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恶债在国际法中的沉淀与反思
———以中国的海外投资风险为视阈

王淑敏

摘 要: 在历史的卷帙中探寻真实的恶债，藉以印证中国海外投资的合法与适格。尽管“恶债不予继承”
的国际法使命有待提升，但其对于海外投资的负面影响同样不容睨视。恶债与海外投资保险之间既有牵连

性、又具独立性，正面解读两者之间错综复杂的关系，是避免利益攸关方重蹈覆辙的良策。进而寻求海外投资

政治风险的评估机制，顺理成章地成为中国政府亡羊补牢的措施。
关键词: 恶债;“恶债不予继承”; 海外投资风险

一、中国的海外投资风险触及恶债的诱因

( 一) 独裁者债务与恶债的同日而语

1． 恶债理论的溯源

穿越历史的时光隧道，只要稍加穿凿，不难发现“恶债不予继承”的学说在国际法理论体系之中并不陌生，已成为一

项涉及国家债务继承的国际法习惯法或基本原则。①曾任沙皇俄国时期的大臣、后被布尔什维克革命罢黜的亚历山大·
内厄姆萨克( Alexander Nahum Sack) 被学界公认为此学说的创始人。1927 年，萨克在巴黎讲学期间以法文发表了一篇题

为《国家更迭时公共债务的效力问题》( Les Effets des transformations des Etats sur leurs dettes publiques et autres obligations
financieres) 的论文引起轰动。②1917 年，苏维埃临时政府曾宣布将继承前沙皇政权欠下的所有债务。萨克指出这一行为

的实质在于:“临时政府承认沙俄所有债务似乎并未意味着它在国家继承原则下是目的明确的，而是在特殊情形下的一

种自我裁决。”③果不其然，1918 年，苏联政府正式发表声明拒绝偿还债务，直至解体之前始终未能清偿。萨克的评论是:

苏联的原则是将前政权的债务仅视为个人债务，因此不能约束国家。④国际法学界对萨克的评价极高，甚至将其学说与

国际法的辅助渊源相提并论。⑤萨克之后的国际法学者们，包括 Ernst Feilchenfeld⑥、D． P． O’Connell⑦、Foorman 与 Jeh-
le⑧、Günter Frankenberg⑨和 Rolf Knieper 等不仅秉承了其理论的精髓，而且有所创新与发展。

至于国家债务继承能否等同于政府债务继承的论战，早在多年前烟消云散。O’Connell 是研究国家与政府债务继承

问题的权威专家，他的评价是，“在某些实证中，两者之间的界限变化从十分微弱到最终消失了。除此之外，将其中一个
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领域适用的案例置于另一种领域也是屡见不鲜的。”①Brownlie 持有相同观点。Foorman 和 Jehle 针对苏维埃拒绝偿还沙

皇债务的举动评价说“显示出国家继承与政府继承的界限是如此模糊不清。”南非种族隔离政策、蒙博托之后的刚果共

和国( 前扎伊尔) 等历史事件足以显示了国家与政府债务继承之间存在着惊人的相似性。美国、欧盟、联合国、国际货币

基金组织和世界银行均做出声明，南非种族隔离政策所欠下的债务属于恶债，南非的继任政府可以不予继承。②

总而言之，“恶债”的构成要件被归结为以下方面: 首先，违背国家或人民利益; 其次，未经债务国人民同意; 再次，债权

人知悉上述情形。③ 至于何谓“违背国家或人民利益”，Jeff King 的解释是: 个人的滥用职权、购买武器用以镇压人民、购买

武器藉以发动战争、加强国家机器以稳固独裁统治、修建少数人受益的基础设施等。④ 当然，Jeff King 的解释过于片面。
2．“恶债不予继承”的三种流派

觅踪“恶债不予继承”这一学说的轨迹，国际法学界流行着三大学派都是耐人寻味的。以萨克、Frankenberg 和

Knieper 等为代表的国际法学者完全表明支持的态度。⑤ 萨克的理论最为简单，认为恶债主要是因暴君产生的债务。事

实上的恶债起因错综复杂，政治、法律以及人权等因素均不可排斥，不同的国际法学者关注的角度有所侧重。
归咎于恶债的复杂背景，还有一部分学者虽然认可“恶债不予继承”理论的存在，但表明有保留地接受这一理论，以

O’Connell、Foorman、Jehle 和 Wood 等人为代表。⑥ O’Connell 将恶债划分为两类: 敌对债务( hostile debts) 与战争债务。
并且列举了两个实证进一步解释何谓敌对债务。其一便是 1898 年古巴债务危机，此次债务专门镇压人民起义符合恶债

特征。其二是圣多明各城再度被并入西班牙领土的债务。该项债务显然符合《凡尔赛条约》的豁免原则，依照这一原

则，波兰独立后所欠德国与普鲁士的殖民统治债务被合法地豁免了。至于战争债务，O’Connell 亦列举了两个实例。之

一，英国于 1900 年并入布尔共和国领土的债务。⑦ 英国政府拒绝承认布尔因战争发行的债券，如同美国政府拒绝继承

古巴债务，而且并未说明特殊原因。另一例证是第一次世界大战后签订的和平条约。一般而论，战胜国联盟通常拒绝领

土曾处于被割让时期所欠下的债务，而应由战败国德国、奥地利和匈牙利负责债务。
对于饱受政治和经济动乱之苦的发展国家而言，恶债颇具现实意义。⑧ 随着 O’Connell 专著的出版，第三类恶

债———“发展中国家违背人民利益的债务”逐渐浮出水面。不过对于发展中国家而言，并非一直扮演恶债纠纷之中的债

务国角色。⑨ O’Connell 将恶债务共分为三类: 其一，泛指敌对行动色彩的债务，即侵犯人民利益的那类债务，如征服、殖
民统治、战争、镇压企图独立的民族主义者等。其二，专指战争债务，某一国家为了战争而借款，但最终伦为战败者，将其

兼并的获胜者亦拒绝偿还债务。其三，为第三世界发展中国家的债务，此类债务与前两类债务不同，其本质在于成为国

家沉重的负担而并非对人民有利。瑏瑠

埃塞俄比亚帝国皇帝孟尼里克二世( Yilma Makkonen 1889 － 1913) 在分析因殖民统治而涉及的恶债时曾指出: 只要

关注第二次世界大战结束后新独立的国家，就会理解前任国家的公共债务不应自动转移给新独立的国家继承这一观点。
事实上，以色列、几内亚、印度尼西亚及阿尔及利亚均明确地表明殖民统治遗留的债务作为殖民政权的债务; 殖民政权已
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经充分认识到他们所负有责任并履行上述义务。① 著名的英国国际法学者 Ian Brownlie 教授曾赞扬联合国国际法委员

会( International Law Commission of the United Nations，ILC) 的立法值得一提。② 毋庸赘言，由该委员会起草的 1983 年《关

于国家对国家财产、档案和债务的继承的维也纳公约》( 1983 Vienna Convention on Succession of States in Respect of State
Property，Archives and Debts) 是迄今为止惟一涉及国家债务继承的国际公约，尽管由于某种原因并未涉猎政府继承问

题。起初，联合国国际法委员会在设计公约草案时曾试图设计一个恶债定义: 恶债指由前任国家通过契约承受，但与继

承国根本利益相抵触或违反国际法的债务。③ 令人遗憾的是，精心策划的定义最终被排除在公约之外，但公约至少揭示

了国际社会接受这一原则的重要性; 而且这一结局表明: 不仅在继承国与被继承国之间，即使委员会自身，接受该项原则

仍存一定的障碍。令人鼓舞的是，公约最大的成就之一是为新兴独立国家免除殖民统治债务提供了法律依据。尽管公

约试图建立一种良好机制，免除新兴独立国家继承任何债务的义务，但显然，公约关于订立债务协议的机制十分不足。④

除此而外，国际法学者 Frankenberg 和 Knieper 等曾呼吁应当特别关注负债过多的发展中国家中的恶债。James Foor-
man 和 Michael Jehle 亦警告那些潜在的债权人如何谨慎从事，以避免潜在的恶债。⑤

尽管 O’Connell 等人对“恶债不予继承”做出了详尽解释，但并非绝对支持这一学说，而保持中立立场。值得一提的

是，此学派建立在“不当得利”的理论基础之上。相对而言，笔者更倾向于第二种流派，即有保留地接受恶债学说。其主

要原因在于这一学说过于笼统，缺乏具体裁判标准。
第三学派的观点不可小觑。他们并非否定“恶债不予继承”，而是否认“恶债”作为法律事实的前提。Feilchenfeld 是此

种学说的代表。他全面评价和比较了两大法系的观点，并清晰地表明自己的理论，恶债作为正义性而并非法律事实的争

议。例如他对古巴与美国债务纠纷的评价是:“并非是法律上的争论而是公平层面上的争论。”⑥不过他亦不排除使用法律

手段解决纷争:“尽管如此，独立地调查债务的正义性而脱离其合法性是可能的; 此外基于未来法律应当或不应当证明债务

合法性的调查也是可能的。”⑦不难看出，Feilchenfeld 的学说则自相矛盾，一方面否认恶债是法律层面争议的实质，另一方

面又表示借助司法途径解决的可能性。从古至今，法律与政治彼此之间相互感应、相互作用的关系是不容质疑的。
( 二) 罔顾政治风险的中国海外投资

回眸历史，“恶债不予继承”滥觞于近代国际法，但其精髓被现代国际法继承并运用得淋漓尽致。我国学者曾指出:

“恶债与当代的国际法不相符，尤其是不符合《联合国宪章》中规定的国际法原则”［1］。《国际法院规约》( Rules of Court
1978) 第 38 条将国际法的主要造法方式归结为三种: 条约、国际习惯法和为各国承认的一般法律原则。“恶债不予继承”
究竟归入何种造法方式，或者三种方式兼而有之? 以一己之见，其经受了历史考验，顺理成章地被各国所承认，特别是已

被植入国际公约，足以彰显其强行法、而并非可以任意选用或者废弃的国际法本色。事实证明，萨克的“恶债不予继承”
规则已跃居国际习惯法的高度。⑧ 这一规则至少被十余个国家直接或间接运用，并辅之以例外情形。毫无疑义，调整国

家条约的国际法首推《维也纳条约法公约》( Vienna Convention on the Law of Treaties Done at Vienna on 23 May 1969) 。该

条约全面阐明了无效条约的具体情形，一言以蔽之，诈欺、贿赂、强迫或者与一般国际法强制规律抵触之条约可以导致恶

债的后果。
经济大萧条曾使拉美国家陷入几十年的债务危机。⑨ 2008 年 12 月 13 日，厄瓜多尔总统科雷亚在瓜亚基尔宣布延

缓支付到期的 38 亿美元不合法的全球债券利息。此部分债务占该国外债的 39%。理由是其由独裁者发行、与人民的利

益违逆。瑏瑠 2003 年，伊拉克萨达姆政权被美国推翻之后，美国决策者和巴黎俱乐部着手研究伊拉克高达 1 200 亿美元的

外债难题。鉴于萨达姆被指控将上述贷款用于购买武器、豪华游艇和别墅，瑞士银行拥有 220 万美元的账户，其债务被
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宣布为恶债不予继承。①

在伊拉克天文数字的债务中，不乏萨达姆政权与中国企业之间的投资合约。“从 1986 年两国签订延期贸易协议至

今，伊方已欠我方 13． 46 亿美元，其中贸易欠款 4． 66 亿美元，劳务承包欠款 8． 8 亿美元。倘若伊拉克政权造成所欠中国

债务化为泡影，那时中国的直接损失据估计将达到 450 亿到 550 亿人民币。”［2］无独有偶，卡扎菲时代的中国投资一度飙

升。时值利比亚新旧政权交替之际，关于在利比亚的中国投资是否安全，是否与恶债挂钩的忧虑仍在曼延。众所周知，

利比亚局势依然波谲云诡，虽然中方宣布承认利比亚国家过渡委员会，利方承诺履行与中国合约，但归咎于这场战争已

演变为法英美主导的多国部队与利比亚之间的国际战争，但不排除尘埃落定之后，欧美操纵的新政府对中国政府和企业

制衡。利比亚“全国过渡委员会”副主席阿卜杜勒哈菲兹古贾曾声称，利比亚反对派欢迎中国企业重回利比亚，并希望

中国能够在利比亚的战后重建工作中发挥作用，但亦强调将对所有之前签订的合约进行检查，以查看是否存在腐败。②

继利比亚战争之后，目前叙利亚的局势一触即发，巴沙尔政权的垮台似乎不可逆转。中国是叙利亚的第四大贸易

国。截至 2010 年，中国对叙非金融类直接投资存量为 1 681 万美元。此外，截至 2011 年底，中国企业在叙累计签订承包

工程合同额 18． 2 亿美元。在叙开展合作业务的主要中资企业有中石油、中石化、中纺、中材建设、北方公司、湖北宏源电

力、中兴、华为、四川机械设备公司等。③ 以西方学者尊崇的国际法“恶债”理论将在很大程度上影响着上述政权发生更

迭后的合同履行与债务索赔。
不容回避的现实是，中国海外投资的屡遭折戟，其日益频繁的政治风险与恶债的催化作用息息相关。据商务部统

计，截至 2009 年底，我国对外投资存量 2 457． 5 亿美元，其中 75． 5%投入亚洲，12． 5%投入拉美。两者合计占 88%，投入

发达地区只有 181． 7 亿美元，占 7． 4%。世界总格局则相反，发达国家是资本流入的最大目的地。我国境外投资主要是

金融业( 占 18． 7% ) 和采矿业( 占 16． 5% ) ，制造业只占 5． 5%。获取资源和能源供应是我国境外投资的首要目的，因此

多在政局冲突、军事外交形势复杂处寻找资源，忽视了当地极高的政治风险。不仅如此，世界跨境直接投资的主体是私

人企业，而我国境外投资的主体是国企，2009 年境外投资总存量中，来自国企占 69． 2%，而私企只占 1%。同时，来自央

企和中央单位占 80． 2%，来自地方占 19． 8%。④ 或许选择在不安全地缘投资存在某种苦衷。站在发达国家的立场，崛起

的中国一直被视为强有力的挑战者，无论是被称为“欧洲堡垒”的欧盟，还是美国的《埃克森 － 弗洛里奥修正案》，无不阻

碍着中国方兴未艾的海外投资步伐。特别是在发达国家严格和透明的上市监管制度下，中国概念股的海外上市屡遭重

挫。归根结底，以上投资模式的弊端在于，投资主体的风险被迫由国家和政府买单; 而强权政治下东道国政府制定的决

策与法律，无不潜伏着恶债的隐患，征收、国有化、战争、政府违约和延迟支付及恐怖活动等政治风险频发便不足为奇了。
二、中国海外投资绝非恶债的抗辩

( 一) 恶债的构成要件与中国海外投资的甄别

1． 债权人知悉

史海钩沉，“未经债务国人民同意”要件并非只体现在萨克的著作之中，而是隐含在其关于恶债的定义之中。站在

萨克的立场，凡是与国家或地区利益明显抵触的债务，一旦主权发生更迭，例如通过革命方式实施这一行为，不应产生财

政负担的后果，此种债务脱离了债权人的本意。⑤ 相对而言，他更重视“债权人知悉”在恶债构成要件中的份量，其观点

几乎得到所有国际法学者和司法实践的认同。尽管如此，债务国在订立合同时对于是否发生政权更迭以及继任国承认

债务均处于未知状态，因此放松警戒的情形时有发生。
古巴一案被称为“第一起直接运用恶债不予继承的案例”。⑥ 西班牙政府于 1880 年对外举债，部分债务以古巴岛的

收入为担保。美国于 1898 年战胜西班牙后，古巴由美国军事政府接管。1898 年召开的巴黎会议的主要议题便是统治古
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巴的美国军事政府是否应该继承前古巴政府的债务。西班牙政府援引了一条国际习惯法: 国家债务属于其国家及其人

民，而不属于政体。据此，西班牙以其前主权国的身份以及设定抵押的法律性质，主张古巴对其债务仍继续有效。而美

国认为，首先，美西战争后，古巴发生了政府变更的法律事实，即其统治政府由西班牙政府变成了美国军事政府，所以其

债务继承的性质是政府继承中的债务继承; 其次，美国主张该笔贷款非为古巴利益所举，实际上违背了古巴利益，因此该

债务属于恶债; 最后，西班牙政府知悉该笔贷款的真正用途大部分是用于镇压古巴人民的起义，因此该债务属于恶债之

中的征服之债。所以，美国拒绝承认古巴对西班牙的债务，该实践得到了当时国际社会的认同。关键在于，美国仲裁员

强调债权人“必须欣赏贷款的用途”。①

自 20 世纪末以来，世界银行的高管们坦承，对于恶债，已习惯于视而不见。② 越来越多的银行高管追求从借款国处收

取的高利率和预付金，仅仅关注改善其资产负债表，推动银行股票价格上扬的光鲜外表。美国花旗银行集团总裁甚至充

满自信地预言:“国家永远不会破产。”③事实胜于雄辩，自 2009 年 12 月全球三大评级公司下调希腊主权评级以来，包括

比利时及欧元区内经济实力较强的西班牙等国整个欧盟陷入危机，如果危机无法化解，国家的破产绝非危言耸听。反思

中国投资者在海外的折戟沉沙，长期以来，中国较多的官员和专家热衷于发展与卡扎菲等统治者私人之间的关系，关注

其政局合法性与稳定性的表象，忽略了这些地区潜伏着的长期执政、强势、独裁、严重腐败、失业率高等政治性风险，为日

后的投资风险埋下了稳患。由此而来，中国政府和企业对海外强权轰然倒塌“多米诺骨牌效应”的浑然不知才是最重要

的诱因。另一方面，亦可以洗刷掉所谓“债权人知悉”的恶债罪名。即便如此，殷鉴不远，中国政府建立更加全面、细致

的风险监控和预警机制，强调投资决策之前的法律咨询，才是确保投资地区的经济安全与政治安全及防范恶债之根本。
2． 未经债务国人民同意与违背国家或人民利益

Ernst Feilchenfeld 的理论则比较全面，补充了“未经债务国人民同意”对于恶债认定的意义，而这一要件正是萨克所

忽略的方面。Feilchenfeld 则总结了几个世纪以来对于大多数文明国家而言的实在法中公共债务的必要条件: 一是出于

公共目的借贷; 二是基于侵权行为的赔偿; 三是取得债权人的同意; 四是债权人从中获得利益。④ 换言之，对于违反上述

标准的债务则可能归入恶债序列。
在特定语境下“未经债务国人民同意”既然作为“恶债”的构成要件之一，随之而来的难题便是举证责任。Feilchen-

feld 的结论并未令人信服。他的结论在于，“事实上的‘未经债务国人民同意’的认定在许多案件中的举证提升了难度，

除非建立一种特殊机制，强有力地应对在国际金融实践中的任何同意与抗议。”⑤一旦债务国举证存在着债务有悖人民

利益情形，也就推导出“未经债务国人民同意”的事实，举证责任移至债权国，后者须证明双方的协议确有此事。无可厚

非，善意取得的债权国可以获得充分的保护，但须对恶债保持高度警觉。萨克亦未能解决这一问题，因为他将“恶债”适

用于独裁者的情形，显然萨克时代的纯粹的“独裁者”标准比较清晰。Jeff King 在阐述“选举”因素对于认定民意的真实

性时，曾表示“首先，在准民主国家，即使公开选举，并不能表达公众的真实意图; 其次，民众仅仅通过选举同意某官员的

腐败行为是十分荒谬可笑的。”⑥进而言之，Jeff King 视野中的准民主与民主国家是如此划分的: “一个民主国家是指通

过规范的选举程序，以及来拥有普通选举权的选民选举出来的政府; 而准民主国家是指代表也通过惯常程序产生，但是

选民得到的相关信息十分匮乏。而且实行垄断性政党体制，有限的选举权及不具有普遍性的少数集团制。”⑦

对于“违背国家或人民利益”构成要件的衡量，较为经典的案例是“Verisimo Vasquez Vilas v． City of Manilai”。1565
年西班牙入侵菲律宾，并在马尼拉湾大规模修筑城堡和炮台，从此成为西班牙殖民者统治的首府。西班牙对菲律宾长达

300 多年的殖民统治。1898 年美西战争爆发，美国亚洲分舰队与西班牙太平洋分舰队在马尼拉湾进行的一场以强压弱

的搏斗，战争以美国的胜利而告终。西班牙战败后签署《巴黎条约》( The Treaty of Paris) ，将菲律宾割让给美国，随后美

国又征服了附近的尼格罗族，将其所属区域并入马尼拉。重新组合后的马尼拉市遭遇了债券持有人的起诉，要求其赔偿

他们的损失。马尼拉市政府的抗辩是，依据《巴黎条约》，应当解除所有西班牙统治时期前政府的债务。菲律宾最高法

院做出了被告负责的判决，但指出如果依据《巴黎条约》，原告应起诉西班牙王国。⑧ 因为涉及条约的解释，美国最高法
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院有权审查此案。不可小觑的是，该法院最终推翻了菲律宾最高法院的判决。理由是两种债务务必区分对待，一是纯粹

为了满足西班牙政府所需的债务; 二是为了马尼拉市政需要而欠下的债务。尽管美国最高法院并未明确指出如何判断

两种债务，但至少解释了原告的诉求为何得到支持，即新政府从债务中获取了利益。
显而易见，Jeff King 的理论具有深厚的西方色彩。随着国际社会的发展变化，某些被西方国家认定为“准独裁”政权

或“准民主”政府逐渐现身国际事务的舞台，其人权的策略迥异，以西方的模式裁决国家债务，涉嫌恶债的机率极高。自

20 世纪 90 年代中国成为石油净进口国以来，确保能源供应安全就成为中国的核心战略。众所周知，中国石油一半的进

口来自中东，中东地区在中国海外投资者心目的地位不言而喻，但中国投资者在这些地区的投资绝非仅仅为了石油。以

利比亚为例，中国铁建是目前在利比亚承包项目金额最大的中资企业; 此外北京宏福集团在利比亚承包了 5 000 套住房

及其配套基础设施工程项目，因此中国海外投资符合东道国人民利益的目的亦不容质疑。至于美式民主的思想渗透催

化了“茉莉花革命”的萌芽，某些国家被冠以“独裁”政权或“非民主”政府身份并非中国政府的过错。长期以来，中国奉

行的是不干涉别国内政的政策，坚持民主并非西方的垄断与专利，多元化人类文明的演进进程为民主政体输送各种新鲜

的血液，非基督教文明的国家完全有权利实践自身的民主发展道路。尽管如此，中国政府的“韬光养晦”政策正受到越

来越多的非议。因为，我们必须面对的一个现实是，中国的海外投资项目大多是基于双边政治关系基础之上的行为，此

种缺乏法律形式保障的投资行为极易遭遇政局动荡的冲击。
( 二) 恶债在民法理论中的涵映及对中国海外投资的启迪

1． 不当得利

不当得利理论在英美法中的地位十分重要。鲜为人知的是，这一传统的民商法理论其实早已被成功地植入国际公

法领域。J． F． O’Conno 曾简明扼要地声称“不当得利的意义如同善意取得原则的一部分”; ①O’Connell 则指出: “体现

合法性理由的最终原则是论证存在于习惯法之中的那些原则，诸如国际法中普通存在的规则……，而不当得利就属于此

类原则”; ②并且他补充说“不当得利是建立于既有权利理论基础之上的理念”③，旨在阐明其作为国家债务继承的根基，

由此产生的法人及其代理人的责任将被消灭。
将不当得利理论运用恶债争议，一旦债权人从债务人处得到清偿，债权人的行为则构成不当得利，理由是债务国的

利益受损而且并未从中获得相应利益。对于债权人的权利而言，如果法律责任被识别为良好债务继承或并未涉嫌恶债

因素，将依据债务国花费的金额所获取的利益为限予以补偿。如果再将上述理论导入中国的海外投资实践，中国政府可

以获悉的启迪是: 首先，不当得利的基础是缺乏法律责任的依据，如果债务人负有法律上的偿还义务，即不构成不当得

利。④ 显而易见，国家之间的债务协议应当以条约的形式表现，而债务国由此承担初步的举证责任，即条约是无效的。
迄今为止，中国和世界上 130 多个国家签订了双边投资保护协定( Bilateral Investment Treaty，BIT) ，其中非洲有 31 个国

家。令人遗憾的是，利比亚不包括在内。⑤ 但值得庆幸的是，早在 1996 年 12 月 9 日，我国政府与叙利亚政府缔结了《关

于相互促进和保护投资协定》，为解决这一地区的投资债务提供了法律依据。其次，尽管不当得利在司法审判实践中尚

易识别，但毕竟在法律上的规定比较笼统，而且涉及企图废除天文数字的巨大国家债务的争议，除非出现确有说服力的

判例，否则此类争论仍将持续下去。
2． 权利的滥用

归结为“权利的滥用”被国内法律体系广泛应用，许多国家、法官和仲裁员以及学者越来越倾向将其规则引入国际

法的习惯法。⑥ 典型案例有“安巴蒂洛斯案”( Ambatielos Arbitration case) ⑦、“南斯拉夫种族灭绝案”( the Federal Repub-
lic of Yugoslavia in the Genocide Case) 等。⑧ 尽管如此，仍有些学者否认“权利的滥用”具有国际法上的效力，理由是其缺
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乏准确性的特质。Georg Schwarzenberge 和 E． D． Brown 指出:“如何建立一个标准判断滥用程度，何谓恶劣而非合法的用

途，以及拥有国际法上的权利是十分困难的”; 但同时他们亦主张“此项规则在国际法中是十分有意义的，建议通过国家

条约，特别是在国际组织的的背景下运用。”
Frankenberg 和 Kneiper 认为，恶债之所以被排除在继承者的法律义务之外，并非缘于其加重了债务继承国的负担，

而是基于它们是建立在“权利的滥用”理论基础之上的契约。滥用的目的在于违背人民的利益。O’Connell 主张“权利

的滥用”理论在国际法中有着稳固的地位。① Ian Brownlie 教授指出:“总而言之，权利的滥用是推进法律进步的动力，但

作为一般的法律规则，并未存在于实在法之中。”②藉以裁决中国在海外投资引发的恶债争议，“权利的滥用”同样遭遇诘

难: 首先，国际法院或各国法院尚未产生一经典案例; 其二，其运用的前提是合同当事人之间合法的法律关系，但在恶债

中，债务国竭力否认这一关系; 第三，如何判断事实上的权利滥用尚有困难。拭其所溢，纳其所遗，“禁止权利的滥用”将

与国际法长期共存，尤其在协调国家权利的行使与滥用方面突现其独有的功能。
3． 英美法中的代理

引人信服的是，Brownlie 教授将传统的民商法的代理理论引入国际公法领域，诸如外交代表、国家法律事务受托人

等成为国家的代理人。他强调:“一个国家官员的行为可分为对国家负责及纯粹个人的行为，政府的连续性在于之前提

及的革命政权名义下的国家行为……。”③概而言之，以代理的视角解释国家与政府之间的关系以及官员与政府的关系，

政府如同国家的代理人，而官员即是政府的代理人。政府代表国家签订契约之后，无论政权是否发生更迭，这一本质并

未改变。以此类推，官员代表政府的行为同样负有国际法上的义务。此项义务可以证明符合自我判断标准、国际人权规

则和联合国宪章，并且与人民的利益相关。进而言之，一方面，中国政府的职能部门，尤其是外交和商务机构的官员，应

当恪守各自的法定职责和职业操守; 另一方面，亟待建立海外投资所涉国家与地区，尤其是在法制不完备、社会不安定或

与中国存在潜在重大政治利益冲突的国家与地区的政府官员评估制度。如果证据表明，中国政府官员疏于履行职责，涉

嫌接受贿赂或行贿等其他违法犯罪行为，明知我国海外投资的用途并非为了所在国家或地区人民或国家的利益仍然批

准项目，官员将接受法律制裁，而政府须承担国际法上的恶债责任。据国际反腐败透明组织在全球 28 个有出口业务国

家的 3 000 名行政人员进行了“透明国际行贿指数”调查，调查以 0 － 10 分为标准进行排名，得分越低的国家表明最可能

有行贿行为，荷兰和瑞士企业均以 8． 8 分的好成绩位居榜首。中国为倒数第二位，得分 6． 5 分。④

三、恶债对于中国海外投资保险的挑战及对策

( 一) 合法保险利益的再三权重

1． 恶债肇始于海外直接投资与间接投资

不揣浅薄，以恶债理论的角度看待海外投资的政治风险并非易事，两者之间既有牵连性、又具一定的独立性。其牵

连性表现为，相当规模的恶债缘于海外投资，包括直接投资( Foreign Direct Investment，FDI) 与间接投资( Foreign Indirect
Investment，FII) ，其中投资的主体之一为东道国政府，另一方主体为外国投资者，与恶债争议的主体不谋而合。尽管哥

斯达黎加拒绝返还前独裁政权所举之债与马尼拉市对抗债券持有人等案件均起因于债务国发行的债券，但并不等于所

有的恶债均由贷款协议或间接投资引发，此种观点未免片面、狭隘，无异于授人以柄。以中国出口信用保险公司( 以下简

称“中国信保”) 的投资保险为例，直接投资与间接投资均在承保范围之内: 其一，股权投资，包括股权投资、股东贷款、股
东担保等; 其二，债权投资，包括金融机构贷款、其他各种形式的债权融资等; 其三，租赁交易，包括融资租赁、经营性租

赁、售后回租以及杠杆租赁等。最后，其他投资形式，包括合作经营、产品分成、管理合同、技术服务等投资形式。众所周

知，大部分的外国直接投资的资金来源于私人银行贷款，足见直接投资与间接投资的分野越来越混沌，两者之间呈现交

替重叠、相互策应的发展趋势。国家亦不例外地向私人金融机构借款，以规避国际货币基金组织和世界银行等国际金融

机构审慎、严格的监管政策。据商务部初步统计，在利比亚开展投资合作的中资企业共有 75 家，涉及项目 50 个，合同金

额约 188 亿美元，包括部分交通、公共设施、住宅、水泥、水电等建设项目目前全部被迫停工。中国铁建合同总额约 279
亿元未完成约 233． 8 亿元，葛洲坝合同总额约 55． 4 亿元未完成约 46． 09 亿元，中国中冶合同总额 55． 86 亿元未完成约

51． 31 亿元; 中国建筑合同总额 176 亿元未完成近 80 亿元; 北京宏福合同总额 35 亿元至少亏损 4 亿元; 中石油合同总额
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约 25 亿元潜在损失 12 亿元; 中国水利水电建设集团合同总额 17． 88 亿美元，具体的资产损失有关部门还在统计中［3］。
在 75 家承建利比亚项目的企业中，只有为数不多的几家企业投保出口信用保险; 其中海外投资保额仅占 5． 68%，就所投

保的险别而论，一般属于商业险，如工程设备、结算等方面的保险，而并非政治风险［4］。迄今为止，这些未完成的投资项

目仍笼罩在恶债的阴霾之下，挥之不去。
2． 海外投资保险并非恶债的法律后果

政治风险非但不是恶债的法律后果，恰恰相反，恶债将导致海外投资保险承保的保单丧失效力。以多边投资担保机

构( Multilateral Investment Guarantee Agency，MIGA) 承保的五种政治风险为例，在货币汇兑险、征收和类似的措施险、东道

国政府违约险、战争和内乱险及其他非商业风险之中，保险利益均须是合法的利益，“中国信保”所承保的汇兑限制汇兑

险、征收险、战争及政治暴乱险、政府违约险、承租人违约险亦不例外地符合这一特征。

据统计，MIGA 已为亚洲 100 多个项目提供了将近 20 亿美元的担保，其中中国的项目担保金额约为 20 万美元，而同

属发展中国家的菲律宾项目担保额高达 1 180 000 000 万美元。①“皮之不存，毛将焉附”，为了规避恶债对于海外投资保

险所造成的危机，《多边投资担保机构公约》( Convention Establishing the Multilateral Investment Guarantee Agency，以下简

称《汉城公约》) 第 12 条的承保条件是必须坚守的底线。该公约针对担保的对象———外国投资在条件、内容、形式和时

间上作了种种限制，只有满足法定要求的投资，才有合格性和申请投保的资格。就实质内容而言，投资的内容必须符合

以下要件: 一是投资的经济合理性及其对东道国发展所作的贡献。二是符合东道国的法律条令。通常表现为投资者与

东道国订有投资合同，或东道国正式接受该项投资。无可厚非，投资还须符合投资者本国的法律。三是投资必须与东道

国宣布的经济发展目标和重点相一致。四是东道国的投资条件下，包括该投资将受到有公平、平等的待遇和法律保护。

毋庸讳言，以上限制与恶债的三个构成要件存在着某种程度的巧合。即违背国家或人民利益及未经债务国人民同意的

恶债绝非合法投资; 反之亦成立。
3． 人权标准的质疑

冷战结束后，国际政治格局和经济秩序面临来自人权、新的科技革命、经济全球化一体化等多方面的挑战，越来越多

的发展中国家趋于放弃“恶债不予继承”赋予的拒绝权利。另一方面，在某些情形下，发展中国家债务被自然、合法地免

除了，而毋需放弃权利。② 1996 年 9 月，国际货币基金组织和世界银行通过了主要为非洲设计的“重债穷国减债倡议”
( Heavy Indebted Poor Country Initiative) ，旨在针对重债穷国实施减债战略，将其债务降低到可持续的水平。参与这一计

划的有多边机构，如巴黎俱乐部( 十国集团) 和其他发达国家贷款人。类似的措施还有“千禧年前取消贫穷国家欠债计

划”( Jubilee 2000) ，意在免除发展中国家约 900 亿美元的债务。亚太经合组织( OECD) 和许多发达国家加入这一计划，

如美国、英国、加拿大等国政府编制新预算方案，以减免发展中国家债务。上述债务中不乏恶债之比重。③

诉诸于发展中国家涉嫌违反经济、社会及文化权利的恶债，联合国人权组织在协调此类债务争议过程中所发挥的作

用不可睨视。1985 年，联合国机关经社理事会( Economic and Social Council，ECOSOC) 决定设立“经济、社会及文化权利

委员会”( Committee on Economic，Social and Cultural Rights) ，要求会员国依据《经济、社会、文化权利国际公约》( Interna-
tional Covenant on Economic，Social and Cultural Rights，以下简称 ICESCR 公约) ，每五年提供给该组织一份详细报告，以

说明会员国执行公约的具体措施。委员会作为公约监督机构，负责审议各会员国定期提交的报告，评估其执行公约的情

况，提出改进建议，形成“结论性意见”，虽然不具有法律拘束力，但得到会员国的重视。尤其是上述活动见诸于新闻媒

体的监督。④ 如前所述，“重债穷国减债倡议”在监督债权国是否符合债务国公共秩序，是否侵犯其经济、社会及文化权

利等方面添加了举足轻重的砝码。委员会另一重要职责在于敦促会员国、各国际组织和联合国专门机构采取合作，以应
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对债务危机，保护各国的经济、社会和文化权利。此项举措被誉为“主要债务减持计划( major debt relief initiatives) ”①。
ICESCR 公约第 2 条曾引起争议:“每一缔约国家承担尽最大能力个别采取步骤或经由国际援助和合作，特别是经济

和技术方面的援助和合作，采取步骤，以便用一切适当方法，尤其包括用立法方法，逐渐达到本公约中所承认的权利的充

分实现”，发展中国家与发达国家在解释该条时各执一词。智利政府声称“对于发展中国家所提供的国际援助义务应当

成为强制性责任”; 美国则申辩“此项义务仅限于必需，并未扩展更多责任”; 另有某些国家包括法国、前苏联、希腊等国

追随其步，强调国际援助义务并非强制义务。② 在某些情形下，ICESCR 公约要求采取清除所有全球战略性障碍的紧急

措施，无法清偿的外国债务即是其一。③

无可争辩，人权标准可作为贷款双方订立协议时衡量债务性质的一种方法，同时成为合法保险利益的重要考量，由

此受到“经济、社会及文化权利委员会”的监控。然而，西方世界在人权问题上实行双重标准，其结果损害了发展中国家

尊严，同时为制造颠覆事件和对外掠夺制造了借口。如果鼓励以人权作为恶债诉讼的惟一尺度，显然背离了不同地域的

国情，似有显失公平之嫌; 而且此举无益于海外投资保险人的代位权实现。总而言之，ICESCR 公约背景下的义务如此含

混不清，以至于应用至每一案件尚须具体分析。Wood 在这方面的见解比较深刻:“近两个世纪以来，发展中国家时而推

翻其国际债务，或许最易接受的解释是，所借债务并非为了债务国福祉; 因此政府首脑批准的此类贷款或者为了前独裁

者装饰的纪念馆债务都可能作为恶债被拒绝偿付。另一方面，对于主权国家而言，负有偿还符合人民利益债务的道德义

务。追溯历史，今天的投资者更宁愿关注债务国信用所产生的经济效益，也就是道德层面抵制的那些利益。”④

( 二) 保险人代位权的剥夺

1． 相对豁免主义的演进

终结诉讼或仲裁程序之后的恶债，如果债权国胜诉，遭遇的法律后果之一是强制执行其境内的债务国财产。有人质

疑这是乏力反击，因为可执行的财产不多，其中大部分还面临着主权豁免的挑战。⑤ 但即使在绝对豁免主义盛行的时

期，仍有某些国家的巨额债务对外支付了。⑥ 直到 20 世纪中叶，私人债权人从未奢望过有朝一日能与某个主权国家对

庭，国家完全豁免理论成为主权国家免除被诉的保护伞。Campbell 勋爵在 1851 年“De Haber v． The Queen of Portugal”一

案中的判决书中写道:“在某一地方法院传唤外国君主是与国家法律相抵的，针对此类无礼行为他有权表示愤慨。”⑦

1972 年《关于国家豁免的欧洲公约》的生效，以及英国、德国、法国、瑞士、瑞典、比利时、意大利、奥地利、美国、加拿大、澳
大利亚，巴拿马、墨西哥，11 个欧洲国家和 2 个南美洲国家，以及英联邦成员国、法兰西共同体国家先后加入，预示着绝

对豁免主义原则渐行渐远，限制豁免主义取而代之。1976 年美国《外国主权豁免法》、1978 年英国《国家豁免法》和 1982

年加拿大《国家豁免法》均反映了这一变化。值得一书的是，历经 27 年酝酿与反复修改，《联合国国家及其财产管辖豁

免公约》于 2004 年 12 月 2 日第 59 届联大终获通过，并于 2005 年 1 月 17 日至 2007 年 1 月 17 日向各国开放签署。“该

公约第一次以普遍国际公约的方式确立了限制豁免原则，规定国家在 8 种诉讼程序中不得援引管辖豁免，并允许法院地

国在一定条件下对被诉外国判决后的财产采取强制措施。”［5］限制豁免主义将国家财产区分为商业财产与主权财产区

别对待，意味着签署国际贷款协议中的国家行为被视为商业行为。尽管如此，Lucas 认为:“如果政府使用贷款用于基础

设施建设，不与私人企业形成竞争，即可享受国家豁免。”⑧但其观点尚未有案例加以佐证。受到上述立法的影响，绝大

多数国际贷款协议亦抛弃了国家豁免条款。⑨ 不过，国家绝对豁免主义并非“穷途末路”。进入 20 世纪 80 年代以后，债
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权人终于意识到，运用相对豁免主义起诉主权国家的行为无异于饮鸩止渴:“妨碍了当事人之间的重新协调，借款国被逼

入绝境。”①

除了国家绝对豁免主义对恶债争议产生的影响外，国家不能破产的理论亦引发了严重问题。② 尤其是在欧债危机

笼罩下的学者们日益关注这一问题。无论如何，在缺乏国家破产机制的前提下，恶债的司法运行机制是难以奏效的。不

过对于投资者而言，采用谨慎模式( Due Diligence Model) 识别恶债是避免重蹈覆辙的关键所在。这一模式在于利用有权

威的国际组织裁决纠纷。③

2． 保险人代位权面临的困境

饱受恶债困扰的不仅是濒临绝境的债务国，海外投资保险人的代位权亦可被侵蚀。作为保险法中古老而独具特色

的制度，保险代位权亦不例外地繁衍于海外投资保险这一特殊领域，提供事后的法律救济，以补偿东道国政府的违约行

为。保险人在补偿被债权国的损失之后，如果东道国( 债务国) 对于保险事故的发生或保险标的损失负有赔偿责任，保

险人有权在已承担的保险补偿金额范围内向其追偿，而债权国必须将向第三人追偿的权利转让至保险人。再以 MIGA
为例，一旦其承保的各种政治风险发生，投资者即可根据与 MIGA 订立的协议向其求偿，同时承担下列义务: 其一，寻求

当地行政救济，但不要求“用尽”，仅仅是寻求且不包括司法救济。其二，遵守东道国的法律和法令，对其投资项目加以

控制，以避免或减少可能的损失。其三，妥善保存求偿的文档记录，以备 MIGA 查阅。其四，只有在取得 MIGA 同意之

后，才能转让其在担保合同或投资项目之下的权利或者从属于代位权的权利，MIGA 依协议向投资者迅速支付保险金，其

数额不超过投资总额和投资者的实际损失。总之，MIGA 支付保险金之后，代位取得投资者在东道国的权利，但战争损失

不能向东道国索赔。问题在于，上述结论均须建立在合法的保险利益基础之上，假设 MIGA 在投保之前的审查不力，而

东道国认为投资项目有恶债嫌疑，撕毁双边投资保证协定，中止与保险人权益转让的合作的危险便近在咫尺，其代位权

将陷入铩羽暴鳞的困境。反思“恶债不予继承”这一古老的国际法规则，虽然东道国依此原则成功地规避了某种债务风

险，但其对国家未来所产生的负面效应，远远大于债务本身的威胁。
结束语

“恶债不予继承”始终是被国际法运用自如的“双刃剑”。早在中美建交之初的 1979 年，就有阿拉巴马州 300 多人

对中国政府提起诉讼，要求偿还 1911 年清政府发行的湖广铁路债券欠款 1 亿多美元。因清政府修建湖广铁路的目的在

于镇压正在兴起的南方起义，被中国政府以恶债为由断然拒绝继承。此外，袁世凯为维系独裁统治的“善后大借款”基

于同一性质亦不被中国政府承认。沧海桑田，如今中国在利比亚等国家与地区的海外投资项目亦在经历着恶债的考验。
中国的投资多属于基础能源设施建设，不仅符合双边或多边国家和人民的法律与利益，更满足《关于国家对国家财产、档
案和债务的继承的维也纳公约》与《汉城公约》的实质要件与程序要件，如果仅以投资东道国的人道主义环境欠佳，或强

权政治为由，将上述投资圈定为恶债，无疑背离了“恶债不予继承”的国际法初衷。再者，恶债与海外投资保险利益严重

冲突，侵蚀着保险代位权的根基，对于跨国资本的流动遗患无穷。选择司法或仲裁解决争议的初衷可能令债权国事与愿

违。单纯依赖法律手段平息国家之间的纷争未免简单、僵化，以双边或多边谈判为主、法律手段为辅，更助于实现“法无

异辙，殊途同归”的境界，利用政治手段化解恶债危机或许能够取得实效。
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