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壹、前言
      美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commision, CFTC）為促使各國期貨主管機關及交易所能經由國際研習活動分享不同之管理經驗，並探究面對新挑戰之最佳對策，循往年模式，於2009年10月19日至23日在芝加哥聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago）舉辦一年一度之「衍生性商品、市場及其中介機構之監理研討會」。另CFTC為使各國參加人員能在輕鬆氣氛下相互認識，同時又能觀賞芝加哥河及沿岸建物，並於研討會前一天安排遊船導覽活動，讓學員對芝加哥留下鮮明印象。
       本次研討會為期5天，參加研習課程者，計有來自美國、加拿大、法國、德國、印度、義大利、日本、韓國、馬來西亞、新加坡、西班牙、瑞典、泰國、土耳其及我國等25個國家，共56位期貨主管機關或交易所之代表出席（詳附錄一）。擔任課程主講人或與談人者，囊括官、產、學等各界專業人士，分別來自CFTC、歐盟委員會（European Commission）、國際貨幣基金（International Monetary Fund）、美國期貨業協會（National Futures Association）、芝加哥商業交易所集團（CME Group）、芝加哥氣候交易所（Chicago Climate Exchange）、芝加哥及紐約之聯邦準備銀行、高盛公司（Goldman, Sachs and Co.）、伊利諾理工學院等機關或機構。
       CFTC規劃本次研討會之研習活動，相當緊湊而多元，除帶領學員實地參觀芝加哥商業交易所、芝加哥聯邦準備銀行外，並針對當前全球關切之衍生性金融商品及其發展等問題，安排多項課程（詳附錄二），分別由來自不同工作領域之專家或學者負責講授（相關資料詳附錄三）。另為使課程活潑化，復穿插角色扮演及分組討論活動，以啟發學員腦力激盪並發表個人看法。整體而言，能有機會拜訪全球期貨市場重鎮之美國，出席此次國際性研討會，並聆聽各界精英之看法，與國外期貨主管機關、交易所人員認識及交換意見，深感獲益良多。
貳、研討會課程重點
      綜合各演講者之論述內容，特將其中值得參考或發人省思之處，整理歸納為下列六項議題，提供分享。
一、監管店頭衍生性金融商品市場之立法提案
        主持人：
　　　　John McPartland（芝加哥聯邦準備銀行金融市場顧問）
        與談人：
　　　  Kim Taylor（芝加哥商業交易所集團結算部董事長）
       Peter Kerstens（歐盟委員會經濟及金融代表團顧問）
       Chul Chung（高盛公司總經理）

     自2007年9月肇始於英國北岩銀行因無力償還到期債務致被接管所浮現之金融危機，迄至2008年9月美國次級房貸危機開始失控，導致多家相當大型之金融機構倒閉或被政府接管，而引爆全球性金融海嘯之後，美國政府內部開始省思，發現過去所秉持「最少監管即為最佳監管」、「數個監管者優於一個監管者」之理念及現行分散監管之架構，其實無法適應各市場間之聯繫已日益緊密之發展趨勢，特別是在市場發生系統性風險且快速蔓延時，反而暴露出「監管真空」及「監管重疊」之問題。

為防止金融危機重演，並強化金融體系之安全與穩定性，美國歐巴馬政府於2009年6月、8月、10月間，陸續向美國國會提出一系列金融監管改革方案，展現澈底推動之決心，茲將其中有關監管店頭衍生性金融商品市場（下稱OTC商品市場）之立法提案，摘要介紹如下：
       （一）2009年6月17日，美國總統歐巴馬在白宮舉行新聞發布會，宣布正式向國會提交美國金融監管改革議案，並以監管大型金融機構、保護消費者、彌補OTC商品市場監管漏洞等三項作為核心內容，重點如下：

        １、監管大型金融機構方面：由於美國金融監管體系不健全，致使金融機構承擔過多風險，亦使美國居民遭受重大財富損失，爰為進行根本性改革，將授權美國聯邦準備理事會（下稱聯準會）有權監管商業銀行、銀行控股公司（如高盛公司）、保險公司（如AIG）及其他可能對整個金融體系造成風險之金融機構，並有權要求該等金融機構應維持較高之資本充足率，或限制該等金融機構進行高風險之投資或經營槓桿率過高之業務。此外，將由財政部、美國證券交易委員會（SEC）、CFTC、聯邦住房金融管理局（FHFA）及其他銀行監管機關，共同組成一個「聯合監管委員會」，負責協調監管，並向聯準會提供意見。
        ２、保護消費者方面：計畫設立「消費者金融保護局」（CFPA），對商業銀行發行之消費者信貸商品（如貸款、信用卡等）進行更嚴格之監管（例如：制定行業規則，要求商業銀行應在貸款契約中採用「簡單、明瞭」之協議條款，並應充分顯示貸款利率、還款期限、違約條款及其效果等資訊），並對違規之商業銀行予以處分，以保護消費者權益。
３、彌補OTC商品市場監管漏洞方面：主要是強化資產支持證券（Asset-Backed Securities, ABS）及其他OTC商品之監管。針對ABS商品，除要求該商品之原始發行機構必須承擔所出售證券5％之信貸風險；發行機構之員工必須依據其市場表現，分期獲得收入外，並要求信用評等公司對ABS商品之評等標識應有別於企業債券，並應揭露其評估方法及其與發行機構間存在之利益關係。另一重點即是要求所有避險基金必須向SEC註冊並揭露交易資訊。
       （二）2009年6月22日，SEC主席Mary Shapiro與CFTC主席Gary Gensler、聯準會副主任Patricia White共同出席美國參議院，並提出下列改革措施：
        １、劃分SEC與CFTC之職責範圍：傳統之利率、外匯、大宗商品、能源及金屬期貨商品仍由CFTC監管，其他一切由證券衍生而來之OTC商品則由SEC監管。SEC與CFTC兩家機關應緊密協調合作並全面分享資訊，避免出現政策漏洞或矛盾。
        ２、建立標準化OTC商品之集中結算系統：將此系統充當所有市場參與者之「集中交易對手」（Central Counterparties, CPP），對於可標準化之OTC商品進行統一登記及結算，並藉由該系統對參與機構資本額及原始保證金之要求，以確保契約到期需要結算時，有足夠之資金完成償付，此有利於提高透明度，並降低信用違約交換（Credit Default Swap, CDS）交易中之投機炒作或詐欺行為所帶給美國金融體系之系統性風險。在統一登記方面，目前由存管信託及結算公司推出之交易資訊庫系統（Trade Information Warehouse），頗受市場歡迎，俟該資訊庫系統將所有CDS交易資訊完成紀錄並存檔，未來即可用該資訊庫系統作為基礎，於增加結算功能後，推行集中結算系統。
        ３、不主張OTC商品全部標準化：鑑於標準化契約並不能滿足所有機構之避險需要，故SEC、CFTC及聯準會均不主張將所有OTC商品全部納入集中結算系統，而認為在此體制外，保留一部分客製化商品之市場，仍有必要。又不論是否由CPP結算，只要發行或購買機構有可能對金融體系構成系統性風險，美國聯準會即有職責進行監管及干預。
        ４、加強OTC商品之資訊揭露：目前有部分OTC商品游離在現有監管法令及規章之外，使SEC在保護投資者權益方面造成很大障礙，SEC考慮將OTC商品納入「證券交易法」之適用範圍內。若果如此，所有與股權有關之OTC商品，均必須執行交易所商品之資訊揭露規範，亦即每家發行機構對自身之財務狀況及其發行之每一商品，均必須詳盡說明，並向公眾揭露。
       （三）2009年8月11日，美國財政部向國會提出OTC商品市場之改革方案，此係美國政府於2009年6月17日發布金融監管改革總體議案之補充方案。財政部表示，當今金融市場最重要變化之一，係OTC商品之爆炸式增長及金融創新之加速。但因OTC商品市場缺乏透明度，加以監管不力，致使金融市場更容易受到詐欺及操縱，結果市場中積聚之風險乃演變成為主要金融機構倒閉及整個金融市場面臨顯著壓力之主要原因之一。爰為創立更安全、更穩定之金融體系，實有建構CDS及其他OTC商品市場全面監管架構之必要。方案指出，對CDS及其他OTC商品市場之改革，有四項目標：其一，確保OTC商品市場中之風險不對整個金融體系構成威脅；其二，增進市場透明度及效率；其三，防止市場詐欺、操縱、內線交易及其他違規行為；其四，禁止向非專業（unsophisticated）投資者進行宣傳及銷售OTC商品。另為達成上述目標，並提出下列四點改革措施：

        １、對標準化OTC商品實施集中交易及結算：要求所有標準化OTC商品之買賣及支付，須於經SEC或CFTC監管下之集中交易及結算系統內進行。對於非標準化商品，將提高資本額及保證金比例之要求。另為防止發行機構透過「虛假客製化」逃避集中交易及結算系統之監管，SEC及CFTC將有權制定詳細規則，並有權了解任何一筆交易之細節，在對外保密之前提下，檢查未了結交易之部位及交易雙方之資金狀況，而公眾將獲得整個市場部位及交易總量之數據。

        ２、釐清市場參與者之監管機關：除商業銀行由各自之監管機關監管外，所有OTC市場之非銀行交易商及其他主要市場參與者，將受SEC或CFTC監管。
        ３、擴大SEC及CFTC之職權：SEC及CFTC將在阻止市場操縱、詐欺、內線交易及其他違規行為中，享有不受阻礙（unimpeded）之權力。該二機關有權限制部位，並對可能影響整個市場價格發現機制（price discovery）之大型造市者，提出更嚴格之申報交易資訊之要求。

        ４、保護非專業投資者：SEC及CFTC將對OTC 商品市場之「適格投資者」訂出更狹義且更明確之定義，以保護「非專業投資者」之利益。
           據彭博資訊統計，美國目前OTC商品市場規模為592兆美元，自2007年金融危機爆發以來，全球商業銀行、交易商、保險公司已經損失1.6兆美元。是以，美國政府就OTC 商品市場所提出之上述各項金融監管改革方案，不僅廣受美國國會眾議院及參議院高度關注，同時在美國各監管機關、學術研究機構、金融機構間亦引發廣泛討論，有支持者，有反對者，亦有另提出建言者。本課程之三位與談人均非來自美國政府機關，針對上述各項金融監管改革方案，亦分別依其著重之角度提出不同觀點，各有見地，謹摘述如後，或可供讀者了解美國政府機關以外之其他看法及建議。
            芝加哥商業交易所集團結算部董事長Kim Taylor首先發言，她以交易所之觀點提出一些看法，歸納如下：

        （一）目前美國政府已向美國國會提出多項立法提案，該等法案或許不盡完善，但在正式立法之前，一定會就「原則導向」（分業監管模式）或「目的導向」（行為監管模式）之監管方式審慎考量後再納入。
        （二）為使衍生性商品市場能對我們所推出金融商品之轉變及特點有所回應，我們必須維持相當之反應能力，尤其在OTC 商品市場，我們身為該市場之集中結算對手（CCP），更須對我們作出之風險管理決策保持獨立見解。集中交易對手之服務原則就是採取中立，且集中交易對手之風險較低，因此，我們希望能讓此種安全之風險管理機制得以繼續維持。至於有人建議於法案採用「可替換」（fungibility）機制，允許買賣雙方可以選擇不同之集中交易對手，我們不甚贊同。
        （三）目前推出之立法提案已包括可標準化之OTC商品進行集中結算之規定，即要求可標準化之OTC 商品在一個類似交易所之電子環境下交易。但何謂「標準化」？應如何下定義？其實是一個大問題，我們經歷多次討論，仍然很難在標準化商品與非標準化商品之間劃出一條清楚之界線。蓋某些交易在先進市場已算是標準化，但對於尚在發展中之市場，一些作法又顯得太過先進。易言之，所謂交易上之標準化，實際上會隨著時間發展、市場之變化或成熟度而使定義有所更新。
        （四）我意識到目前對於「金融創新」，已經沒有像兩年前剛起步時那樣流行，但我仍然覺得市場應隨著時間進展而有所創新，且風險管理架構亦應持續進化，以確實提供對沖避險機會給市場參與者，或使那些因業務營運而必須承擔風險之人能有機會將其風險移轉給那些願意承擔風險以進行投機交易之人。
        （五）針對市場之透明度而言，各監管機關之間能彼此合作並適當干預市場，確實很重要，亦有其必要。
           歐盟委員會經濟及金融代表團顧問Peter Kerstens，立於市場運作之角度，提出另一種看法。他表示：如何監管市場，應有很多方式。許多議題均在探索如何有效規範市場，所提出之方法有標準化、透明度、集中結算、掌握並使用資訊等。目前我們面臨之最大爭議在於市場應維持「積極自主」（motivated），抑或「接受管轄」（mandated）。OTC商品交易確實帶來風險，但該商品亦能創造高度利潤。所以，在現今世界各地之監管機關均認為有必要對OTC商品市場作更進一步控管之際，監管機關與立法者也許需要留意監管制度與市場運作間如何取得一個平衡點，以避免過度之監管可能會干預市場運作而衍生另一種未知之風險。
           高盛公司總經理Chul Chung，以金融機構之立場，表達其對上述各種立法提案之觀察及建言，摘陳如下：
        （一）目前針對加強監管OTC商品市場之立法提案有四  項重要原則：１、集中化之交易資料庫；２、自動撮合；３、集中結算；４、在交易所中進行交易。對於Kim 剛才就「原則導向」提出之說法，我相信這些事情都是有原則可言。雖然我不知道是否有一套公式可以套在每個市場通用，但我確信一定有某些原則可以應用，而監管人員就是制定這些原則且具有影響力之人。由於市場並非一成不變而是不斷蜕變，因此，監管人員在制定這些原則時，有必要、亦有責任，與「市場參與者」就客製化（customized）、標準化（standardized）、可替換（fungible）等議題持續進行溝通協調，再納入正式之立法，較為妥適。
        （二）為因應系統性風險，我們必須針對「骨牌效應」（因市場間之緊密連結而發生之連鎖效應）及「回聲式效應」（僅有單邊交易量，例如：市場中只有賣方而無買方）之降低，訂立一套更理想之規範。
            綜上，個人以為，任何法案之推動過程，難免引發不同聲浪，提案者及立法者均有責任持續與市場參與者進行對話，以利訂出有效監管並切合實際之立法。
二、管理避險基金須深入思索之問題
        主持人：

　　　　Michael Nelson（紐約聯邦準備銀行副董事長）
        與談人：

　　　  Darcy Bradbury（D. E. Shaw & Co., L.P.資深副董事長）
       Isaac Lustgarten（國際貨幣基金法律事務部資深顧問）
           目前全球避險基金所管理之資產合計已超過1.4兆美元，其中包括6,700多個避險基金及2,200多個組合基金，主要投資者為法人機構。至於美國當地之避險基金，其所管理之資產合計約0.98兆美元，占全球避險基金所管理資產總規模之比率高達70％。是以，美國歐巴馬政府於2009年6月向國會提出之金融監管改革議案，宣示將避險基金納入監管範圍，並要求所有避險基金必須向SEC註冊及揭露交易資訊等加強監管措施，其未來之立法動向及細部規範，自格外引起美國境內避險基金事業乃至歐盟各國及其他國家之監管機關與相關事業之矚目。
          複雜之衍生性金融商品，尤其是過去不受監管之店頭衍生性金融商品，固然是造成美國次貸危機波及全球之原因之一，但不可諱言者，避險基金在整體金融體系當中通常扮演著移轉風險之重要角色，並非一無可取。因此，在現今美國政府為保護投資者權益，向國會提出監管避險基金之各項立法提案，並於國會兩院進行審議之際，本課程之主持人及與談人除企盼上述改革方案可以幫助整個避險基金事業提升水準之外，並寄望監管機關及立法機關對於避險基金之銷售行為、償債能力、信用風險、流動性風險、監管套利、跨國型避險基金公司之管轄等相關問題，能更深入思索，並致力採行更實際之作法。茲將主持人、與談人所關切之問題及學員所提出之問題，整理歸納如下，作為進一步研究之參考：
       （一）檢視是否尚有其他監管漏洞：目前美國境內有205家避險基金公司之資產規模超過10 億美元，其中已有134家避險基金公司自願向美國證券交易委員會（SEC）註冊，而該等已向SEC註冊之避險基金公司，其所管理之資產超過7,000億美元，且該資產之投資者大多為法人機構，並非一般散戶。因此，目前面臨之最大問題是，已向SEC註冊之合法避險基金公司通常不會發生詐欺情事，而一些自稱為避險基金之私人或公司，結果實為詐騙集團，或傳統大型之銀行或保險機構因不當銷售高風險衍生性金融商品予非專業之散戶，結果卻使散戶受有嚴重虧損，以致破壞整個避險基金事業之聲譽及生意。現在如欲立法彌補避險基金之監管漏洞，實有必要針對上二情形一併考量制定監管規範。
       （二）破除信用評等代表償債能力之迷思：避險基金之特色在於其能使用槓桿、放空、投資衍生性金融商品等技巧進行操作。一般避險基金公司使用之槓桿倍數大約是2至3倍左右，比共同基金高，但比銀行、投資公司等低得多。此外，一般避險基金公司向銀行借款時須辦理抵押手續，而該等公司之交易對手亦均善盡職責，手上握有足夠之抵押物，若避險基金公司之操作績效不佳，該等公司之交易對手亦能在必要時立即抽身，因此，從事避險交易之首要條件即是抵押物。美國國際集團（AIG）之問題在於其原本是具有3A高評等之保險公司，因此不需提供抵押物，即可四處銷售高評等之漂亮商品，嗣後由於信用評等降級，需要提供抵押物，但此時AIG卻無法提供，以致陷入財務困境，更為嚴重之後果是，AIG一旦倒閉，將會牽連多家銀行，造成連鎖倒閉之骨牌效應，美國政府為防止該情況發生，爰對AIG提供緊急紓困措施。由是可知，過去認為可靠之信用評等，其實不是絕對可靠，亦即企業之信用評等其實不代表企業必有實質之償債能力，因此，信用評等機構及其作成評等之過程與方法，亦有加強監管之必要。
                （三）兼顧信用風險及流動性風險之預防：關於如何預防避險基金交易之信用風險，本課程與談人Darcy Bradbury認為應從加強償債能力著手，此可參考歐盟委員會近期對店頭衍生性金融商品所提出減輕交易對手信用風險之改革措施，除要求從事此交易之買賣雙方應具有充足資本外，並要求針對該筆交易必須提供相當之抵押物或保證金，以擔保其償債能力。另Isaac Lustgarten則提出不同之看法，他表示，非金融機構使用之衍生性金融商品工具通常是依其具體需要設定，且其與銀行簽訂契約後，通常均會持有至到期，不會提前取回現金，應不致成為金融體系中不穩定之因素，若強制要求非金融機構尚須提供比店頭交易多出許多之保證金或另提供相當之抵押物，此將使非金融機構須為避險付出更大之資金成本而增加其流動性風險，或迫使非金融機構選擇減少避險操作而使其本身暴露在風險之下，況且在這場金融海嘯中造成巨大系統性風險者，其實主要是金融機構與金融機構間之衍生性金融商品交易，而不是非金融機構與銀行間之此種交易，因此，監管機關將來於制定有關店頭衍生性金融商品交易之管理規範時，除考量如何消除信用風險之外，應一併考量是否會增加非金融機構之流動性風險。
                 （四）注意監管套利之防制：有學員提出疑問稱，若僅有美國獨自加強監管，是否會使投資者失去興趣，轉而投向其他管制較鬆之地區。關此問題，與談人Darcy Bradbury認為，每個國家均有權力監管境內之投資活動，因此，若各國均施行比較嚴格之監管標準，並確保各自政策不互相牴觸，上述問題即可避免。但要如何落實，尚有賴全球各國間之協議與合作。
                 （五）研議跨國型避險基金公司之管轄規範：由於過去美國法律不要求避險基金須向聯邦監管機關註冊，導致缺乏可靠之全面性資料據以分析該等基金是否已對整個金融體系之穩定構成威脅，因此，現在擬立法要求所有管理資產超過一定規模之基金經理人，須向SEC註冊。但此種監管方式之立法是否足敷監管跨國經營之避險基金公司，恐有深入研究之必要。例如：某一跨國經營之避險基金公司，其基金經理人在美國SEC註冊，但投資者卻集中在另一個國家，此時基金經理人面對之司法制度，與投資者面對之司法制度不同，應由何國監管？又如：某一跨國經營之避險基金公司，其投資者來自不同國家，而投資標的集中在美國以外之某國，並因其他避險基金亦投資相同標的，造成該標的之價格攀升時，究竟應接受何國監管？再如：某一跨國經營之避險基金公司，其某一避險基金在美國操作，投資者為美國本土人民，但交易對手為銀行、保險公司等，卻位於英國、法國或其他國家時，又應接受何國監管？凡此問題，尚待立法或藉由國際間之協議與合作予以解決。
                         綜上觀之，關於避險基金之加強監管，雖已成為美國及歐盟各自進行金融監管改革之重要項目之一，但究應如何落實，所涉及之層面相當廣泛，所須思索之問題亦十分複雜，將來美國及歐盟究會採行何種監管方式及細部規範，值得繼續追蹤觀察並蒐集相關資料，或可作為我國未來增訂或修正相關法規之參考。
三、監控期貨市場之方法與執行
       講師：

　　　　Gregory Kuserk（CFTC市場監視部資深經濟分析師）
           目前任職於CFTC之Gregory Kuserk，以監管機關之立場介紹不當影響期貨市場秩序之行為態樣，並說明CFTC監控期貨市場所使用之方法、執行監控過程中所審查之事項及查有異常行為所採行之處置，臚陳重點如下：
       （一）不當影響期貨市場秩序之行為態樣：
        １、操縱（manipulation）：此行為之構成要件有四，其一，有影響市場價格之能力或市場力量；其二，有創設人為價格（artificial prices）之確定故意（specific intent）；其三，有人為價格存在；其四，由操縱者造成人為價格。
               ２、壟斷（corner）：此行為是指某人所持有或控制之商品，多到足以操縱該商品之價格，特別是在該商品為其他人所需要而別無其他選擇時。
         ３、擠壓（squeeze）：此行為是指在缺乏可供交割商品之情況下，迫使空方部位持有人以較高價格平倉。
               ４、其他異常行為：除上述三種行為外，尚有因交易策略或財務因素所為之突然性平倉、維持同一部位過久、散布不實消息、供應中斷等。
                 （二）監控期貨市場之方法：
                    １、大額交易申報：要求結算會員、期貨商、外國期貨商等負有申報義務之申報機構應每日檢視其所為期貨或選擇權交易之口數是否超過CFTC按市場規模就各類期貨契約訂定之大額交易標準，如超過該標準者，即為「大額交易人」（large trader），應向CFTC申報超過該標準之期貨及選擇權交易之部位。CFTC則藉由每日取得期貨及選擇權部位之大額交易資料，一方面蒐集關於市場結構之有用資訊、檢視所有可能造成操縱市場價格之大額部位、識別大額部位持有人、了解及監控大額交易人之交易活動、或對大額交易人實施投機性交易部位限制等，另一方面，亦會定期檢討所訂定之大額交易標準是否有調整之必要，以求取申報機構之作業負擔與CFTC本身監控水準間之平衡。
        ２、部位限制：由CFTC及交易所設立部位限制，違反該部位限制者，將受到CFTC及交易所之處分。但對於善意之避險交易者，則給予部位限制之豁免。
                 （三）監控過程中之審查事項：
                    １、多方交易人方面：著重審查多方最大交易人之部位是否大於可供交割之商品；多方交易人是否有進行交割及收取商品之意圖；進行實物交割是否為獲得商品成本最低之方法。
        ２、空方交易人方面：著重審查空方最大交易人是否有能力提出商品進行交割；進行期貨交割是否比直接在現貨市場出售商品更好。
        ３、價格動向方面：著重審查商品期貨契約即將到期之價格是否反映現貨市場之商品價格；即將到期之期貨契約價格與次一交割月之期貨契約價格間之價差是否反映該商品於現貨市場之供需狀況。
         ４、現金交割市場方面：著重審查用於結算平倉之交割價格或指數是否未受操縱（例如：流動性高否、價格是否受到人為操縱、計算程序是否健全）；監督期貨市場之部位與其現貨市場同值商品之對應關係（例如：期貨部位與現貨部位相比，其槓桿比率是否過高）；期貨價格是否符合市場供需狀況；現金交割價格與類似現貨價格相比較，其價格是否正常；最大額之期貨交易人是否進行現金交易而影響現金交割價格；期貨交易人是否故意在現貨交易受有損失，而其動機是想在大額期貨部位獲利。
                  （四）查有異常行為之處置：

                         CFTC於監控過程中查有上述不當影響市場秩序之操縱或其他異常行為時，將依情節輕重，採行下述處置，分別為：道德勸說、書面警告、撤銷避險交易者所享有之部位限制豁免權、採行緊急措施（如：限制交易或強制平倉）、依法處分。
四、探究價格操縱之實質與迷思
       講師：

　　　　Joseph Konizeski（CFTC法規執行部高級起訴官）
           目前任職於CFTC之Joseph Konizeski，從實務角度出發，先以美國發生過之實際個案舉例說明價格操縱之各種手法，引發學員之興趣，繼之分別闡述CFTC認定價格操縱之關鍵及調查價格操縱之要領，最後則是介紹四種有關價格操縱之迷思，並予以澄清，頗發人省思，特摘述於下：
       （一）價格操縱之案例：
        １、供應中斷：有一實際案例發生於2000年之加州，當時電價下跌，所以某家電力公司將其中一個發電廠關閉，對外宣稱是為了進行維修，事實上則是意圖拉抬電價。這個案例之起訴書指出，此舉導致加州居民額外支出3,200萬美元電費。
        ２、大量占有物資：2004年時，某一公司占有全德州50％之丙烷，該公司仍持續購買，最後讓價格上漲。但當時天氣炎熱，丙烷之需求下降，價格卻開始攀升，就是因為該公司持續購買，創造人工需求（artificial demand），進而控制價格之緣故。
        ３、散布謠言：此舉是常見之價格操縱手法。在CFTC成立之前，有一位期貨交易員大量買進豬油，然後向媒體提出一份虛偽之聲明稿，宣稱政府將要大量買進豬油。其後，該期貨交易員雖未成功造成價格炒作，但仍然遭到起訴。
        ４、以操縱價格為目的之大額交易：另一常見之價格操縱手法是，有時在收盤或封關時，會出現某家公司或某個交易員突然進場，然後大量買進造成上揚。
        ５、除上述手法外，尚有其他方式可以操縱價格，特別是在浮動之價格上，可以對經濟造成影響。但許多操縱價格之方法仍不斷創新、不斷發展中，目前尚無契約可以絕對杜絕價格操縱。當然也可以設法創造一個無法操縱價格之交易項目，但該項目應不具有交易價值。
      （二）認定價格操縱之關鍵：
介紹價格操縱之常見手法後，Joseph Konizeski進一步帶領學員探究如何證明價格操縱，他以CFTC認定價格操縱所審酌之因素為例，認為審酌過程中最關鍵之因素有下列兩項：
        １、抓出被人為操縱之交易項目及其價格點：
在一個市場發生之動作，一定會在其他市場造成影響。以上述電力公司關閉某一發電廠之案例再作說明，其實該發電廠中斷供電後，不僅造成現金價格（電價）上揚，並且間接造成紐約商業交易所（NYMEX）之期貨價格攀升，因此，該電力公司亦能從NYMEX之炒作獲得利潤。據此引伸，監管人員須能看穿被操縱價格之項目有哪些，而期貨契約就是一個常被用來操縱之項目。所謂價格操縱，就是在貨物之真實價格與真實價值中造成落差。因此，監管人員若不了解契約中所交易之項目，則無法知悉操縱者如何將價格與價值分離。質言之，監管人員必須知道契約所交易之貨物明細及其交割日期、時間、地點，亦須認清市場，了解交易雙方及其買賣原因、買賣用途、貨物如何生產等細節，才能抓出被人為操縱之交易項目及其價格點。
        ２、證明有人為操縱價格之意圖：
          在美國，可以採用下述方式直接證明意圖，例如：錄音紀錄、手機簡訊、e-mail等。隨著科技進步，通訊儀器之發明愈來愈多，亦可運用該等儀器找出操縱價格之證據。至於犯罪意圖，可能是直接意圖或間接意圖，常用之證明方法是，檢視一方過去買賣之交易模式與紀錄，查看是否有怪異之處。
       （三）調查價格操縱之要領：

           Joseph Konizeski以其實務經驗，介紹CFTC調查價格操縱案件所運用之方法並分享經驗，歸納如下：
        １、釐清調查對象：
          CFTC監管人員於獲得內線消息或外界爆料後，為確保調查之目的有意義，在正式調查前，會先審核文件、蒐集證詞、要求相關人詳盡回答問題，以利於眾多涉有價格操縱之嫌疑犯中進行篩選，弄清楚調查對象是誰。
        ２、維護完整資訊：
          監管人員必須掌握完整之市場交易資訊，以防在資訊不完整或有落差之情況下發生誤判。CFTC曾因價格紀錄管理有疏漏，而導致無法對價格操縱者順利起訴，故維護市場交易紀錄等資訊之完整性，在調查過程中扮演著相當重要之角色。
        ３、排除無謂分析：
           每個市場各有其獨特性。為確保調查有意義，監管人員必須清楚知悉期貨市場之特性（包括交易物、交易價格、供需狀況等），以利進行切合調查需要之分析，並排除無謂之分析，例如：對政府債券進行之分析，其實對小麥交易市場不具意義。
        ４、避免陷入幻境：
           Joseph Konizeski提醒監管人員在調查過程中須保持冷靜、清醒，以防不慎掉入「兔子洞」。所謂兔子兔，源自愛麗絲夢遊仙境故事，意指愛麗絲跳入兔子洞後，發現世界完全改變，動物會說話、開茶會等等。在調查價格操縱案件之過程中，有時就像是掉入故事中之兔子洞，發現一切超乎認知與想像，所有說法與概念亦可能顛三倒四，讓進行調查之監管人員頭昏腦脹，理不出頭緒。Joseph Konizeski風趣地表示，此時最好停下來，請其他同事協助，改用該位同事之角度重行檢視整個事件，以利重回符合邏輯之思考。如此說法，或許有些誇張，但確實會發生。例如：在調查過程中，涉有價格操縱之嫌疑犯倘供稱其行為是出於「套利」（arbitrage），監管人員該如何應對？Joseph Konizeski認為，此時應冷靜思考嫌疑犯之行為是否符合套利之原則，嫌疑犯是否故意讓價格上揚；若價格確實受到人為影響而有變動，則不是套利。易言之，監管人員必須以更超越之觀點，逆向攻回嫌犯原先之意圖，才不致被誤導而陷入幻境。
        ５、提早設想對策：
           監管人員完成價格操縱案件調查程序，對相關人起訴時，通常會遇到新問題，應提早設想對策，說明如下：
(１)起訴成功之機率不高：此意味著，法院不理解價格操縱之意義，或價格操縱之範圍很難界定。因此，監管人員在向法院解釋價格操縱時，最好使用清楚易懂之字眼，不宜使用太多專門術語（如避險、套利等），尤其重要者，一定要將案件中之不法行為及其事證具體呈現出來，例如：上述發電廠中斷供電之案件，監管人員一定要清楚說明當地居民已因該行為而額外支出許多電費，以協助法院清楚明白案件癥結所在。
(２)法院理解「價格操縱不同於詐騙」尚非普遍：一般而言，犯罪者均會隱匿犯罪事實，但在價格操縱案件則不然，操縱者為炒高價格，使所有投資者均能看到，反而需要對市場廣泛放話，而法院理解此點者尚非普遍，故要用此種思考模式與法院溝通並非易事。此外，有時有人大量下單買進，造成價格高漲，卻不造成詐騙行為，這也是監管人員與法院溝通之一大挑戰。總之，價格操縱案件通常有大量之文件及證人，監管人員須經過廣泛蒐集資料、向許多人求證等程序，才能正式起訴。
       （四）價格操縱之迷思：
        １、迷思一「價格操縱是常見之業界作法」：
           美國聯邦法院最近提出一段話，謂：「拉抬某項物資價格，讓機構獲利，是商業行為」。此一說法，完全錯誤。蓋任何一家公司哄抬物資價格，即是錯誤行為，絕對不能因為獲利是商業之本質，而將「拉抬物資價格」歸類為「商業行為」。過去曾有案例，即被告蓄意維持某個商品價格，使該商品對供需波動無任何反應，此非商業行為。另外，一般人會將價格操縱歸類為放空炒作，但此說法亦不正確，蓋期貨商品放空是促使期貨市場活絡之重要機制，放空是期貨交易中非常重要之一環，但因司法界通常對期貨市場缺乏足夠認識，故特此提出說明。
        ２、迷思二「證明價格操縱，首須證明操縱者對市場具有影響力」：
          此種認定之迷思在於，若某人之影響力不夠大，則不構 成價格操縱。事實上，偵辦此類案件之核心在於價格操縱者所預期之目標價格及市場之反應。若以證明被告是否具有影響市場之能力作為辦案方向，則是錯誤之開端。
        ３、迷思三「價格操縱是反托拉斯（反壟斷）行為」：
          美國在1972年之前，所有價格操縱案件均以「謝爾曼反托拉斯法」（Sherman Antitrust Act）作為認定依據。但自1972年制定一項有關價格操縱之法案後，美國國會認為價格操縱應與反托拉斯行為有所區別，主要原因是，反托拉斯行為是反對價格操縱，但反對價格操縱卻不一定構成反托拉斯行為。在反托拉斯法中，規範焦點在於個體與市場間之關係，亦即重在被告與價格間之關聯性。但欲成功操縱價格，必須從事交易，並與交易對手形成共識且簽訂契約，故不能將價格操縱行為歸類為反托拉斯行為。反托拉斯行為之成立，須先分析市場、法規、其他替代型商品等，然而期貨商品市場不需經過上述認定過程，主因在於契約已載明商品、範圍及相關細節，故契約是區別此二行為不相同之關鍵。
        ４、迷思四「價格操縱是賺錢良方」：
          事實上，這個說法不一定成立，蓋操縱者必須面臨許多看不見之支出，例如：若遠期價格已受操縱價格影響，操縱者依此價格編製之資產負債表，顯示出因價格操縱所獲得之利益，則操縱者有時需花錢買通人員，致衍生無法公開之支出，故操縱者可能會因此而賠錢。
五、結算及結算機構之監管

       講師：

　　　　Ananda Radhakrishnan（CFTC結算及中介機構監視部主任）
          目前任職於CFTC之Ananda Radhakrishnan，分別從結算之理論及結算機構之監管實務加以介紹，有助學員認識美國之結算制度，內容實用，摘陳如下：
（一）結算之涵義與功能：
１、結算是一種由結算機構處理、擔保及交割期貨與選擇權交易之過程。
２、每個結算會員均是與結算機構往來，而不是與許多個別交易對手往來，因此，結算機構成為每一個賣方之買家，同時亦成為每一個買方之賣家，並以結算機構之信用取代交易對手之信用。
３、每個市場參與者均須經由結算會員將交易送至結算機構作擔保。當結算機構處理交易時，每個結算會員均須與結算機構簽訂交易契約，而不是與其他交易對手簽訂交易契約。由於每筆交易是由結算會員與結算機構簽訂交易契約，因此，結算會員可以將其與某個交易對手建立之多頭或空頭部位，用於平倉其與另一個交易對手建立之空頭或多頭部位，使其多頭及空頭部位互相抵銷。至於結算會員能否如願將其多頭及空頭部位互相抵銷，端視市場流動性之高低而定。
（二）結算之各項流程：
１、交易處理及部位管理：
    結算機構負責撮合並交割各結算會員間之所有期貨交易，並記錄各該交易所產生之部位。當契約以實物交割而非以現金交割時，結算機構會移轉實物之所有權並協助交割，但不提供交割保證。另外，結算機構亦負責各結算會員間選擇權之執行及轉讓。
２、財務管理：
   (１)以市價評價：
結算機構每天會對每一筆交易訂定一個「結算價」，各該結算價通常按照最後結算日之收盤價定之。在美國，結算價通常在契約成立時由市場訂立，但結算機構有權訂定結算價供自行使用。有些結算機構可能會在盤中進行市價評價。
 (２)結算損益：
      結算機構會將每一個結算會員所有交易部位之損益結算為一個淨值，然後指示交割銀行向淨值出現虧損之結算會員收取其虧損之金額及向淨值出現獲利之結算會員支付其獲利之金額，最後所有結算會員之損益收付將互相抵銷為零。
(３)交割銀行負責部分任務：
     由於結算機構不是聯邦準備銀行大額支付系統（Fedwire）之會員，因此，結算機構會要求每個結算會員必須在一個或多個經認可之交割銀行（如：美國銀行、紐約銀行、布朗兄弟銀行、哈瑞斯信託及儲蓄銀行、摩根大通銀行）開立交割帳戶，結算機構即可在結算會員之交割帳戶間收付款項。在市價評價結算後，結算機構會向交割銀行發出款項收付指令，指示交割銀行在結算會員出現交易虧損之交割帳戶中收取虧損之金額，並在結算會員出現交易獲利之交割帳戶中支付獲利之金額。在交割銀行透過Fedwire收付款項後，交割動作即完成，無法再將這些款項反向收付；這些款項即所謂之變動保證金。交割銀行除依結算機構之指示辦理收付款項外，尚有兩項任務：其一，結算機構對結算會員追繳保證金之動作，由交割銀行執行。其二，客戶資金之保管銀行，亦由交割銀行擔任。
３、風險管理：
     (１)結算機構在結算會員建立期貨契約之多頭或空頭部位時，均會要求結算會員立即以現金或結算機構可接受之高流動性有價證券支付履約保證金，用於擔保未平倉期貨契約之虧損，直到該期貨部位平倉或交割為止。當結算會員無法準時支付款項時，結算機構有權將該會員所繳交之全部履約保證金用於履行該會員所負之支付義務。
(２)結算機構針對履約保證金部分，會定期以重新計算歷史波動率或隱含波動率等方式檢視所定履約保證金是否妥適，若發現所預設之涵蓋比率（如97％）未達成，則會調整履約保證金之計算機制。針對變動保證金部分，則會每天至少收付損益金額一次，以確保損失金額不會日益累積。當波動率很高（如發生波斯灣事件時之油價波動）、或市場出現極端壓力時，結算機構可能會特別調高履約保證金、或發出特別追繳通知，以資因應。
４、違約管理及財務保護措施：
當結算會員無法履行其債務，發生違約事件時，結算機構有權提前結算該會員之部位，以減少結算機構之損失，並有權將該會員設定予結算機構之抵押品用於償還該會員之債務。若該抵押品不足以償還全部違約金額時，結算機構會採取下列財務保護措施，以補足剩餘之違約金額：
(１)結算會員繳存之違約準備金。
(２)結算機構在營運需求之外提列一定金額之資本。
(３)備用之信用狀。
(４)違約保險。
(５)結算會員在違約準備金之外繳存之特別準備金。
５、破產處理：
    美國法律對破產期貨經紀商之客戶及交易對手訂有下列保護措施：
(１)客戶帳戶（該帳戶與期貨經紀商自有資金帳戶分離）之資金不會被破產期貨經紀商之債權人追償。
(２)持有破產期貨經紀商所設定抵押品之交易對手（如結算機構）有權提前結算該破產期貨經紀商之部位，並對該抵押品行使權利，不受破產法有關破產人財產凍結規定之限制，亦不受破產法有關優先權規定之影響。
（三）結算機構之會員：

   結算機構之會員通常是金融機構，如期貨經紀商及銀行。欲成為結算機構之會員，必須具備足夠之財務能力、專業之風險管理能力及良好之營運能力。由於每個結算會員之資格是由結算機構負責審查，因此，結算會員無須再審查每個交易對手之資格。
（四）結算機構之組織架構：
   目前結算機構之組織架構有下列三種：
 １、交易所之結算部門：
如芝加哥商業交易所。
 ２、交易所之子公司：

如美國洲際結算所是美國洲際交易所（ICE）之子公司。
  ３、提供一個或多個市場結算服務之獨立單位：
    如美國結算公司。
（五）CFTC對結算機構之監管措施：
 １、在美國期貨市場辦理期貨及選擇權結算業務之結算機構，在提供結算服務之前，均須向CFTC註冊成為衍生性金融商品結算組織，嗣後並應維持註冊狀態。
 ２、衍生性金融商品結算組織必須遵守「衍生性金融商品結算組織核心準則」之下列規定：
   (１)具有足夠之財務、營運及管理資源。
   (２)對於參與者資格及商品有適當之標準。
   (３)具有足夠且適當之風險管理能力。
   (４)具備在各種狀況下可及時完成交割之能力。
   (５)具備保護結算會員及參與者資金之標準及程序。
   (６)具備有效率且公平之違約規定及程序。
   (７)具有執法並解決爭議之能力。
   (８)具備足夠且適當之系統保護措施、緊急處理程序及災難復原計畫。
   (９)負有提供必要報告予CFTC以利其監管結算機構運作之義務。
   (１０)必須以CFTC可接受之格式將業務資料保存5年。
   (１１)發布結算機構規章及運作程序。
   (１２)參與國內或國際適當之資訊分享協議。
   (１３)避免不合理之交易限制或妨礙交易競爭。
  ３、為確保結算機構遵守「衍生性金融商品結算組織核心準則」之規定，CFTC之「結算及中介機構監視部」會運用多種工具進行分析（例如：用ISS找出大額部位、用SRM標示部位、用SPARK進行部位之壓力測試、用RSR計算在結算機構之資本與客戶資金、用結算機構之財務報表分析該機構之資源、用SHAMIS分析交易者在結算機構每天之款項收付、用結算機構之預算基本餘額報告分析交易者每個月債務與存款之預算基本餘額），於內部建置各種報表，並定期採取下列監督行動：
    (１)查核結算機構之政策及程序。
  (２)通知結算機構之人員進行面談。
  (３)演練結算機構之工作程序。
  (４)分析結算機構之法律遵循程度。
  (５)將監督結果及建議呈報CFTC。
４、CFTC對結算機構進行監督，主要是為達成下列目的：
  (１)找出會帶來重大財務風險之交易員、結算會員及結算機構。
  (２)確保來自交易員、結算會員或結算機構之風險已經過適當之處理。
５、CFTC之後續追蹤：
   CFTC會依監督結果進行後續追蹤，並視個案情形分別與結算機構、指定之自律組織、結算機構之會員、特定交易員或其他監督機關進行相關討論。
六、碳交易市場之興起

       講師：

　　　　Bart Chilton（CFTC委員）
       Dr. Michael Wash（芝加哥氣候交易所）
           氣候變化已是全人類現在及將來必須長期面臨最嚴峻之挑戰之一，且減少溫室氣體排放已是世界各國必須履行之共同責任，而不是任何單一國家之責任。自歷史累積之碳排放量觀之，已開發國家數百年工業化過程中之碳排放量可說是氣候變化之主要原因，是以，已開發國家應承擔更大責任。另自未來之碳排放量觀之，開發中國家將會占有越來越大之比重，因此，開發中國家亦應依據本國國情努力減少碳排放量（下稱減排）。
           人類只有一個地球，減排已勢在必行。在此趨勢下，2005年2月16日正式生效且具法律拘束力之國際環保協議「京都議定書」（Kyoto Protocol），引進排放交易、聯合減量及清潔發展機制，以解決全球環境問題，此三種機制之共同處在於「境外減排」，均是將二氧化碳排放權量化，允許進行市場交易，引導企業在全球範圍內獲得最廉價之減排成本，分別簡介如下：
       （一）排放交易（Emissions Trading, ET）：
           此機制是指已開發國家之間互相轉讓部分「指定數量單位」（Assigned Amount Units, AAUs），打通已開發國家間之碳交易市場。
      （二）聯合減量（Joint Implementation, JI）：
           此機制是指已開發國家之間透過投資專案之方式獲得低價之「減排單位」（Emission Reduction Units, ERUs），亦是打通已開發國家間之碳交易市場。
       （三）清潔發展機制（Clean Development Mechanism, CDM）：
           此機制是指已開發國家透過提供資金及技術之方式，與開發中國家進行專案合作，藉由專案所實現之「核證減排額度」（Certified Emissions Reductions，CERs），幫助已開發國家完成對「京都議定書」之減排承諾，可說是連接已開發國家與開發中國家之碳交易橋樑。由於已開發國家之能源利用效率高，能源結構優化，且新能源技術被大量採用，因此，已開發國家進一步減排之成本極高。而開發中國家，能源利用效率低，減排空間大、成本亦低。兩相比較，同一減排額度在不同國家之間顯現不同成本，已開發國家對減排額度之需求極大，而開發中國家對減排額度之供應能力亦相當大，於是碳交易市場由此產生。
           近年來，碳交易市場已漸趨成熟，參與國不斷增加、市場規模亦不斷擴大。據聯合國及世界銀行預測，在2008年至2012年間，全球碳交易市場規模每年可達600億美元，2012年全球碳交易市場容量為1,500億美元，可望超過石油市場而成為世界第一大市場，未來發展不可小覷。本課程之兩位講師，對於這樣一個方興未艾之新市場，亦抱持樂觀其成之看法，並提出期許，分別摘述如後，以供了解美國目前對此市場之態度及作為。

           CFTC委員Bart Chilton表示，基於「轉動慣量」（moment of inertia）之原理，「減排」這件事必會一直往前發展，停不下來。而注入「轉動慣量」之元素，主要有下列三項：
       （一）溫室效應：
           目前95％之科學家都相信溫室效應正在形成當中，他們毫無質疑地認知到，如果我們不對環境改善做一些事，問題會更大。
       （二）環境保護機構：
此類機構不會訂定「總量管制交易法案」（cap-and-trade bill），但已針對工廠之廢氣排放量設立上限。
       （三）歐巴馬總統：
           即使歐巴馬在競選時提出之環保問題並不是一個很吸引人之主題，但他還是繼續如此做。他非常注重健保福利之議題，亦將「總量管制交易法案」列為重要政策。在不久之將來，他很快就會將焦點轉移至「總量管制交易法案」，而他是一位說服力很強之總統。
          Bart Chilton進一步表示，在上述三項元素所造成之「轉動慣量」下，一定會有某些促成減排之法案獲得國會通過。儘管可能不是2009年通過，但他對減排之前景非常有信心，亦對美國碳交易市場之發展非常樂觀，深信這兩件事一定會繼續推動下去，並且勢不可檔。

          另一位講師Michael Wash博士，則從交易所觀點，介紹美國在減排及碳交易市場方面之努力方向，臚陳於下：
      （一）積極投入減少污染等環保措施：
         京都議定書所使用之金融工具，不論稱為「減排單位」、「核證減排額度」，抑或稱為其他名稱，均是用來管制污染之工具，藉由這些工具進行碳交易，能讓我們之資源獲得最完善之利用，亦讓我們針對環境保護所花費之每一分鐘均能發揮最佳之效果，例如：藉由改變工業製程、種植更多森林、管制農地等措施，以降低廢棄之排放。又京都議定書中有一項非常令人興奮之規定，就是「清潔發展機制」，在此機制中，開發中國家扮演者關鍵性角色。舉例而言，若一家英國公司投資印度之一項生產活動專案，且該專案獲得廢棄排放量大幅降低之認證證明，則該英國公司即可獲得「核證減排額度」，這是一項非常重要之創舉，能讓已開發國家與開發中國家共同為降低污染而努力。人們可能會爭論：碳排放量之價格應該是多少？碳排放量之許可是否公平？即使如此，我們相信美國仍會繼續投入此項目，因為美國知道如何管制發電廠、工廠，亦知道如何管制進口燃料或精煉燃料之廠商，所以，美國將適時與其他國家合作，例如：在一個聯合市場，美國與其他國家交易「核證減排額度」，將該與生產專案相關之「核證減排額度」帶入開發中國家。事實上，針對排放交易制度，美國所建立透明化且受法規管制之期貨市場已成功減少污染，並已依照總量管制交易之機制執行某些廢氣之管制。另一項我們很樂見之重要創舉是，針對保育熱帶森林實施之獎酬制度。由於熱帶森林面積之減少，會讓更多溫室氣體排放至大氣層中，因此，美國必須做一些事來防止此情況發生，但這需要大量資金、人才及大家同心協力合作，才能完成。
      （二）共同研議京都議定書之替代方案：
          聯合國訂於2009年12月在哥本哈根舉行高峰會，討論全球各國之下一步應如何進行？應以何方案取代即將於2012年到期之京都議定書？答案可能是一項全球協議，同意各國間進行減排單位或核證減排額度之交易。
      （三）準備籌建透明化且制度完善之美國碳交易市場：
       １、英國倫敦之「歐洲氣候交易所」（European Climate Exchange），現在有20種與環保相關之金融商品，針對開發中國家「核證減排額度」之交易非常熱絡。此交易所之模式非常成功，市場運作亦非常良好，值得借鏡。
              ２、美國東北部及西北部現已有碳合約之市場，但在「總量 管制交易法案」通過前，這些市場在性質上僅屬自發性之交易市場，須俟該法案通過後，才會成為強制性之交易市場，受美國法令監管。
             ３、據估計，美國之碳交易市場在5年後可能有2兆美元之交易量。現今最大之實體交易市場是原油，未來，此2兆美元之碳交易市場將超過原油市場，而形成規模相當大之市場。
             ４、有些人可能會說：「『碳』不過是另一項期貨合約，就像黃豆、原油、或歐元合約一樣，我們知道如何管制這些期貨商品，就可以管制『碳』合約商品」。但實際上，碳合約之「減排單位」或「核證減排額度」是由政府控制及分配，而一般期貨合約，例如黃豆期貨，政府並不會控制黃豆之生產。因此，我們不應將碳合約看成一般之期貨合約，而應將之視為極具重要性與特殊性之合約。
             ５、不論是已開發國家、或是開發中國家，均強烈需要一個透明化且制度完善之碳交易市場，以確保資金是以公平、有效率且成本最低之方式來解決環境污染問題，進而將節省下來之資源用於其他迫切之社會需求。
             ６、綜上，Michael Wash博士認為，美國之交易所及業界成員應結合所有資源，預先妥善規劃如何籌建透明化且制度完善之美國碳交易市場，共同確保在美國國會通過「總量管制交易法案」時，即已做好準備，以利掌握新市場所帶來之新機會。
參、心得與建議
      當今美國及歐盟可謂全球兩大監理機關，渠等自金融海嘯發生後各自推動之金融監管改革方案，尚在立法進程中，未能看出全貌，然就各該方案所揭示之監管理念、監管架構及配套措施等仔細觀察，已可預見未來金融監管制度將朝下列四大趨勢發展：
  一、由鬆綁管制改為適度管制：
      美國國內原先主張「去管制化」及「優先推動經濟刺激方案」之聲音，隨著金融危機爆發及系統性風險擴散後，已逐漸轉弱，然而當更嚴苛之監管規範近在咫尺時，這股力量又開始彙集，對美國政府研議之金融監管改革方案表示反對或提出批判意見，提醒美國政府避免過度干預市場，應在「金融監管」（法律）與「市場自我調節」（經濟）間取得一個平衡點。在互相協調、折衝之微妙關係下，使改革方案由鬆綁管制改為適度管制。
  二、由分業監管朝向行為監管：
      美國財政部公布之改革藍圖，認為「目的導向」之監管方式相較於「原則導向」之監管方式（指監管對象區分為銀行、保險、證券及期貨之分業監管模式），「目的導向」是未來最優之監管架構。蓋「目的導向」之監管方式注重監管之目標，不再區分銀行、保險、證券及期貨等業別，而是按照監管目標及風險類型之不同，將監管劃分為三個層次，分別著眼於市場穩定、市場紀律及商業行為之監管。由於這三個層次之監管目標與監管架構緊密聯繫，使監管機關能對相同之金融商品及風險採取統一之監管標準，因此，「目的導向」之監管方式（即行為監管）相較於「原則導向」之監管方式（即分業監管），自能大幅提高監管之有效性。
  三、由分散監管轉為集中監管：
      在金融危機爆發前，美國及歐州國家採分散監管，欠缺一個對全部金融市場訊息均有充分了解之監管機關，致金融危機來臨時，因資訊不完整或有落差而發生誤判。惟金融危機爆發後，美國歐巴馬政府研議組成一個「聯合監管委員會」，負責統領全部金融市場，而歐盟亦有法國等成員國呼籲建立統一之金融監管體系，用於監管歐盟各國金融市場，以防止危機重演。由是以觀，由分散監管轉為集中監管，以有效監控跨市場之風險，儼然已於歐美國家形成新趨勢。就此點而言，本會於2004年7月1日成立後，統領銀行、保險、證券、期貨四大市場之監管業務，已較美歐國家先一步採行集中監管制度。
  四、由境內管轄邁向國際協管：
      此次美國次級房貸失控而爆發全球金融危機後，風險之跨國傳遞非常快速，但國與國間之協調合作卻相當緩慢，加以目前「金融監管之屬地主義」與「金融活動之跨國發展」間存有司法管轄認定上之障礙，誠有儘速研究對策之必要。承前所提跨國型避險基金公司之例，若該公司之基金經理人、交易對手或投資者為不同國籍，或該基金所投資之標的不在境內而在其他國家時，究應適用何國法律予以監管？另各國所定監管標準若寬嚴不一或互相牴觸，致發生監管套利或監管真空之狀況時，又該如何防範或補救？凡此問題，傳統之境內管轄或屬地主義，已不敷規範，必須另行立法或藉由國際協議與合作，在國與國間建立共識，才能有效解決。
      綜合各演講者之論述分析及國外學員之提問內容，並參酌國際上已漸朝向「行為監管」與「集中監管」之發展趨勢，就我國衍生性商品市場之監管及低碳經濟時代之作為，提出下列三項建議，作為未來興革之參考：
  一、整合店頭衍生性金融商品管理規範：
  （一）多數法規是採「分業監管」模式：

查本會目前針對店頭衍生性金融商品（下稱OTC商品）所定管理及審查法規，大部分是按照金融機構之「業別」分別訂定，例如：「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」、「票券金融公司從事衍生性金融商品交易管理辦法」、「保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法」、「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則」；至公開發行公司從事衍生性商品交易，則於「公開發行公司取得或處分資產處理準則」第二章第四節予以規範。綜觀上述法規，是採「分業監管」模式，此會發生不同監管者對同一OTC商品採用不同監管標準之問題。
（二）少數法規是採「行為監管」模式：

次查本會針對境外結構型商品（以固定收益商品連結衍生性金融商品之複合式商品）之管理，原是依據「信託業營運範圍受益權轉讓限制風險揭露及行銷訂約管理辦法」、「證券商受託買賣外國有價證券管理規則」及「保險商品銷售前程序作業準則」等規定辦理，嗣因各該法規之規範架構、審查機制及審查基準均有所差異，為達到「相同性質之境外結構型商品能適用相同審查機制」之目的，認有整合之必要，爰於2009年7月23日另行發布訂定單一法規即「境外結構型商品管理規則」，以利相關業者遵循，並加強對我國投資者之保護。此「境外結構型商品管理規則」即是採「行為監管」模式，讓從事相同性質商品之金融機構，不論其業別，均受相同規範，此恰與美國財政部於2009年倡議採行「目的導向」之監管方式（即行為監管）不謀而合。
  （三）建議將相同性質之OTC商品法規逐步整合為單一法規：
鑒於「原則導向」之監管方式（即分業監管），亦非全然不可取，例如：若是考量金融商品市場定位及目標客戶之不同而採用不同之監管標準，則無可厚非。但為提高監管之有效性，確保規範之公平性，並加強投資者權益之保護，仍宜採「行為監管」模式，將散見各處而相同性質之OTC商品法規逐步整合為單一法規。
  二、發展跨市場監理資訊統計分析系統：
      此次金融危機最大教訓之一，即是系統性風險快速散播時，美國政府卻因缺乏可靠且完整之金融市場全部資訊，致無從分析違約之金融商品或倒閉之金融機構是否已對整個金融體系構成威脅，爰研議設立一個獨立之單一監管機關，由該機關擔任「系統性風險監管者」，對可能危害整個金融體系穩定之大型金融機構進行統一監管，同時強化OTC商品之資訊揭露。據此以觀，所謂「系統性風險監管者」，如欲掌握可靠且完整之金融市場全部資訊，並迅速找出問題來源，除須有專業之分析人員外，尚須有功能強大且安全周密之資訊系統，始能竟全功。據此，本會於2004年7月1日成立後，立於統轄銀行、保險、證券、期貨四大市場監管者之立場，宜儘早發展跨市場監理資訊統計分析系統，以強化本會對市場變化之敏感度，並隨時取得有用之分析資料，以利作為金融監理決策之重要參考。
  三、預為規劃碳資產負債相關管理措施：
      2003年，英國政府為因應愈來愈惡劣之氣候變化，提出「低碳經濟」之概念，但當時並未引起太大重視。2007年後，聯合國發布評估報告，明確指出氣候變化趨勢加劇，主因即是人類經濟活動所造成，因此，如欲減緩氣候變化，則須踐行低碳經濟，致力將經濟發展與碳排放脫鉤，讓經濟發展不會增加碳排放。從長遠觀之，未來世界各國必須達成一個量化減排協議，我國亦遲早會在排放總量上做出承諾。是以，面臨低碳經濟時代之來臨，我國應預為規劃有關碳之資產負債管理措施，例如：落實節能減排指標；鼓勵發展節能減碳相關之新興產業；加強培養能源統計、監測、規劃等方面之專業人才；定期公布碳資產或碳負債情況以引導全體國民關心減排；積極參與國際碳交易市場等。
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