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期货市场国际化 服务“一带一路”建设维护国家经济安全综合了期货领域的专家学者和资深从业者的意见，就期货市场国际化提出了具体的建设性意见，并倡导做好顶层设计，把期货市场国际化与国家经济安全和“一带一路”倡议结合起来，提出了具有实操性的建议。
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内容简介

这是一份关于如何推进期货市场国际化的成熟的政策建议。

该书基于大量的调研和数据资料，从政治、经济、文化、法律等层面论述了我国期货市场（主要是商品期货市场，尤其是大宗商品市场）在与“一带一路”沿线国家和地区展开合作过程中，可能具备的优势和面临的问题，并给出了具体建议和路线图。

除了价格发现功能、防范价格波动功能、套期保值功能之外，该书还指出，期货市场的国际化能够保障国家经济安全、促进人民币国际化、服务“一带一路”建设。这一立意深远而独特。

作者简介

姜洋，经济学博士，曾经任中国证监会副主席，中国证监会主席助理，上海期货交易所总经理，中国证监会机构监管部主任、期货监管部主任，中国人民银行非银行金融机构监管司副司长、办公厅副主任等职。在从事中国期货市场发展和监管的20年里，姜洋大力推动期货市场的规范化、法治化和国际化，积极推进市场创新发展，有效促进期货市场经济功能发挥，提升了中国期货市场的国际影响力。

本书由姜洋牵头撰写，写作团队成员还包括来自上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所、中国金融期货交易所的相关负责同志、有关专家和业务骨干。
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案例3：中国原油期货的影响

2018年3月26日，原油期货在上海国际能源交易中心正式上线运行。作为深化改革、探索期货市场对外开放的试点，原油期货确立了“国际平台、净价交易、保税交割、人民币计价”的基本思路。“国际平台”即交易国际化、交割国际化和结算环节国际化。“净价交易”就是计价为不含关税、增值税的净价。“保税交割”就是依托保税油库进行实物交割。“人民币计价”就是用人民币进行计

价、结算，同时接受美元等外汇资金作为保证金。

原油期货在上海国际能源交易中心的成功推出，标志着中国期货市场在对外

开放进程中又迈出了重要一步。原油期货上市以来，市场运行平稳，参与主体逐步多元化，境外投资者已经顺利开展交易，市场流动性日趋增强，与全球油价保持着较好的联动性，服务实体经济的功能初步显现。

国际原油定价体系的发展演变

国际原油定价体系经历了跨国石油公司的殖民定价、OPEC的官价、以市场

供需为基础的多元定价、以期货市场为主导的石油定价四个发展阶段。

1.跨国石油公司的殖民定价

20世纪60年代以前，美国等西方国家的跨国石油公司控制着国际油价。西方“七姊妹”跨国石油公司凭借带有殖民主义色彩的“租让协议”控制了中东地区的绝大部分石油资源，如伊拉克、科威特、卡塔尔三国全部国土内的石油开采权均被瓜分，伊朗、巴林、沙特阿拉伯70%以上国土内的石油开采权被瓜分。跨国石油公司开采的原油绝大部分被用于本公司的下游产业，生产经营高度一体化，这种自产自销的模式使得原油价格全由这些公司决定，一般不需要第三方参与价格协议。同时，国际原油定价方式在1945年以前是美国墨西哥湾加成定价，1945年以后是阿拉伯湾加成定价，直到1950年首次出现了跨国石油公司用以标定来自沙特阿拉伯、卡塔尔和利比亚原油离岸价格的标价。此后，跨国石油公司将由其单方面决定的石油价格强加给中东产油国，因此可以说，二战以前3美元/桶的油价在某种程度上是一种殖民价格。

2.OPEC的官价

二战以后，中东各国民族主义意识觉醒，开始争取与西方大石油公司进行利润分成，并陆续展开了争夺石油开采权和价格决定权的运动。1960年，OPEC的成立标志着当时决定西方世界石油成本的控制权开始逐渐向OPEC转移。1973年，第四次中东战争的爆发引发了第一次石油危机，以沙特阿拉伯为首的中东国家为抗议美国支持以色列，开始减少石油产量并对美实行石油禁运，当年12月OPEC将原油价格从3美元/桶左右上调到10美元/桶以上，触发了二战后全球最严重的经济危机，美国、欧洲和日本的经济均遭受重创。跨国石油公司被迫取消了它们在OPEC国家的原油标价，原油价格已变成OPEC的官方销售价格，即官价。

3.以市场供需为基础的多元定价

1980年以后，美国、西欧、日本等石油进口国鉴于石油危机对经济的严重威胁，开始采取一切可能措施减少对石油的需求。同时，高油价刺激了它们在世界各地寻找石油的积极性，从1979年到1985年间，非OPEC国家的产量逐渐超过了OPEC国家。市场供大于求使得OPEC的石油产量从1979年高峰期的每天3100多万桶削减到1985年夏天的每天1450万桶左右，这主要是OPEC实施“限产保价”政策的结果。然而，限产保价政策并未取得积极效果，沙特阿拉伯阻止油价下降的限产策略被其他成员国连续超配额生产的行动所破坏，油价仍在缓慢地下降。沙特阿拉伯被迫放弃了“限产保价”政策，并采取了以净回值为基础的原油折价方法以提高市场份额。OPEC其他成员国纷纷仿效，导致1986年的油价暴跌至10美元/桶以下。石油供应过剩、油价暴跌的“反向石油危机”标志着OPEC单方面决定石油价格长达10多年的历史已经结束，世界石油市场进入了以市场供需为基础的多元定价阶段。

4.以期货市场为主导的石油定价

20世纪80年代，国际石油远期合约和期货合约的出现，无疑是西方国家通过建立石油期货市场，完善以市场供需为基础、通过交易形成价格的机制，以削弱OPEC国家对油价的控制，从而谋取石油定价权的重大战略举措。20世纪70年代后期，英国推出了Brent远期合约，1988年伦敦国际石油交易所推出了以该远期合约为清算基础的Brent期货合约，今天该合约的交易价格已成为中东地区与欧洲原油贸易的定价基准（2001年，伦敦国际石油交易所被洲际交易所收购）。1983年，美国纽约商业交易所推出了WTI期货合约，今天该期货合约不仅是中东地区与美国乃至整个美洲地区原油贸易的定价基准，而且是全球原油价格最重要的“风向标”和“晴雨表”。

5.全球原油定价机制的现状和特点

由于原油产地不同，原油的品质也不尽相同。以期货市场为主导定价就是以一种或几种基准原油的价格为基础，再加升贴水，从而确定最终价格，基本公式为：原油结算价格=基准价+升贴水。基准价通常并不是某种原油某个时间点的具体成交价，而是根据成交前后一段时间的现货价格、期货价格或某报价机构的报价计算出来的价格。目前，国际原油市场的三大基准原油分别是WTI、Brent和迪拜/阿曼原油。北美原油或销往美国的原油一般以WTI计价，西非、西北欧原油一般以Brent计价，中东、俄罗斯的部分原油以迪拜/阿曼计价。

在上海原油期货推出之前，基准价一般都源于生产方，上海原油期货的推出打破了这一局面，上海原油期货与WTI和Brent原油期货最大的不同是其代表了消费地的价格，反映的是中国乃至亚太市场的供需关系。

上海原油期货的运行情况

上海原油期货上市已有一年半的时间，总体呈现出“交易平稳、结算流畅、交割顺利、监查严格、风控到位、舆论正面、功能初步显现”的良好态势。截至2019年6月30日，共计307个交易日，上海原油期货累计成交4659.79万手（单边，下同），累计成交金额为21.71万亿元；日均成交量已超过15万手，持仓量超过2.4万手；目前，上海原油期货已经成为仅次于美国的WTI和欧洲的Brent的

第三大原油期货。

上海原油期货日均成交量为10万手。境外原油期货日均成交量达到5万手，WTI用了约3年时间，Brent用了约5年时间。同时，上海能源期货全市场开户数量稳步增长，客户总数已超过7万个，境外客户开户数超过130个。境外投资者主要来自包括中国香港、中国台湾、新加坡、英国、开曼群岛在内的四大洲12个国家和地区。上海原油期货已初步发挥其功能。一是2018年3月下旬荷兰皇家壳牌集团与中国国际石油化工联合有限责任公司（以下简称联合石化）签署了总计600万桶（每月50万桶）的一年期（2018年9月至2019年8月执行）原油贸易合同。这是第一笔用上海原油期货价格作为基准价的现货原油贸易，消息披露后引起了境内外广泛关注。随着该笔交易的执行及其效果评估，上海原油期货实物交割业务的正常化运行，市场交易规模和持仓规模的同步扩大，预计会有更多原油贸易将上海原油期货价格作为基准价。二是2018年10月中旬，联合石化出售了35万桶以上海原油期货价格作为基准价的原油现货，买方为山东独立炼厂、山东京博石油化工有限公司，计价方式为2018年12月上海原油期货价格加上升贴水，这是中国石油市场首次以上海原油期货价格作为现货贸易的基准价。三是国际能源署、OPEC等国际机构都高度关注上海原油期货并给予了客观公正的评价。普氏能源资讯、阿格斯等报价机构已取得上期所网页信息授权，在其发布的产品中增加了上期所原油期货价格数据，同时增加了对上期所可交割油种亚洲到岸价的评估。

上海原油期货的价格是中东原油运送至中国沿海的到岸价，因此上海原油期货价理论上等于“阿曼原油价格+运费+保险+其他杂费”。路透数据显示，2018年3月至2019年6月，中东至中国沿海的运费平均约1.3美元/桶，保险费约0.03美元/桶，两者之和为1.33美元/桶，明显高于同期上海原油期货与阿曼原油期货0.73美元/桶的价差，反映了上海原油期货价格是合理的且相对被低估的。

此外，从2018年10月起，沙特阿拉伯国家石油公司修改了销往亚洲的原油的官价公式，由普氏迪拜原油期货价格和普氏阿曼原油期货价格的均价修改为普氏迪拜原油期货价格和迪拜交易所阿曼原油期货价格的均价，这也是20世纪80年代以来沙特阿拉伯首次修改定价基准，沙特阿拉伯将期货价格纳入定价公式也表明，期货的定价功能进一步得到了认可。迪拜交易所阿曼原油期货价格与上海原油期货存在高度联动性，随着更多国际投资者参与上海原油期货价格交易和期货功能的逐步发挥，上海原油期货价格成为全球24小时亚洲时区价格基准的补
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