
 
* 唐应茂,复旦大学法学院教授。
〔1〕 《外国国家豁免法》第3条规定了上述基本原则,第4条到第12条则规定了管辖豁免的例外情形,即哪些情形下外

国国家不享有管辖豁免。
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构建主权债纠纷解决的中国模式:
兼论 《外国国家豁免法》的司法功能

唐应茂*

内容提要:20世纪英、美颁布主权豁免法,促成英、美成为世界主权政府债务纠纷解决中心。

以英、美法院为代表的传统主权债争议解决模式存在三个缺陷:对国家豁免概念存在认知偏误,

对债权人利益给予过度保护,债权人保护与债务重组理念存在长期冲突。 《外国国家豁免法》将

推动中国成为全世界主权债纠纷解决中心,而中国主权债争议解决模式将呈现三大优势:对国家

豁免概念认知具备客观性,均衡保护债权人利益,法院诉讼与多元解纷结合。构建未来主权债纠

纷解决中国模式,存在债务人仲裁偏好形成路径依赖、法律服务机构不发达难以打破制度黏性、

政府主导影响法院作用提升等障碍,需要采取外部事件推动与私募主权债试点结合、发挥市场主

体作用降低制度创新成本、提高主权债的法院解纷功能等多项应对措施。

关键词:外国国家豁免法 主权债纠纷 中国模式

一、引 言

2023年9月,我国颁布了 《中华人民共和国外国国家豁免法》 (以下简称 《外国国家豁免

法》),标志涉外法治建设进入新阶段。从其核心内容来看,针对外国国家行为的管辖问题,它

首次明确规定了管辖豁免的基本原则,即管辖豁免为通例,不豁免为特例。〔1〕 换句话讲,如果当

事人针对外国国家提起诉讼,我国法院原则上应不予受理,但是,如果相关诉讼符合 《外国国家

豁免法》规定的例外情形,如外国国家的涉诉行为属于借贷性质的商业活动等,那么,我国法院
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享有管辖权。《外国国家豁免法》出台的意义重大,其背后彰显的司法功能,以及由此延伸出来

的法治话语功能,学者有非常深入的讨论。〔2〕从国际金融法角度观察,这两项功能尤为突出。

举例而言,1976年,美国颁布了 《外国主权豁免法》(ForeignSovereignImmunitiesAct),

1978年,英国颁布了 《国家豁免法》(StateImmunityAct),由此开创了通过国内法 (而非国际

法)确立有限主权豁免原则的立法模式。这两部法律出台后,全世界债权人购买外国国家发行的

债券 (俗称 “主权债”),绝大部分债权人明确选择英国法院、美国法院作为主权债争议的管辖

法院,由此促使英、美成为全世界主权债争议解决中心。〔3〕英、美国内主权豁免法的司法功能、

法治话语功能得到了有效发挥。

从中国情况来看,根据英文文献统计,从2015年开始,中国对120个发展中国家政府的贷

款总额超过3000亿美元,超过了世界银行、国际货币基金组织、“巴黎俱乐部”22个发达国家对

发展中国家政府的贷款金额。〔4〕在这些贷款中,大量贷款由中国企业发放,具备很强的市场化

属性,并非欧美所谓 “官方贷款 (officialcredit)”即政府对政府发放的贷款范畴。〔5〕同时,

部分合同条款带有创新性,很难得到欧美法院支持。〔6〕在 《外国国家豁免法》的推动下,中国

市场债权人向中国法院提起诉讼,要求外国政府偿还欠款,这将极有可能成为事实。

不过,如果将中国市场债权人依法维权仅仅理解为中国涉外债权利益保护背景下中国法院作

用的提升,或者说,仅仅将其看作是英、美之后又一国际金融争议解决中心的兴起,那么,《外

国国家豁免法》的意义就被大大低估了。《外国国家豁免法》并非简单重复英美法律的话语叙事。

未来中国法院作用提升,也不是简单重复伦敦、纽约等欧美法院的发展路径。〔7〕

《外国国家豁免法》将催生主权债争议解决中国模式的兴起,而新兴中国模式与传统欧美模

式存在本质不同。欧美模式对债权人给予过度保护,形成了法院诉讼与债权人协商、债务重组的

尖锐对立。这是欧美法院对国家豁免概念存在认知偏误的结果,其根源在于缺乏对债权性质多元

化的感知、缺乏对债权人利益均衡保护的意识。与此相对应,中国法院采取与欧美法院不同的解

纷理念,强调相关利益保护的均衡性,强调法院诉讼与非诉机制的合理衔接,对债权人保护的认
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〔2〕
〔3〕

〔4〕

〔5〕

〔6〕

〔7〕

参见何志鹏:《外国国家豁免法的司法功能和话语功能》,载 《当代法学》2023年第6期。
德国有学者研究1976年到2010年之间债券持有人在全球范围内提起的120起针对主权政府的债务诉讼或仲裁程序,

发现在纽约法院提起了102件,在伦敦法院提起了15件,其余3件为仲裁案件。SeeJulianSchumacher,ChristophTrebesch&
HenrikEnderlein,SovereignDefaultsinCourt,131JournalofInternationalEconomics1 (2021).

SeeKrisJamesMitchener&ChristophTrebesch,SovereignDebtintheTwenty-firstCentury,61JournalofEconomic
Literature565,606 (2023);SebastianHorn,CarmenReinhart&ChristophTrebesch,China􀆳sOverseasLending,133Journalof
InternationalEconomics1,4 (2021).

比如,根据欧美作者抽样研究,在总额为359亿美元的贷款中,只有127亿美元贷款 (commitment) (约占样本总

量的35%)属于优惠利率贷款 (concessional),带有政府援助或者官方债权色彩,其余232亿美元贷款 (约占样本总量的65%)
都是市场化贷款 (non-concessional),采用了英国伦敦同业拆借利率 (LIBOR)等市场化利率的定价方式。SeeAnnaGelpern,

SebastianHorn,ScottMorris,BradParks&ChristophTrebesch,HowChinaLends:ARareLookinto100DebtContractswith
ForeignGovernments,38EconomicPolicy345,358 (2023).

比如,部分英文文献提及的 “去巴黎俱乐部条款”(“NoParisClub”clause)规定,债务国承诺,合同项下中国债权

应被排除在 “巴黎俱乐部”官方债权重组范围外。在本文看来,这类贷款大多采用市场浮动利率定价,属于典型的市场化债权。

SeeAnnaGelpern,SebastianHorn,ScottMorris,BradParks&ChristophTrebesch,HowChinaLends:ARareLookinto100
DebtContractswithForeignGovernments,38EconomicPolicy345,358 (2023).

欧洲部分国家法院,如瑞士法院、比利时法院,在欧美债权人全球追债诉讼和执行中,也起到了重要作用。本文采

用 “欧美法院”“欧美模式”等提法,用以概括以英、美法院为主导的、通过司法途径向外国国家追偿债务的模式。
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知更加准确,对主权债涉及的政府作用的认知更为客观。

二、主权债解纷欧美模式的主要问题

欧美主权豁免法出台之后,主权债市场的生态发生了根本性变化。〔8〕通过国内法确立相对

主权豁免原则,通过法院诉讼对外国国家进行债务追偿,这为本国债权人提供了有效维权渠道。

在主权债纠纷领域,欧美模式的兴起具有其历史合理性。但是,在承认欧美模式历史合理性的同

时,对其背后所反映的认知偏误、所隐含的话语霸权,以及长期难以协调的内在利益冲突,也需

要保持警惕。

(一)对国家豁免概念存在认知偏误

从国家豁免法律的结构和内容来看,中国法律与欧美法律似乎没有太大差异。但是,就国家

豁免涉及的核心概念来看,尤其是法律对国有企业的态度,中国与欧美法律存在根本不同。

举例来讲,根据美国1976年 《外国主权豁免法》的规定,国有控股企业属于 “国家机构”

(instrumentality),它被默认为国家的一部分。〔9〕当债权人无法从外国国家处追偿欠款的时候,

它可以从其控制的国有企业处进行追偿。〔10〕以借贷活动为例,当外国国家无法偿还其债务,根

据债务合同中惯常的管辖豁免放弃条款、〔11〕执行豁免放弃条款,〔12〕以及借贷活动属于商业行

为的惯常认定,〔13〕判决外国国家欠债还钱,这是欧美法院采取的第一步。在外国国家不履行判

决的情况下,欧美法院会考虑扣押外国国家的财产,包括其控制的国有企业 (或其他机构)财

产,并试图将这些财产用于判决执行。〔14〕

从美国法角度观察,判断外国国有企业是否享有执行豁免,其财产能否用于偿还外国国家欠
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〔8〕

〔9〕
〔10〕

〔11〕

〔12〕

〔13〕

〔14〕

除了英、美主权豁免法之外,20世纪70和80年代,若干英联邦国家也颁布了主权豁免法,如1979年新加坡 《国家

豁免法》(StateImmunityActof1979)、1981年南非 《外国国家豁免法》(ForeignStatesImmunityActof1981)、1982年加拿

大 《国家豁免法》(StateImmunityActof1982)、1981年巴基斯坦 《国家豁免条例》(StateImmunitiesOrdinanceof1981),以

及1985年澳大利亚 《外国国家豁免法》(ForeignStateImmunitiesActof1985)。从欧洲来看,1972年,六个欧洲国家 (奥地

利、比利时、塞浦路斯、荷兰、瑞典和英国)签署了 《欧洲国家豁免公约》(EuropeanConventiononStatesImmunityof1972)。

SeePhilipR.Wood,ProjectFinance,SubordinatedDebtandStateLoans,LondonSweet& Maxwell,1995,pp.103 145.从成

文法角度来讲,采用国家豁免成文法的主要是欧美国家,因此,本文采用 “欧美主权豁免法”这一提法。

See28U.S.Code§1603 (a)and§1603 (b).
如果把国有企业和国家视为一个整体,国有企业的债权人也可以向债务国追偿,要求债务国偿还其国有企业债务,

这也反映了欧美将国家与国有企业视为一体的立场。SeeW.MarkC.Weidemaier1& MituGulati,TheRelevanceofLawto
SovereignDebt,11AnnualReviewofLawandSocialScience395,401 (2015).

参见 《2017年阿根廷美元债募集说明书》披露的管辖豁免放弃条款,载https://www.sec.gov/Archives/edgar/

data/914021/000119312517333049/d302477d424b5.htm#rom302477_7,最后访问时间:2025年3月31日。
参见 《2017年阿根廷美元债募集说明书》披露的执行豁免放弃条款,载https://www.sec.gov/Archives/edgar/

data/914021/000119312517333049/d302477d424b5.htm#rom302477_7,最后访问时间:2025年3月31日。
美国众议院有关1976年美国 《外国主权豁免法》的报告中即明确,借钱属于 “商业活动”定义的范畴。此外,英国

和澳大利亚主权豁免法律明确将借钱 (包括发债)纳入商业活动范畴,而法国、意大利法院也作出过同样判定。国际借贷活动

属于商业活动,这基本属于国际金融领域的业内共识。SeePhilipR.Wood,ProjectFinance,SubordinatedDebtandState
Loans,LondonSweet& Maxwell,1995,pp.107,137.

从国际实践来看,有关国有企业是否享有豁免的结构主义和行为主义之争长期存在。参见张玲:《论国有企业与国家

豁免原则》,载 《时代法学》2003年第2期。中国国有企业豁免及新近美国涉诉案例,请参见李庆明:《中国在美国法院的主权

豁免诉讼述评》,载 《国际法研究》2022年第5期。
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款,重点在于认定 “该国有企业财产是否用于判决请求所基于的商业活动”。〔15〕举例来讲,假设

某外国政府对外借钱,到期未能还款而被法院判决违约。同时,该国一国有航空公司拥有若干飞

机,从事国际航空业务。从狭义解读,国有航空公司的飞机并非 “用于判决请求所基于的商业活

动 ”(即对外借钱)。国际航空和对外借款完全是两码事。但是,从美国法角度来看,外国国家

及其国有企业是一体的:外国国家对外借款,也许就是为了支持国有航空公司的发展。

对此,部分英国国际金融法学者指出,在金融交易 (如外国国家对外借贷)中,美国法有关

国家财产执行豁免的规定对国有企业 “没什么帮助”,很难依据该规定直接拒绝美国法院执行其

财产,而其中的关联程度 (degreeofconnection)究竟如何,这又是不清晰的。〔16〕从实践来看,

美国和欧洲国家法院从维护债权人利益出发,曾允许债权人扣押阿根廷国家空间委员会的资产,

用以偿还阿根廷政府主权债,也曾允许债权人扣押古巴国有航空公司的资产,用以偿还古巴政府

的主权债。类似例子在喀麦隆、刚果民主共和国和相当多其他国家身上也都发生过。〔17〕

在欧美法院眼里,国有企业就是国家的一部分,国有企业就是国家,国家欠债国企来还,这

种认知带有很大的普遍性。〔18〕在极端情况下,欧美学者还发展出 “国家资本主义” “党国体制

(party-state)”等概念,甚至认为中国民营企业也是国家的一部分,从而把国家的概念加以无限

扩张。〔19〕以此推论,外国国家产生的债务,也可以由该国民营企业承担,债权人可以要求法院

扣押该国民营企业财产,用以偿还外国国家债务。〔20〕在国家豁免法领域,认为国家与国企、国

家与民企、国企与民企不存在确定法律边界,将国家和企业尤其是国企混为一体的观点,明显存

在认知偏误,反映了欧美对包括中国在内的发展中国家的认知偏见。〔21〕

(二)对债权人利益给予过度保护

一般认为,欧美法律更偏向债权人利益,而英、美法院的判决,对债权人的保护更加充

分。〔22〕但是,如果对债权人利益保护过度,那么,这不仅给债务国带来经济和社会问题,还可

能从根本上改变主权债诉讼的生态,改变人们对主权债诉讼正当性的认知。

比如,20世纪80年代,部分拉美国家发生债务危机。1992年,巴西政府进行债务重组,采

用当时流行的布雷迪交易 (Bradydeal)方式,由其发行新债券替换之前发放的债券 (或贷款),
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〔15〕
〔16〕
〔17〕

〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

〔22〕

See28U.S.Code§1608and§1609.
SeePhilipR.Wood,ProjectFinance,SubordinatedDebtandStateLoans,LondonSweet& Maxwell,1995,p.139.
SeeW.MarkC.Weidemaier1& MituGulati,TheRelevanceofLawtoSovereignDebt,11AnnualReviewofLawand

SocialScience395,401 (2015).
SeeLa Générale des Carrièresetdes Mines v.F.G.Hemisphere Associates LLC (UKPC 2012); W.Mark

C.Weidemaier1& MituGulati,TheRelevanceofLawtoSovereignDebt,11AnnualReviewofLawandSocialScience395,401
(2015).

SeeMilhauptCurtisJ.& WentongZheng,Beyond Ownership:State Capitalism andthe Chinese Firm,103
GeorgetownLawJournal665 (2015).

当然,欧美法院也发展出各种测试标准,如英国法院的 “明显差异”(distincttest)标准,用以判断某一外国国家

实体 (如国有企业)是否等同于国家。SeePhilipR.Wood,ProjectFinance,SubordinatedDebtandStateLoans,LondonSweet
& Maxwell,1995,pp.130 131.这类测试标准存在一定合理性,但是,它所基于的假设存在问题,即认为国家和国企就是一

体的。
英美缺少国有企业,英美两国主权豁免法以及法院判例展现出很强的本文所说的认知偏误问题。由于绝大多数主权债

合同选择适用英美法,实践中欧洲大陆国家法院在主权债纠纷中如何对待外国国企财产执行的判例和讨论不多,或者不够详细。

SeePhilipR.Wood,PrinciplesofInternationalInsolvency,Sweet& Maxwell,2007,pp.19 20.
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即以所谓 “以新换旧”方式处理债务问题。〔23〕根据巴西政府的方案,债权人参与巴西债务重组,

意味着必须接受部分利息和本金损失。达特家族 (DartFamily)基金从部分债权人手里购入了

14亿美元巴西债务。但是,达特家族基金拒绝参与巴西政府提议的债务重组,不愿意接受利息

和本金损失。相反,达特家族基金到美国纽约法院提起诉讼,要求巴西政府偿还债务。达特家族

基金的诉求得到了美国法院支持,判决金额大大高于巴西政府提出的重组偿还金额。在拿到美国

法院判决后,〔24〕达特家族基金再次转手将债权出售给第三方,从中获得了巨额利润。

在达特家族基金盈利模式的激励下,相当多欧美对冲基金专门从二级市场购买主权债务,然

后到欧美法院起诉,获得法院有利判决后再转让债权牟利。部分学者统计,在2000年之后提起

的主权债诉讼中,对冲基金是绝对的主导者。在超过75%的主权债诉讼中,原告都是各类对冲基

金。对冲基金成为主权债诉讼的主导者,这从根本上改变了主权债诉讼的生态,也影响了人们对

主权债诉讼正当性的认知。〔25〕

一方面,债务国为了应付对冲基金诉讼,不得不花费大量律师费,动辄上千万美元,这大幅

提高了债务国的融资成本。另一方面,为了盈利,对冲基金自己也花费大量律师费,这间接提高

了债务国的债务融资成本。据学者估算,著名的对冲基金艾略特 (Elliott)为了向阿根廷政府追

偿,花了上千万美元律师费,对阿根廷政府各类资产提起了超过900次的法院扣押申请。〔26〕此

外,对冲基金聘任律师,在全世界扣押债务国政府和国企的飞机、储油设施、出口贸易收入、中

央银行资产、社保基金资产等等,试图通过干扰债务国国际贸易、国际投资,迫使债务国与其进

行债务清偿谈判,这为债务国带来了很大困扰。

如果债务诉讼成为牟利手段,财产扣押成为威胁债务国还款的方式,法院成为投机商的法律

工具,那么,欧美法院对债权人的保护明显过度。过度保护债权人,不利于主权债纠纷的解决,

也大幅提高了发展中国家的债务融资成本。

(三)债权人保护与债务重组的理念冲突

对债权人过度保护,除了造成上述问题之外,还会鼓励单个债权人坚持诉讼,通过诉讼获得

更大利益,成为不合作债权人 (holdoutcreditor)。它们不参与债务国的重组谈判,对愿意和解

的其他债权人利益带来不利影响,也对债务违约的有效解决产生干扰。在这个领域,有关平等受

偿 (paripassu)条款的诉讼,成为非常经典的案例,也引发了众多有趣的学术讨论。〔27〕
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〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

当时亚洲和拉美八个国家 (墨西哥、巴西、哥伦比亚、哥斯达黎加、阿根廷、巴拿马、委内瑞拉和菲律宾)参与了

布雷迪计划,用新债替换旧债。SeeKaminskyGracielaL,CrisesandSuddenStops:EvidenceFromInternationalBondand
Syndicated-LoanMarkets,NationalBureauofEconomicResearch1,3 4 (2008);StephenJ.Choi,MituGulati& Eric
A.Posner,TheEvolutionofContractualTermsinSovereignBonds,4JournalofLegalAnalysis131,154 (2012).

SeeCIBCBank&TrustCo. (Cayman)Ltd.v.BancoCentraldoBrasil,886F.Supp.1105 (1995).对该案的简要介

绍,参见JulianSchumacher,ChristophTrebesch & HenrikEnderlein,WhatExplainsSovereignDebtLitigation?,58The
JournalofLaw&Economics585,591 (2015).

SeeJulianSchumacher,ChristophTrebesch&HenrikEnderlein,WhatExplainsSovereignDebtLitigation?,58The
JournalofLaw&Economics585,591 (2015).

SeeJulianSchumacher,ChristophTrebesch&HenrikEnderlein,WhatExplainsSovereignDebtLitigation?,58The
JournalofLaw&Economics585,591 (2015).

有关平等受偿条款非常经典的法社会学视角的讨论,参见 MarkC.Weidemaier,RobertE.Scott& G.MituGulati,

OriginMyths,Contracts,andtheHuntforPariPassu,38Law&SocialInquiry72 (2013).
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2000年,在 “艾略特基金诉秘鲁政府案”中,大部分债权人接受了秘鲁政府提出的重组条

款,愿意将旧债换成新债,愿意接受新债更少的利息和本金。但是,艾略特基金不愿意参加重组

谈判,而是继续法院诉讼,申请法院扣押秘鲁政府资产。艾略特基金认为,根据平等受偿条款,

秘鲁应该向所有债权人平等清偿。秘鲁只向同意重组的债务人清偿利息 (尽管金额更少),没有

向不同意重组的艾略特基金做任何清偿 (因为它拒绝参加重组谈判),这违反了平等受偿条款。

在该案中,比利时法院支持了艾略特基金的诉求,冻结了秘鲁政府向同意重组条款的其他债

权人支付的利息,实质上搁置了已经达成的重组方案,因为重组方案被认为违反了平等受偿条

款。在这种情况下,秘鲁政府不得不和艾略特基金单独谈判,按照债务面值向其支付了5800万

美元,迅速满足其诉求以推进重组方案的执行。〔28〕

欧美法院对平等受偿条款的上述解读,引起了当时主权债市场的轰动,并被其他债权人迅速

利用,成为之后十几年主权债诉讼的主要策略之一。也就是说,部分债权人选择不参与债务重组

谈判,而是通过法院诉讼方式迫使债务国与其一对一谈判,最终同意其诉求。艾略特基金的另一

下属机构就采取类似策略,针对阿根廷提出的主权债违约重组方案,通过提起单独诉讼来加以狙

击,为自己寻求更大利益。2012年,艾略特基金的诉讼策略产生了效果,其诉求得到美国联邦

第二巡回法院的支持,导致阿根廷无法向同意债务重组的债权人支付利息,从而无法完成债务重

组,这直接引发了阿根廷2014年7月的主权债违约。

主权债诉讼与债务重组发生冲突,反映的是单个债权人利益和债权人集体利益之间的矛盾。

如果存在国家破产机制,单个债权人可以参与和申请破产清算,获得自己应有清偿份额,那么,

前述两者之间的矛盾总有解决办法,不需要某一个债权人受 “委屈”。同时,如果存在国家破产

机制,那么,破产程序 (包括重组程序)一旦启动,单个债权人诉讼就应被停止,以利于债权人

的集体协商。但是,在不存在国家破产机制的背景下,欧美法院通过解释诸如平等受偿条款,过

度支持单个债权人利益,实际上损害了债权人整体利益,不利于主权债违约的解决,也提高了主

权债的融资成本。

当然,有人可能会说,债务合同中常见的集体行动条款 (collectiveactionclause,英文简称

CAC),即约定通过债权人会议多数决来决定债务处置事项的条款,用以说明欧美法院并非仅仅

支持单个债权人利益,并没有直接忽视债权人整体利益。集体行动条款当然重要,其未来发展也

值得关注。〔29〕但是,无论是上述艾略特基金诉讼涉及的秘鲁主权债,还是之后陷入困境的阿根

廷主权债,其债务合同中都存在集体行动条款,允许单期或单次债务的债权人多数决投票决定相

关事项,但当时的欧美法官为什么没有用集体行动条款来约束艾略特基金,反而支持艾略特基金

对平等受偿条款的不寻常解读?
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〔28〕

〔29〕

SeeJulianSchumacher,ChristophTrebesch&HenrikEnderlein,WhatExplainsSovereignDebtLitigation?,58The
JournalofLaw&Economics585,591 (2015).

比如,国际资本市场协会 (InternationalCapitalMarketAssociation,英文简称ICMA)代表资本市场债权人,于

2014年修改了其集体行动条款范本,试图平衡债权人和债务国利益,促进债权人达成债务重组协议,并得到了代表多边债权人

的国际货币基金组织的支持,以及代表市场债权人的国际金融协会 (InstituteofInternationalFinance)的支持。SeeClifford
Chance,New ICMA Sovereign Collective Actionand Pari Passu Clauses,availableathttps://www.cliffordchance.com/

briefings/2014/10/new_icma_sovereigncollectiveactionandpar.html,lastvisitedonMar.31,2025.
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从这个角度回看,21世纪初围绕平等受偿条款出现司法风波,并非偶然现象,并不是平等

受偿条款本身存在什么缺陷所导致,也不是缺乏集体行动机制的结果。它是在缺乏主权债破产机

制的背景下,在集体行动机制不完善的情况下,偏个人主义立场的欧美法官主导判案的结果。在

主权债领域,只要市场债权人占主导的情况不变,只要债权人之间的利益存在不同,只要部分市

场债权人存在强烈的逐利需求,那么,就会存在偏好市场的欧美法官解读各种合同条款、支持这

样的逐利需求,从而进一步推动债权人与债务国之间、不同债权人之间利益出现背离。

三、主权债解纷中国模式的优势前瞻

《外国国家豁免法》颁布时间不长,谈论主权债争议解决中国模式的特点也许为时尚早,但

是,结合我国主权债争议解决模式的既有实践,包括通过中国仲裁解决外国主权债争议的实践,

本文认为,中国主权债争议解决模式的兴起不可避免,并将呈现出与欧美模式不同的特点。

(一)国家豁免概念认知的客观性

相对于欧美法院将国企与国家混为一体的简单化认知,中国法院对国家豁免概念、国家与企

业边界的认知更为全面、客观。

举例来讲,假设某外国政府在中国境内发行人民币债券,并随后发生违约事件。中国债权人

选择在中国某地法院起诉,要求该国偿还欠款。在惯常主权债合同的豁免条款中,债务国通常会

明示放弃管辖豁免、执行豁免。〔30〕再假设该国家在中国境内并无财产可供执行,但其控制的一

家国有企业在中国能源领域有投资,其控制的另一家主权财富基金则基于国家授权在中国各行业

都有投资。进一步假设中国债权人向上述两家国有企业进行追索,要求将其在中国的投资、财产

用于偿还国家所欠债务。

一方面,根据 《外国国家豁免法》的规定,中国法院必须首先认定,该国有企业得到了该外

国国家授权行使主权权力,而且,该国有企业必须基于该项授权从事活动。〔31〕一般而言,国有

企业的运营、投资属于商业行为。前述外国国有企业在中国能源行业投资,一般不会被认为是行

使主权权力。与欧美法律不同,我国法律尊重外国国家和其国有企业之间的相对独立性,尊重国

有企业带有市场导向行为的活动,并不认为国企必然属于国家的一部分。〔32〕

另一方面,如果法院认定前述外国主权财富基金基于国家授权行使主权权力,属于外国国家

范畴,那么,中国法官还需要进一步认定,前述外国主权财富基金财产属于 《外国国家豁免法》

第14条规定的 “用于商业活动且与诉讼有联系的财产”,可以被中国法院扣押用于偿还其母国国

·991·

〔30〕

〔31〕
〔32〕

在中国发行主权熊猫债、选择适用中国法和中国国际经济贸易仲裁委员会 (简称贸仲)于北京仲裁的情况下,债务

国书面放弃管辖豁免和执行豁免的例子可以参见 《菲律宾共和国2018年第一期人民币债券 (债券通)募集说明书》,载

https://www.chinamoney.com.cn/chinese/zqfxgg/20180313/850144.html#cp=zqfx,最后访问时间:2025年3月31日。在其

他国家发行主权债、选择适用外国法和外国法院作为纠纷解决机制的情况下,相关措辞可以参见 《2017年阿根廷美元债募集说

明书》,载https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/914021/000119312517333049/d302477d424b5.htm#rom302477_7,最

后访问时间:2025年3月31日。
参见 《外国国家豁免法》第2条、第3条、第7条。
在我国政府和国企在美国涉诉案件中,我国一直主张区分国家和国企。参见李庆明:《中国在美国法院的主权豁免诉

讼述评》,载 《国际法研究》2022年第5期。
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家的债务。〔33〕投资属于商业活动,这一般没有疑义。外国主权财富基金在中国进行投资,通过

投资形成的财产 (如某A股上市公司股权)是否属于 “与诉讼有联系”的财产,这存在一定自

由裁量空间。

从字面意思解读,与美国法中 “(国企财产)用于判决请求所基于的商业活动”标准相比,

中国法规定的 “(国企财产)与诉讼有联系”标准要求显然更高。为了满足这一标准,中国法官

有可能需要借助外部力量,论证是否存在或者不存在 “联系”。比如,他们可能要求国企财产所

属国律师出具是否存在 “联系”的法律意见,或者请求熟悉外国国家政商环境的外交部出具是否

存在 “联系”的证明文件等等。

本文不试图去预测未来中国法官如何形成界定 “联系”的标准,其要件如何、标准的宽严程

度会如何变化。本文希望强调的是,相对于生活在缺乏国企的国家,将国家与市场加以简单对

立、将国家与国企加以简单混同的欧美法官,中国法官对国家豁免法核心概念的认知,很显然存

在不同,而且具备经验感知上的优势。同时,中国法官对于这类问题的认知,不仅已经反映在前

述 《外国国家豁免法》的概念和标准中,成为中国法官未来处理类似问题的依据、基础和约束条

件,而且未来还将继续影响中国法官行使自由裁量权的空间、方式和结果。〔34〕

(二)债权人利益的均衡保护

在欧美,持有外国主权债的市场投资人几乎都是私营企业,政府投资人、国企投资人很少出

现。在中国,持有外国主权债的市场投资人不仅包括私有债权人,还有市场化的国有债权人,而

且私有债权人种类多样,这是中国债权人与欧美债权人的重要不同之处。

以近年来外国主权国家在中国发行的人民币债 (俗称 “熊猫债”)为例,在主权熊猫债活跃

的中国银行间市场,投资人主要为中国各类机构,既包括商业银行、证券公司、信托公司、财务

公司、基金公司,也包括华为这样的非金融企业。在中国法人类金融机构投资人中,中国工商银

行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行等国有控股的金融机构很多,但也不乏

相当多民营背景的中国金融机构,如平安集团,以及不少中外合资或外商独资金融机构,如德意

志银行 (中国)有限公司、梅赛德斯奔驰租赁有限公司。

同时,随着中国债券市场的进一步开放,注册于中国境外的外国法人投资人,比如新加坡政府

投资公司 (GICPrivateLimited)、贝莱德 (新加坡)有限公司,还能通过 “债券通”方式,从中国

香港直接认购外国国家在中国大陆境内发行的外国主权熊猫债,与中国境内投资人一起成为同一外

国主权债的持有人。比如,2019年,葡萄牙政府在中国银行间市场发行了20亿元人民币熊猫债,

境内外投资人认购都非常活跃。在葡萄牙政府发行的20亿元熊猫债中,境内投资人占比51.5%,

境外投资人占比48.5%。〔35〕这里所说的境外投资人,就是指注册在中国境外的各类机构。
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〔33〕

〔34〕

〔35〕

《外国国家豁免法》第14条还规定了另外两种情形,即外国国家书面明示放弃司法强制措施豁免,以及外国国家已

经拨出或者专门指定财产用于司法强制措施执行。
法官经验所反映的经验法则是中国和国外法域,尤其是大陆法系国家,在诉讼法和证据法中经常使用的概念。参见

张卫平:《认识经验法则》,载 《清华法学》2008年第7期。
参见 《中行协助葡萄牙首发欧元区主权 “熊猫债”》,载https://www.boc.cn/aboutboc/bi1/201905/t20190531_

15398321.html,最后访问时间:2025年3月31日。
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如果某一外国政府主权债未来出现违约,债权人到中国法院提起诉讼,而起诉的债权人既可

能是中国法人,也可能是外国法人。在中国法人中,可能既有中国的国企,也有中资和外资的民

企、私企。债权人类型多样,当然会增加中国法院处理纠纷的难度。但是,债权人构成的多样

化、复杂化,不同债权人利益诉求存在差异,也将促使中国法院对债权人利益保护采取更为中

立、均衡的立场,考虑各种类型债权人的不同预期,而不会一边倒地偏向以逐利为目标的私人投

机性债权人。

比如,政府背景的债权人追求政策目标,不属于以逐利为目的的商业机构;国有企业背景的

债权人,追求债权本金安全,不一定要求很高利息收益,但同时可能存在其他商业诉求,包括获

得稳定的自然资源供应等诉求;民企、外资背景的债权人,希望获得较高利息收益,但也意识到

存在风险,能够接受一定程度的本金损失。当中国法院面临背景多元债权人的不同诉求时,他们

通常会采取平衡立场、中立态度,不会无条件支持某一种倾向的债权人。因此,我们很难想象,

在将中国法院诉讼作为主权债纠纷解决机制的场景下,会出现75%以上纠纷由私人 “投机性”债

权人提起、法院几乎完全成为私企背景的逐利性债权人全球收债工具的现象。

(三)主权债争议的多元解纷理念

在欧美主权债合同中,几乎一边倒地选择以向法院 (主要是英国和美国的法院)提起诉讼作

为主权债纠纷的解决途径。在中国主权债合同中,则呈现出多种解纷方式并存的特点。

一方面,在中国国有银行的主权贷款合同中,相当数量合同选择适用英国法,其争议解决机

构通常为英国法院,或者新加坡、中国香港法院。〔36〕对中国市场债权人来讲,通过诉讼方式解

决主权债纠纷,主要是通过外国法院诉讼方式解决主权债纠纷,这不是最优方案,但也不属于陌

生选择。

另一方面,在中国主权熊猫债的发展过程中,由于中国之前长期坚持绝对主权豁免立场,不

允许中国法院受理针对外国国家的纠纷,中国主权熊猫债选择了中国仲裁作为纠纷解决机制。通

过仲裁化解纠纷,契合了我国近年倡导的多元解纷理念。如果债务人不履行仲裁裁决,债权人可

以通过1958年 《承认及执行外国仲裁裁决公约》(简称 《纽约公约》)机制,申请其他国家法院

执行我国仲裁裁决,这也符合我国一直倡导的多边主义立场。〔37〕

同时,如果未来主权债纠纷诉诸中国法院,中国法院在多元解纷理念的指导下,会试图首先

促成当事人自行和解,或者引入第三方介入促成双方和解、达成调解协议,这也将是中国法院可

能采取的模式。2019年,我国签署了 《联合国关于调解所产生的国际和解协议公约》(简称 《新

加坡调解公约》)。符合公约规定的调解协议,在缔约国没有声明排除公约适用的情况下,〔38〕当

事人达成调解协议之后,如果义务方不履行调解协议,另一方可以在公约机制下申请他国法院执

行。《新加坡调解公约》为调解协议提供了域内外执行的可能性,这会进一步提高中国法院促成
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〔36〕

〔37〕

〔38〕

SeeAnnaGelpern,SebastianHorn,ScottMorris,BradParks&ChristophTrebesch,HowChinaLends:ARareLook
into100DebtContractswithForeignGovernments,38EconomicPolicy345,396 (2023).

以 《菲律宾共和国2018年第一期人民币债券 (债券通)募集说明书》为例,其争议解决条款选择贸仲于北京仲裁,并

明示书面放弃管辖豁免和执行豁免。如果债务国没有遵守仲裁裁决,根据 《外国国家豁免法》第12条的规定,仲裁裁决的承认和

执行不享有法院管辖豁免。同时,根据 《外国国家豁免法》第12条规定,外国国家书面放弃执行豁免,不享有司法强制措施豁免。
针对缔约国为一方当事人的和解协议,《新加坡调解公约》允许缔约国作出保留,声明公约不适用于该类调解协议。
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当事人和解的积极性。〔39〕

实际上,在 “一带一路”国际商事争议解决机制中,上述多元解纷理念已经得到了相对成功

的实践。比如,2018年,最高人民法院创设了国际商事法庭,设立 “一站式”国际商事纠纷多

元化解决机制,至今为止分两批吸纳了10家国际商事仲裁机构和两家国际商事调解机构进入

“一站式”机制,取得了显著成效。〔40〕因此,《外国国家豁免法》颁布之后,如果中国法院未来

受理主权债和其他涉及外国国家的纠纷,那么,中国法院极有可能将继续贯彻多元解纷理念,实

现与已有的 “一站式”国际商事纠纷多元解纷机制的无缝对接。

综合来看,未来主权债纠纷解决中国模式的兴起,不仅仅意味着中国法院成为债权人和债务

国纠纷解决机制的新选择,也不仅仅是地缘意义上继欧美法院之后中国法院的崛起。它反映的是

中国倡导、认可并实践的法律治理模式的兴起,反映的是仲裁、调解和诉讼多元解纷理念的践

行,与欧美模式单纯强调法院作用、重点突出诉讼功能、过度维护债权人利益存在本质不同。

四、构建主权债解纷中国模式的障碍

中国主权债纠纷解决模式仍然处在发展初期。从制度形成的环境来看,尚存以下几个障碍需

要克服。

(一)债务人仲裁偏好形成路径依赖

在中国语境下,尤其是在涉外法治语境下,部分外国或外资背景的债务人对中国法院信任度

不够,不愿意选择中国法院作为纠纷解决途径,往往选择仲裁作为债务或其他涉外合同的纠纷解

决机制。在选择仲裁作为纠纷解决机制的情况下,仲裁地可以是中国内地,也可以是中国香港。

比如,在熊猫债领域,因为我国之前采取绝对主权豁免立场,我国法院不受理针对外国国家

的诉讼,所以,外国国家在中国发行人民币债的时候,其纠纷解决机制通常选择于北京仲裁。〔41〕

在外国主权熊猫债开始兴起的2015年,英国汇丰银行、渣打银行等外国企业也在中国发行了熊

猫债。外国私人企业不存在主权豁免的问题,完全可以选择中国法院作为纠纷解决机制。但是,

这些外国企业也选择了于北京仲裁,作为其熊猫债的纠纷解决机制。〔42〕

汇丰银行、渣打银行为什么选择仲裁而不选择中国法院,背后原因较多。其中一个原因在
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〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

《外国国家豁免法》第12条针对仲裁协议的效力以及仲裁裁决的承认、执行和撤销等涉及的外国国家管辖豁免问题

作出了规定。《新加坡调解公约》历史较短,欧美豁免法以及我国豁免法并未针对调解协议的管辖豁免和执行 (强制措施)豁免

作出专章规定。该公约机制下调解协议的域内外执行,未来主要依据国家豁免法一般原理进行。比如,外国国家签署的主权债

合同和调解协议是否书面放弃了管辖豁免,是否书面放弃了执行豁免,是否存在执行 (强制措施)豁免保留等约定,这类问题

将主要根据国家豁免法有关管辖豁免、执行豁免等问题的原则规定加以确定。
根据最高人民法院统计,10家仲裁机构近五年受理涉外商事案件7891件,标的总额5859.2亿元人民币;中国国际

贸易促进委员会调解中心和上海经贸商事调解中心近五年调解涉外商事案件3670件,标的总额107.82亿元人民币。参见 《为
高质量共建 “一带一路”提供有力司法服务和保障———最高人民法院民四庭负责人就发布第四批涉 “一带一路”建设典型案例

相关问题答记者问》,载https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/413292.html,最后访问时间:2025年3月31日。
参见 《菲律宾共和国2018年第一期人民币债券 (债券通)募集说明书》,载https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/

914021/000119312517333049/d302477d424b5.htm#rom302477_7,最后访问时间:2025年3月31日。
参见 《2015年汇丰发行熊猫债的募集说明书》,载https://www.chinamoney.com.cn,最后访问时间:2025年3月

31日。
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于,其对中国法院的信任度不高,对中国法官的专业度认可不够。当其计划在中国发行熊猫债的

时候,像任何一个资本市场融资交易一样,其债务合同 (募集说明书)由债务人主导准备。汇丰

银行、渣打银行作为债务人,它们非常自然地选择了仲裁,而没有选择中国法院。

资本市场交易强调效率,追求合同文本的一致性。一旦首单交易形成某一条款的格式文本,

那么,之后交易在没有大变化的情况下,通常会延续首单交易的合同文本,从而形成法律文本的

路径依赖现象。至今,无论是德国戴姆勒,还是法国农业信贷银行,或者是其他外国企业,它们

在中国发行熊猫债的时候,都延续了在贸仲于北京进行仲裁的争议解决条款,没有选择中国法院

诉讼作为其纠纷解决机制。〔43〕

在熊猫债领域,债务人对仲裁存在偏好,对法院存在认知偏误,由此形成路径依赖现象,这

对于中国法院在主权债纠纷解决中发挥作用,对于 《外国国家豁免法》实现其司法功能非常不

利。同时,在熊猫债实践中,由于债务人及其律师主导主权债合同的起草,由于主权债合同存在

格式化、固定化倾向,改变债务人关于争议解决机制的偏好存在一定难度。但是,如果不纠正债

务人的偏好,如果不打破路径依赖现象,那么,主权债纠纷解决的中国模式就无从谈起,或者存

在很大短板。〔44〕

(二)法律服务机构不发达难以打破制度黏性

改变格式合同条款,打破路径依赖的黏性,市场主体的作用非常突出。市场主体既包括债权

人,也包括投资银行、律师、评级机构等中介机构。市场中介力量强,打破路径依赖的激励就

强,这一逻辑也非常明显。比如,在中国熊猫债市场,受欧美主权债实践的影响,外国国家发行

人通常都会聘任律师,要求其律师负责撰写募集说明书;同时,承销商也会聘任律师,协助承销

商开展法律尽职调查,争取与外国主权政府的对等谈判地位。与国内债券发行项目相比,在熊猫

债发行中,中介机构角色更重要,律师作用更突出。

即便如此,在主权债市场,中国律师、评级机构等市场中介的力量仍然很弱。比如,在熊猫

债领域,中国评级机构对外国主权国家的评级较高,不时被批评缺乏独立性和专业性。〔45〕从律

师角色来看,由于主权熊猫债的市场较小,不论是代表外国国家发行人,还是代表承销商,担

任律师角色的中国律师事务所只有少数几家。与此形成鲜明对比的是,长期研究主权债的米

图·古拉提 (MituGulati)等美国学者在研究中,很轻松地就列出至少二十家参与主权债的欧

美律所名单,不论是作为外国国家发行人律师,还是作为承销商律师,欧美律所的作用都非常

突出。〔46〕
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〔43〕

〔44〕

〔45〕
〔46〕

参见 《梅赛德斯 奔驰国际财务有限公司2023年度第一期绿色中期票据 (债券通)募集说明书》,载https://

www.chinamoney.com.cn,最后访问时间:2025年3月31日。
在银行贷款中,贷款文本通常由贷款银行及其律师主导,也许不存在债券合同中出现的债务人偏好现象,尤其是债

务人仲裁偏好现象。但是,由于贷款交易私密性强,从公开信息很难判断是否存在债权人仲裁偏好现象,这需要做进一步实证

研究。
参见 《评级乱象或掣肘熊猫债》,载https://www.yicai.com/news/4762248.html,最后访问时间:2025年3月31日。
比如,从主权熊猫债募集说明书披露来看,方达、君合、金杜、环球是经常参与主权熊猫债业务的律师事务所,但

总体而言数量较少。在古拉提等学者研究中,他们列出了至少20家参与主权债的欧美律所名单。SeeStephenJ.Choi&G.Mitu
Gulati,InnovationinBoilerplateContracts:AnEmpiricalExaminationofSovereignBonds,53EmoryLawJournal929,950
951 (2004).
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法律服务机构的力量较弱,对法院解纷功能的需求就弱。当主权债发生违约、双方出现争议

时,更倾向于选择政府间协商、谈判解决纠纷,而不愿意诉诸法院、对簿公堂。如果发行人或承

销商很少聘用律师,或者律师的作用小,那么,他们在撰写主权债合同的时候,很可能就是沿袭

市场惯例模版,很难打破已经存在的制度黏性。或者,在已经发生纠纷的情况下,债权人很少会

聘任律师、很少会想尽办法利用司法途径,追索债务人全球资产。

(三)政府主导影响法院作用发挥

中国债权人组织性强,行业协会作用突出,政府影响力大。比如,持有外国主权熊猫债的中

国债权人,无论何种背景,它们都是中国银行间交易商协会的会员,受协会自律管理,并接受中

国人民银行监管。中国债权人虽然背景多元,但相对容易协调,这与欧美债权人背景单一、利益

各异、几乎没有任何协调性存在本质差异。〔47〕中国债权人协调性强,政府引导力强,其好处在

于有利于债务重组方案的谈判,有利于债务违约的处理。在对外主权债场景下,中国债权人协调

一致,参与外国国家债务的全球性重组谈判,有助于集中力量发出中国声音,避免中国债权人受

到外国国家的不平等对待。

但是,自律管理能力强、政府引导作用突出,也存在相应弊端。从主权债纠纷解决角度来

讲,强调债权人协调一致行动,可能忽视个别债权人诉求,这对债权人整体而言也不完全是好

事。比如,欧美个别投机性债权人提起 “狙击性”诉讼 (holdoutlitigation),阻挠债务重组方案

的通过,以此威胁主权债务国,迫使债务国与其一对一谈判,以获得更高利润。这种做法常常被

赋予负面评价。但是,“狙击性”诉讼的存在,乃至 “狙击性”诉讼存在的可能性,也可能促成

债务危机的迅速解决。如前所述,在2011至2012年欧债危机的背景下,希腊、葡萄牙等国家并

没有出现实质违约,而其提出的主权债重组方案很快就得到债权人同意,这和希腊等债务国担心

受 “狙击性”诉讼阻挠,从而迅速与部分 “狙击性”债权人达成和解存在直接关系。

从我国持有的外国主权债情况来看,相对于其他国家债权人,我国债权人可能人数不一定占

优势、持有份额也不一定很高。自21世纪以来,主权债合同纷纷纳入集体行动条款,持有多数

份额的债权人通常能够投票决定债务重组方案的通过。作为少数债权持有人的中国债权人,如果

其他国家债权人通过英美法院起诉,而我国债权人通过中国仲裁维权,或者被动接受其他国家债

权人多数投票表决结果,那么,我国债权人就处于不对等的维权状态。

在路径依赖形成的制度惯性背景下,如果政府作用突出,过度强调协调统一、强调仲裁维

权,那么大多数中国债权人很可能将维持现状,不会主动选择中国法院作为纠纷解决途径。同

时,在债权人存在自律监管约束,甚至政府机构监管的情况下,如果政府继续偏好仲裁,那么,

中国法院也可能采取多一事不如少一事态度,不会主动引导债权人选择中国法院,从而进一步加

剧路径依赖形成的制度黏性。

从这个角度来看,政府作用突出,政府继续偏好仲裁,可能会减少法院介入主权债解纷的意

愿,影响法院作用的发挥。当然,如果在政府的主导或引导下,部分债权人开始采取措施,尝试打
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〔47〕 在20世纪80年代以前,欧美商业银行向发展中国家政府发放贷款较多,相对而言商业银行数量少、协调成本低;
之后发展中国家发放债券较多,债券投资人非常分散,其协调性差。当然,世界上也相继成立债权人组织,如国际金融协会、
国际资本市场协会等组织,代表不同类型市场债权人利益,对各类市场债权人进行协调。
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破路径依赖,引入法院诉讼维权机制,那么,政府作用突出未尝不是好事,法院可以乐见其成。因

此,构建主权债解纷的中国模式,需要改变监管认知,平衡政府作用,提高法院意愿。

五、构建主权债解纷中国模式的具体措施

克服上述障碍的影响,推动 《外国国家豁免法》司法功能的提升,保护中国债权人的合法权

益,既需要借助外部事件的刺激与推动,也需要在小范围、特定领域开始试点探索。从长期来

讲,发挥市场主体作用,提升法院解纷功能,降低制度创新成本,这是构建主权债纠纷解决中国

模式的着力点。

(一)外部事件推动与私募主权债试点结合

纠正债务人的仲裁偏好,打破路径依赖现象,提升法院解纷功能,这涉及法院通过自身的努

力提高其专业性和被信任感,本文在此不做讨论。从制度变革的规律来看,一方面要借助外部事

件的契机,另一方面需要债权人一端积极采取相关措施。

从被动角度来讲,就是等待出现一次能够改变当事人行为的外部事件,通常是外国主权债务

违约,乃至债务危机这样的外部事件,作为改变债务人偏好、打破路径依赖的契机。美国法律学

者古拉提长期研究主权债,搜集了近百年全世界主权债的条款文本等信息。在2012年的一篇文

章中,他与合作者采用1960年到2011年的主权债数据进行研究,发现每一次重大债务危机之

后,主权债条款都会发生变化。〔48〕

比如,1982年拉美债务危机结束之后,相比危机之前的20世纪60年代和70年代,几乎所有

国家的主权债合同中都新增了六个条款。债权人现在熟悉的那些与主权豁免有关的标准条款,如主

权豁免放弃 (waiverofsovereignimmunity)、同意采取强制措施 (consenttoenforcement)、同意管

辖 (consenttojurisdiction)、送达接收代理 (agentforserviceofprocess),都是20世纪80年代拉美

债务危机之后出现的。因此,针对债务人存在的 “仲裁偏好”问题,引入中国法院作为主权债争议

解决途径,未来需要外部事件的推动,尤其是危机事件的推动。

不过,危机事件具有偶发性,无法作为制度设计的基础。从积极角度来看,债权人以及代表

债权人利益的组织 (如中国银行间市场交易商协会、中国银行业协会),乃至政府部门、法院,

都应该未雨绸缪,积极探索,激励和引导债权人、债务国接受中国法院诉讼作为主权债纠纷解决

机制可行方案。在这方面,可以探索的余地很大,当然需要注意的因素也很多。

比如,从减少对市场的影响来讲,选择私募主权债进行试点,即选择外国主权国家向少数中

国投资人私募发行人民币债券的场景进行尝试,尤其是选择投资份额占相当比例的国有背景投资

人进行尝试,选择对中国法院有信任感、有接受度的外国国家进行尝试,如选择其国民采用 “一

带一路”商事法庭解决争议多的国家进行尝试,这是一个可行的试点思路。〔49〕
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〔48〕

〔49〕

SeeStephenJ.Choi,MituGulati& EricA.Posner,TheEvolutionofContractualTermsinSovereignBonds,4
JournalofLegalAnalysis131,153 155 (2012).

比如,2023年,埃及在中国发行了一笔35亿美元、3年期的私募性质熊猫债。参见 《中国银行协助埃及成功发行非

洲首单熊猫债》,载https://www.boc.cn/aboutboc/bi1/202310/t20231016_23891633.html,最后访问时间:2025年3月31日。
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总体而言,通过小范围、非公开、针对友好国家推动中国法院作为纠纷解决渠道,利用危机

事件带来的契机,有利于不断推进主权债纠纷解决中国模式的完善。

(二)发挥市场主体作用、降低制度创新成本

古拉提及其合作者认为,在主权债合同条款演进变化的过程中,对格式合同条款进行修改依

赖于中介机构的努力。改变制度黏性,发挥中国法院作用,构建主权债纠纷解决的中国模式,需

要发挥承销商、律师、评级机构等市场中介机构的作用。

在欧美语境下,主权国家律师 (发行人律师)直接负责起草主权债合同,他们是促成主权债

合同条款变化的直接作用人;承销商以及承销商律师审阅主权债合同,根据投资者偏好、市场情

况变化,对主权债合同进行修改。主权债合同条款的演进,就是主权国家、主权国家律师、主权

债承销商,以及主权债承销商律师四方博弈的结果。古拉提及其合作者研究发现,在主权债市场

占据主导地位的主权国家律师 (如美国佳丽律师事务所),直接影响了主权债合同条款的改变,

如主权债务人违约时促进债权人合作的集体行动条款的演进。〔50〕

从构建主权债纠纷解决中国模式来看,中介机构和市场力量较弱,承销商、律所、评级机

构缺乏改变现有主权债合同条款的动力。改变投资人偏好、路径依赖黏性,投资人根据 《外国

国家豁免法》选择中国法院解决争议的可能性就会大大提高。解决这一问题的办法很多,核心

在于继续扩大开放主权债市场,提高市场主体的积极性,降低市场主体创新的成本。

从继续扩大开放主权债市场来看,除了吸引更多主权国家,如沙特、巴西、南非等 “一带一

路”或金砖国家到中国发债、扩大熊猫债市场广度和深度以外,也可以适度降低我国对外持有主

权债的官方债权比例,通过将官方债权重组为欧美意义上的 “私人债权”或企业债权,提高 “私

人债权”或企业债权比例,扩大我国主权债的市场基础。只有主权债投资人中市场力量增多了,

他们希望通过法院解决纠纷、希望采用多元化方式解决纠纷的可能性才会提高。

从提高市场主体的积极性、降低市场主体创新成本角度来看,在涉外法治建设这一框架下,

对承销商进行自律管理的中国银行间市场交易商协会、中国证券业协会,和对律师进行自律管理

的中华全国律师协会等行业组织都应该扮演更为主动的角色。比如,这些协会可以组织中介机构

起草选择中国法院诉讼作为争议解决机制的主权债条款范本,包括法院解纷条款范本、主权豁免

条款范本、送达条款范本,以减少市场主体自主创新、修改格式合同条款的成本。

(三)提高主权债争议的法院解纷功能

打破制度黏性,构建主权债纠纷解决的中国模式,从政府和法院关系角度来看,既要提升法

院解纷功能,也要适度转变政府角色。

政府需要适度容忍 “不合群”债权人的存在,支持探索包括中国法院诉讼在内的调解、仲

裁、诉讼一站式多元纠纷解决机制,乃至主动引导部分政府机构、国有控股实体尝试采用中国法

院诉讼机制,并通过政法委机制,形成法院诉讼的 “府院对接”“府院联动”机制,形成政府引

导、多元解纷、法院作用提升的主权债纠纷解决中国模式。
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〔50〕SeeStephenJ.Choi,MituGulati& EricA.Posner,TheEvolutionofContractualTermsinSovereignBonds,4
JournalofLegalAnalysis131,153 155 (2012).
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要适度借鉴欧美法院经验,认识到通过审判确认中国债权人合理本金、利息,通过执行

扣押冻结债务国各类可行资产,对于维护中国债权人合法利益至关重要。否则,外国债权

人可以依赖欧美法院诉讼维权,迅速采取司法强制措施,而中国债权人只能依赖仲裁维权,

那么,在全球动荡变化的背景下,这不利于维护中国债权人的利益,也不利于债务纠纷的

有效解决。

从这个角度来讲,中国法院能够扮演的角色非常多,需要研究的问题也非常多。比如,如

何在支持债权人诉讼权益和多元解纷之间达成平衡,如何在支持个别债权人利益和促成债务重

组谈判之间达成平衡,这都将是中国法院可以发挥作用、形成主权债纠纷解决中国话语体系的

领域。

除了上述理念转变和理论准备之外,从具体诉讼规则角度来讲,中国法院应该未雨绸缪,制

定主权债 (以及其他主权国家商业活动纠纷)诉讼程序规则,包括受理、审判、执行规则,诉讼

与非诉 (如调解、仲裁)的衔接规则,以及调解协议、仲裁裁决和法院判决的本地和全球执行的

程序指引。在案件受理方面,根据 《最高人民法院关于涉外国国家豁免民事案件相关程序事项的

通知》的相关规定,主权债纠纷作为涉及外国国家豁免的民事案件,应由省、自治区、直辖市人

民政府所在地具有涉外民商事案件管辖权的中级人民法院或金融法院专属管辖。主权债纠纷的裁

判和执行将直接影响中国的外交政策,如何进一步制定和完善诉讼规则,既发挥法院的专业性,

又有利于国家政策的协调,仍是亟待处理的重要问题。

此外,在主权债纠纷中,提升中国法院的解纷功能,除了提升中国法院在境内的审判、扣押

和执行等能力以外,还需要进一步提高中国法院判决在境外的执行能力。提高中国法院判决在其

他国家的执行力,除了继续扩大民商事司法协助条约的覆盖范围、积极拓展条约实践以外,还可

以探索民商事司法协助的 “国际软法”机制。比如,我国可以与相关国家签署不具有强制约束力

的民商事司法合作备忘录,或者在 “一带一路”合作声明中加入民商事司法协助条款,探索中国

法院判决境外执行能力的 “国际软法”机制。〔51〕

六、结 语

对于中国作为债权国的崛起,欧美学者往往带有很强的偏见。比如,他们认为,中国对外持

有的债权,大部分由国有银行、国有机构持有,其背后往往带有非商业目的,或者存在地缘政治

动机。但是,部分研究主权债的欧美经济学家也都承认,中国作为债权国的崛起,让人不禁联想

起19世纪英国伦敦作为 “全世界银行”(bankertotheworld)的黄金时代,也容易让人想起20
世纪美国通过 “租借法案”和二战后的 “马歇尔计划”向全世界提供资金来源、成为全球信贷提
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〔51〕 在国际金融法领域,国际软法作用非常突出。比如,2012年,欧美主导的国际证监会组织出台 《磋商、合作和信息

交换多边备忘录》 (MultilateralMemorandumofUnderstandingConcerningConsultationandCooperationandtheExchangeof
Information),虽然没有法律约束力,但超过100个国家证券监管机构签署了该备忘录,形成了各国监管信息交换的合作平台。
从 “一带一路”实践来看,2019年,中国财政部与新西兰、俄罗斯等九个国家的会计准则制定机构签署了不具有约束力的

《“一带一路”国家关于加强会计准则合作的倡议》,从会计准则交流合作方面促进 “一带一路”高质量发展。
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供国 (globalcreditpower)的辉煌历史。〔52〕无论他们的学术立场如何,无论他们对中国债权的

商业属性是否认可,在主权债领域,乃至在整个贷款和债券领域,中国模式的崛起已经成为事实。

《外国国家豁免法》能否推动主权债解纷中国模式的崛起? 在本文看来,这是没有任何疑问

的。以中国法院诉讼为代表的主权债解纷模式的兴起,这不仅仅反映了欧美模式发展的规律,即

国内法、成文法对法院解纷模式的直接推动作用,更是中国模式内在因素作用的必然结果,这些

内在因素包括均衡保护债权人立场、客观认知主权豁免观念,以及提倡多元解纷理念。尽管主权

债解纷中国模式仍然处在其发展初期,存在债务人偏好、路径依赖、制度黏性等诸多因素的不利

影响,但是,通过各种具体措施的组合,如合理利用外部事件推动作用,尽早选择私募主权债进

行法院解纷试点,发挥市场主体积极性、减少制度创新成本,以及提高主权债解纷领域法院的作

用,主权债解纷中国模式的兴起也将会是一个无需讨论的事实。

Abstract:Inthe20thcentury,theUnitedKingdomandtheUnitedStatesenactedsovereign

immunitylaws,whichledtotheUKandtheUSbecomingtheglobalcentersforresolvingdisputes

oversovereigndebt.Thetraditionalmodelofresolvingsovereigndebtdisputes,representedby

thecourtsoftheUKandtheUS,hasthreeflaws:cognitivebiasesintheconceptofstateimmunity,

excessiveprotectionofcreditorinterests,andalong-standingconflictbetweencreditorprotection

anddebtrestructuringprinciples.TheLawonForeignStateImmunitywillpromoteChinato

becometheglobalcenterforsovereigndebtdisputes,andChina􀆳ssovereigndebtdisputeresolution

modelwillpresentthreecharacteristics:objectivityintherecognitionofstateimmunity,balanced

protectionofcreditorinterests,andacombinationofcourtlitigationandmulti-channeldispute

resolutionmethods.BuildingaChinesemodelforfuturesovereigndebtdisputeresolutionfaces

obstaclessuchasdebtorpreferencestowardsarbitrationleadingtopathdependence,underdeveloped

legalserviceinstitutionsthatstruggletobreakinstitutionrigidity,andaprominentgovernment

roleaffectingtheincreaseofroleofcourts.Toaddressthesechallenges,itisnecessarytotake

measuressuchascombiningexternaleventswithprivatesovereigndebtdisputeresolutionpilots,

leveragingtheroleofmarketentitiestoreducethecostofinstitutionalinnovation,andenhancing

thecourt􀆳sroleinresolvingsovereigndebtdisputes.

KeyWords:lawonforeignstateimmunity,sovereigndebtdisputes,chinesemodel

  
(责任编辑:肖 芳)

·802·

〔52〕SeeKrisJamesMitchener&ChristophTrebesch,SovereignDebtintheTwenty-firstCentury,61JournalofEconomic
Literature565,605 606 (2023).


