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【論著一】
論地下外匯保證金交易之刑責


                                鄭水銓（                  ）
壹、前言

我國自民國70幾年以後，因經濟蓬勃發展，股市交易日趨活絡，民衆對各種金融商品之需求日增，惟因政府採取管制之立場，對新興金融商品開放牛步化，致地下金融交易伺機興起，如地下保單、地下期貨交易等即其大宗。而能購買地下保單者，多為具相當經濟能力之中高收入之人，但地下期貨之受害者，則多為社會經驗不足之家庭主婦、學生。其方式大多以「外匯保證金交易」（或稱外幣保證金交易）為媒介，且此類型案件多有香港、澳門籍人士參與，甚至本土之幫派分子亦介入其中，因犯罪者多使用人頭為之，且交易物件又在國外，致受害者舉證不易，司法機關追查困難，兼及法律適用上之爭議，使各法院量刑輕重不一，致本國人民之財富遭此種犯罪而大量匯出國境。故本文擬就實務上對地下「外匯保證金交易」之犯罪模式，討論其法律適用之爭議。

貳、外匯保證金交易之類型

金融衍生性商品（Derivative Product）在現行金融市場自由化、國際化及多元化之發展潮流中，已顯然成為最耀眼之市場寵兒，各種改良或新開發之衍生性金融商品陸續問市，伴隨而來産生高報酬、高風險之特性，在避險及價格發現等功能下，也埋藏槓桿效應之高投機性風暴。1995年金字招牌之霸菱銀行因李森案件在一夕之間倒閉，我國之中國信託商業銀行亦在1998年投資「美國長期資本管理公司」（Long-Term Capital Management ，LTCM）
致産生鉅額虧損，以上二家公司均有具高度專業知識之經理人操盤，尚且損失慘重，遑論散戶或一般投資人更不可能自外於市場風險中，因此適當規範衍生性金融商品市場（Regulation of Derivative Markets，Products and Financial Intermediaries）為世界各國主管機關所刻不容緩。我國政府自民國80年6月中央銀行開放「外匯保證金交易」（Foreign Exchange Margin Trading）以來，也持續逐步開放國人匯往國外美金之額度。而在法規方面則制定「國外期貨交易法」
，以規範日趨成長之期貨交易。因上開法令之影響致交易型態變更，原本僅占少數之外匯保證金交易行為，隨著政府開放外匯銀行承作及外匯自由化之政策而日益增加，尤其是在國外期貨交易法通過施行以後，為了逃避取締，地下期貨業者多轉化為外匯保證金交易之模式，遊走於「期貨」及「現貨」邊緣，而司法機關對此新興犯罪模式之掌握不夠迅速，法律見解無法統一
，使交易秩序更為混亂，情形日益惡化。

一、合法之外匯保證金交易種類

所謂「外匯保證金交易」，係指投資人先將一定金額資金存於銀行帳戶，作為外匯交易之保證金，嗣後經銀行同意，授與客戶若干信用擴張倍數，使其可以操作相當存入資金十至二十倍，讓投資人享受有利財務槓桿操作，透過銀行間詢價，在外匯市場進出買賣者而言。其交易之流程為客戶選擇銀行開立外匯保證金專戶，同時辦理存提款之開戶手續，開戶手續完成及資金到位後即可交易。最低開戶金額通常為美金2萬元，得交易之金額以銀行授信之交易額度為限，一般為保證金之五至二十倍，得交易之幣別則以流通性較強者，客戶以電話直接聯絡銀行交易室下單，由銀行向國際資金市場或其他外國銀行詢價購買或賣出客戶所需之幣別，客戶可隨時於買或賣當日或依契約約定遞延於他日結清交易部位，結清時不須實際交割，只須作一反方向交易，將部位結清交割差價即可
。

行政院及財政部證券管理委員會於84年4、5月間公告之期貨經紀商得受託進行之外國期貨交易種類中，就利率及外幣部分即有多達42種之期貨及期貨選擇權契約商品，包括美國三十天期利率（30-day Interest Rate）、三個月歐洲美元（3-month Eurodollar）、馬克、日元、英鎊等，在性質上係以合法之保證金（Margin）或權利金（Premiums）向國外交易所下單從事交易者。但現行國內所謂「外匯保證金交易」，一般是指對於未直接委託下單至期貨交易所從事買賣之店頭交易方式（OTC），因此尚有不同。惟無論係國外期貨交易或國內之保證金交易，均涉及利率及外匯事項，在權責上與中央銀行業務息息相關，因此在期貨經紀商設置標準之初，中央銀行即堅持在該標準第41條規定洽會該行之原因。拋開至期貨交易所下單之部分，國內現行在銀行法及管理外匯條例所定主管機關業務監督下，開放得以合法從事類似期貨或選擇權交易之外匯保證金交易，有利率交換交易（Interest Rate Swaps）、貨幣交換交易（Cross Currency Swaps）、遠期利率協定交易（Forward Rate Agreements）、店頭市場外幣選擇權交易（OTC Currency Options），及含有上限契約（Interest Rate Cap）、下限契約（Interest Rate Floor）、上下限契約型態之店號（Interest Rate Collar）之店頭市場外幣利率選擇權交易（OTC Interest Rate Options）等，由於以上合法型態外匯保證金交易，皆是透過外商銀行或國內銀行從事之交易，雖銀行可能另尋求物件沖銷交易以規避風險，但與正式委託下單至期貨交易所之方式不同，即使是現行國外期貨交易開放期貨轉現貨（EFP）之場外交易，本質上亦有所區別。而這些衍生自利率及外匯而産生之金融商品，在涵義上較符合現行期貨交易法第3條所定期貨交易有關各種期貨契約之規定。故若有非期貨經紀商或非銀行業從事受託交易者，應如何適用法律加以處罰，即有疑義。甚至有自創類似之交易型態而從事投機或對賭之行為，應如何援引法令加以取締遏止，即值研究
。

二、非法之外匯保證金交易種類

按期貨交易法第5條規定，期貨商受託從事之期貨交易，其種類及交易以主管機關公告者為限。行政院金融監督管理委員會證券期貨局截至93年7月23日止，共核准臺灣期貨交易所23種期貨商品，國外部分共核准17國、香港地區、38個交易所，及422種期貨商品
。換言之，非經上開主管機關許可或核准之期貨商或金融機構從事期貨交易或外匯保證金交易，均屬非法。

參、法律之適用

按期貨交易第112條規定，有下列情事之一者，處七年以下有期徒刑，得併科新臺幣三百萬元以下罰金：一、未經許可，擅自經營期貨交易所或期貨交易所業務者。二、未經許可，擅自經營期貨結算機構者。三、違反第五十六條第一項之規定者。四、未經許可，擅自經營槓桿交易商者。五、未經許可，擅自經營期貨信託事業、期貨經理事業、期貨顧問事業或其他期貨服務事業者。六、期貨信託事業違反第八十四條第一項規定募集期貨信託基金者。七、違反第一百零六條、第一百零七條或第一百零八條第一項之規定者。此為規範地下外匯保證金交易最主要之法律依據。
一、實務上常見之犯罪手法

目前實務上常見之非法外匯保證金交易之外觀特徵，係在報紙刊登廣告徵求所謂「主管秘書」、「國貿助理」、「內勤兼職」、「內勤抄寫員」等較不具專業技能之工作專案名稱，以吸引家庭主婦，學生等鮮少社會經驗之人應徵。公司名稱通常為「００管理顧問公司」、「００理財顧問公司」、「００理財資訊公司」、「００行」等，公司位於鬧區精華地段，門面豪華，職員穿著體面，輔以印刷精美之廣告手冊、傳單，員工彼此間稱呼多以英文姓名，增加其專業感。

待應徵者進入公司後，則對其宣稱係香港或澳門交易商之在台代理商，可以仲介客戶與香港或澳門之交易商簽約從事外匯保證金交易。在錄取應徵人員後，利用上課及填寫公司所提供幽靈客戶從事交易之計算表方式，製造投資外匯保證金交易獲利豐富之假象，並利用共犯穿梭辦公室，在聊天或作業務指導時，不經意地表示渠等已參加投資且獲利甚豐，嗣以公司慶祝業績達成等名義，開放公司員工投資，且以限制每人僅可投資若干額度，造成僧多粥少之心理，迨大筆現金入袋後，旋人去樓空，另覓場地再循同一手法為之
。

縱該公司有真正之客戶下單操作，亦常因地下業者為多賺取手續費，鼓動客戶頻繁進出，甚有私自違背客戶之意思代客進出，致客戶蒙受交易損失；或利用向國外業者下單，查證不易之機會，任意竄改交易資料，紊亂交易秩序
。

二、被告及辯護人常使用之抗辯

因目前之地下外匯保證金交易大多以類似前開方式操作，且所買賣者為可立即交割之外幣，故被告及其辯護人多以本件為「現貨交易」，並非「期貨交易」，故不適用期貨交易法等辯詞，意圖規避刑責較重之期貨交易法；或辯稱公司僅係單純提供場地及電腦供客戶自行看盤，有如民間之網咖一般，由客戶自行判斷、下單，並無經營任何期貨經理、顧問事業；或公司僅居間「仲介」，並未介入雙方交易行為；或僅在客戶所提存現款之額度內操作，未利用其信用額度，所為非期貨交易法所規範之行為
。甚至認外匯保證金交易僅係一詐騙之幌子，並無任何下單交易之行為存在，僅為一與莊家以外幣匯率為標的之對賭行為；或所提供之交易資訊均屬虛偽不實，僅屬刑法之詐欺犯罪
。凡此種種，均屬訴訟上常見之抗辯，事涉所觸犯之法條種類及刑度輕重，其間差異甚大，實務上各法院之見解亦不一，容有討論餘地。

三、主管機關之見解

財政部證券管理委員會及中央銀行分別以期貨及外匯管理主管機關之立場，針對司法機關，中央銀行外匯局等單位，對類此之犯罪型態，有以下函示。

（一）財政部證券暨期貨管理委員會民國86年10月6日（86）台財證（五）字第56560號函示

針對公司、行號未經許可經營或仲介外幣（匯）保證金交易，及個人以接受委託書並收取傭金或手續費等方式，代他人操作與外匯指定銀行進行外幣保證金交易之行為，是否違反期貨交易法之行為，財證部證券管理委員會（下稱證管會）認期貨交易法第3條第1項第4款所規定槓桿保證金交易係指當事人約定，一方支付契約價金一定成數之款項或取得他方授與之一定信用額度，雙方于未來特定期間內，依約定方式結算差價或交付約定標的物之契約。而依中央銀行外匯局所稱之「外幣保證金交易」係指一方于客戶與其簽約並繳付外幣保證金後，得隨時應客戶之請求，於保證金之倍數範圍內以自己之名義為客戶之計算，在外匯市場從事不同幣別間之即期或遠期買賣交易。此項交易不須實際交割，一般都在當日或到期前以反方向交易軋平而僅結算買賣差價。由上開定義得知「外幣保證金交易」為期貨交易法第3條第1項第4款槓桿保證金交易之一種。而公司、行號未經許可經營或仲介外幣保證金交易，及個人以接受委託書並收取傭金或手續費等之方式代他人操作，與外匯指定銀行進行外幣保證金交易之行為，是否違反期貨交易法，因任何人除依期貨交易法第3條第2項規定豁免者外，非經證管會核准而經營期貨交易法第3條第1項之期貨交易業務，應依該法第112條第3款、第4款規定處罰，而「仲介」行為視證管會未來對期貨仲介業之規範內容而定，是否違反期貨交易法第82條之規定，而有同法第112條第5款罰則之適用，此部分俟證管會對其規範內容定案後另行函複。在證管會對期貨仲介行為未規範前，期貨仲介屬期貨商之業務，而非經證管會核准經營期貨業務者，核屬違反期貨交易法第56條第1項之規定，應依同法第112條第3款規定處罰。另任何人以接受委託書並收取傭金或手續費等方式代他人操作，與外匯指定銀行進行外幣保證金交易之行為，係違反期貨交易法第82條第1項規定，應依同法第112條第5款處罰。

（二）中央銀行外匯局民國86年10月20日（86）台央外柒字第0402549號函示

中央銀行外匯局在上開財政部函示後，亦對承作外幣保證金交易提出釋義，除重申其先前於85年11月11日 (85) 台央外（柒）字第2519號函所稱外幣保證金交易為外匯業務之一種；仲介此類業務者，亦屬外匯業務之仲介，均為中央銀行法第35條第8款與管理外匯條例第5條第8款所稱之「其他有關外匯業務事項」，依銀行法第4條但書規定，各該業務均須經本行許可始得經營；違者視情形可分別依銀行法第132條、公司法第15條第3項
（已除罪化）、商業登記法第33條
（已除罪化）及管理外匯條例第22條等規定處罰之。迄今除外匯指定銀行外，中央銀行未曾許可其他公司、行號或個人經營或仲介外幣保證金交易外，並認期貨交易法自86年6月1日起施行，依財政部證券暨期貨管理委員會86年10月6日 (86) 台財證 (五) 第56560號略以外幣保證金交易為期貨交易法規定槓桿保證金交易之一種，除依該法第3條第2項規定豁免者外，任何公司、行號或個人未經該會核准經營或仲介外幣保證金交易，及以接受委託書並收取傭金或手續費等方式代他人操作，與外匯指定銀行進行幣保證金交易之行為，分別違反期貨交易法第56條第1項、82條第1項之規定，應依同法第112條第3、4、5款規定處罰。

據此，上開機關均肯認外匯（幣）保證金交易屬期貨交易法第3條規範之期貨交易行為，而受本法之規範處罰。另司法實務上亦大抵受以上二函示之影響，為相同之認定。但此似對典型外匯保證金交易之型態可作如此解釋，犯罪集團利用各種變異方式所成立之非典型交易型態，在司法實務上仍有若干爭議空間。

四、司法實務之見解－以台灣高等法院92年度上訴字第608號判決為例

目前實務所持見解，以台灣高等法院92年度上訴字第608號判決為代表，其對期貨交易法第3條第1項第4款所定槓桿保證金契約及第112條第5款之內容，有明確之界定。該判決認「按期貨交易法第3條第1項第4款所定槓桿保證金契約，係指依其他期貨市場之規則或實務，當事人約定，一方支付價金一定成數之款項或取得他方授與之一定信用額度，雙方於未來特定期間內，依約定方式結算差價或交付約定物之契約，為期貨交易之一種。而所謂依其他期貨市場之規則或實務，係指於營業處所（店頭市場）進行之交易，槓桿保證金契約為於店頭市場交易之商品。易言之，期貨交易法所規範之期貨交易契約是廣義的，期貨交易之地點包括集中交易市場與店頭市場，涵蓋任何合法及非法業者所交易之任何衍生性商品。再所謂「外匯保證金交易」，係指一方於客戶與其簽約並繳付外幣保證金後，得隨時應客戶之請求，於保證金之數倍範圍內，以自己之名義為客戶之計算，在外匯市場從事不同幣別間之即期或遠期買賣交易。此項交易不需實際交割，一般都在當日或到期前，以反方向交易軋平，而僅結算買賣差價。在實務上，客戶與銀行間所簽訂外匯保證金契約，均約定客戶得將契約延續至下一銀行營業日，且若契約自一銀行營業日延續至下一銀行營業日，則客戶由於契約延續之差價所獲致之損益，經銀行確定後，即存入客戶外幣保證金帳戶或自其中扣除。換言之，外匯保證金契約雖然得於當日要求平倉，惟客戶簽訂外匯保證金契約時，並不知何時會平倉（履行日不確定），得視匯率之變動而決定其平倉日，是該等契約實際上並無到期日，具有約定於未來時間履行契約之性質。此種契約因具有：1.以保證金交易；2.未來期間履約特性；3.每日結算損益之期貨交易特有之結算制度，並於店頭市場交易，故符合期貨交易法期貨交易契約之槓桿保證金契約要件。任何人（包括公司、行號及個人）從事外匯保證金交易，除有期貨交易法第3條第2項豁免之適用外，均應受該法之規範。末查有關企業顧問公司招攬國人在境外開立美金帳戶，進行現貨外幣保證金交易，其方式不一而足，任何人除依期貨交易法第3條第2項規定豁免者外，以接受委託書並收取佣金或手續費等之方式，代他人操作外幣保證金交易，係屬「經營期貨經理事業」。若以招攬客戶至海外開立美金帳戶，並提供場所設備及相關外匯資訊（如價位詢問），供客戶自行下單交易者，係屬經營「期貨顧問事業」。又所謂外匯保證金交易既為槓桿保證金交易之一種，而屬期貨交易法第3條規定期貨交易業務之一。從而，被告等人未經許可擅自經營期貨經理事業及期貨顧問事業，自屬違反期貨交易法甚明」，上開判決已全然採取主管機關之見解，其判決內容所述之區分標準，應屬目前實務之主流意見。

肆、對司法實務見解之檢討

一、擺盪在「現貨」與「期貨」間之爭議

國外期貨交易法立法之重點在建立本國期貨業，藉以接受期貨交易人委託，從事國外期貨交易。然「期貨」一詞究何所指？國外期貨交易法未直接釐清，僅在該法第4條中，對於「期貨交易」給予範圍式之定義。而國外期貨交易法第4條第1、2、3款對「期貨交易」、「期貨契約」及「期貨選擇權契約」，分別定義為：期貨交易，指從事期貨契約及期貨選擇權契約買賣之行為。期貨契約，指依國外期貨交易所之交易規則所定，雙方當事人約定，同意於未來特定時間，依特定價格及數量等交易條件買賣期貨商品，或於到期前結算差價之契約。期貨選擇權契約，指依國外期貨交易所之交易規則所定，期貨選擇權買方支付權利金，取得購入選擇權或售出選擇權，於特定期限內，依特定價格及數量等交易條件買賣期貨之契約；或期貨選擇權賣方，於買方要求履約時，有依選擇權約定履行義務之契約。以上定義對遊走於「現貨」、「期貨」之外匯保證金交易能否適用，不無疑義。而台灣高等法院檢察署及法務部83年度第2次偵查經濟犯罪中心諮詢協調委員會議第5案提案，對國外期貨交易法中之期貨交易採最狹義之法條解釋，認須「非期貨經紀商從事合法期貨交易」，始構成該法第36條之刑事責任，是項結論似指地下期貨業者從事不合法之期貨交易，並無該法第6條第4項之刑責，使市場上大多數之非法業者無法適用該法條起訴，使該條規範形同具文。雖法院並不受此項見解拘束，但該解釋仍相當程度地影響檢察機關起訴之法條依據，亦影響對地下期貨（包含操作外匯保證金業者）之取締。

嗣期貨交易法自86年6月1日施行後，主管機關據此表示明確之見解，認依期貨交易法（以下簡稱期交法）第3條第1項第4款「槓桿保證金契約」，係指依其他期貨市場之規則或實務，當事人約定，一方支付價金一定成數之款項或取得他方授與之一定信用額度，雙方於未來特定期間內，依約定方式結算差價或交付約定物之契約，為期貨交易之一種。所謂依其他期貨市場之規則或實務係指於營業處所（店頭市場）進行之交易，槓桿保證金契約為於店頭市場交易之商品。期交法所規範之期貨交易契約是廣義的，期貨交易之地點包括集中市場與店頭市場，涵蓋任何合法及非法業者所交易之任何衍生性商品。次查所謂「外匯保證金交易」，係指一方於客戶與其簽約並繳付外幣保證金後，得隨時應客戶之請求，於保證金之數倍範圍內以自己之名義為客戶之計算，在外匯市場從事不同幣別間之即期或遠期買賣交易。此項交易不需實際交割，一般都在當日或到期前以反方向交易軋平而僅結算買賣差價。實務上客戶與銀行間所簽訂外匯保證金契約，均約定客戶得將契約延續至下一銀行營業日，且若契約自一銀行營業日延續下一銀行營業日，則客戶由於契約延續之差價所獲致之損益，經銀行確定後，即存入客戶外幣保證金帳戶或自其中扣除。換言之，外匯保證金契約雖然得於當日要求平倉，惟客戶簽訂外匯保證金契約時並不知何時會平倉（履行日不確定），得視匯率之變動而決定其平倉日，是該等契約實際上並無到期日，具有約定於未來時間履行契約之性質。此種契約以其具有1、以保證金交易，2、未來期間履約特性，3、每日結算損益（mark to market）之期貨交易特有之結算制度並於店頭市場交易，符合期交法期貨交易契約之槓桿保證金契約之要件。任何人（包括公司、行號及個人）從事外匯保證金交易，除有期交法第3條第2項豁免之適用外，應受期交法之規範。末查有關企業顧問公司招攬國人在境外開立美金帳戶，進行現貨外幣保證金交易，其方式不一而定，任何人除依期貨交易法第3條第2項規定豁免者外，以接受委託書並收取佣金或手續費等之方式代他人操作外幣保證金交易，係屬經營期貨經理事業。若以招攬客戶至海外開立美金帳戶，並提供場所設備及相關外匯資訊（如價位詢問），供客戶自行下單交易者，係屬經營期貨顧問事業。查經營期貨經理或顧問事業須經主管機關（即本會）許可並發給許可證照，同法第82條第1項定有明文。因此未經許可擅自經營期貨經理或顧問事業，即違反該條項之規定，涉有同法第112條第5款之罪嫌
。自此，採「外匯保證金交易」模式者，應屬期貨交易法所規範之行為，殆無疑義，而此項主管機關之意見，亦為前開台灣高等法院92年度上訴字第608號判決之主要內容，可謂司法、行政間之見解已趨相同。

雖仍有少數被告及辯護人以所操作者為「現貨」，認非屬期貨交易法所規範之行為，間亦偶有判決引用司法院第38期司法業務研究會之研討內容
，認此種行為並無違反期貨交易法之規定。以台灣板橋地方法院92年度金訴字第7號判決為例，其認「槓桿保證金契約，指當事人約定，一方支付價金一定成數之款項或取得他方授與之一定信用額度，雙方於『未來特定期間』內，依約定方式結算差價或交付約定物之契約，期貨交易法第3條第1項第4款定有明文。質言之，上開槓桿保證金契約係將同法條第1項第1款之期貨契約之『交易標的物』約以一方支付價金一定成數之款項或取得他方授與之一定信用額度，雙方於『未來特定期間』內，依約定方式結算差價或交付約定物之契約。苟未約定於『未來特定期間』依約定方式結算差價或交付約定物，即非期貨交易。買賣商品、貨幣、有價證券、利率、指數或其他利益等『現貨』，雖約以一方支付價金一定成數之款項或取得他方授與之一定信用額度，但『隨時』得依約定方式結算差價或交付約定物『現貨』之契約，非期貨交易。查起訴書所載之『客戶』與００公司簽立之系爭合約書第二條約明合約標的係買賣『現貨』金融商品、第九條約明客戶有權要求００公司之投資交易作現貨交割，雙方並未約定於『未來特定期間』依約定方式結算差價或交付約定物，即非期貨交易。外匯『現貨』保證金交易，固係外匯業務之一種，惟有關外匯『現貨』保證金交易之仲介、經理、顧問等業務，無須依期貨交易法第82條有關「期貨服務業」之規定獲得主管機關「證券暨期貨管理委員會」之許可並發給許可證始得營業，起訴書所訴之事實，核與期貨交易法第112條之構成要件顯不相當；又仲介外匯『現貨』保證金交易，固亦係中央銀行法第35條第8款與管理外匯條例第5條第8款所稱之『其他有關外匯業務事項』，依銀行法第4條但書規定，各該業務均須經中央銀行許可始得經營，惟管理外匯條例第6條之1、第7條、第13條、第17條，業經行政院於76年7月15日以台76財字第15767號函定自76年7月15日停止適用在案，是人民外匯資產之處分及取得方式即不受上開條例之限制，縱有買賣外匯之行為，亦非『非法買賣外匯』，斯與管理外匯條例第22條所定要件亦不相當」
，因而為無罪之判決。但該案判決僅係依所查扣之契約上載有「現貨」，並未再深究其實際之操作模式是否仍屬外匯保證金交易之方式，亦未查證本案既為現貨交易，被告是否有足夠之各國外匯供實際交割。而細譯司法院第38期司法業務研討會對上開決議內容，並未決議採特定之見解，僅係在結論中表示參與該次研討之人多數認為不違反期貨交易法，應依違反公司法處斷而已，並載明參與研討之主管機關講座認應係違反公司法、銀行行及期貨交易法之罪，但不成立管理外匯條例之罪
，顯見該次研討會僅屬意見之交換，是否能執該次研討會意見認係多數實務所採之見解，容有疑義。況上開研討會係於期貨交易法甫施行之87年3月23日召開，在多數法官對此法之內容及期貨操作模式仍不熟悉情形下所作之討論，該次研討結論於今觀之，能否謂仍有參考價值，似非無疑。

相同地，在被告亦採「現貨交易」之辯解情形，台灣高等法院台南分院於89年度上訴字第653號判決中，則認「本件外幣保證金契約之標的為外國貨幣（為現貨），且以訂約時所約定之現貨市場之匯價計算差價，惟因客戶得將契約延續至隔日，且若延續至隔日，則客戶由於契約延續之差價所獲致之損益，經交易商確定後，即存入客戶外幣保證金帳戶或自其中扣除。準此，外幣保證金交易雖得於當日要求平倉，惟客戶簽定外幣保證金契約時並不知何時會平倉，得視匯率之變動而決定平倉日，是該等契約具有約定於未來時間履行契約之性質。此種契約以其具有：（一）以保證金交易；（二）未來期間履約特性；（三）每日結算（mark to market）之期貨交易特有之結算制度，並於店頭市場交易，符合期貨交易法期貨交易契約之槓桿保證金契約之要件，為廣義期貨交易契約之一種」，而推翻被告以現貨交易之辯解，並引用前揭主管機關之見解，認外匯保證金交易具有期貨之特性，屬廣義期貨之一種。上開判決所持之見解，亦為目前實務上多數所採之主流意見，自此各法院大多採與上開主管機關相同之見解，認「外匯保證金交易」係期貨之一種，若有違反相關規定者應依期貨交易法處斷。
二、「仲介」是否屬違反期貨交易法之行為

早期因財政部證券暨期貨管理委員會86年10月6日（86）台財證（五）字第56560號函示對「仲介」之內容，未明確定義，致法院對所謂「仲介外匯保證金交易」之行為，能否認係違反期貨交易法採保留看法
。而台灣台南地方法院89年度訴字第1357號判決更認「按本法所稱『期貨交易』，指『依國內外期貨交易所或其他期貨市場之規則或實務』，從事衍生性商品、貨幣、有價證券、利率、指數或其他利益之下列契約交易．．．『非在期貨交易所所進行之期貨交易』，基於金融、貨幣、外匯、公債等政策考量，得經財政部於主管事項範圍內或中央銀行於掌理事項範圍內公告，『不適用本法之規定』」，期貨商得受託從事之期貨交易，『其種類及交易所以主管機關公告為限』，期貨交易法第3條、第5條分別定有明文。 依上開期貨交易法規定，得推釋出期貨交易法所規範之期貨交易，除「交易態樣」符合期貨交易法第3條第1至4款之態樣尚有不足，此外尚須符合『在主管機關認可並公告之國內外期貨交易所，依該期貨交易所之交易規則，從事行政院公告之期貨商品種類之期貨契約行為』，始足當之。亦即欲適用期貨交易法規範，前提必須符合下列要件：1. 從事期貨交易法第3條各款之交易態樣。 2. 在主管機關認可並公告之國內外期貨交易所從事之交易。3. 須依該期貨交易所之交易規則所為。 惟００公司所從事之交易，係向國外各大銀行所為之交易，並非於主管機關認可公告之國內外期貨交易所，亦非依任何國內外期貨交易所之交易規則與實務所為，因此００公司所從事者，縱認其交易態樣係屬期貨交易法所規範之形式，惟因與期貨交易法第3條、第5條之要件不符，仍難以期貨交易法論處。期貨交易法第112條第5款所謂「期貨顧問業」、「其他期貨服務事業」，因主管機關尚未對於「仲介」期貨交易之行為是否屬期貨服務事業乙節加以規範，亦為對於提供期貨資訊者，做一明確界定，基於「罪刑法定主義」，「期貨顧問事業」、「其他服務業」仍以主管機關明定者為限，始應受期貨交易法規範：現今財經社會、舉凡電視、報紙、雜誌、書刊，對於商業資訊之提供所在多有，如電視新聞每日中午之行情報導即為一例，尤有甚者，其提供具體投資建議者在所多有，因而創造許多投資名人、股市名師，廣義言之，其均屬提供證券期貨投資資訊、甚至投資顧問之行為，惟從未見主管機關對此有何偵辦之舉，或論處其違反證券交易法、管理外匯條例、或期貨交易法之罪責，其癥結即在於主管機關未能對於何謂「服務」、「顧問」、「建議」、「仲介」等行為做明文具體之規定，其界線亦極為模糊，是依主管機關立場，其有害於金融秩序者，不論是有法律明文為明確界線，「認定上」即屬違反法律規定，惟就刑事司法角度而言，基於「罪刑法定主義」仍以主管機關有明確定義，並明令禁止者，始有法律適用之餘地，自不能以主管機關立法疏漏，即予擴張解釋，認一律均予適用。」而認係主管機關疏漏解釋所致。

嗣財政部證券暨期貨管理委員會為台灣高等法院台南分院92年度重上更（一）字第584號案件詢問期貨「仲介」相關事項時，於93年4月21日以台財證（七）字第0930112157號函補充謂「二、本會前於八十六年因應中央銀行函詢公司、行號未經許可經營或仲介外幣保證金交易等行為，是否違反期貨交易法（以下簡稱期交法）等疑義，因本會當時正依期交法第82條第3項規定擬議期貨服務事業之相關規定，爰於86年10月6日（86）台財證（五）字第56560號函說明三（一）表示，任何人除依期交法第3條第2項規定豁免者外，非經本會核准而經營期交法第3條第1項之期貨交易業務，應依該法第112條第3款、第4款規定處罰，而「仲介」行為視本會未來對期貨仲介業之規範內容而定，……本會對期貨仲介行為未規範前，期貨仲介屬期貨商之業務，而非經本會核准經營期貨業務者，核屬違反期貨交易法第56條第1項之規定，應依同法第112條第3款規定處罰。三、嗣後本會參酌美國商品交易法對Introducing broker之管理，並審酌我國市場特性，於86年10月28日依期交法第82條第3項規定發布「證券商經營期貨交易輔助業務管理規則」，明定「期貨交易輔助人」屬其他期貨服務事業，且規定僅證券經紀商得申請為期貨交易輔助人。依同規則第3條規定，期貨交易輔助人從事業務之範圍，包括招攬期貨交易人從事期貨交易、代理期貨商接受期貨交易 人開戶、接受期貨交易人期貨交易之委託單並交付期貨商執行。另本會並於91年11月8日依期交法第82條第3項規定發布「期貨經理事業管理規則」及「期貨顧問事業管理規則」。四、另國內公司或個人經營或「仲介」客戶進行外幣保證金交易，如屬民法上「居間」業務，因與前揭期貨交易輔助人代理期貨商接受期貨交易人開戶之情形不同，依據本會86年10月6日（86）台財證（五）字第56560號函釋，仍應屬期貨商之業務，而非期貨商未經許可經營期貨交易業務者，除依期交法第3條第2項規定取得豁免之金融機構外，應屬涉嫌違反期交法第56條第1項規定，應依同法第112條第3款規定處罰。五、綜上，因「仲介」並非法律用語，國內公司或個人經營或「仲介」客戶進行外幣保證金交易，所涉嫌違反之法令，須視個案情節認定，茲就其行為樣態彙整說明如次：（一）若涉及為他方從事期貨交易之居間業務（如受託買賣等），係屬未經許可經營期貨交易業務，除金融機構依期交法第3條第2項豁免外，屬涉嫌違反期交法第56條第1項「非期貨商，不得經營期貨交易業務」之規定，應依同法第112條第3款規定處罰。（二）若受期貨商委任招攬期貨交易人從事期貨交易、代理期貨商接受期貨交易人開戶、接受期貨交易人期貨交易之委託單並交付期貨商執行，係屬未經許可擅自經營期貨交易輔助人（其他期貨輔助事業）業務，涉嫌違反期交法第82條第1項規定，應依同法第112條第5款規定處罰。（三）若以接受委託書並向客戶收取佣金或手續費等方式，代客操作外幣保證金交易，係屬未經許可擅自經營期貨經理事業，涉嫌違反期交法第82條第1項規定，應依同法第112條第5款規定處罰。（四）若提供場所設備及相關外匯資訊（如價位詢問）或建議分析意見等，供客戶自行下單交易，向客戶收取佣金或手續費，係屬未經許可擅自經營期貨顧問事業，涉嫌違反期交法第82條第1項規定，應依同法第112條第5款規定處罰。…」。上開函示非宥於「仲介」二字，對其下範圍之定義，而係將所謂「仲介」區分其具體行為之內涵，分別臚列其應適用之法律，應足供司法機關適用法律之參考。而台灣高等法院台南分院92年度重上更（一）字第584號判決，即根據上開函示內容將「仲介」予以區分具體行為內涵，依被告提供「仲介」之具體內容，認被告擅自經營期貨經理事業、期貨顧問事業及其他期貨服務事業，予以論罪科刑，本文亦贊同以此種處理方式，即依仲介行為之具體內涵，以定其適用法律之標準。

三、期貨交易法第112條各款行為之關係

目前實務上多認經營地下外匯保證金交易者，應依其經營之情形區分形態，依期貨交易法第112條各款處斷，但該法第112條各款所定情形及同條第5款所列各種態樣間之關係如何，各法院見解仍有歧異。有認係在同一犯意下，接續為各個違反期貨交易法第82條之行為，應屬單純一罪者
；有認係一行為觸犯數罪名之想像競合犯，應從一重處斷
者。惟本文認為，期貨交易法第四章係關於期貨業之規範，分為期貨商、槓桿交易商、期貨服務事業。同法第56條規定之期貨商依業務之性質，可分為期貨自營商與期貨經紀商，期貨自營商，係指自行從事期貨交易；期貨經紀商，係指接受客戶委託下單至期貨交易所。同法第82條之期貨服務事業分為期貨信託事業、期貨經理事業、期貨顧問事業及其他期貨服務事業。期貨信託事業，係指募集信託基金發行受益憑證，並運用信託基金從事期貨交易；期貨經理事業，係指從事全權委託期貨交易，但不包括以信託基金方式募集資金；期貨顧問事業，係指接受委任，對期貨交易有關事業提供分析意見或建議，發行有關交易之出版品，舉辦有關期貨交易之講習等；其他期貨服務事業，係指期貨資訊提供者等而言（以上參見行政院擬具期貨交易法草案說明），各有其規範之目的存在。故期貨交易法第112條第3款所定違反第56條第1項之規定者，第4款未經許可，擅自經營槓桿交易商者，及第5款未經許可，擅自經營期貨信託事業、期貨經理事業、期貨顧問事業或其他期貨服務事業者，該3款所違反者，係不同之規範。此由主管機關依同法第56條第5項授權，定有「期貨商設置標準」，對同條第5款所列未經許可，擅自「經營期貨信託事業」、「期貨經理事業」、「期貨顧問事業」或「其他期貨服務事業」，主管機關亦依同法第82條第3項定有「期貨經理事業設置標準」、「期貨顧問事業設置標準」，各別規範其設置條件，並佐以管理規則以界定其得經營之範圍自明，故各罪間應屬不同之罪名
。換言之，既有其不同之構成要件，觸犯者為不同之罪名，若有違反者，應有數不同之經營行為，似應依數罪併罰處斷方是
。縱認被告全部之行為（包括提供顧問、服務），均係為達到其下單之目的，似亦應成立牽連犯之關係從一重處斷，始符事理，而非論以一行為觸犯數罪名之想像競合犯，或論以單純一罪。
四、與刑法詐欺罪之關係

按刑法第339條第1項規定，意圖為自己或第三人不法之所有，以詐術使他人將本人或第三人之物交付者，處五年以下有期徒刑、拘役或科或併科（銀元）一千元以下罰金，此刑度與期貨交易法第112條所定七年以下有期徒刑，得併科新台幣三百萬元以下罰金，不可以道里計。實務上若被告無特別辯解，大多以被告之自白及查扣之書面交易單據逕認已向國外下單
；亦有以被告無法證明確有下單情事，直接認定係詐欺取財罪，而無違反期貨交易法之犯行
；間有法官透過行政院大陸委員會或內政部警政署向澳門地區司法機關請求協助查證，查得確有向該地區業者下單之資訊，甚至取得原始下單資料供比對
。故若無真正向國外下單，僅係以外匯保證金交易為幌子，行詐欺取財之目的，實務上多僅以詐欺取財罪處斷
。但本文以為，期貨交易法第1條明定，為健全發展期貨市場，維護交易秩序，特制定本法。換言之，本法所欲保護者為整體金融交易之安全及期貨交易秩序，建立人民對金融秩序之信心，以達發展期貨市場之目的。而此類犯罪自其外部客觀情狀觀察，除有無得到主管機關許可外，整個交易過程均與真正之外匯保證金交易無異，差別僅在是否確向國外交易商下單而已。是其對期貨交易秩序及人民對金融制度信賴之破壞並不分軒輊，且對被害人而言，其惡性更甚於真正下單交易之業者。故若認未真正下單交易者，反而得論以較輕刑責之詐欺罪，不啻鼓勵業者規避期貨交易法之取締，不必真正向國外下單，如此反而造成期貨交易秩序之混亂，顯非立法本旨。

基於上開見解，本文認為只要未經主管機關許可，在外觀上符合外匯保證金交易之型態，縱未真正下單交易，甚或所提供之交易資訊內容虛偽不實
，其對期貨交易法所欲保護之法益破壞相同，故仍屬違反期貨交易法第112條第5款之罪，而此違反期貨交易法之行為，係詐欺之方法手段，並非同一行為，二罪間應屬方法目的之牽連關係，而非一行為觸犯二罪名之想像競合關係，應依刑法第55條後段之規定，從一重論以期貨交易法第112條第5款之罪
。

五、經營者之範圍

又期貨交易法第112條第1款至第5款所處罰者，為未經許可擅自「經營」之人。但何謂「經營」，則有賴司法機關認定。一般而言，地下期貨業者多有相當之組織性，除股東外，尚有業務員或分析師、顧問等成員，分別負責會計、出納、秘書、總務、電腦維修、門口招待等工作，是否不論首從，一律論以本條之罪，容有討論餘地。易言之，從事期貨顧問事業與期貨經理事業，本非一人所能獨立完成，並均以公司行號為之。以期貨交易法第112條第5款所處罰之對象為例，固係指未經許可擅自經營各項期貨服務事業之人。但所謂「經營」當指就該事業之經管、營運，具有決策權力之人而言。否則，如謂係全體所有參與該事實之人，不問上、下及有無經管、營運決策權，一概一網打盡，咸認為共犯結構，施以刑罰，當非立法本旨，亦與人民對於法律之感情及認知有所違背，此與刑法分則就集合犯罪，特設「聚眾」、「首從」等法律概念加以規範之意旨，亦相違背。故本文認若係公司組織形態，應依公司法相關其負責人之規定決定其「經營者」之範圍，至其餘參與者，則可依其主、客觀犯意決定是否論以共同正犯或幫助犯。若係商號組織，則其登記負責人固為經營者（指非屬人頭之情形），其餘參與之人則依個案認定是否參與決策，依共同正犯、幫助犯處斷，而不應不分首從輕重，由上至下一網打盡。如此，即毋庸在期貨交易法中另闢「經營」之定義，而以其他法律中既有之觀念解釋，亦不悖離刑法共犯之理論。
伍、結語

期貨交易制度在我國係一新興之金融交易市場，期貨交易法相對其他法規亦為一新制，故司法機關在適用上，因執法人員對交易制度之陌生，並受限於傳統法律之訓練，對各條文之文義，在認事用法上與金融主管機關常有齟齬之處，致法律之效能無法發揮，無助於金融秩序之穩定，亦影響司法威信。幸經各方努力溝通，目前司法實務見解大致上與金融主管機關所持見解相同，但犯罪手法與金融商品發展相似，其速度非吾人所能想像，在「罪刑法定主義」下，如何使認事用法更為完善，不因認知或解釋上之不同，造成違法者無法可罰之窘境，則為司法、行政上之共同目標。本文嘗試對目前之實務見解提出一些不成熟的看法，因屬個人工作上之心得，難免有思慮未週之處，希尚有拋磚引玉之效果，尚祈各界指正。
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�  LTCM之所以引起國際金融市場廣泛的注意，主要在於其靈魂人物—1997年諾貝爾經濟學獎得主休斯(Myron Scholes)與莫頓(Robert Merton)。休斯與莫頓分別以1973年發表的選擇權評價理論，獲得瑞典皇家學院的青睞，共同獲得1997年的諾貝爾經濟學獎。該公司以在新興國家與先進國家債券市場套利與避險操作而聞名。1998年8月，俄羅斯政府宣告不履行該國對外所有的債務，並放任盧布貶值，受其影響，LTCM也面臨破產邊緣，若是任由其破產，美國與國際金融體制將可能受到重創，全球債券市場亦將面臨崩潰，嗣由美國聯準會主席葛林斯班居於幕後，安排由十六家主要債權金融機構接管經營，危機才告解除。


� 「國外期貨交易法」係於民國81年7月10日公布，全文共44條，嗣於「期貨交易法」86年3月26日公布，86年6月1日正式施行後，「國外期貨交易法」即不再適用，並於88年5月5日廢止。


� 若認操作外匯保證金交易係違反期貨交易法第112條第5款之行爲，則其各個行爲間究屬單純一罪，想像競合犯之裁判上一罪，或應數罪併罰；及該條所欲規範之行爲人，係僅止於負責人而已，或另包括經理階層，甚至各內部人員均在其內，各法院之標準亦不相同。


� 林淑閔，「期貨交易法解讀」，元照出版有限公司，1997年7月初版1刷，頁189。


� 郭土木，「期貨及認股權憑證交易刑事責任之探討」，五南圖書出版有限公司，1997年4月初版，頁174至179。


� 以上資料，係參閱行政院金融監督管理委員會證券期貨局網站http//www.sfb.gov.tw而來。


� 如台灣高等法院台南分院89年度上訴字第653號、台灣高等法院92年度上訴字第608號、台灣板橋地方法院92年度金訴字第8號判決所認定之事實。


� 如台灣板橋地方法院92年度金訴字第18號判決所認定之事實。


� 參閱台灣台北地方法院92年度訴字第1085號判決。 


� 參閱台灣台北地方法院91年度訴字第1341號、93年度訴字第217號判決。


� 原公司法第15條規定，公司不得經營登記範圍以外之業務；公司之資金不得貸與股東或其他個人；公司負責人違反前二項規定時，各科二萬元以下罰金，並賠償公司因此所受之損害。嗣於90年11月12日修正而除罪，僅負民事損害賠償責任。


� 原商業登記法第33條規定違反第八條第三項規定者，主管機關除命令商業停止其經營登記範圍外之業務外，處商業負責人一千元以上五千元以下罰鍰；其拒不遵令停止經營登記範圍外之業務者，由主管機關處商業負責人三千元以上一萬五千元以下罰鍰。商業負責人經主管機關依前項規定再處罰鍰，仍不停止經營登記範圍外之業務者，處一年以下有期徒刑、拘役或科或並科五萬元以下罰金。嗣於88年12月29日修正而除罪，改採行政罰鍰。


� 財證部證券管理委員會87年5月26日（87）台財證（七）第33672號函參照。


� 有關該次會議研討內容，請參閱刑事法律專題研究（十五），司法院，87年6月，頁357至364。


� 此判決應屬事實認定問題，其所持見解與最高法院93年度台非字第12號判決無異，爭點應在本案事實上應屬「外匯保證金交易」或「非法買賣外匯」，而適用不同法律，但已見有辯護人持此判決在另案主張其當事人所操作之地下外匯保證金交易為現貨交易，應為無罪判決。


� 同註14，頁358。


� 最高法院92年度台上字第6436號判決、92年度台上字第4820號判決，均認「仲介應否受期貨交易法之規範，非無研求餘地」，而撤銷原判決發回更審。


� 如台灣高等法院台南分院92年度重上更（一）字第584號，台灣板橋地方法院92年度金訴字第18號、93年度簡字第107號判決。


� 如台灣高等法院92年度訴字第608號判決，此判決認違法擅自「經營期貨經理事業」與「期貨顧問事業」，應依想像競合犯從一重論以「經營期貨顧問事業」。但就二者所涉情節而言，其顧問後更進而為經理事業，衡諸二者之情節，似應以「經營期貨經理事業」為重較妥適。


� 最高法院93年度台上字第4551號判決，亦認期貨交易法第112條第5款所列之處罰，乃不同之罪名。


� 如採數罪併罰之見解，因一罪一罰，其刑度將大幅提高，恐非保守之實務界能接受。


� 參閱台灣台北地方法院92年度訴字第1085號，台灣板橋地方法院93年度簡字第107號、93年度簡字第1708號、93年度訴字第322號判決。


� 參閱台灣台北地方法院93年度訴字第217號判決。


� 如台灣板橋地方法院93年度金訴字第18號，即經由行政院大陸委員會澳門辦事處協助，透過澳門特別行政區檢察長辦公室取得地下業者向澳門交易商下單之交易資料。另台灣台北地方法院93年度訴字第1341號判決，亦由內政部警政署向澳門警方查證，查知澳門下單地址僅係一普通民宅，並無商業活動。


� 台灣台北地方法院91年度訴字第1341號判決，檢察官以常業詐欺罪及違反期貨交易法二罪起訴，並認二罪係想像競合犯關係，惟法院僅論以常業詐欺罪，並在理由中說明針對期貨交易法部分因未真正下單，不構成犯罪，故不另為無罪之諭知；而同院93年度訴字第217號判決，檢察官則以普通詐欺罪及違反期貨交易法二罪起訴，亦認二罪係想像競合犯關係，在審理中檢察官以所涉違反期貨交易法部分證據不足，主動撤回此部分起訴，故法院僅論以普通詐欺取財罪。


� 實務上常見地下期貨業者利用電腦軟體，供應虛偽不實之匯率資訊，以達其操縱價格之目的。


� 若認被告係以此為常業，則從一重處斷之結果，應論以刑法第340條之常業詐欺罪，得處一年以上，七年以下有期徒刑，並得併科（銀元）五萬元以下罰金，刑度較期貨交易法第112條之七年以下有期徒刑，得併科新台幣三百萬元以下罰金之刑度為重，但此常業犯之規定業經配合刑法修正，預定於95年7月1日刪除。








