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2011 年 5 月 4 日，中国证券监督管理委员会（下称证监会证监会证监会证监会）发布了《合格境外机构投资者参与股指期货交易指引》（下称《《《《指引指引指引指引》》》》）。此举正式宣告合格境外机构投资者（下称 QFII）可以在中国进行股指期货交易，然而《《《《指引指引指引指引》》》》同时对这一交易活动进行了投资限制。 事实上，在《《《《指引指引指引指引》》》》正式发布之前，证监会于今年 1 月公布了一份《《《《指引指引指引指引》》》》的征求意见稿（下称《《《《征求意见稿征求意见稿征求意见稿征求意见稿》》》》）以及一份起草说明（下称《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》）。与《《《《征求意见稿征求意见稿征求意见稿征求意见稿》》》》相比，其后发布的《《《《指指指指引引引引》》》》内容上并没有发生重大变化，其条款几乎完全一致。有鉴于此，本简报仍将参考《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》中的相关内容，以帮助理解和阐释《《《《指指指指引引引引》》》》的适用及其内涵。 指引指引指引指引    《《《《指引指引指引指引》》》》旨在规范和管理 QFII 参与股指期货交易的相关事项。 总体而言，QFII 参与股指期货交易，仅能从事套期保值交易，并按照中国金融期货交易所（下称中金所中金所中金所中金所）的有关规定执行。在此情况下，
QFII 必须遵守特定的额度要求，开立独立的账户，并分别为每一个账户向中金所中金所中金所中金所申请交易编码。 中金所中金所中金所中金所负责管理 QFII 的套期保值额度及交易行为，并定期向证监会证监会证监会证监会和国家外汇管理局（下称外管局外管局外管局外管局）报告经其批准的 QFII 套期保值额度情况。 套期保值套期保值套期保值套期保值    《《《《指引指引指引指引》》》》明确规定了 QFII 依据中金所中金所中金所中金所有关规定所能参与的股指期货交易仅限于“套期保值目的”。《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》进一步详细规定，根据这一要求，QFII 应严格遵守《中国金融期货交易所套期保值管理办法》（下称《《《《套期保值管理办法套期保值管理办法套期保值管理办法套期保值管理办法》》》》）。根据该法规，为申请套期保值额度，QFII 必须向中金所中金所中金所中金所提交套期保值计划及其它辅助材料。此举对中中中中金所金所金所金所对 QFII 的交易行为进行审查并对 QFII 已获批准的套期保值额度的使用进行有效监管十分必要。 然而，《《《《指引指引指引指引》》》》、《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》及《《《《套期保值管理办法套期保值管理办法套期保值管理办法套期保值管理办法》》》》皆未对套期保值的定义或可构成套期保值的相关行为作出规定。其结果是许多
QFII 对其应如何设计套期保值计划或交易模式不甚明确。这也使得对于套期保值额度的申请是否一般都可获批，以及中金所中金所中金所中金所如何判断 QFII参与股指期货交易是否仅为套期保值目的等问题都存在不确定性。 
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如需了解有关本期问题的进一步信息，请通过下列方式与我们联系： 

 
 北京北京北京北京 杨铁成杨铁成杨铁成杨铁成 (TieCheng Yang)  

+86 10 6535 2265 
 香港香港香港香港 马雪文马雪文马雪文马雪文( Mark Shipman) 

+852 2825 8992 
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另一个值得关注的问题是，尽管《《《《征求意见稿征求意见稿征求意见稿征求意见稿》》》》和《《《《指引指引指引指引》》》》皆未对 QFII 是否可以利用股指期货在境外发行衍生产品作出规定，《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》明确地禁止了此种行为，并将其解释为受限于套期保值交易原则的结果。这是因为，既然法规允许
QFII 通过进行股指期货交易对冲其风险，那么 QFII 就没有必要在境外发行衍生品了。因此，《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》的禁止性规定可被视为“套期保值目的”这一限制项下的默示要求。 申请程序申请程序申请程序申请程序    申请进行股指期货交易时，QFII 应当按照中金所中金所中金所中金所的有关规定提前办理开户并向中金所中金所中金所中金所申请套期保值额度。QFII 在开立不同的资金账户时应当获得中国人民银行及外管局外管局外管局外管局的批准，且每一个资金账户需分别获得中金所中金所中金所中金所批准的交易编码。此外，如果 QFII 的投资额度或套期保值额度发生任何变化，QFII 应进一步将这些变化通知中金所中金所中金所中金所。每个 QFII 可以分别委托最多 3家境内期货公司进行股指期货交易。 投资限制投资限制投资限制投资限制    

  除证监会证监会证监会证监会另有规定外，QFII 进行股指期货交易必须遵守《《《《指引指引指引指引》》》》规定的下列要求： 

• 在任何交易日终，QFII持有的股指期货合约价值不得超过其投资额度； 

• 在任何交易日内，QFII 的股指期货成交金额（不包括平仓）不得超过其投资额度；以及 

• 法律法规的其他规定。 如果由于证券期货市场价格波动等原因导致 QFII 持有的期货合约价值超过其投资额度，QFII 应当在十（10）个交易日内作出相应调整。 根据《《《《指引指引指引指引》》》》及《《《《起草说明起草说明起草说明起草说明》》》》中的规定，QFII 投资额度是指其获得外管局外管局外管局外管局批准并实际汇入的或经外管局外管局外管局外管局调整确认的投资本金金额。若 QFII欲从事股指期货交易，其需进一步向中金所中金所中金所中金所申请套期保值额度。 另外，QFII 所持的股指期货合约价值是指未经轧差的多头合约与空头合约的价值之和，而股指期货成交金额指买入合约和卖出合约之和，但不包括平仓交易。 

QFII 投资额度以美元为单位，因而应当按照申请套期保值额度当日中国人民银行公布的人民币对美元的中间汇率换算成人民币，并在中金所中金所中金所中金所批准 QFII 套期保值额度之日起 6 个月内有效。QFII 向中金所中金所中金所中金所申请套期保值额度、执行《《《《指引指引指引指引》》》》有关规定均应以此汇率为标准。 市场反响市场反响市场反响市场反响 近几年来，越来越多的外国机构通过 QFII 制度参与了中国的资本市场。截至 2011 年 3 月底，证监会证监会证监会证监会共批准了 109 家
QFII，截至 2011 年 4 月 29 日，共有 103 家 QFII共计 206.9亿美元的投资额度获得了批准。QFII无疑会对允许其投资股指期货表示欢迎，并且事实上，许多 QFII 已经开始接洽境内期货公司商讨未来股指期货交易中的合作。 本文旨在就主题若干方面作出一般性的评论，并非全面分析，亦不构成法律意见。对于依据本文内容的作为或不作为而导致的结果，我们表明不承担任何责任。版权所有，不许翻印。 上文结集了我们作为国际性顾问代表客户处理涉华事务的经验。如同国内所有其他持有执照的国际律师事务所一样，我们可就中国法规环境的影响提供信息，但不得以中国律师事务所身份从事中国法律事务。如需中国律师事务，我们乐意推荐。 
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*高伟绅律师行与当地律师事务所签署有合作协议 

 


