行政院及所屬各機關出國報告
出國類別：其他（出席國際會議）
出席2011年美國商品期貨交易委員會（CFTC）國際市場主管衍生性商品、市場及金融仲介之法規研討會報告
服務機關：行政院金融監督管理委員會證券期貨局
姓名職稱：林家璋  稽核 

派赴國家：美國芝加哥
出國期間：100年10月14日至10月23日
報告日期：101年01月09日
目　　　次
第一章  前言
1

第二章  研討會課程內容重點
2

第一節  美國商品期貨交易委員會及美國全國期貨商業同業公會簡介
2
第二節  美國、歐盟及日本之店頭衍生性商品相關法規規範之現況發展
6
第三節  美國期貨市場之監理機制
19
第四節  美國與其他國家之國際合作監理事宜
24
第五節  使電子交易市場更具活力及效率—對高頻交易者應有之作為
26
第三章  參與研討會心得與建議
30
附件一  研討會出席人員名單
37
附件二  研討會議程
41
附件三  研討會議程資料
49
第一章  前言
美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）每年定期舉辦「國際市場主管衍生性商品、市場及金融仲介之法規研討會與訓練課程」（International Symposium and Training Program－Regulation of Derivatives Products, Markets, and Financial Intermediaries for International Market Authorities），研討會地點位在芝加哥聯邦儲備銀行（Federal Reserve Bank of Chicago），其目的係針對國際間衍生性商品市場之主管機關、自律機構或交易所等監理人員，提供最新衍生性商品市場管理知識，並由國際研習活動分享不同之管理經驗，探究面對新挑戰之最佳對策。

2011年研討會之日期為10月17日至21日，本次參加研習課程人員來自全球22個國家，共計58位證券、期貨市場主管機關及交易所之代表出席，我國係由行政院金融監督管理委員會駐紐約代表辦事處洪專員延欣、證券期貨局期貨管理組林稽核家璋及臺灣期貨交易所交易部周專員頌代表參加。

本次研討會及訓練課程議題，主要著重於當前各國主管機關所關切之店頭衍生性金融商品及其最新發展趨勢、期貨市場監理與國際合作、高頻交易對市場之影響等議題，除邀請主管機關、交易所、結算機構、期貨業者及自律組織代表就各項議題進行討論外，亦鼓勵所有參與人員共同討論並分享其經驗與看法。另帶領學員實地參觀美國芝加哥商業交易所（Chicago Mercantile Exchange, CME）及CFTC芝加哥地區辦公室。
本報告主要就此次研討會及訓練課程主要討論議題與內容進行彙整，並提出個人心得及建議。
第二章  研討會課程內容重點

第一節  美國商品期貨交易委員會及美國全國期貨商業同業公會簡介

一、美國商品期貨交易委員會（CFTC）：
（一）組織架構：

CFTC於1974年依據美國「商品交易法」（Commodity Exchange Act）正式成立，為一個獨立之聯邦機構，以加強對期貨市場之監理。CFTC之委員會係由1名主任委員及4位委員共5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3名，並受國會監督。CFTC為便利進行市場監理作業，除將總部設置於華盛頓特區外，另於期貨交易所所在地之紐約、芝加哥與堪薩斯市等處設置地區辦公室。
CFTC依據「聯邦顧問委員會條例」（Federal Advisory Committee Act），設立農業諮詢委員會（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）等四個諮詢委員會，負責與其他主管機關、期貨市場、交易經紀商、其他市場參與者與一般交易人等進行溝通，以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。另目前正規劃與美國證券管理委員會（Security Exchange Committee, SEC）共同設立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，並向二機關提出建議，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：

資料來源：美國CFTC網站，http://www.cftc.gov。
（二）主要權責：

美國在歷年修訂商品交易法之過程中均逐漸加重CFTC之權限，並於2000年新制定之商品期貨現代化法更大幅提高CFTC之權限，將CFTC正式定位為期貨市場監督者。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；保護市場參與者並防止詐欺行為、人為操縱及不法交易行為；確保結算過程之健全等。透過CFTC之有效監督，確保期貨市場發揮價格發現功能，消除價格偏離風險。
另美國2010年7月通過的「Dodd-Frank華爾街改革及消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act，以下簡稱Dodd-Frank Act）也賦予CFTC積極規範店頭衍生性商品交易的權責，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，故CFTC配合將原本的「結算與中介商管理部」，擴大分成「結算與風險監管理部」及「交換契約交易商與中介商管理部」等2個部門，以加強監管店頭衍生性商品及其風險，特別是交換契約交易（Swap Contracts）。
二、美國全國期貨商業同業公會（National Futures Association, NFA）：
（一）組織架構：
美國於1970年代早期由於期貨市場的蓬勃發展，各種不道德的交易行為及糾紛層出不窮，為強化期貨市場之交易秩序並保障期貨交易人權益，美國於1974年修訂商品交易法第17章，授權 CFTC訂定期貨自律組織法規，配合主管機關監督管理期貨市場。
NFA於1982年正式運作，係非營利性的會員制度組織，截至2011年2月底計有3,734家會員公司及52,297位從業人員，會員包括期貨商（Futures Commission Merchants, FCM）16家、零售外國交易商（Retail Foreign Exchange Dealer）12家、期貨基金經理人（Commodity Pool Operators, CPO）1,069家、期貨投資顧問（Commodity Trading Advisors, CTA）1,038家、期貨交易輔助人（Introduction Brokers, IB）1,491家及交易所（Exchange）8家等， NFA的主要收入係來自會員成員所繳交之會費。

NFA總部設於芝加哥，並於紐約設有辦事處，最高決策機構為董事會，其中至少要有20%之外部董事。現行由28位董事組成，包括期貨交易所代表4位、FCM及IB代表10位、CPO及CTA代表4位、外部董事10位。董事會下另設有執行委員會（Executive Committee），負責各該項業務之辦理。NFA現行約有305位員工，各部門主管及幕僚人員則依執行委員會之指示負責每日的營運。
（二）核心功能：
NFA為獲得CFTC充分授權之自律組織，其宗旨在於提供創新的管理機制與服務，以確保期貨市場健全、保護市場參與者以及協助其會員遵守法令責任，儘可能建置最有效率及完善管理之期貨市場環境。

NFA建置相關自律規範並監督會員遵循，若會員有違反自律規範情事，NFA將採取適當的自律處分。另NFA之核心功能如下：
1、登記及會員管理：包括審核會員公司及從業人員之資格條件、確保符合標準規範並排除不適格之登錄申請等。

2、法令遵循及法規執行：包括監督會員之營運狀況、分析會員財務資訊、調查違規行為及交易人申訴並採取處分措施等。

3、相關爭議的仲裁：提供公正、公平及有效率之協調及仲裁機制，其效力及於全國。

4、教育訓練：包括協助會員了解並遵守其法規責任、幫助交易人更了解期貨交易功能及其風險、提供從業人員完成所有的訓練課程等。
第二節  美國、歐盟及日本之店頭衍生性商品相關法規規範之現況發展

一、背景說明：
由於2008年9月發生全球金融風暴對各國金融市場產生重大衝擊，經檢討認為店頭衍生性商品之信用風險是導致金融風暴之主要原因，因此，店頭衍生性商品之相關問題引發各界重視。近來國際上較為關注部分是此類商品之交易對手風險（counterparty risk）連鎖引發之系統性風險（System risk），尤其對大型交易對手是否已作妥適之風險管理，以及是否採行集中結算（Central Counterparty, CCP）以降低交易對手風險等議題。
2009年9月G20國家領袖於美國匹茲堡開會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，另未透過集中結算的契約應符合較高的資本計提要求。

另美國為求根本解決金融市場的問題，以防範金融危機再度發生，於2010年7月21日由總統歐巴馬簽署發布Dodd-Frank Act，其中第7章為「店頭市場交換交易規範」（Title VII - Regulation of Over-the-Counter Swap Markets），目的即在規範上述議題，至於實施之相關子法則授權由CFTC與SEC共同協商訂定，以避免有規範不一致之情事發生，當時預定於法案簽署後360天（2011年7月16日）起實施。
至於日本則於2009年3月27日提出店頭交易之衍生性商品結算大綱草案（Draft Outline of Clearing Operation for OTC Derivatives），內容提及鑒於國外結算機構業已著手結算利率交換交易（Interest Rate Swap, IRS），例如LCH.Clearnet Ltd.的SwapClear在全球IRS結算服務已建立了穩固的基礎，故日本將與LCH.Clearnet建立合作模式，將CCP的功能引進日本市場之IRS交易。

二、美國管理規範之現況發展：
（一）雖然Dodd-Frank Act原預定相關子法應於2011年7月16日生效，惟CFTC表示為避免市場動盪不安，宜以循序漸進方式執行交換交易（Swap）相關監理制度，故於 2011年7月14日發布命令展延上述生效日，待Swap相關監理制度全部完成後開始實施，若完成日期在2011年12月31日前，則以12月31日為實施日。但CFTC復於2011年12月19日再次發布命令，將上述Swap相關監理制度之生效日延至 2012 年 7 月 16 日，顯示CFTC仍無法於 2011 年底前完成訂定所有子法規定。
（二）CFTC負責就下列32項範疇訂定子法，並已完成其中10項，其餘部分業在加速進行中：
1、登記（Registration）；
2、市場參與者定義（Definitions - Participants）；
3、與交易對手間之業務執行標準（Business Conduct Standards with Counterparties）；
4、公司內部之業務執行標準（Business Conduct Standards-Internal）；
5、非銀行型態市場參與者之資本與保證金要求（Capitan and Margin for Non-Banks）；
6、資產分離與破產保護（Segregation and Bankruptcy）；
7、結算機構核心原則之規範（Clearing Organization Core Principle Rulemakings）；
8、交換交易契約強制結算之審核程序（Process for Review of Swaps for Mandatory Clearing）；---此項已完成
9、內部治理以及股東持股與控制權之限制（Governance and Possible Limits on Ownership and Control）；
10、結算機構管理規則之重要內容（Systemically Important Clearing Organization Rules Authorized under Title VIII of Dodd-Frank）；
11、最終使用者例外條款（End User Exception）；
12、交易所核心原則之規範（Regulated Exchange Core Principle Rulemaking）；
13、交換交易撮合執行機構註冊要求與核心原則規範（SEF Registration Requirements and Core Principle Rulemaking）；
14、外國交易所註冊要求（Registration Requirements for FBOTs）

15、規則審查與核准程序（Rule Certification and Approval Procedures）；---此項已完成
16、交換交易資料儲存機構設置標準與核心原則規範（Swap Data Repositories Standards and Core Principle Rulemaking）；---此項已完成
17、資料保存與申報要求（Data Recordkeeping and Reporting Requirements）；
18、交換交易資料即時申報規定（Real Time Reporting）；
19、衍生自農產品之交換交易（Agricultural Swaps）；---此項已完成
20、零售店頭市場外匯交易（Forex Retail Off Exchange）；---此項已完成
21、商品定義（Definitions - Products）；
22、投資組合之保證金（Portfolio Margining Procedures）；
23、防制價格操縱（Anti-manipulation）；---此項已完成
24、破壞正常交易秩序行為（Disruptive Trading Practices）；
25、不法行為檢舉（Whistleblowers）；---此項已完成
26、部位限制（Position Limits）；
27、投資顧問申報（Investment Adviser Reporting）；
28、伏克爾規則（Volcker Rule）；
29、信用評等規範（Reliance on Credit Rating）；---此項已完成
30、信評誠實申報法與非公開或個人資訊揭露（Fair Credit Reporting Act and Disclosure of Nonpublic, Personal Information）；---此項已完成
31、法令增補條款之確認（Conforming Amendments）、
32、交易人對鉅額交換交易之申報（Large Swaps Traders Reporting）。---此項已完成
（三）Swap商品定義暨監理權劃分：
Dodd-Frank Act第7章已將許多不同型態的金融商品納入Swap商品範疇，惟CFTC與SEC於2011年5月公告草案，規範非屬Swap商品定義範圍者，包括特定型態之保險、消費者/商業房貸及遠期交易（Forward Products），就此草案定義，雖外匯Swap交易應屬於Swap商品範疇，但美國財政部亦發布草案擬針對外匯Swap商品予以排除適用，爰針對外匯Swap商品是否免受CFTC監理，仍未定案。
另依據Dodd-Frank Act第7章規定，店頭市場Swap商品監理權依其性質不同，劃分予SEC及CFTC兩個單位監理，區分方式如下：
1、SEC負責監理以證券為基礎（Security-based）之Swap商品，包括(1)單一證券或單筆放款（Single Security or Loan）、(2)窄基證券指數（Narrow-based Security Indices）或(3)與單一證券或窄基指數所含證券之發行者有關之特定事件為基礎之Swap商品。

2、CFTC負責監理其他一般Swap商品，包括(1)商品交換（Commodity Swap）、(2)信用違約交換（Credit Default Swap）、(3)利率交換（IRS）、(4)貨幣交換（Currency Swap）與(5)廣基證券指數（Broad-based Security Indices）交換等。
3、混合型Swap商品(mixed swap，即證券基礎之swap但包括commodity成份者)，則由SEC及CFTC共同監理並訂定法規。
（四）Swap市場參與者之監理：
Dodd-Frank Act第7章規定CFTC對Swap市場參與者具有監理權，並授權CFTC及SEC聯合定義交換交易商（Swap Dealer）及交換交易主要參與者（Major Swap Participant），CFTC爰於2010年12月21日與SEC共同發布該等Swap交易參與者定義草案，重點如下：
1、交換交易商之定義與特徵：
(1)符合下列條件之一者即為交換交易商：

a.向他人表明渠為交換交易商；
b.在交換交易中擔任造市者（對交換交易提供買賣報價）；
c.在其商業經營中經常性買進或賣出交換交易契約；
d.涉入任何活動，足以致使他人認為渠等在交換交易過程中擔任交換交易商或造市者。

(2)交換交易商通常具備的特質：

a.交換交易商傾向於滿足交易對手所提出的需求；
b.一般而言，交換交易商可隨時進行交易，俾利交易對手順利進行交換交易；
c.交換交易商傾向自行訂定標準化契約條款並提出與交易對手磋商；
d.交換交易商可依交易對手需求，客製化或特別擬定新的交換契約條款。

(3)除外規定：
CFTC另訂定排除條款，將從事Swap交易規模極小的業者排除在外，以提升監理效率，條件如下：
a.全年從事Swap交易的契約名目金額總計低於1億美元；
b.全年交易對手未超過15個；
c.全年從事Swap交易之筆數未超過20筆。
2、交換交易主要參與者定義：
(1)所稱交換交易主要參與者係指不符合上述交換交易商之定義，但有下列情形之一者：
a.持續實質性持有任一主要領域的交換交易部位，但為規避或移轉商業上風險而持有部位不計入；
b.具有實質性交易對手風險，可導致其財務穩健受嚴重負面影響，最終危及美國銀行系統或金融市場；

c.非銀行型態並以高度財務槓桿營運之金融事業，持續實質性持有交換交易部位。

(2)CFTC與SEC並共同提出上述「實質性持有部位」、「實質性交易對手曝險」與「高度財務槓桿」之認定標準與計算公式。

3、「交換交易商」與「交換交易主要參與者」之主要管理規範：

(1)資本額與部位保證金規範；

(2)建立每日交易紀錄與稽核軌跡之要求；

(3)申報交易資料與保管交易紀錄之義務；

(4)業務執行標準；

(5)各項文件之製作標準；

(6)指派負責公司內部稽核人員之義務。
4、「交換交易商」與「交換交易主要參與者」之業務執行標準：
依美國商品交易法與CFTC於2010年12月22日提出之業務執行標準草案規定，交換交易商/交換交易主要參與者與交易對手進行交換契約交易時應遵循下列之業務執行標準：

(1)應查證交易對手適格性；

(2)應向交易對手揭露重大交易風險、交易誘因與利益衝突等資訊；

(3)每日洗價：應向持有未了結部位之交易對手提供以每日市場中價計算之契約價值；

(4)應告知交易對手有權選擇是否結算；

(5)公平交易與誠信：應確保其與交易對手間所有訊息往來內容公正與平衡。

另Dodd-Frank Act第731條對交換交易商與交換交易主要參與者內部運作之業務執行標準再增訂下列規範，包括：

(1)CFTC規範應訂定之事項、完善之內部稽核及嚴格遵守部位限制等項目；
(2)申報與紀錄保存；

(3)每日交易紀錄；

(4)各項文件之標準格式；

(5)證券基礎交換交易契約之紀錄保存。
（五）Swap強制集中結算規範：
1、Dodd-Frank Act要求所有適格的Swap必須透過註冊合格的結算機構（Designated Clearing Organizations, DCOs）進行結算。但為減輕交易成本，交換交易之任一方（最終使用者，End Users）若符合(1)交易人非金融個體、(2)交易目的係為避免或減輕商業風險及(3)告知CFTC其將如何符合交易之相關履約責任等條件，則可選擇無須集中結算。前述「規避或減輕商業風險」之定義，依CFTC於2010年12月23日提出最終使用者例外規定草案係指：符合美國商品交易法所規範之善意（bona fide）避險交易；符合美國財務會計準則公報第133號「衍生性商品及避險活動之會計處理」所認定之避險交易；或在商業經營管理上適當之降低風險措施。

2、上述「適格」的Swap商品，則由結算機構向監理機關申報其Swap契約結算之業務計畫，監理機關審查結算機構之業務計畫時應聽取及考量公眾之意見，並應於接獲結算機構申報後90天內決定是否同意該項Swap結算業務計畫。CFTC已於2011年7月25日訂定公布swap強制結算審核程序最終規定，監理機關在審核特定Swap是否適合集中結算時，其考量之因素如下：

(1)該Swap之全市場未了結部位之名目金額是否已達一定水準，有無充足的市場流動性與價格資訊；

(2)結算機構業務運作、結算之衍生性商品胃納量、作業資源與專業知識以及用以結算業務之信用資源架構等是否健全；

(3)針對市場規模及結算機構之資源，評估對於降低系統性風險之影響；

(4)針對結算手續費等相關結算費用，評估對於市場競爭力之影響；

(5)結算機構本身或其結算會員發生財務困難或倒閉情形而時失卻支付能力，如何依據相關法律規定處理客戶或交易對手之未了結部位、資金與相關財產。
（六）Swap資料申報及儲存：
1、Dodd-Frank Act規定所有Swap契約交易不論是否經由集中結算，皆必須向交換交易資料儲存機構（Swap Data Repository, SDR）申報相關交易資料，若某種Swap契約沒有能接受申報之SDR，則直接向監理機關申報明細資料。Dodd-Frank Act並授權CFTC訂定子法明定應申報之資料項目，至於SDR的營運地點則無強制規定。
2、SDR管理部分，CFTC已於2011年9月1日發布命令訂定SDR登記程序及法定職責規範最終規定，要求SDR應向CFTC註冊，且SDR應訂定確認申報資料正確性、稽核與監視等作業程序並予以實施。另SDR應確保CFTC可直接透過電子形式向SDR取得相關資料，至於其他監理機關若符合下列條件，亦可取得相關資料：
(1)符合依規定SDR得不受司法追訴之監理機關，可直接向SDR取得資料；
(2)對於SDR具有監管權限之監理機關，可直接向SDR取得資料；
(3)該監理機關同意保守資料秘密後由CFTC提供。
3、交換契約交易資料即時公開申報（Real-Time Public Reporting）：
(1)所有的Swap在技術允許下，應於交易完成後即時向SDR公開申報資料，該Swap之交易若在交換交易撮合執行機構（Swap Execution Facility, SEF）或指定契約市場（Designated Contract Market, DCM）進行者，則由SEF及DCM向SDR申報，未於SEF及DCM集中交易之交換契約交易資訊，則由交易人向SDR申報。

(2)應即時公開申報資料內容由CFTC訂定，例如：交易價格、數量、契約形式、主要條款等相關資訊。
(3)另CFTC擬訂定規定允許鉅額交易（block trade）得延遲15分鐘公開申報。
（七）交換交易商品集中撮合執行：
1、所有被強制集中結算之Swap契約應在登記的交易所或SEF撮合，惟Swap之交易對手若屬於「不符合特定資格條件者」，則僅能在登記之交易所撮合。至於所稱「符合特定資格條件者」，係指金融機構、保險公司、擁有顯著規模資產之公司或商品期貨基金等。

2、Dodd-Frank Act規定交易平臺（交易所及SEF）必須向全體市場參與者公平開放，每一個參與者有權接受市場其他參與者的買賣報價以撮合成交，故交易平臺內將不會僅有一家交易商對其他參與者進行買賣報價。交易平臺報價方式可分為「委託簿系統」（Order Books）或「詢價系統」（Request for Quote）等兩種運作型態，分述如下：
(1)委託簿系統：全體市場參與者均可將其買進或賣出委託輸入委託簿，並可看到其他參與者輸入委託簿的買賣價格、數量等委託相關訊息，並據以選擇相對方成交。
(2)詢價系統：任一市場參與者至少向5家參與者發出詢價訊息，而詢價當時已存在之買賣報價仍應提供予詢價者，由其決定接受何者報價以完成交易。

3、SEF管理部分，CFTC於2011年1月7日提出SEF核心原則與規範草案，說明SEF須就(1)交易與產品方面之要求、(2)法令遵循義務、(3)市場監視義務、(4)財務資訊與各項營運所需資源之要求等各方面建置完善架構。

（八）國際間合作：

由於國際間跨境進行交換交易之情形日趨頻繁，為達成各國對交換交易管理協調一致性，Dodd-Frank Act第752條規定CFTC、SEC及美國銀行業監理機關應與外國監理機關諮商協調，建立國際間一致性對於交換交易及其市場參與者的管理標準。CFTC應考量就期貨交易管制相關事項與外國監理機關進行協調，並簽署必要性或妥適性之資訊交換協定。

三、歐盟管理規範之現況發展：
（一）歐盟委員會（European Committee)於2010年9月15日公布歐洲市場基礎作業監理改革提案（European Market Infrastructure Regulation, EMIR），其中店頭衍生性商品、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）對於店頭衍生性商品之監理規範如下：
1、集中結算機構（CCP）與交易資訊儲存機構（Trade Repository, TR）之監理：CCP與TR之角色攸關市場交易之正常運作，為強化安全及有效率之交易，應增加CCP與TR之監理，例如應符合所訂之行為市場準則及審慎監理標準等，歐洲證券及市場監理總署（ESMA）將針對此部分參考CPSS-IOSCO金融市場架構原則來擬定新的規範。

2、強制集中結算（Mandatory Clearing）：所有標準化衍生性金融商品皆應於CCP進行結算，且所有金融機構及非金融機構之市場參與者，對其非屬避險目的之店頭衍生性商品交易亦應強制集中結算。

3、強制申報交易資訊（Mandatory Reporting）：所有店頭交易之衍生性商品皆須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須公市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。
4、非集中結算之相關交易風險管理：若未透過CCP集中結算之店頭衍生性商品交易，則市場參與者應衡量、監督及抵減衍生性金融商品交易之作業風險，例如使用電子形式即時確認合約之有效性、建立有效之爭端處理機制、每日評估交易價值、徵提相稱的擔保品及持有足夠之資本等。
（二）上述EMIR提案已於2011年10月4日送交歐盟議會（EU Council）審議，預計應可於2012年第1季前完成。

（三）國際間合作

上述EMIR提案亦表示各國監理機關必須加強國際合作以求各國對店頭衍生性商品管理法規之一致性，否則將非常容易發生跨境交易之法規套利情事。

四、日本管理規範之現況發展：
（一）為改善店頭衍生性商品交易之安全性及透明度，日本國會於2010年5月12日通過金融商品交易法（Financial Instruments and Exchange Act）之部分條文修正法案，該法案修正重點如下：
1、規定高交易量之商品必須強制透過國內外之集中結算機構進行結算，另所有衍生性商品中若屬連結日本企業破產（信用違約）相關情事者，例如iTraxx日本信用違約交換指數（”iTraxx Japan” CDS index），該商品則僅能在日本國內之集中結算機構進行結算。

2、店頭衍生性商品交易資訊之申報及儲存。

（二）為強化集中結算機構產業，採取以下措施：
1、健全國內集中結算機構之財務架構：要求主要股東必須持股超過20%，並訂定最低資本額之要求。

2、允許外國集中結算機構進入日本市場。
（三）店頭衍生性商品交易資訊之申報及儲存部分，若交易係透過集中結算機構或交易儲存機構進行者，則由集中結算機構或交易儲存機構申報予日本監理機關；若交易非屬前述方式進行者，則由進行交易之金融機構直接以電子形式申報予日本監理機關。

（四）此舉讓日本成為亞洲第一個已立法強制要求店頭衍生性商品交易採集中結算之國家，上述強化集中結算機構產業之措施係於該法案公告後1年起正式實施，至於強制集中結算及資料申報儲存之措施，則將於該法案公告後2年6個月起正式實施。
（五）國際間合作
1、日本也認為店頭衍生性商品跨境交易之情形非常普遍，容易產生法規套利情形，為維持金融體系穩定，各國必須加強協調及合作。

2、日本已允許外國集中結算機構進入日本市場，故日本亦須和其他國家監理機關合作，對該等機構進行國際間之全面監理。

第三節  美國期貨市場之監理機制

一、美國期貨市場發展概況：
美國期貨市場在過去10年發展非常快速，自2000年至2010年之市場成交量成長逾5倍，過去市場期貨及期貨選擇權之交易口數變化情形如下表所示：

單位：百萬口

	
	1980
	1990
	2000
	2010

	期貨
	92
	277
	491
	2,765

	期貨選擇權
	0
	64
	103
	457

	總計
	92
	341
	594
	3,222


期貨市場各類商品之比重已從1980年代以農產品期貨為主（65%）之情形，發展至2010年改以金融商品類為主，其中以利率期貨為最大宗占41%，其餘依序為股價指數期貨27%，能源期貨13%，農產品期貨9%，外匯期貨8%，貴金屬期貨2%及其他類型1%。另由於電子科技技術不斷進步，美國期貨市場過去10年利用電子撮合方式之比重持續增加，至2010年已達83%，但尚未完全取代傳統交易廳人工撮合（pit trading）之方式。
二、CFTC市場監視部之職責與運作：

（一）市場監視部（Division of Market Oversight）之職責在於促進市場精確反映標的商品之供給與需求狀況，免於各種不法交易行為之影響，確保市場發揮價格發現與風險移轉之重要經濟功能。
（二）市場監視部透過1.大額交易人部位申報、2.未沖銷部位、可供交割之商品供給、價格關係與其他資訊及3.每週監視會議等機制，偵測並防止價格操縱，確保市場發生價格偏離情事。市場監視可區分以下4個層級緊密運作：
1、交易人層級：若發現可疑的交易行為，可向交易所或主管機關通報。
2、期貨商層級：負責監控交易執行是否符合相關法令及部位限制規定。
3、交易所層級：負責監視所有的市場參與者、檢視每日現貨及期貨市場交易狀況及執行交易所的規章規範。
4、CFTC層級：監視對象為大額交易人並分析渠等與關鍵性價格間之關係（key price relationships）以及執行CFTC法規規範。
（三）市場監視部進行監視所採用的指標包括：
1、價格波動情形；
2、各項相關商品之價格走勢變化情形；
3、未平倉部位及成交量；
4、部位集中度；
5、交易流動性及連續性價格變化趨勢；
6、到期交割契約與可供交割商品之供給情形。
（四）市場監視工具：
1、大額交易人申報制度：
交易人之期貨及選擇權部位若超過所定申報標準，則須由結算會員、期貨經紀商或外國經紀商向CFTC申報交易人名單及其部位狀況。各項商品之申報標準視情況而有不同，商品規模小者之標準可低至25口，規模大者可高達3,000口，例如S&P 500指數期貨契約之標準現行訂為1,000口。CFTC訂定申報標準之考量因素包括(1)全市場未平倉部位數量及交易人持有部位規模、(2)過去之監視經驗及(3)可交割現貨商品供給情形（實物交割契約適用）等。

透過大額交易人申報制度之運作，可獲得以下之效果：
(1)檢視所有大額交易人部位，防止市場操縱之威脅；
(2)對於投機性質之交易人適時進行部位限制；
(3)觀察市場交易活動；
(4)瞭解交易人之行為態樣；
(5)辨認未沖銷部位持有者；
(6)提供市場架構相關有用資訊。
2、部位限制及例外豁免
(1)部位限制相關執行細節係交由交易所執行，若交易人違反部位限制規定則依交易所之自律規章處罰。
(2)對於善意之避險需求者或商業性交易人得申請豁免部位限制，惟必須符合交易所之所定條件。
（五）價格操縱行為態樣：
1、拉抬市場力量：具有決定性多方交易部位之交易人，傾向以人為力量製造高價，行為態樣包含屯積（corner）及軋空（squeeze）。
2、打壓市場力量：藉由營造大量期貨契約將於到期後進行交割之氛圍壓低期貨價格，俾其持有期貨空方部位能以低價買進沖銷而獲利。
3、透過買進或賣出方式，故意維持期貨價格於一定區間內，致使市場價格受不正常影響。
4、自行或利用他人發出內容錯誤或誤導性質報導來影響市場價格。
（六）到期採現金結算的期貨契約之監視重點：
在正常情況下，期貨契約到期時之價格應與現貨價格一致，亦即二者價格之基差為0。此時關注的重點在於形成期貨最後結算價的一系列現貨價格之公正性，監視作業重點則在於監控期貨部位的規模與相對應現貨市場的情形，所須分析的議題如下：

1、期貨價格是否跟市場之供給與需求一致性？
2、形成期貨最後結算價的一系列現貨價格，是否與先前之現貨價格相近？
3、持有最大期貨部位之交易人是否有參與現貨市場交易而意圖影響結算價格？意即期貨市場交易人是否有意圖藉由現貨市場之虧損換取期貨市場更大金額的獲利？
（七）市場監視部在監視過程中若發現異常問題，可採取以下措施：
1、非公開措施：
(1)對交易人、期貨商、交易所進行道德勸說（Jawbone）；
(2)要求嫌疑人提供相關資料（尤其是外國人帳戶）；
(3)發函警告（Warning Letter）；
(4)與交易所緊密合作查核。
2、公開措施：
(1)CFTC或交易可採取緊急處置措施（Emergency Action），例如：提高保證金、命令交易人平倉、延長交割期間及暫時停止交易等；
(2)轉交法規執行部門（Referrals to Division of Enforcement）進一步調查價格操縱犯罪。
（八）實際案例解析—1989年7月黃豆期貨契約囤積之監理：
1、本案例之涉案交易商Ferruzzi Finanziaria S.P.A.（以下簡稱Ferruzzi）為一家義大利公司，在1989年5月前持有黃豆期貨多方未沖銷部位占全市場之53%，絕對數量約當於投機性部位限制數的7倍，也較當時第2大交易人多出5倍，另該公司同時在現貨市場擁有超過85%的可供交割黃豆。
2、CFTC及芝加哥期貨交易所（CBOT）採取以下各式措施，俾阻止黃豆期貨市場失序：
(1)CFTC於1989年5月撤銷Ferruzzi的避險部位豁免部位限制之申請，理由是Ferruzzi未能提出具說服力的證據以證明該公司所持有之期貨部位可對應於善意的避險需求。
(2)CFTC自6月1日起多次道德勸說Ferruzzi沖銷其持有黃豆期貨多方未平倉部位，改在現貨市場直接買進黃豆。
(3)CBOT於7月7日書面要求Ferruzzi立即將其持有期貨未平倉部位下降至適當水準。
(4)CBOT於7月12日（最後交易日前7日）採取緊急處置措施，要求當時所有持有7月份到期之黃豆期貨部位逾300萬蒲式耳的交易商，必須在到期前以符合市場正常交易秩序方式，反向沖銷平倉。
3、市場監視部對上述案例之關注重點在於Ferruzzi是否試圖屯積或軋空，惟最終卻無法認定，此問題出在CFTC當時必須證明交易商的內心真正意圖始能判斷。但現在幸運的是在Dodd-Frank Act的規範下，上述案例已可爰引「破壞正常交易秩序」（Disruptive Trading）之規定對該公司進行相關處分。
第四節  美國與其他國家之國際合作監理事宜

一、CFTC對外國相關單位提供監理協助之原則：
（一）外國監理機關或政府單位在其權限內調查可能涉有違反或意圖違反期貨管理相關法令情事，且認為必須請CFTC提供相關資訊時，外國監理機關或政府單位可請求CFTC提供監理協助。前述「相關法令」並不以違反美國之法令為限（意即違反當地國法令即可）。
（二）當外國監理機關或政府單位提出監理協助要求時，CFTC在確信該等機關不會將其提供之資訊對外公開揭露下
，可在其管轄權限內提供獲悉之非公開資訊。當然CFTC將視請求協助機關是否已同意提供相對應之協助予CFTC，以及是否該請求會對美國之公眾利益造成損害，考慮是否提供協助。
二、國際合作監理之常見案例包括：交易實務（Trade Practice）、操縱行為（Manipulation）、詐欺行為（Fraud or Deception）、侵占行為（Misappropriation）、涉嫌操縱與詐欺之交易實務（Manipulative and Deceptive Trade Practice）及註冊與適格性相關事宜（Registration and Fitness）等。

三、CFTC提供監理協助之範圍及程序：

（一）CFTC運用調查權可取得之相關資料：
1、相關人士自願以口述或書面方式提供聲明。

2、發函要求受管轄機構或人員提出說明或調閱報表及紀錄（包含交易紀錄），例如：銀行往來紀錄、帳戶最終受益人名單與說明等。另若有需要，可以向有管轄權之聯邦法院聲請核准傳喚相關人員親自說明做成證詞，惟此行為可能會揭露正在進行中的調查程序。

3、公開資訊：包括受管轄機構或人員之公開登記資訊及CFTC定期接收之報告等。

4、非公開資訊：包括CFTC的調查檔案、受管轄機構或人員之非公開登記資訊等，此部分資料外國機關運用時須注意保密。

（二）提供資料之時程及程序：
1、CFTC會依據外國機關請求協助之項目提供相關資料內容，其時程會因資料之複雜性而有所不同，分述如下：

(1)請求提供登記資料：CFTC將提供所登錄之公開檔案資料，且可即時提供。

(2)請求提供CFTC過往案件調查摘要或調查報告全文：CFTC將提供其檔案資料，且可即時提供。

(3)請求提供CFTC須再向受管轄機構索取之資料，例如期貨商交易紀錄、最終受益人名單等：CFTC將站在協助之立場要求受管轄機構提供。

(4)請求提供銀行紀錄、電話通聯紀錄、網際網路傳輸訊息紀錄或相關人士證詞：CFTC必須向法院聲請調閱或傳喚，所需時間將較長。
2、外國監理機關若已與CFTC簽署資訊交換瞭解備忘錄（Memorandum of Understanding, MOU）或透過國際證券管理機構組織（The International Organization of Securities Commissions, IOSCO）簽署多邊瞭解備忘錄（Multilateral MoU, MMOU），則可依據MOU或MMOU協議請求協助；若未簽署MOU或MMOU，則必須依CFTC所訂之標準程序請求協助，說明對於獲取資料之保護、承諾遵守保密性，以及資料之使用限制等。

第五節  使電子交易市場更具活力及效率—對高頻交易者應有之作為

一、背景說明：

（一）美國道瓊工業指數於2010年5月6日下午2點42分30秒到下午2點52分間突然發生大跌近1,000點之事件，高達8,260億美元的市值在短時間內憑空蒸發。嗣後SEC及CFTC所提出之報告，認為此肇因於希臘主權債務違約風險升高的負面消息，某家交易商使用電腦演算程式拋售41億美元期貨合約，並隨著價格下跌觸發市場上全部高頻交易者之電子交易系統自動以停損單大量拋售的連鎖反應，導致價格暴跌。另報價壅塞及報價延遲、無成交意向之報價單卻成交以及交易商退出市場使流動性乾涸等亦加重上述情況。
（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%時將啟動斷路措施，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。
3、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、學者對美國管理高頻交易者所採取措施之評論：

美國伊利諾技術學院史都華金融市場研究中心主任Michael Gorham表示為兼顧證券期貨市場之健全及效率，對高頻交易者加強管理是監理機關面臨之重要課題，但所採取之措施必須符合市場所需，始能達到健全及效率之監管目的。Gorham對於將近來各種高頻交易管理政策區分為「已採行的好政策」（Good things that have been done）及「應排除的壞政策」（Bad ideas best left alone）2類，另提出「哪些好的政策尚未被施行，將來應該實施」（Good things still to be done），分述如下：
（一）已採行的好政策：
1、限制無成交意願報價單進入市場。
2、價格限制與對個別股票執行暫停交易市場冷卻機制（Circuit Breakers）。
3、實施個股漲跌幅限制措施（Limit Up-Limit Down）。
4、增加成交後取消交易（Trade Break or Bust Plicies）措施的透明度與確定性。
5、高頻交易者暫停參與市場交易的機制（Kill Button），惟此機制須進一步研議訂定更具標準性的條件。
（二）尚未被施行的好政策：
1、移除證券期貨市場中複雜且不具實質意義（Unnecessary Complexity）的區塊。
2、所有買賣委託紀錄與交易紀錄應申報予單一機構。
3、使用電子專屬線路（Direct Market Access, DMA）的交易商應向結算會員提出書面承諾：內容包括(1)使用所有經結算會員同意的風險控管機制、(2)未經結算會員同意前不調整風險控管參數等。
（三）應排除的壞政策：
1、交易商應先向監理機關申請核准後始可使用程式交易。
2、實質上為市場提供流動性的高頻交易者強制擔任正式的造市者。
3、要求交易下單至完成交易間應有適當之緩衝時間。
4、課徵交易稅。
（四）Gorham其他意見：
1、交易所或監理機關應設法降低目前市場過量的行情資訊傳輸。
2、將最小價格變動單位固定不變。
第三章  參與研討會心得與建議

CFTC本次研討會之研習活動，內容規劃相當豐富而多元，除帶領學員實地參觀CME及CFTC芝加哥地區辦公室外，並針對現今各國重視之議題安排多項課程，邀請政府單位、大學院校學者及業界專業人士等人負責講授，另為啟發學員腦力激盪並發表個人看法，復穿插角色扮演及分組討論活動，相互學習觀摩及經驗分享，以使課程活潑化。此次能有機會出席國際性研討會及拜訪全球期貨市場重鎮之美國，聆聽各界精英之精闢見解並結識各國期貨主管機關和交易所人員及交換意見，參與人員深感獲益良多。
本次研討會之重點為店頭衍生性金融商品監理之後續發展議題，此起因於店頭衍生性金融商品之主要市場參與者—雷曼兄弟投資銀行於2008年9月發生違約倒閉事件，導致金融機構間相互影響下產生系統風險而引發金融風暴。歐美各國為強化此類商品交易之監理，經2009年9月G20領袖會議決議及美國2010年7月通過之Dodd-Frank Act規定，重點皆在於積極推動店頭衍生性金融商品於交易所或電子交易平台交易，並透過中央清算機制集中結算交割，且須將相關交易資訊申報予資訊存儲機構，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，以期重建店頭衍生性金融商品市場秩序。另全球期貨市場近年來快速發展，在金融體系所扮演的角色及影響日趨重要，並與證券市場之連結欲趨緊密，監理機關如何運用監視機制及透過國際合作來強化監理，避免不法情事發生，亦是本次研討會另一重點議題。
由於我國刻正積極發展期貨市場，研議期貨商兼營槓桿交易商辦理店頭衍生性金融商品業務及增加期貨市場新商品，上述國際快速變革潮流及監理措施調整，應可做為我國未來金融監理上思考之方向，因此本報告謹提出以下3點建議做為參考：
一、儘速研議建立我國店頭衍生性金融商品交易資訊申報儲存及集中結算制度：
（一）國際現況：

資訊儲存機構部分，美國集保結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation，DTCC）已建立店頭股權類衍生性商品交易資料庫，另瑞典公司TriOptima已建立店頭利率類衍生性商品交易資料庫，該2家公司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訊予主管機關。此外，香港金融管理局亦已於2010年12月10日宣布，將設立香港店頭衍生工具交易資料儲存庫，預訂於2012年啟用。
店頭衍生性金融商品集中結算制度部分，美國及歐洲之交易所最早始於1999年即開始建置平台提供店頭衍生性商品集中結算服務，新加坡衍生性商品結算公司亦於2006年設置相關平台，2008年金融風暴後透過上述相關平台之結算量大幅提高，此外，日本證券結算公司（JSCC）亦於2011年7月正式開始店頭市場CDS結算業務。
2011年11月G20領袖會議更進一步承諾，2012年年底以前所有店頭衍生性金融商品交易必須透過電子化交易平台，店頭衍生性金融商品交易合約應上報至交易資料庫，非經集中市場清算合約應受到更高的資本要求規範。巴賽爾銀行監理委員會（Basle Committee on Banking Supervision, BCBS）、IOSCO與其他相關機構應於2012年6月以前共同發展出一套針對非經集中市場清算的衍生性金融商品之諮詢標準。
（二）我國現況及問題：
我國目前尚未建置店頭衍生性金融商品交易集中結算機制，至於資訊申報儲存部分，目前國內辦理此項業務之金融機構包含銀行、票券公司、證券商及保險業，現行規定係由該等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）建置之「衍生性金融商品資訊申報平台」進行申報，各業別申報之內容及頻率皆不同（詳如下表），未能涵蓋國內整體店頭衍生性金融商品交易情形且欠缺即時性，另僅由申報機構單方傳輸未經比對，不易確保資料之正確性。故櫃買中心上述資訊申報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。另我國刻正規劃開放期貨商兼營槓桿交易商辦理店頭衍生性金融商品業務，此問題將會更為嚴重。
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（三）建議規劃方向：

1、為順應國際趨勢且為有效監理店頭衍生性商品市場，主管機關已責請櫃買中心研議建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫。本報告建議相關規劃應將所有店頭衍生性金融商品交易皆納入申報範圍並每日即時申報，並應考量監理需求詳細規劃申報細項，例如：交易對象、交易目的（如避險或非避險）等，以利了解市場狀況。另該儲存庫應具備自動比對確認申報之交易資料功能，確保申報資料正確無誤，並進行分類商品資料統計，在允許範圍內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。

2、考量亞洲主要競爭對手—新加坡及日本皆已建立店頭衍生性金融商品於集中結算機構進行集中結算制度，並因市場透明度提升而使交易量增加，故為增進我國期貨市場之競爭力，亦應儘早規劃推動我國店頭衍生性金融商品之集中結算制度，以提昇管理效率與符合國際潮流。
二、強化證券市場及期貨市場之聯合監理：
我國期貨市場之交易量主要都來自於證券或指數類之商品，與證券市場的關聯性很高，尤其自從2010年1月25日開放適格之股票期貨上市，並於2011年放寬股票期貨遴選標準後，迄今已有234檔股票期貨掛牌買賣，故相關期貨與標的現貨證券之交易更趨密切，部分意圖從事不法行為之交易人必定隨時尋求利用二市場間之交易以滿足其目的，另外大額交易人（例如：外資法人及自營商等）亦會利用二市場之價差進行投機或套利交易。
現行我國證券市場與期貨市場之管理在交易所階層係由臺灣證券交易所及臺灣期貨交易所分別負責，若交易所單單僅檢視單一市場之交易情形，已無法瞭解特定交易人之跨市場交易行為態樣，故臺灣證券交易所及臺灣期貨交易所應就所管轄之市場監理資訊互相交流分享，監理機關及交易所之相關人員亦須同時學習加強對二市場交易實務之敏感度以窺市場全貌，另或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，以達「整合資源，提升監理效率」之綜效。
三、積極推動與外國監理機關之國際合作：
金融機構與法人基金在大型化、國際化的發展下，同時在全球各地的證券期貨市場從事投機、避險或套利交易日趨普遍，且我國證券期貨市場經過多年來的發展亦趨進步成熟，吸引許多外資法人前來投資交易，致使我國證券期貨市場之外資交易比重愈來愈高，因此如何健全外資法人跨國交易監理議題是主管機關現行必須面臨之課題。
最近美國明富環球控股公司因投資歐債產生大額虧損，迫使向美國紐約南區破產法院申請破產保護後，連帶造成其在各國之子公司進行清算或受監管，因此影響我國期貨交易人透過該集團之新加坡商明富環球期貨股份有限公司臺灣分公司進行國外期貨交易所繳存之保證金暫時無法取回。故各國主管機關如何攜手合作強化跨國證券期貨中介機構集團之監理，亦是未來所須思考之議題。
另外我國現行刻正積極建置店頭衍生性金融商品資訊申報儲存及集中結算之相關法規及制度，由於此項商品跨境交易之情形非常普遍，容易產生法規套利情形，為維持我國金融體系穩定，必須和其他國家加強協調及合作，以求各國法規監理一致性。
美國CFTC為跨國交易監理需求，會與他國期貨主管機關簽訂資訊交換MOU，以促進美國與各國主管機關間之合作更為密切。至於我國情形，為強化證券期貨市場之合作，我國迄今已與29個國家或地區簽署MOU，其中與美國CFTC之合作更係早於1993年1月11日即已開始；另我國更進一步於2011年3月15日正式簽署IOSCO MMOU，成為全球第 75 個簽署會員，故我國未來應積極推動與各國進行監理互助及資訊交換，協助強化證券期貨市場發展，提升投資大眾信心，對於我國交易人交易國外期貨商品獲得應有之保障，並促進我國與其他國家主管機關以對等地位合作。另對於尚未與我國簽署MOU或MMOU之國家，亦應再積極洽談簽署之可能性，以擴大國際合作之範圍。
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	Argentina

	Maria Victoria Donato, Futures Market Supervisor

	Comisión Nacional de Valores



	Brazil

	Marcelo Queiroga Reis, Senior Analyst

	Comissão de Valores Mobiliários



	Luiz Eduardo Costa e Silva, Head, Market Surveillance Department, Market Supervision



	Luiz Felipe Amaral Calabro, Head, Legal Department, Market Supervision

	BM & F BOVESPA



	Canada 

	Lynn Tsutsumi, Director, Market Regulation

	Alberta Securities Commission 



	Leonard Terlinski, Commodities Investigator

	The Manitoba Securities Commission

	

	Suzanne Mercure, Lawyer

	Jean-Philip Villeneuve, Analyst

	Autorité des marchés financiers (Québec) 



	Linda Vincent, General Counsel & Vice President, Market Regulation

	ICE Futures Canada, Inc.



	Richard Undi, Senior Examiner

	Giancarlo Percio, Market Analyst

	Montreal Exchange



	Colombia

	Pedro Felipe Lega Gutierrez, 

	Superintendencia Financiera de Colombia



	France 

	Sebestién Bagot, Investigator

	Autorité des Marchés Financiers 



	Germany 

	Nils Philipp, Director

	Stefan Haupt, Senior Advisor

	Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 



	Hong Kong

	Keith Choy, Enforcement Director

	Alice Law, Senior Director, Policy, China and Investment Products

	Sam Wong, Senior Manager, Markets Supervision

	Securities and Futures Commission



	India

	V.C. Chaturvedi, Director

Forward Markets Commission

	Ganga Murthy, Senior Economic Advisor

Department of Consumer Affairs

	Aliasgar Mithwani, Deputy General Manager

	Deepti Agarwal, Assistant General Manager

Securities Exchange Board of India

	

	Italy 

	Laura Panato, Officer

	Simone Fioravanti, Officer

	Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 



	Jamaica

	Gayon Knight, Acting Manager, Securities

	Lyndon Martin, Senior Securities Analyst

	Financial Services Commission



	Japan

	Tetsuo Morioka, Deputy Director Commodity Trade Division

Ministry of Agriculture, Forestry and Fisheries 



	Kubo Kentaro, Deputy Director, Legal Affairs

	Marie Oshioka, Assistant Director, International

	Ministry of Economy, Trade and Industry  



	Makoto Seta, Deputy Director, Financial Markets

	Financial Services Agency



	Shuhei Noro, Section Chief, International Affairs

	Mai Suzuki, Inspector

	Yuka Masuya, Fellow

	Securities and Exchange Surveillance Commission



	Kohei Shimazu, Inspector

	Tokyo Stock Exchange Regulation 



	Kenya

	Rose Lumumba, Head, Legal Affairs

	Luke Ombara, Head, Research and Product Development

	Capital Markets Authority



	Korea 

	Haeboong Lee, Head, Derivatives Investigation

	Ji-young Byun, Associate

	Financial Supervisory Service 



	Hee-won Kang, Vice President

	Min-cheol Woo, Senior Manager

	Korea Exchange


	Malaysia

	Tey Ghee Hong, Senior Manager

	Securities Commission



	Mexico

	Jorge Jimenez Morales, Deputy Director General

	Comisión Nacional Bancaria y de Valores



	The Netherlands

	Bas Verschoor, Strategy Advisor, Strategy, Policy and International Affairs

Ewout van den Berg, Senior Supervision Officer

	Netherlands Authority for the Financial Markets



	Portugal

	Sandra Marina Machado Lage, Economist

	Securities Commission



	Singapore

	Tan Chin Wee, Assistant Director

	Chien Shu Ping, Assistant Director

	Joceline NG Sze-Yen, Assistant Director, Enforcement Division

	Monetary Authority of Singapore



	Christopher Chong, Assistant Vice President

	Teo Yi Li, Senior Associate

	Singapore Exchange



	Tan Tock Siong, Compliance Head

	Singapore Mercantile Exchange



	Spain

	Angeles Martin de Diego, Senior Officer, Authorization and Registry

	Maria de Palacio Rodrigos

	Comision Nacional del Mercado de Valores



	Sweden

	Denny Sternad, Legal Counsel

	Finansinspektionen



	Taiwan

	Chia-Chang Lin, Auditor

	Adams YH Hung, Specialist, New York Office

	Financial Supervisory Commission



	Julius Chou, Associate

	Taiwan Futures Exchange



	United Kingdom

	Ben Cohn-Urbach, Senior Associate

	Natasha Stromberg, Senior Associate

	Financial Services Authority
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	Sunday – October 16, 2011

Optional Pre-Program Orientation

	
	

	10:00 – 3:00 
	Architectural Boat Cruise on the Chicago River and Lake Michigan followed by Brunch at The Signature Room at the top of the John Hancock Building. 

	
	

	Monday – October 17, 2011

CFTC/Chicago Fed Joint Plenary Sessions on Current Global Issues and Financial Regulatory Reform

	
	

	8:45 – 9:00 
	Registration 



	9:00 – 9:15 
	Introductions and Welcoming Remarks: Jacqueline Mesa, Director, Office of International Affairs, CFTC; David Marshall

Senior Vice President, Financial Markets Group, Federal Reserve Bank of Chicago



	9:15 – 9:45 
	The CFTC Symposium: An Overview - Myra Silberstein Head, Technical Assistance Programs, OIA, CFTC 



	9:45 – 11:00
	Plenary Session I – Over-the-Counter (OTC) Derivatives Markets and Participants: A Regulatory Update

	
	Panelists will discuss the latest policy approaches in the US, EU and Japan to the regulation of OTC products.



	Panelists:
	Makoto Seta, Deputy Director, Financial Markets Division, Japan Financial Services Agency (FSA); Sarah Harris, Manager, Settlement and Clearing, UK FSA; Jacqueline Mesa, Director, OIA, CFTC



	11:00 – 11:15
	Coffee Break



	11:15 - 12:30
	Plenary Session II – Potential Tools to Address Volatility in Commodity Markets

	
	This session will cover the effectiveness of regulatory measures intended to limit large exposures, mitigate default risk, and discourage market manipulation and market disruption in light of potential limitations on trading activity, and possible adverse affects on price discovery and market liquidity.



	Presenter:
	Andrei Kirilenko, Chief Economist

Office of the Chief Economist, CFTC



	12:30 – 2:00
	Opening Luncheon



	2:00 – 3:15 
	Plenary Session III – High Frequency Traders: the Good, the Bad, & the Still Unknown

	 
	A regulator, a high frequency trader, an exchange, and an academic explore the actions taken and proposed by regulators (as well as exchanges, clearing firms and trading firms) since the 2010 Flash Crash and divide them into good ideas that have been implemented, good ideas that still need to be implemented, and bad ideas that might be best left alone.



	Panelists:
	Michael Gorham, Industry Professor and Director, IIT Stuart Center For Financial Markets, Stuart School of Business, Illinois Institute of Technology; Bryan Durkin, managing director and chief operating officer of CME Group; Andrei Kirilenko, Chief Economist, OCE, CFTC 



	3:15 – 3:30 
	Coffee Break 



	3:30 – 5:00 
	Plenary Session IV – Using Central Clearing Counterparties (CCPs) in OTC Derivatives Markets

	
	Ongoing global regulatory developments will increase the clearing of OTC derivatives.  The panelists will address unique issues such as, participant access and risk management that clearing OTC derivatives raises for CCPs and their regulators.  


	Moderator:

Panelists:
	Michael Philipp, Partner, Winston & Strawn, LLP

Matthias Graulich, Executive Director Clearing Initiatives, Eurex Group; Sarah Harris, Manager, Settlement and Clearing, UK FSA; Timothy E. Hodgson, Special Adviser to the Governor, Bank of Canada

	
	

	5:00 – 6:30 
	Reception Hosted by the

National Futures Association (NFA)



	Tuesday – October 18, 2011 

Clearing and Supervision of Intermediaries

	 
	

	9:00 - 9:30
	Overview of the CFTC - who we are and what we do

	Presenter:
	Myra Silberstein

Senior Special Counsel, OIA, CFTC

	
	

	9:30 – 12:00
	The Clearing Process and the Supervision of Clearinghouses 

	 
	This presentation will describe the clearing process for exchange-traded futures and options and how the CFTC supervises clearinghouses. It will include an overview of who the participants are and how clearinghouses are organized. 

Coffee break will be taken during session

	Instructor:
	Heidi Rauh, Special Counsel, Division of Clearing and Risk, CFTC 



	12:00 – 2:00
	Lunch – outside of the seminar



	2:00 – 5:00
	Supervision of Intermediaries: Fitness, Capital, and Sales Practices

	
	This presentation will describe the supervisory scheme for commodity brokers.  Including a description of the CFTC’s and the NFAs regulatory schemes for futures commission merchants (FCMs) and introducing brokers (IBs).

Coffee break will be taken during session

	Instructor:
	Kurt Kreuger, Associate Director, Organizational Development and Training, NFA



	Wednesday – October 19, 2011
Preventing Market Abuses and Detecting Risk

	
	

	8:30 – 10:00 
	Visit to the Exchange 

A site visit to the trading floor of the Chicago Mercantile Exchange 

	
	

	10:15 – 12:15
	Oversight of Futures Markets and Products

	
	The presenter will explain the essential prerequisites for successful commodity futures contracts - how they should be designed and monitored to render them not susceptible to manipulation.  This session will also address the process of enforcing exchange rules; as well as on-exchange trade practice abuses.



	Instructor: 
	Gregory Kuserk, Senior Economist, Division of Market Oversight, CFTC



	12:15 – 2:00
	Lunch – outside of the seminar



	2:00 – 3:30
	Market Surveillance Issues – How Regulators Detect, Deter and Combat Market Abuse

	
	This session illustrates general market abuses and the methods regulators use for deterrence. Through the use of examples, the session describes some of the more common types of manipulation, and outlines investigative techniques, focusing on the Large Trader Reporting System used by the CFTC.



	Instructors:


	David Amato, Head, Agricultural Markets Surveillance, Geoffrey Price, Head, Financial Markets Surveillance, DMO, CFTC

	3:30 – 3:45 
	Coffee Break 



	3:45 – 5:00 
	Special Considerations for OTC Clearing

	
	This presentation will address models for centralized clearing of OTC derivatives, factors to consider for accepting OTC derivatives for clearing, who should participate in clearing, clearinghouse risk management issues, and clearinghouse capital, guarantee funds and collateral requirements.



	Panelists:
	Kathryn M. Trkla, Partner

Foley & Lardner LLP; Kevin McClear, General Counsel and Corporate Secretary, Ice Trust US;

Tim Maher, Acting Director & Chief Compliance Officer, CME Clearing

	

	Thursday – October 20, 2011 
Transparency, Market Integrity and Enforcement

	
	

	9:00 – 10:30
	Crisis Management – A Practice Session

	
	This interactive session will address the roles of the regulator, self regulator and practitioner during and after a crisis, a loss of confidence, or a specific compliance event, and the tools available to the regulator, the exchanges and firms to address such occurrences.



	Presenter: 
	Eileen Flaherty, Global Head of Compliance. Newedge USA, LLC



	10:30 – 10:45 
	Coffee Break 


	10:45 – 12:15 
	General Investigative Techniques and Procedures

	
	This multi-media interactive session will address investigative techniques with a strong focus on planning, obtaining and analyzing documents and interviewing witnesses.  



	Instructors:
	Rosemary Hollinger Associate Director; Melissa Glasbrenner, Futures Trading Investigator, DOE, CFTC



	12:15 – 2:00 
	Lunch – outside of the seminar 



	2:00 – 2:30
	International Cooperation

	
	This presenter will briefly describe how the CFTC cooperates with international authorities in cross-border enforcement investigations and cases.



	Instructor:
	Susan Berkowitz, Deputy Chief Counsel, DOE, CFTC



	2:30 -5:00
	Trade Practice Issues 

	
	In this session the presenters will cover the investigative techniques and tools used by the CFTC, particularly in cross-border investigations. The presenters will use examples of U.S. enforcement actions with international implications. The session also will include interactive discussion on the challenges involved in investigating a hypothetical cross-border case. Participation and sharing of cross-border examples will be encouraged.
Coffee break will be taken during session

	Instructors:
	Rosemary Hollinger, Associate Director; Melissa Glasbrenner, Futures Trading Investigator, DOE



	

	Friday – October 21, 2011 

Business Conduct and Ethics in Global Regulation

	
	

	9:15 – 10:45
	Operational and Compliance Issues with OTC Markets

	
	This session will discuss various operational and compliance issues involving OTC derivatives traded globally, how these OTC products are regulated globally and what regulatory issues and hurdles still lie ahead.  These complex issues will be addressed through a series of hypothetical fact patterns, involving the attendees in a thoughtful and open discussion.



	Presenter: 
	Ronald Filler, Professor of Law 

and Director, Center on Financial  Services Law, New York Law School



	10:45 – 11:00 
	Coffee Break



	11:00 – 12:30 
	Addressing Scandal – Using Ethics as a Supervisory Tool

	
	This is an interactive session using case studies on approaching ethical dilemmas that confront regulators, practitioners and market participants.



	Presenter: 
	John Sanaghan, Director Professional Conduct Training Institute for Financial Markets



	12:30 – 2:30
	Presentation of Certificates and Closing Luncheon 



	2:30 - 3:00
	Self-Guided Tour of the Federal Reserve Bank Money Museum



	3:00
	Adjournment
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�例外情形：國外期貨監理機關或政府單位在其本國司法訴訟程序中必須提出CFTC所提供之資訊，並因公開審判程序致該等資訊公開揭露者，不在此限。
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