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壹、前言
2009年第五屆美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會（FIA Asia Derivatives Conference）於12月2日至4日假新加坡St. Regis飯店舉辦為期3天之會議，本屆大會由美國期貨業協會主辦，新加坡交易所承辦，為亞洲期貨業一年一度的盛會。
本次會議與會人員包括來自日本、韓國、香港、臺灣、泰國、馬來西亞、印度、新加坡、英國、美國等20多個國家的期貨業，將近300多名代表出席，並對亞洲各國期貨行業發展最新動態、前景展望、場外交易與高頻交易、遠距交易及店頭市場集中結算等一系列議題展開討論。

本出國報告分為五部分，第一部分為前言，第二部分為美國期貨業協會及其亞洲分會簡介，第三部分為主管機關會議，包括會議議程及摘述本次會議討論的重點，分別為鉅額場外交易與高頻交易之議題及店頭市場之改革，第四部分為摘述說明本次其他場次會議之內容，第五部分為參與本次會議之心得及建議。附件部分為主管機關會議簡報資料及與會人員名單。

貳、美國期貨業協會及其亞洲分會簡介
一、美國期貨業協會及其亞洲分會

    美國期貨業協會 (Futures Industry Association, FIA)為目前全球最大之非營利性期貨業組織，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。

    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、美國商品期貨交易管理委員會（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、交易系統與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，並於每年一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）。 
二、美國期貨業協會亞洲分會（FIA Asia） 

    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）」，由於臺灣期貨交易所為FIA之交易所會員（Associate Member），因此已自動成為亞洲分會之會員。

參、主管機關會議
一、會議議程

	FUTURES INDUSTRY ASSOCIATION(“FIA”) ASIA 

INTERNATIONAL REGULATORS’ MEETING

2 DEC 2009, ST REGIS, SINGAPORE

	9.00 am
	Welcome by Mr Andrew Khoo, Executive Director, Monetary Authority of Singapore

	9.10 am
	Panel Discussion on “Current Industry Developments and Implications for Asia”, moderated by Mr Gan Seow Ann, Senior Executive Vice President and Head of Markets, Singapore Exchange:

- Mr John Damgard, President of FIA, speaks on regulatory reforms in the US, such as the discussion regarding OTC products, position limits etc, and the possible implications for the Asian markets

- Dr Robert Barnes, MD of UBS, speaks on development of high frequency trading and algorithmic trading in the US and Europe, and the potential pitfall to avoid

- Mr Ronald Gould, CEO Asia Pacific of Chi-X, speaks on the development of alternative trading systems and the impact on the Asian marketplace

Question and Answer Session

	10.15am
	Tea Break

	10.45am
	Presentation by Mr Anthony Belchambers, CEO of the Futures and Options Association, UK, on the proposed regulatory reforms currently under discussion in the EU and the UK, including clearing of OTC derivatives

Qustion and Answer Session

	11.30am
	Industry participants take leave

Regulators continue discussion and Tour De Table

	12.15pm
	Adjourn for lunch at LaBrezza Restaurant, St. Regis, 2nd Floor

[Hosted by Singapore Exchange]

	2.00pm
	End



二、會議重點摘錄

（一）美國的金融法規重整

主講人： John Damgard

主講人簡介：John Damgard擔任FIA總經理已超過25年。一直以來，他為期貨業在美國境內外之國會、主管機關及媒體發聲。在1982年加入FIA前，他曾任ACLI International公司華府辦公室主任 、美國農業部副部長及代理副部長、及白宮副總統Spiro Agnew 助理。目前他也擔任管理基金協會(Managed Funds Association)的特別顧問，時常在廣播或電視節目中探討與國內外金融市場相關的公共政策議題。

簡報摘要：

1、市場回顧

2009年12月期貨產業之交易量已明顯回升，在2009年1月到2009年9月期間期貨及選擇權契約交易量較去年同期上升5.5%，總交易口數達到134億口，主要的交易偏重在集中市場(exchange-traded)之期貨與選擇權標準合約。目前衍生性金融商品市場仍以店頭市場(Over-the-Counter, OTC)之交易對手風險(counterparty risk)為最重要課題。

目前全球衍生性商品集中市場之交易量，亞太地區佔了約三分之一比例，乃為金融海嘯後全球交易量成長最快的地區，亞太地區在2009年1月到2009年9月期間期貨及選擇權契約交易量較去年同期上升16.5%，總交易口數達到41.6億口；相較於北美地區，同期間之交易量較去年同期下跌12.7%，總成交口數為47.6億口，而歐洲地區較去年同期下跌12.4%，總成交口數為28.3億口。
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圖：2009年1月至9月全球期貨及選擇權交易量
2、店頭衍生性商品之相關立法

美國華盛頓官員目前正研議如何將所有店頭市場之標準化契約納入集中結算，以期待能夠進一步監管市場，而且廣大的輿論亦認為透過集中結算(central clearing)可減少交易對手風險，以改善金融體系的不穩定狀態及增加市場價格透明度，美國國會目前亦朝此目標起草相關法案。而對於店頭市場衍生性商品規範之立法議題中，「一般公司避險是否該進入此一結算體系」、「如何定義『交換合約市場主要參與者(major swap market participants)』」及「是否該由國會授命將店頭市場交易納入集中市場」等議題，仍是目前極須進一步討論的議題。

對於店頭市場未來立法考量原則，主要朝向將美國商品期貨交易管理委員會(Commodities Futures Trading Commission；以下簡稱CFTC)及美國證券管理委員會(Securities and Exchange Commission, 以下簡稱SEC)所定義的所有標準化契約，全部納入集中結算機制，且所有標準化契約之交易皆須透明化；所有非結算交易會員之店頭市場交易者（non-cleared OTC trader）須適用較高之資本需求，且須進行申報，對於具有避險需求之一般企業則可豁免其資本需求；另一個重要的原則為，主管機關須能夠獲得並掌握所有參與店頭市場之交易者及未沖銷部位的總額。

截至2009年11月，全球對店頭衍生性商品提供集中結算的商品主要有能源類商品（Energy）、貨運類商品（Freight）、股權類商品（Equities）及固定收益類商品（Fixed Income）等，其中結算能源類商品的有Clearport、ICE、LCH. Clearnet及AsiaClear；結算貨物類商品的有LCH. Clearnet及AsiaClear；結算股權類商品的有歐洲Liffe、Bclear及Eurex；結算固定收益類商品目前只有LCH. Clearnet，但美國CME亦將對固定收益類商品提供結算服務。
3、系統風險

目前美國華盛頓官員正對如何運用不同方式防止其他可能的市場風暴進行辯論，一般共識仍是認為金融主管機關應更加強對金融市場風險之瞭解，因此，金融主管機關將須考量更廣泛的法令規範及監督，以使金融市場之監管無任何缺失，主管機關亦須能夠整頓或降低大型非銀行之金融機構違約之辦法。而對於政府機關應對預防系統性風險負起更多責任之議題，目前尚須討論是中央銀行或立法機構來承擔此一責任，另對於該由結算機構或者交易所來管理市場之可能之系統性風險，亦為目前相關政策制定所需考量的議題。
4、CFTC關於部位限制之意見
另一個廣泛討論的議題為衍生性金融市場之部位限制，對於是否該對能源期貨進行部位限制以抑制油品價格高漲，美國國會乃要求CFTC應更廣泛的對投機者設置能源商品之部位限制。而CFTC已舉行聽證會對此一議題進行討論，並研議各種可能方案。CFTC於2009年12月提出四種可能的部位限制方案：第一為修改計算部位限制之方法；第二為限制避險課稅減免；第三為對各契約月份進行部位限制；第四為討論以總額或淨額進行部位限制。而截至2009年12月美國國會並未對完成授予CFTC對店頭商品及集中商品進行總額部位限制之立法。

FIA對於部位限制的觀點在於：部位限制主要是為防止市場操縱，投機者之交易乃是維持市場效率的一個重要基礎，部位限制不該被用於懲罰投機交易者。CFTC應持續取得不同形態交易人在商品期貨市場之更廣泛資訊，不應以部位限制為其管理工具。

5、高頻交易(High-Frequency Trading)

美國CME交易所在2009第3季有43%的交易量來自於自營商之交易，而大部份的自營商皆使用高頻交易策略，由於高頻交易技術於下單時須與交易所主機進行極快速(ultra-fast)連線，因此，使用高頻交易者，乃將其交易連線略過經紀商，而直接與交易所進行連線，藉由縮短連線距離爭取交易時間，但此法亦造成了交易風險也略過經紀商的控管，而造成經紀商無法即時掌握風險。  

對於高頻交易之議題，美國有愈來愈多的政府官員支持應該對高頻交易進行限制，並認為透過電腦資訊之技術優勢進行交易對長期投資者並不公平。而FIA對於高頻交易的風險管理，應可由經紀商建置即時風險管理系統，並由交易所建制風險過濾(risk filter)機制。

在金融海嘯之後，2009年底市場已逐漸恢復交易秩序，且在金融海嘯期間並未有結算機構因信用商品市場而造成損失。而金融海嘯期間期貨市場的價格發現功能，已使得期貨市場較以往更能顯示出其價值所在，尤其市場價格透明化，可以降低交易成本，並提供市場監管者一個市場風險的好指標。

(二)鉅額場外交易與高頻交易之議題

主講人：Ronald Gould 

主講人簡介：Ronald Gould現任Chi-X公司亞太區的執行長。Chi-X全球及其分公司--Chi-X歐洲和Chi-X加拿大均可稱得上是業界領先提供投資人創新交易之系統商。在加入Chi-X之前，Ronal Gould曾任英國金融服務管理局(FSA)的資深顧問。他也是ABG Sundal Collier ASA（ABGSC）公司的創辦人及前執行長，該公司是一上市的投資銀行，主要業務包括投資研究、證券交易、公司融資及資產管理等方面。在加入ABGSC公司前，他也擔任過AXA集團的資深副總及Barclays/BZW的資產管理部門副主席。

簡報摘要：

1、鉅額場外(Dark Pool)交易

「鉅額場外」交易為目前被廣泛討論的議題，主要因為近年來鉅額場外交易愈來愈頻繁，引起監管機構密切注視。在2009年10月間即傳出美國SEC將採取行動，計劃將每天「鉅額場外」交易量由5% 削減至0.25%，以限制「鉅額場外」交易量。
鉅額場外是一種為買賣雙方匿名配對大額股票交易的平台，買賣雙方並不知悉對方的身份，而買賣盤亦毋須在市場掛出。香港交易所主席夏佳理曾於2009年12月9日指出「鉅額場外較難被監管，而且產生兩個市場（two-tier market），令一般交易人不能以最佳價格成交，結算問題也是關注要點」。因此，鉅額場外可能導致市場出現不公平之疑慮，是否會造成一般交易人無法以最佳價格買賣股票？未來是否會因鉅額場外交易之結算問題而出現系統性風險都是目前關注重點。

在FIA Asia期間Chi-X資訊公司針對鉅額場外交易指出，另類交易系統之鉅額場外交易乃廣為人知的交易規則，鉅額場外交易降低了「資訊優勢」(Information advantage)爭議，亦較經紀商提供流動性之傳統黑箱(traditional dark)運作更為透明，在目前的一些實證(empirical evidence)顯示另類交易系統之鉅額場外交易持續成長，改善了交易市場的流動性(general market liquidity)，買賣報價差亦被降低，因此，市場的參與者都能夠因此獲得利益。而鉅額場外交易可藉由即時的交易揭示，發揮其價格發現功能。而目前對全球鉅額場外交易可能之總量爭論，並非實際狀況，亦非真實之衝擊。

根據Bloomberg報導，鉅額場外交易約佔美國2009年9月所有股票交易之12%。雖然鉅額場外有助於增加流動性及保護身份，但有國會議員、投資者及交易商批評此制度妨礙市場的透明度，美國SEC亦在檢討此制度。

2、高頻交易

目前在亞洲股權商品之高頻交易佔整體交易量僅為5-10%，在歐洲地區股權類之高頻交易量則佔整體交易約30%，且持續的成長中；美國地區股權類之高頻交易量則佔整體交易約60%，但其成長趨緩。在期貨與選擇權交易方面，高頻交易則佔整體交易量約10-35%。在美國地區高頻交易成長趨緩，其交易量已達到相對高點；在美國以外地區，則因交易平台技術之改善，而使高頻交易則持續成長。

對於高頻交易的主要兩個爭論點為：第一、高頻交易是否因為交易規則之漏洞或利用資訊洩漏(information leakage)而造成「不公平優勢」(unfair advantage)？第二、高頻交易是否因為資訊技術及智慧資本(intellectual capital)而展現「競爭優勢」(competitive advantage)？
對於上述兩個爭論點，Chi-X公司認為對於不公平之爭論，應是指具有排外的特權所產生的問題，在所有交易人皆有權使用此一技術下，並不會產生不公平之疑慮；另外，市場機制的運作基礎乃在於具有各類型參與人與各種廣泛的交易策略，在具有廣泛的參與人與策略下，才能夠增加市場之流動性並且維持價格發現之功能。但由於輿論將高頻交易行為妖魔化，並將此一資訊技術污名化，造成市場無法將討論焦點回到不具正當性之交易行為(例如釣魚委託單)。

另一被廣為討論的議題在於高交易量將造成高的市場波動，但到目前為止並沒有任何的證據支持此一論點，尤其在金融海嘯期間，高交易量成為了維持市場流動性重要基礎，因此，高交易量反而成為市場正常運作的重要因素。尤其去槓桿(unleveraged)乃為高頻交易的主要型態，高頻交易乃強調以無槓桿條件下持續的進行交易，因此，並未有增加市場風險之疑慮，加上高頻交易大部分是以大量的小口數委託單進行交易，並非持續進行大單交易，所可能產生的風險在於作業風險(operational risk)，而非「系統性」風險。

3、共用機房(Co-location)

對於使用共用機房之技術屬於改善高頻交易策略之成果，或者為濫用交易規則之爭論，高頻交易等同提供了新型態的造市者(Market maker)功能，不但提供了較小的買賣價差，亦具有較廣泛的價格發現功能及較低的市場衝擊。因此，整體而言，高頻交易乃提高市場流動性、更好的價格發現功能及較低的市場衝擊，並使廣泛的交易人皆獲得利益。

對於共用機房之國際發展，根據Financial Times報導，共用機房機制目前正由美國證券管理委員會檢視。Nasdaq OMX表示，預計美國證券管理委員會檢視將監管共用機房機制，使得所有的交易客戶都將有平等的使用共用機房之服務，並且支付相同之費率。Nasdaq於5年前在新澤西州租用伺服器場地，而放棄建立自有的數據中心，此舉被視為更符合成本效益之方式。

NYSE Euronext亦於規劃於美國新澤西州，興建電腦機房以負責將委託單送至交易所撮合系統，希望藉由此電腦機房及共用機房方式，使交易商能更接近交易所的核心交易系統，以提供交易商能於關鍵的毫秒時間完成交易。

(三)強化店頭市場監管

主講人：Anthony Belchambers

主講人簡介：Anthony Belchambers係律師出身，現為期貨暨選擇權協會（Futures and Options Association, FOA）的執行長。過去他曾服務過英國交易所聯合委員會(UK Joint Exchanges Committee, JEC)的法務主管(General Counsel)，主要負責包括協調交易所活動及業務、代表以倫敦為中心的衍生性商品市場在與國際、歐盟及英國相關的法規及稅務方面的議題進行遊說。在加入JEC之前，他擔任過期貨商協會(Association of Futures Brokers and Dealers, AFBD)的秘書長及法務主管。他也是現任MiFID Connect 的主席。2008年時他曾名列道瓊金融新聞FN100歐洲資本市場最有影響力的百人之一。

簡報摘要：

由於此次金融風暴核心問題在於店頭市場之信用商品，因此，店頭市場之衍生性商品交易成為各監管機構關注焦點，各國紛紛開始研議對店頭市場進行更嚴格之監管，而國際間主要的討論議題以透過集中結算做為解決店頭市場衍生性商品風險的方法，但此一方法可能衍生出其他風險，例如集中結算機構承擔過高之風險。因此，對於店頭市場衍生性商品之監管，仍為廣泛被討論的議題。
除了信用衍生性商品外，絕大部分的衍生性商品並非造成本次金融海嘯之原因，而且在過去循環週期中皆正常運作，加上在歐洲地區，衍生性商品乃為企業進行風險管理的重要工具，而且金融海嘯後，強化風險控管成為企業永續經營之最關鍵能力。因此，如何對店頭市場之衍生性商品進行有效之監管，又不妨礙企業進行避險及風險控管之交易，其平衡點乃為強化店頭市場監管必須考量的。

1、強化店頭市場之立法

由於衍生性商品之集中交易(Exchanged-traded)與店頭市場交易具有完全不同的風險特性，因此，強化店頭市場之規範與監管乃為重要且必須的努力的方向，對於店頭市場之立法規範的主要目標可分為下列幾點：

（1）強化市場及交易商之監管。

（2）將店頭市場標準化契約納入集中結算。

（3）對所有的店頭交易要求揭示詳細的交易報告。

（4）強化店頭市場交易後（post-trade）之資訊揭露。

（5）強化非集中結算之店頭市場交易法規，例如：資本需求、擔保品、保證金追繳等。

（6）改善作業程序與後台程序，例如電子交易之確認機制。

（7）透過 「組織化的集中交易」(organized trading venues) 執行交易。

2、店頭市場改革之問題

在市場安全第一的原則下，是否會影響產品創新之能力與產品種類的降低亦應考量；另於未來進行相關交易規則制定時，應由「風險驅動」(risk-dirven)或「政策驅動」(policy-driven)為考量觀點，亦會影響未來法規於業者實務運作之可行性。另外，對於進行部位限制是否具有正當性，亦為重要的議題。對於店頭市場交易之使用者而言，將可能面對下列問題：

（1）對於更嚴謹的規則訂定係因政策目的或真能強化風險管理？

（2）是否會因風險管理之需要而增加資本需求，進而造成交易產品減少，營運成本上升？

（3）交易人端是否會被剝奪其原本多元的選擇空間，例如產品的選擇、執行交易的方法？

（4）店頭市場是否仍可維持以往的流動性與功能？

3、商品市場之風險控管

面對商品市場價格波動，商品市場之風險是否會有外溢效果，主要的反對意見在於透過商品市場進行投機或套利之交易者，並不像銀行或投資公司一般可能造成系統性之風險，而且商品市場與商品公司依其景氣循環而有良好之運作方式，並不會造成市場崩跌。但贊成意見則認為市場的泡沫乃來自於人們的行為，而非商品本身，強化店頭市場之金融商品監管的同時亦將會把商品市場納入監管範圍。

4、店頭市場改革之國際動態

（1）美國之店頭市場之立法改革

依據Futures Industry Association 報導，2009年12月3日美國眾議院針對店頭衍生性商品召開聽證會，並由財政部長Tim Geithner及芝加哥商業交易所集團(CME Group)、州際交易所(ICE)、JP Morgan及其他代表提出證詞。主要內容包括：

敦促國會應儘速完成店頭衍生性商品市場之相關立法，強制所有具流動性且標準化之店頭衍生性商品於交易所或受管理之電子交易平台進行交易，將改善價格發現、價格競爭力及提供最終使用者較優惠價格。

至於有關何種商品應予集中結算之問題，考量以雙軌制進行（即部分採維持現行店頭市場之結算方式，部分由集中結算辦理），但是凡經結算所接受為其辦理結算者，或取得美國CFTC或SEC許可由集中結算者之二種情況下，則必須納入集中結算，此時不論結算所是否接受辦理該類型商品之結算作業，CFTC及SEC皆有權要求該商品應納入集中結算。

店頭市場之參與者必須具有較高資本及保證金，以防範未來發生影響金融穏定之事件，而且較高資本及保證金可以增加使用集中結算之誘因。針對CME、NYSE Euronext等辦理集中結算之機構，應避免重覆監理，建議將由單一主管機關進行監理，且不同主管機關應避免風險標準不一之情形。

另CME表示應由交易所依其流動性、交易量、未平倉量及其他因素，訂定部位限制，如強制由CFTC訂定統一部位限制，可能會造成交易外移至海外；ICE亦表示過度部位限制，將造成交易外移，至於由何者訂定部位限制，ICE及JP Morgan都支持由CFTC訂定。

另對於如何界定店頭衍生性商品為標準化契約，JP Morgan提議訂定結算比例，亦即市場參與者交易店頭衍生性商品必須達到主管機關規定之結算比例，該比例應依每個機構、每個資產類別及資本額，有所不同。

（2）歐洲金融監管法規改革

歐美對於衍生性商品市場監管法規的改革方向並非一致，美國傾向推出更加嚴格監管法規意見之同時，而歐洲官員則反對全面性監管，並傾向依商品分類的獨立個別規管方案。

依據目前的金融立法改革趨勢，全球之衍生性商品市場之監管將會有大幅之變化，儘管輿論呼籲歐美在監管法規上應達成共識並同步進行改革，以避免出現區域套利空間，然而歐美在監管規範上的落差可能比預期的更大。由於美國已經著手研議更加嚴格的衍生性商品監管立法，但歐盟則尚未進行任何立法提案之起草作業，而市場消息亦顯示歐洲比較傾向採用較寬鬆的金融監管。

目前以美國金融法案改革最終將以財政部長的立法提案為基礎架構，此方案將要求所有標準化之店頭衍生性商品轉進至受管轄之交易所或是受管轄之公開電子交易執行系統，並要求非標準化OTC商品須向受管轄之資料庫申報交易資訊，此外SEC與CFTC將設置保證金標準及保有設定部位限制的權力。該立法提案將衍生性商品市場參與者分為三大類，包含交易商、市場主要參與者及其他，而市場主要參與者包含非交易商之金融服務商及主要大型機構投資人。

由於歐洲相關金融規範改革之立法進度落後美國，而且已有官員表示不贊成齊頭式全面監管衍生性商品市場，並傾向依個別商品分別審視其風險因素與立法規管，因此歐美對店頭市場監管的立法是否會具有相同之共識，仍須視後續發展而定。

肆、其他場次會議議程及其重點摘述
	      Wednesday, December 2, 2009

	12:00 PM
	Exhibition and Registration Opens

	1:30 PM
	Welcome Remarks

	1:45 PM
	Asia Update

	3:00 PM
	Networking Break

	3:30 PM
	The Outlook for Asia Markets 

	5:30 PM
	Opening Reception sponsored by CME Group

	7:00 PM
	Exchange Leaders and Regulators Dinner (invitation only)


  
	                Thursday, December 3, 2009

	8:00 AM
	Registration Opens

	8:00 AM
	Arrival Break sponsored by MF Global

	9:00 AM
	Exhibition Opens

	9:00 AM
	Opening Ceremony and MAS Welcome Address

	9:30 AM
	SGX Keynote Address 

	10:00 AM
	Networking Break sponsored by MF Global

	10:30 AM
	Doing Business in Singapore 

	11:30 AM
	East Meets West

	12:30 PM
	Networking Lunch

	2:00 PM
	ETD vs. OTC

	3:15 PM
	Networking Break sponsored by MF Global

	3:45 PM
	Impact of High Frequency Trading on Markets 

	5:15 PM
	Sessions Conclude

	7:00 PM
	SGX Gala Reception


  
	                Friday, December 4, 2009

	8:00 AM
	Registration Opens

	8:00 AM
	Arrival Break 

	9:00 AM
	Exhibition Opens

	9:00 AM
	Debate: The Pros and Cons of Consolidated Clearing in Asia 

	10:30 AM
	Networking Break

	11:00 AM
	Challenges of Running a Global Operation 
	Asia Commodity Markets

	12:00 PM
	Networking Lunch

	1:00 PM
	Building a Framework for Managed Money 
	Asia Financial Markets

	2:15 PM
	Program Concludes


一、亞洲概況(Asia Update)
	引言人：
	FIA Asia 執行長（Executive Director）Nick Ronalds

	與談人：
	MF Gloabal印度之執行長暨董事總經理(MD) Vineet Bhatnagar、新際期貨（Newedge）日本執行長Julien le Noble、香港交易所衍生性商品市場部副總Ernest Po及中國期貨業協會(北京)主任秘書Su Ying


根據HKEX統計，截至2009年11月底，HKEX所有期貨商品總成交口數為4千多萬口，較去年同期下跌約3%，所有選擇權契約總成交口數約4千9百多萬餘口，較去年同期下跌約10%。期貨及選擇權契約之總成交口數則達到9千萬餘口，較去年同期下跌7.5%。

期貨商品中股票期貨契約成交口數達到2千5百多萬口，較去年同期成長約10%，但股票選擇權契約成交口數為4千3百萬餘口，較去年同期下跌約15%。

HKEX統計2008年7月至2009年6月期間主要商品之成交比重，其中恆生指數期貨占22%、恆生指數期權占4%、小型恆生指數期貨占9%、H股指數期貨占14%、H股指數期權占2%、股票期權占2%。

HKEX統計2008年7月至2009年6月期間主要商品(恆生指數期貨、恆生指數期權、小型恆生指數期貨、H股指數期貨、H股指數期權及股票期權) 在交易目的(transaction purpose)類別之交易比重，純粹交易買賣(pure trading)約占42%，避險(hedging)需求占41%，套利(arbitrage)需求占17%，其中純粹買賣交易需求以小型恆生指數期貨商品，占該商品總成交量77%為最高，顯示一般交易人乃是小型合約最主要參與者。

表1：HKEX Derivatives Market Highlights (Nov 2009)
	Contracts
	Year-To-Month Volume Jan-Nov09
	Change Jan_Nov09 Jan-Nov08 (%)
	Open Interest

	Total Futures
	40,179,425
	-3.00%
	177,042

	Hang Seng Index Futures
	19,132,224
	-5.40%
	84,090

	Mini Hang Seng Index Futures
	8,509,753
	16.80%
	5,116

	H-shares Index Futures
	11,542,603
	-13.90%
	77,584

	Mini H-shares Index Futures1
	729,511
	-
	720

	Stock Futures
	256,900
	10.00%
	9,267

	3-Month HIBOR Futures
	2,493
	-88.50%
	137

	1-Month HIBOR Futures
	204
	-74.50%
	0

	Gold Futures3
	5,737
	-
	128

	Total Options
	49,922,763
	-10.90%
	5,258,180

	Hang Seng Index Options
	4,808,341
	36.40%
	314,138

	Mini Hang Seng Index Options
	254,282
	77.60%
	4,041

	H-shares Index Options
	1,710,828
	19.90%
	259,492

	FTSE/Xinhua China 25 Index Options3
	0
	-
	-

	Stock Options
	43,149,312
	-15.20%
	4,680,509

	Total Futures and Options
	90,102,188
	-7.50%
	5,435,222


1.Trading in Mini H-shares Index Futures commenced on 31 Mar 2008

2.Trading in Gold Futures commenced on 20 Oct 2008

3.Trading in FTSE/Xinhua China 25 Index Options suspended with effect from 24 Dec 2008
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圖1：HKEX各商品成交量比重(2008年7月至2009年6月)
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圖2：HKEX各類交易人之成交量比重(2008年7月至2009年6月)

中國市場現有四家期貨交易所，其中一家金融交易所、三家商品交易所，共有23種商品上市交易。期貨商共167家、營業點共803家，期貨交易人戶數共有87萬餘戶。

這兩年來中國期貨市場成長快速，可從以下幾方面來看：

1. 成交量及成交值增加快速：2008年全國期貨市場成交量為13.6億口，成交值為人民幣73.93兆元。交易量平均增長率為129.07%，成交值平均增長率為72.43%。

2. 商品種類不斷增加：兩年前，期貨種類只有12種，這兩年已快速增加至23種。 

3. 期貨商營收增加：2008年期貨業營收人民幣2.87億元。

4. 期貨相關法規日漸完整，對交易人之保障亦日益完整。

5. 社會對期貨之接受度越來越高：2002年底，期貨開戶數只有7萬戶，到2009年增加了約10倍。客戶保證金從人民幣64多億元增加至人民幣1000多億元，增長了15倍。

2008年中國大陸期貨市場中，白糖、銅、大豆、天然橡膠等商品為最活絡契約，中國大陸之期貨市場2008年之成長，主要來自三因素：一是隨著中國大陸商品期貨市場各商品的逐漸成熟，具現貨需求之企業開始進入期貨市場，使得市場參與者的廣度與深度得到了拓展；二是在美國次級防貸危機使得市場對商品期貨的避險需求大幅增加，且因商品期貨市場因2008年的多空轉折，使得更多投機交易進入期貨市場；三是黃金期貨的上市、股價指數期貨的籌備使銀行等金融機構對期貨市場的關注不斷提升。

中國期貨市場正在蓬勃發展，也朝向逐步開放的方向前進，明年將在北京舉辦第五屆衍生性商品論壇，歡迎大家前來參加。

2、 亞洲市場未來展望（The Outlook for Asia Market）

	引言人
	FIA Asia 之主席暨J. P. Morgan新加坡區期貨及選擇權交易之董事總經理(MD) Nick Forgan

	與談人
	SGX高級執行副總裁暨市場業務署署長顏少安先生（Gan Seow Ann）、印度多種商品交易所（MCX）董事總經理暨執行長Joseph Massey、東京金融交易所（TFE）總經理暨執行長Shozo Ohta、印度國家證券交易所（NSE）資深副總Ramamurthy Sundararaman及香港交易所衍生性商品市場部主管Calvin Tai

	內容
	本座談討論亞洲金融市場之未來可能面臨發展機會與挑戰，並將探討各交易所未來發展之切入角度。


新加坡代表認為未來亞洲市場發展的主要三大議題為：

1.商品期貨的發展：亞洲已躍升為最大的消費及生產市場，也是全球最重要的商品交易市場，應有機會成為許多重要商品的訂價(pricing)決策中樞，但現在西方國家反而是商品市場的主宰，因此發展商品指標（benchmark）或指數，可以是未來亞洲商品市場一項任務。

2. OTC商品集中結算：新加坡交易所率先於2006年5月推出了AsiaClear ，提供店頭市場能源期貨及貨運期貨的結算服務。為因應亞洲市場對店頭交易的需求，AsiaClear提供了越來越多的亞洲交易對手結算平台，進而提高信貸和風險管理，並增加店頭交易作業和部位互抵(netting)的效率。對亞洲市場來說，店頭市場的管理及集中結算現在還算在起步階段，但已有愈來愈多市場也開始著手規劃店頭市場之集中結算，相信在未來不管是從主管機關還是市場參加人的角度，都會覺得這是必要的發展。
3.降低交易成本：亞洲市場屬於分散的、未整合的市場，其中又有許多可稱之為「單一產品市場」（single product market place ），對外資而言，在亞洲跨市場的交易就顯得不符成本效益，思考在何種面向有程度的整合以發揮區域性的優勢，降低跨市場交易的成本，未來也是亞洲市場亟需面對的重要議題。 

印度代表則表示，不可諱言地，全球發展的重心已有從重西方轉變成重東方的趨勢，印度證券市場即是很好的見證。但因亞洲各國家的市場都有不同的市場規則，市場的制度等等，這樣使得亞洲交易所處於競爭不利的地位，交易成本會更高，而且相對的效益會更低。所以對於大型且較積極的國際經紀商而言，進入亞洲各國進行交易的意願相對較低，且外資熟悉之歐美市場監管以及業務發展的模式，在亞洲市場則必須調整適應。因此，監理相關議題，應該是亞洲國家未來要重視的。
日本代表則表示，許多人認為日本市場難以進入，這樣的看法可能在一、兩年內就會改觀。日本證券市場正積極朝向更開放的方向改革，三年前（2006）日本開始通過修改證券交易法，將證券交易法相關規範改成「金融商品交易法」（Financial Instruments and Exchange Law），該項修改也將消除了期貨與現貨之間的藩籬，現在短期利率期貨及外匯期貨也可在大阪交易所（OSE）及東京證交所（TSE）上市交易，東京金融期貨交易所（TFX）也可上市股權類商品。除此之外，大阪交易所、東京交易所、東京金融期貨交易所、及TOCOM皆已經完成股份化（demutualized），交易所股份化的趨勢使得現行數個交易所能透過併購或其他方式，整合在一個控股公司架構下。未來，各交易所採用的交易系統可趨整合，使交易更有效率。此外，發展遠距會員、研議共用機房及對外資課稅之改革方案等議題，也將為交易所增加競爭力及增加成本效益。

香港交易所則表示，香港市場的發展非常有趣，衍生性商品以現貨市場貼近的股權類商品發展得最成功，也最廣受投資人歡迎。除證券交易所掛牌交易之商品外，OTC商品、牛熊證、CFD、期貨及選擇權商品的交互運用，使得市場各式各樣市場參與者，包括機構投資人、一般交易人、對沖基金…等之交易行為，更加複雜化。近年來，更吸引的不少外資積極投入，自2005年至2009年，外資投資比率逐年增加。港交所目前並無遠距會員，現有的外資參加人中，有百分之四十是2005年之後才進入香港市場的。隨著外資在這四、五年快速增加之際，伴隨而來的問題即是資訊系統的承載量、處理高頻交易相關問題、減少交易回應時間等。未來高頻交易將會對亞洲各國之交易所的資訊處理能力造成衝擊，由於各交易所對此一另類交易策略的資訊能力並不一致，港交所計畫提升其交易系統功能，預計新的系統1秒可處理3,000筆交易，更規劃在未來能達到1秒處理50,000筆交易的目標。

三、交易所交易衍生性商品與店頭商品面面觀（ETD vs. OTC）

	引言人
	諮商公司Oliver Wyman銀行法人及公司機構事業合夥人Robert Urtheil

	與談人
	洲際交易所(ICE)亞太地區主管(Director) Jennifer Ilkiw、CFTC結算及仲介機構監管(Clearing & Intermediary Oversight)部門主管Ananda Radhakrishnan、SGX資深執行副總暨首席運營官(Chief Operations Officer) Muthukrishnan Ramaswami、ICAP亞太地區商品開發事業主管(Director) Brad Ridge、及CME Group金融商品服務（Financial Products & Services）董事總經理 Derek Sammann

	內容
	本座談會討論當下OTC商品轉進集中結算之趨勢對於現有交割結算公司之影響，適合與不適合集中結算之OTC商品，對資訊透明度、標準化商品之定義，另討論不同管轄法律下，如何達成OTC商品集中市場化之目標。



與談人代表表示在過去期間，期貨集中交易市場之運作相當良好，不管是在交易與結算安全的風險管控上皆較店頭市場為佳，且集中交易市場提供了良好的價格發現與流動性。對於店頭市場的部份商品如信用違約交換合約(Credit default swap)、單一標的信用違約交換(Single name default swap)或利率交換合約(Interest rate swaps)等，因監管等問題而造成市場風險，與談人皆對此一議題及目前美國SEC與CFTC將對店頭市場執行監管進行討論。

目前大家認為美國相關金融法案改革將以財政部長的立法提案為基礎架構，此方案將要求所有標準化之店頭（Over-the-Counter, OTC）衍生性商品轉進至受管轄之交易所或是受管轄之公開電子交易執行系統，並要求非標準化OTC商品須向受管轄之資料庫申報交易資訊，此外證券管理委員會（Securities and Exchange Commission, SEC）與商品期貨交易管理委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）將設置保證金標準及保有設定部位限制的權力。該立法提案將衍生性商品市場參與者分為三大類，包含交易商、市場主要參與者及其他，而市場主要參與者包含非交易商之金融服務商及主要大型機構投資人。

而對於店頭市場商品進行集中結算，市場認為應以店頭市場之標準化商品為主，例如美國芝加哥商業交易所(CME)，只贊成標準化的交易在其集中結算平台結算，並且認為非標準的客製化商品風險過高，因此，並不適合集中結算。
對於如何消除店頭市場之交易相對方違約風險，以增加金融穏定及增加交易透明度？若考量以透過資本額要求及結算會員資格要件以降低違約風險，僅能部份強化集中結算之功能，市場仍可能會有過度仰賴集中結算機構，進而可能產生低估風險並降低透明度之疑慮。另外，由於結算所並無法消滅市場風險，因為市場波動仍然可以嚴重影響個別結算會員之風險部位，如果再考量人為及系統風險等無法規避之作業風險，集中結算並不能完全解決店頭市場之所有風險。

如果所有或大部分店頭衍生性商品採行集中結算，則集中結算機構應扮演「吸收風險」或「中介風險」之角色，亦為店頭市場衍生性商品進行集中結算需考量的問題之一，若集中結算機構欲扮演吸收風險角色時，則必須擴大其信用風險吸收能力，並須具備良好的擔保品及變動保證金管理能力，且集中結算機構必須能夠充分達到管理與調解風險之功能。

由於世界各國皆開始檢討對店頭衍生性商品市場之監管，若要使得店頭衍生性商品市場之監管充分且有效，則全球需具有一致的架構與標準，且其範圍應涵蓋所有金融機構、工具及市場，若各國間存在的差異，未來將可能造成監管的漏洞。
四、高頻交易對金融市場之影響（Impact of High Frequency Trading on Markets）

	引言人
	澳帝華(Optiver)期貨亞太地區執行長Paul Hilgers

	與談人
	新際期貨-日本亞太地區PTG副主管Lionel Ghouila Houri、摩根大通-澳洲(J.P. Morgan)亞太地區交易資訊技術部門主管Dean Lane、富通銀行(Fortis Bank)全球結算事業之市場通路全球區主管Christopher Lee、大阪證券交易所(OSE)市場發展執行顧問Matthias Rietig、GETCO亞洲區董事總經理Robert Smith及東京證券交易所(TSE)企業暨策略發展及衍生性商品事業主管Akira Tagaya

	內容
	本座談會集結經紀商、高頻交易商及交易所之意見及討論高頻交易商是否真能增進流動性，縮小交易買賣報價價差及增進成交比率，另討論高頻交易商相對其他交易人擁有更多交易優勢之公平性及高頻交易對市場產生之利與弊。


所謂高頻交易是指透過極高速的超級電腦，在極短時間內進行大量交易指令，一方面可搶先一般投資者下單，亦可於下單後不到一秒的時間便撤銷交易指令，從而試探市場反應或擾亂市場資訊。因此，高頻交易者利用極為短暫的市場變化尋求獲利機會，可在一秒鐘、兩秒鐘之內的股價微小變動中，迅速進行多筆交易，雖其每筆交易量皆為小量委託單，但由於其交易速度乃以微秒為基礎，透過極度頻繁的交易和微小的價差是他們利潤的來源。
高頻交易的策略經常伴隨透過共用機房(Co-location)方式來增加策略的執行效率，但目前對於共用機房的服務仍然是相當昂貴，並非一般交易人可以負擔，故使用此一服務的主要都是法人為主。與會人士認為，對於高頻交易之風險管理，應了解其情境設定與交易策略，以降低其風險。

高頻交易使得美國股票交易所的成交量增加了150%以上，現在高頻交易已經占到美國股票每日成交量的三分之二。因此與會人士認為高頻交易，可以提高市場的流動性、增加透明度，並極大地降低執行交易的成本。

高頻交易占總交易量應該超過60%。而高頻交易大都屬於短期套利交易比較多，另外是屬於造市者的交易。而目前對於使用高頻交易較為知名的機構主要是芝加哥的Getco、美國東部的 TimberHill、避險基金Citadel。
由於程式交易能夠將交易的策略與情境程序化，需要的人力較低，且大量的交易皆通過電腦完成，未來肯定越來越多的人和公司嘗試程式交易，因此，高頻交易將會成為未來程式交易之趨勢。

由於高頻交易與大額交易並持有部位的策略相比，高頻交易乃是高頻率進行小委託單交易，因其部位小且進出頻率快，故高頻交易的風險應較大額交易並持有部位之風險低，且高頻交易經常是同時交易很多產品，風險比較分散，若加上透過電腦嚴格的停損限額，則其風險更低。
對於高頻交易會不會成為一個泡沫，給金融體系帶來新的風險？與會認為高頻交易本身會增加證券市場流動性，並增加市場效率性，在此一觀點上而言，高頻交易反而會降低金融體系之風險。
5、 亞洲地區結算業務整合之利與弊（Debate: The Pros and Cons of Consolidated Clearing in Asia）

	引言人
	Contango Markets 董事總經理Clive Furness

	與談人
	印度多種商品交易所董事長Venkat Chary; 高盛期貨服務事業董事總經理Paul Davies; AsiaEx Consulting 董事總經理Chris Price; 瑞士信貸(Credit Suisse)交易所掛牌衍生性商品業務部門主管Jason Scott

	內容
	本座談會討論亞洲地區結算業務整合之利與弊


對於亞洲地區結算業務整合之利與弊議題，乃採辯論會方式進行，以下就與會之正方與反方意見摘要如下：
(一)正方意見

亞洲地區成立集中結算機構，主要是標準化結算作業程序，並且提供更安全的交易環境，因此，與各國衍生性商品是否相同、語言是否相同無關。

亞洲地區成立集中結算機構，其重要性來自於可以增加亞洲期貨市場之競爭力，減少歐美交易人參與亞洲期貨市場時，因各國交易及結算機制不同，而造成參與亞洲期貨市場的障礙。

雖然目前各國的法令規章有相當大的差異，但為提供市場更安全及更有效率的結算，應該要推動各國政府對相關之法令進行改革。

(二)反方意見

亞洲地區若要成立集中結算機構，將會面臨許多的法令整合問題，尤其亞洲各國本身並未對衍生性商品的結算進行整合，例如日本及大陸皆非由單一結算機構進行結算，因此，若要成立亞洲地區集中結算機構，則對於各國法令的整合將是最大之困難。

成立亞洲之集中結算機構，由於各國的主要產品皆不同，因此，很難透過單一集中結算機構對各國衍生性商品進行結算，另外，對於各國清算之貨幣兌換亦為集中結算機構所必須面臨的難題，如何有效的透過國際清算銀行，對所有貨幣之商品進行結算，將是一大難題。

集中結算機構的安全主要來自於保證金的收取，成立集中結算機構將面臨保證金收取與保管的問題，尤其是保證金追繳時效性，將會成為集中結算機構最棘手的問題，其他包含語言、文化等皆是推動亞洲地區集中結算機構之阻力。

(三)結論

大會於辯論會開始對與會人士進行投票，首輪投票中同意為29%、不同意為61%，沒有意見為10%。而在正反雙方辯論後，大會對亞洲成立單一集中結算機構是否可行進行第二次投票，第二次投票結果同意為15%、不同意為84%，沒有意見為1%。顯示與會人士最後對亞洲成立單一結算機構持否定態度。
6、 全球化營運管理之挑戰（Challenges of Running a Global Operation）

	引言人
	MF Global 亞太地區營運董事總經理 Laurence O'Connell

	與談人
	摩根史坦利交易所掛牌衍生性商品營運執行官(Executive Director) James Morley; 東京金融期貨交易所(TFE) 企劃部門執行官Masayuki Nakajima; SunGard全球交易及盤後交易服務部門主管Fabrice Oriol; UBS交易所交易衍生性商品營運事業區域主管Conway Yeung

	內容
	本座談會討論亞洲地區性之公司營運全球化之困難，包含無標準作業程序及法規限制的問題，另討論風險控管造成交易成本上升及複雜化結算業務之改善方式（remote access, remote clearing）


與談人認為亞洲各國期貨市場的法令限制與監管有很大差異，因此，不管是亞洲區域的大型經紀商或者歐美大型經紀商，對於亞洲期貨市場的經營皆面臨無法透過一套標準作業程序，以降低作業複雜度且增加營運效率。另由於國際大型經紀商無法透過單一營運據點降低營運成本，加上各交易所之交易及結算制度的差異，這些都是亞洲期貨全球化的限制因素，而與談人對各國制度討論包含以下各項：

1、 遠距會員與交易會員制度

2、 綜合帳戶制度

3、 保證金計收方式

4、 部位限制與部位揭露

5、 預繳保證金規定

6、 資本需求

對於遠距會員(Remote Membership)制度，由於多數的亞洲交易所或結算機構皆未提供遠距會員服務，因此對於許多國際上大型經紀商而言，必須在亞洲各地皆註冊為經紀商，才能在亞洲各地進行交易，為此除了會增加營運成本外，各地區之子公司亦需配合當地法令或交易所規定，因此，對於亞洲地區應儘速提供遠距會員服務，以吸引更多國際上大型之經紀商進行交易。

亞洲地區之交易所或結算機構是否提供綜合帳戶(Omnibus Accounts)制度乃是歐美大型經紀商決定是否參與該市場的重要因素，主要是綜合帳戶可以減少帳戶管理之作業成本，但部分交易所仍對綜合帳戶設定部位限制，使得限制了國際大型經紀商對綜合帳戶的使用，例如韓國與泰國皆對綜合帳戶設定有部位限制，這將會造成國際大型經紀商對客戶部位管理之難度。

對於保證金的計收方式，部分亞洲交易所使用美國CME所發展之SPAN保證金計收方式，而部份交易所則使用美國OCC開發之TIMS保證金計收方式，少部分的地區則使用自行設定之計收方式，例如中國大陸則未適用SPAN或TIMS保證金計收方式，因此，對於國際大型經紀商而言，對保證金需求的控管將會因不同交易所而有不同規定。

亞洲各交易所或結算機構對於部位限制、部位揭露、預繳足額保證金及會員資本或期貨商資本需求皆不盡相同，這些相關制度的差異皆為跨國經紀商參與亞洲市場的難題，因此，若亞洲地區能夠提供更多遠距會員服務，甚至成立亞洲集中結算機構，相信將能吸引更多大型國際經紀商參與予亞洲市場，使亞洲期貨市場之發展更加蓬勃。

伍、心得及建議
綜觀第五屆FIA Asia年會，會議討論著重在市場監理、鉅額場外交易、高頻交易及店頭市場之結算機制等。除與各國主管機關有機會交換意見外，亦對目前國際市場之發展趨勢有更進一步之瞭解。

近幾年全球集中市場之發展，自2008年美國信貸事件引發全球金融危機以來，各國監理機構無不通力合作，試圖進行相關金融改革，且在資訊科技日新月異帶動下，使得交易所之競爭下，日益劇烈，在因應全球競爭及挑戰，建議我國亟思以下課題：

一、借鏡國際間之改革

在金融危機後，關於店頭市場的改革成為廣為被討論的議題，其主要議題包含了部位限制、是否集中結算及交易透明化等，而如何再強化我國期貨市場風險管理，以期能夠避免我國發生類似之金融危機外，同時能夠兼顧國內期貨市場之競爭力，乃是目前市場發展及監理之難題。我國期貨市場在本次金融危機中，所受衝擊相當低，除了我國期貨集中市場之良好的監管制度外，我國衍生性金融商品之交易尚未如國外蓬勃亦為原因之一，對於店頭衍生性商品市場之管理及發展，歐美等國家未來的改革實為我國良好之借鏡，並作為我國期貨市場制度改革重要參考依據。

二、評估新型態交易策略對我國之衝擊

在電腦科技發展快速的今天，全球之先進交易所對於資訊系統之發展均不遺餘力，且彼此競爭相當激烈，而對於高頻交易或演算法交易等新型態之交易策略，未來將可能對我國期貨市場交易撮合造成影響，對規模較小的市場如我國而言，仍應及早評估此類交易策略可能對我國市場造成的影響，亦須將此評估納入未來新一代系統開發之考量。
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