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　 　 内容提要:欧盟是全球重要的衍生品市场之一ꎬ在全球金融危机之前获得了快速的

发展ꎮ 然而ꎬ全球金融危机及欧洲主权债务危机的爆发ꎬ却将衍生品交易的惊人破坏力

与衍生品市场的脆弱性展现得淋漓尽致ꎮ 危机爆发后ꎬ欧盟进行了系统的衍生品市场监

管立法改革ꎬ并于 ２０１２ 年颁布了“欧洲市场基础设施条例”ꎮ 该条例规定了衍生品强制

中央清算和交易信息登记制度ꎬ提高了衍生品交易的风险管理标准ꎬ以增加市场透明度ꎬ

降低衍生品交易所带来的系统性风险ꎬ从而深刻改变欧洲金融衍生品市场面貌ꎮ 我国未

来的衍生品监管立法改革应当吸收欧洲的先进制度经验ꎮ
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自上世纪 ８０ 年代以来ꎬ欧美各国金融市场进入了金融创新的黄金时代ꎬ各类金融

衍生工具相继被引入金融市场ꎬ并获得迅速发展ꎬ尤其是在 ２００８ 年全球金融危机爆发

之前ꎬ欧美等地区的场外衍生品市场呈现爆炸式增长的态势ꎮ 在监管者及从业者看

来ꎬ场外衍生品市场有效地分散了金融市场上的各类利率风险、汇率风险和信用风险ꎬ
并将其转移至最有能力承担和处理信用风险的专业投资者手中ꎬ从而增强了整个金融

市场的稳定性ꎬ因此欧洲和美国均对其施加最低程度的监管甚至不予监管ꎮ① 但同

时ꎬ场外衍生品市场信息的不透明与其交易的复杂性ꎬ使得监管者和从业者很难确认

风险的性质和水平ꎮ 场外衍生品交易自身的封闭特性和公共监管的缺失ꎬ为金融危机

的爆发埋下了潜在的隐患ꎮ
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２００８ 年全球金融危机爆发后ꎬ欧盟对自身的场外衍生品监管体系进行了系统的

自查和反思ꎬ并提出了系统的解决方案ꎬ欧洲主权债务危机的爆发则大大加速了这一

进程ꎮ 虽然欧债危机的爆发与 ２００８ 年全球金融危机的外部冲击、欧盟内部财政政策

与货币政策的内在制度缺陷以及各国经济增长乏力密切相关ꎬ①但场外衍生品市场却

是导致危机爆发的直接诱因和催化剂ꎬ②并加深和扩大了危机的影响程度和范围ꎮ 由

此ꎬ欧盟监管者迅速认识到加强场外衍生品市场监管的重要性ꎮ
经过近四年的努力ꎬ欧洲议会和欧盟部长理事会(Ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ)

于 ２０１２ 年 ７ 月表决通过了“欧洲场外衍生品、中央对手方及交易信息库监管条例”
(Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓꎬ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｅｓ)ꎬ又被

称为“欧洲市场基础设施监管条例”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ以下简

称为“ＥＭＩＲ”)ꎮ 该条例是继 ２０１０ 年美国“多德－弗兰克华尔街改革和消费者保护法”
之后世界范围内场外衍生品改革最重要的立法活动ꎬ通过引入衍生品合约强制中央清

算、信息登记制度等重构了场外衍生品市场基础设施ꎬ彻底改变了欧盟场外衍生品市

场缺乏监管的现状ꎬ从而深刻地改变了欧盟金融衍生品市场的面貌ꎮ 有鉴于此ꎬ本文

将在系统梳理欧盟场外衍生品市场发展历史及其与欧债危机关系的基础上ꎬ分析金融

危机前后欧盟场外衍生品监管框架的变化ꎬ并着重介绍“ＥＭＩＲ”的主要制度创新及其

存在的制度设计缺陷ꎬ以期获得我国金融衍生品市场发展的借鉴经验ꎮ

一 　 欧债危机与金融衍生品监管

(一)欧洲金融衍生品市场发展状况

２００８ 年国际金融危机前十年ꎬ全球衍生品交易市场经历了爆炸式增长ꎬ其名义市

值(Ｎｏｍｉｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕｅ)从 １９９８ 年的 ７２ 万亿美元增长到 ２００８ 年的 ６８４ 万亿美元ꎮ③

其中ꎬＣＤＳ(Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐｓꎬ即“信用违约互换”ꎬ又称为“信贷违约掉期”)市场的
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①

②

③

关于欧洲“主权债务危机”的发生原因ꎬ国内外学者均有深入的论述ꎬ包括 ２００８ 年金融危机的冲击、欧元
区货币政策与财政政策分化、欧盟内部经济发展不平衡、欧洲银行业疯狂扩张、人口老龄化与过于慷慨的福利制
度抑制了欧元区的产业竞争力等ꎮ 参见保建云:“论欧洲主权债务危机内生形成、治理缺陷及欧元币制演化”ꎬ
«欧洲研究»２０１１ 年第 ６ 期ꎬ第 ２９－３７ 页ꎻ 陈新:“欧债危机:治理困境和应对举措”ꎬ«欧洲研究»２０１２ 年第 ３ 期ꎬ
第 ２ 页ꎻ张晓晶、李成:“欧债危机的成因、演进路径及对中国经济的影响”ꎬ«开放导报»２０１０ 年 ８ 月底 ４ 期ꎬ第 ２７－
２８ 页ꎻ黄梅波、黄飞翔:“欧洲主权债务危机:根源及解决路径”ꎬ«福建论坛人文社会科学版»２０１２ 年第 １ 期ꎬ第
５０－５３ 页ꎮ
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发展最引人瞩目ꎬ自有统计以来的 ２００４ 年到 ２００７ 年三年间ꎬ其市场规模增长了 ３ 倍ꎬ

到 ２００７ 年底其名义市值已达到 ５８ 万亿美元ꎮ ２００８ 年全球金融危机爆发之后ꎬ场外衍

生品市场的规模出现了大幅度的下滑ꎬ其名义市值在下半年迅速降至 ５９２ 万亿美元ꎬ

相比上半年下降幅度达到 １３.４％ꎬ这是自 １９９８ 年有场外衍生品统计以来的首次下滑ꎮ

场外外汇衍生品名义市值下降 ２１％ꎬ降至 ４９ 万亿美元ꎮ 同时ꎬ权益衍生品下降 ３６％ꎬ

降至 ６.５ 万亿美元ꎬ而 ２００８ 年上半年已经下降 １％的 ＣＤＳ 市场在下半年又下降了

２７％ꎬ降至 ４１.９ 万亿美元ꎮ 相比而言ꎬ利率衍生品在 ２００８ 年下半年仅下降 ８％ꎬ名义

市值降至 ３２８ 万亿美元ꎮ① 值得注意的是ꎬ场外衍生品市场名义市值的下降导致总市

值不降反升ꎬ２００８ 年下半年总市值增长 ６６％ꎬ升至 ３３.９ 万亿美元ꎬ创下自 １９９８ 年有统

计以来的最高增幅ꎬ这是因为场外衍生品市场的风险偿付现金流在危机爆发后大幅增

长ꎮ② 在 ２００８ 年下半年ꎬ利率掉期的市场规模增长一倍ꎬ由 ９.３ 万亿美元增长至 １８.４

万亿美元ꎬＣＤＳ 市场的总市值增长 ７８％ꎬ外汇衍生品总市值增长 ７３％ꎬ仅场外权益衍

生品的总市值小幅下降 ２.８％ꎮ

伴随着全球衍生品市场的发展ꎬ欧洲也成为最重要的衍生品交易地区ꎬ是全球金

融衍生品交易的中心ꎮ 如今ꎬ伦敦已经成为全球最大的场外衍生品交易和清算所在

地ꎬ据英国银行业协会(ＢＢＡ)２００６ 年的统计ꎬ全球信用衍生品交易中约 ４３％是在伦敦

完成的ꎻ③位于法兰克福的欧洲期货交易所(ＥＵＲＥＸ)和位于伦敦的国际金融期货交易

所(ＬＩＦＦＥ)ꎬ以其丰富的衍生品种和先进的电子化交易平台成为世界上最为重要的金

融衍生品交易所ꎬ在场内衍生品交易中扮演着重要的角色ꎮ

２００９ 年欧洲中央银行(ＥＣＢ)发布的报告显示ꎬ在利率掉期交易中ꎬ以欧元标价的

场外衍生品交易名义市值达到 １１８.６ 万亿美元ꎬ占比为 ３６％ꎬ而以美元标价的交易名

义市值为 １１０.４ 万亿美元ꎬ占比 ３４％ꎻ场外股权衍生品方面ꎬ以欧洲公司股权为基础资

产进行的衍生品交易达到 ４ 万亿美元ꎬ占比为 ６２％ꎬ而以美国公司股权为基础资产的

衍生合约仅占 ２３％ꎻ在 ＣＤＳ 市场上ꎬ以欧元标价的 ＣＤＳ 合约约占持续联结清算(ＣＬＳ)

５２１　 债务危机背景下的欧洲场外衍生品监管改革
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国际清算银行提供了衡量场外衍生品市场规模的两项指标ꎬ即名义市值和总市值ꎮ 名义市值虽常被用

来衡量场外衍生品市场规模ꎬ但其无法衡量实际风险敞口ꎮ 总市值即替代既有场外衍生品合约的成本ꎬ它能准确
衡量场外衍生品市场的风险规模ꎮ 如场外衍生品市场 ２００８ 年底的名义市值为 ５９２ 万亿美元ꎬ而其总市值则为
３３.９ 万亿美元ꎮ 但即使总市值也通常高估了场外衍生品市场的风险支付流ꎬ因为其并没有考虑场外衍生交易的
双边净额结算或保证金制度的影响ꎮ 根据国际清算银行的估算ꎬ扣除双边净额结算的影响ꎬ场外衍生品市场的信
用敞口在 ２００８ 年底约为 ５ 万亿美元ꎮ 值得注意的是ꎬ衍生品市场的名义市值和总市值的变化并非总是向同一方
向变化ꎬ如 ２００８ 年全球金融危机爆发之后ꎬ场外衍生品市场的名义市值降低ꎬ但其总市值却上升了ꎮ Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ “ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｐｏｓｔ－ｔｒａｄｉｎｇ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ”ꎬ ｐ.１５.
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的整个信用衍生品市场的 ３９％(信用衍生品市场交易中的 ８８％为 ＣＤＳ 交易)ꎬ仅次于

以美元标价的 ＣＤＳ 合约(占 ５９％)ꎻ在场外外汇衍生品市场上ꎬ美元占据统治地位ꎬ其
名义市值占比为 ４２％ꎬ欧元位居第二ꎬ占比为 ２１％ꎻ最后ꎬ欧元区有着全球最大的回购

市场ꎬ其市值达到 ３.２ 万亿ꎬ加上英国的 ０.５４ 万亿美元ꎬ总市值达 ３.７４ 万亿美元ꎬ而美

国市场则有 ３ 万亿美元ꎮ①

除了市场规模之外ꎬ另外一组能够说明欧洲地区场外衍生品重要性的数据是位于

欧盟的交易对手方的交易占比ꎮ

表 １　 欧盟与美国交易对手方场外衍生品交易比重

位于欧盟的交易对手方交易

市场份额

位于美国的交易对手方交易

市场份额

以欧元计价的利率掉期 ９４％ (欧元区占 ３６％) ３％

全球场外股权衍生品 ５６.６％ ２１.２％

全球 ＣＤＳ 市场 ３５％ ２１％②

全球场外外汇衍生品
５４％(其中欧元区占 １１％ꎬ英国

占 ３９％)
１５％

　 　 资料来源:Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋꎬ “ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｐｏｓｔ－ｔｒａｄｉｎｇ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ”ꎬ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ

２００９ꎬ ｐ.１８.

由上述分析可知ꎬ欧盟和欧元已分别成为全球场外衍生品交易的重要地区和计价

货币ꎬ其发展极大地繁荣了欧洲金融市场ꎬ促进了金融风险分散和管理ꎬ提高了金融市

场流动性ꎮ 但同时ꎬ场外衍生品市场的快速扩张ꎬ相关基础交易制度和法律监管的缺

失ꎬ为欧洲金融市场的带来了一系列的风险ꎬ为金融稳定埋下了隐患ꎮ 这种风险主要

来自以下两个方面:首先ꎬＯＴＣ 市场的主要参与者是数量有限的大型金融机构ꎮ ＯＴＣ
市场的交易活动主要在做市商之间进行ꎬ包括大型商业银行和投资银行、证券公司及

其大型客户ꎬ如共同基金、养老基金、对冲基金和保险公司等ꎮ 因为衍生交易多为上述

大型金融机构之间的私人交易ꎬ相关交易信息并不向监管者或公众公开ꎮ 因此ꎬ信息

不透明使得监管者和从业者均无法评估不同金融之间的相互依存度以及最终的风险

敞口ꎬ无法进行有效的风险管理ꎻ其次ꎬ随着场外衍生品市场的活跃ꎬ场外衍生品不仅
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被用来对冲各类风险ꎬ而且直接被投资者用来进行投机活动且交易频繁ꎮ 各类衍生品

合约均可在市场上自由买卖ꎬ使其由普通合同变为具有不菲价值的财产(类证券)ꎬ其

法律性质发生了根本性变化ꎮ 但由于欧盟和美国金融市场间的相互竞争关系ꎬ其监管

者为保持本国金融市场的竞争力ꎬ普遍对场外衍生品市场不予监管或仅给予最低程度

的监管ꎬ①这就使得场外衍生品市场投机活动增加ꎬ风险加大ꎮ

(二)场外衍生品与欧洲主权债务危机

虽然欧洲场外衍生品市场在金融危机之前获得了迅猛发展ꎬ但从欧债危机的形成

和扩展来看ꎬ导致危机发生的衍生品类型比较明确ꎬ即货币互换交易(Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｓｗａｐｓ)

和主权债务信用违约互换交易(即 Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐｓꎬ以下简称“ＳＣＤＳ”)ꎬ

并且这两类互换交易的市场份额相对于欧洲主权债务余额以及整个互换市场来讲ꎬ所

占比例均比较小ꎮ② 但问题就在于ꎬ为何如此小规模市场上的违约行为会导致整个欧

洲金融市场的动荡甚至危机? 其对欧洲“主权债务危机”的扩大又扮演了何种角色?

首先ꎬ金融衍生品的滥用是此次欧债危机爆发的直接原因ꎮ ２０００ 年前后ꎬ希腊为

了满足«马斯特里赫特条约»规定的欧元区成员国的两个关键指标ꎬ即预算赤字不能

超过国内生产总值的 ３％、政府债务低于国内生产总值的 ６０％ꎬ而委托美国 “高盛” 银

行发行一笔 １００ 亿美元的 １０－１５ 年期国债ꎬ按照当时的市场汇率 １ 欧元兑换 １.３５ 美

元ꎬ希腊将获得 ７４ 亿欧元资金ꎬ但“高盛” 却按照 １:１.１９ 的人为设定的优惠汇率向希

腊提供了 ８４ 亿欧元的资金ꎬ并约定债务到期后仍由“高盛” 收回其美元ꎬ此即双方达

成的“货币互换交易”ꎬ该交易实质上是高盛向希腊提供了 １０ 亿欧元贷款ꎬ但因为这

笔贷款要在 １０－１５ 年之后才偿还ꎬ所以不会出现在希腊的公共负债率统计上ꎮ 这一

操作帮助希腊掩盖了高达 １０ 亿欧元的公共债务ꎬ希腊的预算赤字在账面上看仅为当

年 ＧＤＰ 的 １.５％ꎬ从而使希腊在账面上符合了欧元区成员国的标准ꎮ 根据高盛的陈

述ꎬ通过“货币掉期交易”隐藏债务以满足欧盟对欧元区成员国财政赤字和公共债务

占国内生产总值比例的要求是部分欧元区主权国家的通用做法ꎮ 这些国家不仅有意
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值得注意的是ꎬ衍生品固然可以实现金融风险在市场上的分散ꎬ但其并不能有效消除金融风险本身ꎮ 该
风险仍存在于金融体系之中ꎻ又因为衍生品之间的传递性极强ꎬ这些风险极有可能由一家金融机构传导至相关金
融机构ꎬ从而引发系统性风险ꎮ 在此情况下ꎬ衍生品不但没有分散风险ꎬ而且加剧了金融市场的风险ꎮ 很可惜ꎬ这
一点在金融危机爆发前并未引起监管者的足够重视ꎮ 作者注ꎮ

截止到 ２０１１ 年底ꎬ欧元区全部政府债务余额达到 ５０ 万亿美元ꎬ而针对这些主权债务的 ＣＤＳ 合约名义市
值仅为 ３ 万亿美元ꎬ而全球 ＣＤＳ 市场 ２０１１ 年底的名义市值为 ２９ 万亿美元ꎮ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ “Ｇｌｏｂａｌ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ: Ａ Ｎｅｗ Ｌｏｏｋ ａｔ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐｓ(Ｃｈａｐｔｅｒ ２)”ꎬ ｐ.５７ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
ｉｍｆ.ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｇｆｓｒ / ２０１３ / ０１ / ｐｄｆ / ｃ２.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ １７ Ｆｅｂｒｕａｒｙ ２０１４ꎮ



大利、西班牙ꎬ而且还包括德国ꎮ① ２００４ 年ꎬ经欧盟统计局重新计算后发现ꎬ希腊当时

的赤字率实际上高达 ３.７％ꎻ２００９ 年希腊新政府上台之后ꎬ发现上届政府掩盖了真实

的财政状况ꎬ宣布 ２００９ 年政府财政赤字和公共债务占国内生产总值的比例预计将分

别达到 １２.７％和 １１３％ꎬ远超欧盟«稳定与增长公约»规定的 ３％和 ６０％的上限ꎮ 鉴于

希腊政府财政状况显著恶化ꎬ全球三大信用评级机构惠誉、标准普尔和穆迪相继调低

希腊主权信用评级ꎬ②希腊债务危机正式拉开序幕ꎮ 之后ꎬ投资者对欧洲其他国家债

务履约能力的担忧加剧ꎬ在抛售希腊国债的同时ꎬ爱尔兰、葡萄牙、西班牙等国的主权

债券收益率也大幅上升ꎬ导致欧洲债务危机的全面爆发ꎮ 由此可见ꎬ欧元区国家利用

金融衍生工具滥举债务是危机爆发的直接诱因ꎮ
其次ꎬ为何以“高盛”为代表的国际银团在明知希腊等国可能欠缺偿债能力的情

况下仍然为这些国家提供信贷? 为何这种不负责任的借贷行为能够大行其道? 而这

又与欧洲主权债务危机的扩大有着何种制度关联? 这些问题均与以欧元区主权国家

债务为标的的信用违约互换交易 (即 Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐｓꎬ 以下简称

“ＳＣＤＳ”)密切相关ꎮ 一方面ꎬ“高盛”深知希腊通过隐藏债务作假进入欧元区ꎬ必将拖

累其长远经济发展ꎬ因而在将来违约的可能性极大ꎬ为防止希腊可能的债务违约风险ꎬ
“高盛”向德国商业银行购买了 ２０ 年期的 １０ 亿欧元“信用违约互换”保险ꎬ以便在债

务违约时由该银行承担违约损失ꎮ 这一做法也被其他债权人所仿效ꎬ如联合信贷银行

(ＵｎｉＣｒｅｄｉｔ Ｂａｎｋ)持有 １００ 万欧元希腊政府债券ꎬ但其却购买了价值 ２００ 万欧元的希

腊 ＳＣＤＳꎬ一旦希腊违约ꎬ其即可获得 ２００ 万欧元的赔偿ꎮ ＳＣＤＳ 的出现鼓励了不负责

任的借贷行为ꎮ 另一方面ꎬＳＣＤＳ 市场投机活动大量增加ꎬ尤其是 ＳＣＤＳ“裸卖空”ꎬ对
欧债危机的全面爆发与扩散负有不可推卸的责任ꎮ 所谓 ＳＣＤＳ“裸卖空”ꎬ是指 ＳＣＤＳ
的卖方与买方与相关国家的主权债务并无直接的利害关系ꎬ而只是就其是否违约进行

的对赌交易ꎮ 而这一类交易的主体一般是欧美资本市场上的大型私人对冲基金、投资

银行、大型商业银行、保险公司等ꎬ其通常并不持有欧盟国家主权债务ꎬ只就主权债务

是否会违约进行对赌ꎬ从而谋取暴利ꎮ 陷入债务泥潭的主权国家债务违约概率加大

时ꎬＳＣＤＳ 合约价值增加ꎬ则 ＳＣＤＳ 买方更多期望债务国违约而非履行债务ꎬ从而谋取

暴利ꎮ 在 ＳＣＤＳ 的刺激下ꎬ甚至希腊政府债券的持有者也希望希腊破产ꎬ因为其在

ＣＤＳ 市场购买了超过其所持债券市场价值的 ＳＣＤＳꎮ 因此ꎬ我们不难发现ꎬ希腊债务危
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机爆发之后ꎬ国际评级机构降低其信用评级ꎬ导致希腊 ＳＣＤＳ 价格一路上扬ꎬ陷入再融

资困境ꎬ从而迫使希腊政府只能宣告债务违约ꎬ虽然债权人不得不接受债务减持ꎬ但其

在 ＳＣＤＳ 市场的收益远远高于其所遭受的损失ꎮ 由此可见ꎬＳＣＤＳ 为投资者ꎬ甚至债券

的持有者提供了债券违约的负面制度激励ꎬ从而进一步加深了危机ꎮ

最后ꎬＳＣＤＳ 的大量投机性交易导致相关国家融资成本提高ꎬ甚至丧失再融资能

力ꎬ经济情况不断恶化ꎬ甚至被推向危机的深渊ꎮ 通常ꎬ金融衍生产品的市场价值应当

取决于基础资产的价值ꎬ但由于 ＣＤＳ 市场的价格反应速度相较于其对应的基础债券

市场价格的反应更加敏感ꎬ因此 ＣＤＳ 的市场价格波动开始影响基础资产价格的波动ꎮ

在欧洲国家主权债务危机中ꎬＳＣＤＳ 市场波动极大地影响了各国政府债券的价格ꎮ

ＳＣＤＳ 溢价水平提高ꎬ则意味着对应国家主权债券市场信誉下降ꎬ融资成本随之上

升ꎮ① 具体而言ꎬ２００８ 年全球金融危机爆发之前ꎬ欧元区国家 ５ 年期 ＳＣＤＳ 的溢价水

平处于低位ꎬ在 ２００ 基点以下ꎬ这表明投资者对欧元区国家债务履约具有较高的信心ꎮ

２００８ 年全球金融危机爆发之后ꎬ首先是非欧元区东欧国家 ５ 年 ＳＣＤＳ 溢价上扬ꎬ到

２００９ 年 ３ 月已超过 ４００ 基点ꎬ而之后则一路下降至 ２００ 基点以下ꎻ从 ２０１０ 年开始ꎬ欧

元区危机国家ꎬ如希腊、意大利、葡萄牙、西班牙、爱尔兰(即“欧猪五国”ꎬ简称 ＰＩＩＧＳ)

为应对金融危机的冲击而纷纷施行积极的财政政策ꎬ以救助陷入危机的金融机构ꎬ刺

激经济增长ꎬ但这些措施在减缓衰退的同时也造成政府财政开支急剧增加ꎬ②进一步

推高了其债务水平ꎬ导致其 ＳＣＤＳ 溢价水平持续上升ꎬ陆续超过 ４００ 基点ꎬ并在 ２０１１
年底达到历史最高的 １４００ 基点ꎻ形成鲜明对比的是ꎬ同一时期ꎬ其他欧元区国家、非欧

元区西欧国家和非欧元区东欧国家的 ＳＣＤＳ 溢价水平均在 ２００ 基点以下ꎮ③ 伴随着这

些国家 ＳＣＤＳ 溢价水平的提高ꎬ这些国家国债收益率屡创新高ꎬ如意大利国债收益率

在 ２０１１ 年一度逼近 ７％的历史最高点ꎬ其融资难度加大、融资成本提高ꎬ进一步加深了

危机ꎮ

面对危机ꎬ欧盟可以做出的应对举措并不多ꎬ单纯地向相关国家提供经济援助更

像是在填补一个无底洞ꎮ 这一切均源于欧盟对场外衍生品市场的失控、信息的不公开

和复杂的交易结构ꎬ加上消极的制度激励ꎬ使得整个场外衍生品市场处于一种无序的

混乱状态ꎬ而欧盟的监管者在金融危机之前对场外衍生品交易的放任态度则进一步助
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推了危机的深化ꎮ 严重的系统性风险ꎬ导致了欧债危机的爆发与蔓延ꎮ 为此ꎬ欧盟不

得不在 ２０１２ 年专门颁布规章禁止对 ＳＣＤＳ 裸卖空ꎬ①但这并不足以从根本上消除场外

衍生品市场对金融体系稳定的影响ꎮ 金融危机呼唤金融监管改革ꎬ而欧盟的立法者与

监管者又是如何回应市场的这一制度需求的呢?

二　 欧洲金融衍生品监管立法改革过程

２００８ 年全球金融危机爆发之前ꎬ欧盟一直缺乏专门的场外衍生品监管立法和监

管机构ꎬ其衍生品监管职能主要由各成员国金融监管机构承担ꎬ这也是面对危机欧盟

监管者束手无策的根本原因ꎮ 在监管依据方面ꎬ欧盟层面上最核心的监管法律是“金
融工具市场指令” (Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅꎬ以下简称为“ＭｉＦＩＤ”)ꎬ
ＣＤＳ 包含在 ＭｉＦＩＤ 所列举的金融工具的范围内ꎮ 因此ꎬ如果该指令已经被转化为国

内法ꎬ从事 ＣＤＳ 交易的投资公司必须遵守 ＭｉＦＩＤ 的相关批准要求和经营要求ꎮ 该指

令第 ３４ 条规定ꎬ来自其他成员国的投资公司有权进入其所在国的集中清算和结算系

统ꎮ 但是ꎬＭｉＦＩＤ 仅仅规定了进行集中清算的权利ꎬ却并没有规定投资公司对 ＣＤＳ 进

行集中清算的义务ꎮ 同时ꎬ２００８ 年金融危机之前ꎬ欧盟一直缺乏统一的金融监管机

构ꎬ欧盟层面上存在的某些金融监管机构ꎬ如欧洲银行业监管者委员会(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ)ꎬ欧洲证券监管者委员会(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ
Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)以及欧洲保险监管委员会(Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎ￣
ａｌ Ｐｅｎｓｉｏｎｓ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ)等ꎬ多为咨议性机构ꎬ主要负责向欧盟委员会提供金融监管指

令及规章的起草建议ꎬ确立相关的监管标准ꎬ并无实际执法权ꎮ②

２００８ 年金融危机爆发之后ꎬ欧盟意识到其场外衍生品监管存在重大缺陷ꎬ并不具

备防御、处理和化解危机的能力ꎮ 因此ꎬ欧盟开始从两个方面着手进行一系列的金融
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①

②

根据该规定ꎬ所有主权债务工具的卖空交易必须具有实际的借贷交易和借贷协议ꎬ或者与第三人具有协
议ꎬ且后者确认相关的股份已经确定或可以期待该交易在届期时将被履行ꎬ因此关于主权债务的裸卖空将被禁
止ꎮ 根据该规章的规定ꎬ所有关于主权债务的信用违约掉期交易必须对主权债务的违约风险或价值下降有风险
敞口ꎮ Ｓｅｅ ｔｈｅ ＥＵ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ Ｓｈｏｒｔ Ｓｅｌｌｉｎｇ ａｎｄ Ｃｅｒｔａｉｎ Ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐｓ.但是ꎬ这一规章一经出台ꎬ即
受到国际货币基金组织(ＩＭＦ)和国际掉期交易协会(ＩＳＤＡ)的强烈反对ꎮ ＩＭＦ 认为ꎬＳＣＤＳ“裸空卖”导致主权国家
债券融资成本上升缺乏经验数据支持ꎬ尤其是 ＳＣＤＳ 和主权债券的价格能够充分反映相关国家的经济状况以及
其他市场因素ꎬ具有良好的信息揭示功能ꎬ没有充分的证据证明 ＳＣＤＳ 价格的上扬导致相关国家融资成本的上
升ꎻ而 ＳＣＤＳ 是否导致危机扩散很难认定ꎬ因为 ＳＣＤＳ 内含的风险与金融体系中的风险很难区分开来ꎮ 相反ꎬ欧盟
对 ＳＣＤＳ 的禁令将降低市场的流动性ꎬ使得这些金融工具的风险对冲功能和信用风险提示功能无法充分发挥ꎮ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ “Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ: Ａ Ｎｅｗ Ｌｏｏｋ ａｔ ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ
Ｓｗａｐｓ(Ｃｈａｐｔｅｒ ２)”ꎬ ｐ.６７.
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改革:一方面是监管机构的整合与统一ꎬ以满足欧盟自身金融市场统一的内在需要ꎻ另
一方面进行专门的金融衍生品监管立法改革ꎬ构建安全、高效的衍生品市场交易制度ꎮ

首先ꎬ欧盟于 ２００８ 年 １０ 月成立了一个高规格的金融监管改革小组ꎬ着手研究如

何更好地对国际金融机构和欧盟金融市场进行监管ꎬ加强欧盟内部在金融稳定性监

控、提前预警以及危机应对机制方面的合作ꎮ 该小组于 ２００９ 年 ２ 月发布的最终报告①

对完善欧盟的金融监管体系提出了一系列建议ꎮ 该报告的第二部分提出要强化对影

子银行、证券化产品和衍生合约的监管ꎻ该报告第三部分则建议设立负责宏观审慎监

管的“欧盟系统性风险委员会”(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ｃｏｕｎｃｉｌ)与负责对欧洲银行与

金融机构进行日常监管(即微观审慎监管)的“欧洲金融监管者系统” (Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓ￣
ｔｅｍ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｓ)ꎬ从而实现欧盟监管体系的重新整合ꎮ 该建议很快被欧盟

理事会采纳ꎮ ２００９ 年 ６ 月ꎬ欧盟理事会通过了«欧盟金融监管体系改革» (Ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ
ＥＵ’ｓ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ)ꎬ提出将宏观审慎监管和微观审慎

监管相结合ꎬ建立泛欧监管体系方案ꎬ决定成立欧盟系统风险委员会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓ￣
ｔｅｍａｔｉｃ Ｒｉｓｋ Ｂｏａｒｄꎬ即 ＥＳＲＢ)和欧盟金融监管系统(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｐｅｒ￣
ｖｉｓｉｏｎꎬ即 ＥＳＦＳ)ꎬ分别负责欧盟的宏观审慎监管和微观审慎监管ꎮ 其中ꎬ后者包括三

家监管机构ꎬ欧洲银行业管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ即 ＥＢＡ)ꎬ②欧洲证券与

市场管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ即 ＥＳＭＡ)ꎬ③和欧洲保险和职业

养老金管理局(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｎｓｉｏｎｓ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ即 ＥＩＯＰＡ)ꎬ④

从而形成了欧盟“一会三局”的金融监管框架ꎮ 在欧盟内各国经济不断融合、各国间

金融市场的联系不断加深的背景下ꎬ上述三家机构成为真正的监管执法机构ꎬ并被要

求统一适用欧盟监管立法、建立统一的监管标准ꎬ实现对欧洲金融市场的统一监管ꎮ
这一改革因此被欧盟委员会负责内部市场和服务事务的委员米歇尔巴尼耶(Ｍｉｃｈｅｌ
Ｂａｒｎｉｅｒ)视为欧盟金融改革的核心、其他所有改革的基石ꎬ从而成为欧洲金融市场发展

的重要历史转折点ꎮ⑤

与监管机构改革相配套ꎬ欧盟随后开启了其场外衍生品监管立法改革进程ꎬ而欧

债危机的爆发则大大加速了这一进程ꎮ ２００９ 年 ７ 月 ３ 日ꎬ欧盟委员会发布第一份衍
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生品通讯———“确保高效、安全、完善的衍生品市场”①ꎬ 系统分析了衍生品市场的整

体特征及具体衍生品市场的特征ꎬ尤其是其风险特征ꎬ提出了四项政策工具以降低场

外衍生品交易导致的系统性风险:第一ꎬ强化中央集中清算机构的作用、降低信用风

险ꎻ第二ꎬ对于不适合集中清算的衍生合约ꎬ提高衍生产品与市场的标准化程度ꎬ强化

交易双方间的担保物管理ꎻ第三ꎬ建立和使用交易信息库ꎻ第四ꎬ增加有组织交易场所

的使用ꎮ② 这些建议得到了世界各国的高度重视与认可ꎮ 在 ２００９ 年 ９ 月的匹兹堡

Ｇ２０ 领导人峰会上ꎬ参会的欧美各国达成共识并承诺:“所有标准化的场外衍生合约都

应该在交易所或者电子交易平台上交易ꎬ最迟在 ２０１２ 年底通过中央对手方清算ꎮ 场

外衍生合约应该向交易信息库报告ꎮ 非中央清算合约应该受到更严格的资本要

求ꎮ”③２００９ 年 １０ 月 ２０ 日ꎬ欧盟委员会公布了第二份衍生品立法的通讯———“确保高

效、安全、完善的衍生品市场:未来政策动议”④ꎮ 该通讯对衍生品市场组织方式ꎬ包括

场外和场内两个市场的缺陷进行了分析ꎬ并提出了立法解决方案ꎬ包括加强国际合作、
区分金融对手方和非金融对手方、中央清算机构的风险防范机制等ꎮ

在此两份通讯及大量咨询意见基础上ꎬ欧盟委员会开启了立法程序ꎬ于 ２０１０ 年 ９
月 １５ 日提出了“欧洲场外衍生品、中央对手方和交易信息库监管条例”草案ꎮ ２０１２ 年

２ 月 ９ 号ꎬ欧洲议会与欧盟部长理事会就关于促进衍生品市场更加稳定、透明与有效

的规章达成重要协议ꎬ最终于 ２０１２ 年 ７ 月表决通过了该草案ꎬ并于同年 ８ 月 １６ 日正

式生效ꎮ
纵观该条例的制度设计ꎬ其主要围绕场外衍生品市场上的信息披露而展开ꎬ使各

类场外衍生品的交易信息均能得到披露ꎬ从而使监管者可以有效掌握交易信息并进行

风险管理ꎮ 该法第 １ 条第 １ 款明确指出ꎬ其主要规定场外衍生品的清算和双边风险管

理制度、衍生品合约的信息报告制度ꎬ以及中央对手方和交易信息库履行其职责的统

一制度要求ꎮ 同时ꎬ“ＥＭＩＲ”授权欧盟委员会起草执行具体的监管规范和技术标准ꎬ
负责对中央对手方和交易信息库的批准与监管ꎬ⑤并授权欧洲证券与市场管理局(ＥＳ￣
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①

②
③

④

⑤

Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎꎬ “ Ｅｎｓｕｒｉｎｇ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔꎬ Ｓａｆｅ ａｎｄ Ｓｏｕｎｄ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ Ｍａｒｋｅｔｓ”ꎬ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｓｔａｆｆ
Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎꎬ ＳＥＣ(２００９) ９０５ ｆｉｎａｌꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｃ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｉｎｔｅｒｎａｌ＿
ｍａｒｋｅｔ / ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｍａｒｋｅｔｓ / ｄｏｃｓ / ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ / ｒｅｐｏｒｔ＿ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２１ Ｍａｒｃｈ ２０１４.

Ｉｂｉｄ..
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ Ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ ＯＴＣ Ｄｅ￣

ｒｉｖａｔｉｖｅｓꎬ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｅｓ”ꎬ ＣＯＭ(２０１０) ４８４ / ５ꎬｐ.２ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｉｎｔｅｒｎａｌ＿ｍａｒ￣
ｋｅｔ / ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｍａｒｋｅｔｓ / ｄｏｃｓ / ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ / ２０１００９１５＿ｐｒｏｐｏｓａｌ＿ｅｎ.ｐｄｆꎬ ｌａｓｔ ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２１ Ｍａｒｃｈꎬ ２０１４.

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “ Ｅｎｓｕｒｉｎｇ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔꎬ Ｓａｆｅ ａｎｄ Ｓｏｕｎｄ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ Ｍａｒｋｅｔｓ: Ｆｕｔｕｒｅ Ｐｏｌｉｃｙ Ａｃｔｉｏｎｓ”ꎬ
ＣＯＭ(２００９) ５６３ ｆｉｎａｌ.

ＥＳＭＡ 还被赋予督促各成员国监管机构统一适用欧盟监管规则、协调各国间争议的职责ꎬ并在市场紧急
情况下采取措施保障金融市场的稳定性ꎮ



ＭＡ)对衍生品市场进行统一监管ꎮ① 这些制度建立了衍生品信息披露的金融市场基

础设施ꎬ改变了其场外交易的性质ꎬ彻底解决了场外衍生品信息披露方面的根本缺陷ꎬ
增强了衍生品市场的透明度ꎬ从而有助于防范金融市场系统性风险ꎮ 下文将对衍生品

集中清算制度和非集中清算衍生品的信息披露进行详细分析ꎮ

三　 场外衍生合约集中清算制度

场外衍生交易的私人性和上世纪 ８０ 年代以来的金融去监管化使得此类交易长期

游离于政府监管之外ꎮ 欧洲主权债务危机中ꎬ欧洲主权国家在面对金融机构对国家主

权债务进行疯狂投机时的无奈ꎬ使这种场外交易的风险在监管者面前展露无遗ꎮ 因

此ꎬ如何将场外交易置于政府监管之下ꎬ并有效降低其风险、保持金融市场稳定成为欧

洲监管者面临的重大课题ꎮ 在这方面ꎬ“ＥＭＩＲ”对场外衍生品交易最具革命性的变革

是建立了衍生品集中清算制度ꎬ将原本由私人之间进行清算的衍生合约纳入中央对手

方进行集中清算ꎬ从而彻底改变了衍生品的场外性质ꎬ使其由场外交易完全变为场内

交易ꎮ
所谓“集中清算” (Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｌｅａｒｉｎｇ)ꎬ是指由中央对手方(Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙ)介

入到私下交易的衍生品合约之间ꎬ成为“买方的卖方”和“卖方的买方”ꎬ实质上就是进

行“合约更替”ꎬ原合同被转化为两个合同ꎬ中央对手方享有原合同的权利并承担相应

的义务ꎮ② 中央对手方集中清算有三大优势:一ꎬ作为专业的风险管理机构ꎬ可有效降

低交易对手方信用风险ꎻ二ꎬ集中掌握衍生品交易信息ꎬ以便金融监管者更方便地理解

和管理市场风险ꎻ③三ꎬ通过多边净额结算(Ｍｕｌｔｉｌａｔｅｒａｌ Ｎｅｔｔｉｎｇ)ꎬ提高衍生品交易清算

的效率、显著降低系统性风险ꎮ④ 值得注意的是ꎬ“ＥＭＩＲ”一改 ＭｉＦＩＤ 仅规定清算权利

的做法ꎬ将集中清算变为交易者的强制义务ꎬ详细规定了集中清算的衍生品的范围、程
序以及中央对手方的风险管理ꎬ以提高市场透明度、降低系统性风险ꎮ

３３１　 债务危机背景下的欧洲场外衍生品监管改革

①

②

③
④

对于场外衍生品的监管ꎬ一个富有争议的问题是应当对其适用何种类型的监管ꎮ 以 ＣＤＳ 为例ꎬ同时具有
证券、保险和对赌的特征ꎬ故学界和业界对其法律性质有不同意见ꎮ 但主流意见认为ꎬＣＤＳ 应当作为证券被监管ꎬ
进而接受证券监管机构的监管ꎬ这已被美国和欧盟的监管改革所采纳ꎮ 如美国多德－弗兰克法禁止监管机构将
ＣＤＳ 视为保险产品进行监管ꎬ从而排除了保险监管机构的监管权力ꎮ ＥＭＩＲ 对 ＥＳＭＡ 的授权也是遵循了这一监管
思路ꎮ 作者注ꎮ

作为一项重要的风险管理与信息披露机制ꎬ集中清算在美国亦深受重视ꎮ ２００９ 年 ３ 月 １０ 日ꎬ经 ＳＥＣ 批
准ꎬ美国洲际商品交易所(ＩＣＥ)正式开始为 ＣＤＳ 提供集中清算服务ꎬ成为全球在 ＣＤＳ 市场引入的第一个中央交
易对手方ꎮ 参见王晟:“场外金融衍生产品清算及监管机制的最新演变及其启示”ꎬ«上海金融»２０１０ 年第 ２ 期ꎬ第
６１ 页ꎮ

Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｅｎｓｕｒｉｎｇ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔꎬ Ｓａｆｅ ａｎｄ Ｓｏｕｎｄ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ Ｍａｒｋｅｔｓ”ꎬ ｐ.６.
Ｉｂｉｄ.ꎬ ｐ.１６.



(一)中央强制清算的范围

根据使用场外衍生合约的当事人与交易对手方风险水平影响之间的相互依赖程

度、是否推动欧盟内部市场的平等竞争、相关衍生品合约的特定性质、①是否有助于降

低系统性风险②等因素ꎬ“ＥＭＩＲ”设计出了一套在法律上识别中央清算衍生品种类的

机制ꎮ 强制集中清算的范围是该条例的核心ꎬ其决定了必须进行集中清算的场外衍生

品的范围ꎮ

(１)合格的中央清算衍生品种类的发现程序

“ＥＭＩＲ”规定了“自上而下”和“自下而上”两种相互独立的发现与决定适合集中

清算产品的程序ꎮ③

所谓“自下而上”的程序ꎬ是指若设立在欧盟各国的中央清算机构意欲接纳某种

衍生品进行中央清算ꎬ可向所在成员国的监管机关申请授权ꎬ由后者决定是否可以对

该类衍生品进行中央清算ꎮ 若获得批准ꎬ则该监管机关应立即向 ＥＳＭＡ 报告ꎬＥＳＭＡ

在收到报告后 ６ 个月内向欧洲系统性风险委员会(ＥＳＲＢ)以及公众咨询ꎮ 在此基础

上ꎬ若 ＥＳＭＡ 认为该衍生品符合中央集中清算的标准ꎬ可着手制定相应的监管技术标

准(Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ)ꎬ并提交给欧盟委员会批准ꎮ④ 一旦该技术标准通

过ꎬ此类衍生品将在欧盟全境受到强制中央清算的约束ꎮ

“自上而下”的程序ꎬ是指对于尚未有任何一家中央对手方得到授权清算的金融

衍生品ꎬ如果 ＥＳＭＡ 认为该衍生品可能符合强制中央清算的标准ꎬ可以立即向 ＥＳＲＢ

以及公众进行咨询ꎬ在此基础上根据相应的标准决定其是否应进行集中清算ꎮ⑤

(２)对金融对手方和非金融对手方的中央清算义务进行区分

首先ꎬ所有金融机构(即金融对手方)之间的衍生品交易都必须进行中央集中清

算ꎮ⑥ 如果属于欧盟委员会根据“ＥＭＩＲ”确定的强制清算衍生品类别ꎬ不论其交易规
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①

②

③

④
⑤

⑥

某些类型的衍生品合约的主要风险是结算风险ꎬ而中央对手方集中清算主要是解决交易对手方的信用
风险ꎬ而非清算风险ꎮ 作者注ꎮ

这方面的因素包括衍生合约的标准化、衍生品合约的数量与流动性以及获取可靠的对衍生品合约进行
定价的信息的能力ꎮ 作者注ꎮ

根据«Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ 法案»Ｓ７２３ 的相关规定ꎬ适用于强制清算的“互换”ꎬ应当通过指定的清算机构进行集
中清算ꎮ 但到底哪些种类的互换合约应当受到上述约束ꎬ该法案并没有作出明确的规定ꎬ而是授权相关监管机
构ꎬ依据«Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ 法案»所确立的标准ꎬ通过制定具体的规则来确定某种类型的互换合约是否适用于强制清
算ꎮ 参见陈九霖:“评«多德－ 弗兰克华尔街改革与消费者保护法»下的场外能源衍生品监管改革”ꎬ«环球法律评
论»２０１１ 年第 ６ 期ꎬ第 １０４ 页ꎮ

“ＥＭＩＲ”ꎬ Ａｒｔ.５(１)(２) .
根据“ＥＭＩＲ”的规定ꎬＥＳＭＡ 在辨别某一种类的衍生品是否适合集中清算时ꎬ应该考虑到相关衍生品合

约术语的标准化程度ꎬ该类衍生品的交易规模和流动性ꎬ价格信息的公开性、可靠性和市场认可度ꎮ Ｓｅｅ“ＥＭＩＲ”ꎬ
Ａｒｔ.５(４) .

“ＥＭＩＲ”ꎬ Ａｒｔ. ４(１) .



模大小、基础资产的性质ꎬ只要该衍生品合约的交易双方属于金融对手方ꎬ就必须进行

集中清算ꎮ
其次ꎬＥＭＩＲ 规定非金融对手方参与的、超过“清算门槛”的衍生品交易也必须进

行集中清算ꎬ即非金融对手方和金融对手方之间、非金融对手方和非金融对手方之间

进行的、超过规定数额的衍生品交易ꎬ亦应进行中央清算ꎮ① 因此ꎬ“ＥＭＩＲ”规定ꎬ如果

一家非金融机构的衍生品交易头寸超过“清算门槛”ꎬ其应立即通知 ＥＳＭＡ 及其本国

监管机构ꎮ 如果嗣后 ３０ 天的“平均滚动头寸” (Ｒｏｌｌｉｎｇ Ａｖｅｒａｇｅ Ｐｏｓｉｔｉｏｎ)仍然超过清

算门槛ꎬ则应在 ４ 个月内将相关衍生品合约在中央清算机构清算ꎮ 反之ꎬ若能向本国

的监管机构证明该“滚动平均头寸”已经被限制在“清算门槛”以内ꎬ则无须进行中央

清算ꎮ② 也就是说ꎬ非金融机构的衍生品交易头寸超过“清算门槛”ꎬ并不意味着立即

承担进行中央清算的义务ꎬ而只是承担通知相关监管方的义务ꎮ 该规定旨在使监管者

能够尽早知悉非金融机构的累计交易头寸ꎬ从而预防风险的发生ꎮ③ 但是ꎬ集中清算

的豁免ꎬ并不意味着非金融机构信息披露义务的豁免ꎬ其仍要受到下文所述的交易信

息登记要求的束缚ꎮ④

(二)中央对手方的风险管理

除了信息披露功能之外ꎬ集中清算制度更重要的功能是风险管理ꎮ 衍生品集中清

算制度使大部分衍生合约在中央对手方集中清算ꎬ中央对手方因此而承担了此类衍生

品合约的违约责任ꎮ 集中清算并不能消除交易对手方的信用风险ꎬ而是导致了信用风

险向中央对手方集中ꎮ 由此中央清算机构成为系统重要性机构ꎬ一旦其破产违约ꎬ必
将引起一系列的违约事件、导致系统性危机ꎮ 有鉴于此ꎬ欧盟设计完善了中央对手方

风险管理制度ꎬ从而对整个衍生品市场的风险管理产生了积极影响ꎮ
一方面ꎬ“ＥＭＩＲ”为中央对手方设立了多层次的“资金防火墙”以增强其抵御极端

情况的能力ꎬ如两个以上的清算成员同时违约ꎮ 这些资金集合了多方面的力量ꎬ既有

中央对手方的资金也包括清算成员的投入ꎮ 首先ꎬ中央对手方应该向各清算成员收取

与风险敞口相称的保证金(Ｍａｒｇｉｎ)ꎬ该数额应能基本覆盖尚未结算的衍生合约头寸价

５３１　 债务危机背景下的欧洲场外衍生品监管改革

①

②
③

④

之所以规定非金融对手方衍生品交易的强制清算义务ꎬ是因为如果完全放开对非金融对手方的限制将
会导致两个问题:一是监管套利ꎬ在实践中将会有许多金融机构通过设立非金融子公司进行衍生品交易的方式绕
开清算义务的要求ꎻ二是在很多情况下ꎬ非金融对手方也是衍生品市场的积极参加者ꎬ倘若其交易规模过大发生
违约事件ꎬ将会对金融市场造成巨大冲击ꎮ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ Ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａ￣
ｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓꎬ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｅｓ”ꎬ ｐ.７.

“ＥＭＩＲ”ꎬ Ａｒｔ. １０(１)ꎬ(２) .
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ Ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ ＯＴＣ Ｄｅ￣

ｒｉｖａｔｉｖｅｓꎬ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｅｓ”ꎬ ｐ.８.
Ｉｂｉｄ..



值变动导致的损失ꎮ① 其次ꎬ中央对手方应该建立一个以上的违约基金 ( Ｄｅｆａｕｌｔ
Ｆｕｎｄ)ꎬ用于支付上述保证金所不能覆盖的损失ꎮ 违约基金的规模应该能够应对拥有

最大风险敞口的清算成员违约ꎬ或者拥有第二、第三大风险敞口的两个清算成员同时

违约的情况ꎬ如果后一数额更大的话ꎮ 中央对手方应该根据各个清算成员风险敞口的

大小收取相应的基金份额ꎮ② 再次ꎬ中央清算机构应该建立专用资金(Ｄｅｄｉｃａｔｅｄ Ｒｅ￣
ｓｏｕｒｃｅ)ꎬ用来弥补在保证金和违约基金都被耗尽时的损失ꎮ 违约基金和专用资金的

总额应该在任何时候确保中央对手方能够抵御其最大的两个风险敞口的清算成员同

时违约ꎮ③

另一方面ꎬ为有效利用由不同主体共同提供的、防止中央对手方破产的金融资源ꎬ
并防止“道德风险”的发生ꎬ促使中央对手方以及各个清算成员都遵守谨慎经营的义

务ꎬ“ＥＭＩＲ”规定了“违约防火墙” (Ｄｅｆａｕｌｔ Ｗａｔｅｒｆａｌｌ)制度ꎬ即在弥补损失时中央对手

方应该首先使用违约成员提交的保证金ꎮ 非违约清算成员提交的保证金不能被用来

弥补另一清算成员违约带来的损失ꎮ 如果该保证金不能完全弥补损失ꎬ违约基金中该

违约成员缴纳的份额将被启用以弥补剩余部分ꎮ 若损失仍然未被抵消ꎬ中央对手方将

使用其自身设立的专用资金ꎬ最后才能考虑使用违约基金中非违约清算成员缴纳的份

额ꎮ④ 此顺序的安排能够在一定程度上降低违约清算成员的道德风险ꎬ以及提高中央

对手方在清算活动中的注意义务ꎮ 尽管如此ꎬ中央对手方还是有破产的可能ꎬ其资本

金将在所有的金融资源被耗尽时成为最后一道防线ꎬ但“ＥＭＩＲ”并未对中央银行“最
后贷款人”的角色做出直接规定ꎮ

总而言之ꎬ“ＥＭＩＲ”建立的集中清算制度构成了该条例的核心内容ꎬ也是欧盟场

外衍生品监管最富革命性和彻底性的改革举措ꎬ其详细地规定了进行集中清算的衍生

品范围、程序及交易对手方的风险管理ꎬ强化了衍生品市场的信息披露和风险管理ꎬ有
助于提高金融市场透明度和稳定性ꎮ 但是ꎬ作为集中清算机构的中央对手方并非毫无

瑕疵ꎮ 首先ꎬ信用衍生品基础资产的风险将会影响到中央对手方的功能ꎬ因为其一般

不能了解和控制基础资产的经济风险与法律权利ꎬ或者说集中清算机构所面临的最大

挑战来自因为信用衍生品所导致的经济利益与产生该利益的法律权利的分离ꎮ 清算

机构承担了基础资产的经济风险ꎬ却并不享有该基础资产上的任何法律权利以有效地
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降低该风险ꎮ① 此外ꎬ集中清算制度中各成员机构的风险分担机制也容易引发道德风

险ꎬ尽管“ＥＭＩＲ”已经对此做出了防范ꎬ但这并不足以消除成员机构的冒险投资行为ꎬ
因为即使该成员机构倒闭ꎬ集中清算机构仍须对相关风险负责ꎮ

四　 非集中清算衍生品的信息披露和风险管理

在“ＥＭＩＲ”的起草过程中ꎬ欧洲的监管者清楚地意识到ꎬ并非所有的场外衍生品

合约均适合在中央对手方进行集中清算ꎬ这也是为何“ＥＭＩＲ”规定了确认适合集中清

算的衍生品合约发现程序的原因ꎮ 而对于不适合进行集中清算的场外衍生品合约ꎬ
“ＥＭＩＲ”主要是通过进行强制性的交易信息库(Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｙ)登记、提高其风险管

理标准ꎬ来提高衍生品市场的信息披露与市场透明度ꎬ从而降低系统性风险ꎮ
(一)衍生品合约集中登记制度

“ＥＭＩＲ”规定任何衍生品合约都应向交易信息库报告ꎬ②即不论衍生合约当事人

是否是金融机构ꎬ衍生合约是否进行集中清算ꎬ亦不论合约价值大小ꎬ所有场内、外衍

生品交易均纳入到登记范围ꎬ在交易信息库登记交易信息细节ꎬ从而提高衍生品市场

的透明度ꎬ从而将衍生品市场风险的相关信息进行统一储存ꎬ以备监管机构查询ꎮ③

该交易信息库旨在实现全欧盟范围内交易信息的统一ꎬ并且要求金融对手方与非金融

对手方提供历史交易数据ꎬ从而实现不同机构间数据的比较ꎮ
鉴于交易信息库将在交易信息收集过程中发挥核心作用ꎬ为保障交易信息库所收

集信息的准确性与可靠性ꎬ“ＥＭＩＲ”授权 ＥＳＭＡ 对欧盟境内的交易信息库进行统一监

管ꎬ④防止由各成员国监管造成不平衡ꎬ⑤并保证欧盟以及成员国的所有相关监管机关

都能够更有效地获取相关信息ꎮ 交易信息库应遵守一系列谨慎经营的义务ꎬ否则 ＥＳ￣
ＭＡ 可以采取相应的处罚措施ꎬ并可撤销其登记ꎮ⑥

同时ꎬ“ＥＭＩＲ”授权 ＥＳＭＡ 作为欧盟的唯一代表和第三国的衍生品监管机关建立
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①

②
③

④
⑤

⑥

Ｙｅｓｈａ Ｙａｄａｖꎬ “Ｔｈｅ Ｐｒｏｂｌｅｍａｔｉｃ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｃｌｅａｒｉｎｇｈｏｕｓｅｓ ｉｎ Ｃｏｍｐｌｅｘ Ｍａｒｋｅｔ”ꎬ Ｇｅｏｒｇｅｔｏｗｎ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｖｏｌ.
１０１ꎬ Ｉｓｓｕｅ ２ꎬ ２０１３ꎬ ｐｐ.３８７－３９３.

“ＥＭＩＲ”ꎬ Ａｒｔ.９(１) .
这一点与美国多德－弗兰克法案的规定相一致ꎮ 该法案规定ꎬ所有的互换合约ꎬ不论是强制清算的还是

豁免清算的互换ꎬ都需要进行报告ꎮ 对于需要清算的互换ꎬ由清算交易所或交易执行平台负责交易的定期报告和
互换信息数据的公布ꎮ 参见陈九霖ꎬ“评«多德－弗兰克华尔街改革与消费者保护法»下的场外能源衍生品监管改
革”ꎬ«环球法律评论»２０１１ 年第 ６ 期ꎬ第 １０５－１０６ 页ꎮ

只有经过 ＥＳＭＡ 的登记ꎬ交易信息库才能开展衍生品合约信息登记业务ꎮ Ｓｅｅ“ＥＭＩＲ”ꎬ Ａｒｔ.５５(１) .
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖ￣

ａｔｉｖｅｓꎬ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｅｓ”ꎬ ｐ.１１.
“ＥＭＩＲ”ꎬ Ａｒｔ.７３(１) .



信息交流机制ꎮ①因为衍生品交易具有很强的国际性ꎬ“ＥＭＩＲ”规定ꎬ得到欧盟承认的

第三国交易信息库可以执行与欧盟相关的衍生品登记ꎮ② 但是ꎬ为了确保欧盟能够及

时获取被承认的交易信息库持有的信息ꎬ排除法律上的障碍ꎬ“ＥＭＩＲ”规定了“承认程

序”ꎬ即欧盟委员会以通过一项执行法案(Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ Ａｃｔ)的方式确定该第三国在法

律和监管质量上与欧盟具有“相当性”ꎮ③ 对此“相当性”的鉴别体现为三点:其一ꎬ在
该国被授权的交易信息库遵守同“ＥＭＩＲ”相当的法律规定ꎻ其二ꎬ该国监管机关对该

交易信息库有着持续的有效监管ꎻ其三ꎬ存在对职业秘密和商业秘密的保护措施ꎬ并且

这些措施在效果上和“ＥＭＩＲ”的规定相当ꎮ 此外ꎬ在执行法案通过后ꎬ欧盟委员会应

该向欧盟部长理事会提交一份建议ꎬ表明可以与该第三国进行信息共享的谈判ꎮ 在此

基础上ꎬ欧盟部长理事会和第三国谈判并签订相关国际协定ꎮ 协定的内容应保证 ＥＳ￣
ＭＡ 能够及时、连续地获取在该国交易信息库登记的衍生品交易的具体信息ꎮ④ 协议

缔结后ꎬＥＳＭＡ 应该和该国的相关监管机关建立具体的信息互换的机制和程序上的安

排ꎮ 在上述程序完成后ꎬ第三国的交易信息库可以向 ＥＳＭＡ 提出“承认”的申请ꎬ⑤并

由 ＥＳＭＡ 做出最终决定ꎮ
(二)提高非集中清算衍生品交易的风险管理标准

虽然标准化程度低、流动性小的衍生产品ꎬ以及未超过清算门槛的非金融企业交

易的衍生产品被豁免进行中央对手方强制清算ꎬ但考虑到衍生品交易具有风险传递的

性质ꎬ对非集中清算衍生品交易风险的防范仍不能忽视ꎮ 因此ꎬ“ＥＭＩＲ”规定ꎬ非中央

对手方清算的场外衍生合约ꎬ金融对手方和非金融对手方应该确保采取适当措施ꎬ及
时预测和控制对手方信用风险ꎮ 首先ꎬ交易双方应该尽可能通过电子手段对衍生品合

约中的专业术语进行及时确认ꎻ其次ꎬ将交易双方资产组合和解(Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｒｅｃｏｎｃｉｌｅ)
的程序格式化ꎬ以尽早发现双方间的冲突并加以解决ꎻ再次ꎬ衍生品合约双方应该每天

对尚未到期的合约进行“市值计价”(Ｍａｒｋｉｎｇ－ｔｏ－Ｍａｒｋｅｔ)ꎬ在市场条件不允许盯市计

价的情况下ꎬ合约双方必须利用可靠的计值模型对合约进行估价ꎻ最后ꎬ金融对手方、
非金融对手方在超过清算门槛时ꎬ应该采取完善的抵押物隔离措施ꎮ 为防止对手方违

约导致的损失超过抵押物的价值ꎬ金融对手方应该持有充足的资本ꎮ⑥ 相关资本充足
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率的要求在欧盟 ２０１３ 年 ６ 月出台的新资本充足规范(ＣＲＤ ＩＶ)①中做了细致的规定ꎬ

在涉及衍生品交易机构审慎经营的要求方面ꎬＣＲＤ ＩＶ 和“ＥＭＩＲ”起到互补作用ꎬ在此

不予详述ꎮ 这些更为严格的要求ꎬ必然将增加非集中清算衍生品交易的成本ꎬ从而进

一步推动衍生品交易向中央清算发展ꎮ

由上述分析可以看到ꎬ“ＥＭＩＲ”完整地贯彻了对衍生品交易信息公示的规定ꎬ即

使是不参加集中清算的场外衍生合约ꎬ也必须要在交易信息库进行报告登记ꎬ以便监

管机构实时掌握市场发展情况ꎻ而风险管理标准的提高则进一步降低了场外衍生品市

场的系统性风险ꎮ

五　 对“ＥＭＩＲ”的立法评价

欧洲市场基础设施条例“ＥＭＩＲ”的出台ꎬ将欧盟在 Ｇ２０ 峰会上强化场外衍生品监

管的承诺予以法律化ꎬ并构建了统一的场外衍生品监管体制ꎬ场外衍生品立法权和执

法权均集中在单一的机构ꎬ即欧盟委员会和 ＥＳＭＡꎬ②从而有效应对衍生品交易的跨市

场性ꎬ开创了与美国“多德－弗兰克法”③不同的衍生品监管立法范例ꎮ “ＥＭＩＲ”重构了

场外衍生品市场的法律基础设施ꎬ④而集中清算机构的引入塑造了这一市场的基础交

易制度框架ꎬ交易信息库的建设则为场外衍生品市场的信息收集和处理提供了最基本

的条件ꎬ从而为衍生品市场纳入监管奠定了坚实的制度基础ꎮ 与此同时ꎬ严格的风险

管理制度也极大地降低了场外衍生品市场的系统性风险ꎮ 可以说ꎬ“ＥＭＩＲ”系统地解
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①

②

③

④

ＣＲＤ ＩＶ 包括一个条例(Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｆｏｒ Ｃｒｅｄｉｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｉｒｍｓ)和
一个指令(Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ｏｎ Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ ｔｈｅ Ａｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ
ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｉｒｍｓ)ꎬ旨在将巴塞尔协议 ＩＩＩ 中关于全球银行资本管理要求的标准转化进入欧盟的法律框架ꎮ
ＣＲＤ ＩＶ 于 ２０１３ 年 ７ 月 １７ 日生效ꎮ

在这方面ꎬ欧盟的监管体制改革深受英国的影响ꎮ 英国的证券监管具有鲜明的一元化色彩ꎬ其制定了统
一的监管法律ꎬ即 ２０００ 年金融服务和市场法ꎬ并将证券监管的权力统一赋予一家机构ꎬ即金融服务局( ＦＳＡ)ꎮ
ＦＳＭＡ 列举了一系列“被监管的活动”ꎬ除非是“被授权的主体”或“被豁免的主体”ꎬ任何人不得从事“被监管的活
动”ꎮ 欧盟委员会认为ꎬ集中的衍生品监管模式有助于实现监管标准的统一ꎬ防止监管套利ꎻ同时登记的衍生品合
约信息将在不同监管机关之间得到更为及时的分享ꎮ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ “Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ￣
ｐｅａｎ Ｐａｒｌｉａｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓꎬ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｅｓ”ꎬ ｐ.１１.

多德－弗兰克法第七章 “华尔街透明与责任法” (Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ Ａｃｔꎬ即
ＷＳＴＡＡ) 的规定并没有解决监管权的问题ꎬ而是建立了一种二元制的监管模式ꎬ即根据掉期和基于证券的掉期的
传统划分而将监管权在 ＳＥＣ 和 ＣＦＴＣ 之间进行划分ꎬ由 ＣＦＴＣ 对掉期进行监管ꎬ而 ＳＥＣ 则对基于证券的掉期进行
监管ꎬ这种监管模式在很大程度上阻碍了对 ＣＤＳ 交易进行恰当的监管ꎮ 作者注ꎮ

国际支付结算体系委员会(ＣＰＳＳ)和国际证监会组织( ＩＯＳＣＯ)最近发布的一项报告将金融市场基础设
施定义为“参与金融机构之间的多方系统ꎬ包括为记录、清算或清算支付、证券、衍生品或其他金融交易目的而设
立的系统的运营者”ꎮ 该报告列举了五类金融市场基础设施的基本原则ꎬ即支付系统、证券中央存储机构、证券结
算系统、中央对手方以及交易信息存储机构ꎬ金融市场基础设施的建立导致了金融交易某些方面的集中化ꎬ如支
付、清算、证券持有等ꎬ提高了金融市场的透明度ꎮ



决了欧盟监管体系的根本缺陷ꎮ
与此同时ꎬ“ＥＭＩＲ”的颁布ꎬ也意味着欧盟场外衍生品监管发生了从“私人监管”

向“公共监管”的转变ꎬ使场外衍生品市场由以自我私人监管为主转向更加强有力的

公共监管ꎻ彻底改变了欧盟在危机爆发前对场外衍生品市场监管尤其是 ＣＤＳ 监管的

“甩手”(Ｈａｎｄ－ｏｆｆ)政策ꎬ引入了强有力的公共监管工具(如ꎬ集中清算和交易对手方

风险管理制度)以实现对场外衍生品市场的有效监管ꎬ清晰地反映了向公共监管靠拢

的发展趋势ꎮ 更重要的是ꎬ这种强化公共监管的立法彻底改变了“场外衍生品交易”
的“场外”性质ꎬ使其由“场外”变为“场内”ꎬ严格意义上的场外衍生品市场已经不复

存在ꎮ 值得注意的是ꎬ从“ＥＭＩＲ”的具体制度设计来看ꎬ监管的加强并非通过强化监

管机构对场外衍生品市场的行政干预来实现ꎬ并没有涉及对从事场外衍生品交易的各

类机构的监管ꎬ而是重在加强场外衍生品市场的基础交易制度构建ꎬ实现对整个衍生

品市场的监管ꎮ 作为主要监管者的欧盟委员会和 ＥＳＭＡꎬ其角色更多体现在规则制定

方面ꎬ从而为衍生品市场的信息披露提供强有力的制度激励ꎬ这也确保了场外衍生品

市场不会因监管的加强而丧失活力ꎬ从而确保衍生品市场的持续稳定发展ꎮ
但是ꎬ“ＥＭＩＲ”在立法上并非完美而没有缺陷ꎮ 其立法上的不足体现在两个方

面:一是虽然“ＥＭＩＲ”推动了欧盟场外衍生品监管从“私人监管”转向“公共监管”ꎬ集
中清算机构的建立便利了衍生品合约的交易和清算ꎬ从而使其具有了“证券”的特征ꎻ
并且从“ＥＭＩＲ”授权 ＥＳＭＡ 对衍生品市场进行监管这一方面来看ꎬ欧盟的监管者也是

明显将衍生品合约定性为“证券”ꎬ但“ＥＭＩＲ”并没有就此做出进一步的回应ꎬ没有就

此种“证券”交易做出进一步规定ꎮ 更重要的是ꎬ作为一种准“证券”交易ꎬ衍生品合约

法律性质发生了由合同向虚拟财产的根本转变ꎬ这种转变代表了衍生品市场最新的发

展趋势ꎬ从而构成要求衍生品市场进行深层次改革的根源之所在ꎮ 但这种深层次改革

应当首先是发生在私法层面ꎬ如像其他财产一样建立有效的公示制度ꎬ而不是公法层

面ꎮ 虽然“ＥＭＩＲ”通过建立集中清算制度而在一定程度上适应了这种根本性转变ꎬ但
其更多的是从监管的角度出发ꎬ在基础的市场交易制度建设方面着力甚少ꎬ因而无法

影响到金融衍生产品的具体设计ꎬ也无法彻底消除金融衍生品交易所带来的各种风

险ꎮ 从这个意义上讲ꎬ新的金融危机爆发的根源仍旧存在ꎮ
二是其制度设计充满原则性和概括性规定ꎬ缺乏实际操作性ꎬ仅仅确立、宣示了衍

生品监管的一系列原则和制度ꎬ而对于如何执行集中清算与风险管理等则缺乏具体的

执行措施ꎮ 例如ꎬ在集中清算机构的风险管理方面ꎬ尽管“ＥＭＩＲ”要求集中清算机构

必须具备良好的交易对手方风险衡量制度和充足的金融资金ꎬ但并没有就如何衡量风

险、筹措资金做出规定ꎻ“ＥＭＩＲ”自身并没有确保集中清算机构对交易对手方风险的
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适当监管ꎬ因而需要欧盟的具体执行性规则或技术性规范做出明确的规定ꎬ从而确保

集中清算机构被适当监管以及具备充足的资金以承担其成员可能的违约风险ꎮ 对于

非集中清算衍生合约的交易对手方风险管理ꎬ因为没有集中清算机构介入到当事人之

间以承担交易对手方风险ꎬ故缺乏像集中清算衍生合约那样的交易对手方风险管理工

具ꎬ而单纯的信息报告和登记ꎬ并无助于减少交易对手方风险和系统性风险ꎬ只是为金

融监管提供了其所必需的信息ꎮ 而至于如何对其进行监管ꎬ“ＥＭＩＲ”没有任何规定ꎬ
只能由具体的执行措施进行规定ꎮ 因为缺乏可操作性ꎬ在“ＥＭＩＲ”颁布之后ꎬ欧盟委

员会陆续制定了一系列执行措施和执行标准ꎮ① 这种做法一方面体现了立法者的谨

慎ꎬ但同时亦可能导致不同监管者之间的分歧ꎬ进而影响到金融市场的公平竞争和稳

定ꎮ
“ＥＭＩＲ”是美国“多德－弗兰克华尔街改革和消费者保护法”之后最重要的场外衍

生品监管改革ꎮ 其一元化的监管体系、以强制集中清算和交易信息登记为代表的信息

披露机制以及严格的风险管理机制ꎬ深刻地体现了未来衍生品金融监管的发展趋势和

欧洲特色ꎮ “ＥＭＩＲ”提供了一个关于衍生品交易基础规则的立法框架ꎬ代表着衍生品

监管思路的转变ꎬ即金融监管不再注重纯粹的行政监管而是转向通过市场基础制度的

构建来强化对市场的监管ꎬ不断强化反映市场持续稳定发展根本要求的信息披露ꎮ
“ＥＭＩＲ”所体现这一新的发展趋势ꎬ及其相应的制度规则ꎬ将对欧洲乃至全球衍生品

市场都将产生深远影响ꎬ同时也为我国场外衍生品监管立法提供了有益的制度借鉴ꎮ
尽管其制度设计较为原则、不够具体ꎬ过于强调公共监管而弱化市场自治ꎬ但毕竟对场

外衍生品的场内监管在世界上才刚刚起步ꎬ法律制度与市场的进一步博弈仍在进行

中ꎬ相信通过立法者和监管者不断摸索、总结相关制度经验ꎬ能够形成完备的场外衍生

品监管制度和体系ꎮ

( 作者简介:王乐兵ꎬ对外经济贸易大学法学院讲师ꎻ周杰ꎬ意大利博罗尼亚大学

法学院博士研究生ꎮ 责任编辑:张海洋)

１４１　 债务危机背景下的欧洲场外衍生品监管改革

① 如在“ＥＭＩＲ”颁布之后ꎬ欧盟委员会于 ２０１２ 年 １２ 月 １９ 日颁布了 ９ 项监管技术标准与执行技术标准以履
行“ＥＭＩＲ”规定的各项任务ꎬ涉及中央对手方的资本要求、监管要求、简介清算协议、须向交易信息库提交的最低
数据要求、信息的公布与查询等诸多方面ꎻ之后ꎬ欧盟委员会于 ２０１３ 年 ７ 月 １２ 日颁布了关于豁免实体与交易信
息库登记费用的委托监管条例ꎻ于 ２０１４ 年 ２ 月 １３ 日颁布了关于确定对欧盟具有直接、实质性与可预见影响或者
衍生合约或者有必要防止规避监管条例规定的情况的技术标准条例ꎻ于 ２０１４ 年 ３ 月 １３ 日颁布了由 ＥＳＭＡ“对交
易信息库进行处罚的程序规则”的规章ꎮ 作者注ꎮ


