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內容摘要︰

我國黃金市場在81年8月黃金全面開放自由進出口與買賣後，市場型態丕變而競爭加劇，本局乃積極開發新種黃金商品、擴大經銷網路、強化與國際黃金業界及國內用金業者與媒體之往來關係，使本局穩居國內黃金市場領導者之地位。

但近年來，由於國內景氣之變化及國人黃金消費投資需求之改變，現貨黃金市場，規模急遽萎縮，黃金進口量大幅減少，回流黃金數量大增，許多黃金業者或因個別因素、或因營業量衰減，紛紛縮小業務規模或退出市場，市場規模急遽萎縮。

而在國際黃金業界，生產者間積極購併、主要造市者減少、黃金供應來源日趨集中、黃金價格一路上揚等，也使得市場版圖重整。而對金價之長期預測漸趨樂觀，使黃金投資性及避險性需求大增。

本局為國內主要之黃金銀行，有隨時開發與掌握商機之必要，加以國際黃金業界生態之遽變，亦需掌握市場之發展並強化與原有黃金供應商之往來關係及與其他業者建立良好關係。此次赴英國參加國際黃金會議，並拜會英國及瑞士地區國際黃金銀行及清算銀行，主要發現如下：

國際黃金生產者及黃金銀行有減少之趨勢，使得貨源與交易日漸集中，因此，既有往來關係之鞏固及新關係之建立益形重要。

電子交易逐漸成為主流。黃金產業雖為關係密集產業，人與人之溝通仍然相當重要，但為了提升效率與降低成本，黃金銀行均希望與往來者間採用電子交易系統（包含交割、確認、對帳等），以取代過去之電話交易、傳真等模式。

結構性及跨國商品及服務相當重要。在競爭激烈及多元化需求之環境中，國際黃金銀行均需提供客戶整合性之服務，使用結構性與跨國性商品以滿足客戶於投資、避險、資金調度等各方面之需求早已蔚為風潮。

ISDA合約之普遍。過去黃金部門多專注於黃金業務，往來業者間多簽訂不牽涉其他業務之黃金合約。但因各種整合及結構性商品與服務之風行，往來黃金銀行間簽訂ISDA合約幾乎已呈常態。由於ISDA合約係歸範整個銀行，國際黃金銀行多以另成立子公司之方式簽署，以免影響整個銀行。本局過去多避免簽署，但未來勢將面臨此一趨勢，宜儘早規劃為宜。

專業人員之長期培養。國際黃金銀行之交易、研發等相關人員均係長期從事貴金屬相關業務，甚至有畢生均專精於此一領域者，於業界關係良好，對於貴金屬業務與相關金融業務之垂直與水平之專業知識及常識豐富，故能支持業務之永續發展與成長。故各黃金銀行對於從業人員之教育訓練均相當重視，且學習領域並非侷限於貴金屬業務與商品，而係廣泛涉獵相關銀行及金融業務，以激發創意、強化專業技能與提供客戶最佳之服務。
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壹、前言
我國黃金市場之自由化與國際化始自民國七十五年十一月，於此之前，黃金被列為「國家總動員物資」以及「外匯」之一種，國人得繼續持有原有之黃金，但不得自由買賣，可攜帶黃金入境，但嚴禁運送出國。

本局於黃金管制時期係受政府指定，以「標售」或「配售」方式供應國內金銀珠寶業及工業需用之黃金。嗣後因應黃金市場之自由化，自七十六年起陸續引進國際知名金幣、金章及瑞士黃金條塊等，供銷國內大眾。

而在八十一年八月黃金自由進出口與買賣均全面開放後，市場型態丕變而競爭加劇，本局乃積極開發新種黃金商品，包括黃金批售、先提黃金延後決價、夜間黃金交易、黃金存摺、倫敦金交易等，且擴大經銷網路，強化與國際黃金業界及國內用金業者與媒體之往來關係，使本局穩居國內黃金市場領導者之地位。

近年來，由於國內景氣之變化及國人黃金消費投資需求之改變，銀行得經營之黃金業務主要範圍－現貨黃金市場，規模急遽萎縮，民國92年之市場規模已減縮至開放以來之最低點。

值此同時，國際黃金業界與市場亦發生極大之轉變：全球金礦產業之購併強化生產者對黃金礦產供給之控制力及反轉避險操作對金價之影響；主要造市者(market maker)數量快速且明顯的減少；主要國家中央銀行在黃金市場的影響力升高；黃金價格在國際恐怖主義盛行、全球經濟與金融情勢不穩定及其他因素激發下，展開了睽違已久的多頭行情。

黃金投資性及避險性需求大增，對於金價之長期預測愈趨樂觀。我國雖然實體黃金需求低迷不振，但投資性買氣也有逐漸竄升之勢。惟國內銀行囿於經營黃金業務項目之限制，雖預見市場之發展，卻有難以全力因應之苦，亟需發展　新種商品、服務或作業方式。

本局向來肩負執行與推動政府政策之責，並為國內主要之黃金銀行，且就商業銀行之角色而言，亦有隨時開發與掌握商機之必要，加以國際黃金業界生態之遽變，亦需掌握市場之發展並強化與原有黃金供應商之往來關係及與其他業者建立良好關係。爰赴英國參加國際黃金會議，並拜會英國及瑞士地區國際黃金銀行及清算銀行。
貳、黃金礦業服務公司貴金屬研討會(GFMS Precious Metals Seminar)

一、黃金礦業服務公司(GFMS Limited)

黃金礦業服務公司之前身為於1887年創立之礦業公司Consolidated Gold Fields，該公司之主要持股者為國際主要金礦業者，包括南非最主要之Gold Fields of South Africa、北美最大之New Mont Mining Corporation及澳洲之Renison Goldfields Consolidated。Consolidated Gold Fields除本業外，並從事礦業及市場調查研究與相關報告之出版，但該公司於1989年為Hanson plc購併後，前述三家主要持股公司乃另行設立Gold Fields Mineral Services，公司名稱縮寫亦為GFMS，接續研究調查與出版業務。

由於GFMS係於黃金產業之上、中、下游實際從事田野調查，故與全球黃金相關業者、交易商、使用者等建立極為良好與密切之關係，常能獲取第一手之資訊，加以研究分析縝密，立場客觀中立，其每年發表之市場統計分析報告，向為國際黃金產業之翹楚與權威。

在國際黃金礦業界之購併風潮下，GFMS於1999年進行management buy-out，由公司原管理階層取得經營權，更名為GFMS Limited，並運用其於黃金相關產業之關係及專業，將觸角逐漸延伸至白銀、基本金屬(base metals)及白金族貴金屬(platinum group metals, PGMs)，同時也提供全球性的諮詢與專案研究計畫服務，執國際金屬業調查研究分析之牛耳。

該公司目前定期出版之研究報告、提供之套裝服務及辦理之研討會包括年度黃金報告(Annual Gold Survey) 、一年二次之黃金報告更新版(Gold Survey Update 1 and 2)、年度白金及鈀金報告(Platinum & Palladium Survey)、年度全球白銀報告(World Silver Survey)、貴金屬季報(Precious Metals Quarterly)、礦業報告(Mining Reports)、基本金屬市場短評(Base Metals Market Briefing Reports) 、黃金及白銀價格分析預測模型(Forecasting Model)及一年約七至十場次之貴金屬相關研討活動(附錄一至附錄四)。

二、2004年GFMS貴金屬研討會(2004 GFMS Precious Metals Seminar)

本次研討會於2004年9月15日於倫敦舉行，研討之主題及講座如下：

主持人：
Mr. Peter Fava, p.fava-consulting Ltd.

Review of Gold Survey 2004 – Update 1
Philip Klapwijk, Executive Chairman, GFMS Limited

Is the Sun Setting on the De-hedging Era?
Bruce Always, Senior Metals Analyst, GFMS Limited

What Should Central Banks do in the Post-Lease Market Era?
Jan Lamers, Portfolio Manager – Gold, De Nederlandsche Bank

Platinum and Palladium – Prospects for Price Convergence?
Peter Ryan, Senior Consultant, GFMS Limited

Jewellery and Associated Metal Trends in the UK and European Market
Stella Dorsett, President, Cookson Precious Metals European Division

謹將研討會議內容與本局黃金業務相關部分摘錄整理如下：

(1) 黃金價格走勢︰

該公司綜合目前市場價格因子後認為，未來一年國際金價之走勢將是穩中帶堅(to firm and rise modestly) ，2004年下半年之平均現貨金價將略為揚升至每英兩407美元，而390美元／英兩已然形成良好的支撐，若無意外消息，跌破此價位的可能性不高。在2004年底前，價格將持續走高，但突破年初高點430美元／英兩的機會不大，預期將以高檔盤旋之勢進入2005年，嗣後再創新高。

支持黃金價格長期向多的基本面因素主要是供需面的持續改善。整體而言，來自官方機構(特別是中央銀行)的黃金準備出售及回流黃金的數量可望持續且明顯的減少；而金銀珠寶業需求預期增加及生產者的避險拋售遠期部位應會持續下降(de-hedging)，所以金價將更趨於穩定並略為上揚，而下跌的空間也相當的有限。

現階段較難掌握者為投資者之動向。美元長期走弱、美國經濟與雙赤字問題嚴重及國際恐怖主義的盛行，使黃金投資及避險性需求大增，為過去幾年推升金價的主要因素。

但在2004 年上半年，由於金價無法再向上突破，投資性買盤銳減，尤其是投機性法人機構的多頭部位流出，使同時期金價也由430 美元／英兩下跌至近370美元／英兩。當然，金價於一月份即衝上430 美元的高價，也使得實體需求大減以及回流黃金湧出，間接使金價的支撐減弱及賣壓增強。

雖然目前市場觀望氣息仍然相當濃厚，預期要到美國大選結果出爐後，投資者才會有新的動作。一般認為，由於金礦產出及官方機構售金的減少、窖藏性買入及大量的生產者遠期避險部位買回，加上國際政經局勢的不穩定及居高不下的油價，投資性及避險性買盤將在年底前將金價拉抬至高檔盤旋。

(2) 金礦產量(New Mine Production)略減

2004年全年黃金礦產量預估為2,506公噸，較2003年減少94公噸，而2004年前六個月的金礦產量為1,166公噸，較前一年同期減少7%。且預估2005年金礦產量仍難有效的增加，以持平或略減的可能性較高。

礦產減少的主要原因包括：印尼露天金礦的崩塌、美國、澳洲及部分地區金礦因氣候變化而致的產量減少、許多礦區因已經或即將進行維護工程而須減產或暫時關閉以及礦土品質的惡化。

而由於礦產的減少、處理較低品質礦土的成本增加及產金國貨幣對美元的升值，使得平均黃金開採成本在2004年上半年增加了28美元／英兩，達到246美元／英兩。

(3) 黃金製造業需求(Fabrication Demand)攀升

2004年上半年全體黃金製造業需求較去年同期增加6%，其中尤以金銀珠寶業需求增加79公噸，總量逾1,300公噸為最，增加率略高於6%，但若扣除回流黃金的使用後，金銀珠寶業之需求巨增14%，而用量的增加來自於土耳其、印度、中國大陸及部分東亞地區國家，至於增加的主要原因則為景氣的回升與市場逐漸接受了較高的金價。

在其他製造業部份，美國及部分歐洲與東亞國家的電子與高科技製造業的復甦，使其對黃金的需求提升超過5%；至於金幣的需求則在土耳其投資性金幣銷售自2003年的歷史高點大幅滑落之抵銷下，使得全球金幣需求約略持平。

此外，2003年在全球景氣不佳、美國對伊拉克宣戰及SARS的衝擊下，使得全球黃金製造業需求降至歷史低點，也是使得今年增加率偏高的原因之一。

至於2004年下半年的需求將加速成長，預估整體製造業需求增加率將超過7%，達到三年來的高點，而其中金銀珠寶業之需求增加率可望超過8%。

(4) 生產者避險部位加速減少

2004年上半年生產者避險部位減少209公噸，較去年同期間增加43公噸，使得2004年6月底全球調整後生產者避險部位餘額快速的下降到1,997公噸，大約等於2003年全球礦產量的77%，此餘額較2003年底減少9%。

GFMS的分析發現，生產者避險部位的減少自2003年第三季開始有加速的現象，且此一趨勢仍在持續中，預期2004年下半生產者避險部位的減少至少將超過200公噸。

生產者的動作意味著國際主要生產者宣示將致力實現減少遠期避險拋售的政策，甚至可能超前原來宣佈的目標。

此外，這也顯示自2000年積極展開的生產者購併活動仍在持續且有效的進行之中。過去全球半數以上的金礦產量掌握在前十五大生產者手中，未來將會更加集中，加上大型生產者大多傾向將被購併之未結平的遠期部位逐漸消化，對金價將能產生不可忽視的影響，而對於國際黃金社會結構及供銷通路也會有相當的衝擊。

三、本局與GFMS之往來關係及GFMS之建議

本局與GFMS往來關係密切，經常提供我國黃金產業、市場發展及法令等相關資訊供該公司參考，為該公司於我國主要資訊提供者之一。而該公司亦為本局有關國際黃金市場之資訊來源之一，經常透過電話、電子郵件等向該公司洽詢國際市場相關訊息，交換意見及資訊。本局亦訂購該公司出版之年度黃金報告及黃金報告更新版。

此次除參加該公司之貴金屬研討會及和與會主要黃金業者交換意見外，並於會後，專程前往該公司拜會其執行長(CEO)Mr. Paul Walker，就全球、我國、中國大陸、日本及亞洲黃金產業之發展、我國於未來發展黃金期貨等投資避險性產品、本局於我國黃金市場之角色與地位及國際主要黃金銀行現況等交換意見，作為業務發展參考，相關討論亦將融入本報告其後之內容中。

Mr. Walker對亞洲地區黃金市場之持續開放及成長表示高度興趣，並認為中國大陸之成長雖然驚人，被譽為全球黃金市場未來十年之明星，但由於其自由化及開放之腳步並不如預期的順利與樂觀，我國仍居於相對有利之位置，應掌握未來幾年之機會，發展新種產品及金融服務，以強化市場優勢。

而本局為我國最具有國際交易能力並了解本土市場慣例之黃金業者，且無論本局或相關人員均於國際黃金業界有相當之知名度。值此國際造市者重整並減少，國內黃金市場萎縮及交易制度紊亂，且對有秩序之黃金交易制度潛在需求增加之際，本局應該更進一步引領市場發展，鞏固領導者地位，成為主要之區域黃金銀行。Mr. Walker亦計畫明年來我國從事市場研究並拜會本局。

參、國際黃金銀行與清算銀行

黃金銀行(Bullion Bank)或金商(Bullion Dealer)為國際黃金業界相當重要之機制，其向上連結金礦產業、精煉廠、官方機構、回收金網路等供給來源；向下則將黃金或交易服務提供予區域黃金銀行、交易商、使用者等，業務內容通常包括黃金寄存、買賣、各種轉換(swaps)、借貸、存放、延期交割、遠期合約、避險性交易、OTC選擇權及衍生性黃金商品等；許多黃金銀行或金商也扮演造市者或自營商，提供雙向報價、進入市場交易、創造流量(liquidity)等。許多黃金銀行亦為清算機構(Clearing Services)，並提供保管服務(Vaulting)。因此國際黃金銀行，大多是知名之大型商業銀行，如此方能提供完整、高效率及安全之服務。

一、近年國際黃金銀行發展概況

國際黃金市場在1980年代至1990年代後期之全盛時期中，國際黃金銀行及金商之數量至少超過50家以上，而積極在市場上擔任造市者，並於全球主要區域廣設分支機構之銀行與金商也有十餘家，但自1990年代末期起，隨著黃金價格的表現不佳、市場規模萎縮及全球金融機構之購併，國際黃金銀行與金商及其區域分支機構之數量也隨之銳減。

以曾為亞洲金融中心之一的香港為例，在全盛時期，國際黃金銀行及金商一度達26家之多，本地金鋪密集，自營辦理黃金業務之當地區域銀行亦有五、六家以上。

舉其大者，如知名的瑞士三大銀行中，瑞士銀行(Swiss Bank Corp.)與瑞士聯合銀行(Union Bank of Switzerland)業已合併，並將香港黃金業務移至新加坡；瑞士信貸第一波士頓銀行(Credit Swiss First Boston)、德國商業銀行(Commerz Bank)、美國摩根銀行(JP Morgan Chase)等亦均移轉至新加坡；德意志銀行(Deutsche Bank)、加拿大皇家銀行(Royal Canadian Bank)、美商信孚銀行(Bankers Trust)等則早已將黃金業務移至澳洲雪梨；著名之美國共和銀行(Republic National Bank)則為香港上海匯豐銀行集團(HSBC)購併。

目前在香港地區仍活躍之國際黃金銀行僅剩加拿大豐業銀行(Bank of Nova Scotia)，而在金商部分，則以英國著名精煉廠莊信萬豐(Johnson Matthey)仍積極辦理相關業務。

至於香港當地之區域黃金銀行，如寶生銀行、恒生銀行、永亨銀行等幾乎已全數消失。其中僅寶生銀行因為隸屬於中國銀行集團，故合併入中國銀行集團中。由於寶生銀行於黃金業務相當專業，在當地經營黃金業務的銀行中幾乎可說是碩果僅存，因此在合併中，寶生銀行原有黃金業務部門人員，幾乎未受到太大的影響，繼續經營原有業務。此點似乎亦可作為未來本局之借鏡。
至於在倫敦，引領全球黃金交易之倫敦黃金市場協會(London Bullion Market Association, LBMA)之造市會員(Market Making Member)僅餘八家，其中五家定盤價會員(Member London Gold Fix)亦數度換手（附錄八），定盤之方式也由五家會員齊聚一堂，於2004年改為電子線上定價。至於LBMA之造市會員及一般會員仍積極提供完整之實體、現貨、避險、衍生性商品交易者，則更少了。

許多會員銀行或金商開始專注於某些服務領域，以節省成本及提高利潤，而首當其衝被削減之業務，通常是利潤率較低之實體及現貨黃金交易業務，但這也是我國黃金市場之主流業務及財政部規範銀行辦理黃金業務之範圍。

事實上，由於這些黃金銀行及金商均為國際性金融機構，所以此種轉變並非僅限於某一區域，而是一種全球化的趨勢，這當然對本局黃金業務產生相當之衝擊，因此，本局需就黃金供應來源之掌握、黃金銀行往來關係之強化及建立、商品與作業方式之規劃、人員之訓練等預為規劃及因應。

二、本局往來黃金銀行及金商

由於我國黃金市場的自由化始自民國75年底，因此1980年代末期到1990年代末期為我國黃金交易最蓬勃的時期，許多國際黃金銀行及金商紛紛來我國探路，由於黃金需求的強勁，本局於此期間也開發了許多新種的黃金商品，為了有效掌握穩定的貨源，也與許多黃金銀行及金商建立了往來關係。
瑞士銀行、瑞士聯合銀行、加拿大豐業銀行、摩根銀行、德意志銀行、澳洲黃金公司（柏斯鑄幣局）、莊信萬豐貴金屬、日本住友公司、三菱公司、田中貴金屬公司等，都是與本局簽訂有合約之主要黃金銀行與金商，其中瑞士銀行及摩根銀行更是提供本局黃金帳戶清算服務之銀行。
至於與本局雖未正式簽訂往來合約，但曾直接或間接往來或曾多次洽談合作關係的黃金銀行或金商，更是多不勝數。
惟隨著市場情勢之變化、金融購併活動及各銀行與金商政策之改變，某些原本往來密切者，似乎有逐漸疏離之勢；某些久未交易者，似有恢復之機；而某些從未共事者，卻有建立關係之良機。
以下，將分節敘述與主要原有往來銀行與金商及可望建立關係之新銀行間之轉變與機會。
三、瑞士銀行(UBS AG)

UBS AG係原瑞士聯合銀行(UBS) 與瑞士銀行(SBC)合併而成。該兩銀行原為瑞士排名第一及第二之銀行，合併後自然成為瑞士最大之銀行，其中SBC更為全球辦理黃金業務最知名之銀行。本局原即與該兩銀行分別簽訂有黃金寄存合約，關係極為密切，其中與SBC之往來更可回溯至1970年代，國內黃金買賣及進出口尚在管制之時期。UBS AG於國際黃金業界享有盛名，提供全方位之黃金商品及服務，也是倫敦黃金市場八家造市會員及五家清算機構之一。該行並擁有知名之瑞士精煉廠美泰樂(Métaux Précieux SA Metalor)，鑄造全球領導品牌三隻鑰匙標記之瑞士銀行條塊及各種貴金屬工業製品行銷全球。UBS AG不但是本局主要之往來黃金銀行與黃金供應商，更是本局黃金帳戶之清算銀行。

(一)往來關係之變化

1. 部位拋補之困難
本局原透過SBC之香港、蘇黎世、倫敦及紐約營業據點，於不同時區間拋補往來部位，合併後之UBS AG結束了香港地區之分行，將亞洲地區所有業務移往新加坡，而稍後並則將所有黃金交易機制收回蘇黎世總行辦理，但因蘇黎世總行之交易人員僅於歐洲至紐約時區報價，使本局於台北時間下午蘇黎世開始交易前之拋補較為困難。

2. 實體黃金交易之萎縮
由於實體黃金之利潤率極低，UBS AG對於寄存於本局之黃金條塊之週轉率及寄存量之要求較為緊縮，但因我國過去幾年景氣低迷，實體黃金之銷售日漸下降，使得該行對本局提出寄存存貨補充之要求，有時無法全力配合，其中尤以專為我國製作之五台兩及一台兩黃金條塊，供貨業已中斷，但因本地客戶對台兩規格條塊仍情有獨鍾，使得本局不得不另覓供應來源。

3. 報價競爭力減弱
由於我國黃金批售市場之競爭激烈，成交與否常在毫厘之間，因此本局黃金批售客戶對於報價之競爭力要求極高。該行近年來之買賣報價彈性空間似較過去為小，在遭逢快市(quick market)或盤中高低點時尤為明顯，批售客戶常抱怨無法取得與其他交易商相同之價格。長此以往，恐將使批售客戶琵琶別抱，也使得本局拋補自有部位之利潤空間縮小。

4. 往來合約之重新議定
為強化本局與UBS AG之往來關係，雙方業已重新議訂往來合約多年，但在黃金買回及適用法律等多項議題，一直無法達成共識，而使得簽約事宜延宕至今，此亦使雙方難以洽商新種業務與作業方式。

(二)困難之解決與未來發展

1. 電子交易系統之建制
UBS AG目前正建制一線上電子即時交易系統(UBS KeyLink e-baking suite)，內容包括交易(FX trader)、確認、交割(KeyLink Precious Metals)及研究分析(e-tool)（附錄九）。
此系統係以網際網路為平台，並以SWIFT為建制標準，兼顧便利、可接近、安全等特性。本局若使用此一系統與該行交易，可以解決目前時區的限制及以電話報價交易時效較慢之缺點。此系統可提供全天候報價，並且在線上見價成交，交易後能夠自動產生交割確認報告。此外，有關黃金帳戶之轉帳交易及每月之對帳單亦可透過此系統作業。
該行亦同意提供本局轉換介面及必要技術協助，將此系統上之資訊轉換至本局目前之電腦系統，提升內部帳務等相關作業之效率。

2. 合約之洽議
經過多次努力及與該行相關人員面對面之溝通，有關雙方新合約中之多項歧見已逐漸形成共識，僅準據法及管轄法院仍待商議。

3. 實體黃金交易
該行表示由於實體黃金業務本大利薄，使得營運不易，但該行基於雙方長期良好往來關係，同意放寬週轉率之要求，在台兩規格條塊部份，亦極願意繼續鑄造供應，惟在數量及成本上需就個案另行洽商。

4. 新種業務之發展
UBS AG向執國際貴金屬業界之牛耳，擁有頂尖之交易、行銷、研發及私人銀行團隊，該行表達強烈與本局繼續合作之意願，支持本局發展新種業務及作業所需之專業知識及技能，並歡迎本局派員赴該行實習或參與免費訓練課程。

5. 上手造市銀行
本局刻正參與國內發展黃金期貨之研究，未來若推出本地之黃金期貨合約，需要強而有利之造市者參與，以創造交易量，活絡市場。本局為我國業者中，最適合擔任黃金期貨造市者之一，但除了自行進出市場買賣外，亦需有強大之國外造市者支援，瑞士銀行與本局長期往來關係良好，於黃金現貨、遠期及衍生性商品市場交易活絡且數量極大，加以若能與本局建立即時線上電子系統，交易效率可大為提升，應可成為本局辦理是項業務之後盾。
四、加拿大豐業銀行

加拿大豐業銀行原為北美地區之投資銀行，由於美國及加拿大均為重要之產金國，該行因提供金礦探勘及開採業者融資服務而涉入黃金產業，並逐漸成為國際知名之專業黃金銀行，在1998年購併了英國著名的金商萬佳達(Mocatta)之後，將黃金業務納入其投資銀行部之下，以ScotiaMocatta為其貴金屬業務部門之名稱後，更鞏固了其市場地位。
該行於貴金屬業務野心勃勃，目前以交易量計算，已躍升至黃金銀行之第二名，短短數年內由倫敦黃金市場協會之一般會員，躋身為造市會員及清算機構，並在今年取得了定盤價主席之位置，意欲在其他黃金銀行逐漸縮減業務規模之際，取得最大之市場領導地位。
(一)往來關係之變化

本局與該行之往來關係始於1986年，雖然簽訂了黃金條塊及金幣寄存合約，但一開始並無太多之交易，其後主要業務集中於加拿大楓葉金幣之寄存，往來關係穩定但交易量並不大。
該行在購併了Mocatta之後，一度想利用Mocatta過去與我國盤商及金銀珠寶業者之關係，直接進入我國市場，但因銀行之授信及交易條件規範遠較金商Mocatta嚴格，加以本地業者單獨之交易量並不如該行想像之大，就銀行而言，成本效益並不經濟，故而打消來台發展之計畫，但也開啟了本局與該行進一步合作之契機。
值此期間，由於瑞士銀行與瑞士銀行合併後之政策改變，與摩根銀行實體黃金業務之縮減，本局開始與該行發展黃金條塊寄存與借貸業務，一度往來密切，但因我國景氣轉趨低迷，實體黃金需求衰退，加以該行政策亦轉趨緊縮，使此兩項業務又面臨中斷。但為掌握本局穩定之貨源，本局仍與該行維持相當數量之黃金條塊買入業務。
(二)未來業務發展

1. 重新議訂黃金合約
由於該行係在目前國際黃金銀行中，對黃金業務相當重視且企圖心旺盛之銀行之一，但本局與該行現有之黃金合約係以實體黃金條塊及金幣之寄存為主，似無法因應未來業務需要及業界之發展，故正與該行洽議新約，將現貨、轉換、遠期、衍生性商品等列入合約，以利業務之長期發展。
2. 研擬開立倫敦金帳戶之可行性
本局與瑞士銀行之黃金清算帳戶係以蘇黎世為基礎，而原有之倫敦黃金清算帳戶目前因故暫停使用中（詳參下節），由於加拿大豐業銀行於倫敦及全球黃金市場之影響力與日俱增，且對本局相當友好，似可研擬轉開倫敦黃金帳戶於該行，使用該行之清算服務。
3. 研究加強雙方之現貨黃金往來
該行對於黃金業務之企圖心極強，雖以北美及倫敦為業務中心，但也在香港設立了夜間交易機制，提供亞洲地區客戶全天候的交易服務，加以香港地區人員對我國業者計價買賣之習性較為了解，或能提供較佳之報價，加以時區及語言相同，兩地相距不遠，對於交易、交割等作業聯繫及業務洽商等，均較為便利。
五、摩根銀行(JP Morgan Chase Bank)

摩根銀行為國際知名之投資及商業銀行，特別專精於投資與私人銀行及金融服務。該行亦為知名之國際黃金銀行，於全球及亞洲黃金市場均曾相當活躍，但因該行在1990年代的購併活動及其後全球黃金市場之衰退，使其改變黃金業務之方向，逐漸的縮小利潤較低的實體黃金業務，轉而專注於作業成本低而利潤率較高的非實體及衍生性黃金商品，並對數量較小之交易興趣缺缺。該行亦於90年代中期結束香港地區之黃金業務，將亞洲區業務集中至新加坡。雖然如此，該行在國際黃金業界仍有相當重要之地位，目前仍為倫敦黃金市場之造市會員及清算機構。

(一)往來關係之變化

本局與摩根銀行之往來關係始於1989年，與該行先後簽訂有黃金寄存合約、倫敦金黃金帳戶合約、清算透支額度及黃金保管合約。

本局與摩根銀行在1990年代初期至中期之黃金業務往來極為密切，與該行之香港、新加坡、倫敦、紐約地區黃金部門均有交易，形成全天候之交易網路，並且攜手合作開拓我國黃金客戶。但因該行政策轉向非實體黃金業務，而我國黃金市場係以實體交易為主，遂使雙方往來轉趨清淡；其後該行對黃金帳戶之使用及清算業務開始收取費用，使本局成本增加；加以該行裁撤香港營業據點後，於新加坡地區之黃金業務幾乎完全以非實體及衍生性商品為主，其後更將黃金業務併入其財務部門之中，故與該行之往來乃暫告靜止，而該行亦於2000年將本局之黃金帳戶歸入暫時靜止戶。

(二)未來業務發展

1. 研擬是否重新啟用黃金帳戶及清算服務
此次往訪該行倫敦地區貴金屬業務部門，據了解在實體黃金業務方面，該行仍然僅承作相當數量以上之交易，以我國市場目前規模而言，仍有一段距離。但該行對於恢復本局之黃金帳戶及清算服務表達極高之興趣，至於洽收之費用標準，可以再行磋商。由於該行因黃金帳戶所產生之黃金保管數量相當大，於黃金遠期及借貸市場亦極為活躍，若未來能有與該行在其他業務方面之合作，或可考慮重啟黃金帳戶及清算服務。
2. 發展非實體及衍生性黃金業務
摩根銀行為專業之投資銀行，於全球提供優良之私人銀行及金融服務，產品創新能力高，與本局銀行部門也有往來關係。由於我國對於黃金投資性商品之需求日增，未來可以研究與該行合作開發或使用該行之黃金投資性商品。
3. 上手造市銀行
摩根銀行專精於大量之黃金現貨與衍生性部位操作，若本局欲成為國內市場之主力造市者，該行將可支援本局辦理是項業務。
六、德國商業銀行(Commerzbank International S.A.)

德國商業銀行為國際性之商業銀行，為全球三十大銀行之一，除了一般商業銀行及部分投資銀行業務外，對於企業風險及資本結構管理之金融服務特有專精。

該行之貴金屬業務係於其證券部門(Commerzbank Securities)之下，目前為全球前五大黃金銀行，由於該行認為實體黃金業務仍為黃金市場發展之基本動力，故在許多大型黃金銀行為了提高利潤及降低成本而朝向非實體與衍生性黃金業務集中之趨勢中，仍堅持提供實體與現貨黃金服務，並願意以相對較低之成本，從事非大量之交易，每年實體黃金之銷售量超過250公噸，同時結合其全球證券與財務部門之合作，提供不同商品間之交叉服務及企業金融與投資銀行業務，提升機構客戶之獲利率、風險管理效率與降低其成本。該行希望能藉此提高其於黃金市場之佔有率。該行亦擁有著名的瑞士精煉廠Argor-Heraeus，鑄造黃金條塊、千色幻彩條塊及各種貴金屬製品銷售世界各地。

(一)往來關係之變化

本局過去與德國商業銀行並無黃金業務之往來，在德系銀行方面，早期主要是與德意志銀行往來，但其後德意志銀行幾乎退出亞洲地區之黃金業務，加以許多主要黃金銀行也淡出實體黃金領域，本處乃開始尋求與其他黃金銀行接觸，以穩定貨源及廣佈上手拋捕通路。

本局在2004年已與該行試行過黃金買斷轉換交易，藉以了解該行之報價與黃金調度能力，且鑒於該行擁有Argor-　Heraeus精煉廠，該廠也供應瑞士銀行寄存本局銷售之千色幻彩條塊，故在瑞士銀行停止供應五台兩及一台兩黃金條塊後，也與該行洽商由Argor-Heraeus接續鑄造瑞士製之台兩規格條塊事宜，往來關係正逐漸建立之中。

(二)未來業務發展

此次拜會德國商業銀行貴金屬總部時，就國際與我國黃金市場未來發展及本局與該行可能合作之領域廣泛討論，包括實體、現貨、遠期、衍生性、結構性商品等，該行展現極強之意願，且主動表示願提供低成本之清算服務及實體黃金商品，就現階段而言，可研擬與該行發展之方向如下：

1. 實體黃金寄存與買賣
由於該行之實體黃金業務相當穩定，並擁有精煉廠，為求本局貨源之掌控，似可與該行先行議定黃金寄存與買賣合約。
2. 衍生性黃金業務
該行再提供機構客戶金融及避險之套裝及訂製服務相當專精，亦可考慮與該行洽訂ISDA合約，以便於未來辦理其他衍生性黃金業務。
七、法國興業銀行(Société Générale)

法國興業銀行為法系銀行中最專精於黃金業務之銀行，目前亦為倫敦黃金市場協會之造市會員及定盤價成員。該行約自1988年開始積極從事貴金屬、基本金屬及能源等商品交易，主要專精於衍生性及風險管理等服務。因此該行於商品業務之主要客戶多為生產者、精煉廠、中央銀行、金融機構、法人投資者等，但也由於其與黃金生產者及精煉廠之往來關係，而容易取得實體黃金，故也逐漸發展實體業務，並且對於亞洲市場著力甚深，但目前主要活動集中於中東及印度等對實體黃金需求量極大之區域，也積極計劃向東亞地區擴展。

(一)往來關係之變化

本局過去與該行並無直接往來關係，但近年來為多元化開拓往來機構，與該行開始禮貌性之接觸及市場訊息之交流。由於其認為華人地區可望是繼中東及印度後最有潛力之市場，所以相當期望能與本局建立往來關係。

(二)未來業務發展

1. 實體黃金寄存與買賣
由於該行在亞洲地區掌握相當穩定之實體黃金貨源，並且願意以寄存方式試銷至我國，似可研擬發展是項業務。但因我國目前實體黃金需求仍陷低迷，週轉率恐難以符合寄存業務之要求，故需尋求適當之時機，或可先行簽訂寄存合約備用或以買斷轉換交易測試雙方之往來作業模式。
2. 投資性與衍生性黃金商品
此為該行專精之領域，加以國內客戶對於風險於可控制範圍內而預期獲利較高之黃金產品需求日漸提升，應可考慮在適當時機由該行提供具吸引力之套裝商品予一般客戶或風險管理服務予本局黃金批售客戶參考。
3. 上手造市銀行
興業銀行專精於大量之黃金現貨與衍生性部位操作，若本局欲成為國內市場之主力造市者，該行將可為支援本局辦理是項業務。
八、其他黃金銀行及金商

在國際間曾與本局接觸之主要黃金銀行尚有香港上海匯豐銀行、南非標旗銀行(Standard Bank)及主要之日本商社，如三菱貴金屬、三井貴金屬、田中貴金屬、住有貴金屬等。

其中日系之貴金屬公司，雖然均為倫敦黃金市場之一般會員，但因實體黃金之貨源較不經濟，報價於我國市場通常不具競爭力，而其中較積極之三井貴金屬(Mitsui Bussan)，係以另設子公司之方式經營，但子公司之規模相對較小，無法提供具說服力之財務報表，故部分雖曾與本局積極交易、簽約或試行往來，但在現階段，恐難符合我國市場之條件。

至於香港上海匯豐銀行，雖為國際主要黃金銀行之一，亦為倫敦黃金市場之造市會員，但其政策較傾向於大量之交易，且在亞洲地區之活動已相當不積極，雖已多次接觸，但建立往來關係之機會似乎不大，仍以維持禮貌性之關係即可。

而南非標旗銀行則屬於中型之國際黃金銀行，其優點是較大型黃金銀行靈活及有彈性，對實體及現貨黃金業務仍相當有興趣，目前在東南亞、印度及中東地區活動較為積極，近來亦積極計劃向我國及中國大陸發展，並希望本局能於該行開立非倫敦黃金市場協會清算型之倫敦金帳戶，以建立實體與現貨黃金交易，惟此種帳戶雖然可能取得對本局較有利之條件，但於國際市場上之可信賴度仍較倫敦黃金市場協會或蘇黎世黃金清算帳戶略低，仍需仔細評估，惟或可研究與該行試行買斷轉換交易，測試其供貨能力及作業方式。
肆、我國黃金期貨業務之發展

此次除參加國際黃金會議及拜會黃金銀行與清算銀行外，另受台灣期貨交易所委託增加行程，拜會相關市場參與者、交易所及市場機構，蒐集我國發展黃金期貨合約之可行性相關資訊，茲就與本局業務發展有關者，臚列於后。

一、造市者

研究顯示黃金期貨合約之成功需奠基於活絡之交易及足夠之交易量，因此造市者之功能相當重要。目前國際間發展最為成功之黃金期貨合約應屬紐約商品交易所(NYMEX)及東京工業品交易所(TOCOM)。其中紐約期貨交易法人與一般投資者之交投均相當積極，但在東京則半數以上之交易量均由主要之日本造市者所創造。

以我國目前黃金市場狀況分析，未來推出黃金期貨合約，造市者仍然具有舉足輕重之地位，而若想吸引國外造市者參與，亦必須本地交易已相當活絡，加上我國盤商市場價格，常因本地供需因素影響而偏離國際黃金價格，此時造市者之積極活動則更形重要。

本局為我國惟一自營辦理完整黃金業務之銀行，具有區域黃金銀行之規模，相關人員、經驗、專業均較同業優異，實為擔任造市者之首選，加以成功的造市活動，亦可提高本局之營收、知名度及與國外黃金銀行之往來，故應密切注意本項業務之發展，早為調整相關內規、作業制度及人員訓練等事宜。

二、結算銀行

台灣期貨交易所目前有六家結算銀行。但若未來黃金期貨採取實物交割方式，則需要具有黃金實物交易經驗、設施及制度之銀行較能勝任是項業務，而本局目前之庫房及運銷設施、黃金存摺與倫敦金業務等，均為實物交割制度下所可能考慮之機制。而縱使採取現金交割制度，仍需具有相關之專業及資訊等，方能妥善辦理交割業務。

本局於黃金及保管業務上均為國內同業間之翹楚，擁有優良之人員、經驗與制度，但若欲擔任黃金期貨之結算交割機構，相關之資訊系統恐需及早設計，方能竟功。

伍、心得與建議

國際及我國黃金市場之生態及價格走勢近年來變化極大，國際業者的因應之道及市場與產業發展的方向可供作本局發展黃金業務規劃之參考。謹將考察見聞及建議臚陳於後︰
一、適當建立部位

本局所持有之黃金多為客戶買賣交易或國外供應商寄存而來，交易部位多於當日或極短期間內結平，鮮有自行持有黃金，此一操作方式固然使風險降至最低，但亦限制了利潤空間，且於過去金價長期空頭行情之中，此種做法的確能有效控管風險。但近年來金價反轉向多，且未來仍以小回大漲之可能較高，加上金價之波段表現明顯，似可勻撥部份資金，於金價回檔修正時，建立自有部位，或可提高資金運用效率，並提高黃金業務之利潤率。

 二、跨部門結合爭取電子及高科技業客戶

本局黃金批售業務在國內金銀珠寶業界已建立良好口碑，往來關係穩定，但金銀珠寶業受到景氣衝擊甚大，縱於景氣回升時，需求之增加速度亦較慢。由我國過去幾年之發展及GFMS之分析可見，電子及高科技業之黃金需求佔總需求之比重日漸增加，應為未來爭取開發之重點。本局貿易處近年來雖已極力爭取，但多僅能與中小型業者建立關係，究其原因，係因大型業者，如鴻海等，不僅需要黃金之供應，更需要銀行提供授信、外幣乃至財務工程(financial engineering)等服務，此惟賴各部門通力合作，方能竟功，更能帶動全局業務之成長。

三、研究開發白金族投資商品之可行性

近年來，白金族貴金屬之價格波動遠較黃金價格為大，但因國人鮮少使用白金族貴金屬，故多未注意其變化，且興趣不高。但近年來，白金族貴金屬之投資性交易亦不斷增加，例如在中國大陸地區即相當活絡。本局往來之國際黃金銀行均從事白金族貴金屬交易，若能與渠等合作，開發類似白金存摺等投資性商品，並提供充足資訊予媒體及客戶，或能吸引投資客戶，拓展本局產品線，並增裕營收。

四、開發黃金海外投資憑證

由於國際往來頻繁，加以避險性需求提升，許多國際黃金銀行或交易商均提供國際黃金帳戶或憑證業務，此種跨國黃金業務近年來由於全球避險意識增加而廣受歡迎。國人近年來海外求學、投資、商務、移民等活動劇增，投資避險等需求亦見增加，而以本局之全球黃金交易網絡及專業，辦理是項業務相當簡易，似可研究提供相關服務之可行性。
五、研辦黃金保證金投資帳戶或其他衍生性商品

國際金價波動幅度加劇，加以長期走勢看好，投資人興趣提升，國外黃金現貨保證金帳戶、遠期交易、黃金價格連動式債券、黃金選擇權套裝投資商品等大行其道，雖然財政部民國八十五年所頒布之「銀行辦理黃金業務之原則」規範銀行辦理黃金業務以黃金條塊與金幣及現貨現款交割為主，但國內金融投資環境現已較過去開放及成熟，銀行同業於外幣及信託業務下已推出許多類似之商品，金管會對於各類金融商品似亦持較開放之態度，似可考慮研擬引進相關商品。

六、研究發展整合式之黃金商品

國際或其他區域黃金銀行，通常均結合不同之部門，規劃提供客戶整合外幣、證券、信託等之投資商品，而對黃金法人客戶，也會規劃提供風險管理、避險策略、財務工程規劃等服務，以協助客戶降低風險、提高獲利，同時也能加強客戶之忠誠度與銀行之業務量及利潤，惟此有賴於各部門間之通力合作及管理階層之重視與指導，並非僅賴黃金業務部門可以達成。

七、強化與國際黃金銀行及業界之關係
國際黃金銀行及生產者等在幾經整合後，數量減少，部份舊有之領導者或改變政策或淡出市場，亦有新的業者竄出，業務及貨源之掌控有集中之趨勢。

國際貴金屬產業本就為關係密集之產業，為因應國際集中趨勢之發展，本局除強化與原有往來黃金銀行、金商、精煉廠及市場機構之關係外，亦需與其他業者保持友好關係，並適時建立往來或可先與相關業者進行少量無須簽訂正式合約之交易，以拓展業務網絡及資訊來源，並可獲取必要之金融技術支援。

此外，更應多參與國際黃金社會之活動及會議，在這些場合可以獲得許多訊息，更可安排會外會，洽談業務，發展關係，避免往來奔波各國拜會之苦與高額成本。
本局經常接到各方的邀請與會，惟受限於出國預算限制，通常均須予以婉拒，這對於人才的培訓、業務的發展、產品的開發、資訊的取得等各方面，都是一大損失。
八、強化本局黃金業務之專業及形象，迎接民營化與金控
黃金業務的利潤率雖較其他銀行業務為低，但具有帶動其他業務之綜效，能增加銀行低成本資金來源、帶動外匯、存款、授信、信託、私人銀行等業務，且對銀行的專業形象相當有幫助。

而辦理黃金業務的硬體設備，通常也是商業銀行所必需，所以增加的固定成本有限。但在專業知識與經驗、國內外業界之關係及營運之經濟規模則需長時間培養。

因此，知名的國際或區域黃金銀行通常多為全球或區域中成功之商業與投資銀行。近年來許多專業黃金銀行，在合併或被購併時，其黃金部門均能不受太大影響，而為合併後之銀行接受，並在更大、更好的基礎上繼續營運。

本局為我國專業之區域黃金銀行，在國內外之知名度與網絡、人員素質、經驗、軟硬體設施等均經長期建構且領先同業，目前亦朝向民營化及金控努力，若能強化現有之基礎，相信在民營化及金控實施後，將會有更佳之競爭力。

九、辦理黃金回收業務
雙向交易是成熟的黃金市場與成功的造市者所必須有的功能，也是獲利的所在。本局目前買回黃金之範圍僅侷限於由本局銷售且符合特定規範之黃金產品，不但錯失許多商機，在面臨國內回流黃金數量大增，導致國內金價明顯失衡時，業務也會受到極大之影響。以本局與國際黃金業界之關係，建制適當之回收機制，當屬易事，不但能增加營運量及獲利機會，更能增加與國內外業者之往來，同時平衡國內外黃金價格之差距，更能培養成為優良造市者之條件。

十、加強培訓貴金屬交易人才
貴金屬交易牽涉之層面廣泛，交易及研發人員在金融交易技術、市場分析、語文能力及基本理論等均要有良好的基礎，有關貴金屬之開採、精煉、產品生產、銷售、交易操作、市場參與者、慣例習俗等也須有相當程度之了解。因此人才之養成也須相當長的時間，國際黃金銀行對於從業人員之晉用、訓練與遞補均有長期計劃，且相當重視，值得本局業務發展規劃參考。
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