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摘要
在會議內容方面，包含原油走勢分析，將針對近年來原油價格不斷飆高的現象提出合理解釋，並對為來短期與長期可能出現的變化作一整理。
在衍生性金融商品部分，包括期貨、紙貨及其他新型衍生性金融商品與避險工具介紹。除藉研討會獲取各項會議資訊外，更可與各國能源及金融業者進行交流，受益良多。
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1、 出國目的
2005年Oil Price Risk Management Seminar，於2005年10月17至18日於新加坡舉行。會議內容包含未來油價預測分析、各衍生性金融商品與避險工具介紹。除各項豐富會議資訊外，此研討會更提供全球油品與金融業者交流之機會，分享彼此專業領域，並可瞭解與全球能源市場相關的風險管理工具及運用。
2、 出國行程
本次出國期間為10月16日至19日，共計4天，行程安排如下：

10月16日
……………
啟程前往新加坡
10月17日

    至
…………
參加Oil Price Risk Management

10月18日

Seminar
10月19日
…………
返回台北

3、 會議心得

（一）原油市場分析與未來油價走勢預測

由於原油價格高低直接關係到各種成品油的煉製成本，以及相關的船運費，更影響到全球的經濟脈動，加上近年來中東情勢不穩，原油價格逐步攀昇，對於原油價格之關注實屬必要。

I. 2004-2005年間對原油價格之各種影響因素

1. 油價攀昇因素

1) 原油供給僅有1-2%緩衝量，當有特別因素引起爆發性需求時，油價易因供給無法增加而攀昇。

2) 伊拉克的原油出口仍處於不穩定的狀態，增加中東地區供油量變數。

3) 近二年間各原油產區均有計劃內與計劃外檢修，造成產量供應不穩。

4) 成品油之供給亦有緊張情形，帶動原油需求。

5) 原油需求仍持續成長。

2. 抑制油價因素

1) 高油價反映至高物價，形同增稅效果，對各國經濟成長不利。

2) 季節性因素，例如每年第二季經濟成長均較其他季緩慢，連帶影響總體需求及原油價格。

3) 雖近年來原油供應不穩，但整體供應量仍屬於高水位，並有增加的趨勢。

2004年原油價格由USD 30/bbl上漲至USD 55/bbl，最高曾上漲至約USD 55/bbl；2005年則由年初42/bbl逐步上漲，最高曾達到WTI 69.47/bbl的最高價。由此可見油價攀昇因素之影響較大。

II. 油價上漲之主因

近年來油價上漲來自供給及需求二方面的因素，但一般而言，蓬勃的需求被視為油價居高不下的主因。另外，投機客與避險基金也常被指為造成油價飆昇的另一項因素。

1) 原油需求成長

原油需求成長主要來自美國與中國。美國對原油需求量為全球第一，約佔全球1/4需求量。因為高所得支撐，美國對原油的價格彈性低，即使是目前的高油價，也仍能接受。中國則是因為經濟快速發展，導致原油需求量逐年大幅增加，並由於政府對能源價格嚴格掌控，阻隔高原油成本對其國內市場的影響，故對原油需求仍未因高價而減少。

2) 原油供給無法配合需求增長速度

原油價格因含硫量多寡而不同而有差異，其中，美國因為高規格汽油要求所衍生之大量輕甜油(light-sweet)需求，以及中國沒有足夠的酸油煉製設備，必須進口較多甜油或中甜油(medium-sweet)，但因原油供給無法即時增加以因應旺盛的需求，且增加的原油供應多為重酸油(heavy-sour)，並無法有效滿足需求缺口。

3) 避險基金(Hedge Fund)

部分專家認為，美、中二國旺盛需求雖帶動原油價格上漲，但因為投機者推波助瀾操作相關能源避險基金，才導致原油價格出現不正常的飆漲現象。但也有專家認為，避險基金確因預期心理使期貨價格昇高，但高漲的油價不應全數歸責於避險基金的進場，需求因素仍是原油價格維持高位主因。

III. 未來趨勢分析-短期

1) 油價繼續攀昇因素(Bull’s perspective)

A. 產能是否有效提昇仍為觀察重點

目前原油產量仍能供應整體需求，但如有颶風侵襲墨西哥灣或罷工、政治…等衝擊供給面的因素發生，則產油國是否充分供應，將左右價格走勢。

B. 原油品質

就供給面而言，中東原油多為酸油。另外俄羅斯Urals 與伊拉克Kirkuk 亦都屬酸油。下游油品價格飆漲造成石油煉製利潤水漲船高，引發對輕甜油的強烈需求，但新開發的油源多為重酸油(heavy-sour)品質，一般認為未來短期內仍會使甜油與酸油之價差明顯拉高，且對於輕甜油的代表WTI價格也有升高影響。

C. OPEC角色

從近年來影響油價的的因素，可以發現雖OPEC小幅增減產仍多少對油價有所影響，但影響力已不若以往大，對油價也無法像過去完全掌控，2006年OPEC是否能針對需求大幅增產仍為觀察重點。

D. 美、中二經濟體動向

雖自2004至今，原油價格上漲最多達到約USD 35/bbl的幅度，但依經濟數據來看，僅對二國GDP成長有小幅影響，因只減少儲蓄支出卻未減少消費支出。美國夏天因高度汽油需求帶動汽油價格與原油價格攀昇，而進入2005年秋天因為Katrina 與Rita颶風的影響也持續高漲，但消費者仍能負擔得起高油價；其他國家則對消費者有或多或少的補貼或保護措施，因此除非原油價格未來出現另一波的飆漲，原油需求量短期內不會因目前高價有所減少。

2) 油價止昇回跌因素(Bear’s perspective)

A. 需求量短期內不易大幅增加

原油消費量最大的美國，已於2005年第四季頻頻升息，同時中國總體經濟仍以軟著陸作為目標，因此預估短期內原油需求不易大幅增加。

B. 國際政治情勢尚穩

IV. 未來趨勢分析-長期

A. 原油價格指標可能更動

據前所述，目前新開發的油源多屬酸油，但目前原油價格仍多以輕甜油價格為指標，預計未來將可能調整，且作為酸油價格指標的Dubai原油即將採竭，未來也可能被新油田取代。

B. 新油田的開發

若未來油價持續上升，對原油消費量大的進口國將逐漸形成負擔，因此部分原油蘊藏量豐富的國家可能會因為高油價而減少進口，進而開採其國內的油田，例如：阿拉斯加油田。

· 煉製設備調整

由於酸油開採量愈來愈大，而現有煉製設備主要針對甜油設計，預計未來將因甜油的供給無法配合需要，轉而調整煉製設備以使用產量較多的酸油。

（二）油品相關衍生性金融商品介紹

操作衍生性金融商品的目的在於避險或投機，避險為通過交易來限制價格朝著不利方向移動而帶來的風險；投機則是博取風險收益。

現貨價格不僅影響期約價格，更影響期貨及相關OTC交易每日價格變化；而觀察期貨與紙貨價格可以瞭解市場對未來價格的預測及普遍看法，作為行情判斷的依據。

圖一：各交易市場關係圖


遠東地區有關於油品的衍生性金融商品交易主要集中在新加坡，同時新加坡也是油品實體交易的重要場所之一。

I. 期貨

目前世界上石油期貨交易所集中於三處，即紐約石油交易所 （NYMEX）、倫敦國際石油交易所 （IPE）和新加坡石油交易所 （SIMEX）。與現貨市場相較，期貨市場每日的交易量更形活絡，至少為現貨交易的10倍以上。

進行期貨交易須於交易所開戶，同時必須繳交保證金，保證金額會依每日收盤價結算，而有盈虧的結果，虧損超過保證金額度時，必須補繳保證金以持續持有期貨部位。期貨合約到期時實物交割，一般進行實物交割的比率極少，絕大部分會在到期前買賣手中部位平倉出場。

II. 紙貨交易(Paper Swap)

新加坡紙貨市場大致於1995年前後開始運作，為衍生性金融商品的交易市場之一，但屬場外交易，無實質交易所(OTC)，紙貨市場交易的油品項目主要有汽油、柴油、航空燃油、燃料油，以及石油腦。

與期貨市場相同，紙貨市場主要參與交易性質多為投機，少部分為避險保值。紙貨市場主要參與者有跨國石油公司、油品貿易商、終端用戶、投資銀行、商業銀行等。紙貨市場並無保證金制度，而是憑藉公司的信用作為保證，因此小公司若想進行紙貨交易，必須透過代理商才能參與。

紙貨交易按紙貨合約價與新加坡現貨市場每日收市價之全月平均價的差額，每月進行結算。當紙貨合約價低於全月平均價時，賣家須將此差價補給買家，反之則買家補給賣家此合約的差價。

（三）運費衍生性金融商品介紹- FFAs

由於油品供需變動大，帶動船運費變化，加上新船建造至完工尚有時間落差，使得船運費價格波動性大，更對油品交易之盈虧有所影響。因此除了油品以外，也發展出船運費的延生性金融商品-FFAs (Freight Forward Agreements, 遠期運價合同)。與其他衍生性金融商品相同，FFAs參與者有避險及投機二種動機。其中20%為船運公司、50%為由公司及貿易商、30%為投資銀行或欲投機獲利者。

FFAs有OTC交易，也可透過交易所系統進行交易。FFAs交易的航線標的以波羅的海國際油輪航線(Baltic International Tanker Routes, BITR)指數 以及PLATTS報導價格(PLATTS Clean & Dirty Tankerwire)為基準，交易標的特定且抽象。也就是說，交易雙方若採用FFAs避險，欲避險的標的航線與BITR航線可能不盡相同，但避險者可選擇相近的航線進行避險的交易。FFAs交易按合約價與BITR平均價進行結算，並以現金交割。

為規避船運費風險，傳統的方式是採用定期租入或租出船 (Time Charter in/out)的方式，FFAs與Time Charter相較，更具彈性，且流動性高，隨時可以進出市場，且仍能有效掌握實體資產。但操作FFAs可能帶來另一種風險，必須注意航用油(Bunker)價格波動對運費市場的影響。

4、 結論與建議

此次會議僅有二天時間，但會議議題緊湊，對於原油以及衍生性金融商品的認識助益甚多。雖本公司受限於法令限制，對各衍生性金融商品市場之參與較少，且部分油品目前尚無交易平台，但因為各類油品均與原油息息相關，且油品間尚有或多或少的關聯性，仍可藉由對相關油品之期貨及OTC市場的走勢，研判對其他油品的影響。
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