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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。

2014年研討會之日期為10月20日至24日，本次參加研習課程人員來自全球19個國家，共計56位證券、期貨市場主管機關及交易所之代表出席，我國係由證券期貨局期貨管理組白科長嘉眉及臺灣期貨交易所交易部監視部劉副理春性及陳專員姿廷代表參加。

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）。
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）、能源與環境市場諮詢委員會（Energy and Environmental Markets Advisory Committee）及CFTC-SEC 聯合顧問委員會(CFTC-SEC Joint Advisory Committee)等五個諮詢委員會，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2014年10月計有4,100家會員公司、57,000位從業人員，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SD、MSP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38位董事組成，包括期貨交易所代表3位、FCM及IB代表9位、CPO及CTA代表5位、SD代表7位、外部董事11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440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。
（三）SD及MSP之登記：先暫時登記，俟Section 4s Implementing Regulation實施後，NFA對於不符合規定者給予90天補正，如不補正即註銷登記。
第二節  美國店頭衍生性商品相關法規規範之現況發展
1、 背景說明
2008年的金融風暴，對全球金融市場乃至經濟發展帶來嚴重之衝擊。金融風暴形成之原因，雖有許多不同之看法，然對於店頭衍生性商品市場資訊不透明、產品結構複雜、流動性不足等問題，更被認為係導致2008年金融危機的主因之一。因為各國市場主管機關對於店頭衍生性商品似未有嚴謹之金融規範，故金融危機後各國政府紛紛開始正視店頭衍生性商品市場監管之重要性，並進行相關改革。
2008年金融危機爆發後，二十國集團(G20)分別於華盛頓及倫敦舉行二次高峰會議，而第三次高峰會議2009年9月於匹茲堡舉行，會議中達成決議，提出3點聲明：（1）標準化之店頭衍生性商品應於交易所或電子平台交易，並採行集中結算，目標日期最遲在2012年底開始實施；（2）店頭衍生性商品交易應申報至交易資料儲存庫；（3）非採行集中結算之契約應計提更高之資本。
在經過金融風暴重創全球經濟之後，凸顯了美國金融監理需進一步進行整合及加強之重要性，因此研議立法改革金融市場。2010年7月21日美國總統歐巴馬簽署發布「Dodd-Frank華爾街改革和消費者保護法案（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act，以下簡稱Dodd-Frank法案）」，有關店頭衍生性商品之主要規範乃訂於第七章：「華爾街透明化與責任法案（Title VII—Wall Street Transparency and Accountability）」；惟Dodd-Frank法案為一基礎法律，對於店頭衍生性商品之集中結算及其他完善風險管理等輔助措施之細部規範乃授權由美國商品期貨交易委員會（The Commodity Futures Trading Commission，以下簡稱CFTC）及美國證券交易委員會（The Securities and Exchange Commission，以下簡稱SEC）依其所管轄之交換契約（swap） 範圍進行訂定，本章將就美國對衍生性商品市場之監理改革現況說明如後。
2、 規範商品及權責主管機關
依據Dodd-Frank法案第七章之規定，交換契約之管轄權係以其標的資產種類做劃分，SEC對於證券基礎之交換契約（security-based swap）有專屬管轄權，包括以單一證券或窄基證券指數(narrow-based security index)為標的之交換契約，及以單一證券發行者或窄基指數所含證券之發行者有關之事件為交易標的之交換契約。
CFTC則對利率交換（interest rate swap）、信用違約交換（credit default swap）、商品交換（commodity swap）、貨幣交換（currency swap）及廣基證券指數(broad-based)index等交換契約具有專屬管轄權；至於兼備兩者性質之混合型交換契約（mixed swap），則由SEC與CFTC共同管理。
另外匯遠期契約(Foreign exchange forward)及外匯交換契約(Foreign exchange swaps)雖屬交換契約之範疇，然美國財政部可將該2項商品予以豁免
，美國財政部已將該二項商品豁免於Dodd-Frank法案規範之外，亦即排除適用集中結算之要求。
3、 集中結算及交易之重要規範
(1) 集中結算規範之交換契約及對象(Mandatory  Clearing)
Dodd-Frank法案並未要求所有店頭衍生性商品皆需集中結算，原則上僅限於「標準化」之交換契約。至於是否符合「標準化」之要件，則由CFTC與SEC分別針對其管轄權之交換契約類型進行認定。
依美國商品交易法2(h)(1)(A)規定，對於要求應集中結算之契約應透過註冊合格之結算機構(Designated  Clearing Organization, DCO)或經豁免得免登記之DCO進行強制結算。至於何種交換契約應強制結算，依美國商品交易法2(h)(2)，係授權CFTC透過下列二種方式決定：
1. 由CFTC主動評估、認定何種交換契約應強制集中結算。
2. 由DCO向CFTC申請，可採取以個別交換契約或以類別、群組或樣態之交換契約向CFTC申請結算服務，並由CFTC審查及徵求公眾意見後，於90天內決定之。
CFTC於2012年11月28日公布4類利率交換契約與2類信用違約交換契約須強制集中結算，項目如下： 
1. 利率交換契約(IRS)部分(如表1)：
(1)固定換浮動交換 (Fixed-to-Floating Swap Class)
(2)基差利率交換 (Basis Swap Class)
(3)遠期利率協定 (Forward Rate Agreement Class)

(4)隔夜拆款指數交換 (Overnight Index Swap Class)
2. 信用違約交換契約(CDS)部分(如表2)：
(1)歐洲未分券CDS指數 (European Untranched CDS Indices Class)

(2)北美未分券CDS指數 (North American Untranched CDS Indices Class)
表1：CFTC規定須強制集中結算之利率交換(IRS)類別：
	Specification
	第1類：Fixed-to-Floating Swap Class

	1.Currency

2.Floating Rate Indexes

3.Stated Termination Date Range
	USD

LIBOR

28days~50years
	EUR

EURIBOR

28days~50years
	GBP

LIBOR

28days~50years
	JPY

LIBOR

28days~30years

	Specification
	第2類：Basis Swap Class

	1.Currency

2.Floating Rate Indexes

3.Stated Termination Date Range
	USD

LIBOR

28days~50years


	EUR

EURIBOR

28days~50years


	GBP

LIBOR

28days~50years


	JPY

LIBOR

28days~30years



	Specification
	第3類：Forward Rate Agreement Swap

	1.Currency

2.Floating Rate Indexes

3.Stated Termination Date Range
	USD

LIBOR

3days~3years


	EUR

EURIBOR

3days~3years


	GBP

LIBOR

3days~3years


	JPY

LIBOR

3days~3years

	Specification
	第4類：Overnight Index Swap Class

	1.Currency

2.Floating Rate Indexes

3.Stated Termination Date Range
	USD

FedFunds

7days~2years


	EUR

ECONIA

7days~2years


	GBP

SONIA

7days~2years


	


表2、CFTC規定須強制集中結算之信用違約交換(CDS)類別
	Specification
	第1類：North American untranched CDS indices class

	1.Reference Entities
	Corporate

	2.Region
	North America

	3.Indices
	CDX.NA.IG

CDX.NA.HY


	4.Tenor

	CDX.NA.IG: 3Y, 5Y, 7Y, 10Y

CDX.NA.HY: 5Y

	Specification
	第2類：European untranched CDS indices class

	1.Reference Entities
	Corporate

	2.Region
	Europe

	3.Indices
	iTraxx Europe

iTraxx Europe Crossover

iTraxx Europe HiVol


	4.Tenor
	iTraxx Europe: 5Y, 10Y

iTraxx Europe Crossover: 5Y

iTraxx Europe HiVol: 5Y


至於強制集中結算之實施日期，CFTC則依市場參與者之性質，分類成3個類別
，並訂有不同之生效日期，說明該3個類別如下：
1. 第一類機構者(Category 1 Entities)：包括交換契約交易商（Swap Dealer, SD）、主要交換契約參與者（Major Swap Participant, MSP）及主動型基金(Active Funds)。
2. 第二類機構者(Category 2 Entities)：包括商品基金(commodity pool)，或該交易人或機構之主要活動為銀行或財務性質，且非屬由獨立之經理人管理之第三方帳戶(Third-party subaccount)或ERISA 退休基金。
3. 非屬第一類或第二類機構之其他交易人。
另符合CFTC規定之最終使用者例外條款規定者
 (End-User Exception)，Swap交易如有ㄧ方符合下列所有條件，得選擇該Swap交易不強制結算：
1. 交易人非金融個體(Financial Entity)。
2. 交易目的係為避免或減輕商業風險(commercial risk)。
3. 將有關未集中結算之Swap交易，將如何符合其履約責任等相關資料(包括該筆Swap交易以選擇為適用例外條款、交易相對方資訊及如何履行其履約責任等)，透過交換契約資訊存儲機構（Swap Data Repository, SDR）向CFTC申報，若無適當之SDR，則直接向CFTC申報。
如前所述，CFTC於2012年11月28日公布4種利率交換契約與2種信用違約交換契約須強制集中結算，且依市場參與者之性質，訂有不同之生效日期。其中固定換浮動交換、基差利率交換、遠期利率協定、隔夜拆款指數交換以及北美未分券CDS指數等五類交換交易契約，其生效日期如下(詳如圖1)：
1. 第一類機構者(Category 1 Entities)：2013年3月11日。
2. 第二類機構者(Category 2 Entities)：2013年6月10日。
3. 非屬第一類或第二類機構之其他交易人：2013年9月9日。
另有關歐洲未分券CDS指數強制集中結算之生效日，則各類交易人之生效日比前揭商品之生效日延後46日。
圖1：交換契約強制集中結算時間表
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資料來源：2014年美國商品期貨交易委員會(CFTC)衍生性商品、市場及金融中介機構法規研討會
(2) 集中交易規範之交換契約(Trade Execution Requirement)
依美國商品交易法2(h)(8)，被要求集中結算之交換契約，須透過登記合格之合約交易市場(Designated Contract Market, DCM)或交換契約交易平台(Swap Execution Facility, SEF)交易，除非無DCM或SEF提供該交換契約供交易(unless no DCM or SEF makes the swap available to trade)。
依CFTC  Regulation 37.10及38.12，SEF及DCM應自行評估是否向CFTC申請相關交換契約為可供交易(Swaps Made Available to Trade, MAT)，DCM及SEF應考量下列因素以決定交換契約是否向CFTC申請：
1. 是否已有有意願之買方及賣方。
2. 交易之頻率或規模。
3. 交易量。
4. 市場參與者之數量及性質。
5. 買賣價差。
6. 日常有意義或有效之買單及賣單數量。
此外，當CFTC同意某SEF及DCM之申請，將特定契約認定為Available to Trade時，其他SEF或DCM有相同或經濟上相等(economically equivalent)之交換契約時，亦須使該交換契約為Available to Trade，並符合CFTC有關交易執行方式之要求(RFQ、Order Book)。
CFTC於2014年1月16日首次公告，自2014年2月15日起，計有3種利率交換契約適用MAT，並陸續於1月23日及1月28日新增其他利率交換契約及信用交換契約，並分別自2月2月21日及26日生效，相關交換契約如表3。換言之，依美國商品交易法2(h)(8)，本表所列之交換契約，自生效日起，不僅須強制集中結算，且須透過DCM或SEF交易。
表3：應集中交易之交換契約 (Swaps Made Available to Trade)
	Specification
	Fixed-to-Floating Interest Rate Swap (USD)

	Currency 
	U.S. Dollar (USD)
	U.S. Dollar (USD)
	U.S. Dollar (USD)

	Floating Rate Indexes
	USD LIBOR
	USD LIBOR
	USD LIBOR

	Trade Start Type
	Spot Starting (T+2)
	IMM Start Date (next two IMM dates)
	IMM Start Date (next two IMM dates)

	Optionality 
	No
	No
	No

	Fixed Leg 

	Payment Frequency
	Semi-Annual, Annual
	Semi-Annual, Annual
	Semi-Annual

	Day Count Convention
	30/360, Actual/360
	30/360, Actual/360
	30/360

	Floating Leg

	Reset Frequency
	Quarterly, Semi-Annual
	Quarterly,

Semi-Annual
	Quarterly 

	Day Count Convention
	Actual/360
	Actual/360
	Actual/360

	Dual Currencies
	No
	No
	No

	Notional
	Fixed Notional
	Fixed Notional
	Fixed Notional

	Fixed Rate
	Par
	Par
	Standard Coupon1

	Tenors2
	2, 3, 4, 5, 6, 7, 10, 12, 15, 20, 30 years
	2, 3, 4, 5, 6, 7, 10, 12, 15, 20, 30 years
	1, 2, 3, 4, 5, 7, 10, 15, 20, 30 years


	Specification
	Fixed-to-Floating Interest Rate Swap (Non-USD)

	Currency 
	Euro (EUR)
	Sterling (GBP)

	Floating Rate Indexes
	EURIBOR
	GBP LIBOR

	Trade Start Type
	Spot Starting (T+2)
	Spot Starting (T+0)

	Optionality 
	No
	No

	Fixed Leg

	Payment Frequency
	Semi-Annual, Annual
	Quarterly, Semi-Annual 

	Day Count Convention
	30/360, Actual/360
	Actual/365F

	Floating Leg

	Reset Frequency
	Quarterly, Semi-Annual
	Quarterly, Semi-Annual 

	Day Count Convention
	Actual/360
	Actual/365F

	Dual Currencies
	No
	No

	Notional
	Fixed Notional
	Fixed Notional

	Fixed Rate
	Par
	Par

	Tenors3
	2, 3, 4, 5, 6, 7, 10, 15, 20, 30 years
	2, 3, 4, 5, 6, 7, 10, 15, 20, 30 years


	Specification
	Untranched Credit Default Swap Indices

	Reference Entities 
	Corporate
	Corporate

	Region
	North America
	Europe

	Indices
	CDX.NA.IG
CDX.NA.HY
	iTraxx Europe

iTraxx Europe Crossover

	Tenor
	CDX.NA.IG 5Y

CDX.NA.HY 5Y
	iTraxx Europe 5Y

iTraxx Europe Crossover 5Y

	Applicable Series
	At any time, the then-current on-the-run series and the preceding series that was replaced by the current one


資料來源：CFTC網站(Release:PR6841-14)
4、 集中結算機構(Designated Clearing Organization, DCO)
依據CFTC及SEC之規範，所謂某交換契約之合格結算機構，係指現行已經合法登記或豁免登記之衍生性商品結算機構(Derivatives Clearing Organization, DCO) 與結算代理機構(Clearing Agency) 對於目前已經進行結算之契約類型，原則推訂為該契約類型合法之結算機構。
對於目前尚未結算之交換契約類型，則該結算機構必須向CFTC或SEC提出書面申請，說明其財務資源及對該類交換契約之風險管理能力，並由CFTC或SEC依其所管轄之範圍進行審核。
在集中結算機構的管理方面，根據CFTC的規定，集中結算機構必須向CFTC辦理登記為DCO，並遵循CFTC對DCO之相關規定，其中重要之規定包含：
1. DCO應指派一名法令遵循主管(Chief Compliance Officer, CCO)，負責DCO之相關法令遵循事項。
2. DCO所持有之財務資源，至少應超過結算會員違約時，該DCO所可能負擔之財務損失總額。
3. DCO應透過保證金規範或其他風險控管機制限制當結算會員違約時其所可能負擔之財務損失，進而確保DCO之正常營運。
除前揭一般性之規定外，Dodd-Frank法案第八章 （Title VIII — Payment, Clearing, and Settlement Supervision Act of 2010）」，要求「金融穩定監管委員會」（Financial Stability Oversight Council；FSOC）應依若干法定要件指定具系統重要性之金融市場基礎設施 (systemically important financial market utilities) 、金融機構，以及支付、結算及清算系統相關活動，並對重要機構、系統及活動予以加強監管。FSOC於2012年7月指定8家具系統重要性之金融市場基礎設施(systemically important financial market utilities)名單：
1. The Clearing House Payments Company, L.L.C.
2. CLS Bank International
3. Chicago Mercantile Exchange, Inc.(CME)
4. The Depository Trust Company
5. Fixed Income Clearing Corporation
6. ICE Clear Credit LLC
7. National Securities Clearing Corporation
8. The Options Clearing Corporation
前揭8家具系統重要性之金融市場基礎設施中，CME及ICE係屬由CFTC管轄之DCO(SIDCO)，依Dodd-Frank法案
規定，CFTC應參考相關國際性標準及現行規定，針對被認定為具系統重要性之金融市場基礎設施訂定相關風險管理標準。
CFTC參酌國際證券管理機構組織（IOSCO）之「金融市場基本結構原則」 （Principles for financial market infrastructures, PFMIs），於102年12月2日公告針對SIDCO之管理規範
，並自102年12月31日生效，摘述如下：
1. 依巴塞爾銀行監理委員會(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)所提出有關銀行從事集中結算衍生性商品之資本要求規範(Basel CCP Capital Requirements)，銀行從事衍生性商品交易，如透過集中結算機構結算，且該集中結算機構所需遵循之管理規範與PFMIs相同者，則該筆交易將可適用較低之資本要求。故CFTC參酌PFMIs以制定SIDCO相關規範。此外，並增訂非SIDCO之結算機構，可自行選擇適用SIDCO之規範，稱為subpart C DCO，以避免因銀行業者為降低資本計提要求，而不再透過該機構結算。
2. SIDCO及subpart C DCO應有清楚、透明之管理架構，並應以書面文字明定之。
3. 應支持廣泛財務系統之穩定性及結算會員、結算會員客戶及股東等大眾利益。
4. 董事會對市場有重大影響之決策，應向大眾揭露。
5. 明確以書面文件訂定董事會、委員會之角色與責任，及風險管理架構。
6. 說明董事會將如何監督風險管理主管(Chief risk officer)、風險管理委員會及重大風險決策。
7. 當被多個監管單位認定為具系統性重要性，或有相對複雜之風險度(more complex risk profile)
時，所持有之財務資源，應至少可涵蓋二家結算會員違約時可能產生之最大損失(Cover Two Financial Resource s Requirement)。
8. 應於日常營運場所外配置足夠之人員及設備，於發生大規模系統問題致無法進行結算作業時，可於目標時間內回復作業。
9. 應每月至少執行一次壓力測試，以檢視財務資源是否足夠。
10. 流動性財務資源要求：SIDCO及subpart C DCO所持有之合格流動性財務資源，應至少可涵蓋依壓力測試結果，某一結算會員違約時，為執行結算業務所可能產生之最大流動性負債。另符合前揭7條件之SIDCO及subpart C DCO，應「考量」維持足夠之流動性資源，以涵蓋二家結算會員違約時，為執行結算業務所可能產生之最大流動性負債。
5、 交換契約交易平台(Swap Execution Facility, SEF)
店頭衍生性商品市場資訊不透明、產品結構複雜、流動性不足等問題，被認為係導致2008年金融危機的主因之一，因此，2010年7月21日美國總統歐巴馬簽署發布Dodd-Frank法案，即針對交換契約建立一套新的管理機制，包括交換契約交易平台(Swap Execution Facility, SEF)之登記、營運及法規遵循等規範，其主要目標為增加交換契約市場之透明度，並授權CFTC及SEC依其所管轄之交換契約範圍，訂定相關細部規範。
CFTC於102年6月4日公布SEF主要相關規範
，摘述如下：
(1) 登記
依美國商品交易法定義，SEF為一交易設施、系統或平台，多位交易人可藉由接受多位交易人提供之買價或賣價，而執行或交易交換契約，且該設施非屬DCM。換言之，當該設施被一位以上之參與者利用(多對多)，即應登記為SEF，不論其交易平台或設施是否為電子交易。
另CFTC提供過渡性措施，稱之為暫時性登記(Temporary registration)，申請機構可向CFTC遞交申請書及相關必要文件，向CFTC申請暫時性登記。此暫時性登記規定預計在二年後取消。
截至103年11月底，CFTC對於SEF登記申請之審核作業持續進行中，並已核准25家SEF之暫時性登記要求，惟尚未決定其核准之最終原則及名單。
(2) 最低交易功能要求(Minimum trading functionality)
SEF應至少可提供符合委託簿(Order Book)定義之交易功能。
所謂Order Book，係指一電子交易設施、交易設施、交易系統或交易平台，供多位市場參與者輸入買價、賣價，市場參與者可看到其他參與者之買賣報價並執行其交易。
(3) 命令交易(Required Transactions)交易撮合方式之限制
依美國商品交易法2(h)(8)，被要求集中結算且業經SEF或DCM向CFTC申請為可供交易之交換契約，皆須透過登記合格之DCM或SEF交易，該等交易稱為命令交易(Required Transactions)。CFTC規定，SEF針對此類交易應提供符合委託簿(Order Book)或詢價系統(Request for Quote System, RFQ)規範之交易功能讓市場參與者交易；至於非屬強制集中交易之交易(Permitted Transaction)則未有相關規範。
所謂RFQ系統係指一交易系統或平台，市場參與者可透過該系統或平台請3位以上之市場參與者提供買或賣報價，當市場參與者獲得第一個報價回覆時，SEF應告知該參與者目前委託簿上有效之委託單，並提供參與者讓其委託與委託簿上有效之委託或報價回應成交之功能。
(4) 財務資源要求
SEF所持有之財務資源，至少應大於其一年所需之營運成本，其中流動性資產部分應至少大於6個月之營運成本。
(5) 法令遵循主管(Chief Compliance Officer, CCO)
SEF應指派一名法令遵循主管，負責SEF之相關法令遵循事項，有異動時應於二個營業日內向CFTC通報。
第三節  布假單(Spoofing) 行為之禁止規範與案例說明
1、 背景說明
2010年7月21日美國總統歐巴馬簽署發布Dodd-Frank法案，其中第七章第747條部分，明令禁止特定破壞性交易行為(Disruptive Practices)，包括下列三項：
(1) 違反買賣價格(violates bids or offers
)；
(2) 於結算價取樣期間，交易人故意或輕率地無視對交易秩序之影響所為之交易行為(demonstrates intentional or reckless disregard for the orderly execution of transactions during the closing period
)；
(3) 一般所稱之布假單，意圖在委託買入或委託賣出之委託成交前即取消﹝is, is of the character of, or is commonly known to the trade as, “spoofing” (bidding or offering with the intent to cancel the bid or offer before execution)
﹞。
美國商品交易法4c(a)禁止交易(Prohibited Transactions)，新增4c(a)5破壞性交易行為(Disruptive practices)，將前揭規範納入，並於4c(a)6授權CFTC有訂定相關規則或解釋之權利，CFTC於2013年5月28日針對破壞性交易行為提出最終解釋指引和政策說明(Interpretive guidance and policy statement，以下簡稱解釋指引)，向大眾說明CFTC將認定何種交易行為為破壞性交易行為。而芝加哥商業交易所(Chicago Mercantile Exchange Inc. ,CME)依據商品交易法4c(a)5及CFTC之最終解釋指引和政策說明，於2014年8月24日公告新訂之規則575
﹝Rule 575 (“Disruptive Practices Prohibited”) ﹞，將相關規範納入同集團相關交易所(CME、CBOT、NYMEX、COMEX)之管理規則。
前述禁止之破壞性交易行為「布假單」，於CFTC公布解釋建議提案時，即引起市場上高頻交易者之高度關注，由於此種交易行為一般而言，高頻交易者相對而言較有可能有機會或能力執行，故CFTC認定之要件或範疇攸關其嗣後之行為是否可能違反商品交易法之規定。本節將就CFTC及CME對於布假單行為之相關規範及解釋，說明如後。
2、 CFTC對於「布假單(Spoofing)」之最終解釋指引
CFTC於2013年5月28日針對破壞性交易行為提出最終解釋指引，對於布假單(Spoofing)之認定要件之一為「意圖」，換言之，若交易人係無心或疏失造成大量刪單之現象，並不構成布假單禁止行為之違反，CFTC認為類似案例須從整體市場環境、交易人交易行為態樣或其他相關因素整體評估、認定。
CFTC於解釋指引中列舉了四種可能涉有布假單之交易行為：
(1) 傳送或取消買單或賣單，使DCM或SEF之報價系統超過負荷。
(2) 傳送或取消買單或賣單，使他人交易之執行有所延遲。
(3) 傳送或取消多重買單或賣單，製造虛假之市場深度。
(4) 傳送或取消買單或賣單，意圖人為造成市場價格向上或向下變動。
此外，CFTC認為布假單行為之禁止，包括在DCM或SEF交易之所有商品，且任何交易平台或交易時間皆在禁止之列。交易人之委託有部分成交，並不代表其自動從布假單行為之嫌疑排除，仍需從其整體交易行為及模式評估其是否有意圖存在。
3、 CME規則575對於「布假單(Spoofing)」之規範
CME依據商品交易法4c(a)5及CFTC之最終解釋指引和政策說明，於2014年8月24日公告增訂之規則575，並發布市場規範建議通知RA1405-5( Market Regulation Advisory Notice RA1405-5)，詳細解釋、說明CME將如何認定交易人之行為涉有違反規則575。摘述CME規則575之規範如下：
所有的委託必須是基於執行善意的交易(bona fide transactions)。此外，所有不可操作訊息(non-actionable message
)必須是基於合法理由輸入。
(1) 任何人不得於輸入委託時，即有意圖於成交前取消，或修改委託條件以避免成交。
(2) 任何人不得意圖誤導其他市場參與者而輸入特定可操作訊息(actionable message)或不可操作訊息。
(3) 任何人不得意圖使交易所之系統超過負荷，或延遲或破壞交易所之系統或其他市場參與者，而輸入特定可操作訊息或不可操作訊息。
(4) 任何人不得有意圖破壞，或輕率地無視對交易秩序或交易公平之影響，而輸入特定可操作訊息或不可操作訊息。
前揭規範適用於人工喊價及電子交易平台，也包括盤前交易、結算價取樣期間或其他任何交易時段，
依CME發布之市場規範建議通知RA1405-5，CME之市場監管部門將考量下列因素以評估市場參與者是否可能涉有違反規則575：
· 是否意圖誘使他人從事原本不會從事之交易
· 是否意圖影響價格而非改變持有部位
· 是否意圖製作市場假象
· 市場狀況，包括被影響市場及相關市場
· 對其他市場參與者之影響
· 過去交易行為模式
· 委託及刪單狀況
· 委託單規模相對於委託當時市場狀況
· 當委託完全成交時，是否有能力承擔風險
· 委託單存續時間
· 委託單在委託簿順序
· 相關委託單進入後，後續市場委託價格及成交價格之變動情形
· 在相關市場之交易行為
在該市場規範建議通知中，CME並列舉數個可能之違規行為態樣：
(1) 交易人先以最佳買價(或賣價)大量委託買進(賣出)，藉此營造市場上假性需求，該交易人同時於反方向小量委託賣出(買進)，一旦小額委託成交，立即將大額委託單取消。由於大額委託買單(賣單)誘使市場其他交易人認為市場上有大額買進(賣出)需求，影響價格上漲(下跌)，故其反向之小額賣單(買單)可成交於較佳價格，並因此獲利
。
(2) 交易人先將有實際成交意願之委託單委託買進(賣出)，再於反方向以大量、不同委託價委託賣出(買進)，藉此吸引其他交易人與其先前委託且有實際成交意願之委託單成交，一旦該委託單成交，立即將反向之大額委託單取消
。
(3) 交易人於開盤前時段(pre opening period)大量委託買進(賣出)，藉此影響開盤試撮價格並吸引其他交易人加入，當市場其他交易人以同樣價格委託，該交易人於離不可刪改單時段(No-Cancel Period)不久前取消其委託單，其他市場交易人則因來不及因應市場上大額委託單消失而隨之作出反應，致其他交易人之委託皆被成交。
(4) 交易人於開盤前時段(pre opening period)以高於(低於)試撮價之價格委託買進(賣出)，並有系統的持續以更高之價格委託買進(賣出)，直至影響試撮價之變動即立刻取消其委託。交易人持續以該種模式交易，以了解某一特定價格之市場深度。
(5) 交易人於開盤前時段(pre opening period)以高於(低於)試撮價之價格委託買進(賣出)，於測試市場隱藏之流動性後，即立刻取消其委託，並利用得到之資訊執行新的委託。
(6) 交易人委託、刪除及更新大量之委託，使其他交易人因過多之市場資訊致使報價系統超過負荷。
(7) 交易人輸入大量之委託或訊息，使的交易所之系統或訊息之傳遞延遲，破壞市場正常運作。
(8) 交易人先以最佳賣價 (買價)大量委託買進 (賣出)，然後反向賣出(買進)並與委託簿上其他交易人之委託買單成交，使得先前輸入之買單(賣單)成為委託簿上排序最前面之新的最佳買價。如該交易人所預期，其他交易人陸續以該新的最佳買價委託買進(於委託簿之排序為該交易人之後)，然後該交易人執行新的委託賣單，以最佳買價大量委託賣出，由於CME提供防止交易人自行成交之機制(Self-Match Prevention functionality)，故CME將自動把該交易人第一筆委託買單取消，故該交易人之委託賣單將與其他交易人成交(該交易人此種交易策略可提高市場上之最佳買價並使其委託賣單可成交於較佳價格而獲利)
。
4、 市場監管者面臨之挑戰
在現今以電子交易為主流之時代，隨著資訊科技之發展，交易速度與時俱進，甚或可說已達到以微秒為單位之時代，導致市場委託資料繁雜且巨大，市場委託簿重建之難度甚高，故市場監管者除了應了解各商品特性以辦別何謂正常或異常外，資料分析軟體之發展亦為不可或缺之一環。
此外，意圖存乎於人心，如何證明交易人之意圖，僅以交易模式論述是否足夠，甚或是否有必要了解、分析交易人之下單程式邏輯以證明其意圖等，未來對於市場監管者都將是一大挑戰。
5、 近期「布假單」違規案例
交易商Panther Energy Trading LLC及其負責人Michael J. Coscia利用自行研發之程式進行布假單之交易行為，由於該案係美國商品交易法4c(a)5破壞性交易行為(Disruptive practices)之第1個適用案例，且因該公司係為高頻交易者，使本案倍受矚目。
(1) 涉入商品及涉案期間
1. 美國市場(2011.8.8-2011.10.18) ，CME Group下四個交易所旗下共18個商品，包括商品類期貨、利率期貨、股價指數期貨及外幣期貨。
2. 英國市場(2011/9/6~2011/10/18)，ICE交易所旗下共3個商品。
(2) 交易模式
1. 利用自行研發之程式，偵測可進行布假單之時機，包括最佳買價及賣價已持續一段時間未變動，及買賣價差需符合設定之最小標準。
2. 先以接近最佳買價/賣價之價格小額委託買進/賣出(10-20單位)。
3. 隨後陸續以數筆大額之委託口數(超過50單位)反向委託賣出/買進：
(1) 大額委託之委託價格逐步接近最佳買價/賣價。
(2) 大額委託部分成交將觸動程式自動取消其他大額委託，惟小額委託部分成交並不會觸動程式自動取消其他大額委託。
(3) 圖示說明
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1. 先以115.86買進17單位

2. 再以115.89、115.88及115.87各賣出23、99及109單位，藉此營造市場有大量賣單，使得市場委託賣價下跌

3. 當小額買單成交即立刻取消大額賣單
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1. 先以115.88賣出17單位

2. 再以115.82、115.83及115.86各買進99、88及122單位，藉此營造市場有大量買單，使市場委託買價上升

3. 當小額賣單成交即立刻取消大額買單
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1. 大額賣單使市場委託賣價之中價下跌

2. 大額買單使市場委託買價之中價上升

3. 故該交易人之行為影響交易人對市場之判斷，並藉此獲取利益。

(4) 交易行為特性
1. 平均委託口數遠大於該商品市場平均委託口數。

2. 多數之委託皆於1秒內成交或取消。
3. 大額委託部分成交將觸動程式自動取消其他大額委託，惟小額委託部分成交並不會觸動程式自動取消其他大額委託 。換言之，Coscia之大額委託成交機率非常低。
4. Coscia之委託佔市場比率極高，且藉其大額委託影響市場之委託中價，使其小額委託可成交於較有利之價格 

(5) 主管機關裁罰結果
1. CFTC：裁罰Panther Energy Trading LLC及其負責人Michael J. Coscia 140萬美元之罰款，並要求其返還不當得利140萬美金，且禁止交易一年。
2. CME：對該公司作出80萬美元罰款，並要求繳回約130萬美元的不法獲利，並禁止交易6個月。
3. 英國FCA：對該公司作出90萬餘美元罰款。
(6) 2014年10月，美國司法機關起訴Coscia，認定其共犯下6件商業詐欺及6件布假單。每件商業詐欺最重可處以25年徒刑及25萬美元罰緩，每件布假單行為最重可處以10年徒刑及100萬美元罰緩，本案尚在審理中。
第四節  CFTC對高頻交易之監理改革現況
一、高頻交易對市場之衝擊
高頻交易(High Frequency Trading，簡稱HFT)在美國期貨市場之交易量，依TABB Group
之報告，2012年HFT占有逾60%之交易量。另依美國CFTC於2013年發表的concept release表示，在美國期貨交易所交易之期貨交易契約，2010年時以電腦自動交易機制(Automated Trading System，簡稱ATS)下單成交之交易量約占50%，但到了2012年，ATS已占了交易量之92%。對於ATS提升之交易量，歸因於HFT之成長。HFT可以增加市場流動性，縮小買賣報價之價差及降低交易成本，但對於HFT造成之市場公平性及穩定性，卻一直被質疑。機構投資人憑藉其所能負擔的技術優勢，以縮短latency之方式獲取利潤，對小額投資人是否公平? 2012年8月1日高頻交易商騎士資本集團(Knight Capital Group)之演算法交易(algorithm trading)下單程式，造成紐約證交所148家上市公司股價失序性(disruption)的崩跌，使得該公司於不到1小時之時間內虧損4.4億美元，這都是高頻交易有待解決的問題。
二、CFTC在著手了解高頻交易是否涉及沖洗交易
CFTC對於HFT是否產生沖洗交易(wash trades)之可能亦表示關心，因為美國商品交易法禁止沖洗交易。為了調查高頻交易與沖洗交易之關係，CFTC之技術顧問委員會(Technical Advisory Council，簡稱TAC)召開多次討論會議，並於2012年2月在TAC下設立自動及高頻交易委員會(Subcommittee on Automated and High Frequency Trading) ，由CFTC官員及業界代表共同組成，專門針對高頻交易之各種交易實例進行檢視。
此外2013年5月6日CFTC針對失序交易(disruption trading)發表解釋方針(interpretive guidance) ，其中有關涉及到高頻交易之議題。依Dodd-Frank法案Section 747，修正後的商品期貨交易法規定買賣期貨、選擇權及swap時，禁止從事有關失序交易之行為。前揭解釋方針亦禁止任何交易人從事集中市場衍生性商品交易之下列行為:(1)買方的委託買價不可高於最低的委託賣價; (2)賣方的委託賣價不可低於最高的委託買價(prohibits a person from buying a contract at a price that is higher than the lowest available price offered …..or selling a contract at a price that is lower than the highest available price bid.
三、布假單可能與高頻交易有關
依修正後之商品期貨交易法Section 4c(a)(5)規定，布假單
(spoofing)是違法的。依瑞典金融主管機關於2012年的一篇研究發現，spoofing與高頻交易有關，至少依交易者之經驗認為spoofing 是會操縱價格的。CFTC於2013年7月22日宣布其對sproofing 案件的處罰: 對Panther Energy Trading LLC of Red Bank 及Michael  J. Coscia 罰款1千4百萬美元，認為其利用電腦演算法交易，非法委託及快速取消委買及委賣的期貨契約
。
四、CFTC尚未公布有關高頻交易之監管法案
美國CFTC尚未公布有關高頻交易監管法案及實施時點，但CFTC於2013年9月12日發表”有關電腦自動交易環境的風險控管及系統防衛機制(Risk Controls and System Safeguards for Automated Trading Environments) “表示，美國的衍生性市場已經從人工交易轉變為高度電腦自動及相互連結的交易環境，電子交易平台能夠以高速有序及重覆不斷的方式執行各種工作。傳統仰賴人力或人工撮合的交易環境，必須以新的市場結構重新檢視。針對電腦自動交易機制(Automated Trading System，簡稱ATS)，市場參與者必須確保法規標準及內部控制能夠調整，以符合目前及可見未來的市場科技及風險管理之需。
五、CFTC發表”有關電腦自動交易環境的風險控管及系統防衛機制”

CFTC並未發布對於ATS及HFT的規定，而是發表前揭一篇concept release，並提出124個問題，徵求公眾對這些問題提出意見與答案，作為未來訂定相關規定之參考。前揭這124個問題主要包含了下列4個層面：
(一)交易前風險控管(Pre-Trade Risk Controls)
所有的Swap Dealer、 MSP(major swap participant)、期貨交易所(futures exchange)或SEF(swap execution facility)等機構，均應依規定向CFTC辦理註冊登記，並應訂定一保護機制，以防止大量委託、大量成交或短時間內持有大量部位之風險。相關的解決方案計有：
1、對演算法交易之下單數量、撮合成交之最大數量或成交比率及相關警示機制應建立，以防止委託速度過快造成風險。
2、當一段時間之價格波動過大，應建立相關提醒警示機制。
3、自行成交之委託，應注意不可違反沖洗交易之規定。
4、組合式的價格委託單，應設定依定範圍之價差，以避免錯帳的發生，特別是在委託簿較薄的商品上。
5、最大委託量應設限以避免胖手指事件。
6、應設立暫停交易機制，當市場發生問題時可以採行。
(二)交易後風險控管(Post-Trade Risk controls)
在目前複雜的金融市場，即使是最完善的交易前風險控制機制，皆有可能發生意外事件。例如自動交易程式者出現突發性的演算法邏輯，或於盤前或盤中發生風險控制系統故障，而導致意外的委託單發送等等，會對市場交易量和投資者的信心造成不利影響。發布完整的交易後報告能減輕意外事件的影響，特別是如果能在即時性的基礎上提供交易後報告，就能讓市場參與者快速瞭解意外事件的發生，並採取應對措施，包括修正錯誤交易策略、強化相關風險控管機制，以降低相關不確定性風險。CFTC要求要有能提供給客戶之委託回報、交易回報及持有部位之副本資料。
 (三)系統安全機制(System Safeguards)
系統安全機制應含括：作業面的規範、如何防止市場不合理的成交(market abuse)、轉換風險(transmission risks)及電子交易可能發生的不合理成交價或失序(disruption) 。因此，新的系統安全機制應包括:
1、對有關委託單之控管，包括取消委託單、Kill Switch(在特定市場狀況下能夠取消正在撮合的委託單。

2、參考ATS管理規章草案，對各公司要求作業上訂有標準化的測試程序。

3、結算機構及各公司在從事ATS時，於危機事件發生時，其自行確認及通知作業能夠符合CFTC的要求。

(四)其他的保護機制(other Protections)
其他諸如有關ATS及HFT之市場參與者之交易資料的類別及品質規定，CFTC要求下列事項應有相關的登記或申報規定：採用ATS之公司要登記、有關市場資料的品質規定、對HFT的獎勵措施、確認相關契約的公司政策和作業程序(policies and procedures to identify related contracts)及標準簡易化的委託單種類(standardizing and simplifying order types) 。
六、各方對CFTC訂定高頻交易監管法案之意見
(一)反對訂定高頻交易監管法案者之意見
批評者認為，衍生性市場參與者的自身利益，足以誘發他們採行一定有效的風控措施，諸如風險控管及系統測試方法被主管機關干預要求要標準化，將來就會變成一個新的規定或針對一些特殊情況又會訂定一些豁免措施，仍然存有例外。
另外，有些自營商認為對於執行委託撮合要求強制性的最少resting periods，將對市場流動性產生傷害，對市場流動性提供者產生更大的風險及導致更寬的報價價差。
(二)贊成訂定高頻交易監管法案者之意見
在眾多贊成者中，以芝加哥聯邦儲備銀行(Chicago Federal ReserveBank)贊成最力。芝加哥聯邦儲備銀行對CFTC僅以concept release方式發表而沒有訂定強制規定提出挑戰如下:
HFT已存有相當好的管理案例，業界及主管機關也都有這些案例，有些個別公司沒有付諸實行建置，是因沒有被要求所致，我們相信CFTC與業者共同努力，界定出最佳之HFT管理規範，並與業者溝通，對沒遵守這些規定者訂出罰款。
七、2014年5月13日美國國會聽證會對高頻交易之意見
2014年5月13日，美國國會舉行聽證會，一位CFTC官員指出，CFTC已接獲43個公眾團體意見，他們之間的意見存在著極大的差異，例如有些認為根本無須於管理規則中定義何謂HFT，但有些之意見則相反。另外CFTC的經濟學者提出，HFT業者是高度集中及被少數快速、不透明的公司主導，這些公司通常未向主管機關登記，但卻享有高報酬。他提議CFTC應建立一個新的電子化經紀商及交易人(automated brokers and traders)領域，將所有積極自營交易人含括在內，這些人規定要向CFTC登記，並應保留相關交易紀錄及查核軌跡，當市場發生極短暫崩盤(mini-flash crash)或電腦當機時，CFTC得以檢查。他亦催促主管機關針對高頻交易業者占有這麼高交易量之根本原因提出檢視，以確定這些集中度是真實的市場需求，以及市場的力量為何無法消弱HFT。他亦建議交易所應針對系統時間延遲性提出資料，換句話說，在市場資訊傳達到參與者之前，存在多久的遲延。報告內容應特別包含委託刪單、改單及執行委託撮合等訊息。
八、CME因應高頻交易在交易所端預防措施(Preventive Measures)
目前CME已提供動態價格區間(Price Banding)、斷線後刪單(Cancel on Disconnect)、風險控管介面(Risk Management Interface)及Kill Switch等13種預防措施如下表，說明如後。
	預防措施(Preventive Measures)

	Protection Points
	Port Closure Policy

	Price Banding
	Mass Quote Governor

	Self-Match Prevention
	Market Maker Protections(options)

	Credit Controls
	Volume Controls

	Maximum Order Quantity
	Firm Admin Dashboard

	Cancel on Disconnect
	Risk Management Interfaces

	Kill Switch
	


(一)斷線後刪單(Cancel on Disconnect)
CME目前提供在不正常斷線後，交易系統會自動刪除此連線(session)還存在委託簿的委託，當交易會員重新連線後傳送刪單回報。此機制在防止交易會員系統異常斷線時，存在委託簿的委託無法反應市場的行情變化，易造成成交價格異常，進而產生大額損失。交易會員須於連線登入時指定此連線為斷線後刪單之連線。
(二)風險控管介面(Risk Management Interface)
風險控管介面為一個網站系統，提供經授權的結算會員去設定禁止或允許特定交易會員進行委託輸入(可設定至此交易會員下之單一帳號)，此機制提供當結算會員發現特定交易帳號之風險過高時，可即時設定禁止該交易帳號進行委託新單輸入，除透過網站輸入指令外，CME亦提供API讓結算會員以程式自動化的方式，將允許或禁止輸入委託的指令直接傳送至系統。
(三)信用控管(Credit Controls)
提供結算會員設定其交易會員的信用額度，包括最大的曝險值、最大委託口數、部位控管、保證金計算等風險控管參數設定，當交易會員達到風險控管設定之一定比率可採取行動，可執行的功能包含email通知、於交易所端禁止委託輸入或刪除委託等指令。
(四)Kill Switch
Kill Switch提供結算會員或交易會員透過單一指令，可禁止該結算會員下所有交易會員或單一交易會員或交易會員單一連線委託輸入並刪除委託簿中所有委託，在異常的情況下提供結算會員及交易會員異常處置，以避免影響市場。
(五)流量控管(Volume Controls)
為避免錯誤的自動程式下單影響市場，CME針對不同的訊息類別進行流量控管，如針對刪單委託若過去3秒的每秒平均刪單委託超過1000筆或過去3秒其他委託(如新單、查詢、詢價)的每秒平均訊息量超過500筆，系統將進行擋單，直到流量達到規的範圍內則恢復收單。
(六)異常連線斷線機制(Port Closure Policy)
為了保護市場，CME會即時監控市場參與者的委託行為，若有疑似異常的交易行為，如持續的交易連線登入錯誤、持續的委託輸入錯誤遭交易所退單(委託價格、數量錯誤，刪除不存在委託等)等，都有可能被交易所視為異常的交易連線，交易所會將此連線斷線，若此連線為斷線後刪單連線，則系統會自動刪除還存在委託簿之委託，若此連線非斷線後刪單連線，則須透過其他方式刪單(如Kill switch)，此外還須繳納500美元的斷線處理服務費。
(七)自行成交防範(Self Match Prevention)
市場參與者可以於委託時指定自行成交防範序號(Self Match Prevention ID)，撮合程式進行撮合後若發現成交買賣雙方為同一個市場參與者且自行成交防範序號相同，則刪除此張委託已存在委託簿相對方的委託，並產生刪單回報。
(八)大量報價委託管理(Mass Quote Governor)
大量報價委託是可以在單一委託訊息中同時指定多項商品序列的雙邊報價，目前最多可在單一訊息中執行100項商品序列的雙邊報價，因此大量報價的訊息委託對系統負荷相當大。大量報價委託管理類似流量控管，會即時監控大量報價委託流量，超過流量限制除了會擋單外，並會將此連線在委託簿的報價單刪除，經過3秒的等待後始可重新連線進行報價。
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外，並安排多項課程，邀請政府單位、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。
由於我國刻正積極發展期貨市場新商品，國際監理措施之調整，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4建議做為參考：
一、加強國際合作，並觀察國際發展情勢審慎研議店頭衍生性金融商品集中結算制度：
(一)就我國的店頭衍生性商品市場狀況而言，交易量主要集中於匯率類商品。櫃買中心已建置店頭衍生性金融商品交易資訊儲存庫系統(下稱TR系統)，已可透過TR系統，掌握店頭衍生性商品交易量及流通餘額等資訊，且該中心依其102年3月公告之「衍生性金融商品交易提前了結作業要點」推動提前了結系統，透過金融機構間就所持有之IRS部位相互提前了結，將有效降低有關利率類商品之風險。另為利於主管機關掌握金融機構經營店頭衍生性金融商品業務與客戶發生交易爭議之狀況，櫃買中心於TR系統建置客戶申訴案件申報作業並於103年11月3日起上線實施，金融機構從事店頭衍生性金融商品交易有客訴情事發生時，均須於TR系統辦理申報，未來主管機關將可透過TR系統取得所需之監理資訊。
(三)國際主要國家以CCP做為店頭衍生性商品交易制度改革方向，主要效益在藉由集中結算機構居中承擔交易對手違約風險，並以此掌握全市場曝險規模而加以管理，避免市場系統性風險。惟CCP制度，在初期須投入建置之相關軟硬體成本，且將使交易風險集中於結算機構，爰必須透過向交易雙方收取保證金及管理費用等方式，以確保交易之履約及維持結算機構之運作，此亦將增加交易雙方之交易成本，基於上述成本效益考量，各國均就CCP相關議題(如哪些商品納入集中結算、何時開始集中結算、是否豁免小額交易人等)審慎評估或推動中。
(四) 我國刻正積極推廣國際化業務，期交所和Eurex於今年5月15日推出Eurex/TAIFEX Link，透過此合作架構，期交所授權Eurex上市以臺股期貨及臺指選擇權為標的之一天期期貨契約(歐臺期、歐臺選)，此兩商品為目前期交所最成功的商品，同時也是亞洲區交易量最活絡的衍生商品之一。為因應日後歐盟之期貨商可能向期交所申請成為結算會員，期交所已於2013年11月1日正式向ESMA申請第三國CCP認可。未來將持續督導期交所加強與國外交易所或相關機構之合作事宜，並提供台灣交易人更多元化商品。
二、國外布假單案例及監理制度之借鏡
(一)按期貨交易法第106條規定，「對於期貨交易，不得意圖影響期貨交易價格而為下列行為之一：一、自行或與他人共謀，連續提高、維持或壓低期貨或其相關現貨交易價格者。二、自行或與他人共謀，提高、維持或降低期貨部位或其相關現貨之供需者。三、自行或與他人共謀，傳述或散布不實之資訊者。四、直接或間接影響期貨或其相關現貨交易價格之操縱行為者。」。

(二)我國目前發生疑似大量布假單之行為，可能誤導其他市場參與者誤認市場對某期貨商品之買進需求增加，或供給增加之假象，影響市場參與者對於買賣供需之判斷，且增加市場價格上漲或下跌之可能性，涉嫌影響市場交易秩序，而有上開期貨交易法第106條之適用；惟該法條第1款至第3款之違法行為構成要件較為明確、具體，與實務上涉嫌布假單不法行為之態樣恐有差距，類似案例在行政或司法調查上以期貨交易法第106條第4款之概括條款予以處理之機會較大。未來可藉國外布假單類似案例之認定方式及監理作為，做為我國日後相關案件調查之方向及參考。
三、我國期貨市場有關高頻交易之措施與因應
(一)美國股市絕大多數交易都是由「程式」而不是人來完成，其交易量占了股市交易總量的70%。2014年上旬，美國證券交易委員會（SEC）起訴了2家高頻交易公司Visionary和Lightspped，指控他們在交易中涉嫌非法操縱價格，設置大量不會執行的指令，造成虛假市場需求，引誘投資者在人為操縱的價格下買入或賣出股票(即所謂布假單），欺詐投資者。而在台指期貨市場是類似的，台指期的程式交易量在過去幾年也是節節升高，「程式機器人」在市場上的角色愈形重要。
(二)我國期貨市場因應高頻交易，採取措施包括：

１、預收保證金制度：期貨經紀商在接受交易人委託買賣前，均需針對保證金預作檢核，方得將委託單傳送至交易所，在未收足保證金前，不得輸入委託單，相較於國際交易所容許成交後始收取保證金，我國期貨市場之預收制度，已建立交易前管控措施，亦間接加重高頻交易者委託時之交易成本。
２、設有較嚴格之價格漲跌幅限制及委託數量限制：在價格限制方面，我國期貨市場設有±7%之漲跌幅限制。在委託數量限制方面，期交所對於撮合的委託單設有每筆委託數量上限（指數期貨每筆100口，指數選擇權每筆200口，股票期貨與選擇權每筆499口），亦可降低單筆大額錯誤交易對市場之影響程度。
３、採ID管理制度：我國期貨市場採ID制管理，可監控至個別交易人之交易。
４、測試、管理、監督及備存紀錄要求：我國期貨市場目前對於期貨商電腦系統之開發、設計、測試、維護等事項，業於期貨商內部控制制度標準規範中訂定詳細規範，涵蓋系統分析、環境評估、系統引進、系統設計、程式撰寫（含單元測試）、系統測試、系統設置、操作訓練、資料轉換、併行測試、相關文件備存紀錄、系統維護、異動管理等範疇。
５、造市者管理：我國期貨市場除黃金、公債及30天期利率期貨等商品特性開放可由特定法人申請成為造市者外，均需期貨自營商身分始得申請成為造市者，且申請時須檢附該公司從事造市業務之內部控制制度，而依期交所制定之期貨商內部控制標準規範規定，執行造市業務造市者須訂有造市作業程序及風險控管方式。期交所對造市者雙向買賣報價、委託買賣價差點數及報價持續時間均有一定程度之規範。

(三)我國期貨市場雖已對程式交易採行相關措施，但對於交易人對於高頻交易的需求與日俱增，且國際化亦是不可避免的趨勢，除了法規需因應交易實況與時俱進外，交易所系統更需不斷升級，並加強交易人、期貨商、期交所等相關機構與人員之風險意識，方能使交易人在公平合理之市場中交易，以維護交易人權益。
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圖一：Coscia布假單行為(一)





圖二：Coscia布假單行為(二)





圖三：Coscia布假單行為對市場之影響








�商品交易法1a(47)(E)(i)


� 聯邦基金利率(Federal Funds Rate) 係為美國銀行間的隔夜拆款利率。


� EONIA（Europe Overnight Index Average）係為歐洲央行的隔夜拆借平均利率。


� SONIA（Sterling Overnight Index Average）是英國銀行間的隔夜拆款利率。


� CDX指數是專為信貸市場締造的指數，其包含125家美國大企業，指數是以這些企業的CDS信貸溢價(Credit Spread)平均值來計算，指數愈高，信貸風險愈大。此指數由一家名為Markit的數據公司提供，CDX是有關美國企業的指數，NA是代表北美(North America) ，IG是代表Investment Grade，一般是指信用評級在BBB-以上的發債體，反之則是HY (High Yield) ，高收益或垃圾級發債體。


� Tenor係指交換契約之交換期限。


� iTraxx Europe信用指數系列是由International Index Company Ltd.所編製，目前有三個指標指數：iTraxx Europe、iTraxx Europe HiVol、iTraxx Crossover。iTraxx Europe指數的成分是從歐洲登記設立的合約信用實體（reference entity）中，選擇信用違約交換協議（credit default swap, CDS）在審核前六個月的期間內交易量大的125個實體，且這些實體的債信評等必須獲得惠譽、穆迪或標準普爾信用評等公司評等為BBB-/Baa3等級以上。iTraxx Europe HiVol 指數則是在前述125個實體中，將非金融產業的100個實體中，CDS價差最大的30個實體作為成分證券。iTraxx Europe Crossover指數則是選擇45個歐洲次級投資等級實體作為成分證券。


� CFTC Regulation 50.25 Clearing requirement compliance schedule


� CFTC Regulation 39.6 Exceptions to the clearing requirement


� Section 805 of the Dodd-Frank Act


� 17 CFR Parts 39,140,and 190 Derivatives Clearing Organization and International Standards 


� CFTC Regulation 39.2 結算信用風險交換契約或信用風險期貨，或以該二項商品為標的之衍生性商品，或其他經CFTC指定之商品


� 17 CFR Part 37


� 4c(a)5(A)


� 4c(a)5(B)


� 4c(a)5(C)


� 2014年9月15日生效。


�可操作的訊息，係指該訊息之傳遞將導致交易被執行，如委託單。不可操作之訊息，則指該訊息之傳遞不會導致交易之執行，如詢價。


� 此為Classic Spoofing。


�此為布假單之一種，稱為Layering。


� 此為布假單之一種，稱為Flipping。


� 圖例資料來源：英國Financial Conduct Authority (FCA) Final Notice 2013：Michael  Coscia


� TABB Group是一家美國金融市場顧問公司


�Spoofing,意圖於成交前取消其所委託之買單及賣單,with the intent to cancel the bids or offers before executing a trade


� 詳本報告有關 ”布假單(Spoofing)行為之禁止規範與案例說明”
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