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内容简介

本教材在建立金融法科学理论的基础上, 根据金融法科学合理的体系, 对金融法律制度与问题进行由浅入深的系统阐述, 力求反映金融法制建设与实践最新的重要进展, 并遵循教育和教学规律, 以便于读者领会和掌握。

本教材系统地阐述了金融法的基本理论、中央银行的法律制度、商业银行的法律问题、证券法律制度、金融衍生产品的法律问题、保险法律制度和信托法律制度等, 同时涵盖规制监管问题与交易的法律问题, 内容具体、翔实、新颖, 富有启发性, 适合于金融法领域内广大师生、理论工作者和实务工作者采用。


前言

经济金融化和全球金融一体化的发展使金融业成为现代经济的核心，与此相适应，金融法在推动和保障经济发展中的作用愈加突出。在这种情况下，培养具有高素质的金融法人才成为一项紧迫任务，而要完成这项任务，一部传道、授业、解惑的教材是十分必要的，它不仅关系到大批金融法人才的培养，而且关系到对金融法的科学认识及由此决定的金融法制建设。

什么是金融法?金融法的个性和特质体现在哪里?金融法应当解决哪些问题?在国内外，诸如此类的问题并没有得到有效解决，从而影响了对金融法及其具体制度的科学认识，制约了金融法制建设，妨碍了对金融风险的有效规制与监管，防范与化解。这可以说是目前肆虐美国、影响世界的美国金融危机在金融法制上留下的深刻教训。有鉴于此，我们不揣冒昧，尝试编写一部以科学理论为指导、体系合理、反映金融法制和实践最新发展的教材，以满足金融法教学和研究以及实践的需要。

在编写过程中，我们力求在以下方面有所突破，体现特色：第一，建立金融法的科学理论。没有科学理论的支撑，金融法就可能遁入认识的误区，导致内容和体系的紊乱，误导实践，因此，本书力求科学地构建金融法的理论以满足金融法制的需要。第二，建立科学、合理的体系，填补遗缺。例如，本书将金融衍生产品、证券投资基金和银行卡等法律问题列入，不仅展现了金融法相关部分应有的联系，而且有助于把握金融法的全貌。第三，反映金融法制建设与实践的重要最新进展。例如，对于银行监管，本书补充了新巴塞尔协议的内容等。第四，遵循教育和教学规律，便于受教育者领会和掌握。例如，鉴于金融法，特别是其调整对象和领域的微妙和复杂，本书在对有关制度的阐述中，实行法学与金融学的有机结合，并力求语言简明易懂。

参加本教材撰写的都是金融法各领域富有实力的专家学者，他们辛勤耕耘，埋头苦干，在各自领域取得了丰硕和独到的研究成果，从而保证了本书的质量。本书撰写按照优势分工如下。

韩龙，法学博士、博士后，苏州大学法学院教授、博士生导师，撰写第1章和第9章。曾文革，法学博士、博士后，重庆大学法学院教授、博士生导师、副院长，撰写第2章。张长龙，法学博士，广东金融学院法律系教授，撰写第3章。郑晖，法学博士，上海财经大学法学院教授，撰写第4章。胡德胜，法学博士，郑州大学法学院教授，撰写第5章。张德芬，法学博士，郑州大学法学院教授，撰写第6章。朱明，浙江金融职业学院教授，撰写第7章。段京东，国际经济法学博士、经济法学博士，中国通用技术（集团）控股有限责任公司高级国际商务师，撰写第8章。宋晓燕，法学博士，上海财经大学法学院教授，撰写第10章。万国华，法学博士，南开大学法学院教授，撰写第11章。邱永红，法学博士，深圳证券交易所法律部经理，撰写第12章。彭秀坤，法学在读博士，西北大学法学院讲师，撰写第13章、第14章。陈欣，法学博士、博士后，厦门大学法学院教授，撰写第15章。周玉华，法学博士、博士后，中国人寿保险总公司法律部处长，撰写第16章。余卫明，中南大学法学院教授，撰写第17章。

全书最后由韩龙主编统稿和定稿，并进行润色。在编写过程中，我们从已有的相关成果中汲取了营养，在此对相关专家表示深深的感谢。北京交通大学出版社的杨正泽编辑为本书的出版付出了艰辛劳动，在此我们亦对其表示诚挚的感谢。

韩龙

于苏州大学


第1章 金融法基本理论

任何一门学科或科学，都需要有一定的理论支撑。没有科学理论的支撑，该学科就可能会遁入认识的误区，导致内容和体系的紊乱，误导实践，学科本身也会失去应有的立足点。近些年来，经济金融化和全球金融一体化的程度日益加深，经济活动日益表现为金融关系。在这种情况下，科学地构建金融法的理论以适应和满足调整金融关系的需要，显得尤为重要。但是，另一方面，我们应当看到，迄今对金融法基本理论问题的研究还存在很多欠缺。有关著述对基本理论问题或避而不谈，或轻描淡写，或存在偏颇之处。这些都妨碍了对金融法及其具体制度的科学认识，影响到金融法制建设。目前肆虐美国、影响世界的美国金融危机更加凸显出金融法基本理论建设的迫切性和重要性。以金融法的性质和任务这一问题为例，国内外鲜有深入探讨，直接影响到了金融法制建设的目标和方向，妨碍了对金融风险的有效规制与监管，防范与化解。这可以说是这次金融危机给金融法理论留下的深刻教训。因此，科学地构建金融法理论是金融法当前所面临的一项重大课题。

1.1 金融法的概述

科学地构建金融法理论应从金融法的概念入手。概念反映的是事物的本质属性，而本质属性是决定一事物之所以成为该事物并与其他事物相区别的属性。任何概念都有内涵和外延两个逻辑特征。内涵是指反映在概念中的思维对象的本质属性，又叫概念的含义；外延是概念的适用对象和范围。


1.1.1 金融法的概念


什么是金融法?概括地说，金融法就是调整金融关系的法律规范的总称。金融法这一概念的本质特征是什么?划分法律体系中各分支的基本依据是其调整对象———社会关系，辅助标准为调整方法。因此，金融法这一概念的本质特征应当从金融法的调整对象———金融关系中去寻找。我们认为，金融法这一概念的本质特征就在于其调整对象具有金融性，金融法对金融关系的调整重在规制和监管。因此，把握金融法概念的本质特征，首先需要考察什么是“金融”，什么是“金融关系”，什么是规制和监管[image: [1]对于金融关系及其种类详见本章1.2节对金融法调整对象和范围的阐述。]



1.1.2 金融法的金融性


金融法所调整的金融关系是具有金融性的社会关系。在当前金融业多向度、纵深发展的情况下，探寻金融的恰当含义尤为重要，这是因为国内外对金融的含义存在的不同认识和理解，直接影响到对金融法的概念、调整对象、范围、渊源、理念及社会功能等问题的科学认识，影响到金融法科学体系的建立。因此，探讨金融的含义就构成考察金融法基本理论的基点和起点。对于金融可以从内涵和外延两个方面进行把握。


1.金融的内涵


金融的内涵，即金融的本质属性有哪些，这是认识金融和金融法所必须回答且难以回答的问题。对此，我们认为应从以下两个方面来把握：

1）金融在训诂意义上的基本含义

“金融”是由中国字组成的词，据考证，它并非古已有之。古有“金”和“融”，但未见“金融”连在一起的词。《康熙字典》及其之前的工具书均无“金”与“融”连用的词，即为佐证。将“金”与“融”连起来始于何时，无确切考证。是否直接译自Finance亦无任何证明。一个很大的可能是来自明治维新的日本。那一阶段，有许多西方经济学的概念从日本引进———直接把日语翻成汉字搬到中国来。最早列入“金融”条目的工具书是：1908年开始编纂、1915年初版的《辞源》和1905年即已酝酿编纂、1937年开始刊行的《辞海》。[image: [1]黄达.金融、金融学及其学科建设.当代经济科学，2001（4）.]


《辞源》（1937年普及本第11版）对金融的释义是：“今谓金钱之融通状态曰金融。旧称银根。各种银行、票号、钱庄，曰金融机构。”《辞海》（1936年版）对金融的释文是“（monetary circulation）谓资金融通之形态也，旧称银根。金融市场利率之升降，与普通市场价之涨落，同一原理，俱视供求之关系而定。即供给少需要多，则利率上腾，此种形态谓之金融紧迫，亦曰银根短绌；供给多需要少，则利率下降，此种形态谓之金融缓慢，亦曰银根松动。

根据以上考证，我们可以得出以下结论：始于近百年前编纂的《辞源》、《辞海》是最早有据可查的、编入金融条目的辞书，说明这个词在20世纪初以前已经使用，并已相当定型。《辞海》注以英文，显示该词有可能来源于海外。《辞源》、《辞海》就其始刊时对金融的定义来看，简单地说，金融就是资金融通，即由资金融通的工具、机构、市场和制度等构成要素相互作用而构成的有机系统。这一含义至今仍然能够体现出金融的初始和基本的本质特征。

2）金融在现代意义上是虚拟经济

虚拟经济是金融含义在现代的体现。虚拟经济是资本以金融市场为主要依托所进行的有关金融活动，简单明了地说，虚拟经济就是直接以钱生钱的活动。[image: [2]全国人大副委员长成思危谈虚拟经济[EB/OL].（20021126）[20080415]. http：//www.southcn.com/finance/caijingshiping.htm，20021126.]
 虚拟经济是与实体经济相对应的概念。实体经济活动是将货币通过交换成劳动力、原料、机器设备、厂房等，然后经过生产产出产品，产品通过流通变成商品，商品再通过交换变回货币。在实体经济的循环中，资本增值，取得了利润，这是实体经济的过程。虚拟经济的循环是在金融市场上，货币先通过交换成为借据、股票、债券、外汇等，然后在适当的时候，再通过交换将这些金融产品变回货币，直接以钱生钱。

虚拟经济经历了商业信贷、生息资本的社会化、有价证券市场化、金融市场国际化等阶段。金融最初是个人之间的借贷，财富的剩余者将闲置货币借给借款人，这时货币变成了生息资本。由于这样的借贷风险比较大，而且无法优化投资方向，在这样的情况下银行出现了。银行把人们手中的闲置货币集中起来，变成生息资本，借给那些需要从事实体经济活动的人。银行在存款人和贷款人之间赚取利差。企业向银行间接融资，因为有利差的存在使得成本较高，企业如果直接发行债券，不仅融资成本较低，而且投资人也能获得较高的回报，这样就产生了债券。同时，为了使投资者能够共担风险，股票也出现了。债券和股票面对的是社会公众，债券和股票出现后投资品种和选择多样化，但流通性问题妨碍了社会投资。有价证券市场化以后就解决了这个问题。股票和债券都能在市场上随时变现，这样就解决了流动性问题。最后是金融市场的国际化，各国国内的金融市场与国际金融市场之间的联系更加紧密，相互间的影响日益增大，虚拟经济的总规模大大超过了实体经济。由于电子技术、信息技术的发展，资金可以在很短的时间内进行调动，国际金融市场已到了“牵一发而动全身”的程度。

将金融界定为虚拟经济，接下来的问题是，这种虚拟经济活动包括哪些内容和形式?这是认识金融的性质所需要进一步解决的问题。如上所述，金融的初始基本含义是资金融通，但是如果仅限于此，那么还不足以反映现代金融的全貌，例如，金融衍生工具和一些保险产品等就不具有资金融通的性质。因此，以金融市场为依托所进行的金融活动，除资金融通外，还应包括非资金融通的活动，如规避风险的金融衍生交易等。只有这样，金融的概念才能与时俱进，对当今的金融实践具有周延性。

金融法调整对象所具有的金融性，将金融法与调整经济关系其他法律的分支区分开来。金融法调整对象具有金融性，而调整经济关系其他法律分支的调整对象则没有金融性质。


2.金融的外延


金融经过多年来的发展，不仅没有使人们对其范围形成共识，反而似乎助长了分歧。对于金融及其外延，国内外存在不同的界定，大体上可以称为一般意义的金融和狭义的金融。以下对金融及其范围的考察从当今对金融的两种主要理解入手，在此基础上找出金融的基本外延。

1）一般意义的金融

一般意义上的金融包括货币供给、银行与非银行金融机构体系、资金借贷市场、证券市场、保险系统及国际金融中所具有的以上内容等。在国内，这种理解多年来存在于党政部门、实际经济部门、经济学界、本土金融学界。这种理解不是始于某种理论界定，而是自然而然形成的。

在国外，对金融也存在类似上述意义上的理解。韦氏词典对金融的理解就与广义对金融的上述理解基本相当。根据《韦伯斯特第三版国际新辞典》（Webster爷s Third New international Dictionary），金融包括货币流通（circulation of money）、信贷发放（granting of credit）、投资（making of investments）和银行设施的提供（the provision of banking facilities）等。

值得注意的是，西方还有一种对金融的广义理解：凡是与钱有关系者都可用“金融”（Finance）这个词表示。《牛津辞典》（Oxford Dictionary）和一些百科全书对Finance的解释是：货币事务（monetary affairs）、货币管理（management of money）、货币资源（ pecuniary resources）……有时，它指财政，在与company、corporation、business连用或与之有关的上下文中，指公司财务等。这种理解显然比对金融的一般意义理解更广，不仅包括上述一般意义的金融，并且还包括国家财政、企业财务及个人货币收支等。[image: [1]黄达.金融、金融学及其学科建设.当代经济科学，2001 （4）.]


2）狭义的金融

狭义的金融是指有价证券及其衍生产品市场，即指资本市场。持这种理解的人士认为，“金融”就是英文的Finance，Finance即指金融市场（Financial Market），资本市场（Capital Market）。据黄达先生考察，持有这种用法者在国内主要是：20世纪80年代开始关注金融、研究金融的一些中老年理工学者；90年代中期起，在国外学成回国的中青年学者。其共同特点是：直接或间接地来源于国外，且只将金融覆盖面限于资本市场。持狭义理解的一些人士也承认，在自己的“金融”领域之外还存在一个被更多的人视之为“金融”的领域，可称之为传统领域，但认为这是过时的用法，不能与国际接轨，将来必被取代。

既然对金融的狭义理解来自于西方，因此，西方也就不乏对金融的这种界定。如比较权威的《新帕尔格雷夫经济学大辞典》（The New PalGrave Dictionary of Economics）对“Finance”的解释则是“金融主要关注资本市场的运行，以及资本资产的供给和定价”。

3）金融的恰当范围

我们认为对金融持一般意义的理解比较合理和得当，对此可以从以下两个向度来考察。

（1）从金融的起源和现实来看，一般意义的理解比较切合实际。

从历史上看，现代意义上的金融起源于银行。把金融（Finance）限定用于资本市场，在西方也是近些年在特定圈子里的事情。从现实和发展前途看，虽然资本市场可能成为将来金融的主体，因而未来的金融可能主要指这一领域，但是商业银行在当今仍然具有很大的作用，今后是否必将削弱尚难定论。如果银行、货币趋于泯灭，金融也不能独自保存下来。

（2）从国际组织和有关国家具体使用情况来看，大都趋于采用一般意义的金融。

（1）联合国和世界贸易组织对金融的理解和使用。

联合国统计署对金融及相关服务（Financial and Related Service）的统计大体上包括：金融中介服务，包括中央银行的服务、存贷业务和银行中介业务的服务；投资银行服务；非强制性的保险和养老基金服务；再保险服务；房地产、租借、租赁等服务；为以上各项服务的各种金融中介的服务。

世界贸易组织（WTO）出于对WTO成员方影响金融服务的措施进行约束的目的，对金融服务进行了列举和界定（Definitions）。《服务贸易总协定》（简称GATS）的金融服务附件（Annex on Financial Services，简称金融附件）规定，金融服务包括所有的保险和与保险有关的服务、所有的银行和其他金融服务（保险除外）。其中，保险和与保险有关的服务包括以下活动：直接保险（含寿险和非寿险）、再保险和分保、保险中介（如经纪和代理）、保险附属服务（如咨询、精算、风险评估和理赔服务等）。银行和除保险之外的其他金融服务包括以下活动：接受公众存款，发放各类贷款，金融租赁，支付和转移服务，保证和承诺，自营或代理买卖货币市场工具、外汇、衍生产品、汇率和利率工具、可转让证券、其他流通工具和金融资产包括金条等，参加发行各类证券，货币经纪，资产管理，金融资产的清算服务，金融信息的提供转移和金融数据的加工，为以上活动提供的咨询、中介和其他附属金融服务。

（2）有关国家对金融的主要理解和使用。

从有关国家对金融的理解来看，美国1999年通过了《金融服务现代化法》（Financial Services Modernization Act），其金融服务（financial services）的范围包括：银行、证券公司、保险公司、储蓄协会、住宅贷款协会以及经纪人等中介服务。如果说“金融”一词来自日本，考察日本对金融的使用情况是有说服力的。日本中央银行的统计报告，前些年与“金融（日文的汉字）”对应的是货币和银行（Money and Banking），这些年改为货币、银行和证券（Money，Banking and Securities）。日本中央银行的用法在日本具有一定的代表性和权威性。我国从历史和现实来看，对金融普遍采取的是一般意义的理解。

所以，无论是从历史与现实的时间向度，还是从国际组织与各国的空间向度来衡量，对金融做一般意义的理解构成对金融的普遍的理解，采用这种理解既符合历史和现实，也与各国和国际金融实践相吻合。据此，简单粗略地说，金融涵盖货币、银行、证券、保险等。[image: [1]对金融含义至此的阐述侧重于金融的简单、粗略的含义和覆盖范围，对金融更实质的理解还需要进一步阅读本章1.2和1.3的论述。]
 金融法中的金融应当涵盖这些领域和内容。


1.1.3 金融法对金融关系的调整重在规制和监管


规制是通过制定和实施规则而实现对经济生活的调整和管理，隐含着公权力对市场的介入和干预，是国家对经济进行管理的结果，在法律上构成国家管理经济的制度。规制（regulation）与监管（supervision）在中外文法律文献中并用的情况比比皆是，表明二者存在一定的联系。经考证，当规制与监管并用时：规制强调规则的制定和实施，监管则强调对规则遵行所进行的监督和控制。规制是对规制对象制定和实施规则以对其进行约束；而监管是对监管对象实行监督、控制等以促进其守规经营的一系列行为和程序，保证规则及其包含的目标、理念能够得到贯彻和实现。因此，二者虽有密切的联系，但侧重有所不同。由于以上区别所在，将规则的制定亦看作是监管，是值得商榷的。虽然在监管过程中监管机构为实施监管不免要制定一定的措施和办法，这些措施和办法的制定需要立法的授权，但通常不能取代立法，监管在本义上还应当是监督和促使有关规范的实施和执行，否则，立法机关也会成为监管机构。不过，规制所强调的立法与监管存在着重要的联系。一方面，立法的制定使监管有法可依，有规可行，有标准和尺度。没有相关立法，监管就会失去依据。监管是要通过监督、管理的方式实现立法的要求和目标，使规制落到实处。因此，规制所强调的立法与监管构成一个密切的整体，二者相辅相成。另一方面，监管实践及其发展能够发现立法的缺陷、盲区和漏洞，有助于完善立法，这反过来又有利于改进和完善监管。

如前所述，金融在本源意义上是资金融通，金融法调整的金融关系涵盖货币、银行、证券、保险等领域。但金融法对金融关系的调整为何重在规制和监管?

资金融通在人类历史上出现很早，并延绵不断，但较之于当今的情形而言，弱小而非庞大，简单而非复杂，零散而非集约，自发而缺乏专业性和社会化，对其进行法律调整在诸法合一的时代适用一部法律即可，在部门分立的时代主要依靠民商法基本上可以满足调整的需要。但是，经济金融化和全球金融一体化使得这一状况不得不改变。

经济金融化是指全部经济活动总量中使用金融工具的比重。对于经济金融化可以从以下方面来理解：（1）经济与金融相互渗透融合，密不可分，金融成为现代经济的核心，所以，现代经济可以称为金融经济。（2）经济关系日益金融关系化。社会的经济关系越来越表现为金融债权债务关系、股权关系和保险关系等。在发达国家，股市总市值占GDP的比例（GDP证券化率）一般都在130%上下，美国更是高达150%，发达国家投资证券市场的人数比例通常在60%以上，美国则有85%的人直接或间接投资于证券市场，股市对经济运行影响颇大。[image: [1]袁永君.中国股市为何不是经济晴雨表.人民日报，2005年3月22日.]
 （3）社会资产日益金融化。一个重要指标是金融相关率，即金融资产总量占国民生产总值的比例。发达国家的这一比例在20世纪90年代初曾达3.26 ~3.62之间，同期发展中国家一般在0.3 ~1.5之间，少数发展中国家，如韩国曾高达4.36。而在一个世纪前，美国的金融相关率是0.07，英国是0.03 ~0.35，德国是0.12 ~0.15，法国是0.16 ~0.20，意大利是0.20，日本是0.021。一百年之中金融相关率提高到3.2以上，表明社会资产金融化程度极大提高。在过去20多年里，全球金融深化程度不断加深，使得银行业、债券市场、股票市场以及金融衍生产品市场的金融资产在数倍地增长。1980年全球金融资产价值只有12万亿美元，与当年全球GDP基本相当，而到2003年全球金融资产价值就达到118万亿美元，约为当年全球GDP的3倍。2006年，全球金融资产总值超过150万亿美元。（4）融资非中介化、证券化。自20世纪80年代以来，非银行金融迅猛发展，融资非中介化、脱媒化、证券化趋势强劲，直接融资的发展速度大大高于间接融资，直接金融所占的比例日益加大。根据统计，在全球银行贷款、股票和债券三类融资品种中，1990年银行贷款占比为19%，到2000年这个比例下降到14%，到2005年进一步下降到13%。这种融资结构性变化，直接反映出商业银行在国际市场上的间接融资重要性有所下降，金融结构呈现直接融资化。从各国情况来看，以美国为例，1990年~2005年，资本市场市值从4万亿美元发展为17万亿美元，占GDP的比例从68.96%上升到180%，年均增长10.13%；债券市场市值从7万亿美元发展为24.07万亿美元，占GDP的比例从120%上升到191%，年均增长8.5%。而银行资产总额从3.4万亿美元发展为9.32万亿美元，占GDP的比例从50.53%上升到75%，年均只增长6.9%。同期，美国商业银行信贷融资所占市场份额由40%左右迅速下降至13.8%。

在经济金融化程度大幅度提高的同时，全球金融一体化的发展异常迅猛。全球金融一体化一般是指各国或地区在金融活动、金融政策等方面互相依赖和影响而成为一个密切联系的整体，主要体现在：（1）全球统一的金融市场已经形成，由于电信技术的发展，遍布世界各地的金融市场和金融机构已紧密地联系在一起，使全球的资金调拨和融通得以在几秒钟内完成，从而遍及全球的金融中心和金融机构正在形成一个全时区、全方位的一体化国际金融市场。（2）世界各国的经济联系日益表现为金融联系，国际金融活动在国际经济中日益趋重。证券投资国际化，资本流动自由化、国际化，都是重要的体现。（3）协调国家间的金融政策和防范金融风险已经成为世界各国的共识，并成为国际经济协调的重要组成部分。

在经济金融化和全球金融一体化的条件下，金融已不再仅仅是一个产业性、行业性、专业性的局部问题，也不再是一国问题，而成为影响全球各国经济与社会发展稳定的，具有极端战略重要性的，全局性，全球性的问题。这种情况与以往倚重民商法来调整金融关系的时代的情况相比已发生根本性的变化。具体来说，就是由于经济金融化和全球金融一体化程度的加深，金融业关系到全社会资源的优化配置和经济增长，银行成为国家货币政策和宏观调控的“传送带”，银行支撑的支付清算体系构成经济血脉，因此，金融业具有战略的重要性。此外，金融业具有高风险性和公共信心维系性。如此重要和具有如此特征的金融体系也存在市场失灵。全球金融一体化使以上问题的解决超出一国能力的范围，需要有效的国际协调，需要国家适当、有效地介入，进行规制和监管。[image: [1]对于这些因素为什么导致金融规制和监管的普遍采用，详见本章1.3节的论述。]
 所以，从19世纪末到20世纪上半叶，随着经济金融化和全球金融一体化程度的加深，各国普遍建立起了中央银行制度和货币制度，对银行业和证券业实行和加强了规制和监管。至此，金融法才获得了独立的地位和特质。

认识金融法对金融关系的调整重在规制和监管，还需要澄清一个问题：金融是资金融通，而资金融通通常是金融交易，那么，为什么说金融法重在规制和监管?首先，资金融通是金融的初始基本含义，但并不是金融的全部含义，金融是由资金融通的工具、机构、市场和制度等构成要素相互作用而构成的有机系统。这里的制度随着历史的演进、金融业的发展和金融法制的演变而变化，在自由资本主义时期国家不干预经济，金融主要由民商法调整基本上可满足需要，但是，经济金融化使经济活动和社会关系及财富普遍具有金融的性质，全球金融一体化使金融风险得以迅速传播，在这种情况下，除需要用民商法调整金融交易当事方的权利义务关系之外，还需要对付金融市场失灵和根据金融业的特性制定专门的立法对金融业进行规制和监管。其次，一个法律部门或其分支名称中用语的含义，并不表明该部门或分支的性质。例如，对于吸收公众存款，民商法可以调整，如存款人与银行的借贷关系；刑法可以处罚，如非法吸收公众存款罪；金融法也可以调整，强调规制和监管。因此，一类法律制度名称中所具有的含义并不代表该法律制度的性质。


1.2 金融法的主体、调整对象和渊源

金融法调整金融关系所具有的金融性和金融法的重心，在一定程度上决定和揭示了金融法的主体、调整对象和渊源，而对金融法主体、调整对象和渊源的具体考察则可以进一步凸显金融法的本质特征，对国际金融法的认识。


1.2.1 金融法的主体


金融法主体，是指具有从事金融活动的权利能力和行为能力，并能够独立享受金融权利和承担金融义务的主体。在金融法上，由于金融活动既包括金融规制与监管，也包括相关的金融交易，因此，国家和国家金融主管机关、金融机构、企事业单位、社会组织和个人，依法都可以成为金融法律关系的主体。

国家作为金融法的主体体现在对内和对外两个方面。对内，国家有权实行金融宏观调控和金融监管，从而成为规制和监管者；也可以通过发行货币和国债等，从而成为金融债务人。虽然这些活动通常是通过有关主管机关实施的，但国家是一些金融活动的责任者。对外，国家具有多种身份和角色，发挥着不同的作用，主要有：国家作为国际金融交易的当事方，如国家根据需要在国际金融市场上筹措贷款，发行债券等；国家作为对外金融活动的管理者；在矛盾丛生的国际环境中，国家作为本国金融利益的国际代表者和维护者；国家作为国际金融制度的责任者，在享受国际金融制度的权利的同时，承担相应的义务和责任。[image: [1]韩龙.国际金融法.北京：法律出版社，2007：1011.]


为了实行金融规制与监管，一国通常需要设立金融主管机关，因此，金融主管机关是金融规制和监管关系的重要主体。不止于此，由于金融业的特殊性，有的国家金融主管机关还可以且需要依法从事一定的金融业务活动。例如，各国的中央银行通常主持本国的支付清算系统，经理国库，向商业银行贷款、再贷款和办理票据贴现，为实施金融宏观调控发行票据等。

金融机构、企事业单位、其他社会组织和个人是金融交易的参与者，是金融交易关系的当事方，同时也是金融规制和监管的对象。值得注意的是，随着金融业的发展，金融机构的内控越来越成为监管体系的重要组成部分。从这一意义上讲，金融机构既是国家金融规制和监管的对象，同时其内控制度构成一国金融监管体系的重要组成部分。


1.2.2 金融法的调整对象和范围



1.金融法的调整对象


金融法的调整对象是金融关系。金融关系是指在金融活动中金融法各主体之间发生的社会关系。由于金融活动既包括金融规制与监管，也包括相关的金融交易，因此，在金融活动中结成的金融关系包括金融规制监管关系和金融交易关系。

1）金融规制监管关系

金融规制监管关系包括金融调控关系和金融审慎规制监管关系。国家对经济运行进行宏观调控主要有财政和货币金融两种手段。就货币金融手段而言，由于金融业，特别是银行业是国家货币政策和宏观调控的“传送带”，因此，国家可以借助一定的货币金融工具对经济运行进行调控。具体来说，国家对经济实行宏观调控有三大货币金融政策工具，即存款准备金政策、再贴现政策和公开市场业务。存款准备金政策是指中央银行对商业银行等存款机构的存款规定存款准备金率，强制性地要求此等存款机构按规定比例上缴存款准备金。中央银行通过调整法定存款准备金影响货币供应量。再贴现政策就是中央银行通过提高或降低再贴现率来影响商业银行的信贷规模和市场利率，以实现货币政策目标的一种手段。公开市场业务，也称公开市场操作，是指中央银行在金融市场上公开买卖有价证券，以改变商业银行等存款机构的准备金，进而影响货币供应量和利率，实现货币政策目标的一种货币政策手段。金融调控关系是国家在运用货币金融手段调控经济过程中所形成的社会关系，借此国家实现对经济的干预和对金融活动的规制，具有很强的政策性。

金融离不开必要的审慎规制和监管。这不仅因为金融业存在市场失灵，如垄断、外部效应、信息的不对称性和经济的周期波动等，从而需要政府进行干预以矫正市场失灵，更在于金融业具有其他行业所不具有的一系列特征，如战略的重要性、高风险性和公众信心维系性。[image: [1]对于这些特征，详见本章1.3节的有关论述。]
 这些特殊性决定了对金融业须进行必要的规制和监管。正因为如此，各国十分重视金融规制和监管，力图通过规制和监管来确保金融业对经济发展的促进作用，同时预防和降低风险和其他不利影响。所以，许多国家有关金融的专门立法和有关国际组织的规则在很大程度上是为规制和监管所立，这些立法和规则多是以防范风险为目的的监管性规范，即便是调整平等主体间法律关系的规范，也常常被深深地打上了规制和监管的烙印。在一定意义上可以说，有关金融的法律制度就是规制和监管的制度。金融法中的规制与监管规范主要有两种体现形式：一是国内法规定，如英国的《金融服务和市场法》，美国的《金融服务现代化法》，我国的《银行监管法》、《外资金融机构管理条例》以及《商业银行法》、《证券法》和《保险法》的有关内容等。二是国际法的有关内容，体现为国际条约或国际惯例。前者如IMF协定第8条有关会员国取消经常项目下国际支付和转移的限制的规定等，后者如国家金融财产豁免等。

金融审慎规制监管关系包括金融审慎规制关系和金融监管关系。金融审慎规制关系是指国家为防范金融风险，保护存款人和证券投资者以及提高效率等目标，对金融业进行干预和介入，建立一定的制度，从而在相关的金融法主体之间建立规制与被规制、管理与被管理的关系。金融监管关系是指金融监管的主体为实现金融监管的目标，在对金融机构及其市场经营活动，依法进行监督和管理以及对违规行为进行督促和处罚的过程中形成的监督管理关系。这种关系虽然在性质上属于管理与被管理的关系，但由于金融创新和监管技术的发展，监管主管机关与被监管的金融机构往往需要相互配合和协作，因此，现代金融机构体现出浓厚的配合和协作的特点。金融审慎规制监管关系从市场环节上看涵盖以下方面：（1）审批金融机构的设立、变更、终止过程中所发生的关系。（2）为实现防范金融风险等金融规制监管目标，在对金融机构及其市场业务活动的规制、监督管理以及对金融机构违法行为查处过程中所发生的关系。

2）金融交易关系

金融交易关系是金融法主体之间在从事金融交易过程中形成的平等主体之间的经济关系。在金融活动中发生着大量的金融交易，产生大量的金融交易关系，需要法律的调整、规范和保护，因此，调整金融交易关系的规范构成金融法的重要组成部分。金融法调整的金融交易关系主要包括以下类型：（1）国家金融主管机关（如中央银行）与金融机构之间的交易关系。（2）金融机构相互之间的经济关系，包括商业银行、投资银行和保险公司等金融机构之间的金融业务关系。（3）金融机构与金融机构之外的社会成员发生的金融业务关系，如存款、贷款、办理结算以及委托代理、信托、融资租赁、证券发行、证券交易和其他金融服务。

金融法中调整金融交易关系的法律规范主要有3种体现形式：一是民商法。二是国际惯例，如跟单信用证统一惯例。三是行业组织和有关金融机构自律性规范。


2.金融法的范围


金融法的调整对象在实质上决定了金融法的范围。以上对金融法调整对象的考察主要是从金融法调整金融关系性质的向度作出的，从其他向度对金融法的范围做进一步考察有助于更全面地把握金融法的覆盖面。

1）金融的内涵和外延所展现的金融法的范围

金融法是调整国家和国家金融主管机关、金融机构、企事业单位、社会组织和个人之间金融规制监管关系和金融交易关系的法律规范的总和。根据金融所具有的内涵和外延，金融法调整的金融规制监管关系和金融交易关系主要涵盖以下领域：（1）货币关系。货币是金融的基础、手段，构成金融的度量单位、价值尺度和支付媒介，因此，金融法应包括货币法，调整在货币发行及管理过程中所发生的货币关系。（2）间接融资关系。间接融资关系是金融法在调整资金供需双方以金融机构为媒介进行货币资金融通过程中发生的金融关系，主要包括商业银行与存款人、商业银行与贷款人、商业银行与其他金融服务接受者之间的法律关系。（3）直接融资关系。直接融资关系是金融法在调整资金供需双方在金融市场上直接融通资金过程中发生的金融关系，主要是证券发行和交易中所产生的各种关系。（4）保险关系。保险关系主要包括直接保险、再保险、分保险、保险中介和保险附属服务中的关系。保险具有经济补偿、资金融通和社会管理等功能。分散风险、经济补偿是保险最基本的功能。但随着社会的发展，许多保险公司筹集了大量的资金，且来源稳定、期限长、规模大，内在的投资需求使保险公司不仅为经济发展提供了大量的建设资金，而且成为资本市场的重要机构投资者，这样保险又具有了资金融通功能。从投保人角度来看，由于一些保险产品的保险费收取与保险金的给付之间存在着一定的时间差，且可以获取预期的给付，投保人可以放弃现在的消费而选择在将来享用，这也可以看作是资金的时际融通。而现代保险的社会管理功能是保险业发展到一定程度并深入到社会生活的诸多层面之后产生的一项重要功能。（5）其他金融关系。如中央银行的服务、租赁、金融中介服务、金融附属服务和信托等关系。金融法应包括调整以上关系的法律规范。

2）金融法既调整金融原生市场的法律关系，也调整金融衍生市场的法律关系

金融是虚拟经济。依据金融产品的虚拟程度及相互关系，金融法所调整的金融关系既包括金融原生市场的法律关系，也包括金融衍生市场的法律关系。金融原生市场和金融衍生市场是交易金融原生产品和金融衍生产品的场所。金融原生产品是构成金融衍生产品基础的金融产品，如债券、股票、利率、汇率、股票指数等。金融衍生产品是在金融原生产品的基础上推衍而生的金融产品，主要有金融期货、期权、互换及远期4种基本类型，其他类型则为该4种类型的适当组合、叠加，如期权期货等。

金融原生市场是整个金融市场的基础，金融法无疑应调整金融原生市场上的各种法律关系，与此相适应，调整金融原生市场关系的法律规范是金融法的重要组成部分。不过，金融衍生市场由于具有金融原生市场不可取代的功能，因而已经成为现代金融市场的有机组成部分，金融法也应调整金融衍生市场关系。

金融衍生市场具有套期保值和价格发现的基本功能。金融衍生市场通过将经济活动风险从风险厌恶者转移给风险偏好者，从而为微观经济主体特别是实体经济的经营者提供一个套期保值和回避风险的场所。同时，金融衍生市场由于会聚了方方面面的交易者如金融机构、中间商、投机者等，形成的价格是公开、公平竞争的结果，因此，能够比较准确地预期市场供求关系和未来价格从而有助于企业经营。虽然投机交易在金融衍生市场上占有极大的比重，但如果没有这些资本的参与，金融衍生市场就会缺乏流动性，规避风险和发现价格的功能就难以发挥和实现。

此外，金融衍生市场还有助于金融机构实现特定的资产负债结构和调整资产组合，而这在金融原生产品市场上也是难以实现的。以利率互换为例，利率互换是指交易双方约定在未来的一定期限内，交换约定数量本金的利息额的金融合约。利率互换可以有多种形式，最常见的是在固定利率与浮动利率之间进行转换。交易者通过利率互换交易可以将浮动利率形式的资产或负债转换为固定利率形式的资产或负债，从而达到规避利率风险，进行资产负债管理的目的。例如，A公司发行浮动利率人民币债券，期限为10年，每年支付一次利息，票面利率为“一年期定期储蓄存款利率+40个基本点”。A公司预期未来10年人民币利率将呈上升趋势，如果持有浮动利率债务，利息负担会越来越重，因此，A公司希望能将其转换为固定利率债务。此时，A公司可与B银行进行利率互换交易。通过签订利率互换合约，在每个利息支付日，A公司要向B银行支付以固定利率4%计算的利息，而获得以“一年期定期储蓄存款利率+40个基本点”计算的利息额，用于所发行的债券付息。通过利率互换交易，A公司将自己今后10年的债务成本，一次性地固定在4%的水平上。

值得注意的是，金融衍生市场自20世纪70年代兴起，发展十分迅猛。据国际清算银行统计，2003年仅在交易所交易的金融衍生产品交易额为873万亿美元，是当年全球GDP总量的24倍多。2006年上半年全球所有类型非交易所交易合约的理论价值达370万亿美元。金融衍生产品交易具有市场风险、信用风险、利率风险和操作风险，尤其是市场风险极大。衍生产品交易具有较强的杠杆交易的特点，其风险性极易扩散，从而使这类交易引发系统性风险。趋利避害，需要金融法调整金融衍生市场关系。

随着我国利率市场化和人民币汇率市场形成机制的成熟，利率、汇率风险已经出现并将继续加大。在这种情况下，建立和发展金融衍生市场，是市场主体套期保值、发现价格和管理资产负债结构的迫切需要，调整金融衍生市场关系，特别是对金融衍生市场风险进行规制和监管是金融法的重要任务。


1.2.3 金融法的渊源


法的渊源一词可在多种意义上使用，实质渊源是指法的效力产生的根据，形式渊源是指法的规范的表现形式，历史渊源是指法的规范第一次出现的处所。这里主要指的是形式渊源，即金融法的具体表现形式。金融法的渊源包括国内渊源和国际渊源。金融法的国内渊源是指国家有关机关制定并发布的调整金融关系的各种规范性法律文件；金融法的国际渊源是指我国参加或缔结的国际金融条约以及国际金融惯例。具体来说，金融法的渊源包括以下8个方面。

（1）宪法。宪法是国家的根本大法，是金融法的立法基础和依据，金融法的立法和实施都必须在宪法指导下进行。

（2）金融法律。金融法律是由国家最高权力机关及其常设机关依法制定的有关金融活动的规范性法律文件。如各国制定的《中央银行法》、《商业银行法》、《证券法》等。在我国，法律的制定机关是全国人民代表大会及其常务委员会。金融法律在金融法律规范中具有除宪法之外的最高效力。

（3）金融行政法规。金融行政法规，是指国务院依照法定权限制定和发布的调整金融机构及其业务活动的规范性文件。金融行政法规是我国金融法的重要表现形式，如《中国人民银行货币政策委员会条例》、《人民币管理条例》、《外汇管理条例》等。行政法律不得与宪法、法律相抵触。

（4）金融规章。金融规章是指国家金融主管机关，如我国的中国人民银行、银监会、证监会和保监会等，根据法律和行政法规的规定或授权，制定和发布的调整金融机构及其业务活动的规范性文件，其主要功能是细化法律、行政法规的内容，保证法律、行政法规的贯彻落实。目前在我国，金融部门规章数量十分庞大。

（5）金融地方性法规、规章。地方性法规是指以国家宪法和法律规定，地方立法机关或行政机关制定的有关金融活动的地方性规范文件。在我国，省一级和较大的市的国家权力机关及其常设机关为执行和实施宪法、金融法律和金融行政法规，有权在法定权限内制定、发布并在本辖区内施行地方性法规。省一级和较大的市的人民政府，有权制定地方性规章。

（6）金融司法解释。金融司法解释是最高人民法院和最高人民检察院分别就法院审判工作、检察院检查工作具体应用法律法规的问题所作的法律解释。相对而言，最高人民法院涉及金融问题的司法解释较多。司法解释有2种：一种是个案性解释，多以批复或者通知的形式解释具体的法律适用问题。另一种是综合性解释，即就对某类金融案件的审理、某一法律适用集中做出解释，如最高人民法院《关于审理存单纠纷案件的若干规定》等。

（7）金融自律性规范。金融自律性规范是指由金融行业或金融机构制定的有关金融活动的行为规范，具有准法律效力。如我国银行业协会、证券业协会、保险业协会、信托业协会的章程和自律性规则，上海、深圳证券交易所股票上市规则等。

（8）国际金融条约和国际金融惯例。国际金融条约是国际法主体之间依国际法所缔结的据以确定其在相互间金融关系中的权利和义务的书面协议，对缔约国具有法律拘束力。国际金融惯例是指在金融交往实践中逐渐形成的不成文规则，它通常指人们在长期的国际金融实践中反复的类似行为而形成，并被当事人普遍认为具有法的约束力的习惯做法和通例。

1.3 金融法的性质

对金融法的性质和任务，国内外鲜有深入探讨。当前，由美国次贷引起的肆虐美国、影响世界的金融危机再次表明：金融法的性质问题不仅是一个理论问题，而且是一个事关金融法制建设的全局性问题。如果我们对金融法的性质和任务认识模糊或出现偏差，金融法的研究和金融法制建设就会舍本求末，偏离主道，难以完成经济金融化和全球金融一体化赋予金融法的重大使命。

我们认为，金融法主要具有规制与监管的性质，金融法主要是规制与监管之法。如上所述，规制是指通过制定和实施规则而实现对经济生活的调整和管理，既包含有规则的内涵，也具有调整和管理的含义，特别是隐含有公权力对市场的介入和干预。监管是监管机构对监管对象及其活动是否符合要求所进行的监督、检查、管束和处理等一系列行为的总称，以此来实现法律和政策旨在实现的目标和目的。金融法之所以具有突出的规制与监管的性质，主要有两个方面的原因：市场失灵和金融业的特殊性。此外，国际和各国金融立法也充分印证了这一点。所以，对金融法的规制与监管的性质，可以从国家干预经济的一般理论、金融业的特性和国际与各国金融立法的内容等方面考察。以下从国家干预经济的通行理论切入，然后根据金融业所具有的特性和国际与各国金融立法的内容特点，寻求金融法规制与监管的性质之所在。[image: [1]韩龙.国际金融法.北京：法律出版社，2007：2538.]



1.3.1 市场失灵与金融规制监管


国家干预经济的通行理论一般认为，由于市场存在失灵或缺陷，如垄断、外部性和信息的不对称性等，社会生产没有达到帕累托效率，因此，政府需要干预进来，矫正市场失灵，以便实现社会边际效益的最大化。将此理论移植到金融业中，我们发现金融业也存在着严重的市场失灵，从而使得对金融业的监管正当且合理。


1.垄断与金融规制监管


不完全竞争的市场结构，根据对竞争的限制程度不同，可依次包括垄断竞争、寡头垄断（oligopoly）和自然垄断。垄断竞争的特征是存在许多有产品差别的提供者，即一方面有许多的生产者，另一方面他们生产的产品具有实际的或想像的差别，并不完全相同。寡头垄断是只有几个生产者的垄断，他们或者出售完全相同的产品，或者出售具有某些差别的产品。自然垄断是单一的生产者生产出售独特的没有近似代用品的产品，如电话、电力和煤气等公共行业所通常存在的情形。经济生活中所出现的垄断使垄断者为追求垄断利润而减少产量，使生产无法达到最大的可能性边缘，使社会没有得到足够的它所真正想得到的产品，引起经济上的浪费和社会福利上的损失，且高额的垄断利润导致收入的扭曲。所以，政府作为社会利益的代表为了实现效率目标以及社会公正需要对经济生活进行干预。

垄断，在许多国家的金融业中都存在，特别是在20世纪70、80年代之前更是明显。随着波及全球的金融自由化的开展，金融业的垄断问题有所缓解，但许多国家的金融业仍为国家所拥有和经营，且金融业的准入存在极大的限制，因此，金融业中存在垄断在许多国家是不争的事实。金融业的垄断也同样能够导致对竞争的破坏、金融服务质量的下降和消费者福利的减少，并导致金融产品价格的上涨、交易效率的降低和金融资源配置的扭曲，因此，需要进行必要的干预，以提高效率，促进经济发展。这也正是此前和当今许多国家开展的金融自由化的性质、目的所在。解决金融业存在的垄断需要2种不同的规制：放松规制和加强规制。放松或取消的金融规制主要是影响市场结构和影响经营行为的规制措施[image: [1]金融规制大体可分为影响市场结构的规制措施、影响经营行为的规制措施、影响审慎监管的措施。见韩龙.世贸组织与金融服务贸易.北京：人民法院出版社，2003：109.]
 ，前者如放开分业经营的限制措施、金融业的准入限制措施和对资本账户实行自由化等，后者如取消对金融机构利率的限制、贷款规模限制和设立分支机构的限制等。放松规制并不是要放松或取消防范和化解风险的审慎监管措施，而是要加强这类措施。同时，要放松管制引入竞争，政府还必须相应地制定相配套的规则，保障竞争的进入。这就意味着，竞争本身需要一些重要的新的制度性补充来保证，政府为引入竞争应以规制的方法来保证放松需要放松的规制。


2.外部效应与金融规制监管


外部效应，又称外部性，指在有相互联系、相互作用的经济主体之间，一个主体的活动对其他经济主体产生影响，而该经济主体又没有根据这种影响从其他经济主体获得报酬或向其他经济主体支付赔偿。外部效应既可以是正面的和积极的，也可以是负面的和消极的，其所导致的重要后果是资源不能实现有效配置。为此政府需要对经济进行调节，控制负面的外部效应，防止或制止外部效应从微小的麻烦发展成为巨大的威胁，提高经济效率。

金融业的外部效应在银行业和证券业都有所体现，典型的体现是银行业的系统风险，故以下以银行业系统风险为例进行考察。银行业的系统风险往往发端于单个银行的挤兑。挤兑是银行和银行业之大忌，而银行和银行业却易于遭受挤兑之害，主要原因就在于银行在经营过程中对即期存款和少量准备金的过度依赖。

任何一个社会都需要一定的机制把财富从交易的一方转移至另一方来完成经济交易。在货币和银行出现后，通过银行记账实现财富转移的会计制度和方法通常更有效率。通过银行转账完成交易主要是通过借记和贷记买卖双方银行账户的形式完成的，需要交易双方在银行开立账户，这些账户通常被称之为即期账户。[image: [2]即期账户涵盖的范围很广。在我国，即期账户应包括活期存款、个人结算账户、单位的基本存款账户、一般存款账户、专用存款账户、临时存款账户等。存款人日常经营活动的资金收付和现金的支取等，都通过此类账户办理。在西方发达国家如美国等，人们通过即期账户签发支票实现支付、财产转移和提现。即期账户是典型的银行货币形态，在许多国家中占据货币构成的绝大多数的比例。]
 例如，在买卖双方在各自银行有账户存款的情况下，完成交易只需要通过银行分别借记和贷记彼此账户，由银行进行资金清算，财富即实现转移，经济交易即告完成。银行提供交易服务的功能本身就意味着客户在存款之后能够立即支取或转移存款，因为有效率的交易服务必须能够迅速地转移资金。银行之所以是银行，重要原因之一就在于其能够提供即期账户服务，客户能够立即支取存款或转移资金。这是银行区别于其他金融机构的一个鲜明特性。[image: [1]在此方面，与银行最接近的金融机构是共同基金（mutual fund），然而，二者仍存在差别。首先，共同基金的资产负债表中负债主要是由即期股权而不是即期债务构成，基金是按照净资产值支付投资者，投资者抽回投资不会导致基金在经济上丧失清偿能力。其次，共同基金通常全部投资于具有高流动性的证券，极易变现，因此，不会因投资者集中地抽回投资而使共同基金丧失流动性。这些都决定了发生在银行的挤兑现象难以在其他金融机构出现。]
 银行为存款人提供的立即支取存款或转移资金的便利在客观上为银行的挤兑提供了可能。

然而，提供即期存款便利的银行却是按照少量存款准备金原则经营的。[image: [2]存款准备金是指金融机构为保证客户支取存款和资金清算需要而准备的在中央银行的存款。在我国存款准备金包括两部分：法定存款准备金和超额准备金（备付金）。前者是中央银行规定的，后者是超过法定存款准备金的准备金，由商业银行根据具体情况自行掌握。]
 少量准备金是指银行在通过存款和借贷等手段吸收到资金后，在保留少部分准备金用来支付存款人日常支取的情况下，将大部分资金投放于获利资产。少量准备金原则意味着银行手头上没有足够的现金来同时偿付所有的存款人。由于银行的债务大多体现为即期存款，银行不能确切地知道某一特定日期有多少债务将要到期。当然，银行可以在金库中留足现金以满足所有的即期债务，但是，这样一来，银行就不能将负债所得通过放贷投放于获利资产赚取利差。将所有的资产以现金形式存放，银行既不能向存款人支付任何存款利息，也无任何利润可言。几个世纪之前，银行家们发现了一个秘密：由于众多存款人的存在，所有存款同时被提取的可能性不大，且银行有存有取，因此，银行手上不必握有大量的现金，仅需要保留少量的现金用作支付日常可能发生的支付和转移即可，其余的资产可以用于放贷取息，因此，银行通常可以从容地将通过存款和其他负债获得的大量的资金投资于流动性差但收益率高的贷款项目上，获得收益。

从社会角度来看，银行的少量准备金的做法以及银行提供的即期存款便利，将社会财富从剩余者转移给需求者，并在剩余者需要时将财富返还，从而实现了资源在空间和时际的交换和配置，有利于促进社会经济发展。然而，一方面，存款人有权支取和转移即期存款，在金融市场出现波动的情况下，存款人尤其需要行使这种权利；另一方面，按照少量准备金法则，银行手头仅有存款人存入的一小部分现金。如果众多存款人同时到银行支取，银行手头当然不会有那么多的现金，所有存款不会同时被提取的概率就会被打破，处置不当，挤兑就会发生。同时，大量的银行资产是长期性资产，不易出售，即便出售，恐慌也会导致出售的那些资产价值下降，挤兑会造成原本具有清偿力的银行失去清偿能力。由于金融市场具有信息不对称性，陷入恐慌之中的存款人在金融机构中难辨良莠，因此，一家清偿能力不足的银行倒闭可能会导致其他银行的存款人提取贷款。同时，银行间的关联性（如在清算系统中彼此拥有头寸、银行间存款等）极深，一家银行的倒闭可以导致其他关联银行的损失。“一般商业公司的倒闭所形成的震荡会安顿下来，形成新的均衡，而银行倒闭所形成的连锁反应具有自身加剧的效果，在这二者之间应当进行区分。[image: [3]H.Davies，Financial Regulation：Why Bother? Society of Business Economists lecture，mimeo，January 1999.]


应当看到，防范和对付挤兑和系统性风险，采取市场的办法通常是难以奏效的。例如，银行为留住和吸收存款可采取提高存款利率的做法，但提高存款利率通常需要提高贷款利率，否则，银行在利率上就会因借高贷低而蒙受损失，而且贷款利率的提高会导致违约的增加，从而减少银行资产收益。此外，存款利率的提高还有可能被市场当作是银行经营更加不良的危险信号。因此，为了防范和对付挤兑和系统性风险，需要借助“无形之手”，通过有效规制和监管防范和化解风险。

金融业的外部效应，如果处置不当，不仅会在国内产生严重后果，而且会在国际间蔓延，造成巨大的社会成本，例如，阿根廷、智利和科特迪瓦等国的金融危机所造成的损失超过或达到了本国GDP的25%。[image: [1]韩龙.世贸组织与金融服务贸易.北京：人民法院出版社，2003：109.]
 亚洲货币金融危机从东南亚扩展到了东亚、俄罗斯和南美，具有国际传播的性质。当前的美国金融危机更是印证了这一点。因此，在当代，对付外部效应需要各国和国际社会密切合作，防止外部效应对各国的经济和国际金融稳定造成严重损害。


3.信息不对称性与金融规制监管


以银行业为例，信息不对称性在银行业中主要有两方面的原因和体现。首先，包括存款人在内的单个金融服务的购买者和消费者，没有实力和技能对有关信息进行收集和加工。在缺少监管者的情况下，金融服务提供者就可能在垄断信息的基础上不受监督地进行交易。其次，金融产品所具有的特点和性质对消费者的利益构成了特别的挑战。金融产品与非金融产品存在巨大的差别，例如，如果银行在金融服务合同的有效期内倒闭，该合同的价值通常丧失，而在有形货物的情况下，如果卖方破产，购买者手中至少还拥有所购买的产品。许多金融合同的价值取决于购买之后金融服务提供者的行为，如投资者对投资基金的受益有赖于该基金经营管理者的经营。由于金融产品和合同通常具有长期性，因此，金融产品的购买通常有赖于提供者的诚信，而其他产品的买卖通常不依赖这种关系。这就为金融服务提供者见机行事留下了潜在的空间，提供者可能借此为追逐自身利益而损害存款人和投资者的利益，金融服务的消费者则难以通过自助行为进行有效的防范和制止，难以在交易之时获得防范的充分信息。这些差异揭示出，对金融的规制与监管必然要严于货物和其他服务领域。[image: [2]从世界范围的情况来看，各国对金融业，特别是银行业的规制和监管程度远远重于对其他行业和部门的规制和监管。]


由于上述信息障碍和交易性质的原因，在金融服务的交易中，消费者通常难以在购买服务时准确地衡量服务的质量、金融服务产品和合约的优劣以及金融机构的安全稳健性，因而可能受到提供者的盘剥和欺诈。这意味着，金融交易的代价和成本十分高昂，在没有监管和监管机构的情况下，这些代价和成本要由消费者承受。不仅如此，由于受困于信息不对称，消费者易于受到选择倒置的侵害，即错误地选择不合格或不诚实的金融机构进行投资，或作为交易的代理人。这不仅会侵害消费者的利益，而且会妨碍资源的优化配置。同时，信息不对称性也会产生巨大的负面外部效应，在一些情况下会导致对金融服务需求的减少，在极端的情况下可能会导致厌恶风险的消费者一起退出市场，从而导致市场彻底瘫痪。这是因为如果消费者发觉要购买的产品质次价高且代价巨大，消费者可能因此打消购买的念头，包括在鱼龙混杂的市场上可能购买到的高质量产品的念头。H.戴维斯曾经说过：“如果对消费者没有有关契约条款、资产安全、咨询质量的某些独立的保证，那么，储蓄和投资就会受挫，经济会因而遭受严重损害。[image: [1]H.Davies，Financial Regulation：Why Bother? Society of Business Economists Lecture，mimeo，January 1999.]


金融服务的特点和性质表明，需要对金融机构的行为进行持续性的监督，为此需要成立专门的监管机构，由其代表消费者和社会公共利益对金融机构进行必要的监管，以降低信息不对称的代价和保护消费者，维护公众的信心。如果存在市场缺陷和市场失灵，但没有监管介入，由于市场结果不是最优的，因此，消费者需要支付相应的成本和代价。监管能够纠正在没有监管的情况下市场缺陷对消费者福利造成的损害，而这正是解决信息不对称问题需要依靠监管的根基所在。[image: [2] 参见David Llewellyn，The Economic Rationale for Financial Regulation，FSA Occasional Paper，April 1999：21.]



1.3.2 金融业的特性与金融规制监管


以上考察显示，国家干预经济的一般理论对金融法是适用的，但是，金融法之所以具有突出的规制和监管性质，更在于金融业所具有的特性。[image: [3]韩龙.金融法为何是规制与监管之法.甘肃政法学院学报，2008 （3）.]
 这些特性主要有以下方面。


1.战略的重要性


金融业具有战略重要性，主要体现在以下方面。

1）金融业关系全社会资源的优化配置和经济增长

金融市场、金融机构的出现与信息获取成本、交易成本具有密切关系。在降低信息和交易成本方面，金融体系所具有的主要基本功能是在一个不确定的环境中能够为资源跨时空配置和缓解风险提供便利。以流动性风险为例[image: [4]流动性是将资产按照约定价格转换成购买力的便利程度和效率。]
 ，流动性风险起因于将资产转化为交换媒介的不确定性。信息的不对称性和交易成本的存在会妨碍流动性和加剧流动性风险。而金融市场和金融机构的出现能够增强流动性，以资本市场为例，其流动性极强，金融工具能够低成本地进行交易，且在时间和清算方面不存在太大的不确定性。

流动性与经济增长之所以存在联系是因为一些高回报项目需要长期的资本投入，但财富所有人通常并不愿意长期放弃对财产的支配。在这种情况下，对高回报项目的投资就会出现不足。有了流动性的资本市场存在，人们可以放心地以股票、债券等形式持有资产，在需要变现时可以方便和迅速出售。资本市场通过这种方式将流动性的金融工具转换成了对生产过程的非流动的长期资本投资。有人认为资本市场的进步及其所导致的流动性风险的减轻是英国工业革命发生的主要原因，因为工业革命最初几十年所生产的产品远在此之前已经发明出来，许多发明创造需要大量和长期的资本投入，仅有技术创新而没有金融市场的配合并不能引发持续性增长。在18世纪，英国引发增长的关键性的新要素是资本市场的流动性。因为工业革命需要大量的长期资本投资，没有这种流动性的转换，工业革命可能就不会发生。因此，工业革命需要等待金融革命。

信息获取成本是金融机构出现的动因。如果没有金融中介，每个投资者都要支付相应的成本。与其这样，倒不如由金融中介一次性地为公众进行评估，公众只需对金融中介提供的这种服务分摊少量的成本，这样公众借助金融中介就可以节约对投资信息获取和加工的成本，也使社会有更多的资源用于生产。不止于此，许多企业在寻求资本，而金融机构和金融市场更擅长选择生产技术项目，发现最有可能成功实施技术创新的企业，因而会导致资本的更有效的配置，从而实现更快的经济增长。熊彼特曾指出：“银行家并不主要是中间人。他似乎是在以社会的名义授权人们（去创新）。”同样，在证券市场上，证券价格的变动挟带和反映着相关信息，证券市场通过公开价格传播有关信息，市场的参与者可以通过观察证券价格来解读其中的信息。这种带有公共利益性质的信息获得，一方面使社会不必投入资源用于获取信息，从而使更多的资源能够用于对生产的投资，另一方面，信息披露改善的本身也可以极大地改善资源的配置，使资源能够真正流向最好的生产技术项目上去。由于信息披露具有公共利益的性质，因此，对虚假陈述、操纵市场、内幕交易等行为的制止和惩治，其意义决不仅仅在于对具体行为的惩罚，更是为了防止和制止对资本市场和社会经济机制的根基的动和侵蚀，是对公众对资本市场信心的维护。

2）银行是国家货币政策和宏观调控的“传送带”

银行体系在货币供应中具有核心作用，突出体现是货币创造和削减效应。正是因为银行体系具有这样的功能和作用，因此，国家经常借助银行体系表达和实现货币政策，从而也导致银行业对整个社会经济生活具有巨大的外溢效果。

银行之所以能够创造货币，得益于部分准备金制和即期账户的存在及其作用的发挥。[image: [1]EdStevens，EvolutioninBankingSupervision，availableathttp：//ideas.repec.org/a/fip/fedcec/y2000imar1.html，March 2000.]
 “……将准备金变成部分的，而不是100%的，其结果是革命性的，……银行不再是中性的了。它们可以说能够创造货币。”[image: [2]保罗·A.萨缪尔森，威廉·D.诺德豪斯.经济学：上册.高鸿业等，译. 12版.北京：中国发展出版社，1992，448.]
 因为银行不必像金匠那样将寄存者寄存的黄金百分之百地储备起来，而是在保留少量准备金的情况下将大部分资金运转起来，从而为在银行间创造货币提供了条件。银行提供的即期账户具有即期支付的特征，存款人可以通过签发票据等方式实现财富的流转，因此，这类账户具有类似货币的功能，经济学也因而将其纳入货币的定义之中。[image: [3]经济学一般将活期账户存款与流通的现金一起包括在M1之中。]
 由于银行在保留少量准备金的情况下，允许即期账户的存款人在银行间进行资金调拨，从而造成货币量在银行间放大，银行创造货币的功能得以发挥。

由于银行体系能够创造货币，所以，当中央银行向银行系统注入资金时，其产生的效果是以注资额的倍数在银行体系中创造新货币，因而可以称之为“高能”货币；当中央银行从银行体系中回笼资金时，会以回笼额的倍数减少货币。正因为如此，中央银行通常运用“高能”货币来调控银行体系所能够创造和减少的货币量，从而用以实现特定的经济目标，采用的主要机制通常是公开市场业务操作、对银行进行信贷和调整准备金比率。在公开市场上，中央银行买入证券会增加注入银行体系的“高能”货币，从而增加货币量。同样，中央银行卖出证券会从银行体系中削减“高能”货币，从而减少货币供应。中央银行向银行贷款意味着增加“高能”货币的供给，接受还款则减少“高能”货币。中央银行降低准备金率会增加货币供应，提高准备金率会减少货币的供应，借此中央银行通过影响金融机构的信贷扩张能力，从而间接调控货币供应量。所有这些措施及其效果的产生均有赖于银行体系，须臾离不开银行体系。正因为如此，银行通常被称为国家货币政策的“传送带”。

银行与货币供应之间所具有的密切关系具有重要影响，即无论由于任何原因而引起的银行体系的问题都会影响货币供应，波及其他部门和整个经济领域，[image: [1]WTO Council For Trade in Service，Economic Effect of Services Liberalization：Overview of Empirical Studies，Background Note by Secretariat，S/C/W/26/Add.1，29 May 1998.]
 银行业因而也成为各国政府调控国民经济需要借助的领域和工具。一个不受控制的金融体系可能导致货币的供应量超过实际需要而引发通货膨胀，引起金融秩序的混乱。同时，金融机构经营不善甚至倒闭风潮也会使金融机构派生存款所创造的货币供应减少，造成生产紧缩和经济萧条。金融业所具有的影响全社会利益和社会经济发展的“公共产品”的特点和巨大的外溢效果使它不同于其他行业，政府有正当的理由给予关注，进行必要的监管和调控。

3）银行支撑的支付清算体系构成国民经济的血脉

在现代经济生活中，银行在各国支付清算系统中都发挥着特殊和突出的作用。支付清算体系虽然一般由各国的中央银行组织和协调，但商业银行是支撑者。在支付清算中，商业银行通过记账、票据清算、电子资金划拨等金融服务方式实现财富的流转，为交易提供便利。例如，甲向乙签发一张支票支付货款，乙将支票存入其开户银行A银行，A银行再通过清算机制将支票交给甲的开户银行B银行，A、B银行通过清算对冲彼此间所有的票据债务，然后轧差，即把没有轧平的余额借记或贷记彼此的账户或双方在中央银行的账户，随后由各自银行分别贷记或借记甲乙在各自银行的账户。通过这种方式甲将货款划拨支付给乙。银行提供的支付和清算服务所具有的流动性和广泛接受性，使纷繁复杂的商业交易和经济体系得以便利和高效地运转。

从以上可以看出，由于银行彼此间在清算过程中代表其客户的债权债务，这些债权债务先由银行承受之，然后再在银行内部进行分解记账，因此，银行与其他金融机构的一个关键区别是银行具有通过承担即期债务而在有关当事人之间转移财富的能力。银行这时实际上构成向社会提供流动性的主要源泉。[image: [2]JONATHAN R M，GEOFFREY P M，RICHARD S C.Banking Law and Regulation，Aspen Publisher，2001：85.]
 然而，银行承担即期债务的能力并不是无条件的，而是要受制于银行的资产状况和实力。如果银行在支付清算系统中承担了大量的即期债务，但没有相应的流动性资产，或资产变现能力很差，那么，银行在支付清算系统运用其清算能力就可能加剧银行资产与负债在期限上原本就具有的不匹配性，而这种情况使银行特别容易在取款吃紧和资金划拨数额巨大的情况下遭受损害，使银行陷入流动性的困境，处置不当会引起金融恐慌和挤兑。如果恐慌使银行体系瘫痪，那么，支撑着支付清算系统的银行的命运就不言而喻。不仅如此，由于银行之间在清算中存在盘根错节的业务往来关系，它们之间存在大量的交叉性的债权债务关系，如果一家银行倒闭会导致其他银行债权的无法实现。因此，银行通过承担即期债务而在有关当事人之间转移财富的能力及其运用所造成的另一个结果是银行大面积的倒闭和造成严重经济损害的潜在可能性。历史上典型的例证是，美国政府在1933年针对银行频频倒闭的严峻局面，为了对付危机勒令银行停业一周，使支付清算系统停顿，导致社会经济陷入极大的困境。

对于支付清算中流动性头寸不足的问题，银行一般可以通过在银行间市场的短期拆借来解决。这种办法在遇到流动性困难的银行数量不多，流动性需求数量不大，流动性困难具有暂时性的情况下通常是有效的。但是，在金融动荡的情况下，被求助的银行很难判断求助银行所面临的问题究竟是流动性问题，还是清偿能力的问题。而且，在金融动荡时，被求助的银行一般倾向于维护和保持自身的流动性，不会轻易地提供流动性贷款给其他银行。因此，依靠市场解决流动性问题往往会在最需要解决流动性的时候难以奏效。在市场拒绝向健康的银行提供借贷从而可能威胁到金融体系安全的情况下，由中央银行通过提供流动性的最后救助贷款进行公共干预就开始具有正当性，因为这种情况下实施干预所维护和获得的公共利益通常要远远大于干预所花费的成本和代价。但是，央行的救助贷款毕竟会使社会公共财富面临遭受损失的风险，且最后救助贷款制度本身可能引发被救助银行的道德风险，因此，干预本身也需要必要的规制和监管。

以上从社会资源的优化配置和经济增长、国家货币政策的传导和贯彻、银行在支付清算体系中的作用等方面的分析表明，金融业具有战略的重要性，金融“是现代经济的脊梁，———任何不严重依赖于（无论是直接或不直接）金融部门所提供的服务的经济活动，都很难想像”。[image: [1]Masamichi Kono，Opening Markets in Financial Service and the Role of the GATS，WTO Special Studies，1997.]
 金融构成现代经济发展的基础设施，关乎社会经济生活的全局，对金融业实行必要的规制和监管，维护其安全稳健，是社会公共利益的需要，理所应当地构成作为社会公共利益的代表———政府的应有职责。


2.金融业具有高风险性和公众信心维系性


金融业的高风险性和公众信心的维系性在银行业中体现得尤为明显，因此，以下以银行业为例进行考察。银行在经营过程中对即期存款和少量准备金存在严重依赖。即期存款代表着银行资金的来源，构成银行资产负债表中的负债；而在资产负债表的资产部分，准备金虽然具备高流动性，但在资产中占比甚小，银行的大部分资产是长期获利资产，因此，银行资产期限较长。这就是说，银行是以借短放长的期限变换为杠杆，银行资产期限长，负债期限短，资产与负债的期限失配。这一问题使银行面临多重风险，如利率风险、系统风险、流动性风险和信用风险等。以利率风险诱发的系统性风险为例，试设想利率从原来的5%猛升到20%，而银行手头持有的抵押贷款仍然维持在10%的利率水平，这就意味着银行在借短放长的情况下，需要以支付20%的利率获得的存款来支撑利息仅为10%的贷款，高买低卖，得不偿失。即便将抵押贷款出手，但也只能在遭受损失的情况下才能做到，因为随着利率的上升，固定利率抵押贷款的市场价格必然下跌。利率变动引起的损失会侵蚀掉银行有限的股本，导致银行倒闭，为系统性风险埋下隐患。此外，保留少量准备金，而把大量资产投放在长期获利资产的银行，是否会出现挤兑，完全取决社会公众存款人的信心。如果公众对银行失去了信心，银行倒闭在所难免。

银行资产负债表的结构也凸现出银行的高杠杆问题。所谓杠杆，简单地说是指资产负债表的负债部分中的债务与股权的比率。债务相对于股权越高，该公司的杠杆率也就越高。杠杆率也显示出债务对利润的影响。银行业的杠杆率远远高于其他企业，这是世界各国的通例。据有关统计，银行的杠杆率一般是10%上下，而其他企业的杠杆率一般为40%左右。[image: [1]James R.Barth，Gerard Caprio，and Ross Levine，Bank Regulation and Supervision：What Works and What Doesn爷t，available at http：//www.worldbank.org/research/prr_ stuff/wwb_ 122001. pdf，February 2001.]
 高杠杆率意味着股本这个用于弥补亏损的防护垫十分薄弱，银行倒闭风险增加。不仅如此，如果债务的利率即吸收存款的成本超过了偿债后的资产收益，银行就会遭受亏损，原本就单薄的股本防护垫会迅速消失。因此，银行的高杠杆性使银行在抵御经营风险方面十分脆弱。不仅如此，由于银行负债远远高于股本，这意味着银行经营失败的代价大多要由存款人和其他债权人承担。这不仅极其不公平，且极易引发社会问题。银行具有的高杠杆特征使对银行的监管更加必要、合理和正当，也更加加重了监管机构的监管责任。因此，监管机构为审慎之计必须制定和坚定地实施银行资本充足率标准，并密切跟踪银行风险，确保金融体系和整个社会经济生活不被银行杠杆捅破。

总之，银行借短放长的期限变换和高杠杆率必然使银行经营受利率、存款结构的规模、借款人偿债能力等因素变化的影响，从而使其面临种种风险，特别是系统性风险。正如美国联邦储备委员会的凯里先生（E.W.Kelly）所指出的那样：“……中央银行和其他政策制定者存在相当的共识，即银行的资产负债表的独特结构造成银行体系内在的潜在的不稳定性。如果陷入困境的某家银行规模较大或较为显要，有关该银行财务状况的传言就会扩散，恐慌会波及其他银行，损害整个经济”。[image: [2]E.W.Kelly，Remarks at the Seminar on Banking Soundness and Monetary Policy in a World of Global Capital Markets，Washington，DC：International Monetary Fund，mimeo，29 January 1997.]
 银行的内在不稳定性和系统性风险的高昂代价，客观上要求通过监管使金融机构依法运作，保持合理的资产负债比例、流动性和清偿能力等，以保障金融机构资金运用安全，防范传染效应，保护社会公众利益。

综上所述，如果说国家干预经济的市场失灵理论解决了国家介入金融，对金融业进行规制和监管具有正当、合理根据的问题，那么，金融业所具有的特性则科学地说明了对金融业的规制和监管为什么不同于其他行业和部门，具有严于其他行业和部门的性质和特征。


1.3.3 国际和各国金融立法系规制与监管之法


正是由于金融业存在市场失灵问题并具有自身特性，因此，国际和各国的金融立法系规制与监管之法。

从国际层面来看，与金融有关的国际组织的相关规则多为规制性质。以影响巨大的WTO、IMF和巴塞尔委员会为例，WTO的金融服务法律制度是规制成员方影响金融服务提供措施的规制制度，通过对成员方的约束，逐步推行金融服务贸易自由化。WTO虽然对金融服务的提供即交易方式进行了界定，但这是为了确定WTO要规制的成员方政府的措施的范围，而不是调整国际金融服务提供者与购买者之间的交易关系，不是规定交易双方的权利义务关系。IMF负责国际货币事务，无论是其现行的支付制度，还是汇率制度，约束的都是会员国管理对外支付和货币汇率的行为，以维护国际经济交往扩大所需要的货币秩序和环境，而不是调整货币兑换、买卖和支付等商事法律关系。巴塞尔委员会关注国际商业银行的监管问题，一是监管责任的划分，以确保任何国际商业银行及其附属机构不能逃避监管；二是监管标准的充分性，即通过确立监管标准，如资本充足率等，使国际商业银行及其附属机构得到充分的监管，以防范国际金融风险。因此，巴塞尔委员会的规则也具有突出的监管和规制的性质。

从各国情况来看，各国有关金融立法多为规制与监管之法。以美国证券法为例，美国很早就有了证券市场和证券发行交易等民商事活动。但是，由于信息不对称问题的存在，证券市场上出现了欺诈等行为，堪萨斯州1911年率先对公募证券进行规制，通过了第一部“蓝天法”（blue sky law），此后其他各州竞相效仿。但各州分别立法的方式不能有效地对付欺诈活动，许多证券发行者利用州与州之间法律的差异和州际竞争，逃避法律的约束。1929年爆发的席卷整个资本主义世界的大危机导致了美国证券市场的崩溃，并使美国经济陷入瘫痪。证券市场的崩溃使人们认识到，要建立一个统一、高效、公平、有序的证券市场，必须要有统一的联邦立法。1933年5月27日，美国总统罗斯福签署了美国联邦层面的第一部规范证券交易的法律《证券法》，要求所有新股的发行必须在联邦证券交易委员会注册登记，并披露特定的信息。从此美国证券市场的立法开始了从各州分别立法到联邦政府统一立法的转变。证券法就是通过强制筹资者进行充分、真实、完整和及时的披露，使投资者克服信息的不对称性，在充分知情的情况下作出理性的投资选择，从而使稀缺的社会资源得到优化配置。美国证券法存在的基本理念和核心任务即在于此。美国1933年证券法和1934年证券交易法所包括的两个基本内容就是强制披露和禁止欺诈，其中强制披露包括公开发行时的初始披露和上市交易后的持续披露。这些制度都是公权力对证券的市场发行和交易的干预和介入，无疑具有公法的性质。

从我国的情况来看，纵观我国商业银行法、银行监督管理法、证券法、外资银行管理条例等金融法律法规，规制和监管的公法性规范在这些法律法规中占到了压倒性的优势，而调整交易双方当事人之间权利义务关系的私法性规范甚少。有些法律法规，如银行监督管理法和外资银行管理条例等，由清一色的规制和监管性规范构成。有些法律法规中即便含有少量的调整双方当事人在交易中的权利义务关系的私法性规范，也在很大程度上是因规制和监管的原因而规定，目的是使有关当事人因违反规制和监管的规定而给交易对方造成损害承担相应的责任，是规制和监管的延伸，带有显著的规制和监管的烙印。


1.3.4 金融法有机地包含调整交易的规范


金融法具有规制与监管的性质，同时有机包含了调整金融交易的私法性规范。规制性规范与调整交易的私法性规范是不同的，二者的区别主要体现在：第一，规制性规范是国家介入和干预金融所建立起的管理制度，这类规范是通过在经济生活中塑造和创造一定的法律关系来实现的一定的市场秩序，而这类法律关系在国家介入和干预之前通常是不存在的。而私法性规范所要调整的社会关系通常在现实生活中已经存在，法律只是将这类关系进行提炼、总结和定型。以美国证券发行为例，在堪萨斯州1911年对公募证券的欺诈通过第一部“蓝天法”（blue sky law）进行规制之前，证券发行在美国已经普遍存在，美国普通法以及衡平法在对发行中发生的交易关系进行调整，但当时并没有禁止证券欺诈的法律制度。由于证券欺诈的严重和盛行，堪萨斯州通过“蓝天法”建立禁止证券欺诈的制度，从而使这种行为成为非法。20世纪30年代，美国国会制定了联邦证券立法，通过创立强制披露和禁止证券欺诈的制度，对证券发行和交易进行规制。第二，规制性规范的出现主要是解决经济生活中市场自身难以调节的问题，而私法性规范的形成则更多的是沿袭传统、习惯以及法律对公平正义在交易中的提炼和分配所致。在人类漫长历史中，社会成员之间长期存在经济交易，伴随这种交易必然会出现相应的法律规范。由于在垄断资本主义之前国家基本上不干预经济，经济生活实行当事人意思自治和合同自由，法律在调整社会成员之间的经济交易时，更多的是沿袭传统、习惯，当然也有法律对公平正义在交易中进行理性的提炼和分配。垄断资本主义的出现，加之金融业在经济生活中作用愈发凸显，经济和金融业中出现市场失灵，矛盾突出，国家需要对经济和金融业进行适当的干预和管理，借助法律创设一定的法律关系，调整经济和金融活动，使经济和金融活动沿着预设的轨道运行。在规制经济和金融过程中，虽然传统、习惯以及法律对公平正义在交易中提炼和分配仍然具有作用，但规制性规范是为了解决现实中面临的市场自身无法解决的问题和矛盾，因此，这类规范在很大程度上取决于国家在权衡利弊的基础上作出的选择和取舍，具有显著的公法性质。但是，金融法在对金融业进行规制和监管时，需要与调整金融交易的私法性规范密切结合，才能完成调整金融关系的任务。

首先，这是因为国家规制除体现为国家与市场主体之间的管理与被管理关系之外，一种重要的体现形式是在相关主体之间创设新的法律关系，或对原有的法律关系通过注入更多的国家意志而进行改造，从而使当事人之间原来的权利义务发生改变。可见，规制通常需要借助于当事人之间的权利义务关系来实现的，只不过这种权利义务关系根据国家规制的需要进行了重新配置而已，这种重新配置不是消灭了而是创设和改变了有关的法律关系。例如，为了保护远程金融服务的消费者，欧盟于2002年10月9日颁布了《消费者金融服务远程销售指令》以下简称《指令》。《指令》针对远程金融服务的特殊性，明确远程金融服务提供者之义务与责任，以保护消费者权利。《指令》加重了金融服务提供者的义务，要求其在合同缔结前必须告知消费者的相关信息，在合同缔结后应当通过书面方式或持久的存储媒介将合同条款和前述信息告知消费者。不止于此，《指令》还规定，消费者可以在至少14个工作日至多30个工作日内解除任何金融服务的远程销售合同，而无须说明原因且无须承担惩罚性责任。解约权的行使“无须说明原因”，对于传统民法理论构成重要挑战。在民法中规定，当事人一方解除合同需要满足一定的条件，如合同目的不能实现、一方根本违约、预期违约等，然而，远程金融服务指令并不要求具备上述条件。这一例证充分表明国家规制摆脱不了当事人权利义务的范畴，同时也表明国家规制是为了达到规制的目的而对当事人权利义务关系进行的“篡改”。

其次，金融规制和监管是公权力介入经济生活和经济活动的体现，违反规制和监管不仅破坏了国家管理经济的相关制度和国家所要建立和维持的秩序，而且也会侵害交易中的利害关系方的权益，为此需要通过私法性规范给予补偿和救济。例如，为了实现证券法规制和监管的目的，各国证券法都规定了发行登记和披露、连续性披露等监管规定，要求披露真实、全面、准确、及时。虚假陈述不仅违反了上述监管规定，而且也严重损害了投资者的权益，因此，许多国家都允许受损害的投资者通过诉讼维护私权。而这种私权的行使通常要取决于规制监管性规范所禁止的虚假陈述成立与否，而禁止虚假陈述正是国家干预和规制经济所创立的一项管理制度。如果国家不创立禁止虚假陈述的证券法制度，不仅虚假陈述这种市场行为不会违法，而且也不会在相关市场主体之间派生出损害赔偿关系。相反，当今各国证券法中禁止虚假陈述的制度，不仅使虚假陈述成为非法，同时也派生出受损害的投资者的赔偿请求权。可见，规制监管与调整交易密不可分。

再次，规制和监管是对从事金融经营的金融机构及其活动的规制与监管。这就是说，金融机构及其金融经营活动构成规制和监管的客体和组成部分，而金融经营活动通常依靠私法性规范运行，规制和监管介入经营和交易必然会导致新的私权的产生或消灭或原有私权内容的变化，这些都意味着调整经营活动的原来的私法性规范会发生改变。至于会发生什么样的改变、如何改变，必须将规制监管性规范与调整交易的规范结合起来分析。

此外，由于金融法是规制和监管之法，加之金融十分奥妙，交易十分复杂，由民商法来调整当代复杂的金融关系难以适应，由金融法统一调整包括金融交易关系在内的金融关系是一种务实的选择。暂且抛开金融规制与监管关系不说，就以金融交易而论，以运用民商法来调整诸如汇率期权之类交易为例，要将民商法的相关规范恰当、准确地运用于这类交易的调整之中，需要熟谙这类交易，否则，就会出现难以想像的后果。而金融法也是适应金融活动的奥妙和复杂性而建立起来的，将调整交易的规范公平合理地适用于复杂的金融活动是金融法的优势所在。需要注意的是，金融法在调整金融关系时，将规制监管规范与调整交易的规范密切结合，并不是说金融法就是调整金融交易之法，否则，就会像自由资本主义时期那样，只需要金融民商法即可，就不需要金融法了。

金融法之所以同时包括了规制监管规范和调整交易的规范，从根本上说是因为经济金融化以及全球金融一体化程度不断提高，导致金融具有极端的战略重要性，构成现代经济的核心，加之金融市场存在失灵，国家需要对金融市场和金融活动进行干预和介入的结果。国家对金融市场和金融活动进行干预和介入，使金融规制监管关系与金融交易关系密不可分，构成一个密切联系的整体，调整金融关系需要将规制监管规范与调整金融交易的规范密切结合起来，才能完成调整金融关系的重任。金融法作为由以上规范所组成的有机整体，是金融关系所存在的内在的密切联系在法律体系构筑上的诉求和体现。如果强行将这些规范拆开，就会人为地割裂这种联系，在理论上是不科学的，在实际上是极其有害的。同时，将规制监管规范与调整金融交易的规范密切结合调整金融关系，也符合当代法律体系演进的规律和特征。在当代，法律体系发展演进的一个重要规律和特征是传统各法律部门和分支间的结合与渗透日益强化。法律体系呈现出从诸法合一到部门分立，再到有机结合的发展轨迹。金融法有机包含规制监管规范与调整金融交易的规范，符合当代法律体系发展演进的趋势。

1.4 金融规制与监管的目标

金融法的性质和核心在于规制和监管，那么，接下来的问题是金融规制和监管的目标是什么?这对于加强和健全金融法制十分重要。概括地说，金融规制和监管的目标主要有：防范系统风险，保护投资者、存款人、被保险人等，提高效率和其他社会目标。不同金融领域的规制和监管目标有不同的侧重。银行规制和监管通常基于对系统风险的防范，也就是说是主要出于防范金融危机。而证券规制和监管的主要目标在于保护投资者和提高市场效率。


1.4.1 防范系统风险



1.系统风险及其防范


所谓系统风险是指一家银行倒闭引起其他银行连锁倒闭，并进而扩及和损害整个金融体系，引发金融危机的风险。引起银行连锁倒闭的系统风险主要有以下途径：首先是银行间的相互存款。20世纪80年代中期险些倒闭的美国大陆伊利诺斯银行（Continental Illionis Bank） （以下称大陆银行）为此提供了佐证。当时，由于许多银行通过大陆银行办理清算，所以，大陆银行持有其他银行的巨额存款，而且许多银行在大陆银行的存款超出了这些银行的资本额。这意味着，如果大陆银行倒闭，这些存款银行的资本会完全损失掉而随之倒闭。对此美国在1991年11月通过的《联邦存款保险公司改进法案》（简称FDICIA），授权美联储对参加存款保险的存款机构彼此提供的信用实行限制。但是，这种措施对银行间的清算账户适用起来十分困难，因为信用为清算功能所必需的。例如，A银行通过B银行收受电子资金1 000万美元，B银行收款后贷记A银行账户，这实际上相当于A银行向B银行提供了1 000万美元的信用。如果双方在最终清算之前B银行倒闭，A银行将会面临巨大风险。其次，清算体系也能引发连锁倒闭。在差额结算制度下，如果一家银行对其巨额债务头寸无法清算，那么，没有得到支付的其他银行可能随之倒闭。最后，挤兑也能引起连锁倒闭。如果一家银行倒闭，其他银行存款人，特别是没有参加存款保险的银行的存款人会认为其存款的银行也可能倒闭，于是对遭质疑的金融机构行使债权和挤兑存款就成为维护自身利益的选择，信心的丧失会使这些本来具有正常流动性的银行面临流动性风险，处理不当，流动性困难会演变为清偿力危机，导致银行倒闭。[image: [1]韩龙.对外国银行准入形式的法律监管分析.法学评论，1999 （4）.]
 此外，政治事件也能够引发系统风险，例如，重要金融中心受到入侵或实施外汇管制。

当市场震荡发生时，一个金融机构或金融部门的问题，通过受损失机构或部门的直接传导或因市场信心问题而致，向其他机构或其他部门扩散。这样，系统风险作为一种突如其来的风险，就会给金融系统和经济活动带来广泛的损失和影响。为了防范系统风险以维护金融体系的安全，各国在长期的实践中出台了一系列的规制和监管措施，如资产限制、资本充足率标准、业务操作规则、存款保险制度、适格的准入标准、存款利率上限、流动性要求、资本金要求、对从事物质生产和提供金融之外其他服务的限制，等等。

然而，研究却表明，有些措施，如设置存款利率上限，其设立的初衷是为了防止过度竞争，但实际上可能使得金融机构更易受到系统风险的攻击，因为如果存在利率上限的约束，存款人更倾向将银行存款转化为其他能够达到市场利润水平的投资方式以取得相应的回报，这会加剧银行的资金困难。此外，有些措施的功能之间是抵触的。例如，对银行的地域限制，原本是为了保证银行对当地企业和居民提供信用，但可能阻碍银行机构的多元化，在当地市场发生震荡时更加脆弱，进而会增大系统风险爆发的可能。


2.系统风险防范之嬗变


银行规制和监管之所以如此强调对系统风险的防范，有其历史根源。追溯历史，中央银行最初是基于一系列目标而建立的。例如，1656年建立的瑞典银行扮演的一个重要角色是担纲结算系统。在瑞典，当时作为储备的硬币是铜币，这使得付款极为不便。为解决这一问题，瑞典银行成为第一家发行银行票据的中央银行。英格兰银行于1694年建立时的主要目的是为在与法国的战争中筹集军饷。一些历史学家认为，正是英国超凡的金融实力使得其能够在整个18世纪连续战胜法国，尽管当时法国的人口是英国的3倍。进入19世纪，中央银行的重点转向维护金融稳定，其在消除危机中的作用也不断增强，英格兰银行在这方面的作用尤其显著。1866年，英国发生了欧沃伦·格尼银行（Overend and Gurney）危机，英国通过对贴现率的及时适当调整，避免了严重危机的打击。这种由中央银行采取适当行动避免危机的方法传播到其他欧洲国家并受到效法之后，欧洲在19世纪与20世纪之交减少了危机的发生。

美国则代表着一种不同的发展路径和历程。约翰·昆西·亚当斯曾指出：“即使是上帝手中的权力不仅可以行善，也可以行恶。”[image: [1]R.Timberlake，The Origins of Central Banking in the United States，Cambridge：Harvard University Press，1978：39.]
 这一格言概括了美国人对任何种类权力集中的不信任。1836年至1914年期间美国没有中央银行，在此期间美国爆发了多次危机，但仍然获得了较快的发展。[image: [2]1870年美国的人均GDP与法国和德国相当，但比英国低，到1914年美国人均GDP超过了上述3个国家。]
 这表明这一时期美国的危机与增长并存。1907年，美国爆发了一次严重的金融危机并蔓延到其他国家。一位法国银行家在其报告中评论道：“美国是金融界中非常重要的麻烦制造者。”[image: [3]P.Studenski and H.Krooss，Financial History of the United States （second edition），New York：McGraw Hill，1963：254.]
 这次危机带来的严重损失和经济衰退，再次引发了美国是否需要中央银行的争论。美联储于1913年建立并在1914年正式运营，但约翰·昆西·亚当斯所阐述的对权力集中的不信任被继承了下来，其体现就是美联储的组织机构与英格兰银行等传统的中央银行是不同的。美联储具有区域结构，决策权是分散式的，自从其建立之后一直没有获得防范危机的能力。始于1929年波及资本主义世界的经济大危机之后是1933年银行业的恐慌。银行系统的问题催生了1933年的《格拉斯—斯蒂尔法》（Glass蛳Steagall Act），依据该法建立了存款保险制度，该法还规定商业银行与投资银行分业经营。1935年的银行法扩展了美联储的权力并改变了其运作方式。可见，1933年美国银行业危机和美联储防范风险的失败，导致了规制的采用，尤其是将存款保险和其他谨慎干预作为防范危机的方法。

始于1929年的大危机对包括美国在内的几乎所有国家的银行业都产生了深远的影响，结果银行业在所有国家都受到严格的规制和监管。在有些国家，政府直接干预金融体系来分配资源，政府取代了市场所扮演的角色。利率被严格控制，银行被保证盈利，系统风险也得以避免，银行业监管的目的就是避免金融危机。金融危机带来的损失被认为是如此之大以至于不论以多大代价也要避免其发生。或许是严格监管的作用，也或许是限制市场力量的结果，在“一战”和“二战”后的相当一段时期，各国政府都消除了与银行有关的系统风险。波尔多和埃肯格林指出，除了1962年的巴西之外，在1945年至1971年期间没有爆发银行业危机。[image: [1]M.Bordo and B.Eichengreen，Is the Crisis Problem Growing More Severe，Working Paper，Sveriges Riksbank，Stockholm，2000.]
 随着时间的推移，20世纪70年代以后，金融自由化的开展和市场力量的回归导致了系统风险和金融危机的再现，防范系统风险和金融危机的问题再次凸现。


3.证券业是否需要防范系统风险


证券规制发轫于保护证券投资者的需要，同时在提高金融市场效率方面发挥重要作用。传统上，证券规制很少重视系统风险的防范。对银行与证券公司在规制上的不同对待，部分原因是人们认为，证券公司不易受到挤兑和市场震荡的传染性扩散的损害，因而不大可能构成系统风险的源泉。银行与证券公司在4个方面存在的重要结构性差别导致了这种规制上的差异：

第一，在证券公司中客户资金与自有资金是相互分离的，因此，有关证券公司自身资产的不利消息并不必然会造成对公司顾客资产的关注。此外，如果一家证券公司倒闭，该公司资产可以相对容易地转移到另一家公司而极少中断对客户的服务。

第二，证券公司的义务不同于银行存款支付义务，后者是按照先后顺序支付存款的。证券公司的债务一般是有规定日期的债务工具，如商业票据、抵押贷款或根据证券公司的经营状况而偿付的债务。这种债务结构使得证券公司不易受到挤兑之害。

第三，证券公司一般持有流动的、可交易的逐日盯市资产。这种相对透明的资产负债表使证券公司不易受到信息不对称问题之害，而信息不对称问题通常正是由于银行资产负债表的不透明而引起的。不止于此，一旦证券公司失去来自于社会的信心而无力借款，它可以相对容易地降低资产负债规模，而不会因清算资产引起甩卖的损失。

第四，证券公司并不直接进入大额支付系统。尽管证券公司在办理顾客和自己业务过程中会产生巨额支付，但其需要依靠商业银行来对这些支付进行结算和清算。因此，证券公司倒闭充其量会造成代理其结算和清算的银行的倒闭。

总之，传统观念认为，证券公司不易受到市场震荡的影响，即便市场震荡造成证券公司倒闭，但证券公司的倒闭并不太会传染扩散到金融体系和经济体系的其他领域，构成系统风险之源。但是，最近一二十年国际金融体系的发展使以上观念遇到了挑战，主要体现在以下几个方面。

（1）证券公司已越来越多地与商业银行和（或）保险公司结合在一起，形成了金融集团。实行全能银行的国家长期以来一直将证券业务与传统的商业银行业务融合在一起。最近十几年，金融自由化使原先实行银证分离的美国和日本也将这两类业务结合起来。当证券业务与银行业务结合在一起时，银行业的系统风险也就延伸到证券业中。事实上，欧洲大陆的监管机构习惯上将并表监管适用于其辖域内全能银行的证券活动，正如这些证券活动就像传统的银行活动一样。

（2）在证券公司与银行通过合并形成越来越大的实体的同时，金融业中同一金融领域（如银行、证券）的机构合并步伐更快。十国集团的报告显示，最近十几年银行数目在其成员国中都减少了。这种合并似乎是为了节约成本和提高收益。虽然金融机构越大，就越不容易倒闭，但是，一旦发生倒闭，就更有可能引起系统风险，因为这样机构的倒闭对金融体系产生的外溢效应会更大。

（3）大型证券公司正越来越多地介入全球交易活动，尤其是场外（OTC）衍生交易。在最近十几年中，最大证券公司之间交易活动的集中度在不断增加，全球排名前三位的证券公司的交易占最大交易中心交易量的27.2%，前十位的证券公司交易量占到了54.7%。[image: [1]Based on data provided by the national authorities in France，Germany，Italy，Japan，Switzerland，the United Kingdom and the United States reported in Table I.6 of Group of Ten （2001）. Unfortunately，data are not available for the entire decade，but concentration increased markedly between December 1998 and December 1999.]
 与此相应，证券交易及其支付的结算和清算风险的集中度也增加了。

（4）近一二十年有关金融机构的倒闭为证券业的系统风险提供了佐证。以巴林银行（Barings）为例，巴林银行的银行业务和证券业务由该银行旗下不同的法人组织分别经营，但巴林银行为巴林证券的巨大损失提供资金。巴林证券损失的外溢效果严重威胁到其进行的交易，最后逼近了启动证券交易损失分担机制的边缘。在这种情形下，当时数家证券公司提出放弃损失分担机制的会员资格，这种势头如果发展下去，会造成市场的崩溃，而不仅仅是巴林损失分担的问题。[image: [2]Group of Thirty，International Insolvencies in the Financial Sector，A Study Group Report，Washington：Group of Thirty，1998：95.]


总之，全球化、集团化和合并、对场外衍生交易更广泛的介入，也潜伏着或能够带来系统风险问题，而且这一问题未来极有可能更加复杂和严重，因此，防范系统风险也应当是当今证券监管需要密切关注的问题。


1.4.2 保护投资者、存款人、被保险人等


在金融相关领域保护投资者、存款人、被保险人等，使其免受金融服务提供者的不良行为之害，是金融监管的第二个基本目标和理念。保护投资者构成证券规制和监管的主要目标，而保护存款人和被保险人，则构成银行和保险规制和监管的重要任务和目标。以下主要对证券规制和监管中保护投资者的目标、银行规制和监管中保护存款人的目标进行阐述。


1.保护投资者


证券规制和监管为什么要将主要目标放在保护投资者上?在现代，资本市场是一国资源配置的主渠道，决定着一国经济发展的活力、效率和结果，事关经济和社会发展的大局。资本市场是通过信息和价格引导资源配置的。资本市场要发挥以上作用是有条件的，其中最基本的条件就是筹资者要进行充分、真实、完整、及时的披露，保证投资者在没有虚假信息干扰和充分知情的情况下作出理性的投资选择，从而使稀缺的社会资源得到优化配置。从对证券业规制最严密和完整的美国来看，美国证券法存在的基本理念和核心任务即在于此。美国1933年证券法和1934年证券交易法所包括的两个基本内容就是强制披露和禁止欺诈，这两项内容的目的都在于保护投资者，而保护投资者就是保护通过资本市场配置资源的这一根基。因此，强制披露和对证券欺诈的禁止与惩处，不仅是对具体行为的惩处，更是为了防止和制止对资本市场和社会资源配置机制的根基的动和侵蚀，是对公众对资本市场信心的维护。没有对投资者的保护，没有公开、公平、公正的市场交易，资本市场的大厦必定坍塌。

正因为如此，信息披露成为当今各国证券法的共有内容，虚假陈述成为证券法的公敌。在证券市场上，投资者，尤其是个人投资者，与证券发行者相比，在信息获取中经常处于劣势。尽管机构投资者具有迫使发行者披露相关信息的手段，也具有评估这些信息资料的专业技能，但是一般投资者则缺乏这种手段和专业技能。正因如此，政府需要使筹资者定期披露有关公司财务及其前景的信息，鼓励信用评级机构的发展，从而使哪怕是小投资者也能够利用数据收集和分析的成果。

除信息披露之外，禁止欺诈也是保护投资者的重要措施，因此，禁止价格操纵和禁止内幕交易构成各国证券法的通常内容。利用各种手段操纵股票价格，操纵者以牺牲一般投资者为代价来获取利润。内幕交易是掌握公司财务前景的公司管理层、股东和其他内幕人员以牺牲非内幕人员为代价来获取利益的。

保护小股东的收购规则和规制都旨在确保收购的有序进行，保护小股东不被大股东排斥在外和受到大股东盘剥，对小股东实行保护是证券规制的重要部分之一。此外，投资管理公司为欺诈与欺骗提供了可能。共同基金和其他形式投资管理公司中存在众多的投资者，这意味着没有哪个单个投资者有动力或能力去监督投资管理公司的经营，因此，政府也需要对投资管理公司进行正当规制。


2.保护存款人


对存款人进行保护的一个主要原因是存款人易于受到金融服务提供者的盘剥。实施反垄断和实施竞争政策是最常见的对付盘剥的方法。[image: [1]如上所述，反垄断和实施竞争政策不仅是为了保护相关消费者免受垄断价格之害，而且也是为了发挥市场的作用提高金融业的配置效率，并在金融与其他经济部门之间提高资源配置效率。]
 在过去几十年中，欧共体/欧盟对金融产品提供的重大价格变化给予了高度的关注[image: [2]European Commission，Financial Services：Building a Framework for Action，Communication of the Commission，1998.]
 ，其目的在于提高竞争水平和降低金融服务使用者的价格。

对存款人进行保护的又一通常原因是金融服务的消费者（尤其是普通消费者）很难对金融服务的质量进行评估。这其中部分原因在于消费者现在就要为金融提供者承诺的未来利益付费。即使是在财务结果出来之后，消费者很难确定这样的结果是在金融机构尽职尽责后运气不佳所致，还是由于金融机构不尽职责所致。同时，金融机构的顾客由于在评估金融服务时面临信息不对称的问题，易于作出逆向选择，即选择不称职或不诚实的金融机构为其交易或进行投资。此外，金融服务消费者也可能受到败德行为的损害，即金融机构将其自身利益凌驾于消费者利益之上，甚至进行欺骗。总之，普通顾客是容易受到不尽责、不称职、疏忽和欺骗带来的损害。

为了解决这些由于信息不对称所带来的问题，监管机构经常在事前对金融机构设置“任职资格审查”要求，以确认其资格，事后通过民事和刑事制裁的方式来严格落实业务规则。严格实施业务规则会促使金融机构采取管理措施以保证消费者得到称职和诚实的服务。利益冲突规则也具有类似功能。解决普通顾客面临信息不对称问题的另一解决方法是提供保险。存款保险制度设置的理念之一是为了适当地保护一般存款人，对这类存款人而言监督其存款银行的成本太高。此外，存款准备金要求、资本充足率要求和流动性要求都是旨在确保金融服务机构能够履行对顾客的义务，具有保护消费者的因素，同时也具有防范系统风险、保护金融体系的因素。


1.4.3 提高效率


提高效率也是金融规制和监管的一个重要目标。事实上，许多规制和监管措施都具有提高效率的功效。在证券领域，尽管证券规制在传统上主要是为了保护投资者，但其在提高证券市场效率方面也发挥了重要作用。首先，信息披露要求确保信息释放到金融市场，反映在市场的价格当中，使价格准确地反映价值。也就是说，这些规制有助于提高市场中的信息效率（informational efficiency）。其次，禁止市场操纵和内幕交易也有助于提高效率。禁止市场操纵能够确保价格准确地反映潜在价值。如果市场操纵盛行，就会产生严重的资源错配和投资扭曲，甚至导致投资者参与市场意愿的降低。内幕交易是知情者以牺牲不知情者为代价获利，会降低不知情投资者的参与市场的意愿。再次，保护小股东的收购规制和监管同样有助于加强效率。收购规则旨在促进收购尽可能顺利地进行，这就提高了公司控制的市场运作，有助于确保资产被最适合的团队管理。保护小股东的规制确保小股东愿意参与资本市场，如果他们在参与中冒着被大股东剥夺的危险，那么他们会选择从市场一退了之，市场中的投资和流动性会因此而降低。最后，投资管理规则对于提高效率具有重要作用。这些规则通过减少投资管理者滥用权利的机会，减轻代理问题，降低管理者的冒险动因，提高投资者参与金融市场的意愿，使更多的投资投向市场并增加其流动性。

银行业规制与监管中的许多措施也具有提高效率的功效。首先，实施竞争政策和反垄断，降低金融服务业准入的门槛，是提高银行系统效率的关键因素。其次，设置保证准入者质量的“任职资格审查”，可以缓解准入，加强竞争，但如果门槛过高，会损害效率目标。最后，金融市场的有效运营，关键是要取决于对金融市场和金融机构依照公平、透明和顾客利益至上的规则和程序进行经营的信心。这种信心是一种公共产品，能够提高金融市场跨越时空的资源配置效率。


1.4.4 其他社会目标的追求


由于金融业在现代经济中具有核心地位，因此各国政府通常利用金融业实现其他社会目标。许多国家对银行和其他金融机构都施以报告义务，以便更有效地打击贩毒和有组织犯罪中的洗钱行为。在美国，银行要对在1万美元以上的现金交易进行报告。英国的金融服务局也将“防止金融业务被用于金融犯罪”作为自己的目标。

许多国家的政府通过不同方式引导资金流向其支持的部门或地区。许多国家对出口融资实行补贴，有时通过特殊保证、保险或通过中央银行特殊贴现设施来支持出口。许多国家还要求金融机构向特定地区或部门提供信贷，例如，美国1977年实施的《社区再投资法》（Community Reinvestment Act）就要求商业银行和储蓄机构为低收入地区提供信贷。房地产业通常是政府干预金融体系受到惠顾的部门。例如，美国政府通过对以房产抵押发行的证券给予暗示担保和允许房贷者从其所得税中扣除房贷利息，推动家庭拥有房产。这也是引发美国次贷危机和金融危机的源头。

防止和限制有关利益集团操控金融业也是一些国家进行金融规制和监管所追求的目标。例如，美国利用规制来阻止大的经济和政治势力在金融业，尤其是银行业集中，直到现在美国仍然限制银行机构跨州发展。

此外，值得注意的是，在有些国家，政府预算比较吃紧时经常利用银行系统作为预算外财政资金来源，而不必采取增税等办法。但是，这种做法对金融体系的效率、安全稳健会造成极大的破坏。规制措施与其主要对应目标如表1-1所示。

表1-1 规制措施与其主要对应目标

[image: ]



第2章 中央银行法律制度

2.1 中央银行概述


2.1.1 中央银行的概念


中央银行是在一国金融体制中居于主导地位，依法制定和执行国家货币金融政策，实施金融调控与监管的特殊金融机关。它是商品经济和货币信用发展到一定历史阶段的必然产物，并会随着社会生产力的发展而不断发展。在现代社会中，中央银行一般都具有非常特殊的性质，承担着实施国家宏观经济调控、维护社会金融稳定等重要职能，是政府的一部分。

中央银行的出现，意味着一种全新的国家金融管理制度的形成。中央银行制度在现代经济社会发展中发挥着其他任何制度都不可替代的重要作用。随着国家经济管理职能的增强和金融发展成为现代经济的核心，中央银行制度得到了进一步强化，作用更加突出，中央银行制度已成为各国最基本的经济制度之一。[image: [1]付一书.中央银行学.上海：复旦大学出版社，2007：1.]



2.1.2 中央银行的产生与发展



1.中央银行在全球的产生与发展


中央银行的萌芽可追溯到17世纪中后期的欧洲，至今已有300多年的历史，并逐渐形成了现代中央银行制度。中央银行的产生和发展，有着深刻的政治、经济原因。通常认为，中央银行是随着商品经济和货币信用的高度发展，以及国家加强对经济生活的干预而产生的。

1）中央银行的萌芽

1656年，世界上出现了由私人创办的第一家发行银行券的银行———瑞典国家银行，该银行最早执行了现代中央银行的部分职能———发行银行券，因此，该银行的出现被视为现代中央银行制度萌芽的标志。较之于瑞典国家银行，1694年在伦敦成立的股份制英格兰银行，则被认为是现代中央银行的“鼻祖”。成立之初的英格兰银行虽然是私人股份制商业银行，但是同年英国议会通过了《威廉玛丽法》，将其确立为国家银行，并授予其发行银行券和代理国库的特权。此外，英格兰银行还给英王威廉三世提供贷款，用于军费开支，并积极为英国的军事活动融资。经过100多年的发展，1844年《英格兰银行条列》（即《皮尔条例》）正式将英格兰银行确立为“国家发行银行”，它几乎垄断了英国的货币发行权。

2）中央银行的创建

从19世纪中叶到20世纪20年代布鲁塞尔国际金融会议的召开，是中央银行制度的创建时期。瑞典政府于1897年取消了其他28家银行的货币发行权，将货币发行权集中于瑞典国家银行。英格兰银行也于1928年成为了英国唯一的货币发行银行，几乎具备了现代中央银行的所有职能。这一时期，一批具有现代意义的中央银行纷纷建立，如1860年的俄罗斯银行、1875年的德国国家银行、1879年的保加利亚银行、1883年的罗马尼亚国家银行和塞尔维亚国家银行、1893年的意大利银行、1905年的瑞士国家银行、1905年的大清户部银行、1909年的朝鲜银行等。1913年美国联邦储备体系的建立，标志着具有现代意义的中央银行制度最终形成。

3）中央银行的普及

第一次世界大战期间，通货膨胀对经济的损害非常严重，各国政府均切实感受到了稳定币值的重要性，于是1920年在比利时首都布鲁塞尔召开了国际金融会议。会议明确指出在现代经济运行中实行中央银行制度的必要性，并在全球范围内呼吁各个国家或者地区尽快建立中央银行。1922年的瑞士日内瓦国际经济会议重申了两年前布鲁塞尔国际金融会议的重要成果，再次呼吁世界各国尽快建立中央银行。这两次国际会议对中央银行在全世界范围内的广泛建立起到了重要的促进作用。19世纪20年代，新建立的中央银行达27家。此后的10年间，又有18家中央银行成立。中央银行的普及，与第一次世界大战对全球金融体系的冲击密切相关，同时也反映了世界各国加强对货币发行的控制和加强金融监管的要求。

4）中央银行的加速发展

世界金融发展的重大变化往往与全球动荡关系密切。“二战”后，为尽快恢复战后经济，稳定金融秩序，中央银行制度更加受到世界各国的重视，并将其作为医治战后经济创伤的良方。中央银行的权力和职责也因而大大加强，主要表现在：一方面，欧美等传统经济发展较好的国家加强了对中央银行的控制和利用，对中央银行采取了以国有化为主的改组；另一方面，亚洲、非洲等新独立的国家纷纷建立了中央银行。从1945年起至1971年止，改组、重建、新建中央银行50多家，完成了中央银行在全世界范围内的扩展，除少数殖民地、附属国以外，几乎所有国家都设立了自己的中央银行。当前，中央银行已经成为了各国政府干预和调节宏观经济、稳定币值、贯彻执行货币政策的不可或缺的工具。


2.中国中央银行的产生与发展


中国中央银行的产生也是全球经济、金融发展大潮的一个缩影，20世纪初，大清政府为顺应世界发展趋势、维护专制统治而进行改革，其在经济、金融领域的一个重大举措就是设立中央银行。清政府于1904年设立大清户部银行，性质为“官监商办”，类似于今天所说的“国有股份制”，设立的初衷是为整理币制、稳定清朝即将崩溃的经济体系。1908年，大清户部银行依《大清银行则例》改名为大清银行，负责经理国库、发行纸币，初具中央银行职能。虽然，由于政治、军事因素的影响，大清银行并没有发挥好其预设功能，但它却是我国历史上第一个现代意义的中央银行。

清政府退出历史舞台后，民国政府将大清银行改组为中国银行，部分地承担了中央银行的职能。但是，由于政治形势的变化，中国银行与成立较早的交通银行一起受到了北洋政府的控制，为北洋政府的专制、独裁统治服务。孙中山组建成立中央政府时，曾在广州设立中央银行，而后又在武汉设立中央银行，但因政治斗争和军事形势所限，这两家银行实际上未能履行中央银行的职能。1935年，南京国民政府制定了《中央银行法》，明确了中央银行是国家银行，行政管理上隶属于南京国民政府总统府。南京国民政府1939年颁布的《国库法》和1942年颁布的《钞票统一发行办法》，将货币发行权统一到中央银行。

在中国共产党领导中国革命的过程中，1932年中华苏维埃政府在江西瑞金成立了中华苏维埃共和国国家银行，其主要目的是在经济领域为革命斗争的胜利开辟道路，它拥有发行钞票、代理国库和金融管理的特权，同时也经营一般商业银行的存贷款业务。中华苏维埃共和国国家银行随红军长征到达陕北后与当时的陕甘晋银行合并，改称为中华苏维埃国家银行西北分行，后又改组为陕甘宁边区银行，它的主要职能有3个方面：一是发行纸币，为财政筹措经费，支持战争开支需要；二是代理国库，收缴战争资财，补充财政支出；三是开展一般银行业务，为此后的金融业发展打下基础。

中国人民银行是新中国的中央银行，它建立于新中国成立之前。1948年，解放战争胜利在望，全国特别是我国北方地区的经济、金融亟待统一，中国共产党决定成立中国人民银行，以华北银行、北海银行和西北农民银行为基础在石家庄成立，次年初迁到北京。中国人民银行在成立时就立即着手统一我国货币制度，并发行了第一套人民币。1949年10月新中国成立以后，中国人民银行又合并了东北银行、内蒙古人民银行等地区性银行，成为全国统一的国家银行。中国人民银行在为我国向社会主义社会过渡方面，发挥了积极的作用：首先，它接管了原国民党政府设立的国家资本银行，取缔了外国银行的在华特权，整顿了全国的货币银行业务，并在全国各地设立了层级分明的分支机构。其次，中国人民银行具有中央银行和一般银行、国家机关和经济组织的双重性质，它既是掌管货币发行和执行金融管理职能的国家机关，又是办理信贷、储蓄、结算、外汇等具体业务经营活动的经济组织，是全国的现金出纳中心、信贷中心和转账结算中心。再次，中国人民银行采取了切实有效的措施稳定物价，通过开展储蓄业务以减少通货膨胀对市场带来的冲击，并将吸纳到的存款以信贷的方式支持国有贸易企业，帮助振兴民族工业。

随着全球经济交往的日益加深和频繁交流，经济全球化的趋势越来越明显，过去集管理职能与经营具体金融业务功能于一身的中国人民银行已经不再适应经济发展要求，因而进行了一系列改革。改革的关键步骤如下：

（1）1983年9月，国务院颁布了《关于中国人民银行专门行使中央银行职能的决定》，规定中国人民银行从1984年1月1日起，专门行使中央银行职能，不再办理工商信贷和储蓄业务。

（2）1986年1月7日，国务院发布了《中华人民共和国银行管理暂行条例》，以行政法规的形式，规定中国人民银行是在国务院领导下管理全国金融事业的国家机关，是政府的一部分。

（3）1995年3月18日，第八届全国人大第三次会议表决通过的《中华人民共和国中国人民银行法》，以基本法的形式明确规定了中国人民银行作为我国中央银行的地位、性质和基本职能。

然而，随着经济发展的深入和经济总量的扩大，中央与地方在金融管理上也出现了一些矛盾：地方特别是省级政府对省级及其以下的人民银行分支机构干预过多，导致中国人民银行不能充分发挥其中央银行的宏观职能。为解决这一问题，增强中国人民银行的独立性，1998年10月，我国对人民银行管理体制进行了改革，对其分布在全国的分支机构进行重组，并撤销了省级分行，新设立了9个跨省区的大区分行和2个营业管理部，并对干部体制实行垂直管理，取得了良好的改革成效。2003年3月，根据《国务院机构改革方案》，国务院又对中国人民银行进行了改革，并成立了中国银行业监督管理委员会，将人民银行对商业银行、金融管理公司、信托投资公司及其他存款类金融机构的监管职能分离出来，交由银监会行使。2003年12月27日，十届全国人大常委会第六次会议审议通过了新修订的《中华人民共和国中国人民银行法》，从法律上确认了中国人民银行执行货币政策与金融监管职能的分离，并明确了中国人民银行“制定和执行货币政策、维护金融稳定、提供金融服务”的三大职能。


2.1.3 中央银行的法律性质



1.中央银行法律性质的界定


关于中央银行的法律性质，各国法律的规定不一，理论界也有不同的见解。争议的焦点在于：中央银行究竟是国家机关，金融企业（市场主体），亦或是二者兼而有之?我们认为，中央银行的法律性质有一定的特殊性。从中央银行发展的历史进程看，中央银行是从普通银行中分离出来的，它仍然从事货币、信用等金融活动，是一个经营货币信用业务的银行，是一个国家金融体系的重要组成部分，从这个意义上说，它具有金融企业法人的性质。另一方面，中央银行的发展又使其能够代表国家制定和执行货币政策，监督其他金融机构的业务活动，是国家控制通货膨胀和信用活动、干预经济生活的有力工具，从这个意义上，世界各国又普遍赋予了中央银行国家机关的法律属性。因此，中央银行具有特殊的金融企业法人和国家机关的双重性质。


2.中国中央银行的法律性质


关于中国人民银行的法律性质，《中国人民银行法》没有做出明确的规定。但是，从《中国人民银行法》的有关规定来看，中国人民银行主要具有国家机关的性质：首先，中国人民银行隶属于国务院，负责金融行政管理。其次，中国人民银行制定和执行货币政策，这是任何一个在市场经济条件下的企业所不具备的特质。最后，虽然中国人民银行针对各大商业金融机构办理业务，但是其与一般金融机构根本的区别在于中国人民银行不以盈利为目的。

也有学者认为，中国人民银行是国营企业，即经济组织，其理由是中国人民银行办理银行业务，有经营收入、上缴利税，业务活动收取费用。还有人认为，中国人民银行既是国家机关，又是金融企业。当中国人民银行履行金融行政职能时，以机关面目出现，当中国人民银行办理业务时，以企业面目出现。[image: [1]曾文革，王英.论我国中央银行的法律性质和职能.河南商业高等专科学校学报，2001 （2）.]
 学者们的观点可谓仁者见仁、智者见智，然而，鉴别中国人民银行法律性质的关键在于：中国人民银行的主要职能是什么?它和我国最高行政机关即国务院是什么关系。

理解中国人民银行的性质，需要弄清两个问题：首先，中国人民银行是国家管理机关，这是由中央银行管理国家宏观经济的基本职能所决定的，这也是理解中国人民银行法律性质的最重要的一点。其次，中国人民银行是特殊的金融机构，有资本也有收益，与全靠国家财政支撑运作的普通政府机构有较大的不同。


2.1.4 中央银行的主要职能


中央银行的职能是由其法律性质决定的，由于中央银行性质的双重性决定了其职能的双重性。金融学通常将中央银行概括为发行的银行、银行的银行、政府的银行。在职能上，一方面，中央银行要完成货币政策目标和对金融业进行监管，就必须具备行政管理的行政职能；另一方面，中央银行要提供金融服务，就必须具备从事一定业务活动的经济职能。因此，我们认为，中央银行的主要职能包括经济职能和行政职能两方面。


1.中央银行的经济职能


中央银行的经济职能主要体现在“银行的银行”方面，是指中央银行与普通银行和非银行金融机构开展业务往来，不与工商企业、个人发生直接的信用关系。中央银行作为银行的银行，其原因在于中央银行在一个国家的金融体系中处于领导地位，而且各商业银行所具有的创造“存款货币”能力也使其成为中央银行进行货币信用控制的对象。

中央银行作为银行的银行具体职能主要有：（1）集中保管存款准备金，成为普通银行的现金准备中心。商业银行等金融机构必须按规定的比例将部分存款交存中央银行，以保障整个银行信用的安全。同时，中央银行通过调整银行存款准备金，控制货币供应总量。（2）组织全国金融机构之间的结算。（3）充当最后贷款者，当普通银行和非银行金融机构资金周转困难时，可以向中央银行融资，主要方式为办理再贴现、再抵押或直接取得贷款，以避免挤兑风潮而导致整个银行业的崩溃。


2.中央银行的行政职能


中央银行的行政职能，主要体现在“政府的银行和发行的银行”2个方面：政府的银行，并不是指中央银行的资本所有权属于国家，而是指不论资本属于私人或国家，都作为特殊的银行对政府提供金融服务。中央银行作为政府银行的职能主要包括：（1）代理国库，即收受并保管国库存款，执行国库出纳职能，经办政府公债的发行，兑付国库签发的支票，经办中央政府的财政预算收支划拨与清算业务等（2）制定和实施货币政策，即中央银行根据经济发展的实际情况对货币和信用进行调节和控制，影响和干预整个社会经济发展进程，以实现货币政策目标；（3）对金融业实施监督管理，具体包括制度层面和业务活动层面：在制度层面，主要是制定并监督执行有关金融法规，基本制度等；在业务活动层面，主要是管理规范金融业务和市场等；（4）为政府进行宏观经济决策提供建议，由于中央银行几乎掌握了全国金融活动的基本信息资料，因而能够及时向政府反映整个金融运行情况。

发行的银行，是指国家授予中央银行集中统一发行货币的特权，是政府唯一的货币发行机关，这是中央银行最基本的特征和最重要的职能。中央银行集中统一发行货币，主要有2个方面的任务：第一，要根据本国经济社会发展的实际需要，掌握货币发行量，调节货币流通；第二，控制信用规模，调节市场货币供应量，防止出现通货膨胀或通货紧缩。

当然，中央银行的经济职能和行政职能是相互作用、相辅相成的。作为银行，它要提供金融服务；作为货币政策的制定者和执行者，它要对货币和信用进行调节；作为金融管理者，它要对全国金融活动实施监管。因此，我国学术界许多人将中央银行的职能概括为服务职能、调节职能、管理和监督职能3个方面，这是有道理的，只不过这种职能分类方法尚不能阐明中央银行职能与中央银行法律性质的关系。[image: [1]曾文革.论中央银行组织法律制度.西南政法大学学报，1999 （4）.]
 中央银行经济职能和行政职能分类方法的提出和这两种职能内容的界定及其相互关系还需进一步探索。


2.1.5 中央银行的法律地位


中央银行的法律地位，是指通过法律形式规定中央银行在整个国家机构体系中的地位。主要包括中央银行与国会、政府、财政机构等国家机关之间的相互关系，其实质是中央银行在制定和执行货币政策、开展业务中应该享有多大的权力。中央银行的法律地位即独立性问题，关系到一个国家货币政策的制定和执行，也关系到中央银行内部组织机构的设立，因此，各国的中央银行立法都对这一问题进行了规定。


1.中央银行法律地位的立法模式


从世界各国立法看，有关中央银行法律地位的立法主要有3种模式：

1）独立性很强———直接对国会负责

在这种模式中，中央银行不受政府的干预，可以独立地制定和执行货币政策，并直接对国会负责。美国、德国、瑞士等国家的中央银行都属于这一模式的代表，其中以美国和德国最为典型。

美国于1913年颁布的《联邦储备法》和1935年颁布的《银行法》为美国联邦储备委员会的独立性奠定了坚实的基础，主要表现在：（1）联邦储备委员会有权独立制定和执行货币金融政策，并直接对国会负责，不受中央政府的干预（2）联邦储备委员会有独立的资本，在资本支撑方面并不隶属于国会，所有的资本皆由联储区内的银行所有，不需要财政拨款；（3）联邦储备委员会有独立的人事任免制度以最大限度地减少总统对理事人选的干预，7名理事须经参议院同意才能由总统任命，而且任期长达14年，总统每2年才可以更换任命1名理事；（4）联邦储备委员会与财政部相互独立，业务上互不干涉，且联邦储备委员会没有长期支持中央政府财政融资的义务。

德意志联邦银行有权独立地制定、执行国家的金融政策和法规，对贴现、公开市场业务操作、信贷等方面做出决定时，不受政府约束。在资本层面上，政府与联邦银行的关系主要表现为联邦银行有权独立决定发行钞票，并且中央政府不得要求联邦银行为其弥补财政亏空。在人事任免层面上，联邦银行总裁、理事人选由联邦政府和中央银行理事会联合提名，经总理任命后任期为8年，在任期届满之前，除出现犯罪等严重违法行为以外，政府不得罢免，保证了联邦银行人事任免免受政治斗争的影响。

2）独立性较强———名义上隶属于政府，实质上不受政府约束

在这种模式下，中央银行名义上隶属于政府，政府可以对中央银行发布指令，但实际上政府几乎从不行使这种权力。英国、加拿大、挪威、马来西亚等国的中央银行属于这一模式，其中以英国的英格兰银行最为典型。英格兰银行与英国政府保持着密切的合作关系，政府一直注重该行的货币政策意见，虽然根据1946年英格兰国有化法案规定，财政部为了公共利益的需要有权向英格兰银行发布命令，但实际上此项权力财政部从未使用过。1998年，根据《英格兰银行法》设立了一个相对独立的机构：英格兰货币政策委员会，由其根据英格兰银行各部门所提供的信息做出决策，负责制定货币政策，这就从法律上进一步增强了英格兰银行的独立性。在与政府的资金关系方面，英格兰银行一般不给政府垫款，只提供少量的资金融通，但它可以通过代理政府在证券市场上出售国库券的方式为政府解决财政资金。

3）独立性较弱———听命于中央，接受政府的指令

在这种模式下，中央银行接受政府的指令，货币政策的制定与实施要经政府批准，政府有权否决、停止、推迟中央银行决议的执行。属于这一类型的国家有意大利、比利时、澳大利亚、巴西、韩国、新加坡等，其中以意大利最为典型。意大利银行受财政部的控制，财政部有权派出代表出席意大利银行的理事会会议，并且如果该代表认为理事会决议与国家法律、政策不符时，有权暂时停止该决议的执行。该行虽然负责发行货币和管理外汇，但货币政策、信贷政策和外汇政策都由财政部制定，且货币政策措施必须先经信用与储备委员会批准后才能够执行。


2.中国人民银行的相对独立性


按照以上的标准衡量，中国人民银行属于独立性较弱的中央银行。

首先，从中国人民银行与中国政府之间的关系来看。根据2003年新修订的《中国人民银行法》第2条、第4条、第5条第1款，以及第8条的规定，中国人民银行是国务院领导下的一个金融管理机构，制定和执行货币政策，防范和化解金融风险，维护金融稳定，在行政隶属关系上不具有独立于国务院的地位，在绝大多数的货币政策决策方面也没有最终决定权。中国人民银行就年度货币供应量、利率、汇率和国务院规定的其他重要事项作出的决定，还应报国务院批准后方能执行。在资本所有权关系方面，中国人民银行的全部资本由国家出资，属于国家所有。可见，中国人民银行属于独立性较弱的中央银行。需要注意的是，中国人民银行独立性的强弱是相对于中央政府而言的，根据《中国人民银行法》第7条的规定，中国人民银行相对于地方政府、各级政府部门、社会团体和个人而言具有完全的独立性。

其次，从中国人民银行与其他国家机关之间的关系来看。（1）中国人民银行与全国人大常委会之间的关系。根据《中国人民银行法》第6条的规定：中国人民银行应当向全国人大常委会提出有关货币政策和金融业运行情况的有关报告。可见，全国人大常委会与中国人民银行的关系为监督与被监督的关系。（2）中国人民银行与其他金融监管部门之间的关系。中国人民银行与其他金融监管部门之间的关系为分业监管体制，2003年3月10日第十届全国人大一次会议第三次会议通过的《国务院机构改革方案》，将之前属于中国人民银行对全国银行业的监管职权交由新成立的中国银监会行使，对保险业、证券业的监管职权也分别交由中国保监会和中国证监会行使，形成了中国人民银行与3个监督管理委员会并存的局面。（3）中国人民银行与财政部之间的关系。中国人民银行与财政部同属于国务院领导，彼此之间平等独立，但是中国人民银行开展的货币与财政政策，需要两部门间相互配合协调的开展工作。

综上，中国人民银行的相对独立性主要表现在其与除国务院、全国人大常委会以外的国家机关的独立，而较之美国、德国、英国等国的中央银行，独立性较弱。


2.1.6 中央银行的组织机构


中央银行的组织结构是中央银行法的重要内容，由于各国的历史传统、政治制度、经济发展水平的不同，世界各国的中央银行的组织结构存在着不同程度的差异，但总体而言，各国立法规定中央银行设置的组织机构一般都包括权力机构、内部机构和分支机构三部分。


1.中央银行的权力机构


中央银行的权力结构一般分为决策权、执行权和监督权3个方面，中央银行的机构设置也比照权力分配结构相应地设立决策机构、执行机构和监督机构。从各国立法实践来看，中央银行权力机构主要包括以下3种类型：

（1）决策权、执行权、监督权统一于一个机构，这个统一的机构一般是各国的中央银行理事会或者董事会。这种类型的中央银行主要有英格兰银行、美国联邦储备体系、菲律宾中央银行等。这种决策、执行、监督权力由一个机构行使的模式具有权力集中、快速高效的优点，有利于政策之间的协调一致。但缺点也不容忽视，特别是决策权、执行权、监督权三者之间如何协调制衡的问题，需要给予重视。

（2）决策机构、执行机构和监督机构分别独立，不同的机构行使不同的权力，并共同构成最高权力机构，有点类似于“立法、行政、司法”相互制衡的格局。这种类型的国家主要有法国、瑞士等，其中以法国为代表。法兰西银行的决策机构是货币政策委员会，它负责制定货币政策、监测货币供应及有关方面的变化。执行机构是法兰西银行理事会，负责法兰西银行的日常行政管理，依法决定有关银行的业务活动、银行自由资金的分配、草拟银行的预算支出、准备银行的资产负债表、提出收入分配方案等。法兰西银行管理委员会是专门的监督机构，由法兰西银行行长或其代表、国库总监或其代表以及经济和财政部部长发布政令所任命的4名成员组成，它负责监督执行机构并对其违法行为进行监督和制裁，确保执行机构的业务活动遵守规章并顺利进行。

（3）决策机构、执行机构共同构成最高权力机构。这一类型的国家主要包括德国、日本、意大利等，其中以日本为代表。日本银行的最高决策机构是日本银行政策委员会，由日本银行总裁、大藏省代表、经济企划行代表及城市银行、地方银行、工商界和农业界各一名代表，共7人组成。其任务是：根据经济发展的要求，调节日本银行的业务，调节通货与信用，具体决定官定利率、公开市场业务、存款准备金率与管理民间利率等。日本银行的最高执行机构是日本银行理事会，由日本银行总裁、副总裁和7名理事组成，遵照日本银行政策委员会制定的政策执行一般业务。[image: [1]曾文革.论中央银行组织法律制度.西南政法大学学报，1999 （4）.]


根据《中国人民银行法》的有关规定，中国人民银行属于权力高度集中的中央银行。中国人民银行设行长一人，副行长若干人。中国人民银行行长的人选，根据国务院总理的提名，由全国人民代表大会决定；全国人民代表大会闭会期间，由全国人民代表大会常务委员会决定，由中华人民共和国主席任免。中国人民银行副行长由国务院总理任免。中国人民银行实行行长负责制。行长领导中国人民银行的工作，副行长协助行长工作。为正确制定货币政策，中国人民银行设立货币政策委员会。货币政策委员会的主要职责是，在综合分析宏观经济形势的基础上，依据国家的宏观经济调控目标，讨论下列货币政策事项，并提出建议：讨论货币政策的制定和调整；一定时期内的货币政策控制目标；货币政策工具的运用；有关货币政策的重要措施；货币政策和其他宏观经济政策的协调。货币政策委员会虽然在国家宏观调控、货币政策制定和调整中，发挥重要作用，但是货币政策委员会仅是中国人民银行的咨询机构，这并不能改变中国人民银行权力高度集中的性质。


2.中央银行的内部机构


中央银行的内部机构设置，是指中央银行总行或总部机关的职能划分及分工。实践中，各国中央银行职能部门一般包括以下4类机构：（1）行政管理机构，主要负责中央银行日常管理、秘书、人事、后勤等方面的工作（2）业务机构，主要负责办理货币发行、再贴现、再贷款、收受存款准备金、集中清算等业务操作；（3）金融管理监督机构，主要负责监督金融政策的实施，对金融业和金融机构的业务活动进行监管；（4）经济、金融调研机构，主要负责对有关经济、金融资料和情报的收集、整理、统计、分析，对经济和社会发展情况进行研究，并向金融决策部门提出建议。

中国人民银行现设有18个内部职能部门，即办公厅、条法司、货币政策司、金融市场司、金融稳定局、调查统计司、会计财务司、支付结算司、科技司、货币金银局、国库局、国际司、内审司、人事司、研究局、征信管理局、反洗钱局、党委宣传部。


3.中央银行的分支机构


由于各国政治体制与经济发展状况的差异，各国中央银行分支机构的设置有所不同。但各国中央银行设立分支机构一般根据三种情况进行，即按经济区域设置分支机构、按行政区划设置分支机构、以经济区域为主兼顾行政区划设置分支机构。目前世界各国的中央银行，除美国联邦储备体系之外，其分支机构都可以看作为中央银行总行或总部的派出机构。总行或总部对分支机构一般都实行集中统一领导和管理，在分支机构层次较多的情况下，大都按逐级管理的方式进行运作。

中国人民银行根据履行职责的需要设立分支机构，作为中国人民银行的派出机构。中国人民银行对分支机构实行统一领导和管理。中国人民银行自成立以来一直按行政区划设置分支机构，这种模式在较长时间内发挥了一定的积极作用，但随着我国经济金融体制改革的深入，人民银行独立性地位的提高，这种模式逐渐暴露出一定的局限性，如机构臃肿重叠、成本高、效率低、受地方政府干预过多、货币政策传导渠道不畅等问题。1998年11月国务院根据我国国情，结合精简高效和宏观调控有效性的原则，改革人民银行的管理体制，撤销省级分行，设立跨省分行。中国人民银行总行设在北京，下设九个大区分行和两个营业部。各分行再下设若干个中心支行。现设分行的省会城市不再另设中心支行，未设分行的计划单列市和部分沿海开放城市设立中心支行。中国人民银行各级分支机构都要贯彻执行总行的货币政策和执行金融法规，办理各项具体金融业务。

2.2 货币政策及货币政策工具


2.2.1 货币政策的含义



1.货币政策的含义


一般而言，货币政策是指中央银行为实现既定的调控目标，运用各种手段调节市场货币供应量、信用量、利率等，进而影响宏观经济的方针和措施。学术界也有广义货币政策说，认为货币政策不仅仅是中央银行做出的种种调节措施，还包括政府及其所属部门采取的所有有关货币供应量的一切措施。我们认为，广义的货币政策说将所有调节市场货币供应量的措施全部纳入货币政策范畴，太过于宽泛、不便于把握，因此，不赞同广义货币政策说的观点。

货币政策主要包括3个方面的问题，即货币政策目标的选定、货币政策中介指标以及货币政策工具的选择。但从货币政策运行的实质来看，货币政策目标和工具选定以后，还必然涉及货币政策如何发生作用，如何有效地控制正确的政策方向，以及货币政策能否有效地影响到实际经济生活中总需求与总供给的平衡问题。因此，实际上货币政策包含的内容是比较广泛的，至少包含以下内容，即货币政策最终目标、货币政策工具、监测和控制目标实现的操作指标和中介指标、货币政策的传导机制以及货币政策的有效性等。中央银行在制定货币政策时，必须全盘考虑这些内容，并在货币政策目标的指引下，共同发挥货币政策各项内容对整个国家经济的宏观调节作用。

货币政策作为国家调控宏观经济运行的主要政策之一，在整个国民经济宏观调控体系中居于十分重要的地位。货币政策若不切合本国经济发展水平或没有得到有效的贯彻落实，则可能引发整个国家大规模的经济混乱，甚至导致通货膨胀乃至政治危机。因此，各国都非常重视货币政策的运用。


2.货币政策的内容


货币政策的内容，按作用范围和运行机制为标准来划分，包括信贷政策、利率政策和外汇政策3个方面。信贷政策是指中央银行为实现货币政策目标，对信用进行宏观管理而采取的各种方针和措施的总称。信贷政策主要是通过调节全社会的信用总量和结构，具体采取增加或者减少银行信贷的方式调节市场货币供应量，最大限度地发挥信贷资金的使用效率。利率政策与信贷政策相辅相成，是通过调整银行存贷款利率的方式，降低存款利率、提高贷款利率以减少流通货币量，反之则增加流通货币量，以控制市场流通货币总量。外汇政策主要通过外汇汇率政策和行政管制，来控制资本在国际间的流动和平衡国际收支。信贷政策、利率政策、外汇政策皆由中央银行制定，由各商业银行负责执行，商业银行执行信贷政策、利率政策和外汇政策的过程和结果须接受中央银行的监督。


2.2.2 货币政策的目标



1.货币政策目标的含义


货币政策目标是中央银行实施货币政策所预定的要对宏观经济产生的明确效果，当代世界各国一般将货币币值稳定、经济快速稳定增长、充分实现就业和国际收支平衡作为货币政策的终极目标。然而，由于世界各国在不同时期的国情和货币政策所要解决的首要问题的不同，在表述各自货币政策目标时侧重点不同，有的国家往往选取其中的一个或若干个目标为中央银行的政策目标，从而形成单一目标、双重目标、多重目标等模式。

货币政策目标体系包括最终目标、中介目标和操作目标3个方面。最终目标是指一国中央银行采取货币政策所要达到的总目标，是中央银行制定和执行货币政策的出发点和归宿点，一般表述为通过货币政策所要达到调整宏观经济的效果。中介目标，是介于货币政策的最终目标和操作目标之间的过渡性指标，通过选择中介目标的具体标准，从而量化货币供应量和利率。在一定条件下，信贷量和汇率等也可以充当中介目标。操作目标是指受货币政策工具直接作用的金融变量指标，它是中央银行通过货币政策工具能够有效实现的经济变量，包括准备金、基础货币等。中央银行欲实现货币政策最终目标，必须通过对中介指标和操作指标的控制，从而及时、有效地监测货币政策效果。


2.中国人民银行货币政策目标选择


（1）中国人民银行货币政策最终目标。1995年颁布经2003年修订的《中国人民银行法》第3条规定：“货币政策目标是保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长。”这条规定非常清楚地表明了中国人民银行的货币政策目标是保持币值稳定、促进经济增长，是有层次和主次之分的单一目标。首先，中国人民银行货币政策的首要目标是保持币值稳定，说明我国在经济转型期保持人民币币值稳定的重要性，它是我国经济快速、稳定、健康发展的根本条件。其次，保持经济增长是我国长期以来的一项基本国策，只有经济发展得更快、更好，才能解决经济发展过程中诸如充分保障就业、保持国际收支平衡等问题。我国法律规定的中国人民银行的这一货币政策目标，既充分遵循了货币政策目标选择的一般规律，又符合和满足了现阶段国情与发展社会主义市场经济、促进国民经济持续、快速、健康发展的内在要求。

（2）中国人民银行的货币政策中介目标和操作目标。我国的货币政策中介目标和操作目标是随着经济形势的发展而不断调节变化的。1993年12月，国务院发布的《关于金融体制改革的决定》指出：“货币政策的中介目标和操作目标是货币供应量、信用总量、同业拆借利率和银行备付金率。”2003年修订的《中国人民银行法》没有对货币政策的中介目标和操作目标作出具体的规定。我们认为，货币供应量是中介目标和操作目标中最重要的一环，因为货币供应量作为既定的中介标准，能够有效地反映人民币的有效使用效率以及我国的经济发展状况；在操作层面，若能有效地控制市场货币供应量，就解决了货币政策目标的基本问题，其他诸如信贷规模等问题都能够在控制货币供应量的过程中一并解决。


2.2.3 货币政策的工具



1.货币政策的工具


货币政策的工具是中央银行为实现货币政策目标而使用的各种手段和措施的总和。货币政策的工具以调节职能和效果为标准，可分为一般性货币政策工具、选择性货币政策的工具和其他货币政策的工具三类。货币政策的工具各有其特点和适用条件，因此各国在选择和运用货币政策的工具时，会充分考虑本国经济发展状况和结构、货币政策目标的要求、不同政策的工具的特点，而做出不同的选择。

1）一般性货币政策工具

一般性货币政策工具，是指中央银行采用的、增加与减少整个货币供应量的综合手段。它一般包括法定存款准备金政策、再贴现率政策和公开市场业务操作3种。

（1）法定存款准备金政策

法定存款准备金政策是指中央银行依法规定，调整商业银行交存中央银行的存款准备金率，控制商业银行创造信用的能力，间接地控制货币供应量的措施。存款准备金率的提高意味着商业银行交存于中央银行的现金增多，商业银行现有流动资金减少，进而流动中的货币供应量相应的减少；反之，货币供应量增加。因此，中央银行可以通过提高或降低存款准备金率以减少或者增加市场货币供应量。一般而言，世界各国的中央银行都有权主动调整法定存款准备金率，调整法定存款准备金率是一般性货币政策工具中最容易实现的措施。同时，这项措施虽然力度大、速度快、见效明显，但是如果使用不慎，也会造成全国经济的震荡。

（2）再贴现政策

再贴现是指商业金融机构将贴现所获得的未到期票据向中央银行转让以获取短期资金的活动。再贴现政策则是指中央银行通过制定和调整再贴现率来决定金融机构的融资成本，从而调节货币供应量的一种金融政策。实践中一般是这样操作：中央银行提高再贴现率以增加商业金融机构向中央银行再贴现的成本，这样商业金融机构也会随之提高贷款利率，从而带动整个金融市场贷款利率的上涨，借款人就会减少，从而起到减少市场信用贷款量的作用；反之，则市场信用贷款量增加。世界各国一般将再贴现政策分为两种方式进行：第一，调整再贴现率，这是最为直接的方法；第二，规定能够向中央银行再贴现的票据种类。

（3）公开市场业务操作

公开市场操作，是指中央银行在金融市场上公开买卖有价证券，影响银行等金融机构的准备金数量，进而起到调节信用与货币供应量的一种政策措施。公开市场业务操作中的公开市场，是指金融机构、其他单位和自然人都可以参与的金融交易市场。公开市场业务操作一般采取现券交易和回购交易两种。回购交易是指买方在买入证券的同时，与卖方约定在某个时间、按照某个价格向卖方卖出相同品种的证券的交易活动。中央银行在公开市场业务操作中，首先要确定买卖证券的品种和数量，制定操作计划，然后决定操作方式的长期性和临时性，在选择了操作机构和确定了交易方式之后，最后进行证券交易。通过公开市场业务操作，能够有效调控存款类金融机构的准备金和市场货币供应量、降低货币流通量的波动速度。

作为一般性货币政策工具，法定存款准备金政策、再贴现率政策和公开市场业务操作三者各有利弊。借助存款准备金政策，中央银行可以主动控制，且能够在短时间内见效，但是缺点在于若决策与操作不当将有可能在短期内对经济运行造成极大的不良影响。经常进行公开市场业务操作则可能会扰乱金融市场。再贴现率只有在金融机构向银行贴现借款时才能起作用，比较被动，优点在于稳健。因此，世界各国在实践中往往会根据实际情况，交替或者结合使用这些政策或业务。

2）选择性的货币政策工具

选择性的货币政策工具，是指中央银行用来调整某些特殊的经济领域或者为了特殊用途而采用的信用调节工具。常见的选择性货币政策工具主要包括以下几种。

（1）证券市场信用控制，指中央银行为限制使用贷款购买证券的比重，而规定凭信用购进有价证券的交易必须支付法定数额的保证金，以控制证券市场的信用交易，防止证券过度投机，稳定证券市场价格，从而限制资金过多地流入证券市场，增加其他资金市场的资金供给，促进信贷资金运用的合理化。

（2）不动产信用控制，指中央银行对商业银行等金融机构办理不动产抵押贷款的管理措施，主要是规定贷款的最高限额、贷款的最长期限及首期付款和分期付款的最低金额等。目的是抑制房地产投机，降低金融机构的资产风险。

（3）消费者信用控制，指中央银行对不动产以外的各种耐用消费品的销售融资予以控制。主要内容有：规定以分期付款方式购物时第一次付款的比重；规定以分期付款方式购物时的借款最长期限；规定以分期付款方式购物时的物品种类等。目的是控制消费信用和耐用消费品的销售量。

（4）优惠利率，指中央银行对国家拟重点发展的某些行业、部门、产品规定较低的利率，以鼓励其发展，从而促进国民经济产业结构、产品结构的调整和升级换代。

3）其他货币政策工具

（1）直接信用控制是指中央银行从内部结构和数量两个方面，依法对商业银行创造信用的业务进行直接干预而采取的各种措施。主要包括：信用分配政策、直接干预政策、流动性比率管制政策、利率管制政策、特种存款。

（2）间接信用控制是指中央银行凭借其在金融体制中的特殊地位和威望，通过与金融机构之间的磋商、宣传等，指导其信用活动，以控制信用。其方式主要有：窗口指导和道义劝告。窗口指导是指中央银行根据产业行情、物价趋势、金融市场动向等，对金融机构的业务方针、方式、方法、资金融通计划和其他经营活动进行具体的指导，使金融机构的信贷规模被控制在中央银行认为适当的范围内。道义劝告是指中央银行利用自己的特殊地位和威望，通过对金融机构实施劝告，以影响其放款的数量和投资的方向，从而达到控制信用的目的。


2.中国人民银行的货币政策工具


2003年修订的《中国人民银行法》第23条规定：“中国人民银行为执行货币政策，可以选用下列货币政策工具：（1）要求银行业金融机构按照规定的比例交存存款准备金；（2）确定中央银行基准利率；（3）为在中国人民银行开立账户的银行业金融机构办理再贴现；（4）向商业银行提供贷款；（5）在公开市场上买卖国债、其他政府债券和金融债券以及外汇；（6）国务院确定的其他货币政策工具。”从这条规定可以看出，中国人民银行除可以运用主要的5种货币政策工具以外，若需要运用其他货币政策工具则需要国务院确定。

1）存款准备金制度

存款准备金制度设立的初衷本是为了增强银行业金融机构的信用，切实保障债权人的利益，并支持农副产品的收购和国家重点建设。然而，随着经济的高速发展和宏观调控的需要，它逐渐成为了中国人民银行调节货币供应量和信贷规模的重要政策工具之一。从1984年中国人民银行使用存款准备金制度开始，至今已对存款准备金制度进行了2次重大的调整：1998年3月，中国人民银行首次改革了存款准备金制度，这样更有利于发挥存款准备金制度的作用[image: [1]1998年改革的存款准备金制度的主要内容有：（1）将原来各金融机构的“准备金存款”和“备付金存款”合并，统称“准备金存款”（2）法定存款准备金率从13%下调到8%；（3）将各金融机构的法定存款准备金按法人统一考核；（4）对各金融机构法定存款准备金按旬考核；（5）金融机构缴存的准备金低于法定比率，中国人民银行对其不足部分按日处千分之六的罚息；（6）金融机构法定存款准备金存款利率由准备金存款利率7.56%和备付金存款利率7.02%统一下调到5.22%；（7）调整金融机构的一般存款范围。]
 ；2004年开始，中国人民银行采用了差别存款准备金制度，将金融机构的存款准备金额与其资本充足率、资产质量状况等因素挂钩，不同的银行业金融机构交存于中国人民银行的准备金额不同，这样就有效地防止了宏观金融调控中“一刀切”的做法，有利于促进我国经济、金融的稳健发展，完善了货币政策的传导机制。

2）基准利率政策

基准利率是指利率体系中起主导作用的基础利率，它的水平和变动决定着其他各种利率的水平和变化。《中国人民银行法》中规定的基准利率应理解为再贴现率和再贷款率，中央银行通过对基准利率的调整，来实现紧缩银根或放松银根的目的。一般而言，当中国人民银行降低对商业银行的贷款利率和再贴现率时，会相应降低各商业银行的筹资成本，刺激商业银行对中央银行的资金需求和企业、个人的贷款需求，从而达到增加货币供应量的目的；反之，则会减少货币供应量。

3）再贷款政策

再贷款政策是指中国人民银行通过对商业银行等金融机构发放贷款，以控制和调节商业银行的信贷活动，从而控制和调节货币供应量和信用总量。中国人民银行对商业银行的贷款为信用贷款，只能用于解决商业银行的临时资金不足问题，不得用于放款和证券投资。根据贷款期限的不同分为20天内、3个月内、6个月内、1年期四个档次。从2004年2月25日起，中国人民银行对再贷款实行浮息制度，即在再贷款（再贴现）基准利率的基础上，适时确定并公布中央银行对金融机构贷款利率加点幅度的制度。再贷款浮息制度是稳步推进利率市场化的一个重要步骤。

4）再贴现政策

再贴现政策是指中国人民银行通过对各金融机构获取的各种预期票据予以兑现，并通过调整再贴现率和再贴现票据种类，从而促使信用扩张或收缩的政策措施。1986年中国人民银行发布《票据再贴现试用办法》，开始在全国实施再贴现政策。至今，中国人民银行已经规定了较为完整的再贴现操作体系，并逐渐形成了一些区域性的商业票据市场，并强化了再贴现率的货币政策信用符号，并进一步明确了再贴现的对象、范围、条件和再贴现票据的种类。

5）公开市场业务

公开市场业务是指中国人民银行在公开市场上进行交易，买卖国债、其他政府债券和金融债券及外汇，以吞吐基础货币，控制和调节货币供应量、货币市场利率，进而实现货币政策目标的活动。《中国人民银行法》规定，公开市场业务操作只能由中国人民银行进行，操作的对象仅限于国债、其他政府债券和金融债券以及外汇。

1997年3月29日，中国人民银行发布《公开市场业务暨一级交易商管理暂行规定》，规定了公开市场业务交易的品种、对象、方式等具体事项，并审批了25家公开市场业务一级交易商，确立了我国公开市场业务的一级交易商制度。发展至今，已逾十年，目前我国公开市场业务操作体系较为完备，有包括商业银行、证券公司、保险公司、农村信用社、基金公司等金融机构在内的一级交易商共有50多家，交易方式主要包括现券交易、回购交易和发行央行票据等。


2.2.4 货币政策的传导机制


在市场经济条件下，中央银行要实现其宏观调控目标，只有通过其直接控制下的各种货币政策工具，才能对宏观经济运行施加影响。这种影响通过市场机制传导、递进，并经历一个时间过程。货币政策传导机制即指这一过程，它是指中央银行确定货币政策目标以后，从选择各种货币政策工具进行操作，作用于宏观金融体系内的各种经济变量，最终影响整个经济活动，实现最终目标的逐次传递过程。

实际上，货币政策传导机制的过程就是货币政策的制定和实施过程。首先，中央银行要选定货币政策的最终目标，进而选择货币政策工具和操作指标和中介指标，再具体贯彻实施货币政策。然而，传导机制是否顺畅，往往取决于如下环节：（1）从中央银行到各金融机构，金融机构执行货币政策是否得力，直接影响货币政策的实施效果（2）从各金融机构到企业和个人的生产经营投资和消费信贷，这也是一个非常重要的环节，货币政策实施效果的好坏关键就是这一环节能否得到有效的贯彻；（3）从企业的生产经营投资和个人消费到国民经济的变动，这是评价货币政策实施好坏的最后一环，若货币政策决策和实施比较完善，则会推动国民经济的发展，反之，则阻碍国民经济的发展。


2.2.5 货币政策委员会


在现代中央银行制度中，货币政策委员会往往被中央银行法赋予制定货币政策的权力，以保证货币政策制定的独立性、权威性和稳定性。不过，我国明确规定，货币政策委员会是中国人民银行制定货币政策的咨询议事机构，即货币政策委员会没有权力制定货币政策。货币政策委员会的基本职责是在综合分析国家宏观经济形势的基础上，依据国家宏观经济调控目标，讨论货币政策事项，并提出建议。

根据《中国人民银行货币政策委员会条例》第15条规定，货币政策委员会委员为履行职责需要，享有下列权利：（1）了解金融货币政策方面的情况（2）对货币政策委员会所讨论问题发表意见；（3）向货币政策委员会就货币政策问题提出议案，并享有表决权。同时，该条例第17条至第19条还规定，货币政策委员会委员应遵守一定的义务，包括不得滥用职权、徇私舞弊；保守国家秘密、商业秘密，遵守货币政策委员会的工作制度，不得违反规定透露货币政策及有关情况，在任职期间和离职以后一年内，不得公开反对已按法定程序制定的货币政策。

2.3 货币发行制度


2.3.1 货币发行的内容



1.货币发行的概念


通常认为，货币发行有两层含义：一是指货币从中央银行的发行库通过各家商业银行的业务库流向社会；二是指货币从中央银行流出的数量与从流通中回笼的数量之差。各国中央银行都享有垄断本国货币发行的特权，中央银行代表国家发行货币，是代表国家对社会的一种负债。每一张流通中的货币都是中央银行对公众的负债，而对每一个货币持有者来说，其手中持有的货币也就是对中央银行的债权凭证。因此，货币发行是中央银行最基本也是最重要的负债业务。中央银行通过发行货币，既满足了社会商品流通不断扩大和商品经济不断发展对货币流通的需要，又是其筹集资金、履行各项职能的需要。


2.货币发行的种类


根据发行依据的不同，可以将货币发行分为经济发行和财政发行。

经济发行，是指中央银行根据国民经济发展的客观需要而增加货币流通量。它通过正常的信用渠道投放货币，其目的是为了支持和促进经济发展，活跃市场。经济发行是实现币值稳定和货币正常流通的保证。

财政发行，是指为弥补财政赤字而进行的货币发行。这种发行方式通过国家强制力，用货币发行、银行透支来堵窟窿。由于没有商品作为保证基础，财政发行最终将导致通货膨胀和货币贬值。

显然，上述两种货币发行方式对经济的影响不同。经济发行能够保证货币流通的正常秩序，而财政发行则可能出现货币超额发行导致市场供求失衡。因此，必须建立健全科学的货币发行制度，包括货币发行的程序、最高限额、发行准备等。


3.货币发行的渠道


货币发行主要渠道是通过再贴现、再贷款、购买证券、购买金银和外汇等中央银行的资产业务活动将货币投入流通，再通过这些相同的渠道逆向组织货币回笼，从而满足国民经济和社会生活对流通手段和支付手段的需要。货币发行的渠道如图2-1所示：
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图2-1 货币发行的渠道




2.3.2 货币发行的原则



1.垄断发行原则


垄断发行原则，是指货币发行权必须高度集中于中央银行。货币分散发行极易导致银行券信用低下、流通混乱以及由此引起的经济动荡。中央银行垄断货币发行权，可以统一国内的通货形式，统一货币制度及管理，从而使中央银行统一制定和执行货币政策、运用各种货币政策工具调节流通中的货币量成为可能。垄断货币发行权，强化了中央银行在一国金融体系中的核心地位。


2.信用发行原则


信用发行原则，是指货币发行要基于经济发展的客观需要，应建立一定的发行准备制度。在贵金属货币时期，货币发行量受到黄金存量的限制。在贵金属货币与银行券并行时期，通常以贵金属作为银行券的信用保障。在采用不兑现的信用货币制度的条件下需要建立强有力的金融制度，使货币发行立足于经济发展的客观需要。故纸币的发行要与国民经济客观发展水平、客观的货币需求量之间保持相对应的关系，以保证通货的稳定。


3.弹性原则


弹性原则，是指货币发行要有较大的伸缩性和灵活性。坚持弹性原则，要求货币发行不断适应社会经济状况变化的需要，保证货币供求的均衡，防止通货紧缩或通货膨胀现象的发生。货币发行不应过多，过多则会导致货币贬值，物价上涨和经济泡沫；货币发行也不能过少，过少则会打破经济的平衡关系，造成社会支付手段的短缺，阻碍经济的发展。因此，如何把握弹性的“度”，是中央银行必须始终面对的一个重大问题。


2.3.3 货币发行的准备制度


货币发行准备制度是为约束货币发行规模维护货币信用而制定的，要求货币发行者在发行货币时必须以某种金属或资产作为发行准备。在金属货币制度下，货币发行以法律规定的贵金属作为发行准备，金属货币制度先后经历了银本位制、金银复本位制、金本位制等。国家货币制度的演变经历了从金属货币制度到不兑现的信用货币制度的发展过程。

不兑现的信用货币制度是20世纪70年代中期以来各国实行的货币制度，它是指以不兑换黄金的纸币和银行券为本位币的货币制度。不兑现的纸币一般由中央银行发行，国家法律赋予其一定法偿能力，由于纸币和黄金毫无关系，货币的发行一般根据国家经济需要由中央银行控制。（1）黄金退出流通，切断了银行券与黄金的联系。（2）现实经济中的货币都是信用货币，主要由现金和银行存款构成。现金体现着中央银行对持有者的负债，银行存款体现着存款货币银行对存款人的负债，这些货币无不体现着信用关系，因此都是信用货币。（3）现实中的货币都是通过金融机构投入流通的。无论是现金，还是存款货币都是通过金融机构存款的存取、黄金和外汇的买卖、有价证券的买卖、银行贷款的发放等金融业务进入流通的，这与金属货币通过自由铸造进入流通已有本质的区别。（4）国家对信用货币的管理和调控成为经济正常发展的必要条件。在不兑现的信用货币制度下，信用货币没有实际价值，同时信用货币又是通过金融机构业务活动进入流通的，不具有自发调节机制。因此，央行一旦放松银根，信用货币投放就会过多，容易导致通货膨胀的出现，进而引起物价的全面上升；一旦银行紧缩银根，又可能出现通货紧缩，导致物价的全面下跌，这时候，为了保证货币流通和经济发展的需要相适应，必须由国家对信用货币加以管理和调控，大多数国家都是通过中央银行来管理信用货币的发行和流通的。（5）非现金流通成为货币流通的主要形式。

在不兑现的信用货币制度下，一些国家货币发行实行保证准备制度，一般包括现金准备和证券准备两大类。现金准备，是指以外汇等流动性极强的资产作为发行货币的准备。这种准备形式使货币的发行具备了现实的价值基础，有利于币值的稳定，但是缺乏弹性，不利于中央银行根据经济发展的需要调控货币量。证券准备，是指以短期商业票据、短期国库券、政府公债等作为发行货币的准备。由于市场的作用，这种准备形式的货币发行具有很大的弹性，能够满足经济增长对货币流通量的需求。但是由于证券交易的真实性、流动性及管理的技术性难以把握，故这种准备形式增加了中央银行稳定流通中的货币量的难度。

人民币是中国大陆的法定货币，具有无限法偿能力。人民币由国家授权中国人民银行统一发行与管理，是不兑现的信用货币，并以现金和存款货币两种形式存在，现金由中国人民银行统一发行。中国人民银行坚持经济发行原则，根据国民经济发展和商品流通的实际需要，存款货币由银行体系通过业务活动进入流通。人民币的发行以商品物资价值为基础，即“钱出去、物回来，物出去、钱回来”，以保证币值的稳定。


2.3.4 人民币的发行



1.人民币发行机关的职责


中国人民银行是我国唯一的货币发行机关。作为货币发行机关，中国人民银行的主要职责是：根据国民经济发展的需要提出货币发行计划，报经国务院批准后组织实施；研究货币发行与社会经济发展的关系，为调节货币流通和制定货币发行政策提供科学依据；根据国务院批准的货币发行计划，编制货币需要量计划；根据国务院的决定，组织办理新版人民币的发行和旧版人民币的回收工作；根据市场货币流通状况，编制、执行、调整发行基金调拨计划和损伤货币销毁计划，调节市场流通货币的面额结构，组织专业银行办理货币兑换和挑剔业务；制定货币发行业务有关的规章规定；宣传国家货币发行政策，组织反假人民币工作；办理人民币发行基金的保管、调运、销毁及核算业务；办理专业银行存取现金业务；监督、检查、协调专业银行的现金出纳业务。


2.人民币发行的原则


根据《中国人民银行法》、《货币发行管理制度（试行）》、《人民币管理条例》的有关规定，人民币发行遵循以下原则：

（1）集中统一发行原则。人民币发行的集中统一原则，是我国货币制度的核心。所谓集中统一发行是指人民币发行权集中于国务院，并由国务院授权中国人民银行垄断发行人民币，其他任何单位和个人都无权发行人民币。只有坚持人民币发行的集中统一发行，才能避免我国货币的混乱，也才能巩固人民币在我国的法定货币地位。

（2）计划发行原则。计划发行原则是指中国人民银行在发行人民币时，要根据国民经济发展的实际，有计划、有组织地进行。计划发行原则主要通过国务院予以控制。首先，中国人民银行总行根据国民经济发展状况，提出货币发行计划；其次，中国人民银行须将人民币发行计划报国务院批准，国务院审批通过后授权中国人民银行具体实施。

（3）信用发行原则。信用发行原则是与财政发行相对应的一对概念，它主要是指中国人民银行的发行计划，应保证市场上的货币流通量与商品流通量相适应，从而避免用发行人民币的方法来弥补财政赤字或缓解财政支出紧张而导致的通货膨胀，以保持币值和物价的稳定。


3.人民币发行的程序


根据《中国人民银行法》和《货币发行管理制度（试行）》的有关规定，人民币的发行大致分为5个步骤：

（1）中国人民银行提出人民币发行计划，确定年度货币供应量。

（2）国务院批准中国人民银行报批的货币发行计划。

（3）中国人民银行进行发行基金的调拨。发行基金是中国人民银行为国家保管的待发行的货币。发行基金的来源包括中国人民银行总行所属印钞企业按计划印制解缴发行库的新人民币；开户金融机构和中国人民银行业务库缴存发行库的回笼款。发行基金由设置发行库的各级人民银行保管。中国人民银行设立人民币发行库，在其分支机构设立分支库。分支库调拨人民币发行基金，应当按照上级库的调拨命令办理。任何单位和个人不得违反规定，动用发行基金。发行库是办理人民币发行事宜的具体机构，隶属于中国人民银行，它的主要职责是：a.保管人民币发行基金；b.办理人民币发行基金出入库和各银行及其他金融机构的现金存取业务；c.办理人民银行业务库现金收付业务；d.负责回笼现金的整理清点等。

（4）普通商业银行业务库接收调拨基金。业务库是指各商业银行为办理日常现金收付而设置的金库，保管的人民币主要用于市场流通。它与发行库的主要区别在于：发行库是各级人民银行的组成部分，业务库则是各个商业银行机构的组成部分；发行库里面的资金是发行基金，而业务库保管的资金是流通资金，这些资金因处于不同的环节而性质不同；发行库的基金调拨针对的对象是各商业银行，而业务库的资金是面向社会的企业和个人；发行库出入库的金额起点是以千元为单位，必须整捆入库，而业务库收付现金不受金额起点的限制。

（5）普通商业银行业务库日常现金收付。各商业银行业务库接收调拨基金后，通过现金出纳支付给公众，人民币就进入市场，这个过程被称为“现金投放”。同时，各商业银行的业务库通过接收存款等方式从市场收回现金，当业务库的库存货币超过规定限额时，超出部分要送交发行库保管，这一过程称为“现金归行”。人民币从发行库到业务库的过程叫“出库”，即货币发行；人民币从业务库回到发行库的过程叫“入库”，即货币回笼。

2.4 中央银行的其他职能


2.4.1 中央银行的金融服务职能


中央银行是兼具国家机关性质的银行金融机构，由于它不直接办理工商企业的存贷款业务，所以，其服务对象主要是政府、普通银行等金融机构，以及整个社会。中央银行作为政府的银行，为政府提供金融服务，具体表现在：经理国库、代理政府债券的发行和兑付；代理政府经营黄金、外汇储备；对政府融通短期资金；代表政府从事国际金融活动；充当政府经济、金融顾问等。为普通银行等金融机构服务的主要内容有：集中保管存款准备金；参与、组织支付清算体系，提供快捷、高效的支付清算服务；提供再贷款和再贴现等融资服务。为社会公众服务表现为：依法发行货币并维护币值稳定；维护银行客户存款安全；收集、整理和公布有关国民经济信息资料，为企事业单位和社会公众制定业务政策、计划、决策提供参考；通过存贷款政策鼓励、引导金融机构吸收存款、发放贷款，引导资金投向。

中国人民银行为政府提供的服务有：代理经营国库；为国家持有和管理外汇储备、黄金储备；代表政府参加国际金融活动；负责金融业的统计、调查、分析和预测，充当政府金融决策顾问。为金融机构提供的服务主要是建立和维护全国金融业的资金清算中心和担当最后贷款人。《中国人民银行法》第4条规定了中国人民银行的职责之一是“维护支付、清算系统的正常运行”；为在中国人民银行开立账户的金融机构办理再贴现和向商业银行提供贷款则是中国人民银行可以选择的两种货币政策工具。同时，中国人民银行还向社会公众提供一些服务：依法发行国家法定货币并维护币值稳定；维护金融业的稳健运行，保护存款人的利益；对金融业进行统计、调查、分析和预测，使社会公众及时了解金融和经济形势等。


2.4.2 中央银行的金融监管职能



1.中央银行的金融监管职能的演变


所谓中央银行的金融监管，是指中央银行运用一定的手段，对金融机构及其经营活动、金融市场以及交易行为等内容进行监督和管理，是国家进行金融监管的一项重要内容。现代意义上的金融监管始于19世纪中央银行制度建立时，但是在20世纪30年代以前，中央银行的监管从最初对货币发行与流通的监管，发展到了对银行业的资本额、现金储备、资产种类等的监管。20世纪30年代爆发全球性的经济危机以后，金融监管的范围明显的扩大，由国内扩展到国外，这一时期的中央银行开始加强国际合作，并将维护金融业的安全与稳定、保护公众利益、维持金融业的公平竞争和规范运作作为金融监管的最终目标。20世纪70年代后，随着国际经济交流日益加深和频繁，中央银行的监管职能也在发生着变化：首先是金融监管理念的变化，各国中央银行往往以风险性监管代替常规性监管，重视金融业的内部控制；其次，分业监管模式向混业监管模式转变，强化了市场对金融业的约束机制以及信息披露；最后，是国际金融监管更加协调，各国更加重视国际金融监管合作。

另外，中央银行监管职能值得注意的变化是，部分国家出现了货币政策与金融监管分离的模式，如英国、日本、韩国。


2.中国人民银行金融监管职能的演变


20世纪80年代中期以前，我国对金融监管采取混业监管模式，由中国人民银行肩负起监管整个金融业的职责。这种混业监管模式在实践过程中产生了大量的弊端，如金融监管难度大、制定货币政策职能和银行监管职能相互牵制、存在道德风险以及部分混业经营的领域存在监管真空等等。这迫切需要对金融监管模式进行改革。1992年10月，国务院证券委员会和中国证券监督管理委员会宣告成立，证券业的监管职能自此从中国人民银行分离出去，中国人民银行主要负责对银行、保险、信托业的监管。1998年，中国保险监督管理委员会正式成立，专司对中国保险业的监管，将原来由中国人民银行履行的对保险业的监管职能分离出来，中国人民银行主要负责对银行、信托业的监管。2003年，中国银行业监督管理委员会成立，原来隶属于中国人民银行对银行业的监管职责交由新成立的中国银监会行使。至此，我国对金融业的分业监管模式最终确立。

经2003年修改后的《中国人民银行法》第2条规定：“中国人民银行在国务院领导下，制定和执行货币政策，防范和化解金融风险，维护金融稳定。”这条规定表明，在我国确立了对金融业分业监管模式以后，中国人民银行专司“制定和执行货币政策，防范和化解金融风险，维护金融稳定。”然而，鉴于金融监管与货币政策、金融稳定密不可分的关系，现行法律仍然赋予中国人民银行一定的金融监督管理权。


3.中国人民银行的监督管理权


1）有权对金融市场实施宏观调控

中国人民银行依法监测金融市场的运行情况，对金融市场实施宏观调控，促进其协调发展。

2）直接监督检查权

根据《中国人民银行法》第32条的规定，中国人民银行有权对金融机构以及其他任何单位和个人的下列行为进行监督检查：（1）执行有关存款准备金管理规定的行为（2）与中国人民银行特种贷款有关的行为；（3）执行有关人民币管理规定的行为；（4）执行有关银行间同业拆借市场、银行间债券市场管理规定的行为；（5）执行有关外汇管理规定的行为；（6）执行有关黄金管理规定的行为；（7）代理中国人民银行经理国库的行为；余执行有关清算管理规定的行为；俞执行有关反洗钱规定的行为。

对违反上述有关规定的行为，有关法律、行政法规有处罚规定的，依照其规定给予处罚；有关法律、行政法规未作处罚规定的，由中国人民银行区别不同情形进行处罚。

3）建议监督检查权

中国人民银行根据执行货币政策和维护金融稳定的需要，可以建议国务院银行业监督管理机构对银行业金融机构进行检查监督。国务院银行业监督管理机构应当自收到建议之日起30日内予以回复。

4）全面监督检查权

当银行业金融机构出现支付困难，可能引发金融风险时，为了维护金融稳定，中国人民银行经国务院批准，有权对银行业金融机构进行检查监督。此项监督检查权不受《中国人民银行法》第32条所规定的范围的限制。

5）信息收集权

中国人民银行根据履行职责的需要，有权要求银行业金融机构报送必要的资产负债表、利润表以及其他财务会计、统计报表和资料。根据《商业银行法》的有关规定，中国人民银行有权对银行业金融机构的虚假财务行为和不按规定报送资料、文件的行为进行处罚。

2.5 财务会计和法律责任


2.5.1 中央银行的财务会计



1.中央银行会计工作的对象


会计是人们从事经济管理的一项活动，它以货币计量为基本形式，运用专门的方法，对经济活动的全过程进行核算和监督。会计工作的对象，是企事业单位在日常经营活动或者业务活动中所表现出的资金运动。中央银行会计是金融系统会计的重要组成部分，是由中央银行的地位和职能所决定的一种专业会计。中央银行会计工作的对象，是中央银行行使职能、办理各项业务、进行金融宏观调控等活动所引起的资金运动的过程和结果。


2.中央银行会计的特点


（1）中央银行要制定和执行货币政策，实施金融监管，还要为政府和商业银行提供各种金融服务，包括支付清算、经理国库、代理国家发行和兑付国债及其他政府债券、金融统计与分析等等，由此而产生的资金变化和财务活动，需要由与此相适应的会计核算形式和方法进行连续、系统、全面的反映和监督。因此，中央银行会计是对其行使职能和自身业务活动的会计核算、分析和检查。

（2）中央银行会计体现了金融宏观管理的职能特征。中央银行为贯彻和执行国家经济和金融政策，须采取一定的调控手段，由此而引起的货币发行与回笼，存贷款数量的增减变化以及其他资金变动，均需通过会计核算来完成，因而中央银行会计从核算内容、核算方法到会计科目、会计报表乃至会计凭证的设置，均不同于商业银行会计。

（3）中央银行会计具有核算管理、预测分析和参与决策的特点。中央银行担负着指导、监督商业银行及其他金融机构会计核算的职责，还需对银行间的资金清算进行管理，对金融机构信贷资金活动进行综合分析和监测，需要全面地掌握银行资产负债结构和资金流量变化，因此，需要按照金融宏观调控和金融监管的需要，建立起体现中央银行职能的会计体系。通过中央银行的会计活动，一方面反映商业银行和其他金融机构的经营活动与资金变化，另一方面也反映了国家的金融、货币状况。


3.中央银行会计的职能


1）管理职能

中央银行根据国家会计立法，制订金融会计准则、规范金融会计工作、审批和修改金融机构的会计制度和会计科目。中央银行会计的管理功能主要表现在两个方面，一是管理中央银行系统内的会计工作，二是管理金融机构的会计活动。

2）反映职能

货币发行、经理国库、公开市场操作等业务活动，最终表现为货币资金的收付，而一切货币资金的收付均需通过会计核算来完成。中央银行的会计活动，综合反映经济金融动态、金融机构存贷款规模、货币流通状况、国家财政收支及预算执行情况等，为国家调整和制订货币政策提供了重要依据。

3）分析职能

中央银行的会计分析包括财务收支分析和经营管理分析。财务收支分析是指中央银行为评价和确定金融系统的经济效益状况而对自身及金融机构的财务收支进行的分析。经营管理分析是为反映宏观经济状况而对货币投放与回笼、存款准备金增减变化、国家预算收支等的分析。通过会计分析，中央银行将各类业务数据转化为反映金融系统和社会资金运动情况的信息资料，以帮助其掌握宏观经济和金融动态。

4）监督职能

通过会计核算、会计分析和会计检查的综合运用，中央银行会计一方面监督金融机构的经营和资金活动，督促其认真遵守财经纪律，另一方面监督中央银行系统内部的财务收支和预算执行情况，保证中央银行资产安全。


4.中国人民银行的财务会计


1）中国人民银行会计的任务

根据《中国人民银行会计基本制度》的规定，中国人民银行会计的主要任务如下。

（1）组织会计核算，真实、完整、及时地记录和反映各项业务活动情况和财务收支状况。

（2）实施会计管理和会计监督，维护财产和资产的安全。

（3）开展会计分析，披露会计信息。

（4）提供金融会计服务，协调银行业的会计事务。

2）中国人民银行的财务预算管理制度

中国人民银行的财务预算管理制度是一种相对独立的财务预算制度，它的预算应经国务院财政部门审核后执行，并接受财政部门的预算执行监督。根据《中国人民银行法》第38条、第39条的规定，中国人民银行实行独立的财务预算管理制度，其预算经国务院财政部门审核后，纳入中央预算，接受国务院财政部门的预算执行监督。中国人民银行每一会计年度的收入减除该年度支出，并按照国务院财政部门核定的比例提取总准备金后的净利润，全部上缴中央财政，其亏损由中央银行财政拨款弥补。中国人民银行作为我国政府的组成部分，其财务预算隶属于中央，实行收支预算制，接受国务院财政部门的预算执行监督。然而，中国人民银行不像一般国家机关一样要国家财政预算拨款，也不像一般商业银行和其他金融机构一样，要向国家缴纳税收。中国人民银行作为政府的银行，有自己的资本和业务利润，其年度收入减除年度支出，并按规定比例提取总准备金后的净利润全部上缴中央财政，亏损亦由中央财政弥补。

3）中国人民银行的财务和会计事务

根据《中国人民银行法》第40条规定：“中国人民银行的财务收支和会计事务，应当执行法律、行政法规和国家统一的财务会计制度，接受国务院审计机关和财政部门依法分别进行的审计和监督。”因此，中国人民银行的财务收支和会计事务也必须执行《中华人民共和国会计法》、《中华人民共和国审计法》的规定，加强财务会计工作的管理与监督。

4）中国人民银行的会计报表

会计报表是对账簿上记录的资料进行整理、归类、汇总而编制的，总括反映会计主体在一定时期内的财务状况和经营成果的表式报告。编制会计报表，有助于报表的使用者系统掌握中央银行在不同时期履行职能和业务活动所引起的资金运动和财务收支状况。根据《中国人民银行法》第41条的规定，人民银行应当于每一会计年度结束后的3个月内，编制资产负债表、损益表和相关的财务会计报表，并编制年度报告，按国家规定予以公布。中国人民银行的会计年度自公历1月1日起至12月31日止。

5）中国人民银行的会计分析

会计分析是指运用特定的方法对会计核算资料进行计算、比较和解释，对资金活动和财务状况进行评价的活动。根据《中国人民银行会计基本制度》的规定，中国人民银行会计分析的主要内容包括：资产、负债及所有者权益的结构及其变化情况；基础货币的投放回笼及其流向和流量情况；储备资产运营情况；金融机构准备金头寸情况；公开市场业务开展情况；联行在途资金情况；现金投放与回笼情况；经理国库资金情况；固定资产的增减变化及情况；财务收支情况；表外收支情况等等。

6）中国人民银行的会计监督

会计监督，是指根据会计法律法规和会计规章制度对会计主体的资金活动的真实性、合法性和合规性进行监察和督促。根据《中国人民银行会计基本制度》的规定，中国人民银行会计监督的主要内容是：审核会计凭证所反映的经济活动的真实性、合法性；检查会计核算过程的合规性和会计核算结果的准确性；制止和纠正伪造、变造会计凭证、会计账簿和账外设账的行为；坚持按审批程序办理有关会计事项；核实账簿记载与财产实物；制止和纠正提供虚假会计信息的行为。


2.5.2 违反《中国人民银行法》的法律责任


根据《中国人民银行法》第7章专门规定了违反该法的法律责任，包括民事责任、行政责任和刑事责任。根据违法行为的类型和行为主体的不同，可以分为以下几类：


1.违反人民币发行及流通管理规定的法律责任


1）伪造、变造人民币，出售伪造、变造的人民币，或明知是伪造、变造的人民币而运输的法律责任

伪造、变造人民币，出售伪造、变造的人民币，或明知是伪造、变造的人民币而运输，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由公安机关处15日以下拘留、1万元以下罚款。

2）购买伪造、变造的人民币的或明知是伪造、变造的人民币而持有、使用的法律责任

购买伪造、变造的人民币或明知是伪造、变造的人民币而持有、使用，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由公安机关处15日以下拘留、1万元以下罚款。

3）非法使用人民币图样的法律责任

在宣传品、出版物或其他商品上非法使用人民币图样的，人民银行应当责令改正，并销毁非法使用的人民币图样，没收违法所得，并处5万元以下罚款。

4）印刷、发售代币票券代替人民币的法律责任

印刷、发售代币票券，以代替人民币在市场上流通的，人民银行应当责令停止违法行为，并处20万元以下的罚款。


2.违反金融监督管理规定的法律责任


下列行为违反有关规定，有关法律、行政法规有处罚规定的，依照其规定给予处罚；有关法律、行政法规未作处罚规定的，由中国人民银行区别不同情形给予警告，没收违法所得，违法所得50万元以上的，并处违法所得一倍以上5倍以下罚款；没有违法所得或者违法所得不足50万元的，处50万元以上200万元以下罚款；对负有直接责任的董事、高级管理人员和其他直接责任人员给予警告，处5万元以上50万元以下罚款；构成犯罪的，依法追究刑事责任：

（1）执行有关存款准备金管理规定的行为；

（2）与中国人民银行特种贷款有关的行为；

（3）执行有关人民币管理规定的行为；

（4）执行有关银行间同业拆借市场、银行间债券市场管理规定的行为；

（5）执行有关外汇管理规定的行为；

（6）执行有关黄金管理规定的行为；

（7）代理中国人民银行经理国库的行为；

（8）执行有关清算管理规定的行为；

（9）执行有关反洗钱规定的行为。


3.中国人民银行工作人员违法行为的法律责任


（1）中国人民银行有下列行为之一的，对负有直接责任的主管人员和其他直接责任人员，依法给予行政处分；构成犯罪的，依法追究刑事责任：

ⓐ向地方政府、各级政府部门提供贷款，向非银行金融机构以及其他单位和个人提供贷款，但国务院决定中国人民银行可以向特定的非银行金融机构提供贷款的除外；

ⓑ对单位和个人提供担保的；

ⓒ擅自动用发行基金的。

有上述行为之一，造成损失的，负有直接责任的主管人员和其他直接责任人员应当承担部分或者全部赔偿责任。

（2）中国人民银行的工作人员泄露国家秘密或者所知悉的商业秘密，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，依法给予行政处分。

（3）中国人民银行的工作人员贪污受贿、徇私舞弊、滥用职权、玩忽职守，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，依法给予行政处分。


4.各级政府、社会团体和个人违法行为的法律责任


《中国人民银行法》第30条规定：“中国人民银行不得向地方政府、各级政府部门提供贷款，不得向非银行金融机构以及其他单位和个人提供贷款，但国务院决定中国人民银行可以向特定的非银行金融机构提供贷款的除外。中国人民银行不得向任何单位和个人提供担保。”地方政府、各级政府部门、社会团体和个人强令中国人民银行及其工作人员违反该条规定提供贷款或者担保的，对负有直接责任的主管人员和其他直接责任人员，依法给予行政处分；构成犯罪的，依法追究刑事责任；造成损失的，应当承担部分或者全部赔偿责任。

此外，1998年7月国务院发布的《非法金融机构和非法金融业务活动取缔办法》、1998年5月中国人民银行发布的《关于金融机构违法、违规经营责任人的行政处分规定》、1999年1月国务院通过的《金融违法行为处罚办法》、2001年2月1日中国人民银行发布的《中国人民银行行政处罚程序规定》和《中国人民银行行政复议办法》等，对有关法律责任及行政救济等问题均做出了相应的规定。


第3章 商业银行的法律制度

3.1 商业银行概述


3.1.1 商业银行的产生与发展



1.国外商业银行的产生与发展


商业银行是商品经济发展到一定阶段的产物。它与商品生产和交换相伴而生。早在古希腊、古罗马时代，就出现货币兑换业。到了中世纪，意大利的威尼斯出现了近代商业银行的萌芽。当时的威尼斯是世界最著名的贸易中心，各国商人带着大量铸币到此交易，但是，由于各国铸币有着不同形状、不同成色和不同重量，交易极不便利。为了商品交易的顺利开展，从商人中逐步分离出了专门提供货币保管、鉴定、兑换、汇兑服务的货币经营商人。在地方割据、币制混乱的封建时代，货币经营业得到了进一步的发展。随着经营规模的扩大，一些货币经营商尝试用保管的货币开展放贷业务，最后，以提供服务和支付利息为条件，吸收存款来扩大贷款业务。这标志着古老的货币经营业开始向银行业演变。

1580年成立的威尼斯银行是最早出现的近代银行，也是历史上第一个以“银行”命名的信用机构。1694年，苏格兰银行问世，这是一家股份制商业银行。它的建立，标志着现代商业银行的产生，也标志着资本主义现代银行制度开始形成。进入19世纪以后，由于工业革命的影响，全球经济迅猛发展，客观上促进了银行业的发展，商业银行的业务已不再囿于传统范畴，而是嬗变为综合性或多功能性银行。


2.国内商业银行的产生与发展


在漫长的封建社会中，中国的商品经济极不发达，没有商业银行，只有高利贷性质的钱庄或钱铺等。鸦片战争之后，中国沦为半殖民地半封建社会，外商纷纷在中国设立银行，中国的金融市场基本为外国所控制，金融主权受到侵犯。第一次世界大战及其以后的几年，随着民族工商业的发展，中国的私人银行业有了较快的发展。截至1927年，中国的商业银行已达100多家。

国民党当政期间，官僚资本几乎垄断全国金融市场。在第二次国内革命战争时期、抗日战争时期和解放战争时期，中国共产党在苏区、根据地、解放区建立了自己的银行。中华人民共和国成立后，中央政府制订了“边接管边建行”的方针，接管了国民政府的银行，取消外商银行在我国的特权，对民族资本主义金融业实行了社会主义改造。在计划经济时期，国家实行金融统制政策。1954年、1955年和1984年，国家分别组建了中国人民建设银行、中国农业银行和中国工商银行。至此，我国逐步形成了以中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国人民建设银行等国家银行为主的国家专业银行体系。随着金融体制改革的发展，各专业银行的业务范围已变得比较模糊，各专业银行业务出现互相交叉与融合。1986年7月，国务院批复重组交通银行，这是我国第一家以公有制为主的股份制综合银行。随后我国相继成立了中信实业银行、广东发展银行、福建兴业银行、深圳发展银行和蛇口招商银行等区域性综合银行。

随着社会主义市场经济体制的确立，我国商业银行的体制改革提到了议事日程。20世纪80年代，我国对专业银行实行了企业化改革，在专业银行中推行独立经营、自负盈亏、自我约束、自我发展的经营机制。1993年11月，《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》指出：“现有的专业银行要逐步转变为商业银行。”1993年12月，国务院发布的《关于金融体制改革的决定》也提出：“现国家各专业银行要尽快转变为国有商业银行，按现代商业银行经营机制运行。”1994年，我国先后组建中国国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行等三家政策性银行，以实现政策性金融业务与商业性金融业务的分离，为专业银行向国有独资商业银行转变创建了条件。1995年5月，《商业银行法》的颁布，从法律形式上确定了商业银行的名称及内涵，确立了我国的商业银行法律制度。2003年，中国银行业监督管理委员会（以下简称银监会）的建立以及《银行业监督管理法》和《商业银行法（修正案）》的通过，进一步推动了我国商业银行法制的发展。

2003年9月，党中央、国务院决定按照“建立规范的公司治理结构，转换经营机制，成为产权清晰、资本充足、内控严密、运营安全、服务与效益良好、具有国际竞争力的现代商业银行”的目标，对国有商业银行实施股份制改革，并选择中国银行、建设银行进行试点。2003年12月，国家向中国银行、建设银行分别注资225亿美元。2004年8月和9月，中国银行、建设银行先后整体改制为股份有限公司。2005年4月，国家向工商银行注资150亿美元。2005年10月，工商银行整体改制为股份有限公司。[image: [1]周小川.国务院关于推进国有商业银行股份制改革，深化金融体制改革工作的报告.全国人民代表大会常务委员会公报，2007 （1）.]



3.1.2 商业银行的概念与特征


“银行”的英文“Bank”原意为储钱柜，源于意大利文“Banca”，其意为商品交易所的长板凳和长桌子。汉语翻译为银行，是因为我国长期以白银为通货，习惯上又称经商的店铺为行，故称“银行”。在美国，商业银行包括在联邦注册的国民银行和在各州注册的州银行；在英国，商业银行分为存款银行、商人银行和贴现银行等；在日本，商业银行则分为城市银行和地方银行。而欧洲大陆的商业银行则习惯称为信贷银行。


1.商业银行的概念


商业银行的定义，在立法上存在形式主义和实质主义两种不同的方法。其中，形式主义者只从形式上观察，看该机构是否按照商业银行法规定的程序设立，并以商业银行的名义开展相关业务。例如英国《银行法》第3条第1款规定：“根据本法令，经过有关（金融）机构的申请，英格兰银行可以承认它为一家银行。”实质主义者采取对银行本质特征的概括方法来给银行下定义。前者采取回避对银行进行实质性定义的方法，为银行业的发展留下法律空间，但是，这种方法留下了一些法律适用的漏洞，特别是那些可能实质上从事了商业银行业务，却没有依法获得许可的地下金融机构往往借此逃脱了商业银行法的适用。然而，如果全面采用实质主义的界定方法，也面临事实上无法将所有的地下非法金融机构都纳入商业银行法适用范围的困难。因此，各国在界定商业银行时，往往以形式主义的方法为主，兼采实质主义的认定标准。

商业银行是以金融资产和负债为经营对象，以利润最大化或股东收益最大化为主要目标，提供多样化服务的综合信用中介机构，是金融企业的一种。商业银行开展业务最初吸收的资金主要是活期存款，而这种资金主要是适用于发放短期的具有商业性质的自偿性贷款，故被称为“商业银行”。这里的“商业”一词，既指明这类银行的业务范围，又表明这类银行的性质具有商业营利性。

我国《商业银行法》第2条规定：“本法所称的商业银行是指依照本法和《中华人民共和国公司法》设立的吸收公众存款、发放贷款、办理结算等业务的企业法人。”对于这一定义，看起来似乎兼采形式主义和实质主义的界定方法：既采用了要求“依照本法和《中华人民共和国公司法》”设立的形式主义标准，也明确列举了“吸收公众存款、发放贷款、办理结算等业务”作为实质条件。[image: [1]彭冰.商业银行的定义.北京大学学报：哲学社会科学版，2007 （1）.]



2.商业银行的法律地位与特征


商业银行的法律地位，是指商业银行在从事金融活动、参与金融法律关系时是否具有独立的法律主体资格及其商业银行在金融体系中的地位。商业银行在各国银行法的规定中一般都是独立的市场主体。大部分国家都规定商业银行采取有限责任公司和股份有限公司的形式，从而进一步保证了商业银行的独立主体资格。同时，商业银行也是世界各国融资体系中重要的金融机构，许多国家通过商业银行进行间接融资的比例很大。商业银行无论从其资产规模、机构网络、社会功能等各方面都构成整个金融体系中重要的组成部分。在银行体系中，商业银行处于最为重要的地位，而专业银行、政策性银行和其他银行等，只是商业银行体系的必要补充。

对于我国的商业银行的法律地位，在《商业银行法》审议中，有两种意见。一种意见认为，国有商业银行具有双重性，既是企业法人，又承担宏观调控职能，执行国家产业政策；既经营商业银行业务，又承担政策性银行业务；既有银行的属性，又履行准财政的职能。另一种意见认为，国有商业银行尽管是国家独立投资设立的，国家是商业银行的唯一股东，国家对国有商业银行的经营目标、经营决策、利润分配、人事任免等有决定权，但这些都不能改变其企业法人的地位和性质。政府不得干预国有商业银行的业务经营，更不能将商业银行当作各级政府的第二财政。《商业银行法》采纳了第二种意见。

通过上述分析，商业银行与其他企业相比，其特征也非常明显：

第一，商业银行是企业法人。商业银行应具有现代企业的基本特征：独立经营，自负盈亏，以营利为目的，其经营目标、原则应与一般企业相同，将银行的盈利和风险放在首位。商业银行不同于中央银行和政策性银行。

第二，商业银行是吸收公众存款、发放贷款、办理结算等金融业务的企业法人。商业银行是企业，但它不是一般的企业。它是金融企业，其业务范围与一般的企业截然不同。它直接经营货币这种特殊的商品，其活动范围是货币信用领域。它与其他金融企业也不同。其他金融企业，如信托投资公司、保险公司、融资租赁公司、财务公司、担保公司等，虽然也从事某些金融业务，但其业务范围只限于某一方面或某几种特定的金融业务，而且，在资金投入、经营规模等方面也不可同日而语。商业银行经营业务范围具有广泛性和综合性等特点，特别是吸收公众存款、发放贷款和办理结算业务等是非银行金融企业所不能办理的。

第三，商业银行是根据《商业银行法》和《公司法》设立的企业法人。任何一个企业法人，其设立时都必须具备一定的条件。商业银行作为专门经营货币的企业，其需要具备的条件更为严格。它不仅要满足《公司法》的要求，还要依照《商业银行法》。而《商业银行法》规定的条件要高于一般的企业法人，例如，商业银行的章程既要符合《公司法》，还要符合《商业银行法》；最低注册资本要求远远高于一般企业；董事和高级管理人员对专业知识和工作经验有较高的要求；有健全的组织机构和场所及管理制度。而一般的企业法人对董事和高级管理人员的任职资格和管理制度没有特殊的要求。


3.1.3 商业银行的职能


商业银行的职能是指商业银行在社会经济与人们的生活中所发挥的作用。商业银行之所以能成为金融体系的基本主体，在现代经济中占有重要地位，与其职能息息相关。


1.信用中介职能


这是商业银行最基本的，也是最重要的职能。商业银行通过吸收公众存款，将社会上闲散的或者暂时闲置的资金集中起来，通过发放贷款将收集的资金投放到工商企业等经济部门，为其生产经营活动提供资金支持。商业银行的信用中介作用职能促进了资金融通，提高了社会总资本的运用效率，促进了社会的经济发展。需要注意的是，商业银行通过信用中介职能实现资本盈余和短缺之间的融通，并不改变货币资本的所有权，而只是改变货币资本的使用权，并在这种改变中实现了对经济过程的多层次的调节。


2.支付中介职能


商业银行作为货币经营机构，通过存款在账户上转移、代理客户支付、在存款的基础上为客户兑付现款等，使之成为客户的货币保管者、出纳和支付代理人。银行在为客户提供支付服务时，成为现代社会经济的现金出纳中心和转账结算中心，围绕着银行形成了债权关系的货币支付链条。银行充当支付中介，为收付款双方提供资金转账服务，减少现金使用，节约社会流通费用，加速结算过程和货币资金的周转，保障交易安全，从而促进经济的发展。另一方面，银行在提供支付服务过程中，通过付款人与收款人的账户吸纳大量资金，这为银行更好承担其信用中介功能创造了条件。


3.信用创造职能


信用创造职能，是商业银行区别于其他金融机构最显著的特征。商业银行在利用存款资金发放贷款的信用中介职能和通过客户活期账户转账支付的支付中介职能的基础上，具备了信用创造职能。商业银行对所吸收的存款，在缴存法定准备金和留足备付金之后，可将其余部分用于放款和投资。放款与投资在票据转账结算和票据流通的基础上，又转化为银行系统新的存款，最终使整个银行系统账面上的货币若干倍于原始存款。商业银行的货币创造能力由基础货币、提现率、准备金率、备付金率、贷款付现率、贷款需求以及由它们决定的货币乘数等因素决定。除中央银行的货币发行，商业银行的货币创造能力成为影响一国货币供应量的极为重要的因素。


4.金融服务职能


随着经济的发展，居民的生活环境、工商企业的经营环境日益复杂化，银行间的业务竞争也日益激烈。这样，迫使商业银行不得不拓展其业务、提高其服务品质以招徕顾客。现代商业银行利用其设施先进、联系面广、信息灵通和专业知识丰富等优势，为客户提供信息服务、咨询服务以及代交公共费用、代发工资、代理融资和保管箱等项服务。在现代经济生活中，金融服务已成为商业银行的重要职能之一。

3.2 商业银行的组织体制、组织形式与治理结构


3.2.1 商业银行的组织体制


商业银行的组织体制，也称商业银行的外部组织形式，目前有单一银行制、总分行制、控股公司制、连锁银行制、全能银行制、代理银行制等多种形式。


1.单一银行制


单一银行制又称独立银行制或单元银行制，指商业银行的业务完全由各自独立的商业银行经营，不设立或不准设立分支机构的商业银行组织体制。美国在1927年的《麦克弗登法案》（McFadden Act）中确立了单一银行制，限制注册银行跨州经营或设立分行。目前美国仍然是实行单一银行制的唯一国家。

单一制有优点，也有缺点。其优点主要表现在：它可以把商业银行的影响限制在一个地区内，最大限度地防止垄断；它也可以把商业银行的发展限定在一定区域内，促使其为当地经济发展服务；独立性和自主性较强，灵活性较大，对中央银行的货币政策的变化反应灵敏；规模小，管理简单，成本小，风险低，易于控制；其风险扩展受到地域限制，发生风险时对金融体系及国民经济的影响较小。当然，单一银行制的缺点也是显而易见的。由于受地域限制，拓展业务困难；极易受本地经济发展的影响，造成资金缺乏时筹资难，资金富余时放款难的局面；规模小，经营成本高，竞争力不强；不利于外向型经济的发展。因此，美国许多州已不同程度地放松对银行开设分支机构的限制。


2.总分行制


总分行制，也称分支行制，是指法律允许商业银行在其总行或总管理处之外，广设国内外分支机构的商业银行体制。总分行制又可以细分为总行制和总管理处制。在总分行制体制下，总分行除领导、管理分支机构外，本身也对外营业；在总管理处制体制下，总管理处专司领导、管理分支机构之责，本身不对外开展业务。

总分行制的优点是：分支机构多，业务覆盖面广，吸收存款多，而且可将吸收的存款在不同地域上调剂使用；放款分散，可有效降低放款风险；形成规模效应，成本降低，利于竞争；职工多，分工细，专业化程度高；总分行及分行之间资金调度容易，现金准备率低；现代化程度高，网络化管理，生产效率高。

总分行制的缺点有：总分行对分支机构所吸收存款资金的调度权使资金往往被总分行调度到发达地区或大企业，不利于分支机构所在地经济的发展；分支机构的设置，导致了管理层的增多，管理成本上升；总分行要能对分支机构进行有效监管，牢牢控制；容易垄断市场，而且一旦发生风险，对社会造成的损害也特别大；分支机构的主动性、灵活性、创造性不能充分表现。总分行制以英国、加拿大为代表，现为世界多数国家所采用。我国商业银行也实行总分行制。


3.控股公司制


控股公司制又称集团银行制或持股公司制，它是指某个集团成立一个股份公司，由该公司控制若干银行的制度。各银行具有独立的法人资格，其法律地位独立，但其业务一般由控股公司控制。它可分为银行控股公司和非银行控股公司两种基本类型。前者指控股公司是由银行建立并由银行操纵的组织，而后者指控股公司是由非银行的企业拥有众多银行的主要股份而成为控制公司。准确地说，银行控股公司是指一家银行公司控制一家或多家银行及公司股权的集团公司。根据其控股银行子公司的数量，又可分为单一银行控股公司和多银行控股公司。单一银行控股公司是指只拥有一个银行子公司的银行控股公司；多银行控股公司是指拥有两个以上银行子公司的银行控股公司。美国在1914年的《克莱顿法》（Clayton Act）中就取消了“集团银行”的称呼，确立了“银行控股公司”的法律地位。1927年确立单一银行制后，美国大部分银行以多银行控股公司的形式进行跨州金融服务。[image: [1]谢平，等.金融控股公司的发展与监管.北京：中信出版社，2004：366437.]
 1956年的《银行控股公司法》只监管多银行控股公司，但1970年的《银行控股公司修正法案》增加了对单一银行控股公司的监管。[image: [2]哈威尔·E.杰克逊，小爱德华·L.西蒙斯.金融监管.吴志攀，译.北京：中国政法大学出版社，2003：3839.]


从一定意义上说，控股公司制是取总分行制之长，补单一银行制之短。它通过设立子公司的方式扩大资本总量，客观上提高了竞争力和抗风险能力，这一点与总分行制有类似之处。然而，由于各子公司在法律上的独立性，控股公司制在集中和统一调配资源方面可能不及总分行制。不过，正是由于子公司的独立性，各银行之间的风险相互隔离，形成防火墙，这一优点又是总分行制所没有的。控股公司制流行于美国。目前，银行控股公司已成为商业银行最基本的组织形式。


4.连锁银行制


连锁银行制，也称联合银行制，是指两家以上商业银行受控于同一个人或同一集团，但又不以股权公司的形式出现的银行组织形式。它一般是在一个地区内，以大银行为核心，形成各银行之间的联合，其经营管理产生整体效应。各银行的法律地位独立，但它们的业务和经营政策往往受控股的个人或集团的控制。与控股公司制不同的是，连锁银行制下，不存在一个明示的股权公司。连锁银行制的作用与控股公司制一样，都是通过规避法律对分支机构设置限制的约束，吸收总分行制的优点，弥补单一银行制的不足，是介于单一银行制与总分行制之间的一种中间形式。不过，这种体制主要是在美国中西部流行，其重要性远远不及银行控股公司制。


5.全能银行制


全能银行制是指商业银行可以经营各种各样的金融业务，不仅可以从事长期及短期的金融业务，而且可以全面经营其他金融业务。全能银行与专业化的银行相对而言，全能银行能向客户提供最佳投资机会和最广泛的金融服务，客户无需与几家银行往来，节省时间精力；可以增强银行与客户的联系；可以使银行与企业同舟共济，因为银行与企业之间的关系有两重性，企业既是银行为之服务的对象，又是金融机构实施监督的对象；可以使银行与整个金融制度更加趋于稳定；可以使业务多样化，便于分散风险。这种体制主要被德国、瑞士等国采用。


6.代理银行制


代理银行制是指商业银行在外地建立分支机构之前，若要办理外地业务必须与外地的银行建立起代理行的关系。代理行之间的关系是相互的，由甲地的银行在其所在地代理乙地的银行，同样，乙地的银行也在乙地作为甲地银行的代理银行。由于代理行之间要互相代为处理委办的业务，所以，要签订一个代理协议，规定代理的业务范围、收费办法、开立账户、约定透支或垫款的金额、有关款项的调拨办法，以及交换印签、交换密押等。


3.2.2 商业银行的组织形式


如果说商业银行的组织体制是商业银行的外部组织形式，那么，此处所称的组织形式特指商业银行的内部组织形式。大多数国家的法律都规定，商业银行必须采用公司制，然而，也有少数国家允许合伙或个体银行的合法存在，如德国。

采用公司制的商业银行又可细分为4种组织形式。一是股份有限公司，这是世界上绝大多数国家银行法规定的组织形式。二是有限责任公司，一般为小型银行所采用。三是股份两合公司，它是指由1个以上的股东对银行的债务承担无限连带责任，而其余股东则以其认购的股份为限对银行债务承担有限责任的形式，类似于我国的特殊合伙企业形式。四是无限责任公司，这种形式要求全体股东对银行债务承担无限连带责任，与我国的普通合伙企业形式相类似。

我国的《商业银行法》第16条第1款规定：“商业银行的组织形式、组织机构适用《中华人民共和国公司法》（简称《公司法》）的规定。对于《商业银行法》施行前设立的商业银行，其组织形式、组织机构不完全符合公司法规定的，《商业银行法》允许暂时继续沿用原有的规定，由国务院规定其适用《公司法》的日期。”而《公司法》规定的公司形式有：有限责任公司和股份有限公司。国有独资公司是有限责任公司中的一种特殊形式。这样，我国商业银行可以有3种组织形式。


1.国有独资商业银行


国有独资商业银行是指由国家授权投资的机构或者国家授权的部门单独投资设立的有限责任商业银行。这种银行只有一个国家股东，但国家以其出资额为限对银行承担有限责任，而银行以其全部财产对外承担责任。目前只有中国农业银行还保留国有独资银行的形式。按照《公司法》第65条的规定，国有商业银行的章程，应由国家授权投资的机构或者部门依法制定，或由董事会制订，再报国家授权投资的机构或部门批准。国家授权的机构或部门依法对国有独资商业银行的国有资产实施监督管理，并负责审批国有独资商业银行的资产转让。


2.有限责任商业银行


根据我国《公司法》的规定，有限责任公司，是指由50个以下股东共同出资设立，股东以其出资额为限对公司承担责任，公司以其全部资产对外承担责任的企业法人。有限责任商业银行的章程，由股东依照《公司法》和《商业银行法》共同制定。章程应当载明下列事项：名称和住所；经营范围；注册资本；股东的姓名或者名称；股东的权利和义务；股东的出资方式和出资额；股东转让出资的条件；机构及其产生办法、职权、议事规则；法定代表人；解散事由与清算办法；股东认为需要规定的其他事项。目前，采用有限责任公司形式的主要是中外合资银行。


3.股份制商业银行


按照《公司法》和《商业银行法》的规定，股份制商业银行是指全部资本分为等额股份，股东以其所持股份为限对银行承担责任，银行以全部资产对外承担责任的商业银行。它又可细分为4类：

（1）全国性股份制商业银行。目前已恢复和建成10余家全国性股份制商业银行，即交通银行、中信实业银行、中国光大银行、华夏银行、招商银行、广东发展银行、深圳发展银行、福建兴业银行、上海浦东发展银行、中国民生银行、中国银行、中国建设银行、中国工商银行等。这类银行可在全国设立分支机构。

（2）地方性股份制商业银行。地方性商业银行是指主要服务于地方经济发展的股份制银行。在我国是指由原信用合作社组合而成的城市商业银行和农村商业银行。1995年9月7日，国务院发布《关于组建城市合作银行的通知》，规定从1995年下半年起在各大城市分批组建城市合作银行。1997年7月，中国人民银行发文规定改称城市商业银行。1996年8月22日，国务院《关于农村金融体制改革的决定》指出，农村合作银行的性质是股份制的商业银行，与城市合作银行一样，按《中华人民共和国商业银行法》的要求设立。

（3）专业性商业银行。专业性商业银行是指从事某一专门性金融业务的商业银行，如邮政储蓄机构。

（4）合作制商业银行。合作制商业银行是指金融功能、业务范围和经营规则与股份制商业银行相同，但采取合作制企业形态的银行。2003年4月8日挂牌成立的宁波郸州农村合作银行为我国第一家农村合作银行。农村信用合作社、城市信用合作社亦属此类。


3.2.3 商业银行的内部治理结构


全球的商业银行一般都实行公司制，而根据公司制的要求，商业银行通常都设有股东会、董事会和监事会三大机构，分别行使决策权、执行权和监督权。除此之外，一般还设立行长（经理）、总稽核及各种专门委员会。由于我国的商业银行依《商业银行法》的规定均采公司制，其内部治理结构应从《公司法》的规定。


1.国有独资商业银行的内部治理结构


（1）董事会。国有独资商业银行中不设股东会，董事会根据国家授权投资的机构或部门授权行使董事会的职权以及股东会职权，决定银行重大事项。但银行合并、分立、解散、增减资本、发行金融债券等重大行为由国家授权投资的机构或部门决定，并经银监会审查批准。董事会每届任期3年，成员为3 ~9人。董事会成员由国家授权投资的机构或部门按任期委派或更换的董事，以及银行职工民主选举产生的由职工代表担任的职工董事组成。董事长1人，一般为银行的法定代表人，还可以设副董事长，他们均由国家授权投资的机构或部门从董事会成员中指定。

（2）监事会。根据《商业银行法》第18条的规定：“国有独资商业银行设立监事会。监事会的产生办法由国务院规定。监事会对国有独资商业银行的信贷资产质量、资产负债比例、国有资产保值增值等情况以及高级管理人员违反法律、行政法规或者章程的行为和损害银行利益的行为进行监督。”

根据国务院2000年1月公布施行的《国有重点金融机构监事会暂行条例》的规定，国有独资商业银行监事会由国务院派出，对国务院负责，代表国家对国有独资商业银行的资产质量及国有资产保值、增值状况实施监督。

监事会设主席1人，监事若干人。监事分为专职监事与兼职监事。从有关部门和单位选任的监事，为专职监事。监事会中，财政部和银监会、证监会、保监会等派出代表担任的监事，银监会聘请的经过资格认证的专业会计公司的专家和本行工作人员的代表担任的监事，为兼职监事。监事会主席和专职监事、派出监事不得在同一国有独资商业银行监事会连任。监事会主席和专职监事、派出监事、专家监事实行回避制度，不得在其曾经工作过的或者其近亲属担任高级管理职务的国有独资商业银行监事会中任职。

监事会与国有独资商业银行是监督与被监督的关系，不参与、不干预国有独资商业银行的经营决策和经营管理活动。监事会以财务监督为核心，根据有关法律、行政法规和财政部的有关规定对国有独资商业银行的财务活动及董事、行长等主要负责人的经营管理行为进行监督，确保国有资产及其权益不受侵犯。监事会具体履行下列职责：检查国有独资商业银行贯彻执行国家有关金融、经济的法律、行政法规和规章制度的情况；检查国有独资商业银行的财务，查阅其财务会计资料及与其经营管理活动有关的其他资料，验证其财务报告、资金营运报告的真实性、合法性；检查国有独资商业银行的经营效益、利润分配、国有资产保值增值、资金营运等情况；检查国有独资商业银行的董事、行长等主要负责人的经营行为，并对其经营管理业绩进行评价，提出奖惩、任免建议。

监事会一般每年对国有独资商业银行定期检查，并可以根据实际需要不定期地对国有独资商业银行进行专项检查。监事会主席根据监督检查的需要，可以列席或者委派监事会其他成员列席国有独资商业银行的董事会会议和其他有关会议。监事会开展监督检查工作所需费用由国家财政拨付。

（3）行长（经理）。国有独资商业银行设行长（经理），由董事会聘任或解聘，主持银行的日常经营管理工作。其职权与一般有限责任公司的经理相同，并须经国家授权投资的机构或部门同意。行长（经理）列席董事会会议。经国家授权投资的机构或者国家授权的部门同意，董事会成员可以兼任行长（经理）。国有独资商业银行的董事长、副董事长、董事、行长（经理），未经国家授权投资机构或者国家授权部门同意，不得兼任其他有限责任公司、股份有限责任公司或者其他经营组织的负责人，而不管是否存在竞业关系。


2.有限责任商业银行的内部治理结构


（1）股东会。股东会是商业银行的最高权力机构。由全体股东组成，股东会行使下列职权：决定银行的经营方针和投资计划；选举和更换非由职工代表担任的董事、监事，决定有关董事、监事的报酬事项；审议批准董事会的报告；审议批准监事会或者监事的报告；审议批准银行的年度财务预算方案、决算方案；审议批准银行的利润分配方案和弥补亏损方案；对银行增加或者减少注册资本做出决议；对发行银行债券做出决议；对银行合并、分立、解散、清算或者变更组织形式做出决议；修改银行章程；银行章程规定的其他职权。

（2）董事会。有限责任商业银行设董事会，其成员一般为3至13人。董事会中的职工代表由银行职工通过职工代表大会、职工大会或者其他形式民主选举产生。董事会设董事长1人，可以设副董事长。董事长、副董事长的产生办法由银行章程规定。董事任期由银行章程规定，但每届任期不得超过3年。董事任期届满，可以连选连任。

董事会对股东会负责，行使下列职权：负责召集股东会，并向股东会报告工作；执行股东会的决议；决定银行的经营计划和投资方案；制订银行的年度财务预算方案、决算方案；制订银行的利润分配方案和弥补亏损方案；制订银行增加或者减少注册资本的方案；拟订银行合并、分立、变更组织形式、解散的方案；决定银行内部管理机构的设置；聘任或者解聘本行行长（经理），并根据行长（经理）的提名，聘任或者解聘银行副行长（副经理）、财务负责人，决定其报酬事项；制定银行的基本管理制度；银行章程规定的其他职权。

股东人数较少和规模较小的有限责任商业银行，可以设1名执行董事，不设立董事会。执行董事为银行的法定代表人。执行董事的职权，由银行章程规定。执行董事可以兼任银行行长（经理）。

（3）监事会。有限责任商业银行经营规模较大的，设立监事会，其成员不得少于3人。监事会应在其组成人员中推选1名召集人。监事会由股东代表和适当比例的银行职工代表组成，具体比例由章程规定。监事会中的职工代表由银行职工民主选举产生。有限责任商业银行股东人数较少和规模较小的，可以设1至2名监事。董事及高级管理人员不得兼任监事。监事的任期每届为3年，任期届满，可以连选连任。监事会或者监事行使下列职权：检查银行财务；对董事、高级管理人员执行银行职务的行为进行监督，对违反法律、行政法规、银行章程或者股东会决议的董事、高级管理人员提出罢免的建议；当董事、高级管理人员的行为损害银行的利益时，要求董事、高级管理人员予以纠正；提议召开临时股东会会议，在董事会不依法履行召集和主持股东会会议职责时召集和主持股东会会议；向股东会会议提出提案；依法对董事、高级管理人员提起诉讼；银行章程规定的其他职权。监事列席董事会会议，并对董事会决议事项提出质询或者建议。

（4）行长（经理）。有限责任商业银行设行长（经理），由董事会聘任或者解聘。行长（经理）对董事会负责，主持银行的经营管理工作，组织实施董事会决议；组织实施银行年度经营计划和投资方案；拟订银行内部管理机构设置方案；拟订银行的基本管理制度；制定银行的具体规章；提请聘任或者解聘银行副行长（副经理）、财务负责人；聘任或者解聘除应由董事会聘任或者解聘以外的负责管理人员；章程和董事会授予的其他职权。行长（经理）列席董事会会议。


3.股份制商业银行的内部治理结构


（1）股东大会。股份制商业银行由股东组成股东大会。股东大会是银行的最高权力机构。商业银行经营发展的重大决策和重要的人事变动都要经过股东大会的认可和批准才能有效。股东大会每年定期召开。在股东大会上，股东有权听取银行的一切业务报告，有权对银行的业务经营提出质询，并且选举产生董事会。其职权与有限责任商业银行股东会的职权相同。

股东大会应当每年召开1次年会；在法定情形出现后的2个月内应召开临时股东大会。股东出席股东大会，所持每一股份有一表决权。股东大会作出决议，必须经出席会议的股东所持表决权过半数通过。但是，股东大会作出修改银行章程、增加或者减少注册资本的决议，以及银行合并、分立、解散或者变更组织形式的决议，必须经出席会议的股东所持表决权的2/3以上通过。股东大会选举董事、监事，可以依照银行章程的规定或者股东大会的决议，实行累积投票制。

（2）董事会。股份制商业银行设董事会，其成员为5至19人。董事会对股东大会负责。董事会设董事长1人，可以设副董事长1至2人。董事长和副董事长由董事会以全体董事的过半数选举产生。股份制商业银行的董事任期和董事会的职权与有限责任商业银行的规定相同。

董事会一般由执行委员会、贴现委员会、信托委员会和考评委员会等组成。其中，执行委员会又称常务委员会，由常务董事组成，负责贯彻董事会决定，为董事会提供报告；贴现委员会负责决定放款量、审批超限额放款、决定银行利率等，因而又称放款委员会；信托委员会负责各种信托基金的投入及办理有关事宜；考评委员会负责考核银行各级工作人员的成绩，向董事会提出报告。

（3）监事会。监事会成员不得少于3人。监事会应当包括股东代表和适当比例的职工代表，其中职工代表的比例不得低于1/3，具体比例由银行章程规定。监事会中的职工代表由银行职工通过职工代表大会、职工大会或者其他形式民主选举产生。监事会设主席1人，可以设副主席。监事会主席和副主席由全体监事过半数选举产生。监事会主席召集和主持监事会会议；监事会主席不能履行职务或者不履行职务的，由监事会副主席召集和主持监事会会议；监事会副主席不能履行职务或者不履行职务的，由半数以上监事共同推举一名监事召集和主持监事会会议。董事、高级管理人员不得兼任监事。监事会的职权与有限责任商业银行监事会的职权相同。

（4）行长（经理）。股份制商业银行设行长（经理），由董事会聘任或者解聘。行长（经理）对董事会负责，其职权与有限责任商业银行行长（经理）的职权相同。行长（经理）列席董事会会议。

经过股份制改造，中国银行、建设银行和工商银行初步建立了相对规范的公司治理架构。股东大会、董事会、监事会和高级管理层之间逐步形成了各司其职、有效制衡、协调运作的架构与机制。[image: [1]周小川.国务院关于推进国有商业银行股份制改革，深化金融体制改革工作的报告.《全国人民代表大会常务委员会公报》2007 （1）：118.]



3.3 商业银行的设立、变更、接管与终止


3.3.1 商业银行的设立


商业银行的设立，是指银行的创办人依照法律规定的程序，通过人力、物力和财力投资，经法定主管部门审批，使银行取得法律关系主体资格的行为。商业银行的设立，各国大多采取审批制，即非经有关主管部门审查批准，不得设立。

我国商业银行的设立必须同时符合《商业银行法》和《公司法》的规定。而根据我国《公司法》的规定：“法律、行政法规对设立公司规定必须报经审批的，在公司登记前依法办理审批手续。”我国《商业银行法》第11条规定，设立商业银行，应当经银监会审查批准。未经银监会批准，任何单位和个人不得从事吸收公众存款等商业银行业务，任何单位不得在名称中使用“银行”字样。中国人民银行发布的《金融机构管理规定》也对设立金融机构一般应具备的条件做了规定。


1.商业银行设立的条件


设立商业银行，必须具备以下条件：

（1）符合规定的公司章程。银行章程是银行的组织和行为的基本准则。章程应符合《商业银行法》和《公司法》的规定。

（2）符合《商业银行法》规定的注册资本。注册资本是指银行在有关部门登记的资本总额，既是银行经营所需要的资本，又是银行对外承担民事责任的保障。银行经营活动的特殊性，使得我国银行最低注册资本不适用《公司法》，而采用特别法即《商业银行法》。《商业银行法》第13条规定：“设立全国性商业银行的注册资本最低限额为10亿元人民币。设立城市商业银行的注册资本最低限额为1亿元人民币，设立农村商业银行的注册资本最低限额为五千万元人民币。注册资本应当是实缴资本。”银监会根据审慎监管的要求可以调整注册资本最低限额，但不得少于上述规定的限额。

（3）有具备任职专业知识和业务工作经验的董事、高级管理人员。根据《商业银行法》、《公司法》和《金融机构高级管理人员任职资格管理办法》的规定，担任商业银行的高级管理人员应满足以下积极条件：能正确贯彻执行国家的经济、金融方针政策；熟悉并遵守有关经济、金融法律和法规；具有与担任职务相称的专业知识和工作经验，组织管理能力和业务能力；具有公正、诚实、廉洁的品质，工作作风正派。另外，还对高级管理人员的学历及从业经历做了明确规定。

商业银行的高管人员除了要满足任职的积极条件外，还不得出现以下消极条件：因犯有贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产罪或者破坏社会经济秩序罪，被判处刑罚，或者因犯罪被剥夺政治权利的；担任因经营不善破产清算的公司、企业的董事或厂长、经理，并对该公司、企业的破产负有个人责任的；担任因违法被吊销营业执照的公司、企业的法定代表人，并负有个人责任的；个人所负数额较大的债务到期未清偿的；有提供虚假材料等弄虚作假行为的；赌博、吸毒、嫖娼等违反社会公德不良行为，造成不良影响的；已被银监会或其他监管当局取消金融机构高级管理人员任职资格的；其他法律、法规规定不能担任金融机构高级管理人员的。此外，担任高管人员，应接受和通过银监会的任职资格审查。[image: [1]在这一点上，银行比一般的公司要严格得多。参见《中华人民共和国公司法》第147条。]


（4）有健全的组织机构和管理制度。健全的组织机构和管理制度是商业银行有效经营的组织保证。健全的组织机构应包括决策机构、执行机构和监督机构。商业银行必须建立各项管理制度，包括人事管理制度、业务审批制度、资产负债管理制度、风险管理制度、结算管理制度、财务管理制度、内部稽核制度等。

（5）有符合要求的营业场所、安全防范措施和与业务有关的其他设施。营业场所是商业银行开展业务必备的物质条件；安全防范措施主要包括配备保安人员、防盗报警、消防等设备；与业务有关的其他设施，一般应包括金库、通信设备、电脑、运钞车、点钞机、验钞机、保险箱等。由于银行经营货币商品的特殊性，对其营业场所、安全防范措施以及与业务有关的其他设施都有特殊的要求。它应符合中国人民银行、银监会、公安部门、消防部门的有关规定。随着网络银行的迅速发展，对网络安全也有特殊要求。

除了以上5个条件外，设立商业银行，还应当符合其他审慎性条件，包括风险管理、内部控制、资本充足率、资产质量、损失准备金、风险集中、关联交易、资产流动性等内容。


2.商业银行设立的程序


商业银行的设立，一般至少要经过筹建和开业两个阶段。这两个阶段都需要提出申请和经过审批，经国家主管机关批准后方可开业。审批除进行形式审查和实质审查之外，还会从市场供求和行业竞争等方面考虑。

（1）筹建申请。申请人向银监会提交载明拟设银行名称、所在地、注册资本、业务范围等内容的申请书，可行性研究报告，以及规定应提交的其他文件和资料。主管机关接到发起人设立商业银行的文件之后，要对上报的材料进行审核，根据审核结果和有关法规，主管机关必须在一定期限内以书面形式通知发起人是否获得申请批准。

（2）正式申请。商业银行筹建就绪，其筹建申请经审查符合商业银行成立的法定要求后，申请人应向银监会提出开业申请，填写正式申请书，并提交下列文件和资料：章程草案；拟任职的董事和高级管理人员的资格证明；法定验资机构出具的验资证明；股东名册及其出资额、股份；持有注册资本5%以上的股东的资信证明和有关资料；经营方针和计划；营业场所、安全防范措施和与业务有关的其他设施的资料；银监会规定的其他文件、资料。

（3）审查批准。银监会审查申请开业的商业银行是否符合条件，如果审查符合要求，经批准可设立商业银行，银监会颁发《金融机构法人许可证》。《银行业监督管理法》第22条规定，银监会审查银行业金融机构的设立，应当自收到申请文件之日起6个月内作出批准或者不批准的书面决定；决定不批准的，应当说明理由。

（4）核发营业执照。向工商行政管理部门申请登记。申请人凭《金融机构法人许可证》向工商行政管理部门申请设立登记，经工商行政管理部门核准并发给《企业法人营业执照》，商业银行即告成立。

（5）公告。经批准设立的商业银行，由银监会予以公告。


3.商业银行分支机构的设立


由于我国的商业银行实行总分行体制，因此，设立分支机构是商业银行在地域上拓展业务的重要途径。

（1）分支机构设立的条件。商业银行根据业务需要可以在我国境内外设立分支机构。设立分支机构必须经银监会审查批准。在中国境内设立分支机构不按行政区划设立。分支机构应当有与其经营规模相适应的营运资金，有一定数量的高级管理人员，有符合要求的营业场所、安全防范设施，有切实可行的经营方针和计划以及分支机构网点设置是否合理，是否会导致不正当竞争等。商业银行在中华人民共和国境内设立分支机构，应当按照规定拨付与其经营规模相适应的营运资金额。拨付各分支机构营运资金额的总和，不得超过总行资本金总额的60%。1990年4月13日起施行的《境外金融机构管理办法》以下简称《办法》规定，境内金融机构，只要符合银行主管机关规定的条件，都可以在境外设立分支机构。同时还规定，在香港、澳门等地区设立分支机构时，适用该《办法》。

（2）分支机构设立的程序。商业银行分支机构的设立程序与商业银行基本相同。申请人应当向银监会提交下列文件、资料：a.申请书，申请书应当载明拟设立的分支机构的名称、营运资金额、业务范围、总行及分支机构所在地等；b.申请人最近两年的财务会计报告；c.拟任职的高级管理人员的资格证明；d.经营方针和计划；e.营业场所、安全防范措施和与业务有关的其他设施的资料；f.银监会规定的其他文件、资料。必须经银监会审查批准，领取《金融机构分支机构许可证》和《企业分支机构营业执照》，并由银监会予以公告。

（3）分支机构的法律地位。《商业银行法》第22条第2款规定：“商业银行分支机构不具有法人资格，在总行授权范围内依法开展业务，其民事责任由总行承担。”这意味着分支机构不能有独立于本商业银行的法人地位，只是作为本商业银行直接管理下的分支机构；不能有独立于本商业银行的名称；不能有独立于本商业银行的资产；不能独立承担民事责任，其债务由本商业银行负责清偿。中国人民银行《关于对商业银行分支机构民事责任问题的复函》规定，商业银行分支机构不具有法人资格，在总行授权范围内依法开展业务，其民事责任由总行承担，是指专业银行（商业银行）的分支机构作为诉讼主体参加诉讼时，承担民事责任不以其总行授权其经营管理的财产为限，如果其经营管理的财产不足以承担民事责任，超过部分的民事责任由其上级行直至总行承担，非指其分支机构的民事责任直接由总行承担。

（4）分支机构的管理体制。我国对商业银行实行集中统一和分级管理相结合的管理体制。一方面，商业银行对其分支机构实行全行统一核算、统一调度资金、分级管理的财务制度；另一方面，根据各商业银行的规定，按照商业银行内部的不同级别，对其业务范围作出了划分。1996年11月，中国人民银行发布的《商业银行授权授信管理暂行办法》规定了商业银行对其分支机构、职能部门授权的原则、方式、范围、期限、终止及监督管理等内容。

（5）分支机构的发展趋势。中国人民银行发布的《关于中资商业银行市场准入管理有关问题的通知》指出，各国有独资商业银行和股份制商业银行应逐步减少分支机构层次，提升分支机构功能。各商业银行要以“总行支行”的机构层级模式为目标，加大分支机构精简力度，并根据经济发展和市场需要，结合自身管理控制能力设置和调整分支机构。


3.3.2 商业银行的变更


从广义上说，商业银行的变更是指经批准设立的商业银行在经营过程中发生一些重大事项的变化，包括银行的名称、住所、经营场所、隶属关系、经济性质、经营范围、经营方式、注册资金、投资比例等的变化以及银行的合并与分立等。它包括狭义的变更、合并与分立等。


1.商业银行的变更


从狭义上来讲，商业银行的变更是指商业银行依法设立后，在经营过程中由于某些原因而进行的有关事项的变更。它是非主体的非根本性变动，一般涉及两个方面，一是银行本身的变动，二是银行董事与高管人员的变动。前者包括变更名称、注册资本、总行或者分支行所在地，调整业务范围，变更持有资本总额或者股份总额5%以上的股东，修改章程，以及银监会规定的其他变更事项。根据《银行业监督管理法》的规定，商业银行的变更，应当经银监会审查批准；商业银行变更持有资本总额或者股份总额达到规定比例以上的股东的，银监会应当对股东的资金来源、财务状况、资本补充能力和诚信状况进行审查。

银行董事、高级管理人员的更换应当报经银监会审查其任职资格。根据《公司法》的规定，选举和更换董事，聘任或者解聘经理、副经理、财务负责人，应当是分别属于股东会和董事会的职权。但是，商业银行是特殊的公司，因此，法律对其董事、高级管理人员的任职条件有更高的要求。《金融机构高级管理人员任职资格管理办法》对国有独资商业银行、股份制商业银行和城市商业银行等金融机构的高级管理人员的任职资格及其限制作出了规定。根据《银行业监督管理法》的规定，银监会对银行业金融机构的董事和高级管理人员实行任职资格管理。

对于银行的变更，银监会自收到申请文件之日起3个月内作出批准或者不批准的书面决定；对于审查董事和高级管理人员的任职资格，银监会自收到申请文件之日起30日内作出批准或者不批准的书面决定。商业银行未经批准变更的，由银监会责令改正，有违法所得的，没收违法所得，违法所得50万元以上的，并处违法所得1倍以上5倍以下罚款；没有违法所得或者违法所得不足50万元的，处50万元以上200万元以下罚款；商业银行未经任职资格审查认命董事、高级管理人员的，由银监会责令改正，并处20万元以上50万元以下罚款；上述两种情形情节特别严重或者逾期不改正的，可以责令停业整顿或者吊销其经营许可证；构成犯罪的，依法追究刑事责任。


2.商业银行的合并


银行的合并是指两家或两家以上的银行，因业务需要，经主管机关批准和双方同意，并归为一家银行，合并双方签订合同，对债权债务的转移、职工的安排等达成协议。商业银行合并有两种情况：一是新设合并，即两家以上的银行均解散，形成一家新的银行；二是吸收合并，即在两家或两家以上的银行中，一家银行继续存在，其余银行解散，被继续存在的银行吸收。

商业银行的合并会产生一定的法律后果。其一，权利义务概括承受。因合并而消灭的银行的权利义务，由合并后的存续银行或新设银行承受。其二，商业银行变更或设立。在吸收合并时，必然有一个银行存续下来，存续银行因其他银行的并入而使资本、股东都发生了变化，所以，应当修改公司章程并办理变更登记；在新设合并时，必然有一个新银行设立。其三，商业银行解散。合并后会导致一个或一个以上银行解散而归于消灭。

商业银行合并的程序是：（1）签订协议。合并各方签订合并银行的协议，并编制资产负债表及财产清单。（2）通知债权人并公告。合并各方应自作出合并决议之日起10日内通知债权人，并于30日内在报纸上至少公告3次。债权人自接到通知书之日起30日内，未接到通知书的自第一次公告之日起90日内，有权要求商业银行清偿债务或者提供相应的担保。没有清偿债务或提供担保的，不能合并。（3）变更登记。商业银行合并要经银监会核准登记并公告，同时因合并而解散的商业银行，应当依法向公司登记机关办理注销登记；新设的商业银行，应当办理设立登记；继续存在的商业银行，应当办理变更登记。


3.商业银行的分立


商业银行的分立是指由原来的一家银行分成两家或两家以上银行。银行分立之后产生的两家或两家以上的新银行，法律都认为它们是独立的实体。分立包括新设分立和派生分立两种形式。

商业银行的分立有如下法律后果。第一，债权、债务的承受。银行分立以后的各方，应当无条件地按照分立协议的约定，接受自己的债权、债务，尤其是债务。第二，股东改变。银行的分立会导致股东的退出或者重新加入。派生分立的股东可以从原来的银行中分离出来，加入新设立的银行或者仍然在原来的银行中。第三，银行的存续、解散、设立。派生分立中原有一方仍然存在，但由于分出去一部分，应当到工商行政机关办理变更登记手续，分出去的一方应办理设立登记手续；原来银行解散，分立为几家银行的，原来银行应当办理解散手续，分立银行办理设立登记手续。

商业银行分立的程序：（1）依法对商业银行的财产作出分割，同时编制资产负债表及财产清单。（2）通知债权人并公告。在股东会作出特别决议后，银行应自作出决议之日起10日内通知债权人，并于30日内在报纸上至少公告3次。债权人应自接到通知之日起30日内，未接到通知书的自第一次公告之日起90日内，有权要求银行清偿债务或者提供相应的担保。不清偿债务或者不提供担保的，商业银行不得分立。（3）变更登记并公告。商业银行的分立应当经银监会审查批准，并向公司登记机关办理变更登记。

国有独资商业银行合并的决定由国家授权投资的机构或部门作出；有限责任商业银行的合并，由股东会作出决议，并经代表2/3以上表决权的股东通过；股份有限商业银行的合并决议由股东大会作出，并经出席会议股东所持表决权的2/3以上通过。

商业银行未经批准分立、合并的，由国务院银行业监督管理机构责令改正，有违法所得的，没收违法所得，违法所得50万元以上的，并处违法所得1倍以上5倍以下罚款；没有违法所得或者违法所得不足50万元的，处50万元以上200万元以下罚款；情节特别严重或者逾期不改正的，可以责令停业整顿或者吊销其经营许可证；构成犯罪的，依法追究刑事责任。


3.3.3 商业银行的接管



1.接管的概念


我国法律对接管的含义没有做出具体规定。《商业银行法》第64条和《银行业监督管理法》第38条都只是对接管做了概括的规定。因此，学界对此众说纷纭。一种观点认为，接管是通过采取整顿和改组的措施，对被接管人的经营管理、组织结构进行必要的调整，使被接管人在接管期限内改善财务状况，渡过危机的制度，此为整顿改组说。[image: [1]陈建梁.银行业风险评估理论模型与实证，广州：广东人民出版社，2002：2.]
 另一种观点认为，接管是指中央银行根据法律授权，在商业银行经营有严重问题时强行介入，接收和管制其债权债务和业务经营，防止其资产质量和业务经营进一步恶化，以维持金融秩序，保护存款人利益的制度，即管制说。[image: [2]乔炳亚.论中央银行对商业银行的接管问题.《金融研究》，1997 （6）：3134.]
 也有观点认为，接管是指在商业银行发生或可能发生信用危机，严重影响存款人的利益时，由金融监管当局取代该商业银行的董事会或管理委员会，暂时掌管其主要业务，目的在于通过对其采取整顿和改组等措施挽救该商业银行危机的法律制度。[image: [3]王叶.商业银行破产法律制度研究，载徐学鹿主编：《商法研究》（第1辑），北京：人民法院出版社，2000：432.]
 还有学者认为，银行接管是指金融监管部门根据法律授权对经营有严重问题的银行通过成立接管组织强行介入，行使经营管理的权力，以防止其资产质量和业务经营进一步恶化，以保护存款人和其他债权人的利益，恢复银行的经营能力及信用秩序的制度。[image: [4]宋清华.《银行危机论》.北京：经济科学出版社，2000：212.]


一般认为，接管是银监会对商业银行进行监督和管理的一种手段，是银监会在商业银行已经或者可能发生信用危机、严重影响存款人利益时，对该银行采取的整顿、改组等措施。接管是对商业银行监管的一种手段，不少国家和地区银行法都作了类似规定，并付诸实施。[image: [5]2008年，受全球性金融危机的影响，各国政府纷纷接管银行。2008年10月9日，冰岛政府宣布，将接管该国第一大银行Kaupthing。至此，冰岛市值排名前三位的银行（第二大银行为Landsbanki，第三大银行为Glitnir）已全部被政府接管。]



2.接管的特征


我国商业银行的接管具有如下几个特征。

（1）接管的行政干预性。接管表现为银监会依照法律授权而实施的金融行政管理行为，而非被接管商业银行的自主行为。

（2）接管的临时性。接管作为行政救济行为，旨在帮助恢复商业银行的正常经营能力。商业银行得以恢复或恢复不能都必然导致特定法律后果的产生，即继续经营或解散、破产。

（3）接管的法定性。法律对接管的条件、主体和执行等各方面都作了具体规定。违反这些规定就是滥用接管权力。

（4）接管行为的独立性。接管组织在业务经营范围内依法独立行使经营管理权，不受被接管商业银行原有管理机构和人员的干涉。

（5）银行法人资格和债权债务关系的不可改变性。接管涉及经营管理权力的暂时移交，虽然被接管的商业银行暂时不能再行使其经营管理权，但仍以被接管商业银行的名义对外经营业务，不改变其法人资格，其债权和债务关系不因被接管而发生变化，接管组织只是在接管期间替被接管的商业银行行使权力，被接管商业银行的债权和债务关系仍归其所有。


3.接管的目的


我国《商业银行法》第64条第2款规定：“接管的目的是对被接管的商业银行采取必要措施，以保护存款人的利益，恢复商业银行的正常经营能力。”从这一规定可以看出，接管的目的至少有两个。

一是保护存款人的利益。例如，1995年10月，中国人民银行依法接管严重资不抵债的中银信托投资公司。接管一年期满后，中国人民银行批准广东发展银行按1颐1的比例收购中银信托投资公司的实有股权并承接其债权债务，较好地保护了债权人的利益。[image: [1]徐孟洲，郑人玮.我国银行危机救助法律制度的缺陷及其改进.中央财经大学学报，2004 （2）.]
 二是恢复商业银行的经营能力。这两个目的相辅相成，保护存款人利益是恢复商业银行经营能力的前提条件，而恢复商业银行的经营能力是保护存款人利益的基础。既不能为了恢复商业银行经营能力而人为消灭存款人的债权，也不能为了存款人的暂时利益而不恢复商业银行经营能力。


4.接管的条件


商业银行接管条件又称接管原因、接管理由，是指商业银行被接管时应具备的要件或情形。它是决定法定银行业监管机构能否行使接管权的前提，也是整个接管制度的核心问题。

我国的《商业银行法》第64条和《银行业监督管理法》第38条对商业银行接管的条件作了具体规定。其核心条件是“发生信用危机”，不管是“已经”还是“可能”发生，只要严重影响存款人和其他客户合法利益的，银监会可以依法对该银行实行接管。此外，为了保证接管工作的顺利进行，并追究有关责任人员的责任，商业银行被接管的，银监会有权要求该商业银行的董事、高级管理人员和其他工作人员，按照银监会的要求履行职责。在接管期间，经银监会负责人批准，对涉嫌犯罪的董事、高级管理人员、直接负责的董事、高管和其他直接责任人员，可以采取下列措施：管理人员和其他直接责任人员出境将对国家利益造成重大损失的，通知出境管理机关设法阻止其出境；申请司法机关禁止其转移、转让财产或者对其财产设定其他权利。

然而，何为“信用危机”，商业银行发生或可能发生“信用危机”的表现形式如何，以及“已经或可能发生信用危机”的衡量标准，“严重影响存款人的利益”的判定标准，都缺乏一个相对明晰的界定。一般认为，信用危机的主要表现为：商业银行不能应付存款人的提款，不能清偿到期的债务；同业拒绝拆借资金；原客户和市场普遍拒绝其服务。商业银行有以上情形之一的，即可被视为发生信用危机。


5.接管的程序


（1）接管决定。接管由银监会决定并组织实施。银监会决定采取接管措施时，应当以书面形式作出接管决定。接管决定由银监会予以公告。公告应载明如下主要内容：被接管的商业银行的名称，接管的理由，接管组织，接管期限和接管的内容。

（2）接管期限。接管从接管决定实施之日起开始，即从该日起被接管的商业银行就不能再行使其经营管理权，其经营管理权由行使接管权的组织代为行使。如果在接管期间或者接管期限届满后，被接管的商业银行恢复了正常经营能力，接管组织应当将经营管理权移交给被接管的商业银行；如果被接管的商业银行无法恢复正常经营能力，接管终止后，该商业银行将进入破产清算程序。根据《商业银行法》的规定，如果接管期限届满，有关事项仍未处理完毕的，银监会可以决定延长接管的期限，但是接管的期限最长不得超过2年。

（3）接管的终止。《商业银行法》第68条规定，有下列情形之一的，接管终止：

ⓐ接管决定规定的期限届满或者银监会决定的接管延期届满。期限的届满一般有两种可能：其一是接管成功，银行恢复正常的经营，存款人的利益已经得到了有效的保障；其二是接管不成功，银行的经营危机仍然没有消除，为保护债权人的利益和维护金融秩序的稳定，该银行将被转入清算程序。

ⓑ接管期限届满前，该商业银行已经恢复正常经营能力。

ⓒ接管期限届满前，该商业银行被合并或者被依法宣告破产。合并前的债权债务由合并后的银行全部承接，存款人的利益得到了保障，接管自然终止。而破产宣告则是指被接管的银行的经营危机不但没有消除，而且继续维持和发展，应债权人的申请，该银行可被宣告破产。


3.3.4 商业银行的终止


商业银行的终止是指商业银行出现解散、被撤销和被宣告破产等法律规定的情形，消灭法人人格，丧失权利能力和行为能力的法律行为。根据《商业银行法》第72条的规定，商业银行因解散、被撤销和被宣告破产而终止。


1.商业银行因解散而终止


商业银行解散是由于商业银行出现法定事由或银行章程规定的情况，使银行停止对外经营活动，清算未了结的债权债务，使商业银行法人资格消灭的法律行为。《商业银行法》第69条规定了三种解散形式：其一，分立解散。商业银行依法定程序分立之后，原银行依法解散。其二，合并解散。商业银行依法定程序合并之后，原银行应依法解散。其三，章程行为解散。商业银行出现章程规定的解散事由而解散。

商业银行的解散一般要经过决议、申请、批准、清算等程序。商业银行因分立、合并或出现章程规定的解散事由而需要解散的，应当向银监会提出申请，并附解散的理由和支付存款的本金和利息等债务的清偿计划，经银监会批准后方可解散。因章程行为解散的，商业银行应当依法成立清算组进行清算，按照清偿计划及时偿还存款本金和利息等债务。银监会对清算过程进行监督。在清算期间，银行不得开展新的经营活动。有限责任商业银行的清算组由股东组成，股份制商业银行的清算组由股东大会确定其人选。逾期不成立清算组进行清算的，债权人可以申请人民法院指定有关人员组成清算组进行清算。人民法院应当受理该申请，并及时指定清算组成员。


2.商业银行因被撤销而终止


商业银行被撤销是指商业银行因为实施了严重违反我国法律法规的行为，严重损害国家、集体、社会公众利益，而依法被银监会勒令停止，强制取消其主体资格的行为。根据《商业银行法》的规定，商业银行被撤销的事由可大致分为3类。

第一类是未按规定时间经营。《商业银行法》第23条对此类事由规定得很明确：“商业银行及其分支机构自取得营业执照之日起无正当理由超过六个月未开业的，或者开业后自行停业连续六个月以上的，由银监会吊销其经营许可证，并予以公告。”

第二类是未经批准违法经营。这一类事由必须满足“情节特别严重或者逾期不改正”这一要件。而且这一类事由又分为两种情形，一种情形是银监会直接吊销商业银行的经营许可证，另一种情形是中国人民银行建议银监会吊销商业银行的经营许可证。前一种情形规定在《商业银行法》第74条中，主要表现有：未经批准设立分支机构；未经批准分立、合并或者违反规定对变更事项不报批；违反规定提高或者降低利率以及采用其他不正当手段，吸收存款，发放贷款；出租、出借经营许可证；未经批准买卖、代理买卖外汇；未经批准买卖政府债券或者发行、买卖金融债券；违反国家规定从事信托投资和证券经营业务、向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资；向关系人发放信用贷款或者发放担保贷款的条件优于其他借款人同类贷款的条件的。后一种情形规定在《商业银行法》第76条中：未经批准办理结汇、售汇；未经批准在银行间债券市场发行、买卖金融债券或者到境外借款；违反规定同业拆借。

第三类是不服监管。与第二类事由一样，这一类事由也必须“情节特别严重或者逾期不改正”，而且又可分为不服银监会的监管和中国人民银行的监管两种情形，分别规定在《商业银行法》第75条和第77条中。前者包括拒绝或者阻碍银监会检查监督；提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报告、报表和统计报表；未遵守资本充足率、存贷比例、资产流动性比例、同一借款人贷款比例和银监会有关资产负债比例管理的其他规定。后者包括拒绝或者阻碍中国人民银行检查监督；提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报告、报表和统计报表；未按照中国人民银行规定的比例交存存款准备金。

从程序考察，商业银行被撤销，一般要经过作出撤销决定、组织清算、注销登记和公告等过程。清算组由银监会组织成立。清算的结果有两种，一是债务清偿，法人资格终止；二是资不抵债，转入破产还债程序。


3.商业银行因破产而终止


许多国家都规定了商业银行的破产保护制度。[image: [1]2008年9月15日，拥有158年悠久历史的美国第四大投资银行雷曼兄弟控股公司（Lehman Brothers Holdings Inc. ）宣布，将根据《美国破产法》第11章规定，向纽约南区美国破产法庭申请破产保护，从而在全球掀起了“金融海啸”。]
 我国商业银行还没有建立存款保险金制度，对于可能发生信用危机、濒临破产的商业银行，根据《商业银行法》的规定，商业银行可以破产。商业银行破产是指商业银行不能支付到期债务，经债权人或债务人申请，经银监会同意，由人民法院依法宣告其破产，以商业银行的全部资产清偿债务的行为。商业银行破产的条件主要有三个：第一，不能支付到期债务；第二，银行经营状况持续恶化，亏损加重；第三，债权人或银行自己申请，并经银监会同意。此三个条件缺一不可。商业银行破产需要经过申请、受理、公告、和解和整顿、破产宣告、清算、注销登记和注销公告等阶段。除适用《商业银行法》外，商业银行的破产还应当适用《企业破产法》、《民事诉讼法》以及《公司法》的有关规定。

商业银行的破产在以下4个方面不同于一般企业的破产：第一，破产界限不同。一般企业法人要求“不能清偿到期债务，并且资产不足以清偿全部债务或者明显缺乏清偿能力”[image: [1]《中华人民共和国企业破产法》（2007年6月1日起施行），第2条。]
 ，而商业银行只要求“不能支付到期债务”[image: [2]《中华人民共和国商业银行法》（2003年12月修正），第71条。]
 。第二，破产宣告的程序不同。一般企业在不能清偿到期债务时，债权人或者债务人有权向人民法院提出破产申请，人民法院受理破产案件后，对于不能清偿到期债务，不执行和解协议，整顿期间财务状况继续恶化，债权人会议申请终结整顿、严惩损害债权人的利益或者整顿期满后企业不按照和解协议清偿债务的，即可依法宣告其破产。商业银行破产的，除需具备以上条件外，人民法院作出破产判决前，必须征求银监会的意见。第三，清算组的组成不同。一般企业破产时，人民法院可以组织有关部门和有关人员成立清算组，清算组的人员由人民法院根据具体情况决定即可。商业银行被宣告破产的，由人民法院组织银监会等有关部门和有关人员成立清算组，进行清算。银监会是清算组的当然成员。第四，清偿顺序不同。为了保护存款人的合法利益，商业银行破产清算时，在支付清算费用、所欠职工工资和劳动保险费用后，应当优先支付个人储蓄存款的本金和利息。

3.4 商业银行的业务范围与经营原则


3.4.1 商业银行的业务范围



1.商业银行业务范围概说


各国商业银行的业务范围基本上是由其商业银行法明确规定的。然而，通过对各国商业银行法的考察就会发现，各国商业银行的法定业务范围大不相同。究其原因，是因为各国所采用的金融体制不同。

按金融机构能否兼营各类金融业务，世界各国的金融体制大体可以划分为两类，即分业体制和混业体制。在分业体制的国家，银行、保险、证券等各业分离，法律禁止或限制各类不同金融机构之间的业务交叉。而在混业体制下，商业银行可以经营全部金融业务，即这种体制下的商业银行是全能银行。“全能”也因程度不同而不同。通常所说的“全能”，是指银行、证券、保险等金融业各业的混业经营。但是，德国等国商业银行的业务范畴不限于金融业，它们还可以投资于非金融企业。

20世纪90年代以来，受经济一体化，特别是金融全球化的影响，发达国家已经从分业经营体制向混业经营体制转变。商业银行因其业务之多而被称为“金融百货公司”。例如，美国在1933年的《格拉斯—斯蒂格尔法案》（Glass蛳Steagall Act）中确立了分业制，而在1999年的《金融服务现代化法》中建立了银行、证券、保险和其他金融服务提供者之间联合经营的混业制金融体系。然而，由于经济发展的制约和监管体制的薄弱，大多数发展中国家还采用分业经营体制。


2.我国商业银行的业务范围


我国自改革开放后，曾有一个时期实行混业体制。但实践证明，在金融监管还不健全、金融机构自我约束机构尚未建立的情况下，混业经营利少弊多。我国金融业的分业经营体制最终经过我国《商业银行法》等立法确立下来。

我国商业银行的业务按资金来源、用途及风险等，可分为资产业务、负债业务和中间业务三大类。资产业务是商业银行运用其积聚的货币资金从事各种信用活动的业务，是商业银行取得收益的主要途径，包括贷款业务、投资业务、租赁业务、买卖外汇、票据贴现业务等。其中，贷款业务和投资业务是最主要的资产业务。投资业务是指商业银行买卖有价证券或直接投资参股经营其他企业以获取收益的行为。投资业务是商业银行收入的重要来源之一，但是，《商业银行法》对投资业务的限制较严。贷款业务中的债权人和债务人分别是商业银行和借款人。

负债业务是商业银行通过一定的形式，组织资金来源的业务。其主要方式是吸收存款、发行金融债券、借款等。其中，最主要的负债业务是吸收存款，包括活期存款、定期存款、储蓄存款、大额可转让定期存单、委托存款、保证金存款、通知存款、协定存款、协定透支存款等。负债业务中的债权人和债务人分别是各类存款人和商业银行。

中间业务是指商业银行并不运用自己的资金，而代理客户承办支付和其他委托事项并从中收取手续费的业务。它又称表外业务。中间业务主要包括办理国内外结算，代理发行、代理兑付、承销政府债券，代理买卖外汇，提供信用证服务及担保，代理收付款以及代理保险业务等。中间业务的开展不会引起商业银行资产与负债比例的变化。商业银行只是代理人或金融中介人，并非债权人或债务人。但随着中间业务的发展，有许多新的中间业务也会使商业银行形成负债，从而给商业银行的资产安全带来潜在的风险。

商业银行的经营范围从业务角度来看包括“银行核心业务”和“附属业务”。所谓“银行核心业务”是指只有银行才能经营的业务，即“存、贷、汇”业务，也是商业银行必须经营的业务。所谓“附属业务”是指其他金融机构也可以经营的业务，如发行金融债券、从事同业拆借、买卖政府债券等。

从我国现行的《商业银行法》来看，商业银行的业务分为可经营的业务和禁止经营的业务两大类。这是法定的分类。

1）可经营的业务

根据《商业银行法》第2条和第3条的规定，商业银行可以经营的法定业务种类有14类。

（1）吸收公众存款。吸收公众存款是指银行收受客户的货币资金，客户拥有即期或定期要求银行兑付的权利，而银行承担即期或定期偿付的义务。公众存款与财政性存款相对应。

（2）发放短期、中期和长期贷款。发放贷款是指商业银行处于债权人的地位，在借款人应定期或随时偿还本息的条件下，将货币资金贷给借款人。贷款是商业银行资金运用的主要形式。商业银行通过发放贷款，实现存款与贷款之间的利差，从中谋求利润。

（3）办理国内外结算。结算是指单位或个人基于商品交易、劳务供应以及其他合法原因进行的货币收付活动。办理国内外结算，是指商业银行基于客户的结算存款账户，接受客户的委托，通过转账划拨代为办理货币的收付的业务。

（4）办理票据承兑与贴现。票据承兑是票据付款人承诺在票据到期日支付汇票金额的票据行为。它是一种明确付款人的付款责任，确定持票人票据权利的制度。贴现是指商业银行为了向票据持有人提供短期的资金融通而以折扣方式预收利息购入未到期商业票据的行为。贴现是银行的一种资产业务、授信方式。从业务性质上来讲，它是商业银行的有担保的放款业务。根据我国有关规定，贴现期限（从贴现之日起到票据到期日止）最长不得超过6个月。

（5）发行金融债券。金融债券是指商业银行为了筹集中长期信贷资金，报经批准而发行的、证明认购人或持有人债权的一种有价证券。它是一种债权凭证。商业银行发行金融债券，不但要遵守《商业银行法》的规定，也要遵守《公司法》、《证券法》等法律和行政法规的有关规定，依照这些规定报经批准后才能发行。修改后的《商业银行法》规定，在银行间债券市场发行金融债券须经中国人民银行审批，发行金融债券的从业资格和在银行间债券市场以外发行金融债券，则由银监会审批。

（6）代理发行、代理兑付、承销政府债券。它是商业银行接受政府或财政部的委托，以代理人的身份向规定的对象销售政府债券，或者向政府债券的持有人支付到期的本息，而商业银行获得代理佣金或报酬的业务种类。

（7）买卖政府债券、金融债券。商业银行为取得利息收入或市场差价收益，以自己的名义自担风险，买入或者卖出政府债券、金融债券。买卖政府债券和金融债券实际上是银行的一种投资行为，也是银行保持资产流动性的重要手段。

（8）从事同业拆借。同业拆借是商业银行短期借款的一种主要形式，是银行之间利用资金融通过程中的时间差、空间差和行际差来调剂资金头寸的一种短期借贷行为。

（9）买卖、代理买卖外汇。买卖外汇是指商业银行在外汇市场上，以人民币买入外汇，或者卖出外汇，获得人民币的业务。通过外汇买卖业务，商业银行既可以赚取利润、规避汇率风险，也可实现调整资产结构的目的。代理买卖外汇是指商业银行接受客户的委托，代理客户在外汇市场上买卖外汇，商业银行从中收取服务手续费的行为。

逾从事银行卡业务。银行卡是商业银行向用户发行的一种信用支付工具，它具有转账结算、存取现金、消费信用、储蓄和汇兑等多种功能。商业银行通过向持卡人收取利息、结算手续费等方式获取利润。

（11）提供信用证服务及担保。信用证是银行根据客户的申请开具的，承诺在满足信用证规定的条件时，由银行向受益人承担付款责任的信用函件。提供信用证服务是指商业银行根据客户的申请开立信用证，以及以信用证通知行、议付行、保兑行的身份提供与信用证相关的服务。其实质是以银行信用补充客户（开证申请人）信用之不足。商业银行按规定获得相应利息和佣金收入。银行担保是指银行应客户的要求，向客户的债权人承诺，当客户不履行债务时，由银行按照约定履行或承担责任的行为。商业银行提供担保，按规定向客户收取担保费。

（12）代理收付款项及代理保险业务。代理收付款项业务，是指商业银行利用自身的结算便利，接受客户的委托，代为办理指定款项的收付业务，如代收电费、水费、电话费等各种费用和代发工资等。代理保险业务，是指商业银行接受保险公司的委托，在保险公司授权的范围内代为办理保险的业务。商业银行通过代理业务获得代理佣金或报酬。

（13）提供保管箱服务。保管箱服务是指银行接受客户申请，按照业务章程和协议条款，以出租保管箱的形式代客户保管各类物品（违禁品除外）的中间业务。

（14）结汇、售汇业务。结汇、售汇业务是指经中国人民银行批准的外汇指定银行为客户或为其自身办理人民币与可自由兑换货币之间兑换的业务。结汇是指将外汇全部结售给指定银行的行为，结汇有强制结汇、意愿结汇和限额结汇等多种形式；售汇是指境内机构从事规定的贸易及非贸易经营时对外汇指定银行兑付的行为。办理结汇、售汇业务必须经中国人民银行批准。

此外，商业银行还可经营经银监会批准的其他业务，如咨询业务、私人理财业务、海外投资顾问业务以及基金和债券托管业务等。这是一个兜底条款。实践中，商业银行不断进行金融创新，开发许多金融衍生产品，开拓新的业务，因此，仅仅对银行业务实行列举是不够的。

值得注意的是，以下4项业务是《商业银行法》修改后扩大的业务：第一，办理票据承兑；第二，买卖金融债券；第三，从事银行卡业务；第四，经中国人民银行的批准可以经营结汇、售汇业务。[image: [1]李文阁.中华人民共和国商业银行法释义及实用指南.北京：中国物价出版社，2004：5253.]


2）禁止经营的业务

《商业银行法》第43条规定：“商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和证券经营业务，不得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资，但国家另有规定的除外。”

（1）不得从事信托投资业务。信托是一种在相互信任的基础上，由一方委托另一方按其要求代为管理、经营和处理一定资财和经济事务的行为。不得从事信托投资是指银行不得为客户的受托人经营信托投资业务。关于信托投资业务的具体范围，我国《商业银行法》并没有说明。但是从中国人民银行发布的《关于商业银行开办委托贷款业务有关问题的通知》可以看出，我国的商业银行可以开展委托贷款这样的信托投资业务。

（2）不得从事证券经营业务。这一禁止性规定是指银行不得承销证券发行，不得自营买卖证券，不得代理客户买卖证券等行为。为防止银行变相从事股票业务，《商业银行法》第42条第2款规定，商业银行因行使抵押权、质权而取得的股权，应当自取得之日起2年内予以处分。“对于证券经营业务的范围，《商业银行法》没有具体解释，但由于商业银行依法可以采取股份制，也可以对银行性金融机构投资，因此，此处不得从事的“证券经营业务”，不包括股份制商业银行为筹集资本而依法发行股票、债券的行为，为向其他商业银行投资而依法进行的购买股票、债券的行为以及为出让投资而依法转让其持有的股份制商业银行股票、债券的行为。

（3）不得投资于非自用不动产业务。不得投资于非自用不动产业务是指银行不得从事营利性的房地产开发或买卖业务。为了杜绝银行变相投资不动产，《商业银行法》第42条规定，银行因行使抵押权而取得的不动产，应当自取得之日起2年内予以处分。不过，虽然商业银行不得投资于非自用的不动产，但对投资于自用的不动产并没有禁止。

（4）不得向非银行金融机构投资。据此，商业银行不得向证券公司、保险公司、财务公司、典当行等非银行金融机构直接投资，或受让其股份，成为这些非银行金融机构的股东。这是分业经营的要求。当然，商业银行可以向银行类金融机构投资。

（5）不得向企业投资。此处所称的“企业”是指除金融企业以外的其他企业，包括工业、农业、商业、交通运输业等企业。对于大量的不良贷款，银行无法直接将其折成投资入股的方法，只能采取转股的方法，即由银行先将债权卖给金融资产管理公司，而金融资产管理公司再与企业合作，使债权转化为股权，从而达到剥离银行不良贷款的目的。这样，既克服了法律上的障碍，又使一部分银行债权得以实现。

正确理解《商业银行法》第43条的规定还需注意以下3点：

第一，本条规定的商业银行不得从事的投资业务，只限于在中华人民共和国境内。在中华人民共和国境外，商业银行能否从事信托投资和证券经营业务，能否向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资，本条未加限制。

第二，商业银行不得经营的业务范围不是一成不变的。如果国家另有规定，可以突破本条的限制。本条中“国家另有规定的除外”是《商业银行法》修改时增加进去的。目前，我国金融业实行“分业经营、分业监管”，但是，随着社会主义市场经济体制的建立和完善，特别是金融体制改革的不断深入，不排除今后实行混业经营的可能。随着银行活动的专业化程度加深，银行类金融机构需要设立一些为其金融业务开展提供直接服务的非银行金融机构和企业。例如，为了促进银行卡在不同银行之间联网通用，经国务院批准，由国有商业银行、股份制商业银行和城市商业银行共同组建了中国银联股份公司。修改后的《商业银行法》实际上确认了商业银行的这种投资行为。这一规定也考虑到商业银行开展股票质押贷款业务后有一个因行使质押而卖出股票的情况。

第三，“国家另有的规定”既包括法律、行政法规和规章的规定，也包括国务院发布的其他法律性文件。


3.4.2 商业银行的经营原则


在我国，商业银行是金融市场上影响最大，涉及面最广的金融机构。商业银行的经营一般至少应当遵守下列原则：


1.独立经营原则


我国《商业银行法》第2条规定商业银行是企业法人，第4条规定，商业银行“实行自主经营、自担风险、自负盈亏、自我约束”。这个“四自”方针实际上是要求商业银行进行独立经营。这是商业银行作为企业法人的具体体现，也是市场经济机制运行的必然要求。

自主经营是指商业银行在符合国家法律、法规、产业政策和发展政策的前提下，有权根据市场的需要，自主地对经营计划、投资安排、公积金和公益金的支配、金融产品的开拓和劳务定价以及银行内部的劳动、人事、工资奖金分配等方面作出决策并组织实施，不受地方政府和部门的干预。自担风险是指商业银行需要独自承担信用风险、利率风险、汇率风险、流动性风险和国家风险等经营风险。自负盈亏是指商业银行对其经营金融业务所产生的后果享有相应的权利、承担相应的责任。这是商业银行作为独立法人的标志，也是防止其滥用自主权的关键所在。自我约束是指商业银行必须遵守国家的法律、法规和金融监督机关的有关规定，建立自我约束机制。


2.守法经营原则


《商业银行法》第8条规定：“商业银行开展业务，应当遵守法律、行政法规的有关规定，不得损害国家利益、社会公共利益。”这是因为，商业银行是特殊企业。它的业务经营活动的开展、债权债务关系能否实现，不仅仅关系到银行本身能否盈利、能否存续发展，更关系到广大的工商企业和人民大众的生产、生活能否顺利进行，关系到整个社会、整个国家的社会秩序、经济秩序能否稳定。在《银行业监督管理法》、《中国人民银行法》、《外资金融机构管理条例》等法律、行政法规以及银监会、中国人民银行等制定的部门规章中，对商业银行的业务开展也作了许多具体的强制性规定。对于这些强制性规定，商业银行应当遵循，不得违反，否则，就要承担相应的法律责任。


3.安全性、流动性、效益性原则


《商业银行法》第4条规定：“商业银行以安全性、流动性、效益性为经营原则”，即商业银行经营中的“三性原则”。安全性原则是针对商业银行的资产业务而言的，是通过各种风险的防范和控制来实现的。商业银行是高比例负债经营的企业，经营的对象是货币和信用业务，而货币和信用又是国民经济的总和变量。所以，商业银行的经营活动存在着很大的风险。在商业银行的负债业务中，银行的资金来源是客户的存款，这部分存款又用于贷款，一旦发生了拖欠归还贷款的情况，银行支付就会出现困难，诱发挤兑，甚至可能发生银行倒闭，严重影响银行的信誉。因此，商业银行在进行业务经营时应充分考虑按期收回资金本息的可靠程度，以确保资产的安全。流动性原则是指商业银行的资产应在不发生损失的前提下具有迅速变现的能力，以满足存款者取款和贷款者贷款的需求。它是通过资产结构和负债结构的适当安排来实现的。商业银行是负债经营的企业，因而其资产必须保持流动的状态，否则，就会发生挤兑甚至破产的局面。为此，《商业银行法》第39条规定了商业银行流动性资产的比例，“流动性资产余额与流动性负债余额的比例不得低于25%”。效益性原则是商业银行的企业性质所决定的，商业银行作为企业法人，应以追求盈利为目的。

商业银行的安全性、流动性和效益性是矛盾的统一体。效益性以资产的安全性和流动性为前提。安全性又集中体现在流动性方面，而流动性则以效益性为物质基础。商业银行在经营过程中，必须有效地在三者之间寻求有效的平衡，严格科学地实行资产负债比例管理。修改后的《商业银行法》对原来所规定的“三性”表述作了顺序上的调整，修改前的顺序是“效益性、安全性和流动性”，现改为“安全性、流动性和效益性”，说明更强调安全性，把金融稳定放在第一位。

此外，有学者提出，应当在商业银行的“安全性、流动性、效益性”原则之后增加“社会性”原则。随着全球企业社会责任运动的蓬勃发展，商业银行的社会责任问题进入了公众的视野，国际金融公司、世界银行等国际组织出台了一些自愿性的指南，部分国家也纷纷立法。在金融全球化的浪潮中，中国也应与国际接轨，制订或修改法律法规，要求商业银行承担一定的社会责任，即商业银行在开展业务的过程中，不仅只对股东负责，实现经济责任，也要对其他利益相关者负责，在环境、劳工和人权问题上履行应有的注意义务。[image: [1]张长龙.金融机构的企业社会责任基准：赤道原则.国际金融研究，2006 （6）.]



4.平等、自愿、公平和诚实信用原则


《商业银行法》第5条规定：“商业银行与客户的业务往来，应当遵循平等、自愿、公平和诚实信用的原则。”这与我国民法的基本原则一脉相承。《民法通则》第4条规定：“民事活动应当遵循自愿、公平、等价有偿、诚实信用的原则。”平等、自愿、公平和诚实信用原则，是商业银行在其进行业务时始终应当遵循的基本原则。


5.保护存款人合法权益的原则


2004年3月之前的《宪法》第13条明确规定：“国家保护公民的合法的收入、储蓄、房屋和其他合法财产的所有权。”2004年3月的《宪法修正案》规定：“公民的合法的私有财产不受侵犯。”“国家依照法律规定保护公民的私有财产权和继承权。”《商业银行法》第6条规定：“商业银行应当保障存款人的合法权益不受任何单位和个人的侵犯。”这一原则要求商业银行办理个人储蓄存款业务时，应当遵循存款自愿、取款自由、存款有息、为存款人保密的原则；对单位和个人的存款，商业银行有权拒绝任何单位或者个人查询、冻结、扣划，但法律法规另有规定的除外；商业银行按照中国人民银行的规定，交存存款准备金，留足备付金；商业银行按照中国人民银行规定的存款利率的上下限，确定存款利率，并予以公告；保证存款本金和利息的支付，不得拖延、拒绝支付存款本金和利息；商业银行破产清算时，在支付清算费用、所欠职工工资和劳动保险费用后，应当优先支付个人储蓄存款的本金和利息。关于存款人合法权益的范围，理论界和实务界仍有争议。合法权益除了财产权之外，是否还包括人身权?在银行营业场所之内，存款人的人身权或财产权受到损害，银行是否要承担一定的责任?以上这些都是值得进一步探讨的问题。


6.公平竞争原则


我国《商业银行法》第9条规定：“商业银行开展业务，应当遵守公平竞争的原则，不得从事不正当竞争。”金融业的竞争，必须是有序竞争、正当竞争，才能提高效益，促进社会的良性发展。商业银行开展业务遵循公平竞争的原则，主要表现为商业银行应当在国家法律、行政法规和金融主管机关监管规定许可的范围内开展业务，不得违反规定提高或者降低利率以及采取其他不正当手段，吸收存款，发放贷款，损害其他银行的正当合法权益。


7.保障贷款安全的原则


贷款是我国商业银行资产运用的最主要的形式，贷款本息能不能按期足额收回是商业银行能否盈利、能否实现企业化经营的关键。所以，我国《商业银行法》第7条规定：“商业银行开展信贷业务，应当严格审查借款人的资信，实行担保，保障按期收回贷款。商业银行依法向借款人收回贷款本金和利息，受法律保护。”这一原则要求信贷人员应当做到“三查”，即贷款前要调查、贷款时审查、贷款后要检查。除经审查、评估，确认借款人资信良好确能偿还贷款，可不提供担保者外，一般都要求借款人提供担保，即以担保贷款为原则，信用贷款为例外。对发放的到期贷款的本金和利息，商业银行有依法收回的权利，借款人到期不归还担保贷款的，商业银行依法享有要求保证人归还贷款本息或者就该担保物优先受偿的权利；借款人到期不归还信用贷款的，应当按照合同约定承担责任。


8.依法接受监管原则


商业银行必须依法接受中国人民银行和银监会的监督管理，遵守各种监管规定，其设立、变更、终止及业务范围改变需经银监会审批，其存款、贷款、结算、呆账等情况需随时接受银监会的稽核、检查和监督，接受人民银行依法对其进行检查监督，并按规定向银监会、人民银行报送资产负债表、利润表以及其他财务会计、统计报表和资料等。依法接受监管包括四个方面的内容：接受且只接受有权机关的监督；接受且只接受按法定标准进行的监管；接受且只接受法律规定范围内的监管；接受且只接受按法定程序进行的监管。[image: [1]张学森.金融法学.上海：复旦大学出版社，2006：114116.]


3.5 商业银行与客户的法律关系


3.5.1 商业银行与客户关系的法律性质



1.商业银行客户的界定


我国《商业银行法》、《储蓄管理条例》等法律法规都提到了客户这一概念，但都没有明确给出定义。实践中，通常把在银行开立账户办理存款、贷款或结算等业务的单位或个人称为客户，即一个人要成为银行客户，通常必须持有银行的某种账户。这是从狭义上理解。如果从广义上解释，凡是与商业银行（作为经营者）进行业务往来的人，包括自然人、法人和其他组织，均为银行的客户，既包括机构客户，也包括公众客户；既包括存款客户，又包括贷款客户，还包括结算客户、信用卡客户、保险箱客户、信用证客户和担保客户等。在特殊情况下，一个即将要开立银行账户的人士有时也可以被当作银行客户。因为从银行与客户开始接触，到双方确立关系需要花费一定的时间。在这持续过程中，这个人有可能被视为客户。

根据业务内容的不同，可将银行客户分为存款人、借款人、委托人和寄托人。存款人是指在银行开立账户存款的单位或个人。借款人是指在银行开立账户，按照一定的利率和约定期限，向银行借款，并到期归还本金及利息的银行客户。委托人包括结算业务客户和委托银行办理其他业务的客户。寄托人是指将物品交给银行保管并支付报酬的银行客户。

根据行为能力的不同，银行客户可分为一般客户和特别客户两类。一般客户是指具有完全民事行为能力的人，即独立的民事主体，包括自然人、法人。特别客户是指其主体资格有别于一般客户，银行应谨慎对待的客户，一般包括无行为能力和限制行为能力的自然人、合伙人、受托人、开立共同账户的客户等。


2.商业银行与客户关系的法律性质


商业银行与其客户之间的关系，准确地说应是一种契约关系，即合同关系。它是平等主体的银行与其客户之间设立、变更、终止民事权利义务关系的协议，属于民事法律关系的范畴。《商业银行法》第5条规定：“商业银行与客户的业务往来，应当遵循平等、自愿、公平和诚实信用的原则。”这一规定明确说明了银行与其客户的关系。

“平等”是指商业银行与客户之间处于同等的地位，享有同样的权力。在商业银行与客户的业务往来中“平等”体现在几个方面，一是商业银行与客户法律地位完全平等，双方各自为独立的民事权利义务主体，不允许一方以大欺小，以强凌弱，不得以自己所处的优势地位签订不平等的合同；二是双方平等地享有权利、承担义务，不允许一方只享有权利而不承担义务，或只承担义务而不享有权利；三是双方享受同样的法律保护，不允许有超越法律特权的现象存在。“自愿”是指当事人在与商业银行业务往来时完全受自己意志的支配，不受任何其他人的左右。这里主要指客户在与商业银行进行业务往来时，设立、变更、终止二者之间的业务关系，完全出自双方自己的意愿，不受他人的干涉。凡是在欺诈、胁迫、乘人之危等意思表示不真实的情况下进行的行为，都属无效或者可撤销的行为。“公平”指合情合理或是说公平合理，处理事务用同一标准和尺度，不倾斜于哪一方。商业银行与客户在业务往来中，在享有民事权利和承担义务上要对等、合理，不能失当。“诚实信用”的基本含义是指诚实守信用，恪守商业道德。商业银行在与客户的业务往来中，要以诚信为本，忠实、守信、善意地履行其应当承担的责任与义务，如实告知对方应当知晓的情况，不得欺瞒对方。

根据商业银行与其客户间业务内容的不同，又可将银行与其客户的关系分为银行与存款人的借贷合同关系、银行与借款人的借贷合同关系、银行与客户的委托合同关系、银行与客户的寄托合同关系等。

（1）银行与存款人的借贷合同关系。存款是商业银行的负债业务。大陆法系国家一般认为存款为消费寄托，准用有关消费借款的规定。《德国民法典》在保管一节第698条规定：“保管人对存放保管的金钱，有义务自动用之时起支付利息。”《日本民法典》第666条规定：“保管人可以依契约消费寄托物时，准用有关消费信贷的规定。”从这些国家的民法典规定可以看出，大陆法系国家将存款法律关系中的存款人作为寄托人，金融机构作为保管人（受寄托人），以金钱作为标的物的消费寄托。英美法系国家认为，存款人与金融机构之间的存款关系与银行贷款关系无本质的差别。英国法认为，存款只不过是客户对银行的贷款。美国法也认为银行不是存款人的金钱的被寄托人。当客户将款项存入银行时，严格来说，他并不是存入货币而是将货币贷给银行。1811年，一位英国爵士在他的一份判词中指出：“存入银行的客户款项虽通常称为存款，但实际上却是客户对银行的贷款。”[image: [1]汪鑫.金融法学.北京：中国政法大学出版社，1999：203.]
 存款人（客户）在银行开立账户存款，和银行就形成借贷合同关系，即法律上的债权债务关系。客户将货币的所有权交给了银行，银行变成债务人，客户是债权人。当客户要求取款时，银行必须履行偿还款项的义务。

（2）银行与借款人的借贷合同关系。贷款是商业银行的资产业务，即符合条件的借款人依照法律规定和合同约定向商业银行借款而形成的法律关系。商业银行吸收存款之后，必须把这些存款贷出去，获取存贷利息差，以实现盈利的目的。银行享有到期要求借款人还本付息的权利，借款人则承担到期还本付息的义务。

（3）银行与客户的委托合同关系。商业银行除进行存贷款业务之外，还担负着结算业务以及其他委托业务。商业银行的结算业务实际上是提供劳务的行为，银行与客户之间形成事实上的委托关系。在该委托关系中，客户是委托方，银行是受托方。客户委托银行办理结算并支付相应的手续费，银行接受委托，按客户的指示提供有偿服务。此外，商业银行还担负着其他委托业务，比如委托贷款和委托投资业务；受托代理发行各类有价证券业务；代理买卖有价证券、代理买卖外汇、代理收付款项、代理保险业务等。在这些业务中，商业银行与客户的关系同样属于委托关系。

（4）商业银行与客户之间的寄托关系。寄托又称保管，寄托是指寄托人为了某种目的，将物件交给被寄托人暂时收管，被寄托人应在约定的时间内，把物件交还寄托人或其指定的人的法律行为。依寄托的物是否转移所有权，寄托分为一般寄托与消费寄托。在我国《合同法》的保管合同中，只规定了一般寄托，未规定消费寄托。商业银行与客户之间也存在着寄托关系，例如，商业银行开展保险箱、投资基金托管及典当、质押借款等业务。在寄托合同关系中，银行作为被寄托人，应亲自、妥善保管寄托的物件，保证其完好，并按时返还寄托物。有些国家的银行法还允许银行从事受人之托、代人理财的投资信托业务，从而形成信托关系。[image: [1]谈李荣.银行与客户法律关系.北京：中国金融出版社，2004：119120.]



3.5.2 商业银行与客户关系的成立与终止



1.商业银行与客户关系的成立


商业银行与客户之间是一种合同关系。一般认为，合同一经成立，银行与客户的关系也就成立，这是毋庸置疑的。但是，不同的业务，其合同关系成立的要件不同，成立的时间也就不同。

存款是一种具有双方权利与义务内容的合同行为，它是基于存款人与银行之间在自愿协商一致的基础上达成的协议。存款人应向银行交付货币资金，而银行负有即期或定期支付本金与利息的义务。但是，存款合同是实践性合同，其成立的必要条件是，存款人一定要交付货币资金，即存款人与银行达成意向之后，还必须支付货币资金才能成立的合同。这样，同样是存款，形式不同，银行与客户的关系产生的时间也不同。（1）现金存款。存款人持现金存入银行，与银行之间建立存款关系。它的成立以存款人填具存款单，之后连同相应数额的现金交于银行，银行查验并出具存款单。随着电子银行的产生，现金存入是由存款人将现金放入存款机器中，依要求按键确认。（2）票据存款。存款人持票据向银行存入款项，与银行产生存款关系。（3）转账存款。由银行代理存款人收汇款项并记入存款人账户，使存款人与银行间形成存款关系。（4）借款存款。银行将借款人向其借的贷款贷记在借款人的存款账户上，使借来的账户上的货币资金与银行产生存款关系。

与存款合同不同的是，银行借款合同是诺成合同，合同当事人对合同主要条款达成一致的意见就成立。但由于借款合同是书面的要式合同，因此，合意成立之后，双方还须办理正式的签订借款合同手续。贷款人必须按借款合同的约定按期发放贷款。而合同“达成一致意见”即“合意”，则意味着合同必须经过一方当事人的要约与另一方当事人对要约的完全承诺。一经承诺并送达于要约人，合同便宣告成立，银行与客户的关系随即产生。

特别值得一提的是，有时合同虽然没有有效成立，但并不能因此否认银行与客户之间产生的关系。这已经在司法实践中得到确认。在“徐某某诉某国有银行沈阳分行办理存款差错赔偿案”中，原告徐某某委托弟妹李某前往被告某国有银行沈阳分行办理存款。李某填好存款凭条后，连同人民币4 755元和存折递给记账员甲。甲经初点认定李某交付的存款现金为4 755元，当即写了存折、存款凭条，并在存款凭条上加盖了名章。甲在向复核员乙移交时，将其中部分现金交给了坐在甲与乙之间的实习生丙。丙以这部分现金练习点钞技法。其余现款，甲移交给了乙。大约10分钟后，复核员乙提出，全部款额为4 355元，比存款凭条上的数额少了400元，并将款退给甲。甲又将4 355元现金退给了李某。为此，原告徐某某向法院起诉，要求被告赔偿所缺少的现金400元。一审法院并没有明确认定原告、被告双方之间的储蓄合同是否成立，而是以侵权为由要求银行承担赔偿责任。该判决也得到了二审法院的支持。[image: [1]吴志攀.商业银行法务.北京：中国金融出版社，2005：70.]



2.商业银行与客户关系的终止


商业银行与客户的关系成立并存续一段时间之后也会以某种合适的方式终止。根据法律和行业惯例，商业银行与客户关系的终止方式有如下几种：

1）法定终止

这又可分为3种情形。

（1）因客户死亡而终止。客户终止生命，客观上终止了其与银行的债权债务关系。如果客户有尚未清偿的银行债务，但又没有其他可供执行的其他财产，未清偿的银行债务也不再偿还。如果客户有合法的继承人，继承人可以继承客户账户上的权利义务，而且只需在继承的财产范围内承担义务。

（2）因宣告破产而终止。作为法人的银行和客户都有可能破产。不论是谁破产，客观上都会导致银行与客户关系的终止。银行破产，客户参与破产清算，在支付银行职员的工资和社保费之后可获得一定的补偿。如果是客户破产，银行可以行使担保权利优先受偿，或行使抵销权，或直接申报破产债权，通过破产程序获得补偿。

（3）因客户丧失民事行为能力而终止。在银行与客户关系存续期间，客户全部丧失民事行为能力，或虽然只有部分丧失民事行为能力，但已经不适宜充当一个银行客户。对于这种情形，如果客户在失去民事行为能力之前就已指定了代理人，或者有合适的法定代理人，其账户则由代理人负责；如果客户还没有代理人，银行可以申请法院指定或者根据法院的指定，由代理人处理账户事宜。

2）协议终止

由于出现了一定的事由，客户或银行任何一方认为有必要终止这种关系时，可向另一方提出。经双方协商，达成一致意见，同意终止存款、借贷、委托或寄托合同等关系。典型的例子是提前还贷。前几年，城市居民个人房贷利率不断提高，使得许多借款客户向银行提出提前还贷的请求。经银行同意，客户提前还清最后一期贷款，从而结束了客户与银行的债权债务关系。

3）单方面终止

银行与客户的关系可以因为银行或客户单方面的行为而终止。例如，客户利用银行账户从事非法活动，银行可以单方面撤销该客户的账户；客户取出账户上的全部余额，账户就自动撤销；单位在银行的账户连续一年没有发生收付活动，经银行调查认为无继续存在的必要，即通知单位在一个月内来银行办理销户手续，逾期不办理，即视为自愿销户。[image: [1]吴志攀.商业银行法务.北京：中国金融出版社，2005：77.]



3.5.3 商业银行与客户的权利义务内容


商业银行与客户的关系，是由国家认可的具有法律约束力的权利义务关系，其性质是债权债务关系。这一性质决定了商业银行与客户双方当事人互有权利和义务。双方既是权利主体，又是义务主体。商业银行与客户之间的权利义务主要由法律、行政法规以及中国人民银行、中国银监会的规章规定。


1.银行的权利义务


1）银行享有的权利

银行作为一方当事人，依法享有一定的权利。

（1）完全支配客户存款资金的权利。客户资金存入银行，银行即对其享有完整的所有权，可以自主地占有、使用、收益和处分。

（2）收回贷款本金和利息的权利。银行对向客户发放的贷款，除有权收回本金外，还有权收取利息。利息是资金使用的报酬。利息由银行与借款客户在合同中依法约定。银行有权计收复利，有权收取逾期还款部分的违约金。银行有权对客户收取透支利息。

（3）收取费用的权利。银行为客户开立各类账户，办理各种业务，并提供专业性、商业性的服务。银行在业务过程中，付出了一定的费用和人力、物力，因此有权收取合理的费用。《商业银行法》第50条规定：“商业银行办理业务，提供服务，按照中国人民银行的规定收取手续费。”1988年，中国人民银行颁布的《银行结算办法》规定了结算业务可收取的各项费用。2003年6月，中国银监会颁布的《商业银行服务价格管理暂行办法》规定了服务价格的定义、指导服务价格范围、市场调节服务价格、限制收费项目、服务收费管理和违规处罚等主要内容。

（4）抵销的权利。抵销是指两个人互负债务时，一个债务与另一个债务相抵而使两个债务在等额内归于消灭。依发生根据的不同，抵销可分为法定抵销和合意抵销两种。《合同法》颁布实施之前，由于没有法定抵销的法律规定，银行通常采用合意抵销的办法。1999年，《合同法》颁布施行之后，银行行使法定抵销权有了法律依据。[image: [1]《合同法》第99条规定：“当事人互负到期债务，该债务的标的物种类、品质相同的，任何一方可以将自己的债务与对方的债务抵销，但依照法律规定或者按照合同性质不得抵销的除外。当事人主张抵销的，应当通知对方。通知自到达对方时生效，抵销不得附条件或者附期限。”]
 银行行使抵销权应注意几个法律问题：其一，不得将客户存款用以抵销未到期的借款。如需要扣留客户存款则需通过法院主张预期违约责任而冻结、扣划其存款。其二，银行须确认两个或两个以上账户属于同一客户拥有。即使客户的账户在同一个银行的不同分支行开立，或账户为不同种类，也不影响银行行使抵销权。其三，银行须通知客户，抵销在通知到达客户时生效。目前，对于未到期债权的抵销问题、债权被冻结时的抵销问题、银行能否扣收保证人的存款问题、不同分支机构的债权抵销问题等还存在分歧，值得关注。[image: [2]王威.试论商业银行抵销权行使的相关问题.法制与社会，2007 （9）.]


2）银行对客户的义务

银行享有权利的同时，也要依法履行义务，特别是要对客户尽到一定的义务。

（1）支付存款本金及利息的义务。根据《商业银行法》第33条的规定，商业银行应当保证存款本金及利息的支付，不得拖延、拒绝支付存款本金和利息。可见，保证向存款人支付存款本金和利息是商业银行的法定义务。

（2）发放贷款的义务。商业银行与借款人之间是一种借款合同关系。书面借款合同一旦签订，合同关系就依法成立。合同生效之后，双方当事人就必须依约履行相应的义务。作为贷款人，商业银行应当承担按期足额发放贷款的义务。根据《合同法》第201条第1款和《贷款通则》第30条的规定，贷款人不按合同约定按期足额发放贷款的，应当承担违约责任，支付违约金。因此给借款人造成损失的，还应当承担赔偿责任。

（3）办理支付结算的义务。银行有代客支付、执行客户支付委托或命令的义务。客户要求以汇兑、承付、支票等方式对外支付以清结其债权债务，银行有义务接受，不得拒绝。银行有义务代客户收款或收取票据，并将该款项记入客户的往来账户。银行还应定期为客户结账或应客户请求为之结账，为客户提供对账、查询服务，并寄账户余额清单。对此，《商业银行法》第44条、《票据法》第106条都做了规定。

（4）保密的义务。银行有义务为客户保密账目和交易的任何信息，如果银行泄露客户的账目或交易情况，就须承担相应的法律责任。银行保密的范围一般包括：客户在银行的存款余额及存取状况；贷款的余额及其投向；客户向银行提供的各种财产报表等。但下列情况银行不承担保密的义务：根据法律规定，必须揭示客户的账目情况；银行为了保护自身利益而揭示客户的有关情况；为了公众的利益而揭示客户的情况；经客户同意公开客户的情况。

（5）应有的注意义务。银行工作人员为客户办理存取款和结算业务时，应当认真核查存取款凭证和各类结算凭证，谨慎善意处理业务，尽到审慎性的审核调查义务，即应有的注意（due diligence）义务，使客户利益免受不必要的损失。

（6）告知义务。由于商业银行与客户的关系本质上是合同关系，因此，根据《合同法》第60条和第92条的规定，再结合银行实践，商业银行应尽到如下告知义务：第一，格式合同条款的说明义务。商业银行与客户签订的合同多属于格式条款合同。商业银行作为合同当事人对合同相对方利益有重大影响的事项负有向对方说明的法定义务。第二，合同履行过程中的通知义务。2008年4月份中国银监会办公厅发布《关于进一步规范商业银行理财业务有关问题的通知》明确规定：“商业银行在与客户签订合同时，应当明确约定与客户联络和信息传递的方式，以及信息传递过程中双方的责任，确保客户及时获取信息，避免导致客户未及时获知信息错过资金使用和再投资机会。商业银行在未与客户约定的情况下，在网站公布产品相关信息而未确认客户已经获取该信息，不能视为其向客户进行了信息披露。”2007年7月3日，由中国银监会公布的《商业银行信息披露办法》规定了银行信息披露的内容和管理。第三，产品选择使用的阐释义务。第四，客户财产安全的风险揭示义务。需要提醒的是，目前广泛流行的银行短信服务也存在一些法律问题。[image: [1]耿丹丹.商业银行短信服务的有关法律问题.西南金融，2008 （5）.]



2.客户的权利义务


1）客户享有的权利

银行客户享有的权利主要表现在三个方面。

（1）请求兑付存款本金的权利。客户有权要求银行返还与存入时相等数额款项的全部或者部分。在活期储蓄存款账户中，客户一经提出，银行必须立即返还。在有期限的账户中，到期时返还；如果客户放弃固定期的利息，可以有权要求银行立即返还。客户可以向开户银行要求返还，也可以向其他与其通存通兑的银行要求返还。当然，客户的权利有一定的限制：一是必须在银行的公告营业时间内主张权利；二是对数额巨大的现金款项，必须提前一定的时间通知银行。

（2）取得利息的权利。存款有息是存款的基本法律原则。客户取得利息的权利并非约定的权利，而是法定的。对于存款利息的支付以及支付标准，法律都作了明确规定。银行与客户之间不得私下约定存款利息。

（3）签发支票的权利。凡在银行开立往来账户的客户，有权在其存款余额内签发支票。经双方协商也可透支，但客户应向银行支付透支部分的利息。

2）客户对银行的义务

在客户与商业银行的债权债务关系中，客户作为合同一方当事人，对银行也负有相应的义务。

（1）还本付息的义务。银行向客户贷款后，借款人便成为银行的借款客户。借款客户作为借款合同关系中的借款人，也是债权债务关系中的债务人，在债务到期时有义务足额归还贷款本息。《合同法》第205条、第206条和第207条以及《贷款通则》第32条规定，借款人应当按照约定期限返还贷款、支付利息，否则，应当按照约定或国家有关规定支付逾期利息。

（2）支付费用或报酬的义务。客户向银行借款或委托银行办理结算等业务时，必须向银行支付一定的费用。商业银行是企业，以盈利为目的，在办理业务的过程中也面临许多风险，因此，商业银行向客户提供服务，理应收回成本，获取利润。

（3）诚信的义务。银行的客户要以真诚、真实、讲信誉、守信用的态度对待自己的开户银行。例如，银行日常业务操作人员因为疏忽大意，将储蓄存款的数额多支付给取款的客户时，客户一经发现，有义务如数归还给银行。又如，当客户使用自动提款机提款时，如果遇到机器发生故障，多支付款项时，提款客户也负有义务将多出的数额如数交还给银行。许霆案[image: [1]2006年4月21日，许霆与郭安山利用ATM机故障漏洞，分别取款17.5万元和1.8万元。事发后，郭安山主动自首被判一年徒刑；许霆潜逃一年落网，2007年12月一审被判处无期。2008年2月22日，案件重审；3月31日，许霆被判处5年徒刑。4月9日，许霆提起上诉。5月22日，广东省高院终审维持原判。2008年8月20日，最高人民法院核准了广东省高院的判决。]
 就是一个非常典型的案例。

（4）审慎自我保护的义务。客户开立账户后，必须保管好自己的存单、印章、密码等，不为他人非法从自己银行账户划款或取款提供可乘之机。如果因为客户自己不谨慎，或自己不能妥善保管好自己的有关密码、印章或空白票据，而被他人盗用遭受损失时，客户自己承担责任，银行不承担责任。客户应当谨慎行事，以防有人更改票据上的记载事项，尤其是金额。如果不小心导致票据易于被篡改，如缺少大写金额，或者在金额项前面留出过多的空间，给予他人机会添加、更改票据，那么，银行付款后，有权要求客户承担责任。客户如发现有人伪造其签名签发支票，应及时通知银行。否则，引起的损失由客户自己承担。[image: [2]徐孟洲.银行法教程.北京：首都经济贸易大学出版社，2002：163166.]



3.5.4 商业银行错误付款的责任承担


在商业银行的业务实践中，可能会因为银行的过错或者第三方的违法行为而导致银行付款错误。根据款项的流向不同，可将银行错误付款分为错收客户账户和错付客户账户两种情形。前者是指银行为客户代收款项入账时，将本不属于客户的款项计入客户的账户，导致客户账户内多出不应有的款项；后者是指银行在办理结算过程中，将本不应该由客户账户支出的款项从客户账户上划走，导致客户遭受损失。


1.由于银行原因导致错误付款的处理


如果是银行错收客户账户，构成不当得利。《民法通则》第92条明确规定：“没有合法根据，取得不当利益，造成他人损失的，应当将取得的不当利益返还受损失的人。”错收客户账户的情况符合不当得利的构成要件，属于不当得利行为。客户依法应当予以返还，银行也有权要求客户返还。如果客户不予返还，银行可向客户住所地人民法院提起诉讼，强制要求不当得利人返还多收款项。银行也可提起刑事诉讼，以侵占罪追究不当得利人的刑事责任。

如果是错付客户账户，通常由银行承担责任。一种情形是，银行本应从客户甲的账户上划款，但因疏忽大意将客户乙账户上的款项划走。由于这种情形一般是因银行职员工作粗心而导致，客户通常没有过错，因此，应当由银行承担责任。还有一种情形是，银行多收客户款项。无论是哪种情形，其性质都是不当得利行为。银行都应当把多扣的款项及时返还给客户。对于把一客户账户上的款项错误划到其他客户账户的行为，银行应当承担第一位的返还责任，不得以其他不当得利客户尚未返还多收款项为由拖延或者拒绝承担赔偿责任。


2.由第三方原因造成错误付款的责任承担


在实践中，可能会有第三人通过盗用客户印鉴、仿制客户印鉴、伪造结算作证等违法犯罪行为请求银行支付款项的情况，导致错误付款。

如果是第三方盗用客户印鉴骗取银行付款，其责任承担问题处理起来比较简单。从客户的主观意思看，印鉴被盗用的票据是不真实的，因为出票人并没有支付款项的意思表示。但是，从票据的表面形式看，这类票据符合票据的形式要件要求，是形式上真实的票据。根据票据的文义性和要式性原则，只要形式真实，银行没有义务去探明权利人的实质意思表示。只要银行是在不知情的条件下进行了支付，客户应当自行承担其损失。

但是，如果是第三方伪造印鉴骗取银行付款，其责任承担问题可能比较复杂，需要区别不同情况。

在客户没有过失的情况下，一般由银行承担错误付款的责任。例如，客户在银行预留印鉴后，银行工作人员与犯罪嫌疑人串通，伪造客户印鉴或者故意没有检查出伪造的印鉴，在客户不知情的情况下，盗划客户账户上的资金。在这种情况下，客户并没有任何过错，不应当承担责任，而应由银行承担责任。

在银行与客户双方都有过失的情况下，应当考虑印鉴伪造的精巧程度，即银行的主观过失程度。如果印鉴显而易见系伪造的，银行根据正常的工作程序可以发现却没有发现，银行应承担主要责任，甚至全部责任。如果印鉴伪造非常精巧，银行根据正常的业务核对程序无法发现，应本着公平的原则，由双方分担损失。

在银行与客户双方都没有过错的情况下，关于错误付款的责任承担问题有不同的观点。主流的观点认为，在客户没有过错的情况下，银行应当主动承担错误付款的责任。因为银行与客户的关系属于合同关系，客户在银行账户中款项的所有权属于银行，错误付款造成的损失是银行的财产损失，不能算作是客户的损失；银行已经按照正常业务程序操作不能作为免责的理由，应当尽到应有的注意义务；在客户没有过失的情况下，银行对交易事故承担责任也符合国际惯例，因为体现了遵守信用的精神，从长远看，对银行有利。[image: [1]吴志攀.商业银行法务.北京：中国金融出版社，2005：9093.]



第4章 存款和贷款合同

4.1 存款的法律制度概述


4.1.1 存款的概念


存款指客户存入特定金融机构并可由客户随时或按约定还本付息的货币资金。吸纳存款是存款类金融机构最主要的负债业务，约占此类机构总负债的80%左右。各类存款是存款类金融机构展开各项资产业务的主要基础。马克思也曾指出：“对银行来说具有最重要意义的始终是存款。”[image: [1]马克思.资本论：第3卷.北京：人民出版社，1975：454.]
 吸收存款的多寡直接影响到银行经营规模的大小。


4.1.2 存款法律关系概念


存款法律关系是指存款类金融机构因吸纳客户交存的款项而与存款客户之间形成的法律关系。存款法律关系的主体包括存款人及存款类金融机构，其中存款人为债权人，存款类金融机构为债务人；存款法律关系的客体为相应数额的存款货币资金；就存款法律关系的内容具体而言，即存款人享有要求吸纳其存款资金的金融机构随时或依约还本付息，而存款类金融机构依照存款人之请求偿付其相应的本息。


4.1.3 存款的法律特征


（1）吸纳存款的金融机构必须获得经营存款业务的特许权后，方可向社会公众吸纳存款。我国《商业银行法》第11条第2款规定：“未经国务院银行监督管理机构批准，任何单位和个人不得从事吸收公众存款等商业银行业务，任何单位不得在名称中使用‘银行爷字样”，这条法律说明我国对吸收社会公众存款业务实施特许制，须经中国银监会审核批准后具备吸纳存款业务经营范围的金融机构方可从事该项业务。2003年《商业银行法》第2条规定：“本法所称的商业银行是指依照本法和《中华人民共和国公司法》设立的吸收公众存款、发放贷款、办理结算等业务的企业法人”，而该法将此前旧《商业银行法》中规定的城市合作商业银行和农村合作商业银行修改为城市商业银行和农村商业银行，因此，上述三类银行均可依法享有吸纳社会公众存款的特许经营权。2003年9月，银监会发布了《农村合作银行管理暂行规定》，尽管该《规定》没有明文规定农村合作银行是商业银行，但它允许农村合作银行经银监会批准后可以经营《商业银行法》规定的部分或全部业务，所以，从其业务性质看，它也属于商业银行。人民银行1997年9月颁布的《城市信用合作社管理办法》第53条规定，城市信用合作社可以从事包括吸收社员存款、吸收人民银行规定限额以下的非社员的公众存款、发放贷款等业务；第54条又规定，吸收的非社员存款不得超过存款余额的40%，吸收单个非社员储户的储蓄存款不得超过15万元，对非社员的贷款余额不得超过信用社贷款余额的40%。这里，虽然城市信用社吸收公众存款和向公众发放贷款都受到一定的限制，但并未被完全禁止。1986年《邮政法》以法律形式明确规定邮政企业可以经营邮政储蓄、汇兑业务，1990年1月开始邮政储蓄机构吸纳的资金全额转入人民银行，2006年12月31日中国邮政储蓄银行正式开业，为城市社区和广大农村地区居民提供基础金融服务，与其他商业银行形成互补关系。从上述分析可以看出，前述商业银行及非商业银行金融机构均属于法律授权可开展存款业务的金融机构主体。此外，信托投资公司与财务公司按照有关规定仅能经营一定金额和一定期限以上的单位存款，它们亦属于得到授权可开展存款业务的金融机构，只是其经营存款的业务范围受到局限。

（2）存款者与存款类金融机构间达成存款法律关系可经由多种途径达成，即可由存款人将现金、或载有一定金额的票据存入存款类金融机构、或将一笔存款转存另一存款机构、或将从银行受贷所得款项转为存款的方式，与存款类金融机构达成存款法律关系。这一关系的达成须当存款人将一定量的货币资金实际交付给存款类金融机构、该金融机构向存款人出具存单（或进账单、对账单）等凭证并在凭证上盖章后方成立，因此，存款合同属于实践合同。

（3）存款人将一定数量的资金存入存款类金融机构后，该存款资金的所有权即发生转移。相反的观点认为：这种情况下存款人并未丧失对自己资金的所有权。因为货币作为实物财富的一种交换符号，交出符号转让占有使用权，若获得了充足的对价如等值的物或服务，此货币的所有权转移，但若没有立即要求获得对价且主观目的也不是获取物或服务，而是出借以货币为表现形式的财富供他人使用获利，则是一种保有所有权的出借，而在存款关系中，以债权为媒介而发生转移的不是通常意义的货币所有权，而是货币所有权的部分权能，即货币的占有、使用权能通过出借方式转移给了存款机构，而存款人仍保留对该笔货币的收益权能和最终的支配权能。[image: [1]崔宇清.金融机构存款业务法律实务.北京：中国金融出版社，2001：2.]
 但这一观点并不正确。存款人一旦将款项交付存款机构，即丧失对该款项之所有权而取得对存款机构的债权；相应地存款机构就享有前述款项的所有权，并承担到期或按存款人之请求随时还本付息的债务。其原因在于：存款人一旦将存款交付存款机构，该笔存款即与存款机构拥有的货币资金发生混同，当存款人要求提取存款，存款机构仅负有以同币种和数额货币偿还的义务；存款机构可自主支配所吸纳的存款，存款人一旦将存款交付给存款机构便再无权干预存款机构；存款机构一旦破产，其拥有的各项存款便被列入破产财产，存款人不能行使破产法中的取回权而只能作为债权人参与破产财产的分配。[image: [2]强力.金融法.北京：法律出版社，2004：144.]
 存在存款保险的国家，参保的存款类机构破产倒闭后，存款保险机构须向存款人先行偿付保额内存款，存款保险机构在偿付额内代位存款人取得对破产存款机构的求偿权。


4.1.4 调整存款关系的法律规范


调整存款关系的法律规范范围主要包括存款机构的存款业务资格、业务经营范围、业务规则、存款的种类、性质、存款合同等几个方面。其中既有全国人大及其常委会制定的法律（如《商业银行法》、《民法通则》等），也有国务院制定的行政法规（如《储蓄管理条例》、《现金管理暂行条例》），也包括中国人民银行、银监会制定的行政规章（如《金融机构管理规定》、《银行账户管理办法等》），还包括最高人民法院制定的有关存款纠纷的司法解释（如最高人民法院《关于审理存单纠纷案件的司法解释》）。


4.1.5 存款的分类


按照不同的标准，可将存款划分为不同的类别，主要分类有：

首先，按照存款人主体的不同，可将存款分为单位存款和居民储蓄存款。单位存款是指企事业单位、国家机关、社会团体、军队等单位在存款类金融机构的存款。目前我国在一定范围内实施货币管制，如现金管理、外汇管理等。因此，单位存款具有强制性的特点。城乡个体经营户将生产经营所得货币资金存入存款机构而形成的存款，由于其来源于且运用于生产经营领域，在性质上不完全等同于居民个人储蓄存款，对其管理也近似于单位存款。居民储蓄存款是居民个人将闲余资金存入存款类金融机构而形成的存款类别，其最大的特点是自愿性和有偿性。

其次，按照存款的期限可分为活期存款、定期存款及介于两者之间的定活两便存款。活期存款是指储户可随时存取和支付的存款，由于其存取方便、运用灵活，个人、公司、社团、商业银行及非银行金融机构等均可开立活期存款账户。定期存款是指存款类金融机构与存款人对存款的期限和提取方式事先约定的存款。定活两便存款是指不确定固定的存款期限，可以随时续存与提取的存款，其流动性介于活期和定期存款之间。

再次，按照存款货币种类，可将存款分为人民币存款和外汇存款。


4.1.6 居民储蓄存款法律制度


储蓄法律是调整居民与存款类机构因储蓄存款所发生关系的法律规范的总称，其范围涵盖储蓄原则、储蓄种类、提前支取、挂失等规定。我国调整储蓄活动的法律规范包括：《宪法》、《民法通则》、《商业银行法》、《储蓄管理条例》、中国人民银行《关于执行掖储蓄管理条例业若干规定》。

《商业银行法》第29条及《储蓄管理条例》第5条规定了存款类金融机构办理个人储蓄业务应遵循“存款自愿、取款自由、存款有息、为储户保密”的基本原则。“存款自愿”原则是指存款人在存款与否、存款数量、种类、期限、存款机构上均有自由选择的权利，由于储户与存款机构之间在存款合同关系上互为平等主体，因此，存款自愿原则是民法平等自愿原则的具体体现。“取款自由”原则是指储户在存款后，有权选择何时取款、取款的数量、用途，存款机构必须按规定保证支付。这一原则体现了对储户个人财产所有权的尊重与保护。“存款有息”是存款机构对储户存款的合理回报，是等价有偿原则在存款业务中的体现。“为储户保密”是指存款机构须对与储户存款有关的信息，如存款的种类、数量、储户姓名、密码、地址、签章式样、当前存款余额等信息加以保密。这一原则的依据是存款财产所有权的绝对性和排他性，但这种绝对性和排他性也有例外。《商业银行法》第29条第2款规定：“对个人储蓄存款，商业银行有权拒绝任何单位或者个人查询、冻结、扣划，但法律另有规定的除外。”


1.居民储蓄业务应遵循的基本规则


1）个人在存款机构开立存款账户时，应遵循居民个人存款账户实名制

具体而言即指个人在存款机构开立个人存款账户时，应当出示本人身份证件，使用实名；代理他人在存款机构开立个人存款账户的，代理人应当出示被代理人和代理人的身份证件。中国人民银行《关于执行掖储蓄管理条例业若干规定》第34条规定：“本人居民身份证明包括居民身份证、户口簿、军人证，外籍储户凭护照、居住证。”《个人存款账户实名制规定》、《关于掖个人存款账户实名制规定业施行后有关问题处置意见的通知》规定以下几项为实名身份证件：居民身份证、临时居民身份证、16周岁以下的中国公民的户口簿、军人身份证件、武装警察身份证件、军队（武警）离休干部荣誉证、军官退休证、文职干部退休证和军事院校学员证、港澳居民往来内地通行证、台湾居民来往大陆通行证或其他有效旅行证件、外国公民的护照、华侨的中国护照、外国边民所在国制发的边民出入境通行证。

由于作为存款合同关系一方当事人的存款机构在日常业务活动中要面对成千上万的存款人，存款机构不可能一一了解其客户，因此，存款人需要充足的身份证明以便存款机构能鉴别并认可其办理存取款等业务的资格，这一身份证明须不易伪造、冒用并便于查找比对，且能够证明持有人身份的真实性、唯一性和权威性。只有具备这些特点的身份证明才能使存款机构与储户间的交易活动安全高效。但目前前述身份证明均不完全具备上述特点，无法充分有效证明存款人的身份，致使存款机构与储户间业务纠纷不断，存款机构无所适从。其中，存款机构对存款人身份证明应当负何种审查责任的问题，《储蓄管理条例》以及其他《规定》中均未予以说明。由于前述多种身份证件管理并不统一且很多种身份证明没有足够的防伪措施，也不存在统一的鉴别真伪的标准，存款机构无法对其真伪进行鉴别，通常认为，存款机构仅对存款人身份证件负表象审查责任，即只要存款机构查明身份证件的构成要素齐全且合乎该身份证件的有关规定，与存款的其他相关资料（如存折、存单、存款机构留存的存款会计账目）一致，就完成了对身份证件的审查责任。中国人民银行于1997年给当时的邮电部《关于办理存单挂失手续有关问题的复函》（银函[1997] 520号）中规定，在办理挂失手续时，储蓄机构对身份证件只进行形式审查，不负鉴别身份证件真伪的责任。但值得注意的是，该复函从效力等级而言属行政规章，反映中国人民银行在存款机构对储户身份证件应负何种审查责任这一问题上所持的观点与看法，但并不能作为人民法院审理存款纠纷时的法律依据，只能供人民法院审理存款纠纷时参考。

2）储蓄存款利率、计息、结息及缴付利息税的规则

储蓄存款利率由中国人民银行拟定，经国务院批准后公布，或者由国务院授权中国人民银行制定并公布，储蓄机构必须挂牌公告储蓄存款利率，不得擅自变动。活期存款在存入期间遇有利率调整，按结息日挂牌公告的活期存款利率计付利息。活期存款每年6月30日为结息日，结算后的利息并入本金起息，元以下尾数不计息。全部支取活期存款，按清户日挂牌公告的利率计算到清户前一日止。

定期存款按存入日挂牌公告的利率计息，利随本清，遇有利率调整时不分段计息，换言之定期存款在存期内遇有利率调整，按存单开户日挂牌公告的相应的定期存款利率计付利息。尚未到期的定期存款，全部提前支取的，按支取日挂牌公告的活期存款利率计付利息；部分提前支取的，提前支取的部分按支取日挂牌公告的活期存款利率计付利息，其余部分到期时按存单开户日挂牌公告的定期存款利率计付利息；逾期支取的定期存款，其超过原定期的部分，除约定自动转存的以外，按支取日挂牌公告的活期存款利率计付利息。1999年11月1日起，国务院实行《对于储蓄存款利息征收个人所得税的实施办法》，对储蓄存款利息按20%比例税率征收个人所得税，但教育储蓄和财政部确定的其他专项储蓄存款的利息免征个人所得税。储蓄存款利息实行代扣代缴制，以结付利息的储蓄机构为代扣缴义务人。

3）储蓄存款支取的规则

按照取款自由的原则，存款人依法可随时支取存款。取款时应向存款机构提供真实有效的存款凭证，必要时还应向存款机构出示有效身份证件。

根据1997年8月15日中国人民银行发布的《关于大额现金支付管理的通知》规定，对一日一次性从储蓄账户（含银行卡账户）提取现金5万元（不含5万元）以上的，储蓄机构柜台人员应查验提款人的有效身份证件，并经储蓄机构负责人核实后予以支付，其中一次性提取20万元（含20万元）以上的，取款人应至少提前1天以电话方式预约以便银行准备现金。

存款人支取未到期的定期储蓄存款的，必须持存单和本人居民身份证明（居民身份证、户口簿、军人证、外籍储户凭护照、居住证等）办理。代他人支取未到期定期存款的，代支取人还必须出具其居民身份证明。办理提前支取手续，出具其他身份证明无效。特殊情况的处理，可由储蓄机构业务主管部门自定。储蓄机构对符合上述条件的提前支取者，验证存单开户人姓名与证件姓名后，即可允许支取该未到期存款。

目前存款人的存单分为记名式和不记名式，记名式存单可挂失，不记名式存单不可挂失。存款人的存款凭证如存单、存折或相关的预留印鉴如有遗失，可以到相关存款机构挂失。所谓的挂失即指存款人丧失存款凭证后请求存款机构暂停支付，存款机构经审核属实后按照有关规定予以办理的业务活动。《储蓄管理条例》及中国人民银行《关于执行掖储蓄管理条例业的若干规定》对储户办理挂失手续做了具体规定，包括：存款人须立即持本人居民身份证明，并提供姓名、存款时间、种类、金额、账号及住址等有关情况，书面向原储蓄机构声明挂失止付。储蓄机构在确认该笔存款未被支取的前提下，可受理挂失手续。挂失7天后，储户需与储蓄机构约定时间，办理补领存单（存折）或支取存款的手续，但补领手续不能由他人代理，而必须由储户亲自办理。如储户本人不能前往办理，可委托他人代为办理挂失手续，但被委托人应出示其身份证明。如储户不能办理书面挂失手续，而用口头或函电挂失，则必须在5天内补办书面挂失手续，否则挂失不再有效。若存款在挂失前或挂失失败后已经被他人领取，储蓄机构不负责任。

上述《储蓄管理条例》及中国人民银行《关于执行掖储蓄管理条例业的若干规定》中对储户办理挂失手续时应向存款机构提供的相关存款资料做了规定，即姓名、存款时间、种类、金额、账号及住址等有关情况。仅从字面意思解读，似乎意味着要求储户在办理挂失手续时须将上述六方面信息资料一并提交给存款机构，但显然要求储户做到这些并不现实，因为存款账号通常在储户办理存款手续时由电脑自动生成，且数位一般较长，要求储户将此信息牢记于心有勉为其难之嫌。《储蓄管理条例》做出上述规定的本意并非要求储户挂失时一定须悉数提供六方面的信息资料，而只是从防范风险角度出发要求办理挂失手续的储户提供尽可能多的存款资料作为存款机构检验其身份的辅助手段。目前的实践操作中，存款机构认为存款人挂失时需向存款机构提供的存款资料至少应包括三项：姓名、地址、金额。

前述规定储户须在挂失7天后与存款机构约定时间，办理补领存单（存折）或支取存款的手续，储户口头或函电挂失者须在5天内补办书面挂失手续。这里的7天及5天时限其起算点应如何计算?《储蓄管理条例》中规定：储蓄机构受理挂失后，必须立即停止支付该储蓄存款，这表明储户的挂失应当在挂失当天生效，另外中国人民银行条法司《对储蓄存款挂失期限有关问题的复函》（银条法[1999] 18号）对此做了规定：依照金融行业通行的做法，在计算期间时，遵循“算头不算尾”原则。因此此处的5天、7天期限应从挂失当天起开始计算。

前述规定允许代理挂失及代理提前支取存款，但要求代理人须向存款机构出示本人及被代理人身份证。代理挂失（或代理提前支取存款）作为代理行为的一种，亦应遵循民法中有关民事代理行为的原则规定。代理行为的基础是被代理人与代理人之间形成委托代理关系，具体到代理挂失（或代理提前支取存款）而言，代理人代理行为的前提应是存款人的授权委托，如何证明其有存款人的授权委托就成了一个问题，但《储蓄管理条例》及中国人民银行《关于执行掖储蓄管理条例业的若干规定》仅规定代理人为代理挂失或代理提前支取存款时，代理人应出示本人及被代理人的身份证件。但问题在于，代理人仅凭所持的这两份身份证件并不足以证明其事先已经获得被代理人的委托授权，因为日常生活中身份证件极易被伪造、冒用。例如，某案中丈夫背着妻子，持自己身份证及家中其妻子的户口卡，将其妻所有的一张存单挂失并于7天后取走存款，妻子发现后将办理挂失及取款手续的存款机构诉至法院。为弥补漏洞，降低存款机构办理代理挂失及代理提前支取存款业务时的经营风险，应进一步严格代理挂失及代理提前支取存款的手续规定，如：代理人除应出具本人及被代理人身份证件外，还应出具被代理人的书面委托授权书，必要时这一授权书还应获得有关机关或公证机关的证明；提倡为存款设置密码。

《储蓄管理条例》等对存单、存折、预留印鉴挂失做了规定，但对密码能否挂失没有规定。由于密码是存款人身份识别及保护存款安全的重要手段，又容易出现因存款人遗忘密码而无法支取存款的情形，为保障存款人的权利，密码应允许挂失。但由于密码本身为储户身份识别的有效手段，密码挂失就必须遵循更为严格的挂失手续规定，如：密码挂失必须由储户本人办理、不得代理挂失密码；密码挂失必须提供本人身份证件；存款机构柜面人员必须确认挂失者本人确是存款人本人时方能予以办理挂失手续；密码挂失后新密码的更换手续也应由原密码挂失人本人亲自办理等。

4）储蓄存款的禁止规则

首先不得公款私存。《储蓄管理条例》第3条规定，任何单位或个人不得将公款以个人名义转为储蓄存款。公款的范围包括：凡列在国家机关、企事业单位会计科目的任何款项；各保险机构、企事业单位吸收的保险金款项；属于财政性存款范围的款项；国家机关和企事业单位的库存现金等。禁止公款私存的法理在于：存款伴随存款利息收入，存款利息为存款本金之法定孳息，孳息所有权应归属于原物所有权人，公款之存款利息亦应归属于拥有公款之单位主体，公款私存却导致公款孳息归属私主体，违背了前述法理。

其次存款机构不得使用不正当手段吸收储蓄存款。“不正当手段”包括：（1）以散发有价馈赠品为条件吸收储蓄存款（2）发放各种名目的揽储费；（3）利用不确切的广告宣称；（4）利用汇款、贷款或其他业务手段强迫储户存款；（5）利用各种名目多付利息、奖品或其他费用。


4.1.7 单位存款法律制度


单位存款，是指个人储蓄存款以外的所有存款，具体而言是指企事业单位，国家机关、部队和社团等单位在存款类金融机构办理的人民币和外汇存款，我国银行业务中习惯称之为对公存款。

单位存款业务经营资格实施特许制，除经银行业监管部门批准办理单位存款业务的金融机构外，其他任何单位和个人不得办理此项业务。


1.单位存款的种类


按照存款单位主体性质和资金来源，可将单位存款划分为财政性存款和商业性存款。财政性存款指各级财政预算执行过程中先收后支、收大于支而形成的财政资金，以及机关、团体、部队、事业等单位的使用经费存款。商业性存款，是指从事营业性经营活动的企业、公司、事业单位、社会团体及个体工商户等经济组织在银行的存款。

按照存款的期限和支取方式，可将单位存款划分为定期存款、活期存款、通知存款及协定存款。活期存款是单位存放在基本存款账户上，可自由支取的存款；定期存款是单位与存款机构约定到期才能支取的存款；通知存款是单位在存入款项时不约定存款期限，支取时需提前通知金融机构，约定支取存款日期和金额才能支取的存款。《通知存款管理办法》规定，通知存款分为1天和7天两种类型，单位最低起存点为50万元，最低支取额为10万元；协定存款是指单位与存款机构协商后达成的协议存款，单位与存款机构协定，在单位基本存款账户或一般存款账户基础上开立具有结算和协定存款双重功能的协定存款账户并约定基本存款额度，由存款机构将协定存款账户中超过该额度的部分按协定存款利率单独计息的一种存款方式。


2.单位存款的存取规则


（1）各单位必须将其所有或持有的货币资金存入银行，不得超限自行保存。《现金管理暂行条例》规定，各单位对其现金收入，除开户银行核准的现金库存额度以外，必须存入开户银行，不得自行保存和擅自“坐支”；

（2）各开户单位对其存款的使用支出，必须按照规定的方式进行。银行结算起点（人民币1 000元）以下可使用现金，以上则必须通过银行办理转账结算；

（3）存款机构对单位存款人的存款使用实施监督。各单位存款人支取存款必须在有关凭证上注明用途。对违反法律、法规和规章的存款使用，存款机构应不予支取，发现违法使用还可予以制裁；

（4）财政性存款按照规定金额划缴的应及时全额划缴，存款机构不得截留占用，且一律不计利息，不划缴的部分按单位存款利率计息。


3.单位存款的变更挂失规则


（1）因存款单位人事变动，需要更换单位法定代表人章（或单位负责人章）或财务人员印章时，必须持单位公函及经办人身份证件向存款机构办理更换印鉴。如为单位定期存款，应同时出示存款机构为其开具的单位定期存款开户证实书（这一证实书作为存款单位与存款机构定期存款关系的一种书面证明，具有存款合同的性质，是存款单位对此笔存款享有权利的权利凭证，但开户证实书在使用功能上要受到一定的限制。《人民币单位存款管理办法》第10条及《单位定期存单质押贷款管理规定》均规定，开户证实书仅对存款单位开户证实，不得作为质押的权利凭证。单位定期存款仍可以质押，但必须按照规定在所开户银行将相应的单位定期存款证实书转为定期存单，该定期存单只能作质押，不得做他用）。

（2）因存款单位机构合并或分立，其定期存款需要过户或分户，必须持原单位公函、工商部门的变更、注销或设立登记证明及新印鉴（分户时还须提供双方同意的存款分户协议）等有关证件向存款机构办理过户或分户手续，由金融机构换发新开户证实书。

（3）存款单位密码失密或印鉴遗失、损毁，必须持单位公函，向存款机构申请挂失。金融机构受理挂失后，挂失生效。如存款在挂失生效前已经被人按规定手续支取，存款机构不负赔偿责任。

4.1.8 存款的查询、冻结与扣划法律制度

我国《商业银行法》第29条明确规定了商业银行为存款人保密的原则，规定了对个人储蓄存款，除法律另有规定外，商业银行有权拒绝任何单位或者个人查询、冻结、扣划。第30条又规定了对单位存款商业银行有权拒绝任何单位或者个人查询，但法律、行政法规另有规定的除外。法律关于个人储蓄和单位存款查询的例外有不同的规定，对于前者，例外只限于法律的规定，而后者则包括法律和行政法规的规定。2002年1月，中国人民银行发布了《金融机构协助查询、冻结、扣划工作管理规定》，规定金融机构应该依照有关法律或行政法规的规定以及有权机关查询的要求，将单位或个人存款的金额、币种以及其他存款信息告知有权查询的机关。该管理规定依据法律法规的规定，列出了有权查询单位存款和个人存款的机关（见表4-1）。

表4-1 有权查询、冻结、扣划单位、个人存款的执法机关一览表[image: [1]周仲飞，郑晖.银行法原理.北京：中信出版社，2004：30.]
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此外，根据《国务院稽查特派员条例》规定，国务院稽查特派员有权向银行调查了解被稽查的国有重点大型企业的财务状况，这里显然也包括对被稽查单位存款账户的核对与查实。

对几种特殊款项的查询、冻结、扣划问题处理如下。


1.金融机构在中国人民银行存款准备金是否能被冻结


存款准备金是为保证客户提取存款和资金清算的需要，调控金融机构信贷能力，由中央银行规定经营存款业务的金融机构提取一定比例准备资金。金融机构按规定向中央银行缴纳的存款准备金占其存款总额的比例是存款准备金率。存款准备金的最初作用在于保证商业银行支付清算，此后逐渐演变为中央银行货币政策工具。中央银行通过调整存款准备金率，能够影响商业银行等存款类金融机构的信贷扩张能力，从而间接调控货币供应量。

在1998年存款准备金制度改革前，当时央行所集中的存款准备金没有用于金融机构保证支付和日常清算资金的需要，而是由央行将这部分资金用于发放再贷款，支持农副产品收购和某些重点产业重点项目的政策性资金需要。可见，当时我国存款准备金的主要目的不在于保证金融的清算支付，也不在于调控货币供应总量，而是调整信贷结构和集中资金，限制金融机构信用扩张。由于当时存款准备金所具有的这一特点，人民法院不能为维护某个债权人利益而冻结扣划金融机构在央行的存款准备金，因为这样的冻结扣划将损害央行调控能力。为此中国人民银行发布了《关于对金融机构在中国人民银行的存款采取强制措施有关问题的通知》（银发[1996] 148号）规定，根据《中国人民银行法》和《商业银行法》有关规定，金融机构向中国人民银行交存的存款准备金和备付金是中央银行实施宏观调控及对金融机构实施监督管理的重要手段。存款准备金和备付金不同于客户在金融机构的存款。司法机关不能冻结扣划金融机构向中国人民银行交存的存款准备金和备付金。1998年最高人民法院《关于人民法院执行工作若干问题的规定（试行）》（法释[1998] 15号）也明确规定，被执行人为金融机构的，对其交存在中国人民银行的存款准备金和备付金不得冻结扣划。

1998年存款准备金制度改革后，强调了存款准备金的支付清算功能。为此人民法院再次提出了存款准备金的冻结扣划问题，并认为存款准备金既然是起支付清算保证作用的，就应该能用以偿还有关债权人的债权，因此，法院就可以为实现相关案件债权人的权益而冻结扣划存款准备金。中国人民银行则再次强调存款准备金的特殊性质，认为法院不能冻结扣划金融机构在央行的存款准备金。双方对此问题存有争议。


2.信用证开证保证金是否能被冻结、扣划


最高人民法院《关于人民法院能否对信用证开证保证金采取冻结和扣划措施问题的规定》（法释[1997] 4号）认为，信用证开证保证金属于有进出口经营权的企业向银行申请对国外（境外）方开立信用证而备付的具有担保支付性质的资金。

关于信用证开证保证金是否能被冻结问题，该司法解释规定，人民法院在审理或执行案件时，依法可以对信用证开证保证金采取冻结措施。但如果开证银行履行了对外支付义务，根据该银行的申请，人民法院应当立即解除对信用证开证保证金相应部分的冻结措施；如果申请开证人提供的开证保证金是外汇，当事人又举证证明信用证的受益人提供的单据与信用证条款相符时，人民法院应当立即解除冻结措施。

关于信用证开证保证金是否能被扣划问题，该司法解释规定，人民法院在审理或执行案件时，不得扣划。但如果银行因信用证无效、过期，或者因单证不符而拒付信用证款项并且免除其对外支付义务，以及在正常付出了信用证款项并从信用证开证保证金中扣除相应款额后尚有剩余，即在信用证开证保证金账户存款已丧失保证金功能的情况下，人民法院可以依法采取扣划措施。

对某笔资金是否属于信用证开证保证金的举证责任，由主张该笔资金为信用证保证金的当事人承担。法院对于为逃避债务而提供虚假证据证明属信用证开证保证金的单位和个人，将依照《民事诉讼法》的有关规定严肃处理。


3.工会经费集中户可否冻结划拨


最高人民法院在《关于产业工会、基层工会是否具备社团法人资格和工会经费集中户可否冻结划拨问题的批复》（法复[1997] 6号）认为，根据《工会法》规定，产业工会、具有社团法人资格的基层工会与建立工会的企事业单位法人各自互为独立的法人主体，企事业单位法人和企事业单位工会法人应当各自独立承担其民事责任。

根据《工会法》的规定，工会经费包括工会会员缴纳的会费，建立工会组织的企业事业单位、机关按每月全部职工工资总额2%的比例向工会拨交的经费，以及工会所属的企业、事业单位上缴的收入和人民政府的补助等。工会经费要按比例逐月向地方各级总工会和全国总工会拨交。工会的经费一经拨交，所有权随之转移。在银行独立开列的“工会经费集中户”，与企业经营资金无关，专门用于工会经费的集中与分配，不能在此账户开支费用或挪用、转移资金。因此，人民法院在审理案件中，不应将工会经费视为所在企业的财产，在企业欠债的情况下，不应冻结、划拨工会经费及“工会经费集中户”的款项。


4.对各级国库库款能否冻结扣划


《预算法》规定，国家实行一级政府一级财政，分设中央、省级、设区的市级、市县级、乡镇级五级预算。县级以上各级预算必须设立国库，有条件的乡镇级预算也应当设立国库。各级财政预算资金应当及时、足额地上缴国库。因此，国库库款属于各级财政预算的预算收入资金，即本级政府的财政预算资金。《预算法》第48条第4款规定：“各级国库库款的支配权属于本级政府财政部门。除法律、行政法规另有规定外，未经本级政府财政部门同意，任何部门、单位和个人都无权动用国库库款或以其他方式支配已入国库的库款。”由以上规定可以看出，执法机关不得对各级政府财政部门管理支配的本级政府财政预算资金采取冻结扣划措施。另外，国务院《关于加强预算外资金管理的决定》（国发[1996] 29号）规定，财政预算外资金由财政部门在银行开设统一的财政专户进行支出和管理。因此，由财政部统一开设专户管理的财政预算外资金，与存在国库的预算资金一样，其支配权也属于政府财政部门。财政部门在商业银行财政专户内的财政预算外资金，执法机关也不能采取冻结扣划措施。


5.对封闭贷款账户能否冻结扣划


根据1999年中国人民银行、国家经贸委、国家计委、财政部、国家税务总局联合下发的《封闭贷款管理暂行办法》规定，封闭贷款是指贷款人对因资产负债率较高、亏损严重等原因，按照正常条件下不能取得贷款，但政府已经决定救助的国有工业企业发放的流动资金贷款。封闭贷款应遵循“封闭核算、购货鉴证、足额贷款、专户管理、保值分利”原则，在企业采购、生产、库存、销售整个环节中资金能够封闭运行、贷款本息能够按期归还、企业生产能够循环周转。为此该《封闭贷款管理暂行办法》第14条对封闭贷款的运用与处置作了诸多限制，包括“贷款在封闭运行期间，贷款人不得从专户中扣取老的贷款和欠息；企业不能用其支付拖欠的工资，不得用专户上的资金支付企业的其他债务支出；有关部门不得从专户中扣收老的欠税和各种费用；司法部门不应以企业其他债务纠纷为由，冻结封闭贷款账户和扣收专户资金”，因此，封闭贷款账户司法机关也不得冻结扣划。


6.证券和证券交易结算资金能否冻结扣划


最高人民法院、最高人民检察院、公安部、中国证券监督管理委员会联合发布，并于2008年3月1日正式生效的《关于查询冻结扣划证券和证券交易结算资金问题通知》（法发[2008] 4号）对公、检、法三家执法机关应如何查询、冻结、扣划证券和证券交易结算资金做出了详细规定。

首先是三机关在查询、冻结、扣划证券和证券交易结算资金上的权限并不完全相同。按照该通知规定，人民法院有权要求证券登记结算机构或者证券公司协助查询、冻结、扣划证券和证券交易结算资金；而人民检察院、公安机关则只有权要求证券登记结算机构或者证券公司协助查询、冻结证券和证券交易结算资金，但无权要求证券登记结算机构或者证券公司协助扣划证券和证券交易结算资金。

其次是有关三机关查询证券和证券交易结算资金的规定。按照该通知规定，三机关可向证券登记结算机构查询的信息包括：客户和证券公司的证券账户、证券交收账户和资金交收账户内已完成清算交收程序的余额、余额变动、开户资料等内容。三机关可向证券公司查询的信息包括：客户的证券账户和资金账户、证券交收账户和资金交收账户内的余额、余额变动、证券及资金流向、开户资料等内容。

再次是有关三机关冻结、扣划证券和证券交易结算资金的规定。

按照该通知规定，以证券登记结算机构名义建立的各类专门清算交收账户不得整体冻结。证券登记结算机构依法按照业务规则收取并存放于专门清算交收账户内的下列证券不得冻结、扣划：（1）证券登记结算机构设立的证券集中交收账户、专用清偿账户、专用处置账户内的证券（2）证券公司按照业务规则在证券登记结算机构开设的客户证券交收账户、自营证券交收账户和证券处置账户内的证券。

证券登记结算机构依法按照业务规则收取并存放于专门清算交收账户内的下列资金，不得冻结、扣划：（1）证券登记结算机构设立的资金集中交收账户、专用清偿账户内的资金（2）证券登记结算机构依法收取的证券结算风险基金和结算互保金；（3）证券登记结算机构在银行开设的结算备付金专用存款账户和新股发行验资专户内的资金，以及证券登记结算机构为新股发行网下申购配售对象开立的网下申购资金账户内的资金；（4）证券公司在证券登记结算机构开设的客户资金交收账户内的资金；（5）证券公司在证券登记结算机构开设的自营资金交收账户内最低限额自营结算备付金及根据成交结果确定的应付资金。

证券登记结算机构依法按照业务规则要求证券公司等结算参与人、投资者或者发行人提供的回购质押券、价差担保物、行权担保物、履约担保物，在交收完成之前，不得冻结、扣划。

证券公司在银行开立的自营资金账户内的资金可以冻结、扣划。

证券登记结算机构受理冻结、扣划要求后，应当在受理日对应的交收日交收程序完成后根据交收结果协助冻结、扣划。

证券公司受理冻结、扣划要求后，应当立即停止证券交易，冻结时已经下单但尚未撮合成功的应当采取撤单措施。冻结后，根据成交结果确定的用于交收的应付证券和应付资金可以进行正常交收。在交收程序完成后，对于剩余部分可以扣划。同时，证券公司应当根据成交结果计算出等额的应收资金或者将应收证券交由执法机关冻结或者扣划。

冻结证券的期限不得超过两年，冻结交易结算资金的期限不得超过六个月。需要延长冻结期限的，应当在冻结期限届满前办理续行冻结手续，每次续行冻结的期限不得超过前述规定的期限。

此外该通知还对已被依法冻结的证券或证券交易结算资金，其他公、检、法机关或同一机关因不同案件需要对该已被冻结证券或证券交易结算资金实施轮候冻结的情形，以及不同的人民法院、人民检察院、公安机关对同一笔证券或者交易结算资金要求冻结、扣划或者轮候冻结的情形（即出现冻结、扣划或轮候冻结的竞争时），应如何处理做出了相应规定。

4.2 贷款法律制度


4.2.1 贷款基本法律制度


贷款有广义贷款和狭义贷款之分。前者包括客户向商业银行和非银行金融机构借贷的行为，也包括自然人之间、自然人和法人（其他组织）之间、法人（其他组织）之间进行的资金借贷活动，实践中这部分融资活动又被统称为民间借贷活动。后者仅指商业银行和非银行金融机构向客户贷款的活动。中国人民银行颁布的《贷款通则》（征求意见稿）就是针对管理狭义的即各类金融机构的贷款活动而专门制定的。以下主要阐述以银行为主的各类金融机构向客户进行的贷款活动，亦即研究狭义的贷款活动（以下除有特别定义外，贷款一词均指金融机构的贷款活动）。


4.2.2 贷款法律关系构成的主要内容


贷款法律关系是指银行和非银行金融机构与客户在货币资金的贷放、使用和偿还过程中所发生的一系列受法律保护的权利义务关系的总和。

贷款法律关系的实质是合同上的债权债务关系，是一种合同之债。银行和非银行金融机构与其客户因订立贷款合同这一法律事实而在他们之间产生了贷款合同之债的法律关系。他们相互之间互享权利，互负义务，互为权利义务人。这一法律关系如同其他类型的法律关系一样，也包含有三个要素，即法律关系主体要素、法律关系客体要素及法律关系内容要素。


1.贷款法律关系的主体


贷款法律关系的参加者包括两方主体。一方为贷出货币资金主体，包括银行和法律、行政法规和规章许可从事贷款活动的非银行金融机构；另一方为客户，包括具有完全行为能力的自然人、合法注册成立的法人和不具备法人资格的非法人组织。我国的《贷款通则》（征求意见稿）对这两类主体的资格条件都有具体的规定。


2.贷款法律关系的客体


贷款法律关系所指向的客体是一定数量的货币资金，既可以是人民币资金，也可以是外币资金。


3.贷款法律关系的内容


贷款法律关系的内容指的是贷款法律关系主体在贷款活动过程中所享有的权利和义务。作为贷出资金的一方，银行和非银行金融机构在贷出资金阶段负有按照贷款合同的约定，按时足量地向借贷一方提供所约定币种的货币资金的义务，相对一方的客户则享有要求贷款方及时足量交付所约定币种资金的权利；在贷款资金的使用过程中，贷出方享有随时监督受贷方是否按照贷款合同所约定的用途使用该笔贷款的权利，而相应的受贷方此时则负有按照贷款合同约定用途使用该笔贷款资金并接受对方监督的义务；在贷款资金返还阶段，贷出方享有要求受贷方按时足量的返还贷款合同所约定相应币种资金本息的权利，而受贷方则负有按时足量返还所贷资金本息的义务。此外，贷款合同的双方除了享有并负有上述的权利与义务之外，还可以享有（负有）其他相关的权利义务。例如，在双方缔结贷款合同阶段，双方负有不得假借订立贷款合同进行恶意磋商以损害对方利益的责任；又如在贷款合同的履行阶段，双方均享有不安抗辩权；再如在贷款合同订立之后，双方均享有合同法所规定的特定情形下单方解除合同的解除权。


4.2.3 贷款的种类


《贷款通则》（征求意见稿）对于我国金融机构发放的贷款种类，依照不同的分类标准作了不同的划分。主要有如下的分类：


1.按照贷款的期限不同，可以分为短期贷款、中期贷款和长期贷款


短期贷款，系指贷款期限在1年以内（含1年）的贷款。

中期贷款，系指贷款期限在1年以上（不含1年） 5年以下（含5年）的贷款。

长期贷款，系指贷款期限在5年（不含5年）以上的贷款。


2.按照贷款是否有担保，可以分为信用贷款和担保贷款


所谓信用贷款，是指没有担保，仅凭借款人的信誉发放的贷款。而担保贷款，则是指保证贷款、抵押贷款和质押贷款。如前所述，我国的《商业银行法》规定一般情况下，商业银行发放贷款不应当是信用贷款而应当是担保贷款，只有在银行经过审查评估确认借款人资信良好，确能偿还贷款的，才可以不用提供担保，而由银行给予信用贷款。


3.按照贷款对象，可分为公司贷款、项目贷款、关联企业贷款


公司贷款，系指贷款人对依照我国《公司法》设立的公司法人所给予的贷款。《贷款通则》（征求意见稿）要求贷款人在发放公司贷款时，必须严格审查借款人资产负债状况并预测借款人的现金流量。项目贷款意指贷款人对企业投资或经营的某一或某几个项目建设给予的贷款。《贷款通则》要求贷款人实施项目贷款时，必须评估贷款项目未来的现金流量预测情况和质权、抵押权以及保证或保险等，并严格审查贷款项目是否具备项目建议书和可行性研究报告、国家审批机关的项目建设批文、国家环保部门的环保许可批文等文件。关联企业贷款是指贷款人向相互间有某种关联关系（例如相互间具有股权关系）的几家企业给予贷款。《贷款通则》（征求意见稿）要求贷款人为关联企业贷款时，应统一评估审核所有关联企业的资产负债、财务状况、对外担保以及关联企业相互之间的互保等情况。


4.其他类型的贷款


其他类型的贷款主要包括封闭贷款、银团贷款、助学贷款、消费（包括住房、汽车等耐用消费品）贷款、股票及国债质押贷款、信托贷款以及同业拆借贷款等。这些种类的贷款除了要遵循《贷款通则》（征求意见稿）的一般规定外，还要遵循人民银行及相关国家机关对这些种类的贷款活动作出特别规定。


4.2.4 贷款的过程


贷款的过程包括贷款的申请、取得、发放和偿还。


1.贷款的申请


满足《贷款通则》（征求意见稿）规定条件的借款人若欲获得贷款，可以直接向银行申请贷款。借款人应当填写包括借款金额、借款用途、偿还能力及还款方式等主要内容的《借款申请书》并提供以下资料：借款人及保证人基本情况；财政部门或会计（审计）事务所核准的上年度财务报告，以及申请借款前一期的财务报告；原有不合理占用的贷款的纠正情况；抵押物、质物清单和有处分权人的同意抵押、质押的证明及保证人拟同意保证的有关证明文件；项目建议书和可行性报告；贷款人认为需要提供的其他有关资料。


2.贷款人对借款人的贷款申请进行评估


贷款人收到借款人申请贷款的请求后，需要对借款人的资信等级进行评估。其资信评估的内容包括：根据借款人的领导者素质、经济实力、资金结构、履约情况、经营效益和发展前景等因素，评定借款人的信用等级。评级可由贷款人独立进行，内部掌握，也可由有权部门批准的评估机构进行，同时贷款人根据借款人的财务状况、现金流量以及历史还款记录等其他非财务因素，评估借款人的还款能力。值得注意的是，《贷款通则》（征求意见稿）中只规定了贷款人从收到借款人的借款申请之日起30天内答复借款人其借款申请是否受理，而《贷款通则》则按照贷款期限的长短，规定了贷款人答复借款人“贷或不贷”的期限，《贷款通则》（征求意见稿）对这一期限未作明确规定。前述借款人在向贷款人提出贷款申请时按照贷款人的要求所填具的“贷款申请书”以及所附加提交的其他材料，可以被视为是借款方向贷款方提出的订立贷款合同的要约，而贷款人在收到借款方填具的“贷款申请书”及附加的有关材料后，开始进行的调查、评估以及最终的审批工作，可以视为对借款方要求订立贷款合同这一要约的承诺。借款申请人在填具“贷款申请书”时，有可能在该书上没有填写有关贷款方应在何期限之前予以其明确答复的要求，此种情况下贷款人可依照借款人所申请借款的具体情况，在合理的时间段内给借款方贷或不贷的答复；但倘若借款申请人在填具“贷款申请书”时，在其上明确提出了贷款方在收到其贷款申请之后应于若干天之内给予其以贷或不贷答复的要求，此时贷款方就应当遵照借款方要约当中提出的要约有效期的要求做出是否贷款的承诺。


3.贷款人对借款人的贷款申请进行调查


贷款人受理借款人申请后，应当对借款人的信用等级以及借款的合法性、安全性、盈利性等情况进行调查，核实抵押物、质物、保证人情况，测定贷款的风险度。


4.贷款人对借款人的贷款申请进行审批


《贷款通则》（征求意见稿）第44条规定了贷款人应当对信贷管理实行审慎有效的授权制度。

《商业银行法》第35条和《贷款通则》第40条规定了“审贷分离，分级审批”的制度。根据这一制度，贷款调查评估人员负责贷款调查评估，承担调查失误和评估失准的责任；贷款审查人员负责贷款风险的审查，承担审查失误的责任；贷款发放人员负责贷款的检查和清收，承担检查失误、清收不力的责任。

《贷款通则》第41条规定了贷款的分级审批制。根据这一规定，贷款人应当根据业务量大小、管理水平和贷款风险度确定各级分支机构的审批权限，超过审批权限的贷款，应当报上级审批。各级分支机构应当根据贷款种类、借款人的信用等级和抵押物、质物、保证人等情况确定每一笔贷款的风险度。


5.签订贷款合同


所有贷款应当由贷款人与借款人签订书面的借款合同。借款合同应当约定借款种类，借款用途、金额、利率，借款期限，还款方式，借、贷双方的权利、义务，违约责任和双方认为需要约定的其他事项。此处《贷款通则》（征求意见稿）也是贯彻实施《商业银行法》第37条关于“商业银行贷款，应当与借款人订立书面合同”的有关规定以及《合同法》中规定的“法律、行政法规规定或当事人约定合同采取书面形式的，应采用书面形式”的要求。

与此同时，由于《商业银行法》第36条规定商业银行贷款，一般情况下借款人应当提供担保，所以，大多数的银行在与借款人签订贷款合同的同时，还要求借款人提供某种形式的担保并与提供担保人签订一份单独的贷款担保合同，或者是在贷款合同上增加相应的担保条款并由提供担保人在贷款合同上签字盖章。我国的《担保法》规定了五种法定的担保方式，即保证、抵押、质押、留置和定金五种担保方式。商业银行在贷款实践中较为常用的担保方式主要是保证、抵押和质押这三种方式。因此，《贷款通则》规定：“保证贷款应当由保证人与贷款人签订保证合同，或保证人在借款合同上载明与贷款人协商一致的保证条款，加盖保证人的法人公章，并由保证人的法定代表人或其授权代理人签署姓名。抵押贷款、质押贷款应当由抵押人、出质人与贷款人签订抵押合同、质押合同，需要办理登记的，应依法办理登记”。《贷款通则》（征求意见稿）第38条还附加规定，贷款人发放担保贷款时，需要交付担保物的，应依法交付。这里指的是采用质押担保方式时，需要将所质押的动产和权利凭证交付给质权人所持有。另外，《贷款通则》（征求意见稿）第39条规定，贷款人在以权利质押方式发放担保贷款时，用于质押的权利应当是依法已明确为可以质押的权利。实践中存在两种观点，一种认为所质押的权利只要在实现质押担保时是可予质押的权利即可，在设定质押时该权利是否可予质押则在所不问；另一种观点认为，该权利只有在设定时是可予质押的，才能设定质押担保。很显然，为确保质权人的利益，采用第二种观点更为有利。


6.发放贷款


贷款人要按借款合同规定按期发放贷款。贷款人不按合同约定按期发放贷款的，应偿付违约金。值得注意的是《贷款通则》（征求意见稿）中规定，一旦贷款人违约，其不仅要承担借款人的损失，还要承担因其违约而给善意第三人所带来的损失。在人们的印象中往往是借款人借款到期后欠款不还因此而承担违约责任的情况居多，但若贷款人不按照贷款合同约定按期发放贷款的，也同样必须承担违约责任。

2002年10月11日，肖某以住房作抵押要求某商业银行分行在一星期内借给其人民币30万元，以便按期支付货主的货款，否则，就要支付1万元的违约金。银行经审查有关手续，表示同意贷款30万元，双方当时签订了《贷款合同》，约定贷款期限为3个月，付款时间为10月13日。岂料，到了付款之日，银行担心肖某生意失误，无力还贷而拒绝付款，当即单方终止合同。肖某因未能取得该笔借款，致使无法按时付清货款而损失了违约金1万元。肖某在向银行索赔损失未果的情况下，遂将银行告上了法庭。

法院经过审理认为，肖某与该银行签订的贷款合同合法有效。银行拒绝付款属违约行为，依法应当承担违约责任。因为借款合同是诺成性合同而非实践性合同，一旦当事人就借款事宜达成协议，只要不违背有关法律法规，合同就立即成立生效，而不是交付了借款时合同才生效。法律这样规定的本意是保护借贷双方的信赖关系，既有利于贷款人提前作出合理的资金使用安排，又有利于借款人能及时利用贷款组织生产经营活动和安排日常生活。

借款合同一旦依法成立，按时足额提供借款是贷款人的主要义务，如果不能按时足额提供借款，则属违约行为。根据《合同法》第201条：“贷款人未按约定的日期、数额提供借款，造成损失的，应当赔偿损失”的规定，该银行应当承担相应责任。上述案例中，肖某在贷款时已明确告知该银行，贷款用途为支付货主的货款，且言明如不按时支付货款，要向货主交违约金1万元。这就表明银行对其不按时足额支付借款将造成的后果是明知的。而实际上也确实因该银行拒绝付款，造成肖某不能按时交付货款并支付了1万元的违约金。因此，肖某的经济损失与该银行的违约行为客观上存在因果关系。原告肖某要求被告某商业银行赔偿经济损失的诉讼请求，理由正当，法律根据充足，法院遂依法判决由该银行赔偿肖某相应的经济损失1万元。

贷款合同依法成立之后，贷款人不依照贷款合同按时足额提供贷款给借款人的另外一种情形是，贷款人发放贷款时在本金中预先扣除利息之后将剩余的资金作为原合同中约定的贷款交付给借款人，借款人对贷款人此种行为表示异议，从而引发借贷双方之间争议并诉至法院。对于贷款方预先扣除利息的行为，我国《合同法》第200条有明确的规定：“借款的利息不得预先在本金中扣除，利息预先在本金中扣除的，应当按照实际借款数额返还借款并计算利息。”这是用国家法律的方式明确规定预扣利息行为的非法性。

借款人不按合同约定的用途和时间用款的，也应承担相应的违约责任。按照贷款合同所约定的日期和数额收取借贷的款项是借款方的一项合同权利，与此同时它也是借款方的一项重要的合同义务。借款人不按照合同的约定取款的，也应当对贷款方承担违约责任。原因在于借款方这种不按约取款的行为会使贷款方已经备好的借出资金处于闲置状态，并且贷款方为准备这些借出资金会带来相关的人力、物力的损耗，因此，借款方不按约取款的行为必然会给贷款方带来损失，这是借款方不按约取款行为必须承担违约责任的法理基础。

按照《合同法》第201条：“贷款人未按照约定的日期、数额提供借款的，造成借款人损失的，应当赔偿损失。借款人未按照约定的日期、数额收取借款的，应当按照约定的日期、数额支付利息”的规定，借款人不按约取款的具体表现形式可以有以下几种情形：

（1）借款人逾期未提取任何所借款项。这种情形指的是借款人在贷款合同约定的取款期限届满之后，仍然不按照贷款合同所约定的全部的贷款数额提取所借款项。（2）借款人逾期全部提取所借款项。这种情形指的是借款人在合同约定的取款期限届满之后，才全部提取所借款项。借款人虽然提取了所有全部的借款，但所有这些借款的提取时间都是在合同约定的取款期限已经届满之后才提取的。（3）借款人向贷款人所借的全部借款中，有部分所借款项是在贷款合同约定的取款期限届满之后才提取的，而另外一部分借款是在合同约定的取款期限截止之前就已经按约提取。这种情况指的是借款人所借款项已经全部提取完毕，但有部分借款在提取期限上已经违约。（4）借款人逾期部分提取借款。这种情形指的是借款人在合同约定的取款期限届满之后，只是提取了部分的合同约定的款项，另外剩下的那部分款项仍然未提取。

对于借款人没有按照贷款合同的约定提取所借款项，按照《合同法》第201条的规定，借款人应当按照约定的数额、日期支付利息。具体的违约利息计算方法是，（1）借款人全部不提取所借款项的，违约借款人应当支付的违约利息是：在借款合同约定的提取借款期限届满之日的次日起，到贷款合同约定的贷款使用期限届满之日为止，按照合同约定的借款数额和合同所约定的借款利率所应予给付的利息。（2）借款人部分按约取款而另一部分不提取的违约利息计算方法是，只就其违约未提取那部分的借款数额，按照原贷款合同约定的使用期限和利率计算支付利息。例如原来贷款合同约定借款人向贷款人借贷100万元，但最后借款人只提取了70万元借款，另外的30万元未予提取，原合同约定年利率7译，贷款期限为一整年，此时借款人的违约应付利息为30万元乘1乘7译年利率。（3）对于借款人逾期提取款项的，其应当支付的违约利息计算为：原合同约定的利率乘（借款人实际提取借款的时间减去原贷款合同约定的借款提取时间）乘借款人逾期提取的款项的数额。（4）其他借款人违约取款所应支付的利息也应遵照上述的计算原理加以计算支付。


7.贷款人发放贷款后的检查


贷款发放后，贷款人应当对借款人执行借款合同情况及借款人的经营情况进行追踪调查和检查。


8.贷款归还


借款人应当按照借款合同规定按时足额归还贷款本息，《贷款通则》规定，贷款人在短期贷款到期1个星期之前、中长期贷款到期1个月之前，应当向借款人发送还本付息通知单；借款人应当及时筹备资金，按时还本付息，贷款人对逾期的贷款要及时发出催收通知单，做好逾期贷款本息的催收工作，贷款人对不能按借款合同约定期限归还的贷款，应当按规定加罚利息；对不能归还或者不能落实还本付息事宜的，应当督促归还或者依法起诉。

按照《民法通则》的规定，当事人要求法院保护其民事权利的诉讼时效期间为两年，法律另有规定的除外。诉讼时效期间可以依法中止、中断、延长。在诉讼时效期间届满后，民事权利人向人民法院提起诉讼的，权利人丧失了该诉讼的胜诉权，法院依照《民法通则》的规定驳回权利人的起诉。许多银行由于种种原因未能在贷款期限届满时及时收回贷款，又未能在此后的两年诉讼期间内及时主张贷款权利，银行的贷款债权很可能因此而不能得到法律的保护。但值得注意的是，最高人民法院在1997年和1999年分别制定了两个司法解释，即法复[1997] 4号《关于超过诉讼时效期间当事人达成还款协议是否应当受法律保护的问题》和法释[1999] 7号《关于超过诉讼时效期间借款人在催款通知单上签字或者盖章的法律效力问题的批复》。这两个司法解释都规定了对某些超过诉讼时效期间的债权给予保护。但这两个司法解释也在司法实践中引起了歧义。因此正确理解这两个司法解释，对于更好地保护银行贷款债权有积极的作用。

法复[1997] 4号《关于超过诉讼时效期间当事人达成还款协议是否应当受法律保护的问题》规定：“根据《中华人民共和国民法通则》第90条规定的精神，对超过诉讼时效期间，当事人双方就原债务达成还款协议的，应当依法予以保护。”该批复的原文是：“超过诉讼时效期间，当事人双方就原债务达成的还款协议，属于新的债权、债务关系。根据《中华人民共和国民法通则》第90条规定的精神，该还款协议应受法律保护。”但最后刊登在最高人民法院公告时原批复修改为前述文字。对于债权人有权依据还款协议主张权利这一点，并不存在争议。但对这一权利产生的根据，学者们有两种观点：一种意见认为新达成的还款协议无论是在合同主体还是客体上，都和原合同没有区别，只是在还款期限上有一些变化，在理论上应当属于原合同强制力的恢复。另一种意见认为双方在诉讼时效届满后所达成的还款协议，是当事人之间形成一种新的借贷关系，这一新的借贷关系应当受到法律保护，产生胜诉权。为避免对学理上的争论做出决断，最高人民法院在公布该司法解释时做出了上述修改。但学理争论仍具有一定的实际意义。因为到底是原合同效力的恢复还是新合同关系的形成，这一问题的解答对于诸如贷款合同的诉讼时效、从债权债务关系（倘若原贷款合同曾经附设有担保条款）是否继续成立有效等问题的解决仍具有先决性的意义。因此，最高院在这一问题上刻意回避的做法，值得商榷。[image: [1]何志.合同法分则判解研究与适用.北京：人民法院出版社，2002：206207.]


法释[1999] 7号《关于超过诉讼时效期间借款人在催款通知单上签字或者盖章的法律效力问题的批复》规定：“根据《中华人民共和国民法通则》第4条、第90条规定的精神，对于超过诉讼时效期间，信用社向借款人发出催收到期贷款通知单，债务人在该通知单上签字或者盖章的，应当视为对原债务的重新确认，该债权债务关系应当受到法律保护。”对于该批复中的“应当视为对原债务的重新确认”一文，存在三种不同的观点。一种认为“重新确认”是指确认原债务的强制执行效力；一种观点认为“重新确认”是指确认原债务的继续存在；一种观点认为“重新确认”是指确认债务人已经放弃诉讼时效期间届满产生的抗辩权。较为普遍的看法认为，第一和第二种观点不成立，原因在于债务的强制执行力与法院的司法权有关，而与当事人的协议无关，债务的强制执行力不因当事人的协议而有所改变；同时债权的实体存在并不会因为诉讼时效期间的届满而消灭，诉讼时效期间的经过与届满只会产生消灭当事人胜诉权的结果而不会产生消灭实体权利的结果。因此第三种观点较为正确，即这里的“重新确认”是指确认虽然诉讼时效期间已经届满，但由于债务人在债权人发出的催收到期贷款通知单上签字或盖章的“重新确认”行为，而导致债务人放弃了他本来基于诉讼时效期间届满而获得的对抗债权人要求其偿还债务的抗辩权，即此时虽然该笔债务的诉讼时效期间已经届满，但债务人却不能以此为理由而拒绝债权人要求其履行偿还债务的请求。

我们认为，法释[1999] 7号《关于超过诉讼时效期间借款人在催款通知单上签字或者盖章的法律效力问题的批复》这一司法解释文件虽然对于维护银行、信用社等金融机构的债权安全有利，但无可置疑的是，这样的司法解释是以牺牲《民法通则》这一民事根本大法的严肃性和一致性为代价的。我国《民法通则》第135条规定：“向人民法院请求保护民事权利的诉讼时效期间为二年，法律另有规定的除外”，第137条规定：“诉讼时效期间从知道或者应当知道权利被侵害时起计算，但是从权利被侵害之日起超过20年的，人民法院不予保护。有特别情况的，人民法院可以延长诉讼时效期间。”由此可见，所谓的诉讼时效是指权利人在法律规定的提起诉讼的期间内不行使其权利，即丧失了请求法院依照诉讼程序强制义务人履行义务的权利。诉讼时效属于消灭时效，但诉讼时效消灭的仅仅是权利人请求法院依照诉讼程序强制义务人履行义务的权利，即胜诉权的消灭，但并没有消灭权利人的实体权利。我国《民法通则》第138条规定：“超过诉讼时效期间，当事人自愿履行的，不受诉讼时效限制。”从这一规定可以看出，法律对于诉讼时效期间届满后，当事人自愿放弃时效期间的方式仅仅规定为“当事人自愿履行的”，也即当事人放弃时效利益时必须是“自愿地放弃”。因此仅凭当事人在贷款催收通知单上签字或盖章的行为就断定当事人该行为的真实意思为“愿意履行”，显得过于武断。因为当事人的这一行为表达的意思是含混不清的，它可能表示当事人愿意履行，也可能仅表示当事人收到了该项催收通知而已，其真实意思并不能仅通过该行为而准确无误地推定出来。

我们认为，上述的法释[1999] 7号文件考虑到了银行、信用社等金融机构由于种种原因未能向借款人及时主张到期贷款债权，导致诉讼时效期间届满并丧失胜诉权，金融机构的金融资产安全处于危险境地，又由于目前我国的银行和金融机构大多为国有或国有控股的金融企业，这类企业的资产处于危险境地也就意味着国有资产的安全处于危险境地，为挽救国有资产不至于因此而流失，因此规定即使诉讼时效期间已经届满，只要借款人一方在债权人金融机构出具的贷款催收单上签字或盖章，就表明该方当事人已经因此而放弃了法律赋予它的诉讼时效利益（抗辩权），从而债权人一方仍然得以继续向借款人一方主张原已经不可能得到法院保护的金融债权。这样固然使作为国有企业的金融机构的资产安全得以保全，但对方的诉讼时效利益却被牺牲，这一司法解释可能进一步助长国有银行及其他国有金融机构疏于对到期金融债权的维护，认为只要届时借款人在其发出的贷款催收单上签字或盖章，该机构的贷款债权就有了法律的保障，至于是否已过诉讼时效期间则在所不问，漠不关心。这样的司法解释对于提高国有金融机构维护国有金融资产的责任心是不利的。另外，如果借款方当事人对于民事法律知识有所了解的话，很可能会在诉讼时效届满之后、金融机构向其出具贷款催收单时，以诉讼时效已经届满为理由，拒绝在其上签字或盖章。如此一来，金融机构若欲以法释[1999] 7号文件的有关规定来保全其贷款债权，就将变得不可能。此外，这一司法解释还使得民事根本大法《民法通则》的权威性与严肃性和法律适用的前后一致性也受到了损害。因此法释[1999] 7号文件的规定值得商榷。

值得注意的是，最高人民法院在2008年9月1日发布了《关于审理民事案件适用诉讼时效制度若干问题的规定》（法释[2008] 11号）司法解释。该司法解释第一条规定，对支付存款本金及利息请求权、兑付国债、金融债券以及向不特定对象发行的企业债券本息请求权、基于投资关系产生的缴付出资请求权、其他依法不适用诉讼时效规定的债权请求权，若当事人对上述债权请求权提出诉讼时效抗辩的，法院将不予支持。换言之，最高人民法院通过该司法解释的规定，大大提高了对存款本息等债权的司法保护力度。

借款人提前归还贷款，应当在借款合同中约定，并按合同约定执行。事先未约定的，应征得贷款人同意。这是《贷款通则》（征求意见稿）第13条的规定内容。依照一般的理解，这条规定实际上表明，借款人提前还款，如果借款合同中有相应约定的，从其约定，如果借款合同中对此没有约定的，借款人提前还款，必须经贷款方的同意。中国人民银行1999年颁布的《人民币利率管理规定》第26条明确规定，借款人提前偿还贷款，贷款人有权按照原借款合同向借款人收取利息。这条规定加上前述的《贷款通则》（征求意见稿）第13条的规定，使得实践中会出现贷款人拒绝借款方提前偿还借款，或者要求提前偿还借款一方按照原贷款合同规定的期限与利率给付贷款利息的情形，借贷双方往往因此而产生争议。

虽然《贷款通则》（征求意见稿）与《人民币利率管理规定》两个规章性的法律文件对于提前偿还贷款有前述的规定，但《合同法》第208条对此却明确规定：“借款人提前偿还借款的，除当事人另有约定外，应当按照实际借款的期间计算利息。”按照一般的理解，该条意味着除非当事人有约定，否则对于借款人提前还款的，贷款人不能拒绝，并且计算相应的贷款利息时，还应当按照实际贷款期限计息。因此，《合同法》与《贷款通则》（征求意见稿）和《人民币利率管理规定》对于提前还款有着相互矛盾的规定。从法律效力等级的角度而言，《合同法》属于法律，由全国人大常委会通过并颁布实施，而《贷款通则》（征求意见稿）与《人民币利率管理规定》由中国人民银行颁布实施，属于行政部门规章，其法律效力级别低于《合同法》。按照上位法效力高于下位法的一般法律原理，当两类法律文件对于同一问题有着不同规定时，应当遵循上位法的规定。因此，借款人提前偿还借款在法律上是允许的。《贷款通则》（征求意见稿）第13条规定了提前还贷，该条要求提前还贷应在贷款合同中约定，并按照合同约定执行。事先未约定的，应征得贷款人同意。但该条没有对贷款人不同意时应如何解决做出规定。《合同法》第71条规定，债权人可以拒绝债务人提前履行债务，但如果该项提前履行不损害债权人利益的，债权人不得拒绝对方的提前履行。如果债务人提前履行债务给债权人增加费用的，该费用应由债务人负担。从该条规定我们可以看出，作为《合同法》总则中的一条，该法第71条的上述规定表明，对于一般合同，法律规定合同债权人可以拒绝合同债务人提前履约的行为，只有在该提前履约不损害债权人利益的前提下，合同债务人才能提前履约。此外，因提前履约给债权人增加费用的，债务人还应做出相应补偿。而《合同法》第208条作为列名合同“借款合同”中的一条，却与同法第71条存在一定的矛盾之处。如何看待《合同法》上述两条规定呢?我们认为，该法第71条就一般合同的提前履约作了原则性的规定，而第208条专门就借款合同的提前还款作了具体的规定。相对于总则部分的第71条而言，分则部分的第208条为特别法的规定，而第71条为普通法的规定，按照特别法优于普通法的法律原理，第208条规定应优先于第71条规定。

由于有上述《合同法》规定存在，我们认为，贷款人为避免日后与借款人因提前偿还借款而发生纠纷，应尽量在贷款合同中预先约定好提前还款时借贷双方的权利义务。倘若出现借贷双方就提前还款发生争议并且此前双方并未就提前还款达成过协议的，借款人在提前还款时，如果确实因此而给贷款人利益造成某种损失的（因为银行实务中，借款人提前还款的确会给贷款人资产负债的匹配以及流动性带来一定的影响），本着民法中的公平原则，借款人还应就其提前偿还借款给贷款人造成的损失作适当的补偿。

4.3 民间借贷的法律问题


4.3.1 民间借贷的含义及其特点


随着社会主义市场经济领域的扩大以及市场主体的多元化，对资金需求明显增加，仅靠金融机构的贷款融资已远远不能满足日益增长的资金需求，民间借贷正好对此起到了拾遗补缺的作用。允许民间借贷活动在一定范围内存在，有助于把一部分死钱变成活钱，提高资金的利用效率。为了保护民间借贷活动双方权益，稳定社会秩序，降低金融风险，国家有必要将民间借贷活动纳入法律调整的范围。

但在究竟何谓“民间借贷”问题上，存在不同观点。有的认为民间借贷是指“公民之间不经国家金融行政主管机关批准或许可，依照约定进行资金借贷的一种民事法律行为”，有的认为民间借贷是指“农户之间、个体企业、私营企业等中小企业之间、农户与中小企业之间发生的借贷关系”等。

我们认为，民间借贷具有以下特点：（1）首先民间借贷法律关系是指贷款一方不包括金融机构的资金借贷活动。这是由于金融机构的贷款活动受到严格的法律规制，并受到金融监管机关的严格监管。民间借贷相比而言则更多是一种自主自发活动，民间借贷的主体广泛，包括公民之间、公民与法人（其他组织）之间、法人（其他组织）之间的资金借贷活动（2）民间借贷的对象是指货币资金或有价证券，但不包括这两者以外的借贷形式，如实物借贷，因为实物借贷受借用合同的调整；（3）民间借贷可以有偿亦可无偿，当事人若明确约定支付利息则为有偿借贷；（4）民间借贷是实践合同，合同的成立不仅需要借贷双方达成一致，而且须有借贷资金的实际交付；（5）民间借贷可以采用书面形式，也可以采用口头形式，无论采用何种形式均不影响民间借贷合同的效力。


4.3.2 调整自然人之间借贷关系的法律规范


调整自然人之间的民间借贷的法律规范，体现在《合同法》第197条第1款“借款合同采用书面形式，但自然人之间借款另有约定的除外”，该条是对自然人之间相互借贷合同形式要求的具体法律规定，说明自然人之间的借款合同可以采用非书面形式如口头合同的形式；《合同法》第210条“自然人之间的借款合同，自贷款人提供借款时生效”，该条说明自然人借款合同为典型的实践合同，合同自贷款人将所贷款项实际交付给借款人时生效；《合同法》第211条“自然人之间的借款合同对支付利息没有约定或约定不明确的，视为不支付利息。自然人之间的借款合同约定支付利息的，借款的利率不得违反国家有关限制利率的规定”，该条对自然人借款合同利息做了规定，由于自然人之间借款利息由双方协定，其借款利率不同于金融机构贷款利率须严格遵守国家有关存贷款利率的法律规定限制，因此，实践中民间借贷常出现高利贷。

为打击高利贷活动同时又不对民间借贷活动形成过大限制，最高人民法院《关于人民法院审理借贷案件的若干意见》第6条对此做了相应规定，即“民间借贷的利率可以适当高于银行的利率。各地人民法院可根据本地区的实际情况具体掌握，但最高不得超过银行同类贷款利率的4倍（含利率本数）。超过此限度的，超出部分的利息不予保护”；中国人民银行《关于取缔地下钱庄打击高利贷行为的通知》也规定：“严格规范民间借贷行为。民间个人借贷活动必须严格遵守国家法律、行政法规的有关规定，遵循自愿互助、诚实信用的原则。民间个人借贷中，出借人的资金必须是属于其合法收入的自有货币资金，禁止吸收他人资金转手放款。民间个人借贷利率由借贷双方协商确定，但双方协商的利率不得超过中国人民银行公布的金融机构同期、同档次贷款利率（不含浮动）的4倍。超过上述标准的，应界定为高利贷。”此外，我们认为，《合同法》第12章“借款合同”为列名合同，该章中除了上述3条对自然人之间的借款合同做专门规定外，其余条款是借款合同当事人应共同遵循的法律规定，因此，这些条款也准用于自然人之间的借款合同。


4.3.3 调整自然人与法人（其他组织）间借贷关系的法律规范


调整自然人与法人（其他组织）间借贷关系的规定，体现在最高人民法院《关于人民法院审理借贷案件的若干意见》第1条规定“公民之间的借贷纠纷，公民与法人以及公民与其他组织之间的借贷纠纷应作为借贷案件处理”，最高人民法院《关于如何确认公民与企业之间借贷行为效力问题的批复》（法释[1999] 3号）中。它们规定“公民与非金融企业之间的借贷属于民间借贷。只要双方当事人意思表示真实即可认定有效”，因此，最高人民法院上述司法解释是明确肯定公民自然人与法人（其他组织）间借贷合同关系的合法性的，只要双方借款合同约定的利率没有超过前述最高人民法院司法解释《关于人民法院审理借贷案件的若干意见》第6条所规定的限度或者涉嫌违法，如企业以借贷名义向职工非法集资，企业以借贷名义非法向社会集资，企业以借贷名义向社会公众发放贷款等。


4.3.4 调整法人（其他组织）间借贷关系的法律规范


调整法人（其他组织）之间借贷关系的法律规定较为复杂。2006年1月1日生效的新《公司法》通过之前，按照既有的法律规定和司法实践法院一般将法人（其他组织）之间借贷合同按合同违反国家法律规定作无效合同处理。[image: [1]以下有关法人（其他组织之间）借贷关系法律调整有关论述，笔者参考了贾清林：“企业资金拆借法律关系辨析———兼评新《公司法》第149条第三项”一文，该文见http：//gongxue.cn/landunfalv/ShowArticle.asp? ArticleID=22652Page=3 [EB/OL]，访问时间2008年9月15日。]


在司法实践中，一般认定企业资金拆借合同无效的依据实际上只有最高人民法院的若干司法解释，具体包括：最高人民法院关于印发《关于审理联营合同纠纷案件若干问题的解答》的通知（法（经）发[1990] 27号）；最高人民法院经济审判庭《关于刘水清与钟山县钟潮塑料工艺制品厂之间是否构成联营关系的复函》（法（经）函[1991] 101号）；最高人民法院《关于企业相互借贷的合同出借方尚未取得约定利息人民法院应当如何裁决问题的解答》（法复[1996] 2号）；最高人民法院《关于对企业借贷合同借款方逾期不归还借款的应如何处理的批复》（法复[1996] 15号）。

上述司法解释的基本内容是：企业资金拆借违反相关金融法规，应属无效。但借贷本金受法律保护，出借人有权要求借入方偿付，但无权要求支付利息或资金占用费，对出资方已经取得或者约定取得的利息应予以收缴，对借入方则应处以相当于银行利息的罚款。

这其中所谓的“相关金融法规”，是指法律、行政法规还是部门规章，司法解释并没有明确细说，一般的理解应是人民银行等金融管理机构的相关规章以及行政解释（主要是行政解释），如中国人民银行《关于对企业间借贷问题的答复》（银条法[1998] 13号）、中国人民银行《关于对银行职工参与企业非法借贷有关法律问题的答复》（银条法[1996] 44号）、国家外汇管理局《关于禁止非金融企业之间进行外汇借贷的通知》（[1996]汇资函字第305号）等。

上述规章（解释）认定：借贷资金属于金融业务，非金融机构不得从事，否则就是无效行为。其所依据的相关金融法律法规主要包括：1986年1月7日国务院发布的《中华人民共和国银行管理暂行条例》第4条“禁止非金融机构经营金融业务”（现已废止）；1995年5月10日全国人大常委会通过并公布的《商业银行法》第11条第2款“设立商业银行，应当经国务院银行业监督管理机构审查批准。未经国务院银行业监督管理机构批准，任何单位和个人不得从事吸收公众存款等商业银行业务”；1998年7月13日国务院颁布的《非法金融机构和非法金融业务活动取缔办法》第2条“任何非法金融机构和非法金融业务活动，必须予以取缔”；第4条“本办法所称非法金融业务活动，是指未经中国人民银行批准，擅自从事的下列活动：……（三）非法发放贷款、办理结算、票据贴现、资金拆借、信托投资、金融租赁、融资担保、外汇买卖……”第5条“未经中国人民银行依法批准，任何单位和个人不得擅自设立金融机构或者擅自从事金融业务活动”。

由此可以推断，由于认定“借贷属于金融业务，非金融机构和个人均不得从事”作为立论的前提，因此，只要非金融机构的法人（其他组织）之间从事资金拆借、直接融通资金，根据上述的规定，就可以认定所签订的资金拆借合同（或借贷合同）属于无效合同。但这一立论前提其逻辑并不严密，一个明显的矛盾之处在于：如果说借贷业务属于金融业务，非金融机构和个人均不得从事，则企业与企业之间、企业与个人之间、个人与个人之间的借贷业务均应依法认定为非法而无效，但为何非金融机构的企业在与个人发生借贷法律关系时，依照前述最高人民法院的相关司法解释就可以被认定为有效呢?一个可能的解释是自然人之间、自然人与法人（其他组织）之间借贷资金规模通常不大，对社会影响一般较小；而法人（其他组织）之间借贷资金规模较大，如果任其借贷，将对金融秩序稳定造成冲击，对社会尤其是金融秩序影响较大。因此，在法律和政策层面上，一直禁止非金融机构或者企业之间的资金拆借行为。但实践中有些企业有大量闲置资金，而有些企业尤其是一些高新企业、中小民营企业等，由于处于成长初期，资本实力弱，经营规模小，风险度较高，很难从金融机构获取贷款，企业之间往往会采取各种变通的手段直接相互借贷资金，这已成为公开秘密。为此国家税务总局在《关于印发掖营业税问题解答（之一）业的通知》（国税发[1995] 156号）中，也正面肯定要对非金融机构因出借资金而收取的资金占用费（利息）征收营业税。

2006年新《公司法》第149条第3项规定：“董事、高级管理人员不得有下列行为：……（三）违反公司章程的规定，未经股东会、股东大会或者董事会同意，将公司资金借贷给他人……”这一法律条款表明，公司可以将资金借贷给他人。新《公司法》此条款中没有对可以接受公司借款的“他人”做出限定性的解释说明，因此此处的“他人”在没有其他相反解释的前提下，一般应解释为包括：自然人、法人及其他组织，这实际上也意味着公司将资金借贷给另一公司或企业（其他组织）可获得法律依据。


第5章 支付结算法律制度

5.1 支付结算制度概述

支付结算是指单位、个人在社会经济活动中使用票据、信用卡和汇兑、托收承付、委托收款等结算方式进行货币给付及相应资金清算的行为。简言之，支付结算是指资金转移行为和清算行为。在现代社会，它主要是由各种经济活动所引起的，支付结算行为需要通过支付体系来完成。

支付体系是实现资金转移的制度和技术安排的有机组合，主要由支付系统、支付工具、支付服务组织以及支付监督管理等要素组成。其中，支付系统是支撑各种支付工具应用、实现资金清算并完成资金转移的通道。支付工具是付款人传达支付指令、实现债权债务清偿和资金转移的载体，分为现金和非现金支付工具，后者又分票据、银行卡以及其他非现金支付工具。支付服务组织是通过账户服务、支付系统、支付工具等手段为社会提供资金清算和结算服务的机构。支付体系监督管理是中央银行为维护支付体系安全、稳定以及社会公众对支付体系的信心，综合运用经济、法律和行政的手段，对支付系统、支付工具以及支付服务组织进行监督管理的行为。

从银行制度诞生以来，作为支付手段的货币表现为两种主要形式。一是实物货币或者现金，另一种是银行存款。后者是现代社会中作为支付手段的货币的主要形式。以银行存款为支付手段的交易是指付款人存在银行账户上的存款资金向收款人银行账户转移，其过程包括交易的确认、运用非现金支付工具发出支付指令、通过支付系统传递信息并实现资金的转移。在这一过程中，每一个环节能否顺利完成直接决定着交易的成败和效率，而作为服务主体的银行业金融机构不仅提供账户服务、记录存款货币的存量和流量信息，为交易主体提供支付工具、支付信用、支付信息传递渠道和资金转移渠道，而且为它们之间的复杂债权债务关系提供清算和结算服务。特别是，银行所持有的账户信息记录与管理功能将货币、支付与金融紧密联系起来，使支付体系成为现代经济金融体系不可或缺的重要组成部分。

在我国，支付结算工作的任务是，根据经济往来组织支付结算，准确、及时、安全办理支付结算，按照有关法律、行政法规以及《支付结算办法》等规章的规定管理支付结算，保障支付结算活动的正常进行。银行金融机构（下称银行，包括银行、城市信用合作社、农村信用合作社）以及单位和个人（含个体工商户）办理支付结算必须遵守国家法律，不得损害社会公共利益。银行是支付结算和资金清算的中介机构。除法律和行政法规另有规定外，未经中国人民银行（以下简称“中国人行”）批准的非银行金融机构和其他单位不得作为中介机构经营支付结算业务。

我国现行的有关支付结算的法律主要有：（1）法律。《票据法》（八届全国人大常委会1995年5月10日通过，1996年1月1日起施行；十届全国人大常委会2004年8月28日修改，同日起施行）（2）行政法规。《票据管理实施办法》（国务院1997年6月23日批准，中国人行同年8月21日发布，同年10月1日起施行）；（3）中国人行部门规章。《异地托收承付结算办法》（1994年10月9日修订，1995年1月1日起施行）、《支付结算办法》（1997年9月19日发布，同年12月1日起施行）、《中国人民银行银行卡业务管理办法》（1999年1月5日发布，同年3月1日起施行）、《人民币银行结算账户管理办法》（2003年4月10日发布，同年9月1日起施行）、《关于调整票据、结算凭证种类和格式的通知》（2004年10月13日发布，2005年1月1日起施行）、《人民币银行结算账户管理办法实施细则》（2005年1月19日发布，同月31日起施行）、《电子支付指引（第一号）》（中国人行于2005年10月26日公布并施行）等。

本章将在介绍银行结算账户管理制度的基础上，讨论非现金结算中的票据结算制度、除非银行卡以外的其他结算制度。有关银行卡结算的法律规定将在下一章予以讨论。


5.2 银行结算账户管理制度



5.2.1 概述


银行结算账户，是指银行为存款人开立的办理资金收付结算的人民币活期存款账户。所谓存款人是指在中国境内开立银行结算账户的机关、团体、部队、企业、事业单位、其他组织（以下统称单位）、个体工商户和自然人。按照存款人的不同，它分为单位银行结算账户和个人银行结算账户。

单位银行结算账户是指存款人以单位名称开立的银行结算账户。单位银行结算账户根据用途的不同，它分为基本存款账户、一般存款账户、专用存款账户、临时存款账户。个体工商户凭营业执照以字号或经营者姓名开立的，纳入单位银行结算账户管理。个人银行结算账户是指存款人凭个人身份证件以自然人名称开立的银行结算账户。

国家对存款人开立基本存款账户、临时存款账户以及预算单位开立专用存款账户实行核准制度。[image: [1]实行核准制的银行账户还有QFII专用存款账户。]
 经中国人行核准后，由开户银行核发开户许可证。但是，存款人因注册验资需要而开立的临时存款账户除外。存款人有权依法自主地选择银行开立银行结算账户。


5.2.2 银行结算账户的开立



1.一般规定


1）申请

存款人申请开立银行结算账户时，应当填写开户申请书。单位开立银行结算账户的名称应当与其提供的申请开户的证明文件的名称全称相一致。有字号的个体工商户开立银行结算账户的名称应当与其营业执照的字号相一致；无字号的个体工商户开立银行结算账户的名称，由“个体户”字样和营业执照记载的经营者姓名组成。自然人开立银行结算账户的名称应当与其提供的有效身份证件中的名称全称相一致。

存款人申请开立单位银行结算账户时，可由法定代表人或单位负责人直接办理，也可授权他人办理。

2）银行审查

银行应当对存款人的开户申请书填写的事项和证明文件的真实性、完整性、合规性认真进行审查。对于申请书填写齐全，符合开立基本存款账户、临时存款账户和预算单位专用存款账户条件的，银行应当将存款人的开户申请书、相关的证明文件和银行审核意见等开户资料报送中国人行当地分支行，经其核准后办理开户手续；符合开立一般存款账户、其他专用存款账户和个人银行结算账户条件的，银行应当办理开户手续，并于开户之日起5日（指工作日，本节中下同）内向中国人行当地分支行备案。

3）中国人行审查

中国人行应当于两日内对银行报送的基本存款账户、临时存款账户和预算单位专用存款账户的开户资料的合规性予以审核，符合开户条件的，予以核准，颁发开户许可证；不符合开户条件的，应当在开户申请书上签署意见，连同有关证明文件一并退回报送银行。

4）开户

银行为存款人开立银行结算账户，应当与存款人签订银行结算账户管理协议，明确双方的权利与义务。除中国人行另有规定，应当建立存款人预留签章卡片，并将签章式样和有关证明文件的原件或复印件留存归档。

银行为存款人开立一般存款账户、专用存款账户和临时存款账户的，应当自开户之日起3日内书面通知基本存款账户开户银行。


2.基本存款账户的开立


基本存款账户是存款人因办理日常转账结算和现金收付需要而开立的银行结算账户。企业法人，非法人企业，机关、事业单位，团级（含）以上军队、武警部队及分散执勤的支（分）队，社会团体，民办非企业组织，异地常设机构，外国驻华机构，个体工商户，居民委员会、村民委员会、社区委员会，单位设立的独立核算的附属机构以及其他组织可以申请开立基本存款账户。

存款人申请开立基本存款账户的，应当向银行出具下列证明文件：（1）能够证明存款人存在的由国家主管部门颁发的营业执照（登记证书）、签发的批文或者出具的证明，或者存款人适格上级单位出具的开户证明，而独立核算的附属机构应当出具其主管部门的基本存款账户开户许可证和批文等。（2）存款人为从事生产、经营活动纳税人的，还应当出具税务部门颁发的税务登记证。


3.一般存款账户的开立


一般存款账户是存款人因借款或其他结算需要，在基本存款账户开户银行以外的银行营业机构开立的银行结算账户。

存款人申请开立一般存款账户的，除向银行出具其开立基本存款账户所应当出具的证明文件和基本存款账户开户许可证以外，还应当视情况出具能够证明需要开立的其他证明文件（例如合同）。


4.专用存款账户的开立


专用存款账户是存款人按照法律、行政法规和规章，对其特定用途资金进行专项管理和使用而开立的银行结算账户。对下列资金的管理与使用，存款人可以申请开立专用存款账户：基本建设资金；更新改造资金；财政预算外资金；粮、棉、油收购资金；证券交易结算资金；期货交易保证金；信托基金；金融机构存放同业资金；政策性房地产开发资金；单位银行卡备用金；住房基金；社会保障基金；收入汇缴资金和业务支出资金；党、团、工会设在单位的组织机构经费；以及其他需要专项管理和使用的资金。合格境外机构投资者在境内从事证券投资开立的人民币特殊账户和人民币结算资金账户纳入专用存款账户管理。

存款人申请开立专用存款账户的，除向银行出具其开立基本存款账户所应当出具的证明文件和基本存款账户开户许可证以外，还应当视情况出具有关主管部门、财政部门、证券公司或证券管理部门，期货公司或期货管理部门的批文、证明或者有关文件。

合格境外机构投资开立人民币特殊账户的，应当出具国家外汇管理部门的批文；开立人民币结算资金账户的，还应当出具证券管理部门的证券投资业务许可证。


5.临时存款账户的开立


临时存款账户是存款人因临时需要并在规定期限内使用而开立的银行结算账户。有下列情况的，存款人可以申请开立临时存款账户：设立临时机构的；异地临时经营活动的；以及注册验资的。

存款人申请开立临时存款账户，应当视情况向银行出具下列证明文件：（1）临时机构应当出具其驻在地主管部门同意设立临时机构的批文（2）异地建筑施工及安装单位应当出具其营业执照正本或其隶属单位的营业执照正本，其基本存款账户开户许可证，以及施工及安装地建设主管部门核发的许可证或建筑施工及安装合同；（3）异地从事临时经营活动的单位应当出具其营业执照正本，其基本存款账户开户许可证，以及临时经营地工商行政管理部门的批文；（4）注册验资资金，应当出具工商行政管理部门核发的企业名称预先核准通知书或有关部门的批文。


6.个人银行结算账户的开立


个人银行结算账户是自然人因投资、消费、结算等而开立的可办理支付结算业务的存款账户。有下列情况的，可以申请开立个人银行结算账户：使用支票、信用卡等信用支付工具的；办理汇兑、定期借记、定期贷记、借记卡等结算业务的。

存款人申请开立个人银行结算账户，应当视情况向银行出具下列证明文件：（1）居民身份证或临时身份证（2）军人身份证件；（3）武警身份证件；（4）港澳居民往来内地通行证，台湾居民来往大陆通行证或者其他有效旅行证件；（5）护照；（6）法律、法规和中国国家有关文件规定的其他有效证件。另外，银行还可以根据需要要求申请人出具户口簿、驾驶执照、护照等有效证件。


7.异地银行结算账户的开立


存款人有下列情形之一的，可以在异地开立有关银行结算账户：营业执照注册地与经营地不在同一行政区域需要开立基本存款账户的；办理异地借款和其他结算需要开立一般存款账户的；存款人因附属的非独立核算单位或派出机构发生的收入汇缴或业务支出需要开立专用存款账户的；异地临时经营活动需要开立临时存款账户的；自然人根据需要在异地开立个人银行结算账户的。

存款人需要在异地开立单位银行结算账户的，除向银行出具开立前述银行结算账户所需要的有关证明文件外，应当视情况向银行出具下列证明文件：（1）经营地与注册地不在同一行政区域的存款人在异地开立基本存款账户的，应当出具注册地中国人行分支行的未开立基本存款账户的证明（2）异地借款的存款人在异地开立一般存款账户的，应当出具其基本存款账户开户许可证，以及在异地取得贷款的借款合同；（3）因经营需要在异地办理收入汇缴和业务支出的存款人在异地开立专用存款账户的，应当出具其基本存款账户开户许可证，以及隶属单位的证明。


5.2.3 银行结算账户的使用



1.一般规定


存款人开立单位银行结算账户，自正式开立之日起3日后，方可办理付款业务。但注册验资的临时存款账户转为基本存款账户和因借款转存开立的一般存款账户除外。存款人应当按照《人民币银行结算账户管理办法》的规定使用银行结算账户办理结算业务。存款人不得出租、出借银行结算账户，不得利用银行结算账户套取银行信用。

银行应当按规定与存款人核对账务。银行结算账户的存款人收到对账单或对账信息后，应当及时核对账务并在规定期限内向银行发出对账回单或确认信息。

基本存款账户是存款人的主办账户。存款人日常经营活动的资金收付及其工资、奖金和现金的支取，应当通过该账户办理。

一般存款账户用于办理存款人借款转存、借款归还和其他结算的资金收付。该账户可以办理现金缴存，但不得办理现金支取。

专用存款账户用于办理各项专用资金的收付，绝大多数受到严格的监督和管理。

临时存款账户用于办理临时机构以及存款人临时经营活动发生的资金收付。


2.有关个人银行结算账户的特殊规定


个人银行结算账户用于办理个人转账收付和现金存取。可以转入个人银行结算账户的款项包括工资、奖金收入；稿费、演出费等劳务收入；债券、期货、信托等投资的本金和收益；个人债权或产权转让收益；个人贷款转存；证券交易结算资金和期货交易保证金；继承、赠予款项；保险理赔、保费退还等款项；纳税退还；农、副、矿产品销售收入；以及其他合法款项。

单位从其银行结算账户支付给个人银行结算账户的款项，每笔超过5万元的，应当视情况向其开户银行提供有关付款依据，例如合同（协议）、证明。另外，所支付款项应当纳税的，税收代扣单位还应当提供完税证明。

有下列情形之一的，个人应当按照单位从其银行结算账户支付给个人银行结算账户款项的规定，出具有关收款依据：（1）个人持出票人为单位的支票向开户银行委托收款，将款项转入其个人银行结算账户的（2）个人持申请人为单位的银行汇票和银行本票向开户银行提示付款，将款项转入其个人银行结算账户的。

单位银行结算账户支付给个人银行结算账户款项的，银行应当按照规定认真审查付款依据或收款依据的原件，并留存复印件，按会计档案保管。未提供相关依据或相关依据不符合规定的，银行应当拒绝办理。


5.2.4 银行结算账户的变更与撤销



1.银行结算账户的变更


存款人有下列情形发生的，应当于5日内向开户银行提出银行结算账户的变更申请：（1）更改名称或者姓名，但不改变开户银行及账号的，出具有关部门的证明文件（2）单位的法定代表人或主要负责人、住址以及其他开户资料发生变更的，书面通知开户银行并提供有关证明。

银行接到存款人的变更通知后，应当及时办理变更手续，并于两日内向中国人行报告。


2.银行结算账户的撤销


撤销是指存款人因开户资格或其他原因终止银行结算账户使用的行为。

存款人有下列情形之一的，应当向开户银行提出撤销银行结算账户的申请：（1）被撤并、解散、宣告破产或关闭的（2）注销、被吊销营业执照的；（3）因迁址需要变更开户银行的；（4）其他原因需要撤销银行结算账户的。存款人尚未清偿其开户银行债务的，不得申请撤销该账户。

在第（1）、于项情形下，存款人应当于5日内向开户银行提出撤销银行结算账户的申请。基本存款账户的开户银行应当自撤销银行结算账户之日起两日内将撤销该基本存款账户的情况书面通知该存款人其他银行结算账户的开户银行；存款人其他银行结算账户的开户银行，应当自收到通知之日起两日内通知存款人撤销有关银行结算账户；存款人应当自收到通知之日起3日内办理其他银行结算账户的撤销。在得知存款人有这两种情形发生而存款人超过规定期限未主动办理撤销银行结算账户手续的，银行有权停止其银行结算账户的对外支付。

未获得工商行政管理部门核准登记的单位，在验资期满后，应当向银行申请撤销注册验资临时存款账户，其账户资金应当退还给原汇款人账户。注册验资资金以现金方式存入，出资人需提取现金的，应当出具缴存现金时的现金缴款单原件及其有效身份证件。

银行对一年未发生收付活动且未欠开户银行债务的单位银行结算账户，应当通知单位自发出通知之日起30日内办理销户手续，逾期视同自愿销户，未划转款项列入久悬未取专户管理。

存款人撤销银行结算账户，必须与开户银行核对银行结算账户存款余额，交回各种重要空白票据及结算凭证和开户许可证，银行核对无误后方可办理销户手续。存款人未按规定交回各种重要空白票据及结算凭证的，应当出具有关证明，造成损失的，由其自行承担。

银行撤销单位银行结算账户时，应当于撤销银行结算账户之日起两日内，向中国人行报告。


5.2.5 银行结算账户的管理



1.中国人行的管理


中国人行是银行结算账户的监督管理部门，对银行结算账户的开立和使用实施监控和管理。首先，它负责基本存款账户、临时存款账户和预算单位专用存款账户开户许可证的管理。任何单位及个人不得伪造、变造及私自印制开户许可证。其次，它负责监督、检查银行结算账户的开立和使用，对存款人、银行违反银行结算账户管理规定的行为予以处罚。


2.银行的管理


银行负责所属营业机构银行结算账户开立和使用的管理，监督和检查其执行《人民币银行结算账户管理办法》的情况，纠正违规开立和使用银行结算账户的行为。

银行应当明确专人负责银行结算账户的开立、使用和撤销的审查和管理，负责对存款人开户申请资料的审查，并按照《人民币银行结算账户管理办法》的规定及时报送存款人开销户信息资料，建立健全开销户登记制度，建立银行结算账户管理档案，按会计档案进行管理。银行结算账户管理档案的保管期限为银行结算账户撤销后10年。

银行应当对已开立的单位银行结算账户实行年检制度，检查开立的银行结算账户的合规性，核实开户资料的真实性；对不符合《人民币银行结算账户管理办法》规定开立的单位银行结算账户，应当予以撤销。对经核实的各类银行结算账户的资料变动情况，应当及时报告中国人行当地分支行。银行应当对存款人使用银行结算账户的情况进行监督，对存款人的可疑支付应当按照中国人行规定的程序及时报告。


3.存款人的管理


存款人应当加强对预留银行签章的管理。单位遗失预留公章或财务专用章的，应当向开户银行出具书面申请、开户许可证、营业执照等相关证明文件；更换预留公章或财务专用章时，应当向开户银行出具书面申请、原预留签章的式样等相关证明文件。个人遗失或更换预留个人印章或更换签字人时，应当向开户银行出具经签名确认的书面申请，以及原预留印章或签字人的个人身份证件。银行应当留存相应的复印件，并凭此办理预留银行签章的变更。

5.3 票据结算的法律规定

在我国，现行票据法律、法规、部门规章和司法解释之间，尤其是《票据法》与《支付结算办法》之间，《票据法》与最高人民法院2000年11月《关于审理票据纠纷案件若干问题的规定》之间，《支付结算办法》与《关于审理票据纠纷案件若干问题的规定》之间，都存在着颇多的冲突或不一致；《支付结算办法》所规定的票据制度与《票据法》所规定的票据制度相去甚远，并且实际社会生活中运行的以《支付结算办法》为主的票据制度也存在着诸多问题。[image: [1]胡德胜，李文良.中国票据制度研究.北京：北京大学出版社，2005.]
 本节将在运用票据法学原理对票据基本制度进行介绍后，以《支付结算办法》为主分别介绍银行汇票、商业汇票、本票和支票结算的法律规定。


5.3.1 票据基本法律制度



1.票据和票据法


从中世纪至今，基本上每个国家（或地区）都有规范和调整涉及票据关系的法律。根据我国的传统、习惯以及现行票据法，一般都将“票据”一词理解或规定为汇票、本票和支票的总称。

票据法一词有狭义和广义之分。狭义的票据法，是指立法机关制定的专门规定票据制度以及调整票据上的法律关系的单行法律或某一法典中的特别部分。例如我国《票据法》。但是，法律制度是一个复杂的有机整体，狭义的票据法不足以规定票据制度和调整涉及的票据的法律关系的所有方面，需要其他法律或法律性文件（如民法、民事诉讼法等）的共同适用，这就有所谓的广义的票据法，即指所有关于票据制度和票据上的法律关系的法律规范的总称。

票据的使用和功能，要求票据制度既要维护票据流通的简易、方便和迅速，又要尽可能保障的票据权利人的利益安全。票据法具有以下三个特点：

（1）技术性较强。票据是中世纪的商人为了方便交易的支付而创新的一种工具，追求使用上的技术性，淡化一般的社会伦理观念。体现在票据规则上，强调的是对于票据上的各种事项便于认识和利用，进而要求当事人严格按照规定的方式、方法或格式为一定的票据行为；违者要承担不利后果。

（2）强行性规范较多。它是第一个特点的要求和延伸，表现为三个方面。訩票据种类由法律规定，当事人不得任意创设；訪票据是要式证券，各种票据行为也是严格的要式行为；訫当事人的行为不符合强行性规定的，不产生所期望的法律效果。

（3）国际统一性较强。票据的生命力在于其流通性，票据制度的设计在于保障票据的流通性；先有国际上统一适用的有关票据的商人法，后有各国（或地区）制定的票据法。各种现代票据制度都是以保障票据的流通性为主线而展开的，票据的流通性原理决定了各种票据制度之间有着共同的基本原理、原则和规则、规范。


2.票据当事人和票据法上的关系


1）票据当事人

票据当事人，又称票据上的当事人，是指因在票据上签名而享有票据权利或承担票据义务的人。凡在票据上签章的人均应当根据票据法的规定或依票据上的文义承担责任。根据是否随出票行为出现，可以将票据当事人分为两类，基本当事人和非基本当事人。基本当事人是指在出票时就已经存在的票据当事人。汇票和支票的基本当事人有出票人、受票人和收款人，本票的则为出票人和收款人。在我国现行票据制度下，银行汇票的基本当事人有时还存在代理付款人。非基本当事人是指在出票后通过各种票据行为而加入票据关系之中的票据当事人，如背书人、被背书人、保证人、预备付款人等。这里仅对基本当事人进行介绍。

（1）出票人，又称发票人，即签发票据的人。它可以是自然人，也可以是法人或其他组织。汇票和支票的出票人就是承担保证付款责任的人，是最后债务人。本票的出票人也是付款人，是票据的主债务人。

（2）受票人，是指出票人指示或命令其向收款人支付票据款项的人。由于受票人在通常情况下就是付款人，再加上我国《票据法》规定付款人名称是汇票和支票必须记载的事项之一，人们常把受票人称为付款人。其实，由于在出票时并不承担当然的付款义务，受票人不一定就是实际上的付款人。

（3）收款人，又称受款人，是指出票人在出票时于票据上记载的有权向受票人请求支付票款的人。它可以是特定人或其指定人，也可以是不特定人。但有些国家（或地区）的法律规定，收款人必须是特定人。

上述当事人之间的权利义务关系是一种债权债务关系。但这种债权债务关系与民法上的一般债权债务关系有以下三个方面的不同：（1）收款人（债权人）一般仅依其占有票据的事实，即可行使票据权利，请求票据债务人支付票款，而不必证明自己为真实权利人。反之，收款人如不占有票据、不提示票据，即使能证明自己为真实权利人，在通常情况下也不能行使票据权利。（2）作为票据债务人的出票人、受票人、承兑人或付款人，只需对持票人付款即可免除责任，而且在一般情况下只能向持票人付款。债务人如果不依法向持票人付款，不能免除责任。（3）汇票和支票的出票人承担保证付款之责。在汇票或支票发生受票人拒绝付款的情况下，出票人是承担最后付款责任的人。

2）票据法上的关系

因票据行为及与票据行为有关的行为而产生的票据当事人之间的法律关系，称为票据法上的关系，可以分为如下两种。

（1）票据法上的票据关系

它是指基于票据行为而产生的票据当事人之间的票据权利义务关系。一般来说，凡取得票据的人即取得票据权利，凡在票据上签章为某一票据行为的人即承担一定的票据义务，不持有票据的人在通常情况下不能行使票据权利。这种票据权利义务只根据法定票据记载事项的文义发生，与非法定票据记载事项以外的其他事实无关。这种票据权利的行使、转移与消灭也完全取决于票据法的规定。

最主要的票据关系是收款人与受票人间的关系，即收款人请求受票人支付票款的权利。在出票人与受票人之间，出票人委托受票人付款，受票人承担付款（汇票情况下，有时为承兑）。在出票人与收款人之间，出票人向收款人交付票据后即承担担保付款的义务，即在收款人遭到拒付后进行付款的义务，而收款人在遭到拒付后享有向出票人行使追索权的权利。

票据法上的其他票据关系还有：（1）持票人对票据主债务人（承兑人、出票人）请求付款的权利（2）作为被背书人的持票人对于其前手的追索权；（3）持票人对于保证人的权利；（4）已履行债务（付款）的保证人对于被保证人及其前手的追索权；（5）持票人对于参加承兑人和参加付款人请求付款的权利；（6）参加付款人对于承兑人（本票时为出票人）、被参加付款人及其前手行使持票人的权利。

（2）票据法上的非票据关系

为了使票据债权人能够顺利行使其票据权利，促进票据作用或功能的发挥，票据法使票据上的关系人享有某种权利。基于这种权利而发生的关系，如果不是直接基于票据行为而发生，则只是票据法上的非票据关系。这种权利也只能称为票据法上的非票据权利。

票据法上的非票据权利主要有：（1）对于因恶意或重大过失而取得票据者，正当权利人享有的票据返还请求权（2）因时效或手续欠缺而丧失票据权利的持票人，对于出票人或承兑人享有的利益偿还请求权；（3）汇票持票人请求出票人签发汇票副本的权利；（4）汇票的副本持票人请求副本接受人交换副本的权利；（5）汇票的誉本持票人请求原本接受人交换原本的权利；（6）受票人付款后请求持票人交换票据的权利。


3.票据的基础关系


在一定的票据关系发生之前，票据当事人之间接受票据总是先有某种关系存在，并作为发生票据关系的基础；这种事先存在的某种关系，就是票据的基础关系。就基本当事人之间而言，票据关系发生在出票之后，而基础关系则在出票之前就已经存在。这种基础关系不是票据法上的关系，而是民法上的关系。票据的基础关系有如下三种。

1）原因关系

它又称对价关系，是指票据当事人之间之所以授受票据的原因，也即双方授受票据的代价。例如，出票人之所以将票据交给收款人，背书人之所以将票据转让给被背书人，是因为他们之间原来有某种关系特别是交易关系存在。在最普通的货物或服务买卖情况下，买方为向卖方支付价款，作为出票人以卖方为收款人并向卖方签发票据：或签发汇票委托他人付款，或签发支票指示银行付款，或签发本票自己承担付款。这种关系也可能是其他合同关系或债务关系等，但都是支付一定数额的金钱的关系。

票据法不是调整原因关系，原因关系属于民法的调整范畴。票据是无因证券，原因关系不影响票据关系。

2）资金关系

它是指出票人与受票人（付款人）之间的基础关系。它是一种特殊的原因关系。资金关系主要是对汇票和支票而言。汇票或支票的出票人之所以委托受票人付款，受票人之所以承担付款，因为他们之间存在有一定的资金关系。由于本票出票人承诺自己付款，或说自己为受票人（付款人），所以本票情况下一般不存在资金关系；但是，本票如果有担当付款人，则出票人与担当付款人间存在有资金关系。资金关系主要有以下五种：（1）受票人处存放有出票人的资金，或说出票人已经预先将资金交给了受票人。（2）出票人与受票人之间签订了信用或借款合同，受票人根据合同应当允许出票人使用资金。（3）受票人对出票人负有金钱债务，借票据支付票款以清偿债务。（4）出票人与受票人之间虽然没有资金存放、合同或债务关系，但受票人自愿为出票人付款。（5）受票人支付票款后，再向出票人请求补偿。

作为一种基础关系，同原因关系一样，资金关系与票据关系既有联系又有区别，但它不能直接影响票据关系。

3）预约关系

在有了原因关系和资金关系之后，当事人之间还需就授受票据的种类、金额、到期日、付款地等达成意思一致。这种意思一致称为票据预约。因票据预约而发生的关系，称为预约关系。通常情况下，先有原因关系，次有票据预约，然后根据票据预约予以出票。出票后才能产生票据关系。预约关系是民法上的关系，并不能直接产生票据关系；预约关系的有无同已经签发的票据的效力无关，仅能成为直接当事人之间的抗辩事由。票据行为是否遵守票据预约，对于票据的效力没有影响。


4.票据法的基本原理


1）票据的流通性原理

票据的流通性，是指收款人或持票人可以通过背书或交付的方式转让其所享有的票据权利。转让的法律效果是：一经转让，背书人所享有的票据权利就转让给了被背书人；作为受让人的被背书人，只要其取得票据的行为是善意的，其所享有的票据权利并不受实际上可能存在的背书人权利瑕疵的影响。从一定的角度来看，票据和票据制度的发展历史就是票据规则不断发展完善以促进票据转让流通、适应商品经济发展需要和规律的历史。流通性是票据的最基本特征。从某种意义上说，流通性原理是票据（法）学和制度的最基本和核心原理，其他一切原理、原则和规则都应当服务于流通性原理，保障票据的流通性；票据所具有的无因性、文义性、要式性，以及相应的票据理论和制度，也都是为了保证、促进或维持票据的流通性。

2）票据的无因性原理

票据关系作为抽象的法律关系，其背后必然存在着某种票据基础关系。但是，商品经济或市场经济规律对票据应具有较高流通性的要求，产生了关于票据行为的无因性理论。

所谓票据的无因性，主要是指票据一旦签发，其所产生的票据关系就独立于其赖以产生的票据基础关系，并与后者相分离，从而不再受后者的存废或效力有无的影响；在票据流通过程中，第三人在接受票据时，无须去过问和注重票据基础关系。然而，强调票据的无因性，并不是说票据的签发、取得不存在原因，而是说，是基于现实或操作上的需要而在法律上将票据关系与票据的签发、取得原因予以适当分离。一般而言，票据的无因性原理的适用有两种例外情形：一是出票人可以以其参与的票据基础关系对抗作为基本当事人的收款人或持票人；二是背书转让的，背书人可以以其参与的票据基础关系对抗其直接后手。

3）票据的文义性原理

所谓票据的文义性，是指一切票据权利、义务的内容，应当严格按照票据上记载的文义并根据票据法的规定予以解释或确定，此外的任何理由和事项都不能作为根据。据此，即使当事人在票据上记载的文义有误，也不能以票据以外的其他证明方法来进行变更或补充。票据的这一特征有利于保护善意持票人，维护票据的流通性，确保交易安全。

4）票据的要式性原理

为了确保票据设权的明确和统一，避免票据因要式的混乱或欠缺而产生文义上的歧义，多数国家（或地区）票据法及有关票据的国际条约大都规定：票据的作成格式和记载事项，必须遵照法律规定的方式，才能产生正常的票据效力；否则，票据效力将受到一定程度的影响。这就是所说的票据的要式性。简言之，票据的要式性，是指必须按照票据法律规定的格式进行出票、背书、保证、承兑、提示付款等票据行为，而票据上记载的文字也在符合格式要求的范围内发生票据法上的文义效力。例如：欠缺法律规定的绝对应记载事项，或更改票据上法律规定不可更改的事项，将导致票据的无效。


5.票据行为


1）票据行为的概念

票据行为一词，有广义和狭义之分。广义的票据行为，是指以产生、变更或消灭票据关系为目的的法律行为或准法律行为。它包括出票、背书、改写、涂销、禁止背书、付款、保证、承兑、参加承兑、划线、保付。在这些行为中，有的（如出票、背书、承兑等）以行为人的意思表示为要素，法律基于行为人的意思表示而赋予票据行为以一定的法律效力，他们是法律行为；有的（如付款、划线、涂销等）则不以行为人的意思表示为要素，而是由法律直接规定票据行为的效力，他们是准法律行为。

狭义的票据行为，仅指以发生票据债务为目的的法律行为，或说是以承担票据债务为意思表示的内容的法律行为。它包括出票、背书、保证、承兑、参加承兑。涉及汇票的票据行为有出票、背书、保证、承兑、参加承兑等，涉及本票的票据行为有出票、背书、保证等，涉及支票的票据行为有出票、背书、保付等。可以将这些票据行为分为基本的票据行为和附属的票据行为两类。基本的票据行为是指创设票据权利的行为。出票为唯一的基本的票据行为，其他票据行为都是在出票的基础上成立的。附属的票据行为是指在已经有效的票据上所为的行为。如背书、保证、承兑等，属于附属的票据行为。

关于狭义票据行为的性质，英美法多采用合同说，认为票据行为是一种合同行为。大陆法则一般采用单方行为说，认为票据行为是一种单方行为。不过，两者产生同样的效果。

2）票据行为的特点

在票据制度中，当事人意思自治原则受到了极大限制。相应地，狭义票据行为也就成为一种特殊的民事法律行为。狭义票据行为具有如下四个特点：

（1）要式性。它是指根据票据原理和票据制度，票据行为都是严格的要式行为。这是票据的要式性原理所决定的。票据法律对每一种票据行为都规定了必要的形式要求，如果票据行为人作出的行为不符合票据行为要式性的要求，其行为或不发生票据效力，或票据效力减损，或发生与行为人真实意思相反的效力。

（2）文义性。它是指票据行为的效力根据行为人在票据上的记载内容和票据法的规定进行解释，而不问行为人的真实意思表示，即使这种解释与行为人的真实意思表示有所不同或相反。这是由票据的文义性原理所决定的。

（3）无因性。它是指票据行为一经完成，其法律效果（或者说由之产生的票据权利义务）原则上与作出票据行为的原因相脱离。这是由票据的无因性原理所决定的。具体而言，第一，票据债务人不得以自己与出票人间的抗辩事由，对抗持票人。第二，票据债务人不得以自己与持票人之前手间的抗辩事由对抗持票人。

（4）独立性。它是指当一张票据上存在有多个票据行为时，每个票据行为都独立地产生各自的效力，互不影响。这也是由票据的无因性原理所决定的。具体而言，首先，无行为能力人或限制行为能力人在票据上的签名，不影响其他人的签名的效力，也即不影响其他票据行为的效力。其次，票据的伪造或票据上签名的伪造，不影响其他真正签名的效力。最后，即使被保证的票据债务无效，保证人仍然应当承担票据债务。

3）票据行为的成立要件

狭义的票据行为是票据法上的法律行为，其成立要件包括：

（1）行为人的能力。票据行为行为人的权利能力与行为能力，原则上根据民法的规定予以确定。这是因为票据行为是一种法律行为。

（2）意思表示。票据行为是否成立以及其效力，取决于根据票据法规定对行为人意思表示所进行的解释。换言之，行为人在作出票据行为时的意思表示，其在票据法上的内容和效力关键取决于票据法的规定，而不是取决于行为人的真实意思表示。这是由票据的要式性原理和票据行为的要式性特点决定的。

（3）形式要件。票据行为的要式性特点，决定了票据行为在形式上的要件包括书面形式、记载事项两个方面的内容。

（4）票据的交付。所谓交付，是指行为人有意识地将票据交给另外一人并使后者得以占有。关于交付是否构成票据行为的成立要件，理论上主要有两种观点。第一种观点认为，如果票据未经交付，则票据行为就没有完成。相反，第二种观点主张，票据行为不必以交付为成立要件。不过，主张第一种观点的学者认为，交付有“有意交付”和“无意交付”两种。如果票据行为人无交付的意思但票据脱离其占有并为善意第三人取得时，行为人对于善意持票人仍然应当负责，也即发生交付的效力。第二种观点的学者认为，遗失或被盗的票据为善意第三人取得时，仍发生效力。可见，两种观点在结果上是一样的。


6.票据权利


1）票据权利的概念

票据权利，是指票据权利人向票据债务人请求支付票据金额的权利，包括付款请求权和追索权。付款请求权是第一次请求权，即持票人向受票人或票据主债务人请求支付票据款项的权利。追索权是第二次请求权，是持票人在第一次请求权不能实现时依法享有的追索权或偿还请求权。

双重请求权的票据制度，在于通过保护票据权利人的权利实现，增加人们对使用或接受票据的安全感，从而促进票据的流通，维护票据的流通性。

2）票据权利的取得

票据是一种完全有价证券。原则上，取得票据或持有票据，即取得票据权利。关于票据权利的取得，有如下三项原则：

（1）凡是通过连续背书而取得票据的人，就合法地取得票据权利。

（2）凡是无代价或以不相当的代价取得票据的人，以及通过委任背书取得票据的人，不得享有优于其前手的权利。

（3）以恶意或重大过失取得票据的人，不得享有票据上的权利。尽管票据属于无因证券，但是也区分票据取得的善意与恶意。也即要求持票人在取得票据时是善意的，或没有重大过失。所谓恶意，泛指持票人通过各种不正当的方法取得票据，或明知其前手不是真正的票据权利人而受让票据。所谓重大过失，是指持票人如果根据正常人的标准谨慎行事或根据业务规则进行操作就能发现其直接前手不是真正的持票人，但持票人未能发现。

3）票据权利的行使

票据权利的行使，是指票据权利人请求票据债务人履行其债务的行为，一般是指付款请求权和追索权的行使。行使上述权利之前，有时还需要作出其他行为，如请求承兑、提示票据等，有人也将这些行为视为票据权利的行使。票据权利人行使票据权利，应当遵循如下两项原则：（1）行使票据权利，必须持有票据。（2）行使票据权利，必须依法向债务人提示票据。

4）票据转让和票据权利移转

票据转让，是指持票人为转让票据权利给他人，为一定行为或将汇票交付给后者的一种票据行为。通常情况下有单纯交付和背书交付两种转让方式。

单纯交付，是指持票人为转让票据权利而将票据交付与他人的一种票据行为。它适用于无记名票据和空白背书票据两种情形。交付无记名票据，只以交付转让，不用签名。单纯交付自然是转让汇票的最简单而方便的方法，但是对最后的持票人有不利之处。其主要在于，在不能获得付款的情况下，由于没有记载而无从知道汇票经过了哪些人的手，最后持票人无法或难以向其前手行使追索权，票据权利得不到有效保障。因此，单纯交付较少采用，背书交付才是主要的票据转让方式。

背书是指持票人为转让票据权利给他人、授权他人行使汇票权利或为其他目的，在票据背面或粘单上记载有关事项并签章，然后将汇票交付给后者的一种票据行为。作出背书行为的汇票当事人，称为背书人。接受汇票的汇票当事人，称为被背书人。


7.票据的伪造、变造、更改和涂销


1）票据的伪造

票据的伪造是指假冒他人名义作出票据行为的行为。包括假冒他人名义为出票行为，以及假冒他人名义为出票以外的行为，如背书、承兑、保证等。此时，票据责任的承担原则是：（1）假冒他人名义签名的人因没有在票据上签署自己的姓名，不承担票据责任（2）被假冒的人，因其没有在票据上签名，不承担票据责任；（3）票据上有伪造的签章的，不影响票据上其他真实签章的效力，即真实签名者仍然应当承担票据责任。但是，被伪造的人或在伪造前签署票据的当事人有权就因此项伪造而遭受的任何损失按照民法的规定依法向伪造人等责任者要求赔偿。

2）票据的变造

票据的变造是指无权限变更票据上所记载事项内容的人对于有效票据上所记载的内容进行变更的行为。如变更金额、变更到期日等。如果是变更签名，则属于票据上签名的伪造。

一项行为，只有符合如下三个要件，才构成票据变造：（1）票据有效（2）变更的内容是除签名以外的其他内容；（3）变更是由没有权限的人作出的。

即使经变造后，票据仍然有效。此时，有关票据责任的承担原则是：（1）票据上其他记载事项被变造的，在变造之前签章的人，对原记载事项负责（2）在变造之后签章的人，对变造之后的记载事项负责；（3）不能辨别是在票据被变造之前或之后签章的，视同在变造之前签章。

3）票据的更改

票据的更改是指有更改权限的人更改票据上记载事项的行为。更改的原则是：（1）更改事项应当属于票据法允许更改的事项（2）更改应当由原记载人作出，并在更改处签名；（3）在交付票据前更改的，由更改人自行更改；（4）在交付票据后更改的，应当在取得其他票据当事人的同意后进行。

4）票据的涂销

票据的涂销是指涂去票据上记载事项的行为。关于涂销在票据法上的效力，原则是：（1）非票据权利人所作出的涂销，无论是否出于故意，都对所涂销记载的效力不发生影响（2）票据权利人所作出的非故意涂销，对所涂销记载的效力不发生影响；（3）票据权利人所作出的故意涂销，对所涂销记载的效力发生影响。


8.票据抗辩


1）票据抗辩的概念

所谓票据抗辩，是指票据债务人根据票据法的规定对票据债权人拒绝履行义务的行为。票据债务人所享有的对票据债权人提出票据抗辩的权利，称为票据抗辩权。票据债务人提出抗辩的目的，在于阻止票据债权人行使债权。

抗辩是债务人用于保护自己的一种防御方法和手段。债务人享有的抗辩权越多，对债务人就越有利，对债权人就越不利。相反，债务人享有的抗辩权越少，对债权人就越有利，对债务人就越不利。票据的流通性原理决定了票据权利的转让具有与民法上普通债权转让的两点不同之处。（1）票据权利人转让票据（权利）时，不必通知票据债务人即可生效。（2）票据法对票据债务人对票据权利人的抗辩权予以限制，从而使票据抗辩成为一种特殊的制度。

根据票据抗辩的原因（或事实），以及抗辩的效力的不同，可以将票据抗辩分为物的抗辩和人的抗辩两种。（1）物的抗辩，又称绝对抗辩、客观抗辩，是指票据债务人基于票据本身的内容，如票据上的记载事项、票据的性质、发生的事由而进行的抗辩。由于物的抗辩原因来自票据本身，因此，不论持票人（票据权利人）为谁，票据债务人均得依法提出。（2）人的抗辩，又称相对抗辩、主观抗辩，是指票据债务人基于其与特定的票据债权人之间的关系而发生的，因而只能向特定的债权人提出的抗辩。

2）票据抗辩的限制

对票据债务人的抗辩权进行限制，是票据抗辩制度的重要特点之一。但是，票据抗辩的限制是有一定的原则和规则的。票据抗辩的原理是：

（1）物的抗辩随票据而存在，不应当也不能予以限制。物的抗辩因票据本身的内容而发生并存在，无论票据流转到任何人手中，这种抗辩也不会消失。因此，有关的债务人均得以行使抗辩权，以保护其合法权益。

（2）直接当事人之间的人的抗辩，不应当也不能予以限制。在直接票据当事人之间，既存在票据关系，也存在票据基础关系。票据债权人主张票据权利时，如果不允许票据债务人根据票据基础关系提出抗辩，不仅违反同时履行的民法原则，而且会导致当事人之间的关系变得更加复杂，进而有悖于公平、公正和效率原则。

（3）非直接当事人之间的人的抗辩，应当予以限制，以维护票据的流通性。票据法（学）上的票据抗辩限制即指此而言。

票据抗辩限制原则有如下两个：第一，票据债务人不得以其与出票人之间的人的抗辩，对抗持票人。第二，票据债务人不得以其与持票人的前手之间的人的抗辩，对抗持票人。也就是说，债务人与出票人之间所存在的人的抗辩只能在他们之间提出，债务人与持票人的前手（前债权人）之间所存在的人的抗辩只能在他们之间提出，这些抗辩不能扩大到其他人。这样，即使票据（权利）发生了转让，债务人对持票人的前手所享有抗辩权也不发生转移；不论票据转让多少次，债务人的抗辩权也不会增多，永远地限于他与其直接后手之间。这在票据法学上被称为抗辩权的切断。显然，与民法上的“债权每转让一次，债务人的抗辩权就增加一次”的抗辩制度不同，票据抗辩限制制度有利于保护受让人，促使人们接受票据，从而维护票据的流通性。

然而，票据抗辩限制原则是存在例外的。例外有两点：第一，持票人出于损害债务人利益的恶意而取得票据时，不适用票据抗辩限制，债务人得行使抗辩权。第二，持票人取得票据没有支付对价或没有支付相当对价的，债务人得行使对持票人直接前手所享有的抗辩权。


9.票据的丧失和救济


1）票据丧失的概念

票据丧失，又称票据的不正常丧失，简称失票，是指票据丧失情形的发生或出现，不是出于持票人的真实意思表示，也即持票人没有抛弃票据的真实意思。根据所丧失的票据是否保持着其原有物质形态，可以将失票分为绝对失票和相对失票两类。

（1）绝对失票，又称票据灭失，是指票据已经不再保持其原有的物质形态，即被消灭或毁损；它既包括票据的彻底不存在的情形，也包括票据虽然作为一张纸尚存在但由于其真伪或记载事项已经无法确认而不具有票据性质的情形。

（2）相对失票，又称票据遗失，是指票据虽然完好存在，但脱离了失票人的实际占有，导致持票人不能使用票据或行使票据权利；它既包括票据被他人持有的情形，也包括虽未被他人持有但失票人无法找到的情形。其中，导致发生票据被其他人持有的情形的原因有三种：訩他人以违法或犯罪的方法，从失票人或依法为失票人负责控制票据的人的手中取得票据；訪失票人或依法为失票人负责控制票据的人将票据遗失，进而被他人拾得；訫另外又有人通过非法或合法的方法或手段，从前两种人或依法为其负责控制票据的人的手中，取得票据。

2）失票救济制度

票据权利的行使，以持有票据为必要。持票人一旦丧失对票据的占有，就不能行使票据上的权利，有时还有所丧失的票据为他人取得并行使票据权利的可能。因此，为了合理保护失票人的权利，就有了失票救济制度。

失票救济制度，是指票据的持票人因其所持票据的不正常丧失，按照法定程序及时向有关的票据当事人或国家机关提出请求，由后者依法采取一定的程序、方法和手段，对持票人的票据权利进行补救，以解决因票据丧失所发生的法律关系，合理维护失票人合法权益的制度；简言之，是指失票人请求保全票据权利的程序和制度。

分析多数国家（或地区）的票据法和有关票据的国际条约，失票救济方法主要有挂失止付、签发新票、请求付款、票款提存、公示催告和普通诉讼六种。

根据我国法律规定，对于丧失的票据，失票人凭法院出具的其享有票据权利的证明或者裁判文书（银行汇票还需要实际结算金额的证明），向出票银行（人）请求付款或退款时，出票银行（人）经审查确未支付的，应当办理付款或退款手续。


5.3.2 银行汇票法律制度



1.银行汇票概述


银行汇票是出票银行签发的，由其在见票时按照实际结算金额无条件支付给收款人或持票人的票据。银行汇票的出票银行为银行汇票的付款人。

使用银行汇票的主体，包括单位和个人。任何单位和个人进行各种款项结算时，都可以使用银行汇票。银行汇票可以用于转账，但填明“现金”字样的银行汇票也可以用于支取现金。

银行汇票的出票和付款，全国范围限于中国人行和各商业银行参加“全国联行往来”的银行机构办理。跨系统银行签发的转账银行汇票的付款，应当通过同城票据交换将银行汇票和解讫通知提交给同城的有关银行审核支付后抵用。代理付款人不得受理未在本行开立存款账户的持票人为单位直接提交的银行汇票。省、自治区、直辖市内和跨省、市的经济区域内银行汇票的出票和付款，按照有关规定办理。银行汇票的代理付款人是代理本系统出票银行或跨系统签约银行审核支付汇票款项的银行。

出票银行在签发银行汇票时，必须在银行汇票上记载下列事项：表明“银行汇票”字样；无条件支付的承诺；出票金额；付款人名称；收款人名称；出票日期；出票人签章。欠缺记载上列事项之一的，银行汇票无效。

银行汇票的提示付款期限为自出票日期之日起1个月。持票人超过付款期限提示付款的，代理付款人不予受理。


2.银行汇票的办理使用程序


1）银行汇票申请人申请

意欲使用银行汇票的单位或个人，应当向其开户银行填写银行汇票申请书；没有开户银行的，则向其选定的办理银行汇票业务的银行填写银行汇票申请书。

2）银行受理和签发银行汇票

（1）银行受理申请人的申请，对申请人提交的银行汇票申请书进行认真审查。审查无误的，受理银行才能办理。

（2）办理好资金转账或收妥现金后，受理银行作为出票银行根据申请签发银行汇票。银行汇票凭证一式四联，第一联卡片，第二联银行汇票，第三联解讫通知，第四联多余款收账通知。现行银行汇票（正面）如图5-1所示。
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（3）出票银行对填写的四联银行汇票凭证进行复核。复核无误后：訩出票银行在银行汇票上加盖其汇票专用章并由授权的经办人签名或盖章，签章必须清晰；訪出票银行在银行汇票实际结算金额栏的小写金额上端用中国人行统一制作的压数机压印出票金额；訫出票银行将银行汇票连同银行汇票凭证第三联解讫通知一并交给申请人；訬出票银行的有关经办人员在银行汇票凭证第一联卡片上加盖经办、复核名章，并在逐笔登记汇出汇款账并注明汇票号码后，连同银行汇票凭证第四联多余款收账通知一并专夹保管。

（4）开户银行不能签发银行汇票的，应当将款项转交附近能够签发银行汇票的银行办理，有关银行不得拒绝。

3）银行汇票申请人凭银行汇票取款或结算

（1）银行汇票申请人是出票时记载的收款人的[image: [1]《支付结算办法》中没有关于禁止银行汇票申请人为基本当事人中收款人的规定，且实际操作中存在银行汇票申请人为基本当事人的情况。]
 ，可以持银行汇票按规定取款，或通过将银行汇票背书给他人的方式进行结算。

（2）银行汇票申请人不是出票时记载的收款人的，应当将银行汇票和解讫通知一并交付给汇票上记明的收款人。

收款人受理申请人交付的银行汇票时，应当在出票金额以内，根据实际需要的款项办理结算，并将实际结算金额和多余金额准确、清晰地填入银行汇票和解讫通知的有关栏内。未填明实际结算金额和多余金额或实际结算金额超过出票金额的，银行不予受理。银行汇票的实际结算金额不得更改，更改实际结算金额的银行汇票无效。

4）背书转让

收款人可以根据自己的需要将银行汇票背书转让给其他人。转让目的和原因是多样的，如结算、偿还债务等。

银行汇票的背书转让以不超过出票金额的实际结算金额为限。未填写实际结算金额或实际结算金额超过出票金额的银行汇票不得背书转让。银行汇票的实际结算金额不得更改，更改实际结算金额的银行汇票无效。

5）持票人提示付款

（1）持票人向银行提示付款时，必须同时提交银行汇票和解讫通知。缺少任何一联的，银行不予受理。

（2）在银行开立存款账户的持票人向开户银行提示付款时，应当在汇票背面“持票人向银行提示付款签章”处签章，签章须与预留银行签章相同，并将银行汇票和解讫通知、进账单送交开户银行。

（3）未在银行开立存款账户的个人持票人，可以向选择的任何一家银行机构提示付款。提示付款时，应当在汇票背面“持票人向银行提示付款签章”处签章，并填明本人身份证件名称、号码及发证机关，由其本人向银行提交身份证件及其复印件。

持票人对填明“现金”字样的银行汇票，需要委托他人向银行提示付款的，应当在银行汇票背面背书栏签章，记载“委托收款”字样、被委托人姓名和背书日期以及委托人身份证件名称、号码、发证机关。被委托人向银行提示付款时，也应当在银行汇票背面“持票人向银行提示付款签章”处签章，记载证件名称、号码及发证机关，并同时向银行交验委托人和被委托人的身份证件及其复印件。

6）银行汇票票款的支付

（1）代理付款银行接到在本行开立账户的持票人直接交来的银行汇票、解讫通知和三联进账单而进行提示付款时，应当认真进行审查。

经审查无误，代理付款银行将银行汇票作借方凭证附件（以下同），第二联进账单作贷方凭证，办理银行汇票票款的转账手续，将汇票金额转入持票人账户。在第一联进账单上加盖转讫章后作收账通知交给持票人，解讫通知加盖转讫章后随联行借方报单寄给出票银行。

（2）代理付款银行接到未在本行开立账户的持票人为个人交来银行汇票和解讫通知及三联进账单进行提示付款时，应当认真进行审查。

在审查无误后，代理付款银行将其身份证件复印件留存备查，为持票人以持票人姓名开立应解汇款及临时存款账户，并在该分户账上填明银行汇票号码以备查考，第二联进账单作贷方凭证，办理转账。该账户只付不收，付完清户，不计付利息。

（3）银行接到在本行开立账户的持票人交来的跨系统银行签发的银行汇票和解讫通知及三联进账单而进行提示付款时，以及接到未在本行开立账户的持票人为个人交来的跨系统银行签发的银行汇票和解讫通知及三联进账单而进行提示付款时，应当认真进行审查。

经审查无误后，受理银行应当通过同城票据交换将银行汇票和解讫通知提交给同城有关的代理付款银行审核支付后抵用；有关的代理付款银行收到通过票据交换提入的银行汇票和解讫通知后，应当按照对在本行开立账户的持票人直接进行提示付款时那样进行审查。

省、自治区、直辖市内和跨省、市的经济区域内银行汇票，跨系统签发银行汇票的付款，按有关规定办理。

（4）代理付款银行在审查银行汇票时，对不符合要求的，不予受理。发现疑点的，不得随意向持票人退票，应当及时向出票银行查询或向有关部门反映。

7）银行汇票结清的处理手续

一般情况下，（1）出票银行接到代理付款银行寄来的联行借方报单以及银行汇票凭证第三联解讫通知时，抽出原专夹保管的银行汇票凭证第一联卡片，经核对确属本行出票，借方报单与实际结算金额相符，多余金额结计正确无误后，根据规定作出处理。（2）出票银行对专夹保管的银行汇票凭证第一联卡片及第四联多余款收账通知，应当定期检查清理，发现有超过汇票付款期限（加上正常凭证传递期）的，应当主动与银行汇票的申请人联系，查明原因，及时处理。

另外，还有关于人行代理兑付商业银行签发的银行汇票结清处理，银行汇票退款、超过付款期限付款，实际中涉及不多，这里不作介绍。


5.3.3 商业汇票制度



1.商业汇票概述


商业汇票是出票人签发的，委托付款人在指定日期无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。商业汇票分为商业承兑汇票和银行承兑汇票；前者由银行以外的付款人承兑，后者则由银行承兑；商业汇票的付款人为承兑人。商业承兑汇票的出票人，为在银行开立存款账户的法人以及其他组织，与付款人具有真实的委托关系，具有支付汇票金额的可靠资金来源。银行承兑汇票的出票人则必须具备下列三个条件：（1）是在承兑银行开立存款账户的法人或其他组织（2）与承兑银行有真实的委托付款关系；（3）资信状况良好，具有支付汇票金额的可靠资金来源。

商业汇票的承兑银行也必须具备三个条件：（1）与出票人有真实的委托付款关系（2）具有支付汇票金额的可靠资金来源；（3）内部管理完善，经其法人授权的银行审定。

商业承兑汇票可以由付款人签发并承兑，也可以由收款人签发交由付款人承兑。银行承兑汇票由在承兑银行开立存款账户的存款人签发。签发商业汇票必须记载以下事项：表明“商业承兑汇票”或“银行承兑汇票”的字样；无条件支付的委托；确定的金额；付款人名称；收款人名称；出票日期；出票人签章。欠缺上列事项之一的，商业汇票无效。

商业汇票可以在出票时向付款人提示承兑后使用，也可以在出票后先使用再向付款人提示承兑。定日付款、出票后定期付款的商业汇票，持票人应当在汇票到期日前向付款人提示承兑。见票后定期付款的汇票，持票人应当自出票日起一个月内向付款人提示承兑。汇票未按照规定期限提示承兑的，持票人丧失对其前手的追索权。

商业汇票的付款期限，最长不超过六个月。定日付款的汇票付款期限自出票日起计算，并在汇票上记载具体的到期日；出票后定期付款的汇票付款期限自出票日起按月计算，并在汇票上记载；见票后定期付款的汇票付款期限自承兑或拒绝承兑日起按月计算，并在汇票上记载。实际上，我国目前使用的商业汇票均明确记载具体的到期日，属于定日付款的汇票，不存在出票后定期付款的汇票和见票后定期付款的汇票。商业汇票的提示付款期限，自汇票到期日起10日。持票人应当在提示付款期限内通过开户银行委托收款或直接向付款人提示付款。对异地委托收款的，持票人可匡算邮程，提前通过开户银行委托收款。持票人超过提示付款期限提示付款的，持票人开户银行不予受理。

商业汇票的持票人可持未到期商业汇票连同贴现凭证向银行申请贴现。所谓贴现是指商业汇票的持票人在汇票到期日前，为了取得资金而贴付一定利息将票据权利转让给金融机构的票据行为，是金融机构向持票人融通资金的一种方式。贴现银行可持未到期的商业汇票向其他银行转贴现。所谓转贴现是指金融机构为了取得资金，将未到期的已贴现商业汇票再以贴现的方式向另一金融机构转让的票据行为，是金融机构间融通资金的一种方式。贴现银行亦可持未到期的商业汇票向中国人行申请再贴现。所谓再贴现是指金融机构为了取得资金，将未到期的已贴现的商业汇票再以贴现的方式向中国人行转让的票据行为，是中央银行的一种货币政策工具。贴现、转贴现、再贴现时，均应当作成转让背书。


2.商业汇票的办理使用程序


1）商业汇票使用人申领商业汇票用纸

商业汇票由中国人行总行制定统一格式、联次、颜色、规格，其用纸在指定厂家印制。出票人需要使用商业汇票的，按规定从其开户银行领取商业汇票用纸。

2）出票人出票

出票人按照《支付结算办法》的规定在汇票上记载有关事项。商业承兑汇票（正面）如图5-2所示。

[image: ]


出票人签发银行承兑汇票的，还应当与银行签订银行承兑协议。银行承兑汇票（正面）如图5-3所示。
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3）承兑

商业汇票的付款人接到出票人或持票人向其提示承兑的汇票时，应当向出票人或持票人签发收到汇票的回单，记明提示承兑的日期并签章。付款人应当在自收到提示承兑的汇票之日起3日内承兑或拒绝承兑。承兑的，应当在汇票正面记载“承兑”字样和承兑日期并签章。承兑不得附有条件，承兑附有条件的，视为拒绝承兑。拒绝承兑的，必须出具拒绝承兑证明或退票理由书。

4）背书转让

背书转让商业汇票的，由背书人（包括商业汇票的收款人和依转让背书取得商业汇票的持票人）在票据背面签章、记载被背书人名称和背书日期。背书未记载日期的，视为在票据到期日前背书。

5）提示付款

商业汇票提示付款的办理程序因是商业承兑汇票还是银行承兑汇票而有所区别。

（1）商业承兑汇票提示付款的办理程序

持票人委托其开户银行收款时，应当填制邮划或电划委托收款凭证，并在“委托收款凭据名称”栏注明“商业承兑汇票”及其汇票号码，连同汇票一同送交开户行。银行应当认真进行审查。

付款人开户银行收到持票人开户行寄来的委托收款凭证及商业汇票时，也应当进行认真审查。

持票人开户行接到付款人开户行寄来的联行报单和委托收款凭证或拍来的电报，按照委托收款的款项划回手续处理。如持票人开户行收到付款人开户行发来的付款人未付票款通知书或付款人的拒绝付款证明和汇票以及委托收款凭证，按照委托收款付款人不足支付退回凭证或拒绝付款退回凭证的手续处理，将委托收款凭证、未付票款通知书或拒绝付款证明及汇票退给持票人，并由持票人签收。

（2）银行承兑汇票提示付款的办理程序

持票人委托开户银行向承兑银行收款时，应当填制异地邮划或电划委托收款凭证，在“委托收款凭据名称”栏注明“银行承兑汇票”及汇票号码，连同汇票一并送交开户银行。

收款人开户银行按规定进行审查后，在委托收款凭证各联上加盖“银行承兑汇票”戳记。其余手续按照发出委托收款凭证的手续处理。

承兑银行接到持票人开户行寄来的委托收款凭证及汇票，抽走专夹保管的汇票卡片和承兑协议副本，并认真审查：（1）该汇票是否为本行承兑，与汇票卡片的号码和记载事项是否相符（2）是否作成委托收款背书，背书转让的汇票其背书是否连续，签章是否符合规定，背书使用粘单的是否按规定在粘接处签章；（3）委托收款凭证的记载的事项相符。经审查无误，应当于汇票到期日或在到期日之后的见票当日，按照委托收款付款的手续处理。

持票人开户行接到承兑银行寄来的联行报单和委托收款凭证或拍来的电报，按照委托收款的款项划回手续处理。

6）商业汇票的贴现

持票人向银行办理贴现必须具备以下三个条件：（1）是在银行开立存款账户的企业法人以及其他组织（2）与出票人或直接前手之间具有真实的商品交易关系；（3）提供与直接前手之间的增值税发票和商品发运单据复印件。

持票人持未到期的汇票向银行申请贴现时，应当根据汇票填制贴现凭证，在第一联上按照规定签章后，连同汇票一并送交银行。银行信贷部门按照信贷办法和《支付结算办法》的有关规定进行审查，符合条件的，在贴现凭证“银行审批”栏签注“同意”字样，并由有关人员签章后送交银行会计部门。会计部门接到作成转让背书的汇票和贴现凭证，按照《支付结算办法》的有关规定审查无误，贴现凭证的填写与汇票核对相符后，按规定计算出贴现利息和实付贴现金额。然后在贴现凭证有关栏内填上贴现率、贴现息和实付贴现金额。第四联贴现凭证加盖转讫章作收账通知交给持票人。贴现到期后，贴现银行作为持票人，在汇票背面背书栏加盖结算专用章并由授权的经办人员签名或盖章，注明“委托收款”字样；填制委托收款凭证，在“委托收款凭据名称”栏注明“商业承兑汇票”或“银行承兑汇票”及其汇票号码，连同汇票向付款人办理收款。贴现银行在收到款项划回时，按照委托收款款项划回的有关手续处理。贴现到期后未收回票款的，贴现银行在收到付款人开户行或承兑银行退回的委托收款凭证、汇票和拒绝付款理由书或付款人未付票款通知书后，对申请贴现的持票人在本行开户的，可从其账户收取。贴现申请人账户余额不足时，应当按照逾期贷款的规定处理。贴现申请人未在本行开立账户的，对已贴现的汇票金额的收取，应当按照《票据法》的规定向贴现申请人或其他前手行使追索权。

7）商业汇票的转贴现与再贴现

商业银行持贴现汇票向其他商业银行转贴现时，应当根据汇票填制一式五联的转贴现凭证（用贴现凭证代），在第一联上按照规定签章后，连同汇票一并交给转贴现银行。以下办理程序与贴现同。

商业银行持未到期的汇票向人行申请再贴现时，应当根据汇票填制一式五联的再贴现凭证（格式由人行省级分行比照贴现凭证确定），在第一联上按照规定签章后，连同汇票一并交人行。人行计划资金部门接到汇票和再贴现凭证后，按照有关规定进行审查。其后办理程序与贴现同。


5.3.4 银行本票制度



1.银行本票概述


银行本票是银行签发的，承诺自己在见票时无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。银行本票可以用于转账，注明“现金”字样的银行本票也可以用于支取现金。

银行本票的出票人，为经中国人行当地分支行批准办理银行本票业务的银行机构，非银行机构、未经批准的银行机构均不得作为银行本票的出票人。

出票人在签发银行本票时必须记载下列事项：标明“银行本票”的字样；无条件支付的承诺；确定的金额；收款人名称；出票日期；出票人签章。欠缺记载上列事项之一的，银行本票无效。

银行本票既可由出票人付款，也可由代理付款人付款。银行本票的代理付款人是代理出票银行审核支付银行本票的银行。银行本票的持票人应当在规定的期限内提示付款，银行本票的提示付款期限自出票日起不超过两个月，持票人超过提示付款期限提示付款的，代理付款人不予受理。持票人可在票据权利时效内持银行本票向出票银行作出说明，请求其付款。


2.银行本票的办理使用程序


1）申请人申请

单位和个人在同一票据交换区域需要支付各种款项，均可以使用银行本票。需要使用银行本票的单位或个人，应当向银行填写三联“银行本票申请书”。

2）银行受理申请并签发银行本票

银行接到申请人提交的银行本票申请书后，应当认真审查。经审查无误后，才能受理申请。

银行受理银行本票申请书的，在收妥款项后签发银行本票。银行本票（正面）如图5-4所示。
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3）申请人将银行本票交与收款人办理结算

申请人应当将银行本票交付给本票上记载的收款人。

4）背书转让

收款人可以将银行本票背书转让给被背书人。收款人背书时，应当记载被背书人名称或姓名、背书日期并签章。

5）提示付款

在银行开立存款账户的持票人向开户银行提示付款时，应当在银行本票背面“持票人向银行提示付款签章”处签章，签章须与预留银行签章相同，并将银行本票、进账单送交开户银行。银行审查无误后办理转账。

未在银行开立存款账户的个人持票人，凭注明“现金”字样的银行本票向出票银行支取现金的，应当在银行本票背面签章，记载本人身份证件名称、号码及发证机关，并交验本人身份证件及其复印件。持票人对注明“现金”字样的银行本票需要委托他人向出票银行提示付款的，应当在银行本票背面“持票人向银行提示付款签章”处签章，记载“委托收款”字样、被委托人姓名和背书日期以及委托人身份证件名称、号码、发证机关。被委托人向出票银行提示付款时，也应当在银行本票背面“持票人向银行提示付款签章”处签章，记载证件名称、号码及发证机关，并同时交验委托人和被委托人的身份证件及其复印件。

出票行接到收款人交来的注明“现金”字样的本票时，抽出专夹保管的本票卡片或存根，经核对相符，确属本行签发，同时还必须认真审查本票上填写的申请人和收款人是否均为个人，收款人的身份证件，收款人在本票背面“持票人向银行提示付款签章”处是否签章和注明身份证件名称、号码及发证机关，并要求提交收款人身份证件复印件留存备查。收款人委托他人向出票行提示付款的，必须查验收款人和被委托人的身份证件，在本票背面是否作委托收款背书，是否注明收款人和被委托人的身份证件名称、号码及发证机关，并要求提交收款人和被委托人身份证件复印件留存备查。审核无误后，办理付款手续。


5.3.5 支票制度



1.支票概述


支票是出票人签发的，委托办理支票存款业务的银行在见票时无条件支付确定的金额给收款人或持票人的票据。支票的出票人，为在经中国人行当地分行批准办理支票业务的银行机构开立可以使用支票的存款账户的单位和个人。支票的付款人为支票上记载的出票人开户银行。

支票分为现金支票、转账支票、普通支票三种。在普通支票的左上角划两条平行线的，为划线支票，划线支票只能用于转账，不得支取现金。

使用支票的主体，可以是单位和个人，单位和个人在同一票据交换区域的各种款项结算，均可以使用支票。

签发支票必须记载下列事项：表明“支票”字样；无条件支付的委托；确定的金额；付款人名称；出票日期；出票人签章。欠缺记载上列事项之一的，支票无效。支票的金额、收款人名称，可以由出票人授权补记。未补记前不得背书转让和提示付款。

签发现金支票和用于支取现金的普通支票，必须符合国家现金管理的规定。支票的出票人签发支票的金额不得超过付款时在付款人处实有的存款金额。禁止签发空头支票。出票人也不得签发与预留银行签章不符的支票；使用支付密码的，不得签发支付密码错误的支票。


2.支票的办理使用程序


1）出票人（即存款人）领购支票用纸

出票人领购支票用纸必须填写“票据和结算凭证领用单”并签章，签章应当与预留银行的签章相符。银行出售支票用纸时，银行应当在每张支票用纸上加盖本行行名和存款人的账号，并记录支票用纸号码。

2）出票人出票

出票人按照《支付结算办法》的规定依法在支票上记载有关事项。出票人可以在支票上记载自己为收款人。转账支票凭证：存根及转账支票（正面）如图5-5所示，现金支票凭证：存根及转账支票（正面）如图5-6所示，普通支票凭证：存根及普通支票（正面）如图5-7所示。
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3）背书转让

转账支票可以背书转让，由背书人（包括支票的收款人和依转让背书取得支票的持票人）在票据背面签章、记载被背书人名称和背书日期。背书未记载日期的，视为在票据到期日前背书。

4）提示付款

如为转账支票，持票人可以委托开户银行收款或直接向付款人提示付款。出票人与持票人在同一银行开户的，持票人开户行接到支票及进账单后，应当认真进行审查。如出票人与持票人不在同一银行开户，持票人开户银行还应当在审查无误后按照票据交换的规定及时提出交换。出票人开户行收到交换提入的支票，应当按照上述规定进行审查，无误后予以付款。

现金支票或用于支取现金的普通支票，只能由收款人向付款人提示付款。出票人开户行接到收款人所持现金支票后，应当认真进行审查。审查无误后，支付票款。

5.4 其他非现金结算的法律规定

在我国，除票据、卡基支付工具外，其他非现金支付结算方式主要有电子支付、汇兑、委托收款、托收承付、定期借记和定期贷记等。


5.4.1 电子支付


广义的电子支付工具包括卡基支付工具、网上支付和移动支付（手机支付）等。随着电子银行的兴起和微电子技术的发展，电子支付技术日趋成熟，电子支付工具品种不断丰富。从其基本形态上看，电子支付工具是电子数据，以金融电子化网络为基础，通过计算机网络系统以传输电子信息的方式实现支付功能，利用电子支付工具可以方便地实现现金存取、汇兑、直接消费和贷款等功能。这里仅介绍网上支付和移动支付，卡基支付工具将在下一章中进行介绍。


1.网上支付


网上支付是指付款人通过互联网完成支付的行为和过程。通常情况下，它仍然需要以银行作为中介。

在典型的网上支付模式中，银行建立支付网关和网上支付系统，为客户提供网上支付服务。网上支付指令在银行后台进行处理，并通过传统支付系统完成跨行交易的清算和结算。在传统的支付系统中，银行是系统的参与者，客户很少主动地参与到系统中；而对于网上支付系统来说，客户成为系统的主动参与者，这从根本上改变了支付系统的结构。常见的网上支付模式有网银模式、银行支付网关模式、共建支付网关模式和IT公司支付模式。


2.移动支付


移动支付是指付款人利用移动电话采取编发短信息和拨打某个号码的方式实现支付。手机支付系统主要涉及消费者、商家及无线运营商三方。相应地，手机支付系统大致可分消费者前端消费系统、商家管理系统和无线运营商综合管理系统三个部分。

消费者前端消费系统保证消费者顺利地购买到所需的产品和服务，并可随时观察消费明细账、余额等信息。商家管理系统可以随时查看销售数据以及利润分成情况。无线运营商综合管理系统是手机支付系统中最复杂的部分，包括鉴权系统和计费系统两个重要子系统。它既要对消费者的权限、账户进行审核，又要对商家提供的服务和产品进行监督，看是否符合所在国家的法律规定。另外最重要的是，它为利润分成的最终实现提供了技术保证。随着信息技术的飞速发展，电子支付工具具有广阔的发展前景。


5.4.2 汇兑



1.概述


汇兑是汇款人委托银行将其款项支付给收款人的结算方式，分为信汇和电汇两种。单位和个人之间各种款项的结算都可以使用汇兑结算方式。由于手续简便、不受金额起点限制，它长期以来一直是银行异地汇划资金的主要结算方式之一。


2.汇款人汇款


汇款人办理汇款的，应当填写信汇、电汇凭证。凭证必须记载下列事项：标明“信汇”或“电汇”的字样；无条件支付的委托；确定的金额；收款人名称；汇款人名称；汇入地点、汇入行名称；汇出地点、汇出行名称；委托日期（汇款人向汇出银行提交汇兑凭证的当日）；汇款人签章。欠缺上列记载事项之一的，银行不予受理。此外，汇款人、收款人在银行开立有存款账户的，必须记载其账号；欠缺记载的，银行不予受理。

收款人为个人的，收款人需要到汇入银行领取汇款，汇款人应当在汇兑凭证上注明“留行待取”字样；留行待取的汇款，需要指定单位的收款人领取汇款的，应当注明收款人的单位名称；信汇凭收款人签章支取的，应当在信汇凭证上预留其签章。汇款人确定不得转汇的，应当在汇兑凭证备注栏注明“不得转汇”字样。

汇款人和收款人均为个人，需要在汇入银行支取现金的，应当在凭证的“汇款金额”大写栏，先填写“现金”字样，后填写汇款金额。


3.银行办理


汇出银行受理汇款人填写的信汇、电汇凭证，经审查无误后，应当及时向汇入银行办理汇款，并向汇款人签发汇款回单。汇款回单只能作为汇出银行受理汇款的依据，不能作为该笔汇款已转入收款人账户的证明。

汇入银行对开立存款账户的收款人，应当将汇给其的款项直接转入收款人账户，并向其发出收账通知。收账通知是银行将款项确已收入收款人账户的凭据。


4.汇款领取


未在银行开立存款账户的收款人，凭取款通知或“留行待取”向汇入银行支取款项的，必须交验本人的身份证件，在凭证上注明证件名称、号码及发证机关，并在“收款人签盖章”处签章；信汇凭签章支取的，收款人的签章必须与预留信汇凭证上的签章相符。

收款人需要委托他人向汇入银行支取款项的，应当在取款通知上签章，注明本人身份证件名称、号码、发证机关和“代理”字样以及代理人姓名。代理人代理取款时，也应当在取款通知上签章，注明其身份证件名称、号码及发证机关，并同时交验代理人和被代理人的身份证件。

银行审查无误后，以收款人的姓名开立应当解汇款及临时存款账户。该账户只付不收，付完清户，不计付利息。支取现金的，凭证上必须有按规定填明的“现金”字样，才能办理。未填明“现金”字样而需要支取现金的，由汇入银行按照国家现金管理规定审查支付。

转账支付的，应当由原收款人向银行填制支款凭证，并由本人交验其身份证件办理支付款项。该账户的款项只能转入单位或个体工商户的存款账户，严禁转入储蓄和信用卡账户。

转汇的，应当由原收款人向银行填制信汇、电汇凭证，并由本人交验其身份证件。转汇的收款人必须是原收款人。原汇入银行必须在信汇、电汇凭证上加盖“转汇”戳记。


5.撤销汇款、退汇


汇款人对汇出银行尚未汇出的款项可以申请撤销。申请撤销时，应当出具正式函件或本人身份证件及原信汇、电汇回单。汇出银行查明确未汇出款项的，收回原信汇、电汇回单，方可办理撤销。

汇款人对汇出银行已经汇出的款项可以申请退汇。对在汇入银行开立存款账户的收款人，由汇款人与收款人自行联系退汇；对未在汇入银行开立存款账户的收款人，汇款人应当出具正式函件或本人身份证件以及原信汇、电汇回单，由汇出银行通知汇入银行，经汇入银行核实汇款确未支付，并将款项汇回汇出银行，方可办理退汇。

转汇银行不得受理汇款人或汇出银行对汇款的撤销或退汇。

汇入银行对于收款人拒绝接受的汇款，应即办理退汇。汇入银行对于向收款人发出取款通知，经过两个月无法交付的汇款，应当主动办理退汇。


5.4.3 托收承付



1.概述


托收承付是根据购销合同，由销货单位发货后委托银行向异地购货单位收取款项，由购货单位向银行承认付款的支付结算工具。托收承付结算款项的划回方法，分邮划和电划两种。它是20世纪50年代从前苏联引进的，目前仅在少数产供销关系较为固定、密切的企业之间使用。

使用托收承付结算方式的条件有5个：（1）收款单位和付款单位必须是产供销关系较为固定、密切的企业。（2）办理托收承付结算的款项必须是商品交易以及因商品交易而产生的劳务供应的款项；代销、寄销、赊销商品的款项，不得办理托收承付结算。（3）收付双方必须签有合法有效的购销合同，并在合同上订明使用托收承付结算方式。（4）托收承付结算的金额起点为1万元，但新华书店系统每笔的金额起点为1 000元。（5）收款人办理托收的，必须具有商品确已发运的证件（包括铁路、航运、公路等运输部门签发运单、运单副本和邮局包裹回执）；没有发运证件的，应当提供其他有关证件。


2.委托银行办理托收


收款人按照签订的购销合同发货后，委托银行办理托收。收款人填写五联托收凭证。托收凭证（第一联受理回单）如图5-8所示。未填写应当填写事项的，银行不予受理。

收款人应当将托收凭证并附发运证件或其他符合托收承付结算的有关证明和交易单证送交银行。

收款人开户银行接到托收凭证及其附件后，应当按照托收的范围、条件和托收凭证记载的要求认真进行审查；必要时，还应当查验收付款人签订的购销合同。凡不符合要求或违反购销合同发货的，不能办理。审查时间最长不得超过次日。


3.承付


付款人开户银行收到托收凭证及其附件后，应当及时通知付款人。付款人应当在承付期内审查核对，安排资金。承付分为验单付款和验货付款两种，由收付双方在合同中明确规定。

验单付款。验单付款的承付期为3日，从付款人开户银行发出承付通知的次日算起。付款人在承付期内，未向银行表示拒绝付款，银行即视作承付，并在承付期满的次日上午银行开始营业时，将款项主动从付款人的账户内付出，按照收款人指定的划款方式，划给收款人。

验货付款。验货付款的承付期为10日，从运输部门向付款人发出提货通知的次日算起；对收付双方在合同中明确规定，并在托收凭证上注明验货付款期限的，银行从其规定。付款人收到提货通知后，应即向银行交验提货通知。付款人在银行发出承付通知的次日起10日内，未收到提货通知的，应当在第10日将货物尚未到达的情况通知银行。在第10日付款人没有通知银行的，银行即视作已经验货，于10日期满的次日上午银行开始营业时，将款项划给收款人；在第10日付款人通知银行货物未到，而以后收到提货通知没有及时送交银行，银行仍按10日期满的次日作为划款日期，并按超过的天数，计扣逾期付款赔偿金。采用验货付款的，收款人必须在托收凭证上加盖明显的“验货付款”字样戳记。托收凭证未注明验货付款，经付款人提出合同证明是验货付款的，银行可按验货付款处理。

不论验单付款还是验货付款，付款人都可以在承付期内提前向银行表示承付，并通知银行提前付款，银行应即办理划款；因商品的价格、数量或金额变动，付款人应多承付款项的，须在承付期内向银行提出书面通知，银行据以随同当次托收款项划给收款人。

[image: ]



4.拒绝付款


在付款人拒绝付款的情形下，银行按照《支付结算办法》规定审查无法判明是非的，应当由收付双方自行协商处理，或向仲裁机关、人民法院申请调解或裁决。


5.4.4 委托收款



1.概述


委托收款是收款人委托银行向付款人收取款项的结算方式。凭已承兑的商业汇票、债券、存单等付款人债务证明办理款项的结算，单位和个人均可以使用委托收款结算方式。根据划款方式不同，它分为邮划和电划两种。这种方式便利单位主动收款，不受同城与异地及金额起点的限制。

另外，在同城范围内，收款人收取公用事业费（如水电、邮电、电话等费用）或根据国务院的规定，可以使用同城特约委托收款。收取公用事业费，必须具有收付双方事先签订的经济合同，由付款人向开户银行授权，并经开户银行同意，报经中国人行当地分支行批准。


2.委托


收款人按照签订的购销合同发货后，委托银行办理托收。收款人填写五联托收凭证。托收凭证（第一联受理回单）格式如图5-8所示。未填写应当填写事项的，银行不予受理。

例如，委托收款以银行以外的单位为付款人的，委托收款凭证必须记载付款人开户银行名称；以银行以外的单位或在银行开立存款账户的个人为收款人的，委托收款凭证必须记载收款人开户银行名称；未在银行开立存款账户的个人为收款人的，委托收款凭证必须记载被委托银行名称。

收款人办理委托收款应当向银行提交委托收款凭证和有关的债务证明。


3.付款


银行接到寄来的委托收款凭证及债务证明，审查无误后办理付款。

以银行为付款人的，银行应当在当日将款项主动支付给收款人。

以单位为付款人的，分为两种情况。

（1）付款人未提前收到由其付款的债务证明的，银行应当及时通知付款人，并按照有关规定将债务证明交给付款人。付款人应当于接到通知的当日书面通知银行付款。付款人未在接到通知日的次日起3日内通知银行付款的，视同付款人同意付款，银行应当于付款人接到通知日的次日起第4日上午开始营业时，将款项划给收款人。

（2）付款人提前收到由其付款的债务证明，应当通知银行于债务证明的到期日付款。付款人未于接到通知日的次日起3日内通知银行付款，付款人接到通知日的次日起第4日在债务证明到期日之前的，银行应当于债务证明到期日将款项划给收款人。

银行在办理划款时，付款人存款账户不足支付的，应当通过被委托银行向收款人发出未付款项通知书。债务证明留存付款人开户银行的，应当将其债务证明连同未付款项通知书邮寄被委托银行转交收款人。


4.拒绝付款


付款人审查有关债务证明后，对收款人委托收取的款项需要拒绝付款的，可以办理拒绝付款。

以银行为付款人的，应当自收到委托收款及债务证明的次日起3日内出具拒绝证明连同有关债务证明、凭证寄给被委托银行，转交收款人。

以单位为付款人的，应当在付款人接到通知日的次日起3日内出具拒绝证明，持有债务证明的，应当将其送交开户银行。银行将拒绝证明、债务证明和有关凭证一并寄给被委托银行，转交收款人。


5.4.5 定期借记


定期借记业务指收款人依据当事人各方事先签订的合同或者依据有关法律或职权，委托其开户银行定期向付款人开户银行发起的批量收款业务。定期借记从20世纪80年代开始在我国使用，尽管目前它在非现金支付中仍然只占相当小的比例，但近几年这种支付方式发展较快。主要用于公共事业费（如水、电、煤气等公用事业收费）、公益性资金（如住房公积金、失业保险金、医保金、劳动保险金）、保险费、税款和学费等各项费用的支付。收款人主要通过书面或通过联机传送的方式将支付命令发送给银行，银行据此直接借记付款人账户和贷记收款人账户。这种交易必须是在付款人、收款人和银行三方协议的基础上实施的。

一般而言，通过小额批量支付系统办理定期借记业务时，收费单位、付款人和付款人开户银行之间要事先签订协议，约定各方的权利、责任和义务。为实现银行业金融机构行内支付系统业务收费的自动化处理，付款人开户银行需建立合同号数据库，实现对合同号的自动校验，提高业务处理效率。

当公用事业单位和劳动社会保障部门委托其开户银行扣收公用事业费用和社会保障资金时，收款人将记载付款人开户银行名称、付款人账号和金额的收费清单送交其开户银行；收款人开户银行通过小额批量支付系统向付款人开户银行发起定期借记业务；付款人开户银行收到定期借记业务指令后，根据与付款人签订的委托付款协议办理扣款，并将处理结果形成定期借记业务回执，通过小额批量支付系统返回收款人开户银行进行相应处理。小额批量支付系统在规定时间对同意付款的业务回执进行资金清算。


5.4.6 定期贷记


定期贷记业务指付款人依据当事人各方事先签订的合同，委托其开户银行定期向收款人开户银行发起的批量付款业务。它是与直接借记同时开始使用的，主要用于工资、奖金、社保资金的发放，以及国库各类款项的批量划拨等。最初，支付命令是以书面的形式发出的，但现在很多大企业、政府机构都用磁介质或数据传送向银行送交支付指令。

企事业单位、社会保障部门和保险公司等单位委托银行机构发放工资、政府福利津贴、养老金和保险金时，付款单位将记载收款人开户银行名称、账户信息和金额的付款清单提交其开户银行，开户银行借记付款单位账户后，通过小额批量支付系统向收款人开户银行发起定期贷记业务，收款人开户银行收到已轧差的贷记业务信息即可将款项贷记收款人账户。小额批量支付系统在规定时间对纳入轧差的业务进行资金清算。


第6章 银行卡法律制度

6.1 银行卡概述

银行卡是随着网络技术的发展而产生的一种信用支付工具，银行卡业务作为传统资金划拨业务的创新，对社会经济的发展有着极为重要的作用。为保障其健康发展，各国法律对银行卡业务的法律规范极为重视。


6.1.1 银行卡的概念


银行卡，是指由商业银行（含邮政金融机构）向社会发行的具有消费信用、转账结算、存取现金等全部或部分功能的信用支付工具。

银行卡通常用塑料磁性卡片制成。银行卡上印有持卡人姓名、身份证号码、有效期等信息，这些信息凸印在卡片上，可以通过压卡机将信息复制到能复写的签购单上。为了加强保密性，银行卡的磁条上面通常也记录有持卡人的账号等有关资料，人的肉眼是看不见这些资料的，可供ATM[image: [1]ATM （Automatic Teller Machine），即自动柜员机。它是由计算机控制的持卡人自我服务型的金融专用设备。ATM机可以向持卡人提供提款、存款、查询余额、更改密码等功能。ATM不仅能接受本行本地卡，还可以通过网络功能接受异地卡、他行卡，同时为持卡人提供每日24小时服务。]
 、POS[image: [2]POS是英文Point Of Sales的缩写，意为销售点终端。POS机可为商户提供消费、授权、退货、查询流水、查询余额、重印交易凭证、汇总打印、修改密码、查询止付名单等功能。POS通过网络与银行主机系统连接，工作时，将银行卡在POS机上“刷卡”并输入有关业务信息（交易种类、交易金额、密码等），用POS机将获得的信息通过网络送给银行主机进行相应处理后，向POS机返回处理结果，从而完成一笔交易。]
 等专门电脑终端鉴别银行卡真伪时使用。持卡人在约定的商店或服务部门购买商品或享受服务时，不必支付现金，只需将银行卡交商店或服务部门在签购单上压印卡号，填写金额，然后经持卡人签字，商店或服务部门即可送收单银行办理收款，持卡人与商店或服务部门的资金结算由发卡银行与收单银行完成。


6.1.2 银行卡的分类


银行卡按信用类型要求不同分为信用卡和借记卡；按信息载体不同分为磁条卡、芯片（IC）卡；按发行对象不同分为单位卡（商务卡）、个人卡；按币种不同分为人民币卡、外币卡。


1.信用卡和借记卡


信用卡是由银行签发给那些资信状况良好的人士，用于在指定的商家购物和消费，或在指定银行机构存取现金的特制卡片，是一种特殊的信用凭证。1951年，世界上第一张信用卡在纽约富兰克林国民银行发行。1985年6月，我国第一张信用卡———中银卡在中国银行珠海市分行成功发行，填补了我国信用卡的历史空白。

信用卡按是否向发卡银行交存备用金分为贷记卡、准贷记卡两类。贷记卡是指发卡银行给予持卡人一定的信用额度，持卡人可在信用额度内先消费、后还款的信用卡。一般发卡行每月向持卡人寄送一次账单，持卡人在收到账单后的一定宽限期内，可选择付清账款，则不需付利息；或者付一部分账款，或只付最低还款额，以后加付利息。由于贷记卡不需存款，所以持卡人不必在发卡行开有银行账户。其核心特征是信用销售和循环信贷。准贷记卡是指持卡人须先按发卡银行要求交存一定金额的备用金，当备用金账户余额不足支付时，可在发卡银行规定的信用额度内透支的信用卡。准贷记卡兼具贷记卡和借记卡的部分功能，一般需要交纳保证金或提供担保人，使用时先存款后消费，存款计付利息，在购物消费时可以在发卡银行核定的额度内进行小额透支，但透支金额自透支之日起计息，欠款必须一次还清，没有免息还款期限和最低还款额。其基本特点是转账结算和购物消费。

借记卡是由发卡银行向社会发行的先存款后消费（或取现），没有透支功能的银行卡。为获得借记卡，持卡人必须在发卡银行开有账户，并保持一定量的存款。持卡人用借记卡刷卡付账时，所付款项直接从他们在发卡银行的账户上转到售货或提供服务的商家的银行账户上。因此，借记卡的卡内资金实际上来源于持卡人的支票账户或往来账户（即活期存款账户），借记卡的支付款额不能超过存款的数额。其实，对于持卡人在账面上来说，用借记卡付款的过程和从银行直接提款，然后用现金付账的过程，没有本质的差别，只不过用卡要方便多了。可以说，借记卡只是消费者支付现金或支票的另一种更方便的形式，因此，借记卡也被称为支票卡（Check Card）。借记卡按功能不同，又分为转账卡（含储蓄卡）、专用卡及储值卡。转账卡是实时扣账的借记卡，具有转账计算、存取现金和消费功能。专用卡是具有专门用途（指在百货、餐饮、饭店、娱乐行业以外的用途），在特定区域使用的借记卡，具有转账计算、存取现金功能。储值卡是发卡银行根据持卡人要求将其资金转至卡内储存，交易时直接从卡内扣款的预付钱包式借记卡。

借记卡最大的优势就是电子管家功能，借记卡持有人只可消费银行账户内的钱，省却携带现金的麻烦，使用方便，不但付款快，而且月结单（或对账单）可以清晰地显示所有交易记录，这对于希望有效控制开支的人特别适用。现在不少银行都给借记卡赋予了强大的管家功能，借记卡持有人可以用它去消费，可以用它缴水、电、煤、电话等公用事业费，也可以办理银证转账和银券通炒股业务。


2.磁条卡和IC卡


磁条卡是在卡的背面贴有磁性条纹码或涂上一层磁性材料或在其内部置入磁带的卡片，在磁性材料上记录持卡人姓名、身份证号码等信息。当持卡人使用磁条卡购物时，特约商户可通过仪器读出这些信息，来查证磁条卡及其用卡人的真伪并启动相应支付命令。

IC卡是装有集成电路的卡片。其中对仅具有存储器的IC卡称为存储卡；对不仅具有存储器，还具有CPU处理功能的IC卡称为智能卡。它以其存储量大、功能较多、难以破译和依靠仿造以及联网要求低等特点，正日益受到社会各界的广泛关注。它的功能非常丰富，既可以作为信用卡、ATM卡等，也可以自成体系，作为“电子钱包”（现金）卡等。IC卡的具体功能包括：圈存、圈提、消费、转账、查询、修改密码、取现等。


3.个人卡和单位卡


个人卡即用于个人消费的卡。凡属发卡银行所辖的当地居民，有固定工作单位和个体工商户均可申办个人银行卡，发卡银行要根据年龄、职业、工作单位、工作年限、月收入等项目进行综合性的资格审查。持卡人可在本地或异地的特约商店、宾馆饭店购物消费，也可在银行特约机构存取现金。个人申办银行卡，可申领一张主卡和一张附属卡。

单位卡（公司卡）即用于单位消费的卡。凡属于企业、机关团体、行政事业单位、国外在华常驻机构、三资企业等均可申请办理我国商业银行发行的单位银行卡。单位申领的银行卡应书面指定持卡人，持卡人可在同城或异地的特约商店、宾馆、饭店持卡消费，也可在银行营业机构存取现金。每个单位可申请领用一张主卡和五张附属卡。


4.人民币卡、外币卡和双（多）币卡


人民币卡指存款、信用额度均为人民币，并且应当以人民币偿还的银行卡。

外币卡指存款、信用额度均为外币，并且应当以外币偿还的银行卡。

双（多）币卡指存款、信用额度同时有人民币和外币两个（或以上）账户的银行卡。


5.联名/认同卡和银联卡


联名/认同卡，是商业银行与盈利性机构/非盈利性机构合作发行的银行卡附属产品，其所依附的银行卡品种必须是经中国人民银行批准的品种，并应当遵守相应品种的业务章程或管理办法。发卡银行和联名单位应当为联名卡持卡人在联名单位用卡提供一定比例的折扣优惠或特殊服务；持卡人领用认同卡表示对认同单位事业的支持。

银联卡，即“银联”标识卡，是经中国人民银行批准，由国内各发卡金融机构发行，采用统一业务规范和技术标准，为解决我国金融机构银行卡的跨行交易而使用的银行卡。卡面上带有一个由红、蓝、绿三色平行排列为背景衬托出的白颜色“UnionPay”英文和“银联”中文标识。2004年1月1日起，仅有“银联”标识卡可在全国范围内通用，其他任何非“银联”标识卡只能作地方专用卡，不能用于异地或跨行使用。


6.1.3 银行卡的法律规范


银行卡的运营出现了一系列复杂的法律问题，如银行卡业务规范、消费者权益保护、银行卡监管等，促使一些国家和国际组织开展有关立法进行规范，以便为银行卡业务的发展起到保驾护航的作用。


1.国外银行卡的法律规范


各国对银行卡业务进行法律调整主要有三种模式。

第一，将现行有关调整合同的法律，尤其是管制标准合同的法律适用于银行卡，没有专门对银行卡作出特别规定。通过对不公平条款的控制来矫正合同相对人地位上的失衡，从而保护处于弱势地位的消费者的利益。这是目前绝大多数国家所采纳的调整模式。如1964年以色列颁布的《标准合同法》、1971年瑞典的《不公平合同条款禁止法》、1976年德国的《一般契约（交易）条款法》以及1977年英国的《不公平合同条款法》等，这种做法较为明确和稳定，但却缺乏灵巧性，为此，确认某一标准合同的法律效力，往往要由行政机关事前进行审查，事后进行监督，发生争议时，再由法院进行司法审查，因而导致救济的事后性、判决效力的有限性和时间费用上的不经济性等缺陷，不利于对处于弱势的消费者的保护。

第二，由银行业协会专门制定银行卡的行业自律规则，具体规定持卡人和金融机构的权利、义务及争议的解决程序，供各金融机构共同遵守。采用这一调整模式的主要是英国。英国1992年的《银行业惯例守则》（Code of Banking Practice）是英国银行家协会（BBA）等三个民间团体共同公布的，专门用于调整与个人消费相关的银行卡。这种调整模式产生于英国，并能够发挥良好的实效，主要是英国具有商业伦理发达、行业组织健全、法律文化传统优良的社会基础。

第三，制定专门的法律来调整规制银行卡。如美国、澳大利亚和丹麦等国。这些国家制定了一系列银行卡法律，详细规定发卡银行和持卡人（消费者）的权利、义务和责任，针对性较强，尤其是对持卡人的保护也较为全面和有效。

在美国调整银行卡关系的法律数量众多，大致可以分成两大类：一类是对银行的信贷、发卡的规范。如《信用卡发行法》规定，除非客户的书面申请，发卡银行不得主动发卡，持卡人对于卡片被盗或丢失以后产生“盗用”情况可以不承担责任。《平等信用机会法》规定银行不得因信用卡申请人的性别、婚姻、种族、宗教信仰、年龄等采取不同的授信标准。《社区再投资法》鼓励银行向中低收入群体发卡，满足他们对金融服务的需求。《公平信用记账法》要求债权机构在收到持卡人提出其开放性信用账户出现记账错误的书面查询后，立即进行调查并解决问题。《高利贷法》限定了贷款人对其发放贷款所收取的最高利率。《借贷诚实法》（True in Lending Act）和联储理事会制定的《Z条例》对使用信用卡进行电子资金划拨所产生的关系进行了调整，要求贷款人向持卡人提供有关重要贷款条款的充分披露，以便持卡人可以选择是否使用贷款，并在充分获知信息的基础上做出明智的决策。《电子资金划拨法》规定了持卡人使用借记卡进行资金划转时，发卡银行必须向持卡人进行的信息披露和错误处理程序。另一类是关于对征信、催收等信用行为的规范。信用卡业务是以社会征信制度为基础的，要对个人的信息进行处理和传播，而美国社会的价值观十分强调个人隐私的保护，因此，在《公平信用报告法》和《公平信用记账法》等法规中对个人隐私数据和社会征信数据加以明确区分；《公平债务催收作业法》禁止债务收取人在收债过程中采用暴力行为或是骚扰行为。另外，随着电子货币的出现，美国从事银行监管的通货管制局、联邦储备委员会和联邦存款保险委员会先后都通过了类似行政宪章形式的规范电子货币的文件，如1996年通货管制局的《储值卡系统》等。

另外，一些国际组织对电子资金划拨这一新领域表示出了极大的关注。如1988年欧共体（EEC）发布了《关于支付系统和信用卡持有人与信用卡发行人的特别关系的建议》（Recommendation Concerning Payment Systems and in Particular the Relation ship between Card holder and Card Issuer），1990年3月欧洲信贷界联盟（ECSA）制定了《最佳惯例守则》（Code of Best Practice），以规范欧共体内的银行卡业务。


2.我国银行卡的法律规范


我国自1985年发行第一张银行卡以来，银行卡在中国的发展历史中一直保持较快的增长，并已经成为全球发展潜力最大的国家。在立法方面，我国也作出了很大努力。

1）制裁利用信用卡犯罪方面的法律

1995年最高人民检察院、最高人民法院关于印发《关于办理利用信用卡诈骗犯罪案件具体适用法律若干问题的解释》的通知，并在1997年《刑法修正案》中专门增加了信用卡诈骗罪，使对信用卡犯罪的法律规范由司法解释上升为法律。随着各类信用卡犯罪活动日益猖獗，2005年2月的《刑法修正案（五）》，加大了对伪造信用卡和使用伪造的信用卡进行诈骗犯罪活动的打击力度。

2）规范银行卡业务方面的法律

中国人民银行1996年公布《信用卡业务管理办法》，1999年又颁布实施《银行卡业务管理办法》，对规范和推动银行卡业务的发展发挥了重要的作用。随着网上银行业务的产生和发展，2001年中国人民银行《网上银行业务管理暂行办法》，对规范和引导我国网上银行业务健康发展，有效防范网上银行业务经营风险，保护银行客户的合法权益产生了重要作用。近几年来，电子支付得到了广泛的应用，为规范和引导电子支付的健康发展，保障当事人的合法权益，中国人民银行2005年发布了《电子支付指引》（第一号）。2005年中国人民银行等九部委还联合下发了《关于促进银行卡产业发展的若干意见》。这些规章和政策为我国银行卡业务的发展提供了有力的保障和支持。

3）风险监管方面的法律

在技术安全方面，中国人民银行先后组织制定了《银行卡发卡行标识代码及卡号》、《银行卡磁条信息格式和使用规范》、《银行卡联网联合业务规范》、《银行卡联网联合技术规范》、《银行磁条卡销售点终端（POS）规范》、《银行磁条卡ATM应用标准》、《银行卡联网安全规范》、《金融集成电路（IC）卡规范》等规范。在互联网安全方面，国务院先后颁布了《中华人民共和国计算机信息系统安全保护条例》、《中华人民共和国计算机信息网络国际联网管理暂行规定》等规范。在风险防范和金融监管方面，中国人民银行先后颁布《商业银行中间业务暂行规定》、《网上银行业务管理暂行办法》、《商业银行设立同城营业网点管理办法》等规范，对中间业务的审批、网上银行卡业务的审批和风险管理以及自助银行与ATM网点的设置作出了明确的要求。

总的来看，我国银行卡的法律规范主要存在着以下几个问题：一是立法层次低、权威性不强。目前，规范银行卡的法律主要是人民银行发布的行政规章，以及散见于其他法律中的零星规定和最高人民法院所作的少量司法解释。银行卡作为利用电子计算机和现代通信技术的全新支付和结算手段，在许多方面对传统的法律有所突破，因而，传统的某些法律规范难以适应这种新的变化。如果上述规章中的某些符合小额电子资金划拨发展要求的规范与层级高的传统法律中的某些规范冲突时，在法律适用上将存在尴尬的处境，影响其作用的发挥。二是业务监管立法不够完善。我国对发卡银行日常经营活动的监管立法和保证发卡银行有序竞争的立法，并不健全和完善，这对于维护金融系统的安全和稳定非常不利。三是银行卡消费者权益保护立法空白。信用卡的循环信贷特征，使信用卡与一般信贷关系存在重大区别，由于现有法律对循环信贷关系中当事人的权利义务缺乏规定，造成势力弱小的持卡人的权益得不到有效的保护。例如，银行卡的发卡、银行卡的年费、信息披露、错误处理程序、消费者的抗辩权、知情权和隐私权等问题，在现行法规中要么没有规定，要么规定得很不完善。

6.2 银行卡业务中当事人之间的法律关系

银行卡的存取现金、转账结算、循环借贷等多种功能，决定了银行卡业务中当事人之间存在着多种不同性质的法律关系，现行法律对这些法律关系的性质并没有明确规定，本节仅依据当事人之间的权利义务加以介绍分析。


6.2.1 银行卡法律关系概述



1.银行卡业务中的当事人


通常，信用卡（如Visa和MasterCard等）交易的一般业务流程为：银行A向其目标客户寄发申请表寅客户填写申请表并寄回寅银行A审查后向其发行信用卡寅持卡人持卡购物寅商户在受理前向其开户行银行B申请授权寅银行B通过银行卡组织向银行A取得授权，并通知商户寅商户受理该信用卡，持卡人取得商品寅商户持消费单据向银行B清算寅银行B为商户垫付资金后通过银行卡组织向银行A清算寅银行A收到清算信息后通过银行卡组织与银行B进行资金结算，并向持卡人发出对账单寅持卡人在到期还款日偿还款项。

由上可知，信用卡业务中所涉及的当事人有发卡银行、持卡人、收单银行、特约商店及银行卡组织五方。其中，银行A是持卡人的开户银行，称之为发卡银行，为持卡人提供账户管理、资金结算、信用支持、对账收款、查询调单等服务。银行B是特约商户的开户银行，为其提供刷卡设备、交易授权、资金清算及日常设备维护和业务咨询，称之为收单银行。目前，许多金融机构既是发卡银行，也是收单银行。作为发卡银行，它们维护持卡人的利益；作为收单银行，它们维护商家的利益。发卡银行与收单银行均属银行卡组织的会员，彼此并未直接签订合约，而是透过银行卡组织的章程、规约等规范完成银行卡交易的运作。银行卡组织是一种国际性的付款服务组织，国内的银行卡组织主要为银联，国际上最大的银行卡组织是维萨和万事达。银行卡组织的主要责任是对自己的品牌做广告宣传，提升品牌的形象；开发新产品；处理全球数以千万计的持卡人与商户交易的清算与结算；指导银行会员对信用卡的操作处理；建立和强化管理银行卡的条规与章法等。


2.银行卡法律关系的客体


法律关系的客体是指法律关系主体之间权利义务所指向的对象，客体是主体认识和活动所指向的对象。一般认为，法律关系的种类不同，法律关系的客体也不同，在物权法律关系中为物，在知识产权法律关系中为智力成果，在债权法律关系中为“体现一定物质利益的行为”[image: [1]佟柔.民法原理.北京：法律出版社，1983：33.]
 ，宏观经济法律关系的客体为宏观经济调控行为。银行卡法律关系既有当事人之间的债权债务法律关系，又包含国家对银行卡业务的监督管理法律关系，因此，银行卡法律关系的客体应该是各当事人的划拨行为和国家对银行卡业务的监管行为。

银行卡划拨行为具有无因性、要式性、技术性和国家意志性特征。

第一，无因性。即划拨行为具有独立于其基础原因的特性。划拨不可能是无原因的，但是不管什么原因，划拨行为一旦发动，就不得以划拨原因来对抗划拨行为，不得以原因关系的瑕疵来撤销划拨行为。划拨行为与划拨原因相分离是由银行卡划拨的快捷性所决定的。倘若因为基础原因不合法而否定整个划拨行为，将导致该行为所涉及的多方当事人的行为归于无效，进而使划拨失去其快捷、方便、稳定性，从而失去存在的基础。实际上，当事人支付的基础原因问题，可通过民法等其他法律手段解决。划拨行为与划拨的原因关系相分离，这是我国理论界与实务界的一致看法[image: [1]张楚.电子商务法.北京：中国人民大学出版社，2001：261。又见中国人民银行发布的《银行卡业务管理办法》第54条第4款“持卡人不得以和商户发生纠纷为由拒绝支付所欠银行款项”。]
 。

但是，划拨行为的独立性或无因性并不是绝对的，在特定的条件下，划拨行为与划拨原因关系又具有相牵连的关系。[image: [2]参见“6.2.4发卡银行与特约商户的法律关系”。]


第二，要式性。即划拨行为必须遵循一定的步骤。如持卡人在ATM机上取款时，必须首先在规定位置插入划拨工具，然后输入密码，接下来根据屏幕上的提示进行选择，最终提款拔卡。所有的步骤都必须正确，还应在规定时间里完成，否则不仅取不了钱，卡还会被机器没收。

第三，技术性。银行卡划拨是采用先进的通信技术，通过数字流转来完成信息的传输和款项的划拨，因此，划拨行为对软、硬件设施的要求非常高，一般要求有联网的微机、相关的软件及其他一些配套设施。而传统的划拨行为则是通过现金的流转、票据的转让及银行的汇兑等物理实体的流转来完成资金划拨的，因而划拨行为的技术要求相对简单。

第四，国家意志性[image: [3]刘丰名.论电子金融法.法学评论，1997 （5）.]
 。国家意志可以在一国的制定法与判例法中得到直接反映，也可以在自律组织清算规则、银行实务惯例与协议或合同中得到间接反映。英国的《CHAPS清算规则》尽管名义上为自律规范，但亦为经英国中央银行认可，并由英格兰银行加以推行。英国的《银行业惯例守则》，名义上不是法律，实质上亦具有法律效力。因为自律组织清算规则、银行实务惯例与协议或合同均不能存在于法律真空之中，否则，即会带来欺诈、不公平交易、盗用、窃取与“洗钱”等违法犯罪，损害社会公共利益、破坏市场经济秩序的灾难性后果，所以，自律组织清算规则、银行实务惯例与协议或合同亦无不间接反映其所存在的法制环境里的国家意志或立法者意志。即使是存在于国际层面的联合国“国际贷方划拨标准法”，亦设有“法律冲突”专条规定法律适用。

这里需要说明的是，银行卡、ATM机和POS机具并不是划拨关系的客体，而只是划拨当事人权利义务的载体，缺少这些划拨工具和划拨设备，划拨行为就无法进行，从而当事人的权利义务也就无以产生。


3.银行卡法律关系的内容


银行卡法律关系的内容就是银行卡法律关系的主体享有的权利和承担的义务。由于银行卡业务发展历程较短，而且不断处于变化之中，因此，对于银行卡法律关系的性质和内容，在理论和实务上均没有统一而明确的结论[image: [1]中国人民银行1999年1月27日发布的《银行卡业务管理办法》对于银行卡法律关系未予以界定。中国人民银行2002年4月22日发布的《商业银行中间业务暂行规定》（银发[2002] 89号）将银行卡业务纳入中间业务范畴，但也并未明确指明特约商户、发卡银行、持卡人及收单行之间法律关系的性质。]
 。从实际运作上看，银行卡法律关系主要是由处于交易核心地位的发卡银行和收单银行通过分别与持卡人及特约商户签订信用卡领用合约、信用卡受理合约来确定各方的权利义务。因此，本节将分别就发卡银行与持卡人、收单银行与特约商户、持卡人与特约商户、发卡银行与特约商户之间的法律关系进行探讨。


6.2.2 发卡银行与持卡人的法律关系



1.法律关系的性质


发卡银行与持卡人之间存在着多重不同性质的法律关系，这些法律关系是平等主体之间的等价有偿关系。其权利和义务主要是通过签订《领用银行卡协议》，并承诺遵守银行卡章程而确立的。

1）储蓄存款法律关系

借记卡合同是典型的储蓄存款法律关系，另外，我国存在的准贷记卡合同也体现了这一特征。在这类合同中持卡人可以在发卡银行指定的受理网点或自动柜员机上进行存取款业务，发卡银行对持卡人的存款账户按活期储蓄利率计付利息。当存款有余额时，持卡人为债权人，有权随时支取本金、利息；发卡银行为债务人，对持卡人的取款必须实时支付。这时发卡银行必须建立严密准确的会计清算系统及安全稳定的、能提供24小时服务的通信网络系统，提供优质高效的客户服务，并对持卡人的资信资料负责保密等。

2）消费信贷法律关系

信用卡合同是典型的消费信贷法律关系，另外，我国存在的准贷记卡合同也具有这一特征。持卡人在用卡消费过程中（一般情况下，依据信用卡合同，持卡人只能透支消费而不能支取现金），如果需要支付的款项超过其信用卡账户余额时，发卡行可以据其信用等级允许其在一定额度内进行短期透支，即发卡行给持卡人提供消费信贷。这时持卡人成为债务人，必须在规定的时间内向发卡行支付透支本金及透支利息，乃至罚息；发卡银行则为债权人，享有收取透支本金、利息的权利，同时也承担了透支不能追还的风险，因此，发卡银行有权决定是否向申请人发卡，有权确定持卡人的透支额度，有权取消不遵守《信用卡章程》的持卡人的持卡资格等。

3）委托代理结算法律关系

代理结算是银行卡（包括信用卡和借记卡）最主要的功能，发卡银行与持卡人的委托代理结算关系主要表现为两种情况。一是持卡人在特约商户购物、消费或接受服务时，将本应由自己与特约商户进行的结算，委托发卡银行代理，由发卡银行将应付款项从其账户扣减，转账到特约商户的账户上，发卡银行有义务在持卡人授权范围内处理有关结算事务，确保交易准确完成。二是持卡人在利用银行卡进行款项汇兑时，委托发卡银行将特定款项及时、准确地汇到指定的账户上，发卡银行有权收取相应的手续费，但发卡银行因失误造成汇兑错误，并影响持卡人用款的，应承担一定的责任。

4）担保法律关系

在信用卡合同中，为了控制持卡人的透支风险，发卡银行一般要求申请人提供担保。[image: [1]在国外，申领信用卡是不需要申请人另行提供担保的。申请人自身的信用就是最好的担保，完善的个人征信制度为控制信用卡透支风险提供了有力的保障。]
 担保方式主要有保证担保、保证金、抵押和质押四种。在保证担保中，担保的性质、保证人的资格、保证期间、保证担保的范围以及信用卡合同内容的变更对保证责任的影响等问题，由于现行法律和担保合同中都没有作出明确的规定，因此，在司法实践中存在着较大的争议[image: [2]如是不是最高额担保；保证期间是两年或是6个月，起算日与终止日如何计算；担保的范围是否以透支限额、违约金、利息以及追还透支额的费用为标准，对恶意透支款担保人是否承担责任；信用卡有效期为两年，有效期满持卡人换卡，担保人是否继续承担保证责任；发卡银行在保证合同期间内修改《信用卡章程》的内容，没有通知保证人，对保证人的保证责任是否有影响，等等。]
 。在保证金担保中，保证金以定期存款的方式存放发卡银行，存期与信用卡有效期相同，不能提前支取。在抵押或质押担保中，抵押人提供的抵押物一般是有权处理、法律允许转让的、易确定价值、易变现、易保管、不易损坏的财产，质押人提供的质押物仅限于国库券、金融债券和大额可转让定期存单，当透支超过60天时，发卡银行有权依据法律规定以抵押物、质押物折价，或以拍卖、变卖抵押物、质押物的所得款项优先得到偿还，不足部分发卡行可继续向持卡人追偿。

目前，由于信息技术能够足以支撑信用卡业务的需要，我国个人征信用制度也正在逐步确立。更重要的是，发卡银行经过近几年的观察发现，目前信用卡失信风险对银行已经基本不构成威胁。在这种情况下，大多发卡银行取消了要求申请人提供担保的硬性规定。[image: [3]农业银行、广东发展银行等多家国内银行相继在沪推出了个人征信制度无担保办理信用卡业务。]


发卡银行和持卡人间法律关系的多样性，决定了双方的义务是多方面的，但是，银行卡资金安全义务和信息披露义务则是关系到银行卡业务健康发展的最为重要的义务，因此，各国相关法律也都极为重视。

1）发卡银行的资金安全保证义务

发卡银行的安全保证义务主要涉及两个层次：第一层次是银行内部系统对银行卡的技术安全保障和银行内控制度对银行卡客户信息保密的措施；第二层次是银行卡客户端对卡载体和卡信息的安全保密工作。因此，要确保银行卡资金安全，两个层次都不可以偏废。2005年6月美国震惊中外的“银行卡泄密案件”[image: [4]2005年6月18日美国专为银行处理信用卡交易之资讯厂商CardSystems遭黑客入侵，包括各品牌信用卡共4 000万信用卡资料被盗取，并有外泄可能。]
 ，足可以说明，安全保密不仅要有立法措施和技术措施，更为重要的是各方参与人员高度的保密意识。

为了确保银行卡资金安全，中国银监会2004年3月颁布的《关于加强银行卡安全管理有关问题的通知》对银行卡安全管理作出了严格要求，如建立银行卡违法犯罪案件的内部案情通报制度和案件及时报告制度；加强密码交易管理；加强对银行卡持卡人 账户信息的保护；加强用卡安全的教育工作；加强跨行交易数据的安全管理，细化外包业务“游戏规则”，防止泄露银行卡敏感信息，等等。该通知强调商业银行要按照《通知》的要求，在实际操作中探索更具体、更细化的措施和方法。

2）发卡银行信息披露义务

银行卡有借记卡和信用卡两种基本类型，由于其服务功能和性质的不同，决定着信息披露的内容也有所不同。在美国，借记卡的信息披露适用于《电子资金划拨法》和联邦储备系统理事会的《E条例》的规定，而信用卡的信息披露则适用于《真实信贷法》和联邦储备委员会《Z条例》的规定。澳大利亚的《电子资金划拨指导法》、英国的《银行业惯例守则》也都作了明确的要求，其中美国和澳大利亚的法律对信息披露的时间、方式、内容以及违反规定应承担的民事责任和刑事责任都作了详细规定。

信息披露的方式。一般地说，各国都要求以明示的、书面的方式进行披露。如美国《真实信贷法》规定，这种披露应当是明确的、显著的，以书面形式作出，便于保存。

首次信息披露。首次信息披露是指申请开立或者征求开立信用卡时，直到持卡人发生第一笔交易前，发卡银行必须向持卡人提供有关的信息。信用卡首次信息披露必须包括：（1）据以收取融资费用（finance charge）的各项条件；（2）确定账款差额（据以计算融资费用）的方法；（3）每一定期费率，以年利息率的形式表示出来，包括引导性费率和变动性费率；（4）信用卡的发行费用；（5）最低融资费用；（6）购买交易费用；（7）购买宽限期间，即在此期间结平信用账款可以避免支付融资费用；余应付账款单；俞信用卡债务是否需要担保；（8）在提现、迟付、超信用限额等情况下如何收取附加费用；（9）更正记账错误权利和救济、申辩权利。借记卡首次信息披露必须有效地包括持卡人享有的权利和应承担的责任两方面的内容。前者包括有权发动的资金划拨类型及其性质、有权获得法律规定的各种与电子资金划拨相关的文件（主要包括交易收据、定期报表等）、有权得知在使用借记卡时所受到的限制（如划拨次数和金额），以及停止一些预先授权的借记卡权利和发动此类停止令的程序。后者包括持卡人使用借记卡所付出的所有费用、在发生未授权划拨情况下所应承担的责任及其责任限制，以及银行卡遗失、损害、被窃或发生未经授权划拨时应当通知的人或机构的名称、电话号码、地址等情况。

定期信息披露。定期信息披露是指发卡银行每隔一定的期限（每月或每三个月提供一份对账单，以通常使用者为准）向持卡人发送消费报表而提供的有关信息。信用卡定期信息披露的内容，应当包括下列信用卡信息：（1）结平信用账款的起止时间；（2）每一笔信用的数量和日期；结账期的信用额；（3）各项融资费用；（4）各项结账幅度和相关的年费率；（5）总的融资费用和所适用的结账幅度；（6）融资费用计算的依据和如何确定结平信用账款的方法；（7）期末未结平的信用账款；余融资费用的截至付款时间；俞贷款人为解决记账错误问题所提供的联系地址。

借记卡定期信息披露的内容应当包括：（1）该周期内每一资金划拨的金额、发动划拨的日期、划拨的类型、在划拨资金或划入资金的银行持有账户的持卡人的身份、划入资金或划出资金的任何第三方当事人的身份以及所涉电子终端的地址或身份、在该期间对借记卡收取的任何费用及其金额（2）账户的期初余额和期末余额、用于受理关于任何报表的咨询或通知账户错误时的联系地址和电话号码，以及在特定情况下，持卡人用以确定事先授权的对账户的划拨是否发生的电话号码。

变更信息披露。变更信息披露是指发卡银行准备对银行卡的条款进行变更时，应向持卡人提供的信息。信用卡条款发生变化或者需要更换新卡时，发卡银行应当立即通知持卡人。借记卡服务条款发生变化，以及将导致持卡人成本增大，或责任加重，或减少账户的存取方式，或在划拨的频率或金额方面更严格的限制等不利的变化时，发卡银行必须预先通知，但为维护账户或系统的安全所急需时除外。

适时信息披露。适时信息披露是指消费者在用卡消费时，发卡机构直接或间接地向该消费者提供的该划拨的有关信息。适时信息披露的内容包括：所涉划拨的金额和发动划拨的日期；划拨的类型；在划出资金或划入资金的金融机构持有账户的持卡人的身份；划入资金或划出资金的任何第三方当事人的身份；所涉电子终端的地址或身份。

目前，我国尚无任何法律法规对银行卡的信息披露进行规定，也没有任何法律、法规对持卡人在因特网上使用银行卡提供保护。《银行卡业务管理办法》仅有第52、53两条很不完善的规定。对于首次信息披露，仅笼统地要求发卡银行向持卡人提供有关银行卡的使用说明资料，包括章程、使用说明、收费项目、收费标准、适用利率及计算公式，至于章程、使用说明和收费标准应具备的强制性内容，除要求发卡银行在章程或使用说明中向持卡人说明密码的重要性及丢失的责任外，其他却没做要求。对于定期信息披露，仅规定了发卡银行向持卡人提供账户结单的除外情况：一是已向持卡人提供存折或其他交易记录；二是自上一月份结单后，没有进行任何交易，账户没有任何未偿还余额；三是已与持卡人另行商定。


6.2.3 发卡银行与收单银行的关系


在银行卡交易实务中，发卡银行为持卡人提供资金结算服务和免息期服务，收单银行则专门负责发展特约商户、培训收银员，并在发卡银行的授权范围内，向特约商户垫付持卡人的消费款项（然后再请求发卡银行返还垫款），同时收取一定的交易手续费，并将手续费的一定比例交给发卡银行，两者间的法律关系属于代理关系。

信用卡交易实质是一个由发卡银行代持卡人结清于特约商户消费账款之机制，发卡银行、特约商户及持卡人是这个机制中不可或缺之当事人，彼此构成一个三方的法律关系，无论有多少个机构参加到这个机制中，专业信用卡规划组织章程、规约等规范都必须妥善安排这些机构与发卡银行、持卡人和特约商店之间的关系。也就是说，发卡银行和收单银行之间的代理关系不是依据约定产生的，而是依据信用卡规划组织章程、规约等规范而产生的。其实，这种安排正是信用卡交易效率的要求和体现。

至于收单银行将交易手续费的一定比例交给发卡银行，则是基于发卡银行为持卡人提供资金结算服务和免息期服务，吸引了持卡人用卡消费的积极性，使得收单银行增加了收入而发生的，并不是基于代理合同而发生的（若按代理合同，则发卡银行作为被代理人，有义务支付代理费用给收单银行）。

我国发卡银行与收单银行的法律关系相关规定也不明确。中国人民银行1999年发布的《银行卡联网联合业务规范》仅对收单银行和发卡银行的权利义务作了明确的规定，但并没有明确发卡银行与收单银行的代理性质。实质上，我国银行卡收单银行与发卡银行的代理关系也属于法定代理关系。在司法审判实践中，我国法院也持同样的看法。


6.2.4 发卡银行与特约商户的法律关系


在银行卡发展的早期，发卡银行直接与特约商户签订银行卡受理协议，结成合同关系，这时发卡银行又兼为收单银行，后来随着银行卡业务发展的需求，收单业务由特约商户的开户银行承担，这两种情况目前在我国都存在。无论哪种情况，发卡银行与特约商户之间都存在着直接的合同关系。

对于这种合同的性质，在借记卡交易中，理论和实务上均无异议，但在信用卡交易中，历来存在着较大的争议。（1）委托代理说。主要是我国学者和英美学者的看法，认为是特约商户将其对持卡人因刷卡消费所生的价金或酬金债权委托发卡机构代为收取，发卡机构向持卡人请求还款时处于特约商户之代理人地位[image: [1]马春峰.商业银行信用卡业务运作.北京：中国财政经济出版社，1998：160.]
 ，或者认为是特约商户受发卡银行的委托处理有关信用卡业务[image: [2]郑顺炎.信用卡业务中的当事人及其法律关系.金融法苑，1999，（12）.又见sally.A.Jones，The Law Relating to Credit Cards，Great Britain Macdays of Chatham 1989，p.12.转引自李凌燕.消费信用法律制度研究.北京：法律出版社，2000：113.]
 ，或者认为发卡银行受持卡人的委托代理结算消费款项，特约商户受发卡银行的委托处理有关银行卡业务[image: [3]张德芬.信用卡发卡银行与持卡人之间的法律关系.金融理论与实践，1998，（1）.]
 。（2）债权让与说。该说认为，发卡机构与特约商户之间的关系属于债权买卖关系，发卡机构是特约商户债权的受让人，因而持卡人对于特约商户的抗辩，也可以用来对抗发卡机构。（3）债务承担说。认为是由发卡机构介入特约商户与持卡人间之债权债务关系成为债务人，由发卡机构承担持卡人对特约商户所负之债务。（4）票据转让说[image: [4]戴维·爱泼期坦，史蒂夫·尼克尔斯.消费者保护法概要.陆震纶，译.北京：中国社会科学出版社，1998：28.]
 。又称票据贴现说，认为由特约商户将以持卡人为出票人的票据权利转让给发卡机构，发卡机构向持卡人请求付款则是行使其受让的票据权利。（5）独立担保说。认为发卡机构在收到符合规定使用的信用卡签购单后愿意立即付款予特约商户，属于独立于持卡人与特约商户间原因关系之担保付款义务。这种担保付款义务与被担保的债务间不具有从属性，只要持卡人和特约商户依照规定使用和受理信用卡，发卡机构就应付款，而不问持卡人与特约商户间的消费关系是否有瑕疵或其他抗辩事由。

实际上，发卡银行与特约商户之间存在着两种不同性质的法律关系。（1）新型金融服务合同（使用信用卡作为支付结算工具的合同关系）关系。在这种性质的关系中，发卡银行的义务是为特约商户提供设备单据、培训收银员，并提供授权服务和止付名单查询服务等；特约商户的义务是按照与发卡银行约定的程序，严格审查持卡人的单证后，对符合要求的持卡人提供商品或服务，对不符合要求的，拒绝以信用卡进行交易，并且有义务将为此获得的收益的一定比例支付给发卡银行。（2）特殊付款担保关系。发卡银行承担着对符合要求的签购单向特约商户担保支付款项的义务，即发卡银行不仅是持卡人对特约商户债务的保证人，而且是对特约商户负有第一付款义务的保证人。也就是说，持卡人使用信用卡购买的商品或接受的服务无论是否有瑕疵，发卡银行都会向特约商户支付款项。这种担保付款责任既不是《担保法》上的一般保证责任，也不是连带保证责任。发卡银行的这种安排，根本目的在于使特约商户避免因信用卡交易的非现金性而承担债权不能实现的特殊风险，保证信用卡能够像“流通票据”一样广为使用。

在银行卡划拨行为无因性的前提下，发卡银行承担的这种特殊担保付款责任对持卡人是非常不利的。为了保护持卡人的利益，各国法律都明确规定，发卡银行与特约商户的特殊付款担保关系在特殊条件下，仍具有从属于持卡人与特约商户之间的消费合同的特征，即持卡人对发卡行享有抗辩权[image: [1]张德芬.论信用卡法律关系的独立性与牵连性.河北法学，2005 （4）.]
 。如美国《信贷真诚法》第170条明确规定：如果原销售价格超过50美元，且销售地点与消费者提供的邮寄地址处在同一州或在100英里以内；或者卖主与发卡机构有密切联系，如卖主与发卡机构同为一人，卖主是受发卡机构控制的附属机构，或是发卡机构产品的特约经销商；或在发卡机构邮寄的账单中附有为卖主推销并敦促持卡人以信用卡购买的宣传品，则持卡人因使用信用卡而进行的交易所产生的索赔和抗辩均可对发卡机构提出。但是，持卡人必须已经善意地试图与卖方解决纠纷，而且持卡人主张索赔或抗辩的数额不能超过发卡机构或受卡机构首次收到持卡人的抗辩或索赔通知时对该交易的未付金额。

我国1999年的《银行卡业务管理办法》只是明确规定了“持卡人不得以和商户发生纠纷为由拒绝支付所欠银行款项”，但却没有规定持卡人对发卡行享有的抗辩权，这种做法不仅与保护消费者权益的国际潮流背道而驰，而且也不利于我国银行卡的产业化发展。因此，建议我国在即将颁布的《银行卡条例》中作出明确的规定。


6.2.5 持卡人与特约商户的关系


持卡人与特约商户的关系是消费合同关系。这种消费合同与现金消费合同的不同在于交货与付款的时间不同时进行，因此，确立支付义务的完成和签购单和密码的性质尤为重要。


1.持卡人支付义务的完成时间


持卡人以借记卡交易时，只要输入的密码正确，交易款项瞬间即划拨完成，即持卡人支付义务的完成，买卖合同关系也就终结了。

当持卡人以信用卡交易时，特约商户通常需要获得发卡银行的授权，并确认持卡人签名的真实性或输入的密码正确无误后，便接受持卡人签名的销售单据，为持卡人提供货物或服务，然后，凭持卡人签名的销售单据向发卡银行请求支付消费款项。特约商户对发卡银行的这种请求权即使不能实现，如发卡银行破产等，也不能再向持卡人追索。也就是说，特约商户一旦接受信用卡的支付，持卡人的支付义务就完成了。


2.签购单和密码的性质及其鉴别


在国际上，信用卡支付合同的确认，通常是采用签购单的形式进行确认的，即持卡人在特约商户进行消费时，只需要在签购单上以签字形式对交易予以确认即可。在我国，发卡银行还提供了密码确认方式供持卡消费者选择。如果持卡人选择的是密码确认方式，则做输入密码动作的同时就完成了确认身份和确认支付两个法律关系。只要支付系统通过了持卡人输入的密码，该交易就被视为持卡人本人进行的交易。在前一种情况下，特约商户必须审查持卡人签名的真伪，在后一种情况下，商户的审查义务被电子支付系统的安全技术所替代。

对于签购单和密码的法律性质及其鉴别责任，相关法规并未作具体的规定，但从各商业银行的运作惯例来看，签购单和密码应确定为银行卡付款方式下的一种交易凭证，签名的鉴别责任由特约商户承担。如《中国工商银行牡丹国际信用卡章程》第8条规定：“凡使用密码进行的交易，发卡机构均视为持卡人本人所为。依据密码等电子信息办理的各类结算交易所产生的电子信息记录均为该项交易的有效凭证。凡未使用密码进行的交易，则登记有持卡人签名的交易凭证为该项交易的有效凭证。”

但是特约商户不是字迹鉴定专家，冒用人模仿真正持卡人的签名难以辨认时，冒用损失由谁承担?持卡人把根本未在背面签名的信用卡丢失或被盗时，冒用人在卡背面签名并持卡消费，持卡人的损失又怎样承担?对此，我国法律并没有相关规定。国外法律是通过强制性地规定“挂失即时生效”、挂失前后银行卡资金损失的承担办法来解决的，不仅巧妙地避开了签名字迹的鉴别责任，同时也很好地实现了发卡银行、特约商户和持卡人的利益均衡，[image: [1]张德芬.小额电子资金划拨法研究.郑州：郑州大学出版社，2006：100105.]
 很值得我国立法借鉴。

6.3 银行卡的业务审批

银行卡业务作为银行中间业务，与其他中间业务相比有着共同的特征，同时，银行卡又是依托网络信息系统实现金融产品创新和服务创新的载体，也具有自身特有的特征，即高度的技术性特征和激烈的竞争性特征。这些特征决定了保证银行卡业务的稳健运营，保证整个银行卡支付系统的稳定，不仅是银行卡业务审批的重点，也是维护整个金融系统安全的基础。否则，一个发卡银行的倒闭可能会导致整个支付系统的瘫痪。


6.3.1 经营银行卡业务应具备的条件


1999年《银行卡业务管理办法》第13条对商业银行开办银行卡业务应当具备的条件作了严格的规定：“（一）开业3年以上，具有办理零售业务的良好业务基础；（二）符合中国人民银行颁布的资产负债比例管理监控指标，经营状况良好；（三）已就该项业务建立了科学完善的内部控制制度，有明确的内部授权审批程序；（四）合格的管理人员和技术人员、相应的管理机构；（五）安全、高效的计算机处理系统；（六）发行外币卡还必须具备经营外汇业务的资格和相应的外汇业务经营管理水平；（七）中国人民银行规定的其他条件。”

2006年2月生效的中国银行业监督管理委员会《中资商业银行行政许可事项实施办法》第101条对中资商业银行申请发行银行卡应当具备的条件也作了以下规定：“（一）具有办理零售业务的良好业务基础；（二）经营状况良好，主要风险监管指标符合要求；（三）已就该项业务建立了完善的风险管理和内部控制制度；（四）有合格的管理人员和技术人员、相应的管理机构；（五）有安全、高效的计算机处理系统；（六）银监会规定的其他审慎性条件。商业银行发行外币卡还应当符合外汇管理的有关规定。”

2006年《中国银行业监督管理委员会合作金融机构行政许可事项实施办法》第147条合作金融机构申请发行银行卡，应当符合以下条件：“（一）经营状况良好，主要风险监管指标符合要求；（二）有符合要求的风险管理和内部控制制度；（三）有保障信息安全的技术能力及安全、高效的计算机处理系统；（四）有合格的技术人员、管理人员和相应的管理机构；（五）最近3年内无重大违法违规行为；（六）发行外币卡还应当符合外汇管理的有关规定；（七）银监会规定的其他审慎性条件。”

对比上述规定，可以明显地看出，《银行卡业务管理办法》要求的条件较为严格，而银监会先后发布的两个《实施办法》则放宽了从事银行卡业务的条件，这主要是为了满足银行中间业务的市场需求而作的必要调整。但“（一）经营状况良好，主要风险监管指标符合要求；（二）有符合要求的风险管理和内部控制制度；（三）有保障信息安全的技术能力及安全、高效的计算机处理系统；（四）有合格的技术人员、管理人员和相应的管理机构”这四项条件却是共同的。因为，这些条件不仅是从事银行卡业务必须具备的基础条件，同时也是防范银行卡操作风险和声誉风险的特殊要求，只有高度要求，严格具备，并从严审批，才能保证银行卡业务的健康发展。

银行卡业务所具有的高度技术性特征和激烈竞争性特征，决定着银行卡业务的操作风险和声誉风险与其他中间业务相比有着较大的不同。首先是操作风险。传统的划拨行为则是通过现金的流转、票据的转让及银行的汇兑等物理实体的流转来完成资金划拨的，因而技术要求相对简单。而银行卡业务是采用先进的通信技术，通过数字流转来完成信息的传输和款项的划拨，因此银行卡划拨行为对软、硬件设施的要求非常高，一般要求有联网的微机、相关的软件及其他一些配套设施，所以银行卡业务的操作风险要比传统中间业务大得多。银行卡业务中，操作风险的类型主要包括银行卡犯罪带来的安全风险、设备实施和维护方面的风险、系统故障引起的风险、雇员欺诈风险、人为错误带来的风险、消费者操作不当带来的风险等。这些风险或者是设备和技术层面引起的风险，或者是缺乏有效的操作规程和内部措施带来的风险。上述任何一种风险如果发生在银行卡业务的任何一个环节，其影响都会波及整个机构，甚至整个金融系统，所带来的潜在损失远远超过受害的个体所能承受的范围，并且影响到国民经济和国家的安全，加之伴随着互联网技术和其他信息技术的快速发展，新的风险也在不断的产生，因此，严格防范操作风险就成为开展银行卡业务，并保证其稳健运营的前提。其次是声誉风险。声誉风险是重大的公众负面评价所带来的资金和客户损失方面的风险。银行卡业务的声誉风险与传统中间业务的声誉风险有着明显的不同，前者的风险主要表现为重大影响的系统缺陷给客户带来不便或损失、病毒的破坏或黑客的入侵等重大的安全事故造成系统故障或资料的破坏以及其他机构出现问题引起的信心危机，使客户对银行卡资金划拨的安全性能产生怀疑，引起的客户流失[image: [1]如2005年6月17日，万事达宣布，由于一名黑客侵入“信用卡第三方支付系统”，包括万事达、维萨、美国运通银行、发现金融服务公司等机构在内的4 000多万信用卡用户的数据资料被盗窃了。]
 。另外，不能及时解决客户的问题和媒体的负面报道，也是声誉风险的重要因素。而传统中间业务则不具备这些风险。


6.3.2 银行卡业务的申请材料


《银行卡业务管理办法》第14条对符合经营银行卡业务所要求的条件的商业银行，申请开办银行卡业务，应当向中国人民银行提交的材料作了明确的规定：“（一）申请报告：论证必要性、可行性，进行市场预测；（二）银行卡章程或管理办法、卡样设计草案；（三）内部控制制度、风险防范措施；（四）由中国人民银行科技主管部门出具的有关系统安全性和技术标准合格的测试报告；（五）中国人民银行要求提供的其他材料。”

同时，鉴于银行卡业务的当事人主要是发卡银行和作为消费者的持卡人，相对来说，发卡银行处于强势地位，而作为约束银行卡当事人间权利义务关系的基本法律文件———银行卡章程，也是由发卡银行单方面制定的，因此，为了保证当事人间权利义务关系的均衡，《银行卡业务管理办法》第15条对发卡银行各类银行卡章程应载明的内容也作了明确的要求：“（一）卡的名称、种类、功能、用途；（二）卡的发行对象、申领条件、申领手续；（三）卡的使用范围（包括使用方面的限制）及使用方法；（四）卡的账户适用的利率，面向持卡人的收费项目及标准；（五）发卡银行、持卡人及其他有关当事人的权利、义务；（六）中国人民银行要求的其他事项。”


6.3.3 银行卡业务的受理和批准


按照《银行卡业务管理办法》第16条的要求，具备上述条件的商业银行开办银行卡业务，应当按照下列规定向有关机构递交申请材料，请求审批。（1）商业银行开办各类银行卡业务，应当按照中国人民银行有关条例加强内部控制和授权授信管理规定，分别制定统一的章程或业务管理办法，报中国人民银行总行审批。商业银行总行不在北京的，应当先向中国人民银行当地中心支行申报，经审查同意后，由中国人民银行分行转报中国人民银行总行审批。（2）已开办银行卡或转账卡业务的商业银行可向中国人民银行申请发行联名/认同卡、专用卡、储值卡；已开办人民币银行卡业务的商业银行可向中国人民银行申请发行外币银行卡。（3）商业银行发行全国使用的联名卡、IC卡、储值卡，应当报中国人民银行总行审批。（4）商业银行分支机构办理经中国人民银行总行批准的银行卡业务应当持中国人民银行批准文件和其总行授权文件向中国人民银行当地行备案。商业银行分支机构发行区域使用的专用卡、联名卡应当持商业银行总行授权文件、联名双方的协议书报中国人民银行当地中心支行备案。（5）商业银行变更银行卡名称、修改银行卡章程应当报中国人民银行审批。（6）外资金融机构经营银行卡收单业务，应当报中国人民银行总行批准。

2006年2月生效的中国银行业监督管理委员会《中资商业银行行政许可事项实施办法》第102条对中资商业银行银行卡业务的审批机构和审批时间作了更加明确的规定：“国有商业银行和股份制商业银行申请发行银行卡，由银监会受理、审查并决定。银监会自受理之日起3个月内作出批准或不批准的书面决定。”“城市商业银行、城市信用社股份有限公司申请发行银行卡，由所在地银监局受理并初步审查，银监会审查并决定。银监会自收到完整申请材料之日起3个月内作出批准或不批准的书面决定。”

为了明确农村信用合作社及其联社、农村合作银行、农村商业银行经营银行卡业务的申请和批准，2006年《中国银行业监督管理委员会合作金融机构行政许可事项实施办法》第147条和第148条又作了补充规定：（1）省（市、区）辖区内的农村信用合作社及其联合社和农村合作银行（农村商业银行可以自愿参加）可以以省（区、市）农村信用社联合社为单位统一申办银行卡业务。（2）银监分局辖区内的县（市、区）农村信用合作社联合社、县（市、区）农村信用合作社联社、地（市）农村信用合作社联合社、农村合作银行和农村商业银行申请开办借记卡业务，由银监局分局受理并初步审查、银监局审查并决定。银监局自收到完整申请材料之日起3个月内作出批准或者不批准的书面决定。（3）银监局所在城市的辖区内的县（市、区）农村信用合作社联合社、县（市、区）农村信用合作社联合社、地（市）农村信用合作社联合社、农村合作银行、农村商业银行开办借记卡业务，由银监局受理、审查并决定。银监局自受理之日起3个月内作出批准或者不批准的书面决定。（4）省（区、市）农村信用社联合社开办借记卡业务，由银监局受理并初步审查、银监会审查并决定。银监会自收到完整申请材料之日起3个月内作出批准或者不批准的书面决定。（5）申请开办贷记卡，由银监局受理并初步审查、银监会审查并决定。银监会自收到完整申请材料之日起3个月内作出批准或者不批准的书面决定。

6.4 计息和收费标准

银行卡业务虽然属于发卡银行的存贷款业务，但由于银行卡账户功能的多样性，尤其是特殊的透支功能，决定着银行卡的计息和收费标准也有着自身的特殊性，为了规范对银行卡的计息和收费标准的管理，《银行卡业务管理办法》和相关规定对此也专门作了较为详细的规定。


6.4.1 计息标准


按照《银行卡业务管理办法》的规定，银行卡的计息包括计收利息和计付利息，均按照《金融保险企业财务制度》的规定进行核算。具体计息标准包括计付利息、非现金交易的优惠规则、计收利息和逾期还款的罚息等。


1.计付利息


即存款计息。发卡银行计付利息的标准是：对准贷记卡及借记卡（不含储值卡）账户内的存款，按照中国人民银行规定的同期同档次存款利率及计息办法计付利息，对贷记卡账户的存款、储值卡（含IC卡的电子钱包）内的币值不计付利息。


2.非现金交易的优惠规则


发卡银行对贷记卡持卡人非现金交易给予免息还款期的优惠待遇和最低还款额的优惠待遇，而对贷记卡持卡人支取现金、准贷记卡透支，则不享受免息还款期和最低还款额待遇，应当支付现金交易额或透支额自银行记账日起，按规定利率计算的透支利息。

免息还款期待遇为银行记账日至发卡银行规定的到期还款日之间为免息还款期。免息还款期最长为60天。持卡人在到期还款日期偿还所使用全部银行款项即可享受免息还款期待遇，无须支付非现金交易的利息。

最低还款额待遇为持卡人在到期还款日前偿还所使用全部银行款项有困难的，可按照发卡银行规定的最低还款额还款。

此外，贷记卡持卡人选择最低还款额方式或超过发卡银行批准的信用额度用卡时，不再享受免息还款期待遇，应当支付末偿还部分自银行记账日起，按规定利率计算的透支利息。


3.计收利息


即透支计息。发卡银行计收利息的标准是：贷记卡透支按月计收复利，准贷记卡透支按月计收单利，透支利率为日利率的0.05%，并根据中国人民银行对此项利率调整而调整。


4.逾期还款的罚息


发卡银行对贷记卡持卡人未偿还最低还款额和超信用额度用卡的行为，应当分别以最低还款额未还部分、超过信用额度部分的5%收取滞纳金和超限费。


6.4.2 收费标准


对于银行卡业务中各方当事人所提供的各项服务，《银行卡业务管理办法》和《关于掖银行卡业务管理办法业跨行交易收费条款补充规定的通知》具体地规定了收费的标准，包括对持卡人的收费、对特约商户的收费、对代理银行的代理费用以及发卡银行、收单银行和信息交换中心的费用分配各个方面。


1.对持卡人的收费


持卡人在他行ATM机取款应向发卡行缴纳手续费，并执行如下收费标准：（1）持卡人在其领卡城市内取款，每笔交易手续费不超过2元人民币（2）持卡人在其领卡城市以外取款，每笔交易手续费为2元加上取款金额的0.5% ~1% （由发卡银行确定）；（3）为了推动银行卡业务的发展，培养持卡人的用卡意识，发卡银行每月应为持卡人提供3次同城跨行免费取款服务。

持卡人在发卡银行ATM机取款或POS机上消费的服务费用、银行卡的工本费、挂失费、年费、境外取现费等，相关法规并没有作出统一收费标准，而且也没有对收费项目作限制性规定，这就为银行开设新的收费项目埋下了伏笔。我国2004年的“银行卡年费风波”也是因此而引起的。[image: [1]各发卡银行在发行银行卡的早期，对于自己发行的银行卡所提供的各项服务是不收取任何费用的。2004年3月农行率先单方宣布准备在7月1日开始对自己发行的银行卡向持卡人征收10元年费，随后工行、建行等也先后单方宣布对银行卡征收10元年费，引起了持卡人的强烈不满。其原因主要是：第一，收取年费的程序不合法。银行单方宣布收费并自行在银行卡账户中直接扣收，剥夺了持卡人的合同选择权。第二，违反了民法和合同法所倡导的平等、自愿、公平和诚实信用的基本原则。第三，发卡银行依据2003年银监会和国家发改委共同发布的《商业银行服务价格管理暂行办法》进行收费（该法规规定：银行卡属于市场调节价），忽视了该行业行政规范并不能超越《合同法》和《消费者权益保护法》效力这一事实。]



2.对特约商户的收费


商业银行办理银行卡收单业务应当按下列标准向商户收取结算手续费：宾馆、餐饮、娱乐、旅游等行业不得低于交易金额的2%，其他行为不得低于交易金额的1%。

商业银行代理境外银行卡收单业务应当向商户收取结算手续费，其手续费标准不得低于交易金额的4%。境内银行与境外机构签订银行卡代理收单协议，其分取利润比按境内银行与境外机构分别占商户所交手续费的37.5%和62.5%执行。


3.代理银行的代理费用


对于持卡人在他行ATM机上发生的取款交易，发卡银行应向代理银行缴纳代理费，并执行如下标准：同城跨行交易的代理费为每笔4.5元人民币；异地跨行交易的代理费为每笔5.1元人民币。

对于通过信息交换中心转接的跨行取款交易，代理银行应向信息交换中心缴纳网络服务费，并执行如下标准：同城跨行取款交易的网络服务费为每笔0.6元人民币；异地跨行取款交易的网络服务费为每笔1.2元人民币，在本地和异地两个银行卡中心之间分配。银行卡信息交换总中心不参与网络服务费的分配。


4.发卡银行、收单银行和信息交换中心的费用分配


不通过信息交换中心转接的跨行消费交易，收单银行从商户所得的结算手续费，按发卡行90%，收单银行10%的比例进行分配；商业银行也可以通过协商，实行机具分摊、相互代理、互不收费的方式进行跨行交易。

通过信息交换中心转接的跨行消费交易，从商户所得的结算手续费，按发卡银行80%，收单银行10%，信息交换中心10%的比例进行分配。

已实现业务联合并解决POS设备重复摆放问题的城市，可以采用征收设备租用费的方式保护投资行利益。一是设备租用费的收取应以公共POS网络中的POS总数为基数，每台POS的月租金为20 ~40元人民币，各地可依据本地各商业银行发卡量和POS投入情况，将发卡量越大、租金越多和POS投入越多、租金越少两项原则相结合，制定出具体租金标准；二是对于商业银行缴纳的设备租用费，按照80%为设备费、20%为维护费的比例进行汇总后，平均分配至每台POS，并全部返还投资行和维护方，但汇总后每台POS的月租用费收入总额不得超过200元人民币，各地应根据发卡银行数量的变化随时调整租金标准；三是公共POS网络中产权不属于银行的POS，不参与设备租用费的分配，但负责维护的银行可以参与维护费的分配。


5.城市（区域）银行卡信息交换中心的收费


城市（区域）银行卡信息交换中心是专门提供银行卡跨行信息转接的非盈利性会员组织。其收费执行以下规定：信息交换中心按规定收取网络服务费，并可对会员银行委托开办的其他增值服务项目收取服务费；信息交换中心应按年度平衡收支；当收入大于支出并有盈余时，应适当降低网络服务费标准，以体现中心的非盈利性质；当收入不抵合理支出时，其亏损部分经监事会和理事会审查批准后，由各会员银行分摊。


6.银联卡收费


银联卡在国内跨行交易时，中国银联只对进行跨行交易的银联卡发卡银行按交易笔数收取相应的手续费，而各银联卡发卡银行对持卡人跨行跨地区的交易手续费用，则由各发卡银行按各自制定的收费标准收取。银联卡在POS上进行刷卡交易时，中国银联

只对POS代理商按交易金额收取一定比例的手续费，而对持卡消费者不收费。

6.5 账户及交易管理


6.5.1 账户管理



1.账户的开立


个人申领银行卡（储值卡除外），应当向发卡银行提供公安部门规定的本人有效身份证件，经发卡银行审查合格后，为其开立记名账户。凡在中国境内金融机构开立基本存款账户的单位，应当凭中国人民银行核发的开户许可证申领单位卡。


2.账户的使用


银行卡及其账户只限经发卡银行批准的持卡人本人使用，不得出租和转借。商业银行发行认同卡时，不得从其收入中向认同单位支付捐赠等费用。


3.账户的销户


持卡人在还清全部交易款项、透支本息和有关费用后，可申请办理销户。销户时，单位人民币卡账户的资金应当转入其基本存款账户，单位外币卡账户的资金应当转回相应的外汇账户，不得提取现金。

持卡人还清透支本息后，属于下列情况之一的可以办理销户：银行卡有效期满45天后，持卡人不更换新卡的；银行卡挂失满45天后，没有附属卡又不更换新户的；信誉不佳，被列入止付名单，发卡银行已收回其银行卡45天的；持卡人因故死亡，发卡银行已收回其银行卡45天的；持卡人要求销户或担保人撤销担保，并已交回全部银行卡45天的；信用账户两年（含）以上未发生交易的；持卡人违反其他规定，发卡银行认为应该取消资格的。

此外，发卡银行办理销户，应当收回银行卡。有效卡无法收回的，应当将其止付。


6.5.2 银行卡的现金存入和支取管理



1.现金存入


单位人民币卡账户的资金一律从其基本存款账户转账存入，不得存取现金，不得将销货收入存入单位卡账户。单位外币卡账户的资金应从其单位的外汇账户转账存入，不得在境内存取外币现钞。其外汇账户应符合下列条件：一是按照中国人民银行境内外汇账户管理的有关规定开立；二是其外汇账户收支范围内具有相应的支付内容。

个人人民币卡账户的资金以其持有的现金存入或以其工资性款项、属于个人的合法的劳务报酬、投资回报等收入转账存入。个人外币卡账户的资金以其个人持有的外币现钞存入或从其外汇账户（含外钞账户）转账存入。该账户的转账及存款均按国家外汇管理局《个人外汇管理办法》办理。个人外币卡在境内提取外币现钞时应按照我国个人外汇管理制度办理。

个人持卡人或其代理人交存现金，应在发卡银行或其代理银行办理。持卡人凭银行卡在发卡银行或代理银行交存现金的，银行应在存款单上压卡，经审查并收妥现金后，将存款单回单联及银行卡交给持卡人。持卡人委托他人在不压卡的情况下代办交存现金的，代理人应在银行卡存款单上填写持卡人的卡号、姓名、存款金额等内容，并将现金送交银行办理交存手续。


2.现金支取


贷记卡的取现授权。发卡银行对贷记卡的取现应当每笔授权，每卡每日累计取现不得超过2 000元人民币。发卡银行应当对持卡人在自动柜员机（ATM机）取款设定交易上限，每卡每日累计提款不得超过5 000元人民币。储值卡的面值或卡内币值不得超过1 000元人民币。

持卡人在银行支取现金时，应将银行卡和身份证一并交发卡银行或代理银行。IC卡、照片卡免验身份证。发卡银行或代理银行压（刷）卡后，填写取现单，经审查无误，交持卡人签名确认。超过支付限额的，代理银行应取得发卡银行的授权，并在取现单上填写授权号码。办理付款手续后，将现金、信用卡、身份证和取现单回单联交给持卡人。


6.5.3 消费结算管理



1.消费结算规则


持卡人可持银行卡在特约单位购物消费。除国家外汇管理局指定的范围和区域外，外币卡原则上不得在境内办理外币计价结算。单位人民币卡可办理商品交易和劳务供应款项的结算，但不得透支；超过中国人民银行规定起点的，应当经中国人民银行当地分行办理转汇。持卡人在异地凭卡通过银行向收款人办理转账时，银行应按特约单位的有关处理规定处理。

持卡人凭卡购物消费时，需将银行卡和身份证一并交特约商户经办人。IC卡、照片卡免验身份证。特约商户经办人员受理银行卡时，应审查下列内容：确为本单位可受理的信用卡；银行卡在有效期内；未列入“止付名单”；签名条上没有“样卡”或“专用卡”字样；银行卡无打洞、剪角、毁坏或涂改的痕迹；持卡人身份证或卡片上的照片与持卡人相符；卡片正面的拼音姓名与卡片背面的签名身份证上的姓名一致。特约商户受理银行卡审查无误的，应在签购单上压卡，填写实际结算金额、用途、持卡人身份证号码、特约商户名称和编号。如超过支付限额的，应向发卡银行授权并填写授权号码，交持卡人签名确认，同时核对其签名与卡片背面签名是否一致，无误后，将信用卡、身份证和第一联签购单交还给持卡人。审查发现问题的，应及时与签约银行联系，征求处理意见。特约商户在每日营业终了，应将当日受理的银行卡签购单汇总，计算手续费和累计金额，并填写汇（总）计单和进账单，连同签购单一并送交收单银行办理进账。持卡人要求退货的，特约商户应使用退货单压（刷）卡，并将退货单金额在当日签购单累计金额中抵减，退货单随签购单一并送交收单银行。收单银行接到特约商户送交的各种单据，经审查无误后，为特约商户办理进账，并与发卡银行清算资金。发卡银行（或代理银行）收到收单银行通过同城票据交换或本系统联系划转的各种单据后，为持卡人办理付款手续。


2.交易凭证管理


发卡银行依据密码等电子信息为持卡人办理的存取款、转账结算等各类交易所产生的电子信息记录，均为该项交易的有效凭据。发卡银行可凭交易明细记录或清单作为记

账凭证。银行卡通过联网的各类终端交易的原始单据至少保留两年备查。

6.6 银行卡风险管理

银行卡业务高度的技术性和资金划拨关系的复杂性，决定了银行卡业务的风险要比传统中间业务的风险更多、更为复杂和难以回避。因此，银行卡风险管理成为银行卡业务健康发展的前提和基础。银行卡风险主要包括信用风险、操作风险、技术风险和法律风险等。


6.6.1 信用风险管理



1.信用风险概念


传统意义上，信用风险是指借款人不能按期还本付息而给贷款人造成损失的风险，因此又称信贷风险。随着现代风险环境变化和风险管理技术的发展，这一定义由于不能充分反映现代信用风险的性质与特点，因而，人们对信用风险重新进行定义，即指由交易对手直接违约和交易对手履约可能性发生变化而给银行资产造成损失的风险。这一定义涵盖了传统信贷风险及交易对手信用水平和履约能力变化而导致的资产损失的风险。按照这一定义，银行卡的信用风险主要表现为合法持卡人的恶意透支和非法持卡人的欺诈两种形式。


2.信用风险的形成


1）恶意透支

信用卡透支一般是在支付结算与授权操作过程中形成和发生的，是一种消费信贷合理发展。一般情况下，持卡人为了临时应急，利用信用卡的透支功能，透支筹款，事后再及时补上，这种透支属于善意透支[image: [1]善意透支是指持卡人按照章程规定限额透支或者透支以后按期归还的行为。]
 。恶意透支是指持卡人以非法占有为目的，超过规定限额或规定期限透支，并且经发卡银行催收后仍旧不归还的行为。

构成恶意透支须具备以下三个要件：一是持卡人须具有非法占有的目的。即明知自己无力偿还或根本没打算偿还，仍进行透支。二是超过透支限额或期限仍进行透支。三是发卡银行催收后仍不偿还透支款项。如果持卡人能够在发卡银行催收后偿付透支款项，则其行为不构成恶意透支。

恶意透支对发卡银行来说是一种最常见的信用卡业务风险，对发卡银行资金安全危害极大。其原因主要有：（1）持卡人经营失败、经营情况恶劣、破产、失业或参与黄、赌、毒等，造成持卡人透支而无力还款或故意不还款。（2）持卡人明知自身并无偿还能力却蓄意利用发卡银行信用卡操作过程中的漏洞进行恶意透支。信用卡业务经营具有分散性的特点，其风险并非集中在单一的岗位上，如清算不及时，对特约商户的单据审核不严，ATM机发生数据迟滞入账等现象时，都将延误对透支账户的掌握，使持卡人恶意透支有可乘之机。（3）持卡人与特约商户为了各自的利益，恶意串通诈骗发卡行巨额资金。例如特约商户利用多次刷卡、化整为零来逃避授权限制而放任持卡人超额消费进行欺诈或恶意透支，把风险转嫁给发卡行。这种风险主要是发卡银行对特约商户相应的管理工作没有跟上，如对有关业务人员的培训不充分，造成单据处理不严格；对特约商户监督不力，不按规定申请授权；与特约商户联系不密切等等，导致一系列业务的不规范而产生风险。（4）信息不共享带来的个人信用膨胀。在持卡人持有多家银行的信用卡时，由于各发卡银行的信用信息暂时没有共享，因而无法对其个人信用作出公平的评价。对其个人来讲一家银行有可能最高给予几万元的信用额度，那么多家银行就有可能使其具有几十万元的透支额度，导致个人信用膨胀。

2）非法诈欺

非法诈欺造成的直接后果是银行卡账户的未授权划拨。非法诈欺手段多种多样，常见的有以下两种：一是银行卡失窃后被不法分子冒用。此类风险目前在国内出现最多。二是不法分子使用伪造身份证等假证件办卡进行诈骗。不法分子通过非法渠道搞到假身份证，到银行柜台办理银行卡，在银行操作人员不能鉴别真伪的情况下办卡得逞，然后持卡进行诈骗，这种损失往往难以挽回。三是POS机套现（消费）或网络（电话）转账。


3.信用风险的控制


对信用风险的控制，《银行卡业务管理办法》和银监会的相关规范作了专门规定，主要内容如下：

1）资信审查

发卡银行应当认真审查信用卡申请人的资信状况，根据申请人的资信状况确定有效担保及担保方式。发卡银行应慎重选择发卡营销外包服务商，并严格约束与外包商之间的外包关系，对于发卡营销外包服务商或单位批量提交的申请资料，发卡银行应加大资信审核力度。发卡银行应当对信用卡的持卡人的资信状况进行定期复查，并应当根据资信状况的变化调整其信用额度。

2）建立授权审批制度

发卡银行应当建立授权审批制度，明确对不同级别内部工作人员的授权权限和授权限额，并遵守下列信用卡业务风险控制指标：第一，同一持卡人单笔透支发生额个人卡不得超过2万元（含等值外币）、单位卡不得超过5万元（含等值外币）；第二，同一账户月透支余额个人卡不得超过5万元（含等值外币），单位卡不得超过发卡银行对该单位综合授信额度的3%；第三，无综合授信额度可参照的单位，其月透支余额不得超过10万元（含等值外币）；第四，外币卡的透支额度不得超过持卡人保证金（含储蓄存单质押金额）的80%；第五，从本办法实施之日起新发生的180天（含180天，下同）以上的月均透支余额不得超过月均总透支余额的15%；第六，准贷记卡的透支期限最长为60天。贷记卡的首月最低还款额不得低于其当月透支余额的10%。

3）加强对止付名单的管理

发卡银行应当加强对止付名单的管理，及时接收和发送止付名单。

4）加强对特约商户和POS机的管理

收单银行应加强对特约商户资质的审核，防范特约商户套现等风险，同时，建立健全对特约商户和POS机具的管理制度，严格按照“一柜一机”的要求布放POS机具，并设置商户编码、商户名称、商户服务类别码、商户地址等关键信息，为发卡银行对交易风险度的判断和对交易的正常授权提供准确信息。另外，收单银行还应建立健全日常监控机制，对商户的交易量突增、频繁出现大额或整数交易等可疑异常现象，收单银行应及时进行监控和调查。

5）透支款和诈骗款的追偿

发卡银行追偿透支款项和诈骗款项只是事后的弥补，其途径主要有扣减持卡人保证金、依法处理抵押物和质物、向保证人追索透支款项、通过司法机关的诉讼程序进行追偿等。


6.6.2 操作风险管理



1.操作风险的概念


依据巴塞尔委员会的定义，操作风险是指来源于系统在可靠性和完整性方面的重大缺陷而带来的潜在损失。在银行卡业务中，持卡人提取现金、购物消费及转账结算而发出的各种交易指令，需要业务人员进行种种操作，稍有不慎，即会带来巨大的风险。


2.操作风险的形成


银行卡操作风险的形成主要有以下几种：（1）操作差错风险。以转账为例，收方账号如果输错一位，资金即转入到另一账号，而要从另一账号把钱转回就不是那么容易了。前不久，有媒体报道：一持卡人账户中突增200多亿元，经查实属银行操作人员错误操作所引起的，由此可见，操作风险不容忽视。（2）经办人员违规风险。银行工作人员在业务处理过程中，不按规章制度办事，违反业务工作程序，关键岗位越权操作，严格不得混岗的岗位混岗操作。（3）柜台人员的道德风险。极少数银行人员不讲职业道德、内外勾结，利用工作之便弄虚作假，挪用银行资金。（4）在ATM机上张贴假通告的风险。发卡行在某台ATM机出现故障或网络故障不能正常运行时，一般采用在ATM机旁张贴通告的方式告知持卡人，有时也以张贴通告方式通知持卡人ATM机吞卡后，如何与银行有关人员联系，联系的电话、地址等有关信息。而一些不法分子正是利用了银行这一常用的通告方式，通过在ATM机上张贴假通知，骗取持卡人资料，或以不同的方式使持卡人将钱转入指定账户，实施诈骗犯罪。


3.操作风险的控制


1）完善内控制度，提高制度执行力

发卡银行应查漏补缺，进一步建立健全内控机制，根据银行卡种的属性、业务种类及其风险特点制定相应的业务规章制度和操作程序。建立有效的内部监督机制，确保内控制度的落实，建立合规风险管理的长效机制。

2）完善信息披露制度，增强公众对银行卡的认识

一方面要完善银行卡信息披露法律规范，强制发卡银行信息披露；另一方面要采取多种形式向客户提示犯罪分子利用银行卡作案的新手段和新动向，提高客户的安全意识和自我保护能力。

3）加强对自助设备的日常检查

严格落实ATM机等银行自助设备的检查制度，定时对自助设备工作区域进行检查，并做好检查记录，尤其要加强自助银行区域的安全管理；定期检查监控录像设备和相关录像资料；重点查看有无可疑人员在银行自助设备上安装物件，并做好调阅情况记录。


6.6.3 技术风险管理



1.技术风险的概念


技术风险指系统的设计、实施和维护带来的风险。

电子技术的快速发展，使高度依赖电子技术的银行卡随时可能出现各种技术风险。而且，我国银行卡使用的硬件和系统软件都是进口产品，其核心部分为国外所掌握，一旦出现问题，系统将面临巨大威胁；同时，我国银行卡应用软件的开发基本上采取自行开发和程序外包两种模式，在人才流动频繁情况下，开发者为达到非法目的，利用其对应用程序的充分了解，加之系统密码设置的简单化，很容易被攻破，从而使不法分子进入系统，盗取资金。


2.技术风险的主要表现


1）银行卡磁道技术的风险

计算机系统对银行卡密码的处理，一是采用卡磁道信息和后台校验双重控制方式，二是仅采用后台控制方式。就技术而言，若要复制前一种银行卡，就必须获取原卡和持卡人密码，而要复制后一种银行卡，只需获取卡号和密码。犯罪分子利用后一种银行卡的漏洞，非法获取卡号和密码并制作假卡，在无视觉识别能力的ATM机上作案。

2）黑客攻击和网络病毒侵害风险

根据美国联邦调查局的调查，80%的计算机犯罪为“黑客”通过因特网非法侵入别人的计算机网络系统。银行卡业务也存在黑客攻击银行卡系统或非法从银行卡账户中划拨资金的行为[image: [1]我国农行103卡系统缺程序，频频发生被犯罪分子盗用的事情，农行不得不对以103开头的旧借记卡办理免费更换手续，全部更新为卡号以95599开头的银联标识卡。《我国农行103卡系统缺程序200万张卡3月10日起停用》，http：//finance.sina.com.cn/xiaofei/shenghuo/20050225/09361383633.shtm。]
 。

3）系统出现故障

电子系统故障主要指在信息传输过程中，因当事人使用的网络系统功能失效，而导致意思表示未能准确、及时、安全地到达。比如，银行卡自动处理程序软件有bug[image: [2]指系统、设备或程序软件中的一种错误或故障。参见金山词霸2002 （5.5版）的“bug”词条解释。]
 ，设备性能不稳定，设备安装维护不当等。


3.技术风险的控制


银行卡技术风险的控制措施主要有以下几个方面：一是把银行卡磁道加密技术作为研究开发的重点，确保只有发卡银行才能有权修改和复制磁道信息，从而为保护客户资金的安全筑起第一道防线；二是完善银行卡身份认证手段，提供指纹、印鉴、气味、声音等多种身份认证手段，加大破译密码的难度，最大限度地减少客户资金的损失；三是加强银行卡销售终端设施的安全保卫，尤其是加强自动柜员机、商户POS、电话银行、网上银行等多种终端设施的防卫措施，确保资金安全，维护银行信誉。


6.6.4 法律风险管理


所谓法律风险，顾名思义，是指违反或不遵守有关的法律法规、规则、行业做法和伦理标准等带来的风险。巴塞尔委员会认为由于交易对象的权利义务在法律上未能准确的界定而产生的风险也属于法律风险。

目前，银行卡法律层次低，一些规定非常笼统，缺乏操作性，而且还存在着很多疏漏，以至于发卡银行与各方当事人的权利义务难以确定，加之银行卡业务的独特性质，现存法律的适用又非常不确定，发卡银行常常处于两难的境地。这就使得我国小额电子资金划拨业务的法律风险尤为突出。（1）适用法律和规则不确定带来的风险。例如银行卡在跨行交易中，由于发卡银行与收单银行的关系在法律上属于什么性质没有明确的规定，导致适用法律的不确定，以致发卡银行与收单银行间的银行卡交易风险的划分并不十分明确，对风险的防范常常处于两难的境地。（2）一些业务规定和操作惯例存在着风险。如信用卡保证担保中，对于透支款项尤其是恶意透支款项，保证人是否承担保证责任，现行法律并没有规定，理论上争议较多；又如挂失前和挂失后24小时被冒用的风险，目前银行卡章程中大多规定由持卡人承担，而根据民法、合同法及消费者权益保护法的规定，挂失后的损失应该由银行承担。（3）消费者保护问题。对于银行卡消费者的知情权、错误订正权和隐私权，我国现有法律要么没有规定，要么规定很模糊，实践中这类法律风险由谁承担，很不确定。因此，完善银行卡业务的相关法律，对于法律风险的防范至关重要。


第7章 金融担保的法律制度

担保是督促债务人履行债务，保障债权实现的一种法律手段，它的功能在于增加债权实现的安全系数。担保与债是密不可分的，它因债而产生，从属于债而存在。金融担保是金融机构经营活动中的重要业务之一，随着金融业对发展国内外经济贸易的促进作用不断增强，金融机构的担保作用日趋广泛，在现代金融业中发挥着重要的作用。

7.1 金融担保概述

根据《中华人民共和国商业银行法》（以下简称《商业银行法》）第4条规定：商业银行以安全性、流动性、效益性为其经营原则。其中安全性原则是保障商业银行最大可能收回资产，使商业银行经营的资产与负债业务最大限度地减少风险，以达到经营的长期稳定；流动性原则是要求商业银行能够随时收回资金或付出资金，以满足客户支取存款或贷款的能力。只有保障资金的安全性和流动性，商业银行的债权才能实现其效益。因此对银行等金融机构来说，其民事权利的最根本目的就是保障债权的实现。《中华人民共和国担保法》（以下简称《担保法》）和《中华人民共和国物权法》（以下简称《物权法》）所确定的担保是以确保债务的履行或清偿为目的的民商事行为，从银行等金融机构来看，担保制度可以增加债务履行和清偿的安全性，以真正实现其经营原则。

新中国成立后，关于担保的法律规定，最早见于1981年12月通过的《中华人民共和国经济合同法》，该法明确规定了合同的定金担保和保证担保，并规定了有关留置权的内容。1987年的《中华人民共和国民法通则》（以下简称《民法通则》），第一次系统明确地规定了债的担保。此后，最高人民法院在民法通则规定的范围内发布了包含有担保法律规范的司法意见《关于贯彻执行掖中华人民共和国民法通则业若干问题的意见》（试行），其中涉及担保的条文共12条。为了规范担保制度，1995年6月30日我国颁布了《中华人民共和国担保法》，并于同年10月1日起施行，《担保法》共7章96条，分别对常见的典型担保行为———保证、抵押、质押、留置、定金作了系统的规定；2000年9月29日最高人民法院审判委员会又通过了《最高人民法院关于适用掖中华人民共和国担保法业若干问题的解释》（以下简称《解释》），该《解释》共134条，以担保法为依据，对司法实践中出现的担保领域中的疑难问题，给予了系统的解释。2007年3月16日《中华人民共和国物权法》颁布，并于同年10月1日生效，该法第四编担保物权编规定了抵押权、质权和留置权，法律适用效力优于担保法，因此成为我国担保物权制度的核心法律。至此，我国已经建立起以民法通则、合同法、物权法为基本法，以担保法为核心，以最高人民法院司法解释为重要补充的完整担保法律体系。


7.1.1 金融担保的概念和特征


金融担保就是为了保证金融合同的履行，保障债权人实现债权，而以第三人的信用或特定财产保障债务人履行债务的行为。金融担保有广义和狭义之分，广义的金融担保既包括贷款担保，又包括其他金融活动中所涉及的担保行为，如票据保证；狭义的金融担保指我国《担保法》中对金融合同的担保。金融担保与债是密不可分的，它因债而产生，从属于债而存在，具有以下特征：


1.从属性


金融担保是为保障金融债权而设立的，一般而言，金融担保从属于主债权。借款合同关系中，担保合同是借款合同的从合同，除担保合同另有规定外，借款合同无效，担保合同也无效。


2.财产性


担保权本质上反映的是财产关系。不论是人的担保或者是物的担保，最终都要落实到财产上。因为人的担保是以担保人的财产而设的担保，物的担保是以担保人的特定财产而设的担保。


3.担保的变价性


在人的担保情况下，保证人以自己的资产向债权人作出保证，担保债务的履行。在物的担保情况下，金融机构通过对担保物的变价受偿来实现债权的优先清偿。


7.1.2 金融担保的功能



1.促进金融机构的资金融通


资金融通是指以借款、发行债券和票据贴现等方式，相互调节资金余缺，加速资金周转。例如，企业向银行贷款就是最典型的资金融通。资金融通采取了担保措施，就可以强化信用作用，使资金融通活动得以顺利进行。因为资金融通的数量和回收率是市场经济运转是否正常的标志。如果被融通的资金数量大且回收率高，那就标志着经济走上了良性循环的道路，它必然会推动生产、促进繁荣。反之，如果“只融不通”、“有去无回”，那么，就会出现资金紧张、经济发展停滞的情况。


2.保障金融债权的实现


金融行为必然会发生金融债权，设定担保是为了保障债权的实现，维护债权人的合法权益，这是担保最基本的功能。一方面，担保能够促进债务人履行债务、债权人正常实现债权，使债权债务关系顺利完成；另一方面，担保为债权人提供了实现债权的有利救济途径和机会，从而能够起到维护金融活动安全、保障债权实现的作用。


3.确保各方当事人的利益


担保的设定至少在2个方面有利于维护当事人的合法权益，一方面，当债务不履行时，债权人可以通过非诉讼程序，直接依法采取担保措施，保护自己的合法权益，从而缓解债务危机；另一方面，当出现债务纠纷，债权人直接诉至人民法院寻求法律保护时，担保又为司法机关追究债务人的违约责任提供了必要条件，打下了物质执行基础，有效地解决了司法裁判执行难的问题，进而有效地维护了债权人的合法权益。


7.1.3 金融担保的种类


根据《担保法》的规定，担保种类有：保证、抵押、质押、留置、定金。这5种担保种类中，抵押、质押、留置3种方式的共性是用物或可转让的权利来保证债务的履行和转让，在民法上称为物的担保，被担保人对担保物或可转让的权利享有的权利，称为担保物权。所以，概括地说，又可以将担保种类分为3种：人的担保，物的担保，定金担保。

在金融活动中，担保活动主要运用于对贷款的担保。我国最主要的贷款形式是担保贷款。《中华人民共和国商业银行法》第36条规定：“商业银行贷款，借款人应当提供担保。商业银行应当对保证人的偿还能力，抵押物、质物的权属和价值以及实现抵押权、质权的可行性进行严格审查。”担保贷款是银行根据其与借款人的担保合同或担保合同条款取得担保物权，或者在得到保证人保证的基础上，与借款人建立借贷关系，向借款人发放的贷款。担保贷款包括保证贷款、抵押贷款和质押贷款。


7.1.4 金融担保法律关系


担保法律关系是从属于债权的财产关系，是一种民事法律关系。广义的担保法律关系涉及三方当事人和三个合同。三方当事人是指债权人、债务人和担保人，债权人是主合同的权利人和担保合同的受益人，债务人是担保合同的委托人并对主合同承担责任，担保人对担保合同承担责任。三个合同分别是主合同、担保合同和委托合同，涉及三个法律关系，即债权人与债务人之间的债权债务关系，债务人与担保人之间的委托关系，担保人与债权人之间的担保关系。主合同是担保合同法律关系的基础，担保合同从属于主合同法律关系。委托合同仅对担保合同起催生作用，与债权人没有直接关系，对主合同的效力没有影响。担保法只调整主合同和担保合同的法律关系，不调整债务人与担保人之间的委托法律关系。狭义的担保法律关系仅指担保合同法律关系和债权人与担保人两方当事人，是担保法调整的重点。担保法律关系由主体、内容和客体构成。


1.金融担保法律关系的主体


金融担保法律关系的主体，是指在金融担保法律关系中，享有权利、承担义务的人，包括债权人（金融机构）、债务人（借款人）和担保人。债权人（金融机构），是指在债的法律关系中，享有请求对方为一定行为或者不为一定行为的人。债务人是指在债的法律关系中承担义务的人。在金融担保法律关系中，债权人（金融机构）是担保人履行义务的受益人；债务人是请求担保人提供担保的委托人；担保人是对债务承担担保义务和责任的人，可以是债务人，也可以是第三人。我国担保法对担保人的资格作了限制性规定，担保人应当符合民法通则、担保法和物权法规定的条件。


2.金融担保法律关系的内容


金融担保法律关系的内容，是指担保法律关系的主体所享有的权利或承担的义务，即担保合同的主要条款，是确定担保合同当事人享受民事权利、承担民事义务和民事责任的依据。在保证担保中，担保权是一种债权性的请求权；在抵押和质押的担保中，担保权是一种物权。担保权人的权利即是担保人的义务，担保人的义务在人的担保中为债务，在物的担保中为物权负担。人的担保，是以担保人的所有财产为债务人担保，担保的基础在于担保人的资信状况。物的担保，是以债务人或者担保人的特定财产或者财产权利，确保债务履行为目的而设定的物权。如果债务人不履行债务时，债权人可以行使其对担保物的处分权利，从而得到债权的优先清偿。担保法律关系的内容直接关系到债权人、债务人、担保人三方的权利、义务和责任。担保法律关系的各方当事人只有全面理解担保法和物权法规定的内容，才能依法保障各自的权利，履行各自的义务，承担各自的责任。


3.金融担保法律关系的客体


金融担保法律关系的客体，是指担保权利和担保义务所共同指向的对象。担保的标的物包括不动产、动产、金钱和证券债权等。

（1）保证法律关系的客体为保证行为，保证行为的实质是保证人以其全部财产作为担保。保证责任最终都将落实到财产责任上。

（2）抵押法律关系的客体为担保物权的标的物，必须是法律允许转让的，法律禁止转让的财产，无法实现其交换价值，也无法实现担保的目的，抵押标的物必须具有独立的交换价值并能依法变现。

（3）质押法律关系的客体为动产和权利，动产指除不动产以外的财产，作质押标的一般不受法律限制。可以质押的权利有票据、债券、仓单、股份和股票等。


7.1.5 担保人的责任认定


根据担保合同是否有效，担保人将承担两类责任，即担保责任和赔偿责任。当担保合同有效时，担保人因债务人不履行债务，而将承担担保责任。当担保合同无效时，担保人根据其过错，承担赔偿责任。


1.担保责任


担保责任是指担保人与债务人约定，当债务人不履行债务时，担保人按照约定履行债务或者承担的民事赔偿责任。担保责任又可分为履行责任和维持责任。

1）履行责任

履行责任是指当债务人到期不履行债务时，担保人依照合同的约定，代债务人履行债务或承担赔偿的责任。其特点是：（1）责任发生的时间为债务履行期届满之后（2）责任产生的原因是债务人到期不履行债务；（3）责任的内容是债务人应履行的债务或与债务同等的责任；（4）责任可以免除。由于担保责任是约定责任，担保人的责任有可能过大，因此，法律作出了对担保人的保护规定，担保责任可以依法或依当事人之间的约定免除，如：担保期届满、债权人欺骗担保人等。有些国家的立法也赋予担保人以撤销权，如规定在债务人财产明显减少时，担保人可以要求撤销担保，等等。履行责任是担保人应当承担的主要责任。

2）维持责任

维持责任是指为保障债权的实现，担保人和债务人应当承担的维护担保物价值的责任。如《担保法》第51条规定：“抵押人的行为足以使抵押物价值减少的，抵押权人有权要求抵押人恢复抵押物的价值，或者提供与减少的价值相当的担保。”维持责任是法律规定的法定责任，责任的内容是当事人的积极作为，即将担保物提存或接受债务人提前清偿等。


2.赔偿责任


赔偿责任是指当担保合同无效时，担保人因其过错而承担的对债权人的赔偿责任。

1）担保合同无效的原因

担保合同是主合同的从合同，可因主合同的无效而无效。担保合同亦可因其本身的原因而无效。主合同和担保合同共有的无效原因有：一方以欺诈、胁迫的手段订立合同，损害国家利益；恶意串通，损害国家、集体或者第三者利益；以合法形式掩盖非法目的；损害公共利益；违反法律、行政法规的强制性规定。此外，担保合同还存在以下几种特殊的无效的情形：

（1）国家机关和以公益为目的的事业单位、社会团体违反法律规定提供担保的，担保合同无效。因此给债权人造成损失的，应当根据各方过错各自承担民事责任。

（2）董事、经理以公司资本为本公司的股东或者其他个人债务提供担保的，担保合同无效。除债权人知道或应当知道的外，债务人、担保人应对债权人的损失承担连带赔偿责任。

（3）未履行法定审批和登记手续或者不具有对外担保资格的当事人提供的对外担保合同无效。

（4）以法律、法规禁止流通的财产或者不可转让的财产设定担保的，担保合同无效。而以法律、法规限制流通的财产设定的担保有效，只是在实现债权时，需要由人民法院按照有关法律、法规的规定对该财产进行处理，债权人从处置财产所得的价款中优先受偿。

2）担保人责任的承担

《担保法》第5条第2款规定：“担保合同被确认无效后，债务人、担保人、债权人有过错的，应当根据其过错各自承担相应的民事责任。”《解释》规定：“主合同有效而担保合同无效，债权人无过错的，担保人与债务人对主合同债权人的经济损失，承担连带赔偿责任；债权人、担保人有过错的，担保人承担民事责任的部分，不应超过债务人不能清偿部分的1/2。主合同无效而导致担保合同无效，担保人无过错的，担保人不承担民事责任；担保人有过错的，担保人承担民事责任的部分，不应超过债务人不能清偿部分的1/3。以上的“不能清偿”是指对债务人的存款、现金、有价证券、成品、半成品、原材料、交通工具等可以执行的动产以及其他方便执行的财产执行完毕后，债务仍未得到清偿的状态。


7.1.6 担保物权的消灭


担保物权因下列原因而消灭。

（1）因主债权的消灭而消灭。担保物权是从属于主债权的权利，主债权消灭的，担保物权也随之消灭。所谓“主债权消灭”是指主债权的全部消灭，根据担保物权的不可分性，主债权的部分消灭，担保物权仍然存在，担保财产仍然担保剩余的债权，直到债务人履行全部债务时为止。

（2）担保物权实现导致担保物权消灭。担保物权是为担保债权而设定的，担保物权实现就意味着担保物权人权利的实现，担保物权自然就归于消灭。而无论其所担保的债权是否全部清偿。担保物权实现后，未受清偿的债权部分可以要求债务人清偿，但这部分债权已无担保物权。

（3）债权人放弃担保物权导致担保物权消灭。“放弃”是指债权人的明示放弃，一般包括两种情形：一是债权人用书面的形式明确表示放弃担保物权，如债权人与债务人以签订协议的方式同意放弃担保物权。二是债权人以行为放弃。如因债权人自己的行为导致担保财产毁损、灭失的，视为债权人放弃了担保物权。

（4）法律规定的其他导致担保物权消灭的情形。这是一条兜底性条款，主要是指法律规定的担保物权消灭的特殊情形或者专属于某一类担保物权消灭的原因。

7.2 金融保证合同

保证是银行信贷业务中常用的一种传统担保方式，也是金融纠纷高发领域。在许多金融纠纷中，商业银行常常因为在保证问题上处理不当，导致贷款本息无法收回，在一些新类型的保证问题上，银行更有可能因为缺乏对问题的准确把握造成不可挽回的损失，因此，全面掌握保证法律制度显得尤为必要。


7.2.1 保证的概述


根据《担保法》第6条的规定，保证是指保证人和债权人约定，当债务人不履行债务时，保证人按照约定履行债务或承担连带赔偿责任，保证人履行债务后，有权向债务人追偿的行为。保证担保中的保证人必须是债权人和债务人以外的第三者，债务人不得为自己的债务作保证。保证的担保方式就是保证人以自己的名义、资产向债权人作出保证，担保债务的履行。保证的目的在于担保债务的履行和债权的实现。保证具有以下法律特征：


1.保证的从属性


保证的从属性具体表现在：（1）保证是以被保证担保的债的成立为前提。如果被保证人无债的法律关系，保证就会因为无担保对象而失去了其存在的意义。（2）保证的责任范围和强度不得超越被保证人之债务。（3）被保证担保之债务如果解除，保证担保责任也随之解除。


2.保证的相对独立性


保证的相对独立性表现为：（1）保证的无效、被撤销或者解除，并不影响被其所担保的债的效力。例如，债权人免除保证人的责任，债务人的债务并不因此被免除。（2）保证所担保的债务被依法确认无效，保证也并不因此而丧失效力。


3.保证的信用性


保证担保是保证人以自己的名义和资产进行担保。在现实生活中，保证人的经济实力往往体现了其履行能力和偿还能力，是保证人良好商业信誉的物质条件，是债权人是否信任的客观基础；否则，保证人的保证担保就会使债权人难以相信。由此可见，保证的成立并且取得债权人的信任，保证人的信用是关键所在。


7.2.2 保证人资格的认定



1.保证人资格的认定条件


保证人的条件是指民事主体成为保证人所应当具备的行为能力和清偿债务的能力。《担保法》第7条就保证人的资格做了规定，即具有代为清偿能力的法人、其他组织或者公民可以为保证人。因此，民事主体成为保证人须具备以下两个条件：一是具有代为清偿能力；二是具有相应的民事行为能力。

保证人的代为清偿能力即保证人以自己的财产代替主债务人清偿债务的能力。根据《解释》第14条的规定，不具有完全代为清偿能力的民事主体以保证人的身份订立保证合同后，不得以无代偿能力为由要求免除保证责任。由此可见，保证人是否具有代为清偿能力并不影响保证合同的效力。无代偿能力并不能成为保证人的免责条款，更不得成为保证人主张保证合同无效的理由，在保证人只具备部分代偿能力的情况下，保证人仍应以其财产承担保证责任，债权人的债权可望获得部分实现。


2.保证人范围的确定


1）可以成为保证人的民事主体

具有代为清偿能力的公民、法人和其他组织，具有保证人资格。然而，具有代为清偿能力的公民、法人和其他组织并非对任何债务都可提供保证。在涉外保证中还必须具备相应的法律手续或相应条件。任何民事主体不得为外商投资企业的注册资本，外商投资企业中的外方投资部分的对外债务提供担保，同时无权经营外汇担保业务的金融机构，无外汇收入的非金融性质的企业法人不得提供外汇担保。

2）禁止成为保证人的民事主体

（1）国家机关不得为保证人，但经过国务院批准为使用外国政府或者国际经济组织贷款进行转贷时，国家机关也可以担任保证人。

（2）学校、幼儿园、医院等以公益事业为目的的事业单位、社会团体不得为保证人。

（3）企业法人的分支机构、职能部门不得为保证人。但是，企业法人的分支机构有法人书面授权的，可以在授权范围内提供保证。


7.2.3 保证合同


保证合同是指保证人和债权人达成的当债务人不履行债务时，由保证人代为履行或承担民事责任的协议。保证合同的当事人是保证人和债权人。


1.保证合同的特点


（1）保证合同是从合同。保证合同的主要特点在于它的从属性，即它原则上必须以主债权合同的存在与生效为前提。

（2）保证合同是单务合同。保证合同是保证人一方承担保证义务而不享有权利，主债权人只享有权利而无须承担义务的合同。

（3）保证合同是无偿合同。债权人享有保证请求权，不必向保证人偿付代价。在实际工作中，债务人出于感激和心理，可能给予保证人一定的酬金或其他好处，但这并不影响保证合同的无偿性。

（4）保证合同是诺成合同。保证合同是一种担保之债，其成立无须担保人交付财产，只要双方当事人意思表示一致，合同就告成立。


2.保证合同的成立


保证合同成立的标志是保证人与债权人签订合同，保证合同是诺成合同，保证人与债权人双方意思表示一致即可成立保证合同。根据《担保法》的规定，保证合同应以书面形式作出。在实践中，保证可基于下列方式成立：

（1）签订书面保证合同。保证人和债权人依据书面形式，就保证合同的主要条款依法达成一致意见，保证合同即告成立。

（2）单独出具保函。保证人以书面信函、传真等形式向债权人表示，当债务人不履行债务时，由其代为履行或承担损害赔偿之责任，被债权人接受的，保证合同成立。

（3）在主合同中订立保证条款或在保证人栏内签字、盖章。保证人在债权人与债务人签订的订有保证条款的主合同上，以保证人的身份签字或盖章，保证合同成立；或者主合同中并未订有保证条款，保证人在主合同的保证人栏内，或以保证人的身份，在合同上签字或者盖章，亦视为保证合同成立。


3.保证人的义务


保证关系设立后，保证人对于债权人和主债务人承担以下义务：

（1）督促履行义务。在保证范围和保证期限内，保证人负有及时督促主债务人按期履行义务的义务。保证人的这种义务相对于债权人是一种义务，而相对于主债务人则是一种权利，主债务人不能拒绝保证人的督促。

（2）代为履行义务。保证责任有效成立后，当主债务人不履行债务时，保证人得代为履行，但保证人的这项义务具有补充性，只要主债务履行期限未满，保证债务不发生履行问题，债权人也无权要求保证人代为履行。只有在主债务人履行期限已满，主债务人未履行或未完全履行债务时，债权人才可以要求保证人代为履行主债务人未履行的债务。

（3）通知义务。保证人如果代主债务人向债权人履行了主债务人应履行的债务，应立即将此事通知主债务人，避免主债务人因不知其债务已被保证人代为履行而又向债权人重复履行。如果保证人代为履行后未将此事通知给主债务人，主债务人此后向债权人重复履行了债务，保证人对主债务人即丧失了求偿权，不能向债务人求偿而只能向债权人要求返还不当得利。

（4）损害赔偿义务。当主债务一部或全部之性质转换为损害赔偿之时，不论是主债务人给付不能或给付迟延，只要是归于主债务人的原因，保证人均应承担赔偿义务。


4.保证合同的无效及责任承担


1）保证合同无效的确认标准

（1）主合同无效而保证合同无效。根据保证合同的从属性，主合同无论基于何种事由而无效，除非当事人另有约定，保证合同附从于主合同因该种事由而无效。

（2）主合同有效，保证合同因自身原因无效。保证合同的无效，包括全部无效和部分无效。部分无效主要产生于当事人约定的保证责任范围超过了主债务范围的情形，此时，超过部分的保证应归于无效。而全部无效，主要有以下几种情况：保证人资格的欠缺导致保证合同无效。保证人意思不真实导致保证合同无效，在实践中，保证人意思表示不真实导致保证合同无效的情况，主要有骗保、诈保和未经被代理人追认的无权代理人所作的保证。保证合同违反法律法规的强制性规定和社会公共利益，应认定无效。在对外保证中，必须在有关部门登记或经过批准的保证合同未登记或未获批准而无效。

2）保证合同无效的责任承担

（1）在主合同无效导致保证合同无效的情况下，如果保证人在其中并无过错，则不需要承担任何民事责任。所谓保证人无过错，是指保证人在不知道也不应当知道主合同是无效的情况下提供了保证，并非指保证人对主合同无效本身存在过错。如果保证人知道或应当知道主合同无效仍为之提供保证，因保证人存在过错，则其需要承担缔约过失责任，但其责任范围不应超过债务人不能清偿部分的1/3。

（2）在主合同有效而保证合同无效的情况下，债权人无过错时，保证人与债务人对主合同债权人的经济损失，承担连带赔偿责任，其责任范围为主合同债权人因此所遭受的经济损失，包括主债权、利润、利息、支出的必要费用等；在债务人无过错时，债权人与保证人应对其过错承担缔约过失责任，其中保证人承担责任的范围不应超过债务人不能清偿部分的1/2，如果仅有保证人一方的过错，则仅由保证人承担缔约过失责任，其责任范围应以债务人不能清偿的部分为宜。如果造成保证合同无效的原因是债权人、债务人和担保人三方的共同过错，则应当根据过错大小各自承担相应的责任。


7.2.4 保证方式


保证方式按不同的标准可作不同的分类，按照保证人所承担保证责任的性质进行划分，可将保证分为一般保证和连带责任保证。


1.一般保证


一般保证是指当事人在保证合同中约定，债务人不能履行债务时，由保证人承担保证责任的保证。一般保证有以下特点。

（1）一般保证是当事人特殊约定的保证方式。即只有债权人和保证人特别约定承担一般保证责任时，才构成一般保证。没有约定或者约定不明确的，则推定为连带责任保证。

（2）一般保证的保证人在保证合同中明确表示承担保证责任的前提条件是债务人不能履行债务。需要注意的是，“不能履行债务”与“不履行债务”有很大的不同：“不能履行债务”是指丧失了债务的履行能力，或者说履行不能。而“不履行债务”是指在债务履行期内没有履行债务，至于债务人是否有能力履行债务则在所不问。不履行债务主要有两种情况，即债务人有能力履行而未履行，或者确已丧失了履行能力。换言之，“不履行债务”是涵盖“不能履行债务”的，“不能履行债务”只是“不履行债务”的一种形式。一般保证必须以债务人不能履行债务为前提条件。即债务人不但逾期未履行债务，而且，确已丧失了履行债务的能力。

（3）一般保证的保证人享有先诉抗辩权。先诉抗辩权是指保证人请求债权人必须先起诉债务人并执行债务人的财产，否则，即拒绝履行保证责任的权利。

（4）保证人承担的是补充责任。补充责任是指在向第一秩序责任人行使权利无效果以后才可以主张的责任。


2.连带责任保证


连带责任保证是指当事人约定或按照法律规定由保证人与债务人对债务承担连带责任的保证方式。连带责任保证具有以下特点。

（1）承担连带责任的前提是债务人到期没有履行债务。在连带责任保证中，只要履行期届满而债务人没有履行债务，无论债务人是否丧失履行能力，债权人均可向保证人请求代为履行或者承担责任。这与一般保证是不同的。

（2）连带责任保证是保证人与债务人对债权人承担连带责任的保证。保证人与债务人的责任没有先后之别，只要债务人到期不履行债务，债权人就可以随时要求债务人或者保证人履行债务或者要求其共同承担债务，保证人不得以债权人未先向债务人请求履行而拒绝履行。即连带责任保证的保证人不享有先诉抗辩权。

（3）当事人对保证方式没有约定或者约定不明确的，按照连带责任保证承担保证责任，这是对连带责任保证的法律推定。这样规定，不仅明确了保证人承担保证责任的方式，而且，规定保证人承担较重的责任，有助于加强保证人的责任意识，使保证人明确对保证方式不约定或者约定不明确的法律后果，从而对保证方式作出适当的选择。


7.2.5 保证期间


保证期间是指依照法律规定或者当事人的约定，保证人仅在一定期限内承担保证责任，超过该期限保证人不承担保证责任。保证期间是保证人对已确定的主债务承担保证责任的期间，债权人只能在此期间内向保证人行使请求权。为了保护保证法律关系各方当事人的合法权益，不论是一般保证还是连带责任保证，当事人都应当确定一个保证期间。


1.保证期间的特点


（1）从债权人角度来看，保证期间是债权人应当积极行使权利的期间。债权人行使权利的方式因保证方式的不同而不同。在一般保证中，债权人行使权利的方式是特殊方式，即提起诉讼或者申请仲裁。在连带责任保证中，法律对债权人行使权利的方式没有特殊的要求，只要请求保证人履行保证义务，就符合要求。对债权人而言，保证期间的意义是，如果债权人在保证期间内不依法定方式积极行使权利，保证人的保证责任即告免除。

（2）从保证人的角度来看，保证期间是保证人免除保证责任的期间。从整体上看，保证期间着眼于保护保证人的利益，即通过促使债权人及时行使权利，以避免保证人无限期的等待。

（3）保证期间既可以是约定期间，又可以是法定期间，但约定期间具有优先效力。只是在约定期间早于或等于主债务履行期限时或者没有约定时，才适用法定期间。


2.保证期间的确定


（1）当事人在保证合同中约定了保证期间的，应当尊重当事人的意愿，依其约定的保证期间承担保证责任。需要注意的是，如果当事人约定的保证期间早于或等于主债务履行期限的，视为没有约定。

（2）当事人在保证合同没有约定保证期间的，依照法律规定的保证期间承担保证责任，即自主债务履行期届满之日起6个月。

（3）当事人在保证合同中对保证期间约定不明的，保证期间为主债务履行期届满之日起2年。约定不明是指当事人在保证合同中约定的保证人承担保证责任直至主债务本息还清时为止等类似内容。

需要注意的是，《担保法》第25条第1款、第26条第1款以及《解释》第32条第2款关于保证期间的规定只起补充作用，即只在当事人对此未作约定的情况下适用，当事人有约定的依约定。


7.2.6 保证责任


保证责任是指保证人依照保证合同的约定，在主债务人不履行债务时，代主债务人履行债务或承担赔偿责任的义务。


1.保证责任发生的条件


保证合同成立后，并不必然发生保证责任。保证人承担保证责任须满足以下条件：

（1）主债务履行期届满。债权人与保证人签订保证合同的目的，在于确保自己对主债务人的债权能够实现，因此，保证人所承担的保证责任只具有补充性质。在主债务履行期届满之前，主债务人都可能履行其债务，只有当主债务履行期届满之后，才能确定主债务人是否履行债务，保证责任才有发生的可能。

（2）主债务人未履行债务。主债务人未履行债务包括拒绝履行、履行不能、不完全履行及履行迟延4种情形。所谓拒绝履行是指债务人能够履行而拒不履行。履行不能是指主合同成立后，债务人丧失履行能力，无法履行债务。不完全履行是指债务人虽有履行行为，但其履行有瑕疵或给债权人造成了损害。履行迟延是指债务人对已届清偿期的债务，能履行而未履行的情形。

（3）主债务人不履行债务没有正当理由。保证人享有主债务人所有的抗辩权，当主债务人以其享有的抗辩权对抗债权人要求其履行债务的要求时，保证人也享有该抗辩权，当债权人要求保证人承担保证责任时，保证人得以其对抗债权人的要求。

（4）保证人不存在行使专属于自己的抗辩权的事由。由于一般保证的保证人享有先诉抗辩权，因此，在一般保证中债权人须先对主债务人提起诉讼或申请仲裁，并就主债务人的财产强制执行无果，而连带责任保证则无此规定。


2.保证责任的范围


保证责任的范围是指保证人按照保证合同的约定或依据法律规定所应当承担的保证责任的范围。保证责任范围可分法定保证责任范围和约定保证责任范围。

1）法定保证范围

（1）主债权，即主合同债权人请求债务人履行债务的权利。

（2）利息，主要是当主债权的标的为金钱时发生的，分为法定利息和约定利息两种。

（3）违约金，是指当事人在合同中约定或者法律规定的，一方违约时应当向对方支付一定数量的货币。

（4）损害赔偿金，是指违约方不履行或者不完全履行合同义务给对方造成损失，在继续履行合同或采取补救措施后，对方还有其他损失的，依法应当赔偿对方当事人所受到的损失的赔偿金。

（5）实现债权的费用，是指债务履行期届满，债务人不履行债务后，债权人为了实现其债权而付出的费用，包括诉讼费、仲裁费、通知保证人的费用以及其他合理费用。

2）约定保证范围

保证人可约定只对债务中的一项或几项承担保证责任，也可约定对主债务中的部分债务承担保证责任。保证合同当事人在约定保证范围时，有优先于法定保证范围适用的效力，但若约定范围大于法定保证范围时，保证人承担的责任范围应缩减至法律规定的范围。

3）没有约定保证范围

当事人对保证担保的范围没有约定或者约定不明确时，保证人应当对全部债务承担保证责任。


3.保证责任的消灭和免除


保证责任的消灭是指因有法定事由，保证人的保证责任不再存在。保证责任的免除，是指保证人因有法定事由而不再承担保证责任。保证人保证责任的消灭和免除的法定事由主要有：

（1）债权得到清偿或实现；

（2）保证责任得到完全履行；

（3）债权人抛弃保证；

（4）保证人不存在；

（5）保证合同当事人协议解除保证；

（6）保证合同无效或被撤销；

（7）债权人放弃债务人提供的物权担保的，保证人在放弃的范围内免除保证责任；

（8）债权人解除主债务人债务；

（9）主合同未经保证人同意而变更；

（10）主债务转让给第三人而未经保证人书面同意；

（11）未经保证人同意主债务人延期履行债务；

（12）债权人未在保证期间内要求；

（13）保证人被骗保、诈保。

7.3 保函


7.3.1 银行保函的概念


银行保函又称担保函或保证函，是指商业银行根据申请人的请求，为其向收益人担保某项义务而开立的书面担保凭证。

作为担保人，商业银行在出具保函前，必须对申请人进行严格的审查，一般审查内容如下：

（1）申请书内容是否清楚、准确、完整、有无遗漏；

（2）申请人是否具有法定代表人签字和单位的盖章；

（3）申请担保的项目是否符合国家的有关规定和进口许可证制度；

（4）合同的内容是否符合我国的政策和平等互利的原则；

（5）申请人的资信情况是否良好；

（6）申请人的外汇及担保是否落实；

（7）反担保人的资信情况和偿还能力如何；

（8）借款项目是否获得有关部门的批准；

（9）项目的经济效益如何，借款人是否有偿还能力；

（10）项目的国内各项配套条件是否落实。


7.3.2 保函的种类


商业银行保函的种类很多，一般来说，根据其作用可分为信用保函和融资保函两大类。


1.信用保函


信用保函是商业银行利用自己良好的银行信用代替商业信用，通过为申请人出具保函，促使商业活动得以顺利进行，信用保函包括以下几种：

1）借款保函

借款保函是商业银行应借款人的要求向贷款人出具的书面保证文件，保证借款人按合同规定及时偿还所借本息和相应的费用。如借款人无力偿还借款本息，则商业银行将无条件履行偿还责任。

2）投标保函

投标保函是向招标机构提供的、保证递交标书的投标者是资信好、能够按投标价格交货的公司。如果中标的投标人对标价反悔，不肯签约或履约，担保银行就要在招标人要求下向其支付担保金额。如果投标人与中标人签了合同，投标保函即告失效。如果投标人未中标，招标机构应将保函退还担保银行注销。

3）预付款保函

预付款保函有两种。一种是进出口贸易中的定金保函，在买卖双方签订合同之后交货之前，一般先要求进口方支付部分或全部货款，而进口商在支付该笔款项时，则要求出口商提供一份有银行出具的保函，一旦出口商不能履行合同时，担保银行要偿还进口商预付的款项及利息。另一种是承包工程中的预付款保函。中标的项目签订合同后，发包人要向承包人支付工程预付款用于购买有关的物资，为了保证预付款及时用于实施项目，承包人必须向发包人提供由银行出具的预付款保函。如果承包人不履约或不按合同规定使用预付款时，发包人便可凭此预付款保函向担保银行索赔，预付款保函在承包人收到预付款后才生效。

4）履约保函和质量保函

履约保函是以进口商为受益人，保证在出口商不履行义务而对进口商造成损失时，补偿进口商的损失。履约保函的金额视进口商可能遭受的损失而定，履约保函的目的是为了保证准时交货，并保证货物符合买卖合同的规定。

质量保函是商业银行对货物的技术标准进行担保，一般在交货后仍持续一段时间。


2.融资保函


融资保函是指银行利用自己的信用为申请人取得一种资金融通的便利，避免其垫付资金的担保形式，主要有以下几种：

1）延期付款保函

延期付款保函是在外汇紧缺的国家采用分期付款方式进口大型设备时，商业银行保证在陆续收到国外装船单据达到合同金额一定比例时，半年或一年后开始分若干次付款，连同相应利息一起支付的担保形式。

2）海关保函

海关保函是指在国际承包工程中，承包方的商业银行向工程所在地国家的海关作出的，保证承包方在工程完毕后将工程器械撤回而使其免交押金的担保。如果承包方在工程完毕后不将施工器械运回，则工程所在地国家海关将按进口对待，补收关税，这笔关税将由担保银行负担。

3）保释金保函

保释金保函是指为了保释因撞损海港码头设施或其他船只或因走私等触犯他国法律而被扣留的本国船、人，由船方向银行申请开给当地法院的保函。保证船方或运输公司按照法庭的判决赔偿货主的损失。法院接到上述保函后，即可视此为保释金，将被扣船只放行。

4）补偿贸易保函

在补偿贸易中，设备进口方的商业银行向设备提供方作出的，保证如果进口方不能按期保质保量地提供产品，将由其赔偿全部应付款项的担保。


7.3.3 保函的内容


由于保函涉及到委托人、担保银行以及受益人之间的权利义务关系，当事人可对保函的内容进行约定，但必须明确、具体，应包括以下内容。

（1）担保的种类。

（2）委托人和受益人。委托人是申请开立保函的人，在进出口业务的各种担保中，出口商被银行视为委托人。受益人是收到保证函并凭此索偿的人，一般是外国进口商。

（3）担保的范围。即要明确是全部担保还是部分担保，担保的具体事项是什么。

（4）担保银行的责任。包括担保银行承担保证责任的条件、程序，赔偿后如何向委托人追偿等事项。

（5）担保金额。即在担保范围内银行应付给受益人的金额。

（6）担保期限。即保函的有效期，如果在担保的期限内受益人没有提出请求，担保银行的保证责任即告结束。


7.3.4 保函的出具


银行在收到客户的担保申请后，应由办理信贷业务的部门按相应的贷款条件对其进行评估（或调查），将评估报告（或调查报告）及有关业务材料交信贷管理部门复审后，按各行有关规定，提交贷审会审查，然后由行长或行长授权的签字人审批。对于超过经办行审批权限的担保项目，应按内部管理规章要求逐级申报，上级行对所属分支行上报的项目应认真审查，签署审批意见。凡向境外债权人出具的外汇担保，在上述审批获准后，由有关担保行按当地外管部门的规定办妥审报手续。

在完成上述手续后，银行应要求担保申请人填写“开具保函申请书”，并与担保申请人签订担保协议，其主要内容有：（1）担保要求（2）担保额及币种；（3）反担保条款；（4）担保协议与保函的关系；（5）担保协议与被担保合同的关系；（6）违约条款；（7）偿付方式；余担保有效期；俞担保费的计收等。


7.3.5 保函的执行



1.关于保函的变更


保函一经签发，不得修改变更。如委托人与受益人因经济合同变更等原因，必须改变保函内容时，应事先通知受托银行，经受托银行审查同意后，注销原保函，换开新保函。当出现保函项下合同的标的、数量、履行期限和违约责任等主要条款修改而未经受托银行同意；或因不可抗力致使保函项下合同无法履行等法定因素时，受托银行有权依法终止《担保协议书》和保函效力。

保函有效期内，被担保人和受益人要求终止保函时，应由双方共同通知受托银行，受托银行只能在接到委托人和受益人共同发出的终止保函的通知后才能终止保函。


2.保函有效期间受托银行的权利


保函生效后，受托银行有权对被担保人的生产、经营、财务状况进行监督检查。当发现委托人违反《担保协议书》规定或有欺诈等违法行为，可能影响受托银行权益时，应通知委托人采取纠正或补救措施，必要时，受托银行应通知反担保单位。

在保函有效期内，受益人按照保函所列索偿条件，要求受托银行履行担保义务时，受托银行无需征得委托人同意即可从委托人的保证金账户支付；保证金不足以支付时，可按约定从委托人的其他存款账户中代付款项。受托银行应注意要求委托人必须无条件承认受托银行按照《担保协议书》和保函规定的条件代为偿付的债务。


3.对担保人不能履行义务的处理


委托人保证金账户和其他存款账户资金不足以支付受益人债务时，不足部分由受托银行垫付，并通知委托人在一个月内归还垫付资金。受托银行垫付的资金按国家规定的“其他贷款”利率计收利息。逾期不能归还时，按逾期贷款加收利息。委托人在规定期限内不能归还垫付资金时，受托银行应向反担保单位索偿债务。实行财产抵押的，受托银行有权依照法律规定将抵押财产折价或变卖，并从变卖抵押财产的价款中优先受偿。

7.4 抵押担保

抵押既是一种古老的担保方式，又是现代社会生活中最理想的担保方式，抵押担保被称为“担保之王”。目前，抵押担保已成为商业银行信贷业务中重要的担保方式之一。


7.4.1 抵押权概述


抵押权是指债务人或者第三人不转移对抵押财产的占有，将该财产作为债权的担保，在债务人不履行债务时，债权人依法以该财产折价或者拍卖、变卖的价款优先受偿的权利。


1.抵押权的特点


（1）抵押权是债务人或者第三人就其特定财产设定的。该特定财产可以是不动产，也可以是动产，抵押权设定后，抵押人不转移抵押财产给抵押权人，抵押人仍享有对抵押物的占有、使用和收益的权利。这一点不同于担保物权中的质权。

（2）抵押权从属于主债权。抵押权是为担保债权实现而设立的一种权利，它以其担保的债权存在为前提，没有债权不可能有抵押权。抵押权与其所担保的债权同时存在，债权因履行、抵消、提存消灭时，抵押权随之消灭。

（3）抵押权人有权就抵押物卖得的价款优先受偿。优先受偿，指当债务人有多个债权人，其财产不足清偿全部债权时，有抵押权的债权人可以优先于其他债权人而受到清偿。不过，抵押权人的优先受偿权只有在债务清偿期届满，债务人不履行债务时才享有。


2.抵押人


抵押人是指为担保债的履行而提供抵押物的债务人或者第三人。抵押人应是抵押物的所有人或者有权处分的人，可以是自然人，也可以是法人。由于抵押会导致抵押权人将抵押物变价从而从中优先受偿，因此，对抵押人要有所限制。这种限制有两种情况：一是国家机关不得为他人提供抵押。二是以公益为目的的事业单位和社会团体不得以其教育设施、医疗设施设定抵押。但为了促进这些公益事业单位和社会团体的融资和自身事业的发展，《解释》规定，事业单位和社会团体以其教育设施、医疗卫生设施和其他社会公益设施以外的财产为自身的债务设定抵押的，抵押有效。此外，我国《公司法》还规定，董事、经理不得以公司资产为本公司的股东或者其他个人债务提供抵押。


3.抵押权人


抵押权人是指接受抵押物担保的债权人。抵押权人具有债权人和抵押担保物权人的双重身份。除了优先受偿权外，抵押权人还具有以下两项权利。

（1）对抵押权的处分权。抵押权人享有让与或者抛弃抵押权，将抵押权与债权一起作担保等权利。抵押权性质上属于非专属性的财产权，抵押权人可以将其转让给第三人或者抛弃。

（2）抵押权人有保全其抵押权的权利。在抵押法律关系中，抵押权人不占有抵押物，于抵押权实现前，如果抵押人的行为有害于抵押物，致使抵押物的价值减少，则将来实现抵押权时，抵押权人就很难将其变卖而受到完全清偿。因此，法律赋予抵押权人保全其抵押权的权利。在抵押权实行前，当抵押人的行为足以使抵押物价值减少时，抵押权人有权要求抵押人停止其行为。因请求停止其行为或因为必要保全处分所生的费用由抵押人承担。因可归责于抵押人的事由致使抵押物价值实际减少时，抵押权人得请求抵押人回复抵押物原状或提出与减少价值相当的担保。


4.抵押权的设定


抵押权作为一项担保物权，由当事人自愿设定。当事人通过订立抵押合同来设定抵押权。《担保法》规定，抵押人和抵押权人应以书面形式订立抵押合同。当事人可以订立单独的书面抵押合同来设定抵押权，也可以在主合同中订立相关的抵押条款来设定抵押权。抵押人和抵押权人原则上不能通过口头合同的形式来设定抵押权。


7.4.2 抵押物



1.抵押物的条件


抵押物是指债务人或者第三人用于设定抵押权的财产。抵押物可以由债务人提供，也可以由债务人以外的第三人提供。抵押物须具备以下条件。

（1）抵押物必须具有价值和可转让性。不具有交换价值或者虽具有价值但不可让与的财产，无法实现其变价，不能成为抵押权的标的，即抵押物。

（2）经使用、收益不会损毁其价值的财产。若经使用、收益就会损毁其价值，也就无法保障抵押权人的利益。


2.抵押物的范围


抵押物的范围是指抵押人提供的用于保证债权人的债权得以实现的抵押财产的范围。在我国，抵押物不以不动产为限，抵押物还包括不动产用益物权和动产。但是，由于抵押权实现的方式通常为拍卖，实现的结果会发生财产所有权或经营权的转移，因此，抵押物必须是法律允许转让和强制执行的财产。债务人或者第三人有权处分的下列财产可以抵押：

（1）建筑物和其他土地附着物；

（2）建设用地使用权；

（3）以招标、拍卖、公开协商等方式取得的荒地等土地承包经营权；

（4）生产设备、原材料、半成品、产品；

（5）正在建造的建筑物、船舶、航空器；

（6）交通运输工具；

（7）法律、行政法规未禁止抵押的其他财产。

以上所列财产也可以一并抵押。


3.禁止抵押物的范围


我国《担保法》和《物权法》既对可以抵押财产的范围作出了规定，又对不可以抵押的财产的范围作出规定，同时，《担保法》的司法解释对禁止抵押的财产作出了补充规定。禁止抵押的财产主要包括以下6种。

（1）土地所有权。土地不论属于国家所有还是集体所有，其所有权不得用于抵押。

（2）耕地、宅基地、自留地、自留山等集体所有的土地使用权。但抵押人依法承包并经发包方同意抵押的荒山、荒沟、荒丘、荒滩等荒地的土地使用权可以抵押。另外乡（镇）、村企业的厂房等建筑物抵押时，其占用范围内的土地使用权可以同时抵押。尚在生长中的农作物可以抵押，但其所附着的土地使用权不能抵押。

（3）学校、幼儿园、医院等以公益为目的的事业单位、社会团体的教育设施、医疗卫生设施和其他社会公益设施。但是，以上单位或团体以其教育设施、医疗设施和其他社会公益设施以外的财产为自身债务设定抵押的，人民法院可以认定抵押有效。

（4）所有权、使用权不明或有争议的财产。设立担保的目的是为了保障债权的实现。如果允许所有权、使用权不明或者有争议的财产作为抵押物，抵押人在设定抵押时就没有处分权，抵押权人在行使抵押权时也无处分权，这样就会有悖于抵押担保设立的目的。

（5）依法被查封、扣押、监管的财产。依法被查封、扣押、监管的财产是指被司法机关、行政机关依法查封、扣押的财产；依法被监管的财产是指被海关和其他执行机关监管的财产。依法被查封、扣押、监管的财产，是否合法尚待依法确定，不得作为抵押物。

（6）禁止流通的财产，如枪支、弹药等。

以禁止抵押的财产抵押的，该抵押无效。另外，违法、违章建筑物不得抵押。以尚未办理权属证书的财产抵押的，在第一审法庭辩论终结前能够提供权利证书或另外补办登记手续的，抵押有效。共同共有人以其共有的财产设定抵押，未经其他共有人的同意，抵押无效。但是，其他共有人知道或者应当知道而未提出异议的视为同意，抵押有效。


4.抵押物的转让以及行使抵押权的限制


抵押权是一种他项权利，所有权人在行使其所有权，转让抵押物时，必然要受到限制。

（1）抵押人在抵押期内转让已办理抵押登记的抵押物所有权的，应当通知抵押权人，并应告知受让该抵押物的人，该抵押物已设定抵押权的情况。

（2）抵押人在处分抵押物时，如其转让抵押物的价款明显低于抵押物应有的价值的，抵押权人可以要求抵押人提供相应的担保。

（3）抵押人合法转让抵押物所得的价款，应当向抵押权人提前清偿所担保的债权或者向抵押权人约定的第三人提存。超过的部分，归抵押人所有，不足的部分由债务人清偿。

《担保法》第50条对行使抵押权作了限制性规定。抵押权不得与债权分离而单独转让，即抵押权人不得把抵押权单独让与他人。抵押权也不得作为其他债权的担保，抵押权人不得以抵押权为他人的债务提供担保。


7.4.3 抵押合同



1.抵押合同的概念


抵押合同是指抵押人和抵押权人为担保特定债务的履行，在特定财产上设定抵押权，并明确当事人双方在抵押关系中的权利义务的协议。把握抵押合同应注意以下几个问题。

（1）抵押合同的当事人是抵押权人和抵押人。虽然抵押人可以是债务人或债务人以外的第三人，但抵押合同的当事人只有抵押权人和抵押人。抵押合同只在抵押人和抵押权人之间发生效力。

（2）抵押合同是要式合同。《担保法》规定，抵押合同应以书面的形式签订。《物权法》规定，当事人应当采取书面形式订立抵押合同。因此，非以书面形式签订的抵押合同无效。大多数抵押合同以登记作为生效要件，登记也是一种特殊的形式要件。抵押合同既可以是单独订立的抵押合同，也可以是当事人在主债权合同中约定的抵押条款。

（3）抵押合同以设定抵押人和抵押权人在抵押关系中的权利义务为内容。抵押合同的一般由抵押当事人双方约定。《担保法》、《物权法》对抵押合同的主要内容作出了明确规定，抵押当事人可根据规定确定抵押合同的内容，但抵押合同中不能缺少主债权种类和抵押财产，如果缺少的，根据主合同不能补正或者无法推定的，抵押不成立。

（4）抵押合同为从合同。抵押合同是为担保主合同债权而订立的合同，属于主合同的从合同，其效力从属于主合同的效力。当主合同无效或被撤销时，抵押合同随之无效和撤销。


2.抵押合同的效力


抵押合同的效力，是指法律赋予依法成立的抵押合同具有约束抵押当事人各方乃至第三人的强制力。抵押合同对抵押当事人各方的约束力包括：当事人负有适当的履行抵押合同的义务，如抵押人有提供抵押物，妥善保管抵押物的义务，抵押权人在抵押权消失后有协助办理注销抵押登记的义务；违约方依法承担违约责任；当事人不得擅自变更、解除合同，不得擅自转让抵押合同的权利义务；法律规定的合同附随义务，如当事人协助对方办理抵押物登记的手续的附随义务。抵押合同的效力包括以下几个方面的内容。

（1）抵押合同的有效要件。抵押合同有效首先要满足一般合同的生效要件：即当事人具有相应的民事行为能力；当事人意思表示真实；合同内容不违反法律的强行性或禁止性规定和社会公共利益；合同的标的须确定和可能。此外，抵押合同生效还须具备一些特殊的要件，如采用书面形式。法律规定必须办理抵押物登记的，抵押合同只有登记后才生效。不需办理抵押登记，抵押合同在符合前述合同的生效要件后生效。

（2）抵押合同的无效。如果抵押合同有《合同法》中规定无效的情况的，抵押合同无效。此外，以禁止抵押物抵押的，抵押合同无效。

（3）抵押合同的撤销。基于欺诈、胁迫、乘人之危、重大误解和显失公平订立的抵押合同，撤销权人可以撤销。此外，由于抵押合同的效力从属于主合同的效力，如果主合同无效或被撤销的，除当事人另有约定之外，抵押合同随之无效和被撤销。


7.4.4 抵押物登记



1.抵押物登记的概念


抵押物登记，又称为抵押登记、抵押权登记。《担保法》规定，以土地使用权、房屋或者乡（镇）村企业的厂房等建筑物、林木、航空器、船舶、车辆、企业的设备和其他动产抵押的，应当办理抵押物登记。《物权法》规定，以建筑物和其他土地附着物，建设用地使用权，以招标、拍卖、公开协商等方式取得的荒地等土地承包经营权，正在建造的建筑物抵押的，应当办理抵押登记，抵押权自登记时生效。抵押登记的内容主要包括：抵押人，抵押权人，抵押合同，抵押物的名称、数量和价值，抵押担保的范围，被担保的主债权种类和数额，债务人履行债务的期限。

抵押物登记时，可以使债权人查看抵押物的权属关系以及曾否抵押过，以决定是否接受该物作为抵押担保；同时，抵押物登记，使得实现抵押权的顺序清楚、明确，可以防止纠纷的产生。但是在现实生活中，当事人除了用不动产、交通运输工具及企业的动产抵押外，还可能用一些生活用品或价值不是很高的财产抵押，比如以家用电器、家具、牲畜抵押。由于这些东西价值都不是太高，所以，当事人以不动产和运输工具、企业动产以外的财产抵押的，可以自愿到抵押人所在地的公证部门办理抵押登记，抵押合同自签订之日起生效，但未办理抵押物登记的，不得对抗第三人。


2.抵押物登记的效力


根据《担保法》规定，以不动产以及一些重要的动产如企业的设备、车辆等抵押的，必须办理抵押物登记，登记为抵押合同的生效要件；以其他财产抵押的，当事人可以自愿办理抵押物登记，但不办理抵押物登记的，抵押权不得对抗善意第三人。此时，登记并非抵押合同的生效要件，抵押合同自签订之日起生效。

在登记作为抵押合同的生效要件的情况下，当事人之间虽有抵押合同存在，但如果没有进行登记，抵押权仍不存在。抵押合同对当事人没有约束力。为防止抵押人在订立抵押合同后，拒绝办理抵押物登记而给债权人造成经济损失，《解释》规定，如果抵押人违背诚实信用原则拒绝办理登记或者拖延时间导致无法办理抵押登记致使债权人受到损失的，抵押人应当承担赔偿责任。

在登记不作为抵押合同的生效要件时，当事人可以自愿办理抵押物登记。但是，未办理抵押物登记的，不得对抗第三人。所谓不得对抗第三人，包括两方面的含义：

1）合同签订后，如果抵押人将抵押物转移，对于善意取得该物的第三人，抵押权人无权追偿，只能要求抵押人提供新的担保；

2）抵押合同签订后，如果抵押人以该抵押物再次设定抵押，而后位抵押权人进行了抵押物登记，那么，在实现抵押权时，后位抵押权人可以优先于前位未进行抵押物登记的抵押人受偿。抵押物登记的内容与抵押合同约定的内容不一致的，以登记的内容为准。


3.抵押登记的顺序


抵押登记的顺序往往用来确定抵押权的清偿顺序。当一个抵押物上存在着多个抵押权人时，在抵押物被拍卖或变卖清偿时，抵押权人便要根据抵押登记顺序来确定清偿顺序。抵押登记的顺序关系到抵押权人的抵押权能否实现，因此，如何确定抵押登记顺序颇为重要。

当事人如果在同一机关办理抵押登记的，可以以登记序号或者权利证书区别先后的登记顺序。登记序号在前的或者权利证书记载的日期在前的，登记顺序在前，否则在后。抵押登记顺序在前的抵押权人可就抵押物优先受偿。当事人如果不是同一天在不同的法定登记部门办理抵押物登记的，办理登记的时间在前的，登记顺序在前。如果当事人同一天在不同的法定登记部门办理抵押登记的，因无法查明先后登记顺序，所以，此种情况视为顺序相同。因登记部门的原因致使抵押物进行连续登记的，抵押物第一次登记的日期，视为抵押登记的日期，并依此确定抵押权的顺序。


4.抵押登记机关


抵押登记机关又称抵押登记部门，指抵押当事人办理抵押物登记的地方或机关。我国的抵押物采取分别登记的原则，以不同的抵押物登记，其登记机关亦不相同。必须办理抵押物登记的财产抵押，抵押登记机关主要有土地管理部门、房屋管理部门、林木主管部门、运输工具的登记部门和工商行政管理部门。当事人自愿办理抵押物登记的，登记部门为抵押人所在地的公证部门。

登记机关具有要求抵押登记申请人提交相应的抵押文件的权利、审查当事人所提交的抵押材料的权利和收取相应的抵押登记费用的权利。同时，登记机关亦负有一定的义务。对符合条件的抵押物登记申请，登记机关应当受理。在受理申请的一定期限内，抵押登记机关必须完成对所申请抵押的审查，对符合抵押物登记条件的，应当发给当事人相应的权利证书。同时，抵押登记机关还负有向社会和个人公开抵押物资料的义务。抵押物的当事人及利害关系人可以申请查阅、抄录或者复印，登记机关不得拒绝。由于登记机关单方的过失致使抵押登记拖延或错误登记，致使抵押当事人的权益受到损害的，登记机关应当承担相应的赔偿责任。受到损失的当事人可以要求登记机关对自己的损失承担赔偿责任。登记机关若无正当理由拒绝当事人的抵押登记申请的，申请人可在收到拒绝受理的通知后向登记机关或登记机关的主管部门提出复议。


7.4.5 抵押权的效力和实现



1.抵押担保的效力范围


抵押担保的效力范围，又称为抵押权的担保范围，也就是指抵押权人实现抵押权时所能受到优先清偿的范围。就债务人、抵押人或取得抵押物的第三人而言，抵押担保的效力范围则是为使抵押权消灭所必须清偿的债务范围。抵押担保的范围原则上由当事人在设定抵押时在抵押合同中约定；但是如果双方没有约定或约定不明时，那么，抵押担保的效力范围包括主债权及利息、违约金、损害赔偿金和实现抵押权的费用。


2.抵押权实现的概念


抵押权的实现，又称为抵押权的行使，指被担保的主债权已届清偿期，债务人仍不履行到期债务，抵押权人可对抵押物进行处分，并从所得价款中优先受偿。由此可见，抵押权的实现包括两个步骤：处分抵押物和从所得价款中优先受偿。因为抵押物只有经过处分的阶段，才能转化为交换价值。抵押权的实现，既是抵押权的主要效力，也是抵押权人的主要权利。我国现行法律法规规章都有抵押权实现的规定。《民法通则》第89条规定，债务人或第三人可以提供一定的财产作为抵押物，债务人不履行债务的，债权人有权依据法律规定以抵押物折价或以变卖抵押物的价款优先得到偿还。《担保法》第53条规定，债务履行期届满抵押权人未受清偿的，可以与抵押人协议以抵押物折价或拍卖或变卖该抵押物所得的价款受偿，协议不成的，抵押权人可以向人民法院起诉。


3.抵押权实现的方式


抵押权是抵押权人就抵押物变价后所得价款优先受偿的权利，其中变价的过程就是由实物到金钱的过程。由实物到金钱的方式就是抵押权的实现方式。根据法律规定，我国抵押权的实现方式有以下3种。

（1）折价。所谓折价就是抵押权实现时，经抵押权人与抵押人协议，或协议不成时由人民法院审理判决，按照抵押物的自身价值，将抵押物所有权由抵押人转移给抵押权人，从而实现抵押权的一种方式。以折价的方式实现抵押权在本质上属于所有权的转移，并且是在抵押人与抵押权人之间转移。

（2）拍卖。所谓拍卖就是指抵押权实现时，以公开竞价的形式，将抵押物所有权转让给最高应价者，从而实现抵押权的一种方式。以拍卖的方式变价，可以通过竞买使抵押物的价值得到充分体现，故对抵押人和抵押权人都较为理想。

（3）变卖。所谓变卖是指抵押权实现时，以除拍卖之外的方式将抵押物销售给他人的一种实现抵押权的方式。如授权抵押人觅主变卖或由抵押人标售。

具体以何种方式实现抵押权，首先由当事人决定。抵押合同中有约定的从约定；无约定的在抵押权实现时由抵押人与抵押权人协商，协商不成的，抵押权人或抵押人可以向人民法院起诉，由人民法院决定以何种方式实现抵押权。


4.抵押权清偿顺序的确定


同一财产上，并存多个抵押权时，《物权法》规定，应遵循以下原则。

（1）抵押权已登记的，按照登记的先后顺序清偿；顺序相同的，按照债权比例清偿。作第一顺序抵押登记的被担保债权，就拍卖、变卖抵押财产的价款优先受偿，处于第二顺序的，只能就剩余的部分受偿，依此类推。如果抵押权登记的时间相同，也就是抵押权登记的顺序相同，那么，就按照各担保债权的比例来清偿，所占比例大的，多受清偿。

（2）抵押权已登记的先于未登记的受偿。这一原则是针对动产抵押而言的，因为在不动产抵押中，未办理抵押登记的，不发生抵押权的效力，也就不会发生未登记的抵押权与已登记的抵押权之间清偿顺序的问题。

（3）抵押权未登记的，按照债权比例清偿。这一原则也是针对动产抵押而言的。这一原则与《担保法》的规定不同，《担保法》第54条第2项规定，抵押物未登记的，按照抵押合同生效时间的先后顺序清偿，顺序相同的，按照债权比例清偿。根据《物权法》第178条“担保法与本法的规定不一致的，适用本法。”的规定，《担保法》的相关规定不再适用。


7.4.6 抵押权的消灭


抵押权作为担保债权圆满实现的一种手段，自然有消灭的时候。况且它对抵押人来说是一种不利益，法律也不会允许这种不利益永远存在下去。总的来说，导致抵押消灭的原因有以下几种。

（1）除斥期间的届满。抵押权所担保的债权诉讼时效结束后的2年内抵押权人不行使抵押权的，抵押权因除斥期间的届满而消灭。

（2）抵押权的实现。抵押权设定就是为了担保主债权的实现，当抵押权人就抵押物变价所得价款优先受偿后，抵押权因其实现而消灭。

（3）抵押物的灭失而未受补偿。抵押权的效力只及于抵押物，当抵押物非归责于抵押人而灭失后又无代位物的，抵押权因失去支配标的物而消灭。

（4）主债权的消灭。抵押权是从属于被担保的主债权而存在的，当主债权因清偿、抵消、免除、混合等原因归于消灭时，抵押权因无存在的价值而归于消灭。

（5）行政机关收回土地使用权。因行政机关依照《城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》第17条规定作出收回土地使用权的处罚，作为抵押物的土地使用权消灭，在其上设定的抵押权也随之消灭。

抵押权消灭后，如果被担保的债权也消灭的，债务人、债权人、抵押人之间的债权债务关系，抵押权法律关系统统归于消灭；如果被担保的债权仍然存在的，此债权变为一般无担保债权；如果被担保债权消灭而抵押物仍然存在的，则抵押物上的抵押负担从此消灭，此物变成正常状态的所有物。

抵押权消灭后，抵押人和抵押权人应到原登记机关办理抵押权注销登记。


7.4.7 最高额抵押



1.最高额抵押的概念


最高额抵押，又称最高限额抵押，指在预定的最高限额之内，为担保一定期间内连续性交易所生债权的清偿而设定的抵押。它是一种为适应现代经济发展需要而产生的一项新型抵押制度。《担保法》及其司法解释和《物权法》都规定了最高额抵押。对于最高额抵押的理解，要从以下几点去把握。

（1）最高额抵押是为一定范围内连续发生的不特定债权提供的担保。此不特定债权可能会时而发生，时而消灭，一段时间后又发生，因此，此债权为不确定的债权；而一般抵押在设定时债权已经特定、明确了。

（2）最高额抵押存在一个决算期。此决算期专门为使担保债权额特定而设，只有到了决算期才知道被担保的债权的数额究竟是多少。

（3）最高额抵押人承担担保责任的限度不是抵押物的价值而是最高限额。即使实际确定被担保的债权数额大于最高限额，抵押权人对超出最高限额部分的债权并不享有抵押权。

（4）最高额抵押是专门为一定期限内的连续性交易而设计的。这也是其与一般抵押中主债权在设定抵押时已经发生而且将来不会再发生的不同之处。最高额抵押是一种特殊的抵押，非常态，需要当事人事先约定。


2.最高额抵押的适用范围


一般抵押在适用范围上并无限制，对一般的合法债权均可设定。但最高额抵押并非适用于一切合同债权，其适用范围受到了限制，它只能适用于一定范围内连续发生的不特定债权。《担保法》第60条就对此进行了规定。理解最高额抵押适用范围需要把握以下几点。

（1）最高额抵押只能为将来发生的债权设计。也就是说，抵押权设立之时，被担保债权尚未产生和确定。所以，最高额抵押对已经确定的债权不适应；

（2）被担保的债权的发生具有连续性。即这种债权不是发生一次就结束了的，其发生有先后；

（3）发生的债权的种类相同。要么都是借贷关系，要么都是买卖关系。也就是说，前后发生的多个债权发生的原因关系或基础关系相同；

（4）这种连续发生的债权只能是合同债权，而非因其他原因产生的债权。

《担保法》规定的最高额抵押可以适用于借款合同与买卖合同。这两种合同所引发的债权都符合以上条件；不符合条件的债权，不得用最高额抵押为之提供担保。


3.最高额抵押的设定


最高额抵押与一般抵押在设立内容与设立程序上并没有太大的差异。也是抵押人与抵押权人就有关内容进行约定，订立最高额抵押合同，然后进行登记，最高额抵押成立并生效。但作为一种特殊抵押，最高额抵押与一般抵押在内容与程序上仍存在以下差别：

1）内容上

（1）最高额抵押设立时必须就最高限额作出约定。最高限额是最高额抵押人承担责任的限度，如果双方当事人没有就最高限额作出约定的，那么抵押人的责任范围就没有明确，这样的最高额抵押徒有虚名。最高额抵押合同中必须有最高限额的条款，否则抵押合同将失去主要条款而不成立。（2）最高额抵押设立时要就决算期作出约定。因为最高额抵押担保的是将来的不特定债权，在抵押权存续期间它可以自由增减变更，只有债权数额确定了，最高额抵押才能实现，所以，作为确定债权数额手段的决算期就非常重要。但这不意味着当事人没有明确约定决算期，最高额抵押就因缺少主要条款而不成立。决算期没有被当事人约定，如果有其他方式可以使债权数额确定的，最高额抵押一样成立有效。

2）程序上

（1）设立最高额抵押时必须签订书面合同。（2）设立最高额抵押必须到登记机关办理登记手续。这两点都是由于最高额抵押的非一般性和在市场经济交往中的重要性决定的。


4.最高额抵押的债权确定


最高额抵押的债权的确定，指最高额抵押权所担保的不特定债权因为一定事由的发生而归于特定，这又被称为担保债权原本的特定。只有被担保债权确定下来之后，抵押权人才可能行使抵押权。最高额抵押权因下列情形而确定。

（1）最高额抵押权确定的决算期届满。决算期本身就是确定最高额抵押担保债权的实际数额的时间，决算期到来，当然要确定被担保的债权。

（2）被担保的债权已经没有再发生的可能。如果被担保的不特定债权已经没有发生的可能，那么就意味基本法律关系终止，被担保的债权自然也应该确定。

（3）抵押物因财产保全或执行程序而被查封、扣押。如果抵押物因财产保全或执行程序而被查封、扣押后仍不将最高额抵押所担保的债权加以特定，债务人就有可能与最高额抵押权人恶意串通增加债权数额，导致查封、扣押目的无法实现，所以，此时被担保的债权要被确定。

（4）债务人或抵押人破产。债务人或抵押人破产的，破产人期限利益丧失，未到期债权都视为到期。决算期末到期的也视为到期，被担保的债权被特定化。由于抵押人或债务人破产的，最高额抵押的基础法律关系也不复存在了，因而，债权应当被确定。

被担保的债权确定之后再发生的债权不属于最高额抵押所担保的范围；在此之前发生的主债权，不论是否届清偿期，不论是否附有条件，均属于最高额抵押所担保的范围。


5.最高额抵押权的实现


最高额抵押与一般抵押的实现有许多相似之处；都是在抵押权实现的条件具备后对抵押物折价、拍卖或变卖从而对抵押物变价，抵押权人从变价所得价款中优先受偿，超出债权额的部分归抵押人所有，不足部分由债务人继续清偿，等等。但最高额抵押的实现与一般抵押的实现仍有以下区别，在司法实践中值得注意：

（1）抵押权实现时间。一般抵押权实现是在主债权届期未获清偿后；但由于最高额抵押所担保的不是某一个债权，很可能是多个实际已发生的具体债权，因此，最高额抵押必须等到主债权确定后，在确定后的债权届期仍未获清偿才能实现。

（2）担保数额。如果实际发生的债权余额低于最高限额的，则最高额抵押与一般抵押一样，以抵押物对实际发生的债权承担担保责任；如果实际发生的债权余额高于最高限额的，最高额抵押权人实现抵押权时对抵押物变价所得价款可得优先受偿的范围只能等于最高限额，对超出最高限额部分抵押权人不享有优先受偿的效力。

7.5 质押担保

随着金融市场的竞争日趋激烈，为了满足客户的个性化需要，尊重和适应市场的不断发展变化，各种新型质押担保方式在商业银行中不断出现，质押担保贷款业务也处于推陈出新、不断变化的过程之中。


7.5.1 动产质押



1.动产质押的概念


动产质押，是指债务人或者第三人将其动产移交债权人占有，将该动产作为债权的担保，在债务人届期不履行债务时，债权人有权依法以该动产折价或以拍卖、变卖该动产的价款优先受偿。其中债务人或第三人是出质人，又称质押人；债权人是质权人，移交的动产为质物，债权人对质押财产享有的占有权和优先受偿权称为动产质权。动产质权既可以双方法律行为设定，也可以受让、继承等方式取得，动产质押具有以下特点。

（1）动产质押是成立动产质权这种担保物权的方式。质权与抵押权、留置权一样，是为担保债权的实现而于担保物上设定的担保物权，因此，并非对标的物的实体加以支配的权利，而是仅对标的交换价值加以支配并排除他人干涉的权利。

（2）动产质权以动产为权利标的，不适于转移的不动产不能适用于质押。

（3）动产质权需要转移动产标的物的占有，由质权人直接占有。在动产质权中，无论质物是由债务人提供还是由第三人提供，质押物都必须能够让与且为特定物，禁止流通物以及非特定物不能作为动产质权的标的。

（4）提供动产的人是动产的所有人，可以是债务人或债务人以外的第三人，但不能是债权人。

（5）动产质权的质权人于债务人届期不履行债务时可以就质物的价值优先受偿。质权人除占有债务人或第三人的出质物外，由于其为担保债权的清偿而设定，因此，债务人届期若不予给付，质权人可以将质物加以处分而就所获价款优先受偿。


2.动产质押合同


1）动产质押合同的内容

质权是依照当事人的真实意思而创设的权利，当事人设定质权的行为是一种双方的法律行为，应当通过订立合同来进行。质权合同一般包括下列条款：被担保债权的种类和数额；债务人履行债务的期限；质押财产的名称、数量、质量、状况；担保的范围；质押财产交付的时间。

2）动产质押合同的主体

动产质押合同的主体即动产质押合同的当事人。根据《担保法》规定，动产质押合同的主体包括以下两种。

（1）出质人。即将出质物交给主合同债权人，以作该债权担保的人。如果债务人以自己的物品出质，则此时出质人就是债务人本身，如果是债务人以外的第三人用自己的物品出质，此时出质人就是该第三人。

（2）质权人。质权人是指因享有债权而占有出质人提供的质物，并在债务人到期不履行债务的情况下，可以处分质物并优先受偿的人。由于质押合同是为质权人设定担保利益，所以，原则上不以质权人有完全民事行为能力为必要条件，但质权人须具有相应的认识能力以占有、保管质物。

3）动产质押的标的

动产质押的标的是指出质人移交的动产，即质物。《担保法》对于可作质押的动产的范围未加限制，原则上凡是可以移转占有的动产，都可以设定动产质权。《物权法》规定，法律、行政法规禁止转让的动产不得出质。

4）动产质押合同的形式

动产质押合同属于合同的一种，质押合同的订立是为了担保主债权的实现，当债务人不履行债务时，质权人就有权以质物价值优先受偿。为了保证将来发生质押纠纷时，明确出质人和质权各自的权利和义务，担保法规定出质人和质权人应当以书面形式订立质押合同。

5）动产质押合同的生效

动产质押合同除具备合同的一般生效要件外，还需具备一个特殊要件，即质物的交付。出质人将标的物移交质权人占有的行为，就是交付行为，交付行为包括现实交付，简易交付，指定交付等不同方式，质押合同生效的时间也因交付方式的不同而不同，具体讲有下列几种情况。

（1）出质人直接占有标的物，并将标的物现实交付债权人，自交付时起质押合同生效，质权成立。

（2）质物已由质权人占有的，则出质人无须现实交付，质押合同自签订之日起即可生效，质权成立，此为简易交付。

（3）出质人并不直接占有质物，而仅间接占有质物时，可以书面通知占有人的方法以代现实交付，此为指示交付，质押合同自通知到达占有人处即生效。占有人收到出质通知后，仍然受出质人的指示处分出质财产，该行为无效。


3.质物移交的时间


质物移交的时间是指出质人将质物移交给质权人的时间。根据《担保法》规定，当事人既可以在质押合同签订后立即移交，也可以约定在其后某一时间移交，若质押合同规定了质物移交的时间，但出质人未按约定的时间移交质物，应区分以下两种情况加以处理：（1）出质人未按质押合同约定的时间移交质物，但在其后又将质物移交给了质权人，质权人接受质物的，应视为出质人与质权人变更了质物移交时间，质押合同自质物实际移交于质权人占有时生效。（2）虽然合同规定了质物移交时间，但出质人一直未将质物移交质权人，那么，质押合同不生效，如果给质权人造成损失，出质人应当根据缔约过失责任原则承担相应的赔偿责任。


4.质权的实现方法


质权的实现方法包括三种：折价、拍卖、变卖。


5.质押合同当事人的权利和义务


1）质权人的义务

根据法律规定，质押期间质权人负有以下义务：

（1）质权人的保管义务。质权人应如同保管合同中的保管人，对质物之保管尽善良管理人应有之注意义务。质权人所负的此种注意义务是一种比处理自己事务须尽更多注意的一种比较严格的义务，包括两方面内容：保障标的物安全；保障标的物的利益收取，即保障质押期间对标的物所生孳息的收取，此义务自占有质物至质权消灭为止持续存在。

（2）质物提存费用的支付义务。根据《担保法》第69条的规定，将质物提存的，质物提存费用由质权人负担；出质人提前清偿债权的，应当扣除未到期部分的利息。

（3）质权人未经同意不得使用质物的义务。质权人在质权存续期间，除非经出质人同意，质权人不得使用、出租质物，更不能处分质物，如果由此给出质人造成损失，由质权人承担赔偿责任。

（4）返还质物的义务。债务履行期届满债务人履行债务，或者出质人提前清偿所担保的债权的，质权人应当返还质物。

（5）未经出质人同意，在质权存续期间，不得为担保自己的债务，在其所占有的质物上为第三人设定质权。

2）质权人的权利

在质押期间，质权人的权利主要有以下几项。

（1）占有和留置质物的权利。在质押期间，质押人可拒绝一切关于返还质物的请求，即便出质人将质物转让给第三人，质权人同样可拒绝第三人的返还请求权。

（2）质物孳息的收取权。除当事人另有约定外，质权人有收取质物孳息的权利，但如果质权人任意收取孳息而损害质物或不经同意随意动用孳息，由此给出质人造成损失的，质权人应负损害赔偿责任。

（3）费用偿还请求权。即质权人对于因保管质物所支出的必要费用可请求出质人予以偿还的权利。此所谓必要费用，是指为保存或管理质物所必须付出的费用。

（4）转质权。转质分为承诺转质和责任转质：承诺转质是指质权人经出质人同意，为担保自己的债务，以其占有的质物转质于自己的债权人，设定一个新质权；责任转质是指债权人在质权存续期间，未经出质人同意，将质物转质于第三人，设定新质权，我国《担保法》和《物权法》承认承诺转质的效力而否定责任转质。

（5）保全质权的权利。保全质权的权利，是指当质物存在毁损、灭失的危险，或者价值明显减少，足以危害质权所担保的债权时，质权人有权要求出质人提供相应的担保。出质人不提供担保的，债权人有权在债务履行期届满前对质物依法进行变卖或拍卖，以变价款代替质物。

（6）质权人的优先受偿权。质权人的优先受偿权是指质权人就质物的变价款有优先受偿的权利，这是质权人最重要的权利，也是质权的基本效力。

（7）质权人的处分权，是指质权人处分其质权的权利，包括质权的抛弃、质权的转让或为其他债权提供担保。质权人抛弃质权不得损害第三人的利益和社会公共利益，并应当将质物返还给出质人；根据质权的附随性，质权不能与债权相分离而单独转让；以质权为其他债权设定担保时，必须征得质权人的同意，即必须符合承诺转质的条件。

3）出质人的权利

在质押期间，根据法律规定出质人有如下权利。

（1）质物的处分权。质押期间尽管质物移交质权人占有，但不丧失出质人对质物的所有权，在法律上，质权人仍可就质物转让、出卖或赠予他人。但出质人的处分权因为质物的移交而受到影响，体现在出质人转让、出卖、赠予质物给他人时，不能于质权实现前现实交付，而只能以返还请求权的让与代为交付。

（2）对质权人的抗辩权。设定质押的行为如果存在瑕疵，出质人可以以此向质权人提出抗辩；例如质押合同存在无效或撤销的原因，出质人可以以之抗辩；在债务人有对抗质权人的事由时，提供质物的第三人也可以之抗辩。

（3）除去权利侵害和返还质物的请求权，在质权人不认真履行妥善保管质物的义务而侵害出质物时，出质人有权请求除去侵害；在因质权人不能妥善保管质物的义务而有可能致质物损失毁灭时，出质人可以请求将质物提存，也可以请求向质权人提前清偿债务并要求返还质物。

（4）第三人的追偿权。如果出质人是债务人以外的第三人，在其代债务人清偿债务或者因质权人实现质权而丧失质物所有权时，第三人对债务人享有追偿权，得向债务人追偿。

4）出质人的义务

根据法律规定，出质人负有以下两项义务：

（1）按时交付质物的义务。质押合同订立后，出质人应当按合同约定的时间交付合同中约定的质物。如果债务人或者第三人没有按照质押合同的约定交付质物，给质权人造成损失的，应当根据其过错承担缔约过失责任。

（2）质押的瑕疵担保责任。出质人转移质物时，应对质物承担瑕疵担保责任，包括权利瑕疵担保和物的瑕疵担保。权利瑕疵担保是指出质人对质物要有处分权，可以对其设定质押；物的瑕疵担保是指出质人必须保证按照约定的数量和质量交付质物，即保证物的品质上不存在瑕疵，若因质物的隐蔽瑕疵给质权人造成财产损害的，出质人应承担赔偿责任。但如果质权人在质物移交时明知有瑕疵而予以接受的，出质人免责。


7.5.2 权利质押



1.权利质押的概念


权利质押，是指以债务人或第三人享有的实体财产以外的可以让与的财产权利作为质押标的，在债务人届期不履行债务时，债权人有权将该权利转让并优先受偿以担保债权的实现。债权人对质押财产权利的交换价值享有的直接支配权以及优先受偿权统称为权利质权。其中，债务人或第三人是出质人，债权人为质权人，移交的财产权利为质押。权利质押具有以下特点。

（1）权利质权为担保物权。权利质权是质权人直接对出质人提供质押的财产权利予以支配的权利，并可以对抗质押的财产权利的持有人和第三人，具有担保物权所具有的从属性、不可分性以及物上代位性。

（2）权利质权的标的为财产权利，财产权利是相对于人身权利的，具有金钱价值。能质押的财产权利还必须是可以让与的财产权利。

（3）权利质权为经交付或登记公示而发生效力的质权。以汇票、本票、支票、债务、存款单、仓单、提单等证券债权为标的而设定的权利质权，因其标的与动产具有类似地位，可以交付而移转占有，其质权的公示方法为交付；难以通过交付财产权利的载体而设定质权的，如商标专用权、专利权、著作权中的财产权等，其质权设定的公示方法为登记。


2.权利质押的标的


《物权法》第223条规定：债务人或者第三人有权处分的下列权利可以出质：

（1）汇票、支票、本票；

（2）债券、存款单；

（3）仓单、提单；

（4）可以转让的基金份额、股权；

（5）可以转让的注册商标专用权、专利权、著作权等知识产权中的财产权；

（6）应收账款；

（7）法律、行政法规规定可以出质的其他财产权利。


3.权利质押的设立


权利质押的设立有以下程序。

（1）以汇票、支票、本票、债券、存款单、仓单、提单出质的，当事人应当订立书面合同。质权自权利凭证交付质权人时设立；没有权利凭证的，质权自有关部门办理出质登记时设立。汇票、支票、本票、债券、存款单、仓单、提单的兑现日期或者提货日期先于主债权到期的，质权人可以兑现或者提货，并与出质人协议将兑现的价款或者提取的货物提前清偿债权或者提存。

（2）以基金份额、股权出质的，当事人应当订立书面合同。以基金份额、证券登记结算机构登记的股权出质的，质权自证券登记结算机构办理出质登记时设立；以其他股权出质的，质权自工商行政管理部门办理出质登记时设立。基金份额、股权出质后，不得转让，但经出质人与质权人协商同意的除外。出质人转让基金份额、股权所得的价款，应当向质权人提前清偿债权或者提存。

（3）以注册商标专用权、专利权、著作权等知识产权中的财产权出质的，当事人应当订立书面合同。质权自有关主管部门办理出质登记时设立。知识产权中的财产权出质后，出质人不得转让或者许可他人使用，但经出质人与质权人协商同意的除外。出质人转让或者许可他人使用出质的知识产权中的财产权所得的价款，应当向质权人提前清偿债权或者提存。

（4）以应收账款出质的，当事人应当订立书面合同。质权自信贷征信机构办理出质登记时设立。应收账款出质后，不得转让，但经出质人与质权人协商同意的除外。出质人转让应收账款所得的价款，应当向质权人提前清偿债权或者提存。


第8章 政策性银行的法律制度

我国金融体制于1993年正式导入政策性金融，1994年设立政策性银行。三家政策性银行：中国国家开发银行、中国农业发展银行、中国进出口银行，作为金融体制创新和理论创新的产物，经过十多年的发展，已经成为我国金融体系的重要组成部分，其资产负债额与信贷资金额均逾数万亿元人民币，占我国金融业务总量的15% ~20%以上。政策性银行法律制度的建设和理论研究的深度与广度，不仅事关机构本身制度的存废，还涉及到国民经济与国家金融的安全。因此，政策性银行法律制度的研究与构建，是我国金融法领域的重要课题。

8.1 政策性银行及其立法


8.1.1 政策性金融与政策性银行



1.政策性金融与政策性银行的概念、特征


政策性金融是相对于商业性金融而言，也称为国家金融、政府金融、制度金融等，称谓不一，通常“是指在一国政府支持与鼓励下，以国家信用为基础，运用种种特殊的融资手段，严格按照国家法规限制的业务范围、经营对象，以优惠的存贷款利率条件，直接或间接地为贯彻、配合国家特定经济和社会发展政策而进行的一种特殊的资金融通行为或活动”。[image: [1]白钦先，曲昭光.各国政策性金融机构比较.北京：中国金融出版社，1999：27.]
 一般而言，政策性金融具有五个主要特点或称五项职能：第一是政策性，即服从或服务于政府的某种特殊的产业或者社会政治经济政策目标或意图；第二是优惠性，以比商业银行更为优惠的利率、贷款期限、贷款担保等条件向企业发放贷款或保证提供贷款；第三是融资性、有偿性，就是在一定期限内，有条件让渡资金使用权并收取利息的一种资金融通活动；第四是补充性，政策性金融的主旨在于弥补市场机制的缺陷，对于市场不予选择的领域由政府来进行选择，但以尊重市场机制的选择为前提；第五是倡导性，政策性金融以直接的资金投放或间接地吸引商业性金融从事符合政府政策意图的放款，以发挥其倡导性的功能，从而达到国民经济和产业结构宏观调整的目的。[image: [2]邱华炳.政策性银行与金融创新研究.厦门：厦门大学出版社，2002：19.]


政策性银行是指那些多由政府创立、参股或保证的，不以盈利为目的，专门为贯彻、配合政府经济政策或产业政策，在特定的业务领域内，直接或间接地从事政策性金融活动，充当政府发展经济、促进社会进步，从事一定宏观经济调控职能的专门金融机构。简言之，即承担政策性任务的银行或其他机构。[image: [1]刘廷焕，徐孟洲.中国金融法律制度.北京：中信出版社，1996：8283.]
 这类从事政策性金融的专门机构，一般称之为银行。但也存在其他的组织形式，如日本的金融公库、加拿大的出口发展公司、澳大利亚的出口融资保险公司、中国香港的出口信用保险局、泰国的工业发展促进公司等等。政策性银行与商业性银行相对应，具有自己鲜明的特征：

（1）由政府出资，受政府控制。从组织形式上看，政策性银行是由国家独资或参股建立的，其中大部分是由政府全部出资，并且直接归政府所有的，如韩国开发银行和我国的三家政策性银行。但随着经济的发展，部分政策性银行发生了变化，有的归还了政府建立时拨付的资金，如美国进出口银行，它最初的10亿美元资本金是由联邦政府拨付的。也有政府参与部分资本，联合商业银行和其他金融机构共同设立，如法国对外贸易银行，由法国中央银行、法兰西银行持股24.5%，信托储蓄银行持股24.5%，然后是农业信贷银行及其他最大的三家银行各占10%，并联合其他金融机构共同投资组成；[image: [2]JEANJAQUES，BURGARD. LA BANQUE EN FRANCE，DALLOZ，1988：180.]
 也有政府通过另一机构进行间接地控制，如泰国产业金融公司由一家政府银行持有其13%的股份。总之，政策性银行多由政府创立、参股或保证，与政府保持着至为密切的关系。

（2）不以盈利为目的。这是政策性银行区别于商业性银行的根本点。[image: [3]白钦先，曲昭光.各国政策性金融机构比较.北京：中国金融出版社，1999：27.]
 商业银行都是以利润最大化为其出发点，也是其追求的最终目标。而政策性银行是以追求整体效益为依归，为贯彻政府经济发展政策服务，围绕政府的政策意图进行经营活动，故不以单纯的自身利益为出发点，而以国民经济的整体和长远利益为其业务的出发点，其所承担的业务往往是商业银行不愿涉足，介入的风险较高，经济效益较低，社会效益较高的金融活动。

（3）有自己确定的经营范围，明确的业务领域和服务对象，并且相对较为固定。如为进出口服务的进出口银行、为农业服务的农业信贷银行、为中小企业服务的中小企业银行、为住房建设服务的住宅信贷银行、为地区经济发展服务的地区发展银行等。虽然随着国家经济政策的发展变化，政策性银行的扶持重点会有所变化，但是银行本身所服务的领域并不会发生根本变化。我国的三家政策性银行也分别有自己专门的业务领域。国家开发银行服务于基础设施、基础产业和支柱产业等经济领域；农业发展银行服务于农业；进出口银行服务于进出口贸易。[image: [4]陆泽峰.金融创新与法律变革.北京：法律出版社，1999：372.]


（4）政策性银行有自己较为独特的融资原则。一是要求融资对象必须是从其他融资机构不易得到所需融通资金的条件下，才考虑其融资活动；二是政策性银行的利率明显低于同期商业银行的同类贷款利率；三是其融资具有引导性，通过资金投放，引导和吸引并且推动更多的金融机构按照国家政策意图发放贷款，而其他金融机构往往也乐于同政策性银行协作，参与有大额长期性政策性贷款的融资活动。这样就充分表现了政策性银行在经济调控、产业结构调整、产业政策方面的引导性作用。

在分析政策性银行特征与功能的同时，需要指出以下几点严加注意：一是政策性银行必须注重政策性，不能纯粹以商业性标准为原则，应严格遵守政策界限。政策性银行与商业银行的补偿、适度业务交叉乃至重叠是有益的，但绝不能丧失政策导向性来换取商业利润；二是政策性银行不是国家财政，资金为有偿使用，需注意规避风险、保本盈利；三是随着政策性银行改革不断深入，与时俱进，部分甚至大部分打破原有界限，向商业化，甚至股份化方向发展，治理创新，一行两治，都有可能是未来之举。


2.政策性银行的产生及其发展


20世纪30年代初的经济危机，导致大批企业倒闭和信用链条断裂，“市场失灵”，由此又引发了信用危机和众多银行的破产。在这种情况下，国家干预经济的主张日益抬头。英国经济学家凯恩斯认为，社会总需求和总供给要达到均衡，放任自流是不可能实现的。国家必须对整个经济体系进行控制和调节，才能实现“充分就业”，才能使全社会的经济活动正常运转。因此，国家具有调节总需求和总供给达到均衡的作用，而国家干预这个均衡的手段主要是财政政策和金融政策。[image: [1]凯恩斯.就业、利息与货币通论.高鸿业，译.北京：商务印书馆，1997：323324.]


基于凯恩斯主义和美国制度学派的经典理论，源于“罗斯福新政”，政府对经济的干预开始具有明确的宏观经济目标，逐步形成了一套完整的经济调节理论、政策、方法和措施。由于国家作为一国经济的最高调节者和干预者，不宜直接介入纷繁的经济活动，就需要有一个专门机构来实现国家干预经济的职能。在此背景下，政策性银行作为贯彻政府政策和意图的专业化金融组织大量地产生。政策性银行的发展过程和变化就是这一理论的明显证明。经济危机之后，政策性银行主要产生发展于长期投资、农业、进出口贸易和住房金融领域，具有代表性的银行主要有：德国复兴信贷银行、美国的商品信贷局、美国进出口银行、美国的联邦住宅贷款银行和联邦住宅抵押贷款管理局等。政策性银行是在不同历史阶段根据不同的经济需求而产生的，理论界对于政策性银行产生的理论依据存在如下论点。

（1）市场缺陷的需要。市场具有一定盲目性与滞后性，不能始终保持产业结构的合理以及供求关系的相对平衡。市场经济具有自由竞争和自发调节的特点，无法解决社会公平和共同富裕的问题，[image: [2]庄鸿俊.政策性银行概论.北京：中国金融出版社，2001：5.]
 会出现“市场失灵”的情况。由于历史、自然条件等方面的原因，在市场经济条件下将会出现某些地域经济发展程度较高，而另外一些地域经济落后；某些行业非常发达，而某些行业极为落后这样一个不平衡的局面。

（2）贯彻国家政策，解决现实问题，促进经济发展的需要。第二次世界大战，除美国保有较强的经济实力，其他发达国家的经济都受到不同程度的打击，需要尽快恢复生产，重振经济。但经济重建需要巨额资金。战后由于资金紧缺，商业性金融机构不愿涉足风险大、期限长的金融业务，因此只能通过政策金融机构来承担。政策性银行的建立，为筹集资金，解决经济中的重要问题提供了帮助。以日本为例，为补充长期资本的不足，建立了开发银行、进出口银行；为解决中小企业融资，建立了中小企业金融公库等。

（3）经济落后国家加速经济发展的需要。发展中国家在经济发展初期大多面临两个主要障碍：一是市场发育不足，机能不够健全；二是经济长期发展的信息和资金严重不足，基础设施和基础产业不够健全。要解决这两个方面的问题，单单依靠市场的力量是不够的，需要政府适当参与经济活动。[image: [1]乔纳·A.胡克思.银行家经济学.丁军，译.北京：中国计划出版社，2001：391.]
 例如，第二次世界大战的初期，东南亚经济起飞和工业发展面临着市场发育不全的巨大压力。为克服初始条件的不足，东南亚国家没有完全依靠自发的市场力量走逐步实现工业化的道路，而是通过对资源配置的直接或间接控制，推动与工业化相适应的竞争市场的形成、发育和发展，这也是20世纪50、60年代发展中国家纷纷建立政策性银行的原因。[image: [2]丁孜山.政策性银行经营管理.北京：中国金融出版社，2001：23.]


第二次世界大战后，政策性银行先后经历了两个发展阶段，第一阶段是从第二次世界大战结束到50年代末，政策性银行在西方工业国家和部分发展中国家大量涌现。这一阶段的特点主要表现在：（1）政策性银行创立数量最多。第二次世界大战以后，世界各国的经济力量发生了巨大变化，美国成为了经济强国，而除美国以外的资本主义国家经济遭受了严重破坏，如何恢复和重建经济成为战后各国政府面对的现实问题。在这种背景下，政策性银行迅速发展起来，以扶持经济的恢复与重建。[image: [3]Henri KOCH，Histoire de la BANQUE de FRANCE et de la MONNAIE，BORDAS，PARIS，1983，p15.]
 在这方面日本表现得最为突出。作为日本政策性银行的“二行九库”，有九家都是在这一阶段建立的。[image: [4]日本拥有比较健全的政策性银行体系。所谓“二行九库”指前日本政策性银行体系，由日本开发银行、日本输出入银行、国民金融公库、住宅金融公库、农林渔业金融公库、中小企业金融公库、北海道东北开发公库、公营企业金融公库、环境卫生金融公库、冲绳振兴开发金融公库、中小企业信用保险公库等组成。目前已有所变化。]
 （2）出现支持中小企业的政策性银行。20世纪后，一方面技术先进、资本雄厚的大企业不断涌现，另一方面，社会分工和科学技术的发展也使生产经营活动中出现了某种程度的专门化、分散化的中小型企业。这类企业受自身条件的限制，往往在融资方面存在一定的困难。但它们却同时在各国的经济增长中起着不可忽视的作用。为此，一些国家相继建立起为中小企业服务的政策性银行，专门解决中小企业的融资问题，美国的中小企业管理局、日本中小企业金融公库、英国金融公司都属于此类机构。政策性银行的第二个发展阶段是20世纪60年代以后，在这一阶段，伴随着政策性银行在发达国家的停滞和蜕化，广大发展中国家开始纷纷建立政策性银行。20世纪60年代后，帝国主义殖民体系逐渐瓦解，很多国家开始了民族独立的浪潮。在独立后，这些国家迫切需要发展经济，以缩短与发达国家之间的经济差距。但不健全的金融体系很难满足各生产部门对资金的需求，为此，这些发展中国家纷纷建立了政策性银行。与以往发达国家建立的政策性银行不同的是，这些政策性银行的建立不仅是弥补金融体系的不足，而且是作为实现政府经济发展战略目标的一种工具或手段。印度的工业开发银行、进出口银行等就是这一阶段的代表。


3.政策性银行的主要类型


按照不同的标准，可以对政策性银行进行不同的分类，例如按照所有制的不同，可以将政策性银行划分为：政府全资所有的政策性银行（如韩国的开发银行）、政府参股的政策性银行（如德国复兴信贷银行）、“上官下民”的所有制模式（法国农业信贷银行）和私营机构（美国私人出口基金筹措公司）。此外，对政策性银行的划分还有以下几种：

1）按照活动范围划分

按照活动范围可以将政策性银行划分为：国际政策性银行与国家政策性银行。国际政策性银行是指那些在全球或者区域范围内发挥政策性功能的金融机构，此类政策性银行又可以具体分为：全球性政策性银行，如世界银行、国际开发协会；区域性政策性银行，如亚洲开发银行、泛美开发银行、非洲开发银行。

国家性政策性银行是指在一国范围内设立的为本国经济发展服务的金融机构，此类政策性银行又可分为全国性政策性银行与地方性政策性银行，前者如日本开发银行、美国联邦专业信贷机构、德国复兴信贷银行；后者如日本曾经设立过的北海道东北开发金融公库、马来西亚的11个州经济开发公司。我国的政策性银行只有全国性的，而无地方性政策性银行。

2）按照职能进行划分

按照所从事的职能不同，可以将政策性银行具体划分为以下几类。

（1）进出口银行，是指由政府出资设立、或参股，或以国家财政进行担保的，不以盈利为目的，通过直接和间接金融手段，在进出口贸易、对外经济合作领域贯彻、配合政府的对外经济贸易政策及产业政策的金融机构。它是在一国金融体系中，与商业性金融机构并立，主要承担商业性金融机构不愿或无力承担的，以风险大、周期长、利率低为特点的中长期进出口融资任务。目前，国际上进出口政策性金融机构的表现形式有进出口银行、出口发展公司、出口信贷担保局（公司）、外贸银行等，但以进出口银行较为普遍。其经营业务的性质和范围，主要是针对与进出口有关的信贷、担保、保险业务等。

（2）开发性政策银行，是指那些专门为经济开发提供长期投资贷款的金融机构。如开发银行、开发金融公司等。开发性金融机构可分为国际性与国家性两种类型。国际性开发金融机构系由若干国家出资共同设立，又可分为全球性与区域性两种。前者如世界银行、国际开发协会等；后者如亚洲开发银行、泛美开发银行、非洲开发银行等。国家性开发金融机构为在一个国家内设立的为本国经济服务的开发性机构，亦可分为两种：一是全国性开发金融机构，一般由一国中央政府成立，服务于全国；二是地方性开发金融机构，专门为本地区经济开发服务。

（3）农业政策性银行，是为农业和农村经济发展服务的金融机构，是政府贯彻农业政策的有力工具。农业政策性银行的产生和发展是农业保护主义兴起与发展的结果。欧洲、美国、日本等国家在实行农业保护的过程中，将政策和金融有机地结合起来，导致农业政策性银行的大量产生。世界上成立最早的农业政策性银行是1820年建立的法国农业信贷银行。目前，在我国设立农业发展银行，专门经营和管理农村政策性金融业务，还属于比较新生的事物。国外农村政策性金融体系的创立和发展已有很长的历史。

其他的一些政策性银行，如：中小企业促进银行、地区经济发展银行、住房发展银行，等等。尽管政策性银行的类型不同，但其形态是一致的。


4.政策性银行与其他有关机构的关系


1）政策性银行与政府之间的关系

政策性银行与政府有密切联系。政府是政策性银行的坚强后盾，并依法对其进行监督管理和行政领导；政策性银行为政府经济社会政策服务，成为政府发展经济进行宏观管理，干预经济活动的有力工具。[image: [1]邓国秀.政策性银行运作中应明确的几个关系.财经理论与实践，1999 （1）.]
 依政策性银行与政府关系的不同，大致可分成三种类型：（1）依附型。这一类型政策性银行的资本金由政府全额提供，其营运资金在一定程度上也依赖政府，盈余缴存国库，银行官员由政府任免，政策性色彩浓厚，银行自主权较小（2）相对独立型。在这一类政策性银行中，政府仅提供部分或全部资本金，而营运资金全部由银行自筹，银行官员由选举或推举产生，盈利不缴存国库，业务经营具有相对独立的自主权；（3）中间型。这类政策性银行介于依附型与相对独立型之间。政府的控制主要表现在，由政府任命董事长，参加由各方代表组成的董事会，由董事会决定银行的经营方针与经营决策，经营活动也有较大的自主权。[image: [2]朱大旗.金融法.北京：中国人民大学出版社，1999：138.]


政策性银行与政府的关系还体现在其与中央财政的关系，主要与政策性银行的融资模式有关。

2）政策性银行与中央银行（银监会）之间的关系

政策性银行与中央银行之间的关系较之与政府的关系相对松散。[image: [3]中国人民银行教材编审委员会.中央银行概论.西安：陕西人民出版社，2000：67.]
 中央银行重点在于组织领导和管理商业性金融机构。中央银行是通过收益、成本和流动效应影响商业性金融机构的盈利水平，引导其经营活动方向，影响其经营活动规模，从而将商业性金融机构的内在逐利动机外化为符合国家宏观经济目标的活动。而政策性银行是由政府创设的，专门配合国家经济政策，不以盈利为目标，其经营活动及运作过程也不同于商业性金融机构。政策性银行一般不向社会吸收活期存款，其所吸收的储蓄及定期存款也非供转帐使用，贷出款项一般是专款专用，从理论上讲，一般不会再存入储蓄存款和定期存款账户，所以不具备派生存款或信用创造功能，所以也被视为“特殊银行”，一般不在中央银行货币政策管理制约之列。

尽管如此，中央银行在某些方面仍要对政策性银行给予必要的指导与支持；政策性银行也应努力同中央银行的倾斜方向、政策目标保持协调一致。二者的联系主要有：（1）中央银行向政策性银行提供再贴现、再贷款或专项基金，构成后者的资金来源之一（2）人事结合。中央银行和政策性银行实行人事结合，政策性银行的董事会或其他决策机构、监事机构有中央银行的代表，反之亦然。这样便于两者的协调和配合。

银监会与政策性银行的关系为监管与被监管关系。2003年3月，十届全国人大一次会议通过了“国务院机构改革的方案”，将中国人民银行对银行等金融机构的监管职能分离出来，并和中央金融工委的相关职能进行整合，设立银行业监督管理委员会。依据2006年颁布施行的《中华人民共和国银行业监督管理法》，中国银监会根据授权，统一监督管理银行等金融机构。其主要职责是：拟定有关银行业监管的政策法规，负责市场准入和运行监督，依法查处违法违规行为等。而中国人民银行加强制定和执行货币政策的职能，发挥宏观调控和防范与化解金融风险中的作用。

3）政策性银行之间的关系

为了在不同行业，不同领域实施国家产业政策和经济发展战略，政府一般根据需要按行业或领域相应地设立政策性银行，如为实现经济开发目标设立开发性银行，为扶持进出口贸易设立进出口银行，等等。这些政策性银行在实现政府政策目标和意图中，各自侧重服务于特定的行业或领域，既有分工又有协作，共同构成政府对国民经济进行政策性金融支持的完整体系。[image: [1]邓国秀.政策性银行运作中应明确的几个关系.财经理论与实践，1999 （1）.]
 它们之间存在着共同使用资金总量和协调处理边际性业务的问题。第一，政策性银行共同使用资金总量。在一定时期内，可供政策性银行使用的资金总量是一定的。由于直接从财政预算中列支的资金受到财政状况的制约，由于各种政策性银行的资金来源特殊，如从商业性金融机构存款增量中按政策规定提取的资金，由社会保险系统和邮政储蓄系统供应的资金，加之政策性银行不是承担有限责任的金融法人，政府对其负债承担责任，从社会其他渠道筹措的资金，需要政府担保，因此，政策性金融筹资的总规模，须与国家财政的承受能力相适应，不能随意扩大。在资金总量一定的前提下。各家政策性金融机构所得到的资金就存在着此消彼长的关系。[image: [2]丁孜山.政策性银行经营管理.北京：中国金融出版社，2001：14.]
 第二，协调处理好边际性业务。政策性银行之间不可避免地要有业务上的相互交叉，各家政策性银行设立之初都规定了其具体的职能和业务领域。但是，一方面，政府不可能在短期内按极其细化的业务领域设立众多的政策性银行；另一方面，有些业务界限本身就模糊不清。处理政策性银行之间的业务交叉问题，应该彼此协商，可由一家政策性银行承担，也可由两家或多家共同承担。政府决策部门应及时协调，防止有的项目过多投入，有的项目相互推诿、无人负责，以确保政府的政策意图准确完整地贯彻实施。为了更好地解决业务交叉问题，有必要随着经济的发展和实际可能，将政策性金融业务进一步细化。这样，不仅可以减少政策性银行之间业务交叉的矛盾，而且可以使政策性银行容易掌握政策尺度，提高业务技术水平和政策水平。

4）政策性银行与商业银行等业务代理机构之间的关系

政策性银行为了节约行政开支，降低营运成本，相对商业金融机构来说，设立分支机构较少，而是利用商业性金融机构现成的机构和网络开展业务活动。政策性银行大量具体业务委托商业性金融机构办理，由此形成了政策性银行与代理行之间的业务关系。[image: [3]王振安，张亚楠等.政策性银行与商业银行之比较研究.农金纵横，1995 （1）.]
 可简述为以下三种性质的关系：（1）平等关系。双方在法律地位上平等，尽管前者享有某些优惠，但不能凌驾于商业银行之上（2）互补关系。商业银行构成一国金融体系的主体，承办绝大部分的金融业务，政策性银行则承办前者不愿办或不能办理的金融业务，在商业性金融业务活动薄弱或遗漏的领域开展活动，两者之间形成主次互补而非替代竞争的关系；（3）配合关系。许多政策性银行因为受缺乏分支机构的限制，其政策性业务的开展是间接的，即通过商业银行转贷给最后贷款人。并且，政策性银行对商业银行从事的符合政策要求的业务活动给予再贷款利息补贴，偿还担保等鼓励与支持，在业务上进行一定的监督。[image: [4]徐孟洲.银行法教程.北京：首都经济贸易大学出版社，2002：242.]


5）政策性银行与服务对象之间的关系

政策性银行的服务对象一般来说，仅局限于某些领域方面，有的服务对象长期固定不变，有的服务对象根据情况不断调整，与商业银行有很大的不同。[image: [1]刘波.浅析政策性银行在金融体系中的作用与地位.金融论坛，2002，（7）.需要指出的是，政策性银行虽然与业务对象之间的关系仍然是信用关系，但并不以追求财务收益和利润为目标，而商业性银行显然是信用中介与追求利润的统一。]
 他们之间主要有如下关系。

（1）信贷关系。政策性银行以直接或间接的方式向其业务对象提供贷款，从而形成与其服务对象的信贷关系；

（2）投资关系。政策性银行认购投资对象的公司债券或参与股本，与投资对象直接形成投资关系，政策性银行通过投资关系或者股权关系体现其政策导向性；

（3）储蓄关系。政策性银行按照法律规定，一般可以吸纳其贷款对象与贷款有关或者无关的企业或个人存款。[image: [2]尽管政策性银行在吸收企业和个人存款方面存在着很大限制，但在一定程度上存在储蓄关系。]



8.1.2 政策性银行立法的基本问题



1.政策性银行法的概念与特征


政策性银行法，是指调整在政策性银行业务活动中产生的各种经济关系的法律规范的总称。包括政策性银行资金来源和运用活动中与外部各部门之间的关系，决策机构、管理机构及其内部组织分支机构的关系，以及法律对政策性银行的性质、职能、组织机构、设立、业务范围、法律责任等静态关系的规定。凡涉及调整类似金融法律关系的法律、法规等构成内在统一，协调一致的政策性银行法律体系。[image: [3]武靖人，卜广庆，沈联合.中国银行法律与实务.北京：中信出版社，1996：180.]
 可概括为“调整直接涉及银行的金融关系和金融管理关系，”[image: [4]徐孟洲.银行法教程.北京：首都经济贸易大学出版社，2002：6.]
 具体说来，包括国家金融主管机关与政策性银行的金融监督管理关系；政策性银行与其他经济组织之间的资金融通关系以及金融机构之间的资金融通关系，[image: [5]张德荣.金融法律实务.北京：法律出版社，1999：57.]
 政策性银行组织关系等。调整这些关系的法律构成政策性银行法律制度的核心内容。其法律制度的表现形式，或者说法律制度的渊源，一般体现为政策性银行法、政策性银行条例、政策性银行相关的一些规定、办法、决议、指示等规范性文件，这些均可视为政策性银行法的渊源。从世界各国政策性银行法律制度看，政策性银行法具有以下显著特征。

（1）相关的立法具有体系性。一国所有相关的政策性银行法构成政策性银行法的法律体系。政策性金融体系是整个金融体系的一个重要组成部分。通常情况下，一个国家所有政策性银行法形成政策性银行法律体系。一国根据其经济发展的需要，在不同时期和不同领域中分别建立有不同的政策性银行，而对不同的政策性银行一般又是单独进行立法。因此，一国有几家政策性银行，就制定有几部政策性银行法，这些政策性银行法与其他相关的法律规定，构成该国具有内在统一、协调完善的政策性银行法律体系。比较典型的是日本，其政策性银行法律体系主要包括：《日本开发银行法》、《日本输出入银行法》、《国民金融公库法》、《住宅金融公库法》、《农林渔业金融公库法》、《中小企业金融公库法》、《北海道东北开发公库法》、《公营企业金融公库法》、《环境卫生金融公库法》、《冲绳振兴开发金融公库法》、《中小企业信用保险公库法》等。随着情况的变化与实践的发展，在整合过程中，日本形成了目前较为集中的政策性金融体系和政策性银行法律体系。[image: [1]孙树茜，张贵乐.外国银行制度.北京：中国金融出版社，1984：163.]


（2）立法在先、机构在后，具有顺序性。政策性银行一般都是立法在先，成立机构在后。各个国家，出于本国政治经济的需要，在建立某一个政策性银行之前，往往都是首先制定相应的政策性银行法，通过法律形式来对政策性银行的设立宗旨与目标、设立程序、业务范围、组织结构、经营业务规则等内容做出具体规定，然后再依据法律的具体规定，建立起政策性银行的组织机构，再由依法设立的经营组织机构依照法律规定进行业务经营运作等各方面的业务。

（3）“一法一企”具有个体性，不同的政策性银行制定并适用不同的法律。不同的政策性银行，有各自不同的宗旨、目标、业务领域与范围、业务规则，其运作方式也各有特色，因而不宜由一部政策性银行法对其进行调整。针对这种情况，各国分别对不同的政策性银行进行单独立法，每家政策性银行都制定有专门相应的政策性银行法，作为其设立和运作的法律依据。这与不同的商业银行都适用同一部普通银行法的现象有显著的不同。[image: [2]严格地讲，政策性银行体系是一个完整的概念，除政策性银行外，还应当包括其他从事政策性金融业务的金融机构，例如，在进出口政策金融领域，中国出口信用保险公司也从事政策性金融业务，但不适用政策性银行法进行调整。]


（4）机构组织和银行业务相结合、程序和实体相结合，具有综合性。政策性银行是一种特殊的企业法律形态，受一国企业法的调整，确切说是受一国特殊企业法的调整，因而就必然包含有机构组织法的内容，但在规定机构设置、组织内容的同时，政策性银行法又对政策性银行的业务做出规定，是对组织机构与经营业务二者内容规定的统一体。政策性银行法首先是机构组织法。它对政策性银行的有关机构组织问题，如组织形式，法律地位，法律性质，职责权限，内部机构设置、设立、变更、终止的条件与程序，权利与义务，法律责任等等做出规定，是政策性银行的机构组织建立和运作的法律依据；其次，政策性银行法还是银行业务法。它对政策性银行的业务范围，资产与负债业务，财务与会计，经营管理规则，监管，担保等问题做出规定，是政策性银行开展业务活动的法律依据，也是国家对政策性银行进行监督、管理的法律依据。政策性银行法是这两部分内容的有机结合和统一。因而，它不仅规定了实体法的内容，还体现大量程序性的内容。[image: [3]由于政策性银行适用专门法，其他普通法很难对其产生效力，因此，在专门法中必然会规定大量诸如设立、解散、清算的程序性规定。]


（5）及时反映政策变化，具有易变性或政策性。政策性银行法及时反映国家政策变化，不断调整完善。政策性银行是各国政府为贯彻执行本国的社会经济政策、发展经济、促进社会进步，作为国家进行宏观调控的工具而设立的。而国家需要干预和宏观调控的经济范围并不是固定不变，有时范围广一些，有时范围窄一些；在经济发展不同时期，侧重点也各不相同。作为政策性银行设立、运作依据的政策也因经济形势需要而经常发生变化，经济体制也非一成不变。这使得政策性银行的业务范围与对象、业务的侧重等方面也随之发生较大的变化。政策性银行法根源于国家对经济的自觉调控和参与，需要对复杂的社会经济生活及时应对，故其立法的变化较大。必须经常地进行立、改、废，以适应不断变化的需要。[image: [1]张长利.论政策性银行立法的有关问题.中央财经大学学报，1999 （10）.]


（6）体现政府意志，具有极强的国家意志性。政策性银行法强烈体现政府干预和金融监管的政府意志。政策性银行大都是由政府设立、参股或保证的，它们与政府之间的关系十分密切，故政策性银行在设立和运作中都要受到政府的干预和影响，体现出国家的意志。为了实现国家对政策性银行的控制和影响，各国的政策性银行法大都规定了国家对政策性银行进行控制、管理和监督的内容，如政府出资、人事任免，规定其宗旨、业务范围、金融功能和活动领域、有关部门对政策性银行的监督，等等。当然，政府的干预与监管，是在法律规范的基础上进行的，不能影响政策性银行的正常经营与运作。


2.政策性银行法的本质


正因为政策性银行法是专门调整政策性银行法律关系形成的经济法律关系的法律规范，属于经济法的范畴。所以，政策性银行法是部门经济法，具备经济法的本质属性，以社会责任为本位，贯彻平衡协调、责权利效相统一的法律价值观。

1）政策性银行法的本质属性是“社会责任本位法”

政策性银行法是经济法，同经济法一样，其本质是“社会责任本位法”，是以社会责任为最高准则的。对社会负责，即必须对发展社会生产力，提高社会经济效益负责。在对社会共同尽责的基础上，处理和协调政策性银行与其他部门彼此之间的关系。企业要追求自己的利益，但也要对社会负责，不能只享权利、不尽义务；不能片面强调自己的局部利益，置社会利益于不顾，更不能损害社会整体利益。“社会责任本位”是全面贯彻权利义务相统一原则的集中体现。它强调要正确理解设定权利和义务的出发点和基础，正确理解权利的来源和取得权利的条件，主张首先对社会尽责，在尽责的基础上享受权利、获得利益。[image: [2]刘文华.掌握规律，揭示本质—谈经济法的几个基本理论问题.法治研究，1997.]


政策性银行是“两只手协调并用的产物”，政策性银行法也是“两只手协调并用的产物”、“是纵向经济关系与横向经济关系平衡协调的产物”、“是经济集中与经济民主对立统一的产物”、“是公法与私法在一定范围内一定程度上相互交错、相互渗透的产物”（即“私法公法化”与“公法私法化”）等等，强烈体现了政策性银行法的本质属性。政策性银行法是经济集中与经济民主对立统一的法，是以公为主、公私兼顾的法。

2）政策性银行法的另一本质属性是平衡协调法

政策性银行法充分体现了经济法的基本思想。国家与企业、宏观和微观、统和分、管理和自主、经济集中与经济民主、纵向关系与横向关系、计划与市场、国家调节与市场调节、秩序和自由、公平与效率，以及公法与私法，等等，它们之间存在着相互依存、相互制约的关系，而且必须使之相辅相成、协调发展。走平衡、协调、结合之路，是社会发展的必由之路。政策性银行法的本质就是平衡、协调、结合，这表现于整个政策性银行法的体系之中。无论国家与企业、中央和地方，还是整体和局部、长远和当前，都要平衡利益，协调关系，形成合力，共同发展。


3.政策性银行法的基本原则


1）关于国外政策性银行法基本原则的考察

考察世界各国政策性银行法，主要有“不和一般金融机构竞争”与“中立性原则”及“补充性原则”。

（1）所谓不和一般金融机构竞争的原则是指，在经营活动中作为不以盈利为目的的政策性银行不应当与以盈利为目的普通金融机构进行竞争，争抢业务。各国政策性银行立法都明确将这一点作为基本原则，例如《日本国际协力银行法》第1章第1条、《日本政策投资银行法》第1章第1条都开宗明义规定“不和一般金融机构竞争的原则”。

（2）德国复兴信贷银行则遵循中立性原则。以德国复兴信贷银行为例，其“业务范围必须是商业性金融机构因无利可图不愿意做，或自身能力不及而做不了的业务；由于有政府支持，享受政府的优惠政策，在金融市场上就必须保持中立，不能与商业性金融机构竞争”[image: [1]见《日本政策投资银行法》第1条；1984年《德国复兴信贷银行法》；1999年《韩国产业银行法》。]
 。

（3）所谓补充性原则，《日本政策投资银行法》第1章第2条“日本政策投资银行的业务只能是对商业性金融机构业务的补充和支持，而不能与其竞争。只有在商业性金融机构按当时市场情况提供贷款或担保服务、认购或由银行以外的其他机构认购公司债券筹集资金、从银行以外的其他机构获得投资有困难时，日本政策投资银行才可以提供这类金融服务”。

2）中国政策性银行法的基本原则

（1）政策性原则

政策性原则，简单来说就是按照政策性银行法，依法办行，坚持政策性银行的办行方向。政策性是政策性银行的生存基础，政策性银行在发展中，必须明确自己是国家调控经济的重要工具，必须贯彻政府的发展意图。我国是发展中国家，政策性银行作为政府的重要调控手段和工具，有着特殊的地位和作用，并负有长期的历史使命。政策性银行绝不能以丧失政策性为代价去换取商业性利润。

（2）安全性原则

安全性是金融业的共同准则，对政策性银行，要求更高。因为政策性银行的贷款是一种性质较特殊的信贷资金，来源于国家财政、政府担保的社会融资（包括境外融资）和极小部分贷款对象的银行存款。依法还贷，有借有还，使资本金得以保全，金融债券按时还本付息。政策性银行在保本的安全前提下，争取实现盈利。因为政策性金融安全系国家金融、经济之安危于一身，必须坚持安全性原则。

（3）效益性原则

对政策性银行的首要要求是保本经营，起码是保本不赔。保本，是政策性银行经营的前提；效益，则是政策性银行追求的目标。政策性银行在保证贷款安全性、适度流动性的基础上，降低经营成本，实现效益。而适度流动是对金融企业的基本要求。适度流动，要求政策性银行在经营中，保证贷款资金的供应能力和承贷项目资金的及时到位，防止贷款资金沉淀、死滞和流失，按期偿还金融债券和回收本金，保证银行信用，做好资产与负债的总体平衡，调整好负债结构与资产结构自身的平衡，并以合理的成本获取资金来源，保持信贷资金良性循环。

（4）自主经营、企业化管理原则

自主经营的原则是规范政策性银行活动的重要准则。政策性银行带有浓厚政策性色彩，与政府关系密切。不坚持自主经营原则的话，很容易成为真正的政府机构，丧失掉企业化经营的性质。坚持企业化管理的原则，当然是要坚持企业化经营的方向与经营方针。这一点是与政策性银行的法律表现形态相吻合的。我国政策性银行坚持企业化经营的宗旨，不仅体现在内部管理上，也表现在对客户的服务方面。企业化经营原则和市场经济的发展，要求政策性银行根据企业的需要，提供最经济的政策性融资支持，最便捷的服务，同时保证资金安全回收，形成健全的银企合作关系。维持这种关系协调发展的基础是，确保尽可能低的交易成本和相互间完备、畅通的信息交流和对贷款的控制能力。政策性银行与商业性金融机构的根本区别在于它所承担的政策性任务，但它同样要注重效率，这样才能维持自己的生存空间，才能适应市场经济的发展背景。

（5）不和一般商业性金融机构竞争的原则[image: [1]“不和一般商业性金融机构竞争的原则”，见《日本国际协力银行法》，《日本政策投资银行法》第1条。]


不和一般商业性金融机构竞争作为政策性银行的原则，充分体现出政策性银行在一国金融体系中的补充性功能。因为政策性金融是对市场缺陷的弥补，一般是建立在商业性金融优先选择的基础之上。随着商业性金融的不断变化，政策也需要不断地进行调整。在开发建设初期，由于投资大、期限长、风险高、商业性金融介入较少，需要政策性金融补充。一旦某一产业正常运转，吸引了商业性金融，政策性金融就会按照国家要求和产业导向，转向其他领域。坚持这一原则，就能够更加明确政策性银行的政策性质与地位，也为政策性和商业性划清了界限，并且在政策性与商业性发生界定模糊、导致政策性与商业性的纠纷时，提供了判断是非的标准和依据。


4.政策性银行法的目标与宗旨


政策性银行资金来源与使用的性质，决定了调整政策性银行法律关系的政策性银行法有着鲜明的目的性。一般来说，政策性银行法的宗旨和追求目标是一致的，都是“为了维护政策性银行及其债权人的合法权益、规范政策性银行的行为、提高资产质量、防范金融风险，通过政策性银行的金融支持，促进国民经济的发展并保障政策性银行的健康发展”[image: [2]参见1999年《日本国际协力银行法》，第1条；《加拿大发展出口法》，第二十章第1条；1999年5月修订《韩国输出入银行法》第1条；1993年《泰国进出口银行法》第7条；1981年《印度进出口银行法》序言；1991年《澳大利亚出口融资保险公司法》第7条。]
 。如《日本国际协力银行法》第1章第1条规定：“按照不和一般金融机构竞争的原则，通过运用贷款等金融便利，日本国际协力银行旨在：（1）促进日本、国际经济和全社会的健康发展（2）促进日本的出口，日本的海外经济活动和国际金融秩序的稳定；（3）促进发展中国家和地区（以下简称发展中国家）的经济发展、社会发展和经济稳定。”

中国政策性银行的目的与宗旨，主要是“为了维护政策性银行及其债权人的合法权益、规范政策性银行的行为、提高资产质量、防范金融风险，通过政策性银行的金融支持，促进国民经济的发展并保障政策性银行的健康发展”。[image: [1]界定政策性银行的目标与宗旨时，国外的政策性银行法一般不规定“规范政策性银行的行为”条款。]
 页中国政策性银行的目标与宗旨具有共性和一致性。但由于所处行业、服务对象和服务领域不一致，政策性银行法目标与宗旨的表述也不一样，各有特点，[image: [2]从我国现行的三家政策性银行章程能够看出这一点。]
 进出口银行法的目的是以金融手段支持进出口发展，开发银行法的目的是加强国家对固定资产投资的宏观调控能力，农业发展银行法的目的是支持和保护农业，这是体现其共性之外各自特点的一个标志。在总体目标和宗旨指导下的各政策性银行的主要任务也有区别。而且，总体目标和宗旨一定时期内相对稳定，而政策性银行的主要任务是必须要适应经济客观环境的变化。

8.2 中国政策性银行法律制度


8.2.1 中国政策性银行体制概述


计划经济时代，财政是动员和分配资金的主渠道，银行是其附属。在这种体制下，金融体制也必然是单一的、“大一统”的国家银行制度，使银行成为单纯的会计、出纳。真正现代意义上的政策性金融，直到1993年我国深化金融体制改革时才被导入金融体制中，并伴随1994年成立政策性银行得以确立。1994年4月16日由政府全部出资的中国进出口银行成立，同年7月1日正式营业。尽管我国进出口银行成立时间不长，但业务种类发展较快，从建立初期的出口信贷、出口信用保险和对外担保业务发展到目前包括援外优惠贷款、外国政府贷款转贷业务等多种业务类型，主要有：出口信贷业务；出口信用保险业务；对外担保业务；对外优惠贷款业务；外国政府和金融机构贷款转贷业务；中央外贸发展基金业务，等等。

国家开发银行于1994年3月17日成立，其主要职能是，根据国家的法律、法规和方针、政策，筹集和引导境内外资金，向国家政策性重点基础设施、基础产业、支柱产业的大中型基本建设和技术发行项目发放贷款，从资金来源上对固定资产总量进行控制和调节，优化投资结构，提高投资效益，促进国民经济持续、快速、健康地发展。主要业务是，发放人民币贷款；在国内发行金融债券；经国家批准在境外发行债券；办理有关的外国政府和国际金融组织贷款的转贷，办理出口信贷及根据国家利用外资计划筹措国际商业贷款业务；办理建设项目贷款条件评审、咨询和担保等业务；为重点建设项目物色国内外合资伙伴，提供投资机会和投资信息；经政府金融监管部门批准办理其他业务。

农业发展银行自1994年成立后，在农产品收购资金运营、农村扶贫贷款的营运以及农业综合开发贷款方面都发挥了重要作用。随着农业和农村经济的发展，农发行的开发性贷款范围向下列方面有所拓展：（1）农业技术改造贷款（2）农业基本建设贷款；（3）治沙贷款；（4）林业贷款；（5）发放农业综合开发贷款，等等。在市场化进程中农村公共利益及公共项目，不仅需要社会多方面支持，而且也需要农村政策性金融机构的支持。例如，农村大型水利设施建设，农村环境整治，农业技术开发与推广，扶贫贷款发放及农业综合开发。这些问题不是短时期所能解决的，需要农村社会各方面综合配套改革才能奏效。所以，改革以来除了解决农产品收购资金问题以外，扶贫及农业综合开发是我国农村政策性金融的主要活动。


8.2.2 中国政策性银行的现行立法


目前，中国与政策性金融有关的主要政策性银行立法文件有：

（1）法律层次：《中国人民银行法》、《中华人民共和国银行业监督管理法》及《中华人民共和国中小企业促进法》等法律中规定有关于政策性银行的若干条款；

（2）行政法规层次：我国的政策性银行是依据国务院的决定、行政命令设立和运作的，这主要包括1993年12月国务院《关于金融体制改革的决定》、1994年《关于组建国家开发银行的通知》、《关于组建中国农业发展银行的通知》、《关于组建中国进出口银行的通知》和经国务院批准的《中国开发银行组建和运行方案》、《国家开发银行章程》、《中国农业发展银行组建方案》、《中国农业发展银行章程》、《中国进出口银行组建方案》、《中国进出口银行章程》等。其中包括1994年国务院以国发第20号、第22号、第25号文件形式批复下发的关于三家政策性银行的组建方案，这些本应成为政策性银行法的重要法律文件，而且批复的各组建方案都比筹备组重新报批、现行公开发布使用的章程内容丰富、形式严谨，但属于内部文件，不能构成政策性银行法的制度基础；

（3）部门规章层次：主要是中国人民银行、财政部、国家审计署等部门制定的涉及和关于政策性银行组织机构、业务运行、人事任职资格、财务会计报表制度、财务准则、审计制度等方面的有关规定，如中国银行业监督管理委员会于2006年9月“关于印发《支持国家重大科技项目政策性金融政策实施细则》的通知”，等等；

（4）其他政策性文件：国务院及其有关部门发布的其他有关文件也涉及政策性银行设立、经营与运行中的一些问题，如1999年国务院发布实施的《关于向国有重点金融机构派驻监事会的暂行规定》中涉及政策性银行的有关内容，等等。[image: [1]张春生.中华人民共和国立法法释义.北京：法律出版社，2000：1819.]


与国外先制定有关的政策性银行法，再依法建立和运作政策性银行的做法不同，从1993年《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》明确提出“建立政策性银行，实行政策性业务与商业性业务分离”的目标起，至1994年国家开发银行、中国进出口银行及中国农业发展银行三家政策性银行相继建立，及在此后的运营过程中，一直未能制定相应的政策性银行法，作为政策性银行设立运作的法律依据，甚至于“一行一例”或“一行一策”也未能实现。这种立法滞后的现象也成为我国整体金融立法滞后问题的组成部分和表现之一。


8.2.3 中国政策性银行法律体制的建构



1.政策性银行法律制度体系


我国现实发展状况，已经存在进出口银行、国家开发银行、农业发展银行三家政策性银行。这三家政策性银行初步构成了我国政策性银行体系，其法律制度必然要在这个架构上面去生成、完善。因此，现有的三家政策性银行作为基本构造单元，其单体法律组成我国独具特色的、初步的政策性银行法律体系。[image: [1]构建我国政策性金融体系，学理上存在不同观点，经过近十年的发展实践，实践证明现有的政策性银行体系对政策性银行的发展促进作用是卓有成效的。但不能否认，目前的体系仍然存在很大的不足，需要完善、分类、细化，多功能是发展方向。参见卫功琦，邵有为.中国金融体系改革论.北京：中国金融出版社，1995：136.]


政策性银行法律制度或体系的主要内容，可以从不同角度进行分类。从政策性银行法的基本内容进行区分，可将政策性银行法律制度或体系区分为基本法律制度和具体法律制度。基本法律制度包括：政策性银行的基本原则、政策性银行的宗旨和目标，政策性银行的性质与法律形态、政策性银行的法律地位、组织表现形式，等等；具体的法律制度包括：政策性银行的组织机构法律制度和业务经营法律制度两部分。从政策性银行的调整对象进行区分，可直接将政策性银行法律制度或制度体系区分为组织机构和业务经营两部分，组织机构法律制度包括：政策性银行的立法目的与立法依据，政策性银行的名称与性质，政策性银行的法律地位与法律形式，政策银行的设立程序，政策性银行的注册资本金，政策性银行的组织机构（包括内部机构的设置、设立、变更、终止的条件与程序，权利与义务，法律责任等）；业务经营法律制度包括：政策性银行的业务活动制度（包括政策性银行的经营范围，业务范围，金融功能等），政策性银行的财务会计与资产负债制度（包括资金来源、资产、财务会计、审计等），政策性银行的解散与清算制度，以及政策性银行的其他制度等。两种不同的分类方法，体现两种不同的设计思想。政策性银行法律制度研究理论上更倾向于前者，便于进行理论分类和制度分析。后者囊括的内容更为全面，适于进行立法概括。对政策性银行法律制度和体系，还可以从其他角度进行分类。不论如何分类，以上内容不可或缺，基本内容的统一构成政策性银行法的法律制度。


2.政策性银行法的表现形式


法的表现形式通常是指法的渊源，大致可分为制定法、判例法和司法解释、习惯等，我国法的渊源基本上都是制定法，经济法也不例外。[image: [2]史际春，邓峰.经济法总论.北京：法律出版社，1998：174.]
 页一般讨论金融法的渊源，包括政策性银行法，主要指以下制定法的内容：金融法律、金融行政法规、金融行政规章、金融地方性法规、金融国际公约和金融国际惯例。[image: [3]Thirry Bonnea，Droit bancaire，MONTCHRESTIEN，PARIS，1994：46.]
 政策性银行法的表现形式，赖以解决法律制度基本内容的形式载体，具有自己的特点，既涉及实体法的内容，又与程序法相关。

之所以研究界定政策性银行法的表现形式，目的是要解决政策性银行法的内容究竟采用“政策性银行条例”的表现形式还是采用“政策性银行法”的表现形式，哪种表现形式更为科学。从立法学的理论角度看，法的效力、制定程序，都要比条例严格。自1993年年底国务院发布《关于金融体制改革的决定》，到现在已经十多年了。三家政策性银行，对政策性银行法律制度，都有一定的理论与实践基础。当前政策性银行的实践和理论的发展对政策性银行法律制度的表现形式提出了新的更高的要求。理论和实践的发展表明，制定我国政策性银行条例和政策性银行法的条件已经成熟，应当率先制定政策性银行条例，再在总结经验的基础上，制定政策性银行法，再根据相应的政策性银行法，由国务院制定颁布政策性银行法的实施细则。


3.中国政策性银行法构造模式设计


涉及政策性银行法律体系性和个体性（共性与个性）关系的问题，是按照“一法一企”的思路制订单行法律，还是制定体系性的统一法律，以适用于所有的政策性银行，然后各行再制订单独的实施细则。观察世界上各国部门经济法的相关立法，当涉及到特殊企业法时，基本上都是“一法一企”，单独进行调整。[image: [1]史际春.国有企业法论，北京：中国法制出版社，1997：67.]
 页以“一法一企”的形式进行立法，相同的制度就以相同的法律制度体例确定；不同的制度则按照各自的特点以不同的法律制度进行规定，特别是在宗旨、主要任务、职能、业务范围、金融功能等基本内容方面。换句话说，每个政策性银行应当单独立法，但是当适用的法律制度一致时就完全以一致的形式出现，形成政策性银行法律制度体系的共性；当适用法律制度不一致时就适用各自的法律规定，形成政策性银行法律制度体系的个性。这样，通过我国进出口银行法、国家开发银行法、农业发展银行法三个政策性银行法律制度的单独建构，初步形成既有共性，又有个性，具有中国特色的政策性银行法，初步搭建起了我国政策性银行法律制度平台和法律制度体系。


8.2.4 政策性银行组织机构的法律制度



1.政策性银行的法律形态


1）政策性银行的性质

按照我国政策性银行的有关章程，“政策性银行是直属国务院领导的政策性金融机构，实行自主、保本经营，企业化管理。”因此，事业型单位，企业化管理，是政策性银行基本的、具体的性质。用企业化经营管理的外在形式从事国家事业单位的政策性（包括一定的商业性）业务工作内容，这就是中国政策性银行的外部关系与内部治理结构相结合后的独特性质。

政策性银行具有的特质决定了政策性银行具有特殊的形态，表现在法律理论上，形成国有公司制银行的特殊企业形态。政策性银行在法律上的业态与法律地位不能如商业银行那样成为自主经营、自负盈亏、自担风险、自求发展的企业法人，而只能是为政府特定经济政策、产业政策服务的特殊金融机构，是带有公益法人性质的公司制银行。依政策性银行的性质和特殊的企业形态，调整这一特殊法律关系的政策性银行法属于特殊企业法的范畴。企业法是规定企业的法律地位及调整其内外部组织关系的法律，以企业为规范的对象，规定及调整企业的设立、变更、终止、企业的法律地位和能力，企业的资本、投资者相互之间及其与企业的关系，企业内部的组织机构，企业与其他的企业间的控制与被控制关系，所以企业法是一种组织法。特殊企业法则是对特殊企业的专门法规。在发达国家和地区往往为“一法一企”，即为每个企业单独立法，由某法对某企业的设立、机构和运营等做专门规定及调整，该企业不再适用《公司法》等普通企业法。鉴于特殊企业的特质和任务，以及各国不同的国情和传统等，特殊企业法在各国并无某种固定的模式。政策性银行法是专门调整政策性银行这一特殊企业的法律，归类于组织法和业务法的统一体，属于特殊企业法。

2）政策性银行的法律地位

法律地位，即法律赋予单位和组织，乃至人和物等以一定的人格，在法律关系中所处的位置和格局，以及由此引出的权利和义务（或者职权）及活动的范围、原则。明确其法律地位之后，就可以使其在法律规定的范围内放心大胆地进行各项活动和行使其职权，当受到他人侵害时，有权申请司法机关进行保护。[image: [1]刘隆亨.银行法概论.北京：北京大学出版社，1996：53.]
 有关政策性银行的法律地位，世界各国法律规定不太一致，而且表述不同。

（1）我国政策性银行属于独立法人

法人是指具有民事权利能力和民事行为能力，依法独立享有民事权利和承担民事义务的组织。国外的政策性银行立法一般均确认政策性银行具有独立的法人地位。例如《韩国产业银行法》、《韩国住宅银行法》、《韩国进出口银行法》、《韩国中小企业银行法》均规定上述银行为法人。《日本输出入银行法》、《日本开发银行法》、《日本农林渔业金融公库法》等关于“二行九库”的立法也均确认这些政策性银行具有法人资格。按照1993年《国务院关于金融体制改革的决定》的规定，中国农业发展银行和中国进出口银行均为独立法人。经国务院批准的《中国农业发展银行章程》第2条也规定，中国农业发展银行为独立法人。

（2）我国政策性银行属于“公益法人”

依据传统民法理论和经济法理论进行分析，应将政策性银行归入“公益法人”之列。所谓“公益法人”就是指以实现公共福利为目的，依法设立的组织的法人，属于一种特殊的、带有公益法人性质的法人，因为：

第一，政策性银行是由国家依据政策性银行法所设立的，而非依据民法所设立的。与商业性金融机构不同，政策性银行绝大多数是由政府直接出全资或部分出资创立，或是由国家保证而设立。而不论政策性银行如何设立，它们都是以国家作为后盾，其组织与活动由国家控制和掌握，并与国家、政府保持极其密切的联系，服从和服务于国家社会经济发展的整体利益的需要，并为贯彻、配合政府社会经济政策和意图服务；

第二，政策性银行的目的和宗旨是服务于公共利益的。政策性银行不以盈利为目的，而应追求社会整体效益，服务于公共目的；

第三、政策性银行属于经济法主体制度中的概念，是“依据宪法和行政法设立，由宪法和行政法明确其性质、职能、任务、隶属关系”“由国家和法律授权、承担某种政府的或社会的经济管理职能的其他组织。”[image: [2]史际春，邓峰.经济法总论.北京：法律出版社，1998：186.]



2.政策性银行风险管理监督制度


现代经济条件下，金融风险的监督管理已经成为保证金融安全，维护国民经济秩序有效运行，保持社会安定的重要手段。[image: [3]李昌麒.中国经济法治的反思与前瞻.北京：法律出版社，2001：595.]
 政策性银行从事金融活动，同财政与中央银行都有着直接或间接的关系。因而，建立健全对政策性银行的金融监督管理体系，做好制度安排，化解金融风险，维护金融安全，是政策性银行具体法律制度的中心内容之一。制度安排上，依据《中华人民共和国银行业监督管理法》，中国银监会根据授权对政策性银行统一进行监管，依中国《国家政策性银行财务管理规定》，财务监管由财政部进行。[image: [1]政策性银行应加强对资产质量的管理，如实反映逾期贷款率、呆滞贷款率、呆账贷款率和贷款收息率等指标，并定期将考核情况上报财政部，接受财政部的监督与检查。]


从世界各国的法律制度看，对政策性银行进行金融监管的规定不尽相同，监管机构也不尽相同，各具特点。如日本法律规定：“（1）日本国际协力银行由主管大臣依据本法进行监管（2）主管大臣认为实施本法而有必要时，可在国际协力银行提交的报告或第53条第1款所述检查结果的基础上，向日本国际协力银行发布其业务监管所必需的命令。”“可以要求日本国际协力银行或受托人提交报告，也可以安排其职员进入国际协力银行或受托人的营业场所去检查业务、账簿、文件和其他必要事项。”

综合以往立法经验，对我国政策性银行监管法律制度的内容主要为：（1）在监督管理制度中规定监事会制度，这与政策性银行的内部企业治理结构也有着密切的关系。监事会的制度安排上，按照2000年3月5日国务院发布实施的《国有重点金融机构监事会暂行条例》进行。现行监事会的有关内容在我国国家开发银行章程及农业发展银行章程中有所体现。（2）法律制度上要求政策性银行必须建立起科学、完善、行之有效的风险防范机制与风险管理系统。政策性银行的风险管理工作既要对信用、利率、汇率、价格、竞争、国别、意外事故等外部信息进行整理分析，又要对资产负债、资金流动、信贷结构、经营决策等各种内部信息进行监督控制。还要建立科学、严格的信用评估制度，对贷款项目进行严格论证，杜绝关系贷款，实行审贷分离，降低贷款风险，扩大担保、抵押贷款业务，降低信用贷款的比例；建立及时补偿贷款风险损失机制，等等。[image: [2]卫功琦，邵有为.中国金融体系改革论.北京：中国金融出版社，1995：177.]



3.政策性银行资本金法律制度


1）资本金来源、构成和变化

注册资本金，各国法律均有明确规定，但金额有所不同。多个出资人时，各出资人之间所占出资比例也不相同。在这方面，《日本国际协力银行法》规定的较为详细。该法规定：“（1）日本国际协力银行的资本金，等于政府根据本法附则第6条第4款和第7条第4款规定出资后，得到的出资之和。（2）政府在必要时，可以在预算规定的金额内，向日本国际协力银行追加资本金。（3）政府按前款规定出资后，日本国际协力银行即相应增加资本金。”上述所引的第一条附则即日本政府对日本进出口银行的出资；上述所引的第二条附则即日本政府对海外经济合作基金的出资。日本国际协力银行的资本金即合并解散前的日本进出口银行和日本海外经济合作基金的资本金之和。

通过以上立法例可知，政策性银行的出资人可以是一个，也可以是多个；资本金可以来源于政府，也可以来源于政府以外的其他经济或金融机构；资本金依照法律，既可以增加，也可以减少。

2）资本充足率

资本金是支持银行业务安全发展的一个必要条件，作为政策性银行，应有相对较高的资本充足率，以支持业务的扩张和发展。在国际上，巴塞尔协议确定了8%的资本充足率和4%的核心资本充足率，加强国际银行经营活动的稳定性，保证国际银行体系安全与稳定，创建国际银行公平竞争环境。在国内，根据中国银监会2007年7月公布的修订版《商业银行资本充足率管理办法》，政策性银行资本充足率的计算和监督管理将参照商业银行的标准，这意味着三大政策性银行的资本充足率被要求保持在8%以上。我国国家开发银行的注册资本金为500亿元人民币，进出口银行的注册资本金为33.8亿元人民币，农业发展银行的注册资本金为200亿元人民币。三家政策性银行，到2006年底，国家开发银行的资本充足率为8.05%，而另外两家则处于较低水平。虽然政策性银行目前的资本金水平尚可以支持业务的发展，但考虑到政策性银行近年年均贷款发放额达到数千亿元人民币，资产增长较快，预计以原先设定的资本金水平支持当前业务的发展速度会遇到一定的困难。

3）中国政策性银行的资本金法律制度

依据国务院《关于金融体制改革的决定》，“政策性银行的资本金由财政部核拨”解决了中国政策性银行资本金的来源问题。资本金全部为国家资本金，这一特点决定我国政策性银行性质为国家独资所有。出资人只有国家。所有权性质决定了政策性银行的性质。关于中国政策性银行资本金的变化，目前没有规定。变化可有两个方面，既可以增加、也可以减少。制度安排上应有比较全面的规定，以下几个方面必须明确：（1）资本金的增加途径和方式（2）资本金的增加幅度；（3）资本金的增加审批程序。按照财政部《国家政策性银行财务管理规定》，政策性银行的注册资本金总额由国务院确定或调整，并由国家财政全额持有。解决渠道是：中央财政分年核拨；根据国家规定，在一定期限内将实际上缴的部分税收予以返还，用于充实资本金；经财政部批准从历年提留的盈余公积或资本公积转增；其他经国务院或财政部批准增加的资本金。国务院规定拨付政策性银行的外汇资本金，由中央财政拨付相应的人民币资金，政策性银行按规定向外汇管理部门办理购汇手续，等等。


4.政策性银行组织管理法律制度


1）政策性银行组织管理一般制度

（1）董事人员的组成

政策性银行法是组织法，是企业组织法，规定了政策性银行内部机构的设立、设置、变更、终止的条件和程序，权利和义务以及法律责任，等等。一般而言，组织机构由两个层面所构成，一个层面是决策权力机构，通常是董事会；另一个层面是经营管理机构，通常由行长、副行长或总裁、副总裁等组成。特殊情况下设立专门委员会。组织机构由两个层面构成的，其决策权力机构与经营管理机构相分离；组织机构中不设董事会的，其决策权力机构与经营管理机构合一。

（2）董事会的职责

中国进出口银行章程规定董事会的职责主要是：（1）根据国家产业政策和外贸政策，审定本行的中长期发展规划、经营方针和年度计划（2）听取和审定行长的工作报告，监督本行的财务会计和国有资产的保值增值工作；（3）审查通过本行的财务预算，决算方案以及税后利润分配方案；（4）讨论决定提供出口信贷的国别政策及担保、信贷风险等重大决策；（5）审定银行内部机构的设立、撤销和职能的变动；（6）审定重要的财务管理等规章制度；（7）审议重要的人事规章制度及其他重大事项。在世界各国的法律规定中，有的有关于董事会职责的规定，有的没有。没有规定者，是将有关内容合并到经营管理机构的职责或银行本身职责内容中一并加以叙述。关于董事会的职能，《印度进出口银行法》第9章第39条赋予董事会制定法规的权利。该条1款规定：“事先经中央政府批准（在政府通告中发布），董事会可以针对各方面制定与本法精神一致的规定，以确保或便于本法的有关条款生效。”这一条规定虽然不一定由我国实践所借鉴，但是有一定的参考意义。这一条规定表明印度进出口银行的法律地位，也表明该行在事关进出口政策性金融业务中，进出口银行起着相当于该领域决策机构的作用。[image: [1]参见《印度进出口银行法》第39条。]


（3）董事会的议事规则与议事程序

我国进出口银行章程规定：中国进出口银行董事会定期召开会议，如遇重大事件时，可临时召开会议。董事会由董事长召集和主持，董事长因故不能出席时，可委托副董事长召集和主持。董事会会议应由全部董事的2/3以上出席方可举行。董事会做出决议，必须经全体董事的过半数通过。一般而言，在董事会的领导下，政策性银行设经营管理机构，负责日常经营管理工作。其他国家法律也有经营管理机构的规定。不设立董事会的，权力机构与经营机构合一，经营管理机构的责任更大。

2）中国政策性银行组织管理制度设计

（1）决策权力机构

政策性银行是一个特殊企业法人，具备独立法人的全部特征。从世界各国情况看，大都立法规定政策性银行设立决策性的权力机构———董事会。这也是现代企业制度发展的必然需求，有助于提高企业的内部治理水平。决策权力机构与经营管理机构相分离，董事会制度与监事会制度并存，在政策性银行业务运作中可以起到截然不同的作用。在中国，决定这一问题的基础依据是国务院发布执行的《金融机构管理规定》，该规定基本上对我国的金融机构从设立、运营、组织机构、经营管理、主要负责人、任职资格等内容，都予以明确。虽然政策性银行也适用该规定，但是有极大的特殊性。

（2）经营管理机构

（1）进出口银行设行长1人，副行长若干人。行长由国务院任免；副行长由行长推荐，国务院任免。其他人事任免按国家有关规定和组织程序办理。行长是法定代表人，负责全行工作。副行长协助行长工作。除非连任，行长、副行长的任期为4年。任职期间，行长、副行长不得兼任其他职务。

（2）行长的职责包括：负责本行全面经营管理工作；组织实施董事会决议；定期向董事会报告工作；组织制订本行的发展规划、经营方针或年度经营计划；组织制定本行的财务预算、决算方案；组织拟订本行的人事管理、财务管理等规章制度；组织拟订本行的机构设立、撤销和职能方案；董事会授予的其他职责，等等。

（3）根据精简、效能的原则，进出口银行设置若干职能部门和委员会。

3）政策性银行的分支机构

政策性银行作为一名法人，各国法律一般都允许其设立分支机构。按照国务院《关于金融体制改革的决定》，“中国进出口信贷银行只设总行，不设营业性分支机构，信贷业务由中国银行或其他商业银行代理。中国进出口信贷银行可在个别大城市设派出机构（办事处或代表处），负责调查统计，监督代理业务等事宜”。但现实情况已经突破了法律的限制，因此急需进行法律补救。

政策性银行实行总分支行、代表处制，总行设在北京。根据业务需要，政策性银行可以在中华人民共和国境内外设立分支机构。设立分支机构必须经中国人民银行审查批准。在中华人民共和国境内设立分支机构，应当按照规定拨付与其经营规模相适应的营运资金。分支机构不具有法人资格，在总行授权范围内依法开展业务。经批准设立的分支机构，由中国人民银行颁发经营许可证，并凭经营许可证向工商行政管理部门办理登记，领取营业执照。


5.政策性银行法律责任制度


政策性银行的法律责任制度由民事责任、行政责任以及刑事责任三部分共同构成。

中国国务院1999年1月14日发布施行的《金融违法行为处罚办法》对有关金融违法行为作出了较详细的规定。另外，《国家政策性银行财务管理规定》有较明确的关于违反财经纪律和财务制度应当承担的法律责任与罚则。2007年7月颁布的《中国银行业监督管理委员会行政处罚办法》规定，违法行为涉嫌犯罪的将直接移送司法机关。在制定政策性银行法的过程中，对法律责任制度的规定非常重要，应包括下列内容：[image: [1]政策性银行法律责任中包含另外一个问题，即自然人违法行为的赔偿责任和赔偿责任限额。国外法律一般规定，涉及政策性银行的自然人违法行为适用《国家公务员法》，并有明确的赔偿金额，即罚金。我国易采用原则性规定为好，不在法律中具体规定罚金数额。]


1）政策性银行法人行为与法律责任

政策性银行有下列行为之一，由有关部门责令其改正，并予以处罚：（1）违反国家规定发放贷款（2）未经批准发行金融债券或到境外借款；（3）违反规定提高或者降低利率以及采用其他不正当手段，吸收存款，发放贷款；（4）未经批准设立分支机构；（5）在境内从事信托和股票业务或投资于非自用不动产；（6）提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报表；（7）违反规定给债权人或客户造成经济损失。如果对存款户或者其他客户造成财产损害的，应当承担迟延履行支付损失的利息以及其他民事责任。

2）政策性银行直接负责的主管人员和其他直接责任人员违法行为和法律责任

主管人员和其他直接责任人员违反政策性银行法的行为，给予行政处分并承担经济赔偿责任，构成犯罪的，依法追究刑事责任：（1）利用职务便利，索取、收受贿赂或者违反国家规定收受各种名义的回扣、手续费者（2）利用职务便利，贪污、挪用、侵占本行或者客户资金者；（3）违反规定玩忽职守造成经济损失者；（4）对单位或个人强令其发放贷款或者提供担保未予以抵制和拒绝者；（5）违反有关保密规定泄露国家秘密、商业秘密者；（6）其他违法违纪行为者。

3）其他责任人的违法行为和法律责任

任何单位或者个人强令政策性银行发放贷款或提供担保的，应当对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予纪律处分；造成损失的，应当承担全部或部分赔偿责任；构成犯罪的，依法追究刑事责任。

4）借款人的违法行为和法律责任

借款人违反政策性银行法，政策性银行有权停止贷款，并通告有关主管部门责令其改正，构成犯罪的，依法追究刑事责任：（1）采取欺诈手段骗取贷款者（2）转移财产逃避债务者；（3）违反规定或合同约定，挤占挪用贷款者；（4）向政策性银行提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报表、文件、资料者；（5）资金和其他配套资金不按时到位者；（6）拒绝政策性银行检查、监督者；（7）其他严重违约行为者。

5）政策性银行代理业务法律关系中双方责任人的法律责任

考虑到代理业务、特别是政策性银行代理业务法律关系的特殊性，及与其他法律的协调性、衔接性、统一性，对代理行应当做硬性规定，要求代理行担负起因代理政策性银行业务所致损失的法律责任。[image: [1]政策性银行的委托代理关系有特殊性，适用政策性银行法的特殊规定。]



8.2.5 政策性银行业务经营法律制度



1.政策性银行业务经营范围法律制度


在确定我国政策性银行业务经营与金融功能范围的定位时，应当明确以下几点：第一，把政策性业务与商业性业务截然分开，按行业划分、按项目划分，甚至按有无经济效益来划分的观点，不切实际，既无国际经验可借鉴，也不具可操作性；第二，根据社会经济条件的变化，政策性银行支持的重点和领域也在不断进行调整。我国国家开发银行1994年设立时确定的重点是支持“两基一柱”，当时其他银行不愿意提供这方面的贷款，重点建设常有资金缺口。现在基础设施成为商业银行贷款竞争的重点，应该考虑适时适当减少国家开发银行在这方面的贷款，鼓励其开辟中小企业、科技创业投资等新的信贷领域。此外，以中长期信贷为主的政策性银行开展投资银行业务，也是国际发展趋势，如韩国产业银行已经广泛涉足资产管理、投资顾问、证券承销、基金发起等业务，德国复兴信贷银行也在直接投资、债券发行、基金发起等资本市场领域较为活跃；[image: [2]秦启岭.西方国家的政策性银行及其启示.山东金融，1995 （5）.]
 第三，各类型政策性银行由其性质决定，均有自己专门、较为稳定的业务经营领域，必须单独进行考察。

1）业务经营活动的方针与原则

在业务活动中应明确政策性与商业性的原则区分，如日本法律用两个条款予以强调：“日本国际协力银行办理贷款、受让贷款债权、购买公债、担保债务、出资等业务（以下简称“贷款等业务”），应为补充，鼓励一般金融机构从事资金放贷等业务，而非与一般金融机构竞争”。又规定：“只有当一般金融机构用一般贷款条件难以从事贷款等业务时，日本国际协力银行才可以办理贷款等业务。”[image: [1]参见《日本国际协力银行法》第25条1款、2款。]
 把政策性与商业性区分得清清楚楚，不仅保证了政策性的贯彻执行，也避免了有可能出现的政策性银行与商业性银行关于经营业务范围的纷争。

2）业务经营活动的范围

业务经营活动的范围，取决于各个国家的特殊情况，因具体情况而异。有的规定较为详细，有的规定较为简明。我国进出口银行规定的主要业务范围是：（1）为机电产品和成套设备等资本性货物进出口提供进出口信贷（卖方信贷、买方信贷）（2）与机电产品出口信贷有关的外国政府贷款、混合贷款、出口信贷的转贷，以及中国政府对外国政府贷款、混合贷款的转贷；（3）国际银行间的贷款，组织或参加国际、国内银团贷款；（4）出口信用保险、出口信贷担保、进出口保险和保理业务；（5）在境外发行金融债券和在境外发行有价证券（不含股票）；（6）经批准的外汇经营业务；（7）参加国际进出口银行组织或政策性金融保险组织；余进出口业务咨询和项目评审，为对外经济技术合作和贸易提供服务；俞经国家批准和委托办理的其他业务。

开发类型银行的业务经营范围与金融功能是开发银行法律制度的重要组成部分，各国法律都加以详细规定。中国也规定了6项：（1）管理和运用国家核拨的预算内经营性建设基金和贴息资金（2）向国内金融机构发行金融债券和向社会发行财政担保建设债券；（3）办理有关的外国政府和国际金融组织贷款的转贷，经国家批准在国外发行债券，根据国家利用外资计划筹措国际商业贷款等；（4）向国家基础设施、基础产业和支柱产业的大中型基本建设和技术改造等政策性项目及其配套工程发放政策性贷款；（5）办理建设项目贷款条件评审、咨询和担保等业务，为重点建设项目物色国内外合资伙伴，提供投资机会和投资信息；（6）经批准的其他业务。

中国农业发展银行在建立初期规定的业务范围主要是：（1）办理由国务院确定，中国人民银行安排资金并由财政予以贴息的粮、棉、油、肉、糖等主要农副产品的国家专项储备贷款（2）办理粮、棉、油、肉等农副产品的收购贷款及粮、油调销、批发贷款，办理承担国家粮、油等产品政策性加工任务企业的贷款和棉、麻系统棉花初加工企业的贷款；（3）办理国务院确定的扶贫贴息贷款，老、少、边、穷地区发展经济贷款，贫困县县办工业贷款、农业综合开发贷款以及其他财政贴息的农业方面的贷款；（4）办理国家确定的小型农、林、牧、水利基本建设和技术改造贷款；（5）办理中央和省级政府的财政支农资金的代理拨付，为各级政府设立的粮食风险基金开立专户并代理拨付；（6）发行金融债券；（7）办理业务范围内开户企事业单位的存款与结算；余境外筹资；俞办理经国务院和中国人民银行批准的其他业务。1998年，根据我国农业和农村经济发展的情况，国家规定农业发展银行的重点是保证农副产品收购资金的封闭运行与良性循环。


2.政策性银行资金来源（负债）制度


1）国外政策性银行资金来源（负债）制度的规定

按照德国法律规定，德国复兴信贷银行成立初期，资金来源主要是政府的ERP（欧洲复兴计划）特别基金，经过多年的发展，目前德国复兴信贷银行主要通过国内、国际资本市场发行债券筹资，筹资金额占整个资金来源的91%左右，政府资金仅占9%左右。为了专门从事资本市场筹资活动，德国复兴信贷银行在美国成立了一家子公司———德国复兴信贷银行国际融资有限公司。[image: [1]参见《德国复兴信贷银行法》。]


按照《日本政策投资银行法》，日本政策投资银行的资金来源主要有：（1）资本金和准备金。日本政策投资银行的资本金全部由政府拨付。准备金制度规定，日本政策投资银行每年要按赢利的20%或者按每年贷款余额的0.3%提取准备金。经批准，准备金可转为资本金；（2）借入财政投融资，是大藏省把邮政储蓄、退休金、简易保险、政府担保债券等资金集中起来作为财政第二预算；（3）发行外债。日本法律制度极其鲜明的特点是，一般政策性银行的资金来源主要有政府拨款或借款、发行债券、国内外借款或存款这四种渠道。[image: [2]参见《日本政策投资银行法》。]


按照《韩国产业银行法》，韩国产业银行的资金来源主要来自政府的拨款和借款、发行债券、国内外借款和吸收存款（仅限于定期和储蓄存款）。在不同的发展阶段，各部分资金来源在总筹资中占的比例不同。在建立初期，韩国产业银行主要依靠政府借款，到90年代，自筹资金已占整个筹资的90%以上。值得注意的是，韩国产业银行筹集资金中外资占有相当大的比重。这与韩国国内债券市场不发达，难以筹集长期资金有关。[image: [3]参见《韩国产业银行法》。]


2）中国政策性银行的资金来源（负债）制度

中国政策性银行的资金来源主要是国家拨付的资本金、境内外发行的债券和国内外借款，其中境内发行的金融债券占比例最大，以1999年为例，金融债券占筹资比例的90.2%。此外，为拓宽筹资渠道，自1999年底，经中国人民银行批准，可以吸收和贷款项目相关的企业存款。但由于受到网络的限制，目前吸收的大部分存款为贷款转化而来，真正的企业存款所占比例较低，而且存款总额也相对较小，在全年筹资总额中所占的比例也相当低。中国政策性银行发行的金融债券的投资者是国内的商业银行和大的保险公司，其中商业银行对债券的认购比例最大，因此实际上政策性银行的资金来源主要是商业银行吸收的储蓄资金。由于商业银行具有追逐利润的特点，因此将一般储蓄资金作为政策性银行的资金来源具有不稳定性。这与日本政策性银行间接利用邮政储蓄资金不同，因为邮政储蓄往往由国家设置的专门部门负责吸收，资金的使用权归属国家，国家可以直接决定资金的用途，具有较大的稳定性。[image: [4]孙文基，薛誉华，施天慧.财政与金融.北京：中国财政经济出版社，1998：279.]



3.政策性银行经营管理法律制度


1）政策性银行经营管理法律制度

政策性银行依法设立和运营，是自主经营的独立法人。在法律的保障约束下，按照经营管理法律制度，自主决策、自主经营、保持合理盈利水平，在经营管理过程中，注意防范和化解风险。

（1）政策性银行实行自主经营原则

政策性银行实行独立核算，保本经营，责权利相统一。建立完善的经营管理机制、风险防范机制和内部治理结构，确保政策性银行的经营自主权、管理自主权与用人自主权。[image: [1]维护政策性银行经营自主权，合理界定政府干预政策性银行的界限。菲律宾是典型例证。由于政府过多干预造成恶性债权膨胀，导致菲律宾开发银行倒闭；韩国曾因同样原因导致政策性银行“颓化”，后由“政府主导型”向“民间主导型”模式转变，才改变了其产业银行的面貌。]


（2）政策性银行奉行保本与效益性原则

政策性银行在经营（贷款、提供担保、投资等资产业务）管理过程中，奉行不亏损原则，追求合理盈利目标。各国普遍存在处理政策性目标与盈利性目标的关系问题。政府与政策性银行达成的共识应该是，政策性目标固然比盈利性目标重要，但盈利性是对一个金融机构的约束。从国外情况看，德国复兴信贷银行、日本政策投资银行、韩国产业银行都保持了连续盈利。究其原因，第一是有较高的债信等级，筹资成本低；第二是融资的数额大，资产质量好；第三是机构精干，压缩人员费用，提高效率；第四是依靠政府支持，使用了大量无成本的自有资金。

（3）政策性银行实行委托代理制度

一般而言，政策性银行的运行方式可以由其业务特点决定，基本是自营或委托他行代理。从国外的运行方式来看，单笔业务数额大、笔数少、持续时间长，开发性项目的政策性业务，采用自营的居多；单笔业务量相对较小、笔数多、资金往来频繁的业务以委托居多。我国目前采用的委托他行代理的办法，实际运行结果不理想，委托方与代理方矛盾较多。全面委托代理，其经营成本必然不低，本身没有任何监控手段，很难做到封闭运行，双方的矛盾就必然很突出。因此，必须建立健全我国政策性银行的委托代理法律制度。否则，单纯依靠现行商业银行业务委托，代理或分账制的形式，很难避免“代而不理、明分暗混”的情况。

（4）政策性银行享受税收优惠制度

各国法律均有政策性银行享受税收优惠的规定。如对开发银行的税收优惠，各国开发性银行长期享有特殊的税收减免、利差补贴、亏损补偿等政策。日本法律规定，其政策投资银行免交全部地方税、国家税和法人税，并从每年的利润中提取法定准备金转增其资本金。韩国法律规定，其产业银行的财产和业务，免除政府和地方公共团体的税和捐。德国法律规定，其复兴信贷银行免交所得税，不给股东分红，利润转入专项准备金、法定准备金和特殊准备金；对德国复兴信贷银行促进东部地区企业发展的贷款，政府一方面向德国复兴信贷银行的风险基金以1%的利差拨付现金，另一方面承担25%的第一债务人风险。

2）中国政策性银行经营管理法律制度构成

（1）信贷资金计划管理制度

政策性银行根据国民经济发展计划、宏观调控政策以及业务经营的需要，编制年度信贷计划、现金收支计划，报主管部门批准后执行。政策性银行根据主管部门核批的信贷计划，按照全年计划，组织各项信贷计划的实施。政策性银行应当定期对信贷资金计划执行情况进行监测、考核、分析和反映。

（2）信贷管理制度

（1）依据：政策性银行根据国民经济发展的需要，在国家政策指导下开展经国务院或中国人民银行批准的贷款业务。

（2）政策性银行的权利义务：政策性银行开展信贷业务，必须严格审查借款人的经济活动是否符合国家法规和政策，审查借款人资信状况，签订借款合同，保证和按期收回贷款本金和利息；政策性银行办理业务，提供服务，按照中国人民银行和有关部门的规定收取费用；政策性银行必须执行中国人民银行制定的利率政策，不得违反规定提高或者降低利率以及违反规定加罚息。

（3）贷款种类：政策性银行贷款分为担保贷款和信用贷款两类。对担保贷款，政策性银行应当对保证人的资信度、偿还能力、抵押物、质物的权属和价值以及实现抵押权、质权的可行性进行严格审查，并按规定办理担保手续。

（3）业务委托代理制度

实践当中，政策性银行与商业银行也在不断探索代理业务及合作方式的新突破。近年来，政策性银行分别与商业银行签订了《全面合作框架协议》以及该协议项下的代理签发、兑付银行汇票和其他支付结算业务代理协议。国内金融界在政策性银行和商业银行之间展开全面合作。内容涉及代理出口买方信贷、出口卖方信贷以及代理国内人民币结算和资金清算业务等方面；同时，还加强在国际结算、外汇资金清算、本外币资金拆借和债券交易等业务上的合作。该协议范围不仅是过去信贷业务的代理业务，而且包括国际国内结算业务、人民币、外币结算、联行转账，更多的利用商业银行的网络和先进的结算手段。


4.政策性银行担保法律制度


1）政策性银行担保法律制度概述

政策性银行担保法律制度，脱胎于担保的一般法律制度理论，但又不完全相同。政策性银行担保制度主要包括两部分内容，一部分是政府的担保；一部分是银行担保业务。

日本政策性银行法把担保制度归入财务会计章一并规定。1946年日本政府曾以《第24号法》颁布“限制对公司提供财政援助法”，当中有政府不得为公司提供担保的规定。1953年《第51号法》“从国际复兴开发银行引进外资的特别措施法”中，又规定了政府可以在特殊情况下提供担保。《日本国际协力银行法》规定，“政府可以为日本国际协力银行发行的银行债券提供担保。”但在法律规定中有所限制，“政府是在预算规定的金额内，为国际协力银行发行银行债券而产生的债务提供担保”[image: [1]参见《日本国际协力银行法》第47条。]
 。这样，既保证了适用准据法的合法性，同时也表明了政府担保的范围，不是无限制的，而是与经过国会审批的预算范围相同，超过预算范围的政府担保是不允许的。因此，对于政府担保这样重要的法律制度，在立法时要予以充分的注意。

除政府担保外，各国还立法规定政策性银行的担保业务制度，即指政策性银行对其他金融机构发放的、符合政策意图的贷款提供还款保证。这类担保业务有助于改善借款人的融资地位和条件，并能刺激、鼓励商业性金融机构扩大贷款额度，以满足政策性的融资目标。

2）中国政策性银行担保体制

担保制度在政策性银行法律制度中地位特殊，主要是因为政策性银行的特质。政策性银行本身不创造信用，其融资（负债）要靠国家主权的担保来保证。我国在制定政策性银行法律制度时也必须制定担保制度。政策性银行业务担保制度的具体内容，可在经营管理制度框架内加以规定，政府的担保制度必须单设。当然，政府担保的范围还可以包括政策性银行签订的定息远期合约或期权、获得的其他贷款以及明确担保的给予第三方的贷款等。在法律制度规定中是否对担保条件加以限制，有必要考虑。我国政府提供担保的条件，是政策性银行必须依照法定批准程序发行的银行债券而产生的债务。除此以外，政府不予担保。

除了政府担保外，政策性银行业务担保制度，在《国家政策性银行财务管理规定》中有规定：“经国家批准从事担保业务的政策性银行可自主决定开展担保业务，但单项责任金额超过250万美元或人民币2 000万元的担保，须报财政部批准”进一步讲，政策性银行担保业务，适用《物权法》中担保制度等的规定。


第9章 银行监管

金融离不开监管，银行业尤其如此。如何确保银行业的安全稳健和保护存款人，是各国银行监管所面临的重要问题。为此，以下在对银行监管进行概述的基础上，重点对资本监管进行阐述，并对银行监管的其他指标进行考察。

9.1 银行监管概述


9.1.1 银行监管的概念与特征


监管，顾名思义，是监督和管理的简称。科学地界定监管的内涵，须从监督、管理的语义入手。监督是指监察、督促。[image: [1]见《辞海》“监督”条.上海：上海辞书出版社，1989：4423.]
 监察是注视监管对象是否按要求行事，督促是在监管对象不遵守或可能违反规则时促使其依规行事。巴塞尔银行监管委员会（以下简称巴塞尔委员会）于1997年发布并于2006年修订的《有效银行监管的核心原则》规定监管部门必须拥有纠正违规行为的权利，指出监管不是“指导”或“劝说”，而是纠正违法行为的强制力，就是这一内容的体现。管理，泛指管束、处理等。在经济学中，其通常意义是指依据一定的规则对构成特定社会的个人和构成特定经济主体的活动进行限制的行为，[image: [2]毛寿龙.中国政府功能的经济分析.北京：中国广播电视出版社，1996：3.]
 强调的是通过组织、协调、控制等行为达到一定的秩序和状态，实现一定的目标。

据此，银行监管是监管机构对监管对象及其活动是否符合要求所进行的监督、检查、管束和处理等一系列行为的总称，以此来实现法律和政策旨在实现的目标和目的。细加分析，银行监管具有如下基本特征。

（1）银行监管是负有监管职责的主体履行职责的行为。一般而言，监管的主体可以涵盖政府机构、行业组织和银行机构，三者分别对应的是国家金融机关的外部监管、银行同业组织他律监管和银行的内部自我监管。国家金融监管机构监管是现代金融监管的主体，银行业工会的他律监管是金融监管的有效补充，银行内部自律监管是现代金融监管的基础。由此，也有学者将银行监管分为广义和狭义的监管，广义的银行监管包括了以上三个层面，而狭义的银行监管专指外部监管，即国家金融机关对银行业金融机构及其经营活动所进行的监督和管理。不过，就现代银行监管而言，将监管的主体限于政府机构的外部监管是不全面的。现代银行监管是由外部监管和内部监管共同构成的体系，其中前者包括政府金融主管机关的外部监管和银行行业组织的他律监管；后者是商业银行为满足法律和政策的要求以及自身防控风险的需要，完善公司治理结构，加强内部控制，遵守和实施各项审慎性经营规则，自我约束、自我监察、自觉纠错的行为。随着金融业的发展，金融机构的内控越来越成为监管体系的重要组成部分。

（2）银行监管的对象是从事金融经营活动的各类主体，客体是其金融活动。就监管内容而言，监管既包括对金融机构设立和市场准入的监管，也包括审慎经营监管，如是否遵守资本充足率、资产负债比率、流动性比率、对单一客户贷款的最大限额、银行业务范围等，还包括市场退出监管等。

（3）银行监管的方式和方法是根据监管制度对监管对象及其经营活动进行定期或不定期的现场和非现场的检查监督，以及对违规行为进行督促和处罚。现场检查是监管主体定期、不定期地到商业银行进行检查，非现场检查是监管主体依靠监管对象提供的报告、资料以及通过与监管对象会面等方式所进行的监督、检查。我国商业银行法规定了两种具体的监管方式：一是要求商业银行提供报表资料；二是进行现场检查。现场检查与定期报告制度相结合的监管方式在金融监管中越来越受到青睐。督促特别是处罚实施的主体不可一概而论，在有的国家和有些情况下，监管主体特别是政府监管当局可以直接采取行动。《有效银行监管的核心原则》规定，监管机构必须有权处理有严重问题的银行并有权采取多种措施处理这类银行，例如关闭有严重问题的银行。但是，在另一些情况下，处理和处罚的实施则需要借助于其他机构特别是司法机关来进行。[image: [1]韩龙.国际金融法.北京：法律出版社，2007：322.]


（4）银行监管所要达到的目标和目的是确保监管对象及其经营活动符合法律、政策的要求，以此实现法律、政策所寻求监管目标和目的。金融监管的目标主要是防范系统风险，维护银行业的安全稳健性，保护存款人。在监管中衡量监管对象及其活动的标尺不仅有法律和政策，而且也应包括对监管对象有拘束力的其他规则，如行业组织具有行规性质的规定等。在有些情况下，如果将这些规则排除在监管之外，市场秩序和监管目标就难以实现，市场效率会受到严重影响，甚至会造成市场混乱。需要指出的是，监管所要达到的要求和目标体现在监管具体实施的规则之中，因此，在很大程度上可以说实施了规则，监管所要实现的要求和目标就达到了，否则，就应当对规则进行修改。


9.1.2 银行监管的体制


银行业监管体制，是指一国有关银行业监管机构组织的设置、职责的确定、权限的划分，以及协作配合的一种组织制度模式，属于金融监管体制的重要组成部分。由于当前金融业发展的突出特征和趋势是金融业从分业经营转向混业经营，金融业务之间出现混合，监管体制要相应进行调整，因此，对当今世界银行业监管体制的考察，需要结合整个金融业的监管模式来进行。以此观之，当今各国金融业和银行业监管体制和模式主要有如下内容。


1.单一监管机构模式


单一监管机构模式是设立专门的监管机构负责金融业和/或银行业的监督管理，该机构完全分离了中央银行的监管职能，使中央银行成为专司货币政策的国家机关。这种模式又分为综合监管和银行单一监管两种类型。综合监管是指由一个统一的监管机构对整个金融业实行监管，即对于不同的金融机构和金融业务，都由一个机构负责监管。目前实行这种类型的国家有英国和日本等，如英国的金融服务局、日本的金融监督厅等。银行单一监管是指设立单一的机构，专司银行监管，银行监管由该机构独自行使，该机构也只对银行业行使监管。目前实行这种类型的国家有瑞士等，如瑞士的联邦银行业委员会。


2.复合监管机构模式


复合监管机构模式是指两个或两个以上监管机构共同行使和分享对银行业监管的组织形式。在复合监管机构模式中，常见的一种情形是由中央银行与其他金融管理机关共同行使银行监管权，如德国和美国。德国的银行监管由联邦银行业监管局和联邦银行负责，联邦银行业监管局直接向联邦财政部汇报。美国的银行业务主要由美联储、货币监理署、州银行监管署和联邦存款保险机构负责监管。


9.1.3 现代银行监管发展的趋势


由于金融创新、金融混业、国际金融业竞争的加剧以及科学技术在金融业的运用等因素作用的结果，现代金融及银行业监管出现了一些新的发展趋势，主要有：


1.功能监管


功能监管是与金融创新、金融混业相适应孕育出的一种监管方法，与机构监管（Entity Supervision）相对应。所谓机构监管，是指按照金融机构的类型分别设立不同的监管机构，不同监管机构之间相互分离和独立、拥有各自的职责范围，无权干预其他类别金融机构的业务活动。[image: [1]（5）群娥.论全球金融监管模式变革与我国监管模式选择.财贸经济，2002 （6）.]
 机构监管与分业经营、分业监管的金融模式相适应。例如，以“银行”名义设置的银行机构，只能从事银行业务而不能向保险、信托等其他金融领域延伸，所以，就由银监会独立对其全部业务进行监管。但是，随着国际金融竞争和金融创新的发展，混业经营已成为金融业不可逆转的发展趋势，金融机构之间的界限日益模糊，一个金融机构往往同时经营多种业务。这意味着单个金融机构业务的多元化将涉及多个独立的监管者。在这一背景下，如果多个监管者同时对同一个单独的金融机构实施监管，必然会造成监管重复低效和成本浪费。（2）是，功能监管（Functional Supervision）应运而生。

近几年兴起的功能性监管理念，最初是由1997年诺贝尔经济学奖的获得者罗伯特·墨顿为首的哈佛商学院的研究者提出，从“金融体系的功能性观点”演化而成。功能性监管具体是指依据金融体系基本功能而设计的监管，由专业分工的管理专家和相应的管理程序对金融机构不同业务实行监管。[image: [2]唐造时，蒋难，张华.对分业监管体制下金融控股公司监管问题的探讨.武汉金融，2003 （6）.]
 美国前财长罗伯特·鲁宾（Robert Rubin）指出，功能监管是指一个给定的金融活动由同一个监管者进行监管，而无论这个活动由谁从事。其目的是强化和提高监管流程的秩序和效率。功能性监管着重的是金融机构从事的业务活动及其所发挥的基本功能，而不是金融机构的名称。功能监管的出现适应了对金融混业经营进行监管的需要。正是由于这一原因，就金融业包括银行业监管来说，适应金融混业经营的发展趋势，采取单一机构综合监管的模式可能是未来发展的主要方向。


2.激励相容监管


使被监管者追求自身利益的行为与监管者的监管目标相吻合的制度安排，就是“激励相容”。[image: [1]何伟.激励相容原理：双赢的选择.金融时报，2005年5月30日。]
 激励相容的金融监管，强调的是金融监管不能仅仅从监管的目标出发设置监管措施，而应当参照金融机构的经营目标，将金融机构的内部管理和市场约束纳入监管的范畴，引导这两种力量来支持监管目标的实现。[image: [2]巴曙松.金融监管应尊重创新能力.中国证券报，2003年10月14日。]
 所谓激励，就是在总结以往创新实践的基础上，了解创新主体的行为轨迹，在源头上防范风险，鼓励善意创新。所谓相容，是说监管的目标要与市场主体创新的目标相互认同，监管部门要充分相信市场主体在创新方面的善意，市场主体也不必把监管部门的管制看作是需要克服甚至逃避的障碍。

激励相容监管在很大程度上适应了金融创新条件下的金融监管需要。这种监管强调金融主管机关外部监管、金融机构的内部管理和市场约束的结合，通过权利与义务、风险与收益的合理分配来引导创新向正确的方向发展。监管机关的任务主要是协调市场各方的权利与义务、风险与收益的搭配。在金融产品创新方面，每一个新的产品出现，都是市场里各个主体之间重新分配风险与收益的过程，监管部门应该在理解市场主体行为逻辑的基础上，找到风险源头，用恰当的责任形式，促使监管有实效。


3.注重银行的内部控制和风险监管


银行风险的产生，关键在于银行自身是否建立良好的公司治理结构和有效的内控制度，巴塞尔委员会制定的《有效银行监管的核心原则》及《巴塞尔新资本协议》的最新监管理念认为，良好的公司治理结构和内控制度是防范风险的第一道防线，市场约束机制、社会公众和专业机构的监督是防范风险的第二道防线，政府监管则是第三道防线。监管当局所要做的是，充分调动银行企业管理的积极性，发挥市场防范风险的激励与约束作用，将损失和风险控制在最小程度。[image: [3]李伟颖.国际银行监管趋势对完善我国银行监管法律体系的启示.科技风. 2008 （10）.]



4.强调市场约束和信息披露


新巴塞尔资本协议第一次引入市场约束机制概念，将市场约束与最低资本要求、监督检查并列为三个支柱，目的是用市场力量来促使银行稳健、高效的经营以及保持充足的资本水平。信息披露是对银行进行市场约束的重要方式之一。信息披露要求银行进行及时可靠、全面、准确的信息披露，即披露风险和资本状况，风险评估和管理过程，资本结构以及风险与资本匹配状况等所有的相关信息。信息披露同时要求监管机构加强对信息披露的监管，并对银行的信息披露体系进行评估。

9.2 老巴塞尔协议资本充足率

资本监管是监管当局以资本充足率为核心而制定并采取的一系列监管标准、方法和行动的通称，标准如8%资本充足率，方法如新巴塞尔协议为计量银行信用风险的资本要求而规定的标准法和内部评级法，行动如新巴塞尔协议规定的监管审查和市场约束。资本监管是商业银行审慎监管的核心内容，资本充足率是衡量银行业安全稳健性的最重要指标。


9.2.1 资本充足率概述


资本充足率指银行资本总额与加权风险资产总额的比率，反映商业银行在存款人和债权人的资产遭到损失之前，银行能以自有资本承担损失的程度，是衡量银行承担风险能力的综合指标，同时能抑制风险资产的过度膨胀，保护存款人和其他债权人的利益。资本充足率最早规定在巴塞尔委员会于1988年通过的《关于统一国际银行资本计算和资本标准的协议》，这一协议被广泛称为巴塞尔协议。2004年6月26日，巴塞尔委员会发布的《统一资本计量和资本标准的国际协议：修订框架》对资本充足率进行了修订，由于新发布的协议被广泛地称作为新巴塞尔协议（Basel域），故1988年的巴塞尔协议又被称为老巴塞尔协议。本书将沿用这种称谓。

需要指出的是，资本充足率是一种特殊的“杠杆比率”，它不是简单地用会计资本除以总资产，而是用监管资本除以风险加权资产。从监管的视角来看，这两种情况是有区别的。例如，有一些负债，比如次级债、可转债等，如果符合条件则可被计入监管资本当中。同时，资本充足率的分母也不是资产负债表中的总资产，而是将资产根据风险的大小进行加权后得出的结果。加权的方法或简单或复杂，但其背后的基本要求是一致的，就是风险越高，权重越高，需要的资本越多。除资产负债表表内信用风险外，资本充足率的分母中还要考虑表外信用风险、市场风险和操作风险等内容。这样计算出的资本充足率，比简单地用会计资本除以总资产可以更加准确地反映和衡量一家银行风险水平和自身抵御风险的能力。[image: [1]唐双宁.商业银行利用金融债券提高资本充足率的实践.财经，2005 （9）.]


以资本充足率为核心的资本监管已经成为当今主要国家银行监管当局审慎银行监管的核心。之所以如此，是因为银行经营所造成的各种的损失最终需要通过银行资本来缓冲和吸收、消化。资本通常被看作为银行的最后一道防线，当银行出现风险管理不善而造成亏损的情况下，资本可以吸收损失从而防范银行倒闭。

资本充足率监管贯穿于商业银行设立、经营、市场退出的全过程，对商业银行的影响是全方位的。在监管实践中，资本充足率既是监管当局进行审批商业银行增设机构、开办新业务、合并重组时所考虑的主要因素，也是监管当局评估商业银行风险状况、采取监管措施的重要依据。在各类商业银行风险评价体系中，资本充足率占有相当大的权重，资本充足率达不到最低要求，监管当局可以迅速采取纠正措施，督促商业银行尽快恢复资本；情况严重者，监管当局可以采取接管、寻求兼并和关闭等手段，防止风险的进一步扩大。在一些国家，资本充足率还是确定商业银行存款保险费率的依据。

正是由于资本充足率具有如此重要的作用，所以，资本充足率的要求在1988年被写入老巴塞尔协议，成为银行监管史上一个重要的里程碑。老巴塞尔协议颁布后迅速被100多个国家采用和实施，成为资本监管的国际标准，很多国家把老巴塞尔协议的规定和精神纳入到国内金融监管法之中。资本充足率目前已成为衡量单个银行乃至银行体系稳健性的公认的国际标准，同时也构成维护银行业公平竞争的重要标尺。如果一国未按老巴塞尔协议规定的资本充足率的标准对本国银行实行监管，该国银行在国外市场准入和业务活动的开展方面就会受到限制和歧视。


9.2.2 老巴塞尔协议与8%的资本充足率


老巴塞尔协议的核心内容是资本充足率，即银行监管资本与银行风险资产的比率。根据老巴塞尔协议，国际银行的资本充足率不得低于8%。巴塞尔委员会的成员国以国内法律的形式接受这个规定，不过该委员会成员以外的许多国家和地区的法律也纷纷接受了这个规定，因此，巴塞尔委员会所规定的资本充足率成为国际金融业的“神圣公约”。巴塞尔委员会规定资本充足率主要是出于两个目的，一是作为抵御损失的防护层，二是整平国际银行业的游戏场地，即通过统一国际银行资本的衡量标准，在国际金融业中开展公平竞争。


1.资本


资本具有多种含义，老巴塞尔协议有关资本充足率的资本主要指的是（但不限于）银行资产超过负债的部分，[image: [1]JONATHAN R M，GEOFFREY P M，Richard Scott Carnell，Banking Law and Regulation，Aspen Publishers，2001：277.]
 因此，衡量资本应从资产负债表入手。资产负债表是反映银行某一日期资产、负债和所有者权益的数额及其构成的会计报表，内容包括资产、负债、所有者权益三要素，资产负债表表明银行在某一特定日期所拥有或控制的资源、所承担的义务和所有者权益。资产，是指过去的交易、事项形成并由银行拥有或者控制的资源，该资源预期会给银行带来经济利益。负债是银行通过吸收存款（如活期和定期存款等）和借款（如同业拆借和向中央银行借款等）所形成的资金来源。银行资本包括银行成立时所筹集的资本、储备资本和未分配利润。

在表9-1中，总资产减去总负债构成该银行所拥有的资本额：100-88 =12。该银行的资本是不是就是1200万呢?

表9-1 银行资产负债示意表（以百万计）

[image: ]


根据老巴塞尔协议的规定，国际银行的资本构成分为“核心资本”（又称为一级资本）和“附属资本”（又称为二级资本）两个部分。[image: [2]巴塞尔委员会在1995年4月发布《关于市场风险资本要求的内部模型法》中，提出银行可以用短期次级债券来满足市场风险的资本要求，这些短期次级债券构成一级资本和二级资本之外的“三级资本”。详见9.2.2中的有关阐述。]
 所谓“核心资本”是指价值比较稳定、流动性高的资产，包括两个部分：银行的股本和从税后留利中提取的公开储备（Published reserves from post蛳tax retained earnings）。按照老巴塞尔协议的规定，核心资本应当占到银行总资本的50%。“附属资本”由以下部分构成：未公开储备，资产重估，普通准备金或呆账准备金，债与资本的复合工具（ Hybrid debt capital instruments），[image: [1]债与资本的复合工具包括多种资本工具，这些资本工具兼有股权和债的特征。所有这些工具都具有能够影响其作为资本的特定性质。这些工具尽管具有与股权密切近似的地方，特别是能够在可持续的基础上承受损失而不致引起清算，但只能计算到附属资本中。]
 次级债。[image: [2]次级债是指固定期限不低于5年（包括5年），除非银行倒闭或清算，不用于弥补银行日常经营损失，且该项债务的索偿权排在存款和其他负债之后的商业银行长期债务。]
 附属资本须受以下条件的限制：附属资本总额不得超过核心资本总额的100%，次级债不得超过核心资本的50%，普通准备金或呆账准备金不得超过风险加权资产的1.25%，资产重估须对资产的历史成本价与市场价值的差额打55%的折扣。此外，协议还规定了资本的扣除项：从核心资本中扣除商誉，从资本中扣除对不合并报表的银行及金融附属公司的投资，从资本总额中扣除对其他银行和金融机构资本的投资。


2.风险资产


资本充足率是银行监管资本与银行加权风险资产的比率。在确定了资本之后，需要计算分母———银行加权风险资产。资本充足率计算公式的分母部分由银行风险资产构成。老巴塞尔资本协议关注的焦点是银行业务的信用风险，即债务人不能偿还贷款的风险，此外，该协议还关注信用风险的特殊变异———国家风险。因此，老巴塞尔协议在计算风险资产时，不仅将风险权重与银行的债权挂钩，而且主要依照债务人的国别、债权的部门性质确定权重。比如，银行对经合组织（OECD）成员国中央政府与中央银行债权的风险权重为0；而对非OECD成员国中央政府债权（除非以本币定值、提供）的风险权重为100%。由于各类资产所面临的信用风险程度是不同的，为此，老巴塞尔协议建立了信用风险加权制度。不同的风险权重，意味着资产的风险不同，所占用的资本也就不同。例如，适用0%风险权重的资产意味着，银行所拥有的这类资产没有风险，不需要占用资本金；风险权重为20%者打二折；风险权重为100%者，不打折。具体来说，信用风险资产包括表内业务和表外业务两个部分。

1）表内业务

老巴塞尔协议将银行资本与信用风险挂钩，将银行的表内业务的各种资产按照债务主体的类别和债权的类型分为5级，每个级别规定了不同风险加权系数：0%，10%，20%，50%，100%。这些风险权重适用的情形如下。

（1） 0%风险权重适用的银行资产范围。

（1）现金；

（2）对各国中央政府和中央银行以该国货币计值和提供的债权；

（3）对经合组织（OECD）国家中央政府和中央银行的其他债权；

（4）由OECD中央政府证券担保的债权或由OECD中央政府提供保证的债权。

（2）由各国自行决定适用10%，20%，50%的风险权重的债权：

对除中央政府之外的国内公共机构的债权，或由该类机构保证或该类机构发行的证券担保的贷款。

（3） 20%风险权重的适用范围：

（1）对多边银行（如国际复兴开发银行、亚洲开发银行等）的债权和由这类银行保证或由其发行的证券担保的债权；

（2）对在OECD国家成立的银行的债权和由在OECD国家成立的银行保证的债权；

（3）对在OECD国家成立的证券公司的债权，条件是该公司接受可比的监管和规制安排，特别是以风险为基础的资本要求；由这些证券公司所保证的债权；

（4）对在OECD国家以外成立的银行余期在一年以内的债权和由在OECD国家以外成立的银行所保证的余期在一年以内的债权；

（5）对除中央政府之外的非OECD国内的公共机构的债权和由该类机构保证或以其发行的证券担保的债权；

（6）托收中的现金款项。

（4） 50%风险权重的适用范围：

由借款人占有或出租的住宅所全部抵押担保的贷款。

（5） 100%风险权重的适用范围：

（1）对私营领域的债权；

（2）对在OECD国家以外成立的银行所拥有的余期在一年以上的债权；

（3）对OECD以外的中央政府所拥有的债权（除非以该国货币计值并以该货币提供）；

（4）对公共领域所拥有的商业公司的债权；

（5）建筑物、工厂、设备和其他规定资产；

（6）不动产和其他投资（包括对其他公司的非并表投资参与）；

（7）其他银行发行的资本工具（除非从资本中扣除）；

（8）所有的其他资产。

2）表外业务

表外业务或项目是指资产负债表之外的业务活动。这些业务可能是偶然作出的承诺或合约，它们给银行带来收入，但按传统的会计程序，又不算作资产或负债，所以，不进入资产负债表。

老巴塞尔协议对表外项目的风险敞口，如担保、承诺、远期债权等，具有不同的资本要求的计算方法。在老巴塞尔协议中，这是较为复杂的一部分，银行要通过两个步骤计算：首先将表外项目头寸，根据所规定的转换系数转化为等额信用值，然后，根据相对方的风险权重进行加权。不同表外项目的转换系数如下：[image: [1]Basel Committee on Banking Supervision，International convergence of capital measurement and capital standards，Annex 3，available at http：//www.bis.org/publ/bcbsc111.pdf.]


表9-2 表外项目转换系数
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[image: ]


假设某银行以备用信用证形式提供了1 000万美元的贷款保证，由于该类表外项目的风险转换系数是100%，那么，该银行这一表外项目的等额信用值就是1 000万美元（1 000伊100% =1 000）。

在得出等额信用值之后，需要将其归类到相应的风险权重中。假设该1 000万美元的金融保证系为某市供水系统收入债券所提供，由于一国对中央政府之外的国内公共机构的债权可以决定适用10%、20%或50%的风险权重，假设银行所在国对此规定的风险权重是50%，那么，50%风险权重下的风险资产是500万美元。

3）市场风险被纳入资本充足率的计算范围

老巴塞尔资本协议强化了银行的信用风险管理。但是，由于国际性银行日益活跃地参与金融市场交易，由此产生的市场风险已不容轻视，尤其是衍生产品交易已使数家财力雄厚的跨国公司、跨国银行损失惨重，因此，1993年巴塞尔委员会提出了制订银行市场风险资本金要求的动议，而“巴林事件”与“大和事件”更增添了修订1988年资本协议的紧迫性。[image: [1]“巴林事件”与“大和事件”是指上世纪九十年代发生的英国巴林银行和日本大和银行的倒闭。]
 1996年1月，巴塞尔委员会发表了《资本协议市场风险修正案》（Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks） （以下或简称“修正案”），并确定在1997年底开始在成员国银行实施。

巴塞尔委员会制定《修正案》的宗旨是规制市场风险，核心内容是银行必须量化市场风险并计算相应的资本要求。《修正案》所规定的市场风险是指银行资产负债表的表内项目和表外项目的头寸因市场价格的变动而面临的损失风险。《修正案》对1988年巴塞尔协议的修改主要体现在：第一，将市场风险纳入资本充足监管的范围。第二，《修正案》在计算银行的资本充足性时，按照银行业务的性质，将银行的表内外项目分成银行项目（banking book）和交易项目（trading book）：（1）银行项目———存款、贷款等传统银行业务，包括与这些业务相关联的衍生品。这些业务不以交易为目的，性质上较被动，较少考虑短期市场因素波动的影响。（2）交易项目———债券、股票、外汇交易以及与这些交易相关联的衍生产品。这类业务根据市场变动而开展，目的是为了获得短期收益。根据《修正案》和新巴塞尔资本协议对《修正案》的修改，交易项目记录的是银行为交易目的或规避交易项目其他成分的风险而持有的可以自由交易的金融工具和商品的头寸，包括：为短期内转售或/和为从短期的买卖价差、其他价格或利率变化中获利而有意持有金融工具的头寸，由于经纪或坐市（market making）而拥有的金融工具的头寸，为了对交易项目的其他成分进行套期保值而具有的头寸。记入交易项目的头寸必须在交易方面不受任何条款限制，或者能够完全规避自身风险。

银行项目与交易项目这两类业务的风险类型不同，银行项目业务的风险主要是信用风险。对银行项目的资本要求，要按新老巴塞尔协议所规定的信用风险权重，对各类表内表外项目计算信用风险。交易项目业务的风险主要是以利率、汇率等变化为特点的市场风险，要按《修正案》规定的方法计量市场风险和资本要求。

对市场风险的风险计量，《修正案》规定了以下两种方法：一种为标准计量法，即“修正案”为银行提供的一种计算市场风险的标准法；一种为内部模型计量法，各认可机构可运用成熟的内部风险模型计算市场风险的资本要求，这种方法鼓励银行采用较先进的风险管理技术。各国监管当局可选择其中一种来测量风险。

（1）标准计量法

标准计量法的计算是根据银行所拥有的不同交易头寸，按照敏感性方法，对利率风险、股票头寸风险、外汇风险、商品风险以及期权价格风险分别计算资本要求。这在本质上是一种“分块法”（building block），五大块的计算规则不尽相同。不仅如此，《修正案》将利率风险和股票头寸风险进一步分为一般市场风险和特殊风险加以考虑。一般市场风险是由于市场利率变动导致损失的风险，特定风险只和某类金融商品有关的因素导致金融商品价格产生不利变动趋势的风险。标准计量法将业务分为以上5类，分别按交易工具的不同期限或交易工具相对方的不同性质等制定不同的风险权重，并规定在各种情况下的资本充足率。

（2）内部模型计量法

在《修正案》出台之前，当时的一些银行认为，它们自身的风险管理模型在计量市场风险方面比标准法要准确得多，但标准法使它们不得不在使用自己的模型计量市场风险的同时，还要运用标准法计算的市场风险来应付监管，造成不必要的成本增加。考虑到这些意见，巴塞尔委员会在《修正案》中允许有条件的银行采用其内部的风险计量模型来计算银行的市场风险量，再以此为基础计算出资本充足性。国际主流银行采用的内部模型方法主要是在险价值法（VAR）。把内部模型法引入到风险和资本的计量，是对传统监管观念的一大突破，是监管方法上的一个创新，但由于各银行的风险管理模型各不相同，可比性较差，巴塞尔委员会出于谨慎监管考虑，规定银行在使用内部模型时必须满足定性和定量标准，以此保证各模型具有足够的透明度和可比性。

定性标准有：银行应有独立的风险控制部门，并与交易部门独立，直接向高级管理层报告；银行应设立一个有关风险计量模型的风险压力测试程序，检测在极端不利情况下管理系统的风险承受力；银行的董事会和高级管理层应积极参与风险管理过程；应建立常规制度，保证银行的内部控制制度得到实施。

定量标准有：要求银行每天计算在险价值（Value at Risk）。模型计算要求采用99%的置信度，计算风险价值的时间段应不少于10个交易日；模型参数确定的历史观察期应少于1年，等等。

由于“修正案”对交易风险规定了资本要求，因此，在“修正案”出台后，银行应当按上述分类对信用风险和市场风险分别设立资本要求。银行应对以上两种风险所需的最低资本为：老巴塞尔协议确定的银行项目的信用风险和“修正案”确定的交易项目的市场风险所需资本之和。也就是说，银行最低总资本金要求包括两个部分：老巴塞尔协议规定的信用风险资本金要求，按“修正案”中规定的方式（使用标准法或内部模型）计算出的市场风险资本金要求。具体而言，在计算总资本金比率时，先将得出的市场风险数值乘以12.5 （即原8%的最低资本金比率的倒数），再与经风险加权的信用风险资产相加，把这个数值作为分母，将符合“修正案”中资本金定义的银行资本金作为分子，便可得出该资本金比率。[image: [1]袁翔.试析巴塞尔资本金协议市场风险修正案.国际金融研究，1996 （11）.]


由于《修正案》将资本充足率从原仅适用于信用风险扩展到市场风险，明确要求银行应有适当的资本支持其承受市场风险，因此，《修正案》增加了对银行的资本要求，在客观上加大了《资本协议市场风险修正案》推行的难度。为此，巴塞尔委员会在《修正案》规定银行可以用短期次级债作为防范满足市场风险的资本，这些短期次级债构成一级资本和二级资本之外的“三级资本”（Tier 3）。短期次级债要构成三级资本必须满足一定的条件：（1）必须是无担保的、次级的、全额支付的（2）短期次级债的原始期限不少于2年，未经监管当局的同意不得提前偿还；（3）不超过用于抵御市场风险的一级资本的250%，二级资本可用于替代三级资本，但同样不能超过250%的上限；（4）二级、三级资本之和不可超过一级资本等；（5）只能够用来支持市场风险。关于资本比率的计算，《修正案》要求将市场风险的计量值乘以12.5 （即8%的最低资本金比率的倒数），与信用风险的风险加权资产相加，而计算式的分子是原协议中的一级、二级资本与应付市场风险的三级资本的总和。


9.2.3 资本充足率计算例举


银行表内业务的所有资产经过相应级别的风险系数加权后，加上表外业务的风险资产折算值，构成银行总的风险资产，再将这部分“资产”与银行的“资本”相比较，“资本”应不低于“资产”的8%。大体上说，这一计算过程需要经过8个步骤。为了便于阐释，以下以设立在OECD某国的甲银行为例，来阐述资本充足率是如何计算与如何衡量的。

表9-3 设在OECD国家的甲银行的资产负债表（以百万计）[image: [2]按照老巴塞尔协议，银行对OECD国家及其境内的债权与对非OECD国家及其境内的债权具有不同的风险权重。在本例中，甲银行拥有的资产和债权全部位于该行所在的该OECD国家之内。]


[image: ]


[image: ]


除此之外，甲银行还为某市供水系统的收入债券提供了4百万元的备用信用证担保，为某私营企业的债务提供了9百万元的备用信用证担保。

计算该银行的资本充足率，按照老巴塞尔协议，需要经过以下步骤：

第一，应当把该银行的资产归属到不同的权重中。适用0%风险权重的资产：5（现金）+12（在央行的存款余额）+20（中央政府的证券）= 37。适用20%风险权重的资产：15 （地方政府债权） （对此虽然各国可自行决定适用10%，20%，50%的风险权重，但假设该国确定适用20%的风险权重）。适用50%风险权重的资产：50 （家庭住房抵押贷款）。适用100%风险权重的资产：65（消费贷款）+55（商业贷款）= 120。

第二，对表外项目乘以适当的信用风险转换系数，计算出等额信用值。由于表外项目中的13 （以百万计）都是以备用信用证形式为债券提供的保证，风险转换系数是100%，那么，该银行表外项目的等额信用值仍然是13（13伊100% =13）。

第三，将按以上步骤得出的等额信用值归类到相应的风险权重中。某市供水系统收入债券在甲银行履行保证责任后为甲银行所拥有，假设甲银行所在国规定银行持有的这类债券的风险权重是50%，[image: [1]根据老巴塞尔协议的规定，对除中央政府之外的国内公共机构的债权和由该类机构保证或该类机构发行的证券担保的贷款，各国自行决定适用10%，20%，50%的风险权重。]
 那么，50%风险权重类别下的资产数额增加了2 （百万）。甲银行为某私营企业债务提供的9百万元备用信用证担保所适用的风险权重是100%，所以，100%风险权重类别下的资产数额增加了9 （百万）。

第四，将各风险权重项下的资产乘以相应的风险权重百分比。0%风险权重的资产：37伊0% =0。适用20%风险权重的资产：15伊20% = 3。适用50%风险权重的资产：52（50（表内项目）+2（表外项目））伊50% =26。适用100%风险权重的资产：129（120（表内项目）+9（表外项目））伊100% =129。

第五，将按各风险权重算出的资产相加，即0+3+26+129=158，158即构成风险加权资产。

第六，计算一级资本和二级资本。从资产平衡表中，可以看出，甲银行所拥有的一级资本为24（19（普通股）+5 （非积累性永久优先股））。进一步审查资产平衡表，可以发现资产平衡表中2 （百万）的次级债符合二级资本的要求。

第七，将一级资本和二级资本相加，24（一级资本）+2（二级资本）= 26（总资本）。按照老巴塞尔协议的规定，一级资本要占总资本的比例不得低于50%，二级资本不得超过总资本的50%。由于甲银行所拥有的一级资本远远超出二级资本的数量，所以，甲银行的所有二级资本都可以计算在资本总量中。

第八，将银行总资本除以银行的风险加权资产得出甲银行的资本充足率，即：26（总资本）衣158（风险加权资产）= 16.5%（资本充足率）。

由此也可以看出，甲银行资本是充足的，符合资本充足率监管要求。


9.3 新巴塞尔资本协议

自1988年老巴塞尔协议颁布以来，该协议所确定的资本充足标准逐步成为世界性的标准，为一百多个国家的监管当局所接受，对于世界各国的银行立法和所有国际性银行的业务都产生了重大而深远的影响，同时也使巴塞尔体制在国际银行监管领域赢得了无可争议的权威地位。具体体现是：首先，通过强调资本充足率的重要性，老巴塞尔协议使银行经营从注重规模转向注重资本、资产质量。协议通过确立资本充足率，要求银行监管者根据银行承受损失的能力确定资本构成，并依其承担风险的程度规定最低资本充足比率，一定规模的资本金只能经营一定规模的业务量，而不能盲目地扩充规模。其次，协议为统一衡量银行风险管理的标准提供了便利。老巴塞尔协议根据不同种类资产及表外业务项目建立了风险加权制度，清楚地勾勒出国际性银行的资本衡量架构，为国际社会衡量银行业风险提供了统一的标准。然而，老巴塞尔协议也存在缺陷，这些缺陷导致巴塞尔委员会经过数年的修订[image: [1]1999年6月，巴塞尔委员会发布了第1份咨询文件———“新资本充足率框架”（A New Capital Adequacy Framwork）。2001年1月发布了第2份咨询文件———“新巴塞尔资本协议（The New Basel Capital Accord）。2003年4月，巴塞尔委员会公布了第3份咨询文件，2004年6月发布新巴塞尔协议。]
 ，于2004年6月26日公布了《资本计量和资本标准的国际协议：修订框架》，简称《新巴塞尔协议》（Basel域）。


9.3.1 新巴塞尔协议出台的原因与三大创新



1.巴塞尔委员会为什么要除“旧”布“新”


1988年的老巴塞尔协议为新巴塞尔协议所取代，至少有以下三个方面的原因：老巴塞尔协议在适用于大的金融机构时存在严重缺陷；银行的风险管理艺术得到了很大的提高；银行体系越来越集中。

1）老巴塞尔协议所存在的缺陷

老巴塞尔协议作为一个资本要求的框架对多数的中小银行来说是足够的，但对于国际活跃银行机构来说，[image: [2]这些国际活跃银行在数量上虽少，但在各国和国际银行业中所占比重很大。]
 老巴塞尔协议具有严重缺陷，这些缺陷随着时间的推移变得愈发显著，因此，研究制定一个新的资本框架协议以替代老巴塞尔协议势在必行。老巴塞尔协议具有哪些不足呢?

第一，老巴塞尔协议对于信用风险的度量粗放，没有考虑同类资产不同信用等级的差异，从而不能准确反映银行资产的真实风险状况。老巴塞尔协议只有5类风险权重，银行的许多同类资产的信用质量虽然存在很大的差异，但却要求同样的资本量。对风险度的有限辨别意味着计算得出的资本充足率并不一定能够说明问题，甚至可能出现误导，将危险贷款或问题贷款表现得安全无事。

不止于此，有限的风险权重类别和僵硬的风险评级制度，会刺激银行通过资本套利来操纵资本充足率制度。所谓资本套利就是通过出售银行资产或对银行资产实行证券化，使银行资产的资本要求少于正常的资本要求，从而逃避某些本来应适用的资本要求。例如，老巴塞尔协议对于私人贷款一律要求8%的资本充足率，由于这一方式过于简单，使得银行将一些高质量资产列为表外项目以减少资本要求，但这会导致银行贷款组合的平均质量的下降。无独有偶，信用卡贷款和住宅抵押贷款被大量地证券化，而不是在银行资产负债表中持有，因为市场对强化了的银行信用的资本要求少于老巴塞尔协议的资本要求。银行的这种做法是可以理解的，从经济效率方面讲甚至是可取的，但是，银行通过资本套利所保留下来的资产风险更高，而资本显得过低。对于层出不穷的金融创新，不断涌现的新业务新品种，大量使用的金融衍生产品，老巴塞尔协议的风险权重的确定方法却不能真正体现其风险性。

第二，应用范围有限。老巴塞尔协议最初主要针对信用风险，随着国际银行业务尤其是金融衍生产品的发展，一些银行因此发生了重大损失，从而促使人们关注市场风险。1996年，巴塞尔委员会发布了《资本协议市场风险修正案》，核心内容是银行必须量化市场风险并计算相应的资本要求。但对于操作风险等，老巴塞尔协议却没有作出太多的规定。

第三，金融危机的预见能力有限。银行符合资本充足率的要求，只能衡量一旦银行出现问题时的偿还能力，却不能成为防患于未然的保证，且8%资本充足率要求与日益复杂、内部衡量的经济资本不相匹配。[image: [1]所谓经济资本（economic capital）是相对于规定资本或监管资本（regulatory capital）而言的，通常是指银行运用自己内部方法（如某种测算模型等）所计算出风险资产所需要的资本量，该资本量可能不同于老巴塞尔协议所规定的资本量。]
 所以，仅有资本充足率要求，并不能保证银行的稳健运行。例如，1993年底巴林银行的资本充足率远超过8%，1995年1月巴林银行还被认为是安全的，但到1995年2月末，这家银行就破产并被接管了，这引起人们对资本监管要求的适用性及资本监管在防范银行危机方面的作用的怀疑。从宏观上看，东南亚金融危机的爆发和蔓延，昭示仅依赖资本充足率的监管显然还不足以确保银行体系的安全稳健，这也使得巴塞尔委员会感到重新修订国际金融监管标准已刻不容缓。

2）银行的风险管理艺术获得极大的提高

自老巴塞尔协议发布后，国际银行业对风险衡量和管理出现了重大改进。一些银行通过采用新的技术改进了对风险的管理和对内部经济资本的衡量，从而使自己能够从事更有效的竞争和更好地控制风险，如市场风险测量的新方法—在险价值法（VAR，Value at Risk），摩根银行的“风险矩阵系统”等。目前，以这些大银行开发的风险管理模型计算出的经济资本量，比监管部门使用的资本充足率的计算方法更为精密，且经济资本量可能小于监管当局要求的资本量。因此，对于这些银行来说，按照监管部门所用方法计算出来的资本充足率，实际上并不能反映其抵御风险的能力和市场竞争地位。这说明老巴塞尔协议在某些方面已跟不上银行风险管理发展的步伐。所以，新巴塞尔协议的重要目标之一就是加速对这些新技术的采用，并通过将这些风险衡量和管理的技术纳入到其约束机制中，进一步促进对风险的衡量和管理。

3）银行业愈加复杂和集中

老巴塞尔协议实施后，全球银行业在市场压力之下出现了并购浪潮，导致银行业集中程度提高，少数大银行在广泛的地域市场上经营着为数众多的产品。随着规模的扩大，这些银行的经营变得异常复杂，具有显著不同的产品组合和混合。同时，由于规模巨大，这些机构中如果有一个机构出现严重风险或问题，就足以导致严重的负面效果。这就迫切地需要变革原有的规制和监管架构，使这些银行机构在享有不同业务战略的同时，激励它们采取尽可能好的风险衡量和管理技术。


2.新巴塞尔协议的三大创新


新巴塞尔协议出台的上述原因决定了新协议在内容上有许多创新点，研究和把握这些创新对运用新巴塞尔协议完善我国银行监管具有重要意义。从大的方面，概括来说，新巴塞尔协议有三大创新：一是以监管审查机制和市场约束两大支柱作为原来数量标准的补充手段，目的是减少对第一大支柱数量标准的过度依赖，为资产评估确立一个更均衡的体系。二是允许具有风险管理能力的资深银行运用其内部评级系统评定信用风险和市场风险，即以内部评级代替对每一种类资产的标准化的风险加权。三是允许银行采用外部评级机构所提供的信用等级，将对主权国家的债权、对企业和银行的债权等细分为多个等级。新协议的三大创新都是为了保证和提高风险的敏感度，这一点从新老巴塞尔协议的比较中可以略见一斑。

此外，新协议还有对操作风险引入资本要求、细化风险加权等许多具体创新，对此，我们将在对新协议的具体内容的阐述中介绍如表9-4所示。

表9-4 新老巴塞尔协议之比较
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1）单一风险衡量与三管齐下

老巴塞尔协议聚焦于银行资本的总值。银行资本对于降低银行破产和银行经营失败给存款人造成的潜在损失具有至关重要的作用。新巴塞尔协议以此为基础，通过强调银行内部的控制措施、监管审查机制和市场约束的综合运用，力图提高金融体系的安全稳健性。在当今复杂多变的金融体系中，只能通过有效的银行内部管理措施、监管审查、市场约束三者的合力才能使银行保持稳健运行。

2）以一应百与激励更好的风险管理

老巴塞尔协议只为衡量国际活跃银行的资本的充足性提供了一种评定方法———标准化方法监管，即以一个尺度应对所有的变化。然而，对于不同银行而言，衡量、管理及缓释风险的方法是不同的。巴塞尔委员会1996年所公布的《资本协议市场风险修正案》首次允许部分银行使用其内部系统评定市场风险。新协议提供了一套由低级到高级的方法，帮助银行评定信用风险和操作风险以决定风险水平，且提供了一个灵活性的框架，在此框架里银行在接受监管审查的条件下，可以采用最适合自身复杂程度和风险状况的各种方法。新协议有意识地鼓励对风险进行更好和更精确的衡量。

3）粗线条的构造与更高的风险敏感度

新协议力图在维持原有资本水平不变的同时，所提供的制度比之老巴塞尔协议更加全面，对风险更加敏感。例如，在老巴塞尔协议中，风险加权主要根据债务人种类（如主权国家、银行或公司）来确定；而在新协议中，风险权重则可根据外部的信用评级机构提供的等级数据划分。拿对公司的贷款来说，老巴塞尔协议仅提供了一个100%的风险权重，而新协议将风险划分为20%、50%、100%和150%四个风险权重。新协议与潜在风险更一致的资本要求，有利于银行更有效的开展业务，有利于向银行提供更具有风险敏感度的分析方法。与潜在风险更一致的资本制度所产生的收益会远远大于成本，由此所形成的结果必将是银行系统将更安全、稳健和高效。


9.3.2 新巴塞尔协议的架构与主要内容


新巴塞尔协议仍以保证金融体系的安全性和稳健性为其主要目标，为此新巴塞尔协议至少维持原有的资本水平。为达到这一目标和协议规定的其他目标，[image: [1]除安全稳健的目标之外，新巴塞尔协议所包含的其他目标还有：致力于提高公平竞争；构成解决风险的更全面的方法；对银行头寸和业务的风险有足够敏感性。]
 新巴塞尔协议规定了三个方面的主要内容，被称为是新巴塞尔协议的三大支柱。第一大支柱是最低资本要求，第二大支柱是监管审查机制，第三大支柱是市场约束。三大支柱共同配合、共同作用，每一个支柱都对实现金融体系和金融机构的安全稳健所必不可少。所以，巴塞尔委员会一直同时强调三大支柱，并与各国监管当局积极合作以谋求巴塞尔协议得到全面的实施。


1.支柱一：最低资本要求（Minimum Capital Requirement）


新巴塞尔协议规定，银行最低资本充足率仍为8%。其中对资本充足率的分子（即监管资本）的规定，新老巴塞尔协议并没有区别。新巴塞尔协议对资本充足率的修改反映在对风险资产的界定方面，即反映在计量银行各类风险资产的计量方法上。新协议中的资本充足率的计算公式是：银行资本充足率=总资本衣[信用风险加权资产+（市场风险加权资产+操作风险加权资产）伊12.5]。可见，新协议的修改集中在对资产风险衡量的改进上，即资本充足率分母的计算。新协议在信用风险和市场风险的基础上，新增了对操作风险的资本要求，即新协议中的银行风险包括了信用风险、市场风险和操作风险，资本充足率等于资本总额除以信用风险加市场风险加操作风险。

老协议明确涵盖的资产风险有两大类，一是信用风险，二是市场风险。新协议第一支柱对风险加权资产的修改主要表现在两个方面：一是大幅度修改了老协议对信用风险的处理方法；二是明确提出将操作风险纳入资本监管的范畴，即操作风险将作为银行资本比率分母的一部分。在上述两个方面，新协议的主要创新表现为分别为计算信用风险和操作风险规定了三种方法见表9-5所示。

表9-5 信用风险和操作风险计量方法
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1）信用风险

根据新巴塞尔协议，信用风险评定方法有两种选择：标准法和内部评级方法。标准法是现有办法的改良版。内部评级方法（简称IRB方法）包括初级法和高级法。采用IRB方法来衡量所需要的资本，要由各国监管当局根据巴塞尔委员会所建立的标准批准。

（1）标准法

新老巴塞尔协议的标准法基本上是一致的，但新协议的标准法对风险更敏感，提高了计算出的资本比率的风险敏感度。新协议的主要修改和创新体现在以下方面：

（1）新巴塞尔协议仍然采用对银行资产进行分类的办法，分门别类地对表内资产及表外项目确定风险加权值的做法，将银行表内资产分为对主权国家的债权、公共部门机构（public sector entities）债权、多边开发银行的债权、银行债权、证券公司的债权、公司债权、零售资产中的债权、居民房产抵押的债权、商业房地产抵押的债权、逾期贷款、高风险债权、其他资产，共12类，其中对证券公司的债权和高风险债权等，是新协议在标准法中新引入的。

（2）按新协议，根据标准法确定风险权重时，银行可以采用本国监管当局认定的合格的外部评级机构的评级结果。将外部信用评级引入银行信用风险管理之中是新巴塞尔协议对信用风险管理的重要创新。在这种情况下，确定银行信用风险资本的依据是外部信用风险评级机构评级的结果。监管当局根据此结果，确定相应的风险权重，将外部评级与风险权重挂钩，将以往粗线条的风险识别框架改进成具有一定风险敏感度的框架。新协议规定了合格的外部评级机构必须满足的六项标准：客观性、独立性、国际通用性、透明度、资源充分度和可信度。外部评级机构提供可靠评级结果的基本条件是要拥有充足可靠的历史数据和相关的信息资源，具有定性与定量分析相结合的稳定的评级方法系统，能够不受政治、经济及其他因素的干扰，进行独立、客观和公正的评级活动。银行一旦对某债权选用了相应的外部评级机构及其评级结果，评级结果的使用就应当保持一致性，不可随意从不同的外部评级机构的评级结果中挑选对自己有利的评级。如果银行选择的外部评级机构有两个评级结果，并分别对应于不同的风险权重，银行应选用较高的风险权重。

（3）由于银行根据外部评级结果确定其资产的风险权重，因此，老协议中以OECD国家为标准的优惠，让位于外部评级，银行对OECD国家的债权不再享有优惠，基本上消除了风险权重上的国别歧视。根据新协议，即便是OECD成员国政府，如果其信用等级低，银行可以相应提高对其债权的风险权重；非经合组织国家政府的信用如果等级较高，银行可相应降低对其债权的风险权重。这使得银行的资本要求与银行所面临的实际风险更加紧密地结合在一起，使外部评级高的国家得到优惠风险权重，激励借款的主权国家努力提高自己的外部评级，也激励银行持有更多评级高的国家的债权。

（4）新协议增加和拉开了风险权重的分档。例如，对于公司借贷，老协议仅提供了一个100%的风险权重，新协议则根据外部评级结果分别给予四个不同的权重：20%、50%、100%和150%四个风险权重。根据新协议的规定，按银行外部的评级结果来确定风险权重比率，对企业债权的风险权重一般为100%，而对于信用级别特别高的企业（AA以上），权重可以是20%；对于信用级别特别低的企业，其权重比率将达到150%。又如，新协议修改了对银行和公司债权的风险权重不得优于对主权国家债权的风险权重的原规定，对银行和公司债权的风险权重可以与主权国家债权的风险权重相等，同时新协议将对主权国家、银行的债权的风险权重增加了150%这一档次。此外，标准法的一项重大创新是将逾期贷款的风险权重最高定为150%，除非针对该类贷款银行已经计量了达到一定比例的专项准备。

（5）新协议的标准法扩大了银行可使用的抵押、担保和信用衍生产品的范围，新协议将这类工具统称为信用风险缓释工具（credit risk mitigants）。标准法扩大了合格抵押品的范围，使其包括了绝大多数金融产品，并在考虑抵押工具市场风险的同时，规定了计算资本下调幅度的几种方法。标准法还扩大了合格担保人的范围，使其包括符合一定外部评级条件的各类公司。此外，标准法还包括对零售风险暴露的特殊处理方法。与老协议比较，住房抵押贷款和其他一些零售业务的风险权重做了下调。

（2）内部评级法（Internal ratings蛳based （IRB） approaches ，简称IRB方法）

根据标准法，银行只能根据外部评级机构的风险评级来进行风险资产的评估，然而，一些实力雄厚的大银行对自己的客户往往掌握着比外部评级机构更为准确的信息，拥有客户信用和信誉的更为丰富的资料。对于信息更为丰富、风险评估经验更为专业的银行而言，依赖标准法所提供的信息显然不够紧密，也没有必要。因此，新巴塞尔协议允许有资质的银行采用IRB法，全面考虑各种风险因素，并以此建立计算风险权重资产的风险权重函数，然后计算所需要的资本量。

IRB方法是新协议最主要创新之一，它是指银行根据对交易对手过去交易记录及其他有关情况的分析，对其债权和债务人的情况进行审核，给予相应的评级，计算所需要的资本。内部评级法主要包括以下方面的内容：风险类别的划分；每一风险类别的风险要素；根据风险权重方程，将每一风险类别的一组风险要素转换为该风险类别的风险权重；采用内部评级法须满足的最低标准等。需要注意的是，IRB法并不允许银行自己决定计算资本要求的全面内容，相反，风险权重及资本要求的确定要同时考虑银行提供的数量指标和巴塞尔委员会确定的公式或风险权重函数。公式或风险权重函数建立在现代风险管理技术之上，涉及数理统计及对风险的量化分析，可将银行的指标转化为资本要求。

（1）风险类别。按照IRB法的要求，银行必须将业务账上的风险暴露分为以下五大类别：即公司、主权、银行、零售和股权。公司贷款是指银行对公司、合伙制企业以及其他有产业主所拥有的债权。公司贷款风险有五个子类，分为项目融资（以单个项目产生的收益作为还款来源和贷款安全性的保障）、物品融资（贷款的偿还依靠已经用来融资、抵押或交给贷款人的特殊资产创造的现金流）、商品融资（对储备、存货或在交易所交易应收的商品进行的结构性短期贷款，以商品融资中的商品销售收益偿还银行贷款）、产生收入的房地产（为房地产提供的贷款，贷款偿还及清偿的前景主要依赖于资产创造的现金流）、高变动性商用房地产（为可能存在高风险的不动产所提供的贷款）。主权贷款是指对主权国家和中央银行的贷款。银行贷款是指对银行和证券公司的贷款。零售贷款是对个人或其他组织的小额贷款，分为住宅担保零售贷款、合格的循环零售贷款和其他零售贷款等三类。股权贷款风险是基于流通股而产生的直接或间接股权收益的风险。

（2）风险要素。IRB方法与标准法的根本区别表现在，银行以对重大风险要素（risk drivers ）的内部估计值作为计算资本的主要参数（inputs）。新巴塞尔协议所规定的风险要素有4个：违约概率（Probability of default，PD），即特定时段内借款人违约的可能性，如借款人到还款时间还未还款；违约损失率（Loss given default，LGD），即违约发生时风险暴露的损失程度；风险暴露（Exposure at default，EAD），即由于债务人的违约所导致的可能承受风险的信贷业务的余额；期限（Maturity，M），即某一风险暴露的剩余到期日。

根据银行自行确定风险要素的范围不同，巴塞尔委员会提供了两种IRB法：初级法和高级法。在初级法中，除违约概率由银行自主确定外，其他风险要素由监管机构确定。而在高级法中，在满足最低标准的前提下，银行可以采用内部评级系统的结果自己确定违约概率、违约损失率、违约风险暴露和期限。无论是IRB的初级法，还是高级法，与标准法相比，风险加权范围更加多样化，风险敏感度也更高。

（3）风险权重。在得到风险要素后，将违约概率、违约损失率、风险暴露和期限作为输入参数，输入新协议规定的基准风险权重（BWR ）函数，计算出各类风险资产的风险权重。风险权重函数是风险要素转换成风险加权资产及资本要求的方法。这样，在内部评级法下，一组不同的风险要素输入值将产生不同的风险权重。如果用内部评级法估算出的风险要素水平较低，它所产生的风险权重将小于用标准法算出的相应风险权重；同理，如果估算出的风险水平较高，它所产生的风险权重则将大于用标准法算出的风险权重。各级别的风险权重乘以其对应风险暴露，可计算出各类资产的加权风险资产。对各类加权风险资产加总，即可得到资本充足率计算公式分母中信用风险加权总资产部分。最后，为反映银行非零售业务的风险集中度，需要用标准调整指数对风险加权资产总额进行调整。[image: [1]彭思.论巴塞尔新资本协议内部评级法及其在我国的应用.中国农业银行武汉培训学院学报，2006 （5）.]


（4）最低标准。为具备使用内部评级法的资格，银行必须向监管当局证明其一开始及以后一直满足某些最低要求。这类要求多表现为银行风险评级体系必须完成的目标，重点在于银行以始终一致的、可靠的、正确的方式对风险进行排序和量化的能力，背后的重要原则是评级、风险评估体系和过程对借款人和交易特征进行了有意义的评估，对风险进行了有意义的区分，以及对风险做了准确、一致的量化估计。最低标准有9个方面：信用风险的有效细分、评级的完整性和完备性、对评级系统和机制的监督、评级系统的标准和原理、违约概率测算的最低要求、数据收集和信息技术系统、内部评级的使用、内部验证、信息披露要求等。

综上所述，与老巴塞尔协议从外部规定一套整齐划一的监管措施来控制银行风险的做法相比，新巴塞尔协议将IRB方法作为信用风险评定的基本制度，规定在一定条件下银行可以其内部评级结果为基础计算所需要的资本，这使银行所确定的资本能更准确地反映其承担的信用风险，且银行采用先进的内部评级系统计量资本可以获得适度的资本折让，这可以鼓励银行业采用更为科学、准确的内部风险计量方法，从而达到降低国际银行业整体风险的目的。同时，与老协议对信用风险的衡量主要倚重定性分析和管理者主观经验判断相比，新协议的IRB法允许银行建立自己的内部风险测量与资本配置模型，在充分考虑个别资产质量的同时，从组合的角度来分析银行信用资产的风险，从而使信用风险的管理工作更加科学，因此，IRB方法顺应了现代国际银行风险管理的发展潮流。

2）市场风险

新巴塞尔协议对市场风险的资本要求除了有限的修改外，只是将市场风险纳入到了银行总的风险资产的计算范围之列，而对市场风险的衡量和资本要求仍然依循1996年1月巴塞尔委员会发表的《资本协议市场风险修正案》（简称《修正案》）。对市场风险的衡量方法及有关问题，详见上一节的有关阐述，不再赘述。

3）操作风险

操作风险是指由于不完善或有问题的内部程序、人员和系统，或者由于外部事件所引起的直接或间接损失的风险。新巴塞尔协议特别指出，操作风险包括法律风险，但不包括策略风险和声誉风险（strategic and reputational risk）。这就是说，新巴塞尔协议所定义的操作风险可分为内部操作风险和外部操作风险。内部操作风险主要是指由于金融机构的内部因素而引起的操作风险，这些内部因素主要包括流程、信息系统、人事等方面的失误。外部操作风险主要指外部因素引起的操作风险，如因为外部冲击导致金融机构收益的减少。这些外部冲击包括税制和政治方面的变动、监管和法律环境的调整、竞争者的行为和特性的变化等。衡量这些操作风险的方法通常是运用情景分析。新巴塞尔协议将操作风险纳入到第一支柱之中，要求银行为操作风险配置相应的资本金，这是新协议的重要创新。

对操作风险应当如何管理?新巴塞尔协议结合国际金融界的经验将操作风险的管理归纳为四个方面：（1）建立适当的风险管理环境。巴塞尔委员会认为，对银行而言，应当建立适当的风险管理环境，这就要求董事会应当了解银行操作风险的主要特点，应当批准和定期审查银行的操作风险战略。而这种战略应该能反映银行的风险承受程度及其对这种风险种类的特征的特定理解。（2）银行应该建立和维护一个有效识别、衡量、监督与控制操作风险的管理系统。银行应当建立衡量操作风险的必要方法，实施可以持续监督操作风险暴露和重大损失事件的体系。（3）监管者应对银行与操作风险相关的战略、政策、程序和做法进行直接或间接的定期独立评价，并保证银行具有一个有效的报告机制，使他们可以及时了解银行的进展。（4）发挥信息披露在操作风险管理和监管中的作用。银行应及时地披露操作风险的管理程序，以增强市场的约束。

新协议规定了三种操作风险的衡量方法：基本指标法（Basic Indicator Approach）、标准法（ Standardized Approach）和高级计量法（ Advanced Measurement Approa-ches）。[image: [1]Basel Committee on Banking Supervision，International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards A Revised Framework，Updated November 2005，Para.645.]


（1）基本指标法

基本指标法是三种方法中最基本的方法，用一个指标———银行前3年的总收入，表示一个机构操作风险的总体水平。根据新巴塞尔协议，银行持有的操作风险资本等于前3年的总收入的平均值乘以一个固定的比例。计算公式是：KBIA=GIx琢。其中，KBIA=基本指标法需要的资本，GI=前三年总收入的平均值，琢=15%。采用“总收入”作为基本指标，每个银行持有的操作风险的资本要求等于其前三年总收入的算术平均数乘以一个固定的比率15%。上述总收入是过去3年的正平均值，如果某一年份的总收入是0或负数，应当从计算平均值中排除。根据新巴塞尔协议，总收入=利息净收入+非利息净收入，总收入要反映所有准备（例如，未付利息的准备）的总额，不包括银行项目（banking book）上出售证券已实现和未实现利润或损失，不包括特殊项目以及保险收入。

基本指标法容易量化，但无法反映出操作风险的特点与需要，风险敏感度比较低，它比较适用于规模较小、业务单一的银行，而对业务复杂的银行则不太适合。

（2）标准法

标准法的复杂性和风险敏感度居中，所采用的也是收入乘以固定比例的方法。与基本指标法相比，标准法要求银行对不同业务领域的操作风险实施监控，进而将银行的总收入按照业务类别分成8大类：公司金融、交易和销售、零售银行业务、商业银行业务、支付与清算、代理服务、资产管理、零售经纪。在各类业务中，总收入是代表业务经营规模和各类业务的操作风险暴露，是各类业务前三年收入的平均数。计算各类业务的资本要求的方法是，用银行的前三年的总收入乘以一个该类业务适用的系数（用茁值表示），可得出每类业务操作风险的资本要求。各类业务的资本要求总和即为银行总体操作风险的资本要求，即总资本要求是各产品线监管资本的简单加总。茁值代表银行全行业的特定种类业务的操作风险损失经验与该种类业务总收入之间的关系。值得注意的是，标准法是按业务类别计算总收入，而非在整个机构层面计算，例如，公司金融指标采用的是公司金融业务产生的总收入。

用公式标志，操作风险的总资本要求是：KTSA=移（GI1-8伊茁1-8）。其中：KTS=用标准法计算的资本要求。GI1=按基本指标法的定义，8类业务中各类业务过去三年的年均总收入。茁18=由巴塞尔委员会设定的固定百分数，使8类业务中各类业务的总收入与资本要求之间联系起来。茁值详见表9-6：

表9-6 操作风险各类业务的茁值

[image: ]


（3）高级计量法

高级计量法是银行用定量和定性标准，通过银行内部的操作风险计量系统计算操作风险所需资本量的方法。使用高级计量法应获得监管当局的批准。高级计量法是操作风险三种计量方法中复杂性和风险敏感度最高的方法，对银行的管理、数据和人员的要求很高，适用于规模大、复杂程度高或业务高度专业化的银行。新巴塞尔资本协议的第二次征询稿，曾对高级计量法中内部计量法（Internal Measurement Approach）、损失分布法（Loss Distribution Approach）有较详细的描述，但协议的最终稿并没有规定用于操作风险计量和计算监管资本所需的具体方法和统计分布假设，只对使用高级计量法计算操作风险资本提出了严格的资格要求。

根据新协议，使用高级计量法的银行，其内部计量系统必须基于内部和外部相关损失数据、情景分析、银行特定业务环境和内部控制等综合情况，合理衡量非预期损失。银行的计量系统必须能提供改进业务操作风险管理的激励，以支持在各类业务中分配操作风险的经济资本。银行在用高级计量法计算监管资本之前，监管当局有权对该银行的高级计量法实施一段时间的初始监测，以确定该方法是否可信和适当。

（1）一般标准。

使用高级计量法的银行必须至少符合监管当局的以下规定：银行的董事会和高级管理层适当积极参与操作风险管理框架的管理。银行的风险管理系统稳健，执行正确有效。有充足的资源支持在主要产品线上及审计领域采用该方法。除这些一般标准外，使用标准法或高级计量法计算资本要求的银行还要遵守以下定性和定量标准。

（2）定性标准。

定性标准主要有：银行必须具备独立的操作风险管理岗位，用于设计和实施银行的操作风险管理框架。银行必须将操作风险评估系统整合纳入银行的日常风险管理流程，评估结果必须成为银行操作风险监测和控制流程的有机组成部分。操作风险暴露和损失情况必须定期报告给业务管理层、高级管理层和董事会。银行的风险管理系统必须文件齐备。银行的操作风险管理流程和计量系统必须定期接受内部、外部审计师的审查。外部审计师、监管当局对银行操作风险计量系统的验证，必须包括核实内部验证程序运转正常，必须确保风险计量系统的数据流和流程透明且使用方便。

（3）定量标准。

定量标准包括对稳健标准、具体标准、内部数据、外部数据、情景分析、业务经营环境和内部控制因素等规定。

ⓐ稳健标准。

新巴塞尔协议虽然没有规定用于计量操作风险和计算监管资本所需的具体方法，但要求银行采用的操纵风险计量方法须捕捉到潜在严重的“尾部”损失事件（potentially severe‘tail爷loss events）[image: [1]“尾部”损失事件（‘tail爷loss events）通常是指可能引起损失的不好（tail）事件，“尾部”损失通常是指不好的事件发生或不发生所可能引起的最大损失额。对“尾部”损失事件的计量，通常在在险价值法（VAR）中使用。]
 ，且操作风险计量方式符合与信用风险IRB法相当的稳健标准（即持有期1年，99.9%置信区间）。新协议规定，操纵风险的高级计量法虽然在开发操作风险计量和管理方面赋予了银行很大的灵活性，但银行在开发系统的过程中，必须有操作风险模型开发和模型独立验证的严格程序。

ⓑ具体标准。

根据新巴塞尔协议，用于计算操作风险最低监管资本的内部计量方法的定量标准有：操作风险内部计量系统须与操作风险范围和损失事件类型一致。监管当局可要求银行按照预期损失和非预期损失的数额计量监管资本，银行若要单独计算非预期损失的最低监管资本，必须向监管当局证明其计算并包括了预期损失。银行的风险计量系统必须足够“细散”（granular），能够捕捉影响“尾部”损失的主要操作风险因素。在计算最低监管资本要求时，允许对不同操作风险的计量结果加总，但符合条件的银行也可使用内部确定的各项操作风险损失评估的相关系数[image: [1]条件是：银行须表明其系统能在估计各项操作风险损失之间相关系数方面计算准确，实施合理有效，考虑到了此类相关性估计的不确定性（尤其是在压力情形出现时），且高度可信，并符合监管当局要求。]
 。任何风险计量系统必须具备某些关键要素，这些要素包括内部数据的使用，相关的外部数据，情景分析（scenario analysis）和反映银行经营环境和内部控制系统情况的其他因素。

ⓒ内部数据。

新巴塞尔协议要求银行必须跟踪记录内部损失事件的数据，认为可通过以下方式建立起银行的风险评估与实际损失之间的联系：将内部损失数据作为风险估计实证分析的基础，将内部损失数据作为验证银行风险计量系统输入与输出变量的手段，或者将内部损失数据作为实际损失与风险管理、控制决策之间的桥梁。要求银行建立文件齐备的程序，以持续地评估历史损失数据的意义。计算监管资本的内部操作风险计量方法，必须基于对内部损失数据至少5年的观测，银行如果初次使用高级计量法，也可以使用3年的历史数据。银行为了计算监管资本收集内部损失数据的流程须符合以下标准：银行须将内部损失历史数据按照规定的组别对应分类，并按监管当局要求随时提供这些数据；银行的内部损失数据必须综合全面，涵盖所有重要的业务活动，反映所有相应的子系统和地区的风险暴露情况；除收集总损失数额信息外，银行还应收集损失事件发生时间、总损失中收回部分等信息，以及致使损失事件发生的主要因素或起因的描述性信息；如果损失是由某一中心控制部门引起或由跨业务类别的活动及跨时期的事件引起的话，银行应确定如何分配损失的具体标准；如果操作风险损失与信用风险相关，并在过去已反映在银行的信用风险数据库中，则根据新资本协议的要求，在计算最低监管资本时应将其视为信用风险损失，对此类损失不必计入操作风险资本。

ⓓ外部数据。

根据新巴塞尔协议的规定，银行的操作风险计量系统必须利用相关的外部数据，无论是公开数据，还是行业集合数据，尤其是当银行面临非经常性、潜在的严重损失时更要使用外部数据。外部数据包含实际损失金额数据、发生损失事件的业务范围信息、损失事件的起因和情况、或其他有助于评估其他银行损失事件相关性的信息。银行必须建立一种机制，以确定什么情况下必须使用外部数据以及使用方法，并定期对外部数据的使用条件、使用情况进行检查，接受独立检查。

ⓔ情景分析。

新巴塞尔协议规定，银行必须结合外部数据，采用专家的情景分析，以评估严重事件下的风险暴露。运用这种方法对可能发生的损失进行合理的评估，有赖于有经验的业务经理和风险管理专家们的知识。此外，情景分析还应用来衡量，偏离银行的操作风险计量框架的相关假设所具有的影响，特别是评估多项操作风险损失的事件同时发生可能造成的损失。

ⓕ业务经营环境和内部控制因素。

新巴塞尔协议规定，银行使用风险评估方法必须考虑到关键的业务经营环境和内部控制因素，银行在风险计量框架中使用业务经营环境和内部控制因素须符合以下标准：选择任一因素作为有意义的风险要素要有正当依据，且应基于经验并征求专家对相关业务领域的意见。银行的风险估计对这些因素变动的敏感度和不同因素相对权重的设定必须合理。该框架及各种实施情况，都应当有文件支持，并接受银行内部和监管当局的独立审查。银行应随时间变化，通过与内部损失的实际结果、相关外部数据和所做的适度调整相对照，对流程和评估结果进行验证。


2.支柱二：监管审查机制（Supervisory Review Process）


新协议的第二大支柱———监管审查机制，是首次被纳入资本框架之中，构成新协议的重要创新之一。

1）监管审查的重要性

监管审查程序的目的，不仅要保证银行有充足的资本来应对业务中的所有风险，而且还鼓励银行开发并使用更好的风险管理技术来监测和管理风险。监管审查机制还明确了银行管理层在开发内部资本评估程序和设定资本目标中的责任，资本目标须符合本银行的风险轮廓和控制环境，银行管理层对拥有充足的资本负责，以应对所面临的风险。同时，监管当局应评价银行如何按自身的风险轮廓确定资本需求，并在必要时进行干预，目的是在银行和监管当局之间形成有效的对话机制，以便在发现问题时可以及时、果断地采取措施来降低风险和补充资本。但是，新巴塞尔协议也指出，为抵御风险，银行除需要持有或增加资本外，还必须加强诸如风险管理、实行内部限额、提高准备和储备水平、改善内部控制等风险管理手段，增加资本不能替代风险管理中的根本性问题。

新巴塞尔协议还特别规定，第二支柱特别适合于处理以下三个主要领域的风险：第一支柱涉及但没有完全覆盖的风险（例如贷款集中风险）；第一支柱中未加考虑的因素（例如银行项目中的利率风险、业务和战略风险）；银行的外部因素（例如经济周期效应）。第二支柱中更为重要的一个方面，是对第一支柱中较先进的方法是否达到了最低的资本标准和披露要求进行评估，特别是针对信用风险IRB方法和针对操作风险的高级计量法的评估。

2）监管审查的四项原则

新巴塞尔协议确定了监管审查的四项主要原则，这些原则是对巴塞尔委员会依据《有效银行监管核心原则》和《核心原则评价方法》的补充。

（1）银行应具备一整套程序，用于评估与其风险轮廓相适应的总体资本水平，并制定保持资本水平的战略。

新协议要求，银行必须能够证明他们确定的内部资本目标有充分的依据，并且这些目标符合其整体风险轮廓和当前的经营环境。银行管理层评估资本充足率时，需要考虑银行在经济周期中所处的具体阶段，进行严格的、前瞻性的压力测试，以识别可能对银行产生不利影响的事件或市场条件的变化。银行管理层对确保银行有足够的资本抵御各类风险负有首要责任。

健全的风险管理程序是有效评估银行资本充足率的基础，新协议规定严格的风险管理程序具有五个主要特征：董事会和高级管理层的监督；健全的资本评估；对风险的全面评估；监测和报告系统；内部控制的检查。

（2）监管当局应检查和评价银行内部资本充足率的评估情况及其战略，检查和评价银行监测并确保遵守监管资本比率的能力。若对检查结果不满意，监管当局应采取适当的监管措施。

新协议规定，监管当局应定期对银行评估资本充足率的程序、风险头寸、相应的资本充足水平和所持有资本的质量进行检查，并判断银行目前评估资本充足率的内部程序的效果。检查的重点应该放在银行风险管理和控制的质量上。定期检查可以采用现场检查、非现场检查、与银行管理层讨论、检查外部审计师的工作、定期报告等几种方法的组合。

新巴塞尔协议在此项原则下主要规定了对以下内容的检查、评估和监督：訩风险评估充足性的检查。新协议要求监管当局评估和审查：银行的内部目标和程序是否涵盖了银行面临的所有实质性风险，银行评估内部资本充足率所用的风险计量方法是否完善，银行敏感性分析和压力测试的结果等。訪资本充足率的评估。监管当局应检查银行的评估程序，以确定：银行选择的资本目标水平，是否全面并考虑了当前的经营环境；高级管理层对资本水平进行适当的监测和检查；资本构成与银行业务的性质和规模相适应。訫控制环境的评估。监管当局应检查银行管理信息报告和系统的质量、业务风险和业务数据汇总的方式，以及管理层对突发和变化的风险的记录情况。訬最低标准合规性的监督检查。設监管当局的反应。完成上述检查程序后，如果监管当局对银行风险评估和资本分配的结果不满意，就应采取以下两个原则所明确的措施。

（3）监管当局应鼓励银行资本水平高于监管资本比率，应该有能力要求银行在满足最低资本要求的基础上，另外持有更多的资本。

新巴塞尔协议规定，由于以下原因，监管当局通常要求银行持有高于第一支柱资本标准的超额资本（buffer）：訩银行出于自身的目的会在市场上寻找一个有利的信用等级。例如，大多数国际化银行倾向于得到国际认可的评级机构的较高的评级结果。訪在正常的业务情况下，业务类型和规模都会发生变化，不同的风险要求也会发生变化，从而引起整体资本比率的波动。訫银行追加资本金的成本会比较高，特别是要在短时间内迅速完成或在市场情况不利的时候更是如此。訬银行资本金降到规定的最低标准之下是严重的问题，这会导致银行违反有关法律，促使监管当局按规定采取纠正措施。設存在第一支柱未考虑、但单个银行或整个经济面临的风险。出现以上情况时，监管当局可采用多种手段确保银行在经营过程中保持资本充足，这些手段如规定临界比率、目标比率，建立高于最低比率的类别以区分银行的资本水平。

（4）监管当局应尽早采取干预措施，防止银行的资本水平降至防范风险所需的最低要求之下；如果银行未能保持或补充资本水平，监管当局应要求其迅速采取补救措施。

如果监管当局认为银行未达到上述监管原则中规定的要求，就应考虑采取多种备选措施。这些措施包括加强对银行的监督、限制银行支付股息、要求银行制订和实施满意的资本补充计划、要求银行立即追加资本。监管当局应该有权决定使用最符合银行具体环境和经营环境的措施。新协议还指出，由于增加资本并不总是解决银行困难的根本性措施，监管当局可将增加资本作为一种临时性措施，同时采取改善银行状况的根本性措施。在改善银行状况的根本性措施得到落实后，即可取消增加资本的临时性措施。

3）监督检查的具体问题

新协议在第二大支柱中对银行和监管当局监督检查过程中的重要问题做出了规定，这些问题包括第一支柱未直接涉及的主要风险，包括监管当局为确保第一支柱某些功能的正常发挥应作出的重要评估，具体包括银行项目的利率风险、操作风险、信用风险中的IRB法的压力测试、违约定义、剩余风险、贷款集中和风险资产证券化等。以下着重对银行项目的利率风险的处理进行阐述。

如前所述，《资本协议市场风险修正案》将银行的表内外项目分成交易项目和银行项目。新巴塞尔协议在利率风险管理方面的重要创新，就是将原来在资本充足率监管范围内的利率风险，转为第二支柱的监管范围。之所以这样修改，是因为不同的国际银行在风险的性质和监测管理程序方面都存在明显的差异。

修改后的利率风险指导原则认为，银行内部计量体系是计量利率风险的主要手段。为了便于监管当局监测不同银行的利率风险，银行必须提供内部计量体系的结果。值得注意的是，尽管新巴塞尔协议将银行项目利率风险的监管从第一支柱转移到第二支柱，但对利率风险的资本要求依然存在，只是新协议不再对利率风险的资本金提取作统一的规定，而交由各国监管当局根据对利率风险状况的判断作出相应的监管举措，对不同金融机构的利率风险提出更有适应性的资本要求。新协议还规定，如监管当局认为银行持有的资本与其利率风险水平不符，则可要求银行降低利率风险，或额外持有特定的资本，或同时采用这两种措施。

4）评价

监管审查机制显然对监管当局提出了更严格、更为积极主动的要求，促使监管当局积极参与金融机构风险管理体系的建立、完善和评估等过程。同时，监管审查的规定也体现了金融监管理念上的一个变化，即监管当局在介入金融机构的风险管理时，越来越注重运用市场化的手段和方法，在监管方法中对金融机构适当地提供改善风险管理的激励机制，给予金融机构更大的选择空间。现代金融监管模式经历了传统的行政审批监管，标准化方法监管，如今发展到金融机构具有更大选择权的内部模型监管方式。从内容来看，监管审查实际上是以第一支柱为基础展开的。监管当局应按新巴塞尔协议的要求监控资本充足率，并对银行风险评估体系的合理性、准确性及信息披露的可信性进行监督；要关注商业银行管理层建立内部资本评估程序并制订与银行自身风险状况、控制环境相适宜的资本目标；要评估商业银行根据自身风险状况做出的资本需求分析，审查商业银行内部的评估程序，在全面考虑风险基础上，确定其资本是否充足并在必要时加以干预。


3.支柱三：市场约束（Market Discipline）


市场约束机制也是第一次被正式引入新巴塞尔协议，是对最低资本要求（第一支柱）和监督检查（第二支柱）的补充，它体现了现代公司治理结构研究的重大进展。新协议将市场约束作为三大支柱之一，充分肯定了市场具有迫使银行合理地分配资本以控制风险的作用，支持监管当局更有效地工作，从而潜在地强化资本监督和促进银行体系的安全性、稳健性。市场约束的目标就在于通过增加银行信息披露力度，使市场参与者更好了解银行的风险及资本充足率等信息，更好地约束银行管理和控制风险。市场奖惩机制可以促使银行保持充足的资本水平。一般来讲，经营稳健、资产状况良好的银行可以以更为有利的价格和条件从投资人、债权人以及其他交易对手那里获得资金；而风险程度高的银行则必须支付更高的风险溢价、提供额外担保或其他安全措施获得资金，从而处于不利的地位。市场约束强调通过提高银行信息披露程度来支持市场约束，有效的披露对于保证市场参与者更好地了解银行风险及资本状况非常重要。

正因为如此，新协议对使用新协议的银行提出了遵守信息披露的要求。新协议规定，监管当局可要求银行披露信息。同时，监管当局有权要求银行在监管报告中提供信息，一些监管当局可以将这些信息全部或部分地对外公布。各国监管当局加强披露要求的方法各不相同，从“道义劝告”、与银行管理层进行对话（以期改变其今后的经营），到批评或罚款。监管当局可根据法律规定的权限和披露缺陷的严重程度，采取相应的措施。除上述一般性的干预方法外，新协议也规定了一些特殊的方法，如将披露作为在第一支柱中获得较低风险权重的前提，不适当披露的银行就不得采用低风险权重。市场约束从并表范围、资本、风险暴露和评估、资本充足率方面，对银行披露作出了具体规定。新协议规定披露一般每半年一次，时效性强的信息则按季度披露。[image: [1]金峰.论新巴塞尔资本协议与我国银行监督.攀枝花学院学报，2003，（2）.]


新协议把市场约束作为与资本充足性要求、监管当局的监管审查同等重要的第三支柱，这在监管思想上是一次重大的进步。正如巴塞尔委员会在新协议的第三次征求意见稿中提到的那样：“增加资本不应被视为银行解决更大风险的唯一选择……资本不能替代控制或风险管理中的根本性问题”，翔实而准确的信息披露能使市场参与者做出更加合理的决策并进而对银行的经营行为产生有效的激励与约束。

9.4 我国对资本充足率的监管

我国早在20世纪90年代就规定了商业银行的资本充足率要求。1995年，《商业银行法》原则上规定商业银行的资本充足率不得低于8%。1996年，《商业银行资产负债比例管理监控、监测指标和考核办法》在规范商业银行资产负债比例管理时，对计算信用风险资本充足率的方法提出了具体的要求。2004年1月1日起修改生效的《商业银行法》仍然明确规定了商业银行资本充足率不得低于8%。但我国当时的监管法规一直未对资本不足银行规定明确的监管措施，并且在资本充足率计算方法上放宽了标准。这些问题不利于反映银行的真实风险状况，也难以有效控制商业银行资产快速扩张，客观上导致我国商业银行的资本充足率明显偏低。

2004年新巴塞尔协议出台后，我国决定暂不适用新巴塞尔协议，主要原因是：首先是因为新协议将保持充足的资本水平作为基本要求，但当时的状况是，中国商业银行不同程度地存在着资本充足率不足的问题。如果立即实行新协议，资本金不足的问题将更加突出。其次，我国大多数银行不属于新巴塞尔资本协议界定的“国际活跃银行”。此外，国际金融界也普遍认同我国对新资本协议的反应，认为中国在1988年资本协议的基础上，实施新资本协议的第二支柱和第三支柱，制定中国的资本监管制度，是符合中国银行业实际的现实选择。但是，为了加强对我国境内银行的资本监管，同时借鉴国际银行业资本监管的成功经验和新巴塞尔协议的成果，2004年中国银行业监督管理委员会（简称银监会）发布和实施了《商业银行资本充足率管理办法》（以下简称《办法》）。《办法》的核心虽然仍然是1988年的老巴塞尔协议标准，但《办法》结合我国实际情况，在总体结构上借鉴了新巴塞尔协议中三大支柱的框架，除资本充足率计算外，还对银监会的监管审查和银行机构的信息披露做出详细规定。《办法》分总则、资本充足率计算、监督检查、信息披露和附则五章，共五十五条，还有五个附件。


9.4.1 有关资本充足率计算的规定


《办法》对商业银行的资本充足率和核心资本充足率都作出了规定。《办法》规定，资本充足率是指商业银行持有的、符合本办法规定的资本与商业银行风险加权资产之间的比率；核心资本充足率，是指商业银行持有的符合本办法规定的核心资本与商业银行风险加权资产之间的比率。《办法》还规定，商业银行资本充足率不得低于百分之八，核心资本充足率不得低于百分之四。


1.有关资本的规定


《办法》规定，核心资本包括实收资本或普通股、资本公积、盈余公积、未分配利润和少数股权。附属资本包括重估储备、一般准备、优先股、可转换债券、混合资本债券和长期次级债务。商业银行的附属资本不得超过核心资本的100%；计入附属资本的长期次级债务不得超过核心资本的50%。

《办法》规定商业银行计算资本充足率时，应从资本中扣除以下项目：（1）商誉；（2）商业银行对未并表金融机构的资本投资；（3）商业银行对非自用不动产和企业的资本投资。商业银行计算核心资本充足率时，应从核心资本中扣除以下项目：（1）商誉；（2）商业银行对未并表金融机构资本投资的50%；（3）商业银行对非自用不动产和企业资本投资的50%。

对比巴塞尔协议定义的三个层次的资本，即一级资本（包括永久性股东权益，公开储备）、二级资本（包括非公开储备，混合型债务工具，中、长期的次级债务）和用于防范市场风险的短期次级债务的三级资本，《办法》规定的商业银行资本包括核心资本和附属资本，总体上与1988年的巴塞尔协议对监管资本的界定保持了一致。但我国的规定与新协议也存在一些差别，如《办法》取消了普通/一般贷款损失准备作为附属资本不得超过风险加权资产1.25%的规定等。


2.有关风险资产的规定


《办法》规定商业银行资本应抵御信用风险和市场风险，所以，《办法》对商业银行信用风险和市场风险的计量办法作出了规定。

1）信用风险

《办法》规定了商业银行对国家或地区的债权、对多边开发银行的债权、对中央政府和央行的债权、对政策性银行的债权、对其他商业银行的债权、对金融资产管理公司的债权、对企业个人及其他债权的风险权重。新协议对主权国家及其中央银行债权的风险权重见表9-7，并以评级AA-
 作为风险权重0%和100%的分界点。

表9-7 新协议对主权国家及其中央银行债权的风险权重

[image: ]


《办法》有关资产的风险权重的具体规定有：我国商业银行对其他国家或地区政府的债权，该国家或地区的评级为AA-以上（含AA-）的，风险权重为0%，AA-以下的，风险权重为100%。我国商业银行对境外商业银行、证券公司的债权，注册地所在国或地区的评级为AA-以上（含AA-）的，风险权重为20%，AA-以下的，风险权重为100%。商业银行对其他国家或地区政府投资的公用企业的债权，所在国家或地区的评级为AA-以上（含AA-的，风险权重为50%，AA-以下的，风险权重为100%。商业银行对多边开发银行债权的风险权重为0%。商业银行对我国中央政府和中国人民银行本外币债权的风险权重均为0%。商业银行对我国中央政府投资的公用企业债权的风险权重为50%。商业银行对我国政策性银行债权的风险权重为0%。商业银行对我国其他商业银行债权的风险权重为20%，其中原始期限四个月以内（含四个月）债权的风险权重为0%。商业银行持有我国其他商业银行发行的混合资本债券和长期次级债务的风险权重为100%。商业银行对我国中央政府投资的金融资产管理公司为收购国有银行不良贷款而定向发行的债券的风险权重为0%。商业银行对我国中央政府投资的金融资产管理公司的其他债权的风险权重为100%。商业银行对企业、个人的债权及其他资产的风险权重均为100%。商业银行发放的个人住房抵押贷款的风险权重为50%。

《办法》要求商业银行应对表外业务的信用风险计提资本，要求将表外项目的名义本金额乘以信用转换系数，获得等同于表内项目的风险资产，然后根据交易对象的属性确定风险权重，计算表外项目相应的风险加权资产。《办法》规定对于汇率、利率及其他衍生产品合约的风险加权资产，使用现期风险暴露法计算。

与我国原有相关计算方法相比，《办法》在确定各类资产的风险权重方面采取了更加审慎的态度，同时对1988年协议不合理之处进行了调整。变化主要体现在四个方面：一是《办法》借鉴新资本协议标准法，使用外部信用评级公司的评级结果确定商业银行境外债权的风险权重。不同评级公司对同一国家或地区的评级结果不一致时，选择较低的评级结果。二是取消了对国家特大型企业、国家大型企业、非银行金融机构的优惠风险权重。例如原方法对向非银行金融机构的贷款给予50%的风险权重，对我国中央政府投资的公共企业给予20%的优惠风险权重，对我国省市政府投资的公共企业给予50%的风险权重，对二级国家和我国市以下政府投资的公共企业给予70%的风险权重。而《办法》仅对我国中央政府投资的公用企业给予了50%的风险权重，其他公用企业视作一般企业给予100%的风险权重。三是严格按照1988年资本协议认可实物抵押品，取消了土地房屋产权、居住楼宇、动产物业抵押贷款的优惠风险权重。而原有的计算方法过分强调了抵押担保的风险缓解作用，9种保证贷款、4种实物抵押贷款、9种质押贷款中，18种给予了优惠风险权重。例如，对特大型企业提供的保证给予50%的风险权重，对大型企业提供的保证给予70%的风险权重。四是表外业务风险资产的计算，采用1988年资本协议两次转换的方法，通过表外项目的信用转换系数和交易对手的风险权重确定风险加权资产。

2）市场风险

《办法》还将市场风险“有条件”纳入资本充足率监管框架中，即要求银行交易账户总头寸高于表内外总资产的10%或超过85亿元人民币的商业银行须计提市场风险资本，其他银行将定期向银监会报告市场风险头寸。《办法》计算市场风险规定了标准法，分别计算了利率风险、股票风险、外汇风险、商品风险和期权风险，这可能是为了适应我国商业银行市场风险管理起步的特征。但《办法》也规定，经银监会审查批准，商业银行可以使用内部模型法计算市场风险资本。而新巴塞尔协议在市场风险的评估上，主要基于银行内部模型法或市场风险标准法。考虑到不同的国际银行在风险的性质和监测管理程序方面都存在明显的差异，新巴塞尔协议将银行账户中利率风险纳入了新框架中第二支柱。可见，《办法》在市场风险计提资本的处理上与新巴塞尔协议存在一定的差异。

此外，《办法》没有对操作风险进行界定，而新巴塞尔协议则首次将操作风险纳入到风险管理体系当中，并为此配置资本金。


3.资本充足率的计算


由于《办法》规定商业银行资本应抵御信用风险和市场风险，所以，《办法》规定的资本充足率=（资本-扣除项） /（风险加权资产+12.5倍的市场风险资本），核心资本充足率=（核心资本-核心资本扣除项） /（风险加权资产+12.5倍的市场风险资本）。

《办法》还规定，商业银行资本充足率的计算应建立在充分计提贷款损失准备等各项损失准备的基础之上。[image: [1]1996年的《商业银行资产负债比例管理监控、监测指标和考核办法》将所提取的全部准备金余额计入附属资本，并且扩大了商业银行资本的来源渠道，特别是在附属资本的构成方面变化较大，将可转债和次级债务计入附属资本项目。]
 《办法》之所以规定要在贷款损失准备计提充分的基础上计算商业银行的资本充足率，是因为专项准备是针对贷款损失程度计提的用于弥补专项损失的准备，应该视为商业银行经营成本的一部分，贷款损失准备提取不充分，不仅将降低商业银行抗风险能力，也会造成商业银行利润虚增，因此，只有在充足计提贷款损失准备的前提下，资本充足率计算才真实可信。


9.4.2 有关监督检查的规定


《办法》参考新资本协议第二支柱和《银行业监督管理法》第四章的有关规定，明确了监管当局的监督检查职能，目的是做到监管工作有法可依，确保各项监管措施的落实。《办法》有关资本充足率监督检查的核心内容是按资本充足率的高低，把商业银行分为三类，即资本充足、资本不足和资本严重不足的银行，并分别采取相应的监管措施。为防止资本充足银行的资本充足率降到最低监管标准之下，监管当局可采取干预措施；对资本不足的银行，监管当局可采取纠正措施；对资本严重不足的银行，监管当局还可要求商业银行调整高级管理人员，并依法对商业银行实行接管或促成机构重组，直至予以撤销。《办法》还规定，商业银行应建立完善的资本充足率评估程序和管理制度，董事会承担本银行资本充足率管理的最终责任。

与《新巴塞尔协议》相比，《办法》中对风险的评估较为简单化，只强调了信用风险和市场风险的评估状况，而《新巴塞尔协议》则要求确保风险管理覆盖所有风险类型，并且对任何风险种类以及对金融创新等相关因素进行监控。


9.4.3 有关信息披露的规定


为进一步提高商业银行经营信息的透明度，强化对银行经营行为的市场约束，《办法》在《商业银行信息披露暂行办法》的基础上，从风险管理目标和政策、资本充足率计算的并表范围、资本、资本充足率、信用风险市场风险五个方面细化了披露要求，并对披露的频率和机密性信息的处理方法做了规定，提高了商业银行经营信息的透明度，有利于公众和投资人了解商业银行资本充足率的真实情况，强化对银行经营行为的市场约束。

《办法》大体上与《新巴塞尔协议》一致，但在披露的广度上存在较大的差异。从广度上看，《办法》披露的项目相对较少，只有5个方面。而《新巴塞尔协议》的披露项目则涉及适用范围、资本（资本结构和资本充足率）、风险暴露和评估，其中包括风险总体披露的要求、信用风险、市场风险、操作风险、银行账户的利率风险等4个领域13个方面。[image: [1]巴曙松，刘清涛，牛播坤.中国资本充足监管框架的形成及其市场影响.财经科学，2005，（1）.]


此外，鉴于《办法》出台时我国商业银行资本充足率偏低，《办法》规定2007年1月1日为商业银行资本充足率的最后达标期限。银监会公布的《银监会2007年年报》透露，截至2007年底，我国银行业金融机构整体加权平均资本充足率达到8%，首次达到国际监管水平。

9.5 商业银行监管的其他指标

商业银行监管不仅需要资本充足率这一指标，为了满足审慎监管其他方面的需要，也需要其他相关监管指标。这些指标组合在一起，构成对商业银行监管的指标体系。缺乏这样的体系，监管者就无法判断商业银行的风险程度，也就无法实施有针对性的分类监管。为此，我国银监会于2006年1月发布实施了《商业银行风险监管核心指标》（以下简称《核心指标》）和《掖商业银行风险监管核心指标业口径说明》（以下简称《口径说明》）。以下根据此两份文件对我国商业银行监管的其他主要指标进行简要阐述。


9.5.1 流动性风险指标


商业银行的流动性，是指银行能够在一定时间内以合理的成本筹集一定数量的资金来满足客户当前或未来的资金需求。流动性概念涵盖了三个要素：资金数量、成本和时间。流动性风险则指银行不能随时以合理的价格筹集到足够的资金来满足客户的资金需求。

出现流动性困难的主要原因：一是存款人提取存款的资金需求；二是借款人贷款的资金需求。这两种需求在时间、数量上具有很大的不确定性，其主动权都掌握在客户手中。商业银行必须同时满足这两种需求，这必然造成资产负债期限的不匹配。一般来说，银行在经营中存在着中长期负债不足、“短钱长用”、资产负债期限错配的现象，这种“短钱长用”的经营方式在商业银行中是极为普遍的行为。以短期负债为资金来源发放长期贷款可以在很大程度上提高资金效率，但与此同时，这种做法带来的一个重要问题是银行面临资金缺口。这样的期限错配形成了资金缺口，因此，导致银行面临着流动性压力。

商业银行保持流动性具有重要的意义。只有保持足够的流动性，才能确保存款人的资金按时偿付，树立存款人对商业银行的信心，商业银行才能吸收资金，一切经营才能正常运转。同时，商业银行保持足够的流动性，才不会出现挤兑风潮，金融体系也才能正常运转。[image: [1]杨锦，曾鸣.我国的商业银行流动性指标探析.浙江金融，2007，（8）.]
 所以，在对商业银行监管中需要建立一定的指标以保证其具有必要的流动性。流动性风险指标用以衡量商业银行流动性状况及其波动性，包括流动性比例、核心负债比例和流动性缺口率。


1.流动性比例


流动性比例是流动性资产余额与流动性负债余额之比。这一指标用来衡量商业银行流动性的总体水平，反映了银行短期内的偿债能力。其计算方法是：流动性比率=流动性资产/流动性负债伊100%。我国的《核心指标》要求商业银行流动性比例不应低于25%。

根据《口径说明》，流动性资产包括：库存现金（现汇）、在中国人民银行超额准备金存款、一个月内到期的同业往来净额（资产方）、一个月内到期的贴现及其他买入票据、一个月内到期的应收账款、一个月内到期的正常类贷款（包括正常类贷款和关注类贷款）、一个月内到期的债券、在国内外二级市场上随时可抛售的合格债券及可随时变现的合格票据资产、其他一个月内到期可变现的资产（剔除其中的不良资产）。流动性负债包括：一个月内到期的同业往来净额（负债方）、活期存款（不含财政性存款）、一个月内到期的定期存款（不含财政性存款）、一个月内到期的各种已发行的债券和票据、一个月内到期的应付款、一个月内到期的中央银行借款、其他一个月内到期的负债。

流动性比例越高，表明商业银行的流动性风险越小，但同时也意味着其盈利能力的降低。如果这一比例过小，将引起流动性风险。[image: [2]唐旭，成家军.现代商业银行业务与管理.北京：中央广播电视大学出版社，2002：192.]
 流动性比例目的在于，在侧重资产管理方针下，衡量商业银行流动性风险程度，预防流动性资产数量不足，避免缺口过大。


2.核心负债比例


核心负债比例是指核心负债在总负债中的比例，其计算方法是：核心负债比率=核心负债/总负债伊100%。《核心指标》要求核心负债比例不应低于60%。

根据《口径说明》，核心负债包括距到期日3个月以上（含）定期存款和发行债券以及活期存款的50%。总负债是指按照金融企业会计制度编制的资产负债表中负债总计的余额。

核心负债对商业银行来说是有利的，这类负债相对比较稳定，可以增加商业银行资金的流动性。核心负债比例越高，商业银行资金流动性越强。在监管中，通过对核心负债在总负债中的比例提出要求，可以增加商业银行资金流动性。


3.流动性缺口率


流动性缺口率是衡量商业银行流动性状况及其波动性的流动性风险核心指标之一，具体是指90天内表内外流动性缺口与90天内到期表内外流动性资产之比，一般不应低于-10%。根据《口径说明》，流动性缺口率=（流动性缺口+未使用不可撤销承诺） /到期流动性资产伊100%。流动性缺口为90天内到期的流动性资产减去90天内到期的流动性负债的差额。

流动性缺口率用来测算流动性缺口占到期流动性资产的比例。流动性缺口，即未来一定时期内银行资金运用和资金来源之差。流动性缺口为正，表明银行需及时补充流动性；缺口为负，表明银行流动性过剩，需考虑用于其他投资。


9.5.2 信用风险指标


信用风险一般是指在以信用为中介的交易中，交易一方因各种原因不愿或无力履行合同条件而构成违约，致使交易的另一方遭受损失的可能性，又称违约风险。[image: [1]胡学锋.对建立商业银行信用风险统计指标体系的思考.生产力研究，2006 （5）.]
 页信用风险指标包括不良资产率（该项指标为一级指标，包含不良贷款率一个二级指标）、单一集团客户授信集中度（该项指标为一级指标，包含单一客户贷款集中度一个二级指标）、全部关联度三类指标。


1.不良资产率：一级指标


不良资产率是指不良资产占资产总额的比率。根据《口径说明》，不良资产率=不良资产期末余额/总资产期末余额伊100%。《核心指标》要求不良资产率不应高于4%。

根据《口径说明》，信用风险资产是指银行资产负债表表内及表外承担信用风险的资产，主要包括：各项贷款、存放同业、拆放同业及买入返售资产、银行账户的债券投资、应收利息、其他应收款、承诺及或有负债等。不良信用风险资产是指信用风险资产中分类为不良资产类别的部分，即依据审慎性原则，结合资产的市场价值、历史上的平均收回比率等因素，合理预计可能发生损失的资产。

不良资产率旨在衡量金融机构不良信用风险资产占总信用风险资产的比重，以控制和减少不良资产。不良资产率高，说明金融机构收回贷款的风险大；不良资产率低，说明金融机构收回贷款的风险小。

在《核心指标》中，不良资产率还包括了一个二级指标：不良贷款率。

不良资产率为不良资产与资产总额之比；不良贷款率为不良贷款与总贷款之比。不良资产包括不良贷款、非信贷不良资产（投资、拆借、托管、案件、房改、自办实体、抵债资产处理和其他固定资产损失等）以及表外业务（包括担保类业务、承诺业务、金融衍生交易类业务）中可能发生损失的资产。不良贷款为不良信用风险资产的一部分，定义与“不良贷款率”指标定义一致。根据《口径说明》，非信贷不良资产的分类标准由银监会另行制定。

不良贷款率指金融机构不良贷款占总贷款总额的比重。确定不良贷款率需要结合我国贷款五级分类法。根据我国《贷款风险分类指导原则》和银监会《关于推进和完善贷款风险分类工作的通知》，我国商业银行贷款分为正常、关注、次级、可疑和损失五类。正常类贷款为借款人能够履行合同，没有足够理由怀疑贷款本息不能按时足额偿还。关注类贷款为尽管借款人目前有能力偿还贷款本息，但存在一些可能对偿还产生不利影响的因素。次级类贷款为借款人的还款能力出现明显问题，完全依靠其正常收入无法足额偿还贷款本息，即使执行担保，也可能会造成一定损失。可疑类贷款为借款人无法足额偿还贷款本息，即使执行担保，也肯定要造成较大损失。损失类贷款为在采取所有可能的措施或一切必要的法律程序之后，本息仍然无法收回，或只能收回极少部分。根据《口径说明》，后三类贷款为不良贷款。

不良贷款率计算方法是：不良贷款率=（次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款） /各项贷款伊100%。《核心指标》要求不良贷款率不应高于5%。

各项贷款指银行业金融机构对借款人融出货币资金形成的资产，包括表内贷款、票据融资、对非金融机构证券回购、贸易融资、保理、透支、融资租赁、保函垫款、信用证垫款、承兑垫款、担保垫款等表内业务。

不良贷款率旨在衡量金融机构不良贷款占总贷款的比重，进而减少不良贷款。金融机构不良贷款率是评价金融机构信贷资产安全状况的重要指标之一。同不良资产率一样，不良贷款率高，说明金融机构收回贷款的风险大；不良贷款率低，说明金融机构收回贷款的风险小。


2.单一集团客户授信集中度：一级指标


单一集团客户授信集中度为最大一家集团客户授信总额与资本净额之比，不应高于15%。该项指标为一级指标，包括单一客户贷款集中度一个二级指标。

单一集团客户授信集中度是商业银行对最大一家客户授信总额占资本净额的比例。该指标是商业银行对单一集团客户授信程度的限制。其计算方法是：单一客户授信集中度=最大一家客户授信总额/资本净额伊100%。《核心指标》要求单一集团客户授信集中度不应高于15%。

根据《口径说明》，最大一家客户授信总额是指银行在报告期末表内外授信总额最大一家集团客户的授信总额。授信是指商业银行向客户直接提供资金支持，或者对客户在有关经济活动中可能产生的赔偿、支付责任做出保证，包括贷款、拆借、票据融资、证券回购、贸易融资、保理、透支、融资租赁、保函垫款、信用证垫款、承兑垫款、担保垫款、承兑、保函、担保、信用证、有追索权的资产销售、未使用的不可撤销承诺等表内外业务。

集团客户是指具有以下特征的商业银行的企事业法人授信对象：（1）在股权上或者经营决策上直接或间接控制其他企事业法人或被其他企事业法人控制的（2）共同被第三方企事业法人所控制的；（3）主要投资者个人、关键管理人员或与其近亲属（包括三代以内直系亲属关系和二代以内旁系亲属关系）共同直接控制或间接控制的；（4）存在其他关联关系，可能不按公允价格原则转移资产和利润，商业银行认为应视同集团客户进行授信管理的。以上所指企事业法人包括除商业银行外的其他金融机构。商业银行可根据上述四个特征结合本行授信业务风险管理的实际需要确订单一集团客户的范围。

资本净额等于商业银行的核心资本加附属资本之后再减去扣减项的值。核心资本包括实收资本或普通股、资本公积、盈余公积、未分配利润和少数股权。附属资本包括重估储备、一般准备、优先股、可转换债券、混合资本债券和长期次级债务。对计入所有者权益的可供出售债券公允价值正变动可计入附属资本，计入部分不得超过正变动的50%；公允价值负变动应全额从附属资本中扣减。资本扣减项包括：（1）商誉（2）商业银行对未并表金融机构的资本投资；（3）商业银行对非自用不动产和企业的资本投资。[image: [1]见《商业银行资本充足率管理办法》，2006年12月28日中国银行业监督管理委员会第五十五次主席会议修正。]


集团客户授信业务存在有一定的风险，即由于商业银行对集团客户多头授信、过度授信和不适当分配授信额度，或集团客户经营不善以及集团客户通过关联交易、资产重组等手段在内部关联方之间不按公允价格原则转移资产或利润等情况，导致商业银行不能按时收回由于授信产生的贷款本金及利息，或给商业银行带来其他损失的可能性。监控商业银行对单一集团客户的授信程度，可以避免对单一集团客户授信度过高。

单一集团客户授信集中度包含一个二级指标：单一客户贷款集中度。

单一客户贷款集中度为最大一家客户贷款总额与资本净额之比。其计算方式为：单一客户贷款集中度=最大一家客户贷款总额/资本净额伊100%。《核心指标》要求单一客户贷款集中度不应高于10%。

根据《口径说明》，最大一家客户贷款总额是指报告期末各项贷款余额最高的一家客户的各项贷款的总额。客户是指取得贷款的法人、其他经济组织、个体工商户和自然人。

各项贷款的定义见前述不良贷款率部分；资本净额定义见前述“单一集团客户授信集中度”解释中“资本净额”部分。

对单一客户贷款过多存在很大风险，单一集团客户授信集中度这一指标通过监控商业银行对单一客户贷款额度，避免因对单一客户贷款额度过高带来的风险。


3.全部关联度


全部关联度是全部关联方授信总额占资本净额的比例。该指标是对商业银行向全部关联方授信总额的限制。其计算方法是：关联授信比例=全部关联方授信总额/资本净额伊100%。《核心指标》要求全部关联度不应高于50%。

根据《口径说明》，全部关联方授信总额是指商业银行全部关联方的授信余额，扣除授信时关联方提供的保证金存款以及质押的银行存单和国债金额。

关联方包括关联自然人、法人或其他组织。[image: [2]见《商业银行与内部人和股东关联交易管理办法》，中国银行业监督管理委员会第九次主席会议通过，2004年5月1日起施行。]


商业银行的关联自然人包括：（1）商业银行的内部人，包括商业银行的董事、总行和分行的高级管理人员、有权决定或者参与商业银行授信和资产转移的其他人员；商业银行的主要自然人股东，指持有或控制商业银行5%以上股份或表决权的自然人股东。自然人股东的近亲属持有或控制的股份或表决权应当与该自然人股东持有或控制的股份或表决权合并计算；（3）商业银行的内部人和主要自然人股东的近亲属，包括父母、配偶、兄弟姐妹及其配偶、成年子女及其配偶、配偶的父母、配偶的兄弟姐妹及其配偶、父母的兄弟姐妹及其配偶、父母的兄弟姐妹的成年子女及其配偶；（4）商业银行的关联法人或其他组织的控股自然人股东、董事、关键管理人员，本项所指关联法人或其他组织不包括商业银行的内部人与主要自然人股东及其近亲属直接、间接、共同控制或可施加重大影响的法人或其他组织；（5）对商业银行有重大影响的其他自然人。

商业银行的关联法人或其他组织包括：（1）商业银行的主要非自然人股东。主要非自然人股东是指能够直接、间接、共同持有或控制商业银行5%以上股份或表决权的非自然人股东（2）与商业银行同受某一企业直接、间接控制的法人或其他组织；（3）商业银行的内部人与主要自然人股东及其近亲属直接、间接、共同控制或可施加重大影响的法人或其他组织；（4）其他可直接、间接、共同控制商业银行或可对商业银行施加重大影响的法人或其他组织；（5）本比例定义中的法人或其他组织不包括商业银行。

授信及集团客户定义均与单一客户授信集中度中定义一致。资本净额与前述“单一集团客户授信集中度”解释中的“资本净额”相同。

全部关联度指标设置目的是监控商业银行对关联方的授信程度，避免对关联方授信总额过高。

企业关联方之间的交易叫做关联交易。关联交易客观上可能给企业带来或好或坏的影响。从有利的方面讲，交易双方因存在关联关系，可以节约大量商业谈判等方面的交易成本，并可运用行政的力量保证商业合同的优先执行，从而提高交易效率。从不利的方面讲，由于关联交易方可以运用行政力量撮合交易的进行，从而有可能使交易的价格、方式等在非竞争的条件下出现不公正情况，形成对部分股东和债权人权益的侵犯。关联交易对商业银行影响重大。商业银行由于吸收公众存款，其经营状况好坏关乎社会公众利益，更应加强对其监管。对于商业银行与关联方进行的交易，应严格控制，避免损失发生。该指标就通过限制商业银行对全部关联方授信总额占资本净额的比例，来控制商业银行与关联方进行的交易。


9.5.3 市场风险指标


市场风险指标衡量商业银行因汇率和利率变化而面临的风险，包括累计外汇敞口头寸比例和利率风险敏感度。


1.累计外汇敞口头寸比例


累计外汇敞口头寸比例是指累计外汇敞口头寸与资本净额之比。所谓外汇风险敞口头寸就是银行每天进行的外汇交易、贷款和存款存在差额。国际市场上，实行的是浮动汇率制，而中国实行的是有管理的浮动汇率制，如果每天存贷款存在差额的话，一旦国际市场上汇率变化了，这样的风险只能由银行承担，所以，银行每天都要进行“扎差”，避免外汇风险敞口头寸。所谓汇率风险，是指在国际经济活动中，以外币计价的收付款项、资产负债业务等因汇率变动而蒙受损失的可能性，产生于银行资产负债的不对称。实际上，银行作为外汇市场的重要参与者，要向客户公布牌价并持有各类币种的敞口头寸，外汇敞口头寸的风险在汇率波动剧烈时会大幅增加，银行作为经营多种货币的机构自然面临很强的汇率风险。

累计外汇敞口头寸比例是针对汇率风险而设置的。累计外汇敞口头寸比例的计算方法是：累计外汇敞口头寸比例=累计外汇敞口头寸/资本净额伊100%。《核心指标》要求累计外汇敞口头寸比例不应高于20%。

根据《口径说明》，累计外汇敞口头寸为银行汇率敏感性外汇资产减去汇率敏感性外汇负债的余额。资本净额与前述“单一集团客户授信集中度”解释中的“资本净额”相同。

累计外汇敞口头寸比例指标通过测算累计外汇敞口头寸占资本净额的比例，监测并降低银行面临的汇率风险。


2.利率风险敏感度


利率风险敏感度监测商业银行面临的利率风险。利率风险指银行的财务状况在利率出现不利的波动时面对的风险。这种风险不仅影响银行的盈利水平，也影响其资产、负债和表外金融工具的经济价值。该指标计算方式是：利率上升200个基点对银行净值影响/资本净额伊100%。

利率风险来源于银行的资产与银行的负债在期限结构方面的不对称和没有预料到的利率变动。期限的不对称有两种情况：一种是借短贷长，另一种是借长贷短。在这种情况下，短期贷款利率下降，会造成以固定利率做长期资金借款成本的损失。[image: [1]唐旭，成家军.现代商业银行业务与管理.北京：中央广播电视大学出版社，2002：190.]


根据《口径说明》，该指标在假定利率平行上升200个基点情况下，计量利率变化对银行经济价值的影响。指标计量基于久期分析[image: [2]久期分析也称为持续期分析或期限弹性分析，是衡量利率变动对银行经济价值影响的一种方法。具体而言，就是对各时段的缺口赋予相应的敏感性权重，得到加权缺口，然后对所有时段的加权缺口进行汇总，以此估算某一给定的小幅（通常小于1%）利率变动可能会对银行经济价值产生的影响（用经济价值变动的百分比表示）。各个时段的敏感性权重通常是由假定的利率变动乘以该时段头寸的假定平均久期来确定。]
 ，将银行的所有生息资产和付息负债按照重新定价的期限划分到不同的时间段，在每个时间段内，将利率敏感性资产减去利率敏感性负债，再加上表外业务头寸，得到该时间段内的重新定价“缺口”。对各时段的缺口赋予相应的敏感性权重，得到加权缺口后，对所有时段的加权缺口进行汇总，以此估算给定的利率变动可能会对银行经济价值产生的影响。

利率上升200个基点对银行净值影响是指在给定利率变动为上升200个基点的条件下，计算得到的对经济价值产生的影响。其中，时段的划分及各个时段的敏感性权重参照巴塞尔委员会《利率风险管理与监管原则》标准框架确定。

资本净额与前述“单一集团客户授信集中度”解释中的“资本净额”相同。


9.5.4 操作风险指标


根据《商业银行操作风险管理指引》，操作风险是指由不完善或有问题的内部程序、员工和信息科技系统，以及外部事件所造成损失的风险。此定义所指操作风险包括法律风险，但不包括策略风险和声誉风险。在我国，商业银行操作风险的表现形式主要有：员工方面表现为内部欺诈、失职违规、违反用工法律等；内部流程方面表现为内部流程不健全、流程执行失败、控制和报告不力、文件或合同缺陷、担保品管理不当、产品服务有缺陷、泄密、与客户纠纷等；系统方面表现为信息科技系统和一般配套设备不完善；外部事件方面表现为外部欺诈、自然灾害、交通事故、外包商不履责等。

操作风险表示为操作风险损失率，即操作造成的损失与前三期净利息收入加上非利息收入平均值之比。操作风险损失率计算方式为：操作风险损失率=操作风险损失当期发生额/前三期净利息收入与非利息收入之和的平均值伊100%。

操作损失是指由不完善或有问题的内部程序、人员及系统或外部事件所造成的损失。净利息收入是指利息收入减去利息支出之差；非利息收入是指商业银行营业收入中扣除利息收入的部分，但不包括银行账户上出售证券实现的利润（或损失）。

操作风险损失率旨在测算商业银行由于操作风险而造成的损失占收入的比例，以减少商业银行的操作损失。


第10章 证券法律制度

10.1 证券的概念和种类


10.1.1 证券的概念


《辞海》给证券下的定义是：以证明或设定权利为目的所作成的凭证。换言之，证券是证券持有人有权取得相应权益的凭证，或者说在特别的专用纸单上，借助文字或图形来表示特定民事权利的书据，如车、船、机票，各种入场券，购物票证等票证证券；又如，发货单、提货单、仓单、运单等单据证券；再如，股票、债券、存款凭证等有价证券。从经济学角度分析，证券是指各类记载并具有一定票面金额、证明持券人有权依其所持凭证记载的内容按期取得一定收入、并可以自由转让和买卖的所有权或债权证书。按其性质的不同，可以将证券分为证据证券、凭证证券以及有价证券。人们通常所说的证券，就是有价证券。有价证券可以有不同的分类：按照发行主体的不同，有价证券可分为政府证券（公债券）、金融证券和公司证券。按所体现的内容不同，有价证券可分为货币证券、资本证券和货物证券。根据上市与否，有价证券可分为上市证券和非上市证券。

证券具备两个最基本的特征：一是法律特征，指它所表现的是某项法律行为的后果，本身须具有合法性，同时它包含的特定内容具有法律效力。二是书面特征，指它必须采取书面形式或与书面形式有同等效力的形式，按照特定的格式进行书写或制作，载明有关规定的全部必要内容。

各国对证券范围的界定不尽相同。美国证券法中，证券的范围十分广泛，凡是与投资利益相关的金融工具、证书、证券、契约、权利等尽收其中。具体而言，“证券”一词是指任何票据、股票、债券、公司信用债券、债务凭证；盈利分享协议下的权益证书或参与证书；以证券为抵押的信用证书；公司成立以前的认股证书，可转让股票；投资契约；股权信托证；证券存款单；石油、煤气或其他矿产小额利息滚存权；或一般被认为是“证券”的任何权益和票据，或上述任何一种证券的权益或参与证书、临时权证凭证、收据、担保证书；或认购证书或订购权或购买权。而大陆法系国家的证券法有关证券的种类和范围则简明。日本《证券交易法》规定，有价证券系指以下各种证券：（1）国债证券。（2）地方债证券。（3）法人根据特别法律发行的债券。（4）有担保或无担保的公司债券。（5）根据特别法律设立的法人所发行的出资证券。（6）股票或表示新股承购权的证书。（7）证券投资信托和信贷信托的受益证书。余外国或外国人所发行的证券或证书中具有以上各款证券或证书性质者。俞其他由政令规定的证券或证书。韩国证券法对证券范围的界定与日本相近。我国《证券法》所规定的证券种类是：股票、公司债券和国务院认定的其他证券。比较而言，英美法系的美国关于证券的定义，其外延较为宽泛和模糊，并且将担负商品流通和货币支付功能的商业票据亦包括其中，可见其已超出狭义有价证券的范围而包含了货币证券。另外，英美法系证券概念强调实务的操作性。而大陆法系的日本和韩国关于证券的定义，则明确而具体得多，并将商业票据排除之外，其证券的范围界定在狭义的有价证券之内，但未将证书和证券截然分开，视若干具有投资证券性质的证书为有价证券。


10.1.2 证券的种类


证券可以依据不同的标准作不同的分类。如依民事权利的设定、行使和转移是否必须与证券形式相互结合并以证券形式存在作为前提，可分为完全证券与不完全证券；依证券券面是否记载权利主体的姓名或名称，可分为记名证券和不记名证券；依发行人发行证券时是否提供担保，可分为担保证券和无担保证券；根据证券收益的固定与否，可分为固定收益证券和变动收益证券等。以下介绍常见的几种分类。


1.按证券的经济性质，可分为股票、债券和其他证券


股票是指由股份有限公司发行的表示其股东按其持有的股份享受权益和承担义务的可转让的书面凭证。股票按不同的标准和方法可分为普通股票和优先股票、记名股票和不记名股票、面额股票和无面额股票、表决权股票和无表决权股票、流通股票和非流通股票、可定期收回股票和不定期收回股票等。

债券是指发行人向投资者出具的、承诺按约定的时间和条件还本付息的一种书面债权债务凭证。债券作为一种有价证券代表着持有人的债权，即按约定条件定期取得利息和到期收回本金的权利，反映了发行人与持有人之间的债权债务关系。按发行主体可分为国家债券、地方政府债券、公司债券和金融债券。按偿还期限可分为短期债券、中期债券和长期债券。按本金偿还方式分为偿债基金债券、分期偿还债券、通知偿还债券、延期偿还债券和可转换债券；按利息支付方式分为附息债券、零息债券和贴现债券。按有无抵押或担保分为信用债券、抵押债券、政府担保债券。按收益方式分为固定利率债券、浮动利率债券、免税债券、参加债券、收益债券和附新股认购权债券。按券面是否记载债权人姓名分为记名债券、无记名债券。按转让自由程度分为登记式债券和联票式债券。按债券形态分为实物债券、凭证式债券和记账式债券。按币种可分为本币债券和外币债券等。

其他证券包括投资基金券和金融期货与期权、可转换证券、存托凭证、认股权证、优先认股权、备兑凭证等。


2.按证券是否在证券交易所挂牌交易，可分为上市证券和非上市证券


上市证券又称挂牌证券，是指经证券主管机关批准，并向证券交易所注册登记，获得在交易所内公开买卖资格的证券。为了保护投资者利益，交易所对申请上市的证券都有一定的要求。发行股票或债券的公司在交易所上市其证券，必须符合规定的上市条件并遵守交易所的规章制度。当上市公司不能满足交易所关于证券上市的条件时，交易所可以取消该公司证券挂牌上市的资格。证券上市有助于发行公司筹集资本，有助于持有人转让证券，保持证券的流动性，也有助于投资者借助上市证券的公开信息作出正确的投资决策。

非上市证券也称非挂牌证券、场外证券，指未申请上市或不符合在证券交易所挂牌交易条件的证券。非上市证券虽不允许在交易所内交易，但可以在场外交易市场进行交易。


3.根据证券发行区域的不同，可分为国内证券和国际证券


国内证券是一国国内的金融机构、公司企业等经济组织或该国政府在国内资本市场上以本国货币为面值所发行的证券。国际证券则是由一国政府、金融机构、公司企业或国际经济机构在国际证券市场上以其他国家的货币为面值而发行的证券，包括国际债券和国际股票两大类。

国际股票是指一国的股份公司在国外证券市场发行并交易的股票。这类股票的发行人大都是在世界各地设有分支机构或子公司、业务规模巨大的国际托拉斯和跨国公司。我国的股份有限公司对境外投资者所发行的境内上市外资股和境外上市外资股均系国际股票。国际股票多在国际金融中心如纽约、伦敦、东京、新加坡、中国香港等地的证券交易所挂牌交易。

国际债券，是指一国政府、金融机构、公司或国际金融组织为筹集资金在国际债券市场发行的债券。国际债券按面值货币与发行地的关系，可分为外国债券与欧洲债券两大类。

外国债券（Foreign Bonds），是指发行人在其本国以外某一个国家发行的、以发行地所在国货币为面值的债券。外国债券是国际债券的传统形式，早在19世纪就已存在。外国债券的特点在于：它由一国的发行人到另一国传统的国际债券市场上发行，且以发行地所在国的货币为面值货币。一般由发行地所在国证券公司或金融机构承销，购买者亦以发行地所在国的居民为主。此外，外国债券的发行须经发行地所在国证券主管机关审核，并受发行地所在国有关法律的管制。[image: [1]现在，一些外国政府、银行、公司在美国以美元发行的“扬基债券”（Yankee bonds）、在英国以英镑发行的“猛犬债券”（Bulldog bonds）、在日本以日元发行的“武士债券”（Samuraj bonds）、在亚洲地区以非日元的亚洲国家或地区货币发行的“龙债券”（Dragon）等，都属于外国债券。]


欧洲债券（Euro Bonds）是指发行人在面值货币国以外的国家的离岸市场（Off蛳shore Market）发行的债券。欧洲债券是20世纪60年代以后才开始出现的一种新的国际债券形式。从发行市场看，欧洲债券一般是在债券面值货币发行国以外的国家的离岸市场上发行的。它通常涉及三个以上国家，即债券发行人所在国、债券面值货币发行国、债券发行地所在国，而且后者往往是两个或两个以上国家。从法律管制方面看，欧洲债券实际上是一种无国籍债券。它的发行，一般不受面值货币发行国或发行地所在国有关法律的限制。


4.根据募集方式的不同，可分为公募证券和私募证券


公募证券是指发行人通过中介机构向不特定的社会公众投资者公开发行的证券，有严格的审核制度和信息披露制度。

私募证券是指向少数特定的投资者发行的证券，其审查条件相对较松。私募证券的投资者多为与发行者有特定关系的机构投资者。

10.2 证券市场和证券立法


10.2.1 证券市场


在证券市场上，按照传统的分类，我们需要首先了解初级市场和次级市场的划分。同时，按照交易方式的不同，还要掌握现货市场和衍生市场的差异。


1.初级市场（Primary Market，or Issue Market）


又称为初级市场、发行市场，就是有价证券的发行市场，它的活动主要包括直接证券从发行者手中转移到投资者手中，相应的资金从盈余部门流向赤字部门的这一金融交易的过程。在初级市场上，政府、企业利用各种金融工具为其消费支出或资本支出进行筹资。由于每笔交易都直接导致资金从投资者流向赤字部门，并将最终引起赤字部门的消费支出和资本支出的增加，因此，初级市场是储蓄向投资转换的关键所在。

初级市场是场外无形市场，所有的交易都通过证券公司或投资银行利用各种通信设施，电话、电传等来完成。

初级市场的业务就是有价证券的发行，包括短期票据、中长期债券、股票等证券的发行。根据发行者是首次还是再次进入市场发行，可将整个发行市场划分为初次发行市场和再次发行市场。在初次发行市场上，筹资者主要是一些新成立的公司或知名度低的公司，其发行的证券属于首次发行的证券。由于投资者对这种证券感到陌生，因此，初次发行市场上的筹资成本相对很高，筹资者有时很难及时、圆满地完成发行。而在再次发行市场上，则往往集中着知名度高、实力雄厚的大公司，它们是发行市场的常客，投资者非常熟悉这些公司和它们的证券。这种新发行的证券，被称为再次发行证券，其发行成本一般较低，完成的速度也很快。

初级市场的主要参与者是政府、企业、金融机构和个人，它们中的赤字部门构成市场的筹资者，即资金的需求者，而盈余部门则成为市场的投资者，即资金的供给者。沟通赤字部门和盈余部门的媒介体是金融机构。

投资银行或证券公司是专营证券业务的金融机构，它们在初级市场上的地位非常重要：一是向发行者提供咨询，如发行什么类型的证券、定价应为多少、何时何地发行比较适宜等问题。二是帮助甚至替代发行者准备各种发行材料和办理申报、审批手续。三是利用自己的销售渠道，运用一定的销售方式将证券推销给最终投资者。通过这种活动，投资银行或证券公司引导投资者将资金投向新发行的证券，保证了发行市场的运行。


2.次级市场（Secondary Market，or Transaction Market）


证券的次级市场是已发行证券的买卖、转让和流通的市场，也称为次级市场、交易市场或证券流通市场。在这个市场上，任何一笔交易的发生，仅引起证券的易手，并不创造新的资产，因此，次级市场交易并不导致盈余部门的资金向赤字部门的流动，市场上的变化也不影响筹资者已筹集的资金，这是次级市场和初级市场的重要区别之一。在形式上，证券的次级市场依存于初级市场，因为证券的发行是流通的基础和前提。但从发行市场和流通市场的相互作用来看，流通市场也是发行市场得以存在和发展的条件，是发行市场得以持续扩大的重要支撑和主要内在推动力。

1）次级市场的功能

一般而言，流通市场的实际价格水平和市场表现，决定了发行市场的价格水平和发行条件。发达的次级市场可使企业能以最低的成本在发行市场筹集资金，优化资源配置。次级市场的功能与次级市场的活动内容紧密相关，主要表现在以下5个方面：

（1）流动性

证券次级市场为证券的投资者提供了变现和转移投资的场所和条件，提高了证券的流动性。当持有证券的投资者需要将手中的证券转换为另外一种金融资产时，他首先要在证券市场卖出手中的证券，然后用获得的资金投资所选中的某种金融资产。当投资者需要卖出证券收回投资，将资金用于消费或其他用途时，也要通过证券交易市场完成卖出证券的交易。次级市场通过为在初级市场上发行的证券提供流动性，使得初级市场的功能得以维持，同时使证券的价格得以不断维持。

如果没有次级市场，证券的流动性很低，证券持有者不能顺利卖出证券，这就直接损害了持有人的利益，削弱了人们持有证券的意愿，也对证券发行人造成了潜在的损害。

（2）资金期限的转化

资本市场的特点是提供长期资金，在市场上发行证券以筹集资金的公司或企业要长期占用资金，但在投资者手中存在许多短期闲置资金，而购买证券的投资者出于各种原因并不希望自己的资金长期成为“死钱”。这样，一部分资金的短期供给与资本市场的长期资金需求形成矛盾，出现了资金使用上的期限不对称。交易市场的存在使证券随时变现成为可能。证券在不同的投资者之间不断的转让，需要变现的投资者持币退出市场，同时，新的投资者投入资金、持有证券，而证券发行时首批投资者投入的资金得以长期留在筹资者手中。这样，通过次级市场，既满足了短期资金持有者的投资心理，又降低了投资风险，实际上完成了短期资金向长期投资的转化。

（3）维持证券的合理价格

次级市场为证券买卖双方提供各种服务，使买卖双方在同一市场上公开竞价，直到双方都得到满意合理的价格才能成交，从而最大限度地保证了买卖双方的利益。正是由于次级市场为买卖双方的竞价提供了场所和条件，因此，才使最终的成交价体现出合理性，最大限度地保证买卖双方的利益。

（4）资金流动的导向

次级市场上证券价格的变化受许多因素的影响，在一定时期内证券的供求数量是重要的影响因素之一。当证券供大于求时，其价格会下跌，这对筹资者在初级市场的证券发行行为将产生抑制作用，势必会减少初级市场上证券的发行数量。反之，当证券供不应求时，证券价格上升，这时初级市场发行新证券的欲望就比较强烈，势必增发证券。通过价格信息的反馈，借助市场的力量，社会资金供求趋于平衡。此外，在次级市场上随时公布交易行情，定期公布其他相关信息，使投资者了解发行者的经营状况和获利能力，促使投资者做出正确的投资决策，以引导资金在不同的企业或不同行业之间合理流动，提高资金的使用效率。

（5）宏观调控

在效率较高的证券交易市场中，证券交易行情和价格指数能较好地反映整个国民经济的状况，人们称之为国民经济的晴雨表。当证券价格指数在一定时期内呈持续上升或持续下降趋势时，相应地反映了国民经济持续增长或步入衰退；政治、经济方面的重大事件或金融危机可能引起证券交易行情在短期内出现剧烈波动；某类或某种证券价格的变动，可反映行业或企业的变化情况。对此，政府可以直接或间接介入次级市场，采取相应的政策或措施，配合其他政策工具和行政手段，调节社会资金供求，影响利率和汇率，达到宏观调控的目的。

2）次级市场的层次

有价证券的转让一般通过两种方式来组织，证券交易所和场外交易。传统上，著名大公司的证券是在证券交易所上市，其交易被称为“第一市场”。而大多数的债券和中小公司未上市股票在场外市场交易，被称为“第二市场”。20世纪70年代后，由于计算机技术的发展，场外交易有效性大大提高。由于许多上市公司要求自己的证券同时在场外交易，这就形成了“第三市场”，即在场外交易那些已在交易所上市的证券。近年来，机构投资者比例越来越大，这些投资者经验丰富，技术熟练，买卖数额大，希望避开经纪人直接交易，以降低交易成本，这就产生了“第四市场”，即机构投资者直接交易的市场。


3.衍生市场（Derivative Market）


按照交易方式的不同，在交易市场上还可以进行现货市场和衍生市场的划分。所谓现货交易（Spot Transaction）是指按一定的价格成交，并且立即交割的交易方式。这种交易方式广泛地应用于初级市场和次级市场上的股票和债券的买卖。从20世纪70年代开始，金融衍生工具得以迅速发展，衍生金融市场日益成为国际金融市场的重要组成部分。金融衍生工具一般是指其价值依赖于原生性金融工具的金融产品，如远期合约、期货、期权、互换和资产担保证券等。巴塞尔委员会对金融衍生工具定义是：“任何价值取决于相关比率或基础资产之价值或某一指数，如利率、汇率、证券或商品价格的金融合约。”金融衍生工具是在20世纪70年代产生的。70年代出现的高通胀问题，以及浮动利率和浮动汇率在各国的广泛推行，使得规避通胀风险、利率风险及汇率风险成为当时金融业面临的一项重要任务，同时各国政府也逐步放松了对金融业的管制，业内竞争加剧，在这些因素共同推动下，金融衍生工具在西方发达国家得到了迅速发展，在各种金融交易活动中被广为使用。典型的金融衍生市场主要包括：

1）金融远期市场

金融远期市场是适应规避现货交易风险的需要而产生的。相对于原始社会自给自足的状态而言，现货交易是人类的一大进步，通过交易，双方均可获得好处。但现货交易的最大缺点在于无法规避价格风险。金融远期市场正是适应这种需要而产生的。

所谓金融远期合约（Financial Forward Contract）是指双方约定在未来的某一确定时间，按确定的价格买卖一定数量的某种金融资产的合约。如果所买卖的标的为货币市场金融资产，则远期合约表现为远期利率协议；如果所买卖的标的为外汇市场金融资产，则远期合约表现为远期外汇合约。

远期合约是非标准化合约，因此它不在交易所交易，而是在金融机构之间或金融机构与客户之间通过谈判后签署远期合约。已有的远期合约也可以在场外市场交易。在签署远期合约之前，双方可以就交割地点、交割时间、交割价格、合约规模、标的物的品质等细节进行谈判，以便尽量满足双方的需要。因此远期合约跟期货合约相比，灵活性较大，这是远期合约的主要优点。但远期合约也有明显的缺点：首先，由于远期合约没有固定的、集中的交易场所，不利于信息交流和传递，不利于形成统一的市场价格，市场效率较低。其次，由于每份远期合约千差万别，这就给远期合约的流通造成较大不便，因此远期合约的流动性较差。再次，远期合约的履约没有保证，当价格变动对一方有利时，对方有可能无力或无诚意履行合约，因此远期合约的违约风险较高。

2）金融期货市场

所谓金融期货（Financial Future Contract）是指协议双方同意在约定的将来某个日期按约定的条件（包括价格、交割地点、交割方式）买入或卖出一定标准数量的某种金融工具的标准化协议。金融期货市场的合约品种比较多，按照标的物不同，金融期货可分为利率期货、外汇期货和股价指数期货。

期货合约和远期合约虽然都是在交易时约定在将来某一时间按约定的条件买卖一定数量的某种标的物的合约，但它们存在诸多区别，主要有：（1）标准化程度不同。期货合约是标准化的。期货交易所为各种标的物的期货合约制定了标准化的数量、质量、交割地点、交割时间、交割方式、合约规模等条款，只有价格是在成交时根据市场行情确定的。（2）交易场所不同。远期交易并没有固定的场所，交易双方各自寻找合适的对象，因而是一个无组织的、效率较低的、分散的市场。期货合约则在交易所内交易，一般不允许场外交易。（3）违约风险不同。远期合约的履行仅以签约双方的信誉为担保，期货合约的履行则由交易所或清算公司提供担保。交易双方直接面对的都是交易所，即使一方违约，另一方也不会受到丝毫影响。（4）价格确定方式不同。远期合约的交割价格是由交易双方直接谈判并私下确定的。期货交易的价格则是在交易所中由很多买者和卖者通过其经纪人在场内公开竞价确定的，有关价格的信息较为充分、对称，由此产生的期货价格较为合理、统一。（5）履约方式不同。由于远期合约是非标准化的，转让相当困难，并要征得对方同意，因此绝大多数远期合约只能通过到期实物交割来履行。由于期货合约是标准化的，期货交易又在交易所内进行，因此交易十分方便。当交易一方的目的（投机、套期保值和套利）达到时，他无须征得对方同意就可通过平仓来结清自己的头寸并把履约权利和义务转让给第三方。在实际中，绝大多数期货合约都是通过平仓来了结的。（6）合约双方关系不同。由于远期合约的违约风险主要取决于对方的信用度，因此签约前必须对对方的信誉和实力等方面作充分的了解。而期货合约的履行完全不取决于对方而只取决于交易所或清算公司，因此可以对对方完全不了解。在期货交易中，交易者甚至根本不知道对方是谁，这就极大地方便了期货交易。（7）结算方式不同。远期合约签订后，只有到期才进行交割清算，其间均不进行结算。期货交易则是每天结算的。

3）金融期权市场

所谓金融期权合约（Financial Option Contract）是指赋予其购买者在规定期限内按双方约定的价格购买或出售一定数量某种金融标的资产的权利的合约。又被称为选择权。按期权买者的权利划分，期权可分为看涨期权（Call Option）和看跌期权（Put Option）。凡是赋予期权买者购买标的资产权利的合约，就是看涨期权；而赋予期权买者出售标的资产权利的合约就是看跌期权。按照期权合约的标的资产划分，金融期权合约可分为指数期权、股票期权、利率期权、外汇期权、期货期权和一些新发展出来的期权以及许多具有期权特征的其他金融工具。

金融期权也属于一种标准化的远期交易品种，但同期货相比仍然具有自己的突出特点。（1）权利和义务方面。期货合约的双方都被赋予相应的权利和义务，除非用相反的合约抵消，这种权利和义务在到期日必须行使，也只能在到期日行使，期货的空方甚至还拥有在交割月选择在哪一天交割的权利。而期权合约只赋予买方权利，卖方则无任何权利，他只有在对方履约时进行对应买卖标的物的义务。（2）标准化方面。期货合约都是标准化的，因为它都是在交易所中交易的，而期权合约则不一定。在美国，场外交易的现货期权是非标准化的，但在交易所交易的现货期权和所有的期货期权则是标准化的。（3）盈亏风险方面。期货交易双方所承担的盈亏风险都是无限的，而期权交易只有卖方的亏损风险可能是无限的。（4）保证金方面。期货交易的买卖双方都须缴纳保证金。期权的买者则无须缴纳保证金，因为他的亏损不会超过他已支付的期权费，而在交易所交易的期权卖者则也要缴纳保证金，这跟期货交易一样。场外交易的期权卖者是否需要缴纳保证金则取决于当事人的意见。（5）买卖义务方面。期货合约的买方到期必须买入标的资产，而期权合约的买方在到期日或到期前则有买入（看涨期权）或卖出（看跌期权）标的资产的权利。期货合约的卖方到期必须卖出标的资产，而期权合约的卖方在到期日或到期前则有根据买方意愿相应卖出（看涨期权）或买入（看跌期权）标的资产的义务。

4）金融互换市场

所谓金融互换合约（Financial Swap Contract）是指在合约中，交易双方承诺在一定期限内或者就约定的本金额互相交换同种货币但性质不同的利息，或者就互相交换约定的不同货币的本金额及相同或不同性质的利息。其中前者为利率互换（interest rate swaps），后者为货币互换（currency swaps）。所谓不同性质的利息是指固定利率的利息和浮动利率的利息。利率互换可以用来针对利率风险进行套期保值、套利和投机；货币互换可以用来针对汇率风险进行套期保值、套利和投机。

金融互换合约是比较优势理论[image: [1]比较优势（Comparative Advantage）理论是英国著名经济学家大卫·李嘉图（David Ricardo）提出的。他认为，在两国都能生产两种产品，且一国在这两种产品的生产上均处于有利地位，而另一国均处于不利地位的条件下，如果前者专门生产优势较大的产品，后者专门生产劣势较小（即具有比较优势）的产品，那么通过专业化分工和国际贸易，双方均仍能从中获益。]
 在金融领域中生动的运用。根据比较优势理论，只要满足以下两个条件，就能进行互换：（1）双方对对方的资产或负债均有需求。（2）双方在两种资产或负债上存在比较优势。实际上，金融互换合约是一系列远期合约的集合。总体来说，金融互换之所以有存在的价值，主要是它具有远期合约往往不具备的特点：第一，金融互换的有效期更长。例如常常可以得到15年或更长期限的利率互换合约，而远期合约没有这样长的期限。第二，互换合约可以代替一揽子远期合约，具有更好的交易性。第三，互换合约比远期合约具有更好的流动性。第四，它比一系列远期合约的交易成本要低。


10.2.2 证券立法



1.中国的证券立法


1）中国的证券立法历程

中国证券市场的法制建设经历了从无到有、从地方政府立法到国家统一立法、从最初针对具体品种的专门立法到全面系统的立法，目前已初步形成了以《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）、《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）、《中华人民共和国投资基金法》（以下简称《投资基金法》）等基本法为核心，包括行政法规、部门规章和规范性、自律组织规则在内的较为完善的证券市场法规体系，涵盖了证券、期货、证券投资基金等各个方面。

虽然《公司法》不是规范证券监管的专门性法律，但它作为奠定中国公司法律制度的首部大法，成为规范股票、公司债券的发行、上市以及公司行为的重要法律渊源。1993年12月，新中国第一部《公司法》获得全国人大常委会通过，并从1994年7月1日起开始施行。2005年10月27日，第十届全国人大常委会第十八次会议审议通过了修订后的《中华人民共和国公司法》，并于2006年1月1日起正式实施。《公司法》对有限责任公司、股份有限公司的设立和组织机构，股份有限公司的股份发行和转让，公司债券的发行等做了规定。《公司法》的颁布施行，对建立现代企业制度，规范公司治理结构和公司行为，保护公司、股东和债权人的合法权益具有重要意义。同时，《公司法》的颁布也将证券监管法律的制定提升至国家立法的层面，为《证券法》的出台铺平了道路。[image: [1]经过5年时间的立法过程，《证券法》于1998年12月29日经第九届全国人大常委会第六次会议通过后正式颁布，并于1999年7月1日起开始实施。《证券法》的出台确立了证券市场在社会主义市场经济体系中的法律地位，标志着中国证券市场法制建设进入了一个新的阶段。2005年10月27日，第十届全国人大常委会第十八次会议审议通过了修订后的《中华人民共和国证券法》，并于2006年1月1日起正式实施。]


《证券法》作为调整证券市场各主体行为的法律，将中国证券市场的实践成果以法律的形式固定下来，对于保持证券市场长期稳定和健康发展，保护投资者合法权益，防范和化解金融风险起到了重要的作用。《证券法》以法律的形式明确规定了中国证券监管体制的新框架，在法律制度上解决了以往中国证券监管立法分散性和地方性的不足，同时也确立了国务院证券监管机构在监管体制中的主导地位。《证券法》第7条规定：“国务院证券监督管理机构依法对全国证券市场实行集中统一监督管理。国务院证券监督管理机构根据需要可以设立派出机构，按照授权履行监督管理职责。”第8条规定：“在国家对证券发行、交易活动实行集中统一监督管理的前提下，依法设立证券业协会，实行自律性管理。”这两项规定标志着国家以基本法的形式确认了在证券市场上实行政府集中监管与自律监管相结合的证券监管模式，并明确了国务院证券监督管理机构作为中国证券市场集中管理者的法律地位。这不仅克服了以往中国证券市场多头监管的弊端，从而为充分发挥证券市场的功能，促进企业完善法人治理结构，推动社会资源合理配置和流动，奠定了良好的法律基础，而且也表明中国证券监督管理体制已进入到一个新的历史发展时期。[image: [1]尚福林.证券市场监管体制比较研究.北京：中国金融出版社，2006：11.]


《证券投资基金法》于2003年10月28日经全国人大常委会通过，并于2004年6月1日起实施。这是中国规范证券市场的又一部重要法律。《证券投资基金法》分章规定了基金管理人，基金托管人，基金的募集，基金份额的交易，基金份额的申购与赎回，基金的运作与信息披露，基金合同的变更、终止，基金财产清算，基金份额持有人权利及其行使和监督管理等内容。它的出台为积极推动证券投资基金业的发展，改善我国证券市场的投资者结构产生积极作用。

由于上述基本法颁布较晚，在中国证券市场发展的初期，证券市场的法律制度主要是通过国务院发布的行政法规确立起来的。1993年4月22日，国务院发布《股票发行与交易管理暂行条例》，全面规范了股票发行、交易、清算、保管、过户、上市公司收购与信息披露，界定了证券违法行为，并确立了证券监管体制。同年8月，国务院证券委又发布《禁止证券欺诈行为暂行办法》，分类界定了内幕交易、操纵市场、欺诈客户、虚假陈述等各类证券欺诈行为，并制定了相应的制裁措施，以法律手段保障投资者的合法权益。这些法规至今依然发挥着重要的作用。迄今国务院发布的行政法规主要有：《股票发行与交易管理暂行条例》、《禁止证券欺诈行为暂行办法》、《企业债券管理条例》、《国务院关于股份有限公司境内上市外资股的规定》、《国务院关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》、《境内企业申请到香港创业板上市审批与监管指引》、《证券、期货投资咨询管理暂行办法》、《证券交易所风险基金管理暂行办法》、《证券结算风险基金管理暂行办法》、《期货交易管理暂行条例》等。

除行政法规外，更为普遍的是由证券监督管理机构发布的大量部门规章及规范性文件，内容涉及证券发行、市场交易、中介机构、上市公司、信息披露规范、证券投资基金及期货等各个方面。

2）证券法的基本原则

证券法的基本原则是证券法基本精神的体现，是证券发行、交易及其管理活动必须遵循的最基本的准则。它贯穿于证券立法、执法和司法过程的始终。按照《证券法》的规定，我国证券法的基本原则有6个。

（1）公开、公平、公正原则。公开原则是证券发行和交易制度的核心，它一方面要求信息公开且真实，即证券发行者必须依法将与证券有关的一切真实情况予以公开，以供投资者投资决策时参考；另一方面要求管理公开，即监管法律、法规、相关政策公开，市场监管与执法活动公开。只有以公开为基础，才能实现公平和公正。公平原则是指在证券发行和交易活动中，发行人、投资人、证券商和证券专业服务机构等的法律地位、权利、机会完全平等，其合法权益受到同等保护。公正原则是指立法机关、证券监管机构、证券中介机构和司法机关在履行职责时，应当依法行使职责，对一切主体给予公正的待遇。

（2）自愿、有偿、诚实信用的原则。是指证券发行与交易活动的当事人应当遵守市场活动规则，尊重对方主体平等的法律地位，自愿、有偿、诚实信用，实事求是地履行自己所承担的义务，不得有强制交易、无偿占有、不诚实的行为。

（3）守法原则。《证券法》第5条规定：“证券的发行、交易活动，必须遵守法律、行政法规；禁止欺诈、内幕交易和操纵证券市场的行为。”这体现了证券发行、交易活动必须依法进行的原则。

（4）分业经营、分业管理原则。虽然“混业经营、混业管理”是全球金融发展的主流，但结合中国国情，目前在总体上还需实行金融分业经营、分业管理。2005年我国在修订《证券法》时一方面继续保持了原《证券法》所确立的金融分业原则的规定，另一方面为给我国金融实践中出现的混业经营现象（如金融控股公司、银行设立基金管理公司、保险资金按一定比例入市等）提供法律支撑，并为今后的金融混业改革预留发展空间。

（5）保护投资者合法权益的原则。证券市场的发展必须依靠社会公众的支持，投资者的热情和信心是证券市场稳健发展的重要保证。因此，保护投资者尤其是中小投资者合法权益应成为我国证券法的基本原则。中国《证券法》第1条“立法宗旨”将保护投资者合法权益放在规范证券发行和交易行为所要达成的目标的首要位置，并在整部法律中规定了发行上市保荐，控股股东、实际控制人、高管人员诚信义务与责任，关联融资、担保之限制，证券投资者保护基金，信息披露，禁止证券欺诈行为等一系列制度和规范，都体现了保护投资者合法权益的原则。

（6）国家集中统一监管与行业自律相结合的原则。《证券法》规定：国务院证券监督管理机构依法对全国证券市场实行集中统一监督管理。国务院证券监督管理机构根据需要可以设立派出机构，按照授权履行监督管理职责。在国家对证券发行、交易活动实行集中统一监督管理的前提下，依法设立证券业协会，实行自律性管理。国家审计机关对证券交易所、证券公司、证券登记结算机构、证券监督管理机构，依法进行审计监督。


2.美国的证券立法


美国有着世界上最先进的证券市场，相对应也拥有较为完备、成熟和丰富的证券立法。美国法律体系有联邦法和州法之分。在证券法领域，同样也有联邦证券法和各州证券法之别。在20世纪30年代颁布联邦证券法时，联邦证券法与州证券法是并行不悖的：联邦证券法监管跨州证券发行与交易；各州证券法监管州内证券发行与交易。但是，随着联邦政府对证券监管的重视，以及跨州证券发行与交易日盛，联邦证券法成为美国证券法的主要内容。1996年，因担心这种平行监管制度妨碍美国证券市场的吸引力，美国国会通过了《资本市场效率法》，从根本上改变了平行监管体系，将证券发行监管权利与责任排他性地授予了联邦政府，仅留给各州有限的权力，诸如收取费用以资助监管，可对州内证券适用州反欺诈法等。如果涉及跨国证券发行与交易行为，根据美国宪法的规定，不仅应适用联邦证券法律，而且其纠纷如果需要诉诸法院的话应在联邦法院系统审理。

美国联邦证券法律体系的主体框架是由1933年《证券法》和1934年《证券交易法》构成的。前者主要调整证券发行，后者主要调整证券交易。它们都是1929年— 1933年经济大衰退之后的产物。

1933年《证券法》是联邦政府证券监管立法的开始。大衰退之后，美国上下认识到，极其混乱的证券市场是大衰退的一大根源，而完全自由放任则是证券市场混乱的肇因。据此，美国联邦政府决心对证券市场予以干预，进行监管。[image: [1]当时的联邦贸易委员会委员休斯敦·托马森（Huston Thompson）受命拟定了1933年《证券法》的初稿，其中的基本思路是，证券监管的重点是向公众发行的证券的“品质”，即政府如果认为证券发行人的商业计划并不现实甚或具有欺骗色彩，或者证券发行不诚实、不公平，有权禁止相关的证券发行或交易。但是，这种理念遭到广泛的反对。反对者认为，证券的“品质”如何，应该交由投资者自己去判断，而监管机构所要做的，只是促使发行人进行信息披露，让投资者充分知悉信息，使投资者自己判断成为可能。侧重信息披露的主张受到了力主“新政”的罗斯福总统的青睐，并指派其智囊团成员、时任哈佛大学法学院教授的费力克斯·弗兰科夫特（Felix Frankfurter）牵头，辅以政府律师和证券律师，组成了三人起草小组，以信息披露为基本原则，以1929年《英国公司法》中的信息披露规定为参考，以休斯敦·托马森的初稿为原型，以今日不可想像的速度了完成了《证券法》的定稿，这就是1933年《证券法》。]
 1933年《证券法》的主要规定包括：信息披露原则，反欺诈原则以及严格的法律责任。1934年《证券交易法》则主要规范跨州证券交易活动，其主要内容包括：确立了SEC的法律地位，规范经纪人/交易商（brokers/dealers）注册以及反欺诈等。这两部立法自颁布以来经历了多次修改，其中许多修改已经大大超出了原来的法律框架。因此，美国证券法学界多分别称这两部制定法为《证券法》和《证券交易法》，不再冠以最初的制定年份。在这些修正案中，1968年的《威廉姆斯法》主要涉及公司的兼并收购，要求在大规模股权证券并购买卖业务中实行信息公开，在当今美国证券市场具有十分重要的意义，据此，美国有学者将《证券法》、《证券交易法》和《威廉姆斯法》并称为美国证券法律体系中的三部曲。其他的修订案还包括：1984年《内幕交易制裁法》、1988年《内幕交易与证券欺诈实施法》、1995年《私人证券诉讼改革法》和1998年《证券诉讼统一标准法》等。

美国在2002年颁布了一部非常重要的法律，即《2002公众公司会计改革和投资者保护法案》，也被称为《萨班斯—奥克斯利法案》，这部法律是继美国1933年《证券法》和1934年《证券交易法》以来的又一部具有里程碑意义的法律，其效力涵盖了所有注册于SEC之下的公司。总体来看，《萨班斯—奥克斯利法案》包括了以下几个方面的重要变化：（1）严格界定了上市公司管理者的财务责任和义务。（2）强调了公司内部审计的作用与职责。（3）对公司的信息披露作了明确要求。（4）对公司的外部审计做出严格规定。

美国证券市场的其他相关法律还包括：

1） 1935年《公用事业控股公司法》（the Public Utility Holding Company Act）

《公用事业控股公司法》适用于跨州从事电力事业或零售天然气或其他加工气体业务的控股公司及其子公司，其目的是为了避免某些公司控股垄断公用事业。监管内容主要包括这些公司的组成，收购重组以及证券的发行等。同《证券交易法》一样，该法要求此类公司必须向SEC呈报注册文件和年度报告，详细披露公司的组织机构、财务机构及其运行，并保证证券发行或买卖不损害公共利益及购买者利益。

2） 1939年《信托债券法》（the Trust Indenture Act）

《信托债券法》适用于金额在1 000万美元以上的债权证券（debt securities）的公开发行。该法规定，此类证券公开发行，除须按照《证券法》进行披露以外，证券发行人与证券持有人还须依照该法签订债券发行条款协议书，指定债券信托人并界定债券信托人的义务，其中的主要义务是代表债券持有人处理与发行人的关系。

3） 1940年《投资公司法》（the Investment Company Act）

《投资公司法》适用于与共同基金和小额投资者打交道的投资公司。该法要求投资公司必须按照《证券法》规定的要求进行注册登记，披露财务状况和公司结构，并公布投资政策、目的及其运营。该法的要旨是“减少各类利益冲突”。

4） 1940年《投资顾问公司法》（the Investment Adviser Act）

《投资顾问公司法》主要目的是防范投资顾问的欺诈和内幕交易行为。该法明确要求投资顾问披露其在代理交易活动中的利害关系，并妥善保存有关档案材料备查。该法还授权SEC就此制定详细规则。

5） 1970年《证券投资者保护法》（the Securities Investor Protection Act）

《证券投资者保护法》规定设立“证券投资者保护公司”（SIPC），以保护中、小投资者不因经纪人/营销商破产而遭受严重经济损失。

10.3 证券机构法律制度


10.3.1 证券机构概述



1.证券机构及其法律地位


证券机构是指依法成立、专门经营或兼营证券业务以及相关业务的机构。

证券市场的运作是以证券机构为中介进行的，无论是证券发行或证券交易，都离不开证券机构的中介性服务。如证券代理发行、证券经纪、证券交易、证券登记及清算、证券投资咨询、证券评级等。发达的证券市场，一般都有高效而完善的证券经营机构作为主力机构。

各国立法规定，作为证券机构，必须拥有法人地位，即依法成立，有自己的名称、组织机构和营业场所，有独立的财产，并能够以自己的名义对外独立承担民事责任。这样才能保护投资者的合法权益。证券机构分为企业法人和事业法人两种。前者主要是指证券商，后者则是指证券交易所。


2.证券机构的分类


在证券市场上，证券中介服务业务主要有证券发行承销、证券交易经纪、证券登记及清算、证券投资咨询和证券评级等。根据性质、职能及其所从事业务的不同，证券机构可分三类：证券经营机构、证券交易所、证券服务机构。

1）证券经营机构

证券经营机构，又称证券商，实践中，常简称为“券商”，是指从事证券自营买卖、代客买卖证券或代理发行销售证券以获得佣金的人。

2）证券交易所

证券交易所是指证券集中交易的有组织、有固定场所的市场。证券交易所的组织形式有会员制证券交易所和公司制证券交易所。证券交易所本身并不买卖证券，它只是为证券买卖及交易提供场所。证券交易所既是货币资本借以实行长期投资的场所，也可使短期信贷资金投入证券交易。它是二级市场交易活动的中心。同时，证券交易所还对其席位单位实施监督管理，履行自律管理职责。

3）证券服务机构

证券服务机构本身不从事直接的证券发行和交易业务。它为证券发行和交易提供登记、结算、咨询、评级及审计和法律服务。主要机构有：

（1）证券登记结算机构

证券登记结算机构是专门从事证券的集中登记和证券交易的清算过户、证券的还本付息或分红派息等中介性服务业务的机构。它能够为证券市场健康发展提供准确、高效的服务，保障投资者的合法权益。

（2）证券投资咨询（顾问）机构

证券投资咨询机构是从事证券投资咨询服务的专门机构。在美国一般称为证券投资顾问机构。它通过其咨询服务，能够使政府主管部门制定的方针政策和境内外法人、自然人投资者的投资决策更具科学性、合理性。证券投资咨询机构既可独立设立公司，也可在证券公司、信托投资公司内附设。

（3）证券评级机构

证券评级机构是为证券发行活动服务的中间机构。它负责对发行公司所发行的证券进行相应等级评定，以利于投资者获利进行投资选择和发行人准确确定证券发行条件。

（4）律师事务所

证券机构的并存和发展，避免在证券市场上由证券商提供多种服务所带来的管理上的漏洞，形成相互配合、相互制约的证券市场机制，促进了市场的“三公”，提高了交易效率，扩大了市场规模，有利于国家对证券市场的宏观管理，更有利于保护投资者的合法权益。


10.3.2 证券交易所法律制度



1.证券交易所的性质、地位和功能


证券交易所是指依法设立、进行证券交易的场所，可分为有形市场和无形市场。所谓有形市场，通常是指进行证券集中交易的证券交易所，它拥有进行证券交易的完善交易设施和交易规则，并定期进行证券交易。所谓无形市场，主要是指借助包括电话、电脑网络系统等进行证券交易的场所，由于它将证券买卖双方联系在一起，又不需要借助集中交易场所的设施和条件，故作为与有形市场相对应的证券市场。

证券交易所是证券买卖双方公开竞价、有固定地点的合法交易所。中国《证券法》规定：证券交易所是提供证券集中竞价交易场所的不以营利为目的的法人。2001年12月12日中国证监会发布的《证券交易所管理办法》规定：“证券交易所是指依本办法规定条件设立的，不以营利为目的，为证券的集中和有组织的交易提供场所、设施，履行国家有关法律、法规、规章、政策规定的职责，实行自律性管理的法人。”

证券交易所的组织形式有会员制和公司制两种：会员制证券交易所是一个由会员自愿组成的、不以营利为目的法人组织。会员一般是经营证券业务的行号，包括交易商和经纪商。公司制交易所是一个股份有限公司组织，由股东出资组成，是以营利为目的的法人，公司制交易所由股东选举董事会进行管理，经营证券业的机构可以持有股份，但不能担任交易所的董事及经理，而且该交易所的股票不得在本交易所上市。会员制与公司制的另一不同之处在于，前者与会员的关系是自律关系，后者与证券商的关系是契约关系。

证券交易所是一个有效率的市场。它的基本功能有：（1）提供一个集中的、设施齐全的场所，使买卖双方汇集在一起进行交易。（2）制定各项规章制度，对交易对象、交易主体和交易活动进行严格的管理，维持一个有秩序的和公平竞争的市场。（3）收集和发布市场价格变动信息以及影响价格变动的各类有关信息。（4）仲裁交易活动中出现的各种纠纷。


2.证券交易所的结构和一般程序


在证券交易所场上活动的有两大类人员：一类是交易所中的工作人员，如记录员、计算机操作人员等，其作用是维持交易市场内的正常运作；另一类是交易参与者，他们属于交易所的成员。每家交易所成员都有一定限额，这些交易所的成员一般都在交易场内获有“席位”，成员席位可转让或出租。证券交易所内交易参与者按其在场上活动的性质又可分为三类交易状态：第一类是佣金经纪人（Commission Broker），他们是交易所内专门帮助客户买卖并从中收取佣金的会员。第二类是交易厅自营商（Dealer），他们实质上是利用市场行情的波动，为自己的账户买进和卖出，进行投机的证券交易商。第三类是专家会员（Specialist） （又称专员），他们的主要职责是维持整个市场公平有秩序地运行。为完成这种职能，他们既充当经纪人，又充当自营商。他们尽可能将未配平的委托单配平，但在必要情况下，为了保持市场价格和交易的连续性，这些专员往往从自己的证券账户上买进或卖出证券，以缓和某类证券的供求失衡。当专员在配平委托单时，专员是经纪人，当专员从自己的账户上买进或卖出时，专员是自营商。这种两位一体的角色，使专员成为整个市场的核心。需要指出的是，这种划分是相对的，一家证券公司或投资银行往往同时充当三种角色。

作为一般的个人投资者和机构投资者，由于没有成员资格，不能进入交易所进行交易，只能委托具有成员资格的经纪公司来完成。一般来讲，经纪公司接到客户的委托单，立即传递到交易场内，由场内经纪人按照委托单的要求完成交易。

委托单是客户拟定要求买进或卖出特定数量某种证券的书面委托书。委托单主要有三种：市价委托、限价委托和停损委托。市价委托是客户要求经纪人在规定时间内按照市场上最优的价格来成交。限价委托是客户要求经纪人在指定的价格范围内成交。停损委托是客户为了预防价格出现逆向运动，将损失限定在一定范围内而使用的一种订单。在停损委托时，客户预先定出停损点，当市场价格达到停损点时，委托单变成市价委托，立即完成。

现代交易所都有一个先进电脑设施装备的交易厅，场内设有许多交易台，每个交易台进行特定的证券交易，通过电话不断传进新的委托单，墙上的特大屏幕不断报出行情。自动行情报价器和电传打字机将新的报价、新的交易价格和交易数量以极快的速度传递给全国，甚至全世界的经纪人或交易商办公室。


3.证券交易所的设立与解散


各国对证券交易所的设立与解散的管理，通常有核准制、注册制和承认制三种方式。

1）核准制

核准制，即所谓的“实质管理”。证券交易所的设立须经政府主管机关审核批准，政府主管机关对证券交易所的规章制度有审核批准权，如果认为不当，有权命令交易所修改。核准制设立方式以日本为代表。

2）注册制

实行注册制的国家规定，对具有相当交易额的证券交易所，其设立必须向政府主管机关申请注册登记。未经注册的证券交易所不能进行全国性的证券交易活动。登记时应提交遵守法律及证券管理机构有关规定的书面字据，证券交易所的组织章程、规章制度须符合法律要求，否则不予注册。注册制设立方式以美国为代表。

3）承认制

采用“自律”管理原则的国家，以承认的方式确认证券交易所的设立。经承认的证券交易所在业务上完全自治，自行组织交易市场并对之进行管理。交易所内部的规章制度具有一定的法律效力。承认制设立方式以英国为代表。

中国证券交易所的设立和解散，实行高规格的核准制，即由国务院审批。《证券交易所管理办法》规定：设立证券交易所，由证监会审核，报国务院批准。解散证券交易所，由证监会审核同意，报国务院批准。这体现了证券交易所对于证券市场乃至市场经济的重要性。


10.3.3 证券经营机构法律制度


中国历来重视对证券公司的监管。1990年10月12日，中国人民银行制定发布了《证券公司管理试行办法》，1999年10月22日，财政部发布《证券公司财务制度》，2002年12月12日，中国证监会发布《证券公司检查办法》。2001年12月28日，中国证监会发布《证券公司管理办法》，2001年1月31日，中国证监会颁布了《证券公司内部控制指引》（2003年12月25日修正）。


1.证券经营机构的性质、职能与分类


证券经营机构，又称证券商、证券公司，是指依照公司法和证券法规定的条件设立的，由证券主管机关依法批准设立从事证券经营业务的，具有法人资格的金融机构。就其组织形态而言，为有限责任公司或者股份有限公司。证券商是为证券发行和交易提供中介服务的经营机构。证券商业务广泛，既可做新发行证券的承销业务，又可在场内交易中做经纪业务，还可以在场外交易中做自营业务或经纪业务，对证券市场发挥着重大影响。因此，各国为稳定证券市场，保护投资者的利益，均对其实施严格的管理，尤其加强对证券商的法律规制。各国对证券商管理的主要内容表现在对其法律性质和法律地位的规定，对其经营资格的审查及对其业务活动的监督管理上。

证券经营机构的具体名称在世界各国不尽一致。日本及我国称为证券公司，在美国则称为投资银行。证券经营机构是连接着证券投资者和证券发行者的中枢。具体职能包括：从事证券自营业务、代理投资者买卖证券、代理证券发行者发行销售证券等。

证券经营机构根据其开展业务的状况，可分为三种类型，即证券承销商、证券经纪商和证券自营商。由于这三种证券商从事的证券业务不同，其在法律关系中所处的地位也就不同。

证券承销商是经营代理证券发行业务的证券经营机构。证券承销商包销或代销证券，均以发行人的代理人身份出现。发行债券所筹资金扣除发行承销费用外，均归发行人所有。承销完毕，承销商即退出证券关系，余下的就变成了发行人与认购人之间的证券利益关系。证券承销商对发行人的经营状况、经济效益、还本付息能力不负责任。承销商的权利是依照承销协议收取承销总额一定比例的手续费或价格差。其义务是依承销协议的规定，承办好证券发行销售，包括策划、宣传，发行公司的辅导、销售、缴款等工作。

证券经纪商是直接代理证券买卖双方进入交易所参加交易并收取佣金的证券经营机构。证券经纪商就其法律性质而言，应属行纪，即为委托人的利益，按照委托人的指令，以自己的名义在交易市场上买卖证券，并向委托人收取佣金的行为。证券经纪商受托买卖证券所致经济上利益或损失，均归属于委托人。但该利益或损失不像代理直接及于委托人，而是由经纪人先行承担。证券经纪商有权按规定向客户收取佣金及其他手续费，代扣代缴有关税金，有权按交易规则处理违约客户的账户。其义务是忠实履行投资人委托的义务，包括妥善保管客户资金和证券并为其保密，严格受托买卖，并将所得利益及时转移给委托人。当委托人违约时，由经纪人对相对人直接履行之。

证券自营商指自行投资买卖证券、独立承担风险，从自行投资买卖的证券中得到差价收益或投资收益的证券经营机构。证券自营商是证券交易市场中的投资者之一。证券自营商的自营资格由证券主管机关批准，证券商从事自营业务必须与其经纪业务相分离，以防止和避免用存款资金去融资和交易。


2.证券经营机构的设立、变更与终止


1）证券经营机构的设立

（1）证券经营机构设立的审批制度

凡要成为证券商，并从事各种证券业务者，必须履行法定审批手续。为此，各国都建立自己的证券商审批制度。目前，各国证券商审批制度主要分为注册制和核准制两种。

证券商注册制，是指凡从事证券经营业务的证券公司、投资银行或自然人证券经纪商，须向国家证券主管机关申请注册登记，以取得经营资格的管理制度。注册登记制以美国为代表。美国证券交易法规定，所有经营全国性证券业务的投资银行（包括证券承销商、证券经纪商、证券交易商、证券咨询商等），必须向证券交易委员会登记注册，取得证券交易委员会注册批准，并向证券交易所或国民证券交易协会申请会员注册。只有同时取得证券交易委员会的注册批准和证券交易所或国民证券交易协会的会员资格，投资银行才能进行证券交易活动。这就是美国证券商的“双重注册”制度。

核准制，是指申请者提出申请，经政府证券主管部门审查核准，颁发特许执照，准许从事证券业务的证券商审批制度。日本和我国台湾地区采用核准制。

实行证券核准制的国家对证券业的管理，以对证券商的管理为重点，而又以对证券从业人员的管理为重中之重。旨在保证证券从业人员资信，避免证券商之间互相沟通垄断价格、操纵股市、损害投资者合法权益的弊端发生。

在中国，证券公司的设立采取核准制，法律规定其设立、变更业务范围、注册资本、公司章程、合并、分立、变更公司形式及解散，必须经中国证监会批准。证券公司可以根据公司法、证券法和中国证监会的有关规定申请设立分公司、证券营业部、证券服务部等分支机构。

（2）中国证券公司的设立

根据《证券法》第124条，设立证券公司，应当具备下列条件：（1）有符合法律、行政法规规定的公司章程。（2）主要股东具有持续盈利能力，信誉良好，最近3年无重大违法违规记录，净资产不低于人民币2亿元。（3）有符合本法规定的注册资本。（4）董事、监事、高级管理人员具备任职资格，从业人员具有证券从业资格。（5）有完善的风险管理与内部控制制度。（6）有合格的经营场所和业务设施。（7）以及法律、行政法规规定的和经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他条件。

在《证券公司管理办法》规定，设立综合类证券公司除应当具备证券法规定的一般条件外，还应当符合以下要求：（1）有规范的业务分开管理制度，确保各类业务在人员、机构、信息和账户等方面有效隔离。（2）具备相应证券从业资格的从业人员不少于50人，并有相应的会计、法律、计算机专业人员。（3）有符合中国证监会规定的计算机信息系统、业务资料报送系统。（4）中国证监会规定的其他条件。设立经纪类证券公司，除应当具备证券法规定的一般条件外，还应符合下列条件：（1）具备证券从业资格的从业人员不少于15人，并有相应的会计、法律、计算机专业人员。（2）有符合中国证监会规定的计算机信息系统、业务资料报送系统。（3）中国证监会规定的其他条件。

对于设立专门从事网上证券经纪业务的证券公司，除应当具备一般条件外，还应当符合以下要求：（1）证券公司或经营规范、信誉良好的信息技术公司出资不得低于拟设立的网上证券经纪公司注册资本的20%。（2）有符合中国证监会要求的网络交易硬件设备和软件系统。（3）有10名以上计算机专业技术人员并能确保硬件设备和软件系统安全、稳定运行。（4）高级管理人员中至少有1名计算机专业技术人员。

（3）证券公司股东资格管理

证券公司的股东资格应当符合法律法规和中国证监会规定的条件。直接或间接持有证券公司5%及以上股份的股东，其持股资格应当经中国证监会认定。有下列情形之一的，不得成为证券公司持股5%及以上的股东：（1）申请前3年内因重大违法、违规经营而受到处罚的。（2）累计亏损达到注册资本50%的。（3）资不抵债或不能清偿到期债务的。（4）或有负债总额达到净资产50%的。（5）以及中国证监会规定的其他情形。

（4）中国证券公司的业务范围

根据《证券法》第125条，经国务院证券监督管理机构批准，证券公司可以经营下列部分或者全部业务：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；其他证券业务。

《证券公司管理办法》中规定，经纪类证券公司可以从事的业务包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户。综合类证券公司除可以从事这些业务外，还可以从事下列业务：证券的自营买卖；证券的承销；证券投资咨询（含财务顾问）；受托投资管理；中国证监会批准的其他业务。

此外，证券公司不得从事B股的自营买卖，中国证监会另有规定的除外。

2）证券公司的变更

（1）证券公司变更下列事项，应当经中国证监会批准：撤销或转让分支机构；变更业务范围；增加或者减少注册资本；证券营业部异地迁址；修改公司章程；合并、分立、变更公司形式以及解散或向人民法院申请破产；中国证监会认定的其他事项。

（2）证券公司变更下列事项，应当在5个工作日内向中国证监会备案：变更公司名称；变更总公司、分公司的住所；证券营业部和证券服务部的同城迁址；中国证监会认定的其他事项。

（3）经纪类证券公司达到综合类证券公司设立条件的，可向中国证监会申请变更为综合类证券公司。

3）证券公司的终止

证券公司的终止应适用公司法的规定，但证券公司债权人依法向法院申请证券公司破产的，证券公司必须在得知该事实之日起一个工作日内报告中国证监会。


3.证券从业人员管理


证券公司是从事证券发行代理、交易经纪、证券自营和受托客户资产管理的专业经营机构，具有技术性强、风险性高的特点。这就要求其从业人员具有良好的品德和专业素质。各国证券法均规定对证券从业人员由国家证券监管机构或证券自律机构实施从业资格和执业行为管理。

中国对证券从业人员的管理分为对证券公司普通从业人员的管理和证券公司高级管理人员的管理。由中国证监会具体负责。证券公司从业人员从事证券业务必须取得相应的证券从业资格。证券公司高级管理人员则由中国证监会实行任职资格管理。

1）证券公司普通从业人员资格管理

证券公司从业人员申请证券从业资格，应当具备下列条件：（1）年满18周岁且具有完全的民事行为能力。（2）品行良好、正直诚实，具有良好的职业道德，无不良行为记录。（3）具有大学专科以上学历，或高中毕业并有2年以上工作经历。（4）通过中国证监会或其认可机构组织的资格考试。（5）法律、法规和中国证监会规定的其他条件。

有下列情形之一的，不能取得证券从业资格：（1）有《公司法》第57条和《证券法》第126条规定的情形[image: [1]此处分别指的是1999年《公司法》和1998年《证券法》。1999年《公司法》第57条即为2005年新《公司法》中的第147条，1998年《证券法》第126条即为2005年新《证券法》第132条。]
 。（2）在申请证券从业资格前一年受过与金融业务有关的行政处罚的。（3）被中国证监会认定为证券市场禁入者，尚在禁入期内的。（4）中国证监会认定的不适合从事证券业务的其他情形。

《公司法》第147条规定，有下列情形之一的，不得担任公司的董事、监事、高级管理人员：（1）无民事行为能力或者限制民事行为能力。（2）因贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序，被判处刑罚，执行期满未逾5年，或者因犯罪被剥夺政治权利，执行期满未逾5年。（3）担任破产清算的公司、企业的董事或者厂长、经理，对该公司、企业的破产负有个人责任的，自该公司、企业破产清算完结之日起未逾3年。（4）担任因违法被吊销营业执照、责令关闭的公司、企业的法定代表人，并负有个人责任的，自该公司、企业被吊销营业执照之日起未逾3年。（5）个人所负数额较大的债务到期未清偿。

《证券法》第132条规定，因违法行为或者违纪行为被开除的证券交易所、证券登记结算机构、证券公司的从业人员和被开除的国家机关工作人员，不得招聘为证券公司的从业人员。

2）证券公司高级管理人员任职资格管理

证券公司高级管理人员任职应当具备以下条件：（1）取得一种证券从业资格，并从事证券工作3年以上。未取得证券从业资格证书的，应从事证券或证券相关工作5年、或金融工作8年或经济工作10年以上。（2）遵守法律法规和中国证监会的有关规定，诚实信用，勤勉尽责，具有良好的职业道德，无不良行为记录。（3）熟悉有关证券法律、法规，具有履行高级管理人员职责所必备的经营管理知识和组织协调能力。（4）法律、法规和中国证监会规定的其他条件。

有下列情形之一的，不得担任证券公司的高级管理人员：（1）《公司法》第57条和《证券法》第125条规定的情形。（2）因从事非法经营活动受到行政处罚未逾3年的。（3）因涉嫌违法、违规行为处于接受调查期间的。（4）个人或家庭负有较大的债务且到期未清偿的。（5）对被证监会认定为证券市场禁入者，尚在禁入期内的。（6）中国证监会规定的不宜担任高级管理人员的其他情形。

《证券法》第131条[image: [1]1998年《证券法》第125条即为2005年新《证券法》第131条。]
 规定，有公司法第147条规定的情形或者下列情形之一的，不得担任证券公司的董事、监事或者经理：（1）因违法行为或者违纪行为被解除职务的证券交易所、证券登记结算机构的负责人或者证券公司的董事、监事、经理，自被解除职务之日起未逾5年。（2）因违法行为或者违纪行为被撤销资格的律师、注册会计师或者法定资产评估机构、验证机构的专业人员，自被撤销资格之日起未逾5年。


4.证券公司的内部控制与风险管理


证券公司应当加强内部管理，按照中国证监会的要求，建立严格的内部控制制度。

（1）证券公司应当按照现代企业制度的要求，建立并健全符合公司法规定的治理结构。

（2）证券公司应当建立独立董事制度。证券公司有下列情况之一时，独立董事人数不得少于董事人数的1/4：訩董事长和总经理由同一人担任时。訪内部董事占董事人数1/5以上时。訫证券公司主管部门、股东（大）会或中国证监会认为必要时。

（3）证券公司应当建立有关隔离制度，做到投资银行业务、经纪业务、自营业务、受托投资管理业务、证券研究和证券投资咨询业务等在人员、信息、账户上严格分开管理，以防止利益冲突。

（4）综合类证券公司应当设立独立于业务部门的合规审查机构，证券经纪公司应当设立合规审查岗位，负责对公司经营的合法合规性进行检查监督。主要合规审查人员应当在中国证监会备案。

（5）证券公司应当要求内部稽核部门对公司内部控制进行定期评审并聘请会计师事务所对公司内部控制进行年度评审，及时发现和改进存在的问题，防范和化解风险。

证券公司还要按照中国证监会的要求，建立完善风险管理制度。

（1）证券公司必须遵守下列财务风险监管指标：訩综合类证券公司的净资本不得低于2亿元。经纪类证券公司的净资本不得低于2 000万元。净资本是指证券公司净资产中具有高流动性的部分。訪证券公司净资本不得低于其对外负债的8%。訫证券公司流动资产余额不得低于流动负债余额（不包括客户存放的交易结算资金和受托投资管理的资金）。訬综合类证券公司的对外负债（不包括客户存放的交易结算资金和受托投资管理的资金）不得超过其净资产额的9倍。設经纪类证券公司的对外负债（不包括客户存放的交易结算资金）不得超过其净资产额的3倍。

（2）证券公司出现下列情况，必须在3个工作日内报告中国证监会，并说明原因和对策：訩净资本低于中国证监会规定金额的120%，或者比上月下降20%的。訪净资本低于证券公司对外负债的10%的。訫综合类证券公司流动资产余额低于流动负债余额的120%的。訬综合类证券公司对外负债超过净资产8倍的。設经纪类证券公司对外负债超过净资产2倍的。

（3）证券公司不得兴办实业，不得购置非自用不动产。

（4）证券公司应按有关规定提取一般风险准备金，用于弥补证券交易等损失。


10.3.4 证券登记结算机构法律制度


证券登记结算机构是指为证券交易提供集中的登记、存管、结算与交收服务的证券中介服务机构，是不以营利为目的的法人。证券交易所应当设立一个证券登记结算机构，为证券的发行和在证券交易所的证券交易活动提供服务。证券登记结算机构应当为证券市场提供安全、公平、高效的服务，并接受证券交易所对其业务活动的监督。2001年10月1日，中国证券登记结算有限责任公司挂牌营业。原上海证券中央登记结算公司、深圳证券登记有限公司并入中国证券登记结算有限公司，成为其上海分公司和深圳分公司。


1.证券登记结算机构的功能与业务范围


证券登记结算机构的功能主要有三个：登记功能，记录当事人的证券账户；结算功能，买卖双方相互交付证券及价款；托管功能，即为证券商或投资者代为保管证券并提供相应服务。

证券登记结算机构的业务范围和职能包括：（1）证券账户、结算账户的设立。（2）证券的存管和过户。（3）证券持有人名册登记。（4）证券交易所上市证券交易的清算和交收。（5）受发行人的委托派发证券权益。（6）办理与上述业务有关的查询。（7）国务院证券监督管理机构批准的其他业务。


2.证券登记结算机构的设立


设立证券登记结算机构必须经国务院证券监督管理机构批准。证券登记结算机构的设立须具备下列条件：（1）自有资金不少于人民币2亿元。（2）具有证券登记、存管和结算服务所必需的场所和设施。（3）主要管理人员和从业人员必须具有证券从业资格。（4）国务院证券监督管理机构规定的其他条件。证券登记结算机构的名称中应当标明证券登记结算字样。


3.证券登记结算机构管理


1）业务规则

（1）证券登记结算机构章程、业务规则应当依法制定，并经国务院证券监督管理机构批准。

（2）证券持有人持有的证券，在上市交易时，应当全部存管在证券登记结算机构。证券登记结算机构不得挪用客户的证券。

（3）证券登记结算机构应当向证券发行人提供证券持有人名册及其有关资料。证券登记结算机构应当根据证券登记结算的结果，确认证券持有人持有证券的事实，提供证券持有人登记资料。证券登记结算机构应当保证证券持有人名册和登记过户记录真实、准确、完整，不得隐匿、伪造、篡改或者毁损。

（4）证券登记结算机构应当采取下列措施保证业务的正常进行：具有必备的服务设备和完善的数据安全保护措施；建立完善的业务、财务和安全防范等管理制度；建立完善的风险管理系统。

（5）证券登记结算机构应当妥善保存登记、存管和结算的原始凭证及有关文件和资料，其保存期限不得少于20年。

2）结算风险基金的设立、提取与使用

证券结算是高风险活动，它的正常运行关系到市场全局，保障其稳健运行与健康发展很重要，所以法律强制要求从业务收费中提取风险基金，应付意外事故。证券登记结算机构应当设立证券结算风险基金，用于垫付或者弥补因违约交收、技术故障、操作失误、不可抗力造成的证券登记结算机构的损失。证券结算风险基金从证券登记结算机构的业务收入和收益中提取，并可以由结算参与人按照证券交易业务量的一定比例缴纳。证券结算风险基金的筹集、管理办法，由国务院证券监督管理机构会同国务院财政部门规定。

10.4 证券监管法律制度

证券监管体制是指一个国家对其证券市场运行和发展所采取的管理体系、管理结构和管理模式的总称。由于各国的历史和具体的国情不同，世界各国对证券监管所持的态度、制定的法律和采取的管理方法必然存在着一定的差异。有的国家专门制定证券法或证券交易法来严格管理证券市场，而有的国家则是在相关的法律（如公司法）中附带或分类制定若干法律条款来管理证券市场，有的则主要以自治自律为主。


10.4.1 证券监管体制概述



1.证券监管体制的传统分类


根据上述差异，在传统上一般将各国证券监管体制划分为三类：

1）集中立法型管理体制：美国模式

美国模式是典型的集中型管理体制，它的特点是政府通过制定专门的证券市场管理法规，并设立全国性的证券管理监督机构来实现对全国证券市场的集中统一管理。此外，各种自律性组织，如证券交易所和证券商同业公会等，在政府的监督下，也保留有相当的自治权，这样就形成了一个联邦、州及证券自律组织所组成的既统一又相对独立的管理体系。除美国外，属于这种体系的国家有加拿大、日本、菲律宾、韩国、巴基斯坦等。

2）自律型管理体制：英国模式

英国模式曾经是典型的自律型管理体制。政府除了某些必要的国家立法外，对证券市场的管理主要由证券交易所及证券商协会等组织自我管理。其主要特点是对交易所及其成员采取自由放任的态度。除英国外，属于这一体系的国家还有荷兰、津巴布韦、肯尼亚、新加坡、马来西亚等。

3）中间型管理体制：欧陆模式

中间型管理体制，既强调立法管理，又注重自我管理。这一类型的各国对证券管理多采用严格的实质性管理，并在公司法中规定有关新公司的成立与证券交易等方面的规章。属于这一体系的国家除欧洲大陆的西方国家外，还有拉丁美洲和亚洲的一些国家。


2.证券监管体制的比较


一般认为，对证券市场实行法定型监管体制，即国家主要通过系统而严密的法律对证券市场实行管理和调控，是以美国为代表。其主要特征如下：具有完备的证券立法体系，市场规则法制化；具有专门的政府证券主管机关，政府对证券市场实行全面监管。美国的法定型监管模式具有以下优点：（1）尽管美国各州有较大的独立性，可以单独制定法律，但是，证券交易委员会作为全美证券市场的监管机构，将全美的证券市场纳入统一监管之下，实行统一集中管理，使得对证券市场的管理具有稳定性、严肃性和公正性。（2）证券交易委员会作为管理机构，它既超脱于证券市场，对具体业务不加干涉，又具有行政权威，因而能更严格、公正、有效地发挥监管作用。（3）由于市场规则以国家法律的形式固定下来，并且以公开原则为核心，因而对投资者利益的保护就显得更为有力。尽管如此，美国的监管模式也有其局限性：首先，由于证券管理是一个复杂的系统工程，证券业和证券市场又具有特殊性和复杂性，而任何立法都不可能规定得如此具体详细，并且法律的废、立、改必须经过特定的程序，因而在这种模式下，法定监管对市场的变化和发展所作出的反应会有一个时滞。其次，政府作为监管机构直接管制证券市场，很难做到既同时保持市场稳定有序，又能促进市场高效运作。

以英国为代表的自律型管理体制，其主要特征表现为证券市场的管理主要依靠自律机构的自我管理；政府对证券市场很少干预。英国式的自律型监管体制具有以市场为核心的许多优点：首先，它将政府对证券市场的干预减少到最小限度，从而保证证券业自主地按市场规律进行证券活动，为投资保护和创新竞争的市场并存提供了最大的可能性。其次，它不仅让证券商等市场参与者自身参与制定管理规则，而且要求其自觉遵守和执行这些规则，这使市场监管更为有效。再次，具有丰富专业知识和市场管理经验的自律机构，在操作上具有更大的灵活性，对市场变化和突发事件具有高度的敏感性，更能适合复杂多变的证券市场的特点和证券业发展的需要。自律型监管体制的局限性在于：（1）它通常把管理的重点放在证券市场的有效运转和保护证券业内自律组织会员的利益上，对投资者利益的保护相对欠缺。（2）管理者本身又是市场的参与者，其非超脱的地位难以保证管理的公正性。（3）由于没有一套完备的证券立法为基础和一个强有力的证券主管机构为依托，其管理手段往往显得软弱无力。

但是，上述传统的分类已远远不能反映现在各国（或地区）的实际监管体制。国际证券市场的快速发展使得各国（地区）纷纷重新思考自己的监管体制，并作出适应国际金融新情况的一些调整，有些国家甚至做出了相当大的改变，如英国。各国对监管体制的改变主要体现出监管机构的集中统一化、监管方式的制度化与灵活性以及政府监管与市场机制的重新定位等几个方面的特征。下面将对几个有代表性的国家的证券监管体制逐一进行介绍。


10.4.2 证券国家监管制度



1.美国证券监管体制


美国的证券监管体制形成于20世纪30年代，它作为罗斯福新政的一部分，是以凯恩斯的国家干预主义经济理论和政策为基础的，它从一开始就以政府对证券市场的积极干预和法律对证券活动的严密规制为其显著特征。总体而言，美国证券市场监管体系有以下一些独特之处。

1）集中型监管和自律型监管相结合

美国证券市场监管体系是一种监管体制集中统一而又层次丰富的类型。美国证券市场监管深深根植于美国的法律传统，法律是美国证券市场监管的最重要基石。在美国负责证券市场管理的组织是证券交易委员会（以下简称SEC），它是美国国会依据1934年证券交易法设立的，这是一个由5人组成的委员会，是直属联邦政府的专门机构，它的成员由总统向参议院提名委任，任期5年。委员会下设四个局：即公司管理局、市场管理局、投资银行管理局、司法执行局。SEC是一个独立的、准司法性的管理机构，它的职能是管理美国各种证券的公开发行，负责发行注册；管理投资银行、投资公司、证券商等证券经营机构；指导各证券交易所和国民证券交易协会的管理活动。SEC是证券市场监管的核心，它直接对国会负责，完全独立于美国的行政当局。SEC负责制定和解释证券市场的相关规则，维护市场秩序，调查和惩处各种市场参与主体的违法行为。它以保护投资者为目标，力图维护证券市场公开、公平和公正。在SEC及其分支机构组成的集中监管体系之下，美国证券市场充分依赖各类型自律组织包括证券交易所、全美证券商协会、注册会计师协会等机构，对市场参与主体进行自律型监管。这两个层次相互补充，互为支持，有力地保证了证券监管的有效性。因此这一监管体系既有多层次的特点，也是一个集中统一的体系。

2）美国具有完备的证券立法体系，市场规则法制化

美国对证券市场的管理有三个层次的法规：联邦、州和地方法规，以及证券业自律性法规。在美国的证券立法体系中，1933年《证券法》和1934年《证券交易法》处于核心地位，这两部法形成美国的双轨制。在美国，证券立法的理念非常清晰。与市场经济环境相适应，美国证券监管体系将充分的信息披露作为保护投资者的最佳手段。该理念认为，在及时、准确和完整的信息披露环境下，投资者将自行做出决定，保护自身利益。任何向投资者提供虚假信息的上市公司和中介机构都将受到严厉的刑事和民事处罚。在信息披露监管中，美国的独立会计师对公司财务信息披露的真实性起着重要作用。1995年《私人证券诉讼改革法》鼓励会计师在审计中对合理怀疑做出认定，并免除由此可能产生的民事责任。此后的《萨班斯—奥克斯利法案》更对公司内部和外部审计做出详细的规定，并要求建立直属于SEC的会计监察委员会。另外，严格的法律执行机制也成为了市场秩序的重要保障。SEC负责并有权对任何证券欺诈、内幕交易、操纵股价等违法行为进行刑事和民事处罚。此外，英美判例法系的特点使美国在处罚证券违法行为方面具有很大的优势，例如股东派生诉讼、集团诉讼等机制成为对市场主体重要的外部监督机制。这既提高了美国证券监管的有效性，又能够有效地降低监管的成本。


2.英国证券监管体制


英国伦敦作为欧洲最大的国际金融中心，与纽约和东京并列为全球三大国际金融中心，在国际证券市场体系中扮演着重要的角色。英国的证券市场是完全开放的国际化市场。如前所述，英国曾经是作为自律型监管的典型代表。长期以来，英国证券市场的管理主要依靠自律机构的自我管理。由于英国证券市场产生与发展的时期，正处于自由资本主义时期，政府对经济生活一般实行放任政策，干预较少。在长期的证券交易实践中，英国逐渐形成了一套独特的证券监管体制，即主要通过证券交易协会、企业收购合并问题专门小组、证券业理事会的自我管理、自我约束来实现证券市场的管理。英国模式的另一特点是政府没有一个专门负责管理证券市场的机构。贸易局公司登记处仅登记公开说明书，不加审核。英格兰银行基于金融目的仅对一定数量额以上的发行，行使同意权，而实质审查完全操纵在交易所手中。此外英国也没有一个专门的有关证券交易的法规，对证券交易的一些法律规定都分散在其他不同的经济法规中，如《公司法》、《防止欺诈（投资）法》等。但近年来，为防范经济全球化趋势下的金融风险，英国进行了重大的金融监管体制改革以促进伦敦证券交易所的开放和资本市场效率的提升，这次改革也对全球金融监管体制产生了相当大的影响。经过改革，英国的证券监管体制从传统的自律型已经改变为单一政府机构主导型。现在英国证券监管体制的主要特征可概括为：

1）单一机构模式

FSA作为英国单一的金融监管机构，负责监管金融、证券、保险等金融服务业。世界上其他一些国家也采用这一高度集中的混业监管模式，但英国与众不同的是，FSA是一个独立的非政府机构，它根据英国《公司法》注册为一个有担保的有限公司，其资金来源不是公共部门或国家税收，而是向整个金融行业收费。

2）政府主导模式

英国金融监管模式之所以应当属于政府主导模式，主要原因是监管权力主要来自政府机构。FSA本身是一个相对独立的非政府机构，其监管职责也是由法律规定的。从金融监管机构的延续性和继承性来看，其法律规定的监管权力大部分来自其前身即合并为FSA的10家原来的监管和自律机构。原来的10家监管或自律机构中拥有监管权力最大的还是政府机构，包括英格兰银行的监管部门、证券投资局、由贸易工业部划转到财政部的保险监管部门等。因此，FSA行使的主要权力原是由政府机构行使的，是从政府机构继承过来的。


3.德国证券监管体制


德国作为中间体制的典型代表，其证券监管制度的特点是证券监管既有立法管制的成分，又不失自律管制的色彩。1994年以前，德国没有一个中央性的独立监管机构，其主要特点是：德国的商业银行（誉为“全能银行”）被《银行业务法》赋予同公众进行证券业务的独占权利，使德国证券业与银行业出现混业经营、混业管理的局面。德国证券业便通过中央银行来管理参与证券业务的银行，实行特许证管理，并通过银行监督局实施监督。这样，德国的证券交易所就显示出重要的自律机制，在证券监管方面为投资者提供一定的保护，但是常常被认为与其发展程度不相匹配。从立法管制的角度看，德国没有制定出一个统一的证券法，有关证券监管方面的规定只是散见于多种法律文件之中。如《证券交易所法》、《证券交易条例》、《银行法》、《投资公司法》和《外国投资公司法》等。然而，德国关于证券市场的保护、控制和协调方面的许多规定采用自我管理而非强制原则，不具有法律效力。由于没有立法做后盾，监管手段较软弱；由于没有统一的监管机构，难以实现全国证券市场的协调发展，容易造成混乱。

随着德国在经济领域各个方面的增长，在欧盟核心地位的确立以及经济全球化的发展，迫切要求中央监管机构沟通和协调各国对证券期货市场的监管。为此，德国政府于1994年颁布《第二次金融市场促进法》，决定成立联邦证券监管局（BAWe），作为统一的监管证券期货市场的机构。1995年1月1日，联邦证券监管局正式成立，虽然仍隶属于联邦财政部，但它是一个独立的监管实体。1997年10月，德国政府进一步颁布了《实施欧盟规定以协调银行及证券监管规则法》。该法对德国原有的《信贷法》、《证券交易法》和《交易所法》都作了根本性的重新修订。在该法的基础上，2002年5月1日，德国政府把联邦银行监管局、联邦保险监管局和联邦证券监管局合并为一个政府监管部，命名为德国联邦金融监管委员会（ DieBundesanstaltf俟r Finanzdienstleistungsaufsicht，简称BaFin），由它对整个金融市场（包括银行及金融服务机构、保险、证券期货交易及基金管理等）实施兼容性的统一监管，独立履行金融市场监管、客户保护和流动性监管的全部职能。BaFin的银行监管局和保险监管局的总部地址设在波恩，证券期货及资产管理监管局的总部设在法兰克福。监管经费全部通过收取市场监管费的方式解决。[image: [1]尚福林.证券市场监管体制比较研究.北京：中国金融出版社，2006：303.]


德国立法机构在信贷投资、托管保险和证券交易的立法方面也推出了一系列重大的举措。概括地说，就是最大限度地把欧盟有关的统一规定实施于德国，以适应迅速变化的市场需要，提升德国作为金融中心的地位。这些在证券交易领域里的法律举措的重点是制定监管法规。一方面，为迅速发展变化的市场配设相应的法律框架；另一方面，为许多具体案例的处理提供监管规范。

现在德国证券监管体制的特征主要表现如下。

（1）集中立法监管与自律相结合。如上所述，针对迅速发展变化的市场，德国在证券市场领域制定了众多的监管法规，这些法规成为金融监管委员会进行监管的主要法律依据。除此以外，还有许多相关规定和条款，正是这些与市场及其运行紧密配合的法律规范，保证了德国证券市场的正常运作和发展。德国政府在对市场行使监管权时，侧重于集中力量控制主要的机构投资者，比如大银行、国内外投资基金等的业务活动，同时尽量不采取直接干预的手段，依然重视依靠证券市场参与者的自律管理。

（2）交易所的行政监管归地方政府。与英美交易所的体制不同，德国的交易所是建立在公法基础上的。尽管自1990年以来，交易所已经委托给业界代为经营，但它仍是政府管理的一个部门，归属联邦财政部统辖，州政府经济部或财政部监察，由交易所依照法规自律管理。每个有交易所的州都有一个相应的交易所监察处。相比其他各国，德国的各个交易所要接受当地政府的严格行政管理。当地政府可以同意一个证券交易所的成立、暂停或破产；同意交易所理事会发布的规则；委任做市商；提名一个政府高级专员监督各项规则条例的实施；以立法形式颁布成立荣誉委员会的规则，该委员会可以指控交易所会员的不道德交易行为等。


4.中国证券监管体制


随着我国证券市场的迅速发展，为加强对证券市场的规范化建设，防范和化解市场风险，对证券市场进行集中统一管理成为大势所趋。证券交易所从1997年8月起由地方政府管理改归中国证监会管理。1997年11月召开的中央金融工作会议，决定对银行业、证券业、保险业和信托业实行分业管理，决定“建立全国统一的证券期货管理体系，理顺中央和地方监管部门的关系”，由“中国证券监督管理委员会统一负责对全国证券、期货业的监管”。根据该决定，撤销了国务院证券委，其监管职能移交中国证监会；中国人民银行对证券经营机构的监管职能等也移交中国证监会；同时，也对地方证券监管体制进行了改革，原隶属于地方政府的地方证券监管部门收归中国证监会领导，从而建立了一个集中统一的监管体制。中国证券监管的主要特征为：证券市场集中统一监管。

中国的证券市场监管体制经历了一个从地方监管到中央监管、由分散监管到集中监管的过程。1998年4月，根据国务院机构改革方案，决定将国务院证券委与中国证监会合并组成国务院直属正部级事业单位，将原国务院证券委员会的职能、中国人民银行履行的证券业监管职能划入中国证监会。经过这些改革，中国证券、期货市场逐步形成了集中统一的监管体系。主要有三个特点：一是对证券业和期货业的监管统一在中国证监会。二是地方政府不设专门的证券期货监管部门，由中国证监会在36个省市设立监管派出机构。三是证券交易所和期货交易所归中国证监会直接管理。

具体到证券市场，中国证监会作为证券市场的主管部门，负责研究和拟定证券市场的方针政策、发展规划，起草证券市场的有关法律、法规，制定证券市场的有关管理规章。此外，还对证券交易所实行直接管理。《证券法》明确规定：证券交易所章程的制定和修改，必须经国务院证券监督管理机构批准；证券交易所设总经理一人，由国务院证券监督管理机构任免。《证券交易所管理办法》第6条规定，设立证券交易所，由证监会审核，报国务院批准。第4条规定，证券交易所由中国证券监督管理委员会监督管理。


10.4.3 证券行业自律监管制度



1.我国证券业协会的性质与地位


证券业协会，又称证券业同业公会，是证券业的自律性组织，是社会团体法人。证券业协会的功能在于加强证券业之间的联系、协调、合作与自我控制，保护投资者利益，谋求证券业的健康发展。


2.证券业协会的机构


证券业协会的权力机构为全体会员组成的会员大会。会员大会制定和修改章程，审议协会工作计划，选举理事会，听取理事会工作报告，监督检查理事会工作等。证券业协会设理事会，理事会是证券业协会的执行机构。理事会成员依章程的规定由选举产生。


3.证券业协会的章程


证券业协会章程由会员大会制定，并报国务院证券监督管理机构备案。


4.证券业协会的职责


证券业协会履行下列职责：（1）教育和组织会员遵守证券法律、行政法规。（2）依法维护会员的合法权益，向证券监督管理机构反映会员的建议和要求。（3）收集整理证券信息，为会员提供服务。（4）制定会员应遵守的规则，组织会员单位的从业人员的业务培训，开展会员间的业务交流。（5）对会员之间、会员与客户之间发生的证券业务纠纷进行调解。（6）组织会员就证券业的发展、运作及有关内容进行研究。（7）监督、检查会员行为，对违反法律、行政法规或者协会章程的，按照规定给予纪律处分。余证券业协会章程规定的其他职责。


10.4.4 证券交易所的管理制度


现代市场条件下，证券交易所基于自身的职能需要，并接受国家证券监管机构的委托，负有重要的证券市场监管职责。


1.对证券交易活动的监管


我国《证券交易所管理办法》规定了证券交易所对证券交易活动的监管事项。

1）制定证券交易规则

证券交易所应当制定具体的交易规则。其内容包括：（1）交易证券的种类和期限。（2）证券交易方式和操作程序。（3）证券交易中的禁止行为。（4）清算交割事项。（5）交易纠纷的解决。（6）上市证券的暂停、恢复与取消交易。（7）证券交易所的开市、收市、休市及异常情况的处理。余交易手续费及其他有关费用的收取方式和标准。俞对违反交易规则行为的处理规定。（8）证券交易所证券交易信息的提供和管理。（9）股价指数的编制方法和公布方式。（10）其他需要在交易规则中规定的事项。

2）公布交易行情，编制成交情况报表

证券交易所应当保证投资者有平等机会获取证券市场的交易行情和其他公开披露的信息，并有平等的交易机会。

证券交易所应当公布即时行情，并按日制作证券行情表，记载下列事项，以适当方式公布：（1）上市证券的名称。（2）开市、最高、最低及收市价格。（3）与前一交易日收市价比较后的涨跌情况。（4）成交量、值的分计及合计。（5）股价指数及其涨跌情况。（6）证监会要求公开的其他事项。

证券交易所应当就其市场内的成交情况编制日报表、周报表、月报表和年报表，并及时向社会公布。

3）限制特定证券或者特定投资者的证券交易

（1）证券交易所有权依照有关规定，暂停或者恢复上市证券的交易。暂停交易的时间超过1个交易日时，应当报证监会备案；暂停交易的时间超过5个交易日时，应当事先报证监会批准。

证监会有权要求证券交易所暂停或者恢复上市证券的交易。

（2）证券交易所应当建立市场准入制度，并根据证券法规的规定或者证监会的要求，限制或者禁止特定证券投资者的证券交易行为。

4）交易资料的保存

证券交易所及其会员应当妥善保存证券交易中产生的委托资料、交易记录、清算文件等，并制定相应的查询和保密管理措施。证券交易所应当根据需要制定上述文件的保存期，并报证监会批准。重要文件的保存期应当不少于20年。

5）查处证券交易的违法、违规行为

证券交易所应当保证其业务规则得到切实执行，对违反业务规则的行为要及时处理。

对国家有关法律、法规、规章、政策中规定的有关证券交易的违法、违规行为，证券交易所负有发现、制止和上报的责任，并有权在职责范围内予以查处。


2.证券交易所对会员的监管


1）制定证券交易所会员管理规则

证券交易所应当制定具体的会员管理规则。其内容包括：（1）取得会员资格的条件和程序。（2）席位管理办法。（3）与证券交易和清算业务有关的会员内部监督、风险控制、电脑系统的标准及维护等方面的要求。（4）会员的业务报告制度。（5）会员所派出市代表在交易场所内的行为规范。（6）会员及其出市代表违法、违规行为的处罚。（7）其他需要在会员管理规则中规定的事项。

2）会员资格管理

（1）证券交易所接纳的会员应当是有权部门批准设立并具有法人地位的境内证券经营机构。

境外证券经营机构设立的驻华代表处，经申请可以成为证券交易所的特别会员。特别会员的资格及权利、义务由证券交易所章程规定。

（2）证券交易所决定接纳或者开除会员应当在决定后的5个工作日内向证监会备案；决定接纳或者开除正式会员以外的其他会员应当在履行有关手续5个工作日之前报证监会备案。

3）交易席位管理

（1）证券交易所必须限定交易席位的数量。证券交易所设立普通席位以外的席位应当报证监会批准。证券交易所调整普通席位和普通席位以外的其他席位的数量，应当事先报证监会批准。

（2）证券交易所应当对会员取得的交易席位实施严格管理。会员转让席位必须按照证券交易所的有关管理规定由交易所审批。严禁会员将席位全部或者部分以出租或者承包等形式交由其他机构和个人使用。

4）会员证券自营业务监管

证券交易所应当根据国家关于证券经营机构证券自营业务管理的规定和证券交易所业务规则，对会员的证券自营业务实施下列监管：（1）要求会员的自营买卖业务必须使用专门的股票账户和资金账户，并采取技术手段严格管理。（2）检查开设自营账户的会员是否具备规定的自营资格。（3）要求会员按月编制库存证券报表，并于次月5日前报送证券交易所。（4）对自营业务规定具体的风险控制措施，并报证监会备案。（5）每年6月30日和12月31日过后的30日内向证监会报送各家会员截止到该日的证券自营业务情况。（6）其他监管事项。

5）会员证券经纪业务监管

证券交易所应当在业务规则中对会员代理客户买卖证券业务做出详细规定，并实施下列监管：（1）制定会员与客户所应签订的代理协议的格式并检查其内容的合法性。（2）规定接受客户委托的程序和责任，并定期抽查执行客户委托的情况。（3）要求会员每月过后5日内就其交易业务和客户投诉等情况提交报告，报告格式和内容由证券交易所报证监会批准后颁布。

6）对会员的监督检查及处罚

（1）证券交易所每年应当对会员的财务状况、内部风险控制制度以及遵守国家有关法规和证券交易所业务规则等情况进行抽样或者全面检查，并将检查结果上报证监会。

（2）证券交易所有权要求会员提供有关业务的报表、账册、交易记录及其他文件、资料。

（3）证券交易所可以根据证券交易所章程和业务规则对会员的违规行为进行制裁。


3.证券交易所对上市公司的监管


1）制定上市规则

证券交易所应当根据有关法律、行政法规的规定制定具体的上市规则。其内容包括：（1）证券上市的条件、申请和批准程序以及上市协议的内容及格式。（2）上市公告书的内容及格式。（3）上市推荐人的资格、责任、义务。（4）上市费用及其他有关费用的收取方式和标准。（5）对违反上市规则行为的处理规定。（6）其他需要在上市规则中规定的事项。

2）订立上市协议

证券交易所应当与上市公司订立上市协议，确定相互间的权利义务关系。上市协议应报证监会备案。上市协议应当包括下列内容：（1）上市费用的项目和数额。（2）证券交易所为公司证券发行、上市所提供的技术服务。（3）要求公司指定专人负责证券事务。（4）上市公司定期报告、临时报告的报告程序及回复交易所质询的具体规定。（5）股票停牌事宜。（6）协议双方违反上市协议的处理。（7）仲裁条款。余证券交易所认为需要在上市协议中明确的其他内容。

3）上市保荐人制度

证券交易所应当建立上市保荐人制度。证券交易所应当监督上市保荐人切实履行业务规则中规定的相关职责。上市保荐人不按规定履行职责的，证券交易所有权根据业务规则的规定对上市保荐人予以处分。

4）复核并督促上市公司公布公开说明文件

（1）证券交易所应当根据证监会统一制定的格式和证券交易所的有关业务规则，复核上市公司的配股说明书、上市公告书等与募集资金及证券上市直接相关的公开说明文件，并监督上市公司按时公布。

（2）证券交易所应当督促上市公司编制并公布年度报告、中期报告，并在其公布后进行检查，发现问题应当根据有关规定及时处理。证券交易所应当在报告期结束后20个工作日内，将检查情况报告证监会。

（3）证券交易所应当审核上市公司编制的临时报告。

5）暂停上市公司的股票交易（停牌）

出现以下情况之一的，证券交易所应当暂停上市公司的股票交易，并要求上市公司立即公布有关信息：（1）该公司股票交易发生异常波动。（2）有投资者发出收购该公司股票的公开要约。（3）上市公司依据上市协议提出停牌申请。（4）证监会依法作出暂停股票交易的决定时。（5）证券交易所认为必要时。

6）对上市公司股份变动管理

（1）证券交易所应当设立上市公司股东持股情况的档案资料，并根据国家有关法律、法规、规章、政策对股东持股数量及其买卖行为的限制规定，对上市公司股东在交易过程中的持股变动情况进行即时统计和监督。上市公司股东因持股数量变动而产生信息披露义务的，证券交易所应当在其履行信息披露之前，限制其继续交易该股票，督促其及时履行信息披露义务，并立即向证监会报告。

（2）证券交易所应当采取必要的技术措施，将上市公司尚未上市流通股份与其已上市流通股份区别开来。未经证监会批准，不得准许尚未上市流通股份进入交易系统。

（3）证券交易所应当采取必要的措施，保证上市公司董事、监事、经理不得卖出本人持有的本公司股票。

7）对上市公司信息披露行为的监管

（1）上市公司应当建立上市公司信息统计系统，并按照交易所的要求及时报送、公布有关统计资料。

（2）证券交易所对上市公司未按规定履行信息披露义务的行为，可以按照上市协议的规定予以处理，并可以就其违反证券法规的行为提出处罚意见，报证监会予以处罚。


第11章 证券发行制度

证券市场由证券发行市场和证券交易市场构成。发行市场是交易市场的存在前提，而交易市场的繁荣活跃得益于发行市场的证券发行数量和质量，正所谓“小河有水大河满”。证券发行是指符合法定条件的证券发行人以筹资或对股权结构调整为直接目的，依照法定程序把代表一定权利的资本证券销售给投资者的活动，其特点是造就新的证券，创设权利。证券发行中体现了较多的国家意志，证券监管者历来重视对发行市场的监管，具体体现于证券发行管理（注册制与核准制）和发行信息披露。因此，证券发行是证券的最重要、最基本的活动之一，是证券市场的重要组成部分。

11.1 证券发行审核制度


11.1.1 注册制与核准制



1.注册制


注册制，又称公开原则（Full Disclosure），是指证券发行人在准备公开募集或发行证券时，应将依法公开的各种资料完整、准确地向证券监管机关申报并申请注册登记，证券监管的权力仅在于保证证券发行人提供的一切资料中不包含任何不真实的陈述及事项，如果发行人未违反上述原则，证券主管机关应准予注册。注册制要求发行人提供关于与证券发行有关的一切信息，并要求它对所提供的信息的真实性、可靠性承担法律责任。注册制并不禁止质量差、风险高的股票上市。

从注册制的内涵可知，它所奉行的原则有以下两个。

（1）自由原则。即为何发行证券、发行什么证券、什么时间和地点发行、发行给谁以及发行价格如何等问题均由发行人自行决定，属私法上的意思自治行为。政府行政权和他人不得干涉，除非违反证券法和公司法上有关程序内容及禁止性规定。

（2）公开原则。即向投资者提供与公开发行相关的财务资料或其他信息，同时禁止证券发行中存在的任何误导、欺诈和虚假陈述。美国法学家路易斯·布兰迪希在《他人之财，何以为银行所用》一书中指出：“公开确实值得推荐以矫正社会及产业弊端。太阳是最佳的防腐剂，电灯是最有能力的警察”，而这句名言也成为此原则的理论依据。根据此理念，市场经济条件下的证券市场，只要信息完全、真实、及时、公开，市场机制与法律制度健全，证券市场本身就会自动作出择优选择。管理者的唯一职责就是保证信息公开与禁止信息滥用。

注册制的理论机制在于：申请发行人必须将与自身和证券发行有关的一切信息提交证券管理机构，并对所提交信息的真实性、全面性、准确性、及时性承担法律责任，这实际上是“卖者审慎”理念的体现。该理念认为，发行人负有提供真实信息的义务，诚信地发行证券，进而树立并维持投资公众对证券市场的信心；投资人有足够能力根据公开信息进行正确投资判断；证券发行只受信息公开制度的约束；证券管理机构的工作集中于对提交信息资料的审查和追究发行人违反信息公开和注册制度的法律责任，保证信息公开制度贯穿始终，无权代替投资者对证券发行行为和证券本身作出价值判断；投资人仅能就违反信息公开义务要求发行人承担责任，其他因素不构成承担责任的理由；证券发行无须政府授权，申报后法定期内未被证券管理机构拒绝即可生效。

证券发行上采取注册制的国家有美国、英国、加拿大、日本、法国、德国、澳大利亚等国。其中，美国是采取证券发行注册制的典型国家。美国1933年《证券法》规定，发行人在发行股票前，首先应向证券交易委员会（以下简称“证交会”）呈报注册申报书并申请注册。注册申报书包括两部分：第一部分是公开说明书；第二部分是发行人的有关情况资料和图表。证交会就其记载的完整性和正确性加以审查，并向申报人指明文件缺陷，或要求补正，或正式拒绝，或阻止其生效。[image: [1]如果发现内容有瑕疵，证券交易委员会一般通过“评议书”形式通知申报人修改；如果发现内容有虚假或欺诈等重大问题，则发出“停止生效命令”，以推迟申报生效时间。此行政程序仅适用于重大案件，且须给予申报人以申辩的机会，直到上诉有管辖权的联邦法院；如果申报书经申报人修改后仍达不到要求，则将被拒绝生效。]
 此外，证交会的公司财务部的会计、律师或其他专家也要参与审查。申报书经证交会审查，如未发现问题，则自动于接到申报书之日起20日后生效。但是，申报书生效并不意味着证交会证明申报内容真实无误，而仅是认定该证券发行的合法性。如果证交会事后发现申报书的内容有虚假、欺诈情况，则仍可依法追究申报人的责任。由此可见，美国证券交易委员会对申请发行的证券进行的是形式审查，且侧重于对申报人所披露信息是否全面准确的审查。“证券交易委员会没有权力决定某一特定证券是否应该向公众发行；它只能坚决要求发行人对所有事实材料作充分的披露。”[image: [2]David L.Ratner，Securities Regulation，West Group，p.32.]


注册制一方面为投资者创造了一个信息畅通的投资环境，引导和调节投资者的投资规模和方向，另一方面为筹资者提供了一个平等的竞争场所，谁的证券质量好、收益高、流动性强，谁的证券就成为热门证券，反之就会被市场淘汰。“任何公司，不论它有多大或多小，无论它是否盈利，不论它重要或不重要，均可上市，只要全面披露证券交易委员会要求的资料，当然，还要有一旦获得此种资料便要购买它的股份的人。简言之，在美国是市场而不是管理者决定什么样的公司可上市。”[image: [3]中国证券监督管理委员会.证券立法国际研讨会论文集.北京：法律出版社，1997：53.]


注册制能否很好地发挥作用，关键取决于是不是所有投资者在投资之前都能掌握各证券发行人公布的所有信息，以及能否根据这些信息作出正确的投资决策，而这些又跟投资者的素质和各国证券市场的成熟度有关。如果投资者做不到上述两点，注册制就不能很好地发挥作用。因此，注册制大多适用于市场经济体制比较成熟的国家和地区。


2.核准制


核准制，又称实质管理原则（Substantive Regulation or Merit Standard），是在信息公开的基础上，申请人所发行的证券还必须符合公司法和证券法所规定的若干实质条件，如发行人的营业性质、人员资能、资本结构等，证券主管机关有权否决不符合实质条件（即质地低劣的）证券发行申请。由于此原则有排除劣质证券进入市场的功能，故有学者称之为排除原则。证券管理机构对其所接纳证券发行申请进行甄别或排除时，一般会考查以下主要方面：发行人的营业性质、管理人员资质和能力，发行人的资本结构是否健全合理，发行人的员工所得报酬是否合理，发行人的各类证券的权利、义务及出资的公开程度，披露的信息资料是否充分、真实，发行人的发展前景，等等。

核准制源于准则主义。而准则主义的立法思想特别强调法律的实质管理，因此准则主义理论机制的精髓在于以制度上的硬约束，寻求法律功能上的公共利益和社会安全。核准制不排除注册制所要求的形式审查，证券发行仍以发行人的信息资料的完全、准确、公开为构成要件，但在公开原则的基础上对发行人进行全面考查，并据此作出是否符合发行实质条件的价值判断。证券发行权由审核机构以法定方式授予。

实行核准制的主要是大陆法系国家及美国部分州。核准制适用于股票市场历史不长、投资者素质不高的发展中国家和地区，它可以把质量不高的公司拒之门外，因此对于提高上市公司质量具有积极意义。


3.注册制与核准制比较分析


注册制与核准制在证券法的根本宗旨和基本法律要求上是一致的，但两者毕竟是不同的证券发行监管模式，在以下方面有重大差别：

从理论假设前提上看，“任何证券发行审批制度的设计，都以对投资者群体的素质假设为存在前提”。[image: [1]叶林.证券法.北京：中国人民大学出版社，2000：90.]
 注册制下，假设投资人都是消息灵通并能依据公开的信息作出正确投资判断的人，具有很高的素质。只要市场上信息充分、准确，投资人是能够趋利避害合理决策的，证券市场本身得以良性运行。注册制反映了市场经济的自由性和市场行为主体的自主性。假如投资者自愿上当，法律也不干涉或纠偏，因为甘愿受损被视作投资者的权利。注册制所依赖的信息公开原则是证券市场的灵魂，注册制抓住了市场运作的核心，是符合市场经济自由选择及公开竞争规律的先进监管制度。而核准制与之相反，是以证券市场上广泛存在各种素质不高的非专业投资者尤其是中小投资者为假定前提的。这些投资者缺乏对信息的甄别和分析能力，即使是信息充分准确的条件下，也很难做出正确的投资决策。为了排除劣质证券，有效地保护这些投资者，证券监管机构应以适当方式介入证券发行的实质审查。

从证券法律制度的内容特色上看，采取注册制的国家针对证券发行的法律制度较为宽松，对证券发行资格和条件往往不作明确的规定，比较模糊，且公司设立条件与证券发行条件相当。而采取核准制的国家立法上主要体现为强行法、实体法性质的规范比较多，对于发行人资格及条件的规定一般比较详细具体，涉及发行人营业性质、股本结构、财务状况、发展前景等诸多方面，以便于操作，且证券发行条件一般高于或严于公司设立条件。

从信息公开原则实现方式上看，信息披露均是两种发行管理模式的基本法律要求。注册制的信息公开，由市场行为和政府行为共同推动，借助各中介机构的介入，促进信息披露的标准化和规范化。“证券法的核心是披露，而披露的最佳手段就是填表”[image: [1]朱伟一.美国证券法判例解析.北京：中国法制出版社，2002：1.]
 ，发行人需要填制并提交表格，政府只进行形式审查，更多的是程序性工作。而核准制下，信息公开由政府主导进行。证券监管机构审查侧重于申请发行人提交的信息资料与法定条件是否一致，其实质性审查的要求比较繁琐，并有权对拟发行证券的品质进行严格审查后再决定是否发行。

从价值实现程度上看，“评价证券发行审核制度，应当包括公正、合理、安全和效率四种价值判断要素”。[image: [2]杨志华.证券法律制度研究.北京：中国政法大学出版社，1995：71.]
 （1）公正方面，注册制平等地对待每个发行申请，使每个发行人公平地处在同一竞争起跑线上，都有发行上市的机会。发行证券与否，能否发行成功，取决于市场。同时又重视发行人的信息披露，保护相对弱势的易受损害的投资公众。而核准制人为破坏了这种机制，好的公司可能被不当排斥，而劣质但有投资前景的公司也可能失去机会，永无出头之日。并且审核机构人员的资质水准参差不齐，其主观判断也未必准确，有时也加剧了这种破坏。无论排除是否正当，核准制都可能影响市场自由竞争机制作用的正常发挥。（2）合理方面，核准制下，一般会给发行人指定一个盈利标准或要求其达到一定的资本结构，但是在市场经济下，不同行业的资本回收率及资本规模经营的要求存在很大差异，而核准制证券发行监管制度却把它们按同一标准去审查，显然缺乏科学性和合理性。（3）安全方面，注册制过分强调市场效率原则，而对市场安全原则注意不够。质量低劣的证券大量涌入，会增加风险性，成为证券市场潜在的危机。而核准制从整体上关注证券市场的稳定健康发展，剔出不良证券，有利于维护市场安全及保护中小投资者。（4）效率方面，注册制程序简化，节省了大量的政府开支（包括人力和物力），加快企业通过证券市场筹资的进程，大大提高了市场运作效率。而核准制程序繁多，为追求安全目的而以牺牲效率为代价。

从培养投资公众上看，注册制由于不能成为投资者免受损失的保护伞，反而使投资者有意识地去提高判断信息真伪和价值判断能力以及自我保护能力，有利于培养成熟的投资群体，推动整个证券业的发展。而核准制会使公众对政府产生依赖心理，绝对相信通过发行审核的证券，从市场长远发展看不利于培养投资者成熟的投资心理和投资技能。

应该看到，相对于核准制，注册制更符合证券市场发展规律，是比较先进的证券发行监管制度。由于存在某些缺陷，采取注册制的国家和地区也在吸取核准制的长处，进行变相的实质审查，如一些发达国家对发行的证券进行分类，所谓二板、三板市场等就是例子。


11.1.2 我国证券发行监管制度演变


伴随证券市场的产生和发展，我国的证券发行监管制度也经历了产生、发展和成熟的过程。回顾历史，我国的证券发行监管制度几乎与证券监管机构的演变是同步的，大致分为三个阶段：


1.央行独家计划审批管理阶段（20世纪80年代—1992年底）


此时期证券发行管理体制的最大特点有三：（1）证券发行实行严格的计划管理。即股票、债券的发行一般要纳入国家投资规模控制及信贷规模控制管理之中，当然也包括投资速度和信贷速度的管理。从理论上讲，股票及债券发行确有筹资的功能及信用放大作用，因此国家基于经济宏观调控或管理的动机，对股票及债券的发行的总金额及速度实行有计划的调节和控制，对于中国当时由计划经济向市场经济转轨的阶段是十分有效及合理的。（2）证券发行实行严格的审批制。由于此时期还处于计划经济体制的末期，国家还习惯于用行政手段对经济活动进行准许制度，企业的任何筹资计划无论是直接融资还是间接融资除了需要计划外，还须有主管部门审批，而且资本市场的股票及债券的发行涉及许多方面的利益，更需要审查和批准。证券发行由中国人民银行独家审批。在股票发行上，《国务院关于加强股票、债券管理的通知》（1987年）和《中国人民银行关于严格控制股票发行和转让的通知》明确了中国人民银行对股票发行从严审批，对证券市场行使主要监管权。在债券发行上，《企业债券管理暂行条例》（1987年3月）规定了中国人民银行是企业债券的主管机关，企业发行债券必须经过央行审批。此外，《中国境内机构在境外发行债券的管理规定》（1987年）又规定了中国人民银行是在境外发行债券的审批机构，外汇管理局及其分局为管理机构并负责审查、协调和监督债券的发行及所筹资金使用与偿还的管理。（3）证券发行管理的立法多为部门规章和地方法规，有少量行政条例，证券基本立法还未提上议事日程；管辖范围主要侧重于企业债券和少量股票的发行，并且证券发行尤其是股票发行的地域也有严格的限制，主要限制在上海、深圳两地发行。


2.多家协调审批管理阶段（1992年底—1998年10月）


进入20世纪90年代后，中国的证券市场有快速发展迹象。典型特征是股份制改造热迅速在全国各地展开，1992年进入高潮。伴随股份制热兴起，证券发行市场管理呈现出严格的协调审批和无序多头管理为特征的并存格局。中国人民银行名义上仍然是证券主管部门，但由于地方政府行政权力及一些中央部委对证券发行工作行政干预过多，未能真正行使其监管权。而证券发行与上市基本上是无法可依，加之证券管理工作混乱，给证券市场带来极大的风险。鉴于这种情况，国务院发布《关于进一步加强证券市场宏观管理的通知》（1992年12月17日）确立证券委及证监会为全国证券市场主管机关的二元协调体制，并对证券的发行管理进行了分工，从而结束了我国证券发行市场无序管理阶段，进入了以证券委及证监会为主轴的协调管理阶段。具体分工如下：股票发行上，企业所在地的省级或计划单列市人民政府，及中央企业主管部门在国家下达给该地或该部门的规模内对发行申请进行审批，被批准的发行申请送证监会进行资格复审后，由上海、深圳证券交易所发行上市委员会审核批准，报证监会备案（同时抄报证券委）。债券发行上，国债由财政部负责；金融机构债券、投资基金证券由中国人民银行负责审批；国家投资债券、国家投资公司债券由国家计委负责审批；中央企业债券由中国人民银行和国家计委负责审批；地方企业债券、地方投资公司债券由省级或计划单列市人民政府负责审批。任何地区和部门不得越权审批、突破规模。1993年3月和12月，两部证券市场基本性的法规和法律先后出台，即《股票发行与交易管理暂行条例》（以下简称《股票条例》）和《公司法》，标志着我国现代意义上的证券立法的开始。此阶段有如下特点：（1）证券发行管理由“无序”自由发行向多家协调管理发行逐渐过渡（2）注重证券交易所的自律管理职能；（3）逐步树立证监会在证券市场的管理权威，证券委有淡化出监管主体的迹象；（4）证券发行管理的范围日益扩大及程序和实质内容日益完善。


3.中国证监会专门独立监管阶段（1998年10月至2008年）


1998年10月，《中华人民共和国证券法》（简称《证券法》）进入立法机构的最后审议阶段。与此同时，全国证券主管机关也发生变化：中国证监会（CSRC）被国务院指定为全国证券市场的主管机关，国务院证券委随之消失。1998年12月29日，第九届全国人大常委会第六次会议通过《证券法》，从此证券发行管理体制进入了新阶段———中国证监会专门独立管理时期。证券发行监管模式也随之发生重大变革，体现在立法中：旧《证券法》第10条规定，“公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或国务院授权的部门核准或审批；未经依法核准或审批，任何单位或个人不得向社会公开发行证券”。旧《证券法》第11条则进一步明确规定，股票发行采取核准制，债券发行采取审批制。同时，证券发行申请和审核程序更加明细具体。由此可见，我国证券发行监管制度由原来单一的审批制转变为现在的核准制与审批制相结合的“二元制”。此外，证券发行品种也较以前丰富，增加了证券投资基金，并于2003年10月第十届全国人民代表大会常务委员会第五次会议通过的《中华人民共和国证券投资基金法》对投资基金券的发行进行了规范。

随着经济和金融体制改革的不断深化和社会主义市场经济不断发展，中国证券市场发生了很大变化，在证券发行、交易和证券监管中出现许多新情况，1998年通过的《证券法》已经不能完全适应新形势发展的客观需要。因此，近年来社会各界要求修订证券法的呼声比较高。根据第十届全国人大常委会立法计划，2003年7月全国人大财经委负责成立证券法修改起草组，经过多方征求意见，反复论证，最终形成新的《中华人民共和国证券法》版本以下简称《新法》。

《新法》在证券发行制度方面的变化主要有：（1）建立证券发行保荐制度。为了进一步完善股票发行管理体制，确保上市公司规范运作，参照《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》关于“进一步完善股票发行管理体制，推行证券发行上市保荐制度”的要求，《新法》第11条规定：“发行人申请公开发行股票、可转换为股票的公司债券，依法采取承销方式的，或者公开发行法律、行政法规规定实行保荐制度的其他证券的，应当聘请具有保荐资格的机构担任保荐人。保荐人应当遵守业务规则和行业规范，诚实守信，勤勉尽责，对发行人的申请文件和信息披露资料进行审慎核查，督导发行人规范运作。”并规定了相应的法律责任。（2）增设预披露制度。为了加强社会公众监督，提高发行审核透明度，防范发行人采取虚假手段骗取发行上市资格，有必要建立发行申请文件的预披露制度，要求首次公开发行的申请人预先披露申请发行上市的有关信息，这样可以拓宽社会监督的渠道，有利于提高上市公司的质量。为此，《新法》增加规定，发行人申请首次公开发行的，还应当预先披露有关申请文件。（3）引入发行失败制度。由于旧证券法没有界定证券的公开发行行为，致使一些企业采取变相公开发行股票的方式向社会公众募集资金，社会危害性很大。为此，《新法》界定了公开发行行为，并对非法发行规定了相应的法律责任。为了促进发行的市场化，降低证券公司采用单一包销方式所带来的承销风险，参照国际上通行的做法，引入发行失败制度。《新法》规定：“证券发行采用代销方式，向投资者出售的证券数量未达到拟公开发行证券数量70%的，为发行失败。发行人应当按照发行价加算银行同期存款利息返还证券认购人。”

11.2 股票发行制度


11.2.1 股票发行概述



1.股票发行的目的


股票发行是指发行人以集资或调整股权结构为目的的作成股票并交付给股票认购人的行为。其中发行人应符合一定的条件和资格，发行活动也应遵循法定程序。

发行股票的主要目的有：（1）募集资金，满足企业发展需要。设立股份有限公司时发行股票，可以利用证券市场迅速地筹集生产发展所需要的资金。（2）改善财务结构。当公司负债率过高时，通过发行股票增加公司的资本，可以有效地降低其负债比例，改善公司财务结构。（3）转换证券。公司将发行在外的可转换公司债券或其他类型的证券转换为公司股票，即向债权人发行公司股票，从而减少负债，增加资本。（4）股份的分割与合并。股份的分割又称为拆股（股份的拆细），股份的合并又称为缩股，拆股或缩股也向原股票持有者换发股票。（5）公司兼并。公司向目标企业发行本公司的股票，目标企业以其资产作为出资缴纳股款，由此完成对目标企业的兼并。


2.股票发行的原则


对股份有限公司而言，股票发行是公司设立时募集所需资本的关键环节，是设立后筹集经营所需资金的主要途径；对投资人而言，股票发行从最初就左右着未来的投资收益；对社会而言，股票发行涉及广大投资者，尤其是中小投资者，关系到证券市场的健康发展，甚至整个社会的稳定。因此，股票发行应当遵循一定的基本原则。根据《公司法》第127条的规定，股份的发行，实行公平、公正的原则，同种类的每一股份应当具有同等权利。同次发行的同种类股票，每股的发行条件和价格应当相同；任何单位或者个人所认购的股份，每股应当支付相同的价额。由此可见，股票发行的原则应该包括公开，公平，公正和同股同权、同股同利四项原则。

第一，公开原则。“披露是贯穿证券法的一根红线，是证券法活的灵魂。”股票发行作为股票投资活动的起点，当然应奉行这一原则，即发行人要将整个股票的发行程序和过程置于社会公开监督之下，以防止股票发行过程中的任何欺诈行为。无论证券发行管理上是采取注册制还是核准制，都十分强调信息公开，并对具体列举事项有明确规定。任何人都有权利通过合法途径获取股票发行的相关资料。发行人的任何隐瞒、虚假陈述、遗漏，都会导致股票发行申请失败。这是保护处于信息弱势的投资公众的第一道防线。

第二，公平原则。股票发行人在发行申请过程中所受到的法律约束是一样的，都应依法提交必须的文件资料和履行法定的程序，而不应因发行人背景不同而异；股票发行并不因购买主体的不同而有所差异，无论是对投资个人还是机构投资者，发行人所采取的条件和发行价格都是一样的。

第三，公正原则。这主要是针对证券管理者的要求。对发行人的相同或类似的违法违规行为，在处罚手段和处罚结果上应当保持一致，尽量做到客观公正，不能严宽不一。

第四，同股同权、同股同利原则。同股同权是指：同一公司所发行的相同性质的股票都内含相同的权利和义务；任何股票购买人都享有法律所赋予的相同权利；任何股份公司都不能对股东权利作法律规定以外的限制。同股同利是指公司对同一种类的股票应支付相同的利益。股票利益的支付方式和支付种类不应因购买主体不同而有所不同。[image: [1]肖太福.股票发行与上市法律实务.北京：群众出版社，2005：25.]



11.2.2 股票发行的资格与条件


发行人应当依法具备的资格，即股票发行人必须是依法设立或改制的股份有限公司。

根据股票发行时间的不同，股份有限公司股票的发行可以分为初次发行、新股发行。《公司法》、《证券法》及《股票条例》对不同方式的股票发行规定了有针对性的发行条件。


1.初次发行的条件


所谓初次发行，是指以募集方式设立股份有限公司时公开募集股份或已设立的股份有限公司首次公开发行股票，包括新设发行、首次发行、国有企业改组发行以及境内上市外资股的首次发行。

1）新设发行

股份有限公司的设立方式分为募集设立和发起设立。其中，发起设立是指由发起人认购公司应发行的全部股份而设立公司；募集设立是指由发起人认购公司应发行股份的一部分，其余部分向社会公开募集而设立公司。新设发行，是指以募集方式设立股份有限公司申请公开发行股票。根据《股票条例》第8条规定，新设发行应当符合下列法定条件：

（1）公司的生产经营符合国家产业政策；

（2）公司发行的普通股只限一种，同股同权；

（3）发起人认购的股份数额不少于公司拟发行的股本总额的35%；

（4）在公司拟发行的股本总额中，发起人认购的部分不得少于人民币3 000万元，但是国家另有规定的除外；

（5）向社会公众发行的部分不少于公司拟发行的股本总额的25%，公司拟发行的股本总额超过人民币4亿元的，证监会按照规定可酌情降低向社会公众发行的部分的比例，但是最低不少于公司拟发行的股本总额的10%；

（6）发行人在近3年内没有重大违法行为；

（7）中国证监会规定的其他条件。

由上可知，对于股份有限公司的新设发行，国家从筹资用途、发行股票类型、发行人资本组成结构及自身行为记录、公众持股比例这几个方面都有严格的要求。之所以这样做，就是因为股份有限公司的股票发行对象是中小投资公众，社会影响面广，一旦降低设立发行要求而出现所筹资金另为它用或者虚设股份公司骗取社会公众资金等情况，将会打击投资公众信心，引发股市动荡。因此，立法者要保障所筹资金的安全使用，首先要求发行人对所要设立的股份有限公司有必要的参与度。这个参与度最好的体现就是在公司出资组成上，发行人必须认购必要的股份数额，必须在公司资本组成中占有相当的比例，以防止发行人骗资行为。而“3年内无重大违法行为”的规定也是出于保护投资人的考虑，以尽量杜绝那些有“前科”的发行人在自身行为未规范前就发行股票，增加股市的不稳定因素。判断公司在最近3年内是否存在重大违法行为包括但不限于：（1）公司发起人出资不实（2）公司未经批准发行或变相发行过股票、债券，以欺诈或其他不正当手段发行和交易证券；（3）公司设立或运作期间未履行合法的审批、登记程序；（4）其他重大的违法行为等。

2）首次发行

首次发行，是指已经设立的股份有限公司首次公开发行股票。设立股份有限公司公开发行股票，应当符合《中华人民共和国公司法》规定的条件和经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他条件，向国务院证券监督管理机构报送募股申请和下列文件：

（1）公司章程；

（2）发起人协议；

（3）发起人姓名或者名称，发起人认购的股份数、出资种类及验资证明；

（4）招股说明书；

（5）代收股款银行的名称及地址；

（6）承销机构名称及有关的协议。依照本法规定聘请保荐人的，还应当报送保荐人出具的发行保荐书。法律、行政法规规定设立公司必须报经批准的，还应当提交相应的批准文件。

同时，公司公开发行新股，还应当符合下列实质条件：

（1）具备健全且运行良好的组织机构；

（2）具有持续盈利能力，财务状况良好；

（3）最近3年财务会计文件无虚假记载，无其他重大违法行为；

（4）经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他条件。


2.新股发行的条件


所谓“新股”，是为与已经发行的股票相对应。已经发行的是旧股或者老股，现在要发行的就是新股。一段时间后，公司又要增资发行股票时，那么上次发行的新股又会变成旧股或老股了。美国证券法中只有初次发行（initial public offering）的概念，简称IPO，并没有“新股”的概念。[image: [1]朱锦清.证券法学.北京：北京大学出版社，2004：280.]
 我国之所以有这种说法，也是为了便于投资者在投资交易过程中进行合理的时间判断。

新股发行，是指上市公司为了增加资本或者调整股本结构而向社会公开发行新股的行为。绝大多数情况下，上市公司发行新股的目的在于增加公司股本，所以又称为增资发行。此外，上市公司为调整股本结构，也可以通过“股票合并”或者“股票拆细”而发行新股，但此时并不改变公司的总股本，不具增资扩股之目的。一般所称新股发行，限于增资公开发行新股，包括配股和增发。

配股，即向原股东配售股票，是指上市公司在获得有关部门的批准后，向其现有股东提出配股建议，使现有股东可按其所持股份比例认购配售股份的行为，配售集资具有实施时间短、操作较简单、成本较低等优点，同时配股还是上市公司改善资本结构的一种手段。而增发，即上市公司向全体社会公众公开发售公司股票。

1）新股发行的一般条件

上市公司申请发行新股，必须具备下列条件：

（1）具备健全且运行良好的组织机构。

（2）具有持续盈利能力，财务状况良好。

（3）最近3年财务会计文件无虚假记载，无其他重大违法行为。

（4）经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他条件。

（5）禁止性条件：根据相关规定，新股发行的上市公司擅自改变募股资金用途而未作纠正的，或者未经股东大会认可的，不得发行新股。

2）上市公司新股发行的具体条件

（1）具有完善的法人治理结构，与对其具有实际控制权的法人或者其他组织及其关联企业在人员、资产、财务上分开，保证上市公司的人员、财务独立以及资产完整；

（2）公司章程符合《公司法》和《上市公司章程指引》的规定；

（3）股东大会的通知、召开方式、表决方式和决议内容符合《公司法》及有关规定；

（4）本次新股发行募集资金用途符合国家产业政策的规定；

（5）本次新股发行募集资金数额原则上不超过公司股东大会批准的拟投资项目的资金需要数额；

（6）不存在资金、资产被具有实际控制权的个人、法人或其他组织及其关联人占用的情形或者其他损害公司利益的重大关联交易；

（7）公司有重大购买或出售资产行为的，应当符合中国证监会的有关规定；

（8）中国证监会规定的其他要求。

这里需要关注“具有完善的法人治理结构”，这主要是看上市公司是否能做到人员和财务独立以及资产完整。在公司的行政管理上，应该完全独立于具有实际控制权的法人或其他组织，不应该是“一套人马，两块牌子”。在公司的生产经营上，公司拥有独立的采购和销售系统，并不依赖控制人进行。在公司的财务管理上，应设立独立的财务会计部门，并建立独立的会计核算体系和财务监管制度，独立在银行开户，独立纳税，独立作出财务决策，不受来自控制人的任何干预。

3）不予核准上市公司发行新股申请的情形

（1）最近3年内有重大违法违规行为；

（2）擅自改变招股文件所列募集资金用途而未作纠正，或者未经股东大会认可；

（3）公司在最近3年内财务会计文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏；重组中进入公司的有关资产的财务会计资料及重组后的财务会计资料有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏；

（4）招股文件存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏；

（5）存在为股东及股东的附属公司或者个人债务提供担保的行为；

（6）中国证监会认定的其他情形。

上市公司发行新股，应当以现金认购方式进行，同股同价。除金融类上市公司外，上市公司发行新股所募集的资金，不得投资于商业银行、证券公司等金融机构。上市公司申请发行新股，应当由具有主承销资格的证券公司担任发行推荐人和主承销商。

4）配股、增发的特别要求

上市公司申请配股，除应当符合《上市公司证券发行管理办法》规定的一般要求外，还应当符合以下要求。

（1）经注册会计师核验，公司最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%；扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均净资产收益率的计算依据；设立不满3个会计年度的，按设立后的会计年度计算；

（2）公司一次配股发行股份总数，原则上不超过前次发行并募足股份后股本总额的30%；如公司具有实际控制权的股东全额认购所配售的股份，可不受上述比例的限制；

（3）本次配股距前次发行的时间间隔不少于一个会计年度。

公司在本次增发中计划向原股东配股或原股东优先认购部分占本次拟发行股份50%以上的，应符合上述规定。

上市公司申请增发，除应当符合《上市公司证券发行管理办法》规定的一般要求外，还应当符合以下要求之一：

一是经注册会计师核验，公司最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均不低于6%，且预测本次发行完成当年加权平均净资产收益率不低于6%；加权平均净资产收益率按本通知第1条第1项的有关规定计算；设立不满3个会计年度的，按设立后的会计年度计算。

二是经注册会计师核验，公司最近3个会计年度加权平均净资产收益率平均低于6%，则应符合以下规定：

ⓐ公司及主承销商应当充分说明公司具有良好的经营能力和发展前景；新股发行时，主承销商应向投资者提供分析报告；

ⓑ公司发行完成当年加权平均净资产收益率应不低于发行前一年的水平，并应在招股文件中进行分析论证；

ⓒ公司在招股文件中应当认真做好管理层关于公司财务状况和经营成果的讨论与分析。


11.2.3 股票发行的程序



1.核准机构


根据《证券法》的规定，股票发行由国务院证券监督管理机构，即中国证监会负责核准。具体而言，国务院证券监督管理机构设发行审核委员会，依法审核股票发行申请。

发行审核委员会由国务院证券监督管理机构的专业人员和所聘请的该机构外的有关专家组成，以投票方式对股票发行申请进行表决，提出审核意见。发行审核委员会的具体组成办法、组成人员任期、工作程序由国务院证券监督管理机构制订，报国务院批准。由此可见，发行审核委员会，简称发审委，是中国证监会下负责股票发行审核的内部工作机构，并以投票表决的方式对股票发行申请提出审核意见。


2.发行程序


股票的发行一般要经过准备、申请、审核、公告四个阶段。

1）准备

发行人在申请股票发行之前，应做好必要而充分的准备。最重要的是按照中国证监会的要求或格式，制作申报的文件材料。

2）申请

《证券法》第10条规定，公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门核准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券。

首次发行所必须报送的文件，根据《证券法》的相关规定，应提交：（1）公司章程。（2）发起人协议。（3）发起人姓名或者名称，发起人认购的股份数、出资种类及验资证明。（4）招股说明书。（5）代收股款银行的名称及地址。（6）承销机构名称及有关的协议。依照法律规定聘请保荐人的，还应当报送保荐人出具的发行保荐书。此外，还有中国证监会要求的其他文件。

新股发行的所必须报送的文件包括：申请发行新股申请书；以往盈利水平；发行新股理由；今后经营估算；中国证监会要求的其他文件。


3.审核


中国证监会对股票发行审核采取的是初审和发行审核委员会审核二次核准程序。根据中国证监会于2000年发布的《股票发行核准程序》的规定，审核程序又分为受理申请文件、初审、发行审核委员会审核、核准发行和复议五个步骤：

（1）受理申请文件。发行人按照中国证监会颁布的《公司公开发行股票申请文件标准格式》制作申请文件，经省级人民政府或国务院有关部门同意后，由主承销商推荐并向中国证监会申报。

中国证监会收到申请文件后在5个工作日内作出是否受理的决定。未按规定要求制作申请文件的，不予受理。同意受理的，根据国家有关规定收取审核费人民币3万元。[image: [1]如发行人申请作为高新技术企业公开发行股票，由主承销商向中国证监会报送推荐材料。中国证监会收到材料后，在5个工作日内委托科学技术部和中国科学院对企业进行论证，科学技术部和中国科学院收到材料后在40个工作日内将论证结果函告中国证监会。经确认的高新技术企业，中国证监会将通知该企业及其主承销商按照《公司公开发行股票申请文件标准格式》制作申请文件，并予以优先审核。]


为不断提高股票发行工作水平，主承销商在报送申请文件前，应对发行人辅导一年，并出具承诺函。

（2）发行部初审。初审是由中国证监会的发行部主持进行的初步审查，主要对发行人的申请文件的合规性进行审核。在初审过程中，证监会发行部将对股票发行申请文件的完整性、真实性及其他方面的问题进行查询对证，并在30日内向发行人及其主承销商函告初审意见。[image: [1]中国证监会在初审过程中，将就发行人投资项目是否符合国家产业政策征求国家发展计划委员会和国家经济贸易委员会的意见，两委自收到文件后在15个工作日内，将有关意见函告中国证监会。]
 主承销商也将根据初审意见对其申请文件进行补充完善，并在10日内通过省级人民政府或国务院有关部门同意再次报送中国证监会，有特殊理由可以申请延期。

（3）发行审核委员会审核。发行审核委员会审核是指在中国证监会对按初审意见补充完善的申请文件进一步审核，并在受理申请文件后60日内，将初审报告和申请文件提交发行审核委员会审核。

《中国证券监督管理委员会发行审核委员会办法》对发审委的人员组成、职责、工作程序等做出了具体规定。

发审委通过召开发审委会议进行审核工作。发审委会议表决采取记名投票方式。表决票设同意票和反对票，发审委委员不得弃权。发审委委员在投票时应当在表决票上说明理由。发审委会议对发行人的股票发行申请只进行一次审核。出现发审委会议审核意见与表决结果有明显差异或者发审委会议表决结果显失公正情况的，中国证监会可以进行调查，并依法做出核准或者不予核准的决定。[image: [2]发审委委员由中国证监会的专业人员和中国证监会外的有关专家组成，由中国证监会聘任。发审委委员为25名，部分发审委委员可以为专职。其中中国证监会的人员5名，中国证监会以外的人员20名。发审委设会议召集人5名。发审委委员每届任期1年，可以连任，但连续任期最长不超过3届。]


（4）核准发行。依据发行审核委员会的审核意见，中国证监会对发行人的发行申请作出核准或不予核准的决定。予以核准的，出具核准公开发行的文件；不予核准的，出具书面说明，说明不予核准的理由。中国证监会自受理申请文件到作出决定的期限为3个月。

（5）复议。发行申请未被核准的企业，接到中国证监会书面决定之日起60日内，可提出复议申请。中国证监会收到复议申请后60日内，对复议申请作出决定。


4.公告


为了使投资公众充分及时了解发行人及发行股票情况，证券法规定股票发行申请经核准后，发行人及其承销商应当在股票发行前，依法公告公开发行募集文件，并将该文件置备于指定场所供公众查阅等。发行人申请首次公开发行的，还应当按照国务院证券监督管理机构的规定预先披露有关申请文件。发行证券的信息依法公开前，任何知情人不得公开或者泄露该信息。发行人不得在公告公开发行募集文件之前发行证券。

根据2007年《上市公司信息披露管理办法》规定，发行人编制招股说明书应当符合中国证监会的相关规定。凡是对投资者作出投资决策有重大影响的信息，均应当在招股说明书中披露。公开发行证券的申请经中国证监会核准后，发行人应当在证券发行前公告招股说明书。发行人申请首次公开发行股票的，中国证监会受理申请文件后，发行审核委员会审核前，发行人应当将招股说明书申报稿在中国证监会网站预先披露。预先披露的招股说明书申报稿不是发行人发行股票的正式文件，不能含有价格信息，发行人不得据此发行股票。证券发行申请经中国证监会核准后至发行结束前，发生重要事项的，发行人应当向中国证监会书面说明，并经中国证监会同意后，修改招股说明书或者作相应的补充公告。

公告文件应包括发行公告、招股说明书。发行公告也称发行说明书，是发行人、承销商对公众投资人作出的事实通知。其主要内容有：提示、发行额度、面值与价格、发行方式、发行对象、发行时间与范围、认购股数的规定、认购原则、认购程序、承销机构。[image: [1]强力.金融法学.北京：高等教育出版社，2003：340.]


另外，针对错误的发行核准决定，也予以相应的补救措施，如国务院证券监督管理机构或者国务院授权的部门对已做出的核准证券发行的决定，发现不符合法律、行政法规规定且尚未发行证券的，应当予以撤销，停止发行。已经发行但未上市的，撤销发行核准决定，发行人应当按照发行价并加算银行同期存款利息返还证券持有人；履行保荐职责的证券公司应当承担连带责任；发行人的发起人、股东和实际控制人有过错的，应当承担连带责任。


11.2.4 股票发行方式沿革


根据《公司法》和《证券法》的规定，股票发行前，发行人与股票的代理发行证券承销商签订代理发行合同，确定股票发行的方式，明确各方面的责任。按发行承担的风险不同，一般分为包销发行和代销发行两种方式。从历史和技术角度看，新股发行主要有以下方式。


1.“上网定价”发行方式


是指主承销商利用证券交易所的交易系统，由主承销商作为股票的唯一“卖方”，投资者在指定的时间内，按现行委托买入股票的方式进行股票申购。主承销商在“上网定价”发行前应在证券交易所设立股票发行专户和申购资金专户。申购结束后，根据实际到位的资金，由证券交易所主机确认有效申购。


2.“全额预缴款”方式


包括“全额预缴款、比例配售、余款即退”和“全额预缴款、比例配售、余款转存”两种方式。“全额预缴款、比例配售、余款即退”，是指投资者在规定的申购时间内，将全部申购款存入主承销商在收款银行设立的专户中，申购结束后转存冻结银行专户进行冻结，在对到账资金进行验资和确定有效申购后，根据股票发行量和申购总量计算配售比例，进行股票配售，余款返还投资者的股票发行方式。“全额预缴款、比例配售、余款转存”发行方式是“与储蓄存款挂钩”方式与“全额预缴款、比例配售、余款即退”方式的结合，全额预缴和比例配售大致与“全额预缴款、比例配售、余款即退”方式相同，但是申购余款转为存款，利息按同期银行存款利率计算。该存款为专项存款，不得提前支取。


3.与储蓄存款挂钩发行方式


是指在规定期限内无限量发售专项定期定额存单，根据存单发售数量、批准发行股票数量及每张中签存单可认购股份数量的多少来确定中签率，通过公开号抽签方式决定中签者，中签者按规定要求办理缴款手续的新股发行方式。与储蓄存款挂钩发行方式按具体做法不同可分为专项存单方式和全额存款方式两种。

不过，上述3种新股发行方式随着时间流逝也在不断变化，与储蓄存款挂钩发行方式已经成为过去时。


11.3 债券发行制度


11.3.1 中国公司债券发行监管制度沿革


中国公司债券发行管理一直以来采取的是审批制，即未经有关部门审批，不得擅自发行和变相发行债券。所谓审批制，是对债券发行申请的审查及作出批准或不予批准的决定，性质上接近于计划手段，明显反映政府的意志。与股票发行管理所采取的核准制相比，均强调有权机构对证券发行申请的最后批准权，并无实质含义上的差别。核准制和审批制只是存在主体和程序上的差别，而发行人的权利和义务究竟有多大，也实难看出。

过去，中国证券发行一贯奉行的是严格的有计划管理的审批制或审核制，其核心特征就是发行人无论发行什么证券、首先要取得发行权即政府准予发行的权利。而要取得这个权利，则要履行一系列的报批手续。此外，还有一个前提是企业或公司所在的地区或部门必须有上级主管部门计划分配的证券发行额度。《证券法》出台后，出现了核准制和审批制的区别，但是以前发行管理体制的核心特征并没有发生变化，至少发行权的许可是不会消失的，额度计划也还存在。从这个意义上讲，我国股票发行管理实行的也不是严格意义上的核准制，因为严格意义上的核准制是不应该有发行计划额度的。核准与审批并存格局，未见得比以前有进步，相反还会造成一些不必要的混乱。如前所述，世界目前的证券发行监管制度只有核准制和注册制两种，也很少把它们混在一起使用。同理，中国证券发行监管制度选择了审批制，事实上就是选择了一种严格的核准制，没有必要把它与所谓审批制区别开来，实际上也区别不开，反而容易造成实践和理论上的混乱。另外，仍然保留审批制的做法或二元审核制做法，不利于发行管理体制的统一：一是股票与公司债券发行管理不统一；二是公司债券的审批体制不统一，定会涉及多个授权部门主管和审批，如此则不利于整个证券发行管理体制的统一。而在核准和审批中出现错误时，这种不统一就显出了极大的弊端：针对已经发行了的证券，并且上了市或正在上市过程中，主管机构发现其审批或核准的决定是错误的，那么又如何纠正呢?《证券法》没有明确回答。由谁发现，是主管机构自己，还是一般的投资者，或者均可，法律也未明确。而这两个技术问题不明确，又事关核准制与审批制是否有效或者真正地起到投资者“保护伞”作用的大问题。[image: [1]万国华.证券发行管理有待进一步市场化//中国证券市场问题报告.北京：中国发展出版社，2003：9596.]


要改变我国证券发行管理体制上的混乱，应该首先从理论入手，对核准和审批进行严格且科学的定义，然后再各自规范核准或审批的范围。或者，从效率角度出发，直接采取注册制，并在法律上予以明确，从核准制和审批制的纠缠中解脱出来。此次《证券法》修改中将公司债券的“审批”表述一律改为了“核准”，但具体债券发行管理工作要落实核准制的要求，还有许多尚待细化之处。

2005年新证券法出台后，从申请公开发行公司债券，应当向国务院授权的部门或者国务院证券监督管理机构报送相关文件的规定看，核准制和审批制的纠缠仍未结束。


11.3.2 公司债券发行


一般所称债券，主要是指公司债券、可转换公司债券、企业债券以及金融债券。

公司债券是指股份有限公司、国有独资公司和两个以上的国有企业或者其他两个以上的国有投资主体投资设立的有限责任公司，为筹集生产经营资金，依照法定程序发行的，约定在一定期限还本付息的有价证券。

从目的上讲，工商企业组织（尤其是公司）发行债券，“一是可以多渠道筹集资金。公司筹集资金的途径很多，除了发行股票筹措自有资金，向银行借款取得债务资金，发行商业票据获得短期资金以外，还可以通过发行公司债券获得长期资金。二是调节负债规模，实现最佳的资本结构。按照现代公司财务理论，公司可以通过改变负债和资本的比例，使公司的融资成本降低，从而提高公司的价值。通过公司债券这一工具，如改变公司债券的发行规模、期限、种类等，可有效地实现上述目的。三是有利于促进金融创新和资本市场的发展。债券发行在资金融通上使市场主体具有较大的自主性和灵活性，适应了市场主体在利率、品种、时限上的资金需要，促进了金融市场多元化，保证了国家相关经济政策的有效实施，有利于金融体制的变革和资本市场的完善”。[image: [1]中国证监会从业人员资格考试委员会办公室.证券发行与承销.上海：上海财经大学出版社，2001：168.]


发行公司债券，必须依照公司法规定的条件，报经国务院授权的部门审批。发行人必须向国务院授权的部门提交公司法规定的申请文件和国务院授权的部门规定的有关文件。


1.发行人的资格和条件


公司债券的发行主体资格，旧《公司法》有明确的界定，即股份有限公司、国有独资公司和两个以上的国有企业或者其他两个以上的国有投资主体投资设立的有限责任公司，可以发行公司债券。除此之外的其他企业、有限公司等均不得依照《公司法》的规定发行公司债券，但可以依照《企业债券管理条例》（1993年）发行企业债券。但新《公司法》却模糊相关界定。

根据《证券法》第16条规定，公开发行公司债券，应当符合下列条件：

第一，财务方面。股份有限公司的净资产不低于人民币3 000万元，有限责任公司的净资产不低于人民币6 000万元；累计债券余额不超过公司净资产的40%；最近3年平均可分配利润足以支付公司债券1年的利息。

第二，产业方面。筹集的资金投向符合国家产业政策。

第三，利率方面。债券的利率不得超过国务院限定的利率水平；

第四，用途方面。“专款专用”，公开发行公司债券筹集的资金，必须用于核准的用途，不得用于弥补亏损和非生产性支出，即不得用于股票、房地产和期货买卖等与本企业生产经营无关的风险性投资。若用于固定资产投资，还须经有关部门批准。

此外，凡有下列情形之一的，则不得再次发行公司债券：（1）前一次发行的公司债券尚未募足。（2）对已发行的公司债券或者其债务有违约或者延迟支付本息的事实，且仍处于继续状态。（3）违反公司法和证券法规定，改变公开发行公司债券所募资金的用途。


2.核准程序


我国公司债券发行核准程序至今仍然采取的是实质上的审批制，因此《证券法》第17条规定申请公开发行公司债券，应当向国务院授权的部门或者国务院证券监督管理机构报送下列文件：（1）公司营业执照。（2）公司章程。（3）公司债券募集办法。（4）资产评估报告和验资报告。（5）国务院授权的部门或者国务院证券监督管理机构规定的其他文件。（6）依法须聘请保荐人的，还应当报送保荐人出具的发行保荐书。


3.发行方式


《公司法》第155条规定，发行公司债券的申请经国务院授权的部门核准后，应当公告公司债券募集办法。公司债券募集办法中应当载明下列主要事项：

（1）公司名称；

（2）债券募集资金的用途；

（3）债券总额和债券的票面金额；

（4）债券利率的确定方式；

（5）还本付息的期限和方式；

（6）债券担保情况；

（7）债券的发行价格、发行的起止日期；

（8）公司净资产额；

（9）已发行的尚未到期的公司债券总额；

（10）公司债券的承销机构。


11.3.3 可转换公司债券发行


可转换为股票的公司债券，简称可转换公司债券，是公司债券的一种，是指发行人依照法定程序发行的，在一定时期内依据约定的条件可以转换成股份的公司债券。性质上，“由于可转换公司债券具有可转换为股份的可能性，因而在经济上被视为潜在的股份，也是公司债股份化的一种表现”。[image: [1]范健.商法.北京：高等教育出版社；北京大学出版社，2000：99.]
 可转换公司债券可以依法转让、质押和继承。

可转换公司债券是公司债券的特殊形式，转换时发行公司应当按照其转换办法向债券持有人换发股票，但债券持有人对转换股票或者不转换股票有选择权。可转换公司债券将债券投资和股票投资有机地结合起来，使投资者既有可能兼收两种投资方式之利，又能避开两种投资方式之弊。投资者可以根据自己的判断决定是否依据约定条件转换债券的属性，增加了选择的可能，有助于避免投资风险。由于可转换公司债券具有很大的灵活性，比较容易吸引投资公众认购，发行人更易募集到资金，在其实现向股份转换的同时，也能减少相应的债务负担。


1.发行人的资格和条件


根据《公司法》第162条，上市公司经股东大会决议可以发行可转换为股票的公司债券，并在公司债券募集办法中规定具体的转换办法。上市公司发行可转换为股票的公司债券，应当报国务院证券监督管理机构核准。发行可转换为股票的公司债券，应当在债券上标明可转换公司债券字样，并在公司债券存根簿上载明可转换公司债券的数额。

根据《公司法》第163条，发行可转换为股票的公司债券的，公司应当按照其转换办法向债券持有人换发股票，但债券持有人对转换股票或者不转换股票有选择权。

1）上市公司发行可转换债券的条件

（1）最近3年连续盈利，且最近3年净资产利润率平均在10%以上；

（2）属于能源、原材料、基础设施类的公司可以略低，但不得低于7%；

（3）可转换公司债券发行后，资产负债率不高于70%；

（4）累计债券余额不超过公司净资产额的40%；

（5）筹集资金的投向符合国家产业政策；

（6）可转换公司债券的利率不超过银行同期存款的利率水平；

（7）可转换公司债券的发行额不少于人民币1亿元；

（8）中国证监会规定的其他条件。

除符合上述条件外，还应当符合以下要求：

经注册会计师核验，公司最近3个会计年度加权平均净资产利润率平均在10%以上；属于能源、原材料、基础设施类的公司可以略低，但是不得低于7%。经注册会计师核验，公司扣除非经常性损益后，最近3个会计年度的净资产利润率平均值原则上不低于6%。公司最近3个会计年度的净资产利润率平均低于6%的，公司应当有良好的现金流量。最近3年内发生过重大重组的公司，以重组后的业务以前年度经审计的盈利情况计算净资产利润率。上市不满3年的公司，以最近3个会计年度平均的净资产利润率与股份公司设立后会计年度平均的净资产利润率相比较低的数据为准。

上市公司发行可转换公司债券前，累计债券余额不得超过公司净资产额的40%；本次可转换公司债券发行后，累计债券余额不得高于公司净资产额的80%。公司的净资产额以发行前一年经审计的年报数据为准。

2）重点国有企业发行可转换公司债券的条件

除应当符合上述上市公司发行可转换公司债券的条件中第（3）、（4）、（5）、（6）、（7）项规定的条件外，还应当符合下列条件：最近3年连续盈利，且最近3年的财务报告已经具有从事证券业务资格的会计师事务所审计；由明确、可行的企业改制和上市计划；有可靠的偿债能力；有具有代为清偿债务能力的保证人的担保。

有下列情形之一的，不得发行可转换公司债券：（1）前一次发行的债券尚未募足的（2）对已发行的债券有延迟支付本息的事实，且仍处于继续延期支付状态的。


2.发行审核


上市公司发行可转换公司债券，应当经省级人民政府或者国务院有关企业主管部门推荐，报中国证监会核准；若无异议，则由上市公司董事会提请召开股东大会，就可转换公司债券的发行事宜进行审议。经股东大会批准后，报中国证监会审核；重点国有企业发行可转换公司债券，首先应获得其主管部门的同意，由发行人提出申请，经省级人民政府或者国务院有关企业主管部门推荐，报中国证监会核准，并抄报国家发展和改革委员会、中国人民银行、国有资产监督管理委员会。对符合规定条件的，中国证监会予以核准。

发行任何证券经营机构应当在可转换公司债券承销期满后的15个工作日内，向中国证监会提交承销情况的书面报告。


3.发行方式


可转换债券采取记名式无纸化发行方式。可转换公司债券的最短期限为1年，最长期限为6年。可转换公司债券的转股价格[image: [1]转股价格，是指募集说明书事先约定的可转换公司债券转换为每股股份所支付的价格。]
 ，不应低于募集说明书公告日前20个交易日该公司股票交易均价和前一交易日的均价。

发行可转换公司债券，发行人必须公布可转换公司债券募集说明书。可转换公司债券的发行应由证券经营机构承销，证券经营机构须具有股票承销资格。承销方式有包销和代销方式，具体采取哪种方式，可由发行人与证券经营机构在承销协议中约定。发行人应当在承销期前2 ~5个工作日内，将可转换公司债券募集说明书刊登在中国证监会指定的（至少1种）全国性报刊上。


11.3.4 企业债券发行


企业债券，是指在中国境内具有法人资格的企业依照法定程序在中国境内发行、约定在一定期限内还本付息的有价证券。金融债券和外币债券除外。1993年8月2日，国务院颁布《企业债券管理条例》，规定了企业债券发行人的资格、条件、发行审核、发行方式以及企业债券的转让等。


1.发行人的资格


企业债券的发行主体是在中华人民共和国境内具有法人资格的企业。除此之外，任何单位和个人不得发行企业债券。


2.发行条件


企业发行企业债券必须符合下列条件：

（1）企业规模达到国家规定的要求。

（2）企业财务会计制度符合国家规定。

（3）具有偿债能力。

（4）企业经济效益良好，发行企业债券前连续3年盈利。

（5）所筹资金用途符合国家产业政策。


3.发行审核


企业发行企业债券受到国家计划发行规模的限制，因此，企业发行企业债券要经过配额与发行的双重审核。

1）配额审核程序

国家计划发行委员会同中国人民银行、财政部、中国证监会拟订全国企业债券发行的年度规模内的各项指标，报国务院批准后，下达各省、自治区、直辖市、计划单列市人民政府和国务院有关部门执行。未经国务院同意，任何地方、部门不得擅自突破企业债券发行的年度规模，并不得擅自调整年度规模内的各项指标。

发行人在发行企业债券前，须向其行业主管部门提出申请。只有在行业主管部门正式批准，并且推荐的条件下，才能申请发行债券。行业主管部门向省、自治区、直辖市或计划单列市的人民银行、计划委员会申报发行配额。省、自治区、直辖市或计划单列市的人民银行、计划委员会共同编制当地企业的年度债券发行计划，并报人民银行总行和国家计划委员会审核。人民银行总行和国家计划委员会综合各地申报的发行计划，共同编制全国企业的年度债券发行计划，并报国务院办公会议批准。全国企业债券年度发行计划得到批准后，发行配额下发各地的申请企业，企业从而获得发行配额。[image: [1]发行债券所筹的资金如果用于固定资产的投资，还必须被列入我国“固定资产投资规模”之中，按照国家有关规定需要经有关部门审批的，还应当向审批机关报送有关的审批文件。]


2）发行审核程序

中央企业发行企业债券，由中国人民银行会同国家计划委员会审批；地方企业发行企业债券，由中国人民银行省、自治区、直辖市、计划单列市分行会同同级计划主管部门审批。

同时，中国人民银行及其分支机构和国家证券监督管理机构，依照规定的职责，负责对企业债券的发行和交易活动，进行监督检查。


4.发行方式


企业发行企业债券，应当由证券经营机构承销，采用包销和代销的两种方式。拟发行债券企业应与证券经营机构签订承销协议，并约定未销完部分债券的处理。对于数额较大的企业债券，多采用组织性区域性承销团承销的方式。


11.3.5 金融债券发行


金融债券，是指由银行和非银行金融机构发行的债券。金融债券本质上仍属于公司债券，但因金融机构的特殊性而在适用法律上对金融债券的发行、交易以及监管作特殊规定而已。金融机构发行金融债券，旨在借助金融债券不得提前兑换以及可以灵活约定偿还期限的优点，有助于解决银行以及非银行金融机构的资金来源的稳定性，从而有利于优化资产结构，扩大长期投资业务。鉴于银行信用高于一般商业信用，加之一国当局往往对其运营有严格的监管，因此，金融债券具有较高的安全性，又被称之为“银边债券”。同理，金融债券的利率通常低于公司债券，但高于风险更小的国债和银行存款利率。

金融债券可有不同的分类：附息金融债券和贴息金融债券；普通金融债券和累进利息金融债券；记名金融债券和不记名金融债券；短期债券、中期债券和长期债券；信用债券和担保债券；可提前赎回债券和不可提前赎回债券；固定利率债券、浮动利率债券和累进利率债券；附有选择权的债券和不附有选择权的债券等。


1.发行人的资格


金融债券是由国有商业银行、政策性银行以及其他金融机构发行的。发行金融债券所筹集的资金用于发放特种贷款、政策性贷款或者其他专门用途。在我国，金融债券主要是指政策性银行发行的债券。故发行人一般是国家开发银行、中国进出口银行和中国农业发展银行。发行对象一般是商业银行、保险公司、信托公司、证券公司、信用合作社等金融机构。


2.发行审核


准备发行金融证券的各银行与非银行金融机构根据实际需要，按照规定的要求和程序向人民银行总行报送本单位发行金融债券的计划，其主要内容包括金融债券的面额、发行条件、转让抵押等规定、发售时间、发售方式与所筹资金的运用。

同时，中国人民银行总行根据信贷资金的平衡状况确定金融债券的年度发行额，并向各银行和非银行金融机构下达发行金融债券指标。省级非银行金融机构如果需要发行金融债券，要向同级人民银行申报，由人民银行分行在总行下达的控制额度内进行审批。


3.发行方式


金融债券的发行方式有自办发行与代理发行两种。由于金融债券的发行主体是金融机构，其业务网络广泛，因此完全可以由金融机构自己发行、自己承销。这时，发行主体与承销主体为同一主体。

11.4 证券发行中的信息披露


11.4.1 发行信息披露概述



1.发行信息披露


发行信息披露，相对持续性信息披露而言，是指向社会公众募集或者发行有价证券而进行的信息披露，其下又可分为公开发行信息披露和私人（或定向）募集信息披露。就目的而言，发行信息披露旨在实现证券发行人募集股份或者公司债券而向社会公众披露相关的信息。“不完全同于公司信息继续公开，它侧重于为一般投资者在对发行证券投资价值作出合理判断时提供条件。”[image: [1]发行债券所筹的资金如果用于固定资产的投资，还必须被列入我国“固定资产投资规模”之中，按照国家有关规定需要经有关部门审批的，还应当向审批机关报送有关的审批文件。]
 就主体而言，发行信息披露中，信息披露义务主体广泛，包括证券发行人及其高级管理人员，参与整个发行活动的各中介机构，如承销的证券公司、律师、会计师和资产评估人员。就内容而言，在发行信息披露中，信息披露文件主要是招股说明书或者是债券招募说明书，如可转换公司债券发行必须公布可转换公司债券募集说明书。其内容和格式，法律均有明确的规定。就程序而言，在发行之前，发行人应当首先将公布的文件报送证券监督管理机构审核。审核通过后，才能以指定方式对社会公众公布。


2.证券发行信息披露的监管机构


从监管体制上看，当今世界主要有三种模式：美国式他律型、英国式自律型和欧陆式他律兼自律型监管体制。我国监管体制趋近于美国模式，从本质上讲属于典型的他律型监管体制。在证券发行信息披露监管上，也是由政府集中立法并设立专门监管机构负责督促。

我国《公司法》规定，发行人向社会公开募集股份时，必须向国务院证券监管部门递交募股申请。《证券法》规定，发行人依法申请公开发行证券所提交的申请文件的格式、报送方式，由依法负责核准或者审批的机构或者部门规定。而发行人也要保证向证券监督管理机构或者国务院授权的部门提交的申请文件必须真实、准确、完整。同时，中国证监会的基本职责之一，就是依法监督检查证券发行和交易的信息公开情况。

由此可见，中国证监会是负责证券发行信息披露的监管机构。这里的“其他部门”，法律则没有明确。按现有行政法规及条例理解，可能的授权部门主要有中国人民银行、国家发展改革委及国资委等部委。但在整个证券发行信息披露中，监管的主导仍是中国证监会。发行人和主承销商在发行过程中，应当按照中国证监会规定的程序、内容和格式，编制信息披露文件，履行信息披露义务。


3.证券发行信息披露的专门法律规定


《证券发行与承销管理办法》（简称《办法》）是证券发行信息的专门规定。《办法》强调发行人和主承销商在发行过程中披露的信息，应当真实、准确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。还规定发行人及其主承销商应当将发行过程中披露的信息刊登在至少一种中国证监会指定的报刊，同时将其刊登在中国证监会指定的互联网网站，并置备于中国证监会指定的场所，供公众查阅。《办法》特别强调发行人披露的招股意向书除不含发行价格、筹资金额以外，其内容与格式应当与招股说明书一致，并与招股说明书具有同等法律效力。发行人及其主承销商应当在刊登招股意向书或者招股说明书摘要的同时刊登发行公告，对发行方案进行详细说明。此外，《办法》还规定发行人及其主承销商公告发行价格和发行市盈率时，每股收益应当按发行前一年经会计师事务所审计的、扣除非经常性损益前后孰低的净利润除以发行后总股本计算。提供盈利预测的发行人还应当补充披露基于盈利预测的发行市盈率。每股收益按发行当年经会计师事务所审核的、扣除非经常性损益前后孰低的净利润预测数除以发行后总股本计算。发行人还可以同时披露市净率等反映发行人所在行业特点的发行价格指标。


11.4.2 股票发行信息披露



1.股票发行信息披露概述


股票发行是股份有限公司进入资本市场进行直接融资的基本途径，而股票发行人履行信息披露义务，是投资者评价股票品质，判断股票价值的前提条件。我国立法历来重视股票发行的信息披露，但是股票发行又存在不同方式，如初次发行与新股发行等，因此，在信息披露的内容和形式上也有所差别。

在我国，股票发行主要是股票的公开发行，现行法律法规对非公开发行的信息披露问题，尚无具体规定。就股票发行而言，我国相关的现行法律、法规及规则包括：《公司法》、《证券法》、《股票发行与交易暂行管理条例》及《上市公司信息披露管理办法》和相关附件。


2.股票发行信息披露的内容


《公开发行股票公司信息披露实施细则》规定，股份公司公开发行股票，必须公开披露的信息主要包括：（1）招股说明书（2）招股说明书概要；（3）上市公告书；（4）股票发行公告及其他文件。

1）招股说明书

招股说明书是股票发行人公开发行股票时，依法向社会公众披露相关信息的专门文件，其制作和公开须符合法定的格式、内容和程序，是股票公开发行的最基本法律文件。其法律特征是：第一，招股说明书是向不特定的广大投资者发出。第二，招股说明书记载的事项具有法定性，招股说明书记载的事项、方式和格式等均须符合证券法的规定，不得擅自删改，除非法定事项要求的内容确实与发行人的实际情况不相符合。第三，招股说明书的发行人不得对公开的事实作出假设前提的陈述，不得声明免除其法定责任。中介机构在各自的专业范围内，必须对相关文件及表述的真实性、准确性和完整性承担相应的责任。第四，招股说明书只能揭示股票发行人向公众发售的股份总额，而非向特定的投资者发出要约。第五，招股说明书应全面揭示与股票发行有关的各种信息，保证该信息的真实和准确。

从性质上看，招股说明书应该是要约邀请。要约邀请是意思表示，是希望对方发出要约，而不是自己发出要约并受该要约的约束。招股说明书是向社会公众作出准备发行股票的意思表示，其目的在于唤起社会公众投资者进行认购，并不确定投资者未来持股数量。我国《合同法》第14、第15条也有体现，并特别规定招股说明书是要约邀请。但是，股份的募集因涉及的投资者数量之大，如果发行人采取不当手段，将严重损害投资者的利益，因此法律必须对招股说明书的内容的真实性、全面性和准确性作出规范。一旦发行人作出误导性陈述，就须承担相应的法律责任。因此招股说明书实践中又具有相应的约束力，发行人必须受招股说明书的内容的约束，这是招股说明书与普通的要约邀请的区别。

从格式和内容上看，招股说明书包括封面、目录、正文、附录和备查文件五个部分。封面应当载明：“发行人保证招股说明书的内容真实、准确、完整。政府及国家证券管理部门对本次发行所作出的任何决定，均不表明其对发行人所发行的股票的价值或者投资人的收益作出任何实质性判断或者保证。”正文应载明下列事项：（1）公司的名称、住所（2）发行人、发行人简况；（3）筹资的目的；（4）公司现有股本总额，本次发行的股票种类、总额，每股的面值、售价，发行前的每股净资产值和发行结束后每股预期净资产值，发行费用和佣金；（5）初次发行的发起人认购股本的情况、股权结构及验资证明；（6）承销机构的名称、承销方式与承销数量；（7）发行的对象、时间、地点及股票认购和股款缴纳的方式；余所筹资金的运用计划及收益、风险预测；俞公司近期发展规划和经注册会计师审核并出具审核意见的公司下一年的盈利预测文件；（10）重要的合同；（11）涉及公司的重大诉讼事项；（12）公司董事、监事名单及其简历；（13）近3年或者成立以来的生产经营状况和有关业务发展的基本情况；（14）经会计师事务所审计的公司近3年或者成立以来的财务报告和由2名以上注册会计师及其所在事务所签字、盖章的审计报告；（15）增资发行的公司前次公开发行股票所筹资金的运用情况；（16）证监会要求载明的其他事项。

从招股说明书的披露规则上看：（1）招股说明书须经证监会审核批准。依《证券法》及《公司法》的规定，招股说明书在公开前须报请证券监管机构审核。证券监管机构在收到发行送审文件和招股说明书后，依《证券法》第24条的规定，应在3个月内作出决定，不予核准的应当说明理由，经核准的招股说明书按照法定程序进行公开。（2）招股说明书的披露过程。在招股说明书签署并获证券监管机构核准后，在法定期限内发生要约邀请的效力。我国《公司法》和《证券法》规定，证券发行申请经核准，发行人应当依照法律、行政法规的规定，在证券公开发行前，公告公开发行募集文件，并将该文件置备于指定场所供公众查阅；发行人申请首次公开发行的，还应当按照国务院证券监督管理机构的规定预先披露有关申请文件。依《招股说明书内容与格式准则》，发行人应当在发行前2 ~5个工作日期间内，将招股说明书全文刊登在中国证监会指定的网站，并将招股说明书全文文本及备查文件置备于发行人住所、拟上市证券交易场所、主承销商和其他承销机构的住所，以备查阅。发行人可将招股说明书全文及摘要刊登于其他承销机构的住所，以备查阅。发行人可将招股说明书全文及摘要刊登于其他网站和报刊，但不得早于中国证监会指定的网站和报刊披露。在招股说明书及其摘要披露前，“任何知情人不得公开或者披露该信息”或利用这些信息谋取利益。发行人、任何中介或人士利用与招股说明书及其摘要有关的信息进行推介宣传的，应遵守中国证监会的相关规定。发行人应在招股说明书及其摘要披露后10日内，将正式印刷的招股说明书全文文本一式五份，分别报送中国证监会及其在发行人注册地的派出机构、拟上市的证券交易所。（3）招股说明书的修改。依据《招股说明书内容与格式准则》第10条规定，发行人申请文件经核准后，在招股说明书披露前发生与申报稿不一致或应予以补充披露的事项，如发生股东或董事、经理（含总裁等相当的职务）变动，出现财政税收政策、业务方向和范围的重大变动，取得或失去新的重大专利或特许权以及进行新的重大投资或融资行为等，发行人应视情况及时修改招股说明书并提供补充说明材料，必要时应重新经过中国证监会核准。经中国证监会核准后，如发行人认为还有必要对招股说明书进行修改，应书面说明情况，并经中国证监会同意后相应修改招股说明书及其摘要。在招股说明书披露后至股票上市公告书刊登前发生上述事项的，发行人也应及时履行信息披露义务。（4）招股说明书的效力期间。招股说明书的有效期为3个月，自中国证监会下发核准通知之日起计算。发行人在招股说明书的有效期内未发行股票的，应重新修订招股说明书。在特别情况下，发行人可申请适当延长招股说明书的有效期间，但至多不超过一个月，并应符合招股说明书引用的经审计的最近一期财务会计资料在财务报告截止日后6个月内有效的条件。（5）招股说明书的效力。招股说明书及其摘要内容应具备真实性、准确性、完整性，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，否则，发行人董事会及全体董事、主承销商、发行人律师应承担个别和连带的法律责任。

2）招股说明书概要

招股说明书摘要是依照信息公开准则，简要地提供招股说明书的主要内容，以增强信息传达能力的法律文件。它具有以下特点。第一，招股说明书摘要属于法定信息公开文件。招股说明书摘要应当与招股说明书一并报证券监管机构审批。作为招股说明书附件，招股说明书摘要应依照法律规定和证券监管机构要求记载法定内容。第二，招股说明书摘要属于引导性阅读文件。招股说明书内容详尽但不便于投资者阅读和了解，为增强招股文件的易解性，尽可能广泛、迅速地向社会公众投资者提供和传达有关股票发行的简要情况，发行人可针对实际情况编制招股说明书摘要，但应包括招股说明书全文各部分的重要内容，不得出现在内容上不一致，或因遗漏重要信息而误导投资者的情况。招股说明书摘要篇幅原则上应不超过中国证监会指定信息披露报刊的一个版面。第三，招股说明书摘要属于非发售文件。招股说明书摘要的目的仅为向公众提供有关本次发行的简要情况。投资者在作出认购决定前，应仔细阅读招股说明书全文，并以其作为投资决定的依据。虽然招股说明书摘要并非发售文件，但不得误导投资人。

从招股说明书摘要的内容上看，主要包括：目录、释义、本次发行概况、主要风险因素及对策、发行人的基本资料、发行人股本、主要发起人与股东的基本情况、内部职工股有关情况、发行人的组织结构及组织机构概况、发行人业务和技术概况、关联方与关联交易、董事及其他高级管理人员、发行人的公司治理结构、主要财务会计资料、业务发展目标、募股资金运用、发行定价及股利分配政策、附录及备查文件等。

从招股说明书摘要的披露规则上看，招股说明书摘要虽非发售文件，但作为信息公开文件，必须依照法定程序进行公开，其公开方式与招股说明书基本相同，任何人不得在公开前泄露招股说明书摘要的内容。在股票发行获得核准后，股票发行人应在发行前2 ~5个工作日，将招股说明书摘要刊登在至少一种中国证监会指定的报刊。

3）违反招股说明书的法律责任及救济方式

为保证招股说明书的真实性，保障投资者权益，必须依法赋予发行人交付招股说明书的义务，并不得有虚假、隐匿的记载。违反上述规定要追究招股说明书交付人的责任，如我国台湾地区《证券交易法》规定，未交付招股说明书的，对善意相对人因此所受的损害，应负赔偿责任；招股说明书有误导、漏述的，也应负法律责任。世界各国证券法都对此作出了相应的规定。

我国相关法律规定，制作虚假的招股说明书、认股书、公司债券募集办法发行股票或公司债券的，责令停止发行，退还所募集资金及其利息，处以非法募集资金额1%以上5%以下的罚款。构成犯罪的，依法追究刑事责任。此外，《股票条例》规定，全体发起人或者董事以及主承销商应当在招股说明书上签字，保证招股说明书没有虚假、严重误导性陈述或者重大遗漏，并保证对其承担连带责任。同时规定，会计师事务所、资产评估机构和律师事务所出具的文件有虚假、严重误导性陈述或者重大遗漏的，根据不同情况，单处或者并处警告、没收非法所得、罚款；情节严重的，暂停其从事证券业务或者撤销其从事证券业务许可。对以上所列行为负有直接责任的注册会计师、专业评估人员和律师，给予警告或者处以3万元以上30万元以下的罚款；情节严重的，撤销其从事证券业务的资格。

不难看出目前我国证券立法中的缺陷，对违反招股说明书的行为是“重行政处罚，轻民事责任”，没有明确赋予受损害的投资者请求赔偿的权利。谁有权起诉，对谁起诉，如何救济等的规定过于笼统。这既不利于保护投资公众和发行人的利益，也影响到证券市场的健康发展。基于这种情况，我们认为：第一，要明确责任人，做到有的放矢。责任人可以包括，（1）发行人及其负责人，包括全体发行人或者董事、经理人员及其他在招股说明书上签名的发行人的职员。（2）证券承销商，不限于主承销商。（3）注册会计师、专业评估人员、工程师或者其他专门人员对其所负责出具的文件内容部分承担连带责任。第二，对于损害赔偿的计算和诉讼时效，可以直接移植国外的先进做法。


11.4.3 债券发行信息披露


目前我国证券市场上证券品种虽已较为丰富，但主要仍是股票和债券，其中股票占很大比例，债券则较少。公司债券到期还本付息，其投资风险很低。这就决定了我国公司债券发行信息披露的规定相对比较简单、宽松。债券发行信息披露的法律依据，主要有《公司法》、《证券法》、《企业债券管理条例》以及《可转换公司债券管理办法》。

债券发行所要求披露的基本文件是公司债券募集文书，又称公司债券募集章程，是由公司制定、证券管理部门批准、记载公司主要事项及发行公司债券有关情况的法定文件。


1.信息披露的法定义务


公司债券的投资风险虽然小于股票，但任何证券的投资都具有一定的风险性。为了保护公司债券投资者的合法利益，公司债券发行人不论是可转换公司债券还是不可转换公司债券的发行人，都应当承担信息披露的义务。根据《公司法》第166条和《证券法》第56条的规定，发行公司债券应当公布公司债券募集办法和公司的财务会计报告。


2.公司债券募集文书的形式及格式


公司债券发行的信息披露文件主要是公司债券募集办法，或公司债券发行章程，以及债券发行人的财务会计报告。基于公司债券的种类的不同，我国规定发行不可转换公司债券的，公司债券募集章程上应当载明：（1）公司名称；（2）债券总额和债券的票面金额；（3）债券的利率；（4）还本付息的期限和方式；（5）债券发行的起止日期；（6）公司净资产额；（7）已发行的尚未到期的公司债券总额；余公司债券的承销机构。

发行可转换公司债券，公司债券募集章程应披露的是：（1）本次发行概况（2）风险因素；（3）发行条款；（4）担保事项；（5）发行人的资信；（6）偿债措施；（7）发行人的基本情况；余业务和技术；俞同业竞争和关联交易；（8）董事监事等高级管理人员及核心技术人员；（9）公司治理结构；（10）财务会计信息；（11）业务发展目标；（12）募集资金的运用；（13）其他重要事项；（14）董事及有关中介机构声明。另外还应当制定并公开可转换公司债券募集说明书摘要和发行公告。


3.信息披露的基本方式


根据我国《证券法》规定，信息公开的方式包括公告和备置。公告是指公司债券发行人应当将公司债券募集章程刊登在证券监管机构指定的刊物上的行为。备置是指将公司债券募集章程存放于指定场所供公众查阅的行为。

对可转换公司债券募集说明书、摘要、发行公告及发行人编制的盈利预测报告及注册会计师的盈利预测审核报告，发行人董事会、监事会关于报告期内被出具非标准无保留意见审计报告的补充意见的，发行人应在发行前2 ~5个工作日内将募集说明书摘要刊登在至少一种证监会指定的报刊，同时将募集说明书全文刊登于证监会指定的网站，并将募集说明书全文文本及备查文件置备于发行人住所、拟上市证券交易所、主承销商和其他承销机构的住所，以备查阅。发行人可将募集说明书全文及摘要刊登在其他网站和报刊，但不得早于在证监会指定的网站和报刊的披露。在募集说明书和摘要披露前，任何当事人不得违反规定披露与募集说明书及其摘要有关的信息，或利用这些信息谋取利益。发行人、任何中介机构或人士利用与募集说明书及其摘要有关的信息进行推介宣传的，应遵守证监会的相关规定。发行人应在募集说明书及其摘要披露后10日内，将正式印刷的募集说明书全文文本一式五份，分别报送证监会及其在发行人注册地的派出机构、拟上市的证券交易所。

可转换公司债券的其他申请文件，主要是承销商推荐文件、发行人律师的意见、发行申请及授权文件、募集资金的运用的有关文件、发行条款及发行方案，及包括发行人在最近3年及最近一期的审计报告及财务报告全文、发行人资信情况等在内的其他与本次发行有关的文件，该等文件依据《上市公司可转换公司债券申请文件内容与格式准则》，不要求在指定报刊及网站上披露。


4.公司债券募集文书的效力


公司债券募集办法与招股说明书的性质相同，均为要约邀请。但是公司债券的募集对投资者的利益有重要影响，因此公司债券募集办法在国务院授权部门审批同意前不得公开披露，公司债券发行人及中介机构在公司债券发行申请获得批准前，不得以任何方式披露相关信息。同时公司债券募集办法记载的内容必须真实、准确和完整，出具相关文件的专业机构和人员必须保证所出具的文件的真实、准确和完整。

可转换公司债券募集说明书的有效期为3个月，自证监会下发核准通知之日起计算。发行人在有效期内未能发行可转换公司债券的，应重新修订募集说明书；在特别情况下，可以申请延长，但至多不超过1个月。

发行人董事会及其全体董事应当保证募集说明书及其摘要内容的真实、准确和完整，保证不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并承担相应的责任。主承销商应受发行人委托配合发行人编制募集说明书，并对募集说明书的内容进行核查，确认募集说明书及其摘要不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并承担相应的责任。发行人律师可受发行人委托参与编制募集说明书，并应对募集说明书进行审阅，确认募集说明书及其摘要不致因法律意见书和律师工作报告的内容出现虚假记载、误导性陈述或重大遗漏引致的法律风险并承担相应的法律责任。

11.5 证券发行承销制度

证券发行承销，即证券承销，是证券发行的重要方式，是指证券发行人委托具有证券承销资格的证券公司（承销人）依照与证券发行人（被承销人）签订的证券承销合同，利用其自身包括人员、网络等诸多方面的优势代为证券发行人向社会公众发行证券的法律行为。证券发行承销制度，是指为规范证券承销行为，对证券监管部门、证券发行人、证券承销机构、证券投资者以及他们之间相互权利义务关系而形成的规则体系。证券发行承销制度实际上包含两方面的规则系统：一是外部干预性规则，如各种规范证券承销行为的法律法规；二是平等主体之间的契约性规范，如当事人之间订立的承销协议、保密协议等。

通过证券承销，既可以由证券主体分担证券发行的风险，又可以使证券发行更高效、更科学、更符合市场经济规律。


11.5.1 发行承销方式


依照我国《证券法》第28条规定，发行人向不特定对象发行的证券，法律、行政法规规定应当由证券公司承销的，发行人应当同证券公司签订承销协议。证券承销业务采取代销或者包销方式。证券代销是指证券公司代发行人发售证券，在承销期结束时，将未售出的证券全部退还给发行人的承销方式。证券包销是指证券公司将发行人的证券按照协议全部购入或者在承销期结束时将售后剩余证券全部自行购入的承销方式。证券的代销、包销期最长不得超过90日。同时，证券公司在代销、包销期内，对所代销、包销的证券应当保证先行出售给认购人，证券公司不得为本公司事先预留所代销的证券和预先购入并留存所包销的证券，这也是证券公司必须承担的一项义务。在发行定价上，股票发行采取溢价发行的，其发行价格由发行人与承销的证券公司协商确定。2006年的《证券发行与承销管理办法》第39条还规定，上市公司非公开发行股票未采用自行销售方式或者上市公司配股的，应当采用代销方式。


1.代销


证券代销是指证券公司代证券发行人发售证券，在承销期结束时，将未售出的证券全部退还给发行人的承销方式。证券承销者与证券发行人之间是一种证券代销法律关系，这实际上是一种委托代理关系。在证券代销中，证券风险由证券发行人自行承担，但其代销费用较低，筹资金额根据筹资时间及具体情况而定。

代销的特点是：第一，发行人与承销商之间形成的是委托代理关系。代销过程中，未售出的证券的所有权仍属发行人，承销商只是受委托办理证券销售事务。第二，股票风险不发生转移，承销商作为发行人的推销人，不垫付资金，对不能售完的证券不负任何责任。第三，相比包销，发行人向承销商支付的费用较低。第四，发行人筹资过程可能会很长。

在分销的情况下，包销商与分销商之间也可以形成代销关系。

此外，《证券法》第35条规定，证券发行采用代销方式，向投资者出售的证券数量未达到拟公开发行证券数量70%的，为发行失败。发行人应当按照发行价加算银行同期存款利息返还证券认购人。《证券发行与承销管理办法》第40条规定，股票发行采用代销方式的，应当在发行公告中披露发行失败后的处理措施。股票发行失败后，主承销商应当协助发行人按照发行价并加算银行同期存款利息返还股票认购人。


2.包销


证券包销是指在证券发行时，承销商以自己的资金一次性购买计划发行的全部或部分证券，然后再向公众出售，承销期满时未售出的部分仍由承销商自己持有的一种承销方式。包销按购买计划发行证券是否为全部，又可分为全额包销和定额包销两种。

包销的特点是：第一，无论是全额包销还是定额包销，发行人与承销商之间形成的关系都是证券买卖关系。在承销过程中未售出的证券，其所有权属于承销商。第二，股票发行风险转移。由于承销商预先一次性购买计划发行的证券，所以股票发行的风险和责任发生均由承销商负担。包销的风险较代销方式高。第三，因为发行人不承担股票发行的风险和责任，因此要向股票承销人支付较高的费用。第四，发行人筹资目的可以迅速实现。发行人将证券交付给证券承销商后，无论将来的销售情况如何，承销商都应当向发行人支付约定的款项，而且根据情况可以在交付证券之时交付款项。第五，承销商一般会以一级发行价或更低价格收购计划发行的证券，因此发行人会丧失部分应有的收益。


11.5.2 发行路演与承销规则



1.路演规则


在证券发行推介方式中，最常见的是“路演”（Road Show）。路演是指发行人和证券公司为促进潜在投资者与发行人之间的沟通和交流，以保证顺利发行证券而举办的一系列推介报告活动。早期华尔街股票经纪人在兜售手中的债券时，为了说服投资者，总要站在马路上进行演示、叫卖，“路演”一词即由此而来。通过路演的情况，发行人和承销商来判断、决定证券的发行量、发行价和发行时机。1999年6月科龙电器首开国内新股发行路演之先河，先后在北京、深圳召开路演推介会。

早在1999年7月28日，中国证监会发布的《关于进一步完善股票发行方式的通知》第6条第（2）项规定，“通过召开配售对象问答会等推介方式，了解配售对象的认购意愿，确定最终发行价格”，所谓“配售对象问答会”实际上就是路演推介会。该《通知》同时规定，现场推介活动可以通过电子网络系统上网转播，即“网上路演”。

随后，2001年1月10日中国证监会出台《关于新股发行公司通过互联网进行公司推介的通知》规定自2001年3月1日起，新股发行公司在发行前必须通过互联网采取网上直播（至少包括图像直播和文字直播）方式向投资者进行公司推介，也可辅以现场推介。网上路演成为所有新股发行公司必须进行的发行推介程序。新股发行公司的董事长、总经理、财务负责人、董事会秘书（其他高级管理人员不限）和主承销商的项目负责人必须出席公司推介活动；参加推介活动的上述人员在推介活动前应进行认真充分的准备，并向中国证监会书面承诺其向投资者发布的信息不存在虚假、误导性陈述或有重大遗漏。新股发行公司关于进行网上直播推介活动的公告应与其招股说明书概要（或招股意向书）同日同报刊登，并在拟上市证券交易所指定网站同天发布。网上直播推介活动的公告内容至少应包括：网站名称、推介活动的出席人员名单、时间（推介活动不少于4个小时）等。直播内容应以电子方式报备中国证监会和拟上市证券交易所。主承销商应积极协助新股发行公司做好网上推介活动。积极推行网上路演旨在满足投资者的信息需求，给投资者提供一个与目标企业进行交流的机会，改变以往证券市场信息不对称的局面。

路演不同于广告宣传，广告宣传具有单向性，路演是互动性的；广告宣传有一定的自主性，而路演具有严格的程序和内容限制；虽同为要约邀请，但路演包含更多的确定性合同内容，因此，受约束性更强。路演与招股说明书不同，前者是一种证券发行推介活动，后者是一种法定发行文件，但路演内容一般不得与招股说明书的内容相冲突。


2.发行承销规则


1）承销协议

证券公司承销证券，应依法与证券发行人签订证券承销协议。证券承销协议即证券承销合同，是指证券发行人与证券承销人就证券承销的有关内容所达成的书面协议。证券承销协议是证券承销制度的核心，[image: [1]叶林.证券法.北京：中国人民大学出版社，2000：121.]
 在证券承销过程中起到明确当事人权利义务、规范当事人行为的作用，因此，证券法往往对证券承销协议有明确的规定。

从法律特征上看：第一，承销协议主体的限定性，即证券公司必须具有承销资格方能成为承销商。根据《证券法》第125条，经国务院证券监督管理机构批准，证券公司可以经营下列部分或者全部业务：（1）证券经纪（2）证券投资咨询；（3）证券承销与保荐；（4）财务顾问；（5）证券自营；（6）资产管理；（7）国务院证券监督管理机构批准的其他业务。证券公司不得超出核定的业务范围经营证券业务和其他业务。因此，未经国务院证券监管部门的批准从事证券承销业务，证券公司不得签订承销协议。第二，承销协议应当采用书面形式，即承销协议必须采取书面形式签署，不得采取口头形式或其他形式达成协议，承销协议经双方当事人签署后，必须提交证券监督管理机构批准和备案。第三，承销协议内容的法定性，我国《证券法》第30条及相关法律法规的规定，证券公司承销证券，应当同发行人签订证券代销或者包销协议，并载明以下主要事项：（1）当事人的名称、住所及法定代表人姓名（2）代销、包销证券的种类、数量、金额及发行价格；（3）代销、包销的期限及起止日期；（4）代销、包销的付款方式及日期；（5）代销、包销的费用和结算办法；（6）违约责任；（7）国务院证券监督管理机构规定的其他事项。

2）证券承销团

在证券承销发行过程中，往往发行证券的数量都是较大的。为了减少风险，提高效率，增强科学性，充分满足现代化证券发行的需要，更好地稳定证券发行市场并促使其有序发展，维护证券发行主体的利益，通常对发行总额达到一定数额的证券要求采用承销团承销的方式。我国《证券法》第32条规定，向社会公开发行的证券票面总值超过人民币5 000万元的，应当由承销团承销。《股票条例》规定，公开发行股票的总面额超过3 000万元或者预期销售总额超过人民币5 000万元的，应该组织承销团进行承销。

证券承销团包括主承销商和参与承销的证券公司，通常由三家以上证券公司组成。分为“主承销商”和“分销商”。依照我国《证券法》、《公司法》和《股票发行与交易管理暂行条例》等有关法律和行政法规的规定，证券主承销商是依照公平竞争原则，采用竞标或者协商的方式来确定的。他们的关系由分销协议来确定。分销协议是承销团成员根据承销协议相关条款协商达成的、在承销团内部各证券公司间分配待发行股票或公司债券的协议。它们之间通过签订承销团（分销）协议，明确各方权利和义务。

3）证券发行价格的确定

证券发行价格一般是由发行人与主承销商通过推介活动自主确定发行价格，我国《证券法》第34条规定，股票发行采取溢价发行的，其发行价格由发行人与承销的证券公司协商确定。这种市场化的定价方式，有助于形成合理的新股发行价格，有利于证券市场的稳定。

4）证券承销的基本要求

（1）禁止不正当竞争的证券承销

证券承销中容易出现采取诋毁同行、以行政指令承销证券等不正当竞争手段招揽业务的违法现象，使得证券公司甚至失去了中介机构的相对独立性，损害证券的公开、公平、公正的基本原则，有害于证券市场的健康发展，有损证券发行人、证券公司及广大投资者的合法权益，而可能损害到国家的利益，我国《公司法》、《关于禁止股票发行中不当行为的通知》等行政法规明确规定绝对禁止不正当的竞争行为。《证券经纪机构股票承销业务管理办法》第29条规定，证券经营机构不得以不当许诺、诋毁同行、借助行政干预及其他不正当竞争手段招揽承销业务。我国《证券法》第29条更是明确地规定：公开发行证券的发行人有权依法自主选择承销的证券公司。证券公司不得以不正当竞争手段招揽承销业务，否则必须承担民事、行政责任，甚至追究刑事责任。依照证券法的基本原则，使证券发行人和证券承销人即证券公司的权利义务关系得以规范化，使证券承销工作效率得以提高，证券风险得以分担，使证券在市场中得以真正体现其价值。

（2）证券公司在证券承销中对证券募集文件负有核查义务

在证券市场上，社会公众对证券的判断完全立足于证券发行人所提供的信息，当事人证券风险自负的证券法基本原则，必然要求证券承销人即证券公司必须对证券发行人公开发行的证券募集文件进行认真、严格的核查。为了保护证券投资人的合法权益、维护证券市场的安全，我国《证券法》第31条规定：证券公司承销证券，应当对公开发行募集文件的真实性、准确性、完整性进行核查；发现有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，不得进行销售活动；已经销售的，必须立即停止销售活动，并采取纠正措施。这就要求证券公司在承销证券的过程中，协助证券发行人编制招募文件时，必须尽到必要的注意义务，核查公开发行文件的真实性、准确性和完整性，防止和避免公开发行文件存在虚假、重大误导性陈述和遗漏。以减少投资者的损失，保障广大投资者和公众的合法利益，否则就必须承担相应的法律责任。

（3）禁止事先预留证券

我国《证券法》对证券公司不得预留证券作出义务性规定。证券发行中，证券公司必须依照《证券法》第33条规定，在证券承销期内，对所承销的证券必须保证发行出售给认购人，证券公司不得为本公司事先预留所代销的证券和预先购入并留存所承销的证券，否则也必须承担相应的法律责任。这是证券法对证券公司在证券承销中所作出的义务性的限制规定，以确保证券法基本原则的具体实施。我国证券发行市场存在的结构性问题就是证券发行总量低于证券需求总量。如果允许证券公司事先预留承销的证券，无疑会加剧证券供求关系的失衡。同时，证券公司对所承销的证券掌握了较一般社会公众更多的信息，允许证券公司预留承销的证券实际上可能会导致证券公司利用自己更加娴熟的专业优势和更加详细的信息优势操控证券发行，这会给证券公司带来巨大的收益，而损害了证券权利结构，即损害证券发行人和广大投资者的利益。

（4）证券承销期的基本要求

我国《证券法》对证券的承销期作出原则规定，依照我国《证券法》第33条规定，证券的承销包括代销和包销的期限最长不能超过90日。证券承销人可以根据证券市场的具体情况，充分利用证券承销时间，选择适当的证券承销方式，确保证券的顺利发行。

（5）证券承销情况备案义务

为了与我国统一集中的证券监督管理体制相适应，防止不必要的损失，保护国家的利益和证券主体的合法权益，我国《证券法》第36条，对承销情况必须备案作了强制性规定。公开发行股票，代销、包销期限届满，发行人应当在规定的期限内将股票发行情况报国务院证券监督管理机构备案。同时相关规定还有，证券公司代销证券的，应当在代销期满后的15日内，与发行人共同将证券代销情况报国务院证券监督管理机构备案。这是强制性的义务规定。


第12章 证券交易制度

12.1 证券交易制度概述

证券交易，是指依法发行并交付的证券在证券市场上流通的活动。证券交易是证券市场运行的核心环节。从权利的角度看，证券交易是证券的所有人将证券权利转让给买受人，买受人以支付价款或其他方式受让证券权利的权利变更过程。证券交易制度有广义和狭义之分，广义的证券交易制度指所有与证券交易有关的法律制度安排，而狭义的证券交易制度则指有组织的证券交易市场为了履行其基本职能而制定的与证券交易有关的运作规则。本书所研究的证券交易制度为广义的证券交易制度。


12.1.1 证券交易制度的主要功能


具体说来，证券交易制度的主要功能体现在以下3个方面。

（1）直接影响证券交易的成本，从而影响证券市场的流动性。

证券交易不仅存在佣金和税收等直接交易成本，还存在间接交易成本。间接交易成本包括买卖价差、搜索成本、延迟成本和市场影响成本。买卖差价是指做市商的买进报价和卖出报价之间的差额。搜索成本是指搜索成交价格的成本，当搜索成本过高时，投资者往往愿意接受次低的交易价格。延迟成本是指由于交易的延迟所增加的额外风险带来的成本，可以用从等待成交到委托执行时价格向不利的方向变化的幅度来衡量。市场影响成本是指大宗委托成交引起的超过正常买卖价差的额外成本。不同的交易制度下，间接交易成本存在差异，导致证券资产流动性的差异，进而影响到证券市场资源配置的效率。

（2）直接影响交易价格的稳定程度，从而影响证券市场提供资产价格和资源配置信号的作用。

证券市场价格的稳定性是整个经济顺利有序运行的保证，交易价格的变化不断向投资者发出资源配置的信号，因而实现证券市场的功能必须保持价格的合理性和相对稳定性。为了防止证券价格过于偏离其价值，必须建立一个能对价格合理定位的交易制度。

（3）直接影响证券交易的效率，从而影响证券市场资源配置的效率。

不同的交易制度具有不同的透明性。因此，信息到达市场参与者的效率、准确性存在差异，影响市场参与者对信息的反应效率。这种差异在很大程度上会影响到证券市场资源配置的效率。


12.1.2 制定证券交易制度的目标


正是由于证券交易制度的上述功能，证券交易制度本身就存在一个效率评价的问题。据国际证券交易所联合会（FIBV，1989）的有关报告，一个证券交易制度的优劣与否，主要看交易过程中的有关作业（如价格形成、买卖程度、信息传播）的绩效。因此证券交易制度的基本目标主要包括市场的流动性、透明性、效率性、市场价格的稳定性。


1.流动性


流动性指投资者根据市场的基本供给和需求状况，以合理的价格迅速交易的能力。证券市场的第一个主要功能就是在交易成本尽可能低的情况下，使投资者能够迅速、有效地执行交易。也就是说，市场必须提供足够的流动性。流动性实际包含两个方面：速度（交易时间）和价格（交易成本）。一个具有流动性的市场具有3个重要的特性：（1）市场深度（market depth）（2）市场广度（market breadth）；（3）市场弹性（market resiliency）。影响市场流动性的因素主要有如下4项：（1）市场结构（2）价格形成方式；（3）市场集中程度；（4）竞争。通常的衡量指标有如下几种：买卖价差、基于交易量的流动性比率、市场调整的流动性指标等。


2.透明度


透明度是维持证券市场公开、公平、公正的基本要求。完全公平的市场的首要特征是市场的整合（integrity），即市场无论在时间和空间上不存在所有要素（包括信息）的分割，或者说市场是同质的。要实现同质的市场，高透明度必不可少。高透明度的证券市场是一个信息尽可能完全的市场，要求信息的时空分布无偏性，即信息能够及时、全面、准确并同时传送到所有投资者。从维护市场公平的角度看，透明度包括狭义和广义两个方面。广义的市场透明不仅包括交易信息的透明，也包括上市公司信息的即时和准确披露；狭义的市场透明指证券交易信息的透明，即有关证券买卖的价格、数量等信息的公开披露，通常以市场上买卖订单流量的信息披露来衡量。从狭义的角度看，市场透明度主要包括三个层面，即交易前信息透明、交易后信息透明和参与交易各方面的身份确认。交易透明的程度不仅影响市场的流动性，同时也影响市场的波动性，另外透明度还影响委托-代理效率。


3.有效性


有效性指市场价格反映相关信息的效率，或指市场将相关信息融入价格的速度和准确性。如果一个市场的价格能迅速而准确地反映所有相关信息，则认为该市场有效。在无效市场中，交易价格不能反映与证券相关的所有信息，市场缺乏吸引力。市场的有效性越强，越能吸引投资者，因而市场的流动性也越高。从交易制度角度看，证券市场的效率主要包括以下几个方面：（1）信息效率，也称价格效率，即证券价格能准确、迅速、充分反映可得的信息。（2）价格决定效率，即价格决定机制的有效性，如做市商市场、竞价市场中价格决定的效率等。（3）运行效率，即交易系统效率，如交易系统处理订单的速度和系统容量等。在其他条件不变的情况下，自动化和通信技术决定了交易系统的运行效率。


4.市场价格的稳定性


市场价格的稳定性指证券价格短期波动程度及其调节平衡的能力。保持证券价格的相对稳定，防止证券价格大幅度波动，是证券市场健康运行的内在要求。证券价格不稳定的原因有两个，第一是价格大幅度偏离价值，市场必须根据供求条件对价位进行调整；第二是市场缺乏资金投入，交易不活跃。从交易制度角度看，稳定市场的主要措施有两个：（1）提高市场的透明度（2）限价措施，如实施“断路器”规则，采取限价或每日涨跌停措施，利用市场稳定基金等。

任何的证券交易制度和手段都是围绕着上述四大目标。它们都是设计证券交易制度的根本出发点。这四大目标首先都统一于“三公”原则，是“三公”原则的具体化。因为“公开、公平、公正”的“三公”原则是市场经济运行的基本原则，是一项基本法律要求，同时也是证券交易制度设计的基础与前提条件。比如，流动性原则要求证券市场具备足够的深度、广度和弹性，向所有参与者提供迅速执行其委托指令的能力，体现了“公平”原则；透明性要求交易所信息的广泛传播功能，是“公开”原则的具体体现；有效性和稳定性要求证券交易提供相对稳定的价格发现功能，是“公正”原则的体现。理想的证券交易制度是使这几个基本目标同时达到最优状态，即市场流动性好、信息透明度高、市场有效性强、价格相对稳定、证券交易成本低。


12.1.3 当前我国证券交易制度的法律框架


当前我国证券交易制度的法律框架主要包括法律、行政法规、部门规章与规范性文件、证券交易所制定的自律规则等。


1.法律


（1）《证券法》和《公司法》。我国的证券交易制度在法律层面上主要体现在《证券法》和《公司法》中。2005年修订《证券法》和《公司法》时，有些条文从此法移到彼法，说明了两部法律在规范证券制度方面有共通性。虽然法律本身没有对证券交易下定义，但可以从《证券法》和《公司法》的体例、内容中分析我国法律的证券交易概念。[image: [1]如《证券法》第一章“总则”中规定了证券交易的基本原则，第三条规定，证券的发行、交易活动，必须实行公开、公平、公正的原则；第四条规定，证券发行、交易活动的当事人具有平等的法律地位，应当遵守自愿、有偿、诚实信用的原则；第五条规定，证券的发行、交易活动，必须遵守法律、行政法规；禁止欺诈、内幕交易和操纵证券市场的行为。此外，《证券法》第三章“证券交易”专门规定证券的上市交易。]
 《证券法》侧重于规范证券的公开交易，而《公司法》侧重于规范公司的设立、组织运行和公司的出资、股份的非公开交易。

（2）《刑法》、《刑法修正案（六）》。主要对内幕交易、操纵市场等违法交易行为的刑事责任做了具体规定。


2.行政法规


《股票发行与交易管理暂行条例》于1993年4月22日由国务院颁布实施。目前，《股票发行与交易管理暂行条例》中有关证券交易的内容绝大部分被《证券法》、《公司法》所取代而不再适用。


3.部门规章和规范性文件


截至2008年4月底，由中国证监会单独制定或与其他部委联合制定的现行规章和规范性文件达376件。其中，与证券交易有关的部门规章和规范性文件主要有：（1）《关于坚决制止国债券卖空行为的通知》（1994年5月20日财政部、人民银行、证监会财国债字第20号）；（2）《关于进一步做好清理整顿证券交易中心工作有关问题的通知》（1998年12月7日证监[1998] 57号）；（3）《关于清理整顿证券交易中心有关事项的通知》（1999年5月4日证监市场字[1999] 21号）；（4）《关于做好全国证券回购债务清欠收尾工作的意见》（2000年7月11日人民银行、财政部、公安部、证监会银发[2000] 232号）；（5）《客户交易结算资金管理办法》（2001年5月16日证监会令第3号）；（6）《关于做好非法证券期货交易和证券期货诈骗有奖举报工作的通知》（2001年6月24日证监发[2001] 91号）；（7）《关于以公司征集形式转让上市公司非流通股有关问题的通知》（2001年8月17日证监公司字[2001] 88号）；（8）《关于加强对上市公司非流通股协议转让活动规范管理的通知》（2001年9月30日证监发[2001] 119号）；（9）《关于执行掖客户交易结算资金管理办法业若干意见的通知》（2001年10月8日证监发[2001] 121号）；（10）《关于调整证券交易佣金收取标准的通知》（2002年4月4日证监会、国家计委、税务总局证监发[2002] 21号）；（11）《关于开展国债买断式回购交易业务的通知》（2004年4月8日财政部、人民银行、证监会财库[2004] 17号）；（12）《关于做好申请人民法院冻结资金账户、证券账户工作的指导意见》（2005年9月27日证监法律字[2005] 8号）；（13）《中国证券监督管理委员会冻结、查封实施办法》（2005年12月30日证监会令第28号）；（14）《关于查询、冻结从事证券交易当事人和与被调查事件有关的单位和个人在金融机构账户的通知》（2005年12月30日证监会、人民银行证监发[2005] 132号）；（15）《证券公司融资融券业务试点管理办法》（2006年6月30日证监发[2006] 69号）；（16）《证券公司融资融券业务试点内部控制指引》（2006年6月30日证监机构字[2006] 124号）；（17）《关于已完成股权分置改革的上市公司原非流通股股份转让有关问题的通知》（2006年8月2日证监发[2006] 87号）；（18）《证券市场内幕交易行为认定指引（试行）》（2007年2月27日证监稽查字[2007] 1号）；（19）《证券市场操纵行为认定指引（试行）》（2007年2月27日证监稽查字[2007] 1号）；（20）《关于贴现国债实行净价交易的通知》（2007年3月12日财政部、人民银行、证监会财库[2007] 21号）；（21）《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》（2007年4月5日证监公司字[2007] 56号）；（22）《中国证券监督管理委员会限制证券买卖实施办法》（2007年5月18日证监会令第45号）；（23）《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》（2007年6月30日国资委、证监会国资委令第19号）；（24）《上市公司国有股东标识管理暂行规定》（2007年6月30日国资委、证监会国资发产权[2007] 108号）；（25）《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》（2008年4月20日证监会公告[2008] 15号）等。


4.证券交易所自律规则


证券交易所有关证券交易的自律规则主要为深圳、上海证券交易所分别于2006年5月15日发布并于2006年7月1日起实施的《深圳证券交易所交易规则》和《上海证券交易所交易规则》。

此外，深圳、上海证券交易所还分别发布实施了一系列与证券交易有关的实施细则、指引、通知、办法等。例如，深圳证券交易所近年来发布实施的证券交易类细则、指引、通知、办法有：（1）《上市公司非流通股股份转让业务办理规则》（2004年2月15日）（2）《上市公司非流通股股份转让业务办理实施细则》（2004年12月31日）；（3）《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》（2006年8月15日）；（4）《深圳证券交易所融资融券交易试点实施细则》（2006年8月21日）；（5）《深圳证券交易所债券、债券回购交易实施细则》（2006年9月20日）；（6）《关于贴现式国债实施净价交易有关事宜的通知》（2007年8月1日）；（7）《关于进一步加强中小企业板股票上市首日交易监控和风险控制的通知》（2007年8月9日）；余《关于公司债券发行、上市、交易有关事项的通知》（2007年9月19日）；俞《关于进一步规范中小企业板上市公司董事、监事和高级管理人员买卖本公司股票行为的通知》（2008年4月28日）；（10）《深圳证券交易所限制交易实施细则》（2008年5月8日）；（11）《深圳证券交易所上市公司股东及其一致行动人增持股份行为指引》（2008年8月28日）；（12）《深圳证券交易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》（2008年10月10日）等。


12.2 证券交易的基本规则与制度


12.2.1 证券交易的场所


《证券法》第三十九条规定：“依法公开发行的股票、公司债券及其他证券，应当在依法设立的证券交易所上市交易或者在国务院批准的其他证券交易场所转让”。《公司法》第一百三十九条规定：“股东转让其股份，应当在依法设立的证券交易场所进行或者按照国务院规定的其他方式进行”。由此可见，我国目前证券交易的场所分为证券交易所（场内交易）和国务院批准的其他证券交易场所（场外交易）。


1.证券交易所市场


《证券法》第一百零二条规定：“证券交易所是为证券集中交易提供场所和设施，组织和监督证券交易，实行自律管理的法人。证券交易所的设立和解散，由国务院决定”。目前，境内经国务院批准设立的证券交易所只有上海证券交易所和深圳证券交易所两家。因此，场内交易就是在上海证券交易所和深圳证券交易所内进行的证券交易。依法公开发行的股票、公司债券及其他证券在依法设立的证券交易所上市交易，就是在这两个证券交易所上市交易。

根据深圳、上海证券交易所于2006年7月1日分别发布实施的《交易规则》规定，[image: [1]在证券交易的具体规则和制度上，除了部分内容有所差异外，深圳、上海证券交易所发布的《交易规则》的规定基本一致。]
 下列证券可以在我国证券交易所市场挂牌交易：（1）股票（2）基金；（3）债券；（4）债券回购；（5）权证；（6）经中国证监会批准的其他交易品种。此外，证券交易所的交易时间为每周一至周五。国家法定假日和证券交易所公告的休市日，证券交易所市场休市。发生下列交易异常情况之一，导致部分或全部交易不能进行的，证券交易所可以决定技术性停牌或临时停市：（1）不可抗力（2）意外事件；（3）技术故障；（4）出现无法申报的席位数量或行情传输中断的营业部数量超过证券交易所已开通席位或营业部总数的10%以上的交易异常情况；（5）证券交易所认定的其他异常情况。交易时间内因故停市，交易时间不作顺延。


2.场外市场


国务院办公厅于2005年12月23日发布的《关于做好贯彻实施修订后的公司法和证券法有关工作的通知》中规定：“要加强证券交易管理。依照修订后的证券法，依法公开发行的证券除在上海、深圳证券交易所上市交易外，还可以在经国务院批准的其他证券交易场所转让。基于以往的经验教训，推进多层次资本市场体系建设，必须有组织、有步骤地稳妥推进，在国务院统一领导下进行。未经国务院批准，地方各级人民政府、国务院有关部门不得擅自设立证券交易场所或者利用现有交易平台提供证券转让服务。证监会要会同国务院有关部门抓紧研究多层次资本市场体系建设方案，报国务院批准后实施”。

由此可见，证券交易只能在证券交易所或者在国务院批准的场外市场转让。[image: [1]证券场外交易是证券场内交易即证券交易所交易的对称。证券场外交易在市场组织结构、管理结构、交易方式、交易标的等诸多方面都与证券场内交易不同，具有自己鲜明的特点：1.场外交易是开放型交易。2.场外交易的证券品种多样。3.场外交易主要以协商定价方式成交。4.场外交易采取特殊的交易管理结构。]
 目前，经国务院批准且已经运作的其他证券交易场所只有代办股份转让系统。

代办股份转让系统（俗称“三板市场”），是指经中国证券业协会同意，具有代办股份转让公司股份转让服务业务资格的证券公司为股份转让公司提供股份转让服务的业务设施。目前，代办股份转让的证券公司租用深圳证券交易所的技术系统代办股份转让。中国证券业协会委托深圳证券交易所对股份转让行为进行实时监控。中国证券业协会履行自律性管理职责，对证券公司代办股份转让业务实施监督管理。

为妥善解决原STAQ、NET系统挂牌公司流通股的转让问题，2001年6月12日，经中国证监会批准，中国证券业协会发布《证券公司代办股份转让服务业务试点办法》，代办股份转让工作正式启动，7月16日第一家股份转让公司挂牌。为解决证券交易所退市公司股份转让问题，2002年8月29日起退市公司纳入代办股份转让试点范围。2006年1月16日，中关村科技园区非上市股份有限公司进入代办股份转让系统进行股份转让试点（以下简称“报价转让系统”），这标志着代办股份转让系统的功能定位发生重大变化，同时也标志着我国多层次资本市场建设迈出重要一步。


12.2.2 证券交易的委托与申报


《证券法》第五章对证券交易的委托与申报进行了原则性的规定，深圳、上海证券交易所发布实施的《交易规则》对此做出了更为具体的规定。

在我国，进入证券交易所参与集中交易的，必须是证券交易所的会员。也就是说，投资者不能直接进入证券交易所参与集中交易。投资者应当与证券公司签订证券交易委托协议，并在证券公司开立证券交易账户，以书面、电话以及其他方式，委托该证券公司代其买卖证券。证券公司根据投资者的委托，按照证券交易规则提出交易申报，参与证券交易所场内的集中交易，并根据成交结果承担相应的清算交收责任。证券登记结算机构根据成交结果，按照清算交收规则，与证券公司进行证券和资金的清算交收，并为证券公司客户办理证券的登记过户手续。


1.证券交易委托的具体规则


根据《交易规则》的规定，投资者买卖证券，应当开立证券账户和资金账户，并与证券交易所的会员（即证券公司，以下简称“会员”）签订证券交易委托协议。协议生效后，投资者为该会员经纪业务的客户。

投资者可以通过书面或电话、自助终端、互联网等自助委托方式委托会员买卖证券。电话、自助终端、互联网等自助委托应当按相关规定操作。投资者通过自助委托方式参与证券买卖的，会员应当与其签订自助委托协议。

会员接受投资者的买卖委托后，应当按照委托的内容向交易所申报，并承担相应的交易、交收责任。会员接受投资者买卖委托达成交易的，投资者应当向会员交付其委托会员卖出的证券或其委托会员买入证券的款项，会员应当向投资者交付卖出证券所得款项或买入的证券。

除交易所另有规定外，投资者的委托指令应当包括下列内容：（1）证券账户号码（2）证券代码；（3）买卖方向；（4）委托数量；（5）委托价格；（6）证券交易所及会员要求的其他内容。

投资者可以采用限价委托或市价委托的方式委托会员买卖证券。限价委托是指投资者委托会员按其限定的价格买卖证券，会员必须按限定的价格或低于限定的价格申报买入证券；按限定的价格或高于限定的价格申报卖出证券。市价委托是指投资者委托会员按市场价格买卖证券。

投资者可以撤销委托的未成交部分。被撤销和失效的委托，会员应当在确认后及时向投资者返还相应的资金或证券。


2.证券交易申报的具体规则


根据《交易规则》的规定，会员应当按照接受投资者委托时间的先后顺序及时向证券交易所申报。

1）申报方式

证券交易所接受会员的限价申报和市价申报。证券交易所可以根据市场需要，接受下列类型的市价申报：（1）对手方最优价格申报（2）本方最优价格申报；（3）最优五档即时成交剩余撤销申报；（4）即时成交剩余撤销申报；（5）全额成交或撤销申报；（6）证券交易所规定的其他类型。[image: [1]对手方最优价格申报，以申报进入交易主机时集中申报簿中对手方队列的最优价格为其申报价格。本方最优价格申报，以申报进入交易主机时集中申报簿中本方队列的最优价格为其申报价格。最优五档即时成交剩余撤销申报，以对手方价格为成交价格，与申报进入交易主机时集中申报簿中对手方最优五个价位的申报队列依次成交，未成交部分自动撤销。即时成交并撤销申报，以对手方价格为成交价格，与申报进入交易主机时集中申报簿中对手方所有申报队列依次成交，未成交部分自动撤销。全额成交或撤销申报，以对手方价格为成交价格，如与申报进入交易主机时集中申报簿中对手方所有申报队列依次成交能够使其完全成交的，则依次成交，否则申报全部自动撤销。]


市价申报只适用于有价格涨跌幅限制证券连续竞价期间的交易。其他交易时间，交易主机不接受市价申报。本方最优价格申报进入交易主机时，集中申报簿中本方无申报的，申报自动撤销。其他市价申报类型进入交易主机时，集中申报簿中对手方无申报的，申报自动撤销。

限价申报指令应当包括证券账号、证券代码、席位代码、买卖方向、数量、价格等内容。市价申报指令应当包括申报类型、证券账号、证券代码、席位代码、买卖方向、数量等内容。申报指令应当按证券交易所规定的格式传送。

2）申报的基本单位

通过竞价交易买入股票或基金的，申报数量应当为100股（份）或其整数倍。卖出股票或基金时，余额不足100股（份）部分，应当一次性申报卖出。通过竞价交易买入债券以10张或其整数倍进行申报。买入、卖出债券质押式回购以10张或其整数倍进行申报。卖出债券时，余额不足10张部分，应当一次性申报卖出。债券以人民币100元面额为1张。债券质押式回购以100元标准券为1张。股票（基金）竞价交易单笔申报最大数量应当不超过100万股（份），债券和债券质押式回购竞价交易单笔申报最大数量应当不超过10万张。

不同证券的交易采用不同的计价单位。股票为“每股价格”，基金为“每份基金价格”，债券为“每百元面值的价格”，债券质押式回购为“每百元资金到期年收益”。A股、债券、债券质押式回购交易的申报价格最小变动单位为0.01元人民币；基金交易为0.001元人民币；B股交易为0.01港元（深圳证券交易所）、0.001美元（上海证券交易所）。证券交易所可以根据市场需要，调整证券单笔买卖申报数量和申报价格的最小变动单位。

3）申报的有效性

证券交易所对股票、基金交易实行价格涨跌幅限制，涨跌幅比例为10%，其中ST和*ST股票价格涨跌幅比例为5%。属于下列情形之一的，股票上市首日不实行价格涨跌幅限制：（1）首次公开发行股票上市的（2）增发股票上市的；（3）暂停上市后恢复上市的；（4）证券交易所或证监会认定的其他情形。

买卖有价格涨跌幅限制的证券，在价格涨跌幅限制以内的申报为有效申报。超过涨跌幅限制的申报为无效申报。买卖无价格涨跌幅限制的证券，超过有效竞价范围的申报不能即时参加竞价，暂存于交易主机；当成交价格波动使其进入有效竞价范围时，交易主机自动取出申报，参加竞价。

申报当日有效。每笔竞价交易的申报不能一次全部成交时，未成交部分继续参加当日竞价，但《交易规则》另有规定的除外。


12.2.3 证券交易的方式


依不同标准，可将证券交易分为多种类型。例如，依证券交易场所的不同，可分为场内交易与场外交易。依达成交易方式的不同，可分为直接交易与间接交易。依证券交易价格形成方式的不同，可分为集中竞价交易与非集中竞价交易。依证券交易品种的不同，可分为股票交易、债券交易、基金交易与证券衍生品种交易。依证券交易分割期限的不同，可分为证券现货交易、证券期货交易、证券期权交易与证券信用交易。不过，从证券法的法律规制而言，依证券交易价格的形成方式所作的划分最具有代表性。各国证券法也正是以此为中心，对证券交易的不同类型予以调整。

我国《证券法》第四十条规定：“证券在证券交易所上市交易，应当采用公开的集中交易方式或者国务院证券监督管理机构批准的其他方式。”因此，除集中竞价交易方式外，证券交易方式还包括“国务院证券监督管理机构批准的其他方式”。这不仅使实践中早已存在的非集中竞价交易方式具备了法律依据，还使境外证券市场普遍存在而我国尚未开展的其他非集中竞价交易方式成为可能。

从我国目前证券交易实践来看，非集中竞价交易方式主要包括协议转让、大宗交易、债券回购交易等。至于裁判转让，是人民法院依司法程序，对某只证券采取强制执行措施时发生的证券转让。这种证券转让一般通过司法拍卖的方式进行，虽在实践中被作为规避法律的证券交易手段，但客观上与一般证券交易具有本质区别，故不宜纳入证券交易方式之中。


1.集中竞价交易


集中竞价包括集合竞价与连续竞价两种方式。我国上海、深圳证券交易所发布的《交易规则》均规定了电脑集合竞价与连续竞价两种集中竞价方式。每一个交易日中，任何一个证券的竞价均分为集合竞价与连续竞价两部分（债券只有连续竞价而无集合竞价），集合竞价对所有有效委托进行集中处理，连续竞价则对有效委托进行逐笔处理。

1）集合竞价

集合竞价是指对一段时间内接受的买卖申报一次性集中撮合的竞价方式。集合竞价分为开盘集合竞价与收盘集合竞价。我国上海证券交易所仅确认了前者，深圳证券交易所则对两者都予确认。《深圳证券交易所交易规则》规定，14时57分至15时为收盘集合竞价时间。

在每个交易日的规定时间段内，由投资者按照自己所能接受的心理价格自由地进行买卖申报，在正式开盘的一瞬间由电脑交易系统对全部有效委托进行一次集中撮合处理，并形成一个作为成交价的基准价格。开盘集合竞价形成的基准价格同时成为该证券的当日开盘价格。

证券竞价交易按价格优先、时间优先的原则撮合成交。成交时价格优先的原则为：较高价格买入申报优先于较低价格买入申报，较低价格卖出申报优先于较高价格卖出申报。成交时时间优先的原则为：买卖方向、价格相同的，先申报者优先于后申报者。先后顺序按交易主机接受申报的时间确定。

集合竞价时，成交价格的确定原则为：（1）可实现最大成交量的价格。（2）高于该价格的买入申报与低于该价格的卖出申报全部成交的价格。（3）与该价格相同的买方或卖方至少有一方全部成交的价格。两个以上申报价格符合上述条件的，沪市规定，使未成交量最小的申报价格为成交价格，仍有两个以上使未成交量最小的申报价格符合上述条件的，其中间价为成交价格。深市则取距前收盘价最近的价格为成交价。

集合竞价方式产生成交价格的全部过程完全由电脑交易系统进行程序化处理，将处理后所产生的成交价格显示出来。集合竞价方式下价格优先、时间优先原则体现在电脑主机将所有的买入和卖出申报按价格由高到低排出序列，同一价格下的申报按电脑主机接受的先后顺序排序。

所有在集合竞价阶段成交的委托，无论委托价格高低，其成交价均为统一的基准价格。如果集合竞价未能形成符合上述条件的基准价格，则开盘价将在其后进行的连续竞价中产生，连续竞价的第一笔成交价格则为该证券当日的开盘价，如果某只证券因刊登公告等原因于上午停牌，则下午于13时起直接进入连续竞价，其第一笔成交价格则为该证券当日的开盘价。在深圳证券交易所，证券的收盘价通过集合竞价的方式产生。收盘集合竞价不能产生收盘价的，以当日该证券最后一笔交易前一分钟所有交易的成交量加权平均价（含最后一笔交易）为收盘价；当日无成交的，以前一收盘价为当日收盘价。

自2006年7月1日开始，沪、深两市开盘集合竞价调整为开放式集合竞价。开放式集合竞价是指在集合竞价期间，即时行情实时揭示集合竞价参考价格等信息的集合竞价方式。[image: [1]调整后，9时15分至9时25分，即时行情显示内容包括证券代码、证券简称、前一收盘价格、虚拟开盘参考价格、虚拟匹配量和虚拟未匹配量；9时15分至9时20分可以接受申报，也可以撤销申报；9时20分至9时25分只接受申报，不能撤销申报，但不对买卖申报或撤销申报作处理。在深市，14时57分至15时的收盘集合竞价时间内也不接受参与竞价交易的撤销申报。从深交所中小企业板的实践经验证明，实行开放式集合竞价可以提高集合竞价透明度，有利于提高投资者参与集合竞价的意愿，强化集合竞价价格发现机制，并减少集合竞价期间市场的操纵行为。]
 即时行情显示内容主要增加了虚拟开盘参考价格、虚拟匹配量和虚拟未匹配量等信息。实行开放式集合竞价机制的主要目的在于提高市场透明度，提高流动性，增加投资者交易意愿，提高定价效率，加大影响开盘价格的成本（操纵成本），从而降低集合竞价被人为操纵的可能性。改革集合竞价制度后，市场效率得到了显著提高，但现有开放式集合竞价机制仍有待改进。

2）连续竞价

连续竞价，是指对买卖申报逐笔连续撮合的竞价方式。开盘集合竞价期间未成交的买卖申报，自动进入连续竞价。连续竞价期间未成交的买卖申报，自动进入收盘集合竞价。上海证券交易所每个交易日9时30分至11时30分与13时至15时为连续竞价时间，深圳证券交易所每个交易日9时30分至11时30分与13时至14时57分为连续竞价时间。

连续竞价时，成交价格的确定原则为：（1）最高买入申报价格与最低卖出申报价格相同，以该价格为成交价格（2）买入申报价格高于即时揭示的最低卖出申报价格（集中申报簿当时最低卖出申报价格）的，以即时揭示的最低卖出申报价格为成交价格；（3）卖出申报价格低于即时揭示的最高买入申报价格（集中申报簿当时最高买入申报价格）的，以即时揭示的最高买入申报价格为成交价格。买卖申报经交易主机撮合成交后，交易即告成立。

符合交易所规则各项规定达成的交易于成立时生效，买卖双方必须承认交易结果，履行清算交收义务。因不可抗力、意外事件、交易系统被非法侵入等原因造成严重后果的交易，交易所可以采取适当措施或认定无效。对显失公平的交易，经交易所认定，可以采取适当措施。违反证券交易所交易规则，严重破坏证券市场正常运行的交易，交易所有权宣布取消交易，由此造成的损失由违规交易者承担。集中竞价达成的交易，其成交结果以交易所交易主机记录的成交数据为准。

3）集合竞价与连续竞价的有效竞价范围

有效竞价范围是指证券买卖申报参与竞价时其申报价格相对于前一笔成交价格的上、下限。换句话说，如果投资者申报的申报价格超过有效竞价范围，其申报不能即时参加竞价，而是暂存在交易主机中，当成交价格波动使其进入有效竞价范围时，交易主机自动取出申报，参与竞价。设置有效竞价范围的目的是为了保证盘间交易价格的连续性，防止证券价格大幅波动。


2.大宗交易


大宗交易，是指证券单笔买卖申报达到交易所规定的数额规模时，交易所采用的与通常交易方式不同的交易方式。所谓与通常交易方式不同的交易方式，即在证券交易过程中，不采用价格优先、时间优先的集中竞价交易原则，而以协商一致作为达成大宗交易的手段。这是我国目前的证券交易制度所界定的大宗交易方式。这表明，我国证券市场对大宗交易的判断标准是证券单笔买卖申报达到交易所规定的数额规模。这与国际上通行的大宗交易界定标准是一致的。

2001年8月31日，上海证券交易所、深圳证券交易所联合发布的《上海、深圳证券交易所交易规则》确立了大宗交易制度，但未作具体规定。2002年2月25日，深圳证券交易所发布了《深圳证券交易所大宗交易实施细则》，并随之启动了大宗交易人工受理业务。2003年1月3日，上海证券交易所也发布了《上海证券交易所大宗交易实施细则》，并于当月10日启动了大宗交易人工受理业务。2003年8月17日，修订了的《上海证券交易所大宗交易实施细则》发布，于当月20日起实施，并于实施当日正式使用大宗交易系统办理大宗交易业务。2003年8月25日，修订了的《深圳证券交易所大宗交易实施细则》发布实施，并于2004年8月2日起正式使用大宗交易系统办理大宗交易业务。

2006年7月1日起实施的《上海证券交易所交易规则》与《深圳证券交易所交易规则》都对大宗交易制度作了详细规定，并对《上海证券交易所大宗交易实施细则》与《深圳证券交易所大宗交易实施细则》的相关内容作了修订。由此，原本存在多项实质性差异的两市大宗交易规则已基本相同。

《上海证券交易所交易规则》规定，在该所进行的证券买卖符合以下条件的，可以采用大宗交易方式：（1）A股单笔买卖申报数量应当不低于50万股，或者交易金额不低于300万元人民币。（2）B股单笔买卖申报数量应当不低于50万股，或者交易金额不低于30万元美元。（3）基金大宗交易的单笔买卖申报数量应当不低于300万份，或者交易金额不低于300万元。（4）国债及债券回购大宗交易的单笔买卖申报数量应当不低于1万手，或者交易金额不低于1 000万元。（5）其他债券单笔买卖申报数量应当不低于1 000手，或者交易金额不低于100万元。该所还可以根据市场情况调整大宗交易的最低限额。[image: [1]参见《上海证券交易所交易规则》第3.7.1条。]


《深圳证券交易所交易规则》规定，在证券交易所进行的证券买卖符合以下条件的，可以采用大宗交易方式：（1）A股单笔交易数量不低于50万股，或者交易金额不低于300万元人民币。（2）B股单笔交易数量不低于5万股，或者交易金额不低于30万元港币。（3）基金单笔交易数量不低于300万份，或者交易金额不低于300万元人民币。（4）债券单笔交易数量不低于1万张（以人民币100元面额为1张），或者交易金额不低于100万元人民币。（5）债券质押式回购单笔交易数量不低于1万张（以人民币100元面额为1张），或者交易金额不低于100万元人民币。（6）多只A股合计单向买入或卖出的交易金额不低于500万元人民币，且其中单只A股的交易数量不低于20万股。（7）多只基金合计单向买入或卖出的交易金额不低于500万元人民币，且其中单只基金的交易数量不低于100万份。余多只债券合计单向买入或卖出的交易金额不低于500万元人民币，且其中单只债券的交易数量不低于1.5万张。该所同样可以根据市场需要调整大宗交易的最低限额。[image: [1]参见《深圳证券交易所交易规则》第3.6.1条。]


上海证券交易所接受大宗交易申报的时间为每个交易日9时30分至11时30分、13时至15时30分，但未对成交申报确认时间作明确规定。深圳证券交易所接受大宗交易申报的时间为每个交易日9时15分至11时30分、13时至15时30分，并于每个交易日15时至15时30分，交易主机对买卖双方的成交申报进行成交确认。

大宗交易的申报包括意向申报和成交申报。意向申报指令应包括证券账号、证券代码、买卖方向、本方席位代码等内容。意向申报是否明确交易价格和交易数量由申报方自行决定。对此，《上海证券交易所交易规则》明确规定：申报方价格不明确的，视为至少愿以规定的最低价格买入或最高价格卖出；数量不明确的，视为至少愿以大宗交易单笔买卖最低申报数量成交。成交申报指令应包括证券账号、证券代码、买卖方向、交易价格、交易数量、对手方席位代码等内容。《上海证券交易所交易规则》还明确规定：当意向申报被会员接受（包括其他会员报出比意向申报更优的价格）时，申报方应当至少与一个接受意向申报的会员进行成交申报。

有价格涨跌幅限制证券的大宗交易成交价格，由买卖双方在该证券当日涨跌幅价格限制范围内确定。无价格涨跌幅限制证券的大宗交易成交价格，由买卖双方在前一收盘价的上下30%或当日已成交的最高、最低价之间自行协商确定。

买卖双方达成协议后，应向证券交易所交易系统提出成交申报，申报的交易价格和数量必须一致。成交申报一经证券交易所确认，不得变更或撤销，买卖双方必须承认交易结果。会员应保证大宗交易参与者实际拥有与意向申报和成交申报相对应的证券或资金。

大宗交易不纳入证券交易所即时行情和指数的计算，成交量在大宗交易结束后计入该证券成交总量。每个交易日大宗交易结束后，证券交易所公布大宗交易的证券名称、成交量、成交价以及买卖双方所在会员营业部或席位的名称。但《上海证券交易所交易规则》规定，属于债券和债券回购大宗交易的，仅公告证券名称、成交价和成交量等信息。

2008年以来，越来越多的投资者利用大宗交易系统进行股票交易。据统计，2008年前9个月，两市共发生469笔大宗交易，月均52笔。在10月7日，大宗交易平台更是发生了26笔大宗交易，创下了日成交笔数新纪录。


3.协议转让


协议转让，又称协商交易、私下谈判交易，是指投资者不借助证券集中竞价交易系统，而通过私下协商的方式，达成证券交易的方式。它是国际证券市场上与集中竞价交易方式并存的交易方式。

1）协议转让确认和过户的基本规则

（1）未完成股权分置改革公司的非流通股份的转让

按照中国证监会、国务院国资委、财政部、中国人民银行、商务部等五部委于2005年8月23日联合发布的《关于上市公司股权分置改革的指导意见》第十条规定，上市公司非流通股协议转让，要对股权分置改革做出相应安排，或与公司股权分置改革组合运作。

（2）已完成股权分置改革公司的有限售条件流通股份的转让

中国证监会于2005年9月4日发布的《上市公司股权分置改革管理办法》（证监发[2005] 86号）第二十七条规定：“改革后公司原非流通股股份的出售，应当遵守下列规定：（1）自改革方案实施之日起，在十二个月内不得上市交易或者转让。（2）持有上市公司股份总数百分之五以上的原非流通股股东，在前项规定期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股股份，出售数量占该公司股份总数的比例在十二个月内不得超过百分之五，在二十四个月内不得超过百分之十”。

根据上述规定，自上市公司股份股权分置改革方案实施之日起，在十二个月内不得协议转让。但是以下五种情况例外：（1）转让双方存在实际控制关系，或均受同一控制人所控制的。（2）接受要约收购。（3）股改垫付对价偿还。（4）履行股改追送承诺。（5）司法裁决、公司解散等原因。[image: [1]参见《关于已完成股权分置改革的上市公司原非流通股股份转让有关问题的通知》（2006年8月2日证监发[2006] 87号）。]


（3）“新老划断”后首次公开发行（IPO）公司的有限售条件流通股份的转让[image: [2]“新老划断”指以2006年5月17日《首次公开发行股票并上市管理办法》（证监会令第32号）为时间点，对此时间点后首次公开发行公司发行的股票不再区分上市和暂不流通的股份，公开发行后公司全部股份为流通股。]


（1）控股股东和实际控制人所持股份的协议转让限制。2008年10月1日正式实施的《深圳证券交易所股票上市规则》（2008年修订）第5.1.6条规定：自发行人股票上市之日起一年后，出现下列情形之一的，可协议转让：A.转让双方存在实际控制关系，或均受同一控制人所控制。B.因上市公司陷入危机或者面临严重财务困难，受让人提出的挽救公司的重组方案获得该公司股东大会审议通过和有关部门批准，且受让人承诺继续遵守上述承诺。（2）非控股股东和实际控制人所持股份协议转让的限制。自发行人股票上市之日起一年后，符合条件的，可协议转让。

（4）已完成股权分置改革公司和“新老划断”后IPO公司的无限售条件流通股份的协议转让

2006年8月14日，上海证券交易所、深圳证券交易所和中国证券登记结算有限责任公司联合发布实施了《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》。依其规定，已完成股权分置改革公司和“新老划断”后IPO公司的无限售条件流通股份的协议转让包括以下主要内容：

上市公司流通股协议转让必须在证券交易所进行，由上海证券交易所、深圳证券交易所（以下统称“证券交易所”）和中国证券登记结算有限责任公司（以下简称“结算公司”）集中统一办理。严禁进行场外非法股票交易和转让活动。

上市公司流通股股份转让涉及下列情形之一的，可以通过证券交易所和结算公司办理流通股协议转让手续：（1）与上市公司收购及股东权益变动相关的股份转让。（2）转让双方存在实际控制关系，或均受同一控制人所控制的。（3）外国投资者战略投资上市公司所涉及的股份转让。（4）中国证监会认定的其他情形。收回股权分置改革中的垫付股份、行政划转上市公司股份等情形，比照《上市公司流通股协议转让业务办理暂行规则》办理。

值得注意的是，收购人收购完成后12个月内不得再次转让所持股份，非控股股东和实际控制人股份过户完成后3个月内不得再次转让所持股份。

2）股份协议转让的审批和确认机构

（1）审批机构

（1）涉及国有股，或国有及国有控股企业出让或行政划转国有股的，提供国务院国资委（非金融类）或者财政部（金融类）的批准文件。（2）涉及向外商转让股份的，提供商务部门的批准文件。（3）证券、银行类上市公司股东持股变动达到或者超过总股本5%的，提供证监会、银监会的批准文件；保险类上市公司股东持股变动达到或者超过总股本10%的，提供保监会的批准文件。（4）属于上市公司收购的且触发要约收购的，提供证监会豁免要约收购的文件或者要约收购结果公告。

（2）确认机构

上市公司股份协议转让由深圳、上海证券交易所的法律部具体负责。证券交易所法律部负责对股份转让双方当事人提出的股份转让申请进行合规性确认。结算公司负责办理与股份转让相关的股份查询和过户登记业务。证券交易所和结算公司对转让双方提交的申请材料进行形式审核，转让双方应当对其提供的申请材料的真实性、准确性、完整性和合法性负责。


4.融资融券交易


融资融券业务，是指证券公司向客户出借资金供其买入证券或出借证券供其卖出的业务活动。由融资融券业务产生的证券交易称为融资融券交易。融资融券交易因证券公司与客户（投资者）之间发生资金和证券的借贷关系，又称为信用交易，可分为融资交易和融券交易两类。客户向证券公司借入资金买入证券，为融资交易；客户向证券公司借入证券卖出，为融券交易。简而言之，融资是借钱买证券，融券是借证券卖出，到期后按合同规定归还所借资金或证券，并支付一定的利息费用。融资融券业务中，投资者需要事先以现金或证券等自有资产向证券公司交付一定比例的保证金，并将融资买入的证券或融券卖出所得资金交付证券公司，作为担保物。与普通证券交易不同，融资融券交易中投资者如不能按时、足额偿还资金或证券，证券公司有权进行强制平仓。

融资融券交易是世界上大多数证券市场常见的交易方式。一般认为，融资融券的作用：一是可以将更多的信息融入证券的价格，可以为市场提供方向相反的证券交易活动，当投资者认为股票价格过高或过低时，可以通过融券卖出或融资买入，这有利于股票价格趋于合理，总体上有助于市场内在的价格稳定机制的形成。二是可以在一定程度上放大资金和证券供求，增加市场交易量，从而活跃证券交易，增强证券市场的流动性。三是可以为投资者提供新的交易方式，有利于改变证券市场“单边市”的状况，为投资者提供了一种规避市场风险的工具。四是能够拓宽证券公司业务范围，在一定程度上增加证券公司自有资金和自有证券的运用渠道。在实施转融通制度后，还可以增加其他合规资金和证券的融通配置方式，提高金融资产的运用效率。

随着我国资本市场的迅速发展和证券市场法制建设的不断完善，证券公司开展融资融券业务试点的法制条件已经成熟。《证券法》第一百四十二条规定，证券公司为客户买卖证券提供融资融券服务，应当按照国务院的规定并经国务院证券监督管理机构批准。2008年4月23日，经国务院常务会议审议通过公布了《证券公司监督管理条例》，该条例第四十八条至第五十六条对证券公司的融资融券业务进行了具体规定，为我国建立融资融券交易制度提供了法律依据。与证券公司融资融券业务相关的其他工作也取得重大进展。截至2007年底，我国证券公司均已实施客户资金第三方存管。到2008年8月，证券公司客户证券账户和资金账户的清理规范工作基本实现既定目标。第三方存管和账户规范工作的完成，提高了客户账户与资产的真实安全程度和证券业务流程的规范性，为融资融券业务奠定了良好的管理基础。

自2006年以来，为了启动证券公司融资融券业务试点，各有关方面一直进行认真细致的准备工作。中国证监会已经发布了《证券公司融资融券业务试点管理办法》（以下简称《试点办法》）。上海、深圳证券交易所、中国证券登记结算公司和中国证券业协会分别公布了相关实施细则和自律规范文本，确定了我国融资融券交易制度的基本模式、交易结算规则和风险控制制度。拟申请试点的证券公司也进行了相应的业务准备，设置专门的业务部门，配备人员，起草相关业务规章制度，开展市场调研和客户需求分析，制定了具体的试点实施方案。

2008年10月8日，中国证监会宣布正式启动融资融券试点。证券公司融资融券业务将按照“试点先行、逐步推开”的原则进行，根据证券公司净资本规模、合规状况、净资本风险控制指标和试点方案准备情况，择优批准首批符合条件的试点证券公司。之后，将根据试点情况，在总结经验、完善办法的基础上，逐步扩大试点范围。为适应我国证券市场多样化、差异化的实际情况，试点单位的范围兼顾不同类型和不同地区的证券公司。试点期间，只允许证券公司利用自有资金和自有证券从事融资融券业务。同时，抓紧进行转融通业务的设计和准备。试点工作取得成效后，融资融券业务将成为我国证券公司的常规业务。

中国证监会在启动融资融券试点的同时，将加强对违规融资活动的打击力度，禁止任何机构和个人未经批准开展融资融券业务，严肃查处各种非法的融资融券活动，保护投资者合法权益，保障融资融券业务的规范有序发展。

证券公司融资融券业务试点的推出，是推动我国资本市场改革发展的一项重要措施，也为当前的证券市场注入了新的活力，对促进我国资本市场稳定发展与改革创新具有积极意义。


5.回购交易


证券回购交易，是指证券买卖双方在成交的同时，约定于未来某一时间以某一价格双方再行反向成交的交易方式。证券回购交易是对一种证券现实的购买或出售及其后一笔相反交易的组合，其实质是以证券作为质物进行的资金融通业务。资金融入方（正回购方）将证券出质给资金融出方（逆回购方）融入资金的同时，双方约定交易到期日由正回购方按约定的回购利率向逆回购方支付利息及返还本金，逆回购方则返售出质的证券。

回购交易于1918年始于美国，如今已成为国际证券市场上普遍采用的证券交易方式，其交易对象包括股票、债券等各种证券。我国债券回购交易市场形成于20世纪90年代初的上海证券交易所。发展初期，银行资金通过此渠道大量流入股市，有关部门被迫于1997年停止了银行在交易所的回购交易，并在当年建立了全国银行间债券市场，回购交易的市场分割由此产生。长期以来，我国证券回购交易对象限于金融债券与国债。为刺激企业债券市场的发展，经报备中国证监会同意，上海证券交易所、深圳证券交易所分别于2002年12月30日、2003年1月2日正式推出了企业债券回购交易。由此，回购交易对象扩展到包括国债、金融债券、企业债券在内的各类债券，但不包括可转换公司债券。

自1995年对债券回购市场整顿以来，我国一直将回购交易严格限定为封闭式交易模式。2004年4月8日，财政部、中国人民银行、证监会联合发布、实施的《关于开展国债买断式回购交易业务的通知》明确规定，全国银行间债券市场成员和证券交易所债券市场的机构投资者可以开展国债买断式回购交易业务，而全国银行间债券市场、证券交易所债券市场为国债买断式回购交易指定交易场所。2004年4月12日，中国人民银行发布的《全国银行间债券市场债券买断式回购业务管理规定》（于同年5月20日施行），对银行间债券市场债券买断式回购业务作了详细规定，并于施行当日正式启动。2004年11月23日，上海证券交易所与中央证券登记结算有限责任公司联合发布了《上海证券交易所国债买断式回购交易实施细则》，在大宗交易系统推出了国债买断式回购交易方式（于同年12月6日正式启动），并于2005年3月4日发布《竞价交易系统推出国债买断式回购交易业务通知》，在竞价交易系统中启动了国债买断式回购业务。由此，我国国债回购交易包含了封闭式与开放式两种模式。

2006年2月6日，上海证券交易所发布的《上海证券交易所债券交易实施细则》（2006年5月8日实施）对国债、企业债的质押式回购交易作了集中规定。依其规定，债券质押式回购交易可采用集合竞价、连续竞价、大宗交易等方式进行。债券质押式回购交易实行质押库制度，融资方应在回购申报前，通过上海证券交易所交易系统申报提交相应的债券作质押。用于质押的债券，按照证券登记结算机构的相关规定，转移至专用的质押账户。2006年9月20日，深圳证券交易所发布的《深圳证券交易所债券、债券回购交易实施细则》（2006年10月9日施行）也对债券质押式回购交易作了集中规定，但仍未对国债买断式回购交易作出规定。


12.2.4 证券交易的交割与过户


证券交易的清算交割实际上包含两种情况：其一为证券公司与结算公司之间清算交割。证券公司一般都必须在结算公司或其委托银行处开设专门结算账户，由结算公司集中清算，并以内部划账、转账等方式交割净余额股票或价额。其二为投资者与证券公司之间的清算交割，即买者支付现金而获得股票，卖者交付股票而取得现金。由于投资者已在证券公司处开设证券账户与资金账户，故这种清算交割不必由当事人出面进行实物交割，而是由电脑自动完成就可以了。

过户是指投资者买进股票后，持所买股票到发行公司办理变更股东名册登记的手续。过户后，新股东即可享有发行公司的一切股东权益，股票的委托交易过程至此才算终结。但是，现在由于结算公司实行证券集中存管和无纸化交收，股票的过户手续在清算交割后就已经由电脑自动完成，因此无须投资者本人专门到证券营业部办理股票过户手续。

按交割日期不同，我国证券交易的交割又分为四种：

一是当日交割，又称T+0交割。即买卖双方在成交当天完成付款交券手续，这种方式可以使买卖双方较快地得到股票或现金。在T+0交割方式下，投资者买进股票成交后，可以马上卖出；卖出股票成交后，可以马上买进。二是次日交割，也称T+1交割。即在成交后的下一个营业日才能办理成交的交割手续。三是例行交割，即买卖双方在成交之后，按照结算公司的规定或惯例履行付款交券。四是选择交割，即买卖双方自主选择交割日期，这种交割方式通常在场外交易中使用。

目前深、沪A股清算交收制度采用的是T+1方式，指的是投资者当天买入的股票不能在当天卖出，需待第二天进行交割过户后方可卖出，也就是第二天才可卖出股票。在资金使用上，当天卖股票后，资金回到投资者账户上，当天即可以用来买股票，但是，当天卖股票，资金回到投资者账上，投资者如果想马上提取现金是不可能的，必须等到第二天才能将现金提出。实际上，资金同样是T+1到账。

目前深、沪B股清算交收制度采用的是T+3方式，即B股是在第四个交易日办理交割过户。


12.2.5 证券交易的佣金与印花税



1.证券交易的佣金


《证券法》第四十六条规定：“证券交易的收费必须合理，并公开收费项目、收费标准和收费办法。证券交易的收费项目、收费标准和管理办法由国务院有关主管部门统一规定。”

对投资者来说，证券交易的收费是指证券交易中有关证券机构向投资者收取税收以外的费用。以上海证券交易所A股交易为例，投资者每笔交易除了成交价外需要支付的价款包括：佣金，不超过成交金额的0.3%，起点5元，由证券公司向投资者收取；过户费，成交面额的0.1%，起点1元，由登记结算公司向投资者收取；印花税，原为成交金额的0.1%，2007年5月30日改为0.3%，由税务机关收取。这三项价款中的佣金、过户费属于证券交易的收费，印花税不属于证券交易的收费。

有权统一规定证券交易的收费以及税收标准的国务院有关主管部门目前是指中国证监会、国家发展和改革委员会（前身是国家计划委员会）、国家税务总局。现行的证券交易佣金收取标准根据的是《中国证券监督管理委员会、国家计委、国家税务总局关于调整证券交易佣金收取标准的通知》，自2002年5月1日起执行。

按照该通知规定，A股、B股、证券投资基金的交易佣金实行最高上限向下浮动制度，证券公司向客户收取的佣金（包括代收的证券交易监管费和证券交易所手续费等）不得高于证券交易金额的0.3%，也不得低于代收的证券交易监管费和证券交易所手续费等。证券公司收取的证券交易佣金是证券公司为客户提供证券代理买卖服务收取的报酬。如果证券公司向客户提供代理以外的其他服务（例如，咨询等），可由双方本着平等、自愿、公平、诚实信用的原则协商确定收取标准。


2.证券交易的印花税


证券交易印花税是从普通印花税发展而来的，专门针对股票交易发生额征收的一种税。证券交易印花税是政府调控股市的重要工具之一。

过去18年来，中国股市印花税税率曾经有过数次调整。证券交易印花税自1990年首先在深圳开征，当时主要是为了稳定初创的股市及适度调节炒股收益，由卖出股票者按成交金额的6译缴纳。同年11月份，深圳市对股票买方也开征6译的印花税，从此内地双边征收印花税的历史开始。1991年10月，深圳市将印花税税率调整到3译，上海也开始对股票买卖实行双向征收，税率为3译。1992年6月，国家税务总局和国家体改委联合发文，明确规定股票交易双方按3译缴纳印花税。1997年5月，证券交易印花税税率从3译提高到5译。1998年6月，证券交易印花税税率从5译下调至4译。1999年6月，B股交易印花税税率降低为3译。2001年11月，财政部决定将A、B股交易印花税税率统一降至2译。2005年1月，财政部又将证券交易印花税税率由2译下调为1译。2007年5月30日起，财政部将证券交易印花税税率由1译调整为3译。2008年4月24日起，财政部将证券交易印花税税率由3译调整为1译。

经国务院批准，财政部、国家税务总局决定从2008年9月19日起，调整证券（股票）交易印花税征收方式，将现行的对买卖、继承、赠与书所立的A股、B股股权转让书据按1译的税率对双方当事人征收证券（股票）交易印花税，调整为单边征税，即对买卖、继承、赠与书所立的A股、B股股权转让书据的出让方按1译的税率征收证券（股票）交易印花税，对受让方不再征税。


12.3 证券交易的限制性规定

证券的转让与交易是证券权利的重要组成部分。《公司法》第一百三十八条规定：“股东持有的股份可以依法转让”。据此，依法发行的证券当然有权依法转让。但是，出于公平、正义原则考虑，法律对特定的证券持有人的证券转让，规定了时间上的限制。《证券法》第三十八条规定：“依法发行的股票、公司债券及其他证券，法律对其转让期限有限制性规定的，在限定的期限内不得买卖”。这种时间上的限制，正是依法转让的要求。

现行证券法律规范对特定的证券持有人转让证券的限制性规定，主要体现在以下几方面：


12.3.1 对上市公司董事、监事和高级管理人员买卖本公司股份的限制性规定


《公司法》对上市公司董事、监事、高级管理人员买卖本公司股票作了限制性的规定，主要包括对买卖时点和比例的限制。《公司法》第一百四十二条规定：“公司董事、监事、高级管理人员应当向公司申报所持有的本公司的股票及其变动情况，在任职期间每年转让的股票不得超过其所持有本公司股票总数的百分之二十五；所持本公司股票自公司股票上市交易之日起一年内不得转让。上述人员离职后半年内，不得转让其所持有的本公司股票。公司章程可以对公司董事、监事、高级管理人员转让其所持有的本公司股票作出其他限制性规定。”

虽然《公司法》第一百四十二条对上市公司董事、监事和高级管理人员任期内减持股票作了比例上的限制，但在基数如何确定、交易窗口期等方面没有明确的规定。因此，为加强对上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动的管理，使《公司法》的上述规定更加具有可操作性，中国证监会于2007年4月5日发布了《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》（证监公司字[2007] 56号，以下简称《规则》），深圳和上海证券交易所也于2007年5月8日制颁了《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理业务指引》。综合上述规定，规范上市公司董事、监事和高级管理人员买卖本公司股份的主要制度如下：


1.个人身份信息的申报与所持股份的锁定


1）个人身份信息的申报

上市公司董事、监事和高级管理人员应当在下列时间内委托公司向交易所和中国证券登记结算有限责任公司（以下简称“中国结算公司”）申报其个人身份信息（包括姓名、担任职务、身份证件号码等）：（1）新上市公司的董事、监事和高级管理人员在公司申请股票上市时。（2）新任董事、监事在股东大会（或职工代表大会）通过其任职事项后2个交易日内。（3）新任高级管理人员在董事会通过其任职事项后2个交易日内。（4）现任董事、监事和高级管理人员在其已申报的个人信息发生变化后的2个交易日内。（5）现任董事、监事和高级管理人员在离任后2个交易日内。（6）交易所要求的其他时间。以上申报数据视为相关人员向交易所和中国结算公司提交的将其所持本公司股份按相关规定予以管理的申请。

上市公司及其董事、监事和高级管理人员应当保证其向交易所和中国结算公司申报数据的真实、准确、及时、完整，同意交易所及时公布相关人员买卖本公司股份及其衍生品种的情况，并承担由此产生的法律责任。

2）所持股份的锁定

上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份，是指登记在其名下的所有本公司股份，从事融资融券交易的，还包括记载在其信用账户内的本公司股份。

上市公司董事、监事、高级管理人员在委托上市公司申报个人信息后，中国结算深圳或者上海分公司根据其申报数据资料，对其身份证件号码项下开立的证券账户中已登记的本公司股份予以锁定。

上市已满1年的公司的董事、监事、高级管理人员证券账户内通过二级市场购买、可转债转股、行权、协议受让等方式年内新增的本公司无限售条件股份，按75%自动锁定；新增有限售条件的股份，计入次年可转让股份的计算基数。上市未满一年的公司的董事、监事、高级管理人员证券账户内新增的本公司股份，按100%自动锁定。

上市公司董事、监事和高级管理人员离任并委托上市公司申报个人信息后，中国结算公司自其申报离任日起6个月内将其持有及新增的本公司股份予以全部锁定，到期后将其所持本公司无限售条件股份全部自动解锁。


2.所持股份的解除锁定与出售


1）所持股份的解除锁定

每年的第一个交易日，中国结算公司以上市公司董事、监事和高级管理人员在上年最后一个交易日登记在其名下的在交易所上市的本公司的A股、B股为基数，按25%计算其本年度可转让股份法定额度（按照A股、B股分别计算）；同时，对该人员所持的在本年度可转让股份额度内的无限售条件的流通股进行解锁。

当计算可解锁额度出现小数时，按四舍五入取整数位；当某账户持有本公司股份余额不足1 000股时，其本年度可转让股份额度即为其持有本公司股份数。

因上市公司进行权益分派、股权分置改革获得对价、减资缩股等导致董事、监事和高级管理人员所持本公司股份变化的，本年度可转让股份额度做相应变更。

2）所持股份的出售

上市公司董事、监事和高级管理人员在任职期间，每年通过集中竞价、大宗交易、协议转让等方式转让的股份不得超过其所持本公司股份总数的25%，因司法强制执行、继承、遗赠、依法分割财产等导致股份变动的除外。

上市公司董事、监事和高级管理人员所持股份不超过1 000股的，可一次全部转让，不受上述转让比例的限制。


3.不得出售或者买卖本公司股票的情形


1）不得出售股票的情形

根据《规则》第4条规定，上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份在下列情形下不得出售：（1）本公司股票上市交易之日起1年内（2）董事、监事和高级管理人员离职后半年内；（3）董事、监事和高级管理人员承诺一定期限内不转让并在该期限内的；（4）法律、法规、中国证监会和证券交易所规定的其他情形。

2）不得买卖本公司股票的情形

由于以往实践中多有上市公司董事、监事和高级管理人员在敏感信息发布前后买卖本公司股票，涉嫌内幕交易，但很难有足够证据予以查处。为避免上市公司董事、监事和高管人员利用信息优势为自我牟利，《规则》第十三条根据市场要求和监管实践，规定了禁止上市公司董事、监事和高级管理人员买入和卖出本公司股票的窗口期：（1）上市公司定期报告公告前三十日内（2）上市公司业绩预告、业绩快报公告前十日内；（3）自可能对本公司股票交易价格产生重大影响的重大事项发生之日或在决策过程中，至依法披露后两个交易日内；（4）证券交易所规定的其他期间。[image: [1]例如，深交所上市公司莱宝高科定于2008年4月25日披露第一季度报告，而其董事梁正在2008年4月7日卖出公司股票117 000股，卖出金额达到3 422 500元。梁正董事在公司季度报告披露前30日内卖出公司股票，且未事先将卖出计划以书面方式通知上市公司董事会秘书。2008年5月20日，深交所作出给予莱宝高科梁正董事公开谴责处分的决定。]



4.中小企业板公司的特别限制性规定


2008年以来，包括三花股份、新和成、德豪润达、科华生物、山河智能、天邦股份、海翔药业、思源电气等在内的多家中小企业板公司均出现了高管主动辞职套现的现象。高管辞职套现虽然并不违反现行法律法规的强制性规定，但它却极大地动了投资者的持股信心，甚至对公司的发展也有不利的影响。正因为如此，一时之间，市场上呼吁管理层加强对高管辞职套现现象进行管理的呼声甚高。

在此背景下，为规范中小企业板上市公司董事、监事和高级管理人员买卖本公司股票的行为，深交所于2008年4月28日发布了《关于进一步规范中小企业板上市公司董事、监事和高级管理人员买卖本公司股票行为的通知》，《通知》对高管辞职套现行为做了以下几方面的特别限制。

（1）上市公司董事、监事和高级管理人员在申报离任六个月后的十二个月内通过证券交易所挂牌交易出售本公司股票数量占其所持有本公司股票总数的比例不得超过50%。

（2）上市公司董事、监事和高级管理人员离任后三年内，上市公司拟再次聘任其担任本公司董事、监事和高级管理人员的，上市公司应当提前五个交易日将聘任理由、上述人员离任后买卖公司股票等情况书面报告深交所。深交所收到有关材料之日起五个交易日内未提出异议的，上市公司方可提交董事会或股东大会审议。


12.3.2 对上市公司股东出售股份的限制性规定



1.对发起人股东出售股份的限制性规定


《公司法》第一百四十二条规定：“发起人持有的本公司股份，自公司成立之日起一年内不得转让。公司公开发行股份前已发行的股份，自公司股票在证券交易所上市交易之日起一年内不得转让”。


2.对控股股东和实际控制人出售股份的限制性规定


对上市公司控股股东和实际控制人出售股份，《公司法》、《证券法》等法律、法规、都没有做额外规定，而是由深圳、上海证券交易所《股票上市规则》做了特别要求和限制。例如，《深圳证券交易所股票上市规则（2008年修订）》（2008年10月1日起施行）第5.1.6条第1款和第2款规定：“发行人向证券交易所提出其首次公开发行的股票上市申请时，控股股东和实际控制人应当承诺：自发行人股票上市之日起三十六个月内，不转让或者委托他人管理其直接或间接持有的发行人公开发行股票前已发行的股份，也不由发行人回购其直接或间接持有的发行人公开发行股票前已发行的股份。发行人应当在上市公告书中公告上述承诺”。

当然，为了鼓励上市公司通过并购重组做大做强，《深圳证券交易所股票上市规则（2008年修订）》第5.1.6条第3款规定：“自发行人股票上市之日起一年后，出现下列情形之一的，经控股股东或实际控制人申请并经证券交易所同意，可豁免遵守上述承诺：（1）转让双方存在实际控制关系，或均受同一控制人所控制。（2）因上市公司陷入危机或者面临严重财务困难，受让人提出的挽救公司的重组方案获得该公司股东大会审议通过和有关部门批准，且受让人承诺继续遵守上述承诺。（3）本所认定的其他情形”。


3.对股东出售其认购的非公开发行股份的限制性规定


《上市公司证券发行管理办法》（2006年5月8日起施行）第三十八条第2项对上市公司向特定对象非公开发行股份规定了“本次发行的股份自发行结束之日起，十二个月内不得转让；控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的股份，三十六个月内不得转让”的限制。

为进一步规范上市公司非公开发行股票行为，根据《上市公司证券发行管理办法》的有关规定，中国证监会于2007年9月17日发布实施了《上市公司非公开发行股票实施细则》，对非公开发行股票的持有人出售股份做了更加具体的限制性规定。

《实施细则》第9条规定：“发行对象属于下列情形之一的，具体发行对象及其认购价格或者定价原则应当由上市公司董事会的非公开发行股票决议确定，并经股东大会批准；认购的股份自发行结束之日起三十六个月内不得转让：（1）上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人。（2）通过认购本次发行的股份取得上市公司实际控制权的投资者。（3）董事会拟引入的境内外战略投资者”。《实施细则》第十条规定：“发行对象属于本细则第九条规定以外的情形的，上市公司应当在取得发行核准批文后，按照本细则的规定以竞价方式确定发行价格和发行对象。发行对象认购的股份自发行结束之日起十二个月内不得转让”。


4.对股东出售解除限售存量股份的限制性规定


为规范和指导上市公司解除限售存量股份的转让行为，中国证监会于2008年4月20日发布了《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》（证监会公告[2008] 15号）。

存量股份是指已经完成股权分置改革，在深圳、上海主板（包括中小企业板，下同）上市的公司有限售期规定的股份，以及新老划断后在深圳、上海主板上市的公司于首次公开发行前已发行的股份。但存量股份不包括：上述存量股份因上市公司送股、转增、配股而孳生的股份，上市公司公开增发或定向增发形成的有限售期规定的股份以及发行人于首次公开发行过程中向战略投资者配售形成的有限售期规定的股份。

《指导意见》规定，持有解除限售存量股份的股东预计未来1个月内公开出售解除限售存量股份的数量超过该公司股份总数1%的，应当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份。[image: [1]“一个月内”，是指以任意一天为起点，到下一月的同日期的前一个自然日（如果下一月没有对应的日期，则往后顺推）；“公开出售”，是指通过证券交易所集中竞价交易系统出售所持存量股份，大宗交易、协议转让及司法强制执行、继承、遗赠等非交易过户不属于公开出售；“公司股份总数”，是指上市公司已发行的包括A股、B股、H股等在内的股份总数。]
 同时，转让存量股份应当满足证券法、公司法等法律法规以及中国证监会对特定股东持股期限的规定和信息披露的要求，遵守出让方自身关于持股期限的承诺，转让需要获得相关部门或者内部权力机构批准的，应当履行相应的批准程序。

为切实贯彻落实中国证监会发布的《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，深交所于《指导意见》发布实施后采取了多项措施，以更加有效地打击和防范违规减持存量股份行为，维护证券市场正常秩序。[image: [2]上交所也采取了相类似的措施。]
 一是对该所《限制交易实施细则》进行了修订，将原《实施细则》中“限制交易的时间不超过十五个交易日”修改为“限制交易的时间不超过3个月。情节特别严重的，本所可以决定延长限制交易的时间”。二是向会员单位发出《关于做好客户解除限售股份减持行为规范工作有关事项的通知》，以切实做到监管关口前移，形成监管合力。《通知》要求各会员单位加强对《指导意见》和深交所《交易规则》的学习与宣传；认真梳理解除限售股份托管情况，督促相关客户严格遵守《指导意见》和有关规则；在柜台系统采取有效措施，严密监控持有解除限售股份比例超过上市公司总股本1%的客户的交易行为，切实防范违规减持。同时，深交所还将截至昨日的深市全部806个持有1%以上解除限售存量股份的股东明细发给会员单位，要求各会员单位逐个予以落实。三是向上市公司发出《关于督促股东严格遵守掖上市公司解除限售存量股份转让指导意见业的通知》，要求上市公司及时提醒和督促相关股东认真学习并严格遵守《指导意见》。四是积极引导持有解除限售存量股份的股东通过大宗交易系统出售股份。五是研究制定《指导意见》的操作指引，细化对投资者减持行为的规范要求，同时明确对会员、上市公司和股东的相关监管措施。


12.3.3 对证券从业人员、证券服务机构及其人员买卖股票的限制性规定



1.对证券从业人员买卖股票的限制性规定


《证券法》第四十三条对证券从业人员买卖股票做了明确的限制性规定：证券交易所、证券公司和证券登记结算机构的从业人员、证券监督管理机构的工作人员以及法律、行政法规禁止参与股票交易的其他人员，在任期或者法定限期内，不得直接或者以化名、借他人名义持有、买卖股票，也不得收受他人赠送的股票。任何人在成为前款所列人员时，其原已持有的股票，必须依法转让。

2008年4月21日，中国证监会公布了对基金业“老鼠仓”的第一张罚单，上投摩根研究员、阿尔法基金经理助理唐建因“老鼠仓”事件（违规买卖股票）被处以罚款50万元、没收违法所得152万余元、终身市场禁入。


2.对证券服务机构及其人员买卖股票的限制性规定


《证券法》第四十五条规定：“为股票发行出具审计报告、资产评估报告或者法律意见书等文件的证券服务机构和人员，在该股票承销期内和期满后六个月内，不得买卖该种股票。除前款规定外，为上市公司出具审计报告、资产评估报告或者法律意见书等文件的证券服务机构和人员，自接受上市公司委托之日起至上述文件公开后五日内，不得买卖该种股票。”这种时间限制是为了防止证券服务机构和人员的利益冲突，避免他们利用业务之便进行内幕交易，对其他投资者造成不公平。

12.4 证券交易的禁止性规定

《证券法》第三章第四节规定了禁止的交易行为，主要包括内幕交易、操纵市场、欺诈客户等。此外，《证券法》第四十七条规定的短线交易属于禁止的交易行为。[image: [1]与限制的证券交易行为不同的是，禁止的证券交易行为属于绝对禁止，在任何时候均不得从事该种行为，而限制的证券交易行为属于相对禁止，只是在法律规定的特定期限内不得从事。]
 兹择其要而分述之。


12.4.1 禁止内幕交易


内幕交易直接危害证券信息保密制度，违反受托人之特定义务，所以禁止规范主要围绕这个核心而展开。具体规定方面比较而言，英美普通法系比大陆法系更为详尽，时间也略早，同时，发达国家普遍优于发展中国家。进入20世纪80年代以来，各个国家和地区的经济互补性加强了彼此依赖与联系，经济一体化表现在证券法中，内幕交易的某些规范渐趋一致，例如，扩大内部人交易的范围等。但是由于历史传统、民族习惯、经济发展、法制环境的差异，各国还有较多自己的特点。

我国规制内幕交易的法律、法规、规章、规范性文件主要有《证券法》、《刑法》以及《上市公司信息披露管理办法》等。《证券法》第七十三条规定：“禁止证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人，利用内幕信息从事证券交易活动”。第七十六条规定：“证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人，在内幕信息公开前，不得买卖该公司的证券，或泄露该信息，或建议他人买卖该证券”。此外，为完善对内幕交易行为的认定，中国证监会还于2007年2月27日发布了在证监会系统内部试行的《证券市场内幕交易行为认定指引（试行）》。


1.内幕交易的主体


内幕交易行为的主体包括两类：一类是非法获取内幕信息的人即盗用信息者，另一类是内幕信息的知情人。《证券法》第七十四条规定：“证券交易内幕信息的知情人包括：（1）发行人的董事、监事、高级管理人员。（2）持有公司百分之五以上股份的股东及其董事、监事、高级管理人员，公司的实际控制人及其董事、监事、高级管理人员。（3）发行人控股的公司及其董事、监事、高级管理人员。（4）由于所任公司职务可以获取公司有关内幕信息的人员。（5）证券监督管理机构工作人员以及由于法定职责对证券的发行、交易进行管理的其他人员。（6）保荐人、承销的证券公司、证券交易所、证券登记结算机构、证券服务机构的有关人员。（7）国务院证券监督管理机构规定的其他人”。从中可以看出，这里的知情人不仅包括传统内部人，而且包括临时内部人。

与《证券法》相比，《上市公司信息披露管理办法》和《证券市场内幕交易行为认定指引（试行）》扩大了内幕交易行为主体的范围。《办法》第六十六条规定：“任何机构和个人泄露上市公司内幕信息，或者利用内幕信息买卖证券及其衍生品种，中国证监会按照《证券法》第二百零一条、第二百零二条处罚”。《指引》第六条则将内幕交易行为主体扩大到《证券法》第七十四条规定的内幕信息知情人的配偶、子女和父母等。


2.内幕消息


《证券法》第七十五条规定：“证券交易活动中，涉及公司的经营、财务或者对该公司证券的市场价格有重大影响的尚未公开的信息，为内幕信息。下列信息皆属内幕信息：（1）本法第六十七条第二款所列重大事件。（2）公司分配股利或者增资的计划。（3）公司股权结构的重大变化。（4）公司债务担保的重大变更。（5）公司营业用主要资产的抵押、出售或者报废一次超过该资产的百分之三十。（6）公司的董事、监事、高级管理人员的行为可能依法承担重大损害赔偿责任。（7）上市公司收购的有关方案。余国务院证券监督管理机构认定的对证券交易价格有显著影响的其他重要信息”。

《证券法》第六十七条第二款所列重大事件则包括：“（1）公司的经营方针和经营范围的重大变化。（2）公司的重大投资行为和重大的购置财产的决定。（3）公司订立重要合同，可能对公司的资产、负债、权益和经营成果产生重要影响。（4）公司发生重大债务和未能清偿到期重大债务的违约情况。（5）公司发生重大亏损或者重大损失。（6）公司生产经营的外部条件发生的重大变化。（7）公司的董事、三分之一以上监事或者经理发生变动。（8）持有公司百分之五以上股份的股东或者实际控制人，其持有股份或者控制公司的情况发生较大变化。（9）公司减资、合并、分立、解散及申请破产的决定。（10）涉及公司的重大诉讼，股东大会、董事会决议被依法撤销或者宣告无效。（11）公司涉嫌犯罪被司法机关立案调查，公司董事、监事、高级管理人员涉嫌犯罪被司法机关采取强制措施。（12）国务院证券监督管理机构规定的其他事项”。


3.从事内幕交易的法律责任


1）行政责任

《证券法》第二百零二条规定，证券交易内幕信息的知情人或者非法获取内幕信息的人，在涉及证券的发行、交易或者其他对证券的价格有重大影响的信息公开前，买卖该证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券的，责令依法处理非法持有的证券，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不足三万元的，处以三万元以上六十万元以下的罚款。单位从事内幕交易的，还应当对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以三万元以上三十万元以下的罚款。证券监督管理机构工作人员进行内幕交易的，从重处罚。据不完全统计，从1993年至2008年10月，受到中国证监会行政处罚的内幕交易案有13起。

2）民事责任

《证券法》第七十六条规定，证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人，在内幕信息公开前，不得买卖该公司的证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券。内幕交易行为给投资者造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。

2008年5月30日至31日，最高人民法院在南京举行的全国民商审判工作会议上，最高人民法院副院长奚晓明对证券民事赔偿案件进行了阐述，强调修订后的《证券法》已明确规定了内幕交易、操纵市场的侵权民事责任。因此，对于投资者对上述侵权行为人提起的民事诉讼，法院应当参照虚假陈述司法解释前置程序的规定来确定案件的受理，并根据关于管辖的规定来确定案件的管辖。会后，奚晓明的讲话已作为最高人民法院文件下发到全国各级法院，这意味着尘封多年的内幕交易、操纵市场民事赔偿终于解禁。[image: [1]之前的情况是，1999年我国第一部《证券法》颁布实施，在该法中对内幕交易、操纵市场民事赔偿的规定语焉不详，但没有明确禁止，故在2001年中，有一批投资者提起民事赔偿诉讼。对此，2001年9月21日，最高人民法院下发了《关于涉证券民事赔偿案件暂不予受理的通知》，要求各地法院暂不受理证券市场虚假陈述、内幕交易、操纵市场的民事赔偿案件。2002年1月15日，最高人民法院颁布了《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》，宣布可以受理虚假陈述民事赔偿诉讼，2003年1月9日，又颁布更为详尽的《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》。在此基础上，5年多来，各地法院受理了近30家上市公司的虚假陈述民事赔偿案件，总标的约7 ~8个亿，涉及股民近10 000人，目前，80%以上的案件都已得到圆满解决。但内幕交易、操纵市场民事赔偿诉讼受理一直到2008年才解禁。]


2008年9月4日，广东股民陈宁丰诉新疆天山水泥股份有限公司原副总经理陈建良证券内幕交易民事赔偿案，在南京市中级人民法院正式开庭审理，此案系国内首例，被称为“中国第一起内幕交易民事赔偿案件”。

3）刑事责任

我国《刑法》对内幕交易行为人规定了具体的刑事责任。《刑法》第一百八十条规定，证券、期货交易内幕信息的知情人员或者非法获取证券、期货交易内幕信息的人员，在涉及证券的发行，证券、期货交易或者其他对证券、期货交易价格有重大影响的信息尚未公开前，买入或者卖出该证券，或者从事与该内幕信息有关的期货交易，或者泄露该信息，情节严重的，处五年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单处违法所得一倍以上五倍以下罚金；情节特别严重的，处五年以上十年以下有期徒刑，并处违法所得一倍以上五倍以下罚金。单位犯前款罪的，对单位判处罚金，并对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，处五年以下有期徒刑或者拘役。


12.4.2 禁止操纵市场



1.操纵市场的概念


操纵市场是指以获取利益或减少损失为目的，利用资金、信息等优势或滥用职权，影响证券市场价格，制造证券市场假象，诱导投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决定，扰乱证券市场秩序的行为。操纵市场行为人为地扭曲了证券市场的正常价格，使价格与价值严重背离，扰乱了证券市场正常秩序。它是证券市场中竞争机制的天敌，是造成虚假供求关系、误导资金流向的罪魁，引发社会动荡的重要隐患。因此，操纵市场为世界各国和地区立法所严格禁止。

我国规制操纵市场的法律、法规、规章、规范性文件主要有《证券法》、《刑法》、《刑法修正案（六）》等。《证券法》第七十七条规定：“禁止任何人以下列手段操纵证券市场：（1）单独或者通过合谋，集中资金优势、持股优势或者利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证券交易价格或者证券交易量。（2）与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量。（3）在自己实际控制的账户之间进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量。（4）以其他手段操纵证券市场”。此外，为完善对操纵市场行为的认定，中国证监会还于2007年2月27日发布了在证监会系统内部试行的《证券市场操纵行为认定指引（试行）》（以下简称《操纵指引》）。


2.操纵市场的种类


《操纵指引》共规定了连续交易、约定交易、自买自卖、蛊惑交易、抢先交易、虚假申报、特定价格、特定时段交易等八类市场操纵行为的认定。上述八类行为可以再进行细分，其中连续交易、约定交易和自买自卖系《证券法》第七十七条中予以明确规定的，《操纵指引》进一步细化了相关认定标准，而后五类行为，则属于监管机构根据《证券法》第七十七条第四款“以其他手段操纵证券市场”，结合我国市场运行中发现的问题，予以扩展规定的内容。可以发现，证券法规定的三类操纵行为，在法律颁布之后出现的频率越来越低，而新规定的五类操纵行为，则是对市场上逐渐出现的新的操纵手段的极富针对性的规定。

1）连续交易操纵

《证券法》第七十七条第一款规定，“单独或者通过合谋，集中资金优势、持股优势或者利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证券交易价格或者证券交易量”，构成连续交易操纵。但是《证券法》没有就“资金优势”、“持股优势”、“信息优势”的认定给出明确标准。

为此，《操纵指引》明确认定“资金优势”的标准是动用的资金量能够满足下列标准之一：在当期价格水平上，可以买入相关证券的数量，达到该证券总量的5%。在当期价格水平上，可以买入相关证券的数量，达到该证券实际流通总量的10%。买卖相关证券的数量，达到该证券当期交易量的20%。显著大于当期交易相关证券一般投资者的买卖金额。

认定“持股优势”的标准是直接、间接、联合持有的股份数量符合下列标准之一：持有相关证券总量的5%；持有相关证券实际流通总量的10%。持有相关证券的数量，大于当期该证券交易量的20%。显著大于相关证券一般投资者的持有水平。

认定“信息优势”的标准包括，当事人能够比市场上的一般投资者更方便、更及时、更准确、更完整、更充分地了解相关证券的重要信息。

2）约定交易操纵

《证券法》第七十七条第一款规定，“与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量”，构成约定交易操纵。

《操纵指引》进一步细化“约定的时间”包括某一时点附近、某一时期之内或某一特殊时段。“约定的价格”包括某一价格附近、某种价格水平或某一价格区间。“约定的方式”包括买卖申报、买卖数量、买卖节奏、买卖账户等各种与交易相关的安排。

3）洗售操纵

《证券法》第七十七条第一款规定，“在自己实际控制的账户之间进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量”，构成自买自卖操纵即洗售操纵。

对此，《操纵指引》细化“自己实际控制的账户”包括当事人具有管理、使用或者处分权益的账户。

4）蛊惑交易操纵

相信会有一些投资者有过疑惑，为什么自己听信了绝对属于利好的“内幕消息”买入股票，不仅不涨，反而暴跌。殊不知，这些消息也许正是别有用心的人精心编造的“诱多”谎言，这部分投资者也在不知不觉中坠入了“蛊惑交易”的陷阱。

“蛊惑交易”可以理解为，操纵市场的行为人故意编造、传播、散布虚假重大信息，误导投资者的投资决策，使市场出现预期中的变动而自己获利。

由于证券市场变幻莫测，操纵者手段也是千变万化，很难通过立法全部归纳总结，所以《证券法》第七十七条第一款第四项规定“以其他手段操纵市场”这一概括性规定。事实上，此前许多学者已经指出，散布虚假消息，通过恶意渲染蛊惑来影响股价而获利，正是这些“其他手段”中的重要一种。

特别是在互联网时代，“蛊惑交易”的危害性和严重性更应该引起高度关注。通过论坛、QQ、MSN、博客等网络传播手段，一个虚假消息可以在短时间内迅速传播，网状扩散，贻害无穷。

当然，在打击“蛊惑交易”过程中，首先有必要搞清什么是“重大虚假信息”?诚然，具体案例纷繁复杂，但应该说，那些不真实、不准确、不完整或不确定的，能够对投资者的决策产生重大影响的信息都应属于重大虚假信息。

而具体哪些情形才够得上“蛊惑交易”操纵?如果同时满足以下情形则当然要归入：编造、传播、散布虚假信息；在重大虚假信息发布前后买卖或者建议他人买卖相关证券；相关证券的价格或成交量受到影响；重大虚假信息是有关股票价格或成交量变动的重要原因。

5）“抢帽子”交易操纵

如果一家券商、一家评级公司提高了对某支股票的评级，开始在研究报告正式发布之前，抢先一步、提前建仓，那么则有可能触犯抢先交易操纵即“抢帽子”交易操纵的禁区。

严格来讲，抢先交易应该是指，行为人对相关证券或其发行人、上市公司公开作出评价、预测或者投资建议，自己或建议他人抢先买卖相关证券，以便从预期的市场变动中直接或者间接获取利益的行为。

在现行市场环境中，公开作出评价、预测或者投资建议的情形有多种，比如，在报刊、电台、电视台等媒体，在各类电子网络媒介上，利用传真、短信、电子信箱、电话、软件等工具面对公众、会员或特定客户，对股票或其发行人、上市公司作出评价、预测或投资建议。但显然，事实上的公开评价行为并不止这些，所以监管部门执法时也不会限于这些情形。

至于“抢先交易”操纵如何认定?应该是，证券公司、证券咨询机构、专业中介机构及其工作人员在对相关证券或其发行人、上市公司公开作出评价、预测或者投资建议前后买卖或者建议他人买卖相关证券，并且直接或者间接在此过程中获取利益的行为。

而事实上，除证券公司、证券咨询机构、专业中介机构及其工作人员以外的其他机构和人员，在符合下列情形时，也可以构成“抢先交易”操纵：行为人对相关证券或者其发行人、上市公司公开作出评价预测或者投资建议。行为人在公开作出评价、预测或者投资建议前后买卖或建议他人买卖相关证券。相关证券的交易价格或者交易量受到了影响。行为人的行为是相关证券交易价格或者交易量变动的重要原因。

6）虚假申报操纵

虚假申报操纵，是指行为人持有或者买卖证券时，进行不以成交为目的的频繁申报和撤销申报，制造虚假买卖信息，误导其他投资者，以便从期待的交易中直接或间接获取利益的行为。[image: [1]许多投资者都目睹过如下一幕：在看盘面的时候，在卖2、卖3等价位上出现了巨量卖单，顿时慌乱起来，害怕大量抛单会造成股价下跌，为避免损失，也赶紧卖出手中筹码，但是没想到很快这些巨量卖单又消失的无影无踪。事实上，这种“主力”惯用的释放烟幕弹、扰乱视听的行为就属于虚假申报操纵。]


而行为人在同一交易日内，在同一证券的有效竞价范围内，连续或者交替进行3次以上申报和撤销申报，可认定为频繁申报和撤销申报。

当然，为了将操纵行为和正常竞价行为区分开，只有符合特定情形的，才可以认定为虚假申报操纵，这就是：行为人频繁申报和撤销申报。申报笔数或申报量，占统计时段内总申报笔数或申报量的20%。行为人能够从中直接或间接获取利益。

2007年12月17日，中国证监会依法查处了周建明利用虚假申报手段操纵证券市场的案件，作出了没收周建明违法所得176万余元，并处以罚款176万余元的处罚决定。据调查，2006年6月26日，周建明通过徐某账户，在上午10：41 ~ 11：02的21分钟内连续挂出61笔买单，申报买入“大同煤业”40 090 000股，是申买前期已订单簿上待成交买入委托总量的14.77倍，是已订单簿上前5档价位总量的859.92倍，是前10档价位的239.45倍，占该期间进入交易所主机买入委托申报总量的81.71%。申报价格从第一笔的10.22元提高到第61笔的10.59元，并分别在10：42 ~11：04全部撤单，平均每单驻留时间1 ~2分钟，最短驻留时间为31秒，在最后一笔撤买的8秒钟后，便以10.36元卖出999 000股，但在10秒钟后，又以10.29 ~ 10.31元挂出买单900 000股，11：08前全部撤单，最短的买单驻留时间仅为25秒，在11：05 ~ 11：08的3分钟内以10.36元卖出3 332 579股。此外，在2006年1月至2006年11月期间，周建明还以同样方法，先后操纵“四川路桥”、“成都建设”等14只股票价格，共获取违法所得176万余元。

7）特定价格操纵

特定价格操纵是指行为人通过拉抬、打压或者锁定手段，致使相关证券的价格达到一定水平的行为。

理解此种操纵手段，要首先明确两组术语，一是特定价格，二是拉抬、打压或者锁定。特定价格是指以相关证券某一时点或某一时期内的价格作为交易结算价格，某些资产价值的计算价格，以及证券或资产定价的参考价格。具体操作中，可依据法律、行政法规、规章、业务规则的规定或者依据发行人、上市公司、相关当事人的协议内容进行认定。拉抬、打压或者锁定，是指行为人以高于市价的价格申报买入致使证券交易价格上涨，或者以低于市价的价格申报卖出致使价格下跌，或者通过买入或者卖出申报致使证券交易价格形成虚拟的价格水平。

特定价格操纵应该同时满足3个条件：相关证券某一时点或时期的价格为参考价格、结算价格或者资产价值的计算价格，行为人具有拉抬、打压或锁定证券交易价格的行为，通过这种行为致使相关证券的价格达到一定水平。

8）特定时段交易操纵

投资者都深知，二级市场上股票每天的价格走势中，开盘价和收盘价最为关键，然而在以往市场，经常存在操纵开盘价和收盘价的现象，从而制造假象，干扰投资者的正常决策。

为打击这种行为，《操纵指引》明确列明了“特定时段交易操纵”行为，其又分为尾市交易操纵和开盘价格操纵。

尾市交易操纵，是指在收市阶段，通过拉抬、打压或者锁定等手段，操纵证券收市价格的行为。具有下列情形的，可以认定为尾市交易操纵：交易发生在收市阶段。行为人具有拉抬、打压或锁定证券交易价格的行为。证券收市价格出现异常。行为人的行为是证券收市价格变动的主要原因。

开盘价格操纵，是指在集合竞价时段，通过抬高、压低或者锁定等手段，操纵开盘价的行为。具有下列情形的，可以认定为开盘交易价格操纵：交易发生在集合竞价阶段，行为人具有抬高、压低或锁定证券交易价格的行为，开盘价格出现异常，行为人的行为是开盘价格异常的主要原因，行为人能从开盘价变动中获取直接或间接的利益。


3.从事操纵市场的法律责任


1）行政责任

《证券法》第二百零三条规定，违反本法规定，操纵证券市场的，责令依法处理其非法持有的证券，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不足三十万元的，处以三十万元以上三百万元以下的罚款。单位操纵证券市场的，还应当对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以十万元以上六十万元以下的罚款。

2）民事责任

《证券法》第七十七条规定，禁止任何人以下列手段操纵证券市场：（1）单独或者通过合谋，集中资金优势、持股优势或者利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证券交易价格或者证券交易量。（2）与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量。（3）在自己实际控制的账户之间进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量。（4）以其他手段操纵证券市场。操纵证券市场行为给投资者造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。

3）刑事责任

我国《刑法修正案（六）》对操纵市场行为人规定了具体的刑事责任。《刑法修正案（六）》第十一条规定：“将刑法第一百八十二条修改为：'有下列情形之一，操纵证券、期货市场，情节严重的，处五年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单处罚金；情节特别严重的，处五年以上十年以下有期徒刑，并处罚金：（1）单独或者合谋，集中资金优势、持股或者持仓优势或者利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证券、期货交易价格或者证券、期货交易量的。（2）与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券、期货交易，影响证券、期货交易价格或者证券、期货交易量的。（3）在自己实际控制的账户之间进行证券交易，或者以自己为交易对象，自买自卖期货合约，影响证券、期货交易价格或者证券、期货交易量的。（4）以其他方法操纵证券、期货市场的。单位犯前款罪的，对单位判处罚金，并对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，依照前款的规定处罚。”


12.4.3 禁止欺诈客户



1.欺诈客户的概念


欺诈客户是指证券经营机构或其工作人员在履行职责义务时实施的故意诱骗投资者买卖证券的行为。例如，证券公司挪用客户的保证金，或者证券公司不在规定时间内向客户提供交易的书面确认文件，这都属于欺诈客户。

拥有客户，才可能欺诈客户。在证券市场中，承销商、经销商、兼营经纪和自营的证券商、投资咨询公司及其这些机构的工作人员在证券发行、流通中充当着不同的角色，于是就形成了与投资者的不同利益关系：它们可以是证券经营机构在承销证券业务时与潜在的投资者发生的买卖关系，也可以是证券经营机构作为经纪人，接受投资者的委托买卖证券时所发生的特殊代理关系等。而欺诈客户的动机恰恰暗含在这些利益关系中。

与其他证券欺诈行为略有不同，欺诈客户多发生于证券公司与其客户之间，因此多为侵权行为和违约行为之竞合。


2.欺诈客户行为的种类


根据《证券法》第七十九条规定，欺诈客户行为的种类主要有以下几种：

（1）违背客户的委托为其买卖证券。

（2）不在规定时间内向客户提供交易的书面确认文件。

（3）挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金。

（4）未经客户的委托，擅自为客户买卖证券，或者假借客户的名义买卖证券。

（5）为牟取佣金收入，诱使客户进行不必要的证券买卖。

（6）利用传播媒介或者通过其他方式提供、传播虚假或者误导投资者的信息。

（7）其他违背客户真实意思表示，损害客户利益的行为。


3.从事欺诈客户行为的法律责任


1）行政责任

《证券法》第二百一十条至二百一十二条规定了从事欺诈客户行为的行政责任：

（1）证券公司违背客户的委托买卖证券、办理交易事项，或者违背客户真实意思表示，办理交易以外的其他事项的，责令改正，处以一万元以上十万元以下的罚款。给客户造成损失的，依法承担赔偿责任。

（2）证券公司、证券登记结算机构挪用客户的资金或者证券，或者未经客户的委托，擅自为客户买卖证券的，责令改正，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不足十万元的，处以十万元以上六十万元以下的罚款；情节严重的，责令关闭或者撤销相关业务许可。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，撤销任职资格或者证券从业资格，并处以三万元以上三十万元以下的罚款。

（3）证券公司办理经纪业务，接受客户的全权委托买卖证券的，或者证券公司对客户买卖证券的收益或者赔偿证券买卖的损失作出承诺的，责令改正，没收违法所得，并处以五万元以上二十万元以下的罚款，可以暂停或者撤销相关业务许可。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以三万元以上十万元以下的罚款，可以撤销任职资格或者证券从业资格。

2）民事责任

《证券法》第七十九条第二款规定，欺诈客户行为给客户造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。


12.4.4 禁止短线交易


就世界各国和地区立法情况看，虽然大多数国家都禁止内幕交易，但是规定禁止“短线交易”的国家地区并不多，主要见于中国大陆、中国台湾地区及美国等地方。


1.短线交易的定义


《证券法》第四十七条规定：上市公司董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份百分之五以上的股东，将其持有的该公司的股票在买入后六个月内卖出，或者在卖出后六个月内又买入，由此所得收益归该公司所有，公司董事会应当收回其所得收益。但是，证券公司因包销购入售后剩余股票而持有百分之五以上股份的，卖出该股票不受六个月时间限制。公司董事会不按照前款规定执行的，股东有权要求董事会在三十日内执行。公司董事会未在上述期限内执行的，股东有权为了公司的利益以自己的名义直接向人民法院提起诉讼。公司董事会不按照规定执行的，负有责任的董事依法承担连带责任。


2.规定禁止“短线交易”的立法意图


从起草证券交易法的历史看，最早是由美国证券交易法率先提出禁止“短线交易”，随后中国台湾地区和中国大陆分别引入了该条款。

美国1934年参院银行及货币委员会的调查报告指出，美国证券市场最大的弊端之一，就是董事、经理人及大股东，利用其特殊地位，获取内部消息买卖股票图利。这种内幕交易，对投资者的信心产生了相当负面的影响。但是，内幕交易虽然被规定为禁止行为，但是证明内部人确实利用内幕消息买卖股票，特别是证明内部人主观上是否获取了或者利用了内幕信息，却难度很大。美国1934证券交易法遂以最简便的方法，不以获取内幕信息为要件，直接以客观行为为要件，衍生出了禁止短线交易的规定，即对内部人6个月内反向交易本公司股票的，课以民事责任，以发挥事前的吓阻功能，因而诞生了归入权制度。

从美国的立法情况看，禁止“短线交易”属于禁止内幕交易的衍生规定，其立法原因是因为证明内幕交易较难而采取的一种弥补手段，立法目的是运用简略的方法，作客观机械式的认定，其基本立法精神在于事前的吓阻。


3.短线交易主体的认定


短线交易主体的认定主要涉及间接持股是否合并计算、基金管理公司等机构投资者持股是否合并计算及高管非实名持股是否合并等问题，现分述如下。

1）间接持股是否合并计算

（1）从立法本意看，间接持股应当合并计算

立法上之所以将持股较大的股东列入短线交易的主体范围，主要是因为作为公司的大股东，比一般市场投资者更容易获得内幕信息，极易利用所知的公司秘密，通过市场买卖股票以获得利益。因此，即使持股是采用不同子公司的名义持有，只要这些子公司属于同一实际控制人控制，均不影响实际控制人对上市公司的影响力。

其次，如果对于间接持股不采用合并计算的方式，则上述禁止“短线交易”的条文将形同虚设，上市公司股东很容易采取分立股东账户的方式来回避监管，从而达不到本条对内幕交易实行事先阻吓的基本立法本意。

因此，从立法本意看，间接持股应当合并计算。

（2）从国外经验看，间接持股应当合并计算

美国《1934证券交易法》明确规定，所谓受益股东，依据1934证券交易法异16（a）之规定，即为直接或间接持有公司任一种已公开发行股票超过10%之人。

（3）从证券法有关收购的条款看，持股均为合并计算

我国《证券法》第八十六条对涉及公司收购的行为作出了如下规定：所谓持股5%，是指投资者持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有一个上市公司已发行的股份达到5%时。《上市公司收购管理办法》也做了类似规定。

因此，我们认为，持股5%的股东应当是直接或间接持有公司任一种已公开发行股票超过5%之人，与《证券法》和《上市公司收购管理办法》保持一致。

2）基金管理公司、证券公司、QFII等机构投资者所持股份是否合并计算

对基金管理公司、证券投资者和QFII等机构投资者所持股份是否合并计算的标准，我们认为应该采用实质影响法计算，即一般原则是应当合并计算，但如果投资者能够证明相关账户之间不存在合并从而能潜在影响上市公司运行或信息披露情形的（即是否存在获得公司内幕信息的可能），可以豁免合并计算。

目前在实务操作中，根据中国证监会基金监管部的通知，深圳、上海证券交易所在实时监控中，对基金管理公司涉及持股计算时，均采用各基金分别计算的方式。例如，涉及5%的信息披露义务，均以单只基金持股达到5%为标准，对于基金管理公司合计持股超过5%，但单只基金持股均未超过5%时，则认为未达到5%的信息披露标准。

基于上述判断标准和实践操作，我们认为，基金管理公司和证券公司均不能进入公司董事会，也不能对上市公司的信息披露实施重大影响，因此基金管理公司管理的不同基金之间可以豁免合并计算，同理，证券公司自营业务和资产管理业务之间及资产管理业务不同管理计划之间以及信托公司的信托计划之间均可以豁免合并计算。

鉴于QFII在交易所只能开立一个账户，因此其持股不存在合并问题。对于同一实际控制人通过不同QFII账户持有一个上市公司股权的，考虑到该实际控制人完全有可能通过董事会或股东会对上市公司施加潜在影响，获取内幕信息，因此如果能够证明上述事实，也应当予以合并计算。

3）买入卖出的股份在5%上下浮动的是否计算及如何计算

（1）关于10%股东身份的认定，美国法明确规定应于买入与卖出之时，均为逾10%之股东时，方可适用。美国早期虽有法院为扩张解释，但联邦最高法院认为，依《1934年证券交易法》，应采用两端说。但此时的司法判例将买入这一笔自身计算在内，例如，在Reliance Electric Co.vs Emerson Electric Co.一案中，被告于6月16日买进上市公司13.2%的普通股，8月28日卖出3.24%股份，再于9月11日卖出其他股份。美国联邦最高法院认为被告仅对其6月16日和8月28日的买卖适用归入权。但在其后另一起案件Foremost McKesson，Inc vs Provident Securities Co.中，美国最高院进一步限制了归入权的适用，认为必须被告于第一笔交易前就已经持有逾10%的股份，此后的买卖才能适用归入权。依次推理，前一案件中，如果被告之前没有公司股份，则6月16日和8月28日的买卖也不能适用归入权。

（2）我国台湾地区“证券交易法”第157条未明定必须于买入时与卖出时均具逾10%股东身份，解释上与美国法不同，适用的标准相对美国较宽松。从司法判决上看，我国台湾地区法院主要采用一端说（也有采用两端说的），即如果持股10%股东于买入时或卖出时具有此项身份者，即可适用归入权。

我们认为，鉴于我们的标准起点较美国低，仅为5%，因此建议采取美国的买入前一说。即需要符合下列两个标准方能适用归入权制度：第一，第一笔交易前已经拥有5%的股权。第二，买入和卖出时都必须符合5%的标准。特别说明的是，按此标准，对于持股上升突破5%标准当日的所有买入，均不适用归入权，而对持股下降突破5%标准当日的全部卖出，均适用归入权。

4）高管（含董事、监事和高管）身份变迁的认定

对于何时具有高管身份方能适用归入权，同样也有两端说和一端说两种观点。两端说认为只有买入和卖出时均具备高管身份方能适用归入权，而一端说则认为只要买入或者卖出时具备高管身份即可适用归入权。

（1）从一些先进的判例经验看，美国是采用较为宽松的一端说，买入或卖出时具有高管身份即可适用归入权。我国台湾地区“证期会”在此问题上有过摆，1993年我国台湾地区“证期会”发函采用一端说，而1995年再次发函时，则表示可以适用两端说，即要求买卖时均为公司高管，方可适用归入权。

（2）我们认为，归入权制度设计的初衷就是为了防止内幕交易，因此，对于曾经或拟任上市公司高管的人员，应当提出比持股5%股东更高的要求，因为高管直接参与公司运转，比股东更容易了解上市公司的内幕信息，也更容易利用内幕信息进行内幕交易。因此，对于高管归入权的认定，我们建议采用美国证券交易法的一端说，即买入或卖出时具有高管身份的，应当适用归入权。

5）高管的非实名持股

上市公司高管的非实名持股，主要指高管利用自己的配偶、未成年子女、父母或者其他人的账户来回避“归入权”制度。

从我国台湾地区和美国的规定看，有归入权规定的国家和地区对高管的非实名持股都实施了禁止制度。我国台湾地区的“证券交易法”第157条第5款明确规定，归入权的行使对象包括内部人的配偶、未成年子女及利用他人名义持有的股份。同样，美国《1934证券交易法》对短线交易“受益所有人”的界定范围也包括其配偶及未成年子女。在美国证券市场，如以其家属名义持股，但本人享受持股权益，实质上与本人持股之情形相同，或股票虽然暂以他人名义持有，但日后该等股票仍将归属于本人名义所有者，亦为受益所有人持股。

我们认为，高管的配偶及未成年子女持股的，以及以他人名义持有，但有证据证明实为本人所有的，应当认定为适用归入权，原因同间接持股应当合并计算一样。


4.短线交易“标的”概念的界定


1） H股、N股等不同种类股票是否合并计算

（1）计算5%的时候是否将不同种类股票合并计算

从我国台湾地区和美国的资料来看，这个似乎不构成归入权的解释问题，但在我国证券市场，由于各个市场之间存在割裂，并不能自由流通转换，因而需要予以界定。

我们认为，《证券法》的规定是“持有上市公司股份百分之五以上的股东”，并没有特别区分是H股、A股还是N股。从证券市场实践经验看，凡是涉及公司股权比例的，除非特别说明，一般都不区分股权性质，对全部持有的股份合并计算。因此，在“短线交易”制度中，我们建议采取合并计算方式来汇总投资者持有的股份是否达到5%的标准。

（2）计算短线交易股数时是否合并计算

鉴于不同种类之间的股票不能自由流通，也无法自由转换，因此投资者如果在不同证券市场交易不同种类的公司股票，并不一定有足够的把握能够利用已知的内幕信息获利（但利用同一市场同一公司的基础工具和衍生工具进行过短线交易，则获利的把握性较大），因此，原则上我们建议在计算短线交易股数时，对不同种类的股票分别计算。

对于同一市场同一上市公司的基础工具（例如股票）和衍生工具（例如，权证、期权等）之间，虽然我们认为这两类产品之间存在转换的机制，而且事实上同一市场的两类产品价格走势的联动性呈现高度正相关，有列入“归入权”的必要。但是考虑到我国《证券法》只对“股票”作出了明确规定，如果扩大到衍生工具，则有越权解释证券法嫌疑，因此我们的倾向性意见是暂不将衍生工具和股票合并计算。

2）除正股外，其他衍生产品是否也适用禁止“短线交易”制度

我们认为在没有修改《证券法》之前，对股票衍生产品的交易暂不适用“短线交易”规定，尽管从实践经验和实质影响上看，都有必要对衍生产品引入“短线交易”的范畴。例如，我国台湾地区的司法判决中，对于内部人士在6个月内买入普通股，卖出优先股的行为被认定为“短线交易行为”，因而适用归入权。

如果中国证监会以发布行政规章的方式来重新制定规则，而不是法律适用意见，则我们建议将与正股股价走势高度相关的衍生产品列入“短线交易”标的范畴。


5.“买卖”行为的界定及豁免情况


综合我国台湾地区和美国的实践情况，我们认为，关于“买卖”行为的界定，我国台湾地区和美国均未能在实务界达成明确的一致意见，特别是我国台湾地区，虽然采用了枚举的方式，但蕴涵其中的判断标准明显有内在冲突。可见，对“买卖”的界定，主要取决于相关证券市场的实践情况及客观需要。

结合我国证券市场的基本情况，我们建议采用实务观点，以“主动”标准为基本准则，再参考其他适用标准来逐一完成“买卖”的界定。即凡是高管或者股东可以控制买卖时点，以主动行为获取或处理股票的，界定为“买入”或“卖出”。


6.六个月的界定


关于六个月时间的界定，主要有两个问题，分别是买卖交易时点的匹配时间和六个月的计算时点问题。

关于买卖交易试点的匹配时间问题，我们建议采用回溯法，即对符合“短线交易”行为主体的人，对其任意一笔交易，回溯前6个月内是否有反向交易，并确定在反向交易的时点，交易者是否已经符合“短线”交易行为主体资格（针对股东的“买入前说”或者针对高管的“一端说”）。

关于六个月的计算时点，有两种意见，一是以自然月为计算依据，即在某个自然月有交易行为，则从该自然月开始计算六个月期限。例如，3月15日有第一笔交易，则到8月31日为六个月截止日；二是以交易当日开始计算六个月计算期限，在上例中，截止日则为9月14日。参照一般证券规则的处理方式，我们建议采用第二种方式，即交易日计算方式来计算六个月的期限。


7.所得收益的计算


（1）从国外“短线交易”和国内关于操纵市场的利益计算经验上看，所得收益主要有以下几种计算方式。

ⓐ先进先出法：对于六个月内的多笔反向交易，采取先买入的股票先卖出的计算方式。

ⓑ后进先出法：对于六个月内的多笔反向交易，采取最后买入的股票（截止时点为卖出时）最先卖出的计算方式。

ⓒ平均成本法：以卖出所得总金额，减去买进成本总金额。

ⓓ最高卖价减最低买价法：以六个月内最高卖价与最低买价相配对，然后取次高卖价与次低买价相配，依次配对计算，但每对的亏损部分，则不予以汇总，即只计算盈利对的总和。

（2）实务上，美国法院最早在1943年的Smolowe vs Delendo Corp.一案中采用最高卖价减最低买价法，并随后得到了各级法院的支持。我国台湾地区也采纳最高卖价减最低买价法，主要规定见于“证券交易法施行细则”第11条：“本法第一百五十七条第一项所定获得利益，其计算方式如下：訩取得及卖出之有价证券，其种类均相同者，以最高卖价与最低买价相配，次取次高卖价与次低买价相配，依序计算所得之差价，亏损部分不予计入。訪取得及卖出之有价证券，其种类不同者，除普通股以交易价格及股数核计外，其余有价证券，以各该证券取得或卖出当日普通股收盘价格为买价或卖价，并以得行使或转换普通股之股数为计算标准；其配对计算方式，准用前款规定。訫列入前两款计算差价利益之交易股票所获配之股息。訬列入第一款、第二款计算差价利益之最后一笔交易日起或前款获配现金股利之日起，至交付公司时，应依“民法”第203条所规定年利率5%，计算法定利息。列入前项第一款、第二款计算差价利益之买卖所支付证券商之手续费及证券交易税，得自利益中扣除”。

可供借鉴的是，在我国台湾地区，为加强对内幕交易的吓阻作用，“短线交易”在计算中，不但采用最高卖价减最低买价法，而且还加计相应的利息和股票股息。

（3）我们认为，禁止“短线交易”制度，其目的就是吓阻内部人的反向交易，因此对其利益的计算，采用最高卖价减最低买价法。从严计算，有利于实现立法的初衷。因此我们建议，仿照我国台湾地区和美国的做法，采用最高卖价减最低买价法，同时加计相关利息及股票股息或分红。


8.从事短线交易的法律责任


《证券法》第一百九十五条规定，上市公司的董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份百分之五以上的股东，违反本法第四十七条的规定买卖本公司股票的，给予警告，可以并处三万元以上十万元以下的罚款。


第13章 上市公司收购制度

近年来，上市公司收购活动在世界范围内频繁发生并且影响巨大，上市公司收购在我国的市场经济发展中也起着非常关键的作用。国有企业的改革、私营企业的不断发展、跨国公司在中国的落地生根、中国公司走出国门打入世界市场，无不与上市公司的收购密切相关。在此背景下，以现行法律制度为基础，把握收购市场中的基础问题、重点问题和前沿问题，科学地建立上市公司收购理论以适应调整上市公司收购关系的需要，就成为本章的主要内容。

13.1 上市公司收购概述


13.1.1 上市公司收购的概念与特征



1.上市公司收购的概念


一般而言，上市公司收购是指投资者通过购买一个上市公司已发行在外的股份，意图实现或巩固对该上市公司控制的法律行为。

目前我国有许多与上市公司收购相关的概念，如“企业并购”、“公司合并”、“兼并”、“控制权接管”、 “控制权转移”等。企业并购，多译为merger；；acquisition（M-A），是投资者通过承接债权、购买股份、收购资产等多种形式收购、兼并、合并一个企业的各种活动的统称，上市公司收购属于企业并购的一种重要方式。公司合并与兼并，是公司法上更常使用的概念，主要指公司并购后的结果或状态，要么由两个或者更多的公司合并成立一个新公司，要么由一个优势公司吸收或兼并另一个或更多的公司。控制权接管或转移，则是从收购人的主观目的出发，多为经济学所沿用，认为公司收购的实质就是要实现公司控制权的接管或移转。

纵览各国现行的法律规定，无论大陆法系还是英美法系，极少有对于上市公司收购做出明确的法律界定的立法例，大多国家是定下若干条标准或构成要素，凡符合该标准或要素者即纳入相关法律规范规制。如美国证券法关于上市公司收购的立法主要是1968年的《威廉姆斯法》，该法律中没有关于上市公司收购等概念的界定，而是由司法实践中发展出不同的判定标准。一个经常运用的标准是众所周知的Wellman v. Dickinson Test中的“八要素”标准。[image: [1]在Wellman案中，法庭采纳了SEC建议的“要约收购8大基本要素”标准：大规模而活跃地向公众股东征求股份；征求相当比例的发行人股票；要约价格超过市场现有价格；要约条款确定，不可协商；本次要约是否成功实现，在于要约人是否能购买到目标公司一定比例或数量的股票，通常都会定出收购人所能购买的最高数额的股票；要约仅在一定期间内有效；受要约人受到了出售其股票的压力；收购人在大量而快速地买入目标公司股份之前或同时，对外宣布其有意购买目标公司的一定数额或比例的股票的计划。参见郑琰.中国上市公司收购监管.北京：北京大学出版社，2004：161173.]
 我国在2002年中国证监会颁布的《上市公司收购管理办法》中，对上市公司收购进行过界定的尝试。[image: [2]2002年《上市公司收购管理办法》第2条规定：“本办法所称上市公司收购，是指收购人通过在证券交易所的股份转让活动持有一个上市公司的股份达到一定比例、通过证券交易所股份转让活动以外的其他合法途径控制一个上市公司的股份达到一定程度，导致其获得或者可能获得对该公司的实际控制权的行为。”该办法2002年9月28日由中国证监会公布，2002年12月1日起施行，现已由2006年7月31日中国证监会公布的新的《上市公司收购管理办法》宣布废止。]
 但是，2006年1月1日起实施的新修订的《中华人民共和国证券法》以及2006年9月1日新的《上市公司收购管理办法》（以下简称为《收购办法》），在明示废止旧办法的同时，都没有延续原来的定义，也没有给出新的概念，而是直接使用了“上市公司的收购及相关股份权益变动活动”这一表述。

各国对于上市公司收购界定的困难，概源于以下3个原因：（1）收购的目的是为了取得上市公司的控制权，但人们有关控制权的内涵、外延、具体表现形式等认识尚无法统一。（2）收购的方式复杂多样，上市公司收购的概念无法融合要约收购、协议收购、集中竞价收购、间接收购等各种方式，所以，概念的周延性与科学性容易受到挑战。（3）随着现代公司以及证券市场日新月异的变化，上市公司收购概念本身也在不断发展。因此，绝大多数国家的成文法回避了对于上市公司收购概念的规定，但是，概念是研习上市公司收购法学的起点，是确定理论研究范围与实践调整对象的基础，所以本章在一开始仍然按照我国多数学者的一些共识，对于上市公司收购的概念做出了必要的界定。


2.上市公司收购的特征


对于事物表现特征的把握，是认识该事物本质的必经阶段，上市公司收购也不例外。在目前人们尚无法获得上市公司收购统一概念的情况下，对于其特征的总结，将有助于区分它与相似法律现象的异同，掌握其运作的规律，对其进行科学、合理的法律规范。上市公司收购主要具有以下四个特征：

1）收购目标的明确性

投资者进行上市公司收购的主要目标就是为了取得或巩固对上市公司的控制权，并享有由控制权所带来的相关权益。这与一般股权交易获取高额溢价的目标存在显著差异。上市公司的控制权，是指对一个公司的经营管理或者方针政策具有决定性的影响力，对公司的经营计划、方针、财务、人事等事务的决定权。[image: [3]彭冰.中国证券法学.北京：高等教育出版社，2005：307.]
 页但要注意的是，控制权是一个弹性化的概念，如上所述，人们对于控制权的认识尚在不断发展，故而我们在对收购目的做出判断时，应根据上市公司控制权的具体情况具体处理。比如，一种情况是，在股权相对集中的上市公司中，控制权一般掌握在大股东或控股股东的手中，而在股权较为分散的上市公司中，控制权则由实际管理公司的董事或经理层一手掌握。另一种情况是，对于公众持股比例较大的公司，收购股份未足5%的，也有可能实现控制该上市公司；而对于公众持股比例较小的公司（如亚洲多见的家族公司），收购股份未达到50%以上将无法实现对公司控制权的转移。因此，在上市公司收购中，收购人欲实现其确定的控制权目标，必须对上市公司控制权的实际状况仔细辨别。

2）收购主体的多元性

在上市公司收购法律关系中，双方当事人主要是收购人与被收购公司。其中，购买特定上市公司股份的投资者为收购人，发行的股票被收购人收购的上市公司称为被收购公司，亦称目标公司、标的公司或对象公司。但是，收购人证券交易的直接相对人，是被收购公司的股东，即收购人与上市公司股东就股份转让达成意思一致，从而实现对目标公司的收购。除了收购人、被收购公司及其股东以外，由于上市公司的公开性，上市公司收购还涉及多方利益主体，主要包括被收购公司的董事会、经理层、公司员工、子公司、分公司，甚至公司所在地区等。上市公司收购主体的多元性，要求法律对于上市公司收购相关主体利益的平衡做出更为周全的设计。

3）收购客体的特定性

依照证券法学的基本原理，上市公司拥有各种具体形态的实际资产，以及代表实际资产价值的虚拟资产，即上市公司已发行的股票。实际资产与虚拟资产都能够成为企业并购或产权交易的对象，但是上市公司收购的客体只能是这些虚拟资产，通过购买这些抽象的、表示公司资本份额的股份来最终实现控制上市公司的收购目的。因此，严格来讲，只有代表上市公司控制权的股份才能成为收购的客体，而那些上市公司发行的无表决权股票、一般的不可转换公司债券、库存股票以及公司在发行股票过程中预留或者未出售的股票不包括在内。至于可转换公司债券、新股认股权证书、附新股认购权的公司债券等其他最终能获得表决权的证券是否属于上市公司收购的客体，目前在我国还属于理论争议的问题。

4）收购方式的法定性与多样性

在日本，上市公司收购活动非常活跃，法律规定股份并购主要采取以下三种方式：第一种，市场外的股份协议转让；第二种，证券市场内的股份购买；第三种，向特定第三人增发新股。[image: [1]布井千博.日本并购法制的改革与课题//王宝树主编.公司收购：法律与实践.北京：社会科学文献出版社，2005：7180.]
 这三种方式又能组合发展出多种收购方式。我国证券法在法律许可的范围内，允许收购人采用要约收购、协议收购以及其他多样灵活的合法方式。收购方式的法定性与多样性，在加强收购市场法律监管的同时，积极推动了收购活动的创新。


13.1.2 上市公司收购的分类


上市公司收购按照不同标准可以划分为不同种类，具体如下：


1.按收购人收购目标公司股份的比例和数量的不同，可分为部分收购和全面收购


部分收购是指收购者只收购目标公司发行在外的一定数量或比例的股份，全面收购是指收购者收购目标公司发行在外的全部股份。这里应该注意，是否向目标公司全体股东进行收购，不能成为二者区分的标准。部分收购也有可能是向全体股东进行收购，但只按照同一比例收购其所持有的部分股份。


2.按收购人是否自愿进行收购为标准，可分为自愿收购与强制收购


自愿收购是指收购人自主决定增持目标公司股份而进行的收购。强制收购是指基于法律的强制性规定而进行的收购。如根据我国《证券法》规定，收购人持有上市公司已发行的股份达到30%时，继续进行收购的，应当向该上市公司的所有股东发出收购要约，此处规定的强制性要约收购就是我国强制收购最主要的一种类型。但是，无论自愿收购还是强制收购，在我国现行法律体系中，均允许收购人根据自身实力选择部分收购或全面收购。


3.按收购方式的不同，可分为要约收购、协议收购与其他收购


要约收购又称为公开收购，是指收购人向目标公司全体股东公开发出的、愿意按照要约条件购买其所持有的目标公司股份的意思表示。协议收购又称“不公开收购”，是指收购人与目标公司的个别股东（通常是大股东）私下达成协议并按协议规定的条件收购目标公司这些股东持有的股份，以实现其收购目的的上市公司收购方式。其他合法方式通常包括：集中竞价交易、大宗交易、信托、间接收购、股权行政划拨、法院裁决、继承、赠与等。

其中，集中竞价交易方式是指在证券交易所中，通过多笔证券交易进行收购的方式。大宗交易方式适用于一次性交易远远大于市场单笔成交规模的交易，买卖双方通常在场外协商、场内成交，我国目前深沪两市都允许上市公司收购采用大宗交易的方式。信托方式是指收购人借助签订信托合同或其他资产管理方式来收购上市公司。间接收购方式，是相对于通过购买上市公司股份进行收购的直接方式而言的，收购人通常采用协议或其他安排实现对上市公司拥有控制权的股东的控制，从而间接控制并收购上市公司。此外，股权行政划拨、法院裁决、继承、赠与等方式则为上市公司收购中较少采用，并受到法律严格规制的特殊方式。


4.根据目标公司管理层与收购者的合作态度，可分为友好收购与敌意收购


所谓友好收购，是指收购人与目标公司管理层在收购开始前已相互沟通，在上市公司管理层同意，甚至提供合作条件的情况下进行的公司收购行为。敌意收购与此相反，是指在公司管理层不知情，甚至反对收购的情况下实施的收购。虽然上市公司收购无须取得目标公司管理层的同意和配合也能完成，但是敌意收购有可能遭遇上市公司实际管理者发起的反收购大战，这无疑会增大收购的难度和成本。友好收购、敌意收购不能与善意收购、恶意收购相对应，前两者是以管理层是否合作为标准，后两者则是以收购是否符合上市公司利益或相关法律规定为标准。出于不同的利益考量，善意收购有可能是敌意收购，恶意收购也有可能是友好收购。


5.根据收购人是否为上市公司管理者，可分为管理层收购与其他收购


上市公司管理层收购（Management Buyout，MBO），是指上市公司的管理层利用自有资金或外部融资来购买其所经营的上市公司的股份，以此完成由单纯的公司管理者到股东法律地位的转变并进而改变上市公司股权结构、控制权结构的法律行为。因为收购人的特殊地位及双重身份，上市公司管理层收购具有很多不同于一般上市公司收购的特色。主要表现在：第一，实施管理层收购的上市公司股权结构在整体上比较分散，流通股比例较高。第二，MBO发生在公司业绩比较稳定的时期，用以实现上市公司的内部激励。第三，由于管理层支付能力有限，往往采取银行贷款、信托融资、风险融资等方式以保证资金来源，并较多采用协议收购的秘密方式。[image: [1]范健.中国上市公司管理层收购：问题透析与规制构想//王宝树主编.公司收购：法律与实践.北京：社会科学文献出版社，2005：318333.]
 我国管理层收购兴起于上世纪九十年代，随着产权改革的不断深入，这一上市公司收购的新类型逐渐为人所认可。


6.根据上市公司收购对外开放角度的不同，可分为外资并购、海外并购和其他并购


外资并购，是指外国投资者并购中国上市公司的一种方式，我国2006年初颁布的《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》和新的《关于外国投资者并购中国境内企业的规定》，对于外资并购的主体资格、并购方式、信息披露、法律责任等进行了较为系统的法律规制。海外并购，是指中国企业走出国门，跨国并购其他国家上市公司的一种方式。我国海外并购始于20世纪80年代中期，已从无到有、从小到大逐步发展起来。与我国发展外资并购主要为引进外资不同，海外并购的增多更能促进我国国际直接投资的拓展。其他并购方式则主要包括：中国上市公司境内并购外资公司、中国企业海外并购国外上市的中资公司、境内外资间的并购等。这些新兴方式的涌现，是我国加入WTO之后，对外开放程度不断加深，金融市场范围不断扩大的表现。


13.1.3 我国对于上市公司收购的法律规范


我国有关上市公司收购现行有效的法律规范主要由法律和证监会规章组成。


1.法律


调整我国上市公司收购的法律主要有：（1）《中华人民共和国证券法》（九届全国人大常委会1998年12月29日通过，1999年7月1日起施行；十届全国人大常委会2005年10月27日修订通过，2006年1月1日起施行）。（2）《中华人民共和国公司法》（八届全国人大会常委会1993年12月29日通过，1994年7月1日起施行；十届全国人大常委会2005年10月27日修订通过，2006年1月1日起施行）。（3）《中华人民共和国反垄断法》（十届全国人大常委会2007年8月30日通过，2008年8月1日起施行）。


2.中国证监会部门规章


调整我国上市公司收购的部门规章主要有：（1）《上市公司证券发行管理办法》（2006年5月7日公布，次日起施行）（2）《上市公司收购管理办法》（2006年7月31日公布，2006年9月1日起施行）；（3）《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第15号———权益变动报告书》（2006年8月4日公布，2006年9月1日起施行）；（4）《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第16号———上市公司收购报告书》（2006年8月4日公布，2006年9月1日起施行）；（5）《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第17号———要约收购报告书》（2006年8月4日公布，2006年9月1日起施行）；（6）《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第18号———被收购公司董事会报告书》（2006年8月4日公布，2006年9月1日起施行）；（7）《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第19号———豁免要约收购申请文件》（2006年8月4日公布，2006年9月1日起施行）；（8）《关于外国投资者并购境内企业的规定》（商务部联合中国证监会等六部委于2006年8月8日公布，2006年9月8日起施行）；（9）《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》（商务部、中国证监会、国家税务总局、国家工商行政管理总局、国家外汇管理局联合于2005年12月31日公布，自公布之日起30日后施行）；（10）《上市公司重大资产重组管理办法》（2008年4月16日公布，2008年5月18日施行），等。

我国对于上市公司收购的法律规范呈现出以下特点：第一，以鼓励、规范上市公司收购为价值取向，赋予收购人更多的自主空间，促进上市公司收购市场效率的提高；第二，以保护中小股东利益为基本原则，确保目标公司股东获得平等待遇，将证券法之公平、公正原则在上市公司收购中得以延伸。第三，以信息披露为主要内容，强化信息披露的法律义务，增强上市公司收购活动的透明度。第四，除《证券法》专章规定上市公司收购外，我国关于上市公司收购的法律规范主要是中国证监会颁布的部门规章，法律位阶较低。此外，相关的实施细则与司法解释亟待出台。

13.2 上市公司收购信息披露制度

上市公司收购信息披露制度，又称收购信息公开制度，是证券信息披露法律制度的一个组成部分，主要涉及信息披露义务主体在上市公司收购以及相关权益变动中履行强制信息披露义务的行为及其法律规范等。根据现行《证券法》、《收购办法》以及有关公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则的规定，我国上市公司收购信息披露制度主要包括三个方面：第一，权益变动报告制度。该制度又称为持股变动报告与公告制度，是指投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的一定比例，或者达到该比例后持股数量变化又达到法定比例时，必须依法在规定期限内向国家证券监督管理机构、证券交易所、被收购公司及社会公众予以披露的法律制度。第二，要约收购报告制度。是指以要约收购方式获取上市公司控制权的收购人，依法应当履行的上市公司收购报告制度，一般特称为要约收购报告制度。第三，上市公司收购报告制度。是泛指通过要约收购以外的其他方式，如协议收购、间接收购及其他合法方式增持上市公司股份的收购人，依法应当编制上市公司收购报告书，并在获得中国证监会批准后予以公告的法律制度。

上市公司信息披露制度应当遵循证券信息披露的基本原则———全面、真实、准确、及时。具体而言，披露的全面性要求凡对上市公司股东做出投资决策有重大影响的信息，信息披露义务人均应当予以披露，不得有遗漏和隐瞒。披露的真实性要求所披露的信息最低做到真实，不得有虚假记载和误导性陈述。披露的准确性是指收购披露中所涉及的信息必须确切表明其含义，不易引起误解。披露的及时性要求有两个：其一，必须在法定时间内予以披露；其二，必须包含收购人最新的经营情况、权益变动情况、收购目的、收购计划等。

现在收购信息披露制度已被世界各国广泛采用，成为上市公司收购法律监管的基石。作为一种强制性的法律制度，它对于上市公司收购市场具有重要的意义。主要表现在：第一，有利于维护投资者的利益，使投资者能够在获得充分信息的基础上做出理性的投资选择。第二，有利于加强对收购人、一致行动人、目标公司大股东及董事会的监管。第三，有利于增强投资者信心，吸引更多的投资者进入收购市场。当然，各国具体国情不同，对于收购信息披露制度的法律规定也各有不同。本节主要是从收购信息披露的义务主体、时间界限、内容与事项、法律责任等方面对我国现行上市公司收购信息披露的法律制度加以阐述和分析，并对其不足和有待完善之处做出评价。


13.2.1 收购信息披露的义务主体


收购信息披露的义务主体，也可简称为信息披露义务人，是指在上市公司收购及相关权益变动活动中承担信息披露法律义务的自然人、法人或其他组织。我国《收购办法》虽然明确规定上市公司的收购及相关股份权益变动活动中的信息披露义务人，应当充分披露其在上市公司中的权益及变动情况，依法严格履行报告、公告和其他法定义务，但没有指出信息披露义务人的具体范围。本节是根据上市公司收购信息披露的实际需要，结合具体披露义务的相关规定，将收购信息披露的义务主体主要概括为以下四类：


1.大股东


大股东是由上市公司股东名册登记在册，持有上市公司股份较多的自然人、法人或其他组织。大股东任何的权益变动，都有可能对上市公司的市场价格造成重大影响，其本身也容易成为上市公司的收购人，因此，法律对上市公司的大股东设置了严格的信息披露义务。但是，不同的上市公司由于股权分布情况存在差异，大股东需持股份的标准各不相同。为防止部分大股东逃避信息披露义务，损害上市公司中小股东的利益，我国证券法统一了大股东的持股标准———持有一个上市公司已发行股份的5%，是否满足此项标准，按照该股东名下证券账户的股份数量进行计算。我国证券法第67条规定，持有公司5%以上股份的股东或者实际控制人，其持有股份或者控制公司的情况发生较大变化，属于可能对上市公司股票交易价格产生较大影响的重大事件。在投资者尚未得知时，上市公司应当立即将此情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所报送临时报告，并予以公告，说明事件的起因、目前的状态和可能产生的法律后果。


2.股份控制人


股份控制人是指股份未登记在其名下，通过在证券交易所股份转让活动以外的股权控制关系、协议或者其他安排等合法途径，控制由他人持有的上市公司股份的自然人、法人或其他组织。[image: [1]参见《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》，该办法由中国证监会2002年9月28日颁布，2002年12月1日起施行，现已由2006年《收购办法》宣布废止。但是，该办法第8条规定的股份控制人的概念对于拓清权益披露主体的种类具有借鉴作用，故而作者在此引用。]
 股份控制人，作为可以实际支配股份表决权的人，必须赋予其强制性的信息披露义务，才能避免其采用关联关系、间接持股、隐性合同等方式在中小股东甚至管理层毫不知情的状态下完成上市公司的收购，给目标公司及其中小股东的利益造成重大损害。当然，对于股份控制人身份的鉴别、受其所控制的股份数量的多少、其真正拥有股份权益的计算是问题的难点所在，需要证监会委员及法官进行大量细致的工作。


3.一致行动人


一致行动人是指通过协议、合作、关联方关系等合法途径，扩大其对一个上市公司股份的控制比例，或者巩固其对上市公司的控制地位，在行使上市公司表决权时采取相同意思表示的两个以上的自然人、法人或者其他组织。[image: [1]参见《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》，该办法由中国证监会2002年9月28日颁布，2002年12月1日起施行，现已由2006年《收购办法》宣布废止。该办法第九条给出一致行动人的定义，我国新《证券法》与《收购办法》只是直接援用一致行动人的称谓，并未对一致行动人做出新的定义，而且迄今为止，理论界对于一致行动人的概念还存在诸多争议，因此，本节仍然使用了《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》对一致行动人的界定。]
 根据《证券法》第86、88、96条的规定，投资者及其一致行动人应当承担同样的信息披露义务，一致行动人也属于收购信息披露的义务主体。《收购办法》还规定，投资者及其一致行动人在一个上市公司中拥有的权益应当合并计算。信息披露义务人采取一致行动的，可以以书面形式约定由其中一人作为指定代表负责统一编制信息披露文件，并同意授权指定代表在信息披露文件上签字、盖章。各信息披露义务人应当对信息披露文件中涉及其自身的信息承担责任；对信息披露文件中涉及的与多个信息披露义务人相关的信息，各信息披露义务人对相关部分承担连带责任。

关于两个以上的投资者什么情况下构成一致行动人，法律界一直存在判断的困难，主要表现在：（1）一致行动人是指有“相同意思表示的人”，还是指必须有“一致行动的人”，抑或二者兼具的人?于一致行动人行为的主要方式是什么?（3）什么标准可以适度地划定一致行动人的范围?因为实践中往往发生下列情形：（1）对于一致行动人认定口径过宽，容易引发虚假一致行动，收购人表面联手收购，引起股价大幅上扬，实为操纵市场（2）认定口径过窄，又使收购人有机会分割收购，规避披露义务，导致内幕交易等违规行为大量滋生。


4.被收购公司的董事会


我国于2006年9月1日生效的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第18号———被收购公司董事会报告书》，明确规定了被收购公司董事会出于对公司股东的诚信义务，应当切实履行上市公司收购过程中的披露义务，编制董事会报告书，并规定报告书的主要内容应当包括：（1）被收购公司的基本情况及与被收购公司股本相关的情况。（2）被收购公司的董事、监事、高级管理人员是否与收购人存在关联方关系或者相关利益冲突。（3）对于收购人发出的要约提出建议或者发表声明。（4）被收购公司及其关联方在公司收购发生前24个月内发生的、对公司收购产生重大影响的合同和交易事项。（5）其他重大事项。董事会的全体成员应当在报告书上签字、盖章，并对报告书的真实性、准确性、完整性承担个别和连带的法律责任。


13.2.2 收购信息披露的时间界限


信息披露义务人严格遵守信息披露的时间界限，是信息披露及时性原则的基本要求。鉴于我国收购信息披露制度主要包括权益变动报告、要约收购报告和上市公司收购报告三个部分，并且三类报告在时间界限上存在较大差异，以下将分别进行阐述。


1.权益变动报告的时间界限


权益变动报告，又称为持股变动报告，是指投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的一定比例，或者达到该比例后，持股数量变化又达到法定比例时，必须依法在规定期限内向国家证券监督管理机构、证券交易所、被收购公司及社会公众报告和公告其权益变动信息。这里所指的投资者及其一致行动人拥有权益的股份，是包括登记在投资者及其一致行动人名下的股份和虽未登记在其名下但可以实际支配表决权的股份，并且将投资者及其一致行动人在一个上市公司中拥有的权益合并计算得出的结果。根据《证券法》的规定，投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的5%时，应当进行首次权益变动报告，之后，其所持该上市公司已发行的股份比例每增加或减少5%，也必须进行持续权益变动报告，直至其所持该上市公司股份比例达到30%或低于5%。权益变动报告之所以选择在5% ~30%的比例区间，盖因我国一般将5%视为区分一个上市公司大股东与小股东的界限，而将30%视为区分普通持股交易变动行为与上市公司收购行为之间的界限。大股东在30%以前的持股变动，虽然不能认定为收购行为而要求其进行上市公司收购报告，但是，大股东每增减5%的权益变动信息同样可能带来上市公司股票价格的波动，并且大股东极有可能由普通的权益变动行为过渡至收购行为。因此，我国法律法规均将权益变动报告制度作为上市公司收购信息披露制度的重要内容。

权益变动报告的时间界限具体包括以下3项内容：（1）首次权益变动报告。《收购办法》第十三条规定，通过证券交易所的证券交易，投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的5%时，应当在该事实发生之日起3日内编制权益变动报告书，向中国证监会、证券交易所提交书面报告，抄报该上市公司所在地的中国证监会派出机构，通知该上市公司，并予以公告；在上述期限内，不得再行买卖该上市公司的股票。《收购办法》第14、15条规定了通过协议转让方式、行政划转或者变更、执行法院裁定、继承、赠与等方式持有股份达到5%时，同样应当按照前条规定履行报告、公告义务。（2）持续权益变动报告。前述投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的5%后，其拥有权益的股份占该上市公司已发行股份的比例每增加或者减少5%，应当在该事实发生之日起3日内履行报告、公告义务，并且在报告期限内和做出报告、公告后2日内，不得再行买卖该上市公司的股票。（3）权益变动报告又可细分为简式权益变动报告和详式权益变动报告。根据《收购办法》第16、17条的规定，投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到或者超过该上市公司已发行股份的5%，但未达到20%的，应当编制简式权益变动报告书。持有股份达到或者超过20%但未超过30%的，应当编制详式权益变动报告书。我国法律对于投资者的权益变动强行设置披露时间上的严格界限，并禁止其相应时间内的股票买卖，主要是为了保护上市公司广大股东的利益，使其有充分时间知晓并选择正确的投资策略。


2.要约收购报告的时间界限


要约收购报告，是指以要约收购方式获取上市公司控制权的收购人，依法应当披露的上市公司收购报告。由于要约收购方式的特殊性，一般专称为要约收购报告制度。要约收购报告是以投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个上市公司已发行股份的30%为时间界限的，如果收购人继续以要约收购方式进行收购，那么在收购人发出要约之前，应当编制要约收购报告书，并应当聘请财务顾问向中国证监会、证券交易所提交书面报告，抄报派出机构，通知被收购公司，同时对要约收购报告书摘要做出提示性公告。在报送要约收购报告书及相关文件之日起15日后，收购人可以公告其要约收购报告书、财务顾问专业意见和律师出具的法律意见书。在15日内，中国证监会对要约收购报告书披露的内容表示无异议的，收购人可以进行公告；中国证监会发现要约收购报告书不符合法律、行政法规及相关规定的，应当及时告知收购人，收购人不得公告其收购要约。此外，要约收购报告书所披露的基本事实发生重大变化的，收购人应当在该重大变化发生之日起2个工作日内，向中国证监会做出书面报告，并予以公告。


3.上市公司收购报告的时间界限


上市公司收购报告，是泛指通过要约收购以外的其他方式，如协议收购、间接收购及其他合法方式增持上市公司股份的收购人，依法应当编制并披露的上市公司收购报告。要约收购报告应当属于广义的上市公司收购报告的范畴。

由于我国目前法律的强制规定，收购人拥有权益的股份达到上市公司已发行股份的30%时，继续进行收购的，应当向该上市公司的所有股东发出全面要约或者部分要约，即必须采取要约收购的方式，除非满足条件的收购人向中国证监会申请豁免发出要约并得到批准，才能继续以协议收购或其他方式进行上市公司收购行为。所以，以协议收购为例，根据《收购办法》第四十八条的规定，上市公司收购报告的时间界限为：（1）收购人拥有权益的股份达到上市公司已发行股份的30%时，拟申请豁免要约收购的，应当在与上市公司股东达成收购协议之日起3日内编制上市公司收购报告书，提交豁免申请及相关文件，委托财务顾问向中国证监会、证券交易所提交书面报告，同时抄报派出机构，通知被收购公司，并公告上市公司收购报告书摘要。派出机构收到书面报告后通报上市公司所在地省级人民政府。（2）收购人自取得中国证监会的豁免之日起3日内公告其上市公司收购报告书、财务顾问专业意见和律师出具的法律意见书。中国证监会发现收购报告书不符合法律、行政法规及相关规定的，应当及时告知收购人，收购人未纠正的，不得公告收购报告书，在公告前不得履行收购协议。（3）收购人未取得豁免的，应当自收到中国证监会的决定之日起3日内予以公告，并在收到中国证监会通知之日起30日内将其持有的被收购公司股份减持到30%以下。如果拟继续增持股份的，应当发出全面要约并履行要约收购报告的披露义务。此时间界限不仅适用于协议收购方式，对于采用其他方式的上市公司收购报告也具有参照作用。


13.2.3 收购信息披露的内容


收购信息披露的内容，是由法律规定的，在上市公司收购及相关权益变动中，信息披露义务人应当披露的具体事项。信息披露内容的全面真实性，是对所有收购信息披露报告质量的最基本要求，也是投资者获取充分信息的法律保证。我国目前法律法规对于权益变动报告、要约收购报告和上市公司收购报告的内容均有明确具体的规定。


1.权益变动报告内容


《证券法》对于权益变动报告内容的规定较为简单。该法规定，报告和公告应该包括下列内容：（1）持股人的名称、住所（2）持有的股票的名称、数额；（3）持股达到法定比例或者持股增减变化达到法定比例的日期。中国证监会发布的《收购办法》以及《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第15号———权益变动报告书》（以下简称为《第15号准则》）则针对权益变动报告的具体内容作了较为细致全面的规定，成为《证券法》的有益补充。

1）简式权益变动报告内容

《收购办法》第十六条规定，简式权益变动报告书应当包括下列内容：（1）投资者及其一致行动人的姓名、住所；投资者及其一致行动人为法人的，其名称、注册地及法定代表人（2）持股目的，是否有意在未来12个月内继续增加其在上市公司中拥有的权益；（3）上市公司的名称、股票的种类、数量、比例；（4）在上市公司中拥有权益的股份达到或者超过上市公司已发行股份的5%或者拥有权益的股份增减变化达到5%的时间及方式；（5）权益变动事实发生之日前6个月内通过证券交易所的证券交易买卖该公司股票的简要情况；（6）中国证监会、证券交易所要求披露的其他内容。

《第15号准则》将简式权益变动报告的内容更加细节化，值得注意的是，它详细规定了不同权益变动方式下报告的特殊内容。概括起来，主要有以下九种：（1）通过证券交易所集中交易方式（2）通过协议转让方式；（3）通过信托或其他资产管理方式；（4）通过股权控制关系、协议或其他安排间接控制上市公司股份；（5）出让人为上市公司股东的股东，通过证券交易所以外的市场采用公开征集受让人方式出让其所持有的上市公司股东的股份，受让人与其签署协议取得股份；（6）因国有股份行政划转、变更、国有单位合并等；（7）通过取得上市公司向其发行的新股；余因执行法院裁定对上市公司股份采取公开拍卖措施取得股份；俞因继承或赠与等。该准则对于我国目前证券市场中权益变动方式的罗列，不仅为不同方式的信息披露义务人提供了更为准确的指导，也有助于我国收购市场中现有收购方式的深入研究。

2）详式权益变动报告

《收购办法》第十七条规定，详式权益变动报告书应在简式报告书的基础上，增添下列内容：（1）投资者及其一致行动人的控股股东、实际控制人及其股权控制关系结构图（2）取得相关股份的价格、所需资金额、资金来源，或者其他支付安排；（3）投资者、一致行动人及其控股股东、实际控制人所从事的业务与上市公司的业务是否存在同业竞争或者潜在的同业竞争，是否存在持续关联交易；存在同业竞争或者持续关联交易的，是否已做出相应的安排，确保投资者、一致行动人及其关联方与上市公司之间避免同业竞争以及保持上市公司的独立性；（4）未来12个月内对上市公司资产、业务、人员、组织结构、公司章程等进行调整的后续计划；（5）前24个月内投资者及其一致行动人与上市公司之间的重大交易；（6）不存在本办法第6条规定的情形；[image: [1]《收购办法》第六条规定，任何人不得利用对上市公司的收购损害被收购公司及其股东的合法权益。有下列情形之一的，不得收购上市公司：（一）收购人负有数额较大债务，到期未清偿，且处于持续状态；（二）收购人最近3年有重大违法行为或者涉嫌有重大违法行为；（三）收购人最近3年有严重的证券市场失信行为；（四）收购人为自然人的，存在《公司法》第一百四十七条规定情形；（五）法律、行政法规规定以及中国证监会认定的不得收购上市公司的其他情形。]
 （7）能够按照本办法第50条的规定提供相关文件。[image: [1]《收购办法》第五十条规定，收购人进行上市公司的收购，应当向中国证监会提交以下文件：（一）中国公民的身份证明，或者在中国境内登记注册的法人、其他组织的证明文件；（二）基于收购人的实力和从业经验对上市公司后续发展计划可行性的说明，收购人拟修改公司章程、改选公司董事会、改变或者调整公司主营业务的，还应当补充其具备规范运作上市公司的管理能力的说明；（三）收购人及其关联方与被收购公司存在同业竞争、关联交易的，应提供避免同业竞争等利益冲突、保持被收购公司经营独立性的说明；（四）收购人为法人或者其他组织的，其控股股东、实际控制人最近2年未变更的说明；（五）收购人及其控股股东或实际控制人的核心企业和核心业务、关联企业及主营业务的说明；收购人或其实际控制人为两个或两个以上的上市公司控股股东或实际控制人的，还应当提供其持股5%以上的上市公司以及银行、信托公司、证券公司、保险公司等其他金融机构的情况说明；（六）财务顾问关于收购人最近3年的诚信记录、收购资金来源合法性、收购人具备履行相关承诺的能力以及相关信息披露内容真实性、准确性、完整性的核查意见；收购方成立未满3年的，财务顾问还应当提供其控股股东或者实际控制人最近3年诚信记录的核查意见。境外法人或者境外其他组织进行上市公司收购的，除应当提交第一款第（二）项至第（六）项规定的文件外，还应当提交以下文件：（一）财务顾问出具的收购人符合对上市公司进行战略投资的条件、具有收购上市公司的能力的核查意见；（二）收购人接受中国司法、仲裁管辖的声明。]
 对第（6）项与第（7）项只需予以说明即可。


2.要约收购报告内容


根据我国《证券法》的规定，要约收购报告应当载明下列事项：（1）收购人的名称、住所。（2）收购人关于收购的决定。（3）被收购的上市公司名称。（4）收购目的。（5）收购股份的详细名称和预定收购的股份数额。（6）收购期限、收购价格。（7）收购所需资金额及资金保证。余报送上市公司收购报告书时持有被收购公司股份数占该公司已发行的股份总数的比例。

中国证监会颁布的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第17号———要约收购报告书》第二章用了十一节的内容，对于《证券法》规定的上述事项进一步加以阐述。如第三节对要约收购目的规定，收购人要约收购上市公司的目的，包括是否为了取得上市公司控制权，是否为履行法定要约收购义务，是否为终止上市公司的上市地位，是否拟在未来12个月内继续增持上市公司股份或者处置其已拥有权益的股份。这为司法实践中判断收购人在行为背后隐藏的真实目的提供了具体的标准。再如第七节对上市公司的影响分析规定，收购人应当就本次收购完成后，对上市公司的影响及风险予以充分披露，包括：（1）本次收购完成后，收购人与上市公司之间是否人员独立、资产完整、财务独立；上市公司是否具有独立经营能力，在采购、生产、销售、知识产权等方面是否保持独立。（2）收购人及其关联方所从事的业务与上市公司的业务之间是否存在同业竞争或潜在的同业竞争，是否存在关联交易；如存在，收购人已做出的确保收购人及其关联方与上市公司之间避免同业竞争以及保持上市公司独立性的相应安排。


3.上市公司收购报告内容


大体而言，上市公司收购报告书披露的具体事项应与要约收购报告书保持一致，遵守相同的法律要求，因此，《证券法》没有对上市公司收购报告书的内容做出单独的规定。但《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第16号———上市公司收购报告书》（以下简称《第16号准则》）详细规定了上市公司收购报告的内容，主要包括以下十个方面的具体规定：（1）收购人介绍。（2）收购决定及收购目的。（3）收购方式。（4）资金来源。（5）后续计划。（6）对上市公司的影响分析。（7）与上市公司之间的重大交易。（8）前6个月内买卖上市交易股份的情况。（9）收购人的财务资料。（10）其他重大事项。在每一方面，该准则都做出了更为精确细致的规定。例如，对资金来源《第16号准则》规定，收购人应当披露本次为取得在上市公司中拥有权益的股份所支付的资金总额、资金来源及支付方式，并就下列事项做出说明：（1）如果其资金或者其他对价直接或者间接来源于借贷，应简要说明借贷协议的主要内容，包括借贷方、借贷数额、利息、借贷期限、担保及其他重要条款。（2）收购人应当声明其收购资金是否直接或者间接来源于上市公司及其关联方，如通过与上市公司进行资产置换或者其他交易取得资金；如收购资金直接或者间接来源于上市公司及其关联方，应当披露相关的安排。（3）上述资金或者对价的支付或交付方式（一次或分次支付的安排或者其他条件）。


13.2.4 我国收购信息披露制度的不足与完善


随着2006年我国新《证券法》的实施，以及一系列关于收购信息披露制度的法律文件出台，我国收购信息披露制度获得较大发展，主要表现在：（1）收购信息披露的义务主体更加明确，即便于监管，又有利于法律责任的落实。（2）收购信息披露的时间界限更加清晰，有利于投资者获取及时有效的信息。（3）收购信息披露的内容得以扩充，披露事项更加细化，在便于操作的同时强化了信息披露的法律义务，使披露的信息更加全面、真实，较为充分地保护了投资者的利益。

然而，由于我国上市公司收购市场发展较晚，相关的法律制度尚不健全，收购信息披露制度还存在诸多不足之处，主要表现在：（1）在披露的主体方面，尚缺乏对于股份控制人及一致行动人的法律认定。（2）在披露的时间界限方面，虽然每5%增减的权益变动披露有利于保护上市公司中小股东的利益，但极大地增加了收购成本与收购失败的风险，现实中多数收购人会选择直接接近、到达或超过30%的界限，实际已完成对上市公司收购的情况下再进行披露，该法律的规范作用被大大削弱。（3）在披露的内容方面，投资者需要的很多收购信息没有做出规定。如反收购信息的披露，管理层收购的特殊信息的披露，预测性信息的具体披露事项，等等。（4）在披露的形式方面，我国各种权益披露报告仍然主要采取文字叙述的方式，而非更为直观具体的表格形式，这不仅加大了收购人编制报告的负担，而且不利于投资者对信息的接受和理解，不利于证券收购市场的长远发展。（5）在披露的法律责任方面，虽然证券法及相关法律法规均为违反收购信息披露义务的当事人设置了相应的法律责任，但是突出的问题仍在于行政责任较多，而民事责任较少，并且追究责任的渠道不畅通。这些都将严重阻碍我国收购信息披露制度的进一步发展。

针对我国收购信息披露制度存在的上述问题，应当从以下方面进行完善：第一，进一步加强上市公司收购信息披露方面的立法。从披露的主体、时间、程序、内容以及形式等诸方面完善立法，使收购信息披露制度自身的法律规范更加科学、周密和详尽。第二，不断改善外部法律环境，为收购信息披露制度的长远发展提供空间。比如，尽快完善我国《公司法》、《证券法》、《反垄断法》等法律层面的建设，为解决上市公司的公司治理、一致行动人的界定以及投资者的培育等法学难题提供基础。第三，加强和细化对披露民事责任方面的规定，明确不同违法违规行为所适用的司法程序，形成一个适宜的、畅通的对披露责任人的追究和惩罚机制。总之，只有进一步完善我国收购信息披露制度才能使上市公司收购法律更加完善，从而在上市公司收购市场乃至证券市场发挥更大的作用。

13.3 要约收购

要约收购与协议收购是上市公司收购的两种主要方式，有关这两种方式的规定构成了上市公司收购法律制度的核心内容。就世界范围而言，要约收购的法学理论已相对成熟，而我国新《证券法》以及相关配套的法律规章亦从立法层面建立起了较为完备的要约收购制度。因此，本节将从要约收购的程序、实体规范、要约收购的豁免以及要约收购的法律后果等方面，阐述我国的要约收购制度。


13.3.1 要约收购概述



1.要约收购的法律含义


要约与承诺是订立合同的两个主要程序，要约是希望和他人订立合同的意思表示，要约的内容要明确具体，表明一旦经受要约人承诺，合同即成立。要约收购是证券法将合同法中的要约概念在收购当中的引入。在实质意义上，上市公司收购的过程就是投资者与上市公司股东就代表上市公司控制权的股份签订合同进行交易的过程，因此，这个过程同样包含了要约与承诺两部分。只是由于上市公司收购自身的特殊性，并且与协议收购的方式相区别，法律为要约收购设置了特殊的含义与要求。所谓要约收购，就是指收购者以公开方式向被收购公司的所有股东发出购买其所持股票的要约，以实现收购目的的上市公司收购方式。

对于要约收购上述含义的理解，应重点把握以下几点。

（1）要约收购是以公开方式发出要约。因此在英国、加拿大等法律文献及著述中，通常表述为“taker蛳over bid”，即公开收购，而在美国法律中虽然一般翻译为“tender offer”，即要约收购，但也突出强调了要约收购的公开性。这与协议收购中收购人发出的要约不同，后者多数是在秘密状态下向个别大股东发出要约或要约邀请，尽量避免上市公司的其他股东知晓。

（2）要约收购必须向被收购公司的所有股东发出要约。协议收购中则可由收购人自行选择交易对方当事人。

（3）我国要约收购属于强制性收购。根据收购人是否自愿进行要约收购为标准，要约收购又可以分为强制要约收购和自愿要约收购。强制要约收购是指基于法律的强制性规定而进行的要约收购；自愿要约收购是指收购人自主决定通过公开发出收购要约以增持目标公司股份而进行的收购。根据《证券法》第八十八条和九十六条的规定，收购人及其一致行动人持有上市公司已发行的股份达到30%时，继续进行收购的，应当依法向该上市公司的所有股东发出收购上市公司全部或者部分股份的要约，但是，经国务院证券监督管理机构批准免除发出要约的除外。除非能够得到要约豁免的例外，要约收购在我国法律中，本质上还是属于强制性收购，是收购人在达到30%的临界点并意图继续收购所必须履行的法律义务。况且，由于要约收购的成本较高，在我国目前承担的法律义务较重，虽然法律允许30%以前收购人自愿进行要约收购，但极少有收购人愿意使用要约收购的方式到达30%。因此，我国的要约收购应当属于强制性要约收购。[image: [1]对于我国《证券法》第八十七条和九十六条的规定，有学者还存有不同理解，认为我国要约收购应当属于自愿要约收购。因为即使投资者持有一个上市公司已发行的股份超过30%时，他也有权决定是否实施继续收购。如果投资者决定继续收购，就必须发出收购要约；投资者也可不继续收购，从而避免要约收购规则的适用。参见叶林著《证券法》，中国人民大学出版社2000年版，第194页。]



2.要约收购的特征


尽管由于要约收购的内涵较为复杂、实践中形态各异，与协议收购及其他方式的收购还有一些相似之处，但依据学说和我国立法成形的规定，要约收购一般具有如下特征：

1）公开性

公开性是要约收购的首要特征，也是其根本特征，体现于要约收购的全过程。首先，从要约收购的产生动机而言，要约收购主要适用于收购股权分散、公众持股众多的上市公司，为避免反复磋商的低效率、高成本，收购人宁愿选择向公司所有股东公开发出要约，一次阐明其收购意图及收购条件。其次，从收购要约发出的方式而言，法律要求其在报纸、网站等媒体以公开的方式向所有股东发出要约。再次，从要约收购的信息披露而言，如前所述，收购人必须在发出收购要约前编制要约收购报告并公告，所披露的重大事实发生变化的，还必须报告并公告。总之，要约收购应始终处于公开透明的状态，要约收购的全部信息能够为证券市场的投资者、被收购公司的股东以及证券监管机构等不特定对象所知悉并监督。

2）公平性

公平性特征具有两层含义。一是要约收购的相对人为被收购公司的全体股东，收购人向社会公布的收购要约应当对被收购公司的全体股东具有同等的效力。无论大股东还是小股东，只要其发出接受要约的承诺，收购交易即成立，收购人应当收购其所持有的股份。二是收购要约提出的各项条件，适用于被收购公司的所有股东，即对所有股东的收购条件应当是平等的。如收购的价格、比例、期限、支付方式等，应该保持统一。这与协议收购针对不同股东适用条件的个别化存在差别。

3）法律监管的严格性

与普通要约及协议收购中的要约以意思自治为主要特征不同，要约收购由于具有公开性，涉及众多投资者的利益以及证券市场的稳定，法律为要约收购设置了较多强制性规定，表现在诸多方面。比如，对于要约收购的核心条件———价格，《收购办法》第三十五条规定，对同一种类股票的要约价格，不得低于要约收购提示性公告日[image: [2]《收购办法》第二十八条规定，以要约方式收购上市公司股份的，收购人应当编制要约收购报告书，并应当聘请财务顾问向中国证监会、证券交易所提交书面报告，抄报派出机构，通知被收购公司，同时对要约收购报告书摘要做出提示性公告。收购人依照前款规定报送符合中国证监会规定的要约收购报告书及本办法第五十条规定的相关文件之日起15日后，公告其要约收购报告书、财务顾问专业意见和律师出具的法律意见书。在15日内，中国证监会对要约收购报告书披露的内容表示无异议的，收购人可以进行公告；中国证监会发现要约收购报告书不符合法律、行政法规及相关规定的，及时告知收购人，收购人不得公告其收购要约。根据此条规定，收购人在向中国证监会、证券交易所提交要约收购报告书的同时，应当对要约收购报告书摘要做出提示性公告，该公告日即为第三十五条中规定的要约收购提示性公告日。]
 前6个月内收购人取得该种股票所支付的最高价格。再如，对于要约的期限，《证券法》亦规定一般不得少于30日，并不得超过60日，但是出现竞争要约的除外。此外，对于要约的发出、更改与撤回等，法律均有严格限制。在我国现行法律体制下，要约收购从实体到程序均受到严格的监管。


13.3.2 要约收购的程序


依照《证券法》以及《收购办法》等规定，要约收购程序大体可分为四个阶段：要约收购的发起和批准；要约收购期内———受要约人承诺；要约收购期满———股票转让；报告并公告收购结果。

第一阶段：要约收购的发起和批准。

（1）要约收购的发起。如前所述，在我国要约收购仍属于强制性收购，收购人承担发起要约收购的法律义务通常有两个前提条件。一是持股比例要求。根据《证券法》的规定，收购人及其一致行动人通过协议收购或证券交易所集中交易持有一个上市公司已发行股份达到30%。二是继续收购的选择。即在达到30%时，投资者愿意继续增持股份进行收购，则应当依法向该上市公司所有股东发出收购要约，投资者停止收购的，则无需承担发出要约的义务。

（2）要约收购报告编制及批准。收购人发出收购要约之前，还必须编制要约收购报告及相关文件报送中国证监会，从报送之日起15日内，中国证监会对要约收购报告书披露的内容表示无异议的，15日后，收购人得以公告其收购要约。关于要约收购的相关信息披露，前已述及，故不赘述。

（3）收购要约的撤回。一般情况下，收购要约自公告之日起生效，收购要约的撤回只能在收购要约生效之前，而在要约生效期内，即要约约定的承诺期内，收购人不得撤销要约。具体而言，收购人向中国证监会报送要约收购报告书后，在公告收购要约之前，拟自行取消收购计划的，应当向中国证监会提出取消收购计划的申请及原因说明，并予以公告。自公告之日起12个月内，该收购人不得再次对同一上市公司进行收购。

第二阶段：要约收购期间———受要约人承诺。

要约收购期间，即受要约人承诺期间，通常自要约生效开始起算，依据《证券法》第九十条的规定，收购要约约定的收购期限不得少于30日，并不得超过60日。在此期间，受要约人可进行预受及预受撤回，收购人可更改要约条件，收购人还应当对要约收购报告中发生变化的重大事实予以公告，此外，还有可能出现竞争性要约等情形。

（1）预受。被收购公司的股东作为受要约人在承诺前可以做出同意接受要约的初步意思表示，即为预受。预受在要约期满前不构成承诺，预受要约的股东有权在期满前撤回预受。在程序上，预受股东应当委托证券公司办理预受要约的相关手续。收购人也应当委托证券公司向证券登记结算机构申请办理预受要约股票的临时保管。临时保管股票的目的，是为禁止该股票在要约收购期间的转让。另外，《收购办法》对于撤回预受设有时间上的规定：在要约收购期限届满前3个交易日内，预受股东不得撤回其对要约的接受。换言之，在要约收购期限届满3个交易日前，预受股东可以随时委托证券公司办理撤回预受要约的手续。如已做出初始要约预受的股东，在出现竞争性要约后，只要不在届满前的3个交易日内，同样可以撤回初始要约的预受而接受竞争性要约，当然，只要未到最后3个交易日，预受股东仍有权撤回其对竞争性要约的预受。可见，在要约收购期限内，预受与撤回的情况随时可能发生变化，因此，《收购办法》第42条要求收购人应当每日在证券交易所网站上公告已预受收购要约的股份数量以及撤回预受要约股份的数量，使其他股东能够及时获取信息。我国法律之所以授予被收购公司股东预受撤回权，是为了消除过去“先预受、先收购”制度带给股东的压力，避免股东仓促预受的不利后果，最大限度地保障被收购公司股东的利益。

（2）竞争要约。竞争要约是由满足法定条件的其他收购人，针对同一上市公司所有股东发出的收购要约，因与初始要约在股份收购上存在竞争，所以称为竞争要约。为了推动上市公司控制权市场的发展，促进竞争机制在价格形成中发挥作用，从而有利于被收购公司股东获得更好的收购价格，我国《收购办法》明确赋予了收购人可以进行竞争性要约收购的权利。但为避免恶性竞争的出现，均衡初始收购人与竞争收购人之间的利益，《收购办法》做出了一些例外规定。主要包括：訩竞争要约构成收购要约约定的收购期限不得少于30日，并不得超过60日之规定的例外；訪发出竞争要约的收购人最迟不得晚于初始要约收购期限届满前15日发出要约收购的提示性公告，并应当履行报告、公告义务；訫竞争要约的出现可以构成收购人在要约期限届满前15日内不得变更收购要约的例外；訬出现竞争要约时，发出初始要约的收购人变更收购要约距初始要约收购期限届满不足15日的，应当延长收购期限，延长后的要约期应当不少于15日，不得超过最后一个竞争要约的期满日，并按规定比例追加履约保证金；以证券支付收购价款的，应当追加相应数量的证券，交由证券登记结算机构保管；設出现竞争要约时，接受初始要约的预受股东撤回全部或者部分预受的股份，并将撤回的股份售予竞争要约人的，应当委托证券公司办理撤回预受初始要约的手续和预受竞争要约的相关手续。

（3）要约的变更。为保障收购要约的法律效力，我国法律不允许要约人在收购要约生效后，取消要约即撤销要约，但允许收购人在要约期间变更要约。《证券法》第91条规定，在收购要约确定的承诺期限内，收购人需要变更收购要约的，必须事先向国务院证券监督管理机构及证券交易所提出报告，经批准后，予以公告。但是，《证券法》没有进一步规定批准的标准或原则，其他法律规章亦未做出补充说明。一般来说，只有在不损害投资者利益的情况下，或者说不低于原来发出的要约条件的情况下才允许进行变更。《收购办法》为加强监管，规定收购要约期满前15日内，收购人不得更改收购要约条件，但出现竞争要约的除外。

（4）重大变化公告。《收购办法》规定，要约收购报告书所披露的基本事实发生重大变化的，收购人应当在该重大变化发生之日起2个工作日内，向中国证监会做出书面报告，同时抄报派出机构，抄送证券交易所，通知被收购公司，并予以公告。

第三阶段：要约收购期满———股票转让。

这一阶段主要包含两个步骤：第一，履行要约。收购期限届满，发出部分要约的收购人应当按照收购要约约定的条件购买被收购公司股东预受的股份，预受要约股份的数量超过预定收购数量时，收购人应当按照同等比例收购预受要约的股份；以终止被收购公司上市地位为目的的，收购人应当按照收购要约约定的条件购买被收购公司股东预受的全部股份；未取得中国证监会豁免而发出全面要约的收购人应当购买被收购公司股东预受的全部股份。第二，股份过户、登记。收购期限届满后3个交易日内，接受委托的证券公司应当向证券登记结算机构申请办理股份转让结算、过户登记手续，解除对超过预定收购比例的股票的临时保管；收购人应当公告本次要约收购的结果。

第四阶段：报告并公告收购结果。

收购期限届满后15日内，收购上市公司的行为结束后，收购人应当向中国证监会报送关于收购情况的书面报告，同时抄报派出机构，抄送证券交易所，通知被收购公司。


13.3.3 要约收购的实体规则


要约收购的实体规则，是对要约收购当事人权利义务加以规范的法律规则。基于要约收购法律关系的特性，我国证券法从所有股东的平等待遇、信息的披露、最优收购价格的获取、部分收购的采纳、支付方式的灵活适用到被收购公司董事会诚信义务的规定，较好地贯彻了公开、公平、公正的基本原则，在以最大限度保障投资者利益的同时，通过不断降低收购成本，鼓励要约收购业务的发展。以下对我国现在主要涉及要约收购的实体规则逐一进行阐述及分析。


1.被收购公司股东平等待遇规则


被收购公司股东平等待遇可以溯源于公司法理论中的股东平等原则。在要约收购过程中，被收购公司股东平等待遇规则具有两个方面的含义：第一，收购人向社会公布的收购要约应当对被收购公司的全体股东具有同等的效力，即对所有股东的收购机会是平等的。第二，收购要约提出的各项条件，适用于被收购公司的所有股东，即对所有股东的收购条件应当是平等的。

实现这一规则的具体法律规定包括以下几个方面。

（1）《证券法》第九十二条关于各项收购条件必须适用于被收购公司所有股东的规定。

（2）《证券法》第九十七条关于收购方强制受让义务的规定。强制受让义务发生于收购期限届满，如果被收购公司的股权分布不符合上市条件，该上市公司的股票由证券交易所依法终止上市的情况，此时，其余仍持有被收购公司股票的股东，有权向收购人以收购要约的同等条件出售其股票，收购人应当收购。这与英美规定的强制购买权不同。所谓强制购买权，是指收购方获得被收购公司90%的股份以后，则可强制购买其余部分的股份。强制购买权保护的是公司私有化过程中收购人的权益，而强制受让义务更多保护的是上市公司中小股东的义务。

（3）《收购办法》重申，以要约方式进行上市公司收购的，收购人应当平等对待被收购公司的所有股东；持有同一种类股份的股东应当得到同等对待，收购要约提出的各项收购条件，适用于被收购公司的所有股东；在要约收购期间，收购方不得采取要约规定以外的形式和超过要约的条件买卖被收购公司的股票。除要约方式外，投资者不得在证券交易所外公开求购上市公司的股份。但是，《收购办法》没有对下述情况做出规定：收购人发出的是部分要约，并且要约收购已成功，但随后收购人又发出一个新的部分要约，而且新要约价格高于原要约，则对原要约承诺的股东能否适用新要约价格，并对其做出差价补偿?由于法律规定的缺乏，实践中难免出现分歧。

（4）我国有关要约收购权益披露的法律规定体现出所有股东在信息获取方面的平等，这也是上市公司股东获得平等待遇的基础。


2.最好价格规则


最好价格（best price）规则，是指被收购公司的所有股东必须在要约收购中获得所接受要约的最高对价，或称为最好价格。这是对投资者收益的最佳保障，目前世界多数国家要约收购的法律都坚持最好价格规则。

该规则的核心在于最好价格的设定标准，而合理的价格设定将会极大推动要约收购的开展。我国对此标准的法律规定就经历了重大转变。2002年旧的《上市公司收购管理办法》（已失效）规定，要约收购挂牌交易的同一类股票的价格不低于下列价格中的较高者：（1）在提示性公告日前6个月内，收购人买入被收购公司挂牌交易该种股票所支付的最高价格（2）在提示性公告日前30个交易日内，被收购公司挂牌交易的该种股票的每日加权平均价格的算术平均值的90%。要约收购未挂牌交易股票的价格不低于下列价格中的较高者：（1）提示性公告日前6个月内，收购人取得被收购公司股未挂牌交易股票所支付的最高价格（2）被收购公司最近一期经审计的每股净资产值。由上述规定可见，法律为收购人收购价格的确定提供了多种选择，而多数投资者为降低收购成本，在行为模式上愿意选择先低价收购非挂牌交易股票，再依照“在提示性公告日前30个交易日内，被收购公司挂牌交易的该种股票的每日加权平均价格的算术平均值的90%”来确定要约收购的价格，收购成本至少降低10%。低于市价过多的收购价格自然不会吸引上市公司广大股东发出预受，从而导致要约收购失败，这也是我国之前要约收购极少发生的重要原因。

2006年新的《收购办法》对要约收购的最好价格做出修改，明确规定对同一种类股票的要约价格，不得低于要约收购提示性公告日前6个月内收购人取得该种股票所支付的最高价格。要约价格低于提示性公告日前30个交易日该种股票的每日加权平均价格的算术平均值的，收购人聘请的财务顾问应当就该种股票前6个月的交易情况进行分析，说明是否存在股价被操纵、收购人是否有未披露的一致行动人、收购人前6个月取得公司股份是否存在其他支付安排、要约价格的合理性等。新标准的重大突破体现在两方面：一方面，调动了收购人进行要约收购的积极性。它取消了90%的强制性规定，也不再要求要约价格一定高于前6个月收购人取得该种股票的最高价格，只要收购人能够做出合理说明。这种对于价格指导的原则性规定，大大放松了对于要约价格的政府管制，也使收购人不再对要约收购“望而生畏”。另一方面，更好地保护了上市公司股东的利益。在我国股权分置改革基本完成，股份全流通时代即将到来之际，除非收购人能够提供合理说明，否则，对于上市公司所有股东就应当以不低于前6个月最高市场价格的标准支付转让股票的对价，这也会促使更多的股东接受要约，实现真正的要约收购。我国近年来在要约收购市场获得的重大发展，很大程度上得益于最好价格等法律规则的不断完善。


3.部分收购和比例收购规则


部分收购是与全面收购相对的概念。部分收购是指收购者只收购目标公司发行在外的一定数量或比例的股份；全面收购是指收购者收购目标公司发行在外的全部股份。根据我国旧《证券法》的规定，要约收购只能发出全面收购要约。这极大增加了要约收购的成本，阻碍了实践中要约收购的发展。新《证券法》则遵循世界要约收购发展的趋势，允许收购人向被收购公司所有股东发出全面要约或部分要约，增强了收购方的主动选择权。与此同时，为保护被收购公司中小股东的权益，法律亦强制规定了特殊情况下的全面收购，主要涉及三种情况：第一，以终止被收购公司上市地位为目的的，收购人应当按照收购要约约定的条件购买被收购公司股东预受的全部股份。如果所有股东预受其所持有的上市公司的全部股份，则收购人必须全面收购。第二，未取得中国证监会豁免而发出全面要约的收购人应当购买被收购公司股东预受的全部股份。[image: [1]对于要约豁免制度，详见后面阐述。]
 如果所有股东预受其所持有的上市公司的全部股份，收购人同样必须全面收购。第三，收购期限届满，如果被收购公司因股权分布不符合上市条件而被迫退市，公司中其余仍持有被收购公司股票的股东欲以收购要约的同等条件出售其全部股票，则收购人必须进行全面收购。

比例收购是指收购人对于被收购公司不同股东按照同一比例收购其所持有的股份。全面收购不存在收购比例问题。为了保护被收购公司中小股东的利益，使所有股东获得平等待遇，各国法律均规定，收购人自愿选择部分收购时应当遵循比例收购的规则。我国《证券法》第88条规定，收购上市公司部分股份的收购要约应当约定，被收购公司股东承诺出售的股份数额超过预定收购的股份数额的，收购人按比例进行收购。即预受要约股份的数量超过预定收购数量时，收购人应当按照同等比例收购预受要约的股份。有了比例收购的法律保障，投资者将不会迫于“先预受、先收购”，以及收购数量有限等要约收购的压力而仓促做出错误的投资决定。


4.支付方式的灵活适用规则


支付方式是收购人为购买被收购公司股份所支付对价的方式。我国过去在要约收购中只允许现金收购的方式，给收购人带来巨大的现金压力，收购风险也随之增大。鉴于市场中对于灵活多样的支付方式的实际需要以及世界范围内，支付工具品种的极大丰富，我国2006年《收购办法》遵循支付方式灵活适用的规则，明确规定收购人可以采用现金、证券、现金与证券相结合等合法方式支付收购上市公司的价款，即无论是国债、企业债、公司债、股票、基金份额等形式的有价证券，均可作为收购对价，国外常见的以股换股或以债券换股方式在我国也得以适用，极大推动了我国要约收购活动的创新。但是，为体现法律保护上市公司股东利益的最终目标，《收购办法》第二十七条规定，收购人为终止上市公司的上市地位而发出全面要约的，或者向中国证监会提出申请但未取得豁免而发出全面要约的，应当以现金支付收购价款；以依法可以转让的证券（以下简称证券）支付收购价款的，应当同时提供现金方式供被收购公司股东选择。


5.被收购公司董事的诚信义务规则


按照公司治理结构的基本原理，公司董事的诚信义务包含了董事对公司股东负有的忠实义务和注意义务（也称为勤勉义务）。在要约收购中，忠实义务是指被收购公司董事的利益与公司股东及其他利益相关者的利益相冲突时，董事不得为自己的利益损害股东等其他利益主体的利益。注意义务是指董事在决定公司收购事务时，应尽与一个谨慎的人处于同等地位与情形下对其所经营的事项给予同样注意的谨慎义务。二者相结合，体现了诚信义务规则对于董事的最高道德要求。然而，道德同样离不开法律的约束和维护，被收购公司董事的诚信义务需要具体的法律规定予以明确和保障。我国法律关于被收购公司董事诚信义务的规定主要表现在以下两个方面。

一方面是作为义务。基于董事对于被收购公司情况的了解以及对于要约收购具体事宜的掌握，诚信的董事应当让被收购公司的全体股东更加全面地掌握公司的信息，并提出适当的建议，以利于股东对收购交易做出正确的投资判断。《收购办法》要求，被收购公司董事会应当对收购人的主体资格、资信情况及收购意图进行调查，对要约条件进行分析，对股东是否接受要约提出建议，并聘请独立财务顾问提出专业意见。在收购人公告要约收购报告书后20日内，被收购公司董事会应当编制被收购公司董事会报告书与独立财务顾问的专业意见报送中国证监会，并予以公告。

另一方面是不作为义务。由于上市公司董事会在面对收购时具有与股东利益不同的自身利益，例如，由于上市公司收购的完成可能会带来董事的更换，被收购公司的董事会可能阻挠或破坏收购行为，因此，必须对公司董事会施加强制的不作为义务。《收购办法》规定，收购人做出提示性公告后至要约收购完成前，被收购公司除继续从事正常的经营活动或者执行股东大会已经做出的决议外，未经股东大会批准，被收购公司董事会不得通过处置公司资产、对外投资、调整公司主要业务、担保、贷款等方式，对公司的资产、负债、权益或者经营成果造成重大影响。在要约收购期间，被收购公司董事不得辞职。


13.3.4 要约收购的豁免


要约收购的豁免，是我国针对要约收购的强制性，基于协议收购方式是否需要转为要约收购方式设置的一种弹性制度。[image: [1]需要说明的是，在现行《证券法》修订之前，无论是通过证券交易所的证券交易获得目标公司30%股份的情形，还是以协议收购方式取得目标公司30%股份的情形，只要符合申请豁免条件的，均可以向中国证监会申请要约收购的豁免。但是现行《证券法》只规定了收购人以协议收购方式取得目标公司30%股份，可以向中国证监会申请要约豁免，所以采用证券交易所交易的形式获得目标公司30%股份的，中国证监会没有批准豁免要约的权限。]
 具体而言，收购人及其一致行动人在通过协议收购的方式收购一个上市公司的股份达到30%时，欲继续采取协议收购方式进行收购的，必须向中国证监会提出豁免要约收购的申请书，并得到中国证监会的批准才能履行协议，否则，应当向该上市公司的所有股东发出收购上市公司全部或者部分股份的要约，也就是由协议收购转为要约收购或将股份减持至30%以下停止收购。豁免制度就是我国要约收购制度的一项例外，设置豁免例外的原因在于，要约收购制度虽然为保护中小股东获得与大股东同等的权益，维护收购市场的公平发挥一定的作用，但同时也对证券市场的效率有所减损，不利于发挥上市公司并购对于优化证券市场资源配置的功能。为了兼顾公平与效率，我国在法律强制性规定要约收购义务的同时，又将豁免要约义务的自由裁量权赋予中国证监会。为使要约收购豁免的内容、条件、程序、结果等更加公正和规范，使中国证监会的豁免裁量权得以制衡，《收购办法》设专章对豁免申请进行了规定。


1.豁免的事项


根据《收购办法》规定，投资者及其一致行动人可以向中国证监会申请下列豁免事项：（1）免于以要约收购方式增持股份（2）存在主体资格、股份种类限制或者法律、行政法规、中国证监会规定的特殊情形的，可以申请免于向被收购公司的所有股东发出收购要约。


2.申请豁免的条件


有下列情形之一的，收购人可以向中国证监会提出免于以要约方式增持股份的申请：（1）控制权未实际发生变化。收购人与出让人能够证明本次转让未导致上市公司的实际控制人发生变化，则不存在对上市公司的收购，也无须发出收购要约（2）挽救困境公司。上市公司面临严重财务困难，收购人提出的挽救公司的重组方案取得该公司股东大会批准，且收购人承诺3年内不转让其在该公司中所拥有的权益。此类临危就难的收购为监管部门所鼓励，因此不应增加其法律成本；（3）经上市公司股东大会批准免于发出收购要约。经上市公司股东大会非关联股东批准，收购人取得上市公司向其发行的新股，导致其在该公司拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%，收购人承诺3年内不转让其拥有权益的股份，且公司股东大会同意收购人免于发出要约。在国外，上市公司股东大会才能拥有能否豁免要约的裁量权，我国证监会正在逐步放松管制；（4）中国证监会为适应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他情形。

收购人报送的豁免申请文件符合规定，并且已经履行报告、公告义务的，中国证监会予以受理；不符合规定或者未履行报告、公告义务的，中国证监会不予受理。中国证监会在受理豁免申请后20个工作日内，就收购人所申请的具体事项做出是否予以豁免的决定；取得豁免的，收购人可以继续增持股份。


3.以简易程序申请豁免的条件


根据《收购办法》第六十三条的规定，有下列情形之一的，收购人可以向中国证监会申请以简易程序免除发出要约：（1）经政府或者国有资产管理部门批准进行国有资产无偿划转、变更、合并，导致投资者在一个上市公司中拥有权益的股份占该公司已发行股份的比例超过30%（2）在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的30%的，自上述事实发生之日起1年后，每12个月内增加其在该公司中拥有权益的股份不超过该公司已发行股份的2%。此收购又被称为爬行收购或自由增持，中国证监会允许其以简易程序申请豁免，是为了巩固控股股东的长期控制权；（3）在一个上市公司中拥有权益的股份达到或者超过该公司已发行股份的50%的，继续增加其在该公司拥有的权益不影响该公司的上市地位；（4）因上市公司按照股东大会批准的确定价格向特定股东回购股份而减少股本，导致当事人在该公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%；（5）证券公司、银行等金融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行股份超过30%，没有实际控制该公司的行为或者意图，并且提出在合理期限内向非关联方转让相关股份的解决方案；（6）因继承导致在一个上市公司中拥有权益的股份超过该公司已发行股份的30%；（7）中国证监会为适应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他情形。中国证监会自收到符合规定的申请文件之日起5个工作日内未提出异议的，相关投资者可以向证券交易所和证券登记结算机构申请办理股份转让和过户登记手续。中国证监会不同意其以简易程序申请的，相关投资者应当按照普通程序提出申请。

2008年8月17日中国证监会公布《关于修改掖上市公司收购管理办法业第六十三条的决定》（征求意见稿），该决定的主要内容是，将第六十三条第二款修改为：根据前款第（1）项和第（3）~（7）项规定提出豁免申请的，中国证监会自收到符合规定的申请文件之日起10个工作日内未提出异议的，相关投资者可以向证券交易所和证券登记结算机构申请办理股份转让和过户登记手续；根据前款第于项规定，相关投资者在增持行为完成后3日内应当就股份增持情况做出公告，并向中国证监会提出豁免申请，中国证监会自收到符合规定的申请文件之日起10个工作日内做出是否予以豁免的决定。《征求意见稿》与原第63条第2款相比，主要做出了两方面的调整：第一，对于爬行收购或自由增持提出豁免申请的，由事前申请调整为事后申请；第二，根据监管实践需要，相应将中国证监会对以简易程序申请豁免事项的处理期限由5个工作日调整为10个工作日。这两处调整是为适应股权分置改革后资本市场发展实践的需要做出的程序性调整。它针对不会导致上市公司控制权变动的股份增持行为，借鉴国际成熟资本市场的监管经验进行运作，在保持对一般收购行为的监管要求的同时，适当增加了控股股东增持股份的灵活性，符合我国资本市场的实际情况。


4.申请审批的结果


收购人在取得中国证监会豁免后，可以履行其收购协议，进而完成收购；未取得中国证监会豁免且拟继续履行其收购协议的，在履行其收购协议前，应当发出全面要约，或者在收到中国证监会通知之日起30日内将其或者其控制的股东所持有的被收购公司股份减持到30%或者30%以下。


13.3.5 要约收购的法律后果


对上市公司要约收购的完成，根据股权结构及公司形式的变化，通常会产生以下四种法律后果。


1.被收购公司维持上市资格


要约期限届满，目标公司公开发行的股份仍然能够达到公司股份总数的25%以上，或者公司股本总额超过人民币4亿元的，公开发行股份的比例为10%以上，那么，依照《证券法》第50条的规定，被收购公司的上市资格得以维持，该公司的股票可以在证券交易所继续上市交易。此种收购后果在我国较为常见，符合收购人获取壳资源的收购初衷。


2.被收购公司股票终止上市交易


实践中还可能出现少数相反的情况，由于收购人的收购行为致使目标公司公开发行的股份不能达到公司股份总数的25%，或者目标公司股本总额超过人民币4亿元，公开发行的股份的比例不能达到10%的，依照《证券法》第五十六条的规定，如果在证券交易所规定的期限内，公司的股权分布仍不能达到上市条件，证券交易所有权决定终止其股票上市交易，被收购公司将退出二级市场。应当注意的是，收购人可能因此而承担强制受让的义务。即收购期限届满，如果被收购公司的股票由证券交易所依法终止上市，此时，其余仍持有被收购公司股票的股东，有权向收购人以收购要约的同等条件出售其股票，收购人应当收购。


3.被收购公司变更企业形式


依照《公司法》对于公司形式的法律要求，如果上市公司被收购后不能满足股份有限公司的设立条件，则被收购公司应当依法变更为有限公司或其他形式，并办理相应登记手续。


4.被收购公司被吸收合并


收购人完成要约收购后，可能将被收购公司吸收合并，成为其全资子公司，或者解散、撤销被收购公司，从而导致被收购上市公司的注销。通常被收购公司的原有股票，由收购人依法更换。这种法律后果的发生较为罕见。

需要注意的是，我国法律对于收购人完成收购后的行为也施加了一定的法律限制。《证券法》规定，收购行为完成后，收购人应当在15日内将收购情况报告国务院证券监督管理机构和证券交易所，并予以公告。在上市公司收购中，收购人持有的被收购公司的上市公司的股票，在收购行为完成后的12个月内不得转让。此项规定意在防止收购人利用收购活动从上市公司的股票价格或优质资产中攫取短期利益，保障被收购公司股东及相关利益主体的正当权益。

13.4 协议收购

与世界其他国家不同，在我国协议收购虽与要约收购并列为上市公司收购的两种主要方式，但要约收购在数量和规模上远不及协议收购。迄今为止，协议收购一直是我国证券市场最为常见的上市公司收购方式。因此，协议收购的概念和特征、协议收购与要约收购的区别、协议收购的程序以及我国关于协议收购的基本规范，都是本节讨论的重点。


13.4.1 协议收购概述


协议收购又称“不公开收购”，是指收购人与目标公司的个别股东（通常是大股东）私下达成协议，并按协议规定的条件收购目标公司这些股东持有的股份，以实现其收购目的的上市公司收购方式。从法律角度而言，协议收购系股权转让双方以意思自治为原则达成的一种合同行为，目的是通过股权让渡实现上市公司控制权的转移。要想达成转让协议，有关各方面需就交易股份的数量、价格、付款条件、协议的履行条件、履约保证和违法条款等内容进行反复磋商和谈判，彼此不断地发出要约邀请和要约，最终各方意思一致方能达成交易，完成收购。

与要约收购的市场公开性不同，协议收购的最大特点便是其秘密性，或称为不公开性。协议收购的秘密性主要表现在以下4个方面。

（1）收购主体的秘密性。协议收购的相对人通常是目标公司的几个大股东或实际控制人，而并非要约收购中目标公司的全体股东。协议收购人只与其“中意”的大股东进行接触，发出其要约，为防止竞争收购的出现以及收购成本的增加，对外会尽量封闭收购信息。

（2）收购条件的秘密性。协议收购通常采取个别协议的方式，即由收购人与目标公司的特定股东个别协商确定收购数量、价格及其他交易条件。由于各个股东讨价还价的能力不同，收购方在对各个股东的支付价格上一般也不相同。因此，协议收购的条件具有差异性，而要约收购必须对上市公司所有股东保持一致的收购条件。

（3）收购程序的秘密性。由于协议收购采取的是个别私下协商的方式，而且收购行为一般得到了目标公司的管理机构和特定的大股东的积极配合，因此，协议收购程序灵活而简易，成本较低，通常能够在短时间内完成收购协议，而要约收购必须以公开方式发出要约。相对协议收购而言，要约收购多为敌意收购，时间较长，成本较高。

（4）收购协议达成的秘密性。由于协议收购涉及的当事人较为有限，被收购公司的其他众多股东在收购中处于全然无知或知之甚少的被动地位，因此，收购协议的签订与最终的达成均处于秘密状态，通常对于二级市场的交易价格不会造成大幅度的波动。要约收购则不同，它处于公开透明的状态，会对上市公司股票的价格产生应有的影响。

鉴于协议收购自身的秘密性，法律对于协议收购的规范与其他方式相比，也具有浓厚的特色。主要表现在以下3个方面。

（1）规定较为宽泛，原则性规定较多。与要约收购的严格规制与监管不同，法律充分尊重协议收购双方的意思自治，尽量不干涉其具体内容，包括协议收购的主体、条件、内容、程序等均由双方当事人自主协商确定。法律对协议收购的规范更多体现其原则性、指导性。但是，由于协议收购的对象是具有公开性的上市公司，较之于其他民商事行为，法律为协议收购设置的实体及程序规范仍然较多。

（2）信息披露的特殊性。协议收购不同于要约收购，后者一开始便要公开其收购意图，并在向所有股东发出收购要约之前，向中国证监会进行报告并向社会公告。协议收购的信息则因为收购阶段不同，法律对其有不同的披露要求。在收购协议达成之前，协议双方的股权转让完全处于私法的保护之中，因此，法律不强制要求其进行相关的信息披露。但在收购协议达成之后，上市公司的控制权将发生移转，上市公司其他股东的利益将受到直接影响，所以，必须进行相关的信息披露。我国《证券法》规定，以协议方式收购上市公司时，达成协议后，收购人必须在3日内将该收购协议向国务院证券监督管理机构及证券交易所做出书面报告，并予以公告。

（3）以保护目标公司中小股东利益为规定的重点。基于协议收购本身的私密性及收购信息的事后（协议签订后）披露，协议收购往往容易发生内幕交易以及操纵市场等违规行为，致使上市公司广大中小股东的利益受损。为此，法律一方面不能对于协议收购妄加干涉、不当规制，另一方面也必须加强保护中小股东的合法权益。《收购办法》的协议收购一章即对中小股东利益保护原则有所体现。例如，该办法第五十条详细列明了收购人进行协议收购，应当向中国证监会提交的诸项文件，从事前审查的角度保护中小股东。再如，第五十三条的规定则为被收购公司控股股东及董事会增设相应义务，以防止收购交易对中小股东的侵害。该条规定，上市公司控股股东向收购人协议转让其所持有的上市公司股份的，应当对收购人的主体资格、诚信情况及收购意图进行调查，并在其权益变动报告书中披露有关调查情况。控股股东及其关联方未清偿其对公司的负债，未解除公司为其负债提供的担保，或者存在损害公司利益的其他情形的，被收购公司董事会应当对前述情形及时予以披露，并采取有效措施以维护公司利益。


13.4.2 协议收购的程序


我国协议收购的程序包括对非流通股的协议转让和对流通股的协议转让两种，前者称为协议收购的一般程序，后者称为大宗交易的特殊程序。


1.协议收购的一般程序


1）收购协议的订立

收购协议的订立同样经历了要约与承诺这两个基本程序，如上所述，收购协议的要约与要约收购的要约存在很大差别，但两者本质上是相同的。协议收购与普通合同的订立并无二致，只是注意如果收购人与上市公司的多个股东达成收购协议，则应当与每一个愿意转让股份的股东分别订立收购协议。

2）上司公司收购报告书及其公告

以协议方式进行收购的，收购人应当在达成协议后3日内向中国证监会报送上市公司收购报告书，并予以公告。被收购公司收到收购人的通知后，董事会应当出具被收购公司董事会报告书并公告。本章在权益披露制度一节中对于上市公司报告书以及披露的时间、内容、证监会的异议等已述及，故不赘述。

3）收购协议的履行

经中国证监会核准，收购人和转让股份的目标公司的股东即可按照约定履行收购协议。涉及国家授权机构持有的股份的转让，或者须经行政审批方可进行的股份转让，协议收购相关当事人应当在获得有关主管部门批准后，方可履行收购协议。

以协议收购方式进行上市公司收购，相关当事人应当委托证券登记结算机构临时保管协议转让的股票，并将用于支付的现金存放于证券登记结算机构指定的银行账户。在收购完成后，相关当事人应当按照证券交易所和证券登记结算机构的业务规则和要求，申请办理股份转让和过户登记手续。未按照规定履行报告、公告义务或者未按照规定提出申请的，证券交易所和登记结算机构不予办理股份转让和过户登记手续。

4）收购结束报告与公告

收购上市公司的行为结束后，收购人应当将收购情况报告国务院证券监督管理机构和证券交易所，并予以公告。


2.大宗交易的特别程序


所谓大宗交易，是指证券单笔买卖申报达到交易所规定的数额规模时，交易所采用的与通常交易方式不同的交易方式。而所谓与通常交易方式不同的交易方式，即在证券交易过程中，不采用实行价格优先、时间优先的集中竞价交易原则，而以协商一致作为达成大宗交易的手段。如根据2006年7月1日起实施的《深圳证券交易所交易规则》规定，有价格涨跌幅限制证券的大宗交易成交价格，由买卖双方在该证券当日涨跌幅价格限制范围内确定。无价格涨跌幅限制证券的大宗交易成交价格，由买卖双方在前收盘价的上下30%或当日已成交的最高、最低价之间自行协商确定。买卖双方达成协议后，向交易所进行申报，经交易所确认后成交。鉴于大宗交易方式场外协商、场内成交的特殊性，有学者将其称之为连接场外交易和场内交易的桥梁，并且由于大宗交易的数额远远大于市场普通的单笔成交规模，故得名“大宗交易”。[image: [1]如2006年7月1日起实施的《上海证券交易所交易规则》规定，在本所进行的证券买卖符合以下条件的，可以采用大宗交易方式：（1）A股单笔买卖申报数量应当不低于50万股，或者交易金额不低于300万人民币（2）B股单笔买卖申报数量应当不低于50万股，或者交易金额不低于30万美元；（3）基金大宗交易的单笔买卖申报数量应当不低于300万份，或者交易金额不低于300万元人民币；（4）国债及债券回购大宗交易的单笔买卖申报数量应当不低于1万手，或者交易金额不低于1 000万元人民币；（5）其他债券单笔买卖申报数量应当不低于1 000手，或者交易金额不低于100万元人民币。本所可以根据市场情况调整大宗交易的最低限额。]


在我国股权分置时期，由于上市公司控股股份（多为国有股和法人股）的非流通性，收购上市公司绝大多数采用协议收购的一般程序。随着股权分置改革的进行，股票全流通时代的即将到来，收购上市公司挂牌交易股票的情形将逐渐增多，协议收购这一传统的场外交易方式也将部分转向场内。并且，由于上市公司股权结构仍相对集中，即控股股东所持股份比例仍然较高，如果通过证券市场集中竞价的交易方式逐笔成交，显然与协议收购场外交易的低成本、高效率无法匹敌。而大宗交易制度的突出特点就是买卖双方可以场外协商、场内成交，它既满足了股份转让便捷性的要求，也满足了协议转让先期达成协议的需求。[image: [2]张炜，吕红兵.玩转后股权分置时代并购魔方.上海证券报，2005年8月29日.]
 因此，大宗交易的特别制度成为我国协议收购制度未来发展的方向之一。

根据上海证券交易所2008年5月27日公布的《上海证券交易所大宗交易系统专场业务办理指南（试行）》的规定，大宗交易应当履行如下特殊程序：

（1）上海证券交易所（以下简称上证所）已设立大宗交易系统，拥有本所席位的会员机构均可申请大宗用户资格，目前一个席位可申请一个交易用户。

（2）进行大宗交易系统专场业务，要由股份持有者发起出售需求，或股份购买者发起购买需求，经委托为其提供公开发售、配售或购买等相关服务的会员向上证所提出申请，由上证所组织专场，相关会员和合格投资者作为响应者参加，通过上证所大宗交易系统采取协商、询价、投标等方式确定成交，并由中国证券登记结算有限责任公司完成结算。

（3）每个交易日大宗交易结束后，属于股票和基金大宗交易的，上证所将公告证券名称、成交价格、成交量、发起方中介机构名称。

（4）出售方的信息披露义务包括：减持比例达到5%的，应当在3个交易日内公告，并在公告后的2日内不得再行买卖。5%以上大股东因减持股份导致其持股比例低于5%的，应当在2个交易日内公告。公司控股股东因减持股份导致公司控股股东或实际控制人变更的，应当公告权益变动报告书。已实施股改公司的股票，持股5%以上股东每增减1%时必须公告。

（5）购买方的信息披露义务包括：持有上市公司已发行股份达到5%的，应当在3个交易日内公告（权益变动报告书）且不得再行买卖该公司股票。持有上市公司已发行股份5%后，每增减5%，应当在3个交易日内公告，并在公告后的2日内不得再行买卖。通过证券交易所的证券交易，持有上市公司已发行股份30%时，欲继续增持的，应当进行要约收购，并应当编制要约收购报告书，并就要约收购报告书摘要作提示性公告。中国证监会在15日内无异议的，收购人可以公告要约收购报告书。对符合规定条件的收购人，也可以向中国证监会申请要约豁免。


13.4.3 协议收购的法律规制


在我国，协议收购由于成本低、时间短、效率高、自主性强以及适用对象广泛的优势，一直受到收购人的青睐。而被收购公司的中小股东在协议收购中则处于明显的劣势，主要表现在：（1）中小股东无法获取“秘密进行”的协议收购的相关信息（2）中小股东无法与收购方讨价还价，只能随波逐流做出投资决定；（3）中小股东权益受到内幕交易、操纵市场等违规行为侵害时，没有有效的救济途径。正因为如此，我国对于协议收购的法律规制主要以保护被收购公司中小股东的利益为目标，从收购人的资格、过渡期的行为限制、上市公司控股股东及董事的诚信义务等多方面为协议收购设置了严格的事前控制。


1.收购的主体资格


收购的主体资格，是指收购人能够进行上市公司收购所应具备的市场准入条件。我国《证券法》虽然对收购的主体资格没有限制，但为了防止收购人通过收购损害上市公司的股东权益，《收购办法》规定有下列情形的投资者，不得收购上市公司：（1）收购人负有数额较大债务，到期未清偿，且处于持续状态（2）收购人最近3年有重大违法行为或者涉嫌有重大违法行为；（3）收购人最近3年有严重的证券市场失信行为；（4）自然人作为收购人存在《公司法》第一百四十七条规定的不适合担任公司董事、监事或者高级管理人员的情形；[image: [1]《中华人民共和国公司法》第一百四十七条规定，有下列情形之一的，不得担任公司的董事、监事、高级管理人员：（一）无民事行为能力或者限制民事行为能力。（二）因贪污、贿赂、侵占财产、挪用财产或者破坏社会主义市场经济秩序，被判处刑罚，执行期满未逾五年，或者因犯罪被剥夺政治权利，执行期满未逾五年。（三）担任破产清算的公司、企业的董事或者厂长、经理，对该公司、企业的破产负有个人责任的，自该公司、企业破产清算完结之日起未逾三年。（四）担任因违法被吊销营业执照、责令关闭的公司、企业的法定代表人，并负有个人责任的，自该公司、企业被吊销营业执照之日起未逾三年。（五）个人所负数额较大的债务到期未清偿。公司违反前款规定选举、委派董事、监事或者聘任高级管理人员的，该选举、委派或者聘任无效。董事、监事、高级管理人员在任职期间出现本条第一款所列情形的，公司应当解除其职务。]
 （5）法律、行政法规规定以及中国证监会认定的不得收购上市公司的其他情形。这些规定同样适用于协议收购的收购人。

随着我国资本市场对外开放的加剧，为满足外国投资者对上市公司的投资需要，我国于2005年发布《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》，首次允许外国投资者通过QFII以外的方式参与我国上市公司流通股市场，同时对战略投资的外国投资者提出了较为严格的资格要求。该办法规定，投资者应符合以下要求：（1）依法设立、经营的外国法人或其他组织，财务稳健、资信良好且具有成熟的管理经验（2）境外实有资产总额不低于1亿美元或管理的境外实有资产总额不低于5亿美元，或其母公司境外实有资产总额不低于1亿美元或管理的境外实有资产总额不低于5亿美元；（3）有健全的治理结构和良好的内控制度，经营行为规范；（4）近三年内未受到境内外监管机构的重大处罚（包括其母公司）。

投资者进行战略投资应符合以下要求：（1）以协议转让、上市公司定向发行新股方式以及国家法律法规规定的其他方式取得上市公司A股股份（2）投资可分期进行，首次投资完成后取得的股份比例不低于该公司已发行股份的10%，但特殊行业有特别规定或经相关主管部门批准的除外；（3）取得的上市公司A股股份三年内不得转让；（4）法律法规对外商投资持股比例有明确规定的行业，投资者持有上述行业股份比例应符合相关规定；属法律法规禁止外商投资的领域，投资者不得对上述领域的上市公司进行投资；（5）涉及上市公司国有股股东的，应符合国有资产管理的相关规定。


2.过渡期的行为限制


以协议方式进行上市公司收购的，自签订收购协议起至相关股份完成过户的期间为上市公司收购过渡期。在过渡期内，为避免收购人掏空上市公司的短期行为，收购人不得通过控股股东提议改选上市公司董事会，确有充分理由改选董事会的，来自收购人的董事不得超过董事会成员的1/3。被收购公司不得为收购人及其关联方提供担保。被收购公司不得公开发行股份募集资金，不得进行重大购买、出售资产及重大投资行为或者与收购人及其关联方进行其他关联交易，但收购人为挽救陷入危机或者面临严重财务困难的上市公司的情形除外。


3.目标公司控股股东的诚信义务


目标公司控股股东虽与中小股东同为上市公司的股东，但由于在上市公司中明显的强势地位，与公司中小股东的利益并不完全相同，在收购实践中亦多发控股股东损害中小股东权益的案例。因此，我国《收购办法》为目标公司控股股东施加了一定的诚信义务，主要内容为：上市公司控股股东向收购人协议转让其所持有的上市公司股份的，应当对收购人的主体资格、诚信情况及收购意图进行调查，并在其权益变动报告书中披露有关调查情况（有学者概括为调查义务和披露义务）。

关于目标公司控股股东应否承担诚信义务，学者们还存在较大争议。主要原因在于按照公司法的原理，诚信义务应为代理人对于被代理人所应尽的义务，一般由公司董事对公司股东承担诚信义务。上市公司控股股东与中小股东并不存在委托代理关系，控股股东可以自由行使其股权，包括在协议收购中随意处分其股份并获得最高价格。因此，有学者认为目标公司控股股东不应承担诚信义务。[image: [1]张宪初.控制股东在公司并购中的诚信义务：理论与实践的借鉴和比较//王宝树主编.公司收购：法律与实践.北京：社会科学文献出版社，2005：214.]
 但也有学者基于实际中出现的控股股东损害中小股东权益的问题，认为控股股东不能以损害他人利益的方式来实现自己的利益，诚信是公司经营的最高道德准则，每一个人都应当遵守。我们认为，凡是有欺诈和故意损害他人利益存在的地方就应有基础诚信义务的存在及相关法律责任的承担，否则，无力自救的中小股东将陷于更加不利的地位，目标公司控股股东应对中小股东具有诚信义务。


4.目标公司董事的诚信义务


与要约收购相同的是，在协议收购中目标公司董事对其公司全体股东负有诚信义务，包括忠实义务和注意义务。不同的是，协议收购多为友好收购，目标公司董事与控股股东的利益联系更加密切。因此，为防止董事与控股股东联手损害上市公司中小股东的利益，《收购办法》增加了协议收购中目标公司董事诚信义务的内容。该办法规定，控股股东及其关联方未清偿其对公司的负债，未解除公司为其负债提供的担保，或者存在损害公司利益的其他情形的，被收购公司董事会应当对前述情形及时予以披露，并采取有效措施维护公司利益。

此外，我国上市公司董事、监事、高级管理人员、员工或者其所控制或委托的法人或其他组织，对本公司进行收购（亦简称为管理层收购）也多采用协议收购的方式，董事、经理等既为收购协议的当事人，又为被收购公司股东的代理人，因此，必须强化其对于上市公司股东的诚信义务，避免利益冲突的情况下董事等侵害股东的利益。我国法律要求，上市公司董事等拟进行管理层收购的，首先，该上市公司应当具备健全且运行良好的组织机构以及有效的内部控制制度，公司董事会成员中独立董事的比例应当达到或者超过1/2。其次，公司应当聘请具有证券、期货从业资格的资产评估机构提供公司资产评估报告。再次，本次收购应当经董事会非关联董事做出决议，且取得2/3以上的独立董事同意后，提交公司股东大会审议，经出席股东大会的非关联股东所持表决权过半数通过。最后，在独立董事发表意见前，应当聘请独立财务顾问就本次收购出具专业意见，独立董事及独立财务顾问的意见应当一并予以公告。


第14章 证券投资基金法律制度

证券投资基金发源于19世纪英国，20世纪在美国获得了极大发展。进入21世纪后，世界证券投资基金的资产规模呈现加速增长趋势，被越来越多的各国投资者所接受和使用。基于证券投资基金在稳定金融及证券市场、实现资源有效配置、促进证券市场金融创新方面所起的作用，我国在20世纪80年代引入证券投资基金，经过近20年的历程，已逐步发展壮大。证券投资基金法律制度就是以证券投资基金的设立、募集、交易、投资运作及监督管理等活动中产生的社会关系为调整对象的法律制度。从各国经验来看，健全和完善的证券投资基金法律制度是保障证券投资基金走向成熟的关键因素。

14.1 证券投资基金概述


14.1.1 证券投资基金的概念和特征


2003年10月28日，《中华人民共和国证券投资基金法》由十届全国人大常委会第五次会议审议通过，并于2004年6月1日起实施。该法第2条规定：在中华人民共和国境内，通过公开发售基金份额募集证券投资基金（以下简称基金），由基金管理人管理，基金托管人托管，为基金份额持有人的利益，以资产组合方式进行证券投资活动，适用本法。这一规定虽然没有明确证券投资基金的概念，但依据对这一规定的解释，我们认为，证券投资基金是指通过发售基金份额将众多投资者的资金募集起来，形成独立的基金财产，委托基金管理人管理，基金托管人托管，以资产组合方式进行证券投资，基金份额持有人按其所持份额享受收益和承担风险的一种投资方式。证券投资基金法的调整对象就是投资者采用证券投资基金方式进行投资活动所形成的社会关系。

现代证券投资基金作为一种高效的投资方式，由于在内部组织架构以及外部表现形式上存在诸多差异，各国对此有多种不同的称谓。证券投资基金在美国被称为“共同基金（mutual fund）”，在英国被称为“单位信托基金（unit trust）”，在欧洲一些国家被称为“集合投资基金”或“集合投资计划（collective investment scheme）”，在日本则被称为“证券投资信托基金（securities investment trust）”。

但是，证券投资基金能够为世界多数国家承认和推广，证券投资基金法律制度能够在国家间借鉴和移植，说明证券投资基金自身具有鲜明的特征。证券投资基金的特征主要体现在以下几个方面。


1.基金财产通过募集而成，并具有独立性


证券投资基金的财产是通过发行基金份额或基金单位，向特定或不特定多数人募集而来，通常数额庞大。投资者通过认购基金份额或基金单位成为基金持有人，最终承担基金所得收益与风险。然而，基金一旦有效设立，基金财产即从基金持有人、基金管理人和基金托管人的固有财产中分离出来而成为一项独立的财产，这就是基金财产的独立性。证券投资基金法赋予基金财产独立性的立法意旨在于从财产安全的角度保护投资者的利益，防止基金管理人、基金托管人以及基金持有人彼此之间互相侵占投资收益，转嫁投资风险。


2.专业管理、专门托管


一方面，证券投资基金是由专业的基金管理人聘请的投资顾问及证券投资专家进行管理和经营，他们对于海内外的政治、经济形势以及各行业、公司的运营和潜力有系统的研究，具有丰富的投资经验和娴熟的投资技巧，再加上证券投资基金的资金规模较大的有利条件，往往比一般投资者能取得良好的投资收益。投资者购买基金等于雇佣了众多的投资专家为自己提供证券投资服务。另一方面，证券投资基金的财产由专门的基金托管人负责保管，在我国一般由商业银行担任，它在保障基金财产安全独立的同时，监督基金管理人的行为，促进基金的规范运作。


3.基金专门投资于证券市场


证券投资基金是专门从事于证券类品种投资的基金，基金管理人的投资对象主要是包括股票、债券、货币、期货、期权、指数、认股权证等流动性好、变现性强的有价证券。这是证券投资基金与实业投资基金最大的区别。实业投资基金是指基金管理人将基金财产专门从事于实业投资的基金。实业即实际的产业，包括农业、林业、工业、商业等。实业投资基金又可分为产业投资基金与风险投资基金。其中，产业投资基金是一种主要对国民经济的基础产业、支柱产业、关键行业以及高成长型企业直接投资的基金。风险投资基金也称创业投资基金，是向极具发展潜力的但暂时缺乏发展资金又不具备上市资格的新建企业或中小企业直接投资的基金。我国目前尚缺乏实业投资基金的专门法律。


4.组合投资、分散风险


与一般证券投资活动相比，证券投资基金在证券市场中往往采取组合投资、分散风险的投资策略。基金将众多中小投资者的小额资金汇集成一笔数额较大的资金后，再分散投资于不同地区、不同行业的多种股票、债券、期货等金融工具上。这种组合投资的方式，使基金管理人可以利用合理的投资工具搭配，最大限度地降低整个基金投资的风险。一般情况下，证券投资基金的风险低于股票，而收益一般高于债券，也高于银行同期存款利息，且较为稳定。


5.投资小、费用低、流动性强


首先，证券投资基金最低投资额一般较低。在我国，每份基金单位面值为人民币1元，封闭式基金最低可买100份基金单位（或1手），开放式基金最低的投资金额一般为1 000元，投资者可以自主选择投资的多少，从而解决中小投资者入市难的问题。其次，基金的费用通常较低。根据国际市场上的一般惯例，基金管理公司收取的管理费为基金资产净值的1% ~2.5%，[image: [1]李曜.证券投资基金学.北京：清华大学出版社，2005：7.]
 而投资者购买基金的交易费用也低于购买股票的费用。最后，基金的买卖程序非常简便，流动性强。在我国，封闭式基金都在证券交易所上市交易，买卖程序与股票相似，而开放式基金的投资者可以向基金管理公司直接购买或赎回基金，也可以通过证券公司、银行等代理销售机构购买或赎回，或委托投资顾问机构代为买卖。正是由于上述三个特点，使证券投资基金成为了一种大众化的投资工具。


6.利益共享、风险共担


利益共享、风险共担是指由基金持有人根据持有基金单位或份额的多少，分配基金投资的收益或承担基金投资的风险。而基金管理人与基金托管人则无论基金赢利或亏损，一般均按照固定比率收取提供基金服务的管理费和托管费。


7.基金公开性强，受到严格监管


证券投资基金是一种汇集众多投资者资金进行证券投资的方式，因此，公开性较强。为保护公众利益，证券投资基金的信息披露往往比较透明，各国普遍对其实行严格而全面的法律监管。如我国2004年施行的《证券投资基金法》从基金的基本原则，基金管理人，基金托管人，基金的募集，基金份额的交易、申购、赎回，基金的运作与信息披露，基金合同的变更、终止与基金财产清算，基金份额持有人权利及其行使，监督管理，法律责任等对于证券投资基金做出了周密的法律规定。而在现今世界证券投资基金最为发达的美国，也是以其完善的法律监管体系著称于世。


14.1.2 证券投资基金的类型


根据不同的标准，证券投资基金可以划分为不同的类型。具体如下。


1.契约型基金与公司型基金


按照组织形态划分，证券投资基金可分为契约型基金与公司型基金。契约型基金，又称为信托型基金、合同型基金，是指依据基金持有人与基金管理人、基金托管人订立的基金契约（或称为基金合同）而组建的证券投资基金。由于此类型基金是以契约或合同来约定彼此的权利义务，因而并不存在固定的组织结构或统一的组织形式，通常也不具有法人资格。依照我国信托法和证券投资基金法的原理，在契约型基金中，委托人是投资基金份额持有人，同时又是基金的受益人。基金管理人与基金托管人构成共同受托人，基金管理人负责运用信托财产进行投资，基金托管人负责信托财产的保管，整个法律关系以基金契约为核心运作。在世界投资基金史中，契约型基金是产生最早、历史最久的基金类型，目前仍主要分布于英国、日本、新加坡。[image: [2]赵振华.证券投资基金法律制度研究.北京：中国法制出版社，2005：61103.]
 我国《证券投资基金法》目前只对契约型基金做出了规定，所以我国基金目前采用的均为契约型基金类型。

公司型基金，是指投资者按照公司法的规定，为了共同投资目标而组成的以赢利为目的的具有独立法人资格的股份制投资公司，并将资产投资于证券市场的投资基金。此类型基金的最大特点是其具有明显而固定的组织形式———投资公司，并以该公司章程为核心组织基金的运作。在投资公司中，投资者以其对基金股份的购买，形成公司资产，成为公司股东；股东选举董事会，董事会选聘基金管理人，委任基金托管人，并对他们实施监督，行使基金持有人的权利。投资公司与一般股份公司的区别在于：投资公司自身并不进行实业经营，而是单纯进行各种证券投资。目前公司型基金在美国比较流行，我国在实践中还未出现公司型基金。为了给将来公司型基金发展留有余地，《证券投资基金法》第102条规定：“通过公开发行股份募集资金，设立证券投资公司，从事证券投资等活动的管理办法，由国务院另行规定。”但国务院迄今还未有相关规定出台。

契约型基金与公司型基金存在以下四点区别：（1）法律依据不同。前者依据信托法组建，后者依据公司法组建。（2）法律地位不同。前者无法人资格，依托基金契约运行，后者是公司，依托公司章程运行，是独立法人。（3）筹集资金方式不同。前者通过发行受益凭证筹资，后者则可通过法律允许公司采用的各种融资渠道筹集资金，如发行股票、债券、银行贷款等。（4）投资者地位不同。前者仅为信托契约的当事人，无权直接干预基金的运作。后者同时也是公司的股东，有权通过股东大会或董事会，直接或间接地监督管理基金的运作。两种类型的基金各有优势，契约型基金比较灵活，成本较低；公司型基金比较固定，有利于长期发展。所以，在不少国家和地区，两种类型的基金同时运行、互相补充。


2.开放式基金与封闭式基金


依照我国《证券投资基金法》的规定，基金合同应当约定基金运作方式。以基金运作方式为标准，证券投资基金可以划分为开放式基金和封闭式基金。开放式基金是指基金份额总额不固定，基金份额可以在基金合同约定的时间和场所申购或者赎回的基金。封闭式基金是指经核准的基金份额总额在基金合同期限内固定不变，基金份额可以在依法设立的证券交易所交易，但基金份额持有人不得申请赎回的基金。

开放式基金与封闭式基金的主要区别在于：（1）基金规模的可变性不同。前者由于基金份额可以随时申购或赎回，基金规模可大可小，但不能低于最低标准；后者在存续期内，未经法定程序认可，不能扩大基金规模。（2）期限不同。封闭式基金通常有固定的存续期，而开放式基金没有，只要基金运作得到基金持有人的认可，基金的规模也没有低于规定的最低标准，开放式基金就可以一直存续下去。（3）交易方式不同。封闭式基金在证券交易所上市交易，持有人可将其基金单位出售给其他投资者，而开放式基金一般不上市，投资者在基金管理公司或其代销机构申购或赎回基金单位。（4）价格的决定因素不同。封闭式基金在二级市场上挂牌交易，其价格直接受到基金供求关系、其他基金的价格以及股市、债市行情等共同因素的影响，一般会产生基金价格和基金资产净值之间的折价或溢价现象。开放式基金申购赎回的价格则只受每日该基金资产净值的影响，加上必需的申购赎回的费用即可计算。封闭式基金是各国传统的基金类型，产生最早。开放式基金则由于自身的“开放性”，如资产规模可随经济发展的需要进行调整，管理水平因为赎回压力的存在不断提高，基金价格对于基金资产净值的真实反映和及时披露等方面的优势，在20世纪90年代后突飞猛进，成为国际投资基金业发展的主流和趋势。我国目前与世界上多数国家相同，仍然处于两种类型并存的状态，但开放式基金是我国基金业未来的发展方向。


3.公募基金与私募基金


根据基金募集方式的不同，证券投资基金可分为公募基金和私募基金。所谓公募基金是指以公开发行方式向社会公众投资者募集基金资金并以证券为投资对象的证券投资基金。私募基金则是指以非公开方式向特定投资者募集资金并以证券为投资对象的证券投资基金。[image: [1]广义的私募基金一般包括两种类型：一是私募股权投资基金；二是私募证券投资基金。私募股权投资基金是指以直接投资为主，基金管理人将基金财产主要投资于实业项目和非上市公司股权，通过对投资项目进行资本运营使基金资产增值的一种私募基金，也被称为私募产业投资基金。私募证券投资基金即是文中所指以证券品种为投资对象的私募基金。私募股权基金出现较早，但私募证券基金在世界范围内获得了更快的发展，因此文中将私募股权基金简称为私募基金，以便于同公募证券投资基金的比较。]
 两种类型的主要区别在于：（1）募集方式不同。公募基金采用公开方式，利用大众传播手段，在媒体上打出广告以招揽客户，并向社会公众公布招募说明书。私募基金采用的却是多样灵活的非公开方式，通常由基金发起人与投资者通过电话、信函、会面协商等方式私下发行基金份额，法律一般不允许私募基金公开进行宣传，包括在基金发起人或基金管理人的办公地点张贴宣传画或做广告等。（2）募集对象不同。公募基金面向社会大众等不特定对象，对投资人数量及投资人资质等一般不作要求。私募基金面对的却是特定对象，人数上一般不得超过100人或100人以下，投资者多为资金雄厚、拥有较强自我保护能力的特殊人群。（3）风险收益不同。与公募基金相比，私募基金由于私下募集发行，对象固定、目标多样、投资策略灵活，通常具有较高收益与较大风险。（4）法律监管要求不同。由于公募基金直接涉及公众利益，各国法律以“公平、公正、公开”为原则，均对其从市场准入、信息披露、管理运作、法律责任等诸方面提出了严格的监管要求。私募基金则因为其不公开性，法律一般采取较为宽松的监管态度，如美国等某些国家的法律仅将私募基金作为公募基金的例外，做出少量的特殊规定。

我国私募基金产生于20世纪80年代末，由于证券市场的快速发展带来私募基金的较高收益而受到我国投资者欢迎，私募基金的规模一度超越公募基金。[image: [2]我国私募基金产生于20世纪80年代末，其雏形是以政府为主导，主要为高科技企业融资的风险投资基金，真正意义上的私募基金发展相对滞后。20世纪90年代以来，以私募证券投资基金为代表的非正规私募基金发展迅速，先期进行风险投资的公司也有相当部分转为私募证券基金。据2005年人民银行的一项调查，投资中国证券市场的私募基金总额在7 000亿~9 000亿元人民币之间。2006年以来，私募股权投资基金也趋向活跃。清科集团发布的2006年中国私募股权投资年度报告显示，中国已成为当年亚洲最为活跃的私募股权基金市场。转引自：樊志刚，赵新杰.全球私募基金的发展趋势及在中国的前景.金融论坛，2007，（10）.]
 但是，随着我国证券市场逐步走向成熟，私募基金由于较少监管、信息不透明等原因，本身具有的较高风险也同样暴露出来。基于上述考虑，我国证券投资基金法仅规范了公募基金，但该法亦未明确禁止私募基金的存在，从而为私募基金的发展留有余地，在未来可以对私募基金做出更加灵活适用的补充规定。


4.股票基金、债券基金、货币市场基金与混合型基金


根据证券投资基金投资对象的不同，证券投资基金可分为股票基金、债券基金、货币市场基金与混合型基金。股票基金（stock fund）是指投资于股票的基金，由于股票市场相对其他证券市场发展最为成熟，股票基金也是当代各国采用最广泛的一种基金形式。债券基金（bond fund）是指投资于债券的基金，其地位仅次于股票基金。由于债券到期还本付息的特性，债券基金具有风险较低、收益固定，但回报率低的典型特点。货币市场基金（money market fund）是指投资于流动性强的货币市场投资品种的基金，主要包括短期国库券、政府公债、银行承兑票据、银行定期存款单和商业票据等。该类型基金由于具有流动性强，安全性好，相对银行储蓄，基金收益率高等优点，逐渐在各国发展起来。混合型基金（hybrid fund）是指同时以股票、债券、货币市场工具为投资对象的基金。根据股票、债券投资比例及投资策略的不同，混合型基金又可分为偏股型基金、偏债型基金、配置型基金等多种类型。配置型基金又称为资产灵活配置型基金，它的最大特点在于，基金可以根据市场情况显著改变资产配置比例，投资于任何一类对象的比例都可以高达100%，进而获取高额的投资回报。[image: [1]李曜.证券投资基金学.北京：清华大学出版社，2005：4147.]



14.1.3 我国证券投资基金发展概况


我国证券投资基金是伴随证券投资基金法律制度的建立与健全而发展壮大的。从深圳在全国率先颁布《深圳市投资信托基金管理暂行规定》，到国务院证券委员会制定《证券投资基金管理暂行办法》，直至全国人大出台《证券投资基金法》，沿着证券投资基金法律制度从无到有、不断完善的轨迹，我国证券投资基金的发展可以大致划分为以下四个阶段。

第一阶段：萌芽阶段（1985年—1992年）

20世纪80年代，中国经济的高速发展及对外开放的不断扩大，海外投资者尤其是香港的金融机构开始向我国投资。1985年12月，中国东方投资公司在中国香港和伦敦推出“中国东方基金”。1989年5月，中国香港新鸿基信托基金管理有限公司推出了“新鸿基中华基金”。1990年11月，法国东方汇理亚洲投资公司创立了“上海基金”，[image: [2]李曜.证券投资基金学.北京：清华大学出版社，2005：1331.]
 页证券投资基金自此在我国开端。此时期推出的这些基金一般均是由外国基金管理机构单独设立或者和国内机构联合设立，基金证券的上市交易或柜台转让也在境外进行，而这一阶段我国尚无基金业的相关立法，主要由国家政策对证券投资基金的发展进行规范。

第二阶段：初期探索阶段（1992年—1997年）

1992年前后，由于中国沪深两地证券市场的建立和初步发展，国内证券投资基金开始迅速设立，截至1997年，成立的基金数量共有79只，总资产90多亿元，投资者约120万人。1992年6月，深圳市率先在全国公布了《深圳市投资信托基金管理暂行规定》，同年11月经深圳市人民银行批准成立了中国首家专业化基金管理公司———深圳投资基金管理公司，发起设立了当时国内规模最大的封闭式基金———天骥基金，规模为5.81亿元人民币。以此为标志，我国开始了对于证券投资基金的管理、运作以及专业人才培养等全方面的积极探索。但是，由于此时的基金尚缺乏统一的基本的法律规范，并且受地方经济发展势头的影响，较多投向了当时发展过热的房地产市场，积聚了大量的风险，证券投资基金业的发展一度陷入停滞状态。因此，相对于1997年《证券投资基金管理办暂行办法》实施以后发展起来的证券投资基金，人们习惯于将1997年以前设立的基金称为“老基金”，老基金具有明显的自发性和不规范性。

第三阶段：快速发展阶段（1997年—2003年）

在对老基金加以反思的基础上，经国务院批准，国务院证券委员会于1997年11月14日颁布了《证券投资基金管理暂行办法》（以下简称《暂行办法》）。《暂行办法》的颁布是我国证券投资基金走上规范而快速发展阶段的标志。此阶段的主要内容为：首先，我国证券投资基金的主管机关由中国人民银行转变为中国证监会。其次，我国进行了“新基金”的试点，并取得成功。新基金以规范的封闭式基金为主。1998年3月27日，经中国证监会批准，新成立的南方基金管理公司和国泰基金管理公司分别发起设立了规模均为20亿元的两只封闭式基金———“基金开元”和“基金金泰”，成为新基金的肇始。最后，在新基金快速发展的同时，证监会开始着手对老基金进行清理规范，并经资产置换后合并改制为封闭式基金，加入新基金行列。

第四阶段：走向成熟阶段（2003年至今）

2003年10月28日第十届全国人民代表大会常务委员会第五次会议三审通过了《证券投资基金法》，并于2004年6月1日起施行。这部法律承继了关于基金的法律、法规、规章以及证监会规范性文件中的合理内容，又较多地借鉴了国际上规制基金的先进经验，[image: [1]赵振华.证券投资基金法律制度研究.北京：中国法制出版社，2005：116.]
 是我国证券投资基金发展走向成熟的里程碑。此阶段的主要特点为我国开放式基金获得较大发展。早在2000年10月8日，中国证监会发布并实施了《开放式证券投资基金试点办法》，2001年9月，我国第一只开放式基金———华安创新诞生。自此我国涌现出大量的开放式基金，并且其募集规模开始超过封闭式基金。开放式基金的试点成功和快速发展，标志着我国证券投资基金市场的完善，标志着我国融入了世界基金发展的主流，证券投资基金业成为履行我国证券服务业加入WTO承诺的先锋。

14.2 证券投资基金的设立、募集与交易

如上所述，虽然证券投资基金的发展在我国尚不足20年，但是证券投资基金种类繁多、关系复杂、规模庞大、涉众广泛的诸项特色已表露无疑。为了能够对证券投资基金形成全面而准确的认识，本节将以我国现行证券投资基金相关法律规定为基础，阐述证券投资基金的设立、募集与交易的法律制度。


14.2.1 证券投资基金的设立


证券投资基金的设立是证券投资基金发起的第一步，是证券投资基金进行募集和交易的前提。在我国，证券投资基金的设立一般遵循如下程序：首先，由基金发起人确定基金类型，设计好基金方案。其次，聘请基金管理人和基金托管人以及投资顾问、注册会计师、律师、财务顾问等，并签订基金契约及有关合约。再次，制订各项申报文件，提交中国证监会，等待设立基金的核准。最后，经中国证监会核准，对外发布基金招募说明书。至此完成证券投资基金的设立，准备进入证券投资基金的募集阶段。

我国目前对于证券投资基金的设立实行严格的审核制度，从基金发起人、基金管理人和基金托管人的资质，拟设立基金应具备的条件，到基金能否设立，能否对外发布招募说明书，均须遵守法律的相关规定，并经中国证监会的审批和监管。具体而言，我国证券投资基金设立的法律制度主要包括以下内容：


1.市场准入方面


1）基金发起人的情况

基金发起人是指为设立基金，采取必要的行为和措施，并完成发起、设立、募集基金的法定程序的机构。基金发起人是基金设立过程中的过渡机构，一旦基金成立，基金发起人就会将基金事务委托于基金管理人，因此，通常基金法律关系只包括三方当事人———基金持有人、基金管理人和基金托管人。但是，我国基金发起人多数由基金管理人担任，即在基金成立之前，由基金管理人担任的基金发起人负责发起、设立、募集基金，在基金募集成功之后，基金发起人转而成为基金管理人，继续负责基金财产的投资运作。

基金发起人在发起设立基金过程中的行为称为发起行为，发起行为对于基金能否成功设立具有关键作用。根据我国现行法律规定，如果基金成立，基金发起行为产生的权利义务由基金承担，如果基金没能成立，发起行为所引起的权利和义务由发起人自己承担，包括以其固有财产承担因设立、募集行为而产生的债务和费用，以及在基金募集期限届满后三十日内返还投资人已缴纳的款项，并加计银行同期存款利息。

在基金设立过程中，基金发起人通常享有如下权利：（1）申请设立基金。（2）出席或委派代表出席基金持有人大会。（3）取得基金收益。（4）依据有关规定转让基金单位。（5）监督基金运营情况，获取基金业务及财产状况的资料。（6）参与基金清算，取得基金清算后的剩余资产。（7）法律规定认可的其他权利。

同时，基金发起人需要履行如下义务：（1）公告招募说明书。（2）在基金设立时认购和在存续期内持有符合规定比例的基金单位（此处特指封闭式基金。对于开放式基金，基金发起人不必认购和持有基金单位）。（3）遵守基金合同。（4）承担基金亏损或者终止时的有限责任。（5）不能从事任何有损基金及其他基金持有人利益的活动。（6）基金不能成立时及时退还所募集资本本息和按比例承担费用及履行由发起行为所引起的其他义务。（7）法律法规规定的其他义务。

2）基金管理人和基金托管人的资质

基金管理人在我国有广义和狭义之分。狭义的基金管理人仅指基金成立后，负责基金资产投资运作的机构，广义的基金管理人则包含基金发起人、基金销售者及狭义的基金管理人在内，即自己发起设立的基金自己销售自己管理。[image: [1]张国清.投资基金治理结构之法律分析.北京：北京大学出版社，2004：47.]
 基金托管人是指基金成立后，负责基金财产保管，并对基金管理人的投资操作进行监督的机构。为设立基金，通常由基金发起人选聘基金管理人和基金托管人，并与他们签订基金契约。然而，因为我国证券投资基金管理人绝大多数亦为基金的发起人，因此，实际上是由基金管理人选任基金托管人，并与其签订基金契约及基金托管协议等。

为防止资质较差的基金发起人、基金管理人及基金托管人在基金设立过程中互相勾结、损害基金份额持有人的利益，我国在2004年7月1日起正式实施的《证券投资基金运作管理办法》（以下简称《运作管理办法》）中明确规定，申请募集基金、拟任基金管理人、基金托管人应当具备下列条件：（1）拟任基金管理人为依法设立的基金管理公司，拟任基金托管人为具有基金托管资格的商业银行。（2）符合中国证监会规定的、与管理和托管拟募集基金相适应的基金经理等业务人员。（3）基金的投资管理、销售、登记和估值等业务环节制度健全、行为规范，不存在影响基金正常运作、损害或者可能损害基金份额持有人合法权益的情形。（4）最近一年内没有因违法违规行为受到行政处罚或者刑事处罚。（5）没有因违法违规行为正在被监管机构调查，或者正处于整改期间。（6）不存在对基金运作已经造成或可能造成不良影响的重大变更事项，或者诉讼、仲裁等其他重大事项。（7）不存在公司治理不健全、经营管理混乱、内部控制和风险管理制度无法得到有效执行、财务状况恶化等重大经营风险。余拟任基金管理人前只获准募集的基金，基金合同已经生效，或者拟任基金管理人募集期限届满，基金募集份额总额少于两亿份、基金募集金额少于两亿元人民币或者基金份额持有人的人数少于200人，自返还全部投资人已缴纳的款项及其利息之日起已满六个月。俞中国证监会根据审慎监管原则规定的其他条件。

3）拟设立基金应具备的条件

我国《运作管理办法》除了对申请设立基金的发起人、拟任的基金管理人和托管人的资质条件做出规定外，对于拟设立基金应当具备的条件也做出了明确规定。主要内容为：（1）拟设立的基金应当有明确、合法的投资方向。（2）有明确的基金运作方式。（3）符合中国证监会关于基金品种的规定。（4）不与拟任基金管理人已管理的基金雷同。（5）基金合同、招募说明书等法律文件草案符合法律、行政法规和中国证监会的规定。（6）基金名称表明基金的类别和投资特征，不存在损害国家利益、社会公共利益，欺诈、误导投资人，或者其他侵犯他人合法权益的内容。（7）中国证监会根据审慎监管原则规定的其他条件。

另外，《证券投资基金法》还对于拟设立基金的最低核准标准做出了规定。无论封闭式基金还是开放式基金，募集期限届满，基金募集份额总额不得少于2亿份，基金募集金额不少于2亿元人民币，基金份额持有人的人数不少于200人。此外，就封闭式基金而言，基金募集的份额总额必须达到核准规模的80%以上，基金的存续期间不得少于5年。满足以上条件，基金方可成立。


2.申报核准方面


根据我国《证券投资基金法》的规定，基金管理人依法发售基金份额、募集基金，应当向国务院证券监督管理机构提交下列文件，并经国务院证券监督管理机构核准：（1）申请报告（2）基金合同草案；（3）基金托管协议草案；（4）招募说明书草案；（5）基金管理人和基金托管人的资格证明文件；（6）经会计师事务所审计的基金管理人和基金托管人最近三年或者成立以来的财务会计报告；（7）律师事务所出具的法律意见书；余国务院证券监督管理机构规定提交的其他文件。国务院证券监督管理机构应当自受理基金募集申请之日起六个月内依照法律、行政法规及国务院证券监督管理机构的规定和审慎监管原则进行审查，做出核准或者不予核准的决定，并通知申请人；不予核准的，应当说明理由。基金募集申请经核准后，方可发售基金份额。


3.基金契约与招募说明书


虽然在基金设立的过程中将会签订和制作众多的文件，但是基金契约即基金合同，是契约型基金的核心，整个证券投资基金法律关系将围绕基金契约运转。基金合同，是指基金管理人、基金托管人、基金发起人为设立证券投资基金而订立的用以明确基金当事人各方权利和义务关系的书面文件。它是基金正常运作的基础性文件，证券投资基金的其他有关文件如招募说明书、基金募集方案等必须以基金合同为依据制定，不得与基金合同的内容相抵触。因此，我国《证券投资基金法》明确规定了基金合同应当包含的主要内容，规定了基金合同的成立和生效要件等。鉴于基金契约对于证券投资基金的重要意义，本章将在后面以专题加以论述。

基金招募说明书是根据基金合同制定的，向投资者介绍和提供基金的详细情况，以便投资者做出是否投资于基金以及投资数额等决策的书面文件。根据中国证监会的要求，凡在中华人民共和国境内募集证券投资基金的发起人，在申请募集基金时，应当依照证监会的要求编制招募说明书，并向社会公众公布。招募说明书应当全面、真实、准确、及时，同时详细具体而浅显易懂，这不仅是证券投资基金法对于基金信息披露的基本要求，也对基金的成功募集具有重要意义。我国《证券投资基金法》规定基金招募说明书应当包括下列内容：（1）基金募集申请的核准文件名称和核准日期（2）基金管理人、基金托管人的基本情况；（3）基金合同和基金托管协议的内容摘要；（4）基金份额的发售日期、价格、费用和期限；（5）基金份额的发售方式、发售机构及登记机构名称；（6）出具法律意见书的律师事务所和审计基金财产的会计师事务所的名称和住所；（7）基金管理人、基金托管人报酬及其他有关费用的提取、支付方式与比例；余风险警示内容；俞国务院证券监督管理机构规定的其他内容。此外，中国证监会于2004年8月5日公布的《证券投资基金信息披露内容与格式准则第5号掖招募说明书的内容与格式业》对于招募说明书做出了更为详尽的规定。


14.2.2 证券投资基金的募集


证券投资基金的募集是指经主管机关核准后，基金发起人以基金合同为依据，发行基金证券，投资者出资认购基金证券的行为。基金证券是基金发起人或其委托的证券机构向投资者发行的，表示其持有人有按其所持基金份额享有基金资产所有权、收益分配权、剩余财产分配权和其他相关权利，并同时承担相应义务的可转让或可赎回的权利凭证，也被通俗地称为基金份额。基金证券是一种有价证券。对公司型基金来说，基金证券表现为公司股份，对合同型基金来说，基金证券就是受益凭证。因为我国目前尚不存在公司型基金，所以，受益凭证是基金证券最常见的形式。总之，证券投资基金的募集包括两个阶段：一是基金发行；二是基金认购。


1.基金发行


基金发行是指经主管机关核准后，基金发起人或其委托的证券机构将公司股份或受益凭证等基金证券向个人投资者、机构投资者推销发售的行为。它与股票、债券的发行基本相同，只是由于基金尤其是开放式基金发行规模较大，所以，通常法律的规定更为严苛。按照基金发行的一般步骤，法律对基金发行进行规制和调整主要包括以下五个方面：

1）公布招募说明书

为保障投资者及时获取有效信息，做出是否认购基金的正确判断，《证券投资基金法》第42条规定，基金管理人应当在基金份额发售的3日前公布招募说明书、基金合同及其他相关文件。如上所述，招募说明书应当对基金份额的发售日期、价格、费用、期限以及基金份额的发售方式、发售机构及登记机构名称地址等进行详细介绍。其中，发行价格是其核心内容，开放式基金与封闭式基金一般都是按照基金证券的面额发行，再加上一定比例的发行认购费用来确定最终的发行价格。

2）宣传推介基金证券

基金发起人或其委托的代销机构可以对所销售的基金份额（这里仅指公募基金）进行宣传推介等辅助行为，但是必须依照法律的规定，不得有下列行为：（1）虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。（2）对证券投资业绩进行预测。（3）违规承诺收益或者承担损失。（4）诋毁其他基金管理人、基金托管人或基金份额发售机构。（5）依照法律、行政法规有关规定，由国务院证券监督管理机构规定禁止的其他行为。

3）采取一定的发行方式

基金发行和股票发行一样，具有多种方式。根据发行对象的不同，基金发行可采用公募发行或私募发行的方式，值得注意的是，我国法律目前只规定了公募发行，但实践中已经大量出现私募发行的实例，由于私募发行尚处于无法律规制的状态，不利于投资者利益的保护。根据发行是否需要中间环节的不同，基金发行可分为直接发行和承销的方式。直接发行指基金发起人不通过承销商而由自己直接向投资者销售基金，通常适用于信誉较好、具备基金销售机构与渠道的基金管理公司。承销方式指由发起人通过证券承销商采用包销、代销等手段代为销售基金。承销方式往往发行效率较高，风险较小。中国证监会对于证券公司办理开放式基金代销业务的条件曾做出相关规定，并要求基金管理人委托其他机构代为办理基金份额的发售工作的，应当与代理机构签订代销协议，明确双方的权利义务。根据基金发行是否通过互联网，基金发行又可分为上网发行与网下发行方式。上网发行方式是指将所发行的基金份额通过与证券交易所的交易系统联网的全国各地的证券营业部，向广大的社会公众发售基金单位的发行方式。这主要是封闭式基金的发行方式。网下发行方式是指将所要发行的基金份额通过分布在一定地区的银行或证券营业部网点，向社会公众发售的发行方式。这主要是开放式基金的发行方式。

4）遵守基金发行的期限

根据《证券投资基金法》规定，基金管理人应当自收到核准文件之日起六个月内进行基金募集。超过六个月开始募集，原核准的事项未发生实质性变化的，应当报国务院证券监督管理机构备案；发生实质性变化的，应当向国务院证券监督管理机构重新提交申请。基金募集不得超过国务院证券监督管理机构核准的基金募集期限。基金募集期限自基金份额发售之日起计算。

5）基金发行的结果处理

封闭式基金与开放式基金在发行结果的处理上有所不同。封闭式基金由于募集规模固定并须事前得到核准，因此，无论发行期限是否届满，只要发行总额认购已满，基金就地进行封闭，不能再接受认购申请。反之，如果在发行期限届满，认购的基金份额总数仍然无法达到核准规模的80%以上，除非基金延长发行期或由基金承销团包销，否则，基金发起人需要承担基金发行失败的责任，即以基金发起人的固有财产承担因募集行为而产生的债务和费用，并在基金募集期限届满后三十日内返还投资人已缴纳的款项，并加计银行同期存款利息。

开放式基金由于没有基金募集规模的限制，投资者可以在基金成立后，继续申购和赎回基金份额，所以，《证券投资基金法》只规定，在发行期限届满，开放式基金募集的基金份额总额未能达到核准的最低募集份额总额，或者基金份额持有人人数少于200人的，才承担基金发行失败的风险。

如果封闭式基金和开放式基金能够满足上述标准，则基金管理人应当自募集期限届满之日起十日内聘请法定验资机构验资，自收到验资报告之日起十日内，向国务院证券监督管理机构提交验资报告，办理基金备案手续，并予以公告。


2.基金认购


基金认购是指个人投资者或者机构投资者按照基金招募说明书或者基金发行相关公告规定，向基金发起人或代销机构购买已经批准发行的基金证券的行为。在基金募集的活动中，基金发行是出售基金证券的卖方行为，而基金认购是购买基金证券的买方行为。投资者通过首次出资认购行为加入证券投资基金，成为基金持有人。

为吸引更多的投资者加入，基金认购的手续通常比较简便，主要分为3步：（1）开户。封闭式基金与开放式基金的开户程序不同。由于封闭式基金均为上市基金，所以持有深、沪证券账户卡的投资者无需另外开设基金账户卡即可参与新基金认购，未持有深、沪证券账户卡的投资者只需按照认购股票的开户程序办理基金账户卡即可。开放式基金的开户一般可通过三种渠道：银行、证券公司和基金公司。投资者持有效身份证件及银行卡均可至上述渠道的营业网点办理开户手续。开通网上银行的投资者也可通过所要认购基金的官方网站，进行网上基金开户。（2）缴款认购。发行基金证券的价格一般为基金证券发行面额与认购手续费相加之和。投资者开户后，按所认购的份额缴纳价款和手续费，通常可采用两种方式：一是通过银行柜台或自助机将相应金额全部存入资金账户指定的银行卡。二是通过银行开通的网银支付系统进行网上缴款。（3）确认。投资者可以在基金成立之后向各基金销售机构咨询认购结果，并且也可以到各基金销售网点打印成交确认单；此外，基金管理人将在基金成立之后按预留地址将《客户信息确认书》和《交易确认书》邮寄给投资者。网上认购的投资者也可自行打印确认通知书作为凭证。

开放式基金发行期满后，投资者仍然可以购买基金证券，但是我们通常将开放式基金首次发行期间的购买行为称之为基金认购，属于基金募集活动的范畴，与基金发行的概念相对；而将基金发行成立后即基金存续期间的购买称为基金申购，属于基金交易活动的范畴，与基金赎回的概念相对。封闭式基金由于投资者只能在基金发行期内认购，一旦发行成功，基金的总份额将保持不变。投资者虽然可以通过二级市场买卖已发行的基金份额，但无法认购新的份额，故而不存在基金的申购与赎回。

投资人的基金认购行为标志着基金合同的成立，基金管理人向国务院证券监督管理机构办理基金备案手续后，基金合同生效。基金合同的成立与生效，也同时宣告了证券投资基金的成立，自此基金将进入基金交易、投资运作与日常管理的一般程序。


14.2.3 证券投资基金的交易


证券投资基金的交易是指基金成立以后，投资者在市场上买卖基金份额的行为。基金份额能够进行交易，是投资者对于基金作为一种投资工具能够自由流动、灵活变现的实际需求。投资者做出买卖基金份额的判断通常是根据基金的投资运作情况。基金的投资运作是基金管理人运用基金资产进行证券投资，以获取基金收益的行为。成功的基金运作会带来基金净资产值以及二级市场价格的上涨，吸引投资者纷纷购买基金证券，反之，则会引发投资者将已持有的基金份额出售。在我国，封闭式基金可以在二级市场挂牌交易，而开放式基金不能通过二级市场进行竞价买卖，但开放式基金的投资者可以通过申购与赎回实现基金证券的变现。由于两类基金在交易方式与程序上存在较大差异，以下分别阐述。


1.开放式基金的申购与赎回


开放式基金的申购与开放式基金的认购本质上相同，都是由投资者出资向基金管理人购买基金份额，都会产生基金份额总额即基金规模的变化。二者不同的是，基金的认购发生于基金的发行募集时期，基金的申购则发生于基金募集成功、基金成立以后的存续时期。基金赎回是相对于基金申购的反向操作，是指投资者把手中持有的基金份额卖给基金管理人并收回现金的过程。开放式基金的最大特色就是允许投资者自由进行基金份额的申购和赎回，除有法律特殊规定，基金管理人不得拒绝投资人的申购或赎回申请。

基金的申购与赎回通常遵循如下程序：（1）投资者自愿提出申购或赎回的申请，由基金管理人负责办理申购、赎回以及相关登记，基金管理人也可以委托经国务院证券监督管理机构认定的其他机构代为办理，如委托商业银行、证券公司等机构利用其经营网点办理基金的申购、赎回业务。（2）基金管理人或其受托机构应当自收到投资人申购、赎回申请之日起三个工作日内，对该申购、赎回的有效性进行确认。（3）如果进行申购，则投资者接下来必须全额缴纳申购款项，但中国证监会规定的特殊基金品种除外。投资人交付款项之时，申购申请即为有效。如果进行赎回，基金管理人应当自接受投资人有效赎回申请之日起七个工作日内支付赎回款项，但中国证监会规定的特殊基金品种除外。由于中国网上基金交易发展迅速，通过网上开户及认购基金的投资者，可直接开通基金交易业务，按照操作流程指示，在线申购或赎回基金份额。

开放式基金的价格是基金申购与赎回的核心要素，直接关涉投资者在基金交易中的损益。我国目前开放式基金采用一个价格，即基金的单位资产净值。基金申购时会加上基金申购费进行报价；基金赎回时会减去赎回费进行报价。根据《运作管理办法》的规定，开放式基金份额的申购、赎回价格，依据申购、赎回日基金份额净值加、减有关费用计算。开放式基金份额净值，应当按照每个开放日闭市后，基金资产净值除以当日基金份额的余额数量计算。基金开放日是基金合同约定的，并在招募说明书中载明的基金管理人办理基金份额申购、赎回业务的日期。目前，我国的开放式基金，规定每个证券市场交易日即为开放日，公布基金资产净值，接受投资者的申购和赎回。基金管理人不得在基金合同约定之外的日期或者时间办理基金份额的申购、赎回。投资人在基金合同约定之外的日期和时间提出申购、赎回或者转换申请的，其基金份额申购、赎回价格为下次办理基金份额申购、赎回时间所在开放日的价格。所以，投资者在不同的日期进行申购或赎回，基金的价格亦会不同，投资者需要做出理性的投资判断。

需要注意的是，虽然法律授予投资者申购赎回的自由权，但此项自由同样受到法律的限制。基金申购的限制条件主要为：（1）基金总规模限制。开放式基金的基金合同可以约定基金达到一定的规模后，基金管理人不再接受申购申请而只能接受赎回申请，也可称为基金的上限。上限的规定主要是防止开放式基金的规模过度膨胀。此外，《运作管理办法》规定基金管理人在基金募集期间不得调整基金合同约定的基金规模。基金合同生效后，基金管理人可以按照基金合同的约定，根据实际情况调整基金规模，但应当提前三日公告，并更新招募说明书。（2）单个投资者持有基金份额的限制。开放式基金的基金合同可以对单个基金份额持有人持有基金份额的比例或者数量设置限制，但应当在招募说明书中载明。

基金赎回的限制条件主要为：（1）基金管理人在特殊情形可以拒绝赎回。一般情况下，基金管理人不得拒绝接受投资者的赎回申请，但《证券投资基金法》规定了以下三种例外情形：第一，不可抗力。第二，证券交易所交易时间非正常停市，导致基金管理人无法计算当日基金资产净值。第三，其他在基金合同、基金招募说明书中已载明并获批准的特殊情形。满足上述三种之一，基金管理人即可拒绝赎回。（2）开放式基金发生巨额赎回的，基金管理人可延迟赎回。开放式基金单个开放日净赎回申请超过基金总份额的10%的，为巨额赎回。考虑到其他未赎回基金份额持有人的利益，10%以内的赎回由基金管理人当日办理，其余未办理的赎回份额，可延迟至下一个开放日办理，赎回价格为下一个开放日的价格。（3）开放式基金连续发生巨额赎回，基金管理人可暂停接受赎回申请。暂停赎回后，一方面不再接受新的赎回申请，另一方面，已经接受的赎回申请可以延缓支付赎回款项，但延缓期限不得超过20个工作日，并应当在指定报刊及其他相关媒体上予以公告。此外，基金合同中还可以事先约定单个基金份额持有人在单个开放日申请赎回基金份额超过基金总份额一定比例的，可以暂停赎回。（4）对最低赎回额的限制。基金持有人每次赎回申请，不得少于1 000个基金单位。


2.封闭式基金的上市交易


封闭式基金的上市交易制度与股票的上市交易制度基本相同，主要内容包括：（1）实行核准制。封闭式基金发行募集成功后一个月，基金管理人即可提出申请，经国务院证券监督管理机构核准，可以在证券交易所上市交易。国务院证券监督管理机构还可以授权证券交易所依照法定条件和程序核准基金份额上市交易。（2）法律明确规定上市交易的条件。基金份额上市交易，应当符合下列条件：訩基金的募集符合法律规定；訪基金合同期限为五年以上；訫基金募集金额不低于两亿元人民币；訬基金份额持有人不少于1 000人；設基金份额上市交易规则规定的其他条件。（3）上市交易的场所与程序。与股票交易完全相同，在深沪两市内按照开户、委托、竞价、成交、清算和过户的程序完成基金份额的买卖交易。（4）采用集中竞价的价格形成机制。封闭式基金的价格有面值、净值和市价三种，较开放式基金更加复杂。在基金发行阶段，发行价格一般为基金份额的面值，采用平价发行的方式。基金发行期满后至基金上市日之前，基金的价格是按基金净值计算，这些均与开放式基金相同。二者出现差异是在封闭式基金上市以后，这时基金的价格采用证券交易市场的集中竞价机制，按照交易双方的供求关系通过公开竞价的方式来确定，即按市价进行交易。（5）上市交易的终止。《证券投资基金法》第五十条规定，基金份额上市交易后，有下列情形之一的，由证券交易所终止其上市交易，并报国务院证券监督管理机构备案：訩不再具备上市交易条件；訪基金合同期限届满；訫基金份额持有人大会决定提前终止上市交易；訬基金合同约定的或者基金份额上市交易规则规定的终止上市交易的其他情形。

近年来，封闭式基金转型为开放式基金（简称为封转开）也成为封闭式基金终止上市交易的原因之一。《证券投资基金法》规定，基金份额持有人大会可以审议决定转换基金运作方式。因此，2004年以后，我国开始对于到期的封闭式基金转换为开放式基金进行试点。2007年，封转开进入高潮，我国共有15只封闭式基金成功实现转型，退出证券交易所，以新的开放式基金继续存在，投资者可以按照基金净值进行申购与赎回。[image: [1]常颖.封闭式基金“封转开”的动因分析及方案选择.生产力研究，2007，（10）.该文中还详细分析了封转开的动因：第一，封转开可以有效解决封闭式基金的内在缺陷。如治理结构缺陷以及高折价问题等。第二，封转开是市场参与者利益博弈的结果。]
 与封转开的发展处于同一阶段，我国2004年首次出现了能够上市交易的开放式基金（南方积极配置基金），之后此类基金被通称为上市开放式基金。上市开放式基金，英文名称为LOF （Listed Open蛳ended Fund），是指投资者既可以通过基金管理人或其委托的销售机构以基金净值进行基金的申购、赎回，也可以通过交易所市场以交易系统撮合成交价进行基金的买入卖出。上市开放式基金结合了开放式基金交易与封闭式基金交易的优点，它的出现，一方面，大大促进了开放式基金的发展，另一方面，为封转开后的稳定运作提供了金融创新的有效方案。我国目前已有部分封闭式基金选择转型为上市开放式基金，既避免了退市的风险，又减少了转型后部分短期赎回的压力。总之，为尽量扩大投资者的收益，保证基金市场的高效运行，我国将有更多更加灵活的基金交易方式出现，只有基金交易制度的不断创新才能激发基金市场发展的活力。

14.3 证券投资基金的法律关系

我国《证券投资基金法》第三条规定：“基金管理人、基金托管人和基金份额持有人的权利义务，依照本法在基金合同中约定。基金管理人、基金托管人依照本法和基金合同的约定，履行受托职责。基金份额持有人按其所持基金份额享受收益和承担风险”。此规定反映出目前我国学界多数人对于证券投资基金法律关系性质的认定，即证券投资基金法律关系本质上属于信托关系，适用信托法的基本法理。这种认识和规范亦符合世界多数国家对于证券投资基金活动规律的把握。一般而言，信托是指委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。单就证券投资基金这种信托关系而言，基金持有人是信托法律关系的委托人和受益人，基金管理人与基金托管人为共同受托人。其中，基金持有人，将其所有的财产委与受托人，以追求信托财产的最大收益；基金管理人以自己的名义负责信托财产的投资运作，追求基金管理费用的最大化；基金托管人负责信托财产的安全，监督基金管理人的行为，追求基金托管费用的最大化。整个证券投资基金法律关系以基金契约和托管协议为基础产生、变更和消灭。

由于证券投资基金实质上具有信托法律关系的特征，因此，保护基金持有人即委托人的利益应成为证券投资基金法律的最高价值追求。在证券投资基金法律关系中，一方面基金持有人的利益与共同受托人的利益多元共存，基金收益最大化的同时也能实现基金管理费用与托管费用的最大化。但另一方面，这种所有权与经营权分离的格局，造成委托人与受托人之间的信息不对称，同样也存在代理成本以及受托人侵害委托人利益的问题。尤其是证券投资基金，普通大众将其财产委托于证券投资专家，虽然能够获取更高水平的收益，但信息劣势更加明显，对于受托人的诚信义务要求更高。鉴于基金这种与生俱来的特点，我国为维护证券投资基金法律关系的正常运行，保护基金持有人的利益，以《证券投资基金法》为中心，发布了多个部门规章对基金契约、基金托管协议、基金管理人、基金托管人等加以规范和调整。本节以此为基础，对上述内容逐一加以考察，并对其现存问题与完善进行简要分析。


14.3.1 基金契约与基金托管协议



1.基金契约


基金契约，又称基金合同，是指基金管理人、基金托管人、基金发起人为设立证券投资基金而订立的用以明确基金当事人各方权利和义务关系的书面文件。虽然基金合同的签订早在基金公开募集之前，投资者尚未加入基金，但是，基金合同签订的主要目的是为了确立基金持有人、基金管理人以及基金托管人权利义务，以维护基金持有人的利益。基金合同是契约型基金成立、变更和终止的基础与核心。除基金合同以外的其他文件，如基金托管协议、基金招募说明书、上市交易公告书等，均不得与基金契约的约定相冲突。

根据《证券投资基金法》以及《证券投资基金信息披露内容与格式准则第6号———基金合同的内容与格式》的有关规定，基金合同应当载明以下主要内容：（1）募集基金的目的和基金名称（2）基金管理人、基金托管人的名称和住所；（3）基金运作方式；（4）封闭式基金的基金份额总额和基金合同期限，或者开放式基金的最低募集份额总额；（5）确定基金份额发售日期、价格和费用的原则；（6）基金份额持有人、基金管理人和基金托管人的权利、义务；（7）基金份额持有人大会召集、议事及表决的程序和规则；（8）基金份额发售、交易、申购、赎回的程序、时间、地点、费用计算方式，以及给付赎回款项的时间和方式；（9）基金收益分配原则、执行方式；（10）作为基金管理人、基金托管人报酬的管理费、托管费的提取、支付方式与比例；（11）与基金财产管理、运用有关的其他费用的提取、支付方式；（12）基金财产的投资方向和投资限制；（13）基金资产净值的计算方法和公告方式；（14）基金募集未达到法定要求的处理方式；（15）基金合同解除和终止的事由、程序以及基金财产清算方式；（16）争议解决方式；（17）当事人约定的其他事项。

基金合同自身的成立是在基金募集期满，投资人缴纳认购的基金份额的款项之时。此后，基金管理人向国务院证券监督管理机构办理基金备案手续，基金合同正式生效。基金法律关系的各方当事人在合同生效期间均应受到基金合同的约束，直到基金合同终止。而下列几种情形都有可能导致基金合同的终止：（1）基金合同期限届满而未延期的（2）基金份额持有人大会决定终止的；（3）基金管理人、基金托管人职责终止，在六个月内没有新基金管理人、新基金托管人承接的；（4）基金合同约定的其他情形。基金合同终止时，基金管理人应当组织清算组对基金财产进行清算，上市基金的管理人同时应当向证券交易所申请提早退市，得到证券交易所同意批复后，终止该基金的上市交易。其后，清算组做出清算报告并经会计师事务所审计，律师事务所出具法律意见书后，报国务院证券监督管理机构备案和公告。清算后的剩余基金财产，应当按照基金份额持有人所持份额比例进行分配。退市基金则按照终止上市权益登记日的基金份额持有人所持份额比例进行分配。


2.基金托管协议


为进一步明确基金管理人与基金托管人之间的权利义务，保护基金持有人的利益，在基金契约签订的基础上，基金管理人与基金托管人还必须另外签订基金托管协议，并与基金合同一起申报和公告。当然，基金托管协议的订立必须以基金合同为依据，通常包含以下内容：（1）基金托管协议当事人的基本情况（2）基金托管协议的依据、目的和原则；（3）基金托管人对基金管理人的业务监督和核查；（4）基金管理人对基金托管人的业务核查；（5）基金财产的保管；（6）指令的发送、确认及执行；（7）交易及清算交收安排；（8）基金资产净值计算和会计核算；（9）基金收益分配；（10）基金信息披露；（11）基金费用；（12）基金份额持有人名册的保管；（13）基金有关文件档案的保存；（14）基金管理人和基金托管人的更换；（15）禁止行为；（16）基金托管协议的变更、终止与基金财产的清算；（17）违约责任；（18）争议解决方式；（19）基金托管协议的效力。基金托管协议是基金募集的法定条件，对于约束基金托管人的行为，保障基金托管人的财产保管权和监督权，维护基金财产的安全运行具有重要意义。


14.3.2 基金管理人


基金管理人在我国有广义和狭义之分。狭义的基金管理人仅指具有专业的投资知识与经验，在基金成立后，负责基金资产投资运作，以实现基金受益人利益最大化的专业金融机构。广义的基金管理人则包含基金发起人、基金销售者及狭义的基金管理人在内，负责基金的设立、募集、投资运作、收益分配、提供信息，与托管人、会计事务所、律师事务所等相关利益主体联系，组织管理基金日常事务等职能的专业机构。我国目前多采用广义基金管理人的概念。依照《证券投资基金法》第十二条规定，基金管理人由基金管理公司担任。因此，基金管理人在中国内地多称为“基金管理公司”，而在不同的基金市场上，基金管理人还有不同的称谓。比如，美国称为“投资顾问公司”或“资产管理公司”，英国称为“投资管理公司”，日本称为“证券投资信托委托公司”、“投资信托公司”、“投资顾问公司”。


1.基金管理公司的一般规范


1）基金管理公司的设立条件

委托人的利益能否实现最大化关键取决于基金管理公司的投资管理能力与职业道德，所以，各国法律均对于基金管理公司以及基金从业人员的市场准入条件做出严格规定，并要求获得各国或地区资本市场监管部门的核准。我国对基金管理公司的设立实行审批制，中国证监会行使审批权。根据《证券投资基金法》第十三条的规定，设立基金管理公司，应当具备下列条件：（1）有符合本法和《中华人民共和国公司法》规定的章程（2）注册资本不低于一亿元人民币，且必须为实缴货币资本；（3）主要股东具有从事证券经营、证券投资咨询、信托资产管理或者其他金融资产管理的较好的经营业绩和良好的社会信誉，最近三年没有违法记录，注册资本不低于三亿元人民币；（4）取得基金从业资格的人员达到法定人数；（5）有符合要求的营业场所、安全防范设施和与基金管理业务有关的其他设施；（6）有完善的内部稽核监控制度和风险控制制度；（7）法律、行政法规规定的和经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他条件。

2）基金管理公司的法定职责

根据《证券投资基金法》第19条的规定，基金管理公司应当履行下列职责：（1）依法募集基金，办理或者委托经国务院证券监督管理机构认定的其他机构代为办理基金份额的发售、申购、赎回和登记事宜（2）办理基金备案手续；（3）对所管理的不同基金财产分别管理、分别记账，进行证券投资；（4）按照基金合同的约定确定基金收益分配方案，及时向基金份额持有人分配收益；（5）进行基金会计核算并编制基金财务会计报告；（6）编制中期和年度基金报；（7）计算并公告基金资产净值，确定基金份额的申购、赎回价格；（8）办理与基金财产管理业务活动有关的信息披露事项；（9）召集基金份额持有人大会。基金份额持有人大会是基金份额持有人行使一定程度上对基金经营决策权的一种法定方式，通常由基金管理人负责召集；（10）保存基金财产管理业务活动的记录、账册、报表和其他相关资料；（11）以基金管理人名义，代表基金份额持有人利益行使诉讼权利或者实施其他法律行为；（12）国务院证券监督管理机构规定的其他职责。

职责一词在法律上并无确切含义，一般既包含职权，也包含职务。上述对于基金管理公司职责的规定既包含了基金管理公司享有的权利，也包含了它应当履行的义务。当然，这些与职务有关的权利义务都是非常具体的，所以，法律对其进行了罗列。然而，在信托法律关系的意义上，基金管理人作为受托人之一，应当履行一般受托人基于诚实信用原则产生的更高层次的法律义务。这些义务主要包括：（1）忠实义务。信托制度的灵魂是“信任”，基金持有人基于对基金管理人的信任委托其财产，基金管理人在基金操作中就应以基金持有人的利益为唯一依据，不得考虑自己利益或图利第三人。换言之，不得使自己利益与投资人利益发生冲突。如基金管理人应将其自有资金与证券投资基金及其管理的第三人资金分离开来，以保证基金的独立性。基金管理人应当亲自经营管理基金，而不得委托给第三人运作。基金管理人不能利用基金财产买卖与基金管理人、基金托管人有控股关系的股东或者其他重大利害关系的公司发行的证券或者其在承销期内承销的证券。（2）注意义务。忠实义务是对基金管理人“道德”上的要求，而注意义务则是对基金管理人“才能”上的要求。一个合格的管理人，在处理基金信托事务时，不仅仅在主观上要以基金持有人的最大利益为出发点，而且必须保持高度谨慎的态度，以管理人所从事的职业所普遍要求达到的注意程度来处理基金事务。如基金管理人在投资之前，应当对投资对象的安全性、获益性进行调查，必要时征求专家的意见，若因管理人未作调查或调查时未尽到适当的注意义务，而使得投资者蒙受损失，管理人应承担相应赔偿责任。[image: [1]郭俊秀，蒋进.证券法.厦门：厦门大学出版社，2007：299.]


基金管理公司基于《证券投资基金法》规定的职责可能由于下列情形而终止，主要包括：（1）被依法取消基金管理资格（2）被基金份额持有人大会解任；（3）依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产；（4）基金合同约定的其他情形。基金管理人职责终止的，基金份额持有人大会应当在6个月内选任新基金管理人。新基金管理人产生前，由国务院证券监督管理机构指定临时基金管理人。

3）基金管理公司的法律责任

法律责任往往是由于违法行为引起的。对于基金管理公司而言，违法行为主要表现为：（1）将其固有财产或者他人财产混同于基金财产从事证券投资（2）不公平地对待其管理的不同基金财产；（3）利用基金财产为基金份额持有人以外的第三人牟取利益；（4）向基金份额持有人违规承诺收益或者承担损失；（5）依照法律、行政法规有关规定，由国务院证券监督管理机构规定禁止的其他行为。如果基金管理公司违反法律或基金合同的规定，独自进行上述行为，则需承担赔偿投资者损失的民事责任、相应的行政责任以及达到犯罪可能承担的刑事责任。如果基金管理公司因与基金托管人的共同行为造成基金份额持有人损害的，应当承担连带赔偿责任。在同时承担民事赔偿责任和缴纳罚款、罚金的情况下，若基金管理公司的财产不足以支付时，民事赔偿责任应当优先。


2.完善基金管理公司的治理


以公司法原理看来，基金管理公司能否取得良好业绩，实现基金持有人利益最大化，关键在于基金管理公司治理结构的完善。根据中国证监会2004年9月16日颁布的《证券投资基金管理公司管理办法》，我国目前基金管理公司的治理结构大体为：（1）实行董事会与监事会并存的二元结构体制，董事会是公司治理的核心，但要受到监事会的监督。（2）实行独立董事制度。独立董事人数不得少于3人，且不得少于董事会人数的1/3。董事会审议下列事项应当经过2/3以上的独立董事通过：訩公司及基金投资运作中的重大关联交易；訪公司和基金审计事务，聘请或者更换会计师事务所；訫公司管理的基金的半年度报告和年度报告；訬法律、行政法规和公司章程规定的其他事项。（3）实行督察长制度。督察长由董事会聘任，对董事会负责，对公司经营运作的合法合规性进行监察和稽核。督察长发现公司存在重大风险或者有违法违规行为，应当告知总经理和其他有关高级管理人员，并向董事会、中国证监会和公司所在地中国证监会派出机构报告。（4）规范股东的义务。由于基金管理公司的股东，特别是主要股东多为证券公司或信托公司等金融机构，特殊的股权结构要求基金管理公司应当建立和股东之间的业务隔离制度。股东应当通过股东会依法行使权利，不得越过股东会、董事会直接干预基金管理公司的经营管理或者基金财产的投资运作，不得在证券承销、证券投资等业务活动中要求基金管理公司为其提供配合，损害基金份额持有人和其他当事人的合法权益。

然而，实践中一再发生的基金管理公司缺乏有效监督，侵害基金持有人利益的现象，说明我国基金管理公司的治理结构仍然存在不少问题。解决这些问题大致有以下几个方面可资借鉴：第一，在我国建立和发展公司型证券投资基金。公司型基金与契约型基金的治理结构差别较大，在公司型基金中由基金持有人组成的股东大会选举董事会，再由董事会直接监督基金经理对基金的实际管理，无须单独成立基金管理公司，不存在基金管理公司利益与基金利益的明显冲突。公司型基金的成功运作在世界范围内已经产生较大影响。第二，改革现有基金管理公司的董事会，如增加基金管理公司中代表持有人利益的董事。在契约型基金中，基金管理公司的董事会代表的是基金管理公司股东的利益，所以，董事会在管理基金投资运作的过程中必然谋求的是股东利益的最大化，而非基金持有人利益的最大化，因此，应当在董事会中增加代表持有人利益的董事。此外，要增强独立董事的职权与独立性。第三，真正发挥基金管理公司内部监督机制的作用。虽然我国基金管理公司现有监事会与督察长的双重设置，但二者均未获得在公司中的超然地位，基金管理公司的股东与董事实际处于“无效监督”的状态，基金管理公司谋求自身利益最大化的同时，基金持有人的利益很难保障。因此，必须对公司监事和督察长的任命、解聘、职权、薪水、监督、责任等进行制度创新，确保基金管理公司这道“双保险”的实际有效。


14.3.3 基金托管人


基金托管人是指基金成立后，负责基金财产保管，并对基金管理人的投资操作进行监督的机构。如果说基金管理人最主要的职责是按照基金契约的规定，制定基金资产投资策略，组织专业人士，选择具体的投资对象，决定投资时机、价格和数量，运用基金资产进行有价证券投资。那么，设立基金托管人的主要目的就有两个：一是作为基金名义上的持有人保管基金财产，如托管人要以基金的名义开设银行账户、证券账户等基金资产账户。基金的所有资金都必须以基金名义存入基金银行账户，基金投资的所有证券都必须以基金名义过户存入基金证券账户。在基金的投资过程中，基金管理人向托管人下达基金是否买卖以及买卖的价格、数量、时间等投资指令，而由基金托管人负责办理实际的交割及资金往来等。二是监督基金管理人，防止其在基金经营过程中挪用基金资产或有其他损害基金财产或基金持有人利益的行为。如基金托管人要建立基金会计账务，复核、审查基金管理人计算的基金资产净值及基金价格。如发现管理人在投资运作过程中出现问题应及时通知其纠正，并向有关部门反映。鉴于此，为实现上述两个目的，《证券投资基金法》第25条规定，基金托管人由依法设立并取得基金托管资格的商业银行担任。商业银行在我国素有良好的信誉、较大的资产规模以及成熟的现金资产操作经验，比较适合担任基金托管人一职，同时也能促进商业银行业务多元化。


1.基金托管人的一般规范


1）基金托管人的资格

我国对基金托管人实行审批制。《证券投资基金法》第二十六条规定，商业银行申请取得基金托管资格，应当具备下列条件，并经国务院证券监督管理机构和国务院银行业监督管理机构核准：（1）净资产和资本充足率符合有关规定（2）设有专门的基金托管部门；（3）取得基金从业资格的专职人员达到法定人数；（4）有安全保管基金财产的条件；（5）有安全高效的清算、交割系统；（6）有符合要求的营业场所、安全防范设施和与基金托管业务有关的其他设施；（7）有完善的内部稽核监控制度和风险控制制度；余法律、行政法规规定的和经国务院批准的国务院证券监督管理机构、国务院银行业监督管理机构规定的其他条件。此外，中国证监会与中国银监会于2004年11月29日联合发布了《证券投资基金托管资格管理办法》，对于上述条件做出更进一步的解释和说明。

应当注意的是，在我国传统的分业经营体制下，取得资格的商业银行一般只能担任基金托管人，而不能直接参与基金的投资运作。但在我国逐步向混业经营转变的今天，商业银行不仅能够担任基金托管人，在满足基金管理人设立条件的情况下，也可以组建基金管理公司，运用基金资产进行证券投资。我国在2005年公布的《商业银行设立基金管理公司试点管理办法》中已经允许商业银行直接设立“银行系”的基金管理公司。[image: [1]陈岱松.商业银行参与证券投资基金的法律模型分析.江西财经大学学报，2008 （4）.]
 但是，为防范利益冲突，行为者不能又是监督人，我国法律严格规定基金托管人与基金管理人不能为同一人，不得相互出资或者持有股份。

2）基金托管人的职责

基金托管人应当履行的具体职责包括：（1）安全保管基金财产（2）按照规定开设基金财产的资金账户和证券账户；（3）对所托管的不同基金财产分别设置账户，确保基金财产的完整与独立；（4）保存基金托管业务活动的记录、账册、报表和其他相关资料；（5）按照基金合同的约定，根据基金管理人的投资指令及时办理清算、交割事宜；（6）办理与基金托管业务活动有关的信息披露事项；（7）对基金财务会计报告、中期和年度基金报告出具意见；（8）复核、审查基金管理人计算的基金资产净值和基金份额申购、赎回价格；（9）按照规定召集基金份额持有人大会；（10）按照规定监督基金管理人的投资运作；（11）国务院证券监督管理机构规定的其他职责。

有下列情形之一的，基金托管人职责终止：（1）被依法取消基金托管资格（2）被基金份额持有人大会解任；（3）依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产；（4）基金合同约定的其他情形。基金托管人职责终止的，基金份额持有人大会应当在六个月内选任新基金托管人。新基金托管人产生前，由国务院证券监督管理机构指定临时基金托管人。


2.我国基金托管人存在的问题及完善


在目前基金管理公司自律性较弱的情况下，基金托管人的主要职责就是对基金管理公司进行监督，以保证基金财产的安全性。但是，我国基金托管人现今存在的最主要问题就是监督缺失。究其原因，主要在于以下几点：（1）基金托管人在基金设立时由基金管理人选聘，地位很难独立。（2）基金托管业务成为商业银行业务多元化的表现，也是其利益多元化的表现，银行间为争夺市场份额，有可能姑息迁就基金管理公司的违规行为。（3）基金托管人追求的是基金托管费用的最大化，而基金托管费的提取与基金管理费的提取相同，都是以基金净资产值为基础。如果基金管理人虚报或操纵基金净资产值，将是对基金托管人职业道德的极大考验。（4）基金托管人虽然管理基金资产，但对该资产日常的具体投资活动无权干涉，只是按照管理人的指令进行相应的清算与交割。所以，虽然法律规定如果基金托管人发现基金管理人的投资指令违反法律、行政法规和其他有关规定，或者违反基金合同约定的，应当拒绝执行，立即通知基金管理人，并及时向国务院证券监督管理机构报告，但实践中基金托管人纠正基金管理人异常交易行为的及时报告寥寥无几。

针对此种状况，强化基金托管人的监督作用，完善基金托管人的法律制度，主要应从以下三方面着手：第一，增强基金托管人的独立性，改变基金托管人的委任方式。切断基金托管人与基金管理人的联系，必须从剥夺基金管理人对基金托管人的选任入手，[image: [1]李沛烨.浅议基金托管人运作的法律机制.台声·新视角，2006 （1）.]
 但由基金持有人对商业银行进行挑选，又存在明显的难度。因此，有学者建议由政府监管部门或行业自律组织代表投资者决定托管人的选择。第二，使基金托管人更加市场化。现在基金托管人的竞争仍然集中于少数几家较大的商业银行，主要在国有商业银行的范围内，短期行为较为突出。如果降低准入资格，加剧其正当的市场竞争，则基金托管人为争取更多的基金托管业务，必然有更为长期的经营行为。第三，加强基金托管人的外部约束机制。因为基金托管人的利益与基金持有人的利益既有一致又有冲突，必须从法律规制、政府监管、行业自律等外部环境加强对基金托管人的监管，敦促其履行托管和监督的职责。


14.3.4 基金份额持有人


基金份额持有人，又称为基金投资人，是通过出资认购、申购或交易所集中竞价购买基金份额，并因持有基金份额或基金单位而享受基金收益的自然人或法人。在证券投资基金法律关系中，基金份额持有人同时也是基金的受益人。保护基金持有人的利益是基金运作的首要目标，基金管理人、基金托管人及其他相关利益人的行为必须围绕基金持有人这一中心。

基金份额持有人通常享有如下权利：（1）分享基金财产收益（2）参与分配清算后的剩余基金财产；（3）依法转让或者申请赎回其持有的基金份额；（4）按照规定要求召开基金份额持有人大会；（5）对基金份额持有人大会审议事项行使表决权；（6）查阅或者复制公开披露的基金信息资料；（7）对基金管理人、基金托管人、基金份额发售机构损害其合法权益的行为依法提起诉讼；余基金合同约定的其他权利。基金份额持有人还必须承担一定的义务，主要包括：（1）遵守基金契约（2）缴纳基金认购款项及规定的费用；（3）承担基金亏损或终止的有限责任；（4）不从事任何有损基金及其他基金投资人利益的活动。

我国过去对于证券投资基金法律关系的研究主要集中于对基金管理人与基金托管人的法律规制，因为在基金法律关系中，基金份额持有人明显处于弱势的一方，基金持有人利益的保护需要依靠基金管理人与托管人的自律与他律的不断完善。但是，近些年，基金持有人通过召集基金持有人大会对涉及自身重大利益的事项作出决议，基金持有人自己行使权力的力量在不断加强。《证券投资基金法》规定，下列事项应当通过召开基金份额持有人大会审议决定：（1）提前终止基金合同。（2）基金扩募或者延长基金合同期限。（3）转换基金运作方式。（4）提高基金管理人、基金托管人的报酬标准。（5）更换基金管理人、基金托管人。（6）基金合同约定的其他事项。基金份额持有人大会通常由基金管理人召集，基金管理人未按规定召集或者不能召集时，由基金托管人召集。代表基金份额10%以上的基金份额持有人就同一事项要求召开基金份额持有人大会，而基金管理人、基金托管人都不召集的，代表基金份额10%以上的基金份额持有人有权自行召集，并报国务院证券监督管理机构备案。虽然基金持有人可以自行召集基金持有人大会，并讨论决议上述基金重大事宜，但是由于持有人众多，较为分散，投资水平不一，且基金持有人大会本身的很多规定仍然是框架性的，因此，目前我国很多的基金持有人大会仍然流于形式。基金持有人大会是基金持有人行使权利的重要途径，在当前我国法律环境尚未允许其他路径出场的情况下，不断完善基金持有人大会制度具有重要的意义。

14.4 投资运作与监督管理的法律规定


14.4.1 基金投资运作的法律制度


证券投资基金的投资运作，也可通俗地称为基金投资、基金运作或基金经营等，是基金管理人运用基金资产进行证券投资，以获取基金收益的行为。基金投资者放弃个人对股票、债券市场的直接投资，选择专业的基金管理公司对其资产进行证券操作，并缴纳相应的管理费用，就是为了获得基金管理公司更为专业的基金运作，从而获取更高的投资收益。因此，基金投资运作是证券投资基金的主要活动，拥有良好投资业绩的基金管理公司往往能够顺利地发起并募集基金，旗下经营的开放式基金规模不断扩大，封闭式基金的市价亦会不断上扬。否则，失败的基金投资可能带来基金的清盘和终止。

基金投资运作通常具有如下特点：第一，基金投资通常规模巨大，基金是证券市场上重要的机构投资者，其投资行为往往对整个证券市场造成很大影响。第二，基金投资必须有明确的投资目标和投资理念。数额巨大的基金资产如果进行盲目投资，必然带来基金持有人利益的重大损失。第三，根据投资目标，基金管理公司必须建立科学有效的投资决策系统和执行系统。第四，依据法律规定，基金投资必须采用资产组合的方式，以保证基金在既定的风险条件下获得最大收益，或在既定的收益水平下实现风险最小化，即投资效用的最大化。第五，由于基金投资关系到众多基金份额持有人的利益，同时可能带来证券市场一系列的连锁反应，因此，各个国家都制定了相应的法律规范来限制基金的投资行为。我国证券投资基金监督管理机构也采用法律、经济、行政等众多手段对于基金投资行为加以规制。以下主要阐述基金投资运作的法律规制。

我国现有关于基金投资运作的法律规定主要体现在法律和部门规章两个层面。（1）法律层面上的有关基金投资运作的法律规定主要体现在《证券投资基金法》、《证券法》和《信托法》中。（2）部门规章层面上的有关基金投资运作的法律规定主要体现在：訩2001年2月5日起实施的《关于加强证券投资基金交易行为监控有关问题的通知》。訪2004年7月1日起实行的《证券投资基金运作管理办法》。訫2004年7月15日发布的《关于实施掖证券投资基金运作管理办法业有关问题的通知》。訬2005年3月25日发布的《关于货币市场基金投资等相关问题的通知》。設2005年6月8日发布的《关于基金管理公司运用固有资金进行基金投资有关事项的通知》。訮2005年8月15日公布的《关于股权分置改革中证券投资基金投资权证有关问题的通知》。訯2006年7月20日公布的《关于基金投资非公开发行股票等流通受限证券有关问题的通知》。訰2008年3月20日公布的《基金管理公司公平交易制度指导意见》等。

以上规定对基金投资行为的调整与制约主要表现为以下4个方面的内容。

（1）基金投资范围的限制。我国以前对于基金投资范围没有限制，很多基金将资产投资于房地产市场，并蒙受了巨大损失。1997年，《证券投资基金管理暂行办法》出台，从保护投资者利益，降低投资风险的角度出发，明确禁止基金从事房地产投资。《证券投资基金法》将基金投资的范围限定于上市交易的股票、债券以及国务院证券监督管理机构规定的其他证券品种。此外，对开放式基金提出更高要求，基金管理人不得将基金资产投向流动性差的投资项目，也不得将基金资产投向高风险的投资品种，或从事使基金承担高风险的业务活动。

（2）投资方式及比例的限制。基金管理人运用基金财产进行证券投资，必须采用资产组合的方式，资产组合的具体方式和投资比例，应当符合《证券投资基金法》和国务院证券监督管理机构的规定，并在基金合同中约定。关于投资比例，《证券投资基金运作管理办法》规定，基金管理人不得有下列情形：訩一只基金持有一家上市公司的股票，其市值超过基金资产净值的10%。訪同一基金管理人管理的全部基金持有一家公司发行的证券，超过该证券的10%。訫基金财产参与股票发行申购，单只基金所申报的金额超过该基金的总资产，单只基金所申报的股票数量超过拟发行股票公司本次发行股票的总量。訬违反基金合同关于投资范围、投资策略和投资比例等约定。設中国证监会规定禁止的其他情形。

（3）特殊投资行为的限制。基金财产一般不得用于下列投资或活动：訩承销证券。訪向他人贷款或者提供担保。訫从事承担无限责任的投资。訬买卖其他基金份额，但是国务院另有规定的除外。設向其基金管理人、基金托管人出资或者买卖其基金管理人、基金托管人发行的股票或者债券。訮买卖与其基金管理人、基金托管人有控股关系的股东或者与其基金管理人、基金托管人有其他重大利害关系的公司发行的证券或者承销期内承销的证券。訯从事内幕交易、操纵证券交易价格及其他不正当的证券交易活动。訰依照法律、行政法规有关规定，由国务院证券监督管理机构规定禁止的其他活动。

（4）公平交易的限制。随着基金管理公司的不断壮大，为保证同一公司管理的不同投资组合得到公平对待，保护投资者合法权益，我国公布了《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意见》，要求基金管理公司建立科学的投资决策体系，加强交易执行环节的内部控制，并通过工作制度、流程和技术手段保证公平交易原则的实现。同时，通过对投资交易行为的监控、分析评估和信息披露来加强对公平交易过程和结果的监督，进一步完善证券投资基金管理公司的公平交易制度。


14.4.2 我国证券投资基金监督管理的法律规定


各国证券投资基金业发展的经验表明：明确的监管目标，科学合理的监管模式与完善的监管法律规范是一国基金业健康成长并最终走向成熟发达的基本保障。所谓基金的法律监管，是指监管主体通过制定并执行基金监督管理的法律规定，对证券投资基金的设立、募集、交易、投资运作全过程进行监督检查、控制和管理的一切活动的总称。我国基金业起步较晚，处于整个资本市场的转型时期，完善对基金的监管对于推动我国基金业的有序发展具有重要的现实意义。


1.我国基金监管的目标与模式


基金监管的目标是确立基金监管模式、监管措施、监管对象、监管内容以及评价监管成效的基础。国际证监会组织（IOSCO）于1998年制定的《证券监管目标与原则》中规定，证券监管的目标主要有三个：一是保护投资者；二是保证市场的公平、效率和透明；三是降低系统风险。这三个目标同样是我国基金监管的主要目标。

围绕此目标，我国目前采取的是政府监管与自律监管相结合的模式，政府监管仍然处于主要地位。具体而言，主要包括三个层次：第一层次，中国证监会。它依法负责制定基金监督规章和规则，行使审批或者核准权，同时对全国证券投资基金活动进行监督和违法查处。第二层次，中国证券业协会证券投资基金业委员会。其主要进行基金行业的自律监管、协调辅导、服务会员等活动。第三层次，深沪证券交易所。其主要对于基金上市交易及基金投资行为进行一线实时监管。在这三个层次中，以中国证监会为主导，各部门各司其职又相互制约，较为适合我国目前基金业的发展现状。此外，对于商业银行所从事的基金业务，由中国人民银行、中国银监会与中国证监会共同行使监管职责。


2.我国基金监管法律规定的概况


根据监管对象的不同，我国现行有效的基金监管法律规定，大体包括如下十类，限于篇幅以下仅就每类的重要规定进行简要列举。

（1）综合类，如《中华人民共和国证券投资基金法》、《中华人民共和国证券法》、《中华人民共和国信托法》、《证券投资基金运作管理办法》、《货币市场基金管理暂行规定》、《全国社会保障基金境外投资管理暂行规定》等。

（2）基金管理公司监管类，如《证券投资基金管理公司管理办法》、《基金管理公司内部控制指导意见》、《证券投资基金管理公司治理准则（试行）》等。

（3）基金托管人监管类，如《证券投资基金托管资格管理办法》、《证券投资基金信息披露内容与格式准则第7号———托管协议的内容与格式》等。

（4）基金从业人员资格管理类，如《证券投资基金行业高级管理人员任职管理办法》、《证券业从业人员资格管理办法》等。

（5）基金销售监管类，如《证券投资基金销售管理办法》、《证券投资基金销售机构内部控制指导意见》等。

（6）基金投资监管类，如《证券投资基金运作管理办法》、《关于股权分置改革中证券投资基金投资权证有关问题的通知》、《基金管理公司公平交易制度指导意见》等。

（7）基金信息披露监管类，如《证券投资基金信息披露管理办法》、《证券投资基金信息披露内容与格式准则第1号———上市交易公告书的内容与格式》、《证券投资基金信息披露编报规则第1号———主要财务指标的计算和披露》等。

（8）基金会计核算类，如《证券投资基金会计核算办法》等。

（9）基金税收与分红类，如《关于证券投资基金税收政策的通知》、《关于对买卖封闭式证券投资基金继续予以免征印花税的通知》等。

（10）自律性规范类，如中国证券业协会的《关于发布掖证券投资基金会计核算业务指引业的通知》、上海证券交易所的《证券投资基金上市规则》、深圳证券交易所的《上市开放式基金业务指引》等。


3.我国基金法律监管的主要内容


根据《证券投资基金法》的规定，中国证监会依法履行下列职责：（1）依法制定有关证券投资基金活动监督管理的规章、规则，并依法行使审批或者核准权。（2）办理基金备案。（3）对基金管理人、基金托管人及其他机构从事证券投资基金活动进行监督管理，对违法行为进行查处，并予以公告。（4）制定基金从业人员的资格标准和行为准则，并监督实施。（5）监督检查基金信息的披露情况。（6）指导和监督基金同业协会的活动。（7）法律、行政法规规定的其他职责。作为国务院证券监督管理机构，中国证监会在基金监管方面的职权设置是较为全面合理的。此外，由于自律监管在我国目前尚不发达，且自律监管是由自律组织依照自身特点进行，对于中国证监会的监督管理也处于辅助和服从地位，因此本节仅以中国证监会为例，阐述其对证券投资基金法律监管的主要内容。

（1）制定监管的规章、规则并监督实施。上述我国关于证券投资基金监督管理的法律规定绝大多数是由中国证监会发布并实施的，这些规章或规范性文件为基金业的健康、有序发展创造了良好的法律环境。

（2）办理资格认定、设立审批及基金备案等。鉴于我国基金业的发展尚不成熟，中国证监会在基金业市场准入的很多方面实行审批制。如基金的发起、募集、设立、基金的上市交易、基金规模的改变、基金管理公司的发起设立、基金托管人资格的取得等，均须获得中国证监会的审核批准或者备案。

（3）信息披露的监管。中国证监会通过制定一系列信息披露的内容与格式准则，要求基金严格履行定期公告及重大事项的临时披露。其中，定期公告包括基金净值周报（开放式基金要求每周至少公布一次资产净值）、季报、中报、年报；临时公告主要是指可能对基金投资者利益产生重大影响的事项的及时公告。各国都越来越重视基金市场的透明度，我国也必然会更加强化基金信息披露的监管。

（4）督促基金管理人建立完善的内控制度、公平交易制度等。中国证监会通过颁布指导意见，促使基金管理人不断完善其公司治理结构，实现其有效的自律。

（5）对基金管理人与托管人进行定期、不定期的现场与非现场检查。中国证监会行使监管职权时有权采取下列措施：訩进入违法行为发生场所调查取证。訪询问当事人和与被调查事件有关的单位和个人，要求其对与被调查事件有关的事项做出说明。訫查阅、复制当事人和与被调查事件有关的单位和个人的证券交易记录、登记过户记录、财务会计资料及其他相关文件和资料，对可能被转移或者隐匿的文件和资料予以封存。訬查询当事人和与被调查事件有关的单位和个人的资金账户、证券账户或者基金账户，对有证据证明有转移或者隐匿违法资金、证券迹象的，可以申请司法机关予以冻结。設法律、行政法规规定的其他措施。

（6）依法查处并追究违法行为人的法律责任。中国证监会可对违法的基金管理人、基金托管人、会计事务所、律师事务所等进行通报批评、罚款等行政处罚，构成犯罪的，可依法移交司法机关。但中国证监会现在仍无权代投资者提起民事赔偿诉讼。


第15章 金融衍生产品的法律制度

15.1 金融衍生产品法律制度概述

金融衍生产品交易是对受法律约束的一类合约的普遍表述，这类合约以汇率、利率或指数等金融工具作为基础衍生而来，最初也是最基本的目的在于规避价格变化所带来的不确定因素，并将这些风险转移到愿意或有能力承担的主体。


15.1.1 金融衍生产品的发展历程


金融衍生产品出现的原因在于对风险的控制。20世纪70年代，伴随着“二战”后建立的以固定汇率为基础的布雷顿森林体系的崩溃，金融衍生产品出现了。虽然在当时，一些国家政府显然还具备控制其货币汇率的能力，但是它们对布雷顿森林体系两项原则的放弃意味着国际上固定汇率历史的结束，并导致各国货币的兑换进入波动的状态。汇率波动不可避免的结果便是利率的不稳定。[image: [1]灵活的汇率机制为国家的财政与货币政策带来了一些自治权利，结果有些国家发生通货膨胀并导致利率波动幅度增大，而且各国之间的利率相关性也减弱了。]


对于商人而言，这些不稳定性为套利创造了机会，并促使金融期货交易的产生以及大幅度增长成为可能和必要。为了应对汇率、利率的波动，1972年5月，芝加哥商品交易所（CME）货币市场分部在国际外汇市场动荡不定的情况下，率先创办了国际货币市场（IMM），推出了英镑、加元、西德马克、日元、瑞士法郎、墨西哥比索等货币期货合约，标志着现代意义上的金融衍生产品的诞生。而互换则出现在20世纪70年代英国和美国公司之间英镑和美元的平行贷款[image: [2]例如，一家英国公司需要投资其在纽约的分支机构，而美国公司则要为在伦敦的分支机构提供资金，他们就可以达成平行贷款或背对背贷款。换句话说，美国公司可以借入美元并将其借给英国公司，而后者则可以借入同等价值的英镑借给美国公司。这些平行贷款是互换的雏形，同时又是面对外国汇兑管制时融资的通行方式。]
 以及利率互换协议。[image: [3]20世纪80年代早期，许多美国公司都希望获得固定利率的融资，但美国银行能提供的贷款通常是浮动利率贷款。而在这个时期，同时存在的是许多欧洲和日本企业希望获得浮动利率贷款，但欧洲金融市场只提供固定利率。这种资金需求的不对称促使投资银行和其他金融中介机构取得从事互换交易的机会。但是，直到互换交易商认识到互换合约并不一定需要交易对方时，互换才真正获得发展的空间。他们可以同意对方的利率互换，然后再到期货市场上寻找类似合约达到套期保值的目的。后来他们又发现甚至没有必要去寻找相应的交易对方，因为在他们风险组合中已经可以一定程度地抵消风险。]
 应该说，20世纪70年代至80年代中期产生的第一代金融衍生产品（主要是与货币、利率相对应的金融期货、期权），在牙买加体系（即以汇率、利率频繁波动为特征的国际货币体系）时代得到了很大发展。从当时的情况来看，金融衍生产品为基础金融工具的持有者提供了一种有效的对冲风险的手段，并且起到转移风险和价格发现的作用，同时它还在加速经济信息的传递，优化资源的合理配置，引导资金有效流动，增强国家宏观调控能力等方面起到积极而重要的作用。

进入21世纪，金融衍生产品的品种、数目、市场深度和广度均有了迅猛的提高，它们被形容为“深奥的”、“不可思议的”、只有“火箭工程师”才能理解的概念。其原因主要在于，在金融自由化浪潮的推动下，金融部门之间、金融部门与非金融部门之间以及本国金融业与进入本国市场的外国银行、证券业之间的竞争日趋激烈，创造新的金融衍生产品成为保有并扩大市场份额、提高自身实力的有效手段。金融机构为强化竞争实力、创造利润，同时也为协助客户立足于瞬息万变的金融市场，不断推出避险或投机的新型金融衍生产品。


15.1.2 金融衍生产品交易市场


按照进行交易的场所不同，金融衍生产品交易可以分为场内交易（在交易所进行）和场外交易（在场外市场进行）。交易所是指进行衍生合约买卖的有组织的市场，通常采用公开叫价的方式进行，并使用手势和语言的交流促成要约和承诺的达成。但目前，越来越多的交易所已经引进电子报价系统取代公开报价的方式。一般而言，只有会员才能进入交易所交易，而中小投资者等零售客户则需要委托交易所的会员进行。通常情况下，产品能在交易所中挂牌的前提是其基础资产具有较强的流动性以及显著的价格发现功能。与场内交易不同，场外交易并没有集中的市场，它们主要在大型交易商之间进行，场外市场（OTC市场）也不会向客户实时发布价格信息。

一方面应该说，场外市场和交易所市场最根本的区别在于场外市场的合约可以量身定做。它反映了客户的特定需求，是基于买方和卖方之间的非标准化协议达成的。因此，场外市场新产品的创设较之交易所市场更加容易。一个有特别需求的客户可以通过和交易商间的协商创造一种新型合约，而只有具备足够需求水平时，类似的交易所产品才能上市。场外衍生合约在数量、到期时间、信用支持及其他条款上的灵活性使之满足了不同层次、不同风险喜好顾客的需要。因此，近些年来，场外市场的发展十分迅速，按照国际清算银行的统计，2007年下半年，全球场外市场的市值达到596万亿美元，比2007年上半年上升了15%；其中增长最快的是信用违约互换，市值达到58万亿美元，比2007年上半年上升了36%。[image: [1]BIS，OTC Derivatives Market Activity in the Second Half of 2007，http：//www.bis.org/publ/otc_ hy0805.pdf? noframes=1，20080706.]
 但是场外衍生合约的劣势也非常明显，它缺乏流动性、透明度及竞争性定价。在合约交割时，利益能否实现不仅取决于基础资产价格的变化，还取决于对方的履约能力。而且，当合约条款过于复杂时，可能出现一方（通常是客户）对合约理解不充分、不完整的情况。而交易所市场的优势则在于它的流动性、透明度、竞争性定价及低交易成本。流动性和透明度允许合约的持有者根据相关信息迅速、及时地进入或退出市场。同时，交易所通过制定许多量化的保障措施，如最低资金要求、头寸限制以及隔离客户和经纪商之间的账户等方式，并作为每一笔场内交易的对手，保证了所有合约的履行。

另一方面，在监管上，交易所市场和场外市场也存在不同，场外交易通常游离于监管边缘。其主要原因在于，场外市场很难被局限在特定区域、识别其国别属性、参与者并限定产品范围。与此相反，交易所具有明确固定的地址、会员名单及产品范围，任何因素都能够受到详细谨慎的监管。但实际上，虽然交易所和场外市场存在竞争关系，随着时间的推进，这两者之间已经出现共生现象。[image: [1]例如，伦敦金属交易所（LME）并非真正意义上的期货交易所，它以场外远期合约为主，但又兼用集中交易的方式进行。]



15.1.3 金融衍生产品的类型


金融衍生产品指的是与某种基础利益相关的涉及权利义务分配的产品。基础利益可以是利率、汇率，也可以是投资、权利或者指数。而当事人之间的权利和义务则包括现金的结算、实物（如货币）的交割以及基础利益的转让（如按一定价格购买某支股票的权利）。根据基础资产的不同，金融衍生产品可以分为利率衍生产品、货币衍生产品、信用衍生产品等。而根据市场交易的对象，尽管金融衍生产品组合复杂、创新迅速，其基本种类仍只有远期、期货、互换、期权和衍生证券。甚至从其基本原理出发，只有远期（期货）和期权两种。其中，期货和场内期权主要在交易所交易，而远期、互换和场外期权则存在于OTC市场。

在金融市场的专用术语中，常用“香草”（Plain Vanilla）来代表最简单形式的金融商品，衍生品市场也不例外。原型的、最基础的衍生品契约通常被称为香草型衍生品，但在目前，市场上进行交易的却多为具有复杂条款的创新型衍生品合约，又被称为“新型”或“奇异型”（Exotic）衍生品。这些产品中，创新很大程度上是为了适应竞争和消费者不断变化的需求。竞争要求削减成本并改善产品的功能，而客户需求的变化则要求面对不同的客户创造出不同的产品，如抵押按揭证券、信用衍生产品等。


15.1.4 金融衍生产品的法律制度


金融衍生产品交易的法律规制可以分为两个方面，一是对金融衍生产品市场的监管。在这个层面上，按照国际惯例，通常是立足于期货市场而不涉及场外交易。二是对投资者参与金融衍生产品交易的监管，其中衍生品交易包含场内交易和场外交易。在这些法律制度中，监管机构通过设置准入门槛，审查投资者的从业资格，将不具备相应资质的经营者提前剔除出市场，同时，监管机构还可以对市场中的违法行为如内幕交易、市场操纵作出界定，通过严厉的惩罚措施避免这些行为影响到衍生市场及金融市场的稳定。在民商事领域，主要的规则包括金融衍生产品交易的法律性质、参与主体、合同的订立、履行、权利义务以及违约救济等，涉及合同法、侵权法、公司法、信托法等法律规范。而交易所及其他自律组织对金融衍生产品市场具体运作规则如每日清算制度、限制持仓制度的设计则有利于减少投机行为，保证市场有秩序地运行。

在我国，场内交易的立法主要包括2007年3月国务院颁布的《期货交易管理条例》，证监会2007年3月颁布的《期货交易所管理办法》、《期货公司管理办法》，2007年7月颁布的《期货公司董事、监事和高级管理人员任职资格管理办法》、《期货业从业人员资格管理办法》等，这些条例、实施细则以及大连商品交易所、郑州商品交易所、上海期货交易所和中国金融期货交易所的交易规则、交易细则、结算细则、会员管理办法、风险控制管理办法和套期保值管理办法等是专门针对期货市场的规则体系。

另外，我国现行的金融衍生产品的法律规制还包括其他配套立法，如2004年2月银监会颁布的《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》，2005年10月修订的《证券法》。《证券法》第2条第2款规定，证券衍生品种发行、交易的管理办法，由国务院依照《证券法》的原则制定，从而将某些证券衍生品种纳入《证券法》的调整范围。而《刑法》中的操纵期货交易价格罪、期货内幕交易、泄露期货内幕信息罪等，则为破坏期货市场运行、损害投资者利益行为的处罚提供了法律依据。因此，金融衍生产品市场已形成上有国务院层面的《条例》、《证券法》，中有中国证监会、银监会层面的规章，下有交易所层面的业务规则的全方位、立体性的法规、规章和规则体系，从宏观、中观和微观3个层面规范了衍生产品市场的建设和运作，表明中国衍生产品市场法规体系已经初步成型，同时也意味着包括股指期货等金融期货在内的金融衍生产品市场发展的新阶段。

15.2 场外金融衍生合约的法律问题

较之场内交易，场外市场受到政府的监管较少。参与者们通常基于自己的判断谨慎地选择交易对方，加强内部风险控制措施并审慎地作出交易决定。但是，这并不意味着场外市场不受任何约束。市场中自发产生的各种各样的规则，包括行业惯例、国际组织如国际清算银行的相关文件以及行业组织如国际互换与衍生工具协会（以下简称ISDA）颁布的标准化协议，潜在地对场外衍生品交易起到限制的作用。这些非官方监管机构对场外市场的运行具有重要的影响，对于维护场外市场的秩序具有不可低估的作用。


15.2.1 ISDA的发展历程及监管思路


1984年，在纽约交易商的发动下，国际互换经纪商协会成立并在一年后颁布了第一个协议———互换的标准化协议、条件和条款。但是，这个文件更像是一份菜单，当事人可以选择其中的一部分或者全部作为合约的基础。1993年国际互换经纪商协会更名为国际互换与衍生工具协会，陆续发布界定金融衍生产品相关概念的出版物，包括合约的条款和信用支持文件等。如今，ISDA已经成为国际衍生产品市场最具代表性和权威性的全球性组织，目前，国际市场上应用最广泛的标准化协议是ISDA于2002年12月出版的《多货币跨境主协议》（以下简称ISDA主协议）。

可以说，ISDA主协议作为示范合同是国际民商事法律关系趋同化的重要表现之一。它针对场外交易虽然不具备绝对一致的履约内容，但存在相对一致的履约条件的情况，充分考虑到各国合同法、经济法对场外衍生合约的规定以及市场的实际需要，通过主协议简化了交易者签约的手续，节省谈判的时间和费用，有效地保证了整个交易过程的规范化。而且较之成员较少的国际组织颁布的示范合同而言，ISDA主协议的优势还在于其成员的广泛性，它通过国际衍生品市场上主要经纪商的使用，传播到全球的各个角落，由此市场上的其他参与者也开始主动或被动地接受它。

当然，在理论上，ISDA对金融衍生产品交易并没有强制性的约束作用，本身也未被赋予任何实施监管的权力，其组织基础是各成员之间共同拟定的行业协会章程。但是，ISDA主协议的影响力还是对金融衍生产品交易法律制度产生了重大影响，它的主要作用在于减少监管冲突，避免合约由于不符合国内法而不能强制执行等情况的发生。ISDA的主协议对合同法的把握充分体现了市场参与者的专业性，同时，它还考虑到不同国家管辖下法律的差异，因此针对衍生产品市场成熟的主要国家推出不同的版本，如英国法、日本法和美国纽约州法下的信用支持文件。ISDA的这些举措实现了交易者在进行交易前对于法律适用的合理预期，而且通过合同准据法的选择，当事人可以最大限度地保证合约的法律效力。


15.2.2 ISDA主协议的框架


ISDA的主协议群包括4个层次，首先是ISDA的主体即主协议，目的在于规范当事人之间达成的一系列交易，除了姓名和日期外，不能自行修改基本条款。[image: [1]主协议中的条款包括两种类型，其中的绝大部分并不允许当事人作任何更改，而少部分选择性条款则允许当事人根据实际情况进行选择。]
 它主要涉及协议所规范的各个交易的基本要件，如支付和交付、净额结算、预提税、陈述和承诺、违约事件和终止事件及其清算。同时，它也包含其他对合约进行定义和解释的条款以及合同标准条款，如准据法的选择和管辖权、修改、转让、费用分摊和通知等。

其次是主协议后面的附件，由当事人之间协商确定。通常，所有经纪商和部分市场交易者都设计独有的附件，适用于和所有交易对方的衍生品交易。如果交易双方都有专属于自己的标准化附件，那么最后协议的达成则是博弈的结果。而在经纪商和普通终端用户商谈的过程中，由于终端用户没有标准化附件，因此经纪商会按照内部信用管理部门的要求，对对方信用状况进行评估以决定附件的适用。在这种情况下，经纪商会倾向于选择严格保护其权益的条款以最大限度地降低信用风险。

再次是支配各个单独交易的确认书。确认书是针对单个交易的特定条款以及只适用于该交易的修改和补充。同时，确认书通常还要包含一套或一套以上ISDA的定义表。这些定义表的存在，使得ISDA可以把不断出现的新产品纳入主协议的框架中，并对相关产品的定价方式、基本构成和运行机制作出合理的规定。例如，2000年ISDA定义表是为利率和货币衍生产品设计的，而这两类衍生产品是国际市场最常使用的交易类型。此外，ISDA还颁布了其他一些特定衍生产品的定义表，如2003年信用衍生产品定义表和2005年通货膨胀衍生产品定义表。

最后是除了主协议、附件和确认书，ISDA还出版了标准化的信用支持文件以方便交易双方约定担保机制。这些信用支持文件出现在ISDA附件中，有英国法、纽约州法、日本法等版本，目的在于降低场外交易的信用风险。与普通交易担保条款不同的是，金融衍生产品交易要求双方当事人都必须提供必要的担保。每隔一段时间，双方都会按照主协议的终止条款，计算假设合约在该日期终止所要支付的净额。需要支付的一方须按照得出的数额提供相应的担保。这些信用支持文件和主协议的格式有些类似，它们通常也是书面文件并带有附件，当事人可以进行选择和修改。一般而言，保证是最常用的担保方式之一。此外，当事人还可以选择物的担保，最常见的是现金和政府债券。为了方便对担保物的选择，ISDA颁布了担保财产的定义表，对不同财产的担保等级加以确定。


15.2.3 ISDA主协议的主要内容


ISDA在设计主协议的条款时，主要通过3方面的措施起到风险转移的作用：首先，在签订合约时预先对风险进行评估，通过陈述和承诺等条款，界定信用风险并由当事人保证合约的有效性；其次，在衍生合约履行的过程中，不断关注风险的变化如阶段性条款的约定，当事人必须保证陈述的持续有效并按照逐日盯市的方式变更担保。实践中，这两类措施有利于避免当事人间信息的不对称，从而给风险管理带来不便；最后，事后的风险控制措施，如在特定事件发生时尽早终止合约，限制风险敞口的扩大。该措施主要针对的是当事人信用状况的急剧变化以及重大的情势变更。


1.文本解释/单一协议


主协议的第1条是关于文本解释的内容，包含两款规定。第1款涉及的是条款的效力问题。首先，对于所有交易而言，如果各部分内容约定不一致，附件的效力相对于主协议的主体部分优先适用。其次，对于单个交易，确认书的效力优先于主协议（包括附件），而且确认书的约定只影响本份确认书所支配的交易。

而本条第2款的规定则是为了明确主协议下所有的交易，包括主协议的主体部分、附件和各份确认书，共同构成单一协议（Single Agreement）。单一协议经济上的作用主要体现在节省谈判的时间和费用，保持协议的连贯性，而法律上的作用则在于降低信用风险，最大限度地保证终止型净额结算条款的有效性，同时避免当事人破产后，清算人有选择地履行交易。


2.支付和交付的义务


主协议要求当事人在附属于协议的每一份确认书中对支付和交付问题加以明确。[image: [1]Section 2 （a） （i）.]
 倘若没有相关约定，则主协议的结算条款可以影响单个交易的性质，并决定采用支付净额结算或终止型净额结算。

主协议下每次支付的先决条件是没有发生协议所约定的违约事件、预期违约事件或者相关交易约定的特定事件。它包含以下两层含义。首先，一旦发生违约事件或者预期违约事件并且处于持续的状态，任何一方当事人都不需要继续支付，即使还未送达预期违约事件的通知（虽然在预期违约之前到期的任何款项仍然属于未付款）；其次，如果在到期日不能支付或交付，则需要按照合约的规定计算利息。而超过宽限期的不能支付或交付（2002年主协议缩短为1天），将构成违约事件。


3.支付净额结算


这里的支付净额结算（Payment Netting）指的是不存在违约事件或终止事件前提下的净额结算，主要适用于支付日期和货币种类一致的情况，其意义在于管理的方便并降低结算上的风险。支付净额结算的方式包括两种，一是仅就一笔交易的净额结算，二是就所有或某一组交易的净额结算。

净额结算方式的优势在于对于交易者而言，双边支付由此简化为单向支付。在当事人进行的若干次交易中，可能有的交易出现赢利即为正向价值，有的交易出现亏损即为负向价值，其中正向价值代表了交易一方对另一方的权利，负向价值代表了交易一方对另一方的义务。交易双方根据主协议中的净额结算条款或者净额结算协议的约定，可以将全部交易的正向价值和负向价值进行抵消或轧差，得出一个净额，并以该净额价值作为支付的基础。它有利于减少现金流量，降低交易双方的信用风险以及整个衍生市场的系统风险，包括交割前的风险和交割时的风险。


4.预提税


当事人签署主协议的前提是不需要支付预提税（Withholding Tax），目的在于保证税收负担由合适的当事人承担。附件中买方和卖方税收问题的表述为无须支付预提税确定了必要的法律和事实基础。各个当事人必须就相关国家不要求支付预提税给予肯定的陈述。如果需要适用预提税，那么税收负担在不可获补偿税（Indemnifiable Tax）的情况下（即因为收款人与税收管辖地发生的自发连结关系而征收的税项）由付款人承担，其他情况下由收款人承担。对于不可获补偿税，付款人须将税款交付给收款人，然后由收款人在收到款项的同时，将税款上缴税务机关。


5.陈述和承诺


ISDA的主协议中包含了许多陈述和承诺条款（Representations and Covenants），这些条款不仅出现在主协议中，在单一协议下各个交易达成时它们还会被重复强调。同时，在履行过程中，当事人也会提供阶段性的报告，以利于交易对手评估信用状况的变化并预测发生特定事件的可能性。陈述和承诺的基本内容包括：（1）有关当事人法律地位的陈述。说明其为依照管辖地的法律成立并有效存续（2）各方当事人有能力签署合约并得到授权，同时合约中的义务是合法、有效并且双方都受其约束。（3）合约的签署、交付及履行并未违反任何法律或与之相抵触，符合各当事人公司章程中的相关规定，符合适用于该方或其资产的任何法院判决或行政法令，或任何影响该方或其资产的合同约定。同时，当事人还必须保证附件中提供的实质性信息如法律地位、章程和授权签名等的真实性、完整性和准确性，并且受陈述的约束。（4）双方签订主协议时，不存在任何对其构成威胁或影响主协议及信用支持文件效力的诉讼或被起诉的情况，也没有发生任何现实的、潜在的违约事件或终止事件。（5）、（6）相关费用，如律师费、审计费的支付。


6.违约事件


2002年主协议下，有两类情况会造成单一协议或特定协议的终止，一是违约事件（Events of Default），二是终止事件（Termination Events）。违约事件的构成要件是当事人或特定主体存在过错，只要未违约一方给予通知（或者在特定情况下，事件的发生就构成违约），合约即告终止。而终止事件主要是由超出当事人控制的情势引起的，通常只会影响到特定交易。甚至在某些情况下，当事人还可以采取措施，如将交易转由其他分支机构进行来使合约重新生效。具体而言，违约事件包含以下几种情况：

1）未支付或交割

违约事件中最经常出现的是在宽限期内仍然未支付或交割（Failure to Pay or Deliver）。宽限期的作用在于针对由于操作或管理引起的支付迟延，并非主观上不愿意付款的情况。

2）违反合同约定或拒绝清偿

除了未支付或交割外，违反合同的其他约定也会造成合约的终止。[image: [1]Section 5 （a） （ii）.]
 作为一项兜底条款，它主要适用于主协议中“有名”的违约事件外的违约行为。在这种情况下，宽限期是向该方发出违约通知后的30天内，否则守约的一方可以主张终止合约。同时，2002年主协议还增加了“拒绝清偿”条款，适用于一方当事人部分或全部“否认、放弃、拒绝”整个单一协议或特定交易的效力的情况，但在这种情况下不存在宽限期。

3）违反信用支持文件

签订ISDA主协议时，当事人通常会约定担保物或由第三方出具保函作为履约的保证。违反信用支持文件（Credit Support Default）就是指提供信用支持的一方（可能是当事人也可能是第三人）违反或不能履行这些文件项下的担保义务。[image: [2]Section 5 （a） （iii）.]
 其原因在于，当事人通常会依赖于对方提供的担保物或第三方的信用，因此信用支持上的瑕疵必须允许当事人终止合约。此外，一些当事人还会在附件中增加与信用支持相关的条款或者终止合约的条件。

4）错误陈述

如果当事人或提供信用支持的第三方在主协议或信用支持文件中，对实质内容作出不准确或误导性的陈述，那么也将构成违约事件。[image: [3]Section 5 （a） （iv）.]
 但是，错误陈述（Misrepresentation）并不包含关于税收支付的陈述。税收支付上的错误陈述只会导致错误陈述一方支付税款的后果。

另外，主协议中的错误陈述仅意味着对合同陈述义务的违反，并不包含在合同订立之前，一方通过错误陈述引诱对方签订合同的情况。对此，2002主协议增加了新的条款以排除合同订立之前的错误陈述（不包括欺诈）。该条规定，当事人应该知道他们只依赖于合约中明确表述的条件。

5）特定交易下的违约

该款项是对交叉违约范围的限制，涉及当事人和相关主体在履行衍生品交易过程中的其他过错。[image: [4]Section 5 （a） （v）.]
 在实践中，由于主协议下的违约问题在其他条款中已经有详细的规定，因此本条所针对的交易并不是指主协议下的衍生交易，而是针对合约的当事人、当事人的信用支持者或者在附件中强调的特定实体（一般为当事人的关联企业或者子公司）之间的其他交易。

6）交叉违约

交叉违约（Cross Default）条款是选择适用条款，包括加速到期（或者该事件的发生构成对某项义务的违反从而导致加速到期）和支付不能（涉及附件中特别指出的下限）等特定负债事件。[image: [5]Section 5 （a） （vi）.]
 在实践中，它所适用的对象由当事人进行选择，可以是双方当事人或者其中一方或者特定实体。而当事人在附件中的选择在一定程度上也会影响到交叉违约事件的范围。首先，当事人可以修改附件中的相关定义以包含其他事件，如当事人与第三方的衍生交易（但不属于特定交易的范围）或者满足资本充足率等义务。其次，当事人可以修改附件中的支付下限。设置支付下限的目的在于避免小额的、无实质影响的支付纳入交叉违约事件。支付下限的确定通常取决于合约的规模和当事人的信用等级。同时，由于交叉违约条款是选择性条款，可以适用于一方或双方当事人，因此多数当事人会通过协商确定不同的支付下限。最后，当事人还可以选择特定实体的范围。最宽泛的约定是包括主协议所定义的所有关联机构，如母子公司、分支机构或实质控制的企业。显然，特定实体的范围越广，能得到的信用保障越强，受到财务问题的影响就越小。同时，许多有经验的当事人还会考察对方的实际组成，以决定哪些机构对其信用影响最大。

7）破产

破产是当事人面临的最严重的信用风险之一。[image: [1]Section 5 （a） （vii）.]
 其后果不但包括破产企业本身的履行不能，还涉及多数国家的破产法禁止破产程序中的企业履行支付义务，即使其具备相应的能力。对此，当事人通常会接受更敏感的信号来预测破产，以保证对方有充分的时间提前终止义务履行并进行净额结算。按照2002年主协议的规定，破产事件包含：（1）一方当事人通过书面方式承认无法履行到期债务（2）与债权人达成还款安排（General Arrangement）；（3）债权人申请破产，并且在一段时间内未被驳回；（4）对其所有或绝大部分财产指定接管人；（5）一方当事人的财产被第三方接管或通过扣押等法律程序其绝大部分财产被查封，并且持续一段时间；（6）在附件中约定的其他情况。对此，当事人通常会根据注册地破产法约定破产事件的内容，而且破产事件约束的主体包括附件中的特定实体和信用支持者。主协议作出如此宽泛规定的原因在于，衍生交易的当事人遍布世界各地，各国破产法的规定不尽相同且其适用一般都具有强制性，为了保险起见，只有详细列举可能出现的各种情况，才能最大限度地涵盖各国法律对破产的规定。

8）不承担债务的合并（Merger without Assumption）

如果当事人（或信用支持者）与其他企业合并、兼并或者将其所有资产转让给其他企业，而合并后成立的企业或取得资产的企业并没有承担原当事人（或信用支持者）在主协议项下的义务或信用支持文件下的义务，则构成违约事件。[image: [2]Section 5 （a） （viii）.]
 因为在这种情况下对方当事人所面临的信用风险与订立合同时相去甚远。

9）合约的提前终止[image: [3]Section 12 （a）.]


发生违约事件之后，守约方可以通知违约方合约提前终止（Early Termination）。除非已经取得对方同意，“通知”不能以电子邮件、电子信息系统的方式发出。另外，如果当事人在附件中选择自动提前终止条款，那么则不存在通知义务。提前终止条款的自动生效主要适用于破产事件，如清算、和债权人达成和解协议，通过解散、转移管理权或清算的决议以及类似的情况。


7.终止事件


违约事件的出现会导致所有合约的终止，而终止事件的发生一般只影响到该事件涉及的交易。终止事件发生后，受影响的一方当事人（特指出现该事件的当事人）或者双方当事人（如出现不可抗力）在得知该事件的同时，有义务及时通知对方当事人。

1）“非法”事件

在当事人签订主协议时，通常会保证其履行合约不会违反任何法律的规定。如果该陈述不真实，其所构成的是违约事件。而这里的“非法”事件（Illegality）特指合约签订之后法律发生的变化，从而影响到当事人的支付或者信用支持者提供的担保。法律的变化即使影响的是未来的支付或交割，也构成主协议下的“非法”事件。[image: [1]Section 5 （b） （i）.]


2）不可抗力

不可抗力（Force Majeure）是2002年主协议新增加的条款。[image: [2]Section 5 （b） （ii）.]
 按照2002年主协议的规定，不可抗力事件的发生意味着当事人以及信用支持者无须进行任何支付或遵守合约或信用支持文件中实质性的条款。不可抗力事件包括自然灾害如地震、海啸或其他天灾，同时还包括人为事件如动乱、骚乱、政变或恐怖事件，这些事件都不是受影响的当事人所能控制的。不可抗力事件和“非法”事件的规定十分相似，它们都不要求发生该事件时支付已经到期，而且也存在等候期间。与“非法”事件类似的另一点还在于对受到不可抗力事件影响的信用支持者且相关支付在当天到期时，也不适用等候期间。但与“非法”事件不同的是，受不可抗力事件影响的一方当事人的相关部门应该采取合理的措施来避免损失，但是该措施不应该带来高额费用。因此，它需要比“非法”事件更长的等候期间（2002年主协议规定为8天），因为当事人采取措施避免不可抗力事件的损失存在可能性，而改变“非法”事件下的法律在通常情况下并不可能。

3）税务事件

在当事人签订主协议后，如果由于税法变更或其他类似的法律方面的原因而产生缴纳预提税的风险，那么在一方当事人承受（或极有可能承受）预提税（即付款人被要求进行税项补足或者收款人收取的款项将被预提或扣留而又不能得到补足）的情况下，就会产生税务事件（Tax Event）。[image: [3]Section 5 （b） （iii）.]
 对于这种情势，由于任何当事人都不存在过失，因此不可以要求其承受意外的税收负担，从而它构成了终止事件。但是税务事件不适用于主协议下过期罚金产生的税负，或者出现意外税收负担是因为当事人对涉及税负的陈述不当引起的。

4）合并产生的税收事件

如果一方当事人支付了一项补足税款或者收取了须缴纳预提税但没有补足额的付款，而且该预提税的产生是因为任何一方当事人和其他企业的合并、兼并造成的，或者是因为任何一方当事人将其全部或大部分资产转让给其他企业引起的，那么将会发生合并产生的税收事件（Tax Event upon Merger）。[image: [4]Section 5 （b） （iv）.]
 与税务事件相同，合并产生的税收事件不适用于过期罚金产生的税负，或者出现意外税收负担是因为当事人对涉及税负的陈述不当引起的。

5）合并产生的信用事件

合并产生的信用事件（Credit Event upon Merger）属于当事人可以选择的条款。[image: [1]Section 5 （b） （v）.]
 在1992年主协议中，它适用于合并、兼并或者将全部或大部分资产转让给其他企业（但并未主张不承担债务）的情况。其产生的原因是合并后成立的企业或接受资产的企业的财务状况可能严重降低（Materially Weaker），从而导致对方当事人的不信任。2002年主协议将其扩充到对控股权的取得，因为控股权的转移会造成股东的变更以及资本结构的变化。实践中，许多当事人认为“资信严重降低”的外延十分模糊，因此会在附件中加以明确，如采用信用等级是否低于特定水平来进行确认。

6）附加的终止事件

当事人还可以在附件或确认书中增加构成终止事件的情况。附加的终止事件通常是与信用相关的事件，而且只适用于约定的交易。

7）终止事件发生后合约的终止

终止事件发生后合约的终止要比违约事件下合约的终止复杂得多。例如，对于“非法”事件和不可抗力，2002年主协议分别给予3天和8天的等候期间。同时，有些事件只有守约方能主张合约终止，有些事件双方都可以提出主张。


8.合约提前终止情况下的结算


2002年主协议在合约提前终止情况下，结算采取完全的双边结算方式。同时，2002年主协议结合了市场价值评估和损失计算两种方式，形成新的终止型净额结算方式：[image: [2]Section 6 （d）.]
 首先，终止型结算要求未违约的一方当事人在可能的情况下使用相关日期造市商的市场报价，但并没有硬性规定需要取得几项报价或者程序应如何进行。而当市场报价或相关市场信息不能得出在商业上具有合理性的结果时，则不需要强制适用。同时，它还允许当事人合理使用内部风险管理模型或者其他相关信息，因为这些方式通常在商业经营中具有合理性。

其次，终止型净额结算对于降低信用风险的作用在于，交易主体只需承担净额支付的风险。若没有净额结算条款，那么当交易双方之间存在多个交易时，守约方可能被要求在交易终止时向违约方支付交易项下的虚值，但守约方收取违约方（及其关联企业）在其他交易项下欠款的希望却很小。

再次，终止型净额结算在一方当事人破产时也具有优势。如果缺乏有效的净额结算条款，破产程序中的清算人就可以选择继续履行某些交易项下的义务，而否认另外一些交易。不可避免地，清算人会倾向于履行“合约处于赢利地位”的交易，而拒绝履行“合约处于亏损地位”的交易。对此，虽然交易对方在赢利交易中应得的利益理论上可以获得清偿，但是其受偿需要和该公司的其他无担保债权人一起排队等候，而结果很可能是得不到任何补偿。

最后，不管主协议选择的是哪个国家的准据法，终止型净额结算条款的效力都取决于当事人的注册登记地法，同时受到破产法的影响。例如在英国，虽然单一协议是否有效并不明确，但它承认ISDA主协议下的终止型净额结算条款，从而事实上保证了合约的合理清偿。也就是说，如果所有交易都纳入单一协议，那么按照英国法的规定，清算人不能自由选择是否履约，因为清算人拒绝继续履行合同只能就整个合同而言，而非合同中的各个部分。反之，如果法院认为当事人的多份合约不构成单一协议，也不会产生新的问题。因为主协议下的支付和接受支付针对的是未出现预期违约的情况，而非针对有瑕疵的资产。当预期违约事件或违约事件发生时，除非按照所有协议计算合约终止时应支付的款项，否则并没有理由进行未来支付或接受支付。


9.抵消


抵消（Set蛳off）[image: [1]Section 6 （f）.]
 适用于发生违约事件或者终止事件导致主协议下合约终止的情况。在这样的前提下，当事人可将款项进行抵消，无论其是否基于本协议产生、是到期的还是或有的，亦无论该债务的币种、支付地点或债务入册的地点是否相同。[image: [2]通常意义上的抵消指的是当合同当事人互负到期债务，且债务的标的物种类、性质相同时，各以其债权充当债务的清偿。而ISDA主协议下的抵消则不同，这种抵消除了满足通常抵消是两个债或金额进行冲抵外，最主要的是它是一种特定款项（终止时的付款）与另一种特定款项（其他合同下的应付款项）的冲抵，其范围、条件由主协议特别限定。]
 同时，该条不具有设立抵押或其他担保权益的效力，不影响并存在于任何一方可能随时享有或受到的（法律、合同或其他规定下）任何抵押权、账目合并权、留置权或类似的权利和请求。


10.当事人存在多个分支机构或部门时的支付
 [image: [3]Section 10.]


2002年主协议对当事人存在多个分支机构或部门时支付的规定主要体现在三个方面：首先，交易双方对由哪个部门进行支付或接受付款需要在主协议中加以明确，否则视为由总公司进行。如果当事人指定了多个部门，那么则根据有关预提税的陈述进行判断。其次，未经对方同意，当事人不得变更支付或接受付款的部门，因为这样的变更可能给对方带来税收问题。最后，当事人对于本条，还可以选择第10条a款的表述。按照该款规定，当事人承诺通过其他部门进行的交易和通过总公司进行交易具有相同的效果。在多数情况下，这对当事人的权利义务并没有任何影响。因为多数国家的法律都不承认分支机构的法律地位，如果该分支机构违约，那么仍应由整个实体来承担责任。但当事人之所以在主协议中增加这项表述，其目的在于避免公司章程的限制，并避免该国法律允许这样的限制。[image: [4]Das S，Swaps and Financial Derivatives （3），Law Book Co，2004，p.1533.]



11.合同货币的品种


在金融衍生产品交易中，货币是当事人之间最主要的交易客体之一。ISDA主协议规定：在合同正常履行时，其项下的各个款项均应按协议约定的货币品种（Contractual Currency）进行支付。如果当事人使用合约货币以外的其他货币进行偿付，将不被视为已作清偿。但考虑到有些国家国内法对货币自由兑换和转移的限制，ISDA主协议又规定，若收款方依据合理和诚信原则已将偿付款项全部兑换为合约货币并收讫，则不受上述规定的限制；若兑换后所收到的合同货币少于协议项下的数额，付款方应立即补足缺额；如果高于协议项下的数额，收款方则应把差额退还付款方。


12.法律和管辖选择条款


法律和管辖选择对从事跨国性衍生品交易的当事人意义尤为重大。错误的或者不明确的法律选择直接威胁到交易的有效性和强制执行力，而不当的或无效的管辖选择会使交易暴露于多重管辖的不确定性之下，直接影响交易双方在交易项下的商业利益。ISDA主协议附件将英国法或纽约州的法律作为主协议的准据法，原因在于美国和英国聚集了全球从事金融衍生产品交易的大多数金融及投资机构，更重要的是由于这两个国家金融市场的发达，导致两国在金融衍生产品交易方面的立法也相应完备和现代化。

按照2002年主协议的规定，当事人若明确约定受英国法约束，则接受英国法院的管辖；若约定适用纽约州法，则接受纽约州法院及位于纽约市曼哈顿区的美国地方法院的管辖。[image: [1]Section 13.]
 为了保证当事人对管辖法院选择的有效性，2002年主协议规定：在当事人约定管辖法院并选择适用英国法的情况下，若涉及（ involve）公约缔约国法院（Convention Court），则英国法院享有排他性的管辖权；如虽明确规定受英国法约束，但未涉及公约缔约国，那么英国法院享有非排他性的管辖权。根据2002年主协议的解释，公约指的是《关于民商事案件的管辖权和判决执行的布鲁塞尔公约》和《关于民商事案件的管辖权和判决执行的卢加诺公约》。这两个公约均明确规定，若当事人在合同条款中约定管辖法院，则其他缔约国应当予以承认。

除了通过法院处理纠纷外，ISDA主协议还允许当事人在附件中选择仲裁的方式。例如，在Bankers Trust Co.v.PT Jakarta International Hotels；Development一案中，英国法院就承认了仲裁条款的效力。[image: [2]Bankers Trust Co.v.PT Jakarta International Hotels；Development. [1999] 1 Lloyd爷s Rep.910，915916.]
 但是，直到目前，当事人主动采用仲裁方式的案例还很少，其裁决结果并不确定。而一些经验丰富的交易商也倾向于法院的判决，因为这种程序的费用更加高昂。通过诉讼的途径，交易商可以迫使普通投资者陷入昂贵的程序中，这笔费用交易商通常可以轻松承担而投资者却难以负担。而且诉讼程序的拖延对交易商也更为有利，即使案件的审判朝着有利于投资者的方向发展，交易商还可以通过和解来避免更加不利的判决。[image: [3]Partnoy Frank，The Shifting Contours of Global Derivatives Regulation，University of Pennsylvania Journal of International Economic Law，Fall，2001，pp.482486.]



13.其他条款


主协议中还包含有合同法上的其他“样板条款”。例如，合约的转让在通常情况下被严格禁止，但是对于少数情况，如变更准据法、例行通知并保证不会发生政治风险的前提下可以转让合约。[image: [4]Section 7.]
 此外，2002年主协议的第9条h款还规定了所有情况下的迟延支付的赔偿，其计算标准是对方当事人资金成本的1%。但如果合约无法交割，则要求按照公平市场价值予以确定。

15.3 金融衍生产品的法律监管

金融衍生产品市场并不是一个封闭的市场，进行交易的不仅包括中小型投资者，更主要的还是银行等金融机构或者大型经纪商。因此，金融衍生产品交易的法律制度不仅包括针对不同衍生产品的规范，还涉及针对不同金融行业的规范。


15.3.1 金融衍生产品交易的监管模式


监管模式的选择意味着政府介入市场及公司内部风险控制的程度，它对于保护交易者作出商业决定的自主权，同时避免这种权限被无限制扩大具有重要的作用，主要分为外部监管模式、自律监管模式和内部风险控制模式。外部监管模式采取官方外部介入的方式来禁止交易者的特定行为，包括法院事后被动的执法和监管机构对交易者行为事前的主动规制。但过度严格的外部监管会导致监管机构成为投资者的对立面，使后者尽量逃避监管，甚至放弃自律监督。自律监管模式则将被监管者和监管机构合二为一，以在两者之间建立较为融洽的关系。但它的缺点也很明显，主要是监管机构可能利用权力创造不利于竞争的垄断地位。监管机构和被监管者的同一性使原本能够简单区分的两者联合起来对抗市场的其余部分，这又被称为“监管俘获”现象。最后是内部风险控制，指市场交易者通过内部风险控制系统以及公司治理的方法来避免市场异常状况的影响。但内部控制机制如果没有外部约束是远远不够的，内部约束失灵可能带来十分严重的后果。因此，各国通常结合这3种方式并在极端的情况下进行刑事处罚，以最大限度地保证秩序的维持。外部监管机构一般通过授权、市场准入、提供执行国内和涉外法律规范的指南来规范被监管者的行为。如果被监管者的行为超出一定的尺度，监管机构的位置则上移并对违法行为进行惩罚，而在双方重新达到合作状态时，再次建立协同努力的关系。


15.3.2 美、英、新加坡金融衍生产品市场的法律制度


作为金融市场的重要组成部分，金融衍生产品的监管和整个金融业的监管紧密相连，各国都通过针对机构的机构型监管和针对产品的功能型监管来构建本国金融衍生产品市场的法律制度。


1.美国


20世纪80年代以后，世界金融业出现了由分业经营体制向混业经营转型的潮流，以金融机构全能化为特征的混业经营成为国际金融业的主流模式。为此，各国的金融监管体制也作了相应的变革，美国是在维持多个监管机构并存的前提下，通过信息共享和合理的职责分配来适应这种变化的。

1）场内金融衍生产品的法律制度

20世纪70年代金融衍生产品产生之后，一方面交易规模和市场容量的迅速扩大给监管带来了新的挑战。而另一方面，20世纪70年代早期未受限制的商品期权交易丑闻开始引起了国会的关注，商品价格在那段时间内难以置信的暴涨要求监管部门做出回应。[image: [1]Markham Jerry W，A Comparative Analysis of Consolidated and Functional Regulation：Super Regulator：a Comparative Analysis of Securities and Derivatives Regulation in the United States，the United Kingdom，and Japan. Brooklyn J.Int爷l L.2003，28：341342.]
 为此，美国国会根据新的市场条件，对1936年《商品交易所法》进行修改并于1974年颁布了《商品期货交易法》（CFTCA）。该法首先将法律管辖的期货品种从商品扩展到金融产品，如外汇、利率、股价指数等金融期货；其次，设立全国性的商品期货交易委员会（CFTC）取代原来的政府监管机构对美国的期货市场行使专属监管权力，同时，该法还授权成立全国期货协会（NFA）作为期货行业的自律性监管组织。[image: [2]Commodity Futures Trading Commission Act of 1974，Pub.L.No.93463，88 Stat.1389.]


但1974年《商品期货交易法》颁布之后，其所采取的严格监管的策略导致大量原来在美国期货市场进行的交易流向其他国家。为此，2000年12月，美国国会通过了《商品期货现代化法》（CFMA），旨在改革美国衍生品市场，确保在国际金融市场的竞争地位。CFMA解除了对单个股票、小规模股票指数期货合约、上限、下限、上下限、期权（统称证券期货产品） 19年的交易限制，在期货交易方式上赋予期货交易所及其他机构相当大的自由度，并承认了多数场外衍生品的合法地位。[image: [3]Commodity Futures Modernization Act of 2000，Pub.L.No.106554，114 Stat.2763.]
 同时，期货交易与其他金融业务一样，对其监管也包含在金融监管的双重监管体系里面。其中，机构型监管主要分为三个阶段。首先，由从业机构的监管者指定该机构可从事的“许可业务”的范围；其次，一旦业务得到许可，从业机构就要接受相应监管；最后，监管者对各机构的资本充足率进行评估，并执行审慎监管原则，以判断机构的整体状况，确保其符合资本要求。

由此可见，1974年《商品期货交易法》以及2000年《商品期货现代化法》最终确立了对衍生品交易的监管体制。在监管职责的划分上，CFTC对所有交易所内的商品期货和期权享有排他的管辖权。交易所新合约的上市，必须得到CFTC的批准，证明其符合商业需要，可以有效地用来保值，有足够的可交割供应量以防止市场操纵，具有价格发现功能并且符合公众利益。[image: [4]通常来说，能否取得批准最关键的因素是合约的保值用途，并保证价格不会被操纵。尽管需要得到CFTC的批准，但CFTC很少根据合约是否能取得成功而否决申请。只要交易所提供充分证据证明合约并非用于投机的目的，而且不存在明显的可供采用的方法来操纵价格，那么CFTC的态度是让交易所自己承担失败的风险。]
 美国证券交易委员会（SEC）则监管所有在全国性的证券交易所进行交易的证券，包括货币期权、股票期权和股票指数期权。[image: [5]1981年，CFTC和SEC两大监管机构的主席达成“Johnson蛳Shad Accord”，确立以监管“目标测试”（Goals Test）为标准来区分各自的监管职能的方法，即SEC的监管目标是促进资本形成，所以它应当关注以投资目的为基础的市场和产品；而CFTC的目标是促进价格风险的转移，因此它应当监管服务于套期保值和价格发现功能的市场和产品。1983年，美国国会根据上述安排，授权SEC对证券期权和股票指数期权合约行使监管权力，CFTC对期货合约和期权合约上的期权合约行使监管权力。See Sullivan Diane M，Risk Securitization and the Regulation of Deivatives，Securities Regulation Law Journal，1999，27 （213）：226229.]
 SEC对这些产品及交易所的监管包括透明度、价格报告制度、反操纵规定、成交量限制、审计跟踪制度和保证金要求等。而在行业自律上，全国期货协会作为自律组织，为了避免与现有期货交易所在业务上出现重叠，规定对于全国期货协会会员中的期货经纪商（FCM）和介绍经纪商（IB），如其为一家或数家交易所会员时，则由会员的指定自律机构负责监督该会员的财务状况，如果不是交易所会员，则全国期货协会会为其指定自律机构。此后，《商品期货交易法》修订案还增加了强制将从业者纳入自律机构的规定。[image: [1]Self Regulatory Organization：Notice of Filing and Immediate Effectiveness of Proposed Rule Change by National Futures Association Relating to Security Futures Products.Exchange Act Release No.3444，823，66 Fed.Reg.49，439（Sept.27，2001）.]


2）场外金融衍生产品的法律制度

根据美国1936年《商品交易所法》的规定，由于场外衍生产品不属于标准合约，因此给予其监管豁免。而2000年《商品期货现代化法》进一步明确，外汇产品的场外交易不受《商品交易所法》的监管。合格市场参与者之间的除外商品的交易也不受《商品交易所法》和CFTC的监管。除外商品包括利率、汇率、特定指数等。[image: [2]在此之前，美国的期货交易所曾试图通过游说国会监管的方法扼杀场外交易，但终告失败。互换等其他衍生工具顺利地通过了1981年“Johnson蛳Shad Accord”的“目标测试”，并已形成巨大的规模。Jerry W.Markham，A Comparative Analysis of Consolidated and Functional Regulation：Super Regulator：a Comparative Analysis of Securities and Derivatives Regulation in the United States，the United Kingdom，and Japan，Brooklyn J.Int爷l L，28，2003，p.369.]
 但是，这并不意味着场外衍生交易不受任何监管。美国的金融监管体制不仅包含功能型监管，还包含机构型监管。因此，如属证券公司进行的场外衍生交易，仍由SEC监管；而对于进行外汇和利率方面场外金融衍生产品交易的银行，则由美国财政部货币监理署（有些情况下为联邦储备委员会或州银行监管机构）监管。事实上，由于银行在金融体系中的特殊性，其在各类场外交易商中所受的监管也是最严格的，除了资本充足率的要求外，银行还受“杠杆工具”使用限制以及必须满足各种信息披露和反欺诈要求。同时，场外金融衍生产品交易的风险还受到市场交易主体自身的关注。由于场外衍生金融业务对信用要求极高，而雄厚的资本又是开展衍生业务的先决条件，因此，绝大多数的衍生品交易商，包括证券公司和保险公司下属的专门从事衍生品业务的子公司，都拥有十分充足的资本并开发出非常完备的、用于测量和管理风险的内部模型。此外，行业协会、美国的联邦会计准则委员会（FASB）及民间评级机构（穆迪公司、标准普尔公司等）也在其中担当着非常重要的准监管机构的角色。


2.英国


英国金融衍生产品的监管体制采取的是单一监管机构的模式。为了避免多个监管机构并存造成的监管成本增加、效率降低，英国成立了金融服务局作为单一的金融业监管机构。

1）场内金融衍生产品的法律制度

目前，英国金融业的主要立法是2000年《金融服务及市场法》，按照该法的相关规定，金融服务局拥有制定、颁布与实施金融监管法规、金融行业准则，给予被监管者以指引和建议的职能，但它并不是政府机构，而仍然是一个独立的非政府的监管组织。这种统一直接导致的结果是英国单一监管体制的形成，而同时形成的还有统一职能监管的模式。在金融服务局职能部门设置上，它摈弃了按不同金融机构划分监管权限的方式，而是分为消费、投资与保险部，存款及市场部，监管程序及风险部3个部门。伦敦的五家期货和期权交易所以及伦敦清算所的监管在总体上隶属于金融服务局的存款及市场部。这样的监管模式的优势在于以监管目标为基础配置监管职权，避免了不同目标合并到同一个监管机构下产生的理念和行为的冲突，而后者可能会抵消和损耗单一监管机构带来的规模经济效应。同时，为了维护市场自治的传统，英国的金融服务局还通过出版各种可比较的金融工具信息来使公众能够基于一定的信息基础作出投资决定，从而保证了政府只作为“守夜人”的传统。金融服务局指派其中的一个办公室制定涉及所有金融部门的审慎经营的政策、管理风险的方法和资本要求，包括管理责任、内部控制体系、财政上的要求等等。在这种情况下，为了保证监管的效率，英国的措施是对公司管理人员施行严格的监督义务。同时金融服务局还通过开展申请强制执行诉讼判决权的计划，对衍生金融交易的违规行为施加罚款和禁令。[image: [1]Sackheim Michael S. Hurd Joseph K.芋，International Legal Developments in Review：1998：Business Transactions and Disputes，The International Lawyer，Summer，1999，p.457.]


除政府机构以外，各个交易所内也设有相应的部门来控制市场风险和监管交易会员。例如，伦敦国际金融期货期权交易所是伦敦最著名的股票和指数衍生产品交易所，它的运作和发展就受到许多由市场参与者组成的委员会的监督。这些委员会对交易所的理事会负责，其组成包括：会员资格和规则委员会，负责设定、审议会员资格条件和规则；场内委员会，负责对交易大厅的实物布置以及与交易有关的设施提出建议，同时也审议场内交易程序；自动交易委员会，负责就交易所的自动交易池交易提供支持和建议；股票市场委员会，专门负责股票和指数市场问题；违约委员会，负责在会员公司违背其金融合约时采取行动。此外，交易所的市场监督部则负责监督会员公司在场内的交易行为，主要目标是通过监督和与会员公司的协商来防止事故的发生。因此，市场监督部必须与交易所的其他部门以及金融服务局的存款及市场部、伦敦清算所密切合作。

2）场外金融衍生产品的监管

英国对场外市场的监管制度主要出现在《金融服务法》中，并根据投资产品的种类性质进行分类。按照《金融服务法》的相关规定，所有从事“投资业务”的公司和私人必须获得金融服务局的授权，衍生产品属于10类投资所确定的范畴之一。[image: [2]这10类投资业务包括股票，债券、贷款证券及类似工具，政府、地方政府或其他公共机构发行的证券，认股权证，具有获得、转让和转化为证券的权利证书，集合投资计划单位，期权（包括1至10规定的投资工具的期权，以及货币、黄金、白银、白金等的期权），具有投资目的的期货，差额合约，长期保险合同。]
 页此外，英国的经纪公司如期货公司和证券公司则受金融服务局的监管，其依据是1999年金融服务局根据《金融服务法》第43条制定的现货批发和场外衍生品市场规则，主要适用于货币、利率、金银、证券类，不适用于普通的衍生产品。如果一家公司需要开发一种新的场外金融衍生产品，该公司须事先和金融服务局沟通，并提供证据证明该公司有足够的能力和内部交易系统来管理该产品的风险，包括一些模型。通常，只要在财务上满足金融服务局的要求，新品种就可以得到核准。[image: [3]FSA，The Regulation of the Wholesale Cash and OTC Derivative Markets under Section 43 of the Financial Services Act 1986 （June 1999），http：//www.fsa.gov.uk/pubs/additional/grey.pdf，20071013.]



3.新加坡


作为新兴市场国家的代表，新加坡的金融衍生产品市场是全球最为成熟的市场之一。金融监管局的证券及期货监管处负责资本市场的监管并执行证券、期货法规。目前，新加坡约束整个资本市场（包括金融期货市场）的法律主要是《证券与期货法》及其实施细则。颁布于2001年的《证券与期货法》集中了此前的《证券法》、《期货交易法》、《公司法》中关于资本筹集的条款以及《交易所（私有化和合并）法》并形成一些新的标准，更新了市场、受监管的交易的范围等概念，目的在于通过这部单一的法律统一资本市场的运行，提高监管效率，加强信息披露以提高市场透明度，维护金融体系的稳定和发展。首先，《证券与期货法》提供了完善的资本运作规则，为中介机构设计了更为灵活的监管架构以降低执行成本。中介机构只需申请一张许可证即可从事《证券与期货法》目录2中罗列的交易行为。同时，为了满足资本市场日新月异的变化，其第340条还授权金融监管局对目录2进行修改，提交国会通过，并在政府公报上予以公布。其次，《证券与期货法》致力于提高结算和清算体系的效率和安全性。在《证券与期货法》颁布之前，《期货交易法》授权金融监管局批准和监督清算所的运营，但《证券法》对结算和清算的监管机构并不明确。为此，《证券与期货法》规定，无论是证券市场或金融期货市场的清算系统都统一由金融监管局批准和监督。同时，为了避免破产法对结算和清算效力的影响，《证券与期货法》承认清算所成员在清算所已执行的交易有效，不受破产法的约束。最后，强制执行的程序在监管体制中也十分重要，它有利于强化投资者的信心，保证资本市场的安全、公正。这些措施包括对内幕交易、操纵市场等行为的重新定义，将民事处罚、民事赔偿措施适用的范围扩大到各种不法行为，违法者在受到刑事处罚的同时必须赔偿投资者因此受到的损失等。金融监管局有权按照《证券与期货法》第9部分的授权，行使调查和民事处罚的权力。在《证券与期货法》颁布之后，新加坡又于2003年和2005年对《证券与期货法》进行了修改。其中，与期货交易监管相关的主要是对“结算和清算”的重新定义和对交易所的重新划分，它将交易所划分为经批准的交易所和经认证的交易所。前者在整个金融系统中更为重要，而后者通常是规模较小的交易平台或者受到其他监管约束的交易所。

此外，期货交易所的自律监管也同样重要。1999年12月1日，新加坡交易所将新加坡证券交易所（SES）和新加坡国际金融交易所（SIMEX）合并，其中，期货交易由新加坡交易所的期货交易部负责，交易品种包括股票指数期货和期货期权，利率期货和期货期权，汇率期货以及单一股票期货，主要通过电子公开叫价系统进行。交易所的监管职责囊括上市审查、会员管理、市场监督、强制执行、风险管理等内容。而投资者如果因为场内交易遭受损失，如经纪商怠于履行职责或破产，并符合交易所所列条件，可以获得赔偿。新加坡交易所的规则手册一共有7份，其中涉及期货交易的3份，分别是交易、清算和仲裁规则。交易所的规则不能违背《证券与期货法》的相关规定。当然，交易所在交易实践中也会不断地对规则进行修改，并在修改之前公开征求意见，以尽可能地反映会员利益和实际需要。[image: [1]新加坡交易所的特殊之处还在于是一家营利性的交易所。为了避免“监管俘获”的发生，新加坡交易所颁布了《自律机构冲突准则》以防止交易所的监管职责被创造利润最大化的商业运营所稀释或减损。]



15.3.3 各国金融衍生产品市场法律制度对我国的借鉴意义


由此可见，金融衍生产品交易的法律规制由两个层次构成，即官方的外部监管和自律组织的自律监管。对于官方的外部监管，英国、新加坡采取单一监管模式，而美国则采取多个监管机构并存的模式。应该说单一机构基础上的统一职能监管是目前金融衍生产品市场监管的发展趋势。[image: [1]即使是美国，在次贷危机后也开始酝酿改革，从多个监管机构并存向统一监管过渡。]
 在这种监管框架下，监管机构以监管目标的实现为导向组织和配置职权。它通过不同金融衍生产品的区分，按照市场准入、风险防范、信息披露和审慎经营等来分配监管职责。这不仅解决了多个监管机构并存下的监管竞争问题，也解决了单一监管机构在监管政策设计上对某类从业机构有所偏向的问题。但是，在现阶段，对于多数国家（包括我国）而言，庞大的金融体系和复杂的国家权力分配结构中，要立即改变多个监管机构并存的模式并不可行，只有增加各个监管机构的联系，成立联席会议，并在此基础上统一监管目标、设计监管制度才具有现实意义。

此外，统一职能监管并不意味着单纯由官方机构进行外部监管。不论是美国还是英国、新加坡，都通过立法强调自律组织的作用。较之监管机构制定的法律，自律组织的规则更具有灵活性和针对性，而从业机构也更愿意遵守和维护这些规则的实施。同时，由于自律组织更加贴近市场，它们对于市场违规行为的反应更加迅速，因此可以及时采取限制措施，防患于未然。而且，目前国际上还存在这样一种趋势，即金融自由化所带来的管制放松。它体现在政府监管的重心已从维护金融体系的安全和稳定向鼓励竞争、提高金融业效率的目标转移。放松管制的本质是更多地依赖市场及自律组织来决定资金和金融服务的价格和配置，但也导致了金融机构更多的风险暴露。[image: [2]胡继红.全球化视野下现有国际金融监管法律制度的局限及其克服.法学评论，2003 （3）.]
 对此，不管是监管机构还是自律组织都应该明确，它们对衍生金融交易的顺利进行负有监督的责任，目的在于通过相关规则的执行，保证市场正常和有效的运作。因此，金融衍生产品交易法律规制的重心是强调单一监管机构的职责，协调监管机构与自律组织、从业机构的监督管理行为和业务规程，同时通过加强金融衍生产品市场调控的国际合作，以实现维护金融安全的监管目标。

从以上分析可以看出，法律制度选择最根本地取决于衍生品市场发育与交易主体市场化机制的完善程度。在上述条件不具备或不完全具备时，监管部门的重点只能放在安全监管上。此时，作为外部约束的力量，监管的思维与行为自然只能集中于对安全第一位的追求。而且，如果从事衍生品交易机构的内部风险控制机制不完善，其行为存在着明显的机会主义与非理性倾向时，不管这些机构外部的市场条件如何，监管者的出发点只能首先选择安全，而非效率。但随着我国金融衍生产品市场以及交易主体的日渐成熟，可以利用内部管理系统对风险进行隔离和防范，监管机构则应该逐步取消直接的、面对具体交易行为事无巨细的监管策略，将重点放在提高市场自我约束效率、鼓励市场主体增强内部控制水平上。当然，无论在现阶段或未来，对期货交易所和期货业协会的自律作用都不应忽视，外部监管应结合自律组织的监督，共同维护金融衍生产品市场有秩序地运行。

15.4 我国金融衍生产品市场法律制度及其完善

在我国，金融衍生产品交易的发展经历了一个曲折的过程。试点初期，我国对衍生品市场的认识主要停留在其作为现货市场的补充及能够促进现货流通和价格形成方面，直到后来，随着衍生品交易不断地发展和成熟，监管机构和交易主体终于转变观念，将其作为高效率的风险管理、资产配置的工具，并从有利于国民经济整体运行和资本市场的整体建设的角度来认识和完善相关法律制度。


15.4.1 我国金融衍生产品法律制度的演进


1986年，为满足国内银行、企业套期保值和调剂外汇头寸的需要，外汇调剂交易所和外汇调剂中心在各省市普遍成立，国家放宽了外汇调剂价格，并对调剂的对象、参加调剂的范围等作了具体规定，于1988年初形成了具有中国特色的外汇调剂市场体系。此后，股票衍生产品、国债期货交易也随着沪、深证券交易所的成立、国债在二级市场的流通而发展起来，但由于交易量低或过度投机等原因，在运行一段时间后都平仓停止交易。特别是“3·27国债事件”之后的一段时间，一提到金融衍生产品，人们总会联想起欺诈、疯狂和混乱，此后中国国内再也没有出现场内金融衍生产品。2006年9月，中国金融期货交易所成立并随后推出沪深300指数期货试交易，2007年7月，银建期货公司、上海久恒期货公司两家期货公司获得第一批金融期货经纪业务资格，预示着金融期货将重新回到期货市场，成为规避风险和投资的新方式。

此外，就金融衍生产品市场的法律制度而言，在金融衍生产品交易发展的初期，我国主要由国家工商局负责期货经营机构的注册和管理工作，而其运作则由各地方政府进行指导和监督。1993年11月，国务院发布了《国务院关于坚决制止期货市场盲目发展》的通知，明确国务院证券委员会（以下简称证券委）指导、规划、协调、监管全国期货市场试点，并赋予证监会具体工作的执行权。1999年，《期货交易管理暂行条例》的颁布，成为当时期货市场法律制度的核心内容。该条例于2007年经过修改，被新的《期货交易管理条例》（以下简称《条例》）所取代。而对于金融机构参与场外金融衍生产品交易，1993年2月，国家外汇管理局发布了《关于适当放开金融机构代客户办理外汇买卖业务的通知》，规定企事业单位对其自有外汇，可委托有权经营外汇买卖的金融机构办理保值性的远期外汇买卖，但须经外汇管理局的批准。1993年4月，国家外汇管理局又颁布了《关于金融机构办理自营外汇买卖业务的管理规定》，允许获准经营外汇业务的银行和其他金融机构进行自营远期外汇买卖。1995年6月，中国人民银行针对上海中信、中国石化联合公司等国有企业参与国际货币期货交易失败的教训，发出通知明令禁止国内金融机构随意开展境外衍生交易业务，而只能根据实际需要进行避险性境外衍生交易。[image: [1]该通知并未对金融机构从事衍生交易资格是一次性批准还是逐笔批准作出明确规定。因此在广东国际信托公司破产清算中，其与境外交易对手达成的若干笔衍生交易的效力问题成为焦点。直到2000年年底，该问题才得以解决。当年11月23日，国家外汇管理局《关于广东国投清算组所询境外衍生产品交易有关问题的复函》确认，只要持有合法的外汇业务许可证，并遵守有关风险管理、财务指标的规定，从事金融衍生交易无须逐笔批准。]
 2004年初，《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》的颁布，为金融机构参与衍生交易翻开了崭新的一页。


15.4.2 我国现行金融衍生产品市场的法律制度



1.场内金融衍生产品的法律制度


2007年3月，国务院颁布了《期货交易管理条例》（以下简称《条例》），[image: [1]目前，在国际上，就立法体例而言，主要有两种方式：一是将期货和证券分立，单独立法；二是将两者统一于一部法律中，这主要出现在20世纪90年代证券与期货交易所合并浪潮之后重新立法的国家，如新加坡2001年颁布的《证券与期货法》。但在我国，由于采取的是成立独立的期货交易所的形式，因此就期货交易单独立法。另外，作为金融工具，商品期货交易和金融期货交易并无本质区别，而且纵观各国立法，也并未将两者割裂开来单独规制，因此我国对商品和金融期货采取统一立法的方式。]
 在坚持“法制、监管、自律、规范”方针的前提下，加强市场主体的风险管理，坚持规范与发展并重，在强化监管的同时，促进期货市场健康稳步发展。《条例》分8章，共91条，包括总则、期货交易所、期货公司、期货交易基本规则、期货业协会、监督管理、法律责任和附则，在总结我国期货市场发展过程经验教训的基础上，进一步完善风险控制体系，建立健全了基础性风险预警、财务监管、投资者权益保护和利益补偿等制度，强化了期货市场的监督管理。《条例》还适度修改了《暂行条例》中的一些限制性措施，强调对包括商品期货和金融期货在内的期货市场实行集中、统一监管的制度安排，确保期货市场规范、健康、有序地发展。此外，《条例》对变相期货进行了明确界定，以此为契机，国务院商务主管部门对变相期货交易进行清理、整顿，以维护市场秩序和金融安全。

1）期货交易的监管制度

（1）监管机构的外部监管

在外部监管机构的安排上，《条例》采取的措辞是国务院期货监督管理机构，这就为新的针对期货交易的监管机构的设立预留下法律的空间，但在目前，则仍然由证监会对期货市场进行监管和协调。证监会内设期货监管部，拥有制定规则权、审批权、调查权、检查权、信息安全保障、处罚权、紧急情况处置权等监督权力。证监会的外部监管可以分为事前监管（主要是预防性措施）与事后监管（主要是保护性措施），前者是在交易主体进入市场之前，对其资格的审查；后者则是对于已经进入市场的交易者的安全性及行为等方面的管制和监督，并在必要时对出现问题的交易者进行处理。因此，前者的目的在于事前控制可能出现的风险，以降低出现危机或交易主体破产的可能性，大多数的监管措施都属于此种性质，如对注册资本的规定，从业资格的认定。而后者则主要在交易者面临危险或破产可能时提供必要的保护，如暂停部分业务。应该说，事前监管可以把部分不具备期货交易资格的投资者剔除出期货市场，保证交易的安全性；而事后监管则可以最大限度地避免投资者的失误被放大到市场上，造成期货市场的崩溃。

对此，《条例》明确规定了证监会的监管职责，包括制定有关期货市场监督管理的规章、规则，并依法行使审批权；对品种的上市、交易、结算、交割等期货交易及其相关活动进行监督管理；对期货交易所、期货公司及其他期货经营机构、非期货公司结算会员、期货保证金安全存管监控机构、期货保证金存管银行、交割仓库等市场相关参与者的期货业务活动，进行监督管理；制定期货从业人员的资格标准和管理办法，并监督实施；监督检查期货交易的信息公开情况；对期货业协会的活动进行指导和监督；对违反期货市场监督管理法律、行政法规的行为进行查处；开展与期货市场监督管理有关的国际交流、合作活动等。同时，由于《暂行条例》有关监督管理的规定过于简单，监管部门对违法、违规行为的控制和责任追究难以落到实处，因此，《条例》从3个方面加强了监管措施和执法手段，包括：一是证监会在履行职责时，可以对期货交易所、期货公司等进行现场检查，可以进入涉嫌违法行为发生场所调查取证；可以查询与被调查事件有关单位的保证金账户和银行账户；在调查操纵期货交易价格、内幕交易等重大期货违法行为时，可以限制被调查事件当事人的期货交易等。二是期货公司不符合持续性经营规则或者出现经营风险，经责令整改逾期未改正的，中国证监会可以限制或者暂停期货公司部分期货业务，停止批准新增业务或者分支机构，责令更换董事、高级管理人员，责令控股股东转让股权或者限制有关股东行使股东权利等。三是期货公司违法经营或者出现重大风险，严重危害期货市场秩序、损害客户利益的，中国证监会可以采取责令停业整顿、指定其他机构托管、接管等监管措施。期货公司的股东有虚假出资或者抽逃出资行为的，中国证监会应当责令其限期改正，并可责令其转让所持期货公司的股权，在股东按照要求改正违法行为、转让所持期货公司的股权前，中国证监会可以限制其股东权利。

（2）交易所内部的自律管理

期货交易所是期货市场最基本的管理和执行机构。期货交易能否实现其基本的经济功能，在很大程度上取决于交易所自我管理能力的高低，它对保障市场的完全竞争和流动性起到极其重要的作用。《条例》明确规定了期货交易所的市场监管职能，主要有以下几个方面：（1）提供期货交易的场所、设施和服务（2）设计合约、安排合约上市；（3）组织、监督期货交易、结算和交割；（4）保证合约的履行；（5）按照章程和交易规则对会员进行监督管理；（6）其他职责。而证监会2007年4月通过的《期货交易所管理办法》又在前者的基础上增加了以下几项职责：（1）制定并实施期货交易所的业务规则及实施细则（2）发布市场信息；（3）监管会员及其客户、指定交割仓库、期货保证金存管银行及期货市场其他参与者的期货业务；（4）查处违规行为。

（3）行业协会的自律监管

作为全国期货行业自律性、非营利性的社团法人，中国期货业协会设立的目的在于加强期货业内部的联系、协调、合作和自我约束，以推动期货市场的规范发展。期货业协会是《条例》新增加的一章的内容，它确立了期货业协会在期货市场监管中的法律地位，赋予其制定自律规范和运作规则、监管市场、执行市场规则的权力。事实上，期货业协会对其会员的监督和自律管理是政府监管的重要补充，其作用是外部监管所无法取代的。较之国家管理，它具有更多的灵活性和针对性，较之交易所管理，它又有更大的强制性和社会性。特别是政府有关机构授予的一定权限（如资格认证权），使它的监督权更具权威性，部分地代替了国家监管的职能，在期货管理中发挥着重要的作用。

2）期货交易的基本规则

期货交易是指在期货交易所内买卖期货合约或特定期权合约的交易行为，是期货市场运行的核心环节。《条例》中的期货交易基本规则一章对场内交易的主体、风险说明、交易指令、保证金制度、结算、交割和违约的处理等期货交易和清算过程中的问题作了具体的规定。

3）法律责任

《条例》对于期货市场法律责任的规定主要集中在行政责任上。按照《行政处罚法》第12条的规定，国务院部、委员会制定的规章可以在法律、行政法规规定的给予行政处罚的行为、种类和幅度的范围内做出具体规定。国务院可以授权具有行政处罚权的直属机构依照上述要求，规定行政处罚。因此，《条例》对证监会的权限进行明确的界定，并赋予其对期货市场违法违规行为予以查处的各项权能。行政责任作为常规的控制手段，在政府参与对期货市场的监管方面起着积极的作用，有利于国家实施整体宏观经济调控和保障整个金融市场的稳定繁荣。同时，《条例》对单位的处罚主要采用双罚制的方式，即对单位判处罚金，并对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员，给予相应的行政处罚，体现对公司高管“问责”的精神。

此外，《条例》第83条对于刑事责任做了总括性的规定，即“违反本条例规定，构成犯罪的，依法追究刑事责任”，从而转引适用刑法的规定。这是因为，刑事责任能够威慑违法违规的行为人，通过事前预防和事后惩戒的方法，及时有效地打击严重的期货市场刑事犯罪，重新确立被相关行为所破坏的社会正义和市场公平理念。1999年的《刑法修正案》[image: [1]2006年6月全国人大常委会通过的《刑法修正案（六）》也包含期货犯罪的规定。]
 第一次正式确立了我国的期货犯罪体系，包含擅自设立期货交易所、期货经纪公司罪；伪造、变造、转让期货交易所、期货经纪公司经营许可证、批准文件罪；期货内幕交易、泄露期货内幕信息罪；编造并传播期货交易虚假信息罪；诱骗投资者买卖期货合约罪；操纵期货交易价格罪；挪用资金罪；非法经营期货业务罪等。该体系分别对期货交易中的重大违规、违法行为进行了刑事规制：从擅自设立期货交易所、期货公司到非法开展“地下”货业务，从内幕交易到价格操纵；从挪用保证金到虚假信息、误导交易等方面，初步确立了期货犯罪体系，确立了国家对期货交易所、期货公司的审批管理制度、期货交易管理制度、信息披露制度、公开、公正、公平交易制度、禁止欺诈交易制度等的刑法保护。这对打击期货犯罪，保障投资者合法权益，维护期货市场秩序起到了重要作用。


2.场外金融衍生产品市场的法律制度


《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》涉及开办金融衍生产品交易主体的资格、金融机构内部风险控制、银监会的外部监管等内容。它要求申请开办相关交易的机构必须满足有健全的衍生产品风险管理制度、内控机制、业务处理系统、人员配备、交易场所等条件，并由银监会负责市场准入、日常管理、定期检查、处理重大业务风险等职责。此外，由于从事场外衍生产品交易的金融机构主要是商业银行，按照《中国人民银行法》的相关规定，中国人民银行也享有一定的监管权。[image: [2]《中国人民银行法》第4条、第27条、第32条、第33条、第34条和第35条。]


由此可见，中国银监会作为银行业务的监管部门之一，对银行类金融机构具有机构型监管的权力。与此同时，中国人民银行对金融机构从事的业务则具有功能型监管权。而且银监会的机构型监管与人民银行的功能型监管也各有不同的侧重点，中国人民银行主要是在宏观方面负责货币政策的制定，而银监会负责有关银行业的具体监管工作。


15.4.3 我国金融衍生产品法律制度的发展趋势


如前所述，在金融衍生产品的管理上，以政府监管为主还是以自律监管为主，是中国衍生品市场发展过程中一直争论的重要问题。就政府监管而言，其具有的统一性、权威性、强制性等特征，能够切实贯彻国家法律法规，克服市场失灵，保护市场参与者合法利益，维护市场稳定和规范发展。但是，政府监管也具有被动性、滞后性和不可逆性等缺陷。在衍生产品市场出现混乱、偏差和风险时，作为阶段性政策，采取政府监管为主有利于市场的规范和稳定，但一旦市场恢复了有序发展，过多过细的行政管理会导致市场效率低下，缺乏活力。经过十多年的清理整顿和恢复性增长，我国期货市场主体行为已经得到规范，期货交易所的内部管理和风险控制能力不断增强，期货投资者越来越成熟和理智，整个市场的规范化程度有了很大提高，因此改变原来行政管理为主的监管模式，将监管更多地放在监督交易商采取审慎、合理的风险控制措施，有利于期货市场的高效运作。此外，在监管机构的设置上，“一行三会”以及其他监管机构各自独立行使监管职能的同时，我国应强化并规范监管机构的联席会议机制，通过高效的信息共享，完善金融监管的协调，以应对金融衍生产品市场的突发事件，保证监管的及时性和有效性。


第16章 保险法律制度

16.1 保险法概述


16.1.1 保险概述



1.保险的概念


保险，是指投保人根据合同约定，向保险人支付保险费，保险人对于合同约定的可能发生的事故因其发生所造成的财产损失承担赔偿保险金责任，或者当被保险人死亡、伤残、疾病或者达到合同约定的年龄、期限时承担给付保险金责任的商业保险行为。保险制度最大的功能在于将个人在生活中因遭遇各种人身危险、财产危险及对他人的责任危险所产生的损失，在共同团体中分摊消化。其经济功能在于减少社会问题，维持社会安定，促进经济繁荣。就保险制度的功能及历史发展来看，从经济关系的角度“保险”可定义为：保险是一种分散危险、消化损失的经济补偿制度。它是以大数法则为基础，根据合理计算的原则，集聚保险费，建立保险基金，用于补偿自然灾害和意外事故所造成的损失，或者用于对个人死亡、伤残及死亡到某一特定的期限而承担给付责任的经济制度。

保险本身的性质不同于一般民法所规定的各种债的关系，保险法因其特有的保险权利、义务关系而成为民法的特别法。如果当事人因保险关系发生纠纷，首先以保险法的规定及其特有的理论为准，然后再依据一般民法规定。即在适用保险法的规定及其理论之前首先确定其法律行为是否构成“保险”，所订立的合同是否为“保险合同”。


2.保险的分类


出于保险理论研究、保险业务经营和国家法律监督管理的需要，保险可以按不同的标准进行分类，主要分类标准有以下几种。

1）按照保险的标的分类

（1）财产保险

财产保险即以财产或财产利益为标的的保险。狭义的财产保险，其保险标的仅为有体的、处于静止状态之中的财产；广义的财产保险，其保险标的除包括有体的、处于静止状态的财产外，还包括运动中的财产，以及其他无体财产。财产保险主要有以下几种：（1）狭义的财产保险。狭义的财产保险是指以有体的、处于静止状态的财产为标的的保险。该财产既可以是企业的财产，也可以是个人家庭财产。保险人对火灾、地震、风暴等各种保险事故所造成的上述财产损害承担保险责任。（2）货物运输保险。其保险标的包括运输工具、运输货物以及各种相关的利益（如运费）。运输包括海上运输、内地水陆运输及航空运输。保险人承担的保险责任是补偿各类保险标的在运输过程中因保险事故发生所造成的损失。（3）农业保险。农业保险中，保险人对各种自然灾害或意外事故造成农作物歉收、损毁以及牲畜、家禽死亡等损失承担保险责任。（4）责任保险。责任保险是无体财产保险的一种，即以被保险人的民事损害赔偿责任为保险标的的保险。在责任保险中，保险人对被保险人因对第三人承担损害赔偿责任而所受的损失予以补偿。（5）保证保险。保证保险的标的是被保险人（如汽车经销商、房产开发商）同其义务人（通常为车贷或房贷的债务人）正确履行义务而应得或应有的利益。如果义务人实施违反义务的行为，由此而给被保险人带来损失，则由保险人承担赔偿责任。这时保险人为保证人，被保险人之相对义务人为被保证人，而被保险人则为权利人。（6）信用保险。信用保险又称商业信用保险，是一种新型的财产保险。它是为补偿债权人因债务人拒绝履行或履行不能而受损失所设的保险。如商店赊售商品，因担心顾客不守信用无法收回货款，则叫投保信用险，如果顾客失信，则由保险人负担赔偿责任。信用保险与保证保险的主要区别在于前者的保险事故以商业信用的违反为发生表征，后者则以义务人实施违反法定或约定义务的行为为构成要件。

（2）人身保险

人身保险即以人的生命及身体机能为保险标的的保险。人身保险主要有以下三种类型：（1）人寿保险。即以人的生命为保险标的，以人的生存或死亡为保险事故的保险。人寿保险又分为生存保险、死亡保险及生存死亡两全保险三种。生存保险是指被保险人生存达一定期间而由保险人支付保险金的一种人寿保险。死亡保险是当被保险人死亡时，由保险人给付保险金的保险。死亡保险分为定期与不定期（终身）保险两种。生存死亡两全保险是指被保险人在保险期间死亡或生存到保险期限届满，均由保险人支付保险金的一种保险。（2）意外伤害保险。意外伤害保险是指被保险人遭受意外事故致残或死亡时，保险人向被保险人或者其受益人给付保险金的保险。在实践中，它既可以作为单独的险种，如普通意外伤害保险、特种意外伤害保险等，也可以作为一种附加险种而附于某种保险之中，如人寿保险附加意外伤害条款。（3）健康保险。健康保险又称疾病保险，是指保险人对被保险人的疾病、生命或由疾病、生育而致残、死亡或丧失劳动能力承担保险责任的保险。健康保险依其给付保险金的用途，可分为医疗保险、遗属生活费、丧葬费等保险。

2）按照保险的性质分类

（1）商业保险。商业保险是由投保人与保险人双方，根据平等、自愿、协商一致的原则，通过订立保险合同建立的民事法律关系。保险公司的主要业务大部分都是商业保险。

（2）社会保险。社会保险属社会保险体系的范畴，主要是指劳动保险。社会保险是国家通过立法形式对社会成员因老、弱、病、残等原因丧失劳动能力或暂时待业时提供物质帮助的一种制度。其目的是老有所养、病有所医、死有抚恤、残有照顾、失业有经济保障。我国主要有养老保险制度、医疗保险制度、失业保险制度等。

（3）政策性保险。政策性保险是政府以实施或促进某些经济政策为目标，如产业政策、国际贸易政策等，举办一些以财政税收政策为支持的、不以赢利为目的的保险。这类保险所承保的保险项目一般经营风险较高，若发生经营亏损，将由国家财政给予补偿。常见的政策性保险有出口信用保险和农业保险[image: [1]中国保监会普及保险知识编写组.保险知识学习读本.北京：中国金融出版社，2006：22.]
 。

3）按照保险的实施方式分类

（1）法定保险，或称强制保险。它是通过法律规定强制实行的保险。法定保险通常具有强制性和全面性等特点。

（2）自愿保险。它是指在自愿的原则下，根据被保险人与保险人订立的合同而构成的保险关系。

4）按照保险的主体进行分类

（1）团体保险。它是以团体为保险对象，投保人为5人以上特定团体（可包括成员配偶、子女和父母），由保险人签发一份总的保险合同，保险人按合同规定向其团体中的成员提供保障的保险[image: [2]中国保监会普及保险知识编写组.保险知识学习读本.北京：中国金融出版社，2006：2425.]
 。

（2）个人保险。它是以个人名义向保险人投保的家庭财产保险和人身保险。

5）按业务承保方式分类

（1）原保险。它是指直接承保业务并与投保人签订保险合同，构成被保险人与保险人的权利义务关系的保险。

（2）再保险。它是一方保险人把原承保的部分或者全部保险业务转让给另一方保险人承担的保险。

（3）重复保险。它是指投保人对同一保险标的、同一保险利益、同一保险事故分别向两个以上保险人订立保险合同的保险。

（4）共同保险。它是指由两个或者两个以上的保险人联合直接承保同一标的或者同一风险，而保险金额不超过保险标的价值的保险。


16.1.2 保险法概述



1.保险法概念


保险法是以保险关系为调整对象的一切法律规范的总称。保险关系指的是当事人之间依据保险合同发生的权利义务关系和国家对保险业进行监督管理过程中所发生的各种社会关系。保险法有广义和狭义之分。狭义的保险法是指保险法典，而广义的保险法不仅包括保险法典，还包括其他法律、法规中有关保险的规定。


2.保险法的基本原则


（1）合法原则。《中华人民共和国保险法》（以下简称《保险法》）第4条规定：“从事保险活动必须遵守法律、行政法规，尊重社会公德，遵循合同自由原则。”由此可见，遵守法律和行政法规是包括保险在内的一切民事活动的基本原则。

（2）合同自由原则。《保险法》第4条规定，从事保险活动必须遵循合同自由的原则。合同自由原则指当事人享有自由决定是否订立合同、同谁订立合同以及合同内容，并不受非法干预的自由。

（3）诚实信用原则。《保险法》第5条规定：“保险活动当事人行使权利、履行义务应当遵循诚实信用原则。”我国保险业正处于一个关键的转折时期，诚信服务对保险业发展至关重要。各保险公司必须树立诚信意识、开展诚信服务和公平竞争，促进保险业健康发展。

（4）保险专营原则。在我国经营商业保险业务，必须是依照《保险法》设立的保险公司。其他单位和个人不得经营商业保险业务。

（5）境内投保原则。根据我国《保险法》，在中华人民共和国境内的法人和其他组织需要办理境内保险的，应当向中华人民共和国境内的保险公司投保。

（6）公平竞争原则。保险公司开展业务，应当遵循公平竞争的原则，不得从事不正当竞争。

（7）保险利益原则。我国《保险法》第12条规定，投保人对保险标的应当具有保险利益。投保人对保险标的不具有保险利益的，保险合同无效。保险利益是指投保人对保险标的具有的法律上承认的利益。如果投保人对保险标的不具有保险利益，其与保险人签订的保险合同无效。

（8）近因原则。这是确定保险人对保险标的的损害是否负保险责任以及负何种责任的原则。保险人承担保险责任的前提是承保危险的发生与保险标的的损害之间有因果关系。引起保险事故的主要原因，即在保险事故发生中起主导作用或者支配作用的因素便是保险中的近因，只有近因属于承保风险，保险人才承担赔付责任。

（9）损害补偿原则。补偿原则适用于财产保险。当保险事故发生后，保险人给被保险人的经济赔偿正好弥补被保险人因此遭受的经济损失。即保险标的有损失才得到补偿，没有损失就没有补偿，损失多少补偿多少，补偿以实际损失为限。损害赔偿原则还派生出代位求偿原则和分摊原则。

（10）不利利益解释原则。对于保险合同的条款，保险人与投保人、被保险人或者受益人有争议时，人民法院或者仲裁机关应当作有利于被保险人和受益人的解释。


3.我国保险立法进程


新中国的保险立法开始于党的十一届三中全会以后，在改革开放的进程中，我国在加强经济立法工作的同时，也开始逐步制定和完善保险法规。

1981年12月13日第五届全国人大代表大会第四次会议通过了《中华人民共和国经济合同法》，对财产保险合同做了原则性的规定。1983年9月1日国务院颁布了《财产保险合同条例》。1985年3月3日国务院又颁布了《保险企业管理暂行条例》，该条例旨在用法律手段加强国家对保险企业的管理，促进保险业的健康发展。

1992年11月7日七届全国人大常委会第28次会议通过了海商法，第一次以法律的形式对海上保险做了明确规定。内容包括海上保险合同的一般规则、合同的订立、解除和转让、被保险人的义务、保险人的责任、保险标的的损失和委付、保险赔偿的支付等方面，为海上保险业务的开展和海上保险纠纷的处理提供了充分的法律依据。

1995年6月30日八届全国人大常委会第14次会议通过了《保险法》，这是新中国成立以来法典性的保险基本法。该法律的颁布和实施标志着我国保险法律体系的完成。1998年11月成立的中国保险监督管理委员会专司保险监管职责。中国保监会成立后，陆续颁布和实施了《保险公司管理规定》、《保险代理机构管理规定》、《保险经纪公司管理规定》等规章，强化了对保险业的监督管理。2002年10月28日九届全国人大第三十次会议通过对保险法修改的决定，修改后的保险法自2003年1月1日起施行。

但是随着保险业的迅猛发展，保险法的有些规定已经不能适应形势发展的需要。保险法又酝酿第二次修改。保监会2006年提出了《保险法修改草案建议稿》，确定从五个方面对保险法进行改革和完善：完善保险合同法律规范；完善保险市场主体的管理制度；完善保险经营规则；完善保险监管制度；强化保险违法行为的法律责任。修订草案的几个亮点在于：适当拓展了保险资金运用渠道，将现行规定的买卖政府债券、金融债券，修改为买卖债券、股票、证券投资基金等有价证券；增加了规定保险资金可以投资不动产。此外保险法修改草案删除了现行保险法中关于“保险公司的资金不得用于设立证券经营机构，不得用于设立保险业以外的企业”的规定。这从法律上为保险业“金融混业”留出发展空间。目前该修订草案正在全国人大常委会审议过程中，有望在2008年底或者2009年初出台。

16.2 保险合同法


16.2.1 保险合同概述



1.保险合同的概念


合同是指当事人之间关于确立、变更和终止民事法律关系的协议。保险合同作为合同的一种，是投保人与保险人约定保险权利义务关系的协议。投保人是指与保险人订立保险合同，并按照保险合同负有支付保险费义务的人。

保险合同具有以下特征。

（1）保险合同是一种双务合同。即双方当事人均须承诺有对价关系的债务合同，但保险合同这种双务性质与一般买卖合同的双务性质不同。在买卖合同中，双方的义务都是确定的，一方交钱，一方交货，但在保险合同中投保人的债务是确定的，保险费一定要支付，而保险人承担的债务（指保险金的赔偿或给付）是不确定的，取决于偶然事件的发生与否。实际上，保险人的义务应该说是对投保人提供经济上的保障，这种经济上的保障，对投保人来说是一种期待的利益，投保人保险费的支付正是取得这种期待利益的对价。所以，保险合同也是一种保障性合同。

（2）保险合同是一种附合合同。它与一般经过双方当事人协商，在意愿一致的基础上订立的协商性的经济合同不同，是由保险人提出保险合同的主要内容，投保人只能在此基础上作出投保或不投保的决定。附合合同也叫格式合同或标准合同，保险合同的格式化、标准化，主要是为了适应保险事业的发展需要。

（3）保险合同是一种射幸合同。“射幸”即碰运气的意思，一般的经济合同，多是等价交换的合同，而保险合同却是射幸性的。在合同有效期内，若发生保险标的的损失，被保险人从保险人处得到远远超过其支付保险费价值的赔偿金额；反之，若无损失发生，被保险人只付出保费而无任何收入。保险人的情况则与此相反。当保险事故发生时，它所赔付的金额可能大于它所收缴的保费，而如果保险事故没有发生，则它只有收取保费的权利，而无赔付的责任。决定保险合同射幸性质的是事故发生的偶然性。当然，从所有保险合同的总体来看，保险总额应与所负赔偿债务相等，原则上收入与支出保持平衡，这不存在偶然性、射幸性。

（4）保险合同是最大诚信合同。所谓最大诚信合同，是指订立合同的双方当事人都必须有诚意，必须遵循诚实信用的原则。因为保险的双方信息极大地不对称，为了防范道德风险，使保险制度能真正地造福社会，因此要强调最大的诚信，最大的尺度就是尽到告知和充分的提示义务。诚信是对订约双方而言的，对于投保人和被保险人而言，诚信义务就是要履行如实告知义务。订立保险合同，保险人是否予以承保以及保险费率的确定，在很大程度上取决于投保人向保险人提供的情况，这些情况主要包括投保人对保险标的是否具有保险利益，保险标的的危险状况等。保险人往往是在投保人提供的有关情况及资料的基础上，再进行必要的实地调查，然后才决定是否承保，并进一步确定保险费率。《保险法》对保险人的诚信要求就是对保险合同内容如实说明、解释的以及对免责条款的明确说明义务。此外我国《保险法》第106条、第131条还规定：保险公司及其工作人员、保险代理人、保险经纪人在办理保险业务活动中应自觉遵循诚信原则，不得“欺骗保险人、投保人、被保险人或者受益人”；不得“对投保人隐瞒与保险合同有关的重要情况”；不得“阻碍投保人履行……如实告知义务，或者诱导其不履行本法规定的如实告知义务”；不得向投保人、被保险人或者受益人承诺“给予保险合同规定以外的其他利益”；更不得“利用行政权力、职务或者职业便利以及其他不正当手段强迫、引诱或者限制投保人订立保险合同”。所以，保险合同所具有的诚信程度应当比一般的合同要求更高，是最大诚信合同。双方当事人在订立保险合同时都必须讲究诚实信用，不容许有欺诈、蒙骗行为。


2.保险合同的分类


（1）财产保险合同和人身保险合同：财产保险合同是以财产及其有关利益为保险标的的保险合同；人身保险合同是以人的寿命和身体为保险标的的保险合同。

（2）定值保险合同和不定值保险合同：定值保险合同是指保险合同当事人将保险标的的保险价值事先约定，并在合同中给予载明作为保险金额的保险合同；不定值保险合同是指只载明保险标的保险金额而未载明其保险价值的合同。在不定值保险合同中仅载明保险金额，并依此作为赔偿的最高限额，至于保险标的的保险价值则处于不确定的状态。财产保险多采用不定值保险合同。一般而言，财产损失是以赔偿实际为原则的，因此，不定值保险合同通常以保险标的的实际价值作为判定损失额的依据，其特点是：a.以保险事故发生时的当时、当地的市场价格为判断保险标的保险价值的根据。b.当保险价值与保险金额一致时，产生足额保险；当保险价值与保险金额不一致时，则产生超额保险或不足额保险。

（3）补偿性保险合同和给付性保险合同：补偿性保险合同是指当保险事故发生时，保险人根据被保险人的要求并对保险标的的实际损失进行核定后支付保险金的合同；给付性保险合同是指保险人与投保人协商一定的保险金额，待保险事故发生时，保险人负有支付全部保险义务的合同。


16.2.2 保险合同的一般规定



1.保险合同的主体和客体


1）保险合同的主体

（1）保险合同的当事人

（1）保险人。保险人亦称承保人，是与投保人订立保险合同，并根据保险合同收取保险费，在保险事故发生时承担赔偿或者给付保险金责任的人。保险人是合同的一方当事人，也是经营保险业务的人。

（2）投保人。投保人是与保险人订立保险合同并按照保险合同负有支付保险费义务的人。

（2）保险合同的关系人

（1）被保险人。被保险人是其财产或者人身受保险合同保障，享有保险金请求权的人。被保险人可以是投保人，但也可以与投保人不是同一人。

（2）受益人。受益人是由被保险人或投保人在保险合同中指定的享有保险金请求权的人。受益人由被保险人或投保人指定，但投保人指定受益人必须征得被保险人同意。

（3）保险合同的辅助人

保险合同的辅助人是协助保险合同当事人办理保险合同有关事项的人。保险合同的辅助人一般包括：

（1）保险代理人。保险代理人是根据保险代理合同或授权书，向保险人收取保险代理手续费，并以保险人的名义代为办理保险业务的人。

（2）保险经纪人。保险经纪人是基于投保人的利益，为投保人与保险人订立保险合同提供中介服务，并依法收取佣金的人。保险经纪人本质上是投保人的代理人，但是，如果保险经纪人也有为保险人代收保险费的情况，这时也同时为保险人的代理人，投保人在将保险费交付经纪人时，也发生保险费已交付的效力。

（3）保险公估人。保险公估人是指专门从事保险标的的查验，评估及保险事故的认定、估损、理算等业务，并据此向当事人委托方收取合理费用的机构或个人。

2）保险合同的客体

保险合同的客体是指保险法律关系的客体，即保险合同当事人权利义务所指向的对象。由于保险合同保障的对象不是保险标的本身，而是被保险人对其财产或者生命、健康所享有的利益，即保险利益，所以，保险利益是保险合同当事人的权利义务所指向的对象，是保险合同的客体。在保险法律关系中，保险合同保障的是投保人对保险标的具有的利益，而非保险标的本身。保险人仅有在当被保险人遭受合同约定的利益损失时才承担赔偿或者给付保险金的责任。保险标的是保险利益存在的物质基础，保险利益是保险标的需求并获得保险保障的经济内涵。


2.保险合同的成立与生效


保险合同的订立是被保险人与保险人的双方法律行为，双方当事人的意思表示一致是该合同得以产生的基础。合同法第13条规定：“当事人订立合同，采取要约、承诺方式。”保险合同与一般合同一样，双方当事人订立合同也要通过两个阶段：要约与承诺。

（1）要约。要约是希望和他人订立合同的意思表示。该意思表示应当表明经受要约人承诺，要约人即受该意思表示约束。在保险合同中，一般以投保人提交填写好的投保单为要约，即被保险人向保险人提交要求订立保险合同的书面意思表示。当然，保险人也可以是要约人，如保险人接到投保人提交的已填好的投保单后，又向投保人提出某些附加条件，此时，保险人所作出的意思表示并非是完全接受投保人的订立合同的意思表示，而是向投保人发出了新的意思表示，这在法律上被视为新的要约。在该情形下，保险人是新的要约人，投保人则为受要约人，如果投保人同意接受保险人提出的附加条件，则表明投保人接受保险人的新要约，至此，投保人便成为受要约人。

（2）承诺。承诺是受要约人同意要约的意思表示。通常保险人在接到投保人的投保单后，经核对、查勘及信用调查，确认一切符合承保条件时，签章承保，即为承诺，保险合同即告成立。承诺的方式可以按法律规定向投保人签发保险单或保险凭证或暂保单，也可以是保险人直接在投保人递交的投保单上签章表示同意。但是，不应认为承诺人一定是保险人，如前所述，要约承诺是一个反复的过程，投保人与保险人对标准合同条款以外的内容可以进行协商。当双方当事人就合同的条款达成协议后，保险合同成立。其后，保险人应当及时向被保险人签发保险单或者其他保险凭证，并在保险单或者其他凭证中载明当事人双方约定的合同内容。

（3）合同成立与生效。保险合同的双方当事人经过要约与承诺，意见达成一致，保险合同即成立。但是，保险合同成立并不意味着保险合同当即生效，保险合同的生效还必须符合法定生效要件或者履行一定的手续。除法律另有规定或合同另有约定，保险合同的生效即为保险权利义务的开始。

保险合同生效的要件主要包括：（1）合同主体合格。主体合格是指保险人、投保人、被保险人、受益人或保险代理人等资格符合法律的规定。例如，投保人是无民事行为能力的或依法不能独立实施缔约行为的限制民事行为能力的自然人；保险人不具备法定条件，不是依法设立的；保险代理人没有保险代理资格或没有保险代理权。如果保险合同是由上述主体缔结，则合同无效。（2）当事人意思表示真实。缔约过程中，如果当事人中的任何一方以欺诈、胁迫或乘人之危的方式致使对方作出违背自己意愿的意思表示，均构成缔约中的意思表示不真实。（3）客体合法。投保人或被保险人对保险标的必须有保险利益，否则，则其订立的保险合同无效。（4）内容合法。如果投保人投保的风险是非法的，如违反国家利益和社会公共利益、违反法律强制性规定等均导致合同无效。又如，超额财产保险超额部分无效，无父母同意的未成年人死亡合同无效等。保险合同的无效是指当事人所缔结的保险合同因不符合法律规定的生效条件而不产生法律的约束力。保险合同被确认无效后，在当事人之间产生返还财产、赔偿损失、恢复原状等民事责任。


3.保险合同的履行


1）投保人应当履行的义务

（1）如实告知义务。保险合同是最大诚信合同，投保人有义务如实回答保险人就保险标的的重要事实的询问。如果投保人或者被保险人违反如实告知义务，保险人有权解除保险合同或者不承担赔偿或者给付义务。

（2）缴纳保险费的义务。保险费是投保人向保险人交纳的费用，作为保险人依照合同承担赔偿和给付责任的代价。保险合同成立后，投保人按照约定交付保险费，保险人按约定的期间承担保险责任。

（3）危险增加的通知义务。危险增加的通知义务是指在保险合同的有效期内，保险标的危险程度增加的，投保人或被保险人应依照合同规定及时通知保险人，保险人有权要求增加保险费或者解除合同。投保人或被保险人未履行该通知义务的，保险标的因危险程度增加而发生的保险事故，保险人不承担赔偿责任。

（4）出险通知义务。出险通知义务即保险事故发生的通知义务，是指投保人、被投保人或者受益人知道保险事故发生后，应当及时通知保险人。其意义在于能使保险人迅速调查、取证，采取适当的方法，防止损失扩大，并为赔偿和给付保险金作准备。

（5）防灾防损和出险施救义务。在保险合同成立后，被保险人有义务遵守国家有关消防、安全、生产操作、劳动保护等方面的规定，维护保险标的的安全，并根据保险人有关保险标的安全的建议，对保险标的的安全维护工作进行改进。在保险事故发生时，投保人或被保险人有责任尽力采取必要的措施，防止或减少损失。如果被保险人无动于衷没有采取措施防止损失的扩大，保险人可主张赔付抗辩权，双方有争议的，由保险公估人认定在实施抢救措施后保险标的可能发生的损失，被保险人无权就超过保险公估人认定的损失的部分请求赔偿。

（6）提供相应证明资料的义务。保险事故发生后，投保人、被保险人或者受益人应当向保险人提供与确认保险事故的性质、原因、损失程度等有关的证明和资料，以便保险人及时赔偿或者给付保险金。

2）保险人应当履行的义务

（1）赔偿或给付保险金的义务。赔偿或给付保险金的义务是指在发生保险事故时，或者保险合同约定的给付保险金的条件具备时，保险人依照约定向被保险人或受益人给付保险金。这是保险人的最主要的义务，保险赔偿的前提主要有三点：受损的必须是保险标的；必须是由保险事故引起的损失；保险金的赔偿或给付，必须在保险合同规定的限额内。

（2）说明的义务。订立保险合同保险人应当向投保人说明保险合同的条款内容；保险合同中规定有关保险人的责任免除条款，保险人在订立保险合同时应当向投保人明确说明，未明确说明的，该条款不产生法律效力。

（3）及时签单的义务。保险合同成立后，保险人应及时向投保人签发保险单或其他保险凭证。

（4）保密的义务。保险人对在办理保险业务中知道的投保人、被保险人的业务和财务情况负有保密的义务。


4.保险合同的变更与终止


1）保险合同的变更

（1）保险合同主体的变更。保险合同主体的变更，亦称保险合同的转让，是指投保人或被保险人将保险合同中的权利和义务转让给他人的法律行为。保险合同的转让通常是由保险标的所有权的转移所引起。但是，应当注意的是，财产保险标的所有权的转移并不当然地导致合同的转让，因为标的所有权的转移与合同的转让是两种法律行为。在法律性质上，所有权的转移是物权行为，而合同的转让是债权债务关系的转让。保险标的所有权的转移取决于卖者和买者的意志，而保险合同的转让则要取决于投保人或被保险人与合同受让人及保险人的意志。因此，保险合同不能随着保险标的所有权的转移而自然发生转让。如果保险标的的所有权发生转移，而保险合同未作转让，则保险合同将因被保险人失去保险利益而失效；反之，如果通过一定的转让手续，则产生转让的效力。

（2）保险合同内容的变更。《保险法》第20条规定，在保险合同有效期内，投保人和保险人经协商同意，可以变更保险合同的有关内容。如保险合同中的保险责任、保险金额、保险期限等发生变化，财产保险合同中的保险标的的价值、数量、存放地点、危险程度等发生变化，人身保险合同中被保险人的职业、投保人的缴费方式等发生变化，均属于保险合同内容变更的范围。

2）保险合同的终止

根据我国合同法的规定，合同的终止，是指合同在其存续期间内，因一定事由的发生，使合同的效力自终止时起归于消灭。合同的终止有广义与狭义之分。狭义的终止，是指当事人行使终止权，使保险合同的效力终止。至于广义的终止，则除狭义的终止外，还包括非因行使终止权而导致的合同的终止。我国合同法第91条所称的终止，便是此种广义的终止。保险合同的终止除了投保人、被保险人主动解除保险合同导致保险合同终止外，还可以因为其他的原因而终止。现就我国保险法所规定的其他原因导致保险合同终止的情形[image: [1]周玉华.最新保险法经典疑难案例判解.北京：法律出版社，2008：254.]
 ，分述如下。

（1）因保险合同约定的保险期间届满而终止。保险合同约定的保险期间是保险公司为被保险人提供保险保障的期间。在保险期间内，有些合同没有发生保险合同约定的保险事故，保险公司的保险责任得以一直持续到保险期间的终止。一旦超过约定的保险期间，保险公司不再承担保险责任，保险合同也就自然终止，这是保险合同终止的最普遍的原因。

（2）保险合同因保险公司终止而终止。保险公司终止，是指保险公司彻底停止保险业务而消灭其经营保险业务的法律地位。依法设立的保险公司，因为被撤销、被宣告破产或者解散而终止。合同因为自然人的死亡或者法人的终止而终止，保险合同也不例外。更有学者认为，保险合同当事人一方被宣告破产，保险合同终止，此为原则。但是，保险合同因为保险公司的终止而终止，并不具有绝对的意义。依照我国《保险法》第87条的规定，在保险公司被撤销或者被宣告破产时，尚未到期的人寿保险合同应当继续维持其效力，被撤销或者被宣告破产的保险公司，应当将其持有的人寿保险合同和准备金，转移给其他经营有人寿保险业务的保险公司；对于终止保险业务的保险公司持有的人寿保险合同及准备金，其他保险公司不予接受而无法转让的，由保险监督管理部门指定其他经营有人寿保险业务的保险公司予以接受。所以，尚未到期的人寿保险合同，不因保险公司终止业务而终止，应当转让给其他经营人寿保险业务的保险公司。

（3）保险事故发生后因保险公司完全履行赔偿或给付义务而终止。在保险合同中，保险公司最主要的义务就是承担赔偿或给付保险金的责任。但这种责任不仅有期限的约定，也有数额的限制。只要保险公司履行赔偿或给付保险金达到保险合同约定的保险金额总数时，无论一次还是多次，均属于保险公司已实际履行了其全部保险责任，即保险公司的保险合同义务已履行完结，保险合同终止。

（4）保险合同因保险标的物全部灭失而终止。财产保险的保险标的，非因保险合同所载的保险事故发生而全部灭失的，保险合同终止。因为如果保险标的发生全部损失，保险合同因其保险标的物不存在，效力当然终止。

（5）因合同主体行使合同终止权而终止。保险标的物遭受部分损失的，保险合同当事人，因保险标的发生变动，而影响危险的增减，双方均可能有所不利，所以，保险公司与投保人均有终止合同的权利。终止后，已交付未损失部分的保险费予以返还。这项终止合同权，在赔偿金额给付后，经过30日不行使而消灭。保险公司终止合同时，应在15日前通知投保人。投保人与保险公司均不终止时，除合同另有规定外，保险公司对于以后保险事故所造成的损失，其责任以赔偿保险金额的余额为限。我国《保险法》第42条规定：“保险标的发生部分损失的，在保险公司赔偿后30日内，投保人可以终止合同；除合同约定不得终止合同的以外，保险公司也可以终止合同。保险公司终止合同的，应当提前15日通知投保人，并将保险标的的未受损失部分的保险费，扣除自保险责任开始日期起至终止合同的日期间的应收部分后，退还投保人。”

（6）因法律规定的情况出现而终止。由于法律规定的情况出现，无须当事人行使权利，保险合同即终止。保险公司不承担保险责任，而且在余下的保险期间也没有履行保险责任的可能或必要。如《保险法》第65条规定：“投保人、受益人故意造成被保险人死亡、伤残或者疾病的，保险公司不承担保险金给付责任，投保人已交足二年以上保险费的，保险公司应当按照合同约定向其他享有权利的受益人退还保险单现金价值。”此类情况的发生虽未明确提出合同终止，但这一规定的法律后果，必然是合同终止。

无论是因当事人主动行使解除权，还是因上述原因导致保险合同自然终止，都产生保险合同终止的效果。保险合同终止后并没有溯及力，并不消灭已经开始的保险责任。保险合同的终止，是自终止时起，其效力消灭。因解除而导致保险合同终止与因解除以外的其他原因导致保险合同终止，后果应当是一致的。


16.2.3 财产保险合同



1.财产保险合同的概念与特征


财产保险合同是以财产及其有关利益为保险标的的保险合同。财产保险合同所涉及的标的包括有形财产和无形财产，故而以有形的物质财产为合同标的的是有形财产保险合同，如企业财产保险合同等；以无形的财产为合同标的的是无形财产保险合同，如责任保险合同、信用保险合同等。

财产保险合同具有如下特征。

（1）财产保险合同中的标的表现为特定的财产以及与财产有关的利益。财产保险合同的标的既可以是有形的物质财富，也可以是无形的与财产有关的利益。

（2）财产保险合同是一种填补损失的合同。财产保险合同以财产及与财产有关的利益作为保险的标的，由此决定了财产保险合同以补偿被保险人的实际财产损失为其唯一目的，这就是财产保险合同的损害填补原则。

（3）财产保险合同实行保险责任限定制度。在财产保险合同中，保险人的保险责任以保险合同约定的保险金额为限，超过合同约定的保险金额的损失，保险人不负保险责任。保险标的的保险价值，可以由投保人和保险人约定并在合同中载明，也可以按照保险事故发生时保险标的的实际价值确定。就保险金额的约定而言，保险金额不得超过保险价值，超过保险价值的，超过的部分无效。保险金额低于保险价值的，除合同另有约定的外，保险人按照保险金额与保险价值的比例承担赔偿责任。

（4）财产保险实行保险代位的原则。在财产保险中，如果事故的发生是由第三人造成的，被保险人有权向该责任者请求损害赔偿，为了避免被保险人获得双重赔偿，被保险人只能获得选择权，即或者请求保险人赔偿，或者请求第三人赔偿。如果被保险人从保险人那里获得了赔偿，那么，他必须将对第三人的求偿权让渡给保险人，保险人获得代位求偿权。


2.财产保险合同的种类


（1）财产损失保险合同。即以补偿财产的损失为目的的保险合同。按照保险标的的不同，它可以分为：企业财产保险合同、家庭财产保险合同、运输工具保险合同、运输货物保险合同。

（2）责任保险合同，即以被保险人对第三者依法应负的赔偿责任为保险标的的保险合同，其标的既可以是侵权责任，也可以是契约责任或者无过失责任。它通常又可分为：雇主责任保险合同、公众责任保险合同、产品责任保险合同和职业责任保险合同。

（3）保证保险合同。是指由保险人为被保证人（即义务人）向权利人提供的一份担保形式，如果由于被保证人的行为或者不行为致使权利人遭受经济损失，保险人承担赔偿责任。

（4）信用保险合同。是指保险人为被保险人的信用放贷或者信用售货（借贷赊销）提供的一种保证形式。当债务人不为清偿或者不能清偿债务时，由保险人负责赔偿。它在国际贸易中用得较多，一般由某政府部门具体组织经营。

（5）农业保险合同。即保险人专为农业生产者在从事种植业和养殖业的生产过程中因遭受自然灾害或者意外事故所造成的损失提供经济保障的一种财产保险合同。分为种植业和养殖业两大类保险合同。我国《保险法》第155条规定，国家支持发展为农业生产服务的保险事业，农业保险由法律、行政法规另行规定。


3.财产保险合同的标的范围


1）我国财产保险合同的标的范围

我国财产保险合同标的主要范围如下。

（1）可保财产

可保财产是指承保人依法可以承保的财产，它在保单内可作概括性规定，也可列举财产细目分项规定其保险金额。我国的可保财产比较广泛，主要包括：（1）企事业单位的固定资产、流动资产和建筑工程，个人的房屋、家具、电器用品等生活资料，以及汽车、飞机、轮船等。（2）市场价格变化大或者无固定价格的稀有、珍贵财产，如金银、首饰、珠宝、古玩、古画、邮票、艺术品、稀有金属等。这类财产原则上不属可保财产，但也可以由投保人与保险人约定为特别财产投保，故又称为特约财产。

（2）预期利益

预期利益是指还未获得的但可以预先期待的利益。它主要包括：因现有利益而产生的期待利益。如农民基于目前的播种而对未来的收获可能取得的利益，可作为农业保险合同的保险标的。又如卖方出售货物后，对方及时支付货款而取得的利益，可作为保证保险合同的保险标的。

（3）消极利益

消极利益是指免除由于事故的发生而增加的额外支出。如由于被保险人的行为导致他人的财务或人身受到损害时，为承担经济赔偿责任需支付的费用，可作为责任保险合同的标的。

这些可保财产，在财产保险合同的具体订立中，不仅要求写明保险财产的名称、地点，如在运输途中，还应写明装运该保险财产的运输工具及航程。

2）财产保险合同的保险金额

保险金额是投保人对于保险标的的实际投保金额。财产保险合同的保险金额一般不得高于保险财产的实际价值。投保人可以进行足额保险（即保险金额相当于财产实际价值的保险），也可以进行不足额保险（即保险金额低于财产保险实际价值的保险，其不足部分看做是被保险人的自保）。各国法律都规定，足额保险的保险标的发生损失后，保险人应按照实际损失予以赔偿；不足额保险的保险标的发生损失后，保险人应按照保险金额与保险价值的比例承担赔偿责任。

对于超额保险，即保险金额大于财产实际价值的保险，各国法律规定不尽相同。法国、意大利、比利时等国家明确规定，超额保险若是投保人的善意所致，仅超额部分合同无效；若出于恶意投保，即合同全部无效。日本、荷兰、智利等国规定，超额保险不管当事人动机如何，超额部分无效，其余部分仍然有效。我国保险法一般采取后一类国家的做法。


4.保险责任与除外责任


1）财产保险合同的保险责任

保险责任是指保险人依法应承担的对保险财产发生损失后的赔偿责任。在财产保险合同中，保险人应承担保险责任的范围主要包括以下3类。

（1）因自然灾害所致的损失。在财产保险中，凡由雷电、暴风、暴雨、龙卷风、洪水、海啸、地震、地陷、崩崖、雷害、雹灾、冰凌、泥石流等自然现象所造成的损失，保险人均负赔偿责任，是否构成上述自然现象应以气象、地质等专业部门的标准为准。

（2）因意外事件所致损失。在财产保险中，凡因火灾、爆炸、空中运行物的坠落等不能抗拒之灾不能预见的原因而引起的事件造成的损失，保险人均应负责赔偿。

（3）其他保险危险所造成的经济损失。我国《企业财产保险条款》中有一项保险责任是停电、停水、停气导致的损失，即被保险人自有的供电、供水、供气设备因条款所列灾害或事故遭受损害而引起的停电、停水、停气，以致造成被保险人的机器设备、产品和储藏品的损坏或报废时，保险人须负赔偿责任。

2）财产保险合同的除外责任

财产保险合同中，保险人不承担的危险事故列为除外责任。财产保险合同的除外责任主要有如下内容。

（1）投保人或被保险人的故意行为。我国《保险法》第28条规定：“投保人、被保险人或者受益人故意制造保险事故的，保险人有权解除保险合同，不承担赔偿或者给付保险金的责任，除本法第65条第1款另有规定外，也不退还保险费。”

（2）战争、军事行动或暴力行为。战争、军事行动的损失范围和程度难以估价，一般作为保险的除外责任。

（3）核辐射的污染。

（4）堆放在露天或者在罩棚下的保险财产，以及用芦苇、布、革、纸板、塑料布做棚顶的罩棚，由于暴风、暴雨而造成的损失。但对于符合仓储及有关部门规定的上述财产，可在适当增加保险费后作特约承保。

（5）因财产本身缺陷，保管不善导致的损失和正常消耗。

（6）因遭受保险责任内的灾害或事故造成停工、停业等一切间接损失。


16.2.4 人身保险合同



1.人身保险合同的概念与分类


财产保险合同与人身保险合同的区分是基于保险标的的不同。财产保险合同是以财产及有关利益为保险标的的保险合同，人身保险合同是以人的寿命和身体为保险标的的保险合同。它是以被保险人的生、死、残疾为保险标的，以被保险人因意外事故、意外灾害、疾病、衰老等原因导致死亡、残疾或丧失劳动能力，或年老退休，或在保险期限届满生存时，保险人按照约定向被保险人或其受益人给付保险金或年金的合同。

人身保险合同具有以下特征。

（1）人身保险合同的主体具有自然属性。人身保险合同中的被保险人只能是自然人，并且保险标的只能是人的生命或身体。这种自然属性和财产保险合同所体现出来的属性显著不同，财产保险合同的被保险人除了自然人外还包括法人和其他经济组织，其保险标的只能是财产及相关利益。

（2）保险金额的确定不以保险标的的价值为依据。由于人的寿命和身体的价值不能用金钱来衡量，因此，人身保险合同就无法通过保险标的的价值确定保险金额。一般情况下，人身保险合同的保险金额由投保人根据被保险人对人身保险的需要和投保人的缴费能力，在法律允许范围与条件下，与保险人协商确定，属于定额保险合同，不存在超额保险，也不存在不足额保险和重复保险。保险金额也不表明保险标的的价值。此外，在很多人身保险合同中，只确定保险人在一定时期内给付保险金的数额，而不确定保险金额，也就是说不确定最高给付限额。如养老保险，由于被保险人生存期限无法确定，因此只约定每期领取金额，而一般不约定最高限额，领取保险金的次数及总额只有到被保险人死亡才能知道。

（3）人身保险合同是给付性合同。人身保险的标的是人的寿命和身体，而人的寿命和身体的价值无法用货币来计算。所以，人身保险中投保人（或被保险人）只能根据自己对保险保障的需要和自己缴付保险费的能力确定一个保障金额，并将此金额记明于保险合同中，当保险合同中订明的保险事故发生或约定的保险期限届满时，由保险人向被保险人或受益人给付保险金。此外，人身保险事故给人们带来的除经济上的损失外，还有精神上和心理上的创伤，这种创伤也无法用货币来衡量。由此可见，人身保险中保险人给予被保险人或受益人的保险金和财产保险中的赔偿金在意义上是完全不同的。

（4）人身保险合同保险利益是以人与人的关系来确定的，而不是以人与物或责任的关系来确定的。根据保险法的规定，人身保险合同主要是采取限制家庭成员关系范围并结合被保险人同意的方式对人身保险合同的保险利益加以明确。

（5）人身保险合同保险期间具有长期性。人身保险合同中，有相当一部分属于长期合同，特别是人寿保险合同，其保险期间通常在5年以上，有的险种则贯穿一个人的一生。保险期间可分为交费期、领取期两个阶段，有些情形交费期长，而领取期短，有可能交费30年而到期后一次领取全部保险金；有些情形交费期长，而领取期也长；有的险种无论在交费期内，还是在领取期内，都给被保险人一定的保险保障；有些险种交费期就是保险保障期；而有些险种在交费期内没有保险保障，只有在领取期才享有保障。这都由具体险种、不同的合同中的具体约定来确定。


2.人身保险合同的种类


人身保险的概念有广义和狭义之分，广义的人寿保险又称为人身保险，根据其保障责任范围，可划分为：人寿保险（狭义），健康保险，意外伤害保险。

1）人寿保险（狭义）

狭义的人寿保险以人的生死为保险事故，当发生保险事故时，保险人对被保险人或受益人履行给付保险金的责任。其基本分类如下：

（1）死亡保险

（1）定期死亡保险，又称为定期保险，是以被保险人在约定期间内发生保险责任范围内的死亡事故并由保险人负责给付保险金的保险合同，保险期限有一年，三年，五年，十年等，也有以被保险人达到一个确定的年龄，如55岁或70岁。如果保险期满后被保险人仍生存，保险人不承担给付责任，保险费也不予返还。定期保险的保险费低于任何一种人寿保险，可以使投保人以较低廉的保费换取较高额度的保障，适合于经济收入低，且有保障需求的客户，也较适合单位或团体。

（2）终身保险。终身保险相对定期保险而言，是没有固定期限的死亡保险，保险人对被保险人提供终身保障。只要被保险人发生死亡保险事故则给付死亡保险金。

（2）生存保险

生存保险是与死亡保险相对应的一种定期保险，是以被保险人在某一期间内生存为保险事故，按照保险合同的约定给付保险金。一般以子女的教育、婚嫁金等，多次返还的定额生存保险金居多。如果被保险人在保险期间内死亡，所交保险费不退，保险责任终止。生存保险主要是为了使被保险人到一定时间后，可领取一笔保险金以满足生活的需要，因此，生存保险具有较大的储蓄因素，是投资、分红类保险的基础。

（3）两全保险

两全保险是将生存保险同死亡保险结合起来形成的保险，被保险人不论在保险期内因保险事故而死亡，还是生存到保险期满时，均可领取约定的保险金。两全保险是一种定期保险，所以又称生死合险。满期日可以在确定的期间内结束，也可以当被保险人达到一定的年龄时到期。自1984年开始开办的简身险，是学自日本的最早的两全险种。现在的两全险种种类繁多，责任搭配也很新颖。近年开办的分红类险种，均是典型的两全险种，因为其既有较高数额的储蓄保费，又有死亡或高残保障，是较受欢迎的保障类险种。

（4）年金保险

所谓年金保险也是一种生存保险，在被保险人约定生存期间一次或多次给付定额或增额的保险金。年金保险是以提供老年生活费需要为特点的险种，大多属于终身保险，给付类型多种多样。（1）如按被保险人数分类：訩个人年金，以单一被保险人为给付条件的“个人养老金”等险种；訪联合最后生存者年金，以两人以上的被保险人中至少有一人生存作为给付条件的联合最后生存者年金；訫联合年金，以两人以上的被保险人同时生存作为给付条件的联合年金。如金婚银婚保险等。（2）以年给付金额的数量分类：訩定额年金，年金的给付每次均按固定数额给付的，如养老年金；訪变额年金，年金的给付金额以每年固定比例增加或减少的，如递增类年金。（3）以给付期间分类：訩终身年金，以被保险人的生存作为年金的支付条件，如果被保险人死亡，年金就停止给付，保费也不予退还；訪最低保证年金，如10年或5年固定年金，被保险人在固定时间内不论生存或死亡都可领取年金。

2）健康保险

健康保险是被保险人在保险有效期间因某些疾病已明确诊断，或因意外、疾病致残、致死或发生治疗费用支出时，保险人依照保险合同约定给付保险金的一类险种。健康保险可以分为疾病定额保险和医疗保险两类，承担疾病定额给付、残疾给付、死亡给付、医疗费用给付和住院日额补贴给付等多种责任，在国外还有残疾失能险、长期护理保险等险种。由于健康是人们生存质量的首要问题，而社会保障的范围和保障程度与商业健康保险具有互补性，因此健康保险有较广阔的发展前景。

（1）疾病保险：主要指因疾病或手术定额给付类险种。在保险期间内，因患条款所称保险事故，即重病或大病，或手术，并按约定给付保险金，如重大疾病保险、大病保险（生命绿荫保险）、手术保险等。

（2）医疗费用保险：在保险期间内，因意外或患病住院，按一定比例给付合理的住院费用的保险，如住院医疗保险、意外医疗保险、团体职工大病医疗保险等。医疗费用保险通常包括以下三种：訩住院医疗费用保险：承担被保险人住院期间的医疗费用，如住院床位费、医药费、检查费等。訪门诊医疗费用保险：一般负责非外科的门诊医疗费用。在门诊医疗费用保险中，一般根据门诊次数、每次门诊费用报销的最高金额进行最高保额的限制。訫意外医疗费用保险：一般按比例给付因意外造成的身体伤害所花费的医疗费用保险。

（3）住院补贴保险：也是一种定额给付类险种，按照合同约定，在保险期间内，因发生保险事故住院，按实际住院天数给付每日定额的保险金。

（4）残疾保险：当被保险人因疾病或伤害造成残疾（或高度残疾时），保险人给付与其因功能丧失相应比例的保险金。

（5）残疾失能保险：国外的失能险一般是因残疾不能从事原工作，而支付的相应时间内定额补贴保险。

（6）长期护理保险（或称老年护理保险）：是国外近年来发展起来的一种健康类新险种，主要是对因意外或疾病造成的生活需他人扶助的被保险人，给付约定的长期护理费用。

随着我国医疗体制改革，健康类险种已成为人寿保险业务发展的重点，市场竞争也日趋激烈，新的健康险类的险种层出不穷，赢得了广大保户的喜爱。国内各家寿险公司在持积极谨慎态度的同时，已加大加快开发健康类险种的步伐。

3）意外伤害保险

意外伤害保险是指在保险有效期内，被保险人因遭遇外来的、突发的、非本意的、非疾病的意外事故，致使其身体因剧烈伤害而致残废或死亡时，保险公司按照合同约定承担给付保险金责任的一类险种。

意外伤害的构成包括意外和伤害两个必要条件。仅有主观上的意外而无伤害的客观事实，或是仅有伤害的客观事实而无主观上的意外，均不构成意外伤害。只有在意外的条件下发生了伤害，才构成意外伤害。“意外的”是指“因意外事故而发生的”。意外伤害保险是一个一般性的术语，它包括各种被保险人因意外事故受伤或死亡而给付保险金的各种条款。目前我国人身保险条款把意外伤害定义为外来的、突发的、非本意的使被保险人的身体遭受伤害的客观事件。意外伤害的构成要件包括外来性、意外性和突然性，三个要件缺一不可。


3.人身保险合同的常见条款


人身保险合同除订明投保人、被保险人、受益人与保险人的名称和住所、保险责任等基本事项外，往往还有一些反映人身保险合同特殊性的条款。这些条款对双方当事人的权利和义务作出特殊的约定，是影响合同效力的重要因素。

（1）不可抗辩条款。不可抗辩条款是人身保险合同常见条款之一，是指在被保险人生存期间，从保单签发之日起满一定时期（一般为2年）后，除了由于投保人欠交保费以外，保险人不得以投保人投保时的误告、漏告、隐瞒等为由，否定保单的有效性。不可抗辩的期限一般为1年或者2年。我国《保险法》第54条仅规定年龄不如实告知适用不可抗辩规则，即投保人申报的被保险人年龄不真实，并且其真实年龄不符合合同约定的年龄限制的，保险人可以解除合同，并在扣除手续费后，向投保人退还保险费，但是自合同成立之日起逾两年的除外。

（2）宽限期条款。宽限期条款也是人身保险合同常见条款之一。长期性的人寿保险大都分期缴纳保险费，因而在合同内订明第二次及以后各次应缴纳的保险费的数额及每次缴款的间隔时间。为了避免因延迟缴纳各期保险费而导致保险合同效力中止，一般在合同中对每次缴纳保险费有宽限期的规定。我国《保险法》第58条规定宽限期为60日，即投保人支付首期保险费后，除合同另有约定外，投保人超过规定的期限60日未支付当期保险费的，合同效力中止，或者由保险人按照合同约定的条件减少保险金额。

（3）复效条款。作为人身保险合同常见条款之一，复效条款是指投保人不按时支付当期保险费超过宽限期，保险合同效力中止以后重新恢复保险合同效力的条款。人身保险合同中投保人缴纳首期保险费后，在宽限期内仍然未续缴已经到期的保险费的，合同效力即告中止。但仅在暂时停止效力，不是合同的终止或消灭，投保人在一定期限内和一定条件下仍然有权申请恢复合同的效力。《保险法》第59条规定，超过前条规定（宽限期）合同效力中止的，经保险人与投保人协商并达成协议，在投保人补交保险费后，合同效力恢复。但是，自合同效力中止之日起两年内双方未达成协议的，保险人有权解除合同。

16.3 保险公司及其经营原则


16.3.1 保险公司的组织形式


保险公司是专门经营保险业务的金融机构。它的主要经营活动包括财产、责任、信用等方面的保险与再保险业务及其他金融业务。

保险公司的组织形式因各国的社会制度、经济制度、经济状况的不同而有所区别，一般有以下几种形式：


1.国有独资保险公司


我国《公司法》第64条规定：“国有独资公司是指国家授权投资的机构或者国家授权的部门单独投资设立的有限责任公司。”这一条包含着两层意思：一是国有独资公司是有限责任公司；二是国有独资公司的股东是国家，并且国家是唯一的股东。概括而言，国有独资保险公司是由政府投资的经营保险的机构。国有独资保险公司在经营上更倾向于追求社会效益，更具有国家色彩。


2.股份有限公司


股份有限公司又称保险股份有限公司，是全部资本分成等额股份，股东以其所持股份对公司承担责任，公司以其全部资产对公司债务承担责任的法人。与国有独资保险公司相比，股份有限公司具有如下特点：（1）资本证券化。全部资本分为等额股份，以股票形式公开发行并允许自由转让。（2）股东财产与公司财产相分离。股东对公司债务仅以出资为限承担责任。（3）所有权与经营权相分离。股东有资本所有权但不参与经营，企业经营权由董事会和经理掌握。


3.互助保险公司


互助保险公司是指保险需求者采取互助合作形式来满足全体成员对保险、保障的需求。这类公司按照其经营方式的不同，可分为摊收保费制和永久保险制。在美国，最大的保险公司，例如信诚保险公司，都是以互助形式成立的。


4.自保公司


自保公司一般有意识地进行自我风险管理。自保的方式主要有建立自保基金和自保公司（专属保险公司）两种。前者是指企业为防范潜在风险而提取的风险管理基金。后者是指某些大型企业集团，为节省保费、减少或免除税赋而设立的旨在为本系统内提供保险服务的保险公司。自保在我国尚处于初级阶段。目前企业自保主要采取自保基金的方式，自保公司基本没有。比较有代表性的自保基金有四类：中石化的安保基金、铁路保价、交通运输行业的车辆安全统筹基金、邮政保价。[image: [1]中国保监会普及保险知识编写组.保险知识学习读本.北京：中国金融出版社，2006：81.]



16.3.2 保险公司的设立、变更与终止



1.保险公司的设立


保险业属于特殊行业，保险公司的偿付能力直接关系到社会经济的运行和社会生活的稳定。所以，设立保险公司不仅要符合公司法关于一般公司设立的规定，还要符合《保险法》和《保险管理暂行规定》及其他规定对其的特定要求。根据《保险法》，《保险公司管理规定》及中国保监会其他有关文件的规定，设立保险公司应满足以下条件：

（1）有符合保险法和公司法规定的公司章程。公司章程是公司依法约定公司内外部法律关系，确定公司内部管理体制和股东或出资人基本权利义务的法律文件，是公司运作的最根本的规范和依据，也是公司设立的核心文件，公司的一切基本和重大问题均须在章程中予以规定。

（2）有符合保险法规定的注册资本最低限额。根据《保险法》和《保险公司管理规定》的规定，在全国范围内经营保险业务的保险公司，实收货币资本金不得低于人民币5亿元；在特定区域内开办保险业务的保险公司，实收货币资本金不得低于人民币2亿元。

（3）有具备任职专业知识和业务工作经验的高级管理人员。

（4）有健全的组织机构和管理制度。

（5）有符合要求的营业场所和与业务有关的其他设施。

（6）保险监督管理部门审批设立时应当考虑保险业的发展和公平竞争的需要。

根据《保险公司管理规定》第6条的规定，设立保险公司应符合以下原则：遵守保险法律、法规和行政规章；有利于我国保险市场和金融体系的稳定；保险与银行、证券分业经营[image: [1]随着保险经营形势的发展，混业经营的禁令正在逐渐放开。保险法《修改草案》第六条就有关分业经营的规定做了一项例外规定，即保险公司与银行、证券、信托业务机构分别设立，国家另有规定的除外。这为将来的混业经营埋下了伏笔。]
 ；财产保险业务与人身保险业务分业经营；合理布局、公平竞争。

保险监督管理机构自收到设立保险公司的正式申请文件之日起6个月内，应当作出批准或者不批准的决定。经批准设立的保险公司，由批准部门颁发经营保险业务许可证，并凭经营保险业务许可证向工商行政管理机关办理登记，领取营业执照。保险公司成立后应当按照其注册资本总额的20%提取保证金，存入金融监督管理部门指定的银行，除保险公司清算时用于清偿债务外，不得动用。保险公司根据业务需要，取得分支机构经营保险业务许可证。保险公司分支机构不具有法人资格，其民事责任由保险公司承担。


2.保险公司的变更


《保险法》第82条规定：“保险公司有下列变更事项之一的，须经保险监督管理机构批准：（一）变更名称；（二）变更注册资本；（三）变更公司或者分支机构的营业场所；（四）调整业务范围；（五）公司分立或者合并；（六）修改公司章程；（七）变更出资人或者持有公司股份百分之十以上的股东；（八）保险监督管理机构规定的其他变更事项。保险公司更换董事长、总经理，应当报经保险监督管理机构审查其任职资格。”


3.保险公司的终止


保险合同的终止情形之一是指保险公司的主体资格消灭。根据我国《保险法》第85条、第86条、第87条的规定，保险公司终止有下列情形：（1）因分立、合并或者公司章程规定的解散事由出现，经保险监督管理机构批准后解散。经营有人寿保险业务的保险公司，除分立、合并外，不得解散。（2）因违反法律、行政法规，被保险监督管理机构吊销经营保险业务许可证的，依法撤销。（3）保险公司不能支付到期债务，经保险监督管理机构同意，由人民法院依法宣告破产。


16.3.3 保险公司的经营原则



1.保险公司的分业经营原则


保险公司经营保险业务，实行分业经营的规则，同一保险人不得同时经营财产保险业务和人身保险业务。保险公司的业务范围由金融监督管理部门核定。保险公司只能在被核定的业务范围内从事保险经营活动。经金融监督管理部门核定，保险公司可以经营财产保险业务和人身保险业务的分出再保险业务和分入再保险业务。分出再保险业务是保险公司将其承保的危险或者责任再向其他保险公司投保的业务；分入再保险业务是保险公司承保其他保险公司已承保的危险或者责任的业务。


2.保险公司的稳健经营原则


（1）按规定提取未到期责任准备金、公积金和保险保障基金。保险公司应当根据保障被保险人利益、保证偿付能力的原则，提取各项责任准备金。保险公司的责任准备金是保险人为了履行未来的赔偿或给付责任而在每一会计年度末提存的准备资金，主要有未到期责任准备金、未决赔款准备金、寿险责任准备金等。保险责任准备金不是保险企业的营业收入而是保险企业的负债。保险企业应有与保险责任准备金等值的资产为后盾，随时准备履行其保险责任。在保险责任准备金的计算方法上，非寿险和寿险明显不同。其次，保险公司除了依照保险法的规定提取各项责任准备金和未决赔款准备金外，还必须依法提取公积金。最后，为了保障被保险人的利益，支持保险公司稳健经营，保险公司应当按照保险监督管理机构的规定提存保险保障基金。保险保障基金应当集中管理，统筹使用。

（2）保证最低偿付能力。保险公司应当具有与其业务规模相适应的最低偿付能力。保险公司的实际资产减去实际负债的差额不得低于保险监督管理机构规定的数额；低于规定数额的，应当增加资本金，补足差额。

（3）自留保险费和承保责任的限制。经营财产保险业务的保险公司应当自留保险费，不得超过其实有资本金加公积金总和的四倍。此外，保险公司还有承保责任的限制：保险公司对每一危险单位，即对一次保险事故可能造成的最大损失范围所承担的责任，不得超过其实有资本金加公积金总和的10%；超过的部分，应当办理再保险。

（4）保险公司的资金运用。保险公司的资金运用必须稳健，遵循安全性原则，并保证资产的保值增值。根据《保险法》，保险公司的资金运用，限于银行存款、买卖政府债券、金融债券和国务院规定的其他资金运用形式。保险公司的资金不得用于设立证券经营机构，不得用于设立保险业以外的企业。由于保险法规定的保险资金运用形式比较狭窄。近年来随着保险市场规模日益扩大，快速积累的保险资金因运用渠道狭窄、保值增值难度加大而成为保险业发展的瓶颈。保监会通过颁布部门规章或者规范性文件的方式逐步给保险业保险资金运用“松绑”。2005年2月，保险资金获准进入股市；8月保监会出台办法就保险机构投资者投资债券市场作出规定；9月保险外汇资金的境外运用有“法”可依。为了有效控制风险，保险资金托管试点全面推开。2006年3月保监会发布《保险资金间接投资基础设施项目试点管理办法》，为保险资金进行不动产投资提供了依据。尤其是2006年6月颁布的《国务院关于保险业改革发展的若干意见》（简称23号文）中关于资金运用的表述，为后面的拓宽保险资金运用渠道留出了巨大空间。保监会通过一系列规章和规范性文件，不断拓宽保险资金运用渠道、尝试资金运用组织和形式的创新，保险公司已成为国内资本市场上最重要的机构投资者之一。保险法修订草案就是将近几年国务院批准的新增投资渠道上升为法律。

（5）保险条款和费率的监管。在我国，关系社会公众利益的保险险种、依法实行强制保险的险种和新开发的人寿保险险种等的保险条款和保险费率，应当报保险监督管理机构审批。保险监督管理机构审批时，遵循保护社会公众利益和防止不正当竞争的原则。其他保险险种的保险条款和保险费率，应当报保险监督管理机构备案。


3.保险公司的诚信经营原则


《保险法》第106条规定：“保险公司及其工作人员在保险业务活动中不得有下列行为：欺骗投保人、被保险人或者受益人；对投保人隐瞒与保险合同有关的重要情况；阻碍投保人履行本法规定的如实告知义务，或者诱导其不履行本法规定的如实告知义务；承诺向投保人、被保险人或者受益人给予保险合同规定以外的保险费回扣或者其他利益；故意编造未曾发生的保险事故进行虚假理赔，骗取保险金。”

16.4 保险中介


16.4.1 保险代理人



1.保险代理人的资格


保险代理人是根据保险公司的委托，向保险公司收取代理手续费，并在保险公司授权的范围内代为办理保险业务的单位或者个人。保险代理人包括专业代理人、兼业代理人和个人代理人。专业代理人是指专门从事保险代理业务的保险代理公司。保险代理公司的组织形式为有限责任公司。兼业代理人是指受保险公司委托，在从事自身业务的同时，指定专人为保险公司代办保险业务的单位，兼业代理人只能代理与本行业直接相关，且能为投保人提供便利的保险业务，党政机关及其职能部门不得兼业从事保险代理业务。个人代理人是指根据保险公司委托，向保险公司收取代理手续费，并在保险公司授权的范围内代为办理保险业务的个人。2006年4月保监会颁布《保险营销员管理规定》，进一步规范保险营销员的管理。《保险公司营销员管理规定》颁布后，现在一般将个人保险代理人称为保险营销员。


2.保险代理人的业务规则


现行保险法对保险代理人的业务规则有明确规定。保险法规定：保险代理人根据保险人的授权代为办理保险业务的行为，由保险人承担责任。保险代理人为保险人代为办理保险业务，有超越代理权限行为，投保人有理由相信其有代理权，并已订立保险合同的，保险人应当承担保险责任；但是保险人可以依法追究越权的保险代理人的责任。个人保险代理人在代为办理人寿保险业务时，不得同时接收两个以上保险人的委托。保险人委托保险代理人代为办理保险业务的，应当与保险代理人签订委托代理协议，依法约定双方的权利义务及其他代理事项。保险代理人与保险公司是委托代理关系，保险代理人在保险公司授权范围内代理保险业务的行为所产生的法律责任，由保险公司承担。

截至2005年末，全国共有保险营销员近148万人，占保险从业人员总数的80%以上，全国保费收入的43.2%是由保险营销员创造的。[image: [1]中国保监会普及保险知识编写组.保险知识学习读本.北京：中国金融出版社，2006：144.]
 按照《保险公司营销员管理规定》的规定，保险营销员必须持有《保险代理从业人员资格证书》，与保险公司签订委托协议，由保险公司向当地保险行业协会办理该持有人的《保险营销员展业证》登记注册并获得展业证后方可代为收取保费，但不得签发保单。


16.4.2 保险经纪人



1.保险经纪人资格


我国保险法第123条规定：保险经纪人是基于投保人的利益，为投保人与保险人订立保险合同提供中介服务，并依法收取佣金的单位。经纪公司的设立必须经过保监会的批准，同时办理工商登记。对于个人经纪人而言，则必须参加保险经纪人员资格考试；保险经纪人员资格考试合格者，由保监会核发《保险经纪人员资格证书》（以下简称《资格证书》）；《资格证书》还只是对有保险经纪能力人员的资格认定，不能作为执业证件使用。《保险经纪人员执业证书》才是保险经纪人员从事保险经纪活动的唯一执照。已取得《资格证书》的个人，必须接受保险经纪公司的聘用，并由保险经纪公司代其向保监会申领并获得《保险经纪人员执业证书》后，方可从事保险经纪业务。我国的保险市场中，保险经纪人是为投保人的利益，向投保人提供与订立保险合同相关的服务，并因此收取佣金的法人机构。在我国自然人、合伙企业不能成为保险经纪人。保险经纪人的经营业务主要包括以下四个方面：向投保人提供防灾、防损或风险评估、风险管理咨询服务；拟订投保方案，办理投保手续；代办检验索赔；安排国内国际分入、分出业务。根据我国对保险经纪人的有关管理规定，不允许保险经纪人兼营保险代理业务，这与韩国的规定相同，而在英美则不禁止保险经纪人兼职代理业务。


2.保险经纪人的业务规则


保险经纪人在接受投保人的委托在其业务活动中承担以下责任：首先，负责提供保险信息，促成订立保险合同。保险经纪人首先应当将有关保险事项的信息如实告知投保人，并依其专业知识和业务经验，按照投保人的需要为投保人确定适当的险别、数量、承保人及投保方案，促使保险合同订立。其次，审查保险合同内容，告知投保人应当注意的事项。第三，当保险事故发生后，协助投保人向保险人索赔。

保险经纪人开展业务活动就会产生相应的后果，也就是法律责任。保险经纪人的法律责任可分为民事责任、行政责任和刑事责任。保险经纪人的民事责任主要产生于保险经纪人与委托人即投保人之间，根据我国保险法和合同法的有关规定，当事人给他人造成损害的，应当依法承担赔偿责任。在保险经纪业务中，保险经纪人违反委托协议，给投保人造成损失，其承担民事责任的方式主要有支付违约金和赔偿损失两种。违约金是法律规定或合同约定，保险经纪人因过错不能履行合同义务时，应当向委托人支付一定数额金钱的责任。如果保险经纪人违反合同给投保人造成了损害后果，保险经纪人还应当就其给投保人造成的损失依法予以赔偿。

保险经纪人在开展业务活动中如有违反保险法和保险经纪人管理规定的行为，保险监管部门将予以相应的行政处罚。对保险经纪人的行政违法行为的处罚形式有罚款，吊销保险经纪人的《执业证书》或《资格证书》，核减保险经纪公司的业务范围，宣布保险经纪公司停业整顿，吊销保险经纪公司的《经营保险经纪业务许可证》等。保险经纪人行政违法行为的种类包括下列几种：（1）未经监管部门批准，擅自设立保险经纪公司或开办保险经纪业务的。（2）保险经纪公司聘用未获得《保险经纪人员资格证书》者开展保险经纪业务的。（3）保险经纪人在其业务中欺骗投保人、被保险人或者受益人的。（4）向保险监管部门申报材料不实或拒绝监督检查的。（5）与未经保险监管部门批准的保险公司建立保险经纪业务关系或超出核定业务范围经营及擅自设立分支机构的等。


16.4.3 保险公估人


保险公估人在我国称为保险公估机构，是指依照《保险法》等有关法律、行政法规以及《保险公估机构管理规定》，经保监会批准设立的，接受保险当事人委托专门从事保险标的的评估、勘验、鉴定、估损、理算等业务的单位。保险公估人是站在独立的立场上，协助保险理赔的独立第三人，接受保险公司和被保险人的委托为其提供保险事故评估、鉴定服务。公估人的主要职能是按照委托人（可以是保险公司，也可以是出险的被保险人）的委托要求，对保险标的进行检验、鉴定和理算，并出具保险公估报告，其地位超然，不代表任何一方的利益，使保险赔付趋于公平、合理，有利于调停保险当事人之间关于保险理赔方面的矛盾。

为了规范保险公估人的行为，保监会在2001年11月16日颁布了《保险公估机构管理规定》。保险公估机构可以以合伙企业、有限责任公司或股份有限公司形式设立。保险公估机构从业人员应当通过中国保监会统一组织的保险公估从业人员资格考试。具有大学本科以上学历的人员均可报名参加考试。保险公估机构在执业过程中不得有下列行为：（1）与非法从事保险业务或保险中介业务的机构或个人发生保险公估业务往来（2）超出中国保监会核定的业务范围和经营区域；（3）超越授权范围，损害委托人的合法权益；（4）向保险合同当事人出具虚假的公估报告；（5）伪造、散布虚假信息，或利用其他手段损害同业的信誉；（6）利用行政权力、职务或职业便利以及其他不正当手段强迫、引诱或限制他人订立保险公估合同；（7）串通投保人、被保险人或受益人恶意欺诈保险公司；余法律、行政法规认定的其他损害投保人、被保险人或保险公司利益的行为。否则，保险公估机构将承担相应的民事、行政和刑事责任。

16.5 违反保险法的法律责任


16.5.1 从事保险欺诈活动的投保人、被保险人和受益人的法律责任


《保险法》第138条规定：投保人、被保险人或者受益人有下列行为之一，进行保险欺诈活动，构成犯罪的，依法追究刑事责任：（1）投保人故意虚构保险标的，骗取保险金的（2）未发生保险事故而谎称发生保险事故，骗取保险金的；（3）故意造成财产损失的保险事故，骗取保险金的；（4）故意造成被保险人死亡、伤残或者疾病等人身保险事故，骗取保险金的；（5）伪造、变造与保险事故有关的证明、资料和其他证据；（6）指使、唆使、收买他人提供虚假证明、资料或者其他证据，编造虚假的事故原因或者夸大损失程度，骗取保险金的。有前款所列行为之一，情节轻微，尚不构成犯罪的，依照国家有关规定给予行政处罚。


16.5.2 保险公司及其工作人员的法律责任


（1）保险公司及其工作人员保险违法行为的法律责任。保险公司及其工作人员在保险业务中隐瞒与保险合同有关的重要情况，欺骗投保人、被保险人或者受益人，或者拒不履行保险合同约定的赔偿或者给付保险金的义务，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由保险监督管理机构对保险公司处以5万元以上30万元以下的罚款；对有违法行为的工作人员，处以2万元以上10万元以下的罚款；情节严重的，限制保险公司业务范围或者责令停止接受新业务。

（2）保险公司及其工作人员阻碍投保人履行如实告知义务，或者诱导其不履行如实告知义务，或者承诺向投保人、被保险人或者受益人给予非法的保险费回扣或者其他利益，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由保险监督管理机构责令改正，对保险公司处以5万元以上30万元以下的罚款；对有违法行为的工作人员，处以2万元以上10万元以下的罚款；情节严重的，限制保险公司业务范围或者责令停止接受新业务。

（3）虚假理赔行为的法律责任。保险公司及其工作人员故意编造未曾发生的保险事故进行虚假理赔，骗取保险金，构成犯罪的，依法追究刑事责任。


16.5.3 非法从事保险业务活动的法律责任


我国保险法对擅自设立保险机构和非法从事保险业务活动应当承担的法律责任做了如下规定。

（1）擅自设立保险机构的法律责任。《保险法》第142条规定：违反本法规定，擅自设立保险公司或者非法从事商业保险业务活动的，由保险监督管理机构予以取缔；构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由保险监督管理机构没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款，没有违法所得或者违法所得不足20万元的，处以20万元以上100万元以下的罚款。

（2）超出核定的业务范围从事保险业务或者兼营本法及其他法律、行政法规规定以外的业务的法律责任。《保险法》第143条规定：超出核定的业务范围从事保险业务或者兼营本法及其他法律、行政法规规定以外的业务，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由保险监督管理机构责令改正，责令退还收取的保险费，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不足10万元的，处以10万元以上50万元以下的罚款；逾期不改正或者造成严重后果的，责令停业整顿或者吊销经营保险业务许可证。

（3）未经批准，擅自变更保险公司的名称、章程、注册资本、公司或者分支机构的营业场所等事项的法律责任。《保险法》第144条规定：未经批准，擅自变更保险公司的名称、章程、注册资本、公司或者分支机构的营业场所等事项的，由保险监督管理机构责令改正，并处以1万元以上10万元以下的罚款。

（4）违反业务经营规则和组织机构管理规定的法律责任。《保险法》第145条规定：未按照规定提存保证金或者违反规定动用保证金的；未按照规定提取或者结转各项责任准备金或者未按照规定提取未决赔款准备金的；未按照规定提取保险保障基金、公积金的；未按照规定办理再保险分出业务的；违反规定运用保险公司资金的；未经批准设立分支机构或者代表机构的；未经批准分立、合并的；未按照规定将应当报送审批的险种的保险条款和保险费率报送审批的，由保险监督管理机构责令改正，并处以5万元以上30万元以下的罚款；情节严重的，可以限制业务范围、责令停止接受新业务或者吊销经营保险业务许可证。

（5）按照规定履行各种报告审批义务的法律责任。《保险法》第146条规定：未按照规定报送有关报告、报表、文件和资料的；未按照规定将应当报送备案的险种的保险条款和保险费率报送备案的，由保险监督管理机构责令改正，逾期不改正的，处以1万元以上10万元以下的罚款。《保险法》第147条规定：訩提供虚假的报告、报表、文件和资料的；訪拒绝或者妨碍依法检查监督，由保险监督管理机构责令改正，处以10万元以上50万元以下的罚款；情节严重的，可以限制业务范围、责令停止接受新业务或者吊销经营保险业务许可证。


16.5.4 保险中介机构的法律责任


保险中介机构须取得相应的业务许可证后才能在其业务范围内开展保险代理业务和经纪业务。保险中介机构包括保险代理人、保险经纪人和其他保险中介机构。

（1）非法从事保险代理或者经纪业务活动的法律责任。《保险法》第149条规定：违反本法规定，未取得经营保险代理业务许可证或者经纪业务许可证，非法从事保险代理业务或者经纪业务活动的，由保险监督管理机构予以取缔；构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由保险监督管理机构没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款，没有违法所得或者违法所得不足10万元的，处以10万元以上50万元以下的罚款。

（2）保险代理人、保险经纪人在保险业务中的欺诈行为的法律责任。《保险法》第140条规定：保险代理人或者保险经纪人在其业务中欺骗保险人、投保人、被保险人或者受益人，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，由保险监督管理机构责令改正，并处以5万元以上30万元以下的罚款；情节严重的，吊销经营保险代理业务许可证或者经纪业务许可证。


16.5.5 保险监管机构的法律责任


保险监督管理机构是保险业的监督管理者，履行国家的行政管理职能，在对保险业进行监督管理、行使职权时，应当依法行政。如果滥用职权、行为非法或者失职，应当依法履行相应的法律责任，即不当审批的法律责任。《保险法》第152条对不符合本法规定条件的设立保险公司的申请予以批准，或者对不符合保险代理人、保险经纪人条件的申请予以批准，或者有滥用职权、玩忽职守的其他行为，构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构成犯罪的，依法给予行政处分。


第17章 信托法律制度

17.1 信托法概述


17.1.1 信托的概念



1.英美法系国家关于信托的定义


在英美法系国家，议会通过的制定法并未规定普遍适用的信托定义。英美国家虽然对信托没有明确的法律定义，但学者们仍然努力赋予其特定的含义。在英国，权威的信托法著作将信托定义为一项衡平法义务，它约束一个人（称为受托人）为某些人（称为受益人，受托人可能是其中之一）的利益处分他所控制的财产（称为信托财产），任何一位受益人都可以强制实施这项义务。受托人的任何行为或疏忽如未得到信托文件条款或者法律的授权或豁免，均构成违反信托。（David J.Hayton：Law of trusts and Trutees，15th edition，London：Butterworths 1995，p.4.）这是一本不断再版的信托法权威著作，该书提出了这个定义后，1945年得到英国高等法院的承认，1959年得到上诉法院的承认，随后为英国司法界所采用。[image: [1]何宝玉.信托法原理研究.北京：中国政法大学出版社，2005：2.]


《美国信托法重述》（第二版）第2条给信托下的定义是：信托法重述所指的信托，在没有“慈善”、“归复”、“推定”等限制词的情况下，是一种有关财产的信义关系，产生于一种设立信托的明示意图，一个人享有财产的法定所有权并负有衡平法上的义务，为另一个人的利益处分该财产。


2.大陆法系国家关于信托的定义


日本是较早引入信托制度的大陆法系国家，早在1922年日本就制定了《信托法》。日本《信托法》第1条明确规定：“本法所称信托，是指办理财产权的转移或其他处理，使他人遵从一定的目的，对其财产加以管理或处理。”继日本之后，同受大陆法系影响的韩国于1966年仿照《日本信托法》制定了本国的《信托法》，该法第1条规定，“本法中的信托，是指以信托者（信托人）与信托接受者（受托人）间特别信任的关系为基础，信托人将特定的财产转移给受托人或经过其手续，请受托人为指定者（受益人）的利益或特定目的，管理和处理其财产的法律关系。”

日本、韩国关于信托的定义大致相同。其基本点有三：一是委托人将财产或财产权转移给受托人。二是设立信托是为受益人之利益或其他特定目的。三是受托人应依信托的本旨管理或处分信托财产。[image: [1]余卫明.信托受托人研究.北京：法律出版社，2007：4.]
 值得注意的是，作为大陆法系典型代表的法国和德国到目前为止还没有引入信托制度。法国虽然为信托制度的引入作出过努力，但迄今为止仍未得到法律上的确认。1992年法国政府向议会提交了共有10个条文的《信托法》草案，并准备将其作为其《民法典》第三篇的第十六章，但该草案最终未获通过。


3.我国关于信托的定义


1）学术上的信托定义

我国学者在研究信托时，也都试图给其下个准确的定义。从已有的定义看，大体上有三种，即“制度说”、“行为说”和“关系说”。[image: [2]马涛.信托概念之辨析[EB/OL]. （20071122） [2008111]. http：//www.lunwentianxia.com/.]


“制度说”认为信托是一种特殊的财产管理法律制度。如有的学者称“信托一般是指委托人将自己的财产（称信托财产）转让给可以信赖的第三者（称受托人），让其按照自己的要求加以管理和运用，同时指定某人（受益人）享受该财产的利益这样一种制度。”[image: [3]赵秉志.香港法律制度.北京：中国人民公安大学出版社，1997：131.]
 ；还有的学者称“信托是建立在信任的基础上，财产所有者出于某种特定目的或者社会公共利益，委托他人管理和处分财产的一种法律制度。”[image: [4]王连洲，何宝玉，蔡概还.《中华人民共和国信托法》释义.北京：中国金融出版社，2001：14.]
 。

“行为说”将信托作为受托人为受益人的利益对信托财产进行管理和处分的法律行为。如有学者把信托表述为“信托主要在于以信任（confidence）为基础，它是当事人基于信任关系（fiduciary relationship），为追求相互间的经济上、社会上或其他目的的一种法律行为。”[image: [5]施天涛，余文然.信托法.北京：人民法院出版社，1999：6.]


“关系说”将信托看做一种特殊的法律关系。我国有的学者认为“信托，是一种基于信任关系而产生的财产关系；在这种关系中，信托人将信托财产转移给受托人并委托其管理或处分，受托人享有该项财产的所有权，但有义务将信托利益交付给受益人。”[image: [6]张淳.信托法原论.南京：南京大学出版社，1994：3940.]
 还有的学者将信托表述为“是委托人将财产权转移于受托人，受托人依信托文件规定，为受益人或特定目的而管理或处分信托财产的法律关系。”[image: [7]周小明.信托制度比较法研究.北京：法律出版社，1996：3.]


以上各种有关信托的概念从不同的角度揭示了信托的本质特征。实际上，我们既可以将信托看成一项法律制度，也可以将其看成一种法律行为或一种法律关系。在不同的语境下，我们可以作不同的表述和理解。

2）法律上的信托定义

我国《信托法》第2条规定：“本法所称信托，是指委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。”

根据这一定义，我国的信托概念主要包括以下几个方面的含义：一是信托的基础是委托人对受托人的信任。信托，顾名思义，有“信”才会有“托”。二是委托人须将财产权委托给受托人。信托的成立须以财产或财产权的移转为要件，只有委托人向受托人移转了财产或财产权，受托人对信托财产的管理或处分才成为可能。否则，信托就无从谈起。三是受托人须以自己的名义对受托的财产进行管理或处分。信托成立后，受托人是以自己的名义对信托财产进行管理或处分，而不是以委托人或受益人的名义进行。四是受托人管理或处分受托财产须按委托人的意愿并为受益人的利益或特定目的进行。[image: [1]余卫明.信托受托人研究.北京：法律出版社，2007：67.]
 对我国《信托法》的信托定义，有不少学者认为“委托”一词的使用不尽恰当。事实上，我国信托法审议前的草案中与日本、韩国等一致，用的是“转移”一词，但在审议过程中改为了“委托”。有学者指出，这种定义既非英美，又非大陆，其实质是想回避财产权属的问题。仅以将其财产权委托给受托人，实则留下了委托人保留了财产权的解释的可能，从而造成与其他近似概念的混淆。虽然我国信托法从多处都反映出了财产权的实际转移，但为什么在概念上作出这样容易发生误解的定义呢?实在令人费解。如果对信托财产规定只委托不转移，岂不意同代理了。有学者分析这一改变的理由时认为，如果将信托表述为，委托人一旦将财产交付信托，即丧失其对该财产的所有权，不再属于自己的财产，这就会使一些人接受起来颇费思量。[image: [2]卞耀武.中华人民共和国信托法释义.北京：法律出版社，2002：4.]
 可见，我国在接受信托制度时，基于本国的文化传统，不得不在用词上作一些变化。


17.1.2 信托的种类



1.意定信托、法定信托与推定信托


根据信托的设立是否依当事人的意愿为标准，可将信托分为意定信托、法定信托与推定信托。

意定信托是指依当事人的意愿而设立的信托。实践中，意定信托最为常见。它可以是公益信托也可以是私益信托，可以是自益信托也可以是他益信托，可以是合同信托也可以是遗嘱信托，可以是个人信托也可以是集团信托。我国绝大多数的信托都属意定信托。

法定信托是指直接根据法律的规定而成立的信托。法定信托由于不考虑当事人的意愿，直接根据法律的规定而成立，并不遵循民法的意思自治原则，故其只在特定情况下适用，适用范围也极为有限。

推定信托是指在某些情况下由法院推定而成立的信托。推定信托也不考虑当事人的意愿，其目的是为了保护特定当事人的利益，强使某些人承担信托责任，以实现公平和正义。对推定信托，英美法系国家予以承认，大陆法系国家则持谨慎态度。这主要是因为推定信托十分灵活，对法官的素质和能力要求甚高。英美法系国家由于有着丰富的判例资源且在遵循先例的原则下，法官断案时有所依循；大陆法系国家则不具备这一条件，故一般不承认推定信托。


2.私益信托与公益信托


根据信托的目的是为了特定受益人的利益还是为了不特定受益人的利益，可将信托分为私益信托与公益信托。

私益信托是指为某个或某些特定个人的利益而设立的信托。一般情况下，私益信托的受益人是委托人自己、委托人的亲友或者委托人指定的其他人。私益信托的特点是，在设立时就已明确了受益人。

公益信托是指为整个社会或者社会中某一部分人的利益而设立的信托。公益信托在保护弱势群体、消除贫困现象、促进教育事业、维护社会稳定等方面都有着重要的作用。公益信托的特点是，目的是为了社会公共利益，受益人是不特定的社会公众。慈善信托就是典型的公益信托。


3.民事信托与商事信托


根据受托人是否专门经营信托业务，可将信托分为民事信托与商事信托。

民事信托又称非营业信托，是指受托人非为经营目的而设立的信托。民事信托的受托人一般为普通的自然人，且大多为委托人所信任的亲朋好友。

商事信托又称营业信托、商业信托，是指受托人为专门从事信托业务或兼营信托业务的商业机构的信托。商事信托的受托人一般为信托投资公司、兼营信托业务的银行等。由于商事信托的营业性质，且往往涉及众多受益人的利益，关乎国家的金融安全，故成为各国立法关注的重点。


4.合同信托与遗嘱信托


根据设立信托的设定方式不同，可将信托分为合同信托与遗嘱信托。

合同信托是指根据委托人和受托人之间签订的信托合同而成立的信托。合同信托在实践中最为常见，尤其是在商事信托领域。合同信托由于其合同的特性，故不仅要受信托法的规制，同时也要受合同法的规制，各国立法一般都对合同信托有较为全面和详细的规定。

遗嘱信托是指根据委托人所立的遗嘱或签署的遗嘱文件而成立的信托。由于遗嘱信托涉及委托人对自己遗产的处理，故其除要受信托法规制外，还须符合继承法的相关规定。


5.个别信托与集团信托


根据同一信托中委托人的多少，可以将信托分为个别信托与集团信托。

个别信托是指受托人对不同委托人的信托财产分别进行管理的信托。个别信托注重于信托财产的特点和对受益人的保护，其信托文件条款也往往由委托人与受托人协商确定。

集团信托是指受托人把众多委托人的信托财产集中成一个整体进行管理的信托。为了降低成本和便于管理，集团信托往往对信托财产有最低数额的限制。同时，集团信托的信托合同一般采用格式合同的形式，由受托人事先拟定。


6.自益信托与他益信托


根据信托利益是否归属于委托人本人，可以将信托分为自益信托和他益信托。

自益信托是指信托利益归属于委托人本人的信托。在自益信托中，委托人与受益人为同一人，委托人设立信托的目的就是为了自己获利。实践中，大多数的商事信托均属自益信托。

他益信托是指信托利益归属于委托人之外的其他人的信托。在他益信托中，委托人设立信托的目的是为了特定他人或不特定社会公众的利益。慈善信托是典型的他益信托。


17.1.3 信托法的概念


信托法是指调整信托关系的法律规范的总称。信托法有形式上的信托法与实质上的信托法之分。

形式意义上的信托法，是指以“信托法”命名的法律，如《日本信托法》、《韩国信托法》，我国的《信托法》等。由于形式意义上的信托法是从法律规范的表现形式上来定义信托法的，故一般只在大陆法系国家才有，英美法系国家一般并无直接以“信托法”命名的法律。这里还应指出的是，形式意义上的信托法直到近代才出现。

实质意义上的信托法，是指所有调整信托关系的法律规范，它既包括直接以“信托法”命名的法律，也包括其他法律、法规中有关调整信托关系的法律规范。由于实质意义的信托法是以法律规范的内容来定义信托法的，故与形式意义的民法相比，其形成则要早得多。英美法系国家虽无形式上的信托法，但同样有着内容广泛、形式多样（如单行法律、判例、习惯、学说等）的实质信托法法，并以之调整着丰富多彩的信托关系。

我国现行的《信托法》制定于2001年4月28日，并于同年10月1日起施行。《信托法》共7章、74条。7章分别为总则、信托的设定、信托财产、信托当事人、信托的变更和终止、公益信托和附则。除《信托法》外，我国重要的信托立法还有：《信托公司管理办法》[image: [1]中国人民银行于2001年1月10日颁布了《信托投资公司管理办法》，为与《信托法》的规定相一致，中国人民银行于2002年6月5日对此前颁布的《信托投资公司管理办法》进行了修订，并重新予以公布。2007年1月23日，中国银行业监督管理委员会对先前颁布的《信托投资公司管理办法》进行了修订，以《信托公司管理办法》的名称重新予以发布，并定于2007年3月1日起施行。]
 、《信托公司集合资金信托计划管理办法》[image: [2]中国人民银行于2002年6月制定了《信托投资公司资金信托管理暂行办法》。该《办法》对信托公司经营资金信托业务的规则作了较为详细的规定。2007年1月23日，中国银行业监督管理委员会对《信托投资公司资金信托管理暂行办法》进行了修订，以《信托公司集合资金信托计划管理办法》的名称予以发布，并定于2007年3月1日正式实施。]
 等。


17.1.4 信托法律关系



1.信托法律关系的概念


在论及信托法律关系时，首先须明白什么是信托关系。所谓信托关系，是指在信托当事人之间所形成的具有特定权利义务内容的社会关系。在信托产生的早期阶段，法律并没有涉及这一领域。通说认为，现代信托制度起源于13世纪英国的用益设计[image: [3]大约从13世纪起，英国就流行着一种称为“Use”———用益设计的做法，英国信托制度即由此衍生而来。用益制度的结构是：甲将自己的财产转移给乙，由乙为丙的利益管理处分该财产。依据当时的普通法，乙即成为法律上的财产所有权人，但依约定要为丙的利益而持有财产权。但用益设计自13世纪流行以来至15世纪之前约200年期间，并不为普通法院所承认。参见：周小明.信托制度比较法研究.北京：法律出版社，1996：77.]
 ，但这种用益设计并不为当时的法律所保护，亦即这时的信托关系还只是一般的民事关系，而不是一种法律关系。

随着信托制度的不断发展，法律开始对信托关系进行规制和调整。信托关系也就由一般的民事关系上升为一种法律关系。在现代各国，信托作为一种特定的财产管理制度，都受到相关法律的规制和调整。也就是说，现代信托制度都受到法律的调整而成为一种法律关系。所谓信托法律关系，是指经信托法调整，在信托当事人之间形成的信托权利与信托义务关系。


2.信托法律关系的特征


信托法律关系除具有一般法律关系的共性外，与其他法律关系相比，信托法律关系具有如下特征：

1）信托法律关系是一种民事法律关系

民事法律关系最基本的特点是当事人之间地位平等，这也是民事法律关系区别于其他法律关系的根本所在。在信托法律关系中，信托当事人虽有委托人、受托人与受益人之分，但他们之间在法律地位上并无高下之别，都有其独立的人格和自由的意志。因此，信托法律关系实质上是一种民事法律关系。与此相对应，大陆法系各国，也将信托法作为民法的特别法来对待。[image: [1]中野正俊.信托法讲义：平成17年版.东京：酒井书店，2.]


2）信托法律关系是一种财产法律关系

在民事法律关系中，有财产权关系与人身权关系之分。也就是说，民法既调整平等主体的财产关系，也调整平等主体的人身关系。信托法律关系虽然也可能涉及某些人身关系，如委托人与受益人可能是父子关系，但这并不是信托法所要调整的对象，信托法律关系涉及的只是财产关系，也就是通过信托财产在各信托当事人间形成的财产上的权利与义务。

3）信托法律关系的内容是特定的信托权利与信托义务

任何法律关系都有其特定的权利与义务，并因其权利义务的不同而可作性质上的区分。信托法律关系的内容就是特定的信托权利与信托义务，在信托法律关系中，根据信托制度的设计，委托人、受托人、受益人均享有相应的权利和承担特定的义务。如信托受托人就享有处理信托事务权、取得报酬权、取得补偿权等权利，承担谨慎义务、忠实义务、分别管理义务等。正是这些特定的信托权利与信托义务，使信托法律关系得以与其他法律关系相区别。


3.信托法律关系的构成


1）信托法律关系的主体

信托法律关系的主体，是指参与信托法律关系，享有信托权利和承担信托义务的人。主体是构成信托法律关系的首要要素，没有主体，信托法律关系也就无从产生。能作为信托法律关系主体的人，既包括自然人，也包括法人或其他组织。

由于信托独特的法律构造，其主体包括委托人、受托人和受益人三方。委托人是指将自己的特定财产转移或委托给受托人而设立信托的人。受托人是指接受委托人的委托，为受益人的利益或者特定目的，对信托财产进行管理或者处分的人。受益人是指委托人设立信托时所确定的享受信托利益之人。在这三方当事人中，委托人可以同时也是受益人；受托人不是同一信托的唯一受益人时，也可以是受益人。事实上，在以商事信托为主要信托形式的今天，委托人往往就是受益人，二者具有高度的重合性。

2）信托法律关系的内容

信托法律关系的内容，是指信托法律关系的主体所享有的信托权利和承担的信托义务。信托法律关系主体所享有的权利和义务，主要由法律直接加以规定，当然，当事人基于意思自治，也可对相互之间的权利义务加以约定，但这种约定不得违反法律的强制性规定。

（1）委托人的主要权利与义务

委托人的主要权利有：对信托财产的知情权、信托财产管理方法的调整权、对受托人不当行为的撤销权、信托财产的恢复原状请求权与信托财产的损失求偿权、对受托人的解任权、新受托人选任权、对受益人的变更权和对信托受益权的处分权、解除信托权、剩余信托财产的归复权、对非法强制执行信托财产的异议申诉权。

委托人的主要义务有：向受托人转移信托财产的义务、向受托人支付报酬的义务、向受托人在管理或处分信托财产的正常支出提供补偿的义务。

（2）受托人的主要权利与义务

受托人的主要权利有：根据法律和信托文件的规定处理信托事务权、投资权、取得报酬权、对因管理信托事务而支出费用的取得补偿权、辞任权。

受托人的主要义务有：依照信托文件处理信托事务的义务、谨慎义务、忠实义务、分别管理义务、亲自管理义务、记录与报告义务、保密义务、公平对待不同受益人的义务、向受益人支付信托利益的义务。

（3）受益人的主要权利与义务

受益人的权利较为复杂，有些是其专有的，有些是与委托人共享的。受益人的专有权利主要包括：信托受益权、信托受益的放弃权、信托受益的转让权。受益人与委托人的共享权利主要包括：对信托财产的知情权、信托财产管理方法的调整权、信托财产的恢复原状请求权与信托财产的损失求偿权、对受托人不当行为的撤销权、对受托人的解任权、对非法强制执行信托财产的异议申诉权等。

受益人的主要义务有：向受托人支付报酬的义务、向受托人在管理或处分信托财产的正常支出提供补偿的义务。

3）信托法律关系的客体

信托法律关系的客体，是指信托法律关系主体的权利义务共同指向的对象。客体亦是信托法律关系必不可少的要素之一，没有客体，主体的权利义务就失去了对象，没有任何意义可言。信托法律关系的客体主要表现为信托财产。


17.1.5 信托财产



1.信托财产的概念与特征


所谓信托财产，是指委托人通过设立信托移交给受托人管理和处分的财产或财产权利。信托财产是信托法的核心概念之一，没有信托财产，信托当事人之间的权利和义务就失去了对象，信托也就无从发生。正是由于信托财产在信托制度中的重要性，对信托财产的研究和界定也就成了信托法研究的一个重要内容。信托财产除具有一般财产的属性外，与其他财产相比，还具有如下法律特征。

1）信托财产应是可以用金钱计算的财产或财产权

信托财产既可以是财产，也可以是财产权。金钱、动产、不动产等财产上自可设定信托，专利权、著作权、公司债券等财产性权利也可以设定信托。但这里应注意的是，无论是财产还是财产权，都必须能用金钱计算其价值，否则，其价值就难以评估，管理和处分也无所依从。当以专利权、著作权等知识产权为信托财产时，信托财产只能是其财产性权利，其人身性权利应排除在外。

2）信托财产应是积极财产

积极财产是与消极财产相对应的一个概念。财产上权利之总体，谓之积极财产；财产上义务之总体，谓之消极财产。财产一语，用于广义，则包括积极财产与消极财产二者；用于狭义，则专指积极财产。[image: [1]王利明.物权法论.北京：中国政法大学出版社，1998：20.]
 由于信托财产须由委托人交与受托人管理和处分，并且须给受益人以收益，如属消极财产就难有收益可言，信托目的也就无从实现。因此，信托财产须为积极财产。

3）信托财产应是委托人所有且有权处分的财产

信托财产的这一特征包括两个方面的内容。首先，信托财产应为委托人合法所有。合法所有，是指委托人对该项财产享有所有权，是该项财产的所有权人。其次，委托人对自己合法所有的财产能自由处分。并非所有的合法财产都能自由处分，基于国家利益和社会公共利益的考虑，国家对某些特定财产的流转往往作出限制性的规定。如公民个人收藏的文物就不能自由买卖，黄金、外币、麻醉药品等物的流通也设有限制。

4）信托财产必须现实存在且确定

信托财产不仅应是现实的，而且应是确定的。只有确定了的财产，才能实现向受托人的交付或转移。如某人有20辆大卡车，准备将其中的10辆信托给他人进行管理和处分，那么他就必须将准备作为信托财产的10辆卡车从那20辆中分离出来。否则，交付或转移就无从进行。根据我国《信托法》第11条的规定，信托财产不能确定是信托无效的情形之一。


2.信托财产的范围及其限制


1）信托财产的范围

哪些财产属于信托财产，从各国的立法看，信托财产既包括原始信托财产，也包括原始信托财产的收益。所谓原始信托财产，是指设立信托时委托人委托或移转给受托人的财产。所谓原始信托财产的收益，是指受托人因信托财产的管理运用、处分或者其他情形而取得的财产。原始信托财产必须是积极财产，非积极财产不能成立信托；原始信托财产的收益则可能是正收益，也可能是负收益。正收益是其增值，如孳息、补偿金等；负收益是其负债，如因管理处分信托财产产生的债务、正当费用的支出等。

但具体哪些财产或者财产权利可以成为信托财产，我国现有信托立法未作明确规定。从国外的相关规定并结合我国的现实情况，能作为信托财产的财产或财产权利是十分广泛的，如资金、动产、不动产、股票、有价证券、知识产权（如专利权、著作权）中的财产权等。一般认为，只要不为法律所禁止或限制流通的财产或财产权利，均可成为信托财产。

2）信托财产的限制

并非任何财产或财产权利都可以作为信托财产的。基于信托本身的性质或其他方面的考虑，各国均对信托财产的范围有所限制。我国《信托法》第14条第3、4款规定：“法律、行政法规禁止流通的财产，不得作为信托财产。法律、行政法规限制流通的财产，依法经有关主管部门批准后，可以作为信托财产。”这一规定就是对信托财产范围的限制。对信托财产范围的限制主要有以下几种情况：

（1）法律禁止流通的财产不得作为信托财产

信托财产要投入经营，其就必须具有可流通性。否则，经营就无法进行，收益更无从谈起。因此，法律、行政法规禁止流通的财产不得作为信托财产。从我国现有法律法规的规定来看，禁止流通的财产主要包括下述各项：专属国家所有的财产，如国有矿藏、水流、森林、山岭等自然资源；军用武器、弹药等；淫秽书籍、刊物、电影、录像带、录音带、绘画、图片等。

（2）法律限制流通的财产须经批准后方可作为信托财产

限制流通的财产又称限制流通物，其流通虽不为法律所禁止，但其流通主体或流通范围要受到相应限制。限制流通的财产由于其流通要受到这样或那样的限制，故当其作为信托财产时就可能遇到管理或处分上的障碍，受托人难以进行有效的运营。因此，法律、行政法规限制流通的财产原则上不得作为信托财产。但这类财产毕竟与禁止流通的财产不同，其在一定的范围内仍具有可流通性，所以，这类财产依法经批准后，可以作为信托财产。在这国，这类财产主要包括：黄金等贵金属；外币；公民收藏的文物；麻醉药品、运动枪支；国家重点保护野生动物及其产品等。

17.2 信托的设立、变更与终止


17.2.1 信托的设立



1.信托设立的概念


信托的设立，是指当事人基于一定的法律事实，从而形成特定的信托关系。这种能导致信托关系形成的法律事实，一般称之为信托行为或信托设立行为。

在信托的设立上，英美法系传统上对信托采取宽容态度，只要委托人有确定的设立信托的意图，并采取了转移财产的必要步骤，即可有效地设立信托，法院尽量成就而不是挫败委托人的意图。大陆法系对设立信托较为严格，通常只允许以合同、遗嘱或者其他书面文件的形式设立信托，以不动产、有价证券和特殊动产设立信托的，还需要进行信托登记。事实上，对设立信托的宽严程度在某种意义上反映了一个国家对信托的态度。我国受大陆法系的影响，对信托的设立要求甚为严格，《信托法》以专章，8个条文的形式，对信托的设立进行了规定。


2.设立信托的条件


1）有合法的信托目的

信托目的，是指当事人设立信托所要达到的效果。信托作为一种民事法律制度，基于意思自治原则，法律对信托目的的范围一般不做过多的限制。但各国立法对信托目的也并非完全不加过问，委托人只有基于合法的信托目的所设立的信托才为法律所承认和保护。

2）有确定的信托财产

信托财产，是指委托人通过设立信托移交给受托人管理和处分的财产或财产权利。没有信托财产，信托当事人之间的权利和义务就失去了对象，信托也就无从发生。因此，确定的信托财产是设立信托的基本条件之一。

3）有确定或者可以确定的受益人

信托的受益人是指委托人设立信托时所确定的享受信托利益之人。委托人之所以设立信托，是基于给特定的个人或特定的群体施惠，没有受益人，信托就失去了施惠对象，也就无从成立。因此，设立信托必须要有确定或者可以确定的受益人。受益人可以是特定的个人，也可以是特定的群体。可以是一个人单独受益，也可以是多个人同时受益。

4）委托人有设立信托的意思表示

委托人在设立信托时，须通过一定的形式将自己的意思表达出来，而且这种形式还须为法律所认可。否则，就可能不生当事人期望之效果。


3.设立信托的形式


关于设立信托的形式要求，在英美法国家并无严格限制，既可以是口头形式，也可以是书面形式，甚至委托人的某种行为也可以视为设立信托的一种方式。[image: [1]在英国的一个典型案例中，一家邮购公司的财务状况不佳，为保护客户利益，公司将客户汇来邮购货物但尚未发货的款项，存入一个单独开设的存款账户。后来公司进入清算，对账户款项的归属发生了争议。法院判决：邮购公司的行为清楚地表明了设立信托的意图，账户里的款项属于信托财产，受益人是已向邮购公司汇款但尚未收到货物的客户。参见：何宝玉.信托法原理研究.北京：中国政法大学出版社，2005：79.]
 当然，从自己的切身利益以及避免日后纠纷的角度出发，大多数的信托仍然是以书面形式表达的。

在大陆法系国家，对设立信托的形式一般也无严格的限制，日本、韩国并不要求信托合同必须采用书面形式，口头形式同样可以成立信托合同。

从世界范围来看，我国对设立信托的形式要求最高。我国《信托法》第8条第1款规定：“设立信托，应当采取书面形式。书面形式包括信托合同、遗嘱或者法律、行政法规规定的其他书面文件等。”这就是说，书面形式是我国设立信托的唯一合法形式。

我国对设立信托的形式要求如此之高是有其道理的。一方面，我国没有信托传统，人们对信托的认识水平还很低，不要说一般社会成员，就是知识阶层对信托也所知不多。另一方面，信托制度是建立在高度诚信的基础之上的，以我国现有的诚信水平，如果没有严格的法律规制，就可能沦为圈钱，甚至诈骗的工具。因此，很有必要提高其形式要件的要求。


4.信托文件的内容


根据我国《信托法》第9条的规定，设立信托的文件应当载明的事项包括：（1）信托目的（2）委托人、受托人的姓名或者名称、住所；（3）受益人或者受益人范围；（4）信托财产的范围、种类及状况；（5）受益人取得信托利益的形式、方法。

除上述所列事项外，信托文件还可以载明信托期限、信托财产的管理方法、受托人的报酬、新受托人的选任方式、信托终止事由等事项。


5.信托登记


当事人设立信托时，必然会涉及财产或财产权的转移问题，亦即会产生物权或其他财产权利的变动。为保护当事人及与受托人进行交易之第三人，维护交易安全，就有必要对信托财产进行公示，让第三人了解该财产的权利状况。

对此，我国《信托法》第10条规定：“设立信托，对于信托财产，有关法律、行政法规规定应当办理登记手续的，应当依法办理信托登记。未依照前款规定办理信托登记的，应当补办登记手续；不补办的，该信托不产生效力。”按此规定，我国信托法采用的是登记要件原则，亦即对法律、行政法规规定应当办理登记手续的信托财产，应当依法办理信托登记。未办理信托财产登记的，该信托不产生法律效力。但到底哪些财产应予办理登记，《信托法》未予明确。因此，确定信托登记的范围应参照相关法律、行政法规的规定。


6.信托的成立与生效规则


信托自何时成立又自何时生效，是信托理论应当予以明确的一个问题。信托的成立与信托的生效是两个既有联系又有区别的概念。信托的成立是指相关当事人完成了设立信托的行为；信托的生效是指相关当事人设立信托的行为为法律所认可。如果说信托的成立是一种事实判断的话，信托的生效则是一种法律判断。信托成立是信托生效的基础，但并非所有已成立的信托都能生效。在我国，设立信托主要有信托合同和遗嘱两种方式，这两种方式在成立与生效规则上是有差异的。

1）信托合同的成立与生效规则

信托合同是委托人与受托人就信托事务所达成的协议。信托合同作为合同的一种，其除应符合《信托法》的规定外，还应符合《合同法》所确定的合同规则。

信托合同自何时起成立，我国《信托法》第8条第3款前段规定：“采取信托合同形式设立信托的，信托合同签订时，信托成立。”根据该规定，我国将信托合同界定为诺成合同，即只须当事人签订信托合同即可成立信托，至于信托财产是否转移不影响信托合同的成立。

信托合同的成立并不意味着信托合同的必然生效。依合同法原理，只有依法成立的合同才会产生相应的法律效力。对此，根据我国《合同法》的相关规定，依法成立的合同，自成立时起生效。法律、行政法规规定应当办理批准、登记等手续生效的，依照其规定。

关于信托合同的生效规则，我国《信托法》第10条规定：“设立信托，对于信托财产，有关法律、行政法规规定应当办理登记手续的，应当依法办理信托登记。未依照前款规定办理信托登记的，应当补办登记手续；不补办的，该信托不产生效力。”该条只就以特定财产设立信托的信托合同的生效规则做了规定，至于以一般财产设立信托的信托合同的生效规则，则未作明确规定。但据此可以反向推定，对不需要办理信托登记手续的，应在信托合同成立时起生效。

综上所述，我国信托合同的生效规则为：（1）以不需要办理登记手续的财产设立信托的，信托合同自成立时起生效。（2）以应当办理登记手续的财产设立信托的，信托合同自办理信托登记时起生效；未办理信托登记的，信托合同不产生效力。

2）遗嘱信托的成立与生效规则

继承法上的遗嘱，是指遗嘱人生前依法定形式对其个人所有的财产进行处分，并于其死亡时发生效力的单方民事法律行为。遗嘱人以遗嘱的方式设立信托的，各国信托立法均予承认。遗嘱作为遗嘱人生前订立，死后生效的民事法律行为，其订立与生效之间会有一个时间差。基于遗嘱的这一特点，遗嘱人有权随时变更或撤销遗嘱，学理上称之为遗嘱的可撤回性。可见，遗嘱信托的成立与生效规则是有别于信托合同的。

我国《信托法》第13条第1款规定：“设立遗嘱信托，应当遵守继承法关于遗嘱的规定。”根据该条的规定，当事人以遗嘱的方式设立信托应当符合继承法的相关规定。

在继承法上，自然人可以订立遗嘱。但并非任何遗嘱都能为法律所承认和保护，一个合法有效的遗嘱，必须具备以下条件：（1）遗嘱人立遗嘱时必须具有遗嘱能力。（2）遗嘱必须是遗嘱人的真实意思表示。（3）遗嘱内容必须合法，并不得违反法律和损害社会公共利益。（4）遗嘱的形式符合法律规定的形式要件。

就遗嘱信托而言，哪些形式的遗嘱能够为法律所承认进而成立信托，有必要作认真的分析。合法的公证遗嘱、自书遗嘱、代书遗嘱能够成立信托自无问题。录音遗嘱由于有明确的录音资料证明遗嘱的内容，故虽无纸质文件，但也可扩大解释为书面形式，当可设立信托。

那么，口头遗嘱能否设立信托，依我国《信托法》的规定是不行的，这就涉及我国《信托法》与《继承法》关于口头遗嘱的效力认定问题。我国《继承法》有条件地承认口头遗嘱的效力，这不仅体现了民法的意思自治原则，而且也体现出对遗嘱人的尊重。事实上，我国《继承法》对口头遗嘱的确认是极为谨慎的，只要依此办理当可保证口头遗嘱的真实性。《信托法》不加选择地完全排除口头遗嘱设立信托的效力，似过于看重设立信托的形式要件，剥夺了遗嘱人自由处分财产的权利，而且也可能带来法律上的冲突。如某教授遇车祸受重伤，临死前立下口头遗嘱，愿将自己的全部财产设立以本系贫困学生为受益人的公益信托，该口头遗嘱完全符合《继承法》所要求的形式要件，在《继承法》上可以成立，但《信托法》却不认可该遗嘱，这就势必带来法律上的麻烦和冲突。因此，我们认为我国的信托立法可参考《继承法》的相关规定，有条件地承认口头遗嘱。

以遗嘱设立的信托自何时起生效，在我国现行法律框架下，对遗嘱信托的生效规则可作如下理解：（1）合法成立的遗嘱，自受托人承诺时起信托生效（2）遗嘱指定的人拒绝或者无能力担任受托人，遗嘱对选任受托人又另有规定时，从新选任的受托人承诺时起生效；（3）遗嘱指定的人拒绝或者无能力担任受托人的，自受益人或其监护人另行选任的受托人承诺时起生效。


17.2.2 信托的变更



1.信托变更的概念


信托的变更，是指在信托成立以后终止以前，因某种法定事由的出现，导致信托的相关事项发生变化的情形。一般情况下，信托成立后当事人就应按照信托文件的规定切实履行自己的义务，不得随意变更信托的内容。但现实生活中，客观情况总是发展变化的，在客观情况已经变化的情况下，如果仍然固守原信托文件的内容，就可能导致信托财产的减少，甚至使信托无法继续进行下去。如受托人为自然人，而该自然人在信托存续期间患病去世，这时如果不选任新的受托人，原信托就将无法继续。

信托的变更有广义与狭义之分。广义的信托变更事项，应当包括信托目的的变更、信托条款的变更和信托当事人的变更。狭义的变更则主要指信托条款的变更。

确定的、合法的信托目的，是设立信托的必备条件。当信托设立后，信托的目的变更无异于在终止原信托的基础上设立一项新的信托。如张三以100万元人民币为信托财产设立一项自益信托，后由于思想观念的变化，他将信托目的变更为资助某小学的贫困学生。这种信托目的的变更，事实上就是终止了原有的自益信托，重新设立一项新的公益信托。因此，对信托目的的变更不宜视为一般意义上的信托变更。


2.信托条款的变更


信托条款的变更，是指信托当事人对原信托文件的有关条款予以改变，以新的信托条款取代旧的信托条款。信托条款的变更在信托变更中最为常见，变更的内容也各种各样，如信托财产数量的变更、信托财产管理方法的变更、受托人报酬数额的变更、信托利益支付方式的变更等。信托条款的变更往往引起当事人权利义务的变化。信托条款的变更包括信托财产管理方法的变更和其他信托条款的变更。

1）信托财产管理方法的变更

信托财产的管理方法是信托文件中最重要的内容之一，它直接关系到受益人的利益和信托目的的实现。信托成立后，受托人必须按照信托文件的规定管理和处分信托财产，委托人对此不得干预。但如果由于客观情况的变化，使原定的管理方法已不适应信托财产的管理要求，甚至可能给信托财产带来损失时，委托人或者受益人就有权要求受托人调整信托财产的管理方法。

根据我国《信托法》第21条、第49条之规定，因设立信托时未能预见的特别事由，致使信托财产的管理方法不利于实现信托目的或者不符合受益人的利益时，委托人或者受益人有权要求受托人调整该信托财产的管理方法。

2）其他信托条款的变更

信托文件除信托财产的管理方法条款外，还有信托财产的范围、种类及状况；受益人取得信托利益的形式、方法；信托期限；受托人的报酬；新受托人的选任方式；信托终止事由等条款。对这些条款，当事人在协商一致的情况下，均可予以修改，法律并无禁止或限制性的规定。如在受托人的报酬事项上，经当事人协商同意，可以予以变更。


3.受托人的变更


1）受托人变更的概念

受托人的变更，就是以新的受托人取代原来的受托人。信托成立后，信托当事人即应切实履行各自的权利与义务，委托人或受益人不得随意解任受托人，受托人也不得随意辞任。但由于某些情况的出现，受托人的变更也在所难免。如作为受托人的自然人死亡或失去民事行为能力，作为受托人的法人被撤销或被宣告破产等，都必然导致受托人的变更。

基于信托财产的独立性和信托事务的连续性，即使受托人已不存在（如受托人死亡），信托也不产生终止的法律效果，只须另行选任受托人。

2）受托人变更的事由

根据我国《信托法》第39条第1款之规定，导致受托人变更的事由有如下各项：（1）作为受托人的自然人死亡或者被依法宣告死亡（2）作为受托人的自然人丧失完全民事行为能力；（3）作为受托人的法人或者其他组织被依法撤销或者被宣告破产；（4）受托人依法解散或者法定资格丧失；（5）受托人辞任或者被解任；（6）法律、行政法规规定的其他情形。

上述各项导致受托人变更的事由中，前4项是必然导致受托人变更的事由，因为受托人已丧失民事主体资格或已无民事行为能力，无法再履行受托人的权利与义务。第5项亦即受托人辞任或者被解任，须符合法律规定的条件，当事人不得任意而为。

受托人变更后，原信托继续有效，原受托人的权利义务由新受托人承继。在原受托人职责已经终止，而新受托人又尚未接管信托事务前，受托人的继承人或者遗产管理人、监护人、清算人应当妥善保管信托财产，并协助新受托人接管信托事务。


4.受益人的变更


1）受益人变更的概念

受益人的变更，就是以新的受益人取代原来的受益人。信托成立时，对受益人有确定性的要求，如果没有确定的受益人信托就不能有效成立。在信托成立以后，基于信托受益权的特殊性，即使是提供财产设立信托的委托人，也无权随意变更受益人。但受益人也并非在任何情况下都不得变更，各国信托立法都准许在信托成立后变更受益人，只不过规定了非常严格的限制性条件。

2）受益人变更的事由

根据我国《信托法》第51条的规定，在具有下列情形之一时，委托人可以变更受益人或者处分受益人的信托受益权。

（1）受益人对委托人有重大侵权行为

就信托中委托人与受益人的关系来看，受益人取得信托利益并不以承担相应义务为前提，因此，这实质上是一种委托人向受益人的施惠。基于这种特定的施惠关系以及知恩图报的社会伦理，受益人理应对委托人有所感恩并善待委托人。如果受益人对委托人有重大侵权行为，就既为社会伦理所不许又为法律所不容，在此情形下，委托人自然有权变更受益人。

（2）受益人对其他共同受益人有重大侵权行为

如果同一信托有两个或两个以上的受益人时，各受益人就为共同受益人，共享信托利益。一般情况下（尤其是私益信托），共同受益人之间可能存在着这样或那样的关系（如兄弟姐妹关系、父母子女关系等），基于这种关系，共同受益人之间应该互相尊重、友好相处。如果其中一位受益人对其他受益人实施重大侵权行为，导致其人身或财产的重大损失，在此情形下，委托人就有权变更实施了侵权行为的受益人，取消其受益人的资格。

（3）经受益人同意

在信托关系中，除非信托文件另有规定，受益人享受信托利益并不以承担相应义务为前提。因此，信托受益权作为一项财产性权利，受益人既可以接受也可以放弃。如果委托人向受益人提出变更受益人的意思，受益人也表示同意，那么，委托人就可以变更受益人。

（4）信托文件规定的其他情形

信托文件是设立信托的重要法律文件，作为信托财产的提供者，委托人在设立信托时有权在信托文件中就变更受益人的情形作出特别的约定。如果委托人在信托文件中就受益人变更的情形作了约定，而当该情形出现时，委托人即可依信托文件变更受益人。


17.2.3 信托的终止



1.信托终止的概念


信托的终止，是指因一定法律事实的出现，使原有的信托关系归于消灭。信托作为一种民事法律关系，从设立后就总会有终止的一天。如果说信托的设立是信托的起点的话，那么，信托的终止就是信托的终点。

信托终止与受托人职责的终止不同。受托人职责的终止，是指由于某种事由的出现，导致受托人不能再履行其职责的情形。受托人职责的终止并不导致信托关系的消灭，只产生受托人变更等法律效果。而信托的终止则意味着已有的信托关系不再存在，当事人之间权利义务彻底解除。


2.信托终止的事由


根据我国《信托法》第53条的规定，根据该条的规定，信托终止的事由主要有下述各项：

1）信托文件规定的终止事由发生

委托人在设立信托时，有权就信托的终止事由在信托文件中作出规定。这是民事活动意思自治原则的体现，是委托人的一项重要权利。因此，当信托文件规定的终止事由发生时信托终止。

2）信托的存续违反信托目的

信托目的是委托人设立信托的内在起因，而且，合法的信托目的也是信托成立和生效的基本条件。如果信托的继续存在已与委托人设立信托时的目的相悖，就委托人的本意而言是不希望这种情况发生的，因此，该项信托就应终止。

3）信托目的已经实现或者不能实现

委托人设立信托都有其特定的目的，如赡养老人、资助子女读书、帮助前妻解决生活困难等。当该信托目的已经实现或者已经不能实现时，该项信托的继续存在就会失去其意义而应予终止。如委托人设立信托的目的是赡养自己的父母，当其父母去世后，即意味着其赡养父母的目的已经实现，该项信托的继续存在已无必要而应予终止。

4）信托当事人协商同意

信托既然由当事人协商设立，当然亦应允许当事人协商变更或终止。因为从信托关系涉及的利益来看，往往并不涉及他人利益或社会公共利益，只要信托当事人就信托终止的有关事项达成一致，其终止应予许可。

5）信托被撤销

这里所称的信托被撤销，是指委托人设立信托损害其债权人利益时，其债权人申请人民法院撤销该信托的情形。信托被撤销后，撤销行为具有追溯力，该项信托应被视为自始无效。不仅当事人之间的权利义务随之终结，而且信托财产也应归还给委托人，恶意受益人取得的信托利益不受保护，亦应返还。

6）信托被解除

信托的解除，是指在信托关系承续期间，由于某种法律事实的出现，委托人或法院行使解除权，从而终止信托关系的行为。信托成立后，鉴于其稳定性和严肃性，自不得随意解除，但如果由于某种原因的出现，致使信托的承续已无意义或影响到委托人的债权人之利益，解除信托就成为必要。

我国《信托法》关于信托的解除主要规定了两种情形，一是委托人是唯一受益人时的解除，一是委托人不是唯一受益人时的解除。与其他国家信托法不同的是，我国没有赋予法院以解除信托的权力。根据我国《信托法》第50条和第51条的规定，委托人是唯一受益人的，委托人或者其继承人可以解除信托。在受益人对委托人有重大侵权行为，或经受益人同意，或具有信托文件规定的其他情形时，委托人可以解除信托。


3.信托终止的法律效果


1）信托当事人权利义务关系的解除

信托终止最直接的法律后果，就是各方当事人间权利义务关系的解除。信托设立后，参与信托的各方当事人就是靠权利义务关系联结起来的，也正是这种权利义务关系，使得各方当事人各司其职、各得其所。而信托终止后，即意味着信托当事人间原有的权利义务已不再存在，各方的关系回复到信托设立前的状况。

2）确定信托财产的归属

信托终止后，信托当事人之间的权利义务即告终结，受益人也不再享有信托受益权。如果信托终止而信托财产尚有剩余时，就需确定剩余信托财产的归属。关于剩余信托财产的归属，各国一般是规定归受益人，没有受益人时，则归委托人或其继承人。

我国《信托法》第54条规定：“信托终止的，信托财产归属于信托文件规定的人；信托文件未规定的，按下列顺序确定归属：（1）受益人或者其继承人（2）委托人或者其继承人。”按此规定，剩余信托财产的归属按下述顺序确定。

（1）信托文件对剩余信托财产的处理有规定的，依信托文件

委托人设立信托时，可在信托文件中就信托终止后剩余信托财产的归属作出安排。对这种安排法律没有任何限制，委托人可自主进行。如委托人可以在信托文件中规定，信托终止后的剩余信托财产捐赠给慈善机构。

（2）由受益人或者其继承人取得剩余信托财产

在信托文件对剩余信托财产的处理没有作出安排时，该剩余信托财产归受益人或者其继承人。这一规定主要是考虑到委托人设立信托是为了受益人的利益，让受益人取得剩余信托财产并不违背委托人设立信托之初衷。如果委托人想让其他人获得剩余信托财产，完全可以在信托文件中写明。信托终止时受益人已死亡的，可由其继承人取得剩余信托财产。

（3）由委托人或者其继承人取得剩余信托财产

在信托文件对剩余信托财产的处理没有作出安排，且又无受益人及其继承人，或虽有受益人及其继承人但其放弃取得剩余信托财产的权利时，剩余信托财产由委托人或者其继承人取得。作为信托财产的提供者，委托人在具备法律规定的条件下取得剩余信托财产，乃理所当然。如果委托人已经死亡，则可由其继承人取得。如果委托人已经死亡且又无继承人时，该剩余信托财产则应根据《继承法》第32条之规定，作为无人继承的遗产，归国家所有；死者生前是集体所有制组织成员的，归所在集体所有制组织所有。

3）信托存续的推定

信托的终止，也就意味着信托当事人各方权利义务的结束。但是，从信托终止至相关信托事务的处理、信托财产的清算、剩余信托财产归属的确定等事务的最终完成，毕竟还有一段时间，在这段时间不能使信托事务、信托财产处于无人管理的状态。为避免信托终止后可能出现的信托事务无人管理状态，各国信托立法一般都有信托存续的推定，亦即信托虽然终止，但在信托事务的管理、信托财产的归属等问题最终处理完毕之前，信托视为继续存在，并以信托财产的权利归属人为受益人。

4）对原信托财产的强制执行以权利归属人为被执行人

基于信托财产的独立性，法院或行政机关对信托财产的强制执行有严格的限制，只有在法律有明确规定的情况下，方可进行。但在信托终止后，由于信托关系已不存在，在相关债权人具备对原信托财产强制执行的法定理由并请求强制执行时，以受托人为被执行人已不现实。因此，各国信托立法均规定，对原信托财产的强制执行以权利归属人为被执行人。

5）受托人报酬请求权、补偿请求权的行使

在有偿信托中，受托人有取得报酬的权利。信托终止时，如果受托人尚未取得应得的报酬，或者以其固有财产先行支付了本应由信托财产承担的债务，那么，受托人可以行使报酬请求权和补偿请求权。

6）受托人制作清算报告

由于信托的终止意味着信托当事人权利义务关系的结束，此时，受托人就有义务就信托财产的管理和处分情况作出总结和说明，并制作清算报告。清算报告的内容一般应包括信托财产的管理、运用、处分等情况，以及与信托财产相关的债权、债务状况及其处理情况。受益人或者信托财产的权利归属人对清算报告有疑问的，有权向受托人提出，受托人应予解答，说明情况。

17.3 商事信托


17.3.1 商事信托的概念与历史发展


商事信托又称营业信托、商业信托，是指受托人为专门从事信托业务或兼营信托业务的商业机构的信托。商事信托的受托人一般为信托公司、兼营信托业务的银行等。

信托虽然起源于民事信托，但从19世纪以来，商事信托得到了迅速的发展，除信托的发源地英国外，民事信托在整个信托领域所占的比重并不大，特别是在大陆法系国家，民事信托几乎可以忽略不计。

英国是信托的发源地，近现代信托制度起源于英国的用益权（Use）制度。用益权制度是指这样一种设计，即某人将一定的财物（一般是不动产）交由另一人管理，受托人凭良心将所得收益和财物交由受益人。[image: [1]余辉.近现代英国信托法律制度的确立.法律科学，2003，（6）.]
 页该制度后来经过不断地演进，发展成为近现代的信托制度。从受托人方面来看，英国信托制度的发展经历了一个从个人，到官选个人，再到法人这么一个过程。目前，英国信托业仍偏重于传统性业务，以个人受托为主，其承接的业务量占80%以上，而法人受托业务则主要由银行和保险公司兼营，专营比例很小，不仅如此，而且在银行的信托业务中，又有90%以上集中于四大商业银行，即国民威斯敏斯特银行、密特兰银行、巴克莱银行和劳埃德银行。[image: [2]马亚明.发达国家信托业发展及其对我国的借鉴和启示[EB/OL]. （20020219） [20081101]. http：//www.chinalawinfo.com/index.asp.]


美国是一个极富创造力的国家，当源于英国的信托制度传入美国后，美国在继承英国民事信托的基础上，创造性地把信托作为一种经营方式，以商业组织的形式大规模地发展起来，最早完成了从个人受托向法人受托、民事信托向商事信托的过渡，也为现代信托制度的建立奠定了基础。第二次世界大战后，随着美国经济的快速增长，美国资本市场急速扩大，有价证券的发行量不断上升，信托投资业也大规模发展，业务活动从现金、有价证券经营直到房地产，业务范围、经营手段都时有翻新。20世纪90年代以来，以投资基金和退休基金为代表的各种商业信托制度迅速发展，如美国的养老金多采用信托制度下的基金信托组织形式，属于基金法人，具有自己独立的法律地位。

与英国、美国不同，日本的信托从一开始就是走商业化的道路，其受托人也主要表现为商业性组织，如银行、信托公司、信托银行等。第二次世界大战后，日本为了筹措建设资金，恢复和发展遭到战争破坏的经济，注重发挥信托的特殊作用，其具体做法是先让信托公司改组为信托银行，再按兼营法批准银行兼营信托业务。1953年，日本又对信托业确定了分业经营的模式，并提出了长期金融和短期金融分离的方针，要求信托银行发挥长期金融职能，以信托业务为主，而原来兼营信托业务的银行不再经营信托业务，这样，日本的信托业务主要集中到三井、三菱、住友、安田、东洋、日本和中央等7家信托银行手中。从20世纪70年代后半期开始，日本的信托业随着日本经济的高速发展而迅速壮大，不仅在金融领域所占的比重不断提高，而且信托品种也不断增多。

我国的信托业是20世纪初由日本传入的。受日本影响，我国的信托业一开始就是采用商业化的运作方式。1949年全国解放后，旧中国的信托业被人民政府接管。在对旧中国信托业进行接管和改造的同时，人民政府也曾在上海、天津、北京、广州、武汉等有信托基础的城市试办了一些带有社会主义性质的金融信托业务，但不久均停业。旧中国的信托业经过清理、整顿、合营和改造，最终成为社会主义银行业的一部分。

以1978年底召开的中国共产党第十一届三中全会为肇始，中国的经济体制改革大幕终于拉开。在金融领域，为适应经济体制改革的需要，1979年6月，国务院正式批准成立中国国际信托投资公司。同年10月1日，中国国际信托投资公司正式在北京宣告成立，注册资本为人民币2亿元。该公司的成立，标志着中国当代信托业的起步。1980年7月1日，国务院常务会议通过了《关于推动经济联合的暂行规定》，第一次明确提出要试办信托业。到1981年底，全国已有21个省、市、自治区的241个市、县开办了信托业务。至此，停办了将近30多年的信托业得以恢复。

但恢复后的中国信托业发展并不顺利，历经曲折。它虽然为社会经济发展提供了多样化的金融服务，对促进经济发展起到了积极的作用，但由于其自身定位不准、业务混乱、资金分散、扩张盲目，积累了大量的问题和风险，为此，自信托业恢复以来，国家先后于1982年、1985年、1988年、1993年、1999年五次对信托业进行清理整顿。经过第五次清理整顿后，重新登记注册的信托公司由此前的200多家减少到不足60家。重新登记注册的信托公司虽然数量大幅减少，但资质大为提高。


17.3.2 信托公司的设立、变更与终止


信托公司是我国金融机构的一种，具体是指依照《公司法》和《信托公司管理办法》设立的，主要经营信托业务的金融机构。这里所称的信托业务，是指信托公司以营业和收取报酬为目的，以受托人身份承诺信托和处理信托事务的经营行为。在我国目前分业经营的格局下，金融领域的信托业务由信托公司经营。

根据《信托公司管理办法》第6条之规定，设立信托公司，应当采取有限责任公司或者股份有限公司的形式。从2005年48家信托公司披露的信息看，48家信托公司中有6家是股份制公司，40家是有限责任公司，2家是上市公司。[image: [1]邢成，汪其昌，王道远. 2005年信托公司年报披露综述与评析[EB /OL]. （20060810） [20081101]. http：//www.trustlaws.net/studyLIst/List.asp? SelectID=2626ClassID=144.]



1.信托公司的设立


1）信托公司设立的条件

信托公司作为从事信托业务的金融性公司，其设立与活动直接关系到委托人与受益人的信托利益，关系到国家的金融秩序，因此，法律对其设立规定了较高的条件。根据《公司法》、《信托公司管理办法》的相关规定，信托公司的设立应当具备下列条件：

（1）有符合《公司法》和中国银行业监督管理委员会规定的公司章程。

（2）有具备中国银行业监督管理委员会规定的入股资格的股东。

（3）具有符合规定的最低限额的注册资本。信托公司的注册资本不得低于3亿元人民币或等值的可自由兑换货币。经营外汇业务的信托公司，其注册资本中应包括不少于等值1 500万美元的外汇。中国人民银行根据信托公司行业发展的需要，可以调整设立信托公司的注册资本最低限额。

（4）有具备中国人民银行规定任职资格的高级管理人员和与其业务相适应的信托从业人员。

（5）具有健全的组织机构、信托业务操作规则和风险控制制度。信托公司的组织机构包括股东会、董事会、监事会、经理等。

（6）有符合要求的营业场所、安全防范措施和与业务有关的其他设施。

（7）中国银行业监督管理委员会规定的其他条件。

2）信托公司设立的程序

在我国，公司的设立方式主要采用准则设立主义，同时兼采特许设立主义。或者说是以准则设立主义为原则，以特许设立主义为例外。就信托公司而言，由于其关系到社会大众的财产安全和国家的金融秩序，故在其设立上采用特许设立主义，亦即要由国家的相关主管部门批准方可。根据规定，信托公司的设立必须经中国银行业监督管理委员会批准，并领取《信托机构法人许可证》。未经中国人民银行批准，任何单位和个人不得经营信托业务，任何经营单位不得在其名称中使用“信托”字样。

在手续的具体办理上，筹建信托公司大概有这么几个步骤：一是申请。发起人持筹建申请书、筹建方案、可行性研究报告、筹建人员名单及其简历等文件向中国银行业监督管理委员会提出申请。二是审批。中国银行业监督管理委员会根据经济发展的需要和信托市场的状况对信托公司的设立申请进行审查，然后根据具体情况确定批准与否。三是登记。获得中国银行业监督管理委员会批准的，发起人可持中国银行业监督管理委员会的批准文件和其他的相关文件，到企业登记主管部门办理注册登记，领取营业执照。领取营业执照后，信托公司即告成立，可以开始营业活动。


2.信托公司的变更


1）信托公司变更的情形

信托公司的变更，是指信托公司在存续期间，其名称、组织形式、注册资金、业务范围等重大事项发生变化的情形。在现代金融格局下，信托公司为了应对千变万化的市场形势，追求自身组织的优化和利益的最大化，其相关要素往往会适时地发生变化。根据《信托公司管理办法》第12条之规定，信托公司的变更包括如下各种情形。

（1）变更名称。名称是法人和其他组织用以确定和代表自身，并区别于他人的文字符号。每个信托公司都有其自己的名称，其名称的变更是指以一个新的名称取代原有的名称。

（2）变更注册资本金。注册资本金是指企业注册时所拥有的财产数额，它代表着企业的经济实力。法律往往对不同类型的企业有不同的资本金要求。如信托公司的注册资本金不得低于人民币3亿元。这里所称的变更注册资本金，是指信托公司增加或减少注册资本金的情形。

（3）变更公司住所。公司住所一般是指公司的经营场所，依《民法通则》第39条之规定，法人以它的主要办事机构所在地为住所。这里所称的变更公司住所，是指信托公司变更其主要办事机构所在地的情形。

（4）改变组织形式。就信托公司而言，其组织形式的改变主要是由有限责任公司改制为股份有限公司。改变组织形式是信托公司的重大变更。

（5）调整业务范围。业务范围直接关系到信托公司的民事行为能力，调整业务范围是指信托公司所经营业务的增加或减少。

（6）更换高级管理人员。这里所称的高级管理人员，主要是指信托公司的董事、经理等人员。更换高级管理人员，就是指上述人员的任免。

（7）变更股东或者调整股权结构，但持有上市股份公司流通股份未达到公司总股份5%的除外。

（8）修改公司章程。公司章程是公司最重要的法律文件。这里所称的修改公司章程，是指信托公司对其章程所规定的事项进行变更、调整。

（9）合并或者分立。信托公司的合并，是指两个或两个以上的信托公司合并为一个信托公司。信托公司的分立，是指一个信托公司分立为两个或两个以上的信托公司。

（10）中国银行业监督管理委员会规定的其他变更事项。

2）信托公司变更的程序

根据《信托公司管理办法》第15条之规定，信托公司变更名称，变更注册资本金，变更公司住所，改变组织形式，调整业务范围，更换高级管理人员，修改公司章程，合并或者分立等事项，应当经中国银行业监督管理委员会批准。经中国银行业监督管理委员会批准后，还应到企业登记主管部门办理变更登记。


3.信托公司的终止


1）信托公司终止的情形

信托公司的终止，是指现存的信托公司由于某种原因而丧失作为民事主体的资格。信托公司的终止意味着其民事权利能力和民事行为能力的消灭。信托公司终止的原因主要有解散、被撤销、破产三种情形。

信托公司的解散，是指信托公司基于某种原因，自行终止其民事主体资格。根据《信托公司管理办法》第16条之规定，信托公司因分立、合并或者公司章程规定的解散的事由出现，申请解散的，经中国银行业监督管理委员会批准后解散，并依法组织清算组进行清算。

信托公司被撤销，是指信托公司由于违法违规经营、经营管理不善等原因，被相关主管部门终止其民事主体资格的情形。根据《信托公司管理办法》第17条之规定，信托公司因违法违规经营、经营管理不善等原因，不能支付到期债务，不撤销将严重损害社会公众利益、危害金融秩序的，由中国银行业监督管理委员会根据《金融机构撤销条例》予以撤销。

信托公司破产，是指信托公司由于不能偿付到期债务，而由人民法院宣告终止其民事主体资格的情形。根据《信托公司管理办法》第18条之规定，信托公司如果不能偿付到期债务，经中国银行业监督管理委员会同意，可向人民法院提出破产申请。人民法院宣告其破产后，信托公司的资格即行终止。中国银行业监督管理委员会也可以向人民法院直接提出对符合破产条件的信托公司进行重整或破产清算的申请。

2）信托公司终止的程序

信托公司终止的程序因其终止的情形不同而有所不同。信托公司自行解散的，由拟解散信托公司向中国人民银行提出申请，经中国人民银行批准后解散。信托公司被撤销的，由中国银行业监督管理委员会根据《金融机构撤销条例》予以撤销。信托公司破产的，经债权人申请或自己申请，经中国银行业监督管理委员会同意后，向人民法院提出破产申请，人民法院审理后依法宣告其破产。

信托公司无论因哪种情形终止，都须成立清算组织进行清算。信托公司的清算有非破产清算和破产清算两种。信托公司的非破产清算，是指信托公司因解散、被撤销而致终止时所进行的清算。非破产清算一般由信托公司自主进行，其主要工作是清理信托公司的债权债务，分配剩余的资产。如果在清算中发现信托公司有破产原因，即应转入破产清算。信托公司的破产清算，是指信托公司因破产而致终止时所进行的清算。破产清算应由依法成立的清算组织依职权进行。

信托公司清算终结后，应由清算人向原登记机关办理注销登记并通过一定的方式进行公告。完成注销登记和公告后，信托公司即告终止。


17.3.3 信托公司的经营范围


由于我国对金融领域进行的是分业经营模式，法律对金融机构的经营范围有严格的限制。根据《信托公司管理办法》第3章的相关规定，信托公司的经营范围主要包括下述各项：


1.资金信托业务


所谓资金信托业务，是指委托人基于对信托公司的信任，将自己合法拥有的资金委托给信托公司，由信托公司按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的管理、运用和处分的行为。资金信托业务是我国信托公司目前开展最为广泛的一项信托业务。


2.实物财产及其他财产的信托业务


所谓实物财产及其他财产的信托业务，是指信托公司按照约定的条件和目的，对委托人提供的动产、不动产以及知识产权等财产或财产权进行管理、运用和处分。动产、不动产以及知识产权中的财产权等，都可作为信托财产交由信托公司管理、运用和处分。这类信托是传统的信托业务，但我国目前开展得还不普遍，有很大的拓展空间。


3.投资基金业务


基金作为一种专家管理的集合投资制度，在金融业高度发达的今天，已在金融市场发挥着重要的作用。基金可分为公司型基金与契约型基金两种。

信托公司依法可以受托经营法律、行政法规允许从事的投资基金业务，也可以作为投资基金或者基金管理公司的发起人从事投资基金业务。投资基金业务是一项很有发展前途的信托业务，但信托公司在这一领域遇到基金管理公司的强力竞争，且在竞争中并不占优势。


4.中介业务


中介又称居间，是一种古老的商业行为，其目的在于将进行同一交易的双方联系到一起，帮助双方进行交易。中介人是专为促成交易而从中收取报酬的人，但他们并不直接参与委托人与他人的交易活动。在市场经济条件下，中介业对沟通商品流通渠道，促进金融、贸易发展有着积极的作用。

根据规定，信托公司可以经营企业资产的重组、购并及项目融资、公司理财、财务顾问等中介业务。这里应指出的是，上述中介业务大多为证券公司的传统业务，且与资本市场、证券市场紧密联系，信托公司在这一领域将遇到证券公司、企业发展咨询公司的强力竞争。


5.证券承销业务


所谓证券承销，是指承销人接受证券发行人的委托，将其证券予以销售的金融活动。证券承销有代销或包销两种方式。代销是指代发行人发售证券，在承销期结束时，将未售出的证券全部退还给发行人的承销方式；包销是指将发行人的证券按照协议全部购入或者在承销期结束时将售后剩余证券全部购入的承销方式。证券承销是商业银行、证券公司的传统业务。

根据规定，信托公司可以受托承销国务院有关部门批准的国债、政策性银行证券、企业证券等。目前，信托公司对这项业务的开展尚不普遍，并遇到商业银行、证券公司等金融机构的竞争。


6.公益信托业务


信托公司可以依照《中华人民共和国信托法》的有关规定，接受为下列公益目的而设立的公益信托：（1）救济贫困（2）救助灾民；（3）扶助残疾人；（4）发展教育、科技、文化、艺术、体育事业；（5）发展医疗卫生事业；（6）发展环境保护事业，维护生态环境；（7）发展其他社会公益事业。

信托公司经办公益信托，应经有关公益事业的管理机构批准，未经公益事业管理机构的批准，不得以公益信托受托人的名义进行活动。


7.其他信托业务


除上述各类信托业务外，信托公司还可经营下述业务：（1）代理财产的管理、运用和处分（2）代保管业务；（3）信用见证、资信调查及经济咨询业务；（4）以固有财产为他人提供担保；（5）经中国人民银行批准办理同业拆借业务；（6）中国银行业监督管理委员会批准的其他业务。


17.3.4 信托公司的经营规则


信托公司的经营规则，是指信托公司在处理信托事务时所必须遵循的行为准则。根据我国《信托法》和《信托公司管理办法》的相关规定，信托公司的经营规则主要有下述各项：


1.书面设立信托规则


信托公司设立信托，应当采取书面的形式。书面形式包括信托合同、遗嘱或者法律、行政法规规定的其他书面文件。

以信托合同形式设立信托时，信托合同应当载明以下事项：（1）信托目的（2）委托人、受托人的姓名或者名称、住所；（3）受益人或者受益人范围；（4）信托财产的范围、种类及状况；（5）信托当事人的权利和义务；（6）信托财产管理中风险的揭示和承担；（7）信托财产的管理方式和受托人的经营权限；（8）信托利益的计算，向受益人交付信托利益的形式、方法；（9）信托公司报酬的计算及支付；（10）信托财产税费的承担和其他费用的核算；（11）信托期限和信托的终止；（12）信托终止时信托财产的归属；（13）信托事务的报告；（14）信托当事人的违约责任及纠纷解决方式；（15）新受托人的选任方式；（16）委托人和受托人认为需要载明的其他事项。

以信托合同以外的其他书面文件设立信托时，书面文件的载明事项按照有关法律、行政法规的规定执行。


2.集合资金信托计划规则


集合资金信托计划（以下简称信托计划）是信托公司目前最主要的信托业务。所谓信托计划，是指由信托公司担任受托人，按照委托人意愿，为受益人的利益，将两个以上（含两个）委托人交付的资金进行集中管理、运用或处分的资金信托业务活动。根据中国银行业监督管理委员会2007年1月23日发布的《信托公司集合资金信托计划管理办法》的相关规定，信托公司的信托计划应符合下述规则。

1）信托公司设立信托计划的条件

信托公司设立信托计划，应当符合以下条件：（1）委托人为合格投资者（2）参与信托计划的委托人为唯一受益人；（3）单个信托计划的自然人人数不得超过50人，合格的机构投资者数量不受限制；（4）信托期限不少于1年；（5）信托资金有明确的投资方向和投资策略，且符合国家产业政策以及其他有关规定；（6）信托受益权划分为等额份额的信托单位；（7）信托合同应约定受托人报酬，除合理报酬外，信托公司不得以任何名义直接或间接以信托财产为自己或他人牟利；余中国银行业监督管理委员会规定的其他要求。

这里所称的合格投资者，是指符合下列条件之一，能够识别、判断和承担信托计划相应风险的人：（1）投资一个信托计划的最低金额不少于100万元人民币的自然人、法人或者依法成立的其他组织（2）个人或家庭金融资产总计在其认购时超过100万元人民币，且能提供相关财产证明的自然人；（3）个人收入在最近3年内每年收入超过20万元人民币或者夫妻双方合计收入在最近3年内每年收入超过30万元人民币，且能提供相关收入证明的自然人。

2）信托公司推介信托计划的规则

信托公司推介信托计划，应有规范和详尽的信息披露材料，明示信托计划的风险收益特征，充分揭示参与信托计划的风险及风险承担原则，如实披露专业团队的履历、专业培训及从业经历，不得使用任何可能影响投资者进行独立风险判断的误导性陈述。信托公司异地推介信托计划的，应当在推介前向注册地、推介地的中国银行业监督管理委员会省级派出机构报告。

信托公司推介信托计划时，不得有以下行为：（1）以任何方式承诺信托资金不受损失，或者以任何方式承诺信托资金的最低收益（2）进行公开营销宣传；（3）委托非金融机构进行推介；（4）推介材料含有与信托文件不符的内容，或者存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏等情况；（5）对公司过去的经营业绩作夸大介绍，或者恶意贬低同行；（6）中国银行业监督管理委员会禁止的其他行为。

3）信托计划的合同规则

信托公司实施信托计划应与委托人订立信托合同。信托合同应当载明以下事项：（1）信托目的（2）受托人、保管人的姓名（或者名称）、住所；（3）信托资金的币种和金额；（4）信托计划的规模与期限；（5）信托资金管理、运用和处分的具体方法或安排；（6）信托利益的计算、向受益人交付信托利益的时间和方法；（7）信托财产税费的承担、其他费用的核算及支付方法；（8）受托人报酬计算方法、支付期间及方法；（9）信托终止时信托财产的归属及分配方式；（10）信托当事人的权利、义务；（11）受益人大会召集、议事及表决的程序和规则；（12）新受托人的选任方式；（13）风险揭示；（14）信托当事人的违约责任及纠纷解决方式；（15）信托当事人约定的其他事项。

信托合同应当在首页右上方用醒目字体载明下列内容：信托公司管理信托财产应恪尽职守，履行诚实、信用、谨慎、有效管理的义务。信托公司依据本信托合同约定管理信托财产所产生的风险，由信托财产承担。信托公司因违背本信托合同、处理信托事务不当而造成信托财产损失的，由信托公司以固有财产赔偿；不足赔偿时，由投资者自担。

4）信托计划的管理规则

信托公司管理信托计划，应当遵守以下规定：（1）不得向他人提供担保（2）向他人提供贷款不得超过其管理的所有信托计划实收余额的30%；（3）不得将信托资金直接或间接运用于信托公司的股东及其关联人，但信托资金全部来源于股东或其关联人的除外；（4）不得以固有财产与信托财产进行交易；（5）不得将不同信托财产进行相互交易；（6）不得将同一公司管理的不同信托计划投资于同一项目。

5）信托计划的信息披露规则

信托公司应当依照法律法规的规定和信托计划文件的约定按时披露信息，并保证所披露信息的真实性、准确性和完整性。受益人有权向信托公司查询与其信托财产相关的信息，信托公司应在不损害其他受益人合法权益的前提下，准确、及时、完整地提供相关信息，不得拒绝、推诿。

信托计划设立后，信托公司应当依信托计划的不同，按季制作信托资金管理报告、信托资金运用及收益情况表。

信托资金管理报告至少应包含以下内容：（1）信托财产专户的开立情况（2）信托资金管理、运用、处分和收益情况；（3）信托经理变更情况；（4）信托资金运用重大变动说明；（5）涉及诉讼或者损害信托计划财产、受益人利益的情形；（6）信托计划文件约定的其他内容。

信托计划发生下列情形之一的，信托公司应当在获知有关情况后3个工作日内向受益人披露，并自披露之日起7个工作日内向受益人书面提出信托公司采取的应对措施：（1）信托财产可能遭受重大损失（2）信托资金使用方的财务状况严重恶化；（3）信托计划的担保方不能继续提供有效的担保。

6）受益人大会规则

受益人大会由信托计划的全体受益人组成，出现以下事项而信托计划文件未有事先约定的，应当召开受益人大会审议决定：（1）提前终止信托合同或者延长信托期限（2）改变信托财产运用方式；（3）更换受托人；（4）提高受托人的报酬标准；（5）信托计划文件约定需要召开受益人大会的其他事项。

受益人大会由受托人负责召集，受托人未按规定召集或不能召集时，代表信托单位10%以上的受益人有权自行召集。召集受益人大会，召集人应当至少提前10个工作日公告受益人大会的召开时间、会议形式、审议事项、议事程序和表决方式等事项。受益人大会不得就未经公告的事项进行表决。

受益人大会可以采取现场方式召开，也可以采取通信等方式召开。每一信托单位具有一票表决权，受益人可以委托代理人出席受益人大会并行使表决权。受益人大会应当有代表50%以上信托单位的受益人参加，方可召开；大会就审议事项作出决定，应当经参加大会的受益人所持表决权的2/3以上通过；但更换受托人、改变信托财产运用方式、提前终止信托合同，应当经参加大会的受益人全体通过。

受益人大会决定的事项，应当及时通知相关当事人，并向中国银行业监督管理委员会报告。


3.担保规则


担保是通过一定的方式保证债务履行的一种法律手段。其目的是促使债务人积极履行其债务，从而保障债权人的债权得以顺利实现。担保是一种古老的法律制度，早在奴隶社会时期，就有抵押、定金等担保形式，但担保制度的完善是在资本主义制度建立以后。担保有一般担保与特别担保之分。一般担保是指债的关系成立后，债务人以其全部财产作为履行债务的担保。一般担保依债的效力而产生，无须履行其他法律程序。一般担保适用于所有债的关系。特别担保是指针对合同之债而设立的特定担保形式。特别担保一般只适用于合同之债，且其成立须履行相应的法律程序。通常所称的担保，指的是特别担保。特别担保具体包括保证、抵押、质押、留置、定金等形式。

信托公司为他人提供的担保，是特别意义上的担保，其方式包括保证、抵押和质押。根据《信托公司管理办法》的相关规定，信托公司可以开展对外担保业务，但对外担保余额不得超过其净资产的50%。


4.同业拆借规则


同业拆借是指金融机构之间利用资金融通过程的时间差、空间差来调剂资金而进行的短期借贷。同业拆借作为临时调剂性借贷行为，具有以下特点：一是期限短。同业拆借的交易期限较短，属临时性的资金融通。我国目前同业拆借期限一般不超过4个月。二是利率相对较低。一般来说，同业拆借利率是以中央银行再贷款利率和再贴现率为基准，再根据社会资金的松紧程度和供求关系由拆借双方自由议定的。由于拆借双方都是商业银行或其他金融机构，其信誉比一般工商企业要高，拆借风险较小，加之拆借期限较短，因而利率水平较低。三是同业拆借的参与者是商业银行和其他金融机构。

信托公司可以运用自有资金和信托资金从事同业拆借，但这一行为应当遵循中国人民银行有关同业拆借的规定。


5.业务禁止规则


1）信托公司开展固有业务的禁止规则

信托公司开展固有业务，不得有下列行为：（1）向关联方融出资金或转移财产（2）为关联方提供担保；（3）以股东持有的本公司股权作为质押进行融资。

信托公司的关联方按照《中华人民共和国公司法》和企业会计准则的有关标准界定。

2）信托公司开展信托业务的禁止规则

信托公司经营信托业务，不得有下列行为：（1）利用受托人地位谋取不当利益（2）将信托财产挪用于非信托目的的用途；（3）承诺信托财产不受损失或者保证最低收益；（4）以信托财产提供担保；（5）法律法规和中国银行业监督管理委员会禁止的其他行为。

此外，信托公司开展关联交易，应以公平的市场价格进行，逐笔向中国银行业监督管理委员会事前报告，并按照有关规定进行信息披露。


6.处理信托事务的谨慎规则


信托公司应当以受益人的最大利益为宗旨处理信托事务，并谨慎管理信托财产。


7.分别、管理规则


信托公司应当将信托财产与其固有财产分别管理、分别记账，并将不同委托人的信托财产分别管理、分别记账。关于分别管理规则的具体内容，本书第六章第五节将作详细讨论。


8.亲自处理信托事务规则


信托公司应当自己处理信托事务，但信托文件另有规定或者有不得已事由的，可以委托他人代为处理。


9.记录、报告、说明和保密规则


信托公司应当妥善保存处理信托事务的完整记录。信托公司每年应定期向委托人及受益人报告信托财产及其管理运用、处分及收支的情况。信托公司对委托人、受益人就信托财产的管理运用、处分及收支情况所作的询问，应作出说明。信托公司应当为委托人、受益人以及处理信托事务的情况和资料保密，但法律、行政法规或者信托文件另有规定的除外。


10.报酬收取规则


信托公司经营信托业务，应依照信托文件约定以手续费或者佣金的方式收取报酬，中国银行业监督管理委员会另有规定的除外。信托公司收取报酬，应当向受益人公开，并向受益人说明收费的具体标准。信托公司违反信托目的处分信托财产，或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，在恢复信托财产的原状或者予以赔偿前，信托公司不得请求给付报酬。


11.处理信托事务费用的负担规则


信托公司因处理信托事务而支出的费用、负担的债务，以信托财产承担，但应在信托合同中列明或明确告知委托人。信托公司以其固有财产先行支付的，对信托财产享有优先受偿的权利。因信托公司违背管理职责或者管理信托事务不当所负债务及所受到的损害，以其固有财产承担。


12.过错赔偿规则


受托人违反信托目的处分信托财产或者因违背管理职责、处理信托事务不当致使信托财产受到损失的，委托人或者受益人有权申请人民法院撤销该处分行为，并有权要求受托人恢复信托财产的原状或者予以赔偿；该信托财产的受让人明知是违反信托目的而接受该财产的，应当予以返还或者予以赔偿。

委托人或者受益人的此项申请权，自委托人、受益人知道或者应当知道撤销原因之日起1年内不行使的，归于消灭。


13.信托赔偿准备金规则


信托公司每年应当从税后利润提取5%，作为信托赔偿准备金，但该赔偿准备金累计总额达到公司注册资本的20%时，可不再提取。信托公司的赔偿准备金应存放于经营稳健、具有一定实力的境内中资商业银行或者购买国债。


14.信托的终止规则


信托公司经营信托业务，有下列情形之一的，信托终止：（1）信托文件规定的终止事由发生（2）信托的存续违反信托目的；（3）信托目的已经实现或者不能实现；（4）信托当事人协商同意；（5）信托期限届满；（6）信托被解除；（7）信托被撤销；余全体受益人放弃信托受益权。

信托终止的，信托公司应当作出处理信托事务的清算报告。受益人或者信托财产的权利归属人对清算报告无异议的，信托公司就清算报告所列事项解除责任，但信托公司有不当行为的除外。
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