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浅议英国期货市场之法律监管 

周  丽 李  凯

    英国对期货市场的法律监管是随着其金融监管的变化而不断发展着的。在传统上，英国属于自律监管

模式的典型，政府采用非直接手段对期货市场进行宏观调控，行业协会和期货交易所根据政府的法规政

策，制定各自的管理条例和业务规则，对期货市场进行微观管理[1].  

    

    一、传统的自律模式  

    

    英国政府中没有设立管理证券期货市场的专门机构，对证券期货交易所及其会员采取自由放任的态

度。而有关证券期货活动的法律规定散见于《公司法》、《投资法》以及其他必要的法律、法规、规章之

中，并无系统调整期货交易的法律。20世纪70年代以后，英国经济发展缓慢，英国国际金融中心地位被美

国所取代。进入80年代后，国内政治矛盾的缓解，经济复苏，尤其是保守党上台执政后，积极促进竞争和

推进市场经济的政策使英国经济有所发展。在这一背景下，1986年英国议会通过了《1986年金融服务

法》，开创了英国资本市场的新时代，重塑了英国的资本市场框架，被称为英国的"金融大爆炸"（big 

bang），是英国资本市场历史发展进程中划时代的重大事件。  

    

    该法案的出台，取代了英国政府以前制定的一些单行法规，建立了管理证券期货业的新方式，从此结

束了英国资本市场管理的松散的自律状态，确立了新的在法律框架下的自律管理模式，形成典型的"多元

化"体制。从金融的立法体系上说，有《银行法》、《金融服务法》、《保险公司法》等等，相当复杂。

从金融监管体制上来说，其不同于美国的分离型专职职能监管体制，而是采取了复合型专职职能监管体

制，由法律规章、行政管理机构（SIB，现为FSA）和行业协会（SFA，现已被并至FSA中）组成[2]，并在

不同的法律规定下设置了不同的监管机构，分别对不同的业务种类进行监管。这种管理体制是金字塔型式

的。根据该法的规定，财政部长被授予对体系全权监督的权威和权力，财政部长又将法定权力和监管责任

授予证券和投资委员会（SIB），SIB又将责任赋予不同的自律管理组织来执行，SIB的管理则是通过制定

自律管理规则并又不同的自律管理组织来执行。SIB的主席由财政部和英格兰银行联合任命，其资金来源

于对投资业的征费，政府不给予任何资助。它作为管理权威来监督整个新的管理体制，通过财政部向国会

负责。  

    

    伦敦主要有以下几家期货交易所：伦敦国际金融期货和期权交易所（LIFFE）、伦敦商品交易所

（LCE）、国际石油交易所（IPE）、伦敦金属交易所（LME）、伦敦证券和衍生证券交易所（OMLX）。相

应的自律管理机构为证券和期货协会（SFA）。其承担的主要职责是：  

    

    第一，对申请进入证券、期货市场进行投资活动的公司进行考察，审查其是否有充足资本、长远业务

规划、其管理者和职员是否有适当从业经验并能胜任工作等信息，从而决定申请公司是否可获得相应的从

业资格。  

    

    第二，监督已经进入证券、期货市场进行投资活动的公司。所有公司有义务遵守证券期货管理局的规

则。所有公司必须按常规向证券期货管理局提供内容广泛的财务信息和其他有关信息。如果发现公司没有

遵守规则，证券期货管理局会迅速采取措施，以确保投资者利益受到保护。  

    

检索



    第三，如果调查认定公司或者个人严重违反规则，或有其他确凿的理由存在，则要更正式地考虑这些

情况，将开展更集中的调查，以获取相关事实。如果认定公司违反规则，将视违章的性质予以处罚。处罚

包括警告、罚款、暂时停止交易、取消从业资格。SFA不能通过法庭提起刑事诉讼。如果该起诉是必要

的，它应该将调查的结果转交贸易和产业部（Department of Trade and Industry）或者警察局等相关机

构。  

    

    第四，客户可以对会员公司的服务提出申诉。在公司和客户不能达成协议时，客户可以把争议提交证

券期货管理局的申诉部门，申诉部门将考虑此申诉并力图消除争议。若公司客户对申诉部门的结论不满，

则可以提交仲裁。  

    

    英国的期货市场强调交易所的自我管理，交易所的自我管理也是英国期货市场管理体系中的基础与核

心[3]。但这一情形随金融服务局的设立、证券期货协会的撤并[4]而有所改观。  

    

    二、更趋统一的监管  

    

    随着金融市场的迅速发展，各种违规操作和金融风险也大大增加，这对现有的监管体系提出了严峻的

挑战。90年代以来，英国多次发生期货业的丑闻，著名的有Codelco案，Summitomo案[5]，以及巴林银行

倒闭案，等等。这些案件的显著特点是，牵涉到的公司管理混乱，"流氓交易员" （rogue trader）猖

獗，监管相当不力。其中特别是巴林银行的破产引起各界对现行金融管理体制的关注和批判。1997年，英

国政府在对现行的金融市场监管结构进行全面评估，认为对金融市场进行分行业多头监管的模式已经远远

不能满足市场快速发展及结构调整的要求。于是英国政府开始了新一轮的金融改革，建立单一的金融市场

法律体系及与之相对应的统一的监管机构，原有的九个监管实体并入新成立的金融服务局（FSA）。1998

年7月，政府推出了《金融服务及市场法案》 （Financial Services and Markets Act）征求各方意见，

征询工作于1998年10月结束。该法案于2000年6月得到了皇室批准，2001年3月15日，英国政府正式宣布，

该法案最晚将于2001年11月执行，最终建立起只存在单一监管机构的金融体系。  

    

    《金融服务及市场法》是英国又一部颇具里程碑意义的金融法律。该法的颁布，表明英国逐步告别了

原先较大程度依靠自律的监管模式，而转为采纳更为统一与更多政府干预的金融法框架。该法共分30个部

分，433条。它的主要内容是确立了新的金融监管体系和监管机构-金融服务局。法案的主要目的是给金融

服务局提供一个单一的法律框架，以代替原有的不同的法规制定者的不同的法律框架。因此，法案的大部

分条款合并了原有法律或者自律规则的内容。  

    

    该法案赋予金融服务局前所未有的权力和责任。金融服务局是合并了英格兰银行监督管理部、证券与

投资理事会成立的，到法案正式获得批准时，金融服务局将把其他6个监管机构-个人投资管理局、投资管

理监管组织、建房互助委员会、互助会委员会、互助会登记处以及证券与期货协会的权力和职责纳入其

中，完成改制。其现有的组织机构包括五个下属的监管部门-主要金融集团部、存款机构部、保险公司

部、投资公司部、市场及交易部。这样英国传统上以自律性管理为主的金融监管体制将逐步消失，取而代

之的是单一的巨大的金融监管机构。  

    

    《金融服务及市场法案》执行后，FSA将成为英国金融服务业唯一的立法者。与法案同时公布的咨询

文件说："政府希望监管的范围应当包括目前金融业务的所有方面"，金融服务局"在其认为必要时有权介

入，并有权采取其认为合适的措施。"法案明确指出，新设立的金融服务及市场特别上诉庭具有完全的独

立性，直接隶属于内阁大法官。政府将任命一批兼有法律及金融专长的职业人士组成陪审团，陪审团有权

推翻金融服务局的原有规定。法案提出，要建立隶属内阁大法官的特别上诉法庭，建立单一监督官和赔偿

机制，起诉和处罚时常违规行为，监管劳合社保险市场，对投资基金的审批更具灵活性。法案还就通过互

联网提供金融服务制定了更为明确的规则。但是，由于在《金融服务及市场法》颁布前，金融法规体系颇

为零散，被形容为所谓"补丁被"（patchwork quilt），在统一的监管机构出现后，不少人质疑，如果没

有适当的权力制约机制的话，FSA无疑会享有过大的权力[6].对于已习惯于自律管理的期货业来说，这样

广泛的政府干预恐怕具有不小的影响。  

    

    FSA监管的对象将不只是原有的金融机构，还包括从事金融服务的企业（financial businesses）、

信用机构（unit trusts）、保险市场（OELCS）、交易所（investment exchange）以及清算机构

（clearing house）等等。这样伦敦的五家期货和期权交易所和伦敦清算所的监管在总体上隶属于FSA市

场及交易部。  

    

    除政府组织以外，各个交易所内也设有相应的部门来控制市场风险和监管交易会员。以伦敦金属交易

所为例，它是全球最大的金属交易所。从2001年 1月1日起，交易所打破互利机制而采取了一种新的公司

结构。新公司LME控股公司成立。这家股份公司原有的股份被卖给现有的会员。LME控股公司成为伦敦金属



交易所有限公司唯一的所有者，受到控股公司的监督并根据金融服务法案运作。同时根据Joanna小姐的介

绍，我们清楚地知道伦敦交易所法律规管部（Regulation and Compliance Department）下属的四个部门

之间的分工合作以及和FSA市场及交易部、伦敦清算所（LCH）之间的密切配合共同监管市场风险，以维护

公正和有序的市场秩序。  

    

    伦敦国际金融期货期权交易所是伦敦最著名的股票和指数衍生产品交易所，于1990年由伦敦交易期权

市场和伦敦国际期货交易所合并而成。它的运作和发展受到许多由市场参与者组成的委员会的监督。每一

个委员会轮流向主要理事会报告，这些委员会的组成如下：会员资格和规则委员会：设定、审议会员资格

条件和规则；场内委员会：负责对交易大厅的实物布置以及与交易有关的设施提出建议，它也审议场内交

易程序；自动交易委员会：就交易所的自动交易池（Automated Pit Trading）交易提供支持和建议；股

票市场委员会：专注于股票和指数市场；违约委员会：负责在会员公司违背其金融合约时应采取的行动。 

    

    另外市场监督部（MSD）负责监督会员公司在场内的交易行为，主要目标是通过监督和与会员公司的

协商来防止事故的发生。因此市场监督部必须与交易所的其他部门以及FSA的市场及交易部、伦敦清算所

密切合作。市场监督部由三个单位组成：监理和审计小组（负责对公司办公地的详细检查）、市场监视小

组（负责市场和个人合约的完整性）、交易监视小组（负责市场交易的完整性，并将为会员公司和个人交

易者解释市场的规则和法规）。  

    

    伦敦证券和衍生产品交易所是伦敦第一家也是唯一的电子交易系统全部计算机化的衍生产品交易所。

它也是唯一的对交易和清算采用联合系统的交易所。由于它是在瑞典斯德哥尔摩的公开上市公司OM集团的

一部分，因此，它不是象伦敦国际金融期货期权交易所和其他大部分交易所那样的由会员或者委员驱动的

交易所。它是一个利润驱动的公司，有股东以及对股东负责的董事会。虽然它是一个电子交易所，但它仍

有市场监督的需要。其交易所工作人员分为两组。第一组负责监视不同合约的交易屏幕，他们的作用和伦

敦国际金融期货期权交易所的交易池观察员很相似。第二组工作人员负责替会员公司处理与CLICK交易系

统相关的交易查询。除了场内工作人员外，OMLX也有等同于伦敦国际金融期货期权交易所LIFFE市场监督

部（MSD）的工作人员，他们亲自检查会员公司以监视他们的内部管理程序和规则。一旦发现有偏差，他

们有权取消其交易所会员资格。  

    

    三、新趋势的原因分析  

    

    几经演变，英国期货市场最终形成一个在金融服务局FSA统一监管、五大期货交易所分工配合监管的

单一监管模式。这种监管模式的最终确立是英国自身证券期货市场发展的必然结果。同时，新模式的出现

也是有其深层次的原因的。  

    

    首先，欧盟资本市场趋于统一，特别是在1999年欧元启动后，这种统一更为明显。欧洲各资本市场的

频繁交流与合作，很显然对于英国的期货业也有着深远影响。比如，EURONEXT 对LIFFE和葡萄牙证券交易

所的收购[7]，Eurex的成立，都显示出了欧洲资本市场联合的强大动能。在这种情形下，市场呼唤更加有

效的监管。欧盟《投资服务指令》（ISD）的出台也给欧盟证券市场带来了一些根本性变化。ISD要求各成

员国在法律上保证其他成员国在该国内可以自由地建立投资公司进行投资或提供有关投资服务，并对东道

国与母国的法律冲突进行协调。但ISD在各成员国的执行仅靠自律组织或市场导向的监督是远远不够的，

必须有政府监管机构的干预才行。英国作为典型的自律监管模式，看来已不适合欧盟市场的要求[8].期货

作为高风险的行业，已一再显示出它对国民经济的重要影响，因此加强对其的规范和监督也便成了当务之

急。  

    

    其次，欧洲各期货市场间的激烈竞争也是导致统一监管框架出台的重要因素之一。随着欧洲资本市场

进一步的成熟与发展，各国期货交易所的建立，期货市场的竞争随处可见。当今各交易所普遍采用了电子

化、网络化的交易方式，以使交易成本大幅下降、交易效率不断提高。原先一直采用传统交易方式的英国

交易所，如LIFFE，也不得不一定程度上采纳了更现代的电子交易方式，以便与它的老对手-DTB一争高下

[9].同时，欧元的发行也促使竞争的白热化。对于众多期货交易所而言，以同一种货币取代不同货币肯定

会加剧竞争[10].在这样的竞争环境中，只有采取高效、严格的监管系统才能使本国期货市场立于不败之

地。这也便是为什么统一监管成为了当今许多金融市场的潮流，如斯堪地那维亚、日本和韩国的小型市场

都倾向于建立统一化的监管框架。FSA作为统一的监管者既通过自筹经费减少了被监管者的负担，也通过

统一的规则与程序提高了效率，减少了被监管者的执行成本[11].  

    

    四、总结  

    

    期货业因其高风险的特点，历来是一个国家金融监管的重要方面。英国对于期货业的法律监管随着英



国金融法律框架的调整而有着显著的变化。近年来，由于欧盟经济一体化的不断深入，英国正致力于修改

自身金融法律框架，以适应欧盟资本市场的全新要求。因此，英国期货业的法律监管也逐渐告别以往那种

过分依靠自治的体制，以期在欧盟和世界期货市场中争得更多份额。  

    

     

    注释: 

    [1] 杨玉川等《现代期货市场学》，经济管理出版社1998年1月版，第517页 

     

    [2] 常清《中国期货市场发展的战略研究》，经济科学出版社2001年版，第177页 

     

    [3] 同上书，第519页 

     

    [4] 详见《英美期货业自律组织的基本情况及其借鉴》，载2000年12月24日《期货日报》 

     

    [5] 参见James Land《有色金属期货交易的发展趋势》，载2002年10月《投资与证券》 

     

    [6] See The Financial Services and Markets Act： A Practical Legal Guide， edited by 
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