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	研究項目
	我國開放黃金期貨契約之可行性及契約規格、配套措施之研究

	研究單位    研究人員
	研究計劃主持人：兆豐金控(股)公司謝劍平副總經理

共 同 主 持 人：淡江大學財務金融系聶建中副教授
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	研究   時間
	自九十三年四月二十日

至九十三年十一月十五日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點

一、黃金期貨契約及結算制度之設計
(1) 建議自行開發之黃金期貨契約規格(含契約規模及報價幣別)方案如后附件。

(2) 結算制度設計—分別探討實物交割及現金結算制度之可行性

1、 實物交割制度

採用實物交割模式設計契約時，所需考量的問題繁多，例如：實體黃金之鑑定、倉儲、保管與運輸機制。尤其鑑定之單位及所需時間，整體建置成本遠較現金結算高且繁複。實體黃金交割之優點：對實體有需求供需動機之交易者提供保障，將期貨市場之價格發現效果注入現貨市場，釋出現貨市場無法以合理價格出售之黃金部位。最主要之障礙在於：交割流程中之交易人成本及實物交割環境建制成本將偏高因交割意向之不對稱，而產生之交易量抑制效果。黃金存摺交割：相較實體交割可以節省相當之成本，固然鑑定與倉儲因素，表面上從交易所之流程排除，但實質上該成本，已被轉嫁至交易者身上。無法發揮消化民間庫存之效果。若不能跨國結算，則無法吸引國際參與者。
2、 現金結算制度
考量兼顧避險及投資之需求，加上我國現貨交易規模低及尚不具備實物交割之處理能力，建議以現金結算之便利性吸引一般投資人或境外之交易者，並採用最具公信力之倫敦定盤價(London Fix)。其具有以下特點：具不被操縱之公正性，與現貨價格之相關性，統計上顯著地領先國內之金價，與國內價格高度相關，平均可達90%以上，並存在相同趨勢之長期均衡。與其他市場金價之比較而言，其對未來之預測能力，倫敦定盤價領先其他市場。長期而言，倫敦定盤價創造之價格波動，領先其他市場。倫敦定盤價與國內金價(中信局報價)間之價差，平均約為3300元/公斤，經穩定性檢測，價差序列存在長期穩定之現象。因此，研究建議現金結算優於實物交割制度。

二、國際合作發展黃金期貨之評估

(1) 引進CBOT 黃金期貨
· 優點：全電子交易，與我國相似。時區不重疊，與我國市場間競爭性低。契約規格合適。與我國期交所合作意願高。● 缺點：交易量偏低。
(2) 引進COMEX 黃金期貨
· 優點：交易量大。時區不重疊，與我國市場間競爭性低。契約規格合適。與我國期交所合作意願高。● 缺點：主要交易時段採用人工喊價，與我國不同。
(3) 引進TOCOM 黃金期貨
· 優點：交易量大。● 缺點：時區重疊，與我國市場間競爭性高。契約規格不合適。
總結來說，引進TOCOM之黃金期貨，除交易量大之優點外，缺點較多，最不合適作為引進之標的。引進COMEX之黃金期貨，雖優點較多，但其市場規模與我國相去甚遠，又有與我國不同之人工喊價交易制度，因此亦非最理想之選擇。引進CBOT之黃金期貨，優點較多，主觀與客觀因素上均較有利，最適合作為引進之標的。

三、黃金期貨相關配套措施

(1) 造市者條件

本研究建議修正「臺灣期貨交易所股份有限公司造市者作業辦法」第二條造市者申請資格，使黃金盤商、銀行、國外期貨商列入符合資格之對象。

(2) 證券兼營期貨商及證券商經營期貨交易輔助業務之限制
建請主管機關從寬解釋期貨交易法第五十七條第二項，證券商兼營期貨之營業項目得不限證券相關業務。「…證券商兼營證券相關期貨業務或經目的事業主管機關核准者，不在此限。」並建議修正「期貨商設置標準」及「證券商經營期貨交易輔助業務管理規則」相關條文，以解決對證券兼營期貨商推動黃金期貨交易之限制。

(3) 基金及外資參與黃金期貨層面
依據「共同信託基金管理辦法」第二十二條第二項規定，共同信託基金信託財產之運用範圍，包含了黃金、期貨等，黃金期貨推出時，應積極爭取共同信託基金經理人的青睞，則能依據共同信託基金管理辦法，將黃金期貨納入其投資標的。

然而依據「證券投資信託基金管理辦法」第二條第六項規定，證券投資信託基金之投資標的僅限於有價證券及證券相關商品，吾人建議除了進行證券投資信託基金投資範圍修改外，另訂新的投資信託基金管理辦法，亦是另一可行的方式。

依據「華僑及外國人投資證券管理辦法」第四條，規定外國專業投資機構只能以避險為目的來操作期貨，且依附於證券相關商品之下，對於商品期貨完全無參與之法源，突顯了建立一套獨立的外國專業投資機構交易期貨管理辦法的重要性。因此，吾人建議另訂定一套新法規成為外資參與期貨交易之法源依據。
(4) 稅賦問題

期貨交易之稅賦若無規範於「期貨交易稅條例」，則需依歸至交易所得稅之課徵，建議修正「期貨交易稅條例」將商品期貨納入，課徵交易稅。
2、 結論與建議事項

一、結論

 (一) 我國發展黃金期貨之優勢在於資本市場活躍、金融商品需求望旺盛、金融商品開發與行銷之潛力、鄰近中國市場腹地以及跨市操作之潛在機會等。
(二) 我國發展黃金期貨之劣勢在於外匯層面限制、現貨市場之組織、規模與交易技術、外資參與之障礙等。

(三) 我國發展黃金期貨之競爭性定位，應以保證金、商品搭配以及匯兌便利為主要考量。

(四) 我國發展黃金期貨之客戶定位，應特別著重吸引境外法人之參與。

(五) 我國發展黃金期貨之交易模式定位，應以與週邊市場互補為首要目標。

(六) 我國發展黃金期貨之商品組合定位，應以降低交易成本與投資組合風險為主要考量。

(七) 在現金結算與實物交割之比較上，現金結算之成本低，亦較受問卷調查之支持。

(八) 就交易量之放大而言，必須推動手續費與保證金之優惠、跨國之交易便利。

(九) 推動黃金期貨僅將對對美元之需求產生輕微之影響。

(十) 就造市者之重要性而言，可促進黃金期貨契約商品之成功。

(十一) 就稅負而言，黃金期貨建議課徵期交稅。

(十二) 就行銷通路而言，應注重跨商品與跨市場組合搭配之推動。

二、建議
(一) 我國自行發展黃金期貨商品之基本建議--

· 開發一公斤或三公斤之期貨契約。

· 採取現金結算。

· 以最後交易日結束後之第一個倫敦早盤定盤價為結算之基準。

· 採取美金計價搭配台幣與美金雙軌之保證金制度。

· 交易時間延長至下午四時，與外匯市場同步收盤。

(二) 我國自行發展黃金期貨商品之配套措施建議--

· 造市者制度: 應加入境外自營商造市。

· 行銷策略: 以‘互補’之概念來帶動交易需求。

· 價格操縱之預防與因應: 引進主要黃金現貨業者參與造市及結算。

· 相關法令之修改與訂定: 期交所造市者作業辦法修訂；基金參與黃金期貨相關之「證券投資信託基金管理辦法」、「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意事項」、「期貨商設置標準」及「證券商經營期貨交易輔助業務管理規則」等。

(三) 我國與國際合作發展黃金期貨商品之基本建議--

· 引進COMEX或CBOT之黃金期貨契約。

· 沿用國外制度採取實物交割。

· 採取台幣與美金雙軌之保證金制度。

· 交易時間延長至下午四時，與外匯市場同步收盤。

(四) 我國與國際合作發展黃金期貨商品之配套措施建議--

· 交易作業面: 境外會員之交易保證金得採美元帳戶；MOS部位須合乎與在TAIFEX反向沖銷之限制。

· 交割與結算作業面: MOS與一般部位之分離交割指派；鑑定作業委託工研院或經濟部；倉儲作業向黃金交易銀行租用倉儲設備與相關之服務；回流金之交割須於標準之通知書提前三日發出；結算保證金在美元帳戶上之規定，比照交易保證金辦理。
· 相關金融法令之修訂: 修改期交所一般會員規定以實施MOS下境外會員之資格；修改期交所特別結算會員規定以納入境外交易所作為特別結算會員。
· 輔助商品之開發: 附屬於黃金期貨之美元選擇權，由具黃金期貨部位一般交易人與期貨自營商參與。
· 造市者制度: 修改期交所「造市作業辦法」中關於資格、作業細則與手續費折減之規定。
· 價格操縱之預防與因應: 比照CBOT減半實施，並對MOS部位以及以回流金進行交割之總部位加以限制。


附註：報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 結論與建議事項。


表  建議自行開發之黃金期貨契約規格方案
	
	方案A
	方案B

	商品名稱
	黃金期貨 
	黃金期貨

	交易所
	台灣期貨交易所
	台灣期貨交易所

	契約大小
	一公斤（約32盎司）
	三公斤（約96.5盎司）

	最低波幅
	0.1元/公克
	0.1元/公克

	交易時間
	 8：45 ~ 16：00（週一至週五）

電子交易
	8：45 ~ 16：00（週一至週五）

電子交易

	契約月份
	雙數月份
	雙數月份

	最後交易日
	同台指期貨
	同台指期貨

	契約結算
	最後交易日後一工作日
	最後交易日後一工作日

	結算方式
	現金結算或實物交割
	現金結算或實物交割

	結算基準
	最後交易日結束後第一個倫敦定盤價
	最後交易日結束後第一個倫敦定盤價

	每天價格最大變動幅度
	7%
	7%

	計價貨幣
	美金($)
	美金($)

	保證金貨幣
	新台幣（NT）或美金($)
	新台幣（NT）或美金($)
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