
中日俄石油期货市场发展与合作

张　 健

【内容提要】 　 为了提升能源定价权ꎬ 中日俄均已建立起石油期货市场ꎬ 但

都因交易规模有限而未对原油定价产生作用ꎬ 东北亚仍面临能源定价权缺失的问

题ꎬ 继续发展与完善石油期货市场非常必要ꎮ 中日俄多年来积累的经验和教训为

完善石油期货市场提供了方向ꎬ 为了增加石油期货交易量ꎬ 政府支持与规划、 开

放和竞争的能源市场、 发达的金融市场、 丰富的金融产品以及合理的计价货币选

择都必不可少ꎮ 当前中日俄在石油期货市场建设上各自为政的局面不利于石油期

货市场的发展ꎬ 中日俄石油期货市场合作以增加石油期货交易规模进而在提升能

源定价权上取得突破非常迫切ꎮ
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引　 言

一直以来ꎬ 东北亚国家都没有石油定价权ꎮ ２０ 世纪 ６０ 年代之前ꎬ 国际石油

定价主体是由西方发达国家掌控的 “七大石油公司” ①ꎬ 由于尚未形成国际石油

市场ꎬ 所以采用垄断定价ꎮ ２０ 世纪 ６０ ~ ７０ 年代ꎬ 国际石油定价主体是 “石油输

出国组织” (ＯＰＥＣ)ꎬ 由于 ＯＰＥＣ 国家当时在石油生产上具有垄断地位ꎬ 通常通

过对石油产量的控制来操纵油价ꎬ 是为 “产量控制定价”ꎮ 从 ２０ 世纪 ８０ ~ ９０ 年

代开始ꎬ 非 ＯＰＥＣ 产油国增加ꎬ ＯＰＥＣ 控制油价的能力下降ꎬ 定价机制更加市场

化ꎮ 为了规避石油价格的波动风险ꎬ “石油期货” 开始出现在国际金融市场ꎬ 对
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① “七大石油公司” 即指 “石油七姐妹” 或 “石油七巨头”ꎬ 包括美国埃克森石油公司、 莫比尔石
油公司、 加利福尼亚美孚石油公司、 得克萨斯石油公司、 海湾石油公司及英国石油公司、 英荷壳牌石油公
司ꎮ 参见: 王才良: «从石油 “七姐妹” 到超级六巨头»ꎬ 载 «国际石油经济» ２００９ 年第 ２ 期ꎮ
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油价的影响力也日益趋强ꎬ 欧美定价主体地位相对提升ꎮ
由于缺乏石油定价权ꎬ 东北亚各国面临严重的能源风险ꎮ 对于中日韩来说ꎬ

由于没有石油定价权ꎬ 一直面临 “亚洲溢价” (Ａｓｉａｎ Ｐｒｅｍｉｕｍ) 问题ꎬ 即中东地

区的一部分能源出口国在向不同地区进行出口时ꎬ 针对相同的原油却使用不一样

的计价公式ꎬ 由此导致亚洲国家从中东地区进口石油价格要比欧美国家从中东地

区进口石油价格更高ꎬ 亚洲国家每年不得不向中东产油国多支付几十亿美元的石

油进口费用ꎮ 而且ꎬ 由于东北亚国家天然气进口价格要参照石油价格ꎬ 因此成本

也比其他地区高出很多ꎮ 对于俄罗斯来说ꎬ 由于缺乏石油定价权ꎬ 其一直面临对

欧洲国家出口能源价格偏低的问题ꎮ 能源产业是俄罗斯的支柱产业ꎬ 俄罗斯一直

希望提升与欧洲国家的能源议价权ꎬ 以保证能源行业的投资得以获得合理的收

益ꎮ 另外ꎬ 俄罗斯与中日韩之间能源贸易由于缺少市场定价ꎬ 所以往往在能源贸

易长期协议价格确定上没有明确的参照物ꎬ 导致双方往往在价格商议上出现分

歧ꎬ 拖长谈判时间ꎮ 比如ꎬ 中俄之间输气协议就因为价格一直难以谈拢而使谈判

持续了近 ２０ 年才达成协议ꎮ
东北亚石油期货市场建设与完善可以有效提升东北亚石油定价权ꎮ 当前ꎬ 世

界石油价格已进入市场定价ꎬ 且由石油期货市场主导ꎮ 而东北亚地区没有发达的

石油期货市场ꎬ 因此没能形成该地区的石油市场价格ꎬ 也不能对世界石油价格产

生影响ꎬ 即没有石油定价权ꎮ 可见ꎬ 没有发达的石油期货市场已经成为东北亚石

油定价权缺失的最直接、 最主要的原因ꎮ 石油期货市场的定价作用主要源于金融

市场的价格发现功能ꎬ 即及时反映市场信息和真实的价格ꎮ 另外ꎬ 石油期货市场

还具有为石油市场参与者提供避险工具ꎬ 为个人或机构的金融资本提供投资和投

机需求ꎬ 为能源供需双方提供更多购销渠道等作用ꎮ 因而ꎬ 东北亚石油期货市场

建设与发展对东北亚各国具有重要意义ꎮ
以往学者对东北亚石油期货市场建设与发展的研究均以本国为立场ꎬ 希望将

本国打造成能源期货交易中心 (筒井美樹、 遠藤操①ꎻ 李泊溪②)ꎮ 虽然多位学者
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①
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〔日〕 筒井美樹、 遠藤操: «ＬＮＧ 取引における価格交渉力強化の要因と先物市場の形成»ꎬ 载
«電力中央研究所報告» ２０１３ 年第 ３ 期ꎮ

李泊溪: «上海国际石油期货交易中心研究»ꎬ 载 «经济研究参考» ２０１２ 年第 ５１ 期ꎮ
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曾提出应该加强东北亚能源期货市场合作 (Ｈｏｏｎ Ｐａｉｋ①ꎻ 刘先云②ꎻ 刘旭③)ꎬ 但

未曾有学者对合作的内容、 方式、 措施等进行过研究与探讨ꎮ

一　 中日俄石油期货市场现状: “失败” 与 “各自为政”

东北亚各国争相建立石油期货市场的初衷在于为企业规避风险以及提升本国

石油定价权ꎬ 但是东北亚各国石油期货市场至今都未对原油定价产生作用ꎬ 可以

说ꎬ 东北亚在通过建立石油期货市场以争夺原油定价权上是 “失败” 的ꎮ
２００１ 年 ９ 月 １０ 日ꎬ 日本东京商品交易所 (ＴＯＣＯＭ) 上市了中东原油期货

(２０１４ 年改为 Ｄｕｂａｉ 原油期货)ꎬ 合约规定以日元计价ꎬ 交易单位为 １ ０００ 桶 /手ꎬ
采用现金交割方式ꎮ ＴＯＣＯＭ 的原油期货自推出至今ꎬ 交易规模、 影响力与纽约

商品交易所 (ＮＹＭＥＸ) 的西德克萨斯轻质原油 (ＷＴＩ)、 伦敦国际石油交易所

(ＩＰＥ) 的布伦特原油 (Ｂｒｅｎｔ) 相距甚远ꎬ 比如 ２０１１ 年ꎬ ＴＯＣＯＭ 的迪拜原油

(Ｄｕｂａｉ) 期货只占全球三大交易所交易量的 １％ ꎬ 而同期 ＮＹＭＥＸ 的 ＷＴＩ 期货占

６２％ ꎬ ＩＰＥ 的 Ｂｒｅｎｔ 期货占 ３７％ ꎮ 所以ꎬ 日本原油期货市场未能对原油定价发挥

作用ꎮ 在日本石油期货中ꎬ 汽油和煤油期货最为成功ꎬ 已经成为日本重要的成品

油定价的参考指标ꎮ １９９９ 年 ７ 月 ５ 日ꎬ ＴＯＣＯＭ 上市了汽油、 煤油期货ꎬ 以日元

计价ꎬ 采取实物交割的形式ꎬ 当年分别达到了１ ０６５万手和 ３６２ 万手的成交量ꎮ
但是ꎬ 近几年ꎬ 日本成品油期货成交量也持续萎缩ꎮ

俄罗斯目前已在圣彼得堡商品交易所 ( ＳＰＩＭＥＸ) 推出了乌拉尔原油

(Ｕｒａｌｓ) 期货ꎬ 以及汽油、 柴油等成品油期货ꎬ 但很不成功ꎮ ２０１６ 年 １１ 月 ２９
日ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 上市 Ｕｒａｌｓ 期货ꎬ 以美元计价ꎬ 国内外交易者均可参与ꎬ 交易单位为

１ ０００ 桶 /手ꎬ 采用实物交割形式ꎬ 最低交割数量 ７２ 万桶ꎮ 一直以来ꎬ 俄罗斯石

油期货交易量都非常低ꎬ Ｕｒａｌｓ 期货日成交量甚至只有几手或几十手④ꎮ
中国原油期货推出时间较短ꎬ 效果还有待观察ꎮ ２０１８ 年 ３ 月 ２６ 日ꎬ 上海期

货交易所 (ＳＨＦＥ) 的全资子公司上海国际能源交易中心 ( ＩＮＥ) 正式推出了
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Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎꎬ ２０１２ꎬ １６ (４): ３９５ － ４１０􀆰

刘先云: «中日韩能源合作应从何处着手»ꎬ 载 «人民论坛» ２０１６ 年第 １９ 期ꎮ
刘旭: «石油大国俄罗斯能够影响国际油价吗?»ꎬ 载 «欧亚经济» ２０１８ 年第 ３ 期ꎮ
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“中质含硫原油期货”ꎬ 即上海原油期货 (简称 ＳＣ)ꎬ 采取 “国际平台、 净价交

易、 保税交割、 人民币计价” 的形式ꎬ 交易单位为 １ ０００ 桶 /手ꎮ 截至 ２０１８ 年 ８
月 ３０ 日ꎬ 单日成交量平均 １０􀆰 ０７ 万手ꎬ 累计成交量达 １ ０９７􀆰 ７０ 万手①ꎮ 目前ꎬ
ＳＣ 的日成交量已超过 Ｄｕｂａｉ 原油期货合约ꎬ 其新开户量以及境外客户数量也都

在逐渐增加ꎮ 并且ꎬ ＳＣ 的价格发现功能初步显现ꎬ 荷兰皇家壳牌等石油公司成

功采用 ＳＣ 合约价格作为基准价购买原油ꎮ 此外ꎬ 普氏等报价机构增列了 ＳＣ 的价

格数据ꎬ 同时增加了对 ＳＣ 可交割油种亚洲到岸价的评估②ꎮ 可见ꎬ 中国的 ＳＣ 的

原油定价作用初现ꎬ 但是影响力尚小ꎮ ２００４ 年 ８ 月 ２５ 日ꎬ ＳＨＦＥ 推出了 “燃料油

期货”ꎬ 以人民币计价ꎬ 采取实物交割的形式ꎬ 仅限于国内交易者参与ꎮ ＳＨＦＥ 燃

料油期货交易势头活跃、 运行平稳ꎬ 截至 ２０１５ 年年底已累计成交 １３􀆰 ６ 亿吨ꎬ 价值

４􀆰 ４ 万亿元ꎬ 月成交量在 １ ６００ 万 ~ ２ ０００ 万吨ꎬ 相当于全国月进口量的 ８ ~ １０ 倍ꎮ
中国燃料油期货市场基本满足了国内进口商、 终端用户进行套期保值的要求ꎬ 并且

提升了中国市场对国际市场价格形成的影响力ꎬ 缓解了只能被动接受国外能源市场

形成的与东北亚实际情况不符的价格ꎮ 不过ꎬ 与国外能源期货市场相比ꎬ 中国的燃

料油期货的规模和影响依旧非常小ꎮ
当前ꎬ 中日俄在能源金融市场建设上各自为政ꎬ 都希望本国发展成为能源定

价中心ꎮ 面对欧美地区两大能源金融交易平台的威胁ꎬ 东北亚各国应该加强能源

金融市场合作ꎬ 避免恶性竞争ꎬ 为最终形成具有国际影响力的东北亚能源金融交

易平台、 石油期货产品以形成东北亚能源定价机制而努力ꎮ

二　 日俄石油期货市场建设对中国的启示:
“经验” 借鉴与 “教训” 吸取

　 　 日俄多年以来在石油期货市场建设上的实践将为中国完善石油期货市场提供

诸多应该继承的 “经验” 以及应该规避的 “教训”ꎬ 另外ꎬ 欧美发达的石油期货

市场建设实践也可以为东北亚各国提供启示ꎮ
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«原油期货累计成交量突破 １ 千万手成交额 ５􀆰 ３４ 万亿»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｉｆｎｅｗｓ􀆰 ｃｏｍ / ｂｒｏａｄｃａｓｔ / ２９３
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金嘉捷: «原油期货机制渐趋成熟ꎬ 引领中国期市国际化新征程»ꎬ 载 «上海证券报» ２０１８ 年 ８
月 ３ 日ꎮ
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(一) 政府支持与规划: 来自俄罗斯的经验

俄罗斯政府鼓励和支持以 ＳＰＩＭＥＸ 为平台ꎬ 建立起俄罗斯的能源交易市场ꎬ
ＳＰＩＭＥＸ 从 ２００８ 年成立以来ꎬ 就注重平台的建设和完善ꎮ 第一ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 不断丰

富石油期货产品类型ꎬ 从 ２００８ 年开始逐步推出柴油、 燃料油、 汽油等现货和期

货合约ꎬ 并配以范围广泛的实物交割点ꎬ ２０１２ 年以后还推出了非实物交易的合

约ꎮ 第二ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 不断完善其功能服务ꎬ 不止提供用于对冲风险、 投资的产品ꎬ
还计算和公布各种石油产品的价格指数值ꎮ 另外ꎬ 还推出了供场外市场交易的

ＯＴＣ 合同ꎮ 第三ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 还很注重平台技术的提升ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 电子交易系统使

买家和卖家易于使用ꎬ 远程在线访问所有交易所的市场和服务ꎬ 按照国际标准发

展现代风险管理和结算程序ꎬ 确保对合同执行和实物交付的财务监督ꎮ
同时ꎬ 俄罗斯政府将能源金融市场建设与卢布国际化结合到一起ꎮ 普京在

２００６ 年国情咨文中说: “卢布必须成为实施国际结算的更普遍的手段ꎬ 并逐步扩

大其影响范围ꎮ 为此ꎬ 我们需要组织俄罗斯领土上的市场使用卢布来交易石油、
天然气和其他货物ꎮ”① 所以ꎬ ２０１６ 年以前ꎬ 俄罗斯的原油、 成品油期货都是以

卢布结算的ꎮ 可见ꎬ 俄罗斯政府是把能源金融市场建设与卢布国际化放在了同等

的高度共同推动的ꎮ 虽然 ２０１６ 年新推出的 Ｕｒａｌｓ 原油期货采用的是美元结算ꎬ 但

这只是俄罗斯为了提高交易量的缓兵之策ꎮ 可见ꎬ 俄罗斯政府的高度支持和理性

规划使得俄罗斯能源金融市场得以在较短时间内建立和运行起来ꎮ

(二) 开放、 竞争的石油实体市场: 来自日本的经验与俄罗斯的教训

日本汽油、 煤油期货一经推出就取得很大成功并且高交易量维持了多年ꎬ 其

主要原因是日本有着公平、 透明、 开放、 发达的能源现货交易市场ꎮ 一是日本逐

步放开了对石油进口的限制ꎮ 从 １９８７ 年开始ꎬ 日本政府不断改革石油市场ꎬ
１９９６ 年 ４ 月ꎬ 废除了 １９８６ 年颁布的 «特种石油产品进口临时法»ꎮ 二是日本逐

步构建起了石油市场有关法律制度ꎬ 以维持流通秩序、 反垄断与反不正当竞争

等②ꎮ 可见ꎬ 在 １９９９ 年日本石油期货上市之前ꎬ 日本石油现货市场已经比较公

平、 开放和发达ꎬ 这为日本石油期货的成功运作打下了良好的基础ꎮ
俄罗斯石油期货市场经营惨淡的主要原因是能源产业垄断、 一体化程度高ꎮ
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的国际经验及对中国的启示»ꎬ 载 «宏观经济» ２０１５ 年第 １１ 期ꎮ
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具体来讲ꎬ 能源产业垄断、 一体化会导致俄罗斯能源现货市场不发达ꎬ 能源产业

被几家大型国有能源企业控制ꎬ 这直接导致了俄罗斯能源金融市场上的交易主体

局限于国内几家大型国有石油公司ꎬ 而缺乏多元化的民营石油企业的参与ꎬ 从而

减少了到能源金融市场上进行套期保值、 对冲风险的需求主体ꎬ 降低了俄罗斯石

油期货的交易量①ꎮ 从理论上讲ꎬ 发达的期货市场是以成熟的现货市场为基础

的ꎬ 现货市场和期货市场是相互促进、 相互补充的关系ꎬ 可见ꎬ 俄罗斯要想完善

其石油期货市场ꎬ 必须摆脱能源产业高度垄断、 一体化的局面②ꎮ ２０１７ 年ꎬ
ＳＰＩＭＥＸ 第一副总裁米哈伊尔􀅰杰姆尼琴科表示ꎬ “Ｕｒａｌｓ 目前交易主体基本上是

国内几大国家石油公司ꎬ 交易量比较小ꎬ 这对市场流动性的提高非常不利ꎮ 为了

解决这一问题ꎬ 政府正在鼓励更多的独立石油公司不断成长”ꎮ
当前ꎬ 我国能源市场中中石油、 中石化、 中海油三大国有石油公司垄断、 一

体化的格局十分明显ꎬ 三大国有石油企业过于依赖政府的资金和政策等扶持ꎬ 对

参与石油期货市场以规避风险、 保值增值和实现利润最大化的需求不足ꎬ 难以激

活石油期货市场ꎮ 因此ꎬ 中国有必要加快推进能源市场化改革ꎬ 打破垄断、 促进

竞争ꎬ 增加石油期货市场的参与主体③ꎮ 事实上ꎬ 中国政府鼓励能源市场化进

程ꎮ ２０１９ 年 ２ 月 １８ 日ꎬ 国家能源局党组书记、 局长章建华表示ꎬ “要全面落实

‘四个革命、 一个合作’ 的能源安全新战略ꎬ 大力推进新时代能源改革开放”ꎬ
“更好发挥市场在资源配置中的作用”ꎬ “在实践中逐步完善能源改革的目标、 举

措ꎬ 促进改革稳步推进、 逐步深入”ꎮ

(三) 发达的金融市场: 来自日本的经验与俄罗斯的教训

石油期货市场的建立和发展ꎬ 需要成熟的金融市场的保障和支持④ꎬ 欧洲、
美国、 日本的石油期货都是在金融市场较为发达的背景下推出的ꎮ

日本发达的金融市场为其汽油、 煤油期货的高交易量提供了有利环境ꎮ ２０
世纪 ７０ 年代中期以后ꎬ 日本就开始了金融市场改革的进程ꎮ １９７０ 年ꎬ 日本货币

市场余额约为 ７０ 亿美元ꎬ 在日本国内生产总值中仅占 ３％ ꎮ 但是ꎬ 到了 １９９３ 年ꎬ
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〔日〕 小森吾一: «石油􀅰ガス産業の構造変化»ꎬ 载 «比較経済体制学会年報» ２００３ 年第 ４０ 卷
第 １ 期ꎮ

张玉柯、 胡光辉: «国际石油价格波动理论: 基于石油属性的分析»ꎬ 载 «河北大学学报 (哲学社
会科学版)» ２０１２ 年第 ３７ 卷第 ６ 期ꎮ

朱颖超: «发展和完善我国石油期货市场的对策与建议»ꎬ 载 «当代经济管理» ２００９ 年第 ３１ 卷
第 １ 期ꎮ

陈柳钦: «发展完善我国原油期货市场的对策研究»ꎬ 载 «金融发展研究» ２０１２ 年第 １０ 期ꎮ
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日本货币市场的余额已经达到了 ９ ５００ 亿美元ꎬ 在日本 ＧＤＰ 中占到了 ２２􀆰 ７％ ꎬ 与

美国的 ２８􀆰 ５％非常接近ꎮ １９９９ 年ꎬ 日本推出汽油、 煤油期货ꎬ 当时其金融市场

已经非常发达ꎮ 日本发达的金融市场在以下几方面支持了其石油期货市场的活跃

度ꎮ 首先ꎬ 日本培育了大量以投资为目的的 “个人投资者和金融机构投资者”ꎬ
他们为石油期货市场提供了大量的流动性ꎮ 其次ꎬ 日本发达、 完善的金融市场体

现在资本开放程度和国际化程度高上ꎬ 这便于 “国际投资者” 进入日本石油期

货市场并为其提供大量的流动性ꎮ 最后ꎬ 日本发达、 完善的金融市场意味着其具

有完善、 严格的金融监管法规以规范市场行为ꎬ 让金融市场更加透明、 公平ꎬ 降

低投资风险ꎬ 提高可信度ꎬ 从而吸引更多参与者ꎬ 保证了日本石油期货的交

易量ꎮ
而俄罗斯石油期货市场却因金融市场不发达而受到很大制约ꎮ 具体来讲ꎬ 第

一ꎬ 由于金融市场不发达ꎬ 所以俄罗斯投资渠道一直不够畅通ꎬ 导致个人投资

者、 金融机构投资者都很少ꎬ 降低了石油期货市场的流动性ꎮ 第二ꎬ 俄罗斯金融

市场不够开放ꎬ 阻碍了外资的进入ꎮ ２０１６ 年以前ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 的定位是向国内交易

者开放ꎬ 所以大大降低了交易量ꎬ 即使 ２０１６ 年推出的 Ｕｒａｌｓ 原油期货的定位是面

向国内外交易者ꎬ 国外交易者一时也很难快速进入这一新的交易平台ꎮ 第三ꎬ 俄

罗斯金融监管体系不完善ꎬ 投资风险大ꎮ 俄罗斯金融监管体系不够完善ꎬ 使得投

资者面临较大的投资环境风险ꎬ 因此ꎬ 国外投资者必然更倾向于选择欧美发达国

家的石油期货进行套期保值和投资①ꎮ
中国的金融市场还处于发展阶段ꎬ 金融市场的不完善限制着石油期货市场的

发展ꎬ 金融市场化改革②、 建立起发达和完善的金融市场是发展石油期货市场必

不可少的环节ꎮ 当前ꎬ 中国石油期货市场参与者主要是以对冲风险为目的的能源

相关企业ꎬ 而缺乏以投资为目的的个人投资者和金融机构投资者ꎬ 这降低了石油

期货市场的活跃度ꎮ 所以ꎬ 中国应该继续改变以银行储蓄为主的投资模式ꎬ 鼓励

各金融机构丰富投资产品ꎬ 增加短期货币、 长期资本投资的渠道ꎬ 从而培育出大

量的个人投资者和金融机构投资者ꎮ 另外ꎬ 为了吸引国际投资者ꎬ 中国有必要逐

步适当放开资本市场ꎬ 从而吸引更多的国际投资者参与中国石油期货市场ꎮ
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童适平: «日本货币市场的发展及其特点»ꎬ 载 «日本学刊» １９９５ 年第 ４ 期ꎮ
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(四) 丰富的金融产品: 来自俄罗斯的教训

国际上交易量高的 ＷＴＩ 原油期货、 Ｂｒｅｎｔ 原油期货都是在产品丰富的综合的

交易平台上市ꎬ 平台上不仅具有原油期货ꎬ 还有其他种类商品期货ꎬ 甚至还有金

融衍生品期货ꎮ 综合交易平台产品种类丰富ꎬ 可以聚集更多的交易者ꎬ 提高交易

所的流动性ꎬ 有利于石油期货产品交易量的提高ꎮ 而 ＳＰＩＭＥＸ 期货品种只包含原

油和各种成品油期货ꎬ 虽然平台定位是商品期货交易ꎬ 但是至今仍未推出其他种

类期货ꎮ 可以说ꎬ ＳＰＩＭＥＸ 产品单一是 Ｕｒａｌｓ 原油期货交易量低的原因之一ꎮ 俄罗

斯的贵金属期货一直都在莫斯科交易所 (ＭＯＥＸ) 这一综合平台交易ꎬ ＭＯＥＸ 交

易量远高于较晚成立的、 产品单一的 ＳＰＩＭＥＸꎮ
中国原油期货交易平台 ＩＮＥ 的目标产品定位包括原油、 天然气、 石化产品等

能源类衍生品ꎬ 但目前只推出了中质含硫原油期货产品ꎮ 未来ꎬ 中国还可以将

ＳＨＦＥ 的燃料油期货ꎬ 其他商品交易所的黄金、 农产品等大宗商品期货产品放在

ＩＮＥ 这一国际交易平台上交易ꎮ 这不仅将丰富 ＩＮＥ 的期货产品ꎬ 增加 ＩＮＥ 的流动

性ꎬ 也将有利于中国商品期货产品更加国际化ꎮ

(五) 合理的计价货币: 日本的教训

日本原油期货采用日元本币计价ꎬ 这在很大程度上降低了其交易量ꎮ 一方

面ꎬ 目前原油贸易大多采用美元结算ꎬ 对于有避险需求的能源相关企业ꎬ 日元计

价的原油期货会增加比对价格、 计算盈亏的人工和时间等成本ꎬ 从而降低能源相

关企业的参与度ꎮ 另一方面ꎬ 尽管日元是国际储备货币之一ꎬ 但仍然没有美元的

适用范围广、 接受度高ꎬ 持有美元的国际投资者不愿承担兑换日元带来的汇率风

险ꎬ 由此降低了国际投资者购买原油期货的积极性ꎮ
有两种方案可以改善这种状况: 一种方案是采用美元计价ꎮ 国际上交易量高

的 ＷＴＩ、 Ｂｒｅｎｔ、 Ｄｕｂａｉ 期货都是以美元计价ꎬ 虽然表面上看这种方案有利于增加

东北亚石油期货交易规模ꎬ 但这种方案容易受到美元投机资本对东北亚石油期货

市场的操纵ꎬ 从而不利于东北亚提升能源定价权目标的实现ꎮ 另一种方案是采用

非美元本币计价ꎬ 同时推进本币国际化ꎬ 以及推进能源领域本币结算ꎮ 这种方案

不仅从金融层面推进了东北亚能源定价权的提升ꎬ 即通过增加石油期货交易量、
活跃石油期货市场来提升能源定价权ꎬ 还将从实体层面推进东北亚能源定价权的

提升ꎬ 即通过推进能源贸易本币结算来摆脱能源领域美元结算的垄断地位ꎬ 降低

美元对能源市场的操纵力量ꎮ
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中国原油期货采用的是人民币计价ꎬ 我国一方面要稳定人民币汇率ꎬ 加快人

民币在计价、 结算及储备上的国际化水平ꎬ 从而吸引更多的国际参与者ꎻ 另一方

面要继续增加能源领域采用人民币结算ꎬ 从实体和金融两个层面提升能源定

价权ꎮ

三　 加强中日韩石油期货市场合作:
从 “平台” 与 “产品” 合作入手

　 　 石油期货市场合作的最主要目的是增加东北亚各国石油期货产品交易量和影响

力ꎬ 以期提升东北亚能源定价权ꎬ 具体可以从平台合作和产品合作两方面入手ꎮ

(一) 石油期货交易平台合作: “交叉持股”
“交叉持股” 不同于 “并购”ꎬ 并购往往是兼并另一家公司的所有股权ꎬ 而

“交叉持股” 只收购对方一部分股权ꎮ
２１ 世纪初以来ꎬ 全球主要交易所掀起了 “兼并收购” 的热潮ꎬ 形成了多家

市值庞大、 产品多元、 客户丰富的全球性交易所ꎮ 比如 Ｂｒｅｎｔ 原油期货当前的拥

有者美国洲际交易所 (ＩＣＥ) 就是多次并购后的产物ꎮ 在 ２０００ 年成立之初ꎬ ＩＣＥ
仅涉及场外市场能源交易ꎮ 之后十余年内ꎬ ＩＣＥ 陆续收购了伦敦国际石油交易所

(ＩＰＥꎬ 现 ＩＣＥ 欧洲期货交易所①ꎬ Ｂｒｅｎｔ 原油期货的拥有者)、 纽约期货交易所、
加拿大温尼伯商品交易所、 新加坡商品交易所、 纽约—泛欧交易所ꎮ 目前 ＩＣＥ 的主

要业务包括证券及金融衍生品交易、 商品期货期权交易、 碳排放交易、 清算等②ꎮ
出于政治因素、 国家利益、 交易所所有制等因素的考量ꎬ 东北亚地区在短时

间内难以通过 “并购” 的形式整合域内不同国家的石油期货交易平台ꎮ 当前ꎬ
东北亚地区的能源金融衍生品交易平台大多还处于政府的控制之下③ꎬ 比如ꎬ 虽

然中国的 ＩＮＥ 是公司形式ꎬ 但是其母公司 ＳＨＦＥ 仍尚未进行公司化改革ꎻ 俄罗斯

的 ＳＰＩＭＥＸ 虽然是股份制ꎬ 但是仍由几家国家级能源企业控制ꎻ 日本也对交易所

具有强烈的国家主权意识ꎮ 泛欧交易所衍生品部亚太区负责人斯蒂芬􀅰乌尔里奇

表示 “亚洲很多的期货交易所还没有成为上市公司ꎬ 而且也有一些监管的限制ꎬ
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所以并不一定通过购并来实现扩张ꎮ 我们讲到整合的话ꎬ 不仅仅指购并ꎬ 否则会

让人不舒服”ꎮ 事实上ꎬ 国际上德交所与泛欧与纽约交易所集团并购失败的主要

原因就出于其糅合进了复杂的政治因素和国家利益考量ꎮ 法国监管机构明确表

态ꎬ “巴黎证券交易所是欧交所重要成员之一ꎬ 合并可能会导致巴黎失去欧洲金

融中心之一的地位ꎬ 因此其一定会向欧盟监管当局施压”ꎮ 最终ꎬ 法国以违背了

反垄断法为借口成功阻止了此次并购①ꎮ
而石油期货交易平台 “交叉持股” 这种更少涉及各国主权让渡问题的收购

形式将更容易在东北亚地区实现ꎮ 其实ꎬ 国际上已经进行了很多国家间交易所

“交叉持股” 的合作ꎮ 比如ꎬ 芝加哥商品交易所 (ＣＭＥ) 集团收购了巴西期货交

易所 (ＢＭ＆Ｆ) １０％ 的股份ꎬ 同时ꎬ ＢＭ＆Ｆ 收购了 ＣＭＥ 普通股约 １１９ 万股②ꎮ
ＣＭＥ 与马来西亚的 Ｂｕｒｓａ Ｍａｌａｙｓｉａ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ Ｂｅｒｈａｄ 交易所 (ＢＭＤ) 也进行了交

叉持股合作ꎮ
从理论上讲ꎬ 对东北亚各国来说ꎬ 跨国间交易所 “交叉持股” 合作有以下

好处: 第一ꎬ 有利于加强交易所之间其他类型的合作ꎬ 包括共同研发交易系统、
共同研发新的石油期货产品、 信息的交流与共享、 监管合作等ꎬ 这对提升东北亚

各国交易所的水平都有好处ꎮ 第二ꎬ 跨国间的交易所交叉持股将在东北亚地区逐

步形成几家多国参与的合资交易所ꎬ 一方面ꎬ 这将在短时间内防止交易所被某国

操控ꎬ 避免了能源定价权之争导致的恶性竞争ꎬ 另一方面ꎬ 这也将通过逐渐模糊

东北亚国家交易所的主权意识ꎬ 以促进这些合资交易所之间未来的并购ꎬ 从而整

合出规模庞大、 产品丰富、 交易主体多元、 影响力深远的国际化能源金融衍生品

交易平台③ꎬ 以形成东北亚能源定价机制ꎮ
当前ꎬ 东北亚还没有交易所 “交叉持股” 的合作ꎬ 但是ꎬ 东京证券交易所

和韩国交易所曾在 ２００６ 年宣布将进行合并或者交叉持股④ꎮ 未来ꎬ 东北亚国家可

以鼓励东京商品交易所⑤ (ＴＯＣＯＭ)、 圣彼得堡商品交易所 (ＳＰＩＭＥＸ)、 上海国
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Ｏｐｔｉｏｎｓ ＆ Ｄｅｒｉꎬ ２００８ꎬ ３７ (１): １３􀆰

骆嘉: «全球交易所合并对金砖国家的影响及其应对策略»ꎬ 载 «金融教育研究» ２０１７ 年第 ３０ 卷
第 ２ 期ꎮ

巴曙松、 刘润佐等: «全球证券交易所并购趋势: 从公司化角度的考察»ꎮ
东京工业品交易所 ２０１３ 年 ２ 月更名为东京商品交易所 ( Ｔｏｋｙｏ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｅｘｃｈａｎｇｅꎬ 简称

ＴＯＣＯＭ)ꎮ



能源与能源合作　

际能源交易中心 (ＩＮＥ) 等有能源金融衍生品交易的交易所进行 “交叉持股” 合

作ꎬ 形成 “你中有我、 我中有你” 的合作共赢局面ꎮ

(二) 石油期货交易平台合作: “技术互联”
东北亚各国采取石油期货交易平台技术互联从微观上来讲将为参与各方客户

提供更丰富的投资产品ꎬ 从宏观上来讲将有利于增加参与合作的石油期货产品的

交易量ꎮ 技术互联合作模式更少涉及让渡交易所主权问题ꎬ 因此在东北亚地区更

容易实现ꎮ 泛欧交易所认为ꎬ “技术转让、 形成一定的销售网络等是实现亚洲交

易所整合的最佳方式ꎬ 这将有助于提高亚洲交易市场效率ꎬ 并将有利于满足亚洲

市场对金融衍生品的需求”ꎮ
东北亚石油期货交易平台技术互联具体可以采取以下合作模式:
第一种是多家交易所的 “共同平台模式”ꎬ 即多个交易所通过一个公共的应

用界面连接到中央交易系统ꎬ 并在该公共界面上可以交易这几个交易所的所有合

约产品的合作模式ꎬ 这种合作模式得益于交易平台相关技术的提升与突破ꎮ １９９２
年 ＣＭＥ 创立的 “ＧＬＯＢＥＸ (Ｇｌｏｂａｌ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｅｘｃｈａｎｇｅ) 电子链接模式” 就是最

典型的 “共同平台模式”ꎮ 通过 ＣＭＥ 的 ＧＬＯＢＥＸ 期货电子交易系统ꎬ ＣＭＥ 与许

多交易所形成了多家交易所的联盟ꎮ 目前ꎬ ＧＬＯＢＥＸ 已经覆盖北美洲、 南美洲、
欧洲和亚洲的 １５０ 多个国家和地区ꎬ 横跨全球三个主要时区ꎬ 新加坡国际金融交

易所 ( ＳＩＭＥＸ)、 巴西交易所 ( ＢＭ＆Ｆ) 和西班牙交易所 ( ＭＥＦＦ) 等都是

ＧＬＯＢＥＸ 联盟成员ꎮ 并且ꎬ ＧＬＯＢＥＸ 电子平台可以提供一周 ６ 天、 ２４ 小时的全天

无间断交易ꎬ 以及包括各种商品期货与期权、 各种金融期货与期权等种类齐全的

产品ꎮ 参与 ＧＬＯＢＥＸ 联盟交易所的客户都可以通过一个公共应用界面 Ｈｕｂ ＡＰＩ 连
接到中央交易系统ꎬ 并对该界面上所有产品进行交易ꎮ 这种合作模式不涉及各合

作交易所的股权让渡ꎬ 即使东北亚各国实现了类似于 ＧＬＯＢＥＸ 电子链接模式的联

盟ꎬ 参与合作的各交易所依然可以保持其独立ꎬ 不影响其各自的交易规则制定和

实行、 合约设计、 制度安排、 保证金管理等ꎮ
第二种是两家交易所的 “单独互联模式”ꎮ 国际上已经进行过诸多两家交易

所单独进行联网的合作模式ꎮ 比如ꎬ 香港期货交易所已经分别与悉尼期货交易所

等多家交易所签订了单独联网的合作协议ꎮ 按照协议规定ꎬ 合作交易所之间通过

主机相连ꎬ 使得两个交易所的会员都可以交易对方交易所的产品ꎮ 其实ꎬ 东北亚

各国为了扩大本国能源金融产品交易市场ꎬ 已经开始出现这种技术互联合作模式

７３１
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的迹象ꎬ 比如ꎬ ２０１８ 年 ０２ 月ꎬ 上海场外大宗商品衍生品协会与俄 ＳＰＩＭＥＸ 在签署

的合作备忘录中提到ꎬ “两机构将为两国大宗商品企业构建定期交流机制ꎬ 对 ‘中
俄金融基础设施’ 在大宗商品现货及衍生品领域的 ‘互联互通’ 进行交流”①ꎮ

第三种是 “电子终端提供模式”ꎮ 该电子终端在性质上就是一个可以链接或

跳转到某交易所交易平台上的技术入口ꎮ 比如ꎬ ２００３ 年 ９ 月ꎬ ＣＭＥ 与彭博签订

了合作协议ꎬ 根据协议规定ꎬ 彭博的用户可以通过彭博为 ＣＭＥ 提供的电子终端

进入 ＣＭＥ 的 ＧＬＯＢＥＸ 交易网络ꎬ 从而交易 ＣＭＥ 的指定产品ꎮ 同样ꎬ ２００４ 年ꎬ
ＣＭＥ 还与路透社 (Ｒｅｕｔｅｒｓ) 签订了类似协议ꎮ 这种合作模式除了将增加参与合

作的石油期货产品的交易规模、 为电子终端提供商所在国的交易者提供更多的管

理风险和投资的渠道以外ꎬ 还将丰富参与合作的电子终端提供商的服务内容ꎬ 为

其用户提供更好的体验ꎬ 从而保留和吸引更多的用户ꎮ

(三) 石油期货产品合作: “共同开发”
石油期货产品开发合作在国际上已多有尝试ꎮ ２００２ 年ꎬ ＴＯＣＯＭ 与新加坡交

易所合作推出了中东原油期货合约②ꎮ ２００７ 年 ６ 月 １ 日ꎬ ＮＹＭＥＸ 与迪拜商品交

易所 (ＤＭＥ) 合作上市了 “中东阿曼原油期货合约”ꎬ ＮＹＭＥＸ 将为 ＤＭＥ 提供管

理风险的系统和技术上的支持ꎬ 并且 ＤＭＥ 所有交易的清算都会以 ＮＹＭＥＸ 为载

体在美国的清算中心进行ꎮ ２０１４ 年 ３ 月ꎬ 日本的 ＴＯＣＯＭ 与迪拜的 ＤＭＥ 签署了

将加强合作共同开发石油等能源市场产品的备忘录ꎮ 另外ꎬ 国际上已经开展了许

多其他种类 “期货产品共同开发” 的合作ꎮ 比如ꎬ 美国的 ＣＭＥ 与墨西哥衍生品

交易所 (ＭｅｘＤｅｒ) 之间ꎬ 纽约证券交易所 (ＮＹＳＥ) 与东京证券交易所 (ＴＳＥ)
之间③等都在产品共同研发上开展过合作ꎮ

东北亚各国已经多次表达了加强期货产品开发合作的强烈意愿ꎮ 比如ꎬ ２００５
年 １１ 月 １５ 日ꎬ 日本中部商品交易所 (Ｃ － ＣＯＭ) 与大连商品交易所 (ＤＣＥ) 成

功签署了合作备忘录ꎬ 其中明确提及要加强双方在新产品开发等方面的合作ꎮ
２０１８ 年 ６ 月ꎬ 香港交易及结算所有限公司与株式会社东京商品交易所签订了涉及

促进双方在产品研发等领域合作的备忘录ꎮ 值得注意的是ꎬ ２０１８ 年 ２ 月ꎬ 上海场

外大宗商品衍生品协会与俄罗斯 ＳＰＩＭＥＸ 签署的合作备忘录中提到ꎬ “双方将讨
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论能源领域跨境大宗商品指数和衍生品的研发合作” ①ꎮ

四　 中日俄石油期货市场合作存在的风险及其解决途径

随着中日俄石油期货市场的相互渗透和融合ꎬ 各国石油期货市场不仅将面临

可能受到其他国家金融市场风险波及的影响ꎬ 还将面临国内外市场参与者通过离

岸市场规避各国法律监管的风险ꎬ 其中后一种类型的风险将更常见ꎮ 这就需要东

北亚各国加强跨境金融监管的交流与协助ꎬ 以防范、 降低金融市场的风险ꎮ 首

先ꎬ 对石油期货市场操纵进行监管合作ꎮ 格斯资产管理公司首席执行官 Ｎｅａｌ
Ｓｈｅａ 表示ꎬ “一些能源贸易商已经在世界能源市场上占有重要地位ꎬ 可以及时、
方便地获取信息ꎬ 并对能源市场进行操纵”ꎮ ２０１１ 年 ５ 月 ２４ 日ꎬ 美国商品期货

交易委员会 (ＣＦＴＣ)② 指控美国 Ｐａｒｎｏｎ 能源公司、 英国 Ａｒｃａｄｉａ 石油有限公司和

瑞士 Ａｒｃａｄｉａ 能源公司ꎬ 以及 Ｊａｍｅｓ Ｄｙｅｒ 和 Ｎｉｃｋ Ｗｉｌｄｇｏｏｓｅ 这两位交易人员操纵原

油市场价格ꎮ 诉状称ꎬ 在 ２００８ 年 １ ~ ４ 月的跨市场交易计划中ꎬ 被告涉及囤积并

抛售大量实物原油头寸ꎬ 以操纵 ＮＹＭＥＸ 的原油期货价格ꎬ 为被告带来了超过

５ ０００万美元的非法盈利③ꎮ 除了能源贸易商ꎬ 国际投资者对能源市场价格的操纵

也非常严重ꎮ ２００８ 年ꎬ 国际原油价格暴涨的主要原因之一就是受期货投机的对

冲基金、 银行和金融集团共同炒作的影响④ꎮ 东北亚国家应该联合要求对国际资

金进行监控ꎬ 减少国际能源贸易商和国际金融机构对东北亚能源金融市场的疯狂

投机和市场操纵ꎬ 防范能源金融市场风险ꎮ
其次ꎬ 对客户信息获取上进行合作ꎮ 各国金融监管机构对符合条件的境外交

易者在申请开户时要求提交的基本的客户身份信息远远不能满足监管需要ꎬ 为了

防范和应对风险ꎬ 各国金融监管机构为了依法履职ꎬ 往往需要调查这些境外机构

和个人客户的身份资质、 资金来源、 实际控制关系账户、 现货贸易情况和交易行

为合规性等更加详尽的信息ꎮ 但是ꎬ 一国的监管机构很难获得境外机构和个人客

户的信息用来跟踪和调查其可能发生的违法违规行为ꎬ 监管机构在搜集境外客户
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信息时面临外国银行保密法、 信息封锁法和监管主权等阻碍①ꎮ 基于当前对跨境

监管配合程度和协作水平法律约束机制的缺乏ꎬ 这就需要各国政府金融监管机构

之间以签订双边和多边合作协议的形式在进一步获取客户信息上加强合作ꎬ 借助

对方国家的金融监管机构对客户信息的真实和准确性进行核查ꎬ 以及获取更详尽

的信息②ꎮ 东北亚国家不仅应该完善涵盖境外会员和投资者的诚信系统ꎬ 更应该

加强监管机构之间跨境 “客户信息获取” 上的合作ꎬ 当遇到监管受阻的情况时ꎬ
可以相互配合ꎬ 以降低东北亚能源金融市场的风险ꎮ

最后ꎬ 对跨境交易违法违规处罚执行中的合作ꎮ 通常情况下ꎬ 一国监管机构对

违法违规的外国投资者进行的处罚很难被实施ꎬ 因为外国投资者往往在资金被东道

国的金融监管部门冻结之前就将其转移到了境外ꎬ 所以ꎬ 监管机构无法对该外国投

资者进行处罚ꎮ 所以ꎬ 各国监管部门需要对此加强合作ꎬ 以提高执法力度和成功

率ꎮ 东北亚各国可以据此签订政府金融监管机构之间的合作协议ꎬ 当遇到跨境交易违

法违规处罚执行困难时ꎬ 保证可以获得境外监管机构对有关违法行为的协助调查ꎮ

结　 论

东北亚各国为提升能源定价权ꎬ 不仅要发展与完善各自的石油期货市场ꎬ 更应

该加强区域内国家间在石油期货交易平台建设、 石油期货产品开发等方面的合作ꎬ
以加快东北亚石油期货市场的发展步伐ꎬ 早日形成可以反应东北亚地区能源供需情

况的能源市场价格ꎮ 值得注意的是ꎬ 随着东北亚石油期货市场合作的日益密切ꎬ 潜

在的金融风险也将随之增加ꎬ 因此ꎬ 合作各方必须加强跨境金融监管ꎬ 为合作的顺

利开展保驾护航ꎮ 另外ꎬ 东北亚石油期货市场合作的进程必将受到东北亚国家间关

系的影响ꎬ 东北亚国家间关系瞬息万变ꎬ 为避免首期牵连ꎬ 中日俄应尽快建立起石

油期货市场合作的机制ꎬ 以保障合作进程的顺利推进ꎮ 中国石油期货市场影响力还

很小ꎬ 能源市场化改革、 金融市场改革与开放、 人民币国际化是中国发展与完善石

油期货市场的重点和难点ꎬ 中国在提升能源定价权上还有很长的路要走ꎮ
(责任编辑　 张红侠)
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