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美国期货市场的法律监管

周 风 翱

本文首先阐述 了美国期货市场监管的立法概况以及谷物期货法
、

商 品 交 易 所

法
、

商品期货交易委员会法和9 18 7 年后几经修订 的期货交易法的主要内容
,

继而 侧

重探析了商品期货 交易委员会
、

全国期货协会和期货交易所根据联却法规
、

协会章

程条例和期交所交易规则对期货市场实施全面监管与重点监 管的法律机制
,

最后扼

要评述了这种法律监管体制的基本特点和 目前面 临的几 个问题
。

一
、

期货市场监管立法概况

早期的美国期货市场实行自律机制
,

由各期交所制定规章制度对期货交易者进行监管
。

本世纪初发生了一系列自然灾害
,

投机活动猖撅
,

给客户造成 了严重经济损失
。

1 9 2 2年联邦

政府她布了谷物期货法
,

开始 了期货市场立法监管的历史
。

随着期货交易的发展
,

联邦政府

对该法进行了多次修订
,

产生了 1 9 3 6年商 品交易所 法
、

1 9 7 4年商品期货交易委员会法和 1 9 7 8

年
、

2 9 5 2年
、

1 9 5 6年
、

19 9 0年的期货交易法
。

(一 ) 1 92 2年谷物期货法 该法的主要内容是
: 1

.

赋予期交所正式的法律地位
,

所有斯

交所 必须 向联邦政府注册登记
,

禁止期交所外的期货交易活动
; 2

.

期交所须采取有效措施监

督市场活动
,

防止垄断和人为操纵市场
,

否则将被 吊销营业执照
; 3

.

期交所须保持连贯的文

易信息和资料以供政府检查和掌握市场运转情况①
。

(二 ) 1 9 3 6年商品交易所法 1 9 3 6年国会决定对谷物期货法进行较大修改并更名为商品

交易所法
。

该法增订的内容有
: 1

.

设立商品交易所委员会 ( 1 9 4 7年改名为商品交 易所 管 理

局 ) 作为联邦政府的期货交易监管机构
。

它的主要职责是
: 发放期交所经营许可证

; 制定期货

佣金商和场 内经纪人的注册程序规章 ; 规定投机头寸容限值和每 日交易停板额的最低标准
;

肪止操纵市场
、

散布谣言及非法交易
,

保护客户基金
; 具体实施商 品交易所法和处理违法行

为②
。

2
.

加重期交所对市场参与者及其活动的监管责任
,

赋予期交所惩罚违法行为的权力
,

取消吊销其营业执照的规定 `

(三 ) 1 9 74 年商品期货交易委员 会法 1 9 7 4年国会就修改商品交易所法举行了多次听 证

会
,

最终通过了商品期货交易委员会法
。

该法新增订的内容有
: 1

.

以商品期货交易委员会取

代商品交易所管理局
,

该委员会对有组织的商品交易所内发生的所有活动享有排 它 的 管 辖

权
,

可以对违法行为依法直接发出强制令
,

起诉或提起刑事诉讼程序
。

通过设立商品期货交

易委员会
,

美国政府在对商品期货交易活动实施联邦管制方面迈出了重要的一步③
,

同时

这意味着各州政府再也不许颁布与期货交易有关的法律规范
,

现有的州立法规一律无效④
。



2
.

经商品期货交易委员会批准成立美 国期货行业联合会—
全国期货协会

,

该协会和期交所

都属 自我监管组织
,

直接负责对期货市场及其参与者的日常监督工作
。

(四 ) 1 9了8年后的期货交易法 根据商品期货交易委员会法的有关规定
,

委员会侮隔四

年要重新履行法律认可手续
,

以决定其法人地位是终止还是展期
,

因此
,

国会在 19 78 年颁布

了期货交易法
,

并经 19 8 2年
、

1 9 8 6年和 19 9 0年三次修订陆续更新了许多内容
,

扩大了委员会

的竹理权限
。

概括起来说有以下几点
: 1

.

管理所有期货合约的特权
,

既包括农产品
、

金属期

货合约
,

又包括货币
,

金融工具期货合约
; 既包括 目前正在买卖的合约

,

又包括即将上市的

合约 ; 2
.

管理金融期货的期权交易和农产 品期权交 易
; 3

.

根据 19 82 年夏德一约翰逊协议法

案的规定
,

拥有对肚票指数期货和期权合约交易的独特权限
,

并和证券委员会一起对股票指

数交易拥有管辖权
。

二
、

联邦政府的法律监管制度

(一 ) 商品期货交易委员会的宗旨和职能 根据 19 7叭卜商品期货交易委员会法的规定
,

该委员会是一个专门负责监管期货交易的政府机构
。

其宗旨是
: 1

.

促进市场的竞争
; 2

.

保

阶
。

}了场参与者免受诈欺
、

虚伪与不正常的操作⑤
。

其职能是
: 1

.

促进和保护期货市场的价格

和套期保值功能
; 2

.

保护期货市场投资者⑥
。

委员会由五名专职委员组成
,

任期五年
。

主布

由总统提名
,

经参议院同意
。

委员会下设三个部门
:

经济分析部
、

交易市场部和实施执行部

(二 ) 商品期货交易委员会的监管制度 委员会的监管对象主要是全国期货协会和期货

市场
。

对前者实行审批登
一

记监察制度
,

即审查期货协会的章程和条例
,

批准期货协会的成 之

并办理登记注册手续
,

监察期货协会的管理活动是否合法
; 对后者则实行对期交所的监管制

度和对期货市场参与者的监管制度
。

1
.

对期 交所 的监管制 度 主要内容包括
: ①批准新期交所的设立

,

审批各期交所管理条

例和交易规则的制订
、

修改和废止
,

审批新上市商品期货合约的种类
、

内容和规格
; ②监督

期文所的管理活动是否符合联邦立法及本期交所的规章制度
; ③审查期交所的财务制度

、

帐

日及会计程序
,

期交所的调查审计部有义务密切配合
。

2
,

衬期货市场参与者的监管制度 美国期货市场参与者分为五类
:

期货佣金商 (F ut ur -

e 。 C o m m i s s i o n M e r e h a n t s )
、

场 内经纪人 ( F l o o r B r o k e r s )
、

商 品交 易 顾 问 ( C o m m o d i t y

T r a d i n g A d v i s o r s )
、

经纪商代理人 ( A s s o e i a t e d P e r s o n s ) 和商品合资基金经理 ( C o m m o d i t y

P oo l O eP ar t or s)
。

商品期货交易委员会主要从宏观上管理期货市场参与者
,

监督他们 的 活

动是否符合联邦法规
,

对违法者予以惩罚并密切注意整个期货市场运转状况
。

具体说来有以

下监管职责
:

①办理登记注册手续
,

根据联邦立法的规定
,

期货市场参与者依其类别
,

海年

或每两年要在委员会重新登记注册
。

委员会要严格审查其业务能力
、

品德信誉和经济状况以

及是否有犯罪前科等
,

符合条件者发给营业执照
,

允许其继续经营期货业务
; ②监督期货市

场动态
,

保障联邦立法的监管制度得以实施
,

委员会如发现期货市场的异常现象
,

有权向 汀

关部门或人员提出质询并采取有效措施
。

委员会要特别督促期货市场参与者遵守场内交易制

度
,

公开报价制度
、

投机头寸容限值制度
、

业务报告制度
、

财务记录制度和保护客户制度
;

③调查与处罚违法行为
,

当期货市场参与者涉嫌有违法行为时
,

委员会有权稽核和调查有关

事项
,

如果证据确凿
,

委员会有权要求召开听证会甚或提起刑事诉讼程序
。

委员会可采取的

处罚措施包括发出警告信
、

巨额罚款或禁止参与交易活动⑦
。

此外
,

根据联邦立法规定
,

委员会也建立了仲裁制度作为期交所仲裁规则和民事法庭诉



讼程序的替代选择方案
。

为了方便客户对因期货市场参与者的违法行为造成的经济损失进行

索赔
,

委员会制订了有关索赔的规则和程序
,

索赔听证会由行政法官主持
,

委员会可以审阅

法官做 出的裁决⑧
。

三
、

全国期货协会的自我监管制度

(一 ) 协会的性质和组织结构 全国期货协会是根据 1 9 7 4年商品期货交易委员会法的规

定
,

于 1 9 8 1年 9 月 22 日经委员会正式批准并注册登记而成立的行业性 自我监管组织
。

该协会

是由期货交易者个人组成的会员制 自律团体
,

它通过标准化的期货交易商资格考试程序和健

全的规章条例来促进期货业的统一⑨
。

协会由会员大会
、

董事会和执行委员会三部分组成
。

会员大会是权力机构
,

董事会是最高管理机构
,

由42 位成员组成
,

这些成员统一由会员大会

选举产生
,

包括期货市场参与者
、

商业银行代表
、

公众董事等
。

其主要职责是制订有关协会

的章程条例
,

发展规划
、

财政预算金}划及资金来源等大政方针
。

执行委员会 由20 位 委 员 组

成
,

包括协会总裁
,

董事会的董事
一

长和 8 位董事等
,

负责管理和指导 日常工作
。

董事会和执

行委员会的成员组成要考虑各类会员所 占比例和地区分布
,

以便该协会具有广泛的代表性
。

(二 ) 协会的主要监管制度 根据 1 9 7 4年商品期货交易委员会法的规定
,

协会的主要职

责是
: 1

.

甄别专业期货人员的会员资格
; 2

.

审计
、

监督专业期货人员的资本额
、

财务以及

一般规则执行情况
; 3

.

为涉及期货交 易而 出现的纠纷提供仲裁方便
; 4

.

强化职 业 道 德 规

范
,

实施客户保护条例
; 5

.

在客户和会员中普及期货知识教育
,

宣传全国期货协会在 期 货

行业中的作用L
。

这些职责通过以下监管制度履行
:

1
.

会 员资格考试审批制度 凡涉及经营客户帐户的期货佣金商
、

商 品交易顾问
、

商 品

合资基金经理 以及介绍人都必须是经商 品期货交易委员会注册登记的全国期货协会会员
。

他

们在向协会提出会员资格 申请后
,

要参加协会举行的期 货交易专业技能考试—
全国商屁

:

期

货考试系列 3 ( N a t i o n a l C o m m o d i t y F u t u r e s E x a m i n a t i o n S e r i e s 3 )
,

考试 内容巳括期

货和期权交易知识
、

对联邓立法
、

期货协会章程条例和 明交所规章细则的理解程度
、

套期保

值的数学基础知识以及指令的种类
、

内容等
,

成绩在 70 分 以上者而且符合其它条件方可入会
。

2
.

检查监察制度 协会的执行委员会负责检查会员在经营期货业务时是否符合有 关 法

规章程
,

这些法规章程主要是指联邦政府颁布的期货交 易法规
、

全国期货协会制 订 的 章 程

条例和期交所制订的交易规则
。

协会的监察机构是监察办公室和 3 个地区性业务 经 营 委 员

会
,

监察对象是期货佣金商会员和经纪商代理人会员
。

洲有期交所会员资格的协会会员和其

它会员如商品合资基金经理
、

商品交易顾问等不属监察对象之列
。

根据协会财务审计条例的

规定
,

财务审查的内容涉及到期货交易业务所有范围
,

以突然抽查的方式进行
,

一旦发现会

员有违章行为则提交地区性业务经营委员会
,

委员会将 现具体情况施以适当的纪律处分
。

协

会的一般性审查条例则要求会员填写和保留全套交易记
.

录文本
,

严格区分客户基金与会员公

司资本
,

公正处理客户交易指令
,

会员的业务文书及其刊登的广告必须名符其实
。

会员公司

的最低资本额条例是参照期交所的财务标准制定的
,

协会的计算机财务分析审计监察跟踪系

统 ( F A C T s ) 储有协会会员的财务记录
,

协会可通过该系统随时监察会员的财务 状 况
。

监 察

办公室发现违章案件后 即提交给业务经营委员会
,

由该委员会作出处理决定
,

如果违章会员

不服可 向协会董事会的申诉委员会申请复议
。

申诉委员会的仲裁决定经商品期货交易委员会

审阅后即为终审裁决
。

协会对违章会员的纪律处罚包括开除会员资格
、

暂停交易
、

训斥及处

以 10 万美元以下的罚款等
。



3
.

仲裁制度 期货市场参与者发生交易纠纷后
,

有三种仲裁机构可供选择
:

期交 所 的

仲裁机构
、

协会的仲裁机构和商品期货交易委员会的仲裁机构
。

期货协会的仲裁系统主要用

来解决客户与会员
、

会员与会员之间的纠纷
。

按照协会仲裁制度的有关规定
,

一旦会员将纠

纷提交给协会仲裁机构
,

就不得再选择其它仲裁机构
,

由仲裁者作出的裁决为最终裁决
,

不

得向协会上诉
,

协会对不执行裁决的会员有权施以纪律处罚
。

四
、

期货交易所的自我监管制度

(一 ) 期交所的法律地位和组织结构 根据 19 7 4年商品期货交易委员会法的规定
,

期交所是

在美国商品期货交易委员会监督管理之下的私人会员制自律组织
,

在法律地位上属非营利性

的集体法人
、

注册公司
、

责任有限公司和不上市公司
。

大多数期交所采取 由董事会
、

各专业

委员会和职能部门构成的三级结构形式
。

董事会是期交所的权力机构
,

董事由全体会员选举

产生
,

主要职责是
:

对期交所的重大事项作出决策
,

修改交易规则
,

召集违章行为听证会
,

审查批准新的期货合约
,

设计交易体制的变化等⑧
。

各专业委员会是董事会下属 的 执 行 机

构
,

他们对董事会负责
,

协助董事会实施有关期货交易的各项规章制度并提出建议
,

负责为

各阶段交易活动制定政策和监督管理措施等工作
。

各专业委员会主要有资格审查委员会
、

交

易活动管理委员会
、

控制委员会
、

场内交易委员会
、

仲裁委员会
、

监察委员会
、

结算委员会
、

培训委员会和金融委员会等
。

职能机构是负责组织 日常交易活动的交易部
、

信息部
、

结算部
、

研究部和公关部等
。

(二 ) 期交所的主要监管制度 目前
,

美国有 20 家期货交易所
,

他们都制定有各自的管

理条例和交易规则
,

虽然在 内容上千差万别
,

但都规定有会员制度
、

结算制度
、

经 纪 行 制

度
、

交易细则
、

违章行为与处罚及仲裁制度等
。

1
.

会 员制度 美国期交所的组织方式大多采用资格会员制
,

由私人会员集资联合组成
,

入会程序是先由申清者 向期交所资格审查委员会提 出申请
,

该委员会须详细调查 其 金 融 状

况
、

道德品质和商业信誉等 内容
,

如符合条件则报经董事会批准
,

在参加期货业务培训并取

得成绩合格证后方可正式入会
。

会员构成包括独立交易商
、

生产商
、

出口商
、

经纪行代表和

银行代理人等
。

会员权利主要有
:

在期交所中有选举权和被选举权
,

在各委员会中工作或担

任行政职务
,

可以享受最低佣金率等优待从事期货交易
,

有特权在交易厅内为自己交易等
。

此外
,

经委员会批准可以 向非会员出租 自己的会员席位并收取租金
,

但要对承租人的交易行

为承担责任
。

2
.

结算制度 美国期交所一般都有自己的结算部门并以完备的结算制度来保证其业 务

活动
。

结算部门的职责是
:

在期货合约交易中充当买方或卖方并结算每 日买卖期货合约的损

益
,

向成交者收取保证金并作为担保人
,

监督到期合约的平仓或实物交割
。

保证金分为基木

保证金和追加保证金
,

前者的数额按期货合约成交额的 5 %一 10 %收取
,

后者则在基本保证金

的基础上
,

根据市场价格的涨跌幅度来确定数额
,

一般以能够弥补非违约方的
“

虚拟亏损金
”

为准
,

结算部 门实行会员制度
,

拥有会员资格者才能在结算部 门设立结算帐户并委托其注册
、

担保和结算每 日成交的合约
。

非结算会员在进行期货和期权合约交易时必须通过结算会员帐

户结算
。

在达成任何具体交易时
,

非结算会员必须立即告诉对方 自己所属结算会员公司的名

称及帐号
。

非结算会员交给结算会员公司的保证金要高于结算会员交给结算部 门的保证金
。

3
.

经纪行制度 美国 1 9 3 6年商品交易所法把期货经纪人定义为期货代理商L
,

因此
,

经

纪行制度也就是期货代理商制度
。

主要内容有
:

①登记注册制度
,

任何期货代理商必须根据



商品交易所法的规定登记注册并领取营业执照才能接受客户基金和期货交易指令而从事期货

代理业务
。

申请者首先必须呈交一份登记申请表
,

详细填写有关本公司的各项资历及规章制

度 ; 其次
,

申请者的主管
、

董事会的成员及拥有 10 % 以上股份的股东也必须呈交个 人 申 请

书
,

并在上面印上 自己的指纹
; 最后

,

所有在期货代理商公司内任期货职员的人必须申请登

记注册为期货交易职员并上交个人指纹记录
。

②财务制度
,

根据商品交易所法和商品期货交

易委员会法的规定
,

期交所有责任监察期货代理商的财务制度
。

期货代理商须将可调净资本

额维持在其设立的客户专用资金的 4 % 以上
,

并定时向期交所呈交财务报告和证明自己 持有

规定的最低可调净资本额
。

关于财务报表及相关的报表制度要符合商品期货交易委员会规定

的格式要求
。

期货代理商要保证客户帐户彼此独立
,

不得为了某客户的利益而挪用另一客 户

的保证金
。

同时还必须将客户基金与本公司资产分开
,

在任何时候既不得借用客户基金也不

得 向客户提供融资
。

但期货代理商可以设立属于 自己的额外基金以保证客户专用基金的稳定

性或向客户加征保证金以保证 自己财务制度的完整性
。

③保存记录制度
,

除了上述资本额
,

分立帐户记录及财务记录外
,

期货代理商还必须妥善保管这些记录资料
。

资料种类包括期货

交易记录卡及附带详细说明的证明文件
,

有关期货
、

期权的完整业 务记录和现货市场的有关

交易记录
,

履约
一

单及附贴其上的单据
、

客户指令和交易时间
,

交易确 认书及向客户收取的保

证金和财物记录卡等
。

以上帐本和记录凭证必须妥善保存 5 年
,

头两年必须随要随取
。

保存

记录制度有利于期交所对期货代理商的业务活动进行监督以及调查违章行为和市场 活 动 情

况
。

④保护客户制度
,

除了联邦法规和期货协会规章规定有保护客户制度外
,

期交所也负有

保护客户的责任
。

经纪行制度要求期货代理商先 向客户分发风险陈述公开信
,

等客户理解其

内容后再开立帐户
。

期货代理商不得散发带有欺诈蒙骗性质的推销宣传 品并有义务编写有关

交易者头寸和期货交易的报告
。

期货代理商公司必须主动监管其所有期货职员的业务活动
,

对其雇员和代理人的行为承担责任等
。

4
.

交易细 则 到 目前为止
,

美国国内期交所制定了60 多种商品期货合约的交易细则
,

虽

然具体内容有差别
,

但大多数细则有共 同之处
,

归纳起来有以下几点
:

①期货合约制度
,

合约

必须规范化标准化
,

合约所包含的期货单位
、

品质
、

规格
、

交付期等有统一明确的规定
。

期

交所选择的商品品质标准
,

一般是最通用或交易量大的商品品级
,

到期合约要进 行 实 物 交

割
,

如一方违约则扣留其保证金以弥补另一方的损失
。

②交易头寸容限值和每 日价 格 停 板

额
。

前者是指商品期货交易委员会或期交所规定的交易者最多可持有的期货或期 权 合 约 数

量 ; 后者则是指由期交所制定的某一期货商品每天的最大价格波动幅度限制
。

③指令 (订单 )

类型
,

各期交所采用的指令类型彼此有别
,

为芝加哥商品期货交易所接受的执行 指 令 主 要

有
:

按市场价买卖指令
、

按收盘价买卖指令
、

限价买卖指令
、

停止买卖指令
、

停止限价买卖

指令
、

限价或市场价套利指令等
。

有些交易所不接受那些在最后交易 日进入场 内的限时指令

( t i m e o r d e r ) 或应变指令 ( e o n t s n g e n t o r d e r ) L
。

④价格报告制度
,

在交易过程中
,

买卖双

方有责任及时提醒市场报告员将交易价格准确无误地记录下来
,

如市场报告员漏记了某一价

格
,

其它工作人员有权将漏记价格补上
。

5
.

违章行 为与处罚 扰乱市场交易秩序
,

妨害市场的廉正公平而违犯期交所管理 条 例

和交易规则的行为均属违章行为
。

可分为以下几类
:

①虚假交易
,

即期货代理人为自己的利

益利用指令进行串通交易而损害客户利益的行为
。

主要表现为泄露指令的内容或通过客户的

关系与另一会员 串通交易
; 为了方便某一会员私 自扣留任何客户的指令而不在公共市场上执

行
; 用一个指令去填补另一个指令

,

按预先安排好的价格同时买进和卖出
;
在执行客户指令前

,
.



按与客户指令规定的相同价格条件先为 自己的帐户进行交易等
。

②散布谣言
,

即通过散布不

真实的市场信息来扰乱市场秩序
,

使价格暴涨暴跌而从中渔利的行为
。

对散布谣言者的处罚视

其对市场造成的损害而定
,

通常情况下是要求其将非法利益归还拾受害者
。

③不诚实交易
,

主要指会员在经营活动中从事欺诈活动
,

不如实填写会员资格申请表
,

拒不提交或提交伪造

的帐簿和票据供期交所检查
。

④违反期货合约
,

当期货合约到期时
,

拒绝接受或提交合约规

定的商品
、

交割不符质量要求或其它合同条款
、

拖欠履约等都属严重违章行为
。

大多数期交所

对有上述违章行为的会员或会员公司采取诸如暂停交易
、

罚款或开除会员资格等处罚措施
。

此外
,

各期交所还设立了仲裁委员会
,

制订了详细具体的交易规则以解决会员间或会员

与客户间的期货交易纠纷
。

五
、

基本特点与面临的问题

综上所述
,

我们可以看出美国期货市场的法律监管体制具有以下特点
:

(一 ) 多层次的

法律规范结构
。

期交所的交易规则经过 140 多年的发展已 日趋规范化
,

联邦政府立法经 七 次

修订也逐渐完备
,

期货协会的章程条例则协调了前两者的运转机制
,

目前已形成了由具体交

易规则
、

行业性管理条例和政府法规构成的
“

三层次法律规范结构
” ; (二 ) 多元化的依法管

理系统
,

期交所的自律机制
、

期货协会的行业监管和商品期货交易委员会的宏观监督构成了
“

三级监管体制
” 。

各级管理主体既要依法履行职责又要相互配合协调
。

期交所主管场 内期货

交易
,

协会主管专业期货人员
,

委员会负责立法及其实施
,

登记审批新设立的期交所和新的

交易规则
; 〔三 ) 重点监管与全面监管相结合

。

投机行为与市场垄断是法律监管的重点
,

期

交所
、

协会和政府在各自的规章条例和法律规范中都规定有登记注册制度
、

会员制度
、

财务

检查制度
、

保护客户制度和仲裁制度等
,

同时对期货交易的各类组织与人员
、

各个环节也进

行 犷全面规定
,

以保证期货市场的正常运行
。

但是
,

美国期货市场的法律监管制度并非完善无缺
,

目前它面临着以下几个问题
:

(一 )

监管制度有待于进一步完善
。

近年来
,

随着工业指数期货合约的增多
,

内部交易等违法行为

屡屡发生
,

引起了各界人士的极大关注
,

修订和完善现行监管制度的呼声益高
, (二 ) 缺乏

风险防范与分担机制
。

美国迄今仍未建立完备的风险分担机制和法律制度
; (三 ) 电子期货

交易提 出的挑战
,

目前
,

芝加哥商品交易所和谷物交易所已建立了电子交易系统 ( e l ce t or n i c

tr a d i n g sy st e

m)
。

现代电讯和电子计算机技术在期货交易及其管理活动中的运用
,

一方面促

进了期货市场的流动性和高效性
;
但另一方面

,

垄断
、

欺诈和内部交易等违法行为的表现方

式更加复杂多样
。

联邦政府为了加强这一新领域的法律调整
,

美国国会正在考虑授权商品期

货交易委员会建立相应的管理机构和制定适当的监管规则来规范电子期货交易活动0
。
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