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内容摘要:熊猫债是境外机构在中国大陆发行的、以人民币计价的债券的

俗称.本文讨论近年来熊猫债监管过程中出现的单边模式现象及其成因.本

文发现,在熊猫债监管过程中,我国越来越多采用单边模式,即通过国内立法处

理跨境监管问题,而不依赖传统的多边模式(如签署国际公约)或双边模式(如

签署双边条约或双边监管备忘录)来处理跨境监管问题.本文认为,熊猫债监

管单边模式的出现,与“冷战”结束后国际法终结的历史背景相关.本文还认

为,支持单边模式的强政府和强市场两个因素,并非债券跨境发行监管的必要

条件.在监管分割的弱政府背景下,以及在市场主体缺乏国际竞争力的弱市场

背景下,单边模式在中国的发展仍然存在空间.
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一、引言:问题与文献

在处理国际和跨境法律问题方面,中国越来越多地采用单边模式做法,中
国法律模式和美国法律模式将越来越接近,这恐怕是一个让人很难接受的观

点.从实践来看,我国一直奉行多边主义或双边主义,不时谴责美式单边主义

的各种举措.

２０１７年是美国单边主义盛行的一年.在短短的几个月时间里,美国总统

特朗普宣布退出 TPP(«跨太平洋伙伴关系协定»)〔１〕,宣布退出«联合国气候变

化框架公约»机制下达成的«巴黎协定»〔２〕,并援引美国１９７４年«国内贸易法»
对中国展开“３０１调查”〔３〕.美国采取的这些措施,都属于典型的单边主义措

施,也都是我国谴责的对象.比如,针对美国的“３０１调查”,我国商务部发言人

指出:“‘３０１’制度自面世以来,就具有浓厚的单边主义色彩,一直为其他国家所

反对.美方已经向国际社会做过承诺,以符合世贸规则的方式执行该制度.美

方应该严守承诺,不要成为多边规则的破坏者.”〔４〕

实际上,在特朗普单边主义开始盛行的时候,我国领导人在２０１７年世界达

沃斯论坛上就强调,“要坚持多边主义,维护多边体制权威性和有效性􀆺􀆺«巴
黎协定»􀆺􀆺应该共同坚守,不能轻言放弃”.〔５〕 同时,在国际法的诸多领域,
我国一直采取多边或者双边主义立场.比如,为了应对气候变化,我国参与并

签署了«巴黎协定»;我国以举国之力参与的入世谈判前后长达十五年,在２００１
年最终加入世界贸易组织.«巴黎协定»、世贸规则,这都是典型的多边框架下

达成的国际法规则.
在国际金融法律领域,我国也一直抵制美国的单边主义模式,向来主张通

过双边和多边渠道解决跨境金融争议.比如,２０１２—２０１３年的中美审计风波

中,美国援引其国内法———２００２年«萨班斯—奥克斯利法»———规定,针对中国

审计机构开展调查,并希望到中国境内开展执法活动.对审计机构跨境活动的

法律规制,美国采取了典型的单边主义做法.从形式上看,这种单边主义表现

为通过国内法规制跨境审计活动,并主张美国国内法的域外效力.美国国内法
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域外效力的极端表现,就是美国监管机构的官员到其他国家境内,针对其他国

家境内机构违反美国法开展执法活动.我国强烈反对美国国内法在中国境内

的法律效力.在我国的抵制下,美国放弃了单边执法模式.最终,中美两国签

署了双边监管备忘录,在备忘录约定的框架下,由中国协助美国开展对中国审

计机构的调查.〔６〕

从学术文献来看,认为中国法律模式与美国法律模式具备相似性,中国将

更多地采取单边模式处理国际或者跨境问题,这是一个学术界忽略的问题.这

个问题之所以被忽略,其中的原因很简单,不论从哪个角度来看,中国和美国之

间都不存在可比性.以某种方式将中国和美国归为一个“队列”,这是学术上难

以处理的问题.
比如,近二十年来,“法律和金融”(Law & Finance)学派在国际金融和法

学领域影响很大.１９９６年/１９９７年前后,这个学派的学者发表了几篇开创性文

献.〔７〕 在这些文献中,中国是一个哪个法系都不是的国家.中国既不像美国,
也不像其他国家.根据他们的分类,美国是典型的普通法系国家,或者说英国

法系(EnglishＧorigin)国家和地区,因此,英国、我国香港特区与美国归为一类,
同属英国法系国家和地区.同样道理,我国台湾地区、日本和韩国受德国法系

影响较大,因此,它们被归为德国法系(GermanＧorigin)国家和地区,与法国法

系国家、斯堪的纳维亚法系国家并列.在“法律和金融”学派眼里,中国是一个

被忽略的国家,是一个无法归类、大概也无须归类的可有可无的国家.几年以

后,“法律和金融”学派名声大噪,他们一篇关于法院研究的文章,才开始把中国

与俄罗斯和东欧国家并为一组,归入“社会主义法系”,成为与普通法系、法国法

系、德国法系、斯堪的纳维亚法系并列的法系.〔８〕 因此,在“法律和金融”学派

看来,至少从法律历史渊源来讲,中国和美国没有可比性,中美属于法律渊源完

全不同的国家.
虽然也有学术文献将中国与美国归为“一类”,但在这类文献中,中国与美
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AndreiShleifer,and RobertVishny,“LegalDeterminantsofExternalFinance”,Journalof
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１９９８,p􀆰１１１３;RafaelLaPorta,FlorencioLopezＧdeＧSilanes,and AndreiShleifer,“Corporate
OwnershiparoundtheWorld”,JournalofFinance,vol．５４,no．２,１９９９,p􀆰４７１．
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“Courts”,TheQuarterlyJournalofEconomics,vol．１１８,no．２,２００３,pp􀆰４５３—５１７．



国是两个“极端”,中国是作为美国的“另类”和“替代”出现的.比如,在法律和

发展(Law & Development)学派的文献中,在２０世纪９０年代苏联和东欧的经

济转 型 过 程 中,世 界 银 行 经 济 学 家 提 出 了 “华 盛 顿 共 识”(Washington
Consensus),将其作为苏联和东欧国家经济转型的指导方针.在法律和经济的

关系上,“华盛顿共识”强调,保护私有产权、独立司法乃至更为广义的法治和开

放是经济转型和发展的前提.要发展经济,就得有私有产权、独立司法以及法

治.与此相对,中国并未采用“华盛顿共识”,但中国经济实现了高速增长,“华
盛顿共识”没有得到中国的经验支持.为此,部分学者提出了“北京共识”的概

念,来解释中国经济为什么能够长期高速增长.〔９〕 他们认为,企业的国家所有

权、政府对金融的管制以及政治控制是经济发展的前提.
或多或少受到“北京共识”的影响,在金融法、公司法等领域,部分美国法律

学者开始将中国法律发展经验、中国式企业管制和中国式金融制度的特点加以

提炼,把中国法律模式描述为与美国法律模式对应的另外一个独特法律模式.
比如,美国法律学者凯瑟琳娜􀅰皮斯托(KatharinaPistor)把中国金融治理模

式总结为党领导下的干部管理模式.她用的英文原文是 HumanResource
Management,即人力资源管理模式.〔１０〕 这与部分中国经济学者提出的通过

“党管干部”“一手高指标、一手乌纱帽”的中央和地方关系理论非常类似.〔１１〕

毫无疑问,在皮斯托教授眼里,党领导下的金融干部管理模式是个另类,与美国

金融治理模式没有直接可比性,尽管两者在功能和作用上存在一定的相似性.
此外,部分美国政治学者提出了“中美国”(Chimerica)或“GＧ２”概念,在我看来,
它与“北京共识”的讨论有类似背景.〔１２〕 因此,虽然在法律和发展学派的文献

以及近期美国公司法和金融法文献中,西方学者把中国和美国放在一起讨论,
但中国和美国代表了完全不同的两种模式.

英文学术文献中的这种两极化趋势———中美两国无法归为一类进行讨论,
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有关华盛顿共识与北京共识的讨论,参见YashengHuang,“DebatingChina􀆳sEconomic
Growth,the Beijing Consensus orthe Washington Consensus”,Academyof Management
Perspectives,vol．２４,no．２,２０１０,p􀆰４０．
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周黎安:«中国地方官员的晋升锦标赛模式研究»,载«经济研究»２００７年第７期.
哈佛历史经济学家尼尔􀅰弗格森最早提出“中美国”(Chimerica)的概念,用来描述“中

美国”这样一种中美关系:一个国家负责出口,另一个国家负责进口,一个国家负责花钱,另一个国

家负责储蓄.SeeNiallFerguson,“NiallFergusonSaysU．S．ＧChinaCooperationIsCriticalto
Global Economic Health”, Washington Post, November １７, ２００８, at http://www．
washingtonpost．com/wpＧdyn/content/article/２００８/１１/１６/AR２００８１１１６０１７３６．html(last visited
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出的概念.SeeC．FredBergsten,“PartnershipofEqualsHow WashingtonShouldRespondto
China􀆳sEconomicChallenge”,ForeignAffairs,vol．８７,no．４,２００８,pp􀆰５７—６９．



或者中美两国是两个完全不同的模式———虽然很难在中文学术文献中找到完

全一样的论述,但是,我们也大体能从中发现英文文献所隐含的思路和范式.
比如,“本土资源”理论背后隐含的法律作为地方性知识的概念,实际上是

强调中国与其他国家,包括美国的不同,从而说明简单的法律移植做法存在缺

陷.〔１３〕 在国际法领域,后现实主义(postrealist)国际法学者的观点———国际

法不仅反映传统国际法理论所说的大国政治意愿,也反映地方性和主观性知

识———在欧洲、在我国都有很大的市场.〔１４〕 考虑到美国在国际金融法律制度

(如“二战”后建立的世界银行体系)、国际贸易法律体系(如世界贸易组织体系)
和国际投资法律制度(如«华盛顿公约»,即«关于解决国家与他国国民之间投资

争端公约»设立的外国投资人与被投资国家政府争议解决的仲裁制度)中的绝

对领导地位,强调国际法作为地方性知识,实质上是强调中国与美国的不同,即
便中国和美国都认可同一国际法律制度.

中文学术文献中的另一派理论,即“移植法学”理论,在国际法学和国内部

门法学中影响更大.“移植法学”虽然强调中国与美国(以及其他国家)之间的

相似性,或者说强调国际法规则的普适性,从而为移植国际法规则或其他国家

法律到中国提供了形式上的论据支持.但是,“移植法学”所隐含的中美两国之

间的相似性,实际上并非两个国家真正的相似性,而是中国与被臆造出来的某

种“国际共识”的相似性.
比如,２００４年,联合国大会通过了«联合国国家及其财产管辖豁免公约».

中国是该公约的签署国.该公约获得通过,引发了我国相当多国际法学者的关

注和讨论.〔１５〕 不少文献支持中国加入该联合国公约.这类学术文献背后隐含

的逻辑是,既然美国等二十多个国家采用了限制豁免原则,“传统的主权豁免理

论已失去意义,不再被认为是国际法规则”,“有限的国家豁免理论已经普遍确

立”.〔１６〕 那么,美国有、其他国家有乃至联合国也有的有限国家豁免法律制度,
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苏力:«法治及其本土资源»(修订版),中国政法大学出版社２００４年版.苏力近期的“法
律是地方性知识”的论述,参见苏力:«公民权利论的迷思:历史中国的国人、村民和分配争议»,载
«环球法律评论»２０１７年第５期,第５—２６页.

MarttiKoskenniemi,“InternationalLawinaPostＧRealistEra”,AustralianYearbookof
InternationalLaw,vol．１６,１９９５,p􀆰１９(“Wheretraditionalinternationallaw attemptedto
constituteitselfinoppositiontothelocal,partialandsubjectiveandofcoursefailedＧpostＧrealistlaw
wouldseekbothtoembracetheseperspectivesandsubjectthemtocriticalscrutiny”)．何志鹏:«中
国特色国际法理论:问题与改进»,载«华东政法大学学报»２０１３年第１期,第８９页(“国际法规则及

其操作都具有国家观念、国家文化的地域特征,关于国际法的理论也就自然会显示出民族文化的

特质”).
这方面的文章很多,如黄进、杜焕芳:«国家及其财产豁免立法的新发展»,载«法学家»

２００５年第６期,第７—１４页.
我国国际法学家李浩培先生的观点,转引自胡德胜:«国家信贷中的主权豁免问题»,载

«河南社会科学»１９９９年第２期,第５２—５５页.



中国当然也应该有.但是,“移植法学”理论所不能解释的是,为什么美国在２０
世纪７０年代就颁布了有限主权豁免的国内成文法,但美国却不是２００４年这部

联合国公约的签署国? 为什么美国不愿意加入联合国公约,不愿意通过多边模

式来处理国家主权豁免这一传统国际法问题? 从历史来看,特朗普单边主义不

是一个新事物,它有着很深的法律历史渊源.
在“移植法学”学者的潜意识里,中国和美国是相同的,法律的移植、国际法

在中国的适用是存在基础和条件的.但问题在于,既然两国存在相似性,法律

规则存在可移植性,那么,为什么中国和美国采取了截然不同的两种立场? “移
植法学”学者提出了中美两国存在相似性这一假设,但是,在选择什么样的法律

规则可以移植、什么样的法律模式可以借鉴的问题上,“移植法学”学者错误地

将国际法规则(如上述联合国公约)作为可以移植的对象,错误地将多边模式

(国际公约)作为可以借鉴的模式.“移植法学”潜意识中存在的中美两国之间

的相似性,其实并不是中美两国之间的真实相似性,而是中国和代表某种“国际

共识”的、被抽象出来的国家之间的相似性.但是,我们经常会发现,美国常常

特立独行,并不是代表这种“国际共识”的国家.
因此,无论是英文学术文献,还是中文学术文献,无论是“法律和金融”学

派,还是“法律和发展”学派,无论是本土资源理论,还是“移植法学”理论,中国

和美国的明显差异,中国和美国的不可比性,中国和美国模式的显著区别,这几

乎是一个潜意识的存在、一个很难反驳的论点,也是一个通常不需要证明的问

题.但是,在本文中我希望指出,在国际金融法领域,在本文所讨论的熊猫债发

展过程中,在中国资本市场对外开放的过程中,中国已经开始向美国靠近.中

国开始越来越多采用单边模式处理金融市场开放问题,中国的法律和监管规则

也越来越接近美式的法律规则.中国会“变成”美国吗? 这可能已经不是一个

问题.真正的问题是,中国在多大程度上会“变成”美国? 为什么会这样? 这样

的变化在多大程度上还将持续?

二、债券跨境监管的多边、双边和单边模式

在债券的跨境发行和交易活动中,从法律规制角度来看,多边模式、双边模

式和单边模式都是经常采用的模式.在这一部分,我将举例说明,我所谓的多

边、双边和单边模式,在跨境债券发行和交易法律规制的背景下,它们的具体含

义是什么.在下一部分,我将进一步说明,在熊猫债的发展过程中,中国如何从

多边和双边模式朝着单边模式演进,从而更接近于美国处理国际金融法律问题

的单边模式.
(一)多边模式

债券的跨境发行和交易涉及不同环节和领域.在部分环节和领域,多边
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模式仍 然 起 着 比 较 重 要 的 作 用.比 如,国 际 证 监 会 组 织 (International
OrganizationofSecuritiesCommissioners,IOSCO)是以各国证券监管机构为

核心成员的国际金融组织,中国证监会也是该组织的成员.２００２年,国际证监

会组织发布了«关于磋商、合作和信息交流的多边谅解备忘录»(Multilateral
MemorandumofUnderstandingConcerningConsultationandCooperationand
theExchangeofInformation)(以下简称“«多边谅解备忘录»”).２０１２年,
«多边谅解备忘录»得到了进一步修订.«多边谅解备忘录»的核心是各国证

券监管机构的信息交换合作机制.比如,英国调查一个上市公司的财务披露

是否存在问题,如果涉及美国的审计机构,那么,英国可以借助«多边谅解备

忘录»的机制,请求美国协助调查该美国审计机构.２００７年,中国证监会签

署了«多边 谅 解 备 忘 录»;截 至 ２０１５ 年,有 １０５ 个 成 员 机 构 签 署 了 该 备

忘录.〔１７〕

«多边谅解备忘录»不是各国政府签署的公约,不具备国际法意义上的强制

力.与关于银行资本充足率监管的«巴塞尔协议»类似,它大体属于国际“软法”
或国际最佳实践的范畴,属于多边模式处理国际金融法律问题的例子.此外,
从国际公约层面来看,各个国家虽然没有达成国际公约来规制跨境发债活动,
但是,跨境发债活动的某些领域,仍然受到国际公约的规制.

比如,外国主权政府到其他国家发行债券,这涉及该发债行为究竟是商业

行为因此需要遵守“欠债必须还钱”的商业准则,还是说该发债行为属于政府管

理行为因而属于主权行为而不受商业法律的规范.在主权豁免这一问题上,

１９７２年,部分欧洲国家签署了«欧洲国家豁免公约»(EuropeanConventionon
StateImmunityof１９７２),以国家之间签署国际公约的形式,对国家商业行为如

跨境发债行为是否属于主权豁免行为进行规制.这部公约的批准国包括欧洲

的六个国家,即奥地利、比利时、塞浦路斯、荷兰、瑞士和英国.〔１８〕 «欧洲国家豁

免公约»对其缔约国具有国际法意义上的强制力,属于以多边模式处理主权政

府跨境发行债券问题的例子.
与«欧洲国家豁免公约»相比,２００４年的«联合国国家及其财产管辖豁免公

约»的缔约国范围更广.它是联合国国际法委员会的立法成果,目前有３０多个

国家签署了该公约.该公约规定了公约生效的机制,即该公约将于第３０份国

家批准书交存联合国秘书长后第３０天生效.截止到２０１６年年底,批准该公约
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〔１７〕

〔１８〕

中国证监会网站:«国际证监会组织简介»,http://www．csrc．gov．cn/pub/newsite/gjb/
gjzjhzz/ioscojj/２０１３０５/t２０１３０５２９_２２８７５５．html,最后访问日期:２０１８年１１月３０日.

Philip R Wood,ProjectFinance,Subordinated Debtand StateLoans,Sweet &
Maxwell,１９９５,p􀆰１４３．张美榕引用的文献认为公约批准国有８个,除了正文所述６个国家外,还
有德国和卢森堡.参见张美榕:«‹联合国国家及其财产管辖豁免公约›及其批准情形对中国的启

示»,载«南京工业大学学报(社会科学版)»２０１３年第２期,第３０—３６页.



的国家还不到３０个,因此,该公约尚未生效.〔１９〕 不过,从其模式来看,«联合国

国家及其财产管辖豁免公约»也属于比较典型的多边模式的例子.
(二)双边模式

在债券跨境发行和交易的法律监管问题上,采取双边模式处理不同国家证

券监管机构之间合作问题的例子非常多.比如,除了国际证监会组织主导的

«多边谅解备忘录»机制以外,两个国家或地区之间也可以通过签署双边的信息

交换与合作备忘录的方式来实现监管合作.比如,从中国证监会官方网站的披

露来看,中国证监会与近三十个国家的证券监管机构签署了双边监管合作备

忘录.〔２０〕

有的时候,是否存在双边的监管合作安排,是东道国设置的境外机构市场

准入的前提条件之一.比如,２０１７年,中国人民银行发布了“７号公告”,允许境

外评级机构到中国境内开展评级业务,但前提是“所在国家或地区信用评级监

管机构已与中国人民银行签署信用评级监管合作协议”.〔２１〕 这即是将双边合

作安排作为市场准入条件的例子.
在其他国家、债券跨境发行的其他领域,类似的双边模式也比较常见.比

如,在会计准则监管领域,欧盟采用等效认可制度,这属于比较典型的双边模

式.所谓等效认可制度,它的含义是,欧盟以外的其他国家的企业到欧盟发债,
可以采用自己本国的会计准则来准备财务报表,这样能减少境外企业到欧盟境

内发债的负担,增加欧盟债券市场的吸引力.但是,允许在欧盟境内使用其他

国家的会计准则,比如美国的会计准则,其前提条件之一在于,欧盟要作出认

定,认为美国会计准则与欧盟的会计准则(欧盟采用的国际会计准则)类似,同
时美国也要允许欧盟的会计准则在美国境内使用.

因此,这是一个双边互惠安排:你允许在你的国家使用我的会计准则,我才

会允许你的会计准则在我的领土范围内使用.为此,在欧盟作出的认可其他国

家会计准则的决定中,它“不厌其烦”地列举了被认可的每一个国家是如何接受

欧盟的会计准则的,从而强调这种安排的双边性.比如,在欧盟２０１５年«认可

决定»序言第(６)条,欧盟提到,２００６年,美国财务会计准则委员会(Financial
AccountingStandardsBoard)与国际会计准则委员会签署了备忘录,确认了美

国的会计准则与(欧盟的)国际会计准则趋同的目标;同时,该决定还提到,欧盟
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〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

有关«联合国国家及其财产豁免管辖公约»的签署和批准情况,参见齐静:«国家豁免立

法研究»,人民出版社２０１５年版,第７４页.
中国证监会网站:«中国证监会与境外监管机构签署的备忘录一览表»,http://www．

csrc．gov．cn/pub/newsite/gjb/jghz/２００８０３/t２００８０３０７_７９４１２．html,最后访问日期:２０１８年１０月

７日.
中央人民政府网站:«中国人民银行公告〔２０１７〕第７号»,http://www．gov．cn/xinwen/

２０１７Ｇ０７/０４/content_５２０７９２９．htm,最后访问日期:２０１８年１０月４日.



委员会与美国证监会进行了协商,美国证监会不再要求采用国际会计准则的发

行人提供美国会计准则下的差异调节表,也就是说,不再对欧盟企业提出额外

要求.〔２２〕

(三)单边模式

在本文中,所谓的单边模式是相对于上述多边、双边模式而言的,主要通过

国内立法、单边自主决策的方式处理国际或跨境问题的法律模式.比如,就上

面提到的主权豁免问题的公约模式而言,美国既不是«欧洲国家豁免公约»的缔

约国,也不是«联合国国家及其财产管辖豁免公约»的缔约国.在国家豁免问题

上,美国采取的是国内成文法模式,通过１９７６年«外国主权豁免法»(Foreign
SovereignImmunitiesActof１９７６)来处理外国主权国家的豁免问题.

换句话讲,在２１世纪初,阿根廷政府出现主权债危机,无法归还以前从美

国借的钱,美国投资者在纽约法院起诉阿根廷政府,要求后者归还之前发债的

本金和利息.美国法院直接根据１９７６年«外国主权豁免法»作出判决,要求阿

根廷政府归还欠款.美国法院不需要援引任何国际公约,美国投资者也不需要

等待美国某一天加入«联合国国家及其财产管辖豁免公约»,或者等到该联合国

公约生效,才能向阿根廷政府主张求偿权利.美国通过国内成文法处理主权豁

免问题的模式,属于比较典型的单边模式.
同样的道理,在会计准则监管问题上,美国也采用了境内立法、自主决策的

模式.境外某个国家的会计准则是否可以在美国使用,并不依赖美国与该国是

否签署了任何监管协议,也不依赖美国与该国是否达成了任何双边安排.在美

国模式下,根据美国证监会发布的部门规章,美国以外的任何国家的企业到美

国境内发行债券,它们都可以用其本国的会计准则准备财务报表,前提是它们

需要向美国投资者提供“差异调节表”(reconciliationtable).差异调节表是一

个非常技术性的文件,其核心在于,美国境外企业按照美国法律要求准备这个

文件,并通过这个文件告诉美国投资者,如果根据美国的会计准则来处理财务

问题,与根据其本国的会计准则相比,这些美国境外企业的财务报表存在哪些

主要差异.
比如,根据巴西会计准则,某巴西企业计算出来的净利润是５０００万美元.

根据美国的“差异调节”制度,巴西企业不仅要根据巴西会计准则计算其财务数

据(５０００万美元),还需要根据美国会计准则计算其财务数据(比如３０００万美

元),并向美国投资者同时披露这两套财务数据.美国政府不承认巴西会计准

则与美国会计准则等效,美国证监会和巴西证监会之间没有达成任何会计监管
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〔２２〕 该决定为CommissionDecisionof１２December２００８(consolidatedtextwithamendment
in２０１２and２０１５),来源于欧盟网站,http://eurＧlex．europa．eu/legalＧcontent/EN/TXT/? qid＝
１４８７８３５３５１７０９&uri＝CELEX:０２００８D０９６１Ｇ２０１５０１０１,最后访问日期:２０１８年１０月３０日.



领域的双边安排,这都不影响巴西企业到美国发债.双边认可、互惠安排,这不

是巴西企业或者任何其他国家企业到美国发债的前提条件.美国通过其国内

法律法规处理境外会计准则在美国境内使用问题的模式,不依赖任何双边互惠

安排,这也属于比较典型的单边模式.
当然,单边模式并不排斥多边模式和双边模式,比如,美国证监会也是国际

证监会组织«多边谅解备忘录»的签署方,美国证监会也和中国证监会达成了双

边监管合作备忘录.但是,单边模式的运作,不以任何多边规则或双边安排为

前提.因此,美国对债券跨境发行的监管,对准入条件的设置,乃至相关的执

法、司法行为,都通过其国内法来加以规定和处理.任何多边或双边安排,都不

是美国国内法相关规定的前提条件.
在本文中,我使用单边模式这一相对中性的术语,以区别于单边主义

(unilateralism)这一带有负面色彩的提法.〔２３〕 在国际法领域,单边主义中的单

边、单边行动通常指超越甚至规避某种国际法程序的行为模式.〔２４〕 因此,在国

际法文献中,根据学者的一般看法,单边主义的存在,其前提是国际法的存在,
而且,单边主义下的单边行动与国际法之间存在某种关系.比如,本文开头提

及的美国通过其«国内贸易法»“３０１条款”制裁其他国家的做法,２０世纪末曾被

欧盟等国家诉诸世界贸易组织的争端解决机制,将美国基于国内法采取的单边

行动放在国际贸易法的框架下来审查其合法性.〔２５〕

在国际金融法领域,尤其是本文讨论的国际债券法领域,虽然不乏类似于

«多边谅解备忘录»等国际软法意义上的国际法,但单边行动或单边模式的出

现,常常是以国际法的缺失为前提的.这种背景下的单边行动或单边模式,更
接近于部分国际法学者提出的跨国主义(transnationalism)概念,即在国际法

缺失的背景下,一个国家采取单边法律行动对其他国家施加限制的例子.〔２６〕
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〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

在国际法领域,单边主义几乎“人人喊打”.对单边主义进行批评的学术文章很多,美国

在２０世纪末到２１世纪初的部分单边主义做法,曾经引起了国际法学者的广泛讨论和批评.See
PierreＧMarieDupuy,“ThePlaceandRoleofUnilateralisminContemporaryInternationalLaw”,
EuropeanJournalofInternationalLaw,vol．１１,issue１,２０００,pp􀆰１９Ｇ３０;DanielBodansky,
“What􀆳sSoBadaboutUnilateralActiontoProtecttheEnvironment”,EuropeanJournalof
InternationalLaw,vol．１１,issue２,２０００,pp􀆰３３９Ｇ３４８．

MonicaHakimi,“Unfriendly Unilateralism”,HarvardInternationalLaw Journal,
vol．５５,no．１,２０１４,p􀆰１１０．耶鲁法学院 MichaelReisman教授也曾对单边行动做过解释,SeeW．
MichaelReisman,“UnilateralActionandtheTransformationsoftheWorldConstitutiveProcess:
TheSpecialProblem ofHumanitarianIntervention”,EuropeanJournalofInternationalLaw,
vol．１１,issue１,２０００,pp􀆰３Ｇ１８．

参见陈安:«美国单边主义对抗 WTO多边主义的第三回合———“２０１条款”争端之法理

探源和展望»,载«中国法学»２００４年第２期,第１５３—１６４页.
Gregory Shaffer and Daniel Bodansky,“Transnationalism, Unilateralism and
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这方面的案例很多.比如,２０世纪７０年代冰岛通过国内法将其渔业管辖权从

１２海里扩展到２００海里,英国认为冰岛的单边行动影响了公海航行自由,以此

为由将冰岛诉诸国际法院,并由此催生了１９８２年«联合国海洋法公约»２００海

里专属经济区的概念.〔２７〕 从这个角度看,跨国主义意义下的单边行动或单边

模式,接近于部分美国学者提出的促进国际法立法的单边主义概念.〔２８〕 也就

是说,某些单边行动的出现,其背景在于国际法规则的缺失,但该单边行动促成

了国际法规则的形成.因此,从某种意义上讲,单边主义、单边模式、单边行为

这些概念之间并无明确界限,在国际法领域也常常被替换使用.不过,为避免

混淆,除特别说明外,本文采用单边模式这一术语,以区别于国际法领域带有强

烈负面认知的单边主义这一提法.

三、中国走向单边模式———熊猫债的监管实践

熊猫债是境外机构到中国境内发行的债券,是境外机构向中国投资者发行

的债券,是以人民币计价的债券.〔２９〕 熊猫债是一个昵称.在国际金融法领域,
境外机构到日本发行的债券被称为“武士债”;境外机构到澳大利亚发行的债券

被称为“袋鼠债”.熊猫作为我国特有的吉祥物,被用来指代境外机构在中国发

行的债券.２００５年,国际金融公司(InternationalFinanceCorporation)和亚洲

开发银行在我国发行了人民币债券,这标志着熊猫债市场正式对外开放.从

２０１５年开始,熊猫债的发展提速.各类境外机构,包括境外主权政府、金融机

构、非金融企业,都纷纷到我国发行熊猫债.比如,韩国政府、英国汇丰银行、法
国威立雅、俄罗斯铝业,都在中国发行了金额、期限不等的熊猫债.熊猫债的发

行方式既包括面向公众投资者的公开发行,也包括面向少数机构投资者的私募

发行.

２０１８年９月,中国人民银行和财政部联合发布了«全国银行间债券市场境

外机构债券发行管理暂行办法»(以下简称“«熊猫债管理暂行办法»”),这是国

际开发机构和外国政府在我国发行熊猫债的现行规则.在此之前,从２０１５年

到２０１７年,熊猫债处于试点阶段.我国监管机构主要通过窗口指导、一事一批

的方式来监管熊猫债的发行和交易.从熊猫债监管实践来看,监管机构的立场

出现了比较明显的变化,从依赖多边、双边方式处理熊猫债市场开放问题,逐渐

转向更多以单边自主决策的方式处理相关问题.从法律形式上看,这种变化表
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MonicaHakimi,“UnfriendlyUnilateralism”,supranote〔２４〕．
２０１７年８月,世界银行在中国境内向中国投资者发行了以特别提款权(SDR)计价的债

券,俗称“木兰债”.除了债券的计价货币不同以外,木兰债与本文所说的熊猫债完全相同.从某
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现为从依赖多边国际公约、依赖双边互惠安排的模式,转向更多依靠国内法规

定的单边模式来处理相关问题.
(一)熊猫债监管的多边模式和双边模式

２００２年,国际证监会组织发布了«多边谅解备忘录».２００７年,中国证监会

就签署了该备忘录.目前,熊猫债存在两个市场,即银行间债券交易市场(以下

简称“银行间市场”)和上海证券交易所市场(以下简称“交易所市场”),分别受

中国人民银行和中国证监会监管.〔３０〕 对于在交易所市场发行和交易的熊猫

债,如果需要与境外证券监管机构合作,中国证监会可以通过«多边谅解备忘

录»的机制进行.中国已经签署的«联合国国家及其财产管辖豁免公约»,也是

多边模式的例子.一旦该公约符合生效条件(至少３０个国家批准),那么,该公

约对中国就具有法律约束力,成为中国处理外国主权政府发行熊猫债的国际法

规则.此外,１９５８年联合国«承认及执行外国仲裁裁决公约»(以下简称“«纽约

公约»”)也是多边模式的例子.在熊猫债纠纷解决机制中,如果外国机构出现

债务违约现象,我国仲裁机构为此作出仲裁裁决,那么,我国投资者到其他国家

执行该裁决需要借助于«纽约公约»的跨境仲裁裁决执行机制.
在双边模式中,除了上文提到的中国证监会与其他国家监管机构签署的双

边监管合作备忘录,以及中国人民银行在２０１７年７号公告中提到的中国人民

银行与境外其他国家或地区签署的信用评级监管合作协议之外,在熊猫债监管

领域,最为典型的例子就是会计和审计跨境监管.在会计和审计跨境监管领

域,我国移植了欧盟的等效认可制度,强调政府间的双边合作安排是中国会计

和审计市场开放的前提条件.
比如,２０１０年中国人民银行等四部委颁布了«国际开发机构人民币债券发

行管理暂行办法»(２０１８年９月８日已失效).该办法第１１条规定,“发行人民

币债券的国际开发机构应当按照中国企业会计准则编制财务报告,除非该国际

开发机构所采用的会计准则经财政部认定已与中国企业会计准则实现了等

效”.这里所谓“实现了等效”,在法律上表现为联合声明、双边备忘录等形式.
例如,２００７年１２月,中国注册会计师协会发布了«中国会计准则委员会与香港

会计师公会关于内地企业会计准则与香港财务报告准则等效的联合声明»,这
一联合声明被认为是中国财政部认可的、实现中国内地和香港特区会计准则等

效的形式.
同样的,在审计跨境监管问题上,上述办法第１１条继续规定,“发行人民币

债券的国际开发机构的财务报告应当经中国具有证券期货资格的会计师事务

３６熊猫债、单边模式与国际法的终结
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所进行审计,除非该国际开发机构所在国家或地区与中国财政部签署了注册会

计师审计公共监管等效协议”.在这里,该办法明确规定,境外国家或地区需要

与中国财政部签署监管等效协议,该境外国家或地区的审计机构出具的审计报

告才可以在中国债券市场使用.从实践来看,这里所谓的等效协议表现为双方

联合声明等形式.比如,２０１０年７月,欧盟内部市场与服务总司与中国财政部

签署了中欧会计审计合作联合声明,欧盟随后宣布将中国认可为审计公共监管

等效国家.〔３１〕

因此,从会计和审计跨境监管来讲,我国移植了欧盟的等效认可制度,采取

了比较典型的双边模式,强调双边安排是境外机构进入中国金融市场的前提

条件.
(二)熊猫债监管转向美国单边模式?
我国虽然并没有明确放弃多边和双边模式,但从最近十几年法律规则的演

进来看,尤其是从２０１５年熊猫债迅猛发展以来的监管立场变化来看,我国对熊

猫债的监管模式朝着非常明显的单边模式演进.
比如,２００４年,联合国大会通过了«联合国国家及其财产管辖豁免公约»;

２００５年９月,中国宣布加入该公约.几乎与此同时,２００５年１０月,全国人大常

委会颁布了«外国中央银行财产司法强制措施豁免法»,针对外国中央银行财产

的司法豁免问题作出法律规定.这部法律仅适用于外国中央银行在中国财产

的司法豁免问题.虽然也存在外国中央银行跨境发行主权债券的先例,从而存

在该法适用于熊猫债的可能性,但相对而言,这种可能性比较小.至少迄今为

止,外国政府在中国发行熊猫债,都是由政府本身或者政府下设平台作为发行

人,还没有看到外国中央银行到中国发行熊猫债的例子.同时,这部法律非常

简单,只有四条规定,全文只有三四百字,与美国１９７６年«外国主权豁免法»的
全面和详尽程度不可同日而语.但是,在我看来,颁布这部法律是比较典型的

单边模式.从事后来看,在«联合国国家及其财产管辖豁免公约»通过后十几年

间未能生效并接近“难产”的情况下,这一国内立法堪称单边模式的成功范例,
与美国«外国主权豁免法»相比毫不逊色.不过,这部立法过于简单,常常为国

内学者所诟病.但是,它所采取的单边模式已经得到相当多国内学者的支持.
比如,有学者呼吁中国制定外国主权政府豁免的单行立法,甚至提出了学者的

立法建议稿.〔３２〕 因此,无论是立法实践,还是学术文献讨论,在主权豁免问题

上,不依赖或者不完全依赖多边模式,中国部分采取单边模式,或者未来将要朝
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参见中国财经报:«合作才能赢———财政部全面加强与欧盟、美国审计监管合作纪实»,
来源于财政部网站,http://www．mof．gov．cn/zhengwuxinxi/caijingshidian/zgcjb/２０１１１１/t２０１１１１
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着单边模式方向发展,这是一个非常明确的趋势.
如果说«外国中央银行财产司法强制措施豁免法»带有适用范围上的局限

性,很难用来支持我所提出的熊猫债监管转向单边模式的论点.那么,在会计

和审计跨境监管问题上,这种从双边模式转向单边模式的倾向则非常明显.
比如,２０１７年７月,马来亚银行在我国发行了熊猫债.根据马来亚银行

２０１６年的财务报表,马来亚银行根据马来西亚会计准则(MalaysiaFinancial
ReportingStandards)和国际会计准则准备其财务报表,该财务报表经过了在

马来西亚注册的安永会计师事务所(Ernst& Young)的审计.〔３３〕 马来西亚会

计准则并没有被我国财政部认定为与中国会计准则等效.从公开信息来看,我
国财政部也没有与马来西亚监管机构签署任何审计监管等效协议.因此,从理

论上来讲,马来亚银行根据马来西亚会计准则准备的财务报表、在马来西亚注

册的安永会计师事务所出具的审计报告都不能直接在熊猫债发行中使用.
但是,在马来亚银行的熊猫债项目中,注册于中国的安永华明会计师事务

所出具了一份报告,名为«马来亚银行有限公司主要会计政策与中国会计准则

差异情况表鉴证报告».〔３４〕 在这份鉴证报告中,马来亚银行管理层制作了该银

行会计政策与中国会计准则的差异情况表,对金融资产的重分类、非金融资产

减值等四个方面的差异做了文字性说明.中国的安永华明会计师事务所则对

该差异情况说明进行了鉴证,认为该差异情况表反映了两国会计准则之间的主

要差异.要求马来亚银行向中国投资者提供会计准则差异情况表,这是类似于

美国处理会计跨境监管问题的模式.在美国模式下,美国根据其国内法律规定

对其他国家会计准则的准入问题进行监管,并不以美国与该国签署任何双边互

相认可协议作为准入的前提条件.
因此,从马来亚银行发行熊猫债的做法来看,我国放弃了原有的双边模式,

采用了差异调节这一带有很浓厚美国色彩的单边模式做法,甚至连“差异情况

表”这一名字都直接沿用了美国国内法律的术语.实际上,马来亚银行并非孤

例.在此之前,２０１６年１１月,加拿大国民银行在银行间市场公开发行了熊猫

债.在加拿大国民银行的熊猫债披露材料中,也包含了一份差异情况表鉴证报

告.该报告名为«加拿大银行会计政策与中国会计准则差异情况表鉴证报告»,
报告的出具人是在中国注册的德勤华永会计师事务所.〔３５〕 只不过,加拿大国
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民银行采用的是国际会计准则,而国际会计准则与中国会计准则差异不大,且
欧盟版国际会计准则已经被我国财政部认定为与中国会计准则等效.加拿大

国民银行的做法虽然是中国转向美国模式的标志,但因为中国会计准则与国际

会计准则本来就差异不大,要求提供两个准则的差异调节表缺乏实质意义,因
此,它受到的关注要少很多.

２０１８年９月,中国人民银行和财政部发布了«熊猫债管理暂行办法».«熊
猫债管理暂行办法»对境外机构到我国境内发行熊猫债,包括国际开发组织、境
外金融企业和境外非金融机构发行熊猫债,规定了一系列发行条件和要求.其

中,在会计准则这一问题上,它完全确认了马来亚银行、加拿大国民银行的上述

做法,明确规定允许采用美式的差异调节做法,以满足我国会计监管要求.比

如,«熊猫债管理暂行办法»第１５条规定,国际开发机构发行债券时,“若未使

用中国企业会计准则或经财政部按照互惠原则认定已与中国企业会计准则实

行等效的会计准则(以下简称‘等效会计准则’)编制所披露的财务报告,应同时

披露所使用会计准则与中国企业会计准则重要差异的说明”.第１６条进一步

规定,“境外金融机构法人和非金融企业法人发行债券时”,“若未使用中国企

业会计准则或等效会计准则编制所披露的财务报告,应同时提供如下补充信

息:(一)所使用会计准则与中国企业会计准则的重要差异;(二)按中国企业

会计准则调节的差异调节信息,说明会计准则差异对境外机构财务报表所有重

要项目的财务影响金额”.
因此,中国放弃原有的多边、双边模式,采用接近于美国的单边模式处理熊

猫债监管问题、跨境债券发行的监管问题,在我看来,这是一个比较明显的发展

趋势.中国更加接近美国,“法律和金融”“法律和发展”、国际法的地方性知识、
“移植法学”等学术文献几乎完全忽视的问题,在熊猫债短短十来年的发展过程

中成为现实.中国法律模式会不会接近美国法律模式,这几乎是不需要回答的

问题.真正的问题是,这仅仅是一个偶然的、短期的现象,还是代表了某种必然

的趋势?

四、一个更加单边化的中国?

更多采用单边模式处理金融市场对外开放、跨境金融活动的规制问题,在
我看来,是未来中国法律模式发展的一个趋势.中国法律模式的变化,中国更

加接近美国的趋势,这背后隐含着必然逻辑.
(一)“国际法的终结”
从某种程度来讲,美国单边模式的重新兴起、中国单边模式的出现都是２０

世纪９０年代“冷战”结束后“国际法终结”背景下的产物.芬兰国际法学者马

蒂􀅰寇斯克尼米(MarttiAnteroKoskenniemi)曾经提到,«联合国国家及其财
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产管辖豁免公约»是国际法学家赫希􀅰劳特派特(HerschLauterpacht)向联合

国国际法委员会提出的并于１９４９年被后者采纳的１４个联合国立法项目之一,
是“冷战”背景下由少数国际法专家将国际规则和实践法典化的产物.但是,随
着２０世纪９０年代初“冷战”的结束,该公约以及与其类似的其他联合国立法项

目所呈现的“中立性”“专家性”“非政治性”受到了挑战.尽管«联合国国家及其

财产管辖豁免公约»只是试图总结以往的实践与惯例,在某种程度上具备一定

的“科学性”,但在“冷战”终结的背景下,在其他关于贸易、投资、气候变化等更

吸引眼球的国际法议题层出不穷的情况下,这部联合国主导的国际公约被认为

与世界的关注点“不再相关”(irrelevant).联合国国际法委员会完全失去作

用,以及更为广义的国际法立法成为历史,在寇斯克尼米看来,这是“国际法的

终结”(thedemiseofinternationallegislation).〔３６〕

因此,在主权豁免问题上,我国加入«联合国国家及其财产管辖豁免公约»
“受挫”,我国希望通过多边模式处理国际法问题受阻,进而颁布«外国中央银行

财产司法强制措施豁免法»这样的国内单行法,乃至部分学者提出我国应该通

过更为全面的主权豁免单行立法来全面解决主权豁免问题,在“国际法终结”的
背景下来看,中国单边模式的出现带有历史的必然性.

同样的,寇斯克尼米提到了“国际法终结”后出现的两个趋势,即国际软法

(softlaw)的兴起和政府专业监管机构在跨境合作中形成非正式网络(informal
network).国际证监会组织颁布的«多边谅解备忘录»、中国证监会与其他国家

证券监管机构签署的双边合作备忘录,就是这两个趋势的具体表现形式.然

而,国际软法没有法律强制力,需要国内法来加以确定,跨境活动中形成的所谓

“事实性实践做法”(defactopractices)存在不确定性(fluid)、缺乏统一和协调

(uncoordinated),这都为单边模式的存在提供了理由.
比如,在会计的跨境监管问题上,既不存在政府间会计监管机构组成的国

际组织,也不存在任何国际法意义上的“非正式网络”.欧盟的双边认可模式与

美国的单边“差异调节模式”也完全不同,很难谈得上存在任何公认的、确定的

国际实践做法.从这个角度来讲,美国的“差异调节模式”,中国借鉴美国模式

后形成的单边模式,以及其他国家诸如日本采取的更加单边化的政府审批模

式,都存在其历史的合理性.
(二)“弱市场”能否支持单边模式?
但是,美国采取单边模式,其中一个重要的原因在于,美国存在一个强大的
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〔３６〕 MarttiKoskenniemi, “International Legislation Today:Limitsand Possibilities”,
WisconsinInternationalLawJournal,vol．２３,no．１,２００５,pp􀆰６９—７８．该文章第三部分的标题是
“thedemiseofinternationallegislation”,直译为“国际立法的终结”,作者指的是联合国国际法委员

会立法已经成为历史.但是,该文章实际上是从更广的层面讨论国际法规则的形成越来越困难.
从这个角度出发,我把它译为“国际法的终结”.



市场,存在很强竞争力的市场主体.在境外主体的市场准入监管问题上,这种

强大的国内市场能够“抵御”境外主体的竞争,减少监管机构在保护国内市场、
保护国内主体方面的顾虑.

比如,在境外审计机构的跨境监管问题上,美国采取准入层面的注册制和

持续监管层面的单边监管模式.后者就是本文开头提到的中美审计冲突的根

源.就准入问题而言,美国根据２００２年«萨班斯—奥克斯利法»的规定,要求所

有审计机构,不管是美国境内的审计机构,还是美国境外的审计机构,必须在美

国公众公司会计监督委员会(PCAOB)注册,注册之后才能在美国境内开展审

计活动,比如为美国境外公司———如百度———在美国发债出具审计报告.
同欧盟的等效认可制度相比,美国的注册制不以国家间双边互惠安排为前

提,属于本文意义上的单边模式的例子.同时,在美国公众公司会计监督委员

会注册的审计机构一共有两千多家,其中,美国境内的审计机构占了一半,有一

千家左右.〔３７〕 从某种意义来讲,美国实行单边模式意义上的注册制,愿意向全

世界所有国家开放其审计市场,这和审计行业美国本土审计机构占有相当份

额、具备很强的竞争力有直接的关系.
那么,对于本土市场较小、本土机构较弱、本土机构缺乏竞争力的中国而

言,在缺乏支持单边模式的“强市场”的制度背景下,中国采用的单边模式是否

能够持续? 实际上,上面提到的我国借鉴美国“差异调节”制度的例子,虽然在

会计准则的跨境监管上我国采用了美国的单边模式,但是,我国仍然要求中国

本土的会计师事务所出具“鉴证报告”.在美国单边模式下,境外发行人提供

“差异调节表”就够了,不需要任何美国境内审计机构再鉴证一遍.我国要求境

内审计机构鉴证,是在允许境外审计机构的审计报告在我国境内使用的同时,
增加一个境内审计机构鉴证的环节.从这个角度来看,保护本土审计机构仍然

是背后的重要考量因素之一.这也间接印证了单边模式与“强市场”之间的某

种关联关系.
同样,２０１７年中国人民银行发布了“７号公告”,采取了和美国一样的市场

开放态度,允许境外评级机构如穆迪、标准普尔申请在中国境内从事评级业务

的资格.在境外评级机构的跨境监管问题上,欧盟的立场比较保守,不允许境
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〔３７〕 根据美国公众公司会计监督委员会官方网站提供的注册信息,截至２０１７年６月３０日,
共有１９３１家美国境内外审计机构在该委员会注册,其中,美国境内的审计机构有１０３４家,美国境

外的审计机构为８９７家.乔炜报告过截止于２０１１年的数据.根据他的研究,截至２０１１年底,共
有２４０７家审计机构在该委员会注册,其中非美国机构为９０５家,来自８５个国家和地区,约占注册

总数的４０％.参见乔炜:«会计监管的国际合作机制研究»,财政部财政科学研究所２０１２年博士学

位论文,第８６页.最新的美国公众公司会计监督委员会注册机构信息,可以登录该委员会网站,
https://pcaobus．org/Registration/Firms/Pages/RegisteredFirms．aspx,最后访问日期:２０１８年１１
月３０日.



外评级机构申请欧盟境内评级的资格.相比而言,“７号公告”采取了比欧盟更

为开放的态度.但是,“７号公告”在设置资格条件时又明确要求,境外评级机

构所在国的政府监管机构必须与中国人民银行达成评级监管合作协议,这是境

外评级机构申请境内执业资格的条件之一.这似乎又从以往的单边模式转向

双边模式.
“７号公告”未来的适用究竟如何还有待观察.但从中国人民银行采取的

既开放又限制的模式来看,近几年熊猫债评级几乎由中诚信等中外合资评级机

构垄断,大公国际、中债资信、鹏元资信和东方金城等本土评级机构几乎毫无建

树,以某种方式保护本土评级机构,比如以政府双边合作协议作为市场开放前

提,这似乎是“７号公告”背后隐藏的逻辑之一.从这个角度来讲,单边模式需

要一定程度的“强市场”来支撑.没有一个“强市场”,没有本土机构的支撑,单
边模式可能缺乏持续性.

但是,“弱市场”是否必然带来单边模式? “弱市场”是否必然导致单边模式

不可持续? 我认为这不存在必然的逻辑关系.实际上,在审计机构跨境监管问

题上,与会计准则的跨境监管一样,２０１８年９月中国人民银行和财政部联合发

布的«熊猫债管理暂行办法»也同样采用了美国的单边注册模式.比如,«熊猫

债管理暂行办法»第２０条规定:“境外会计师事务所接受境外机构委托对其在

中华人民共和国境内发行债券相关财务报告进行审计的,应当接受财政部监

管,并按照有关要求向财政部备案.境外会计师事务所所在国家或地区与财政

部签署审计监管等效协议,或就发债签署专门审计监管合作协议的,按照协议

约定执行.”也就是说,在我国审计市场的结构并无实质变化的情况下,我国一

方面继续沿用原有的欧盟版双边模式;另一方面,我国监管机构也开始采用美

式单边监管模式,允许境外审计机构到我国备案,不以国家之间双边合作监管

安排为前提.只不过从形式上讲,我国把它叫作“备案制”,以区别于美国的“注
册制”.

此外,“弱市场”和某种形式的单边模式共存,这在其他国家仍然存在先例.
比如,日本是世界第二大债券国家,仅次于美国.在境外评级机构的监管问题

上,从日本法律规定来看,日本的模式与中国人民银行７号公告采用的模式非

常类似.可以在日本开展评级业务的评级机构既包括“根据«日本金融工具和

交易法»第２条第３６款(设立)的日本境内评级机构”,也包括“根据外国法设立

的评级机构,前提是该外国对评级机构的监管框架与日本对其国内评级机构的

监管框架等效”.〔３８〕 这里“等效”的概念源自欧盟,在某种程度上接近于７号公
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〔３８〕 JPX:“Q&AabouttheTOKYOPROＧBOND Market”(１June２０１９),athttp://www．
jpx．co．jp/english/equities/products/tpbm/outline/０２．html(lastvisitedsep．１,２０１９)．



告隐含的双边模式逻辑.
但是,在向境外发行人开放的专业债券市场(ProＧBondMarket)中,东京证

券交易所采取一事一议方式,既明确许可穆迪、标准普尔、惠誉这三家国际评级

巨头开展评级业务,也允许马来西亚的评级机构 RAM RatingServicesBerhad
开展业务.东京证券交易所还表示,来自其他国家的评级机构也可以一事一

议,根据情况确定是否可以在该市场从事评级业务.〔３９〕 在这个问题上,日本

«金融工具和交易法»提出的“等效”概念更像是一个幌子.或者说,从实际运作

来看,“等效”并不是“对等”;是否“等效”,并不与双边互惠相联系,而是日本监

管机构单边决定的结果.同时,从历史来看,日本的本土评级机构,即日本信用

评级公司和(日本)评级信息投资公司,成立于２０世纪８０年代.在很长一段时

间,日本也大体属于本土评级的“弱市场”国家.日本采用的一事一议模式,实
际上就是一种单边模式.从日本经验来看,“弱市场”与单边模式之间并不存在

必然的排斥关系.
如果说评级市场太小导致评级机构数量太少,即便是开放程度高、市场发

达的美国,证监会批准的所有境内外评级机构也只有十来家,因此,日本对境外

评级机构的单边监管模式与“弱市场”之间的关系还不够明显.在境外审计机

构准入问题上,世界“四大”会计师事务所无一来自日本.和中国一样,日本在

某种程度上属于审计“弱市场”国家.但是,在境外审计机构的准入问题上,日
本采用“境外审计机构通知＋境内监管机构审批”的制度,实质上也是一种单边

监管模式,由金融监管机构一事一议来审批确定某一境外审计机构能否进入日

本市场.
比如,日本金融厅公布了“适格外国审计机构”的名单.〔４０〕 名单中包含了

近９０个境外审计机构,来自日本以外的３１个国家和地区.日本“适格外国审

计机构”数量远远不如在美国注册的一千家境外审计机构的数量多,但与其他

国家或地区,比如英国的１００多家或者卢森堡的几十家相比,被日本认可的境

外审计机构的数量相当可观,涵盖的国家也相当广泛.
从本质上看,日本模式就是一种单边模式.而且,从一事一议、政府审批的

实质来看,同美国的注册制相比,日本模式的单边性更强,至少政府在审批过程

中的自由裁量权要比注册制下政府的干预程度大得多.一个审计“弱市场”的
日本,通过单边审批模式将来自几十个国家的近百家审计机构认定为“适格外

国审计机构”,允许这些境外审计机构到日本开展业务.因此,“弱市场”支持一

个相当规模的单边模式似乎并不存在障碍.
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〔４０〕
Id．
参见“ForeignAuditFirmshavingmadenotificationtotheFSA”,http://www．fsa．go．

jp/en/regulated/licensed/fafia．pdf,最后访问日期:２０１８年１１月３０日.



我国未来的模式能否更接近日本的模式,这存在不确定性.但是,日本模

式至少提供了一种可能性:在存在“弱市场”的情况下,某种形式的单边模式仍

然是可行的,而且,这种单边模式可能比美国的单边模式带有更强的单边色彩.
同时,日本模式中很强的政府干预色彩,与我国熊猫债试点阶段所采取的“一事

一议”的政府审批特点非常接近.从强调政府干预的角度来讲,日本模式对于

我国存在很强的吸引力.对于熊猫债未来的发展,单边模式不仅存在空间,而
且还可能会有持续发展的条件.

五、还有什么能够阻挡中国的单边化?

如果“弱市场”也可能支持某种程度的单边模式,那么,还有什么能够阻挡

中国向单边模式的演进? 除了“强市场”以外,支持美国单边模式的另一个重要

因素在于,美国有一个强大的政府,监管机构拥有很大的权力.与此相对,中国

不仅存在“弱市场”的约束,也存在“弱政府”的约束.那么,存在“弱政府”约束

的中国,单边模式是否还能够持续?
(一)“强政府”与单边模式

美国之所以能够采取单边模式和美国证券监管机构的权力大有直接关系.
狭义的证券监管,主要涉及证券发行和交易的监管、上市公司的监管以及交易

所和证券中介机构(如券商)的监管.广义的证券监管,除了狭义证券监管范围

以外,还包括与证券监管相关的会计准则、审计机构以及评级机构的监管.美

国负责证券监管的政府机构是美国证监会.从历史上看,美国证监会监管权的

边界一直在发生变化.比如,在１９３３年美国证监会成立之后的很长一段时间

里,美国证监会的精力都放在如何把纽约证券交易所纳入其监管范围这个问题

上.〔４１〕 从目前美国证监会的权力来看,它的监管权力涵盖了广义证券监管的

范围.从某种意义来讲,美国证监会是全世界最有权力的证券监管机构.
比如,１９３３年美国«证券法»和１９３４年美国«证券交易法»颁布之后,美国

证监会得以设立,并开始行使证券发行和交易层面的监管权限.２００２年,美国

颁布«萨班斯—奥克斯利法»,设立了公众公司会计监督委员会,由它负责美国

境内外审计机构的监管.根据该法第１０１条,美国公众公司会计监督委员会的

主席由美国证监会任免,美国证监会还有权罢免该委员会的其他成员.换句话

说,美国证监会是美国公众公司会计监督委员会的上级领导,通过监管后者来

实现对会计审计事务的监管.此外,２００６年,美国颁布«信用评级机构改革

法»,赋予了美国证监会对评级机构的监管权力.因此,美国证监会集证券发行
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和交易监管权、会计审计监管权和评级监管权于一身,涵盖了证券监管的各方

面内容.美国模式是比较典型的“大一统”证券监管模式.
美国之所以能够采取非常强势的单边模式,“大一统”的证券监管模式无疑

起到了重要作用.比如,通过公众公司会计监督委员会的运作,美国证监会实

现了对境内外审计机构的监管,有能力实行带有很强单边色彩的境外审计机构

注册制,以及注册之后的单边持续监管制度,包括本文开头提到的在美国境外

的单边执法制度.与此相对,同样强势的欧盟,在审计监管问题上,虽然欧盟委

员会层面实行等效认可制度,由欧盟委员会统一对其他国家审计监管的等效程

度进行认定,但是,欧盟各成员国的审计监管机构设置得五花八门,对审计机构

的监管权力非常分散.
比如,英国负责审计机构监管的是自律组织,名为“财务报告委员会—职业

监管委员会”(FinancialReportingCouncil—ProfessionalOversightBoard);而
德国由政府专门设立的审计监管机构负责监管,即德国的“审计师监管委员

会”;丹麦没有设立专门的审计监管机构,而是由政府财政或经济管理部门负责

审计机构的监管,即丹麦的 “商业和 公 司 管 理 局”(DanishCommerceand
CompaniesAgency).

欧盟双边认可模式之所以不那么成功,至少在审计跨境监管领域,欧盟成

员国监管机构设置不一致、权限不统一是很重要的原因.而美国之所以能够在

会计、审计、评级以及传统证券发行和交易领域都采取单边色彩浓厚的措施,这
和美国证监会监管权力集中有很大关系.

(二)中国式证券监管竞争

如果说有什么能够阻挡中国向单边模式演进,那么,中国证券监管权的分

割、证券监管机构权限不统一,也许是唯一可能的因素.在中国目前的监管模

式下,会计审计监管与传统证券发行监管出现分离,分别由财政部和证券监管

机构行使.同时,债券发行和交易市场本身也出现市场分割和监管分离的局

面.熊猫债市场被分割成银行间市场和交易所市场两个市场,分别由中国人民

银行和中国证监会监管,适用不同的监管规则.很显然,监管权被不同政府部

门分割行使,不同政府部门甚至相互竞争,至少在债券监管领域,我国是一个

“弱政府”国家,而不是一个美式的“强政府”国家.从美国经验看,单边模式需

要“强政府”支撑.熊猫债背景下的“弱政府”,似乎很难支持我国的单边模式.
“弱政府”背景下的监管分割,虽然也会阻碍单边模式所需要的权力集中行

使,但是,监管分割同时伴随的监管竞争,从具体的历史背景来看,也能够为打

破既有的监管权力集中所产生的障碍提供机会.实际上,熊猫债２０１５年之后

的迅猛发展,很大程度上就是证券监管竞争的产物.

２００５年,熊猫债市场向国际开发组织开放之后,根据当时的«国际开发机
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构人民币债券发行管理暂行办法»(已废止),审批和监管国际开发机构熊猫债

的职责主要由财政部承担.也就是说,财政部不仅监管会计、审计事务,也负责

狭义上的证券发行和交易监管.不过,财政部在证券监管上的权力受限,监管

对象范围窄,主要针对国际开发机构.从这个背景来看,除了评级监管权不属

于财政部以外,通过财政部对国际开发机构的熊猫债实行统一监管,我国采用

了某种程度的“大一统”证券监管模式.但是,在近十年的时间里,在财政部相

对保守的监管理念下,熊猫债市场几乎处于停滞状态,仅有国际金融公司和亚

洲开发银行发行了少数几笔熊猫债.

２０１５年开始,熊猫债获得迅速发展.其背后的主要动因在于,为了在当年

底推动人民币加入国际货币基金组织的特别提款权货币篮子,在人民币国际化

背景下,中国人民银行以银行间市场为依托,实际上“夺回”了熊猫债的监管权.
这是监管竞争打破监管垄断,形成新的权力配置,从而促进市场发展的典型例子.

具体来讲,根据国际货币基金组织对货币能否自由使用的定义,在四十来

个资本管制项目中,中国仅有少数几个“不达标”,其中就包括是否允许非居民

(境外机构)在境内发行债券这个问题.〔４２〕 资本项目管制是中国人民银行的传

统监管范围.为此,在２０１５年年底决定人民币是否能够“入篮”的背景下,为了

尽可能让人民币“达标”,熊猫债提速发展.加拿大不列颠哥伦比亚省、韩国政

府等境外机构相继发行熊猫债,为人民币最后成功“入篮”解决了法律障碍.在

推动人民币“入篮”、放松资本项目管制、扩大人民币国际化的进程中,中国人民

银行起到了决定性的作用.２０１５年以来熊猫债的迅猛发展,也是中国人民银

行主要推动的结果.
因此,中国人民银行和财政部的监管“竞争”,重新改变了熊猫债的监管格

局,促成了熊猫债市场的进一步开放和发展.熊猫债背景下的监管分割和监管

竞争,实际上就是耶鲁大学法学院诺马诺教授所说的“赋予发行人选择权”的证

券监管竞争.〔４３〕 监管分割、权力分割一方面对监管机构采取单边模式起到了

限制作用,但另一方面,它也为推翻原有市场和监管格局、重塑新的市场和监管

格局提供了契机.从这个意义上来讲,权力分割、监管竞争的“弱政府”,在特定

的历史条件下,至少为某种新的单边模式的创立创造了条件.
进一步讲,熊猫债背景下的监管竞争,不仅表现在中国人民银行(以及中国

证监会)从财政部手中重新“夺回”传统意义上的证券监管权力,还表现在重塑
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IMF,InternationalMonetaryandFinancialCommitteeThirtyFirstMeetingApril１８,
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后的监管格局下,财政部对会计审计的监管模式也开始调整,并形成某种比美

国模式单边色彩更浓厚的单边监管模式.
前面提到,在马来亚银行熊猫债中,在其他国家会计政策跨境使用的监管

问题上,我国监管机构采用了美国的“差异调节”模式.实际上,进一步探究我

国采取的模式,我们可以发现,马来亚银行熊猫债中的差异调节表属于文字描

述性的差异调节表,与美国所要求的数字性的差异调节表存在很大差异.在美

国的数字性差异调节表中,境外发行人不仅需要披露其本国会计准则与美国会

计准则在文字上的差异,还需要具体计算文字上的差异是否带来财务数据上的

差异.如果存在差异,还需要具体披露差异的金额.
然而,马来亚银行的差异调节表没有披露差异的金额.相对于美国的差异

调节模式来讲,中国财政部采用的差异调节模式给马来亚银行带来的负担更

小,属于“简化版”的美国差异调节模式.我国之所以愿意采纳“简化版”的美国

差异调节模式,这和当时财政部面临的监管竞争压力有很大关系.〔４４〕 在人民

币国际化、资本市场对外开放和熊猫债大发展的背景下,继续坚持原有的欧盟

双边模式,会计审计对外开放滞后,实际上将封闭熊猫债开放的大门,封闭资本

市场开放的大门,给人民币“入篮”之后的表现带来负面影响.在这个问题上,
财政部面临监管竞争压力.“简化版”的美国差异调节模式的出现,也就是诺玛

诺教授预测的监管竞争的结果,即监管竞争演进出对发行人更为友好的监管

制度.〔４５〕

从这个例子来看,在特定历史时点,中国模式比美国模式的单边色彩更为

强烈,更接近于上文讨论的日本一事一议的政府审批模式.因此,监管分割、权
力分割的“弱政府”,既可能对单边模式的持续起到制约作用,在特定的条件下,
也可能为单边模式的出现创造条件,甚至可能创造出单边色彩更强的做法.从

这个角度来看,“弱政府”或许能够阻碍单边模式的持续,但在监管竞争的背景

下,也可能推动其向更加单边化的模式演进.“弱市场”和“弱政府”的中国,与
“强市场”和“强政府”的美国一样,在“国际法终结”的背景下,采取单边模式处

理跨境金融问题和金融市场开放问题,这存在很大的可能性,甚至必然性.

六、单边模式的规范解读

认为中国会更加接近美国,这是一个让人喜忧参半的结论.作为唯一的超
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在这个问题上,２０１８年９月中国人民银行和财政部发布的«全国银行间债券市场境外

机构债券发行管理暂行办法»强化了美式差异调节模式,要求金融机构和非金融企业都要采取量

化的差异调节模式,只允许国际开发组织采取“简化版”的美式差异调节模式.
２０１８年９月中国人民银行和财政部发布的«全国银行间债券市场境外机构债券发行管

理暂行办法»第１６条将差异调节界定为量化的差异调节,实际上是重新收紧了监管态度,更接近

美式差异调节制度.



级大国,美国在资本市场、律师行业等几乎所有重要领域都排名第一.将中国

与美国并列,放在近一百年来“赶英超美”、追逐“中国梦”的背景下来看,大多数

中国人心中恐怕多少有些自豪感.但是,当美国与单边、“任性”“傲慢”这样的

描述联系在一起的时候,将中美两国并列,尤其是在法律模式上认为中国和美

国具备相似性,而且可能越来越接近,不少政府官员、学者和一般民众心理恐怕

会觉得别扭.在单边模式这个问题上,从规范(normative)或者说价值层面而

言,我希望在此进一步澄清以下四个问题.
首先,在国际法学界讨论多边、双边和单边主义的时候,即便单边主义通常

被赋予负面的评价,多边主义通常被贴上正面的标签,对于多边主义和单边主

义,仍然存在中立角度的学术解读.比如,在２１世纪初美国重新兴起单边主义

的时候,相当多的学者,包括美国学者对美国单边主义持批评态度,而美国国际

法学者侯赛􀅰艾乌芮茨(JoséAlvarez)指出,单边主义或多边主义究竟是好事

还是坏事,这无法作出抽象的回答.答案因时而异.某些多边主义措施,也许

是符合国际法规定的,但可能是不明智的,甚至可能是损害法治的;某些单边主

义行为也许是需要采取的,尽管它可能是不合法的.〔４６〕 进一步讲,单边主义虽

然被贴上负面标签,但也不乏为单边主义进行温和辩护的学术文献,包括本文

提及的、部分学者提出的促进国际法规则形成的单边主义或跨国主义的学术

文献.〔４７〕

实际上,在中国没有加入联合国之前,美国针对中国采取的措施大多以联

合国名义作出,多边措施也可能做恶事;而中国采取的措施大多是单边性质的,
在历史背景下将单边措施与维护中国自身安全的善相联系具备历史的合理性.
因此,本文提出的单边模式的概念,虽然采取了“单边”这一可能带有负面意义

的术语,但单边模式并不必然代表任性、不遵守规则和游离于国际法之外.
其次,本文所说的单边模式,并不完全等同于国际法文献意义上的单边主

义,它实际上强调的是通过国内法、通过自主决策方式处理跨境法律问题、处理

国际法问题.从这个角度来讲,单边模式并不排斥多边模式和双边模式.签署

和批准«联合国国家及其财产管辖豁免公约»,采用多边模式处理主权豁免问

题,与通过颁布国内法的方式处理同一问题并不矛盾,多边和单边可以并存.
但是,我提到的多边、双边向单边模式演进,实际上批评的是试图以多边、双边

模式替代单边模式,或者将多边和双边安排作为单边模式的前提的做法.中国
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José E． Alvarez, “Multilateralism and Its Discontents”,European Journalof
InternationalLaw,vol􀆰１１,no．２,２０００,p􀆰４０３．
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加入世界贸易组织,通过多边框架处理国际贸易问题,中国加入时作出的承诺

文件直接具有中国国内法的效力,不需要任何国内法的支持,这一模式固然非

常成功,但是,认为这可以替代国内立法,不需要国内反倾销、反补贴甚至类似

于本文开头提到的美国“３０１调查”等法律制度的支持,这种国际法至上的思

维,在“国际法终结”的背景下,明显忽略了国内立法的重要性.
再次,单边模式的运作,仍然需要考虑多边和双边安排,从而设计出一种多

边利益博弈和单边决策平衡后的国内立法模式.因此,以开放促改革,根据国

际规则调整国内立法的策略,虽然仍将继续起到不小的作用,但如果试图以国

际法来替代国内法,采取多边和单边模式互相排斥的态度,恐怕很难有实际效

果.换句话讲,«外国中央银行财产司法强制措施豁免法»的成功,很大程度上

在于考虑了«联合国国家及其财产管辖豁免公约»可能无法生效且生效时间未

定的情况,从而同时以国内立法的方式解决当时面临的急迫问题.但是,这部

单行法的缺陷,也在于立法者未能预测到资本市场对外开放的速度,从而将单

行立法的适用范围过窄地限定为特定的外国主权财产和行为.如果当初的法

律适用范围更广一点,这部单行立法所代表的单边模式,就是本文意义上的单

边模式的完美代表.因此,一个成功的单边模式,既要考虑本国所面临的多边

和双边规则(以及没有规则情况下)的约束和空间,考虑国内法与现行以及未来

可能生效的多边和双边规则之间的协调,也要考虑国内法不仅要用来解决当时

的急迫问题,还要为未来发展预留足够的空间.
最后,从国内法学学者的研究来看,中国法律的单边模式特点已经在相当

多的部门法中讨论,本文提出的国际金融法领域的单边模式并非孤例.比如,
在国际私法(冲突法)领域,国内学者对中国国际私法的单边模式或单边主义特

色已经有了非常深入的讨论和分析.〔４８〕 在这些国内学者的论述中,不仅存在

对我国«涉外民事关系法律适用法»中单边规范的界定,而且存在与本文对单边

模式(以及单边主义)类似的解读.〔４９〕 同时,国内学者对中国法律模式中的单

边主义倾向或潜在倾向的讨论,不仅在国际私法中可以看到,而且在其他部门

６７ 北大法律评论

〔４８〕

〔４９〕

参见耿勇:«单边主义法律选择方法»,载«政法论坛»２００７年第４期,第８８—９６页;杨利

雅:«冲突法语境中的单边主义»,载«当代法学»２０１０年第３期,第１３６—１４５页;叶竹梅、米江霞:
«‹涉外民事关系法律适用法›中的单边主义分析»,载«西部法学评论»２０１１年第６期,第１２７—１３１
页.

耿勇:«单边主义法律选择方法»,同前注〔４８〕,第９０页(“在任何一个国家的成熟的冲突

法立法和司法中,不可能要么采用单边主义的方法,要么采用多边主义.当我们说欧洲大陆国家

的冲突法具有多边主义的传统,而美国冲突法具有单边主义传统的时候,并不是一种非此即彼的

可以完全替代的选择,只是采用哪种方法更普遍.而在这种对比中,只能说美国采用单边主义方

法比欧洲国家更频繁,但即使在美国内部对这两种方法采用的频率相对比,应该说美国主流的冲

突法方法仍然是多边主义的,因为美国«第一次冲突法重述»和«第二次冲突法重述»都主要采用的

是多边主义方法,但在美国的冲突法司法实践中,单边主义方法的采用比其他国家更常见”).



法如环境法〔５０〕、海商法〔５１〕、金融法〔５２〕中都可以看到.因此,在熊猫债领域,在
跨境债券发行领域,中国法律发展呈现的单边模式特点,存在某种一般性和普

适性.但是,由于单边主义隐含的负面评价,由于我国相当多国际法学者对双

边主义或多边主义的潜意识支持,本文讨论的单边模式很少被国内学者系统梳

理,或者常常在支持多边主义的正确政治话语的语境下被忽视.
所以,本文意义上的单边模式,在某种程度上是一个“混合模式”,一个反映

了多边和双边规则的内容,但并不以多边和双边安排为前提的国内自主立法模

式,同时也是一个可以做善事而非游离于国际规则之外的处理跨界金融问题的

法律模式.

(审稿编辑　刘思艺)
(校对编辑　邓　伟)

７７熊猫债、单边模式与国际法的终结

〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

浦哗、侯作前:«论环境保护中的单边主义及中国的政策选择»,载«中国法学»２００２年第

４期,第１４１—１４６页.
马亚东:«论船舶污染防控国际统一立法下的单边主义»,载«中国海商法研究»２０１４年

第２期,第４６—５３页.
葛淼:«美国单边金融制裁的国际法性质与应对»,载«上海金融»２０１８年第１０期,第

５５—５９页.




