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市场是金融衍生品发展最好的老师(罗培新；3月30日)

文章作者：罗培新

  一度为国内12个城市所竞相角逐的金融衍生品交易所，最终落户上海。这家筹建中的交易所将以金融衍生品为交易对象，已是确定无

疑。但金融衍生品将会遵循怎样的上市路径？是否如同股票和债券一样由交易所制定上市规则然后由证监会审批？金融衍生品又会遵循什么

机制来创新交易产品？ 

  这些尚未揭开神秘面纱的问题，恰恰是发展一个健康的金融衍生品交易所、发展一个健康的金融衍生品市场的关键。 

  “双刃剑”效应 

  金融衍生品是高级形态的金融品种，顾名思义，之所以称为“衍生”，是因为它们建立在股票、债券、外汇等“原生”品种和现货市场的基

础上，是后者发展到一定阶段的产物。举例来说，商品衍生出了商品期货，国债衍生出了国债期货，股票和外汇分别衍生出了股指期货和外

汇期货等。 

  在最近的短短30多年时间里，金融衍生品市场因具备价格发现和风险转移等功能而迅速抢占了原有的金融市场份额。在全球范围内，

金融期货等衍生品交易规模已从1976年的不足1％，上升至目前的80％以上。欧美等国的金融衍生品市场成交规模近几年大幅上升，近十年

来韩国等亚洲国家的金融衍生品成交额也远远超过了现货交易。 

  股指期货等金融衍生品交易与现货交易的一个重大区别是存在较高的杠杆比率。在期货市场上，交易者只需按期货合约价格的一定比

率，交纳少量资金作为履行期货合约的财力担保即可。在英国，一个初始保证金只有2500英镑的期货交易账户可以进行的金融时报100种

(FTSE－100)指数期货的交易可达70000英镑，杠杆比率为28∶1。 

  硬币总是两面的，金融衍生品一方面有套期保值功能，另一方面则极具投机性，并且，金融衍生品的强杠杆性和高度虚拟性，极易放大

风险。20世纪90年代以来，全球几乎每一场金融风暴都与金融衍生工具联系在一起。诺贝尔经济学奖获得者阿莱甚至将金融衍生工具的急

剧膨胀称为“发疯”。1987年10月19日，华尔街股市一天暴跌近25％，从而重挫了全球股市。在这一令人闻之胆寒的“黑色星期五”中，股指

期货一度被认为是造成恐慌性抛压的“元凶”之一。特别是20世纪90年代以来，频频发生的危机事件，使得金融衍生工具的风险问题备受瞩

目。典型事件有：1993年，德国金属工业公司在利率互换中损失13亿美元，昭和壳牌石油从事外汇期货交易损失1660亿日元；1994年3月

英国里昂联合公司由于从事出售美元看涨期权等金融衍生交易而损失1.47亿英镑，美国保洁公司从事美国利率及欧洲货币掉期，损失1.57

亿美元；1995年，中国国债期货发生“327”风波，万国证券公司由此发生10多亿人民币的亏损而倒闭，巴林银行因期货交易而亏损13.6亿美

元，致其宣告倒闭；2001年，世界上最大的能源交易商、美国第七大公司安然公司由于过度参与能源和信用衍生产品而宣告破产；2004

年，中国中航油新加坡公司由于从事投机性石油期货交易，累计损失达5.5亿美元。 

  金融衍生品巨大的风险，使人们对其噤若寒蝉。自1995年“327”国债期货事件以来，我国一直紧闭国债期货之门，股指期货则更是迟迟

没有提上议事日程。但我们不能因噎废食，在国债、股票等现货市场发展到今天的规模的时候，缺乏国债期货、股脂期货等制度安排，无疑

是使投资者失去了一个极好的套期保值工具，我国股指多年来大幅起落，与此不无关联。 

  于是，2006年1月1日实施的证券法规定，证券衍生品种发行、交易的管理办法，由国务院依照本法的原则规定，从而为证券类金融衍

生品的推出，预留了法律空间。但金融衍生品的“准生证”如何设计，法律却语焉不详。 

  “审批制”还是“核准制”、“注册制”？ 

  我们可以以商品期货为例来阐析金融衍生品的上市机制。目前全球期货品种上市存在审批制、注册制和核准制这三种模式。发达国家多

采取注册制。在金融衍生产品发达的美国，2000年生效的《商品期货现代化法案》(CFMA)，取消了许多《商品交易法》 

  和美国商品期货交易委员会(CFTC)的限制性规定，大幅度增加了交易所自主创新的空间，期货交易所可以在遵循自我认证程序的基础

上，不经CFTC事先批准就上市新的产品、制定新的上市规则。这样，交易所可以更及时地推出新的产品和进行修正，增加了交易所的全球

竞争能力。日本在期货新品种上市方面，过去一直实行“有益论”，即必须证明上市交易的新品种对社会有益，然后报各期货主管大臣批准。

1990年之后，“有益论”改为“无害论”，即交易所根据发展需要可以先试验上市新品种，经过两年试运行后证明对社会没有危害，再报期货主

管大臣批准然后正式上市交易。这样就大大简化了交易程序，提高了市场效率。欧洲期货交易所由于本身就是政府机构，完全可以自己开发

产品，无须经过政府审批，新品种上市机制完全按照市场机制运作，由交易所自己决定。 

  我国1999年9月1日起施行的《期货交易管理暂行条例》第17条规定，“期货交易所上市、中止、取消或者恢复期货交易品种，应当经中

国证监会批准”。因而，我国期货品种上市都要经证监会审批，而且交易所不得随意修改或调整已经批准的期货合约。另外，尽管上市期货

品种的权力被授予证监会，但在实际操作中，还需要经国务院批示后由中国证监会征求相关部委和地方政府的意见，最后报国务院批准。由

此看来，我国实行的是严格的审批制。 

  这种金融衍生品种创新模式，是在特定历史阶段形成的，具有历史的必然性。在市场自身及法制建设的环境、水平发生了极大变化的情

况下，这种金融衍生品种创新模式，亟需改革。 

  把选择权交给市场 

  证券品种单一，特别是证券衍生品种欠缺，严重影响了我国证券市场竞争能力。当前的金融衍生品种创新模式与证券市场发展需要并不

适应，其原因在于：一是它更看重的是防风险，求稳妥。缺乏创新的动力和压力，对待市场创新的需求往往慎之又慎。最贴近市场的交易所

没有决定权，而相对远离市场因而对实际情况知之不详的部门却握有审批权，这种状况极易贻误金融创新的最佳时机。二是推出新产品，大

多需要制定专门的行政法规，而这需要经过复杂而漫长的调研、论证、起草、审议程序，能否推出、何时推出，存在很大不确定性。 

  有鉴于此，必须构建一套政府可依此免予承担责任的金融衍生工具创新机制。把对具体产品的评价和判断更多地交给市场。如在金融衍



生工具的评价标准上，可以采用“无害论”的做法，即金融交易所等市场组织只要能够证明拟上市的品种对社会不会造成不良的影响，就可以

在金融交易所上市交易，将上市新品种的未来前景交给市场。而且，对于金融衍生品种，上市条件更应当由金融交易所规定。其显见的原因

是，金融衍生品种类型各异，法律无法对上市条件事先逐一具体规定。在境外市场，无一例外地由金融衍生品种交易场所规定上市条件，毕

竟，市场才是最好的老师。 
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