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第一章、前言 

 

2025 年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 2025 年 12 月 2 日至 4 日於新加坡 St. Regis 酒店舉

辦為期 3 天會議，活動內容包括由新加坡金融管理局（Monetary Authority of 

Singapore, 新加坡MAS）於 2025年 12月 2日舉辦「國際監理官會議（International 

Regulators’ Meeting）」，聚焦討論如何因應快速變遷之市場發展，特別是集中結算

（CCP）、新興科技之導入及強化市場基礎設施韌性等相關議題。全球計有包括美

國國家期貨協會（National Futures Association, NFA）、歐洲證券及市場管理局

（European Securities and Markets Authority, ESMA）、英國、加拿大、德國、西

班牙、摩洛哥、阿布達比、澳洲、日本、南韓、新加坡、泰國、馬來西亞、印度、

孟加拉、柬埔寨、不丹、印尼、汶萊、香港及我國等多國監理機關派員參與，顯見

對本次會議之重視。 

2025 年 12 月 3 日至 4 日之亞洲衍生性商品研討會，會議內容聚焦於探討衍生

性商品產業之前景、期貨與衍生性商品市場之監理發展趨勢及機會與挑戰、新興科

技之影響、交易所及期貨業之營運發展及如何強化產業韌性等議題，包括全球重要

交易所、期貨業及資訊廠商與金融機構等代表均共襄盛舉。我國由金融監督管理委

員會證券期貨局程組長國榮率詹稽核懷瑾及吳科員浩任出席；另臺灣期貨交易所由

周總經理建隆率員出席美國期貨業協會亞洲衍生性商品研討會。 

此外，為拓展國際合作機會，本會代表於會議期間藉由舉行多場雙邊國際會議，

與星國主管機關及業者等溝通交流，強化臺星雙方對證券期貨重要議題之討論及最

新監理經驗分享，深化國際交流互動關係。 

本報告分為五大部分，第一章為前言，第二章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會內容重點，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經驗之交流機會，本次

會議由新加坡 MAS 於 2025 年 12 月 2 日舉辦「國際監理官會議（International 

Regulators’ Meeting）」，聚焦討論金融衍生性商品市場之發展及挑戰，特別是集中

結算、新興科技之導入、制度變革、強化市場基礎設施韌性等相關議題，新加坡

MAS 並邀請全球市場監理官、交易所、公會與專家進行討論，就各項議題進行廣

泛交流及意見交換，探究及瞭解現行國際監理法制與實務運作情形，以下謹就本次

會議各主題重點進行說明。 

 

第一節、 致歡迎詞 (Welcome & Opening Remarks) 

演講人： 

⚫ Lim Tuang Lee, Assistant Managing Director (Capital Markets), MAS 

重點摘要： 

  謹代表新加坡金融管理局（MAS）歡迎各位參與本次活動，在此致上最誠摯熱烈

的歡迎，很高興看到這麼多來自世界各地不同機構，涵蓋多個司法管轄區之與會者。 

  2025 年市場波動程度仍居高不下，同時，監理機關亦持續面對交易及市場安全、

地緣政治因素對金融市場之影響等重要議題；另一方面，金融科技創新快速演進，並

實質改變金融市場之運作，虛擬資產、人工智慧及量子運算之發展，對市場參與者及

監理機關帶來新機會及更高複雜性。在高度動態環境下，資產代幣化持續發展，金融

機構正積極探索如何將傳統資產進行數位化及代幣化，並移轉至分散式帳本或區塊鏈

平台，惟部分應用雖已由實驗性階段逐步轉向具體且可行之實務運用，但整體採用情

形仍相對審慎，且多集中於特定使用場景，例如：擔保品管理等。在近期於新加坡舉

行之金融科技年會（Singapore Fintech Festival）中，提出一項以人工智慧、資產代

幣化及數位貨幣創新為核心之發展願景，在促進新興科技運用之同時，亦須強化大眾
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對數位金融之信任，並積極推動跨境與跨機構合作。 

  今日議程將深入探討多項關鍵議題，透過一系列內容豐富的專題報告及座談討論，

分享監理機構第一線實務經驗。期待大家能從不同觀點出發，積極參與討論，進行開

放且具建設性的對話。最後，再次感謝各位撥冗前來，也預祝各位收穫豐碩。 

 

第二節、 專題報告─全球金融服務監理展望之關鍵議題  (Global 

Financial Services Regulatory Outlook: Key Themes and 

Issues) 

報告人： 

⚫ Lena Ng, Partner, Clifford Chance 

重點摘要： 

當前為一個充滿變革及不確定性之時代，地緣政治情勢及日益升高之保護主義刻正影

響全球監理架構，並使監理架構漸呈碎片化趨勢，進而影響跨國經營之金融服務機構，

許多國家正面臨類似監理議題，且須相應調整監理制度。在此說明全球監理機關目前

普遍面臨之五項關鍵監理議題： 

一、 數位轉型及金融科技（FinTech）之監理： 

金融服務快速數位化，促使監理機關須調整既有制度，以因應新興風險及機會。

近來代幣化及數位技術應用正逐步獲得更廣泛之市場接受度，相關發展亦涵蓋代幣化

金融商品，例如：代幣化債券、代幣化存款、穩定幣、央行數位貨幣（CBDC）等。 

目前市場普遍認為監理介入確有其必要性，但全球各地監理作法仍不一致。在亞

太地區，中國對虛擬資產交易採取禁止立場，但卻同時積極推動採用電子支付；在歐

洲，「加密資產市場監管法」（Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA）已於 2024

年 12 月生效，建立一套虛擬資產監理架構，旨在保障消費者權益並維護金融穩定；
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在新加坡，「支付服務法」（Payment Services Act）已擴大適用範圍，涵蓋更多類型

之數位支付代幣服務，展現出相對積極之虛擬資產監理態度；至於美國，過去監理立

場相對嚴格，但在新一屆政府上任後，虛擬資產監理出現逐步鬆綁趨勢，隨著美國

「GENIUS」法案（Guiding and Establishing National Innovation for USStablecoins 

Act, GENIUS Act）簽署完成，市場對潛在之穩定幣發行市場亦出現相當程度之期待。 

另一個重要面向則為人工智慧，尤其是生成式人工智慧（Generative AI）在金融

服務交付過程之應用，該領域目前尚未形成一致之監理模式，中國雖公開倡議採取全

球層級之人工智慧治理架構，惟包括新加坡在內之多數國家則採取較為風險導向之監

理方式，歐盟則已制定「歐盟人工智慧法」（EU Artificial Intelligence Act, EU AI Act），

刻正分階段實施。 

二、 營運韌性及資安防護： 

金融服務業多年來高度仰賴資訊科技系統，監理機關亦愈來愈重視金融機構是否

具備足夠營運韌性，另許多金融機構於提供金融商品及服務時，亦高度依賴外部服務

供應商，而該等服務供應商多數並未納入直接監理，故監理機關已開始關注該等服務

供應商如發生問題，是否可能對金融機構穩定性造成衝擊，目前已有多個司法管轄區

針對金融機構如何管理此類營運風險，陸續制定新的監理要求或調整既有標準。 

歐盟之「數位營運韌性法」（Digital Operational Resilience Act, DORA）已自 2025

年 1 月全面適用，針對整個歐盟金融服務體系建立一致之資訊與通訊科技風險管理要

求，而在新加坡亦可觀察到針對委外作業相關監理規範之進一步強化。 

三、 永續金融及 ESG 監理： 

永續金融之核心議題為金融機構面對氣候等相關風險之韌性，而當前最大挑戰在

於近期政治環境變化加劇 ESG 標準兩極化，在美國逐漸出現對 ESG 抱持懷疑態度看

法之同時，歐洲及其他多數地區仍積極倡議 ESG，並將 ESG 相關考量納入金融監理

體系。 
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多數跨國或跨司法管轄區經營之金融機構，因同時面對來自股東、投資人、客戶，

甚至其自身員工等利害關係人之期待與壓力，仍將持續以符合永續價值之方式經營，

故從法律及監理實務之角度，金融機構在當今高度分歧且碎片化之監理及政治環境中，

須力求在遵循 ESG 法規要求及回應利害關係人期待之間取得適當平衡。 

四、 防制金融犯罪及詐騙： 

全球各地近期出現高度組織化之詐騙中心及犯罪機房，對金融體系造成重大衝擊，

惡意行為人持續濫用金融服務體系之現象，迫使監理機關須不斷精進其防制洗錢及打

擊資恐（AML/CFT）架構，以因應新興科技之導入及虛擬資產之使用。 

以新加坡為例，目前已導入「防詐騙保護法」（Protection from Scams Act），賦

予警方得針對可能遭詐騙之個人發出限制令，暫時阻斷其銀行交易權限。另從法律實

務觀察，亦常見協助客戶處理身分遭冒用或涉及金融機構名義遭不法利用之案件，放

眼全球，許多國家均逐步建立詐騙防制架構。 

五、 公司治理及問責機制： 

近年來，監理機關日益強調董事會及高階管理階層應承擔對風險管理有效監督之

責任，並陸續建立不同形式之問責制度，例如：英國之高階管理人員制度（Senior 

Managers Regime）、香港之經理人負責制（Manager-in-Charge Regime）、澳洲之

銀行高階主管問責制度（Banking Executive Accountability Regime, BEAR）等。在

各類執法案件中，亦可觀察到監理機關經常檢視金融機構之實際業務運作，是否與其

風險管理架構及內控制度一致，亦即監理機關已將董事會及高階管理階層之監督責任，

視為風險管理及公司治理之核心。 

展望短期至中期，監理機關仍將持續面臨金融創新之挑戰，尤其虛擬資產、人工

智慧、量子科技等新興科技之發展，將進一步加劇監理考驗。同時，金融業者面對各

國監理作法之分歧，除維持法規遵循架構外，亦須密切關注監理政策發展，故國際組

織、監理機關及產業間之持續對話，將成為因應新興風險及維護金融穩定之關鍵。 
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第三節、 於快速變遷之市場中重新思考監理規範 (Rethinking Rules in 

a Rapidly Shifting Market) 

主持人： 

⚫ Allison Lurton, General Counsel and Chief Legal Officer, FIA 

與談人： 

⚫ Andrew J. Kriegler, Chair IOSCO Affiliate Members Consultative Committee 

⚫ Christina Ellerker, Director, Government Affairs, Japan, Asia North & Australia 

and Asia South, Citi 

⚫ Ian Chung, Executive Director, Markets, Infrastructures & Intermediaries 

Department, Monetary Authority of Singapore (MAS) 

⚫ Klaus Loeber, Chair, CCP Supervisory Committee, European Securities and 

Markets Authority (ESMA) 

⚫ Lena Ng, Partner, Clifford Chance 

重點摘要： 

由於不同司法管轄區之資本市場發展速度不一，為探討如何在現代化監理框架及法規

鬆綁之間尋求平衡，以促進成長及創新，同時保障投資者權益。主持人請各與談人就

近期金融市場如何在應對不同監理環境之同時，維持穩定並支持成長，以及所面臨之

挑戰與機會等議題進行討論及分享，重點摘述如下： 

一、 IOSCO 與談人 Andrew J. Kriegler： 

（一） 關於加拿大、美國、墨西哥及部分拉丁美洲國家推動結算週期變革之經驗，

當初促成此項改革之諸多原因之一，與推動資產代幣化於部分市場落地之驅

動因素類似，亦即為加快交割結算速度。加拿大證券市場係於 2024 年 5 月

27 日將原有之結算周期正式從 T+2 日（交易日後二個工作日）轉換為 T+1
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日（交易日後一個工作日），自正式轉換至今約 1 年半時間，有幾項重要觀

察對於未來其他國家推動代幣化或改善既有結算效率，應具有高度參考價值：

(1)本次改革正式啟動時，距前次北美市場自 T+3 日交割轉換為 T+2 日交割

之時間相距未遠，故仍有許多熟悉市場相關運作細節之專業人士可協助決策

及執行，惟隨著時間推移，相關人才及經驗可能逐漸流失，若未來再次推動

結算制度變革，能否仍有瞭解整體系統運作方式之人才，將可能成為風險之

一。無論係縮短交割結算時間或推動代幣化，效率提升亦可能造成波動性上

升，故須有非常清楚衝擊傳導方式之人才，始能妥善因應。(2)本次導入 T+1

日交割係由產業主導、監理機關全程參與之專案，監理機關之主要職責為回

應疑問及協助排除監理不確定性。(3)監理機關未來如有機會進行轉換交割

時程等類似決策，建議應提供產業更多準備時間。未來若透過代幣化將交割

結算時程推進至近乎即時之狀態，包括：擔保品安排、移轉風險、交易對手

信用風險等風險亦仍將存在，故監理機關須保持高度清醒及警覺。 

（二） 關於監理一致性議題，過去無論是銀行監理或證券市場監理，原則上多秉持

監理一致性原則，以提供相對公平之競爭環境，使產業可建立統一標準，

IOSCO 前已舉行會議討論監理差異風險（risks of regulatory difference），

受地緣政治因素影響，若各個司法管轄區為求優先考量區域或地方經濟成果，

而利用監理工具影響市場，則全球金融體系可能出現壁壘，最終將導致成本

增加及效率損失。 

二、 Citi 與談人 Christina Ellerker： 

（一） 就資產代幣化而言，監理明確性及一致性，以及完整且具系統性之監理架構

對業者極為重要，不僅有助於消費者及投資人保護，亦有助於市場參與者釐

清自身於金融市場生態系之角色及責任。在數位化及新興科技快速發展下，

監理之核心理念應採取「相同活動、相同風險、相同監理（same activity, 

same risk, same regulation）」之原則，目前部分監理機關已在監理制度設
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計上，逐步落實此原則，並於既有制度架構下，採取漸進式調整方式，以因

應新興科技發展。依據 IOSCO 於 2025 年 11 月發布關於金融資產代幣化之

最終報告，IOSCO 於該報告中建議監理機關採取「科技中立、原則導向、

以結果為核心（technology-neutral, principle-based, outcome-focused）」

之監理方式。監理機關若能持續與產業界對話，將更有機會落實前揭監理目

標。另以業者角度而言，期待監理機構可思考如何平衡市場保護及促進市場

競爭，由於跨國金融機構需遵循多個司法管轄區之規範，隨著相關規定不斷

增加及時空背景變遷，部分法規遵循負擔已過重，且未必符合當前之政策目

標，若監理機構能考量多元框架及不同市場實務差異，並進行檢視，將有助

於跨國金融機構參與市場。 

（二） 關於 T+1 日交割議題，近期產業界亦針對縮短結算周期可行性進行深入探

討，主要觀察重點包括：(1)時區問題：跨亞太地區之時區差異將對結算產

生影響。(2)基礎設施缺乏標準化：亞太地區處理交易之基礎設施尚未全面

自動化及標準化。(3)延遲結算處理差異：成熟市場與亞太市場對於延遲結

算之處理方式不同。(4)流動性問題：部分亞太貨幣流動性不足，無法與成

熟市場貨幣相比。(5)股票借貸及可得性：各市場之間在股票或借貸工具之

可得性及便利性存在差異。(6)保證金及擔保品相關操作尚需更仔細審視等。

綜合前揭問題，亞太地區之交易相關流程自動化及標準化仍為目前所面對之

核心挑戰。透過自動化、流程同步及跨市場合作，亞太市場未來應可逐步準

備導入 T+1 日結算制度。 

三、 MAS 與談人 Ian Chung： 

（一） 關於資產代幣化議題，MAS 認為資產代幣化深具潛力，惟產業界儘管已成

功測試並推出部分商業化產品，但就大規模推動資產代幣化方面，可能仍存

在部分限制因素，包括：標準化（standardization）、互通性（interoperability）

及交割資產之安全性（safety of settlement assets）。因此，MAS 前已推動



9 

「守護者計畫」（Project Guardian），該計畫旨在與產業界合作，推動外匯

及固定收益市場代幣化應用，隨後亦陸續推出新的倡議，MAS 近期已啟動

「Global Layer One 計畫」（簡稱 GL1），以促進跨平台互通性及標準化，

最近亦推出「 BLOOM 計畫」（ Borderless, Liquid, Open, Online, 

Multi-currency, BLOOM），核心目標為推動並測試資產交割之可行性。MAS

亦瞭解產業界需要更高程度之監理明確性，故已於 2025 年 11 月正式發布

「資本市場產品代幣化指引」（Guide on the Tokenisation of Capital 

Markets Products），該指引為 MAS 歷時 2 年持續與產業界密切溝通討論之

成果，針對資產代幣化如何適用現行監理規則及法規架構，提供更具體清楚

之說明。MAS 對資產代幣化採取「科技中立」之監理立場，關注其風險本

質，而非資產形式，該指引透過具體案例說明不同代幣化模式之適用監理方

式，並明確列出發行人於提供相關商品時，應向市場適當揭露分散式帳本技

術（Distributed ledger Technology, DLT）及代幣化之關鍵事項。鑒於資產

代幣化之發展快速，MAS 將採取動態調整之方式前進，從市場實務中學習，

持續與產業界對話，並不斷精進監理架構之有效性。 

（二） 關於導入 T+1 日交割議題，MAS 持續關注其他司法管轄區推動 T+1 日交割

之經驗，並評估相關挑戰，目前已開始與主要市場參與者進行初步討論。由

於縮短結算周期可提升流動性、降低交易對手及結算風險，對基金經理人及

國際投資者有益，亦有助於促進資本流入新加坡，MAS 之目標為市場韌性，

而非單純追求交易速度，亞洲市場若轉換交割結算時程，除需調整基礎設施

及交易後流程外，尚有時區差異之問題，例如：新加坡若採用 T+1 日結算

週期，對美國投資者而言，實際上相當於 T+0 日交割，如外匯市場仍採 T+2

日結算，而未能與新加坡 T+1 日交割同步，將增加外匯結算風險及持有成

本。此外，在非當地營業時間內，可能因市場流動性有限，致買賣價差擴大，

亦將對亞洲市場造成新風險，故 MAS 考量前揭結構性挑戰，現階段仍有必
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要進一步深入研究推動之可行性。 

（三） 關於市場結構變化議題，隨著科技進步，新模式雖會帶來新風險，但風險可

透過適當措施加以管理，MAS 之前曾針對自動化造市（Automated Market 

Making, AMM）模型，予以納入監理沙盒（sandbox）試驗，以測試其商業

可行性，並評估風險及收集市場意見，且後續可為潛在 AMM 模型提供相關

指引。另關於監理現代化（regulatory modernization）議題，MAS 已於 2024

年對股票市場進行全面性回顧，旨在調整監理框架之規模及適用性，並邀請

新加坡負責企業及地方中小型企業之政府部門、產業公會及消費者團體進行

溝通，以深入瞭解市場面臨之挑戰，進而精簡新加坡監理制度，例如：(1)

精簡資訊揭露要求，只保留有助投資決策之核心資訊。(2)將上市審查職能

整合至交易所，發行人未來只需對一個監理機構負責。(3)強化投資人保護

機制等。監理現代化並非僅是放鬆管制，而是調整監理制度，協助所有市場

參與者，簡化重複規範及強化投資人保護，達成效率及保障並進。 

四、 ESMA 與談人 Klaus Loeber： 

（一） 關於資產代幣化發展及相關監理工作議題，首先應將資產代幣化區分為二個

面向，分別為：資產及現金本身之代幣化、市場基礎設施或交易流程於橫向

層面之代幣化。從監理角度觀之，歐盟針對市場基礎設施及「加密資產市場

監管法」（Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA）等監理框架中，已

處理部分資產及現金代幣化議題，惟目前相關規範主要仍聚焦於穩定幣層面，

針對其他形式虛擬資產較不具高度規範性，且現行制度尚未涵蓋代幣化證券

（tokenized securities）。由於代幣化僅改變形式，資產或現金之經濟功能

本身並未改變，故歐盟之監理策略係運用既有之金融工具相關法規，涵蓋其

代幣化版本，惟實務上確實產生部分不適用之處，例如：代幣化環境中，如

何進行資產隔離、如何完成移轉，以及如何確保交易之最終性，該等議題均

需更清楚之規範及法律確定性，故後續仍應針對部分規定進行調整。 
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（二） 關於 T+1 日交割議題，歐盟地區可觀察北美市場之實際經驗，且歐盟就加

快結算週期之討論，將更著重於如何提升市場效率及促進歐盟資本市場整合，

以強化歐盟資本市場競爭力。目前歐盟針對導入T+1日交割已有明確政策，

並已確定具體時程為 2027 年 10 月 11 日正式轉換實施 T+1 日交割制度，

且歐盟、英國及瑞士將以協同方式推動此次改革。就法規面，歐盟執委會

（European Commission）於 2025 年 2 月已提出修正「中央證券存管機構

規則」（Central Securities Depositories Regulation, CSDR）之立法提案，

並明確規劃導入 T+1 日交割時程，該項修正案已於 10 月正式獲得立法機關

通過，後續將參考美國及加拿大經驗，制定具體之轉換路徑圖，並於過程中

與產業保持密切合作，目前主要聚焦三項議題：(1)建立單一且一致之結算

指示標準，以降低交割失敗發生率。(2)建立一致之部分交割市場實務。(3)

分析評估證券融資交易，尤其是附買回交易（Repurchase Agreement，簡

稱 Repo 或 RP），是否存在進一步優化空間。由於歐盟自身制度結構複雜，

目前於 27 個會員國中，仍有 31 家中央證券存管機構（CSDs），在此背景

下，管理及落實必要之制度與系統改革，以確保於有限時間內，外匯及資金

調度仍可順利進行，同時須升級既有之資訊系統及提升自動化程度，均為影

響轉換成敗之關鍵因素，相關公私部門間已將此視為一項共同任務與責任，

歐盟有信心可於既定時程內成功完成轉換。 

（三） 另關於監理一致性議題，首先須強調「解除管制（deregulation）」及「簡

化（simplification）」為不同概念，簡化係降低不必要之負擔，至於解除管

制則不應降低風險標準。目前受地緣政治因素影響，可能較難達成共識推動

全球法規統一化，以減少不確定性或增進全球金融市場透明度，惟就技術層

面而言，建立共通性方法仍具重要性，例如：營運韌性、網路安全等領域，

未來仍有機會建立共通性方法以應對共同挑戰。 

五、 Clifford Chance 與談人 Lena Ng： 
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（一） 關於資產代幣化議題，對比「數位化世界」及「傳統金融服務」，二者之間

至少存在三個關鍵差異：(1)運用科技創造金融商品：科技以全新方式建構

商品，即便該商品在傳統金融世界之本質早已為人熟悉。(2)參與之角色及

分工出現變化：在科技導向之金融架構中，由不同或較少之參與者，承擔原

本由多個中介機構負責之功能，以解決營運效率或交割延遲等特定問題，故

於新的科技架構下，可看到同一平台上，由較少之參與者同時完成發行、保

管、移轉等功能。(3)試圖減少對紙本之依賴，改以智能合約及科技機制進

行權利義務之履行。 

（二） 前開三項特徵直接影響既有之法律體系如何將嶄新之商品建構方式納入現

行法律及監理架構中。代幣化商品如何透過科技建構、各個參與者各自扮演

之角色為何、該虛擬資產於法律上代表何種權利及義務等因素，均直接影響

商品之法律性質認定。隨著資產代幣化專案逐步邁向更廣泛之應用及規模化，

將涉及更複雜之法律及監理議題，例如：資產移轉、擔保品安排及交易安全

性等。又影響代幣化商品能否商業化之關鍵因素之一，在於代幣化商品是否

可作為擔保品使用，其中涉及資產轉讓、確認結算具最終性、是否可對其設

定擔保等，進而將涉及監理規定，以及財產法、破產法等議題，亦突顯法律

明確性之重要。 

六、 主持人 Allison Lurton：為回應前開與談人提及之觀點，主持人亦分享表示，

監理架構之根本目的為確保金融生態系可持續、穩定且有秩序運作，美國期貨

業協會（FIA）近期亦已進行一項相關研究，分析以代幣化作為資產形式之應

用情境，該研究亦檢視由美國商品期貨交易管理委員會（Commodity Futures 

Trading Commission, CFTC）所監理之相關規則，其結論為現行監理規範尚無

需進行重大修正，原則上已能支持以代幣化方式作為資產之形式，只要針對資

產本身所制定之監理規範具備周延之設計，即便資產改以代幣化形式呈現，整

體監理架構原則上仍可有效運作。此外，就代幣化加快交割結算速度方面，FIA
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曾間接參與美國及加拿大推動 T+1 日交割相關工作，北美市場於 2025 年 5 月

已成功完成 T+1 日交割之轉換，亦為加速結算流程之重要改革。 

【補充說明】 

（一） 有關與談人 Christina Ellerker 提及 IOSCO 於 2025 年 11 月發布關於金融

資產代幣化之最新報告，經查係 IOSCO 於 2025 年 11 月 11 日發布之「金

融資產代幣化報告（Tokenization of Financial Assets）」，該報告重點介紹

金融資產代幣化之前景及潛在風險，並以監理角度指出金融資產代幣化目前

仍存在法律明確性不足之問題，且此類型資產可能面臨基礎設施特有之營運

風險，例如：針對區塊鏈節點之網路攻擊、市場碎片化、智能合約漏洞等。

此外，隨著金融資產代幣化規模擴大，亦可能加深市場相互關聯性及系統性

風險。至於現行各國監理方式並不相同，部分 IOSCO 會員係採用現行框架

進行監理，部份會員則發布新指引或監理沙盒實驗計畫，秉持「相同活動、

相同風險、相同監理」之原則，IOSCO 建議監理機關將 IOSCO 前發布之

「虛擬資產市場政策建議（Policy Recommendations for Crypto and Digital 

Asset Markets）」及「去中心化金融政策建議（Policy Recommendations for 

Decentralized Finance）」應用於金融資產代幣化之監理架構中。 

（二） 有關主持人 Allison Lurton 提及 FIA 於 2025 年 6 月發布關於代幣化資產之

研究，經查係 FIA 於 2025 年 6 月 11 日發布之「Accelerating the velocity of  

collateral - The potential for tokenisation in cleared derivatives markets」

報告，該報告主要探討代幣化在衍生性商品市場加速擔保品流動性之潛在應

用，且報告內之案例研究指出，FIA 前於 2024 年召集工作小組檢視美國商

品期貨交易管理委員會（CFTC）之法規，旨在評估受美國 CFTC 監管之業

者若使用代幣化擔保品，可能面臨之監理障礙。經由外部律師顧問協助，

FIA 工作小組詳細檢視美國 CFTC 現行規範中，可能涉及期貨商與結算機構

對代幣化擔保品之託管、記錄、資產隔離及申報相關之規定。最終 FIA 工
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作小組得出之結論為：基於美國 CFTC 核心原則體系之靈活性及全面性，

美國 CFTC 尚無需針對既有規範進行任何修訂或發布指導，現行規定即可

適用於衍生性商品市場之代幣化擔保品。 

 

第四節、 專題報告─澳洲證券投資管理委員會於公開發行及非公開發行

市場之工作進展  (ASIC’s Work on Public and Private 

Markets) 

報告人： 

⚫ Benjamin Cohn-Urbach, Senior Executive Leader, Market Infrastructure, 

AustralianSecurities and Investments Commission 

重點摘要： 

澳洲證券投資管理委員會（Australian Securities and Investments Commission, ASIC）

鑒於澳洲近年新上市公司數量減少、上市公司家數整體下降，且證券市場總市值呈現

停滯，故於過去 1 年半期間進行研究，以瞭解市場現況，並進一步分析背後之結構性

因素，以下分為三個部分簡要說明： 

一、 ASIC 資本市場概述： 

ASIC 近期已於 2025 年 11 月 5 日發布一系列報告，為 ASIC 未來之監理工作制

定路徑圖，具體闡述 ASIC 如何發掘澳洲資本市場之機會，並應對新興風險，核心重

點在於：確保澳洲資本市場具備良好條件，以因應當前及未來之經濟需求。ASIC 政

策立場聚焦於推動公開發行市場及私募市場持續成長，同時確保市場穩健發展。ASIC

於前揭報告中說明澳洲公開發行市場及私募市場之演變，以及私募市場之私募信貸基

金（private credit funds）近年來於澳洲之顯著成長情形，並提出相關政策方向，以確

保私募市場可建立更健全之實務運作，同時推動公開發行市場更現代化。 
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分析結果顯示，澳洲退休金制度（Superannuation）為推動澳洲市場變化之關鍵

因素。目前澳洲退休金基金之資產管理規模總額約為 4 兆元澳幣（約相當於 2.5 兆美

元），不僅規模龐大，且仍持續成長，其中 3 兆元澳幣係屬於澳洲金融監理署（Australian 

Prudential Regulation Authority, APRA）所監理之基金，主要由大型機構管理人進行

管理；另於澳洲退休金體系中，尚有約 1 兆元澳幣資產係由「自我管理退休金基金

（Self-Managed Superannuation Funds, SMSFs）」所管理，澳洲民眾可選擇將退休

金投資於由專業機構管理之基金，該類型基金運作方式與其他國家之共同基金類似，

且須遵循嚴格法規要求，並同時受 ASIC 及 APRA 監督，抑或可選擇自行管理個人之

退休金基金，實務上確有相當多民眾選擇自我管理退休金基金，自行決定如何投資其

退休金資產，該類型自我管理退休金基金亦受嚴格法規限制，但享有較高投資彈性，

得以在符合法規之前提下，依個人自行判斷進行投資。 

由於退休金基金成長速度高於公開發行股票市場，促使退休金基金之投資策略趨

向更大型之交易規模、更多元化之資產配置，且因退休金基本之規模及長期性等特質，

可因應私募市場之流動性不足及週期波動，從而推動私募股權、基礎設施及私募信貸

基金領域之成長，退休金基金受託人作為澳洲民眾退休儲蓄之管理者，對促進散戶投

資人參與私募市場發揮關鍵作用，故ASIC已持續將退休金基金受託人納入監理範圍，

監理內容包括：市場透明度、財務報告及審計、投資揭露等。 

二、 私募市場動態： 

全球私募市場之資產管理規模已自 2014 年 12 月約 8.2 兆美元，成長至 2024 年

3 月約 28.1 兆美元，而在澳洲當地，截至 2025 年 3 月，專注於澳洲之私募股權基金

資產管理規模已於 10 年間成長 140%，達到約 1,670 億澳幣，另澳洲之私募信貸基金

市場整體規模估計約為 2,000 億澳幣。此外，澳洲擁有強勁且持續成長之不動產市場，

故私募信貸基金之投資配置，高度集中於不動產相關領域，包括：商業或工業不動產，

或向從事不動產開發之開發商提供融資。經估算目前約有 55 億澳幣之澳洲私募信貸

基金聚焦於不動產相關投資。 
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公開發行市場之資金及交易量等資訊明確，而私募市場雖快速成長，但市場實際

規模、流動性及潛藏風險水準等重要資料，卻存在資訊不透明問題。有鑑於此，ASIC

曾對私募信貸基金進行大規模查核，以評估該等基金是否妥善管理。查核結果發現部

分缺失，包括：資訊揭露不足、投資人對商品實際內容認知不足、行銷與銷售手法問

題、費用收取及分配方式爭議等；又全球性資產管理機構就利益衝突管理及資產評價

等制度，通常具有明確且嚴謹之規範，惟 ASIC 於查核過程中發現，澳洲私募信貸基

金之流動性風險及信用風險管理實務具有明顯不足之處，私募信貸基金之公司治理等

相關管理仍尚待提升，故 ASIC 後續將加強私募市場之監理。 

三、 公開市場現況： 

針對公開發行市場，ASIC 曾委託學術界進行研究，以深入瞭解澳洲公開發行市

場之結構變化因素，主要結論顯示，澳洲公開發行市場之成長趨緩，係受多重因素影

響，新上市公司數量減少、股權募資活動下降等現象背後，同時存在結構性因素及景

氣循環因素，惟公開發行市場對整體經濟運作至關重要，一旦公開發行市場低於臨界

規模，將對整體經濟運作造成重大影響，尤其公開發行市場對資本形成、價格發現及

經濟效率等方面均扮演關鍵角色，故 ASIC 須採取具體措施以支持公開發行市場健全

發展。 

ASIC 近期已提出一系列具體行動方向，旨在確保澳洲公開發行市場之創新性、

競爭力及誠信健全，包括：持續提升市場誠信及透明度、支持公司債市場之發展、簡

化首次公開發行（IPO）流程等，俾於公開發行市場及私募市場二者之間取得適當平

衡，並確保監理架構及政策設定之合宜性。 
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第五節、 保障投資人權益 (Safeguarding Investor Interests) 

主持人： 

⚫ Benjamin Cohn-Urbach, Senior Executive Leader, Market 

Infrastructure,Australian Securities and Investments Commission 

與談人： 

⚫ Andrew J. Kriegler, President and CEO, Canadian Investment Regulatory 

Organization (CIRO) 

⚫ David Ferrall, Founder and CEO, FinClear & FCX 

⚫ Michael Otten, Senior Vice President, Head of Member Oversight Department, 

National Futures Association (NFA) 

⚫ Srinivas Injeti, Chairman, National Stock Exchange of India (NSE) 

⚫ Tony Sio, Head of Regulatory Strategy and Innovation, Nasdaq 

重點摘要： 

當金融生態系統日益複雜，自律組織及交易所在維護市場公平秩序及確保交易環境透

明等方面均面臨挑戰，新科技、全球化連結及創新金融商品帶來機會，同時也引入更

複雜之風險。主持人請各與談人就自律組織及交易所如何維護市場投資人權益，監理

機關應如何與產業攜手合作，預先辨識及因應挑戰，以及如何應對新興風險、強化治

理結構及鼓勵創新等議題進行討論及分享，重點摘述如下： 

一、 CIRO 與談人 Andrew J. Kriegler： 

（一） 加拿大投資管理組織（Canadian Investment Regulatory Organization, 

CIRO）為加拿大之自律組織，在加拿大現行制度下，CIRO 具有要求會員

提供資料、調取證據等相關權限。近期加拿大市場之散戶投資人參與度快速

上升，惟若進一步觀察散戶投資人所配置之資產類型，可發現許多投資人開
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始納入高風險標的，致風險程度正逐步升高。就監理之「審慎監理」

（prudential regulation）及「行為監理」（conduct regulation）而言，自全

球金融危機之後，監理機關即投入大量心力，以確保類似問題不再重演，但

當監理機構試圖將風險從金融體系中排除時，有時可能因過於著重「降低整

體系統風險」，致相對忽略「維持低風險所需付出之成本」，加拿大過去 10

至 15年間所建立之監理制度，監理重點高度集中於壓制極端事件出現之「極

端風險」（tail risks），卻對市場多數投資人或中介機構產生成本及負擔，故

目前監理機構之重要課題應係檢視能否在有效限制極端風險之前提下，為市

場多數參與者尋求可合理簡化之空間。 

（二） 關於代幣化議題，由於不同代幣化模型，在面臨區塊鏈遭駭客攻擊或其他不

同極端狀況之反應結果並不相同，後續應密切觀察在不同實務應用情境下，

何種「代幣化模式」較為適用。目前產業界有部分意見主張，若能依美國

「GENIUS Act」模式，建立高度受監理之穩定幣體系，將對擔保品移轉效

率帶來顯著效益；但從另一個角度而言，若直接將美國公債市場加以代幣化，

則可省去每次交易時，須在法幣與穩定幣之間轉換之程序，顯示特定情境下，

某一種代幣化模式可能更為適合，但在其他情境可能並非最佳選擇。故監理

機關應維持科技中立之立場，觀察並判斷何種模式真正有效。 

（三） 關於落實問責機制，依加拿大之制度設計，CIRO 基於與會員之契約關係及

相關法律，具有透過加拿大司法體系執行處分與制裁之權限。自金融危機以

來，各國陸續導入高階管理人員責任制，然而目前市場導入許多科技系統及

作業流程，卻正逐步將「人」從決策中移除，在一個可能連程式碼均係由大

型語言模型（LLM）所生成之世界裡，要追究撰寫程式碼之個人責任極其困

難。監理機關應思考如何調整監理模式，以確保仍有人對結果負最終責任，

故未來在「問責」議題上，最大挑戰應係重新釐清誰應被問責、誰可被有效

問責。 
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二、 FinClear & FCX 與談人 David Ferrall： 

（一） FinClear 為澳洲之金融科技公司，業務結構多元，一方面深度參與公開發

行市場，在澳洲負責交易結算及交割工作，另一方面亦建立私募市場交易平

台。近期澳洲私募市場崛起，且公開發行市場之上市活動持續下滑，澳洲近

期私募股權領域之資金募集、對私募投資標的之投入，透過各類投資工具動

輒募集數百億澳元規模之資金，且投資人參與之廣度顯著擴大，過去許多投

資人無法接觸私募投資，但現在除投資人外，澳洲之股票經紀商、財務顧問

等中介機構亦積極參與私募市場，私募市場正吸納具實質規模之資金，此發

展亦同時帶來監理面及市場基礎設施層面之挑戰。 

（二） FCX 係由 FinClear 建立之私募市場交易平台，FCX 現已取得澳洲之市場營

運牌照及結算交割牌照，由於公開發行市場之核心特徵為連續交易及持續資

訊揭露，對仍處於早期發展階段之公司而言，該類型公司基於商業考量，可

能傾向繼續保持非公開狀態，而不願承擔完整之持續揭露義務。故 FinClear

在思考提供市場基礎設施時，考量私人公司或許希望維持非公開發行狀態，

但亦需要流動性，且該等公司之持股股東及員工等利害關係人亦需要流動性

機制，因此建構 FCX 此一具替代性市場功能之私募市場平台，其核心概念

在於讓公司可自行決定何時需要流動性，並承擔相對應之資訊揭露義務，發

行人可使用此項市場基礎設施及交易機制，事先依需求排定交易案件以取得

流動性，FCX 可確保資訊對稱性，使買賣雙方均能掌握資訊，並進場交易。

透過 FCX 與 ASIC 之合作，已為澳洲之替代性市場打造新的監理制度，FCX

使用分散式帳本技術（DLT）、證券代幣化、資金代幣化、穩定幣及智能合

約等技術，實現即時或原子化交易及結算。FCX 並未改變既有之證券或所

有權認定之法律及監理架構，僅係透過代幣化方式表徵證券及資金，並利用

智能合約使整個交易及交割結算流程更有效率，FCX 因係從零開始建構不

受既有市場慣例及系統限制之替代性市場，加上監理機關 ASIC 相對開放之



20 

態度，終得以在澳洲實現此一獨特之市場模式。 

三、 NFA 與談人 Michael Otten： 

（一） 關於美國期貨協會（National Futures Association, NFA）之監理方式，美

國 NFA 係獨立之自律組織，負責美國衍生性商品市場之監理工作，且係由

美國商品期貨交易管理委員會（CFTC）授權設立，並直接受美國 CFTC 之

監督及檢查。在美國 CFTC 監理體系下，任何一家向美國 CFTC 註冊之機

構均必須成為美國 NFA 之會員，此為強制性之會員制度，美國 NFA 擁有獨

立之規則制定權，但美國NFA制定之任何規則均須獲得美國CFTC核准後，

始能正式生效。美國 NFA 規則體系之三大核心使命為：(1)保護客戶。(2)

維護衍生性商品市場之整體誠信。(3)確保會員可確實履行其法定監理責任。

在不斷演進且充滿新興風險之市場環境中，美國 NFA 持續強化與會員之溝

通及互動，以持續在最前線深入瞭解會員之商業模式、接觸客戶方式、如何

向客戶揭露風險、說明產品、處理客戶資金，以及會員如何與市場基礎設施

（包括交易所、結算機構等）進行互動。美國 NFA 必須理解市場如何演變，

始能確保規則可持續調整且與時俱進，並真正回應客戶及市場之實際需求。 

（二） 關於落實問責機制，美國 NFA 設有一套正式處分程序，但該程序並非僅由

美國 NFA 人員單獨運作，當美國 NFA 判斷特定機構或特定個人應受紀律處

分時，會先向美國 NFA 所設立之業務行為委員會（Business Conduct 

Committee）提出建議，該委員會由會員代表所組成，若任何委員對所審議

之案件具有利益衝突關係時，則不得參與該案件之審理及裁決。而美國 NFA

向業務行為委員會提出建議，將請該委員會對相關機構或個人正式發出申訴，

亦會針對案件展開嚴謹討論。至於對關鍵人員之治理及問責，美國 CFTC

及美國 NFA 均訂有一系列規則，規範相關負責人員，凡是負責法遵監督、

業務監督等關鍵職能之高階人員，均須列為負責人員，該等人員須承擔更高

程度之監理義務，並履行更嚴格之聲明及認證責任，促使企業內部關鍵高階
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主管進行決策或聲明時，應受監督及檢視，以健全公司治理及強化投資人保

護。 

四、 NSE 與談人 Srinivas Injeti： 

（一） 近期印度金融市場變化快速，可從三個面向觀察：(1)散戶投資人參與程度

顯著成長。(2)科技徹底改變市場之可近性，並促使散戶投資人參與度快速

擴張。(3)新興風險增加。又因前開三個面向彼此高度相關，使整體市場環

境更加複雜。印度目前約有 1.2 億名不重複之投資人，即使單筆或整體交易

金額不高，但就交易量而言，必須具備可即時處理龐大交易筆數之科技。另

關於 T+1 日交割及 T+0 日交割議題，印度擁有完整之國內生態系統，且 T+1

日交割制度已運作順暢，至於 2024 年進一步推動之特定標的試行 T+0 日交

割制度目前係部分試行，由於不同中介機構之準備程度各不相同，故目前尚

無法直接全面切換至 T+0 日交割制度，未來待完善相關風險管理機制後，

將有機會過渡至 T+0 日交割，並提升市場流動性及整體效率。 

（二） 關於印度國家交易所（National Stock Exchange of India, NSE）強化投資

人保護之具體措施部分，傳統印度家庭儲蓄主要配置於實體資產，例如：房

地產及黃金。但近來資金逐漸流向金融體系，並由銀行體系轉向資本市場。

NSE 之監理目標在於降低風險，並建立「四大支柱」之投資人保護架構： 

１、 第一支柱：客戶資產保護，亦為最核心之支柱，主要係確保投資人之擔保

品資產不被挪用。印度之制度設計涵蓋從交易會員、結算會員、結算機構

到交易所，對客戶資產具備完整之可視性，證券商須每日以「完全區隔」

之方式，上傳客戶擔保品資產部位；結算機構則即時就存入之擔保品進行

勾稽比對；交易所則進行資料分析，透過此機制，投資人可直接在對外公

開之入口網站上，查看其個人擔保品資產狀況。其次，證券係採直接入帳

至投資人帳戶之方式，而非採用綜合帳戶（omnibus）制度，藉此避免證
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券商挪用或不當使用。另目前已全面改採電子化質押制度，且必須透過一

次性密碼（OTP）進行確認，進一步提升安全性。此外，資金結算機制要

求至少每季強制結算一次資金，並須提供每週對帳報表，以確保投資人清

楚掌握自身資金狀況。 

２、 第二支柱：科技。除縮短結算週期外，另一項創新措施為「降低投資人風

險存取平台（Investor Risk Reduction Access, IRRA）」，當中介機構發

生系統中斷或異常時，投資人可直接登入交易所之入口網站，自行進行平

倉操作，而不必完全依賴中介機構。 

３、 第三支柱：投資人教育及投資人意識提升。NSE 已建立規模龐大之教育

體系，在過去 6 個月內，已舉辦約 15,000 場投資人教育宣導活動，觸及

約 75 萬名投資人。 

４、 第四支柱：對中介機構之監督及執法。NSE 設有投資人保護基金，一旦

證券商發生違約情形，投資人將可透過該基金獲得補償，由交易所負責履

行相關責任。 

五、 Nasdaq 與談人 Tony Sio： 

（一） 美國政府近期之監理互動方式，以及對創新議題之重視程度出現顯著轉變，

預估接下來全球市場可能會受到更多來自美國政策訊號及監理動向之影響。

而美國之「預測市場（prediction markets，係指以未來事件發生之可能性

進行交易之市場）」近期快速成長，隨著預測市場之普及，其所涉及之監理

複雜性將愈來愈高，從投資人保護之角度，此類新型態交易活動快速成長時，

監理機構如何維持投資人保護機制，將成為值得關注且深具挑戰性之議題。 

（二） 關於市場監視及防制金融犯罪議題，在虛擬資產興起之環境下，不斷出現新

資產類別、新的交易方式及交易場所，且市場朝向「一天 24 小時、一週 7

天」不間斷交易之方向發展，前揭因素均推升市場結構複雜度，且詐騙者與
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不法行為人亦隨著市場演進而進化。目前「跨資產、跨市場之金融操縱行為」

已成為各監理機關高度關切議題，需仰賴跨司法管轄區之合作。而就創新面

向，監理機關應關注商業模式、投資行為及潛在系統性風險，若過度聚焦於

底層技術，反而可能忽略商業模式本身是否合理、是否真正保障投資人等核

心問題，亦可能拖慢創新腳步。監理機關應採取主動式監理互動，透過實際

運用、導入新技術，進而理解創新，並深入瞭解受監理對象在法遵、風險控

管及營運之執行程度，且應聚焦於系統韌性、資安、透明度等核心原則，並

適度保留一定彈性，讓創新能持續發生。 

（三） 關於代幣化議題，NASDAQ 已於 2025 年 9 月就「代幣化證券」向美國證

券交易委員會（SEC）提出申請文件，目前尚在等待美國 SEC 之回覆。

NASDAQ 之基本構想為：在投資人開立帳戶並下單前，可選擇其所持有之

證券以二種形式之一進行表徵，第一種為傳統形式，未使用分散式帳本或區

塊鏈技術；第二種則係透過分散式帳本技術（DLT）或區塊鏈技術表徵之證

券代幣化形式，而證券代幣化形式所代表之權利及法律地位，均與傳統形式

相同。無論是代幣化證券或非代幣化證券，均在相同權利基礎上運作。

NASDAQ 之核心主張認為，依據目前美國 SEC 之指引，並未禁止證券採

用不同形式進行表徵。故NASDAQ係於既有之證券交易及保管監理架構下，

納入代幣化證券，而非另行建構一套全新制度。考量美國資本市場現行之市

場基礎設施具有優勢，且深具流動性，亦擁有全球領先之市場連結性，在發

展任何形式之代幣化資產或代幣化證券時，NASDAQ 希望可充分利用既有

之市場優勢及基礎能力。且美國市場透過監理法規及交易所規則、個別機構

之法遵要求、各類自律組織之監督功能，以及整體市場制度相互配合，已逐

步建立完善之市場防護機制，涵蓋整個金融生態系，若要在另一個全新體系

中重新建構防護機制，不僅成本極高，亦難保過程中不會出現制度空隙，進

而對投資人造成新風險。此外，隨著代幣化活動逐漸增加，NASDAQ 期望



24 

避免證券活動進一步碎片化。由於目前市場結構已高度分散，若採用其他代

幣化模式，反而可能降低市場透明度，導致投資人風險升高。故 NASDAQ

所提方案係在不破壞現有市場生態系之流動性及防護機制之前提下，引入一

種漸進式代幣化路徑，在維持既有制度完整性之同時，亦為未來之結算效率

提升、智能合約應用及其他潛在之市場創新發展預留空間。 

 

第六節、 專題報告─市場基礎設施導入新興科技  (Bringing New 

Technologies into Market Infrastructure) 

報告人： 

⚫ Christian Sabella, Managing Director and Deputy General Counsel, 

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) 

重點摘要： 

本場專題報告以金融市場基礎設施之觀點，探討如何在現有傳統市場基礎設施中，逐

步導入虛擬資產及代幣化等新興科技，並對其帶來之監理、風險管理及挑戰進行分析。

重點摘要如下： 

一、 DTCC 之角色及市場背景介紹： 

美國證券集中保管結算公司（Depository Trust and Clearing Corporation,DTCC）

係一家控股公司，旗下包括負責保管、股票結算、債券結算等機構，負責美國多家主

要交易所之結算交割作業，服務遍及美國股票市場、美國國債及不動產抵押擔保證券

（Mortgage-Backed Securities,MBS）市場。DTCC 之所有權及治理模式係集中結算

機構（CCP）與證券集中保管機構（Central Securities Depository, CSD）為其使用

者亦為其所有者，儘管許多金融市場基礎設施之所有權模式已轉為公開上市，但 DTCC

仍保持作為市場公共事業之模式。又 DTCC 主要由美國證券交易委員會（SEC）監理，
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且因 DTCC之系統性重要地位，故亦受美國聯邦準備理事會（Federal Reserve Board）

之監督。 

關於虛擬資產議題，因 DTCC 係相對傳統且受高度監理之公司，故須考量在嚴格

之監理環境下，如何將創新技術導入市場基礎設施。接下來將以代幣化為例，說明

DTCC 導入新技術之思考方式。 

二、 導入新技術之策略思維： 

自 2016 年以來，DTCC 持續探索分散式帳本技術（DLT）、虛擬資產及代幣化等

創新技術對市場效率之潛在益處，且 DTCC 每當導入新技術時，均從韌性角度出發，

並符合「金融市場基礎設施準則」（Principles for Financial Market Infrastructures, 

PFMI）等重要國際標準。 

DTCC 於代幣化歷程中經歷二個重要轉折點，第一個轉折點為 2020 年，DTCC

針對代幣化進行概念驗證（Proof of Concept, PoC），於私募市場執行命名為「Project 

Whitney」之測試計畫，並於公開發行市場執行命名為「Project Ion」之測試計畫，前

揭均為小型規模實驗，主要係測試區塊鏈相關技術能否擴展至美國股票市場，實驗結

果顯示仍有大量工作待完成；第二個轉折點則為 2025 年，DTCC 先於 2023 年策略性

收購擁有代幣化帳本平台之 Securrency 公司，隨後於 2024 年，DTCC 啟動一項產業

合作沙盒實驗，該沙盒實驗計畫名稱為「DTCC Launchpad」，主要係建置一個可與

其他市場基礎設施及市場參與者協作之環境，嗣於 2025 年，DTCC 於該沙盒實驗環

境中啟動名為「The Great Collateral Experiment」之擔保品實驗，該實驗核心為找出

可真正運用擔保品價值之解決方案，將不同之傳統擔保品池、證券集中保管機構及結

算銀行互連，使資產轉移更具流動性，並推動風險管理規範標準化。 

三、 「The GreatCollateralExperiment」沙盒實驗案例分析： 

在「The Great Collateral Experiment」平台上，DTCC 啟用公司內部之智能合約

技術，並運用不同之第一層（Layer 1）區塊鏈及代幣化技術，試圖解決不同之傳統擔
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保品池之問題，核心目標為測試前揭技術能否有效運用傳統擔保品及進行移轉。在此

沙盒實驗環境中，DTCC 與國際證券保管結算機構（International Central Securities 

Depository, ICSD）、數家結算銀行及其他市場參與者合作，討論在不同擔保品池中進

行資產代幣化之問題，包括：如何在此層級進行代幣化、將代幣透過追蹤倉位管理

（Position Manager）進行移轉，最終導入「Collateral App Chain」，進行跨不同區塊

鏈之運作。而實際操作上，資產係解鎖後，移入前述智能合約應用鏈，並利用智能合

約技術執行各種保證金及融資交易。 

本項沙盒實驗涉及層面眾多，橫跨不同證券集中保管機構、結算銀行及其他金融

市場基礎設施之運作，並運用 DTCC 之新型追蹤技術「Ledger Scan」，進行跨區塊鏈

檢視，使代幣化資產可流動，並可用於擔保品及保證金交易，實驗過程除展示技術之

可操作性外，並探討技術面、操作面、風險管理及法律面之韌性，以及擔保品管理、

保證金淨額結算、違約管理等流程之可行性。本項實驗證明，代幣化於技術層面而言，

確可實行相關操作，惟未來若進一步推廣至實務應用，尚須思考法律層面之互通性議

題，當資產代幣化並作為擔保品移轉或質押時，需確保對該資產擁有法律上可執行之

權利，此議題尚待進一步研究。 

四、 代幣化架構及挑戰： 

在新興科技環境下，設計及採行代幣化方案時，必須全面考慮技術、操作及法律

風險，以確保系統之韌性及安全性。在美國，證券持有主要係採「以證券商名義持有」

（Street Name Registration）之模式，而非亞太地區常見之「直接登記持有」（Direct 

Registration）模式。目前美國證券存託公司（Depository Trust Company, DTC）負

責保管證券，並記錄持有及轉讓等資料，相關操作係使用現有技術進行，惟未來若導

入代幣化等新興科技時，整體流程將增加更多複雜性。DTCC 作為美國之重要金融市

場基礎設施，除重視不同平台之互通性外，更重視平台之韌性及功能性。在思考證券

代幣化議題時，值得關注之重點包括：(1)工具範圍：當評估導入代幣化資產時，不僅

應從交易角度思考，亦應考慮市場流動性。(2)法律所有權：必須確保代幣化資產為真
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實資產，且可追溯至證券集中保管機構之帳簿及紀錄。(3)鏈上互操作性：鏈上資產之

移轉可與證券集中保管機構之帳簿對帳，以防止未授權交易。(4)合格帳本或智能合約

之定義：應從技術韌性、法規遵循性及與現有系統之互操作性等面向，界定可使用何

種帳本或智能合約。 

另一方面，關於資產代幣化將如何影響擔保品價值或結算價值、如何確保持續更

新及監控持有部位，以及持有代幣作為證券或擔保品相關法律權利等議題，DTCC 後

續仍將在監理框架下，持續與監理機關積極溝通，在探索新技術之同時，亦維護現有

之良好制度，以確保技術創新、市場安全及效率性。 

 

第七節、 強化交易後系統韌性以因應市場變革  (Strengthening 

Post-Trade Resilience Amid Market Change) 

主持人： 

⚫ Jackie Mesa, Chief Operating Officer and Senior Vice President, Global 

Policy,FIA 

與談人： 

⚫ Christian Sabella, Managing Director and Deputy General Counsel, 

Depository Trust & Clearing Corporation 

⚫ James Fok, Chief Commercial Officer, CMU OmniClear Limited 

⚫ Jaynika Patel, Senior Manager of CCP Supervision, Bank of England 

⚫ Katie McDermott, General Manager, Derivatives Clearing Service, Australian 

Securities Exchange 

⚫ Klaus Loeber, Chair, CCP Supervisory Committee, European Securities and 

Markets Authority (ESMA) 
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⚫ Rohit Verma, Group Head of Sales - Markets Post Trade & Group Head of 

Markets - Asia Pacific, LCH 

重點摘要： 

在科技快速演進及市場環境持續變動之際，強化交易後基礎設施對維繫市場穩定並降

低系統性風險至關重要。本場專題討論主要探討提升交易後系統韌性、透明度及運作

效率之實務策略，並就如何促進市場效率，同時妥善兼顧必要之監理保障及危機管理

等進行討論。 

一、 延長交易時段趨勢與交易後風險管理之影響： 

隨著科技創新、散戶投資活動增加及跨境交易比重持續提升，全球資本市場對延

長交易時段之實質需求正逐步浮現，市場運作時間已明顯超出傳統銀行及支付體系之

營業時段，部分市場已接近 24 小時運作模式，對交易後系統之風險管理、交割及結

算安排帶來新的挑戰。 

Katie McDermott 表示，澳洲期貨市場約有 40%交易量發生於夜間交易時段。由

於交易時段超出支付及結算系統運作時間，市場面臨夜間風險部位持續累積之情形。

為因應相關風險，澳洲市場已導入隔夜保證金機制，於凌晨 2 時進行保證金計算，並

要求於凌晨 4 時前完成保證金追繳，以即時反映夜間交易所形成之暴險，惟因中央銀

行於該時段尚未營業，隔夜保證金追繳作業須以美元計價，並透過商業銀行體系辦理

資金移轉與結算，此作法可支撐延長交易時段之風險管理需求，惟亦增加資金調度、

跨幣別結算及相關作業流程複雜性。此外，受限於結算系統作業排程，部分交易於特

定時段無法即時完成登錄，具體而言，約自下午 5 時至午夜期間，結算系統因進行內

部結算作業，交易須待後續時段方能正式完成登錄。為改善相關限制，澳洲市場刻正

推動結算系統升級，並規劃導入連續結算機制，以提升夜間風險管理能力，並為擔保

品管理提供更即時之作業基礎。 

James Fok 表示，目前香港證券市場仍採 T+2 日結算制度，在現行架構下尚能因
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應交易後作業需求，惟隨著全球主要市場陸續推動 T+1 日結算，逐漸浮現相關挑戰，

尤其亞太地區與美國之營業時段重疊有限，若於 T+1 日架構下完成跨境交易之結算交

割，將對既有結算模式構成實質壓力，故未來勢必需重新檢視整體交易後結算安排。 

延長交易時段不僅影響交易與結算作業流程，亦可能導致風險部位於夜間或非營

業時段持續累積。倘部分市場基礎設施已延長運作時間，而支付、結算或監理體系未

同步調整，將對交易後風險管理、系統間協調及整體金融穩定構成潛在風險。故延長

交易時段有助於提升市場可近性、流動性及國際競爭力，但同時亦對交易後系統之風

險辨識能力、即時保證金機制、資金移轉安排及營運韌性有更高要求，相關配套措施

仍有賴市場基礎設施與監理機關持續檢視、調整與強化。 

二、 T+1 日結算、跨市場連動與系統性風險： 

Christian Sabella 指出，近年全球資本市場推動證券交易由 T+2 日結算轉為 T+1

日結算制度，已成為交易後結構調整重要趨勢之一。相較過往美國由 T+3 日結算轉為

T+2 日結算屬於追趕其他市場腳步，此次多個主要區域同步推動 T+1 日結算，反而產

生過去較少出現之跨時區協調與資金調度問題。在 T+1 日結算架構下，交易帳簿、資

金與擔保品移轉時程被大幅壓縮，對跨市場與跨時區交易活動影響尤為顯著。相關挑

戰不僅存在於證券市場，亦延伸至資金市場與融資安排，亞太地區因與美國市場存在

顯著時差，所承受之壓力尤為明顯。 

除結算制度外，期貨與現貨市場之高度連動性亦須一併納入考量。以美國市場為

例，E-mini 期貨在實務上已成為觸發現貨市場「熔斷機制（circuit breakers）」之重要

參考指標。在延長交易時段與 T+1 日結算制度並行之情況下，期貨市場於非主要營業

時段所累積之價格波動與風險，可能因結算時程壓縮下於短時間內集中反映，若交割、

結算及資金系統未能同步調整其運作時段與即時性，恐於市場波動期間放大跨市場之

系統性風險。 

因此，評估 T+1 日結算制度與延長交易時段之影響，關鍵在於高度波動期間之應
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對能力。雖 T+1 日結算制度有助於降低結算風險並提升市場效率，但在跨市場、跨時

區及高度連動之交易環境下，若未同步強化交易後系統之風險管理、資金調度與跨系

統協調機制，反而可能在市場波動期間放大系統性風險，相關配套措施仍須審慎規劃

與逐步推動。 

三、 監理觀點--風險累積與市場「壓力釋放機制」： 

在交易時段延長及結算制度加速之趨勢下，市場於非銀行營業時段持續運作，已

使風險部位可能於夜間或假日期間逐步累積，對交易後系統之風險管理與監理架構帶

來新的挑戰。 

Jaynika Patel 表示，目前部分市場每日交易時間可達 23 小時以上，另有市場接

近每日 24 小時、每週 5 天之運作模式，由於英國地處多個主要時區之間，部分跨時

區影響相對緩和，惟仍須正視交易活動於銀行與支付系統未全面運作時，所產生之風

險累積問題。為因應此情形，集中結算機構（CCP）現行係透過多元機制控管風險，

包括於交易前或交易過程中提前追繳保證金、設定會員信用額度上限，以及在必要時

拒絕承作超出可承受範圍之交易等，此類機制雖可在一定程度上抑制風險擴張，但亦

可能影響市場流動性與交易效率。 

此外，市場仍需保有適當之「壓力釋放機制」，過往經驗顯示，當市場壓力快速累

積時，暫停交易或限制交易活動，有助於市場參與者重新評估部位、籌措必要流動性，

並避免非理性拋售，致進一步擴大波動。然而在交易逐步邁向近乎連續運作之環境下，

如何在不抑制市場效率與競爭力之前提下，保留足夠調節空間，以因應市場壓力與突

發事件，仍有待進一步思考與制度設計。 

四、 代幣化、穩定幣與擔保品適格性問題： 

隨著代幣化與虛擬資產可否作為交易後系統之擔保品，已成為監理機關高度關注

議題之一，相關討論不僅涉及技術可行性，更牽動擔保品定義、法律確定性與結算實

務運作等多層面考量。 
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James Fok 表示，穩定幣可否作為擔保品，關鍵在於其儲備資產（reserves）之

性質與品質。穩定幣在提升結算速度與確定性方面，確實可能降低部分作業風險，惟

其風險特性最終仍取決於背後所支撐之資產類型及可變現性。目前市場仍以法定貨幣

掛鉤之穩定幣為主流，亦有部分市場倡議以商品或黃金作為支撐，但在缺乏法償地位

情況下，使用掛鉤黃金或其他商品之穩定幣於金融市場作為統一計價單位與擔保品，

仍面臨顯著挑戰。穩定幣若作為結算或擔保工具，尚須審慎考量其所掛鉤之法定貨幣

及跨境適用性，尤其當前全球金融市場逐漸由高度整合走向更重視資產安全與主權風

險之架構，跨境持有與使用穩定幣所涉及之法律及監理問題，亦需納入整體評估。 

Rohit Verma 補充指出，即便穩定幣在技術上可加速資金移轉，惟是否確實可於

違約情境中發揮實質功能，仍有待驗證。現行市場發生違約時，通常需迅速將擔保品

變現為現金以降低風險。穩定幣能否在短時間內完成兌換、是否具備充足流動性，以

及是否可於非營業時段即時運作，均為尚待解決之關鍵問題。此外，導入穩定幣亦涉

及經濟誘因與價值分配問題，在現行交易後系統中，保證金與現金管理所產生之利息

收益，為市場基礎設施與其會員維持營運之重要來源之一，若改以穩定幣作為擔保工

具，相關收益如何分配、是否影響商業模式之可持續性，仍需進一步釐清。 

Klaus Loeber則表示，若 ESMA若收到以穩定幣作為原始保證金（Initial Margin）

或變動保證金（Variation Margin）之申請，將先依現行法規框架檢視其是否符合「合

格擔保品」之各項要件，包括：保管之安排、法律上之控制權與占有權、在違約情境

下之可處分性等。由於不同穩定幣在設計與技術架構上差異甚大，相關評估勢必需投

入大量監理資源，且市場亦刻正面臨不同類型之類現金擔保品，涵蓋央行數位貨幣

（CBDC）、各類穩定幣、代幣化存款、代幣化商業銀行貨幣及代幣化貨幣市場基金等

工具。上述工具之法律性質、風險特性與可用場景存在顯著差異性，需從整體生態系

角度進行評估，而不宜單獨判斷某一工具是否可直接納入既有之交易後架構。 

Jaynika Patel 表示，代幣化與穩定幣於交易後系統具備應用潛力，可透過自動化

及單一分散式帳本機制，提升擔保品配置效率、降低跨系統作業摩擦，並於非營業時
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段提供近乎即時之結算確定性，惟相關政策與制度仍處於諮詢研議階段。監理機關在

以金融穩定為優先目標下，須兼顧支持創新，並確保於高度波動或關鍵時刻仍保留必

要之人工介入與判斷空間，以避免自動化機制放大風險。整體而言，代幣化與穩定幣

能否成為合格擔保品，仍取決於其法律確定性、流動性、違約處分之可行性，以及與

既有集中結算機構（CCP）與支付體系之整合程度，在相關制度與市場實務尚未成熟

前，監理機關與市場基礎設施仍宜採取審慎、循序漸進之推動方式。 

五、 監理沙盒與實驗機制： 

面對代幣化技術、穩定幣及數位化交易後模式之快速發展，監理機關普遍認為，

透過沙盒（Sandbox）或具監理彈性之實驗機制，已成為在維持金融穩定前提下，推

動創新與累積監理經驗之重要工具。此類機制可使監理機關在可控風險範圍內，實際

觀察新技術與新商業模式之運作方式，並逐步調整監理立場。 

Jaynika Patel 表示，英國已於 2024 年正式啟動「數位證券沙盒（Digital Securities 

Sandbox）」，提供一個實際運作且具監理彈性之環境，以支持新進業者與創新應用，

同時讓監理機關得以深入理解相關技術與風險。英國之數位證券沙盒係採階段設計，

第一階段主要聚焦於技術架構與商業模式，參與業者尚無進行實際交易活動，截至目

前已有超過 10 家市場參與者進入該階段；第二階段則允許業者進行低度、有限規模

之實際交易或結算活動，使監理機關得以觀察相關創新是否符合風險容忍度，並評估

是否具備進一步擴大規模之可行性。該機制除涵蓋數位證券與代幣化應用外，亦正評

估是否延伸至穩定幣之結算應用。在相關討論中，監理機關之初步立場仍以央行貨幣

作為結算基礎，但透過沙盒機制，得以在受控環境下測試私人貨幣或穩定幣於特定情

境下之可行性。 

Klaus Loeber 補充說明，歐盟目前針對虛擬資產雖尚無傳統意義上之沙盒制度，

但已透過「分散式帳本技術試行機制（DLT Pilot Regime）」提供有限度之監理彈性，

透過法規明定試點機制，在特定條件與規模限制下，允許受監理之金融市場基礎設施
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測試分散式帳本技術於交易與交割結算流程之應用，以累積實務經驗並評估未來制度

調整方向。截至目前，僅有約 3 家機構獲准依該機制運作，實際採用情形仍屬有限。 

整體而言，與談人普遍認為沙盒機制與監理實驗機制之核心價值在於透過循序漸

進方式，協助監理機關與市場參與者共同瞭解新技術所帶來之風險與效益，藉由實際

運作經驗累積，監理機關得以在金融穩定與創新發展之間，逐步形成更為清晰且可預

期之監理框架。 

六、 雲端運算與營運韌性： 

隨著金融市場基礎設施持續推動現代化，雲端運算已成為提升營運韌性之重要選

項之一，相較於傳統資料中心，雲端架構可透過多個可用區域，提供更高層級之備援

能力，例如：以雲端架構而言，單一可用區域若涵蓋 3 個資料中心，則配置 3 個可用

區域，即相當於 9 個資料中心之備援能力，整體韌性水準明顯高於傳統地端設施，此

架構對於因應天然災害、系統故障或單點失效風險，具備實質助益，有助於強化系統

可用性與營運持續能力。 

但相較於傳統系統之風險較可預期，雲端運算雖可提升韌性，其引入之風險型態

則與傳統系統不同，特別是未知風險與第三方依賴風險。由於雲端環境涉及外部服務

提供者、跨區域資料同步及資安事件等新型態風險，就外部服務提供者而言，隨著多

數金融市場基礎設施與金融機構逐步仰賴少數大型雲端服務供應商，若該等供應商發

生重大營運中斷，可能對整體金融體系造成系統性影響。故對於雲端服務與其他關鍵

第三方服務提供者之監理重點在於其風險控管機制、營運持續計畫及監理可及性。目

前相關議題已納入部分國家對關鍵第三方服務提供者之監理框架中，未來亦將持續檢

視現行制度是否足以因應雲端與新興科技所帶來之風險集中與外溢效果。 

為因應上述風險，部分市場基礎設施已採取多區域（multi-region）配置策略，並

結合熱備援及冷備援等不同模式進行部署。例如：在主要營運區域採用即時同步之熱

備援架構，而於次要區域採用冷備援或非即時同步方式，以降低資安事件或資料毀損
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時同步擴散之風險，營運韌性設計已不再僅追求最高即時性，而係兼顧風險隔離與系

統復原能力。整體而言，雲端運算在提升市場基礎設施營運韌性方面具明顯潛力，但

推動過程應採取審慎、分階段且可回溯之方式進行。在確保核心功能穩定運作、第三

方風險可控，以及監理機關具備足夠可視性與介入能力之前，市場基礎設施仍需避免

過度集中或過快轉換，以確保整體金融體系之穩定與安全。 

七、 亞洲市場觀點與未來挑戰： 

亞洲市場在全球資本市場與交易後系統中正扮演愈發關鍵之角色，惟在市場可近

性、擔保品接受度及基礎設施整合程度方面，仍面臨若干結構性挑戰。隨著跨境交易

活動增加及監理要求提升，如何在確保風險控管前提下，提升亞洲市場於全球交易後

系統之連結性與效率，已成為重要課題。 

目前亞洲地區之衍生性商品市場仍持續成長，相關市場參與者正透過跨市場合作

與基礎設施連結，致力於降低交易與結算障礙。另一方面，隨著全球交割結算要求趨

嚴，整體擔保品需求顯著上升，亞洲資產作為擔保品在部分主要結算機構之接受度仍

相對有限，進而影響亞洲投資人與發行人在全球市場之資金運用效率。惟近期隨著亞

洲股票與債券市場陸續納入國際主要基準指數，並獲得退休基金及其他長期機構投資

人配置，已逐步提升亞洲擔保品之可用性與流動性，透過將更多亞洲資產納入可接受

擔保品範圍，不僅有助於滿足日益增加之擔保品需求，亦可提升相關市場基礎設施對

國際投資人之吸引力。此外，亞洲在附買回交易市場（Repurchase Agreement,Repo）、

衍生性商品結算及貨幣衍生工具方面，仍存在結構性容量與效率限制。例如，部分主

要貨幣之衍生性商品交易仍以雙邊結算方式為主，交割結算機制尚有擴充空間。相關

市場基礎設施正與市場參與者合作，研議透過集中結算與制度創新，提升市場容量、

降低風險並改善資源使用效率。 

另 James Fok 表示其預期亞洲市場於未來 5 年內，可能成為全球主要市場中率先

全面轉向由「數位貨幣」支持之數位證券基礎設施之地區，並進一步以香港市場為例，
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假設香港之股票與債券市場若有 10%之結算需求轉以穩定幣進行，預估相關結算規模

即可能達到約 4 兆美元。Christian Sabella 則提醒，代幣化發展將對結算貨幣選擇、

穩定幣所掛鉤之法定貨幣、跨境資金流動及監理協調產生深遠影響。相關決策不僅涉

及市場效率，亦攸關金融穩定、貨幣主權與資產安全，需由市場基礎設施、監理機關

與政策制定者審慎評估。 

綜上，亞洲市場在交易後系統與金融市場基礎設施發展上，雖面臨擔保品接受度、

跨境連結及制度整合等挑戰，惟亦具備在數位化與新型結算模式上率先突破之潛力。

未來如何在促進市場成長與維持金融穩定之間取得平衡，將成為亞洲各主要市場與監

理機關持續關注之核心議題。 

 

第八節、 專題報告─以監理機構視角探討因應數位原生金融產業之準備 

(Preparing for a Digitally Native Financial Sector – a 

Regulator’s Perspective) 

報告人： 

⚫ Kwok Wai Lum, Senior Executive Director - Authorisation & Fintech, Financial 

Services Regulatory Authority, Abu Dhabi Global Market (ADGM) 

重點摘要： 

阿布達比全球市場（Abu Dhabi Global Market, ADGM）係於 2015 年成立之國際金融

中心，成立宗旨為支持阿布達比政府推動經濟多元化策略，逐步降低對石油及天然氣

之依賴，同時發展金融服務產業。在面對快速變動之金融科技及虛擬資產生態系，

ADGM 如何在促進創新及維持市場信心之間取得平衡，相關實務經驗簡要介紹如下： 

一、 虛擬資產監理原則： 

在虛擬資產領域中，市場環境變化極為迅速，ADGM 監理虛擬資產之核心原則包
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括：市場穩定、金融穩定、投資人保護及市場誠信等，前開原則本質上雖仍源自傳統

金融服務之監理理念，惟用於監理新興領域時，亦可提供穩定且可依循之框架，例如：

防制洗錢及打擊資恐（AML/CFT）、防範市場不正當行為、投資人保護等，故 ADGM

於 2018 年正式開始監理虛擬資產相關活動時，係將既有之傳統金融監理架構延伸適

用，並將虛擬資產視為另一種資產類別，納入既有之監理體系中。無論中介機構或交

易所營運者，只要從事虛擬資產相關業務，即以金融服務業者之標準進行監理。 

又因業者需要時間理解虛擬資產監理制度之要求，ADGM 針對虛擬資產啟動監理

工作大約 2 年後，始有第一批真正完成監理審核並進入市場之業者。由於虛擬資產領

域具有持續運作、規模龐大且技術快速演進之特性，監理機關須在不中斷市場運作下，

逐步引導業者符合監理要求，並於適當時點允許其推出新服務或新產品，此即為執行

虛擬資產監理工作時，須持續學習及調整之主要挑戰。 

二、 虛擬資產生態系統之監理： 

目前經 ADGM 審核之首批業者主要係與價格發現功能相關之市場參與者，而在虛

擬資產交易所 FTX 破產事件發生後，監理重點即迅速轉向資產保管之安全性。發展至

今，機構投資人對虛擬資產託管之信心逐步提升，市場上亦可觀察到與穩定幣借貸相

關之新型活動，此類新型業務模式結構與傳統金融之「主要經紀（Prime Brokerage）」

業務相似，故可參考既有之金融監理架構作為基礎框架，進而思考如何監理以數位原

生方式運作之借款人及放款人。雖然其中仍有許多新的監理議題，例如：應接受何種

類型之擔保品、擔保品應適用何種折扣率、對於以穩定幣或虛擬資產進行借貸之業者，

監理機關應要求其持有多少資本等，前開議題須透過深入討論，充分理解業者之營運

方式、商業模式及相關風險，始能逐步形成監理判斷。 

ADGM 於政策面強調「科技中立（technology-agnostic）」之監理原則，惟就實

務經驗而言，因不同技術架構會產生不同程度風險，監理機關仍需深入研究及理解各

項技術細節，才能進行相對周延之監理決策及政策設計。另 ADGM 亦觀察到有越來越



37 

多傳統體系之中心化金融（CeFi）大型機構開始探索去中心化金融（DeFi）協議及平

台，以追求額外收益來源。例如：ADGM 曾因審核基金經理人配置於 DeFi 環境之交

易執行策略，而必須深入瞭解其如何將流動性配置於去中心化交易所及相關借貸協議。

故對於監理機關而言，具備足夠之科技人才及技術專業能力，對有效監理快速演進之

數位金融領域至關重要。 

三、 穩定幣之應用可能性： 

穩定幣（stablecoins）可具體展現金融體系邁向「鏈上貨幣」之重要進展，隨著

更多監理機關加入討論，相互參考國際間已建立之制度，有助於進一步精進自身之監

理框架；另一方面，鏈上資產之價值基準應如何設計及監理，又應如何防止操縱行為，

均為監理機關須嚴肅思考之議題。由於穩定幣可能逐漸成為自主代理人（autonomous 

agents）於結算時使用之基礎貨幣，在鏈上世界中，智能合約自動運作、自主代理人

執行交易，並依特定報酬目標或基準衡量績效，若未針對基準進行妥善監理，整體市

場之信任基礎將難以建立。 

依過去監理實務經驗顯示，若要推動創新達到規模化發展，必須於資產、交易場

域及跨境層面建立相應之監理控管機制。如欲推動虛擬資產成為重要金融工具及交易

媒介，即須於不同資產類型、市場場域及司法管轄區之間，確保一致且有效之監理措

施。以傳統金融監理角度出發，並作為監理虛擬資產領域之基礎框架，係一種務實可

行之方法，即便一開始可能無法找到完美方案，但若選擇一再延宕，放任市場上大量

未受監理之業者持續運作，反而風險更高，故監理機關之間應更密切交流合作，彼此

分享經驗及交換意見，共同尋求解決方案。 
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第九節、 專題報告─從線上到鏈上：虛擬資產領域之探索 (Online to 

On-Chain: Pathfinding in Digital Assets) 

報告人： 

⚫ Li Zhen, Head of Foreign Exchange and Digital Assets, Global Financial 

Markets, DBS Bank 

重點摘要： 

目前星展銀行（DBS）全球金融市場部門除從事外匯交易外，亦持有虛擬貨幣相關暴

險部位，交易範圍涵蓋現貨、期貨及選擇權等各類商品。關於對虛擬資產之整體觀察，

簡要介紹如下： 

一、 虛擬資產市場概述： 

過去幾年間，虛擬貨幣之總市值顯著成長，目前整體市值約為 3 兆美元左右，已

成為一項不可忽略之資產類別。而在虛擬貨幣市場成長之同時，穩定幣亦快速崛起，

目前穩定幣市值約為 3,000 億美元左右，約占整體虛擬貨幣市值之 10%，儘管市場刻

正熱烈討論穩定幣相關應用，但目前穩定幣之主要用途仍集中於虛擬資產交易。 

此外，目前最受矚目之議題之一即為代幣化將如何改變未來金融市場運作方式，

其中，「現實世界資產代幣化」（tokenization of real world assets, RWA）係指將金融

商品或非金融商品建立「數位分身（digital twin）」，已為代幣化或區塊鏈技術未來發

展重要方向之一，由於代幣化具有重塑市場基礎設施之潛力，部分大型國際金融機構

可能已規劃設立虛擬資產相關單位，或已設有虛擬資產團隊，並規劃推動某種形式之

代幣化專案。 

區塊鏈技術之核心在於容許所有市場參與者於高度共享之網路上開放運作，以數

位貨幣為例，無論是「央行數位貨幣」（Central Bank Digital Currency, CBDC）或穩

定幣，均可進行 24 小時、全年無休之移轉及交易，且具備可程式化特性，過往須高
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度仰賴制度及人工作業之放款、結算、保管等功能，均可轉化為線上之程式碼，於共

享環境中運作，並由任何合格參與者存取。 

二、 虛擬資產發展過程所面臨之矛盾： 

現階段關於整體金融基礎設施之未來發展，依據虛擬資產及區塊鏈之本質，可觀

察到三個矛盾（paradoxes）現象： 

（一） 去中心化之矛盾：隨著系統愈趨去中心化，其他地方可能反而重新出現某種

形式之再中心化。由於新金融體系使用者多追求便利性，且因市場需要流動

性，便利性及流動性通常需仰賴一定程度之集中化安排，致最終出現集中化

之流動性提供機制。以穩定幣為例，市值約 3,000 億美元之穩定幣實際上僅

由少數幾家機構發行，且該等發行人之資產負債狀況可能不透明，亦未遵循

傳統金融機構之治理及監理標準，另 RWA 需有集中式法律保管人，亦屬某

種形式之集中化。 

（二） 支付之矛盾：比特幣之最初構想為提供即時、低成本、全年無休且無國界之

支付系統，然而當今比特幣之性質更偏向於高波動性投資資產，而非日常支

付工具，消費者不會使用虛擬貨幣進行支付，因商家不接受虛擬貨幣，而商

家不願意投資建置相關基礎設施，則係因消費者並未使用虛擬貨幣支付。 

（三） 代幣化之矛盾：代幣化可擴大市場參與及資產可近性，但代幣化本質係將傳

統金融或非金融資產，透過數位分身方式移至鏈上，惟過程仍仰賴鏈下相關

流程及制度，代幣化僅針對「資產取得方式」去中心化，但鏈下系統仍持續

存在。未來如何將可程式化且無國界之開放網路，與建立於法律權利、財產

規範及監理制度之世界加以整合，將為複雜且務實之課題。 

三、 實體資產代幣化： 

目前現實世界資產代幣化（RWA）於公有區塊鏈上鏈之實體資產價值大約為 360
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億美元，雖僅佔整體虛擬資產市場總市值一小部分，惟成長快速，顯示代幣化已開始

展現動能。最明顯之領域為私募信貸（private credit），私募信貸代幣化可解決客戶對

取得管道之需求，提供投資人直接參與投資之管道。另近期亦有業者發行代幣化貨幣

市場基金，未來可能推廣至虛擬資產交易所中使用，作為槓桿或擔保品資產。 

新加坡 MAS 多年來持續引領多項區塊鏈及代幣化計畫，包括：自 2016 年啟動烏

敏島計畫（Project Ubin），嘗試使用央行數位貨幣（CBDC）進行跨境交易與結算；

2022 年「鄧巴計畫（Project Dunbar）」建置「多元央行數位貨幣(multi CBDC)」平

臺原型；以及 2022 年啟動「蘭花計畫（Project Orchid）」，針對政府發放補助、消費

券支付等公共用途場景，建立數位貨幣基礎建設，以提升支付效率及政策靈活性；另

推出「守護者計畫（Project Guardian）」，召集全球 40 餘家金融機構、產業公協會及

政策制定者參與，展開超過 15 項沙盒實驗，涵蓋 6 種貨幣及多項金融產品，持續推

動資產代幣化測試，並定期對外更新進展。 

而 DBS 前已於 2018 年展開虛擬資產及代幣化相關研究，亦於 2020 年建立自有

之機構級虛擬資產託管系統，並推出 DBS 之虛擬資產交易所，嗣於 2021 年完成第一

筆債券代幣化發行，2025 年已將部分由 DBS 發行之結構型商品上鏈。 

四、 虛擬資產之監理規範： 

巴塞爾銀行監理委員會（Basel Committee on Banking Supervision, BCBS）前

於 2022 年 12 月發布銀行對虛擬資產暴險之全球審慎標準「加密資產暴險審慎處理

（Prudential treatment of cryptoasset exposures）」，縱使相關監理框架之規定嚴格，

但就全球金融穩定而言，相關規範確有其必要性。目前各司法管轄區亦陸續推出虛擬

資產監理制度。以金融機構角度而言，期待監理規範可就下列事項，將實務需求納入

考量：(1)對虛擬資產所適用之風險權重計算方式仍有重新檢視之空間。(2)監理機關就

代幣化商品之分類、監理及會計處理可進一步提供詳細說明，例如：代幣化貨幣、代

幣化政府債券、代幣化商品於實務上應如何適用相關規範等。(3)面對各市場不斷變動
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之監理制度，各國若能於制度設計初期加強跨國一致性，將可大幅提升金融機構參與

及採用之意願。 

關於未來發展方向，代幣化雖尚無法於短期內徹底改變或取代現行金融體系，惟

代幣化之成功關鍵，並非去除中心化，而係將去中心化疊加於傳統金融之上，透過鏈

上執行，但同時符合鏈下之法律、權利結構及治理框架，呈現融合式系統架構，保有

區塊鏈之效率、可程式化及開放性，亦延續傳統金融之法律確定性、監理及信任機制

之基礎。 

 

第十節、 虛擬資產：市場進入機制與監理護欄  (Digital Assets: 

Gateways and Guardrails) 

主持人： 

⚫ Neo Sok Hsien, Director & Head (Division 1), Markets, Infrastructures & 

Intermediaries Department, Monetary Authority of Singapore 

與談人： 

⚫ Boon-Hiong Chan, Head, Securities Market & Technology Advocacy APAC | 

Industry Applied Innovation Lead, Deutsche Bank AG Singapore 

⚫ Hagen Rooke, Partner, Gibson, Dunn & Crutcher LLP 

⚫ Kwok Wai Lum, Senior Executive Director - Authorisation & Fintech, Financial 

Services Regulatory Authority, Abu Dhabi Global Market (ADGM) 

⚫ Laurens Schepens, CoE Lead Digital Assets APAC and UBS Tokenize, UBS 

⚫ Li Zhen, Head of Foreign Exchange and Digital Assets, Global Financial 

Markets, DBS Bank 

重點摘要： 
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隨著虛擬資產市場快速發展，相關創新商業模式與科技應用持續推進，並伴隨新型態

風險，對既有金融監理架構帶來挑戰。各國主管機關刻正積極研議並建構明確且具有

效性之監理機制，其影響不僅涉及既有金融機構，亦涵蓋新興虛擬資產相關業者。本

場次聚焦於監理制度之最新發展對進入市場條件、創新活動及評估系統性風險之影響，

並就監理機關如何在兼顧金融穩定與市場發展前提下，促進健全且具韌性之金融生態

體系進行討論。 

一、 代幣化金融資產之發展階段與應用情境： 

過去 5 年間代幣化金融資產雖具一定發展動能，但距離廣泛落地與規模化仍有落

差，針對現階段之演進與應用議題，Boon-Hiong Chan 先從較長期之產業演進脈絡切

入，表示目前資本市場之代幣化應用仍屬相對早期階段。以比特幣為例，比特幣自 2008

年發表以來，原本主要係作為跨境支付與匯款工具，惟隨著價格日益飆升與投機因素

加劇，加上暗網黑市 Silk Road 及 AlphaBay 等非法市場出現，以及比特幣交易所 Mt. 

Gox 遭駭客攻擊、首次代幣發行（Initial Coin Offering, ICO）熱潮及相關詐騙案、演

算法穩定幣 Terra USD（UST）及 Terra（LUNA）崩盤、虛擬資產交易所 FTX 破產等

事件發生，導致虛擬資產市場長期存在信任缺口。 

另因大量資金進入虛擬資產市場，促使證券監理單位及資本市場法規介入此領域，

包括：防制洗錢金融行動工作組織（Financial Action Task Force, FATF）對虛擬資產

服務提供者相關監理制度提出建議、巴塞爾銀行監理委員會（BCBS）發布「加密資

產暴險審慎處理」等，顯示相關監理已自防制洗錢起步，逐步延伸至虛擬資產於資本

市場之屬性認定、投資人保護、資產保護、市場行為與市場誠信及營運韌性等更完整

之治理架構。至於虛擬資產最具前景之應用，將取決於所處地理位置及經濟環境，例

如：偏遠島國使用穩定幣作為跨境支付與匯款工具可能最具效益；在幅員遼闊、人口

分散之國家，則可能適合透過分散式帳本技術（DLT）支援遠距金融服務與儲蓄商品

分配，以改善傳統金融服務觸及度不足之問題。 

Laurens Schepens 則以三要素作為分析框架，指出代幣化若要由試點走向規模
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化，必須同時具備「監理法規明確性」、「技術成熟度」及「可行之商業模式」。就技術

層面而言，代幣化並非複雜技術，且在涉及多方參與者、需降低對帳與協調成本之情

境下，分散式帳本技術可能比傳統資料庫更具效率。而過去難以規模化實施之主要原

因在於商業可行性仍面臨瓶頸，例如：缺乏真正可用之數位現金，而若以傳統現金支

付方式搭配代幣化資產進行交易，將產生鏈上資產可快速在鏈上移轉，惟對價現金仍

依傳統軌道運行，現金移動速度遠慢於資產本身之問題，致抑制次級市場之形成與流

動性。對風險控管要求嚴格之銀行而言，須待科技風險及財務風險可有效管理後，才

可能真正擴大採用新型態工具。瑞銀集團（UBS）先前已與新加坡 MAS 積極展開合

作並進行代幣化相關測試，近期 UBS 推出代幣化貨幣市場基金，即係因觀察到市場

在穩定幣資金池逐步形成，且穩定幣之採用逐漸擴散，市場對代幣化收益型資產之需

求已具有逐漸增加之潛力。 

Li Zhen 則從實務角度分析，銀行於資本市場之代幣化商品面可區分為「發行端」

及「中介者」等二種角色。就發行端而言，銀行若作為發行端推出代幣化商品，需投

入包括：技術、法遵、風控與內部流程改造等龐大成本，故短期多仍處於試驗階段，

尚未具備穩定獲利之商業化條件；另一方面，若銀行擔任中介者角色，將既有之代幣

化收益型商品上架至可被客戶取得之平台，則可回應客戶需求，並避免在市場初期即

投入大量資源重複打造同質商品，目前可觀察到部分客戶在銀行託管架構下持有穩定

幣，該類型客戶對收益型商品具明確需求，因此銀行可採平台化方式提供既有商品，

例如：星展銀行（DBS）近期已宣布，允許使用 DBS 託管服務之金融機構及私人銀

行之合格投資人可透過 DBS 平台，投資銀行體系內之貨幣市場基金。 

Hagen Rooke 表示，穩定幣於近 2 年呈現快速成長趨勢，並同時帶動資產代幣化

發展。一旦市場擁有可在鏈上移轉之貨幣基礎，即可實現交割對價同步（Delivery 

versus Payment, DvP）之交易模式，使支付與交割流程得以完全在鏈上完成，進而

推升其他資產代幣化。惟即便於穩定幣情境下，仍將面臨部分市場參與者可能有兌換

回法定貨幣之需求，故完全上鏈仍有其限制。此外，部分大型業者刻正開始建構以穩
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定幣為基礎，且具有全球性規模之支付系統，該等系統未來可能具有系統性重要性，

監理機關應及早思考其監理定位與風險外溢效果。 

Kwok Wai Lum則以監理機關之視角補充，目前相關發展多係由產業需求所驅動，

在 ADGM 可觀察到之實際應用案例包括：收益型穩定幣（yield-bearing stablecoins），

該類型穩定幣兼具支付與收益功能，對於未持有傳統投資帳戶，但持有穩定幣之使用

者具吸引力，並有機會強化普惠金融；而在借貸市場及擔保品管理領域，使用代幣化

金融資產作為擔保品可提升交易效率；另在商業本票等票據工具之發行流程中，透過

可程式化之設計，可靈活設定存續期間，提高自動化程度等，均為深具提升效率潛力

之實際應用場景。 

二、 亞洲監理框架對業者進入市場與商業決策之影響： 

隨著新型商業模式與應用場景不斷演進，各國監理機關亦同步重新檢視現行法規

適足性，部分監理機關採取科技中立（technology-neutral）之立場，並發布補充性指

引；部分監理機關則為代幣化金融資產導入專門之支付相關法規；另有部分監理機關

採取推動監理沙盒制度之作法。 

當新進業者評估是否進入亞洲之代幣化金融資產市場時，關於監理框架如何影響

業者決策之議題，Hagen Rooke 表示，業者通常以各司法管轄區之監理架構是否相對

前瞻進取或相對保守，作為判斷之重要依據，且關注面向不僅取決於是否對代幣化金

融資產訂有明確規範，該司法管轄區對虛擬資產之整體監理態度亦會一併納入考量。

近年法律實務上確可觀察到企業因不同監理機關之積極度而選擇於特定區域設立據點。

新加坡長期以來於代幣化領域相對積極，且就傳統金融工具而言，亦著重於跨境或跨

系統互通性（interoperability）之推動；另一方面，多數司法管轄區仍維持科技中立之

立場，並未導入全新之牌照制度，而係透過指引、監理沙盒實驗推動代幣化概念。值

得注意的是，即便監理制度相對嚴格，但只要清楚可依循，市場亦可能認定該司法管

轄區具有可預期性，而歸類於對虛擬資產或代幣化相對友善之司法管轄區。 
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三、 科技中立之監理挑戰與風險： 

關於監理機關採取科技中立監理方式所面臨之挑戰，Kwok Wai Lum 表示，ADGM

於初期係採取審慎保守之監理立場，並善用監理沙盒機制與業者互動，藉此從技術角

度理解監理機關於風險控管方面之應注意事項。ADGM 與業界持續互動、主動溝通、

向產業學習，並於過程中不斷調整與演進。在最初階段，ADGM 採取針對商品逐一核

准方式進行監理，此過程雖然辛苦耗時，但隨著時間推進，與更多產業參與者之交流

加深，始能清楚業界相關技術發展及風險，由於虛擬資產領域變化快速，隨時都可能

出現新商品、新模式，唯一能持續跟上市場發展之方式，惟有不斷與產業保持接觸、

持續對話與學習。 

Laurens Schepens 則表示，討論代幣化議題之本質仍為討論金融商品。由於金

融商品本就具有審慎完整之監理規範，代幣化僅改變作業流程及技術架構，當流程移

轉或自動化時，部分之作業風險可能轉換為科技風險，此為監理機關及產業界應關注

之重點，但並不代表需建立全新監理框架。舉例而言，瑞士發布之「分散式帳本技術

法（Digital Ledger Technology Act, DLT Act）」允許在符合系統具備中立性等特定條

件之情況下，可於區塊鏈上發行證券，該法規為代幣化資產提供法律確定性，使瑞士

對金融科技業者更具吸引力。過去產業界雖多聚焦於討論私有鏈及公有鏈之差異性，

惟若回歸本質，其實更應關注網路架構本身所存在之科技風險，因為科技持續快速演

進，與其事先框定技術路徑，不如清楚界定風險，並以審慎方式管理風險，讓金融機

構可將既有之風險管理經驗導入代幣化領域，才能務實推動市場發展。 

四、 監理發展方向與法律定位： 

關於金融商品監理方式及全球監理規範發展趨勢議題，Li Zhen 分享實務經驗表

示，DBS 曾發行一檔代幣化結構型票據商品，希望藉由將鏈下運作之商品放到鏈上，

觀察能否觸及新的投資人族群，於實驗過程中 DBS 持續與監理機關討論該商品之監

理定位、適用程序及相關要求，核心重點包括：商品上鏈後可能帶來之額外風險、客
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戶保護、商品穩健性及韌性等。但實際推動過程中，DBS 發現額外之摩擦成本，主要

係因對新型商品而言，相關法律分析及文件準備成本高昂，且營運流程方面，須於銀

行內部建立一整套全新作業流程，才能支援該類型仍處於小規模試行階段之商品。而

當該商品於新加坡成功推出後，欲將同樣商品向海外推廣之過程必須重新執行一整套

法律程序，亦須再次檢視並調整所有相關營運流程，相關程序耗時繁瑣，且需投入大

量溝通及學習成本。故以監理架構而言，未來司法管轄區之間若能就特定商品或監理

要求，建立具備高度一致性或互認機制之監理框架，例如：允許已於新加坡等市場合

法銷售之商品在進入其他市場時，可予以適度豁免或簡化程序等，將可大幅降低推動

代幣化金融商品之障礙。 

另 Boon-Hiong Chan 亦分享實務經驗表示，以科技中立原則為導向之監理思維非

常重要，隨著科技不斷演進，風險型態亦隨之改變，監理框架若過度聚焦於特定科技

本身，反而導致法規失去彈性。目前監理方向普遍正朝向更細緻化發展，以交割結算

為例，鏈上之結算最終性如何界定、區塊鏈環境下是否需以不同方式定義結算最終性

等議題，均須取決於具體採用之區塊鏈架構，故監理機關須瞭解技術內涵。此外，就

法律性質方面，代幣應歸類於金融工具或財產，亦會影響後續於執法、破產程序及稅

務處理之適用方式，金融監理制度之核心目的為確保市場秩序、誠信及行為規範，國

家內部應跨機關合作，透過會計、銀行監理、執法及破產制度等相關主管機關共同討

論，才能形成更完整之政策視角，並進一步促進代幣化資產領域持續成長。 

關於代幣化債券及相關法律定位議題，Laurens Schepens 表示，代幣化債券之

法律性質取決於所採用之代幣化模式，大致可分為三種類型：(1)將分散式帳本技術純

粹作為記錄工具，與法律上之登記制度並無直接連結。(2)混合型模式（hybrid model），

亦即將所發行之傳統債券存放於保管機構中，再透過法律機制將其對應至鏈上之代幣。

此架構之風險在於如何確保鏈上之代幣數量與實際保管之債券數量完全一致及法律連

結明確性。(3)原生鏈上發行資產（natively on-chain），此架構當資產於鏈上移轉時，

所有權之變動即同步發生。而若回歸制定監理架構之議題，產業界應共同協助監理機
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關定義相關標準，並明確說明代幣化資產應如何設計及運作，以及相關風險應如何在

不同金融機構間以一致性方式進行管理，另應協助推動跨境情境下之監理層面相互承

認及協調，以降低市場碎片化之障礙。 

五、 未來發展及監理方向： 

關於代幣化資產之未來發展方向，Li Zhen 認為金融資產未來並不會完全上鏈，

但鏈上技術將成為核心基礎，使用者將於不自覺之情況下使用區塊鏈技術或分散式帳

本技術。因此，當市場存在多個穩定幣發行人且分布於不同司法管轄區時，如何確保

穩定幣之間具有可互通性，將成為未來必須面對之重大議題。Boon-Hiong Chan 則表

示，代幣化資產之發展正處於過渡期，未來可能為混合式（hybrid）或協同式

（synergized）之架構，由於目前資本市場之代幣化金融工具正在持續前進，依

Deutsche Bank 過去曾執行過之代幣化債券專案經驗，代幣化可大幅減少相關流程，

改由可程式化之方式取代，進而實現更快速且更具成本效益之模式，預期於未來 5 年

內，區塊鏈及代幣化之透明性、直接銷售、可程式化等特性，將可能為市場帶來更多

發展機會。 

Laurens Schepens 則再次強調代幣化資產之大規模應用，將取決於三項條件：(1)

技術上必須解決互通性、隱私性、大規模情境之效率等核心問題。(2)監理框架明確性。

(3)可行之商業模式。新興科技發展之初雖可能進展緩慢，惟一旦跨過臨界點，將會快

速成長，故監理機關需保持審慎態度，密切關注市場變化。另 Kwok Wai Lum 表示，

短期內代幣化資產雖可能尚難達到大規模應用，惟傳統金融與新型金融之互動將持續

存在，以促使傳統金融機構回應客戶需求，並逐步邁向新時代金融體系。若從目前監

理現況而言，現有監理框架在破產法或執行程序等情境下能否順利運作尚待時間觀察，

且對於金融機構而言，現行部分規範可能抑制發展，致傳統金融機構難以擴張或創新，

均可能係導致傳統金融導入代幣化資產速度緩慢之原因。 

Hagen Rooke亦表示，代幣化資產大規模應用必然為緩慢過程，預估未來5年內，
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代幣化資產於全球金融資產交易之占比仍僅為一小部分。因市場變革並非由技術本身

推動，而係由市場動態所主導，目前進展緩慢之原因係既有之市場參與者受限於金融

市場現狀及既有結構，以及目前市場對新興科技仍缺乏足夠之信任，因而尚無必須改

變既有流程之迫切理由。當未來如有市場參與者開始以極具競爭力之方式運用代幣化

技術，並於成本面及效率面取得大幅領先其他市場參與者之優勢時，市場才會發生轉

折點，故最終仍將由市場競爭動態，推動整體金融體系轉變。 

  



49 

第三章、亞洲衍生性商品研討會內容重點 

 

第一節、 致歡迎詞 (Opening Remarks & Welcome Address) 

演講人： 

⚫ Bill Herder, Head of Asia-Pacific, FIA 

⚫ Bradley Fraser, Head of Asia Prime Derivative Services, Barclays & Chairman 

of Asia Advisory Board, FIA 

重點摘要： 

  本次會議由 FIA 亞太區主管 Bill Herder 開場致詞，感謝所有與會者、參展單位及

贊助單位支持。本次活動匯聚監理機關、交易所、銀行、期貨商等各界專家，深入探

討並交流金融市場當前發展趨勢與面臨之風險挑戰。Bradley Fraser 指出，2025 年是

關鍵的一年，充滿前所未見的市場變革、監理制度轉變及全球總體經濟不確定性升高；

同時，高頻交易、演算法及人工智慧等技術快速發展，正重塑金融市場版圖。在此趨

勢下，衍生性商品重要性益加凸顯，持續為實體經濟提供有效避險與風險管理工具。 

  受美國政府政權交替影響，虛擬資產在監理框架逐步明確之背景下快速成長；放

眼全球，無論是通膨壓力、能源價格波動、航運與供應鏈衝擊，或地緣政治風險升高，

對機構及一般投資人而言，有效避險與風險移轉之需求均較以往更為迫切。在亞洲地

區，交易所及整體市場亦快速成長，成交量表現反映傳統與新世代投資人需求強勁，

而科技進步成為關鍵推動力。 

  回顧歷屆 FIA 亞洲年會，過去許多討論議題已逐步在全球市場落實；未來仍有數

項關鍵主題值得持續關注，包括市場結構的演變、全球化與跨境監理協調、24 小時交

易對營運模式之重塑，以及氣候與另類資產定價模型之發展等。在監理框架趨於明確、

科技發展加速及新交易架構推進之下，結算效率、保證金制度及風險管理亦成為各場
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次核心議題；同時，科技進展（包括人工智慧、自動化及新一代交易基礎建設）正全

面改變市場參與與運作方式，雖有助提升效率，亦可能衍生新的風險與監理課題。 

  最後，隨著散戶及新世代投資人於各地市場參與度快速提升，市場教育、負責任

創新以及針對多元客群之互動與服務模式，將成為影響市場長期發展之重要因素。亞

洲正位處全球資本流動與區域成長的關鍵樞紐，其市場發展動向值得持續關注。 

 

第二節、 FIA 全球展望 (FIA's Global Outlook) 

主持人： 

⚫ David Martin, Group CEO, G.H. Financials Ltd 

與談人： 

⚫ Walt Lukken, President & Chief Executive Officer, FIA 

重點摘要： 

一、 關於中國市場： 

中國監理高層於今（2025）年 6 月表示將持續推動金融市場對外開放，近期亦

新增 16 項對外資開放之商品，累計已達 91 項，監理單位目標為 100 項。全球

前 25 大交易量商品中，有 20 項來自中國，與談人樂觀看待中國市場持續開放

之政策方針，但亦強調仍須審慎以對。另，國際市場對中國仍存一定程度疑慮，

尤其在法律確定性（legal certainty）方面；外界擔憂即使法規及監理制度表面

上已到位，但於市場發生危機時，相關規範能否確實執行仍待觀察。不過在部

分制度面設計，如保證金計算、熔斷機制等，可能有助避免部分成熟市場曾出

現之問題，且在客戶資產保護方面亦相對完善。 

二、 市場結構變化： 
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近期 FIA 特別關注之議題包括：市場結構、投資人保護機制、24 小時交易、監

理鬆綁（deregulation）及交易所所有權結構等。Walt 表示今年可謂其投入產

業 30 年來變革最為劇烈的時期，除傳統金融市場交易活動增溫外，亦出現多

種新型態市場，其動能相當程度來自虛擬資產社群與散戶投資人。其觀察，散

戶目前在部分市場交易量占比已相當可觀（20%），而據估計，至 2030 年散戶

將主導全球資產管理規模約 60%。此一結構性變化，正推動交易所、集中結算

機構（CCP）及交易後服務之整合。過去散戶在衍生性商品市場多屬配角，現

已成為討論核心之一。 

交易所、CCP 及期貨經紀商（FCM）之所以存在，係因其在市場生態系中各

自扮演不同且關鍵之功能。FIA 認為對新型市場架構應保持開放態度，但必須

建立明確的互動規範，以界定不同角色間之責任分工與運作方式。現行市場架

構並非單純因效率考量而形成，而是多年來在多次市場事件與經驗累積後逐步

建立之制度安排，不宜貿然推翻。較可行之作法，應於吸收既有經驗基礎上，

針對新架構建立適當控制措施與風險管理機制。 

三、 全天候交易、代幣化效益及風險： 

與談人以近 2 年穩定幣交易量快速成長為例，指出市場已逐步朝 24 小時全天

候交易邁進，其中亞洲市場在時區銜接上有助於推動全球市場接續運作，然而

支付系統發展速度與交易活動未必能同步，相關基礎建設仍有待完善。與談人

認為，穩定幣及各類代幣化應用對市場仍具顯著潛在效益，尤在提升資產移轉

之即時性與可用性方面。美國通過穩定幣國家創新指導與建立法案（GENIUS 

Act）後，歐盟、新加坡、英國等亦陸續朝新的監理方向調整，惟仍須釐清多項

關鍵細節，如在違約情境下，穩定幣可於多短時間內轉換為可立即動用之現金。

其並指出，歷次市場震盪經驗顯示，於銀行倒閉或市場恐慌時，常出現同時性

資金擠兌情形，因此穩定幣能否維持 1：1 與美元掛鉤，及其儲備資產是否確

實由美國國債或其他高流動性資產支撐，均需充分討論，此亦關係到結算機構
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於必要時能否快速動用相關儲備資產。此外，擔保品折扣率（haircut）是否訂

定一致標準亦相當重要，無論鏈上或鏈下運作皆然。 

另穩定幣法案不支持央行數位貨幣（CBDC）之政策方向亦引發討論，儘管美

元穩定幣（USDC）發行機構之執行長曾表示 CBDC 發展空間有限，但與談人

持不同看法，認為各國將就隱私、監理與金融穩定等議題審慎評估，相關問題

仍有待進一步妥善處理。 

四、 歐洲及美國監理： 

ESMA 官員表示監理應更具效率與一致性，過度限制可能影響生產力與市場發

展。目前歐洲面臨多達 27 個監理機構並存所導致監理碎片化（fragmentation）

問題，正討論集中部分權限以提升市場競爭力。美國方面，隨穩定幣法案通過，

證券交易委員會（SEC）與美國 CFTC 在虛擬資產監理權分工亦逐步明確，特

別是在去中心化金融（DeFi）領域，部分加密社群主張 DeFi 屬技術範疇不應

受監理，然而與談人指出，當其運作方式已類似交易所或結算機構時，監理應

著眼於該活動或實體所產生之功能與結果，並依其實際功能與影響納入適當監

理架構。另隨美國迎來新任美國 CFTC 主席，市場普遍預期未來監理政策可望

趨於穩定。 

 

第三節、 交易所領袖論壇 (The Exchange Leaders Perspective) 

主持人： 

⚫ Bradley Fraser, Head of Asia Prime Derivative Services, Barclays & Chairman 

of Asia Advisory Board, FIA 

與談人： 

⚫ Robbert Booij, Chief Executive Officer, Eurex 



53 

⚫ Ashishkumar Chauhan, Managing Director & Chief Executive Officer, National 

Stock Exchange of India Ltd 

⚫ Maria Levanti, President and COO, ICE Futures Singapore & ICE Clear 

Singapore 

⚫ Boon Chye Loh, Chief Executive Officer, SGX Group 

⚫ Julie Winkler, Chief Commercial Officer, CME Group 

⚫ Ryusuke Yokoyama, President & CEO, Osaka Exchange Inc.-JPX 

重點摘要： 

主持人以 6 項問題引導討論，指出交易所角色正隨市場環境演變而持續擴展，並請與

談者說明交易所是否正由傳統撮合平臺，進一步轉型為科技、數據與市場基礎設施的

提供者。相關提問涵蓋(1)交易所「核心」與「創新」之定義及其未來是否可能出現根

本性變化、(2)行情數據是否已由交易副產品轉為核心業務、(3) AI 與科技對市場監理

與數據運用之影響、(4)全球市場整合趨勢下亞洲交易所扮演之角色、(5)代幣化、穩定

幣與分散式帳本技術（DLT）對市場結構之影響，以及(6)交易所未來 5 年可能出現的

主要變化及其可行性，重點摘述如下： 

一、 歐洲期貨交易所（Eurex）： 

無論外部環境如何變化，交易所核心目的始終在於服務客戶，並提供價格發現、

流動性及風險移轉等基本功能。近年最顯著變化在於市場對資本效能的要求持

續提升，使交易與結算整合愈加關鍵。為回應此需求，Eurex 於 2025 年夏天

正式上線以 DLT 進行之擔保品移轉服務，支援以數位方式移轉擔保品以滿足保

證金需求，並與 J.P. Morgan 合作推動相關服務。整體而言，Eurex 認為交易

所未來的發展將以漸進式調整為主，而非顛覆性轉型。 

二、 新加坡交易所（SGX）： 
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創新依然重要，但其內涵已發生轉變，不再僅追求新穎性（novelty），而是著

重於實用性（functional utility），即是否能實際解決市場問題並填補市場缺口。

交易所並非偏離既有核心功能，而是透過跨市場合作與產品設計，回應市場對

功能性創新的需求。以 SGX 實務經驗為例，與其他交易所共同推出商品後，

不僅整體交易量增加，交易戶數亦同步成長。此外，SGX 亦指出，亞洲各市場

在人口結構與成長階段上差異顯著，有助於為全球投資人提供分散配置與風險

管理機會。 

三、 印度國家證券交易所（NSE India）： 

印度目前交易人帳戶數約 2,200 萬，交易所責任不僅在於提升交易速度，奈秒

等級的交易系統運作能力本身並非目的，市場穩定性與投資人信任才是核心。

交易所必須確保市場在高度波動時仍能穩定運作。與談人舉例說明，若某一商

品價格於 1 秒內由 20 跳升至 200，即便可被視為市場自由運作的結果，仍可

能造成市場觀感上的問題，使交易人認為市場運作異常而選擇退出。因此，交

易所應強化即時投資組合層級之風險管理能力（real-time portfolio-based risk 

management），並透過制度設計避免極端波動下市場失序，而非僅仰賴價格自

由變動機制。 

四、 日本交易所集團（JPX）： 

數據在交易所角色與功能中之重要性日益提升。交易所不僅是交易發生的場

所，同時亦肩負提供可信資訊與對外揭露的重要功能，尤以公司資訊揭露與

ESG 相關領域更為明顯。JPX 認為，交易所的長期價值不在於短期的技術競

逐，而在於持續性的制度建設與市場結構改革。 

五、 洲際交易所（ICE）： 

市場對商品與各類資產之需求日益多元且複雜，新商品的推出必須同步強化結

算能力與風險管理機制。在代幣化商品方面，ICE 認為其監理與風險評估應聚
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焦於交易本質與風險來源，而非僅依技術形式加以區分。此外，交易所亦須清

楚界定商業利益與市場支持角色之界線，以維持市場的公信力與中立性。 

六、 芝加哥商業交易所（CME）： 

目前行情資訊業務約占集團整體營收三分之一。為確保市場公平與透明，所有

契約與價格資訊（包括部分即時或延遲報價）均可於官網免費取得，惟若客戶

需將資料用於模型建置或高階分析（如逐筆資料或低延遲數據），則屬不同層級

之商業服務。在科技應用方面，CME 指出，AI 可將零散且非結構化的資料（如

社群討論內容）轉化為事件型資訊，並協助辨識人類難以察覺的交易模式，有

助於偵測市場操縱或布假單（spoofing）行為。交易所導入 AI 應作為提升市場

監理與營運效率的輔助工具，而非增加額外或重複的法規遵循負擔，相關數據

政策與定價方式應維持透明與一致。從長期來看，隨著客戶對資本效率的要求

持續升高，跨境擔保品運用與結算效率提升，將成為下一階段重要發展方向。 

 

第四節、 專題演講 (Keynote Address) 

主講人： 

⚫ Tuang Lee Lim, Assistant Managing Director (Capital Markets), Monetary 

Authority of Singapore (MAS) 

重點摘要： 

本場專題聚焦全球經濟韌性、科技發展及永續金融對資本市場之影響，並強調在總體

經濟波動與不確定性升高的環境下，金融市場基礎設施（特別是結算機構）在維持市

場穩定與風險控管方面扮演關鍵角色。新加坡金融管理局（MAS）提出未來三大戰略

支柱：一是透過數位化轉型（如 DLT 及 AI）提升市場效率、二是推動永續金融與碳

市場發展，三是強化結算基礎設施之營運韌性。MAS 並呼籲各界在推動技術應用之際，
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應同步落實風險控管，確保金融體系長期健全運作，重點摘述如下： 

一、 全球市場韌性與結算基礎設施之作用： 

在總體經濟震盪背景下，全球市場仍展現超乎預期的韌性，其中結算機構於市

場壓力期間發揮金融體系穩定器的功能。穩健的結算與風險管理機制有助於吸

收市場衝擊，降低風險在高度連結之金融網絡中發生連鎖擴散的可能性。MAS

持續監測市場波動對結算會員之影響，並與國際監理機關合作，推動結算機構

維持足夠之流動性緩衝，並完善壓力測試相關標準。相關作為除回應當前市場

壓力外，亦著眼於未來可能發生之金融危機情境下，確保資本市場核心功能得

以持續運作而不中斷。 

二、 虛擬資產與 DLT 之轉型潛力： 

探討 DLT 在改善資產發行、交易與結算流程方面之潛力，特別是透過資產代幣

化提升結算效率並降低中介成本。MAS 正透過多項試點計畫，測試 DLT 應用

於政府債券及數位貨幣結算，目標在於縮短結算週期並提升資金使用效率。此

類轉型不僅屬工具或流程升級，亦可能重塑傳統結算作業架構。主講人同時強

調，監理重點在於法律框架須與技術應用同步更新，尤其涉及最終結算（finality 

of settlement，即結算完成後交易不得回溯或撤銷）及虛擬資產產權之法律認

定等議題；若能妥善建置，可降低法律不確定性並強化投資人權益保障。 

三、 人工智慧（AI）之治理與金融風險控管： 

AI 可提升金融作業效率與風險辨識能力，但亦可能帶來演算法偏誤、數據隱私

及系統性風險等新挑戰。演講提及 MAS 推動之 FEAT 原則（公平、倫理、問

責、透明），作為金融機構導入 AI 之治理指引。在結算與風險管理領域，AI 可

用於優化保證金預估模型，並更精準辨識異常交易行為，惟提醒業界應避免過

度依賴模型。相關機制需具備可解釋性與人為監督設計，以確保當自動化決策

發生偏誤或面對例外情境時，人員仍能及時介入並採取適當因應措施，維持結
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算系統之安全與穩定。 

四、 永續金融與高品質 ESG 數據建置： 

永續金融已成為全球資本市場重要發展方向，MAS 亦致力建構更健全之綠色金

融生態系。現階段主要瓶頸在於 ESG 數據品質與可比性不足，進而限制結算

機構在評估擔保品氣候風險時之精準度。為改善上述問題，新加坡推動整合式

ESG 數據平臺，並強化氣候相關財務揭露（TCFD）要求，以協助投資人辨識

綠色資產，並使結算機構得將氣候風險納入整體風險管理架構，支持全球向低

碳經濟平穩轉型。 

五、 強化營運韌性與數位防禦體系： 

隨著金融服務高度數位化，網路安全與數位營運韌性已成為結算基礎設施之核

心課題。主講人強調，結算機構必須建置更嚴謹之防禦體系，以因應日益複雜

之網路攻擊，此不僅攸關單一機構運作安全，更直接影響整體市場信心。監理

要求結算機構落實復原與處置計畫，並定期進行數位壓力測試，同時強化對第

三方 IT 服務供應商之管理及跨機構聯合演練，以確保在遭遇大規模斷網或技術

故障時，仍能迅速恢復核心業務並維持市場運作連續性。 

 

第五節、 全球格局下之交易所區域發展  (Regional Exchanges in a 

Global Environment) 

主持人： 

⚫ Tze Min Yeo, Head of Legal & Policy APAC, FIA 

與談人： 

⚫ Mohd. Saleem Kader Bakas, Director, Derivatives & Carbon Markets, Bursa 
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Malaysia Berhad 

⚫ Rinjai Chakornpipat, Managing Director, Thailand Futures Exchange 

⚫ Latika S Kundu, Managing Director & Chief Executive Officer, Metropolitan 

Stock Exchange of India (MSE) 

⚫ Darren Yip, Group Executive, Markets and Listings, ASX Limited 

⚫ Gregory Yu, Managing Director, Head of Markets, Hong Kong Exchanges and 

Clearing Ltd 

重點摘要： 

亞太地區交易所正處於快速變動的全球環境中，面臨經濟情勢轉變、地緣政治不確定

性升高及散戶影響力擴大等多重挑戰。上述外部因素正持續重塑區域市場運作方式，

以及其與全球市場體系的連結。 

本場次匯集亞太地區主要交易所代表，探討區域交易所如何在競爭日益激烈的環境下，

透過協作促進市場發展。議題聚焦於區域互聯互通（linkages）的推動成果與案例、

數位技術對交易所業務模式之影響，以及全球標準與在地需求之間的權衡。與談人一

致認為，交易所間雖存在競爭關係，但在統一結算作業標準、推動 ESG 揭露一致性

及培育人才等面向，跨境合作仍是提升亞洲市場整體吸引力與國際競爭力的關鍵，重

點摘述如下： 

一、 香港交易所（HKEX）─鞏固互聯互通與結算樞紐地位： 

互聯互通（Connect Schemes）在連結中國與國際市場方面具有重要策略意

義，相關機制包括滬深港通及互換通（Swap Connect）等。香港之競爭優勢在

於其成熟且符合國際標準的結算體系，得以為跨境投資人提供較高程度之法律

確定性。為因應機構投資人對風險管理工具的需求，HKEX 持續優化並擴充商

品線，積極推動股票選擇權（Stock Options）及更多 ETF 相關商品，透過多



59 

元化衍生性商品工具與交易後處理效率提升，強化其市場功能。此外，香港亦

積極推動綠色及永續金融發展，發展 ESG 指數商品及相關結算服務，透過結

合多元商品、跨境結算機制與永續金融布局，進一步強化其在區域市場中的連

結樞紐功能，並在維護金融穩定前提下，鞏固其作為國際資金進入亞洲的重要

門戶地位。 

二、 馬來西亞交易所（Bursa Malaysia）─碳市場推動與衍生性商品發展： 

馬交所在永續金融布局上，重點之一為自願性碳市場交易平臺（BCX）。透過

建立透明之碳交易與結算機制，協助企業推動淨零轉型，亦使交易所功能由傳

統證券交易延伸至環境資產之定價與結算。在衍生性商品發展方面，與談人指

出多元風險管理工具為吸引機構投資人之關鍵，同時透過優化結算流程與交易

後作業，可提升其在棕櫚油等具產業優勢商品上的市場能見度與區域定價影響

力。 

三、 泰國期貨交易所（TFEX）─區域產品連結與散戶可及性： 

泰國與新加坡之間的存託憑證（DR）連結計畫，為區域合作成功案例，使在地

投資人得以在熟悉的法幣環境與結算架構下參與海外資產交易，有效降低跨境

投資門檻。另就泰國交易活躍之黃金市場，TFEX 透過數位化作業流程與結算

擔保機制之強化，提升散戶參與黃金期貨及外匯衍生性商品之便利性，進而帶

動市場流動性與參與度。 

四、 印度大都會證券交易所（MSE）─技術導入與市場包容性： 

印度市場快速成長下，呈現市場參與者結構多元、散戶規模龐大等特性。為提

升市場可近性與運作效率，技術導入與投資人教育成為重要課題。MSE 以強化

IT 架構韌性及提升結算效率為主要方向，並強調監理框架應更具包容性，使中

小企業及更廣泛的市場參與者得以在透明且可預期的結算機制下參與資本市

場。其並指出，交易所核心價值在於建立公平、透明且能有效降低風險的市場
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環境。 

五、 澳洲證券交易所（ASX）─核心系統雲端化與營運韌性： 

ASX 推動市場基礎設施現代化，重點包括核心交易與結算系統遷移至雲端，以

提升架構彈性與營運韌性。雖然 ASX 過去在 DLT 應用上曾面臨挑戰，但亦促

使其更重視技術主權及營運韌性之確保。現階段作法聚焦於以雲端架構支援

T+1 日或更短結算週期，並積極探索運用雲端數據分析提升市場監督效能，以

確保結算體系在全球波動環境下維持高度穩定性與資訊透明度。 

 

第六節、 因應不確定性：變動市場環境下的監理觀點  (Adapting to 

Uncertainty: Regulatory Perspectives in a Shifting Market 

Landscape) 

主持人： 

⚫ Allison Lurton, Chief Legal Officer & General Counsel, FIA 

與談人： 

⚫ Ian Chung, Executive Director of the Markets, Infrastructures & Intermediaries 

Department, Monetary Authority of Singapore 

⚫ Benjamin Cohn-Urbach, Senior Executive Leader, Market Infrastructure, 

Australian Securities and Investments Commission (ASIC) 

⚫ Christina Ellerker, Government Affairs – Regulatory Advocacy Japan, Asia 

North & Australia, Asia South, Citi 

⚫ Klaus Löber, Chair of the CCP Supervisory Committee (CCP SC), European 

Securities Markets Authority (ESMA) 
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⚫ Lena Ng, Partner, Clifford Chance LLP 

重點摘要： 

代幣化與 T+1 日結算反映金融市場加速與數位化的趨勢，但亦可能放大法律與營運風

險。監理機關與業界普遍共識在於：在支持新技術應用的同時，仍須以金融穩定為前

提，並透過產業共同標準與跨境監理協調，降低制度落差所造成的不公平競爭與監理

套利空間，重點摘述如下： 

一、 代幣化與監理框架： 

市場預估 2030 年代幣化資產規模約達 4.4~4.5 兆美元，穩定幣發行規模在基

準情境下約為 1.9 兆美元。監理原則以「相同活動、相同風險、相同監理」為

主軸，並參考國際證券管理機構組織（IOSCO）建議，朝原則導向、結果導向

及科技中立等方向推動。就監理實務而言，首先需釐清代幣所代表的權利義務

組合（bundle of rights），以判定其產品性質及適用法規，並進一步檢視平臺各

參與方是否從事受監理活動，據以判斷是否涉及營業執照要求與行為規範。即

使採用智能合約等方式簡化文件流程，資訊揭露與投資人保護仍應符合既有要

求。主要挑戰係於減少紙本或文件形式改變的情況下，如何確保風險揭露足夠

完整且可被投資人理解。 

二、 T+1 日結算： 

歐盟正推動股票結算由 T+2 日縮短為 T+1 日，並與英國、瑞士進行協調，目標

轉換日期為 2027 年 10 月 11 日。推動重點包括降低結算失敗率，建立一致的

結算作業做法，並配合調整證券融資交易（如附買回交易）流程。由於歐盟市

場結構複雜且監理機關眾多，跨機構協調難度高，T+1 日已具相當挑戰，至於

T+0 日則屬更高層級之制度變革，現階段不宜過早推進。 

新加坡方面，新加坡 MAS 持續追蹤北美與歐洲經驗，並與區域監理機關及本
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地業者進行討論。T+1 日將改變交易後節奏，影響資金與擔保品調度及流動性

管理。對美東時區投資人而言，若亞洲市場採 T+1 日，實務上可能接近 T+0

日的作業壓力。此外，若股票結算採 T+1 日、外匯仍維持 T+2 日，將提高因換

匯時點不一致所產生的匯率與作業風險。新加坡 MAS 現階段立場為持續觀察

其他市場推行經驗，再評估是否及何時推動。 

澳洲方面，澳洲證券及投資委員會（ASIC）傾向在澳洲證交所（ASX）結算交

割系統完成升級後，再研議是否改採 T+1 日。由於目前結算效率與失敗率表現

良好，「是否有必要導入 T+1 日結算制度」仍屬開放議題，若未來推動，期望

以業界主導、監理機關訂定框架為原則，並採分階段方式導入。 

三、 產業監理標準與國際協調： 

監理機關與業界普遍認為，共同標準有助於提升跨市場行為一致性與作業互通

性。ASIC 主導 IOSCO 工作小組針對預先避險（pre-hedging）制定全球性指

引，即係回應過去執法案例與市場實務需求所衍生之議題。另亦提出建立供受

監理金融機構使用之共同數位基礎設施構想，並就法律基礎、治理架構、風險

管理及查核項目等面向訂定要求。整體精神在於將傳統金融市場的穩健原則延

伸至代幣化環境，同時因應新型參與者加入所帶來之風險，並確保市場運作一

致性。 

 

第七節、 公債結算：新規則上路 (Treasury Clearing: New Rules of the 

Road) 

主持人： 

⚫ Gordon Alexander, Global Head of FIC Workflow Solutions & Listed 

Derivatives & OTC Clearing, Deutsche Bank 
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與談人： 

⚫ Stephen Berger, Managing Director, Global Head of Government & Regulatory 

Policy, Citadel LLC 

⚫ Helen Fermor, COO, ICE Clear US, Intercontinental Exchange Inc. 

⚫ Christian Sabella, Managing Director & Deputy General Counsel, DTCC 

⚫ Lorraine Tan, Executive Director, Prime Financial Services Sales, APAC, J.P. 

Morgan 

⚫ Robert Taylor, Senior Director, Clearing Policy & Market Structure, CME Group 

重點摘要： 

本場次聚焦 SEC 於 2023 年 12 月通過之美國國債集中結算相關規則，要求多數美國

國債現貨及附買回（Repo）交易納入集中結算。討論重點包括規則實施時程、市場參

與者面臨之營運與系統調整壓力，以及結算機構間跨市場保證金互抵機制。與談人一

致認為，集中結算有助提升市場韌性與透明度，惟大量市場參與者須於同一時間完成

加入結算機構體系、系統介接、內控與風控流程調整及法律文件修訂等工作，對全球

金融機構而言均為嚴峻挑戰，重點摘述如下： 

一、 規範背景與實施時程： 

會議首先釐清集中結算要求之適用範圍與實施期程，並指出此舉可視為對全球

最大債券市場結構之重大制度調整。第一階段預計於 2026 年 12 月生效，涵蓋

符合條件之現貨市場次級市場交易；第二階段預計於 2027 年 6 月生效，納入

附買回及附賣回（Reverse Repo）交易。政策目的在於降低系統性風險，避免

極端波動情境下發生結算鏈斷裂，並藉由集中結算機構風控機制強化整體市場

流動性與穩定性。 

二、 多元參與模式（Access Models）： 
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針對不同類型市場參與者，結算機構提供多元接入模式，包括贊助結算

（Sponsored Clearing）及代理結算（Agency Clearing），以降低買方機構（如

對沖基金、資產管理公司）參與門檻，同時維持風險控管標準。結算機構正積

極修訂相關規範與作業指引，強化法律架構，以因應不同規模機構之作業需求，

協助結算會員有效管理客戶部位及風險。 

三、 跨市場保證金互抵（Cross-Margining）與資本效率： 

CME 與美國證券集中保管結算公司（DTCC）旗下固定收益結算公司（FICC）

分享兩機構間跨市場保證金互抵機制之最新進展，使參與者得以將國債期貨部

位與現貨國債部位進行保證金互抵，進而降低整體保證金負擔並提升資金使用

效率。與談人認為此類跨機構合作是推動強制集中結算政策落地之重要關鍵，

因其可直接回應市場參與者對成本上升之疑慮，提升制度導入的可接受度。 

四、 營運準備與法律文件調整： 

與談人提到在 2026 年之前將面臨大量且繁複的準備工作，包括法律文件簽署

與修訂、結算會員入會審查、系統介接與測試等。由於涉及帳戶數量龐大，投

資銀行與結算機構均承受巨大的行政作業與專案排程壓力。與談人建議市場參

與者儘早啟動規劃與執行，以避免臨近截止日前才集中處理法律與技術整合，

進而因系統量能不足、作業排程延宕或法律解釋爭議而衍生法遵風險。 

五、 買方觀點與市場格局影響： 

買方於會中主要關切集中結算對市場流動性之影響，尤以 Repo 市場為甚；亦

有意見指出，強制結算可能使交易更集中於少數大型結算機構，進而影響價格

發現與市場競爭。另一方面，與談人亦強調集中結算可降低雙邊交易之對手方

風險，長期而言有助吸引更多元市場參與者及更廣泛資金進入國債市場。為確

保制度推動兼顧穩定與效率，交易所與結算機構需持續與買方溝通，使結算規

範在強化金融穩定的同時，儘可能降低不必要作業成本，並保留市場彈性，避
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免抑制市場創新。 

 

第八節、 顛覆性科技之影響 (The Effect of Disruptive Technologies) 

主持人： 

⚫ John Ho, Head, Legal, Financial Markets, Standard Chartered Bank 

與談人： 

⚫ Ulf Carlsson, Managing Director, Head of Asia-Pacific & Japan, Nasdaq 

⚫ Ave King, Chief Compliance Officer APAC, FalconX 

⚫ James Leong, Chief Executive Officer, Grasshopper 

⚫ Chin Chong Liew, Partner, King & Wood Mallesons 

⚫ Mitja Siraj, Vice President of Legal, Europe, FIA 

重點摘要： 

多年來，具顛覆性的新技術多在金融市場後臺運作，如今其是否已進入走向主流金融

體系的階段，成為本場次討論主軸。議題聚焦 AI、代幣化等技術應用將如何改變市場

運作、監理模式與風險樣態，與談人並分享對未來發展方向的觀察與預測，重點摘述

如下： 

一、 法人採用虛擬資產之監理挑戰 

虛擬資產近年快速成長，加密貨幣交易所 FTX 破產事件及虛擬資產市場大幅修

正，促使市場重新檢視風險控管與監理架構。核心課題在於如何有效監理，將

傳統金融市場累積的法遵與風控經驗延伸至加密領域。法人機構交易速度快、

交易樣態複雜，異常交易行為之風險偵測往往難以即時反映，再加上跨境流動

頻繁，實際受益人、錢包持有人與資金流向辨識不易，使監理執行更具挑戰。
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與談人指出，AI 有助於在高頻交易環境中提升異常交易行為偵測能力，但仍可

能存在誤判，在模型判讀與人工判斷之間仍需維持適當平衡，避免過度依賴模

型。整體而言，鏈上資金流向追蹤與持有人辨識仍是主要瓶頸，監理實務需強

化既有金融規範如何移植至加密產業的可行作法，並提升跨境協作與資訊取得

能力。 

二、 香港與中國之監理差異： 

在現行架構下，香港與中國對虛擬資產採取不同政策路徑。香港積極發展虛擬

資產與代幣化，定位朝亞洲乃至全球之虛擬資產樞紐邁進；中國則對虛擬貨幣

及個人交易採明確禁止立場，近期亦再度重申相關政策。相較之下，中國對穩

定幣態度相對保守，但對現實世界資產（RWA）相關技術並非全面否定。 

香港方面，虛擬資產交易平臺（VATP）監理架構已逐步成形，並推進涵蓋穩定

幣與代幣化發行等相關立法。隨代幣化市場成長，相關商品種類亦日益多元，

包括代幣化債券、商業票據、結構型產品、基金及基金受益憑證等，服務對象

涵蓋專業投資人及部分散戶。香港監理思維以「相同活動、相同風險、相同監

理」為原則，未另行制定區塊鏈專法，而是將代幣化證券納入既有證券法規框

架下管理。與談人亦指出，現階段主要難題在於跨境交易，區塊鏈具無國界特

性，代幣化資產適用之公司法、證券法及相關法律效力認定，仍有賴更多國際

協調。香港亦透過 Ensemble、Project Guardian 等平臺與試點計畫，導入代幣

化銀行存款與代幣化貨幣等概念，期望資產端與支付端得以在鏈上更有效率地

運作。 

三、 市場基礎建設與交易所觀點： 

隨虛擬資產逐步進入受監理市場，部分加密相關交易所交易產品（ETP）已於

美國那斯達克交易所上市，CME 亦推出加密指數期貨。市場基礎設施的關鍵之

一在於避免市場雙軌化與流動性分散，若同一資產同時在傳統市場與平行鏈上
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系統各自撮合交易，可能導致流動性分散，亦可能造成投資人對權利義務與交

易規則之認知混淆；較可行之方向為維持單一委託簿，將交易與流動性集中於

同一市場，同時允許投資人在交易後選擇以代幣化方式進行結算。另亦討論結

合穩定幣與鏈上擔保品，以提升跨資產、跨平臺之即時結算能力，在 24/7（意

指一天 24 小時、一週 7 天）交易趨勢下，亞洲夜盤在美股交易中的重要性日

益提升，在監理配套完善前提下，亞洲市場商品仍具龐大成長潛力。 

四、 穩定幣監理與風險： 

穩定幣監理發展各地不一，美國相關法案方向強調 1：1 儲備、定期審計，並

將支付型穩定幣與證券監理框架區隔；英國央行則聚焦具系統重要性的穩定

幣，關注真正被廣泛用於支付者，並維持貨幣單一性；歐盟方面，則就美元計

價、多發行人架構等議題持續與歐洲央行及歐盟執委會討論。與談人指出，穩

定幣優點在於轉帳速度快、結算即時，並可在特定情境下補足傳統銀行對加密

機構服務不足的缺口，惟其風險在於即便為大型且受監理之穩定幣，仍可能發

生脫鉤，不一定能永遠維持 1：1，關鍵取決於發行人儲備資產的品質與透明度、

監理狀態，以及在壓力情境下之贖回機制與流動性支撐能力。 

 

第九節、 辯論大會─顛覆性科技與非傳統商品是否使期貨市場偏離初衷

(The Great Debate ─ Motion: This House Believes 

Disruptive Technologies and Non-Traditional Products Are 

Making Us Lose Sight of the True Purpose of Futures.) 

主持人： 

⚫ Phuong Trinh, Founder, Parse Partners 

與談人： 
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⚫ John Fildes, Expert Partner, Bain & Company 

⚫ Yanny Leung, Executive Director, Asia Head of Listed Derivatives & OTC 

Clearing, Morgan Stanley Asia 

⚫ Allison Lurton, Chief Legal Officer & General Counsel, FIA 

⚫ David Martin, Chief Executive Officer - Derivatives, AsiaNext 

重點摘要： 

  本場辯論以「顛覆性科技（如區塊鏈、虛擬資產相關基礎設施等）與非傳統衍生

性商品（如無到期日合約、預測市場等）是否使市場偏離期貨的真正初衷」為題，圍

繞期貨市場應服務之核心功能、以及新型產品與技術可能帶來之影響與風險，展開正

反雙方辯論。 

  正方將期貨市場之核心目的界定為：協助實體經濟參與者管理價格波動風險，並

促進可預期的風險移轉與避險。在此基礎上，正方認為新型態商品與技術可能使市場

重心轉向更投機、甚至類賭博的交易活動，削弱期貨市場長期建立的公共信任與功能

定位。以加密市場過往事件作為警示，指出市場若過度追逐話題與資金，恐弱化對倫

理治理與風險控管的重視，亦認為無到期日期貨（perpetual futures）欠缺傳統期貨

契約之到期週期設計，主要仰賴資金費率（funding rate）維持與現貨價格連結，可能

衍生更難預測之風險。對於預測市場，正方認為部分合約易形成以事件或話題下注之

交易誘因，且契約設計可能存在較高操弄風險(如以特定人物是否說出特定詞彙作為交

易標的)，與期貨市場之「避險與價格發現」為核心的公共目的落差甚大。此外，亦擔

憂此類合約若在短時間內大量上架，將排擠監理資源與市場注意力，反而壓縮真正具

有避險需求之契約發展空間與監理量能。 

  正方結辯時強調並非否定科技本身，而是反對將類賭博式交易包裝為期貨市場應

有之目的；指出虛擬資產在價值衡量與資訊不對稱等面向仍具爭議，包括比特幣公允

價值之評估、定價基礎與資訊透明度等仍待強化，難以據此正當化偏離管理價格波動
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風險之核心方向，因此呼籲支持動議。 

  反方從較廣義的期貨核心目的切入，認為期貨市場重點在於以資本效率進行風險

管理，並提供價格透明與市場流動性。在此框架下，代幣化、24 小時結算及擔保品即

時移轉等技術並非使市場失焦，而是使風險管理與價格功能得以在更大規模、更高效

率及更高可近性下運作。另指出衍生性商品與市場結構本就隨時代演進，從早期農產

品避險到後來的指數期貨，工具型態雖變，但市場功能並未因此改變，反而透過制度

與產品設計持續改善市場運作；因此，新技術更可能是強化核心功能的手段，而非偏

離核心目的之原因。 

  雙方交鋒焦點之一在於何時構成類賭博式交易之界線，以及哪些風險具有正當避

險需求之界定，預測市場常見契約（如是否坐在某名人旁邊、某名人是否現身等）是

否具有合理避險需求，以及誰有權界定何謂值得規避之風險等，皆引發討論。此外，

正方提到在監理法規不確定性下，市場參與者可能需承擔額外法律與風險管理成本；

反方則回應監理介入並不代表期貨核心目的消失，歷史上監理機關亦曾因投機疑慮介

入整頓市場（如日本早期部分大宗商品契約曾因投機疑慮而險遭禁止、以及美國曾禁

止洋蔥期貨交易等），但稻米、柳橙等實體商品期貨之避險需求仍長期存在。反方強調，

重點在於透過制度設計與市場機制將風險納入可控範圍，而非因新技術或新商品即一

概否定其正當性。 

  本場辯論由現場聽眾投票表決，結果為正方 42 票、反方 74 票。 

 

第十節、 人工智慧改革與營運 (AI Reforms and Operations) 

主持人： 

⚫ Don Byron, Head of Global Industry Operations & Execution, FIA & Executive 

Director, Derivatives Market Institute for Standards (DMIST) 
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與談人： 

⚫ Timothy Cuddihy, DTCC’s Chief Risk Officer & Chair of CCP Global, DTCC & 

CCP Global 

⚫ Katie McDermott, General Manager, Derivatives Clearing Services, Markets, 

ASX Limited 

⚫ Yash Puri, Head of Solution Management, Sell Side, FIS 

⚫ Reena Raichura, Managing Director, Core Platform Product Management, 

Trading Technologies 

⚫ David Stinson, Executive Director, Prime Financial Services, J.P.Morgan 

重點摘要： 

本場次聚焦人工智慧（AI）在後臺營運與交易後處理（post-trade）流程的實務應用與

風險管理，議題涵蓋：AI 應用由流程自動化走向事前預警與預測以提升營運韌性、導

入前須建立完善的數據策略與治理架構、雲端與多雲架構之擴展與備援，以及資安、

隱私與監理挑戰。與談人一致認為 AI 應作為增強人類決策的輔助工具，而非完全取

代人；關鍵在於健全的數據治理、清楚透明的模型責任歸屬，以及可落實的人為監督

與覆核機制，重點摘述如下： 

一、 AI 由自動化走向預防與預測： 

過去 AI 多用於簡化或加速既有流程，如自動對帳、批次處理等，屬於偏事後修

正型的應用；近期應用方向則逐步轉向預防、預測，強調在問題尚未演變為失

敗前，由模型辨識異常訊號並提前示警，協助營運團隊優先處理高風險事項。 

與談人提到結算機構通常人力需求高，且營運流程中存在大量非標準化情境，

須仰賴第一線人員長期累積之實務經驗判斷與處理。因此，導入 AI 難點之一在

於讓專業人員接受系統介入既有流程、從旁監控並協助檢核其操作。現階段 AI
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的定位並非裁減人力，而是作為加強版之檢核者（checker），嵌入既有 maker–

checker 架構，用以辨識流程中潛在錯誤與不一致之處，從而提升整體營運韌

性。 

與談人分享 J.P. Morgan 經驗指出，其股票結算團隊已廣泛使用 AI 模型預測並

排序高風險項目，如接近幣別截止時間的大額付款、對保證金影響較大的交易

等，並結合客戶行為規則，協助團隊優先處理最可能導致結算失敗的案件。此

外，AI 亦用於迴歸測試與報表驗證，透過大量比對與差異視覺化，降低系統升

級後發生非預期變動之風險。 

二、 AI 可補強之處： 

與談人以 AI 如儀表雷達，而人仍是飛行員作為比喻，強調 AI 的角色在於警示、

呈現趨勢與提示潛在風險，而非自動決定方向。與談人歸納 AI 對下列三類盲點

特別具價值： 

（一） 微型風險（micro-risks）累積─如成交部位分配（allocation）延遲、

公司事件或保證金調整等作業事件，單獨發生時影響有限，但若於短時

間內集中出現且未即時處理，可能相互疊加而演變為結算或風控事件，

AI 可提前偵測訊號並提醒營運團隊介入。 

（二） 系統與參數之靜默風險─如風險模型仍使用過時的保證金參數、或系統

設定未隨市場變化更新。AI 可協助偵測並標示偏離正常狀態之環節，

降低設定錯誤累積成風險之可能性。 

（三） 風險疊加與連鎖效應─如額外保證金要求、每日追加保證金與市場波動

同時發生，可能對流動性造成疊加衝擊。AI 可整併分散訊號並協助排

序優先順序，使人員在有限時間內聚焦於最重要、最具系統性風險的案

件，提升處置效率。 
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整體而言，與談人一致認為 AI 主要效益在於風險預警與重要性辨識，可降低人

工核對與追蹤負荷，使營運人員得以集中處理需專業判斷與跨部門協調事項。 

三、 營運職能與技能需求之轉變： 

AI 應被視為輔助工具而非取代人力。導入後，可優先自動化低附加價值、重複

且耗時之作業（如人工對帳、重複資料輸入），降低人為錯誤與作業負荷，並將

人力轉向例外事件處理、問題分析與流程優化。就技能需求而言，與談人預期

風險建模（risk modeling）、預測分析、數據科學與量化能力將愈趨重要；不論

前臺或後臺，人員皆需具備基本 AI 素養，以理解模型適用範圍、覆核時點與輸

出解讀方式等。 

與談人補充 ASX 在導入 AI 過程中，一方面需因應舊系統退場及關鍵知識集中

於資深員工情形；另一方面亦運用 AI 掃描舊系統文件與程式碼以重建系統結構

理解，協助新進工程師接手。此舉除測試 AI 能力外，亦可透過模型輸出反向檢

視專案需求之完整性。 

在資料管理方面，與談人指出，儘管風險數據在巴賽爾（Basel）第 239 號規

範要求下已建立較高標準，但營運與業務資料過去未必以同等嚴謹度管理，容

易造成跨系統數據不一致。DTCC 近年投入大量資源清理品質不佳數據，建立

一致性框架與資料沿襲（data lineage），降低模型判斷偏誤之風險。大型金融

機構亦於全行層級建立數據治理政策，規範數據管理、存取與保護，並指派專

責數據管家（data steward）負責品質與沿襲之稽核與追蹤，同時要求 AI 模型

完整記錄數據來源、前處理方法與主要假設，以提升透明度與可重現性。 

四、 雲端、多雲與營運韌性： 

AI 倘欲於金融機構內落實，雲端基礎建設往往是重要前提，且與擴展性、備援

能力與營運韌性密切相關。在 AI 投資取捨上，多數機構會避免極度複雜且成本

極高、短期難見成效之專案，亦不會將資源集中於簡易且成本低的用例（此類
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多可由供應商解決）。DTCC 現階段聚焦於中等複雜度、投資與回報比合理的

用例，如運用雲端 AI 工具協助程式開發與測試，提升開發效率並降低系統上線

風險。 

 

第十一節、 非傳統商品會成為長期趨勢嗎？  (Are Non-Traditional 

Products Here to Stay?) 

主持人： 

⚫ Bill Herder, Head of Asia-Pacific, FIA 

與談人： 

⚫ Dheeraj Daswani, Head of Futures and Clearing Product, APAC, Citigroup 

Global Markets Singapore Pte. Ltd. 

⚫ Arthur Fan, Chief Executive Officer, Marex Asia-Pacific 

⚫ Minah Kim, Executive Director, Head of APAC Equity & Cryptocurrency 

Products, CME Group 

⚫ Monica Loh, Chief Commercial Officer, APAC, ABN AMRO Clearing Bank N.V., 

Singapore 

⚫ Laurent Poirot, Head of Product Strategy and Development, SGX Group 

重點摘要： 

  本場次聚焦非傳統衍生性商品（如虛擬資產期貨、無到期日合約、預測市場、代

幣化資產等）是否已成為市場不可逆之趨勢，以及交易所、期貨商、市場參與者與監

理機構在制度設計、系統支援與風險治理等面向，是否已具備足夠準備因應其發展。 

  多位與談人指出，非傳統商品之興起並非交易所或市場單純追逐短期題材所致，
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而是由明確的客戶需求推動，主要來源包括造市者、自營交易商、程式交易者、避險

基金及部分機構投資人。以虛擬資產相關衍生性商品為例，部分期貨商起初並非主動

投入，而是在客戶表達參與造市需求後才逐步切入該領域，並在累積數年實務經驗與

交易資料後，才開始調整風險承擔度與風險模型，同時透過跨市場保證金機制提升資

本使用效率，回應客戶對資金運用彈性與交易便利性的期待。整體而言，與談人多將

此視為市場結構與投資人需求演變下的自然結果，認為衍生性商品將持續因應需求而

擴充。 

  與談人亦多次強調，非傳統商品對既有市場基礎建設與營運模式帶來不少挑戰。

多數期貨商仍受限於傳統系統與作業流程，面對 24小時甚至 24/7（意指一天 24小時、

一週 7 天）交易趨勢，必須同步處理週末人力配置、即時風控、保證金管理與結算作

業等需求；而非傳統標的通常波動度較高，機構亦需投入更多資本以支撐擔保品與風

險。有與談人直言，若推動 24/7 交易，必須同步具備 24/7 風控與結算能力方屬配套

完整；否則在極端行情下，反而可能放大市場與機構的系統性風險。因此，多數機構

現階段傾向採取較保守且循序漸進方式，在觀察市場發展的同時逐步補強系統、內控

與風險管理能力。 

  在監理與法遵面向，與談人指出預測（事件）市場等部分產品在法律定位上仍具

高度不確定性，並提到美國主管機關已提醒市場參與者注意相關合約之法律風險，要

求事先準備應變方案，以因應未來若被認定不符法規時的後續處理。討論亦延伸至投

資人保護及何種情況構成賭博之界定問題，一方面，有意見認為此類合約可能加深市

場遊戲化傾向，增加被操弄與法遵風險；另一方面，亦有人主張若市場確有需求，且

於受監理之平臺交易，並透過造市制度與公開報價提高透明度，反而有助降低投資人

遭遇不公平交易之可能。 

  整體而言，與談人一致認為非傳統商品是否會出現已非核心問題，真正關鍵在於

導入速度、產品比重，以及整體風險治理架構是否到位。多數觀點傾向將非傳統商品

視為既有產品線之補強，而非取代核心商品，並主張以保守的風險假設、小規模試行
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與持續壓力測試等方式循序推進，同時確保流動性與市場基礎建設能與產品發展同步。

與談人亦提醒，並非所有新商品皆能成功，最後仍須回歸市場檢驗；能否長期維持流

動性、吸引多元參與者並具有實質需求，將決定其能否在市場中存留。 
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第四章、心得及建議 

本次出席新加坡金融管理局（MAS）國際監理官會議及美國期貨業協會 2025

年亞洲區衍生性商品研討會，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，本次會議主要聚焦討論如何因應快速變遷之市場發展，特別是集中

結算（CCP）、新興科技之導入、制度變革、強化市場基礎設施韌性等相關議題，

各討論主題透過監理機關、交易所高層主管及產業界專家共同與談方式，呈現不同

觀點及見解，促進各方多元經驗分享，本會代表並於會議期間進行雙邊國際會議，

尤其與星國主管機關新加坡金融管理局深入會談，針對雙方資本市場近期發展及關

注重點議題充分交流意見，不僅擴大國際視野，強化國際交流合作關係，並有效搭

建金融領域國際合作橋梁，促成臺星兩國未來在跨國證券期貨市場交流合作之良好

溝通管道。本會後續亦將持續參考國際監理機關作法，精進本會資本市場政策，推

動監理制度與國際接軌，謹提出以下心得與建議作為未來政策發展之參考： 

一、 積極優化國內店頭衍生性商品集中結算制度：鑒於店頭衍生性金融商品係由交易

雙方議定之客製化商品，且市場具有複雜度高、透明度低、交易對手間高度交互

連結等特性，自 2008 年全球金融風暴後，各國逐漸重視店頭衍生性金融商品風

險管理，我國於 2019 年 1 月 16 日修正公布之期貨交易法第 3 條第 2 項增訂店

頭衍生性金融商品採集中結算法源，本會並於 2019 年 6 月 24 日配合修正「期貨

結算機構管理規則」，規定結算機構得辦理店頭衍生性金融商品集中結算業務，

並發布令指定臺灣期貨交易所（以下簡稱期交所）為辦理店頭衍生性金融商品強

制集中結算之機構。配合國際期貨市場監理制度發展將店頭衍生性金融商品納入

集中結算，本會督導期交所建置國內店頭衍生性金融商品集中結算機制，並於

2022 年 7 月 21 日核准期交所於 2022 年 7 月 25 日開辦「店頭衍生性金融商品

集中結算業務」，首先提供新臺幣利率交換契約（Interest Rate Swap, IRS）之結

算會員自營交易集中結算服務，復於 2023 年 7 月 31 日進一步推出新臺幣 IRS

結算會員客戶交易及新臺幣無本金交割遠期外匯契約（NDF）之集中結算服務。
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考量自願性集中結算運作情形及市場準備已完成，本會參酌各國應集中結算法規

及我國店頭市場交易情形，規劃強制集中結算實施範圍及對象，並自 2025 年 7

月 1 日起實施「新臺幣利率交換交易（IRS）應集中結算制度」，金融機構間交易

符合期交所受理集中結算之新臺幣 IRS 契約，皆須提交至期交所進行集中結算；

另期交所亦於 2025 年 12 月 1 日推出「店頭衍生性金融商品集中結算客戶風險預

警監控」功能，可協助店頭一般結算會員客戶強化風險控管措施及風險管理效率。

透過集中結算機制及標準流程，可提升交易資訊透明度，並集中控管暴險，以降

低系統性風險。應集中結算制度亦為國際對金融市場結算規範及風險治理要求之

趨勢，實施新臺幣 IRS 應集中結算制度，將可強化市場韌性、提升金融機構資本

運用效率。為強化我國店頭衍生性金融商品市場風險管理，並與國際金融監理趨

勢接軌，本會後續亦將督導期交所持續辦理市場推廣及優化店頭集中結算機制，

提升系統效能及服務，提升市場運作安全及韌性，俾進一步擴大集中結算效益，

增進外資參與我國金融市場之信心及意願。 

二、持續推動我國期貨商品國際化與多元化：近年因國際政經情勢快速變化及地緣政

治因素之影響，造成全球市場波動及不確定性升高，交易人透過期貨夜盤調整部

位或避險之需求亦隨之提升，期交所前於 2024 年將台積電、聯電個股期貨、元

大美債 20 年 ETF 期貨及東證指數期貨納入夜盤交易，並於 2025 年 6 月進一步

將金融指數期貨及小型金融指數期貨納入盤後交易適用商品，以滿足交易人因應

事件進行避險或調整交易策略之需求。新商品方面，期交所於 2024 年 7 月及 12

月分別推出微型臺指期貨及臺灣中型 100 期貨，並於 2025 年 6 月推出週五到期

臺指選擇權，提供市場避險及多元交易策略機會，使交易人可更有效進行短期避

險及應對重大市場事件之策略佈局，另於 2025 年 12 月推出個股選擇權週契約，

提供交易人精準掌握短期事件行情、靈活管理個股風險之工具，滿足交易人日益

精細之交易及避險需求。後續本會將督導期交所持續推動商品多元化，提升交易

便利性及市場韌性，以進一步強化我國期貨市場之深度、廣度及競爭力，同時協
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助交易人可於快速變動之金融環境中，以更高效率執行風險管理及策略布局。 

三、密切關注代幣化及虛擬資產之國際監理趨勢：由於虛擬資產領域快速崛起，虛擬

資產及代幣化相關議題已成為市場關注焦點，本次會議中，多國金融監理機關代

表均特別提及金融科技及虛擬資產興起對市場之影響，亦有多家大型跨國金融機

構代表分享代幣化資產進入監理沙盒實驗過程之實務經驗。本會為健全虛擬資產

業務於我國之經營及發展，強化虛擬資產服務及市場之管理，並保障我國虛擬資

產交易人權益，經參考歐盟、日本、韓國、香港、英國及國際證券管理機構組織

（IOSCO）等外國規範，並與專家學者、虛擬資產同業公會及中央銀行等相關單

位討論後，業訂定「虛擬資產服務法」草案，於 2025 年 6 月陳報行政院審議，

後續待法案通過後，可為穩定幣及虛擬資產相關監理奠定基礎；另為進一步提升

監理效能，本會前已協力臺灣集中保管結算所及金融機構於 2024 年 6 月組成「現

實世界資產（RWA）代幣化小組」，以國內債券、外國債券、基金為代幣化標的，

測試 RWA 代幣於我國金融市場推動之可行性，並已於 2025 年 9 月 25 日完成技

術驗證之實證報告。後續本會就代幣化及虛擬資產等重要議題，將就法規調適、

平台規劃等面向進行研究，並持續密切關注國際監理趨勢之發展。 

四、加強我國期貨市場韌性及資訊安全作業相關規範：本次會議高度聚焦討論新興科

技對傳統金融市場之影響，並有多國金融監理機關代表提及隨著市場快速變遷，

監理機關應適時檢視監理政策，以平衡創新及風險管理，同時應強化市場韌性，

方可確保公平競爭及維持市場穩定。鑒於雲端運算及人工智慧（AI）等金融科技

創新已為資本市場帶來新的機會及挑戰，觀察國際發展趨勢，雲端生態系統、人

工智慧及區塊鏈等技術，未來雖可能於資本市場之交易、交割結算及風險管理等

方面逐步擴大應用，惟亦可能帶來市場安全、客戶保護、資訊隱私及網路安全等

新風險，為維護期貨市場穩定運作，本會已督導期交所於 2025 年精進多項交易

結算風險控管機制，包括：調整股價指數選擇權動態價格穩定措施，以強化價格

穩定保護效果、精進三階段漲跌幅機制，以提升價格發現效率、建置保證金模擬
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資訊預警機制及反向壓力測試機制等風險控管工具，提升結算會員風控能力。面

對日益嚴峻之資安挑戰，本會將持續督導期交所致力強化金融基礎設施韌性，積

極提升資通安全機制，並將人工智慧、網路安全及供應鏈風險管理納入監理範疇，

以增進金融市場基礎設施耐災能力及資通安全防護，提升應對極端情境之持續營

運韌性，進而維持金融市場穩定。 
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附件二、FIA 亞洲衍生性商品研討會議程 
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附件三、會議簡報 

附件 3-1：Global financial services regulatory outlook: key themes and issues 
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附件 3-2：Advancing Australia’s evolving capital markets 
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附件 3-3：Bringing New Technologies Into Market Infrastructure 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



115 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



116 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



117 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



118 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



119 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



120 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



121 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



122 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



123 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



124 

附件 3-4：Preparing for a Digitally Native Financial Sector 
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附件 3-5：Online to On-Chain 
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