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“一带一路”建设中的主权信用风险防控
——来自巴黎俱乐部的实践经验与教讨I

o胥爱欢李红燕
(中国人民银行广州分行广东广州510120中国人民银行河源市中心支行广东河源517000)

※

摘要：巴黎俱乐部是目前国际上化解多边体系主权信用风险的重要协调机制，有着50多年主权信用风险防控的实践经验。本文通过分析巴

黎俱乐部在构建有约束力的债务危机化解机制、推动债务国恢复债务可持续性、建立差别化和针对性的救助机制、形成多阶段和动态化的救济

安排执行机制等主权信用风险防控方面的规则构建和制度安排，剖析其在主权信用风险防控实践中存在的预防机制缺乏、单边利益驱动、差异

化处理能力不足、执行机制存在零和博弈等局限性和弊端，并据此提出从建立有约束力的事前预防和事后化解协调机制、建立以合作共赢为驱

动力的经济可持续发展推动机制、建立主权信用风险防控的差别化合作框架安排、建立防控主权信用风险的动态调整机制等四个方面加强“一

带一路”建设中主权信用风险防控，为“一带一路”倡议成功落实提供保障。
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自2013年中国提出“一带一路”倡议以来，中国对“一带一

路”沿线国家(以下简称“沿线国家”)的投资额不断增加，合作

建设项目持续增多，合作共赢的局面逐渐形成。但是，中国在推

进“一带一路”建设中也存在不少困难，主权信用风险防控就是

主要难题之一。中国与沿线国家的贸易和投资等各类经济交往

都不同程度地受到主权信用状况的影响。而沿线国家的政治局

势稳定|生较差、经济金融发展质量和水平较低、外部流动性压力

较大、抗外部风险冲击能力较弱，使得其面临的主权信用风险不

容忽视。在沿线60多个国家中，只有极少数国家的主权信用风

险水平较低，大部分国家的主权信用风险水平较高，这就增加了

推进“一带一路”建设的难度。由于主权信用风险是其他风险的

基石，因此，有效防控沿线国家主权信用风险对于成功落实“一

带一路”倡议具有重要的意义。

在沿线国家中，大多数国家对外资依赖程度较高，外债往往

涉及多边体系，外债构成及相互关系较为复杂，一旦发生主权信

用危机，需要有较强约束力的协调机制才能有效化解主权信用

风险。巴黎俱乐部是目前国际上化解多边体系主权信用风险的

重要协调机制，长期从事协调处理多边国际主权债务风险，在涉

及多边体系主权债务危机化解的规则和机制建设方面积累了较

为丰富的经验。目前，巴黎俱乐部共达成超过430项协议，实现

5800多亿美元的主权债务重组，涉及90多个债务国。虽然巴黎

俱乐部主要集中在对已发生的主权信用风险进行事后化解，但

是其长期实践中积累的相关经验与教训也可以为事前防控“一

带一路”建设中的主权信用风险提供有益的借鉴。

一、‘‘_带一足管’建设中主权信用风险防控的难点

(一)沿线国家错综复杂的政治经济关系是阻碍主权信用

风险有效防控的客观因素

目前，“一带一路”建设的参与主体包括100多个国家和国

际组织，涉及的参与主体、合作对象具有政治经济目标多元化、

复杂化的特征。在“一带一路”建设中，错综复杂的双边、多边政

治经济关系增加了形成统一规则和集体行动的难度。特别是在

沿线国家中，各个参与主体构建了多层次的区域合作组织，包括

众多不同类型的次区域合作组织，形成了纷繁复杂的利益导向

和合作关系。例如，在中亚地区各国签订和生效的合作关系就

有《独联体自由贸易区协议》《欧亚经济联盟条约》等，成立的区
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域组织就有上海合作组织、东南亚国家联盟等。特别是在东盟，

各个成员国还与中国签订了《中国——东盟自由贸易区协定》，

与欧洲自由贸易联盟签署自由贸易协定等。同时，沿线国家政治

倾向和结盟状况也较为复杂，大国政治博弈使得大国势力对沿

线国家的政治、经济建设具有较大的影响力(张明，2015)。受沿

线国家复杂的双边、多边关系的影响，“一带一路”建设中主权信

用风险防控目前尚未形成可以促成集体行动的有约束力机制。

(二)沿线国家经济发展可持续性较差是主权信用风险防

控难的主要原因

主权信用风险问题归根结底是经济发展可持续性问题，而

沿线部分国家经济可持续性较差，容易成为诱发主权信用风险

的温床。在沿线国家中，大多数为经济结构单一的发展中国家，

经济发展过度依赖外部市场，抗风险能力较弱，经济脆弱性会使

得外部风险和经济金融危机冲击影响国内经济发展。即使是沿

线区域内经济发展水平较高的国家，往往也是资源经济占主导

的经济结构，面临着经济发展模式不可持续的挑战。同时，沿线

部分国家对外偿付能力比较有限，调动经济金融资源的能力较

弱(阎衍等，2015)，增加经济可持续发展的难度。虽然在“一带

一路”建设中目前我国已经通过相关领域的合作来推动与合作

对象国实现共同发展，但是在构建经济可持续发展的机制方面

还需要继续完善，在实现经济可持续发展的路径方面还需要继

续探索，在打好防控和化解“一带一路”建设中主权信用风险的

基础方面还需要继续加强。

(三)沿线国家经济金融形态和发展阶段的多样性增加

了主权信用风险防控的难度

由于沿线国家处于不同地理区域、不同发展阶段、不同文化

形态，因此，多样化的地缘政治、宗教、思想文化的相互作用以及

差异化的自然禀赋、历史因素的相互影响，导致沿线国家经济金

融发展模式和水平呈现多样化特征。伊斯兰等少部分国家已经

形成独特的经济金融发展模式，大部分国家经济金融发展质量

和水平偏低。比如，东盟国家区域合作已取得一定的成效，但外

贸依存度较高；非洲部分国家发展潜力较大，但亟待突破发展底

子薄的局限；东亚国家经济发展水平较高，但经济结构调整和转

型升级压力较大；波黑、塞尔维亚等中东欧国家经济结构不合理

的矛盾较大，经济脆弱性较为明显，但自然资源较为丰富、劳动

力成本较为低廉，并且具备一定的工业化基础等(胡俊超和王丹

丹，2016)。由此可见，“一带一路”建设中主权信用风险防控面

临着沿线国家经济金融发展差异性较大、协调合作难度较高等

挑战，有必要在立足各国实际的基础上借鉴国际经验，积极构建

差别化、动态化的主权信用风险防控机制。

二、巴黎俱乐部防控和化解主仅信用风险的经验与教洲

(一)在组织形式上，建立有约束力的主权债务危机化解

机制，但缺乏有效的事前预防机制

对于涉及多边的债权债务关系而言，当债务危机出现时，各

个债权人出于保全债权资产的考虑，容易采取无效率甚至加剧

债务危机的羊群行为，因此，多边体系下主权信用风险防控，需

要建立常态化机制和有效率的集体行动规则。巴黎俱乐部是在

多边体系下化解主权债务危机中发挥重要作用的一个国际性协

调机制。经过50多年的实践，巴黎俱乐部目前已经形成了一套

为任何参与国所接受的集体行动规则。尽管这些规则尚未成为

国际习惯法，但是在实际行动中却被各个参与者所遵守和执行，

实质上已成为有约束力的软法(苏相中，2015)。与此同时，巴黎

俱乐部还建立了发挥多边协调作用的常态化议事机制，以类似

于特设“论坛”的形式建立常态化协商机制。具体来看，主要表

现在以下三个方面：

一是以开放性的参与机制为基础。巴黎俱乐部原则上可以

吸纳任何主权债务的债权人，没有法定会员国，目前有22个常任

理事国，非巴黎俱乐部理事国的国家或债权人也可以作为临时

参与者参与巴黎俱乐部的相关事宜。同时，巴黎俱乐部还设有观

察员席位，国际机构和组织、与谈判会议有关的债务人或债权人

以及仅有小额债权的债权人、与谈判会议债权有关联的非巴黎

俱乐部国家等都可以作为观察员出席谈判和会议。

二是建立促成集体行动的软法规则。巴黎俱乐部确立了

一致性原则(soh掘ty)、共识原则(come咖s)、信息共享原则
(Infom_ladon sha血g)、逐案处理原则(case by caSe)、限制性原则

(condidonality)和待遇可比性原则(companI妯cy of TreaⅡnent)

六大原则，通过实践确立了包括固定适用条件、债务减免安排、

谈判空间等在内的既定重组条款和债务重组框架，以具有约束

力的惯例软法规则和可操作的处理程序，对债权人和债务人双

方进行约束，提高集体行动的效率。

三是建立常态化的协商机制。巴黎俱乐部主席由法国财政

部官员担任，秘书处常设在法国财政部。常态化的论坛主要有两

种：一种是月度研讨。巴黎俱乐部在每年2月和8月外的每个

月份举办月度研讨，讨论债务国的债权情况，常态化研讨债务的

可持续性，一旦发现无法履行外债偿付义务的情形就会主动邀

请债务国进行协商。另一种是谈判会议。如果发生触发巴黎俱

乐部债务重组程序的情况，巴黎俱乐部会与一个或多个债务国

进行进一步的谈判，谈判会议按照以往惯例流程进行，并按照特

定规则开展(赵雅婧和李瑞民，2017)。

虽然巴黎俱乐部对于主权债务危机的事后处理是有效的，

但是对主权债务危机的事前防控机制建设却显得不足。巴黎俱

乐部缺乏对主权债务危机的预警机制、主权信用风险防控的激

励机制以及对金融市场有效的监管机制等事前防控机制进行完

整的构建和完善，容易增加主权债务危机的事后处理成本，甚至

有时在化解主权债务危机时使得债务危机国陷入经济难以持续

发展的被动境地。例如，部分拉美国家在主权债务危机救助后出

现经济崩溃，甚至反复发生主权债务危机，比如阿根廷在主权债

面南金融

万方数据



务危机救助完成后先后接受巴黎俱乐部9次救助，这在一定程

度上与巴黎俱乐部尚未建立和完善对主权信用风险的事前预警

和防控机制是分不开的。另外，对主权信用风险的事前防控机

制建设不足也会使得化解主权债务危机的一些努力陷入被动境

地。例如，部分国家在主权债务危机爆发前经济市场化改革推进

缓慢，国际收支严重失衡，经济结构调整陷入停滞，但是，一旦这

些国家陷入主权债务危机而亟需外部救助时，就不得不接受提

供救助的国际组织或者债权国家提出的关于经济金融领域的各

项改革措施。这些措施事实上并不符合陷入主权债务危机国家

经济发展的实际，更多的是迎合了债权国家保全债务资产的短

期利益诉求，往往成为债权国家对债务国又一次的经济金融掠

夺，加深了这些国家陷入经济金融动荡和发展模式危机(weel(s

&Mcl(irdev，2009)。

(二)在角色定位上，致力于成为帮助债务国恢复债务可

持续性的救济员，但单边利益驱动限制了其发挥积极作用的

空间

巴黎俱乐部成立之初，议题主要围绕如何规范和约束债务

国履行偿债的义务，债务重组被看作一种道德的援助形式，大多

数债权国的官员认为自己是收债员。但是，在20世纪80年代后

期，上述这种状态有所改变。巴黎俱乐部加强与IMF的合作，将

债务可持续或者是债务国社会稳定和发展前景作为债务重组的

重要内容(Romero—Banude协等，2015)。巴黎俱乐部的角色定

位从单纯的收债员转变到帮助债务国恢复债务可持续性的债务

救济员。对于那些进入巴黎俱乐部处理程序的债务国而言，其

支付能力的恢复和债务可持续性的恢复成为巴黎俱乐部关于主

权债务危机救助行动的重要内容。为此，巴黎俱乐部建立了债

务可持续的协同机制，利用限制性条件和规则将债务国恢复债

务可持续与主权债务危机救助紧密联系在一起。具体来看，巴黎

俱乐部的债务可持续的协同机制内容主要包括以下两个方面：

一是将IMF对债务国债务可持续性条件的评估作为启动

巴黎俱乐部程序的必备条件。债务国向巴黎俱乐部发起申请获

得进入协商程序的两个条件：处在违约的边缘，债务迫切需要减

免，在实践中，这一条件判断的标准是IMF对于申请国国际收支

状况的预测和评估；债务国需要进行经济改革，经济改革方案的

制定和实施需要在IMF参与下进行∞rown，20lo)。

二是债务减免的程度和进程与债务国旨在实现债务可持续

性的经济改革完成情况相联系。巴黎俱乐部安排的债务减免和

重组条款能否进入实质运作是以IMF是否批准债务国的经济

改革计划为前提；当债务减免的进程分阶段进行时，时点确定也

以IMF认可的经济改革计划完成情况为准。例如，在对重债穷

国(HIPc)的债务救助进程中，如果该国在IMF拥有三年良好

的社会改革发展记录，制定了减贫战略文件(PRsP)或有临时减

贫战略文件(Ime血l PRsP)，则其债务减免幅度可达67％；如果

需要继续获得救济，这些债务国需要执行在决定点确定的减贫
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战略文件(PRSP)或有临时减贫战略文件(InteriIrl PRsP)相关

联的改革并被IMF形成记录，才可以得到进一步的救济和援助

(Thonlas&callaghy，2013)。巴黎俱乐部与IMF的协同合作、运

用适当的经济评估和改革措施形成的可持续性推动机制为债务

国重建良好的宏观经济框架，帮助债务国渡过危机，推动债务国

国内经济的可持续发展。由于采取上述这些措施，使得陷入主

权债务危机的债务国实现了债务可持续性，并且能够重返国际

资本市场进行融资。

但是，也要看到巴黎俱乐部债权国与IMF的主导国之间是

相互重叠的。无论是巴黎俱乐部的债务救助措施还是IMF推出

的经济改革措施，都是主要代表发达国家债权国的利益。具体

来看，主要体现在：一是为了维护债权国的利益，巴黎俱乐部和

IMF在设计债务国的主权债务危机救助措施以及推出的相关经

济改革计划中，都集中在债务国的财政收支再平衡、市场开放和

经济自由化、私有化等，这些救助措施和改革计划往往成为债权

国掠夺债务国经济金融资源的“遮羞布”和幌子，为债权国掠夺

债务国经济金融资源“打开方便之门”，不利于债务国的可持续

发展。二是只关注可以为债权国带来利益最大化的债务国内部

经济调整，缺乏对影响债务国可持续发展的外部环境和条件的

改善。例如，20世纪末，巴黎俱乐部和IMF在对俄罗斯主权债务

危机的救助过程中，IMF提出的经济改革计划涉及俄罗斯经济

的各个方面，但是对于影响俄罗斯经济发展的外部因素缺乏明

确的改善措施，因而并未形成有利于俄罗斯经济长期、持续健康

发展的有利条件。

(三)在救助机制上，体现了债务救助方案的差别化和针

对性，但相关处理能力仍显不足

一是救助标准的差异化和灵活性。巴黎俱乐部针对债务国

的不同情况以及债务偿付能力，制定了不同的适用性条款和相

对应的划分标准。目前，巴黎俱乐部的救助标准条款有四项，包

括标准处理方式的基础条款(classic Tenns)、针对处于重债中等

收入以下国家的休斯顿条款(Houston Tenm)、针对重债穷国的

那不勒斯条款(Naples TemE)和针对重债穷国倡议计划内债务

国的科隆条款(cologne Te肿s)。四项条款的适用标准主要以巴

黎俱乐部和IMF对债务国人均收入状况、债务水平和偿债能力

等指标的评估作为依据。根据巴黎俱乐部官方网站公布的数据，

截至2016年末，基于四项救助标准条款救助国家的数量分别为

60个、21个、36个和33个。

二是救助方案的差异化处理。巴黎俱乐部六大原则之一就

是逐案处理原则(case bv case)，根据债务国的经济发展睛况和

债务可持续能力进行个案处理，制定有针对性的方案，在重组过

程中依据债权人与债务人的不同情况进行灵活处理。另外，巴

黎俱乐部除了遵循个案处理原则之外，也依据债务国国际政治

和经济地位，在运用基本原则的同时进行例外和特殊处理。例

如，针对重债穷国和伊拉克等国就制定过特殊的债务救济方案，
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体现了主权债务救助的差异|生和灵活陛(weiss’2008)。

但是，巴黎俱乐部的救助方案在差别化处理方面更多地体

现在救济标准和债务减免的力度上，在推动债务国债务可持续

性这一根本问题上并未得到充分体现。对于协助债务国发展经

济的改革计划设计和建议过于单一，缺乏应有的差异化和针对

性。巴黎俱乐部对于主权债务危机化解的前提是IMF的经济改

革方案。这些作为限制性条件的经济改革主张往往干篇一律，并

没有根据债务国的实际情况进行差别化对待，以“新自由主义”

为主，主要内容通常是贸易自由化、资本市场开放、浮动汇率政

策和对自然垄断部门进行私有化改革等(Bmwn，2010)，并未考

虑到债务国经济发展实际和文化历史传统等现实基础。在推动

债务国实施经济改革时，巴黎俱乐部和IMF往往不加区别地要

求这些国家开放资本市场，导致一些国家在脆弱的金融调控和

监管能力条件下，难以建立和完善有效的金融风险防控体系，成

为主权债务危机反复发生和进一步蔓延的重要推手。例如，巴黎

俱乐部和IMF在20世纪末对印度尼西亚主权债务危机的援助

中，并未考虑到该国严重的信用危机和通货紧缩等实际情况，仍

然要求受援国推行资本和贸易自由化，拒绝受援国提出的缩短

实行紧缩财政时间的请求，进一步加剧了印度尼西亚经济的下

滑(张桂玲，1998)。

(四)在执行机制上，形成多阶段、动态化的救助安排，但

仍存在激励约束机制扭曲、大国政治博弈影响较大等局限

一是救助安排及重组框架根据国际经济发展状况以及国

际组织的新行动进行调整。巴黎俱乐部的救助标准最初有六

个，按照时间先后顺序分别是标准条款、多伦多条款、休斯顿条

款、伦敦条款、那不勒斯条款、里昂条款和科隆条款。随着主权

债务危机救助实践经验的积累、债务国的需求变化以及国际组

织特别是IMF对国际债务问题援助计划的调整，巴黎俱乐部的

救济标准不再使用多伦多条款、伦敦条款和里昂条款，多伦多条

款和伦敦条款被那不勒斯条款取代，里昂条款被科隆条款取代

(st砌buli，2003)。同时，巴黎俱乐部对于同一国家在不同时段的

救助标准也有差异。例如，对菲律宾1984年、1987年和1989年

的救助标准是基础条款，而1991年和1994年的两次救助使用的

是休斯顿条款。

二是对债务国的救助安排分阶段进行。最明显的是对重债

穷国(HIPc)的分阶段救助安排。主要内容是主权债务救助分

决定点和完成点两阶段进行。在IMF已拥有三年良好的社会

改革发展记录、制定了减贫战略文件(PRsP)或有临时减贫战略

文件(Imerim PRsP)就可以达到“决定点”，债务减免幅度可达

67％；在决定点实施重组方案之后，如果需要继续获得救助，债务

国需要执行在决定点确定的减贫战略文件(PRsP)或有临时减

贫战略文件(Inte血·PRsP)相关联的改革并拥有记录，达到“完

成点”才可以获得进一步的救助和援助安排(c”sinlon，2017)。

但是，巴黎俱乐部在主权债务救助的执行机制上也存在着

一些不足之处，主要表现为：一是分阶段、灵活对待的救助机制

存在激励约束机制扭曲的情况。这主要是因为分阶段救助安排

会导致债务可持性越差、债务国得到债务减免幅度越高的矛盾。

例如，在针对重债穷国分阶段救助中，如果在决定点接受债务减

免后，促进债务可持续的经济改革取得积极进展，将不会获得更

大的债务减免；而改革力度较小的受援国反而可以获得更进一

步和更大程度的债务减免。二是阶段性的划分界限容易受到发

达国家单边利益和国际政治局势变化的影响。例如，由于国际上

大国关系和政治局势的变化，巴黎俱乐部对俄罗斯救助方案的

阶段性差别化设计，导致该国债务可持续性和经济改革措施的

推进在有的阶段效果显著，而在另一些阶段则加剧了俄罗斯的

外债负担(吴鑫凯，2015)。

三、巴黎俱乐部实践经验与教训对“一带一路”建设

中主权信用风险防控的启示

(一)建立有约束力的主权信用风险事前预防和事后化解

协调机制

巴黎俱乐部在多边体系下对债务国主权信用风险的事前防

控机制建设方面仍存在一些缺陷，但是其对主权信用风险的事

后化解还是积累不少经验，为此，有必要借鉴巴黎俱乐部的经验

与教训，针对“一带一路”建设中的主权信用风险，积极构建更

加有效的事前防控与事后化解相结合的主权信用风险预防、化

解机制，加快推动建立包括风险分担机制、利益协调机制和基于

一致原则的规则标准等多边主权信用风险治理体系。一是要整

合区域峰会、论坛等平台，以“一带一路”国际合作高峰论坛为

基础，推动沿线国家以及其他参与方共同搭建开放多元、包容发

展、合作共赢的特色论坛，协商解决“一带一路”建设中各国经济

可持续发展问题、主权债务风险防控问题。二是建立协商共赢的

常态化机制。定期举办有针对l生议题的论坛，讨论沿线国家以及

其他参与方之间的合作和有待解决的问题，常态化召开有关主

权债务专业议题的协商会议，制定解决双边、多边主权债务问题

的行动原则，逐步形成惯例的统一规则和机制。三是构建主权信

用风险预警和事前防控机制。充分发挥亚洲基础设施投资银行、

丝路基金的平台作用，扩大人民币在沿线国家的影响力，推广人

民币在双边或多边金融合作领域的应用，以金融领域为突破口，

加强对沿线国家主权信用评级、主权债务危机预警机制的构建

以及区域征信体系的建设。

(二)建立以合作共赢为驱动力的经济可持续发展推动

机制

巴黎俱乐部的实践表明推动债务国的经济可持续发展是实

现主权信用风险防控的有效前提，而过多关注债权国的单边利

益则不利于债务国经济和债务的可持续性，也无助于主权债务

危机的有效化解。在推动“一带一路”建设过程中，要摈弃巴黎

俱乐部在推动主权债务危机化解过程中的错误做法，积极推动
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沿线各国经济可持续发展，加快构建沿线国家命运共同体，着力

加强主权信用风险防控机制建设，秉承“共商、共建、共享”的全

球治理理念，从主动防范和事后化解机制两方面不断完善沿线

国家经济可持续发展的协调推动机制。一是要建立经济可持续

发展的激励机制。在与沿线国家合作过程中，加强各项合作进

程的跟踪记录、评估和预测，对于合作取得阶段性进程的合作对

象，在金融、经贸等各领域的合作深度和广度方面给予适当的优

先考虑，以此促进沿线国家主动防控主权信用风险，逐渐通过关

系规范模式的总结，引导和形成更有约束力的惯例和规则。二是

以常态化协商论坛为平台，建立沿线国家经济金融改革进程的

信息共享、激励约束机制，加强对沿线各国经济金融各项改革进

程和方案的共商交流，以中国及其他国家的成功经验为其提供

参考，帮助沿线国家探索区域经济发展问题的解决方案，促进沿

线国家经济融合、发展联动、成果共享的可持续发展机制加快形

成。三是有选择性地参与国际『生援助机构或组织，强化以合作共

赢为基础的关系框架和治理机制，统筹制定对沿线国家出现主

权债务不可持续情况时的救助方案。四是推动沿线区域内合作

共赢氛围的形成，积极推动国际、区域间以及发达国家与发展中

国家之间的对话与合作，促进沿线区域政治经济环境不断优化，

为沿线国家经济可持续发展创造有利的外部条件。

(三)建立主权信用风险防控的差别化合作框架和安排

一方面，巴黎俱乐部差别化的危机救助原则制定和方案设

计增强了主权信用风险防控的针对性；另一方面，对于推动债务

国经济可持续发展的重视不够又使得主权信用风险防控的效果

大打折扣。“一带一路”建设是一个综合性、多元化的双边、多边

合作机制。沿线国家主权信用风险防控体系的构建需要全方位、

有针对性的规划设计，需要差异性、灵活}生的合作安排。一是因

地制宜地合作、共建以推动沿线国家经济可持续发展。要充分

考虑沿线国家所处区域的特点、政治经济发展的差异性，以沿线

国家的利益交汇点为基础，加强与沿线各国发展战略的对接，推

进与沿线国家合作共建。例如，印度尼西亚正在推进“世界海洋

轴心”战略，埃及提出了“苏伊士运河走廊”规划(陈伟光和王燕，

2016)，都可以与“一带一路”建设进行对接，打造不同合作对象

的特色化合作模式，实现与沿线国家协调可持续发展。二是构

建跨国金融风险分级分类综合管理体系。根据风险级别和类别，

针对沿线国家经济金融发展水平和债务可持续状况，在投资合

作备忘录、规划以及具体合作投资项目中，综合考虑，统筹协调，

在注资方式、偿还期限、优惠利率、偿还方式等方面灵活处理，制

定有针对性的方案，提前化解沿线国家的主权信用风险。三是研

究制定应对合作对象国主权信用风险的差别化救济方案。在合

适时机推动建立“一带一路”金融稳定基金，旨在当合作对象国

出现主权信用风险违约时，通过双边协商制定针对性方案，根据

合作对象国违约程度、经济可持续发展状况、多边关系现状，通

过金融稳定基金来帮助合作对象国化解主权信用风险。
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(四)建立防控主权信用风险的动态调整机制

巴黎俱乐部分阶段、动态化的主权债务危机化解机制取得

了一定的成效，但是分阶段机制设计中存在着激励约束机制扭

曲、大国政治博弈影响较大等弊端。为此，有必要借鉴巴黎俱乐

部的经验与教训，在“一带一路”建设中根据债务国的合作推进

进程以及中国投资参与的深度，同时充分考虑激励和惩戒的有

效性，制定分阶段的主权信用风险防控措施。一是根据合作推

进进程分阶段制定主权信用风险防控的重点，逐步形成预防与

化解一体的综合性防控体系。当合作处于启动阶段时，基于参

与主体的复杂性，可以通过积极构建政府及民间层面的对话机

制，在主权债务风险防控的规则上形成认同和共识，为风险预防

机制的构建夯实协商一致的基础；在合作不断推进阶段，在前期

对话机制的基础上，寻求通过峰会、论坛等平台制定和完善行动

规则和惯例，逐步形成以共同利益关系为纽带的规则体系。二

是在合作机制上分阶段实施合作模式的动态调整。建立合作清

单和效果评估机制，根据合作的不断推进以及国别和区域差异，

动态调整合作领域和模式。三是建立协商一致的、以互利共赢为

目的的主权信用风险主动防控激励机制。建立包括投资优惠力

度、合作领域广度、双边市场开放程度等内容与经济金融改革推

进效果之间相联系的正向激励约束机制；同时，通过公告、信用

评级等方式，从声誉等软性因素方面着手，加强对沿线国家主权

信用风险防控的激励和惩戒。
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