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【專題二】
我國期貨市場推動跨市場掛牌之策略分析



                                  邱仕敏（　　　　）
摘  要

本文旨在探討跨市場掛牌對於市場的效益，以及國際間期貨交易所跨市場掛牌成功與失敗的案例，並分析我國期貨市場在現行環境下，推動跨市場掛牌的可行性與必要性。筆者認為：跨市場掛牌可開啟我國與國外交易所間雙方的市場大門，但欲吸引國外投資人，必須提昇國內市場競爭優勢為前提。此外，在合作對象及合作商品方面，應考慮合作商品之市場性以及雙方市場發展需求。其中，錯開兩個期交所的交易時段、採用不同計價幣別，具有劃定市場區隔的效果，以及滿足某一特定交易族群。至於交易所過去合作經驗的成功與否，可做為決策時的參考，但非可以其經驗作為是否推動之唯一考量因素，畢竟全面性的衡量環境現況與市場需求，才是推動跨市場掛牌成功與否的重要關鍵。

壹、前言

我國期貨市場建立於民國86年，距今8年，然而，在業者與主管機關的共同努力下，目前掛牌的商品包括：台指期貨、電子期貨、金融期貨、小型台指期貨、台指選擇權、電子選擇權、金融選擇權、股票選擇權、臺灣50指數期貨、十年期政府公債期貨、三十天期利率期貨等11項。日平均成交量由88年的4,522口增加到94年10月的472,880口。雖然期貨市場在我國的發展頗為迅速，惟相較於國外期貨交易所，在商品種類上及交易量上，仍有相當程度的發展空間。

為推動期貨市場國際化及吸引國際資金進入，國外期貨交易所常採用跨市場掛牌的方式，增進交易的商品種類，並促進國際市場的交流。由於跨市場掛牌可快速達到市場國際化之目的，藉由本國商品在國外知名交易所之商品合作，增加臺灣之國際能見度，因此，不失為一項可供參考的期貨市場發展策略。

本文旨在探討跨市場掛牌對於市場的效益，以及國際間期貨交易所跨市場掛牌成功與失敗的案例，並分析我國期貨市場現行環境下，推動跨市場掛牌的可行性與必要性，或可供日後推動跨市場掛牌之參考。

貳、國際間推動跨市掛牌業務之考量

一、國際間跨市場掛牌之背景

1980年代之前，各國期貨市場關於跨市場掛牌案例甚少，但1980年代以後，尤其是進入1990年代以來，隨著通訊科技日漸發達、電子交易平台建立以及電子交易日漸普及，交易人進行跨市場交易的障礙日漸降低，因此各國交易市場經營者多在思索，以何種方式達到延長本身市場商品交易時間、吸收國外客戶資源，以拓展市場版圖，這一點對於歐美先進市場經營者尤其如此。

於此同時，亞太地區期貨市場開始成立，這些新興市場除了致力發展自身市場外，亦積極尋求對外合作機會。除了尋求跨市場掛牌的合作機會外，並期望藉由跨市場合作，提升本身市場知名度，吸引更多外資交易人，並提升自身市場發展程度。

二、國際間跨市場掛牌之考量效益

跨市場掛牌是各國期貨交易所發展國際策略聯盟的方式之一，而根據合作方式的不同，其效益亦有所不同，一般而言可達到下列五項目標中的一項或多項。

（一）增加交易量，活絡市場

跨市場掛牌可使期貨契約得以在國外市場吸引另一群交易者參與交易，創造本土以外的成交量，而交易量之增加可提升交易所及業者收入，使雙方期交所互蒙其利。
此外，透過雙方交易所之合作協議，對商品授權費或交易、結算費用建立分享機制，亦可提升交易所收益，進而活絡整體市場，促進經濟發展。

（二）吸引國外交易者參與交易，增加市場深度與廣度

跨國商品之增加，及國外交易人之參與，帶動資金之投入，可快速增加市場之深度與廣度。

（三）提供多樣化商品，滿足市場需求，強化交易所競爭力

跨市場掛牌後可以擴大雙方交易所的產品線，使本地的投資人得以交易外來的期貨契約，提供本土市場更完整的避險與投機產品。多樣化且跨國化的商品，不但可滿足交易人跨國分散投資組合之策略，更降低投資人投入單一市場之風險，能有效滿足市場對分散投資及商品多元之需求。
在各地區期貨交易所競爭激烈的情況下，多樣化的產品組合也是吸引交易量的重要因素之一。跨市場掛牌可以加強期交所的產品組合，使投資人的多元需求在單一市場就可以滿足，一方面留住當地投資人，另一方面吸引鄰近地區的交易單，可強化交易所之競爭力。
（四）延長期貨契約交易時間，強化期貨市場避險功能 

當跨市場掛牌的兩個期交所位於不同的時區，且交易時間重疊不多，則跨市場掛牌可以延長期貨契約的交易時間。市場參與人風險曝露不因單一市場休息而暫停，一個接近24小時交易的期貨市場，可讓交易人擁有管道以因應24小時存在的風險，而跨市場掛牌是延長交易時間的解決方案之一。

（五）吸收成熟市場經驗，達到市場國際化目的
對於新興的期貨市場而言，快速進步的契機之一，便是吸收成熟市場經驗，以其歷程作為本土市場發展的借鏡，甚至迎頭趕上，成為另一個地區性的主導市場。藉由跨市場掛牌或者其他形式的國際合作，可以和技術與制度較為成熟的市場保持密切聯繫，最能夠快速且完整地學習成熟市場的經驗。

SGX今日能夠成為亞太地區最成熟的市場之一，重要的契機便是1984年與CME的相互沖銷機制
（MOS）合作。當時SGX為了跨市場掛牌的合作，全盤修改當地的期貨交易法規與制度，修改的範圍包括保證金制度、交易撮合方式、課稅法規，以使雙方的市場接軌，便利跨市場的交易與結算，而這些改革也為SGX奠定未來發展的基礎。
參、國外期貨市場跨市場掛牌之經驗

一、SIMEX與CME之合作計畫

1984年 芝加哥商業交易所(CME)協助新加坡國際金融期貨交易所 (SIMEX)
建立市場，當時雙方之目的在於如何利用現有合作基礎，包括雙方在法規、成本、會員之相似之條件下，藉由跨市場掛牌，達到延長市場交易間、降低保證金需求、引入國外熱絡交易商品以及市場客戶共享。其合作模式係採以雙方共同研發之MOS模式（Mutual Offset System）進行，掛牌的商品包括Eurodollar（1984）、Euroyen TIBOR （1996）、Euroyen LIBOR（1996）、日圓計價NIKKEI 225（2004）等。

SGX與CME之合作計畫目前仍在運作中，其中以Eurodollar、NIKKEI 225兩項期貨商品較為成功，其他商品跨市成交量極低。但跨市交易成效仍然有限，其中Eurodollar於新加坡交易部分，超過50％部位轉回CME進行結算，而CME部分以日圓計價之日經225指數期貨，接近100％交易轉到新加坡作結算，至於交易量，Eurodollar SGX轉出數量每月約33萬口，NIKKEI 225CME轉入數量約每月2萬4千口，數量並不高。另外，由人工喊價（Open Outcry）模式漸走向電子交易，且由相互區隔走向相互競爭（交易時間相互涵蓋、CME 在新加坡設接單機房（HUB）。
新加坡SGX與CME之合作案例，在世界跨市場掛牌合作經驗中屬較成功之案例，但究其實際效益仍然有限，大部分MOS交易仍多轉回原母國市場。在此同時，由於CME致力推展其GLOBEX交易系統，目前兩市場在Eurodollar部分之交易時間已經相互重疊，兩市場合作關係由實質合作走向形式上之合作，尤其CME在新加坡建置接單機房後，新加坡Eurodollar期貨交易量急遽下降，預期合作關係將於2007年後結束。
二、SIMEX與IPE之合作計畫

SIMEX與國際原油交易所（IPE）之合作計畫時間為1995年9月至1998年4月。當時SIMEX鑑於亞洲地區市場原油年消耗量達2000萬桶，欲藉由引進IPE跨市掛牌，以快速方式引入國外熱絡交易原油商品以創造市場。而IPE則欲藉由跨市場掛牌延長布蘭特原油交易時間，依其當初規劃，希望將交易時間延長達18小時。其合作模式係利用既有之相互沖銷模式（Mutual Offset System），掛牌商品則為原掛牌於IPE之布蘭特原油期貨（Brent Futures）。

雙方合約原本簽訂五年，但因合作結果不佳，於合作約兩年半之後，雙方提早結束合作關係。而東京工業品交易所（TOCOM）於其合約結束後，不久後即推出中東原油期貨商品，並以其現貨市場需求基礎，發展成為亞洲地區最成功的原油商品。SIMEX與IPE合作計畫失敗的原因，主要有以下幾點：

1.效益低於預期：當時SIMEX交易量，每天僅幾百口，同時間IPE 日均量達55,000口。
2.雙方合作關係產生爭端：係肇因於IPE要求SIMEX縮短交易時間，以利其延長交易時間之規劃，因而造成爭端。而在爭端發生後，IPE對SIMEX的支援減少，因而合作關係更為惡化。

3.Brent原油商品特性：由於布蘭特原油在亞洲市場之基差風險過大，加以市場流動性不佳，加深操作風險，使交易人參與亞洲市場意願降低。

4.新加坡地區交易人對原油期貨交易不熟悉。

三、HKFE與NYMEX之合作計畫

香港期貨交易所
(HKFE)與紐約商品交易所(NYMEX)於1996年10月至2000年曾進行跨市場連線（Mutual Access），其主要目的係鑑於香港交易人以複委託方式至NYMEX下單效率欠佳，欲由交易所出面擔任經紀商角色（Super Broker），代為轉單，以提升市場運作之效率性。其方式係藉由HKFE成為NYMEX交易會員，雙方透過合作意向書簽署，將HKFE視為NYMEX之交易會員，HKFE猶如成為NYMEX的Super Broker，代NYMEX接單，並透過NYMEX結算會員進行結算。此外並裝置NYMEX Access之終端機系統置於HKFE及其會員工作場所，並由HKFE代NYMEX於香港對其會員及交易人進行監管。其掛牌商品為NYMEX之能源及金屬類商品。然而，隨著2000年香港期貨交易所與香港證交所合併而組織重整，當時HKFE主張跨市合作之高階主管去職，而提前結束合作關係。究其失敗的主要原因包括：

1.交易量不如預期。

2.交易方式差異：當時香港採電子交易，而NYMEX採Open Outcry交易，交易模式差異無法發揮合作效益。

3.跨市場網路系統穩定度（reliability）不佳，無法發揮連線效益。

4.系統建置、維護及更新成本高：因連線係採NYMEX所提供之終端機系統，不僅雙方跨市場系統維護不易，而雙方電腦系統版本更新時，換版成本墊高，降低效益。

5.與業者形成競爭，造成裝置數不足：香港期貨業者裝設終端機之意願不高，致裝機數目不足。

6.效率不如業者系統：業者在成本及經營策略上較為靈活，其下單系統具有多市場、多商品之交易連結功能，較HKFE之單市場功能來得佳，而且業者具有客戶服務、通路優勢。

四、其他跨市場掛牌案例

除了上述的三個案例之外，國際間交易所還有其他跨市場掛牌的案例，包括：LIFFE（倫敦國際金融交易所）與TIFFE（東京國際金融交易所）、CBOT（芝加哥期貨交易所）與LIFFE、SFE（雪梨期貨交易所）與NYMEX、HKFE與PHLX（費城證券交易所）等，茲將其彙整列表如下：

	項目
	LIFFE/TIFFE
	CBOT/LIFFE
	SFE/NYMEX
	HKFE/PHLX

	時間
	1995-迄今
	1995年
	1996年
	1997年

	商品
	Euroyen（1995）、

￥SWAPNOTE（2003）
	CBOT授權LIFFE US Treasury Bond 
LIFFE授權CBOT德國公債期貨
	NYMEX能源、金屬（金、銀、銅）
	Currency Options

	方式
	結算連結Clear-Link

-於LIFFE交易之上述商品，其未平倉部位移轉至TIFFE進行結算
	交互授權掛牌
	跨市場連線

-使用NYMEX Access 系統
	跨市場連線

	結果
	合作持續中
	不成功
	不成功
	不成功

	原因
	雖因日圓利率波動過小，至交易量不大，但隨日本逐漸擺脫負利率，交易情況已日漸改善。
	因脫離現貨市場交易時間，交易價格波動性不足，致交易量不佳。
	交易量表現不佳。
	因雙方合作內容無法達成共識，且經評估後交易量可能不佳，致使合作延宕，無法落實。


資料來源：本研究整理。

下圖所顯示為各市場合作之情形：
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資料來源：本研究整理

肆、我國推動跨市場掛牌策略分析

一、跨市場掛牌之策略思考層面

有關期貨市場之跨市場掛牌，其可行性及未來的發展方向可由本土市場環境、掛牌模式、合作對象、合作商品、以及業者利益等五個構面(如下圖所示)加以分析：


各項要素所需思考的重點以及分析的問題，列示如下表：

	思考層面
	分析問題

	本土市場環境
	1.本土交易人結構

2.市場國際化深度

3.法令與政策環境

	掛牌模式選擇
	1.跨市場掛牌模式之種類及優劣

2.國際間使用案例及結果

	合作對象選擇
	1.潛在合作對象範圍

2.潛在合作對象與本國市場條件差異

	合作商品選擇
	1.本國市場商品結構分析

2.赴外掛牌及引進掛牌商品選擇

	業者利益影響
	1.引進商品掛牌對業者利益之影響

2.商品赴外掛牌對業者利益之影響


資料來源：本研究整理。

二、我國市場內部環境分析

我國期貨市場在推動跨市場掛牌，其自身內部環境分析，依據前述之所提分析要件，可透過下表加以整理。

	項目
	情況
	正面影響
	負面影響

	交易人結構
	以散戶交易人為主
	推動跨市場掛牌，將有助於改善國內以散戶為主之市場結構，有益於提升市場成熟度與專業度。
	＊引進掛牌

-本土交易人對國際商品熟悉度不高，影響市場潛力。

＊赴外掛牌

-因在海外另闢市場，擴大本土交易人與國外交易人訊息與投資能力落差，國內投資人恐受較大衝擊。

-依據國內投資人習性，若發生權益受損，恐將發起非理性之抗議行為，影響政策效益。

	市場國際化深度
	中等，但朝向開放
	1.推動商品跨市場合作，是市場國際化發展政策之具體落實。

2.配合現行相關外資開放措施實施，將有助於工作推動。
	因目前我國期貨市場環境尚未達到完全自由化，雙方制度、法規、交易成本等差異，將易發生制度套利、市場傾斜（例如交易量流失）及監管不易的情形，影響跨市場掛牌效益。

	法規環境
	目前無專屬法規
	因無專屬之規章監管，在法規政策上可有較佳靈活度及裁量判斷空間。
	因當初我國建置期貨市場，並未將跨市場掛牌列入考量，並無專屬之法規規範，易造成現有法規解釋之爭議及增修規章作業之困難。

	管理政策
	兼顧穩定與開放之發展政策
	循序漸進的政策走向，將可以提高跨市場掛牌之成功機會，避免重蹈過去部分國家市場之失敗經驗。
	穩健保守之政策走向，恐影響工作推動進度，包括須兼顧央行之外匯政策，以及面臨海外市場操縱之疑慮時，監管機構之處理政策等。


資料來源：本研究整理。

三、跨市場掛牌模式利弊分析

（一）各模式之運作模式比較

	模式名稱
	運作方式
	委託簿數目
	交易撮合
	結算作業
	國際採用經驗

	跨市連線
	兩交易所進行電子系統交易連線，海外市場僅負責接單，交易結算全數由母市場負責。
	一個
	母市場
	母市場
	是（未有成功經驗）

	授權掛牌
	以商品授權模式，將商品赴海外掛牌或引進市場
	兩個
	母市場及海外市場
	兩市場各自結算
	是（未有成功經驗）

	MOS機制
	於兩市場各自交易，但部位可互相沖銷
	兩個
	母市場及海外市場
	兩市場各自分工
	是（運行中）

	結算連結
	海外市場交易，於盤後將淨部位（OI）移轉回母市場進行結算
	兩個
	母市場及海外市場
	海外市場、母市場（OI部位）
	是（運行中）

	海外交易回國即時結算
	海外市場交易，部位全數移回本國市場進行同步結算
	兩個
	母市場及海外市場
	母市場
	否

	海外交易回國批次結算
	海外市場交易，部位於盤後以批次方式全數移回本國市場進行結算
	兩個
	母市場及海外市場
	母市場
	否


資料來源：本研究整理。

（二）各模式之利弊分析

	模式名稱
	主要優點
	主要缺點

	跨市連線
	1.快速進入活絡交易市場。

2.交易、結算利益回歸母國市場。

3.延長母國商品交易時間。

4.吸收海外客戶。
	1.與本地複委託業者形成競爭。

2.海外系統維護問題。

3.系統更新墊高成本。

	授權掛牌
	1.制度相對簡單便捷。

2.提升商品海外知名度。

3.延長商品交易時間。

4.收取商品海外授權費用。
	1.易與本地市場直接形成競爭。

2.僅收取授權費用，無法取得交易結算利益。

3.海外另外形成市場，市場監視不易。

	MOS機制
	1.延長商品交易時間。

2.雙邊市場均可獲得交易及結算利益。

3.兩市場間可彼此沖銷（新增）部位。

4.可降低保證金需求。
	兩市場制度力求一致，否則容易造成制度套利情況。

	結算連結
	1.商品可在交易熱絡市場完成結算。

2.透過結算連結可達到24小時交易目的。
	就雙方合作商品而言，雙方結算業務形同合併，會員承認及結算制度相關問題影響甚大。

	海外交易回國即時結算
	1.可收取完全之商品授權費、結算費。

2.外國交易之部位資料掌握程度較高。

3.我國對於業務規則之主導程度較高。
	1.外國交易人開戶與會員認定問題。
2.發生違約交割，承受風險大。
3.因應盤中結算作業，須延長母市場運作時間。

	海外交易回國批次結算
	1.可收取商品授權費、結算費。

2.採批次結算，作業時間不須延長作業時間。
	1.外國交易人開戶、保證金追繳、風險控管等問題。

2.發生違約交割，承受風險大。


資料來源：本研究整理。

四、合作對象與商品分析

合作對象與合作商品之選擇，兩者乃密切相關之事，故將兩項議題一併探討。在進行跨市合作對象的選擇時，可從以下幾點進行思考：

（一）商品在外國市場之需求

商品在外國市場之需求扮演最重要角色，過去國際間合作不成功的經驗中，幾乎都與國外市場需求不高有關。就臺灣期貨交易所而言，目前最具國外知名度，以及可能之潛在需求者，當推台指期貨商品。

（二）合作對象交易時間是否重疊
即兩市場所在時區是否相近。如果所在時區相近，或時區不同，但主要交易時間有重疊，理論上客戶競爭愈激烈，愈難達到相互合作的可能。換言之，如果要選擇合作對象，應以時區差距愈大者愈佳。以過去SIMEX與IPE在布蘭特原油的合作經驗觀察，即因為雙方時區差異不夠大，在合作之一方交易所延長交易時間，而導致合作破裂。

（三）區域間經濟關係的緊密程度

雖然時區相近可能造成交易所客戶間的競爭，但卻可能因處在相近時區，在區域經濟上具有較高的關連性，而彼此有互補關係。例如新加坡SGX與日本TOCOM都對我方提出合作建議，主要鑑於雙方經濟之關連性。不過，就過去成形之合作經驗，多數合作都在於美洲-歐洲-亞洲三大相異時區合作，相近時區之區域性合作例子並不多。
（四）商品相似程度
對交易所來說，進行跨市場掛牌的好處之一即是將海外商品引進本土市場，然引進後期望效果自然是與本國既有商品具有互補效果，而非引進後對既有商品產生相互排擠狀況。但商品間是否排擠或彼此互補，事實上在引進實際交易前很難論斷，客戶如何看待及運用引進之商品，才是關鍵。對交易所於進行商品合作及尋求合作對象時，兩交易所間特質上的相似性，可作為判斷之條件之一。

以過去LIFFE與TIFFE的合作經驗來看，兩者在金融類商品的種類上相當類似，不過TIFFE憑藉其在日圓計價商品之現貨市場優勢，與LIFFE維持合作關係至今。

具有互補關係的存在，雙方透過商品合作，可以達到延伸商品線，擴大交易量的效益。以臺灣期貨交易所現況來說，現在並無商品期貨商品，因此，曾評估是否藉由引進海外商品期貨，藉以跨入商品期貨領域。

（五）合作關係有無
目前與臺灣期貨交易所存在合作關係的交易所包括TOCOM、TIFFE、KOFEX（韓國期貨交易所）、CBOT、NYMEX等交易所，由於已具有合作之基礎，故可作為我方進行合作的優先候選對象。
（六）法規制度限制
國外部分交易所，可能受限於當地法規，無法交易某些商品，導致無法成功，抑或有因雙方法規之差異過大，而使合作案不易推動。例如，過去TOCOM即曾經無法交易金融期貨，而致無法與我方進行跨市場掛牌合作。

五、跨市場掛牌對業者利益之影響

跨市場掛牌對業者權益之影響，可從各種合作模式以及跨市合作方向（即引進商品掛牌或赴外掛牌）等兩個面向來分析。而期貨業者可經營本地經紀業務，亦可從事複委託業務，故其衝擊面，亦可分就此兩項因素評量。

	模式
	赴外掛牌
	引進商品

	
	本土業務
	複委託業務
	本土業務
	複委託業務

	跨市連線
	有利

-國外交易人來台下單。
	不具影響


	有利

-原複委託業務改由本土業者對交易所或外國交易所會員下單。
	不利

-原複委託業務改由本土業者對交易所或外國交易所會員下單。

	授權掛牌
	不利

-部分交易人改到國外交易。
	有利

-部分交易人改到國外交易。
	有利

-增加可交易商品。
	不利

-原複委託交易改在國內下單。

	MOS機制
	不一定

-若許多交易人改到海外下單則不利。

-若大部分部位又轉回母市場沖銷，則有利。
	有利

-交易人可透過複委託期貨商至國外交易本國商品。
	不一定

-若增加海外交易人來本地下單則有利。

-若大部分外人交易轉回母市場則不利。
	國內部位若轉至國外沖銷，則可能增加複委託業務。



	結算連結
	不一定

-部分交易單轉到海外則不利。

-若大部分交易單回到本土結算，仍屬有利。
	有利

-部分本土交易人至海外下單。
	有利

-部分海外交易人轉到本土下單。
	不利

-原本土複委託單，改到本土下單。

	海外交易回國即時結算
	不一定

-部分單轉到海外，但結算會員卻可能因結算收益獲得彌補。
	有利

-部分國內單轉到海外。
	有利

-增加交易商品。
	不利

-部分複委託單轉到本土業者下單。

	海外交易回國批次結算
	不一定

-部分單轉到海外，但結算會員可能因結算收益獲得彌補。
	有利

-部分國內單轉到海外。
	有利

-增加交易商品。
	不利

-部分複委託單轉到本土業者下單。


資料來源：本研究整理。

從上表可知，在假設推動跨市場掛牌時，對業者來說是正面或負面的效果很難論定，惟可以確定者，對規模較大且兼營複委託業者來說，基本上較為有利，且因為兼營本土及複委託業務，得以分散其不利之影響。

伍、由合作走向競爭的發展趨勢

從過去國際間推動商品跨市場掛牌等合作經驗可知，交易所間的合作關係，在電子交易平台發展環境日漸成熟後，近年來的發展趨勢已發生微妙的變化。從過去以「市場區隔」、「彼此互利」為前提的合作關係，逐漸朝向相互競爭的時代，其最大利器即是「全天候之電子交易平台」。這項發展，在國際間開放程度較高的美國、歐洲以及亞洲部分市場已經發生。關於這項發展分述如下：

一、全天候電子交易平台之發展趨勢

從國際間交易所合作模式之分析，可以發現雙方市場交易時間及交易商品的不一致，乃是雙方市場進行合作的基礎，亦是造成各種模式變化的根本原因。

在過去國際間跨市場連線技術尚不成熟以及電子下單尚未盛行時，市場間或有必要採取上述模式進行合作，但隨著上述障礙逐漸消失，交易所經營階層便進行思考，是否可建置一個全天候的電子交易平台，在本身正常市場收盤後，讓世界其他時區交易人透過電子下單模式，繼續於本土市場進行交易，也因此，國際間具有發展全天候電子交易平台的交易所，自1990年代後陸續開發出全天候之電子下單平台，並且隨著系統功能提升，對外延伸觸角的態度更為積極。現在國際間主要電子交易平台的開發者包括：

1.CME：Globex電子交易系統。

2.CBOT：e-cbot （採LIFFE CONNECT技術）。

3.NYMEX：NYMEX ACCESS。

4.LIFFE：LIFFE CONNECT。

5.Eurex: Global Clearing Link。

在此電子交易平台模式下，交易、結算完全發生在母市場，不僅利益全數由母市場收取，更可以免除市場間制度成本差異及市場操縱之疑慮，而且在電子交易平台模式下，盤後交易之人力需求也較一般交易時段少，也因此，電子交易平台已經成為國際市場間，一級交易所的海外市場拓展利器。

在此發展情況下，既有合作關係也逐漸發生變化，最明顯的即是CME與SGX既有之MOS機制合作關係也發生變化。在過去合作關係中，CME Globex交易系統在Eurodollar等合作商品交易時間彼此不重疊，在近年來 Globex的交易時間已經與SGX相互重疊，也造成SGX之Eurodollar交易量大幅下降，甚至CME亦業於今年第二季在新加坡設立接單機房（HUB），加速接單速度，並提升商品流動性，讓雙方原有之MOS合作關係由實質合作走向名義合作。

二、於海外設置據點直接切入海外市場

在這項發展中又有兩項作法：

（一）在海外設置接單機房

在上述具有這些具有電子交易平台的國際級交易所，CME即積極在海外地區，研議設置海外電子接單機房（Hub），利用高效能之伺服器搭配高頻寬快速網路，到海外市場直接搶單，直接搶食海外市場。目前CME在歐洲阿姆斯特丹、米蘭等七個金融中心以及亞洲新加坡地區都已陸續著手籌設接單機房，以更高之傳輸及撮合效率，直接搶食當地市場。

（二）直接於海外設置子公司

這項作法最具代表性的例子即是歐洲期貨交易所EUREX於2003年底結束與CBOT之合作關係，於美國設立子公司Eurex-US，營運初期雖以交易美國利率商品為主，長期仍在於推動母公司商品於子公司同步掛牌交易，直接於美國吸收當地客戶。

陸、結論

鑑於推動商品跨市場掛牌，可提升期貨市場的國際化程度、強化本土市場商品線以及提升市場業務量之效益性，故推動跨市場掛牌，無論從落實政府國際化政策、提升市場發展程度以及促進市場收益的角度，都具有推動之效益基礎。

惟推動跨市場掛牌，從市場聯繫的角度來看，實際上是在兩市場間原有之迂迴聯繫基礎上，另建立一個實質性的直接連通管道。從直覺判斷中，一個迂迴的聯繫模式，因其間必須經過較多的關卡，導致其效率性難與直接聯繫管道相較，然而，在市場長期發展後，既有之迂迴管道卻演化出市場多向連結、深入市場客戶脈絡的結果，反而創造出另一項經濟效益，相當程度上沖抵其既有之不效率性。況且，既有之迂迴管道，實際上也為業者帶來不少收益，並對創造就業機會提供不小幫助。此外，從風險防範的角度來看，雖然在既有迂迴、區隔的運作模式下造成一定程度的不方便，但在層層節制及市場區隔的狀態下，對於防範市場操縱、降低突發事件對經濟衝擊及降低結算交割風險等，亦提供相當程度之「減壓」效益。而從本土市場保護觀點來看，因為國際市場間發展背景條件不同、制度及交易成本背景亦不相同，事實上，保有相當市場區隔，可避免自身市場在國際性交易所競爭中，喪失競爭利益，這也是目前許多地區型交易所與國際性交易所在拉鋸角力之處。

跨市場掛牌可開啟我國與國外交易所間雙方的市場大門，但要達到吸引國外投資人的效果，必須營造國內市場的競爭優勢，亦即要考量期交稅、手續費、保證金等交易成本方面調整，以及對於外資操作與本土市場的管制及限制性法規的放寬等配套措施。此外，在合作對象及合作商品方面，建議應選擇符合雙方既有市場中具特色的合約。其中，錯開兩個期交所的交易時段，可形成自然的市場區隔，避免期交所針對相同合約發生直接競爭；而期貨合約的計價幣別具有劃定市場區隔的效果，以及滿足某一特定交易族群。至於交易所過去合作經驗的成功與否，可做為決策時的參考，但非可以其經驗作為是否推動之唯一考量因素，畢竟全面性的衡量環境現況與市場需求，才是推動跨市場跨牌成功與否的重要關鍵。
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� 中時電子報，「台指期，跨市場交易有利基」，http://news.chinatimes.com/Chinatimes/newslist/newslist-content/0,3546,120508+122005050400524,00.html， 2005年5月4日。


� 所謂相互沖銷機制（Mutual Offset System, MOS）係CME及SIMEX所創新的部位沖銷機制。在該機制下，交易人僅要於兩市場進行開戶後，得將於某一市場交易所得的淨多頭（空頭），透過部位移轉方式，將自身於另一個市場之淨空頭（多頭）進行沖銷。故在MOS機制下，交易所間不僅可以達到跨市掛牌目的，交易人亦可降低保證金收取水準，提升資金運用效率。


� 1999年12月新加坡國際金融期貨交易所(SIMEX)與新加坡證券交易所(SES)合併，成立新加坡交易所(SGX)，其中SIMEX更名為SGX-DT。現階段證券及期貨交易所對外統稱為新加坡交易所（SGX）。





� 2000年在港府整合市場以加強國際競爭力的考量下，香港期交所(HKFE)與香港證交所及其結算機構合併為香港交易所HKEX。合併後的HKEX並成為上市公司。
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