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附件：SFOA 會員名單
壹、前言

瑞士期貨暨選擇權協會（Swiss Futures and Option Association, SFOA）原名為Swiss Commodities Industry Association (SCIA)，1980年成立於瑞士蘇黎世，為一非營利之衍生性商品專業協會，1997年正式定名為SFOA，由期貨與選擇權市場相關產業及其機構所組成。協會成立宗旨在促進衍生性金融經濟產業興盛，並提供衍生性商品市場參與者更多資訊交流及專業訓練，以促進整體衍生性商品市場之發展。SFOA自成立後即每年定期舉行期貨暨選擇權國際年會(The Global Forum for Derivatives Markets)提供各國主管機關及期貨暨選擇權業者就衍生性商品市場相關議題進行討論交流機會，並自1984年起同時舉辦期貨暨選擇權監理年會(Bürgenstock Regulators’ Meeting)，提供各國監理主管機關分享期貨選擇權市場監理經驗之平台，為全球衍生性商品市場最受重視之會議之一。
瑞士期貨暨選擇權協會（SFOA）會員來自世界各國與期貨及選擇權市場有關之法人機構，包括公會、衍生性商品交易所、結算所、經紀商、銀行及資訊相關廠商等。目前SFOA共有52個會員，其中25個為A級會員，17個為B級會員，10個為C級會員。A級會員為集中交易所、結算機構及相關產業協會，如美國期貨業協會（Futures Industry Association, FIA）即屬此類會員；B級會員為具交易所交易會員或結算會員資格之法人機構，例如Credit Suisse、UBS及Goldman Sachs等；C級會員則是相關市場服務公司，如資訊廠商、投資顧問、法律及會計師事務所等，例如RTS Realtime System、OEN Consulting及KPMG等。臺灣期貨交易所於2002年8月取得A級會員資格，其後即以會員身分參與每年年會，以提升臺灣在國際衍生性商品市場之地位與知名度。

本年度「第31屆期貨暨選擇權監理年會」及「第36屆期貨暨選擇權國際年會」由瑞士期貨暨選擇權協會（SFOA）於2015年9月22日至24日假瑞士日內瓦舉行。我國主管機關出席本次會議代表為金融監督管理委員會證券期貨局白科長嘉眉，另有臺灣期貨交易所代表交易部吳經理阿秋及企劃部吳組長曉佩出席。
貳、監理年會會議議程與內容重點
一、會議議程

本次「第31屆期貨暨選擇權監理年會」於2015年9月23日上午9時30分至下午4時舉行，由瑞士聯邦財政部次長Alexander Karrer(Deputy State Secretary, Swiss State Secretariat for International Finance, SIF)擔任主持人。會議之議題主要分為三部分：第一部分店頭衍生性商品之監理實施狀況與檢討議題；第二部分商品衍生性市場法規及其與產業面之相互關係；第三部分集中交易相關議題。議程如下表：
	時間
	議     程

	09:30
	SIF副秘書Alexander Karrer致歡迎詞

	09:45
	議題：店頭衍生性商品之監理：實施狀況與檢討議題(Regulation of OTC-derivatives markets: status of implementation and major current challenges)
(講者：
金融穩定委員會秘書Mark Champers (Member of Secretariat, Financial Stability Board(FSB))
日本金融廳國際政策統括官Masamichi Kono(Vice Commissioner for International Affairs, Japanese Financial Services Agency(JFSA))
美國商品期貨交易委員會國際事務部主任Warren Gorlick (Acting director, Office of International Affairs, US Commodity Futures Trading Commission (CFTC))
歐盟委員會金融市場基礎設施政策官員Maria Teresa Fabregas Femandez, (Head of Market Infrastructure, European Commission)
歐洲證券市場管理局結算部門主管Fabrizio Planta (Head of Post Trading, European Securities and Markets Authority(ESMA))

	13:45
	議題：商品衍生市場法規相關議題 (Regulation of Commodity Derivatives Markets)
(講者：
瑞士交易及運輸協會全球遵循主管Victoria Attwood Scott、Brian Lewis (Global Heads of Compliance, Swiss Trading and Shipping Association (STSA))

IOSCO資深政策諮詢顧問Alp Eroglou (Senior Policy Advisor, International Organization of Securities Commissions (IOSCO)

	14:45
	議題：集中交易議題(CCP issues)
(講者：
歐洲中央銀行監理部門主管Fiona van Echelpoel (Head of Oversight Division, European Central Bank (ECB))

瑞士金融市場監督管理局金融市場架構監理部門主管Andreas Bail ( Head Financial Market Infrastructures Supervision, Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA))


二、內容重點

2007年開始，美國房地產市價下跌，影響房貸市場與次級貸款市場的穩定性，因為高度槓桿以及不當使用衍生性商品，造成整體金融市場的高度動盪，導至全球性的金融危機。金融風暴發生後，世界主要國家都將店頭衍生性商品的監督與管理視為金融改革的優先項目之一，故危機後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。2009年9月G20於匹茲堡高峰會議中達成相關監理聲明：（1）2012年底前，所有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；（2）店頭衍生性商品交易應申報至交易資訊儲存庫；（3）非採行集中結算之契約應計提更高之資本。2010年6月G20更於多倫多高峰會議，進一步強調應加強店頭衍生性商品法規訂定與市場監理，以增加市場透明度與標準化程度。各國主管機關莫不積極進行相關法規改革，以履行上述協議。
本會議探討店頭衍生性商品之監理實施狀況與檢討議題、商品衍生市場法規相關議題，及集中交易等三項議題，茲就與我國市場監理密切相關之店頭衍生性商品之監理改革趨勢、資料申報、集中結算等相關內容，將國際改革趨勢及與會人員發表重點歸納如下：
(1) 美國與歐盟監理改革內容：

2010年7月由美國歐巴馬總統簽署頒布的「陶德-法蘭克華爾街改造與消費者保護法案」（Dodd- Frank Act），擔負著防止類似雷曼兄弟事件再發生的任務。Dodd-Frank Act中所進行的幾項重大議題改革摘錄如下：

1. 成立金融穩定委員會：藉統合性監管機構解決美國金融監理下眾多個別金融監理單位所產生的事權空窗，及業者使用監理套利狀況。既有的其他監管機構如CFTC、SEC、聯準會等亦進行職掌與功能強化。
2. 更完整含括監理機關所管轄之金融機構範圍：透過強化對於大型、複雜金融機構之法律規範與提升監管度，對資產管理人、結算與清算系統、銀行與銀行控股公司、保險公司、避險基金與私募股權進行監理，尤其是對於避險基金與私募股權在過往是監管效能相對較弱的一環。
3. 強化流動性與資本適足性：為強化金融機構因應風險事件能力，對於風險管理相關規範在此法案中已參照新巴賽爾資本協定。
4. 限制銀行經營活動：銀行自營交易及部分與客戶交易之衍生性商品合約，使得銀行產生營運角色矛盾的問題，並可能在損害客戶、股東與投資人的狀態下，承受過多風險。法案目的在終極解決此矛盾。
5. 提升法規與監督嚴謹度：對證券化商品發行人要求保留部分風險、改變對信用評等機構揭露過度倚賴的情形。
6. 國際合作：為使系統性風險的發生可能降到最低，須透過國際間交流(如G20)，使各國監理機關可以在既定框架中合作，並預防系統性風險產生。
7. 落實客戶保護並成立消費者保護機構：因應日新月異的金融商品發行，必須從增加商品透明性、公平性與資訊對等性等方面來提升消費者權益。

歐洲市場基礎架構法規建置係由歐盟委員會(European Commission, EC)進行。同樣是基於2009年G20會議對於店頭衍生性商品須集中結算、並進行交易資訊申報之共識，歐洲主管機關制定了「歐洲市場基礎設施監管規則（European Market Infrastructure Regulation, EMIR）」，EMIR於2012年7月4日通過，2012年8月16日起正式生效，惟遲至2013年3月15日歐盟委員會（EC）始制定並正式施行相關「技術標準（Technical Standard）」後，EMIR始正式施行。
查據EMIR第85(1)條規定，歐盟委員會必須在2015年8月17日前向國會提交其複核EMIR推動狀況之報告，因此，ESMA於8月13日公布了EMIR法規運作之現況以及相關建議意見之四份報告，以供EMIR進行複核。ESMA結算部門主管Fabrizio簡述此四份報告內容如下：
1. 第一份報告－非金融機構交易對手(Non-Financial counterparties; NFCs)：重點包括NFCs從事店頭衍生性商品交易具有系統重要性（systemic importance）及EMIR對NFCs使用店頭衍生性商品所帶來的衝擊。ESMA建議EMIR應針對NFCs移除避險標準，使用其他衡量方式決定NFCs系統重要性；這可使監理者明確界定具有高系統重要性之NFCs，同時對於中小型的NFCs又可大幅簡化處理程式且降低遵循成本。
2. 第二份報告－有限度的順周期性(limiting pro-cyclicality)：ESMA建議EMIR應進一步明確規範CCP對於保證金及抵押品採取抗周期性(counter-cyclical)之相關措施，包括定期測試及公布其結果。
3. 第三份報告－隔離(segregation)與便捷性(portability)：目前ESMA已指出在落實有關規定時，各CCP實務作業之差異點。為提升實務作業之一致性並建立公平的遊戲規則，ESMA建議EMIR應針對特定風險領域，藉著訂定法規技術性準則導入更明確詳細之規範。
4. 第四份報告－ESMA對有關議題之回應意見與建議：包括結算義務、CCP第三國認可程序及交易申報與儲存等。
(1) 結算義務：為強化EMIR法規架構並與時俱進，ESMA建議修正EMIR，使結算義務流程趨於一致性，並允許在特定市場狀況發生時，導入結算義務得暫緩執行之機制。

(2) CCP第三國認可程序：ESMA建議重新思考整體相當性及認可程序以提升其效率及效果，使在處理國與國之間法規歧異時有較佳之應變能力。ESMA也建議各國決策應受法規技術性準則之管制，且相關認可程序也應包括其他風險基礎之考量因素，進行決定是否否決或暫停第三國CCP之認可。
(3) 交易申報與儲存：為強化交易儲存之監理，ESMA建議其監督與執行力與相關程序應作改變，包括提高罰款金額、擴大ESMA行使強制執行決定之範圍、在登記流程及釐清與交易品質相關或與相關監理報表間做調節等涉及交易儲存機構之義務時，給予適當寬裕時間。
 (二)國際監理組織金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)會員國落實店頭衍生性商品法規之程度及進展：
金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)是協調跨國金融監理、制定並執行全球金融標準的國際性組織。為2009年4月G20於倫敦高峰會議決議將金融穩定論壇(Financial Stability Forum)改為金融穩定委員會(FSB)，並於6月27日在瑞士巴塞爾正式成立開始運作。目前FSB對店頭衍生性商品之監理對策，包括交易資料申報、集中結算、要求交易所或平台交易、非集中結算之交易要求較高的資本或最低保證金要求等監管方式，均為延續G20的承諾，用以增加市場透明度、降低系統性風險及預防市場弊端發生。
金融穩定委員會(FSB)秘書Mark Champers此次對店頭衍生性商品之監理實施進程表示，雖然相關改革迄今尚未完成，但FSB各會員國因屬不同的司法管轄領域，在跨境協調上有其困難，對未來推動時程仍持樂觀態度。另外，他對交易資料申報、集中清算等方面看法如下：
1. 交易資料申報方面：

整體而言，大多數的FSB會員國已在法規層面建立交易資料申報機制，FSB會員國總計已核准20個資料申報系統且在運作中，涵蓋約90%之店頭衍生性商品交易資料。目前仍存在申報上的法令障礙，例如涉及隱私權等問題，FSB及相關團體正努力針對資訊申報、取得、分享等，界定並釐清相關法令疑義。此外，有關權責機關在TR資料庫的可用性(usability)方面亦面臨挑戰；雖然多數國家對於交易資料申報內容課予義務，但有關資訊是否足以監控金融穩定及偵測風險，仍有疑義，例如交易格式、資料完整性及正確性等；FSB將與其他準則制定機構共同針對交易資料申報之要素等，發展全球性的指引。

2. 集中清算方面：

截至目前為止，有7個FSB會員國表示實質上已著手進行集中清算之立法或建立相關機制(包括某些利率、信用及外匯衍生性商品)。然店頭衍生性商品集中清算的規定，在不同國家、不同商品間也有程度上的差異，例如利率類衍生性商品在多數國家已可集中清算，但不同國家對於其他商品是否集中清算、何時強制集中清算等，意見仍然分歧。目前其他國際組織正監督集中清算相關準則之推行，並提供必要之指引，例如IOSCO持續監督金融市場架構原則(Principles for financial market infrastructures) 之落實，FSB與IOSCO刻正共同執行金融市場架構在面臨危機之復原與最終處理手段(resolution)等計畫。
3. 其他看法：
(1) 截至目前為止，在法規推動層面最大的進展係針對非集中清算衍生性商品之資本計提及資料申報之要求；至於鼓勵有關商品在集中市場或電子交易平台交易等措施，仍需較長的時間推動、落實。

(2) 在主要領域之國際準則及指引均已完成，例如銀行針對集中清算曝險之資本計提等。
(3) 改革仍有不確定性，包括目前仍針對跨境議題密切進行多邊及雙邊之討論、改革法案之衝擊及對銀行的負擔等。
 (三)資料申報議題
自2008年全球金融危機發生後，G20於2009年9月匹茲堡會議決議在2012年底前，應將店頭衍生性商品交易申報至交易資訊儲存庫。國際清算銀行的支付暨交割系統委員會(CPSS)與IOSCO於2012年1月共同發布「店頭衍生性商品資料申報及資料整合規定」最終報告，規定交換契約交易資訊儲存機構（Swap Data Repository, SDR）蒐集、儲存及發佈店頭衍生性商品資料之方式，即主管機關得以利用SDR資料產製之資訊達成其監理目的。就長遠來看，SDR將是衍生性商品市場全面綜合資料之重要來源，因而應確保主管機關得取得SDR正確有用之資料。惟實務上受限於各國隱私權法，各國主管機關可能尚無法取得監理所需足夠的SDR資料。

與會國代表在會場表達，在資料申報議上面臨以下幾項問題：

1. 所申報資料品質方面，例如資料申報系統接收及處理資料之正確性。

2. 在國內或跨境申報資料之整合上面臨困難。

3. 資料輸入（input barriers）方面有法令上的障礙，可能導致資料不完整，例如交易對手之定義不明確。

4. 主管機關取得資料(output barriers)面臨法令障礙。

為確保各國對於資料申報議題充分溝通，FSB將就各成員國所面臨的各項障礙啟動工作小組協助解決，此外，FSB也開始進行主題式的同業評鑑(thematic peer review)，包括申報資料之有用性、界定可能阻礙交易對手資料申報之法令障疑為何、限制權責機關取得資料之法令障礙為何等。同業評鑑也著重在各成員國經驗與實務分享，以對所發現的問題提供建議。
另外，IOSCO在2014年11月成立了一個工作小組，針對資料申報之定義、格式、主要資料之要素等研發詳細的指引，以便利資料之整合。該指引中包括一致性之交易識別碼(unique transaction identifiers; UTI)及一致性之產品識別碼(unique product identifiers; UPI)之格式等技術性內容，建立一致性之識別碼與進一步將資料標準化，對於有效監理店頭衍生性商品交易係非常關鍵的工作，FSB也強烈支持此項工作。
日本金融廳國際政策統括官Masamichi Kono表示，2009年9月G20於匹茲堡高峰會議中對店頭衍生性商品的改革承諾，包含所有標準化衍生性商品應在交易所或電子交易平台交易、透過集中結算機構結算及店頭衍生性商品契約應申報至交易資料庫等，表示均已在日本逐步實施。金融商品交易法(Financial Instruments and Exchange Act, FIEA)修正案第1階段(經2010年5月12日日本國會批准)有關資料申報部分，自2012年11月1日起生效且自2013年4月起實施，要求更廣泛之店頭衍生性交易資料應進行申報，包括外匯、選擇權、利率交換合約、匯率、與信用相關之權益類產品，但排除自交易日起不超過2個營業日即需清算之外匯及行使期間不超過2個營業日之選擇權。
日本現行指定證券集中保管機構資料儲存庫[DTCC Data Repository (Japan); DDRJ)作為有關金融機構申報店頭衍生性商品交易之管道，DDRJ係在金融商品交易法架構下受日本金融廳之監督。應申報店頭衍生性商品交易資訊之機構包括金融商品交易法第28條規範之第1類金融商品交易業(其所處理的金融商品包括高流動性、高波動性的有價證券與衍生性金融商品)、經登記之金融機構(Shoko Chukin Bank, Development Bank of Japan, Norinchukin Bank, Shinkin Central Bank 及其他銀行)、保險公司。
 (四)集中結算議題

在已著手建立店頭衍生性商品集中結算法規架構之國家中，它們在決定那些商品在什麼時機應予集中清算，其標準相當類似。這些標準包括下列主管機關應考量之要素：
1. 商品契約條款及作業程序標準化程度；

2. 商品所在市場之深度及流動性；

3. 取得公平、可靠及普遍可接受價格資訊之便利性；

4. 商品本身風險可否被衡量、建立財務模型並適切地管理。

以Swap為例，CFTC 國際事務部主任Warren表示，在決定該商品是否應集中結算，Dodd-Frank Act 要求CFTC應考量以下因素：

1.  是否有重大的市場部位曝險、交易流動性及足夠之價格資料；
2. 法規架構是否健全、對於集中清算是否有足夠運作經驗、資源或信用支持；
3. 消弱系統性風險的效果、契約之市場規模、清算機構資源等；

4. 市場競爭的效果，包括收費合理性等；

5. 在結算機構或其會員無清償能力或無法處理客戶部位時，有無適切之法令架構。
針對本議題，與會人員表達以下幾點看法：

1. 商品得否集中結算及集中結算服務之可用性：對於小型店頭衍生性商品市場而言，其相當仰賴外國的集中結算機構，原因不外是外國大型集中結算商品交易量及流動性較高，以及本地市場對於特定商品恐無足夠胃納量以支持集中結算機構之成立。然而，縱使外國大型集中結算機構也未必有誘因為小型店頭衍生性商品市場提供清算服務，因為相關核准與營運成本可能超過所帶來的收入。

2. 應考慮法規之交互影響：在考慮提升店頭衍生性商品集中結算服務能力之同時，也需同時提升集中結算機構面臨危機時之復原力及清償能力等。例如，銀行業正在考量Basel III所定舉債經營及其他資本與流動性規範之複合效果可對現有的客戶結算模型產生影響；有人指出，這些法規面之規範對於銀行是否支持有關商品集中結算有負面影響，若成本過高，銀行就沒有誘因改變現有的客戶清算模型。
3. 國際的態度：FSB正與IOSCO等國際組織合作針對CCP的監理、復原計畫、清償能力及相互依賴程度等，執行跨國工作計畫。當店頭衍生性商品日漸普遍的環境下，特別突顯這個問題的重要性。支付及市場架構委員會（Committee on Payments and Market Infrastructures；CPMI）與IOSCO正在檢視CCP之損失吸收能力及流動性等是否足夠，包括執行信用及流動性風險壓力測試、評估原始保證金規定、違約基金之涵蓋範圍及CCP的資源。這個計畫強調CCP的復原計畫應兼顧成功機率極大化，及所採行之對策對金融體系帶來風險最小等目標。
歐洲中央銀行監理部門主管Fiona談到，監理機關在CCP的存續期間應提供足夠之防衛機制，以確保金融穩定，其分別就CCP三個存續階段提供看法如下：
1. 強化監理階段（resilience）：為強化CCP風險管理，應優先處理議題包括：
(1) 危機情境下之信用及流動性準備：壓力測試之情境及強度；不同壓力測試結果一致性及可比較性。

(2) CCP量化資訊揭露：對於主要的風險要素，欠缺透明度及可比較性；應及時落實CPMI及IOSCO有關規範。

(3) 保證金實務作業：保證金加收、組合部位之保證金、與自有資金之區隔等實務作業仍然分歧且不透明。

(4) 應有效反應保證金或違約風險集中情形。

2. 復原階段（recovery）：

(1) 復原計畫主要內容包括：明定重要服務內涵、可能導致信用、流動性短缺及其他風險之潛在壓力情境；分擔財務損失之法規規定、部位狀態及可填補之財務來源；啟動復原計畫之時機等。
(2) 檢視復原計畫完備性之判斷標準包括：計畫內容是否透明、及時、可靠、有無法令規範；是否適用特定市場或商品；何時應啟動復原計畫，在自動判斷或人為判斷間如何取決，以求公平；有無針對CCP建立適當之風險偵測及管理誘因；CCP瓦解時能否將外部風險極小化。
(3) 復原手段：目前普遍針對與違約相關損失之復原手段，包括保證金填補、自動沖銷有關契約、CCP額外資本填補等。針對非違約相關損失之復原手段，包括CCP資本或增資、保險等。針對流動性短缺之復原手段，包括透過第三者保證或抵押貸款等。

3. 終極解決階段（resolution）：
當權責機關認為CCP復原計畫不足以支持CCP具有存續價值時，就會進入終極解決階段。要增加CCP面對危機時所需承擔之責任，方能使CCP與其結算會員對於預範市場瓦解的目標一致，例如將CCP所應負擔之義務與市場參與者之義務做有效連結。

在本階段應考慮以下幾個要素：
(1) 權責機關。
(2) 分擔損失方式及資金來源。
(3) 移轉方案。

(4) 與其他管理當局之合作。

瑞士金融市場監督管理局(FINMA)金融市場架構監理部門主管Andreas Bail特別分享瑞士集中結算機構間交互運作機制。在瑞士金融市場架構法第56條及第57條規範下，二家以上之集中結算機構可簽訂合約，經主管機關核准後，使某一家CCP結算會員之有關商品與其他家CCP結算會員之商品配對，並進行清算作業(clearing link)。清算範圍包括股票類、ETF及固定收益類商品。透過這種交互清算模式可以降低結算會員保證金、降低結算會員成本，並進行市場整合。現行交互清算模式運作於以下幾個股票市場：

	MARKETS 
	BATS Chi-X 
	Burgundy 
	Aquis Exchange 
	LSE 
	UBS MTF 
	Turquoise 
	Equiduct 
	Oslo Børs / Oslo Axess 



	INTER OPERABLE CCPs 
	EuroCCP 

x-Clear 

LCH 
	EuroCCP 

x-Clear 


	EuroCCP 

x-Clear 

LCH 
	EuroCCP 
x-Clear 

LCH 
	EuroCCP 

x-Clear 
	EuroCCP 

x-Clear 

LCH 
	EuroCCP 

x-Clear 

LCH 
	x-Clear 

LCH


這種交互清算模式應考慮各CCP保證金收取標準、壓力測試模型、流動性管理及復原與終極解決相關機制一致性等問題。

參、國際年會會議議程與內容重點
一、會議議程

本次第36屆期貨暨選擇權國際年會於2015年9月23日至24日舉行，詳細議程如下表：
(一)9月23日
	時間
	議     程

	9:00-9:30
	由瑞士金融事務秘書長Jacques de Watteville致歡迎詞

	9:30-10:30
	crossfire panel
引言人： 

(Exchange Invest執行長Patrick Young
與談人：

(CME Group執行長Phupinder Gill
(印度證券交易所(National Stock Exchange of India)總經理兼執行長Chitra Ramkrishna 

(ICE Futures Europe 總裁兼營運長David Peniket
(Nasdaq總裁Magnus Billing
(Six Swiss Exchange前Christian Katz

	10:30~11:00
	贊助者演講：LMR Clear執行長trevor Spanner

	11:30~13:00
	Talkback panel & Tennis Debate
引言人： 

(Bloomberg News, John Detrixhe
與談人：

(GMEX Group營運長James Davies

(Nasdaq NLX 執行長　Charlotte Crosswell

(Tullet Prebon eTrading部門總經理Paul Ribbens

(Oliver Wyman市場架構部門主管Daniela Peterhoff

(Societe Generale結算法規策略事務部總經理Bill Stenning

(CME Europe 執行長　Cees Vermaas

(Eurex 執行董事Stuart Heath

	14:15~15:15
	Buy-Side Panel：

引言人： 

(GMEX Group 執行長兼共同創辦人　Hirander Misra
與談人：

( Russ Oxley，Old Mutual Global Investors 

(Aberdeen 資產管理公司 Luke Hickmore

(Transtrend 研究分析師Iwein Borm

(Capital Fund Management 策略部門共同主管Cyril Deremble

	15:15~16:15
	CCP Panel：變革中的結算業務
引言人： 

(LME Clear業務發展部門主管Priyanka Malhotra
與談人：

( UBS結算執行服務部門歐洲區主管Chris Bruppacher

( Credit Suisse 上市衍生性商品及店頭結算部門歐洲區主管Alex Lenhart

(BNP Paribas　衍生性商品執行及結算部門代理主管Gaspard Bonin
(SwapClear 執行董事Richard Walker
(Eurex客戶服務主管Matthias Graulich

(SIX X Clear 代理主管Christian Sjoberg

	16:45~18:00
	FIA 監理法規改革
引言人： 

(FIA執行長兼總裁Walt Lukken
與談人：

(美國商品期貨交易委員會國際事務部主任Warren Gorlick

(美國證管會協理Brian Bussey

(ESMA結算部團隊主管Fabrizio Planta


(二)9月24日

	時間
	議     程

	09:00~09:30
	專題演講：

主講人:中國期貨業協會副會長鄭小國

	09:30~11:00
	AFM新興交易所論壇
引言人：

(南非JSE 董事Chris Sturgess
與談人：

(非洲馬拉威農業商品交易所執行長Kristian Schach Moller
(土耳其Borsa Istanbul期貨選擇權市場衍生性商品部門主管Muammer, Cakir

(阿根庭Rosario期貨交易所代理執行長Ismael Caram
(Parick Kenny, SVP Client Relationships, CQG 

	11:30~12:30
	大宗商品與法規改革
引言人：

(I’ Agef 商品編輯Nicolette de Joncaire
與談人：

(瑞士交易運輸協會秘書長Stephane Graber
(Cargill ETM歐洲法遵部門Ivan Nappo
(商品市場風險及法遵部門顧問Francoise Deshusses


二、內容重點

本次會議主係針對交易所整合趨勢、外匯期貨發展、結算業務發展及監理法規改革等議題進行討論。謹將本屆期貨暨選擇權國際年會之會議議題重點摘錄如下：
(一)交易所整合趨勢：

各主要交易所因既有的商業模式各不相同，其中有採垂直模式的交易所，同時也有採水平模式的交易所。一般認為，垂直模式的交易所，因其推出之商品只能於本身的結算所進行結算，一旦創造初始流動性後，其他交易所將難以藉由推出類似商品搶佔市場份額，因此新商品的推出將得到較高的報酬，但相對的也增加獨佔的可能性，使市場競爭降低。
Nasdaq交易所支持水平模式，可增加市場競爭，對整體金融市場較為有利，近期主管機關之法規草案擬開放各結算所結算其他交易所的商品，這樣的法規草案對Nasdaq之營運非常有利。CME長期都是採垂直模式，且依靠此模式成為市場最大的衍生性商品交易所，故較支持垂直模式，若法令開放各結算所結算其他交易所的商品，將會大幅降低市場創新的意願，長期而言對金融市場發展不利。NSE同樣也是採垂直模式。ICE則表示，目前市場已在同時有垂直與水平模式的情況下健康發展，不應用法令強迫市場全部成為其中任何一種模式。
(二)外匯期貨發展
外匯市場不透明，且對不同交易者有不同的報價，將使外匯市場參與者有更多誘因改經交易所交易。在金融海嘯之後，市場參與者逐漸了解經集中結算降低交易對手風險的重要性，因此逐漸轉往交易所交易外匯商品，未來隨著集中交易與集中結算的法規範圍擴展至更多商品種類，將會進一步吸引外匯市場交易人至交易所交易。
在各項資產類別中，目前交易所僅在匯率相關商品略遜銀行一籌，匯率商品交易仍以銀行為主，其他商品類別中，交易所與銀行的表現則各具優勢。另外，銀行在推出新商品有其利基，可針對客戶的不同需求推出客製化的商品，利用自身行銷系統銷售，但交易所則較無此優勢。
(三)結算業務發展
因應金融風暴後新法規的施行，衍生性金融商品交易者一方面須面對更為複雜的交易流程，另一方面，同時亦受到更嚴謹的保護。從法律規範的角度來看，店頭衍生性金融商品的交易量、交易總值事實上都比集中市場交易的商品來的大(特別在匯率市場)，一旦店頭衍生性金融商品市場出現問題，對整體金融市場的影響將非常大，而強制集中結算即為一個事前防範這種系統性風險的重要方法之一。

從銀行角度來看，店頭衍生性金融商品的風險涵蓋了市場風險、信用風險、流動性風險及其他風險，這些風險引發的效應可能會引起系統性風險。相對而言，集中結算的好處即是使交易雙方的信用風險皆降至最低。另外，若各項衍生性金融商品皆於同一結算所進行集中結算，依集中結算制度設計，結算所成為買方的賣方及賣方的買方，交易者即使與不同的交易對手進行交易，進入集中結算階段後都可享有擔保品抵免等相關優惠。

在全球衍生性金融商品中，未實行集中結算的店頭金融衍生性商品仍占大多數，若對衍生性金融商品採行強制集中結算，將使結算機構的業務量大增，結算業務的龐大發展潛力也是各國紛紛新設或擴大結算機構之原因。
(四)監理法規改革

1. 歐美改革重點及主要差異：
CFTC目前工作重點聚焦在高頻交易的監理、部位限制及保證金規範、交易申報強化等面向。歐盟目前的工作重點則在建立各國衍生性商品監理規範的一致性。美國及歐盟目前雙方尚未相互認可彼此的衍生性商品監理規範，惟CFTC認為美國與歐盟之間的對話具有建設性，有信心可以解決此項爭議，希望雙方能儘速達成協議，尤其在交易人保護及保證金提存方面的規範。目前美、歐雙方主要的歧異集中在於結算所的管理，歐盟目前認可包括澳洲、香港、日本及新加坡等地的10家結算所，惟設立於另外14個國家的31家結算所則仍待認可，其中包括在美國的結算所。

2. 網路安全：

根據IOSCO在2013年一篇關於網路安全(cyber security)的文章指出，超過50%受訪交易所表示在1年內曾遭受到網路攻擊事件，89%認為網路攻擊可能造成潛在系統風險，這個調查除了讓交易所警覺到網路攻擊事件的嚴重性及普遍程度，也提醒交易所應採取積極措施防範此類事件發生。一般而言，針對交易所的網路攻擊目標是想藉機植入病毒或癱瘓交易。交易所之間對於此類事件應該建立資訊分享機制，將自身交易所所受到的網路攻擊事件分享給其他交易所，使大家對於網路攻擊態樣能有更多了解並做好防範準備。至於在監理機關層級，如SEC、CFTC、ESMA等，彼此之間也應該互相合作並尋求執法單位協助，如FBI。

3. 法令監管之成本與效益：
為金融市場穩定而增加的金融監管要求，可能使市場參與者（包括造市商）之法規遵循成本增加，交易意願降低，進而影響市場流動性，故金融監管當局需進一步思考如何在維持金融市場穩定與市場流動性間取得平衡。另一方面，金融監管增加的要求也創造了新的機會，因金融監管重點轉向信用風險管理及提升交易透明度，交易所可思考如何設計商品，以滿足市場對信用風險管理及交易透明度要求提升之需求，例如：店頭商品集中結算服務便是因應金融監管所創造之新機會，已經成為世界金融市場發展趨勢，包括美國、歐洲各國、日本、新加坡、香港等世界主要交易市場，均已完成相關規劃，各交易所及結算機構亦積極拓展相關業務。
肆、參與會議心得與建議

謹就本次出席瑞士期貨暨選擇權協會舉辦之期貨暨選擇權監理年會及國際年會，提出心得與建議：
一、2008年國際金融危機印證低度監理之店頭衍生性商品市場透明度低，致監理單位未能即時掌握充分資訊，及早採行因應措施，事先預防以有效控管市場風險，演變成店頭衍生性商品市場參與者所累積之風險，移轉至整體金融市場，形成系統性風險危及全球經濟。G20於2009年匹茲堡高峰會議達成共識至今已屆6年，會議與會者仍對全球法規架構欠缺一致性感到憂慮，而各國國內外法規間的衝突或重疊，不只造成監理機關的困擾，亦使產業遵法成本提高，容易產生監理套利，也引發跨境監理的適當性與適法性疑義，而制度是否能落實，更有賴各國監理單位加強彼此間之溝通與合作，故可預見的未來，本會議各項議題仍將會是全球衍生性商品會議關注檢討的焦點，我國宜多加強汲取各國經驗以作為我國處理類似問題之參考。
二、交易所未來整合趨勢係本屆期貨暨選擇權年會討論重點之一，固然與會人員對於交易所整併趨勢看法不一，惟提升市場競爭力及市場創新之意願，以協助金融市場發展之目標係屬一致。以近來全球期貨交易所之發展趨勢為例，除透過併購方式，擴張業務版圖外，亦不斷經由數位金融IT技術投資，提升經營效能，強化國際競爭力，例如2015年截至8月底止，洲際交易所(ICE))名列全球期貨交易量第4大交易所 ，其2000年開業時之初即主推電子化交易，不斷強化數位科技IT投資、創新商品服務及多角化經營，反觀，歷史悠久之紐約證券交易所(NYSE)因多次在電子化、數位化關鍵發展策略時犯下失誤，致使市占率不斷遭受侵蝕，交易量也迅速流失，NYSE最終於2013年底被ICE所收購，顯見順應數位科技潮流，調整發展策略，將成為交易所未來發展上優勝劣敗關鍵因素之一。我國目前各交易所間亦朝向實質整合之方向進行，包括交易資訊系統整合或人員輪調等。
另隨著行動通訊、社群媒體、大數據、雲端科技等資通訊技術之進步，伴隨著行動支付科技進步所帶來的客戶行為和消費習慣的改變，金融業者及交易所等金融周邊單位亦需因應最新數位金融科技之發展趨勢，及時研議業務及人員之轉型計畫。未來亦將持續督導其落實轉型計畫並配合國內外市場環境變化適時調整、與時俱進。
三、2012年7月4日歐盟頒布之EMIR已於同年8月16日實施，所有歐盟會員國均適用該法規。在EMIR管理制度下，欲與歐盟結算會員(clearing member)或交易平台(trading venue)進行結算之歐盟境內的CCP，必須經過EMIR的授權(authorization)；歐盟境內以外之第三國CCP必須經過ESMA的承認(recognition)。在第三國有分支機構（branches）之歐盟結算會員，均可視為「歐盟境內的結算會員」，該第三國CCP須向EMIR申請認可，方能繼續對該等分支機構提供服務。期交所刻正積極推廣國際化業務，並已與歐洲交易所進行合作，現行雖無歐盟境內的結算會員，日後歐盟之期貨商可能向該公司申請成為結算會員，爰於2013年11月1日向ESMA申請第三國CCP認可，並於2015年7月3日接獲ESMA通知相關申請書件業已齊備，ESMA將有180個工作天之審核期間，以決定是否認可期交所CCP之申請。
隨著金融科技發展，衍生性金融商品之商品類型、交易策略及交易模式更加多元，透過電子交易平台進行店頭衍生性商品交易之情況將更加普及，為拓展期貨業務，與國際趨勢接軌，期交所將持續研議建置店頭衍生性商品之集中結算機制，以降低交易對手風險，強化市場風險控管，並利期交所及其人員之轉型。

四、本次瑞士第31屆期貨暨選擇權監理年會及第36屆期貨暨選擇權國際年會之會議焦點，仍在強制集中結算規定、交易所競爭趨勢現況、監理法規改革及商品交易法規之探討。美國及歐盟雙方目前尚未相互認可彼此的衍生性商品監理規範，惟CFTC認為雙方應可以儘速解決此項問題，以利全球衍生性商品未來之發展。本次出席與會，除對目前國際間衍生性商品之發展趨勢及歐美國家之市場監理原則有更進一步之瞭解外，並有機會與外國主管機關、交易所及相關業界代表相互交換意見，瞭解目前歐、美期貨市場所面臨之問題，以及目前各國之監理改革方向及風險控管政策，可作為未來研訂期貨市場相關制度之參考。
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