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阔别18载 国债期货今日重新上市

姜洋要求确保国债期货平稳上市安全运行；中金所公布三个合约挂盘基准价

证券时报记者 贾壮 沈宁

在阔别

18

载后， 国债期货今日

重新上市。 中国证监会副主席姜洋昨

日出席

2013

金融街论坛时强调，要

确保国债期货的平稳上市和安全运

行，市场监管者和组织者要切实履行

好相关监管和服务职责，做好国债期

货市场培育和投资者培训工作，尤其

是要做好跨市场的风险防范与监管

执法工作。

中金所昨日公布了首批三个合约

挂盘基准价，

TF1312

合约的挂盘基准

价为

94.168

元，

TF1403

合约的挂盘

基准价为

94.188

元，

TF1406

合约的

挂盘基准价为

94.218

元。

姜洋介绍， 经过

20

多年的发展，

作为多层次资本市场的重要组成部

分，我国期货市场规模不断扩大，商品

期货成交量连续多年位居全球首位。

3

年前， 中金所平稳推出了第一个场内

金融衍生品———股指期货， 期货市场

建设取得了显著成就。从本质上看，期

货和衍生品市场的发展， 其推动力始

终是为了更好地满足实体经济和金融

改革对资本市场日益多样化的需求，

集中反映了资本市场由基本的投资和

融资功能，向资产定价、资产管理以及

相应的流动性和风险管理功能逐步拓

展的发展方向。

他说， 国债期货作为金融衍生品

市场的一个重要品种， 是管理国债价

格波动风险的金融工具， 是利率衍生

品中最基础的产品， 在国际金融市场

早已普遍应用。 市场参与者可以利用

国债期货套期保值， 熨平国债价格波

动，主动规避市场风险。通过开展国债

期货交易， 有利于建立市场化的定价

基准，完善国债发行体制，推进利率市

场化改革，引导资源优化配置；有利于

风险管理工具的多样化， 为金融机构

提供更多的避险工具和资产配置方

式；有利于完善金融机构创新机制，增

强其服务实体经济的能力。

姜洋认为， 期货和金融衍生品市

场的快速发展在有效拓展服务实体经

济功能的同时， 也将有力地促进金融

市场的改革发展和稳定运行。 随着商

品期货衍生品和金融期货衍生品的深

入发展， 期货和衍生品市场已逐步成

为我国多层次资本市场的重要组成部

分，其功能与股票市场、债券市场既紧密

联系，又显示出其独特性，三者的改革与

创新， 共同推动了我国多层次资本市场

向深度和广度不断拓展。

他说，当前，我国经济正处于转型升

级、结构调整的关键阶段，加快建设期货

和衍生品市场， 进一步完善我国多层次

资本市场体系， 充分发挥价格发现和风

险管理功能， 对于增强我国期货市场在

国际大宗商品定价的影响力， 以及深化

金融体制改革等都将产生深远的影响。

为此， 下一阶段， 证监会将在积极推动

《期货法》立法工作，进一步夯实期货和

衍生品市场制度基础的同时， 重点做好

几个方面工作。

（下转A2版）

（相关报道见A6、A15版）

时报观察

In Our Eyes

国债期货重出江湖

金融改革再进一步

证券时报记者 陆星兆

一别 18 载，又见国债期货。 中国

金融改革一路风雨，一路向前。

国债期货是国际金融市场上的成

熟品种，在中国加入后，全球前十五大

经济体都有了自己的国债和利率期货

产品。

根据海外经验， 上市国债期货须

满足三个先决条件：其一，国债发行和

交易的市场化，这是制度前提；其二，

国债规模和流动性要达到一定标准，

这属于市场基础；其三，投资者避险需

求要强，这来自于内在动力。

“3·27 国债风波” 给我们的历史

教训， 就是在以上三点欠缺情况下盲

目创新。经过十多年的基础建设，我国

推出国债期货的内外条件已经成熟。

首先， 我国记账式国债发行与交易已

经实现市场化；其次，我国国债存量去

年底突破了 7 万亿元， 现货市场流动

性好；最后，也是最重要一点，随着我

国金融机构资产规模日趋庞大， 市场避

险需求不断增长。

研究 “大萧条” 、“日本失落的十

年” 等案例可以知道，基于债务和房地

产市场的风险对一个国家经济社会影响

最深，也最持久，而它恰恰是当今中国必

须要面对的问题———如何维护好这个规

模至少上百万亿的“盘子” 。由于房地产

风险本质上是债务风险在资金面的延

伸，因此，利率风险将是引发未来各种经

济风险的根源， 我们需要相应工具对其

进行分散和管理。 特别是在欧美经济回

暖、 量化宽松政策退出以及全球长期利

率上行的背景下， 上市国债期货可以增

强抵御利率风险的能力。

当然， 金融创新本身可能会有新风

险，市场对于新生事物总存在着担忧。如

有观点质疑， 商业银行的缺席和持债集

中度过高， 是否会影响国债期货平稳运

行？中金所对这类问题一一答复，就如同

3 年前股指期货上市时， 曾在媒体上反

复论证股指期货的抗操纵性。 但刚刚过

去的“8·16 事件” 提醒我们，理论仅仅

止于研究， 可以用来破除金融创新的舆

论障碍， 但期货新品种要真正经得起实

践检验， 还需市场组织者在制度和日常

监管上多下工夫。

我们相信， 国债期货未来运行也不

可能一帆风顺， 但它和中国金融改革一

样，只能前进，不能倒退。只有经历磨砺，

才能不断完善， 并最终成为推动中国经

济增长、维持金融市场稳定的重要力量。
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