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摘 要:暂停行使金融合同提前终止权作为一项防范系统性风险的重要处置权力，获得国际
金融监管组织以及主要国家或地区普遍认可，并被纳入国际标准指导主要国家或地区的金融监
管。我国立法以及金融监管框架中尚未确立该权力，现实中还存在基础性法律缺失、监管规则适
用的空白或冲突等问题，因此有必要汲取国际经验、立足我国国情来完善相应制度，妥善应对问题
金融机构处置以维护我国的金融体系稳健性。我国应当建立健全金融净额结算法律制度、金融衍
生品交易的商法体系、暂停行使金融合同提前终止权的规则框架，从制度上解决暂停行使金融合
同提前终止权的有效性及其实施问题，这样才能在金融全球化的过程中妥善应对风险、提升我国
金融体系的韧性。
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2008 年金融危机后，国际金融监管组织与主要国家或地区为防范系统性金融风险发布了一系
列重要监管标准与立法，涉及一些重要的处置权力。其中，对问题金融机构暂停行使金融合同提前
终止权( temporary stay on early termination rights) ，被认为是一项重要处置权力。提前终止权( early
termination right) 指在标准金融合同中合同加速到期、终止和其他平仓等权利的总称。①在问题金融
机构面临处置时，其交易对手方行使金融合同提前终止权可能引发不利连锁反应，甚至冲击金融体
系稳定性。②因此，很多国家或地区在应对问题金融机构处置时，要求与衍生品交易相关的其他对
手方机构应当暂时停止行使提前终止衍生品合同的有关权利。此举有利于避免金融风险扩大传染
范围，为监管部门与处置机构制定和执行具体处置框架提供缓冲时间，也有利于维系系统重要性金
融机构关键功能的持续性。然而，当前我国监管部门尚未明确此项重要处置权力。随着我国金融
衍生品市场不断发展以及全球金融规则一体化，有必要结合国际监管标准以及各国实践经验确立
暂停行使金融合同提前终止权作为处置权力，构建相应制度，提升我国金融体系的韧性。
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一、暂停行使金融合同提前终止权的国际实践

“暂停行使金融合同提前终止权”在我国处于实践空白且基础制度待完善的现状，而国际实践
中已形成较为成熟的发展态势。

( 一)国际实践的总体现状
暂停行使金融合同提前终止权作为一项重要处置权力，已获得金融稳定理事会( Financial Sta-

bility Board，FSB ) 、国际统一私法协会( International Institute for the Unification of Private Law，
UNIDＲOIT) 、国际掉期和衍生工具协会( International Swaps and Derivatives Association，ISDA) 、世界
银行( The World Bank) 等全球重要国际组织不同程度的认可。① FSB 于 2011 年发布《金融机构有
效处置框架关键属性》( “Key Attributes of Effective Ｒesolution Ｒegimes for Financial Institutions”) ，确
立其认定的金融机构处置中“关键属性”的清单标准，其中附录第 4 部分专门对“暂停行使金融合
同提前终止权”作出规定。② 2014 年《金融机构有效处置框架关键属性》更新版又在“关键属性实
施的总体指引”的附录一的第 5 小部分作出专门规定。③ 两次报告标准均对该处置权力作出专栏
规定，并提出暂停行使的目的是允许处置机构安排将资产转移到另一家有偿付能力的金融机构。
若资产转让时合同仍有可能提前终止，那么这种转让也将毫无意义。换言之，资产转让时，暂停行
使金融合同提前终止权不被视为对金融合同的违约。FSB“关键属性”清单的提出，是为了维护净
额结算各方权利，避免因金融合同提前终止引发市场中断等更为恶劣状况的出现。UNIDＲOIT 制
定了一套关于金融合同结算净额的原则( 即《国际统一私法协会净额结算原则》，“UNIDＲOIT Net-
ting Principles”) ，主张尊重金融合同中终止净额结算的规定并考虑推动各国国内法倡导实施在银
行清算制度范围内暂停行使金融合同提前终止权。该原则指出，如果债务人是一个金融机构，一个
短暂的暂停时间可能更适用于其金融合同解决。然而，UNIDＲOIT 原则适用范围仅限于至少一方
为金融机构或中央银行的交易。④ 各国监管部门与 ISDA 就如何通过短期暂停金融合同提前终止
权开展了一系列讨论，达成《ISDA 2014 年处置暂缓规则议定书》( “the ISDA 2014 Ｒesolution Stay
Protocol”) ，通过修改签署机构之间和内部的衍生品合同主净额结算协议 ( master netting agree-
ments) ，实施短期暂缓待遇。一年后，《ISDA 2015 年普遍性处置暂缓规则议定书》( “the ISDA 2015
Universal Ｒesolution Stay Protocol”) 将 2014 年议定书只适用掉期交易进行了取代和扩展，使得议定
书涵盖更广泛的金融衍生品。⑤ 世界银行于 2015 年修订了评估债权人 /债务人制度最佳实践标准
《关于有效破产与债权人 /债务人制度的准则》，考虑暂缓执行金融合同制度来应对 2008 年金融危
机后银行、大型金融公司处置或破产面临的暂停行使金融合同提前终止权情形，以促进衍生品投资
组合的有序转移。⑥
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在国际组织的广泛推动和认可下，各国纷纷开展暂停行使金融合同提前终止权处置权力的实
践。2016 年 3 月 FSB 公布的对成员国处置权力立法情况的评估表明，美、英、德、法、日、澳等国均
将其纳入法律支持①，如美国的《多德－弗兰克华尔街改革和消费者保护案》( “Dodd－Frank Wall
Street Ｒeform and Consumer Protection Act”) ②、欧盟的《银行恢复与处置指令》( “Bank Ｒecovery and
Ｒesolution Directive”) 等。③ 美国监管部门于 2019 年 1 月 1 日开始执行《ISDA2018 美国处置暂缓
议定书》( “ ISDA 2018 US Ｒesolution Stay Protocol”) ④并实施长臂管辖，规定美国所属全球系统重
要性银行、全球实体以及在美运营的外资全球系统重要性银行面临处置时暂停行使金融合同提前
终止权。

( 二) 实施机制中的具体满足条件及特别主体限制情形
根据 FSB 等重要国际金融监管组织发布的国际标准以及主要国家或地区的实践经验，暂停行

使金融合同提前终止权应满足以下条件: ⑤第一，合理设定暂停的触发条件。暂停只适用于金融机
构进入处置程序或监管部门动用处置权力，这是为了更好地保证系统重要性金融机构关键功能关
键业务的持续性。暂停的时机应在金融合同上明确体现，如处置或破产程序的启动，或过程中相关
机构及业务控制的变化触发等，从而保证暂停行使金融合同提前终止权顺利执行。第二，严格限制
暂停的时长。法律或监管规则应对暂停时长作出严格限制: FSB 相关报告标准提出暂停时长应当
不超过 2 个工作日。也有一些国家或地区规定 48 小时、24 小时或不得超过下一个工作日等。例
如，德国法规定该时间计算从法院主导金融机构重组程序开始之后，到第二个交易日结束之前;欧
盟委员会认为处置程序正式开始后 48 小时内或进入处置程序的第二个交易日下午 17 点之前，两
者时间以最长者为准。⑥ 第三，对转让协议采用“禁止挑拣”原则( “no cherry－picking”rule) 。处置
机构允许特定交易对手方相关所有合格金融合同转移给新的金融实体，但不能选择性向同一对手
方转让个人合同，并且转移的必须是遵守相同净额结算协议的合同。第四，合同转让中采取权利与
义务全部继受原则。承接收购或接管的实体( 第三方机构或过桥机构) 将承担转让合同后的公司
所有权利和义务。对于已转移的合同，承接收购或接管的实体推定为与合同相关所有权利义务以
及支付、法定保证金都已发生转移，而不必以现实转移部分为限。第五，为避免后续违约，被转移合
同的交易对手方的提前终止权会被保留。当保留期结束后，有转移到第三方机构或过桥机构的金
融合同可以恢复其提前终止权。第六，合同转让后的收购实体获得提前终止权的权利。金融合同
转让后如果收购实体随后发生任何独立违约，问题交易对手方的金融合同提前终止权利将保留给
收购实体。虽然收购或接管实体发生违约，但仍可以强制执行交易对手合同终止权。第七，若有关
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－content /uploads / r_141015． pdf，2021－10－07．
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合同不能转让，则对手方有权决定权利行使届满或提前终止。如果监管部门通知金融机构有关合
同不能转让，对手方有权决定权利在暂停期限届满或提前终止。第八，列明暂停期内提前终止权的
转让排他条款。暂停期内提前终止权可以在金融合同中列明其不能转让给其他公司、过桥机构或
公共实体。

从实施初衷来看，暂停行使金融合同提前终止权会给系统重要性金融机构和监管部门提供适
当缓冲时间，同时不会造成进一步风险传染以及损害金融体系。FSB 的 2014 年《金融机构有效处
置框架关键属性》等国际标准在暂停行使金融合同提前终止权方面，更多考虑的是银行类金融机
构①，其能否完全适用于金融基础设施机构尚存在进一步讨论的余地。② 例如，中央对手方机构作
为所有买方的卖方或所有卖方的买方，其关联方甚为广泛与重要，风险敞口很大，短期内大量终止
合同会造成系统与市场的不稳定。而暂停行使金融合同提前终止权可以避免短时间内中央对手方
清算中大量合同被终止，也可以为愿意且有能力的客户承担合同或头寸争取时间。2017 年 FSB 发
布的《中央对手方处置与处置计划指引》指出，“暂停行使金融合同提前终止权”是问题中央对手方
处置方案中所期望或考虑的重要辅助行动。③ 如果暂停行使金融合同提前终止权会导致问题中央
对手方处置中扩大参与者违约范围以及形成萧条市场环境，那么在特定情况下提前终止权会受到
保护。④ 因此，金融基础设施作为特别主体在使用该项处置权力时会受到一定限制。

二、暂停行使金融合同提前终止权的国际实践述评

( 一)国际实践的主要特点
正如前文所述，暂停行使金融合同提前终止权已具有较为丰富的国际实践，其实践过程中体现

出金融交易私法协商性原则与公法强制性原则的双重影响，以及国际标准普遍性与个体特殊性并
存等特点。对暂停行使金融合同提前终止权国际实践的分析，有助于我们对该处置权力的进一步
理解。

1．处置权力的行使体现协商性与强制性的协调统一
暂停行使金融合同提前终止权事关金融交易相关主体间规范的协商性与处置机构行使权力的

强制性之间的协调统一。其在实践中应当考虑两个因素:一是对金融合同的“暂停行使”可以是处
置机构酌情决定或运行中自动操作。本国或本地区都应确保处置中任何情况下问题金融机构对手
方都清楚中止的开始和结束。二是作为处置进程和可处置性评估的一部分，监管部门或处置机构
应当考虑行使该处置权力会对相关利益主体产生的影响。⑤ 因此，在此过程中既要考虑到平等交
易主体之间的协商性，又要考虑为减少风险损失处置机构作为公权的强制介入，从而达成应对系统
性风险的最优解。
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在实践中，监管部门或处置机构通常扮演协调协商性与强制性的重要角色。重要国际金融监
管组织和金融发达国家或地区经过长期讨论普遍认为，金融合同提前终止权触发风险会通过公允
价值进行抵押品清算、交易对手进行头寸对冲等行为造成市场动荡，同时使得处置问题金融机构的
目的达成变得更为复杂，并易导致处置工具使用的失败。监管部门可以适时运用以下两种方式防
止不利情况的发生:一是赋予监管部门或处置机构在其自由裁量权范围内，在问题金融机构进入处
置框架初期，暂停终止平仓交易的权利。二是在一定情形下引用强制性规定，防止因采取处置措施
而触发提前终止权条款实施。暂停行使金融合同提前终止权的目的在于维护运营的持续性等基本
性关键性职能的行使，并不包括所有的支付义务，也无法防止因破产而进行的平仓行为。① 因此，
强制性规定的行使必须秉承必要性、比例性等原则，遵循提前公开声明、严格规范行使时间等所需
正当程序，避免权力行使的不规范导致的程序和实体的不公正以及危及公共利益。如何协调协商
性与强制性两者之间的关系，对合理暂停行使金融合同提前终止权至关重要。在金融机构处置初
期，处置机构应当拥有一定自由裁量权来实现暂停行使金融合同提前终止权的权力。在酌情决定
时，处置机构要确保有充分保障情况下进行处置和动用任何处置的权力。但若金融合同“提前终
止权利”仍可行使，处置机构应有权暂停行使这些权利，如根据合同继续执行实质性义务包括支
付、交付义务以及提供抵押品等。如果处置中的机构没有达到或处置机构认为没有达到执行任何
保证金的要求，他们会根据金融合同或因金融机构的成员资格、参与中央对手方的结果，实施提前
中止权利来实行抵押或结算义务。在金融衍生品市场，中央对手方等金融基础设施因其系统重要
性和集中净额结算功能结构，应当引入强制性规定来最大程度保护其关键功能持续性维护金融体
系稳定，尽管强制性规定可能在局部会改变原处置程序或破产程序，造成私人债权损失以及原可期
待利益的灭失。换言之，暂停行使金融合同提前终止权是为了避免问题金融机构处置引发的风险
蔓延，而对其处置或破产中原私有权利进行的相应限制或约束。

2．实施机制集原则性与特殊性于一体
对金融合同暂停行使提前终止权虽然已遵循一定的国际标准，但也会考虑到一些特殊性安排，

而这种安排既考虑到本国国情，也考虑到特别主体因素。在 FSB 等重要国际金融监管组织发布的
国际标准以及主要国家或地区的实践中，暂停行使金融合同提前权应满足的八个条件主要是考虑
到以下重要因素。

首先，条件一“合理设定暂停的触发条件”所需考虑的因素。暂停是作为一种公权力对私权利
的限制。提前终止权通常作为保护债权人的重要权利而被很多国家民商事法律所吸收。对金融合
同提前终止权进行一段时间的暂停，是考虑到金融公法中金融秩序和金融安全的要求，避免系统重
要性金融机构的关键功能关键业务被中断而引发严重后果。换言之，在很大程度上，系统重要性金
融机构基于自身可能具有强烈负外部性而应当恪守相应的约束。因此，符合一国国情或地区自身
属性的系统重要性金融机构监管制度应当得到完善。暂停行使金融合同提前终止权的处置权力行
使与系统重要性金融机构的认定密不可分，哪些机构以及机构中哪些业务或功能具有系统重要性，
应当被有效识别，以便据此衡量是否在具体情境中合理设定暂停的触发条件。

其次，条件二“严格限制暂停的时长”所需考虑的因素。多长时间适合监管部门或处置机构暂
停行使金融合同的提前终止权，在各国或地区并不完全相同。国际通行做法是将暂停时长控制在
48 小时、2 个交易日或 2 个工作日以内。而对暂停的开始计时也不尽相同，如德国法从法院主导金
融机构重组程序开始之后计时，而欧盟委员会则从处置程序正式开始后计时，等等。该时间长短需
要考虑为处置机构提供足够时间来决定或衡量处置工具有效性、转移权利义务可行性以及其引发
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① Financial Stability Board，“Consultative Document Effective Ｒesolution of Systemically Important Financial Insti-
tutions Ｒecommendations and Timelines”，http: / /www． fsb． org /wp－content /uploads / r_110719． pdf，2021－10－07．
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的影响，但如果时间过长则会加剧金融系统的压力。不同国家或地区的金融体系稳健性与复杂程
度、法律与监管框架体系以及调配人力、物力、资金等的资源能力都有所差异，因此在充分吸纳国际
通行做法的基础上，可以根据本国或地区的特性予以确定具体暂停时长以及应当从何时开始计时。

再次，条件三“对转让协议采用‘禁止挑拣’原则”所需考虑的因素。“禁止挑拣”原则是将整
个转让协议作为一个整体捆绑而非有意识地进行得失挑选，因此它也被认为是一种“非最有利”的
原则。“禁止挑拣”原则既体现出处理危机时对相关利益的公平对待，又能最大程度提高应对危机
的效率，国际清算银行、FSB、ISDA等重要国际组织发布的重要国际标准均认为处置机构转移合格
金融合同应采用“禁止挑拣”原则。

最后，对其他条件的考虑。条件四规定的“合同转让中采取权利与义务全部继受”原则与条件
五规定的“被转移合同的交易对手方的提前终止权会被保留”原则，表明经合同转移，相关权利义
务也会全部发生转移，而提前终止权也会被保留直至保留期结束仍可行使其相应权力作用。条件
六、条件七分别对“合同转让后的收购实体获得提前终止权”“若有关合同不能转让，则对手方有权
决定权利行使届满或提前终止”等相关情况作出相应规定，明确合同转让后或合同不能转让这两
种情形下金融合同提前终止权的归属。条件八作为一项提前终止权的转让排他条款，对暂停期内
提前终止权可以在金融合同转让其他公司、过桥机构或公共实体作出一定限制，从而对合同受让主
体的资质提出相应要求，以便为问题金融机构处置提供更好服务。

此外，针对有关特殊金融主体的金融合同提前终止权的行使，还需根据关键功能关键业务的持
续性情况判断是否有必要对其进行相应限制。具体而言，问题中央对手方处置中关键环节是保证
轧平账目平衡以维持其关键功能，一旦在轧平账目过程中出现对违约方的合同变更或合同终止，易
造成其他清算会员更大范围更大规模的违约，可能会引发更大的金融风险。换言之，通常问题中央
对手方处置时若行使合同提前终止权，则会对轧平账目造成系统性混乱，同时也会造成大量清算会
员违约进而影响整个清算体系秩序乃至金融体系安全，因此有必要暂停行使中央对手方净额结算
有关合同的提前终止权。在极端情况下，金融合同的加速到期、终止和其他平仓等情形会导致部分
违约会员通过退出净额结算框架来保全整个中央对手方的安全，此时有必要对其暂停行使金融合
同提前终止权进行特别限制。此举能避免中央对手方在更大范围轧平账目中造成难以弥补的损
失，而这部分损失则可以由重建轧平账工具方式来解决。如果还未到此极端情况，仍可以借助可靠
流动性安排或补充财务资源等工具手段来实现中央对手方主要功能的持续健康运行，而在这种情
况下可以暂停行使金融合同提前终止权。以上规定在理论和实践基础上都源自该金融基础设施相
关主体具有系统重要性，应当纳入相应系统重要性监管框架之中。

( 二)国际实践中面临的主要问题及其应对思路
虽然暂停行使金融合同提前终止权已具有广泛的国际实践，然而各国的具体做法也存在各自

的差别，换言之，并不能完全保证一国暂停行使金融合同提前终止权的行为能够获得其他国家或国
际社会的认可。从实质上而言，一国设立该处置权力是为了维护自身的金融稳定，降低严重风险的
发生概率。为了更好地进行跨境交流与沟通、更大范围内降低区域性或全球金融风险，彼此之间的
处置机制认同就显得格外重要。尽管国际实践了提供相对成熟的暂停行使金融合同提前终止权所
应满足的条件标准，但这些标准也存在适用问题。

针对国际实践中面临的主要问题，可以从以下几个方面考虑解决之道:一是采取原则性指导而
非具体的规则要求。不必过于僵化地执行一些定量标准，因为过于定量的标准不易获得国际社会
的广泛支持而形成为国际标准。二是各国或地区应当根据本国或地区传统、法律、习惯等国情制定
出与自身相适应的规则。该做法更有利于各国或地区充分汲取国际经验运用于自身规则体系的发
展，但也需要后期各国或地区在一定讨论框架下进行双边或多边沟通。这种讨论框架既可以是小
范围的彼此需求磋商交流，亦可以是依托 ISDA协议、FSB“关键属性”清单等标准进行框架下的商
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讨。三是各国实践应当采取最大程度的合意，以便在跨境协调过程中达成一致，从而避免形成更大
范围的系统重要性风险。各国或地区的一些法律具有自身的特殊性，在跨境监管合作过程中可能
面临不确定性的障碍，如果单一追求一国或地区利益最大化，则难以在紧急情况下达成合意来应对
风险。由此可见，在事前追求各国或地区整体处置框架或暂停行使金融合同提前终止权机制的相
对一致性，有利于就未来各项应对措施做到未雨绸缪。

三、暂停行使金融合同提前终止权的国际实践对中国的立法启示

作为一项重要的处置权力，暂停行使金融合同提前终止权被主要国家或地区监管部门所普遍
认可。然而，我国尚未把暂停行使金融合同提前终止权纳入法定处置权力，这将直接影响到我国的
金融业务对外开放以及全球金融治理的话语权。当前，国际金融组织发布的相关国际标准多为原
则性指导，各国的实践经验也是立足本国国情形成的监管制度、法律制度，并没有全球的最佳实践
作为具体的规则参照。因此，我国有必要构建与国际标准相容，立足本国金融、立法、司法、执法实
践的暂停行使金融合同提前终止权的相关配套制度。

( 一)构建暂停行使金融合同提前终止权的规则框架
我国暂停行使金融合同提前终止权规则框架的构建，有必要在汲取国际经验的同时，结合本国

国情从以下几个方面予以考虑:首先，完善我国系统重要性金融机构的认定机制。系统重要性金融
机构不仅应包括银行、保险、证券机构，还应包括重要金融基础设施。在对问题中央对手方等金融
基础设施处置过程中，有必要根据防范系统性风险要求来决定是否对其暂停行使金融合同提前终
止权作出一定限制。其次，发挥处置机构( 或监管部门) 在问题金融机构处置中的主导作用。在规
则框架的构建过程中，处置机构( 或监管部门) 应运用好处置或监管职权，明确金融合同提前终止
权“暂停行使”的触发条件、暂时中止期长短、相关权利流转等。基于我国的实际情况，暂停行使期
可在处置机构确定使用“暂停行使”权力后的两个工作日内结束，以便于跨境监管协调及保留一定
充裕的灵活时间应对不确定金融风险带来的复杂局面。处置过程中涉及的相关权利与义务包括
“提前终止权”转让，也应当由处置机构( 或监管部门) 根据不同情形参照国际标准中的收购或接管
实体对转让的权利与义务全部继受原则予以实践。再次，制定与之配套的专门金融机构破产法律。
现行企业破产法的相关内容与金融交易的通行国际标准具有不一致性，影响到合格金融合同域内
域外法律效力认可的公信力，且未能有效处理好金融机构危机处置中的司法权与行政权的有效衔
接问题。因此，我国有必要制定与金融机构破产配套的相关法律，满足国内外对金融法治建设的迫
切需求。最后，处理好与国际标准、国内其他法律之间的关系。随着金融交易市场化、法治化的不
断发展，以及国际金融交易与跨境监管合作的日益频繁，我国暂停行使金融合同提前终止权规则框
架的构建还有必要协调好与国际标准、国内其他法律之间的关系。一方面应考虑到与 ISDA 主协
议等国际标准的接轨问题( 如“挑拣履行权”与“禁止挑拣”原则的相悖等) ，使得规则框架的构建
能够得到国际社会的认可;另一方面要特别处理好与《民法典》《企业破产法》等重要法律的适用关
系，从而保障金融机构的有序破产处置。

( 二)建立金融净额结算法律制度
目前，我国只是把金融净额结算看作是市场行为，并未将其纳入法律体系形成法律制度①，现

行法律也未对终止净额结算作出明确规定，这也造成 ISDA 等全球行业协会以及一些律师事务所
认为我国属于“非净额结算司法管辖区”。从我国金融衍生品交易的事实有效性来看，终止净额结
算在现行法律框架具有可执行性。例如，我国商业银行跨境交易采用的是国际通行的《2002 年 IS-

·071·
① 王欣新、卢茜:《破产程序中金融衍生品交易结算问题的解决》，《法律适用》2012 年第 1 期。
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DA主协议》，而国内交易执行的《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议( 2009 年版) 》《中国银
行间市场债券回购交易主协议( 2013 年版) 》《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议( 2014 年
版) 》《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议( 2018 年版) 》等均采纳与《2002 年 ISDA主协议》
一致的终止净额结算机制。其中，《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议( 2009 年版) 》第 9
条“违约事件的处理”①、第 10 条“终止事件的处理”与《中国银行间市场金融衍生产品交易转让式
履约保障文件( 2009 年版) 》第 9 条“提前终止的处置”等自律规则，对金融衍生品交易中的合同
“提前终止”都有具体规定。②

从国际监管要求以及其他国家或地区金融监管的法治化状况分析，域外监管部门更重视法律
对该事项的确定，并进而形成夯实的法律基础。而从严格意义上来说，我国的以上规则均不是法律
而更多属于行业自律规则，效力层级不高，远不能与《民法典》《企业破产法》相抗衡，且现有法律也
并未设置“自动提前终止”的规定。因此，我国有必要建立金融净额结算法律制度，通过指导性案
例、司法解释、专门立法等方式分步骤夯实金融净额结算的法律基础。可以将国际通行的《2002 年
ISDA主协议》和国内交易采用的《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议( 2009 年版) 》《中国
银行间市场债券回购交易主协议( 2013 年版) 》《中国证券期货市场场外衍生品交易主协议( 2018
年版) 》纳入法律形式认可的框架中，特别是金融衍生品交易中有关“提前终止”的规定。同时，在
修订《商业银行法》、制定《期货与衍生品法》和金融基础设施相关法等法律过程中，可以确立金融
净额结算法律条款。如此，ISDA主协议和我国相关协议规定中提前终止条款的有效性才能够得到
国际上最大范围的认可。

( 三)建立健全配套的金融衍生品交易商法体系
我国金融衍生品交易合同提前终止权相关规则的完善，亟需金融商法理论的发展。虽然，我国

《民法典》第 527 条、第 528 条规定了出现特定情形时合同履行一方可以中止履行合同③，从而对合
同提前终止权给予法律层面上的确认，但这与金融衍生品交易合同的提前终止权所产生的合同解
除的法律效果有一定差别。例如，我国《民法典》第 566 条规定对合同解除后尚未履行的不再履
行;已经履行根据情况和合同性质对损失进行补偿或赔偿损失。④ 该规定只是建立在民事合同基
础上，并未全面考虑到金融衍生品交易合同等特殊金融合同。金融衍生品交易合同本质是法律上
的“合同”，它不仅设置了权利义务，更直接产生盈亏。作为“零和游戏”( zero－sum game) ，它不创
造新的财富，但又常作为套期保值或投机工具而存在。金融衍生品交易中合同提前终止与合同正
常终止日全部履行的法律效果一样，违约方仍然要向守约方补偿未来全部收益。⑤ 金融衍生品交

·171·

①

②

③

④

⑤

银行间市场交易商协会发布的《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议( 2009 年版) 》第 9 条“违约事
件的处理”规定了提前终止中的“确定提前终止日”“违约事件项下提前终止应付额的计算”“计算报告”“自动提前
终止的调整”。

中国银行间市场交易商协会:《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议( 2009 年版) 》，中国银行间市场
交易商协会官网，http: / /www． nafmii． org． cn /zlgl /bzxy / jrys /201202 / t20120226_2557． html，2021－10－07。

《中华人民共和国民法典》( 2020) 第 527 条规定:“应当先履行债务的当事人，有确切证据证明对方有下列
情形之一的，可以中止履行: ( 一) 经营状况严重恶化; ( 二) 转移财产、抽逃资金，以逃避债务; ( 三) 丧失商业信誉;
( 四) 有丧失或者可能丧失履行债务能力的其他情形。当事人没有确切证据中止履行的，应当承担违约责任。”《中
华人民共和国民法典》( 2020) 第 528 条规定:“当事人依据前条规定中止履行的，应当及时通知对方。对方提供适
当担保的，应当恢复履行。中止履行后，对方在合理期限内未恢复履行能力且未提供适当担保的，视为以自己的行
为表明不履行主要债务，中止履行的一方可以解除合同并可以请求对方承担违约责任。”

《中华人民共和国民法典》( 2020) 第 566 条规定:“合同解除后，尚未履行的，终止履行;已经履行的，根据
履行情况和合同性质，当事人可以请求恢复原状或者采取其他补救措施，并有权请求赔偿损失。合同因违约解除
的，解除权人可以请求违约方承担违约责任，但是当事人另有约定的除外。主合同解除后，担保人对债务人应当承
担的民事责任仍应当承担担保责任，但是担保合同另有约定的除外。”

刘燕、楼建波:《金融衍生品交易的法律解释———以合同为中心》，《法学研究》2012 年第 1 期。
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易合同的提前终止权较之传统民事合同，更有商事外观主义色彩，其法律效果涉及重要权利义务流
转的便利性与有效性等金融商法的价值，故应当在立法、司法、执法中被优先考虑。

在全球化高度发达的金融市场环境下，金融商法需要充分发挥其在我国衍生品交易中的重要
作用。金融商法能最大程度表达金融效率体现现代金融重要特征，且在国际金融市场竞争中能适
应、融入、主导、改变相关规则。虽然，我国金融商法的发展起步较晚，但还有巨大的发展潜力。就
我国金融衍生品交易的实践而言，在出现提前终止事由的情形下，处置机构可以从基本金融商法原
则衡量是否应当暂停行使金融合同提前终止权。这一方面是为了维护交易机制的公平与高效性，
另一方面是避免决策产生道德风险，达到激励其他交易对手或清算会员恪守金融合同义务的目的。
只有建立健全配套的金融衍生品交易商法体系，才能进一步推动我国金融业的健康发展以及相关
金融监管理念的提升。

金融机构处置中的暂停行使金融合同提前终止权是一项全球普遍认可的重要处置权力。当
前，金融市场、金融交易、金融产品等自身即具有全球化特点，因此金融监管也有必要融入国际监管
框架并借鉴他国实践经验。但同时我们也应当认识到，各主要国家或地区系统重要性金融机构多
为跨国公司且具有跨境特点，因此，在该类问题的金融机构处置中应慎之又慎，既要注意到本区域
内的各种因素影响，也要考虑到形成监管协调的制度基础。建立健全暂停行使金融合同提前终止
权的相关制度框架，能够让我国在金融全球化的过程中妥善运用市场化、法治化应对各种重要金融
风险，进一步推进国家治理体系和治理能力的现代化，为国际金融领域的共同发展贡献中国力量。

( 本文为个人学术思考，不代表所在单位意见)

On the International Practice of Temporary Stay on Early Termination Ｒights of
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Abstract: As a form of significant resolution power，early termination rights of financial contracts are accepted by in-
ternational financial regulatory organizations and major jurisdictions，and they have been incorporated into many important
international standards or national regulations to prevent systemic risks． These rights have not been established in China’s
legislative or financial regulatory practice，with a gap or conflict in the current law and regulations． Therefore，it is necessa-
ry to learn from international experience and combine it with our domestic practice to enhance the system in order to actively
deal with the resolution of failing financial institutions and thereby maintain the resilience of the financial system． To this
end，it is imperative to establish and improve the legal system of netting settlement，the commercial law system of financial
derivatives trading，the bankruptcy law of special financial institutions，and the rule framework of temporary stay on early
termination rights． Furthermore，the effects and implementation of temporary stay on early termination rights should be fun-
damentally resolved institutionally in order to mitigate risks in financial globalization and ensure the sound and steady devel-
opment of the domestic financial system，thereby contributing to the modernization of the national governance system and
governance capacity in the financial sector and the building of a community with a shared future for mankind．

Keywords: failing financial institution，resolution，financial contracts，early termination rights，temporary stay on
early termination rights
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