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金融科技革命
的簡歷史1



為什麼搞金融科技創新?
金融服務科技化的三大推動力

1. Inefficiencies

效率低下

2. Costs

成本壓力

3. User and Customer 

Experience

改善客戶與用戶體驗



早期金融服務科技化的例子
自動取款機 (ATM)

以前: 銀行分部

▪ 分行限於少數地點
▪ 較長等候時間 (~30 分鐘)

▪ 營業時間有限 (8am – 5pm)

現代: ATM

▪ 多處地點放置取款機 (電車站、購物中心)

▪ 較短等候時間(5 分鐘)

▪ 24小時全天開業!



早期金融服務科技化的例子
電子化交易（Electronic Trading)

公開喊價 vs 電子交易
▪ 公開喊價模式 – 需要員工駐紮在交易所現場；耗費人力
▪ 電子交易模式 – 遠程接入操作交易, 無需場內經紀人; 較低成本

案例分析: 1990年期著名的 “Battle of the Bund”

▪ 長達8年爭奪德國十年國債（Bund）期貨市場的鬥爭
▪ LIFFE (倫敦國際金融期貨及期權交易所) vs Deutsche 

Terminboerse (DTB, 現在名為德國期貨交易所 Eurex)

▪ DTB 早期推出了電子交易, 增加了接入點也延長了交易時段, 大幅
度減輕了交易成本

▪ 伴隨其他因素, DTB 最終佔據了德債期貨市場
▪ 僅僅不到兩年時間， DTB 從1996年原有的 30% 市場份額增加到

100% 市場份額

Frankfurt Stock Exchange 1997

Frankfurt Stock Exchange today



早期金融服務科技化的例子
電子化交易（Electronic Trading)

Source: European Central Bank 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp766.pdf 

注重市場流動性的客戶
偏向LIFFE

對市場流動性敏感度較低的客戶為
低交易成本開始嘗試 DTB 電子交易
場所

客戶開始意識到電子交易的好處，
DTB的流動性逐日提高

DTB的流動性達到了臨界點 – 

所有客戶遷移到了DTB

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp766.pdf


案例啟示
金融服務科技化是一個無法抵擋的趨勢

金融服務科技化是為了改善服務
▪ 提高服務效率
▪ 提高成本效率
▪ 提高客戶體驗滿足率

Eurex 與德意志交易所集團的員工都非常瞭解金融服務科技化的重要性
▪ 雖然 Eurex 最終是“Battle of the Bund”的勝利者，我們也非常了解將來會有許多相似的市場競爭
▪ 像雲端服務與區塊鏈科技等趨勢都有可能將Eurex現有的商業模式淘汰
▪ 我們必須時刻關注金融服務科技化的進展 – 這包括去中心化金融和資產代幣化等創新



活動1：數碼銀行服務
移動/手機銀行（APP）服務如何實現金融科技的目標

進來：移動/手機銀行（APP）服務

效率：手機銀行服務APP如何改善現有的流
程？

成本：手機銀行服務APP如何降低交易成本？

客戶體驗：您對手機銀行服務APP滿意嗎？
它如何改善客戶體驗？

以前: 銀行分行網點

▪ 分行限於少數地點
▪ 較長等候時間 (~30 分鐘)

▪ 營業時間有限 (8am – 5pm)

現代: ATM

▪ 多處地點放置取款機 (電車站、購物中心)

▪ 較短等候時間(少於5 分鐘)

▪ 24小時全天開業!



提問1：
如果現有的數碼服務創新已經改善
了金融服務，為什麼人們還會追求
加密貨幣與區塊鏈金融科技？

Q



金融科技創新是否真的降低了交易成本？

根據 Philippon（2016）的一篇研究論文，人們發現
▪ 在過去的 130 年，美國金融交易的（質量調整後）
單位成本保持不變（2%）

▪ IT方面改進帶來的成本效率並沒有傳遞給最終的使
用者！

該研究強調了一件事：儘管金融科技創新，成本並沒有
降低，這意味著整體系統效率低下。

這後面有許多不同的因素，其中包括進入壁壘
（Barriers to entry）。金融服務遠非一個公平的競爭
市場！

Source: The Fintech Opportunity

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22476/w22476.pdf 

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22476/w22476.pdf


加密貨幣
與區塊鏈科技的誕生2



前往直接對接（peer-to-peer）金融服務系統

根據之前的研究報告，進入門檻是導致成本效率低下的其中原因之一
▪ 進入門檻 → 缺乏市場競爭 → 較高仲介代理成本

除了較高的仲介代理成本，現有的模式需要高昂的溢價以確保金融系統內的信任。

許多人試圖研究解決方案以消除與仲介相關的成本。其中方案以擁有一個讓終端客戶對終端客戶的
直接對接(Peer-to-peer)的金融服務系統，其中信任由金融科技執行來確保。



比特幣的誕生：一個對等的電子現金交易系統

中本聰關於比特幣的白皮書的第一段描
述了現代金融系統必須依賴仲介人維持
參與者彼此之間的“信任”。這個依賴也
是金融體系中的成本驅動因素。

為了改善現有的系統，中本聰提出了一
個大胆的方案，利用以下技術代替仲介
模式
▪ 數位密碼證明
▪ 分散式記載的時間戳
▪ 分散式電腦運算

這技術被稱為《分散式賬本技術
（DLT）》，也是我們熟悉稱呼的區塊
鏈技術

Source: Bitcoin Whitepaper https://bitcoin.org/bitcoin.pdf 

https://bitcoin.org/bitcoin.pdf


區塊鏈技術
比特幣直接對接電子交易系統幕後的推動技術

主要是能讓多個使用者在一個無需認識與信任對方，在共用假設和數據的情況下，運作的軟體程式。

多數區塊鏈平臺利用這兩種共識機制程式之一
▪ “Proof-of-work” （PoW）《工作量證明》
▪ “Proof-of-stake” （PoS）《權益證明》

“Block” of 

transactions

“Block” of 

transactions

“Block” of 

transactions

… …



共識機制（Consensus）

工作量證明 (PoW) 權益證明 (PoS)

參與者（也稱為“礦工”）們利用計算機資
源與彼此競爭。誰能最早找出搭配原本
要打包的資料的窮舉猜測值就能取得該
區塊的打包權（記帳權）、及打包該區

塊所提供的所有獎勵。

例如：比特幣，乙太坊

區塊鏈驗證人(Validators)必須拿出一定
資產為網路區塊擔保其真實有效性。以
共識演算法的方式，使用偽隨機數的方
式指定特定驗證人為下一個區塊提供驗
證。驗證者在新的區塊成功創造後，從

其後的交易中獲取獎勵。

例如： Polkadot， EOSIO， Cardano



區塊鏈的三角矛盾
世界無完美、始終三選二

去中心（Decentralization）
▪ 去除對仲介者的依賴（也從
中減低仲介成本）

可擴充性（Scalability）
▪ 以低成本進行大量交易

共識機制（Consensus）
的穩健性
▪ 有效抵抗與避免敵對攻擊

聯盟區塊鏈，
私用區塊鏈

公用區塊鏈

比特幣



去中心化金融（DeFi) 

的基礎設施3



去中心化金融（DeFi）的原理

建立在區塊鏈平臺上的金融設施

建立在公用的智慧合約平臺上的開放式、無需進入許可的、可高度互操作的程式

分散式參與、降低進入壁壘、參與不限於仲介和提供集中式交易結算的機構



傳統金融系統（TradFi）的 5 大痛點

集中控制權 – 經營規模需要高昂的資本支出，導致交易集中在少數組織內，也成為容易瞄
準的弱點

服務參與限制 – 全球有17億人口沒法享受金融服務設施#，更多人無法接觸完善的服務

效率低下 – 例如，跨國匯款的執行與結算之間相隔數日

缺乏互操作性 – 現有系統因為基礎設計無法完全整合

運作非常隱秘 – 定價和風險數據缺乏透明度

Source: https://globalfindex.worldbank.org/sites/globalfindex/files/chapters/2017%20Findex%20full%20report_chapter2.pdf 

https://globalfindex.worldbank.org/sites/globalfindex/files/chapters/2017%20Findex%20full%20report_chapter2.pdf


提問二：
比特幣與類似區塊鏈應用是否能
完全替代現有的金融服務設施？

Q



同質化代幣
主要3種不同的同質化代幣

Equity Tokens 

（股權型代幣）

▪ 單位代表標的資產的擁有權
▪ 類似與交易所買賣基金（ETF）
▪ 示例：智慧合約持有 100 

ETH 並分配 10，000 TKN

▪ 100 TKN 將代表 1 ETH，基
礎 ETH 池的任何增長將按比
例分配

Utility Tokens

（功能型代幣）

▪ 使用智慧合約系統的某些功能
所需的代幣

▪ 示例：用作抵押品、 作為聲
譽或利益的佔位符、 維持與
對應標的物一定兌換比率的穩
定幣、支付特定應用費用

Governance Tokens

（治理型代幣）

▪ 單位代表投票權
▪ 代幣擁有者持有對應其持有代

幣比例的投票權，能參與智慧
合約平臺的任何針對應用和治
理更改方案的投選

▪ 這也是去中心化自治組織
（Decentralized Autonomous 

Organizations DAOs）的重
要組成部分



DeFi 是個不可忽略的產業
儘管最近市值縮減及市場波動，DeFi 依然是個數百億的產業

去中心化金融服务占据了加密货币总市值的4%！ Sources: (Top) https://www.defipulse.com/. (Bottom) https://coinmarketcap.com/. Accessed on 26/5/2022.  

https://www.defipulse.com/
https://coinmarketcap.com/


DeFi 的應用案例分析 – 

去中心交易所4



DeFi 的結構
DeFi 是個建立在 5 個應用層次之上的多層架構

結算層

資產層

協定層

應用層

聚合器層

交易 貸款 衍生品 資產管理

原生資產
(e.g. ETH)

同質化代幣：
ERC-20

NFTs:

ERC-721
其他混合代幣

乙太坊區塊鏈平臺

聚合器 1 聚合器 2 聚合器 3

結算層（Settlement layer）：包括區塊鏈平臺及原生加密貨幣，
視為去中心服務設施的基礎設備。

資產層（Asset layer）：包括原生加密幣及區塊鏈平臺分發的代幣。

協定層（Protocol layer）：提供具體用例的標準，利用智慧合約
維持標準;設計以高互操作性為考量，因此能夠連接到不同的 DeFi 

APP 。

應用層（Application layer）：連接到各個協定的面向使用者的應
用程式。

聚合器層（Aggregator layer）：以使用者為中心的平臺，連接到
多個應用程式和協定。

Source: https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-

blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets 

https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets
https://research.stlouisfed.org/publications/review/2021/02/05/decentralized-finance-on-blockchain-and-smart-contract-based-financial-markets


去中心化交易所 Decentralized Exchange （DEx）
建立在區塊鏈上的金融交易場所

去中心化交易的其中方案之一是把報價撮合系統直接安置在區塊鏈應用上。

造市商能直接在區塊鏈上報價，已讓承價者在區塊鏈上交易。造市商擁有更改及取消報價的權利。
可是這會導致流程變得非常耗時、效率也會被降低。每一個報價更改算是個網路交易，每次更改都
必須支付「汽油費」。

因為傳統報價撮合系統無法高效地安置在區塊鏈應用上，有些人發明《自動做市商（Automated 

Market Maker）》，一個利用演算法（algorithm）維持兩種不同資產的相對價格的替代方案。



去中心化交易模式如何解決 TradFi 的 5 大痛點

TradFi 的痛點 去中心化的方案

集中控制權 允許任何人創建新的代幣對，通過最有效的路徑自動進行交易。

服務參與限制 每個人能參與提供流動性，從中牟利。

效率低下 AMM 隨時可用，無需仲介管理。

缺乏互操作性 DeFi 應用程式所需的任何代幣交換都可以利用去中心化交易作為嵌
入式功能

運作非常隱秘 以公知演算法保持價格，透明度極高



提問3：
雖然 DeFi 應用程式能夠解決
TradFi 的 5 大痛點，它是否一個
完美的解決方案？

Q



DeFi 必須在被大規模採用之前解決以下風險

智能合約
編程風險

▪ 智能合約的安全和穩健性取決於程式
師的熟練程度

▪ 簡單的偏碼邏輯錯誤可能導致有害的
問題！

治理風險
▪ DeFi 應用程式利用治理代幣維持秩序
▪ 有惡意者或組織能大量收購治理代幣以

獨霸平台，平臺也可能因此失去秩序

擴展風險

▪ 乙太坊目前的容量是每秒 30 筆交易
▪ 而 Visa 能夠容量每秒 65000 筆交易
▪ 大多數的 DeFi APP 建立在乙太坊區

塊鏈平臺
▪ 缺乏規模意味著 DeFi 可能無法滿足

市場需求

漏洞利用
風險#

▪ 交納的「汽油費」越高，交易的優先
順序越高

▪ 自動交易系統（Trading Bots）可能
會利用這個設計來“搶佔”其他交易，
導致其他參與者無法公平交易

您知道 DeFi 其他還有什麼風險嗎？

For more comprehensive study of “front running” in Decentralized Exchange, please refer to: https://arxiv.org/pdf/1904.05234.pdf 

https://arxiv.org/pdf/1904.05234.pdf


加密貨幣 – 

資產投資方案5



加密貨幣的現況
當今加密貨幣市值已超過數兆美元，是個不容忽略的資產類別

Source: https://coin360.com. Accessed on 26/5/2022 

https://coin360.com/


越來越多主流機構投資者已開始接納加密貨幣及數碼資產

Source: https://bitcointreasuries.net/ 

https://bitcointreasuries.net/


可靠的交易市場對於數碼資產的發展是非常重要的

加密貨幣等的數碼資產為使用者提供對應的區塊鏈技術。

除此之外，研究顯示數碼資產能為投資者達到投資組合多元化效應#。

至今，大部分的數碼資產交易依舊在不受監管的交易所進行。其中許多交易所仍無法提高其市場安
全性，也無法遏制市場操縱，因此不能滿足主流機構投資者的需求。

為了允許大眾進入公共區塊鏈專案並從投資組合多樣化中獲益，我們必須有個可信賴的數字資產交
易場所。

#Please refer to: Cryptocurrency: A New Investment Opportunity? 

https://ink.library.smu.edu.sg/cgi/viewcontent.cgi?article=6783&context=lkcsb_research
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案例：2022 年 5 月加密貨幣市值大幅度下跌
Terra LUNA 及 TerraUSD（UST）的市場大跌

由於通貨膨脹和地緣政治不穩定帶來的市場波動，許多投資者採取避險態度，開始拋售風險資產。

加密貨幣身為風險資產之一也被投資者大量拋售。比特幣及乙太幣的市價均跌至 2020 年以來最低。
其中，被拋售最多的是Terra區塊鏈的穩定幣UST。

UST 旨在將其價值與美元挂鉤，類似於與其他與美金挂鉤的穩定幣（USDT， USDC 等）。不過
區別在於它並沒有實際的美元支援，而是利用演算法來維持與美金一比一的比例。

演算法雖然能夠在普通情況下保持一比一的比例，不過在大量拋售的情況下它無法有效的維持秩序#。
雖然 Terraform Labs 的創始人建造了 LUNA Foundation Guard 來保護 UST 的市值，不過基金會持
有的基金多以比特幣為主，而比特幣市值也被拋售影響了。

UST 最終無法保持與美金一比一的比例。 Terra區塊鏈的主要貨幣 LUNA 也因此作廢。
#Please refer to: On the Economic Design of Stablecoins

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3899499
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3899499


Terra LUNA 及 UST 在崩潰之前都曾是 10 大加密貨幣之一
以下數據於 2022 年 5 月 5 日提取

Source: https://coin360.com/. Accessed on 5/5/2022. 

https://coin360.com/


UST 的催死掙扎

Source: https://coinmarketcap.com/currencies/terrausd/. Accessed on 27/05/2022.

https://coinmarketcap.com/currencies/terrausd/


Terra LUNA 的之前市價是 US$92.50 一幣;大跌後至今一文不值

Source: https://coinmarketcap.com/currencies/terra-luna/  

大跌后，Terra區塊鏈也從此
停止運作。

https://coinmarketcap.com/currencies/terra-luna/
https://coinmarketcap.com/currencies/terra-luna/
https://coinmarketcap.com/currencies/terra-luna/


交易所有義務確保只有符合一定品質標準的貨幣可在交易所上市

Source: https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618   

“Most jurisdictions have little if any legal standards on what 

crypto tokens can be publicly listed for regular people to trade, 

so exchanges serve a key role in scrutinising coins. “If you 

were in a world that was regulated, you would be held 

accountable for the products you put on your exchange,” said 

a senior executive at a large European crypto group.”

“James Kaufmann, partner at law firm Howard Kennedy, 

said regulation provides stock exchanges with a clear 

set of listing criteria to enforce, whereas crypto markets 

operate on the basis of “buyer beware””.

https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618
https://www.ft.com/content/5a3b6fe9-329c-4c97-9f2b-3b00edeb0618


結論

加密貨幣、區塊鏈技術、及去中心化等創新逐日改變了我們認知的金融產業。它們的出現不只提供
了一些針對於現有設施的缺陷的方案，也創造了新的金融服務。

不過，由於該技術仍處於初級階段，我們必須關注每個創新的利與弊。我們必須保持思想開放，從
中吸取經驗，把有利的科技帶進現有的金融服務。

數碼資產現在是不可無略的資產類別。我們必須確保投資者能夠在安全可信的環境參與數碼資產投
資。這是我們交易所的使命。


	Slide 1: 迎接下一代 金融產業
	Slide 2: 目錄 Content
	Slide 3: 金融科技革命 的簡歷史
	Slide 4: 為什麼搞金融科技創新? 金融服務科技化的三大推動力
	Slide 5: 早期金融服務科技化的例子 自動取款機 (ATM)
	Slide 6: 早期金融服務科技化的例子 電子化交易（Electronic Trading)
	Slide 7: 早期金融服務科技化的例子 電子化交易（Electronic Trading)
	Slide 8: 案例啟示 金融服務科技化是一個無法抵擋的趨勢
	Slide 9: 活動1：數碼銀行服務  移動/手機銀行（APP）服務如何實現金融科技的目標
	Slide 10: 提問1： 如果現有的數碼服務創新已經改善了金融服務，為什麼人們還會追求加密貨幣與區塊鏈金融科技？

	Slide 11: 金融科技創新是否真的降低了交易成本？

	Slide 12: 加密貨幣 與區塊鏈科技的誕生
	Slide 13: 前往直接對接（peer-to-peer）金融服務系統

	Slide 14: 比特幣的誕生：一個對等的電子現金交易系統

	Slide 15: 區塊鏈技術 比特幣直接對接電子交易系統幕後的推動技術

	Slide 16: 共識機制 （Consensus） 

	Slide 18: 區塊鏈的三角矛盾 世界無完美、始終三選二

	Slide 21: 去中心化金融（DeFi)  的基礎設施
	Slide 22: 去中心化金融 （DeFi）的原理
	Slide 23: 傳統金融系統 （TradFi） 的 5 大痛點

	Slide 24: 提問二： 比特幣與類似區塊鏈應用是否能完全替代現有的金融服務設施？

	Slide 28: 同質化代幣 主要3種不同的同質化代幣

	Slide 30: DeFi 是個不可忽略的產業 儘管最近市值縮減及市場波動，DeFi 依然是個數百億的產業

	Slide 31: DeFi 的應用案例分析 –  去中心交易所
	Slide 32: DeFi 的結構 DeFi 是個建立在 5 個應用層次之上的多層架構
	Slide 33: 去中心化交易所 Decentralized Exchange （DEx） 建立在區塊鏈上的金融交易場所

	Slide 38: 去中心化交易模式如何解決 TradFi 的 5 大痛點

	Slide 39: 提問3： 雖然 DeFi 應用程式能夠解決 TradFi 的 5 大痛點，它是否一個完美的解決方案？

	Slide 40: DeFi 必須在被大規模採用之前解決以下風險

	Slide 42: 加密貨幣 –  資產投資方案
	Slide 43: 加密貨幣的現況 當今加密貨幣市值已超過數兆美元，是個不容忽略的資產類別

	Slide 44: 越來越多主流機構投資者已開始接納加密貨幣及數碼資產

	Slide 47: 可靠的交易市場對於數碼資產的發展是非常重要的

	Slide 48: 案例分析: 2022 年 5 月  加密貨幣市值大幅度下跌  
	Slide 49: 案例：2022 年 5 月 加密貨幣市值大幅度下跌 Terra LUNA 及 TerraUSD（UST）的市場大跌

	Slide 50: Terra LUNA 及 UST 在崩潰之前都曾是 10 大加密貨幣之一 以下數據於 2022 年 5 月 5 日提取

	Slide 51: UST 的催死掙扎
	Slide 52: Terra LUNA 的之前市價是 US$92.50 一幣;大跌後至今一文不值

	Slide 53: 交易所有義務確保只有符合一定品質標準的貨幣可在交易所上市
	Slide 61: 結論


