
启动申请书

上海金融法院
金融市场案例测试机制

地址：中国上海福州路209号
邮编：200002



上海金融法院：

银行间市场清算所股份有限公司（以下简称“上海清算所”）经与申请

人交通银行股份有限公司、上海浦东发展银行股份有限公司、兴业银行股

份有限公司、法国兴业银行（中国）有限公司（以下简称“市场机构”）充

分协商后，依据《上海金融法院关于金融市场案例测试机制的规定》（试行），

特此申请启动案例测试。双方已就测试案例基本事实达成合意，请求上海

金融法院针对申请人的请求事项进行审理并出具测试案例审理书。

11.. 申申请请人人申申请请测测试试的的主主要要事事项项与与主主要要诉诉请请

1.1 测试事项：上海清算所违约处置机制的合法性、合理性。

1.2 测试诉请：上海清算所未能以最优价格进行违约处置，给违约机构

A 造成损失，故请求判令上海清算所向违约机构 A 赔偿损失。

22.. 双双方方商商定定的的基基本本事事实实

2.1 上海清算所是经中国人民银行批准，提供场外衍生品集中清算服务

的基础设施，是经中国人民银行认定的合格中央对手方。

2.2 违约机构 A 为众多浦东自贸区绿色能源企业的进出口业务提供结售

汇和汇率风险管理服务，并在银行间市场开展外汇平盘交易。违约

机构 A是上海清算所人民币外汇交易中央对手清算业务的清算会员，

与上海清算所签订《中央对手方清算协议》。违约机构 A 的清算品种

包括人民币外汇即期交易、人民币外汇掉期交易、人民币外汇远期

交易。

2.3 T 日，违约机构 A 人民币外汇交易中央对手清算业务发生保证金违

约，应缴未缴超限保证金 5,000,000 元，应缴未缴盯市保证金

3,000,000 元，累计应缴未缴保证金 8,000,000 元。
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2.4 T+1 日违约机构 A 未补缴 T 日盯市保证金 3,000,000 元，且当日的

人民币外汇中央对手清算业务保证金再次违约，应缴未缴超限保证

金 7,000,000（含 T 日应缴未缴超限保证金），应缴未缴盯市保证金

4,000,000 元（不含 T 日应缴未缴盯市保证金），累计应缴未缴保证

金 14,000,000 元。

2.5 T+2 日，上海清算所根据《银行间市场清算所股份有限公司业务指

南》（下称《业务指南》）判定违约机构 A 就其参与的人民币外汇交

易中央对手清算业务发生永久性违约，向违约机构 A 发送《永久性

违约通知》，并依据《银行间市场清算所股份有限公司集中清算业务

规则》（下称《业务规则》）、《银行间市场清算所股份有限公司集中

清算业务违约处置指引》（下称《违约处置指引》）对其进行违约处

置。当日，上海清算所完成违约机构 A相关头寸的风险对冲。

2.6 T+4 日上海清算所完成头寸拍卖。

2.7 违约机构 A 的风险资源情况：T-1 日（支付违约发生前的最后一个

工作日）日终违约机构 A 在人民币外汇交易中央对手清算业务中已

缴纳的初始保证金 122,685,899.76 元，清算基金 18,402,884.96

元。

2.8 违约处置结果为：违约处置中风险对冲阶段损失 85,379,008.62 元

人民币（其中违约机构 A 原始交易损失 51,104,394.52 元，对冲交

易损失 34,274,614.10 元），拍卖阶段亏损 9,252,108.29 元人民币，

综合考虑违约处置前两个工作日违约机构 A的盯市亏损情况（T日，

T+1 日违约机构 A 盯市亏损分别为 3,000,000 元和 4,000,000 元），

整体亏损金额为 101,631,116.91 元，已将前述亏损金额从违约机构

A 的保证金中全额扣除。
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33.. 关关于于双双方方争争议议事事项项的的说说明明

3.1 本案的法律争议焦点如下：

3.1.1 有关处置的合理性。上海清算所是否在违约处置时履行止损义务，

本案中是否存在扩大损失以及上海清算所是否需要承担赔偿责任。

3.1.2 有关《违约处置文件》的约束力问题。《业务指南》、《违约处置指引》

是否有效及是否是《中央对手方清算协议》一部分，是否对违约机

构 A产生约束力。

3.2 本案的法律争议焦点具有重大、典型性，符合案例测试机制的目的

与功能，理由如下：

3.2.1 《中华人民共和国期货和衍生品法》于 2022 年 4 月通过全国人大常

委会审议，并已自 2022 年 8 月 1 日起施行。《期货与衍生品法》对

期货市场进行了重点规范，对衍生品的基本制度做了纲领性、原则

性规定，对于衍生品违约处置的具体操作方式及相关交易参与方的

责任承担，还需通过司法实践进行进一步明确。

3.2.2 上海清算所是经中国人民银行批准，为金融市场提供集中清算服务

的基础设施，是经中国人民银行认定的合格中央对手方。上海清算

所制定的相关集中清算业务规则和违约处置制度是衍生品市场的基

础性制度，从司法角度对上海清算所相关规则效力予以审查，将有

利于提高衍生品违约处置的法律确定性，推动我国金融市场的市场

化、法治化、国际化建设，服务金融改革和绿色金融创新，提升市

场各方对相关法律风险的预判与防范能力，形成市场稳定预期。

3.2.3 一旦发生清算会员违约，上海清算所需要尽快对违约会员存续头寸

进行风险对冲，减小风险敞口，并在完成风险对冲后实施头寸拍卖，

实现中央对手方的风险中性和头寸再平衡。由于场外衍生品违约处

2.4 T+1 日违约机构 A 未补缴 T 日盯市保证金 3,000,000 元，且当日的

人民币外汇中央对手清算业务保证金再次违约，应缴未缴超限保证

金 7,000,000（含 T 日应缴未缴超限保证金），应缴未缴盯市保证金

4,000,000 元（不含 T 日应缴未缴盯市保证金），累计应缴未缴保证

金 14,000,000 元。

2.5 T+2 日，上海清算所根据《银行间市场清算所股份有限公司业务指

南》（下称《业务指南》）判定违约机构 A 就其参与的人民币外汇交

易中央对手清算业务发生永久性违约，向违约机构 A 发送《永久性

违约通知》，并依据《银行间市场清算所股份有限公司集中清算业务

规则》（下称《业务规则》）、《银行间市场清算所股份有限公司集中

清算业务违约处置指引》（下称《违约处置指引》）对其进行违约处

置。当日，上海清算所完成违约机构 A相关头寸的风险对冲。

2.6 T+4 日上海清算所完成头寸拍卖。

2.7 违约机构 A 的风险资源情况：T-1 日（支付违约发生前的最后一个

工作日）日终违约机构 A 在人民币外汇交易中央对手清算业务中已

缴纳的初始保证金 122,685,899.76 元，清算基金 18,402,884.96

元。

2.8 违约处置结果为：违约处置中风险对冲阶段损失 85,379,008.62 元

人民币（其中违约机构 A 原始交易损失 51,104,394.52 元，对冲交

易损失 34,274,614.10 元），拍卖阶段亏损 9,252,108.29 元人民币，

综合考虑违约处置前两个工作日违约机构 A的盯市亏损情况（T日，

T+1 日违约机构 A 盯市亏损分别为 3,000,000 元和 4,000,000 元），

整体亏损金额为 101,631,116.91 元，已将前述亏损金额从违约机构

A 的保证金中全额扣除。
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置的风险对冲环节是一个非标准化的处置过程，制定交易策略时需

兼顾效率和损失之间的平衡，违约处置结束后违约会员、市场参与

主体等利益相关方易对对冲价格合理性提出质疑。违约处置专家组

可为违约处置风险对冲的成功执行提供必须的专家意见。根据《违

约处置指引》的规定，上海清算所做出违约处置相关决策以及违约

处置专家组履行专家组职责应最大程度保护上海清算所风险资源，

并以维护金融市场和中央对手方稳定为优先。违约处置专家组在形

成交易策略方案时将综合考虑当时市场的情况、违约处置所需时间、

保密要求、可控损失需要等因素，来决定对冲时间、头寸如何拆分、

拆分金额、询价次数等。但上海清算所不能保证在风险对冲阶段的

交易成交价格的即时最优。故面对质疑时，在清算会员与上海清算

所签署《中央对手方清算协议》，约定清算会员遵守上海清算所发布

的相关规则的情况下，根据上海清算所相关规则通过专家组集体投

票并经上海清算所审批通过的交易策略及其执行结果，是否应受到

司法保护就存在重要意义，这关系上海清算所业务开展及违约处置

的稳定性及可预见性。

3.2.4 上海清算所作为中央对手清算机构，在遵守相关违约处置规则的前

提下，持有充分的自由裁量权和决策权，能够在面对高度不确定性

的市场和违约会员头寸情况下，快速行动、控制风险暴露，有效降

低违约处置损失。违约处置方案的形成及执行涉及中央对手方在相

关规则与执行灵活度之间的平衡，以及金融市场交易方利益与上海

清算所作为金融基础设施稳定金融市场义务之间的平衡，故该等事

项具有典型性、前沿性，并对金融市场具有重大影响，亟需司法实

践就此提供明确的规则指引。
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44.. 其其他他需需要要说说明明的的事事项项

4.1 交通银行股份有限公司、上海浦东发展银行股份有限公司、兴业银

行股份有限公司、法国兴业银行（中国）有限公司作为申请人共同

参与本启动申请书的意见反馈以及案例测试其他工作。

4.2 本案例中相关时间、交易信息、成交价格和行情数据非真实数据，

根据合理假设确定。本案例中相关机构在不影响案情称述的前提下，

采用匿名形式。

此致

上海金融法院

启动申请人：银行间市场清算所股份有限公司

申请日期：2022 年 10 月 12 日

银行间市场清算所股份有限公司

交 通 银 行 股 份 有 限 公 司

上海浦东发展银行股份有限公司

兴 业 银 行 股 份 有 限 公 司

法国兴业银行（中国）有限公司

置的风险对冲环节是一个非标准化的处置过程，制定交易策略时需

兼顾效率和损失之间的平衡，违约处置结束后违约会员、市场参与

主体等利益相关方易对对冲价格合理性提出质疑。违约处置专家组

可为违约处置风险对冲的成功执行提供必须的专家意见。根据《违

约处置指引》的规定，上海清算所做出违约处置相关决策以及违约

处置专家组履行专家组职责应最大程度保护上海清算所风险资源，

并以维护金融市场和中央对手方稳定为优先。违约处置专家组在形

成交易策略方案时将综合考虑当时市场的情况、违约处置所需时间、

保密要求、可控损失需要等因素，来决定对冲时间、头寸如何拆分、

拆分金额、询价次数等。但上海清算所不能保证在风险对冲阶段的

交易成交价格的即时最优。故面对质疑时，在清算会员与上海清算

所签署《中央对手方清算协议》，约定清算会员遵守上海清算所发布

的相关规则的情况下，根据上海清算所相关规则通过专家组集体投

票并经上海清算所审批通过的交易策略及其执行结果，是否应受到

司法保护就存在重要意义，这关系上海清算所业务开展及违约处置

的稳定性及可预见性。

3.2.4 上海清算所作为中央对手清算机构，在遵守相关违约处置规则的前

提下，持有充分的自由裁量权和决策权，能够在面对高度不确定性

的市场和违约会员头寸情况下，快速行动、控制风险暴露，有效降

低违约处置损失。违约处置方案的形成及执行涉及中央对手方在相

关规则与执行灵活度之间的平衡，以及金融市场交易方利益与上海

清算所作为金融基础设施稳定金融市场义务之间的平衡，故该等事

项具有典型性、前沿性，并对金融市场具有重大影响，亟需司法实

践就此提供明确的规则指引。
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参参与与上上海海金金融融法法院院案案例例
测测试试机机制制的的承承诺诺与与声声明明

根据《上海金融法院关于金融市场案例测试机制的规定（试行）》（下

称“《案例测试机制》”）的规定，申请人银行间市场清算所股份有限公司与

申请人交通银行股份有限公司、上海浦东发展银行股份有限公司、兴业银

行股份有限公司、法国兴业银行（中国）有限公司特此承诺与声明：

1. 双方经充分协商，已就将本案向上海金融法院申请案例测试达成真

实、无瑕疵、不可撤销的合意；同意依据《案例测试机制》启动、

开展案例测试，遵守《案例测试机制》的各项规定。

2. 双方同意遵守《案例测试机制》规定的程序性事项；除协商一致外，

不就案例测试的程序性事项提出异议。

3. 双方承诺在开展本测试案例所涉金融义务时参照测试案例审理书所

确定的规则。

4. 双方授权上海金融法院依规则将双方所提交的材料、审理的视频在

互联网公开发布。

启动申请人：银行间市场清算所股份有限公司

交通银行股份有限公司

上海浦东发展银行股份有限公司

兴业银行股份有限公司

法国兴业银行（中国）有限公司

银行间市场清算所股份有限公司

交 通 银 行 股 份 有 限 公 司

上海浦东发展银行股份有限公司

兴 业 银 行 股 份 有 限 公 司

法国兴业银行（中国）有限公司
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交通银行股份有限公司

上海浦东发展银行股份有限公司

兴业银行股份有限公司

法国兴业银行（中国）有限公司

银行间市场清算所股份有限公司

交 通 银 行 股 份 有 限 公 司

上海浦东发展银行股份有限公司

兴 业 银 行 股 份 有 限 公 司

法国兴业银行（中国）有限公司
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