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破产法立法指南草案 
 
秘书处的说明 
 
1. 以下各段落和建议是针对工作组第二十八届会议（2003 年 2 月 24 日至 28
日，纽约）根据国际货币基金组织的倡议并在一组专家的合作下就抵消、金融

合同和净额结算进行的讨论编写的。这些修改后的段落的目的是对抵消权、金

融合同和净额结算方面产生的相关概念和问题作出明确的解释，这些解释然后

又反映在各项建议中。 

2. 工作组似宜审议是否应将任何进一步的解释资料列入评注部分。工作组第
二十八届会议报告中所表示的关切已反映在 A/CN.9/530 号文件第 26 至第 37 段
中，该节的原先草案载于 A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.9号文件第 190-202段。 

3. 以下各段将载于立法指南草案第二部分第三章“破产程序启动时的资产处
理”中关于撤销的一节之后。 
 

 F. 抵消权 
 
189. 根据破产法对债务人的启动前交易或活动引起的互负债务执行抵消权，不
仅对商业预测和信贷提供很重要，而且有助于避免在策略上误用破产程序。鉴

于这些理由，由破产法为这种抵消权提供保护是十分可取的。 

190. 在大多数法域，抵消权不受破产终止的影响，并且可在破产程序启动后予
以行使，不论互负债务是由单项合同还是多项合同引起的，也不论互负债务是 

 ___________ 

  * 本文件提交延迟，是为了最后审定协商意见。 
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在破产程序启动之前还是之后到期的。有些法域则作出了某种区分；允许对破

产程序启动前到期的债务作启动后抵消，但限制或不允许对破产程序启动后到

期的债务作启动后抵消。 

191. 有一种替代办法可保全抵消权，不管互负债务是在破产程序启动之前还是
之后到期的，但以对有担保债权人行使权利适用终止的同样方式对这些抵消权

适用终止。在采用这种替代办法的制度中，债权人被视为是有担保的，但以其

拥有的有效而未使用过的抵消权为限，并且这些权利以类似于对担保权益提供

的保护方式受到保护。1 

192. 破产法几乎普遍载列规定，允许破产代表寻求避免债权人为加强抵消权而
采取的某些启动前行动（例如折价购买债权以图增强抵消权）的影响。这些规

定的性质和范围各不相同。 

193. 抵消权往往是由于金融合同等多项未结合同的终止而产生的。因此，破产
中对抵消权的处理与根据破产法对这些合同作出的处理有着某种关系。如果破

产法不允许随意终止合同，或要求对抵消权适用中止、否认或其他限制，就需

规定可适当处理金融合同等某些种类合同的例外情况，以便使这些限制不适

用。这些类型的合同的例外情况也应扩大，把可适用于金融合同的撤销权规定

包括进去，并完成制定任何关于限制担保对抵消后仍存在的未偿金融合同债务

的适用范围的规定。 
 

   建议 
 

   立法条文的目的 
 
 关于抵消的条文的目的是： 

 (a) 就破产程序的启动对行使抵消权的影响提供确定性； 

 (b) 具体说明可在破产程序启动后抵消的债务的类型； 

 (c) 具体说明其他法律规定（例如撤销权规定和中止）对行使抵消权的影
响。 
 

   立法条文的内容 
 
[(82) 法律应保护在一般法范围内存在的并在破产程序启动前有效行使的抵消
权，但须适用撤销权规定。]2 
 
 
 

__________________ 

 1 见第二部分，第三章，B.8节。 

 2 关于工作组第二十八届会议的决定，见 A/CN.9/530，第 33段。 
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 G. 金融合同与净额结算 
 
194. 金融合同已成为国际资本市场的一个重要组成部分。这种合同有助于增加
信贷可获量，是为应付汇率、利率和其他市场波动而进行套期保值的一种重要

手段。鉴于这些交易的构成和交单方式，有必要对这种合同的当事一方未能履

约（包括出于破产理由未能履约）时发生的情况提供确定性。 

195. 金融合同包括证券合同、商品合同、远期合同、期权、互换交易、证券回
购协议、净额结算主协议以及其他类似合同。债务人往往在单独一次交易中与

某一特定对应方订立多项金融合同，如果这些合同规定的权利根据合同条款是

可充分执行的，则会使信贷可获量增加，从而允许对应方在考虑到所有“未

结”合同的价值之后根据其暴露风险净额不断提供信贷。 

196. 破产程序启动时，对应方会寻求“轧平”未结头寸并“净额结算”与债务
人的金融合同产生的所有债务。“终止式净额结算”包括两个步骤，第一步

是，由于启动破产程序而终止所有未结合同（终止）；第二步是，由被终止交

易产生的所有债务总额相互抵消（净额结算）。 

197. 允许在破产程序启动后进行“终止式净额结算”是一项重要因素，有助于
减轻可能威胁金融市场稳定的系统风险。视金融市场的条件而定，金融合同的

价值或在其范围内承受的风险每天（有时是每小时）都可能有很大差异。因

此，这些合同的价值可能极易变化。对应方一般通过与第三方订立一项或多项

“对冲”合同或“套期保值”合同来减轻或冲销与这些合同相关的风险，这些

合同的价值与债务人合同的价值呈反向波动。3 

198. 无论债务人是否履行其与对应方的合同，对应方都必须履行其与第三方订
立的套期保值合同。如果债务人发生破产而无法履行其与对应方的合同，就会

使该对应方承受市场变动的风险，因为对应方的套期保值部分，不能再用与债

务人的合同来“补进”。在此情况下，对应方一般会寻求通过订立一项或多项

新的合同来“补进”这些套期保值合同，以限制其承受未来市场波动风险的范

围。然而，对应方只有肯定其不会被要求履行与债务人的合同时才能以上述方

式补进。对应方依赖于“终止”债务人的合同的能力，这种能力允许其在破产

程序启动后立即“补进”。 

199. 如果无法如上文所述在启动后立即终止、净额结算和抵消与未履行的合同
有关的债务，则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），会导致对应方无法履行其与其他市场参与者之间的有关的套期保值合

同。一个重要的市场参与人破产，会造成连续交易中发生一系列违约，从而可

能使处于财务困境的其他市场参与人受到影响，最坏的情况是，可能导致其他

对应方（包括受管制的金融机构）发生财务崩溃。这种多米诺效应常被称为

“系统风险”，并被援引为最大限度提高结果的可预测性和减少这一领域市场

参与者的风险的重大政策理由。 

__________________ 

 3 本节提及一项“合同”之处均包括一项或多项合同的可能性。 
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200. 对中央支付和结算制度中发生的金融合同支付和结算的终结性表示的关切
也可引起其他系统性风险。这些系统一般采用双边或多边净额结算方法。在制

度的参与者之一发生破产时，应确认和保护通过这些系统进行的金融合同净额

结算和通过这些系统进行的清算和结算的终结性，以便预防系统性风险。 

201. 在许多国家，一般破产规则的适用将允许在破产程序启动后根据金融合同
的条款履行金融合同，一方面使破产引发的合同终止条款生效（见第二部分，

第三章，D.2 节和建议(53)），另一方面允许抵消债务，而不管违约赔偿请求是
以自动终止条款为依据还是在启动前提出的。其他法域或者由于其破产规定限

制自动终止条款的效力，或者由于破产规定中止或限制抵消权和其他债权人补

救措施的行使，需在其破产法中规定具体的例外情形，方能允许充分执行与金

融合同有关的补救措施。 
 

   建议 
 

   立法条文的目的 
 
 关于金融交易中净额结算和抵消的条文的目的是： 

 (a) 就金融合同一方当事人因破产而未能履约时该合同各当事人的权利提
供确定性； 

 (b) 减轻会威胁金融市场稳定的系统性风险。 
 

   立法条文的内容 
 
(83) 法律应确认与金融合同相关的由合同规定的终止权，这种权利允许在破产
程序启动后立即终止这些合同，并对这些合同范围内的未偿债务进行抵消和净

额结算。如果法律暂停终止合同或限制关于破产程序启动的自动终止条款的可

执行性，则应将金融合同排除在此种限制之外。4 

(84) 债务人的金融合同一旦被对应方终止，则应允许该对应方净额结算或抵消
这些已终止金融合同的所涉债务，以确定相对于债务人的风险暴露净额头寸。

应允许作此种终止和抵消以确定风险暴露净额，而不管这些合同的终止是发生

在破产程序启动之前还是之后。法律限制或中止在破产程序启动时权行使抵消

权的，应将金融合同的抵消和净额结算排除在此种限制范围之外。 

(85) 债务人的金融合同一旦被终止，即应允许对应方对金融合同产生的债务执
行和适用其担保权益。应将金融合同排除在对执行担保权益适用的破产法所规

定的任何终止范围之外。 

__________________ 

 4 这将允许市场参与者提供基于“净”头寸的信贷，使债务人无法通过履行某些合同而不履行
另一些合同来“有选择地履行”合同，这对于金融合同尤其重要，因为有系统风险问题。 
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(86) 符合市场惯例的破产前日常转账，例如为金融合同设立保证金[用于潜在风
险]5以及清算金融合同债务的转账，6应被排除在破产法适用撤销权条款所规定

的撤销范围之外[但不妨碍关于欺诈性交易的规则]。 

(87) 破产法应确认和保护在系统的一方参与人破产时通过[多边]支付和[证券]结
算系统对金融合同进行的净额结算、清算和结算的终结性。 

(88) 建议(83)至(87)应适用于所有被视为“金融合同”的交易，不管对应方之一
是否为金融机构。7 

(89) 金融合同的定义应当充分扩展，使之包括现有各种金融合同，并在各类新
的金融合同出现时将其包纳进去。 

 

__________________ 

 5 保证金是根据合同约定的一种反映合同和现有担保品市场价值波动情况的公式作为交易的一
种担保品的而交付额外现金或证券的过程。以互换交易为例，可能需要 105%的保证金用于维
持合同终止时的价值。如果担保头寸跌至 100%，则可能需要交付额外保证金。 

 6 在某些情况下，结算支付可被视为一种优惠。以互换交易为例，可按合同的市价每月进行或
在合同终止时进行结算支付。这些支付并不是价值对等的转账，而是已经到期的实际应计债

务的支付。在那些为启动前发生的所有交易规定了固定嫌疑期的国家，这种支付也可能须受

撤销权的约束。 

 7 即使某一特定金融合同并不涉及金融机构，某一对应方破产所产生的影响也可能引起系统风
险。 


