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第一章  前言
2012年美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）國際監理官會議及第37屆美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）年會於2012年3月12日至15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1,000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。
本年度會議本會係由楊委員雅惠、駐紐約代表辦事處黃主任錫和及證券期貨局黃專門委員厚銘等3位代表出席。會議討論之主要議題包括：在2008年全球金融風暴後各國對於店頭衍生性商品相關法規制定情形，如何推動新的衍生性商品監管架構，2011年MF Global破產事件後各國如何強化客戶資金帳戶之保護，及期貨市場未來展望等。本會代表除參與會議及相關座談會外，亦與美國CFTC委員Ms. Jill Sommers等晤談。
另本會楊委員雅惠於2012年3月16日後前往美國紐約時亦由本會駐紐約辦事處黃主任錫和及洪專員延欣等人陪同，拜訪紐約州金融服務署（NYDFS）、紐約聯邦準備銀行（FRBNY）及美國全國期貨商業同業公會（NFA）等單位，並與我國中央銀行駐紐約代表辦事處及本國銀行紐約地區分支機構負責人座談及視察本會駐紐約辦事處。
此行本會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  美國期貨業協會簡介

美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）前身係1955年成立於紐約之商品交易商協會（Association of Commodity Exchange Firms）。其成立宗旨係為提供紐約商品交易商、交易所合作與溝通的橋樑，以及推廣教育與維護投資人權益。1973年起該協會的成員進一步納入芝加哥的期貨經紀商（FCMs），嗣後於1978年將總部由紐約搬遷至華盛頓並更名為今日的FIA，成為全國性的期貨業協會。

FIA近年來的影響力已漸漸超出了美國本土，而成為一個國際性的期貨業協會組織。它吸引了來自國內外期貨市場眾多參與者，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。其會員包括正式會員（Regular Members）及聯合會員（Associate Members）。正式會員一般是期貨經紀商，據統計資料顯示，正式會員的期貨業務約占了美國期貨集中交易市場業務的80%。聯合會員的成員則包括美國境內外交易所、銀行、法律和會計事務所、期貨交易輔助人、期貨顧問事業、期貨信託事業、其他市場用戶以及總部設在美國的資訊和設備供應商等。

FIA董事會共有34位董事（Directors），其中2位董事為公益董事（Public Directors），其餘董事則由會員代表組成。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）及其他行政委員會等。FIA在美國本土及海外設有多個區部，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亦成立亞洲分會，以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。

FIA每年都舉辦各種類型的大型會議或活動，為期貨業提供討論業內焦點問題和發展機遇的機會和場所。這些會議主要包括：每年春天，在佛羅里達Boca Raton舉辦的美國期貨業協會年會，聚集來自世界各地的期貨業人士一起討論與交流期貨業近來發生的問題，在美國東岸城市舉辦法令遵循研討會（Annual Law & Compliance Division Conference），由FIA法令遵循部門人員、律師和監管者參加，討論影響衍生品行業的法律和監管框架問題；每年秋天，則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，並同時舉行有關期貨經紀業務、交易系統與策略及探討客戶需求等各項座談會。

1989年FIA成立非營利性教育性質的期貨業學院(Futures Industry Institute, FII)。學院的任務是提供期貨、選擇權和其他衍生性商品培訓活動和相關教材。所有FII培訓活動和銷售教材的收入皆經由安排新活動或提供免費資訊等方式回饋期貨業者。1992年FII建立電子資料中心（Data Center），提供商品歷史成交價、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。

FIA還定期出版刊物，向會員介紹當前期貨業的最新資訊。其主要出版物有：每週報告--每週出版的有關期貨業的新聞報告，包括行業和政府關鍵官員的演講、FIA評論、特別報告、CFTC和聯邦註冊通知及有關業內活動的資訊等。

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等。該協會除提供每月最新相關統計資訊外，每年並發布全球各主要期貨交易所之年度報告資料，提供各主要期貨交易所交易量、未平倉量的統計資訊。由該年度報告，可瞭解各期貨交易所過去一年業務消長的情形及全球排名狀況，因此受到期貨業界的高度重視。
第三章  「CFTC國際監理官會議」內容重點
（2012年3月13日）

CFTC每年舉辦之「國際監理官會議」（International Regulators meeting），係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。
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本次會議係於2012年3月13日舉行，由CFTC的委員Ms. Jill Sommers引言後為大會揭開序幕。由於世界各主要國家刻正就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，及美國期貨商MF Global倒閉後引發各界爭論如何加強投資人保護措施，因此本次會議之討論內容環繞在店頭衍生性商品交易資料儲存庫、店頭衍生性商品市場與參與者之監理、及客戶資金帳戶之保護等三議題，邀集各國監理機關交換意見；另本會代表利用午餐時間與Ms. Jill Sommers進行雙邊會談。本次會議重點如下：
第一節  國際監理官會議
議題一：交換交易資料庫儲存資料之取得（Access to Swaps Trade Depository Data）
主持人：Derek West, Director, Centre of Excellence for Derivatives, Autorité des marchés financiers
與談人：David Bailey, Head of Market Infrastructure and Policy, UK Financial Services Authority
Stewart Macbeth, President and Chief Executive Officer, DTCC Deriv/SERV LLC
Bruce Tupper, Vice President, ICE Trade Vault & ICE eConfirm Services 
一、背景說明：

依照2009年G20匹茲堡高峰會議決議，店頭衍生性商品（OTC derivatives）交易應於2012年底前建立資料儲存庫（Trade Repositories, TR），接收主要交易商申報之店頭衍生性商品交易資料，以解決店頭衍生性商品交易不透明，難以監理之問題。惟這些資料如要其發揮作用，須由監理機關從市場監視、執法、及透明化等各個不同面向進行分析。本議題係討論監理機關如何取得資訊、如何證明這些資訊在交易中具有真實之監理利益、誰是仲裁者及什麼是資訊的最佳格式等議題。
二、會議紀要：

（一）CFTC委員Mr. Scott O’Malia表示CFTC於2011年12月20日發布swap契約交易資料保存與申報最終規定與即時公開申報(Real-Time Public Reporting)最終規定，規範信用違約交換（即CDS）、利率交換、權益交換、外匯交換與其他商品等五大swap標的資產之資料申報之施行日期。信用違約與利率交換應於第一階段，即2012年7月16日前向交換交易資料儲存庫（Swap Data Reporting，SDR）申報，另欲成為SDR之業者亦須向CFTC註冊，美國集保結算公司（DTCC）可望成為第一批向CFTC註冊之SDR，且DTCC在該最終規定發布前即已受理業界對CDS之自願性申報。目前CFTC已研議28種契約應申報SDR彙總。

（二）英國FSA代表Mr. Bailey表示CDS資訊有助於主管機關維持市場穩定，申報資訊應包括個別交易人之部位，CDS應強制集中清算及申報。此外，資料保存與申報之相關爭議之仲裁者應當是主管機關（此一論點獲各與會者認同或不反對）。英國已發布交易資訊保管機構（TR）之規定，但尚未指定任何一家TR。主管機關與TR之間為相互依賴（mutual reliance）的關係，TR之作業架構應簡化。主管機關應有權力取得TR所有的資訊，才能有效監理像HSBC、Barclays等跨國金融集團。且主管機關要先取得資料後，才能知道該資料是否有用。

（三）DTCC Deriv/SERV LLC總裁兼執行長Mr. Macbeth表示除CFTC發布swap交易資料保存與申報最終規定外，英國已發布相關規定，歐洲證券及市場監理署（ESMA）亦已公布草案，DTCC將整合相關規定以消除不必要的重複工作，降低相關成本及提高效率。DTCC可接受多國主管機關之監理，目前已研發17種報表，並將格式標準化，交易人之申報頻率為每日申報。惟主管機關取得資料之權力有多大，目前仍未完全界定，例如是否只能要求真正有需要的資訊？或可取得TR所有的資訊？未來主管機關除要求提供上開標準化報表資訊外，亦可能提出偶發的資訊提供請求，這種偶發請求將對TR構成挑戰。目前歐洲、香港等地均在籌設本國TR，各國主管機關如只准其交易人向其登記之TR申報資料，DTCC將配合在各國設立據點並向當地主管機關登記，以取得彙總跨國金融集團全球交易資訊並相互勾稽驗證之能力。
（四）ICEeConfirm Service副總裁Mr. Tupper表示ICE亦在建置交易資訊TR中，並研擬提供予業界之執行方案（solutions），希望主管機關之法規制訂能更清楚明白，包括如何建置系統、如何申報等。主管機關向TR提出資訊請求時應清楚而特定（例如要求提供擔保品部位及市價等）。目前貨幣swap為各界最感興趣之標的資產，商品swap之資料保存與申報則最具有挑戰性。
（五） CFTC委員Ms. Jill Sommers表示有關誰可取得TR之石油交易資訊即是一個敏感問題，未來可望由IOSCO及國際清算銀行支付及清算系統委員會（CPSS）所組成之工作小組，及金融穩定理事會（FSB）專家小組研擬主管機關取得TR資訊之國際標準。

（六）土耳其代表Mr. Tuncay Yildiran表示DTCC及ICE均為民間機構，由其受理資訊申報需考量機密及隱私權保護之相關法規。此外，各國主管機關對TR資訊之取得應本於平等原則，以石油swap為例，各國主管機關在執行職務所需之前提下應有權向TR取得資訊。主持人Mr. West回應表示上開機密及隱私權保護之考量，應與公共利益之間取得平衡。

（七）德國代表Mr. Stefan Pankoke表示各國主管機關對TR資訊之取得應有國際標準。此外，G20共識及美國的Dodd-Frank Act（DFA）對於應申報之衍生性商品資訊均不包括傳統的期貨契約，未來應考慮是否將傳統的期貨契約納入申報範圍。

（八）美聯準會多位代表亦紛紛發言，重點包括聯準會負責監控系統性風險，因此對TR之彙總資訊較有興趣，例如某一大型金融機構及其主要交易對手之雙方彙總風險部位，而非個別交易人之申報資訊。

（九）有關TR保存資訊之所有權誰屬，TR可否將資訊作商業化使用等問題，DTCC 代表表示即使法規許可作商業化使用，亦須取得申報人之同意。英國FSA代表Mr. Bailey表示英國將同意特定之商業化使用，否則TR若只純粹接受資料申報，將不會引起業界建置TR之興趣。Mr. Bailey另表示跨國資訊申報及取得之重要性，例如美國銀行在倫敦進行交易，但標的資產位於加拿大，即同時涉及美國，英國及加拿大之市場穩定。

（十）有關美國DFA要求外國主管機關須提供損害賠償保證（Indemnification）始能向美國登記的TR取得資訊，與會者認為這是美國自己的問題，ICEeConfirm Service副總裁Mr. Tupper表示如果外國主管機關無法向TR取得資訊，也不會允許其境內交易人向美國登記的TR申報資訊，而會自行建置本國的TR（目前香港HKMA即朝此一方向建置TR）。CFTC代表表示目前尚不能解決此問題，英國代表則表示已就如何解決此一問題與美國討論中。

（十一）歐盟代表Ms. Maria Teresa Fabregas表示ESMA訂於3月底前發布最終指令，以符合G20在2012年年底前執行資料申報之時限，指令內容將包括強制結算之契約種類、豁免申報之交易人（例如退休基金）、CCP、擔保品及TR之規範，有關TR部分將符合IOSCO-CPSS制訂之原則。至於交易前（pre-trade）及交易後（post-trade）使用TR資訊，可能要到明（2013）年3月才能使用。

議題二：店頭衍生性商品市場與參與者之監理（Regulation of OTC Markets and Participants）
一、背景說明：
本議程由CFTC國際業務處處長Ms. Jacqueline Mesa引言，出席之各國監理機關代表以圓桌會議方式，就各國之店頭衍生性商品法規進行簡介及討論。

二、會議紀要：

（一）本會楊委員向各國代表簡介我國對店頭市場與交易參與者之監管規範，內容包括我國店頭衍生性金融商品交易現況、結算方式、參與者及其得從事商品交易範圍之規範、資訊之申報等。有關發言內容摘要如次：
1. 臺灣店頭衍生性商品成長非常快，2011年以名目本金計算之交易量已達美金3.6兆元，其中銀行占99%。

2. 臺灣店頭衍生性商品分為六類（利率類、外匯類、股權類、商品類、信用類及其他），交易人分為四類（專業機構投資人、高淨值客戶、一般客戶屬法人者及一般客戶屬自然人者）。越專業之交易人，可交易之商品越複雜。

3. 目前臺灣店頭衍生性商品仍未集中結算，惟為提升透明度及本會監理，櫃買中心刻建置店頭衍生性商品資料儲存庫。該儲存庫將接收銀行、證券商、保險公司及票券公司申報的店頭衍生性商品交易資料。申報資料包括：申報機構、交易目的、交易對手、交易條件、標的物等。開發時程分為三階段，最後階段將於2013年6月30日完成。

（二）德國代表Mr. Pankoke表示德國法規尚在研擬中，目前遭遇之困難包括決定應強制結算之契約，範圍不能太寬或太窄；暨決定強制結算之豁免對象等。
（三）日本FSA代表Mr. Kenji Hoki表示日本有關強制結算、資訊申報等規定訂於2012年11月生效，以符合G20共識，已制訂CCP之資本規範，將有4家CCP，利率swap將於2012年適用CCP，外幣swap訂於明年適用CCP，惟尚未訂定CDS適用CCP之期限。國際組織豁免適用CCP規範。銀行及其他金融機構應向TR申報資訊。日本通產省代表Ms. Shoko N. Seta表示日本之商品swap，例如石油及黃豆，係由通產省監理，以配合該省對商品現貨之監理。通產省已自行建置商品swap之TR，接收之申報資訊包括來自交易所及店頭市場之交易資訊，並已公開資訊，例如油價為每日公開，通產省並致力於防止市場操縱行為。
（四）新加坡MAS代表Mr. Ser Jin Lee表示MAS已於2012年發布草案（consultation paper），內容包括利率及匯率swap應強制結算，目前尚未對申請認可之CCP發照。豁免適用CCP及資訊申報之對象包括各國中央銀行及退休基金。
（五）加拿大出席之多位代表表示加國之TR制度將於2012年執行，但可能至2013年始能決定適用CCP之產品。加國之swap係由各省政府監理，因此各省政府致力於將法規內容及執行期程調和成一致。

（六）墨西哥代表Mr. Carlos Quevedo表示墨國已強制目前95%之店頭市場swaps改採CCP，未來執行時可能建置本國CCP，亦可能直接認可由美國CME擔任CCP。墨國目前尚無集中swap交易，只有雙邊（即店頭）swap交易，未來將嘗試建置swap之集中交易平台（即本國CCP）。墨國正建置本國TR中，但因60%-65%之swap交易之交易對手均為外國籍交易對手，對TR之建置構成挑戰。

（七）土耳其代表Mr. Tuncay Yildiran表示正制訂CCP、swap集中交易及擔保品等相關法規，並建置本國TR中。

（八）牙買加（Ms. Sonia Nicholson）及衣索匹亞代表（Mr. Addis Alem Balem）表示尚無衍生性商品市場，並感謝CFTC以往對其法規及監理制度建置之協助。

（九）CFTC國際處處長Ms. Jacqueline Mesa總結時表示有關本國及全球性TR之建置與合作有待未來進一步討論。絕大部分的國家均尚未完成G20有關標準化之店頭衍生性商品強制結算及集中交易之共識。

議題三：客戶資金帳戶之保護（Customer Funds Protection）
主持人：Ronald Filler, Professor of Law and Director Center on Financial Services Law, New York Law School

與談人：Tracey Vallarta Jordal, Executive Vice President, Attorney Legal & Compliance – New York, PIMCO

Bonnie Litt, Managing Director and Associate General Counsel; Practice Group Head - Prime Brokerage and Derivatives Clearing Services, Goldman Sachs and Company
Kim Taylor, President, CME Clearing, Chicago Mercantile Exchange Group

Ananda Radhakrishnan, Director, Division of Clearing and Risk, CFTC
Daniel Roth, President, National Futures Association

一、背景說明：

本議程先由主持人Filler教授向與談人及各國監理機關代表說明擬討論之重點，之後由各國監理機關代表以圓桌會議方式說明其保護客戶資金之規定，最後再由與談人依近期事件（主要為MF Global及Lehman Brothers倒閉案）討論客戶資金保護機制。目前在業界與主管機關間討論的主要機制包括期貨商（FCM）與集中結算所（CCP）之帳戶與客戶帳戶完全區隔、由第三人保管客戶區隔帳戶、客戶區隔帳戶改由CCP持有而非由FCM持有、對期貨及衍生性商品交易設置保險基金等。

二、會議紀要：

（一）主持人Filler教授首先說明MF Global倒閉案迄今已發現16億美元之客戶資金短缺，Lehman Brothers倒閉時則未發生客戶資金短缺情形。目前美國證券市場設有證券投資人保護中心（SIPC），在證券經紀商因破產或陷入財政危機而失去償付能力時，可動用保護基金在50萬美元（現金賠償上限為25萬）以內償付投資人損失，聯邦存款保險公司（FDIC）亦在25萬美元以內保障存款人之存款，但美國期貨市場尚無交易人保護機制，爰請各國代表說明其保護制度。

（二）加拿大代表表示加國各省對證券及期貨投資人因經紀商倒閉提供1百萬加幣之保障，但只限交易所之交易人，不保障店頭市場之交易人，所需資金係向業界徵收。
（三）歐盟代表表示保障上限仍為每人最高2萬歐元，已研擬提高至10萬歐元，所需資金亦向業界徵收。另已訂定客戶帳戶區隔及FCM運用客戶資金之新規定。

（三）德國代表表示為加強保障其國民，對其國人之存款保障上限為每人最高50萬歐元，惟未包括證券及期貨投資人。

（四）英國代表表示對其國人之存款保障上限為每人最高10萬英鎊，亦未包括證券及期貨投資人。

（五）本會紐約辦事處黃主任錫和表示在我國設有存款保險公司，當金融機構若發生無法償付之情形發生時，每一存款人在國內同一家金融機構之存款，受到最高相當美金10萬元之保障。至證券商及期貨商，本會證券期貨局黃專門委員厚銘說明其投資人資金亦有保護之規範，包括證券商及期貨商自有資金與客戶資金應分離存放，證券商及期貨商的債權人不得對客戶資金主張任何權利。證券商及期貨商若挪用客戶資金，將面臨刑責。此外我國證券期貨市場設有投資人保護機構，當證券商及期貨商發生無法償付之情形時，每一投資人在每一證券商及期貨商將受到最高相當美金4萬元之保障。
（六）土耳其代表表示對其國人之存款保障上限約每人最高2萬5千美元；日本代表表示其存款保障上限約1千萬日圓。

（七）CME Clearing總裁Ms. Taylor表示CFTC已將客戶帳戶區隔制度由以往的總帳戶區隔（pool segregation）改為法律分隔與作業合併模式(Legally Segregation with Operational Commingling Model, LSOC)，為一項重大改變，期貨商（FCM）與交易所（DCO）應針對集中結算swap契約交易人及其保證金應分別設立專戶並編製明細帳(segregation)，在發生客戶重大違約致FCM倒閉之Double Default事件時，DCO僅得以違約客戶之保證金進行抵償損失，不得使用未違約客戶之保證金，且未違約客戶之保證金得以直接移轉。但違約客戶之保證金及倒閉FCM之剩餘資金如未能完全彌補損失，未違約客戶仍將承擔尾端風險（tail risk），如能參照SIPC設立期貨交易人補償基金，則可包含（cover）此一尾端風險，並有利於提高其他FCM標購倒閉FCM之客戶部位之興趣。

（八）CFTC結算及風險處處長Mr. Radhakrishnan表示MF Global倒閉時，外界對於CME未拿出結算保證基金彌補投資人損失有所誤解，因為結算保證基金必須是投資人違約交割致FCM無力代其完成交割時才可動用，但MF Global倒閉案並無投資人違約交割事件，而係該公司本身之投資虧損及挪用客戶資金造成客戶之損失，依法不能動用結算保證基金。其觀點為當FCM倒閉並造成客戶資金短缺時，只能依破產法原則，由全體客戶以比例分攤原則分攤損失。

（九）NFA總裁Mr. Roth表示客戶區隔帳戶之資訊申報應採每日申報，讓交易所及主管機關取得每日資訊。NFA並建議修改破產法以加強投資人保護（MF Global倒閉後，其投資人之受償順位為一般債權人，無優先權，只能與其他一般債權人按比例受償）。

（十）PIMCO執行副總裁Ms. Jordal表示像PIMCO這種大型法人投資人可隨時對FCM進行實地查核及問題詢答，但一般投資人並無能力進行實地查核，也沒有足夠的專業能力向FCM提出問題，如要因應類似MF Global倒閉之事件，有賴主管機關進一步強化投資人保護機制。
第二節  與CFTC委員Jill Sommers午餐時間雙邊會談

議題一：有關強化本會與CFTC就期貨市場監理之聯繫機制。
說  明：
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一、我國部分期貨交易人於本國期貨商下單交易美國CME等交易所掛牌之期貨商品，係複委託MF Global (Singapore)臺灣分公司進行，而該公司並透過同集團之關係公司進行下單。

二、MF Global於100年10月31日向美國紐約南區破產法院申請破產保護後，該集團在美國之所有業務皆已暫停，其全球各地之集團子公司亦進入破產（或清算）程序。 

三、MF Global事件發生初期，本國FCM通報本會我國期貨交易人在美國期貨市場之部位及資金被凍結狀況不明。由於美國期貨市場為我國期貨交易人從事國外期貨交易之最主要市場，為保障我國期貨交易人權益，建議CFTC能與本會建立雙向緊急聯繫機制，以因應未來可能再度發生之緊急狀況，並利雙方監理合作。

提  問：由於美國期貨市場為我國期貨交易人從事國外期貨交易之最主要市場，且本會亦設有駐紐約代表辦事處，為保障我國期貨交易人權益，建議CFTC未來如有類似重大事件能先與本會駐紐約代表辦事處聯繫，以利本會能掌握即時資訊，並利雙方監理合作。

Jill Sommers:

CFTC與本會駐紐約代表辦事處聯繫管道一向非常暢通，未來仍將密切維繫雙邊聯絡管道。

議題二：有關美國期貨市場交易人保護機制。

說  明：

一、MF Global宣布破產後，客戶保證金發現有缺口，以致交易人遲遲無法取回存放於該公司之資金。

二、經瞭解美國證券市場成立有美國證券投資人保護公司（Securities Investor Protection Corporation, SIPC），在證券經紀商因破產或陷入財政危機而失去償付能力時，其客戶能夠得到償付。在我國亦成立有財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心，針對證券商或期貨商因財務困難無法償付時，設有保護基金償付投資人之機制。惟據瞭解，美國期貨市場並無類似保護機制。

提  問：美國證券市場有SIPC，在證券經紀商因破產或陷入財政危機而失去償付能力時，其客戶能夠得到償付，在我國亦成立有財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心，針對證券商或期貨商因財務困難無法償付時，設有保護基金償付投資人。CFTC對於美國期貨市場交易人保護機制的看法為何？

Jill Sommers:
就她所知SIPC償付金額有一定上限，而期貨是保證金交易，槓桿倍數非常大，如何決定償付金額上限將有爭議，這議題CFTC已開了數次會議討論，還沒有確切結論。

議題三：有關Volcker Rule禁止銀行從事衍生性商品交易對期貨市場之影響

說  明：

一、Volcker Rule為Dodd-Frank法案的一部分，係由美國聯準會前主席Paul Volcker所擬議。該規定將禁止銀行從事包含衍生性商品在內之自營交易。

二、Dodd-Frank法案於2010年7月21日經歐巴馬總統簽署為法案，依時程Volcker Rule將於2012年7月21日開始實施。

三、Volcker Rule實施後，一般預期期貨市場之交易量可能會減少，流動性會降低，買賣價差會擴大，進而造成期貨市場交易風險及交易成本增加。

提  問：Volcker Rule實施後，一般預期期貨市場之交易量可能會減少，流動性會降低，買賣價差會擴大，進而造成期貨市場交易風險及交易成本增加。CFTC之看法？有無因應措施？

Jill Sommers:

她個人是反對Volker Rule，預期會衍生許多問題，可能無法依時程實施。

議題四：有關CFTC對於FCM自有資金投資之管理。

說  明：

一、我國FCM自有資金運用有嚴格的限制，其考量主要係為避免我國FCM過度承擔風險而影響期貨交易人權益，又Volcker Rule禁止銀行自營交易亦是出於同樣考量。

二、MF Global宣布破產之主因係大量投資歐債產生重大虧損所致。事件發生後，美國CFTC於2011年12月5日通過新規則草案，將限縮FCM運用客戶資金從事投資的標的範圍，例如原本可以投資外國政府債，修正規定後只能投資美國政府債等，但對於FCM自有資金之運用是否強化管理，目前尚無相關報導。

提  問：MF Global因投資歐洲國債失利而破產。在我國FCM自有資金運用有嚴格的限制，而Volcker Rule亦擬禁止銀行從是自營交易，其考量皆係為避免業者過度承擔投資風險而影響客戶權益。對於FCM自有資金投資管理，CFTC的看法？

Jill Sommers:

MF Global亦具有證券商身分，其從事自營交易亦牽涉到SEC的監理。對於FCM從事自營交易之規定CFTC尚無打算限縮。
第四章  「第37屆美國期貨業協會年會」內容重點
（2012年3月14日至15日）
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。
本次年會係於2012年3月14日至15日舉行，除邀請美國CFTC主席Gary Gensler就Dodd-Frank Act通過後的相關子法制定最新進度及CFTC目前刻正推動新的衍生性商品改革措施發表專題演講，並亦就全球衍生性商品相關的熱門議題，包括全球金融改革、交易所領導人對未來市場之展望、MF Global破產事件之相關議題、期貨市場交易人之保護機制、亞洲期貨市場未來展望等，邀請各國主管機關、交易所與業界專家代表擔任與談人進行探討，另進行交易所資訊交換。本次年會重點如下：

第一節  美國CFTC主席Gary Gensler專題演講
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2008年的金融風暴重創美國經濟，使得800萬的美國人民失業以及數以千計的企業面臨倒閉，為了重建美國金融市場，美國國會與主管機關共同訂定了在歷史上具有重大意義的Dodd-Frank Act，該法案以規範交換市場之相關規定為主，法案制訂的三大目標包含提升交換市場之市場透明度與競爭力、降低交換市場對實質經濟體之風險以及健全交換市場之投資人保護措施。
2011年夏天開始，有關Dodd-Frank Act施行的相關細則，歷經16場圓桌會議的討論、3,000封法案制訂前的評論信件、28,000封回應評論以及1,400場的公眾徵詢會議後，目前仍有許多內容尚未定案，有關Dodd-Frank Act之內容，茲就初步方向摘述如下：

一、強化交換市場資訊透明度

過去，美國三百萬兆的交換市場彷如一個黑池，許多資訊都無法透明公開，因此，Dodd-Frank法案針對提升市場資訊透明度部分，要求交易資訊應即時揭露，包含交易前應即時公開委託價格與數量以及交易後之成交資訊揭露等。
二、降低對實質經濟體之風險

有關降低對實質經濟體之風險部分，Dodd-Frank法案提出，除前揭資訊揭露外，還包含強制金融機構間交易之標準化交換契約應集中結算以及制訂交換交易商之相關規定等。

強制集中結算是被認為最有效降低交換市場風險之方法之一，為是標準化之交換契約可至結算機構進行集中結算，Dodd-Frank Act訂定了結算機構設置之標準與風險管理要求，並要求結算機構應遵守LSOC規定（legal segregation with operational commingling），亦即結算機構應設置獨立之客戶保證金專戶，以保護投資人之資金不會被不當挪用。

另有關交換交易商部分，規定交換交易商須依其交易標的屬性向不同之主管機關進行註冊與登記，如從事證券相關之交換交易商須向SEC註冊與登記，其餘交換交易商則須向CFTC進行註冊與登記。

三、提升市場健全度

金融風暴後，美國主管機關積極提升交換市場之健全度以重拾市場參與者對美國衍生性商品之信心，因此，美國主管機關於2011年10月完成期貨與交換市場部位集中度管理之相關規定，該規定主要規範期貨與交換市場之能源與商品類契約之最大持有部位限制，以防止單一投機者部位過於集中，而有操縱市場之虞。

四、跨市場之協調

金融風暴後，目前積極進行金融改革並制訂相關法案之國家包含日本、香港、新加坡、加拿大、歐盟等，CFTC不但主動協調各國間法規之制訂，並提供已完成之草案給各國參考，且得到許多正面之迴響，例如昨天我們與42個國內外之主管機關共同開會討論，上週，我們於歐洲與交易對手進行研商等，皆有助於跨市場間之協調。

五、投資人之保護

金融改革意味著將提供更好的投資人保護措施給市場參與者以提升市場信心，在這部分，CFTC提出了三項重要措施，包含禁止將客戶之保證金用於內部之借貸或附買回交易、應設置獨立之客戶保證金專戶以被避免被不當挪用、未來期貨商繳交結算機構之保證金不可以客戶之多空淨部位計算等，而這些措施目前也得到許多市場參與者之肯定與支持。

六、市場結構之改變

金融改革需要配合市場結構的改變，產生新的因應措施，例如電子交易、高頻交易之盛行，主管機關需要思考相關的申報權限以及交易帳戶資訊之管控等，以提升主管機關對市場之監理能力以及市場透明度。

七、結論與建議

金融風暴曾對美國投資人、消費者、企業等造成了相當大程度的傷害，所以目前美國國會與主管機關正積極透過法規之修正提升市場透明度以及降低交換市場對實質經濟體之風險，雖然這次金融改革耗費了大量人力、財力，各界仍期待金改後金融市場的嶄新面貌。

第二節  交易所負責人記者會（Exchange Leaders Meet the Press）
主持人：Peter Johnson, Managing Director, Global Head of Futures & OTC Clearing, 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

Charles Li, Chief Executive Officer, Hong Kong Exchanges and Clearing Limited

Andreas Preuss, Chief Executive Officer, Eurex

Jeffrey Sprecher, Chairman & Chief Executive Officer, IntercontinentalExchange

全球主要6家期貨交易所負責人於本場記者會中，討論MF Global破產事件之啟示、店頭衍生性商品集中結算業務之潛在成長性、新商品與相關業務之未來展望、交易所整合之趨勢。

就MF Global破產事件，芝加哥交易所集團(CME Group)執行長Craig Donohue首先為美國現行期貨市場客戶保證金專戶制度辯護，其表示該制度與美國期貨市場相關客戶資金保護制度原則上並無太大問題，且其認為CME集團擁有很多十分善盡責任之結算會員，CME集團支持業界於MF Global事件後所提之各項改革建議，包含FIA專案小組提議之提昇資訊透明度與強化期貨商內部控制制度等。

洲際交易所(ICE)交易所董事長兼執行長Jeffrey Sprecher表示，其反對在MF Global事件水落石出之前即進行各項制度改革，因為目前市場對該案擁有之資訊，仍不足以瞭解整個破產事件之真相，因此，大部分人仍不瞭解期貨市場所需解決之問題是什麼。

紐約泛歐交易所(NYSE Euronext)之全球衍生性商品業務負責人Garry Jones則對現有破產程序表示質疑，其仍無法確認當前之破產作業程序沒有瑕疵，比方說，本次MF Global破產事件，NYSE Euronext得以將MF Global客戶之部位移轉至其他結算會員，但卻無法移轉客戶保證金或是其他擔保品，我們應該花點時間思考解決問題。

歐洲期貨交易所(Eurex)交易所執行長Andreas Preuss指出，目前Eurex業務係集中在發展利率交換之結算業務，Andreas另外表示，市場需要進一步了解期貨商破產程序係如何運作，因為期貨商客戶有權瞭解其所屬期貨商破產後，可能接踵發生之破產管理程序細節。

香港交易所(HKEx)執行長Charles Li於記者會指出，該交易所面臨全然不同之挑戰與機會，目前發展目標集中在如何吸引中國大陸之投資人目光，特別聚焦於人民幣國際化所可能帶來之新商機，在全球市場與中國大陸交流互動過程中，該交易所將扮演重要之角色。

記者會最後，新加坡交易所(SGX)執行長Magnus Bocker表示，該交易所在亞洲係為最大之境外股權類期貨市場，鄰近國家期貨市場成功與否與新加坡交易所期貨市場業務習習相關，新加坡交易所之發展將取決於鄰近國家之市場。

第三節  專題座談會
一、MF Global違約案（MF Global: The Default of a Global Clearing Member）
主持人：Fred Grede, Chairman, Vega Financial Engineering and Trustee,   Sentinel Management Group

與談人：Gerald Corcoran, Chairman & Chief Executive Officer, R.J. O'Brien & Associates

Vince Lazar, Partner, Jenner & Block

Jill Sommers, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission

Paul Swann, President & Chief Operating Officer, ICE Clear Europe

Kim Taylor, President, CME Clearing, CME Group

Robert Wasserman, Chief Counsel, Division of Clearing and Risk, Commodity Futures Trading Commission
本場次座談會主要係探討MF Global破產事件，此一事件已成為美國國會、各國期貨市場主管機關與期貨業界關切的議題，本座談會主要係就截至當前所擁有資訊，討論整個事件經過、各國期貨商破產管理程序、部位移轉與了結等，座談會一開始，CFTC委員Jill Sommers首先指出，MF Global係為其至CFTC任職後所發生之最大事件，在CFTC其目前係負責該事件之法律調查行動(Law enforcement investigation)，除CFTC自行之調查行動外，負責審理此一破產案之法官(Martin Glenn)業請破產管理人(James Giddens)就此一案件進行分析，CFTC亦參與破產管理人調查此一事件始末之行動，而破產管理人之初步調查報告已於1月公布。有關本座談會討論重點摘述如下：

（一）目前掌握到之MF Global美國客戶保證金專戶資金情況：
在MF Global案擔任CME法律代表之與談人Vince Lazar表示，目前掌握到之MF Global客戶保證金專戶資金、非客戶保證金專戶資金與負債金額，與1月份破產管理人公布之數據一樣，並沒有新的發現，就已掌握之53億美金(含證券客戶資金)美國境內客戶保證金專戶資金，其中72%已歸還客戶，另外美國當地客戶因交易境外商品，留置在美國境外之資金則全數尚未追回，估計金額大約為8.75億元美金，其中大多數被留置在英國，其次為加拿大。

（二）目前MF Global英國子公司破產管理程序進行情況：
與談人ICE Clear Europe之總經理Paul Swann表示，在雷曼兄弟破產後，英國針對投資銀行之破產程序進行檢討，檢討後已實施新的特別破產管理程序(a special administration regime)，在新制度下，負責破產管理之特別管理人(special administrators)，其工作目標為係與交易所、結算所及相關主管機關合作，儘速依客戶選擇，進行部位移轉與歸還客戶資金，MF Global英國子公司係為第1家適用此一新制之公司。  在MF Global英國子公司客戶之部位移轉至其他結算會員與給付可歸還英國客戶之資金後，MF Global英國子公司剩餘之資產目前係由KPMG管理，目前MF Global英國子公司受KPMG掌管之客戶保證金與擔保品並沒有短缺，但問題在於客戶保證金與擔保品之所有權認定，預期可能花費許多時間MF Global英國子公司才可將留置之保證金與擔保品歸還所有國內外客戶及債權人。

（三）MF Global於2011年被信評機構調降評等後不久即宣布破產之原因：
美國期貨商R.J. O'Brien & Associates之董事長Gerald Corcoran指出，MF Global Holdlings係為一家大型跨國期貨商，其營業項目包含包羅萬象之金融商品，該公司擁有許多國家之期貨經紀、證券經紀、證券自營等業務之營業許可，當一家公司受不同國家法令規範，其業務又同時包含期貨與證券，此增加公司在面臨危機時，進行國際性資金調撥之困難度，於是，當MF Global於2011年被信評機構調降信用評等後，該公司立即面臨流動性問題，由於該公司業務極為複雜，業務又橫跨全球各地，同時該公司針對客戶保證金專戶管理之內控似乎出了問題，也缺乏危機處理計畫，公司財務長與相關風控人員亦缺乏臨機應變能力，整個事件於是變成一發不可收拾。

（四）MF Global依美國Securities Investor Protection Act (SIPA)進行破產管理程序之原因：
主持人問到MF Global Holdings之主要業務係為期貨(90%以上)，證券相關業務僅佔少數，為何MF Global Holdings係依Securities Investor Protection Act (SIPA)進行破產管理程序，而不是依美國Chapter 7 of the U.S. Brankruptcy Code所載期貨商破產處理程序進行? 對此，CFTC委員Jill Sommers回答表示，當證券商因財務周轉不靈須進行清算時，SIPA授權SEC交由證券投資人保護公司(Securities Investor Protection Corp, SPIC)進行，MF Global Holdings所屬期貨子公司係為CFTC登記在案之期貨商，而證券子公司係為SEC登記在案之證券經紀與自營商(Broker-Dealer)，在美國現行法令下，並沒有法源允許將MF Global Holdings之期貨或證券子公司，分別各依不同法令進行破產管理程序。

另一位與談人任職CFTC Chief Counsel之Robert Wasserman表示，類似MF Global Holdings之破產案，美國法令並不是依MF Global Holdings之主要營業項目判別應適用破產管理之法令，因為MF Global Holdings有一位以上之證券受害客戶，故當SEC發現其償債能力出現或可能發生問題時，SEC有義務依SIPA規定通知SPIC進行後續破產管理程序。

（五）MF Global Holdings子公司客戶在美國無法組成求償委員會於破產管理程序中爭取自身權益之原因：
MF Global Holdings之債權人可依法組成求償委員會爭取權益，且相關訴訟費用可獲得償付，但是卻沒有法令規定可讓MF Global Holdings子公司客戶組成求償委員會，於破產管理程序中爭取自身權益，在爭取權益過程中，MF Global Holdings子公司客戶似乎須自己出錢出力，對此，在MF Global案擔任CME法律代表之與談人Vince Lazar表示，在SIPA及CFTC Regulation part 190等法令並沒有規定可讓MF Global Holdings子公司子公司客戶組成求償委員會，且如客戶可組成債權人委員會，此可能會增加訴訟費用，最後減少客戶可獲得償付之資產，惟受理MF Global破產案之法院法官Martin Glenn在處理本案時，皆有邀請MF Global客戶出庭或出具書面意見，因此，MF Global客戶在破產程序中應可合理爭取權益，且CFTC與CME在整個破產處理程序中，會儘力協助保障MF Global客戶權益。
（六）MF Global事件發生後，CME立即將大部分MF Global客戶之未平倉部位，移轉至其他結算會員，而未將客戶部位直接平倉出場之原因：
CME集團結算業務負責人Kim Taylor表示，當結算會員財務周轉不靈時，結算所主要任務為維持交易人交易管道暢通(access to market)、資金不遭到凍結(access to fund)及維持避險及曝險部位，此與現貨市場之運作存有明顯差異，在期貨商客戶保證金專戶資金足夠之下，同時達成前述3項任務非常容易，但是當期貨商客戶保證金專戶資金短缺時即變得非常困難，以本次MF Global事件為例，在MF Global聲請破產保護後，CME首要目標為盡全力維持交易人之避險及曝險部位，而針對擬平倉出場之客戶，在本次處理過程中，CME所屬期貨商Rosenthal Collins主動提供交易平台協助交易人平倉，另針對擬保有既有避險及曝險部位者，CME取得MF Global破產管理人之授權，在規定之5日期限內，順利將交易人部位分別移轉至其他11家結算會員。

（七）ICE Clear Europe本次處理MF Global客戶部位移轉之過程：
與談人ICE Clear Europe之總經理Paul Swann表示，MF Global係為ICE第1家宣告破產之結算會員，當結算會員財務周轉不靈時，ICE之作法係依客戶意願進行部位移轉或是直接了結出場，其處理原則與CME相似，意即盡力協助客戶保有既有之避險及曝險部位，但是在歐洲其他結算所之處理方式不盡相同，例如在本次MF Global事件，Eurex係將絕大部分MF Global之客戶部位直接了結出場，至於部位移轉與直接了結出場兩種處理方式，孰優孰劣可能有待進一步討論，因民情與監理環境不同，可能有不同之風險控管考量，因此不易有單一最佳之結算會員違約處理模式。

二、全球金融改革 (Global Financial Reform) 
主持人：Walt Lukken, Incoming President and Chief Executive Officer, Futures Industry Association
與談人：David Bailey, Acting Head of Department, Market Infrastructure and Policy, Financial Services Authority

Athanassios Diplas, Managing Director, Global Head of Systemic Risk Management Group, Deutsche Bank

Maria Teresa Fabregas Fernandez, Acting Head of Unit Securities Markets, European Commission

Muthukrishnan Ramaswami, President, Singapore Exchange

Jill Sommers, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission
2009年20國集團(G20)領導人於美國匹茲堡高峰會議達成共識
，同意會員國應於2012年底前立法將可標準化之衍生性金融商品引進集中市場交易或電子交易平台，並採行強制集中結算，本場次座談會主要細探討該會議後，主要國家就店頭衍生性商品改革之立法進度、客戶資金之投資與保護，及2012年底各國實施此一新制度之可能性等議題進行探討。有關本座談會討論重點摘述如下：

（一）美國店頭衍生性商品改革之最新立法進度：
與談人CFTC委員Jill Sommers提到，Dodd-Frank Act實施後，CTFC在過去2年積極進行草擬該法實施後之相關法令，撰擬法令之工作極為複雜與富挑戰性，自2010年9月後，CFTC舉辦24場公聽會，提出60項以上之CFTC增修訂法令，目前大概已完成一半，剩下尚未完成草擬之法令絕大部分是執行店頭衍生性商品集中結算之重要法規，例如目前CFTC尚未明確定義Swap Dealer、Swap participants、Swaps and end-user exemption rules, Capital margin rules, Internal conduct standard rules等。
（二）歐盟店頭衍生性商品改革之最新立法進度：
歐盟執委會(European Commission)代表Maria Teresa Fabregas Fernandez表示，就G20達成之相關店頭衍生性商品之改革協議，歐盟於2010年9月15日完成草擬European Market Infrastructure Regulation(EMIR)，該法案主要係規範強制將可標準化之店頭衍生性商品進行集中結算、強制店頭衍生性商品交易資料向交易資料儲存庫(Trade repositories)申報及對未透過集中結算之店頭衍生性商品實施強制降低風險措施(例如提高保證金或擔保品)等，至於哪些係可標準化之店頭衍生性商品將由歐盟主管機關European Securities and Markets Authority (ESMA)依Financial Stability Board (“FSB”)所訂之標準決定，EMIR已於2月由歐盟各國達成共識
。
除訂定EMIR外，為達成G20所訂之相關店頭衍生性商品改革協議，歐盟執委會於2011年10月20日提出Markets in Financial Instruments Directive (MiFID II)修正草案，本次修正重點包含引進新的店頭衍生性商品交易平台(Organized Trading Facilities, OTFs)、將可集中結算及具有一定流動性之店頭衍生性商品引進集中市場交易或電子交易平台等，本修正法案預定於明年底前實施。
（三）新加坡店頭衍生性商品改革之最新立法進度：
新加坡交易所(SGX)總經理Muthukrishnan Ramaswami指出，有關G20店頭衍生性商品改革協議之實行進度，新加坡主管機關(MAS)於2010年7月宣布將達成G20所立之改革目標，MAS已完成Securities and Futures Act之條文修正草案，並於2012年2月13日至3月26日進行公眾諮詢，並預定於2012年底前開始實施，本次修法內容主要包含店頭衍生性商品集中結算與申報、將現有期貨市場監管範疇納入店頭衍生性商品及引進新的資料申報機制(a new regulatory regime for trade repositories)等。
（四）英國店頭衍生性商品改革之最新立法進度：
英國期貨市場主管機關FSA代表David Bailey提到，主要國家之店頭衍生性商品改革立法工作似乎皆可在G20所設之期限前完成，但是值得留意的是，這些立法工作極其複雜，各國不可單就達成G20所設之期限，而匆忙完成立法，而讓法規不夠明確周延，例如讓市場參與者無法明確知悉自己之義務，導致主管機關在執行上及業界在法令遵循上出現困難，對此，最近1年各國主管機關就店頭衍生性市場改革經常開會討論與交換意見，昨日CFTC全球主管機關代表會議(CFTC International Regulators Meeting)主要討論議題之一即為如何讓相關法規更為明確化，讓市場參與者在進行跨國衍生性金融商品交易時，能夠清楚了解自己之相關法令義務，舉例來說，前幾個月David曾被問到，如有一家美國銀行與一家歐洲銀行進行一筆以標的物來自於亞洲地區之店頭衍生性商品交易，此筆交易應向誰申報與結算，如果相關法規無法明確規範，則店頭衍生性商品改革目標尚未達成，目前全球主管機關就店頭衍生性商品改革大部份採取相同措施，但重點在於如何就大約5%左右之法規差異達成共識。

（五）CFTC對伏克爾規則(Volcker rule)之看法：
近期美國金融市場熱門討論話題之一為伏克爾規則(Volcker rule)，許多人關心此一法令實施後，可能降低大幅降低金融市場之流動性，CFTC委員Jill Sommers對此表示，SEC於2011年第3季提出SEC版之伏克爾規則草案，而CFTC亦於2012年1月提出與其他主管機關相似之伏克爾規則草案，針對目前已提出之各版伏克爾規則草案，共計有超過1,700位人士提出意見，由於該法令影響層面廣大，各國央行與相關主管機關皆十分重視美國如何實施伏克爾規則，依Dodd-Frank Act規定，伏克爾規則相關法案應於2012年7月前開始實施，不過因爭議太大，Jill預期將會延後實施，CFTC將持續就伏克爾規則案與SEC等主管機關保持聯繫與合作。

（六）歐盟對美國實施伏克爾規則之看法：
歐盟委員（European Commissioner for Internal Market and Services）Michel Barnier先生表示其於2012年2月之美國商會（U.S. Chamber of Commerce）會議即對美國打算實施之伏克爾規則表達關切，因為該法則禁止銀行從事證券及衍生性商品等自營交易，但美國政府公債自營交易則不在此限，如此美國銀行不得投資美國以外地區政府發行公債，將影響美國以外地區之公債市場流動性，且增加最終使用者之交易成本。對此，與談人歐盟執委會(European Commission)代表Maria表示，對美國將實施之伏克爾規則，歐盟已多次向美國官方表示關切與擔憂，因為該依法案將有違公平性原則，影響美國以外地區公債之流動性，目前歐盟地區亦刻正進行銀行體系之改革，2012年2月歐盟委員Michel Barnier宣布由芬蘭國家銀行之Erkki Liikanen代表合作一專家小組，就歐盟地區銀行體系進行開會討論並提出改革建議，相關建議報告將於2012年夏天結束前提出，Maria表示類似伏克爾規則之改革議題將會納入該小組討論範疇。
（七）英國對美國實施伏克爾規則之看法：
英國FSA代表David Bailey表示，針對2008年金融風暴期間由政府紓困經營不善銀行業者之現象，英國亦積極對銀行體系進行改革，對此，英國政府委託UK Independent Commission on Banking就英國銀行體系提出改革方案，最終報告(Final Report on UK Banking Reform)業於2011年9月13日公布，該報告所提之改革目標與方案與伏克爾規則多處相同。
（八）CFTC實行跨市場部位限制之主要挑戰：
CFTC於2011年秋年實施期貨與店頭衍生性商品(Swaps)之部位限制新制，與談人CFTC委員Jill Sommers表示，CFTC最大之挑戰為部位資料收集與加總，部位限制制度已於商品類期貨市場(Commodity Market)實施許久，目前CFTC已可取得期貨商品之部位申報資料，且亦已開始取得店頭衍生性商品之部位申報資料，未來CFTC將就不同商品之部位，使用約當期貨部位(Futures equivalent)之方式進行加總部位，以確實執行部位限制之相關規範。
（九）歐盟實施市場部位限制之情況：
歐盟執委會(European Commission)代表Maria表示，2011年10月20日公布之歐盟金融市場工具指令修正草案(MiFID II)中，已規範要求歐盟會員國之期貨交易所實施市場部位限制與交易人部位申報制度，以預防市場濫用，維持期貨市場秩序，但因應交易人之真實避險需求，草案中亦設有部位限制豁免之相關規定。

三、如何改善期貨市場之客戶保護制度 (Is the Customer Protection System Broken and if so, How Could it be Improved?)

主持人：Gary DeWaal, Senior Managing Director & Group General Counsel, Newedge USA

與談人：Maureen Burke, Director, Bank of America Merrill Lynch

Kevin Foley, Partner, Katten Muchin Rosenman

Michael Jamroz, Partner, Deloitte & Touche

Scott O'Malia, Commissioner, Commodity Futures Trading Commission

Daniel Roth, President & Chief Executive Officer, National Futures Association
本場次座談會係探討期貨市場客戶資金保護議題，MF Global事件發生後，美國期貨市場客戶保證金專戶制度健全與否引起廣泛討論，故本場座談會主要係探討MF Global事件後，業界所提之各項改革建議方案，並就部分國家相關作法進行討論。有關本座談會討論重點摘述如下：

（一）FIA就MF Global事件所提之市場改革提議：
與談人美國銀行董事Maureen Burke 表示，FIA於2012年1月組成Futures Markets Financial Integrity Task Force，目的係邀請結算機構、期貨商與銀行等相關代表共同討論並檢視現有法令規定，以就MF Global事件之市場改革措施提出相關改革建議措施，FIA相關提議最後由FIA Financial Management Committee之會員彙整提出，相關建議包含加強期貨商資料申報義務、提供主管機關更多客戶保證金專戶資料與建立客戶保證金專戶一體適用之期貨商內部控制制度，FIA建議事項摘要如下：

1、透過既有之申報系統，例如NFA之WinJammer系統，強制要求期貨商每日申報客戶保證金專戶資料
2、要求期貨商每月申報客戶保證金專戶資金之投資項目
3、要求期貨商就客戶資金保護之員工業務職掌進行劃分，以利於相關員工之權責歸屬
4、要求期貨商保存相關內部規範與作業程序文件，例如客戶保證金專戶資金投資之洗價、資金存放銀行與保管銀行及其他存放機構、超額保證金之存取等。
5、要求外部會計師每年就期貨商之財報進行簽證
6、明確規範期貨商須就客戶保證金專戶之投資虧損金額負完全責任

上述提議中，很多事項現已有相關規範，大部分提議係僅修正現有規定，預期很快即可公告實施。

（二）NFA運用期貨商客戶保證金申報資料之方式：
與談人NFA董事長兼執行長Daniel Roth指出，NFA已要求所屬期貨商每日申報客戶保證金專戶餘額資料，其所屬期貨商每月亦須依規定向NFA申報保證金專戶資金之投資項目，該等資料有助於NFA進行趨勢與波動分析，當遇有異常情況時，NFA系統會產生警示訊號，之後NFA會分案調查實際情況，故該等申報資料對NFA在確保客戶保證金安全性上至為關鍵。

至於FIA與NFA所提各項改革提議之差異性，第1項差異在於客戶保證金專戶資金動用之建議，NFA所提建議為當期貨商於單一營業日非為與客戶收付而動用客戶保證金專戶資金(包含國內與國外)之金額，超過前一日客戶保證金超額保證金金額25%以上時，該筆資金移轉文件須經期貨商負責人(例如執行長或財務長)簽名，並立即向主管機關通報，這一點與FIA所提建議相異，另一點差異在於NFA建議自律組織加強不定期現場查核期貨商之頻率，以確保期貨商確實遵循客戶保證金專戶之相關規範。

（三）FIA及NFA提出各項改革提議後之後續發展：
NFA董事長兼執行長Daniel Roth答覆，要求客戶保證金專戶資金大額移轉時須由期貨商負責人簽名之提議，可能會先提請5月份NFA董事會討論後，再將該項建議陳報CFTC，因涉及修改法令規定，此可能須耗費較長時間才可以公告實施，另有關客戶保證金專戶資金每日申報與客戶保證金專戶資金之投資項目申報一案，NFA僅需修改其WinJammer系統中之相關申報資料格式，不需提報NFA董事會即可通知所屬會員實施，因此該提議會比較快公告實施。

（四）CFTC對業界組織所提之各項改革提議之看法：
與談人CFTC委員Scott O'Malia首先感謝FIA、NFA及其他業界人士對MF Global事件之關注與所提之各項改革建議，此刻CFTC正研究市場及交易所之各項提議，目前業界所提之各項建議皆有助於市場改革，值得留意的是，市場改革並無單一之最佳解決方案，仍有賴各方努力才能找出最適方案與達成改革目標，個人我亦針對MF Global事件提出多項改革建議，很多建議與FIA與NFA所提雷同，希望部分提議很快即可實施或進入修法程序，例如相關資訊揭露頻率與深度、期貨商實地查核等。

Scott另外指出，目前最需要作的是查出現有客戶保證金專戶制度之系統性缺點，對此，在前幾週CFTC舉辦之2次圓桌會議中，業界代表有提出許多寶貴建議，例如強化自律組織監管、提供交易人更多有關期貨商之財務資訊及電腦系統更新等，惟部分建議涉及聯邦法令修訂，可能須耗費較多時間，其中CFTC職員刻正研議相關法令修訂，例如修訂CFTC Regulation 30.7有關美國交易人從事美國境外期貨商品保證金專戶之規定，此外，在聯邦政府方面，部分國會議員亦十分關注MF Global事件，除CFTC之法令修訂外，美國國會亦有可能針對因MF Global事件所產生之法律漏洞進行修法，例如修訂Dodd-Frank Act，不過預期在美國大選前應暫時不會付諸實際行動，因此，目前CFTC能作的就是持續檢視與研議修訂所管轄之法令。

（五）中國期貨保證金監控中心(CFMMC)制度：
座談會主持人任職之期貨商Newedge，其在中國參股之CITIC Newedge Futures公司依規定每日需向中國期貨保證金監控中心(CFMMC)申報客戶保證金專戶資料，另該公司之結算銀行每日亦須向CFMMC申報客戶保證金專戶餘額資料，如此CFMMC每日可以進行對帳與分析，與談人NFA董事長兼執行長Daniel Roth就CFMMC制度表示，由NFA、CME與ICE等5家期貨自律組織所成之聯合委員會，不斷討論如何有效的從期貨商取得更多有用資訊，並善用該等資訊進行分析，例如該委員會曾就如何引進新的電腦系統作為監視期貨商客戶保證金專戶之工具，NFA已開始討論CFMMC制度，惟因NFA對結算銀行並無管轄權，故實施類似CFMMC之制度困難度頗高。
（六）客戶資金保護提升至個別客戶端之可行性：
截至目前為止所討論之客戶資金保護改革方案係聚焦於改革現有相關制度，但市場中亦有引進新制度之建議，例如將客戶資金保護提升至個別客戶端，與談人CFTC委員Scott O'Malia對此表示，經過這段期間就MF Global事件檢討後，顯示現有客戶保證金專戶確存在一些監管漏洞，很多各方所提之改革建議很快即可實施，而就整體期貨市場之制度改革，Dodd Frank Act實施後，在店頭衍生性商品市場引進了許多新制度，例如客戶資金保護方面，2012年11月將正式實施之Legal segregation with operational commingling(LSOC)制度，將比現有期貨市場實施之客戶保證金專戶制度更能降低所謂的客戶同儕風險(fellow customer risk)，至於是否於一般期貨市場引進LSOC或進一步檢討期貨商破產程序，CFTC將持續就宏觀角度，檢討現有制度，並同時研議引進新制度。

四、亞洲期貨市場發展近況 (Asia’s Cleared Derivatives: Growth and Opportunity?)

主持人：Paul Davies, Managing Director, Futures Services, Goldman Sachs

與談人：Laurent Cunin, Head of Asia Pacific Region, Newedge Group

William Herder, Executive Director, FIA Asia

Peter Hiom, Deputy Chief Executive Officer, Australian Securities Exchange

Yasuo Mogi, Senior Advisor, Tokyo Commodity Exchange

Muthukrishnan Ramaswami, President, Singapore Exchange
亞洲地區目前已有數家開業許久之期貨交易所，近年亦有數家新的交易所開始營運，而因應店頭衍生性商品集中結算之需求，亞洲亦有交易所已推出或刻正研議推出店頭衍生性商品集中結算服務，本場座談會係就亞洲地區期貨市場之店頭衍生性商品集中結算發展進程與中國期貨市場商品發展近況進行討論。有關本座談會討論重點摘述如下：

（一）澳洲交易所(ASX)面臨之挑戰：
ASX副執行長Peter Hiom指出，ASX之期貨市場業務絕大部分集中於澳洲境內，該交易所目前持續致力於發展利率類與非股權類商品，而因應澳洲國內銀行需求及主管機關之要求，ASX刻正研議推出利率交換集中結算業務，這對ASX來說將是一項嚴峻之挑戰，除了持續發展上述業務外，由於澳洲穀物市場逐漸自由化，以往澳洲大多數穀物使用者係使用CME集團之商品進行避險，但因時區不同關係，須面臨顯著之基差風險，Peter表示推出穀物商品將是未來ASX業務成長來源之一。

（二）新加坡交易所(SGX)面臨之挑戰：
SGX總經理Muthukrishnan Ramaswami會議中指出，由於新加坡地處於亞洲之樞紐位置，SGX自許成為外資進行亞洲資本市場之通道，目前SGX已推出亞洲地區主要股價指數期貨商品，例如印度、中國大陸與日本等，新加坡資本市場之主要優勢為具有健全與透明化之法規制度，近年SGX期貨市場交易量持續成長，結算業務亦有不錯之成績，未來SGX將持續努力發展成為一次購足之期貨市場，並以提供一個優質之避險市場為主要發展目標。

（三）東京商品交易所(TOCOM)面臨之挑戰：
TOCOM資深顧問Yasuo Mogi表示，雖然日本在亞洲係為第2大經濟體，但是日本期貨市場之規模不大，與經濟規模不成對比，此應與整體市場之監管制度息息相關，概因目前日本期貨市場係依商品別，隸屬於不同主管機關監管，此造成期貨監理業務出現多頭馬車之現象，不利日本期貨市場之發展，目前日本兩大交易所(東京證券交易所與大阪證券交易所)刻正進行合併事宜，此將可提昇該兩家交易所期貨業務之競爭力，惟日本期貨市場未來發展之主要關鍵之一，仍在於能否建立期貨市場單一法規制度與單一主管機關，惟有如此，才能提昇日本期貨市場之國際競爭力。

（四）中國期貨市場發展近況：
最近幾周各大財經媒體提到，中國資本市場逐漸開放，例如新任證監會主席表示將放寬QFII額度，並指出將研議推出公債期貨、原油期貨等商品，而中國亦刻正發展股價指數選擇權，對外資來說，中國期貨市場深具發展潛力，與談人Newedge集團亞洲太平洋地區業務負責人Laurent Cunin對此表示，中國刻正積極發展期貨市場，該集團曾提供中國交易所商品發展諮詢服務，另Newedge曾受邀率領國際期貨專家，提供中國境內交易所與相關法人機構有關商品開發、客戶資金保護與MF Global事件之教育訓練，Laurent對中國大陸未來期貨市場之發展抱持樂觀，另外，雖然中國期貨市場發展仍處於開發中階段，但其卻有部分制度值得國際借鏡與學習，例如中國特有之期貨保證金中心(CFMMC)，Laurent認為建立類似機構將有助於預防MF Global事件之發生，並保護期貨交易人之權益。

（五）ASX對中國期貨市場發展之看法：
ASX副執行長Peter Hiom表示澳洲具有豐富之礦藏，中國為澳洲礦藏之主要輸出地點，另有許多中國企業至澳洲投資設立公司開發天然資源，身為交易所，ASX觀察到香港與倫敦等地刻正發展人民幣相關金融商品業務，相關交易結算設施亦刻正積極籌設中。就期貨商品發展而言，澳洲似應積極發展礦物期貨商品，惟具有豐富礦藏並不等於適合發展相關金融商品，其他商品發展條件亦相當重要，例如交易商(Dealers)之聚集情況等。

（六）SGX中國市場相關業務發展近況：
SGX之富時中國A50期貨交易量持續成長，如何進一度提供中國相關之避險管道係為SGX發展重要課題之一，目前已有中國相關之遠期貨運合約係透過SGX進行結算，SGX店頭衍生性商品結算業務亦持續成長，而在SGX集中結算之店頭衍生性商品，具有發展為集中市場商品之潛力，未來SGX將持續發展其店頭衍生性商品結算業務，並提供更多中國相關之避險管道。

五、客戶資金保護之新模式 (New Models for Protection of Customer Funds)

主持人：Michael Dawley, Managing Director, Co-Head of Futures & Derivatives Clearing Services, Goldman Sachs

與談人：Thomas Book, Member of the Executive Board, Eurex

Timothy Doar, Managing Director, Risk Management, CME Group

Christopher Edmonds, President, ICE Clear Credit

Seth Grosshandler, Partner, Cleary Gottlieb Steen & Hamilton

Nina Gupta, Managing Director, Legal & Compliance Group, BlackRock
Arthur Magnus, Managing Director, Global Head of Futures & Options and OTC Clearing Core Operations, J.P. Morgan Securities
Daniel Maguire, Head of SwapClear US, LCH.Clearnet
Robert Wasserman, Chief Counsel, Division of Clearing & Risk, Commodity Futures Trading Commission
本場次座談會重點係探討在店頭衍生性商品強制集中結算後，新的客戶資金保護措施，例如CFTC將於2012年底針對Cleared swap(泛指大部分可標準化之店頭衍生性商品)將正式實施之Legal segregation with operational commingling(LSOC)制度，以及其他在傳統期貨市場可能會實施之新的客戶資金保護措施，本座談會另探討傳統期貨市場與未來實施集中結算之店頭衍生性商品市場是否應該實施相同之客戶資金保護措施，及其他國家所實施之相關客戶資金保護制度。有關本座談會討論重點摘述如下：

（一）CFTC對LSOC之看法：
與談人CFTC Chief Counsel之Robert Wasserman表示，CFTC係於2012年1月11日討論通過本案，並於11月8日正式實施，LSOC Model係經多方妥協後之折衷方案，LSOC目的係規定期貨商與結算機構須將所有Cleared Swaps客戶之資金個別分離記帳，此外，期貨商每日需向結算機構申報個別客戶之部位資料，有別於現有期貨市場制度，在LSOC制度下，當某一期貨商客戶因鉅額損失宣告違約，致期貨商亦宣告破產雙重違約(a “Double Default”)時，結算機構不得使用該期貨商所屬未違約客戶(non-defaulting customer)之資金彌補因該違約客戶(defaulting customer)所造成之損失，如此即可規避所謂之客戶同儕風險(fellow customer risk)，但本制度卻無法規避類似MF Global事件之發生，目前美國各結算所刻正修正相關規章，另結算所與期貨商則正在修改系統中。

（二）LCH.Clearnet對LSOC之看法：
與談人SwapClear US之負責人Daniel Maguire表示，實施LSOC之重點目標在於排除或降低客戶同儕風險，避免出現存續者承攤損失(Survival pays)之現象，而當期貨商違約時，有別於現有之綜合帳戶(Omnibus)制度，實施LSOC可讓期算機構更快速的進行客戶部位移轉，本法令總共耗費18個月時間才完成，期間亦有人主張4種模式，但經過主管機關與業界人士多次討論後，LSOC係為大家皆可接受之折衷方案，相較其他模式，LOSC在實務上較為可行，且運作成本較低，制度上線之時間亦比較快，歐盟地區在2009年12月已引進此一制度，故LCH Clearnet對此具有豐富之實務經驗。

（三）CME對LSOC之看法：
與談人CME集團代表Timothy Doar提到，該公司目前刻正檢視需要修改之相關規章與電腦系統，以符合LSOC制度之規定，鑑於Cleared Swap係適用CFTC regulation part 190之破產管理程序，由於不少業界人士對CFTC regulation part 190破產管理程序並不是很孰悉，過去發生之案例又不多，有一些相關議題似值得大家深思，例如Domestic account class之定義、Claim process、結算機構應就非違約客戶部位在公開市場或使用報價(Auction)方式平倉、在何種條件下結算機構可就非違約客戶部位移轉至其他結算機構等。

另在現有集中市場，結算機構視任一期貨商之所有客戶帳戶為單一帳戶(即綜合帳戶)，並在非常可能發生之情境下計算出適用之交割結算基金(guarantee fund)，但在LSOC制度下，因為會有不同之各種期貨商違約情境，CME必須改變現有計算方式算出經營cleared swap業務所需之交割結算基金，而Cleared Swap之保證金計算方式亦須重新設計，以上即是我們集團目前的想法與因應LSOC實施而正在準備的工作。

（四）ICE對LSOC之看法：
與談人ICE Clear Credit代表Christopher Edmonds表示，其認同剛剛LCH.Clearnet與CME兩位與談人之觀點，ICE自2008年全球金融風暴後已引進類似LSOC之Gross model，LSOC對ICE來說最主要變革為如何明確辨別個別客戶之資金，可以預知的是，結算機構與期貨商針對LSOC之實施將面臨許多挑戰，本次FIA Boca議題主要係聚焦於提升市場信心與透明度，LSOC之實施對期貨市場來說係一項重大變革，如果在過去實施這樣之重大制度，可能將衝擊整個期貨市場，但現在市場之各項軟硬體設施健全，已適合實施此一制度，該制度明顯優於現有期貨市場之綜合帳戶制度。

（五）期貨商就LSOC之實施所需進行之準備工作：
與談人J.P. Morgan Securities代表Arthur Magnus表示，LSOC實施前，期貨商之主要準備工作為建立資料申報系統，此一工作並不複雜，因為期貨商已擁有現成資料，重點在於如何使用系統傳送至結算機構，目前該公司刻正確認哪些資料項目必須申報，並已委請資訊廠商設計資料申報系統，此外，該公司刻正研究結算機構將如何修訂相關規定，例如結算機構如何於期貨商違約時移轉非違約客戶部位至其他結算會員之相關規定。

（六）Eurex對客戶資金保護之想法與措施：
與談人歐洲期貨交易所(Eurex)董事Thomas Book表示，有關客戶資金保護議題，Eurex在雷曼兄弟事件發生後抱持兩項基本原則，第1為結算機構有義務提供多種客戶資金保障模式供客戶自由選擇，截至目前，座談會討論之LSOC係1種多方折衷方案，亦即由多方人士在提升客戶資金保護與避免增加太多作業成本兩者之間取得一個平衡點所產生之方案，但是所產生之方案並不一定可符合客戶需求，進而完全達成保護客戶資金之目標，有鑑於此，Eurex所提第1原則認為客戶應該有權選擇自己想要得到之保障模式，概因客戶擁有之資金多寡與投資組合皆不盡相同，相要得到之保障亦不會相同，所以很難設計出可同時符合不同需求之單一客戶資金保護制度。Eurex第2個原則為結算機構與結算會員所採用之客戶資金保護制度，其應該要完全保障所有個別客戶資金之安全，在結算會員違約時，應確保所有個別客戶之部位得以移轉至其他結算會員，雖實施此一完全保障制度成本很高，但是還是有一些大型客戶相要得到這樣的保障，因此，Eurex認為只要有客戶需求，Eurex就應該提供其想要的客戶資金保障模式。

此外，歐盟成員國於2012年2月達成共識之European Market Infrastructure Regulation (EMIR)修正草案
，該草案所定之客戶資金保護規定(new segregation rule)，係依前揭2項原則訂定，EMIR要求結算機構與結算會員應提供客戶自由選擇多種之客戶保證金專戶制度(包含Full Segregation Model)，每種客戶保證金專戶制度對客戶資金之保障程度不一，當然客戶亦可選擇傳統之綜合帳戶模式，該草案若實施時，適用於集中結算之店頭衍生性商品市場，Eurex樂見兩個原則被EMIR所採納，未來EMIR在歐洲實施後，歐洲交易人將可選擇多種客戶資金保護制度，其中亦包含類似美國實施之LSOC制度。

在Eurex新措施方面，Eurex已於2011年8月於集中市場，提供另一種保證金專戶制度(即Individual segregation Model或有人亦稱為Full physical Segregation Model)供交易人選擇。
第五章　紐約拜會及考察行程重點
（2012年3月16日至19日）
第一節  拜會紐約州金融服務署（NYDFS）
紐約州金融服務署係依據紐約州州長Andrew Cuomo所提2011年預算案，由前銀行署與前保險署合併成立之跨業別金融監理部門，並於2011年10月3日正式運作。

紐約州金融服務署設有銀行部門與保險部門，分別負責於紐約州註冊之銀行業與保險業之監理，總計於紐約州註冊之銀行業者約有1,900家（包括7家我國銀行之紐約分行），資產總額達2.1兆美元，保險業者約有1,700家，資產總額達4兆美元。除前述銀行與保險部門外，另設有以下三部門：１、金融詐欺與消費者保護部門：專司消費者教育與保護。２、不動產融資部門：綜理不動產貸款、產權與貸款保險及法拍屋等議題。３、資本市場部門：負責監視新金融商品與服務之發展。
本次楊委員雅惠前往紐約拜訪紐約州金融服務署，該署由副署長 Ms. Regina Stone及助理副署長Mr. Jeffrey Raymond接待，並就金融市場改革、歐債危機及銀行房貸業務等議題進行意見交換，會談重點臚列如下：
一、金融海嘯後銀行業之改革：
（一）系統性重要金融機構(SiFi)之監理：針對金融機構監理之強度，紐約州金融服務署係以決策圖就全球、美國及各州等三個階層進行區分：
1、對於全球經濟與金融市場具系統性重要之金融機構，應由全球性監理合作組織統籌，並透過各國主管機關之合作共同監理之。

2、非全球性重要但對於美國當地經濟與金融市場具系統性重要之金融機構，應由美國聯邦機關負責監理。
3、只對各州經濟與金融市場具系統性重要之金融機構，則由各州監理機關與聯邦主管機關密切合作進行監理，以強化整體金融體系。

（二）金融機構清理計畫(Resolution Plan)：

1、依據紐約州銀行法規定，受監管之金融機構如有經營不善或資產品質惡化等情形，紐約州金融服務署得進行接管與清算，故該署針對受監管機構所提交之清理計畫相當重視。

2、該署所監管之外國銀行業者資產逾1.7兆美元，爰該署針對外國銀行業者所提之清理計畫須與母國主管機關進行討論；此外，針對部份資產規模較小之外國銀行業，但其業務內容相對重要(例如美元清算業務)，或總行對於紐約分行依賴度高者(例如仰賴紐約分行提供保證及資金拆放)，亦為該署審查清理計畫之重點。

3、針對清理計畫內容之撰擬，該署與銀行業之溝通過程中發現，銀行業所撰擬之清理計畫僅擬具清理程序，而忽略清理前之重要程序，美方特別強調銀行業清理計畫應具備三項程序：

(1)程序一 Recovery Period：衡量問題發生後能恢復正常營運之期間及擬訂該期間內所應進行之措施。
(2)程序二 Orderly Wind-down：逐步減少所持有之非核心資產。
(3)程序三 Liquidation：如前述程序仍無法恢復營運，始進行清算程序。
二、歐債危機：
面對歐債危機影響及美國經濟前景仍不明朗的狀況下，紐約州金融服務署對於銀行業未來發展的看法為何？是否有具體因應措施？
（一）美方表示有關歐債危機部份，部份歐洲銀行業在紐約州之分支機構已將歐債部位轉列至母行帳上，以減少對於歐債之曝險額度，其他外國銀行業者亦多已降低財務槓桿以健全資產品質；另表示因歐債危機之影響，歐洲銀行業之營業成長受限制，反之，亞洲與加拿大銀行業者之營業於過去一年內有相對成長之趨勢。

（二）在監理措施方面，美方表示如歐洲銀行業者之母國政府陷入債務危機，該署將針對該國銀行業在紐約之分支機構加強監理，監理重點包括：與總行之往來餘額、流動性部位、資金來源及其他資產負債表項目之重大變動等。

（三）美方表示紐約州金融服務署除配合聯邦監理機關針對大型金融機構強化監理外，亦著重金融業者在紐約州之發展，以吸引銀行業在紐約設置機構或提高對中小企業放款以增加就業機會，俾利紐約州經濟之發展，為提升就業與扶持中小企業，該州已推動下列兩項計畫：

1、Job Development Authority之直接貸款計畫(Direct Loan Program)：透過發行州政府債券所取得資金，直接貸予符合條件之製造業、倉儲業或其他特定服務業，但借款人應承諾達成創造就業機會之目標，借款人透過此計畫所取得之貸款加計銀行業所提供之貸款可達資金需求之90%，即其只需10%之自籌款。

2、Empire State Development之小型企業信用取得計劃(State Small Business Credit Initiative)：該計畫中之資本取得計劃(Capital Access Program)係由州政府針對銀行業中小企業貸款提供擔保。

三、房貸業務：
美國銀行、花旗銀行等五大房貸業者，近期已與美國司法部(DOJ)、住宅與都市發展部(HUD)及49州州政府(包括紐約州)針對房貸服務及法拍缺失(如自動簽核robo-signing)達成和解，和解金額達250億元，對於銀行業辦理房貸業務有相當之影響。紐約州金融服務署對於此事之看法如何？相關措施為何？
（一）美方表示該項和解主要係針對銀行業辦理房貸業務及法拍之各項缺失進行解決，促使銀行業者及房貸服務業者改善作業程序，並非限制銀行業辦理房貸業務，爰應有助於強化銀行業房貸業務品質。

（二）該署於和解達成後曾發布新聞稿表示禁止紐約州銀行業者及房貸服務業者進行法拍案件自動簽核程序，並要求業者應加強員工訓練及提供單一服務窗口，俾使法拍案件程序更為簡便快速。

四、其他：

（一）對於Volcker Rule施行之可能性，美方表示此次金融危機係源自於次級貸款，而非銀行自營交易，限制銀行自營交易更限縮銀行業之獲利能力，該法案目前仍為草案階段，是否如期施行，仍須觀察。

（二）至於銀行控股公司之壓力測試，美方表示登記於紐約州之銀行控股公司均已通過聯準會日前公佈之壓力測試，包括紐約梅隆銀行及高盛集團等。至於區域性銀行之壓力測試部分，聯邦存款保險公司(FDIC)日前已公布草案，主要係針對總資產達100億美元以上之州立案銀行及儲貸協會進行壓力測試。
第二節  拜會紐約聯邦準備銀行（FRBNY）
美國聯邦準備體系係由聯邦準備理事會(Board of Governors)、公開市場操作委員會(Federal Open Market Committee, FOMC)、12家區域聯邦準備銀行及會員銀行等所組成，而紐約聯邦準備銀行總裁為FOMC之當然委員。紐約聯邦準備銀行為區域聯邦準備銀行之ㄧ，主要負責第二準備區之金融機構監理與交易活動，包括紐約州、紐澤西州(北12郡)、康迺迪克州等，雖範圍不大，但就其資產與交易活動而言，為12家區域聯邦準備銀行規模最大者。
紐約聯邦準備銀行主要職責為：１、金融機構監理：負責所轄區域內州註冊會員銀行、銀行控股公司與外國銀行州註冊分行，包括7家我國銀行之紐約分行。２、執行FOMC貨幣政策：FOMC之貨幣政策係由FRBNY透過公開市場操作來執行，即透過次級市場買賣美國政府公債，來控制貨幣供給與資金利率。３、外匯市場操作：FRBNY主要依據FOMC及美國財政部之指示進行外匯市場交易，以達成美元匯率政策及導正外匯市場亂象。
本次楊委員雅惠前往紐約拜訪紐約聯邦準備銀行，該行由執行副總裁Ms. Sarah J. Dahlgren、助理副總裁Ms Jacqueline Lovisa及檢查經理 Mr. Lawrence Rostoker接待，並就歐債危機、低利環境及銀行業清理計畫等議題進行意見交換，會談重點臚列如下：
一、歐債危機：

歐債危機對於美國金融市場之影響如何? 對美國金融業之衝擊如何?聯準會在處理歐債危機上，所採取之監理措施為何?

（一）美方表示歐債危機源自於歐洲國家經濟之基本面問題，而非銀行業體質不健全，故聯準會在銀行監理上，著重於如何隔絕歐債危機對於美國銀行業之影響。聯準會針對美國銀行業對於歐債之曝險部位已強化監理，美國銀行業對於歐債之曝險有顯著下降，且歐洲銀行監理總署(EBA)亦已強化歐洲銀行業之監管，以確保歐洲銀行業體質健全，避免歐債危機蔓延至美國境內。

（二）美方認為歐洲央行(ECB)近期對於歐元區銀行業提供之3年長期融資操作(Long-Term Refinancing Operation, LTRO)，對解決歐債問題有正面作用，尤其可舒緩歐元區銀行業之短期資金需求。

二、低利環境：
全球低利環境下，對銀行業及保險業之經營與獲利能力造成壓力，紐約聯邦準備銀行對低利率環境下銀行業與保險業經營有何看法？是否已規劃或採取協助業者經營發展之監理因應措施？
（一）有關低利率環境是否維持至2014年底，又公開市場操作委員會(FOMC)是否基於失業率下降等經濟條件轉好之因素，於近期內調升基本利率等，美方表示應視美國整體經濟情勢而定，聯準會另關切目前石油價格上漲對於美國整體經濟成長與通貨膨脹之影響。

（二）美國家計、企業部門及銀行業已逐漸去槓桿化，對銀行業獲利能力已造成影響，低利率環境是否造成銀行經營利差縮小而進一步影響銀行業獲利，仍待觀察。在監理措施方面，聯準會已針對大型金融機構發布資本比率、流動性等發布監理規定草案，針對附加資本(capital surcharge)及流動性比率等，將比照Basel III對大型金融機構訂定相關規範。

三、銀行業清理計畫：
美國監理機關已制訂金融機構清理計畫最終規定，明定大型複雜金融機構須向聯準會及美國聯邦存款保險公司(FDIC)定期提交快速及有秩序結束營業之清理計畫(Resolution Plans)。臺灣之銀行業目前適用該最終規定者計10家，屬於第三批適用對象，應於2013年底前申報較簡易之清理計畫。美方表示聯準會已進行研擬第三批適用對象之簡易清理計畫指引內容，將於近期內公布(惟未說明切確日期)，以利銀行及早進行準備，未來亦將與銀行加強溝通，以協助其撰擬簡易清理計畫。

四、其他：

有關花旗集團未通過聯準會之壓力測試，美方表示因本次壓力測試關係到銀行控股公司之資本分配計畫，花旗集團將依測試結果及相關規定於近期內重新提交資本計畫(resubmission)予聯準會重新審核。
第三節  參訪美國全國期貨商業同業公會（NFA）

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。美國全國期貨商業同業公會則於1982年正式運作，係非營利性的會員制度組織，會員包括期貨商（Futures Commission Merchants, FCM）、零售外國交易商（Retail Foreign Exchange Dealer）、期貨基金經理人（Commodity Pool Operators, CPO）、期貨投資顧問（Commodity Trading Advisors, CTA）、期貨交易輔助人（Introduction Brokers, IB）及交易所（Exchange）等，其主要收入係來自會員成員所繳交之會費。
美國全國期貨商業同業公會為獲得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。該公會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將採取適當的自律處分。另該公會之核心功能包括：１、登記及會員管理、２、法令遵循及法規執行、３、相關爭議的仲裁及４、教育訓練等。

本次楊委員雅惠前往紐約拜訪美國全國期貨商業同業公會紐約辦事處，該公會由法令遵循部門主管Mr. Cheryl Tulino及店頭衍生性商品部門主管Ms Dan Dan Liu接待，並就MF Global事件後對於強化客戶保證金保護之相關議題進行意見交換，會談重點臚列如下：
一、MF Global事件後，美國全國期貨商業同業公會主要在強化資訊的透明度，從會員按月申報客戶保證金專戶資料擬修改為按週或按日申報，美方表示此部分惟仍尚未有共識，須進一步討論。
二、美方表示相關申報資料，係客戶保證金專戶各資產類別之總額資料，尚未規劃提供個別投資人帳戶之相關資料，但因僅有總額申報資料，仍須透過查核確認是否有不足之情形，且無法知悉或瞭解客戶間款項有被挪用之情形，此部分未來亦需再進一步研議。
三、另有關擬向會員收取額外之費用以作為資金不足支應之借貸擔保，美方表示此項措施尚在規劃中，初步金額尚未確定，擬以會員交易量口數作為計算之基礎，至於此部分未考慮個別會員內部控制與風險管理之良窳，美方表示確有疑問，宜審慎考量。

四、為因應MF Global破產事件，美國全國期貨商業同業公會與芝加哥商業交易所集團(CME Group)、美國洲際交易所（Intercontinental Exchange，ICE）、堪薩斯市交易所(Kansas City Board of Trade) 及明尼阿波利斯穀物交易所(Minneapolis Grain Exchange) 於2012年1月成立一個特別委員會，該特別委員會經多次討論後提出4項初步建議以保護客戶分離帳戶之資金：
（一）要求所有期貨經紀商(FCMs) 提出每日「分離帳戶及擔保資金之報告(daily segregation and secured reports) 」，此將提供自律組織(SROs) 額外的工具，以監督公司是否遵守分離帳戶及擔保規範；而且其亦為一項風險管理工具，可用以追蹤公司所持有之客戶資金及公司持有超過分離帳戶及擔保資金（secured fund）之金額變動的情形。
（二）要求所有期貨經紀商(FCMs)提出分離帳戶資金投資情形之詳細報告，此可反映客戶分離帳戶及擔保資金是如何被用來投資的，以及這些資金持有之處所。此份報告必須每半月申報一次，其將有助於提升對期貨經紀商如何投資客戶分離帳戶及擔保資金之監控。
（三）執行更頻繁的定期實地查核(spot checks) 以監督期貨經紀商是否遵守分離帳戶及擔保規範。期貨經紀商每年亦需接受指定之期貨自律組織(Designated Self-Regulatory Organizations, DSROs) 及其外部會計師之查核。
（四）要求期貨經紀商本人核准任何客戶分離帳戶資金以及擔保資金之支付，非為客戶之利益以及對於超過公司所持有之超額分離帳戶及擔保資金之25%時，要求FCM應立即通知其所屬自律組織。
第四節  與中央銀行駐紐約代表辦事處及國銀紐約地區分支機構負責人座談

本會楊委員雅惠於本次紐約考察行程，另與中央銀行駐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駐紐約代表辦事處龔主任新光、第一銀行李經理嘉祥、彰化銀行蔡經理于昇、臺灣土地銀行呂經理清榮、華南銀行林經理淑妃、臺灣銀行王副理麗娟等人。座談內容摘要如下：
一、各銀行反映之經營情形歸納如下：
（一）法規遵循成本日益增高：
美國政府對反恐及美國對特定國家（主要為伊朗）經濟制裁之要求日嚴，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。以一銀為例，該分行共28名員工，即包括3名專職之法規遵循人員，且仍須外聘顧問公司協助辦理法規遵循及獨立查核，成本高昂。其他銀行另表示美國主管機關要求銀行對更細部之作業亦訂定政策（policy）及標準作業程序（SOP），銀行須耗費許多時間製作這些文件，感謝本會紐約辦事處定期舉辦國銀紐約地區分支機構負責人座談會，使各分行經理有機會共同分享受檢經驗及參考彼此訂定並經主管機關核可之policy及SOP，以減輕法遵成本負擔。
（二）業務發展：
兆豐銀、中信銀及一銀除辦理聯貸及投資有價證券外，亦積極拓展直接放款業務（占總放款比率分別達33%、86%及26%），以提高獲利、穩定生利資產規模及擴大客戶基礎，聘用員工人數亦較多。台銀、彰銀、華銀及土銀目前規模較小，直接放款占生利資產比率均低（除彰銀直接放款占總放款比率達13%外，均未達10%）。
（三）其他：

土銀甫設立一年餘，自2012年3月12日起首次接受來自紐約聯邦準備銀行及紐約州金融服務署合組之檢查團隊進場金檢。一銀總行積極培訓海外人才，目前已將每年派往紐約分行之實習人員人數由2人增至4人，其在美之人事成本均由紐約分行負擔。
二、楊委員表示很高興見到國銀在美國市場能在彼此競爭下尋求聯貸及法遵方面之合作，以減輕經營成本及強化共同力量。並表示金融國際化向為本會之重要目標，鼓勵各銀行協助總行培養國際人才，並擴大客戶基礎以深耕當地市場，以提高獲利性、安全性及營運穩定性。
第六章  參與會議心得與建議
2008年9月因美國華爾街金融機構從事店頭衍生性商品交易引發金融危機，導致全球陷入金融風暴後，促使各國政府開始正視店頭衍生性商品市場監理之重要性；另外，2011年10月美國明富環球期貨宣告破產後，因發生客戶資金有短缺，致交易人權益有受損情形，促使各國監理機關重新審視現行客戶保證金制度之合理性。因此，本次2012年美國商品期貨交易委員會(CFTC)國際監理官會議及美國期貨業協會(FIA)年會會議重點環繞在店頭衍生性商品資料儲存庫、店頭衍生性商品市場與參與者之監理、客戶資金帳戶之保護等3個議題。以下分別就此3個議題提出本次參與會議之心得與建議：
一、店頭衍生性商品資料儲存庫

（一）店頭衍生性商品資料儲存庫之最主要功能在於提升市場之透明度及市場監，但若其成立後僅能儲存店頭衍生性商品交易之原始資料，其功能不大。如擬發揮其應有之監理功能，應將資料再予歸納、分析後，始能得到有價值之資訊。因此各國監理機關應思索如何分析、運用店頭衍生性商品資料儲存庫之資料，以進一步發揮提升交易透明度及強化監理之功能。

（二）由於全球化，跨境之店頭衍生性商品交易係屬常態，惟各國若分別建立，為使店頭衍生性商品資料儲存庫之效益最大化，應儘可能整合各地區店頭衍生性商品資料儲存庫，最理想的狀況是全球整合為單一之店頭衍生性商品資料儲存庫，但店頭衍生性商品資料儲存庫整合面臨以下問題。由於這些問題牽涉個別國家不同法律制度及監理架構，尚需再深入研議： 

1、申報者的保密義務：各國金融法規皆有金融機構應對客戶交易資料予以保密之規範，違反者甚至可能面臨刑責。全球化之資料儲存庫整合，意謂可能需跨境申報，申報者將面臨違反所在國法律規定之問題。

2、資料儲存庫使用限制：資料儲存庫整合後，意謂眾多監理機關（包含不同國家或同一國家不同監理機關）有使用需求，如何決定個別監理機關運用資料儲存庫之範圍限制，仍是問題。

（三）店頭衍生性商品資料儲存庫建置完成後，其資料除供主管機關在監理上的運用外，應尚有其他的運用價值，如用來編製指數等進一步加值之商業化運用。若無法進一部商業化運用，則對資料儲存庫建置者將無維護誘因，但若擬予以商業化，則牽涉到資料儲存庫之資料所有權究係歸屬資料儲存庫維護者或資料申報者等問題。關於此議題目前尚無答案，有待將來進一步研議。

（四）建議：目前櫃買中心刻正積極建置資料儲存庫，預計於2013年6月30日完成所有建置。未來該儲存庫中之資料如何運用與分析，是否應與外國資料儲存庫整合等問題，前開會議重點宜交由櫃買中心參考研議。
二、期貨商客戶保證金專戶之保護措施

（一）為因應MF Global客戶保證金專戶內款項被挪用事件，以及推動店頭衍生性商品集中結算，就期貨商客戶保證金專戶之各種可能保護措施，本次2012年美國商品期貨交易委員會(CFTC)國際監理官會議及美國期貨業協會(FIA)年會會議就各種可能之方案深入討論，但各方案都有其缺點：
1、將存放於期貨商之客戶保證金改存放於結算機構：此方案可避免客戶保證金被期貨商挪用的問題，但這種模式與「客戶 - 經紀商 - 結算機構」之2階段架構不符，若予以採行，經紀商存在之必要性將產生疑義。

2、將客戶保證金改存放於保管機構：此方案可避免客戶保證金被期貨商挪用的問題，惟保管機構對市場不負擔交割責任卻持有客戶保證金，期貨商對市場負交割責任卻未持有客戶保證金，衡平性有疑義。

3、加強揭露期貨商的財務狀況、客戶保證金專戶管理之資訊揭露：此一方案係期望透過市場機制來督促期貨商強化客戶保證金之安全性，惟這種模式對機構投資人有幫助，但對小額投資人可能無助益。

4、採用法律分隔作業合併模式（Legally Segregation with Optional Commingling Model）：此模式要求結算機構應對單一期貨商之不同期貨交易人之結算保證金設置獨立的明細帳，在法律上予以隔離，但管理作業可以合併。此模式可確保交易人違約致期貨商亦對市場違約時，未違約交易人之保證金不會被用來支應違約交易人之損失。惟有此模式將使期貨商交割結算基金之計算基礎改變，且其金額將可能需大幅提高。

（二）建議：期貨市場的客戶保證金制度係經過一百多年演進而形成，任何制度改變皆有可能衍生其他未能預期的問題，宜非常審慎。MF Global客戶保證金專戶內款項被挪用事件，與客戶保證金制度尚無直接關係，應係美國監理機關與期貨交易所對期貨商財務、業務之查核未能確實所致。為避免類似情事於國內發生，目前臺灣期貨交易所已強化對期貨商財務、業務、內部控制及內部稽核的查核程序，包括引進對客戶權益數的函證程序等，以提升客戶保證金專戶之安全性。至於本次會議討論之各項客戶保證金保護措施可行方案，將請臺灣期貨交易所持續追蹤其後續發展，俾於適時就期貨商客戶保證金專戶之管理制度提出強化措施。
三、店頭衍生性商品集中結算

（一）2009年9月G20國家領袖於美國匹茲堡開會同意所有標準化店頭衍生性商品交易，皆應透過CCP集中結算。集中結算之目的主要是為降低因交易對手風險所衍生之系統風險，但店頭衍生性商品與集中市場衍生性商品之性質截然不同，集中結算反可能衍生其他問題：

1、增加市場資金壓力：依據ISDA引用之報告顯示，店頭衍生性商品採集中結算制度後，所需之結算保證金金額約1.3至1.5兆美元，對市場的流動性將產生重大衝擊。

2、低流動性不利風險控管：為控管風險，結算機構應逐日計算店頭衍生性商品及擔保品之價格（Marked to Market），以決定保證金應否增繳。但店頭衍生性商品多屬客製化，市場流動性不高，未必每日有市價產生。若結算機構無法逐日計算店頭衍生性商品價格，反可能增加市場系統風險。

3、集中結算將使市場風險集中：集中結算之目的主要是為降低因交易對手風險，但衍生性商品為零和交易，集中結算無法減低整體市場之風險，只是將原本分散的市場風險集中於結算機構，反可能增加系統風險。

4、監管衝突：店頭衍生性商品多屬機構法人在交易，其中不乏不同國家之機構法人所進行之跨境交易，若集中結算，結算機構將必須遵循各國結算的規定。但若各國監管之法規有相互衝突之情形，將造成結算機構法規遵循之問題。

（二）建議：因美國商品期貨交易委員會(CFTC)針對店頭衍生性商品集中結算部分議題，如應採行集中交易與結算之標準化交換契約之「標準化」定義，尚未定案，且店頭衍生性商品集中結算所可能衍生之問題，亦尚未釐清，因此建議俟櫃檯買賣中心建置之交易資料儲存庫運作一段期間，充分蒐集國內店頭衍生性商品交易資料，並參考國外之作法，再研議評估是否推動我國店頭衍生性商品集中結算制度。
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2、 紐約拜會及考察行程
3、 CFTC國際監理官會議出席人員名單
4、 會議資料
附件一
CFTC國際監理官會議及FIA年會議程
	Monday, March 12, 2012

	6:30 PM
	The Annual Dinner


	Tuesday, March 13, 2012

	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:  Access to Swaps Trade Depository Data

	11:00 AM
	Coffee Break

	11:15 AM
	Topic Two:  Regulation of OTC Markets and Participants

	12:15 PM
	Luncheon on the Veranda

	1:30 PM
	Topic Three:  Customer Funds Protection

	2:00 PM
	Coffee Break

	2:45 PM
	Panel Discussion on Models for Customer Funds Protection

	5:30 PM
	Welcome Reception


	Wednesday, March 14, 2012

	8:00 AM
	ICE Energy Breakfast

	9:00 AM
	Eurex Cafe Opens

	9:25 AM
	NYSE Opening Bell Ceremony

	9:30 AM
	Exchange Leaders Meet the Press

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:45 AM
	Coffee Break at the Eurex Cafe

	11:00 AM
	MF Global: The Default of a Global Clearing Member

	12:15 PM
	NYSE Euronext Power Lunch

	2:00 PM
	Global Financial Reform

	3:00 PM
	Coffee Break at the Eurex Cafe

	3:30 PM
	Is the Customer Protection System Broken and if so, How Could it be Improved? 
	The Evolution of Commodity Markets

	4:30 PM
	InformationXchange: NYSE Liffe

	5:30 PM
	Exhibit Hall Cocktail Hour

	6:00 PM
	Meet & Greet the New FIA President

	7:00 PM
	CME Group Reception and Dinner 


	Thursday, March 15, 2012

	7:00 AM
	The FIA/FOA Run to IDX 5K

	8:00 AM
	BRICS Exchange Alliance presents: Washington Outlook Breakfast

	9:00 AM
	Eurex Cafe Opens

	9:30 AM
	Blueprint for OTC Execution and Clearing
	Asia Cleared Derivatives: Growth and Opportunity?

	10:00 AM
	Exhibits Open

	10:45 AM
	Coffee Break at the Eurex Cafe

	11:15 AM
	New Models for Protection of Customer Funds
	2012 Preview: What’s Next for Equity Options Markets?

	12:30 PM
	International Exchanges Networking Lunch

	1:30 PM
	Measuring Market Quality
	Real-Time Challenges for FCM Professionals

	2:45 PM
	Coffee Break at the Eurex Cafe

	3:15 PM
	Risk Controls for Electronic Markets

	6:00 PM
	TOCOM Craft Beer Tasting 


 
	Friday, March 16, 2012

	7:30 AM
	LCH.Clearnet Golf Tournament


附件二
紐約拜會及考察行程

	日期
	時間
	行程內容

	3/16

（五）
	11:25– 14:30
	搭機前往紐約

	
	16:00– 17:00
	參訪美國全國期貨商業同業公會（NFA）
NFA出席人員
Cheryl Tulino, Director, Director of NY Compliance Department
Dan Dan Liu, Manager, OTC Derivatives

	3/17

（六）
	17:00
	出席中央銀行駐紐約代表辦事處及國銀紐約分行經理人座談會

中央銀行駐紐約代表辦事處龔主任新光、第一銀行李經理嘉祥、彰化銀行蔡經理于昇、臺灣土地銀行呂經理清榮、華南銀行林經理淑妃、臺灣銀行王副理麗娟。

	3/18
（日）
	17:00–19:00
	視察本會駐紐約代表辦事處

至本會駐紐約代表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。
本會駐紐約代表辦事處出席人員：黃主任錫和等人

	3/19
（一）
	11:00– 12:00
	拜會紐約州金融服務署（DFS）

DFS出席人員
Ms. Regina A. Stone, 副署長
Mr. Jeffrey Raymond, 助理副署長

	
	12:20–14:00
	與中央銀行駐紐約代表辦事處餐敘並拜會該處
中央銀行出席人員
龔主任新光、邱副主任克威

	
	14:00–15:30
	參訪兆豐銀行紐約分行
兆豐銀行紐約分行出席人員

劉經理明榮

	
	16:00–17:00
	拜會紐約聯邦準備銀行（FRBNY）

FRBNY出席人員

Ms. Sarah J. Dahlgren, Financial Institution Supervision 執行副總裁(EVP)
Ms. Zahra El-Mekkawy, 資深副總裁(SVP)

Ms Jacqueline Lovisa, Dana Green, 助理副總裁(AVP)


附件三：CFTC國際監理官會議出席人員名單
AUSTRIA

The Embassy of Austria

Eva Liebmann, Financial Attaché

CANADA
The Manitoba Securities Commission

Douglas Brown, Legal & Enforcement Counsel

Ontario Securities Commission

Shaun Oleson, Derivatives Analysts

Quebec Autorité des marchés financiers 

Derek West, Director, Centre of Excellence for Derivatives

Mark Stephens, Analyst, Centre of Excellence for Derivatives
Claude Gatien, Analyst
ETHIOPIA
Ethiopia Commodity Exchange Authority

Addis Alem Balem, Chairman

EUROPEAN UNION
European Commission

Maria Teresa Fabregas, Deputy Head, Securities Markets Unit, Internal Markets 

GERMANY
Federal Financial Supervisory Authority, BaFin

Stefan Pankoke, Maître en droit

INDIA
Forward Markets Commission

Ramesh Abhishek, Chairman

JAMAICA
Financial Services Commission
Sonia Nicholson, Senior Director, Securities

JAPAN
Fianancial Services Authority

Kenji Hoki, Deputy Director, International Affairs

Ministry of Economy, Trade and Industry 

Shoko Nokano, Deputy Director, Market Surveillance

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
Dries van der Laan, Manager

QATAR 

Qatar Financial Centre Regulatory Authority

Philip Thorpe, Chairman and Chief Executive Officer

SAUDI ARABIA
Capital Market Authority

Abdulrahman Al-Barrak, Commissioner, Board of Commissioners

Alwalid Al-Senani, Officer

SINGAPORE
Monetarty Authority 

Ser Jin Lee, Head, New York Office

SPAIN
Comision Nacional Del Mercado De Valores

Victoria Villanueva, Analyst

TAIWAN
Financial Supervisory Commission
Ya-Hwei Yang, Commissioner

Financial Supervisory Commission New York Office

Hsiho Huang, Director

Securities and Futures Bureau 

How-Ming Hwang, Deputy Director

TURKEY
Capital Markets Board

Tuncay Yildiran, Director

Tugba Cakin, Senior Expert

UNITED KINGDOM
Financial Services Authority

David Bailey, Head, Market Infrastructure and Policy

Gavin Hill, Manager, Derivatives Markets, Markets Division

UNITED STATES
Federal Reserve Board

Erik Heitfield, Senior Economist

Federal Reserve Bank of Chicago
John McPartland, Senior Policy Advisor, Financial Markets Group 

David Marshall, Senior Vice President 

Rebecca Chmielewski, Assistant Vice President

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

Tramontana, Counsel and Assistant Vice President

National Futures Association

Karen Wuertz, Senior Vice President, Planning and Development

Commodity Futures Trading Commission

Bart Chilton, Commissioner

Jill Sommers, Commissioner

Scott O’Malia, Commissioner

Mark Wetjen, Commissioner

Jacqueline Mesa, Director, Office of International Affairs

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

附件四：會議資料
CFTC主席Gary Gensler進行專題演講





本會楊雅惠委員(中)與黃錫和主任(左一)拜會FRBNY執行副總裁Sarah J. Dahlgren(左二)、助理副總裁Jacqueline Lovisa(右二)及檢查經理Lawrence Rostoker(右一)





本會楊雅惠委員(右)與CFTC委員Jill Sommers(左)進行雙邊會談





本會楊雅惠委員(中)、黃錫和主任(右)、黃厚銘專門委員(左)參加CFTC國際監理官會議





本會楊雅惠委員(左二)與黃錫和主任(左一)拜會NYDFS副署長Regina A. Stone(右二)與助理副署長Jeffrey Raymond(右一)








� All standardised OTC derivative contracts should be traded on exchanges or electronic trading platforms, where appropriate, and cleared through central counterparties by end-2012 at the latest. OTC derivative contracts should be reported to trade repositories. Noncentrally cleared contracts should be subject to higher capital requirements. We ask the FSB and its relevant members to assess regularly implementation and whether it is sufficient to improve transparency in the derivatives markets, mitigate systemic risk, and protect against market abuse.


� EMIR在FIA Boca 2012年會後，已於2012年3月29日於歐洲議會通過。


� EMIR在FIA Boca 2012年會後，已於2012年3月29日於歐洲議會通過。
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