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论坛四
商品期貨及金融衍生產品的監管


香港交易所集團行政總裁


李小加


2012年5月17日


國際證監會組織第37屆年會—
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 香港交易所致力成為全球投资者參與中國市场的交易所之一，以及中国投资者进军國際
市場的首選交易所


 人民幣國際化進程快速发展，為香港交易所帶來前所未有的歷史性機遇，將業務拓展至
證券以外的領域


證券
定息及
貨幣產品


商品


香港交易所的戰略願景——
發展金融及商品衍生品
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金融及商品衍生品领域的機遇


人民幣国际化成為推進市場轉型的最大動力


場外
結算


金融
衍生品


商品
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香港的場外結算
協調“全球”與“本土及內地”的需要


香港交易
所場外結
算中央結
算對手


“人無我
有”的產品


平衡的
成員組合


合理的
股東結構


遵守
CPSS-


IOSCO规则


健全的
監管制度


具有竞争力
的收費結構


 “人無我有”的產品 –人民币利率掉期
及外匯產品


 人民幣產品的先行者，強化離岸人民
幣中心地位


 平衡的成員組合 –國際銀行、內地銀
行、本地及區域銀行直接參與，具有公平
的市場競爭環境


 合理的股東結構 –邀請部分G16及內地銀
行作为創始成員


 遵守CPSS-IOSCO规则 –風險管理框架
緊貼全球標準


 具有竞争力的收費结构 –定價及回扣具
競爭力


 健全的監管制度 –由受到适当監管的中
央結算對手来結算具有“系统重要性”的
場外衍生品
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2012年1月
推出


人證港幣
交易通


2010年10月
首隻


人民幣債券
上市–
亞洲開發
銀行


2011年4月
首隻人民幣房地
產投資信託基金
上市–匯賢產業
信託（人民幣


105億元）


2011 . . .2010 2012


發展人民幣金融衍生產品


Feb 2012
首隻人民幣黃金
交易所買賣基金


上市 –
恒生人民幣
黃金ETF


人民幣外匯衍生產品及
債券指數產品


外匯一籃子指數及
債券產品


貨幣市場
衍生產品


人民幣貨幣期貨


 美元兌人民幣可交收期貨


 為其他離岸人民幣產品奠下基石：


 對沖人民幣匯價風險


 具槓桿作用的新人民幣投資工具


 價格透明


 對手風險降低


 方便沒有信用額度的客戶


離
岸
人
民
幣
產
品
發
展


离
岸
人
民
幣
金
融
衍
生
產
品


2011


2011年8月
宣布
人民幣
合格境外
機構投資者
投資計劃
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香港在商品衍生品领域大有用武之地


離岸風險管理大部分
在亞洲區外進行


亞洲交易時間內離岸交易量及流动性不高


沒有以人民幣交易或結算的
離岸商品期貨


內地參與者
仍不是國際交易所的主要參與者


內地商品市場的需求 香港可发挥的作用


位处亞洲時區


发展人民幣
产品


服务內地
參與者
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香港交易所最近推行的計劃——
完善基礎設施以配合戰略发展的需要


香港交易所與監管機構及國際證監會組織緊密合作，
致力于繼續維持優質市場。


價格發現


 跨市場、特別是內地相關的上市公司与日俱增，中港兩地市場有必要進一步


接軌


 延長交易時間——增加香港與內地市場交易時間的重叠，強化香港市場對內地
相關證券的價格發現功能


風險管理


 鑑於2008年的金融危機及因應全球監管趨勢，香港交易所于2011至2012年間檢
討並強化旗下結算所的風險管理措施


 主要措施：


香港結算：引入按金制度以及浮動保證基金及相關豁免額


期貨結算公司：修改儲備基金抵押品假設，引入期貨結算公司或然墊款資金


聯交所期權結算所：修改儲備基金抵押品假設
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附录：結算所風險管理改革


原由 主要建議


 2008年全球金融危機
 結算所穩健對香港金融市場的穩定性與競爭力
至為關鍵


 檢討並收緊風險管理標準已成全球大勢所趨


 加強遵守國際證監會組織的規定以适应不斷演
變的市場環境


 修訂結算所的壓力測試假設


 香港結算：引入按金制度以及浮動保證基金及
相關豁免額


 期貨結算公司：修改儲備基金抵押品假設，引
入期貨結算公司或然墊款資金


 聯交所期權結算所：修改儲備基金抵押品假設


冀於2012年第二至三季實施


回應諮詢的結算參與者佔市場比重


72%


4%
4%
2%
1%


17%


同意所有問題


不同意1-2條問題


不同意3-5條問題


不同意6-7條問題


不同意所有問題


沒有回應72%


2%
4%


14%


8%


77%


4%
3%


5%


11%


香港結算回應 期貨結算公司回應 聯交所期權結算所回應


（14）


（7）


（2）


（5）


（244）


（195） （65）


（2）


（9）


（5）


（81）


（36）


（3）


（4）


（1）


（20）


括号内为結算參與者的数量








Presentation for Panel Four
Regulation of Commodity Futures and 


Financial Derivatives


Charles Li
Chief Executive, HKEx


17 May, 2012


37th IOSCO Annual Conference –
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 HKEx strives to be the China exchange of choice for global market participants 
and the international exchange of choice for Greater China market participants


 The rapid development of RMB Internationalisation gives HKEx the historic 
opportunity to move beyond equities


Equities Fixed Income 
& Currency Commodities


HKEX’s Strategic Vision of Developing 
Financial/Commodities Derivatives
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Opportunities in Financial/Commodities 
Derivatives


Offshore RMB will be the transformational driver


OTC 
Clearing


Financial 
Derivatives


Commodities
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Hong Kong’s OTC Clearing
Harmonize “Global” and “Local/Mainland” Needs


HKEx
OTC 
CCP


Product 
Differentials


Balanced
Members


Shareholder 
Structure


CPSS-
IOSCO 


Compliance


Regulatory 
Regime


Fee 
Structure


 Product Differentials – RMB IRS/NDF
 First mover on RMB denominated products 


to reinforce offshore RMB centre


 Balanced Members – Direct participation of 
international banks, Mainland banks, local and 
regional banks to level the playing field


 Shareholder Structure – Considering and 
inviting selected G16 & Mainland Banks as 
founding members 


 CPSS-IOSCO Compliance – Risk 
management framework to align with global 
standards


 Fee Structure – Competitive pricing and 
rebates 


 Regulatory Regime – Systemically important 
OTC derivatives to be cleared by a well-
regulated domestic CCP
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Jan 2012
Launch of RMB 
Trading Support 


Facility (TSF)


Oct 2010
Listing of the 


first RMB 
bond – Asian  
Development 


Bank


Apr 2011
Listing of the 


first RMB 
REIT –


Hui Xian REIT 
(RMB10.5 bil) 


2011 . . .2010 2012


Developing RMB Financial Derivatives


Feb 2012
First RMB Gold 


ETF listed –
Hang Seng


RMB Gold ETF


RMB FX Derivatives Products & 
Bond Index Product


FX Basket Index & 
Bond Products


Money Market 
Derivatives Products


RMB Currency Futures
 USD/CNY deliverable futures
 It will be an anchor for other offshore RMB products
 Headging FX risk on RMB
 New investment tools on RMB with leverage
 Price transparency
 Reduced counterparty risk
 Facilitating clients without credit lines
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2011


Aug 2011
RQFII 


investment 
programme
announced
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Commodities Derivatives –
Hong Kong’s Value Proposition


Most offshore risk management done 
outside Asia


Limited offshore liquidity during Asia 
trading hours


No offshore RMB commodities futures 
trading or clearing


Mainland players not yet major 
participants of international exchanges


Current Needs in 
Mainland Commodities Market Hong Kong’s Value Proposition


Asia Time 
Zone


RMB 
Capability


Mainland 
Participants
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HKEx’s Recent Initiatives on Infrastructure –
Sound Infrastructure to Support Strategic Vision


HKEx strives to continue maintaining high standard of market quality by 
working closely with regulators and IOSCO


Price 
Discovery


 Increasing number of cross market listings, especially for Mainland-
related companies, calls for further alignment between the two markets


 Extended trading hours – Improving the price discovery function for 
Mainland-related securities by increasing the overlap of trading hours 
with the Mainland exchanges


Risk 
Management


 In response to 2008 financial crisis and global regulatory trend, HKEx
reviewed and enhanced its clearing houses’ risk management measures 
in 2011-2012


 Key Measures:
 HKSCC: Introduce Margining and Dynamic Guarantee Fund and 


relevant credits
 HKCC: Revise Reserve Fund collateral assumption and introduce 


HKCC Contingent Advance Capital
 SEOCH: Revise Reserve Fund collateral assumption
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Thank You


HKEx Website: www.hkex.com.hk
HKExnews Website: www.hkexnews.hk
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Appendix: Clearing Houses Risk 
Management Reform


Why Key Proposals


 2008 global financial crisis 
 Robustness of clearing houses crucial to stability 


and competitiveness of Hong Kong financial 
market


 A global trend to review and tighten risk 
management standards


 Enhancing IOSCO compliance and meeting 
evolving market conditions


 Revise clearing houses’ stress testing 
assumptions


 HKSCC: Introduce Margining and Dynamic 
Guarantee Fund and relevant credits


 HKCC: Revise Reserve Fund collateral 
assumption and introduce HKCC Contingent 
Advance Capital


 SEOCH: Revise Reserve Fund collateral 
assumption


Target to implement in Q2-Q3 2012


Market Response by Market Share


72%


4%
4%
2%
1%


17%


Agree to ALL questions


Disagree with 1-2 question


Disagree with 3-5 questions


Disagree with 6-7 questions


Disagree with all questions


Did not respond72%


2%
4%


14%


8%


77%


4%
3%


5%


11%


HKSCC Responses HKCC Responses SEOCH Responses


14 CPs


7 CPs
2 CPs


5 CPs


244 CPs


195 CPs 65 CPs


2 CPs


9 CPs


5 CPs


81 CPs


36 CPs


3 CPs


4 CPs


1 CP


20 CPs





