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   国债期货外围市场状况 

 

报告要点： 

1. 美国的国债期货交易主要集中在芝加哥期货交易

所和芝加哥商业交易所，其中 CBOT 交易的既有美

国政府中长期国债期货合约，也有外国政府中长期

国债期货合约，CME 交易的是外国政府中长期国债

期货合约。 

2. CME 交易的利率期货主要是短期利率期货，中长期

利率期货有5年期及10年期的机构债券期货和10

年期日本政府债券期货（JGB）。 

3. 欧洲各国交易中长期国债期货的交易所主要有伦

敦国际金融期货期权交易所，法国期货期权交易所

和欧洲期货交易所。 
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一、 【美国国债期货】 

美国的国债期货交易主要集中在芝加哥期货交易所和芝加哥商业交易所，其

中 CBOT 交易的既有美国政府中长期国债期货合约，也有外国政府中长期国债期

货合约，CME 交易的是外国政府中长期国债期货合约。 

目前 CBOT 交易的主要是美国政府及德国政府中长期国债期货合约。 

CBOT 交易的美国政府中长期国债期货合约是国际历史上最长的利率期货合

约，实际上第一份长期国债期货合约（30 年期美国长期国债期货合约）于 1977

年 8 月在 CBOT 推出，这一合约获得了空前的成功，是利率期货发展历程上具有

里程碑意义的一个重要事件。此后其他国家和地区也纷纷以本国的中长期国债为

标的，推出各自的中长期国债期货。 

目前 CBOT 的美国政府中长期国债期货合约主要有以下几种：长期（30 年）

国债期货，10 年期中期国债期货，5年期中期国债期货，2年期中期国债期货以

及小型（Mini-size）长期国债期货和小型 10 年期中期国债期货，形成了较为合

理的利率期限结构，满足了资本市场中期，中长期，长期避险保值的需要。这些

不同期限的期货合约某些内容不相同，但基本形式是一样的，下面以 10 期中期

国债期货合约为例单列出来介绍。 
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除了表 2-1 所列合约细则，COBT 还规定，对美国 10 年期中期国债期货（及

其其他期限的国债期货）没有即期月份，单一月份或所有月份的持仓限制，但规

定有期货报告水平；单一月份 1000 份合约。对其他期限的美国中长期国债期货

合约也规定有各自的单一月份期货报告水平。 

CBOT对美国中长期国债期货的保证金要求分为基础保证金及SPAN保证金要

求，前者是指基本的单一头寸维持保证金和初始保证金，后者是基于组合头寸的

风险调整保证金。CBOT 对套期保值者和投机者的保证金要求不同，通常对套期

保值者的要求低于投机者的保证金要求。 

 

二、 【德国国债期货】 

目前 CBOT 交易的德国政府国债期货包括 10 年期中期国债期货合约，5年期

中期国债期货合约和 2年期中期国债期货合约。这些期货合约的形式是不一样的，

下面单列 Bunds 期货合约介绍。 
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注意到，CBOT 的德国中长期国债期货的交割方式是现金交割。 

此外，CBOT 还规定，对 Bunds,Bobls 及 Schatz 期货没有即期月份，单一月

份或所有月份的持仓限制，有单一月份期货合约报告水平，分别为 1000 份合约，

800 份合约和 500 份合约。 

CBOT 对德国中长期国债的保证金系统与对美国中长期国债期货的保证金系

统相同，分为基础保证金要求和 SPAN 保证金要求。 

 

三、 【日本政府债券期货】 

CME 交易的利率期货主要是短期利率期货，中长期利率期货有 5 年期及 10

年期的机构债券期货和 10 年期日本政府债券期货（JGB）。 

JGB 期货在世界许多国家的期货市场均有交易，CME 的 JGB 期货交易开展，

使 JGB 期货拓展到了美洲。 
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北美主要中长期国债期货合约是蒙特利尔交易所交易的 2 年期及 10 年期加

拿大国债期货合约。以 10 年期国债期货为例介绍合约内容。 
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四、 【英国长期金边债券期货合约】 

欧洲各国交易中长期国债期货的交易所主要有伦敦国际金融期货期权交易

所，法国期货期权交易所和欧洲期货交易所。 

目前 LIFFE 交易的中长期国债期货品种有英国长期金边债券期货合约和外

国政府债券期货合约。后者包括：2年期德国国债期货合约，10 年期德国国债期

货合约，10 年期 JGB 国债期货合约。 

英国长期金边债券期货合约 

英国政府债券通常被称为“金边债券”，因为传统的英国政府债券票券四周

镶有金边。 
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LIFFE 长期 Gilt 期货合约可交割债券特征包括：（1）相关交割月份的第一

天剩余期限为 8.78n 年—13 年。（2）没有允许和要求提前赎回的条款。（3）有

票面利息，利率为单一固定利率，半年付息一次（除了第一次付息期可能多于或

少于 6个月）。（4）本金及利息只能以英镑及便士为计价单位。(5)全部支付，或

如果 GILT 发行是第一期只部分支付，交易所预期在相关交割月份的最后通知日

当日或之前会全部支付.(6)不可转换。（7）不能为记名债券形式。（8）已被伦敦

股票交易所允许为官方名单。（9）在交割月份至少有 1天的总的未清偿金额不少

于 15 亿英镑。 
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