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摘要：美国期货市场监管体系是迄今为止比较完善的期货市场监管体系，

成为许多国家期货监管机构的参考模本。本研究以美国期货监管为案例，分

析美国期货立法和监管的发展模式和步骤，把美国期货市场监管模式分为“四

步走”，进而把美国期货市场 160 年的监管史划分为“三时期”，重点研究了

1921 年联邦立法前后的自律监管和法定监管特点，以及自律和法律下的市场

发展状况。我国期货市场立法和监管实践可以借鉴美国期货市场的相关发展

经验。  
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1990 年以来，经过初步形成、清理整顿和规范发展阶段，我国商品期货市场监管体系

已经初步建立。在确立中国证监会集中统一管理期货市场的基础上，形成了政府监管、行业

自律和交易所管理相结合的统一管理体制。不仅根据国情创新发展了我国期货市场监管模

式，而且在相关法律、法规体系建设上，也取得一定进展。尽管如此，我们仍然面临一些需

要考虑和解决的重要问题，我们的自律管理具有过多的政府行政色彩，对我国期货市场自律

监管的重要意义认识不足，自律在法定监管机构监管框架中的作用没有充分发挥，自律监管

的定位低下以及没有形成我国期货市场立法监管框架等问题。尤其在立法方面，除 1994年

4 月 28 日，河南省第八届人民代表大会常务委员会第七次会议通过《河南省期货市场管理

条例（试行）》 
1
 外，至今还没有全国立法。期货市场是法制市场，期货法的出台是必然趋

势。为了加快中国期货市场立法进度，研究和借鉴发达国家期货立法经验尤为重要。本文试

图通过分析美国期货立法和监管的不断完善过程，整体了解和借鉴美国期货市场立法和监管

经验，为建立和完善我国期货市场的立法和监管体系提供参考。 

从自律监管走向法律监管 

一、监管模式“四步走” 

纵观美国期货市场发展历史，其监管模式基本可以分为四步。 

                                                   
1  
2  
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1．1848年 4月 3日，现代期货市场鼻祖芝加哥期货交易所成立。在以后的 10年里，

交易所通过会员的自愿合作对交易业务进行严格监管，实施传统的自我管理模式，迈出了

期货市场监管的第一步。 

2．1859 年 2 月 18 日，伊利诺斯州长签署一份法律文件，准许芝加哥期货交易所在其

需要伊利诺斯州立法依据成立法人时采用这一法律文件， 
2
 表明期货市场需要法律授权进

行监管，实施地方法律授权的交易所自律监管模式，迈出了期货市场监管的第二步。 

3．1921年 8月 24日，监管谷物期货交易的《期货交易法》实施。根据《期货交易法》，
农业部长有权指定满足《期货交易法》所列要求的交易所为谷物期货合约市场。《期货交易

法》对所有的期权交易以及那些不在指定的合约市场上执行的谷物期货交易实行 20 美分/
葡式耳的禁止税，至此，开始实施联邦立法、部门监管模式，迈出了期货市场监管的第三

步。 

4．1974年 10月 23日至 24日，国会通过《1974年商品期货交易委员会法》，杰拉尔德
•福特总统签署了该法。法案全面修订了《商品交易法》，并设立了商品期货交易委员会。该

独立的委员会被赋予比其前身商品交易管理局更大的权力。例如，商品交易管理局仅有权监

管《商品交易法》中列举的农产品，而 1974年的法案赋予商品期货交易委员会对所有商品
的期货交易进行专权监管，实施联邦立法、商品期货交易委员会统一监管模式，迈出了期

货市场监管的第四步。 

二、法制建设“三时期” 

从美国期货市场监管模式发展步骤分析，美国期货市场监管导向是由以自律为主的监管

制度，逐渐转变为以法律为主的监管趋势，是由传统自我管理起步，逐步向立法监管过渡的

漫长过程，可以分为传统自律期、立法过度期和法律主导期等三个时期。 

1．传统自律期（1848-1859） 

这一时期历时 11年，交易所以商会组织出现，并不存在任何形式的监管机构。这是一
种传统的自我管理形式，商会自发组织，自我管理，不需要借助法律和政府的支持，就可以

使商会的商务活动正常有序地运行，商会组织的内部机构就能很好的使谷物交易业务正常开 

美国最早的交易所是芝加哥期货交易所。称之为最早是因为 1848年它作为现货、远期

市场开始运营，直到 1859年获得州法许可，1851年 3月 13日达成第一个远期玉米合约，

1865年 10月 13日标准化期货交易开始在芝加哥期货交易所发展。因此，在 1865年之前的

交易所交易都是现货、远期交易，1865 年之后标准化期货交易逐渐发展起来。在美国，大

多数交易所，特别是早期的交易所，是由现货或实物交易组织发展起来的。他们是商人的协

会，组织并制定章程和规则，实施并监督交易。 

美国期货市场的监管基础源于传统自律之上。这种自律管理模式在商品市场发展初期

合约标准化程度还不高、投机成分还不浓的商人圈内可以有效运行并发挥重要作用。 

然而，在 1848年芝加哥期货交易所成立之后，在由现货远期交易向标准化期货交易过
度的过程中，合约转让不断出现，商务辐射半径不断加大，期货合约渐趋雏形，市场发展需

要赋予交易所交易规则更多的权威性和更为强有力的法律支撑。1859年，伊利诺斯州长签
署一份法律文件，准许芝加哥期货交易所在其需要伊利诺斯州立法依据成立法人时采用这一
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法律文件，这一法人章程成为期货交易所的“大宪章”， 3 标志着美国期货市场由交易所
传统自律向地方法律授权的现代自律转变。 

2．立法过渡期（1859-1974） 

立法过渡期是指美国期货监管从传统自律逐步向地方政府授权监管，直至发展到联邦政

府立法、部门监管的那段时期。这是一个漫长而充满探索的历史阶段，历时 115年。过渡时
期可以分为两个阶段。 

过度时期的前一阶段是从 1859年大宪章的诞生，到 1921年联邦设立期货交易法的 62
年时间。监管特征是以地方立法授权为主的自律监管为主导，市场特征表现为逼仓和操纵

事件频发。 

过度时期的后一阶段的结束以商品期货交易委员会成立为标志，从 1921年到 1974年，
历时 53年。这一阶段的监管特征以联邦立法、部门监管为主导。在整个期货监管历史上，
这一阶段也是自律与法律的磨合期，是从交易所自律为主，向政府监管为主转换的碰撞磨

合阶段。也就是说，这是一个从美国国会对期货市场监管犹豫不决到决意对期货市场立法监

管、联邦政府逐渐介入期货市场挑战交易所自律监管的过程。在从地方立法授权交易所监管

期货市场，到政府相关部门组成期货市场监管机构的过程中，他们重点研究了期货市场的功

用到底有哪些，期货市场应不应该监管，怎样监管，如何预防期货市场的滥用等重要的基础

性问题。 

美国期货市场监管由传统自律向联邦立法监管的主要标志是1859年的“大宪章”和 1921
年的政府部门授命监管。 

1859年的“大宪章”确立了地方法律授权下的交易所自律监管模式。“大宪章”赋予交
易所独特的自律权力和管理会员的职责。这一特殊章程产生的既得权利为芝加哥期货交易所

铺平了一条道路，使其能够冲破许多法律判例，实施监管行为，强化其管理市场的能力，最

终使期货合约诞生。“大宪章”不仅赋予交易所仲裁委员会各种权力，而且为期货合约的诞

生提供了法律基础。 

1921年颁布的谷物期货交易法的目的是减少或消除交易所发生的“突然的或不合理的”

谷物价格波动，减少或者避免社会公众对操纵期货市场的不满情绪，维护市场公信力。根据

当时期货交易所交易商品的品种范围，以农业部门为主的部门监管模式对于主要是农产品期

货交易的市场还能奏效，而对于越来越多地上市非农产品的市场发展来说，变得无能为力。

部门监管的两个主要内容，一是逐步建立一些基本的交易监管制度。二是采用期货商品监

管列表的方式监管上市新品种。 

3．法律主导期（1974-）  

这一时期由美国商品期货交易委员会成立至今，其主要特征是，期货市场的监管基本上

是先行立法，后行监管。美国期货市场监管模式定格在国会授权、联邦政府统一监管，从由

政府相关行业部门对期货市场进行监管的模式中脱胎出来。商品期货交易委员会是美国政府

设立的、负责统一监管全国期货市场的最高权力机构，它直接向国会负责，拥有独立的决策

权，是美国期货市场最具权威性的法定监管机构。随后，1982年成立了全国期货协会（NFA），
它是由美国期货行业和市场客户共同组成的自律机构，在美国期货管理体系中占有重要的地

位，并与交易所一线监管一起，形成了美国期货市场三级监管体系。 

美国期货市场实施的联邦统一监管在监管框架上克服了部门监管局限性的软肋，预示
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着立法监管期货市场的正确性，为商品、金融、衍生品等更为宽阔领域的期货市场发展构

筑了现代期货监管平台，为美国期货业现代化发展奠定了基础。 

这个时期的主要监管内容，包括批准以金融工具为标的的期货合约，暂停多数美国商品

期权交易，逐步开放交易所交易期权，批准成立美国期货业协会作为期货行业的自律性组织。

尤其是在批准新合约方面进展很快，1993年，商品期货交易委员会批准了 46个新的期货和
期权合约。1996年，商品期货交易委员会审批通过了 92个新的期货和期权合约。 

历史上的“三次整顿” 

从 1848年芝加哥期货交易所成立，到 1921年长达 73年的发展过程中，人们对期货市

场的功能认识不断加深，而长期出现的人为逼仓和市场操纵现象不时地困扰着人们，伴随着

立法进程的推进和监管力度的强化，在美国期货立法和监管历史上开始了从 1921年到 1974

年长达 53年的立法整顿，以“三次整顿”为代表。 

一、第一次整顿：弱势监管 

第一次整顿发生在 1921年，其直接目标就是建立了联邦立法、部门监管模式。 

第一次世界大战之后，谷物价格急剧下跌，像以往一样，这被指控为投机过度。为了稳

定谷物市场，1921 年的《期货交易法》得以通过。然而，该法是基于联邦政府的税收权利

制定的，因此，该法被最高法院宣布是违反宪法的。 

1922年，鉴于各州的呼声，美国国会重新立法，制定了《谷物期货法》，管理 9家期货

交易所。按照各州间的商业条款，该条例被裁定是符合宪法的。该法开创了期货市场立法监

管的历史，制订了联邦监管期货市场的基本框架，标志着美国期货市场进入法制轨道。《谷

物期货法》的核心是确定期货交易所的最低标准，并审批符合标准的交易所为“合约市场”。

《谷物期货法》不仅规定了具体商品的期货交易活动只能在经联邦注册的交易所内进行，而

且规定交易所对防止由其会员及交易所人员操纵市场负有责任以及交易所要有效地防止由

其会员产生的人为操纵价格的行为。 

然而，自律与法定监管的融合是由对抗开始的。20世纪 20年代，一方面，一战结束之

后，世界商品生产有了较大的提高，需求相对减少，供过于求导致商品价格暴跌，投机活动

猖獗，给期货投资者造成严重的经济损失，另一方面，由于期货市场缺乏统一的联邦监管，

地方管理不力，给美国期货领域提出了立法要求，导致了一个新的政府部门产生对该行业进

行监管。1921 年，为了规范谷物期货交易，美国第一部《期货交易法》出台，受到交易所

会员极大反对。当年，芝加哥期货交易所 8位会员代表其他所有会员起诉美国农业部长、税

务部长和依利诺斯北区地方检查官，依利诺斯州、区税收员以及芝加哥期货交易所及其总裁、

副总裁和董事。原告声称，他们要求交易所起诉“期货交易法”是违宪的，但是，交易所没

有采取任何行动。而交易所认为，他们打算服从期货交易法的规定，因为他们害怕与那些政

府官员对抗。4个月后，美国最高法院裁决《期货交易法》违宪并取消。由此可以看出由地

方法律授权的自律监管模式向联邦立法、部门监管模式过渡的艰难，反映了期货市场自律

和法律的冲突，体现了法定监管向自律监管的积极渗透。 
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二、第二次整顿：加强监管 

第二次整顿发生在 1936年，其直接目标就是进一步加强联邦立法、部门监管模式。 

1．《商品交易法》 

1927年，美国农业部开始向国会提交改变法律的推荐。1934年至 1936年举行了听证会，

结果使条例变化很大，包括重新命名 1936年的《商品交易法》。1936年，在银行倒闭风潮、

股市崩盘、经济萧条之后，也为了与包括 1933年、1934年《证券法》在内的金融改革配套，

美国国会对《谷物期货法》进行大范围修改，更名为《商品交易法》。从总体上讲，1936年

的《商品交易所条例》规定作为美国农业部组成部分的商品交易所管理局具有管理权限。条

例中的某些规定的管理权限留给了商品交易委员会，该委员会由农业秘书长、商务秘书长和

首席检察长组成，其中最令人注意的是对投机交易和部位确定界限。该法加强了联邦政府对

期货交易的直接管理和期货交易所的责任。政府可以收集个人交易者头寸的信息，禁止预定

交易、虚卖、融通交易等不是在交易大厅公开竞争的一切交易。赋予期货交易所直接监管垄

断行为和对违法犯罪活动的惩罚权力，对于情节严重的可以给予刑事处罚。新法规同时禁止

一些农产品的期权交易，这一规定维持了将近 50年。 
4
 有关方面在新法规下采取的主要行

动之一，是控告大谷物商嘉吉公司操纵玉米市场，企图逼仓。结果嘉吉公司虽然仍被允许从

事期货交易，但该公司总裁被取消了在各个谷物交易所的会员资格，并被暂停了交易权，直

到 1942年才被恢复。 

2．主要监管活动 

1936年美国建立了商品交易局，成为 1974年之前美国期货市场的主要监管机构。他们

监管市场的第一个步骤就是指定了 17个交易所。第二步，到 1937年 8月 20日，审批了大

约 900家期货公司，和 665个场内经纪人，并在各个交易所派驻监察人员，参与所有的业务

管理委员会的会议。指导紧急情况处理，确认交易者的持仓。制止虚假信息，制定头寸限制，

促使交易所采用最低保证金规定，并对期货公司的财务状况检查，确保其按规定执行。处理

授权账户产生欺诈问题。参与处理芝加哥期货交易所与嘉吉公司纠纷案。 

3．抑制市场操纵 

在以农业部为主的期货监管机构监管期货交易的时期，仍然出现操纵市场的现象，只不

过操纵的次数有所减少。当时存在的一个重要问题是，在理论上，可以明确地把操纵确定为

有损于市场发展的违规行为，但是，在实践上，很难依据具体指标进行操作，这也为打击市

场操纵增加了难度。 

19 世纪的主要问题是对操纵的认识误区，甚至认为操纵对期货交易无不利影响，因而

对市场操纵打击不力，操纵普遍盛行。20 世纪，对操纵的打击力度逐渐加强，立法逐渐趋

于严厉，监管力度由弱到强。到了 1974年，市场操纵行为大为减少。尤其在 1936年与 1968

年之间，对条例进行了多次修订，加强了对个体交易者行为规范的控制。在这一时期，对人

为操纵和个体及公司的其他违规行为有大量的指控，出现了相当数量的法律案件。国会并没

有专门对人为操纵和其他形式的价格扭曲做出界定，而是把这些事件的定性留给了法庭。 

三、第三次整顿：统一监管 

第三次整顿发生在 1974年，其直接目标就是建立了联邦立法、商品期货交易委员会统
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一监管模式。 

1974年，由于商品价格的极度波动以及 1972年年中食品价格开始迅速上涨, 导致国会

众多的立法提案。这些提案最终导致国会通过《商品期货交易委员会法》，授权成立独立的

商品期货交易委员会，建立 5人小组，对所有的商品期货市场行使联邦管理权职责，每隔四

年重新履行法律认可手续以决定其法人地位是终止还是继续，并对期货犯罪及其刑事处罚做

出规定，宣布所有的州立期货法规无效，成为 50多年来联邦法规的全部修订版本。 

1974年的《商品期货交易法》由四部分组成。一是创建一个由主席和 4个委员组成的，

叫做商品期货交易委员会的独立的监管委员会。二是对委员会提供广泛的授权，使其规范期

货交易和交易所的各项活动。三是根据委员会决定，为那些按照条例登记注册和在商品交易

经营中的人提供授权，以便建立管理会员行为的非官办的期货协会。四是提供几类主要与建

立委员会运作相关的事情。 

2000年 12月，美国国会通过了《2000年商品期货现代化法案》，旨在改革美国金融衍

生品市场，确保美国在国际金融市场的竞争地位。该法大幅修订商品交易法中对主管机关授

权的适当性及减少商品交易法中对期货交易所或相关机构不当的限制，以使美国期货市场更

具竞争力，同时降低期货及衍生商品市场的系统风险。取消了自 1982年以来对证券期货合

约及期权合约的禁止性规定，在衍生品交易方式上赋予期货交易所及其他机构相当大的自由

度，同时确认了场外交易市场中衍生产品的合法地位。 

自律和法律下的市场发展 

一、CFTC成立前的商品期货规模 

美国期货立法监管体系随着市场发展不断完善，并为市场发展起着保驾护航的作用。从

市场层面看，上市品种和市场规模都得到长足发展。 

在建立联邦立法、统一监管模式之前，从整体发展过程分析，在1884年至1974年商品期

货交易委员会成立的90年里，谷物期货交易量的峰值发生在19世纪80年代。在20 世纪20年

代，交易活动的总体水平相对稳定。1920年，芝加哥期货交易所期货交易量占全美的6/7。

而明尼阿波利斯、堪萨斯城以及圣路易斯的交易所，与杜鲁斯和巴尔迪莫等其他城市的交易

所一起，其交易量仅占剩余部分。 

20世纪 30年代是萧条期，当时实行各种农作物价格支持政策和库存项目以及二战时的

固定价格使交易量下降至前期水平的 1/3。交易量到 60年代中期开始增加，1966年至 1974

年迅速增长。1974年，美国期货交易所交易量为 2773万张。 

在这一时期，一些交易所的重要性不断下降，以致消失，而另一些交易所则在这个时期

的绝大部分时间里萎缩。密尔沃基交易所像其他交易所一样最终萎缩并消失了，还有 19世

纪 50年代关闭的新奥尔良）棉花交易所、孟菲斯交易所和西雅图谷物交易所。圣路易斯交

易所是个非常古老的市场，在早期曾有巨大的交易量，并在后期一直都是一个重要的现货市

场，它也推出了市场。纽约产品交易所经历了 20世纪 60年代早期的一次风波后萎缩并消失

了。明尼阿波利斯的许多交易商品和交易量也是下降的。 

交易的商品数量增加。1955年交易的商品有 37种，1961年有 30种不同的交易商品，
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1969年为 44种。1975年美国上市品种约 50个。在 20世纪 70年代末，商品交易有一种迅

速增加的趋势，特别是金属银、钯，苹果、木材、胶合板、活牛、活猪和丙烷以及金融工具

品种的增加。一些商品的交易量减少并停止或近乎停止交易（如冻虾、麸皮饲料、棉籽油、

羊毛条、番茄酱）。另一些商品交易量先是逐步下降，然后又猛然上升，如芝加哥商业交易

所的鸡蛋。一些商品上市后不断成功，而有的商品一上市就萧条。最引人注目的合约是始于

1961 年的冻猪肉和始于 1964 年的去皮火腿。直到 1965 年，冻猪肉交易都是非常成功的，

但火腿交易未发展起来。这两个类似的品种，期货合约的交易表现却明显不同。
5
 

二、CFTC成立后的综合产品规模 

1975年从事期货交易的美国交易所有 15家。之后，尽管交易所数量没有增加，甚至有

所减少，但是，美国期货市场近 10年交易量却在稳步增长（见图 1）。2008年美国期货交易

量是ＣＦＴＣ成立前 15年期货交易量的近 14倍。 

 

美国期货市场10年交易量增长图(亿张)
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21世纪初期美国占全球期货和期权比率在 32%至 40%之间。1974年以来，商品期货交易

委员会共审批了 1150个期货和期权合约，交易所上市了 876 个，上市率为 76%，是上市合

约最多的时期
6
。 见表 1和表 2。 

CFTE审批的期货和期权合约 
产品类别 期货 期权 期货+期权 
农产品  121 73 194 
金融产品  383 269 652 
天然资源 250 54 304 
总计 754 396 1150 

交易所上市的期货和期权合约 
产品类别 期货 期权 期货+期权 
农产品  105 60 165 
金融产品  300 163 463 
天然资源 207 41 248 
总计 612 264 876 
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1955至 2008年美国期货和期权交易量图表显示，2008年美国期货和期权交易量是 1955
年的 1696倍。 

目前，美国期货交易所交易的期货合约都是以利率或股票指数为标的。包括农产品、能

源产品和金属产品在内的商品期货和期权交易量占美国期货和期权交易总量的比例不断下

降，2008年仅为 10.09%，而这三类商品期货和期权的绝对量却在上升（见下表）。 

几点借鉴 

一、早立法比晚立法好 

自律监管具有局限性。在美国期货市场监管的 160年中，自律监管 73年，联邦立法监
管 87年，自律监管年数占联邦立法监管年数的 84%。如果把联邦监管分为部门监管和商品
期货交易委员会监管两部分的话，自律监管的年数最多。从监管实践分析，在联邦立法的部

门监管和商品期货交易委员会监管过程中，自律监管仍旧被列入美国的整体监管体系中，始

终贯穿于期货监管的各个阶段和时期，起着举足轻重的作用。但是，自律监管毕竟有其局限

性，美国期货市场在早期的以地方法律为主导的自律监管下，走了很长时间的弯路，教训是

深刻的，对于我国早日立法监管有借鉴意义。 

期货市场需要强势监管。最初，期货交易监管主要是各地方立法下的交易所自律监管。

那时，没有统一的、专门的期货监管法规，只是一些通用性的联邦和地方法律。各地成立的

都是商会一类的经商组织，现货、远期、非标准化期货交易与 1865年后芝加哥期货交易所
交易的标准化期货合约相互混杂，操纵丑闻频繁出现，愈演愈烈，一直延续到 20世纪初期
（1920前）。这种状况的持续发生的一个重要原因就是联邦政府没有统一的、强有力的立法
和监管体系，而地方立法的监管力度有限。例如，1874 年依利诺斯州立法禁止期权交易。
芝加哥期货交易所在 1876和 1877年全力制止，甚至雇佣侦探，还让 30个会员发誓到底做
期权了没有。但是，结果却是 50%的会员都做期权交易，而交易所的处罚手段只是停止会
员 3个月交易。另外 50个会员涉嫌做期权。最后，1885年，交易所放弃了努力，撤消了对
期权交易的禁止。再如，1874 年，依利诺斯州的反逼仓法也得不到遵守。该州还有禁止散
布虚假信息、影响价格的规定，都难以发挥作用。美国期货市场监管历史证明，期货市场监

管需要联邦政府强有力的统一监管。 

有效监管需要及早立法。美国期货立法和监管历史表明，及早立法不仅有利于期货市

场的发展，而且有利于公平竞争、避免操纵、保护投资者利益。由于没有立法，期货市场经

常是政治煽动的替罪羊。随着期货立法和期货市场的规范和发展，市场操纵事件越来越少，

尤其是近年来，已经很少发生过去那样的市场操纵事件。实践证明，美国政府如果能够早日

立法，加强监管，期货市场造成的负面影响就会相对减少，逼仓和操纵等风险事件就会早日

扼制。期货发展史上的这些市场操纵事件，给我们一个重要的启示，即期货监管要有法律依

据，要依法监管。立法完善度与市场纯净度是正相关。期货立法是市场操纵的克星。尽早立

法是明智选择。中国期货市场近 20年来，经过两次清理整顿，有了正反两个方面经验和教
训，法规体系日趋完善。与国外发达市场相比，目前我国期货法还未出台，法律体系建设较

为滞后。期货交易必须立法，国人已有共识。然而，对于适时、及早立法却见仁见智。对于

及早立法既能保护期货行业，又能遏止市场操纵的意义理解不深。美国期货市场监管研究表

明，随着市场规模的发展，立法规格应不断提高，监管力度要相应加大。市场规模与立法规
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格和监管力度正相关。如果说，在仅有商品期货时，期货交易管理条例很能够很好地发挥作

用的话，那么，在金融期货推出后，金融期货和商品期货同时存在的条件下，要确保期货市

场正常发展，期货立法是不可缺少的。期货管不好，就很难上期权等其他衍生产品。在当前

全球金融危机下，美国主要市场的交易量减少了 25%-30%，美国司法机构提出严格限制向
商品期货市场输入流动性的方案，商品期货交易所委员会也对期货公司提出增加资本金的要

求。在此形势下，我国发展资本市场的力度不断加大，期货业对外开放大门进一步敞开。随

着世界各国刺激需求措施出台，近期宏观政策的调整已初见成效，大宗商品市场利多因素在

逐步增加。在这些综合因素影响下，抓住时机，尽早出台期货法，对于营造良好市场环境，

避免过度投机炒作，减少人为操纵市场，促进期货市场健康稳定发展具有重要的现实意义和

长远的战略意义。 

二、前瞻性监管可以避免监管盲区 

纵观美国期货市场立法和监管历史，我们可以看到，监管模式的转变以及监管制度的改

革都发生在市场面临重大问题的时候。例如，1921 年联邦立法之前，当期货市场出现许许

多多操纵问题、面临公众的不理解、无数提案要关闭期货市场的时候，联邦政府及时立法，

指定专门部门监管期货市场。即使是在缺乏监管经验，时常出现立法失误现象的情况下也坚

持立法，不仅积累了立法监管经验，而且保护了期货市场。 

美国期货立法和监管历史表明，监管过程中时常出现盲区，主要是指法律空白和监管漏

洞，这是监管工作的重中之重。70 年代初，商品期货交易委员会成立前，美国商品交易委
员会面临的一个重大监管问题是“无保护期权”。戈登斯坦·塞缪尔逊公司于 1971年开始向
公众销售所谓的商品期权。1971年，公司以 800美元初始资金起家，1972年底，其办事处
网络已遍布美国和海外，总收益估计为 4500万美元。一夜之间，许多公司相继成立为的是
瓜分这块蛋糕。据统计，到 1973年 2月，“商品期权”销售已成为一个每年 2亿到 3亿美元
的产业了。然而，“无保护期权”没有实际的期货合约或交易所会员手里的实盘支撑，也没

有存缴保证金，更没有分离存放的权利金，靠的仅仅是公司不断地“拆东墙、补西墙”推销

期权交易的能力。所以，无法确保支付顾客的盈利。1973年 4月 30日，经过几个州的调查，
戈登斯坦·塞缪尔逊公司宣布破产。据统计，戈登斯坦·塞缪尔逊公司亏欠那些商品期权买

方的债务多达 8500万美元。 7 从监管角度出发，无担保期权对于有效监管带来很大困难。
由于 1936年商品交易条例并未明确列举类似于戈登斯坦·塞缪尔逊这样的商品公司是否能
够进行期权交易，所以，对这类公司既没有授权，也没有监管权，造成不良社会后果。实践

表明，风险事件和危机的发生常常与监管滞后有关。 

三、完善适合国情的自律监管体系 

美国的自律监管是与市场发展与生俱来的，有其生长的土壤，最为突出的一点就是，

交易所交易规则从市场起步就获得了类似法律规定的司法裁决权，与我国期货市场监管状

况区别很大。来自市场的自律监管与政府行政监管达到较好的平衡，既可以使市场发展方向

不出现大的偏差，又可以最大程度地发挥来自市场方面的创新潜力，是一个很好的结合。然

而，我国期货市场自律监管的现状是在期货市场是“泊来品”和“官办”的基础上形成的，

因此，我们不能照般美国经验。尽管我们现在的自律监管状况还有许多不尽人意之处，但是，

它是适合我国国情的自律监管模式。另一方面，我们还需要进一步完善自律监管制度。 

我国期货交易所监管的特殊情况表现在，尽管早期的期货交易所最初主要由会员出资建
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立，但是，按照现行期货交易管理条例，并没有明确规定，交易所非得实行会员制，即使实

行会员制，会员也是交易所的监管对象，而不是自律组织成员。由于会员的地位限制，他们

重点关注自身代理交易业务的拓展，对交易所管理和运作维护的动力不足，自律监管的重任

主要是在交易所行政管理机构身上，很自然地使交易所自律监管带有过多行政色彩。因此，

交易所与会员的关系或多或少是监管与被监管的关系，很难形成一线监管和利益分享的统一

体。因此，如何减少交易所一线监管的行政成分，增强会员直接参与交易所一线监管的动力

是完善我国期货市场自律监管的一个重要方面。 

本次金融危机告诉我们，监管问题可以引发巨大的金融风险。缘起美国场外次级贷款市

场的本次金融危机暴露出场外市场违约率高、流动性差和透明度低等缺陷。金融危机冲击下

我国场内商品期货市场运行基本正常，就是因为场内市场风险防范体系完备，便于实施统一

监管，易于市场功能正常发挥。因此，我们不仅要积极稳妥上市更多场内商品期货品种，进

一步完善场内商品期货品种体系，而且还要进一步加大场外市场监管力度，避免发生场外商

品现货远期市场利用远期交易与标准化期货交易之间的过渡形态、在现货与期货之间的监管

盲区进行非标准期货交易炒作、逃避有关部门监管的现象，然而，这一切的前提条件就是需

要一部符合我国国情、具有前瞻性的期货法，以确保我国期货市场持续健康发展。 
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