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金融期货离我们有多远(梅运桃；2003年12月1日)

文章作者：梅运桃

  从国际金融市场来看，金融期货的成交规模占全球期货市场的80％以上。发达国家的外汇期货、利率期货、股票指数期货是成交量最

大的三类金融品种，2000年底，全球各交易所金融衍生品的账面余额已经超过了银行间市场和证券市场，而美国金融衍生品市场近几年的

增长率都在100％左右。我们的近邻韩国，1996年5月3日才推出股指期货品种，在不到十年的时间里，韩国证交所的金融衍生品成交额已是

现货成交额的数十倍。 

  中国金融期货唯一的一次尝试是1992年至1995年进行的国债利率期货的试点，1995年2月23日，上海发生恶意操纵市场的“3·27国债风

波”，促使决策层彻底禁止金融期货，随着中国期货市场的日益规范，日前关于重开金融期货的呼声又起，金融期货大有呼之欲出之势，金

融期货离我们究竟有多远？ 

  来自上海期货交易所的信息显示，股指期货开发已基本完成，利率期货、汇率期货等一批金融衍生品也正在紧张研发中，这意味着在货

币市场和资本市场健康发展的同时，中国金融衍生品市场有望在金融中心上海起步。在最近的“上海期货交易所合作研究计划”第一期课题里

面，我们发现有关金融期货的课题就有四个，占了九个研究课题的近一半，这至少表明在期货交易所方面，目前推进金融期货的力度正在进

一步加强，但是如果我们就此认为金融期货马上就要推出还为时过早。上海期货交易所股指期货的设计工作虽然已经完成，但由于目前证券

市场国有股与法人股全流通的问题悬而未决，谈论股指期货为时尚早。 

  而在国债期货暂停交易至今的8年时间里，国内期货市场发生了脱胎换骨的变化，国内期货市场在经历治理整顿之后，目前正进入发展

的快车道，可以说迎接国债期货重开的内外部条件已经趋于成熟：一是债券现券市场得到迅速发展；二是利率市场化程度已较高，债券收益

率波动频繁；三是期货市场规范化程度明显提高；四是市场参与各方需要在债券市场波动时能够有一个有效的避险工具；五是国内期货市场

的规范化程度已经具备了防范市场风险的能力。但是即便如此，重开国债期货仍然没有时间表，对于国内期货新品种上市，一般要经过一些

必须的程序，品种的研究与合约的设计，然后报相关主管部门批准，而且我们预计在国内期货市场扩容的计划里面，大宗商品期货的扩容将

率先进行，金融期货的推出可能还有待时日。  

  梅拉梅德在访问上海期货交易所时就表示,中国期货市场经过几年的治理整顿，整体面貌已经焕然一新，中国期货交易所制度完备、运

作规范、交易系统先进，完全有能力推出包括股票指数期货、国债期货在内的金融衍生产品。但是金融期货的推出对市场的要求也许不仅仅

体现在监管、规范等层面，还会涉及到许多相关问题，例如对国内期货公司抗风险能力的考验，相关资本进入期货市场渠道的放开，综合类

期货公司的批设等等。上海期货交易所计划在股指期货推出后，根据会员的注册资本、净资产及经营范围等，将从事股指期货交易的会员分

为三类：一是综合类，可以从事金融期货与商品期货自营和代理业务，其自营帐户和代理帐户的交易和资金控制需分开管理；二是只能从事

代理业务的经纪类，根据代理权限又可分为仅能代理金融期货、仅能代理商品期货和可同时代理金融、商品期货三种；三是只能从事自营业

务的自营类，根据自营权限又可分为仅能自营金融期货和仅能自营商品期货两种。国内期货市场“结构化”的突破，必将同时带来国内期货市

场新一轮大规模的整合，金融期货的推出不仅是设置一个新品种的问题，而且会给国内期货市场带来前所未有的改变，金融期货的推出可能

预示着国内期货市场迎来真正的发展的春天。 
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