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第一章　前言
2011年美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission，CFTC）國際期貨監理官會議及第36屆美國期貨業協會（Futures Industry Association，FIA）年會於3月15日至18日假美國佛羅里達州波卡雷登（Boca Raton）舉行，計有來自全球超過30個國家，800多位代表與會。本次活動內容包括主管機關會議、專題演講、座談會、交易所資訊交換、期貨業展覽等。
本次年會我國代表團係由本會林委員建智率領，成員另包括本會證券期貨局王副局長詠心、紐約辦事處周參事秀玲、證券暨期貨市場發展基金會吳董事長壽山、中華民國期貨業商業同業公會盧秘書長廷劼、臺灣期貨交易所王總經理中愷、石專員振綱及王專員仲華，共計8人與會。
本次年會討論議題，主要著重在美國金融改革法案---「華爾街改革與消費者保護法」（Dodd-Frank Act）及歐盟相關規範通過後的店頭交易衍生性商品相關法規制定、如何推動新的衍生性商品監管架構、跨國合作監理、期貨市場未來發展及股票選擇權之市場展望等。我國代表除全程參與會議及相關座談會外，本會林委員建智、王副局長詠心及周參事秀玲等人亦於國際期貨監理官會議後與美國CFTC委員Jill Sommers 晤談，感謝受邀出席會議並致贈禮品。另本會林委員建智過境美國紐約時亦由本會紐約辦事處周參事秀玲、黃副主任錫和及洪專員延欣等人陪同，順道拜訪紐約州保險署（NYSID）、紐約證券交易所（NYSE）等單位，並與我國中央銀行紐約代表辦事處及我國銀行紐約地區分支機構負責人座談及視察本會紐約辦事處。
此行我國代表及各國出席會議代表充分就各項議題交換意見及經驗，並與美國官方單位面對面溝通，對促進我國與各國主管機關及國際交易所之合作關係，以及提升我國知名度具有相當收穫。
第二章  美國商品期貨交易委員會及美國期貨業協會簡介
第一節  美國商品期貨交易委員會（CFTC）

一、發展沿革：
1974年以前，由於大部分期貨契約皆為農產品，依據1936年制定之商品交易法規定，期貨主管機關由農業部商品交易局之商品交易委員會(Commodity Exchange Commission)擔任。1970年代初期，因農產品期貨價格大幅波動，致使美國國會於1974年修訂「商品交易法」，並授權成立獨立之聯邦機構，以加強對期貨之管制，CFTC遂於1974年正式成立。隨著市場發展，期貨商品種類由農產品期貨擴大至金融期貨，2000年「商品期貨現代化法」則明確劃分CFTC監管職權為商品、豁免證券（Exempted Securities）及廣基股價指數（Broad-Based Stock Indices）之期貨與選擇權契約
。但證券與期貨市場商品發展愈趨複雜，已使得美國政府體認主管機關之個別職權已不足以監管全體金融市場活動。自911恐怖攻擊事件發生後，彼此合作保障市場安全性之需求更加殷切。CFTC及美國證券管理委員會（Securities Exchange Commission, SEC）更與日本金融廳共同簽署合作、諮詢及資訊交換之意向書，所簽立之意向書對於涉及違反證券及期貨交易法令之跨國調查，建立一項資訊分享架構及合作機制，彼此依據意向書取得之資訊也可以提供各國檢調單位進行查核。
二、組織架構：
主管機關CFTC主要係受國會監督，由一名主任委員，四位委員共五人所組成，依商品交易法第2(a)(2)(A)條規定，其委員係由總統提名，經參議院同意後任用，任期五年，且來自同一政黨之委員不得超過三名。為便利進行市場監管作業，除設置於華盛頓特區之總部外，CFTC另於期貨交易所之紐約、芝加哥與堪薩斯市設有辦公室。為顧及金融監理完整性與各市場間之公平競爭，並提供相關建議予市場大眾，CFTC依據「聯邦顧問委員會條例」(Federal Advisory Committee Act)設有四個諮詢委員會，負責與其他主管機關、期貨市場、交易經紀商、其他市場參與者，與終端使用者(end users)等進行溝通，分別為：農業諮詢委員會(Agricultural Advisory Committee)、全球諮詢委員會(Global Markets Advisory Committee)、技術諮詢委員會(Technology Advisory Committee)及能源與環境市場諮詢委員會(Energy and Environmental Markets Advisory Committee)，另目前正規劃與SEC共同設立一風險分析諮詢委員會(Risk Analysis Advisory Committee)，以深入瞭解同時涉及證券與期貨之商品發展趨勢與風險概況，並向兩機關提出建議，以增進SEC與CFTC之法規制定與監理措施之一致性。CFTC之組織架構圖示如下：
[image: image4.png]



資料來源：美國CFTC網站，http://www.cftc.gov。
三、主要權責：
在歷年修訂商品交易法之過程中，均逐漸加重CFTC之權限，1995年CFTC重新授權法(CFTC Reauthorization Act of 1995)重新授與CFTC五年的權限。2000年新制定之商品期貨現代化法不僅大幅修訂CFTC權限，重新檢討商品交易法中對主管機關授權，並將CFTC定位為市場監督者，同時也重新授與CFTC五年的權限，2005年再度獲得國會之授權。CFTC之職權為：鼓勵市場競爭與效率以確保期貨市場之經濟功能，保護市場參與者，防止人為操縱、濫用交易實務(abusive trading practice)及詐欺行為，進而確保結算過程達到金融整合之目的。新修訂的商品期貨現代化法更放寬限制，規定證券期貨產品得於證券交易所或期貨交易所交易，惟參與之交易所必須同時向SEC及CFTC申請。

另美國2010年7月通過的Dodd-Frank Act也賦予證券主管機關SEC與期貨主管機關CFTC，規範店頭交易之衍生性商品的權責，使過度承擔風險與無需承擔責任的交易實務不再能規避法規的監督。
第二節  美國期貨業協會（FIA）
一、發展沿革：
美國期貨業協會於1955年由位於紐約之商品期貨經紀商協會（Association of Commodity Exchange Firms）發起組成，原始宗旨在於提供該協會會員探討時事之園地、與交易所合作與溝通之橋樑、研討降低成本之方式、減少信用濫用問題、推廣期貨教育及維護期貨經紀商及投資大眾之權益。
自1973年起，開始有來自紐約以外之期貨經紀商加入商品期貨經紀商協會，該協會並於1978年更名為美國期貨業協會（FIA），同時並將總部遷往華盛頓，自此，全國性期貨業協會之雛形就此形成。期貨業協會於1980年代再度伸展其觸角至全球，邀請世界各國期貨相關單位加入該協會，並於1988年成立期貨業協會發展基金會，致力於期貨相關教育及宣導。FIA為目前全球最大之期貨業組織，有多達180個以上之會員(Corporate Member)，代表數以千計之期貨業從業人員。
此外，FIA以期貨業界與美國國會、CFTC及其他衍生性商品主管機關（例如：美國SEC）間之協調者自居，致力於減低交易成本、開放並減低相關法令限制及保護期貨經紀商及其客戶之利益，並為法人及一般投資人爭取權益。其緊密觀察各相關法案之發展、參加CFTC會議、向國會及主管機關提供見證及對相關議題之提案提供建議。
二、組織架構：
FIA之董事會由31位董事組成，包含2位公益董事，董事由會員經紀商、會員投資顧問公司、其他副會員/交易所會員代表組成。
協會位於紐約、芝加哥、倫敦及日本之研究討論區部（Division）將協會之觸角深入這幾個地區之期貨界，給與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。此外，協會經常性的贊助全國性期貨活動，會員繳交年會費後即可參加協會各個研究討論區部之研討活動。上述FIA區部及海外分支單位共計6個，分別為歐洲研究討論區部（European Chapter）、芝加哥研究討論區部（FIA Chicago）、期貨服務研究討論區部（Futures Services）、資訊研究討論區部（Information Technology）、日本分部（Japan Chapter）及法務暨稽核（研究討論）區部（Law & Compliance）。每個研究討論區部各有其宗旨及負責之研究議題，並分別於不同之區域、時間召開區部會議或區域性國際會議。

三、會員種類：
FIA之代表來自世界各國期貨界，會員共分兩類：一般會員（Regular Members）及副會員/交易所會員（Associate Members）。一般會員全數為美國本地之期貨商，估計共掌握美國80%以上之期貨交易，包括了客戶資產（customer equity）前20名的期貨商。副會員包括總公司座落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。
若公司法人為FIA會員，員工可參與協會各研究討論區部，吸收並分享業界之新知與蒐集協會之各項刊物，得到即時之期貨業相關交易、發展資訊及華盛頓方面最新立法資訊、利用協會之法律、統計、及資訊等資源，並以會員優惠價格參與協會各項活動。
四、各項會議：

FIA為使其會員吸收及分享業界新知、觀點，進而增進期貨界之健全發展，加強FIA作為全球期貨業代表之功能，FIA經常舉辦各項會議。參與會議之人員背景多為全球證券/期貨經紀商、國際性交易所、各國期貨相關主管機關、顧問及其他服務提供者等等。各種會議簡介如下：

（一）FIA年會(International Futures Industry Conference)
FIA年會每年春季於美國佛羅里達州波卡雷登舉行，為期4日，各國期貨業界均踴躍參與探討業界發展議題與最新動態。另民意代表，例如州議員、國會議員及主管機關等亦積極參與俾與交易所、結算機構及相關業者做最直接之溝通。因臺灣期貨交易所股份有限公司係FIA之交易所會員，故我國近年來皆有派代表團與會，此亦是本次出國報告所參加之會議。
（二）FIA/FOA國際衍生性商品研討會（FIA/FOA International Derivatives Conference）
FIA每年6月與英國之期貨暨選擇權協會（Futures and Options Association, FOA）共同舉辦國際衍生性商品研討會，與會人士來自全球各地，探討國際性之業務、實務及法務方面議題。
（三）作業科技研討會（Optech）
期貨服務研究討論區部及芝加哥研究討論區部每年4月在紐約舉行區部年會，與會者包括作業及科技專職人員。為期兩天之區部年會討論結算、交割、下單流程（order routing）、電子交易、交易科技及後台作業系統等相關議題。
（四）法務暨稽核研討會（FIA Law & Compliance Division Workshop）
法務暨稽核研究討論區部每年春季於美東舉行區部年會，討論期貨相關法令規範架構，與會者包括稽核人員、律師及主管機關等。
（五）期貨暨選擇權博覽會（Futures & Options Expo）
全球規模最大之期貨暨選擇權博覽會每年秋季在芝加哥舉行，為期3日，展示最新的產品及服務，每年約有4,000人以上與會。會中並舉行有關經紀業務、作業系統、交易系統與策略及探討客戶需求之座談會。
五、出版品：
FIA另一貢獻為提供許多期貨與選擇權相關資訊予會員，協助會員隨時掌握業界相關發展狀況。這些資訊包含發行期貨業雜誌(Futures Industry Magazine, FI’s)、交易量報告(Volume Reports)、會員名錄（Membership Directory）、每週簡報（Weekly Bulletin）、每週電子報（eMarket Beat）及法務暨稽核研究討論區部每日電子報（Federal Register and PR’s）等。
六、我國與FIA之交流：

臺灣期貨交易所股份有限公司經FIA董事--芝加哥選擇權交易所（Chicago Board Options Exchange, CBOE）董事長William Brodsky及會員--美商愛德盟期貨經紀公司（ADM Investor Services, Inc.）前總裁Paul Krug推薦，於1999年3月加入美國期貨業協會，成為其交易所會員（Associate Member），並於同年3月9日完成簽署由全球68個期貨、選擇權交易所及結算機構聯署之「國際資訊交流合作備忘錄暨協議」（The International Information Sharing Memorandum of Understanding and Agreement, MOU）。
第三章　紐約拜會及考察行程重點
第一節  拜會紐約州保險署（NYSID）

本次林委員建智過境紐約時前往拜訪紐約州保險署，該署由署長Mr. James Wrynn、第一副署長Mr. Martin Schwartzman及副署長Mr. Joseph Fritsch接待，並就美國保險業風險控管與監理、國際財務報告標準（IFRSs）及巨災保險等議題進行意見交流。
以下就本會林委員建智與Mr. James Wrynn之會談重點臚列如下：
一、美國保險業風險控管與監理：
（一）美國保險業未來是否將仍持續採用Risk Based Capital (RBC)制度？是否有規劃朝向歐盟Solvency II制度發展？若有，相關規劃時程如何？兩制度間的轉換面臨的挑戰為何？
1、美方表示美國保險業將持續採用RBC制度，惟未來會與歐盟主管機關繼續討論RBC及Solvency II之差異，以讓雙方之規定漸趨一致。目前之監理挑戰為各保險公司使用不同的內部模型法計算風險資本，主管機關難以聘僱專才以驗證各個內部模型法之妥適性。

2、美方另表示歐盟Solvency II指令訂於2013年1月1日起執行，其執行結果有待觀察，擬參照採用之非歐盟國家或可先觀察其執行一段期間後之結果，再決定參採之時間之方式。林委員表示歐盟目前對Solvency II已進行5次量化影響研究（quantitative impact study），歐盟區保險業每次均提出相關質疑，以致歐盟在每次量化影響研究之報告中均表示須對Solvency II進行修正，未來實際執行後可能會產生更多未預期之影響，因此美方之建議頗值得非歐盟國家主管機關之參考。
（二）有關報載美國政府計畫逐步退出美國聯邦國民抵押貸款協會 （Fannie Mae）、聯邦住宅抵押貸款公司（Freddie Mac）等機構乙事，對於紐約州保險業者財務業務之影響，以及該署及該州保險業者對於上開事件所採行或規劃之因應措施等相關監理經驗：

1、美方表示美國政府未來如何處理Fannie Mae及Freddie Mac仍未明朗，該署尚未就此規劃因應措施或要求業者提出對財務業務之影響。

2、惟該署對所轄保險業之資本適足性均按季定期監控，跨州營業之大型保險公司由美國州保險監理官協會（NAIC）按季進行另一層之資本適足性監控，以確保其財務業務健全。

二、國際財務報告標準（IFRSs）：

（一）美方表示除Solvency II外，另一影響保險業財務結構之重要國際議題為對IFRSs之採認，爰詢問我國對採認IFRSs之作法及意見。美方並先表示目前美國與歐盟國家彼此尊重對方所採用之IFRSs（歐盟國家採用）及GAAP（Generally Accepted Accounting Principles，美國採用）。監理機關對雙方互設公司之財務報表申報及資訊揭露，原則上亦不要求須完全依照對方制度進行轉換，以減輕跨國企業之法遵成本。

（二）歐盟國家希望各國財務會計制度均轉換至IFRSs，惟美方表示雙方應調和IFRSs及美國GAAP之規定，而非轉換。美方並表示雖然目前制定IFRSs之國際會計準則委員會（IASB）中有2名美國代表，但畢竟未占多數，因此美國如採認IFRSs，將造成外國人主導的IASB制定之規定，美國即須遵照執行之情形，對美國可能有不利影響。
（三）林委員表示本會於2009年5月14日即發布我國企業採用國際會計準則之推動架構，其中上市上櫃公司及興櫃公司應自2013年起依IFRSs編製財務報告；已發行或已向本會申報發行海外有價證券，或總市值大於新臺幣100億元之公司，於向本會申請核准後，得自2012年起依IFRSs增加編製合併報告，依規定無須編製合併財務報告者，得依IFRSs增加編製個體財務報告。非上市上櫃及興櫃之公開發行公司應自2015年起依IFRSs編製財務報告，亦得自102年起提前適用。目前除保險等金融業外，上市高科技公司亦有若干反對意見。我國不像美國為超強國家，執行國際公認之標準對我國企業之國際化應利多於弊，本會主要以採認IFRSs有助於我國企業在國際間發行有價證券及營運，以說服及鼓勵企業依本會前開規劃採用IFRSs。

三、巨災保險：

（一）由於日本甫發生強烈地震及海嘯，美方詢問我國對巨災保險之推動情形，並表示美國雖以西岸地區較可能發生地震及海嘯，但紐約長島地區仍有發生海嘯之紀錄，由於民眾未投保海嘯險，除本身遭受財產損失外，政府亦須以公共資金投入修復受損之基礎設施及自然景觀，因此該署積極推動由多家保險公司承保海嘯險。另在2005年卡翠娜颶風襲擊紐奧良造成慘重之人民傷亡及財產損失，因承保相關保險之公司多於該州登記，該署亦派員赴災區協助災民迅速獲得保險理賠，包括要求保險公司在災區以現金方式發放保險補償金。

（二）林委員表示我國因處地震帶且於1999年9月21日發生人民傷亡及財產損失慘重之九二一大地震，政府爰於當年底修正保險法，納入保險業應承保住宅地震危險之規定，並設立財團法人住宅地震保險基金，惟因成立期間尚短，基金規模與美、日等先進國家相比仍相當不足，且我國目前尚無完整的住宅保險，惟在立即協助受災戶方面，已建立一套標準應變措施，能迅速提供災民保險理賠，包括在災區以現金方式發放保險補償金。
四、美國國際集團（American International Group，AIG）國際監理官會議：林委員詢問以往由美國儲貸協會監理署（OTS）主辦之AIG國際監理官會議（supervisory college），因OTS即將併入OCC，此會議是否可能改由AIG業務量較大之紐約州或賓州保險署主辦。署長Mr. James Wrynn當場指示負責國際業務之副署長Mr. Joseph Fritsch研究本案，如由該署主辦將邀請本會派員出席，惟其亦表示AIG很可能被指定為系統重要性金融機構，改由聯準會擔任其聯邦主管機關，因此也可能由聯準會召集此會議。
第二節  拜會紐約證券交易所（NYSE）
本會林委員建智於拜會紐約州保險署結束後，隨即前往拜會紐約證券交易所。本次係由紐約證券交易所監理公司(NYSE Regulation Inc.)資深副總裁Mr. Glenn W. Tyranski率相關同仁共計4人接待，雙方針對近期NYSE與Deutsche Borse合併案及國際財務報告標準（IFRSs）之採用等議題進行會談。
紐約證交所為提升上市之證券交易所的監理獨立性，避免外界對其有球員兼裁判之質疑，爰成立獨立之子公司---紐約證券交易所監理公司，負責會員監理、市場監視與上市公司的法令與上市條件遵循等業務。
以下就本會林委員建智與Mr. Glenn W. Tyranski之會談重點臚列如下：
一、NYSE與Deutsche Borse合併案：
（一）此合併案是否可獲取美國與歐盟等主管機關核准，美方表示國際上交易所間之跨國合併，現為一主要趨勢，至於是否導致各國喪失自有交易所之疑慮，NYSE於2007年跨國合併Euronext時，有向歐盟競爭委員會（European Competition Commission）申請同意並獲得四國（荷蘭、法國、比利時、葡萄牙）監理機關同意之經驗。再者，NYSE與Deutsche Borse二交易所已就雙方合併議題諮詢歐盟競爭委員會。
（二）NYSE對於美國而言具有表徵意義，但Deutsche Borse股東將持有合併後公司大多數股份(60%)，美國人民對此觀感為何乙節，美方表示此合併案Deutsche Borse將支付溢價(premium)收購NYSE股份，NYSE並了解此合併案將影響品牌名稱，更有經營文化上差異等問題，而公司名稱是否變更，雙方高層已就此部分進行討論。就持股而言，Deutsche Borse之股東雖將持有較多之新公司股份，惟Deutsche Borse之股東以機構為主，而這些機構之股東有許多是美國人，因此，雙方合併後，美國人實質持有新公司之股份達55%，反而占有多數。
（三）有關合併案是否影響市場監視功能乙節，美方表示市場監視部分主要由紐約證券交易所監理公司負責，其獨立於交易所外經營，本次合併案件係針對NYSE營業單位，尚無影響紐約證券交易所監理公司之市場監視功能。
二、國際財務報告標準（IFRSs）之採用：
（一）前述合併案件是否衍生NYSE財報編製應採美國GAAP或IFRSs之問題乙節，美方表示合併後將於歐洲成立一控股公司，分別持有NYSE與Deutsche Borse，該二公司係依當地會計準則規定，分別依據美國GAAP及IFRSs編製財務報表；至於合併報表係採何準則編製乙節，美方說明依現行歐盟政府之規定，如申報公司所在國之GAAP相當於IFRSs規範，歐盟主管機關暫時接受依據GAAP所編製財務報表之申報，並按所在國GAAP與IFRSs間之差距，要求申報財報之公司補充相關資訊。

（二）林委員表示於今年3月1日拜會舊金山聯邦準備銀行時，該行曾說明現行美國銀行並無全面施行Basel II，又紐約州保險署署長亦表示美國保險業如整合採用歐盟Solvency II，則須依循歐盟所發布之相關規則，美國保險監理機關將失去監理規範修訂權利，似有喪失監理實權之虞。美國主管機關是否考量上述因素仍決定採行IFRSs乙節，美方表示會計制度之採行，主要由美國SEC負責，預計SEC將於今年6月就此議題表明立場，預期考慮採行IFRSs，但期程與適用對象將考量業者之反應，相關規定應有相當之彈性。此外，本議題最大之困難在於教育與訓練會計專業人士、企業了解IFRSs制度，預估將造成企業一大成本負擔，雖國際會計準則委員會近期亦鼓吹SEC應於今年儘速提出採行IFRSs之決定，但現行擬採行IFRSs之國家，如日本、印度等，已延後採行IFRSs之時間表，故美方認為各國政府應就IFRSs對於企業所帶來之衝擊，審慎重新評估採行之期程。
第三節  與中央銀行紐約代表辦事處及國銀紐約地區分支機構負責人座談

本會林委員建智於本次紐約考察行程，另與中央銀行紐約代表辦事處及我國銀行紐約地區分支機構負責人座談，與會人員包括中央銀行紐約代表辦事處顏主任輝煌、兆豐銀行鄭副總經理智文、臺灣銀行吳經理剛勤、第一銀行李經理嘉祥、彰化銀行蔡經理于昇、台灣土地銀行呂經理清榮及中國信託銀行馮經理美龍等人。座談內容摘要如下：
一、各銀行反映之經營問題歸納如下：
（一）法規遵循成本日益增高：美國政府對反恐要求日嚴，美國銀行監理機關爰配合加強對外國銀行檢查銀行秘密法及防制洗錢（BSA/AML）之法規遵循情形。如被查出缺失而降等，金融機構必須於限期內配合修正相關內部政策及程序，通常包括外聘顧問、採購新軟體及資料庫、增聘法規遵循專責人員等，成本高昂，惟若被主管機關認定違法會受到正式處分（formal enforcements），且各種正式處分都必須上網公告，而造成銀行之名譽風險，成本更加高昂。
（二）資產規模下滑：因市場資金充沛且利率很低，企業多以發債方式籌資並提前償還聯貸，致各銀行之聯貸規模普遍降低；證券投資方面因總行於金融危機期間收回或緊縮權限，致證券投資規模亦普遍降低，兩種現象均造成資產規模下滑。
（三）中國銀行在紐約所設分行積極擴充業務，並有以薪水加倍之方式向我國銀行挖角之情形，且授信條件較我國銀行寬鬆，對我國銀行之經營造成相當壓力。

二、林委員表示很高興見到國銀在美國之蓬勃發展，對我國金融產業之國際化作出實際成效，鼓勵各銀行除貢獻總行獲利能力、協助總行培養國際人才外，可加強人員在地化，以深耕當地市場，並避免同業間之殺價競爭，以維持正常獲利能力。
第四章  「國際期貨監理官會議」會議內容重點
CFTC每年舉辦之「國際期貨監理官會議」（International Regulators meeting），為針對各國衍生性商品市場之主管機關定期舉辦的會議，其目的係為提供各國監理機關最新衍生性商品市場管理知識與經驗交流之機會。
[image: image5.wmf]本次會議由介紹CFTC委員會成員及本次會議其他參與者為大會揭開序幕。因全球各主要國家刻正就金融風暴後如何強化店頭衍生性商品交易市場之監理機制研提相關草案，本次會議爰就如何達成店頭市場交易透明度、店頭衍生性商品資料之利用及如何使地區性市場參與者參與全球性的集中交易對手等三議題，以及對於美國閃電崩盤（Flash Crash）後應有的作為之議題，邀集各國監理機關與業者交換意見。本次會議重點如下：

議題一：如何達成店頭市場交易透明度（Achieving Trading Transparency in the OTC Markets）
主持人：Doug Harris, Managing Director, Promontory Financial Group, L.L.C.
與談人：Dennis M. Kelleher, President and Chief Executive Officer Better Markets, Inc.
Maria Velentza, Head of Unit, Securities Markets, Internal Markets & Services Directorate General, European Commission
George Harrington, Head, Global Credit, Bloomberg L.P.
Howard Corb, Managing Director, Tradeweb
一、背景說明：
（一）傳統上，店頭衍生性商品市場是由交易雙方各自評估彼此的信用風險並加以管理，當其中一家交易商發生違約時，可能導致交易對手的重大損失，並影響其他市場參與者致其無法履約，進而引發一連串之信用違約，結果造成市場無流動性的情況。近年金融危機暴露出店頭市場之缺失對系統性風險的影響，其中包括對大型交易對手並未作妥適風險管理，故2009年9月G20國家領袖於美國匹茲堡同意所有的標準化衍生性金融商品契約，應適當地在交易所或電子交易平台進行交易，且至少在2012年度前透過集中交易對手進行結算，並須申報予交易資訊儲存庫(trade repositories，TRs)，以增進市場資訊透明、消弭系統性風險，另未透過集中結算的契約應符合較高的資本計提要求。
（二）歐盟委員會(EC)遵循G20之決議，於2010年9月15日公布店頭衍生性商品、集中結算與交易資訊儲存草案（Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC Derivatives, Central Counterparties and Trade Repositories），預計於2012年實施，該草案要求符合一定要件且可標準化之店頭衍生性商品需透過結算機構進行集中結算。
（三）美國2010年7月通過之Dodd-Frank Act規定，凡是標準化交換契約或以證券為基礎之交換契約，除經CFTC或SEC豁免者外，均須在交易所或交換契約執行設施（swap execution facility；SEF）集中交易，「標準化」的定義由CFTC與SEC根據特定標準來決定。結算機構在對任何交換契約結算之前，須先取得CFTC或SEC之同意，CFTC及SEC對於何種交換契約需強制結算將訂定相關法規。
（四）根據G20的決議，所有可標準化的店頭市場合約都要在交易所或是電子交易平台進行，故本議題欲討論該等店頭商品交易的優點與缺點，以及何種形式之交易平台與商品適合之。
二、內容重點：
（一）針對G20匹茲堡高峰會決議，美國政府及歐盟就此正積極合作，雙方工作人員並於每週或雙週進行討論。美國政府已透過Dodd-Frank Act，立法要求應集中結算之swap商品應集中透過交易所或電子交易設備辦理交易，但在歐盟方面，尚於撰擬法案程序中，相關法案包括歐洲證券及市場監理總署(ESMA)，應定義強制於CCP結算(clearable)之商品標準。

（二）IOSCO曾於2011年2月18日發布相關報告，報告內容說明將標準化衍生性金融商品於特定市場或平台集中交易之優點與成本，並指出可作為衍生性商品集中交易之市場與平台之要件，而主管機關所採行之認定標準亦應具有彈性，俾提高衍生性金融商品得於市場集中交易之數量。

（三）有關CFTC草案規定一市場參與者透過SEF，向其他市場參與者針對一特定契約詢價，其詢價對象規定應至少5人乙節，與談者表示此草案規範雖有助於交易資訊透明化，但交易實務上，買方通常僅至多向3位交易對手詢價，以防交易資訊過度揭露致不利於買方之成交價格，故建議CFTC應就此一草案規範重新審視，針對交易資訊透明及對於交易價格之影響取得一平衡點。
（四）Kelleher建議各國均應比照歐美，制定相關法規以規範店頭衍生性商品交易之透明度，避免法規套利。
（五）Harrington表示Bloomberg於1998年開始建立交易平台，初期以美國公司債交易為主，近年已擴大提供交易人從事店頭衍生性商品交易，例如：IRS及CDS，目前以投資等級債券之流動性較佳。另外該公司亦與SEC及CFTC充分合作，提供法規草案之建議。
（六）Corb說明tradeweb是電子交易平台，提供透明之交易資訊，可提升交易效率及透明度，但其亦表示過多資訊揭露也容易引發其必要性之爭議。
議題二︰如何獲得、運用與分享店頭衍生性商品資料（OTC Data - How to Get It, Use It, and Share It）
主持人：Scott O’Malia, Commissioner, CFTC
與談人：Peter Axilrod, Managing Director, The Depository Trust & Clearing Corporation
Raf Pritchard, Chief Executive Officer, North America TriOptima North America, LLC
Bruce Tupper, Director, ICE eConfirm Service
Jiro Okochi, Chief Executive Officer & Co-Founder, Reval
一、背景說明：
（一）為改善店頭衍生性金融商品市場透明度，並利於金融監理機構管理店頭衍生性金融商品，並即時掌握市場交易狀況和整體市場曝險程度，建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫(TRs)已成國際趨勢，歐美均以法令明定交易者申報資訊之義務，另交易資訊儲存庫主係負責交易後資料之處理。
（二）美國Dodd-Frank Act規定所有交換契約（swap）交易均應申報予交易資料儲存機構（CFTC擬訂定Swap Data Repositories(SDR)相關規範），並要求CFTC與SEC應訂定交換契約相關交易與價格資訊，即時公開揭露，其揭露之資訊不應涉及任何市場參與者之隱私，並注意是否會顯著影響市場流動性，並應同時發行半年報與年報，公開揭露資料儲存機構或衍生性商品結算機構之資訊。
（三）歐盟委員會(EC)於2010年9月公布店頭衍生性商品、集中結算與交易資訊儲存草案，預計於2012年實施，要求歐盟區店頭交易之衍生性商品需進行交易資訊之申報與儲存，且負責該資訊申報與儲存機構需公布各類店頭交易之衍生商品的整體部位資訊，以使市場參與者更清楚了解市場狀況。
（四）由於上述對於店頭市場的監理改革方案將產生大量店頭商品的交易資料，故本議題欲討論「如何搜集及維護這些資料」、「如何使主管機關與投資大眾獲得這些資料」、「誰應統計這些資料」及「需要全球通用的識別碼(Universal Identifiers)」等項目。

二、內容重點：
（一）Axilrod表示揭露資訊應獲得客戶之同意，且因有些資訊涉及個人隱私，最好以彙總資料方式呈現，可減少個人隱私洩漏。

（二）與談者針對交易資料即時申報之目的，及如何按契約類別、交易地(國家)、標的資產類別等項目進行交易資料彙總，建議主管機關應明確說明，俾利業者配合。

（三）針對CFTC擬要求自營商及經紀商應向SDR即時申報交易資訊一節，因交易市場(如DCM、SEF)均已擁有交易資訊，且DCM及SEF均負有向SDR申報交易資訊之義務，爰與談者建議CFTC應無須要求自營商及經紀商再行向SDR申報，以減輕自營商及經紀商之責任。

（四）有關設置SDR之立法目的為何？係為事前防範與監視或事後檢討？與談者表示針對違規交易之調查，應否由SDR進行資料之分析，又調查費用應由誰負擔等，主管機關宜先行釐清SDR之定位。

（五）本議題另一關切點在於近來美國國會針對各政府部門（包括CFTC及SEC）進行預算控制，導致CFTC之人力、資訊設備等無法配合監理需求，於執行Dodd-Frank Act相關規定之進度上稍有停滯。
（六）提問與回答：
英國Financial Services Authority代表詢問法規要求對於各類型商品之資料須進行蒐集分析，SDR是否能達到主管機關之期待？
1.Axilrod回應：無法如外界期待的迅速建立好系統，至少需6個月以上才能達成。
2.Okochi回應：建立系統應至少要花費2年以上時間，另外如何彙總各市場、各國家甚至全世界的資料，產製管理性報表亦是一大議題，另外費用由誰支付也是問題所在。
議題三：2010.5.6美國閃電崩盤後應有之作為（After the Flash Crash - the Good, the Bad, & the Still to Be Done）
與談人：Bénédicte Doumayrou, Head Department of Regulation of Intermediaries and Market Infrastructures Financial Market Authority, France
Richard B. Gorelick, Chief Executive Officer RGM Advisors, LLC
Michael Gorham, Industry Professor and Director, IIT Stuart Center For Financial Markets, Stuart School of Business, Illinois Institute of Technology
一、背景說明：

（一）美國股市於2010年5月6日下午2點42分30秒到下午2點52分間發生嚴重下跌。嗣後SEC及CFTC所提出之報告，認為肇因於希臘主權債務違約風險升高的負面消息、大量E-mini S&P500指數期貨及ETF賣單觸發、報價壅塞及報價延遲、市場參與者的保護機制及無成交意向之報價單成交等因素。
（二）美國對此問題所採行之改革措施如下：

1.SEC於2010年6月10日核准個股斷路機制（Stock-by-Stock Circuit Breaker Pilot）的修正草案，規範S&P 500指數成分股於5分鐘內股價波動幅度超過10%，將啟動斷路措施，讓該個股於全美交易所暫停交易5分鐘，讓市場受影響的股票有時間沈澱，建立合理的市場價格，以公平有秩序的方式恢復交易。2010年9月10日SEC將美股暫停交易的斷路機制擴及羅素1000指數所有成分股與344檔指數股票型基金（ETF）。
2. SEC復於2010年11月8日核准有關禁止無成交意向報價（stub quote）的新規定，要求造市者（market maker）根據全國最佳買賣報價（national best bid and offer, NBBO）進行合理區間之報價，以避免影響證券市場之運作。
（三）本議題欲討論自從2010年5月6日崩盤後，那些好的措施已被施行，那些好的作為尚未被施行，那些不好的措施應該被排除。
二、內容重點：

（一）已施行或已提出之好措施：

美國SEC對於閃電崩盤問題已採行個股斷路措施之漲跌幅限制機制，另美國FIA對於市場開放DMA交易提出風險管理建議措施，包括交易前、交易後風險管控措施、主機伺服器共置(Co-location)之適當管理等，與談者認為是好事，且認為交易所層次或交易人層次均應須有交易前之控管措施，並且所有之委託及交易均應申報至單一場所，另結算所應取得DMA客戶之同意進行風險管理。
（二）尚未被施行之好作為：

針對市場參與者透過委託簿系統（order book system）進行大筆下單後，於百萬分之幾秒內再行取消之交易行為，實有混亂市場交易秩序之虞，但現行法規無予以限制，故與談者建議主管機關應就交易行為進行調查，以了解此種交易行為之意圖，並制訂法令規範之，或要求系統提供者針對此交易行為收取費用等。

（三）應該被排除之不好措施：

針對主管機關近期就高頻交易（High Frequency Trading）或程式交易（Algorithm Trading）擬採行之下列措施，與談者表示仍有不適宜之處，爰建議主管機關應重新檢討：

1.要求程式交易應取得CFTC之登記許可。

2.強制高頻交易者擔任市場造市者。

3.要求交易下單(order)至完成交易(execution)應有適當之緩衝時間。
議題四：如何使地區性市場參與者參與全球性的集中交易對手(Access by Regional Market Participants to Global CCPs)
主持人：John McPartland, Senior Policy Advisor Federal Reserve Bank of Chicago
與談人：Sarah Harris, Manager, Settlement and Clearing, UK FSA
Derek West, Director, Centre of Excellence for Derivatives
Autorité des marchés financiers, Quebec, Canada
Thomas Book, Head of Clearing and Member, Eurex Executive Board, Eurex Group
一、背景說明：

（一）許多主管機關在執行G20將可標準化之店頭衍生性商品納入集中結算之決議時面臨許多挑戰，其主係因許多國家缺乏基礎架構。
（二）本議題欲討論「為滿足不同國家間之交易商或買方之參與者的需求，面臨在作業面與技術面之挑戰與目前可能的解決方案」及「強制集中交易對手相互連結所代表的風險管理意義」等項目。
二、內容重點：

（一）過去未集中結算之雙邊交易（Bilateral Trading），主要由雙方自行互相提供擔保品。依據G20匹茲堡高峰會決議，未來標準化衍生性金融商品均應於中央結算所（Central Counterparty, CCP）集中結算，故參與結算之會員則集中向CCP提供結算保證金，作以承擔結算會員違約損失之財務資源。改革前後之結算方式差異列示如下：

[image: image6.png]


[image: image7.png]PARTICIPANTS DIRECTORY

CANADA
The Manitoba Securities Commission
Douglas Brown, Legal & Enforcement Counsel

Ontario Securities Commission
Debra Foubert, Director, Derivatives

Quebec Autorité des marchés financiers
Derek West, Director, Centre of Excellence for Derivatives

COLOMBIA

Financial Superintendence
Jorge Castafio Gutierrez, Director, Research and Development

DUBAI
Dubai Financial Services Authority
Paul Koster, Chief Executive,

ETHIOPIA

Ethiopia Commodity Exchange Authority
Addis Alem Balem, Chairman

EUROPEAN UNION

European Commission
Maria Velentza, Head of Unit, Securities Markets, Internal Markets and Services Directorate General

FRANCE

Financial Market Authority
Bénédicte Doumayrou, Head, Department of Regulation of Intermediaries
and Market Infrastructures

GERMANY
Federal Financial Supervisory Authority, BaFin
Stefan L. Pankoke, DeputyHead, Interational Affairs — Securitues Division

Exchange Supervisory Authority
Karsten Hiestermann, Director, Exchange Supervision




	舊模式（左圖）
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	1.互相提供擔保品之作業複雜。
	1.各方只須向CCP提擔保品。

	2.交易對手眾多，風險較大。
	2.各方面對CCP單一交易對手。

	3.其中1家違約會造成骨牌效應。
	3.CCP面臨對手違約時，可處分其擔保品。


（二）然而，區域性的CCP如與國際型CCP建立跨國結算機制時，因風險過度集中於國際型CCP，國際型CCP將要求區域型CCP繳交高額之保證金，惟可作為結算保證金之擔保品有限，最終將導致期貨交易參與者交易成本之提高，不利於期貨市場之發展。

（三）另與談者表示如果結算會員違約導致CCP破產，如為維持期貨市場穩定，應由財力雄厚之市場參與者接手CCP並持續運作，但Volcker Rule將進一步限制銀行業者於期貨市場進行自有交易，使得CCP機制失去強有力之支持。

（四）此外，CCP機制因保證金、時差及交易對手破產等問題，將導致風險集中於結算機構，可能損及金融市場之穩定性，故美國金融穩定監理委員會（FSOC）將考慮針對系統性重要之衍生性商品結算機構（Systemically Important Derivatives Clearing Organization, SIDCO）納入監理。
（五）會後詢問Sarah：渠表示歐盟對於CCP制度之立法進度，預計將於2012年實施，惟因各方尚就實施細節進行溝通討論，是否能及時發布技術性細則規定則尚未可知。另歐盟並未強制要求TRs之公司所在地點，目前設置在歐盟之TRs 主要有美國證券集中保管結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation，DTCC）建置的交易資訊儲存庫（Trade Information Warehouse，TIW），負責股權及信用商品類衍生性金融商品，以及瑞典公司TriOptima建置的利率交易申報資料庫 (Interest Rate Trade Reporting Repository，IR TRR)，負責利率類衍生性金融商品。另外目前也有一些公司嘗試整合以提供所有資產項目之交易資訊儲存服務，但現行尚未成熟。
第五章  「第36屆美國期貨業協會年會」會議內容重點
FIA為使其會員吸收及分享業界新知、觀點，進而增進期貨界之健全發展，於每年春季舉辦年會，各國期貨業界均踴躍參與探討業界發展議題與最新動態。
本次年會在專題演講方面，邀請美國CFTC主席Gary Gensler就Dodd-Frank Act通過後的相關法規制定及如何推動新的衍生性商品監管架構，發表視訊專題演說。此外，年會亦就全球金融改革、交易所領導人對未來展望、期貨市場未來發展、股票選擇權之市場展望等全球衍生性商品相關的熱門議題進行討論，並進行交易所資訊交換。本次年會重點如下：
一、美國商品期貨交易委員會（CFTC）主席Gary Gensler專題演講
美國CFTC主席Gary Gensler就Dodd-Frank Act通過後的相關法規制定及如何推動新的衍生性商品監管架構，發表視訊專題演說。
Dodd-Frank Act通過後，目前相關法規制定進度部分，Gary Gensler表示CFTC依議題類別組成約30個工作小組負責相關法規的草擬，提升Dodd-Frank Act實施的效率。另為充份反應大眾對相關法規的意見，CFTC已舉辦9場論壇及超過600場會議，並收到近2,900件建議。近期並將訪問歐盟，就交換交易的監管架構進行洽談，希望促成歐美各國對店頭交易之衍生性商品管理措施的共識。

關於如何推動新的衍生性商品監管架構部份，Gary Gensler表示CFTC規劃分3階段完成相關法規的制定。第1階段的法規預計於2011年春天完成，相關的法規包括（一）規範之機構定義及相關的交換契約交易商與主要交換交易市場參與者的註冊要求，豁免最終使用者適用集中結算的相關規範亦可能於此階段完成。（二）強制集中結算相關程序及結算機構與交易所依Part 40申報規則的程序。（三）大額交易人申報規則。（四）對舉發不法者保護及反操縱等執行面相關的規範。（五）消費者資訊及隱私權保護規則、利益衝突規範、移除參考信用評等機構相關規範與修訂Rule 1.25和農產品定義。

第2階段預計完成制定的法規包括（一）結算機構的風險管理、財務資源、結算會員資格、資料保管等規範。（二）交換契約交易商的行銷實務、交易文件、交易確認、利益衝突及風險管理等相關規範。（三）交換交易資訊儲存機構管理規則及交換交易資訊保管與申報要求。（四）交換交易市場相關規範，如交換交易執行設施（SEF）、國外交易所等交易平台規範與交易資訊即時申報和鉅額交易管理規則。此外，農產品交換交易、部位限制等規範亦可能於本階段完成，並預計於2011年夏天完成相關的法規制定。

預計第3階段完成制定的法規多為最近1、2個月才提出的法案，包括商品定義、資本與保證金要求、監督與測試要求等規範，並考慮完成CFTC與SEC共同研擬的投資顧問與類似的期貨基金經理人（Commodity Pool Operators, CPOs）申報要求的法規制定。本階段的法規預計於2011年夏季季末或秋天制定完成。

二、專題座談會
（一）全球金融改革（Global Financial Reform）
主持人：Kenneth Raisler, Partner, Sullivan & Cromwell
與談人：Diane Genova, General Counsel- Investment Bank, Americas, J.P. Morgan
Rene Maatman, Member of the Executive Board, Netherlands Authority for the Financial Markets
Jill Sommers, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission
Maria Velentza, Head of Unit, Securities Markets, European Commission
本場次中歐美監理機關代表針對店頭交易之衍生性商品的監管措施、跨國合作及部位限制相關議題的最近的發展進行討論。關於全球對店頭交易之衍生性商品的監管措施，美國已通過Dodd-Frank Act金融改革法案，歐盟亦訂定相關規範，日本則已完成相關立法，新加坡雖無相關立法但已提供店頭交易衍生性商品之集中結算服務。

跨國合作方面，CFTC委員Jill Sommers表示，將透過各項國際會議及管道確認各國均按照G20會議結論進行金融體系改革，並與各國討論管轄權及店頭交易之衍生性商品相關規範適用範圍。

部位限制方面，CFTC已對能源及商品相關交易擬訂部位限制規範，J.P. Morgan法務長Diane Genova則建議監理機關對跨國經營金融機構行為如何進行部位限制、店頭交易與集中市場交易商品部位是否合併控管及各國部位限制規範是否一致等議題進一步研議。
（二）交易所領導人對未來展望（Navigating the New Exchange Landscape）
主持人：Gonzalo Chocano, Co-Head, Global Futures and Derivatives Clearing Service, Bank of America Merrill Lynch
與談人：Magnus Bocker, Chief Executive Officer, Singapore Exchange
Craig Donohue, Chief Executive Officer, CME Group
Garry Jones, Group Executive Vice President & Head of Global Derivatives, NYSE Euronext
Andreas Preuss, Chief Executive Officer, Eurex
Jeffrey Sprecher, Chairman & Chief Executive Officer, IntercontinentalExchange

全球主要交易所領導人暢談近來對於影響期貨業幾個重要課題，並給予與會者精闢之見解。就市場全球化與未來發展，所有與談人均認同期貨業為一個全球化的產業，創新則為產業未來持續成長的動力。歐洲交易所執行長Andreas Preuss表示目前主要交易所均經營全球化業務，並預測亞洲市場將為未來快速成長的主要市場。

在金融市場改革方面，芝加哥商業交易所集團執行長Craig Donohue提出Dodd-Frank Act金融改革法案與其他相關規範可能形成較高成本的疑慮，並建議監理機關對前揭規範進行更深入的成本效益分析。NYSE Euronext集團執行副總經理Garry Jones則認為監理機關應先確認目前採取的各項措施是必要的，而不是急著訂定各項規範。新加坡交易所執行長Magnus Bocker則表示亞洲市場並未面臨與歐美市場相同的金融市場改革問題。在商品市場發展方面，洲際交易所執行長Jeffrey Sprecher表示持續上漲的商品價格與交易人對商品市場持續增加的興趣，將會使商品市場投機性交易的監管議題持續受到主管機關關注。

（三）期貨市場未來發展（The Future of Markets）
主持人：Donald Wilson, Chief Executive Officer, DRW Trading Group

與談人：Neal Brady, Chief Executive Officer, Eris Exchange
Athanassios Diplas, Managing Director, Global Head of Systemic Risk Management, CIB, Deutsche Bank
Christopher Edmonds, President, ICE Trust U.S.
Jeff Gooch, Chief Executive Officer, MarkitSERV
Scott O'Malia, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission

與會者針對交換契約與期貨契約的差異及店頭交易的衍生性商品的監管等議題進行討論。交換契約與期貨契約的差異方面，與會者認為有下列幾項差異，首先，在結算方面，前揭2種商品在保證金及資本要求等項目存在相當差異。此外，就交易的次數而言，期貨契約一天便可有數千甚至數萬口的交易量，反觀交換契約交易人可能數月才交易一次，因此兩者在交易頻繁程度上有相當差異。

關於店頭交易之衍生性商品監管，無論交易前或交易後的管理，與會者建議主管機關評估有效監理所需的資訊透明度，避免因過度要求提高資訊透明度，造成相關成本大幅增加。

CFTC委員Scott O'Malia表示CFTC已對交換契約的定義及店頭交易衍生性商品的監管規範提出建議案，並已收到相當多的意見回覆，CFTC將綜合考量各界建議，希望於預定的時程內完成相關法規的制定。

（四）股票選擇權之市場展望（Perspectives on Equity Options）

主持人：Richard Repetto, Principal, Sandler O'Neill & Partners

與談人：William Brodsky, Chairman & Chief Executive Officer, Chicago Board Options Exchange
Paul Finnegan, Senior Vice President, NYSE Euronext, and Co-Chief Executive Officer, NYSE Arca Options
Jeromee Johnson, Vice President, Market Development & Head of BATS Options, BATS Exchange
Gary Katz, President & Chief Executive Officer, International Securities Exchange
Thomas Wittman, President, NASDAQ OMX

根據選擇權結算公司（Options Clearing Corporation，OCC）統計，2010年美國選擇權市場總交易量為39億口，較去年成長約8%，然而美國最大選擇權交易所-芝加哥選擇權交易所（CBOE）2010年的交易量較去年減少29%，更較2000年大幅減少45%，顯示美國選擇權市場的競爭日趨激烈。美國9家選擇權交易所的管理階層多預期至2014年美國選擇權交易所將由目前的9家增加至12家，美國選擇權交易所將面臨更競爭的經營環境。

為因應更加競爭的經營環境，與會的交易所提出各自的發展策略：

1.芝加哥選擇權交易所（CBOE）

仿效NYSE Euronext及NASDAQ OMX 於美國設立2家選擇權交易所的策略，CBOE 成立全電子化交易的C2選擇權交易所，透過採用不同的交易規則及交易成本訂價，吸引不同類別的交易人，擴充該集團於美國選擇權市場之市占率。

2.NASDAQ OMX集團

NASDAQ OMX集團所屬美國選擇權交易所規劃推出以19種指數與追蹤前揭指數之ETF間績效差異的α指數（alpha Index）為標的之選擇權商品，滿足交易人預期某指數權值股的漲跌幅大於特定ETF漲跌幅所出現的套利或投機需求。

3.國際證券交易所(International Securities Exchange Inc.，ISE)
歐洲期貨交易所（EUREX）之美國子公司-ISE取得美國SEC的同意，推出符合特定要件，不需向其他交易人揭示交易資訊的鉅額交易制度，滿足特定交易人的需求。

4.BATS交易所

BATS交易所於2010年12月向美國SEC申請，規劃推出”directed order program”，允許造市者對特定交易人提供較公開報價為佳的報價，以滿足特定交易人的需求，並將目前造市者與特定交易人間已存在的交易模式，透過交易所執行，增加前揭交易的透明度與效率。

（五）演算法交易之風險管理（Managing the Risks of Algorithmic Trading）

主持人：Kevin McPartland, Senior Analyst, TABB Group

與談人：Philippe Buhannic, Chairman & Chief Executive Officer, TradingScreen
James Faraci, Trading Manager, Getco
Cameron Smith, Executive Vice President & General Counsel, Quantlab Financial
Leslie Sutphen, Consultant, Financial Markets Consulting
Greg Wood, Vice President, Advanced Execution Services, Credit Suisse Securities
2010年5月6日的” Flash Crash”事件，突顯了美國監理機關於電子化及全球化交易環境下，對運用資訊系統進行的演算法交易，面臨監管不易的問題。與會業者認為監理機關可運用電腦模型，對各類電子化交易型態（如演算法交易）進行監控，並可運用更少的人力，達到監管的目的，提升市場監理效率，並表示樂於協助監理機構建置相關市場監視系統。
關於如何統計演算法交易之交易量，業者表示由於無法辨別下單的方式，因此統計演算法交易的交易量仍有實務上的困難。此外，交易人可能不願意告知是否採用演算法交易，亦造成相關交易資訊取得不易。
此外，演算法交易一般均要求更快的交易速度，然交易速度愈快，交易所於資訊系統的投資將愈大。因此，交易所需於提供更快的交易速度，吸引演算法交易人，提升市場流動性與大幅增加資訊系統投資間進行評估取捨。
三、交易所資訊交換（InformationXchange）
InformationXchange係由各國交易所之代表參加，討論交易所本身的發展情形、所面臨的問題及未來展望。本次由ELX Futures、芝加哥選擇權交易所（CBOE）、紐約泛歐交易所集團（NYSE Euronext）、芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange，CME）及NASDAQ OMX等交易所代表分別進行簡報，介紹該交易所之發展歷史與市場概況，內容重點如下：

（一）ELX Futures
ELX Futures成立於2007年，由eSpeed及12家銀行及造市者，創始會員包括美國銀行、巴克萊集團、BCG Partners Inc.、Citadel投資集團、花旗集團、德意志銀行、瑞士信貸、Getco、摩根大通、美林、Peak6及蘇格蘭皇家銀行。ELX創立主要目的在挑戰具有獨占性之芝加哥商業交易所（CME），並希望能搶下其公債期貨市場之部分市佔率，其系統係採用eSpeed 之電子交易平台。

ELX Futures的主力商品為美國公債期貨（US Treasury Futures）及歐洲美元期貨（Eurodollar Futures），自2010年7月至2011年1月，前揭商品的日均交易量由約40,000口成長至100,000口，未平倉量則由20,000口成長至240,000口。

（二）芝加哥選擇權交易所（CBOE）
芝加哥選擇權交易所（CBOE）是由芝加哥期貨交易所（Chicago Board of Trade，CBOT）之會員於1973年所組成，至今已有30年以上的歷史。在此之前，選擇權在美國只是少數交易商之間的櫃台買賣（over-the-counter，OTC）。CBOE建立了選擇權的交易市場，推出標準化契約，使選擇權交易產生革命性的變化。CBOT係受CFTC管轄，而CBOE之主管機關則為美國SEC。1977年之後，由於選擇權市場急速成長，使SEC亦開始從事選擇權的研究，重點在選擇權交易所的組織結構與業務規章，而在交易人保護的課題上，也獲取卓越進展。
由於CBOE是世界第一家以選擇權商品為主的交易所，故在選擇權類商品之開發不遺餘力。1985年推出股票選擇權，1989年推出利率選擇權商品，1990年推出長期選擇權LEAPS，1992年推出類股指數選擇權，2006年2月24日推出VIX選擇權。CBOE目前上市商品標的範圍包含個股、股價指數及指數股票型基金（ETF）等。

CBOE於2007年3月另成立CBOE證券交易所（CBOE Stock Exchange，CBSX），復於2010年10月29日由CBOE控股公司（CBOE Holdings Inc.）全資成立C2選擇權交易所（C2 Options Exchange Inc.，C2），為旗下第2家股票選擇權交易所。CBOE並規劃推出ETF、個股及原油VIX選擇權。

依據FIA統計，2010年CBOE Holdings（含CFE及C2）衍生性商品成交量1,123百萬口，較2009年衰退1.1%，全球排名為第7名。

（三）紐約泛歐交易所集團（NYSE Euronext）
NYSE Euronext由紐約證券交易所集團（總部位於紐約）及歐洲證券交易所（總部位於巴黎）合併組成，於2007年4月4日在紐約證券交易所（New York Stock Exchange，NYSE）及Euronext/Paris交易所同時掛牌上市。NYSE Euronext交易所集團是全球規模最大、最具流動性之交易所集團，為全球投資者及上市公司提供最多樣化金融產品及服務。

為符合立法需求，特別是證券上市標準之認定及因應各國不同企業文化及確保實務運作之有效性，在立法原則上NYSE Euronext N.V.係採分散式管理架構，NYSE Euronext針對旗下交易所現貨及衍生性商品，訂定共同業務規則（Harmonized Rule Book）管理，但不同交易所當地的法規仍同時繼續適用。Euronext N.V.分別在法國、荷蘭、比利時及葡萄牙等地百分之百轉投資設立子公司，包括Euronext Paris S.A.、Euronext Amsterdam N.V.、Euronext Brussels S.A./ N.V.及Euronext Lisbon S.A.，繼續原交易所業務之運作，另巴黎、阿姆斯特丹、布魯塞爾及里斯本之衍生性商品則與倫敦國際金融期貨暨選擇權交易所共同組成LIFFE。
目前主要商品為政府債券、短期利率包括一個月EONIA指數期貨、三個月歐元利率期貨、三個月歐元利率期權、交換契約、股價指數契約、匯率類契約、個股期貨、商品期貨等商品。依據FIA統計，2010年NYSE Euronext（含歐美所有交易所）衍生性商品成交量2,155百萬口，較2009年成長24.6%，全球排名為第4名。

（四）芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange，CME）
1874年，芝加哥農產品交易所（Chicago Produce Exchange）成立，主要交易產品為奶油、蛋、家禽等農產品。1898年，芝加哥農產品交易所旗下成立了非營利性質之公司---奶油與蛋交易所（Butter and Egg Board），以提供每日奶油、蛋與其他農產品的報價資訊。1919年11月26日，正式更名為芝加哥商業交易所（CME）。1972年5月16日CME推出全球第一個以七種外幣為標的之金融期貨，1981年推出歐洲美元期貨（Eurodollar Futures），為第一個現金結算之期貨商品，2002年歐洲美元期貨成為全球最活絡之利率期貨商品。
2001年12月3日，CME交易所另行成立CME控股公司，原來之CME成為該控股百分之百持有之子公司，2002年12月6日，CME控股公司Class A股票在美國紐約證交所NYSE掛牌交易，成為美國第一家金融性質交易所之股票上市公司。2006年10月17日，CME及CBOT宣佈簽署合併契約以合併成為一個具備完整產品線之大型全球衍生性商品交易所， 2007年7月9日，CBOT股東通過與CME合併案，並於該月以CME控股公司（CME Group）之名在紐約證券交易所(NYSE)掛牌上市。

依據FIA統計，2010年CME Group衍生性商品成交量3,080百萬口，較2009年成長19%，全球排名為第2名。

（五）NASDAQ OMX

2006年10月2日OMX整合旗下三家100%持有之北歐交易所（哥本哈根證券交易所、斯德哥爾摩證券交易所及赫爾辛基證券交易所）的上市資源，成立一個虛擬的北歐證券交易所(Nordic Stock Exchange)，冰島證券交易所上市的公司股票也被合併到此交易所。2007年5月25日，NASDAQ以37億美元收購OMX，在2008年2月27日完成交易之後，合併後的新公司更名為NASDAQ OMX集團(NASDAQ OMX Group)。2008 年3 月31 日，NASDAQ OMX 推出選擇權交易平台(NASDAQ Options Market)。2008年7月24日，費城證交所(Philadelphia Stock Exchange，PHLX)併入NASDAQ OMX集團。2008年8月29日，NASDAQ OMX集團完成收購波士頓證交所(Boston Stock Exchange，BOX)。2008年10月21日，NASDAQ OMX收購北歐電力交易所(Nord Pool)旗下衍生性商品事業單位，成立NASDAQ OMX Commodities，跨足商品、能源及碳交易市場。
NASDAQ OMX產品範圍廣泛，提供股票、權證、固定收益、基金、ETF、大宗商品等現貨及衍生性商品。在NASDAQ美國市場部分，主力商品為股票選擇權，NASDAQ北歐衍生性商品市場主力商品則為瑞典股票選擇權，其次為OMXS30指數期貨。依據FIA統計，2010年NASDAQ OMX（含美國與北歐市場）衍生性商品成交量1,099百萬口，較2009年成長34.8%，全球排名為第8名。

關於NASDAQ OMX未來發展，NASDAQ OMX表示Repo交易結算及店頭交易之衍生性商品集中結算為該公司未來成長動力來源，且店頭交易之衍生性商品強制集中結算的相關規範，如未來擴大適用範圍，對該公司業務成長的貢獻度將大幅提昇。此外，該集團NASDAQ OMX Commodity所提供碳排放及電力等能源相關商品交易及結算服務，在全球推廣綠能產業的趨勢下，亦將成為該集團另一個業務成長來源。
第六章  參與會議心得與建議
2009年9月之G20高峰會決議強化對店頭衍生性金融商品交易之監理，2012年底前，所有標準化店頭衍生性金融商品均須於交易所或電子交易平台交易，並透過中央清算機制清算交割；未透過中央清算機制清算的契約將面臨更高的資本要求，且須將相關交易資訊向資訊存儲中心申報。另美國2010年7月通過之Dodd-Frank Act規定所有交換契約（swap）交易均應申報予交易資料儲存機構（SDR），並要求在不涉及市場參與者之隱私並注意是否會顯著影響市場流動性下，即時公開揭露相關交易與價格資訊。故建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫已成國際趨勢，以改善店頭衍生性金融商品市場透明度，並利於監理機構集中管理相關交易資訊，即時掌握市場交易狀況和整體市場曝險程度。
近年來，歐美各國之交易所正在積極進行跨國或跨市場之購併，例如：NYSE於2006年購併Archipelago，嗣於2007年與Euronext完成合併；CME於2007年購併CBOT，嗣於2008年購併紐約商品交易所（NYMEX），其目的主要係尋求增加投資人參與之數量與交易量，達到提升其市場規模之目標。
美國股市於2010年5月6日發生無預警大跌情事（閃電崩盤），其問題成因及後續改善作為亦為全球矚目焦點。美國主管機關為防止事件重演，除立即於2010年6月10日修正個股斷路機制，規範S&P 500、Russell 1000指數成分股及部分ETF若於5分鐘內價格波動幅度超過10%，將啟動斷路措施，讓該證券暫停交易5分鐘；復於2011年4月5日發布新措施，將斷路措施實施標的擴大至所有證券，且價格波動幅度標準縮小，以期能建立合理的市場價格，以公平有秩序的方式恢復交易。
我國正面臨上述國際快速變革潮流及監理措施調整之衝擊，因此本報告謹提出以下3點建議做為未來金融監理上思考之方向：
建議一：儘速研議建立我國店頭衍生性金融商品交易資訊完整儲存制度
一、國際現況：

全球大型金融業者透過店頭衍生性金融商品業者協會ISDA，已選擇美國集保結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation，DTCC）建立店頭股權類衍生性商品交易資料庫、瑞典公司TriOptima建立店頭利率類衍生性商品交易資料庫。DTCC和TriOptima兩家機構所建置之資料庫均已正式運作並定期公開市場資訊及提供資料庫資訊予主管機關。此外，香港金融管理局亦於2010年12月10日宣布，將設立香港場外（OTC）衍生工具交易資料儲存庫，訂於2012年啟用。
二、我國現況及問題：

（一）現況：

目前國內店頭衍生性金融商品交易申報主要區分為日申報及月申報作業，由金融機構自行向財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心（以下簡稱櫃買中心）進行申報：

1.日申報作業：

櫃買中心證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則第60條規定，證券商於衍生性金融商品交易成交後，應即將其成交資料及流通餘額依該中心規定之時間及格式，輸入該中心之資訊系統。另銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項第34條第2項規定，銀行辦理臺股股權衍生性商品及臺股股權結構型商品應於櫃買中心網際網路申報系統申報相關資料。現行實務櫃買中心衍生性商品日申報作業包含證券商及銀行，其中證券商部分包括成交申報、流通餘額申報、實物交割申報及10人以上結構型商品申報等，銀行部分僅就涉及臺股股權部分辦理成交及實物交割申報。
2.月申報作業：
證券商依據櫃買中心證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則第60條規定，銀行、票券金融公司、信託業及人身保險業分別依據本會94年11月21日金管銀（五）字第0945000810號函、金管銀（五）字第0945000819號函、金管銀（五）字第0945000820號函及95年2月23日金管保二字第09502520987號函規定，每月於櫃買中心「店頭市場衍生性金融商品資訊整合平台」申報店頭衍生性金融商品交易資訊與流通餘額。
（二）問題：

1.上述之日申報資訊除證券商外，僅包含銀行涉及臺股股權之資訊，未能涵蓋國內整體店頭衍生性金融商品交易情形；月申報資訊雖然包含各金融機構，但按月申報較欠缺即時性，且僅由申報機構單方傳輸未經比對，不易確保資料之正確性。
2.除證券商外，櫃買中心現行對其他金融機構並無稽查權，故不易覆核整體申報資料之正確性，因此上述「店頭市場衍生性金融商品資訊整合平台」目前僅作資料彙集之用，無法定期對外發布市場統計量，且難以發揮管理市場風險之效。
三、建議規劃方向：

為順應國際趨勢且為有效監理店頭衍生性商品市場，我國應儘速建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫，課予金融機構對於所有店頭衍生性金融商品交易之申報義務，且應將交易之目的（如避險或非避險）納入申報範圍，以利了解業者之避險狀況，另也應將選擇權delta部位納入申報範圍（非僅含名目部位），方可瞭解其實際部位風險。
該儲存庫須具備對使用者所申報之交易資料自動進行比對確認，以確保申報資料正確無誤，並進行各類商品之資料統計，且在確保市場參與者之隱私及不影響市場流動性下，可進一步適時公開揭露交易量及流通餘額等市場資訊，以強化市場交易資訊透明度及市場監理之有效性。
歐美各國對於推動店頭衍生性商品改革與各項監理之新措施，除上述建置店頭衍生性商品交易資訊儲存庫外，另亦積極推動可標準化之店頭衍生性商品於集中結算機構進行集中結算（Central Counterparty，CCP）以增加市場透明度，並呼籲全球各國皆應建立CCP制度，以避免有心人士進行法規套利。考量推動CCP制度已成為國際上之趨勢且為國際證券期貨組織刻正積極推動之項目，我國身為國際組織之一員並積極努力推動證券期貨市場之國際化，故亦應儘早規劃推動我國店頭衍生性金融商品之CCP制度，以提昇管理效率與符合國際潮流。
建議二：面對歐美間交易所之整併風潮，應持續強化我國交易所之競爭利基
一、國際現況：
除前述近年來歐美的交易所整併情況，今年2月NYSE Euronext與德國Deutsche Borse交易所亦宣布達成合併案之共識，並積極推動希冀可於今年股東會投票通過，此合併案完成後將成為全球最大之股票及衍生性商品之交易所。另新加坡交易所(Singapore Exchange Ltd.)於2010年10月宣布出價83億美元收購澳大利亞證券交易所(Australian Securities Exchange)的運營商ASX Ltd.，惟此收購案已於2011年4月遭澳洲政府拒絕。
二、我國現況：
我國現行證券與期貨交易市場係分別由臺灣證券交易所及臺灣期貨交易所管理，雖然歐美間主要交易所之合併風潮方興未艾，但現階段我國交易所尚不適宜與其他國家之交易所進行合併，理由如下：
（一）法律面：

我國證券交易法第128條第1項規定，公司制證券交易所不得發行無記名股票，其股份轉讓之對象，以依本法許可設立之證券商為限。故現行外國交易所之股東尚不能取得我國證券交易所之股份。另期貨交易法第35條第1項第1款規定，股東之資格與股份轉讓之限制，非經載明於章程，不生效力；第37條第2項規定，公司制期貨交易所依第35條第1項第1款規定，於章程中設有股東資格之限制者，其股票轉讓、出質之對象以章程所定之資格者為限；臺灣期貨交易所公司章程第10條規定，股東除經主管機關核准者外，以證券業者、期貨業者、銀行業者、證券暨期貨相關機構為限。故上開條文雖未明文限制外國交易所之股東取得我國期貨交易所之股份，惟此部分宜併同證券交易所做整體性之考量。
（二）實務面：
我國之交易所係代表國家金融市場的門面，且在主管機關之督導下，尚須負責金融市場之管理，因此，我國交易所之控制權宜由我國主導。此情況在亞洲各國間皆屬一致，故亞洲國家的交易所難以實現直接合併。以新加坡交易所前欲收購澳大利亞證券交易所最後破局為例，澳大利亞國庫部長韋恩•斯萬(Wayne Swan)表示，此一交易顯然不符合澳大利亞的國家利益而且增加了喪失清算和結算系統控制權的風險，並無明確證據顯示其將能增強澳大利亞交易所的經營。
三、建議規劃方向：

雖然亞洲各國之交易所不易透過合併模式成長，但亞洲部分國家之交易所已經朝著合作的方向採取了試探性措施。例如：今年初新加坡、馬來西亞、菲律賓和泰國的交易所宣布，將在2011年開發一個聯繫交易機制，使投資者可以在其中任何一個交易所買賣在其他上述交易所掛牌的股票，同時在自己的市場進行交易的結算。
面對國際間之競爭，首要之務應積極提升我國交易所之競爭力，以核心競爭力為利基，擬訂長期成長策略，並促進國際合作以進行資訊交換及經驗交流，以期在管理效能、商品開發、市場拓展等方面尋求多角度之發展。建議可採行之措施如下：

（一）發展我國交易所之特色，尋求核心競爭力
鑑於我國資本市場具有高流動性、掛牌成本低、資訊透明度高等特性，且電子相關產業密集度高，科技產業上下游產業鏈完整，具有發展為區域籌資平台之潛力，故可積極發展「高科技及創新產業籌資平台」，透過改善證券法規制度，吸引優質策略性產業上市（櫃）、協助推動無形資產評價俾創新產業上市（櫃）等措施，打造我國成為亞洲地區具產業特色之籌資平台。
（二）整合交易所資源，降低成本並提升效率

歐美間交易所興起合併風潮，其主要原因係為加強電腦資訊系統競爭力，且其客戶重疊性高，合併後客戶得於同一交易所交易並進行淨部位結算繳交保證金，減輕其交易成本，以達到整合資源提升效率之目的。我國在交易所組織維持不變下，可推動整合證券期貨周邊單位之電腦資訊系統以強化提升整體電腦資訊效率、精算證券及期貨之交割結算基金及調整收費架構與費率等實質功能性整合，以達「整合資源，提升經營績效」及「降低成本，回饋參與者」之綜效。
（三）加強與國外交易所之交流及合作，共同建立交易平台
韓國交易所（KRX）近年來積極推動與國外交易所之合作，例如97年與CME合作，將KOSPI 200指數期貨於CME之Globex系統掛牌，作為KRX之盤後交易；另於99年與歐洲期貨交易所（Eurex）合作，在每日KRX盤後於Eurex進行KOSPI 200指數選擇權期貨契約交易，契約期間為當日，Eurex每日將該期貨商品未平倉量轉移至KRX，成為KOSPI 200指數選擇權部位。
我國期交所之交易時間為上午8點45分至下午1點45分，對於外資而言，發展盤後交易以克服交易時差及增加流動性係屬其關切項目。身為韓國區域性競爭對手之我國，必須積極跟上國際之腳步，應可參考韓國之發展模式，強化我國交易所之電腦資訊系統，研議與國外交易所策略聯盟或共同建立跨國交易平台，藉此與國外交易所的交流，觀察國際間發展趨勢，同時可吸取外國經驗，有利我國交易所未來規劃具有市場性之商品及制度，並作為既有制度、規範調整之參考，以期強化我國證券與期貨市場的國際競爭力，增加外資參與我國市場的意願，有效提升我國金融市場之地位。
建議三：美國閃電崩盤後，顯見我國證券及期貨市場之漲跌幅限制仍有存在之必要
一、美國措施：

美國SEC於2010年修正個股斷路機制，規範S&P 500、Russell 1000指數成分股及部分ETF若於5分鐘內價格波動幅度超過10%，將啟動斷路措施，讓該證券暫停交易5分鐘。SEC復於2011年4月5日發布「實施個股漲跌幅限制(Limit Up-Limit Down)措施」，將斷路措施實施標的擴大至所有證券，對於適用原個股斷路措施者（S&P 500、Russell 1000指數成分股及部分ETF）若於5分鐘內價格波動幅度超過5%，其餘股票若於5分鐘內價格波動幅度超過10%，1元以下股票價格波動幅度超過0.15元或股價75%較小者，當達標準後觀察15秒，若15秒內於標準內成交，則無須暫停交易，若仍未成交，則暫停交易5分鐘；開收盤(9:30-9:45；15:35-16:00)期間上述標準則放寬為2倍；另重新開盤後未於10分鐘內產生價格，則於10分鐘至10分30秒期間將上述標準放寬為3倍，以利產生價格。
二、我國措施：

我國證券市場除每日有7％之漲跌幅限制外，另有瞬間價格穩定措施，除處置股票、權證、開盤競價基準1元以下、新股上市首5日等證券外，其餘證券每次撮合前試算的成交價若超過前一次成交價格上、下3.5%，則暫緩撮合2至3分鐘，並即時公布趨漲趨跌資訊。實施時段自9:00至13:20止（開盤及收盤前10分鐘不適用）。
三、建議維持我國證券及期貨市場現行之漲跌幅限制：

雖然外界迭有認為我國證券市場7％之漲跌幅限制不符潮流，阻礙市場國際化之腳步，建議取消或放寬該限制。惟觀察美國為防止去年5月6日閃電崩盤事件重演，對於證券市場價格異常波動之管理日趨嚴謹，例如今年4月新發布之個股漲跌幅限制措施，其適用標的範圍更廣（適用全體證券）、漲跌幅計算標準趨嚴（原個股斷路措施標的股漲跌幅度由10%限縮為5%），故我國證券市場之漲跌幅限制及盤中瞬間價格穩定措施，仍具有穩定整體證券市場交易之效用，我國不必急於取消或放寬，可再參考其他國家新措施之實施成效後，再逐步檢討調整。
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附件一
紐約考察行程

	日期
	時間
	行程內容

	3/11

（五）
	10:40
	前往紐約州保險署

	
	11:15– 12:10
	拜會紐約州保險署

保險署出席人員

署長Mr. James Wrynn

第一副署長Mr. Martin Schwartzman

副署長Mr. Joseph Fritsch

	
	12:10
	與紐約州保險署餐敘

	
	14:15– 5:15
	拜會NYSE Regulation
NYSE Regulation Inc.出席人員
Mr. Glenn W. Tyranski, Senior Vice President

Mr. Leslie Tepper, Director

Mr. Marc H. Lyeki, Managing Director, NYSE Euronext

Mr. John R. Tuttle, Director, NYSE Euronext

	3/12

（六）
	11:00
	出席中央銀行紐約辦事處及國銀紐約分行經理人座談會

中央銀行紐約代表辦事處顏主任輝煌、兆豐銀行鄭副總經理智文、臺灣銀行吳經理剛勤、第一銀行李經理嘉祥、彰化銀行蔡經理于昇、台灣土地銀行呂經理清榮、中國信託銀行馮經理美龍。

	3/13

（日）
	10:00–14:00
	視察本會紐約辦事處

至本會紐約辦事處瞭解國際業務作業情形，國際金融監理發展趨勢，近期美國政府對於金融機構之管理新措施，並與紐約辦事處同仁工作餐會
紐約辦事處出席人員：周參事秀玲等人

	3/14

（一）
	05:30
	前往JFK Airport

	
	07:35– 0:50
	搭機前往佛州勞德岱堡(Fort Lauderdale)

	
	
	Hotel Check In

	
	18:30–21:00
	NFA國際監理官晚宴


附件二
CFTC國際期貨監理官會議及FIA年會議程

	Tuesday, March 15, 2011

	9:00 AM
	Registration and Continental Breakfast

	9:10 AM
	Welcoming Remarks; Introduction of the CFTC Commissioners and Other Participants

	9:30 AM
	Topic One:  Achieving Trading Transparency in the OTC Markets

	10:45 AM
	Coffee Break

	11:00 AM
	Topic Two:  OTC Data - How to Get It, Use It, and Share It

	12:10 PM
	Luncheon on the Veranda

	1:30 PM
	Topic Three:  After the Flash Crash - the Good, the Bad, & the Still to Be Done

	2:45 PM
	Coffee Break

	3:00 PM
	Topic Four:  Access by Regional Market Participants to Global CCPs

	5:30 PM
	FIA Welcome Reception


	Wednesday, March 16, 2011

	8:00 AM
	ICE Futures Breakfast 

	9:00 AM
	MF Global Cafe Opens

	9:15 AM
	CFTC Chairman's Address 

	9:45 AM
	FIA Address 

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:00 AM
	Navigating the New Exchange Landscape 

	11:00 AM
	MF Global Cafe Coffee Break

	11:15 AM
	The Future of Markets

	12:30 PM
	NYSE Liffe U.S. Power Lunch 

	2:15 PM
	Clearing Takes Center Stage
	The Future of Commodity Futures 
	

	3:30 PM
	MF Global Cafe Coffee Break

	3:30 PM
	InformationXchange: NYSE Euronext & NYPC

	5:30 PM
	Exhibit Area Cocktail Hour

	7:00 PM
	CME Group Dinner Reception


 HYPERLINK "http://www.futuresindustry.org/downloads/CC363_Reception_Invite_Boca_Raton_vWEB.PDF" \t "_new" VIEW INVITE

	9:00 PM
	ICAP Late Night


  

	Thursday, March 17, 2011

	7:00 AM
	NYSE Liffe U.S. Fun Run/ Walk

	8:00 AM
	ELX Futures Washington Update Breakfast

	9:00 AM
	MF Global Cafe Opens

	9:30 AM
	Perspectives on Equity Options 
	Executing a SEF Strategy 
	

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:45 AM
	MF Global Cafe Coffee Break

	11:15 AM
	The Clearing Universe Post Dodd-Frank 

	12:30 PM
	International Exchanges Networking Lunch

	1:30 PM
	Managing the Risks of Algorithmic Trading 
	The Challenges of Launching New Exchanges & Clearinghouses 
	

	2:45 PM
	MF Global Cafe Coffee Break

	3:15 PM
	InformationXchange: NASDAQ OMX

	6:00 PM
	R.J. O'Brien & FIA Wine Tasting


 
	                Friday, March 18, 2011

	7:30 AM
	LCH.Clearnet Golf Tournament


附件三：會議出席人員名單
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附件四：會議資料

首席經濟學家辦公室





秘書室





訴訟室





圖書室





國際事務部





資訊及科技服務室





人力資源室





財務管理室





管理營運室





地區辦公室





東部地區（紐約）





西南地區（堪薩斯）





中部地區（芝加哥）





執法部門





市場監視部





結算與中介商監視部





法律事務辦公室





公眾事務辦公室





平等工作機會部





總顧問辦公室





行政長官辦公室





總稽核辦公室





委員





委員





主席





委員





委員








�另「個股期貨（Single-Stock Futures）」與「窄基股價指數期貨（Narrow-Based Stock Indices Futures）」（統稱「證券期貨，Security Futures」）因其性質係介於「證券」與「期貨」之間，為一種既屬「證券」又屬「期貨」之商品，故該類商品則由SEC及CTFC共同管轄。
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Forward Markets Commission
B. C. Khatua, Chairman

INDONESIA

Commodity Futures Trading Regulatory Agency
Syahru Sempurnajaya, Head, COFTRA

Rizali Wahyuni, Head, Market Analysis Division

ITALY

Luca Amadai, Senior Officer

CONSOB

JAPAN

Ministry of Economy, Trade and Industry
Yasutomo Yamada, Commodity Derivatives Division

Futures Industry Association of Japan
Keizi Goto, Senior Managing Director

MEXICO

National Banking and Securities Commission
Carlos Quevedo, Vice-President for Securities Markets Supervision

The NETHERLANDS
Netherlands Authority for the Financial Markets
René Maatman, Member, Executive Board

QATAR

Qatar Financial Centre Regulatory Authority
Philip Thorpe, Chairman and Chief Executive Officer

SAUDI ARABIA

Capital Market Authority
Dr. Abdulrahman Al-Barrak, Commissioner, Board of Commissioners

TAIWAN

Financial Supervisory Commission
Jan-Juy Lin, Commissioner



[image: image9.png]Financial Supervisory Commission New York Office
Anita Chou, Director

Securities and Futures Bureau
Yung-Hsin Wang, Deputy Director

TURKEY

Capital Markets Board

M Emin Ozer, Board Member

Levent Ozkul, Deputy Head, Market Surveillance and Enforcement Department
Tugba Cakin, Expert, Investment Services Department

UNITED KINGDOM

Financial Services Authority
Sarah Harris, Manager, Clearing and Settlements Division
Gavin Hill, Manager, Derivatives Markets, Markets Division

Bank of England
Graham Young, Senior Manager, Payments and Infrastructure Division

UNITED STATES

Federal Reserve Board
Erik Heitfield, Senior Economist

Federal Reserve Bank of Chicago
John McPartiand, Senior Policy Advisor, Financial Markets Group
Richard Hechinger, Assistant Vice President and Senior Policy Advisor

Federal Reserve Bank of New York
Michael Nelson, Assistant General Counsel and Senior Vice President

National Futures Association
Karen Wuertz, Senior Vice President, Planning and Development.

‘Commodity Futures Trading Commission

Michael Dunn, Commissioner

Jill Sommers, Commissioner

‘SOt U*Matia, Commissioner

Jacqueline Mesa, Director, Office of International Affairs

Myra Silberstein, Head, Techrical Assistance Programs, Office of International Affairs



