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论离岸金融法律问题的特殊性 

韩 龙 

(中南财经政法大学 法学院，湖北 武汉 430073) 

摘 要：离岸金融是真正意义的国际金融，具有不同于在岸金融的一系列特征。这些特征导致离岸金融的法律问题具有 

不同于在岸金融法律问题的特殊性，主要体现在：离岸金融给管辖和监管带来了前所未有的挑战、传统规则适用 

于离岸金融具有巨大的局限性、离岸交易方式的创新引起许多新的法律问题以及通过合同安排在各国管理体制 

问进行套利具有不同寻常的作用等。离岸金融及其法律治理上的特点对于国际金融一体化条件下货币金融体系 

的稳定影响甚巨。 
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The Features of the Legal Issues Of offshore Finance 

HAN Long 

(Law School，Zhongnan University of Ecnomics and Law，Wuhan 430073 China) 

Abstract：0ffshore finance is international finance in real sense and has a series of features that differentiate it from onshore finance． 

These features have further led to the features of the legal issues of offshore finance，making them sharply different from 

the legal issues of onshore finance． Such features mainly include among others： offshore finance has brought 

unprecedented challenges to jurisdiction and supervision，traditional financial regulations are awkward to be applied to 

regulate offshore finance，the innovations in the methods of offshore transactions have resulted in new legal problems and 

contract agreements play extraordinary role in the choice of benefits of governments’ management systems． Offshore 

finance and its legal governance features have enormous impacts on the stability of international financial system． 
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离岸金融是与国内金融和传统的国际金融并行的金融 

市场形式 ，是各 国包括 我 国进行 金融交 易的重要 场所 。不 

仅如此，离岸金融的广泛国际性使其具有不同于在岸金融 

的一系列特征 ，并导致 离岸金融法 律 问题具 有与在岸 金融 

法律 问题不 同的特殊性 ，也造成 离岸金融 及其法律治 理对 

国际货 币金融体系具有更加密切和直接 的影 响。深入研究 

这些问题对于正确认识离岸金融及其法律问题、维护国际 

货 币金融体系的稳定 以及对于我国妥善利用 离岸 市场 和建 

立我 国的离岸市场 ，都具有 十分重要 的价值。本文拟 在对 

离岸金融 的特征进行论述 的基础 上 ，重点 论证离岸金 融法 

律问题的特殊性，并对离岸金融及其法律治理特点对国际 

货币金融体系稳定的影响进行探讨 。 

一

、现代金融市场 的架构与 离岸金融 的特征 

离岸金融市场(以下或称离岸市场 )与涉外金融市场 

即传统的国际金融市场、一国国内金融市场共 同构成现 

代金融市场的架构。离岸市场 的特征是在与传统金融市 

场的比较中体现出来的。传统 的金融市场可从两个方面 

进行揽括 ：一是横向扩展，一是纵向构造。从前者来看，传 

统金融市 场包 括 国内金融 市场 和涉 外金融 市场 。在 国内 

金融 市场 上 ，资金 的供 给是 由本 国资 金供 给者提供 的 ，资 

金 的需求 者也 是本 国的 ，二 者间 的媒 介 是本 国 的金 融 机 

构 ，所使 用 的货 币是本 国的货 币 ，因此这 种市场 是纯 国内 

金融市场 。当事人在从 事金 融活 动时毫 无疑 问应 当遵 守 

本国的法律、法令。涉外金融市场 ，与国内金融市场相比， 

只是渗入了某涉外因素，如在传统的国际信贷和国际证券 

发行中，以某种货币筹资只能到该货币资本出现剩余的国 

家即货币发行国进行，在该国市场上 ，该货币资金的供给 

者、筹资所使用的货币与国内金融市场完全相同，唯一不 
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同的是筹 资者。可见 涉外金融市场 基本上是一 国性质 的 ， 

因此 ，在该市场 发生的金融交 易通常须 遵守市场所 在地 的 

法律、习惯 ，例如外国借款人或证券发行人在有关 国家从 

事借贷或发行证券时必须遵守借款地或发行地所在国的 

规定和限制。基于以上原因，可以说涉外金融市场是国内 

金 融市场的延伸 ，属 于一 国金融 市场 的性 质。从市场 的纵 

深构造来看，国内金融市场主要有信贷市场和证券市场， 

涉外金融市场除上述信贷市场和证券市场外，还包括外汇 

市场 ⋯ 。 

离岸金融市场的出现改变了传统金融市场的架构，在 

国内金融市场和涉外金融市场之外出现了离岸金融市场。 

离岸市场是不同于传统的国际金融市场的新型金融市场。 

根据传统 ，离岸金融通常是有关货币游离于货币发行国 

之外而形成的通常在非居 民之间进行 的各种金融交易 。离 

岸金融所表现出的一系列特征表 明离岸金融才是真正意义 

上的或现代的国际金融。 

现代金融市场的架构 

、、＼  向拓展 国内金融市场 传统的国际金融市场 离岸金融市场 

纵向构造 ～、＼  (涉外金融市场) 

信贷市场 、／ 、／ 、／ 

证券市场 、／ 、／ 、／ 

外汇市场 、／ 、／ 

一 国金融市场(在岸市场) 

首先 ，离岸 金融是有 关货 币游 离于货币发行 国之外 而 

形成 的各种金融交易 ，具有离岸 性。欧洲货币市场 、亚洲美 

元市场、拉美美元市场是很好的例证，这些市场都是在货币 

发行 国之外形 成 的以该 国货 币进 行金 融交 易 的场 所。然 

而 ，需要指 出的是 ，美国国际银行设施 (IBF)的创立对 于离 

岸性赋 予 了新 的 内涵 。1981年美 联储批 准设 立 的 IBF具 

有以下特点 ：(1)所有获准吸 收存 款的美 国银行 、外 国银 行 

均可申请加入 IBF，在美国境内吸收非居民美元或外币的 

存款 ，与非居 民进 行金 融交 易。(2)该市 场交 易享 受离 岸 

市场的优待，免除适用美国其他金融交易的存款准备金、利 

率上限、存款保险、利息预提税等限制和负担。(3)存放在 

国际银行设施账户上的美元视同境外美元，与国内美元账 

户严格分开。IBF开辟了在货币发行国境内设立离岸金融 

市场和开展离岸金融交易的先例 ，从而打破了传统的离岸 

金融中有关货币须游离于货币发行国境外的这一特点。在 

IBF背景下 ，离岸中的“岸”已不再与 国境 等同 ，而实 际上是 

指一国国内货币金融循 环系统。有 关金 融活动离开这个系 

统 ，从而不受该国对在岸金融活动所实行 的限制和制约 ，就 

构 成离岸金 融；否则 ，就不构 成离岸 金融 。所以 ，在 IBF创 

设的背景下，离岸金融所指的是在货币发行 国国内金融循 

环系统之外通常在非居民之间以离岸货币进行的各种金融 

交易 。货币的离岸性及其运行方式 的独特性使离岸金融从 

交易对象、交易界限、交易的清算方法等方面与离岸市场所 

在国和离岸货币发行国的在岸金融区别开来 1 J。 

其次，离岸金融通常具有“两头在外 ”的特征，即离岸 

金融通常是非居民之间以离岸货币所从事的金融交易，资 

金的提供者和资金的需求者都是外国的。在离岸市场上， 

资金的需求者不是来自市场所在地国，而是众多的国际组 

织、国际机构、各国政府、来 自各国的金融机构、跨国公司、 

真正意义国际金融市场 

法人等；资金的供给者通常也不是来源于市场所在地而是 

全世界 。这一特征是 离岸金融 与市场所 在地 的在岸金 融在 

资金来源(供给)与资金出路 (需求)方面的区别。各种类 

型的离岸市场一般都具有这一特征。内外分离型的市场 

(如 IBF)最能体现这一特征，这种市场在实质上是专为非 

居 民交易而人为创设 的市场 ，具有 与在岸 市场相分 离的特 

征，表现为管理当局对非居民交易给予各种优惠待遇，但非 

居民交易与国内账户必须严格分开，禁止非居民与居民进 

行交易。而在岸市场则不同，以传统的国际金融市场为例， 

传统的国际金融市场是本国资金供给者与外国筹资者或本 

国筹资者与外国资金提供者交易的场所。 

离岸金 融市场与 国内金 融市场 、传统国际金融市场的 比较 

国内 资者 

外国资金提供者 离岸金融市场 外国筹资者 

最后 ，离岸市场要把众 多 的国际金融 机构 和大量 的国 

际资金吸引到离岸市场，通常在存款准备金、存款保险、利 

率 、税收、外汇管制等方面给予离岸金融业务以优待。这些 

优待是造成离岸市场与在岸市场差异的基本因素，这些优 

势辅之以良好的基础设施和简洁高效的工作效率是离岸市 

场的生命力和吸引力所在。各种类型的离岸市场所在国都 

给予离岸业务以优待。如美国联邦储备委员会通过建立国 

际银行设施的计划后，对 D条例和 Q条例作了若干重要修 

改，直至最终取消了对国际银行设施存款利率上限的制约 
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并将存款准备金降为零，国际银行设施不受美国政府适用 

于其他金融领域的税收政策的限制。日本东京离岸市场也 

是这样，在该市场所从事的交易不受利率管制以及存款保 

险制度的制约，不交存存款准备金、不交纳利息予扣税和法 

人税等。避税型离岸市场更不例外，往往以更优厚的条件 

吸引离岸资金 ，如巴林离岸市场不存在外汇管制 ，也不提交 

存款准备金，实行自由利率，在巴林开展离岸业务的机构免 

缴利得税 ，每年只须交纳 25000美元的手续费。正因为离 

岸交易享有在岸金融不具有的优惠，因此离岸市场具有金 

融的“经济特区”性质。 

此外，离岸市场上的金融机构来自于世界各国；从市场 

范围来看，如果说一国金融市场由于其国别性质是有形的 

并具有一定范围，那么离岸市场通过发达的通讯设施与世 

界各地相联在瞬间即可达成交易，因而是无形的、没有边界 

的市场。 

离岸金融的以上特征清楚地表明，无论是从市场所使 

用的货币、资金的供给者、需求者 、供需间的媒介，还是从市 

场的范围来看 ，只有离岸 金融市场 才是完全 意义上 的国际 

金融市场。正因为如此，西方众多的国际金融法论著和国 

际金融论著在研究 国际金融 法律 问题和 国际金融时或以离 

岸金融作为对象，称离岸金融为真正或纯粹意义(in real or 

pure sense)上的国际金融；或对国际金融采取广义的理解， 

称涉外金融为传统的国际金融，而称离岸金融为现代意义 

上的 国际金融 。 

二、离岸金融法律 问题的特殊性 

离岸金融的广泛国际性特征不仅导致离岸金融具有不 

同于在岸金融的特征，而且伴随这种金融市场形态所产生 

的法律问题与国内金融和传统的国际金融的法律问题相比 

具有显著的特殊性，从而使对离岸金融法律问题的研究更 

加必要。离岸金 融与在岸金融 的法律 问题 的差异是多方面 

的，但主要体现在以下几方面： 

(一 )离岸金融 给管辖 和监管带来 了前所未有的挑战 

首先 ，离岸市场赋予更多 国家以管辖和监 管根 据 ，从而 

使对离岸市场的管辖和监管更加复杂。如前所述，无论是 

国内金融，还是传统的国际金融，基本上都要遵守市场所在 

地 的政策 、法律 、习惯 ，因为市场所 在地 国的因素在 上述金 

融活动中占有压倒性的优势，二者都属于一国金融的性质。 

因此，对二者的管辖和监管显得相对简单和有章可循。离 

岸市场则不同，不仅货币具有离岸性，而且金融机构、资金 

的供给者即投资者和资金的使用者通常也来 自于市场所在 

地国之外。在这种情况下，市场所在地国、货币发行国和投 

资者母国分别可以根据属地原则、货币主权和属人原则对 

离岸金融交易主张管辖和监管。筹资者的涉外性虽然在东 

道国国内因素占压倒性优势的国内金融市场上对管辖和监 

管根据的影响无足轻重 ，然而，在国际性因素众多并呈等量 

齐观之势的离岸市场上，筹资者的涉外性亦赋予其母国据 

以对其离岸金融活动进行管辖和监管的根据，而且离岸市 
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场的特殊性亦促 使其母 国对其活 动进 行必要 的管 辖和 监 

管。同时，离岸市场还受到来自自律性组织 ，特别是国际资 

本市 场 协会 (International Capital Market Association，简称 

ICMA)的保护 。以上诸多因素和变化是传统国际金融市 

场不曾有的，这些因素交织在一起 ，使离岸市场的管辖和监 

管更加纷繁复杂。而另一方面，这种监管和法律影响的多 

元性由于是在各方都有～定的监管和管辖根据，而主权林 

立的国际社会 又缺乏 对离岸 市场统一 、有效的法律 治理 的 

情况下产生的，且不同 国家 对离岸市 场具有不 同的利益关 

系，因而造成任何一方都无法对市场行使完全控制，导致该 

市场 监管 宽松 、薄弱 ，也为有关金融机构利用离岸监管漏洞 

埋下了隐患。 

其次，对离岸金融的监管容易出现漏洞。在一些离岸 

金融中心，特别是避税型离岸金融中心成立的贝壳银行 

(Shell Branch)即是一例明证。允许贝壳银行设立的离岸 

中心通常缺乏监管，贝壳银行在该地只登记交易账目，而对 

其进行经营控制是在记账地之外进行的。如果经营控制地 

既不 是母 国也不是东道 国，贝壳银行就得不到有效监管 ，既 

不受批准设立贝壳银行的批准地的有效监管，也不受经营 

控制地作为母 国或东道 国的监管 J。 

有鉴于此，巴塞尔委员会和离岸银行业监管集团(Off- 

shore Group of Banking Supervisor)联合成立 的工作组 于 

1996年提出的报告建议离岸中心不要批准不存在有效监 

管的贝壳银行，要求有关监管当局要彼此协商消除上述监 

管的漏洞，但是利益的驱使使得这些建议很难奏效。实际 

上，无论是市场所在国，还是离岸货币发行国以及其他有关 

国家对离岸交易有着重大利益，在它们之间、在这些国家的 

金融机构之间以及彼 此相互 问进行着 巨额 的金融交 易，因 

而离岸市场具有极为复杂的国际间连锁关系，若要分清责 

任 、实行充分监管 ，是相 当困难 的。因此 ，有 关 国家 的利益 

冲突是造成离岸市场监管 出现漏洞的根本原因。 

最后，跨国金融机构的复杂结构使该类机构容易钻离岸 

金融监管的空子，使监管受挫。以破产的国际商业信贷银行 

为例，处于该跨国银行顶端的是在卢森堡注册成立的银行持 

股公 司(以下称 BCCI)。BCCI在卢森 堡注册成立 了国际商 

业信贷银行(以下称 BCCI S．A．)，在离岸中心开曼群岛注册 

成立了海外国际商业信贷银行(以下称海外 BCCI)。在该银 

行倒 闭前 ，BCCI、BCCI S．A．和海外 BCCI在数十个国家里开 

设了几百家金融机构 ，且大多数业务是在注册地 即卢森堡和 

开曼群岛以外的地方进行。这种结构突出地暴露出两大问 

题 ：一是由于有了两个母行 的存 在，承担监管责任 的母 国就 

有了两个即卢森堡和开曼群岛，因此不能由一个母国实行并 

表监管；二是 BCCI的主要业务都在母国之外经营，由于监管 

信息获取障碍的存在，有效监管无法实现。 

巴塞尔委员会一系列协议的核心原则之一是并表监 

管，认为除非依据并表监管的办法对银行全球业务进行检 

查 ，否则就不能对该银行 的稳 健状 况做出恰 当的评价 。然 



而，BCCI复杂结构使之不仅能够逃避有效监管，而且能够 

通过混淆在不同国家的资产故意迷惑监管者而极难被察 

觉。正如英格兰银行约翰 ·巴特莱特所言：“银行集团的 

结构及其内部交易方法使人很难理解 BCCI究竟做了些什 

么或正在做什么”。美国监管者也说 ：“没有一国监管机构 

能对该金融机构实施 统一调整和检查 ，BCCI正是在这 种情 

形下经 营的 ，从而能够操纵账 目，掩盖真 实金融状况 而极 难 

被察觉”E4]。BCCI从容躲避并表监管的一例明证是，BCCI 

曾向海湾运输集团发放大笔贷款，该贷款额相 当于当时 

BCCI资本的60％，远远超出了审慎经营的界限。为了规 

避英国银行法对巨额风险暴露的限制，BCCI将该借款转移 

至离岸金融中心开曼群岛，最终没有遇到任何限制地达到 

了 目的。 

从 以上可 以看出 ，离 岸金 融给管辖 和监管 所带来 的挑 

战是传统的国际金融所无法比拟的。如何针对离岸金融的 

特征解决管辖和监管冲突与缺失问题是离岸金融所需要面 

对的重要课题。 

(二)传统规则适用于离岸金融的局限性 

由于离岸金融具有不同于在岸金融的一系列特征，因 

此，将适用于传统金融的有关规则原原本本地用于解决离 

岸金 融的法律 问题会 出现适 用是否适 当 、是否具有 确定 性 

等问题。所谓适当是指将传统规则适用于离岸金融法律问 

题是否符合这些规则的原有法律理念、是否适合离岸法律 

问题的实际。所谓确定性是指对离岸法律问题如何适用规 

则 以及能否 取得一 致性 的 结果。在 所有 的离 岸金 融 市场 

中，伦敦离岸市场最悠久，也最大，从币别来看离岸美元交 

易量最大 ，英美法 中的金融法 相对 比较 发达 ，因此 ，离 岸交 

易受英美法影响最大 ，当事人 通常也选 择适用 英 国法 或纽 

约州的法律。即便如此，英美法中的一些传统规则对离岸 

金融有关法律问题仍显得不适应 ，判决之间相互矛盾，缺乏 

确定性。 

以支付为例，在英美法中货币的定义建立在货币演化 

的基础之上，认为货币是有形动产，是现金。与这一理念相 

适应 ，英美法认为除当事人协议另有规定外，有效支付只能 

以法定货币或现金形式进行 。因此，运用电子资金划拨 

等方式进行的支付并不注定能够解除支付人的支付义务。 

对于支付地点，英美法认为除非双方协议另有规定 ，银行在 

客户开户的机构即存款地偿付客户存款。银行偿还存款地 

点的定式化亦与货 币演化及货币的法律理念密切相关。在 

英美法中，货币被认为是动产、现金，银行存款等同于现金， 

英文中“存款(deposit)”这个词本身就有在一定地点存放 

有形物的含义 ，所以英美法把银行存款看作是存放于特定 

地点的物。这样存款地与偿还地之间就存在着某种观念上 

的或实际的联系，即存款的偿还地是在存款地即开户机构 

所在地。 

然而，上述规则若适用于离岸存款运作，则有巨大的 

局限性。首先，离岸存款中的货币，通常只是在货币发行 

国之外或货币发行国金融循环系统之外的账户做出与货 

币发行国金融机构账户相对应的记载和反映，是账 目、影 

子货币或“准货币”，而有形货币并没有离开发行 国，这种 

方式被认为是离岸货币存款运作的通例 。离岸存款的 

偿还有两种方式 ：一是通过有关货币发行国的清算系统， 

二是通过银行 内部划拨 和往 来行划拨 ，而通过货 币发行 国 

清算系统经清算偿还是离岸货币市场 的通行做法⋯。因 

为离岸货币只是账 目或“准货币”，离岸支付不能支付有形 

的离岸货币，若以离岸货币进行支付，需要将离岸货币在有 

关货币发行国转换为相关货币。由于离岸银行不能直接获 

得与其吸收的存款相对应的巨额货币，离岸银行的偿还义 

务具有不同于偿还国内存款的性质。这就意味着，英美法 

中关于账户所在地就是支付所在地的法律规则适用于离岸 

存款运作是不适当的。虽然银行在以记账方式吸收巨额外 

币存款时也负有偿还的义务 ，但是其履行偿还义务须在货 

币发行国实施一定的履行行为方能完成，正如霍夫曼所指 

出的那样：“⋯⋯从伦敦离岸美元账户中支付 ，需要在美国 

进行实质的履行行为” 。 

其次，从离岸存款偿还的步骤来看，适用传统法律规则 

也难以行通。存款偿还细加分析可分为 以下几个步骤： 

(1)客户提出偿还请求；(2)银行为偿还进行准备 ；(3)银行 

实际支付。虽然在国内存款偿还中三者可在同一家银行中 

完成，然而在离岸存款运作中则很难做到 ，因为只有前两个 

步骤才能在账户所在地的离岸银行完成，第三个步骤则通 

常需依赖货币发行国的清算划拨。在离岸偿还中，尽管存 

款人有权在其账户开立地请求偿还，但是支付并不是在这 

里进行的，离岸存款运作的核心即资金清算是在货币发行 

国进行的，实质上的支付义务是在货币发行国履行的。英 

美法中传统规则是建立在账户所在地与支付地密切联系的 

基础之上的，支付地与账户所在地分离使这一基础丧失净 

尽，也使传统的规则无法适应 。建立在货币演进基础上 

的有关货币和支付的传统法律规则应当随着货币和支付方 

式在当代的演进进一步地发展。 

虽然离岸金融及其法律问题具有不同于在岸金融及其 

法律问题的特殊性，但是，英美法并没有形成有关离岸金融 

的特别 的法 律制 度。在这种情 况下 ，无论 是学术 界还是 司 

法界对于如何运用法律来解决离岸存款运作中的法律问题 

都有着不同的看法，概括起来有两种态度：一是认为仍应适 

用传统的有关银行与客户关系的法律规则；一是认为，尽管 

离岸存款是银行客户关系，但它是一种有别于传统的银行 

与客户关系的独特的关系。按照后一观点，若将调整一般 

的银行与客户关系的法律规则成功地适用于离岸存款运 

作，就必须针对离岸存款的特殊性对上述规则进行变更或 

补救，否则就会产生诸多的灰色区域。在传统规则与其一 

概适用于离岸金融交易所产生的局限性之间的碰撞中，英 

美法院对相同或相似问题的判决，或遵守传统的规则 ，或根 

据离岸金融的特点将传统规则予以变通，结果造成判决之 

一 27 —  



间的矛盾，缺乏确实性。以英国法院对利比亚阿拉伯对外 

银行诉银行信托公司案和美国法院对威尔 ·法柯亚洲有限 

公司诉花旗银行案的判决为例，两个类似案件的判决以及 

同一案件不同审级法院的判决及其根据大相径庭 -⋯，可以 

清楚地看出判决没有可资遵循的共同标准。 

由于传统规则适用于离岸法律问题具有很大的局限性， 

如何根据离岸金融的特点解决好规则适用的适当性和确定 

性问题，关系到离岸市场的稳定和健康发展，也关系到当事 

人权益的保护，是离岸金融法律治理中的又一特殊问题。 

(三)离岸交易方式的创新带来了新的法律问题 

离岸金融交易或 由于离 岸金融 的性质所致 ，或 由于适 

应有关国家的法律要求，或者是科学技术运用到离岸交易 

的结果，在交易方式上出现了许多创新，给离岸金融带来了 

新的法律问题和挑战。这些创新无论是在离岸货币市场上 

还是在离岸证券市场上都普遍存在。 

以离岸证券市场为例 ，离岸证券 市场虽 受到来 自方方 

面面的法律影响，但是各国有关的证券法令又都有一些豁 

免性规定。在离岸证券市场上，离岸美元份额最大，美国证 

券法对离岸证券市场的影响也最为显著。美国证券法一方 

面对证券市场实行严格监管，发行人、证券、证券商等都要 

进行规定的登记，要进行充分的信息披露等；但另一方面， 

又对离岸证券的发售制定了一些豁免性规定如 s条例等。 

这就为对离岸金融交易进行设计提供了条件，从而使利用 

有关国家法令豁免性规定所提供的避风港并避免因触动禁 

止性规定而招致干预成为可能 。离岸市场适应美 国 s条例 

所产生 的锁定期 限和全球证书等做法就是有力的例证 。 

s条例是美国证券交易委员会(SEC)依据美国证券法 

制定的、旨在澄清在什么情况下证券法第 5条不适用于发 

生在美国之外的证券交易，是取代 SEC 4708号决议的现行 

有效规定。s条例允许对美国市场没有重大利益的外国发 

行人在美国之外的离岸市场发行证券，也允许美国公司通 

过离岸市场发行证券。上述证券的发行和交易只要符合条 

例规定 的条件 ，就不会招致 美 国证券 法第 5条 的干 预。条 

例创设 了两个避 风港 ，一是 发行人避 风港 ，适 用于 发行人 、 

承销人 、交易商或依据证券发行的合同安排参与证券发行 

的其他任何人 ；一是转售避风港 ，适用于上述主体及其 附属 

机构和代理人之外 的其他 主体 。虽然二者所需满足的条件 

不尽相同，但有两项基本条件是共同的，即在美国不能有直 

接销售的努力(nO directed selling effort)和交易必须是离岸 

交易(offshore transaction)。这两项规定反 映了 s条例 的基 

本政策需要 ，这就是所发行的证券必须是与美国或美国人 

有最少接触的证券。根据 SEC 902(b)规则的解释，直接销 

售努力是指为了影响美国市场采取的或可合理地预期对美 

国市场产生影响的任何证券活动，其核心要求是不能有影 

响美国市场的广告或宣传。离岸交易的要求主要有两点： 

一 是不得对美国境内的人提出要约，二是在购买要约发出 

时购买人在美 国之外或者是 出售人及其代理人有理由相信 
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购买人在美 国之外。 

对于未按证券法第 5条进行登记的证券，SEC不采取 

行动的条件是证券的发行方式会造成证券滞留于国外，而 

要做到这一点，S条例要求对证券发行应进行合理的设计 

以防证券在美国或对美国国民发行或再 出售 。这一规定 体 

现出美国证券法的宗旨和需要即保护美国的投资者和美国 

证券市场 。既然证券滞 留国外 ，SEC也就 没有必 要采取 活 

动。有鉴于此，发行人、承销商以及律师所要解决的问题就 

是要设计一种机制以确保证券能滞留国外，在实践中所确 

立的这种机制主要有以下内容：首先是法律文件禁止承销 

银团和销售集团的成员出售或要约出售证券给美国国民或 

居 民，该成员应 向牵头 经理人证 实经分派所得 到的证券 没 

有出售给美国人。其次是锁定期限，要求上述成员应告知 

购买人不得在证券发行结 束后 的 40天内(S条例规定 的期 

限)将证券出售或要约出售给美国人，也不得为美国人的 

利益购买证券。为此，从债券发行结束之 日起 40天内，在 

发行期问购买债券的投资者不能获得有形债券，以避免发 

行离岸债券违反美国的证券法。最后，在 40天的锁定期限 

结束前，用临时全球证书这种方式代表全部证券并交付保 

管人保管。锁定期限结束后，实际债券由受托人或财务代 

理人交给清算中心，在清算中心确认其薄记上的所有债券 

不是为美国国民或居民拥有的情况下 ，投资者才有权请求 

换发有形债券。采取锁定期 限这种办法 的原因在于美国市 

场对这类证券有重大兴趣，在证券价格波动的高峰期即发 

行后接下来的期限里离岸市场上发行的证券流往美国的可 

能性最大 ，所 以 40天交易 限制 旨在通过在此期限内禁 止对 

美国人进行销售阻止证券在这一高峰期流往美国，从而保 

护美国投资者和美国市场。 

适应美国 S条例规定的要求而产生的锁定期限、全球 

证 书等做法只是离 岸市场 应对 各 国法 律 和监管 的需要 而 

进行 创新 的一个缩 影。然而 ，这种创新会产生许 多新的法 

律 问题。 以锁定期 限和临时全球证 书为例 ，在锁 定期限 内 

以全球证书代表全部证券的情况下 ，由谁作为持有人行使 

债券 的权利 ，是 投 资者 、券 商 ，抑 或是 清 算机 构 或者 保 管 

人?债券出现遗失 、被盗 、差错等情况时该怎样确定债券 

的归属和承担 者?且在锁定期 限结束 后 ，投 资者虽有权要 

求 换发有 形债 券 ，但 实际 上很少换 发有形 债务 ，且债 券通 

常采取无记名形式 ，在这种情况下如何进行证券部分提前 

赎 回等等 。 

(四)通过合同安排在各国管理体制之间进行套利具 

有不同寻常的作用 

尽管在离岸金融中管辖、监管、规则适用等方面具有很 

大的不确定性，尽管离岸金融交易方式出现许多创新，但是 

当事人在 离岸金融交易 中同样需要法律关系的稳定 和交易 

的安 全。在这种情况下 ，这些需 要的满足 主要是通 过合 同 

安排来迎合有关 国家法律的要求和维护离岸 金融法律关系 

的稳定 。具体来说 ，在 离岸金融 中当事人 的合同安排 具有 



以下重要作用：首先，通过合同安排消除或减少不确定性， 

增强离岸金 融交 易和离岸金融法律关 系的稳定性 。离岸金 

融交易往往具有 复杂 的程式 ，所涉及的 当事人很多 ，主要有 

两类：一类是直接交易的双方如离岸银团贷款的贷款人和 

借款人 ；一类是介于直接交易双方中间的各类中介如离岸 

银团贷款和离岸证券发行中由市场中介组成的银团。在上 

述各类当事人中通常存在复杂的法律关系，如直接交易双 

方 的法律关 系、市场中介成员之间的法律关系 、市场 中介分 

别 与交 易双方 的法律 关系 等。不仅如此 ，上述 主体 之间的 

复杂法律关 系是在多 个国家法 律 中影 响下发生 的 ，因而变 

得更加复杂。在这种情况下上述各类主体尤其需要借助于 

各种协议确定彼此的权利义务和责任，债权人如贷款银行 

等尤其需要借助合同安排保障其权益。此外，当事人在合 

同中还通过选择争议解决的机构、选择适用的法律 、甚至在 

合同中针对离岸金融的特点对有关规则做出立法和司法所 

能接受的变通性规定来减少上述不确定性。其次，离岸合 

同安排的最重要作用体现在通过这种安排防范、消除或减 

少有关 国家的法律对离岸 金融交 易 的干 预 ，维 护交易 的安 

全和效率。上述为满足美国 S条例要 求而出现的锁定期限 

和l临时全球证书等做法就是有力的例证。 

离岸金融交易中的合同要实现和发挥上述作用 ，需要 

对离岸交易所涉及的有关国家法律的有关规定进行充分的 

研究和比较。研究和比较的内容一方面包括有关法律中可 

能对离岸金融交易产生影响的禁止性和例外性规定 ，以便 

对离岸金融交易进行相应的设计，避开禁止性规定和利用 

例外性规定，从而避免招致有关国家法律的干预而损害离 

岸交易 的安全和效率 。另一方面是研究和 比较所涉及 的不 

同国家法律和不同法系的价值理念、司法制度等，使合同的 

规定能够产生可预期的、确定性的结果。在离岸金融的背 

景下后一方面的比较和研究往往更具价值。例如，离岸银 

团贷款协议都规定有在一定的条件下贷款银团可以立即、 

不受限制地终止贷款协议和对未到期贷款加速到期。对于 

以这种方式规定这样的一种权利是否会被司法机关认可或 

干预，需要对司法制度价值理念进行研究。根据英国法，当 

事人可以约定合同的特定 条款构成 合 同的条件 ，违反这 一 

条件银团即可行使上述权利 。英 国法 院也会 承认这 一条 款 

的有效性 而不考虑 违约是 否严重 ，银 团是 否因违 约而损 害 

损失等 。而在许多大陆法系的国家，司法机关可以依据 

违约程度 、是否造成损失、救济方法是否公平合理等对合同 

规定 的权利进行 干预 。离岸市 场 的交易 者正是 通过研 

究和比较从而对合同进行周密安排和对交易进行合理设 

计，才避免了交易违反有关国家法律的禁止性规定并充分 

利用其例外性规定所提供的避风港，维护交易安全和效率， 

并增强行为后果的可预见性。因此，戈来比曾指出，离岸市 

场是对各国管理体制套利 。 

如果说对离岸交易所涉各国的法律进行比较和分析是 

离岸合同实现其上述作用的途径或手段 ，那么离岸合同能 

够发挥上述作用的根本原因是世界各国法律所一致承认的 

当事人意思自治(合同自由)原则。根据这一原则，离岸交 

易当事人只要不违反有关法律的强制性 、禁止性规定可以 

任意约定合同的内容，自由行使和处分自己的权利。在一 

定程度上可以说，离岸合同所发挥的对各国体制的套利作 

用是利用研究和比较的手段将当事人意思自治原则发挥到 

极点 的结果 。 

需要指出的是 ，离岸金融法律问题的特殊性是离岸金 

融的国际性所 决定 的 。由于离岸金 融具有 真正 的国际性 ， 

所以它给管辖 、金融监管、一般规则的适用带来了巨大的挑 

战；也正是由于离岸金融的国际性特征及其导致的上述特 

殊性所致 ，当事人为了寻求法律关系的稳定和交易的安全， 

而利用合同在各国管理体制间进行套利和进行交易方式创 

新从而导致许 多新 的法律 问题 出现。 

三 、离岸金融及其法律 治理特点 与 国际货币 金融体 系 

的稳定 

离岸市场所在地国给予离岸业务的大量优待、离岸金 

融监管的薄弱和存在的漏洞吸引了大量的金融机构和资金 

进入离岸市场。这些金融机构为克服传统规则适用的局限 

性和避免有关国家的干预，利用合同安排对各国管理体制 

进行套利，并在交易方式等方面大力地进行创新，从而使金 

融交易得以在稳定、安全和高效中运行 ，这反过来进一步吸 

引更多的金融机构和资金进入离岸市场。 

在这种情形下，首先，离岸市场的巨大的资本流动会对 

国际货币金融体系的稳定产生巨大的冲击。由于上述因素 

作用的结果 ，离岸市场在中介国际资金中的作用 日益突出， 

各国不通过传统的国际金融市场 ，而是通常直接借助于离 

岸 市场进行 国际资本交 易。同时 ，过剩 的国际流 动性 与信 

息通讯技术相结合，产生了以衍生产品为代表的金融创新。 

这些创新产品风险极高，交易量巨大。世界上的剩余资金 

特别是发达国家富裕阶层的剩余资金纷纷流往离岸市场， 

并通过离岸市场加入国际资金流动的行列，因此，离岸市场 

成为沟通 国际资金流动 的重要渠道 ，集聚着大量的资金 ，成 

为国际资金流动的主要管道，对国际金融一体化条件下的 

金融体系稳定构 成严 重挑 战。20世 纪末 发生 的亚洲 金融 

危机有力见证 了由离 岸金融 市场 ，特 别是原 来一些 次要 的 

离岸中心所引起的巨额国际资金流动对国际货币金融体系 

的稳定产生了强大的冲击。 

从金融角度来看，导致东南亚国家金融市场脆弱性的 

原 因是 由于对外短期 债务 的 大量积 累 而造成 的流 动性 风 

险及兑换风险的激增 ，而巨额贷款和投资的来源和去向无 

不与离岸中心密不可分。进入 2O世纪 9O年代东南亚出 

现了国际投资热。从向东南亚提供贷款的银行国籍来看 ， 

截至 1997年 6月末，日本籍银行为最高 ，约 1238亿美元， 

占整个外来贷款余额 的 31．7％，欧洲几 个主要 国家 为 

17l4亿美元 ，占43．9％，美国、加拿大的银行贷款余额为 

394亿美元 ，占 10．1％。但从这些贷款贷出的场所来看， 
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这些贷款的大部分是通过这些银行设在香港 、新加坡、加勒 

比海地 区等离岸 中心的特定 目的公 司(Special Vehicle 

Company)提供的 。因此 ，离岸中心成了向东南亚新兴市 

场国家提供国际流动资金的重要渠道。大量资金的流入， 

加上流入国没有对资金流入进行对冲，造成通货膨胀上升、 

汇率压力增大、出口优势丧失和资产泡沫加大，并最终导致 

金融危机爆 发。这一渠道 同时也是危机发生时 国际流动资 

金逆向流回的通道 。在 1997年 6月到 1998年末 的一 年半 

时间里，离岸中心从东南亚收回贷款高达543亿美元，从 日 

本收回贷款 577亿美元，加上从其他东亚诸国或地区回收 

的贷款，约计共达 1400亿美元。这些资金的绝大部分通过 

离岸中心被欧美借走 ，主要途径是欧洲对美国的证券投资 

和美国国际收支平衡表中误差和遗漏所体现的短期资本流 

入。危机期间资金的流出加重了危机，使遭受危机打击的 

国家雪上加霜，同时造成市场信心缺乏、投机加剧，导致危 

机在国际间蔓延 ，给国际货币金融体系的稳定造成重创。 

其次，离岸金融交易方式的创新也会造成国际货币金 

融体系的脆弱和各国金融的不稳定性。20世纪 6O、70年 

代一些发展中国家如阿根廷、巴西、墨西哥、秘鲁、韩国等为 

发展本国经济、改善国际收支在离岸货币市场大举借贷。 

离岸银团贷款的交易方式是借短放长、浮动利率，长期贷款 

是依靠离岸银行所吸收的短期存款或短期融资的不断滚动 

来支持的。临近 8O年代，西方国家的经济出现了“滞胀”， 

美国里根政府上台后为了治理居高不下的通货膨胀实行了 

高利率政策 ，从而带动了离岸市场利率的提高。这就使发 

展中国家的国际借款成本高昂，不仅如此，浮动的高利率使 

上述国家偿付的利息在到期债务中占到了相当大的比例， 

利息不断资本化，债务再引起债务，形成难以摆脱的结构性 

债务负担④。发展中国家特别是拉美国家所经历的上述债 

务危机险些导致离岸市场的崩溃，从此以后也促使离岸金 

融机构在资金运用上从贷款转向证券。 

发展中国家长期债务偿付情况(单位：亿美元) 

年 份 1977 l978 1979 198O l981 1982 1983 l984 1985 l986 

偿债 403 545 826 l005 l274 138l l276 l421 1403 1465 

额 
f 

本 金 252 332 473 48l 553 574 508 587 6l5 726 

利 息 l5l 2l3 353 524 721 807 768 843 787 740 

利息 37
．
6 39．0 42．7 52．1 56．6 58．4 60．2 58．7 56．O 50．5 

比例 

离岸金融及其法律治理的特点对国际货币金融体系稳 

定带来的巨大挑战，客观上要求改善对离岸金融的法律治 

理。实际上 ，随着离岸市场的消极影响日益明显 ，国际金融 

界从上世纪 60年代后期开始就给予了极大关注，并出台了 
一 系列方案。亚洲金融危机及其蔓延使国际社会对离岸市 
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场对国际货币金融体系的影响有了更加清醒的认识。1999 

年 6月西方七 国首脑 在开罗会议 的共 同声 明指出 ，在过去 

的二年间发生在亚洲、俄罗斯 以及拉美的金融危机表明国 

际货币金融体系存在重大的脆弱性，要求采取措施加强和 

改革国际金融体制和国际性安排。作为实施上述措施的具 

体措施之一，西方七国首脑设立了“金融稳定论坛”。基于 

对形 成“国际货币金融体系的重大脆弱性”原因的认识 ，该 

论坛设立了三个部门分别对离岸金融中心、高杠杆风险交 

易机构和短期资本流动三个论题进行研究。透过上述三个 

论题可以看出，离岸中心在构成国际货币金融体系的重大 

脆弱性中具有极大的份量，高杠杆风险交易机构往往在离 

岸中心设立机构或总部 ，在或通 过离岸市场 进行高杠 杆的 

风险交易，而短期资本流动往往以离岸市场为渠道和中介。 

2000年 5月金融稳定论坛公布了关于离岸中心金融监管、 

信息披露和法律治理程度的评价报告，并从 国际货币金融 

体系稳定性的角度将世界上 43个离岸中心分为体制较完 

备、有必要改善组和存在问题等三类，为有关国际组织如 

IMF、BIS等制定规制离岸中心的具体政策提供了基础。 

为了挽救这次美 国金融 危机并避 免类似危 机重演 ，国 

际社会再次决心对离岸 中心 ，特别是避税 型离岸 中心进行 

彻底治理。2009年4月2日，G20伦敦峰会发布公告指出， 

我们采取行动反对避税港等不合作的行为，我们已经做好 

了制裁这些行为的准备 ，以保护公共财政及金融系统。银 

行拥有保密权的时代已经结束。在峰会后，经济合作与发 

展组织(OECD)公布了一份名单，列出了由全球论坛评估 

的反对按照全球标准交换税务信息的国家。 

然而 ，对 离岸市场 能实现有效 的法律 治理吗?虽 然未 

来如何，尚不得知 ，但离岸市场作为国际资金流动的重要渠 

道，只不过是国际资金流动的再分配者，它们本身不创造国 

际资金即国际流动性。国际流动性供给的途径有两个：一 

是美 国经常项 目收支的赤字 ；一是金融 自由化 、国际化的发 

展使资金进入离岸中心更加容易。前述亚洲金融危机的例 

证，充分表明离岸中心不过是为美、日、欧等发达 国家的流 

动资金寻求出路的一个 通道。换言之 ，是这些 发达 国家通 

过向离岸中心的银行提供存款而提供了国际流动性。离岸 

中心只不过是以离岸存款市场为中介从发达国家筹集国际 

流动性，将其在全世界加以分配，并通过高风险机构的高杠 

杆金融活动加大了国际货币金融体系的不稳定性。即便采 

取措施使离岸中心遵守国际标准，也许可以抑制离岸中心 

加大国际货币金融体系不稳定性的效果，却不能消除不稳 

定性的源泉即过剩的国际流动性本身，无法从根本上解决 

离岸市场给国际货币金融体系稳定带来的问题。 

不仅如此，有关国家在离岸市场上具有的重要利益关 

系使有效的法律治理变得十分困难。由于这种利益关系的 

存在，在今年 G20伦敦峰会上，有关 国家就哪些离岸 中心 

应列在黑名单中产生了激烈的争论，并险些导致伦敦峰会 

公报的夭折 。以加勒 比海 的离岸 中心为例 ，该地 区的离岸 



中心多为避税型离岸 市场 ，吸引 了许 多对 冲基金在 此设立 

总部，1998年该地区吸收的资金总额达 7420亿美元，从国 

别来看美国占35％，欧洲各国和亚洲分别占 33％和 23％。 

从资金运用来看，加勒 比海的离岸中心的最大交易伙伴是 

美国金融市场。在美国的国际短期资本交易中，加勒比海 

的离岸中心在美国短期对外债权债务方面大大领先英国、 

欧洲其他国家和日本等而居首位。美国的大型金融机构出 

于全球经营战略的考虑也积极在该地区设立分支机构进行 

自营交易，并对其进行巨额融资。同时，加勒比海的离岸中 

心对美证券投资不仅从美国金融市场上融资，而且也从 日 

本、伦敦等离岸市场筹集离岸资金转用于对美证券投资。 

这意味着加勒比海的离岸中心已成为连接对美投资的中介 

据点。不仅如此，加勒比海离岸中心的高杠杆金融机构除 

与美 国进行交易外 ，还 同全 世界进行 国际 资本交 易。这些 

金融机构不仅从美国市场借人美元，而且也积极利用美元 

以外的通货，如 日元 、马克和英镑等。因此，加勒比海离岸 

中心不仅成为介绍对美证券投资的中心，而且也是介绍对 

全世界投资的中介据点。由此可以看出，有关国家在离岸 

市场中的盘根错节的利益关系，加上离岸市场具有很强的 

国际性和法律治理上 的特征 、缺陷 ，如果各 国不 能采取协 调 

行动，那么必然会出现漏洞，这也是国际社会长期对离岸市 

场 的监管努力收效 甚微 的根本原 因之一 。因此 ，解 决离岸 

市场的法律治理问题任重而道远。 

需要指出的是 ，改革开放以后我国一直利用离岸市 

场筹集资金 ，同时我国外汇储备的一部分存放在离岸市 

场。随着人世后我国经济崛起 ，为加强我国金融业 的竞 

争力 ，我国亦规划在上海创建国际金融 中心，而没有外 

币离 岸交 易 的金 融 中 心 难 以称 得 上 是 真 正 的 国 际 金 融 

中心。此外 ，伴随人民币用于国际贸易结算范围的扩大 

和人民币的 国际化 ，境外 离岸人 民币市场也会逐步 扩 

展 。所有这些都表明，离岸市场及其法律治理问题对我 

国的影 响甚 大 。我 们 只 有 深入 研 究 离 岸 金 融 的法 律 问 

题包括其特殊性 ，才能正确对待其对国际货币金融体系 

稳定 和 我 国的影 响 ，采 取 恰 当办 法 维 护我 国金 融 稳 定 ， 

并 为我 国 国际金 融 中心 的建 设 和境 外 人 民币 离 岸 市 场 

的监管提供借鉴和对策。 

注 释 ： 

① 这里的传统是指美国国际银行设施创设前离岸金融市场所存在的状态。 

② 为了便于离岸证券的发行、交易、交割、清算并克服相关危机，一些资深的证券商于 1969年成立了国际债券交易商协会(Association of 

International Bond Dealers，简称 AIBD)，制定该市场发行、交易和清算的规则。1984年，AIBD的一些成员成立了国际一级市场协会(In． 

ternational Primary Market Association，简称 IPMA)，主要调整和规范离岸证券一级市场。1991年，产品创新和地域的多元化导致AIBD更 

名为国际证券市场协会 (International Securities Market Association，简称 ISMA)，主要是调整和规范二级市 场的活动。2005年 7月 ，IPMA 

与ISMA合并成立了国际资本市场协会(International Capital Market Association，简称 ICMA)，同时调整和规范一级和二级国际资本市场 

的活动，目的是代表投资银行业的利益，维护和发展低成本、高效率的国际资本市场。 

③ 参见国际货币基金组织编著：《世界经济展望》，1984年版(第209页)和 1987年版(第 190页)。 
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