
关于《证券公司参与股指期货、国债期货交易指引

（征求意见稿）》的起草说明
近期，中国证监会有关国债期货上市的请示已获国务院批复同意。为规范证券公司参与国债期货交易行为，中国证监会就证券公司参与国债期货交易有关规则进行了研究，在原有《证券公司参与股指期货交易指引》的基础上，研究形成了《证券公司参与股指期货、国债期货交易指引（征求意见稿）》（以下简称《交易指引》）。

一、修订原则
一是维持原有《股指期货交易指引》总体框架不变。近3年来，证券公司参与股指期货交易总体运行平稳，未出现风险事件，原有《股指期货交易指引》监管要求基本适合行业实际情况，因此，维持原有《股指期货交易指引》总体框架不变，仅对不适应行业发展实际情况的个别内容进行修订完善。

二是针对国债期货的特点，相应调整完善有关监管要求。国债期货与股指期货在交割方式、价格波动、现期货联动等方面存在较大差异，因此增加或完善了相应内容。

二、修订主要内容
（一）明确证券公司参与国债期货风控指标计算要求

证券公司参与国债期货有关风控指标要求仍继续适用现有《证券公司风险控制指标管理办法》及配套文件的要求，主要指标包括净资本扣减、风险资本准备计算、投资规模控制和投资规模计算比例等。为保证国债期货上市平稳起步、安全运行，初期拟从严控制投资规模，以国债期货合约价值的5%计算国债期货投资规模，今后视行业开展情况，再适时进行调整。并将国债期货投资规模纳入“证券公司自营权益类证券及证券衍生品的合计额不得超过净资本的100%”进行规模控制。

（二）针对国债期货特点，提出相应风险管理要求

     国债期货在风险特征、交易制度安排、期现货联动等方面与股指期货有较大区别，因此，《交易指引》针对国债期货的特点，增加相应风险管理要求，要求证券公司：一要全面了解国债现货市场交易机制、价格连续性、市场透明度、产品流动性等特点对国债期货投资策略的影响；二要熟悉国债期货交割规则，对实物交割的品种，充分评估交割风险，做好应急预案；三要确保参与股指期货、国债期货交易业务的前、中、后台相关部门、相关岗位之间相互制衡、相互监督，不相容职务分离。

（三）调整证券公司资产管理业务参与股指期货、国债期货交易的监管要求

一是取消有关“大集合”资产管理业务的条款。2013年6月1日以后，证券公司不再发起设立新的投资者超过200人的“大集合”资产管理计划。因此，《交易指引》不再对“大集合”资产管理业务做出规定，有关监管要求可参考证券投资基金参与国债期货、股指期货交易的相关要求。对于2013年6月1日前设立的“大集合”和实际人数超过200人的小集合资产管理计划，将视合同的具体约定区别对待：合同中明确约定可参与股指期货、国债期货交易的，6月1日后可继续交易；否则，应当对原合同条款进行修改，明确可参与股指期货、国债期货交易，并履行有关报备手续之后，才能进行股指期货、国债期货交易。
    二是取消专项资产管理业务不得参与股指期货交易的限制条款。原《股指期货交易指引》规定，证券公司专项资产管理业务不得参与股指期货交易。但考虑到未来行业的部分创新业务发展的需要，不宜再明确限制专项资产管理不得参与股指期货、国债期货等期货交易，因此，在《交易指引》中，未再对专项资产管理业务参与股指期货、国债期货交易作出限制性规定。
三是调整优化定向、集合资产管理业务监管要求。原《股指期货交易指引》规定，定向、限额特定资产管理业务“在任一时点，单一客户或单一计划持有股指期货的风险敞口总和不得超过客户委托资产净值或计划净值的80%，并保持不低于交易保证金1倍的现金及到期日在一年以内的政府债券”。
《交易指引》取消了以上具体量化的指标要求，同时强调证券公司应当在资产管理合同中与客户约定有关保证金流动性应急机制，明确有关应急触发条件、保证金补充机制、损失责任承担等。

   （四）其他修改

    一是调整有关文字表述。根据现有规定，具有证券自营业务资格的证券公司可参与金融衍生品交易，不具有证券自营业务资格的证券公司，只能以套期保值目的参与金融衍生品交易，鉴于股指期货、国债期货并不属于证券公司证券自营业务投资范围，为准确表述有关要求，将《股指期货交易指引》中“证券公司证券自营业务以套期保值为目的参与股指期货交易，证券公司证券资产管理业务参与股指期货交易，适用本指引”修改为“证券公司以自有资金或受托管理资金参与股指期货、国债期货交易，适用本指引”，并增加一款明确“不具备证券自营业务资格的证券公司，其自有资金只能以套期保值为目的，参与股指期货、国债期货交易”。

二是明确公司参与其他期货产品交易参照本指引执行。按现有规定，证券公司还可以参与其他期货产品交易，为规范证券公司参与其他交易所上市的期货产品交易，《交易指引》中规定了“证券公司参与其他经中国证监会认可的交易所上市期货产品交易的，参照本指引执行”的内容。   

三是更新有关股指期货交易风险资本准备计算要求。去年我会发布《关于修改〈关于证券公司风险资本准备计算标准的规定〉的决定》（证监会公告[2012]36号），对股指期货有关风险资本准备计算要求进行了调整，《交易指引》也进行了相应调整。 
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