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通過大宗商品衍生品促進成長

新加坡交易所大宗商品部主管⊙陳應生

新加坡交易所大中華區業務發展首席代表⊙李智偉

縱
觀歷史，市場對衍生品有著不同的評

價。其中，巴菲特甚至為衍生品貼上

了“大規模殺傷性金融武器＂的標籤。

許多人對衍生品用途的認識存有某些偏

見，而忽視其在風險管理上發揮的積極作

用。正如司機不清醒的狀況下駕駛可能造成

意外，衍生品的潛在“危機＂也應根據運用

方式及投資目標來界定。

衍生品是什麼？

衍生品本質上是一種金融工具，它與之

相關標的資產（貨幣、公司股票、股票指

數、大宗商品等）的價格掛鉤，並界定未來

價值。在物流、倉儲、行政管理等相關產業

效率的影響下，衍生品也可能與相關資產的

價格脫鉤。然而通過將合約的規格標準化，

以及透過一個透明及高效的中央對手方的交

易平台來讓多方參與並進行交易，這將大幅

提升衍生品市場的參與率，從而實現流動性

的提高和交易成本的降低，並讓買賣雙方之

間對產品的未來價格風險表達各自看法，從

而達到分散風險的目的。

對沖是如何運作的？

據觀察，鐵礦石相關礦業公司的股價主

要受到鐵礦石價格波動所影響。相關企業，

如鋼鐵廠，可通過鐵礦石衍生品的交易來減

低未來成本與營收的波動。買方可以並透過

衍生品來鎖定原材料的未來購入價格，並省

去當下購入大量原料的成本以及儲存實物的

費用，賣方也可透過空頭的布局來保障未來

的營收，雙方都可透過持續進行衍生品交易

來調整對未來市場的看法，從而減少未來不

確定因素的衝擊。

交易的目的是什麼？交易所擔任什麼樣
的角色？

一個健康的金融生態系統建立於多方參

與者對標準化產品的價格所表達的意見，從

而達到滿足風險管理的需求。交易所的角色

國外交易所經驗談
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是提供一個穩定高效的交易平台，透過技

術、監管、法律和市場運作的統籌來建立公

平健全的法規框架，以保障市場參與者的權

益。只有持續做好這方面工作並建立良好的

公信力，交易所參與率才會增加，價格基準

的形成才會顯現。而且，交易所也透過不斷

提供新的衍生品來豐富市場風險管理工具。

教育是關鍵

交易所的核心效用基於一個基本信念，

即衍生品是實體市場正常運行不可或缺的一

部分，並在適度用於控制價格風險的情況下

促進成長。和期貨公會一樣，我們的使命在

於幫助業界更好地瞭解管理價格波動的實用

工具—我們更加關注企業運營中最重要的部

分，而不是對價格方向進行猜測。

新冠疫情是市場積極擁抱數字化最重要

的驅動因素，而與之相關的業務高度不確定

性也產生迫切的對沖需求，這使公司將重點

放在業務運營的關鍵部分。作為全球市場健

康狀況的關鍵晴雨錶，波羅的海運價指數的

價格圖表反映出行業必須應對的持續性實物

供應鏈中斷和價格波動加劇的衝擊。
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新交所於2006年進軍大宗商品市場

2021年是新交所推出石油掉期和遠期運

費場外交易結算平台AsiaClear的第15年，但

我們的大宗商品基因已深深植根於新加坡在

橡膠現貨交易的悠久歷史中，並與新加坡全

球商業中心的地位息息相關。新交所在海運

商品交易的價格發現中透過中立的立場來建

立了公信力，並受到合約雙方的信任。這使

得買賣雙方得以在每日價格變動中尋求對產

品獨立且公正的評估。

隨著時間的推移，新交所如今已發展成

為國際風險管理中心。透過提供一系列跨越

多元資產的風險管理解決方案，以及高效的

圖 1、波羅的海運價指數的價格圖
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平台，客戶可充分享受高資本效率的交易。

除充分利用我們一系列貨物和航運合約中的

大量流動性，大宗商品客戶還可進一步對沖

大宗商品現貨交易中蘊藏的貨幣風險。

亞洲首個全球性大宗商品案例研究

自2009年新交所率先推出全球首宗鐵礦

石掉期交易以來，我們在大宗商品風險管理

方面所扮演的角色愈加重要。鋼鐵是全球工

業化和城市化的支柱；鐵礦石作為其原料充

分反映世界經濟的發展以及亞洲經濟的崛

起。鐵礦石目前已被列入全球交易大宗商品

的A級名單，並在全球金融交易平台上發展

成為衡量亞洲經濟的宏觀指標，為市場參與

者提供表達對亞洲、礦業、基礎設施發展、

以及鐵礦石本身看法的視窗，同時也為戰略

性資產配置提供了機會。目前新交所的鐵礦

石占有90％的海外市場，並為全世界參與者

提供一個以美元來表達對鐵礦石看法的機

會。這與2010年之前的市場環境，尤其是價

格不透明的場外市場，形成了鮮明的對比。

結語

目前，亞洲占全球經濟產出的40%以

上，該地區生產、進口和消費了大部分大宗

商品。隨著亞洲作為全球舞台上唯一經濟亮

點的不斷崛起，世界貿易發展勢頭的持續強

勁，大宗商品衍生品的重要性將日與俱增。

新冠疫情引發的不穩定因素和持續動盪

的地緣政治陰霾在人們的視野中揮之不去，

全球各地充斥著不確定性，利用衍生品進行

對沖已經成為良好風險管理的縮影，或許也

是一種重要的生存工具。衍生品作為一種防

止價格不確定性的保險，為那些能夠合理利

用它的人提供了保障。 

圖 2、新交所鐵礦石成交量（單位：百萬公噸）




