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稿件篇名 终止净额结算机制的法律效力

外审意见

（二审）

论文将终止净额结算机制纳入相关法条，分析其

效力。但论文缺少学术和判例的支持。依据相关法条

的分析不够深入和详细，有些可能涉及多个法条，论

文未予以全面总结。

论文可更加明确内在逻辑，依据合同法、破产

法，考察终止净额机制的效力；以及特别法对特殊类

型的合同的规定。对特殊类型合同的分析，期货与衍

生品以外的证券借贷等，可更加深入，如可建议法律

应予以确认其效力的终止净额结算的合同与当事人的

条件等。

另外可参考统法协会《终止净额结算条款实施的

原则》、ISDA 关于终止净额结算的意见书等国际上的

文件采取的框架。

另外，论文大量引用法条原文，可对其进行适当

转化，并加以分析阐述。

另外，我国判例中争议较多的如何认定终止款项

的范围，可考虑予以分析。
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首先，谢谢宝贵审阅意见。

在此，就此文的写作背景和用意作如下说明：

终止净额结算问题是一个长期困扰我国金融机构与境

外主流金融机构从事跨境金融衍生品及类似交易（如

证券回购、借贷等）业务中的实务性问题。正如文中

提及，一个好的交易机制即使功能价值再好，但如果

其法律有效性和可执行性存在不确定性，也不足以采

用和依赖。事实上，我们在过去 30 年左右的从业过程

中，向诸多境外金融机构出具了很多此方面的法律分

析意见，其中包括给相关国际金融行业协会出具长达

几十页的年度中国市场法律分析意见，非常充分地论

述了这一机制在中国法项下的“应然有效和可执行

性”，然而，就市场交易逻辑和国际机构对确定性的高

要求而言，正是由于我国缺乏有关终止净额结算的明



确法律立法，这种应然的意见并不足以被完全认可和

采纳，也不能完全解决市场实际问题，以致境内的金

融机构在与境外同行谈判相关交易条件时，时常处于

不利的地位，因此，进行终止净额结算方面的立法，

一直是过去很多年为市场所呼吁的事情（当然由于这

个问题的领域细分性，专业范围很小）。由于最近我国

的立法发展，特别是《期货及衍生品法》的颁布，使

得这个问题被实质性推进了。正是基于这个背景，我

们在结合给市场机构专业更新意见（不公开业务意

见）的基础上准备了这篇文章，旨在向市场分享一下

这个问题的最新进展，是本着一个实然性目的，而不

是“应然性”的理论分析和探讨（本人在 2007 年的博

士论文就是这个主题），以期给市场做一个具有直接市

场参考价值的总结。
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