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内容概要

　　国际金融危机后，场外金融衍生产品市场曾一度低迷。
20095下半年，国际市场逐步回暖，20工0年延续了这一发展态势，国际场外金融衍生产品市场步入稳
健发展的复苏之路，呈现出以下几大特点：一是场外金融衍生产品由结构纷繁复杂的高杠杆产品向简
单的基础性产品回归；二是产品由非标准化向标准化趋近，集中清算和信息透明得到高度重视；三是
场外金融衍生产品市场走出监管真空状态，步入全面审慎监管新时代。
总之，经过金融风暴的洗礼，国际场外金融衍生产品向着更为健康的方向发展。

在曲折展开的世界经济复苏、全面推进的国际金融改革，以及乎稳发展但充满挑战的国内宏观环境大
背景下，
2010dg，我国场外金融衍生产品市场取得了长足发展。
利率互换全年成交金额达到工．5万亿元人民币，人民币外汇互换突破工．2万亿美元；信用风险缓释
工具(CRM)正式推出，填补丁我国人民币信用衍生产品的空A；相关法律制度和配套基础设施建设进
一步完善。
场外金融衍生产品市场已成为市场参与者管理风险、发现价格、挖掘信息的重要场所，在服务实体经
济、促进金融深化方面发挥了重要作用。
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章节摘录

　　（2）推动标准化的场外衍生产品集中清算　　新法案要求修订《商品交易法》及证券市场相关
法律，使所有标准化的场外衍生产品通过受监管的中央清算所（CCPs）进行统一清算。
如果某一特定场外衍生产品已在一家或多家中央交易所接受清算，即默认该产品为标准化的场外合约
，应纳入统一清算范围。
对未集中清算的信用违约互换以及基于证券和商品交易的衍生产品设定头寸限制。
为保证中央清算的有效性，CCPs必须在CFTC或SEC注册，监管者应该规定CCPs实施稳健的准备金要
求以及其他必要的风控手段，同时避免投资者为逃避CCPs的清算而进行非标准化交易。
　　《多德--弗兰克法案》还要求所有“金融机构”对互换交易进行中央集中清算。
非金融机构进行互换交易需要由CFTC以及SEC决定是否进行中央清算，其中出于商业用途的互换终端
客户不需要进行中央清算，而使用互换进行非商业风险对冲的非金融机构需要进行中央清算。
监管部门可以设置非清算的场外互换交易的最低保证金要求，监管部门也可对清算机构设置严格的最
低保证金要求。
此外，《多德一弗兰克法案》并未豁免外汇互换进行中央清算，除非美国财政部另有规定。
基于场外外汇交易的特性及在市场的强烈要求下，在2011年4月底，美国财政部正式批准此项豁免。
　　（3）提高场外衍生产品市场的透明度　　新法案将修改《商品交易法》和证券相关法律，授
权CFTC和SEC建立场外衍生产品市场交易记录和报告制度。
场外衍生产品的标准化交易要向中央清算所报告，非标准化交易要向受监管的交易记录机构报告。
中央清算所和受监管的交易记录机构对数据信息进行汇总和整理后，建立总持仓量和交易量数据库，
并开放给公众。
单个交易者的交易和头寸情况以保密的方式向CFTC和SEC以及该机构的上一级管理者报告。
其中，大部分互换交易将受限于“实时”价格以及交易量报告的规定，无论中央清算还是场外交易都
不能免除。
通过该规定将使市场价格更加透明，但也可能降低某些交易的流动性。
　　（4）加强投资者保护　　新法案通过限制场外衍生产品市场交易对手类型来保护不成熟的市场
投资者，防止其购买与自身风险承受能力不匹配的高风险衍生产品合约。
CFTC和SEC将对《商品交易法》、《证券法》、《证券交易法》等法律进行重新审查，就如何进一步
加强市场交易对手限制、实施额外的披露要求、专门针对不成熟市场投资者建立销售规范等提出了不
少修订意见。
同时，新法案明确规定CFTC和SEC对场外衍生产品市场中的市场欺诈、市场操纵及其他不公平竞争行
为拥有独立的监管处置权。
对操纵或明显影响市场价格的场外衍生产品交易合约，CFTC有权设置相应的敞口限制条款。
监管机构有权要求各中央交易所、交易储存库及其他市场参与主体提供场外衍生产品市场交易活动的
详尽数据及相关信息，以便及时发现和处置市场上的不公平竞争行为。
　　（5）加强国际监管合作　　新法案提出要加强场外衍生产品市场的国际监管合作，希望在监管
资本标准、国际金融市场监管、国际金融公司监督、金融危机的预防和应对等方面达成共识，并建议
各国监管机构之间建立共享的信息库和共同的报告框架，使得信息可以在国际监管机构之间实现交流
和共享。
这些监管措施在提高场外市场透明度和标准化程度的同时，将促进便于标准化和中央清算的基础性场
外金融衍生产品的较快发展。
　　⋯⋯
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