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前言

资本市场作为市场经济体系的重要组成部分，具有促进资本形成、优化资源配置、调整经济结构、完
善公司治理等多方面的作用，这些作用的发挥，都有赖于资本市场法治建设的完善。
世界各国资本市场的发展历史和现状都表明，法治是资本市场赖以存在和健康发展的基础。
市场的地位需要依法巩固，市场的体系需要依法构建，市场的行为需要依法规范，市场的创新需要依
法确认，市场的秩序需要依法维护，市场的信心需要法律支撑，市场的风险需要依法处置。
十多年来，随着中国资本市场不断发展壮大，市场法治建设取得了显著成就，以制定、修订《证券法
》、《证券投资基金法》、《期货交易管理条例》等法律法规及其配套规章、规范性文件、自律规则
和有关司法解释为标志，形成了内容齐备、结构严谨、层次清晰的资本市场法律体系。
资本市场法治建设的实践表明，借鉴境外成熟市场法治建设的成果，是我国发挥后发优势，加紧完善
法治建设的内在需要。
不可否认，中国资本市场仍然处于“新兴加转轨”的阶段，与境外成熟市场相比还存在一定的差距，
需要培育和完善。
今后一个时期，资本市场组织创新、制度创新和产品创新将更加活跃，市场改革和发展的深度和广度
将不断扩大。
事变则法移，资本市场的法治建设必须顺应发展趋势，与时俱进，不断注入新的内涵与活力。
这就要求我们立足于我国资本市场的实际情况，科学借鉴国际发达国家和地区的资本市场规则和监管
经验，不断地消化和吸收先进法律知识和文化，为我所用。
坚持对外开放，是中国推进资本市场改革和发展的一贯方针。
一方面，各类市场主体要走出国门参与竞争，积极开拓新的发展空间，这必然要求其熟悉并能够熟练
运用境外成熟市场的法律规则；另一方面，国际资本市场的融合发展，对统一规则的要求日益强烈，
这必然要求我国市场加强对境外市场规则的学习和借鉴。
近年来，美国次贷危机引发的全球金融风暴，从反面印证了全球经济和金融市场的联系日趋紧密，金
融风险的国际传导性日益突出。
要构建既充满创新活力又具备风险防范能力，既与国际接轨又具中国特色的法律制度体系，必须认真
剖析国际资本市场的成败得失，深入分析变革发展的制度优劣。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<欧盟金融工具市场指令>>

内容概要

在国际金融危机前，《欧盟金融工具市场指令》的目的在于整合欧洲金融工具市场，从而与美国竞争
。
此前，纽约交易所一泛欧交易所已形成联盟，形成了跨越大西洋的更具吸引力的证券交易平台。
为了增强欧洲金融一体化市场的竞争力，欧盟理事会出台了这些新的市场指令，希望降低交易成本，
提高监管效率，减少风险。
    2008年美国华尔街次贷危机引发了全球金融海啸，危机使纽约交易所一泛欧交易所在欧洲大陆的扩
张暂时放缓。
欧洲虽然也受到国际金融危机的沉重打击，但与美国相比，欧洲金融业受损的程度，还是轻了许多。
这与欧洲的金融业相对稳重的传统有关，而其中也有《欧盟金融工具市场指令》的监管之功。
欧洲政府没有彻底放任金融市场进行投机，扮演好了“守夜人”的角色。
    金融是国家的命脉所在，金融业的兴衰是国运所系。
所以政府不能不慎重，绝不能够为某些利益集团所左右。
加强监管、适度干预，这是政府的职责所在，尤其是要加强金融法律体系的建设，让法制来保障市场
的稳定。
这样的市场才是真正“自由”的；投机泛滥、诈骗盛行的市场，失去理性、疯狂对赌的市场，那不是
“自由”，而是灾难。
    《欧盟金融工具市场指令》对全球金融市场还可能产生另外一些影响。
比如，我认为，这套法令规范的推广，还可能有利于欧洲与亚洲金融市场的联盟。
欧洲与日本的金融关系原本非常密切，可以追溯到明治维新时代，但在第二次世界大战后，这种关系
被美国取代。
日本这样庞大的市场，任何一方的力量都是绝不能忽略的。
当然，除了日本之外，中国和印度的金融市场也在崛起，也是各方竭力争取的对象。
中国的地位上升得太快了，西方的金融家们或许已经回过味来，而西方的一些政治家似乎还接受不了
。
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书籍目录

欧洲议会与欧盟理事会关于金融工具市场的第2004／39／EC号指令  第一编 定义及范围    第1条 范围    
第2条 豁免    第3条 选择性豁免    第4条 定义  第二编 投资公司的核准及运作条件    第一章 核准的条件及
程序      第5条 核准要求      第6条 核准范围      第7条 授予及拒绝核准申请的程序      第8条 核准撤回      第9
条 实际领导业务的人      第10条 有重大持股数额的股东及成员      第11条 获核准的投资者补偿计划的会
员资格      第12条 初始资本      第13条 组织结构要求      第14条 MTF的交易过程及最终完成      第15条 与
第三国的关系    第二章 投资公司的运作条件      第1节 总则        第16条 初始核准条件的定期审查        第17
条 持续监督的一般性义务        第18条 利益冲突      第2节 确保投资者保护的条款        第19条 向客户提供
投资服务时的业务行为义务        第20条 通过另一投资公司提供服务        第21条 以最有利于客户的条件
执行指令的义务        第22条 客户指令处理规则        第23条 投资公司指定固定代理人时的义务        第24条 
与合格对手方执行的交易    ⋯⋯  第三编 受监管市场  第四编 主管部门  第五编 最后条款欧盟委员会
第2006/73/EC号指令欧盟委员会第1287/2006号规章词汇表后记
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章节摘录

插图：第45条 受监管市场交易后透明度要求1.各成员国应当至少要求受监管市场公开获准交易的股票
的成交价格、成交量及成交时间。
成员国应当要求以合理的商业条件和尽可能接近实时的速度公开上述所有交易的详细信息。
受监管市场可以按合理的商业条件以及无差别对待的原则，将其在第一段下用于公布信息的相关安排
提供给根据第28条规定应当公布其股票交易详细信息的投资公司使用。
2.成员国应当规定，主管部门可以核准受监管市场通过相关规定允许根据交易的类型和数量推迟公布
交易的详细信息。
特别是，当该股票或该级别的股票的交易数量与正常市场数量相比属于大宗交易时，主管部门可以核
准推迟公布信息。
成员国应当要求，受监管市场拟建立的与推迟交易信息公布相关的安排应当事先获得主管部门的批准
，成员国亦应要求将上述安排清楚地向市场参与者和投资公众披露。
3.为保证金融市场高效有序地运行和第1款和第2款的统一施行，欧盟委员会应当根据第64条第2款规定
的程序，通过与以下事项有关的实施细则：（a）须公布的信息的范围和内容；（b）何种条件下受监
管市场可以允许推迟公布交易信息；决定根据所涉股票的数量或类型而可以推迟公布交易信息时应当
采用的标准。
第46条 与中央对手方以及清算和结算安排有关的条款1.成员国不得禁止受监管市场与另一成员国的中
央对手方、清算机构以及与结算系统建立适当的安排，以为市场参与者在其系统内达成的部分或全部
交易提供清算和，或结算。
2.受监管市场的主管部门不得反对使用另一成员国的中央对手方、清算所和／或结算系统，为维持上
述受监管市场的有序运行确有必要并考虑了第34条第2款规定的对结算系统设立条件的除外。
第45条受监管市场交易后透明度要求1.各成员国应当至少要求受监管市场公开获准交易的股票的成交
价格、成交量及成交时间。
成员国应当要求以合理的商业条件和尽可能接近实时的速度公开上述所有交易的详细信息。
受监管市场可以按合理的商业条件以及无差别对待的原则，将其在第一段下用于公布信息的相关安排
提供给根据第28条规定应当公布其股票交易详细信息的投资公司使用。
2.成员国应当规定，主管部门可以核准受监管市场通过相关规定允许根据交易的类型和数量推迟公布
交易的详细信息。
特别是，当该股票或该级别的股票的交易数量与正常市场数量相比属于大宗交易时，主管部门可以核
准推迟公布信息。
成员国应当要求，受监管市场拟建立的与推迟交易信息公布相关的安排应当事先获得主管部门的批准
，成员国亦应要求将上述安排清楚地向市场参与者和投资公众披露。
3.为保证金融市场高效有序地运行和第1款和第2款的统一施行，欧盟委员会应当根据第64条第2款规定
的程序，通过与以下事项有关的实施细则：（a）须公布的信息的范围和内容；（b）何种条件下受监
管市场可以允许推迟公布交易信息；决定根据所涉股票的数量或类型而可以推迟公布交易信息时应当
采用的标准。
第46条与中央对手方以及清算和结算安排有关的条款1.成员国不得禁止受监管市场与另一成员国的中
央对手方、清算机构以及与结算系统建立适当的安排，以为市场参与者在其系统内达成的部分或全部
交易提供清算和，或结算。
2.受监管市场的主管部门不得反对使用另一成员国的中央对手方、清算所和／或结算系统，为维持上
述受监管市场的有序运行确有必要并考虑了第34条第2款规定的对结算系统设立条件的除外。
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后记

中国资本市场是在学习、借鉴境外主要资本市场经验的基础上建立并发展起来的，在此过程中，仍不
断遇到需要了解、借鉴、参考境外市场制度的问题。
但是，现有的境外证券法律的中文译本，存在着系统性、专业性、权威性、准确性不足等问题。
全面、准确掌握境外主要资本市场运行制度、监管规则的信息，是科学借鉴发达市场经验教训的必要
基础，是进一步完善市场制度建设、推进市场稳定健康发展、推动市场主体参与国际竞争的客观要求
。
为此，中国证监会启动了打造介绍境外市场法律制度权威平台的项目，即组织翻译主要资本市场重要
法律规则，并将翻译成果编辑成《境外资本市场重要法律文献译丛》（以下简称《译丛》）公开出版
发行。
为了做好此项工作，我们建立了“竞标择优确定翻译人员、专家评审保证翻译质量”的工作机制：一
方面，以法律文献翻译实力和试译稿质量为标准，采用竞标择优方式选定翻译单位；另一方面，从证
监会系统相关单位、部门和知名高校院所等推荐的“三通”专家（即精通中外语言、精通中外法律、
精通中外资本市场）中，抽选工作学习经历与具体项目最相关的专家负责审校翻译初稿，每部分译稿
由两位专家分别独立审校，再集体讨论定稿，并由一位权威专家负责统稿审校工作。
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