
（头条）油价再现操纵疑云 如何管好“看不见的手”

本报记者 张利静

4月20日，在市场的震惊与错愕之中，商品龙头魂断芝加哥———美国原油期货WTI� 2005合约价格在这个最后交易日跌至负值，最终结算价报-37.63美元/桶，这在原油期货的历史上属于首次。 关于交割、风控的问题存在诸多争议，甚至有声音质疑不久前更改交易规则、允许负油价出现的芝加哥商品交易所

（CME）存在“操纵”嫌疑。

对于如何管好市场这只“看不见的手” ，多位业内人士表示，我国在市场管理中采取的是自律与监管结合的方式，交易所在交易与交割管理上有一定的规则权限，一定程度上会避免出现这种极端行情，但西方国家通常不主张干预市场价格的形成机制。 预计负价商品大概率难以再现，商品投资不必草木皆兵。

“负油价”引热议

海通期货投资咨询部能源化工负责人杨安对记者表示，“CME作为全球最久远的期货交易所，其交易所制度下的设置可以说一直以来是大家学习和参考的对象，但4月份其革命性地调整交易规则，允许油价进入负值交易，这一规则的改变给市场带来了非常大的冲击。 ”

杨安认为，此次CME修改交易规则虽然从法律角度看，似乎没有问题，但某种程度上破坏了长期以来形成的大家默认的商品交易规则。 这种规则的出台破坏性极强，遭到市场质疑。

“此次WTI现货月在最后交易日出现负值，其主要原因是原油熊市背景下原油库出现大规模胀库的结果，由于新冠肺炎疫情爆发，消费急剧下降，导致库容缺乏。 WTI的交割方式与普通商品的交割方式不同，采取的是管道交割，这样一来买方交割枯竭，被迫采取对冲平仓方式了断，但由于最后一个交易日流动

性严重不足，为避免违约，多单出现踩踏，最终导致出现-37.63美元的离谱价格。 ”中大期货副总经理、首席经济学家景川对中国证券报记者表示。

景川认为，理论上在现行交易规则下，出现负值是客观存在的，WTI对于结算规则的调整，主要是基于原油仓库胀库无法交割，客观上可能导致最后的关头出现负值，但WTI传统的结算价是无法在系统中录入的。 因此，CME集团对结算系统做一些调整显然是为了应对可能出现的负值而做的准备，其交易主体

规则并没有改变。 从市场最后交易日出现的情形来看，显然这种调整是及时的，在出现负值后市场的结算系统能够正常运行。

“当然，如果交易所的规则干预，采取类似零值以上协议交割或者平仓等措施是完全可以避免这种现象的发生。 但由于每个国家对于市场的观点不同，西方国家通常不主张干预市场价格的形成机制，因为这样的改变阻力较大。 ”景川表示。

多位业内人士指出，交易所属性也是其采取不同应对策略的重要原因。 杨安认为，CME交易所严格意义上说是一家有限公司，本身的属性决定了其属性相对于我国的期货交易所的权威性和公正性有所差异。 也有市场人士指出，CME的公司属性决定了其市场导向的原则，这一点无可厚非。

管理理念存在差异

对于“负油价”的出现，芝商所董事长兼首席执行官特伦斯·达菲（Terry� Duffy）在日前接受媒体采访称，“在我们宣布允许负价格交易的两周前，就与政府监管机构开始进行合作了，所以这种情况的到来对我们来说不是秘密。 但我们必须采取措施，让市场价格能够反映产品的基本面，期货市场运作良好。 ”

杨安认为，这个解释显然很难让市场接受，必将极大地损害芝商所长期在全球建立起的“公平、公正”的信誉。他表示，此前全球任何一个大宗商品交易所制度下的交易价格最低到零，不存在零以下。虽然前期也有报道称个别原油劣质油以负几美分的价格售出，但那都是在交通存储不便利的产地，且油品价值

本身极低才出现的，以正常的WTI原油的品质，负油价严重脱离了现货市场的情况，违背商品供求法则，不可能用作贸易的基准价格。

他表示，从发挥期货市场功能角度来看，面对从未出现过的过剩和库容问题，交易所正确的做法是优化交割规则。 但芝商所采取了最省事的修改规则、允许“负油价”申报和成交的方式进行处理，虽然交易所省去了麻烦，但必将极大地损害芝商所长期在全球建立起的“公平、公正”的信誉。 目前全球主要的几

大原油期货中，布伦特原油可以现金交割，上海原油期货是仓库交割，而WTI原油期货是管道交割。 在WTI多头需要自己找库容，为交割接货增加难度，可以说是容易出现空逼多的重要原因。 负油价的出现可以说是一次交易制度设计的严重事件。

对比国内来看，杨安认为，虽然今年以来因为国际油价大幅波动，导致原油市场交易风险大幅增加，但中国上海国际能源交易中心还是通过涨跌停板制度、保证金制度、强平制度等强有力的措施缓冲、化解了油价剧烈波动的风险，在注重保护中小投资者利益的同时，积极加强与相关产业企业的沟通交流、做好

交割仓库现场考察及评估、加快审核环节进度等，从4月初开始就逐步分批扩大现有交割仓库核定库容，增设新的交割仓库，适时有序地扩充交割仓库库容，满足买卖双方的交割意愿，让油价更真实地反映原油市场供求关系。

“上期能源借鉴国际最佳实践，坚持仓储费用市场化调节的原则，灵活应用规则，及时推出仓储费用与市场供需挂钩的调整方案。 可以说一系列及时的调整为我国原油期货的平稳运行提供了有力保障。 ”杨安称。

香港AEX持股公司合伙人黄杰夫则认为，指责交易所容许负油价，没有道理。 他在3月19日的微博中曾公开提到WTI负油价。 “新冠疫情在美国爆发，老百姓都不开车了；需求下降可能会导致负油价，这在市场中早已人所共知。 到3月底，美国怀俄明州某些品位的原油，交易价格已经是负0.19美元/每桶。 ”

“WTI5月期货合约到期前，美国政府EIA的库欣交割库的库存量为5500万桶，大约是设计库存量的80%；考虑到进库、出库的移动空间，5500万桶基本上是满库存。 有美国市场人士猜测，这时如果有人还有一些零散的存储空间，会不会在5月合约到期时四两拨千斤” 。 黄杰夫表示，为了应对现货市场的新态势，

CME的清算所早在4月8日就发出公告，宣布在可能出现负油价情况下，WTI期权交易和清算的测试已经完成，让市场参与者放心。 之后，从结果上看，包括工行、建行等机构都成功移仓了。

此外，黄杰夫还提及，“美国CME交易所总裁在日前接受CNBC采访时强调，机构才是他们的目标客户；散户不是。 言外之意，散户不具备交易WTI期货合约所必须的风控能力。 ”

“个人观点认为，CME在合约规则的处理上，是采取维护契约精神为原则，尊重和认可市场博弈，认为极端事件的出现也许有助于市场纠偏。 这次测试交易系统能够实现负价格交易，并公开提示，我认为也没有什么好心和不怀好意。 ”一德期货总经理助理佘建跃表示，国内的商品期货在交易规则的设计上，更

尊重商品属性，交易所对盘面博弈的非理性交易会进行必要的干预和引导，在制度上采取了涨跌停板制度设计，以及极端情况下三板强平、协议平仓等措施。

商品投资不必草木皆兵

“负油价”事件出现后，投资者开始关心一个问题———国内商品市场会否出现类似情形？ 景川认为，我国在规则上赋予了交易所一定的管理职能，因此出现这样的情形概率更低，甚至可以完全化解。 另外，我国不存在管道交割的问题，买方通过交割完全可以储存在交割库，根据投资者的意愿选择销售或者消

费。

对于“负油价”的出现会否冲击大宗商品定价体系，将大宗商品价格区间拓展至负价区间，景川表示，此次WTI出现负值后，印度交易所也出现了负值结算，显然，这是特殊情形下市场的交易结果。 此次由于原油这个特殊的商品在胀库的情况下，管道交割带来的负值结算，应该不具备普遍意义，相信其他商品

出现负值的概率不高。

对“负油价”及“原油宝”事件对大宗商品市场的启示，杨安表示，首先，投资者一定要熟悉交易规则，参与期货市场投资者需要掌握的知识点较多，应认真评估自身的风险承受能力以及学习掌握相关知识后谨慎参与；其次，我国期货市场需要进一步发展壮大，增加对外开放，增强话语权和市场影响力，完善市

场参与机制，丰富产品形式，避免让普通投资者因没有合适投资渠道而去参与不熟悉的海外市场。 我国传统大型金融机构开展相应业务，有必要与专业机构（如期货公司）合作，获得把控衍生品技术风险的帮助。 建立类似法律、财务等专项咨询、审核机制，避免低级错误出现。

景川表示，我国在市场管理中采取的是自律与监管结合的方式，交易所在交易与交割管理上有一定的规则权限，一定程度上会避免出现这种极端行情。此次事件对于我国的现货交割方式也起到了一定警示作用，对于交割库的合理配置以及库容、仓库之间的调配和地区升贴水方面将会更加合理、贴近市场、贴

近交易。

另外，一位不愿具名的业内人士表示，交易者适当性管理更加显现必要性，对于纸原油类型的以境外期货价格为标的物的产品设计，都应该重新审视风险和产品的必要性。

对于此类产品创新，黄杰夫建议，可借鉴俄罗斯“互挂合约”的安排。 黄杰夫表示，同中国散户一样，俄罗斯散户也有交易境外原油期货的需求。 俄罗斯干脆把境外的大型原油期货合约，以卢布计价，在本国受监管的期货交易所挂牌；俄罗斯散户可以通过期货经纪公司开户交易，公开、透明、规范，“国际上有竞

争的期货交易所之间彼此互挂对方的期货合约，不构成侵权；这是法院几十年前就裁定的。 俄罗斯的期货交易所本身是上市公司，对市场的新需求更加敏感。 ”

WTI原油期货价格近一年走势

熊中带牛 美股“雾里看花”

□霍华德·斯韦尔布拉特

上周美国的新冠肺炎疫情仍在持续，

金融市场前景也不明朗。 如果从近期表现

看，美股似乎在熊市中仍保持着牛市行情，
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。 因此，总体看美

股不确定性仍较高， 对于其未来前景比较

难判断， 疫情何时趋稳可能才是真正影响

金融市场的决定性因素。

上周消息面上， 在预期信贷降级的

情况下，欧洲央行表示，它将继续接受截
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前报告期的环比增长

0.3%
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在每周例行公布的数据中， 抵押贷款

申请较此前一周环比下降

0.3％

；购买申请
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； 再融资申请较此前一周环

比下降

1.0％
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失业申请报告，过去五周内，申请失业救济
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易盛能化A指数（郑商所）

截至4月24日当周CIFI指数部分品种涨跌幅

监控中心工业品指数重心下移

□方正中期期货 夏聪聪 王亮亮

上周国际油价大跌进一步打压工业品

走势， 中国期货市场监控中心工业品指数

先抑后扬， 重心小幅下探。 截至

4

月

24

日，

CIFI

收于

977.40

点，当周最高上冲至

993.56

点，最低探至

951.76

点，全周下跌

1.18%

。

分品种看，工业品大面积下跌。能源化

工品种领跌，其中，燃油大幅回落

8.95%

；

乙二醇紧随其后，下跌

6.40%

；沥青跌幅也

逼近

6%

。 硅铁则逆势反弹，上涨

1.79%

。

乙二醇主港继续累库， 罐容问题引发

市场担忧。 近期乙二醇期价主要受原油及

其自身累库预期的影响。 目前原油供需过

剩、储罐紧张的情况未有实质性改变。从乙

二醇供需面来看，月底主港将再度累库。从

下游需求来看， 主港发货速度一般： 一方

面，终端需求欠佳，聚酯工厂库存正不断累

积中，拿货积极性不高；另一方面，目前聚

酯工厂罐容趋紧，拿货也会更加谨慎。后续

乙二醇储罐紧张问题或逐步凸显。

沥青跟随原油下跌。 由于下游低价囤

货需求增加以及南方刚性需求带动炼厂

出货，炼厂库存持续走低。 但由于目前终

端项目施工释放有限，因此整体下游刚性

需求表现一般， 资源库存向下游转移，社

会库存水平仍然偏高，给后市现货走势造

成压力。

硅铁小幅走强，现货价格总体仍维持

稳定，由于去库较顺畅，市场信心有所转

好。 当前现货市场低价资源已较紧张，中

小厂家库存基本消耗殆尽，大厂库存也下

降明显。全国样本独立硅铁企业库存量由

上期的

224360

吨下降至本期的

193600

吨，

供应端仍维持收缩趋势。需求端也进一步

转好，五大钢种产量环比增加

16.87

万吨，

电炉产量继续恢复，对硅铁的消耗进一步

上升。

易盛能化A指数二次探底

□南华基金 林仕伟

易盛能化

A

指数二次探底， 多品种短

期内走势偏弱，但下跌幅度有限。 截至

4

月

24

日，易盛能化

A

指数收于

707.53

点。 上周

建信能化

ETF

（代码：

159981

）场内规模达

2.04

亿份、成交额

5003

万元。

从权重品种

PTA

来看， 短期内反弹空

间有限，中长期取决于海外疫情发展动向。

若海外疫情能够好转， 则

PTA

期价有望出

现反弹。

甲醇方面，需求开始转好，整体表现一

般。近期原油二次探底，甲醇期货跟随能化产

品二次探底，期货短线回调，现货相对坚挺。

动力煤方面， 期货领先于现货反映了

未来压力， 为企业的现货采购提供了良好

的价格指引。 大型无烟煤生产企业发布关

于稳定市场运行实施减量化生产的倡议，

相关企业逐步稳定现货价格。

玻璃市场关注的热点依旧是高库存，

在这个问题解决之前， 高库存带来激烈的

竞争将使得降价潮周期拉长， 价格也会持

续处于易跌难涨的情况， 直到玻璃库存预

期出现拐点，黎明才会到来。

综上所述，预计短期内

PTA

和玻璃走势

偏弱，甲醇将延续震荡，动力煤走势平稳。

CIFI指数品种 当周涨跌幅% 上周涨跌幅% 双周涨跌幅% 本月涨跌幅%

燃油

-8.95 -3.60 -12.55 -4.77

乙二醇

-6.40 0.08 -6.32 9.16

沥青

-5.97 -0.74 -6.71 8.39

焦煤

-3.83 0.49 -3.34 -13.29

甲醇

-3.53 -1.13 -4.66 6.02

原油

-3.39 -12.52 -15.91 -7.61

PTA -3.36 -3.47 -6.83 -0.18

纸浆

-2.21 -0.09 -2.30 -0.35

锌

-1.89 3.00 1.11 4.28

玻璃

-1.81 1.19 -0.62 -3.78

PVC -1.66 -0.73 -2.39 5.75

热轧

-1.48 0.81 -0.67 3.78

铜

-1.18 1.17 -0.01 6.72

螺纹钢

-1.12 0.24 -0.88 3.40

油价再现操纵疑云

如何管好“看不见的手”

□本报记者 张利静

4月20日，在市场的震惊与错愕之

中，商品龙头魂断芝加哥———美国原油

期货WTI� 2005合约价格在这个最后

交易日跌至负值， 最终结算价报-37.

63美元/桶， 这在原油期货的历史上属

于首次。 关于交割、风控的问题存在诸

多争议，甚至有声音质疑不久前更改交

易规则、允许负油价出现的芝加哥商品

交易所（CME）存在“操纵”嫌疑。

对于如何管好市场这只 “看不见

的手” ，多位业内人士表示，我国在市

场管理中采取的是自律与监管结合的

方式，交易所在交易与交割管理上有一

定的规则权限，一定程度上会避免出现

这种极端行情，但西方国家通常不主张

干预市场价格的形成机制。预计负价商

品大概率难以再现，商品投资不必草木

皆兵。

“负油价” 引热议

海通期货投资咨询部能源化工负责人杨安

对记者表示，“CME作为全球最久远的期货交

易所， 其交易所制度下的设置可以说一直以来

是大家学习和参考的对象，但4月份其革命性地

调整交易规则，允许油价进入负值交易，这一规

则的改变给市场带来了非常大的冲击。 ”

杨安认为， 此次CME修改交易规则虽然

从法律角度看，似乎没有问题，但某种程度上

破坏了长期以来形成的大家默认的商品交易

规则。 这种规则的出台破坏性极强，遭到市场

质疑。

“此次WTI现货月在最后交易日出现负

值，其主要原因是原油熊市背景下原油库出现

大规模胀库的结果， 由于新冠肺炎疫情爆发，

消费急剧下降，导致库容缺乏。 WTI的交割方

式与普通商品的交割方式不同，采取的是管道

交割，这样一来买方交割枯竭，被迫采取对冲

平仓方式了断，但由于最后一个交易日流动性

严重不足，为避免违约，多单出现踩踏，最终导

致出现-37.63美元的离谱价格。 ” 中大期货副

总经理、首席经济学家景川对中国证券报记者

表示。

景川认为， 理论上在现行交易规则下，出

现负值是客观存在的，WTI对于结算规则的调

整，主要是基于原油仓库胀库无法交割，客观

上可能导致最后的关头出现负值，但WTI传统

的结算价是无法在系统中录入的。 因此，CME

集团对结算系统做一些调整显然是为了应对

可能出现的负值而做的准备，其交易主体规则

并没有改变。从市场最后交易日出现的情形来

看，显然这种调整是及时的，在出现负值后市

场的结算系统能够正常运行。

“当然，如果交易所的规则干预，采取类

似零值以上协议交割或者平仓等措施是完全

可以避免这种现象的发生。但由于每个国家对

于市场的观点不同，西方国家通常不主张干预

市场价格的形成机制，因为这样的改变阻力较

大。 ”景川表示。

多位业内人士指出，交易所属性也是其采

取不同应对策略的重要原因。 杨安认为，CME

交易所严格意义上说是一家有限公司，本身的

属性决定了其属性相对于我国的期货交易所

的权威性和公正性有所差异。也有市场人士指

出，CME的公司属性决定了其市场导向的原

则，这一点无可厚非。

管理理念存在差异

对于“负油价” 的出现，芝商所董事长兼

首席执行官特伦斯·达菲（Terry� Duffy）在日

前接受媒体采访称，“在我们宣布允许负价格

交易的两周前，就与政府监管机构开始进行合

作了，所以这种情况的到来对我们来说不是秘

密。 但我们必须采取措施，让市场价格能够反

映产品的基本面，期货市场运作良好。 ”

杨安认为， 这个解释显然很难让市场接

受，必将极大地损害芝商所长期在全球建立起

的“公平、公正” 的信誉。 他表示，此前全球任

何一个大宗商品交易所制度下的交易价格最

低到零，不存在零以下。 虽然前期也有报道称

个别原油劣质油以负几美分的价格售出，但那

都是在交通存储不便利的产地，且油品价值本

身极低才出现的， 以正常的WTI原油的品质，

负油价严重脱离了现货市场的情况，违背商品

供求法则，不可能用作贸易的基准价格。

他表示， 从发挥期货市场功能角度来看，

面对从未出现过的过剩和库容问题，交易所正

确的做法是优化交割规则。但芝商所采取了最

省事的修改规则、允许“负油价” 申报和成交

的方式进行处理， 虽然交易所省去了麻烦，但

必将极大地损害芝商所长期在全球建立起的

“公平、公正” 的信誉。目前全球主要的几大原

油期货中，布伦特原油可以现金交割，上海原

油期货是仓库交割，而WTI原油期货是管道交

割。 在WTI多头需要自己找库容，为交割接货

增加难度，可以说是容易出现空逼多的重要原

因。负油价的出现可以说是一次交易制度设计

的严重事件。

对比国内来看，杨安认为，虽然今年以来

因为国际油价大幅波动，导致原油市场交易风

险大幅增加，但中国上海国际能源交易中心还

是通过涨跌停板制度、保证金制度、强平制度

等强有力的措施缓冲、化解了油价剧烈波动的

风险， 在注重保护中小投资者利益的同时，积

极加强与相关产业企业的沟通交流、做好交割

仓库现场考察及评估、 加快审核环节进度等，

从4月初开始就逐步分批扩大现有交割仓库核

定库容，增设新的交割仓库，适时有序地扩充

交割仓库库容， 满足买卖双方的交割意愿，让

油价更真实地反映原油市场供求关系。

“上期能源借鉴国际最佳实践，坚持仓储

费用市场化调节的原则，灵活应用规则，及时

推出仓储费用与市场供需挂钩的调整方案。可

以说一系列及时的调整为我国原油期货的平

稳运行提供了有力保障。 ” 杨安称。

香港AEX持股公司合伙人黄杰夫则认

为，指责交易所容许负油价，没有道理。 他在3

月19日的微博中曾公开提到WTI负油价。“新

冠疫情在美国爆发，老百姓都不开车了；需求

下降可能会导致负油价，这在市场中早已人所

共知。 到3月底， 美国怀俄明州某些品位的原

油，交易价格已经是负0.19美元/桶。 ”

“WTI5月期货合约到期前， 美国政府

EIA的库欣交割库的库存量为5500万桶，大

约是设计库存量的80%；考虑到进库、出库的

移动空间，5500万桶基本上是满库存。 有美国

市场人士猜测， 这时如果有人还有一些零散

的存储空间，会不会在5月合约到期时四两拨

千斤” 。 黄杰夫表示，为了应对现货市场的新

态势，CME的清算所早在4月8日就发出公告，

宣布在可能出现负油价情况下，WTI期权交

易和清算的测试已经完成， 让市场参与者放

心。 之后，从结果上看，包括工行、建行等机构

都成功移仓了。

此外， 黄杰夫还提及，“美国CME交易所

总裁在日前接受CNBC采访时强调，机构才是

他们的目标客户；散户不是。言外之意，散户不

具备交易WTI期货合约所必须的风控能力。 ”

“个人观点认为，CME在合约规则的处理

上，是采取维护契约精神为原则，尊重和认可

市场博弈，认为极端事件的出现也许有助于市

场纠偏。这次测试交易系统能够实现负价格交

易，并公开提示，我认为也没有什么好心和不

怀好意。 ” 一德期货总经理助理佘建跃表示，

国内的商品期货在交易规则的设计上，更尊重

商品属性，交易所对盘面博弈的非理性交易会

进行必要的干预和引导，在制度上采取了涨跌

停板制度设计， 以及极端情况下三板强平、协

议平仓等措施。

商品投资不必草木皆兵

“负油价” 事件出现后，投资者开始关心

一个问题———国内商品市场会否出现类似情

形？ 景川认为，我国在规则上赋予了交易所一

定的管理职能， 因此出现这样的情形概率更

低，甚至可以完全化解。另外，我国不存在管道

交割的问题，买方通过交割完全可以储存在交

割库，根据投资者的意愿选择销售或者消费。

对于“负油价” 的出现会否冲击大宗商品

定价体系，将大宗商品价格区间拓展至负价区

间，景川表示，此次WTI出现负值后，印度交易

所也出现了负值结算，显然，这是特殊情形下

市场的交易结果。此次由于原油这个特殊的商

品在胀库的情况下， 管道交割带来的负值结

算，应该不具备普遍意义，相信其他商品出现

负值的概率不高。

对“负油价” 及“原油宝” 事件对大宗商

品市场的启示，杨安表示，首先，投资者一定

要熟悉交易规则， 参与期货市场投资者需要

掌握的知识点较多， 应认真评估自身的风险

承受能力以及学习掌握相关知识后谨慎参

与； 其次， 我国期货市场需要进一步发展壮

大， 增加对外开放， 增强话语权和市场影响

力，完善市场参与机制，丰富产品形式，避免

让普通投资者因没有合适投资渠道而去参与

不熟悉的海外市场。 我国传统大型金融机构

开展相应业务，有必要与专业机构（如期货公

司）合作，获得把控衍生品技术风险的帮助。

建立类似法律、财务等专项咨询、审核机制，

避免低级错误出现。

景川表示，我国在市场管理中采取的是自

律与监管结合的方式，交易所在交易与交割管

理上有一定的规则权限，一定程度上会避免出

现这种极端行情。此次事件对于我国的现货交

割方式也起到了一定警示作用，对于交割库的

合理配置以及库容、仓库之间的调配和地区升

贴水方面将会更加合理、贴近市场、贴近交易。

另外， 一位不愿具名的业内人士表示，交

易者适当性管理更加显现必要性，对于纸原油

类型的以境外期货价格为标的物的产品设计，

都应该重新审视风险和产品的必要性。

对于此类产品创新，黄杰夫建议，可借鉴

俄罗斯“互挂合约” 的安排。黄杰夫表示，同中

国散户一样，俄罗斯散户也有交易境外原油期

货的需求。俄罗斯干脆把境外的大型原油期货

合约，以卢布计价，在本国受监管的期货交易

所挂牌；俄罗斯散户可以通过期货经纪公司开

户交易，公开、透明、规范，“国际上有竞争的

期货交易所之间彼此互挂对方的期货合约，不

构成侵权；这是法院几十年前就裁定的。 俄罗

斯的期货交易所本身是上市公司，对市场的新

需求更加敏感。 ”
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