


本
期結算‧保管國際要聞內容包括「美國證券保管結算公司提出實體證券全面無實

體化的步驟」、「歐盟委員會公布非歐盟中央交易對手的 EMIR 執行備忘錄」、「美

國洲際交易所出價收構NYSE Euronext集團」及「韓國擬成立店頭市場衍生性商品的中

央交易對手機構」等4篇報導。本期國際要聞內容除了從Thomas Murray News Flash網

站摘錄各國證券金融市場最新動態新聞外，編輯同時針對相關新聞整理詳細的後續追蹤

報導，俾提供讀者對世界各國證券金融市場最新訊息有更進一步的認識與瞭解。

特別報導一刊載本公司企劃部簡易賜組長、陳泰華副組長、劉珮瀅專員著「日本

『安倍經濟學』背後之經濟結構問題探討」，2012年底自民黨總裁安倍晉三被選舉為日

本首相後，日圓貶值議題引起全球廣泛的討論，作者嘗試藉由本文探討日本安倍經濟

學與日本經濟結構問題的關係，俾作為我國未來產業發展及人口結構關聯之參考。

特別報導二刊載實踐大學財務金融學系四年級學生江羚安著「臺灣股票博物館工

作心得」，「臺灣股票博物館」自去（101）年 12月 24日正式開幕以來，在集保結算所

用心經營下，參觀人數持續上升，並於 6月 5日累計參觀人數正式突破一萬人次。產學

合作學校財金相關科系學生擔任股票博物館導覽員也功不可沒，透過實際的職場在職

教育訓練，學生不僅擁有更多實習機會，也延伸課堂內所學的知識和技能，金融知識

普及的種子得以散播、向下紮根。

本期專欄刊載臺灣期貨交易所稽核部林黎華經理著「歐盟MiFID II提案內容與影

響評估之初探」，歐盟於 2011年 10月公布修正MiFID之提案，其主要目的係增加競

爭、改善投資人保護以及歐盟護照制度，本文詳述該提案為解決金融危機所帶來之爭

議，遵循G20所做承諾修正衍生性商品等不透明市場之透明度與加強規範，以強化金

融穩定以及改善市場效率與競爭，俾作為國內未來法制之參考。

另外，金融監督管理委員會指導之「第九屆證券暨期貨金椽獎—研究發展論文獎」徵

文活動日前正式起跑，本次論文徵選活動分為學術組及市場組，徵稿活動至102年12月

31日止。活動詳情及簡章請至證基會網站查詢及下載，網址為http://www.sfi.org.tw/。

編輯室的話
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國際要聞

美國證券保管結算公司

提出實體證券全面無實體化的步驟

美國證券保管結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）提出

了證券作業的調整方案，以免除美國現有的實體證券，同時停止發行新的實體證券。證

券無實體化將可降低成本、減輕風險與提升市場效率，嘉惠所有投資人。

（摘譯自 2013 年 3 月 13 日 Thomas Murray）

後續追蹤

美國證券保管結算公司（Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）子公司

美國集保公司（Depository Trust Company, DTC）前於 2012年 7月發表實體證券全面

無實體化之白皮書，指出美國金融服務業應全面無實體化，以降低現有實體證券的相

關成本與風險。DTCC為呼應其子公司DTC之提案，爰依據該提案內容提出四項建議，

相關重點摘要如下：

◎◎ 直接登記系統（Direct Registration System, DRS）計畫：

1. DTCC為達成有價證券無實體化之目標，前於 1996 年推出DRS之無實體

化機制，透過DRS制度之實施，投資人得以自己名義將股票登錄於發行公

司或股務代理機構，並可以帳簿劃撥方式，於發行公司、股務機構及證券

商間撥轉，完成交割作業，且投資人將收到「聲明形式」證券以取代實體股

票。

2. 美國自 2008年起，雖依法規定所有上市之權益證券皆應成為DRS之適格

證券，惟當時為便於DRS制度之推動，爰允許發行公司可採實體證券或聲

明形式兩種方式擇一發行新股。

3. 依DTCC提議，未來凡新上市的證券皆應具備「僅以聲明形式存在」的資

格，並取代實體證券發行，且現有證券亦必須轉換為這種聲明式證券。此

舉將可降低實體證券的流動，同時有利於DRS之使用更為普及。此外，

DTCC將與發行公司及股務代理機構合作，使市場充分了解DRS制度對有

1
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價證券無實體化所帶來之功效，以及可降低實體證券之成本與風險。

◎◎ 開放「限制性」股票使用 DRS：DTC考量因轉讓受到限制之股票的保管及相關

交易數量，且為促進該類股票無實體化，爰建議將「限制性股票」納入 DRS 之

適格證券的範圍，DTCC的參加人、投資人、發行公司、股務代理機構及保管

機構等，皆可透過DRS自動化連線方式，取得有關該類股票之主要資訊，包括

登錄日期、發行日期、限制類別等，並可減輕處理實體股票之成本負擔，進而

營造一個帳簿劃撥的作業環境。

◎◎ 加速消除無股務機構之證券（non-transferable securities）：DTC為大幅降低保

管多年之無股務機構證券的數量（通常其發行公司已破產或停止營業），擬將

保存該類證券的必要年限由 6 年縮短為 4 年，且DTC亦將提出一項可更易於

辨識無股務機構或無價值之證券的方案，俾可於 4年內，將該類證券從其參加

人帳戶中移除。

◎◎ 新發行的證券：於發行證券時，免除須以實體證券發行的必要，即以電子化憑

證取代實體憑證。

DTCC 將開始與跨產業之相關業者合作，並就其提出之計畫進一步爭取支持與建

立共識，其目標為儘早於 2014 年擬訂一套執行該計畫要點的策略，並取得主管機關的

許可。
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歐盟委員會公布

非歐盟中央交易對手的 EMIR 執行備忘錄

歐盟委員會（European Commission, EC）日前針對歐洲市場與基本結構法規

（European Market and Infrastructure Regulation, EMIR）的實際執行狀況，公布了一

份有關非歐盟中央交易對手（Central Counterparty, CCP）之文件。

（摘譯自 2013 年 5 月 20 日 Thomas Murray）

後續追蹤

歐盟為增加衍生性商品交易透明度並降低店頭交易風險，前於 2012年 7月 4日

通過歐洲市場與基本結構法規（European Market Infrastructure Regulation, EMIR 

– Regulation （EU）648/2012 of the European Parliament and Council on OTC 

derivatives, central counterparties and trade repositories），用於規範店頭市場（over- 

the-counter, OTC）衍生性商品、中央交易對手（Central Counterparty, CCP）及交易資

料儲存庫（Trade Repository, TR）。歐盟委員會（European Commission, EC）依該法

規，針對擬提供結算服務予歐盟市場參與者之非屬歐盟的CCP，於2013年5月13日發

布一份應遵循相關條件的備忘錄。

歐盟委員會於其所公布之文件指出，非歐盟 CCP 若為歐盟境內成立的結算會員或

交易所提供結算服務，即應符合 EMIR 的規定，且根據巴賽爾協定 III的規定，是否遵

循 EMIR 將影響歐盟銀行對 CCP 曝險的資本處理方式。此外，依據 EMIR 規定，非歐

盟 CCP只有符合該規定後，才能被視為「合格 CCP」。

依該委員會公布之備忘錄，非歐盟 CCP必須遵循下列條件，以符合 EMIR 的規定：

◎◎ CCP之所屬國家的監管架構必須等同於 EMIR的規範；

◎◎ CCP 必須在其所屬國家獲得授權並受有效監管；

◎◎ 非歐盟 CCP 設立地點所屬的司法管轄區域，必須實施等同於EMIR規範的洗

錢防治與打擊資助恐怖組織之制度；以及

◎◎ 歐洲證券與市場管理局（European Securities and Markets Authority, ESMA）

2
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與 CCP 所屬國家的主管機關已簽署合作協議。

有關上述「等同」與否將採「著重結果」（outcome-focused）論定，而非檢視非歐

盟 CCP 適用的規定是否與歐盟規定完全相同，並將考慮第三國特有的監管環境。歐盟

委員會已要求 ESMA 針對第三國適用的監督架構提供技術性建言；ESMA將在 2013 

年 6 月 15 日與 9 月 15 日之前，分別針對第一批與第二批國家提出建言。

目前為歐盟結算會員提供結算服務的非歐盟 CCP，必須在 2013 年 9 月 15 日前向 

ESMA 申請符合EMIR規定之認可。ESMA 將於接獲填寫完整的申請書後 9 個月內，

作出是否給予認可之決定。

美國洲際交易所

出價收構NYSE Euronext集團

有關美國洲際交易所（Intercontinental Exchange, ICE）與NYSE Euronext集團

之併購協議業於2013年3月19日完成修訂，並於3月21日對外發布，未來將由ICE

成立新控股公司以進行併購計畫。

（摘譯自 2013 年 3 月 21 日 Thomas Murray）

後續追蹤

美國洲際交易所（Intercontinental Exchange, ICE）與NYSE Euronext集團前於

2012年 12月 20宣布，ICE將透過股票及現金混合的方式收購NYSE Euronext集團，

且依據雙方董事會核准的協議條款，以及按 ICE股票於 2012年 12月 19日之收盤價

計算，收購NYSE Euronext股份之交易價格為每股 33.12美元，總金額約為 82億美

3
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元；惟雙方後於今（2013）年 3月 19日同意將前揭收購調整為併購案，且於 3月 21日

公布已完成修訂之併購條款，改由 ICE成立新控股公司 ICE Group（Intercontinental 

Exchange Group, ICE Group），以收購NYSE Euronext集團，即未來收購計畫完成後，

ICE與NYSE Euronext集團皆將成為 ICE Group之子公司。有關併購條款之換股比率

如下：

◎◎ 每一 ICE普通股將享有換取一股 ICE Group普通股之權利。

◎◎ 每一NYSE Euronext普通股可換取：

1. ICE Group普通股 0.1703股加上現金11.27美元；或是

2. 現金33.12美元；或是

3. ICE Group普通股 0.2581股。

該併購案的總金額為 82億美元，其中以 ICE Group股份支付的部分約佔 67%，現

金支付的部分約佔 33%。且該交易價格（每股 33.12美元）較NYSE Euronext於 2012

年12月19日的收盤價溢價 37.7%。

依目前已公布資料，該併購可望於今年下半年完成，但必須先獲得歐洲與美國主

管機關的許可，以及雙方股東的同意。在該併購完成後，ICE Group有意仍以 ICE目前

之股票代碼，繼續於紐約證交所掛牌交易，屆時 ICE與NYSE Euronext之普通股皆將

下市並停止交易。
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韓國擬成立

店頭市場衍生性商品的中央交易對手機構

韓國金融服務委員會（Financial Services Commission, FSC）日前公布多項

有關設立店頭市場（over-the-counter, OTC）衍生性商品的中央交易對手（central 

counterparty, CCP）機構之細節。

（摘譯自 2013 年 3 月 26 日 Thomas Murray）

後續追蹤

韓國政府鑑於店頭市場（over-the-counter, OTC）衍生性商品交易金額漸趨龐大

（2011年全年交易金額高達 690.4兆韓圜），一旦發生交易違約，將對市場造成嚴重影

響，故為降低該市場之交易對手違約風險，建立有效風險管理系統及提升交割安全性，

成立中央交易對手（central counterparty, CCP）機構刻不容緩，爰韓國國民議會之立

法和司法委員會（The Legislation and Judiciary Committee of the National Assembly）

於2013年3月4日通過金融投資服務與資本市場法（Financial Investment Services and 

Capital Markets Act, FSCMA）修訂案，該修正案內容包括將成立OTC衍生性商品的

CCP。

韓國金融服務委員會（Financial Services Commission, FSC）為確保可於新修

訂FSCMA生效後 3個月內，完成設立OTC衍生性商品的CCP且開始營運，即針對

FSCMA相關執行法令進行修訂，並於2013年3月26日公布多項有關成立OTC衍生性

商品 CCP的規定，相關重點摘要如下：

◎◎ CCP 之參加人將包括政府、韓國央行、金融機構、國外金融投資人，以及金融

投資服務與資本市場法（FSCMA）所定義的金融投資人；

◎◎ 需要由 CCP 結算之商品包括 OTC 衍生性商品、OTC 證券交易（包括附買回協

議、證券借貸交易與其他債務證券交易），以及法人機構交割經紀商與專業投

資人之間的法人機構證券交割業務；

◎◎ 由於利率交換合約（Interest Rate Swap, IRS）為OTC衍生性商品交易量最大

4
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的商品，故首先強制國外內金融投資人間，以韓圜計價的 IRS交易須透過 CCP 

結算； 

◎◎ 國外 CCP 若符合特定規定，亦可辦理 OTC 衍生性商品的結算業務。

韓國FSC對外公布擬於 2013 年上半年實施CCP 之規定，並說明為避免OTC 衍生

性商品因迫切需要辦理結算作業，而引來國外結算機構競相爭取業務之情形，且為使

新成立的CCP能早日擠身競爭激烈的全球CCP之列，故將儘早完成相關設立作業。目

前由韓國證交所（KRX）與相關機構及專家共組之專案小組，刻正辦理成立CCP所需

之前置作業，且KRX亦進行相關申辦程序所需之準備工作，俟新修訂FSCMA生效後，

即可取得主管機關核准，成立新的OTC 衍生性商品CCP。
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2012年底自民黨總裁安倍晉三被選舉為日本首相後，日圓貶值議題引起全球廣泛

的討論，但是日圓貶值僅僅是安倍晉三的經濟政策之ㄧ，在他上任後馬上提出超過 20

兆日圓的「緊急經濟對策」，利用大膽的金融政策、機動的財政政策及鼓勵民間投資，

三管齊下，希望找回強大的日本經濟實力，促使實質國民所得成長率 2%，並創造 60

萬個就業機會，只是這樣的「安倍經濟學」有效嗎 ?

日本自 1980年代起即陸續以擴張性財政政策來刺激經濟增長，截至 2012年，日

本的公共債務總額已佔其GDP約 232%，意味著過去所採取的經濟措施反而使政府背

上更沉重的債務負擔。諾貝爾經濟學家克魯格曼 (Paul Krugman)1指出，日本自 1992

年經濟泡沫破滅迄今，財政支出沒減，利率也逼近零，為何經濟沒起色？顯然有嚴重

的結構問題，這不是擴大公共支出就能解決；另自 2000年起，日本央行亦曾大量印製

鈔票對抗通縮，但經濟仍持續蕭條，在巨額赤字與快速的貨幣成長下，日本不僅沒有

嚴重通膨，反而陷入通貨緊縮。安倍經濟學之擴張性財政貨幣政策可以一勞永逸解決

日本經濟結構型問題嗎？

克魯格曼先生及日本央行前總裁白川方明
2
指出，導致日本經濟快速衰減的根本原

日本「安倍經濟學」
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因是人口老齡化，日本政府資料推算 2013年 3月，日本成人用紙尿褲的銷量將超過兒

童用的銷量。這一例子明確地說明，日本正面臨嚴重的少子高齡化。經濟合作暨發展

組織（OECD）資料顯示日本已成為全世界老化程度最高、老化速度最快的國家，總人

口中超過 26%為 65歲以上人群，老年化社會所產生的國內消費不振衍生出通貨緊縮的

現象，另外，高齡化社會所產生龐大的社會福利支出，讓日本政府背負鉅額財政赤字；

勞動力結構趨於老化，讓企業轉而僱用高齡勞工；再加上日本民間企業薪資多年未能

調漲，消費減少、儲蓄增加，人民對於經濟前景失去信心，形成了通貨緊縮的現象，因

此日本經濟長期結構問題是人口老齡化、產業老齡化、企業老齡化。

行政院勞委會指出我國目前的人口發展趨勢與 20年前的日本相似，日本由高齡化

到高齡國家僅 24年，估計台灣老化趨勢將因少子化及人口高齡化與日本老化趨勢雷

同，我國65歲以上人口比率將以每年5%成長率，由2012年的 11.2%將增加至2060年

的 36.4%。故本文借由探討日本安倍經濟學與日本經濟結構問題的關係，作為我國未

來產業發展及人口結構關聯之參考。

壹、安倍經濟學之主張及預期效益

安倍內閣經濟政策有三大核心，第一：迫使日本央行實施寬鬆貨幣政策，

以此壓低長期利率，提升通貨膨脹，壓迫日圓匯率；第二：實施寬鬆財政政策，

在公共事業領域推出規模 20兆日圓的預算；第三：產業振興計劃，結合政府與

民間的力量加強對技術與就業等關鍵產業進行投資。安倍首相希望透過擴張性

的財政政策強化基礎建設及公共事業，找回日本強大的經濟實力，其政策主張

被稱之為「安倍經濟學」，為「通貨再膨脹政策（Reflation Policy）」，茲說明如

下：
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一、日本實施寬鬆貨幣政策，並提高通膨目標至2%

日本政府與日本央行於1月22日發表共同聲明，將現行之通膨目標，

即消費者物價指數（CPI）年增率，由 1%提高至 2%。為達成此一目標，

日本央行將自 2014年 1月起，無限期每月買入 13兆日圓資產 (包括長期

公債 2兆日圓、國庫券 10兆日圓，及其他資產 1兆日圓 )。預計 2014年底

資產買入計畫的餘額將由 2013年底之 101兆日圓增加 10兆日圓至 111兆

日圓，約佔GDP之 22%（詳表一）。前述一連串貨幣寬鬆政策，以日圓快

速貶值，提振出口為目標，刺激經濟成長（詳圖一）。

表一：日本央行資產買入計畫之實施進度	

單位：兆日圓

日期 餘額

2012 年底 65

2013 年底 101

2014 年底 111

2012 年 12 月 26 日

安倍晉三出任日本首相

2012 年 9 月 26 日

安倍晉三當選日本自民黨總裁

2013 年 5 月 10 日，

1 美元兌 101.59 日圓

75

85

95

80

90

100

2012 年 7 月 9 月 3 月 5 月11 月 2013 年 1 月

資料來源︰中央銀行（2013)，「美、日量化寬鬆政策」，中央銀行內部參考資料，未出版。

資料來源︰彭博資訊。

圖一：近一年日圓走勢
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二、實施寬鬆財政政策，在公共事業領域推出規模20兆日圓的

經濟對策

安倍首相提出逾 20兆日圓的緊急經濟對策，以大膽的金融政策、機

動性的財政政策及鼓勵民間投資作為經濟成長策略的三大支柱，以擺脫日

圓升值和通貨緊縮現狀並擴大所得；加速東日本大震災的重建、實施社會

基礎建設對策，強化經濟成長基礎。緊急經濟對策將由日本政府籌措 10.3

兆日圓的經費，並由地方政府和民間合力投入 9.9兆日圓，總事業規模超

過20兆日圓 (3)
（詳表二）。

表二：安倍政權之緊急經濟對策內容

政策項目及內容 金額（兆日圓）

一、災後重建與防災
東北震災後加速修復工作 1.7

防災及減少災害工作 3.8

二、支援產業成長創造財富

促進民間投資強化產業發展 3.2

支援中小企業及農林漁牧業務發展對策 8.5

支援企業拓展國外市場 0.3

培育人才及雇用對策 0.3

三、安定民生與活化區域經濟

醫療保健、育兒支援及改善生活空間 0.9

強化農業及支援區域產業 1.2

協助地方政府財政及促進公共事業 0.3

合計 20.2

資料來源：日本內閣府（2013），「日本經濟再生に向けた緊急經濟對策について」，1 月 11 日新聞稿。

三、產業振興計劃，政府以「官民基金」結合政府與民間的力量

加強對技術與就業等關鍵產業進行投資

在通貨緊縮以及不景氣下，日本企業擁有逾 200兆日圓的現金，卻對

投資裹足不前，經濟因未能開發新成長領域而持續低成長，因此，安倍經

濟學期望藉由「官民基金」，由官方金融機構分散資金面的風險，提高事
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業的信用度；並支援企業出資、融資、人才派遣、介紹技術，以號召民間

企業進行投資、融資活動。官民基金在金融界也相當受矚目。例如，農林

水產省率先於 2月成立農林漁業成長產業化支援機構，媒合農業與流通、

醫藥、家具等的異業結合，以開拓高收益的通路或是具有成長力的海外市

場（詳圖二）。

圖二：官民基金的架構

四、預期效益：預估2013年度經濟成長率可達2%，創造60

萬個工作機會，進而帶動政府消費稅率

20兆日圓的緊急經濟對策約占日本 500兆日圓國內生產毛額的 4%，

估計可創造 60萬個工作機會。日本瑞穗總合研究所估算 2013年度公共投

資料來源：呂慧敏（2013），「安被政權接連成立官民基金」，國際經濟情勢雙週報，第 1772 期，129-

131 頁。

支援對象企業

金融機構

特定的政策目的

例如：

◎企業重建

◎發覺新創企業

◎支援海外投資

◎異業合作

等等

政府 民間

官民基金

以未來的利益償還

出資、融資、

人才派遣、

介紹技術

出
資

出
資
、
融
資

保
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資將因此比上一年度成長 11.1%，並因此拉抬實質GDP 0.9個百分點。加

上日圓貶值可望使出口增加，外銷對實質GDP的貢獻度可望增加 0.1個百

分點，預估 2013年度的日本實質經濟成長率可達 2%左右。如果 2%的經

濟成長率可以達成，則計畫於 2014年 4月起實施的消費稅率調漲案也可

望如期實施，增加政府稅收。

貳、安倍經濟學面臨結構型問題，政策效益極有可能大打

折扣之原因分析

日本在經歷大地震及福島核災後，急需充足的適齡勞動人口及財政支援來

建設恢復大量的公共基礎建設（詳表三）。

表三：安倍政權之緊急經濟對策需要充足的勞動人口及財政支援

然而少子高齡化及嚴格的外籍勞工引進政策，已讓建築工地因找不到足夠

的建築師及工人出現進度落後的窘境，此外，比經濟成長率還要高的年金支付

比率，亦加速財政赤字惡化情況。安倍經濟學政策極可能因人口老化所衍生之

勞動力短缺及財政赤字等結構性因素，拖累預期之政策效益（詳圖三）。

需要充足

的勞動人

口及財政

支援

政策項目及內容 金額（兆日圓）

一、災後重建與防災
東北震災後加速復舊工作 1.7

防災及減少災害工作 3.8

二、支援產業成長創

造財富

促進民間投資強化產業發展 3.2

支援中小企業及農林漁牧業發展對策 8.5

支援企業拓展國外市場 0.3

培育人才及雇用對策 0.3

三、安定民生與活化

區域經濟

醫療保健、育兒支援及改善生活空間 0.9

強化農業及支援區域產業 1.2

協助地方政府財政及促進公共事業 0.3

合計 20.2

（本研究整理，表格資料參考日本內閣府（2013）1 月 11 日新聞稿）
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圖三：安倍經濟學面臨的問題

（本研究整理）

一、日本人口結構嚴重影響公共建設勞動力之提供，使安倍經

濟學效益大打折扣

自 2007年起，日本每年死亡人數皆比出生人數多，人口持續減少，

平均 25秒就有一人死亡，31秒才有一人誕生。聯合國 2010年世界人口前

景報告顯示日本的人口老化已成世界之冠，2012年 65歲以上人口的比重

高達 26%，估計 2050年將攀升至 35.6%（詳圖四）。

圖四：主要國家 65 歲人口所佔比重趨勢

人口老化 公共建設勞動力不足

高支出之年金排擠公共

政策之預算支出
財政赤字

嚴重影響

經濟發展

日本

南韓

英國

法國

德國

美國

義大利

新加坡

0.0

40.0

30.0

20.0

10.0

35.0

25.0

15.0

5.0

1950 1990 20301970 2010 20501960 2000 20401980 2020

資料來源：United Nations Department of Economic and Social Affairs (2012), "World Population Prspects", 

               United Nations 
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低生育率與人口老齡化已促使日本人口結構從金字塔型，變成壺型，

未來將演變成危險的倒金字塔型（詳圖五）。預估 2013年 3月日本成人用

紙尿褲的銷量將超過兒童用的銷量。人口老化問題讓日本政府在醫療及社

會福利開支方面的支出大大增加，潛在的生產總值受到阻礙，不僅直接削

弱國家競爭力，亦會降低人民的消費需求，經濟成長力將持續低迷，適齡

勞動力亦將出現斷層。

圖五：日本人口迅速老化

二、適齡勞動力短缺，加上長久抗拒外來移民的鎖國情結，安倍

經濟學透過公共建設刺激經濟成長之預期效益將大打折扣

日本厚生勞動省公布的數據顯示，15歲到 64歲的勞動力人口自 1995

年起，即由 8,717萬人的高峰期快速下降。勞動力結構趨於老化，1990年

之前，15-44歲青壯年勞動力人口比重約 60%，1995年降為 54%，預估

2030年將降至 43%，45-59歲中高齡勞工比重則將逐步由 2005年的33.7%

攀升至 2030的 35.7%。60歲以上的高齡勞工預估將由 2007年的 15.5%快

速增加至2030年20.1%（詳圖六），即每5位勞動者中就有一位超過60歲。

＊	日本社會保障與人口問題研究所 2012 年 1 月推算數字

	 資料來源：nippon.com	
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圖六：日本總人口數與人口結構推估

日本勞動力短缺的現象，以仙台為例，每個申請建築工地交通控制員

職位的人有 17份工作可以選擇，而每個找工作的鐵路工人也有 11份工作

可以選擇。東北部地區勞動力流失問題更為嚴重，海嘯及核能事故帶來的

破壞使許多人離開，以女川町為例，自大地震以來已流失 20%的人口，使

得受災地區在完成災後重建後的經濟增長速度大幅降低
4
。

勞動力短缺，經濟愈顯薄弱，故引進照護、建築、科技等外來專業人

才，似乎成為挽救日本國力的必要措施，但是日本的移民政策門檻仍是全

世界最高的國家之一，條件嚴苛，凸顯出該國長久以來抗拒外來移民的鎖

1920 1960 20201940 20001980 20401930 1970 20301950 20101990 2050 2060（年）
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100,000

20,000

120,000

40,000

80,000

0

（千人）

資料來源：	行政院經濟建設委員會（2012），「中華民國 2012 年至 2060 年人口推計」，

	 行政院經濟建設委員會。
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國情結。菅直人政府於 2010年 6月振興日本成長策略中主張增加 1倍高技

術外籍勞工人數，但該主張因國內對於開放移民提升經濟持反對意見者

眾，加上政府立法陷入僵局，短期要有所改變之機率不大。

適齡勞動力短缺及長久以來嚴苛的移民政策，國家基礎建設未能如期

完成，經濟成長力道持續低迷，因此安倍經濟學欲透過公共建設刺激經濟

成長之效益將大打折扣。

三、高齡僱用政策，鼓勵高齡者工作至70歲，形成人口老齡

化、產業老齡化及企業老齡化等結構型問題

因應高齡化社會，日本陸續制定相關法案，積極推動企業高齡僱用政

策，包含 1995年之「高齡社會對策基本法」，2001年之「高齡社會對策大

綱」，及 2006年實施之「改正高年齡者僱用安定法」，主要規範企業必須

延長高齡者退休年齡、延長僱用高齡者期限或廢止退休制度三者擇一的措

施，以確保高齡者的僱用。實施延長僱用的企業，其延長僱用階段性退休

年齡的緩衝期限如下：

表四：延長僱用階段性退休年齡的緩衝期限

序號 緩衝期限 退休年齡

1 2006 年 4 月 1 日起至 2007 年 3 月 31 日止 62 歲

2 2007 年 4 月 1 日起至 2010 年 3 月 31 日止 63 歲

3 2010 年 4 月 1 日起至 2013 年 3 月 31 日止 64 歲

4 2013 年 4 月 1 日以後 65 歲

資料來源：張瑞雄（2010），「日本高齡者就業的現象與問題」，台灣勞工季刊，第 24 期，78-83 頁

除了前述階段性的提高退休年齡為 65歲以上的企業比重，日本並立

法實施高齡者被僱用政策，截至 2010年，高齡者可以工作至 70歲的企業
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資料來源：賴樹立、王雅芬、蔡玉時（2009），「日本因應高齡化之就業政策」，行政院 2 月
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比例已增加至 20%5
。

日本社會老齡化不斷加速，更多的人進入退休年齡，勞動人口的減少

將導致日本經濟潛在增長力降低，生產和服務亦隨之減少，投資和消費之

低迷將降低企業和家庭收入。人口老齡化讓社會蔓延排外思潮，對日本爭

取做世界大國也將是一大挑戰。

四、年金支付快速增加，比經濟成長率還要高；年金扶養比快

速下降，國庫負擔重，將威脅國家信用評等

日本政府自 2000年起年金支付金額比例均高過 4%，比日本經濟成長

率還要高。年金扶養比（年金保險人 /年金受領人）則自 1991年的 2.60逐

步減少至 2005年的1.33（詳圖七）。

圖七：年金及老人年金支付水準
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為規避年金人事成本增加之負擔，越來越多企業捨棄終身雇用制度，

繼之採用約聘等雇用方式，年輕人及中年女性相對從事低薪的工作。再

者，近年政府增加保費負擔、降低年金發放標準，諸多措施造成年輕群體

對養老保障制度的排斥和不信任，2006年資料顯示，20∼ 30歲人口有

50%未繳納國民年金，30∼ 40歲人口有 40%未繳納年金，日本國民年金

的繳款率在 2007年為 63.9%（詳圖八），與政府目標 80%有顯著差距 6
。

圖八：日本國民年金繳款率趨勢

有鑑於此，國庫預算成為日本年金重要財源。1990年國庫支付 9,548

億日圓，2012年快速增加至1兆8千多萬日圓。2009年國庫負擔國民年金

比重已由三分之一調高為二分之一，國庫負擔加重，政府債務負擔將影響

國家信用評等。
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資料來源：賴樹立、王雅芬、蔡玉時（2009），「日本因應高齡化之就業政策」，行政院 2 月
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五、日本2012年公共債務已佔其GDP 232%，比希臘發生危

機時的165%還高，日本國債市場將難以為繼，財政赤字

將進一步排擠安倍經濟學提出之龐大公共政策支出

日本 2009年及 2012年公共債務約佔其GDP的 217%及 232%，預

計 2016年將飆升至 277%，無論是債務總額佔GDP之比重、財政赤字佔

GDP之比重，還是國債依存度，目前日本都是已開發國家中表現最差的，

其債務總額佔GDP之比重已於 1999年超過義大利，比希臘爆發財務危機

時的 165%還高。日本內閣最新通過的 2013年財政預算草案中，有一半

的預算需要通過發債融資，使得國債依存度進一步上升。更為嚴峻的是，

在過去 20多年來，日本國債平均每年以 40兆日圓的速度增長。財政支出

進一步擴大，稅收缺口越來越大，國家預算在近三年連續創出新高，財政

赤字越發依賴發債解決，預計 2013年日本新發行之國債規模將達 50兆日

圓，將繼續提高日本國債佔GDP的比率。

日本國債市場至今仍未爆發危機，主要是因為超過90%的持有人為日

本金融機構及日本居民，一旦通貨膨脹率上升，政府在稅收來源越來越少，

依賴發債的赤字財政來刺激經濟的財政支出規模越來越大，長期靠“新債

補舊債”，不僅讓債務越滾越大，也讓國債總額和國債依存度再創新高。

日本國內外緊張的形勢可能使日本債務狀況面臨極度的不確定性，並

不排除債務惡化加速到來的可能性。日本銀行業持有的國債最多，日債危

機將使得銀行業陷入困境，銀行業危機也將反過來加劇日本經濟的通貨緊

縮，並使其經濟基本面進一步惡化。另一方面，日圓貶值也將讓日本企業

的海外投資遭遇匯兌損失，也使日本企業進口原料成本增加，使處於困境

中的日企雪上加霜。
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日本政府負債持續增加，在人口老化的不良結構趨勢下，需積極改革

勞動力市場與退休金機制，整合財政策略，否則日本人口老化現象將加劇

近來受金融危機衝擊的財政，排擠日本之龐大公共財政支出，拖累經濟成

長力道。

六、國際信評機構已調降日本主權評級至A+，日本在人口老化

的不良結構趨勢下，有必要改革勞動力市場與退休金機制

2012年惠譽國際信評機構（Fitch Ratings）已調降日本主權評級至

A+，並指出日本政府負債持續增加，在人口老化的不良結構趨勢下，有

必要採取更積極的財政整合策略作為緩衝，以維持公共財政，改革勞動力

市場與退休金機制，否則日本人口老化現象將加重政府債務負擔，日本主

權評級可能進一步受到影響，被國際信評機構調降。

參、結論與建議

自 1972年石油危機起，日本即以大規模公共支出與基礎建設等凱因斯主義

藥方，鼓勵銀行與企業合作，以信貸支撐企業的投資活動，寬鬆的財政及貨幣

政策延續至今，規模日益擴大，2009年麻生政權投入60兆日圓的景氣對策措施

（政府支出部分為 14.7兆日圓）；同年鳩山政權也投入超過 20兆日圓的景氣對

策措施（政府支出為 7.4兆日圓），（詳圖九）。
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圖九：日本歷任政權的景氣對策規模

多年來的寬鬆財政政策仍無法避免經濟長期陷入迷失的困境，顯見日本經

濟並非暫時性的衰退現象，而是老年化社會所產生的國內消費不振衍生出通貨

緊縮，日本政府沒有進行產業結構的創新升級，在日本企業面對中國及韓國等

挑戰只能節節敗退。此外，日本經濟問題的根源也不在於貨幣政策，而在於因

應高齡化社會所產生龐大的社會福利支出，讓日本政府背負鉅額財政赤字。再

加上日本民間企業薪資多年未能調漲，讓人民對於經濟前景失去信心，日本人

口老齡化是拖累日本經濟的關鍵因素。唯有以短中長期成長策略，解決前述結

構型問題來提升潛在成長率，日本經濟才能擺脫長期的低迷，茲說明如下 :

年2000 2002 2009 2009 2010 2013

20

0

40

60
兆日圓

森
政
權

麻
生
政
權

菅
政
權

小
泉
政
權

鳩
山
政
權

安
倍
政
權

經濟對策的規模

事
業
規
模

政
府
支
出

資料來源：蘇顯揚、呂慧敏（2013），「安倍經濟學；有效嗎？」，國際經濟情勢雙週報，

第 1772 期，5-13 頁
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一、短期目標：推出優才計劃，主動到中國及東南亞國家的大

學辦展覽及講座，以吸納年輕的「新血」，提升年輕力壯的

勞力供應

OECD數據顯示，外國人僅占日本人口的 1.7％，相較英國的 6.8％、

瑞士的 21％及美國的 12.5％明顯偏低。預估到了 2025年，日本對於海外

專業人士（如護士和看護人員）的需求人數將較目前的120萬人增加1倍。

日本政府未來可參照香港，研議推出優才計劃，放寬移民條例之工作

年齡和條件限制，吸引其他地區優秀人才定居日本，提升競爭力；另可參

考新加坡經驗，主動到中國及東南亞國家的大學辦展覽及講座，並以獎學

金遊說學生到日本升學和工作，成績優異者建議可由政府及學校安排至日

本企業工作，以吸納年輕的「新血」，提升年輕力壯的勞力供應。

二、中期目標：以自由貿易協定，持續放寬外國自然人及專業

服務機構自由化限制，擴大專業服務人士之就業機會

WTO「服務貿易總協定」（GATS）服務貿易分類中，外國自然人是

否能進入提供服務，屬於模式四「自然人移動」市場自由化之議題。而專

業服務業之據點設立及市場開放，則屬於模式三「商業據點呈現」之議題

（亦即能否設立事務所、辦事處或公司提供專業服務）。日本可透過自由

貿易協定（FTA），持續放寬其對於律師等專業服務業之自由化政策，促

進經濟繁榮及消費，茲敘述如下：

增加多種自然人移動類型

現行日本於同一個FTA中，僅額外開放FTA簽約國之國民以「投資人」

身分暫時入境之自然人移動類型，未來日本可參照歐韓及美韓等國之FTA，
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加速開放合格專業人士及具備大學學歷之人，以職業發展或接受商業技能

訓練之目的，短暫調派至他方締約國據點工作等多種自然人移動類型，以滿

足日本對於海外專業人士（如照護、建築、科技等外來專業人才）的需求。

開放高技能人力進入日本就業市場，不僅可以解決建築和汽車等產業

嚴重缺工的問題，亦可強化日本與其他經濟體間的連結，有利於日本就業

市場的發展。

放寬專業服務機構至日本投資限制

為引進更多元之資金來源，未來日本可研議放寬外資事務所入股合資

限制，透過外資夥伴強化日本國內專業服務業之市場規模及就業機會，以

市場機制開放相關專業服務業相互投資，開拓海內外市場之商機。

未來日本若以自由貿易協定持續放寬外國自然人及專業服務機構自由

化限制，不僅有助於日本經濟發展，對於強化日本專業服務業之競爭，以

及相關專業服務品質亦有相當助益。

三、長期目標:參考香港及新加坡經驗，大力推動鼓勵生育政

策，期望20年後，日本人口結構能從現行的壺型演變成充

滿活力的金字塔型

新加坡前總理李光耀指出，國家要成功，人口政策最為重要，日本之

所以提出再多刺激經濟方案都不見成效，關鍵就在日本沒解決人口老化問

題；如果一個社會沒有足夠的年輕人，老年人口將會成為沉重負擔，降低

人民的生機與活力。香港及新加坡皆已提出下列多項稅制及津貼等政策鼓

勵生育，未來日本可參照香港及新加坡經驗，以稅制及津貼等政策積極鼓

勵生育，期望 20年後，日本人口結構能從現行的壺型演變成充滿活力的

金字塔型。
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香港

香港政府提高首名子女個人免稅額至 8萬元港幣，第二名及以後子女

免稅額提高至 10萬元港幣；並搭配待產假等制度鼓勵生育。

新加坡

新加坡每年撥款20億新加坡幣，從住房、養育、醫療、假期等四方面

鼓勵年輕夫婦結婚生子，包括有孩子的夫婦在首次申請政府房屋時有優先

權；提高受孕和分娩津貼；首4名孩子的嬰兒津貼從 2000元新加坡幣提高

至 8000元，新生兒也將有 3000元的公積金保健儲蓄；有 7至 12歲孩子的

在職父母將獲兩天育兒假、新任父親則享有 1周侍產假等多元配套措施。

綜上，日本由高齡化到高齡國家僅二十四年，行政院勞委會指出我國

目前的人口發展趨勢與 20年前的日本相似，行政院經濟建設委員會「中華

民國 2012  至 2060  人口推計」的報告亦顯示人口結構朝少子化及高齡化

轉型之趨勢已無法避免，勞動人口呈現萎縮，同時也會進入高齡及超高齡

的社會，推計 2060年起我國主要工作 齡人口將以 55至 64歲齡組最多，

占 26.4%，同年，扶養比亦將高達 97.1%。由日本經驗可知，人口高齡化

政策不僅影響勞工市場結構，龐大的年金支付比率亦會加速財政赤字惡化

情況，拖累經濟刺激政策效益，依據行政院主計處編列之 2013年中央政

府總預算案，我國政府潛藏的負債約 15兆台幣，其中勞保基金潛藏債務

已高達 6兆元，未來繳費者將越來越少、領年金者將越來越多，衝擊社會

保險世代互助的能力，為了防範 20年後的台灣步入日本後塵，政府應借

鑑日本經驗，及早研擬未來產業發展及人口結構改善之因應策略，以跨部

會專案小組方式，將相關之社會保險及專業人力培育政策作必要的整合銜

接，並就其可能的潛在債務問題及因應對策及早妥適規劃。
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註釋

1. 諾貝爾經濟學獎獲得者克魯格曼 (Paul Krugman)於2013年2月指出，日本逾26%的人口為65歲以上人群，長期面臨人口缺
口問題是導致日本經濟增速衰減的根本原因。

2. 日本央行前總裁白川方明（Masaaki Shirakawa）於2013年3月去職時表示日本政府回應國內人口老化問題之速度緩慢，侵
蝕國內經濟成長潛能，造成長期通貨緊縮現象。

3. 安倍政權於2013年1月11日提出規模逾20兆日圓緊急經濟對策，係繼2009年4月日本政府於全球金融危機時推出約60兆
日圓「經濟危機對策」後，影響層次最為廣泛之財政刺激方案。

4. 東日本大震災發生至今已經滿兩年了，大多數災區地方政府表示人力不足導致重建進度只有二成進展，災區地方缺乏土地
整理或公共事業發包等專門知識人才，拖延重建工作進度。日本建築工人事業協會已在全日本召集作業工人，然而日本全

國公共工程事業擴大加上消費稅率調漲前住宅建築的需求大增，使災區的人力不足情形更加惡化。

5. 張瑞雄（2010）

6. 賴樹立、王雅芬、蔡玉時（2009）
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在一個秋風颯颯的十月裡，我接到一通來自於集中保管結算所的電話，告知了我

一個從天而降的大好消息，就是通知我前去參加臺灣股票博物館導覽人員的面試，我

真是欣喜雀躍、無比的開心能夠擁有這次這麼棒的機會，可以代表實踐大學財務金融

學系，參加實踐大學與集保公司的產學合作計畫，透過學校老師們的推薦，我把握這

次千載難逢的好機會。本次共有五所大專院校，參與這次與集保公司的產學合作計畫，

分別為台北商專、銘傳大學、中華科技大學、德明科技大學以及實踐大學等校，一路

上我披荊斬棘，經過層層把關和嚴格面試之後，終於不負眾望的被錄取為集保公司與

各大專院校，產學合作的學生之一，可以來到台灣集中保管結算所建置的臺灣股票博

物館裡面工作，並且擔任股票博物館裡面的導覽解說員、接待員及服務員等職務，真

是深感萬分的榮幸與驕傲。也非常感謝集保公司的丁克華董事長，願意給我們學生這

樣一個學術與實務上的結合，一個難能可貴又可親身體驗實習的機會。

由於老天爺的百般眷顧與賞識，遇到了對我們照顧有加的好主管，就是李美美與

高保賢主管，我們都會親切的稱呼為美美姊與保哥，而主管對我們也是相當的和藹可

親、亦師亦友。通過層層的考試測驗，歷經千辛萬苦面試進來之後，當然勢必得加緊

臺灣股票博物館工作心得

實踐大學 財務金融學系四年級｜ 江羚安

特
別
報
導
二
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腳步嚴格訓練，我們的主管美美姊與保哥更是相當仔細、用心的教導我們，彷彿就要

將他們這二十多年來的工作經驗與畢生所學，傾囊相授與我們，而我們當然也是孜孜

不倦、奮發圖強、非常努力的學習，深怕辜負了美美姊與保哥以及學校老師們對我們

的期許。在訓練初期時，保哥都會給我們每人一疊臺灣股票博物館標準的歷史資料介

紹，要我們回去熟記，大家每天挑燈夜戰、熬夜苦讀，無所不用其極的想盡各種方法，

就是要熟記臺灣股票博物館裡面所有大大小小、各式各樣的資料內容，等到下次再來

上班時，就由每個人輪流上台去介紹臺灣股票博物館的歷史由來，藉由上台介紹股票

博物館這個方式，也可以訓練我們每個人的口條、台風及儀態，等到每個人報告後，

再由保哥來做總講評，同學之間也會給予相對的建議意見，所以不但每個人都可以透

過此機會來練習，同時聽取別人報告又可以增加自己對股票博物館文案內容的記憶，

所以這個方法讓我們大家突飛猛進、進步神速。在訓練中期，集保公司還相當的用心，

幫我們規劃去故宮博物院參觀，並且安排了全故宮博物院裡面最頂尖、優秀的導覽員，

來為我們做導覽介紹，藉由參觀故宮博物院讓我們了解導覽員的導覽技巧，及如何利

用聲調起伏、故事內容，去吸引眾人的目光，及掌握好導覽時間，預先做好時間分配，

設計好如何一邊介紹博物館，一邊規劃參訪者的動線流程，才不會導致讓所有的參觀

人員，全部擠在一起，造成一團混亂的場面。透過這次參觀故宮博物院之行，讓我深

深的了解到，要成為一位優秀的導覽人員，必須面面俱到，所有的小細節都必須瞭若

指掌，如此一來，成為一個專業又優秀的導覽人員，我想只要掌握好這些秘訣，想必

是勢在必行的。到了訓練中後期時，由於我們大家都已經可以把保哥跟美美姊給我們

標準版的股票博物館歷史資料背得滾瓜爛熟、倒背如流，不過總經理對於我們大家的

表現，總還是覺得不太滿意，覺得我們背得太熟練，倒是有點像在背誦課文，不夠生

動、活潑，認為我們還有很大的進步空間，因此，總經理還特地送了我們大家三本書，

這三本書分別為，「簡明台灣圖史」、「台股風雲起」及「台灣經濟發展歷程與策略」，

這三本書分別在敘述台灣的歷史大綱，從區域地理環境的角度來看待台灣史、走過半
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世紀台灣的證券市場發展，和當年股市如日中天的景象，看完這三本書之後，歷史景

象彷彿歷歷在目，總經理就是希望大家可以讀完這三本書後，再來導覽介紹臺灣股票

博物館會來的更生動、活潑、有趣，也期許我們大家都可以達到他的目標與要求。由

於距離股票博物館開幕時間所剩無幾，所以後來到訓練末期時，保哥給了我們每個人

一人一張好寶寶卡，並且要求我們每個人一定都要集滿十個好寶寶印章，一個好寶寶

印章就代表了我們有去股票博物館裡面，實地的講解給美美姊或是保哥聽，經過他們

的認可後，我們就可以得到一個好寶寶印章。而保哥每天總是耳提面命的叮嚀我們大

家，「演習視同作戰」、「把每一次的練習都當成是正式的開始」，這些都是保哥對我們

的諄諄教誨，至今依舊沒齒難忘，每次導覽解說時，腦海中總是浮現出這幾句話，讓

我們大家銘記在心啊 !經過美美姊與保哥的悉心教導，透過大家不斷的練習彩排，我們

的導覽技巧越趨熟練，導覽起來也駕輕就熟，直至股票博物館開幕的前一個禮拜，我

們每天都上緊發條，戰戰兢兢、小心謹慎的做足準備，等待著臺灣股票博物館開幕那

天的到來，這還害我緊張到前一天晚上失眠了呢！

民國一百零一年十二月二十四日，臺灣股票博物館正式開幕，開幕當天熱鬧萬分，

貴賓們有如眾星雲集，所有證券界的長官、元老們都前來參觀，還有許多新聞媒體界

的記者朋友，也都前來拍攝訪問，把臺灣股票博物館擠得水洩不通，我們大家也都是

全員出動，絲毫不敢有一分的怠慢，打起十二分的精神，全神貫注，就是為了迎接臺

灣股票博物館的正式開幕。當天剪綵的貴賓，除了有我們集保公司的大家長 -丁克華董

事長，還有金管會的副主委 -吳當傑先生，證券商公會的理事長 -黃敏助先生等貴賓一

同剪綵，可以說是把開幕儀式的氣氛炒熱到最高點，在會場裡，可以說是人山人海，

各個周邊單位的長官們及貴賓也都前來捧場，剪綵完畢後，我們就請這些貴賓們，分

批去參觀我們籌備已久的臺灣股票博物館，而這些參訪貴賓也是相當的熱情踴躍，興

致高昂，整個參觀過程非常的順利圓滿。

臺灣股票博物館自籌備至開幕營運，同學之間的感情也越來越好了，從一開始大
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家分別來自於不同的學校，不同的年級，彼此互不相識，到如今大家的感情也都越來

越融洽，相處起來和樂融融，和主管們之間的溝通協調，也達成一種無形的默契。我

從一開始面試進來到集保公司，對一個完全沒有接觸過股票，只有在學校課本裡看過

要如何投資股票的人來說，要來導覽介紹臺灣股票博物館，根本就是比登天還難，不

過透過這幾個月的密集訓練，特別加強之後，如今我已脫胎換骨、進步神速，不但深

刻了解到有哪些投資股票的方法與交易平台，知道股票的歷史，世界第一張股票是出

自於十七世紀大航海時代的荷蘭，還有中國的第一張股票是來自於中國輪船招商局，

和臺灣的第一張股票是源自於臺灣首任巡撫劉銘傳，以及臺灣在早期農業發展階段、

製造業階段與高科技產業王國的發展過程，直至後來到民國七十八年股市相當熱絡，

買氣強強滾，股市衝破萬點，及集保公司的成立，為投資大眾解決了許多的麻煩，也

相當方便投資人作交易買賣，不會再有許多股票遺失、燒毀及偽變照等問題，也了解

到集保公司如何來保管這麼多大量的股票，所需要哪些流程與方法，及了解推動有價

證券全面無實體化所產生的效益。透過這短短六個月的時間，我孜孜不倦、努力向學，

不斷的修正改進、精進自己，把我自己想像成是一塊海綿，就是要不斷不斷的來吸取

這些寶貴的知識與經驗，而如今對我來說，要來導覽介紹臺灣股票博物館根本就是九

牛一毛，絲毫不費我吹灰之力。

如今距離臺灣股票博物館開幕至今，已經滿六個月，並且在 6月 5日下午累積參觀

人數也突破1萬人，而我導覽的場次累積相加起來，也達到數十場了。其中令我印象最

深刻的，就是當時幫證券商公會的長官們做導覽介紹，其中證券商公會的理事長黃敏

助先生相當專心凝聽我的導覽介紹，他就是我通過證券商高級業務人員考試，在我的

合格證書下面簽名的那一位理事長，直到今天終於可以一見他的廬山真面目，沒想到

理事長本人竟然如此的親切，又沒有長官的架子，可以說是非常的平易近人，而在我

導覽過程當中，也是聚精會神相當的仔細凝聽，不時還會提出問題來反問我，可以說

是讓我又驚又喜，還好一切導覽過程相當的順利進行，沒有出任何的差錯，不過我覺
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得能有這個千載難逢的好機會，可以為證券商公會的各位長官們做導覽介紹，已是相

當的開心與榮幸，也讓我留下非常深刻的印象。還有導覽介紹了幾場下來之後，我也

發現跟觀眾互動也是一件相當有趣又好玩的事情，因為有些觀眾是很熱情活潑，願意

與你一同互動同樂，不管我介紹到哪裡，他們總是都專心聽講，眼神也是一直圍繞著

你打轉，請他們一同來活動互動區來體驗感受一下當時的情況，也總是會造成觀眾絡

繹不絕，大排長龍的狀況產生，也是因為大家如此活潑，樂意與我互動，所以我總會

適時的加入一些股票博物館相關的笑話進去，跟觀眾們達成共鳴，也會有不錯的效果。

相反的，有些觀眾則是相當的冷靜與冷漠，不管我如何的炒熱氣氛，與他們玩遊戲互

動，他們始終是不動如山、面無表情地看著我，還好我也有自己一套的應變措施，因

為如果遇到觀眾是不回應我的問題時，我就會採用自問自答的方式，不要讓中間停頓

的時間停的太久，不然就會造成反效果，不但造成自己的尷尬與不便，也會讓觀眾看

笑話，所以如果觀眾沒有回應我，我自己就會馬上接話，繼續下面的導覽介紹；不過

遇到這種冷漠的觀眾，總是會激起我相當大的鬥志，總是絞盡腦汁、想盡辦法的想要

把觀眾們逗笑，還好最後他們也都會捧場一下，勉強擠出一個淺淺的微笑，就當是我

辛苦的為各位觀眾們導覽介紹的最佳回報了。

我真的很高興可以加入集保公司這個歡樂的大家庭，來到集保公司裡，認識了許

多對我們照顧有加的長官們，也結交很多來自於各個不同學校、不同年級的好朋友，

大家一起在臺灣股票博物館裡擔任導覽解說員、接待員、服務員等職務，同學們不分

你我，互相合作、幫忙，一起成長與進步，讓我們在集保公司的這段日子裡，過得非常

充實又精彩，透過這樣一個這麼棒的產學合作計畫，讓我們學生能夠擁有這樣一個難

得的機會，可以來到集保公司裡面來實習，並且可以做一個學術上與實務上面的結合，

也是相當難能可貴的機會與經驗。非常感謝集保公司裡面美美姊、保哥、阿步哥、赫

大哥，總是把我們當成自己小孩一樣的愛護與照顧，不論是在臺灣股票博物館裡，或

是生活當中遇到的任何疑難雜症，只要跟他們說一聲，他們一定會為我們作最完美的
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解答。很開心可以遇到這些對我們這麼好又善解人意的主管，同時又能結交到這麼多

志同道合的好朋友，真的覺得來到集保公司實習是滿載而歸、獲益良多。雖然我現在

已經是大四的學生了，跟大家一起相處的時間所剩不多，但我還是依舊很珍惜跟各位

主管、同學們相處的這些歡樂時光，我們一同練習、一同進步成長，相信各位長官們

也都是有目共睹的，能夠來到集保公司實習，真的是感到非常開心、榮幸與驕傲，也

讓我在這大學四年的生涯裡面，寫下了一篇豐富又精彩可期的集保實習經驗談。

臺灣股票博物館—導覽介紹剪影

▲	這是筆者在介紹 FM200 的海龍滅火器，它可以迅速在

十秒之內，馬上滅火，來確保我們保管的股票安全無

誤，不會被大火燒毀。

▲	這 是 筆 者 在 介 紹 推 動 有 價 證 券 全 面 百 分 之 百 無 實

體 化 後 的 效 益， 及 當 時 金 庫 庫 房 保 管 的 股 票 高 達

七千九百五十九萬張的股票，可以堆疊出四十四座高

的 101 大樓，或是可以繞行台灣十四圈。
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壹、前言

一、MiFID I訂定背景與問題

MiFID（The original Markets in Financial Instruments Directive,以

下簡稱MiFID I）2007年 11月 1日發布，該金融工具指令提供歐盟證券

市場一個共同的法律架構，並促進交易所、多邊交易設施（Multilateral 

Trading Facility,以下簡稱MTFs）、投資公司（investment firms）之競爭，

其經母國核准者得採行單一護照（single passport）制度於歐盟地區提供服

務。

MiFID I對於銀行、投資公司以及受規範市場之投資服務（包括經紀、

顧問、自營、投資組合管理以及承銷）訂定管理之架構，同時賦予主管機

關管理的權限，其目的在於提昇歐盟金融市場之效率、競爭以及進一步的

整合，特別是廢除在特定交易所進行之金融工具所有交易的要件，因此形

成了傳統交易所與另類交易場所（alternative Venues）之競爭。

鑑於歐盟委員會對於MiFID I是否鼓勵金融工具在交易場所間之競

歐盟MiFID II
提案內容與影響評估之初探

臺灣期貨交易所稽核部經理｜ 林黎華（1）

本
期
專
欄
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爭，以及是否提供投資人更多的選擇有所質疑 另外市場分化（market 

fragmentation）亦使得交易環境更形複雜，以致於投資人與主管機關更

難以觀察與監督跨交易場所之金融工具，市場與科技的發展又超越了

MiFID I之各種規定，且金融危機亦暴露除股票以及專業機構之外規範的

不足，顯示市場所提供信用風險之相關資訊有所缺漏，特別是結構型商品

（structures products）的部分，由此可見金融工具之日趨複雜對投資人保

護更形重要性
(2)
，爰有修正MiFID I之提議。

二、MiFID II提案背景

歐盟為了回應G20所做承諾提案修正MiFID I的整個架構，並對證

券市場進行廣泛的檢視，所以其涉及店頭衍生性商品（over-the-counter 

derivative）、集中交易對手（central counterparty）、交易資料儲存庫（trade 

repository）、放空（short selling）、信用違約交換（credit default swap）

的規範，以及審視市場濫用指令（Market Abuse Directive, MAD），修正

公開說明書與揭露指令（the Prospectus Directive）、集中保管機構與證

券法指令，凡此均會對於資產管理業的主要管理架構有直接的改變，包

括可移轉有價證券之集合投資（Undertakings for Collective Investment in 

Transferable Securities ,以下簡稱UCITS）、另類基金經理人指令（Directive 

on Alternative Investment Fund Managers, AIFMD）、投資商品零售指令

（Communication on packaged retail investment products, PRIPs）等 3
。

2012年 9月 27日歐盟國會經濟與貨幣事務委員會 (The European 

parliament’s Economic and Monetary Affairs Committee , Econ)壓倒性

投票贊同本提案，雖尚待MEPs全體之投票，但似已箭在弦上，鑑於該提

案預計 2015年至 2018年分段實施 4
，修正範圍廣大，影響層面深遠，並引
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發熱烈的討論，所以本文擬對於MiFID II提案規範的內容作一探視，並將

其相關提案與美國現行或擬議作法作一比較，再針對MiFID II對歐盟之衝

擊進行影響分析，最後則提出結論與建議作為本國法制之參考。

貳、歐盟MiFID II提案內容

歐盟於 2011年 10月公布修正Markets in Financial Instrument Directive 

(MiFID)之提案，一般稱之為MiFID II，該號指令之主要目的係增加競爭、改善

投資人保護以及歐盟護照制度（EU passporting），MiFID II 引進了諸多方法，

解決金融危機所帶來之爭議，例如：改善投資人保護，以及遵循G20所做承諾

修正衍生性商品等不透明市場之透明度與加強規範，以強化金融穩定以及改善

市場效率與競爭，茲將相關提案內容簡述如下：
5

一、適用範圍擴大

擴大MiFID所適用事業體的範圍，並及於特定之商品公司

（commodity firms）、資訊廠商（data providers）以及第三國之事業體

（third country firms）。另外亦擴大有關金融工具適用MiFID 之範圍，例

如結構型存款或商品（structured deposits/products）、排放權（emissions 

allowance）等。

二、新增新類型電子交易之規範

除現行MTF之外，提案增訂新類型的交易場所（trading venue），引

進所謂合格交易設施（Organised Trading Facilities, 以下簡稱OTFs6），並

訂定合格交易設施之營運標準，其應取得獨立的營業許可。
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為配合G20承諾有關所有標準化店頭衍生性商品應於集中交易所或電

子平台（electronic platforms）交易，提案規定交易衍生性商品如具充分的

流動性（sufficiently liquid）及可結算者，應於受規範的交易場所（regulated 

trading venues）進行交易，其中包括交易所、MTFs以及OTFs，以提供更

大的透明度以及更有效率之規範。

三、強化透明度與交易報告

透明度之目的在於讓主管機關以及投資人可以觀察市場的活動，對

投資人而言，可以改善價格形成的過程，主管機關亦得強化監理，提案

擬擴大透明度規定適用於非權益證券之其他的金融工具，包括債券、結

構型商品、排放權與衍生性商品，委員會將訂定交易前透明度規則（pre-

trade transparency rules），並適用於在MTF或OTF交易之股票、存託憑

證（depositary receipts ）、ETF（exchange-traded fund）或其他類似之金

融工具，但交易前透明度之規定歐洲證券市場局（the European Securities 

and Markets Authority,以下簡稱ESMA）得決定豁免﹝現行對於交易所及

MTF除經豁免外原則應向市場公開其買賣報價（一般指委託簿之 bid and 

ask）以及交易方之深度（指交易數量），而豁免則視市場模式以及委託單

型式與大小而定，其所可提供符合一定條件之豁免包括價格由另一個已

公開之價值作為交易之參考價格系統（reference price systems）、議價交

易系統（negotiated trade systems）、委託單管理設施（order management 

facility）以及大額交易（large on-scale transaction）等 7
﹞；交易後透明度

（post-trade transparency rules）之部分，則係揭露已執行之交易，與前述

交易前透明度規則相同，但ESMA扮演監督的角色，並無豁免之權限。

系統內部交易者（Systematic Internalisers, 以下簡稱SIs）8
亦屬投
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資公司，其以自己帳戶為其客戶在受規範市場以外執行下單，有關透明

度之規則亦適用於SIs。所有之交易場所應公開買賣之報價，以及該報價

之深度，ESMA有豁免之權限，交易報告應透過經核准之公告處理機構

（Approved Publication Arrangement, APA）公布，其應經主管機關核准且

符合一定組織之標準，並應提供額外的資訊。

四、第三國公司（Third country firms）平等互惠原則

歐盟以外第三國之事業，亦得經歐盟之平等互惠（reciprocity and 

equivalence requirements）之規定提供相同服務；另外第三國之事業體如

要對一般投資人（retail market）提供服務則應設立分支機構。

五、投資人保護與勸誘（inducement）

特定機構貨幣勸誘之收受，例如投資組合經理人、提供獨立投資建

議，且有關獨立及額外資訊的部分應符合特定的標準；另外將修正非複雜

之金融工具，並移除結構型集合投資（ structure UCITS），避免非以顧問

為基礎之銷售。

六、介入商品之管理–部位限制

為維護市場的秩序以及健全，主管機關有權利永久性限制商品，

ESMA得暫時性限制商品，另外並引進商品類衍生性商品（commodity 

derivatives）部位限制（position limit）之規定，且主管機關亦得要求減少

現持有之部位。

七、演算法交易（Algorithmic trading）
9

之規範

MiFID I並無高頻交易（high-frequency trading, HFT）10之相關規範，
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委員會將引進特定的制度與風險控制，要求交易時段採行電子交易策略者

應有永續經營運計畫，另外應在交易時段提供報價以維持市場流動性，且

該提案亦適用於高頻交易。為因應高頻交易之管理提案有委託留期間之規

定（A minimum order resting time），在交易所應至少有500（millisecond，

1毫秒：10的負 3次方秒），以及委託成交比（order-to-trade ratios）之

規定，以抑制過高的委託成交比，歐洲許多交易所已開始實施委託成交

比之限制措施，另外與交易所簽約之造市者，亦有提供持續報價（quote 

continuously）之義務。

另特別說明有關高頻交易投資公司的部分，規定於MiFID II提案第

17條，其目的係要處理演算法交易，內容主要有 4個部分，第一是投資公

司如從事演算法交易應具有效系統及風險管控，以確保系統的可信度以及

有充足的容量，並有適當交易門檻之限制並應防止送出錯誤委託單，以及

其他系統之問題所可能造成市場之失序，第二高頻交易公司應至少每年提

供其演算法交易策略之說明以及詳細的交易參數予其母國主管機關，第三

則是要求從事演算法交易之造市者，無論當時市場狀況如何，均應持續性

提供具競爭價格之報價，第四投資公司提供直接進入市場（Direct Market 

Access,以下簡稱DMA）服務應確保其系統有效，以及確保有適當評估與

審查使用該項服務者適當性之機制，以及避免交易超出門檻，且投資公司

與使用DMA之交易人間應簽署具有拘束力之契約，並載明投資公司有義

務確保交易遵循指令所規定之要件。11

參、歐盟MiFID II提案與美國法規定之比較

歐盟因其會員國制度所設計之單一市場、國際護照以及第三國管理規範尚
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無法於美國適用外，謹將美國與歐盟MiFID II提案相關內容說明如下：

一、另類交易系統

為規範買賣尋求相對方之撮合，美國證管會（Securities Exchange 

Commission, SEC）1998年 引 進 另 類 交 易 系 統（alternative trading 

system），亦即除集中交易所之外，亦核准了非交易所之交易場所，其目

的在於保護投資人對於該類交易形式之關切，Rule 300(a)對於另類交易

系統作有定義，且依Rule 301(b)（ii）應符合嚴格的申報與紀錄保存規定，

原則該系統交易量達該有價證券的 5%，其適用申報與紀錄保存規定 12
，

且Regulation ATS of 1998要求另類交易系統須登記為交易所或者經紀 /自

營（broker/dealer）； Regulation NMS OF 2005，亦建立穿價規則（trade-

through rule）13
，規定一個股票在一個以上的市場交易時，如果另外一個

市場提供較好的價錢，則不得在其他的市場交易 14。

另外衍生性商品的部分美國商品交易法（Commodity Exchange Act）

第 7條 a有關衍生性交易執行設備 ( Derivatives transaction execution 

facilities) 之 規 定
15
，PART 37--DERIVATIVES TRANSACTION 

EXECUTION FACILITIES，未來因應道德法蘭克華爾街改革以及消費者

保護法（the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,

以下簡稱 Dodd-Frank Act）將對於交換交易之交易場所予以規範（swap 

marketplace），最主要即是交換交易執行設施（Swap Execution Facility,

以下簡稱SEF），此均源自G-20 2010年 6月 26-27日多倫多高峰會宣言，

所有標準化的店頭衍生性商品契約，均應在交易所或交易平台（trading 

platforms）進行交易。

有關歐盟OTF新類別與美國證管會與商品期貨交易委員會（the 
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Commodity Futures Trading Commission,以下簡稱CFTC）依Dodd-Frank 

Act對於交易場所規範最重要之差異，始自美國原來對於店頭交易之衍生

性商品採行一個限制性架構，特別是雙邊（bilateral execution system）或

者多邊的交易執行系統通常是只規範資產類別（asset class）適用於另類多

邊執行系統，故只限於權益證券，然而在歐洲MTF之定義是適用於所有

金融工具，以及許多交易固定收益與標準化衍生性商品之交易平台，且其

目前均登記為MTF。因此，美國法之討論更著眼於創造新的類別以規範多

邊執行系統以及以自己帳戶進行標準化之固定收益商品，特別是衍生性商

品，所以歐盟OTF與美國SEF在定義上有所差異，茲將之差異說明、美國

與歐盟草案規定之比較以及雙邊與多邊交易設施比較表（圖）列如下：
16

（一） 美國主管機關對於交換交易自營商（swap dealer）基本組成員

（infrastructure）訂定門檻之規範，無論其是否為經營者（operator），

CFTC提議至少應將持有 10％股份，而SEC則堅持Dodd-Frank Act

之原始 20％之門檻，但是MiFID II之提案並未對所有權之門檻訂定

規範。

（二） 美國SEF之定義係允許自營帳戶操作者可與交易自營之基本組成員

（例如股東）進行交易；但歐盟之提案則明文禁止OTF之經營者具

有自營交易之業務或者甚至與SIs從事交易。

（三） SEF之定義不允許自由選擇撮合（discretionary matching，亦即對

於採行人工、系統或者電子撮合的方式是否有限制），但是 voice 

intermediation 如在電子撮合之情況下被作為溝通之方法時，則可

以被允許；但歐盟提案之核心則在於自由選擇撮合是OTF的一個

主要的特徵，但其僅可規範部分以人工經紀服務（voice brokerage 

service）為基礎之混合性服務。
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（四） 依SEF之定義積極參與者有最低數量之義務，須處理提供報價或應

就買賣報價；OTF並不採行該項措施而係委諸經營者或經紀商處理，

但其仍受到最佳執行（best execution）之規範，亦即以其是否對客

戶進行最佳交易而定。

美國與歐盟草案規定之比較表

US MiFID I MiFID II

SEF

(SEC)

SEF

(CFTC)
MTF

SIs

(own account 

only)

MTF OTF

SIs

(own account 

only)

D
iscretion

（
自
由
選
擇
）

Menbership（進

入交易平台）
無限制 無限制 無限制 有限制 無限制 無限制 有限制

Products（允許

交易商品）
無限制 無限制 無限制

有限制（只適

權益商品）
無限制 無限制

有限制（只

適權益商品）

Matching

( 系統、人工或

電子 )

無限制 無限制 無限制 有限制 無限制 有限制 有限制

Pre-trade transparency

（交易前透明度）
有限制 有限制

視商品

而定
視商品而定

視商品

而定

視商品

而定
視商品而定

Binding quotes only（報

價拘束）
無限制 無限制 無限制

有限制

( 只限於有流動

性的股份 )

無限制 無限制

有限制

( 只限於有流

動性的股份 )

Ownership restrictions

（所有權限制）
有限制 有限制 無限制 無限制 無限制 無限制 無限制

Own account trading（自

己帳戶交易）
無限制 有限制 無限制

有限制

（權益證券）
無限制 無限制

有限制

（權益證券）

Limit on number of 

participants

（參與者人數限制）

有限制

（至少一

個）

有限制

（至少 5

個）

無限制 無限制 無限制 無限制 無限制
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二、商品期貨與交換交易部位限制

美國CFTC為解決能源期貨與選擇權契約投機部位之問題，依照美

國 1936年商品交易法規定之授權訂定部位限制，以消除商品價格突然或

不合理的波動之過度投機行為，
17CFTC 2011年 10月 19日已核准相關規

則，主要係限制 28種核心商品期貨契約以及具經濟同等力（economically 

equivalent）之期貨契約、選擇權契約與交換交易契約，而有關近月份之

限制僅針對農產品，交易限制之部分則針對其他所有核心契約，近月份限

制僅得為交割需求（deliverable supply）之 25％，並每年調整能源與金屬

之契約，以及每隔一年檢討農產品契約，該規則有關近月份部位限制之部

分將於交換交易定義後 60天生效，非近月份之所有契約，將於CFTC收

指令（mandate）

忠實義務

(fiduciary duties)

尋找當事人

O
P

ER
A

T
O

R

當事人 A

當事人 B/C

( 少數相對人 )

雙邊執行設施

當事人 A

多邊買方賣方

交易場所

多邊執行設施
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受未平倉部位資料 1年後適用 18
，另通過商品期貨與交換交易部位限制之

規定，亦針對農產品交換交易、金屬與能源之契約訂定當月份及遠月份

之部位限制，對於交換交易自營商風險管理需求善意避險交易（bona fide 

hedging transaction ）訂定豁免規定。19

惟美國哥倫比亞地區法院 2012年 9月判決推翻美國CFTC 2012年

10月 12日預計要實施的部位限制規則之規定，其認為CFTC基本上誤解

Dodd-Frank Act相關規定之意旨，並拒絕CFTC有關部位限制規定是強制

性（mandatory），而非防止過度投機之適當性（excessive speculation）的

解釋，由於美國商品交易法第 6條 a 讀起來並不清楚，所以美國CFTC在

訂定強制部位限制前應將該規定不清楚之處漏洞先補起來
20
。美國證管會

基於保護投資人與市場仍將洽商律師後推動
21
。因之，歐盟MiFID II部位

限制限於商品面之部分，而美國則包括商品期貨與交換交易，而交換交易

之定義依Dodd-Frank Act則授權美國證管會與CFTC共同定義。

美國Dodd-Frank Act第七部分對於交換交易（swaps）與有價證券

為基礎的交換交易（security-based swaps）訂定新的廣泛架構 22
，且美

國證管會與美國CFTC 2011年 5月 23日已共同發布交換交易定義之草

案，其中交換交易原則包括外匯相關商品以及外匯遠期交易，但財政部

（Secretary of Treasury）得發布命令排除，以交換交易或以有價證券為

基礎的交換交易為標的之組合（combination）、排列（permutation）、

選擇權（option）或任何協議（agreement）、契約（contract）或交易

（transaction）均為本定義之範圍。

例如以交換交易或以有價證券為基礎的交換交易為標的之選擇權，

一般通稱交換選擇權（sawption）亦包括在內，另外差價合約（CFD）的部

分，美國草案亦認為係差價合約部位建立之時起至契約終止時止標的資產
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價值交換價差之合約，如其價值增加賣方應支付買方價差，假如價值減少

則買方應支付賣方價差，且其標的範圍可包括國庫券、外匯、商品、權益

以及股價指數，除經特別規定予以排除外，亦落入交換交易或以有價證券

為基礎的交換交易之範圍。
23

三、交易前後透明度問題

美國證管會要求所有以有價證券為基礎之交換交易應向單一、集中

的資料儲存庫進行申報，儲存庫包括了美國集中保管結算公司（DTCC）

於 2008年末所建置交易資訊庫（Trade Information Warehouse），其為提

供主管機關與一般大眾信用衍生性商品資訊之主要來源。
24
有關交易前透

明度問題，美國證管會亦研議針對地方公債改善透明度問題，特別是交易

前價格透明度問題，以強化對地方債之監督
25
；另美國金融業監管局（The 

Financial Industry Regulatory Authority,以下簡稱FINRA）現行係使用交

易申報及法令遵循引擎（the Trade Reporting and Compliance Engine 以下

簡稱TRACE”）從其會員蒐集公司債及公債次級市場與特定發行市場之

公開資訊，但近日始透過TRACE系統蒐集資產擔保證券（asset-backed 

securities,以下簡稱ABS26）之資訊，但並未公開其相關資料，2011年

FINRA為縮短ABS申報時程，並公開其資訊，爰提出相關建議修正，證

管會於 2012年 10月 23日核准 FINRA依證券交易法第 19條 (b)(1)以及

Rule19b-4所提出之建議修正 27。

美國CFTC依Dodd-Frank Act對於有關透明度與交易相關資料申

報的部分，訂定數項規則其中包括只適用在Dodd-Frank Act生效前規

範交換交易帳簿保存與申報之Swap Data Recordkeeping and Reporting 

Requirements, Pre-enactment and Transition Swaps，與在Dodd-Frank Act
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生效後適用之即時公開申報規則（Real-Time Public Reporting），該規

則規定所有交換交易及其價格資訊應向應核准登記之交換交易資料庫申

報，無論該交換交易係於受規範之交易平台或者雙邊交易所執行，亦無

論該交換交易是否採行結算，以及交換交易帳簿保存與申報規則（Swap 

Data Recordkeeping and Reporting Requirements），該規則要求 SEF、

DCMs、DCOs、交換交易自營商、主要交換交易參與者（major swap 

participants）以及其他交換交易相對人應向交換交易資料儲存庫申報資

料，這些資料包括主要經濟條款（primary economic terms）以及所有有關

執行確認（execution confirmation）以及持續評價（subsequent valuation）

之資料，而申報條件之部分將先適用於利率以及信用交換交易，至於其他

類型之交換交易則將較晚實施。
28

四、演算法與高頻交易

美國高頻交易的部分大約占美國市場股票交易量的 2/3，所以批評者

亦指出渠等擔心不是投資人對於股票之評估，而是電腦造成市場增加敏感

性的事件所產生類似 2010年「 flash crash」委託單的洪流， 有理由地股價

指數下跌了數百點，又 2012年暑假Knight Capital Group Inc.之高頻演算

系統故障
29
、交易識別（Trading-coding）問題造成經紀商 4億 4千萬美元

損失，2012年 5月 8日Facebook在NASDAQ初次上市交易遲延讓許多投

資人不知其交易是否成交，由於股票市場之複雜與不透明，許多投資人對

於其如何運作少有瞭解，因此亦產生一些問題，而由於使用電腦設施的一

些交易商，產生一些不公平的情形引發投資人的關切
30
，特別是高頻交易

者在此扮演一個重要的角色。

flash crash事件早期研究有認為是胖手指（The fat-finger theory），
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因胖手指觸發 Procter＆ Gamble，但實際上大盤是在E-Mini S&P 500 

futures contract下跌後才跌，而且芝加哥商品交易所（CME）、洲際交易

所（ICE）都有安全保護（safeguard）防止此類問題發生，所以後來被認為

並非是發生的原因，另外亦有討論是否系統故障（Technical glitches），

或者是市場結構的改變，亦即非集中化交易所導致的因素（指市場分化

之問題），以及大額賭方向之交易人（Large directional bets）等等，但

2011年 7月國際證券管理組織（International Organization of Securities 

Commission, IOSCO）報告高頻交易及演算法的技術讓市場參與者作為

管理交易與風險的工具，亦因其使用成為flash crash事件發生的因素，美

國證管會與CFTC對flash crash之共同調查報告，亦懷疑高頻交易在flash 

crash事件中扮演重要的角色。31

美國證券主管機關因為「flash crash」事件，以及為了瞭解高頻交易公

司是否有操弄其與使用電腦之交易所間的密切關係，共謀限制競爭或操縱

市場
32
，美國證管會近日對於電腦為導向之交易所交易平台進行調查，包

括BATS Global Markets Inc.（BATS為美國股票交易量大之交易平台，僅

次於NYSE Euronext and Nasdaq OMX），主要係因為此部分為證券市場

較不透明的部分，例如使用電腦之高頻交易或者高速交易公司（high-speed 

trading firms），被指可能涉及利用交易所直接進入市場的方式跑在交易

速度較慢的交易人之前。
33

由於前揭案件，美國國會關切科技對於證券市場所帶來的衝擊，並擬

召開公聽會進行相關的討論，參議院銀行證券次委員會主席 Jack Reed亦

表示，應降低一般投資人成本且強化對市場的信心，市場之公平、透明；

另外高頻交易商例如造市者（market makers）在市場狀況好時提供報價，

但在「flash crash」市場狀況不好時卻不見了，所以亦有提議應該對於傳統
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造市者在市場狀況不好時之積極報價義務有所規範
34
。

美國聯邦儲備銀行於數年之前即已請美國證管會應該正視此問題
35
，

但美國證管會除於 2010年發布經紀自營市場進入之風險管控措施（Risk 

Management  Control for Broker or Dealer with Market Access）Rule 153c-

5，要求經紀或自營商對於其直接與交易所或另類交易設施（Alterative 

Trading System）實施風險管理之措施及進行監督等，以確保其符合法令

應遵循之標準規範 36，並基於高頻交易之風險可能會破壞市場，故於2010

年 11月明文禁止所謂「無過濾器的裸單」（unfiltered naked access）之經

保證的進入（sponsored access）外 37
，外界有認主管機關無法拿出一個具

體措施，一直仍在打轉，最近有召開會議還在討論已討論數年的軟體故障

（software glitches）的處理，相較於加拿大、澳洲及德國的主管機關提出

計畫限制速度，以保護市場，實有天壤之別
38
。

美國證管會在 2010年「flash crash」事件之後深知資訊科技基礎建設

（infrastructure）影響市場的穩定，甚至超越了現行規範的安全，除了要求

實施斷路措施（circuit breakers）外，近來對於高頻業者之持續營運亦相

當關注，特別是Knight倒閉以及Facebook初次上市遲延案 39
，研議高頻

業者營運出現緊急狀況時是否採行（kill switch）措施之際，亦表示該措施

對於高頻業者一體適用之有效性感到質疑
40
，該措施係指當系統在緊急的

情況下無法以正常作法處理時，予以暫停運作的一個特別安全機制，不容

諱言地，科技時代對於標準測試環境、執行步驟、標準化的識別以及系統

開發過程等均須加以規範
41
。由此可見高頻交易確實在電腦交易的時代衍

生一些的問題，但是否應加以直接規範或規範方式為何，歐盟與美國的管

理方法並不相同。


