高達73%，為成長最快之交易所，已擠入全球前十大交易所之林，未來將致力推動選擇權商品、開發利率與匯率等新商品及提高國內法人參與比重。

（二）MCX（Multi Commodity Exchange of India）
MCX主要交易契約為商品期貨，平均日交易值超過15.5億美元，最高日交易量幾達40億美元，為全球第2大白銀期貨與天然氣及第3大黃金與原油期貨交易所，其商品期貨交易量占全印度商品期貨總交易量超過50％。未來將開發新風險管理工具（如選擇權及ETFs）、新商品線（如電力）及商品指數型契約，並將招攬新參與者，如銀行、共同基金、外資及大型公司等。

（三）NCDEX（National Commodity & Derivatives Exchange）
NCDEX目前計有農產品、純銀、金屬及能源等57種商品契約，2006年平均日交易量超過8.74億美元，為全球第6大商品交易所，其中農產品期貨交易量占總交易量85％，為全球第3大農產品期貨交易所，其網路交易占總交易量20％，會員800家。

為因應全球化競爭，NCDEX與日本東京穀物交易所(Tokyo Grain Exchange)、中國大連商品交易所(Dalian Commodity Exchange, China)及美國大陸交易所(Intercontinental Exchange, ICE)進行策略聯盟，並與相關產業進行合作。然因電子化交易崛起、高科技之革命性影響及經濟快速成長，該交易所面臨各項挑戰，諸如從人工喊價市場轉型至全面電子化、高效能交易環境之建置、現貨供應者之引進（如農夫等）、教育宣導之加強、法令規範之調整及外資機構參與條件之放寬等。此外，為提昇本身競爭力，NCDEX未來將開發農產品等指數商品及ETFs，並將積極推動銀行、共同基金及外資機構參與市場。

（四）NMCE（National Multi-Commodity Exchange of India Limited）

NMCE為印度第一家多元化商品交易所，也是首家上市黃金、白銀、小麥及稻米之電子化商品交易所，目前上市稻米、穀物、油籽、金屬及純銀等24種商品，68個契約，其中橡膠、咖啡及香料等商品最為活絡。

為提供最便利交割服務，該交易所建立交割倉儲系統，並與各市場使用者達成策略聯盟，如製造商、合作社、大型經紀商、進口商及大型農產品零售聯鎖集團等，未來將朝向提昇各項競爭力，包括公平交易、商品、客戶服務、及時價格發現及設備競爭力。

（五）大連商品交易所(Dalian Commodity Exchange, DCE)

DCE成立於1993年11月18日，係1994年中國拓展成立15家期貨交易所之一，市場經過整頓合併後，其於1998年成為3家期貨交易所之一。

DCE目前交易商品包括黄大豆1号、黄大豆2号、豆粕、豆油和玉米期貨契約，2005年交易量達到474萬筆，成交值為198.34兆人民幣，會員194家，開戶數為163,837戶。在參與者結構方面，自然人為95％，占成交量65%，占未平倉量60％；機構法人為5％，占成交量35％，未平倉量則占40％；2005年總成交量約2.41億口，為全球前二十大交易所。

為推動市場國際化及提昇競爭力，DCE除加入FIA及SFOA（Swiss Futures and Options Association）外，並與12家交易所（包括CBOT、TOCOOM、BM&F等）簽署資訊交換合作備忘錄（MOU）。

（六）韓國交易所(Korea Exchange, KRX)

KRX於2005年衍生性商品交易量達到25.9億口，排名全球第一。目前計上市14個商品，包括Kospi 200、Kostar指數期貨及選擇權、30檔股票選擇權、3年期韓國公債期貨、5年期韓國公債期貨、90天期利率期貨、美元期貨、日圓期貨及黃金期貨等；交易量主要集中於股票類相關商品，尤其Kospi200期貨及選擇權契約最為活絡。Kospi200期貨，2006年1至6月之參與者中，42％為個人，機構法人外資及分別為35.1％及22.9％；Kospi200選擇權，個人為40％，機構法人及外資分別為33.3％及26.7％。

KRX之成功，主要歸因具有安全及高效率之交易系統，其網路交易占相當比重，透過遍及全國網路線，交易人除可迅速下單外，線上及時資訊亦有助於提高交易人參與意願。為因應日益劇烈之國際競爭，該交易所將開發多元化產品線（首先開發個股期貨，接著強化商品期貨，並致力於提昇現行不活絡商品）、提供造市者更多優惠措施以增加市場流動性、推動市場國際化及跨市場合作、檢討法規限制以符合國際標準、放寬外資參與限制、強化投資人保護措施、整併交易系統以建立單一交易平台等。

（七）杜拜黃金及商品交易所(Dubai Gold and Commodities Exchange, DGCX)
DGCX為電子化多元商品衍生性交易所，目前交易5個商品皆為美元計價期貨，包括黃金、銀、歐元/美元、日圓/美元及英磅/美元期貨，其中黃金期貨交易量最大，未來將持續推出石油、鋼鐵、棉花等商品；其會員跨及全球，如芝加哥、倫敦、沙烏地阿拉伯、紐西蘭等，會員分為經紀會員（可交易所有商品，包括自營及經紀）、貴金屬交易會員、外匯交易會員及能源交易會員。

DGCX已與CBOT及Tokyo Commodity Exchange（TCE）簽署資訊交換合作備忘錄，由於杜拜為全球第三大出口中心，主要交易黃金、銀、鑽石、貴金屬及其他商品，並設有世界級港口、機場及公路等，因此，該交易所具有發展之優勢，觸角擴及全球各地。

（八）杜拜商業交易所(Dubai Mercantile Exchange, DME)
DME乃是中東地區第一家能源期貨交易所，NYMEX為其合資公司之一，目前提供50個交易廳會員及50個非交易廳會員，前者可取得較優惠會費，後者則每個席位為20萬美元，二者保證金皆比照NYMEX。DME之結算會員必須符合主管機關Dubai Financial Service Authority (DFSA)及該交易所業務規則之規定，而NYMEX結算會員係自動成為DME結算會員。

2、 2006年10月18日會議

（一）專題演講

美國CFTC主任委員Reuben Jeffery專題演講簡述如下：

1.印度傲人經濟成長

    印度從1994年至2005年GDP成長近7 ％，2006年第1季甚至超過9％，其消費力已成為全球前三大國，以總交易量而言，NSE為全球第3大交易所，Bombai Stock Exchange則為第5大，全印度上市公司近6,000家，該二交易所交易市值6年來，成長超過3倍，NSE之個股期貨交易量甚至居世界之冠。

2.衍生性商品市場成長無遠弗屆

    印度市場之成長，說明科技發展及金融國際化之緊密結合，科技使期貨商品得於全球不同管轄領域進行交易，而期貨交易量近五年成長達4倍，今日跨國市場及無國界交易之蓬勃發展，更提供亟待大展身手者無限商機。

3.競爭及創新、有效管理及國際合作

（1）競爭及創新

    為了與新商品需求及科技迅速發展同步，美國於2000年通過商品現代法案(CFMA)，以彈性、務實及原則管理，取代過去以不變應萬變之管理方式，美國交易所被賦予透過自我審核方式自行上市新商品，無須事先獲得CFTC許可，以鼓勵交易所創新及因應快速變動之市場狀況。自CFMA通過後，美國市場在新商品方面，成立9個市場及9家新衍生性商品結算所，電子交易量成長6成，並持續成長，此外，科技亦帶動期貨市場成長，包括新交易環境、新交易策略、新風險管理工具及新客戶群。

同樣地，CFTC也面臨國際競爭，並開始調整跨國政策，及採以提供市場更多選擇，使市場各階層均能受惠的觀念及作法，最好的例子就是開放允許無須註冊為美國交易所之境外交易所可直接提供電子交易管道於其美國會員。目前依其帳務與資料取得方式及資訊交換合作之效力，計有17家非美國管轄區之境外交易所取得許可。

同理，印度市場在1960年代全面禁止在交易所交易期貨，1970年代亦僅限交易非核心商品，但過去10年，印度二大主管機關Forward Markets Commission (FMC)及Securities and Exchange Board of India (SEBI)對印度市場管理採取大幅開放措施，如FMC推動成立3家交易所及放寬商品型態，目前即有超過80個商品在印度上市交易；SEBI開放透明化手續費制，使得手續費從2.5％降至0.5％。

市場管理者之立場，在於鼓勵市場的競爭及創新，以利發展最佳的商品、提供者及作業方式，進而提昇市場流動性、加強效率及使得市場可以充分發揮價格發現及風險管理之功能。

（2）有效管理

當市場愈開放及愈競爭，管理者更必須適時偵測違規行為並採取適度行動，尤其在市場迅速成長及創新之際，積極有效管理更為必要。由於市場濫用者將妨礙價格發現功能，影響將遍及所有美國人民，因此CFTC完全無法容許虛偽不實申報及操縱行為，同樣地，也不容許專門利用最容易受到損害的市場參與者－個別投資人，來謀求本身利益之人，所以，CFTC在執法上向來非常積極及嚴格，如管制隱藏交易及與其他主管機關合作以打撃犯罪等，有力的執法是阻止不法行為最有力的法門，也是CFTC管理架構的重要核心。在印度，FMC被授權可針對違法者加重罰則，類似美國國會對CFTC的授權，顯見維護市場安全及保障參與者權益，就是透過有力管理，進而保障市場最重要的資產－公眾的信心。

（3）國際合作

跨國資訊交換對於全球市場在商品、參與者及科技日益緊密的發展中，扮演舉足輕重的角色，尤其對於防範跨市場詐欺及市場濫用、風險管理與交易所對市場監理，更顯重要。由於科技大幅降低金融市場的藩籬，使得管理者角色扮演愈發困難，尤其跨國監理，更是難上加難，因此，透過資訊交換合作，包括技術交換及採用國際標準等，使得管理者可以相互倚重，在全力維護市場安全及公眾權益保障，同時可以兼顧市場開放。

（二）主管機關午餐會議

印度期貨主管機關FMC主任委員Shri. Sundareshan邀請本會代表李委員賢源及證券期貨局陳專門委員麗玟參加10月18日中午餐會，成員尚包括美國CFTC主任委員Reuben Jeffery、美國證管會（Securities and Exchange Commission）資深顧問Troy Beatty及FMC相關人員。

在見證CFTC與FMC簽署資訊交換合作備忘錄（MOU）後進行餐敘，李委員藉機會向CFTC主任委員Reuben 先生表達臺灣期貨交易所申請豁免Part 30案及相關事項，經其同意下，李委員逐一扼要說明如下：

1.臺灣期貨交易所之發展

介紹該交易所之設立及上市各商品之時間、市場總交易量與平均日交易量之趨勢、市場未平倉量之趨勢、世界排名、機構投資人之參與、期貨業者家數暨在臺主要國際期貨商。

2.美國業者參與我國期貨市場之商機

說明美國業者得投資及設立我國期貨信託事業、投資我國兼營期貨信託事業之期貨經理事業、投資我國兼營期貨信託事業之證券投資信託事業、境外基金將准予對本國投資人募集，以及基金採取歐盟UCITS III標準，將予美國基金經理人交易衍生性商品較大的彈性。 

3.我國期貨綜合帳戶

指出我國2006年3月27日開放期貨交易綜合帳戶以來，交易戶數有限，占市場總交易量不及1 ％，未來將以美國華人為目標，以提昇綜合帳戶交易量。

4.臺灣期貨交易所申請Part 30豁免案

解釋該交易所向CFTC申請Part 30豁免之意旨，並向對方澄清相關疑慮，且論及我國期貨商招攬之對象並非機構法人，而是美國的華人市場，對美國當地期貨商之影響有限，且交易臺灣期貨交易所商品之經驗或有助於瞭解中國市場。因此，CFTC若核准我方申請Part 30豁免，乃彼此雙贏之策略。

本次會議獲致對方善意回應，對臺灣期貨交易所上開申請案之相關作業進行有相當助益。
（三）印度市場之國際化

本議題由MCX的Joint Managing Director，Lamon Rutten主持，演說者包含芝加哥氣候交易所(Chicago Climate Exchange)及知名國際投資銀行的代表。主要提供與會者有關印度開放其本地人從事國外期貨商品市場的最新訊息，以及外國期貨商如何瞭解本地客戶，以便進入印度市場接觸本地交易人，另亦探討有關期貨交易輔助人(introducing brokers)在印度市場所扮演的角色。
在外資開放政策方面，印度目前允許退休基金、共同基金、投資信託、保險與再保險公司、慈善基金、學校基金、海外投資顧問、外國政府機關等外國投資機構(FII)進入市場，至於對沖基金與期貨顧問則尚未開放。FII須符合一定條件，且受其母國相關法規之規範，亦必須與印度當地保管銀行及銀行有往來關係。其他外國公司與個人雖不能成為FII，但可以成為FII的子帳戶。截至2006年10月，印度市場共有970個註冊的FII。

FII向印度主管機關註冊需支付10萬美元註冊費，可取得3年有效執照，其從事交易時，須於印度當地銀行開立銀行及保管帳戶，並以FII註冊之名稱透過當地經紀商下單。若外資透過某一FII子帳戶進入印度市場，則該外資仍須向印度主管機關註冊並支付2000美元註冊費，有效期限與其寄身之FII同步，交易需以該子帳戶註冊之名稱透過當地經紀商下單，且須於印度開立銀行及保管帳戶。

（四）如何成功地經營印度市場

本議題由NMCX的Managing Director，Kailash Gupta主持，演說者包含法律事務所及知名國際券商、自營商的代表。

印度Ecom Gill Coffee Trading的代表指出，在中美洲的成功經營策略並不能適用於印度，其認為國際品牌欲進入印度市場，必須能迎合客戶的多元需求，而贏的策略就在於所提供的服務與商品必須具有高品質，價格又可被印度人所接受。以西方的品牌而言，欲進入印度市場必須調整其商品，以迎合印度客戶的心理與荷包，即跨國機構應調整心態，千萬不要認為可以橫掃市場。

在印度市場，期貨與選擇權很容易就可以掛牌交易，交易人相信期貨與選擇權的交易並不是為避險而是為投機，也認為衍生性商品很複雜，一旦賺錢，他們會認為自己是優秀交易者，但若虧損，往往會歸咎於提供服務的中介者，很可能會運用政客、群眾、媒體與官僚來爭取其利益。另印度的國家風險高，交易對手違約風險也高，因此，完善的契約條款及嚴厲的罰責，並選擇具有良好紀錄的對手較能確保交易的安全。

目前印度商品期貨市場中，相同的商品在不同交易所間往往有著不同的規格，有些交易所採實物交割，有些則採現金結算，一般人對於交易所的印象多認為交易所會偏向有錢人與市場操縱者。是以，對於印度商品期貨交易所而言，應對同一商品先建立一致的交易規格，創造交易所的形象，並應思考如何擴大市場規模。

印度鄉村地區之市場雖然比城市不易進入，但對企業而言，亦代表龐大的商機。事實上，鄉村地區的國民生產毛額占全國60%，市場的主要障礙在於通路的不易拓展，而非欠缺購買力，解決之道在於科技與通訊基礎建設，使鄉村地區的行銷與服務更加容易達成。

（五）市場參與者相關議題

本議題由CME的Director，Sayee Srinivasan主持，演說者包含知名國際券商、投資機構之代表。

主要探討各類市場參與者如造市者、商業銀行、自營商及對沖基金等在衍生性商品集中市場所扮演的角色，包括各類參與者對期貨市場所帶來流動性及價格發現之影響、對標的現貨市場之可能衝擊，以及主管機關與交易所對於不同參與者所應採行之監管措施等。

與會代表多數認為造市者對於市場活絡具有相當大的貢獻，但亦有代表認為，當市場規模一定程度之後，造市者制度可能對一般交易人不公平，應考量適當的退場機制。

3、 2006年10月19日會議
本日會議由印度農業部長Sharad Pawar致詞開場，其後進行以下議題之探討：

（一）亞洲金融類衍生性商品市場之挑戰與機會

主持人為NSE的Deputy Managing Director，Chitra Ramkrishna，演說者包含印度、韓國、我國之交易所及國際投資機構等代表。主要由業界、學界及主管機關之專家共同討論有關商品發展、市場架構，以及證券、利率與外匯等商品之參與者型態。討論該等市場應如何發展、散戶與機構及專業交易人的分配、本土與外國參與者的平衡點，以及主管機關應注意之市場監理議題。
1.韓國

    截至2005年底，韓國上市公司共702家，市值約6,467億美元，成交股數約1,164億股。在KOSDAQ部分，掛牌家數約918家，市值約700億美元，成交股數約1,489億股。至於期貨市場方面，掛牌商品有12種，成交量約達26億口，高居世界第1位。

韓國期貨市場於1996年推出KOSPI 200指數期貨開始，迄今剛好10年，共推出14項商品(KOSDAQ 50期貨及選擇權等2項已下市)，主要交易仍以金融類商品為主，尢以KOSPI 200選擇權為最大，2006年上半年日均量高達1千萬口，約占韓國市場之98%，亦是全球交易量最大之契約，至KOSPI 200指數期貨日均量約20萬口次之。

就韓國兩項主力期貨商品之參與者劃分，2006年上半年，KOSPI 200指數期貨之參與者中，42%為本國個人，35.1%為本國法人機構，外資占22.9%；選擇權部分，個人占40%，法人占33.3%，外資占26.7%。

近期發展方面，KRX將股票選擇權之標的股票從7檔提升至30檔，並將交割方式由實物交割改為現金結算；2005年11月推出KOSTAR 期貨，取代下市的KOSDAQ 50商品；2006年5月推出日圓對歐元匯率期貨；允許合格之機構法人於成交後再繳存保證金；在鉅額交易部分，除原有的美元匯率期貨外，2005年9月再開放3年期公債期貨之鉅額交易；2006年10月開放包括美元、歐元、日圓、英鎊等7種貨幣得作為保證金。

KRX未來之發展，新商品方面：計劃推出個股期貨及瘦豬肉期貨，並針對KRX 100指數期貨及選擇權、非鐵期貨、石油期貨、能源期貨及10年期公債期貨等進行研究。制度方面：針對新商品與交易不活絡之商品將引進造市者制度。國際化方面：將向CFTC申請KOSPI 200指數期貨之交易許可(No-action Letter)。文易系統整合方面：預計將目前股票與期貨兩套系統整合為單一平台。法規方面：預計於2008年進行資本市場之法規整合，首先藉由對金融投資服務分類，所有同類之投資商品或金融服務均適用同樣之法規規範，不論提供商品或服務之機構為何；其次將所有投資服務，包括交易、經紀、資產管理、全權委託、投資顧問及保管業務等，均由該整合的法規加以管轄；再者，新的法規架構將賦予金融投資商品更廣泛的定義，以因應快速變化的商品發展趨勢，最後則是有關投資人保護機制在新的法規架構下將更加強化。

2.臺灣

由臺灣期貨交易所林監察人蒼祥以我國臺指選擇權市場之成功及公債期貨市場之推展經驗為題，向與會代表分享我國金融衍生性商品之發展經驗。林監察人表示，我國指數選擇權之成功因素包括低廉之交易成本、有效率之造市者制度、成功的市場促銷與教育活動、便利的下單平台、由證券商經營期貨交易輔助交易業務所帶來的通路效益、主管機關及臺灣期貨交易所之鼎力支持等。

此外，林監察人也向與會人員說明我國針對公債期貨之改善作為，諸如縮小可交割公債範圍、調整票面利率、以及現金結算價價算方式之變革等，佐以促銷活動，獲致相當之成效。林監察人之演說使各國代表對我國金融商品市場有進一步的認識。

（二）亞洲商品類衍生性商品市場之挑戰與機會

本議題由NCDEX的Managing Director and Chief Executive Officer，P.H. Ravikumar主持，演說者包含美國NYME、CBOT及國際投資機構等代表。主要討論有關商品期貨在亞洲的發展，探討衍生性商品對於標的現貨市場之影響，諸如以現金結算取代實物交割的好處、交易所應如何吸引避險參與者、商業銀行的角色，以及主管機關發展此類市場之方法。

日本代表就該國衍生性商品之發展概況進行說明：2005年日本衍生性商品市場總成交量約1.9億口，其中商品期貨1.13億口為最大宗，占市場的58%，其次為證券相關商品(包括股價指數與公債)約6.9千萬口，占36%，其他金融類商品為1千餘萬口，占6%。至日本各商品期貨交易所之市占率，以東京工業品交易所及東京穀物交易所為最大，分別為54%及23%。另就外資參與方面，以東京工業品交易所為例，外資約占3成，其餘為日本國內之自營商及一般交易人。

印度代表則以銀行在商品期貨市場之角色為題，指出在不同國家具有多樣化與複雜的交易環境，如交割時程、結算流程、交易限制、稅賦架構等差異，在國際化趨勢下，將驅使更有效率的本土與跨國交易系統之建置；目前就結算作業而言，自動化尚不完全，仍仰賴人工流程與電子系統共同運作。至於印度的商品期貨市場發展趨勢，係以交易所商品為基礎，逐步發展以銀行為主的OTC市場，最終再藉由商品期貨基金等商品，進一步整合現貨與期貨市場。

（三）自動化交易

本議題由Barclays Capital Futures的Director，Rodney Babus主持，演說者包含美國CME及國際資訊廠商等代表。

主要探討已開發市場在程式交易及電子式專屬線路下單(DMA)之經驗，包括該等機制對於市場流動性之貢獻與關連、交易所如何處理頻寬及可能的延遲問題、終端機應置於何處、新興市場是否應開放自動化交易，以及機構與交易所應如何管理自動化交易與電子式專屬線路下單所帶來的風險。

（四）商品創新

本議題由伊利諾理工學院金融市場中心主任Michael Gorham主持，演說者包含Euronext.Liffe、NCDE及U.S. Futures Exchange等交易所之代表。

1.商品創新

有關期貨市場商品創新之研究，係由Michael Gorham針對50年來美國期貨市場之發展歷史，分析商品成功與失敗的情況。該研究僅限美國市場，商品僅限期貨，並不包含選擇權，研究指出1955年美國期貨市場有61項掛牌商品，其中僅有8項契約至2005年仍在市場交易；1956年至2005年間有842項契約掛牌，其中476項契約在2005年前即下市，僅366項契約至2005年仍在市場交易，加上1955年以前掛牌的8項商品，使2005年共有374項商品在美國市場掛牌交易。另研究者將前述商品區分為創新商品、仿本身既有之商品及仿其他交易所之商品等3類，其中屬於創新者有298項（占35%）、仿本身既有之商品有405項（占48%）、仿其他交易所之商品者有139項（占17%）。

1995年前10大期貨契約之標的均為農產品，該10大商品之年度總交易量約342萬口，至2005年前10大商品僅有能源期貨乙項，其餘全數為金融商品，該10大商品的年度總交易量高達12.7億口。

	
	1955年美國前10大期貨契約
	2005年美國前10大期貨契約

	
	Exchange
	Contract
	Volume
	Exchange
	Contract
	Volume

	1
	CBOT
	Soybeans
	849,392
	CME
	Eurodollar
	410,355,384

	2
	CBOT
	Wheat
	680,179
	CBOT
	T-Notes (10 Year)
	215,124,076

	3
	CBOT
	Corn
	491,074
	CME
	S&P 500 E-Mini
	207,095,732

	4
	CME
	Eggs
	400,545
	CBOT
	T-Notes (5 Year)
	121,908,830

	5
	NYCE & W
	Cotton
	342,870
	CBOT
	T-Bonds
	86,926,569

	6
	CME
	Onions
	147,792
	CME
	NASDAQ 100 Index E-Mini
	72,453,141

	7
	CBOT
	Oats
	131,852
	NYMEX
	Crude Oil
	59,650,468

	8
	CBOT
	Rye
	130,994
	CME
	TRAKRS Rogers International
	36,081,429

	9
	NYMEX
	Potatoes
	124,617
	CME
	EuroFX
	34,530,730

	10
	NOCE
	Cotton
	121,490
	CME
	Russell 2000 E-Mini
	28,902,033

	
	Total
	3,420,805
	Total
	1,273,028,392


就各類新商品掛牌契約數分析，1985年之前，美國期貨市場主要以農產品契約為主，至1995年則以匯率與農產品為最多，2005年因國際原油價格變動劇烈，導致能源類之新期貨契約掛牌數大增，為契約新增最多之商品類別，其次則為匯率類期貨。50年來累積共有242項農產品期貨問世，為新商品數量之首位，其次能源類期貨185項，第3、4名為匯率與利率類期貨（分別有174項與104項新商品），至於股價類期貨94項，居第5位。

在美國各大期貨交易所50年來新商品推出情況方面，以NYMEX推出232項新商品居冠，其次為CME之 220項，CBOT之168項與NYBOT之162項則分居第3、4位。各交易所商品之平均存續期間，以KCBT的7.8年最久；推出商品最多的NYMEX，其商品平均僅存續4.3年，CME與CBOT分別為4.7年與6.2年，NYBOT則僅有3.8年。截至2005年，美國市場最長壽的期貨商品為KCBT的小麥期貨契約，自1876年上市，已有129年的歷史，其次為CBOT的玉米、燕麥及小麥等3項，均有128年的歷史。
至於新商品成功與否的狀況，研究者依商品推出第5年之交易量分4個等級，超過1百萬口(日均量超過4,000口)者為高度成功，10萬至1百萬口(日均量約400~4,000口)為成功，1至10萬口(日均量約400口以下)為輕度成功，沒有交易量為失敗。以前述分類屬創新商品者，失敗比例達57%，輕度成功有28%，成功占10%，高度成功僅5%；仿本身既有之商品中，有50%失敗，28%輕度成功，15%成功，7%高度成功；至於仿其他交易所之商品中，失敗比例達64%，低度成功27%，成功有3%，高度成功有6%。整體而言，美國市場50年來新商品推出第5年之日均量在4,000口以上(高度成功者)之商品數僅有54項，占所有新商品之比重僅6%，而全無交易量的商品數有461項，失敗比例高達55%，顯示新商品之成功機會甚低，而若商品歸屬於仿其他交易所者，則成功之比例相對最低。

	商品別
成功
等級
	創新
	仿本身既

有之商品
	仿其他交
易所之商品
	合計

	
	商品數
	占比
	商品數
	占比
	商品數
	占比
	商品數
	占比

	高度成功
	18
	6%
	28
	7%
	8
	6%
	54
	6%

	成功
	30
	10%
	60
	15%
	4
	3%
	94
	11%

	輕度成功
	83
	28%
	113
	28%
	37
	27%
	233
	28%

	失敗
	170
	57%
	202
	50%
	89
	64%
	461
	55%


2.市場空間之競爭

除前述研究成果發表外，US Futures Exchange的代表則分享該交易所在美國市場的發展經驗。US Futures Exchange的前身為EUREX US，為德國EUREX在美國設立的子公司。EUREX US試圖對美國市場提供獨特之價值與廣佈的電子交易平台，希望藉由更好的委託單執行效率與更具彈性之科技與既存之市場進行競爭，基於商品創新並非其發展策略，故該交易所主推美國公債期貨，與CBOT的商品直接競爭。

然而，EUREX US的努力並未獲得回報，並從中體認到，欲在一個沒有替代商品的市場中競爭是非常困難的，新的競爭者必須將每一個環節都做到最好，還必須仰賴既有市場的交易所無法或不願意有所反應，新競爭者才有成功的機會。儘管競爭對於公眾有利，理論上市場參與者都歡迎競爭，但實務上並沒有個別參與者願意為此付出代價。據研究顯示，只有約9%的新商品能取得1%的市占率，而能占有10%市占率的明星新商品更只占新商品的5%，在在顯示期貨市場競爭之激烈與新商品之推展不易。

US Futures Exchange的代表最後提出幾點有關新商品成功之關鍵因素：

（1） 創新：找出目前交易所商品尚未具有之風險管理需求，並尋找足夠的市場參與者願意以新商品進行前揭風險之管理。

（2） 專注於流動性：持續且充足的流動性為商品成長之必要條件，故市場運作模式必須能因應市場變化加以調整，以支持充足的流動性。

（3） 追尋現有的機會：OTC商品的標準化、散戶與生產者、新興市場均為可能的標的。

（4） 合作伙伴：尋找必要的資源，以協助市場推展之需。

（5） 足夠的耐心：成功的商品均需要時間的蘊釀，不應期望商品能一炮而紅，而應持續努力經營。

（6） 堅持到底：應接受新商品多數不會成功的事實，堅持不斷推出新商品，不輕言放棄。

3.商品創新之基礎

本節由Eurex.Liffe代表針對商品創新發表演說。

在Eurex.Liffe交易所25年的歷史中，共推出超過300檔股票選擇權、45種股價指數商品、利率商品（包括歐元、英鎊、美元、日圓、法郎、馬克等幣別之1月、3月、12月、2年、3年、5年、10年及30年等期別商品）、所有主要幣別之匯率期貨，以及30項左右的商品期貨選擇權。商品創新必須有環境基礎配合，包括：

（1） 成熟的現貨市場。

（2） 市場必須認可短空交易與套利行為乃正常活動，不應被視為邪惡的行為。

（3） 必須有流動性的提供者，諸如造市者、自營商與專業交易員(specialist traders)。

（4） 具備風險控管之文化與習慣。

（5） 引用國際化且便利之標準與運作實務。

（6） 充足且廣佈之通路。

就國際間的主流商品發展趨勢觀之，公債期貨主要採實物交割，美國與歐元市場提供多重商品，並具備多種存續期間，而英國與日本則僅提供以單一契約與單一存續期間。短期利率商品則均為現金結算，主要以銀行間之拆款或定存利率進行結算。股價指數類商品亦採現金結算，多數為本國市場之指數商品，僅少數為區域性指數商品。

在商品研發方面，交易所具備本身之研發專業能力相當重要，但亦應向潛在使用者進行諮詢，另機構交易者之參與對於商品成功亦有很大助益。在商品開發時，應明確辨識現貨市場之指標，並應衡量現貨與期貨市場價格收斂與套利交易的最大規模。至於稅制、會計制度等議題亦必須詳加考量。最後則是界定關鍵教育宣導工作之範圍。

至於商品上市前之準備，應先進行妥適之教育工作，並對標的商品之歷史價格做模擬分析，以為市場參與者之參考，商品本身應能提供避險與交易機會。流動性提供者之機制與獎勵措施應預先完成規劃，前台的下單與報價系統與後台的系統均應準備妥當，最後則是媒體的大量曝光，以造成推出之氣勢，吸引市場之目光。

商品上市後，必須因應市場變化與法規變革而進行對應之調整，以使商品持續發展，例如英國富時100指數期貨，1984年之契約乘數為25英鎊，最後結算價採買賣中價的平均價格，至2006年，乘數改為10英鎊，最後結算價也改為最後收盤價。又如英國公債期貨，1982年之面額為5萬英鎊，票面利率為12%，可交割債為15年~25年，報價升降單位為32分1英鎊，到2006年，面額改為10萬英磅，票面利率改為6%，可交割債調為8.25年~13年，報價升降單位亦改為0.01英鎊。均係迎合市場變化與法規調整所為之修正。

演說者最後強調，商品之基礎乃在於流動性，一個具有高度流動性但與市場相關性不高的商品，仍遠比一個空與市場高度相關但沒有流動性的商品來得更好。對交易所而言，應儘可能吸引各類的交易者進場以維持流動性，而在電子交易平台盛行且可全天候運轉的潮流下，必須留意市場流動性其實非常容易移轉，可以輕易且迅速的從一個系統移到另一個系統。事實上，創造流動性的訣竅很複雜，運氣的成分也在其中。

（五）國際市場之最佳運作：市場健全性

本議題由Vega Financial Engineering董事長Frederick Grede主持，演說者包含交易所與期貨商代表。

主要重點在分享經紀商、交易所、主管機關在每日交易以及交割過程中對於市場活動的監管作為，包括如何分辨合法造市活動與價格操縱行為、如何辨別並監視鉅額交易、交割過程中引用之特別條件、交易所、主管機關及期貨商在確保客戶交割活動所扮演的角色，以及違約案件發生之後果與交易所、主管機關及期貨商之因應措施等。

（六）選擇權市場之亞洲經驗

本議題由UBS Securities LLC主管Nicholas Ronalds主持，演說者包括交易所與學界代表，其中臺灣期貨交易所何前總經理富雄將我國選擇權市場之發展狀況做完善的詮釋，讓與會者得以分享臺灣選擇權市場之成功經驗。除此之外，尚有下列重點：

1.選擇權之憂慮

伊利諾理工學院金融市場中心主任Michael Gorham以Worrying About Options為題，介紹美國選擇權市場之發展歷程。

Gorham先生表示，美國市場很早就開始對選擇權產生憂慮，事實上，由於過於擔憂這項商品所帶來的衝擊，美國市場曾禁止開放這項商品長達50年之久。曾有幾個操縱或試圖操縱市場的案例發生，其中1件發生在1932年，被稱作Great Wheat Collapse，1群由愛荷華牙醫Doc Crawford領頭的投機者，試圖藉由買進大量小麥期貨與小麥期貨買權以壟斷小麥市場，由於壟斷市場的行動失敗，造成這群投機客恐慌而大量拋售其持有的多頭部位，造成小麥現貨市場價格狂跌30%，連帶使玉米、燕麥及黑麥的價格也暴跌，激怒了生產的農人與榖物交易商，於是向國會施壓，國會也因而於1934年禁止選擇權的交易。直到1974年，美國國會才解除非農產品選擇權的禁令，後於1982年再解除農產品選擇權的禁令。

美國選擇權市場的新紀元始於1981年執行的1項3年實驗計畫，先准許每一家交易所推出1項金融期權，之後CFTF逐漸增加開放期權契約數，CFTC於1984年將農產品期貨選擇權加入此一實驗計畫。由於3年的計畫期間沒有發生重大問題，於是期權開始如同期貨一般可依交易所之意願推出。開始時，幾乎每一個期貨契約均有對應之期貨選擇權掛牌，時至今日，約只有29%的期貨契約有對應之期權掛牌。

儘管3年的實驗計畫相當成功，但仍有一些不當行為發生，多數案例係一些小型的期貨公司向大眾推銷深度價外契約，雖然權利金很低，但這些期貨商卻收取每口高達200每元的手續費，遠高於一般市場約20美元的標準，交易人若從事這種交易注定會遭受損失。此外，亦有期貨商利用誇張的推銷語言向交易人施壓，以吸引散戶從事交易，而往往90%到100%的交易人會產生虧損。因此，雖然這些案例只占整個產業的一小部份，但仍必須加以監督、管理。

時至今日，美國選擇權市場可謂欣欣向榮，以2006年1至9月的交易量分析，美國市場所有選擇權契約之交易量達到19億口，其中有15億口為股票、股價指數及匯率選擇權，另4億口為期貨選擇權，相較之下，期貨總交易量為15億口，選擇權之交易量已超過期貨達27%。

美國股票選擇權市場方面，交易非常活絡，占美國整體選擇權市場交易量的79%，在選擇權高度發展的情況下，也引發一些議題。首先是價格資訊的膨脹，在1999年，每秒約僅有1,700個價格訊息，至2006年，市場每秒會產生14萬8千則價格訊息，資訊系統的負擔大幅增加，頻寬的擴充成為重要議題，而龐大繁雜的價格資訊也造成交易人交易上的負擔。此外，在電子交易平台的運用上，美國CBOE的交易者選擇人工與電子平台共用的架構，雖然電子平台的委託單量占總委託單量達95%，但成交量卻只占67%，顯示美國市場的大戶似乎仍鍾情於人工喊價市場。

2.韓國選擇權市場發展經驗

韓國交易所的代表Sung Hee Hong對韓國選擇權市場之所以成功提出以下原因：

（1）現貨市場價格具有高波動率與高週轉率：

韓國市場於1997年底發生金融風暴，其股市的波動率從1995年的27.1%一路攀升，至2001年波動率高達47.5%，週轉率也從100%跳升至350%，尤其市場價格波動率與週轉率急速攀升，引發投資人紛紛投入KOSPI 200指數商品之交易，尋求避險與獲利機會。與其他國家相較，新興國家通常有高波動率與高週轉率的現象，如台灣、印度與韓國，因而造就這些國家股價期貨與選擇權的蓬勃發展。

（2）散戶的參與：

KOSPI 200指數期貨的散戶參與比例在2003年達到最高，占55.1%，KOSPI 200指數選擇權的散戶比例也在2001年達到66%的最高水準，2006年兩項商品的散戶參與比例仍分別維持在42%與40%的高水準，由於有廣大散戶的參與，使KOSPI指數期貨與選擇權獲得支撐的力量。

（3）線上交易(網路下單)：

韓國交易所一開始推出KOPSI 200商品即採用電子交易平台，並建置全國的高速網際網路，提供交易人快速且便捷的下單管道，加上經紀商為爭取客戶也競相提供豐富且迅速的資訊服務與下單介面，促使交易量得以快速成長。目前KOSPI 200指數期貨的成交量中約63%來自網路下單，選擇權為49%。

（4）低廉的成本：

韓國的交易成本甚低，交易所對會員的收費標準係以契約價值或權利金ㄧ定比例收取，期貨為契約價值的5.4個基本點(0.054%)，選擇權為權利金的2.25%，加上韓國對衍生性商品交易並未課徵任何稅賦，造就韓國衍生性商品市場的蓬勃發展。

Dr. Hong提到衍生性商品市場發展有以下疑慮：

（1）儘管韓國衍生性商品市場高度發展，但在韓國社會中，一般人對於期貨與選擇權仍存有負面印象，許多人認為期貨與選擇權會從股市吸引過多的投資人與基金。然實際上，期貨與選擇權的交易戶數僅占現貨市場的0.5%，而投入期貨與現貨市場的資金多寡具有高度正相關，彼此並無資金排擠效應。

（2）有些人認為期貨與選擇權會造成現貨市場波動加劇，然實證研究均未支持此論點，倒是有研究認為期貨與選擇權推出之後，韓國現貨市場的波動率不但沒有提高，反而呈現下降的情況。此外，有人認為散戶在期貨與選擇權市場輸太多錢，但據研究，韓國期貨與選擇權市場中，散戶的平均報酬率為-0.38%，並不算多，事實上，在韓國股票市場的散戶損失的情況更甚於在KOSPI指數商品市場的損失。

（3）另有人認為期貨與選擇權會破壞現貨市場之健全，然從兩市場交易量同步成長及現貨市場價格波動率不升反降的情況分析，此論點亦不正確。再者，有人提出KOSPI 200指數期貨與選擇權會受到人為操縱，然由於市場效率高，交易量龐大，任何欲將價格導向一方的嘗試均會被另一方的力量所制衡，故並無價格遭操縱的疑慮，雖然每年約有6件價格不合理的案例發生，但並無操縱之情事。

歸納韓國期貨與選擇權市場的發展經驗，Dr. Hong認為期貨與選擇權所帶來的經濟效益遠大於這些並未發生的疑慮，更何況這些疑慮根本欠缺證據支持，期貨與現貨市場實際上呈現同步成長的態勢，再加上完備的控管機制，使市場風險得以有效掌控，市場時無需有太多疑慮。此外，衍生性商品市場的發展已引導出風險管理的新產業誕生，諸如OTC衍生性商品的發展。最後，Dr. Hong特別強調教育的重要，認為由於人們的認知不足，造成對於期貨與選擇權的誤解與恐懼，這均有賴持續的教育工作來加以解決。

4、 心得及建議

本次參加會議之際，適逢CME宣布併購CBOT，該併購案不啻為2006年衍生性商品市場最大的消息，也是交易所競爭白熱化的最好例子，顯見歷史最為悠久，最具有經驗的美國期貨交易所，在雄踞市場龍頭地位多年後，如未能及時順應世界潮流，提昇本身的競爭力，仍難敵國外交易所的挑戰。

在突破及創新的潮流帶動下，美國期貨主管機關CFTC亦扮演推波助瀾的角色，因應市場的發展及需要，檢視現有的管理架構，於2000年12月21日通過「商品期貨現代化法案（Commodity Futures Modernization Act），目的在建立公平競爭之環境，去除現存相關法令障礙，以健全美國期貨市場。誠如本次會議CFTC主任委員Reuben Jeffery專題演講提及競爭及創新、有效管理及國際合作之觀點，其積極改革的立場，無疑為期貨界挹注相當的助力，對美國期貨交易所競爭力的提昇及期貨市場的長足發展，具有正面的意義，值得我國參考。

本次會議有關商品創新是熱門研討之議題，而不斷開發新商品上市，可說是各期貨交易所致力擴增市場之目標。觀諸我國期貨市場自1998年7月21日推出第一個期貨商品至今將屆滿十年，上市之商品線已由指數型期貨與選擇權商品，陸續增加股票選擇權及利率期貨，甚至黃金期貨商品，同時商品之幣別亦已推展至美元計價，爰如何再發展出符合國內外交易人需求之新商品，以因應國際日益激烈的挑戰，是臺灣期貨交易所將面臨之問題，建議其得借鏡國外交易所之經驗及早研議。

由本次會議得知，印度市場的發展植基於竄起的經濟實力，再加上科技的發達及商品的成功設計，帶動衍生性商品市場的成長，當然，法令的鬆綁，也是不可忽略的因素，使得印度市場在短短幾年，擠入世界級交易所，更成為全球的焦點。然而如何維持市場的競爭力，引進國外經驗，尤其是外資引進，是不容忽視的一環。查國內期貨市場於2006年3月27日實施外資得以非避險目的從事期貨交易之新制，惟外資實際參與市場規模不升反降，究其原因，主要囿於部分法規限制及市場架構等問題，是以，未來除持續檢討相關規定及與外匯主管機構溝通適度放寬限制外，參考本次會議韓國成功經驗談，如何提供更有效率的交易平台、減低交易成本、提供更為便捷的交易管道及更高品質的服務，為我國期貨市場刻不容緩的課題。

另外，本次會議我國代表李委員賢源經印度期貨主管機關FMC主任委員Shri. Sundareshan邀約，有機會與美國CFTC主任委員Reuben Jeffery進行面對面溝通相關訊息，時間雖然短暫，但對於臺灣期貨交易所向CFTC申請Part 30豁免案有相當助益，同時對於雙方互動關係之增進，亦有正面效果，為此行難得之收穫。

5、 FIA Asia Derivatives Conference會議議程
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Tuesday, October 17, 2006



9:00 AM
Registration Opens

Registration Open 
9.00 to 17.00

10:00 AM
InformationXchange: National Stock Exchange of India (NSE)

National Stock Exchange of India Ltd. (NSE), is a technology driven, demutualized, electronic exchange, promoted by financial institutions, banks, insurance companies. It provides trading in various types of financial instruments such as equities, bonds, ETFs, mutual funds, warrants, futures and options on stocks and indices. It is the largest stock exchange in India and is ranked the third largest exchange in the world in terms of number of daily transactions. It is also ranked first in the world in terms of number of contracts traded in the single stock futures category and third in the index futures category. NSE trading terminals are spread in over 300 cities across India. 
Speaker:
Mr. Arup Mukherjee, Assistant Vice President 

11:00 AM
InformationXchange: Multi Commodity Exchange of India (MCX)

MCX (ISO 9001: 2000), with permanent recognition from the Government of India is an independent and de-mutualised multi-commodity exchange. MCX, as a nationwide, digital exchange facilitates online trading, clearing and settlement operations for commodity futures trading. Key shareholders of MCX include Financial Technologies (India) Ltd., State Bank of India & its subsidiaries, Fid Fund (Mauritius) Ltd. an affiliate of Fidelity International, National Stock Exchange of India Ltd. (NSE), National Bank for Agriculture & Rural Development (NABARD), HDFC Bank, SBI Life Insurance Co. Ltd., Union Bank of India, Canara Bank, Bank of India, Bank of Baroda and Corporation Bank.

Speaker:
Mr. Joseph Massey, Deputy Managing Director

12:00 PM
InformationXchange: National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX)

National Commodity & Derivatives Exchange Limited (NCDEX) is a professionally managed nation-level, technology driven, de-mutualized, online multi commodity exchange promoted by ICICI Bank, Life Insurance Corporation of India, National Bank for Agriculture and Rural Development and National Stock Exchange of India Limited. Punjab National Bank, CRISIL Limited (a Standard & Poor company), Indian Farmers Fertilizer Cooperative Limited, Canara Bank and Goldman Sachs by subscribing to the equity shares have joined the initial promoters as shareholders of the Exchange. It is committed to provide a world-class commodity exchange platform for market participants to trade in a wide spectrum of commodity derivatives driven by best global practices, professionalism and transparency. NCDEX is located in Mumbai and offers facilities to its members in more than 550 centres throughout India. The reach will gradually be expanded to more centres. NCDEX currently facilitates trading of 56 commodities in agriculture, bullion, metals and energy.

Speaker:
Mr. Narendra Gupta, Chief Strategy Officer

1:00 PM
Lunch

2:00 PM
InformationXchange: National Multi-Commodity Exchange of India Limited (NMCE)

National Multi-Commodity Exchange of India Limited (NMCE) is scientifically conceived, scientifically organized and structured commodity exchange incorporated in 2001. NMCE the first ISO 9001:2000 with first permanent recognition from Govt. of India set benchmarks by adopting the state-of-the-art technology, nationwide appropriate communication network, best international practices of efficient and clearing and fair settlement, the first demutualised, professionally managed Multi-Commodity Exchange. The total number of commodities listed is 68. The key stakeholders of NMCE include Central Warehousing Corporation (CWC), National Agricultural Co-operative Marketing Federation of India Limited (NAFED), Gujarat Agro Industries Corporation Limited (GAIC), Punjab National Bank (PNB) [2nd largest public sector bank in India] and Neptune Overseas Limited.

3:00 PM
InformationXchange: China

4:00 PM
InformationXchange: Korea Exchange (KRX)

Korea Exchange (KRX) is celebrating its 50th anniversary since the opening of the capital market and the tenth anniversay of the KOSPI200 futures contract, which has experienced remarkable growth within a short period. The InformationXchange will cover the information on KRX and market activities including the KOSPI200 options. Come hear new challenges and next steps for the Korea Exchange. 

Speaker:
Yeong-Ho Woo, President, Futures Market Division, Korea Exchange 

5:00 PM
InformationXchange: Dubai

DGCX, the world newest online commodities derivatives exchange, commenced trading on November 22, 2005. It is the first international commodities derivatives market in the Middle East region and, therefore, the first in the critical time zone between the markets of Europe and the Far East. DGCX offers a range of commodities, with electronic trading accessible from anywhere in the world. DGCX offers and trades Gold, Silver and Currency futures, to be followed by options on Gold and Silver futures. A diversified range of commodities such as steel, marine fuel oil, freight rates and cotton will be introduced for trading as exchange progresses further. 

DGCX is a joint venture between the Dubai Multi Commodities Centre (DMCC) ?Government of Dubai, Financial Technologies (India) Limited and Multi Commodity Exchange of India Limited (MCX). The Management of DGCX comprises senior personnel from commodities, securities & financial services industry. 

DGCX is a technology driven, non-mutual organization committed to providing a world-class trading platform for a wide array of commodities and to implementing the best global practices, with the highest level of transparency. 

Speakers:
Framroze Pochara, Chief Executive Officer, Dubai Gold and Commodities Exchange 
Gary King, Chief Executive Officer, Dubai Mercantile Exchange 

6:30 PM
Opening Reception

  



Wednesday, October 18, 2006



9:00 AM
Registration Opens

Registration Open 
9.00 to 17.00

10:00 AM
Opening Ceremonies: Lighting of the Lamp
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Speaker: The Honorable S.M. Krishna, Governor of Maharashtra 

His Excellency S.M. Krishna took the oath of office as Governor of Maharashtra on December 6, 2004. After his graduation from Maharaja's College, Mysore, he obtained a law degree from the Government Law College, Bangalore, and entered the legal profession as Attorney-at-Law. Further, he studied in the U.S. at Southern Methodist University in Dallas and later at George Washington University, Washington D.C., as a Fulbright Scholar. After a stint as a Professor of International Law, he entered public life and was first elected to the Karnataka Legislative Assembly in 1962. In 1968, he was elected to the Parliament of India (Lok Sabha) and has been a Parliamentarian of long standing in both Houses of Parliament. During his illustrious public career, he has been Minister of State for Industry and for Finance in the Government of India, Speaker of the Karnataka Legislative Assembly and, from 1999 to 2004, he was the Chief Minister of the State of Karnataka, of which Bangalore is the capital. A good part of the credit for Bangalore's attaining world prominence certainly redounds to his dynamism and outstanding leadership. Widely traveled, Mr. Krishna was a Member of the Indian Delegation to the United Nations in 1982 and he attended the Commonwealth Parliamentary Seminar at Westminster, U.K., in 1990.

Speaker: Dr. Jagdish Bhagwati 

Dr. Jagdish Bhagwati, currently University Professor, Economics and Law, at Columbia University and Senior Fellow in International Economics at the Council on Foreign Relations. He was Economic Policy Adviser to the Director General, GATT and also served as Special Adviser to the UN on Globalization and External Adviser to the Director General, WTO. Currently, he is a member of UN Secretary General Kofi Annan's Advisory Group on the NEPAD process in Africa. Five volumes of his scientific writings and two of his public policy essays have been published by MIT press. The recipient of six festschrifts in his honor, he has also received several prizes and honorary degrees. Professor Bhagwati's latest book In Defense of Globalization was published by Oxford University Press in 2004 to worldwide acclaim.

11:10 AM
Coffee

11:30 AM
Keynote Address

12:00 PM
FMC Keynote Address

Mr. S. Sundareshan, IAS, Chairman, Forward Markets Commission (FMC), the statutory regulator for commodity futures trading in India, belongs to the Kerala cadre of the elite Indian Administrative Service. He has had a distinguished career both in the picturesque southern State of Kerala and in the Government of India. Immediately before his present assignment, he was the Minister, Economic and Commercial, at the Embassy of India in Tokyo, Japan. Earlier, he was the Joint Secretary, Department of Economic Affairs, in the Union Ministry of Finance in New Delhi, where he was in charge of the disinvestment program of the Government of India. He was also in charge of bilateral economic relations with Western Europe and with the management of UNDP assistance. Earlier, he was Secretary to the Government of Kerala in the Department of Expenditure, Joint Chief Controller of Imports and Exports, Union Ministry of Commerce, New Delhi, and the CEO of several State public sector undertakings in the State of Kerala. He holds a Master's degree in Economics from the University of Bombay and an MBA from the University of Leeds, UK. He assumed office as the Chairman, FMC, in January 2005, at a very exciting period in the history of commodity markets in India and has already taken some bold and firm steps for the proper regulation and the speedy and healthy development of the commodity futures market in India. 

12:30 PM
CFTC Keynote Address

The Honorable Reuben Jeffery III is Chairman of the Commodity Futures Trading Commission (CFTC), the federal agency that regulates commodity futures and options on futures trading in the U.S. Prior to joining the CFTC, Mr. Jeffery was the Special Assistant to the President and Senior Director for International Economic Affairs at the National Security Council. He was previously the Representative and Executive Director of the Coalition Provisional Authority Office (CPA) at the Pentagon, after having served as an advisor to Ambassador Bremer in Iraq. Prior to joining the CPA in May 2003, Mr. Jeffery served as Special Adviser to the President for Lower Manhattan Development. Mr. Jeffery also spent 18 years working for Goldman, Sachs & Co. in Paris and London. Prior to joining Goldman Sachs, Mr. Jeffery was a lawyer with the New York firm of Davis Polk & Wardwell.

1:00 PM
Networking Lunch

2:00 PM
The Internationalization of India's Markets

The barriers are coming down to accessing India's derivatives markets as India prepares to emerge from a local market to an international market. Growth has been nothing short of phenomenal, but the markets are just beginning to take off. This session will give delegates the latest information on where India stands on its own citizens accessing overseas commodity and financial futures markets and foreign currency derivatives. How can foreign brokers profit from access to Indian-based hedgers and traders and "know their customers?" What is the role of introducing brokers in India?

Chair:
Lamon Rutten, Joint Managing Director, Multi Commodity Exchange of India

Speakers:
Mark Fox-Andrews, Managing Director, ADM Investor Services International 
Dr. Murali Kanakasabai, Economist, Chicago Climate Exchange 
Allan Marson, Managing Director, Energy and Metals Trading, Goldman Sachs 
Haresh Shivdasani, Head of Institutional Equity Derivative Sales, DSP Merrill Lynch, India 

3:15 PM
How to Successfully Do Business in India

This session will cover how foreign firms and investors are gaining access to India markets including how to register as a local broker-dealer and a foreign institutional investor. Who can be an FII? What are participatory notes? Can foreign firms and customers access commodity markets? What are the practical considerations such as getting equipment in the country and dealing with cultural differences?

Chair:
Kailash Gupta, Managing Director, National Multi-Commodity Exchange of India 

Speaker:
Rajesh Begur, Managing Partner, A.R.A. Law 
Rajendra Bhambhani, Deputy Managing Director, Man Financial - Sify Securities 
Jerome Burban, Head of Sales, SG Securities 
Anil Mishra, Country Head, Ecom Gill Coffee Trading 
Charles Seeger, Chairman and CEO, Financial Markets International 

4:30 PM
Coffee

5:00 PM
Market Participants

What is the role of various types of market makers, commercial banks, proprietary traders, and hedge funds in the listed derivatives marketplace? What does each of these types of market participants bring to the market and how do they impact liquidity and price discovery? What impact, if any, do they have on the underlying market? What regulatory oversight has been implemented by government authorities and exchanges over various market participants? 

· How have market makers evolved in an electronic environment? 

· How are hedge funds distinguished from vanilla asset managers? 

· How does the market benefit when commercial banks use futures and options markets to hedge their credit portfolios? 

Chair:
Sayee Srinivasan, Director, Research, Chicago Mercantile Exchange

Speakers:
Theodore Bryce, Managing Director, Susquehanna International Group 
Brian Daly, Managing Director, Morgan Stanley 
Gedon Hertshten, Chairman, GH Financials 
Jeffrey Levoff, Partner, DRW Trading Group

7:00 PM
NSE/MCX/NCDEX/NMCE Reception & Gala Dinner

The reception and gala dinner will facilitate interaction among conference delegates, regulators, government officials, financial industry professionals and the media. The venue for the event is The National Centre for the Performing Arts, India premier centre for promotion of classical, traditional and contemporary performing arts. Standing majestically on the southern tip of Mumbai Marine Drive promenade (next to the Hilton Towers), NCPA is perhaps the only centre of its kind in Asia. This multi-faceted facility has hosted some of the most culturally significant events over the years including performances by prominent national and international artists. 

The evening will include an Indian bazaar (mela) such as you would see in rural India. Potters, artists, palmists, and a typical village puppet show will be enacted while sword-jugglers and authentic kachchi-ghodis will enchant the gathering. Soft traditional music will be playing while lively and colorful India folk dances will be performed depicting the rich culture of India. A full Indian buffet with food centers representing the delicacies from the different states of India will be served throughout the evening.

  



Thursday, October 19, 2006



9:00 AM
Registration Opens

Registration Open 
9.00 to 16.00

10:00 AM
Ministry for Agriculture Keynote Address
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Speaker: The Honorable Mr. Sharad Pawar 

The Honorable Mr. Sharad Pawar is Cabinet Minister for the all-important Ministry for Agriculture, Food and Public Distribution, and Consumer Affairs, Government of India, in a country where over 60 per cent of the population belongs to the farming community. This Ministry inter alia oversees the commodity futures industry in the country. A grass-roots, popular leader, he had the distinction of being the Chief Minister of the most dynamic and industrialized State in the Indian Union, Maharashtra, on four different occasions during his illustrious political career. He was earlier Union Minister for Defense and now heads the National Congress Party, one of the important constituents of the United Progressive Alliance coalition which forms the Government at New Delhi. For a cricket-loving nation like India, he has also the distinction of being the elected President of the powerful Board of Control for Cricket in India.

10:30 AM
Challenges & Opportunities in the Financial Derivatives Markets in Asia

Industry, academic and regulatory experts debate product development, market structure, and types of participants in equity, interest rate and foreign exchange markets. How are these markets developing? What is the proper balance between retail, institutional and professional traders, and local and international participation? What regulatory issues need to be addressed? What have established and emerging markets learned from their experiences?

Chair:
Chitra Ramkrishna, Deputy Managing Director, National Stock Exchange of India

Speakers:
C.B. Bhave, Managing Director, National Securities Depository 
Anil Desai, Vice President, JPMorgan 
Dr. William Lin, Member of the Board, Taiwan Futures Exchange 
Yeong-Ho Woo, President, Futures Market Division, Korea Exchange

11:45 AM
Coffee

12:15 PM
Challenges & Opportunities in the Commodity Derivatives Markets in Asia

Industry, academic and regulatory experts debate issues impacting the development of commodity markets in Asia. What is the impact of derivatives markets on the underlying cash market? What are the advantages of cash versus physical delivery? How do exchanges attract more hedging participation? What is the role of commercial banks? What are the regulatory impediments to growing these markets?

Chair:
P.H. Ravikumar, Managing Director and Chief Executive Officer, National Commodity & Derivatives Exchange

Speakers:
Ravishankar Mantha, Associate Director, Commodities, Yes Bank 
Thomas McMahon, Director, Asian Marketing, New York Mercantile Exchange 
Yasuo Mogi, Senior Executive Vice President and Chief Operating Officer, Himawari CX 
Robert Ray, Senior Vice President, Chicago Board of Trade

1:30 PM
Networking Lunch

2:30 PM
CONCURRENT SESSION 

Automated Trading

This session will address the experience of developed markets with algorithmic trading and direct market access. What are the contributions and implications for liquidity? How are exchanges managing bandwidth? How are they addressing latency issues? Where should terminals be located? Should automated trading be allowed in emerging markets? How are firms and exchanges managing the risks associated with automated trading and direct market access? 

Chair:
Rodney Banus, Director, Barclays Capital Futures 

Speakers:
Nicholas Bolton, Director, Chicago Mercantile Exchange 
Vikas Khemani, Senior Vice President, Institutional Equities, Edelweiss Capital 
Dewang Neralla, Director, Financial Technologies India 
Steve Stewart, Managing Director Sales, Trading Technologies 
Seshadri Sundaram, Director, Chicago Mercantile Exchange 

2:30 PM
CONCURRENT SESSION 

Product Innovation

A study of product innovation in the global futures industry with an analysis of whether the success rate is rising or falling. This session will looks at a broad spectrum of products including fixed income, indexes, foreign currencies and the successful new over-the-counter products being traded and/or cleared on exchange. Representatives from Asia-Pacific, Europe, Latin America and North America share their observations on innovation. 

Chair:
Dr. Michael Gorham, Director, Center for Financial Markets, Stuart Graduate School of Business, Illinois Institute of Technology 

Speakers:
Philip Bruce, Senior Strategy Adviser, Euronext.liffe 
Patrick Catania, Advisor, National Commodity & Derivatives Exchange, Mumbai 
Satish Nandapurkar, President and Chief Executive Officer, U.S. Futures Exchange 

3:45 PM
Coffee

4:15 PM
CONCURRENT SESSION 

International Best Practices: Market Integrity

This session will provide insight on how brokers, exchanges and regulators monitor market activity on an ongoing basis and during the delivery process. How do they distinguish between legitimate market-making activity and manipulation? How are large traders identified and monitored? What special conditions are imposed during the delivery period? What is the role of the exchange, regulator and firm in ensuring customers are ready for delivery? What are the consequences of a default and how do the exchanges, regulators and firms respond?

Chair:
Frederick Grede, Chairman, Vega Financial Engineering

Speakers:
Angelique Murphy, Senior Vice President, Calyon Financial
John Nicholas, Senior Vice President, Director of Securities Compliance, Fimat USA 
Yeo Lian Sim, Executive Vice President and Head of Risk Management & Regulation Group, Singapore Exchange 
Kimberly Taylor, Managing Director and President, Clearing House Division, Chicago Mercantile Exchange

4:15 PM
CONCURRENT SESSION 

The Options Experience in Asia

The most actively traded options contract in the world, the Kospi 200 index option, is located in Asia, yet other Asian countries still do not permit options trading. Why do some markets ban options while options trading in other markets flourish? What are the ingredients for a successful options market? What impact does introducing options have on the underlying market? What challenges are faced by exchanges, regulators, and other market participants as options are introduced?

Chair:
Nicholas Ronalds, Director, UBS Securities LLC

Speakers:
Dr. Michael Gorham, Director, Center for Financial Markets, Stuart Graduate School of Business, Illinois Institute of Technology 
Foo-shiung Ho
Sung Hee Hong, Director, Futures Market Division of Korea Exchange 
R. Sundararaman, Senior Vice President, National Stock Exchange of India 

7:00 PM
Man Financial Reception 

The landmark Taj Mahal Palace & Tower Hotel provides a regal setting for our closing reception. Enjoy the panoramic view which includes the Gateway of India and the Arabian Sea from the private Taj Chambers Terrace.



	








1

