經濟部暨所屬機關因公出國人員報告書
（出國類別：考察）
參訪日本期貨交易所之能源期貨市場 心得報告書
	出國人：
	服務機關：中油煉製事業部營運處

職務：業務管理師
姓名：張 春 隆

	出國地點：
	日 本

	出國期間：
	90年9月17日至9月22日

	報告日期：
	90年12月11日


摘  要

壹、前言－此次奉派至日本瞭解其能源衍生性商品，主要是為了尋找其他的避險工具或相關的套利機會，以增進未來避險操作的功能。期間參訪了日本幾個主要的商品期貨交易所，並已充分瞭解其商品內容與交易模式，收穫可謂是非常豐富。
貳、日本期貨市場介紹
一、TOCOM

1. TOCOM能源商品交易的主要參加者

2. 能源期貨合約之設計標準

3. 合約內容

二、中部商品交易所－中部商品交易所的期貨商品中，也包括有汽油及灯油兩種，但與TOCOM不同的地方在於合約的數量較小及其交易方式是採取『定盤交易』。
參、相關係數計算－若考慮以TOCOM的汽油及灯油期貨，來做為新加坡成品油Platt’s報價的避險工具，則應先計算兩者間的關連性(相關係數)，若相關係數高則代表可行。

肆、結論－對本公司而言，若未來公司決定進行套利交易，則TOCOM的能源期貨商品，應該是相當不錯的選擇。
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前  言

此次奉派至日本瞭解其能源衍生性商品，主要是為了尋找其他的避險工具或相關的套利機會，以增進未來避險操作的功能。期間參訪了日本幾個主要的商品期貨交易所，並已充分瞭解其商品內容與交易模式，收穫可謂是非常豐富。

本公司從創立風險管理組至今，於油品避險的實際操作上，已經將近四年半的時間，這期間所做過的衍生性商品很多：期貨方面包括紐約商品交易所(NYMEX)的WTI、Heating Oil及汽油期貨，和倫敦國際能源交易所(IPE)的Brent及Gasoil期貨。對做(OTC)的SWAP方面，則以主要成品油的煉製價差為主，包括新加坡製氣油(Gasoil)對Dubai原油的價差SWAP、新加坡航空燃油(Jet/Kerosene)對Dubai原油的價差SWAP以及新加坡高硫燃油(HSFO 180)對Dubai原油的價差SWAP。總體而言，本公司風險管理組對原油的衍生性商品著眼於全球，但對成品油的衍生性商品則偏重在新加坡的報價，那是因為亞洲市場的成品油交易，主要是以新加坡FOB的報價為基準，但也有一些成品油如石油腦(Naphtha)或銷至東北亞的貨油，是採用日本的報價為計價基準。目前雖然日本的能源衍生性商品交易在國際上並不具有重要地位，但最近東京工業品交易所(TOCOM)推出以中東Dubai原油及Oman原油之平均報價為標的的期貨商品，若此商品能夠成功，也就是說能夠吸引亞洲地區的能源業者運用此商品來進行避險或套利，則TOCOM就能夠與NYMEX或IPE分庭抗禮，成為全球舉足輕重的能源商品期貨交易所。

日本期貨市場介紹

日本的期貨交易被其政府區分為三類：即證券期貨、商品期貨和金融期貨，其中商品期貨交易方面，有許多商品期貨的交易所，包括東京穀物商品交易所(TGE)、東京工業品交易所(TOCOM)、橫濱商品交易所(Y-COM)、關西商品交易所(KANEX)、大阪商品交易所(OME)、中部商品交易所(C-COM)、福岡商品交易所(FFE)，其中以東京穀物商品交易所和東京工業品交易所較具規模，若以其商品而言，則只有東京工業品交易(TOCOM)及中部商品交易所(C-COM)內有能源期貨之商品。以下僅就TOCOM與中部商品交易所中、能源商品期貨的交易情況做一概述：

一、TOCOM
TOCOM交易的能源商品期貨有三類：汽油、灯油(Kerosene)及原油，其中原油期貨是於今年九月初才開始交易。

1. TOCOM能源商品交易的主要參加者

(1)同業相關業者

上游煉製銷售公司、中間流通業者〔特約店〕、小型販賣店(加油站)及綜合商社

(2)投資人

一般投資人、商品期貨商(自營交易)

2. 能源期貨合約之設計標準

(1)確保現貨價格與期貨價格之相關性

(2)確保同業相關業者的便利性

(3)確保市場流動性

3. 合約內容

(1) 原油：下表為TOCOM原油商品合約的基本內容

	項  目
	內     容

	標的物
	中東原油

	交易種類
	現金結算之期貨交易

	結算標的
	杜拜原油及阿曼原油的平均價

	交易貨幣
	日幣

	交易單位
	每口100公秉(KL)

	報價單位

及最小跳動點
	報價單位：每口(即100KL)

最小跳動點：10日圓

	最後結算價
	杜拜原油及阿曼原油的平均價

採用Bloomberg、Telerate、Reuters、Petroleum Argus、Rim Intelligence及ICIS-LOR之美元報價，再以東京三菱銀行第一次TTM之美元/日圓匯率，計算最後結算價。

	交易月份
	6個月內之連續6個月

	交易方式及時間
	交易方式：採用系統交易之個別競價買賣

交易時間：上半場  8:00~10:00 (台灣時間)

          下半場 11:30~14:30 (台灣時間)

	最後交易日
	該交易月份最後工作日之前第三日，若交易月份為12月，則變更為24日之前第三日。

	當日漲跌幅
	  (合約價格)              (適用漲跌幅)

低於 6,000日圓              300日圓

6,000~11,999日圓            500日圓

12,000~17,999日圓           700日圓

18,000日圓以上              900日圓

現貨月自該月第一營業日起，取消漲跌幅限制。

	交易保證金
	  (合約價格)              (每口保證金)

低於 6,000日圓            45,000日圓

6,000~11,999日圓          75,000日圓

12,000~17,999日圓         105,000日圓

18,000日圓以上            135,000日圓

	部位限制
	依據石油市場管理基本要綱所定


(2)汽油及灯油

汽油及灯油的合約內容大致上與原油相同，除了交易之標的物不同以外，主要差異在於汽油及灯油期貨是採取實物交割而非現金結算。故於最後交易日後，未能平倉的部位就必須以每口100公秉的數量進行交割，而交割的油品必須符合交易所訂定之規範，如汽油必須符合JIS K2202 Grade 2之規範、而灯油的規範為JIS K2203 Grade 1。

(3)部位限制及目的

TOCOM為防止一部分參與者利用其部位來進行價格操縱，並事前規避超越風險負擔能力之參與者不履行交易義務，而設定了相關的部位限制。下表為詳細之設定情形：

原油的部位限制(放空或買進的個別數量)

	現 貨 月
	第2交易月
	第3交易月
	其他交易月
	總部位

合 計

	1~9日
	10日以後
	
	
	
	

	80口
	40口
	160口
	400口
	800口
	2,400口


汽油的部位限制(放空或買進的個別數量)

	現 貨 月
	第2交易月
	第3交易月
	其他交易月
	總部位

合 計

	100口
	200口
	600口
	1,200口
	4,000口


灯油的部位限制(放空或買進的個別數量)

	現 貨 月
	第2交易月
	第3交易月
	其他交易月
	總部位

合 計

	70口
	200口
	600口
	1,200口
	4,000口


二、中部商品交易所
另外就參觀位於日本名古屋之中部商品交易所(C-COM)之心得做一闡述，中部商品交易所的期貨商品中，也包括有汽油及灯油兩種，但與TOCOM不同的地方在於合約的數量較小，每口僅有20公秉、是TOCOM的五分之一。也因為如此，交易的對象大都局限於當地附近的中小型石油業者，或是追求利益的投機客。而最特別的地方在於：中部商品交易所的交易方式是採取『定盤交易』。以下僅就定盤交易做詳細的說明：

據悉定盤交易是日本所特有的期貨交易方式，主要是以買賣方的數量來決定價格，而非一般用買賣雙方的價格來進行搓合的方式。簡而言之，每天只定出五~六個交易時點(稱為”盤”)，如在早上八點開第一盤，則在時間一到達8:00時，先以前一日(或前一盤)的收盤價為參考價，然後交易所人員即開始統計買賣單數量(由交易場內的各個交易員以手勢比出)，當發生買方之數量大於空方之數量時，則交易所人員將參考價格提高(例如由每公秉23500日圓提高至23600日圓)，然後再次統計買賣單數量，若買方之數量仍大於空方之數量時，就再提高參考價格，反之則調低參考價格，一直到買賣雙方的總數量完全相同，就立即拍板定案，此時第一盤的第一月份期貨價格就決定出來了，然後依樣畫葫蘆再決定出第一盤的其他月份期貨價格，通常每盤的交易時間約需要半小時至一小時，而各盤之間隔約為1.5~2小時。

個人認為此種交易方式的優點為：較適用於大宗物資的期貨交易，而且對於交易較不活絡的期貨商品，也非常合適。缺點為：有時因很難達到買賣雙方的數量一致而浪費許多時間，並讓有必要進行交易的人無法成交。另外於各盤之間，若發生重大事故，也無法立即出脫部位。

相關係數計算

TOCOM的汽油與灯油期貨交易是從1999年7月5日開始，也就是說到目前為止，僅有將近兩年半的時間。若考慮以TOCOM的汽油及灯油期貨，來做為新加坡成品油Platt’s報價的避險工具，則應先計算兩者間的關連性(相關係數)，若相關係數高則代表可行，以下僅就TOCOM與新加坡成品油Platt’s報價的歷史資料(1999/7/5~2001/10/16)，所計算出來的相關係數做一表列：

1. TOCOM的歷史資料是以每日的收盤價、採日圓計價來計算：

	
	新加坡Platt’s報價

	
	Jet/Kero
	97汽油
	95汽油
	92汽油
	Gasoil

	TOCOM

灯油
	57.4%
	－
	－
	－
	63.1%

	TOCOM

汽油
	－
	61.0%
	57.4%
	51.5%
	75.4%


2. TOCOM的歷史資料是以每日的收盤價，經以路透社每日之日圓兌美元匯率、轉換為美元價格來計算：

	
	新加坡Platt’s報價

	
	Jet/Kero
	97汽油
	95汽油
	92汽油
	Gasoil

	TOCOM

灯油
	72.5%
	－
	－
	－
	73.1%

	TOCOM

汽油
	－
	60.8%
	60.9%
	61.4%
	73.4%


由以上兩表可以看出，若以每天的匯率將日圓價格轉換為美元計價，則所計算出來的相關係數較佳(尤其是煤油方面)，但均低於本公司所設定，可以用來做為避險工具門檻之80%，不過已經比用NYMEX的汽油或熱燃油期貨之相關係數為高。

若考慮以TOCOM的汽油及灯油期貨，來做為亞洲成品油Rim報價的避險工具，以規避本公司所出口而採Rim報價之貨油風險，也應先計算兩者間的關連性(相關係數)，但因Rim報價之歷史資料尚未取得，故此部份暫無法求得。

另外針對TOCOM的原油期貨，因其是從今(2001)年九月才上市，所有之歷史資料很短，尚不具有代表性，故此次並未計算其與世界主要原油報價之關連性(相關係數)。

結論

由於本公司面臨台塑石油與未來自由化的競爭，必須多方尋求規避風險、鎖住成本或降低成本的方法，風險管理是其中之一環，而且相信未來將逐漸扮演更重要的角色。

此次在通盤瞭解日本的能源期貨市場後，發現以成交量而言，TOCOM的交易數量是世界第四大之期貨交易所，而且其完全採電子搓合，而非像NYMEX或IPE之日間交易採人工喊價方式，故應比較少發生錯誤或操控的情形。TOCOM內的三種能源期貨商品，包括原油、汽油及灯油期貨，每日成交總量約4~7萬口(每口100公秉)，故流通性還算不錯。其中原油期貨是於今年九月初才上市，能夠有此成果已屬難能可貴，但受限於參與者仍多為日本當地的油公司、大商社或亞洲地區的投機客，要想繼續壯大仍有相當艱苦的路要走。

對本公司而言，若未來公司決定進行套利交易，則TOCOM的能源期貨商品，應該是相當不錯的選擇。
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