證券暨期貨管理

第二十一卷  第五期


國際證券暨期貨市場簡訊
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2002年全球衍生性商品發展概況

及交易量分析

鄭先利（          ）


依據美國期貨業協會(Futures Industry Association, FIA)的統計，二○○二年全球期貨及選擇權交易量再度刷新紀錄，總成交契約數達五十九億九千萬口，較二○○一年的四十三億八千萬口成長了36.8%。期貨商品總成交契約數達二十一億九千萬口，較二○○一年的十八億口成長了21.7%。至選擇權商品成長則較期貨商品更為快速，總成交契約數達三十八億口，較二○○一年的二十五億八千萬口成長了47.3%。


上述FIA計算出之數據係採用來自全球五十六個交易所的衍生性商品交易量，含期貨(futures)、期權(options on futures)及股票選擇權(options on securities)。


全球所有類別之交易所衍生性商品交易量均呈現正面之成長，但絕對成交口數增加最多的是股價指數類衍生性商品，含指數選擇權（index options）、指數期貨（index futures）、及指數期權（options on index futures）等。二○○二年全球股價指數類衍生性商品成長率高達86.2%，總成交量為二十七億九千萬口契約，較二○○一年總成交量十五億口契約增加了十二億九千萬口，佔了全球契約成長口數的百分之八十以上。絕對成交口數成長奪得全球亞軍的則是利率類商品，成長率達13.1%，總成交量為十三億九千萬口契約，增加的契約口數為一億六千一百一十萬口。至於奪得全球季軍的則是個股期貨及選擇權商品，成長率為7.3%，總成交量為十二億六千萬口契約，增加的契約口數為八千六百萬口。

相較於二○○一年時的衰退情形，商品期貨在二○○二年總算再次呈現成長的局面。其中能源類商品，全球交易量第四大類商品，在二○○二年總成交量為二億零九百四十萬口契約，較二○○一年的一億六千六百九十萬口成長了25.5%。農產品類商品，全球交易量第五大類商品，在二○○二年總成交量為一億四千七百萬口契約，較二○○一年的一億三千九百四十萬口成長了5.4%。至於貴重金屬期貨及選擇權二○○二年總成長率亦達到31%，總交易口數達五千一百三十萬口。


從另外一個角度看來，二○○二年全球衍生性商品交易所的發展也頗為平均。在五十六個定期向FIA陳報交易量的交易所中，超過三分之二以上都享受了成長的喜悅。以美國來說，有八個交易所的總成交量較前一年多，六個呈現衰退狀況，另外有兩個則是新成立的交易所。美國境外則有二十七個交易所總成交量呈現成長，十二個呈現衰退，另外有一個則停止交易。 

美國期貨及選擇權交易所:交易量成長達16.9%

針對美國境內期貨及選擇權交易所說來，二○○二年除了個股選擇權以及非貴重金屬商品之外，其他類別之衍生性商品交易量均大幅成長，整體交易量再創歷史新高，達十八億四千萬口，較二○○一年增加二億六千六百三十萬口，相當於16.9%。


股價指數類衍生性商品為成長最快速之族群，其中，指數期貨交易量達二億二千一百五十萬口契約，成長率高達106.7%，實際增加之契約口數為一億一千四百三十萬口。至指數選擇權交易量達一億零六十萬口，成長率為26.4%，實際增加之契約口數為二千一百萬口。股價指數類衍生性商品的成長佔了全美交易量成長的51.1%。


利率類商品成長也非常卓著。利率期貨商品交易量二○○二年成長率為22.4%，總成交量達四億一千八百八十萬口契約，增加之契約口數為七千六百六十萬口。利率期權商品成長率為26.8%，總成交量達一億六千零三十萬口契約，增加之契約口數為三千三百九十萬口，所有利率商品之成長佔了全美交易量成長的41.5%。

二○○二年個股選擇權商品總交易量為六億七千九百四十萬口契約，較前一年度衰退了3.1%。以百分比看來3.1%並不多，但實際減少之契約口數卻高達二千一百六十萬口，恰巧將近二○○二年於證券交易所交易之股價指數選擇權商品增加之成交量。

能源期貨商品交易量成長率為26.9%，總成交量達九千二百一十萬口契約，增加之契約口數為一千九百五十萬口。能源期權商品之成長較同類期貨商品更為快速，成長率達54.2%，總成交量達二千三百九十萬口契約，增加之契約口數為八百四十萬口。 

農產品期貨及選擇權交易量成長率為9.5%，總成交量達九千七百七十萬口契約，增加之契約口數為八百五十萬口。 

二○○二年全美衍生性商品交易所總交易量佔全球30.8%，雖較二○○一年的36%為低，但較二○○○年的27.6%仍算有進步。
美國境外之衍生性商品交易所:韓國獨領風騷


整體說來，美國境外之衍生性商品交易所成長極為快速，但絕大多數的成長可以說是集中在韓國證券交易所。韓國證券交易所的KOSPI 200 股價指數選擇權在二○○一年已經是全球交易最為活絡的契約，而且在二○○二年完全沒有絲毫衰退的跡象，總成交量達十八億九千萬口契約，較二○○一年的八億二千萬口成長了129.6%。

二○○二年美國境外衍生性商品交易所總交易量達四十一億五千萬口契約，較二○○一年的二十八億口成長了48%。如不計算KOSPI 200股價指數選擇權，則總交易量為二十二億五千萬口契約，較前一年成長14.1%。期貨類商品總成交量為十三億四千萬口，成長率僅14.4%，但選擇權相關商品成交量為二十八億一千萬口契約，成長率則高達72.2%。


股價指數期貨之成長亦極為快速，全球成長率達36%，總成交量達三億零五百八十萬口契約。個股期貨交易量成長率為118.8%，交易量達三千二百三十萬口，已超過二○○一年總交易量的兩倍。至個股選擇權交易量成長率為19.4%，交易量達五億五千三百萬口。


個股以外各類衍生性商品之交易量則互有增減。利率相關商品成長6.6%，總成交量達八億一千五百五十萬口契約，成長了五千零七十萬口。能源相關期貨及選擇權商品交易量則成長了18.5%，總成交量達九千三百四十萬口契約。農產品期貨及選擇權交易量則微幅減退了1.8%，總成交量達四千九百三十萬口契約。至貴重金屬類期貨及選擇權商品交易量則大幅成了34.3%，總成交量達三千六百三十萬口契約。

	交易所名稱
	2002成交量
	2001總成交量
	%改變

	1.  KOREA STOCK EXCHANGE
	1,932,691,950
	854,791,792
	126.10%

	2.  EUREX
	801,200,873
	674,157,863
	18.84%

	3.  EURONEXT
	696,323,560
	614,456,513
	13.32%

	4.  CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE
	558,447,820
	411,712,038
	35.64%

	5.  CHICAGO BOARD OF TRADE
	343,882,529
	260,333,070
	32.09%

	6.  CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE
	267,616,496
	306,667,851
	-12.73%

	7.  AMERICAN STOCK EXCHANGE
	186,039,445
	205,103,884
	-9.30%

	8.  INTERNATIONAL SECURITIES EXCHANGE
	152,399,279
	65,353,969
	133.19%

	9.  NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE
	133,744,435
	103,025,093
	29.82%

	10. BM&F
	101,615,788
	97,870,685
	3.83%

	11. PHILADELPHIA EXCHANGE
	88,955,247
	101,373,433
	-12.25%

	12. PACIFIC STOCK EXCHANGE
	85,426,649
	102,701,752
	-16.82%

	13. THE TOKYO COMMODITY EXCHANGE 
	75,413,190
	56,538,245
	33.38%

	14. STOCKHOLMSBÖRSEN
	60,920,817
	62,735,817
	-2.89%

	15. LONDON METAL EXCHANGE
	58,634,004
	59,413,250
	-1.31%

	16. TEL-AVIV STOCK EXCHANGE 
	41,419,705
	33,034,807
	25.38%

	17. MEFF
	41,382,257
	37,027,347
	11.76%

	18. SYDNEY FUTURES EXCHANGE
	36,243,524
	35,845,879
	1.11%

	19. SINGAPORE EXCHANGES
	32,887,395
	30,989,862
	6.12%

	20.
SOUTH AFRICAN FUTURES EXCHANGE
	30,966,583
	36,175,719
	-14.40%


表一：全球前二十大交易所

表二：全球前二十大契約

	契約名稱
	交易所
	2002
	2001
	交易量變化
	%變化

	1.  KOSPI 200 Options
	KSE
	1,889,881,704
	823,289,608
	1,066,592,096
	129.55%

	2.  3-Month Eurodollar Futures
	CME
	202,080,832
	184,015,496
	18,065,336
	9.82%

	3.  Euro-BUND Futures
	EUREX
	191,263,413
	178,011,304
	13,252,109
	7.44%

	4. 
E-Mini S&P 500 Index 
Futures
	CME
	115,741,691
	39,434,843
	76,306,848
	193.50%

	5.  Euro-BOBL Futures
	EUREX
	114,678,996
	99,578,068
	15,100,928
	15.16%

	6.  Euro-SCHATZ Futures
	EUREX
	108,760,955
	92,637,630
	16,123,325
	17.40%

	7.  3-Month Euribor Futures
	EURONEXT
	105,756,584
	91,083,198
	14,673,386
	16.11%

	8.  3-Month Eurodollar Options
	CME
	105,580,961
	88,174,799
	17,406,162
	19.74%

	9.  10-Year T-Note Futures
	CBOT
	95,786,299
	57,585,828
	38,200,471
	66.34%

	10. DJ Euro STOXX 50 Futures
	EUREX
	86,354,731
	37,828,500
	48,526,231
	128.28%

	11. CAC 40 Index Options
	EURONEXT
	84,342,670
	107,251,388
	-22,908,718
	-21.36%

	12. 30-Year T-Bond Futures
	CBOT
	56,082,284
	58,579,290
	-2,497,006
	-4.26%

	13.
E-Mini NASDAQ 100 
Futures
	CME
	54,491,180
	32,550,233
	21,940,947
	67.41%

	14. 5-Year T-Note Futures
	CBOT
	50,512,085
	31,122,401
	19,389,684
	62.30%

	15. Interest Rate Futures
	BM&F
	48,568,401
	46,241,111
	2,327,290
	5.03%

	16. Crude Oil Futures
	NYMEX
	45,679,468
	37,530,568
	8,148,900
	21.71%

	17. DAX Options
	EUREX
	44,027,830
	44,102,502
	-74,672
	-0.17%

	18. KOSPI 200 Futures
	KSE
	42,868,164
	31,502,184
	11,365,980
	36.08%

	19. DJ Euro STOXX 50 Options
	EUREX
	39,477,430
	19,046,893
	20,430,537
	107.26%

	20. 3-Month Sterling Futures
	EURONEXT
	34,307,727
	34,945,053
	-637,326
	-1.82%


表三：交易量成長最多之契約 (單位：百萬口)
	排名
	契約名稱
	交易所
	2002
	2001
	交易量變化
	%變化

	1
	KOSPI 200 Options
	KSE
	1,889.82
	823.29
	1,066.53
	129.55%

	2
	E-Mini S&P 500 Index Futures
	CME
	115.74
	39.43
	76.31
	193.50%

	3
	DJ Euro STOXX 50 Futures
	EUREX
	86.35
	37.83
	48.53
	128.28%

	4
	10-Year T-Note Futures
	CBOT
	95.79
	57.59
	38.20
	66.34%

	5
	E-Mini NASDAQ 100 Futures
	CME
	54.49
	32.55
	21.94
	67.41%

	6
	DJ Euro STOXX 50 Options
	EUREX
	39.48
	19.05
	20.43
	107.26%

	7
	5-Year T-Note Futures
	CBOT
	50.51
	31.12
	19.39
	62.30%

	8
	3-Month Eurodollar Futures
	CME
	202.08
	184.02
	18.07
	9.82%

	9
	3-Month Eurodollar Options
	CME
	105.58
	88.17
	17.41
	19.74%

	10
	Euro-SCHATZ Futures
	EUREX
	108.76
	92.64
	16.12
	17.40%

	交易量下跌最多之契約 (單位：百萬口)

	排名
	契約名稱
	交易所
	2002
	2001
	交易量變化
	%變化

	1
	CAC 40 Index Options
	EURONEXT
	84.34
	107.25
	-22.91
	-21.36%

	2
	EURO Notional Bond Futures 
	EURONEXT
	0.01
	1.73
	-17.34
	-99.94%

	3
	All Share Index Options
	SAFEX
	10.92
	17.93
	-7.01
	-39.10%

	4
	Euro-BUND Options
	EUREX
	18.13
	22.05
	-3.93
	-17.81%

	5
	3-Month Euroyen Futures
	TIFFE
	4.47
	7.62
	-3.15
	-41.36%

	6
	Corn Futures
	TGE
	7.43
	10.34
	-2.91
	-28.15%

	7
	U.S. Dollar Futures
	BM&F
	16.13
	18.64
	-2.50
	-13.43%

	8
	30-Year T-Bond Futures
	CBOT
	56.08
	58.58
	-2.50
	-4.26%

	9
	Broiler Futures
	FUKUOKA
	0.75
	2.69
	-1.94
	-71.99%

	10
	Industrial Index Futures
	SAFEX
	0.48
	2.30
	-1.82
	-79.15%


表四：十年之趨勢 (單位：百萬口，含股票選擇權)

	YEAR
	美國交易所
	美國以外交易所
	總計

	1992
	460.30
	387.83
	848.13

	1993
	521.67
	538.36
	1,060.03

	1994
	658.47
	776.79
	1,435.26

	1995
	776.64
	1,049.09
	1,825.73

	1996
	793.63
	923.68
	1,717.31

	1997
	905.16
	1,026.15
	1,931.31

	1998
	1,033.16
	1,142.65
	2,175.81


	1999
	1,100.86
	1,304.94
	2,405.80

	2000
	1,313.67
	1,675.80
	2,989.47

	2001
	1,578.62
	2,803.81
	4,382.43

	2002
	1,844.90
	4,149.27
	5,994.16


表五：各類商品交易量比較(單位：百萬口)

	全球
	2002
	2001
	%變化

	股價指數(Equity Indices)
	2,789.98 
	1,498.15
	86.23%

	利率(Interest Rate)
	1,394.72
	1,233.56
	13.06%

	個股(Individual Equities)
	1,264.96
	1,179.01
	7.29%

	能源(Energy Products)
	209.37
	166.90
	25.45%

	農產品(Ag Commodities)
	146.96 
	139.40 
	5.42%

	非貴重金屬(Non-Precious Metals)
	75.59
	70.15
	7.76%

	匯率(Foreign Currency/Index)
	60.51
	55.38
	9.27%

	貴重金屬(Precious Metals)
	51.26
	39.14
	30.96%

	其他(Other)
	0.80
	0.75
	5.74%

	總成交量
	5,993.53
	4,382.44
	36.76%


	美國(DOMESTIC)
	2002
	2001
	%變化

	個股(Individual Equities)
	679.70
	701.05
	-3.05%

	利率(Interest Rate)
	579.21
	468.71
	23.58%

	股價指數(Equity Indexes)
	327.72
	191.64
	71.01%

	能源(Energy Products)
	115.93
	88.02
	31.71%

	農產品(Ag Commodities)
	97.70
	89.24
	9.48%

	匯率(Foreign Currency/Index)
	26.07
	24.19
	7.79%

	貴重金屬(Precious Metals)
	14.91
	12.07
	23.56%

	非貴重金屬(Non-Precious Metals)
	2.92
	2.95
	-1.08%

	其他(Other)
	0.73
	0.75
	-2.80%

	總成交量
	1,844.90
	1,578.62
	16.87%



	全球
	2002
	2001
	%變化

	股價指數(Equity Indices)
	2,462.26
	1,306.51
	88.46%

	利率(Interest Rate)
	815.51
	764.85
	6.62%

	個股(Individual Equities)
	585.27
	477.96
	22.45%

	能源(Energy Products)
	93.44
	78.87
	18.47%

	非貴重金屬(Non-Precious Metals)
	72.68
	67.20
	8.15%

	農產品(Ag Commodities)
	49.26
	50.16
	-1.81%

	貴重金屬(Precious Metals)
	36.35
	27.07
	34.26%

	匯率(Foreign Currency/Index)
	34.44
	31.19
	10.41%

	其他(Other)
	0.07
	0.00
	N/A

	總成交量
	4,148.63
	2,803.82
	47.96%


(所有交易量均包含個股選擇權)
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