
背景介绍：近年来，我国场外衍生品市场发展迅速，与证券

公司业务联系也愈发紧密，但对广大证券从业人员和投资者

而言，场外衍生品仍然比较神秘和陌生。为此，证券食堂特

别邀请了报价系统执委会委员赵恒珩，领衔对场外衍生品的

市场格局进行了全方位的梳理，并形成了《中国场外衍生品

的格局和演进》，报告全文 3 万余字，堪称史上最全面的场

外衍生品科普。

赵恒珩既有证券、基金、保险等多行业的从业经验又长期负

责我国场外衍生品交易报告库的建设和运营。对我国场外衍

生品的复杂格局以及场外衍生品在不同金融机构之间的复

杂联系有极为深刻的理解。在他看来，我国场外衍生品的复

杂格局可用下图来形象的比喻。



赵恒珩指出，我国长期以来形成了 NAFMII 体系下的银行间

场外衍生品市场、SAC 体系下的证券期货场外衍生品市场以

及 ISDA 体系下的外资机构柜台市场三大市场体系。就像三

根葫芦藤一样，每一根葫芦藤又长出了许多大小形状不一的

葫芦，而且不同葫芦藤之间也藤蔓牵绕，甚至真假难辨；给

投资者、参与者、监管者都造成了很多困扰。为此赵恒珩带

领团队，耗时近半年，用 30000 字的篇幅理清了三根葫芦藤

的区别和联系，详尽的讲解了每一只葫芦的成长历程，更对

同一类葫芦进行了比较分析。不愧为史上最最全面的场外衍

生品科普！！！

由于全文较长，小编们通过以下 23 张图片来带领大家了解

全文的大概。

说到场外衍生品

总以为很高大上



其实场外衍生品离我们并不远

比如证券公司热卖的雪球式结构产品

证券公司扩展券源、为大股东做市值管理等

都是和场外衍生品相关的业务



场外衍生品虽然常见

但产品、交易方式、参与者、交易场所等

组成了一个无比复杂的系统

对投资者、参与者、监管者都提出了很高的要求

对于普通投资者来说

连分辨真假都难

对于机构参与者来说

交易制度和监管规则各不相同



对监管者来说

无论哪个产品和哪个市场出了问题

想要追根溯源，理清脉络

都是一件劳神费心的事情



如果从历史沿革看

场外衍生品市场发展成了今天的三个体系

NAFMII 体系、SAC 体系、ISDA 体系

三个主协议体系有着不同的

交易场所、主打产品、参与者

NAFMII 主协议体系

主要在银行间场外衍生品市场使用

SAC 主协议体系

主要在证券期货场外衍生品市场使用



ISDA 主协议体系

主要在外资机构柜台市场主要使用

要想了解 NAFMII 体系的衍生品市场

首先得了解央妈和他的小兄妹们



央妈有很多小兄妹们

他们分别承担着不同的职责

但是在衍生品领域中，主要有四大金刚

分别是：外汇交易中心、上海清算所、交易商协会、上海黄

金交易所

外汇交易中心提供交易系统并组织交易，同时还负责市场监

测

上海清算所为银行间市场的场外衍生品交易提供中央对手

清算服务

银行间交易商协会是银行间市场参与者的自律组织，同时制

定市场准入标准

上海黄金交易所主要提供黄金询价业务



利率互换和外汇期权等标准化的产品

可以说是央妈的孩子

他们在外汇交易中心交易，在上海清算所清算

而信用风险缓释凭证和信用违约互换业务



则是交易商协会的孩子

上海清算所和外汇交易中心也帮忙抚养

上海黄金交易所的上海黄金询价业务由自己“全程抚养”

银行间黄金询价业务则是在外汇交易中心达成



上海清算所除了要帮助其他“兄妹”做一些代育工作外

主要照顾大宗商品这个孩子

证券期货衍生品市场--SAC 体系

这个体系里主要有两大天团和两大平台

两大天团分别是

证券业协会带领的证券公司柜台市场和报价系统

期货业协会带领的期货公司风险管理公司柜台市场

证券公司柜台市场和报价系统



期货公司风险管理公司柜台市场

两大平台分别是

沪深交易所搭建的信用保护工具市场

大连商品交易所搭建的商品互换市场



外资机构柜台市场--ISDA 体系

这个市场中

主要是中资金融机构、境内工商企业

与外资金融机构进行交易



不过…

偶尔也会发生一些不太愉快的事情

后来相关部门就对这类交易加强了管理

最后我们用一幅图总结一下场外衍生品的市场格局

看完体系再来看产品

先上高清大图



举个例子

大宗商品基本上在哪儿都能交易

而有的产品却不能

以上展示的

仅仅是场外衍生品的冰山一角

海面下面

监管体系之外

还隐藏着体量巨大的场外衍生品



比如……

最后，再次感谢赵总和他的小伙伴们

尤其是美女主笔刘颖出老师


