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当前，我国经济发展进入新常态，“降速度、调结构、

换动力、防风险”成为主要特征，尤其重视风险防范化

解机制的建立与完善。今年两会的政府工作报告中就再

次强调要加强多层次资本市场体系建设，并首次提出“发

展金融衍生品市场”。从全球市场经验和我国实际情况

来看，发展金融期货等衍生品市场，是完善风险管理体

系的不二选择，更是我国经济新常态下的基础性制度建

设和全面深化宏观金融改革的重要配套措施。必须统一

认识，加快金融衍生品市场建设，着重发挥风险管理功

能，积极服务发展改革大局。

发展金融期货市场，是满足社会避险需求、服务经济新常

态的基础制度建设和重要战略安排

金融市场作为资金融通和资本配置的市场，对其他

各类生产要素市场化配置有强烈的导向作用，一个发达

的资本市场是市场决定资源配置的先导。在建设高效资

本市场的过程中，完备的金融风险管理体系是必要而迫

切的，因为如果缺乏有效的风险管理工具，包括银行、

证券、保险等在内的各类金融市场主体都将可能暴露在

单边头寸的不确定性之中，这将使金融机构缺乏稳健经

营的信心，进一步将牵制利率和汇率市场化改革的进程，

最终影响金融服务实体经济的效率。

20 世纪 70 年代，布雷顿森林体系解体，美元与黄

金脱钩，货币对内价值和对外价值都不再稳定，利率、

汇率价格波动成为市场主要的风险来源，金融风险管理

的需求快速增加，金融期货由此应运而生。金融衍生品
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市场通过对风险的分散和转移，实现对风险的

再次分配，尤其是金融期货交易，通过标准化

合约的集中交易，将基础金融资产的价格不确

定风险转移出去，投资者只承担自己可以管理

的风险，不可控的风险转移给有能力且愿意承

担的主体，为市场参与者提供了积极有效的风

险管理工具。全球市场长期实践证明，金融期

货等衍生品市场通过发挥价格发现和风险管理

等功能，提升了整个经济金融体系的风险承受

能力，有助于优化资源配置，增强经济弹性，

化解风险积累，保障金融安全，促进实体经济

健康发展。

随着我国经济发展进入新常态，经济增长

从高速向中高速转变，从粗放式增长向集约式

增长转变，从要素和投资驱动向创新驱动转变，

增长模式深刻转变，既带来了新机遇，也蕴含

着新挑战，各类隐性风险逐步显性化，风险管

理需求迫切。第一，降速意味在更多的领域去

杠杆、去泡沫等结构转换，原来高速发展时期

累积的地方政府债务问题、影子银行体系、房

地产泡沫等经济中的风险隐患显现，迫切需要

穿上“救生衣”。第二，经济结构转型升级中，

尤其是利率市场化等重大金融改革深入推进，

利率汇率等金融要素价格活跃度提高，风险管

理需求迫切。第三，创新驱动需要完备的风险

管理市场提供保障。因为实体经济的创新驱动，

必然要求金融领域的创新配合，金融创新则要

求以有效风险管理为保障。因此，必须从更高

层面认识发展金融期货等衍生品市场的迫切性

和重要意义，尽快建立健全化解各类风险的体

制机制，充分运用市场化手段进行风险的社会

化分散与管理，促进新常态下的发展内涵平稳

顺利转换。

我国金融期货市场运行平稳扎实，风险管理功能

逐步发挥，市场管控发展模式安全可靠

完整的多层次资本市场包涵产品发行、交

易流通和风险管理三个层次，是一级发行、二

级流通和三级风险管理有机联系、不可分割的

系统工程。以股票市场为例，一级市场 IPO 实

现资产的静态定价，二级市场通过交易实现资

产的动态定价和优化配置，三级风险管理市场

则实现了市场风险的分割、转移及再分配。我

国金融期货市场于 2010 年 4 月 16 日正式起航，

五年来已上市沪深 300 指数期货、5年期国债期

货和 10 年期国债期货三个品种，上证 50 和中

证 500 两个指数期货也将于 2015 年 4月 16 日上

市。针对我国市场散户为主等固有特点，金融

期货市场在总结借鉴商品期货市场发展经验基

础上，着重探索制度创新，实行了投资者适当性、

分级结算、限制异常交易等一系列风控制度，

市场发展模式风险可控、安全可靠。总的来看，

我国金融期货市场运行平稳，管理严格规范，

产品不断丰富，功能逐步发挥，服务资本市场

发展全局的积极作用日益显现。

一是充分发挥了“减震器”的宏观稳定作用，

显著提高股市内在稳定性。

从股指期货上市前后 5 年对比来看，沪

深 300 指数涨跌超过 2% 的天数分别下降了

52.27% 和 56.55%，将与沪深 300 成分股在波动

率、盈利能力和所属行业等方面相似的非沪深

300 上市公司作为一个参照系，对比股指期货上

市后该参照系的波动率与沪深 300 成分股的波

动率，发现股市波动率下降了 11%，股市波动极

值范围大幅缩小，系统风险明显下降，单边市

特征显著改善。

二是成为股市风险的“泄洪渠”、投资者

避险的“逃生舱”和财富管理的“保险单”，

日益广泛应用于各类投资者的风险管理，百姓

投资安全更有保障。

截至 2014 年底，中金所法人账户 5437 个，

其中特殊法人 4425 个，证券、基金、期货、信

托、QFII、保险等市场机构已进入股指期货市场。

正是有了股指期货，投资者才敢于坚定持股，
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为股市提供了长期稳定的买方力量。以证券公

司为例，股指期货上市以来，证券公司股票投

资规模逐步摆脱大盘涨跌的影响，稳定在 1300

亿元左右，股指期货参与程度较高的 12 家证券

公司，其大盘蓝筹股持仓比例由不足 30% 提升

至 50%。

三是成为提升股市核心竞争力的“助推器”，

股指期货加速了产品和业务创新，吸引和推动

各种机构和长期资金入市。

通过使用股指期货，机构既加快了业务创

新，也实现了稳健经营。目前理财产品中相当

一部分已使用了股指期货，且使用股指期货的

产品业绩效果显著好于未使用股指期货的产品。

广大中小投资者也受益于理财市场的发展，通

过机构间接参与并分享股指期货带来的创新制

度红利。如嘉实沪深 300 指数基金利用股指期

货规避系统性风险、消减现金拖累、降低业绩

跟踪误差，其 150 万客户无一不受益于此。

四是催熟先进投资理念，变个人投资者直

接参与为间接参与，变短期投机为长期投资，

变简单跟风炒作为策略驱动交易，起到股市投

资文化“催化剂”的作用。

股指期货上市之后，投资者在参与方式、

持股结构、投资理念等方面迎来了崭新的变革，

股市过度交易、高换手率的特征明显改善，沪

深 300 指数成份股日均换手率由股指期货上市

前一年的 609.2% 下降到最近一年的 126.8%，降

幅达到 79.2%，风险管理理念开始普及，机构乃

至个人投资者越来越多地使用股指期货进行风

险对冲，A股市场投资进入对冲新时代。

牢牢把握宝贵机遇，聚焦品种体系健全，加快发

展我国金融期货市场

五年前，在 2008 年全球危机后极为复杂

的经济形势下推出股指期货，充分表明了党中

央、国务院推进资本市场改革发展的坚定决心。

五年后，股票市场经历了完整的牛熊周期转换，

股指期货中性风险管理工具的属性已为社会所

广泛接受，特别是“发展金融衍生品市场”首

次写入今年政府工作报告，进一步表明金融衍

生品已经受到政府和社会的充分认可，金融期

货市场发展迎来了宝贵的最佳发展契机。

面对历史机遇，我们必须清醒地看到，我

国金融期货市场起步晚、品种少、上市慢、制

约多，市场发展与功能发挥还不充分。一是品

种数量少，避险服务范围小。境外市场品种丰

富，既有期货还有期权，完整覆盖了股权、利率、

外汇等主要资产系列，巴西、南非、印度、俄

罗斯等金砖国家分别达到 66、62、48 个和 39

个，中国香港、中国台湾和韩国的产品数量也

分别为 24、20 和 16 个，而我国目前仅有 3 个

金融期货品种，还没有期权和外汇品种。二是

持仓规模小，现货覆盖率低，避险功能发挥还

有很大空间。截至 2015 年 3 月 24 日，我国股

指期货市场持仓 25 万手，持仓规模约为 3000

亿元，仅相当于两市46.79万亿总市值的0.64%，

或两市 38.72 万亿流通市值的 0.77%，不但绝

对比例还相当低，而且也远低于国际市场水平

（2013年末，我国股指期货的现货覆盖率，即

股指期货持仓规模 /股票资产规模，只是国际

平均水平的 1/32）。三是起步晚，发展慢，难

以跟上国际发展速度。例如，印度金融期货市

场自 2000 年 6 月起步，仅用 17 个月就建立起

完整的股权类衍生产品体系，到 2008 年已经

建立起涵盖股权、利率和外汇三大线的完整产

品体系。在我国境内市场发展迟缓的情况下，

香港、新加坡、美国等市场积极发展中国概念

衍生品市场，国际竞争压力日益显著。总的来

看，当前社会风险管理需求日益丰富、强烈和

多元化，但金融期货市场发育程度有限、不能

充分满足社会避险需求，关键症结就在于品种

上市慢、数量少，制度供给不足，“巧妇难为

无米之炊”。

必须深刻认识、主动适应和积极服务经
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济新常态，认真贯彻“发展金融衍生品市场”

的工作要求，以建立健全品类齐全、功能完备

的产品体系为切入点，凝心聚力加快发展金融

期货市场。这是建设多层次资本市场的重要内

容，更是提升金融服务实体经济能力的重要抓

手。中金所作为金融期货市场的组织者，将秉

承“社会责任至上”的核心价值理念，积极布

局权益类、利率类、汇率类三条产品线，努力

推出更多金融期货品种。一是完善权益类产品

体系。在保障沪深 300 股指期货平稳运行的

基础上，做好上证 50 股指期货、中证 500 股

指期货上市，加快推出沪深 300 等股指期权，

不但要管理方向性风险，更要管理波动性风

险，满足多元化的风险管理需求。二是保障 5

年期国债期货和 10 年期国债期货平稳运行，

抓紧推出其他关键期限国债和利率类期货及期

权合约，逐步健全利率衍生品体系，完善反映

供求关系的国债收益率曲线。三是适时推出汇

率类期货及期权产品。中金所将积极完善产品

体系，努力打造中国金融风险管理平台，配合

经济新常态下创新转型需求，让金融期货在更

大程度、更广范围内服务资本市场和实体经济

健康发展。

（本文转载自《清华金融评论》2015年第 4期）


