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设计有创新

! ! ! !赶在 !中国保险监督管理委员会"和

!中国银行业监督管理委员会" 牌匾成为

历史之前#近来不少人跑到北京的金融大

街去留影#记录历史性时刻$ !一行三会"

变成了!一行两会"#银行和保险的监管融

合#中国银行保险监督管理委员会将实行

混业监管$

新中国建立后#延续传统#中国人民

银行发行货币并行使最原始的金融监管

职能#曾经!央妈"统管的年代持续多时$

那时#也算是混业监管$ 而 !"年前#银监

会正式挂牌拉开了中国分业监管的帷幕$

中国金融监管的分分合合#也映射着

中国金融业的变化发展# 这是时代的需

要$ 银行与保险越走越近#保险产品也有

理财%储蓄功能#银行产品也有保险卖点#

交叉产品层出不穷# 销售渠道也渐渐重

叠$而一些金融事件也反映出分业监管模

式存在已无法适应现实需求$ !统一银行

与保险监管是坚持金融业综合经营方向%

顺应综合经营趋势%落实功能监管并加强

综合监管的必然要求$ "中国人民银行研

究局局长徐忠近日说道$而随着金融市场

的不断创新#更融合更宽口的监管是维护

市场有序的趋势$

大洋彼岸#美国国会参议院最近通过

一项对中小型银行放松监管的法案#特朗

普政府推翻严厉金融监管的步伐迈进一

步# 不少经济学家对此表示担忧$ #$!%

年诺贝尔经济学奖获得者奥利弗&哈特教

授日前来到上海交通大学#在安泰经济与

管理学院分享了他对监管利弊得失的观

点$ 哈特教授认为#对于全行业的监管放

松要慎之又慎$ 他说#金融机构的不自控

很容易导致不理智的融资决策#而当大银

行等具有极大外部效益的金融机构陷入

麻烦#就像 &$$'年金融危机爆发#多家

大银行濒临倒闭#政府被迫救市#!实际上

是纳税人的钱买了单$"如何监管更明智'

哈特教授提出#或许可以通过提前限制融

资途径% 限制银行的债务比率和负债率#

还可以针对银行提前建立更好的破产体

系# 比如通过救助部分重要机构债权人#

对剩余以债转股方式转化为新机构股东$

根据哈特教授的不完全合约理论#

社会个体或金融机构都难以做到绝对

理性#更何况社会飞速发展总是以我们

意外的方式带来复杂的新问题和新挑

战#任何人都难以准确预估未来#即便是

极少数的卓见窥到未来趋势的端倪#人

们也很难提前找到能够使各方满意的

共识方案$ 也正因如此#监管才显示出

其重要性和必要性$

人都不爱被束缚# 喜欢自由是天性$

但是#倘若社会无人监管#世间秩序恐怕

将一片混沌#这点共识#大家还是一致的$

面对未来# 遵循规律探寻最优的方案#以

更有预见性的眼光设计机制和方式#以更

聪明的决策掐准监管的尺寸#是中国金融

健康发展的重要条件$

金融城
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提高中国在全球石油市场定价能力

“中国版”原油期货下周登台亮相

历经多年，原油期货终于就要来
了。3月26日，我国第一个国际化的
期货品种———原油期货将在上海国
际能源交易中心挂牌交易。这是中国
期货业发展史上新的里程碑，中国作
为世界第一大原油进口国，原油期货
的上市对提高我国在国际原油市场
的定价权，维护国家的原油战略安全
具有重要意义。

本报记者 许超声

多年磨一剑

! ! ! !石油期货就是以远期石油价格为标
的物品的期货，是期货交易中的一个交
易品种，由期货交易所统一制定，以原油
为标的的标准化合约。
自 !"#!年以来，中国一直在酝酿推

出原油期货计划。当年，证监会提出“中
国将在年内推出继美国、英国后的第三
个全球性石油期货市场，以争夺石油定
价权”。!"$%年 $$月，原油期货的上市
迈出了关键一步———上海期货交易所所
属上海国际能源交易中心揭牌成立。直
至 !&$'年年底，证监会批准上海国际能

源交易中心开展原油期货交易。
!&$(年 %月、)月、*月，原油期货

标准合约连续三次向社会公开征求意
见。!"$+年 (月 $$日，上海国际能源交
易中心正式对外发布交易中心交易规则
及 $$个相关的业务细则，标志着“中国
版”原油期货交易再进一步。

!"$+年 $!月 ,日-#&日，上海国际
能源交易中心进行了年内第五次原油期
货上市前的全市场生产系统演练，“中国
版”人民币计价的原油期货在制度、规则
和技术方面已经不存在障碍。

!&#*年 !月 ,日，中国证监会发布
通知，原油期货将于 !&#*年 %月 !)日
在上海期货交易所子公司———上海国际

能源交易中心挂牌交易。
中国原油期货之所以筹备五年才

最终上市，主要是当初条件还不太成
熟。在（香港）金融衍生品投资研究院院
长王红英看来，原油关系到国计民生，
关系到一些企业发展的成本及老百姓
的汽车消费用油等。而油价市场化之
后，对于风险的评估应该如何去做，比
如，如果出现了极大的涨价，就会对经
济发展产生很大的影响；在我国的外汇
管制下，外汇不能随意兑换，而国际买
卖都是根据美元来定价，如果境外机构
来我国交易，那么结算问题等一系列问
题，令管理层格外谨慎，才使得原油期
货推出一波三折。

! ! ! !众所周知，原油期货作为一种重要
的期货品种，可以实现原油的套保、套利
等功能，除此之外，由于中国目前是全球
第二大经济体，也是全球第二大的原油
消费国和重要的原油进口国，而且未来
几年原油消费市场将有望继续扩大，因
此，推出原油期货的意义重大。此外，还
有超越单个期货品种等多种重要意义。
首先，原油期货推出，可以提高中国

在全球石油市场的定价能力。目前美国
纽约商业交易所以及英国伦敦洲际交易
所对应的 ./0、布伦特两种原油期货，
分别扮演着美国和欧洲基准原油合约的
角色。业内人士表示，在亚太地区，定价

以产地定价为主，不能很好地反映该地
区原油的真实供需情况，亚太地区需要
一个权威的期货价格来指导当地的原
油销售。日本、中东等地的原油期货由于
各种原因而未获成功，这为中国原油期
货上市创造了良好的机会。
其次，可弥补国内成品油调价方案

短板，并“倒推”其改革。现行的成品油调
价方案是以布伦特、迪拜和米纳斯三地
原油价格为基准，当国际市场原油连续
$"个工作日移动平均价格变化超过 '1

时，相应调整国内汽柴油价格，这种被动
调整，无法实时反映石油价格波动。而中
国有了原油期货就不同了，原油期货采
用的是保税交割，与国际油价直接接轨。
因此，原油期货的上市意味着可利用期
货市场的价格发现功能，实现对原油市

场的真实供需关系的实时更新，从而倒
推成品油调价方案改革。
再有一点也很关键，那就是人民币

国际化取得进展。随着经济快速发展，中
国对世界的影响力不断加深，人民币国
际化的要求不断增加。而由于中国原油
期货交易的设计上以人民币为计价单位
和交易货币，有助于探索建立人民币计
价的国际大宗商品交换机制，也将为中
国进一步融入国际金融秩序提供新动
力。当然，我国作为石油需求方，定价权
本身就不强，因而想通过人民币计价来
增强我国的石油定价权，或将会是一个
漫长的过程，南华期货股份有限公司原
油首席分析师彭雪表示，人民币国际化
是长期趋势，其自身也是个较长的渐进
过程。

! ! ! !原油期货是我国第一个国际化的期
货品种，其在平台建设、市场参与主体、
计价方式等诸多方面与国内现行期货品
种有所不同。据上海期货交易所介绍，我
国原油期货合约设计方案最大的亮点和
创新可以用十七字概括，即“国际平台、
净价交易、保税交割、人民币计价”。
“国际平台”即交易国际化、结算国

际化和交割国际化，以方便境内外交易
者自由、高效、便捷地参与，并依托国际
原油现货市场，引入境内外交易者参与，
推动形成反映中国和亚太时区原油市场

供求关系的基准价格。
“净价交易”就是计价为不含关税、

增值税的净价，区别于国内目前期货交
易价格均为含税价格的现状，方便与国
际市场的不含税价格直接对比。
“保税交割”就是依托保税油库进行

实物交割，主要是考虑保税现货贸易的
计价为不含税的净价，有利于国际原油
现货、期货交易者参与交易和交割。
“人民币计价”就是采用人民币计价

和结算，接受美元等外汇资金作为保证
金使用。
据了解，原油期货的交易单位遵循

国际惯例，为 #&&&桶2手，与国际上主流
的原油期货的合约大小保持一致，便于

境内外投资者参与。基于全市场安全的
考虑，并与我国现有期货市场制度保持
一致，原油期货的最小涨跌停板幅度是
'1，并根据市场波动情况对涨跌停板进
行调整，同时提高保证金的比例。
那么，普通投资者可否参与？对此，上

期所介绍，我国原油期货将实行交易者适
当性制度，以引导交易者理性参与期货市
场，并保护其合法权益。适当性制度要求
交易者通过相关知识测试，以全面评估自
身市场及产品认知能力、风险控制与承受
能力和经济实力，审慎决定是否参与期货
交易。个人客户在申请交易编码前 (个工
作日保证金账户可用资金余额均不低于
人民币 (&万元或者等值外币。

" 原油期货即将挂牌上市
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