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就美国政府期货交易相关的调查和诉讼进行抗

辩：美国联邦第二巡回上诉法院对《商品交易

法》域外适用性的进一步限缩  
 

2021 年 6 月 22 日，美国联邦第二巡回上诉法院作出最新判决，认可

《商品交易法》（Commodity Exchange Act，CEA）在域外适用性

上存在的进一步限制。第二巡回上诉法院此前曾将最高法院在

Morrison v. National Australia Bank 案中的判决适用于《商品交易

法》，认为除非是基于美国境内的不当行为，该法案的任何适用均属

于不被允许的域外适用。 6 月 22 日，第二巡回上诉法院澄清：就期

货交易而言，如果所涉期货合约不在经美国商品期货交易委员会注册

的期货交易所进行交易或不受该期货交易所规则约束，即使存在美国

境内的不当行为，《商品交易法》也不予适用。法院的这一立场进一

步表明，陷于与境外交易所的期货产品相关的诉讼的人们有望早日、

有效率地了结他们的案件。 

Choi v. Tower Research Capital LLC（Choi VI）案是第二巡回上诉

法院关于《商品交易法》域外适用性的最新判决。这一判决遵循了第

二巡回上诉法院先前在 Prime International Trading, Ltd. v. B. P. L. C.
一案中所载的立场。在 Prime International Trading 一案中，第二巡

回上诉法院适用最高法院 Morrison v. National Australia Bank Ltd.案
并得出结论：除监管互换交易的某些条款外，《商品交易法》不具有

域外适用性。在 Morrison 案中，最高法院认为《证券交易法》只适

用于国内：因为一项法律必须包含“国会明确表达的肯定性的意向”

（affirmative intention of the Congress clearly expressed），方能域

外适用。最高法院认为,《证券交易法》中并没有此种“关于域外适

用性的明确的表达”（clear indication of extraterritoriality）。同样，

第二巡回上诉法院在 Prime International Trading 案中得出结论，认

为国会也未在《商品交易法》中表达使其具有域外适用性的肯定性的

意向。因此，法院得出结论：《商品交易法》的反欺诈和反操纵条款

（具体而言，第 6 (c)(1）和第 9 (a)(2）条）均不具有域外适用性。

至于是否存在起诉书中提及的国内适用，法院认为，原告必须指控

“被告在国内而非域外的行为违反了 《商品交易法》的实质性规

定”，才能根据《商品交易法》成功提起诉讼。第二巡回上诉法院认
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为，Prime International Trading 案的原告并未主张 《商品交易法》

的国内适用，因此维持了地方法院驳回该案诉请的决定。在 Choi VI
案中，第二巡回上诉法院认可了对 《商品交易法》适用范围的进一

步限制，认为《商品交易法》的反操纵规定并不适用于在美国以外的

交易所交易的期货合约——即使交易是通过位于美国的芝加哥商品交

易所（Chicago Mercantile Exchange，CME）集团监管的 Globex 电

子交易平台进行的。 

有趣的是，Choi V I 案的判决表明，即使原告、被告以及行为发生地

均在美国，只要交易发生于外国交易所，也可能不存在《商品交易法》

项下的追索权。 

背景 

原告（均为韩国公民）交易了 KOSPI 200 期货合约，该合约在位于

韩国的韩国交易所（Korea Exchange，KRX）隔夜市场进行交易。

原告通过 Globex 电子交易平台下单，该电子交易平台由位于美国的

CME 集团创建并运营。KOSPI 200 期货合约的日间订单在韩国由

KRX 向交易对手匹配，隔夜订单则在伊利诺伊州的奥罗拉由 Globex
的交易匹配器进行匹配。匹配后，无论交易是在白天还是隔夜进行，

都会在 KRX 进行结算。 

2012 年，纽约的一家高频交易公司 Tower 在隔夜就 KOSPI 200 期货

合约执行了近 4,000,000 笔交易。同样交易 KOSPI 200 期货合约的

原告声称，这些交易是操纵性的“幌骗”交易，因为 Tower 下了大

量的买入或卖出订单，然后利用其算法和高速交易技术在其他交易者

匹配订单之前取消了订单或下了相反订单。原告声称，Tower 下单是

为了人为地提高或降低价格，赚取了超过 14,000,000 美元的非法利

润。在韩国监管机构将 Tower 可能在隔夜市场进行 KOSPI 200 期货

合约的非法交易的这一案件移交韩国检察机关后，原告代表自己和据

称因 Tower 的操纵性计划受损的其他人提起了集体诉讼。 

地区法院最初驳回了起诉，理由是：根据 Morrison 案，Tower 的行

为不在《商品交易法》的地域范围内，而是发生在韩国。在允许原告

修改起诉书后，地区法院认为，修改后的诉状书仍然没有按照

Morrison 的要求指控 CME Globex 是一家国内交易所或 Tower 所进

行的交易是国内交易。第二巡回上诉法院适用 Morrison 案，撤销了

这一驳回决定，并发回重审。上诉法院认为，据称在韩国交易所隔夜

市场交易 KOSPI 200 期货合约的各方，由于他们的订单是通过 CME 
Globex 匹配的，则可能存在《商品交易法》项下责任，因为根据

Morrison 的规定，他们可被合理得据称为“国内交易”。 

在发回重审时，被告请求简易裁判，认为他们就 KOSPI 200 期货合

约的交易不“受任何注册实体的规则约束”。地区法院同意并对原告
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在《商品期货法》项下诉请作出了最终判决。原告随后向第二巡回上

诉法院提出上诉。 

判决 

第二巡回上诉法院检视了《商品交易法》的相关规定： 

“就在注册实体或根据注册实体的规则的未来交割的任何商品

的销售合同，任何人使用或利用，或试图使用或利用操纵性或

欺骗性的装置或计谋，[或]操纵或试图操纵在注册实体或根据注

册实体的规则的任何商品，均属非法。” 

第二巡回上诉法院进一步认为，《商品交易法》仅适用于有关“在注

册实体或根据注册实体的规则”交易的期货合约的市场操纵的诉请。

作为一家非美国期货交易所，KRX 并不是一个注册实体。因此，正

如原告所认可的那样，KOSPI 200 期货合约并不“在”一个注册实

体进行交易；相应地，法院需审理的唯一问题是：KOSPI 200 期货

合约的隔夜交易是否为“根据”一个注册实体的规则进行。法院首先

审查了芝加哥商品交易所的规则手册，该规则手册规定，该规则仅适

用于 CME 创设并在 CME 交易的期货合约。因为 KOSPI 200 期货合

约并非由 CME 创设或在 CME 交易，法院认为该证据“基本上是决

定性的”。此外，CME 作证称，即使交易由 CME Globex 匹配，

CME 也不监管 KOSPI 200 期货合约的交易。事实上，CME 在其规

则手册中列出了其监管的所有期货合约，KOSPI 200 期货合约并不

在其中。 

最后，法院驳回了原告的公共政策论点。原告辩称，地区法院的裁决

将形成一个“巨大的漏洞”，使得国内交易可以逃避《商品交易法》

的监管和强制执行，因为它们不是在注册实体处交易。法院没有采信

这一论点，并进而主张：任何相反的决定都会违背国会在法案中所达

成的微妙平衡。 最后，法院指出，这些交易仍受韩国司法管辖，因

此原告仍可向韩国司法当局提起诉讼，并非不受反操纵规则的保护。 

鉴于以上立场，法院维持了地区法院的判决。 此前的案例明确表明，

由于《商品交易法》涵盖的行为范围比证券法律法规更宽泛，要证明

存在国内违法行为，必须证明存在国内不当行为。Choi VI 代表了

《商品交易法》项下提出的进一步要求——即它只适用于在注册实体

交易的期货合约。虽然从 Prime International Trading 案看来，国内

行为的存在足以提起《商品交易法》项下的指控，但 Choi VI 明确指

出，原告若想根据《商品交易法》提起有关期货市场不当行为的诉讼，

还必须证明案涉期货合约是根据注册实体的规则进行交易的合约。 
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