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资者进行套利，一直持续到套利机会消失。在一个发育良

好的期货市场和现货市场上，由于有众多套利者的存在，

套利机会往往稍纵即逝。

此处以伦敦国际金融期货交易所（London International 

Financial Futures and Options Exchange, LIFFE）交易的

3个月期的英镑定期存款合约为例，来说明利率期货合约的主

要内容。一份标准化的伦敦国际金融期货交易所的期货合约

的内容应该包括以下内容，如表2：

表2

交易单位 £500000 的 3 月期利率

交割月份
交割月为三月、六月、九月、十二月，

挂牌数为 23 个交易日

合约报价 100.00 减去利率

最小价格变动幅度 0.005（£6.25）

最后交易日 交割月的第三个星期三

交割日 最后交易日之后的第一个营业日

交易时间 7:30—18:00

关于最小价格变动变动幅度，3个月期限的英镑利

率期货的价格年最小变动的幅度为0.005%，故三个月期

限的英镑利率变动幅度为0.00125%，利率期货价格的变

动幅度也是0.00125%，只是变化方向与利率相反，对应

的单笔合约的英镑数额为£500000，故其价格变动幅度为

500000*0.00125%=£62500

当期T0时刻，利率期货的价格P0=92，利率i0=8%，以

P0=92的价格买入10份利率期货合约；到期T1时刻，利率期

货的价格为P1=92.05；到期平仓，盈利额是

10 ∗ �
(92.05 − 92.00)

0.01 � ∗ 12.5 = 625 

6 总结

利率期货发展历史并不长，但其交易量在各种期货交

易量中居于首位，可以看到其在防范利率变动风险方面作

用巨大。未来一段时间利率期货作为一种金融营销产品，

其发展前景必定广阔，因此商业银行等金融机构可以将利

率期货进一步引入实际业务中，扩张银行业务渠道，推广

这一新型的金融营销产品。

1 引言

随着国际经济往来日益密切，经济全球化和一体化

程度不断加深，日益多样的传播渠道使得各国金融活动相

互紧密地联系在一起。在各种金融中介和市场渠道的传导

下，国家之间的金融活动开始相互影响，世界各国的金融

周期开始相互传播、产生共振，进而形成了国际金融活动

以及全球金融变量整体的周期性波动。

2 全球金融周期及其影响因素

2.1 全球金融周期

借鉴国际学者的已有研究，本文认为，全球金融周期

是指，以商业金融为立足点的市场背景中，世界各国的金

融活动作为一个理性整体，面对全球特定因素的冲击，通

过资本流动，在金融中介的作用下，借助全球金融体系传

导而形成的与世界实体经济长期均衡水平相关的金融市场
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自身的持续性波动和周期性变化。这种运行形态会重复发

生，最终形成周而复始的全球金融周期。

2.2 全球金融周期下金融市场的运行特征

全球金融周期的出现使得世界金融市场的运行出现了

一些新的特征。首先，金融市场的传递作用得以强化。全

球金融周期运行下，金融工具的创新层出不穷，资金的高

速跨境流转量与日俱增，世界任何微小的变化，都有可能

通过全球金融市场的放大和加速作用对世界各国产生巨大

的冲击。其次，全球金融周期的运行提升了各国金融市场

变量的国际敏感度，它们不再像过去一样，由特定的国家

状况决定，而是受到全球多方因素的影响。最后，核心国

家凭借其巨大的国际影响力，向全球金融市场输出着自身

的政策主张及货币环境，决定着全球金融周期的运行。在

开放条件下，世界外围国家的金融市场因此受到牵连，货

币政策的独立有效性也受到一定程度的挑战。

2.3 全球金融周期的影响因素

（1）美国货币政策的改变对全球金融周期运行的主导

作用。只要国际格局仍由少数国家主导，全球金融周期的

主导国就存在。目前而言，不管我们承认与否，美国仍居

于全球金融周期运行的“核心国”地位。美国对于全球金

融周期的主导作用主要体现在其货币政策的国际影响力方

面。这是因为，货币政策的调整会导致一系列金融变量的

震荡，从而带动金融周期的波动，在溢出效应的作用下，

国际资本流动携带着美国的金融周期讯息，通过顺畅的国

际金融传导渠道将这些讯息传导至各国，全球性的金融周

期得以形成。（2）国际宏观经济形势。积极的国际形势

下，经济金融市场存在的症结相对较少，世界金融市场较

为稳定，全球金融体系运转较为顺畅，整个世界金融市场

易呈现出一片欣欣向荣之景，各国股市飘红，银行信贷增

加等，全球金融周期处于繁荣阶段。如若国际经济形势因

某些因素出现突变，金融体系的运转由顺畅变为混乱，市

场效率也会下降，全球金融周期更易步入衰退阶段。（3）

非核心国家因素。尽管核心国家对全球金融周期的形成以

及波动起主导作用，但世界上的非主导国也会对这一周期

产生影响，如上世纪90年代的亚洲金融危机，一开始是从

泰国产生的，最终形成了区域性和世界性的金融危机。尽

管外围国家对世界性金融周期的影响是短期轻微的，但我

们也要予以重视，防范其破坏作用。（4）资本因素与市场

效率因素。当全球金融市场同类投资品的价差可以弥补跨

境投资成本或者其他国家拥有更灵活、性价比更高的投资

产品时，资本就会主动走出国境，在全球范围内配置利润

率更高的资产组合，全球金融市场的繁荣之景随之映现。

市场效率因素主要指的是各市场信息披露是否完全、通讯

条件是否先进以及投资是否足够专业，是否能够及时处理

和理解市场讯息。积极铲除障碍、提高效率的市场对于金

融周期的跨国传递具有良好的助推作用，而不能紧跟国际

步伐、效率低下的市场，会影响全球金融周期的形成与传

递。（5）社会心理因素。当全球投资者普遍预期乐观时，

人们的风险规避意识降低，流入国际资本市场的投资量增

加、资金活跃度也随之提升，国际金融市场随之步入复苏

与繁荣；若人们对全球金融市场的发展前景持悲观态度，

大部分的国际投资者会趋于保守观望状态，国际金融市场

中的投资量随之减少，金融周期易陷入衰退与萧条。（6）

创新因素。一般而言，当某种金融创新产品出现后，会带

来创新金融机构经营效率的提高及其盈利能力的提升，此

时，国际市场中就会有其他机构竞相效仿，从而形全球性

的金融创新浪潮，国际投资随之增多，全球金融进入复苏

繁荣周期。然而，随着最初创新浪潮的衰退以及创新产品

的普及，金融市场的竞争会愈演愈烈，原本拥有创新成果

的金融机构盈利能力会逐渐下降。此时，银行信用会逐步紧

缩，国际投资减速，全球金融市场渐入回落期。

3 国际货币政策协调

金融一体化的发展使得各国金融市场之间形成了千

丝万缕的联系，全球金融周期的形成更是日益模糊了金融

市场的国别界限。在这种环境下，货币政策的溢出效应和

反馈效应越来越强，本国政策的有效性会因为受到外来冲

击而出现一定程度的折减。各国政府需要认识到，一国自

身的能力已经不足以稳定整个金融市场的秩序，我们需要

国际社会共同努力，积极构建国际货币政策的高效协调机

制。二十国集团峰会在全球应对次贷危机中发挥的作用引

发了国际社会关于完善货币政策协调机制的新思考。该峰

会提供了一个务实的多边合作平台，有效地将各种力量因

素和利益分歧纳入了一个共同的框架内加以协调，为构建

一个更加公平、有效的全球货币政策协调机制提供了历史

机遇。鉴于此，本文主张今后国际社会应该致力于构建G20

框架下的多层次国际货币政策协调机制，使发达国家和发

展中国家在现有的G20框架下，通过采取规则协调和相机协

调相结合的模式，从区域和全球两个层面推进，就货币政

策的目标、干预模式、执行力度以及国际资本流动及金融

风险联合监管等内容进行定期与不定期的商讨，并辅以多

重国际机构保障合作成果落实。G20框架下多层次国际货

币政策协调机制的设计不仅符合历史趋势和当下全球合作

的主流模式，还有助于部分降低霸权国家在合作中的强权

干涉。同时，这种设计下，不存在建立全新协调机制的难

题，因为G20可以在其自身不断完善的过程中逐步平稳地升

级到核心协调平台的地位。因此，长期来看，将G20升级成

为核心平台，构建出G20框架下的多层次国际货币政策协调机

制具备一定的可行性，可以作为国际社会今后的努力方向。
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