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说明
本报告中所使用的名称及所陈述的材料均不代 

表联合国秘书处就任何国家、领土、城市、地区

或其当局，抑或其疆界或边界划定的法律地位发表 

任何意见。本报告旨在用于学习目的。本报 

告中所包含的公司名称或示例均不构成某一交易

所或联合国贸易和发展会议(UNCTAD,以下简称 

联合国贸发会议)、联合国全球契约组织 (UN Global  
Compact)、联合国环境规划署(UNEP,以下简称 

联合国环境署)及负责任投资原则组织(PRI)、世界 

交易所联合会(WFE)等国际组织对其的官方认 

可。本报告所含材料可被自由引用或转载，但应 

在致谢部分予以说明，并将一份刊有引用或转载 

本报告内容的出版物副本以电子邮件形式提交至 
info@SSEinitiative.org。 

致谢
本报告系联合国可持续证券交易所行动(United  
Nations Sustainable Stock Exchange,以下简称 SSE) 
倡议与世界交易所联合会(World Federation of  
Exchanges, 以下简称 WFE) 合作撰写。本报告在联 

合国贸发会议投资与企业司司长兼 SSE 理事会主 

席詹晓宁先生及 WFE 首席执行官 Nandini Sukuma  
女士领导下完成。参与报告写作的人员包括  
Anthony Miller 先生（联合国贸发会议）、Lisa Remke  
女士（联合国贸发会议）、Rita Schmutz 女士 (联合 

国贸发会议)、Siobhan Cleary 女士 (联合国贸发

会议 可持续金融外联专家）、Richard Metcalfe 先生

（WFE）和Mushtaq Ahmed 先生（WFE）。

Siobhan Cleary 女士在报告的前期研究、文本起草，

以及报告的内容协调、版面设计和协助整体制作方

面发挥了重要作用。

SSE 衍生品市场非官方顾问工作组的专家们为本 

报告的撰写提供了数百条宝贵意见（该顾问

工作组成员名单见附录二）。芝加哥商品交易 

所集团(CME Group，以下简称芝商所集团) 首席商务 

官 Julie Winkler 女士和全球研究负责人 Owain Johnson  
先生担任了 SSE 衍生品市场顾问工作组联席主席，

并在本报告创作中发挥了卓有价值的作用，我们在

此深表感谢。

除非另有说明，本报告所表达的观点为联合国 

贸发会议、联合国全球契约组织、以下简称联 

合国环境署、PRI 及 WFE 的共同观点。本报告不一定 

反映上述顾问工作组成员或其各自所属机构的官 

方观点。

本报告排版及图表和信息图示设计均由 Leah Busler  
女士 (SSE 设计助理）完成。

关于 SSE
SSE 倡议是由 联合国贸发会议、联合国全球契约组 

织、联合国环境署金融倡议 及 PRI 共同发起的一项 

联合国合作伙伴项目。其使命为建立一个国际平 

台，以探索交易所如何与投资者、公司（发行人）、监 

管机构、政策制定者及相关国际组织合作，提升 

交易所在环境、社会和公司治理(environmental,  
social and corporate governance，以下简称 ESG ) 
方面的表现，并鼓励可持续发展投资，包括为实现联 

合国可持续发展目标 (UN Sustainable Development  
Goals) 提供融资支持。SSE 致力于通过进行基于实 

证的政策分析，为多方利益相关者构建网络并举办 

论坛活动以促进共识，以及提供技术指南、咨询服务

及培训等综合计划来实现上述使命。

关于 WFE
WFE 是全球交易所和清算所的行业组织，代表着位

于从全球最大金融中心到最前沿市场的 250 多家金融 

市场基础设施。WFE 成立于1961 年，旨在发展、支

持和促进有组织、受监管的证券市场，以满足全球资

本市场的需要并维护其用户的最佳利益。

中文版的额外致谢

本报告中文版由朱哲颖女士翻译。郭沛源（商道纵

横总经理兼共同创办人）和李嘉怡 (SSE 研究助理)  
进行了翻译同行评审和审校。本报告中文版由 

Marilyn Bedrossian (SSE 设计助理) 排版。中英文版

本内容如有差异或不一致,概以英文版为准。
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前言
近年来，可持续发展已由金融领域的边缘变为主流。在政府、监管机构、投资者和更广泛的社会支持下，金融 

业越来越多地向更可持续、更具包容性的经济模式过渡。

作为设计和交易新产品的核心市场，交易所在推动可持续发展中必须成为中坚力量，以实现真正的变革。

可持续证券交易所行动（SSE）倡议发起于 2009 年，这一倡议代表着向前迈进的重要一步。SSE 在可持续金 

融、ESG 信息披露、负责任的投资、风险化解和提供基准等方面的工作为全球证券交易所的可持续发展提供

了一种范本。

本报告是 SSE 由股票市场和股票交易所范围拓展至场内衍生品市场的第一项工作，这也是值得欢迎的下一步。

报告回顾了衍生品交易所在可持续发展方面当前的做法，并提出了需要进一步努力和进行思考的领域。如果

没有交易所带来的风险管理产品和远期价格发现功能，全球向更可持续未来的过渡将变得更为困难、成本更

高且效率将大大降低。

芝商所集团为支持这一努力而感到自豪，并有幸担任了衍生品顾问工作组的主席。该小组包括来自全球衍生

品交易所和 WFE 的杰出同事们。

我们相信，本报告将帮助衍生品交易所进行考量，如何将可持续发展妥为纳入运营之中。我们将本报告推荐

给整个衍生产品生态系统的同事们，并向所有参与和完成报告起草的人员表示祝贺。

Julie Winkler
芝商所集团

首席商务官

Owain Johnson
芝商所集团

全球研究负责人

兼 WFE 可持续发展工作组副主席
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内容摘要
尽管在过去十年中，人们对证券交易所和股票市场的作用进行了良好探索，但衍生品和衍生品市场的潜在作

用仍鲜为人知。本报告概述了衍生品市场的主要作用，介绍了衍生品交易所在可持续发展方面已经在做的一

些相关工作，并提出了衍生品交易所助力向更可持续发展转型的具体路径。

本报告为所有的交易所指明了一个抓住机遇的行动清单。其中部分行动（如产品开发等）可能需由市场信号

及监管发展所带来的机会而促成。其他行动则将取决于交易所基于其运营环境及所处生态系统的参与者对其

支持的程度，而对其易产生影响的领域所进行的评估结果。归根到底，所有的交易所都将有确保其市场助力

可持续发展的机会。

参与合作

参与和利益相关方的多边对话，以就衍生品市场可持续金融建立共识。

增强市场透明度

提供解决方案以增强交易产品与市场参与者在可持续发展方面的透 

明度。

引入 ESG 数据产品

引入与可持续发展相关的数据产品，以支持现有市场功能发挥，并为新

的可交易产品提供基础。

推动市场标准化

促进市场就可持续发展主题相关产品的参照标准达成一致。

将市场参与可持续发展相联系

可包括要求提供可持续发展报告、要求证明与已商定的可持续发展行为

准则相一致等。

上市可交易的 ESG 产品

以满足市场对所有资产品类项下可持续发展相关衍生产品的新兴需求。

衍生品交易所促进可持续发展的行动清单
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1.	  引言

1 联合国秘书处, 联合国秘书长年度纳尔逊·曼德拉演讲：“应对不平等大流行：新时代的新社会契约”[原稿]  Secretary-General’s  
Nelson Mandela Lecture: “Tackling the Inequality Pandemic: A New Social Contract for a New Era” [as delivered], 2020. 

联合国秘书长安东尼奥·古特雷斯（Antonio Guterres）于 2020 年 6 月表示：“新冠疫情凸显了世界的脆弱

性，它暴露了几十年来我们所忽视的风险：卫生系统不足、社会保障体系存有缺口、结构性不平等以及气候

危机”。1他指出，全球在可持续发展方面所面临的挑战的范畴和规模是如此之大，以至于没有任何一个机构

或组织能够独自应对这些挑战。而许多挑战本身的性质意味着，应对这些挑战正在变得越来越紧迫。除了政

府、企业和社会大众所采取的行动外，寻求这些全球挑战的解决方案也需要金融部门的支持。

本报告首先阐述了可持续发展政策和投资环境，并介绍了衍生品工具及衍生品交易所的运行模式（主要面向

那些不熟悉这些市场的人士）。报告特别强调了衍生品所发挥的价格风险对冲和（提供）价格透明度的功

能，这些功能为标的现货市场的有效运作提供了支撑。

报告下一部分探讨了交易所现有与可持续发展相关的活动。其中许多是对基础标的市场的变化（无论是需求

变化还是监管环境变化）所作出的回应，包括一系列全方位的举措。例如，针对那些由于新的监管框架而对

可持续金融投资及能源和碳排放相关产品越趋关注的机构的需要，而上市专门的股指衍生产品；或是针对大

宗商品生产商引入负责任的采购要求等。

报告最后探讨了衍生品交易所可以为可持续发展做出贡献的其他方式，并认为类似于股票交易所，衍生品交

易所在这方面将有许多机会。

https://www.un.org/sg/en/content/sg/statement/2020-07-18/secretary-generals-nelson-mandela-lecture-%E2%80%9Ctackling-the-inequality-pandemic-new-social-contract-for-new-era%E2%80%9D-delivered
https://www.un.org/sg/en/content/sg/statement/2020-07-18/secretary-generals-nelson-mandela-lecture-%E2%80%9Ctackling-the-inequality-pandemic-new-social-contract-for-new-era%E2%80%9D-delivered
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2.	  可持续发展与衍生品市场

2 Hausfather Z. Peters G,“碳排放——一切照旧的说法具有误导性” ‘Emissions – the “Business as Usual Story Is Misleading”, 2020.
3《联合国碳排放报告：即使兑现了气候承诺，全球温度也预计将上升超过三度》 ‘UN emissions report: World on course for more 

than 3 degree spike, even if climate commitments are met’, 2019.    
4 UNCTAD《全球投资报告》World Investment Report, 2014.
5 欧盟,“可持续发展：欧盟制订优先事项”‘Sustainable Development: EU sets out its priorities’,2016.
6 欧盟,“欧盟委员会关于为可持续增长融资的行动计划”‘Commission Action Plan on Financing Sustainable Growth’, 2018.
7 NGFS,“绿色金融体系网络” ‘Network for Greening the Financial System’.
8 IOSCO,“IOSCO努力加紧解决可持续发展与气候变化相关问题” ‘IOSCO steps up its efforts to address issues around sustainability 
and climate change’, 2020.
9 截至2020年7月24日。
10 “可持续投资”一词包括多个子类别，如 ESG 整合、可持续主题投资、相关影响投资等。有关可持续金融子类别的完整定义，
请参阅 GSIA,《全球可持续投资评论》第7页, Global Sustainable Investment Review, 2018.
11 UNCTAD,《全球投资报告》World Investment Report, 2020. 有关如何定义“可持续发展相关”和“负责任投资”类别的完整说明，
请参见第5章。

2.1 可持续发展的挑战

自 2015 年联合国可持续发展目标（Sustainable Development Goals, SDGs）启动以来，将环境和社会可持续 

发展纳入全球生产体系及国际贸易和金融投资已成为主流趋势。无论是从狭义的商业案例角度看，还

是从广义的道德角度看，社会普遍认为，当前全球经济发展的路径是不可持续的。气候变化作为一种

既存风险，也许是这一方面最为严苛的例子。尽管全球各国已在减排方面取得了一些进展，但即便是较 

为“乐观”的碳足迹也表明，全球气候仍将在 2100 年之前变暖3摄氏度。2通过政府间气候变化专门委员会（ 

Intergovernmental Panel on Climate Change）获得的最佳科学结果表明，这一全球变暖带来的影响（包括海

平面上升和极端天气事件 包括海平面上升和极端天气事件）将引发灾难性事件，从而影响我们内在相联的环

境、社会和经济生态系统。32020年，新冠疫情提高了人们对人类活动给自然栖息地带来破坏方面的认知。新

冠疫情还凸现出，全球经济发展不均衡现象持续存在，而且在某些情况下还在加剧。

面对全球日益增长的对地球边界和社会需求的认识，政策制定者、监管机构和私营部门参与者对环境、社会

可持续发展以及实现这一目标所需的资金越来越为重视。除了有针对性的公共部门投资外，还需要大量动员

和调整私人融资的投向。联合国贸发会议估计，仅发展中国家，在实现联合国可持续发展目标的现有和所需

投资水平之间的差额就达到每年约 2.5 万亿美元。4因此，在过去的十年中，许多机构都在推动保险公司、银 

行、资产所有者、资产管理者和证券交易所在资金募集和投向调整方面发挥作用。除了联合国支持的各种 

倡议（如“负责任投资原则”“可持续保险原则”“负责任银行原则”和“可持续证券交易所行动”）外，

欧盟还表示将寻求“将联合国可持续发展目标纳入欧盟主流政策框架”5，并制定了旨在“使金融资本转向

更具可持续性的投资”6的可持续金融行动计划。各国央行和监管机构建立了绿色金融体系网络（Network  
for Greening the Financial System, NGFS)，“以提高金融系统在更为广泛的环境可持续发展背景下，进行风

险管理并赋能绿色与低碳投资募集方面的作用”。7同时，国际证监会组织（IOSCO）宣布将“努力加紧解 

决可持续发展与气候变化问题”。8自 2017 年 12 月创立以来，参与绿色金融体系网络的各国央行数量已由最 

初的 8 个国家发展到全球 69 个国家。9

上述努力的结果在可持续发展投资的增长方面是显而易见的。10联合国贸发会议估计，2019 年末全球可持续

发展专项投资总额约为  1.25  万亿美元，其中包括约 2,600 亿美元绿色债券（2015 年该类投资不足 500 亿美 

元）、约 9,000 亿美元以可持续发展为主题的股票基金、500 亿美元社会投资债券和 550 亿美元应对新冠疫 

情专项债券。11如将其范畴扩大到包括“负责任投资”类基金，则可持续发展投资的总体市场规模将达 30 万 

亿美元以上。

https://www.nature.com/articles/d41586-020-00177-3
https://news.un.org/en/story/2019/11/1052171
https://news.un.org/en/story/2019/11/1052171
https://unctad.org/system/files/official-document/wir2014_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_16_3883
https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-renewed-strategy_en
https://www.ngfs.net/en
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS564.pdf
https://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS564.pdf
http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2019/03/GSIR_Review2018.3.28.pdf
https://unctad.org/webflyer/world-investment-report-2020
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专栏 2.1 可持续金融的监管发展

全球监管机构正在越来越多地将可持续发展方面的考量纳入金融市场，并希望推动可持续发展定义和框架之间更大程度

的协调和标准化。本报告范畴无法全面覆盖全球市场这一领域中所有正在发生的事件，但其中部分进展值得强调，以说

明这一日益增长的全球趋势。

欧盟：自2018年末采纳可持续金融高级别专家组建议以来，欧盟已出台了一系列旨在促进私营部门资本支持欧洲绿色协

议（European Green Deal），并确保金融资金流向重新定位于更可持续发展成果的监管举措。具体包括：12 

	■ 发布旨在减缓和适应气候变化的《分类法规（Taxonomy Regulation）》，从而为欧盟对可持续发展行为的分类提
供了监管效力。这一法规规定了可以对减缓或适应气候变化做出积极贡献，同时避免对其他环境目标造成重大损 
害的经济活动的标准。根据该法规，金融市场参与者将被要求披露其产品与欧盟分类法规间的一致（或不一致）
性。受欧盟现有可持续发展信息披露要求（即非财务报告指令 Non-Financial Reporting Directive，在本报告成文时正
在监管审查过程中）约束的公司将被要求披露其活动如何以及在多大程度上与法规界定的可持续发展活动相关联。

	■ 发布金融服务业可持续发展相关信息披露法规。要求金融市场参与者公布他们在投资决策中如何纳入可持续发展 
相关风险，并考虑其投资可能对可持续发展带来的负面影响；如未考虑负面影响，则须披露不这样做的原因。如 
金融市场参与者提供具有可持续发展目标的产品，则必须披露如何实现这些目标，包括其使用衍生品的程度及所 
使用的衍生品具体如何满足既定的可持续发展目标。

	■ 发布《欧盟基准法规（Benchmark Regulation）》。法规规定了欧盟气候转型基准（EU Climate Transition Benchmarks） 
及巴黎协定项下欧盟相关基准的最低标准，并要求所有的（价格）基准（货币和利率除外）提供方说明对 ESG 因素的
考量情况。

此外，欧盟还建立了一个可持续金融国际平台（International Platform on Sustainable Finance），旨在与国际社会政策制

定者合作，以“进一步推动私营部门资本投向绿色可持续发展投资”。13

新加坡：新加坡金融管理局（Monetary Authority of Singapore,以下简称 MAS）正在努力将新加坡定位为可持续发展金

融中心。14 2020 年期间，MAS就针对金融机构（银行、保险公司和资产管理公司等）引入政策，要求其在业务活动中考

虑和管理环境风险进行了意见征询。15

中国： 2020 年 5 月，中国人民银行与国家发展和改革委员会提议合并绿色债券标准（2015 年制订），以创建全国统

一的绿色债券分类标准。16相关讨论包括是否将所谓的“清洁利用煤炭”等项目排除在支持范围之外，这将使中国绿色

债券标准与国际定义更为一致。

美国：2020 年 9 月，美国商品期货交易委员会（Commodity Futures Trading Commission，以下简称 CFTC）发布了《

管理美国金融体系中的气候风险》报告。17 报告指出，衍生品市场在提供风险对冲工具方面可以发挥作用。虽然不具强

制约束力，但报告提出的政策建议包括：

	■ 美国应当建立一个碳价格；

	■ 金融监管机构应当将气候相关风险纳入其对市场的监测监控和监督管理中；

	■ 监管机构应当探索进行气候风险压力测试；以及

	■ 应当对重大气候风险进行披露。

日本：监管机构一直在与业界合作，以鼓励和支持采纳金融稳定委员会（FSB）气候相关财务信息披露工作（以下简称

TCFD）提出的政策建议。例如，日本金融服务局（Financial Services Agency）于 2019 年与日本交易所集团共同举办了

两次 TCFD 研讨会；日本经济贸易与产业部（Ministry of Economy，Trade and Industry, METI）于 2018 年 12 月发布了

《公司 TCFD 指南（TCFD Guidance）》；日本环境部（Ministry of the Environment）于 2020 年 3 月发布了符合 TCFD
建议的《情景分析实用指南（Practical Guide for Scenario）》等。

更多示例请参见 SSE 报告《证券监管机构如何推动实现可持续发展目标》18 和 SSE 监管机构在线数据库： 

sseinitiative.org/regulation.

12 欧盟将可持续性融入金融政策举措概览 Overview of EU efforts to embed sustainability into financial policy.
13 欧盟，可持续金融国际平台 International Platform on Sustainable Finance.
14 新加坡金管局，可持续金融 Sustainable Finance.
15 新加坡金管局,《资产管理人环境风险管理建议指引咨询报告》Consultation Paper on Proposed Guidelines on Environmental Risk Management for 
Asset Managers, 2020.
16 气候债券倡议（CBI）,“中国最高监管机构宣布，将把化石燃料从绿色债券分类中排除。这是一个重大进展！”China’s top regulators announce 
they will exclude fossil fuels from their green bonds taxonomy. It’s a major development!, 2020.
17 CFTC,《管理美国金融体系中的气候风险》Managing Climate Risk in the U.S. Financial System, 2020.
18 联合国SSE,《证券监管机构如何推动实现可持续发展目标》How securities regulators can support the Sustainable Development Goals, 2018.

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/international-platform-sustainable-finance_en
https://www.mas.gov.sg/development/sustainable-finance
https://www.mas.gov.sg/publications/consultations/2020/consultation-paper-on-proposed-guidelines-on-environmental-risk-management-for-asset-managers
https://www.mas.gov.sg/publications/consultations/2020/consultation-paper-on-proposed-guidelines-on-environmental-risk-management-for-asset-managers
https://www.climatebonds.net/2020/06/chinas-top-regulators-announce-they-will-exclude-fossil-fuels-their-green-bonds-taxonomy-it
https://www.climatebonds.net/2020/06/chinas-top-regulators-announce-they-will-exclude-fossil-fuels-their-green-bonds-taxonomy-it
https://www.cftc.gov/About/AdvisoryCommittees/MRAC
https://sseinitiative.org/publication/how-securities-regulators-can-support-the-sustainable-development-goals-a-sharing-of-experiences/
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专栏 2.2 证券交易所在促进经济增长和可持续发展中的作用

2.2 交易所在促进经济增长和可持续发展中的作用

通常认为，证券交易所是尤为重要的变革推动方，因为他们是连接上市公司和投资者两方的重要市场基础设

施，并与证券市场监管机构间有着积极互动。2017 年，WFE 与 联合国贸发会议 的一份报告 19指出了证券交

易所在促进可持续发展方面可发挥作用的数个领域（见专栏 2.2），包括促进上市公司的 ESG 信息披露及推

广可持续金融产品等。

联合国贸发会议与 WFE 关于证券交易所在促进经济增长和可持续发展中作用的研究指出，证券交易所可 

为促进可持续发展做出贡献的两种主要机制包括：

1) 通过资源配置赋能经济可持续增长与发展：

a. 运行良好的交易所有助于促进国内资源配置和跨境投资组合流动。

b. 专门服务中小企业（SME）的市场数量的急剧增长说明，全球交易所越来越重视进一步优化中小企业

获得融资的渠道。

c. 许多交易所提供可持续发展主题的产品和服务，如 ESG 主题的指数、基金及绿色债券等。这些产品和 

服务有助于促进公司更好地管理ESG相关问题，并调动资金以应对可持续发展方面的挑战。

2) 促进商业实践中的良好治理：

a. 许多交易所正在通过制订市场指引、上市规则和组织培训活动，促进上市公司进一步做好 ESG 信息

披露。

b. 中小企业的发展不仅仅关乎获得融资。一些证券交易所推出了计划，以帮助中小型企业发展管理能

力，优化治理结构，加强创新发展。

2020 年以前，关于衍生品交易所在支持可持续发展转型中的作用方面的研究还寥寥无几（WFE 白皮书 20是

少数例外之一）。但在 2020 年，美国 CFTC 和期货业协会（Futures Industry Association，以下简称 FIA）
相继肯定了衍生品市场在相关领域的作用，特别是在应对气候变化和相关风险方面。21本报告希望基于上述工

作，进一步探讨衍生品交易所在支持可持续发展转型方面的机遇。22本报告将阐述：

	■ 衍生品交易所的功能、运行模式及所涉及的市场各方；

	■ 衍生品市场现有已经参与可持续发展转型的部分方式；

	■ 鉴于可持续发展的必要性，衍生品市场将如何发展。

本报告主要面向政策制订者及对衍生品交易所（及交易所集团）在支持可持续发展转型过程中作用感兴趣的

衍生品市场运营者。尽管交易所生态系统（见图 2.3）中需要有许多参与方令其功能得以发挥，并且这些参与 

方自身也可以通过主动作为来支持更为广泛的可持续发展，但本报告将重点聚焦于交易所在其中的作用。

19 WFE 与 UNCTAD,《证券交易所在促进经济增长和可持续发展中的作用》The Role of Stock Exchanges in Fostering Economic 
Growth and Sustainable Development, 2017.
20 WFE,《可持续发展与大宗商品衍生品白皮书》Sustainability & Commodity Derivatives White Paper, 2019.
21 FIA,《衍生品市场如何助力应对全球气候变化》 How Derivatives Markets are Helping the World Fight Climate Change, 2020.
22 芝商所集团是SSE衍生品交易所顾问工作组主席，同时也是 CFTC 气候相关市场风险小组委员会的成员和 FIA 的成员。

https://sseinitiative.org/publication/the-role-of-stock-exchanges-in-fostering-economic-growth-and-sustainable-development/
https://sseinitiative.org/publication/the-role-of-stock-exchanges-in-fostering-economic-growth-and-sustainable-development/
https://www.world-exchanges.org/our-work/articles/wfe-sustainability-commodity-derivatives-white-paper
https://www.fia.org/sites/default/files/2020-09/FIA_WP_Sustainable_Finance.pdf
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2.3 背景介绍：什么是衍生品和衍生品市场?

要理解衍生品如何能够融入更广泛的可持续金融领域，就有必要了解衍生品市场的运行方式及衍生品的作

用。23衍生品是一种其自身价值由某些标的产品或资产衍生而来的金融工具。衍生品的标的可以是任何东西，

从个股到指数或货币，再到金属或农产品等实物资产。根据标的资产的不同性质，衍生品合约到期交割时，

买方可能会收取以实物形式交付的标的资产，也可能会基于某个参考价格对衍生品合约进行现金结算。在 

交易所场内交易的衍生品通常采用期货或期权的形式。期货创造了在未来某个指定日期以约定的价格 

买卖标的物的义务；期权则赋予买方按规定购买标的物的权利，但不产生义务（如买方选择行权，则期权的

卖方有义务履约）。

来源：联合国贸发会议

注：每个主要产品品类可以进一步细分为子类别，如能源产品可进一步分为可再生能源和不可再生能源产
品。本图产品品类主要旨在说明，而非囊括所有。

每天，有大量基于各类基础标的资产的衍生品在衍生品交易所进行交易，交易使用的金融工具被称为合约。

通过交易的过程，买卖双方就标的资产的价格达成一致。衍生品合约通常会载明该金融工具的主要属性，包

括：

	■ 标的资产（包括相关的质量要求）；

	■ 资产的数量；

	■ 交割地点或清算机制；以及

	■ 交割日。24

衍生品具有多种功能，包括：

	■ 对冲价格风险：这一功能使需要承受标的资产价格变动（无论其资产类型）的实体企业得以通过套期保
值对冲价格风险。例如，小麦种植者可以通过使用衍生品工具锁定未来的价格，来防止小麦从播种到准
备出售的这段时间中价格下跌的风险；

	■ 提供价格透明度和价格发现：由于衍生品系通过市场（无论是场外还是场内交易）公开交易，且其价
格具有前瞻性，衍生品能够提供那些在基础标的市场中并不总是容易获取的、额外的价格信息和市场洞

见。在流动性较好的市场中，衍生品的价格发现可能体现为合约结算时期货、现货价格的拟合；

23 提供对衍生品市场的全面概述超出了本文的范畴。有关衍生品市场及其运作方式的更多信息，请参见如 Heckinger R, Mengle D. 
Steigerwald R, Ruffini I, Wells K, 理解衍生品：市场和基础设施 Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure, 2013.; Hull J 
C. 期权期货和其他衍生品. 印度: 培生教育出版社, 2003. ; Boyle P,  McDougall J. 金融衍生品交易和定价：期货、期权和掉期指南. 
Walter de Gruyter GmbH & Co KG, 2018.等。
24 芝商所集团, 了解合约规格 Learn About Contract Specifications. 其他合约属性可能包括计价货币、交易单位和相关清算组 
织等。
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    图图2.1 交交易易所所场场内内衍衍生生产产品品品品类类一一览览

衍衍生生品品

期期货货 期期权权

外外汇汇 利利率率//债债券券股股票票

单个股票

股指

  大大宗宗商商品品

农产品

金属

能源

其其他他

天气

碳排放

航运

Source: UNCTAD

Note: Each major product category can be divided into subcategories, e.g. energy could be divided into renewable and non-renewable. 

This list is indicative and is not intended to be comprehensive.

Derivatives on all sorts of underlying assets are bought and sold daily on derivatives exchanges. The instrument 
that is traded is called a contract and it is through the process of trading that the parties agree the price for the
underlying asset. The contract specifies the key attributes of the instrument, namely:

■ The underlying asset (including so-called quality attributes, if relevant);

■ The quantity of the asset;

■ The delivery location or settlement mechanism; and

■ The delivery date..24

Derivatives serve several purposes, including: 

■ Price risk hedging: They enable entities that are exposed to price movements in the underlying asset
(regardless of the type of asset) to hedge against the risk of that price movement. Thus, for example,
a wheat farmer can protect against the risk that the price of wheat may fall between the time that the
wheat is planted and the time that it is ready to sell by using derivatives to lock-in a future price for the
wheat (section 2.4);

■ Price transparency and price discovery: By virtue of being traded through markets (whether over-
the-counter (OTC) or on-exchange) and being forward-looking, derivatives provide additional price
information and insights that are not always as easily available in the underlying market. In more liquid
markets, price discovery may happen in the derivative with price convergence happening when the
contract is settled; and

■ Investment management: They provide investment managers with cost-effective means of gaining
exposure to the financial performance of an asset or set of assets. Rather than incurring the costs of
buying the underlying assets, the asset manager can replicate the financial performance of the underlying
through the use of derivatives.

2.4 Commodity trading, derivatives and the real economy

As a consequence of globalization and specialization, many commodities now form part of global supply chains 
where the raw commodity is grown/extracted in one place, shipped to another for refining/processing and shipped 

24  CME Group. Learn About Contract Specifications. Other contract attributes may include currency, contract size and relevant 
clearing organisation. 

标

的

资

产

品

类

https://www.chicagofed.org/publications/understanding-derivatives/index
https://www.cmegroup.com/education/courses/introduction-to-futures/learn-about-contract-specifications.html
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	■ 投资管理：衍生品为投资经理提供了具有成本效益的方法，可以让他们将一项或一组资产的收益纳入其
投资组合。资产管理者可以通过使用衍生品来复制标的资产的财务表现，而不必承担实际购买标的资产
的成本。

2.4 大宗商品交易、衍生品与实体经济

由于全球化和专业化发展，许多大宗商品现已形成全球供应链，其中原材料在一个地点种植/开采，然后运往

另一个地点进行精炼/加工，最后运往其他地点进行消费。虽然这种全球供应链有可能为生产者和消费者创造

巨大收益，但也带来了额外的复杂性和风险。供应链中的各个实体企业都面临着价格变动对其收益产生负面

影响的风险。有多种因素可能会影响大宗商品的供需，如技术变革、政策变化和极端天气等（仅举几例）。25

能够使用标准化、流动性良好的衍生品合约来管理价格风险（即套期保值）是这些大宗商品标的现货市场得

以运行顺畅的原因之一。这些价格风险对冲工具及其提供的价格信息为标的现货市场的运行提供了支撑。

来源：联合国贸发会议, 基于由剑桥大学可持续发展领导力研究所（Cambridge University Institute for 
Sustainability Leadership）发起的银行业环境倡议项下工作。

衍生品与实体经济的联系是通过许多衍生品合约（特别是在大宗商品市场）能够进行实物交割（即交付或接

收实际的大宗商品）的能力来保持的。虽然实物交割较少发生，但买方仍然可以选择接收他们所购买的合

约项下指定的商品。这种实物交割接收的能力确保了衍生品市场和标的现货市场之间持续的收敛。在产品仅

以现金结算的情况下，则可以通过在结算价格中纳入可信的现货市场参考价格来保持其与标的现货市场的 

联系。26

25 期货基础——衍生品简明知识，Futures Fundamentals - Derivatives Made Simple. 该在线资源提供了衍生品市场及其运作方式
的基本概述。
26 例如，参见新西兰交易所乳制品期货和期权产品 Dairy Futures and Options，这些产品被用于价格风险管理，并且是以现金结

算的。
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图图2.2     具具有有价价格格风风险险对对冲冲功功能能的的大大宗宗商商品品供供应应链链示示例例

衍衍生生品品交交易易所所 银银行行、、机机构构投投资资者者和和对对冲冲基基金金

生产者 交易者 制造商 零售商 消费者

投资/投机

somewhere else to be consumed (figure 2.2). While this globalisation of supply chains has the potential to create 
enormous benefits for both producers and consumers, it also introduces additional complexity and risk. Various 
entities in the supply chain face the risk that prices will move in a way that negatively impacts their returns. There 
are a wide range of factors that may impact the available supply of or demand for commodities. Examples include 
(to name just a few) changes in technology, changes in government policy, and adverse weather events.25 

The ability to manage the price risk (to ‘hedge’ it) through the use of standardised, liquid derivatives contracts 
is one of the factors that enables these underlying markets to function. These price risk hedging tools and the 
price information they provide, support the operation of the underlying markets. 

Source: UNCTAD, based on work by the Banking Environment Initiative convened by the Cambridge University Institute for 
Sustainability Leadership

The link to the real economy is maintained through the ability of many derivatives contracts (particularly in 
commodities markets) to be physically settled (i.e. to take delivery of the actual commodity). While it happens 
infrequently, buyers have the option to take delivery of the product specified in the contracts that they have 
bought. This ability to take delivery ensures ongoing convergence between the derivatives and the underlying 
market. Where products are cash settled only, the link to the underlying market may be maintained through 
incorporation of a credible spot market reference price in the settlement price.26

2.5 Benefits of derivatives exchanges and how they work

Derivatives can be bought and sold OTC, but there are several advantages of trading via exchanges:

■ The products that are traded are standardised. This means they are potentially more liquid and
consequently more cost-effective than their OTC counterparts;

■ Trade information (prices and volumes) is transparent, providing users with an indication of what the
market is doing;

■ Exchange trading is subject to regulatory rules and oversight that contribute to a more secure trading
environment; and

■ All exchange-traded derivatives are cleared via a central counterparty (CCP) – this limits the counterparty
risk that participants are exposed to, thereby also reducing systemic risk.

25  Futures Fundamentals - Derivatives Made Simple. This online resource provides a very basic overview of derivatives markets and 
how they operate. 
26 See, for example, the New Zealand Exchange’s Dairy Futures and Options, which are used to manage price risk and are cash 
settled.

https://www.futuresfundamentals.org/
https://www.nzx.com/markets/nzx-dairy-derivatives/market-education
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2.5 衍生品交易所的益处及其运行方式

衍生品可以在场外进行买卖，但通过交易所进行场内交易具有以下优点：

	■ 交易产品标准化。这意味着场内交易的衍生品可能比 OTC 市场产品更具流动性，因而更具成本效益；

	■ 交易信息（即价格和数量）透明，为用户提供了市场动向指征；

	■ 交易所场内交易受监管规则约束与监督，因而具有更为安全的交易环境；

	■ 所有通过交易所场内交易的衍生品都通过中央对手方（CCP）进行清算，这限制了市场参与者所面临的
对手方风险，从而也降低了系统性风险。

尽管衍生品交易所位于场内交易市场的中心，但他们同时也是更为广泛的衍生品市场生态系统的一部分。除

了投资者、投机者和套保者（终端用户）之外，衍生品市场的运行还需要中央结算对手方（CCP）、经纪商

和清算会员等其他几类参与方。就大宗商品市场而言，指定交割仓库运营方也是市场运行的核心成员之一。

其他重要参与者包括报价机构（price reporting agency，PRA，为大宗商品市场所特有）27和指数运营商，他

们主要负责提供标的现货市场参考价格；独立软件供应商（independent software vendor，ISV）主要负责开

发支持衍生品交易和清算的软件；以及负责信息传播并提供进一步分析的数据供应商（见图 2.3）。

 图2.3        衍生品交易所生态系统参与各方28

来源：联合国贸发会议

27 Johnson，《全球大宗商品作价指南》The Price Reporters. 伦敦：Routledge, 2018.
28 其中一些参与方系大宗商品衍生品交易所（生态系统中）所独有。另请注意，本图并非旨在展现所有衍生品市场的参与者，而
是表明在引入新产品或修改现有产品时通常会涉及和/或进行意见征求的相关市场参与者。
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Participants in the derivatives exchange ecosystem28Figure 2.3

While derivatives exchanges sit at the centre of the exchange-traded market, they form part of a broader 
ecosystem. In addition to the investors, speculators and the hedgers (the end-users) there are several other 
participants that are required for the market to function, namely the CCP, the brokers, and the clearing members. 
In the case of commodity markets, warehouse operators are also a core part of the market functioning. Other very 
important players are price reporting agencies (PRAs - specific to commodity markets)27 and index operators, 
who provide reference prices for the underlying market, independent software vendors (ISVs), who develop 
the software that enables trading and clearing, and data providers who ensure information dissemination and 
provide additional analytics (figure 2.3).

Figure 1.2: Participants in the derivatives exchange ecosystem

报报价价机机构构  

数数据据供供应应商商 经经纪纪商商

独独立立软软件件
供供应应商商

交交割割仓仓库库（（大大
宗宗商商品品衍衍生生品品

独独有有））

套套保保者者 /
投投机机者者 /
投投资资者者  

清清算算会会员员

中中央央对对手手方方

衍衍生生品品交交易易所所  

Given the number of participants involved in the operation of the market, and the terms that need to be considered 
in the creation of a contract, the exchange cannot unilaterally list a new contract or amend the specifications of 
existing contracts. Typically, a contract must focus on a widely relevant (and widely followed) indicator, in such 
a way that it can form a basis for interaction between hedgers and a range of other users. To achieve this, an 
exchange will not only specify the underlying asset (including criteria such as quality and delivery point) but also 
standardise certain economic terms (notably, how much to deliver and when). This makes the contract targeted 
enough for end users, while simultaneously supporting liquidity by making the contract readily tradable. More 
specifically, for an exchange to consider launching a new tradeable product:

■ Balance between standardisation and specificity: It must be possible to create a contract that is sufficiently
standardised to be liquid, yet sufficiently specific to hedge the risk that the user is exposed to;

■ Clear standards. The underlying asset and the relevant quality attributes need to be clearly defined and
identifiable. This means that there needs to be a set of clear and agreed standards or specifications that can
be incorporated either directly or by reference into the contract;

■ Verification. There must be a way of verifying that these standards are being adhered to;

27 Johnson (2018). The Price Reporters. London: Routledge. 
28 Some of these entities  are specific to commodity derivatives exchanges. Note also that this figure is not intended to show all 
participants involved in derivatives markets but to provide an indication of which participants would typically be involved and/or 
consulted in the introduction of a new product or amendment of an existing product.
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专栏 3.1 化石燃料的挑战

鉴于衍生品市场的参与者数量和设计衍生品合约所需要考虑的条件较多，交易所不能单方面上市新合约或修

改已上市合约的规格。通常，合约必须与某个具有较为广泛用户（且为市场所广泛沿用）的指标挂钩，这样

才能成为套保者与其他一系列用户之间交易互动的基础。为了实现这一目标，交易所不仅需要确定标的资产

（包括质量标准和交割地点等），还需要对特定的经济术语进行标准化（特别是交割数量、交割时间等）。

这使得衍生品合约对于最终用户来说具有足够的针对性，同时又因便于交易而具有流动性。具体来说，交易

所上市一个可交易的新产品所要考虑的内容包括：

	■ 标准化与专门性之间的平衡：必须能够创建一个足够标准化的合约以具有流动性，同时合约本身又具备
足够的专门性，以便用户用于精确对冲其所面临的风险；

	■ 具有明确的标准：（合约）标的资产和相关质量属性需能明确地定义和辨识。这意味着需要有一套明确
且广为接受的标准或规格，能够直接或通过参照而间接纳入合约（标准文本）；

	■ 可进行验证：必须有一种方法能够验证上述标准是否得到遵循；

	■ 具有参考价格：通常，必须有一种机制来确定标的物的参考价格（如来自一个可靠的现货市场、一种指
数或一个报价机构）。实物结算的合约也有可能由其本身决定参考价格，但这需要大量的流动性，从而
使得成功上市此类合约更具挑战性；以及

	■ 得到相关各方的支持：除交易所之外，新产品上市需要得到生态系统中相关各方的支持。如进行交割的
实体企业必须符合合约相关要求；市场中必须有能以合理成本进行结算的会员等。

目前，衍生品已在世界范围内广为使用。2019 年，全球场内交易的期货和期权合约总成交量近 350 亿手。29总 

的来说，（具有风险管理和价格发现功能的）衍生品和促进其交易的衍生品交易所在支持标的现货市场运行

方面发挥着重要作用。

29 数据由 WFE 网站统计门户 statistics portal 提取。
30 有关将场外衍生品与可持续性相联系机会的更广泛讨论，请参阅 Lannoo, Thomadakis.《可持续金融衍生品》Derivatives in 

Sustainable Finance, 2020.及本报告中的专栏 3.1。
31 CFTC,《管理美国金融体系中的气候风险》Managing Climate Risk in the U.S. Financial System 111页, 2020.
32 国际能源署（IEA）,《世界能源展望》World Energy Outlook, 2019.
33 PRI,《不可避免的政策反应》The Inevitable Policy Response, 2019.
34 IEA,《世界能源展望》World Energy Outlook, 2019.

3.	 现有与可持续发展相关的产品与举措
可持续发展转型为衍生品交易所带来了机遇和挑战。那些化石燃料能源合约在交易量中占较大比重的交易所

面临的主要挑战是，预计在未来几十年中，化石燃料将被大量淘汰（见专栏3.1）。但从积极的一面看，转型

也为包括专门从事金融衍生品的交易所在内的所有衍生品交易所带来了机遇，通过与生态系统中的其他参与

者进行合作，提供符合可持续发展情景的产品和服务。30正如CFTC在其气候风险报告中所指出的那样，“对

新产品的需求可能会增长”，一些交易所已经在这样做了。31这些交易所的动向部分与新兴的市场需求有关，

部分是对政策法规优化发展的回应，也有一部分是交易所主动探寻可持续发展解决方案的结果。本节将探讨

这些方面的部分具体示例。

 

要达到《巴黎协定》关于将全球变暖保持在“低于 2 摄氏度以下”的目标，就需要在 2050 年左右在全球 

实现净零排放。32由于逐步淘汰化石燃料是实现净零目标不可或缺的一部分，因此预计各国政府将 

越来越多地实施政策以支持必要的化石燃料转型（PRI 称之为“不可避免的政策反应”）。33国际能源署 

(International Energy Agency，IEA) 的可持续发展情景预测，2019 年至 2050 年，资本支出将由化石

燃料转向可再生能源和其他低碳能源。34因此，化石燃料相关产品的交易收入预计将面临越来越大的下 

行压力。

来源：联合国贸发会议

https://statistics.world-exchanges.org/Account/Login
https://www.ceps.eu/ceps-publications/derivatives-in-sustainable-finance/
https://www.ceps.eu/ceps-publications/derivatives-in-sustainable-finance/
https://www.cftc.gov/sites/default/files/2020-09/9-9-20%20Report%20of%20the%20Subcommittee%20on%20Climate-Related%20Market%20Risk%20-%20Managing%20Climate%20Risk%20in%20the%20U.S.%20Financial%20System%20for%20posting.pdf
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2019
https://www.unpri.org/download?ac=9833
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2019
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专栏 3.2 ESG指数相关说明

3.1  ESG 指数衍生品

指数衍生品为投资者提供了一种获得标的指数敞口，同时具有成本效益的机制。机构投资者通过使用指数衍

生品来对冲其股票投资组合中的价格风险，构建投资产品组合，或基于预期指数价格变动进行投资。35ESG 
指数衍生品具有与普通指数衍生品相同的对冲或投资功能，同时专门面向具有ESG投资要求或偏好的投资

者。普通的指数衍生品和ESG指数衍生品之间的主要区别在于所参照的标的指数不同。

全球首个 ESG 指数（即 Domini 400 社会指数）诞生于 1990 年。36从那时起，由于数据可得性的提高、技 

术进步和投资者需求的增加，ESG 指数的数量已增长到逾 1,000 个（见专栏 3.2）。37这些指数涵盖全球市场 

中的上市公司，并使用各种 ESG 指数编制方法，包括反向筛选、同类最优、ESG 主题投资等。从 2018 年开 

始，多家交易所（如芝加哥期权交易所、芝商所、泛欧交易所、洲际交易所和纳斯达克交易所等） 

通过上市基于这些指数的期货和期权产品，来回应投资者对于经 ESG 调整指数产品的需求（见专栏 3.3）。38

随着相关产品序列拓展并覆盖更多地区、指数和 ESG 偏好类别，用户将能更好地以此类产品管理其投资组合

风险和敞口。这将有助于创建个性化的定制 ESG 投资产品，并促进对符合 ESG 标准的公司进行更多的整体

投资。

ESG 指数的构成没有统一的定义。从广义上讲，ESG 指数系根据一系列环境、社会和治理标准对上市公

司绩效进行评估所形成的指数。部分 ESG 指数会剔除某些特定行业的公司，如烟草、油气等行业（即所

谓的反向筛选）；部分 ESG 指数会评估现有某个指数基准中各公司在 ESG 方面的表现，并通过调整指

数纳入评估结果（即同类最佳）；其他 ESG 指数则可能会通过构建某个指数来专门关注特定的 ESG 问
题，如应对气候变化或促进女性领导力 39等（即主题投资）。

即使在同类最佳或基准指数中，所考虑的 ESG 因子和权重赋值也存在差异。40因此，即使在处理同一组

标的公司时，不同的指数也可能将不同的公司纳入指数，或为所纳入的公司分配不同的权重。这主要取

决于对哪些 ESG 因子的相关性最强，以及其他指数构建要素取向方面的不同看法（如希望较为紧密地盯

住某个特定基准等）。

来源：联合国贸发会议

此类产品也相对较易为衍生品交易所引入（假定存在用户需求）。 指数衍生品已在全球许多国家的市场中建立 

完善并广为使用，其中一些国家的交易所已经针对其市场中的上市公司推出了相关 ESG 指数。指数供应商 

——可能是交易所或第三方指数供应商，如道琼斯 (Dow Jones) 、富时罗素 (FTSE Russell)、明晟(MSCI) 或标 

准普尔 (Standard & Poor’s) 等则负责进行指数的构建和持续的估值。这为衍生品合约（交易工具） 

的创建提供了所需要的参考标准和价格信息。衍生品合约的标准文本将订明所涉及的标的指数。衍 

生品交易所还可以与 ESG 评级机构进行合作，基于某个指数和相关投资产品开发定制化品种。

35 澳大利亚证券交易所（ASX）官网指数衍生品网页 Index Derivatives,2020.
36 Kjellberg, Pradhan, Kuh. 《ESG 指数革命》An Evolution in ESG Indexing, 2018.
37 Kjellberg, Pradhan, Kuh. 《ESG 指数革命》An Evolution in ESG Indexing, 2018.
38 参见欧洲期货交易所《ESG 衍生品》及芝商所《E-Mini S&P 500 ESG 期货》以了解这些产品以及其用途和运行方式的更多
信息。
39 参见如 MSCI 日本赋权女性指数等，上述指数将性别多样化元素纳入其指数构成。
40 Moreolo.《ESG 指数的起源》The Origin of ESG Indices , 2019.

https://www.asx.com.au/products/index-derivatives.htm
https://www.ishares.com/us/literature/whitepaper/an-evolution-in-esg-indexing.pdf
https://www.ishares.com/us/literature/whitepaper/an-evolution-in-esg-indexing.pdf
https://www.ipe.com/the-origin-of-esg-indices/10031442.article
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专栏 3.3 已上市的 ESG 指数衍生品范例
OMXS30 ESG 指数期货系以 OMX 斯德哥尔摩 30 指数（OMX Stockholm 30 Index）为基准，经 ESG 标
准筛选形成的指数期货。营业收入中来自特定商业活动（如酒精、烟草、化石燃料等）超过一定比例的

公司被排除在该指数之外。该指数的 ESG 筛选由第三方 ESG 供应商完成。

MSCI 全球 ESG 筛选指数期货（MSCI World ESG Screened Index Futures）于洲际交易所（Intercontinental 
Exchange，以下简称 ICE）上市。该指数期货基于 MSCI 全球指数，并经 ESG 标准调整，以剔除与武器

和烟草相关的公司、通过开采燃料煤和油砂获取收入的公司及不遵守联合国全球契约原则的公司。这能

让投资者在广泛纳入 ESG 的同时，仍可在很大程度上跟踪基准指数。

欧洲 STOXX ® 50 低碳指数期货（EURO STOXX®50 Low Carbon Futures）是在与市场参与者进行意见

征询后开发的，旨在回应即将颁布的减少二氧化碳排放的欧盟法规。欧洲期货交易所（以下简称 Eurex）
称，保险公司对该产品尤为感兴趣，预计资产管理公司和养老基金对该产品的兴趣也将随着时间增长。

该产品的标的指数是欧洲 STOXX 50 指数，并按照成份公司的碳强度进行了调整。

芝加哥期权交易所（CBOE）上市的标普 500 ESG 指数期权和芝商所上市的 E-mini 标普 500 ESG 指数

期货均系基于标普 500 ESG 指数，并经调整后剔除某些公司（类似于上述 MSCI 指数的做法）；其余公

司则据其 ESG 表现按行业进行分类，表现最差的公司被排除在指数之外。该产品使投资者能够投向标普 

500 指数，并同时剔除在 ESG 方面表现不佳的公司。

泛欧交易所欧元区 ESG 大型 80 指数期货（Euronext Eurozone ESG Large 80 Index Futures）是泛欧交易

所（以下简称 Euronext）与穆迪（Moody’s）旗下公司Vigeo Eiris合作开发的，并听取了市场参与者的意

见。其目标是建立一个欧元区 ESG 基准，剔除不符合 ESG 目标的公司，并特别关注能源转型，以为投

资者提供可实施 ESG 投资策略的工具，同时为企业提供其能源转型相关表现方面的反馈。Euronext 已为

该产品指定了专门的做市商，并通过收入分成模式对做市商进行激励，以提高合约流动性。

来源：联合国贸发会议

指数衍生品在以下方面为扩大 ESG 投资创造了有利的外部环境：

	■ 为衡量 ESG 指数相对于基准指数的回报表现提供了透明度；

	■ 为衡量市场对 ESG 相关产品的需求水平提供了更多信息；

	■ 提高了投资经理提供符合 ESG 目标的投资产品的能力。41

目前 ESG 指数衍生品市场的活跃程度仍相对较低。例如，截至 2020 年 10 月末，欧洲 STOXX 600 指数期

货合约的 ESG 变化指数产品的日均成交量仅约为基准合约的 4%。然而在 ESG 版合约推出 18 个月后，该

合约的成交量由 2019 年的 44 万手增加到了 2020 年的逾 85 万手42，几乎翻了一番。受监管要求和标的市

场需求不断增长等因素推动，预计 ESG 指数衍生品市场规模将继续增长。43

3.2 大宗商品衍生品

衍生品交易所还探讨了可持续发展要求对其大宗商品衍生产品的影响。可持续发展带来的特定驱动因素包括

市场规范、发展预期和监管要求等。不同的交易所采取了不同的举措，具体包括：

	■ 对参与市场交易的生产商引入可持续发展要求（如芝商所、伦敦金属交易所等）；

	■ 引入市场透明度元素以提高可追溯性（如马来西亚交易所）；

	■ 上市专门与可持续发展目标相关的新产品，例如支持向低碳经济过渡的产品（如芝商所、ICE、欧洲能
源交易所等）；

	■ 上市向低污染燃料过渡的新产品（如芝商所、ICE 等）；以及

	■ 上市能够更好管理气候事件相关风险的新产品（如芝商所、欧洲能源交易所等）。

上述举措的具体示例如下。

41 Swedbank Robur 公司衍生品业务主管 Magnus Linder 于 2020 年 4 月 29 日举行的一次网络研讨会 webinar 表示，在该公司决
心将其所有投资都与 ESG 要求保持一致后，他们积极推动 Eurex 和 ICE 等衍生品交易所上市 ESG 指数衍生品。
42 基础数据参见 Eurex 月度统计 Eurex monthly statistics.
43 Eurex 与彭博传媒集团, 《衍生品市场的形态变化》The Changing Shape of Derivatives Markets, 2019.

https://www.brighttalk.com/webcast/14001/392984
https://www.eurexchange.com/exchange-en/data/statistics/monthly-statistics
https://www.eurexchange.com/resource/blob/1680460/2aa48304dc6662065a81e880e720bd9d/data/A_Deep_dive_into_ESG.pdf
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3.2.1 对生产商引入可持续发展要求

伦敦金属交易所（以下简称 LME）是全球最大的工业金属衍生品交易场所之一，其可供交易产品包括螺纹钢、 

铜、铝、铅、镍、钴等期货衍生品。与全球许多主要大宗商品衍生品市场一样，LME 通过允许对交易产品进

行实物交割来保持其与实体经济的联系。44因此，除了对市场的交易、清算进行自律监管之外，交易所也负责

管理标的现货市场（与衍生品市场）相关的方面，如指定交割仓库和存储设施的审批等，交易所还负责制订

可进入实物交割的生产商和可供交割品牌（产品）的要求。

以前，交易所是否批准某一注册品牌取决于其生产商是否能达到某些特定的产能要求，以及该品牌是否满足

所需的冶炼标准。但 2019 年末，LME将其对注册品牌的要求扩大到包括“负责任采购”元素。LME在解释

这一决定时表示，这是道德标准、商业考量和市场引领要求相结合的结果。更具体来说，LME“不能接受消

费者在实物交割中被要求接收不负责任产出的金属的情况”，45并认为如果市场对金属采购的实践存忧，这可

能导致 LME的金属以贴水价格进行交易。通过引入这些负责任采购要求，LME 实际上将负责任采购作为标

的质量要求嵌入了在其市场上交易的合约中，并确保了负责任采购的金属（或至少由遵守并报告某些相关标

准的生产商出产的金属）成为其市场上交易的金属的基准。

类似于证券交易所要求上市公司披露 ESG 信息，LME 引入负责任采购要求的重点是透明度和信息披露。但

是，由于 LME 还将满足这些要求与是否能够参与市场相联系，LME 的做法要比证券交易所更进一步。

在LME引入负责任采购前，伦敦金银市场协会（London Bullion Market Association，以下简称 LBMA，即代表

贵金属场外交易市场的行业协会）于 2012 年引入了黄金的负责任采购要求。所有希望被纳入 LBMA “合格

交割” 名单的黄金精炼商必须能够经审计证明其符合 LBMA 制订的《负责任黄金指南（LBMA Responsible  
Gold Guidance）》的合规要求。462015 年，芝商所集团旗下的纽约商业交易所（以下简称 COMEX）修订了 

其黄金衍生品合约生产商参与交割的规则，规定他们必须遵守 LBMA《负责任黄金指南》的要求。此类举措可 

能会在可持续发展方面，对金属标的现货市场产生重要影响。

3.2.2  进一步促进产品可追溯性

透明度和可追溯性是（促进）供应链转向可持续发展的重要组成部分，也是马来西亚可持续发展棕榈油 

(Malaysian Sustainable Palm Oil, MSPO)倡议、海洋管理委员会（Marine Stewardship Council）倡议和森林管

理委员会（Forest Stewardship Council）倡议等大宗商品可持续认证计划的基本要素。MSPO 认证计划是马

来西亚在国家层面，要求该国油棕种植园、独立和有组织的小型农场及棕榈油加工厂根据 MSPO 标准的要求

进行认证的一项计划。47

2018 年，作为交易所实施可供交割品转向已经认证的可持续毛棕榈油的第一个阶段，马来西亚交易所在其基 

准的毛棕榈油期货（Crude Palm Oil Futures，FCPO) 合约上引入了可追溯性要求。其中，要求期货合约的

卖方在将毛棕榈油交付给交易所指定的港口储罐装置（Port Tank Installation，PTI）48时，同时提交可追溯性

文件49以提供如下信息：①卖方母公司名称；②加工厂名称；③加工厂地址；④加工厂经纬度坐标；⑤以公吨

为单位的毛棕榈油交付数量。按照规定，由指定港口储罐装置负责确认卖方所提交的可追溯文件以及其交付 

的毛棕榈油质量符合交易所规定的标准。可追溯性文件的引入为供应链提供了更高的透明度，特别是在马 

来西亚全国毛棕榈油的 MSPO 认证仍在进行中的情况下。50据马来西亚交易所数据，截至 2020 年 10 月12
日，该国 452 家毛棕榈油加工厂中，已有 425 家（约 94%）获得马来西亚棕榈油认证委员会（Malaysian 
Palm Oil Certification Council，MPOCC）的 MSPO 认证。

44 如本报告第 1 章所述，可以通过对交易产品实物交割或在合约以现金结算的情况下，将可靠的现货价格纳入结算价格来保持与
实体经济之间的联系。
45 LME,《负责任采购概述》Overview of LME Responsible Sourcing 第4页.
46 LBMA,《负责任黄金指南》Responsible Gold Guidance, 2020.
47 如下文所述，对于某些商品，适用的可持续性标准可能不止一种，相关可持续性方面的属性也随之存在差异。 请参阅 Efeca, 
《棕榈油ISPO、MSPO 和 RSPO 等主要标准差异比较》Comparison of the ISPO, MSPO and RSPO Standards, 2016.
48 PTI 是一种（交易所指定）储存棕榈油的设施，直到买家提货为止。
49 据BSR与联合国全球契约组织,《可追溯性指南：促进全球供应链可持续性的实用方法》A Guide to Traceability: A Practical 
Approach to Advance Sustainability in Global Supply Chains, 2014.可追溯性可以被理解为：“识别和追溯产品、零部件和材料的
历史、分布、位置和应用的能力，以确保其在人权、劳工（包括健康和安全）、环境和反腐败领域可持续性声明的可靠性”。
50 马来西亚交易所毛棕榈油期货（FCPO）修订常见问答 Crude Palm Oil Futures (FCPO) Revamp Frequently Asked Questions 
(FAQs), 2018.

https://www.lme.com/en/System-pages/404-page
https://www.lbma.org.uk/assets/downloads/responsible%20sourcing/RGGV820181211.pdf
http://www.efeca.com/wp-content/uploads/2016/03/Efeca_PO-Standards-Comparison-.pdf
https://www.unglobalcompact.org/library/791
https://www.unglobalcompact.org/library/791
https://www.bursamalaysia.com/sites/5bb54be15f36ca0af339077a/assets/5bb57ddd5f36ca0c341f0434/FCPO_Revamp_FAQs_Feb2018.pdf
https://www.bursamalaysia.com/sites/5bb54be15f36ca0af339077a/assets/5bb57ddd5f36ca0c341f0434/FCPO_Revamp_FAQs_Feb2018.pdf
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3.3 其他衍生品

3.3.1 为碳排放市场和低碳能源市场提供支持

要实现《巴黎协定》的目标（从而避免气候变化的最严重影响），就需要大幅减少碳排放。这个目标中至少

有一部分需要通过由碳密集型能源（化石燃料）快速转型而实现。甚至在《巴黎协定》正式签署以前，就已

有数个司法辖区通过监管授权引入了市场化交易机制以支持上述减排目标的实现。有了受监管的基础标的市

场存在，交易所基于这些标的上市衍生产品就变得相对简单，因为产品本身有明确定义，且广为市场目标用

户所熟知。因此，芝商所和 ICE 等交易所均上市了与现有碳排放和可再生能源市场相关的、种类相当繁多的

衍生品（下文将详细论述）。虽然这些衍生品的交易不会直接驱动减排，但通过为基础标的市场用户提供更

有效率的价格风险对冲机制，并在某些情况下提供价格信号，这些衍生品为整个市场的运行提供了支撑。

碳排放交易

碳排放交易计划（Emissions Trading Schemes, 以下简称 ETS，亦称碳配额交易机制）是一种旨在减少温室

气体排放的市场机制。在 ETS 结构下，对允许的碳排放总量设定了上限，并给予计划参与者一定的排放量配

额。在减排方面更具效率的参与者可将其配额出售给减排成本更高的参与者。理论上，这实现了总体减排目

标（即“上限”），并允许市场参与者自主确定其最具成本效益的减排方式。

《巴黎协定》及其前身《京都议定书》均将碳排放配额或减排量的国际交易列为支持实现减排目标的机制之

一。虽然在《巴黎协定》项下各国暂未就国际碳排放市场的结构达成一致，但随着加拿大、中国、欧盟、日

本、新西兰、韩国、瑞士和美国等国家和地区建立或推进建立国家或地方层级的碳排放交易计划，全球碳排

放交易计划的总体数量正在增加（见图3.1）。512020 年 9 月，扩大自愿碳排放市场规模工作组（Taskforce 
on Scaling Voluntary Carbon Markets）的成立，进一步推动了碳排放市场的发展。52 

51 欧盟，《国际碳排放市场》International Carbon Market.
52 扩大自愿碳排放市场规模工作组 Taskforce on scaling voluntary carbon markets,2020.

图 3.1 全球碳排放交易计划概览
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Overview of global emissions trading schemes for greenhouse 
gas emissionsFigure 3.1

directly drive emissions reduction, by giving users of the underlying market more effective price risk hedging 
mechanisms and in some instances, providing price signals, they support the functioning of the market overall.

Carbon emissions trading 
Emissions Trading Schemes (ETS - sometimes referred to as cap-and-trade schemes) are a market-based 
mechanism aimed at reducing greenhouse gas emissions. Under an ETS structure, an upper limit is set on 
allowable emissions and scheme participants are given certain emissions allowances. Participants that are more 
effective at reducing their emissions can sell their allowances to those participants for whom reducing emissions 
is more costly. In theory this achieves the overall emissions reduction target (the “cap”) while allowing market 
participants to determine the most cost effective way of doing so.

Both the Paris Agreement and its predecessor, the Kyoto Protocol provide for the international trading of 
emissions allowances or emissions reductions as a mechanism to support the achievement of emissions 
reduction targets. While the structure of an international carbon market under the Paris Agreement is yet to be 
agreed, the number of emissions trading schemes around the world is increasing (figure 3.1) with national or 
subnational ETS established, or in the process of being established, in Canada, China, the European Union, 
Japan, New Zealand, South Korea, Switzerland and the United States.52 Carbon markets were given a further 
boost with the September 2020 launch of the Taskforce on Scaling Voluntary Carbon Markets.53 
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Several exchanges, such as CME and ICE, offer trading in a range of futures and options based on European 
Union allowances, and Certified Emissions Reductions associated with the European Union ETS.54 Both 
exchanges also offer derivatives on allowances issued under the US-based Regional Greenhouse Gas Initiative 
ETS and the California Cap and Trade program.55 In New Zealand, a joint initiative of the New Zealand Exchange 
(NZX) and the European Energy Exchange (EEX) was selected to develop and operate a newly introduced 
auction service for New Zealand’s Emissions Trading Scheme.56 Meanwhile, in South Africa the JSE has for 
several years been exploring the introduction of a carbon offset trading platform.57

52 European Commission, International Carbon Market.
53 Taskforce on scaling voluntary carbon markets, 2020.
54 ICE Energy - Environmental;  CME Group Environmental Products.
55 ICE Energy - Environmental;  CME Group Environmental Products.
56 EEX (2020) NZX / EEX partnership selected to provide emissions auctions for NZ Government and New Zealand Ministry for the 
Environment (2020) Auctioning in the New Zealand Emissions Trading Scheme.
57 South African Builder (2015) Carbon offset trading infrastructure now in place at JSE.

来源：国际碳排放行动联盟（International Carbon Action Partnership, ICAP）

https://ec.europa.eu/clima/eu-action/eu-emissions-trading-system-eu-ets/international-carbon-market_en
https://www.iif.com/tsvcm
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包括芝商所和 ICE 在内的多家交易所均提供基于欧盟碳排放配额及与欧盟ETS认证减排量相关的一系列期货期

权产品。53两家交易所还均提供基于美国地区温室气体倡议 (Regional Greenhouse Gas Initiative) ETS 及加利

福尼亚州碳限额与交易计划 (California Cap and Trade program) 项下的碳排放配额衍生品。54新西兰则选择了

由新西兰交易所（New Zealand Exchange, NZX）和欧洲能源交易所 (European Energy Exchange, 以下简称

EEX) 联合提出的一项倡议，为新西兰碳排放交易计划开发和运营一项新的拍卖服务。55同时，南非的 JSE 近
年来也一直在探索引入碳抵偿交易平台。56

可再生能源

推动脱碳的一个核心步骤是降低现有能源的碳强度，最终过渡到完全可再生能源。在美国，《可再生燃料标

准 (Renewable Fuel Standard) 》旨在通过要求柴油或汽油精炼商以指定数量的可再生燃料替代或减少其进口

的运输燃油、取暖油或航空燃油，来减少温室气体排放57 可再生识别码 (Renewable Identification Numbers, 
RIN) 是一种用于跟踪对可再生燃料标准遵守情况的可交易信用。58目前，ICE 提供可再生燃料标准下认可的各 

种 RIN 的期货和期权产品，以作为市场参与者管理其价格波动的工具。

可再生能源证书 (Renewable Energy Certificates, REC) 类似于 RIN，但主要适用于电力市场。美国许多州已经 

引入了对公用事业的监管法规，要求提高从可再生资源中获取能源的比例。REC 则是一种可用于证明符合上 

述监管要求的机制。目前，ICE 和 EEX 子公司 Nodal 交易所均为美国数个州的可再生能源计划提供 REC 的期货 

和期权产品。

在欧洲，EEX 认为，欧盟许多市场取消可再生能源补贴后，可再生能源的生产商亟需可用于管理其价格风险的 

金融产品。为了支持这一变化，EEX 正就如何运用其已上市产品来满足生产商的需求开展市场培训，同时对已 

上市产品进行优化（如促进远月套保等），并考虑进一步上市新产品。59

3.3.2 支持污染更少的燃料和更具可持续性的金属

自 2020 年 1 月起，国际海事组织 (International Maritime Organization，IMO) 规定，将船用燃料油的硫含量上 

限由 3.5% 降至 0.5%。其目的是减少海事运输中的二氧化硫排放，从而减少与此类排放相关的有害环境影响。 

为应对这一监管要求变化，芝商所和 ICE 均已上市一揽子以现金结算的“与 IMO 2020 保持一致”的衍生品合 

约，来帮助终端用户管理预期的价格波动。

2016年，中国对《中华人民共和国环境保护法》进行了修订，对环境污染实施了更严格的限制。因纯度更高

的铁矿石带来的碳排放量更低，这提高市场了对此类铁矿石的需求。2018年末，新加坡交易所(Singapore 
Exchange，SGX)上市了铁元素含量 65% 的铁矿石合约，以便为市场针对这种变化带来的价格波动提供有效 

的风险管理工具。60

3.3.3 提供风险化解工具以适应气候变化

气候变化已经在影响全球各地的平均气温，随着时间的推移，这种影响可能会变得更为严重。天气衍生品可

以为暴露于相关天气波动（如降雨量变化引发的干旱、洪水和极端天气事件等）风险之下的行业提供对冲机

制。事实上，天气衍生品市场的趋势与气候模型的预测非常接近，这表明天气衍生品已经成为一种经济适应

(adaptation) 机制，而非减排机制。61

53 ICE 能源-环境产品 Energy - Environmental；芝商所能源产品 Environmental Products.
54 ICE 能源-环境产品 Energy - Environmental；芝商所能源产品 Environmental Products.
55 新西兰政府选择由NZX/EEX合作提供碳排放拍卖服务 NZX / EEX partnership selected to provide emissions auctions for NZ 
Government, 2020.; 新西兰环境部,《新西兰碳排放交易拍卖计划》Auctioning in the New Zealand Emissions Trading Scheme.
56 《南非建筑商（South Africa Builder）》,《约翰里斯堡证券交易所推出碳补偿交易设施就绪》Carbon offset trading infrastructure 
now in place at JSE, 2015.
57 EPA 可再生能源标准计划 Renewable Fuel Standard Program.
58 麦肯锡能源洞见（McKinsey Energy Insights）, RIN.
59 Ciancibello, 《能源交易所中的可再生能源价格风险管理》Renewable Energy Price Risk Management at the Energy Exchange, 
2020.
60 Theo,《新交所 65% 铁矿石合约流动性飙升》Liquidity spikes for SGX 65% Fe iron ore contract, 2020.
61 Schlenker, Tylor. 市场对气候变化的预期 Market Expectations About Climate Change, NBER 工作论文 25554 号, 2019.

https://www.theice.com/energy/environmental
https://www.cmegroup.com/trading/energy/emissions/?redirect=/trading/energy/environmental.html
https://www.theice.com/energy/environmental
https://www.cmegroup.com/trading/energy/emissions/?redirect=/trading/energy/environmental.html
https://www.eex.com/en/newsroom/detail?tx_news_pi1%5Baction%5D=detail&tx_news_pi1%5Bcontroller%5D=News&tx_news_pi1%5Bnews%5D=602&cHash=9894b403e573295fea9aae2daf2474cd
https://www.eex.com/en/newsroom/detail?tx_news_pi1%5Baction%5D=detail&tx_news_pi1%5Bcontroller%5D=News&tx_news_pi1%5Bnews%5D=602&cHash=9894b403e573295fea9aae2daf2474cd
https://www.mfe.govt.nz/reforming-nzets-auctioning
http://promethium.co.za/wp-content/uploads/2015/04/SABuilderMRACH2015.pdf
http://promethium.co.za/wp-content/uploads/2015/04/SABuilderMRACH2015.pdf
https://www.epa.gov/renewable-fuel-standard-program/overview-renewable-fuel-standard#compliance
https://www.eex.com/fileadmin/EEX/Markets/Power_Derivates_Market/190612-eex-price-risk-management-data_01.pdf
https://www.fastmarkets.com/insights/liquidity-spikes-for-sgx-65-fe-iron-ore-contract
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25554/w25554.pdf
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芝商所首批天气衍生品上市迄今已有二十余年。当时上市这些产品的目的，是为用户提供一种管理与天气变

化（特别是平均温度变化）相关的价格风险的方法。在 CME 交易的天气衍生品的标的是（天气）指数。此类

指数跟踪特定区域平均温度高于或低于预定温度的程度，并由外部第三方确定和计算。2009年，作为交易所

场内交易的飓风保险产品的一种形式，Eurex 也曾上市过飓风期货（由于流动性较低，这些产品已于2014年退 

市）。62

3.4 数据产品与提升信息的可得性

除了提供交易产品外，许多交易所还提供专门的数据产品。通过这一途径，一些交易所已经开始提供与可持

续发展相关的数据产品和服务。例如，ICE 推出了多种可持续发展数据产品，其中部分与其运营的衍生品市场 

相关，而其他则与其股票和债券市场相关。又如，2020 年 1 月，ICE 宣布将与美国银行（BofA）全球研究部合 

作，为其数据服务订阅者提供上市公司的 ESG 数据。这是 ICE 在其现有提供的公司数据（即所谓的“参考数

据”）之上进行了拓展。同年 4 月，ICE 宣布与 risQ 合作创建 ICE 气候风险功能模块，该功能主要用于为

市政债券市场提供气候风险数据和分析。同时，ICE 还推出了全球碳排放期货指数，该指数系基于 ICE 运营 

的欧盟和美国碳排放市场的价格数据构成，是对 ICE 已推出的针对每个标的区域市场的碳排放指数的补充。

为提高可持续发展意识和市场透明度，香港交易所（Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, HKEx）于

2020 年 6 月在其集团旗下成立了可持续及绿色交易所（Sustainable and Green Exchange，STAGE）。63该交

易所将作为一个数据库和信息中心，服务于香港地区的可持续发展和绿色金融投资。

虽然上述部分产品并非为衍生品交易所所独有，但这些产品体现出，许多衍生品交易所是更大的、包括股票

和债务市场的交易所集团的一部分。而通过增加相关信息的可得性，这些数据产品及提高市场透明度的举措

也为标的市场的运行提供了支撑。

62 参见 Bouriaux, Tomas.为什么挂钩保险的交易所场内衍生品会失败？ Why Do Insurance-Linked Exchange-Traded Derivatives 

Fail?, 2014. 文中对当时上市衍生产品所面临的挑战以及如何解决进行了讨论。
63 香港交易所 Stage

4.	迎接可持续发展挑战
报告上一章概述了衍生品交易所已有的参与可持续发展的各种方式。本章将以前述示例及证券交易所的发展

经验为基础，进一步探讨衍生品交易所能够为可持续发展做出更多贡献的机会。这些机会将全方位覆盖从产

品创新（包括优化已上市产品）到与利益相关者合作以进一步扩大可持续金融市场规模等方面。

衍生品交易所能够并选择开展的具体活动将取决于一系列因素，如交易所自身对可持续发展相关问题的看

法、交易所在市场中的相对体量、基础标的市场纳入可持续发展的情况以及推动转型变革的监管驱动等。这

些因素相叠加，将最终决定交易所在这一领域的影响范围及其选择去探索的机会。

https://ideas.repec.org/a/wri/journl/v37y2014i1p32-58.html
https://ideas.repec.org/a/wri/journl/v37y2014i1p32-58.html
https://www.hkex.com.hk/eng/stage/index.htm
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专栏 4.1 驱动行为改变-与可持续发展挂钩的产品

场外衍生品市场的定制化特点允许其创建与可持续发展成果特别相关的个性化产品。例如，荷兰 ING 银行 

于 2019 年 8 月推出了其声称的全球首个“可持续发展优化衍生品(sustainability improvement derivative 
，SID)”。64在这一产品中，可持续发展成分因子被嵌入到荷兰 SBN Offshore 集团购买的利率互换产品

中，以对冲该集团在建设一个“浮式生产仓储和卸载设施”项目中所面临的利率风险。上述掉期产品的

信用利差变化方向将取决于独立第三方 ESG 评级公司对 SBN Offshore 集团在 ESG 表现方面进行衡量

的结果 。

开发这一类型产品的灵感是从可持续发展挂钩贷款 (sustainability linked loan, SLL) 和可持续发展挂钩债

券 (SLB) 中所汲取的。在 SLL 产品中，相关的利率与借款人或债务发行人的 ESG 表现挂钩。全球首

个 SLL于 2017年发行（同样是由 ING 银行发放给飞利浦公司）。自首次发行以来，全球 SLL 的市场规

模已由2017年的43亿美元增长到 2019 年的逾 1,300 亿美元。 652019 年 3 月，贷款市场协会（Loan 
Market Association）、亚太贷款市场协会（Asia Pacific Loan Market Association）和贷款银团贸易协

会（Loan Syndicated and Trading Association）发布了《可持续发展挂钩贷款原则 (Sustainability Linked  
Loan Principles，SLLP)》以尝试对该市场进行标准化。SLLP 规定，“SLL 产品的目标之一是通过激励 

措施，鼓励富有雄心的积极变革”。66

在 SLB 产品中，所发行债券的某一结构要素（如票息支付）系与某些可持续发展成果或预定义的可持续发 

展目标的实现相关联。2019 年，Enel 能源集团在数次进行绿色债券发行试点后，探索发行了SLB。其

中，SLB 的票息取决于 Enel 集团达到预定的可再生能源装机目标。Enel集团通过与可持续发展目标挂钩的 

交叉货币掉期，对其货币和利率风险进行了对冲。由于相关债券具有可持续发展属性,因此降低了交易总

成本。672020 年 6 月，由国际资本市场协会(International Capital Markets Association，ICMA) 发布了行业 

可自愿遵循的《可持续发展挂钩债券原则(Sustainability-Linked Bond Principles)》68，这预计将进一步支

持SLB市场的增长。69

4.1 将可持续发展纳入大宗商品衍生品市场

大宗商品衍生品市场提供了与标的现货市场的直接联系，因此也具有支持可持续发展的独特机会。在这些市

场上交易的产品既面临可持续发展方面的风险（如气候变化、生物多样性丧失或生态系统的破坏等），又

是此类风险成因的一部分。这些大宗商品的生产既是经济发展的来源之一，也可能对环境和社会产生负面影

响。大宗商品衍生品市场的组织者将有机会在以下几个方面为实现可持续发展做出贡献。首先，交易所可以

规定生产商进行实物交割必须满足的强制性要求，如报告要求（见4.1.1节）等。其次，交易所还可以考虑将

可持续发展属性嵌入衍生品合约本身，如要求合约可供交割品为经认证的、符合某些可持续发展标准的产品

等。上述每一种方法都有其利弊，下面将详细进行讨论。

4.1.1 关注生产商的行为和透明度（强制性报告要求）

方法之一是重点关注衍生品合约可供交割品的生产商或贸易商。简单来说，交易所可以规定，只有那些能

够证明其遵守对某些可持续发展原则的承诺，并报告他们如何进行管理以遵守这些原则的生产商或贸易商

的产品才有资格进入实物交割。这样做并不能保证标的产品具有可持续发展属性，而是对在这些市场上经

营的生产商、贸易商的行为方式设置了特定的预期，并提供了更高的透明度。在这一方面交易所的做法包

括，COMEX 将 LBMA 制订的《负责任黄金指南（Responsible Gold Guidance）》纳入对其生产商的要求，

而 LME 引入了《负责任采购原则（Responsible Sourcing Principles）》等。

64 ING 银行,《ING 银行 为 SBM Offshore 集团提供全球首个可持续发展优化衍生品》ING provides world’s first sustainability 
improvement derivative to SBM Offshore, 2020.
65 金融时报,《食品企业依靠可持续发展相关贷款》Food businesses bank on sustainability-linked loans, 2020.
66 APLMA,LMA,LSTA,《可持续发展挂钩贷款原则>Sustainability Linked Loan Principles, 2019.
67 EEOnline, 《Enel 集团推出全球首个“通用 SDG 挂钩债券”，成功在美国市场发行 15 亿美元债券》 Enel launches the world’s first 
“general purpose SDG linked bond”, successfully placing a 1.5 billion U.S. dollar bond on the U.S. market, 2019.
68 ICMA,《可持续发展挂钩债券原则》Sustainability-linked Bond Principles, 2020.
69 BBVA,《可持续发展挂钩债券将如何为市场注入活力》How sustainability-linked bonds will breathe life into the market, 2020.

https://www.ingwb.com/themes/sustainable-finance-articles/ing-provides-worlds-first-sustainability-improvement-derivative-to-sbm-offshore#:~:text=ING%20has%20introduced%20the%20world's,is%20linked%20to%20sustainability%20performance.&text=The%20credit%20spread%20of%20the,and%20governance%20(ESG)%20performance.
https://www.ingwb.com/themes/sustainable-finance-articles/ing-provides-worlds-first-sustainability-improvement-derivative-to-sbm-offshore#:~:text=ING%20has%20introduced%20the%20world's,is%20linked%20to%20sustainability%20performance.&text=The%20credit%20spread%20of%20the,and%20governance%20(ESG)%20performance.
https://www.ft.com/content/d0c721fc-2eae-4501-b95b-1660c81b05ed
https://www.lsta.org/content/sustainability-linked-loan-principles-sllp/
https://electricenergyonline.com/article/energy/category/financial/51/787472/enel-launches-the-world-s-first-general-purpose-sdg-linked-bond-succesfully-placing-a-1-5-billion-u-s-dollar-bond-on-the-u-s-market-.html
https://electricenergyonline.com/article/energy/category/financial/51/787472/enel-launches-the-world-s-first-general-purpose-sdg-linked-bond-succesfully-placing-a-1-5-billion-u-s-dollar-bond-on-the-u-s-market-.html
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/June-2020/Sustainability-Linked-Bond-PrinciplesJune-2020-100620.pdf
https://www.bbva.com/en/sustainability/how-sustainability-linked-bonds-will-breathe-life-into-the-market/
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LME认为，交易所主动引入《负责任采购原则》的行为介于市场跟随（即交易所的传统角色）和市场引领之

间。LME同时指出，引入上述举措有一些特定的前提条件：

	■ 美国《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》中的冲突矿产条款已经提高了市场用户对某些金属
交易市场溯源及可持续发展问题的认知，因此在LME引入《负责任采购原则》的进程之初，市场就特别
容易接受这种变化；

	■ 大赦国际（Amnesty International）的一份报告70指出，当时 LME 钴合约可供交割品牌之一的采购做法具 
有争议，从而进一步提高了市场相关意识；

	■ 大约在同一时间，LME钴合约的价格与标的现货市场参考价之间发生了明显偏离；以及

	■ LME作为全球金属交易的重要市场之一，在一定程度上负有管理市场的责任。

上述示例提供了其他交易所市场引入类似做法可能需要的多种外部因素和先决条件。市场黏性（或有限的瑕

疵容忍度）可能是另一项重要因素。衍生品市场往往呈高度集中，即重要的基准合约通常仅限于在单一交易

所进行交易。然而，交易所是某个特定衍生品的主要交易场所这一事实并不意味着，交易所会在没有明确的

法律或市场要求，如面临监管压力、出现期现价格偏离或明显市场需求等情况下就贸然采取行动。

如果某个交易所要考虑引入报告要求，则另一个需考虑的因素是相关的参考标准。虽然一些可持续发展问题

是各类大宗商品普遍具有的共性问题（如劳工实践），但其他问题往往是某些商品所特有的（如森林砍伐之

于棕榈油）。一些大宗商品生产商或贸易商只在单一商品市场中活跃，而其他生产贸易商（如奥兰公司或路

易达孚公司等大型贸易商）会参与一系列大宗商品市场的交易（并可能在多个交易所进行交易）。因此，交

易所将需要明确地制订一个（或一组）标准，以便更好地满足不同生产贸易商之间的这种差异性，同时仍然

确保生产贸易商提供有意义的透明度，并说明其对可持续发展问题的识别和管理情况。

在缺乏立即推动变革的动力，和/或因有大量小型生产商使得引入新要求更具挑战性的情况下，交易所可能无

法采取行动。在这些情况下，交易所可以考虑与相关市场参与者就核心的可持续发展问题和选择采取支持更

可持续发展的生产方法开展对话。

4.1.2 将可持续发展属性嵌入衍生产品合约（认证产品）

CFTC 和 FIA 报告均指出，衍生品交易所的另一个机会是“寻求将与可持续发展和气候相关的要素纳入现有的 

产品合约”71或者上市具有可持续发展元素的新版合约。除了传统的质量要求外，合约还将规定与相关的社

会、环境要求相一致的某些工艺流程和生产方法（process and procedure method, PPM）。如果某一衍生

品合约是通过实物交割方式进行结算的，则可以订明，只有满足所有这些要求的产品才有资格进入交割。例

如，某个可可合约可以要求必须对可可产品进行认证，以证明其符合公平贸易组织（Fairtrade）或雨林联盟 

(Rainforest Alliance) 等公认的可持续发展标准。72交易所还可以在现有基准产品的基础上，上市以现金结算

的“可持续发展”版本产品，或是将可持续发展属性嵌入到已有的以现金结算的核心产品中。

同时，部分交易所也提出，要将这些质量属性要求嵌入大宗商品合约，还存在一些挑战。下表对这些问题及

潜在的解决方法进行了总结（见表4.1）。

70 大赦国际, 《不惜卖命的真相：刚果侵犯人权行为推动了全球钴贸易》 ‘This is what we die for: Human rights abuses in the 

Democratic Republic of Congo power the global trade in cobalt’, 2016.
71 CFTC,《管理美国金融体系中的气候风险》Managing Climate Risk in the U.S. Financial System 第 112 页, 2020.
72 公平贸易组织 Fairtrade 为公司、农民和工人设定了多个大宗商品的社会和环境标准，而绿色雨林联盟 Rainforest Alliance

则根据可持续农业标准对农场和集团农场进行评估，并根据供应链监管标准对公司进行评估。

https://www.amnesty.org/en/documents/afr62/3183/2016/en/
https://www.amnesty.org/en/documents/afr62/3183/2016/en/
https://www.cftc.gov/About/AdvisoryCommittees/MRAC
https://www.fairtrade.org.uk/What-is-Fairtrade/What-Fairtrade-does/
https://www.rainforest-alliance.org/business/certification/
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表 4.1      引入可持续发展属性的已知挑战与潜在解决方案73

已知挑战 潜在解决方案

可持续发展产品是否存在溢价不详。目前尚不清

楚以可持续发展方式生产的大宗商品（或至少是

作为其他产品原料的食糖等农产品）是否存在溢

价。74在没有价格升贴水的情况下，市场对将可持

续发展属性纳入合约的需求不详；而如果确有价

格升贴水，则有必要为这一价格信息建立参考来

源，因为一个独立、可信的价格基准对于创建衍

生品合约来说是至关重要的。

如主要挑战是在标的现货市场实现价格发现，则交

易所或可与相关参与方（如可持续发展标准的制定

者和认证方）合作，创建一个支持此类价格发现的

平台。例如，国际可持续发展蔗糖组织Bonsucro已
经为经其认证的糖建立了一个信用交易平台。交易

所可能有机会与Bonsucro等组织合作，将这一做法

拓展到咖啡、可可等其他产品类别。

缺乏对标准的共识。市场可能尚未对某一特定产

品或大宗商品的相关可持续发展属性达成广泛共

识。尽管已有一系列的大宗商品，如糖、可可、

鱼、棕榈油、木材、橡胶75等具有可持续发展标

准，但某一特定大宗商品的使用者之间不一定已

就该产品必须遵守的相关标准达成共识。

如果存在相互竞争的标准，而不是由交易所指定

单一标准，则或可指明一系列可被接受的行业标准

和认证方案，76但这样做在提供更大的自由度的同

时，也可能会带来额外的复杂性：

	■ 仓库运营商和清算会员需要了解一系列标

准下符合要求的合规证明；以及

	■ 可能有公司（用户）希望根据特定标准进

行认证声明。

在没有具体标准的情况下，交易所则可能与相关标

准的制定机构及其他利益相关方合作，以促进标准

的制定。

对是否遵守标准进行验证方面的挑战。交易所必

须能够核实进入交割的所有产品是已经认证或符

合相关可持续发展标准的，并要准备好在相关方

不遵守规定的情况下采取稽查行动。如未能做到

这一点，则交易所可能会被指责为“漂绿”。

（交易所可以规定）可通过提供与相关合规标准

相一致的证明性文件来说明产品合规，类似于马来

西亚交易所毛棕榈油合约所要求提交的可追溯性

文件；或是提供交易所认可的认证机构文件，如大

豆合约允许使用负责任大豆圆桌（Round Table for 
Responsible Soy）认证等。交易所将需要与生态系

统中的其他参与方（如指定交割仓库操作人员和清

算所等）来共同为此建立一个工作流程。

 

数个（可持续发展品种）标准计划将发布通过其认

证的企业名单，并进行持续的市场监督，以最大程

度地减少欺诈。交易所可以额外规定，拥有这些系

统和流程是交易所将其作为市场公认标准的先决条

件之一。

73 LME 可持续发展：讨论文件 LME Sustainability: Discussion Paper（2020）提供了部分实例，说明 LME在考虑上市低碳铝合约时 
对相关问题的一些思考。近期市场对 LME 提案的反馈凸显了探索上市可持续大宗商品合约所面临的一系列挑战，包括市场担忧
交易所过度关注低碳而忽视了其他可持续发展问题，以及“混合”的低碳标准可能导致（交割品质量）标准设置过低等。Sanderson 
(2020) LME 的“绿色铝”计划遭生产商反对LME’s ‘green aluminium’ plan faces producer opposition.
74 Bonsucro 认证糖信用交易平台一位负责运营的代表于2020 年 4 月接受采访时表示，认证糖似乎没有价格溢价。
75 全球可持续天然橡胶平台 (GPSNR) 等利益相关者团体进行了深入讨论，以制定行业可持续发展标准，减轻天然橡胶生产对环境 
和社会带来的负面影响。
76 LME 还提议引入“低碳”铝现货市场。 在没有明确的“低碳”标准或特定情境的情况下，该平台将作为一个自愿参与的市场运 
行，市场参与者将提供有关的产品信息（例如铝管理倡议认证或产品回收信息等），以证明他们所声明的产品确实是“低碳”产
品。LME已提出一份市场参与者提供产品信息类别的初步清单，但表示该信息类别清单可以进行扩展，以鼓励市场参与者丰富其
他证明类型，来支持他们的产品“低碳”主张。LME 可持续发展：讨论文件 LME Sustainability: Discussion Paper, 2020.

https://www.lme.com/en/Company/Responsibility/Sustainability
https://www.ft.com/content/bcaf9272-dfad-4239-92a2-db14acd673b8
https://www.lme.com/en/Company/Responsibility/Sustainability
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因供应量不足而无法建立基准。从上述观点延

续而来的是，在一定程度上，国际商贸中的大宗

商品得到可持续发展生产认证的程度仍然较为有

限（不同商品和不同地域的情况各异）。这意味

着，标的现货市场中的可供交割品数量有可能太

少以至于无法用以建立（合约）基准，77而试图在

标的现货市场没有充分的数量前，就让（衍生品

交易）市场转向也可能产生意想不到的后果（这

与下面将讨论的观点相关）。

如果标的现货市场上没有大量以可持续发展方式生

产的产品（如经Bonsucro认证的糖），则交易所

的一种选择或许是，将以可持续发展方式生产的

制成品以高于基准标的的升水价格纳入到基准合约

中。这一做法的假设前提是，交易所可以确定其价

格的参考来源，这在大宗商品市场上并不罕见。例

如，ICE罗布斯塔咖啡合约规定，“一级”优质咖

啡按合约价格交易，而其他质量等级的咖啡则基此

按预先设定的升贴水进行交易。78

 

交易所另一种选择或许是，除了基准合约之外，上

市以可持续发展生产方式下的同类产成品作为标的

的“新版”合约。尽管这可能会导致流动性分流并

提高用户价格，但这也可能有助于产品可持续发展

属性的价格发现。

无论采用哪种方法，交易所都需要在充分考虑标的

现货市场可接受程度的情况下，上市新产品或对已

上市产品进行修改。除了现有的生态系统参与者之

外，交易所还应当与非盈利性组织和可持续发展标

准制定机构等其他利益相关方合作，以确定最为适

宜的引导方式以及采取何种措施。

将（部分）生产商排除在外的风险。如将某个产

品的可持续发展版本产成品作为（合约）基准引

入，则可能会导致某些生产商因转向更可持续的

生产模式的成本过于高昂而被排除在外（取决于

其规模和/或业务模式）。

市场需求不足。尽管雀巢（Nestle）、联合利华

（Unilever）或百乐嘉利宝（Barry Callebaut）等数 

家大型用户表示支持更可持续生产的大宗商品，

如糖、可可和棕榈油等，但这不并等于一定有大

规模的市场需求。79 

如下所述，有可能对市场需求进行测试。此外，有

证据表明，整个价值链正在面临越来越多的压力，

以应对与大宗商品生产相关的可持续发展问题，如

森林砍伐和生物多样性丧失等。80无论是主动或被

动，对（可持续发展大宗商品的）需求似乎都有可

能增加。

当考虑上市新产品时（无论是用可持续发展版本替代原有的基准合约，还是在原有基准合约的基础上引入可

持续发展属性），交易所都会评估市场的支持力度和准备情况，这至少包括向大宗商品生产商、贸易商、贸

易网络中的仓库以及衍生品的用户进行意见征求等。81

例如，Euronext已在交易非转基因82油菜籽和玉米等合约（欧盟的基准产品，符合欧盟法规）。该交易所表

示，基于这些产品的交易运行经验，目前正在研究上市现金结算的、具有可持续发展属性的农产品合约的可

行性。

77 例如，Bonsucro 2018 年年报显示，其认证产量“超过 400 万吨”，而同期全球总产量为 1.945 亿吨。 因此，经认证产品产量仅

占当年总产量的2%。
78 参见ICE网站信息：The ICE: Robusta Coffee Futures.
79 WWF, “棕榈油买方计分卡” ‘Palm Oil Buyers Scorecard’, 2020.
80 例如，美国环境责任经济联盟（Ceres）最近发布了《森林砍伐和气候变化投资者指南》Investor Guide to Deforestation and 

Climate Change.
81 ICE 美国期货交易所是全球咖啡平台组织 Global Coffee Platform 的成员，该机构致力于提高全球咖啡市场的可持续性。
82 非转基因产品是指，不含转基因生物成分的产品，或因偶然或技术上不可避免原因而含有转基因生物成分，但符合欧盟法
规——2003 年 9 月 22 日欧洲议会和理事会第 1829/2003 号欧盟基因改良食品和饲料法规(OJEU 18-10-2003)现行要求的产
品。

已知挑战 潜在解决方案

https://www.theice.com/products/37089079/Robusta-Coffee-Futures
https://palmoilscorecard.panda.org/
https://www.ceres.org/resources/reports/investor-guide-deforestation-and-climate-change
https://www.ceres.org/resources/reports/investor-guide-deforestation-and-climate-change
https://www.globalcoffeeplatform.org/
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4.2 上市满足新兴需求的新产品

衍生品交易所为可持续发展作出贡献的一个更为直接的机会是上市新合约，以响应向低碳未来过渡所促生的

不断增长的需求。正如本报告第2章所述，衍生品交易所已就市场对可持续发展相关产品的需求进行响应 ，

并将持续推进该进程。例如，LME采取了一项战略来开发衍生品合约，以支持电池材料和电动汽车行业的价格

风险管理。作为该战略的一部分，LME 正在与市场合作，开发一个适宜的锂期货合约。拥有有效的价格风险

管理工具将为该标的市场的发展提供支持，从而为低碳转型做出积极贡献。

另一个例子是于 2020 年 9 月在芝商所上市交易的回收食用油 (Used Cooking Oil，UCO) 期货和回收食用油

甲酯 (Used Cooking Oil Methyl Ester，UCOME) 期货。回收食用油是制作回收食用油甲醇的原料，而回收食

用油甲醇是制备生物柴油的一种低碳强度的原料。随着欧盟寻求在2021年进一步提高可再生燃料在道路运输

混合燃料中的占比，市场对这些产品的需求也将增加，而这些期货产品将帮助交易者管理其价格风险，并提

供额外的价格透明度。

其他衍生品市场也有类似的机会。监管发展，如欧盟可持续发展行动《分类法规》等，无疑会促生对新产品

的需求，特别是当监管政策激励投资者在其投资组合中纳入“绿色”元素时。这可能包括对符合新的分类法

规的指数衍生品的需求。随着绿色、社会和可持续发展债券市场规模的不断壮大（同时受监管的参照标准的

出现将支持这些市场的进一步发展），利率产品市场可能会出现类似的机会。所需求的产品可能包括债券指

数类衍生品，或是绿色债券、与社会或可持续发展相关的利率衍生产品等（专栏3.1说明了场外衍生品市场的

已有示例）。此外，市场对更好管理气候相关风险工具的需求也可能增加。例如，芝商所于2020年12月上市

了水期货，这一产品系基于纳斯达克Veles加州水指数设计而成，旨在为暴露于加州水市场价格风险之下的用

户提供一种风险对冲机制。83

信息数据产品则代表着另一类机会。随着对分析可持续发展相关风险、机遇信息的需求增长，交易所可能会

考虑能在哪些方面发挥作用以满足这一需求。交易所可提供的产品包括 ESG 参考数据和定制化指数，这可以

通过在现有产品基础上自主开发数据类产品，或是通过与具有相关专业知识的第三方服务供应商进行合作来

实现。新的技术，如人工智能和区块链，也可能为产品开发提供新的数据源（从而减轻市场参与者的信息披

露负担，并提高数据的可靠性），并为增强可追溯性提供机制建设方面的助力。84 

4.3支持更高的市场透明度和信息可得性

透明度是市场有效运作不可或缺的一部分，也是市场机制带来主要益处。人们普遍认为，缺乏对可持续发 

展定义构成的一致意见，以及缺乏 ESG 表现方面的数据，都可能成为向可持续发展转型的障碍。除数据产品

外，交易所还可以探索有关提高与市场参与者相关的 ESG 信息可得性方面的机会。与证券交易所鼓励或要求

上市公司披露 ESG相关信息相类似，衍生品交易所也可以鼓励其市场参与者提供有关自身可持续发展资质或

表现方面的信息。最初，这可以在市场参与者自愿的基础上进行，并由交易所提供一个“窗口”来收集整理

这些信息。

在尚未就可持续发展属性达成一致标准的市场中，交易所可以进一步提高已上市交易产品相关信息的可得

性。例如，LME 正在就扩大其“LME 护照（LME passport）”计划（一项旨在简化金属产品进入交易所市场 

交割时所需提供信息，并促进信息流动的倡议）范畴，以纳入可持续发展相关信息披露的可能性向市场征求

意见。意见征求的具体提案为，LME会员、上市的仓储公司或其指定交割品牌的生产商可以使用该平台自愿

上传信息，内容包括“其品牌的环境标准、行业（可持续发展）计划的认证情况、回收利用情况、碳抵偿情

况、水或尾矿管理计划等”。85 

随着可持续金融的发展，银行和机构投资者将在考虑其活动对可持续发展影响（包括正面或负面影响）方 

面承受越来越大的压力。借鉴上述示例，衍生品交易所可以开始考虑就其已上市产品的 ESG 概况进行信息披 

露。

83 彭博社,《美国西部干旱之时，芝商所首个水期货即将到来》 CME’s First Water Futures are Coming as the U.S. West Burns, 
2020.
84 汇丰银行,《区块链——可持续性挂钩债券的门户》Blockchain - Gateway for sustainability linked bonds, 2019.
85 LME, LME可持续发展：讨论文件LME Sustainability: Discussion Paper, 2020.

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-09-17/calfornia-water-futures-are-coming-with-the-west-set-ablaze
https://www.sustainablefinance.hsbc.com/mobilising-finance/blockchain-gateway-for-sustainability-linked-bonds
https://www.lme.com/en/Company/Responsibility/Sustainability
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4.4 围绕基础标的市场的发展开展合作

交易所是其运营市场的重要组织召集者，这为鼓励广泛合作提供了机会，如鼓励市场就标准取得共识等。这

些标准对于市场发展乃至定义标的市场来说是必不可少的。如交易所可以在其运营范围内通过参加可持续

金融为主题的活动来建立共识。这类活动的主要目的是确保市场对衍生品市场的可能作用有所了解，并确保

交易所同样了解与可持续金融发展有关的机会。交易所可以与市场参与者合作，以强调新兴的可持续发展问

题，尤其是那些与金融稳定相联系的问题。近期与金融稳定风险相关的可持续发展问题包括水资源压力、人

权、生物多样性丧失等。86随着世界各地的监管机构，包括金融监管机构开始考虑可持续发展问题，确保衍生

品交易所和相关生态系统各方交流和参与将变得越来越重要。87

86 荷兰央行（De Nederlandsche Bank）, 《荷兰金融部门也面临环境和社会风险》Dutch financial sector also faces environmental 
and social risks, 2019.
87 FIA,《衍生品市场如何助力应对全球气候变化》 How Derivatives Markets are Helping the World Fight Climate Change, 2020.

https://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/DNBulletin2019/dnb381614.jsp
https://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/DNBulletin2019/dnb381614.jsp
https://www.fia.org/sites/default/files/2020-09/FIA_WP_Sustainable_Finance.pdf
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5.	  结语——前行之路
2019 至 2020 年期间，可持续发展已由衍生品市场中几乎被忽视的话题变成了四项行业研究报告的主题。

交易所、市场参与者和监管机构从不同角度审视可持续发展主题——从对市场的潜在影响，到衍生品市场在

满足可持续发展要求方面可以发挥的作用。现代世界在可持续发展方面所面临的挑战是如此之大，以至于解

决这些挑战需要全球所有参与者的共同努力，包括金融部门的所有组成部分。正如 FIA 和 CFTC 所论述的那

样，衍生品交易所是整体解决方案中的重要组成部分，无论是作为相关产品和服务的提供者、提高数据可得

性和透明度的贡献者，还是作为市场的组织召集者以推动解决变革中的障碍。

展望未来，衍生品交易所可以在许多领域支持可持续发展目标，这些方向可总结为以下行动清单：

	■ 积极建立合作关系，以促进就可持续金融达成共识：交易所应确保他们是不断发展的可持续金融领域的
参与者，以确保商定的解决方案可落地进行市场部署。

	■ 运用交易所的号召力帮助推动市场标准化，以促进可持续发展主题相关产品市场的开发——交易所可以
利用其在生态系统中的地位，推动市场就参考标准达成共识。

	■ 增强透明度，提供市场机制以加强交易产品和市场参与者在可持续发展方面的透明度：透明度是市场运
作的核心属性，交易所可以考虑提供一个平台作为过渡，使市场用户能够报告其在可持续方面的实践和
举措。

	■ 将市场参与与可持续发展实践相联系（特别是在大宗商品市场领域）：交易所可以规定，参与某些市场
的前提是满足额外的可持续发展相关要求，范围可能从要求发布可持续发展报告，到要求（通过报告）
证明其与商定的可持续性做法保持一致等。

	■ 引入可持续发展相关数据类产品，以支持基础标的市场发展：数据产品和服务为交易市场的运作提供支
持，也可为新的可交易产品的开发提供基础。

	■ 上市新的与可持续发展相关的可交易产品，以满足监管变化或客户要求，如支持低碳转型的产品等。这
还包括上市或修订大宗商品产品合约，以明确纳入可持续发展方面的考量（生产流程方法等）：交易所
可以通过上市更多产品，打通经可持续生产方法生产的大宗商品的价格发现，从而支持标的现货市场发
展；或是支持大宗商品现货标的市场的生产方式转型，从而使其更具可持续性。

上述发展领域的机遇是如此之大，每个交易所都可以而且应该能以某种方式做出贡献。SSE 和 WFE 将继续与 

衍生品交易所合作，协助其推动可持续发展。从更广泛的意义上讲，SSE 和 WFE 可通过持续研究，促进业内 

学习借鉴，以及提供最佳实践示例等方式来为交易所推进这项工作提供支持。同时，提供一个可持续发展领

域交易所倡议举措的知识中心，也可提供有用的参考和借鉴。
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附录一 ：LME 负责任采购计划补充信息
LME 是如何定义“负责任采购”的？LME 表示，其要求是围绕透明度和符合既定标准等相关因素制订的。为

此，LME以经济合作与发展组织（OECD）《关于来自受冲突影响和高风险区域的矿石的负责任供应链尽职调

查指南（Due Diligence Guidance for Responsible Supply Chains of Minerals from Conflict-Affected and High-
Risk Areas，以下简称经合组织指南）》作为其负责任采购方法的框架。LME为注册品牌生产商如何遵循相关

要求提供了模式选择，包括选择遵守的标准（只要该标准与经合组织指南要求相一致），以及不需要证明其

符合某项标准的情形等（见图 A.1）。

无论采用何种合规模式，LME 要求所有的（注册品牌）生产商披露其遵循所适用的标准，或其供应链尽职调

查流程相关情况的信息。这些要求将分阶段实施，以使市场参与者有机会进行调适，并避免对规模较小的生

产商造成不利影响。到 2023 年，LME所有的（注册品牌）生产商都必须达到完全合规。

图 A.1 满足 LME负责任采购要求的不同合规模式
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ANNEX I: ADDITIONAL INFORMATION ON LME 
RESPONSIBLE SOURCING PROGRAMME
How does LME define “responsible sourcing”? LME states that its requirements are structured around the 
elements of transparency and compliance with established standards. For this purpose, LME uses the OECD 
Due Diligence Guidance for Responsible Supply Chains of Minerals from Conflict-Affected and High-Risk Areas as 
the framework for its responsible sourcing approach. The LME provides producers of brands with optionality as 
regards how they comply with the requirements including which standard they adhere to (as long as the standard 
is aligned with the OECD guidance) and when demonstrated compliance with a standard is not necessary (figure 
A.1).

Regardless of the compliance model adopted, LME requires all producers to disclose information about their 
alignment with the appropriate standards or aspects relevant to their supply chain due diligence process. These 
requirements will be introduced in a phased manner to give market participants the opportunity to adjust and to 
avoid disadvantaging smaller producers. Full compliance is required by 2023.

步步骤骤1

满满足足OECD合合规规性性的的途途径径

步步骤骤 2a LME 危危险险信信号号评评估估（（RFA））
  如果未确定危险信号

内内部部或或外外部部符符合合OECD的的标标准准  
如果未确定危险信号

A

公公认认的的一一致致性性评评估估标标准准途途径径

步骤 2b

步骤 3

步骤 4

步骤 5

OECD 五五步步骤骤框框架架

外部 内部

按标准要求
进行更新

外部标准的
审计复核流程 三方审计复核

LME审查 LME审查

对未确定危险
信号而自愿采
用标准的情况

B

每年更新

经经审审计计的的LME RFA途途径径

经认证审计员审查的RFA和步骤5报告

外部审查

步骤 5

C

已已公公布布的的LME RFA途途径径

RFA经LME审查并已公布

每年更新 

LME RFA 审查

公布RFA
(分阶段的时间表)

Figure A.1: Different compliance models for meeting LME 
responsible sourcing requirements
Source: LME

Different compliance models for meeting LME responsible
sourcing requirementsFigure A.1
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主席。 

国国家家 机机构构名名称称 姓姓名名

阿根廷 罗萨里奥证券交易所 (Bolsa de Comercio de Rosario) Patricio Brentan 

阿根廷 阿根廷期货期权交易所 (Matba Rofex) Araceli Basurto 

阿根廷 阿根廷期货期权交易所 (Matba Rofex) Camila Ajler 

澳大利亚 澳大利亚证券交易所 (ASX)* Bradley Campbell 

巴西 巴西证券期货交易所 (B3)* Gleice Donini De Souza 

巴西 巴西证券期货交易所 (B3)* Luiza Nunes Ferreira Junqueira 

加拿大 TMX 集团* Andrew Hall 

中国 香港交易所 (HKEX)* Andy Lau 

中国 香港交易所 (HKEX)* Grace Hui 

中国 香港交易所 (HKEX)* Queenie Tsao 

中国 香港交易所 (HKEX)* Tori Cowley 

中国 上海证券交易所* Claire Liu 

埃及 埃及交易所 (The Egyptian Exchange)* Ahmed Rushdy 

埃及 埃及金融管理局 (FRA) Magdy Nabil 

埃及 埃及金融管理局 (FRA) Sina Hbous 

法国 泛欧交易所 (Euronext) Charlotte Alliot 

法国 泛欧交易所 (Euronext) Fabrice Rahmouni 

法国 泛欧交易所 (Euronext) Geoffrey Mazmanian 

法国 泛欧交易所 (Euronext) Lionel Porte 

印度 孟买证券交易所 (BSE) Girish Joshi 

意大利 伦敦证券交易所集团* Sara Lovisolo 

附录二：SSE顾问工作组成员名录
下列专家为本报告成文提供了宝贵意见，SSE 和 WFE 在此对他们深表谢意。

我们也特别感谢芝商所集团首席商务官 Julie Winkler 女士，以及芝商所集团全球研究负责人兼WFE可持续发
展工作组副主席 Owain Johnson 先生担任衍生品交易所顾问工作组的联席主席。



25

衍生品交易所如何促进可持续发展 一份行动清单衍衍生生品品交交易易所所如如何何促促进进可可持持续续发发展展 

42 

日本 日本交易所集团* Anna Hill 

日本 日本交易所集团* Keiko Koyama 

日本 日本交易所集团* Natsuho Torii 

哈萨克斯坦 哈萨克斯坦证券交易所* Ainagul Iskakova 

哈萨克斯坦 哈萨克斯坦证券交易所* Zhandos Rakhimov 

墨西哥 墨西哥证券交易所 (BMV)* Erika Delgadillo Aburto 

墨西哥 墨西哥证券交易所 (BMV)* José Miguel De Dios 

墨西哥 墨西哥证券交易所 (BMV)* María José Rodríguez Martínez 

墨西哥 墨西哥证券交易所 (BMV)* Martha Nalleli Barajas López 

荷兰 澳帝桦公司 (Optiver) Claire Nooij 

新西兰 新西兰证券交易所 (NZX)* Nick Morris 

沙特阿拉伯 沙特证券交易所 (Tadawul)* Ahmed Sager 

沙特阿拉伯 沙特证券交易所 (Tadawul)* Nayef Amin 

沙特阿拉伯 沙特证券交易所 (Tadawul)* Roland Bellegarde 

沙特阿拉伯 沙特证券交易所 (Tadawul)* Sree Kumar Nayar 

新加坡 独立咨询顾问 Stefan Ullrich 

新加坡 新加坡交易所* Michael Tang 

新加坡 新加坡交易所* Suchitra Subramanian 

南非 约翰里斯堡证券交易所 (JSE)* Shameela Ebrahim 

南非 约翰里斯堡证券交易所 (JSE)* Thato Seritili 

坦桑尼亚 巴里克黄金公司 (Barrick Gold) Hilaire Diarra 

泰国 泰国证券交易委员会 (SEC Thailand) Baramee Singhaseni 

泰国 泰国证券交易委员会 (SEC Thailand) Jantakarn Pangutha 

泰国 泰国证券交易委员会 (SEC Thailand) Napaporn Girapunthong 
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泰国 泰国证券交易委员会 (SEC Thailand) Sarocha Tangsatayapirom 

泰国 泰国证券交易委员会 (SEC Thailand) Surasak Ritthongpitak 

荷兰 荷兰银行 (ABN Amro) Pauline Engelberts 

土耳其 伊斯坦布尔证券交易所 (Borsa Istanbul)* Mahmut Aydogmus 

土耳其 伊斯坦布尔证券交易所 (Borsa Istanbul)* Muhteşem Karbaş 

土耳其 伊斯坦布尔证券交易所 (Borsa Istanbul)* Recep Bildik 

阿联酋 渣打银行 (Standard Charted) Oliver Phillips 

英国 彭博社 (Bloomberg) Sallianne Taylor 

英国 芝加哥商品交易所集团 (CME Group)* Owain Johnson 

英国 期货业协会 (FIA) Christiane Leuthier 

英国 期货业协会 (FIA) John Graham 

英国 英国金融行为监管局 (FCA) Elizabeth Kocovska 

英国 独立咨询顾问 Norma Tregurtha 

英国 伦敦金属交易所 (LME)* Georgina Hallett 

英国 渣打银行 (Standard Chartered) Jean-Renaud Grasset 

英国 世界交易所联合会 (WFE) Mushtaq Ahmed 

英国 世界交易所联合会 (WFE) Richard Metcalfe 

美国 芝加哥期权交易所 (CBOE)* Kyle Edwards 

美国 芝加哥期权交易所 (CBOE)* Nicole Gordon 

美国 美国环境责任经济联盟 (Ceres) Hugh Brown 

美国 芝商所集团 (CME Group)* Julie Winkler 

美国 洲际交易所 (ICE)* Brookly McLaughlin 

美国 New Venture 基金 (New Venture Fund) Camilla Seth 

美国 惠灵顿资产管理公司 (Wellington Asset Management) David A. Chang 

* 交易所同时为 WFE 会员

注：除非另有说明，本报告所表达的观点为 联合国贸发会议、联合国全球契约组织、联合国环境署、PRI及
WFE的共同观点。本报告不一定反映顾问工作组成员或其各自所属机构的官方观点。
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