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上海期货交易所		戴光懿

如何激励场外衍生品交易
进入合格中央对手方集中清算的研究

一、引言
场外衍生品具有个性化程度高、交易方式灵

活等优点，但同时有杠杆高、流动性参差不齐、

操作风险大、价格缺乏透明度等问题，使交易非

集中清算的场外衍生品具有很高的风险。场外衍

生品交易市场规模巨大，汇聚在非集中清算的场

外衍生品市场中的庞大风险敞口是影响全球金融

稳定的一大因素。

美国“安然在线”曾是全球首个实现电子

化在线交易的场外衍生品交易平台，在当时它

可向市场提供电力、天然气、成品油等领域超过

1500 种衍生品交易。然而 2001 年，美国安然

突然因会计假账问题宣布破产，由于当时“安然

在线”采用的并非真正的集中清算模式，导致大

量的交易商因为安然的违约而损失惨重。监管方

意识到利用中央对手方集中清算制度的重要性，

开始在全球商品衍生品领域推动集中清算制度发

展。2002 年以后，洲际交易所（ICE）联合伦敦

清算所（LCH）、纽约商品交易所（NYMEX）、

纽约证券交易所（NYSE）、欧洲气候交易所（ECX）

开始为场外衍生品交易提供集中清算服务。

2008 年金融危机爆发，再次暴露非集中清

算模式的弊端：在雷曼兄弟破产一案中，未采

用集中清算机制的 4000 亿美元信用违约互换

（CDS）头寸给市场造成了巨大损失；而采用集

中清算机制的9万亿美元未到期利率互换（IRS）

合约，仅用了 2个月时间就处置完毕，且未给其

交易对手和清算机构带来损失。显然，采用“集

中清算”的利率互换的风险得到了有效管理，系

统性风险被阻断在中央对手方内部。

在 2008 年以前，集中清算模式仅依靠市场

的“自然选择”，一直无法占据主导优势。为了

提高金融市场的整体稳定性，各国政策制定者都

认识到要运用改革举措把场外衍生品“推向”中

央对手方中进行集中清算。这些举措主要包括：

规范采用集中清算制度的清算机构、激励场外衍

生品交易采用集中清算、降低场外衍生品市场的

交易杠杆、提高场外衍生品市场的透明度等。

二、场外衍生品类型
根据经济合作与发展组织（OECD）的定义：

“衍生交易是一份双边合约或支付交换协议，它

们的价值是从基本的资产或某种基础性的利率或

指数上衍生出来的。衍生交易依赖的基础资产包

括利率、汇率、商品、股票以及其他指数。”

根据交易方式的不同，衍生品可以分为在场

内进行交易的和在场外进行交易的两大类，场内衍

生品是指在受监管的交易场所达成交易的高度标

准化的合约；场外衍生品是在交易对手之间私下进

行双边交易，可能涉及更多个性化的交易条款。

场外衍生品按基本结构主要分为三种：期权、

远期和互换。当前中央对手方进行集中清算的场

外衍生品主要有五类：利率类、信用类、外汇类、
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表 1：基础资产和衍生品的关系

对象 基础资产
衍生品

标准化的衍生品 非标准化的衍生品

利率
短期存款 利率期货、利率期权、利率互换等 利率远期、非标利率期权、非标利率互换等

长期债券 债券期货、债券期权等 债券远期、非标债券期权等

股票
股票 股票期货、股票期权等 股票远期、非标股票期权等

股票指数 股票指数期货、股票指数期权等 股票指数远期、非标股票指数期权等

货币 货币 货币期货、货币期权、货币互换
现汇保证金交易、货币远期、非标货币期权、
非标货币互换等

商品 商品 商品期货、商品期权、商品互换 商品远期、非标商品期权、非标商品互换等

信用
信用相关工具如：
评级、评分等

信用违约互换
非标信用违约互换、非标总收益互换、非标
信用联系票据、非标信用利差期权等

受监管的交易场所上市和交易的场内衍生品

在中央对手方内部进行集中清算是历史上一贯的

做法，受监管的交易场所以外达成交易的场外衍

生品（场外利率类衍生品）的集中清算始于 20

世纪 90 年代末。考虑到交易便利性和清算成本

等因素，一开始很少有在场外达成交易的衍生品

会主动“选择”集中清算的模式。

三、全球场外衍生品交易现状
根据国际清算银行（BIS）的统计数据，截

至 2021 年 12 月底，全球未平仓场外衍生品合

约的名义规模约为 600 万亿美元（图 1），以利

率互换、利率远期等为代表的利率衍生品合约占

名义规模比重最大。2012 年前后，为降低整个

市场的交易对手方风险和系统性风险，各国加强

图 1：全球场外衍生品未平仓合约规模 图 2：全球商品价格指数

资料来源：BIS 资料来源：BIS

权益类和商品类，都是在前述三种场外衍生品的 基本结构上衍生出来的（表 1）。



业务创新

+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  VOLUME 126 · AUGUST 2022 73

图 3：非集中清算模式 VS 集中清算模式的风险传导模式

了对场外衍生品交易的监管力度，迫使越来越多

的场外衍生品交易更多地利用中央对手方集中清

算制度，一度使场外衍生品交易规模出现下降的

趋势。而近几年，在新型冠状病毒肺炎疫情导致

的利率市场巨幅波动、后疫情时期食品和能源价

格显著上涨等一系列因素的影响下（图 2），催

生了利用场外衍生品管理风险的需求，其交易规

模又呈现出缓慢上升的趋势。

场外衍生品在一些方面确实比场内衍生品更

加灵活，可以很快满足市场突发的、大规模的套

期保值需求，具有合理存在的价值；而高度依赖

于合约标准和流动性的场内衍生品仍难以满足市

场突发的、大规模的套期保值需求，也很难完全

取代场外衍生产品。因此，未来两者之间将长期

呈现相互竞争、相互补充的格局。

四、交易场外衍生品的主要风险
与在受到严格监管的交易场所进行场内交易

和集中清算不同，投资者在场外进行衍生品交易

和清算时会面临一系列的风险，包括法律风险、

市场风险、信用风险、流动性风险、操作风险、

系统性风险等。特别是系统性风险，交易场外衍

生品会将互不相关的品种通过结构性金融工具组

合起来，一旦场外衍生品交易出现问题，所有与

其相关的金融市场可能都会出现问题。由于场外

衍生品交易参与者多是全球性的金融机构，尤其

是衍生品场外交易规模越来越大，系统性风险严

重时会危及整个金融系统。然而，如果投资者选

择场外衍生品交易在中央对手方进行场内集中清

算，可以由其对风险进行集中和专业管理，避免

将风险传递给交易的其他对手方或关联方机构。

五、集中清算与非集中清算模式的特征差异
（一）非集中清算模式与集中清算模式对比
信用违约事件可能导致交易对手遭受损失，

如果这些损失使交易对手陷入严重的财务困境，

可能会对该交易对手的其他债权人产生连锁反

应，导致系统性风险在金融系统中传递和蔓延，

最终可能由纳税人买单。

在各国，采用集中清算制度的中央对手方普

遍被认为是重要的金融市场基础设施，中央对手

方一般通过收取一定的保证金并以合约替代（或

称约务更替）的方式，即成为买方的卖方和卖方

的买方对交易进行集中履约担保。与具有复杂网

络关系的、传统的双边交易机制相比，中央对手

方利用特殊的“多边净额结算”机制可以有效简

化风险敞口，并将所有交易对手的信用风险“集

中”在中央对手方的内部（图 3）。
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由于风险被“集中”在中央对手方内部，中

央对手方可以利用合适的保证金模型计算并收取

交易保证金，或作为交易保证金使用的抵押品，

可以在 99%的置信度以上覆盖由信用违约事件

造成的损失。对于发生概率小于 1%、却难以估

算损失规模的尾部信用风险，中央对手方可以先

利用场景式压力测试进行事件模拟和估算，再通

过建立“违约瀑布”与清算会员们“共担风险”

（Skin	in	the	Game）。一般来说，只要损失没

有超出中央对手方用以有序应对违约损失的财务

资源，就能确保交易的连续性不被打断，更不会

让系统性风险在中央对手方之外的金融系统中蔓

延和传递。

（二）三种清算模式特征差异
表 2 比较了场外衍生品在双边清算模式

（OTC-	Bilateral）、 集 中 清 算 模 式（OTC-	

Cleared）以及场内衍生品交易在集中清算模式

（ETD-	Cleared）下的主要特征，差异主要体现

在交易方式、合约特征、交割方式、保证金参数

这 4个方面。

表 2：衍生品在不同清算模式下的特征比较

双边清算的场外交易
（OTC-	Bilateral）

集中清算的场外交易
（OTC-	Cleared）

集中清算的场内交易
（ETD-	Cleared）

定价方式
电话、传真、微信、电子平台
不使用中央限价订单簿
可以用单一价格进行大量成交

匹配成交的（报价驱动）不使
用中央限价订单簿
可以用单一价格进行大量成交

集中竞价的（竞价驱动）使用
中央限价订单簿
一般不使用单一价格成交

结算方式 双边的到期结算 集中的每日结算（逐日盯市） 集中的每日结算（逐日盯市）

交易对手
买方
卖方

中央对手方 中央对手方

合约特征
无需标准化
合约规模大
流动性差

标准化程度较高
合约规模有限
流动性一般

标准化程度最高
合约规模有限
流动性最强

交割方式
任意地点 \ 任意质量品级的货
物

任意地点
任意质量品级的货物

指定交割仓库
符合交割标准的仓单

参与者 所有
中央对手方、清算会员、客户
（大型交易商，Swap	dealer）

中央对手方、清算会员、客户

做市商 重要 重要 作用有限

保证金率
杠杆高，个性化，具有争议性
自定义的保证金模型
MPOR 为 10 天（改革后）

由中央对手方统一制定
规范参数的保证金模型
MPOR 至少是 5 天（改革后）

由中央对手方统一制定
规范参数的保证金模型
MPOR 为 1-2 天

风险缓冲 资本金、保证金
保证金、CCP 自有资金、违
约基金、保险等

保证金、CCP 自有资金、违
约基金、保险等

净额结算
双边净额结算
多边净额结算（非 CCP 型）

多边净额结算（CCP 型） 多边净额结算（CCP 型）

交易透明度
交易前报价不具约束性
通常不公开实际交易价格
通常无电子化行情数据

交易前报价不具约束性
公开实际交易价格
有电子化行情数据

交易前报价具有约束性
公开实际交易价格
有电子化行情数据

监管约束 ISDA、NAFMII 主协议 规则、细则、办法等 规则、细则、办法等

数据报送 报送交易报告库（改革后） 报送交易报告库（改革后） 报送交易报告库（改革后）
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1. 交易方式的差异。

最主要的区别是定价方式。典型的场外交

易方式是由场外交易经纪商作为中间人，以电

话、即时通讯工具或者网上报价等方式向客户进

行买卖报价询价，最后由经纪商通过人工撮合的

方式达成买卖双方之间的交易。在场外交易中，

交易者习惯在一次交易匹配中以单一的价格在大

量的订单或合约上成交，买卖双方支付佣金给经

纪商作为报酬。而场内交易则是在中央限价订单

簿（Central	Limited	Order	Book）上按一定规

则有序进行，例如国内期货交易所开盘前需进行

集合竞价。集合竞价采用最大成交量原则，开盘

集合竞价中的未成交申报单自动参与开市后竞价

交易，竞价时交易所撮合系统将买卖申报指令以

价格优先、时间优先的原则进行排序，当买入价

大于、等于卖出价则自动撮合成交。一般来说，

除非是经交易所审批后进行大笔交易（Block	

Trade），或采用按均价成交的方式，否则交易

者一般无法以单一的价格在大量的场内报单上成

交。

2. 合约特征的差异。

第二大区别体现在合约特征方面，包括合约

标准化程度、合约规模与合约结构等。场内衍生

品和集中清算的场外衍生品合约设置都是标准化

的，为便于交易所的管理，在设计合约规模时主

要考虑了流动性等因素。而在场外交易的衍生品

合约规模一般比具有相同标的的期货合约规模大

很多，更利于生产商、贸易商、银行等大型机构

客户进行大规模报单的成交和成交价的管理，更

符合大型机构客户的套期保值需求，而如此大规

模交易在场内进行可能会在短时间内对期货的价

格产生扰动。不过，合约规模太大也会导致场外

交易的流动性降低，更需要依赖于做市经纪商为

客户寻找合适的对手方。

对于具有更复杂结构的场外衍生品合约，例

如一些复杂的非标准化期权合约（彩虹式、障碍

式期权等），短期内可能还难以完全实现电子化

交易。因此具有复杂结构的场外衍生品合约，目

前只有通过口头喊价和人工匹配达成方式才能满

足市场上的套期保值需求。

3. 交割方式的差异。

第三大区别体现在场外交易的交割方式比期

货交易的交割方式更灵活。例如场外衍生品交易

允许客户在不同于交易所指定交割仓库的地理位

置进行交割，并且用质量不同于交易所规则规定

的交割品质量品级进行交割；而在场内产品交割

体系下，实物交割必须在指定的交割仓库、按照

指定的交割物品牌和品级、以指定的交割日期进

行，交易所目前还不能提供向场外交易那样灵活

的交割方式。

4. 保证金参数 MPOR 的差异。

第四大区别体现在保证金参数设置上。国

际监管组织对三种清算模式下的保证金风险覆盖

期长（MPOR）设置赋予了不同的要求。根据巴

塞尔银行监管委员会的定义（CRE50），	MPOR

是从中央对手方最后一次与违约交易对手交换抵

押品，直至该交易对手被平仓，且由此产生的

市场风险被重新对冲的最长期限。全球金融改革

在 2008 年金融危机爆发后被推行，国际组织要

求对场外衍生品在双边清算模式下的MPOR 设

置为 10 天，对场外衍生品在集中清算模式下的

MPOR设置为至少 5天，对期货期权一类的场内

衍生品MPOR设置仅为 1-2 天。

六、国际关于场外衍生品集中清算的改
革举措

G20 组织在 2009 年匹兹堡峰会上倡议：应

最迟于 2012 年底前实现所有标准化场外衍生品

合约在交易所或电子交易平台交易，并在适当情
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况下，利用中央对手方进行集中清算；场外衍生

品合约的交易数据信息应提供给交易报告库；对

没有利用中央对手方进行集中清算的合约应实施

更高的资本要求。

很快，一系列关于以上倡议的金融监管改革

措施在全球范围内被稳步实施和推进。国际上，

一是通过立法规范采用集中清算制度的结算机构

（中央对手方）；二是通过立法激励场外衍生品

进入合格中央对手方（QCCP）集中清算；三是

通过实施《非集中清算保证金要求》（UMR）来

提高采用非集中清算衍生品的交易成本；四是建

立交易报告库以提高衍生品市场透明度。

（一）通过立法规范采用集中清算制度的
清算机构

2012 年 4 月，国际支付结算体系委员会和

国际证监会组织（CPSS-IOSCO）（后改名为国

际清算银行和国际证监会组织，CPMI-IOSCO）

共同发布了《金融市场基础设施原则》（PFMI）。

PFMI 提出了 24 项原则，其中有 22 项与中央对

手方（CCP）有关，12项与交易存储设施（Trade	

Repository，国内称交易报告库）有关。PFMI

取代了由 CPSS-IOSCO 在 2004 年发布的《中央

对手方建议》（RCCP），对采用集中清算机制

的中央对手方提出了更为具体的建议和要求，鼓

励各国政策制定者将原则性建议和考虑以法律法

规的形式落地到各国的监管框架中。

一旦各国或司法管辖区将 PFMI 以法律的形

式确定下来，那么其设立的中央对手方自然必须

符合 PFMI 中的一系列建议和考虑，成为符合规

范的集中清算机构。同时，只要这些国家的监管

机构认为第三国中央对手方的法律监管框架与自

身的法律监管框架具有相等的效力（a	positive	

equivalence	decision），其就可以认定第三国

中央对手方为QCCP。而只有取得QCCP 资质的

第三国中央对手方才可以参与这些国家的市场并

集中清算这些国家的衍生品交易。可见，第三国

中央对手方落实国际 PMFI 各项要求除了符合规

范以外，也是它们对外树立形象、参与国际衍生

品集中清算市场、提高国际竞争力的前提条件。

（ 二） 通 过 立 法 激 励 场 外 衍 生 品 进 入
QCCP 集中清算

巴塞尔银行监管委员会为了激励银行间市场

的场外衍生品交易利用中央对手方进行集中清算

并减轻整个银行间市场的系统性风险，其首先在

2010 年底发布《巴塞尔 III：增强银行和银行体

系稳健性的全球监管框架》，并提高了交易对手

信用风险 (CCR) 资本要求，又在 2014 年 3 月发

布《交易对手信用风险暴露计量的标准法》(SA-

CCR	)。在 SA-CCR 风险计量方法下，如果银行

利用QCCP 进行衍生品集中清算，在计算银行对

中央对手方风险敞口的资本要求时，银行缴纳给

中央对手方的保障基金贡献额（国内称结算担保

金）最低仅可被赋予 2%的风险权重；如果银行

利用非QCCP 进行清算，对于其缴纳给中央对手

方的保障基金贡献额必须使用 1250%的风险权

重。国际上，由于大部分场外衍生品交易的经纪

平台是银行，因此制定激励政策促使银行将其代

理的场外衍生品交易送进QCCP 进行集中清算显

得尤为重要。

（三）实施《非集中清算衍生品的保证金
要求》（UMR）

巴塞尔银行监管委员会与国际证监会组织

联合发布《非集中清算衍生品的保证金要求》

（UMR），详细阐述了非集中清算衍生品保证金

要求的最低标准（MPOR 为 10 天），并明确提

出对非集中清算的场外衍生品交易采取保证金要

求的监管标准建议，包括适用机构范围、变动保

证金和最低保证金的双边保证金计算要求、实施
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时点等，还规定利用非集中清算的场外衍生品合

约进行套期保值的（风险资本）成本要高于通过

集中清算进行套期保值的场外衍生品合约。相较

而言，PFMI 要求场外衍生品在集中清算模式下

的MPOR 仅被要求设置为至少 5天，而场内期

货期权被进行集中清算时MPOR 只被要求设置

为 1-2 天。

在一般的时间平方根法则下，可以推算出市

场选择对场外衍生品进行非集中清算的保证金成

本约为选择集中清算的 1.41 倍，约为场内保证

金成本的 3.16 倍。可见，市场如果选择场内集

中清算的模式，其承受的保证金成本是最低的。

这会导致双边交易的场外衍生品在利益的驱使下

逐渐“选择”或“流向”场内进行集中清算（图4）。

图 4：通过政策激励和引导场外衍生品交易“选择”中央对手方的集中清算模式

2008 年金融危机前，由于国际上并没有对

三种清算模式的MPOR 设置设定严格的要求，

交易双方只有在场内进行衍生品交易时才必须向

交易所缴纳保证金，造成市场参与场内集中清算

模式的保证金成本反而较高。在缺乏政策激励和

引导的情况下，场外衍生品交易的双方依旧可以

按双方认为合适的任意方式设置MPOR 参数或

设置其他保证金要求，一些场外衍生品交易甚至

完全不用交换保证金。但这样做实际上会提高非

集中清算衍生品市场的风险和杠杆，增加系统性

风险在金融衍生品市场中累积和爆发的隐患。这

其实也是 2008 年金融危机爆发前场外衍生品交

易迟迟不愿意进入中央对手方进行集中清算的重

要原因之一。

（四）建立交易报告库
G20 峰会提出的金融监管改革计划中，还包

括要求所有场外衍生品合约的交易应向交易报告

库报告。由于场外衍生品交易具有不透明的特征，

导致市场信息不对称现象突出。建立交易报告库

可以规范信息报告，进一步提高衍生品市场透明

度，同时也有利于发现更多已具备集中清算条件

的场外衍生品品种。

交易报告库已成为全球场外衍生品市场监管

发展趋势之一，为此 CPMI-IOSCO 专门颁布了

一套为场外衍生品交易创建全球统一标识符的指

引，其中包括了对交易识别码（UTI）、产品识

别码（UPI）和其他重要数据元素（CDE）的规

范要求。
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七、我国对场外衍生品进行集中和非集
中清算的发展概况

相较于成熟国际场外衍生品市场，我国场外

衍生品市场尚在起步阶段，但发展潜力巨大。目

前我国场外衍生品市场的主要参与机构为银行、

证券公司与期货风险管理公司，较常见的场外衍

生品为债券远期、外汇互换或远期、利率互换、

收益互换和期权等，相关的交易平台、清算机构

和交易报告库等市场基础设施也根据这些交易产

品的不同而不同。

（一）我国中央对手方集中清算业务开展
情况

国内几家采用集中清算制度的期货交易所

（包括中国金融期货交易所）均已在 2019 年被

中国证监会认定为QCCP，这也表示其已具备一

定条件对场外衍生品交易开展集中清算业务。

率先被银保监会授予 QCCP 称号的上海清

算所（下简称上清所）已经对银行间市场的场外

衍生品交易开展了集中清算业务。2014 年初，

中国人民银行发布《关于建立场外金融衍生产品

集中清算机制及开展人民币利率互换集中清算业

务有关事宜的通知》，要求人民币利率互换在上

海清算所进行强制集中清算。2014 年 7 月，第

一份采用集中清算的利率互换合约在上清所正式

推出，这使我国成为全球第三个落实G20共识、

实施对标准化场外衍生品强制集中清算的国家。

另外，国内一些大型商业银行以及中央对

手方早于其他国家率先采用了巴塞尔银行监管委

员会资本监管新框架（巴塞尔协议Ⅲ）下的 SA-

CCR 风险敞口计量方法。

（二）我国衍生品集中清算与非集中清算
制度供给情况

《中华人民共和国期货和衍生品法》（下简

称《期货和衍生品法》）已于 2022 年 8 月 1 日

起施行。其立足期货市场和衍生品市场的实际情

况，将经过实践检验、成熟可靠的制度上升为法

律，重点规范期货市场，兼顾衍生品市场，着眼

于充分发挥期货市场和衍生品市场服务国民经济

的功能，准确把握市场发展的趋势，前瞻性地作

出了一些重大制度改革。它统一确立了衍生品市

场发展和监管亟须、国际通行的基础制度，比如

单一主协议、终止净额结算、交易报告库等，包

括衍生品交易可由批准的结算机构作为中央对手

方进行集中清算，为市场创新发展预留充足的制

度空间。

在《期货和衍生品法》推出以前，衍生品

市场法治建设存在空白，特别是对在场外交易平

台或场所上达成的衍生品交易和经纪业务来说，

基本没有成体系化的市场规则，仅有 2016 年 10

月成立的上海场外大宗商品衍生品协会在一定范

围内对场外交易经纪业务进行了规范，难以适应

更大范围市场的需求。《期货和衍生品法》的推

出有效填补资本市场法治建设的空白，市场呼吁

以此为契机，以《期货和衍生品法》作为上位法

依据，新增或修订衍生品市场的相关规章和规范

性文件，进一步完善期货和衍生品市场的基础性

制度，为集中清算制度的延伸应用夯实基础。

从非集中清算领域的制度供给情况来看，

我国已按照国际掉期与衍生工具协会（ISDA）

主协议和信用支持附件制定了银行间市场主协

议（NAFMII 主协议）和证券期货市场主协议

（SAC 主协议），规定交易场外衍生品时必须使

用 NADFMII 或 SAC 主协议，但尚未有按照《非

集中清算衍生品的保证金要求》制定对等的法律

或法规。如果不对非集中清算的场外衍生交易设

置更高的保证金MPOR，可能不利于集中清算制

度的运用和推广。
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（三）我国场外衍生品市场交易报告库建
设情况

我国在 2018 年建成了中国期货市场监控中

心场外报告库，通过制定数据报告管理办法规定

了场外衍生品交易的报告要求和格式，规范了数

据接口的代码，也为需要向母国监管机构报告交

易数据的国际投资者提供了便利。其作为重要的

金融基础设施，对于进一步提高我国期货及衍生

品市场科技监管水平和监管信息化水平具有重要

意义。

八、结论和建议
（一）场内外衍生品将长期呈现相互竞争、

相互补充的格局
场外衍生品在交易方式、合约设置、交割方

式等方面比场内衍生品更加灵活，可以很快满足

市场突发的、大规模的套期保值需求，具有存在

的价值。而高度依赖于合约标准和流动性的场内

衍生品一时仍难以满足市场突发的、大规模的套

期保值需求、也很难完全取代不断催生、日新月

异的场外衍生产品。因此，全球场外衍生品与场

内衍生品之间将长期呈现相互竞争、相互补充的

格局。

（二）加大对场外衍生品集中清算的制度
供给和政策激励

我国作为	G20	成员具有落实国际场外衍生

品监管改革承诺的义务。已经实施的《期货和衍

生品法》规定衍生品交易可由批准的结算机构作

为中央对手方进行集中清算，国内部分市场也已

经具备了对场外衍生品进行集中清算的雏形，但

相关制度和政策仍未完全形成“合力”，导致国

内场外衍生品市场对于应该采用“集中清算”还

是“非集中清算”仍处于“自然选择”的阶段。

建议未来将国际 PFMI 的各项考虑落实到规章和

规范性文件中、落实巴塞尔监管委员会关于利

用QCCP 进行集中清算的政策、推动实施《非集

中清算保证金要求》降低场外衍生品交易杠杆、

明确银行在不同清算模式下的风险资本要求，依

靠制定强制性法规或激励政策形成“组合拳”，

推动场外衍生品交易市场“主动选择”并利用	

QCCP 进行集中清算，防止信用风险在非集中清

算的场外衍生品交易中过度聚集。

（三）运用政策引导借鉴成熟经验，打通
场内外衍生品市场集中清算业务

建议国内中央对手方借鉴国际对场内衍生品

集中清算的成熟经验，加速开发适用于场外衍生

品集中清算或“期货化”的衍生品合约，建立场

外衍生品进入场内集中清算的自动化程序和转换

机制，推进相关系统和设施的性能升级，最终实

现场外与场内衍生品集中清算业务相互衔接。这

样既能保留场外衍生品交易的灵活度，又能充分

发挥集中清算安全、高效的优势，降低场外衍生

品市场的风险，进一步促进场内外衍生品市场形

成良好互动的局面，提高我国金融市场的整体稳

定性和竞争力。
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