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	壹、研究內容重點
近年來期貨交易所間的結盟合作已形成無可抵擋的趨勢，跨市場掛牌(cross-listing)是期貨交易所拓展旗下交易商品的策略之一。狹義的跨市場掛牌專指本國期交所掛牌交易其他期交所設計的合約，或是本國期交所授權其他期交所，掛牌交易本國設計的期貨合約。廣義的跨市場掛牌泛指期交所之間的各種合作關係，除了上述的合約產品交換外，通常還包括結算機制的整合，以及跨市場合約部位沖銷系統(mutual offset system)、保證金對沖、盤後系統交叉掛牌、電子交易連線、甚至交易所合併等形式。在諸多結盟合作模式中，最基本的便屬跨市場掛牌。

跨市場掛牌依其型式又可分為：１、雙向跨市場掛牌、２、單方跨市場掛牌、３、跨市場掛牌兼保證金對沖、４、個別結算或統一結算。跨市場掛牌的目標及預期的效果包括：１、增加本地期交所的交易量、２、提供多樣化交易商品、３、延長合約交易時間、４、吸收成熟市場經驗、５、降低會員保證金成本，最終的目的仍是提昇期交所的競爭能力。

台灣期貨交易所自成立以來，一直處於競爭對手的強大壓力之下，同時也受限於本身市場規模的限制。雖然在各期貨相關單位的努力下日起有功，但若能師法其他期交所成功的合縱連橫策略，有可能打破僵局，快速提昇本身實力並擴大市場規模。目前我國期交所雖然與許多國外期交所交流來往，但並未建立實質的合作發展計劃，面對許多國際期交所聯合壯大，造成強者愈強的競爭優勢，我國期交所有必要藉由國際合作，強化體質並擴張市場。

CME 於1984年與SIMEX進行跨市場相互沖銷系統(Mutual Offset System，簡稱MOS)，彼此跨市掛牌Eurodollar和Euroyen兩合約。MOS主要功能在於連結同一交易個體在兩個交易所的交易帳戶，使兩帳戶中跨市場交易的相同期貨合約得以多空相抵、沖銷部位；並進一步透過SPAN系統合併就淨部位計算保證金。

CBOT與LIFFE於1995年底商定交叉掛牌雙方的主要產品美國公債期貨及德國公債期貨，建立以跨市場掛牌交易為主的合作關係。兩結算所在保證金結算上彼此獨立，並不提供保證金沖銷的功能。

CME與LIFFE在1999年8月宣佈策略聯盟，連結兩期交所現成的電子交易系統GLOBEX2與CONNECT，使投資人可用同一介面交易兩個市場的契約，並就Eurodollar和Euribor兩合約的部位合併計算保證金，以提高資金運用的效率。

1999年10月CBOT和Eurex簽署合約，共同合作發展電子交易平台。首先CBOT和Eurex合資成立一家公司a/c/e (alliance / cbot / Eurex)，由這家公司為CBOT發展一套和目前Eurex完全相同的電子交易平台，並負責往後的維護。a/c/e也將建立連結CBOT和Eurex系統的共用閘道，使雙方的會員以及經紀商能以單一的螢幕交易連結兩個系統，並交易兩市場的商品，將跨市場交易的障礙降到最低。

貳、結論與建議事項
跨市場掛牌賴以成功的關鍵因素包括：首先要以合作雙方互利為基礎，並獲得董事會或會員的支持，接下來必須選擇適當的合作對象以及跨市掛牌之契約。在合作對象方面，考慮因素涵蓋以下幾點：

１、
雙方交易系統相容的程度。原則上電子交易系統與公開喊價機制的相容性低，過去並不曾有過兩系統間交叉掛牌的案例。

２、以交易時區為界線，選擇不同交易時區合作對象，可以產生交易時間上的互補，並避免競爭。

３、從交易所專業化的角度著眼，與本身特色相符的期交所合作，可以經由跨市場掛牌的過程，快速充實產品陣容，並藉助外來的合約加強屬於自己的特色與專業領域。

４、以合作對象的規模而言，成熟的期交所找尋跨市場掛牌合作對象時，偏好選擇已具相當基礎的交易所；而成熟交易所與新興期交所的合作，往往始於後者的籌設階段，目的在於建立類似的交易系統，以便往後更深入合作。

除了慎選合作對象之外，選擇交叉掛牌的合約也是重要的考量，其標準如下：

１、引進的合約以能配合本身期交所的專業化領域為前提。

２、引進的合約原則上應採用原合約的結算貨幣，使跨市場沖銷與結算時能以同一貨幣進行，避免增加結算與保證金徵收的複雜程度。

３、注意處於競爭地位的交易所(特別是同一交易時區的競爭者)是否也提供類似的合約，而產生潛在的排擠效果。如果必須引進類似合約，建議利用合約的規模差異、交易機制不同、幣別、標的現貨差異等創造市場區隔，增加跨市合約成功的機率。

跨市場保證金互沖成功的關鍵則包括：１、維護會員權益、２、雙方系統整合程度高、３、具有降低保證金之效果、４、妥善的跨市場風險管理機制。

根據上述的分析結果，本研究對於TAIFEX對外合作與跨市場掛牌的建議如下：

１、合作模式

(１)
跨市場掛牌模型較適合和歷史悠久的老期交所(如CME)合作，主要因為這類交易所的交易仍集中於公開喊價市場，因此跨市場掛牌較能深入對方市場的中心。

(２) 跨市場掛牌應搭配部位對沖及保證金抵消，以節省交易人的成本，加強投資人在兩個市場交易的誘因。但是部位移轉及保證金對沖對後台結算業務的技術要求較高。

(３)
TAIFEX系統乃由證券交易系統修改而成，可能與國際上慣用的流程與理念出入較大，在與其他系統整合時，有可能需要調整部分機制。

(４)
和具有高度電子交易技術的期交所(如Eurex)合作，應採用電子交易連線的方式，經由合作引進更進步的交易與結算機制，提昇本土交易所的競爭力至國際期交所的水準。

(５)
電子交易連線初期建製介面的費用相當高，甚至可能需要代換原本系統，但考慮一旦融入國際電子交易社群，未來的發展潛力甚大。

２、合作對象

(１)
CME是相當理想的合作對象，原因包括借重GLOBEX2擴大市場接觸面，以及跨市場掛牌的交易時段互補效果。

(２)
CBOT以公開喊價交易為主，而TAIFEX原則上屬於電子撮合交易，兩者交易機制差異頗大，必須建立協調跨市掛牌結算與沖銷的機制。CBOT與台灣的交易時段不同，跨市場掛牌不會產生交易競爭的問題。

(３)
與Eurex合作宜借重其優異的電子交易平台，引進其先進的技術和制度，同時電子交易連線不涉及跨市場掛牌的程序，不需擔心本土設計的合約遭受對方市場競爭排擠。透過Eurex與CBOT合作的平台，可以同時接觸到歐洲和美國的廣大市場，迅速擴大TAIFEX合約的客戶基礎。

(４)
SGX在太平洋地區的發展較早，但與台灣期交所的發展階段仍相去不遠，未必能提供成熟市場的經驗。SGX的交易時段與台灣交易時段高度重疊，以跨市場掛牌的方式合作，勢必產生嚴重的排擠效應，尤其SGX發起的MSCI Taiwan Index Futures和TAIFEX發起的臺灣價權股價指數期貨始終處於相互競爭的狀態，因此與SGX的合作不宜以跨市場掛牌為之。兩市場缺乏合作的互補條件，反而競爭的意味濃厚，不適合以跨市掛牌或連線交易的方式從事策略聯盟。 

３、合作商品建議

(１)
臺灣加權股價指數期貨：臺灣加權股價指數期貨反映台灣全體市場的報酬與波動，交易量已經在本土市場開展，類似的MSCI Taiwan Index Futures在SGX也屢屢成為該交易所最成功活絡的商品，足見此合約的國際需求。但是本土設計的合約以全體採樣的指數為標的，造市者的避險較為困難，期交所可以因應國際合作，推出較小樣本的指數期貨合約，以符合衍生性商品交易的機制。

(２)
電子類股期貨：電子類股的現貨交易在台灣市場中獨占鰲頭，外資持有電子股的比例也遠高於傳統類股，對控管此類股的風險需求殷切，國際需求潛力頗大。

(３)
台幣匯率期貨：匯率期貨是本土市場非常有潛力的商品。台灣對外貿易發達，各行業都牽涉匯率風險，本土市場本身需求強勁，相對地，台灣的貿易對手也需要控管台幣匯率風險的工具。預期台幣匯率期貨在國際市場將有強勁的需求。但匯率期貨對中央銀行調節台幣的幣值影響甚大，推出匯率期貨的構想應會受到相關政策的左右。


