
法学评论（双月刊） ２０１６年第４期（总第１９８期）



立 法 研 究

对衍生合同在破产中豁免的反思

———系统性风险的视角
解正山＊

内容摘要：出于对系统性风险的担忧，一些国家或国际组织通过破产立法给予衍生合同特殊待遇———豁

免适用破产法上自动中止、破产撤销、破产约定条款无效等核心条款。实践中，如此慷慨地对待衍生合同似

乎并未如立法者所愿防止或降低了系统性风险。相反，其在一定程度上诱发或加剧了危机，这使其遭受了广

泛的质疑，激进者甚至认为应废除这一立法安排。不过，更合适的解决方案则应从豁免适用破产法的衍生合

同的范围及对手方行权的限制等方面入手对它进行完善，同时，还应加强衍生市场的事前监管，弥补破产豁

免这种事后手段的不充分性，从而更好地防范系统性风险。
关键词：衍生合同　安全港　破产豁免　系统性风险

ＤＯＩ：１０．１３４１５／ｊ．ｃｎｋｉ．ｆｘｐｌ．２０１６．０４．０１４

一、引言

一般认为，破产法最主要的公共政策目标是为诚实但不幸的债务人提供东山再起的机会，或将债务人的

财产在债权人之间进行公平清偿（主要是指同一等级债权人获得平等对待）。鉴此，一旦债务人进入破产程

序，债权人的各项行权行为将因破产法的特别规定而受到一定限制。比如，自动停止（Ａｕｔｏｍａｔｉｃ　Ｓｔａｙ）这一

破产保全措 施 限 制 了 任 何 针 对 债 务 人 或 其 全 部 或 部 分 财 产 的 追 索 行 为；“破 产 约 定 条 款”（Ｉｐｓｏ　Ｆａｃｔｏ
Ｃｌａｕｓｅ）无效则让当事人的合同自由受到了破产法的约束；①破产撤销旨在使任何在破产前特定期限内所为

的意图使某个特定债权人获得更多财产利益的财产处分行为被撤销；破产无效则在于使破产前特定期限内

任何旨在阻碍、迟延或欺诈债权人的财产处分行为归于无效。总之，破产程序的启动将使当事人合同法上的

权利义务安排或其他债权债务关系受到破产法的严格约束甚至是重置。
然而，例外的是，为了金融 体 系 的 稳 定 与 安 全，一 些 国 家 破 产 法 却 授 予 金 融 衍 生 合 同（Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｃｏｎ－

ｔｒａｃｔｓ）②特殊的权利与豁免，不受破产法上述核心规定的限制或约束。其中，美国破产法最先授予衍生合同

当事人“超级优先权”：第一，衍生合同当事人在其对手方提出破产申请时，可不受“破产约定条款”无效的约
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上海对外经贸大学副教授，法学博士。
破产约定条款通常是指合同当事人在合同中约定：当一方申请启动破产程序、或指定破产管理人、或债务人符合启动

破产程序的标准包括债务人财务状况脆弱的迹象时，给予另一方无条件终止或加速合同到期的合同救济权利。
为行文方便，本文将金融衍生交易项下的合同简称为 “衍生合同”或“金融合同”，它是指涉及利率、商品、货币、债券、

指数或其他任何金融工具的任何现货交易、远期交易、期货交易、期权交易或互换交易、任何回购或证券借贷交易和在金融市

场订立的与上述任何交易相类似的其他交易以及与 上 述 交 易 的 任 何 组 合，包 括 商 品 期 货、证 券 协 议、回 购 合 同、互 换 交 易、净

额结算协议等。对于金融衍生交易，经合组织（ＯＥＣＤ）将金融衍生交易定义为“一种双边合约或支付交换协议，其价值衍生于

基础资产或某种基础性的利率或指数”。国际互换与衍生品协议（ＩＳＤＡ）采用的是衍生产品的说法，其被定义为：“衍生产品是

有关互换现金流量和旨在为交易者转移风险的双边合约。合约到期时，交易者所欠对方的金额由基础商品、证券或指数的价

格决定”。参见赵承寿：《金融衍生产品交易法律问题研究》，法律出版社２０１５年版，第１４页。



束而直接行使“终止”、③清算或加速到期等合同救济权利；第二，衍生合同当事人的抵销权或净额结算的权

利不受破产法自动停止规定的限制；第三，衍生合同当事人在对手方申请破产前的某些行为，如保证金支付

行为或与衍生合同有关的转让行为等，免受破产法上撤销权规定的约束。④这就是美国破产法上厚待衍生合

同的“安全港”（Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒ）规则。⑤国际上还有不少破产立法也引入了“安全港”规则。例如，欧盟《信贷机

构与投资公司的恢复与处置指令》（２０１４）就同样创设了一个复杂的例外网络，衍生合同与金融协议获得了破

产法上的特殊豁免。⑥金融稳定理事会（ＦＳＢ）在其有效处置金融机构的建议中亦引入了与“安全港”相似的保

护措施。⑦联合国国际贸易法委员会制定的《破产法立法指南》（２００６）中则建议各国破产法应给予金融合同

当事人在其对手方破产时享有不受破产法限制的“终止权”以及与之相关的抵销权和净额结算的权利，且符

合惯例的为衍生合同设立保证金以及支付行为不应被撤销。⑧其他如英国、日本，这些国家立法中都承认衍

生合同在破产程序中享有豁免适用破产法的规定。⑨

在分析介绍“安全港”规则基础上，国内有些学者建议引入这一制度，瑏瑠但亦有学者持反对或质疑态度，瑏瑡

甚至有研究者认为应废除《破产法》第１８条之规定以保护衍生交易当事人的提前“终止权”。瑏瑢对此，笔者认

为，首先应厘清的问题是，破产立法为何可以不顾公平清偿与债务人重生这等公共政策目标而单独给予衍生

合同豁免适用破产法一系列核心规定的特殊待遇？其次，实践中，这一例外规定能否实现破产立法者所期望

的目标？它是否会导致某些意料不到的负面效果？未来该如何对待破产法上的这一例外规定？最后，中国

破产法若引入“安全港”规则，这一例外规定写入法律时应注意什么问题？本文将围绕这些问题进行分析，希
望能抛砖引玉，引发对破产法上“安全港”规则更深入的思考。

二、衍生合同豁免适用破产法的正当理由分析

通观上述破产立法，立法者所言明的给予衍生合同豁免待遇最主要的原因在于防止或降低系统性风险，
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瑏瑡

瑏瑢

此处及下文所称的“终止”与传统民商法下的合同终止具有显著的差异：衍生合同“终止”意味着尚未履行的部分仍要

继续履行，其效果等同于合同全部履行完毕；后者相当 于 合 同 解 除，意 味 着 尚 未 到 期、尚 未 履 行 的 部 分 不 再 履 行，已 经 履 行 的

则计算守约方的实际损失。参见刘燕、楼建波：《金融衍生交易的法律解释———以合同为中心》，载《法学研究》２０１２年第１期。

Ｓｅｅ　１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§§５５５，５５６，５５９，５６０，５６１；３６２（ｂ）（６）－（７），３６２（ｂ）（１７）；５４６（ｅ），（ｆ），（ｇ），（ｈ），（ｊ）（２０１２）．
美国“安全港”立法最为全面且历史悠久。“安全港”首次入法始自１９７８年 美 国 破 产 法，当 时 仅 有 商 品 期 货 与 远 期 合

同获得破产豁免，其后，获得豁免的金融合同的范围不断扩大。其中，证券合同、回购合同、互换协议分别于１９８２年、１９８４年、

１９９０年被写入破产法。关于美国１９７８年、１９８２年、１９８４年、１９９０年的立法分析可参见Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ　＆Ｏｒｉ　Ｓｈａｒｏｎ，ｔｈｅ
Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ－Ｌａｗ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒ　ｆｏｒ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ：Ａ　Ｐａｔｈ－Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，７１Ｗａｓｈ．＆Ｌｅｅ　Ｌ．Ｒｅｖ．１７１５，１７２４－１７３６
（２０１４）．为适应衍生市场最新发展、消除此前“安全港”碎片化立法的弊端，美国国会于２００５年全面修订了“安全港”规则。Ｓｅｅ
Ｅｌｅａｎｏｒ　Ｈｅａｒｄ　Ｇｉｌｂａｎｅ，Ｔｅｓｔｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ，１８Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．Ｉｎｓｔ．Ｌ．
Ｒｅｖ．２４１，２４６－２４８（２０１０）．美国破产法上衍生合同“安全港”规则的详细内容可参见冯果、洪治刚：《论美国破产法之金融合

约安全港规则》，《当代法学》２００９年第３期；另可参见凤建军：《金融合约安全港规则研究》，载《金融法学家》（第六辑），中国政

法大学出版社２０１５年版，第６７－７１页。

Ｓｅｅ　Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈ　Ｈｅｎｋｅｌ，Ｈａｒｍｏｎｉｚｉｎｇ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ　Ｂａｎｋ　Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ：Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ　ｏｆ　ＯＴＣ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ
Ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｓｔａｔｕｓ　Ｑｕｏ　ｏｆ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，２２Ｔｒａｎｓｎａｔ＇ｌ　Ｌ．＆Ｃｏｎｔｅｍｐ．Ｐｒｏｂｓ．８１，１１０，１１３（２０１３）．另外，欧盟２００２审议

通过的《金融担保安排指令》曾就金融担保安排不受破 产 法 限 制 进 行 了 规 定：金 融 担 保 安 排 不 因 其 设 定、提 供、增 加 或 替 换 担

保物系在破产或重整程序启动之日或之前的特定期间内发生而被宣告无效或被撤销。参见赵承寿：《金融衍生产品交易法律

问题研究》，法律出版社２０１５年版，第１１３－１４４页。

Ｓｅｅ　ＦＳＢ，Ｋｅｙ　Ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ　Ｒｅｇｉｍｅｓ　ｆｏｒ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ　１１－１２（Ｏｃｔ．２０１１），ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｔｙｂｏａｒｄ．ｏｒｇ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｒ＿１１１１０４ｃｃ．ｐｄｆ，访问日期：２０１５年８月２５日。

参见联合国国际贸易法委员会：《破产法立法指南》，立法建议第１０１－１０７条，２００６年。
参见王斐民：《金融衍生交易破产保护的法律规则》，载《法律适用》２０１３年第７期。
参见廖凡：《美国破产法金融合约例外条款评析》，载《证券市场导报》２００７年５月号；冯果、洪治刚：《论美国破产法之

金融合约安全港规则》，载《当代法学》２００９年第３期。
参见凤建军：《金融合约安全港规则研究》，载《金融法学家》（第六辑），中国政法大学出版社２０１５年版，第６７－８３页。
参见何晓楠：《金融衍生交易中的“提前终止”与破产管理人 强 制 选 择 权》，载《证 券 法 苑》２０１５年（第１５卷），第２３９－

２５９页。



包括排除破产管理人“挑肥拣瘦”行为对金融衍生合同乃至金融体系的影响。那么，什么是系统性风险？立

法者又如何以系统性风险之名来论述给予衍生合同特殊待遇之正当性的？下文将围绕这两个问题展开分

析。
（一）什么是系统性风险

“系统性风险”并非严格意义上的法律概念。一般认为，关联性、规模及可替代性是系统性风险三个最重

要的决定因素，它们与风险的蔓延密切相关。瑏瑣其中，关联性对“系统性风险”而言更为突出，因为金融机构之

间因合同而产生的相互关联意味着单一危机可能向其他金融机构或金融部门扩散，最终爆发具有系统性影

响的大规模违约这一严重后果。可见，“系统性风险”与大规模违约具有某种程度的同质性，它极可能引起一

个不寻常问题的蔓延并因此损害其他市场参与者，甚至导致整个金融市场或体系的崩溃。一旦如此，产生的

社会成本必定是高昂的，如引起广泛的失业和贫困，继 而 摧 毁 民 众 生 活、培 育 犯 罪 土 壤。瑏瑤因 此，“系 统 性 风

险”之于金融体系犹如达摩利克斯之剑，让立法者与金融监管当局不敢等闲视之、如鲠在喉。因为，“系统性

风险”虽客观存在，但想准确预测它又几乎是不可能的。瑏瑥加之，系统性失败本就是个小概率事件，尤其是系

统性失败的威胁有时多为理论上推测而非现实，因此，如何更好地监管“系统性风险”仍旧是个极具争议的问

题。瑏瑦

具体到衍生市场，研究表明，衍生市场是高度关联的，且交易往往由少数几家大型机构完成。瑏瑧而且，上

述关联性常表现于“合同群”之中，是“合同群”中诸多合同的关联性。瑏瑨因为，在法律属性上，衍生交易是“建

立在合同、担保等一系列民商事法律制度基础上的现象”，“是在合同的一整套逻辑之下展开的”。瑏瑩另外，在

规模上，衍生交易呈爆炸式增长态势：据统计，１９９０年的衍生交易规模约为２万 亿 美 元（名 义 金 额，下 同），

１９９９年约为８８万亿美元，２００２年约为１２８万元美元，截止２０１３年底，约增长至７１０万亿美元。瑐瑠在不到２５
年的时间里增长了约３０５倍！规模相当巨大。鉴此，一旦某个交易商突然倒闭或退出将使与之关联的交易

商甚至整个市场将面临大规模违约风险（一场大规模的流动性危机）。这种风险就是本文所称的“系统性风

险”，它尤为强调后果的严重性，是一种“因恐慌或其他原因，某一市场或机构的失败引发整个市场或机构的

连锁反应或金融机构接连遭受重大损失的风险”以及“导致资本成本上升或 其 可 得 性 降 低 的 风 险”。瑐瑡概 言

之，系统性风险就是指一个或多个实体的危机对整个体系构成了威胁。
（二）防范系统性风险：厚待衍生合同的政策论述

厚待衍生合同的“安全港”规则被写入破产法之初，立法者就强调，给予衍生合同破产豁免待遇可阻断债

务人的破产风险向其交易对手或交易对手的对手蔓延，避免 单 一 危 机 引 发 整 个 市 场 崩 溃 的 风 险。瑐瑢如 果 说

“安全港”入法之初，立法者对这种系统性风险的感受还不那么直观和深刻的话，那么，随着衍生市场爆发式

增长以及不断累积的金融风险直至爆发影响全局的金融危机，立法者真正感受到了系统性风险带来的“切肤

之痛”。１９９８年发生于美国的长期资本管理公司（ＬＴＣＭ）的失败就加深了立法者对系统性崩溃（衍生市场

大规模违约风险）的强烈担忧。这种担忧源于以下事实：首先，衍生合同不同于绝大多数其他形式的合同，其
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瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

瑐瑡

瑐瑢

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ　Ｒｅｍｅｄｉｅｓ　ａｎｄ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，２０１５Ｕ．Ｉｌｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．６９９，

７０５（２０１５）．
Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，９７ＧＥＯ．Ｌ．Ｊ．１９３，２０７（２００８）．
Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｒｅｇｕｌａｔｉｎｇ　Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，８７Ｗａｓｈ．Ｕ．Ｌ．Ｒｅｖ．２１１，２１５（２００９）．
Ｓｅｅ　Ｂｒｙａｎ　Ｇ．Ｆａｕｂｕｓ，Ｎａｒｒｏｗｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒ　ｆｏｒ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ｔｏ　Ｃｏｍｂａｔ　Ｓｙｓｔｅｍ　Ｒｉｓｋ，５９Ｄｕｋｅ　Ｌ．Ｊ．

８０１，８１６（２０１０）．
例如，截止２００２年底，利率、信用和股票衍生品总的市场价值约６．４万亿美元，绝大多数衍生交易由１０家最大的交易

商完成，其中，７家银行持有银行系统内超过９５％的名义上的衍生品风险产品。Ｓｅｅ　Ｆｒａｎｋｌｉｎ　Ｒ．Ｅｄｗａｒｄｓ　ａｎｄ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒ－
ｒｉｓｏｎ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ：Ｗｈｙ　ｔｈｅ　Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ，２２Ｙａｌｅ　Ｊ．ｏｎ　Ｒｅｇ．９１，９８（２００５）．

参见陈醇：《金融系统性风险的合同之源》，载《法律科学》（西北政法大学学报）２０１５年第６期。
参见刘燕、楼建波：《金融衍生交易的法律解释———以合同为中心》，载《法学研究》２０１２年第１期。

Ｓｅｅ　Ｍａｒｋ　Ｄ．Ｓｈｅｒｒｉｌｌ，Ｉｎ　Ｄｅｆｅｎｓｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ’ｓ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，７０Ｂｕｓ．Ｌａｗ．１００７，１０１２（２０１５）．
参见前注瑏瑤，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ文。

Ｓｅｅ　Ｈ．Ｒ．Ｒｅｐ．Ｎｏ．９７－４２０，ａｔ　２（１９８２）．



价值或在其范围内承受的风险时时都有可能发生变化，合同的价值极易变化，因此，相对方一般选择与第三

方订立一项或多项与上述合同的价值呈反向波动的“对冲”或“套期保值”合同来减轻或冲抵与这些合同相关

的风险；其次，无论债务人是否履行其与相对方的合同，相对方都须履行与第三方订立的“对冲”或“套期保

值”合同，如果债务人破产时相对方无权终止、净额结算和抵销与未履行合同有关的债务，那么，债务人不履

行其合同（或其决定履行盈利合同而不履行不盈利合同）就可能导致相对方无法履行与其他市场参与者订立

的“对冲”或“套期保值”合同；最终，一个重要的金融市场参与者破产，极可能造成连续交易中发生一系列的

违约，从而使其他市场参与者陷入财务困境甚至可能导致其他相对方发生财务崩溃。瑐瑣还有一点，鉴于场外

交易允许当事人“自由地评估与谁交易、附加何种类型保证金要求以及如何构造特定交易”，瑐瑤因此，绝大多

数的衍生交易自然被选择在场外完成，瑐瑥因而都游离于监管之外。衍生合同的特质以及金融监管的缺失使

厚待衍生合同的“安全港”成为阻断金融风险蔓延的最后一道屏障。

正如一份以长期资本管理公司（ＬＴＣＭ）危机为样本的研究报告所指出的，授予债权人于债务人违约时

终止合同的权利是金融市场参与者最有效的市场风险管理手段之一。如果没有这些权利，合同能否被执行

就存在不确定性，金融市场参与者亦将面临不可控的风险。相反，如果在债务人发生破产等特定违约事件

时，对手方可不受破产法自动中止规则约束，有权终止衍生合同并进行净额结算，那么，潜在的信用风险的规

模将随之减少，某一市场参与者无力履约从而导致其他市场参与者不能履约的可能性亦将降低，从而有助于

确保整个市场的稳定。瑐瑦基于对这一观点的认可，美国国会２００５年全面修订“安全港”瑐瑧时再次强调：给予衍

生合同特殊待遇旨在减少银行体系和金融市场的系统性风险———某一机构的破产危机或某一市场或结算系

统的危机蔓延至其他机构、其他市场部门甚至整个金融体系的风险。瑐瑨与此同时，在微观层面上，立法者还特

别指出，“安全港”立法有助于控制破产管理人“挑肥拣瘦”行为———债务人破产时，债务人或其管理人就会在

其与同一个债权人缔结的合同中选择有利可图的合同继续履行，无利可图的合同则被拒绝履行———导致的
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瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

参见联合国国际贸易法委员会：《破产法立法指南》，第二部分（“破产程序启动时的资产处理”），第２１１－２１３段，２００６
年。

Ｓｅｅ　Ｐａｕｌ　Ｍ．ＭｃＢｒｉｄｅ，ｔｈｅ　Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ　Ａｃｔ　ａｎｄ　ＯＴＣ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ：Ｔｈｅ　Ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　Ｍａｎｄａｔｏｒｙ　Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ　ｏｎ　ｔｈｅ
Ｇｌｏｂａｌ　ＯＴＣ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｍａｒｋｅｔ，４４Ｉｎｔ’Ｌ　Ｌａｗ．１０７７，１０８６（２０１０）．

截止２００８年，在数百万亿美元（名义金额）的衍生 交 易 中，仅 有 约１６％的 衍 生 交 易 在 场 内 完 成 交 易。Ｓｅｅ　Ａｒｔｈｕｒ　Ｗ．
Ｓ．Ｄｕｆｆ　＆Ｄａｖｉｄ　Ｚａｒｉｎｇ，Ｎｅｗ　Ｐａｒａｄｉｇｍｓ　ａｎｄ　Ｆａｍｉｌｉａｒ　Ｔｏｏｌｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，８１Ｇｅｏ．Ｗａｓｈ．Ｌ．Ｒｅｖ．６７７，

６８７（２０１３）．
Ｓｅｅ　Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ＇ｓ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｇｒｐ．ｏｎ　Ｆｉｎ．Ｍｋｔｓ．，Ｈｅｄｇｅ　Ｆｕｎｄｓ，Ｌｅｖｅｒａｇｅ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｌｅｓｓｏｎｓ　ｏｆ　Ｌｏｎｇ－Ｔｅｒｍ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍａｎ－

ａｇｅｍｅｎｔ　１０（１９９９），ａｔ　１９－２０，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｔｒｅａｓｕｒｙ．ｇｏｖ／ｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｃｅｎｔｅｒ／ｆｉｎ－ｍｋｔｓ／Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ｈｅｄｇｆｕｎｄ．

ｐｄｆ，访问日期：２０１５年８月２５日。
一方面对证券合同、回购合同、互换协议、远期合同和商品期货合同五类基本 的 金 融 合 同 的 定 义 进 行 更 新，且 大 多 数

定义都增加了一个开放式条款，允许与所列明的交易“相似”的任何其他交易受“安全港”保护，其中，尤以“互换”交易的扩充最

为明显，除传统的货币、利率或商品互换外，还包括了针对货币、利率、商品的期货；股权和债权互换；期货、期权和远期协议；信
贷差额或信贷互换、天气期权以及与之相似的其他任何交易等，几乎涵盖了金融衍生市场上的所有交易以及衍生合同的每一

个对手方（互换参与人），包括证券合同、回 购 合 同、互 换 协 议、远 期 合 同 和 商 品 期 货 合 同 等 五 类 金 融 交 易 之 内 或 之 间 行 使 冲

抵、终止或加速到期等权利的协议（即跨交易类别的“总结算协议”）。增加这一新的协议类型，意在扩大受保护的合同权利的

范围。参见廖凡：《美国破产法金融 合 约 例 外 条 款 评 析》，《证 券 市 场 导 报》２００７年５月 号；Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｊｏｅｒｇ
Ｒｉｅｇｅｌ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ：Ｉｎｓｕｌａｔｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔｓ　ｆｒｏｍ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｄｅｂｔｏｒｓ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｊｕｄ－
ｇｅｓ，１３Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．Ｉｎｓｔ．Ｌ．Ｒｅｖ．６４１，６４８－６５２（２００５）．

Ｓｅｅ　Ｈ．Ｒ．Ｒｅｐ．Ｎｏ．１０９－３１，ａｔ　２０（２００５）．经这 一 次 全 面 修 订 的“安 全 港”规 则 给 予 金 融 合 同 的 特 殊 保 护 已 非 常 充

分，但出于对系统性风险的强烈担忧，美国国会又制定了《金融结算改革法》，以赋予对手方更强的结算能力。立法者认为，这

对提升金融市场稳定性、降低系统性风险是至关重要的。Ｓｅｅ　Ｈ．Ｒ．Ｒｅｐ．Ｎｏ．１０９－６４８，ｐｔ．１（２００６）．



破产成本，瑐瑩它保证了衍生市场交易商所能行使的“终止式净额结算”瑑瑠 等合同救济权利不受管理人“挑肥拣

瘦”行为的影响。当然，在立法者看来，更重要的原因在于：排除债务人或其管理人“挑肥拣瘦”行为、赋予金

融合同普遍的执行力有助于降低系统性风险、维护金融稳定。可以想象，如果允许债务人或其管理人在待履

行合同中“挑肥拣瘦”，那么，当债务人对手方在继续履行的合同中不得不支付全部对价，而在被拒绝履行的

合同中仅能获得破产法意义上的公平清偿时，最终，暴露头寸所产生的损失以及债务人选择履行所引起的损

失极可能使对手方陷入危机，继而无法履行与其他当事人缔结的衍生合同，最终导致后者亦陷入危机，直至

引发整个金融市场的崩溃。瑑瑡

此外，立法者还认为，给予衍生合同特别对待可降低当事人的缔约成本，因而能促进场外衍生市场的发

展。首先，在交易层面上，“安全港”立法为衍生交易当事人提供了确定性，使它们易于了解衍生合同的法律

待遇，如合同中终止与违约条款免受破产法限制，降低了当事人领会破产法某些核心条款的需求与成本。瑑瑢

其次，在市场层面上，“安全港”增加了衍生市场的流动性，能最大程度地减少市场波动。瑑瑣如上文所述，衍生

市场的规模在较短时间内表现出了惊人增长，这与衍生合同获得破产豁免待遇存在某种程度上的正相关性。

其实，这也不难验证，破产法给予衍生合同豁免待遇意味着衍生市场可自主运行而不再受法院的干涉，瑑瑤当

破产危机来临时，衍生合同债权人无需法院许可即能率先取得债务人财产尤其是担保品。担保品流动性的

提升以及担保品价值减损可能性的降低都将促进当事人增加交易。不可否认，在衍生市场中，已有大量非金

融机构参与其间，但整个市场仍被互为交易对手的少数大型金融机构掌控。在立法者看来，一个深陷财务危

机的大型制造型企业（如通用、福特等普通商业公司）虽也会使它的衍生交易对手遭受损失，但它们与高盛、

雷曼公司这等世界级金融玩家间的横向衍生交易相比简直不值一提。这些横向的衍生交易显著增加了某一

机构面临的危机向其他机构或金融市场快速扩散的风险。如果这些衍生交易合同因破产程序的启动而“卡

壳”，那么，公开市场上可供交易的衍生品自然就会急剧减少。瑑瑥这不仅会造成衍生市场的流动性危机，而且

还将阻碍衍生市场的发展，最终对整个金融市场的发展造成不利影响。总之，在立法者看来，破产法厚待衍

生合同也是金融市场发展的客观需要。

三、危机后对破产法厚待衍生合同的理论反思

破产法给予衍生合同特殊的豁免待遇能否实现防范系统性风险的目标？对于这一问题，危机前便有学

者指出，抛开衍生行业的立法游说不说，如此厚爱衍生交易令人费解，衍生合同或值得特别对待，但若以系统

性风险的名义而为其实是掩人耳目。瑑瑦危机后，越来越多的质疑者认为，给予金融合同豁免待遇以求防范系

统性风险只是一个神话，有时甚至适得其反———不是降低而是增加了系统性风险。

（一）无序“挤兑”：另一种形式的系统性风险

“安全港”的立法意图是确保大型衍生品交易商在其交易对手破产时不经法院许可即可行使合同上的救

济权利，以便将其损失最小化，更重要的是降低系统性风险。然而，立法者没有明确解释为什么不授予该等

９２１

解正山：对衍生合同在破产中豁免的反思———系统性风险的视角

瑐瑩

瑑瑠

瑑瑡

瑑瑢

瑑瑣

瑑瑤

瑑瑥

瑑瑦

Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ，Ｒｏｌｌｉｎｇ　Ｂａｃｋ　ｔｈｅ　Ｒｅｐｏ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，６９Ｂｕｓ．Ｌａｗ．１０１５，１０２３（２０１４）．
“终止式净额结算”（ｃｌｏｓｅ－ｏｕｔ　ｎｅｔｔｉｎｇ）是指当发生规定的违约事件或终止事件（如破产或清算）时，交易 方 之 间 所 有

未届期的交易提前终止（加速到期），并对上述提前终止的交易项下的盈利与亏损进行扎差，包括三个步骤：一是早期终止；二

是估算每个衍生工具的价值；三是各个衍生工具间的结算并最终确定净额。
参见前注瑏瑠，冯果、洪治刚文。

Ｓｅｅ　Ｖａｉｌ　Ｃｌｏａｒ，Ｓａｆｅｌｙ　Ｓｕｂｓｉｄｉｚｅｄ：Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　ａｎｄ　Ｒｅｐｏ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　Ｕ．Ｓ．Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ，４５Ａｒｉｚ．Ｓｔ．Ｌ．Ｊ．
１６６３，１６７５－１６７６（２０１３）．

Ｓｅｅ　Ｅｌｅａｎｏｒ　Ｈｅａｒｄ　Ｇｉｌｂａｎｅ，Ｔｅｓｔｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ，１８Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．
Ｉｎｓｔ．Ｌ．Ｒｅｖ．２４１，２４３（２０１０）．

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｌｕｂｂｅｎ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ：Ｔｈｅ　Ｆｌａｗｅｄ　Ｃａｓｅ　ｆｏｒ　Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ，１２Ｕ．Ｐａ．Ｊ．Ｂｕｓ．Ｌ．６１，

６７（２００９）．
参见前注瑑瑢，Ｖａｉｌ　Ｃｌｏａｒ文。

Ｓｅｅ　Ｆｒａｎｋｌｉｎ　Ｒ．Ｅｄｗａｒｄｓ　ａｎｄ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ：Ｗｈｙ　ｔｈｅ　Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｔｒｅａｔ－
ｍｅｎｔ，２２Ｙａｌｅ　Ｊ．ｏｎ　Ｒｅｇ．９１，９１，９９（２００５）．



债权人此种权利就会增加系统性风险。事实上，“安全港”不仅不能力挽狂澜，相反，因从众效应、信息共享而

引发的市场恐慌使对手方有强烈的动机在债务人初现危机端倪时便行使终止合同、取得担保物的救济权利，
引发对债务人的“挤兑、导致其陷入更严重的危机，瑑瑧最终使单一危机随恐慌而蔓延，致使政府被迫动用公共

资金援助问题金融机构。例如，雷曼公司破产时，其持有的大量互换产品因对手方“挤兑”而引发无序交割，
不仅加速了雷曼公司的崩溃、迫使其提出破产申请，也使大量互换产品在雷曼破产后的数月内陷入混乱。瑑瑨

无独有偶，ＡＩＧ公司显露危机迹象时，其众多对手方也是蜂拥而至，竞相要求其增加担保或提前履行，导致

ＡＩＧ公司陷入更严重的流动性危机，也给与之关联的其他金融机构带来致命影响，政府最终被迫动用公共

资金施以援救。这表明，“安全港”不是阻止而是会诱发另一种形式的系统性风险。瑑瑩

具有讽刺意义的是，对手方的“挤兑”行为是受“安全港”保护的，不因破产申请而被撤销或被确认无效。

衍生合同债权人（对手方）展开的“抢夺债务人财产的竞赛”（ｇｒａｂ　ｒａｃｅ）显然是无序和低效的，不仅使自身遭

受重大损失，瑒瑠还将剥夺债务人重生机会，使债务人的某些债权人被迫承担不公平清偿导致的损失。正因如

此，“安全港”人为地割裂了破产法：一方面限制普通债权人“抢夺”债务人财产，另一部分却授予那些持有金

融衍生合约的债权人额外的优先权、豁免它们的“抢夺”行为。瑒瑡最终，债务人的破产风险更多转嫁给了其他

普通债权人，衍生合同债权人则可高枕无忧。在雷曼公司破产中，摩根大通即因破产法上授予衍生债权“超

级优先权”而率先变现了担保品。相反，那些普通的担保债权人却要等待破产法院的许可。这有违公平，也

是不明智的，“损害了破产法上共担损失、共同恢复的核心价值”。瑒瑢这种不公平还体现在衍生合同债权人“挑

肥拣瘦”行为上：对手方利用“安全港”的保护提前终止有利可图的合同，相反，对无利可图的合同（对手方是

合同项下的债务人），对手方则选择不予终止。这不仅会导致债务人遭受重大损失，亦将显著降低债务人其

他债权人获得清偿的份额。瑒瑣本来，“安全港”入法时，立法者的着眼点之一是要限制管理人“挑肥拣瘦”行为

以防范系统性风险，只是，未曾料到，这反而给了衍生合同当事人“挑肥拣瘦”的机会。
（二）不当激励：风险偏好的扭曲与交易集中

质疑者普遍认为，衍生合同当事人享有破产法授予的“超级优先权”将导致它们疏于评估交易对手的破

产风险，从而极大地弱化市场纪律———扭曲交易商的风险偏好。因为，在衍生市场中，那些强势的交易商深

知，即使对手方濒临或宣告破产，它们也能因“安全港”的保护而获得足额或提前偿付，至少，它们也能将针对

债务人的风险敞口最小化。自然，它们就不会再去考虑分散投资问题，甚少关心债务人的稳定与否，也将疏

于对债务人的风险水平与财务状况进行监督，甚至在债务人面临危机时亦会与其进行交易。瑒瑤如在ＡＩＧ危机

中，作为主要对手方，高盛公司就不顾ＡＩＧ信用风险而持有高达１４０亿美元的互换产品，就连ＡＩＧ产品事
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瑑瑧

瑑瑨

瑑瑩

瑒瑠

瑒瑡

瑒瑢

瑒瑣

瑒瑤

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｌｕｂｂｅｎ，Ｒｅｐｅａｌ　Ｔｈｅ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，１８Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．Ｉｎｓｔ．Ｌ．Ｒｅｖ．３１９，３１９－３２０（２０１０）；Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．
Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ　Ｒｅｍｅｄｉｅｓ　ａｎｄ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，２０１５Ｕ．Ｉｌｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．６９９，７０９－７１０（２０１５）．

Ｓｅｅ　Ｃｈｒｙｓｔｉｎ　Ｏｎｄｅｒｓｍａ，Ｓｈａｄｏｗ　Ｂａｎｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｄｉｓｔｒｅｓｓ：Ｔｈｅ　Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ　ｏｆ“Ｍｏｎｅｙ－Ｃｌａｉｍｓ”ｉｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ，

２０１３Ｃｏｌｕｍ．Ｂｕｓ．Ｌ．Ｒｅｖ．７９（２０１３）；Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｄ．Ａｄａｍｓ，Ｓｗａｐ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ　ｉｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ：Ａ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　Ａｎａｌ－
ｙｓｉｓ，２０Ｓｔａｎ．Ｊ．Ｌ．Ｂｕｓ．＆Ｆｉｎ．９１，１００（２０１４）．

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｌｕｂｂｅｎ，Ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ　Ｗｉｔｈｏｕｔ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，８４Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．Ｌ．Ｊ．１２３，１２５－１２６（２０１０）；

Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｄ．Ａｄａｍｓ，Ｓｗａｐ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ　ｉｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ：Ａ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，２０Ｓｔａｎ．Ｊ．Ｌ．Ｂｕｓ．＆Ｆｉｎ．９１，１００
（２０１４）．

Ｓｅｅ　Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｆｌｅｍｉｎｇ　＆Ａｓａｎｉ　Ｓａｒｋａｒ，ｔｈｅ　Ｆａｉｌｕｒｅ　Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｌｅｈｍａｎ　Ｂｒｏｔｈｅｒｓ，２０Ｅｃｏｎ．Ｐｏｌｉｃｙ　Ｒｅｖ．１７５（２０１４）．
Ｓｅｅ　Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ，Ｔｈｅ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｍａｒｋｅｔ＇ｓ　Ｐａｙｍｅｎｔ　Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ　ａｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ，６３ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．

５３９，５４９（２０１１）．
参见前注瑑瑧，Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｌｕｂｂｅｎ文。

Ｓｅｅ　Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｆｌｅｍｉｎｇ　＆Ａｓａｎｉ　Ｓａｒｋａｒ，ｔｈｅ　Ｆａｉｌｕｒｅ　Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｌｅｈｍａｎ　Ｂｒｏｔｈｅｒｓ，２０Ｅｃｏｎ．Ｐｏｌｉｃｙ　Ｒｅｖ．１７５（２０１４）．
Ｓｅｅ　Ｆｒａｎｋｌｉｎ　Ｒ．Ｅｄｗａｒｄｓ　ａｎｄ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ：Ｗｈｙ　ｔｈｅ　Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｔｒｅａｔ－

ｍｅｎｔ，２２Ｙａｌｅ　Ｊ．ｏｎ　Ｒｅｇ．９１，９１，９６（２００５）；Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ，ｔｈｅ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｍａｒｋｅｔ＇ｓ　Ｐａｙｍｅｎｔ　Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ　ａｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ａｃ－
ｃｅｌｅｒａｔｏｒ，６３Ｓｔａｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．５３９，５４２，５５９（２０１１）；Ｖａｉｌ　Ｃｌｏａｒ，Ｓａｆｅｌｙ　Ｓｕｂｓｉｄｉｚｅｄ：Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　ａｎｄ　Ｒｅｐｏ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　Ｕ．
Ｓ．Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ，４５Ａｒｉｚ．Ｓｔ．Ｌ．Ｊ．１６６３，１６７６（２０１３）．



业部前任总裁都对如此不计后果的冒险行为感到震惊。瑒瑥高盛公司为何如此“盲目”？原因在于衍生合同在

破产程序中享有“超级优先权”，从而扭曲了高盛公司的风险偏好。可见，“安全港”立法不亚于向金融市场参

与者发出暗示：无须担心对手方的破产！“这样的法律规则对市场参与者的行为指引就是，鼓励大家都成为

金融合约甚至是风险更高的衍生品合约的参与者，并且尽可能地将其之间的合同关系设计成为一种符合要

求的金融合约，因为通过这样的路径，金融合约中权利的实现相比较于其他合同关系而言是最安全，最有保

障的。”瑒瑦其结果自然是“激励”金融市场参与者过度冒险并最终使它们自身变得更加脆弱。尤其是，当“债务

人对于金融体系具有系统重要性影响时，合约的交易对手更可放心与其开展交易，因为他们相信如果这些金

融机构出现了问题，政府一定会出手相救，这实际上也降低了债务人诉诸破产机制解决问题的积极性，而‘将
宝全部押在了救助 上’”。瑒瑧当糟糕的风险管理、监管失败导致系统性风险的时候，如果再加上破产法的推波

助澜，引发机构破产的条件以及对其竞争对手的风险也就产生了。瑒瑨

与此同时，不当激励还导致衍生交易愈发集中、规模更趋庞大，继而增加系统性风险。瑒瑩这绝非立法者乐

见，因为，当初将“安全港”入法就是考虑到绝大多数衍生交易由少数几个高度关联的金融机构完成，立法者

认为任何一个关键交易商的倒闭都将引发严重的流动性危机且会波及其他交易商。先不说这一假设是否已

被明证，但至少在“安 全 港”保 护 下，衍 生 行 业 市 场 集 中 进 一 步 加 剧 却 多 少 让 立 法 者 始 料 未 及。一 份 关 于

２００８年金融危机的调查报告表明，信用违约互换（ＣＤＳｓ）与其他衍生品的大部分风险集中于少数几个大型

金融机构———场外衍生品的名义价值的９７％、数以百万计的合同是由摩根大通、花旗集团、美国银行、美联

银行及汇丰银行５家机构持有。正是这五家全美也是世界上最大的场外衍生品交易商在２００８年的金融危

机中接连陷入破产边缘不能自拔。瑓瑠不难想象，如果衍生合同当事人享有 的“超 级 优 先 权”不 是 那 么 广 泛 的

话，那么，它们就会预料到未来可能因交易对手破产而得不到应有的偿付。一旦有此压力，这些交易商就会

被迫对对手方进行破产风险评估并限制自己的过度冒险行为。瑓瑡因此，“如果‘安全港’真能确保金融体系的

稳定与安全，那么，它应是具备了充足理由。但是，‘安全港’并未做到这点。相反，因激励短期而非长期的融

资……使得最终结果与其要实现的目标正好相反。”瑓瑢 以回购协议为例，大量回购协议都是隔夜的，债务人

赎回的期限很少有超过三个月的。短期回购协议尤其是抵押证券回购的广泛使用使金融机构对金融震荡更

加敏感，而终止式净额结算则使风险快速蔓延至整个金融体系，以至于政府最终被迫动用大规模公共资金救

助金融体系。２００８年前后的金融危机就印证了这一范式。瑓瑣因此，一旦没有“安全港”的保护，金融市场参与

者就要自行承担额外的高风险成本，这会促使它们选择与更稳健的机构进行交易，选择长期且稳定的融资方

案而非短期的冒险行为，最终将确保金融体系稳定。瑓瑤

（三）路径依赖：厚待金融合同正当理由的削弱

一般认为，当起初的路径使立法者无视其他替代方案时就将产生法律上的路径依赖。换言之，当立法模

式因信息与政治负担而趋于固定时，就将产生此种盲目性：当一个立法过程的选择使未来对另一个立法过程

的评估变得困难时，信息负担（信息盲目）就将产生，行为人已习惯于“正常”状态而难以改变；而当利益集团
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瑒瑥

瑒瑦

瑒瑧

瑒瑨

瑒瑩

瑓瑠

瑓瑡

瑓瑢

瑓瑣

瑓瑤

参见前注瑒瑡，Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ文。
参见前注瑏瑡，凤建军文。
同上注。
参见前注瑑瑧，Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｌｕｂｂｅｎ文。

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ　Ｒｅｍｅｄｉｅｓ　ａｎｄ　Ｓｙｓｔｅｍｉ　Ｒｉｓｋ，２０１５Ｕ．Ｉｌｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．６９９，

７０８（２０１５）．
参见前注瑏瑣，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ文。
参见前注瑒瑡，Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ文。

Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ，Ｒｏｌｌｉｎｇ　Ｂａｃｋ　ｔｈｅ　Ｒｅｐｏ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，６９Ｂｕｓ．Ｌａｗ．１０１５，１０４５－１０４６
（２０１４）．

参见前注瑐瑩，Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ文。
参见前注瑒瑡，Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ文。



热衷于早前的立法选择，并 为 保 留、夸 大 这 一 路 径 所 创 设 的 立 法 模 式 而 施 加 影 响 时，政 治 负 担 也 就 随 之 产

生。瑓瑥美国立法史表明，“安全港”一定程度上就是路径依赖的结果，持续性的行业立法游说以及立法者的“配

合”形成了这一路径。
在美国，破产法最初对商品期货合同的豁免就是由衍生行业代表促成的。他们认为，商品期货市场是脆

弱的，极易发生危机的连锁反应；为防止潜在的“多米诺”效应，他们建议国会授予商品经纪商终止与其破产

的交易对手的合约的权利。瑓瑦事实上，衍生行业代表在国会听证会上并未充分解释为什么不授予经纪商上述

权利就会引发“多米诺”效应，但国会仍采纳了他们的立法建议，首次将商品期货合同的破产豁免条款引入破

产法，从而为更广泛的衍生合同破产豁免立法提供了先例与合理解释。瑓瑧最积极倡导破产法应厚待衍生合同

的当属场外衍生品交易组织———国际互换与衍生品交易协会（ＩＳＤＡ），瑓瑨大部分立法游说工作都由其完成。

ＩＳＤＡ还经常在案件审理中引用“安全港”被写入法律时国会的证词或陈述来支持该规则的适用。瑓瑩尤其是最

近，ＩＳＤＡ与美国“总统金融市场工作组”一起，成功地以系统性风险的名义推动了美国国会全面修订了“安

全港”规则。瑔瑠

总之，每次修订“安全港”规则时，来自衍生行业的游说都成功地使立法者确信，“安全港”保护对象的不

断扩展有助于降低系统性风险，以至于这种前提性假设已变得越来越根深蒂固，难以改变。一方面，衍生品

的复杂性以及系统性风险产生及转移的不确定性加重了立法者的信息负担（信息盲目），从入法之初，“安全

港”就笼罩在这些复杂性与不确定性之中，而且，受“安全港”保护而获得发展良机的衍生行业转而使金融体

系更加复杂，继而进一步增强了立法者的信息负担；另一方面，衍生行业规模爆发式增长又使衍生行业立法

游说能力更加强大，反对替代方案的政治负担也就自然而然地产生了。瑔瑡这也表明“美国金融业与政府所具

有的良好关系和对立法的强大影响力”。瑔瑢因此，路径依赖使厚待金融合同的正当理由———防止或降低系统

性风险———受到了质疑。因为，在很大程度上，立法者并未充分审查这一立法理由。因此，“安全港”的意义

与效用也就不应被视为理所当然。瑔瑣正如评论者所强调的，“每一个人都认为系统性风险问题是一个重要的

问题，但是它却被错误地定性为一个技术性问题从而被认为是可以通过技术性措施予以解决……实际上，这
一问题从根本上来看就是一个结构性问题和政治性问题……其与政治体系的结构具有密切关系。当发生银

行危机时，不管干预的成本有多大，也不论干预的后果如何，政治家们都必须及时干预”。瑔瑤

（四）规则滥用：一个有待破解的难题

立法史表明，“安全港”的保护范围已呈包罗万象之势。例如，美国２００５年全面修订“安全港”规则时，一
方面宽泛地定义了衍生合同，不再要求它们应在金融市场中进行交易，而且几乎把所有的普通金融交易都囊
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瑓瑥

瑓瑦

瑓瑧

瑓瑨

瑓瑩

瑔瑠

瑔瑡

瑔瑢

瑔瑣

瑔瑤

Ｉｂｉｄ．
参见前注瑏瑣，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ文。

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ　＆Ｏｒｉ　Ｓｈａｒｏｎ，Ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ－Ｌａｗ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒ　ｆｏｒ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ：Ａ　Ｐａｔｈ－Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ　Ａ－
ｎａｌｙｓｉｓ，７１Ｗａｓｈ．＆Ｌｅｅ　Ｌ．Ｒｅｖ．１７１５，１７２５－１７２６（２０１４）．

ＩＳＤＡ制定了一系列衍生交易标准合约，为保证该等合约的可靠性，ＩＳＤＡ与许多律师事务所合作，听取他们对衍生交

易文件中关于净额结算以及担保条款可执行性的法律意见，降低衍生交易参与者的法律风险。ＩＳＤＡ内部还设有强大的委员

会网络，适时修改交易文件，确保与市场需求保持一致。通过使用ＩＳＤＡ或其他相似组织提供的衍生交易文件，衍生交易当事

人能最大程度地降低缔约成本，且受惠于丰富的法院及律师如何解释该等文件的法律判例，从而使ＩＳＤＡ制 定 的 各 类 交 易 文

件受到市场高度认可。Ｓｅｅ　Ｐａｕｌ　Ｍ．ＭｃＢｒｉｄｅ，ｔｈｅ　Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ　Ａｃｔ　ａｎｄ　ＯＴＣ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ：Ｔｈｅ　Ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　Ｍａｎｄａｔｏｒｙ　Ｃｅｎｔｒａｌ
Ｃｌｅａｒｉｎｇ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｇｌｏｂａｌ　ＯＴＣ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｍａｒｋｅｔ，４４Ｉｎｔ’Ｌ　Ｌａｗ．１０７７，１０８６（２０１０）；Ｍａｒｋ　Ｄ．Ｓｈｅｒｒｉｌｌ，Ｉｎ　Ｄｅｆｅｎｓｅ　ｏｆ　ｔｈｅ
Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ’ｓ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，７０Ｂｕｓ．Ｌａｗ．１００７，２０１２（２０１５）．

参见前注瑑瑧，Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｌｕｂｂｅｎ文。
参见前注瑓瑧，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ　＆Ｏｒｉ　Ｓｈａｒｏｎ文。

Ｉｂｉｄ．
参见前注瑏瑡，凤建军书，第８２页。
参见前注瑓瑧，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ　＆Ｏｒｉ　Ｓｈａｒｏｎ文。

Ｓｅｅ　Ｊｏｎａｔｈａｎ　Ｒ．Ｍａｃｅｙ　ａｎｄ　Ｊａｍｅｓ　Ｐ．Ｈｏｌｄｃｒｏｆｔ，Ｆａｉｌｕｒｅ　ｉｓ　ａｎ　Ｏｐｔｉｏｎ：Ａｎ　Ｅｅｓａｔｚ—Ａｎｔｉｔｒｕｓｔ　Ａｐｐｒｏａｃｈ　ｔｏ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，１２０Ｙａｌｅ　Ｌ．Ｊ．１３６８，１４１７（２０１１）．



括在受保护的范围内；瑔瑥另一方面，要求法院尊重行业惯例和实践，只需对金融合同作形式上审查，限制法院

对金融交易的经济实质进行审查的裁量权，瑔瑦以至于只要形式上满足衍生行业的惯例，不管对手方的规模、
行业属性（是否是金融企业），亦不问交易的经济实质是普通贷款抑或是其他非金融合同，均可获得破产法提

供的特殊待遇。瑔瑧总之，美国法将原先专注于保护特定当事人的范式转变为保护整个金融衍生市场。为此目

的，国际贸易法委员会颁布的《破产法立法指南》亦建议各国尽可能把现有各种衍生合同以及日后可能出现

的新型金融合同包含在“安全港”保护范围之内。对此，研究者认为，这是对金融业的慷慨“资助”，衍生合同

债权人虽获得了破产法上的“超级优先权”，但债务人自身甚至是纳税人则可能要付出高昂代价。瑔瑨它们将因

衍生合同债权人行使“安全港”赋予的终止权而丧失了履行互换协议等有价值的可执行合同的机会，这显然

与基本的破产政策相悖。瑔瑩无所不包的“安全港”的不公平性还表现在，当一个普通借款人破产时，设定抵押

的大型银行因破产法限制可能无法及时行使担保权利，但如果是某个衍生交易对手方陷入危机，即便是一个

规模很小的公司也可对该交易商行使担保权利。瑖瑠

高度的开放性为债权人滥用“安全港”提供了机会。因为，在一个开放性的定义之下，几乎所有的金融合

同，包括普通的抵押贷款合同，都可能被看作是衍生交易，从而免受自动停止、偏颇清偿及其他破产法的核心

规则的约束。不少案例表明，合同当事人开始利用“安全港”规则，把某些交易设计得看上去是衍生品交易，
以期获得破产法上的豁免待遇。一些法院虽试图抵制把广泛的普通金融合同归类为衍生交易，但最终这些

交易都因“安全港”的 开 放 性 而 被 认 定 为 可 获 得 破 产 豁 免 的 衍 生 合 同。如 在 Ｈｕｔｓｏｎ　ｖ．Ｅ．Ｉ．ｄｕ　Ｐｏｎｔ　ｄｅ
Ｎｅｍｏｕｒｓ　ａｎｄ　Ｃｏ．案中，瑖瑡北卡罗来纳州东区破产法院裁定，债权人与债务人间的交易———商品或资产的实

际交付———不是互换合同，因此不受“安全港”保护。但美国第四巡回法院推翻了上述法院的裁决并发回重

审，理由是：实际交付不是判定某个合同是否是衍生合同的决定因素，而且，该合同是否在金融市场进行交易

也无关紧要。事实上，所涉合同是一个事先确定了单位价格与供应量的供应合同，但鉴于破产法对互换合同

的宽泛定义，它最终被法院解释为互换。另外，在Ｉｎ　ｒｅ　Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ｇａｓ　Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｏｒｓ，Ｌ．Ｌ．Ｃ．案与Ｉｎ　ｒｅ　ＭＢＳ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ案中，终审法院也都最终把一项普通合同最终解释为衍生合同。瑖瑢可见，包罗 万 象 的

“安全港”规则已成债权人尤其是普通债权人规避破产损失的“利器”，他们将协议伪装成衍生合同，更有甚

至，已经有专门的指南公开指导当事人如何将一项普通的融资合同设计成衍生交易。瑖瑣

四、衍生合同的未来监管———破产法与金融法的协同

对于衍生市场，监管者最初采取了放任态度，甚至反对任何针对衍生品的限制性法律或“负责任地监管”
衍生市场，因为他们认为任何针对衍生市场的监管都是对市场运行效率的损害。瑖瑤立法者选择的则是一种间

接的甚至是仁慈的手段———破产豁免———来弥补直接监管的缺位，瑖瑥即通过给予衍生合同破产豁免待遇以
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瑔瑥

瑔瑦

瑔瑧

瑔瑨

瑔瑩

瑖瑠

瑖瑡

瑖瑢

瑖瑣

瑖瑤

瑖瑥

参见前注瑏瑣，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ文。
参见前注瑓瑢，Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｊｏｅｒｇ　Ｒｉｅｇｅｌ文。
“安全港”保护范围如此广泛的一个重要原因是，以受影响的当事人的规模或类型为基础决定法律的适用在政治上站

不住脚，而把自动中止等限制措施仅适用于 衍 生 品 交 易 商 这 一 特 定 主 体 的 做 法 只 会 把 衍 生 合 同 破 产 豁 免 问 题 更 加 复 杂 化。

Ｓｅｅ　Ｆｒａｎｋ　Ｐａｒｔｎｏｙ　＆ Ｄａｖｉｄ　Ａ．Ｓｋｅｅｌ，Ｊｒ．，ｔｈｅ　Ｐｒｏｍｉｓｅ　ａｎｄ　Ｐｅｒｉｌｓ　ｏｆ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ，７５Ｕ．Ｃｉｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１０１９，１０５０
（２００７）；Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ａｎｄ　Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ　Ｒｅｍｅｄｉｅｓ　ａｎｄ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，２０１５Ｕ．Ｉｌｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．６９９，７１２
（２０１５）．

参见前注瑑瑢，Ｖａｉｌ　Ｃｌｏａｒ文。

Ｓｅｅ　Ｄａｖｉｄ　Ａ．Ｓｋｅｅｌ，Ｊｒ．＆Ｔｈｏｍａｓ　Ｈ．Ｊａｃｋｓｏｎ，Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ　Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ｉｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ，１１２Ｃｏｌ－
ｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．１５２，１７７－１７９，１８３－１８５（２０１２）．

参见前注瑏瑣，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ文。

Ｓｅｅ　Ｈｕｔｓｏｎ　ｖ．Ｅ．Ｉ．ｄｕ　Ｐｏｎｔ　ｄｅ　Ｎｅｍｏｕｒｓ　ａｎｄ　Ｃｏ．，５５６Ｆ．３ｄ２４７．
参见前注瑓瑧，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ　＆Ｏｒｉ　Ｓｈａｒｏｎ文。
参见前注瑑瑦，Ｆｒａｎｋｌｉｎ　Ｒ．Ｅｄｗａｒｄｓ　＆Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ文。
参见张宗新：《全球金融衍生市场监管改革趋势及中国启示》，载《社会科学》２０１０年第８期。

Ｓｅｅ　Ｂｒｙａｎ　Ｇ．Ｆａｕｂｕｓ，Ｎａｒｒｏｗｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒ　ｆｏｒ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　ｔｏ　Ｃｏｍｂａｔ　Ｓｙｓｔｅｍ　Ｒｉｓｋ，５９Ｄｕｋｅ　Ｌ．Ｊ．
８０１，８２０（２０１０）．



防止或降低系统性风险。立法者的仁慈与监管者的放任让衍生行业获得了发展良机并最终迎来了繁荣，但

２００８年爆发的发端于衍生行业的金融危机却让立法者与监管者始料未及。正如上文所分析的，虽说立法者

的慷慨与监管者的放任并非本次危机的全部根源，但至少是诱因之一。那么，是否还有必要给予衍生合同破

产法上特殊的豁免待遇呢？对此，一些学者认为应该像对待其他债权人一样对待衍生交易者，反对继续给予

衍生合同破产法上的豁免待遇，瑖瑦因为这样做等于是“改变了已经成为共识性的法律规则”且“这样的改变缺

乏法律的正当性”。瑖瑧

然而，上述观点忽视了给予衍生合同破产豁免待遇在结构化融资与回购市场中所发挥的关键作用。瑖瑨而

且，不难看出，是否应厚待衍生合同关乎公平清偿、债务人重生等传统破产政策与非传统破产政策（防范系统

性金融风险）的抉择，是对衍生交易当事人的合同自由、破产法上的公平、金融法上的系统稳定等价值的平

衡。笔者并不否认，破产法厚待衍生合同会产生一些负面影响，但认为其“在法理上缺乏正当性，在实际的效

果上与其规则设计初衷‘南辕北辙’”瑖瑩恐怕也是言过其实。因为，“如果系统性风险受到合理关注，那么，把

防范系统性风险作为比保护破产财产更优先的公共政策就是合乎逻辑的”。瑘瑠 确实，当破产法选择防范系统

性风险作为更优先的政策目标从而厚待衍生合同时，将不可避免地损及债务人及破产财产。但是，与其让金

融体系承担崩溃的风险，倒不如让债务人及部分债权人自行承担损失。后者的代价显然要小得多。此外，质
疑者所指称的衍生交易当事人疏于评估对手方风险的说法也非完全正确。相反，衍生市场参与者仍在密切

关注对手方信用风险，这不仅是衍生合同的固有特质，也是当事人缔结对冲合同的原因之一。实践中，市场

参与者有强烈的动机与对手方磋商谨慎的合同条款，要求提供充分的担保品并密切关注市场波动，以确保其

所持的担保品与市场状况匹配。尤其是，被普遍采用的标准衍生合同中经常包含有专门用于解决对手方信

用风险的规定，例如，当对手方信用等级恶化时，将触发增加担保甚或终止合同的条件。瑘瑡

另一方面，衍 生 市 场 的 重 要 性 是 不 言 而 喻 的。一 般 认 为，衍 生 交 易 是 对 冲 风 险 的 重 要 手 段。ＩＳＤＡ
（２００３）曾在其发布的一份调查报告中表明，９２％的世界５００强公司利用衍生品对冲风险，其中，８５％的公司

用以管理利率风险，７８％的公司使用衍生品管理汇率风险，２３．５％的公司用来管理商品价格风险，１１％的公

司利用衍生品管理股票价格风险。瑘瑢尤其是，净额结算对维护金融体系的稳定具有系统重要性影响，这也为

金融监管者所高度认同。概言之，有效且可执行的终止式净额结算具有如下益处：一是降低风险敞口及对手

方风险，尤其可使那些具有系统重要性影响的市场参与者免受对手方破产的影响；二是增强风险管理；三是

提高市场流动性；四是降低风险的传染性；五是降低资本要求及资本的成本。瑘瑣这些益处足以让立法者在决

定是否废弃“安全港”时保持谨慎。实际上，连不少质疑者都不讳言给予衍生合同破产豁免待遇仍有必要。
只是，他们认为目前的待遇实在是过于慷慨，远远超出了防范系统性风险这一首要目的之需。由是观之，厚

待衍生合同的“安全港”还应继续留存，但也有必要限制性适用这一例外规定：
首先，应为包罗万象的“安全港”瘦身。从监管角度看，“安全港”适用范围的广泛性放大了监管失败的成

本，金融机构杠杆化率将更高，更依赖于短期债融资，当它们轰然倒塌时更可能需要政府援助。因此，缩减
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参见前注瑏瑡，凤建军书，第８２页。
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参见前注瑘瑠，Ｍａｒｋ　Ｄ．Ｓｈｅｒｒｉｌｌ文。



“安全港”保护范围有助于降低监管失败的成本。瑘瑤已有学者建议，应将“安全港”适用对象限定为财政部门发

行的证券以及银行存单、承兑汇票与政府提供担保的机构证 券 等 高 流 动 性 资 产 有 关 的 回 购 交 易。瑘瑥原 因 在

于：其一，这与培育该等证券的市场流动性的长期公共政策一致；其二，上述证券几乎等同于现金且被广泛交

易，加之政府担保，这些证券不太可能在危机时丧失流动性。瑘瑦因此，给予涉及上述证券的回购协议破产豁免

待遇不可能增加风险或放大市场危机。相反，除此之外的其他资产———如抵押担保证券———即便当前流动

性良好，但当危机来临时，它们便将丧失流动性，继而加重危机。瑘瑧还有学者认为，不应在破产程序中豁免所

有的ＣＤＳｓ，类似于保险的ＣＤＳｓ如果能保留在债务人手中，肯定比在其对手方手中更有价值，而且能更有效

地降低系统性风险。瑘瑨美国破产协会则提出：不仅要大幅度缩减当前所“定义”的期货合同的范围，也要对豁

免适用破产撤销权的市场参与者的范围进行限定。瑘瑩立法者的回应虽有所不同，但似乎更激进：美国参众两

院均有大幅缩减“安全港”的议案提出，且提案人几乎一致认为，除期货合同外，其他衍生合同享有的豁免适

用破产法的待遇均应取消。瑝瑠总之，未来，“安全港”适用范围的收缩势所必然。
其次，对手方（非违约方）行权应受一定限制。如上文所述，对手方在债务人破产时不加限制的行权将导

致无序“挤兑”，最终不是降低而是增加了系统性风险。因此，对破产中的衍生合同，胡佛研究所的学者就建

议：衍生交易一方申请破产 时，其 对 手 方 行 使 终 止 合 同、加 速 到 期、抵 销 或 净 额 结 算 等 合 同 救 济 权 应 予“冻

结”，以便该问题金融机构有机会将其衍生合同转让给其他稳健的金融机构或监管当局新设的金融机构。瑝瑡

美国国会在一份立法议案中接受了该建议。议案规定：衍生交易的非违约方在债务人———系统重要性金融

机构（ＳＩＦＩｓ）———申请破产保护后４８小时内不得行使“安全港”赋予的优先权利，以待债务人将其持有的衍

生合同转让给第三方金融机构。而且，即便是衍生合同被成功转让，非违约方亦不得在转让后即刻行使“终

止”权。瑝瑢不难看出，临时性“熔断”措施的出发点并非保护问题金融机构本身，而是该机构“关乎全局的功能”
（即那些具有系统重要性影响的衍生工具），这对避免市场恐慌与“挤兑”、降低因保护金融机构而导致的道德

风险具有非常重要的意义。早前，美国《多德－弗兰克法》就已规定，一旦某个ＳＩＦＩｓ进入“有序清算”程序，
非违约方不再能即刻行使终止、清算、结算其与对手方达成的衍生合同的权利，而应接受一个营业日自动停

止的约束，以便监管当局把问题机构的衍生合同不加挑选地转让给第三方机构。一定程度上，“有序清算”削
弱了“安全港”存在的正当理由。但是，这并不意味“安全港”在控制系统性风险问题上完全失败。相反，前者

可助后者一臂之力，立法者亦可利用这一机会完善处理系统性风险的方法，最大限度地减少代价高昂、问题

重重的紧急干预。瑝瑣

上述建议对完善“安全港”立法具有现实意义，有助于降低破产法优待衍生合同所产生的种种负面影响。
但是，值得注意的是，单凭“安全港”这种消极的、事后的保护手段来解决系统性风险这一重大问题多少有点
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不切实际，它“不可能独自提供一套用于处置大型金融机构危机的全面框架，更不用说确保它们的稳定”。瑝瑤

美国的实践表明，如果没有事前的严格监管，立法者就不得不沿着原有路径不断扩大保护的范围。与此同

时，流动性错配、机构间复杂的关联度、顺周期性偏差以及不计后果的金融创新却导致了金融市场的高度脆

弱性。瑝瑥更重要的是，金融市场参与者自己不会把可能引发整个体系崩溃的成本“内部化”，它们考虑最多的

是如何保护自己而不是整个金融体系，每一家公司或许会为了保护自己而限制自身的冒险行为，但几乎不会

为了降低自身风险传染给其他公司这一目的而这么做。由此可见，如果不辅之以谨慎的金融监管，那么，“安
全港”防范系统性风险的目的恐怕还是无法成功实现。因为，只有直接而严格的监管才会迫使当事人采取措

施约束自身冒险行为，或要求金融市场参与者自行负担过度冒险行为导致的成本。
实际上，对于是否应加强衍生市场监管在危机前是存在争议的。危机前，面对呈几何级数增长的衍生市

场及其暴露的金融风险，理论界与金融监管者对是否应监管这一市场并未形成一致意见：支持监管的一方认

为，作为表外业务的衍生交易弱化了金融市场风险管理，因此，加强衍生市场监管势所必然，且应把金融监

管、谨慎风险管理和宏观政策相互结合；反对一方则认为，衍生市场监管将损害市场效率、阻碍金融创新，且

衍生工具的系统性风险主要来自过度监管。瑝瑦美国次贷危机引致的全球性金融危机最终终结了危机前历时

多年的衍生市场监管之争，并强化了理论界与监管层对衍生市场监管放任危害性的认识：监管上的放任导致

了衍生产品结构越发复杂，有时甚至连设计衍生品的金融机构自身都不理解这些协议的复杂性质；瑝瑧而且，
衍生交易的投机性愈发明显，金融机构激励－约束机制也近乎失效。鉴此，重构衍生市场体系与监管框架最

终成为国际社会普遍的共识。瑝瑨例如，在美国，危机后就建立系统性风险监管机构来监管大型金融机构并将

ＣＤＳｓ等高风险场外衍生工具纳入监管，重置证券交易委员会与商品期货交易委员会的监管权限、问责制以

及双方的协调，将“沃尔克规则”写入《多德－弗兰克法》，限制银行拥有或投资私募基金和对冲基金的数量，
并要求银行将ＣＤＳｓ等高风险衍生工具剥离至其他实体，瑝瑩以防范对手方违约时诱发系统性风险。

综上可见，单单选择给予衍生合同特殊的破产豁免待遇这种事后的甚至是消极的方式不足以降低或消

除系统性风险，有时甚至适得其反。因此，既要对以往的“安全港”立法进行反思并予以完善，同时，也应加强

对衍生市场的事前监管（如可要求金融机构将衍生类业务从传统银行业务中剥离出去；提高资本充足水平或

要求其发行强制性认股权以增强它们的“自救”能力），并通过监管立法授予特定的监管当局承担系统性风

险的监管职责，把破产法上的豁免待遇与金融法上的监管框架有机结合，两者共同对衍生市场或交易进行监

管或能最大程度地防止或降低系统风险。
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Ｓｅｅ　Ｎａｔｈａｎ　Ｇｏｒａｌｎｉｋ，Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ－Ｐｒｏｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｓｕｐｐｌｙ　ｏｆ　Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ，１２２Ｙａｌｅ　Ｌ．Ｊ．４６０，５０５（２０１２）．
Ｓｅｅ　Ｊｅｆｆｒｅｙ　Ｎ．Ｇｏｒｄｏｎ　＆Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ　Ｍｕｌｌｅｒ，Ｃｏｎｆｒｏｎｔｉｎｇ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ：Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ＇ｓ　Ｄａｎｇｅｒｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃａｓｅ　ｆｏｒ

Ａ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｅｍｅｒｇｅｎｃｙ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｆｕｎｄ，２８Ｙａｌｅ　Ｊ．ｏｎ　Ｒｅｇ．１５１，１６６，１７１（２０１１）．
参见前注瑖瑤，张宗新文。

Ｓｅｅ　Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈ　Ｈｅｎｋｅｌ，Ｈａｒｍｏｎｉｚｉｎｇ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｕｎｉｏｎ　Ｂａｎｋ　Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ：Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ　ｏｆ　ＯＴＣ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ
Ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｓｔａｔｕｓ　Ｑｕｏ　ｏｆ　Ｓａｆｅ　Ｈａｒｂｏｒｓ，２２Ｔｒａｎｓｎａｔ＇ｌ　Ｌ．＆Ｃｏｎｔｅｍｐ．Ｐｒｏｂｓ．８１，８５－８６（２０１３）．

参见前注瑖瑤，张宗新文。
危机前，因《商品期货现代化法》（２０００年）的规定，美国场外衍生品市场不受资本充足率、报告与披露、中介监管、自我

监管、以及欺诈、操纵、过度投机等方面的限制。尤为突出的是，通过“合格的合约参与者”，《商品期货现代化法》将银行彻底排

除在监管范围之外。于是，大量的ＣＤＯ、ＣＤＳ等场外衍生品纷纷集中于银行，银行一方面凭借场外衍生品操纵着巨额资产，同

时也带来了风险的高度集中，直至次贷危机和金融海啸的爆发。参见窦鹏娟：《场外衍生品监管：美国式变革的反思与启示》，
《证券市场导报》２０１３年１２月号。

强制性认股权的机理是：如果金融机构短期债权人和其他交易对手知道在某个规定的触发条件下该金融机构会发行

足够规模的强制性认股权，那么它们就会 认 为 流 动 性 危 机 不 会 发 生，挤 兑 就 会 因 此 被 避 免。强 制 性 要 求 金 融 机 构 发 行 认 股

权，主要是考虑这些机构的股东会或董事会很难在 面 临 困 境 时 自 愿 批 准 增 发 或 配 股 的 提 议。不 过，考 虑 到 股 权 稀 释、债 务 积

压以及逆向选择的影响，如果购买价格接近市价，那么股东很可能不会行权；然而，当购买价格足够低时，现有股东就会认购，
因为不认购的话就有可能导致其股票权益大大稀释和财富向认购股东转移。参见［美］达雷尔·达菲：《论大银行的倒掉》，欧

明刚译，上海人民出版社２０１２年版，第６０－６１页。



五、余论：中国破产法是否应给予衍生合同豁免待遇

作为高效率的风险管理与投资配置工具，衍生交易在中国金融市场中也得到了普遍认可，且“取得了实

质性发展”。为此，中国银行间市场交易商协会还专门颁布了《中国银行间市场金融衍生品交易主协议》（包

括《转让式履行保障文件》、《质押式履约保障文件》与《定义文件》等附件）这一示范性衍生交易文件。其中，

协议或文件特别规定：交易双方可将达到破产界限、申请或启动破产或类似程序作为违约事件，并赋予守约

方提前“终止”及净额结算的权利。实践中，诸如证券回购、资产支持证券交易等大量的衍生交易中，当事人

普遍选择在交易文件中写入与上述示范文本相似的约定。此种特别的合同安排已经成为衍生交易当事人的

习惯做法。然而，上述合同文件中约定的提前“终止”及净额结算权利很可能不被认可，因为《企业破产法》没
有给予衍生合同破产豁免待遇，相反，债权人提前终止或加速到期等行为极可能因《企业破产法》第３１条之

规定（破产撤销）而被管理人撤销，债权人于破产启动后行使净额结算权利亦可能因违背《企业破产法》第４０
条之规定（破产抵销）而不被承认。此外，《企业破产法》第１８条———管理人对待履行合同是否继续履行的

选择权———将破产中衍生合同是否继续履行的决定权交给了管理人而非合同当事方，后者之间约定的守约

方遭遇破产违约事件时的“终止权”或净额结算权利与破产法规定存在明显冲突。

对于上述问题，有研究者以金融衍生品交易为视角，建议取消《企业破产法》第１８条之规定———管理人

对待履行合同是否继续履行的选择权，一是因为“该条款反映了国家权力意志欲通过强行配置权利而解决民

商事法律规范关系之对立的利益冲突，干涉私法自治格局”；二是可以保护金融衍生交易当事人的“提前终

止”权。此前，已有不少研究者开始呼吁应引入类似于美国破产法上“安全港”。例如，冯果教授等人认为，

我国破产法未优待金融合同是一项重大的立法缺失。因此，他们建议引入优待金融合同的“安全港”规则，因
为它是一项保证金融安全的市场化手段，不仅能增加中国国际金融中心的安全性与竞争力，也能促进金融市

场的正常发展。廖凡研究员则提出了“安全港”立法的具体思路：一是“对‘安全港’的主体给予较为宽松和

灵活的规定”；二是“充分考虑和发挥金融业界的自律功能，保障并监督市场参与主体在良性实践中形成具有

公信力的业界惯例，并以此作为安全港规则适用中的主要判定依据”。国内研究者之所以认为“安全港”能

保证金融安全，其主要依据是，“安全港”规则使２００８年金融危机中的美国大大减少了金融机构破产时的金

融风险的传染性与扩散性。但是，正如本文第三部分内容所阐述的，如果不加修正，就不能对美国式的优待

金融合同的“安全港”寄予厚望，因为实践已表明，“安全港”并非万能，有时甚至适得其反。

笔者亦赞成我国引入优待金融合同的“安全港”规则，毕竟如上文所分析的，衍生市场在金融体系中发挥

着“关键功能”，尤其是其所能发挥的对冲风险的功能至关重要。就此而言，为防范衍生市场爆发系统性风

险而引入优待金融合同的“安全港”规则显然是合理的，尤其是解决了我国实务中衍生交易当事人合同法上

的权利与破产法上的限制之间的冲突。但实践告诉我们，一个包罗万象的“安全港”可能带来意想不到的负

面效果。为此，最新的趋势是，无论是理论界，还是立法者，都在考虑并建议将优待金融合同的“安全港”瘦

身，并对债权人的行权行为施加一定限制。这是我们未来进行包括“安全港”在内的金融机构破产立法应予
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解正山：对衍生合同在破产中豁免的反思———系统性风险的视角













参见陈金荣：《衍生金融工具交易与系统性金融风险》，中国社会科学出版社２０１２年版，第３５６－３５７页。
一方面，净额结算是在法律层面上将众多交易经过扎差后处理为单一的债权债务关系，其在本质上有别于抵销，后者

是两个以上独立的债之间的冲抵；但另一方面，我国实 务 中 仅 借 鉴 了 净 额 结 算 的 计 算 方 法，仍 把 扎 差 前 的 金 额 认 定 为 法 律 上

独立的债或关联之债，从而使净额结算几乎等同于抵销。若金融衍生交易的抵销不受任何限制，两者在结果上是相同的，但目

前，破产法上的抵销权须向管理人主张，债权人无法 自 主 地 行 使 这 一 权 利。参 见 王 欣 新、卢 茜：《破 产 程 序 中 金 融 衍 生 品 交 易

结算问题的解决》，载《法律适用》２０１２年第１０期。
参见何晓楠：《金融衍生交易中的“提前终止”与破产管理人 强 制 选 择 权》，载《证 券 法 苑》２０１５年（第１５卷），第２３９－

２５９页。
参见前注瑏瑠，冯果、洪治刚文。
参见前注瑏瑠，廖凡文。
并非所有人都认为衍生市场不可或缺。长期专注于系统性风险研究的金融法教授斯蒂文·施瓦茨教授就认为，从可

替代性角度看，游离于传统衍生市场且基本不受该市场崩溃影响的保险公司完全可以提供衍生市场所能提供的对冲保护，它

们可以快速地介入并为金融风险提供保险或对冲。参见前注瑏瑣，Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ文。



以重视的。与此同时，还应清醒地看到，衍生市场除能发挥对冲风险这一“关键功能”外，投机行为在其中也

大行其道，但很难指望利用“安全港”来防范衍生市场当事人该等不当行为。相反，衍生交易当事人的投机行

为可能因受到“安全港”的“激励”而越发严重。因此，在另一方面，还应加强衍生市场监管，尽可能约束衍生

交易当事人的过度冒险行为、要求衍生交易当事人将高风险的成本“内部化”、破除“太大不能倒”的迷思也是

防止或降低系统性风险不可或缺的治理手段。
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