
场外衍生品交易—除其他因素之

外，与其他证券、指数、指标、大宗商品

甚至其他衍生品挂钩的金融工具导致了或

者至少加剧了最近的全球金融危机，这是

目前比较流行的版本，但是这个版本还没

有被普遍接受。

但是无论场外衍生品是不是全球危机

的罪魁祸首，几乎所有分析师都认为场外

衍生品市场（即双方在交易所之外的场所

直接进行工具交易的场所）的规模已经壮

大，重要性也在增强，以至于需要将这些

市场纳入公开的更严格的监管。

在 2009 年匹兹堡峰会上，二十国集

团领导人呼吁对这些市场进行大规模改

革，改革计划在 2012 年年底完成。这些

改革旨在让衍生品交易更安全、更透明（通

过使相关机构和投资者评估可能会涌现

的、导致更深远金融问题的压力增长情

况）。

但是在截止日期之后的两年多以来，

还没有哪个国家完全实现任何一项改革，

而且一些国家甚至还没开始进行改革。

二十国集团支持的改革包括改变大多数衍

生品合约中一方（统称为交易对手）与另

一方的交易方式。二十国集团希望在被称

为中央清算的过程中在双方之间插入中央

交易对手，而不是纯粹的双边关系。二十

国集团还呼吁将大部分衍生品的场外交易

转移到交易所或电子交易平台（基于互联

网的金融工具交易系统）。对于不进行中

央结算的合约，二十国集团领导人建议提

高银行资本要求。

许多情况下，这些改革已经被推迟了，

因为实施这些改革所需的立法流程和监管

流程（包括跨境协调）比预期更复杂。一

些国家畏缩不前，等待欧洲和美国制定和

实施改革。本文评估了改革进程和已出现

的跨境摩擦状态。

多种衍生品和风险

按衍生品价值的挂钩对象及其结构

特点划分，衍生品有多种类型。从根本性

质来说，衍生品是合约 ( 如远期合约和期

货合约 )，允许交易对手在某一时间以特

定价格买卖某种资产—小麦、外汇、石

受阻的 

改革场外衍生
品市场的举措
正在进行，但
是远远落后于
预定计划

约翰·基弗

改革

美国芝加哥市芝加哥期货交易所的交易员。
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油—从而锁定未来价格或汇率的合约。但是，一些衍

生品是复杂的期权合约，有多种触发因素和结果，有时

触发因素和结果还相互重叠，有条件限制。

衍生品可以在经济中发挥有益作用。例如，企业和

政府使用名为互换的衍生品扩大投资和借贷机会，使收

入和支出更容易预测。自然资源企业和农民可以使用大

宗商品远期合约锁定价格。航空公司依靠能源衍生品对

冲燃油价格波动。这些类型的终端用户活动构成了近 700
万亿美元市场的大部分交易（见图）。

绝大多数衍生品在场外交易 ( 见表 )，交易量使用

持仓合约名义总值衡量。名义金额是基础衍生品合约

的本金价值，通常只需支付少量预付款，预付款金额

通常规定为名义金额的某个百分比。名义金额也反映了

期货合约和远期合约需要交割的资产数量和价格。例

如，远期合约要求以每加仑 3 美元的价格交割 10000
加仑航空燃油，购买价格锁定为 30000 美元，不论合

约期间燃油价格会发生什么变化。对于其他类型的衍

生品（如互换），名义金额就是使用利率计算分期付款

义务的基础。

除了与基础本金相关的市场风险，衍生品用户还面

临交易对手风险—当交易对手向未违约交易对手承担

的义务金额超过了未违约方亏欠违约方的金额时，交易

对手发生违约的概率。这些义务的价值随着基础利率、

价格或指数变化而变化。对于交易所交易的衍生品，其

价值可以直接观察到，但在场外衍生品的情况下，通常

没有公开报告，必须使用数学模型估计这个价值。

此外，如果两名交易对手之间有若干个合约，未

违约方必须继续履行与违约交易对手签署的其他合约

所规定的义务。可以通过签署一个包括所有交易的主协

议来允许在交易对方一方违约的情况下实施终止净额结

算，从而降低这个风险，即两名交易对手的所有合约支

付义务终止，合约的正负价值相互抵消，得出一个净结

算金额。

要求针对风险和剩余风险提供抵押品（也称保证金）

（IMF，2010 年）可以进一步降低交易对手风险，每天

的抵押品金额不一。保证金通常由现金或有价政府债券

组成。

中央清算

衍生品合约期间的定期付款和各种风险管理活动是

所谓的“清算”元素。在双边合约中，清算活动直接在

两名交易对手之间发生，而在中央清算交易中，被称为中

央交易对手的专门金融机构介入交易对手（称为清算会员）

之间。最初的交易对手合约被与中央交易对手签署的两

个新合约取代，中央交易对手与双方进行交易。

中央交易对手可以提高金融体系的安全性和效率。

中央交易对手通过执行风险管理最佳实践（如日常合约重

估和要求提供保证金）来提高安全性，加速处理清算会

员违约情况。此外，中央交易对手可以实现多边净额结算

（与上述双边净额结算截然不同），这可以减少交易对手

系统风险敞口。如果出现违约，中央交易对手可以通过

促进将亏损清算会员的头寸和保证金资金转移至有偿付

能力的清算会员，从而控制市场对违约蔓延（扩散）的担

忧（Gregory，2014 年）。

中央交易对手在扩散控制方面的作用是二十国集团

呼吁对所有标准条款和条件的衍生品合约进行中央清算

而不进行双边清算的主要原因。中央清算也方便向交易

数据库申报衍生品交易，这个数据库收集和记录了场外

衍生品交易的详细信息。（二十国集团还呼吁向交易数据

库申报场外衍生品交易）。有了这些记录，监管机构和金

融稳定机构可以了解交易对手违约后危险的风险敞口的

增加情况以及潜在涟漪效应。强制中央清算关注标准化

合约，因为中央交易对手难以对定制衍生品合约做出评

估并与其他合约进行净额结算。

二十国集团还呼吁适当情况下（如有足够的交易量

合约品种丰富
全球衍生品市场巨大。

(持仓合约名义金额，10亿美元，2014年6月30日)

场外 交易所交易

利率合约 563,290 65,624
外汇合约 74,782 379  
信用违约互换 19,462 无

股权挂钩合约 6,941 7,460
大宗商品合约 2,206 无

未分配 24,811 无

合计 691,492 73,463

资料来源：国际清算银行（2014年）。
注：名义金额为基础衍生品合约价值总额。场外交易是买方和卖方之
间的双边交易。交易所交易发生在正式场合，通常情况下，中央清算机
构介入买方和卖方。未分配金额为国际清算银行对没有参与半年度调
查的交易商的头寸估值。

大幅度增长
除了全球金融危机期间略微放缓，过去15年来场外交易衍生

品大幅增长。

(持仓衍生品合约，名义金额，万亿美元)

�

资料来源：国际清算银行（2014年）。
注：名义金额是基础衍生品合约的本金总值。场外交易是买方和
卖方的双边交易。交易所交易通常发生在正式场合，通常情况下，
中央清算机构介入买方和卖方。
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时），在交易所和电子交易平台交易所有具备标准条款和

条件的合约。二十国集团认为，交易不透明，如双边交易，

使市场更不可靠，容易增加风险，特别是在面临压力的

情况下。不透明可能也增加了确定交易价值的难度，这

可能会影响风险管理。另一个全球性机构—金融稳定

委员会（二十国集团领导人授予其监控改革实施）—还

呼吁提高非中央清算衍生品的风险管理标准，包括设置

保证金。

广泛地说，改革进程发生在两个层面：

 全球标准制定者的总体框架和原则确保全球一致

实施改革，没有歧视性。

 国家主管机构落实相应的法律法规。

全球标准制定过程即将完成，但一些剩余部分尤其

棘手。例如，中央交易对手的风险管理和监管原则已经

完成，但是确定哪些产品已经足够标准化、有资格进行

强制中央清算的规则还在制定中。虽然大部分交易申报

的全球监管原则已经建立起来了，但是交易对手层面和产

品层面的标准化标识符确定工作还在继续，以确保类似

交易只有唯一名称。

但从国家层面看，许多方面进展滞后。美国进展最快。

美国已经实施了归入商品期货交易委员会（CFTC）监管

的衍生品的所有条例。然而，美国证券交易委员会监管的

衍生品实施进程最近才开始。欧洲的进展滞后于美国商

品期货交易委员会，因为改革进程涉及 28 个成员国及其

监管机构之间的协调。此外，涵盖交易平台授权的法律

法规也是投资服务规定全方位改革的一部分。其他一些

国家也退缩不前，不是在评估各项改革对其市场的影响，

就是在等待欧盟和美国完成进程。

各个国家之间的监管不一致和摩擦也导致了改革之

路比预期更为坎坷。二十国集团领导人要求各国主管机

构设法遵守其他国家的法规，但是欧盟监管机构不同意

欧盟交易对手使用美国的中央交易对手，而美国监管机

构希望涉及美国交易对手的交易在美国授权的交易平台

上进行。

尽管如此，许多改革正在成功推出。超过半数的利

率衍生品和存在活跃中央交易对手的约 40% 的信用衍生

品进行中央清算（FSB，2014a）。现在，几乎所有场外利

率衍生品和信用衍生品都向交易数据库申报。

许多方面进展缓慢

但其他方面一直进展缓慢。例如，将交易转移到电

子平台的速度比转移到中央交易对手的进度慢，部分原

因是这涉及到很多新的规则。“适用情况”和“标准化”

标准仍然必须在全球标准制定层面得到解决。很多国家

都存在申报和信息共享的法律障碍，包括隐私和银行保

密法以及数据保护机制。而且扩大交易数据库可能增加

了全面了解市场及其相关关系的难度。这个困难需要呼吁

加强申报标准化和建立集中数据中心，以便将 20 来个目

前获得授权的交易数据库的数据汇集在一个场所（FSB，
2014b）。

主管机构如果希望控制全球金融稳定风险，就不能

只关注国家利益。如果想要获得类似结果，成功取决于

各个国家对其他国家法规的尊重程度以及妥协，包括隐

私相关法律和其他阻碍跨境信息共享的法律。■

约翰·基弗（John Kiff）是IMF货币与资本市场部

金融部门高级专家。
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这些改革旨在让衍生品交易更
安全、更透明。
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