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金融创新中的隐性担保

———兼论金融危机的私法根源
王乐兵＊

内容摘要：过度的金融创新与日益复杂金融交易，导致了２００８年金融危机的爆发。然而，危机之后的一

系列金融监管改革，却并未对金融创新的制度缺陷作出有效应对。本文基于对担保融资、资产证券化和金融

衍生品法律制度的法经济学分析，研究金融创新发展与其基础法律制度变迁之间的动态关系，深入地揭示了

金融危机爆发的制度根源，即隐性担保与错误的破产法立法政策所导致的“立法失灵”。因此，一味强调公共

监管改革并非彻底消除金融风险的治本之策。解决隐性担保，应当在立法上确立“实质大于形式原则”的基

本原则，并强化担保公示，降低担保融资的破产法律成本，缩小金融创新特殊规则的适用范围，消除金融特

权。民法典编纂中相关法律制度的设计应当从控制系统性风险的角度出发，为金融创新的发展奠定坚实制

度基础。
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引言

因为过度金融创新及复杂的结构化金融衍生品，①美国爆发了史上最大规模的“次贷危机”。为此美国

于２０１０年通过了“多德－弗兰克华尔街金融改革和消费者保护法”（Ｄｏｄｄ－Ｆｒａｎｋ　Ｗａｌｌ　Ｓｔｒｅｅｔ　Ｒｅｆｏｒｍ　ａｎｄ
Ｃｏｎｓｕｍｅｒ　Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　Ａｃｔ），旨在通过强化金融监管、加强消费者保护而保持金融稳定。该法的颁布反映了

一个基本逻辑，即：监管不力是造成此次金融危机的根本原因，因此制度改革的方向是强化政府对资本市场

的公共监管。这一逻辑也被国内诸多学者所接受。② 然而，这些学者却忽略了一个事实，即：“去监管（ｄｅｒｅｇ－
ｕｌａｔｉｏｎ）”不仅发生在公共监管领域，而且更广泛地发生在私法领域，并且更不易为公众和研究者所发觉，但

其对整个金融市场的发展和变革却发挥着更加重要和深刻的作用。美国既有的规范金融创新的民商事立

法，如各州财产法、《美国统一商法典第九编》（以下简称Ａｒｔ．９）和《美国破产法典》等，自上世纪六、七十年代

以来一直强调通过放松或取消私法层面的交易障碍而降低融资交易的法律成本，尤其是债务人的破产风险，
将经济本质上是担保融资的交易，在法律形式上构造为非担保贷款形式的担保交易，进而规避担保公示制

度，形成未经公示的担保物权，或者通过对本质上无须公示的金融交易合同进行特殊的交易制度设计（如保

证金、净额结算等），使其具有优先于普通债权人甚至担保债权人的优先受偿效力，③形成了广泛存在于美国

金融市场的隐性担保（ｓｅｃｒｅｔ　ｌｉｅｎ）问题，进而成为美国影子银行体系的制度屏障。隐性担保使得融资提供者
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意大利博洛尼亚大学法学院法和经济学博士，对外经济贸易大学法学院助理教授。
参见杨东：《论金融法的重构》，载《清华法学》２０１３年第４期。
参见周友苏：《金融危机背景下中国金融监管模式的选择与完善》，载《清华法学》２００９年第２期；张守文：《金融危机的

经济法解析》，载《法学论坛》２００９年第３期；廖笑非，韩龙：《美国 金 融 危 机 的 金 融 法 源———以 审 慎 规 制 和 监 管 为 中 心》，载《法

商研究》２００９年第２期。
此处所讨论隐性担保，区别于我国政府对国有经济部门、资本市场、政府债务 的 隐 性 担 保，若 上 述 领 域 的 债 务 人 发 生

违约，政府将有义务偿还，为国家财政带来巨大的潜在风险。参见卢文鹏、尹晨：《隐性担保、补偿替代与政府债务———兼论我

国的财政风险问题》，载《财贸经济》２００４年第１期。本文所论隐性担保，主要指 形 式 上 不 属 于 而 经 济 本 质 上 属 于 担 保 的 融 资

交易，涉及特别担保中物的担保、金钱担保、所有权保 留、让 与 担 保 等 非 典 型 担 保 形 式，以 及 金 融 衍 生 交 易 中 因 交 易 方 式 而 享

有的优先受偿权。



规避了担保公示义务和债务人的破产法律风险，大大降低了融资的法律成本，从而使企业和金融机构纷纷选

择资产证券化、金融衍生交易进行融资而摈弃传统的担保融资，催生了自上世纪９０年代以来资产证券化和

金融衍生品市场的空前繁荣。然而，Ａｒｔ．９和《美国破产法典》的降低融资法律成本的努力，是以牺牲市场的

透明度为代价换取了资产证券化和金融衍生品市场的繁荣，这导致了美国信贷市场、证券化市场和场外衍生

品市场风险不断积聚，从而形成系统性风险，并最终爆发金融危机。美国的相关立法和司法实践不应成为我

们借鉴的模板，而是反思的标本。
与此同时，我国金融市场正在经历着一场深刻的历史变革，其最根本的特征就是利率市场化和监管套利

背景下的企业、金融机构与政府融资模式的变化，迫使其通过银信合作通道业务、④资产证券化、信托受益权

转让、⑤保理⑥等形式进行贷款融资活动，以规避既有的贷款监管规定，形成了庞大的“影子银行”体系。从最

近几年频频发生的信托“刚性兑付”事件、担保公司倒闭、网络借贷平台跑路事件频发以及２０１５年的股市剧

烈震荡等现象来看，其实质上均为“金融脱媒”背景下传统私法制度被无底线规避的必然结果。鉴于２００８年

全球金融危机的巨大破坏性、我国资本市场的诸多乱象，尤其是我国动产担保、破产、信托和资产证券化等法

律制度受美国法影响较深，我们必须反思金融危机前后美国资本市场的发展与制度变迁能为我国资产市场

健康发展提供哪些经验教训和警示？尤其是：立法者和监管者应当如何正确引导市场发展；金融创新中政府

和市场的界限到底在何处？这一系列问题均需从理论上予以澄清。
本文将结合金融危机前后４０年间美国担保法、破产法所发生的制度变革，探讨金融创新所产生的隐性

担保问题，及其与２００７年美国“次贷危机”的制度关联，分析“立法失灵”对控制金融创新的系统性风险、保持

金融稳定的影响，并探讨其对对我国金融创新基础法律制度构建的借鉴意义。
一、隐性担保基本理论

担保物权是设定于债务人或担保人财产之上的权利负担，理应进行公示，使物权及其变动为公众所知

晓，以保障交易安全，此为物权公示公信原则之必然要求。有效的担保物权的公示是支撑整个动产担保体系

的支柱，也因此其被视为美国商法的十大戒律之一。⑦ 隐性担保问题是物权法中信息不对称问题的表现之

一，即如何得知何人对何物具有何种权利？在英美担保法的发展过程中，隐性担保理论对担保物权公示制度

的建立发挥了重要作用，或者说担保物权公示制度主要是基于对隐性担保问题的解决发展而来。
（一）普通法上隐性担保理论的发展演变

英美财产法中，因占有而引发的欺诈性转让与隐性担保问题紧密相连。在英国，隐性担保理论最早可追

溯到伊丽莎白时期的“欺诈性转让法（１５７１）”，其规定“所有意欲欺骗债权人的转让行为均无效”。⑧ 关于公

示与商事占有型财产权益关系的最著名的阐释是宾夕法尼亚的Ｃｌｏｗ　ｖ．Ｗｏｏｄｓ一案，该案法官Ｇｉｂｓｏｎ认

为，担保权的‘秘密性’将会对其他债权人造成损害，因为后者会根据债务人的表面资产状况做出是否借贷的

决策；债权人不能通过损害第三人的方式为自己的债权提供担保．．．．．．对物的占有必须在让与中进行明确规

定，否则即被视为欺诈，而非仅仅是欺诈的证据。法院认定未经披露的担保权益构成“欺诈推定”，尽管其并
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银行为规避存贷比、风险权重计算、准备金、以及存贷款利率等限制，与 信 托 机 构 合 作，采 取 票 据 回 购、信 托 受 益 权 回

购、信用证代付等途径以信托贷款的形式发放担保贷款，而其所发放的信贷贷款在资产负债表上则表现为来自信托机构的同

业资产，这使得传统上属于资金业务的同业业务演变成 了 类 贷 款 业 务，但 其 在 法 律 形 式 上 摆 脱 了 担 保 贷 款 的 形 式，虽 然 其 在

经济本质上却仍然属于担保贷款。
对于信托受益权的性质及其能否设定 担 保，在 理 论 上 和 实 务 上 均 存 巨 大 争 议。参 见 陈 雪 萍：《信 托 受 益 人 权 利 的 性

质：对人权抑或对物权》，载《法商研究》２０１１年第６期。同时，根据我 国《物 权 法》第２２３条 第（七）项 规 定 的 精 神，目 前 并 无 相

关法律或行政法规规定信托受益权可以设定权利质押；法律对如何对以信托受益权设立权利质押进行登记也并不明确。
保理业务在过去几年中得到快速发展，尤其是国内保理业务，２０１２年达到２．２４万 亿 元 人 民 币，激 增 的 原 因 之 一 就 是

部分商业银行借保理融资之名行担保贷款之实，放松贷款审查。

Ｓｅｅ　Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｗｈｉｔｅ，Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ　Ａｒｔｉｃｌｅ　９Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ　ｉｎ　Ｌｉｇｈｔ　ｏｆ　Ｏｌｄ　Ｉｇｎｏｒａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｎｅｗ　Ｆｉｌｉｎｇ　Ｒｕｌｅｓ，７９Ｍｉｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．
５２９，５３０（１９９５）．

该法是所有当代欺诈性转让法的先驱。尽管目前其已被 英 国１９２７年 财 产 法 第２０７条 所 取 消，但 其 所 确 立 的 规 则 却

被１９８６年破产法４２３条所吸收；同时，该法的基本规则也被美国“统一欺诈性让与法”（１９９９）以及各州的普通法所继受。



无欺诈的主观意愿。⑨

尽管彼时的英国法院名义上还是根据１５７１年的”欺诈性让与法“作出判决，即“所有意欲欺诈债权人的

行为均为无效”，但Ｃｌｏｗ一案对欺诈让与理论进行了重要发展，即：根据隐性担保理论，重要的不是欺诈，而

是缺乏公示和有效的信息披露；只有正确披露了的担保，才能获得优先受偿权，未经正确披露的担保权益，将
后于其他债权而受偿。隐性担保理论提供了担保权益披露的正当依据。

（二）登记的早期制度价值：防止欺诈

在英国及其早期殖民地，登记很早就已经成为不动产公示的制度选择，并在近代成为转移占有的一种替

代性公示方式。然而，创设登记制度的最初目的并非是适应工业革命的融资需求，而是防止欺诈性转让和秘

密担保。如，詹姆斯敦和马萨诸塞州法院１６４０年规定，在不动产上的非占有型权益，除非经过公开登记，否

则即构成欺诈。瑏瑠 由此可见，登记公示是作为占有的替代性信息标识而被发展起来的，从而防止欺诈性让与

和隐性担保，因为后者违反了商业共同体的基本规则。
鉴于登记是英国防止在非占有型财产权益上产生欺诈的主要方式，其制度设计主要围绕防止隐性担保

问题而进行，因此早期的登记系统要求对担保进行详细的披露，通常要求债权人、债务人提供详细的证明材

料，如申请人身份证明、担保物权属证书、甚至包括担保合同和主债权合同自身，有时还需要当事人的宣誓书

以及善意，瑏瑡因此披露的信息非常丰富。欺诈性转让对公示规则的发展具有深远影响。但是，这种严格的登

记方式程序严格、成本高昂，与与债务人保护私密交易信息及隐藏自身财务状况信息的需求产生了严重冲

突；同时，登记机构的分散、不同类型财产登记公示机构和方法的多样化也对当事人构成极大负担。因此，这
就解释了为什么Ｇｒａｎｔ．Ｇｉｌｍｏｒｅ会 发 现，作 为 占 有 的 替 代 性 公 示 方 式 的 登 记 并 不 受 担 保 债 权 人 的 格 外 青

睐。瑏瑢

（三）隐性担保理论的部分废弃：由防止欺诈到便利融资

在后工业经济时代，传统的不动产已经无法满足担保融资需求，动产开始获得更多青睐。自上世纪７０
年代以来，随着市场和监管环境的变化，银行也产生了巨大的资金需求，使整个经济体进入了融资竞争的时

代。为便利融资，隐性担保理论被制定法，如Ａｒｔ．９和《美国破产法典》所吸收，成为一项制定法规则，即普

遍的登记规则的确立与破产撤销权制度的设立；在此过程中，登记的功能发生了根本嬗变，即由防止欺诈和

隐性担保转向便利融资。
受现实主义思想的影响，Ａｒｔ．９并不圉于传统的概念化与形式上的物权法定主义，强调起同样功能的交

易应当适用同样的法律，而不管其形式为何，即“重实质而忽略形式”。瑏瑣 在这种方法论的指导下，Ａｒｔ．９以

统一的担保权（ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｉｎｔｅｒｅｓｔ）概念统摄了整部法典，并构建了统一的动产担保登记公示制度。在公示内

容方面，根 据§９－５０２的 规 定，需 要 公 示 的 并 非 担 保 协 议 自 身，瑏瑤而 是 简 单 的 融 资 声 明（ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　ｓｔａｔｅ－
ｍｅｎｔ），其所披露的信息非常有限，即债务人、担保债权人或其代表人的姓名，及对担保物的概括描述。瑏瑥 该
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Ｓｅｅ　Ｃｌｏｗ　ｖ．Ｗｏｏｄｓ，５Ｓｅｒｇ．＆Ｒａｗｌｅ　２７５，１８１９ＷＬ　１８９５（Ｐａ．１８１９）。在该案中，制革商 Ｈａｎｃｏｃｋ在制革工具上为

其债权人Ｃｌｏｗ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｐ设定了担保，而债权人既没有占有这些担保物，也 没 有 进 行 担 保 登 记。之 后，债 务 人 Ｈａｎｃｏｃｋ的 另

外一个商业伙伴起诉要求分割制革企业的资产，获得了法院的判决，并要求县治安法官执行该判决。担保债权人认为其担保

权优先于商业伙伴的执行担保权（ｅｘｅｃｕｔｉｏｎ　ｌｉｅｎ），并起诉了治安法官，要求 返 还 所 出 售 资 产 的 孳 息。而 宾 夕 法 尼 亚 最 高 法 院

拒绝强制执行该项担保权，认为这在法律上构成欺诈，尽管在事实上并非如此。

Ｓｅｅ　Ｍａｒｋ　Ｄｅ　Ｗｏｌｆｅ　Ｈｏｗｅ，Ｔｈｅ　Ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ　ｏｆ　Ｄｅｅｄｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃｏｌｏｎｙ　ｏｆ　Ｍａｓｓａｃｈｕｓｅｔｔｓ　Ｂａｙ，２８Ｂ．Ｕ．Ｌ．Ｒｅｖ．１，２（１９４８）．
Ｓｅｅ　Ｐｅｔｅｒ　Ｆ　Ｃｏｏｇａｎ，Ｐｕｂｌｉｃ　ｎｏｔｉｃｅ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　ｕｎｉｆｏｒｍ　ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ　ｃｏｄｅ　ａｎｄ　ｏｔｈｅｒ　ｒｅｃｅｎｔ　ｃｈａｔｔｅｌ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｌａｗｓ，ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ

“Ｎｏｔｉｃｅ　Ｆｉｌｉｎｇ”，４７Ｉｏｗａ　Ｌ．Ｒｅｖ．２８９，２８９（１９６２）．
Ｓｅｅ　Ｇｒａｎｔ　Ｇｉｌｍｏｒｅ，Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ　ｉｎ　Ｐｅｒｓｏｎａｌ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ，１５．１，Ｂｏｓｔｏｎ：Ｌｉｔｔｌｅ　Ｂｒｏｗｎ（１９６５），ｐ．４６２．
高圣平：《美国动产担保交易法与我国动产担保物权立法》，载《法学家》２００６年第５期。

Ｓｅｅ　ＵＣＣ§９－５０２，Ｏｆｆｉｃｉａｌ　Ｃｏｍｍｅｎｔ．２．
Ｓｅｅ　ＵＣＣ－§９－５０２，（ａ）。Ｕ．Ｃ．Ｃ．９的这种做法在存货、应收账款和动产契据的融资中作用非常大。“通知－公示”

模式有效地避免了重复公示的繁琐，因为存货、应收账款等担保物在实践中时刻处于变动之中。融资声明的一般性描述（ｇｅｎ－
ｅｒａｌ　ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ）可以涵盖不断变动的各类企业资产，包括将来获得的资产，从而避免对不断变动的担保动产进行重复登记，极

大地便利了企业的动产担保融资。



声明仅仅表明，某人在某物之上可能享有担保权，但无法揭示具体的权利状态，故利害关系人须作进一步查

询以了解其实际权利状态。瑏瑦 同时，通知－公示制度所确立的公示方法和程序被大大简化，确立公示在先、
受偿在先的优先权规则。瑏瑧 这一制度模式对我国动产担保物权制度的改革产生了深远的影响。瑏瑨

与此同时，隐性担保理论还被美国《破产法典》所吸收，即被称为“强臂权力（ｓｔｒｏｎｇ－ａｒｍ　ｐｏｗｅｒ）”的破

产撤销权，据此破产管理人有权撤销债务人在破产前所为的秘密财产转让行为。瑏瑩 但《美国破产法典》对其

行使规定了诸多例外，尤其是由于金融行业的游说而为各类金融创新交易进行了破产豁免（详见下文第四部

分论述），阻碍了其防止隐性担保和欺诈性让与的制度功能。因此，不管是Ａｒｔ．９确立的统一的通知－公示

体系，还是《美国破产法典》破产撤销权的设立，都没有严格执行其防止隐性担保的制度功能，从而使隐性担

保理论被彻底架空。
美国担保法和破产法的上述制度变革使隐性担保理论由一项普通法规则转变为制定法规则，但这一制

度变迁却违背了其防止隐性担保的政策目标，使宽泛、灵活的普通法隐性担保理论被正式的、更加刚性却更

无效的制定法体系所取代。同时，由于利益集团的游说和立法政策的失误，产生了所谓的“立法者俘获”问

题，即制定法的规则并没有统筹市场的效率与稳定之间的关系，而是一味追求效率以满足特定行业的利益需

要，其结果是将本质上为担保融资的交易在法律表现形式上被构造为非担保融资交易，从而规避了担保物权

必须通过公示获得优先受偿权的基本规则，隐性担保制度所彰显的制度价值被担保法、破产法规则的一系列

修改破坏殆尽，导致了隐性担保的泛滥。就此，下文结合资产证券化和金融衍生品等金融创新形式分别论

述。
二、金融创新中的隐性担保

上世纪７０年代布雷顿森林体系崩溃之后，固定利率和汇率的金融时代结束，如何应对利率和汇率的波

动成为金融机构面临的首要任务，以固定利率放贷的金融机构在浮动利率和通货膨胀背景下很难获得低成

本的新融资，从而必须承担利率风险。在此背景下，住房抵押贷款证券化、回购、利率互换（ｉｎｔｅｒｅｓｔ　ｓｗａｐｓ）、
货币互换（ｃｕｒｒｅｎｃｙ　ｓｗａｐｓ）和信用违约互换（ｃｒｅｄｉｔ　ｄｅｆａｕｌｔ　ｓｗａｐｓ）被大量使用，以转移骤增的利率和汇率风

险、获取低成本融资并满足资本监管要求。更重要的是，这些金融创新被赋予了一系列法律特权，适用特殊

的交易制度，摆脱了传统担保制度和破产制度的束缚。然而，在这些金融机构陷入困境时，却也因这些特殊

的法律制度和交易结构设计而无法保有或者追回相关资产以作为破产重整的经济资源，从而加速了其倒闭

和破产，助推了危机的扩散。
（一）资产证券化：经济本质与法律形式的背离

资产证券化最早发端于美国住房抵押贷款的证券化，得益于美国金融业的去监管化、破产法和税法的倾

向性对待、信息收集和处理效率的提高以及利率波动的加强，瑐瑠住房抵押贷款证券化已经成为美国房地产业

和商业银行最重要的融资途径，截止到“次贷危机”爆发前的２００６年，住房抵押贷款证券化占全部证券化市

场的８０％。但是，由于资产证券化交易结构的法律设计、Ａｒｔ．９关于担保公示的缺陷以及市场自发创设的

不动产抵押登记系统（即 Ｍｏｒｔｇａｇｅ　Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ　Ｒｅｃｏｒｄｉｎｇ　Ｓｅｙｓｔｅｍ，以下简称“ＭＥＲＳ”）等原因，致使动产与

不动产领域内的担保公示制度对债务人公示担保信息的制度激励功能被弱化，甚至动摇了担保公示的制度

基础，导致了严重的隐性担保问题。
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瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

瑐瑠

在这方面，美国早在２０世纪初期进行了一些有益的尝试。例如，早在１９３３年颁布的“统一信托收据法”时，很多学者

认为对涉及存货和应收账款的交易，没有必要将所有涉及交易的信息公示在公共登记薄中，只要该登记能够提示利害关系人

去调查特定类型的担保物之上是否存在担保权益即可。Ｓｅｅ　Ｐｅｔｅｒ　Ｆ　Ｃｏｏｇａｎ，Ｐｕｂｌｉｃ　ｎｏｔｉｃｅ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　ｕｎｉｆｏｒｍ　ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ　ｃｏｄｅ
ａｎｄ　ｏｔｈｅｒ　ｒｅｃｅｎｔ　ｃｈａｔｔｅｌ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｌａｗｓ，ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ“Ｎｏｔｉｃｅ　Ｆｉｌｉｎｇ”，４７Ｉｏｗａ　Ｌ．Ｒｅｖ．２８９，３１４－１５（１９６２）．但是，这种做法在危机

爆发后却备受指责。参加下文第三部分论述。

Ｓｅｅ§９－５０２，Ｏｆｆｉｃｉａｌ　ｃｏｍｍｅｎｔ　２．
参见高圣平、秦鑫：《应收账款出质登记制度研究》，载烟台大学学报（哲学社会科学版）２００９年第２期。

Ｓｅｅ　１１Ｕ．Ｓ．Ｃ．§５４４（ａ）（１）．
Ｓｅｅ　Ｊｏｓｅｐｈ　Ｃ．Ｓｈｅｎｋｅｒ　ａｎｄ　Ａｎｔｈｏｎｙ　Ｊ．Ｃｏｌｌｅｔｔａ，Ａｓｓｅｔ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ：Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ，Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ｉｓｓｕｅｓ　ａｎｄ　Ｎｅｗ　Ｆｒｏｎｔｉｅｒｓ，

６９Ｔｅｘ．Ｌ．Ｒｅｖ．１３６９，１３７３（１９９１）．



１．资产证券化：真实出售还是担保融资？

在交易结构上，资产证券化被设计为“真实出售”，即发起人向特殊目的机构（Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　Ｖｅｈｉｃｌｅ，

以下简称ＳＰＶ）转让资产之后，发起人与被让与资产不再具有经济和法律上的利害关系，在发起人破产时，

所转让资产被排除在其破产财产之外，从而使破产程序不会影响到对资产支持证券投资者的偿付。真实出

售使得资产支持证券的投资者仅仅受到资产池风险的影响，而不受发起人自身风险的影响。瑐瑡

但是，关于该资产转让行为的法律定性却是资产证券化所面临的最大法律风险。因为，Ａｒｔ．９确立了

“实质重于形式”的基本原则，将所有在经济本质上是担保融资的交易形式纳入其规范范围。９－１０９（ａ）（１）

规定，无论交易形式为何，只要其经济功能在于担保债务履行或支付，皆受其调整。因此，任何为债务作担保

的财产让与均可被视为创设担保权益。据此，美国法院在一些案件中根据“实质重于形式”原则，将某些资产

出售行为定性为担保融资。瑐瑢 但这种做法对证券化行 业 产 生 了 两 类 交 易 成 本 和 风 险：一 方 面，作 为 担 保 融

资，担保权益必须根据法定的公示方法进行公示方能生效或获得对抗第三人的效力；其二，根据美国破产法

典的规定，担保债权人的对担保物的权利的行使将受债务人破产程序规范，在债务人破产（尤其是重整）时债

权人将无法实现其债权，这将直接影响资产信用评级和证券收益，这是投资银行与投资者所不希望看到的。

为免于公示，Ａｒｔ．９在统一的通知－公示制度体系之外为金融资产的证券化交易创设了一种例外的公

示方式，即自动公示。９－３０９（３）、（４）规定，无形付款权（银行贷款）或本票（美国住房抵押款的债权文件）出

售无需进行登记公示，出售完成时即自动公示（ａｕｔｏｍａｔｉｃ　ｐｅｒｆｅｃｔｉｏｎ），从而可以对抗第 三 人。瑐瑣 ９－３１８（ａ）

规定应收账款、动产契据、无形付款权及本票的出售人对所出售资产不再保有任何利益，这四类资产的出售

创设“担保权”并不意味着其出售人仍保留任何权益。Ａｒｔ．９的这些例外规定，实际上意味着对资产证券化

“真实出售”的公示豁免，极大便利了银行贷款证券化的开展，但对电子登记公示的豁免却导致了严重的隐性

担保问题，使得９－１０９（ａ）（１）关于担保权益的规定沦为一纸空文。此外，美国部分州通过颁布“资产支持证

券促进法”（Ａｓｓｅｔ－ｂａｃｋｅｄ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ　Ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｏｎ　Ａｃｔ）直接消除了“真实出售”的法律风险，此类法律通

常直接规定：不管其目的为出售还是设定担保权，凡是为证券化目的进行的资产转让行为构成真实出售，瑐瑤

从而直接消除了交易定性的风险和债务人的破产风险，使破产隔离合法化。特别立法直接排除了公示规则

的适用，同时也剥夺了Ａｒｔ．９赋予法院对融资交易定性的权力。

资产证券化的经济本质仍为担保融资，即以资产池为担保发行证券。但Ａｒｔ．９的特殊规则和各州的特

别立法却在法律形式上将其排除在担保融资之外，从而使其享受了公示豁免和破产豁免，降低了法律成本。

相比于资产支持证券的投资者，担保债权人则需参与破产程序，这使得资产支持证券的投资者（实为担保债

权人）获得了优先于担保债权人的“超级优先权”。本质上为担保融资的交易通过法律形式上的刻意构造，规
避了公示及破产监管，形成一个巨大的隐性担保市场。

２．“ＭＥＲＳ”与不动产隐性担保的产生

相比于动产担保领域发生的革命性变革，美国不动产抵押法律制度的改革相对滞后。其财产法坚持抵
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瑐瑡

瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

Ｓｅｅ　Ｆｒａｎｋ　Ｊ．Ｆａｂｏｚｚｉ，Ｖｉｎｏｄ　Ｋｏｔｈａｒｉ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ：Ｔｈｅ　Ｔｏｏｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ，Ｙａｌｅ　ＩＣＦ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａ－
ｐｅｒ，ｐ．４，Ｎｏ．０７０７（２００７）．

例如，在Ｉｎ　ｒｅ　Ｅｖｅｒｇｒｅｅｎ　Ｖａｌｌｅｙ　Ｒｅｓｏｒｔ，Ｉｎｃ．，２３Ｂ．Ｒ．６５９（Ｂａｎｋｒ．Ｄ．Ｍａｉｎｅ　１９８２）和Ｉｎ　ｒｅ　Ｈｕｒｒｉｃａｎｅ　Ｅｌｋｈｏｒｎ　Ｃｏａｌ
Ｃｏｒｐ．，１９Ｂ．Ｒ．６０９（Ｂａｎｋｒ．Ｗ．Ｄ．Ｋｙ．１９８２）两案中，因为债务人仍享有保留利益，其让与被认为是设立担保权益；在Ｆｅｄｅｒａｔｅｄ
Ｄｅｐｔ．Ｓｔｏｒｅｓ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｃｏｍｍ＇ｒ，５１Ｔ．Ｃ．５００，５１１（１９６８），ａｆｆ＇ｄ，４２６Ｆ．２ｄ４１７（６ｔｈ　Ｃｉｒ．１９７０）和Ｆｉｒｅｍａｎ＇ｓ　Ｆｕｎｄ　Ｉｎｓ．Ｃｏｓ．ｖ．
Ｇｒｏｖｅｒ（Ｉｎ　ｒｅ　Ｗｏｏｄｓｏｎ　Ｃｏ．），８１３Ｆ．２ｄ２６６，２７２（９ｔｈ　Ｃｉｒ．１９８７）两案中，因为让与人仍需负担某些风险，该让与被定性为担保

贷款。
该规定反映了Ｕ．Ｃ．Ｃ．９修改前的实践做法，因为登记融资声明并不影响无形付款权或本票的购买人的权利。Ｓｅｅ§９

－３０９，ｏｆｆｉｃｉａｌ　ｃｏｍｍｅｎｔ　２，４．
这些州包括阿拉巴马、特拉华、路易斯安那、俄亥俄、北卡罗来纳、南达科他及德克萨斯等。Ｓｅｅ　Ｄｅｌ．Ｃｏｄｅ　Ａｎｎ．ｔｉｔ．６，

２７０３Ａ（ａ）（１）（２００３）。



押权的附随性原则，认为基础债务与担保债务履行的抵押权应当集于一人之手，瑐瑥住房抵押贷款的转让将导

致抵押权的附随转让。随着住房抵押贷款证券化市场的繁荣，住房抵押贷款的多次转让和变更登记产生了

大量的交易成本，僵化的抵押法对资产证券化发展形成了巨大的制度障碍，但这同时也为金融创新提供了规

避财产法规则的动力。
为节省变更登记费用，美国抵押银行业于１９９５年在特拉华州发起创设了“ＭＥＲＳ”。其在节约登记费用

方面的角色有两个：一是权利信息提供者（即“ＭＥＲＳ”ａｓ　ｎｏｎ－ｍｏｒｔｇａｇｅｅ），即帮助抵押银行业提供关于抵

押权的数据，便利其查询、确认权利归属和状态；二是作为“拟制抵押权人”（即“ＭＥＲＳ”ａｓ　ｍｏｒｔｇａｇｅｅ），即

“ＭＥＲＳ”代表其会员被登记为抵押权人，不管该贷款在二级市场上被出售几次，只要受让人是“ＭＥＲＳ”的成

员，其作为名义抵押权人的地位都不会改变，抵押权在名义上不再被辗转让与，从而节省大量的登记费用。
在美国各县不动产登记机构进行抵押登记的费用为２５到３０美元，而在“ＭＥＲＳ”进行登记的费用为１１．９５美

元，会员公司之间进行电子登记和转让的费用则仅不到１美元。“ＭＥＲＳ”因此得到了房利美、房地美、吉利

美、联邦住房管理局、退役军人住房管理局以及华尔街主要投行和评级机构的认可，２００２年约有１０００万笔

住房抵押贷款将“ＭＥＲＳ”登记为抵押权人，而到２０１４年，则增至８０００万笔，其中有３０００万笔住房抵押贷款

被频繁交易。瑐瑦 到次贷危机爆发前，“ＭＥＲＳ”参与了美国大约６０％的住房抵押贷款发放。瑐瑧

“ＭＥＲＳ”的创设是市场自发创新的结果，打破了抵押权附随性的限制，实现了 抵 押 权 的 自 由 流 动。但

是，美国各州县的不动产登记簿再也不能揭示住房抵押权的真正权利人，债权人和监管者根本无从查询，使

得住房信贷市场变得极为不透明，从而产生了严重的隐性担保问题。
由此，资产证券化经过人为的精心设计，使本质上为担保融资的交易在形式上不再被视作传统的担保融

资交易，Ａｒｔ．９对证券化资产让与公示的豁免以及“ＭＥＲＳ”的创设，则彻底破坏了担保公示防止隐性担保的

制度功能，使得交易对手方、有利害关系的第三人、以及监管者都无法了解真实的权利人身份以及权利状态，
造成证券化市场信息的不透明，甚至影响到了传统信贷市场的信息披露。同时，真实出售与破产隔离则使享

有未经公示的担保权的投资者获得了优先于普通债权人、甚至担保债权人的“超级优先权”，这一立法模式为

证券化从业者提供了错误的制度激励。
（二）金融衍生合约：来自私法的特殊优待

金融衍生合约并非一项新事物，至少在４０００年前的中东地区其已被用以锁定远期的粮食价格或者提供

谷物贷款。瑐瑨 然而，场外衍生合约市场真正得到发展却是在１９７１年布雷顿森林体系崩溃之后：骤增的利率

和汇率风险使金融机构、企业和个人投资者面临着的不确定性，促使其纷纷寻找各类避险工具，利率互换、货
币互换和信用违约互换成为主要的交易类型。在金融衍生合约市场上，隐性担保主要来源于两方面：首先，
由于金融衍生合约的私法属性，其属于当事人之间的私人合约，本质上无须公示，导致债务人的负债和担保

信息均不能获得有效披露；其二，金融衍生合约的特殊交易安排也产生了严重的隐性担保问题，如信用支持

制度和终止净额结算制度等。在实践中和破产法中，金融衍生合约均被赋予了“超级优先权”，即：不予公示

但能优先受偿，且优先于担保债权人。

１．金融衍生合约的信用支持与隐性担保

由于金融衍生品合约的特殊交易模式，其发展出了独具特色的信用支持制度，以保证金融合约的正常履

行，但其在担保对象、担保物的特定性、担保形式等方面均异于传统的担保制度。传统的担保制度，通常以特

定担保物担保特定数额债务之履行。而金融衍生合约的信用支持制度，主要担保来自合约的预期收益，且该

收益的归属方及数额并不确定，通常取决于当事人之外的、不能控制的市场或非市场因素，并随合约项下基

础资产的价格而波动，使当事人面临不确定的风险债务，故又被称之为风险敞口。风险敞口一般不为其他债
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参见陈晗：《金融衍生品：演进路径与监管措施》，中国金融出版社２００８年版，第１２－１４页。



权人或者利害关系人所知，瑐瑩由此可见，金融衍生合约产生了不确定的风险负债和隐性担保。
以此次危机中备受指责的ＣＤＳ交易为例，违约风险的买方和卖方对基础债务是否违约进行对赌。在发

生“信用事件”———第三方违约、重组债务或者申请破产、信用评级下调———时，卖方将支付买方一定的赔偿，
通常是卖方支付给买方参照债务的名义价值与信用事件发生后的实际价值之间的差额。瑑瑠 由此可见，ＣＤＳ
在经济本质上是一种不受监管的信用担保或者场外债券保险。瑑瑡 然而，作为由当事人双方协商、缺乏披露的

私人担保机制，ＣＤＳ缺乏有效的公示手段，这使得债务人看上去信用状况好于其实际状况。以美国国际集

团（Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｇｒｏｕｐ，以下简称ＡＩＧ）为例，在金融危机之前，几家主要投行均从ＡＩＧ购买保险

以保护其免受ＣＤＯ交易中面临的日益增加的风险敞口。截止２００８年９月，ＡＩＧ总计售出价值４４００亿美

元的ＣＤＯ保护合约，而且权益资本仅有１０００亿美元左右。瑑瑢 但是ＡＩＧ的债权人并不了解其承担了如此多

的风险债务，甚至高盛等专业投行也对此并不知情。。
同时，金融衍生合约的清算实行强制平仓或终止净额结算制度，即：当风险敞口加大，交易一方不能按照

对方要求追加担保物时，交易对方可以强制终止合同，场内交易中通常采取强制平仓、收缴保证金等形式及

时清结金融合约的剩余价值，而场外交易通常采取“终止净额结算制度”，即守约方有权要求违约方支付合同

项下尚未履行部分以提前终止日的市场价格计算出来的浮动盈利。强制平仓和“终止净额结算制度”实为法

定抵销，且不受破产撤销权的影响，从而使当事人获得了优先于担保债权人的超级受偿优先权。如，ＡＩＧ在

倒闭前夕向高盛提供了几十亿美元的现金担保，但在其倒闭后却没能要求高盛返还这些现金，并且高盛拒绝

了欺诈的指控。

２．融资性金融合约创设的隐性担保

在风险规避和套利功能之外，金融衍生合约还被直接用于提供信贷，但其法律构造却区别于传统的担保

贷款，从而在法律形式和经济功能上彻底取代了传统的担保融资，产生了严重的隐性担保问题。美国资本市

场利用金融衍生合约创设隐性担保主要发生在利用回购来代替传统的担保贷款。其通常采用如下模式：Ａ
与Ｂ达成一项远期合约，同意特定时间段之后从Ｂ处以１０５美元的价格购买某项证券，从而承担该项证券

的价格上下波动风险。同时，双方达成另外一项合约：Ａ当下立即将该证券或同类证券以１００美元的市价出

售给Ｂ。两笔交易同时发生，Ａ在该证券上并无任何经济利益。其交易实质因此就仅剩下Ａ、Ｂ之间的贷款

法律关系，并以归Ｂ所有的证券作为担保，瑑瑣即：Ａ当下收到１００美元，１年后偿还５美元的利息。虽然两笔

交易中均涉及到标的证券，且在两个单独的合同中交易当事人都要承担与该证券相关的风险，但如果将两个

合同结合在一起，就会发现源自证券市场变动的风险被巧妙的消除了。但这一交易在法律性质和交易形式

上被视为回购合同，而非传统的担保贷款交易，其性质决定了其无须遵守担保公示的相关规定，从而受到金
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参见楼建波：《场外衍生品交易担保之信用支持制度研究———以“海升—大摩案”为 分 析 蓝 本》，载《法 商 研 究》２０１１年

第１期。

Ｓｅｅ　Ｐａｔｒｉｃｋ　Ｄ．Ｆｌｅｍｉｎｇ，Ｃｒｅｄｉｔ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｃａｎ　Ｃｒｅａｔｅ　ａ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　Ｆｏｒ　Ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ　ｔｏ　Ｄｅｓｔｒｏｙ　ａ　Ｃｈａｐｔｅｒ　１１
Ｄｅｂｔｏｒ：Ｓｅｃｔｉｏｎ　１１２６（Ｅ）ａｎｄ　Ｓｅｃｔｉｏｎ　１０５（Ａ）Ｐｒｏｖｉｄｅ　ａ　Ｓｏｌｕｔｉｏｎ，１７Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．Ｉｎｓｔ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８９，１９４－１９５（２００９）．

与保险合同不同的是，ＣＤＳ并不要求买方拥有“保险利益”或者证明其有实际损失，即ＣＤＳ合约的买方不一定持有参

照债务或者具有实际的利害关系。如在违约时对第三 人 享 有 债 权。因 此，ＣＤＳ既 可 被 用 来 对 冲 风 险，也 可 被 用 来 投 机，并 且

主要被用来参与对 ＭＢＳ和主权债务的裸卖空，加剧了市场波动和风险传递。

Ｓｅｅ　Ｍａｒｋ　Ｊｏｅ，Ｔｈｅ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｍａｒｋｅｔｓ　Ｐａｙｍｅｎｔ　Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ　ａｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ，６３Ｓｔａｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．５３９，５４９
（２０１０－２０１１）．

虽然从经济本质上说相同，但从形式意义上其的确与担保贷款有别，因为Ｂ已经成为证券的所有人，并且在大多数情

形下可以对其进行自由处分。这与在在证券上创设担保权益类似但并不等同，Ｓｅｅ　Ｉｎ　ｒｅ　Ｃｒｉｉｍｉ　Ｍａｅ，Ｉｎｃ．，２５１Ｂ．Ｒ．７９６，８０１
（Ｂａｎｋｒ．Ｄ．Ｍｄ．２０００），该判决认为真实出售下的受让人权利与担保中受让人权利的区别 在 于，前 者 的 受 让 人 享 有 处 分 证 券

的权利，而后者则仅在回购／偿还义务存在期间是受让人的财产。



融机构的欢迎，但也因此产生了严重的隐性担保问题。瑑瑤 回购被华尔街主要金融机构通过买卖证券、商业票

据或其他银行同业资产的形式提供信贷，从而规避贷款的监管限制。瑑瑥 以贝尔斯登为例，其高度依赖回购获

得流动性，其隔夜拆借规模达到１０００万亿美元，相当于贝尔斯登自有资本的８倍。瑑瑦 这种负回购义务的证

券出售在功能上构成一种短期担保贷款，并随着这种隔夜拆借的不断循环往复，使隔夜拆借回购成为一种长

期的融资模式。
至此，我们发现，不管是资产证券化交易，还是场外的金融衍生合约，都在尽可能逃避传统的担保制度，

避免被定性为担保融资，并因此产生了严重的隐性担保问题。我们不禁要问，为什么实为担保贷款的融资交

易被构造为证券化或衍生合约形式？为什么得到公示制度保障的担保优先权不再受到资本市场债权人的青

睐，反倒是未经公示的融资交易安排在资本市场大行其道？而这又与金融危机的爆发存在何种制度关联？

三、隐性担保：金融危机的制度根源

隐性担保广泛存在于金融市场各个领域，并最终导致了２００７年金融危机的爆发。在此，我们必须思考：

金融危机之前的法律制度设计如何导致了隐性担保的泛滥？而后者又如何导致了金融危机的爆发？

（一）“形式重于实质”ｖ．“实质重于形式”：两部法律的战争

从制度变迁的角度看，资产证券化和金融衍生合约市场的繁荣与美国自上世纪七、八十年代以来的法律

制度改革密切相关。在这一时期，Ａｒｔ．９进行了４次修改；而对资本市场更具革命性影响的１９７９年《美国破

产法典》也陆续进行了多次修改。通过前述对资产证券化和金融衍生合约中隐性担保的分析，其均指向一个

制度目标：规避破产监管。为何破产法对资产市场有如此大的影响？其又与金融危机的爆发有何制度关联？

《美国破产法典》最具革命性的制度变革是，其改变了“债权人保护主义”的传统做法，转向了“债务人保

护主义”，通过创设破产重整制度，尽可能保存企业的经营与法律实体。瑑瑧 为此目的，其将担保物纳入破产财

产，瑑瑨并对担保债权人权利在破产期间就担保物价值优先受偿进行限制，如破产撤销权、“自动终止”（Ａｕｔｏ－
ｍａｔｉｃ　ｓｔａｙ）等。破产法典的这些限制被学者们形象地称之为“破产税”，瑑瑩其增加了担保债权人不能获得优

先清偿的法律风险，迫使其寻求其他替代性融资方式，以确保优先清偿。为此，以华尔街为代表的美国金融

业推动了破产法典的多次修正，尝试使其融资交易逃避“破产税”及破产监管。最为著名的便是资产证券化

中的“破产隔离”制度与破产法典为金融衍生品创设的“破产安全港”（Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　ｓａｆｅ　ｈａｒｂｏｒ）。

资产证券化交易最大的特点就是将被证券化资产与债务人的其他资产相隔离，使其在债务人破产时不

受破产程序的限制，确保ＳＰＶ向证券投资者的本息给付不会中断。瑒瑠 但“破产隔离”并没有获得美国制定法

尤其是破产法的承认，在实践中亦经常受到法官的质疑与批评。但更多的时候，法院迫于整个资产证券化行
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瑑瑤

瑑瑥

瑑瑦

瑑瑧

瑑瑨

瑑瑩

瑒瑠

事实上，利用回购协议发放贷款是首先被作为监管者之一的美联储创造使用的，主 要 被 其 用 来 隐 藏 其 发 放 担 保 贷 款

行为。一战期间，美联储利用回购协议向其会员银行提供信贷从而避免向利用本票发放的贷款征收的战争印花税。一战后，
美联储利用回购协议向当时的新兴货币市场基金做市商 提 供 信 贷，从 而 规 避 美 联 储 银 行 向 此 类 交 易 商 提 供 信 贷 的 禁 止 性 规

定。在“大萧条”和二战期间，回购协议被停止使用，但在 上 世 纪５０年 代 重 新 被 美 联 储 用 来 调 整 货 币 供 给 量。Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｃ．
Ｓｉｍｍｏｎｓ，Ｓａｌｅｓ　ｏｆ　Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｔｏ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂａｎｋｓ　ｕｎｄｅｒ　Ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ　Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ，９Ｊ．Ｆｉｎ．２３，２５（１９５４）；

ａｎｄ　Ｋｅｎｎｅｔｈ　Ｄ．Ｇａｒｂａｄｅ，Ｔｈｅ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｒｅｐｏ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ　Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　１９８０ｓ，Ｆｅｄ．Ｒｅｓ．Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｎ．Ｙ．Ｅｃｏｎ．Ｐｏｌ＇ｙ
Ｒｅｖ．，２７（２００６）．

Ｓｅｅ　Ｋｅｎｎｅｔｈ　Ｄ．Ｇａｒｂａｄｅ，Ｔｈｅ　Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｒｅｐｏ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ　Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　１９８０ｓ，Ｆｅｄ．Ｒｅｓ．Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｎ．Ｙ．Ｅｃｏｎ．
Ｐｏｌ＇ｙ　Ｒｅｖ．，２７（２００６）．

Ｓｅｅ　Ｔｈｅ　Ｂｅａｒ　Ｓｔｅａｒｎｓ　Ｃｏｓ．，Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｒｅｐｏｒｔ（Ｆｏｒｍ　１０－Ｑ），ａｔ　５（Ａｐｒ．１４，２００８）．
Ｓｅｅ　Ｌｏｉｓ　Ｒ．Ｌｕｐｉｃａ，Ｃｉｒｃｕｍｖｅｎｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｐｒｏｃｅｓｓ：Ｔｈｅ　Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ，３３

Ｃｏｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１９９，２０１（２０００）．
根据《美国破产法典》５４１（ａ）（１）的规定，破产财产包括破产案件开始时债权人财产上的所有法定权益和衡平权益。

国会将担保物作为破产财产构成部分的目的是鼓励 担 保 债 权 人 将 担 保 物 用 于 帮 助 债 务 人 恢 复 偿 债 能 力。但 遗 憾 的 是，债 权

人为破产重整而做出的这一牺牲并未在法律上获得相应的补偿，从而无法为债权人参加破产重整提供足够的制度激励。

Ｓｅｅ　Ｄａｖｉｄ　Ｇｒａｙ　Ｃａｒｌｓｏｎ，Ｔｈｅ　Ｒｏｔｔｅｎ　Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ，３９Ｗｍ．＆ Ｍａｒｙ　Ｌ．Ｒｅｖ．１０５５，１０６５（１９９８）．
Ｋｅｎｎｅｔｈ　Ｃ．Ｋｅｔｔｅｒｉｎｇ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｉｔｓ　ｄｉｓｃｏｎｔｅｎｔｓ：Ｔｈｅ　ｄｙｎａｍｉｃｓ　ｏｆ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｐｒｏｄｕｃｔ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，２９Ｃａｒｄｏｚｏ

Ｌ．Ｒｅｖ．１５５３，１５５９（２００８）．



业“大而不能倒”的压力，被迫放弃对资产池的破产管辖，由此致使证券化市场迅速发展、风险快速积聚，并最

终导致了金融危机发生。美国资产证券化市场从初创到金融危机爆发的过程清晰的表明，对金融创新法律

缺陷的姑息只会导致更大危机的爆发。
如果说“破产隔离”在破产法上因受到部分法官批评而具有潜在法律风险的话，金融衍生合约则受到破

产法的明确保护，此即《美国 破 产 法 典》的“破 产 安 全 港”。自１９７８年《美 国 破 产 法 典》初 创，经 过１９８２年、

１９８４年、１９９０年三次修改，到２００５年“破产滥用防止和消费者保护法”颁布，“破产安全港”的适用范围已扩

展至所有的金融合约，使商品合约、远期合约、证券合约、回购协议、金融互换协议瑒瑡与净额结算主协议瑒瑢均享

受到破产豁免。２００５年“破产滥用防止和消费者保护法”确立了“形式大于实质”的法律原则，使形式上为衍

生合约但经济本质上实为担保融资的交易，不再有被法院重新定性为担保融资的法律风险，从而使其获得了

比资产证券化更为有利的法律地位，这也能够从一定程度上解释为什么金融危机前贝尔斯登、雷曼、高盛以

及ＡＩＧ为何热衷于通过回购来进行天文数字的隔夜拆借，并承保巨额的ＣＤＳ债务。
金融衍生交易者根据“破产安全港”所获得的的制度优势包括：不参加破产清算而优先于其他债权人受

偿；其合同效力并不因破产申请而终止；不受自动终止条款的影响；不受债务人合同履行选择权的影响、债权

人所获得的担保物不列入破产财产、债权人所收清偿不构成欺诈性让与因而免受破产撤销权影响等。瑒瑣 《美

国破产法典》设立“破产安全港”的客观原因是保证衍生合约及时清算，避免破产程序的拖延，保证场外衍生

市场的流动性，防止因特定投资银行倒闭而引发市场系统性风险。随着破产法典的历次修改，这种特殊保护

被逐渐扩展至其他市场参与者，使其保护对象从特定交易和特定当事人转向整个场外衍生市场。瑒瑤

但是，“破产安全港”对衍生合约的特殊保护，使其逃离了破产法和破产程序的监管、获得了超越传统担

保物权的“超级优先权”，使隐性担保扩展到整个衍生品市场。由此可见，《美国破产法典》所确立的“形式大

于实质”原则与Ａｒｔ．９所确立的“实质大于形式”原则形成严重的立法冲突。随着前者在资本市场上逐渐取

得主导地位，融资交易当事人都倾向于选择利用资产证券化和某些金融衍生合约的形式提供融资信贷，而不

是传统的担保信贷，从而优先于担保债权人受偿。“破产安全港”的创设彻底打破了担保融资在企业融资中

的主导地位，也使得担保法在融资实践中的地位大大下降。
（二）隐性担保与金融危机

以动态的视角观察过去４０年间美国资产证券化、金融衍生品市场的发展及同时期的法律制度变革，我

们发现，隐性担保的泛滥与美国资本市场的繁荣呈现出一种同步性，２００５年《美国破产法典》修改后，以资产

证券化和金融衍生品为代表的隐性担保发展到了顶峰，而随之则发生了“次贷危机”。由此，我们不禁要问：
金融市场的发展与立法中的制度变革到底具有何种制度关联？

首先，法律制度的历次修改为隐性担保的产生和泛滥提供了制度便利。为了适应资本市场融资需求、便
利担保融资，美国创设了Ａｒｔ．９，并一味简化登记公示体系，抛弃了防止隐性担保的传统制度功能，埋下了巨

大的风险隐患。此外，不动产抵押制度的僵化（主要体现为对附随性的坚持）则导致资本市场选择直接放弃

适用财产法规则，通过创设“ＭＥＲＳ”来降低交易成本。这些所谓的制度创新使担保公示的制度功能被破坏

殆尽。而《美国破产法典》对金融创新产品的破产豁免，则使得原先为增加市场流动性而设计的法律制度已
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瑒瑡

瑒瑢

瑒瑣

瑒瑤

在２００５年修正案中，掉期合约的含义被大大扩展了，根据最新的定义，几 乎 所 有 的 衍 生 合 约 都 可 以 被 界 定 为 掉 期 合

约，包含了涉及利率、汇率、股指、债指、商品、货币、天气、气体排放、通胀等标的的的互换、期权、期货或远期协议；前述协议或

交易的任何形式的组合；针对前述提及的任何协议或交 易 的 期 权；涉 及 前 述 任 何 协 议 或 交 易 的 主 协 议、主 协 议 的 附 件 以 及 任

何相关的任何担保安排或者信用支持安排。Ｓｅｅ　Ｕ．Ｓ．Ｃ．１１§１０１（５３Ｂ）（Ａ），ＢＡＰＣＰＡ　９§９０７（ａ）（１）（Ｅ）．
参见冯果、洪治纲：《论美国破产法之金融合约安全 港 规 则》，载《当 代 法 学》２００９年 第３期。净 额 结 算 主 协 议 是２００５

年破产改革法新增加的类别，它事实上不是一类单独的交易类型，只是对前五种交易类别的支付结算进行专门处理的一种合

约性安排。
关于“破产避风港”的具体制度内容，国内研究参见前注瑒瑢，冯果、洪治纲文；廖 凡：《美 国 破 产 法 金 融 合 约 例 外 条 款 评

析》，载《证券市场导报》２００７年５月号，第１１－１３页。

Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓｏｎ　ａｎｄ　Ｊｏｅｒｇ　Ｒｉｅｇｅｌ，Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ　ａｎｄ　Ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｃｏｄｅ：Ｉｎｓｕｌａｔｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔｓ
ｆｒｏｍ　Ｂａｎｋｒｕｐｔ　Ｄｅｂｔｏｒｓ　ａｎｄ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｊｕｄｇｅｓ，１３Ａｍ．Ｂａｎｋｒ．Ｉｎｓｔ．Ｌ．Ｒｅｖ．６４１，６５７（２００５）．



经不再适宜流动性泛滥、投机盛行的金融衍生市场，“破产安全港”不仅没有发挥其在防止投资银行倒闭方面

的价值，瑒瑥反而加剧了金融市场的系统性风险，与其初创时的制度目标背道而驰。

其次，市场对法律制度的选择致使担保公示规则被市场彻底抛弃。传统担保信贷融资被取代，其直接后

果就是担保物权公示规则被规避，即那些经济本质上实为担保融资、但法律形式上却采取金融衍生合约形式

的融资，不再公示相关的交易信息；公示制度被规避直接使得融资市场上的信息不再透明，第三人无从查询

债务人的负债和其他债权人的担保权利信息。破产法赋予金融创新的“超级优先权”使得债权人均能够优先

于担保债权人在破产程序外受偿，尽管其权益并未经合法公示，其恶果便是破坏了资本市场上金融交易当事

人之间的风险控制激励，各债权人不再关注债务人自身的负债状况和偿债能力，而是争夺受偿的“超级优先

权”。隐性担保的产生和泛滥破坏了债权人之间的平等竞争，进而导致整个资本市场透明度下降。金融从业

者对法律制度进行选择性适用，以规避担保法的公示要求与破产法的管辖，实际上是金融创新监管套利的一

种体现，使得经济本质上相同的业务承担了不同的信用风险、流动性风险与法律风险，最终导致传统信贷市

场的缩小与金融创新市场的急速扩张。由此可见，美国资产证券化市场和衍生品市场之所以在过去４０年中

得到迅速发展，与立法者在该领域刻意放松管制、降低其法律风险密切相关，其代价便是牺牲了担保债权人

的担保优先权，并因此最终泯灭了担保公示的制度价值。资产证券化和金融衍生品的迅速扩张，实质上是以

“隐性担保”取代传统的“公示担保”，导致了“担保信贷的死亡”。瑒瑦

其三，隐性担保泛滥的结果是债务人经营杠杆水平的提高，导致了金融体系的脆弱性。隐性担保使得债

务人可以对外隐瞒自己的既有负债，提高其表面信用水平或评级，降低其融资成本，但债权人则要面临更大

信用风险，因为其收取的利息并不足以弥补其所承担的信用风险；随着隐藏负债的增加，债务人的经营杠杆

率也大大提高，且债权人对此无法进行控制，因为其根本不知道负债的存在。同时，从宏观视角来看，在行业

基础资产风险水平既定的情况下，金融体系的稳定性将主要取决于债务人的经营杠杆水平。同样的损失水

平，在高杠杆金融体系中，会导致公司权益资本完全丧失，迫使企业破产清算。以ＡＩＧ为例，在２００８年９月

其宣布破产时，其所负ＣＤＳ债务为４４００亿美元，而其总权益资本仅为１０００亿美元。贝尔斯登仅隔夜拆借

规模即达１０００亿美元，为其自有权益资本的８倍，而这一数据在１９９０年仅为２倍。瑒瑧 因此，在正常经营状况

下可以避免的损失，在高杠杆经营的金融体系中则会引发重大危机。

在过去４０年中，担保与破产法律领域内的制度变迁与金融创新相互作用，发展出了繁荣的证券化与金

融衍生市场。然而，其制度改革并未为当事人提供正确的制度激励。在受偿优先权的竞争方面，立法不是通

过促使债权人公示其担保权来获得优先清偿，而是通过所谓的金融创新规避破产管辖、降低法律风险；为金

融创新所创设的特殊交易规则，如“破产安全港”及因此而产生的“超级优先权”，违背了传统民法关于债权平

等、担保物权公示等基本市场规则，导致了违背公平原则的制度竞争，在根本上动摇了金融市场稳定、健康发

展的私法制度基础，其结果是金融过度创新和风险在整个金融市场积聚，从而形成了系统性风险，直至酿成

全面的金融危机。从这个意义上讲，２００８年金融危机注定要发生，且 注 定 发 生 在 美 国 而 非 世 界 其 他 地 区。

因此，错误的立法改革以及因此导致的“立法失灵”是此次危机爆发的根本制度原因。

五、民法典编纂与金融创新

隐性担保对金融市场的重要性在于，其不仅对单个债权人的权利实现构成威胁，且对整个金融体系的安

全也构成了致命威胁。鉴于立法政策的失误是隐性担保泛滥的制度根源，立法层面的制度变革势在必行。

但从美国金融危机以来的制度改革实践来看，其立法与监管改革并没有认识到隐性担保的危害性及隐性担

保理论对建立市场自我监管机制的重要性，２０１０年颁布的《多德．弗兰克法案》仅仅强化了对金融市场的公

共监管与金融消费者保护，并未触及金融危机爆发的根本制度根源，即美国自上世纪７０年代以来在动产担
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瑒瑥

瑒瑦

瑒瑧

Ｓｅｅ　Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｓｉｍｋｏｖｉｃ，Ｓｅｃｒｅｔ　Ｌｉｅｎｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ　ｏｆ　２００８，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｖｏｌ．８３，２５５
（２００９）．

Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｊ．Ｊａｎｇｅｒ，Ｔｈｅ　Ｄｅａｔｈ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｅｄ　Ｌｅｎｄｉｎｇ，２５Ｃａｒｄｏｚｏ　Ｌ．Ｒｅｖ．１７５９，（２００４）．
Ｓｅｅ　Ｍａｒｋ　Ｊ．Ｒｏｅ，Ｔｈｅ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ｍａｒｋｅｔｓ　Ｐａｙｍｅｎｔ　Ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ　ａｓ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｒｉｓｉｓ　Ａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ，６３Ｓｔａｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．５３９，

５５３（２０１１）．



保法、破产法领域所实行的“去监管”改革而导致的隐性担保。更重要的是，其立法改革并未随着市场状况的

发展变化而及时作出调整，尤其是市场发展成熟后仍采取市场发展初期的鼓励培育政策，一味地去监管，而

忽略了控制金融风险、保持金融稳定的政策目标；同时，其立法者过分迷信市场机制的作用，认为金融创新市

场可以自动实现自我监管，忽视了对金融创新基础交易制度的构建，堪称美国立法者过去４０年中最大的立

法失误。既有的改革并未对金融创新背景下担保法、破产法所发生的制度嬗变进行系统反思，亦未改变现行

金融创新市场运行的制度框架与基础，其监管改革思路甚至有南辕北辙之嫌。在此情况下，美国未来发生类

似危机的制度诱因仍然存在。美国的这一经验教训对于志在编纂民法典的中国立法者来讲至关重要，即良

好的基础制度设计是金融市场健康稳定发展的前提，立法者的制度理性应当有效地克服市场的非理性。
首先，我国的民法典立法应当在民商合一的立法体例下对金融市场基础制度的构建予以系统性地关注

和规范，从民商事基本法的角度构建整个金融市场交易的私法制度基础，确立金融交易法律适用的基本原

则。美国金融市场基础制度构建失败的一个教训是缺乏一个统一的上位法协调各部法律之间的冲突，从而

产生了奉行“实质大于形式”的Ａｒｔ．９与奉行“形式大于实质”的《破产法典》之间的冲突。
在我国既往的立法实践中，金融交易的规范更多地交给专门的“金融法”去调整，民商法在事实上放弃了

对金融交易的私法监管，而这对于我国巨大的金融市场和巨额的金融交易构成了巨大的法律风险。瑒瑨 如对

于不良金融债权的转让，我国并未遵守传统的“债权让与”规则，一方面，其通过“批复”的形式确立了“金融资

产管理公司接受国有商业银行的不良资产是国家根据有关政策实施的，具有政府指令划转国有资产的性质。
金融资产管理公司与国有商业银行就政策性金融资产转让协议发生纠纷起诉到人民法院的，人民法院不予

受理”瑒瑩的一般原则，并且对不予受理的范围予以不断扩张，瑓瑠因为这种特殊的带有诸多行政因素的债权转让

是由有关行政部门和金融管理部门协调解决为宜；另一方面，最高人民法院的审判实践中关于金融债权转让

的司法解释关于债权让与通知对债务人的对抗效力、所附随担保物权的变更、诉讼时效等规定却又在事实上

遵守着传统的债权让与规则；瑓瑡同时，我国债权让与的规则并不统一，《合同法》第８０条规定的要件是当事人

同意，债权让与通知均具有对抗债务人的效力，而央行征信中心稍后制定的《应收账款质押登记操作规则》则
规定应收账款转让亦适用登记，从而导致应收账款让与的民事规则也面临着不一致的窘况。瑓瑢 而在因债权

让与所导致的担保物权变更方面，我国《物权法》的相关规定更显僵硬、滞后。一方面，我国《物权法》严格坚

守担保物权的附随性原则，仅在最高额担保的情况下予以有条件放松，致使我国抵押权无法独立于被担保债

权而独立流通；另一方面，在司法实践中，却存在大量基础债权转让而担保物权不转让并得到法院保护的情

形，如最高人民法院《关于审理涉及金融资产管理公司收购、管理、处置国有银行不良贷款形成的资产的案件

适用法律若干问题的规定》第９条规定“金融资产管理公司受让有抵押担保的债权后，可以依法取得对债权

的抵押权，原抵押权登记继续有效”。虽然该规则的确立有便利国有金融机构加速处分不良资产之合理目

的，但却对既有的私法制度框架形成了冲击，人为地创造了两套债权让与、抵押权转让登记规则，不利于金融

市场规则的统一。
未来的民法典立法应当积极主动地对金融交易进行调整规范，确立金融市场发展的一般原则和私法制

度基础，协调好各个部门法的适用，体现民法典市场经济基本法的制度功能。应当建立基于隐性担保理论的

现代公示担保体系，系统性地构建中国金融市场未来发展的私法基础设施，在便利金融交易开展的同时，改

善金融市场的信息披露、提高透明度，从而防范系统性风险的发生。就我国目前的金融创新实践来看，应当
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瑒瑨

瑒瑩

瑓瑠

瑓瑡

瑓瑢

２０１４年我国金融服务业ＧＤＰ超过４．７万亿人民币，占国内经济ＧＤＰ比重已达７．３８％，并且在２０１５年实现了继续增

长。来源：２０１５中国统计年鉴。
最高人民法院《关于人民法院是否受理金融资产管理公司与国有商业银行就政策性金融资产转让协议发生的纠纷问

题的答复》，［２００４］民二他字第２５号。
最高人民法院印发《关于审理涉及金融不良债权转让案件工作座谈会纪要》的通知，（法发［２００９］１９号）。
最高人民法院《关于审理涉及金融资产管理公司收购、管理、处置国有银行不良贷款形成的资产的案件适用法律若干

问题的规定》，法释［２００１］１２号。
中国人民银行征信中心《应收账款质押登记操作规则》第２５条规定“登记系统为保 理 业 务 中 的 应 收 账 款 转 让 提 供 权

利公示服务。应收账款转让登记适用本规则的规定”。



加快对担保登记制度的改革，强化担保公示的制度功能，防范隐性担保的泛滥：在不动产担保方面，改革现行

抵押权制度，设立流通性抵押权或简化变更登记程序、降低登记费用，在此基础上重构资产证券化的交易结

构；瑓瑣在动产抵押登记和应收账款质押登记瑓瑤方面，应当构建统一的债权让与规则，强化信息披露的准确性、
使担保权益及其标的在法律上可识别，使交易过程更加透明，强化对债权人的保护；在发展金融衍生合约市

场方面，应当突破合同相对性的限制，借鉴国际监管经验推行金融衍生合约登记和集中清算制度，强化对衍

生合约市场的监管。瑓瑥

其次，民法典的立法既要强调对个体权利的尊重和保护，更应当关注新型交易及其带来的系统性风险，
从系统性风险控制的视角思考未来私法制度的构建。一方面，对于金融交易的性质及其所适用的法律规则，
应当在立法上应确立“实质大于形式”原则。在确定交易性质时，不应片面强调对契约自由的尊重，而忽视对

市场交易秩序的维护。以目前“以房抵债”协议为例，其经济本质实为抵押融资，其不仅违反了关于“流押”的
禁止性规定，而且违反了担保公示的规则，破坏了信贷市场以及房屋抵押贷款证券化交易的透明性，有诱发

系统性风险的可能；此外，在Ｐ２Ｐ网络借贷中存在的网络借贷平台代替真正的债权人代持抵押权的情况，也
容易诱发类似美国的“ＭＥＲＳ”所导致的担保物权信息失真的情形，对此应当坚决予以规范和纠正；瑓瑦值得注

意的是，交易形式与实质不符的现象已经引起了金融监管者的重视，并陆续颁布了一系列规章和监管规定予

以规范，防范可能发生的金融风险。瑓瑧 未来民法典的编纂应当充分吸收既有的司法解释和和金融监管经验，
完善民法典的相关制度设计，充分体现金融经济的时代特征。

另一方面，对确有必要适用不同于传统担保法规则的金融创新交易，如资产证券化和金融衍生交易，应

当格外慎重。对于“破产重整”、“破产安全港”以及“终止净额结算”等制度，应当通过考察其在此次金融危机

中的表现而重新评估其在控制金融市场系统性风险方面的作用，在清晰划分普通担保融资交易与金融衍生

交易界限的基础上，对其适用的交易和范围予以严格控制，即使是金融衍生交易，也要充分区分其风险对冲

与投机营利，瑓瑨进而对后者予以一定程度限制。通过限缩特殊交易规则的适用，消除各种优先于担保物权的

隐形“超级优先权”，创造各种融资交易形式平等竞争的制度环境，有效破除市场的监管套利，使金融市场的
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瑓瑣

瑓瑤

瑓瑥

瑓瑦

瑓瑧

瑓瑨

对此，德国早已于１８９５年制定“Ｐｆａｎｂｒｉｅｄｆ　Ａｃｔ”并于２００５年重新修订，使抵押权可在资本市场上自由流通，发展出了

与美国证券化市场相媲美的欧洲Ｃｏｖｅｒｅｄ　Ｂｏｎｄ市场。金融危机爆发之后，其成功经验引起了美国立法者的关注，并尝试将其

引入美国资本市场。Ｓｅｅ‘Ａ　ｂｉｌｌ　ｔｏ　ｅｓｔａｂｌｉｓｈ　ｓｔａｎｄａｒｄｓ　ｆｏｒ　ｃｏｖｅｒｅｄ　ｂｏｎｄ　ｐｒｏｇｒａｍｓ　ａｎｄ　ａ　ｃｏｖｅｒｅｄ　ｂｏｎｄ　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ　ｐｒｏ－
ｇｒａｍ，ａｎｄ　ｆｏｒ　ｏｔｈｅｒ　Ｐｕｒｐｏｓｅｓ’，ａｎｄ　ａｌｓｏ　Ｊａｙ　Ｓｕｒｔｉ，Ｃａｎ　Ｃｏｖｅｒｅｄ　Ｂｏｎｄｓ　Ｒｅｓｕｓｃｉｔａｔｅ　Ｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ　Ｍｏｒｔｇａｇｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ
Ｓｔａｔｅｓ？ＩＭＦ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，ＷＰ／１０／２７７，（２０１０）．同时，资产证券化交易之所以在法律上备受诟病，并非因为其投资者享有

的超级优先权，而是这种优先权未经有效公示。
参见王乐兵：《法典化背景下的应收账款质押：现实困境与未来改革》，载《法学杂志》２０１６年第４期。应收账款质押登

记系统事实上也涵盖了应收账款转让登记，从而使得商事债权的转让不再适用债权让与通知制度，债权让与登记真正起到了

公示作用，也是我国资本市场基础设施建设取得的为数不多的成就之一。
参见王乐兵、周杰：《债务危机背景下的欧洲场外衍生品监管改革》，载《欧洲研究》２０１４年第３期。
参见杨立新：《后让与担保：一个正在形成的习惯法担保物权》，载《中国法学》２０１３年第３期；董学立：《也论“后让与担

保”—与杨立新教授商榷》，载《中国法学》２０１４年第３期。值得注意的是，《最 高 人 民 法 院 关 于 审 理 民 间 借 贷 案 件 适 用 法 律 若

干问题的规定》（法释〔２０１５〕１８号）第２４条似乎也采取了此种解释路径，即当事人以签订买卖合同作为民间借贷合同的担保，
借款到期后借款人不能还款，出借人请求履行买卖合同 的，人 民 法 院 应 当 按 照 民 间 借 贷 法 律 关 系 审 理，并 向 当 事 人 释 明 变 更

诉讼请求；并且很含蓄的承认了此种担保的优先性，允许出借人可以申请拍卖买卖合同标的物，以偿还债务，并返还差额。这

与担保物权实现的逻辑基本相同。
近几年来，我国金融监管者愈发重视贯彻“实质大于形式”的金融监管思路，要求实行“穿透”监管，如中国银监会办公

厅《关于进一步加强信托公司风险监管工作的意见》（银监办发﹝２０１６﹞５８号）要求按“实质重于形式”原则，检查非信贷资产

和表外业务资本计量的准确性；中国银监会于２０１３年３月２５日下发了《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通

知》，对理财业务中产生的隐性担保问题进行了限制；中国证监会在２０１５年１０月２８日的窗口指导意见中，要求资管计划、理

财产品等在公告预案时穿透披露至最终出资人所有出资人合计不能超２００人；在中国证监会颁布的《私募投资基金监督管理

暂行办法》中，其第１３条规定“以合伙企业、契约等非法人形式，通过汇集多数投资者的资金直接或者间接投资于私募基金的，
私募基金管理人或者私募基金销售机构应当穿透核查最终投资者是否为合格投资者。

Ｓｅｅ　Ｌｙｎｎ　Ａ．Ｓｔｏｕｔ，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ａｎｄ　Ｔｈｅ　Ｌｅｇａｌ　Ｏｒｉｇｉｎ　ｏｆ　Ｔｈｅ　２００８Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｒｉｓｉｓ，１Ｈａｒｖ．Ｂｕｓ．Ｌ．Ｒｅｖ．１，７（２０１１）．



发展回归正常轨道，实现金融市场的良好自我监管。同时，应当基于民法的平等原则重新审视金融交易参与

者所享有的法律特权，即这种特权是否具有合理的正当性？更进一步，应当重新思考诱发此种特权的《担保

法》与《破产法》对债权人权利限制的正当性。奉行“债务人保护主义”的美国破产法典对债权人权利形成了

极大威胁，迫使资本的提供者不得不规避破产程序带来的额外法律风险和成本，资产证券化与融资性的衍生

品合约之所以被创设且在资本市场大行其道的原因正在于此。因此，应当对“债务人保护主义”的破产法立

法政策进行反思和调整，因为这种对债权人权利的漠视已经从根本上动摇了资本市场稳定的制度基础。同

时，作为帮助债权人逃避破产监管的“破产安全港”制度又被无限制的扩大，这充分反映了美国破产法立法政

策与理念的混乱，进一步加剧了融资中的投机性法律选择行为。
随着利率市场化等金融改革逐步深入，金融创新的步伐将继续加快。因此，如何统筹构建我国金融创新

基础交易制度、防范系统性风险将是我们未来面临的最大挑战。目前正在进行的民法典编纂为我国系统构

建金融创新的基础法律制度提供了千载难逢的历史机遇，立法者的智慧将在很大程度上决定我国金融市场

未来发展的前景。民法典相关制度的设计，尤其是关于金融创新的基础法律制度构建，应当在尊重市场基础

地位的基础上，要加强顶层制度设计，做好金融市场法律体系建设的总体规划设计，提高资本市场法律制度

的系统性和科学性，通过立法界定市场和政府之间的界限，打破对市场理性的迷信，建立基于隐性担保理论

的金融创新基础法律框架与市场自我监管机制，建立科学的担保物权公示体系和金融衍生合约集中清算系

统，审慎对待并适当限制金融创新特殊规则的创设和适用，构建控制系统性风险的制度基础，以立法者的制

度理性克服市场的非理性，有效避免“立法失灵”，从而有效防范因制度设计缺陷而引发的金融危机。
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