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【專題三】
2005年歐盟執委會證券交易結算交割報告對我國之啟示


                     蘇秀玲（　　　　）

歐盟執委會於2005年6月發表“Securities Trading, Clearing, Central Counterparties and Settlement in EU”報告（暫譯為「歐盟證券交易、結算、集中結算與交割報告」），該報告詳述歐盟23個國家證券市場交易制度現況，並試圖藉此討論如何整合跨國證券交易與結算交割制度，擘劃具前瞻性的現貨股權與債券市場基礎架構，以因應國際激烈競爭。該報告所蒐集之資訊來源廣泛，包括對各會員國之公平交易（competition）主管機關發出問卷，從公開管道取得各國法律制度、交易所或結算所或其他自律機構所頒布的規則，國際性組織如BIS、ECB與IOSCO所做之各種研究報告，以及金融產業、學術機構的報導，並與金融市場重量級業者進行面談，研究規模可謂歷年來最大。

該報告之目的係提供歐盟會員國各國國內以及泛歐交易證券平台目前制度之現況及發展趨勢，使歐盟執委會得以針對此一議題所潛藏之影響加以評估，並進而擬具政策方針，以引導歐盟諸國整合證券交易法律或自律規則機制進行整合，以利跨國交易之進行，並與證券市場領導者-美國競爭。對各國問卷調查自2003年即已開始，並將問卷結果做成附件供各界參考。惟報告並未對證券交易與結算交割所應採行之機制採取特定之立場，反而是儘量具體描繪現行各種機制之運作現狀，並藉由近年來歐洲地區交易與結算機構之整併結果，來觀察市場制度演進之狀況。有鑑於本報告為近年來少見之大規模調查報告，對歐盟地區證券市場發展架構有相當詳盡之描述，其結果亦為歐盟未來整合之重要參考資料，本文除介紹本報告重要內容外，另對其內容加以分析，以做為未來我國證券市場發展之參考。
一、歐盟境內主要（跨國）交易平台（Trading Platforms）簡述

近年來歐洲證券交易市場發展迅速，許多交易所以合併或彼此間策略聯盟來維持競爭力，自2000年起，部分大型歐洲證券交易所開始進行組織改造（如公司化）工程，並介入初次公開發行市場（如倫敦證券交易所、Euronext與德國交易所），以有別於傳統的會員制交易所。這些交易所將自身的股權掛牌交易，以引入更多的資金，並有助於其向外界融資改善資訊系統，朝全面電子化交易方向努力。

目前歐洲市場三大主要股權市場交易平台為倫敦交易所（LSE）、Euronext 與德國交易所（Deutsche Börse），2004年三大交易平台的成交金額合計佔歐盟25個會員國股權市場70%左右。至於外國股權證券在歐洲市場總成交金額所佔比率尚小，主要仍在LSE與virt-x兩個交易所交易
。其中，倫敦證券交易所目前仍為獨立機構，Euronext為泛歐洲水平整合交易平台，德國證券交易所則追求垂直整合，OＭＸ則屬於區域性（包括挪威與波羅地海諸國）水平整合模式。

（一）倫敦證券交易所（LSE）

LSE是歐洲最大的證券交易所，惟其與其他歐盟境內主要競爭對手不同的是，LSE尚未與其他機構合併，但德國證券交易所與Euronext曾與其洽談過合併或策略聯盟事項，但至2005年3月止尚未達成所預期之結果。

LSE於2001年將其股票上市掛牌交易，並且為其集中結算機構提供電子帳簿劃撥服務（SETS），此項服務連結倫敦結算所（LCH）與Crest集團（為Eurclear旗下的一家英國交割機構）。與其他歐洲證券交易所不同的是，LSE並未擁有任何結算或交割機構，故2004年LSE成立LCH.Clearnet，提供證券交易服務，而所有的交割作業則交由Crest公司或間接交由Euroclear銀行進行。

（二）泛歐證券交易所（Euronext）

Euronext NV為2000年9月由阿姆斯特丹交易所、布魯塞爾交易所與巴黎交易所，共同依荷蘭法律所成立之控股公司，並於2001年7月將其24.86%的資本額公開發行，同時於Euronext巴黎交易所掛牌上市，而該公司股票亦可於布魯塞爾與阿姆斯特丹兩交易所交易。

2002年初，Euronext集團收購倫敦國際金融期貨與選擇權交易所（LIFFE），並與葡萄牙Borsa de Valores de Lisvoa e Porto交易所（BVLP）合併，成立Euronext.life ，成為橫跨阿姆斯特丹、布魯塞爾、里斯本、倫敦與巴黎的國際性衍生性商品交易所。由於Euronext掌握了上述五地區的現貨與衍生性商品市場，對各國主管機關的管理而言造成挑戰，為此荷蘭、比利時、葡萄牙、英國及法國的主管機關簽署瞭解備忘錄（Memorandum of Understanding），以有助於對Euronext進行監管，並協調法令規範的不一致性。

Euronext同時也擁有LCH-Clearnet超過24.9%的股權與16.6%的可買回轉換特別股（RCPS），並直接擁有Euroclear公司2.43%股權。由於Euroclear另有13.1%的股權為法國Sicovam控股公司所持有，而Sicovam控股公司又是Euronext旗下Euronext巴黎100%投資的公司，換言之Euronext得以控制Euroclear。Euronext目前正致力於建立一個跨國電子交易平台，並設置會員規則（membership rules）以統一四個不同市場的規章制度，目的是使任何一個機構投資人或自然人，只要透過Euronext市場的同意，成為其會員，就可以在Euronext旗下所有的市場進行交易活動，再經由國際集中保管機構（ISD）進行交割與帳簿劃撥保管
。然而，即使四個市場的交易在同一機構的協調下得以順利進行，宛如在一個單獨市場般的交易。但主管機關的監督權仍因國家主權的因素，而呈現分離監管的狀態，並且為了符合各國不同的法律制度，上市公司即使同樣透過Euronext上市交易，仍必須符合各申請地不同的掛牌要求。

由於Eronext掌握了法國巴黎、比利時布魯塞爾、荷蘭阿姆斯特丹及葡萄牙里斯本等證交所，已成為其他大型跨國交易所洽談合併的對象，其中以德國證券交易所與紐約證券交易所（NYSE）最為積極。2006年6月Euronext決定與紐約證券交易所進行合併，合併後名為NYSE Euronext，美國總部設在紐約，國際總部設在巴黎和阿姆斯特丹。倫敦將是其衍生性商品業務的中心，股票同時在美國和巴黎交易。合併後的公司市值將達到二百億美元，上市公司總資產約27萬億美元，為世界之最
。紐約證交所集團公司提出以現金加股票的方式和Euronext進行交易，即該集團一股可換取合併後新公司（將取名為NYSE Euronext）的普通股一股，而Euronext普通股持股人則有權以一股換新公司0.98股再加上21.32歐元（約27.22美元）的現金。新公司旗下的交易所仍遵從在地的管轄，免除掉必須配合美國市場規範的疑慮
。

（三）德國證券交易所（Deutsche Bőerse AG）
德國證券交易所係透過法蘭克福交易所提供證券交易平台，至於債券交易則透過Eurext Bond GmbH進行，衍生性商品則在Euroex市場（為世界最大）交易，並發布DAX指數與STOXX指數的市場資訊。德國交易所與瑞士交易所共同擁有Eurex期貨市場，且開發電子交易平台Xetra，授權給其他交易所（如維也納交易所）使用。

德國證券交易所業務包含交易、結算與交割，甚至透過控制其他機構之方式直接介入證券保管業務，為垂直整合的典型案例，說明如下：

1.交易
現貨市場之交易系統包含Xetra交易平台與在法蘭克福證券交易所（簡稱FWB）樓層所進行之實體交易（floor trading），交易標的包含股份、權證與債券。

2.結算
集中結算對手服務由Eurex結算公司所提供。

3.交割
德國證券交易所擁有Clearstream Banking股份有限公司（清算銀行），為目前德國境內唯一被認可的CSD；另擁有LuxClear（盧森堡CSD）與Clearstream Banking盧森堡等兩家處理歐洲債券的ICSD。

（四）OMX集團

在北歐，OMX集團透過旗下OMX交易所（包括斯德哥爾摩、赫爾辛基、哥本哈根，與波羅地海三小國）持有瑞典CSD（該公司另擁有芬蘭CSD所有權）、愛沙尼亞CSD與拉脫維亞CSD，並持有立陶宛CSD少數股權，並持有位於斯德哥爾摩的衍生性商品交割機構
。

事實上OMX旗下所有的證券交易所都隸屬於NOREX交易公司（NOREX Exchange Cooperation），並包括奧斯陸交易所（Oslo）與冰島證券交易所。NOREX公司旗下所有的交易所均使用相同的會員規則與交易規則，並使用相同的技術平台SAXESS；惟任何人想在不同的交易所進行交易仍需要成為各交易所之會員。目前OMX正致力於降低交易成本，並加強法律與實務規範的一致性，以提供會員更便利的服務。

至於固定收益市場（Fixed-income Market）方面，歐洲主要債券交易系統為MTS（Mercato dei Titoli di Stato System），MTS係義大利財政部與義大利央行為促進義大利政府債券次級市場的交易效率，而於1988年所共同建立，並於數年內迅速取得市佔率優勢。為改善市場深度與流動性，MTS於1994年改版，確立現今MTS交易系統的基礎架構，1999年更推出EuroMTS系統，交易標的主要是歐洲具指標性的政府債券，並擴及高品質的非政府債券（如抵押債券或地方公債）。2001年EuroMTS與MT合併成為最大的歐洲公債市場，但其管轄權仍歸屬義大利。

自1990年代末期起，MTS系統開始擴張其市場版圖，包括MTS芬蘭、MTS愛爾蘭、MTS比利時、MTS阿姆斯特丹、MTS德國、MTS法國、MTS葡萄牙、MTS波蘭、MTS丹麥、MTS奧地利、歐元信用（EuroCredit）MTS、新歐元MTS、歐元指標公債市場（EuroBenchmark Treasury Bills Market）、EuroMTS 連結（Linkers）債券市場、MTS Cedulas
市場、MTS Quasi-Government（半官方公債）市場、MTS希臘，與多方電子債券交易系統Bond Vision
等。MTS的參加人主要為投資銀行，但不限於大型機構，小型公司也相當多，主要是位於義大利的中小型區域銀行。

雖然MTS集團掌握了歐洲各國市場，但結算交割機制仍因國家不同而有所變化。LCH.Clearnet提供EuroMTS、MTS法國、MTS比利時、MTS阿姆斯特丹、與MTS德國等國結算交割服務。Cassa di Compensazione e Garanzia與LCH.Clearnet共同為MTS義大利與EuroMTS的義大利公債提供集中結算服務。至於奧地利、荷蘭、德國、芬蘭、愛爾蘭與葡萄牙各國公債與半官方公債交易，由Clearstream 盧森堡銀行或Euroclear銀行進行交割（settlement）作業，而比利時、丹麥、希臘、義大利、西班牙公債之交割作業則由比利時國家銀行Euroclear、VP、Euroclear法國、希臘銀行，與Monte Titoli S.Pa, Iberclear負責。幾乎所有歐洲公司債的次級市場交易是透過店頭交易形式，MTS目前正規劃建立一個集中交易市場，以提供經撿選之一定數量的績優公司債進行交易。至於交割作業後的歸戶作業，不論是跨國交易或是本地交易，均採用帳簿劃撥作業方式處理。

二、歐盟境內跨國結算交割機構簡述

目前歐洲境內有兩大主要的泛歐（pan-European）結算交割服務提供者：LCH.Clearnet與Eurex Clearing，其中Eurex為德國證券交易所垂直整合架構下的一部分。除此之外，另有一些小型、全國性的結算交割機構存在，如西班牙的MEFFClear與義大利的Cassa di Compensazione e Garanzia。下表為歐盟境內現金股權與債券市場的集中結算機構（CCPs）名單：

	2004歐盟會員國現貨股權與債券市場CCPs列表

	國　家
	機　　構　　名　　稱

	奧地利
	奧地利GmbH，為維也納交易所的現貨交易集中結算機構。

	比利時
	LCH.Clearnet S.A.，為Euronext進行現貨交易。

	賽浦路斯
	無CCP

	捷克共和國
	無CCP

	丹麥
	無CCP

	愛沙尼亞
	無CCP

	芬蘭
	無CCP

	法國
	LCH.Clearnet S.A.，為Euronext進行現貨交易

	德國
	Eurex Clearing，為法蘭克福證券交易所（XETRA）進行現貨交易。

	希臘
	無CCP

	匈牙利
	無CCP

	愛爾蘭
	無CCP

	義大利
	Cassa di Compensazione e Garanzia，為Borsa Italiana1進行現貨交易。

Cassa di Compensazione e Garanzia或LCH.Clearnet，為MTS義大利或EuroMTS進行現貨交易。

	拉脫維亞
	無CCP

	立陶宛
	無CCP

	馬爾他
	無CCP

	荷蘭
	LCH.Clearnet S.A.，為Euronext進行現貨交易

	波蘭
	無CCP

	葡萄牙
	LCH.Clearnet S.A.，為Euronext進行現貨交易

	斯洛伐克
	無CCP

	斯洛伐尼亞
	無CCP

	西班牙
	MEFFClear，附買（賣）回交易在SENAF進行

	瑞典
	無CCP

	英國
	LCH.Clearnet Ltd，為LSE SETS、SETSmm、SEAQ與SEAQ Intern LCH.Clearnet Ltd或SIS x-clear，在virt-x進行現貨交易。


（一）LCH.Clearnet

藉由法國、比利時與荷蘭三地結算機構的合併，建立了Clearnet SA，並於2001年2月成為Euronext旗下交易市場的唯一之結算機構與集中結算機構
。2003年12月Clearnet SA與英國最大，採會員制的結算機構--倫敦結算所（LCH）合併，並改名為LCH.Clearnet。金控母公司LCH.Clearnet Group同時受到英國金融服務管理局（Financial Service Authority）與法國銀行監理委員會（French Commission Bancaire）的監管，並需遵循兩國法令規範，而子公司LCH.Clearnet另於阿姆斯特丹與布魯塞爾設立分公司。

在合併之初，合併雙方都希望保持一定的獨立性，故合併契約透過股權持有結構與表決權行使限制，以達到雙方的期望。例如：合併契約言明45.1%的LCH.Clearnet SA股權由交易所持有，45.1%股權則由會員持有，其餘9.8%股權則由Euroclear持有，Euronext雖為最大股東（關係人合計持股高達41.5%），但僅限24.9%的股權有表決權。LCH因採行會員制，運作模式採「共同運作」（co-operative），每年所賺取的盈餘多作為對使用者（參加人）的回饋金，而非做為股東的股利，但合併後已改採商業營利團體的運作模式。Clearnet SA則由Euronext所控制，以營利機構（for-profit）的運作模式為管理基礎。除了提供使用者與交易平台所有權與管理權利外，LCH.Clearnet同時在客戶服務管理上遵循非歧視原則。兩家子公司在法律上與監管上仍維持分離的狀態，但管理運作上仍屬於同一家公司。

LCH.Clearnet提供下列現貨市場結算與集中結算（CCP）服務：

1.股權證券（Equities）
Euronext的唯一提供者為LCH.Clearnet SA，包含旗下阿姆斯特丹、布魯塞爾、里斯本與巴黎交易所；倫敦交易所的電子交易帳簿劃撥系統SETS則由LCH.Clearnet Limited提供結算與CCP服務，而LCH.Clearnet另提供SWX所擁有的泛歐交易所virt-x相同的服務。

2.固定收益（Fixed income）
LCH.Clearnet提供EuroMTs、MTS 法國、MTS義大利、MTS比利時、MTS阿姆斯特丹、MTS德國，與其他由MTS協助市場結算交割與CCP的服務。LCH.Clearnet同時也提供部分衍生性商品市場相同的服務，如Euronext.liffe，或其他特殊市場（如店頭市場或電子交易平台）：LME、IPE、EDX、OTC能源契約等。

（二）Eurex Clearing

Eurex Clearing AG（股份有限公司） 為Eurex法蘭克福公司於1998年依德國法成立之子公司，並在法蘭克福註冊。而Eurex法蘭克福公司為Eurex 蘇黎世公司之子公司，Eurex 蘇黎世公司則為德國證券交易所與瑞士證券交易所共同投資之子公司。

Eurex結算公司（Eurex Clearing AG）為在EurexGmbH （2000年10月成立）交易債券的CCP，並提供利用Xetra電子交易平台或法蘭克福證券交易所公開市場（Floor trading）進行買賣的股權證券提供保管服務，交易貨幣為歐元。至於德國境內的其他證券交易市場並未採行CCP交割制度，主要是基於業務因素，經評估後認為採行CCP制度在現行狀況下並無法為其客戶帶來更大利益。

三、歐洲主要集中保管機構

歐盟境內主要由Clearstream與Euroclear兩大集團提供交割與集中保管作業服務，兩集團均各擁有集中保管公司（CSD）與國際集中保管公司（ICSD）。另北歐各國則由Nordic集團旗下的芬蘭CSD與瑞典CSD提供相關服務。以下為歐盟境內CSD名單：

	歐盟會員國所屬的CSDs

	國　家
	機　　　構　　　名　　　稱

	奧地利
	奧地利控制銀行Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft 

	比利時
	CIK S.A./N.V.

	賽浦路斯
	CSE

	捷克共和國
	CSP 與 Unyvic

	丹麥
	VP A/S

	愛沙尼亞
	ECSD

	芬蘭
	APK, 為NCSD一部份

	法國
	Euroclear France

	德國
	Clearstream Banking Frankfurt

	希臘
	Central Securities Depositary S.A. （CSD）

	匈牙利
	Keler

	愛爾蘭
	CRESTCo Limited

	義大利
	Monte TItoli spa

	拉脫維亞
	LCD

	立陶宛
	LCVPD

	盧森堡
	LuxClear

	馬爾他
	MSE

	荷蘭
	Euroclear Nederland

	波蘭
	KDPW

	葡萄牙
	Intervolsa-Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidacao e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios, S.A.

	斯洛伐克
	CDCP SR

	斯洛伐尼亞
	KDD

	西班牙
	IBERCLEAR

	瑞典
	VPC part of NCSD

	英國
	CRESTCo Limited


（一）Clearstream 集團

Clearstream集團為德國交易所集團之一部分，並擁有德國與盧森堡兩地之全國性CSD，與ICSD Clearstream Banking盧森堡。

Clearstream International為集團之控股公司，並在盧森堡登記，為2000年時由Cedel（位於盧森堡的ICSD）及Clearstream Banking法蘭克福（德國CSD）所合併設立。而德國交易所最初僅持有Clearstream International 50%股份，但於2002年7月11日再取得Cedel公司50%股份，正式將Clearstream International納入旗下。Clearstream International下設有三個主要子公司：

1.
ICSD：Clearstream Banking Luxembourg （簡稱CBL）為歐盟境內處理歐洲債券的兩個ICSD中的一個，並提供交割服務。而ICSD也逐步增加提供給中介商的服務，CBL同時也提供與其他全國性CSD、保管服務、銀行與證券融資
提供者合作管道。

2.
德國CSD：Clearstream Banking Frankfurt （簡稱CBF）取代原屬德國交易所結算部門，其營運模式為依德國法成立之銀行，並為德國目前唯一的CSD。

3.
盧森堡CSD：LuxClear掌管在盧森堡登記之有價證券註冊業務，並提供在盧森堡證券交易所交易之盧森堡證券之交割服務。

目前Clearstream最大收入來源為保管業務，依德國交易所2002年報揭露，保管業務佔其總收入的46%，其次是佔30%的結算與交割服務，與佔24%的融資融券業務。

CBL係依盧森堡法律登記成立之信用機構，且CBL與LuxClear皆屬「盧森堡金融監管委員會」（Commission de Supervision du Secteur Financier）所監管之金融機構。

（二）Euroclear集團

自2005年1月起，Euroclear S.A./N.V.成為擁有全國性CSD與ICSD的控股公司。而Euroclear S.A./N.V.之所有權歸屬於依英國與威爾斯法律所成立的Euroclear plc，Euroclear plc的股東也是部分被合併公司（如Euronext、使用Euroclear服務之公司）的前任股東。2005年3月，Euroclear集團以契約方式結合法國、荷蘭與英國的全國性CSD，以及Euroclear銀行（ICSD）之方式正式成立。2005年的機構組織重組，運用控股公司架構將原本分離的Euroclear S.A./N.V.與使用Euroclear服務各國CSD連結起來，使他們成為姊妹公司。

Euroclear 集團組織架構圖 – 至2005年1月


資料來源：www.euroclear.com

Euroclear集團旗下各個公司提供下列各種不同的服務：

1.
Euroclear 銀行，為目前兩個處理歐洲債券的ICSD中的一個，提供債券交易之服務。由於ICSD也逐步增加中介服務（intermediary service）之比重，故Euroclear銀行另提供帳簿劃撥與有價證券保管服務，更提供聯繫各國CSD（包括同集團或非屬該集團之CSD）的中介服務。該銀行更提供系統參加人與交割相關之銀行業務，包括徵信、證券借貸與附帶（collateral）管理服務。

2.
Euroclear法國為法國本地之CSD，掌管法國境內發行有價證券之登記與交割業務。

3.
Euroclear荷蘭為荷蘭本地之CSD，掌管荷蘭境內發行有價證券之登記與股票交割業務。

4.
CrestCo為英國本地之CSD，掌管英國與愛爾蘭境內發行有價證券之登記與交割業務。

自2000年12月起，Euroclear 在愛爾蘭政府及其中央銀行許可下，也開始提供愛爾蘭政府公債（Gilts）交割服務。

該集團下的Euroclear plc為取得英國金管局（FSA）授權之金融服務機構，而Euroclear S.A./N.V.與Euroclear銀行則由比利時「銀行與金融保險委員會」（BFIC）所監管
。至於Euroclear所擁有的各國CSD，則各由其本地之金融主管機關監管。然而，為繼續進行相關合併事宜，法國、荷蘭、比利時、英國與愛爾蘭各國主管機關以簽訂備忘錄（MOU）之方式建立合作監視制度。為達到合作監管之目的，訂定具前瞻性的監管規則與監管系統之指導原則，由各國主管機關依該原則修改本國規定，並要求Euroclear避免監管重複的問題。

（三）北歐集中保管機構（Nordic CSD，簡稱NCSD）

NCSD旗下有瑞典CSD（簡稱VPC AB）與芬蘭CSD（簡稱APK），2004年11月VPC AB成為原屬OMX集團的芬蘭CSD之所有人，而OMX目前則持有VPC AB公司20%的股權，惟OMX有意逐步降低持股比例。據NCSD的資料顯示，目前北歐市場約有64%股權相關交易係由NCSD所負責。

四、市場前台與後台之整合趨勢

歐盟報告調查發現，各國對股權證券與債券現貨交易的結算交割機制設計並不相同，而結算交割機制之法源基礎，有的是以立法方式以法律明訂，有的則是由提供此類服務之機構自行訂定規則即可，再加上東歐諸國近幾年全力發展證券市場，導致歐盟各國主管機關之管理以及證券結算交割機構之業務運作模式歧異甚大。然而，隨著歐盟會員國逐步擴增，交易平台的整合日趨重要，近年來歐洲大型交易所與結算機構彼此間的購併或策略聯盟，也使前台交易與後台交割機制統合成為可能。如Euronext併購LIFFE，德國交易所與倫敦證券交易所換股等說明整個歐洲的交易與結算交割機構整合已有進展。隨著機構間整合的盛行，交易與結算交割機制的統合已成為趨勢，亦有助於跨國交易的順利進行

證券市場傳統上將交易程序稱為前台，結算交割程序稱為後台，而歐盟執委會的調查也發現歐洲證券交易之前台與後台制度有幾項發展趨勢。

一、結構面：過去幾年來交易作業（trading）與交易後作業（post-trading）有逐步合併（consolidation）的現象。

二、政策面：為降低跨國結算交割的成本，由歐盟引導進行一連串的整合計畫，迫使會員國修改國內結算交割相關之法令規章。

以下就合併的因素、整併模式，以及交易機構的合併趨勢分別介紹如下：

（一）導致合併程序開始的因素

首先是投資需求的成長迫使交易行為跨越國境，而此一發展也反映出交易模式的轉變，投資股權證券，退休基金以及大幅增加的資訊流通成為市場主流。而資金的需求量已超越一國市場所能負擔，直接金融的發展迅速使得投資人轉而向國際市場下單，而投資銀行也因客戶的需求而日趨國際化。

其二是因為資訊科技的進步使得國際證券交易與業務成為可能，而歐洲主要之證券交易所也隨之改採全面電子交易系統，交易大廳一一關閉，人工喊價逐漸成為歷史。由於電子交易的盛行，許多投資人改採網路交易，甚至透過網路從國外下單，也使得經紀商在交易所的「席位」（seat，即會員資格）從物理事實變成代名詞。

其三是因為部分交易平台為分擔高昂的固定成本，並且增強交易人對其交易平台的吸引力，透過彼此間的交流以尋求更大流動性；如美國NYSE提議併購Archipelago（一家電腦化交易所），德國交易所與Euronext收購倫敦證券交易所均基於此。

最後一個因素，則是歐元制度的推行，由於貨幣制度的統一，各交易所的交易程序也取得整併的基礎，也使得交易不會受到匯率波動的影響。

（二）整合模式（model of integration）

歐洲證券市場相關機構間近年來數宗已完成或正在進行的合併案或策略聯盟，正說明了上述三項因素正在形塑歐洲的證券市場，不論是交易所、結算所或交割機構均無一倖免。整合方式有國內交易與結算交割機構的合併，亦有跨多國的交易與結算機構合併或策略聯盟。整合方式包含垂直（縱向）與水平（橫向）兩種類型：

1.垂直整合
主要為同一機構或同一集團內之交易、結算與交割服務系統的合併，由分屬不同公司合併為同一集團或同一公司，尤以德國交易所集團（Deutsche Bőrse Group，簡稱DB）、義大利交易所（Borsa Italiana，簡稱BI）以及西班牙BME集團（Bolsasy Mercados Espaňoles group）為代表
。

2.水平整合
屬於提供類似服務的不同系統（system）間的合併或策略聯盟模式，如兩個證券交割系統的合併，這兩個必定屬於不同機構，故稱為水平整合。如Euronext集團與法國、比利時、荷蘭與葡萄牙證券交易所間之合併，或是Euroclear集團以控股公司模式將旗下的ICSD Eurpclear 銀行與數個全國性證券集中保管機構（包含比利時、法國、荷蘭與英國）合併。

3.其他模式
有些機構間的整合所採取的形式介乎上述二者之間，如OMX集團（原為資訊公司，以研發交易系統與提供資訊解決方案知名）擁有數家交易所與集中保管公司（分別位於斯德哥爾摩、赫爾辛基、哥本哈根，及波羅地海三小國），尤其是最近才透過持股方式擁有原屬芬蘭的集保公司。

（三）整合過程中所衍生之問題

而報告中也指出，根據「倫敦經濟學人」（London Economic）研究，因為歐洲金融市場的整合可能會使泛歐盟地區的國民生產毛額增加達1.1%，以目前的情況來看，合併也是不可抵擋的長期趨勢。隨著整合過程不斷推演，歐盟地區證券交易市場也發生結構性的變化，最值得觀察的就是Euronext提議合併倫敦證券交易所，及德國交易所計畫收購倫敦交易所這兩個案件。然而整併風潮也引發一些問題：首先，合併後交易機構應採何種營運結架構在歐洲引發爭議，究竟泛歐洲地區應採僅由一至二家交易所來處理歐洲地區大部分的交易作業？或者應採以一至二家為主要跨境交易機構，而周邊仍保留一定數量之小型、地方型的交易所模式？在現實上，歐洲各國仍有為數眾多的中小型證券市場，其主要業務仍限於處理當地有價證券之交易，全面性整併是否符合各地區性之需求仍有很大的討論空間。

OMX在北歐與波羅地海地區所採取的發展策略正是回應上述質疑的產物，OM集團雖發跡於瑞典，但波羅地海三小國在發展本國交易市場時，均採用其交易系統。在丹麥、挪威諸國，OM集團透過持股控制哥本哈根、赫爾辛基交易所。有鑑於此，維也納證券交易所也仿效OMX的發展策略，嘗試在中歐與東歐地區發揮影響力。

相對的，許多中型或小型的交易所也開始被迫因應大型跨國交易機構的併購行為，他們一方面擴大交易項目與範圍，以增進市場流動性，分擔固定成本；另一方面則承接大型交易所因成本效益考量而不承做的特定有價證券交易服務。如英國的Virt-x證券交易所的各類股權證券交易服務，包括歐洲主要證券市場指數型商品，德國交易所與倫敦交易所交易的荷蘭績優股（藍籌股），與阿姆斯特丹Euronext共同競爭。近幾年來崛起的電子交易系統（Alternative trading system）在跨境交易與交易成本低廉兩方面取得優勢，發展十分迅速，相對的也對傳統大型交易所的競爭發展策略產生影響。尤其在網路交易日趨盛行之今日，傳統大型交易所高的人事成本與固定成本，且受到國家司法主權的限制，在市場中介商實力日趨壯大的今日，未必有較為優勢的發展條件。

（四）整合趨勢與結算交割制度的關聯性

目前歐盟各國的結算交割機構所提供的服務橫跨各類不同的交易市場（股票、債券、衍生性商品與商品期貨等），因此，交易機構間的整併風潮也影響結算交割機構。舉例而言，交易平台如屬於跨國集團的一部分，則交易機構的整併必定牽動該集團結算交割後台；甚至是前後台並非同屬一家公司所擁有，或僅是具有控制關係，都可能因與其合作的交易前台被其他機構購併而受到影響。然而，此類購併行為多屬於跨國行為，因各機構均有其特殊之文化與法制背景，更使得此類購併案與一般單純的公司購併不同，牽涉的範圍與因素更為複雜。這也正是即使各國交易與結算交割機構間之競爭壓力雖大，但彼此間的購併活動並非劇烈的原因。

事實上交易機構甚至投資人均偏好與單一結算服務提供者往來，但交易者基於自身成本效益的考量，必定會定期檢視與其合作的後台作業提供者所提供的服務是否符合契約的要求。2003年三家結算機構LCH（倫敦結算所）、Eurext Clearing AG及美國保管信託與結算公司（DTCC）同時向LSE（倫敦證券交易所）遞送合作申請，但最後合約由LCH獲得，LSE也因此獲得高達25%的結算費用折扣。另一個案例則與提供集中結算服務（Central Counterparty Service，簡稱CCP服務）之機構間的競爭有關，義大利Cassa id compensazione e garanzia（CC&G）本與LCH.Clearne自2002年12月起共同提供在MTS義大利與EuroMTS交易的義大利政府債券此一服務，而MTS 義大利或EuroMTS的參加人可自由選擇Cassa或LCH的集中結算服務。為使選擇方式更具效率，並允許交易商在選擇CCP時更具彈性，這兩家CCP間達成共識，建立連結，使參加人均為雙方之會員，並在保證金計算與會員資本要求均採取一致的標準。另一個更有趣的例子是英國的virt-x交易所，為該交易所提供結算服務的是LCH.Clearnet與SIS x-clear，故其結算交割作業同時遵循英國與瑞士法令，在這個例子中，交易者並無法選擇結算交割所適用的區域法令。

相反的，證券集中保管服務業（CSD）並無競爭問題，大多數的EU會員國只存在一家集保公司，核心集保業務主要是持有證券，將之無實體化或維持不動，此種業務必須具有一定經濟規模方能存活，故幾乎所有的集保公司都是全國僅有一家。由於業務單純，集保公司間的整合其實是交易與結算交割機構整併中最易處理的一環。

針對歐洲各國現貨市場結算交割機構組織與運作模式予以分類，彙整如下表：

歐盟會員國現貨市場結算交割機構運作模式彙整表

	項　　目
	國　　家　　與　　市　　場
	適　用　範　圍

	
	
	結算公司
	交割公司

	1.為專責機構立法或訂定法規者
	賽普勒斯（Cyprus）證券交易所
	(
	(

	
	希臘雅典（Athens）交易所
	(
	(

	
	希臘HDAT
	(
	(

	
	義大利Borsa Italiana交易所

	
	(


	
	義大利MTS
	
	(


	
	波蘭華沙證券交易所
	(
	(

	
	波蘭MTS-CeTO
	(
	(

	
	斯洛伐尼亞Ljubljana證券交易所
	(
	(

	
	西班牙Bolsas Y Mercados Espanoles
	(
	(

	
	西班牙MTS Espanan
	(
	(

	2.交易與清算機制會員規則指定特定機構方可進行結算交割服務者
	奧地利維也納證券交易所
	(
	(

	
	MTS奧地利
	(
	

	
	比利時Euronext Brussels
	(
	

	
	MTS 比利時
	(
	(

	
	捷克Prague證券交易所
	(
	(

	
	捷克RM-S
	(
	(

	
	捷克SKD市場
	(
	(

	
	MTS丹麥
	(
	(

	
	MTS芬蘭
	(
	

	
	法國Euronext 巴黎
	(
	

	
	MTS法國
	(
	(

	
	德國法蘭克福證券交易所（Xetra）
	(
	

	
	德國法蘭克福證券交易所（其他證券）
	(
	(

	
	德國柏林Bremen證券交易所
	(
	(

	
	德國杜塞道夫證券交易所
	(
	

	
	德國漢堡Hanseatic證券交易所
	(
	(

	
	德國漢諾瓦下薩克森證券交易所
	(
	(

	
	德國慕尼黑巴伐利亞證券交易所
	(
	(

	
	德國斯圖加特Baden-Wurtemberg證券交易所
	(
	

	
	Eurex債券市場
	(
	

	
	MTS德國
	(
	

	
	匈牙利布達佩斯證券交易所
	(
	(

	
	愛爾蘭證券交易所（股權證券與債券）
	(
	

	
	愛爾蘭證券交易所（股權證券）
	
	(

	
	義大利Borsa交易所（股權與債券）
	(
	

	
	立陶宛維拿爾（Vilnius）證券交易所
	(
	(

	
	荷蘭Euronext 阿姆斯特丹
	(
	

	
	MTS阿姆斯特丹
	(
	

	
	葡萄牙Euronext里斯本
	(
	(

	
	斯拉夫Bratislava證券交易所
	(
	(

	
	英國倫敦交易所 SETs與SETSmm
	(
	

	
	英國倫敦交易所 EUROSETS荷蘭交易服務
	(
	

	
	英國倫敦交所SEAQ與SEAQ International
	(
	

	
	英國倫敦交易所國際零售服務
	
	(

	
	英國倫敦交易所SEATS Plus
	
	(

	3.交易與結算機制會員規則指明數特定機構可供選擇者
	MTS奧地利
	
	(

	
	Euronext 布魯塞爾
	
	(

	
	MTS芬蘭
	
	(

	
	Euronext 巴黎
	
	(

	
	德國Eurex Bonds, MTS
	
	(

	
	愛爾蘭證券交易所（債券市場）
	
	(

	
	MTS義大利
	(
	

	
	荷蘭Euronext 阿姆斯特丹
	
	(

	
	MTS荷蘭
	
	(

	
	MTS葡萄牙
	(
	(

	
	英國倫敦交易所SETS與SETSmm
	
	(

	
	英國倫敦交易所EUROSETS荷蘭交易服務

	
	(

	
	英國倫敦交易所SEAQ
	
	(

	
	英國Vir-x
	(
	(

	4.交易與結算機制會員規則僅訂定合格結算交割資格條件但並未指定特定機構方可提供服務者
	丹麥哥本哈根證券交易所
	(
	(

	
	愛沙尼亞塔林（Tallinn）證券交易所
	(
	(

	
	芬蘭赫爾辛基證券交易所
	(
	(

	
	德國法蘭克福證券交易所

（在Xetra掛牌之證券）
	
	(

	
	杜塞道夫證券交易所
	
	(

	
	斯圖加特Baden-wurtemberg證券交易所
	
	(

	
	拉脫維亞雷加（Riga）證券交易所
	(
	(

	
	盧森堡證券交易所
	(
	(

	
	瑞典斯德哥爾摩證券交易所
	(
	(

	
	英國倫敦交易所（跨國交易與國際板）
	
	(


資料來源：Securities trading, clearing, central counterparties and settlement in EU25- an overview of current arrangement., Report by London Economics commissioned by the Competition Directorate General of the European Commission, June 30, 2005.

五、結論

全球資本市場在國際化、自由化及科技化之衝擊下，各國證券市場面臨新的競爭，而持續追求降低作業成本、提升作業效率及有效控管風險，成為各市場作為提高競爭力之三大主要目標，故證券市場之前、後台均面臨整合問題。不論美國、歐洲，甚至日本等先進市場，如何針對區域發展趨勢進行整合為近年來最為熱門之議題。尤其歐盟成立後，更催化歐洲經濟圈合作關係，並以超越美國為目標。

國際間交易與集中結算業務，大致存在（1）交易獨立運作，結算保管合一；（2）交易、結算、保管各自獨立運作；（3）交易結算合一，保管獨立運作；（4）交易、結算、保管合一 等四種型態。其中，（1）與（2）兩種型態又佔了最大比例，足見結算業務獨立化、專業化的趨勢已經形成。在證券市場國際化的同時，跨國投資與交易市場間之合縱連橫，使得結算機構所服務的國外客戶在來源與數量上也益加複雜。除此之外，網路科技進步，跨市場結算在技術層次上的障礙已經降低，復以近幾年國際間資本市場激烈競爭加劇的情況下，集中結算業務之買方市場逐漸形成，客戶議價能力亦逐漸提高，甚至往往成為影響結算機構國際化決策之主導力量。過去結算機構多附屬於交易所，因為具有市場獨占性質，各市場間結算機構的競爭程度並不高，但隨著證券市場走向國際化，世界各主要結算機構之市場疆界亦逐漸被打破，尤其在國際化程度較高之歐美市場為然。由於目標市場之結算機構往往在既有市場擁有獨占性優勢，外國結算機構面對此一優勢，往往不易立即切入目標市場。因此，國際結算機構在面對本土既有競爭者時，基於計畫推動效率的考量，往往改採合作方式來進行。

在歐洲方面，為提升競爭力，集中結算機構（CCP）朝「水平整合」方向發展，主要導因於歐盟成立，歐洲各大交易所多已完成垂直整併，且跨境交易之活動頻繁，為使各地區結算交割效率化，集中結算機構朝向單一化整合模式。而亞洲方面，則因跨國交易並非普遍，主要以提昇國內證券市場整體競爭力為考量，故多朝「垂直整合」模式發展，經證券市場各相關單位作業系統先予整合，結算服務項目多元化（diversification），改善作業流程（re-engineering business process lifecycles）等。並同時進行交易所改造，強化交易所經營管理架構與公司治理。香港、新加坡均因幅員狹小，以及業務整合之考量，已將現貨與期貨市場之前後台負責機構合而為一。

我國股市投資人結構是以散戶為主，國際投資人（含法人與自然人）占集中交易市場成交金額比率約在15%-20%之間，比率並不高。另一方面，國內散戶投資者從事國外直接證券投資的能力與管道不足，我國證券國外掛牌情況不多，而外資進出入又受到法令監管，對於跨國結算之需求亦不高。未來如兩岸證券市場彼此間之投資更為開放，而且兩岸政治干預程度能夠降低，資金（投資）活動所帶來的結算業務需求，將是未來交易與結算機構最大業務機會所在。

我國在區域競爭中欲保持優勢，儘速整合目前分歧的市場架構，建立獨立之結算交割機構，為刻不容緩之課題。但受限於整合模式究應為何而迭生爭議，遲遲沒有進展。邇來主管機關倡議將證券交易所、集保結算所公司、櫃買中心及期貨交易所等四個單位予以整合，以控股公司型態進行組織改造，確為整合市場之契機。但證券與期貨交易前台市場，與結算交割之後台市場如何切割，有價證券保管之CSD是否由交割機構兼營，因牽涉業務與費用收取之利益問題，仍有相當大的討論空間。參考歐盟各國發展實例可知，改革並非一蹴可及，但有賴主事者的遠見與推動決心，才能破除障礙。

除此之外在市場競爭壓力日增的現實下，為使我國交易機構得以持續發展，強化商業導向（Commercialization）極其重要。由於交易所同時具備規範功能與商業功能，故持續扮演市場自律規範者與加強產品與服務規劃多元性為其主要目標。在金融監理一元化後，主管機關應積極推動市場整合工作，思考如何吸引各地資金投資本國證券市場，以「市場導向」管理取代「市場管制」管理模式，並以「吸引投資人」與「提升市場競爭力」兩大主軸改善法規環境，以因應全球化競爭，方能重振市場信心，並增進市場效率。
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� Federation of European Securities Exchanges, December 2004.


� 此一交易平台稱為NSC，由Atos Euronext所提供，目前有14家交易所使用。NSC為電子交易平台，支援Euronext在巴黎、布魯塞爾、阿姆斯特丹與里斯本的現貨市場，為全電腦自動交易系統。


� 合併新聞稿請參見紐約證交所網站� HYPERLINK "http://WWW.NSYE.COM" ��WWW.NSYE.COM�。


� 合併Euronext 紐約證交所搶親，工商時報，2006/05/23。 


� OMX科技公司（OMX Technology）屬於集團第二組（second division），提供數種交易系統給不同市場使用，並提供外包資訊服務。


� 西語系或南美洲國家所發行之票券與債券市場。


� Multi-dealer-to-client Electronic Bond Trading Market，提供店頭市場債券經紀商利用網路，直接與客戶進行交易。


� 2003年11月，Clearnet SA也成為里斯本現金市場的唯一結算機構，里斯本在2002年加入Euronext。


� 包含為交割需要提供流動性與融資交易對手，安排融資融券服務，及提供附帶（collateral）管理服務等。


� 歐洲中央銀行系統（European System Central Banks，簡稱ECSB）與歐洲證券法制委員會（CESR）目前正致力於發展統一之結算與交割標準，這些標準將適用Euroclear及其他交割服務提供者。


� 德國DB集團與西班牙BME集團屬於公開發行公司，而義大利BI交易所則屬於會員制。


� Borsa Italiana 為交易股權證券與非義大利發行債券之交易所。


� 目前僅有一家公司，但非特定機構。


� 目前僅有一家公司，但非特定機構。


� 包括初級市場與次級市場服務。








