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以快递及传真方式递交 

 

关于：QFII参与境内股指期货交易业务 

尊敬的吴主任、朱总经理： 

        您们好！首先感谢中国证券监督管理委员会的张敬晗女士及冯晶先生在 3 月 23 日于

百忙之中与我们在北京见面，并就合格境外机构投资者的若干问题与我们进行讨论和交

流。在此，我们谨代表国际掉期和衍生工具协会（ISDA）及其会员，再次感谢证监会对 
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我们工作的支持。现就 QFII 参与境内股指期货交易的若干细节问题，我们谨代表 ISDA

及其会员，向贵委员会以及贵交易所呈递此函。 

        ISDA 是世界上最大的全球性金融同业协会之一。我们目前拥有超过八百二十名会

员，成员遍及六大洲的五十七个国家和地区。我们的会员大部分来自于从事场外衍生产品

交易的各类金融机构、公司、政府机构和使用衍生工具管理其市场风险的机构，亦包括来

自于中国境内的许多中资银行机构。目前中国国内大部分的合格境外投资者（QFII）都是

我们的会员。 

        我们了解到目前证监会正在拟定 QFII 投资境内股指期货的实施细则。就即将开始交

易的境内股指期货投资市场，ISDA 表示欢迎。我们相信，股指期货产品的推出将为市场

参与者提供更多选择的机会，并有助于市场参与者对其系统性风险进行有效管理，这对于

促进和完善中国境内资本市场的进一步发展，保证其有序、规范的开放有着非常重要的作

用。 

        我们透过 ISDA 会员了解到，就有关 QFII 参与投资股指期货事宜，证监会曾于 2007

年发布《关于合格境外机构投资者交易股指期货业务操作实施要点》的征求意见稿。此

外，中国金融期货交易所（CFFEX）也曾于 2007 年发布《合格境外投资者股指期货交易

实施细则（讨论稿）》， 但我们注意到，目前由 CFFEX发布的一系列有关股指期货交易

的规则尚未明确提及 QFII参与股指期货市场的具体操作，对于 QFII是否适用该等规则，

如何适用，尚没有明确的指引。在 QFII 即将试水中国境内股指期货市场的前夕，结合该

征求意见稿的相关内容和 CFFEX公布的一系列配套实施细则以及 QFII以往在海外参与股

指期货市场的经验，我们代表 ISDA 会员，就如下问题，提请证监会在拟定 QFII 投资境

内股指期货相关实施细则时予以解答或考虑。此外，鉴于我们的问题中包含了应属

CFFEX 管理规范所涵盖的内容，我们将本函一并呈送 CFFEX，就有关问题请贵交易所予

以解答或考虑。 

一、 关于 QFII利用股指期货从事套期保值业务 

        依照 2007 年《合格境外机构投资者交易股指期货业务操作实施要点》草案稿（“07

年草案稿”）的要求，QFII 在参与股指期货交易时只能从事“套期保值”业务。我们透过

ISDA 会员了解到，对于该“套期保值”之内容如何定义存在一定的不确定性。由于“套期保

值”与“套利交易”之间的界限十分模糊，对于具体什么样的行为属于套期保值，判断是否 
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为“套期保值”的标准是将以对整个投资组合的套期保值还是单笔交易的套期保值来计算，

目前都未有具体的解释。我们认为，在对“套期保值”给出明确定义范围的同时，将“套利

交易”明确归于“套期保值”之范畴之内，将在最大程度上避免任何的模糊和不确定性。这

种理解也是目前许多其他国家所接受和认可的。 

  由于对 QFII 叙作融资融券业务目前尚未有规定，根据现有的规则，QFII 在参与股指

期货业务时所允许进行的套期保值方式将相对有限。具体而言，QFII 将可能通过包括以

下的方式进行期货交易：（1）或持有股票而沽出同等价值期货合约；（2）或出于将股票

价格风险锁定在某一水平之目的，先行买入期货合约，后于现货市场逐步购入股票并同时

对期货合约进行平仓。除上述两种方式外，根据目前的实践，QFII 在境内购买股票的同

时亦有可能在海外发行与境内股票挂钩的结构性产品以实现风险的全部或部分转移。面对

QFII 即将进入的股指期货投资市场，我们希望知悉，对于这些已经或即将在海外就其境

内所持有股票发行结构性产品的 QFII，若其就该等股票在境内再行沽出期货合约以对冲

风险，该行为会否被证监会认可为“套期保值”行为？QFII 参与股指期货进行“套期保值”的

性质究竟是仅就 QFII在境内的活动进行判断，还是将结合 QFII在境内和海外的风险对冲

行为一并判断？在 3 月 23 日的会议上，我们了解到前述第（1）和第（2）种方式会被证

监会认可为是“套期保值”行为，我们希望贵委员会也能够对第（3）项方式是否构成“套期

保值”给予指引。        

二、 QFII未平仓头寸的套保合约所占用保证金总额的最高比例要求 

        根据证监会于 2007 年发布的草案第三条规定，QFII所有未平仓头寸的套期保值期货

合约实际占用保证金总额将不得超过其获批投资额度的 10%。1

         

 而根据CFFEX发布的具体

规则，保证金比例要求目前维持在 12%左右。两者相叠加考虑，较高的保证金比例以及

较低的许可保证金额度使得QFII所能够参与的股指期货市场的规模受到极大限制。 

 

                                                           
1我们注意到 CFFEX 2007年发布的《合格境外投资者股指期货交易实施细则（讨论稿）》第六条规

定：“合格投资者从事套期保值业务的资金额度不得超过获批投资额度的 5%。”第八条还规定：

“合格投资者在任何交易日日终，持有的买入股指期货合约价值，不得超过获批投资额度的 10％。”

我们注意到这两条规定和此处提到的证监会草案第三条并不一致。本信中，我们以证监会的规定为

准，未对 CFFEX的规定加以评价。 
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        我们理解，该要求的提出旨在对即将开放的股指期货市场进行有效的风险管理，并保

证 QFII 作为机构投资者之一，在参与股指期货市场的同时，减少其参与市场投机的可能

性和影响力。但从一方面来讲，在较高的保证金要求之下，如 QFII 所允许使用的保证金

额度受到 10%的限制，这也将极大限制市场流动性，增加参与者的投资成本，并降低其

投资意愿。QFII 作为经批准而进入中国资本市场的机构投资者，其本身大多是相对稳定

的基金，并致力于对中国资本市场进行中长期投资。与国际游资不相同的是，QFII 所希

望的是相对稳定的资本市场，能够持续的、长期的进行稳定的投资并参与资本市场的发

展，而股指期货产品的推出有助于 QFII 在股票市场上更有效地进行风险锁定，从而获得

稳定的投资回报。QFII 进行的风险锁定, 对促进股票现货市场及期货市场的流动性和稳定

性, 以及提高市场效率, 均起正面作用。我们认为 10%的规定对 QFII进行风险管理而言有

极大限制, 不利于市场的发展。而且，鉴于 QFII 在申请套期保值额度时亦需要通过向

CFFEX 递交申请并经其批准后方可进行投资，我们认为 CFFEX 针对包括 QFII 在内的投

资者套期保值额度申请所适用的审查批准程序已能够有效地对 QFII 参与股指期货投资的

规模进行监控和限制。因此，我们希望贵委员会能够考虑提高这一比例要求。 

        此外，根据目前的规定，对于如何计算是否超过拟定的保证金额度尚无明确规定。由

于股指期货合约价格在交易日一天之内都有可能发生较大波动，如合约价值提高至其所要

求之保证金金额超过了 QFII 投资额度的 10%时，若此时尚未至结算时间，对于该 10%的

规定 QFII 是否应当遵守？也就是说，是否在任一交易日内，只要保证金要求在某一时点

触及或超越了 QFII 的保证金限额，该合约是否会被立即强行平仓，或是会因此产生任何

类似的结果？为了避免所可能产生的任何疑问，我们希望贵委员会或贵交易所能够对此进

行明确。 

三、 关于 QFII对保证金制度的相关疑问 

        根据我们的了解，就提交于交易所的保证金形式应由 CFFEX 做出具体规定。因此就

该方面所产生的相关问题，我们希望提交贵交易所予以考虑。 

        我们知道，在从事股指期货业务的过程中，保证金作为确保期货投资者履约的财力担

保，对于降低期货交易自身的杠杆性而带来的潜在交易风险有非常重要的作用。根据《期

货交易管理条例》第 32 条之规定，经批准的标准仓单、国债等价值稳定、流动性强的有

价证券可以充抵保证金进行期货交易。此外，《中国金融期货交易所交易规则》（“交易

规则”）第 39条亦明确，经交易所批准，会员可以用证监会认定的有价证券充抵保证金。 
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我们理解，除人民币之外，包括标准仓单、国债等在内的流动性强的有价证券可以用作保

证金参与交易。但对于何种“流动性强”的“有价证券”可以用作保证金，相关规则未以列举

形式说明。因此，我们考虑： 

１． 保证金制度是否考虑接受以人民币之外的其他货币形式提交？ 

  由于 QFII 在境内投资有配额限制，如保证金只能是人民币，则在面对追加保证金之

要求时，QFII 可能面临的其中一种选择便是出售其投资组合中的证券套现以缴纳保证

金。QFII 的担忧在于，如此一来，一旦出现证券被大量抛售的情况，将很有可能给资本

市场带来不稳定因素。而为了避免造成市场的剧烈波动，加上客观上受到保证金额度所

限，QFII 将有可能因为考虑到大量保证金追加要求无法满足的情况而不得已止步于期货

市场。 

  鉴于此，我们希望贵交易所能够考虑允许其他货币，诸如美元、日元、欧元、港币等

自由兑换货币，作为担保品，或是允许提交各种形式证券（如 A股股票、B股股票、H股

股票、境外公司股票、美国预托证券、全球存托凭证等等），以丰富保证金品种。此外，

我们认为若在目前的沪深 300人民币股指期货合约的基础上增加沪深 300美元股指期货合

约，将会在极大层面上丰富股指期货市场的品种，也为 QFII 进入中国的期货市场提供了

更多的选择和更为便利的途径。 

２． 保证金利息和利率水平 

        ISDA 会员对于存入保证金账户的保证金是否同样有利息所得以及相关利率表示关

心。 

四、 其它 
 

１． 有关于 QFII应如何适用大户持仓报告制度的疑问 

        根据 CFFEX于 2007年所发布的《中国金融期货交易所风险控制管理办法》，目前的

大户持仓报告标准将由 CFFEX 根据市场风险状况进行及时的调整和公布。我们理解，作

为控制市场风险的重要手段之一，大户持仓报告制度旨在通过 CFFEX 对持仓量较大的会

员或客户进行重点监控这一方式，对任何潜在的大户操纵市场价格的可能性进行防范。我

们对于有利于市场稳定的必要监控表示理解和欢迎。但我们就该管理办法所适用的“大户” 
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计算方式部分尚存疑问。对 QFII 而言，由于当中大部分 QFII 均为规模较大的国际金融集

团，可能拥有一个或多个 QFII 配额，比如某集团在获批其就证券投资业务所申请的 QFII

配额之外，亦可能拥有独立于该 QFII 配额所涉及业务之外的其他业务（如资产管理等）

的 QFII 配额，在该种情形之下，就该集团整体而言，大户持仓报告的计算标准究竟是应

以其集团内各自的 QFII 账户所持有的合约数量分别计算，还是应就该集团名下所有 QFII

账户的合约数量合并计算？我们希望贵交易所亦能够对此予以解答和明确。 

２． 对允许 QFII作为客户方与多家期货经纪公司开立多个不同账户的确认 

        从风险管理的角度而言，QFII 对在参与股指期货投资的过程当中被允许在不同会员

处申请开立账户的可能性表示关心。 

        根据《中国金融期货交易所交易细则》第 53 条的规定，我们理解，作为客户方可以

在同一客户号下向不同的会员申请开户。考虑到在仅限于唯一会员处开户的情况下，假若

因该会员的操作系统故障或因其他任何技术性或非技术性因素而导致交易中断、中止或终

止，这对市场参与者的避险交易安排所产生的负面影响将是直接并且巨大的。因此，允许

客户向不同会员申请开户、允许同一客户号下多账户的存在对于该客户控制和管理风险有

着举足轻重的作用，我们对此安排表示欢迎。但鉴于该细则并未明确说明此安排是否同样

适用于 QFII，而此前 QFII 在进行股票市场的投资时已被限制于单一会员户口交易，我们

担心该股票投资活动上的单一会员户口交易的要求是否会同样加诸于 QFII 的股指期货投

资活动之上。我们因此希望对是否允许 QFII 作为客户方在同一客户号下向不同期货经纪

公司申请开立账户予以确认或说明。 

３． 有关于开放 QFII参与融资融券业务的可能性 

        除上述之外，我们亦希望贵委员会对于未来是否会允许 QFII 参与融资融券业务可以

给予指引。 

关于 ISDA 

       在过去的若干年间，ISDA 曾和许多国家和地区的监管机构展开合作，支持其在增强

衍生工具的法律监管框架制度建设方面的工作。通过与印度证券交易委员会和台湾证券暨

期货管理委员会的共同工作，我们积极参与了印度和台湾地区有关境外机构投资者方面的

政策发展与制度建设。 
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我们非常乐意能有机会和您分享我们在有关境外机构投资者方面的经验，我们希望

能向您提供更多材料、与您会面讨论，就备受关注的问题做出进一步商讨，并十分愿意与

贵局分享 ISDA 在全球市场范围内，特别是亚太地区所积累的各方面的经验。如您就本函

有任何疑问，请联系 ISDA 香港办事处的古静女士（电话 +852 2200 5908，电子邮件 

JGu@isda.org），我们也非常期望能够就上述问题与您做进一步的沟通。 

 

谨致敬意， 

代表  国际掉期和衍生工具协会 

 

        

骆岚       古静 

ISDA亚太区董事     ISDA亚洲副法律总裁 

二零一零年四月十五日 


