[image: image1.png]



[image: image2.png]


[image: image3.png]




【專題一】
從商品期貨談我國黃金期貨發展



                                  游孝元（　　　　）
壹、序論

就商品期貨的發展歷史而言，大抵可追溯至美國芝加哥1848年成立CBOT (Chicago Board of Trade)後，先後推出麵粉的to-arrive contracts及玉米的forward contracts揭開序幕。1865年，CBOT將forward contracts予以標準化成為futures contracts，並於穀類商品交易開時實施，自此正式邁入標準化商品期貨交易。此後，農產品期貨商品便一直在期貨市場中扮演主要交易角色。1971年美國尼克森總統放棄美元為主的固定匯率制度，各國紛紛改採浮動匯率制度，芝加哥商品交易所CME (Chicago Mercantile Exchange)在Milton Friedman 之鼓吹下，於1972年成立IMM部門 ，推出外匯期貨，揭開金融期貨之序幕。1975年CBOT推出利率期貨、1982年CME推出股價指數期貨，自此以後，商品期貨日漸式微，在國際期貨市場之交易比重逐漸下降，取而代之的是金融及股價類期貨成為國際期貨市場之主流產品。

反觀臺灣期貨市場之現況，由於臺灣缺乏原油、金屬等天然資源，加上臺灣地狹人稠，農產品市場規模不大，一直無法提供足夠之市場規模以供商品期貨市場來發展，使得臺灣期貨市場之發展反倒是以金融股價類期貨商品為主，至今尚未推出商品類期貨產品。臺灣期貨交易所自1998年7月21日推出「臺灣證券交易所股價指數期貨」以來，我國期貨市場正式開始有屬於自己的期貨商品契約，後來陸續於1999年7月21日再推出兩個股價指數期貨「臺灣證券交易所電子類股價指數期貨」及「臺灣證券交易所金融保險類股價指數期貨」、2001年4月9日推出「臺灣證券交易所股價指數小型期貨」及2003年6月30日推出「臺灣證券交易所臺灣50指數期貨」。2004年1月2日及同年5月31日又分別推出「中華民國十年期政府債券期貨」與「三十天期商業本票利率期貨」，使得目前臺灣期貨交易所已有7項期貨商品，其中「臺灣證券交易所股價指數期貨」、「臺灣證券交易所電子類股價指數期貨」、「臺灣證券交易所金融保險類股價指數期貨」、「臺灣證券交易所股價指數小型期貨」、「臺灣證券交易所臺灣50指數期貨」等5項屬指數類期貨，「中華民國十年期政府債券期貨」與「三十天期商業本票利率期貨」等2項屬利率類期貨。
但綜觀全球期貨市場，交易種類幾乎均含括指數類期貨與選擇權、個股期貨與選擇權、利率類期貨與選擇權、匯率類期貨與選擇權及商品類期貨與選擇權等5大族群，基於建構完整性及全面性期貨市場之原則，臺灣期貨交易所亦不斷積極計畫擬推出商品及匯率類期貨商品，以促使我國期貨市場能夠均衡發展。就商品類期貨商品而言，經過臺灣期貨交易所近2年的研究結果顯示，以臺灣所有商品現貨市場而言，貴金屬中的黃金期貨將是目前最適合推出的期貨商品。

黃金期貨的推出，除了可以提供黃金現貨持有者一個良好的避險管道外，由於臺灣期貨交易所推出黃金期貨將採美元計價，現金結算，這對於國內外的投機交易人與套利者而言，都將是另一個全新的投資機會。此外，由於黃金價格走勢通常與美元價格走勢呈現負相關之態勢，黃金期貨的推出亦可以間接地為外匯避險者提供另一個避險工具的選擇，相信臺灣期貨市場在邁向國際化之際，推出美元計價之黃金期貨將會是我國期貨發展史上一項重要的里程碑。

貳、商品期貨市場概況

自1848年美國芝加哥CBOT首推農產品商品期貨以來，商品期貨的發展已不再侷限於以農產品為標的資產，現行國際間商品期貨主要包括有農產品期貨、能源期貨、金屬期貨、軟性期貨及新奇衍生性商品等五大類。其中農產品期貨之標的主要包含有小麥、麵粉、黃豆、玉米、稻米等傳統農作物，能源期貨之標的主要包含有石油、天然氣、瓦斯、煤油、煤氣等能源，金屬期貨之標的主要包含有貴金屬類，如白金、黃金、白銀等貴金屬及一般金屬類，如銅、鎳、鋁等金屬。軟性期貨商品主要泛指以咖啡、可可等經濟作物為契約標的物之期貨契約，最後，新興的新奇衍生性商品則主要包含有氣候期貨，氣候選擇權以及廢氣排放權(Emission Right)為標的之衍生性商品。

就商品期貨最新發展概況而言，依Futures Industries Magazine (FI Magazine) 2005年9月/10月所出刊的報導指出，2005年上半年與2004年上半年全球商品期貨之發展可說是消長參半。拜近年來原油價格不斷攀升，每桶原油已突破60美元之重要關卡所賜，2005年上半年全球能源期貨交易量為131,193,441口，較去年同期114,521,783口成長14.60%，表現亮眼，在所有衍生性商品中，成長率僅次於其他類98.20%、外匯類55.00%及利率類15.60%，名列第4位。但其他商品類期貨成績則不甚理想，其中農產品期貨2005年上半年全球總交易量為163,594,205口，較去年同期163,996,287口微幅衰退0.20%，表現持平。在貴金屬期貨交易方面，2005年上半年全球交易量為23,770,157口，較去年同期33,270,733口衰退28.60%。在一般非貴金屬期貨交易方面，2005年上半年全球交易量為47,710,266口，較去年同期55,918,325口衰退14.70%。就全球所有衍生商品交易量而言，2005年上半年總交易量為4,698,889,736口，較去年同期4,576,594,150口微幅成長2.70%，所以在所有商品期貨中除了能源期貨商品表現較佳外，其餘農產品期貨、貴金屬期貨與非貴金屬期貨近來之表現皆不太理想。

就市場佔有率而言，2005年上半年農產品期貨累積交易量163,594,205口，佔全市場比重約為3.48%，較去年同期3.58%微幅下滑。非貴金屬期貨商品2005年上半年累計成交47,710,266口，佔全市場比重約為1.02%，亦較去年同期1.22%下滑。貴金屬期貨商品2005年上半年累計成交23,770,157口，佔全市場比重約為0.51%，亦較去年同期0.73%下滑。僅有能源期貨商品在2005年上半年累計成交131,193,441口，佔全市場比重約為2.79%，較去年同期2.50%表現亮麗。就所有商品期貨而言，2005年上半年累計成交366,268,069口，佔全市場比重約為7.79%，仍較去年同期8.03%下滑。















圖：2005年上半年各類型期貨商品交易概況

就全球交易量最熱門的前20項商品而言，依據Futures Industries Magazine 2005年9月/10月統計，目前已無商品類期貨名列其中，顯示商品期貨近來交易量逐漸萎縮的趨勢。以目前農產品期貨交易最活絡的美國芝加哥CBOT而言，根據CBOT 2005年上半年年報指出，農產品期貨較去年同期尚微幅成長1.5%，達4860萬口契約，顯示除了老字號的農產品期貨交易所尚可維持穩定交易量外，其他交易所的農產品期貨大都面臨微幅下滑的趨勢。另一方面，根據紐約NYMEX交易所報告指出，由於原油價格不斷攀升，紐約原油期貨成長率較去年同期成長16.2%，達2990萬口契約，天然瓦斯期貨成長率較去年同期成長15.4%，達960萬口契約，預估未來能源期貨之需求仍是欲小不易之趨勢。在貴金屬期貨方面，全球貴金屬期貨都呈現萎縮的情形，在所有貴金屬中最重要的黃金期貨也不例外，根據日本東工交易所(TOCOM)指出，其2005年上半年黃金期貨交易量下滑34.5%，不過同期NYMEX報告指出，其黃金期貨仍有維持小幅成長1%，達760萬口契約。不過，在2005年下半年黃金價格開始攀升後，全球各地黃金期貨的交易量都正開始逐步加溫中，呈現交易量開始回升的趨勢。

由目前全球商品期貨市場之現況，吾人可知，在當前面臨通貨膨脹危機的年代中，商品期貨要能夠在國際市場中維持成長，具有相當穩定之保值性及稀少性為重要因素之一，而黃金期貨正兼具這兩項特質，接下來將就國際間黃金現貨與黃金期貨市場作進一步的分析、探討，並就我國擬推出的黃金期貨契約作一簡單介紹。

參、黃金現貨及期貨市場簡介
一、國際主要黃金現貨市場介紹

國際間最主要的黃金現貨市場包括：倫敦、蘇黎世、香港、及紐約等地，其他如東京、伊斯坦堡、上海等地，亦為黃金現貨交易市場之中心。

倫敦黃金現貨市場為全球最大之黃金交易市場，其交易制度屬店頭批發市場，交易之黃金條塊為成色千分之995以上，重量在350金衡盎司至430金衡盎司
之間的黃金條塊，主要的黃金來源是源自南非的黃金礦產。倫敦黃金市場自1919年正式成立並建立完備的黃金定價制度以來，其所屬的五大定盤會員(金商)透過完整的全球銷售網路，共同決定黃金價格，使得倫敦黃金定價成為全世界最重要之黃金價格指標。

倫敦黃金定盤價之歷史自1671年Moses Mocatta由阿姆斯特丹至倫敦開立商業帳戶從事鑽石交易並以75盎司黃金支付鑽石價款與運費開始，此後黃金在倫敦交易便成為習以為常之事。一次世界大戰結束後，英格蘭銀行與南非礦產公司達成協議，將南非黃金運至倫敦提煉後，透過給N M Rothschild公司在倫敦銷售。1919年9月12日上午11:00，第一次黃金定價正式產生並決定以後在New Court, St Swithin’s Lane 的Rothschild辦公室以會議方式進行黃金定價。1939年9月3日二次大戰爆發，倫敦金市關閉近15年沒有定價，直到1954年3月22日倫敦市場才被允許可以繼續定價。1968年，越戰引發一波大量黃金搶購潮，同年3月15日，主管機關關閉倫敦金市兩週，當4月1日倫敦金市重新開市時，黃金定價已不再是用英幣(sterling)報價而是改採美金報價，同時金價也不再是以往固定兌換價格而改採浮動兌換價。在過去80年黃金定價史中，最高一次定價是每盎司US＄850，發生在1980年1月21日中東政治危機及高油價與高通膨情況下。最長一次定價時間持續2小時15分鐘，發生於1987年10月底的股市崩盤。
黃金定價是由五家定盤會員(Fixing Member)，包括巴克萊銀行(Barclays Bank Plc.)、德意志銀行(Deutsche Bank AG)、加拿大豐業銀行(ScotiaMocatta, The Bank of Nova Scotia)、香港上海匯豐銀行(HSBC Bank USA National Association, London Branch)及法國興業銀行(Société Générale)參與訂定，由定盤主席(現為香港上海匯豐銀行(HSBC))對另外4位金商會員宣布開盤價後，會員們會與其所屬的全球各地交易室連線，表達在此價格下願意參與買賣之黃金條塊數量，主席將不斷調整交易價格，直到所有會員願意買賣數量差異在25條金塊以內，主席便會宣布定盤價產生，接著所有交易均依此單一價格進行交易。每位金商代表人桌上都有一面小旗子，以方便其接收到交易室傳來改單指示時可以迅速舉起小旗子。只要有人舉起小旗子，主席便不會宣布金價已經訂定，直到所有會員桌上的旗子都不再舉起為止，定價主席便會宣布金價已定，黃金定價一天產生兩次，一次是在倫敦時間早上10:30(AM Fixing)，另一次則是在下午3:00(PM Fixing)。

除倫敦黃金現貨市場外，蘇黎世、香港、紐約、伊斯坦堡及上海亦都為世界主要黃金現貨交易市場。蘇黎世銀行體系對於私人資料的保密甚嚴，成為其吸引黃金交易人參與，發展黃金市場之重要優勢；香港曾為英國殖民地，承襲英國倫敦之黃金交易制度，發展成為亞洲重要黃金交易重鎮之一；美國為全球僅次於南非之重要產金國，使得紐約亦成為重要的黃金交易市場之一；伊斯坦堡處歐亞大陸走廊，搭配發達之中東珠寶市場，使其在全球黃金現貨市場佔有一席之地；上海則是近年來統合了中國大陸之黃金交易，使其在黃金市場中迅速竄起。至於我國黃金現貨市場除傳統珠寶首飾所需以外，近年來由於高科技產業發達，電子業對消耗性黃金之需求亦逐漸上升，加上國人向來對黃金視為是最佳的保值及投資工具，各類型投資紀念幣推陳出新，足見國人對黃金的需求亦漸漸提升。

二、國際主要黃金期貨市場介紹
目前全球主要的黃金期貨市場，包括美國紐約的COMEX、芝加哥的CBOT、日本東京的TOCOM、巴西的BM&F、印尼雅加達的JFX與韓國的KRX，但其中仍以COMEX、TOCOM與CBOT為前三大。紐約COMEX黃金期貨因發展歷史最悠久且搭配其成熟之黃金現貨市場，使得避險者與套利者彼此交易活絡，是COMEX黃金期貨成功之主因。日本TOCOM黃金期貨採小規模設計，由於有重要商社(如三井物產)積極參與，提供相當之流動性，使TOCOM黃金期貨市場之發展非常成功。CBOT則是推出了100盎司與33.2盎司兩種規格之黃金期貨，方便避險者與套利者依自身需求進行策略交易，在CBOT大力推廣下，其黃金期貨之交易規模亦日漸成長， 均可作為我國未來發展黃金期貨市場之參考。
肆、臺灣期貨交易所「黃金期貨」契約規格
一、臺灣期貨交易所「黃金期貨」契約規格草案

黃金期貨為我國期貨市場首推國際化商品之一，其亦為國內第一個商品期貨契約，故黃金期貨之設計，須配合國際市場慣例並兼顧國內黃金現貨市場之需求。茲草擬黃金期貨契約規格如下：

臺灣期貨交易所股份有限公司「黃金期貨契約」規格草案一覽表

	項  目
	內    容

	交易標的
	＊成色千分之九九五之黃金。

	中文簡稱
	＊黃金期貨。

	英文代碼
	＊GDF。

	交易時間
	＊本契約之交易日與本公司營業日相同。

＊交易時間為營業日上午8：45～下午1：45。

	契約規模
	＊100金衡制盎司。

	契約到期

交割月份
	＊自交易當月起連續6個偶數月份。

	每日結算價
	＊每日結算價原則上為當日收盤時段之成交價，若收盤時段無成交價，則依本公司「黃金期貨契約交易規則」訂定之。

	每日漲跌幅
	＊最大漲跌幅限制為前一交易日結算價上下15%。

	最小升降單位
	＊US$0.1/金衡制盎司(10美元)。

	最後交易日
	＊各契約的最後交易日為各該契約到期月份最後一個營業日前之第2個營業日，其次一營業日為新契約的開始交易日。

	最後結算日
	＊最後交易日之次一營業日。

	最後結算價
	＊以最後交易日倫敦黃金市場定價公司(The London Gold Market Fixing Limited) 同一曆日所公布之倫敦黃金早盤定盤價(London Gold AM Fixing)為最後結算價。但倫敦黃金早盤定盤價未能於最後結算日到期交割作業前產生時，則最後結算價由本公司黃金期貨契約最後結算價決定作業要點辦理。

	交割方式
	＊以現金交割，交易人於最後結算日依最後結算價之差額，以淨額進行現金之交付或收受。

	部位限制
	＊交易人於任何時間持有之各月份契約未平倉部位總和限制如下：
1.自然人300契約。

2.法人機構1,000契約。

3.期貨自營商之持有部位不在此限。

	保證金
	＊期貨商向交易人收取之交易保證金及保證金追繳標準，不得低於本公司公告之原始保證金及維持保證金水準。

＊本公司公告之原始保證金及維持保證金，以「臺灣期貨交易所股份有限公司結算保證金收取方式及標準」計算之結算保證金為基準，按本公司訂定之成數計算之。

＊交易人保證金追繳時，交易人得依其與期貨商之約定，以新臺幣繳交，並由期貨商代為結匯為之，其結匯作業應依中央銀行「外匯收支或交易申報辦法」相關規定辦理。


(有關倫敦黃金定盤價，係經倫敦黃金市場訂價公司(London Gold Market Fixing Ltd )同意參照使用。為免疑義，特此聲明：倫敦黃金市場訂價公司與參照該定盤價之標的商品間，概無任何關係，亦不就該商品承擔任何責任。

二、契約規格說明
（一）契約規模

黃金期貨契約之規模目前預計將以100盎司黃金為其計價單位。參照目前世界上主要黃金期貨契約，其中COMEX的黃金期貨契約規格為100盎司、CBOT的黃金期貨契約有100盎司及33.2盎司兩種規格、TOCOM的黃金期貨契約規格則為1公斤。由於臺灣期貨交易所與TOCOM位處同一時區且TOCOM的黃金期貨在亞洲地區已有相當之成效，為了與其形成互補的合作關係，避免直接競爭，加上期交所將黃金期貨定位為國際化商品，希望能與國際接軌，吸引歐美外資投入，所以黃金期貨契約規格傾向於設計為100盎司。

（二）到期月份
參照目前世界上主要成功的黃金期貨契約之到期月份設計，其中COMEX為即月、最近2個連續月、最近23個月內之2、4、8、10月及最近60個月內之6、12月；CBOT黃金期貨之到期月份則為一年中所有月份；TOCOM黃金期貨則提供一年中之偶數月份。基於希望期交所推出的黃金期貨能與TOCOM的黃金期貨在亞太地區形成互補的態勢，提供交易人方便從事跨幣別之時間價差交易，所以參照TOCOM之交易月份設計，將黃金期貨契約之到期月份設計為自交易當月起連續6個偶數月份。

（三）每日漲跌幅
雖然國外證券交易及期貨交易多無當日漲跌幅限制的設計，但鑒於國內市場參與者仍以散戶居多，為避免價格異常波動，建議仍比照其他期貨商品採取適當的比例作為當日漲跌幅限制。雖然目前我國指數類期貨商品是以7%作為每日漲跌幅限制，但由於黃金期貨是採倫敦黃金現貨市場早盤定價作為最後結算價，而倫敦金市對於黃金現貨交易並無設置漲跌停限制，故黃金期貨若比照其他指數類期貨設置7%的漲跌幅限制在最後交易日若遇金市大幅波動時恐無法及時反應黃金價格變化，故宜另行設置適當之漲跌幅限制。期交所根據倫敦金市自1990年1月至2005年7月中的每日統計資料分析，得出在過去將近4000筆日交易資料中，發生超過7%的情形計有3次，其中倫敦早盤定價(AM Fixing)漲跌幅超過7%的歷史紀錄發生於1999年9月29日的+10.06%及2000年2月7日+10.12%兩次；倫敦午盤定價(PM Fixing)漲跌幅超過7%的歷史紀錄則是發生於1999年9月28日的+7.26%一次，故設置7%之漲跌幅限制恐不足以及時反應黃金價格走勢。

參考國外主要黃金期貨交易所對於漲跌幅限制之設計，其中CBOT對於黃金期貨並無設置漲跌幅限制，TOCOM則是依照不同價位設置不同之漲跌幅限制(￥1,100以下，￥30/ g；￥1,100~1,599，￥40/ g；￥1,600~2,099，￥50/ g；￥2,100~以上，￥60/ g)，至於COMEX則是將漲跌幅設計為原始漲跌限制為每盎司US$75。兩個最活絡月份交易價格達漲跌停2分鐘後，所有月份暫停交易15分鐘。兩個最活絡月份買、賣報價達漲跌停2分鐘無交易後，亦暫停交易15分鐘。但距收盤時間20分鐘內，不予暫停。倘距收盤時間30分鐘內，重新開始交易時間不得晚於收盤前10分鐘。重新交易時段，漲跌限制幅度增加100%。

由於換算TOCOM的漲跌幅限制僅約相當於3%左右，較目前我國7%之漲跌幅限制還低，故較不具參考價值；另CBOT不論是對33.2盎司或是100盎司的黃金期貨均不設限，最能與倫敦金市搭配，但考量國內期貨市場結構仍是以散戶居多，為避免價格遭受不當操縱，仍建議應設置適當之漲跌幅限制為宜；故參考COMEX對漲跌幅限制之設計，其$75元之限制換算漲跌幅比例約為17%左右($75/$440每盎司)，故建議取最近整數15%作為我國黃金期貨之漲跌幅限制，且15%之漲跌幅限制也足以反映過去歷史上金價大幅波動之情況。

（四）升降單位
目前規劃黃金期貨之最小升降單位為每盎司0.1美元($0.1/盎司)，即每次跳動相當於美金10元(因為每口黃金期貨契約為100盎司)。每次升降單位若訂為美金10元(約當新台幣310元)，換算為黃金期貨契約價值之比例約為0.0236%(以2005年5月份倫敦早盤定價平均價為422.9025/盎司為例，$10/422.9025*100=0.0236%)。此種升降單位之設計($0.1/盎司)與目前CBOT的mini gold之升降單位完全相同。另以目前台指期貨、電子期貨與金融期貨
而言，其升降單位佔期貨契約價值比例約分別為0.0167%、0.0192%、0.02%來看，其升降單位佔契約價值比例皆約為萬分之2(0.02%)左右，相差不遠。未來若景氣衰退，股市低迷，投資人開始購買黃金保值，一旦金價上揚，股價下跌，則黃金期貨之升降單位佔契約價值比例便會下降；反之，指數期貨之升降單位佔契約價值比例便會上升，但其比例大約皆維持在0.02%左右，所以黃金期貨以每盎司0.1美元作為最小升降單位應無不適。

（五）最後交易日
參照目前世界上主要黃金期貨契約最後交易日之訂定，多為到期月份最後一個營業日前之第2個營業日，其次一營業日為新契約之開始交易日，故黃金期貨亦比照此一國際慣例，將最後交易日定為到期月份最後一個營業日前之第2個營業日。

（六）最後結算價
由於黃金期貨將採現金結算，故最後結算價之選定須具備相當之客觀性及公正性。倫敦金市向來為世界黃金之集散地，且其黃金定價亦被認為是足以代表全球黃金價格之指標，事實上，倫敦金價在黃金市場的公正性與參考價值就如同LIBOR在全球貨幣市場中的地位相同，故我國黃金期貨之最後結算價將採倫敦早盤定價作為標準。（不論最後契約計價單位為何，均以倫敦早盤每盎司黃金定價進行換算）。有關倫敦早盤定價之說明如下：
1.
倫敦黃金定盤價(London Gold Fixing)制度於1919年9月12日開始
2.
由下列5家定盤會員(Fixing Member)訂定
(1)Bank of Nova Scotia–ScotiaMocatta (加拿大豐業銀行)

(2)Barclays Bank Plc (巴克萊銀行)

(3)Deutsche Bank AG (德意志銀行)

(4)HSBC Bank USA NA (香港上海匯豐銀行)

(5)Société Générale (法國興業銀行)

3.
每天產生2次
(1)倫敦時間 am 10:30及pm 3:00
(2)台北時間 pm 5:30及pm 10:00 (冬令時間則分別加1小時)

4.
具不被操縱之公正性
倫敦為全球黃金現貨交易最重要之中心，倫敦定盤價之公信力及公正性為全球黃金市場及交易商所認同。
5.
與國內價格之相關性
與國內之盤價或零售價均高度相關，平均相關係數可達90%，統計上顯著領先國內金價，並存有相同趨勢之長期均衡。
6.
對未來之預測能力
倫敦定盤價普遍領先其他市場及我國之金價，因果關係檢定結果，長期而言倫敦金價創造之價格波動領先其他市場。
7.
價差之穩定性檢測
倫敦定盤價與國內金價之價差經穩定性檢測，價差序列存在長期穩定之現象。

倫敦黃金定盤價經過長期運作，具有公開、透明及不被人為操作之特性，已成為國際黃金業者普遍接受之價格指標，許多店頭市場採現金結算之交換、選擇權契約均以此價格作為計價基礎。

倫敦定盤價與國內金價之相關性、價差及領先關係分析，顯示其適合作為我國黃金期貨之現金結算價。
（七）交易時間
黃金期貨契約交易時間擬訂於早上8:45分開盤，下午13:45收盤，與其他期貨商品一樣，配合國內期貨市場營業時間，以方便國人交易習慣。

（八）部位限制
目前期交所推出的商品當中，不論是期貨契約或選擇權契約，為防止單一交易人持有部位過大，影響市場行情，且基於風險控管之考量，皆會對單一交易人持有部位有所限制。參考今年以來國人交易國外黃金期貨日均量約為185口，故黃金期貨預計剛上市初期，交易量應不致太大，故擬比照目前市場上最低部位限制數標準，以自然人300個契約、法人機構1000個契約，期貨自營商之持有部位不在此限之部位限制標準。另由於黃金現貨持有者身份難以判定，加上黃金期貨初期交易量應不大，故擬參考個股選擇權之作法，取消豁免部位之條件。

三、倫敦早盤定價
採用倫敦早盤定價(London AM Fixing)作為最後結算價乃由於倫敦黃金市場長久以來係位於國際領導地位，倫敦金市掌握世界最大產金國—南非的黃金銷售，使得全球黃金需求幾乎都透過倫敦金市交易。倫敦金市報價係由世界5大金商議價而得，此5大金商有許多下屬公司，散佈全球各地，幾乎可以代表全世界所有黃金交易者，所以由5大金商議定之價格為全世界最合理之價格，不易受到人為操縱且具有相當公正之參考價值。事實上，倫敦金價在黃金市場的公正性與參考價值就如同LIBOR在全球貨幣市場中的地位相同。此外，在期交所關於黃金期貨的委外研究報告指出，透過嚴謹的計量分析結果顯示，倫敦早盤定價與國內中信局零售價及王鼎盤商金價走勢亦顯著趨於一致，代表其與國內現貨價格有收斂性，對於國內金商而言亦不失為一好的避險參考指標。採用倫敦早盤定價(London AM Fixing)的主要原因簡列如下：

（一）前已敘及，倫敦金市兼具足夠之市場深度及廣度，足以代表全球最公正之黃金參考價格，其價格具相當之公正性與參考價值。

（二）倫敦早盤定價時間約為當地上午10:30(約當台北時間下午17:30，冬令時間則為18:30)，時間可配合國內匯市收盤(台北時間下午16:00)，以方便到期結算。

（三）根據期交所委外研究報告顯示，倫敦早盤定價與國內金價現貨走勢具有統計上顯著之一致性，其與國內價格(不論為王鼎貴金屬之盤價或中信局之零售價)皆高度相關，平均可達90%以上，與王鼎價格之相關性亦可達到0.958之水準；統計上並顯著地領先國內之金價，並存在相同趨勢之長期均衡，其價格可以作為國內黃金現貨持有者進行投機或避險之參考依據。

（四）對未來之預測能力檢定，與其他市場金價之比較而言，倫敦定盤價領先我國及其他市場。Granger因果關係檢定結果，長期而言，倫敦定盤價創造之價格波動，長期領先其他市場。

（五）有關價差穩定性之檢測，倫敦定盤價與國內中信局報價間之價差，價差介於2,500~3,000元/公斤，平均為2,629元/公斤；倫敦定盤價與國內王鼎貴金屬金價間之價差，價差介於-2,000~-4,000元/公斤，平均約為-2,341元/公斤。經穩定性檢測，價差序列存在長期穩定之現象。

綜上所述，基於價格公正性、國際性、國內金價相關性與配合外匯市場收盤時間等因素之考量，相信倫敦早盤定價會是最佳的結算參考價格。

伍、總結
綜上所述，由於我國屬小型海島型國家，本就有天然資源貧乏不足的限制，加上在我國經濟發展的過程中，政府政策向來是以高附加價值之輕工業產品及近年來高科技產品作為主要的製造及出口項目，使得傳統農產品、金屬礦業、能源石油等商品在我國的市場交易規模一直不是很大，這也是間接致使商品期貨在我國期貨市場一直遲遲未能推出的原因之一。

在臺灣期貨交易所經過兩年多的研究與內部評估，認為現在為推出黃金期貨的最好時機。一來是因為我國黃金現貨市場近年來一直維持穩定的市場需求，且與國際倫敦金價的價格走勢十分密切，再來目前國際情勢已處於原油價格不斷攀升，民生物資蠢蠢欲動，連帶黃金價格都已創22年來歷史新高，突破每盎司500美元之歷史關卡，相信未來想利用黃金現貨或是黃金期貨商品來進行投資保值的交易人勢必會越來越多，臺灣期貨交易所於此時推出我國第一項商品期貨—黃金期貨，且採美元計價，相信不但可增加臺灣期貨市場產品的多元化與市場的國際化，也可為投資人提供另一項全新的投資工具，方便投資人更豐富其投資組合的多樣性與完整性，獲得更好的投資績效。
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� 金衡盎司(troy ounce) )為國際間貴金屬通用之重量單位，其一盎司約等於31.1035公克，與一般所稱之盎司(一盎司約28.3495公克)有別。


� 台指期貨、電子期貨、金融期貨分別暫以6,000點、260、1,000估算。








