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摘要:KIKO 合约是场外金融衍生品交易领域最流行的外汇期权合约 。2008年国际金融危机引发的

韩元贬值导致参与 KIKO合约交易的韩国企业遭受重大经济损失 ,韩国法院适用情势变更原则解除了

KIKO 合约 ,这引发了广泛争议 。情势变更原则与以风险为交易标的的金融衍生品交易之间存在本质冲

突 ,基于情势变更而否定衍生品合同的效力是对金融衍生品交易最核心的价值和法律基础的极大冲击 。

面对金融危机 ,法律的公平性救济应当区分特定市场 、特定交易 、特定合约而审慎进行。

关键词:金融危机　　KIKO合约　　情势变更原则　　金融衍生品交易

2008年金融危机引发的全球范围内汇率 、利率 、石油价格等市场要素的急剧波动 ,一方面凸显了衍生

品交易作为避险工具的作用 ,另一方面也令在衍生品交易中对市场判断错误的一方遭受重大经济损失 。

以中信泰富 、①中国国航②为代表的中国企业因参与复杂的期权交易致巨额亏损以及以泰山液晶显示器股

份公司(Tae san LCD Co., Ltd ,以下简称泰山 LCD)事件③为代表的韩国中小出口型企业因 KIKO 合约

(全称为“敲入障碍+敲出障碍货币期权” ,Knock In , Knock Out Currency Opt ion)而引发的破产潮 ,无疑

是其中最引人关注的例子 。

衍生品交易特别是银行(投资银行)与企业之间进行的场外金融衍生品交易 ,在形式上体现为银行与

企业之间一对一的商事合同。合同的基本原则是平等自愿 、协商一致 、依约履行 ,即所谓“契约必须信守”

原则 。但是 ,面对百年一遇的金融危机带来的外部经济环境的急剧变化 ,履行金融衍生品交易合同将给一

方当事人带来巨额经济损失 ,是否还应当“信守契约” ? 现实中 ,不堪忍受巨额经济损失的韩国企业纷纷到

法院起诉 ,要求解除 KIKO合约。在一些案件中 ,企业的诉求得到了韩国地方法院的支持 ,后者适用情势

变更原则解除了 KIKO 合约 ,或者以“信息披露不当”等理由要求金融机构赔偿企业所受到的经济损失 。

这些裁决在国际金融衍生品交易市场迅速激起强烈反响 。在国际层面 ,金融衍生品交易领域最具权威性

和代表性的国际组织 ———国际互换及衍生工具协会(ISDA)———破天荒地在其网站上发表声明 ,认为韩国

法院对 KIKO 合约纠纷的裁决确立了一个极其糟糕的先例 ,不仅损害了韩国场外金融衍生品交易的法律

秩序 ,更可能危及韩国的金融稳定 。在韩国国内 ,也有不少经济学家 、法律学者对这种裁决提出了批评。

韩国并非国际金融衍生品交易的主要市场 , KIKO 合约案件的当事人也并非国际知名企业或金融机

构 ,甚至裁决本身也仅仅是少数韩国地方法院的临时裁决而已 ,尚待正式诉讼程序的定夺 。即便如此 ,这

种裁决仍然在国际金融衍生品交易领域掀起了轩然大波 。这不仅是因为 KIKO 合约是近年来国际场外
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金融衍生品交易领域最流行的期权合约 ,更是因为这种裁决的说理特别是情势变更原则的适用 ,对金融衍

生品交易最核心的价值和法律基础提出了根本性的挑战 。从某种意义上说 ,这场法律论争或许决定了金

融衍生品交易能否存续。

一 、KIKO 合约的主要内容与争议

KIKO 合约是韩国银行于 2006年推出的一种零费用(Zero-Cost)期权 ,其主要目的是为了让韩国企

业在购买期权对冲外汇风险时减少期权费的支出 。

韩国在 1997年亚洲经济危机后实行了浮动汇率制 ,其出口型企业的盈利暴露在韩元升值 、外汇贬值

的风险之下。实践中 ,韩国企业主要通过外汇变动保险 、出售远期美元或买入美元看跌期权等方式 ,来对

冲汇率变动所带来的风险 。
④
这些风险对冲方式都有一定的前期成本支出 ,如保险费 、期权费等。即使是

出售远期外汇 ,企业也需要向银行交付 1%—2%的佣金。在韩元升值的情况下 ,这些保险费 、期权费或者

佣金对出口型企业特别是微利的中小出口型企业是一种较大的负担 。在此背景下 ,韩国的银行于 2006年

开始推出一种零费用的 KIKO合约 ,即如果企业从银行手中买入了 1个美元的看跌期权 ,也就同时可以

向银行出售两个看涨期权 ,没有期权费支出。这种零费用优势吸引了不少中小出口型企业参与到 KIKO

合约的交易中来 。

实践中 ,KIKO合约的履约期通常为 1-3年 ,分成 1-3个阶段履行 ,各阶段的权利义务组合形式略

有不同 ,其核心内容为“1份看跌期权+2份看涨期权” ,每月为一个行权期 ,辅之以“敲出障碍” 、“敲入障

碍”条款作为期权失效或者期权激活的条件。KIKO合约的条款都比较复杂 ,此处以下文重点讨论的“韩

国首尔市中央区法院`2008年民事假处分案第 3816 号' 期权契约效力停止假处分案”(以下简称“首尔

案”)⑤为例 ,列示一份 KIKO 合约的主要内容如下:

　　合约有效期:2007.11.21-2009.10.20 ,分为两个阶段 。

第一阶段(2007.11 .21-2008.7.20):

行权价:1美元=931韩元

上限汇率(敲入障碍):1美元=955韩元

下限汇率(敲出障碍):1美元=885韩元

月基本交易额:30万美元

(1)企业的 1份美元看跌期权与敲出障碍　　从 2007年 11月 21日至 2008年 7月 20日的 8个月

内 ,企业有权以“1美元=931韩元”的汇率 ,向银行每月出售 30万美元。但是 ,在一个行权期(月)内 ,如

果美元汇率曾触及 1 :885的水平(下限汇率),企业在该期(月)内的看跌期权失效(称为“敲出”)。

(2)银行的 2份美元看涨期权与敲入障碍　　在上述 8个月的每个行权期内 ,如果美元汇率曾升至

1:955的水平(上限汇率),则银行在该期的看涨期权被激活(称为“敲入”),有权以“1美元=931韩元”

的汇率向企业买入 60万美元 。在此一行权期内 ,如果结算市场汇率高于行权价 ,则银行行使看涨期权;

如果结算市场汇率低于行权价 ,则企业行使看跌期权 。

(3)结算方式　　现金结算。以每个行权期期末日的美元兑韩元市场汇率作为当期结算市场汇率 ,

以该汇率与行权价之间的差额乘以合约当期交易额作为当期内行权方有权从对方收到的金额 ,以韩元

支付 。

(4)企业的现金结算收益加成　　在美元汇率对企业有利的情形下 ,企业行使看跌期权应从银行收

取的金额为结算金额的 1.3倍 ,计算公式为:企业应收现金=(行权价-当期结算市场汇率)×30 万×

1.3 。

第二阶段(2008.7.21-2009 .11.20):

……
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　　2008年 2月之后 ,受国际金融危机拖累 ,韩元开始出现快速贬值 , 2008年 11 月更是下探“1 美元=

1500韩元”亚洲金融危机时的低点。美元的急剧升值导致 KIKO 合约下银行的美元看涨期权的敲入条件

已经达到 ,因此 ,银行行权从企业手中以较低的行权价买入两倍数量的美元 ,实现了巨大盈利 。相反 ,在

KIKO 合约下处于美元空头地位的企业一方则遭受重大经济损失 。由于参与 KIKO 交易的多是中小出口

型企业 ,其财务基础本来就比较弱 ,KIKO 合约下的巨额经济损失导致企业很快陷入现金流枯竭 、财务状

况恶化的境地 ,甚至一度引发出口型企业的破产潮 。

为了自救 ,韩国出口型企业一方面向韩国金融服务局和公平交易委员会投诉 ,另一方面起诉到法院 ,

要求终止尚未履行完毕的 KIKO 合约 ,宣布该合约无效或可撤销 。韩国一些国会议员以及媒体也开始质

疑银行推出 KIKO 合约的合理性 ,特别是 KIKO 合约本身给企业带来的风险 。

二 、KIKO 合约的盈亏结构及其风险分析

KIKO 合约与远期 、期权等基础衍生品的功能类似 ,都属于风险转移或风险对冲的工具。从法律形式

上看 ,衍生品工具都是一对一的合同 ,赋予当事人在未来进行某种交付 、买入或卖出的权利 ,或者约束当事

人在未来进行支付或接受交付的义务。其中 ,远期 、期权 、互换等基本型衍生品工具的盈亏支付结构都是

标准化的 ,其风险与收益也比较清楚。而 KIKO 合约属于期权组合 ,它不具有期权或远期合约下简单 、透

明 、标准化的盈亏支付结构 ,因此又被称为“奇异期权” 。⑥

下面的图 1与图 2分别显示了从企业的角度看 ,标准的期权 、远期合约与 KIKO 合约在不同市场价格

条件下呈现的盈亏状态。其中 ,横轴表示市场汇率的不同水平 ,纵轴表示衍生品交易合约对应于不同市场

价格的盈利或亏损。

如图 1所示 ,对于出口型企业来说 ,如果选择了卖出远期美元或者买入美元看跌期权的对冲方式 ,其

盈亏状况都比较直观 。在买入美元看跌期权时 ,如果未来外汇汇率下跌 ,企业可以行权 ,按约定的行权价

将美元出售给银行 ,从而获得市场汇率与行权价之间的差价收益;如果未来外汇汇率上涨 ,企业则可以放

弃行权 ,最大的成本也就是当初购买期权的成本 ———期权费。因此 ,标准期权下企业的收益无限 ,而损失

有限 。相反 ,如果企业选择了卖出远期美元的方式 ,其收益与风险都是开放式的 ,收益无限大 ,损失也可能

无限大。因此 ,单纯从风险控制的角度看 ,企业持有期权合约比远期合约更好 。但是 ,企业为购买期权而

支付的期权费也比远期合约下支付的佣金要高。

图 1 :企业在卖出远期美元或买入看跌期权下的盈亏情况

在 KIKO 合约下 ,由于敲入障碍与敲出障碍的嵌入 ,合同的交易结构与当事人的权利状态都随着市

场汇率水平而发生更加复杂的变化 。如图 2所示 ,虽然 KIKO 合约大体上也呈现为一条向右下方倾斜的

线 ,
⑦
与卖出远期美元 、买入美元看跌期权的盈亏方向大致相同 ,但 KIKO 合约上方盈利部分是锁定的 ,而
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向下的损失部分是开放性的。这里 ,我们以行权价为中点 ,把美元汇率的变动分为三种情形 ,说明每一种

情形下企业与银行之间的权利状态与盈亏表现。

图 2:企业在 KIKO 合约下的盈亏情况
⑧

情形一　　在一个行权期内 ,美元汇率在低于行权价的区间波动 ,则企业因行使看跌期权而获利。但

是 ,如果美元汇率至少有一次触及了下限汇率 ,则敲出障碍条款适用 ,该期间的合约失效(实质上是企业的

看跌期权失效)。在这种情况下 ,企业瞬间从盈利最大变成失去合约保障 ,只能自己承担汇率风险 。

情形二　　在一个行权期内 ,美元汇率至少有一次触及上线汇率 ,则敲入障碍条款适用 ,银行的看涨

期权被激活。在此一行权期内 ,究竟企业行使看跌期权还是银行行使看涨期权 ,取决于该期的结算市场汇

率对哪一方有利:如果结算市场汇率介于行权价与下限汇率之间 ,企业行使看跌期权 ,获得汇率收益;如果

结算市场汇率高于行权价格 ,银行行使看涨期权 ,有权从企业手中按行权价买入两倍数量的美元。此时 ,

企业的风险敞口无限大。

情形三　　在一个行权期内 ,美元汇率在下限汇率与上限汇率之间波动 ,但未触及两种汇率中的任何

一种时 ,敲出障碍条款与敲入障碍条款均不发生作用 ,企业持有美元看跌期权 ,并根据结算市场汇率的具

体情形决定是否行权 。

从上述分析可以看出 ,对于韩国出口型企业来说 ,当韩元温和升值(美元温和贬值)、汇率波动不大时 ,

企业可以从 KIKO 合约下实现利益最大化。这正是 2005 -2007 年间的情形 。但是 ,一旦汇率出现剧烈

波动 ,企业就会暴露在更大的风险之下:如果美元汇率下跌触及敲出条款规定的价位 ,则合约失效 ,企业也

就完全丧失了外汇风险的对冲保护;如果美元汇率上涨触及敲入条款规定的价位 ,则银行看涨期权生效且

双倍买入 ,企业则遭受 KIKO 合约下的经济损失 。最后一种情形正是 2008年国际金融危机爆发后韩国

货币的市场状况 。

从总体上看 ,KIKO合约的实际效果类似卖出看涨期权 ,呈现收益有限 、亏损无限的盈亏结构。这种

交易结构本身无所谓合理或公平 ,因为“卖出看涨期权”属于一种常见的对冲策略。如前所述 ,出口型企业

是为了节省期权费的目的而自愿选择了这种复杂的交易结构 。下文的分析也显示 ,韩国各地方法院的裁

决也都认为 KIKO 合约本身并非显失公平的合同 。

三 、“首尔案”中法院对 KIKO 合约纠纷的裁决

自 2008年末起 ,因参与 KIKO 合约交易而受到损失的企业陆续向法院提出假处分申请 ,请求终止

KIKO 合约的履行。截至 2009年 3月底 ,韩国法院在 7 个案件中驳回了原告的诉求 ,在 4个案件中支持

了原告的部分诉求。其中影响最大的是“首尔案” 。在此案中 ,法官按照情势变更原则解除了当事人之间

尚未履行完毕的 KIKO 合约 。
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韩国法上的“假处分”类似于我国民事诉讼法中的诉讼保全程序 ,目的是改变现存的但当事人有争议

的法律关系。⑨KIKO合约是企业与银行之间经过协商 ,自愿缔结的合同 ,具有法律拘束力。如今合同尚

未履行完毕 ,企业一方却要终止。为此 ,除了主张对方有过失外 ,企业还需要证明其与银行之间的 KIKO

合约存在下列三种情形之一:第一 ,合同本身无效;第二 ,虽然合同有效成立 ,但存在重大误解等因素因而

可撤销;第三 ,虽然合同有效成立 ,但因不可抗力或情势变更致使该合同不能达到目的 ,故应被解除并终止

履行 。⑩这也是法官在判断是否需要给予假处分之保全救济时主要考虑的几个方面。下面以“首尔案”为

例逐一分析之。
 11

1.KIKO合约是否属于本身无效的合同

在韩国 ,与合同无效相关的法律依据主要来自两方面:一是《韩国格式合同规制法》 ,二是《韩国民法

典》的一般规定 ,两者都关涉合同是否“显失公平”的问题。
 12

适用《韩国格式合同规制法》的前提是 KIKO 合约构成了一种格式合同。对此 ,法官认为 ,KIKO合约

采用的结构 ,如“银行 2个看涨期权”与“企业 1个看跌期权”的组合 、合同分成数个时段履行 、每月为一个

行权期 、敲入障碍与敲出障碍的设计等 ,在银行与多个出口型企业签订的 KIKO 合约中都是类似的 ,而且

是银行提供的标准合同文本。因此 ,KIKO合约无疑是一种格式合同。

在此基础上 ,法官考虑 KIKO 合约是否具有《韩国格式合同规制法》规定的无效事由 。该法第 6条规

定:“格式合同被设计成明显不利于被签订合同的当事人并显失公平的 ,该格式合同无效” 。在“首尔案”

中 ,法官认为 KIKO 合约并不满足上述规定 ,主要理由有两点:一是 KIKO 合约的设计考虑了申请人(出

口型企业)与被申请人(银行)之间期待利益的平衡 ,看涨期权与看跌期权 2:1的设计是与企业免交期权费

对应的;二是在银行提供的标准合同范本基础上 ,企业依然可以根据自身的情况 ,与银行协商确定行权价

格 、上限汇率 、下限汇率等关键变量 。法官由此得出的结论是:KIKO合约并不构成显失公平的格式合同 。

此外 ,《韩国民法典》第 104条也规定了“显失公平”构成合同无效事由:“由于当事人的轻率 、无经验等

原因 ,当事人之间相互交付的义务显失公平的 ,其法律行为无效” 。法官衡量了 KIKO 合约双方当事人之

间的支付义务 ,认为合约中规定的出口型企业的看跌期权和银行的看涨期权具有同等初始价值 ,因此不存

在显失公平的因素。最终 ,法官认定 KIKO 合约不属于本身无效的合同。

2.KIKO合约是否存在瑕疵因而可撤销

《韩国民法典》第 109 、110条规定 ,当事人可以存在欺骗 、对重要事项上具有重大误解等事项为由撤销

合同 。缔约过程中是否存在欺骗 、重大误解 ,主要是一个事实判断问题。

在“首尔案”中 ,法官通过审查当事人提供的各项证据 ,认为不存在欺骗 、重大误解等可撤销合同的法

定事由 ,理由有三:(1)出口型企业在与银行签订 KIKO 合约之前 ,已经注意并认识到合约中敲出障碍条

款的存在 ,因此对于自己在 KIKO 合约下所得利益可能丧失有合理预期 。(2)作为接受敲出障碍条款的

对价 ,出口型企业在合同签订过程中把其他事项如行权价 、现金结算公式等调整得对自己更为有利。(3)

“首尔案”中的出口型企业在签订涉案 KIKO合约之前 ,已经与其他银行进行过 KIKO合约交易 ,在那些

交易中也遭受过经济损失 ,因此不可能在本案中被欺骗或出现重大误解。

3.是否可以适用情势变更等诚实信用原则解除 KIKO 合约

根据韩国法的规定 ,情势变更原则的适用取决于两个因素:一是相关合同属于持续性履行的合同;二

是合同的基础 ,即合同中所体现出来的当事人共同认识到的交易条件与环境发生了根本性变化。前一个

问题几乎不存在争议 ,因为 KIKO 合约的期限通常为1年到3年 ,当事人在合同期内的每个月份中都要进

行一次结算。但是 ,对于 KIKO 合约的合同基础是什么 ,是否发生了变化 ,出口型企业与银行往往各执

一词 。

在“首尔案”中 ,法官把“美元/韩元汇率的内在变动性(Implied Vo latility)”视为 KIKO合约中所体现

出来的当事人共同拥有的根本性观念 ,因为汇率变动是决定出口型企业与银行所拥有的期权价值的核心

因素 ,并认为当事人签订 KIKO合约的主要前提是汇率会在一定范围内浮动 。基于以下理由 ,法官认为
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可以适用情势变更原则解除 KIKO合约:(1)根据之前三四年间的汇率动向 ,没有任何机构包括国外研究

机构预测到汇率的大幅度变化 ,因此符合情势变更原则所要求的“非常的 、且非当事人控制的变化”的要

件。(2)出口型企业实际遭受的经济损失超出了当事人双方在签订 KIKO 合约时预测到的范围 ,因此合

同双方之间的收益与损失存在着明显的不均衡。(3)KIKO合约中缺乏当存在不合理性时的应对安排 ,如

调整合同条件 ,或者终止合同等 ,导致无法对韩元出乎意料的深度贬值做出恰当的回应。

最终 ,首尔市中央区法院支持了申请人的假处分申请 ,通过解除合同的方式终止了申请人与被申请人

之间原有的 KIKO 合约 。

四 、情势变更原则与金融衍生品交易的不相容性

与 1994 -1995年间英 、美两国的企业或机构因衍生品交易巨额损失而起诉银行的案件 13不同 , “首尔

案”的法官并没有把银行是否存在不实陈述 、违反信义义务或违反适当性(sui tabi li ty)原则等作为关注的

重点 ,尽管其也考虑了这些因素。
 14
相反 , “首尔案”的法官开创了用情势变更原则解除金融衍生品交易合

同的先例 。即使在 1997年亚洲金融危机期间 ,面对韩元的大幅贬值 ,韩国法院也没有基于情势变更原则

解除合同 。 15因此 , “首尔案”迅速在韩国国内以及国际金融市场引起强烈反响。目前 ,相关案件中的银行

当事人已经正式起诉 ,要求推翻假处分裁决 ,强制企业继续履行 KIKO 合约。
 16
法院是否会坚持假处分程

序下的“情势变更”结论 ,成为当前韩国法律界 、经济界普遍关注的问题。 17

ISDA 对 KIKO合约纠纷案的裁决提出了强烈批评 ,认为韩国法院“适用情势变更原则的结果 ,就是

允许那些在投资或者对冲交易中看错方向的当事人宣布合同无效” ,它从根本上颠覆了“契约必须信守”这

一最基本的法律原则 。 18这样会导致市场主体普遍趋向于“只要结果不利于自己 ,就起诉合同无效” 。如此

一来 ,金融交易的法律基础就会瓦解 ,银行将不会愿意提供哪怕是最简单的远期合约 ,韩国公司将不得不

暴露在更大的长期风险之下 ,国际投资人也将丧失对韩国的信心 。

ISDA 的强烈反应并不让人感到意外 ,因为情势变更原则与衍生品交易之间完全不相容。所谓情势

变更原则 ,是指合同成立以后客观情况发生了当事人在订立合同时无法预见的 、非不可抗力造成的不属于

商业风险的重大变化 ,继续履行合同对于一方当事人明显不公平或者不能实现合同目的 ,应允许变更或者

解除合同 。
 19
也就是说 ,在情势变更原则下 ,外部环境的不确定性可能导致原来生效的合约不再发生效力 。

然而 ,衍生品交易恰恰就是以外部环境的不确定性作为交易对象的。各种衍生品工具 ,不论是远期 、

期货 、期权还是互换合约 ,其产生的根源就是市场中存在大量企业无法预测的风险因素。诸如利率 、汇率 、

股票指数 、石油价格等价格或价格指数的变化 ,是市场中各种力量相互作用的结果 ,不受特定的企业或市

场主体控制。市场主体为防范这些价格要素的波动给自己的利润水平造成的不利影响 ,通过参与衍生品

交易来锁定未来的汇率 、利率或者大宗原材料的价格水平 ,从而保护自己的盈利 。越是波动性强的变量 ,

越是存在避险的需求 ,因此也就越容易成为衍生品交易的对象。如今 ,甚至连天气变化都已成为国外一些

交易所期货合约的标的。

从这个意义上看 ,衍生品交易的本质就是一种以外部条件的变化或者不可预测性作为交易内容的对

赌协议。当事人双方基于对未来的不同预期而缔结合同 ,最终结果必有一方判断错误。如果基于市场条

件的变化就可以适用情势变更原则来解除合同 ,那么所有的衍生品交易合约都属于可解除的合同 ,衍生品

交易这种交易形式也就不复存在了 。

由此来观察“首尔案” ,可以发现法院的说理存在以下明显的错误:(1)汇率变化不构成合同基础的改

变。KIKO 合约属于外汇衍生品 ,正是当事人为了应对外汇变动的风险而进行的交易。本文图 2所示的

KIKO 合约盈亏线非常清晰地表明 ,当美元汇率一路上扬时 ,企业的亏损敞口将是无限大的。由此可见 ,

KIKO 合约本身已经包含 、昭示了汇率大幅度变动的情形 ,实践中美元兑韩元的急剧升值不能被看成合同

基础发生了根本变化 。(2)在衍生品交易合约中 ,市场利率或汇率等是自变量 ,并不是当事人可以决定的

因素 。因此 , “首尔案”的法官所谓“KIKO 合约的主要前提是汇率在一定范围内波动”之说是无法成立的 。
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KIKO 合约的当事人在缔约时不可能就“汇率的内在变动性”达成一致 ,因为衍生品交易合约作为一种对

赌协议 ,本身就是双方对未来市场变化存在不同认识的结果 。由于当事人各自对自己的判断有信心 ,因此

才会达成交易。如果双方真的对市场变动存在一致认识 ,这也意味着双方缔约时就清楚地知道谁赢谁输 ,

输的一方根本不可能参与交易 。

这恐怕也正是 ISDA 毫不客气地批评韩国法院“概念不清”(Misconception)的原因 。事实上 ,如果说

这里存在情势变更原则的适用空间 ,也是应适用情势变更原则中所包含的“商业风险例外”而非该原则本

身。各国民法关于情势变更原则的规定都承认商业风险例外 ,
 20
它是当事人在经济活动中可能遇到并应

当承担的市场风险或者正常损失。与情势变更原则下外部环境变化非当事人所能预见不同 ,商业风险是

当事人在缔约时能够预见的;如未预见则表明当事人存在主观过错 。 21在 KIKO合约中 ,韩元的急剧贬值

就属于一种商业风险 。企业主张未能预见汇率大跌 ,只能反映出其对市场认识尚存在不足 。金融危机只

是增强了韩元贬值的速度和幅度 ,并没有制造出一种新的风险。因此 ,企业只能自己承担这种商业风险 。

五 、结语:金融危机与法律的公平救济

情势变更原则背后体现的是公平原则的要求 。在“首尔案”遭到 ISDA 和韩国经济界 、法律界人士的

广泛批评后 ,韩国地方法院在此后的一些 KIKO 合约纠纷案的裁决中 ,不再单纯基于市场变动而否定合

约效力 ,而是更关注 KIKO合约缔约过程中是否存在银行信息披露不充分的因素 ,以及在维持合同效力

的前提下从公平性考虑要求银行分担企业的部分经济损失 。这一立场转变实际上引出了一个在当下更具

普遍性的问题 ,那就是:在出现类似金融危机之类的事件时 ,是否可以基于公平原则而变更或者解除合同 ?

这是一个见仁见智的问题 。对“公平”的判断从来都带有主观色彩 , 2008年国际金融危机的深度与广

度也使得对这个问题的判断掺入了更多的国别的政策性因素 。韩国法律界人士就指出 ,韩国法官并非对

金融衍生品交易的本质茫然无知 ,而是考虑到 2008年国际金融危机后全球以及韩国经济的不景气状况 ,

出于保护作为韩国经济基干的中小出口型企业的政策性考虑而做出了解除 KIKO 合约的决定。 22

我们认为 ,法律的基本原则是有效成立的合同应当得到履行 ,以公平原则 、诚实信用原则 、情势变更原

则等否定合同效力只能作为例外。法官在适用这些例外时 ,应当考虑不同市场或不同交易的特点而审慎

裁断 。对于场外金融衍生品交易来说 ,除非存在银行利用信息优势地位而进行欺诈或误导 ,否则不宜以

“公平”为由而轻易推翻已经达成的交易 。这不仅是因为衍生品交易的本质就是在对风险进行交易 ,更是

因为场外金融衍生品交易市场是一个资金巨大 、交易网络化的金融市场 ,银行作为交易商 ,通常会就与某

个客户之间进行的衍生品交易做一个反向交易(背对背交易),把从客户处承接的风险再转移出去 。因此 ,

基于保护该客户的利益而推翻交易 ,可能引发银行一方的连锁违约 ,甚至导致系统性风险 。

此外 ,场外金融衍生品交易的公平性判断更是一个十分复杂的问题 ,不存在公开市场定价 ,完全靠双

方当事人自己的判断 。参与交易的主体有企业 、机构等最终用户(end user),也有交易商; 23有套期保值

者 ,也有投机者 。不同主体参与交易的动机存在本质差异 。对交易公平性的判断主要不是从与交易对手

之间的得失来衡量 ,而是与自己参与衍生品交易的目标进行比照 。例如 ,最终用户参与外汇衍生品交易的

目的通常是为了对冲出口收入的贬值风险或者进口所需支付外汇的升值风险 ,这种外汇衍生品交易与现

货交易之间就构成了套期保值关系 。企业在衍生品交易合约下遭受的亏损 ,可以与现货交易的收益上升

与成本节约相互抵消 。因此 ,企业因衍生品交易遭受经济损失并非当然不公平 。相反 ,企业如果出于投机

的目的而参与衍生品交易 ,因对市场方向判断错误而遭受重大经济损失 ,更是应该“愿赌服输” 。

另一方面 ,对于银行等交易商来说 ,其在衍生品交易下的实际收益往往是两项背对背交易之间的差

价。因此 ,即使银行在某一个合约下赚了客户的钱 ,在背对背交易中它可能就是赔钱的一方。基于银行在

一种头寸上盈利丰厚就指责该交易不公平 ,这恐怕也是有失公允的。 24

综而言之 , 2008年国际金融危机虽然被视为美国 1929年经济大萧条以来最严重的金融危机 ,但这是

否导致当事人无法履行现存有效合约或者导致继续履约极不公平 ,的确是一个需要在个案中慎重权衡的
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问题 。即使需要调整合约 ,这种调整最好先由当事人之间协商进行 ,而不是由法院来强制安排。事实上 ,

市场主体面对金融危机的压力 ,也有动力进行调整 。以 KIKO合约为例 ,如果企业遭受的损失大到足以

导致企业清偿不能或破产 ,那么 ,银行在金融衍生品交易下获得的账面盈利也无法完全实现。此时 ,对合

约进行重组可能就是对双方来说都比较好的一种选择。现实中的一个例子就是韩国泰山 LCD的重组事

件。泰山 LCD因参与 KIKO 合约交易所致亏损高达 4 000多亿韩元 ,如果不能重组 ,就只能宣告破产 。

最终 ,由 7家银行组成的债权人团与泰山 LCD达成重组协议 ,银行把 KIKO 合约下获得的全部债权转化

为泰山 LCD的股份并免除 KIKO 合约项下的利息等 。
 25
当然 ,如果银行宁愿承受损失而坚持履行合约 ,哪

怕因此而导致企业一方因清偿不能而破产 ,法院也应当尽可能尊重市场主体的自主选择 ,因为法院并不比

市场主体更了解如何变更合约才能实现公平 。

这恐怕也是“首尔案”的法院最终将选择的立场 。除非存在银行欺诈 、不实披露等因素 ,否则不应以

“金融危机-损失巨大-显失公平”的简单逻辑而否定原有合同的效力 。毕竟 ,对于类似 KIKO 合约的场

外金融衍生品交易来说 ,合同就是其全部的依靠。唯有坚持“契约必须信守”原则 ,这个市场的基本秩序才

能得以维系。法律基于公平原则进行的干预必须区分特定市场 、特定交易 、特定合约而审慎进行 ,以免使

“金融危机”成为违约者 、投机者的庇护伞。

注释:

①中信泰富是中信集团在香港的一家子公司 ,因参与杠杆式外汇期权交易而损失 146亿港元。参见朱益民:《中信泰富 186亿港元巨

亏内幕全揭秘》 ,《21世纪经济报道》2008年 12月 11日。

②中国国航因与境外银行缔结场外燃油衍生品交易,在 2008年底的公允价值损失高达 72亿元人民币。参见王大军:《国航东航失足

“衍生品门” 南航逃过套保劫》 , 《21世纪经济报道》2008年 11月 27日。

③ 25参见《泰山 LCD KIKO 债务转换出资》 , h t tp://WWW .asiae.co.kr/ uh tm l/ read.jsp? idx no=2009012909035084590。

④对于出口型企业来说 ,需要防范的风险是未来取得的外汇收入兑换成本币时 ,因外币贬值 、本币升值而遭受的兑换损失。买入外汇

看跌期权赋予了企业在未来以固定的行权价卖出标的资产的权利而非义务 ,而卖出远期外汇则锁定了一个可以接受的兑换汇率水平。因

此 ,两者都可以保证企业锁定出口业务最终可以获得的本币收入 , 但二者的风险程度不同 ,银行的收费也不同。参见[ 英] 迈哈伊 ·马图:

《结构化衍生工具手册》 ,林涛等译 ,经济科学出版社 2000年版 ,第 7-12页。

⑤该案涉及两家出口型企业共同向银行申请终止与银行间的 KIKO 合约。其中 ,每家企业均与被申请人银行签订了十余份 KIKO 合

约 ,各合约的基本结构与内容大致相同 ,只是行权价等要素的确定依缔约时的市场汇率水平而略有不同。本处介绍的系其中一家企业在

2007年 11月签订的一份 KIKO 合约的主要内容。参见《首尔市中央区法院“ 2008年民事假处分案第 3816号” 期权契约效力停止假处分案

裁决书》 , h t tp://WWW .scou rt.go.k r/ suit/mysearch lis t.j sp。

⑥参见陈信华 、叶龙森:《金融衍生品———天使抑或恶魔》 ,上海财经大学出版社 2007年版 ,第 142-147页。

⑦从银行的角度看 , KIKO合约的盈亏线方向正好相反 ,是一个向右上方斜出的线。

⑧图 2中在行权价与上限汇率之间的两段虚线 ,是表示当结算市场汇率落在这一段区域内时 ,可能会给企业带来经济损失 ,也可能不

会给企业带来经济损失。其结果取决于市场汇率变动属于文中提到的情形二还是情形三。如果属于情形二中的“市场汇率至少一次触及

上线汇率 ,且结算市场汇率高于行权价” ,银行行使看涨期权。此时 , 企业会受到 KIKO 合约上的经济损失。如果属于情形三中的“结算市

场汇率在上 、下限汇率间波动 ,且结算市场汇率介于行权价与上限汇率之间” ,企业不行使看跌期权。此时 ,企业在 KIKO 合约上不会受到

经济损失。

⑨与我国民事诉讼法上的诉讼保全程序仅限于财产保全不同 ,在韩国 ,保全诉讼包括假押留与假处分。 其中 ,假押留类似于我国的财

产保全制度;假处分则包括两项功能 ,一是请求交付特定物即关于有争议物的假处分 ,二是改变有争议的现有权利关系即决定临时地位的

假处分。在第二种功能的假处分中 ,申请人可以在诉讼过程中停止与被申请人间的现有法律关系;同时 ,如果获得法院支持 ,还可以通过裁

决变更原有法律关系并形成对自己有利的新的法律关系。KIKO 合约纠纷案涉及第二种假处分方式 ,出口型企业希望摆脱与银行之间尚未

履约完毕的 KIKO 合约;如不能摆脱的 ,至少要对该合约的内容进行变更。

⑩“合同解除”有两种含义 ,一种是有溯及力的解除 ,另一种是无溯及力的解除。参见魏振瀛主编:《民法》 ,北京大学出版社 2000年版 ,

第 414页。韩国法官此处使用的概念是“解止合同” ,按照韩国民法学理的解释 , “解止”概念相当于我国的“无溯及力的解除” 。

 11参见《首尔市中央区法院“ 2008年民事假处分案第 3816号” 期权契约效力停止假处分案裁决书》 , h ttp://WWW.scou rt.go.kr/ suit/

m ysearch list.js p。

 12“显失公平”在韩国法上属于合同无效的事由 ,但在我国法律上属于合同撤销的事由。

 13当时一些著名的诉讼包括宝洁公司诉信孚银行 、吉布森贺卡公司诉信孚银行 、加州奥兰治县诉美林公司等。在这些诉讼中 , 人们关
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注的主要问题是银行是否存在欺诈 、虚假陈述 、违反信托义务 、违反适当性原则等不当行为 ,而非市场波动这个客观现象。 S ee Geoffery B.

Goldm an , Craf ting a Suitabilit y Requiremen t for the Sale of the Over-the-Counter Derivat ives:Should Regulators“Punish the Wall S treet

Hound s of Greed” , 95 C olum L.Rev.1112.

 14在“首尔案”中 ,法官在情势变更原则之下对银行行为的妥当性进行了考察。法官认为 ,银行在推荐场外金融衍生品时 ,负有告知交

易对手方交易结构 、影响潜在损失的因素等与交易有关的重要事实 , 即说明义务。此外 ,如果银行根据交易对手方的业务性质 、财务状况 、

对产品的理解程度 、交易目的等事实判断出相对方不适当的 ,不应当推荐该产品(适当性原则)。法官的结论是 , “首尔案”中的银行没有遵

守这些原则。但是 ,法官最终并没有以此为由解除合同。

 15此前 ,韩国大法院曾经拒绝通过情势变更原则来解除持续性合同 ,甚至在某些关于证券公司在证券交易过程中损害投资人利益的案

件中 ,法院尽管认定证券公司的行为属于非法行为 ,也没有支持当事人通过诚实信用原则解除合同。参见[ 韩]朴义浩:《与 KIKO 诉讼有关

的法律争议点整理》 ,《T he Banker》2009年第 2期。

 16因为假处分只是诉讼保全程序 ,其裁决可以由当事人通过正式诉讼程序的裁决来推翻。但是 ,由于假处分程序的方便性 ,实践中不

通过主诉讼而通过假处分程序来解决争议的现象比较常见 ,称为“假处分的本案诉讼化” 。参见[ 韩] 李时润:《民事诉讼法》(修订版),博英

社 1996年韩文版 ,第 38页。

 17韩国的经济界人士主要就 KIKO 合约的合理性进行争论。有学者主张 KIKO合约中的银行看涨期权与出口型企业看跌期权之间 2:

1的设计严重不合理 ,明显不利于出口型企业一方;但也有学者主张 KIKO合约是有效防止汇率风险的手段 ,认为法院和部分经济学者不太

了解 KIKO 合约。参见[韩] 金荣度:《与 KIKO有关的主要争议点及其经济含义》 ,《金融 Brief》(周刊)2009年第 2期。

 18S ee Keith Noyes , “ KIKO” C ases:Misconceptions and Undesi rable Legal Precedents , ht tp:// secure.webex.com/ g2.asp? id =

H8M Y4GH 2 ;“ ISDA Expresses Concerns over KIKO Case Ru ling” , ISDA New s Release , April 1 , 2009 , h t tp://WWW .isda.org/ press/

pres s040109.html.

 19参见《最高人民法院关于适用<中华人民共和国合同法>若干问题的解释(二)》第 26条。

 20参见韩世远:《情势变更原则研究———以大陆法为主的比较考察及对我国理论构成的尝试》 ,《中外法学》2000年第 4期。

 21哪些风险构成当事人应当预见 、应当承担的商业风险 ,需结合具体个案来判断。在普通交易中 ,汇率急剧变动可能属于一种“情势变

更” ,但 KIKO 合约之类的外汇衍生品交易本身就是合同双方在对赌未来的汇率变化 ,因此汇率急剧变化就属于一种正常的商业风险。

 22参见[ 韩] 朴义浩:《与 KIKO 诉讼有关的法律争议点整理》 ,《Th e Bank er》2009年第 2期。

 23关于衍生品交易市场中最终用户与交易商之间法律地位的区别 ,参见王旸:《英美法系的衍生工具交易商法律制度》 , 《金融研究》

2008年第 7期;王旸:《英美法系场外衍生金融工具最终用户法律制度若干问题研究》 ,《南方金融》2008年第 7期。

 24现实中 ,韩国仁川市地方法院在审理KIKO 合约纠纷案时 ,就是基于上述考虑而拒绝适用公平原则来解除合约。法官认为 ,企业为套

期保值的目的而进行 KIKO合约交易 ,损失的仅仅是外汇出口收入在美元上涨时本可以获得的兑换利益 ,这种可得利益的丧失并非是不公

平的。相反 ,在银行已进行背靠背交易的情况下解除合约 ,银行一方面不能对申请人行使权利 ,另一方面须履行对第三方的义务 , 损失更

大 ,这种结果才是不公平的。因此 ,法院最终维持了KIKO 合约的效力。此外,法官考虑的一个客观因素是 ,该案讼争的 KIKO 合约只剩下

最后 3个行权期 ,解除合约的意义不大。参见《仁川市地方法院“ 2009年民事假处分案第 229号” 期权契约效力停止假处分案裁决书》 , ht-

tp://WWW .scourt.go.kr/ suit/mysearch lis t.js p。
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