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“建制度”是国务院副总理刘鹤

关于大力发展多层次资本市场九字方

针中的重要一环。2021 年 4 月 26 日，

全国人大常委会第二十八次会议对

《中华人民共和国期货法（草案）》（以

下简称草案）进行了首次审议，并公

开征求社会公众意见。草案系统规定

了我国期货市场的基本制度，对维护

社会公共利益，保护交易者合法权益，

促进期货市场服务实体经济，推动我

国期货市场对外开放，提升我国大宗

商品价格的国际影响力，防范化解金

融风险均具有重要意义。

一、明确了期货市场在国民
经济中的重要地位和作用

1990 年 10 月，郑州粮食批发市

场开业并引入期货交易机制，成为中

国期货交易的开端。三十多年来，我

国期货市场在党和国家的正确领导下

不断发展壮大。以郑州商品交易所为

例， 目前共上市期货期权品种 29 个，

涉及粮、棉、油、糖、果和能源、化工、

纺织、冶金、建材等国民经济多个领

域。PTA、甲醇、棉花等成熟期货品

种的价格正逐步成为产业链企业的定

价基准，服务实体经济功能日益发挥。

2020 年法人客户日均成交量、日均持

仓量同比分别增长 85.4%、61.3%，

法人客户持仓占比达 53.2%，投资者

 夯实期货市场发展制度之基
张志文



2021 年第 3 期 总第 81 期 13

Cover Story      封面文章

结构不断优化。

草案充分肯定了期货市场在国民

经济中的重要地位和作用。第一条开

宗明义地指出，立法目的之一就是促

进期货市场和其他衍生品市场服务国

民经济。同时在第四条进一步指出，

国家支持期货市场发展，建立有利于

促进期货市场发展的各类配套制度，

鼓励利用期货及其他衍生品从事风险

管理活动。上述规定均是首次在国家

正式法律层面肯定期货市场的重要地

位和作用，指明了期货市场的发展方

向。作为期货行业的根本大法，期货

法一旦颁布，必将有效破除制约期货

市场功能发挥的瓶颈，把期货市场的

发展推向新阶段。

二、其他衍生品市场进入规
范发展阶段

草案第二条规定，其他衍生品

交易及相关活动适用期货法。草案第

三章对其他衍生品交易进行了专门规

定。对于其他衍生品交易，我国尚未

有专门的法律法规予以规范，此次纳

入期货法的调整范围，具有重要意义。

一是从法律性质讲，其他衍生品和期

货具有高度相似性，都是当前订立、

将来履行的合同。其他衍生品交易由

期货法进行调整，符合相同的法律关

系应当由同一法律调整的法律原理，

节省了立法资源。二是有利于防范金

融风险。其他衍生品设计复杂、高度

专业化，易产生金融风险。2008 年国

际金融危机即充分证明了对其他衍生

品交易进行规制的必要性。草案在法

律层面上弥补了我国对其他衍生品交

易的监管空白，交易报告库、集中清

算等制度充分借鉴了行之有效的国际

实践经验，有利于守住不发生系统性

金融风险的底线。三是有利于其他衍

生品业务的健康发展。草案明确了合

格投资者、单一协议、终止净额结算、

履约担保等制度，增强了其他衍生品

交易者的预期，加强了对投资者合法

权益的保护，为其他衍生品市场的健

康发展奠定了法律基础。

三、品种上市注册制释放市
场发展动能

实行期货期权品种上市注册制无

疑是本次立法最大亮点之一。草案吸

收了证券上市注册制的成功经验，规

定期货期权新品种的上市，由期货交

易场所报国务院期货监督管理机构注

册。该规定将为期货市场发展释放巨

大的制度红利，顺应了期货市场发展

趋势，贯彻了中央有关“放管服”精

神。一是新品种上市注册制符合国际

立法潮流。例如在美国，期货交易所

可以根据法律以自我认证的方式上市

新品种。在欧盟，《欧盟金融市场工

具指令》仅规定了衍生品上市交易的

基本条件，具体上市安排由交易场所

自行决定。草案关于期货期权品种上

市注册制的规定吸收了发达市场的先

进经验，符合国际立法趋势。二是新

品种上市注册制有利于期货市场功能

发挥。我国是全球制造业第一大国、

货物贸易第一大国，我国企业有着旺

盛的套期保值、风险管理需求。但是

与大宗商品种类相比，我国的期货品

种还不够丰富。新品种上市注册制将

缩短品种上市周期，有利于为实体经

济提供丰富的风险管理工具，充分发

挥期货市场功能。三是新品种上市注

册制有助于提升我国期货交易所的竞

争力。注册制能够激发期货交易所发

挥主观能动性，积极开发挖掘新品种，

设计更符合市场需求的品种，提升与
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外国交易所的竞争力，增强我国大宗

商品定价的国际影响力。

四、明确交易所的标准仓单
登记地位有利于改善营商环
境

草案第四十九条规定，期货交易

场所负责标准仓单的登记，未经登记

不发生注册、转让、注销等效力。这

一规定明确了期货交易所的标准仓单

登记地位。标准仓单是商品期货市场

组织实物交割的主要标的，是实现期、

现货价格敛合的主要工具。长期以来，

商品期货交易所在组织大宗商品的期

货交易、结算、交割过程中，投入大

量的人力、物力、财力，建立了完善

的电子化登记系统，对标准仓单从注

册到注销各环节进行全过程管理，事

实上承担着标准仓单的注册、转让、

出质、注销等各个环节的登记职能。

目前我国期货市场上开展的标准仓单

作为期货保证金、质押融资等业务均

属于仓单出质，均由商品期货交易所

进行登记。草案对此予以确认，有利

于确保期货交割、期货保证金以及银

行等金融机构债权的安全稳定，充分

发挥标准仓单融资功能，贯彻落实党

中央、国务院关于进一步提高动产和

权利担保融资效率、优化营商环境、

促进金融更好服务实体经济的要求。

五、加强期货交易者合法权
益保护

投资者保护是资本市场一项重要

基础性工作。草案加强了对期货交易

者的保护。一是吸收了实践中行之有

效的经验、制度。例如规定了投资者

适当性制度，并将投资者区分为普通

投资者和专业投资者，对普通投资者

给予更高标准的保护；设立期货交易

者保障基金，为保障投资者权益提供

财力支持；确定了纠纷调解制度、集

体诉讼制度，为投资者提供了多元的

纠纷解决路径。二是提升了违法成本。

在法律责任一章对各类侵犯投资者权

利的行为规定了名誉罚、财产罚等手

段。与《期货交易管理条例》相比，

罚款额度有较大提高。三是加强了对

期货经营机构的监管。例如第七十八

条规定了监管部门对严重损害交易者

合法权益的期货经营机构可以采取的

措施；第八十三条明确规定了期货经

营机构不得进行损害交易者利益的

十一类行为。上述规定，让期货法在

投资者保护方面成为一部体系完备、

“有牙齿”的法律。

六、专章规定跨境管辖与协
作推动期货市场对外开放

草案第十二章专门规定了跨境管

辖与协作，在当前国际形势下，对引

导我国期货市场“引进来、走出去”

持续深入具有重大意义。一是在境内

交易者“走出去”过程中切实保护其

合法权益。草案第一百三十一条、第

一百三十二条分别对境外期货交易场

所、境外期货经营机构向国务院期货

监督管理机构注册或者申请豁免注册

的情形进行了规定，能够为监管机构

开展跨境管辖提供有力抓手，维护期

货市场秩序，保护我国投资者合法权

益。二是规范对外结算价授权。借鉴

境外监管经验，草案第一百三十二条

将期货结算价授权纳入监管范围。结

算价授权，是指一交易所将其期货合

约的结算价单向授权给另一交易所，

允许该交易所上市使用上述授权结算

价进行现金交割结算的期货或其他衍

生品合约的业务合作模式。结算价授

权在境外期货市场上应用较为广泛，

有助于期货交易所丰富产品体系、优

化产品结构。近年来，我国几家商品

期货交易所也在探索与境外交易所开

展授权合作，是交易所实施“走出去”

战略的一个重要方面。草案这一规定

将为结算价授权业务开展提供依据，

推动“中国价格”发挥国际影响力。

三是通过“引进来”条款明确境外机

构行为规范。草案第一百三十四条、

第一百三十五条对境外期货交易场所

在境内设立代表机构、境外期货经营

机构等从事推广活动均有规定，有利

于规范境外期货交易场所和期货经营

机构等的行为，促进期货业务国际交

流。四是草案第一百三十六条、第

一百三十七条规定了跨境监管的协作

机制与原则。随着我国期货市场对外

开放的深入，有必要在法律中赋予监

管机构开展跨境执法的权力，丰富其

执法手段，维护期货市场的公平公正。

期货市场是规则市场，期货法的

出台将弥补我国期货市场缺少法律层

级立法的缺憾，进一步夯实我国期货

市场规范健康发展的制度基石。结合

我国实际，借鉴国际先进立法经验，

不断完善草案内容，发挥法律规范的

引领和保障作用，才能推动我国期货

市场行稳致远，不断提升在国际市场

中的竞争力。

（本文作者供职于郑州商品交易

所）




