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第一章  前言
2011年第7屆美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會（FIA Asia Derivatives Conference）及主管機關會議於11月29日至12月01日假新加坡St. Regis酒店舉辦為期3天之會議。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。本屆主管機關會議係由新加坡金融管理局(Monetary Authority of Singapore, MAS)主辦，而亞洲衍生性商品研討會部分則由美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）主辦，新加坡交易所（Singapore Exchange, SGX）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美國、英國、法國、澳洲、紐西蘭、瑞典、香港、中國、新加坡、日本、韓國、巴西、阿拉伯聯合大公國、泰國土耳其、馬來西亞等地的主管機關、交易所、期貨商、投資公司、銀行及資訊廠商。我國則由本會法律事務處李處長滿治與證券期貨局裴專員高正，臺灣期貨交易所黃副總經理乃寬與結算部陳經理錫琪出席，共計150餘機構，約500餘位代表。
本次會議議題著重在美國Dodd-Frank 法案通過後，店頭衍生性商品相關法規之制定與跨國監理合作，並針對亞洲各國期貨市場最新發展與前景展望、高頻交易、明富環球違約事件之後續因應及店頭衍生性商品集中結算等議題進行討論。
本出國報告分為五部分，第一部分為前言，第二部分美國期貨業協會及亞洲分會簡介，第三部分為主管機關會議，第四部分為FIA 亞洲衍生性商品研討會，第五部分為參與本次會議之心得及建議。 

第二章  美國期貨業協會及亞洲分會簡介
第一節  美國期貨業協會 

美國期貨業協會（FIA）為目前全球最大之期貨業組織，有多達250個以上會員公司（Corporate Member），代表數以千計之期貨業從業人員。 

FIA成立可追溯至1955年，前身為位於紐約之商品期貨經紀商協會（Association of Commodity Exchange Firms），成立宗旨在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，並於1978年該協會更名為美國期貨業協會，同時將總部遷往華盛頓。自此，全國性期貨業協會之雛形開始成型，並於1980年邀請各國期貨相關單位加入。 

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

該協會提供會員們探討議題、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（Law & Compliance Division）、紐約及芝加哥作業區部（New York and Chicago Operations Division）、日本分部（Japan Chapter）及英國委員會（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以期貨業界與美國國會、美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）及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，並為法人與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。 

FIA代表來自全球各地期貨界，會員分為兩類：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。副會員/交易所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、期貨交易輔助人、期貨顧問業、期貨信託基金業、其他市場交易人及資訊服務廠商。 

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1月發表所有美國交易所之年度報告資料。 

FIA於1988年成立期貨業協會發展基金會（Futures Industry Institute, 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。 

第二節  美國期貨業協會亞洲分會 

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，係開放亞洲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。 

第三章  主管機關會議

第一節  美國店頭衍生性商品改革近況
(Presentation by US regulators on the US rulemaking for OTC derivatives reforms under Dodd-Frank Act )
主持人：

Mr. Leo Mun Wai, Assistant Managing Director, Capital Markets Group, MAS
與會來賓：
Mr. Scott D. O’Malia, Commissioner, CFTC

Mr. Richard Heckinger, Vice President and Senior Policy Advisor, Financial Markets Group, Federal Reserve Bank-Chicago 

會議內容：
1、 CFTC 委員Mr. Scott D. O’Malia
CFTC目前已提出約60件法規草案，每件都相當複雜，例如訂定交換契約交易商的定義或交換契約的定義等。今天我們可以針對「交換契約執行設施(Swap Execution Facilities, SEF)」、「地區性的集中結算」及「資料儲存庫」三方面討論。
CFTC制定有關SEF的草案，包括限制SEF的數量不得超過20個等。另外，CFTC亦考慮可增加SEF提供限制委託簿及詢價平台的功能。CFTC亦制定衍生性商品集中結算機構(Derivatives Clearing Organizations, DCO)的主要原則，要求結算會員之最低資本額僅需5,000萬美元，及主管機關制定結算機構的法規必須考量會員資格與風險管理的重要性。亞洲各國係以地區性的結算機構為主，其主要的結算會員可能只有某些特定的銀行，如果針對店頭衍生性商品採集中結算，將可能造成風險過度集中的問題。
最後，在美國不只有一家資料儲存庫，因為現在的交換契約資料儲存庫多半與結算所相連結。資料儲存庫的建置可提供及時且廣泛的資訊予市場參與者、CFTC與SEC。一般而言，資料儲存庫有2個重要的功能，一為有助於市場參與者改善資訊透明度與價格發現等功能，另一為有助於主管機關降低系統性風險、增加市場監視及避免市場操縱等效益。
2、 美國聯邦準備銀行芝加哥分行副總裁Mr. Richard Heckinger
美國Dodd –Frank Act共計有2,390頁，但是1930年代的聯邦法案僅有31頁，可顯示現今的財經情勢複雜許多。美國聯邦準備銀行共有12個分支機構，其中紐約及芝加哥分行之管轄範圍涉及集中結算機構(CCP)，但政策的制定係由華盛頓的美國聯邦準備理事會負責。採取店頭集中結算可改善衍生性商品風險與降低交易對手信用風險等缺點，尤其是在特殊金融環境下，更顯其重要性。另外一個重點係建置資料儲存庫，主管機關應思考如何運用蒐集的資料，以有效執行監視作業。
3、 新加坡MAS
新加坡預計於2012年1月底前，依照G20決議擬訂相關法規之草案，但是因為亞洲的店頭衍生性金融商品市場與歐美國家相較為小，所以於規範市場參與者時，需考量各國的經濟特性及美國與歐洲的作法，來規劃相關措施，以幫助投資人規避風險，並符合G20的決議。
4、 與會人士詢問
(一) 泰國代表：交易人從事某國外店頭衍生性商品時，可能是由區域性集中結算機構(regional CCP)來負責結算，但是交易人應該遵守其所在國的法規或是遵守regional CCP的相關規定？
CFTC 委員Mr. Scott D. O’Malia回答：這是一個複雜但重要的問題，到目前為止，CFTC尚未制訂相關的規定，依我的看法，我們必須一起去解決這個問題，使市場可以更安全。
(二) 香港代表：依照G20的決議，2012年底店頭衍生性商品需採集中結算，但實務上不同的商品可能由不同的CCP負責結算，所以主管機關必需有足夠的時間去認可各主要的CCP。但香港的CCP如果並未及時受到美國主管機關的認可，或是相反地，美國的CCP未受到香港證監會的認可，那將會產生何種問題？
CFTC 委員Mr. Scott D. O’Malia回答：關於這個問題我沒有明確的答案，的確對於某些國家而言，要在期限前達成G20的決議，是有困難的，但我們還是要繼續朝向這個目標邁進。
(三) 本會代表：我國刻正建置資料儲存庫，協助本會取得店頭衍生性金融商品之交易資料，以有效地評估系統風險及執行市場監理控管等作業，目前規劃分為三階段實施。請問美國在建置資訊庫時如何處理個人資料保護的問題？
CFTC 委員Mr. Scott D. O’Malia回答：建置資料儲存庫可取得的資訊有二類：第一類為交易後即時(real-time)的資訊，第二類為較完整的交易資訊，主管機關需決定第二類完整資訊所應涵蓋的項目多寡，並應避免資訊被濫用，但實務上的確不易解決，故主管機關需考量監理的目的，以權衡取得資訊的多寡及保密的優先順序。
【另於會後詢問CFTC 委員Mr. Scott D. O’Malia，美國的「保密」規定為何：其說明美國並無個人資料保護法之規定，各資料儲存庫係依CFTC規定蒐集相關資訊，如交易人認為資料儲存庫有洩露資訊而損及其權益的情事，可向該資料儲存庫提起損害賠償的訴訟。】
第二節  店頭衍生性商品的改革對亞洲主管機關的影響
(Panel Discussion on OTC Derivatives Reforms – Impact on Asian jurisdictions) 

主持人：
Mr. Muthukrishnan Ramaswami, President, Singapore Exchange Ltd

主講人：
Mr. Keith Noyes, Regional Director Asia Pacific, International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA)

與談人：
Mr. Steve Hall, Head of International Business, Tradeweb Markets LLC

Mr. Gordon Alexander, Head of global Client Solutions, Asia Pacific & Business Manager, Deutsche Bank
Mr. Craig Bannister, Managing Director, BGC Partners Singapore

會議內容：
一、主講人 Mr. Keith Noyes
依照2009年9月美國匹茲堡G20決議，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。
惟依IOSCO提出的報告，有2點值得一併考量，一為規模較小且商品較為單純的店頭市場似不需集中結算，否則將產生額外的成本；另一為並非所有的店頭衍生性商品都有足夠的流動性，且部分的商品是被設計用來達成避險的目的，所以該等商品並不適合集中結算。
CFTC刻正草擬相關規定，以明確規範其規定不適用非美國地區，除非非美國地區的活動與美國的交易活動有直接及重大的聯結或是為了採取必要及適當的手段去阻止非法行為。
亞洲地區店頭衍生性商品採取集中結算制度之現況：

1、 澳洲：以澳元計價的利率衍生性商品。
2、 中國大陸：利率衍生性商品。
3、 香港：利率衍生性商品及無本金遠期外匯(皆預計在2012年底前實施)。
4、 日本：利率衍生性商品(預計在2012年底前)及指數型信用違約交換契約。
5、 新加坡：經紀商間的交易(inter-dealer)之商品類契約、亞洲貨幣的無本金遠期外匯及新加坡幣與美元的利率衍生性商品。
6、 南韓：利率衍生性商品。
7、 台灣、泰國：尚在規劃中。

按目前亞太市場集中結算的發展趨勢，可能有下列情事值得觀察：

1、 雖然店頭衍生性商品市場仍繼續成長，但過於分散的結算市場仍限制了結算所的發展。以利率衍生性商品為例，亞太市場佔全球的交易量僅8%，其中日本就超過半數，其餘單一市場比例皆未超過全球的交易量的2%。
2、 結算所的建置及營運須較高的成本，這可能轉嫁給市場參與者，而導致市場流動性降低。
3、 各市場不同的保證金需求可能導致資金成本增加。
4、 如各主管機關限制市場參與者需由當地的結算所進行結算，可能限制市場的交易量且阻止金融機構進入市場，舉例來說，A市場與B市場的相關交易如分別被限制僅能透過當地各自的結算所進行結算，則A市場的交易人就不可能與B市場的交易人進行交易。
二、與談人Mr. Steve Hall
美國Dodd-Frank法案及歐盟的相關法案要求法人應將大部分的店頭衍生性商品納入集中結算，以避免交易的相對方違約而導致法人產生重大損失。
因此，採取交易前的信用檢查程序(pre-trade credit-checking)是必要的，而這些程序可能經由結算機構、第三方的hub或「交換契約執行設施(Swap Execution Facilities, SEF)」等機構執行，但目前並沒有合適的技術來執行這些程序，而可能面臨的問題如下：
1、 結算機構：目前建置系統的重點係在增加可集中結算的店頭衍生性商品之數量，且需考量否有足夠的能力在法規要求的時點前，完成交易前的信用檢查程序之建置。
2、 第三方的hub：如果僅有一家執行交易前的信用檢查程序，則風險過於集中，另外由hub執行可能較其他2個機構易產生資料保護的問題。
3、 SEF：是否有足夠的能力建置一個較即時的執行程序。
三、與談人Mr. Gordon Alexander
店頭衍生性商品的改革目標係為增加資訊透明度及標準化的程度，故店頭衍生性商品採取集中結算，透過有系統的結算程序及其他的風險管理措施，有助於消除交易對手風險，另亦有助於增加市場的流動性。

但採取集中結算雖減少交易對手風險，但可能產生另一新的風險—債務共同承擔的風險 (mutualization risk)。此風險係指在結算會員發生違約時，其保證金不足支應其違約金額時，結算機構需動用其他結算會員所繳存之交割結算基金或在更嚴重情況下，可能要求其他結算會員所另外分攤違約金額。
四、與談人Mr. Craig Bannister
集中結算機構透過較高的風險管理標準與有效的監理，以穩定市場及減少市場的複雜度。例如：採取嚴謹的保證金計收制度及要求結算會員需具備足夠的資本等。

「互通訊息」(interoperability)是有效整合交易後市場的重要工具，有助於強化不同集中結算機構的合作及了解跨市場間的交易。但是可能產生不同的風險，包括系統結構的差異、風險管理方法的差異等。
另外，為了避免跨地區間的法規套利，集中結算機構的法律架構與風險管理標準應儘量趨於一致。集中結算機構不應在法規上作競爭，而是應就所提供的結算服務方面彼此競爭。各國主管機關執行集中結算的時間表，應儘可協調一致，以避免不公平的競爭。
第四章  美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會
第一節  開幕演說

(CFTC Keynote Address)
主講人：Mr. Scott D. O’Malia, Commissioner, CFTC

內容摘要：
金融海嘯的發生突顯金融機構具全球化及相互連結的特性，最近歐債風暴及明富環球控股公司(MF Global Holdings)破產事件亦同，我們也了解到一家公司的風險管理措施如沒做好，將可能嚴重影響其他地區的金融秩序。
G20 匹茲堡決議4項與店頭衍生性商品之改革，分別是：
1、所有可標準化之商品應在交易所交易；
2、上述商品應集中結算；
3、上述商品交易資料應申報至資料儲存庫；
4、未採集中結算之商品應採較高的資本要求。
為執行G20決議，美國於2011年7月21日通過Dodd-Frank法案，CFTC在過去1年半已經對於投票提出60個法案，並有18個法案通過。一般而言，CFTC制定法案沒有一定的順序，但為提升政府資訊透明度，CFTC應該要發布完整的法規執行的時間表，而且此作法亦有助於市場遵循，並讓全世界了解CFTC是會完成執行G20決議。
我觀察到國際合作可能面臨到3個挑戰：
1、各國主管機關需就各自管轄權的界限達成協議。目前，CFTC正在草擬解釋Dodd-Frank法案第722條的規定，其內容主要係規範CFTC的規定不適用非美國地區，除非非美國地區的交易活動與美國產生直接且重大的聯結或影響。
2、店頭衍生性商品改革之原則及標準主要是由國際清算銀行(BIS)、國際證券管理機構組織（IOSCO）等國際機構發布，各國主管機關必須原則同意遵求上述標準。
3、各國主管機關於制定相關規定時，應廣泛徵求各方的意見，例如CFTC於制定相關規定時，皆會詢問亞洲與歐洲主管機關的意見。
G20領袖於2011年10月間再次確認店頭衍生性商品強制採集中結算的期限仍維持2012年12月底。雖然CFTC目前制定法規的速度較慢，但我仍相信我們可以在2012年第3季前，開始要求交換契約的交易商(swap dealer)及交換契約的主要參與者(major swap participant)應適用強制集中結算的規定。
我知道亞洲部分國家正討論應採用國際結算架構或當地結算架構。如採國際結算架構，則因需連結至國外結算機構，則可能產生無效率及不具實用性等缺點；如採當地結算架構，則因結算機構過於分散，可能增加交易人繳交保證金的金額。
Dodd-Frank法案要求CFTC、SEC及其他美國主管機關應針對店頭市場的交換契約交易商與主要市場參與者，制定最低資本與保證金的金額，但實務上，各國的狀況不盡相同。因此，CFTC建議可採取部分措施，包括更清楚地定義上述最低資本與保證金的金額在美國境外適用的範圍，及協調各國主管機關相關規定實施的時間表能趨於一致。
根據一些調查指出，高頻交易人之交易量在高流動性的商品已達50%以上。因此，許多人希望政府應要求高頻交易人辦理登記，並制訂相關規定，以利執行監督。但是目前對於高頻交易的定義與應包括那些交易人，尚無定論。有鑑於此，我已草擬高頻交易的七個類型，希望可提供各界討論的依據。另外，高頻交易的速度係以毫秒計算，故主管機關需使用自動監視技術(automated surveillance technology)，以及時監視期貨市場。CFTC於2012年預計投資5,500萬美元建置該項技術，預期將有效提高CFTC的監視能力。
最後，店頭衍生性商品市場係全球化的市場，雖然各國完成相關法規的時間表不盡相同，但希望各國的法規內容能趨於一致，以建立國際一致性的標準，完成店頭市場的改革。
第二節  全球交易所展望
(Global Exchange Perspectives)
主持人: 
Paul Davies, Managing Director, Futures Services, Goldman Sachs and Chairman, FIA Asia
與談人:
Magnus Bocker, Chief Executive Officer, Singapore Exchange 
Craig Donohue, Chief Executive Officer, CME Group
Garry Jones, Executive Director, Derivatives Business Development and Strategy, Liffe, NYSE Euronext
會議內容：

主持人Paul Davies表示，有關結算機構與結算服務方面，最重要的不是結算機構是否應獨立運作，而是在於結算機構不論在哪一個市場，應有最高結算的標準。目前市場上很熱門的話題均圍繞在OTC商品集中結算，最近發生的明富環球破產事件，就可以看的出來結算機構本身是否具有良好的風險控管機制，包括分析本身的風險，部位、保證金及有價證券擔保品之移轉與平倉處理等。

CME Group執行長Craig Donohue表示，CME Group係一個全球性交易所，不論是商品期貨或金融期貨，產品線幾乎涵蓋所有各種商品，儘管主要交易量來自美國境內，但近年來不斷向歐洲及亞洲市場發展，目前營收約有25%來自美國境外。CME Group目前發展重點係在開發新興市場，主要合作對象包括巴西交易所、墨西哥交易所、杜拜商業交易所、韓國交易所、印度證券交易所及馬來西亞交易所等，內容則包括CME技術援助當地交易所產品行銷、order routing、交易撮合系統合作、結算服務技術合作等，以在全球各地增加CME的各種服務與商品之使用率。
新加坡交易所(SGX)執行長Magnus Bocker表示，新加坡位處亞洲重要的中心位置，身為亞洲金融中心，加上金融制度與人才均與國際接軌，越來越多投資人將焦點放置於新加坡。儘管約有7個亞洲城市朝向亞洲國際金融中心的方向發展，但Magnus Bocker認為僅新加坡與香港具有相對優勢。SGX與新加坡主管機關密切合作，加上亞洲未來10-20年將成為世界重要的金融市場，新加坡將在亞洲扮演舉足輕重的角色。SGX為一整合型之交易所，除期貨衍生性商品之外，SGX亦經營現貨市場包括股票市場、次級市場、OTC商品、利率商品等，目前SGX的營收約有56%來自於海外，另外上市公司約有40%為國外上市公司。然而SGX所面臨的挑戰則包括產品線不夠廣泛，有些因為法規限制還無法推出，無法滿足投資人的需求。此外，SGX需要更多的合作伙伴，共同尋求雙方最大利益，以便加速交易所發展速度。
第三節  全球仲介機構違約的處理
(Responding to the Default of a Global Intermediary)
主持人: 
Laurent Cunin, Head of Asia-Pacific Region, Newedge Group
與談人:
Vinodh Coomaraswamy, Partner, Shook Lin & Bok
Richard Heyman, Director, Head of Customer Management, LCH.Clearnet Group
Lionel Semonin, Managing Director, Four Elements Capital
Agnes Siew-Koh, Senior Vice President, Clearing Risk, Singapore Exchange
Kim Taylor, President, CME Clearing, CME Group
背景說明：

擁有230年歷史的美國期貨商明富環球控股公司（MF Global   Holdings），在2011年10月25日公布，因歐債危機導致2011年第2季出現約1.9億美元虧損，其股價爰大跌約67%，並遭國際信評機構穆迪（Moody’s Investors Service）及惠譽信評（Fitch Ratings）調降債信評等至垃圾等級，2011年10月26日明富環球控股公司委請2家投資銀行評估出售該公司方案，並與多家潛在買主談判出售旗下公司資產，但因買方發現明富環球控股公司的客戶資金短少而卻步，使明富環球控股公司於2011年10月31日向美國破產法庭申請破產保護，然所屬期貨經紀業務單位(Broker-Dealer Unit)不適用破產保護相關規範，需採取2008年貝爾斯登（Bear Stearns Cos.）出售資產予摩根大通（JP Morgan）或雷曼兄弟（Lehman Brothers）將所屬經紀業務進行清算等模式處理後續事宜。目前明富環球控股公司所屬 期貨經紀業務單位業經美國法院准許由美國證券投資人保護公司（Securities Investor Protection Corp., SIPC）之受託人負責後續清算程序，以保障投資人權益，另SIPC依相關規範可提供每位證券投資人最高50萬美元（包含購買有價證券之現金25萬美元）的償付，但期貨帳戶內之資產及保證金不適用此項規定。

根據美國聯邦破產法院資料，明富環球控股公司擁有資產淨值約410億美元，債務為397億美元，成為美國第八大企業破產案，並為金融業的第五大破產案。另2011年10月25日芝加哥商業交易所(CME)查核明富環球控股公司相關帳戶無異常，然卻於2011年10月31日明富環球控股公司申請破產時發現其客戶資金短少約9億美元，已開始調查是否挪用客戶資金，如查證屬實，則嚴重違反客戶資金需與公司資產分開之規定。帳戶分離是衍生性商品管理之核心制度，美國商品交易法明文禁止客戶與自營資金混用，違反規定者需負相關刑責。但交易所無法控管到客戶帳戶所有人及其資金部位狀況，增加明富環球控股公司後續清算退還客戶資金之困難與所需程序及時間。
會議內容：

各國交易所及結算機構因應明富環球控股公司破產事件，除採取暫停明富環球控股公司之交易及結算會員資格外，亦依各國規範協助明富環球控股公司客戶進行部位平倉或移轉部位至其他結算會員，以維持市場秩序及穩定，其中CME Group及ICE Futures U.S. & Canada亦公告暫時調降對明富環球控股公司客戶的保證金要求，以減少客戶於部位移轉時出現追繳保證金的情形，降低可能對市場的影響。
為因應本次明富環球控股公司破產事件，美國CFTC明令所有的期貨商應確實符合帳戶分離要求，與談人皆表示支持CFTC指派特定的自律組織(designated self-regulatory organization, DSRO)對期貨商進行查核。所有的期貨商亦應聘獨立外部第三人（如獨立的會計師），以驗證其分離帳戶餘額（包括投資評價等）是否正確，並應及時回報CFTC和DSRO。為加強對客戶保護，CFTC應針對每日報告建立隨機抽查制度。如果查到任何期貨商有違反相關規定，CFTC和DSRO應一起確定發生的原因，並提出補救措施。
另外與談人亦表示，明富環球控股公司前已大幅改變其自營操作策略，應將該操作資訊揭露予客戶，且CFTC亦應要求提高期貨商自營操作之透明度，如投資操作標的與金額、自有帳戶與客戶帳戶之風險管控程序等。
第四節  亞洲各國就店頭衍生性商品採集中結算之因應
(Asia Responds to the Challenges of OTC Clearing)
主持人:
Stephen Miller, Global Head, Fixed Income Derivatives Operations, Standard Chartered Bank
與談人:
Laurent Cunin, Head of Asia Pacific Region, Newedge
In-Soo Kim, Executive Director, Derivatives Market Division, Korea Exchange
Takanori Kosaka, Director of Global Futures Sales, Fixed Income Sales Division, HSBC Securities Japan
Agnes Siew-Koh, Senior Vice President, Clearing Risk, Singapore Exchange
Nagendra Kumar, Assistant Vice President, National Stock Exchange of India
Tae Seok Yoo, Senior Vice President, Platform Development & Strategy, Hong Kong Exchanges & Clearing
會議內容：

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，該法案主要係規定日本特定店頭交易之衍生性商品需強制由結算機構結算，此舉讓日本成為全球第一個已立法強制要求店頭交易之衍生性商品採集中結算之國家，該法案將於公告後2年半內正式實施。日本於2011年7月已由日本證券結算公司（Japan Securities Clearing Corporation，JSCC）開始結算信用違約交換契約(CDS)，並預計於2012年8月開始結算利率交換契約(IRS)。

南韓店頭市場規模並不大，市場仍處於起步階段，目前尚無店頭交易之衍生性商品交易之結算所。目前南韓金融監督院(Financial Supervisory Service, FSS)規定所有衍生性商品契約之交易均必申報至該系統。至於集中結算之法規部份，目前正在進行金融投資服務與資本市場法(Financial Investment Services and Capital Matkets Act, FISCMA)之修訂，將店頭衍生性商品之強制集中結算納入法規，預計在2012年底以前完成相關規劃。

香港交易所預計於2012年底前提供利率衍生性商品及無本金外匯遠期契約之集中結算，並由香港金融管理局規劃交易資料儲存庫之建置，預計於2012年9月實施。有關集中結算部份，目前尚無相關法規之公告。
新加坡金融管理局(MAS)表示，刻針對店頭衍生性商品集中結算制度進行諮詢，尚無相關法規之公告，惟新加坡交易所(SGX)前於2006年5月已推出AsiaClear結算服務平台，提供原油交換與遠期運費協定等店頭衍生性商品的結算服務，並在2010年新增燃煤交換與利率交換，2011年推出無本金交割遠期外匯(NDF)之集中結算，幣別含括人民幣、韓圜、臺幣、印尼盾等。
第五節  高頻交易的近期發展
(Debate: High-Frequency Trading)
主持人:
Thomas McMahon, Chief Executive Officer & Managing Director, Pan Asia Clearing Enterprise
與談人:
Venkat Chary, Chairman, Multi Commodity Exchange of India
John Fildes, Director of Strategic Development, Getco Asia
Toby Lawson, Managing Director & Regional Head of Futures and Options and Cash Equities Execution, Newedge Financial Hong Kong
Jason Scott, Managing Director & Head of Listed Derivatives Asia, Deutsche Bank
背景說明：

高頻交易為電子交易之一種，係透過極高速且精密之電腦程式，在極短時間內進行大量交易指令，獲取交易利益。觀察歐美市場的經驗，高頻交易可能使每筆委託交易量變得較小，在一般的市場狀況時，可增加市場流動性，但在極端市場狀況時，可能造成流動性缺口增加、波動率集中等現象，使得行情資訊量於短時間內暴增。
自高頻交易問世以來，市場參與者對其的爭論就從未間斷。在反對者的眼中，高頻交易系統可在一秒內送出千筆以上委託的速度，考驗著交易所交易系統的瞬間處理能力，也影響系統整體容量，交易所必須具備可擴充能力，以回應系統容量的挑戰；另一方面，贊成高頻交易者，則認為可增加市場流動性、減小價差以及減少市場波動等。
會議內容：
與談人Venkat Chary表示，演算法交易是指事先設計好交易策略，然後將其製作成電腦程式。利用電腦程式的演算法來決定交易下單時機、價格和數量等，以避免人為、非理性因素造成之干擾，並能更精確之下單，同時能管理大量操作，自動判斷將大單分拆為小單。演算法交易對於證券、外匯、期貨、選擇權等交易量提升有相當貢獻，具有提高市場流動性與提升交易效率等效益，但它可能會加劇市場波動及提高全球系統風險，例如2010年5月6日美股震盪事件，高頻交易被指為本事件之元凶。因此，建議建立市場斷路機制（Circuit Breakers），避免市場因過度反應或價格在短期內過度波動，而導致市場崩跌的情形發生；監控大量假委託（Quote Stuffing）的行為，大量假委託係指在一秒之內湧入大量之買單或賣單，卻隨即被取消，導致其他投資人對於交易市場行情之誤判，進而產生交易不公平現象。對於這些投機造市者以無成交意向之報價單填充其應盡之造市義務應予以規範，以減低市場不真實的狀況。

與談人John Fildes表示，演算交易實質是使用電腦自動交易，以降低大額交易之交易成本，提高投資收益。演算交易之產生及發展有其重要成功因素：1、科技方面：電腦與通信技術之不斷進步，促使交易市場電子化；2、交易操作方面：頻繁進行大額交易之機構投資者出現，提供發展動力；3、人才及保護智慧財產方面，人才政策培養了演算交易所需之各類專業人才，如金融工程師、軟體工程師、深諳數量關係之數學家、物理學家等，亦包括法律協議和工作流程等專業人士，以保護智慧財產。

演算交易旨在迅速執行訂單，執行更優越之價格，並降低交易市場衝擊，其策略可分為3種：1、交易量加權平均價格（VWAP）：即依據歷史成交量在開盤期間之比例，分配下單量，並以交易量平均價格為比較標竿；2、時間加權平均價格（TWAP）：在下單期間之時間點平均下單，用於價格衝擊小時；3、市場收盤價格（MOC）：儘可能在接近收盤時之價格執行。
常見的演算交易可以使用在任何交易策略，包括造市、跨市場價差套利、統計套利及純投機(包括趨勢跟隨)等。演算交易不僅被使用於買方交易人(buy-side)，亦有常見於提供流動性之造市者及避險基金。對於同時在許多不同市場交易之商品，演算交易提供最佳執行條件之路徑選擇。
因高頻交易係透過電腦高速運算，以具備特定模型之交易程式搜尋市場中稍縱即逝之套利機會，並優先於一般投資人獲得相關交易機會資訊，以約百萬分之一秒之速度在證券、期貨市場上迅速進行多筆金融產品之買賣交易，以賺取利潤。但演算交易則不一定為高頻交易，例如演算交易可應用在交易頻率較低的債券期貨交易系統，也可運用在高頻交易電子交易平台，交易一籃子股票。

最後，未來演算交易之科技趨勢：1、動態演算集合：演算交易將會越趨複雜，並視市場變動，隨時變更下單模式；2、由事件驅動之資訊管理及演算法下單：跨多個市場之高頻交易，差距百萬分之一秒即可創造競爭優勢，因此下單交易運作之協調性變得極為重要，目前主機共置
（co-location）成為主要之交易策略；3、及時市場追蹤及動態資訊管理。
與談人Toby Lawson 及Jason Scott皆表示，國際外匯市場近十年來交易量與交易筆數快速地遞增，每天成交量從10年前之8,000億美元，增長至目前每天超過4萬億美元，其中高頻交易扮演重要角色。渠等認為高頻交易對外匯市場之影響，除了提升交易量外，可提高市場之流動性及執行效率、降低市場波動度，最重要的是受到對沖基金、退休基金以及共同基金等機構投資者的青睞，使客戶來源更多樣化。整體來說，高頻交易對外匯市場有正面之影響。
第六節  臺灣、馬來西亞、泰國及土耳其期貨交易所之近況

(Asia Update: Taiwan, Malaysia, Thiland, Turkey)
主持人:
David Low, Senior Vice President, Group Derivatives and Treasury, DBS Vickers Securities
與談人:
Naikuan Huang, Senior Executive Vice President, Taiwan Futures Exchange
Sree Kumar, General Manager, Business Development & Marketing, Bursa Malaysia Berhad
Kesara Manchusree, Managing Director, Thailand Futures Exchange
Guzin Sarioglu, Deputy Chief Executive Officer, Turkish Derivatives Exchange
會議內容：

馬來西亞交易所(BMD)表示， 2009年BMD與CME Group簽署合作備忘錄，2010年9月BMD將所有商品移轉至Globex平台進行交易撮合，但結算服務仍由BMD負責，目前該交易所25%之股權係由CME Group持有。有關稅制改革方面，2011年11月14日馬來西亞政府宣佈降低期貨交易稅制，從原本的26%所得稅降低至13%，減幅達50%，也為BMD帶來更多的交易量。2011年11月29日BMD也宣布推出鉅額交易制度(Negotiated Large Trade, NLT)，以滿足法人機構對於交易商品的需求。2012年BMD計劃將採用「整戶風險保證金制度(Standard Portfolio Analysis of Risk, SPAN)」計算保證金制度。
臺灣期貨交易所表示，其為臺灣唯一的衍生性商品交易所，目前刻正規劃店頭衍生性商品集中結算服務。在新商品方面，2010年初推出股票期貨，並於2011年放寬股票期貨之遴選標準，爰新增標的證券至234檔，2011年股票期貨交易量達247萬1,605口，較2010年大幅成長241.21%。市場結構方面，臺灣期貨市場自然人與法人比例分別約為45%及55%，而值得一提的是外資法人參與率約佔整體法人10%，儘管外資參與比例仍具成長空間，但相較臺灣期貨市場初期，目前外資法人參與比例已大幅提昇。因應高頻交易時代來臨，臺灣期貨交易所業於2011年11月21日推出新一代交易系統，將系統延遲時間(latency)從原先10毫秒降低至低於1毫秒，以滿足法人機構對於高頻交易速度之需求。另外，期交所將於12月19日推出鉅額交易制度，適用商品包括臺指期貨、小型臺指期貨及臺指選擇權等3項。
泰國期貨交易所(TFEX)表示，其為泰國證券交易所100%所擁有之子公司。泰國目前擁有2家期貨交易所，除農產品相關之期貨商品由泰國農產品交易所(Agricultural Futures Exchange of Thailand, AFET)負責，其餘衍生性商品均在TFEX進行交易。TFEX最大商品為SET50指數期貨，自2009年推出黃金期貨後，整體TFEX交易量開始逐步提昇，其中股票指數類期貨約有10%來自國外法人機構。依據泰國期貨法規規定，所有交易人均需申報交易人帳號及ID，目前TFEX約有6萬戶期貨帳戶，而外國投資人得透過綜合帳戶進行交易，且無資本額限制。TFEX於2010年推出鉅額交易制度，以滿足法人避險之需求。自TFEX成立以來，商品線從原本僅有的股票指數類期貨商品擴增至長、短天期利率期貨、個股期貨及商品期貨，包括黃金期貨、銀期貨及棕櫚油期貨。

土耳其衍生性商品交易所(TURKDEX)為土耳其唯一的衍生性商品交易所，目前推出的商品包括股票指數期貨、外匯期貨、黃金期貨等，其中股票指數類期貨約佔整體交易量90%，並以TURKDEX-ISE 100指數期貨最為活絡。結算制度方面，TURKDEX採保證金預繳制度，可有效降低風險。

第五章  心得與建議
本次會議議題皆為當今衍生性商品市場之熱門議題，包括店頭衍生性商品集中結算之未來發展、資料儲存庫之建置及亞洲地區交易所近況等議題。我國刻正面臨國際期貨市場快速變革之衝擊，因此本報告謹提出以下2點建議做為未來金融監理上思考之方向： 

一、持續研議加強店頭衍生性商品之監理
一般從事店頭衍生性商品交易者，絕大部分係由雙方自行結算交割，需承擔他方無法履約之風險(即交易對手風險)。依照2009年9月美國匹茲堡G20決議，所有的標準化衍生性金融商品契約應至少在2012年度前透過集中結算機構(CCP)進行結算，以降低消除交易對手風險，保障整體金融市場之穩定。
經查我國目前證券商與銀行經營店頭衍生性商品係以匯率類商品為主，其次為利率類商品，其餘商品交易量並不顯著，顯見我國店頭市場並無較為複雜之商品，且自金融海嘯發生以來，店頭衍生性商品市場尚無重大違約情事，應無發生系統風險之疑慮。又我國已於2011年3月15日成為IOSCO正式會員，爰建議可持續觀察G20會議決議與IOSCO等國際組織所制定之原則與建議，研議將店頭衍生性商品納入集中結算之可行性，並在IOSCO MMOU的架構下，逐步建立跨國監理合作關係，加強資訊交換，以提高跨國監理的能力。
二、儘速建置我國店頭衍生性商品交易資料儲存庫

目前我國係規定金融機構應自行向櫃買中心申報，並分為日申報與月申報二類。日申報部分僅包括證券商及銀行，且銀行部分僅涉及臺股股權之資訊，未能涵蓋國內整體店頭衍生性商品交易情形；月申報部分雖規範各金融機構，惟因較欠缺即時性，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，主管機關尚無法明確得知店頭衍生性商品之交易量、存續期間與部位等資訊，爰無法進一步了解潛在的市場風險，難以達到發揮管理市場風險之效果。
因此，建議我國應儘速建立資料儲存庫，並應具備自動比對確認使用者申報交易資料之功能。申報內容則應包括交易動機、流通契約重新評定之價格、Delta值與損益狀況等資料，以針對未拋補部位進行相關風險預警，並強化本會對店頭衍生性商品市場之監理。另亦可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。

附件一、主管機關會議議程

FUTURES INDUSTRY ASSOCIATION (“FIA”) ASIA REGULATORS’ MEETING 29 NOVEMBER 2011, SINGAPORE
PROGRAMME
9.00 am  Registration & Networking 
9.30 am  Welcome Address by Monetary Authority of Singapore 
Presentation by US regulators on the US rulemaking for OTC derivatives reforms under Dodd Frank Act 

- Update on rulemaking process 

- Swap Execution Facilities (SEFs) 

- Entity definitions 

- Trade Reporting and Mandatory Clearing 

Speakers 
Mr Scott D. O’Malia, Commissioner, CFTC 
Mr Richard Heckinger, Vice President and Senior Policy Advisor, Financial Markets Group, Federal Reserve Bank – Chicago 
Question & Answer including Tour De Table 
11.00 am  Break 

11.30 am  Panel Discussion on OTC Derivatives Reforms – Impact on Asian jurisdictions 
- Potential regulatory conflict & extraterritoriality 

- Technological issues 

- Liquidity implications 

- Implications for netting, offset, and efficiency 

Question & Answer
附件二、主管機關會議出席人員名單
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附件三、FIA ASIA會議議程
	 
	Tuesday, November 29, 2011

	9:00 AM
	International Regulators Meeting (Invitation Only)

	12:00 PM
	Registration Opens

	3:00 PM
	Brokerage Workshop

	5:30 PM
	Eurex Opening Reception

	7:00 PM
	HSBC Exchange Leaders and Regulators Dinner (Invitation Only)

	 
	Wednesday, November 30, 2011

	8:00 AM
	Registration Opens

	8:30 AM
	Exhibits Open

	9:00 AM
	Opening Remarks and Welcome

	9:15 AM
	Keynote Address

	9:45 AM
	Networking Break

	10:15 AM
	Global Exchange Perspectives

	11:30 AM
	Implications of Dodd-Frank & MiFID
	 

	12:30 PM
	Networking Lunch

	1:30 PM
	Responding to the Default of a Global Intermediary

	2:30 PM
	Networking Break

	2:45 PM
	Getting Ready for OTC Clearing
	Asia Update: China & India

	3:45 PM
	Networking Break

	4:00 PM
	Asia Responds to the Challenges of OTC Clearing
	 

	5:15 PM
	Conclude

	7:00 PM
	SGX Gala Reception

	 
	Thursday, December 1, 2011

	8:00 AM
	Registration Opens

	8:30 AM
	Exhibits Open

	9:00 AM
	Debate: High-Frequency Trading

	10:15 AM
	Networking Break

	10:45 AM
	Keynote Address

	11:15 AM
	Changing Nature of Markets
	Asia Update: Japan & Korea

	12:30 PM
	Networking Lunch

	1:30 PM
	Volatility in Commodity Prices
	Asia Update: Singapore, Hong Kong, Australia

	2:45 PM
	Networking Break

	3:00 PM
	Tech Trends in Asia
	Asia Update: Taiwan, Malaysia, Thailand, Turkey

	4:00 PM
	Taste of Asia Exhibit Hall Reception

	6:00 PM
	Conclude


�主機共置係交易商或交易人得將自有伺服器設於交易所資訊機房內，縮短完成交易所需的關鍵性微秒，並提升其下單執行之效率。
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