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赴倫敦、瑞士訪視黃金清算銀行與往來銀行報告
內容摘要︰
最近2年國際金價由2010年2月初每英兩1,043.75美元起漲，當時歐元區主權債務危機擴大，朝鮮半島的緊張情勢升高，多項利空衝擊動搖投資人信心，股市重挫，日經225及道瓊指數跌落至萬點美元以下，唯印度向國際貨幣黃金基金(IMF)以每英兩1,050美元買進黃金200公噸，形成強而有力支撐，金價逐步攀升，11月美國聯邦準備理事會宣布採取第2輪量化寬鬆措施，吸引金市買盤湧入，當年12月7日攀升至1,430.96美元。2011年初最低至1,308美元，9月6日再創歷史新高1,920.30美元。接著美國民主、共和兩黨未能就1.2兆美元刪減預算計畫達成共識，歐美股市重挫，金市出現套現賣壓而重挫，12月29日下跌至1,521.94美元，今(2012)年除2月底因中國農曆年前黃金需求及歐洲央行推出第二輪長期再融資操作(Long Term Refinancing Operation,LTRO註一)推升金價至1,790.30美元外，陷入長達5個半月窄輻盤整區間。下半年起漲點為8月15日1,589.69美元，並已在10月4,5日兩度接近每英兩1,800美元，市場再度展現樂觀情緒。最近2年國際金價走勢圖如附表一。
黃金具保值及抗通膨之特性，在經濟動盪不安時期，已成為最理想的資產配置標的之一，故國內銀行紛紛投入黃金業務，迄今已累積達十五家，尚有五家正在籌備中。本行辦理黃金業務，具有多年豐富經驗，為強化與黃金清算銀行及往來銀行之業務關係，洽談有關黃金交易、清算、交割及保管等細節，爰奉 派前往訪視考察。
匯豐銀行、巴克萊銀行及瑞士銀行以資產規模排名，分別在世界第4、第15及第31名，惟以貴金屬交易量而言，此三家銀行均排名於前10大，經驗豐富，對商品市場及金融環境之瞭解與掌握均為業界之翹楚，得有機會請益，收穫頗豐。本報告分別列述訪談幾位專家對金價後勢發展及金融經濟議題之看法，雙方並希望未來加強交易往來，合作開發新貴金屬商品及訓練交易員等，對本行貴金屬業務之擴展極有助益。
註一、長期再融資操作(Long Term Refinancing Operation, LTRO)是以非常低的利率向歐洲銀行借出必需的資金，為期3年，此一措施為歐元區銀行體系注入龐大的流動資金，旨在鼓勵銀行增加放貸，2011年12月及2012年2月分別推行兩輪LTRO，總計發放低息(1%)貸款1兆歐元，以紓緩歐洲銀行間流動性問題及降低歐洲國家的發債成本。
附表一  最近2年國際金價走勢圖
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壹、目的
為擴展黃金業務並強化與匯豐銀行(HSBC Bank Plc)、巴克萊銀行(Barclays Bank Plc)及
瑞士銀行(UBS AG)之往來關係，洽談黃金交易、清算、交割及保管等細節，進而鞏固本行於黃金市場之領先地位，爰奉  派前往訪視考察。
上述三家黃金銀行均為倫敦金銀市場協會(London Bullion Market Association, LBMA)認定之造市會員(marketing-making members)於倫敦銀行營業時間內擁有黃金、白銀之現貨、期貨及選擇權之買賣雙向報價交易能力(其餘八家造市會員分別為美國高盛集團、摩根大通銀行、美國銀行美林公司、日本三井貴金屬公司、法國興業銀行、德國德意志銀行、加拿大豐業銀行及瑞士信貸銀行)，這三家銀行同時亦是倫敦貴金屬清算公司(London Precious Metals Clearing Ltd. LPMCL)認定的清算會員(其餘三家分別為德國德意志銀行、美國摩根大通銀行及加拿大豐業銀行)，依據LBMA統計，2012年9月份每日黃金交易平均週轉量達22.4百萬英兩(約697公噸)，平均每日黃金交易成交金額達392億美元，足見此三家銀行在國際黃金市場扮演極重要的角色。
此行拜訪考察中，雙方均提報業務發展之近況及願景，筆者亦藉此機會介紹本行在臺灣所扮演的角色，負責辦理那些政策性的任務，最近獲得之殊榮，例如全球金融雜誌(Golbal Finance)8月16日公布2012年全球最安全的50家銀行及2012年亞洲最安全的10家銀行，這項評估係就全球500大銀行在穆迪服務公司(Moody's Investors Service)、標準普爾(Standard & Poor's Credit Ratings)及惠譽(Fitch Ratings)等3大信評機構的長期信評和總資產排比後，由德國復興信貸銀行(KfW)、荷蘭工人銀行(BNG)、瑞士蘇黎世銀行(ZKB)分別奪得前3名，全球最安全的銀行本行位居第44，亞洲最安全的銀行，本行排名第6，卻是唯一進榜的臺灣銀行業者(如附表二、附表三)受訪各家銀行在聽取報告後，均對本行之安全性蹺姆指表示讚揚與認同。同時在洽談清算、交割及保管業務之後，三家銀行均同意給予較優惠保管費率，順利完成訪視任務。
附表二
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	GLOBAL FINANCE names the World's 50 Safest Banks 2012

	1. 
	KfW 

(Germany)
	26. 
	Canadian Imperial Bank of Commerce
 (Canada)

	2. 
	Bank Nederlandse Gemeenten (BNG) (Netherlands)
	27. 
	Svenska Handelsbanken 

(Sweden)

	3. 
	 Zürcher Kantonalbank
 (Switzerland)
	28. 
	China Development Bank 

(China)

	4. 
	Landwirtschaftliche Rentenbank 

(Germany)
	29. 
	Bank of New York Mell on Corp 

(United States)

	5. 
	Landeskreditbank Baden-Württemberg - Förderbank (L-Bank)  (Germany)
	30. 
	Agricultural Development Bank of China

(China)

	6. 
	Caisse des Depots et Consignations (CDC)  (France)
	31. 
	National Bank of Abu Dhabi

(United Arab Emirates)

	7. 
	Nederlandse Waterschapsbank

(Netherlands)
	32. 
	CoBank ACB

(United States)

	8. 
	NRW.BANK

(Germany)
	33. 
	Pohjola Bank

(Finland)

	9. 
	Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat

(Luxembourg)
	34. 
	National Bank of Kuwait

(Kuwait)

	10. 
	Rabobank Group

(Netherlands)
	35. 
	DZ Bank

(Germany)

	11. 
	TD Bank Group

(Canada)
	36. 
	Banque Fédérativedu Crédit Mutuel (BFCM)  (France)

	12. 
	Bank of Nova Scotia

(Canada)
	37. 
	U.S. Bancorp

(United States)

	13. 
	DBS Bank

(Singapore)
	38. 
	National Bank of Canada

(Canada)

	14. 
	Oversea-Chinese Banking Corp

(Singapore)
	39. 
	Northern Trust Corp

(United States)

	15. 
	United Overseas Bank 

(Singapore)
	40. 
	Qatar National Bank

(Qatar)

	16. 
	Caisse centrale Desjardins

(Canada)
	41. 
	Samba Financial Group

(Saudi Arabia)

	17. 
	Royal Bank of Canada

(Canada)
	42. 
	BancoEstado
(Chile)

	18. 
	National Australia Bank

(Australia)
	43. 
	La Banque Postale

(France)

	19. 
	Commonwealth Bank of Australia

(Australia)
	44. 
	Bank of Taiwan

(Taiwan)

	20. 
	Westpac Banking Corporation

(Australia)
	45. 
	Shizuoka Bank

(Japan)

	21. 
	Australia and New Zealand Banking Group (Australia)
	46. 
	Banco de Chile

(Chile)

	22. 
	Kiwibank

(New Zealand)
	47. 
	BNP Paribas

(France)

	23. 
	HSBC Holdings

(United Kingdom)
	48. 
	Wells Fargo

(United States)

	24. 
	Nordea

(Sweden)
	49. 
	Standard Chartered

(United Kingdom)

	25. 
	Bank of Montreal

(Canada)
	50. 
	SEB

(Sweden)


附表三
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	GLOBAL FINANCE names the World's Safest Banks 2012 in Asia

	1. 
	DBS Bank

(Singapore)
	8. 
	Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ

(Japan)

	2. 
	Oversea-Chinese Banking Corp

(Singapore)
	9. 
	Sumitomo Mitsui Banking Corp

(Japan)

	3. 
	United Overseas Bank

(Singapore)
	10. 
	Norinchukin Bank

(Japan)

	4. 
	China Development Bank

(China)
	11. 
	Shinkin Central Bank

(Japan)

	5. 
	Agricultural Development Bank of China

(China)
	12. 
	Industrial Bank of Korea

(South Korea)

	6. 
	Bank of Taiwan

(Taiwan)
	13. 
	Korea Finance Corp

(South Korea)

	7. 
	Shizuoka Bank

(Japan)
	
	


貳、過程
一、訪視巴克萊銀行總行(Barclays Bank Plc)
巴克萊銀行成立於西元1862年，18世紀中其私人銀行業務即以代客戶保管黃金聞名，目前係英國資產規模第二大的銀行，最近一年度資產淨值達1,058億7千2百萬美元，英國銀行家雜誌「THE BANKER」之世界銀行排名第十五，穆迪、標準普爾及惠譽三家信評公司分別給予長、短期信評為A2,P-1/A+,A-1/A(stable) ,F1。據報導今(2012)年1至9月集團獲利約達94億美元，其主要業務包括商業銀行、信用卡、投資銀行、海外分行等，另設有財務管理公司、巴克萊全球投資者公司等。
巴克萊銀行及匯豐銀行均位於倫敦市金絲雀碼頭(Canary Wharf)商業區，地理位置屬於倫敦市東區塔橋及泰晤士河“U”形彎曲處，佔地約130公頃，此區開發始於1985年，1991年開始營運，目前加拿大1號廣場大廈樓層高達50層，係歐洲最高建築大廈，其他如32至50層大樓有11棟，18至31層大樓有7棟，全世界主要金融及相關服務業，除原來在倫敦城(The City of London)設有據點外，新設據點均聚集此地，如美國摩根大通銀行、紐約梅隆銀行、花旗銀行、道富集團(State Street Bank)、摩根士丹利、富國銀行、美國美林銀行、大都會人壽、KPMG會計師事務所、瑞士信貸銀行、湯森路透社、歐洲能源交易所...等，衍然成為倫敦第二金融中心城。
此行首訪拜會巴克萊銀行，由該行商品行銷董事(Director of Commodities Distribution)Mr. Jonathan Spall、清算部門負責人Mr. Marcus Frysol及新加坡分行Mr. Jeremy Teo接見，唔面時首先相互寒喧及互贈紀念品，Mr. Spall著有兩本黃金有關書籍，“Investing in Gold”及“How to Profit in Gold”目前亦是英國金融時報(Financial Times)、The National及Ahu Dhahis newspaper之專欄作家，昔日曾派駐香港及澳洲，貴金屬交易經驗逾20年。雙方除談及近二年交易情形，核對清算、保管細節外，並交換黃金交易相關議題，謹摘錄要點如下：
(一)該行過去一部分黃金條塊存放於英格蘭銀行(英國中央銀行)金庫，目前已自建大型貴金屬金庫(位於倫敦Heathrow國際機場附近)並開始營運，主要往來對象除各國黃金銀行、商業銀行、基金公司、礦商外，各國中央銀行亦是其保管對象之一。Mr. Frysol並表示目前黃金市場生態正在改變，客戶似喜歡存放實體黃金在銀行的金庫中。
(二)有關金價未來之走勢，Mr. Spall稱，雖然最近美元指數走揚及國際股市大都下挫，降低了市場對風險性資產的偏好，黃金期貨淨多頭部位亦下滑，然因為全球黃金ETF(Exchange Traded Funds, 黃金指數型股票基金)持有量高達2,540公噸，仍維持在歷史高檔，金價一下跌即吸引黃金需求回升，該行預估年底前歐元兌美元將維持漲勢，預測今(2012)年第四季黃金均價目標為每英兩1,810美元，全年黃金均價則為每英兩1,691美元。
(三)有關人民幣離岸中心方面，今(2012)年8月31日臺灣與中國簽訂「海峽兩岸貨幣清算合作備忘錄(Memorandum of Understanding, MOU)，我國中央銀行已指派臺灣銀行擔任中國大陸的新臺幣清算行，臺灣將成為香港、倫敦、新加坡之外全球人民幣交易新平台，主要離岸人民幣中心之一，本行正籌備中國大陸新臺幣現鈔清算事宜中，在國際人民幣市場中將扮演重要的角色。Mr. Spall曾擔任德意志銀行香港分行首席交易員，Mr. Spall稱，中國視香港爲其領土，為人民幣的批發市場，倫敦、新加坡及未來台北則可能是零售市場，定位將有所不同，去(2011)年10月倫敦開始成為人民幣離岸中心，4月18日倫敦亦發售20億人民幣債券(約3.17億美元)，償還期限3年，利率3%~3.25%並在倫敦證券交易所上市。相信這幾個市場均有很大的成長空間。Mr. Spall並認為，倫敦之所以能維持國際金融中心的地位，是因為美元在國際化過程中，倫敦市場吸引國際美元資金到英國管理，做一些美國不能做的商品，讓美國人願意把錢放在英國，此點可供我國發展人民幣離岸中心業務參考。
二、拜訪瑞士銀行倫敦分行(UBS AG, London)
根據「新華-道瓊國際金融中心發展指數」(Xinhua-Dow Jones International Financial Centres Development Index, IFCD)今(2012)年8月23日發布之評比，世界前十大國際融中心為1.紐約 2.倫敦 3.東京 4.香港 5.新加坡 6.上海 7.法蘭克福 8.巴黎 9.蘇黎世 10.芝加哥；另9月份出版之全球金融中心指數(Global Financial Centres Index, GFCI)，全球金融中心之排名為1.倫敦 2.紐約 3.香港 4.新加坡 5.蘇黎世 6.首爾 7.東京 8.芝加哥 9.日內瓦 10.多倫多。倫敦是歷史最悠久的國際金融中心，倫敦金融城(The City of London)位於大倫敦市的東北部，自19世紀開始英國在國際貿易和海洋運輸方面已居世界之首，英磅已成為國際清算和各國外匯儲備的主要貨幣。倫敦自西元1804年取代荷蘭阿姆斯特丹成為世界黃金交易中心，1919年成立黃金現貨批發市場，幾乎壟斷了當時南非、澳洲等產金國開採之黃金。
瑞士銀行倫敦分行位於倫敦金融城中心利物浦地鐵站旁，擁有六棟大樓，地下一樓走道可與利物浦車站商場銜接，交通甚為方便。9月22日下午拜會瑞士銀行倫敦分行投資銀行部執行董事兼貴金屬風險管理Mr. Philip Aubertin，其主要工作在於黃金交易部位之控管及避險操作，總體經濟知識豐富，謹列交談要點如下：
(一)從最近發表的經濟數據來看，雖然近期全球採購經理人指數(Purchase Manager Index, PMI)、製造業及貿易等其它經濟數據出現改善，但因經濟復甦力道疲弱，將不足以迫使央行將現行超寬鬆貨幣政策正常化，預期美聯邦準備理事(Federal Reserve, Fed)將推出QE4(第四輪貨幣寬鬆政策)以取代年底即將到期的扭轉操作(Operation Twist,OT註二)，預估將有利金價表現；其次，年初以來黃金與風險性資產呈現高度正相關，因此全球經濟好轉將提振市場風險偏好，因此該行維持看多未來金價走勢，惟美國總統大選在即，可能將改變現行的財政與貨幣政策及影響美元走勢，恐打壓金價表現。
(二)在金價走勢方面，Mr. Aubertin認為隨歐洲中央銀行(European Central Bank, ECB)推出OMT(Outright Monetary Transactions,直接貨幣交易,註三)，美國Fed推出QE3(第3輪量化寬鬆政策,註四)以來，金價在上週五(9月21日)現貨價高點近1,800美元，近來並持穩在每英兩1,750美元以上，相較於其他原物料價格如銅、鋁、石油波動劇烈，金幣走勢相對穩定，正如同該行策略師(strategist)Dr. Edel Tully預測2012年全年平均金價將由五月份預測每英兩1,680美元，提高為1,700美元，漲幅1.19%，同時預期2013年平均金價由先前1,725美元提高為1,900美元，漲幅10.14%，2014年平均金價由先前估計1,400美元提高為1,700美元，漲幅為21.43%。
(三)對於Bernake9月13日祭出QE3，Mr. Aubertin認為英國央行亦提供「融資換貸款計畫(Funding for Lending)」的新方案，即央行提供低利融資給銀行，並鼓勵銀行擴大對市場放款，各國央行都在尋求金融工具，以持續刺激經濟，但貨幣政策如QE3的效果有多好？令人質疑。
(四)Mr. Aubertin同時認為Fed採行之OT(Operation Twist)在2012年年底結束後，Fed可能推出QE4以刺激經濟繼續復甦；另為避免明年財政懸崖(Fiscal Cliff的危機,註五)，勢必提高舉債上限，將面臨美國主權信用評等再次被信評機構調降的風險。
(五)該行期待本行儘早開辦黃金選擇權，該行此方面經驗豐富，可隨時提供交易員訓練方面協助。
註二：扭轉操作(Operation Twist, OT): 2011年9月美國Fed主席柏南克(Ben.S.Bernake)提出聲明，計畫在2012年第二季底前增持4千億美元長期公債，同時出脫持有之短期公債，藉此壓低長期利率，刺激美國經濟復甦。
註三：直接貨幣交易(Outright monetary transaction,OMT)係歐洲央行(ECB)2012年9月6日發佈，承諾無限額收購歐元區政府發售的3年期以下公債，用來抑制深陷國債危機國家的借貸成本。
註四：第三次量化寬鬆政策(The third run of Operation Easing):美國聯準會主席柏南克於2012年9月13日記者會宣布推出新的貨幣寬鬆政策，以每月將購買400億美元的抵押貸款擔保債權證券(Mortgage-backed security, MBS)直到勞動市場情況改善，並維持超低利率至2015年中，擴大扭轉操作(OT)並延長至今年底，讓長期利率維持在較低的水準，以便刺激美國人民購屋的需求，帶動房屋市場的繁榮。目的要創造更多就業機會，透過貨幣政策運作，營造一個有利經濟復甦的大環境，市場上稱為QE3。
註五：財政懸崖(Fiscal Cliff):係指在美國前任總統布希時期實施的企業優惠稅率、2011年底延長的薪資稅減稅措施及失業補助周數延長法案等，將於2012年12月31日期滿。如果共和、民主兩黨無法於年底持完成協商展延，屆時政府債務比上限無法提高，依照現行法律規定，2013年1月起美國財政赤字將大幅減少6,070億美元，有如懸崖般陡降。 
三、訪視匯豐銀行倫敦總行(HSBC Bank Plc)
匯豐銀行源自於西元1865年蘇格蘭人Mr. Thomas Sutherland籌資設立於香港之上海香港匯豐銀行，1991年集團成立匯豐控股公司，總部設於倫敦。包括商業銀行、零售銀行及財富管理、環球銀行及市場、投資銀行、網路銀行5大區塊，全球6,900個據點，分布於84個國家及地區，以市值論是全歐洲最大銀行，英國銀行雜誌「THE BANKER」之世界銀行排名為第四，穆迪(Moody's)、標準普爾(Standard & Poor's)及惠譽(Fitch)分別給予HSBC Bank Plc長、短期信評如下：Aa3,P-1/AA-,A-1+/AA,F1+，2011年全年淨利168億美元，較前(2010)年的132億美元成長28%。
9月25日拜會Mr.Tony Dean環球金銀條塊市場作業部經理，Mr.Dean陪同參觀該公司幾個樓層，再為筆者作詳細的簡報。簡報後雙方洽談要點臚列如下：
(一)匯豐銀行主要的貴金屬交易對象為銀行同業、各國中央銀行、財務機構、ETF基金公司、珠寶業、礦商、精煉廠、鑄幣廠、工業用廠商及錢幣商等。經倫敦貴金屬清算公司認可負責清算保管的銀行有6家，包括匯豐銀行、巴克萊銀行、瑞士銀行、摩根大通銀行、德意志銀行及加拿大豐業銀行，目前在倫敦只有匯豐銀行、摩根大通銀行及巴克萊銀行自己投資經營貴金屬保管庫，其餘如瑞士銀行之保管庫在蘇黎世，德意志銀行的保管庫在法蘭克福等。
(二)客戶選擇匯豐銀行作為保管銀行之原因，主要考量是匯豐銀行擁有經驗豐富能提出成功可行計畫的職員，貴金屬交易量約佔倫敦金銀市場協會統計平均每日週轉量的40%(即每日平均交易金額達約157億美元)，匯豐銀行是國際主要黃金指數型基金(Gold ETF)的保管銀行，自行投資經營金庫而不仰賴第三人，安全可靠，全程作業電腦監控，快速回應客戶的查詢是倫敦國際標準交割條塊交易的守門員。而且客戶容易與集團單位聯繫，以利用其他相關服務等。
(三)倫敦黃金定盤價(London Gold Fixing)制度始於西元1919年9月12日，由5家定盤會員訂定公布，公布時間為每一倫敦銀行業營業日上午10:30(台北時間為下午6:30)公布上午定盤價(London A.M Fixing)，下午3:00(台北時間下午11時)公布下午定盤價(London P.M Fixing)，目前定盤會員銀行分別為：

(1)匯豐銀行(HSBC Bank Plc)

(2)巴克萊銀行(Barclays Bank Plc)

(3)德意志銀行(Deutsche Bank AG)

(4)加拿大豐業銀行(Bank of Nova Scotia-ScotiaMocatta)

(5)法國興業銀行(Société Générale, SG)
倫敦定盤價之所以被視為國際黃金交易報價之依據，其特性有

(1)具不被操縱之公正性

倫敦為全球黃金現貨交易最重要之中心，倫敦定盤價之公信力及公正性為全球黃金市場及交易商所認同。

(2)與國內價格之相關性

與國內之盤價或零售價均高度相關，平均相關係數可達90%，統計上顯著領先國內金價，並存有相同趨勢之長期均衡。

(3)對未來金價之預測能力

倫敦定盤價普遍領先其他市場及我國之金價，因果關係檢定結果，長期而言，倫敦金價創造之價格波動領先其他市場。
(四)近來最受市場歡迎的黃金指數股票型基金(Gold Exchange Traded Fund,Gold ETFs)交易量最大，且持有黃金最多者非SPDR Gold Shares莫屬，約佔全球黃金ETF之51% (註六)，此檔ETF係由世界黃金協會附屬機構World Gold Trust Services、與道富集團(State Street Bank)合資於2004年11月在紐約證券交易所推出，以追蹤黃金現貨價格的股票型基金(ETF)，每份證券均提存等量實體黃金作為擔保，其保管銀行為匯豐銀行。
(五)其他相關資料及統計數據，請參考附錄。

註六：全球黃金ETF 2012年11月19日為例，總持有量83,727,206英兩(約2630.9161公噸)
1. SPDR Gold Shares
42,992,479英兩(約1342.4900公噸)
2. ETF Securities Physical Gold
11,481,366英兩(約 357.0705公噸)
3. ZKB Gold ETF
7,453,569英兩(約 234.8060公噸)

4. iShares Comex Gold Trust
6,840,756英兩(約 212.7475公噸)

5. Swiss & Global
3,571,960英兩(約 111.0880公噸)

6. Central Fund CA
1,694,644英兩(約  52.7034公噸)

7. Credit Suisse
1,646,000英兩(約  51.1906公噸)

8. Source
2,235,276英兩(約  69.5171公噸)
9. NewGold Gold Debentures
1,441,128英兩(約  44.8191公噸)

10. Sprott Physical Gold Trust
1,616,832英兩(約  50.2835公噸)

11. Deutsche Bank
1,473,436英兩(約  45.8239公噸)

12. Central GoldTrust
--704,652英兩(約  21.9147公噸)

13. Claymore Gold Bullion ETF
--343,783英兩(約  10.6917公噸)

14. Goldist
-51,923英兩(約   1.6151公噸)

附表四、SPDR Gold ETF基金持有數量表
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四、訪視瑞士銀行蘇黎世總行(UBS AG. Zurich)
蘇黎世黃金現貨市場成立於1968年，二次世界大戰後，由於瑞士擁有特殊的銀行體系，為黃金買賣提供一個既自由又保密的環境，黃金原料主要來自於蘇聯及南非，是世界最大的私人黃金儲存中心，國際黃金市場地位僅次於倫敦。本行貴金屬部門為配合政府黃金政策，自民國六十年代起，即專案進口黃金，先後以標售及配售方式供應相關業者，即開始與瑞士銀行有往來關係，歷經40年密切配合，雙方秉持誠信往來及穩健經營原則，關係一向良好，國際信評公司穆迪(Moody's)、標準普爾(Standard & Poor's)及惠譽(Fitch)公司分別就瑞士銀行之長期、短期及展望評等為A2(stable),P-1(affirmed)/A-(stable), A-1(affirmed)/A(stable)(13.10.11), F1 (affirmed) (15.12.11)。此行拜訪瑞士銀行總行貴金屬部執行董事Mr. Roland Müller先洽談最近交易情形，核對清算、保管細節，解說保管發貨情形，並交換全球各地交易之主要議題，洽談要點分述如下：
(一)亞洲地區印度實體黃金條塊一向是瑞士銀行之最大出口市場之一，惟今年印度地區需求非常低迷，讓市場非常失望，今(2012)年1至9月份，實體黃金需求較去(2011)年同期下跌約31%，主要原因是疲弱的貨幣-印度盧比(Rupee)由年初盧比/美金49貶值到55，讓當地黃金價格上漲，包括進口商、通路商及銀樓業者均須付出較以往更高的價格進貨。
附表五、印度盧比(Rupee)兌美元走勢圖(2011.1－2012.11)
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附表六、2012年印度盧比(Rupee)計價之金價走勢圖(2011.1-2012.11)
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近來印度政府已採取降息及推動經濟改善措施，包括削減燃油補貼，放寬外人直接投資(FDI)規定，宣布對外資開放航空、廣播、能源與零售業，降低黃金進口稅2%等，加上遲來的季風雨季(6至9月)已於9月份開始下雨，降低農作物減產的預期，均有助於實體黃金需求的恢復。

市場期待下個月(10月)印度將進入傳統消費旺季，包括10月16日開始為期9天的聖母節(Navratri)，11月13日開始為期5天的傳統新年(Diwali，排燈節)，根據往年的經驗，印度新年類似台灣、中國大陸的農曆新年，都是金飾消費旺季。預期消費相關族群與金融業，將明顯受惠。
(二)各國中央銀行一向是瑞士銀行最主要往來客群之一，Mr. Müller表示，2010年開始，各國中央銀行已成為黃金市場淨買方(如附表七)。除今(2012)年1月南美洲委內瑞拉宣布將寄存海外的黃金運回國內以來，分別在今年6月及8月減持黃金儲備，該國目前仍持有黃金儲備362公噸，世界排名第十五，瑞士銀行預估該國拋售黃金行動仍將持續，及俄羅斯中央銀行為今年2月以來出售黃金3.76公噸，再度站在賣方，瑞士銀行認為這只是俄羅斯央行的短線進出操作，而非趨勢的改變者外，今年1至9月各國央行增持及減少黃金儲備情形(如附表八)。
    附表七、各國中央銀行淨買(賣)黃金表
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   附表八、2012.1-2012.9各國央行增持〈減少〉黃金儲備表
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各國央行增持黃金之原因有
(1)代表國家名譽及金融市場的信譽，國際融資可獲較低借款成本。
(2)美元長期趨勢走貶，黃金係硬資產，債券殖利率卻處於歷史低點。

據世界黃金協會估計，今年1至8月各國中央銀行購金數量累計達262.1公噸，較去(2011)年同期的203.9公噸，增加28.5%。今年全球央行黃金淨購買量估計達450~500公噸，2011年曾達創歷史紀錄約456公噸。
地表上已開採出黃金累積達17萬1,300噸，以2011年平均值估算總價約8兆7千億美元，如附表九，各國中央銀行(官方單位)擁有約2萬9,500噸，世界前40大官方持有黃金數量及佔外匯準備比率表詳如附表十。
(三)黃金是全球流動性最強的金融資產之一，流動性強亦是支撐金價連漲12年的主要因素。黃金與不少資產的負相關性(如美元、美元利率、股價)也是黃金具有吸引力的關鍵因素，其中黃金與美元的負相關性，全球央行為了對沖美元頭寸避險，相繼購買窖藏黃金。
    附表九、地表上已開採黃金分佈情形
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 附表十、世界前40大官方持有黃金數量及佔外匯準備比率表
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	WORLD OFFICIAL GOLD HOLDINGS

	International Financial Statistics, November 2012*

	
	
	
	% of
	
	
	
	% of

	
	
	Tonnes
	Reserves**
	
	
	Tonnes
	Reserves**

	1
	United States
	8,133.5
	76.6%
	21
	Austria
	280.0
	56.9%

	2
	Germany
	3,395.5
	73.9%
	22
	Belgium
	227.5
	41.0%

	3
	IMF
	2,814.0
	
	23
	Philippines
	193.4
	13.5%

	4
	Italy
	2,451.8
	73.2%
	24
	Algeria
	173.6
	5.0%

	5
	France
	2,435.4
	73.2%
	25
	Thailand
	152.4
	4.7%

	6
	China
	1,054.1
	1.8%
	26
	Singapore
	127.4
	2.9%

	7
	Switzerland
	1,040.1
	11.7%
	27
	Sweden
	125.7
	13.7%

	8
	Russia
	934.5
	10.1%
	28
	South Africa
	125.0
	14.3%

	9
	Japan
	765.2
	3.4%
	29
	Mexico
	125.0
	4.3%

	10
	Netherlands
	612.5
	61.1%
	30
	Libya
	116.6
	5.7%

	11
	India
	557.7
	10.6%
	31
	BIS
	116.0
	

	12
	ECB
	502.1
	33.9%
	32
	Greece
	111.8
	83.3%

	13
	Taiwan
	423.6
	6.1%
	33
	Kazakhstan
	104.0
	19.7%

	14
	Portugal
	382.5
	90.8%
	34
	Romania
	103.7
	12.4%

	15
	Venezuela
	362.0
	74.5%
	35
	Poland
	102.9
	5.6%

	16
	Saudi Arabia
	322.9
	2.9%
	36
	Australia
	79.9
	9.7%

	17
	United Kingdom
	310.3
	16.8%
	37
	Kuwait
	79.0
	13.8%

	18
	Turkey
	302.4
	15.4%
	38
	Egypt
	75.6
	26.2%

	19
	Lebanon
	286.8
	30.9%
	39
	Indonesia
	73.1
	3.8%

	20
	Spain
	281.6
	31.0%
	40
	Korea
	70.4
	1.3%


参、心得與建議
此次奉 派赴英國、瑞士拜訪黃金銀行及往來銀行，聽取各黃金銀行專家對國際貴金屬市場相關重要議題的寶貴意見，共同研討問題，並拜會匯豐銀行、巴克萊銀行及瑞士銀行貴金屬部門相關人員，商洽雙方如何加強合作、開發新商品及訓練交易員等，收穫頗豐。本行辦理貴金屬業務歷史悠久，信譽卓著，並擁有經驗豐富，戰鬥力強的行銷團隊，於國內貴金屬市場之開拓居於領先地位，值此金價連漲12年屢創歷史新高，外商銀行及國內銀行紛紛介入黃金市場之際，國內黃金市場競爭日益激烈，本行負責貴金屬業務之主管及同仁無不兢兢業業、縝密規劃未來發展之方向。謹將此次訪視黃金銀行與往來銀行之心得與建議事項臚列如下︰
一、心得：
(一)短期金價波動主要是受貨幣政策與政治因素之干擾
明(2013)年國際金價仍將受到各主要經濟體貨幣政策及政治因素的影響，Fed為促使美國經濟持續復甦，實施無限期的QE3，而今(2012)年年底，當OT(扭轉操作)計畫期滿時，市場普遍認為Fed可能推出QE4，繼續提供超額貨幣供給及提高市場流動性，將使美元貶值並引發潛伏的通貨膨脹危機，加上美國債務上限及財政懸崖問題恐一時難解決，相對地將提供金價良好的支撐，預期在2013年第一季前內國際金價有可能回到2011年的高點。
(二)通貨膨脹的潛伏危機
國際能源總署(International Energy Administration, IEA)最近發布世界能源展望報告時預估未來20年石油需求將增加14%，2035年全球石油需求日均量估計將達9,970萬桶，較去(2011)年預估日增加20萬桶。主要是新興經濟體的石油消費將擴增，特別是來自中國大陸、印度與中東地區的交通運輪需求，這些國家潛在通膨壓力較大，亦是黃金消費需求較多的國家。
實質利率主要是反映一國當時所處的景氣結構狀況，當經濟景氣低迷、物價上漲時，即產生負利率情形；反之經濟成長率高的國家，產生利率仍可維持正數。例如馬來西亞、印尼2012年經濟成長率預測值分別為4.8%、6%，實質利率都是正數，分別為1.26%及0.865%目前負利率國家有新加坡 -4.54%，香港 -4.16%，歐元區 -1.926%，英國 -1.02%，菲律賓 -1.565%，美國 -1.4%，臺灣 -0.605%。通貨膨脹危機，不可忽視。投資大眾將選擇金融商品以力抗通膨。
(三)成立黃金保存機構之研究
據報載行政院陳院長指示相關部會研議成立類似新加坡黃金保存機構之可行性，謹列述

    新加坡及香港保存機構設立情形如下：
(1)新加坡帕波帝國際股份有限公司
2010年後，瑞士迫於美國海外查稅的壓力，與美國建立了查稅機制後，取而代之的是2011年由瑞士貴金屬(Swiss Precious Metals)、瑞士銀行和新加坡政府三方合資在新加坡建置之保險金庫，位於新加坡樟宜機場後方的自由貿易區，專門從事黃金及其他貴金屬交易和儲存；全程最嚴密的武裝警衛進行保管與運輸，是一個免收消費稅及加值營業稅的私人交易市場，客戶存放物品享有絕對隱私及保密，還可授權VIP客戶乘坐私人飛機直接進入金庫。金庫之最低收費標準為1公斤黃金條塊，客戶委託以國際現貨價格購置條塊時，加收包括生產、搬運、運輸保險等溢價費，每年收取百分之一固定管理服務費用。
 (2)香港國際機場貴金屬保管公司(The HKIA Precious Metals Depository Ltd.)
香港國際機場貴金屬保管公司成立於2009年，位於香港赤鱲角國際機場，屬於香港政府轄下香港機場管理局(Hong Kong Airport Authority)的子公司。中國大陸近3年來已成為世界第一大黃金生產國及消費國。由於消費量大於生產量，為補足產銷缺口，必須自世界各地進口黃金，而香港即扮演儲存、轉運的角色，根據香港政府統計處(Hong Kong Census and Statistics Department)公布資料顯示，中國大陸於2012年8月自香港轉口進口黃金數量為53.508公噸，較7月之75.841公噸減少22.333公噸(約29.4%)；累計2012年1至8月中國大陸自香港轉口進口的黃金數量為511.717公噸，已較2011年全年之427.889公噸成長19.59%。
設施與條件
1.香港扮演中國大陸進口黃金之貿易前哨站，存在已有約150年歷史；
2.具有地理上優勢，機場運作效率高；
3.轉運關稅優惠；
4.成為LBMA認證國際交割標準條塊之轉運點。
(3)新加坡、香港、倫敦及蘇黎世之黃金保管機構均位於國際機場附近，我國桃園國際機場之貴重物品艙已略具有其性質，成立保管機構須先考慮其市場性、轉口功能性，交通、政治、運作效率、保全等因素。本行於民國83年，應美國摩根大通銀行之要求，向財政部申請獲准開辦「國際保管黃金」業務，故只要往來銀行或客戶有委託保管之需求，本行可配合辦理。
二、建議事項：
(一)建議放寬銀行辦理中國大陸地區發行之金銀幣
依據財政部民國85年7月4日臺財融字第85529210號函，規定銀行辦理黃金業務以下列商品為限：
(1)黃金條塊。
(2)經我國、外國政府及國際間以政府或相關組織為其成員之機構所發行之金幣，惟大陸地區發行者除外。
(3)銀行辦理業務涉及白金、白銀者，比照黃金辦理。
本(2012)年8月31日「海峽兩岸貨幣清算合作備忘錄」簽署後，未來民眾在銀行開設人民幣帳戶，銀行將接受辦理人民幣存款、放款、匯款及兌換，進一步亦將開放人民幣計價之國內基金、國際債券、境外結構型商品、保單等，人民幣將如同美元、歐元、英鎊一樣，視同一般外幣存款。國人除對人民幣有需求外，也喜好收藏金銀幣及紀念幣，希望透過銀行櫃台可購買到大陸地區發行之金銀幣及紀念幣。按民營錢幣公司已自1996年開始引進大陸金銀幣在臺銷售，造成不公平的競爭，建議金銀幣及紀念幣可比照開放在銀行櫃台銷售，未來在擴大兩岸金融往來議題上，建議將大陸地區發行之金幣紀念幣，列入討論，放寬銀行辦理大陸地區發行之金銀幣，以滿足國人理財需求的多元化。
(二)建議開放銀行辦理人民幣計價之黃金存摺
為推動「以臺灣為主的國人理財平台」及「發展具兩岸特色之金融業務」，行政院已於9月5日核定兩岸特色金融業務計畫，根據計畫內容，發展大中華區資產管理及理財業務的四項開放措施，包括鼓勵金融機構開發人民幣計價之商品等，預計2014年2月前落實實施。建議比照美元計價黃金存摺，開放銀行辦理人民幣計價之黃金存摺，投資人可以依照自己資產配置以及對幣別未來升值的預期選擇投資的幣別，以增加國人投資理財的管道。
(三)建議修訂銀行業非專屬本業收入範圍認定辦法，將買賣銀塊、銀幣及外國貨幣改為專屬本業，營業稅稅率修改為百分之二。
有關金融業之稅率，依據營業稅法第11條第1項規定，「銀行業、保險業……，除經營非專屬本業之銷售額適用第十條規定之營業稅率外，其營業稅率為百分之二」。同條第2項規定「前項非專屬本業之範圍，由財政部擬訂相關辦法，報行政院核定」。金融業經營「專屬本業」時，營業稅稅率為百分之二，但對非專屬本業銷售額，適用第10條規定稅率仍為百分之五。
惟依照銀行法第3條第20項規定，銀行經營的業務範圍銀行買賣金塊、銀塊、金幣、銀幣及外國貨幣。100年6月29日公布，並於同年12月30日開始實施之金融消費者保護法，亦將黃金及貴金屬買賣列為「投資型金融商品」，故將買賣銀塊、銀幣及外國貨幣仍列非專屬本業似不合理。
「金融業非專屬本業收入範圍認定辦法」從88年8月30日公布到現在，至今未曾條訂，稽徵機關認定之標準與金融界專業實務見解不同，辦法採用負面表列為提升金融業之競爭力，與國際金融業接軌，建議放寬非專屬業務之認定，將買賣銀塊、銀幣及外國貨幣改為銀行業專屬本業，營業稅稅率比照專屬本業改為百分之二。
(四)賡續培植貴金屬交易人才
人才培育非一蹴可幾，尤其為培養具國際視野，並能延續性發展新業務，必須擬訂十年甚至二十年之長期培訓計畫。國際貴金屬交易牽涉層面甚廣，舉凡熟悉金融交易技術、各種技術分析之研究，商品市場及分析調查、語文溝通能力及貨幣經濟等均須相當程度具備，有關通路市場之行銷、配貨分銷管理、帳務清算、風險管理等中、後台人員訓練養成亦需長期培植。此次拜訪巴克萊銀行總行，該行特別調派新加坡分行人員來陪同及交付新任務，據瞭解該行對於新進行員之國內外訓練期長達1年。可見該行積極拓展貴金屬業務之企圖，及培植人才之用心。謹建議在經費及預算許可範圍內，持續派員參加業務相關研討會或訓練課程，以強化交易員之操作技術及行銷能力。
附錄：匯豐銀行簡報資料
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