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市场需求是衍生品接踵而至的原动力(范建军；8月20日)

文章作者：范建军

    近一段时期，金融市场的衍生产品接踵而至。下周一，阔别证券市场9年的权证将重现股市。在外汇市场上，就在汇率制度改革政策出

台后不到一个月，人民银行就连续发布文件，大大增加银行间市场外汇交易的品种和范围，尤其是增加了外币掉期和外汇远期交易这两个衍

生产品。而人民银行近期的报告称，住房抵押贷款资产证券化将在今年三季度推出，并呼吁有关部门尽快推出与利率相关的衍生品。为什么

一度被视为洪水猛兽的金融衍生品，一夜之间备受推崇，接踵而至了呢? 

    金融衍生品的大量出现，一个重要的原因在于市场的力量正渗透金融领域的方方面面，金融领域的市场化改革已经取得了很大进展。

按照主流的金融创新理论，金融创新大量出现，其直接动因主要有三个方面:一是规避当局的金融管制。二是出于规避风险的考虑。这其中

包括两个方面，一是普通客户对金融避险工具的需求，如金融期货、期权以及各种远期和掉期衍生产品的需求，为满足客户的避险需求，金

融机构创新出各类避险工具；另一方面，金融机构本身也有风险管理的需求，从而导致一些金融创新产品和制度的出现，如一些资产证券化

产品等。最近人民银行之所以在外汇市场上推出远期和掉期产品，一个重要的原因在于汇率制度改革之后，市场对外汇避险工具有巨大的需

求。金融创新的第三个直接动因是利润动机，一些金融机构出于提高盈利能力和提高业务范围的考虑而推出一些金融创新产品和服务，如银

行的各类增值服务、花样翻新的资产产品等。资本市场近期借股权分置改革的春风而推出的权证产品，其中一个重要的动力是增加证券市场

中介机构的盈利能力，但它真正起到的作用却是提高市场的活跃程度，以及为我国股票期权市场的发展打开一个重要的突破口。 

    然而，不论怎么看金融衍生品的推出，其原动力归根结底都是来自于市场。金融衍生品和金融创新的日益增多，完全可以解释为我国

金融领域的市场化进程正在不断加快。 

    夏斌曾就目前的金融创新活动概括为六大特征:全方位展开；政府主导创新已经让位于市场主导创新；以突破利率管制和分业管制为

主，同时，以满足市场需求为导向的创新也日益增加；追求盈利的创新多，防范风险的创新偏少；负债类的创新多，资产类的创新比较少；

大部分金融创新活动仍然需要严格审批。 

    衍生品的推出丰富了市场，但不少机构仍然抱守着旧观念远远观望。实际上，对于金融衍生品，我们必须纠正几种错误的认识。首

先，衍生品并不等于风险。衍生品实际上是一把双刃剑，大量衍生品是因风险管理和控制的需要而产生的，因此，如果正确引导衍生品市场

的发展，不但不会增加系统性和非系统性金融风险，相反，它对各类风险的控制还大有裨益；但是，如果对金融衍生品运用不当，就可能使

金融风险呈级数倍增长。因此，对待金融衍生品的正确态度是趋利避害，而不是一味打压。 

    其次，金融创新活动应该由市场主导，政府在这里的作用主要是创造条件并加强监管。金融监管和金融创新活动应该是一个对立统一

体，不断增加的金融创新活动以及不断推出的金融衍生品会打破旧有的金融监管制度和秩序，从而推动金融监管水平的不断提高。而在新的

监管框架下，又会为金融创新带来更广阔的空间和新的动力。这种良性循环的结果，就是金融机构的竞争力和创新能力不断增强，监管当局

监管能力也会得到不断提高，从而金融市场上风险和收益组合的工具会越来越多，投资者用以避险或投资的渠道也会大量增加，最终会提高

整个金融系统的效率和安全性。 
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