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Abstract
The	financial	crisis	has	exposed	problems	in	the	internal	supervision	and	management	system	of	 the	over-the-counter	derivative	
market	 in	 the	world	economic	market.	After	 the	financial	crisis,	 the	world	has	effectively	strengthened	relevant	 legislation	and	
regulatory	system	reforms	for	the	over-the-counter	derivative	economy	market.	From	the	perspective	of	practical	reform	methods	
proposed	by	major	countries	and	economies	around	the	world,	the	main	reform	trends	in	the	internal	legislation	and	supervision	and	
management	mechanisms	of	over-the-counter	derivatives	market	are:	effectively	improving	the	overall	standardization	of	over-the-
counter	derivatives,	enhancing	the	transparency	of	 the	derivatives	market,	conducting	reasonable	centralized	clearing,	promoting	
risk	management	by	non	centralized	clearing	and	trading	personnel,	and	fully	 leveraging	the	actual	role	of	capital	contributions	
cooperation	in	implementing	international	supervision	and	management,	and	so	on.
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场外衍生品市场的监管困境与改革趋势
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摘 要

金融危机已经暴露出世界经济市场的场外衍生品市场内部的监督和管理制度存在问题。在金融危机过后，全球都有效加强
了对于场外衍生品经济市场的相关立法以及监督管理体系变革。可以在全球之内的主要国家以及经济体等实际提出的改革
方法角度来看，场外衍生品的市场内部立法与监督管理机制改革，主要变革趋势为：有效提升场外衍生品整体标准化、增
强衍生品市场的透明度、展开合理的集中清算、促进非集中的清算交易人员实施风险管理、充分发挥出资本金的实际作
用、实施国际监督管理的合作等。
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1 引言

自从金融危机到现在，经济市场的场外衍生品就有很

多争议，而且场外衍生品的市场监管工作呈现出缺失状态，

行业之内被认为是在出现金融危机之后，所带来的重创。包

含美国国家在内在金融危机之后，在其中的每个国家以及经

济体均会加入一场有效增强场外衍生品市场相应立法以及

监管变革的新浪潮。基于此，论文主要针对场外衍生品市场

的监管困境与改革趋势实施以下有关分析和阐述，希望可以

起到相应借鉴价值。

2 场外衍生品市场的进一步发展展现出增强
监管的重要性

场外衍生品市场从出现到现在，借着自身不会受到合约

标准化以及保证金等多个相关规则的约束这种优势，会获得

很多投资者的认可。在经济全球化整体发展出现很多不确定

因素之后，使得场外衍生品逐渐变得具有多样性以及灵活性，

这些鲜明特点使其可以快速发展，还在短时间之内形成较大

的规模 [1]。但是，企业在场外衍生品市场相关管理工作方面

所呈现出来的风险比例显示出增加现象，依照国际互换以及

衍生产品协会的相关数据进行统计可知，在全球 500 强的企

业当中，包含 94% 的企业通过场外衍生品市场进行管理所承

担的经营风险，和 ISDA 实施同类调查数据之间进行对比，

增长 4%。由此可见，场外衍生品市场进一步发展以及在企

业内部实施风险管理方面，都具有十分关键的作用，这昭示

着市场管理人员应该有效增强对于场外衍生品市场的监管。
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3 金融危机展现出场外衍生品市场监督制度的
实际供给不足

3.1 法律供给出现不足
在 1947 年，经过决定将商品交易所委员会直接改组成

为商品交易管理局。在 1974 年，美国国会对于期货市场进

一步涌现出的新情况以及新问题实施关注，并且针对《商品

交易法》实施修订以及补充，并且颁布了《商品期货交易委

员会法》，还根据这项法案在 1974 年成立商品期货交易委

员会（CFTC），至此已经完全将原本的商品交易管理局进

行取代 [2]。中国在 2007 年版的《NAFMII 主协议》和《CFETS

主协议》之中已经添加了终止净额结算有关法律条款 , 但是

整体相应相管理依然不够清晰和明确；在 2009 年相关部门

所发布的《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议》当中

针对净额结算的有关管理制度，实施科学改进。上述管理法

规可以在一定程度上法律管理有效性的相关问题，但是和

《破产法》以及《担保法》等具有一定冲突问题，如债权保

护问题以及债务抵销问题等。当前，针对这些方面问题相关

法律处理依据依然处在比较缺失的状态。另外，中国监管法

律的主要现状不容乐观，主要表现在：一方面，中国当前相

关法律管理条例之中，专门针对场外衍生品市场整体管理内

容很少，所以在管理方面会出现无法可依的问题；另一方面，

中国各个监管机构一般对于场外具体衍生产品来制定出有

关管理法律，但并未对于全部金融衍生品创建出统一化监管

工作标准。而在市场之中的金融衍生品无法避免地面对跨系

统性与跨部门进行蔓延的主要风险问题。所以，这种具有分

散性质的监管体系，会对跨行业间金融衍生品整体监管工作

带来较大影响，在很大程度上降低了实际监管质量与效率，

对于市场监管制度的实施具有一定阻碍。

3.2 监管主体无法充分发挥作用
自律监管工作在场外衍生品市场监管工作之中具有十

分关键作用。但是，其在实际发展与管理当中无法充分发挥

出整体作用。再加上中国监管主体之间缺少科学合作。在监

管市场内部，各种类型的衍生品实际管理法律具有不同的性

质，实际针对产品管理行业有显著差异的市场主体，都具有

针对性的管理机构。因此，各个监管机构之间没有形成统一

性管理机制。在这一管理基本现状之下，原本衍生品的管理

领域内产生管理重叠，还会使得监管工作更为混乱。

3.3 场外衍生品的产品属性给监管带来了新挑战
金融衍生品呈现出高杠杆基本性质，导致监管压力变

得更大。出现衍生品相关现实问题，会导致更多损失。金融

衍生品具有灵活性以及自主性，导致监管工作难度进一步提

升。金融衍生品实际交易类型是财务报表之下的资产负债一

种表现，会计工作人员很难计算出整体的内在价值，进而使

得交易很难被企业或者审计部门找到其中的问题，很容易潜

在巨大财务危机。另外，信息不对称等相应问题和其他金融

产品之间进行对比更加严重，因其自身性质，导致产品自身

结构以及风险很难被识别，而且衍生品卖方具体信息披露一

般会保留，而中国并没有完善的信息披露管理制度，因此卖

方信息披露相应责任没有获得良好管理与控制。

4 场外衍生品市场监管实施改革的变化趋势

4.1 有效提升场外衍生品整体标准化
场外衍生品与场内衍生品之间最为显著的不同之处在

于，其产品结构具有多样性以及复杂性，在场外衍生品的

市场之中，主要包含高度标准化的产品，还有结构较为复

杂的产品类型以及需要专门进行订购的产品 [3]。而且，金融

危机可以证明，在市场之中出现很多非标准化的产品之时，

就会导致市场基础结构被破坏，从而降低市场商品流通的透

明度，使得市场交易风险增加，进而导致市场价格变现基本

功能整体发挥受到制约。因此，有效加强场外衍生产品自身

标准化接班程度，可以变为金融危机之后场外衍生品的市场

实施监督管理制度变得的指引内容。各个国家在实施监管的

时候，工作人员需要更加努力，在有效提升场外衍生产品的

标准化基本程度方面，来积极鼓励交易者可以通过标准化程

度比较高的、交易相对简单种类的衍生品，能够真正降低产

品方面所出现的非必要复杂性，通过十分全面的风险管理机

制，进一步降低衍生品在实施交易过程中出现的风险。在美

国，监管工作人员粗略计算，大概有 2/3~3/4 利率的衍生品

以及信用违约之间进行互换，能够实现标准化。而且在能源

以及其他商品方面，有将近 1/2 的产品能够被标准化 [4]。

4.2 增强衍生品市场的透明度
美国新金融监管部门进行改革的法案，其要求在修改

《商品交易法》《1933 年证券法》以及《1934 年证券交易法》

的主要内容，那些没有经过中央对手一方进行清算的合约，

需要向受监管的相关记录机构进行报告，同时中央对手方以

及受监管一方记录机构，需要针对数据信息实施科学汇总以

及整理，在此以后要创建出总持仓量以及交易量数据库，将

其进行并开放，使得公众能够有进一步了解。还要求交易人

员通过保密形式，向美国商品期货交易委员会以及其他相关

部门的管理人员进行报告，进而能够增强场外衍生品市场整

体透明度。在英国，监管人员也明确提出，要求需要更多披

露与场外衍生品交易价格以及交易量相应信息的披露，进而

可以提升市场整体透明度。2014 年，有关部门联合发布《中

国证券期货市场场外衍生品交易主协议》和补充协议，政策

的出台能够为场外衍生品相应业务的管理探索奠定基础框

架。2018 年，协会下发《关于进一步加强证券公司场外期

权业务自律管理的通知》，有效增强场外期权业务的整体

管理效果。2021 年，相关部门就《关于促进衍生品业务规

范发展的指导意见（征求意见稿）》向社会公开征求意见。

这份文件加强了对场外衍生品管理的标准。这些政策出台之

后，可以帮助市场实际管理工作透明度进行提升，保证衍生

品市场整体服务与实体经济均可获得进一步发展。
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4.3 展开合理的集中清算、促进非集中的清算交易
场外衍生品市场最为关键的一个特征就是产品整体结

构具有多样性以及复杂性，特别是有关部门为非金融企业进

行定制的产品也是一样。所以，场外衍生品市场一直具有很

多问题，主要原因是很难实现标准化，不能够通过 CCP 实

施集中统一的清算，使得产品交易无法明确。上海清算所属

于中国银行间的中央对家一方，在 2009 年所成立。其发展

的十年间，已经为金融市场之中相应交易以及衍生产品交易

等业务，提供了清算业务在内的多项服务项目，具有更为丰

富的工作经验。

各国监管人员实际提出通过双边担保制度来有效加强

同种类交易产品的风险管理，同时双边担保制度需要科学配

合评估，最好是每天都要实施评估，同时将保证金进行补充，

有效完善相关管理法律以及操作系统框架，并且调查资本金

实际需求，针对风险管理措施进行科学完善，使得风险管理

更加严格。这样做可以避免在经济市场之中出现违约风险，

不会影响到其他交易者，进一步减少经济市场内部所出现的

系统性风险。

4.4 充分发挥出资本金的实际作用
有效提升资本金的实际作用，主要要求将场外衍生品

市场所具有的系统性风险进行科学消除，这属于一项更为关

键的处理工具。美国新金融监管系统要求，全部场外衍生品

在实施市场部交易的时候，都应该加强对竞争对手的监督，

实施风险监管，主要工作内容十分广泛，包含资本金的管理

要求、针对竞争对手信用风险的调研等。同时，针对全部银

行以及银行所控股的企业，在没有实施清算之后的场外衍生

品进行交易，需要加强对资本金的实际要求。欧盟委员会以

及英国监管人员也表示，需要有效加强中央清算与双边清算

工作之间所存在的资本方面差异，这样才可以有效把握市场

整体发展的风险。后来，在各个国家针对场外衍生品的实际

管理要求方面已达成一致，非中央清算的管理合约，需要比

中央清算实际执行的资本金要求更高，使其与实际风险之间

相契合。

4.5 实施国际监督管理的合作
在场外衍生品市场全球化的趋势进一步发展之下，金

融行业的问题已经普遍存在，并且发展进程在增快。同时，

如果没有展开一致性标准化监管，金融机构一般都会向监管

标准比较宽松的方向进行移动，这样能够真正打破监管的底

线，使得全球金融体系整体风险出现增加情况。为了有效解

决“市场国际化”以及“监管区域化”等相应问题，在美国

以及英国等国家都提出需要有效增强对于场外衍生品市场

内部的国际监管相关工作，主要希望能够在监督管理资金的

标准方面、国际金融管理市场方面以及对于问题应对等方面

都可以达成共识。同时，建议各个国家的监管机构之间可以

进行合作，一起创建出共同风险的信息资源库，创建出信息

报告的系统性框架，促进能够在国际监管机构之间充分实现

信息数据的交流以及共享 [5]。在上述相应改革措施的作用之

下，国家内部的监管专业部门与工作人员，都应该结合经济

市场、结合场外衍生品交易现状等信息，展开新型监管制度

的建设，促进后金融危机时代场外衍生品市场监管的改革工

作能够取得发展与进步，为未来发展提供基础性条件。

5 结语

综上所述，场外衍生品属于证券公司进行服务的一项

实体经济，能够真正满足市场风险管理以及资产配置等基本

需求，是一种金融工具。场外衍生品市场属于场内关键交易

场所，可以针对客户的相关要求来制定出风险管理方案，制

定出场外衍生品进行交易的相关管理制度，做好交易记录的

管理，增强对于场外衍生品交易市场的管理和监督。当前，

各个国家内部经济体在场外衍生品市场的立法和管理之中，

依然维持在论证阶段，最后的管理措施与机制依然在不断探

索之中。但是，监管部门最终提出的对策也可以在相应程度

上表示未来在全球经济市场的场外衍生品市场立法以及监

管变革的主要发展趋势。
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