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	報告內容提要

	壹、研究內容重點

資訊科技近幾年來的發展深深影響了各產業的各個層面。期貨市場因資訊科技的助益，在交易資訊蒐集、揭露、下單、競價撮合、結算交割，及市場交易監督管理等層面上都有大幅的改善與創新。尤其是開放式系統架構的提出，使得跨平台整合、新增商品的彈性、及全球顧客參與等現在都變得簡易可行。傳統期貨交易市場在九○年代中期後遭遇巨大變革。期貨市場國際化程度的深化與電子交易系統的興起使得許多採用人工喊價撮合的大型交易所因成本居高不下、遠端交易不便等原因而蒙受交易量鉅幅減少的衝擊，新興交易所則藉此機會竄起。為因應電子交易風潮與國際競爭的需要，各交易所紛以業務結盟或合併的方式來擴大市場規模與降低操作成本。而網際網路促使客戶結構中個人投資者比率的增加也使期貨交易市場必須開始考量這些未來主力的特殊需求。

我國期貨市場於一九九七年設立，三年來市場規模與商品交易量始終無法顯著提昇，導致避險與提供另一投資管道的功能無法發揮。這種現象除了和國內對資金進出之管制、國際競爭有關外，我國期貨交易所現行交易系統未能發揮應有功能，以致商品種類難以增加、商品流動性無法提高，亦是主因。面臨即將到來的世界貿易組織（WTO）規範和市場開放措施，國內期貨市場能否順利應付來自國際市場的激烈競爭，實在令人憂慮。我們認為國內期貨市場應從獲取高效率之開放式交易系統著手，加強國際合作關係，才能進一步推出符合需求的商品，並藉國外發展之經驗及營運網路改善自身體質。

未來期貨市場的新思維，主要從「管制」與「科技」兩個驅動力來觸發。資訊科技的有效運用促使Eurex藉由在16個國家440個會員而成功地奪取全球交易量最大的期貨交易所寶座，而同時CBOT, CME和LIFFE等老字號的交易所交易規模卻逐漸衰減；OM Technology近年來在期貨市場中竄起，並以其科技的優勢令期貨市場的生態生變；NYMEX近來亦企圖轉型為電子商務的組織。市場管制法規架構因應網際網路新紀元的來臨而日新月異，人類生活不再侷限於原來居住的區域，而與虛擬世界發生微妙的互動關係。

在「科技」的影響下，傳統的人工喊價交易制度不再是唯一的交易撮合途徑，電子交易的發展提供另一個可選擇的交易機制，二者間究竟是競爭抑或互補的關係，值得我們深思；電子交易機制的發展，亦影響了期貨市場的勢力消長，各種策略聯盟的型態逐漸醞釀成形，它是目前各個期貨交易所致力擬定的現行及未來發展的關鍵因素，形成為一股不可忽視的潮流。

管制的解除促使各個期貨交易所的組織型態產生變化，會員制不再是普遍的組織型態，營利化的目標悄然成形，運用現行資訊廠商的經營模式，應用服務提供商(ASP)成為各個交易所發展電子商務的新方向，ECN的出現亦衝擊集中交易市場的經營環境，更引起分裂市場之虞慮，而導致美國證管會有電子交易運用Central Limit Order Book (CLOB)促使期貨交易下單的量與質的管理更形容易。未來，台灣加入WTO以後，其自由開放精神對台灣而言是機會或是威脅，亦有待我們做進一步的探討。

有鑑於此，我們提出以下幾個問題來進行研究探討：
1、 現行的期貨交易系統係從現貨（股票）系統改版而成，較不具期貨系統功能上的完備性，也因此產生諸多系統功能限制，如何建置一個具有國際化水準的期貨交易系統是期貨市場未來發展的重要碁石。

2、 現行的期貨系統是封閉式系統，而規劃中的選擇權交易系統是開放式系統，二種衍生性金融商品系統間的整合是一個亟需解決的問題。

3、 受限於現行交易系統的設計，使得我國的期貨交易系統迥異於國際上各個期貨交易系統，在未來與國際上的期貨交易系統接軌產生問題，這是我們期貨交易市場國際化亟需解決的一項問題。

4、 網際網路(Internet)的興起產生期貨產業的典範移轉，在期貨市場上如何因應此一潮流趨勢以借力使力，提供我們開拓期貨市場的新視野。

5、 期貨交易所的定位問題：由於資訊科技發展日新月異，不僅對一般企業、資訊公司的經營模式造成衝擊，對期貨交易所的經營定位亦發生變化，例如期貨交易所只能著墨於其商品的交易，抑或可跨足其專長的商品交易制度的專業Know-how，發展電子商務業務(例如扮演ASP的角色)，這些都是值得我們深思的方向。

6、 未來管制解禁所造成市場的改變：因應資訊科技應用的便利性與廣泛性，有些既有的規範已面臨其時效性上及必要性上的挑戰，為了因應這源源不絕而來對現行期貨市場的衝擊與挑戰，管制解除將是未來發展的趨勢。

7、 WTO對我國市場的衝擊:台灣加入WTO後，對我國期貨市場所可能產生的衝擊，將是一股不容我們忽視的競爭議題，其為威脅抑或機會是亟待我們妥善因應。

貳、結論與建議

本研究針對以上問題提出下列建議:

1、 設計完備的期貨交易系統，能延伸現有的產品線，增加期貨商品種類。

2、 加強對我國期貨市場的推廣。

3、 策略聯盟的考量:可考慮採用一個開放式的系統架構，以順利與其他交易所連線，進而擴張我國期貨市場的版圖與市場規模。開放式的系統架構應考慮以下要點:

　（１）系統功能需求變更

　　對於新增交易商品或變更交易細則皆可經由系統設定達成。這種系統功能參數的設定，必須要能迅速地由　　　

　　　　控制介面端設定，而無須再修改系統程式碼，增加系統運作風險。

　（２）功能模組化

　　系統的各子系統如訂單子系統、訊息發佈子系統、清算子系統等，必須以「運作配合度高、功能相依性低」

　　　　的方向以軟體模組元件方式設計，避免需修改某一子系統時需更動其他子系統，以達到管理方便及系統穩

　　　　定。

　（３）系統容錯能力

　　一個交易系統的運作安全及穩定性應該是系統設計的最優先考量點。交易系統不僅要具有硬體上的容錯功

　　　　能(如備份主機，備份線路)，同時也要具備軟體層級的應用程式容錯功能。一些應用程式層級的問題，如

　　　　輸入訂單錯誤、軟體元件錯誤等狀況必須將處理方法預存於系統中，使系統能即時發現問題並解決，以確

　　　　保交易系統持續運作的能力。為更進一步地確保系統對於突發意外的應變能力，系統架構在軟硬體上皆應

　　　　朝向分散式處理環境設計，將不同的子系統分散於不同的硬體運作。如此可將意外發生時的損害及系統復

　　　　原時間降到最低。

　（４）系統昇級考量

　　不同於以往系統昇級必需依賴昂貴的主機硬體或整體系統架構更新，交易系統可藉著前述「系統功能模組

　　　　化」、「功能相依性低」、「軟、硬體分散式處理環境」等可調性高的設計，將交易系統以分成數個可平行處

　　　　理的處理單位(processing nodes)。如此除了保有分散意外風險(特別是地理上的重大意外)，還藉增加系

　　　　統處理單位方式，提昇交易處理效率。

　（５）資料庫整合

　　對於交易記錄資料庫、交易監控查詢單位、甚至國家財經資料庫的連結能力應於設計時納入考量，避免資

　　　　訊交換時的困難。

　（６）系統功能API 

　　對於交易系統的會員(期貨商)，應提供完整的應用程式介面(Application Programming Interface)，使其可因應不同的作業平台(如Windows NT，UNIX，IBM AIX等)及各會員各自的使用者介面或功能需求，設計最合適的會員端系統(Front End System)。一方面可確保各會員與交易所的連線通訊協定及訊息傳輸格式(Communication Protocol and Data Format)一致性，降低軟體層級錯誤。另一方面也可確保連線技術公開化，以吸引更多的中介軟體開發者(Middleware Developer)為交易平台設計溝通介面，將有助於日後與其他交易系統的策略聯盟與網路連線。

４、電子交易結算系統基本考量要素

· 功能面完整性，合乎國際慣例

· 開放式架構（跨平台能力）

· 高效率，且穩定

建置時的考量點

· 前置時間及使用者總成本概念（Total Costs to Owens）

· 開發人力的專業能力

· 未來運作及維護，更新的能力及預算

期交所的策略定位

· 期交所是一”Exchange”專業服務供應商

· 期交所是一科技公司

· 期交所是一國際化公司

· 期交所是一顧客導向的公司

· 期交所是一營利機構

證期會在交易法規及管制扮演的角色

· 提出一’新的管制架構’以適應網路世代的交易環境

· 此一新的管制架構應僅提供基本規範而不是詳細的作業規範及細則

· 該規範應考量虛擬交易所，電子通訊網路（ECN）及國際化之趨勢




