
市場訊息

前言

LME去年3月發生了嚴重的鎳停盤事件，

在第一份獨立調查報告出爐後，正式宣布了

多項已實施及正在進行的改革方案：

	●  實施15%漲跌停板

	●  增加保證金成數

	●  檢討風險管理警示系統

	●  改進與市場溝通機制

	●  強化場外交易透明度及市場監管回報

	●  加速推出對接市場新產品

2022年LME鎳停盤事件在全球金屬界

造成軒然大波，一年後的今天，預期的三波

調查中第一份由LME重金委託Oliver Wyman

（奧緯諮詢）的調查報告已出爐。全文共44

頁（參考文獻1），從風險警示、回報速度、

場外交易透明度等幾大方向指出LME的缺失

以及可以改進的空間，筆者摘譯此報告重點

於本文附錄一。

LME官方會同結算所於3月30日發出

23/053號通知，提出強化市場（Strengthening 

⊙屠世天

LME面對責難銳意改革—

針對獨立報告的回應及加強市場行動
計劃之解讀

the Market） 倡議作出完整回應（參考文獻

2），同時配上明確行動計劃和相對應的工

作文件（參考文獻3、4）。筆者轉譯其重點

大綱，請參照文末附錄二。 23/053通知及新

聞稿中明示，每日價格漲跌幅限制確定長期

執行，並推動每週場外交易OTC部位回報，

加強市場承受力。近期將為新的一級鎳品牌

引入上市“快速通道＂，並推出第二類鎳現

貨規格，又同意將粗鎳粉作為可交倉的一級

鎳，計劃於2023年第二季發布首批成果。考

慮進一步升級電子收盤價演算方法，採用新

的校準公式來確定每日價格上限；相信市場

將受益於進一步鼓勵流動性進入電子中央定

價平台。

5月在香港舉行的亞洲金屬研討會上，

CEO張柏廉（Matt  Chamberlain）確認，

LME從3月份已展開了為期兩年的內部改革

計劃，加強對鎳市場流動性和場外部位監

控。自從恢復亞洲鎳交易時段之後，鎳成交

量已增加了60%（同比）及10%（環比），

前景可期。

53Taiwan Futures No.86 2023 



Market information

英國監理機構介入調查

去年4月份，英國政府獨立監管機關FCA

（Financial Conduct Authority 金融行為監理總

署）及央行英格蘭銀行（BOE）分別介入調

查（參考文獻6、7）。FCA啟動史無前例的

「厲行調查」（Enforcement Investigation），

聚焦去年元月到3月之間LME的交易行為、

系統管控的缺失，重點放在鎳交易停盤6天的

原因及決策過程，不會觸及爭議性高的交易

取消事件。這是FCA成立以來，首次調查英

國國內交易所的可能不當行為與決策。調查

有可能持續數年，若被判定決策疏失，LME

將會遭到高額罰款及巨大商譽損失，並面臨

天文數字的跨境損害賠償集體訴訟。

BOE也依據英國金服法第166條（Finan-

cial Services and Markets Act, Section 166）展

開調查，主要針對結算所（LME Clear）公

司治理及風險控管的可能缺失，並任命一位

獨立稽查員，監看評估回報補救方案。

為避免重罰及商譽衝擊，LME積極配

合各項調查，並啟動內部改革，推出漲跌停

板，增加場外部位回報制度，並主動委託公

正第三方調查自己，如上文所述。目標是希

望增加監管單位的認同，降低不滿與處罰

力度。

LME強化市場行動計劃

已完成 進行中 即將執行

強化

● 漲跌幅
● 場外交易監控
● 加強風控
● 亞鎳重開

● 加速一級鎳註冊
● 確定並校準漲跌幅
● 平衡保證金 /違約基金

● 交割一級鎳粉末
● 二級鎳現貨報價
● 過低及單外庫存對策
● 強化結算會員資格

現代化

● 2021市場結構決策落實
● 修正電子收盤價

● 電子收盤價演算法
● 推出 LME Select 電子交易
平台 v9

● 強化電子盤流動性
● 推出電子平台 v10
● VaR風險價值保證金
● RVM轉換

時效：現在 獨立報告結論推動中 市場結構改變計畫執行中

目標

導入：各方報告結論，強化風控

賦能：強化市場流動性及抗壓性

建立：交易所治理透明度 /市場信心
進化：推動市場結構現代化與改變

LME戰略原則

● 服務現貨市場
● 確保公平公正
● 增加使用者選項
● 交易效率最大化

（參考文獻 5）
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附錄

附錄一、Oliver Wyman期末報告（摘譯）

2022年3月LME鎳價在3天內暴增270%，

速度和波動幅度是近代所僅見。LME集團委

託奧緯諮詢，進行全事件獨立調查，目標是

釐清造成此事件的所有市場因素。並提出建

議，降低類似事件再度發生機率。

(一) 事件過程描述（略）（細節見參考文

獻9）

(二) 事件成因

（決策程序及治理優劣由監管機構負責

調查。可疑交易行為由交易所本身警示系統

發掘和調查，不列入此次調查）

1. 大型空頭曝險部位無法即時發現及處理；

大型部位碎片化，分散在眾多經紀商之

間，場內場外眾多帳戶降低風險能見度。

應解釋部位上限太寬鬆。

2. 流動性異常緊縮，受到烏俄戰爭逼倉謠言

影響，市場參與者少，缺乏雙向部位，價

格破十萬美元時，獲利了結賣盤僅600噸，

多空部位嚴重失衡。

3. 價格波動控制系統失靈，價格快速上漲，

空頭被迫回補，多家二級鎳生產廠商（避

險戶）面臨營運資金不足，保證金欠繳

的危機。

4. 交易所的緊急風險降溫機制未經真實演練，

在關鍵時刻無法關閉場內大型曝險及違約

部位，場內外惡性循環加速流動性枯竭。

5. 客戶違約回報失靈，但交易所不知情，3

月3-8日期間多家會員嘗試同時關閉鎳空

頭部位，造成恐慌性大漲。

(三) 對LME集團的建議及結論

建立多層次預警系統，防範市場扭曲，

重建信心。

1. 規則及執行：降低並確實執行監管部位及

應解釋部位上限（舊版為15萬噸及3.6萬

噸），要求會員每日回報客戶淨總部位及

場外大額交易保證金延遲狀況。

2. 極端事件：導入漲跌停板，升級大震盪管

控機制，改進與市場即時溝通。

3. 運營強化：建立程序，讓會員有效管理及

時回報客戶場外或場內違約。

4. 重建信心：強化交易及清算規則，展示集

團改革的決心，向市場證明復原力與重

建流動性，共同面對未來波動的願景。

報告全文44頁，本體分為4章，結構同

上。末章是辭彙註釋，第三章事件成因資料

豐富值得細讀。

附錄二、LME強化市場行動計劃（摘譯）

此行動計劃全文37頁，首段為行政摘要

背景說明，中段是強化LME及LME Clear 的

明確行動方案。末段為結論和工作文件。此

一行動計劃和工作文件，附帶執行日期，可

謂有備而來誠意十足。茲將其工作文件中各

大行動方向分別臚列如下。

A. 為新的一級鎳品牌引入“快速通道＂註

冊方式， 縮短取樣時間，減免註冊費用，

鼓勵新興亞洲鎳冶煉廠積極註冊，可增

加庫存及現貨流動性，並減輕一級二級鎳

產品結構性分化的顧慮。

B. 每日價格漲跌幅度確定長期執行。新的方

法校準漲跌停板幅度，銅鋁為12%，其他
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金屬維持15%，全面反應在規則及營運政

策中。

C. 擴大鎳委員會增加四位成員，包括生產

商鋼廠各一和兩家大貿易商。四月已討

論今年計劃將粗鎳粉末作為可交割的一級

鎳。並考慮建立一個包含硫酸鎳（Nickel 

Sulphate）或高冰鎳（Nickel Matte）的現

貨交易平台，重點鎖定在亞洲市場，特別

是中國。 合作的對象是港交所旗下的前

海聯合交易中心（QME）。

D. 將於2023年第二季進行市場磋商，考慮涵

蓋`非倉單鎳`庫存及鎳延遲交倉機制，逐

步轉化成永久措施。

E. 修正電子收盤價演算法，從現在雙軌制向新

系統LMESelect 10進化，最終完全電子化。

F. 逐步推動VaR風險價值模式，作為結算所

保證金計算公式，英國央行已批准。同時

保有RVM （Realized Variation Margin）已

實現變動保證金模式，在過渡期配合結算

所時程將會是挑戰。

G. 歷史波動性的權重。將採用新的校準方法

來確定每日價格上限。

H. 鼓勵流動性進入電子平台，快速開放亞洲

交易時段。

附錄三、前海交易中心

前海聯合交易中心（QME）是由港交

所集團發起，設於廣東自由貿易試驗區前海

片區的現貨大宗商品交易平台。成立於2018

年，目前交易的現貨品項有氧化鋁、鋁錠、

鋁棒、鋁卷；電解銅、銅杆；天然氣、水

泥、大豆。總經理董峰，近年積極參與LME

年會活動。5月中旬在香港與張柏廉分別證

實，LME與QME正在合作，計劃推出電動

車動力電池相關的三個現貨合約：二級鎳

（硫酸鎳）、碳酸鋰和金屬鈷。

中國2022電動車EV銷售量為6.4百萬輛，

電池用金屬現貨交易蓬勃。QME可藉用集團

經驗，在香港和倫敦 現貨市場中，提供穩定

可靠的人民幣計價現貨合約，積極參與重要

金屬原料的人民幣定價與交易，潛力不可小

覷。QME未來將透過科技、跨境、金融各方

面的優勢，打造連結實體經濟與金融服務的

平台，並借助LME多年的金屬經驗，展開東

西合擊，最終實現全球大宗商品人民幣計價

中心的戰略目標。

結語

筆者從1989年投入金屬貿易行業，與

LME結緣超過30年，從旁觀者、單純避險進

入較複雜的倉單套利融資等企業的需求，親

眼見到LME因中國崛起而更形壯大光輝，穩

居全球非鐵金屬話語權及平台的龍頭，地位

實在難以撼動。即便英國政府監管單位，調

查時也需讓他三分。2012年被半官方的港交

所併購之後，成為香港特區發展連結西方資

源市場重要橋樑和門戶。加上進一步導入西

方傳統避險需求，十年來軟硬體投資均有長

足進步，電子交易、結算、倉單系統助長了

亞太時段交易的力道，強化其全球競爭力和

市場寡佔的優勢。但最新又最大的客戶族群

終究難以迴避地帶給LME一個半世紀以來最

大的危機，鎳停盤交易取消事件，也正是百
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年老店面對責難、勇敢迎向改革、除去沉痾

的最佳契機。從他們重金聘請外部顧問調查

自己，並順勢推出影響深遠的改革行動方案

來看，LME仍是自省能力強而且可以化危機

為轉機的標竿企業。

從官方公告及調查報告內容來看，管理

層鉅細靡遺的暴露了鎳合約所面臨的各種問

題，以及多年來落後快速發展產業所造成

的錯配（mismatch）。特別是2018年美中貿

易戰開打，逐步啟動了全球新秩序。新冠疫

情蔓延肆虐三年，帶來全球鎖國及生命財產

的重大衝擊，加速價值斷鍊及重組的連鎖

效應。雪上加霜的烏俄戰爭，去年起引發了

多邊的地緣政治風險。甫結束的廣島G7峰

會，參與各國共同認定了De-couple vs De-

risk（脫鉤或去風險）大戰略，一方面確認

全球美中雙邊新冷戰的趨勢，同時也預示地

緣多極化時代的來臨。LME時間點甚佳的銳

意改革假設能竟其功，並順利重建失去的市

場信心，又避開可能的收購壓力，即便美中

高科技禁運強調友岸外包，印太中亞近東權

力重分配，LME仍然大有可能在新冷戰的氛

圍下，技巧逃過選邊站的窘境。若改革方案

的進程能讓FCA監管大棒輕輕落下，虎視眈

眈的金融大鱷們所期待的過失損害集體訴訟

將無以為繼，進而推升LME成為服務兩極化

全球金屬市場的最佳平台。且讓我們繼續看

下去！ 
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