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第一章、前言 

 

2019 年第 15 屆美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會（FIA Asia Derivatives 

Conference）暨監理官會議於 2019 年 12 月 3 日至 5 日於新加坡 St. Regis 酒店舉

辦為期 3 天會議，活動內容包括監理官會議、專題演講、座談會及期貨業博覽會等。

2019 年 12 月 3 日為新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore, MAS）

舉辦監理官會議，會議內容聚焦於金融科技及數位資產之最新監理趨勢之探討，全

球計有包括美國商品期貨交易管理委員會 (Commodity Futures Trading 

Commission, CFTC)、美國證管會(Securities Exchange Commission, SEC)、澳洲、

阿布達比、沙烏地阿拉伯、肯亞、中國大陸、日本、柬埔寨、馬來西亞、尼泊爾、

香港及我國等 13 國監理機關派員參與，另 G20 轄下之金融穩定委員會（Financial 

Stability Board, FSB）亦有派員列席本次會議，顯見 G20 對本次會議之重視。 

2019 年 12 月 4 日至 5 日之亞洲衍生性商品研討會，則由美國期貨業協會

（Futures Industry Association, FIA）、新加坡交易所（Singapore Exchange 

Limited, SGX）合辦，會議內容聚焦於金融海嘯後全球金融監理革新措施推動迄今

成果及後續重要發展與全球市場關注重點、金融科技創新發展及數位貨幣市場之監

理趨勢。全球重要交易所、期貨業及資訊廠商與金融機構等代表超過 200 餘人共襄

盛舉。我國由金融監督管理委員會證券期貨局期貨管理組羅科長嘉宜及巫稽核春梅

出席；另臺灣期貨交易所企劃部黃經理定容率員出席美國期貨業協會亞洲衍生性商

品研討會。 

本報告分為四大部分，第一章為前言，第二部分為國際監理官會議內容重點，

第三章為亞洲衍生性商品研討內容重點，第四章為參與本次會議之心得與建議。 
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第二章、國際監理官會議內容重點 

為提供各國金融主管機關對於金融衍生性商品市場監理之經驗交流機會，本次

會議首日援例由地主國新加坡金融管理局舉辦國際監理官閉門會議，會議內容主要

針對金融海嘯後全球金融監理革新措施推動迄今成果及後續重要發展與全球市場

關注重點、金融科技創新發展、數位資產之交易平台安全性等議題進行廣泛交流與

討論。 

 

第一節、Regulatory Crossroads: Transiting to a Different World 

 
引言人： 
Jackie Mesa, Chief Operating Officer and Senior Vice President & General 
Counsel, FIA 

與談人： 
Alejandro Orgaz-Barnier, Senior Manager, Australian Securities and 
Investments Commission 
Hidetoshi Oi, Deputy Director, International Affairs Office, Japan Financial 
Services Agency 
Jenny Cosco, Managing Director, Co-head of Government Affairs, Asia 
Pacific,Goldman Sachs (Asia) L.L.C 
Lee Betsill, Chief Risk Officer of CME Clearing, CME Group  
Valerian Crasto, Managing Director and Chief Operating Officer of Treasury and 
Markets, DBS Bank Ltd 

   
  重點摘要： 

(一) 引言:引言人提及自 2008 年金融海嘯發生後，全球金融監理機關承諾進行金

融改革以重建市場信心並加強抵禦風險能力，進而共識推動一系列衍生性商

品市場之改革及強化監理措施，2008 年迄今已 10 年，全球在推動店頭衍生

性商品集中結算機制及全面提升金融衍生性商品市場透明度與全球監理機關

有效管理系統性風險等面向有所進展。10 年過去，現在正是一個重要之關鍵

時點，應該可以進一步回顧過去推動法規妥適性，並進一步提出檢討報告，
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及對於未來重要推動事項提出具體建議及相關補強因應措施，爰今天十分榮

幸邀請現場代表，從監理機關(澳洲證管會、日本金融廳)、交易所(CME)及業

界(Goldman Sachs 及 DBS)面向逐一檢視過去成果及實務發現應予關注之重

要議題，並對未來發展方向提出具體可行建議。 

(二) 監理機關代表: 

1. 從監理角度出發，日本金融廳代表表示該國為全球重要金融國際組織（包

括 G20、FSB 及 IOSCO 等）之成員國之一，對於全球金融穩定，負有一

定之責任與義務，責無旁貸，日本金融廳持續於法規面落實國際接軌，包

括強制性向交易資料儲存庫（Trade Repository, TR）申報店頭衍生性商

品交易資料、標準化店頭衍生性商品交易強制透過結算機構進行集中結算

及對非集中結算之店頭衍生性商品交易實施較高之資本要求等，相關改革

措施在日本境內實務執行面上尚稱順暢，並未面臨重大執行困難，惟實務

發現於跨境市場之改革在實質內容及商品適用範圍與時程上進程上不盡

相同，且跨國監理機關欠缺合作與溝通，導致市場參與者使用衍生性商品

效率降低並增加成本，衍生整體市場風險升高及市場分裂（Market 

Fragmentation）問題。 

2. 參考美國與歐盟跨境交易平台相互認可機制（US/EU Trading Platform 

Recognition）及歐盟第三國集中結算機構認可機制（EU Third country 

CCP Equivalence Recognition）作法或許是解決方法之一，但是目前主

要是美國及歐盟進行法規調和相關作業，其他國家跨境間法規調和作業似

無進展，日本金融廳呼籲各國監理機關加強國際合作，著手進行跨境認可

機制之可行性，或可擴大跨境認可涵蓋範圍之可行性，例如監理法規制度、

交易所、交易平台等等，澳洲證管會代表回應認同日方看法，促請各國監

理機關重視市場分裂之議題並及早因應。 

(三) 交易所代表: 
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1. 從交易所角度而言，美國CME代表表示，交易所擔任集中結算機構（CCP）

之財務安全防衛機制（Skin in the Game）一直以來都是外界最為關心之

議題之一，CME 身為全球知名之交易所，深切知悉 CCP 本身及其會員之

財務安全，對於整體金融穩定及降低系統性風險之深遠影響，從結算機構

面向，長期投注人力在關注會員公司財務健全度、結算機構財務強韌度、

損失吸收順序及財務復原計畫之妥適性；從交易安全面向，適時因應市場

變化，檢討會員公司及交易人保證金水位，減少交易人違約情事，當然也

是風控重要環節之一；從促進跨國合作面向，積極促成歐盟跨境交易所認

可機制及跨國法規差異調和相關事項。 

2. 此外，目前來自亞洲市場之收入已占CME Group全球市場收入超過10%，

CME 尤其關注亞洲市場法規與歐美市場差異調和部分，不希望亞洲各國

法規差異對 CME 業務收入有負面影響。從促進市場商品多元化面向，因

應全球永續發展投資趨勢，近來全球交易所紛紛掛牌 ESG（環境

【Environment】、社會責任【Social】、公司治理【Governance】相關衍

生性商品，CME 也無法自外於這個熱潮，亦有推出 ESG 相關衍生性商品

之計畫，期望引領全球衍生性商品市場邁向新里程碑。 

(四) 金融機構代表:從金融機構角度而言，Goldman Sachs 及 DBS 表示，2008 年

金融海嘯迄今，銀行「大到不能倒」之問題，仍然是當前最為熱門之議題之

一，G20 要求巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）發展衡量「全球系統性重要

銀行」的方法論，並延伸要求各國辨識其國內系統性重要銀行（D-SIBs），並

採行相關強化監理措施，全球系統性重要性銀行將面臨額外增資壓力，至於

全球銀行大額增資，是否進一步引發全球金融市場之流動性問題乙節，建議

值得長期關注。除面臨增資壓力外，Goldman Sachs 及 DBS 同時亦為全球

重要 CCP 結算機構之會員銀行公司之一，尚須關注所屬 CCP 結算機構風險

集中度問題、損失吸收能力及個別會員分擔計算方法合理性與同一 CCP 其他
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會員公司個別財務健全度，以避免其他會員公司違約，影響金融穩定及引發

系統性風險與自身財務嚴重損失。 

(五) 結語:引言人總結意見，金融海嘯後 10 年來，店頭衍生性商品採集中結算機

制推動迄今，雖有成效，惟隨之而來，引發市場分裂（Market Fragmentation）

問題，呼籲各國監理機關加強國際合作並推動跨國認可及法規調和機制，另

外，金融海嘯後，亟待解決之「銀行大到不能倒」之問題，迄今仍然存在，

店頭衍生性商品採集中結算之集中結算機構，亦引發集中結算機構風險集中

及是否會大到不能倒之議題，集中結算機構之財務強韌度議題仍是熱門討論

議題，值得持續關注。另外，期許各界關注之 ESG 衍生性商品得以大放異彩，

引領全球衍生性商品市場邁向新里程碑。 

 

第二節、 Presentation & Discussion 

一、The Fintech Regulatory Landscape 金融科技監理架構概況 

簡報人：Stephen J. Obie, Partner, Jones Day  
 
因應金融科技創新發展趨勢，針對如何鼓勵金融科技創新業者將創意發想運用於金

融發展，並適時將金融科技創新業者納入監理範疇乙節，已是現今最為熱門金融監

理議題之一，本次會議，新加坡金管會特別邀請國際律師事務所 Jones Day 律師代

表 Stephen J. Obie 就全球金融科技運用及金融監理機關法規配套措施實施現況進

行簡報，重點摘要如下： 
 

(一) 金融科技發展現況:首先，相關統計數據顯示，金融科技創新已引領潮流，從金

融科技創新投資來看，金融科技投資屢創新高，全球投注在行動支付、虛擬貨

幣及機器人理財等金融科技創新技術之投資金額已超過 120 億美元。從金融消

費者問卷結果來看，10 個年輕人中就至少有 1 人使用電子錢包，10 位高階經

理人中就有9位認為2026年後金融科技及區塊鍊(Blockchain)之應用將無所不

在。金融科技創新趨勢步步逼近，各國金融監理機關在鼓勵金融科技創新及研

訂相關監理措施(強化金融消費者保護、減少資訊不對稱及防範詐欺)間如何取
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得平衡成為近期全球監理機關及金融機構與金融科技創新業者關切之重要議

題，期許三方共同研商激勵，創造共贏。  

(二) 各國金融科技相關法規現況:日本及新加坡已發布電子支付法及證券型代幣發

行(Security Token Offering, STO)法規；中國大陸已完成密碼法，若利用密碼

從事危害國家安全、社會公共利益、他人合法權益等違法活動，追究法律責任

給予處分或罰款；瑞士、法國及德國採取數位化資產科技中立監理方法論，並

發布數位貨幣公開募集指引。 

(三) 監理沙盒之運用: 

1. 為鼓勵金融科技創新，但卻擔心金融科技創新技術或商品貿然上市，恐有

未審慎思慮之處，致有損及投資人權益情事，基於審慎起見，目前多數國

家採用監理沙盒機制(Sandbox)，透過沙盒實驗，讓金融科技創新商品在

既定框架及限制條件(例如限制投資金額或投資人數上限)運作下，以利監

理機關與金融科技業者併同檢視妥適性及辨識潛在風險，在試行一段時間

後，雙方相互溝通協調及就金融消費爭議事項及權益保護等面向補強後，

得准予放行，目前全球採行監理沙盒之國家有英國、澳洲、香港、美國、

肯亞、印尼、柬埔寨、馬來西亞、阿拉伯聯合大公國及我國，惟各國實際

運作方式不盡然相同，各有發展優勢及利基點，或可相互參考應用。 

2. 美國 CFTC 成立 LabCFTC 專案小組，組成成員包括金融科技業者、金融

機構及監理機關代表，透過定期召開會議方式探討金融創新個案可行性；

香港金管局允許金融科技公司，在一定限制條件及資訊充分揭露下試行一

段時間，如試行結果正面，再進一步考量核發執照之妥適性；我國金管會

則成立「金融科技創新園區 FinTechSpace」， 同時舉辦監理門診及法規

健檢等創新活動，期許與金融機構與科技廠商合作的企業實驗室，強化輔

導機制；杜拜金管局推動金融科技巢計畫，並已立法完成，未來可對金融

創新業者之創新實驗核發測試執照。 

(四) 加強國際合作，研訂金融科技監理國際規範: 
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1. 目前全球 17 個國家計 29 個金融監理機關訂有金融科技相關監理法規，其

中雖有 10 個監理機關採行監理沙盒機制，惟各國在金融科技監理法規之

運用略有不同，且多在初始摸索階段，面對金融科技創新趨勢，全球監理

機關在實務監理法規及因應配套措施欠缺國際一致性之規範及作法，實有

必要促請相關國際組織盡速投入人力及資源，強化國際合作，透過各國監

理機關之實務經驗分享及交流，盡速研訂全球適用之金融科技監管措施實

務守則，以利各國監理機關有一致性之參考依據。 

2. 全球越來越多國家倡議推動金融科技相關國際合作計畫，例如英國金融監

理總署(Financial Conduct Authority, FCA)於 2019 年 2 月提出創建全球金

融創新聯盟(The Global Financial Innovation Network, GFIN)之倡議並促

請推動全球監理沙盒 6 個月試行計畫(Global Sandbox Six Month Pilot 

Program )；東南亞國家聯盟( Association of Southeast Asian Nations, 

ASEAN)立刻跟隨英國腳步，立即提出東南亞國家金融科技創新聯盟倡議

(Financial Innovation Network, AFIN)；歐盟金融監理委員會(European 

Securities and Market Authority, ESMA)於 2019年 7月提出金融科技業者

執照報告(Fintech Licensing Report)，就金融監理機關給予金融科技業者

執照之可行性研析做法，期待前開倡議可以獲得各國監理機關支持，進而

將倡議轉換為具體行動方案，讓金融科技創新，促進全球金融市場更加蓬

勃發展。 

 

二、Abu Dhabi Global Market: Crypto Asset Regulatory 
Framework 阿布達比資本市場對加密貨幣資產監理架構 

 
簡報人：Richard Teng, Chief Executive Officer, Financial Services Regulatory 
Authority (FSRA), Abu Dhabi Global Market (ADGM)  

 
針對如果妥適將電子加密貨幣資產納入監管範疇，以協助金融科技創新發展之議題，

已成為近期全球監理機關面臨之最大挑戰，本次會議，審酌阿布達比是全球首個將
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貨幣資產交易平台納入市場操縱法規管理之國家，爰新加坡金管會特邀請阿布達比

金管局執行長就該國目前對加密貨幣資產監管措施進行簡報，以利各國作為後續修

法推動之參考，重點摘要如下: 
 

(一) 明訂加密貨幣資產之定義:係指以數位化方式表彰價值，具有可數位化交換、單

位或帳戶及儲值等性質之資產屬之，且非由一個國家保證之貨幣且非為一個國

家之法定貨幣或電子錢包。 

(二) 以風險為基礎之監理方式 :加密貨幣資產之營運者(Crypto Asset Business, 

OCAB)應向監理機關申請執照始可營運，從事加密貨幣資產之交易及轉換與公

開募集等行為，監理機關應關注事項包括(1)符合反洗錢及美國肥咖條款相關了

解客戶程序(KYC)及申報相關規定；(2)相關風險已充分揭露，有效強化投資人

權益保護；(3)加密貨幣電子錢包之相關電子交易平台及內控制度完善性，務必

使加密貨幣資產流向，具可追蹤性、具可事後稽核功能、及相關電子鑰匙保管

機制之完備性；(4)交易平台之交易制度、結算制度之完善程度，且於該交易平

台之相關電子交易，亦應有內線交易或市場操縱等相關規定(Market Abuse 

Provision)之適用。 

 

第三節、Regulatory Perimeters Surrounding Fintech and Digital 

Assets 
 
引言人： 
Steven Gatti, Partner, Clifford Chance US LLP 

與談人： 
Amir Zaidi, Global Head of Compliance, TP ICAP, Conyan Tan, Vice President, 
China Securities Regulatory Commission 
Lucas Schmeddes, President and Chief Operating Officer, ICE Futures 
Singapore and ICE Clear Singapore 
Naveen Mallela, Head of Digital, Asia Pacific, Treasury Services, JPMorgan 
Chase & Co. 
Neel Maitra, Crypto Specialist (Senior Special Counsel), US Securities and 
Exchange Commission 
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Richard Teng, Chief Executive Officer, Financial Services Regulatory Authority, 
Abu Dhabi Global Market 
 
重點摘要： 

(一) 引言:金融科技創新運用持續引領風潮後，衍生後續如何將大數據、人工智慧及

數位化資產應用更進一步帶動金融市場正向發展與金融監理機關如何將前開

創新運用納入監理範疇及如何於創新運用辨識可能金融風險等問題，是監理機

構後續關注之重點問題。本次會議，榮幸邀請監理機關、金融創新業者及交易

所等代表就各界後續應如何加強合作及交流，以創造金融科技創新友善環境，

共同促進金融市場發展。 

(二) 監理機關代表:美國SEC代表表示，針對Bitcoin等數位貨幣資產交易平台盛行，

倘若該等數位貨幣係透過自己交易平台買賣，則未必涉及違反證券管理法令，

惟倘若有人透過證券市場，利用數位貨幣資產進行公開募集行為，則屬證券市

場公開募集有價證券之行為，目前美國 SEC 有接獲多起檢舉案，刻正檢視個

案情形，是否有非法募集證券行為，惟其實務個案經驗認為，如何辨識數位資

產是否屬於有價證券乙節，係屬最重要之關鍵問題。為協助外界辨認數位資產

是否屬於有價證券並避免違法情事，美國 SEC 內部幕僚作業中，即將對外發

布辨認數位貨幣屬於有價證券之原則，可能會從投資契約角度切入，投資契約

如規定投資人可投資一定金額取得一個公司股份之權利，可於公司未來分配獲

利取得報酬之行為，則有證券市場公開募集行為之適用。另外，面對金融機構

投入金融科技創新技術之精進，美國 SEC 及 CFTC 內部刻正積極規畫強化內

部資訊運用能力，如何透過大數據技術在龐大申報資料中取得有效監理資訊或

透過 AI 技術補強監理技術等事項。 

(三) 交易所代表:傳統合法之證券期貨交易所，在交易及結算系統建構完善設備，以

利透過該平台交易之資訊，具有不可竄改、可事後稽核及資訊充分揭露及加密

等特性，以強化投資人權益保護，惟目前實務上，數位加密資產之交易平台，

似有欠缺類似特性情形，例如數位資產以數位化方式保存，數位資產公開募集
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之有價證券後續轉換或交易紀錄是否詳實記載，及如何使用區塊練(Blockchain)

技術，以確保數位資產交易不可竄改、真實存在及避免非法竊取等問題，爰現

階段在數位加密資產之交易平台基礎設施上，仍有尚待補強。另外，全球交易

所亦積極與金融創新業者合作，目前主要聚焦於如何透過資訊科技之精進，讓

數位資產之交易平台更公平公開、其交易保管、結算及交割得以有效進行及資

訊有效儲存及資訊安全等面向。 

(四) 結語:虛擬貨幣、數位化資產之市場發展潛力大，為吸引更多機構投資人或自然

人參與交易，勢必要強化相關基礎設施之建置外，相關監理措施及虛擬貨幣或

數位資產投資及交易之法規尚需進一步強化，期待全球監理機關加強合作及交

流，共同努力研訂妥適法規及因應措施，持續鼓勵及扶持金融業者及金融科技

業者，以促進金融科技之健全發展。 
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第三章、亞洲衍生性商品研討內容重點 

第一節、 致歡迎詞 Welcome Address 

 
演講人： 
David Martin, Managing Director, J.P. Morgan Securities Singapore and Chair, 
FIA Asia Advisory Board 
Walt Lukken, President & Chief Executive Officer (CEO), FIA 
 
重點摘要： 

(一) FIA 亞洲諮詢委員會主席 David Martin 為 2019 年 FIA Asia 揭開序幕，表示市

場普遍認為目前處於景氣擴張循環之後期，而回顧 2019 年面對許多政治不確

定性，例如：美國總統川普推特之亂、南北韓議題、各國出現反政府運動等，

加上中國非洲豬瘟亦影響農產品市場，但不難看出中美貿易戰對全球市場之影

響已有舒緩趨勢，例如：美元兌人民幣匯率走勢趨於穩定，各國股價指數表現

仍然亮眼，例如：美股道瓊及 S&P 500 指數成長 24%，除 FTSE 以外之歐洲

股價指數亦約有 20%之成長，而香港、南韓等亞洲股市亦有所成長。根據 FIA

截至2019年10月之數據 ，全球衍生性商品市場交易量年增16%至290億口，

而亞洲市場拜新加坡交易所(SGX)、韓國交易所(KRX)、印度國家證券交易所

(NSE)及上海期貨交易所(SHFE)等交易所成長所賜，整體交易量成長 32%至

120 億口。若展望 2020 年，David Martin 預期中美貿易戰對市場影響將轉向

總體經濟面，亞洲市場需特別注意，因為許多亞洲國家係以製造業為首要產業，

較易受影響。 

(二) FIA 執行長 Walt Lukken 指出，FIA 舉辦 15 屆亞洲區年會以來，此次年會係第

11 次於新加坡舉行，並回想第 1 屆亞洲區年會係 2005 年於中國北京舉辦，而

迄今中國在亞洲區扮演之角色愈來愈重要，其金融市場近年來在中國政府主導

之下，對外開放腳步逐漸加快。然而，儘管中國為世界第 2 大經濟體，我們時

常忽略中國人均國內生產毛額(gross domestic product, GDP)其實低於墨西哥，
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且人口老化問題亦浮現出中國逐漸難以維持目前經濟成長率及生產力。中國當

局亦注意該現象，意識到與海外金融市場或業者合作乃勢在必行，例如：除推

出股票及債券市場與香港互聯互通機制外，即將推出與英國合作之「滬倫通」。

近年亦逐漸開放外資交易中國境內期貨商品，包含已對外開放之原油、鐵礦石、

塑膠類及即將開放之農產品類期貨商品。此外，繼中國證券監督管理委員會

(China Securities Regulatory Commission, CSRC)宣布取消金融機構外資持

股比例限制後，開始探討如何降低境內期貨市場散戶參與度，並進一步吸引機

構投資人如：基金公司及內、外資銀行等進入市場。在中國開放外資參與市場

之同時，CSRC 亦須思考跨境監管制度之必要性。 

(三) 過去 40 年來，國際間熱切討論監管認可資格(recognition)，持續努力建立合適

之相關標準，因為兩國監管機制之間存在相互認可資格，彼此才能保護自身市

場，且兩國市場參與者才能受到足夠保障。而新加坡可說是這方面最佳範例：

早於 1984 年，SGX 即與芝加哥商業交易所(CME)合作建立部位相互沖銷機制

(mutual offset system, MOS)，乃係基於新加坡與美國相互認可彼此監管機制。

監管認可制度之建立對於衍生性市場而言極為重要，FIA 去年市調發現，國際

型交易所表示其市場結構約有 3 分之 1 至 90%為外資參與者。現今，英國即將

脫歐之際，歐盟(EU)當局迫切建立跨境交易之第三國認可制度，像是近來實施

之 EMIR 2.2；美國亦研議建立第三國結算機構認可制度。FIA 呼籲各國主管機

關在建立相關監管認可制度之同時，應考慮對現行市場不致造成太大影響，或

是與國際規範產生過大矛盾之處。 
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第二節、 交易所發展 Exchange Evolution - A Global Look 

 
主持人： 
David Martin, J.P. Morgan and Chair, FIA Asia Advisory Board  

與談人： 
Loh Boon Chye, CEO, SGX 
William Knottenbelt, Senior Managing Director, International, CME Group 
Romnesh Lamba, Co-President, Hong Kong Exchanges and Clearing   Limited 
(HKEX) 
Helen Lofthouse, Executive General Manager for Derivatives & OTC Markets, 
Australian Securities Exchange (ASX) 
Michael Peters, Deputy Chief Executive Officer, Eurex Frankfurt AG (Eurex) 
Hiromi Yamaji, President & CEO, Osaka Exchange (OSE) 
 
重點摘要： 

(一) 資訊(Data)是否為業務主軸 

CME 代表認為其業務主軸在提供及創建風險管理工具而非資訊。HKEX 代表認

為資訊是業務重要成分，技術發展提高資訊整體運用價值，費用降低趨勢使交

易所嚐試將資訊作為穩定收入來源之一，HKEX 將著重以資訊和技術改善客戶

體驗。OSE 代表認為市場確實可以從商業化資訊受益，但若費用過高可能對市

場造成進入障礙，交易所應以維持市場高效率及低屏障為目標。 

(二) 降低費用是否為交易所責任 

CME 代表認為取得商品授權、監管要求及交易所營運各層面成本都在增加，因

此確實上調部分費用，但調幅有限，另方面透過降低造市者折扣門檻以降低影

響。EUREX 代表認為交易所提供新的基礎設施，可以提供更多競爭優勢及差

異化服務，依據不同服務採取不同收費方式是合理的。ASX 代表認為金融市場

是一個生態系統，交易所關注維持各參與者平衡及運作順暢，受低利率環境影

響，近期調降費用受到市場歡迎。 

(三) 獎勵活動與商品流動性 
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CME 通常對新產品推出獎勵活動，主要目的是提高新商品流動性，造市者的存

在對市場發展非常重要。另一方面，為符合監管機關要求，交易所需監管造市

者交易，避免發生扭曲市場的不法行為。EUREX 代表認為造市者無法在造市

初期獲得收益，由於初期即投入資源，隨成交量提升，造市者也希望從中獲益，

提供長期獎勵活動有助於造市者及產品交易量持續增長。 

技術發展也有助於商品流動性。隨著程式或自營交易的技術進展，交易轉為自

動化，反應速度更快，並且擁有多樣化交易策略。而電子化交易提供跨市場交

易發展環境，使投資人可以在不同交易所進行交易。多樣化交易策略與跨市場

投資對流動性均有助益。 

(四) CCP 安全性 

NASDAQ 在 2018 年發生結算會員違約情形，使 CCP 穩定與安全受到重視。

HKEX 已經與監管機關及結算會員研究相關問題，調整違約時的財務防衛機制，

之後將持續關注此議題確保市場穩定。在初始保證金部分，SGX 代表認為訂定

適當初始保證金固然重要，但更重要的是結算會員責任，例如持續檢視部位風

險及違約發生時的處理機制等。 

(五) 中國開放趨勢 

CME 代表認為其與上海黃金交易所合作的黃金期貨商品，提供中國衍生商品國

際化交易管道，若能推廣至其他商品，將是很好的開放機會。HKEX 代表認為

近幾年中國著重於開放現貨市場及吸引資金流入，衍生商品市場開放不如現貨

市場，未來監管機關將進一步開放衍生商品市場，包括在岸及離岸商品，甚至

兩者都推出相同商品。OSE 代表認為中國金融開放提供未來成長機會，2018

年中國與日本股價指數 ETF 相互上市達成協定，期待擴大雙邊合作關係。 
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第三節、 複 雜 監 管 環 境 Navigating a Complex Regulatory 

Landscape  
 

主持人： 
Jackie Mesa, Senior Vice President, Global Policy, FIA 

與談人： 
Jenny Cosco, Managing Director, Co-Head, Government Affairs Asia Pacific, 
Goldman Sachs 
John Ho, Head of Legal, Financial Markets, Standard Charted Bank 
Phua Wee Ling, Executive Director, Markets Policy & Infrastructure Department, 
Monetary Authority of Singapore (MAS) 
Alex Orgaz-Barnier, Senior Manager, Market Infrastructure, Australian 
Securities and Investments Commission 
Congyan Tan, Vice President, China Institute of Finance and Capital Markets, 
CSRC 
 
重點摘要： 

(一) 中國大陸現行加強法治基礎，提升監管能力，進一步完善市場法律法規體系，

特別是協助推動期貨法早日頒布增強相關制度的統一性和透明度。2020 年 1

月 1 日起，大陸期貨公司將取消外資股比限制。有良好的境外金融機構加入，

將增加中國期貨市場的參與主體，提高市場競爭力，有助期貨業穩定發展。 

(二) 中國大陸將持續鬆綁法規並逐步將良好的商品期貨及選擇權國際化，並持續推

出符合經濟發展需求的商品期貨。在金融期貨及選擇權方面，也將根據市場需

要，適時推出更多的產品，為各類機構投資者提供更加有效避險工具。繼續深

根法治基礎，提升監管能力，進一步完善市場法律法規體系，特別是協助推動

期貨法早日頒布。優化交易規則，增強相關制度的統一性、透明度和標準化程

度。 

(三) 亞洲地區對於加密貨幣監管的觀點，近兩年來一直是政府關注的話題。加密貨

幣的多變性和法規的灰色地帶，帶來的金融犯罪風險，造成亞太地區越來越多

的國家已將監管加密貨幣列為當務之急。但是，各國之間尚缺乏健全的監管框
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架與一致性的方針，在法規方面也存在巨大差異。新加坡金融管理局(MAS)代

表表示考慮允許加密貨幣衍生性商品在獲核准的當地交易所上市和交易，但加

密貨幣衍生性商品不適合散戶投資者，建議散戶投資者在交易加密貨幣或其衍

生品時需極度謹慎，可能會損失全部投入的資金，甚至更多。英國金融監管機

構也提議，禁止向散戶投資者出售加密貨幣衍生性商品。 

(四) CFTC 認為加密貨幣存在巨大風險，主要來自不受監管的交易平台的營運風險，

交易平台和網路安全風險、價格劇烈波動的投機風險及可能造成欺詐和操縱風

險，例如哄抬價格、龐氏騙局和其他詐騙形式等。 

(五)  針對金融科技創新，CFTC 和英國金融行為監管局（FCA）雙方攜手利用彼此

的金融科技項目支援金融科技新創公司。美國商品期貨交易委員會第一次和非

美國金融機構達成合作夥伴關係。透過與英國金融行為監管局金融科技團隊合

作，美國商品期貨交易委員會能在 21 世紀數位化市場裡，扮演更重要的監管

角色。 
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第四節、 區域型交易所：全球環境  Regional Exchanges: Global 

Environmens 
 

主持人： 
Teyu Che Chern, CEO, Phillip Futures 
與談人： 
Rinjai Chakornpipat, Managing Director, Thailand Futures Exchange (TFEX)  
K. Hari, Chief Business Officer, NSE 
Samuel Ho, CEO, Bursa Malaysia Derivatives (BMD) 
Li Ning, Chief Representative, Singapore Office, Dalian Commodity Exchange 
(DCE)  
John Donghoon Shin, Chief Representative, Singapore Branch, KRX 
Lawrence Zhang, Chief Representative, Singapore Office, SHFE 
 
重點摘要： 

本論壇主要探討全球環境及區域型交易所如何提升市場外資參與度，而主持人 Teyu 

Che Chern 表示輝立期貨與許多交易所合作市場宣導，不遺餘力從事交易人教育，

並指出許多從事海外期貨交易之投資人最常關心之議題之一為該國市場結構，例如：

內外資、散戶與機構投資人之交易比例，隨後 Teyu Che Chern 請各與談人簡介自

身交易所市場概況及如何提升外資參與度。 

(一) 泰國期貨交易所(TFEX) 

泰國期貨交易所成立 12 年，為泰國證券交易所(SET)之子公司，為東南亞最大

之期貨市場，日均量約 42 萬口，其中交易最為活絡之商品為 SET 50 指數期貨

及個股期貨，其次為黃金期貨，主要因為泰國擁有龐大黃金現貨市場交易人，

就交易量占比而言，SET 50 指數期貨約占 50%，加上個股期貨則約占整體市

場之 90%，黃金期貨則約占 5~6%。市場結構部分，不同於大多期貨市場，TFEX

整體交易量約有一半係來自於散戶，約 13%為外資，其餘 33%則為當地機構投

資人。 

(二) 印度國家證券交易所(NSE) 
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以交易量而言，NSE 已成為世界第一大交易所，而就成交值而言，NSE 證券

市場日均成交值約 50 億美元，期貨市場約 120~130 億美元，而匯率衍生性商

品日均成交值則約 30 億美元。NSE 已成立 25 年，擁有相當成熟之市場結構：

國外證券投資(Foreign Portfolio Investors, FPIs)約占 15%，境內機構投資人約

占 10%，散戶加上其他國外機構投資(Foreign Institutional Investors, FIIs)約占

50%，自營交易商則約占 25%。就商品別而言，除大家相當熟悉之 Nifty 50 指

數期貨暨選擇權外，Bank Nifty 指數期貨暨選擇權交易量逐漸成長，個股期貨

市場亦表現不俗。 

提及 NSE 近年來發展，即 2 年前於印度古吉拉特金融科技城(GIFT City)成立

子交易所 NSE IFSC，其掛牌商品皆以美金交易，且交易人無需負擔印花稅、

所得稅等稅賦，期能吸引外資進入市場。此外，半年前印度主管機關亦同意 NSE

推出商品期貨，目前有黃金、白銀及布蘭特原油期貨等，未來亦規劃推出農產

品期貨商品。 

(三) 馬來西亞期貨交易所(BMD) 

棕櫚油期貨為 BMD 旗艦商品，未平倉量約 23 萬口，為日均交易量之 4 倍，交

易量及未平倉量皆占 BMD 整體市場之 80%。BMD 第二活絡商品為 FTSE 馬來

西亞吉隆坡綜合指數(Bursa Malaysia Kuala Lumpur Composite Index)期貨，

交易量約占 17%，未平倉量約占 11%。市場結構部分，機構投資人約占 60%，

其中 45%為外資機構；散戶則占 40%，其中 17%為當地專業投資人。BMD 近

來規劃擴展與 CME 在 Globex 電子交易平臺上進一步合作，期許能擴展 BMD

旗下商品範疇。 

(四) 大連商品交易所(DCE) 

目前 DCE 共掛牌 19 項期貨商品，2019 年 1 至 11 月總交易量為 12 億口，日

均量超過 530 萬口，未平倉量則約 900 萬口，為中國未平倉量最高之商品交易

所。許多人總有中國期貨市場參與者主要為散戶之刻板印象，但其實不然，像

是 DCE 棕櫚油、玉米、聚乙烯(LLDP)、聚氯乙烯(PVC)期貨之未平倉量有超過
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50%係由機構投資人所持有，而唯一開放外資交易之鐵礦石(iron ore)期貨，則

約有 45%之未平倉量由機構投資人所持有。自 2018 年 5 月開放外資交易鐵礦

石期貨至今約 1 年半期間，已有來自 15 個國家/區域、計 180 個外資機構投資

人開戶，而 2019 年前 3 季鐵礦石期貨交易量，外資約有 1,100 萬口，日均量

約 6 萬口，占整體交易量比重約 3~5%。此外，亦有不少外資陸續於中國境內

設置子公司，以交易鐵礦石期貨，故 DCE 預期未來外資參與度將持續成長。 

DCE 持續與北京當局 CSRC 合作，努力提升外資參與度，包含從現行外資取

得許多建議，已簡化外資開戶程序並修改相關法規 FF0C 以利外資參與。此外，

DCE 刻正研議開放更多金融商品作為保證金抵繳，另外亦期盼未來能讓外資在

換匯上有更高之便利性。 

(五) 韓國交易所(KRX) 

2019 年拜中美、日韓貿易戰所賜，KRX 前 3 季交易量有亮眼成長，除旗艦商

品KOSPI 200指數期貨暨選擇權外，由政府支持推廣之中小企業股─KOSDAQ 

150 指數期貨交易量亦大幅成長 46%。KRX 不同商品有不同之市場結構，就整

體而言，KRX 市場約 50%為外資、30%為機構投資人及 20%為散戶。儘管外

資占比相當高，散戶仍在韓國期貨市場相當活躍，例如：KOSPI 200 指數期貨

競價交易市場中，主要對手為散戶。 

(六) 上海期貨交易所(SHFE) 

SHFE 為中國交易量最高之商品交易所，旗下子公司─上海能源交易所目前有

2 項商品開放予外資交易，一是 2018 年 3 月上市之原油期貨，一是 2019 年 8

月上市之 20 號橡膠期貨。市場結構部分，交易量約 15%、未平倉量約 25%來

自外資參與者，其中約一半來自於新加坡，也是 SHFE 在新加坡設立辦公室之

主要原因。 
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第五節、 亞 太 商 品 期 貨 市 場 Commodities Trading in the 

Asia-Pacific Region 
 

主持人： 
Christiane Leuthier, Senior Director of Commodities, FIA 
與談人： 
Brett Cooper, Head of Commodities, Asia, INTL FCStone 
William Fyfe, Head of Energy for Asia-Pacific, Intercontinental Exchange (ICE)  
Paula Spirandio, Compliance Manager, Gunvor Singapore Pte Ltd.  
Peter Zaman, Partner, ReedSmith 
Cecelia Zhong, Chief Marketing Officer, Guojin Metal Technology, and CEO, 
Guojin Resource 
Laura Ryan, Market Development Director, Buyside Trading Asia, Refinitiv 
 
重點摘要： 

(一) 首先，論壇一開始就針對近期最熱門的議題「美中貿易戰」對大宗物資交易影

響進行討論，Cecelia Zhong 表示這是一個非常艱難的問題，他引用 Henry 

Paulson 於今年 11 月於北京舉行的彭博創新經濟論壇上所說的，即使達成了第

一階段協議，也不意味就已經結束了，兩個國家有太多因素考量，導致影響大

宗物資供需狀況，以致於商品波動比先前更劇烈。 

(二) 有關貴金屬近期的交易，市場擔憂美中貿易戰對美國經濟造成的衝擊，促使聯

準會（Fed）降息，黃金因此一路上漲，9 月時曾來到近六年的新高點。但近

來由於美中貿易緊張關係和緩、經濟前景疑慮減少，金價轉趨下跌。 

(三) William Fyfe 表示近期大宗物資的生產者也轉趨悲觀，在美中貿易戰持續升溫

之下，不確定性增加，避險需求也提高，例如美中貿易戰對液化天然氣(LNG)

市場產生影響，中國對美國液化天然氣（LNG）課徵關稅，關稅使美國 LNG

的成本競爭力大大降低，讓中國需考慮其他選擇，中國國內市場也將遭受能源

價格飆升的衝擊。現行中國經濟增長疲軟，也將對 LNG 需求造成壓力，中國

LNG 進口的增長，可能在未來幾年放緩。 
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(四) 有關農產品近期的影響，Peter Zaman 表示兩個巨大的國家在吵架，影響全球

經濟發展，第一個使用的武器就是黃豆，貿易戰驟然升級。兩國互相加徵關稅，

其中中國對美國黃豆徵稅 25%。此前，中國是美國出口黃豆的最大買家，其向

美國黃豆總產量的四分之一。自貿易戰起，美國對中國的大豆出口量下跌約

70%。中國為全球豬肉消費大國，對用於餵飼豬隻的黃豆需求巨大。另一方面，

美國是世界最大的黃豆生產國，結合經濟與政治敏感性的黃豆，成為中國最有

力的經貿武器之一。 

(五)  除美中貿易戰，論壇也針對能源需求進行討論，為了因應人口增長及自然資

源可持續利用和更低碳未來的發展方向邁進。未來 15 年，亞洲將需要 20 到

30 億美元的基礎設施投資。此舉將增加能源的需求。 

(六) 目前歐洲針對再生能源使用持續增加，再生能源佔用電量的比重逐年成長，其

中風力發電首度躍居最重要的電力來源，而燃煤火力發電的重要性則明顯下滑。

德國正全面推動能源轉型，降低電業的碳排量。德國政府宣布在 2022 年前停

用核電後，今年年初德國的產官學界也首度達成共識，計畫在 2038 年前全面

淘汰煤電。 
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第六節、 散戶投資市場下一步發展？What’s Next for the Individual 

Investor? 
 

主持人： 
Terence Ang, Head of Sales, Asia-Pacific, ION Markets 
 
與談人： 
Denise Huang, Senior Vice President, Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 
Marcus Goi, Managing Director & CEO, Orient Futures International (Singapore) 
Thair Hussain, Director, Global Sales, Phillip Futures 
Jackson Zheng, CEO, HGNH International Financial (Singapore) 
Eric Jen, Chairman of the Board & Chief Executive Officer, Yuanta Futures Hong 
Kong 
JB Mackenzie, Managing Director, Asia, TD Ameritrade 
 
重點摘要： 

(一) 主持人 Terence Ang 詢問，國際間持續成長之散戶投資動能是從何來？TAIFEX

表示，散戶在臺灣資本市場一直是主要參與者，就 20 年前臺股期貨而言，散

戶交易比重高達 90%，當時股票市場也是以散戶為主。經多年發展後，散戶及

機構投資人交易皆持續成長後，目前呈現約各占一半之市場結構。這些散戶除

部分係為追求高報酬，而選擇交易衍生性商品外，許多為專業投資人，透過程

式交易及友善的下單環境，可以執行多元化交易策略，亦有許多散戶從事當沖

交易。此外，散戶偏好小規模契約及較短到期期間，這也是 TAIFEX 在臺股期

貨及選擇權成功以後，陸續推出小型臺股期貨及臺股週選擇權之原因。如今，

週選擇權交易量已超過月選擇權，約占整體臺股選擇權交易量 60%。TAIFEX

近年來推出許多國外指數期貨商品，例如：道瓊、S&P 500、Nasdaq-100 等，

皆以小規模契約設計，以吸引散戶，亦可創造機構投資人進行跨市場交易之機

會。 

(二) 元大期貨(香港)則指出臺灣散戶投資人偏好投資結構型商品，例如：具有期貨

商品特性之槓桿型及反向型 ETF，於 2016、2017 上市市值約 85 億美元，至
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今 2019 年第四季底，市值大幅成長至 400 億美元，估計約有 65 萬散戶參與

交易 ETF 商品。而槓桿型及反向型 ETF 投資屬於間接投資期貨商品，因為 ETF

發行者必須透過期貨部位操作來追蹤指數報酬，元大期貨(香港)進一步預期未

來 ETF 投資將持續成長。成立於 1975 年之 Phillip 期貨表示，過去至今，散戶

客戶屬性改變許多：2、30 年前大部分散戶對投資較不熟悉，反觀現今則是主

動提出不同市場及商品之投資需求，Phillip 期貨則提供一站式服務，以滿足客

戶多變需求。 

(三) HGNH主要服務中國及香港客戶，成立初期即協助其客戶投資海外市場，例如：

從事商品交易之中國客戶，主要基於經營業務避險需要，而非從事匯率避險；

香港客戶部分，許多散戶客戶其實係自中國移入之自營商、投資公司或大宗物

資交易公司，透過散戶身分進行交易，實際身分為中國企業或專業投資人。另

部分客戶需求源自於受限不得交易 CSI 300 商品，進而轉向交易 SGX A50 商

品，往往 A50 夜盤走勢為隔日中國股市開盤走勢指標。 

(四) TD Ameritrade 表示，儘管多頭市場已持續多年，散戶投資人仍持續追求結構

型商品投資，而交易所亦隨之起舞，陸續推出小型契約商品，例如：CME 之

Micro E-mini 期貨商品、ICE 亦然。在此發展趨勢之下，值得思考的是最適契

約規模為何？多年來持續推出小契約規模商品之 TAIFEX 表示，商品設計主要

考量係交易門檻不宜過高以吸引散戶投資人，但又不至於過小，以致造成機構

投資人交易成本增加。元大期貨(香港)表示，經營期貨經紀業務 20 年以來，觀

察到許多散戶交易人在期貨市場虧損不少，就經紀商角度而言，小規模契約好

處在於散戶投資人虧損較小，然缺點是交易佣金則較低。況且，就新加坡人民

幣期貨市場而言，同時存在標準型契約及 1/10 規模之小型契約，就交易量可

知小型契約並未較受市場喜愛。Orient 期貨表示，儘管其客戶多為基金、保險、

高頻交易等機構投資人，但其認為無論契約規模為何，就散戶市場而言最重要

的是投資人教育。Orient 期貨正與越南客戶合作，研議如何透過人工智慧(AI)
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及機器學習(machine learning)進行投資人教育，在過程中及時發現錯誤，這也

是 Orient 期貨極為重視之加值服務。 

(五) 主持人 Terence Ang 進一步詢問交易所或經紀商如何運用大數據、人工智慧等

技術來服務市場？TD Ameritrade表示，已投入大量資源於移動裝置交易服務，

例如：微信、臉書、推特使用者皆可直接透過該平臺使用 TD Ameritrade 服務。

此外，亦透過大數據分析客戶行為、市場投資趨勢，以提供其客戶完整之投資

建議及諮詢服務。Pillip 期貨及 HGNH 皆表示可運用於投資人教育。Orient 期

貨則指出其擁有龐大交易資訊，經過加工處理後，其客戶可輕易取得，並用於

交易、風險管理、法令遵循、投資分析等用途。 
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第七節、 主管機關對談 Firechat with CFTC 

主講人： 
Walt Lukken, President & Chief Executive Officer, FIA 
Dan M. Berkovitz, Commissioner, CFTC 
 
重點摘要： 

(一) 美國商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading Commission, CFTC)成

立於 1974 年，為委員會組織，由 1 位主任委員及 4 名委員組成，任期為 5 年，

其中主任委員係由總統指名並經美國參議院(Senate)通過，故通常會有 3 名委

員為執政黨，另外 2 名為在野黨，目前即 3 名共和黨與 2 名民主黨，惟 CFTC

不隸屬於總統部會，為獨立委員會組織。 

(二) 談及 2019年 7月 15日上任之CFTC主任委員Dr. Heath P. Tarbert政策方向，

Dan M. Berkovitz 表示將持續並儘速完成 Dodd-Frank 法案有關資本要求 

(capital requirements)、店頭市場交換交易(swap)及實物商品部位限制等規範；

在相關規範尚未完整訂定前，將同時提供市場參與者申請相關 No-Action 

Letters，以暫時豁免部分 CTFC 規範。此外，早於 2013、2014 年 CFTC 即提

出自動化交易(automated trading)規範草案，惟當時未能定案，迄今一直呼籲

業者自行建立合適之安全防衛系統，因此，新任主委亦計畫訂定自動化交易相

關之原則性規範(principle-based approach)。 

(三) CTFC 旗下設有能源及環境市場諮詢委員會(Energy & Environmental Markets 

Advisory Committee)，討論包含天然氣、石油、頁岩油等全球能源及環境之發

展，尤其是目前美國已從世界最大能源進口國，轉為最大能源出口國，CFTC

仍持續觀察該轉變對於全球能源市場可能潛在影響，尤以對美國能源類期貨市

場之影響，例如：WTI 原油期貨、天然氣期貨、液化天然氣期貨等。儘管天然

氣價格下跌多少有助於美國經濟成長，未來亦可望對外出口液態天然氣(LNG)，

出口對象以亞洲市場為主，但美國始終是 WTI 原油之進口國家。此外，該影響

並非僅限美國市場而已，而是涉及全球，畢竟許多能源期貨價格係全球能源價
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格之參考指標，且依據 CME 提供之數據表示，能源期貨交易之境外參與者顯

著成長約 30 至 40%。 

(四) 有關跨境結算機構監理規範部分，CTFC 有 2 項提案：一非美國結算機構可申

請豁免成為衍生性商品結算機構(Derivatives Clearing Organizations, DCOs)，

當其所屬國家與美國監管架構之間具對等資格(equivalence)；二非美國結算機

構可向 CFTC 註冊(registration)，CFTC 是否同意註冊則視該國監管架構、對

結算機構要求及消費者保護機制而定。惟須強調的是，如何判斷兩國之間監管

架構是否對等其實相當困難，畢竟涉及各國法律層面，且無論是獲予豁免或註

冊資格，仍須持續觀察該國監管制度發展，若兩國監管架構原具對等資格，但

當該國監管架構改變過大，CFTC 仍須撤回原先核定資格 
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第八節、 產業趨勢-機會與挑戰 Industry Trends – Opportunities and 

Challenges 
 

主持人： 
Bill Herder, Head of Asia-Pacific, FIA 
與談人： 
Christopher Fix, Managing Director, Asia, CME Group 
Chin-Chong Liew, Partner, Linklaters 
Michael Syn, Senior Managing Director & Head of Equities, SGX 
Sharon Shi, Managing Director, G.H Financials (Hong Kong) Limited 
Wilfred Yiu, Managing Director & Head of Markets, Hong Kong Exchanges and 
Clearing Limited (HKEX) 
 
重點摘要： 

(一) 中國市場開放是期貨產業一大趨勢。中國監管機關對中國期貨市場開放採取支

持及樂觀態度，希望加快開放及改革步調，以追趕其他國際領先市場。 

(二) HKEX 代表認為其擁有滬港通及深港通等與中國市場連結規劃，2019 年北向

及南向資金流活動均有顯著增加。此類連結規劃的建置及持續改善，有助於推

動跨市場資本流動，並支持中國對外開放發展。 

(三) CME 代表認為，中國經濟規模達 14 兆美元，沒有任何單一方式可以與中國建

立全面性連結。CME 近期與上海黃金交易所合作，以上海下午 3 點黃金價格

為結算基準，在 CME 交易平台推出上海黃金期貨契約，提供其全球客戶該商

品交易管道，這是一種國際化方式，但距離與中國市場建立全面連結仍相當遙

遠。 

(四) G.H Financials 代表認為「期貨法」立法、政策透明度、匯率波動、部位結算

制度、與交易所連線、資訊取得及佣金成本等，都是國外投資者對中國市場觀

望的原因，中國若要與國際交易所競爭，必須在這些領域具有競爭力。 

(五) Linklaters 代表認為合格境外機構投資者及人民幣合格境外機構投資者的法規

修訂，如放寬准入條件、擴大投資範圍等對中國期貨市場開放將有顯著影響。
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此外，滬倫通透過發行存託憑證方式，提供進入對方市場融資及投資管道，是

中國市場持續開放及國際化重要發展。 

(六) 在期貨商發展方面，外國期貨商希望提高中國期貨商持股比例，但中國期貨商

市場已經飽和，以及對一般及專業機構投資者保護不對等，除非新進業者可以

引進更先進技術或專業知識，或是引導為數眾多的證券市場投資者進入期貨市

場，否則無法改變市場生態而需與現有業者競爭，在期貨商發展環境上仍有許

多進步空間。 

(七) 在投資者教育方面，以國際標準檢視中國客戶違規行為持續增加，但部分行為

以中國法規而言卻不違法。此外中國許多業務規則與一般國際做法不同，諸如

此類都需要透過教育協助投資者了解國外市場交易結算規則。但語言是教育的

一道隔閡，外國交易所必須以當地語言進行相關教育投資，才能改善中國投資

者進入國際市場的落差。 

(八) 在交易所合作方面，近年來有各種合作案例，確實對跨市場整合產生實際效益。

雖然投資者想要的是數量更少品質更好的交易所生態，但因文化或政治等因素，

市場仍需擁有適合當地發展的交易所，優點是不同交易所之間可能有多樣性資

金來源與交易行為，對於市場流動性持續將有所助益。 

(九) 在技術發展方面，許多領域由基礎架構驅動轉為市場導向驅動來推動技術進展，

當市場領先佈署技術，會回頭驅動交易所導入技術以滿足市場需求，例如雲端

運用、人工智慧、區塊鍊等，監管機關應訂定相關規章做為市場遵循依據。 
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第九節、 辯論大會-法規的訂定有達到目的？The Great Debate -Is 

Regulation Fit for Purpose? 
 

主持人： 
Cathy Lyall, Co-Founder, Seismic Foundry 
正方： 
John Fildes, Expert Vice President , Bain & Company  
Kevin Rideout, Managing Director, Global Client Development, Hong Kong 
Exchanges and Clearing Limited 
反方： 
Allison Lurton, General Counsel & Chief Legal Officer, FIA 
Stephen Obie, Partner, Jones Day  
 
重點摘要： 

本次辯論議題為「法規的訂定有達到目的？」，主持人於辯論前先進行熱身，詢問

幾個問題由現場觀眾舉牌表達 Yes 或 No，例如是否同意交易所間合併已結束、接

下來五年亞洲將會成為商品價格的決定者等問題。現場觀眾支持正、反兩方人數相

當，隨後由雙方開始針對本次辯論議題進行辯論。 

(一) 正方主要論點： 

正方提到法規的角色是什麼?如同金融機構須有責任管理存戶的存款，期貨交

易所的運行需遵守嚴格的規定，法規的需求來自於交易所的內部及外部，確保

當交易所發生任何事情都有規定可以遵循，交易所外部法規需求如 CFTC，需

監管期貨及選擇權的交易，保護市場參與者不受到詐騙、價格操縱或交易制度

遭濫用，確保整個期貨及選擇權市場正常運作，每個交易人都受到公平的對待。

交易所內部需求則是需在符合CFTC標準下，訂定法規及標準保護市場投資人，

確保市場公平交易。在 1980 年代，CFTC 訂定了 2,000 個法規，2,000 年增加

到 4,000 個，2016 年增加到 8,000 個。隨著期貨商家數持續增加，參與者越來

越多，金融市場波動越來越迅速，需要保護的人也越來越多。2008 年金融海嘯、

美國曾經發生嚴重的汙染與童工問題，最終也是透過法規解決問題。 

 



30 

多數人會主張自由經濟，讓市場可以自由發展，不要透過法規去限制發展，但

最終可能使得市場越趨混亂。例如近來的加密貨幣，越來越多的國家開始立法

管制加密貨幣，降低加密貨幣帶來的金融風險。 

(二) 反方主要論點： 

反方提到今日主題是法規的訂定是否有切中需求，是否有過度管理，無論是金

融機構或交易所都是確實需要有足夠的自身管理的能力，當過度管理時，則可

能限制了他的自由性，限制了行業的發展。除此之外，當過度管理時也會增加

遵循成本，公司必須聘請更多的律師，聘請更多法令遵循人員稽核公司是否依

照相關規範作業，這些增加法令遵循成本是否有大於制定法規所帶來的效益。 

(三) 結論:雙方結束辯論之後，由現場觀眾舉牌決定是否現行法規的訂定有達到目的，

現場觀眾多數舉牌表達 YES，認為現行訂定的法規可確保市場可以正常運作，

保護市場參與者不受到欺騙、價格操縱或交易制度遭濫用。 
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第十節、 環境管理相關市場解決方案 The Rise of Market Solutions to 

Manage Environmental Issues 
 

主持人： 
Emma Davey, Chief Commercial Officer, FIA 
與談人： 
George Harrington, Managing Director & Global Head of Exchanges & Americas 
Structured Products, MSCI 
Michael Peters, Deputy Chief Executive Officer, Eurex Frankfurt AG 
Franc Sportiello, Head of Business Development, Financial derivatives, 
Asia-Pacific, Intercontinental Exchange 
Frederick Shen, Senior Vice President & Head of Business Management, Global 
Treasury, OCBC Group 
Michael Tang, Head, Listing Policy & Product Admission, SGX Regulation 
Stefan Ullrich, Director, Sustainable Finance, Paia Consulting 
 
重點摘要： 

(一) 永續性牽涉許多環境、社會、治理的 ESG 相關議題，尋求對應解決方案需要

時間，但環境議題已迫在眉睫。2018 年全球對再生能源投資約 2700 億美元，

為新石化燃料發電投資的 3 倍。世界最大的責任投資者組織，聯合國責任投資

原則(Principles for Responsible Investment)組織，有超過 2500 個機構簽署，

管理 82 兆美元資產，這些資金都投入永續發展的投資標的。 

(二) 機構投資者的鉅額資本需要尋找永續性投資標的，完善的數據資料對投資決策

至關重要，許多研究顯示公司的永續性績效與其財務績效存在連結關係，是促

使投資者要求揭露更多永續性相關資料的原因之一。 

(三) SGX 於 2011 年開始鼓勵上市公司提供永續發展報告，並於 2016 年轉為上市

公司的強制要求。公司必須揭露影響業務的 ESG 因素、採取政策與績效、次

年目標等，報告必須符合規定架構以利於資料比較。下一階段將檢視揭露資料

是否足以滿足投資者需求，或是探討應提供哪些更合適資料。 

(四) 新加坡華僑銀行退出越南燃煤電廠融資計畫，重塑公司業務流程與政策，禁止

參與非 ESG 友善機構的借貸、債券發行或相關商品交易等，這些措施對提供
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永續發展報告有相當助益。此外，銀行擅長從事資源重分配，可以尋找相關金

融工具進行適當的定價或資源分配，以利於環境永續發展。 

(五) MSCI 為指數提供者，從指數角度而言是以公司 ESG 評級為基礎。MSCI 在其

官方網站提供 MSCI 全球基準指數(ACWI)中 2800 家公司的 ESG 評級，並計

畫於 2020 年完成 MSCI ACWI IMI 指數中總共 7500 家成分公司 ESG 評級。

MSCI 已經看到各領域改採 ESG 評級作為基準的趨勢，此趨勢在歐洲進展迅速，

在此領域落後的美國亦正發展中。 

(六) 交易所可以提供工具協助管理永續性相關風險。在資本市場、債券融資等領域

引導資本配置降低碳足跡，在衍生品市場及指數化領域，可以提供具有標準原

則及參數的風險管理工具，標準必須由指數提供者排除爭議性條件，例如煤炭、

核能等是否具備永續性等，還可因應不同需求加入不同參數以產生相關指數。

此類指數對於已經擁有永續性投資組合的資產管理者而言，將是相對應避險工

具。 

(七) 在資本市場方面，綠色債券是發展迅速的低碳經濟融資工具。目前較具領導地

位的債券標準有綠色債券原則(GBP)及氣候債券標準(CBS)，其中 CBS 已發展

至 2.0 版，要求債券發行前取得債券認證，發行後亦需定期對資金實際用途及

成果等進行認證，確保債券發行者將資金投入約訂之綠色投資計畫並取得一定

標準之成果。 
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第十一節、 結算機構困境 The CCP’s Dilemma? 

 
主持人： 
Russell Beattie, Director, APAC Head of Futures & Options, OTC Clearing 
Services and FX/B of A Securities 
與談人： 
Lee Betsill, Managing Director & Chief Risk Officer, CME Group 
Kate Birchall, Head of Asia-Pacific, LCH Ltd. 
Roland Chai, Managing Director, Head of Post Trade, Hong Kong Exchanges 
and Clearing Limited  
Nicolas Friedman Managing Director, Global Co-Head of Counterparty Risk, 
Goldman Sachs 
Agnes Koh, Senior Managing Director, Chief Risk Officer, SGX  
Erik Mueller, Chief Executive Officer, Eurex Clearing AG 
Rogier van Kempen, Executive Director, Clearinghouse Risk & Strategy 
J.P.Morgan 
 
重點摘要： 

(一) 主持人 Russell Beattie 開頭引用 William Wordswoth 所說過的話，生命可以分

成三個部分，過去、現在及未來，本次針對 CCP(集中結算；Central counterparty)

的主題也將分成三個部分來討論，就是 CCP 在過去所發生的事情，以及過去

所發生的事情怎麼影響現在的政策，未來 CCP 的潛在風險及如何克服潛在風

險。 

(二) Erik Mueller 首先針對過去 CCP 所發生的事情做說明，他提到 CCP 是一種很

特別的產物，一直在持續成長跟茁壯，它也順利度過了一些艱難的時刻，如英

國脫歐事件、Lehnmann Brothers 事件等。主管機關也非常樂見 CCP 可以控

制並管理風險。 

(三) Rogier van Kempen針對FCM觀點發表看法，他很同意Erik所說，並且提到過

去主要將焦點放在部位集中度加收保證金方式 1(concentration margins)，過去

它們和全球 50 家結算公司討論針對部位集中度收取保證金的影響為何，持續

精進部位集中度加收保證金方式，不斷從錯誤中學習改進。 

                                                      
1 部位集中度加收保證金方式(concentration margins)：集中結算機構依單一結算會員部位集中度風險，

徵收之保證金。 
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(四) Roland Chai 提到香港地理環境非常特別，除了世界各國交易人參與交易外，

還有中國大陸也會在香港參與交易。由於參與者多元化，香港是個適合發展

CCP 的地方。因此我們嘗試建立公平開放的環境，加強風險控管的技術，以同

時吸引國際及中國大陸的交易人至香港集中結算。 

(五) Kate 也分享了歐洲、亞洲和美洲法規不一致的經驗，他認為各地法規不一致是

很大的挑戰，但 LCH 是一間嚴謹的結算機構，針對結算標準是不會因為法規

不一致而有所讓步，它們盡可能帶給客戶一致性，針對不一致的地方，也盡可

能提供協助，讓客戶有所遵從。 

(六) CCP 的發展整體而言對市場還是有利的，透過管理交易對手的風險，當市場發

生劇烈波動時，可有效的控制風險，因此 CCP 未來面對的挑戰仍是如何有效

管理好買方及賣方的風險，無論是透過保證金控管、集中度控管等方式及結算

機構間相互合作方式，讓 CCP 可繼續成長茁壯。 
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第十二節、 衍生品集中市場維運效率方法 The Way to Operations 

Efficiency in the Listed Derivatives Market 
 

主持人： 
James Daniels, Executive Director, ISG Product Operations, Morgan Stanley 
與談人： 
Paul Abrey, Senior Director, Global Head Post Trade Client Experience, FIS 
Don Byron, Senior Vice President, Head of Global Industry Operations & 
Execution, FIA 
Hugh Daly, General Manager, Message Automation, Broadridge Financial 
Solutions 
Max E, Head of Listed Derivative Clearing Product APAC, Deutsche Bank 
Alison King, Head of Trading & Clearing Services, SGX 
 
 
重點摘要： 

(一) 近年來法規對風險監管要求不斷提升，業界投入許多資源進行資訊系統間介面

整合，使資料傳遞及報表產製等更自動化以滿足多樣化監管要求。維運層面的

風險包括：現有資訊系統無法滿足效能要求或市場競爭、新興技術創新發展、

吸引人才的能力等。 

(二) SGX 定期進行系統升級導入新功能，對於系統內多數資料，提供應用程式介面

(API)存取服務。雖然交易所提供此類自動化服務，期貨商是否可以跟隨交易所

導入相關應用，提供更自動化作業機制提高效率，卻是一個問題。 

(三) FIS 代表認為期貨業應該有業界遵循的資訊交換標準，但現況是各交易所擁有

各自標準，即使是通用的金融資訊交換(FIX)協定，各交易所仍可能在部分欄位

定義不同。不同標準導致軟體開發費時且無法一體適用，若能達到標準化，將

能減少軟體開發所需資源，供應商也能提供更全面解決方案。FIA 代表認為不

同技術或作業平台系統之間也缺乏標準化規範，使整體系統維運成本非常高。

FIA 規劃從維運角度檢視標準化及資料正規化(Normalization)，希望透過標準

可以降低整體維運成本，並說明 FIX 標籤 1031 的推動即為一例。 
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(四) Deutsche Bank 代表認為提升維運效率必須考慮成本效益。建置新系統是龐大

投資，必須確保導入適當技術，避免後續耗費大量資源處理因錯誤技術所引發

的問題。在人力資源方面，可以透過教育訓練或雇用高生產力人員來提高維運

效率，此外在成本較低的地區建置維運能量亦是提高成本效益的方式。 

(五) Broadridge Financial Solutions 代表認為現今科技已經可以滿足大量資料處理

需求。除了硬體發展，服務架構也在改變，例如雲端服務出現，處理大量資料

可以透過雲端資源來完成，不一定要建置大型主機或數據中心，讓小型業者可

以較低的營運成本進入市場。 

(六) 最後各與談人認為最需要解決的問題包括：一個滿足維運作業自動化及不受時

間限制的作業平台、提高業界各領域間介面透明化及標準化、交易所與供應商

之間溝通協調、SGX 跟隨其系統供應商 NASDAQ OMX Group 規劃，將相關

服務轉移至雲端，以提高彈性降低成本。 
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第四章、心得及建議 

本次出席國際性研討會，透過與會人員相互交流，可瞭解目前國際金融市場發

展及監理趨勢，謹提出以下心得與建議作為未來政策發展之參考： 

一、 持續推動我國期貨商品國際化與多元化:針對因應全球永續發展投資趨勢，近

年來國外交易所主攻 ESG 相關衍生性商品部分，經查我國於 2017 年 12 月

18 日臺灣指數公司與 FTSE Russell 共同發布合編「FTSE4Good 臺灣指數公

司臺灣永續指數」（簡稱臺灣永續指數）。該指數篩選符合環境、社會及治理

之永續標準企業，排除可能之高風險投資標的，為國內首檔結合完整環境、

社會、治理與財務指標篩選投資型 ESG 指數，目的使投資人落實責任投資，

亦能獲得長期穩健投資報酬。長遠看來，國內現貨市場對永續投資需求將隨

國際趨勢持續成長，並亦衍生避險及以期貨為交易替代工具之需求，且永續

指數期貨亦可提升本國期貨市場支持永續發展形象，本會刻正督導期交所遂

規劃推動臺灣永續指數期貨上市，期交所刻正研提規畫建議案中，預計可於

2020 年上半年推出，期許藉由新商品及新制度雙管齊下，完善、穩定投資環

境、投資產品線，期望能夠引領台灣期貨市場邁向新里程碑。 

二、 我國推動證券型代幣發行之監理規範與國際接軌:因應金融科技創新國際趨勢，

近年來國外監理機關欲強化對金融機構之金融科技創新技術之管理，相關具

體可行做法，包括(1)優先採行監理沙盒機制；(2)開放證券型代幣發行(STO)；

及(3)加強國際合作與經驗交流，經查我國亦已推動相關措施，以利制度與國

際接軌，說明如下: 

(一) 本會已於 107 年 1 月 31 日發布全球首部金融監理沙盒法律「金融科技發展

與創新實驗條例」(下稱實驗條例)，自 107 年 4 月 30 日施行，本會並配套

成立專責單位，訂定授權子法及推動措施，以發展創新金融商品或服務，

提供金融服務創新者進行金融科技研發試作之安全環境，並採取輔導及協

助措施，以持續鼓勵金融業及金融科技業者投入創新研發，促進金融科技
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發展，主要措施包括(1)成立創新中心專責諮詢輔導及政策推動、(2)提供多

元諮詢輔導管道，結合本會跨局處資源，提供輔導服務、(3)開辦監理門診，

定期派員至金融科技創新園區協助釐清法規疑義。 

(二) 本會持續進行法規鬆綁，鼓勵金融科技創新發展，例如已著手研議開放 STO

管理法規，核定 STO 為有價證券且納入證券交易法規範，並依募資金額高

低訂定分級管理措施，建議未來可持續於數位資產交易平台之安全性及健

全性面向強化因應措施，本會並將持續派員積極參與國際會議，以利隨時

掌握國際脈動並吸取他國經驗，擴大交流，以利促進我國金融科技創新商

品或服務健全發展。 

 

 

附件一：國際監理官會議議程及出席人員清單 

附件二、研討會簡報 
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