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《證券及期貨條例》 (第 571 章 ) 
《2012 年證券及期貨 (期貨合約 )公告》  

 
 
 
引言  
 
 二零一二年四月二十六日，財政司司長根據《證券及期

貨條例》 (第 571 章 )(該條例 )第 392 條，發出《2012 年證券及期

貨 (期貨合約 )公告》 (該公告 )(見附件 )。該公告旨在訂明，載列於

該公告附表的結構性產品須視為該條例某些條文所指的期貨合

約，以便如該結構性產品經由認可結算所結算及訂立約務更替

時，可構成市場合約，及因而能享有根據該條例第 III 部第 3 分

部所訂的無力償債凌駕條文賦予的保障。  
 
 
背景及理由  
 
2. 為配合二十國集團領袖的承諾  1，香港金融管理局 (金管

局 )與證券及期貨事務監察委員會 (證監會 )一直合力為香港制定場

外衍生工具市場監管制度。我們計劃在二零一二 /一三年向立法會

提交相關的條例草案，為設立香港的場外衍生工具市場監管架構

立法。新制度當中會引入強制性結算責任，市場參與者將須要透

過某指定的中央交易對手結算所中央結算若干場外衍生工具交

易。  
 
3. 香港交易及結算所有限公司 (港交所 )正在成立本地中央

交易對手結算所，為特定場外衍生工具產品提供中央結算服務。

根據港交所所訂的目標，本地中央交易對手結算所會在二零一二

年年底前投入運作。港交所承諾會實施穩健及審慎的風險管理措

                                                 

1  全球金融危機過後，二十國集團領袖在二零零九年九月承諾推行改革，規定 (a)強制

向交易資料儲存庫匯報場外衍生工具交易； (b)強制通過中央交易對手結算所結算某

些場外衍生工具交易； (c)  在適當情況下，強制在交易所或電子交易平台進行某些

場外衍生工具交易；以及 (d)對非中央結算的場外衍生工具交易設定較高的資本要

求。  
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施，以減低結算會員的違責風險。舉例來說，根據港交所的建

議，在有需要的情況下，如當結算會員已累積大量持倉以致可能

對市場構成過高風險時，中央交易對手結算所有權規定結算會員

削減持倉。除了保證金規定外，中央交易對手結算所亦會成立保

證基金提供額外財政資源，以減低結算會員違責時可能引致的任

何損失。保證基金將會由所有結算會員的供款及中央交易對手結

算所的資本所組成。  
 
4. 港交所的本地中央交易對手結算所需要得到證監會批

核，成為認可結算所才可以開始運作。證監會會評估結算所的風

險管理措施，以確保結算所承擔的風險得到審慎管理。為此，證

監 會 會 參 考 支 付 結 算 系 統 委 員 會 2  和 國 際 證 監 會 組 織

(International Organisation of Securities Commissions) 在二零一二

年四月十六日一起頒布適用於全球金融市場中介團體的新規定。  
 
5. 儘管強制性結算仍未付諸實行，但市場參與者已陸續採

取自願結算，即自願把場外衍生工具交易交由受規管的中央交易

對手結算所結算。市場參與者明白到，及早透過中央交易對手結

算所進行自願結算，可為日後實施強制性結算責任作出更佳的準

備。他們也明白，透過中央交易對手結算所結算場外衍生工具交

易，不但對本身，以至整個市場均有利，而且可藉此得到保障。  
 
6. 市場參與者在決定選用哪一個中央交易對手結算所進行

自願結算時要考慮的其中一個主要因素是透過該中央交易對手結

算所結算的交易，能否享有無力償債凌駕條文的保障 3。假如有關

交易不能享有無力償債凌駕條文所賦予的保障，就會令人質疑中

央交易對手結算所管理違責事件的能力，有違自願結算的目的

(即在發生違責事件時，可以更佳的方式管理交易對手信貸風

險 )。市場參與者將不會選擇透過該等中央交易對手結算所進行

自願結算。  
 
 

                                                 

2  支付結算系統委員會 (Commit tee  on Payment  and Set t lement System) 是由國際結算

銀行成立的一個委員會。   

3  享有無力償債凌駕條文保障的交易，不會依據一般的無力償債法例被撤銷。該等保

障須由法例賦予，及通常會賦予透過受規管的中央交易對手結算所結算的交易。該

項保障的目的，是為透過中央交易對手結算所結算的交易的最終交收情況，賦予法

律肯定性。  
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7. 無力償債凌駕條文的保障必須由法例賦予。很多主要市

場的法例已就透過其司法管轄區內的中央交易對手結算所結算的

交易賦予該項保障。然而，香港的市場參與者只會就證券及期貨

合約交易獲得該項保障，而就場外衍生工具交易則不會。這是因

為該條例現有的無力償債凌駕條文所賦予的保障，只適用於 “市
場合約 ”，而按照該條例附表 1 所載的定義， “市場合約 ”只涵蓋

證券或期貨合約交易，並須符合以下條件︰  
 

(a) 有關交易受認可結算所的規章規限，並由認可結算

所與結算參與者依據一項約務更替訂立，以及  

(b) 該項約務更替是為結算和交收下述交易而作出的︰  

(i) 在認可交易所營辦的證券或期貨市場達成的交

易，或  

(ii) 受認可交易所的規章規限的交易。  

 
8. 假如法例維持不變，香港的市場參與者如要為場外衍生

工具交易進行自願結算，便只能透過某海外的中央交易對手結算

所進行結算，即不能選擇透過由證監會規管的本地中央交易對手

結算所，並且不能享受透過該等結算所進行結算帶來的好處。舉

例而言，由於市場參與者和本地中央交易對手結算所位處同一時

區，透過本地中央交易對手結算所結算不單利便溝通，抵押品亦

可在本地持有，要取回也較為方便。此外，一旦結算會員發生違

責事件，本地的監管機構可更有效地協助本地的市場參與者，以

及監察事件會否波及整個市場。  
 
9. 為了支持場外衍生工具交易透過本地中央交易對手結算

所進行自願結算，在香港推行全面的場外衍生工具市場監管制度

之前，財政司司長已根據該條例第 392 條發出該公告，訂明載列

於該公告附表的結構性產品須視為該條例某些條文所指的期貨合

約。此舉的整體效應是－  
 

(a) 使該結構性產品在符合以下說明的情況下，能夠成

為 “市場合約 ”－  
 

(i) 交易是經由認可結算所結算及訂立約務更替，

及  
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(ii) 交易是在認可交易所達成或受認可交易所的規

章規限，及因而能夠  
 

(b) 享有根據該條例第 III 部第 3 分部所訂的無力償債凌

駕條文賦予的保障。  

 
10. 必須注意的是，該公告－   
 

(a) 不會影響現時的發牌制度，即不會在發牌規定方

面，對就場外衍生工具進行交易或提供意見的市場

參與者帶來影響，  

(b) 不會強制就場外衍生工具交易進行中央結算，及   

(c) 不會為每個結算場外衍生工具交易的本地中央交易

對手結算所提供無力償債凌駕條文的保障，而只有

認可結算所才可享有此項保障。  

 
此外，上文第 2 段提到的全面場外衍生工具市場監管制度實施

後，該公告予廢除。  
 
11. 該公告有助香港實施一個全面的場外衍生工具市場監管

制度。及早認可香港的中央交易對手結算所，也可讓該結算所可

以在強制性結算責任實施之前累積經驗，建立往績。市場參與者

日後須透過指定的中央交易對手結算所進行結算時，自然更加安

心，願意把場外衍生工具交易交由香港的中央交易對手結算所結

算。對香港的中央交易對手結算所來說，這些往績也有助其獲得

海外司法管轄區認可，讓市場參與者有更多選擇。而該等參與者

屆時可能須同時根據香港法例及所屬司法管轄區法例履行強制性

結算責任。  
 
 
該公告  
 
12. 該公告載於附件。該公告第 2 條訂明，公告附表所列的

以下結構性產品須視為期貨合約：  
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  任何符合以下描述的結構性產品： (a)不屬該條例附

表 1 第 1 部第 1 條所指的＂證券＂；以及 (b)不屬根

據期貨市場的規則或慣例訂立的合約或該等合約的

期權。  
 

13. 這項描述基本上豁除了根據第 (a)段已構成 “證券 ”；及根

據第 (b)段已構成 “期貨合約 ”的交易，原因是該等交易已經享有無

力償債凌駕條文的保障。    
 
14. 該公告第 2 條又訂明，上述描述適用於該條例的哪些具

體條文。整體效應是要將根據該條例第 III 部第 3 分部所訂的無

力償債凌駕條文賦予的保障範圍擴大，使其同時涵蓋透過認可結

算所結算及訂立約務更替，及受認可交易所的規章規限的場外衍

生工具交易。  
 
 
公眾諮詢  
 
15. 金管局與證監會一直與市場參與者就設立一個全面的場

外衍生工具市場監管制度保持聯繫，並已透過財資市場公會徵詢

市場參與者對擬議臨時措施的意見，市場參與者並沒有提出反對

意見或關注事項。  
 
16. 在二零一二年四月二日的立法會財經事務委員會會議

上，我們向委員闡述制定全面的場外衍生工具市場監管制度的最

新進展，並簡介利便場外衍生工具交易進行自願結算的擬議臨時

措施，以提升香港市場的競爭力。委員普遍支持設立擬議的場外

衍生工具市場監管制度，以及推行擬議的臨時措施。  
 
 
對財政及人手的影響  
 
17.  該公告對政府當局或證監會的財政或人手沒有影響。一

如上文所述，推行支持自願結算的擬議臨時措施，有助香港實施

全面的場外衍生工具市場監管制度。在其他司法管轄區，有些中

央交易對手結算所已為港元及人民幣場外衍生產品提供中央結算

服務，因此，擬議的措施既讓香港能夠與海外市場競爭，又可鞏

固香港作為離岸人民幣業務中心的地位。  
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立法程序時間表  
 
18. 該公告將於二零一二年五月四日在憲報刊登，並於二零

一二年五月九日提交立法會。  
 
 
生效  
 
19.  該公告將於二零一二年六月二十七日生效。  
 
 
宣傳安排  
 
20. 金管局及證監會會通知市場參與者，該公告將在憲報刊

登及擬議生效日期。然而，公告的刊登只代表了邁向落實自願結

算措施的第一步。自願結算措施的落實同時取決於能否成功在香

港設立本地的中央交易對手結算所。與此同時，港交所已與市場

參與者展開商討，以便更深入地了解他們的需要，及他們對本地

的場外衍生工具交易中央交易對手結算所的期望。  
 
 
查詢  
 
21. 如對本摘要有任何查詢，請聯絡財經事務及庫務局首席

助理秘書長 (財經事務 )李炳威先生（電話號碼︰ 2810 2056）；或

證 監 會 市 場 監 察 部 高 級 總 監 梁 仲 賢 先 生 （ 電 話 號 碼 ：

2840 9357）；或金管局市場發展處主管何漢傑先生（電話號碼：

2878 8265）。  
 
 
 
 
財經事務及庫務局  
香港金融管理局  
證券及期貨事務監察委員會  
二零一二年五月二日  
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《2012年證券及期貨(期貨合約)公告》 

(由財政司司長根據《證券及期貨條例》(第 571章)第 392條訂立) 

1. 生效日期 

本公告自 2012年 6月 27日起實施。 

2. 須視為期貨合約的結構性產品 

為施行本條例以下條文，列於附表的結構性產品須視為期貨合

約 — 

 (a) 第 III部第 3分部； 

 (b) 第 63(1)(b)條； 

 (c) 第 71(1)(a)(iii)條； 

 (d) 附表 1 第 1 部第 1 條中結算所的定義，但只限於該定
義適用於本條例以下條文的範圍內 — 

 (i) 第 37條； 

 (ii) 第 43條；及 

 (iii) 附表 1第 1部第 1條中結算所參與者的定義；及 

 (e) 附表 1 第 1 部第 1 條中市場合約的定義，但只限於該
定義適用於本條例以下條文的範圍內 — 

 (i) 第 18條； 

 (ii) 第 III部第 3分部； 

 (iii) 第 271(9)條； 

 (iv) 第 292(9)條；及 

 (v) 附表 3第 5部。 
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附表 [第 2條] 

須視為期貨合約的結構性產品 
 

項 結構性產品的描述 

1. 任何符合以下說明的結構性產品 — 

(a) 不在本條例附表 1第 1部第 1條中證券的定義的範圍
內；及 

(b) 並非根據期貨市場的規則或慣例訂立的合約，亦非該
等合約的期權。 

財政司司長 
 

2012年    月    日 
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註釋 

第 1段 3

 

註釋 

本公告訂明為施行《證券及期貨條例》(第 571 章)若干條文，列
於本公告附表的結構性產品須視為期貨合約，以令該結構性產品

一經透過認可結算所結算及更替，可構成市場合約，並據此享有

該條例第 III部第 3分部給予的凌駕破產清盤的保障。 


