
大会侧记国务院发展研究中心副主任王一鸣：

当前我国经济运行总体平稳

昨日，芝商所（CME）集团国际发展资深董事总
经理威廉姆·诺顿贝尔特在 2019中国（郑州）国际期
货论坛上表示，从第一次参加中国（郑州）国际期货
论坛至今，全球市场发生了巨大的变化，中国衍生
品市场成长十分迅速。

从全球市场来看，衍生品市场在近几年发展呈
现指数级的增长。衍生品市场的重要性在全球金
融市场凸显，发挥着越来越重要的作用。据诺顿特
贝尔特介绍，衍生品不仅跨越时区提供有效的套期
保值工具，还提高了金融市场运行的效力。同时，
其价格发现的作用为全球大小公司提供公平、透明
的基准价格。“随着衍生品市场规模和多样化的发
展，我们对衍生品市场的依赖性越来越强，衍生品
已经成为各国市场参与者重要的对冲风险工具。”

就 CME 的经验来看，要打造一个成功的市场，
产品的创新、期权的发展和持仓量都不可或缺。
诺顿贝尔特介绍，CME 的成长就在一定程度上基
于产品的创新和演变。从最初面对当地市场、帮
助参与者管理价格风险的农产品交易所，到推出
第一批外汇期货，到积极推出电子期货交易，CME
总是迅速地响应客户不断变化和日益复杂的需

求，不畏探索，走在行业前端。“CME 一些非常成功
的产品在这个过程中成长起来，例如 CME 的利率
产品组合等。”他说，CME70%的期权都采用电子交
易，从 5 年前不到 50%到现在的 70%，合约交易量实
现大幅增长。

“持仓量是衡量资金流入衍生品市场的有效指
标，也是一个市场对冲能力的体现。合约的健康、
持续发展，离不开持仓量的成长。”他表示，除了产
品创新，一直以来芝商所积极与中国的市场参与者
合作，拓展国际业务发展。例如，今年 6 月，芝商所
集团和上海金交所签署了双边产品的许可协议，迈
出了合作的重要一步。这不仅是平台之间的合作，
也为境外投资者提供更好的了解中国市场的渠道。

此外，值得注意的是，一些国家和地区的监管
趋严，削弱了清算系统的弹性，使清算公司更难在
全球范围内运营。“虽然加强监管对市场健康运行
很重要，但市场的设施建设也是必要的。”他说。

“随着中国市场的进一步开放，相信中国的衍
生品市场未来会有长足发展。”在诺顿贝尔特看来，
中国对外开放的持续推进，要吸引长期的境外资本
进入国内，也需要提供一个良好的法律、制度环
境。他表示，中国衍生品市场基础设施的建立，例
如期权市场是从无到有，不仅没有历史遗留性问

题，也可以参照、借鉴成熟市场经验，从最初的阶段
就要建立起非常好的体系。

在 OTC 市场方面，境外市场过去十年 OTC 市
场的需求增长并没有放慢，银行、基金、资管机构等
都成为这个市场的重要参与者。OTC 市场的成长
也在一定程度上对期货市场形成反哺。诺顿贝尔
特认为：“市场实践显示，两条腿走路有其必要性，
我们需要标准化的期货市场，也需要场外市场的补
充。我们需要能够清算场外市场的机制，对场外市
场风险进行化解和转移。”

“此外，要注意的是，各区域之间的清算其实非
常重要。不能形成清算体系，全球衍生品市场的流
动性可能就变得支离破碎，这就意味着选择的减
少，市场的参与者在管理风险上的挑战增加，这在
市场经历波动和压力的时候，表现就会尤为明显。”
诺顿贝尔特说。

目前中国市场的发展给国际参与者提供了非
常好的合作机会。“随着中国市场的不断扩大，我们
必须要共同努力，共同合作，来确保中国市场有效
的运行，同时也要降低市场的复杂性、运营成本和
风险。”他认为，未来形成跨境监管合作，将带来双
赢局面，不仅对参与全球衍生品市场的交易者有
利，也将增强中国在世界舞台的重要性。

■ 记者 张田苗

CME国际发展资深董事总经理威廉姆·诺顿贝尔特：

跨境监管合作将带来双赢局面

昨日，在郑州举行的 2019中国（郑州）国际期货
论坛上，国务院发展研究中心副主任王一鸣表示，当
前中国经济运行总体平稳，主要宏观指标都保持在
合理的区间。

统计数据表明，我国上半年 GDP 增速为 6.3%；
1—7 月份城镇新增就业 867 万人，完成全年计划的
79%；前 7 个月 CPI 保持 2.3%的涨幅；国际收支也基
本稳定，7 月末外汇储备依然保持在 3.1 万亿美元
以上。

“从经济趋势来看，是总体下行态势，但是慢慢
在趋于平缓。”王一鸣表示，国内经济之所以能保持
相对稳定，主要是因为加大了宏观政策的周期调节
力度，特别是积极的财政政策加力增效，今年以来国
内减税降费的力度应该说前所未有。当前，资金面
的宽松带来了货币市场利率的回调，利率与资金成
本也相应降低。

“由于逆周期调节的政策力度比较大，总体来看
市场的信心和预期明显好转，资本市场的信心也有

所恢复。”王一鸣表示，虽然上证指数还在持续走弱，
但是创业板指数有所上涨。“期货市场农产品和贵金
属价格上涨，工业品指数下降，以黄金为代表的贵金
属价格上涨比较明显，也反映了市场的避险需求。”

诚然，当前经济依然面临下行的压力。王一鸣
认为，下行压力可以从需求端和投资端去观察，需
求端开始趋稳，但是回升依然乏力，基建投资回升
也较弱，处在高位的还是房地产投资，但是它受调
控政策影响面临回调，企稳态势并不明确。

除此以外，现在外需在收缩。由于全球经济增
速放缓，贸易摩擦加剧，特别是美国单方面对中国
商品加征关税，对外需的影响开始显现。数据显
示，我国对美出口在整个对外贸易中的份额在明显
收缩。

“我们还需要关注金融资源的配制。总体来看，
我们新增贷款过度地向居民部分配置，主要就是房
贷，也就是金融资源过度向居民部分流动，而没有更
大程度地向实体经济流动。”王一鸣说，实体部分的
资金依然比较多地向大企业流动，中小企业依然面
临困难，防控金融风险的压力有所增大。

谈及下半年的经济走势和全年的政策展望，王
一鸣表示，首先可以看到全球经济增长同步放缓，欧
元区经济前景依然不景气，部分新兴市场表现不
佳。从全球来看，避险资产价格是上涨的。

与此同时，主要经济体的货币政策也在转向。
美联储 7月下调了联邦基金利率，10年来首次降息，
提前两个月结束了缩表。其他发达经济体和新兴市
场也陆续采取了降息的举措。特别值得关注的就是
美国最近的国债收益率走势，10 年期国债收益率和
短期国债收益率倒挂，这增加了市场对美国经济的
担忧。

“总体来看，我们今年经济增长的预期目标是完
全能够实现的，尽管还面临下行压力。”王一鸣说，投
资增速放缓的态势会有所缓和。随着国家采取一些
措施稳定基础设施投资，供需趋向平衡后，工业品的
价格会止跌回稳。

他最后还表示，“未来要准确把握内外部环境的
变与不变，我们正面临深刻的变化，百年的变局，内
外环境深刻的变化，但是我们也要看到不变的东西，
我们要增强信心。”

■ 记者 孙慧平
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郑州十二时辰

9月初的郑州，溽暑已去，秋风飒爽，一年一度的中国
（郑州）国际期货论坛如约而至。

昨日一大早，论坛举办地郑东新区会展中心已是人流涌
动。“境外机构和人士越来越多，参会嘉宾规格越来越高！”这
是多位前来参会的业内人士在看了议程后的最直观感受。

当日举行的主论坛也的确没让参会者失望。证监会副
主席李超，河南省委常委、郑州市委书记徐立毅，河南省副省
长刘伟，郑州市市长王新伟等领导到会，显示出各方对此次论
坛的重视，中国（郑州）国际期货论坛的影响力进一步彰显；国
务院发展研究中心副主任王一鸣、2018年诺贝尔经济学奖获
得者保罗·罗默、CME国际发展资深董事总经理威廉姆·诺顿
贝尔特等境内外“重量级”嘉宾畅谈分析国内外经济形势、期
货及衍生品行业发展，为与会者送来了一场思想盛宴。

郑州这座城市，对于中国期货市场而言有着特殊的意
义，新中国首家期货交易所——郑商所即诞生于此，郑州见
证了新中国期货市场的肇始与成长。如今，在新中国成立
70周年之际，郑商所已近“而立之年”，也成为郑州乃至河
南在全球的一张亮丽“名片”。

站在新的起点，国际化又成为郑州和中国期货市场的
共同目标和契合点。当前，国内期货市场正以建立具有国
际影响力的期货和衍生品市场为目标，推进高水平对外开
放；郑州也正以国际化、现代化为引领，以高水平对外开放
为战略突破口，走好以开放促改革、促创新、促发展的路子，
进一步加快国家中心城市建设步伐。从这个角度来说，中
国（郑州）国际期货论坛既为郑州这座内陆城市与世界之间
搭建起沟通的桥梁，也为境内外期货市场提供了交流学习
的平台，当然这也是论坛主办方的初衷之一。

热播剧《长安十二时辰》中主人公张小敬怀着对长安的
热爱，九死无悔，在十二个时辰中为保卫长安展开了各种努
力。在我国期货市场创立至今的近30年间，期货人也以拳
拳之心不断探索适合中国国情的发展之路。9月2日这天，
在嘉宾云集、议题丰富的中国（郑州）国际期货论坛上，境内
外期货业人士又展开了思想碰撞和观点交流，为中国期货
市场的发展提供“智力支持”，同时也为郑州打造国际化的
区域性金融中心提供了有益的参考。

倏忽之间，主论坛一天的议程已经结束。入夜微凉，走
出会场，眼前是焕然一新、流光溢彩的郑州地标建筑“大玉
米”，与旁边如意湖的粼粼波光遥相呼应……

这是普通的一天，对于郑州、对于期货市场而言又是特
殊的一天，在吹呴呼吸、吐故纳新之后，明天又将再出发！

■ 记者 宋世安

郑州与期货 相映两生辉

郑州与期货，期货与郑州，注定存在一种不可分割的关
系，相得益彰。

1990年10月12日，为服务国家粮食价格改革，郑商所
的前身——郑州粮食批发市场正式开业。这是我国第一个
引进期货机制、规范化的国家级粮食批发市场，具有里程碑
意义，被认为是中国继续坚持改革开放的标志。

时光荏苒，29年以来，完美融入中国改革开放的浩荡
潮流，郑商所获得了长足的发展：上市产品由最初的5个期
货品种增加到现在的20个期货品种、2个期权品种；交易规
模由初期的全年单边不足800万手，增加到2018年的8.18
亿手；主要农产品期货和期权在服务“三农”、服务脱贫攻坚
方面发挥了积极作用。

这29年，也是郑州脱胎换骨迎来大发展的29年：中原经
济区、郑州航空港区、中国（河南）自由贸易试验区等众多头衔
加身，郑东新区金融岛崭露头角，智慧岛建设如火如荼……

2016年，郑州被国务院正式确立为国家中心城市。也
是在这一年，中国（郑州）国际期货论坛应运而生。

因为期货，也因为中国（郑州）国际期货论坛，很多人相
约郑州，汇聚郑州，并亲身感受到郑州这些年来的新发展、
新变化、新气象，对郑州印象深刻。

“十几年前我来过郑州，印象里都是灰蒙蒙的。这次来
参加2019中国（郑州）国际期货论坛，真没想到郑东新区规
划这么好，金融市场这么有活力。”参观郑东新区金融岛和
智慧岛后，大陆期货大连营业部总经理王聪如是说。

永安国富董事长肖国平也在预热论坛上表示，这个季
节的郑州不像中原城市，而像江南的城市，绿化这么好，城
市综合发展这么好，并由此对中国经济的未来充满信心。

期货塑造了郑州金融市场特有的气质，郑州乃至整个河
南也为期货提供了温润的环境，两者密不可分，相辅相成。

又是一年金秋至，又是论坛举办时。美丽的如意湖畔，
卓越的郑东新区，四次记录了期货人不忘初心、砥砺奋进的身
影，未来，还将继续。而因论坛汇聚一堂的全球智慧和期货力
量，也必将为中国期货市场注入新的动力，增添更大的信心。

一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的期货市场，离
不开包括政府部门在内的各方携手并肩，共同努力。正如
河南省副省长刘伟在本届论坛致辞中所说的那样：作为新
中国期货市场的发源地，河南历来对期货业发展高度重视，
全力支持郑商所做大做强，丰富完善交易品种；支持境内外
交易所来豫交流，探索合作领域。

郑州与期货，相映两生辉。

■ 记者 王伟

昨日，在2019中国（郑州）国际期货论坛主题演讲
环节，2018年诺贝尔经济学奖获得者、纽约大学斯特
恩商学院经济学教授保罗·罗默分享了他对世界经济
形势分析与增长前景的看法。

在他看来，目前各国都面临一定的问题，比如贸
易摩擦，欧洲政局动荡等，对市场来讲都是不确定性
因素，但这一切都是过去数年全球经济发展的必然结
果。比如目前的贸易纷争，保罗·罗默认为，与多年来
大家养成的思维方式有着密切的联系。

“从上个世纪 80 年代开始到 2006 年，全球经济
在贸易快速增长下非常繁荣。特别是中国经济能达
到目前的水平，很大程度上得益于加入了WTO，与其
他国家开始了贸易往来。”他说。

“然而，WTO的一些理念本质上是建立在假设的
基础上，在实际操作上存在一定争议。比如WTO提
出了政府以补助方式推动企业发展是违反自由市场
原则的观念，本身就建立在自由市场意味着完全公平
的假设之上。虽然很多政府不相信这一理念，但为了
自身的发展，在加入 WTO前并未提出异议。WTO
也因此单方面认为所有成员国都将采取这一市场制
度。”保罗·罗默说，中美间的问题也正是因此而生。
不同于美国，加入WTO组织时，中国经济仍处于发展
初期，企业需要在国家的帮助下才能更好发展。但当

时WTO的理念盛行，认为只有在完全公平的市场中，
企业才能更好发展。同时，经济学家还过度关注中国
企业发展方式带来的负面影响，进而衍生出一些对于
中国经济快速发展“成本”的误解。也正是在这样的
情况下，美国才会一再表示中国未能兑现当初的承
诺，甚至认为中国这些年的快速成长伤害了美国的利
益。

但是保罗·罗默表示，最了解中国经济发展的只
有中国自己，中国有权选择自己的发展方式，选择是
否重新书写世界贸易规则。在他看来，也正是因为如
此，两国很难在这一问题上快速达成一致，国际贸易
问题势必会持续很长时间。

对于目前欧洲政局的动荡，在他看来，与民粹主
义的兴起存在一定的联系。正是因为部分西方人士
发现在经济全球化的过程中，不平等的情况不断加
剧，甚至造成了一种西方人士在这样的经济体系中正
在被淘汰的感觉，他们认为，这一经济体系对他们不
仅没有益处，甚至还伤害了他们的利益。此外，他们
还感觉政府应该采取一些方式让每个人得到平等，哪
怕仅是机会也好。民粹主义因此而生。

在保罗·罗默看来，民粹主义只在乎自己的一些
想法，拒绝现实和科学，本质上反映了对于西方政治
体系的挑战。这种情况和挑战，他认为将会持续一段
时间，因为各国的政策在目前的情况下很难达成
一致。

在这样的情况下，他认为，中国应该独立前行，不
考虑国际社会上的一些民粹主义，专注完善并发展自
己的市场。“实际上，目前中国已经跨出了非常有力的
一步，相信随着‘一带一路’倡议的逐步推进，相关国
家的人民将获得更多就业岗位和更好的教育，对于世
界来讲也是非常有益的。”

就目前来看，保罗·罗默表示，未来各国逐步分
化已在所难免，但对于国际经济他还是保持较为乐观
的态度，特别是对于那些能够应对变革压力的国家来
说，会迎来更好的未来。

对于目前市场普遍较为关心的经济衰退问题，
保罗·罗默表示，的确有一些数据表明经济增长已经
开始放缓，可以说明年有出现经济衰退的可能。“但这
并不意味着衰退一定会发生，而且我们也有很多策略
可以应对经济衰退带来的各种问题。比如通过监管
措施和政府调控，都可以从一定程度上解决经济衰退
带来的一系列问题。但简单通过降息等方式应对经
济衰退并不是最好的选择。要知道人才是这个世界
上最有价值的资产，是资产真正的创造者，因此给人
们创造更多的就业岗位，提供更多的机会，可能才是
最好的应对措施。”

至于在这样的情况下，中国是否会陷入很麻烦的
情况，保罗·罗默表示，应该不会。毕竟目前中国的负
债水平并不是很高，不会因负债过高而出现经济衰
退，所面临的问题也就相对会少一些。

■ 记者 韩雨芙

2018年诺贝尔经济学奖获得者保罗·罗默：

世界经济前景依旧比较乐观


