马险峰：中国期货市场未来的发展战略
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和讯期货消息 5月20日，2011年期货市场服务实体经济30人论坛在北京召开。本次论坛由郑州商品交易所主办，研讨期货市场服务实体经济的功能与实践，不断提高期货市场服务实体经济的层次和能力，凝聚社会各方对发展期货市场的共识。
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马险峰

中国证监会研究中心研究员马险峰做了题为“中国期货市场的发展战略”的演讲。

以下为马险峰的演讲实录：

马险峰：今天很高兴参加期货市场服务实体经济30人论坛，也很荣幸。我谈一个“十二五”期间中国期货市场发展的目标和问题的一点思考。今年是“十二五”规划的开局之年，各行各业都在定“十二五”规划，资本市场“十二五”也正在研究制定当中，对于期货市场的“十二五”期间的发展目标可能有三点比较重要。

第一点，要显著提升期货市场的功能。期货市场的发展也是在服务实体经济，提高服务能力的同时，自身也获得了发展。从几个方面来理解这一条。第一，从国际期货市场的发展历史来看，期货市场围绕实体经济的需要，服务实体经济的同时自身才获得发展，以欧洲、美国规范的期货市场开始。前期期货市场、衍生品市场欧洲发展也比较早，伦敦作为英国革命时期大宗商品销量非常大，需要全球提供大宗商品，这样衍生品特别是期货市场伴随着欧洲工业革命，伦敦成为原材料的定价中心；南美战争以后，农业生产力高速发展，芝加哥成为世界农产品定价中心；上个世纪70年代以来，金融市场开始发展，所以从芝加哥开始一直到纽约，到伦敦，其他几个国际的金融期货市场都得到了蓬勃的发展，特别是金融国际化提供了重要的支撑。

中国的期货市场风险管理功能也伴随现货贸易，特别是农产品贸易、加工这方面的发展，也是逐渐发展起来的。现在我们有24个大宗商品，特别有些品种比如铜、铝、小麦，价格的影响力也越来越大，成为现货、贸易、生产、加工非常重要的指示牌。

期货市场功能作用的发挥和自身的发展是受到了实体经济的制约，所以从未来五年来看，国内宏观经济发展，特别是转变经济发展方式，以及我们的市场化的推进，都需要大宗商品价格汇聚价格信息的信号作用和大企业的套期保值，对期货市场的需求都是越来越强烈。所以，期货市场未来五年之中，国民经济的需求会越来越强烈。

从需要来看是没有问题的。从可行性调整来看，期货市场未来五年有利条件也是比较多。一个从国际环境来看，金融危机之后期货市场发展的环境还更好一些，因为期货市场交易所市场和场外市场还是有很大差别。这次金融危机核心原因，是美国房地产周期下行，伴随这个周期的下行，金融监管也存在一定的失误，而且衍生品特别是房地产衍生品的发展缺少严格的监管，再加上金融机构自身利益等一些原因导致金融危机。在金融危机时期，国际上几个期货市场都发展的非常不错，因为运行稳健没有风险，期货与场外市场相比有比较天然的优势，这种优势也来自于市场制度和市场监管。场外市场没有期货交易所保护机制，特别是保证金存款，有些交易合约一般自己买，最后通过中介机构来卖，没有中央结算方。金融场外市场主要是与次贷抵押相关的。

第四是场外市场缺乏监管。

第五，场外市场的定价。期货市场定价是全球供求信息，公开透明的信息，寻找一个平衡价格，场外市场缺少这样一个机制。从危机来看，期货市场的表现可以说独善其身。美国金融危机以后，金融市场管理力度也很大，数量预算要增长近一倍，比如CFTC原来是600人，去年要计划再扩大600人的规模，对我们的启示是我们规范的期货市场交易机制有条件和有能力，发展的更快更好一些，在国民经济中的作用会更强大一些。

中国的期货市场增强功能，显著提升这个功能，具体措施从哪些方面考虑呢？从几个方面。第一是市场的规模还要不断的扩大。从需要来看，交易规模是31亿手，成交市场金额是309万亿元，今年有所增加，但是整体来说规模还是比较大的。怎么理解这个规模大，交易量是很大，交易量连续几年居全球第一，但是市场规模还是比较小。一个是我们的合约价值相对来说比较小，比如说大豆，我们是三手等于人家大豆的一手，交易金额国际上比较我们还是非常小，国际期货期权人家不统计，如果统计出来比我们的规模大很多。从“十一五”期间保证金余额09年不到二百亿，目前大概是两千亿左右。个期货市场资金规模大数是不到2000亿，这样一个规模和银行比不如它的一个银行，证券公司银行保险规模都不是很大，去年证券发行1662亿，前年1000多亿，期货市场保证金近20年积累不到2000亿。但是我们期货市场靠什么发展，靠我们功能发挥作用不是靠资金规模，靠两个功能，靠的是信息。大宗商品一个产品带动一个行业，把全国性的全球性的供求信息汇集在一起，形成一个均衡的供求价格，这个价格信号可以对生产贸易、对国民经济发挥指示作用。期货市场像一个国民经济的体温计，证券是晴雨表，期货价格是温度计，大宗商品价格反映经济活动对大宗商品的供求关系，对大宗商品价格反映经济运行的热还是不热这样一个标志，温度计怎么处理一下其实没有必要，因为期货市场温度计功能能够对宏观调控做一个重要参考。期货市场要发挥一个温度计或者是指示牌的作用的话，价格信号有利于资源有效配置。在大宗商品生产贸易上，企业按照这个价格信号来进行生产，实际资源配置更加有效。把期货市场发展的更好，它的价格汇集供求信息，更权威，它的功能发挥就会更加健康，更加有效，能够更好的服务我们国家国民经济的发展，能够更好体现市场在资源配置中发挥基础性作用，能够更加有效和加强，所以规模上还有很大的提升空间。

第二，我们还要优化投资者结构。因为期货市场投资者相对来说现在还是比较大，发达期货市场投资者主要是专业机构投资者，一般包括专门从事期货交易的基金公司，银行、保险、基金都参加，大宗商品对冲基金CPO这样的机构比较多，国内相对来说机构还是比较单一，投资者总数有一百多万户。个人投资者和专业机构投资者比起来，专业投资者的研究能力、分析判断能力都会提高很多，所以价格的有效性会进一步提高，所以未来五年优化投资者结构是一个非常重要的任务。

第三，还要提升期货市场的知识，宣传期货市场。期货市场期货交易，期货市场技术性比较强，这个要获得公众的理解，获得广大投资者的更广泛的参与还有很多宣传工作需要做。重点可以放在对政府官员，对大中型企业的培育上，很多企业要用这个市场。目前大多数企业对期货还不了解，要使企业学会用这个市场，还有四个方面的条件。第一，企业的董事长、总经理要对期货市场了解很深，很透；第二，他还要有一个团队，一个人不行，套期保值和现货生产经营要分开；第三要有资金实力；第四一定要符合他实体经济发展需要。这是我谈的第一点，显著提升市场功能。
第二，需要进一步夯实市场的基础。因为市场的基础在过去二十年中，我们的期货市场的基础已经建立起来，特别是我们的法规制度，包括建立以期货交易管理为核心的管理体系，建立保证金监控制度，建立了投资者保障资金制度等等，但是我们现在缺少一个期货法律。期货法律是一个国家意义的体现，有一个期货法对一个行业长期可持续的发展意义非常重要，特别是去年股指期货开了以后，商品期货、金融期货都有一定的实践经验，为未来制定期货法也创造了条件，积累了一定的实践经验。

第三战略性的考虑。我们还是要改善和加强期货监管，因为期货市场监管的核心目标就是要确保价格发现和风险管理功能能够得到正常发挥。要维护投资者信心，促进市场的可持续发展。在未来五年，我们期货监管要对市场的功能和变化要保持跟踪、不断的了解，要对新的期货市场新的技术和新的交易方式保持跟踪和发现，同时要加强一线的自律管理和社会行政监管部门协调配合，要完善跨市场的监管合作机制，为各类的市场创造公平者环境和平台，要鼓励有竞争能力和发展潜力的公司通过竞争脱颖而出，要吸引鼓励优秀的人才加入期货行业，不断提升期货服务业的素质和水平。要通过改善和完善监管方式提高监管效率，为期货市场的发展提供保障。

当然，期货市场的发展未来五年还存在着一系列的挑战。但是总的来看，“十二五”时期进一步加强监管，防范风险，深化功能发挥，推进法制建设，有效服务实体经济，特别是促进经济发展方式转变，是我国期货市场改革发展面临最重要的目标。谢谢大家。

