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以黃金期貨站上國際版

提到黃金期貨，就不能不知道淡江大學財務金融學系所系主任兼所長─聶建中教授，這

一位帶領著研究團隊為黃金期貨催生的幕後推手。這一次，我們也特別邀請了聶所長，

請他來談談對黃金期貨的看法。

◆撰文／王克庭 攝影／黃大川

專訪淡大財務金融所
所長聶建中

時
間回溯到二○○四年年中，臺灣期貨交

易所正準備要策劃台灣第一檔商品期貨

上市，並鎖定以大家都熟悉的黃金為標的物，

希望藉由具保值性、不受通貨膨脹影響以及國

人普遍喜愛等有利因素，打開黃金期貨的一片

天空。當時為了要讓黃金期貨能夠有個更完整

的商品架構，臺灣期貨交易所特地找上淡江大

學財務金融學系所系主任兼所長聶建中教授及

兆豐金控副總經理謝劍平，希望借重他們兩位

在實務以及學術領域的專才，為黃金期貨勾勒

出完美的身形。

就是這樣，黃金期貨的研究團隊開始了連續

九個月、夜以繼日地長期奮戰，其間除了蒐集

無數份國內外參考文獻、研究資料外，更拜訪

多位各領域專家蒐集情資，並且密集與臺灣期

貨交易所的專案人員開會討論，目的就是要讓

黃金期貨商品架構能夠規劃更為得宜。當時為

了要更了解國內黃金市場的實際運作情形，在

期交所的引薦下找到研究黃金超過二十多年、

素有「黃金王子」的中央信託局貿易處襄理楊

天立，讓研究團隊能夠更貼近國內市場需求。

剔除實物交割方式 以現金結算黃金

期貨

「黃金期貨的研究案，因為肩負站上國際版

的重要任務，堪稱是臺灣期貨交易所二○○四

年中最重要、最大的研究案。」聶建中教授

說。他解釋，當時這項研究案有兩項重點，第

一就是黃金期貨究竟符不符合國內市場的交易

環境；第二就是商品契約規格及相關配套措施

應該如何設計。

當時因考量到國內對於「黃金」的鑑定制度

及方式，若運用在黃金期貨到期結算交割時，

以實物交割會產生鑑定上的高難度，為避免商

品交割上產生糾紛，因此便決定將實物交割的

方式剔除，也讓我國成為全球第一檔以現金結

算黃金期貨的國家。

而在與國際接軌的前提下，黃金期貨的契約

規格也設計為與美國COMEX及CBOT相同的

一百盎司，「在決定黃金期貨的大方向後，就
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必須為黃金期貨找出最客觀、最公正的最後結

算價。」聶建中教授說。而素有「世界黃金定

價中心」的就是倫敦金市，為了找出最適合的

最後結算價，聶建中教授的研究團隊還挑選出

T日、T-1日的早盤價及午盤價，並利用許多

計量方法加以重複模擬後發現， T日的早盤價

不論是與官方的黃金價或是盤商的黃金價，其

連動性都是最強，最後才決定以倫敦早盤定價

作為標準。

黃金兵團大進擊 活絡黃金市場

在黃金期貨商品的「長相」底定後，終於在

二○○六年三月二十七日正式掛牌交易，但上

市後的市場反應並不如預期般熱烈，交易量反

而逐漸萎縮，不僅外資及法人不捧場，市場更

缺乏造市者，讓臺灣期貨交易所這位「母親」

也忍不住緊張了起來，因此也將於第四季展開

「黃金兵團大進擊」推廣活動，希望黃金期貨

能夠重拾大家的關愛。

「我們在做研究報告時，不只是參考國外的

一些期刊文獻而已，還調查過許多國家，也針

對國內多家期貨業者對於黃金期貨商品的問卷

調查，透過問卷才發現，當時有許多期貨業者

對於黃金期貨商品能不能夠存活，持保留態

度。」聶建中教授認為，黃金期貨要能夠存活

要從兩個角度思考，首先是市場需求到底有多

大，其次是這市場有沒有足夠的誘因吸引造市

者進場，讓市場活絡。

基於與國際接軌的前提下，黃金期貨採用美

元計價、存取保證金的設計，目的就是希望能

夠吸引到外資及法人進場交易，因為同樣是美

元計價，便能夠讓走CBOT線的外資或法人，

可以在兩商品間產生套利的機會，這種設計的

好處是無庸置疑的；但事實上外資及法人似乎

不太買帳，攤開交易明細表，幾乎都看不到外

資及法人的影子。

「要吸引造市者，終究是要讓造市者感覺這
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市場有利基或有套利的機會，否則他還是會跑

到別的市場。」聶教授說。他舉例，同樣都是

以一百盎司為重量單位，國內黃金期貨商品就

可以跟CBOT的黃金期貨產生套利空間。那要

如何吸引到外資及法人的目光呢？有國內期貨

業者建議，若能將交易時間延長至下午五、六

點左右，讓國內與國外盤時間能夠接軌，如此

將讓外資及法人更有套利的時間與機會；對

此，他表示可行且樂觀的看法。

保證金制度才是問題癥結之所在

不過魚與熊掌總是難以兼得，將黃金期貨的

市場對象區分來看，主要分為散戶投資人、法

人機構、外資等三種，但黃金期貨決定以美元

計價為主體設計時，就注定要損失掉多數散戶

投資人這群市場。國內交易人主要還是習慣以

新台幣計價，要進行美元計價商品的交易，必

須另行開立銀行美元帳戶，在交易過程中還要

考慮換匯的問題，雖然目前已同意期貨商可以

代為結匯，但是在時間上還是有落差。「黃金

期貨身負國際版前鋒的重要任務，若為了國內

散戶市場改採新台幣計價，反而讓法人機構及

外資無法在國外交易所的商品互相套利，而喪

失這塊利基，等於是放棄與國際接軌的機

會。」聶教授認為，維持以美元計價還是較佳

的選擇。

「問題出在保證金制度，」聶教授精確地指

出問題所在。以美元計價的商品是否一定要以

美元存入保證金？聶建中教授建議，若央行能

夠開放外匯管制，讓交易人能夠更直接的以台

幣存入保證金，再以美元作為交割計算基礎，

如此應該還是可以吸引到國內交易人的參與興

趣。

寶來曼氏期貨自營事業總經理高子鈞在二○

○六第三季期貨人的專訪中曾提到，要讓黃金

期貨的火苗持續燃燒，除了開放台幣保證金、

造市者避險管道之外，保證金應該要更具有國

際競爭力。以目前國際黃金市場價格飆高的程

度來算，國內黃金期貨的保證金價格已來到每

口4,590美元的水準（以九月二十日價格做為

參考），若交易人成交一口，絕對不會只存入

一口保證金，至少會放個3∼4口，但四口保證

金加總高達18 , 360美元，相當於新台幣

604,154元，這是個相當高的保證金水準，但

CBOT同樣是以一百盎司為計算單位，其每口

原始保證金也不過3,038美元，兩邊保證金相

差1,552美元，對於要與國際接軌的黃金期貨

而言，無疑是潑了一身冷水。

的確，若能將原始保證金調降至有助於引進

外資的水準是很好，不過聶建中教授還是謹慎

的建議，調降保證金雖然是一項很好的建議，

但保證金的計算價格關係到交易風險的係數，

若調降保證金後，風險係數仍要能維持一定的

水準，對於交易人與期貨商雙方才會較有保

障，否則若只為了增加國際競爭力而調降保證

金，無形中卻可能增加了違約的風險。

衍生性金融商品對金融業發展有助益

為了要讓黃金期貨市場更為廣闊，許多期貨

業者也建議將現金交割制度開放加入實物交

割，此舉可以讓國內銀樓業者、黃金盤商與黃

金使用者這類的潛在投資人浮出檯面，利用黃
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金期貨避險。不過聶建中教授說，其實兩種制

度他都有模擬過，實際上國內要進行實物交割

有幾項難處，第一：在台灣地區要鑑定黃金純

度實在不容易，雖然中央信託局有許多套鑑定

的方法，但每一套的方法都不盡相同，對於鑑

定精準度上將增加許多困難。第二：真正需要

用到實物交割的人，例如進出口黃金的盤商，

雖然有，但畢竟是少數，且這些盤商通常也不

太願意讓黃金曝光，對於黃金期貨的量能貢獻

還是有限，雖然設計時也有考慮納入黃金存摺

的方式變通，不過在多次會議後，還是決定採

取現金交割最為妥當。

「我非常樂見臺灣期貨交易所推出黃金期貨

商品，這些衍生性金融商品對我國金融業發展

的進程來說，有相當大的幫助。」聶建中教授

說。他特別強調：「目前臺灣推出的黃金期貨

有多項第一：國內第一檔商品期貨、亞洲第一

檔美元計價的黃金期貨以及全世界第一檔現金

結算的黃金期貨。」也因為這些條件，有期貨

業者就喊出了希望臺灣成為「亞洲的黃金定價

中心」。不過當聶建中教授聽到這個新名詞

時，反而使他回想起當初臺灣喊出要成為亞太

金融營運中心的口號。

金融環境無國界

「以地理運輸條件上看來，臺灣能成為亞洲

營運中心是毫無疑問的，但我認為，金融環境

卻是無國界的，端看與國際接軌的程度而

言。」聶建中教授認為。尤其是經濟條件更要

與政治環境互相配合。當一個國家的國際評價

不高、國家風險相對較高時，如何能讓人信服

你的黃金定價。

「以亞洲地區國家的金融進程而言，臺灣的

確是最有機會成為亞太金融中心的國家。」聶

教授舉例，以東南亞區域的國家而言，多數金

融進程都較落後，甚至還需要臺灣輸出金融技

術；韓國雖然自亞太金融風暴後復甦得很快，

但畢竟還是重傷過；而製造業相當強的日本，

有一項最大的缺點就是過於本土化（local-

ize），且與國際金融體系接軌程度並不多、自

身的金融條件並不佳；而新加坡金融進程雖然

不錯，但是地小、人少卻是其一大缺點。「因

此我認為，只要台灣金融體系努力發展，再加

上政治局勢的穩定，臺灣一定有機會成為亞洲

金融中心，自然成為亞洲黃金定價中心的機會

就大增。」聶教授這樣期許著。
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