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杨迈军：
期货市场拥抱改革红利

国债期货上市一年半以来，交易者主要以私募、券商、
基金等机构投资者和散户投资者为主，但商业银行这个持
有国债现券最大的机构却迟迟未能入场。杨迈军在“两会”
上建议，明确商业银行参与国债期货市场准入标准、参
与模式和监管要求，进一步完善跨市场监管机制，推动商
业银行尽快参与国债期货市场。

在目前的金融机构中，商业银行是国债的主要持有者
和交易者，截至2014年7月底，商业银行持有国债现货占比
70%，现券交易量占比76%。因此商业银行入场对国债期
货流动性促进有很大帮助，与此同时，随着我国利率市场
化进程的推进，商业银行面临的市场风险加剧，需要运用
金融衍生品对冲风险。

杨迈军认为，国债期货流动性较好，投资者结构多元，
是较为理想的风险管理工具，国债期货上市以来，在促进
金融机构创新、健全债券市场体系、有效传导宏观政策等
方面的功能已经初步发挥。

杨迈军分三层面解释国债期货意义： 微观层面上看，
国债期货促进金融机构创新发展加快、市场参与者的风险
管理工具更加丰富；中观层面上看，也能够发挥桥梁和纽
带作用，使得债券市场的体系日益健全；宏观层面上看，
能够更好地反映市场利率预期，增强宏观政策的有效性，
辅助健全国债收益率曲线。

此外，国债期货也有利于商业银行进行产品创新，提
升资产管理效率，增强其服务实体经济的能力。近年来，
我国国债期货品种体系进一步健全， 制度规则不断完
善，市场基础不断夯实。2014年底，10年期国债期货已获
批准。同时国债期货交易、交割、风险管理以及会员管理
相关规则制度均进行了调整， 国债作为期货保证金也已
推出。

杨迈军建议，央行、银监会尽快制定并出台商业银
行开展国债期货业务的指导意见， 明确商业银行参与
国债期货市场准入标准、参与模式和监管要求，进一步
完善跨市场监管机制， 推动商业银行尽快参与国债期
货市场。

推动银行参与国债期货
·代表声音·

作为国内四大期货交易所之一，上海期货交
易所（以下简称“上期所”）今年的任务并不轻松。
除了保证原油期货的顺利上市外，上期所还承载
着国内期货市场国际化的使命。杨迈军，上海期
货交易所理事长，全国人大代表，自2006年任职
上期所后，带领着上期所成为了全球商品期货和
期权交易所中排名靠前的交易所。

不过，国内较为封闭的期货市场环境已经严重阻碍整个期货市场的发展，在监
管层的引导下， 去年底获批的原油期货成为了打通国内期货市场对外开放的突破
口，上期所承担着期货市场国际化重担。杨迈军在今年的全国“两会”上发布了“关于
期货市场对外开放”的议案，他认为，国内期货市场的对外开放需要以原油期货为
突破口，之后再复制到有色金属、贵金属、天然橡胶等其他期货品种中。在具体措施
方面，杨迈军认为，期货市场的对外开放可以利用“一带一路”战略，比如，“一带一
路”沿线国家天然橡胶资源丰富，可以推出人民币计价、净价交易、保税交割的20号
标胶期货合约，引入境外投资者。利用区域资源优势，可以形成一个立足区域、辐射
全球、开放多元的大宗商品定价中心，提高中国在全球大宗商品市场的话语权。

全国人大代表
上期所理事长

杨迈军

中国缺乏全球大宗商品定价权
自去年开始，中国经济开始走上调结构

道路，从贸易角度看，如何从贸易大国走向
贸易强国的难题也摆在监管层面前。杨迈军
认为，在贸易体制上，需要开放国内期货市
场争夺全球大宗商品定价权。

去年我国继续保持全球第一货物贸易
大国的地位。 但由于缺乏大宗商品定价权，
国内大宗商品行业的现货企业议价能力低，
基准价格仍然依靠国际期货交易所基准价
格制定。

在今年的政府工作报告中，李克强总理
指出，“开放也是改革。必须实施新一轮高水
平对外开放， 加快构建开放型经济新体制，
以开放的主动赢得发展的主动、国际竞争的
主动”。对于目前相对封闭的期货市场，加快
对外开放也成为今年的一个发展战略。

杨迈军认为， 由于国内期货市场还处
于相对封闭的状态， 国内投资者参与的期
货价格却难以成为被广泛接受的国际基准
价格。比如铜期货，中国企业在国际贸易中
采 用 的 基 准 价 仍 然 是 伦 敦 金 属 交 易 所
（LME）的铜期货价格。

对此，杨迈军认为，可以利用自贸区作
为“试验田”的优势，依托上海国际能源交易
中心建立国际化的交易平台，尽快形成可复
制、可推广的经验，全面推进期货市场的对
外开放。

将以原油期货为突破口
在监管层的推动下，期货市场的对外开

放也将以即将上市的原油期货作为突破口。
与其他期货新品种上市不同的是，原油期货
在上市之初借助上海自贸区地方和制度优
势引进境外投资者。

为抢占先机、 赢得主动，2013年11月22
日，上期所全资设立的上海国际能源交易中
心在上海自贸区挂牌成立 ；2014年12月12

日，原油期货交易正式获批，这意味着原油
期货的上市工作步入实质性推进阶段。杨迈
军表示，目前原油期货相关工作正在紧锣密
鼓推进，争取今年推出上市。

杨迈军认为，如果原油期货引进境外投
资者战略成熟， 未来可复制到其他期货品
种。“原油期货的境外投资者参与模式、净价
交易、多币种质押结算的模式、保税交割模
式以及风控模式的经验在期货品种对外开
放的过程中具有借鉴意义和可复制性。建议
将外汇、海关、税收等方面取得的政策突破，
推广复制到市场发育更为成熟、现货市场国
际化程度较高的有色金属、贵金属、天然橡
胶等其他期货品种，通过境外客户的广泛参
与，提升现有品种的国际影响力。”杨迈军解
释道。

可依靠“一带一路”战略
去年底，中央经济工作会议正式将“一

带一路”列为2015年重点推进的区域经济发
展战略。杨迈军建议，期货市场的对外开放
也可以配合“一带一路”的国家发展战略。加
强与“一带一路”沿线国家在期货和衍生品
市场方面的合作。

杨迈军认为，“一带一路”涵盖并辐射的
国家众多， 这些国家蕴含着丰富的油气、有
色金属矿、化工等资源，在全球大宗商品产
业链中扮演着非常重要的角色。例如，俄罗
斯和中亚五国拥有丰富的油气资源， 泰国、
印度尼西亚、马来西亚三个国家的橡胶产量
占世界总产量的66%左右。但是，这一区域的
期货市场发展却相对滞后。

杨迈军表示，根据“一带一路”沿线国家
和地区的资源特色，通过产品创新、增加交割
品类、增设交割库等，满足不同地区、不同产业、
不同客户的需求。例如，“一路”国家天然橡胶
资源非常丰富，可以探索推出人民币计价、净
价交易、保税交割的20号标胶期货合约，引入
境外投资者。 北京商报记者 岳品瑜
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封闭的期货市场需要开放


