
市場訊息

歐交所正在進行未來世代交易
結算系統革命

⊙歐交所

從
歷史經驗來看，市場領先企業不會永

保龍頭地位，他們經常會被超越或取

代，因為競爭對手的推陳出新，而領導者則

常受制於靈活性低的傳統體制或技術。總部

位於德國法蘭克福的歐交所（Eurex，以下

簡稱歐交所）雖然位居全球衍生品交易所的

領導地位，但是一直借鑒歷史經驗，不斷創

新且從未停止。從2021年開始，歐交所透過

構建可擴展且面向未來的交易結算平台，以

革新交易的衍生品基礎架構建設，使買、賣

雙方的市場參與者都能直接獲益。新世代

的平台為全球市場提供了關鍵性的變革與進

化，例如更好的MSCI基差交易、個股選擇

權的delta中性波動率交易策略以及進化的每

週到期期權產品設置。

交易所系統變革背後的邏輯

歐交所身為德意志證券交易所集團

（Deutsche Börse AG Group）下的唯一期貨

交易所，在80年代末期創立以來即採用電子

交易系統（Deutsche Terminbörse, DTB），

並從提供市場交易歐洲市場為主的股債期貨

和選擇權商品開始起家。其最為全球所熟悉

的歷史便是在於90年代與前倫敦金融期貨

交易所（London Financial Futures Exchange, 

以下簡稱LIFFE）的「德債期貨大戰」。

（Battle of the Bund）-DTB的電子盤交易戰

勝了傳統場內人工喊價交易的LIFFE，並成

功把原本絕大部分在LIFFE交易所上交易的

德債期貨移轉到以德國為總部的電子集中撮
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合的Eurex上，並於1997年將期貨電子交易

推進全歐洲與美國市場，當時美國期貨市場

當時仍以場內人工喊價進行交易1。

儘管交易所隨著科技進步，不斷地更新

及升級交易系統，但金融法規對於場外交易

嚴加監管的發展趨勢，以及因應衍生品市場

法規變化，交易人產生與過去不同的新型或

是更複雜的交易需求背景，Eurex的交易與

結算系統基本架構已經無法完全滿足市場的

需求。為此，歐交所展開全面且具市場前瞻

性的評估，並大刀闊斧的轉變與升級系統基

礎架構，以期能提前布局，繼續引領衍生品

市場之發展。

為了因應全球監管制度的變化、對於優

化保證金效率以及消弭交易對手方信用風險

等需求，衍生品市場上的主要參與者，買方

機構客戶交易方式的改變趨勢是非常明顯

的，尤其是過往買方主要以OTC場外議價方

式交易，已逐漸移往電子撮合的集中交易所

平台。不過，OTC仍有其優勢，場外交易在

產品設計上具有更大的靈活性，而交易所為

了滿足大多數交易人可以同時交易相同產品

而設立的基礎設施則有太多約束，無法在產

品設計上有足夠的彈性。在這個很難克服的

先天弱點上，歐交所的「未來世代衍生品交

易所系統」（Next Generation Exchange Trad-

ed Derivatives,以下簡稱Next-Gen）設計架構

可讓交易所能具備OTC的靈活彈性優勢，並

將進一步鞏固集中交易市場為機構客戶提供

更完善的服務，並發揮更好衍生品交易市場

的效能。

不同創新業務對市場發展的重大影響

以前使用月月-年年年年作為產品識別

編碼，只能對合約編組細化到具有共同到期

日的個別月份層級。Next-Gen系統所採用的

日日-月月-年年年年產品編碼方式，將可進

一步細化到單一日期，獲取更詳細的產品數

據，使得單一衍生性產品類別中，能識別單

一月份合約下的多個到期日的不同合約，原

本交易系統的產品編碼方式中，包含了一個

在結算或風險管理系統層中並不存在的以一

組數字序列編號方式，在Next-Gen未來世代

系統上，歐交所將整合統一使用相同設計，

務求使所有參與者更易於管理。

1  資訊來源：https://en.wikipedia.org/wiki/Eurex_Exchange

圖 1、DBAG/Eurex 交易所大廳
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基於產品編碼方式變革所帶來的三項

創新業務：1)單週到期選擇權與傳統主流合

約的整合；2)個股選擇權的波動率交易；3)

MSCI股指期貨基差交易，都是為了滿足現

在市場新興的交易需求。對於一個月期間內

不同到期日的合約，歐交所原本就有掛牌個

別獨立的選擇權合約以分別支援一個期間月

內不同到期日的合約交易。Next-Gen系統透

過支援每個產品整合月內多個不同到期日的

合約，將通常屬於第1、2、4和5週星期五到

期的選擇權合約整合到傳統主流的單月份選

擇權產品序列中，使交易人能靈活執行多樣

化的日曆價差交易組合。

整合單週和單月份到期合約

一旦完成整合單週和單月份到期合約，

這些合約就可以在歐交所T72交易系統支援

的選擇權組合策略交易單中擔任任何組合的

其中一個部位。例如，買權或賣權的價差交

易，其中單週與單月到期的選擇權，過去只

能分開下開/平倉交易單，但未來可於單筆交

易中實現價差交易。第二步，歐交所計劃將

其擴展到其他週內合約，例如週一或週三到

期的選擇權合約。如想瞭解更多細節，請參

閱Eurex網站介紹：https://www.eurex.com/ex-

en/trade/next-gen-etd。

2 T7是 2013年由歐交所完成開發並上線的交易撮合系統，以取代創立初期的 DTB系統。由於國際衍
生品市場交易結算為不同企業分業經營，因此歐交所下的結算所另有獨立的結算系統 -C7.

圖 1：DBAG/Eurex 交易所大廳

交易個股選擇權的波動率策略

創新業務的推出也影響了單一個股選擇

權Delta中性波動率策略交易執行。而這項策

略以往也是國際市場上法人客戶在交易牛市

或熊市趨勢外，經常會採用Delta中性持倉，

賣出現貨同時買入相對應的買權，並單獨把

波動率拎出來進行交易獲利的策略之一，而

且波動率交易主要都在OTC場外市場進行。

隨著場外市場移往交易所集中交易結算的不

可逆轉趨勢下，Next-Gen系統使得這個交易

得以在交易所平台上實現，並確保交易流程

盡量簡化，以符合場外交易人的交易習慣。

圖 2、整合不同到期日的單一產品編碼將使得更多交易策略組合得以有效執行
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對於股票指數選擇權的delta中性交易策

略，一般是透過包含相應指數期貨的選擇權

波動率來實現。同樣的概念也適用於單一或

個股選擇權，亦即使用1日到期並以實物交割

結算的個股期貨作為標的，以實現delta中性

的特性。透過交易所現有的交割結算和實物

交割設計程式，可以確保完成實物交割結算，

和消弭在OTC場外交易可能面臨的對手信用

風險，同時也減少了場外交易必須面臨的另

外一層現貨交割的額外結算管道與成本。

而單一期權的波動率策略交易可在歐交

所不同交易平台上實現，包含集中電子盤

撮合交易、TES鉅額交易和由場外造市商於

電子報提供集中報價以及交易員執行詢價的

Enlight交易平台3。如想瞭解更多關於波動率

策略的資訊，請參閱Eurex網站介紹：https://

www.eurex.com/ex-en/find/media/Volatility-

strategies-what-you-need-to-know-3298552。

3  有關 TES(T7 Entry Service)、Enlight 等交易平台相關介紹，詳情參閱：https://www.eurex.com/
ex-en/trade/enlight ; https://www.eurex.com/ex-en/trade/eurex-t7-entry-services

圖 3、Next-Gen個股選擇權波動率交易功能特色

MSCI股指基差交易

歷史上，MSCI指數一直都是全球基金

行業用來衡量基金績效與大盤表現優劣的主

要基準，並且隨著過去20年股價指數的被

動型投資逐漸成為基金投資主流，加上基金

經理人大量採用股指期貨或選擇權來進行投

資，以及銀行理財產品最受歡迎的結構型商

品多數特定股價指數，其中MSCI指數尤其

是最為普遍被選用的標的。在以上眾多因素

的促成之下，使得MSCI股指衍生品變成全

球金融機構交易員不可或缺的交易和避險工

具。而Eurex作為MSCI指數編製公司全球最

大合作夥伴，共上市了188檔MSCI股指期貨

和選擇權產品，覆蓋了全球、區域市場、單

一國家、甚至包含了進化後的主題型或因數

型等多元化MSCI股價指數衍生品。
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由於金融機構的單次交易規模通常都

相當大，MSCI衍生品很大一部分交易都透

過鉅額交易（Block Trade）進行。2021年度

Eurex掛牌的MSCI衍生品合計交易了22.8百

萬口合約，約當1,300億歐元的總交易金額，

未平倉量則為1,300億歐元。在這麼大的交易

量中，即使我們電子撮合交易簿流動性逐漸

改善，但還是有很高比例的交易是透過交易

所的TES平台上進行鉅額交易來完成（2021

年鉅額交易紀錄為18百萬口，超過80%總

交易口數），而且大部分是以現貨指數的

公告收盤價為基準而進行基差交易（basis 

trading）的方式執行。

4 由於機構客戶交易MSCI習慣多為季度調整持倉，因此 Eurex掛牌的MSCI合約多為季度合約，以符
合主要交易人的交易習慣

圖 4、國際市場上MSCI股指期貨交易的主要模式

歐交所的Next-Gen系統創新也為MSCI

基差交易提供了新機會。1日到期的MSCI

期貨被用作期貨日曆價差交易中的第一條

腿，這個合約可被視為約當標的股指現貨，

而另一條腿則是季度到期4MSCI股指期貨。

透過引入連續三個交易日的1日到期期貨並

提供相應的標的日曆價差交易功能，交易

人可以選擇其季度到期的MSCI期貨持倉以

當前、下一個或下二個工作日的標的指數

收盤價進行交割結算。這意味著在交易後立

即使用CCP風險框架進行終端對終端處理的

基差交易，交易人並可輕鬆掌握集中市場內

廣泛的流動性提供者，增進市場透明性與交

易公平性。如想瞭解更多有關新MSCI基差

交易功能，請參閱Eurex網站介紹：https://

www.eurex.com/ex-en/find/media/MSCI-basis-

trading-what-you-need-to-know-3174544。
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Next-Gen系統革新在歐交所整體戰略中
的作用

歐交所是將OTC場外交易應用轉到集中

撮合交易市場的其中一家領先交易所。Next-

Gen系統使上市合約設計具有更大的靈活

性。第一項措施是提供一周內到期產品，例

如旗艦基準產品的星期一或星期三到期的選

項。這是因應市場對於短期期權策略或事件

驅動建倉的強烈需求。

第二項措施是實物結算的每日到期個

股期貨，可用於期貨轉現貨（Exchange for 

圖 5、各大交易所基差交易功能比較

Phsicals, EFP）交易等等。我們會與客戶保

持合作，仔細評估歐交所能如何優化當前的

交易流程，以期將場外交易完全移轉到交易

所上集中交易與結算。

Next-Gen的全面性基礎框架的轉變影響

歐交所的交易、結算、風險管理和市場數據

等各層面，簡而言之也是歐交所的整個衍生

品市場價值鏈。其動機是透過在交易所的產

品設計創造更大的靈活性，以滿足不斷變化

的市場需求，實現附加的交易策略，以加強

歐交所的競爭地位。 
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