
国际债券持有人的非传统主权债务追偿违约策略

随着主权债务违约的增加（例如，埃塞俄比亚近期于 2023 年 12 月发生的违约），不良投资者们看到了更
多提高其债权价值和对主权实体强制执行追偿的机会。针对世界各地非常规漏洞的跨境战略可能具有最高的成
功几率。
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受疫情后政府支出增加、地缘政治风险和气候变化的影响，主权违约日益增多。最近，埃塞俄比亚于 2023 年
12 月发生违约，加入了其他 11 个非洲国家的行列。这就为擅长对主权实体强制执行追偿的不良投资者们创
造了机会。

债券持有人可以通过制定针对世界各地非常规漏洞的战略，来提高其债权的价值：

主权财富。 越来越多的主权实体以主权财富基金的形式在境外持有大量流动资产，这些资产通常位于对债权人
友好的司法管辖区，而这些司法管辖区的法律环境有利于执行追偿。基金的结构和目的决定了基金资产是否被
视为主权实体的财产以及是否可获得主权豁免，因此可以根据基金的结构和目的采取行动，使此类基金处于危
险之中。
未来应收账款。 当主权实体因合同或不相关的法律索赔而拖欠款项时，法院指定的接管人可以允许由债权人控
制未来的应收账款，将其保留下来进行货币化，同时使其免受竞争债权人的影响。不同司法管辖区的法律允许
破产管理人收取逐渐累积时应收账款，然后将其转交给债权人。这可以提高债券持有人债权的可追偿性和价
值。
其他途径。 投资者应采取的策略包括：申请司法取证，以查明某一主权实体在全球范围内的资产；追查作为某
个国家/地区的“实体代表”的国有公司的资产；以及查明用于商业而非外交目的的国有不动产。投资者还可以超
越资产范围，与其他政府和准政府机构（如世界银行）建立联盟或缔结关系。所有这些提高追偿可能性的创造
性策略也能增加债权的交易价值。
对于向违约主权实体追偿的投资者来说，非常规的跨境执行战略可能会增加他们获得理想回报的机会。
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