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期
貨側重現貨的避險功能，在證券

業界總給人生硬的印象，但是此

次約訪期貨交易所總經理何富雄，一進

入他几淨明亮的辦公室，看見深色沙

發，加上桌上的一杯咖啡，隔閡感一掃

而空。身形挺拔但態度謙和的何富雄，

以他近30年的國外、國內期貨業經驗，

語氣平和地提出他的看法與期許，像是

在咖啡廳裡與忘年好友談論著台灣期貨

市場的故事與未來。

期交所屬公司制組織具會員制性

競爭力在於速度

臺灣期貨交易所總經理何富雄最早

在美國芝加哥期貨交易所(CBOT)工作

26年又1個月，後於89年11月1日進入臺

灣期貨交易所任職迄今3年又5個月，算

一算，在期貨業界工作將近30年。去年

因台指期貨及指數選擇權帶動，期交所

獲利倍增，何富雄也繳出漂亮的成績

單；對於今年度期交所的計畫，何富雄

說，若期交稅修正草案通過，可望刺激

以法人為主的利率期貨，加上年中將推

出短期票券期貨，期交所仍有許多任務

待完成，競爭力仍會持續提升。

在何富雄回台到任前，國內期貨市

場經過兩階段開放。83年4月28日，國內

第1家合法期貨商掛牌開業，允許國內的
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投資人透過合法期貨交易商，交易國外

期貨及選擇權。經過3年經驗累積後，86

年期貨交易法立法通過，建構了台灣期

貨交易所，並進入第2階段，讓國內的交

易人可以在國內的期貨市場交易。期交

所成立後至89年底，何富雄始自美國業

界回國貢獻其長才。

曾於美國業界服務的何富雄，對於

期交所制度提出他的見解。他指出，過

去國外期貨交易所是100%會員制，但最

近組織型態已由會員制漸漸改為公司

制，並將股票上市，與國內期交所當初

的規劃相近。臺灣期交所的董事監察人

除有公益董事監察人參與外，並有期貨

公司、證券公司與銀行及證券暨期貨相

關機構的代表等，內含會員制的特性，

但是在執行面上，仍著重專業經理人的

運作。何富雄指出，會員制的交易所作

出決策要經過成員討論，形成共識較慢

是其缺點；近年新商品推出與資本市場

變化快速，在面對世界各地交易所競爭

時，決策的快慢，影響了時效與競爭

力。全球的期交所組織變化，由會員制

逐漸變為公司制，讓專業經理人來作執

行，決策快速且能搶得先機，提升了公

司的競爭力。

美國期貨市場商品創新彈性大

台灣期貨市場發展令人印象深刻

何富雄憶起在美國的工作經歷，當

地期貨業開發新商品的創新風格，以及

拓展客源的敏銳神經，令他印象深刻。

芝加哥期貨交易所是以玉米、小麥、燕

麥等農產品開始的，因應市場需求，期

貨商品亦逐漸多元化，令何富雄印象較

深的是，在1975年10月份，芝加哥期貨

交易所率先全球推出的利率期貨。而

1977年8月份又推出美國長期公債的期貨

契約，其交易量十分活躍。

在1987年，為了擴大日本法人市

場，配合客戶的需求，芝加哥期貨交易

所延長交易時間。何富雄說，在八○年

代中期，日本商界與法人在美國購買大

量的政府長期公債，比重曾高達市場的

1/4，是值得開拓的市場。芝加哥期貨交

易所認為，由於日本法人購買大量的美

國政府公債現貨，因此，美國公債期貨

商品應可以順利推廣到日本市場去，所

以開始延長交易時間，以配合亞洲地區

客戶的需求。

台灣期貨業的發展迅速，讓何富雄

印象深刻。台灣在當初調降期貨交易

稅，單邊調降到萬分之2.5，讓許多人擔

心是否減少稅收，但結果卻是當年稅收

不但沒有減少，反而增加2-3億元的稅

收。在稅率調降之後，台灣期貨業界推

出了「小期兵」等促銷活動以及教育宣

導措施，達到了活絡市場的效果。近年

台灣期貨業發展快速，包括新商品開

發、交易量持續創新高、國際合作與策

略聯盟亦傳出好消息。

提高法人市場比重

及加快國際化腳步

何富雄指出，商品需要多元化很重

要，不能只推一、兩個商品就感到滿



意。就期交所業務角度來看，「期交所

本身業務也要作避險」，不要僅靠單一種

類商品來撐場面，若萬一經濟環境改

變、該種商品交易量下滑，期交所的業

績會受到很大的衝擊。

他舉例指出，以前美國紐約期貨商

品交易所只作黃金、銀、銅等貴金屬商

品交易，市佔率一度達國內第3位，但近

10年來美國通貨膨脹的情況不嚴重，買

貴金屬、黃金的投資人自然而然減少，

是以，作期貨避險的需求就降低，使得

該交易所排名滑落到第4名，最後難逃被

同業合併的命運。何富雄認為，期貨商

品多元化有其必要，站穩根基的期貨交

易所，不可以停滯不前，期貨商品標的

涵蓋農產品、金屬、能源、利率、股

票、外匯等不可偏廢，才能適應環境的

變遷。

國際合作也十分重要，考量期貨24

小時、無國界的交易特性。目前台灣期

貨業的交易量，大部分是靠國內自然人

與法人的貢獻，極希望國外的交易人能

夠進來參與。透過國際合作，有助於商

品的開發以及增加流通性以增加客源，

例如未來國內、國外商品可相互掛牌，

以及跨國抵銷結算，方便國際性的客戶

作交易等。

在主管機關指導、業界大力促銷以

及期交所本身的努力下，法人市佔率在

期貨交易量逐漸提高。何富雄指出，去

年期貨市場自然人佔總成交比重約有

67%、法人則約33%。但去年起利率曾

在三個月內上揚1.5%，使得公債持有人

之公債價值縮水，開放公債利率期貨交

易後，使得法人比重再向上提升。

在產品開發方面，去年1月20日推出

股票選擇權，6月30日上市台灣50指數

期貨，今年元月2日則推出公債利率期

貨，目前共推出了6種期貨與2種選擇權

商品。

國際期貨業界合作也小有成就，例

如已成為美國期貨商協會，國際選擇權

市場協會，還有瑞士期貨與選擇權協會

的會員。除此之外，多次與國外的簽訂

合作備忘錄(MOU)，包括韓國期貨交易

所、東京國際金融期貨交易所，美國芝

加哥期貨交易所(CBOT)，最近一次則是

今年的2月9日於日本，跟東京工業商品

期貨交易所簽訂合作備忘錄。

台灣50指數期貨深化法人市場

10年期公債期貨達成法人資產配置

去年1月20日5檔個股選擇權上市，

是期交所第一個採用實物（股票）交割

的契約。股票選擇權較指數選擇權，更

能夠直接避險；而且股票選擇權並可以

連動現貨標的，讓現貨更熱絡。由於近

一年來，金融股日趨活絡，在5檔個股選

擇權中，僅有富邦金一檔金融股選擇

權，似稍嫌不足，何富雄已請商品研發

部門評估，研擬推出以新的股票作為選

擇權之標的。

為了活絡股票選擇權交易，何富雄

提出了擴大交易規模、同時降低交易成

本的中長期規劃。例如將股票選擇權履

約規模由原本的1000股(1張)，放大至
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5000股(5張)，使手續費成本達到類似減

為原收手續費之1/5的效果，如此可以降

低投資人的平均成本，間接促進投資意

願，這種經由改變的良性影響，是期交

所長久努力的目標。

於91年10月29日正式推出的台灣50

指數以及指數型基金（ETF），算是突破

性的商品，期交所在92年6月30日亦推

出了台灣50指數期貨，擴大了現貨與期

貨的連動性，增加市場多樣性。由台灣

證交所與英

國富時指數

公司（簡稱

FTSE）首

次跨國合作

開發，以台

灣股市50支

市值較大具有代表性的股票作固定採

樣，主要在吸引法人資金投入股市期貨

市場。

期交所推出了「台灣50指數期貨」，

讓資金部位較大的法人在操作現貨的同

時，也可以在期貨作避險，有助於提高

期貨市場的法人資金比重，利於未來市

場穩健發展。外資法人常以新加坡的摩

根期貨作期貨避險工具；何富雄認為，

摩根期貨的股票標的逾70支，相對台灣

50期貨，50支標的更能彰顯台股的多空

方向。何富雄對於台灣50指數期貨寄予

厚望，希望可以吸引法人資金，特別是

外資法人。何富雄對於台灣50指數期貨

目前成交量偏低的情形，並不氣餒，將

評估比照如指數選擇權上市，計劃以造

市功能來活絡該商品。

今年元月2日掛牌交易的第一個利率

期貨商品──10年期公債期貨，是台灣

繼推出證券相關衍生性商品後的另一項

創舉，象徵台灣期貨市場逐漸邁向多元

化的發展領域。何富雄指出，利率商品

在國際金融市場上，如美、英、日、韓

等，皆具重要地位。台灣現貨規模大、

利率的變動亦有風險，在公債定期適量

發行、櫃買中心的借券中心的券源、及

開放9家主要公債交易商等配套措施完善

後，利率期貨市場自然成熟。初期利率

期貨交易量雖不大，日均量僅280多口，

但在教育宣導活動後，已有多家金融行

庫、票券公司、保險公司已陸續開立交

易帳戶，預計今年4月後依序有法人及銀

行票券業者投入利率期貨市場交易，讓

有大筆股市、債市部位的法人，達到資

產配置的目的。

開發新產品並擴充電腦系統

向海外市場推銷台灣期貨商品

作為期交所的領導階層，何富雄汲

汲營營讓期貨市場更為蓬勃發展，他提

出5項展望。

何富雄說：「菜單要
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多！—推出多種期貨新商品，將可

以擴大客源，創造商機。」投資人

各有喜好，商品多元化，才會吸引

更多的投資加入。

新的衍生性金融

商品推出後，得積極向大眾推銷，

並且對從業人員辦理教育宣導，以

期熟悉新種期貨商品，加速活絡期

貨市場。

目前期交所已經投

資6000餘萬元，預計今年3月底就可

完成中期電腦系統擴充改善計畫；

而長期的第二代交易系統開發案，

則考量由期交所自行開發、委由台

灣證券交易所開發、或是向海外購

買知名期貨交易系統等3種開發模式

擇一進行。

何富雄認

為，期交所既是公司制也是會員

制，將以「服務取代管理」，讓期貨

商、證券商與輔助人的營運更加順

暢。

「期貨交易市場是無

國界的」，閉門造車不只會縮小目

光，而且會喪失打開新市場的機

會。何富雄指出已向美國商品期貨

交易委員會申請交易許可函，預計

今年年中之後，讓台灣的期貨商品

可以合法且正式於美國銷售。

做好份內工作

培養期貨市場青年才俊

對於生涯規劃，何富雄再度顯露出

對當前期貨事業的專注與執著；對於未

來自已的走向，何富雄並未著墨太多，

目前作好份內的工作才是重要的。他表

示，能夠自國外的期貨機構回到國內貢

獻自己的專才、在金融期貨界服務是一

件令人快樂的事。

回國服務的時間雖僅有3年多，但是

加上在美國期貨業26年的實務經歷，何

富雄可以算是期貨領域的老兵，可能是

秉持著工作的熱忱，對於自己未來的規

劃，他並沒有想得太多。身為期交所的

總經理，何富雄還有許多未完成的任務

與目標。何富雄認為，自己在期貨業界

服務終會進入尾聲，接下來要作的，是

提攜新一輩的期貨專才，將活絡期貨與

選擇權的任務交棒予後進者。在完成階

段任務後，多陪陪家人，是何富雄將來

卸下職務後，最想做的事。
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◆「期貨交易市場是無國界的」，閉門造車不只會縮小

目光，而且會喪失打開新市場的機會。


