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引言 

本國際掉期及衍生工具協會（下稱「ISDA」）2002 年協議系列目的旨在扼要地介紹 ISDA 2002 年協

議及信用支持文件項下的淨額結算條款，就有關 ISDA2002 年協議下的非中央結算場外衍生工具交易

（下稱「場外衍生工具交易」）交換追加保證金（下稱「追加保證金」）及初始保證金（下稱「初始

保證金」）以及其他重要議題。作為 ISDA2002 年協議系列的其中一章節，本解釋說明將重點討論淨

額結算條款及信用支持文件項下的重要概念及條款，而這些概念及條款對了解新規管制度下交換追加

保證金及初始保證金至為重要。 

追加保證金及初始保證金的歷史發展 

交換追加保證金及初始保證金的新規管制度源於 2008 年的金融危機。為應對 2008 年金融危機，巴

塞爾銀行監管委員會（下稱「BCBS」）以及國際證券事務監察委員會組織（下稱「IOSCO」）聯合發

佈了場外衍生工具交易的保證金要求（下稱「BCBS-IOSCO原則」）。其核心是通過系統性信用風險

管理，以維持金融穩定，並特別強調更為嚴格的保證金要求。換言之，追加保證金及初始保證金的交

換，作為一種有效措施，是用作激勵各方進行場外衍生工具交易時避免承擔過度風險，及通過確保在

交易對手違約的情況下，損失可用抵押品抵銷而限制風險擴散。 



ISDA 協議的架構 

在開啟討論淨額結算條款及信用支持文件項下的重要概念及條款、追加保證金及初始保證金的交換及

其他相關議題之前，擬先對 ISDA 文件的架構作以下概述。 

2002 年 ISDA 協議是 ISDA 發佈的市場標準合約模本，以用於訂立全球的場外衍生工具交易。場外衍

生工具交易所依據的 ISDA 文件一般包括： 

(i) ISDA2002 年主協議；

(ii) ISDA2002 年主協議之附約（下稱「該附約」）；

(iii) 確認書；

(iv) 信用支持文件 1（如有的話）；及

(v) 有關上述的任何修訂、增補或重述。

1 信用支持文件的釋義，請見 ISDA2002 年主協議第 14 條之定義，及包括「信用支持文件附件」及「信用支持文件契據」。 



以下將討論 ISDA 文件，並將提供其中一些重要概念及條款的簡介。 

ISDA2002 年主協議：ISDA2002 年主協議脫胎自 ISDA1992 年主協議，並在亞洲貨幣危機、俄羅斯

債務違約及長期資本管理問題後發佈的。除針對此等金融事件作出的修改及闡釋之外， ISDA1992 年

主協議其中一個重大修訂為第 5 條及第 6 條，其中強調了(i)違約事件及終止事件；及(ii)主協議項下擬

進行的場外衍生工具交易的提前終止（不論全部或部分的）。 

該附約：該附約構成 ISDA 2002 年主協議的一部分。在該附約中，各方可選擇是否保留或取替，及如

何保留或取替 ISDA2002 年主協議的選擇性條款。作為解說例子，各方可選定下列條款是否適用

ISDA2002 年主協議的一方或雙方。 

(i) ISDA2002 年主協議項下第 2(c)條的「付款淨額結算」規定；或

(ii) ISDA2002 年主協議項下第 6(e)條的「淨額結算」條款（下稱「淨額結算條款」）。

簡單而言，各方應通過指定、增添或刪減該附約中的相應條款，修訂 ISDA2002 年主協議的規定。 

確認書：確認書構成 ISDA2002 年主協議不可分割的一部分，各方應相互提供以證明及確認各自於

ISDA2002 年主協議項下進行的場外衍生工具交易。倘若確認書與 ISDA2002 年主協議、該附約不一

致，則應以確認書為準。 



抵押契據：ISDA 已公佈以獨立的抵押品協議形式或作為 ISDA2002 年主協議的附件形式之信用支持

文件。如有關信用支持文件名為「契據」，則其為一份單獨的抵押文件，並獨立於 ISDA2002 年主協

議之外，其有效性主要依賴於抵押契據項下轉移的抵押品上設定的抵押權益。 

附件：與此相反的是，倘若該信用支持文件名為「附件」，則其構成 ISDA2002 年主協議的一部分並

受限於其作為附件所附的 ISDA2002 年主協議的條文。附件的有效性主要取決於淨額結算條款。此

類附件並非於交出及收取的抵押品上設定任何抵押權益。相反，抵押品的全部法律及實益所有權已轉

移予受讓人（亦指「抵押品接受者」）。簡而言之，轉讓人（亦指「抵押品提供者」）對抵押品本身

不保留任何擁有權及權益。 

信用支持文件的最新版本：以英國法而言，作為有關追加保證金及初始保證金的抵押品的信用支持文

件的最新版本為：(i) ISDA2016 年追加保證金的信用支持附件（雙方版本—轉讓）（註：ISDA 協議

受英國法約束）（下稱「2016 年 VM CSA」）；及(ii) ISDA2018 年初始保證金的信用支持契據（抵

押權益—英國法律）。本解釋性說明將集中討論 2016 年追加保證金的信用支持附件。 



淨額結算條款及 2016年 VM CSA 的重要概念及條款 

為闡釋追加保證金及初始保證金的交換制度，本章節將列明及解釋淨額結算條款及 2016 年追加保

證金的信用支持附件項下的重要概念及條款。 

「提前終止款項」：根據 ISDA2002 年主協議第 6(e)條，提前終止款項可視為由以下三部分組成，

即：(i) 於提前終止日 2前尚未支付的應付或可交付之付款義務；(ii) 倘若付款或交付的所有條件均

已滿足，或倘若尚未指定提前終止日，則指本應在提前終止日前應付或可交付的應付或可交付之付

款義務；及(iii) 已終止交易 3之未來價值的付款。根據 ISDA2002 年主協議第 6(a)條，除非自動提

前終止 4適用，否則非違約方有權在違約事件發生及持續時為所有未完成的交易指定提前終止日。 

倘若適用自動提前終止，並發生了某些無力償付事件，則提前終止日將自動適用於所有未完成的交

易。就定義上而言，提前終止款項等於下列款項之和：(1) 非違約方（即：決定方 5）截至提前終止

日所決定的結算款項；及(2) (a)結欠非違約方的未付款項（請見 2002 年主協議第 14 條（定義）之

釋義），減去(b) 結欠違約方的未付款項的所得。因此，提前終止款項代表結算款項及淨未付款項的

總額。此外，根據 ISDA2002 年主協議第 6(f)條（抵銷），提前終止款項可通過抵銷（下稱「抵銷」）

減少。 因此，結算款項及抵銷是釐定提前終止款項的關鍵因素。 

2 「提前終止日」指由非違約方指定的作為有效提前終止所有未完成的交易的日期（請見 ISDA2002 年主協議項下第 6(a)

條（違約事件發生後之終止權利）及第 6(b)(iv)條（終止之權利））。 

3 「已終止交易」請見 ISDA2002 年主協議第 14 條（定義）中釋義。 
4 「自動提前終止」具有 ISDA2002 年主協議第 6(a)條訂定的涵義。 
5 「決定方」指根據 ISDA2002 年主協議第 14 條（定義）決定結算款項的

一方。 



「結算款項」6：結算款項是反映各方因終止已進行的交易而引致的經濟損失、成本或收益，通常指

已終止交易的「取替價值」。此外，決定結算款項的一方應秉承誠信原則行事，並採用合理的商業

程序在考慮有關資訊（例如：報價、涵蓋相關市場數據的資訊及其他資訊）的情況下得出商業上合

理的結果。 

「曝險」：根據 2016 年追加保證金的信用支持附件第 10 段的定義，曝險是指各方之間每筆交易的

淨額、中間方、按市價計算的價值，並代表任何一方違約的情況下，交易對手可能遭受的總損失金

額的近似值。其計算方式猶如受涵蓋交易 7於估值時間 8使用 ISDA2002 年主協議第 6(e)條（提前終

止之付款）的方法結算。 

「信用支持餘額」：根據 2016 年 VM CSA第 10 段（定義），信用支持餘額為，除其他外，轉讓人

經已交出及受讓人已收取的抵押品，及在指定提前終止日期或視為已發生提前終止日期 9的情況下，

就淨額結算條款而言，應視為未付款項。從本質上而言，信用支持餘額為受讓人在任何時候於 2016

年 VM CSA 項下持有的抵押品的實際金額。 

6 請見 ISDA2002 年主協議第 14 條（定義）。 
7 「受涵蓋交易」指於 2016 年追加保證金的信用支持附件第 10 段定義以及第 11 段（選擇及變更）的場外衍生工具交易

涵蓋的交易。 
8 「估值時間」指，除非 2016 年追加保證金的信用支持附件第 11 段另有訂定，截至估值中介（定義見 2016 年追加保證

  金的信用支持附件第 10 段的定義）在日常業務過程中計算衍生工具交易的當日最終之估值的時間    （或估值中介可能釐

     定的其他商業上合理便利的有關時間）。 
9 請見 2016 年 VM CSA 第 6 條（違約）。 

「未付款項」：根據 2002 年主協議第 14 條（定義），其中包括，對於提前終止日而言，指任何一

方欠負另一方款項的總和。 



「交付款項」：交付款項是指，倘若轉讓人（即：抵押品提供者）同意受讓人（即：抵押品接受者）

追加抵押品的要求，應交付的抵押品的金額（即：交付追加保證金的金額），前提是交付款項超出

轉讓人的最低移轉額（請見下文說明）。從本質而言，交付款項應等於受讓人的曝險超過轉讓人的

信用支持餘額的金額。 

「交還款項」：交還款項為受讓人退還轉讓人的抵押品金額，原因是該金額為受讓人對轉讓人風險

敞口的盈餘，並且其亦高於受讓人的最低移轉額。 

「最低移轉額」：為避免需要移轉「沒有必要的」金額作為交付款項或交還款項，各方可以就每一

方指定「最低移轉額」。據此，就有關估值日釐定的交付款項或交還款項僅在超過相關最低移轉額

時方會轉移。 

本摘要說明僅供參考，並非旨在提供正式的法律意見。
 如需進一步討論，請致電 (852) 3611 0307 或電郵至 grace.lung@ycylawyers.com.hk 與龍靜怡律師聯絡。

龍靜怡律師

余陳楊律師行

2024 年 9 月




