
效益最大化，风险最小化
作者：KEVIN P. GALLAGHER, WILLIAM N. KRING, REBECCA RAY,  

OYINTARELADO MOSES, CECILIA SPRINGER, LIN ZHU, YAN WANG

Global Development Policy Center



作者

Kevin P. Gallagher是波士顿大学全球发展政策研究中心主任，波士顿
大学Frederick S. Pardee全球研究学院全球发展政策教授。他担任二
十国集团 “推动增长：清洁能源与绿色转型” T20印度工作组联合主
席、美国进出口银行中国竞争问题主席理事会及中国环境与发展国际合
作委员会绿色“一带一路”特别工作组国际主席。

William N. Kring是波士顿大学全球发展政策研究中心执行主任。他的
研究兴趣集中在国际政治经济、全球经济治理、国际金融机构以及南方
主导的金融机构。他积极开展在全球经济治理方面以政策为导向的研
究，常与各种国际金融机构尤其是区域金融安排的政府官员和工作人员
合作。

Rebecca Ray是波士顿大学全球发展政策研究中心中国与全球发展倡议
高级学术研究员。她拥有马萨诸塞大学阿默斯特分校的经济学博士学
位，以及乔治华盛顿大学埃略特国际事务学院的国际发展硕士学位。自
2013年以来，她专注研究国际发展融资关系，特别关注中国在重塑全
球金融格局方面的作用，以及以拉丁美洲为主的可持续发展。

Oyintarelado Moses是波士顿大学全球发展政策研究中心中国与全球
发展倡议的数据分析师和数据库管理员。她的研究领域包括中国对非
洲贷款、发展融资和中国的“一带一路”倡议及其替代方案。她拥有约
翰霍普金斯大学高级国际研究学院（SAIS）的中国研究和国际经济学硕
士学位、霍普金斯-南京中心中美研究证书以及杜克大学政治学和中文
学士学位。

Cecilia Springer是波士顿大学全球发展政策研究中心中国与全球发展
倡议非常驻研究员。她是Global Efficiency Intelligence领导工业脱碳
研究的负责人。此前，她曾在哈佛肯尼迪学院担任博士后研究员。她拥
有加利福尼亚大学伯克利分校能源与资源研究组的硕士和博士学位，
以及布朗大学的环境科学学士学位。

Lin Zhu是波士顿大学全球发展政策研究中心中国与全球发展倡议研
究与项目协调员。在加入GDP中心之前，她曾在上海纽约大学担任全球
写作与演讲研究员。她还是People’s Map of Global China和China 
Made Project的撰稿人。

Yan Wang是波士顿大学全球发展政策研究中心中国与全球发展倡议高
级学术研究员，北京大学新结构经济学研究院高级访问研究员，国际金
融论坛学术委员会成员。她曾在世界银行担任高级经济学家和团队负
责人，时间长达20年，并在2009-2011年担任经济合作组织-发展援助
委员会（OECD-DAC）中国研究小组协调员。她曾两度获得享有盛誉的
孙冶方经济学奖。

Singapore, Singapore. Photo by Sol via Unsplash.

https://www.globalefficiencyintel.com/
https://thepeoplesmap.net/
https://chinamadeproject.net/
https://chinamadeproject.net/


目录

内容提要 5

“一带一路”为中国和东道国带来巨大效益 9
扩大发展和流动性融资的规模 9

经济增长、基础设施融资与中国海外发展融资的互补性 12

增加伙伴国机构 13

清洁低碳能源的普及 14

中国的海外经济活动同样伴随着风险 17
债务困境、分裂和缺乏透明度 17

空气污染与气候变化 19

对生物多样性和原住民土地的风险 20

结论：效益最大化，风险最小化 25

参考文献 27



Photo by Danist Soh via Unsplash.



 “一带一路”第十年：效益最大化，风险最小化 5

内容提要

中国历史性的“一带一路”倡议在今年迈入第十个年头，这是一个雄心勃勃的全
球基础设施平台，旨在在全球范围内扩大互联互通、加强经济一体化、推动各方
合作与经济增长。

本篇报告总结了波士顿大学全球发展政策研究中心（GDP Center）的研究工作，
全面评估了中国海外经济活动的前景，尤其是“一带一路”倡议。我们以政策为
导向展开研究发现，“一带一路”为与中国合作的国家带来了巨大效益，但同时
也加剧了中国和东道国的实际风险。

简而言之，中国在全球的经济活动带来了以下效益：

• 为全球南方新增额外资源：根据我们的数据，中国的发展融资机构
（DFIs）从2008年至2021年提供了约5000亿美元，而在2013年至2021
年“一带一路”期间提供了至少3310亿美元。根据收集的有关非洲地区
更为广泛的数据，中国发展融资机构从2008年至2021年提供1230亿美元
融资，而在“一带一路”期间提供了910亿美元融资。此外，中国商业和
其他主体从2008年至2021年向非洲各国政府提供了300亿美元，而在“一
带一路”期间提供了230亿美元。

• 共创南南合作和发展中国家发展机构的新模式：我们的数据和研究表
明，中国一直走在为流动性和发展融资提供资金的前沿，并为此创建了
南方主导的替代机构。这些机构加强了南方国家在全球经济治理中的作
用，增加了更多急需的替代性融资来源，并为发展中国家机构提供了更
多机会。这对受援国和中国都大有裨益。

• 显著的经济增长：我们的研究表明，相比世界银行这类侧重于系统性产
能建设的传统发展融资机构，中国的海外发展融资更侧重于工业和基础
设施贷款。越来越多资料表明，相比世界银行的贷款，中国融资与经济
增长、打通基础设施瓶颈和能源普及的关系因此更为密切。借款国逐渐
将中国和世界银行视为互补，分别支持不同但都属必要的行业。

与此同时，中国的全球经济活动也加剧了以下风险：

• 加剧发展中国家债务困境：在新冠疫情、气候冲击和发达经济体利率政
策调整等多重外部因素的复杂影响下，多个发展中国家深陷债务危机。
许多获得中国融资的受援国陷入严重的债务困境，部分国家对中国债务
在其外债中占据显著比例。中国在“暂缓偿付债务倡议”中发挥了建设
性作用，但所有债权国在更实质性的债务减免问题上仍裹足不前。

• 增加二氧化碳排放，加剧空气污染：我们的研究发现，中国在海外化石
燃料电厂的发电机群每年排放约2.45亿吨二氧化碳，加剧了气候变化。
中国在海外的基础设施还改变了土地利用方式，进一步造成温室气体排
放，并对生物多样性和原住民土地构成风险。适当的空气污染控制技术
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内容提要
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对于降低中国资助的化石燃料电厂所造成的健康代价具有重要意义。近
期，中国承诺未来将从化石燃料投资转向加强清洁能源开发的投资。

• 对生物多样性热点地区和原住民土地构成风险：相比世界银行资助的项
目，中国发展融资项目对生物多样性和原住民土地所构成的风险明显更
高。这不仅仅是由于每家贷款机构所支持项目的行业存在差异，而且在
大多数行业上都存在这种差异。然而，最近的趋势表明，随着中国为“
一带一路”未来实现绿色发展制定标准，中国的发展贷款将转向规模较
小、风险较低的项目。此外，中国投资方没有表现出偏好在标准较低的
环境中施行项目，因此东道国也有政策空间来制定实施有助于实现其可
持续发展目标的保护措施。

世界经济有着巨大的资源调动需求，过去十年里，中国为弥补这一差距做出了
最大贡献。这十年来，随着“一带一路”的推进，以及中国不断地积累全球经
验，中国和东道国开始制定多重框架，以求最大限度地发挥中国经济活动的巨
大效益，并降低相应的风险。

本篇报告提出以下建议，以确保在下一个十年更上一层楼。

对中国而言，当务之急在于：将海外经济活动的重点从高数量转向高影响力；调
整当前策略，推动新形式的经济合作，促成南南合作机会，例如搭建匹配其独特
商业模式的全新项目渠道机制；实施新的政策框架，帮助中国和全球合作伙伴防
范和降低风险。如本篇报告的表2所示，中国在“一带一路”政策中已经开始实
行针对性的重要转变。

为支持这一进程，发展中国家合作伙伴可以提出与中国的优势和优先事项相对应
的建议，并为与中国投资者合作制定特定的风险管理政策。

此外，还应多多与全球北方的第三方国家进行协调或建立直接合作关系。至少，
西方国家应利用和支持并行举措，如“全球基础设施和投资伙伴关系”（PGII）
以及“全球门户”(全球门户），为发展中国家提供额外、真正的效益和更多选
择，以此鼓励良性竞争，进一步实现可持续未来的气候和发展共同目标。



Sao Paulo, Brazil.  
Photo by Guilherme Cunha via Unsplash.
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via Unsplash.
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根据我们的研究及更广泛的资料，“一带一路”已在多个方面取得成功。首先，
世界经济每年需筹集数万亿美元来实现发展和气候共同目标，而“一带一路”和
中国在海外经济活动的普遍增加显著扩大了发展和流动性融资的规模。其次，中
国的海外融资有助于促进贸易活动，打通基础设施瓶颈，为受援国完善核心基础
设施和推进能源普及铺平道路，从而助推经济增长。最后，中国的融资逐步提升
了全球南方的能源融资水平，从而提高了能源普及水平，并展现出提供大规模绿
色能源融资的能力。

扩大发展和流动性融资的规模

为实现联合国2030年可持续发展目标（SDGs）并与《气候变化巴黎协定》保持
一致，各国每年需要筹集2.4万亿美元，其中1万亿美元来自外部来源（Songwe等
人，2022年）。中国的海外发展融资（ODF）为弥补这一资金缺口做出了贡献。

2008年至2021年，中国两大发展融资机构，即国家开发银行和中国进出口银行，
共向主权国家提供4980亿美元发展融资，占世界银行国际开发协会（IDA）和国
际复兴开发银行（IBRD）于同期提供贷款的83%（Ray，2023年）。其中至少有
3310亿美元在“一带一路”期间（2013年至2021年）提供（GDP Center，2023
年）。2008年至2021年，国家开发银行和中国进出口银行向全球各国提供了2270
亿美元能源融资（GDP Center，2022a）。2008年至2021年，这两家发展融资机
构向拉丁美洲和加勒比地区国家提供了1300亿美元（Ray和Meyers，2023年）
。2008年至2021年，中国国家开发银行、中国进出口银行、国有商业银行、中
国企业和其他中国融资机构向非洲国家政府和地区机构提供了1530亿美元贷款
（GDP Center，2022c）。这些趋势如图1所示。“一带一路”期间，中国的发展
融资机构向非洲主权国家提供了910亿美元，超过它们在2000年至2012年期间所
提供的两倍。此外，“一带一路”期间，商业贷款机构向非洲政府提供了125亿
美元，其他贷款机构提供了103亿美元（GDP Center，2022c）。  

中国发展和流动性融资规模的扩大受益于“推拉理论”框架。在国家和特定行业
中“推动”供应和“拉动”需求，这两个因素相互作用，促进了大规模的中国海
外贷款和发展融资形成（Kong和Gallagher，2021年；Li等人，2022年）。推动因
素是推动中国海外发展融资的国内力量。中国的经常账户盈余，再加上中国关键
基础设施行业的产能过剩和确保进口的需求，促使政府出台了多项鼓励海外融
资的政策和机制。拉动因素指的是拉动对中国海外发展融资需求的外部因素，
如弥补资金缺口、满足核心基础设施需求以及对中国融资的偏好（Horigoshi等
人，2022年）。

除贷款外，中国的融资还包括其他类型的融资，如股权融资。2007年至2019年，
中国海外发展投资基金（ODIFs）为多个地区和行业以股权融资的形式累计提供

“一带一路”为中国和东道国带来巨大效益
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1550亿美元资本化总额（Moses等人，2022年）。这些基金专门用于同时通过海
外发展融资获得融资的基础设施行业，如能源和资源、一般基础设施、制造业、
农业、技术、金融服务、绿色发展、社会、消费品和服务以及产能建设。部分
海外发展投资基金重点关注全球项目，如丝路基金，部分则针对特定地区，如
中国—拉丁美洲和加勒比地区合作基金。

中国的发展融资还提供了一种独特的、有望成功的融资模式，即吸引大量商业和
私人部门参与融资。为帮助中国融资和企业走向全球，国家开发银行和中国进出
口银行有意识地创造协调下的信贷空间（Chin和Gallagher，2019年），以便中国
的商业融资机构和企业作为投资者或服务提供商（即项目建设或物流）参与全球
项目。通过向发展中国家政府和相关项目提供成本较低的非优惠融资，中国国家
开发银行和中国进出口银行为中国投资者和出口商走出国门降低风险。西方融资
机构，如多边开发银行（MDBs），在降低项目风险和筹集私人资金方面的举措

图1：中国海外贷款和发展融资趋势

说明：在图1A、1C和1D中，数据显示的是中国的发展融资机构、国家开发银行和中国进出口银行提供的贷款。在图1B中，数据显示的是中国
的发展融资机构、国有商业银行、企业和其他政府实体提供的贷款。
来源：波士顿大学全球发展政策研究中心，2022-2023年。

（A）中国海外发展融资（CODF）数据库 （B）中国对非洲贷款（CLA）数据库

（C）中国海外能源融资（CGEF）数据库 （D）中国对拉美和加勒比地区贷款（CLLAC）数据库
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较为有限，多边开发银行每投资1美元会吸引1.2倍的私人融资（股权和债务）
，而世界银行每投资1美元只能吸引60美分的私人融资。世界期望发达经济体
的其他私人部门债权人能够相继效仿，但这一期望暂未实现（国际货币基金组
织，2023年）。中国这种协调发展融资机构、国有商业融资机构以及商业和私
人企业共同参与项目的策略是独一无二的。

最后，规模如此庞大的融资让各国得以在传统贷款机构以外获得更多的流动性
资金（Sundquist，2021年；Horn等人，2023年）。其中部分融资形式包括预
算流动性、贸易融资、银行业务，甚至还有在疫情期间提供的支持（GDP Cen-
ter，2023年）。作为对中国在海外的发展融资活动的回应，其他国家设立了一
些发展倡议来与“一带一路”相抗衡，如七国集团（G7）的“全球基础设施和
投资伙伴关系”（Moses和Zhu，2022年）。然而，许多受援国更倾向于不必在
中国和其他发展合作伙伴之间做出取舍。相反，这些受援国认为这些倡议增加了
合作伙伴的数量，可以用于支持其国内发展。

通过创造更多形式的流动性融资，中国为全球金融安全网（GFSN）的多样化和
深化贡献了约9100亿美元，全球金融安全网是一整套机制安排，提供外部短期
融资以预防金融危机或支援危机应对。全球金融安全网的资源总额约为3.5万亿
美元，图2表明了其中9100亿美元的流动性资源来自于中国作为主要参与者的
机构，并通过区域金融安排（RFA）和双边货币互换获得。除了约5700亿美元
的双边互换安排之外，中国及其合作伙伴还共创了新的多边流动性机构，即通
常所说的区域金融安排，额外提供了3400亿美元的流动性融资。(Kring和Galla-
gher，2019年；Kring和Grimes，2019年；Mühlich等人，2023年）。

图2：中国主导的对全球金融安全网的贡献

来源：根据Muhlich等人的研究汇编，2023年。

与此同时，中国的各项举措促使多边体系赋予中国和其他发展中经济体更多
的发言权和代表权。除了在传统的布雷顿森林体系之外提供流动性和发展融
资，中国还推动人民币国际化，并呼吁对国际货币基金组织实行根本性改革。
除了呼吁国际货币基金组织将人民币纳入特别提款权（SDR）货币篮子（路透

$5700亿

$2400亿

$1000亿

清迈倡议多边化

⾦砖国家应急储备安排

双边互换安排
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社，2015a），中国还在促使国际货币基金组织主要股东批准国际货币基金组
织2010年份额和治理改革方面发挥了作用（路透社，2015b）。中国使人民币
成功被纳入国际货币基金组织的特别提款权货币篮子，2015年12月，美国批准
2010年份额改革，将国际货币基金组织的份额资源增加了一倍，并将超过6%的
份额分享给充满活力的新兴市场和发展中经济体（Merling和Kring，2022年）。

经济增长、基础设施融资与中国海外发展融资的互补性

除了扩大发展和流动性融资的规模，中国的融资还促进了受援国的经济增长，并
在填补全球南方的基础设施和工业投资缺口方面发挥了重要作用。

世界银行的事先预测显示，“一带一路”有潜力推动全球贸易增长1.7%至6.2%，
并释放0.7%至2.9%的全球经济增长（Ruta等人，2019年）。事后资料证明这些预
测正转化为现实。Lin和Wang（2023年）发现，“一带一路”基础设施融资与出
口的显著增长相关，这是贸易成本降低所致。国际货币基金组织的研究和发表在
《美国经济学杂志》（American Economic Journal）上的学术著作表明，中国的
海外发展融资与受援国的经济成果正相关，能在短期内促进经济增长（Mandon
和Woldemichael，2023年；Dreher等人，2021年）。

中国的海外发展融资也与加强历来资金匮乏的基础设施行业以及打通软硬基础设
施发展瓶颈显著相关（Wang和Xu，2023a）。世界银行等传统多边开发银行的贷
款能力主要集中于公共管理这样基本的软基础设施行业，而中国的发展融资机构
的贷款能力则集中于同等必要的硬基础设施行业，如交通、电力以及工业发展，
尤其是矿产领域。如图3所示，2008年至2021年，世界银行的大部分贷款用于支
持公共管理行业，或属于自由裁量性质，而中国海外发展融资的大部分贷款用于
支持交通和电力基础设施或矿产开采业。

图3：中国海外发展融资和世界银行贷款的行业分布，2008～2021年

说明：世界银行的贷款包括国际复兴开发银行和国际开发协会。 
来源：Ray，2023年。
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具体而言，波士顿大学全球发展政策研究中心研究发现，国家开发银行和中国
进出口银行的融资主要流向基础设施行业，如开采、传输管道、交通运输、电
力和制造业（Ray，2023年）。相比之下，世界银行的融资大多流向公共管理行
业，用于教育和卫生方面的社会项目。融资分配的这一差异表明中国的融资填补
了那些符合世界银行融资条件的国家在基础设施融资上存在的缺口。由于中国海
外发展融资对基础设施和工业投资的特别关注，不足为奇的是，越来越多的资料
表明中国的发展融资与借款国的国内生产总值增长显著相关（Dreher等人，2021
年；Ruta等人，2019年）。

增加伙伴国机构

鉴于中国与传统发展融资的不同特性，中低收入国家逐渐将中国的海外发展融
资作为对传统发展融资机构的补充，根据不同的用途分别向这两个来源借款。
图4详细展现了这一趋势，其中深蓝色表示从世界银行但不从中国发展融资机构
借款的国家，深红色表示从中国发展融资机构但不从世界银行借款的国家，相
对较浅的颜色表示从两个来源都借款的国家，取决于它们从两个来源所获融资
的相对金额。

图4：从世界银行和中国发展融资机构借款的国家，2008～2021年

说明：灰色表示未从这两个来源借款的国家。世界银行的贷款包括国际复兴开发银行和国际开发协会。
来源：Ray，2023年。 

如图4所示，在向中国发展融资机构借款的100个国家中，有72个国家向世界银
行借款的金额更多或大致持平。只有6个国家只向中国借款。标注出来的四个国
家——阿根廷、孟加拉国、巴西和巴基斯坦——位列中国的前十大借款国，但它
们从中国和世界银行借款的比例基本相同。因此，将中国作为发展融资的补充来
源这一趋势同样存在于中国的前几名借款国。世界各个发展中国家逐渐将中国作
为传统发展融资机构的补充，从而拓宽支持其发展的选择范围。

中国的各项举措也引发了国际机构内外的积极变化。中国以基础设施为主导的
海外发展融资模式有助于引导世界银行和其他主体加大对基础设施的融资力
度。Zeitz（2021年）发现，在非洲，世界银行将更高比例的融资拨给获得较多
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中国发展融资的国家用于基础设施建设。此外，中国的这些举措还帮助提高了
发展中国家在世界银行的政策自主水平。Hernandez（2017年）发现，对于获得
中国贷款的国家，中国发展融资每增加一个百分点，其所受限制就会减少15%。

清洁低碳能源的普及

近年来，中国对绿色能源的投资大幅增加。随着世界各国领导人近年来就控制全
球变暖达成一致，中国开始在海外大力投资清洁能源技术。对低碳能源和电力的
直接融资可以促进“一带一路”沿线国家的可持续发展，同时避免有害空气和气
候污染。与此同时，中国大规模的太阳能产业能带来更低成本的太阳能技术，提
供技术转移的机会，产生全球性的溢出效应并使“一带一路”沿线国家从中获益
（Jackson等人，2021年；Ratan，即将出版）。

中国已在100多个国家启动了发展低碳发电的项目。可再生能源投融资在“一带
一路”相关的融资承诺总额中所占份额稳步增长（Zhao等人，2022年）。2022
年，虽然不同信息来源显示的数额差异很大，但中国金融机构为可再生能源行业
提供了约60亿美元融资承诺（Nedopil Wang，2023年；Liu等人，2020年；Zhao
等人，2022年；X. Chen等人，2021年）。

中国对海外太阳能和风能项目的支持具有多种形式。过去，中国主要作为设备供
应商和工程承包商。但近年来，中国企业越来越多地提供外国直接投资（FDI）
，包括绿地投资和并购（M&As）。此外，中国国家开发银行、中国进出口银行
以及商业银行提供贷款、担保、承销和赠款（Li等人，2020年）。

在商业银行和发展融资机构的贷款以及以外国直接投资形式的股权的支持下，
由中国提供资金支持的可再生能源项目大幅增加，总规模达到25.3吉瓦（GDP
中心，2022b；Zhou等人，2022年），其中外国直接投资支持了90%的可再生能
源装机容量。

鉴于“一带一路”倡议的重点在于通过基础设施投资推动互联互通，有必要指
出，中国的发展融资机构已为电网建设和升级以及输配电基础设施提供150亿
美元贷款。此外，中国的发展融资机构还为海外能效项目提供了5.5亿美元贷款
（GDP中心，2022c）。现代智能电网基础设施对于整合可变可再生能源来源、
扩大发展中国家可靠电力的普及规模的重要性不言而喻。中国还增加了对电池储
能设施的投资，并在匈牙利、德国和美国开展了相关项目（Nedopil，2023年）
。

2021年9月，中国领导人习近平在第76届联合国大会上宣布，中国将不再在国外
新建燃煤发电项目，并承诺加大对其他发展中国家发展绿色低碳能源的支持力
度。2022年3月发布的指引进一步明确了有关这一宣布的各项参数和将会获得支
持的清洁能源类型。“绿色能源”是推进“一带一路”绿色发展的九大关键领域
之一，其他领域包括绿色基础设施、绿色交通、绿色工业和绿色金融（国家发改
委，2022年）。其中绿色能源的重点包括太阳能和风能等低成本可再生能源发
电、智能电网和储能。这一新兴的绿色“一带一路”框架展现了中国帮助东道国
改善可持续发展成果的潜力。



Tunisia. Photo by Anastasia Palagutina via Unsplash.



Buenos Aires, Argentina. 
Photo by Matias Santana via Unsplash.
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中国的海外经济活动同样伴随着风险

“一带一路”倡议也加剧了全球经济的风险。虽然中国绝非全球南方当前债务危
机的始作俑者，也没有参与所谓“债务陷阱外交”，但中国的海外融资大多与债
务困境相关。新的债权人群体的出现，即私人债权人和中国，使得应对当前的债
务危机变得困难重重；这种分裂加剧了危机。中国的发展融资还与碳和土地密集
型经济活动相关，增加了全球脆弱生态系统的压力，包括生物多样性、原住民土
地和全球气候。

债务困境、分裂和缺乏透明度

越来越多的新兴市场和发展中经济体（EMDEs）正面临债务危机。这场危机在很
大程度上是美国等发达经济体长期实行扩张性货币政策的后果。全球资本循环具
有以下固有特性，即资本在受到超低利率推动时，将从发达经济体（和中国）急
剧流向新兴市场和发展中经济体（Miranda Agripino和Rey，2021年；Q. Chen等
人，2021年；Hoek等人，2021年）。资本流动的激增虽然会带来如前所述的多
种增长效益，但也会导致发展中国家汇率上升和银行资产负债表扩大，营造抵
押氛围，促使债权人和东道国扩大借贷（Korinek，2011年）。而在俄乌之战、
气候冲击、通货膨胀以及发达经济体利率上升这一所谓“多重危机”的影响下，
增长放缓，货币贬值，债务水平急速扩张，这一进程也因此陷入停滞（例如：B-
jerde，2023年；Georgieva，2023年；Kozul-Wright，2023年；Ocampo，2023
年）。事实上，自2008年全球金融危机以来，新兴市场和发展中经济体的债务水
平翻了不止一番。2008年至2021年，新兴市场和发展中经济体的主权债务增加了
177%，从1.3万亿美元增至3.5万亿美元（Ramos等人，2023年）。如图5所示，新
兴市场和发展中经济体的债务水平增长迅速，债权人结构多样，其中包括中国，
但绝大部分归于私人债权人和多边开发银行。国际货币基金组织和联合国开发计
划署（UNDP）共确定69个国家正处于或接近债务困境。如图6所示，中国在这些
国家的债务存量中占比较大。

二十国集团创建了两套机制以应对这些问题，即“暂缓债务偿付倡议”（DSSI，
以下简称“缓债倡议”）和“缓债倡议后续债务处理共同框架”。前者旨在暂缓
双边官方债权人的债务偿付，因为私人部门不愿参与，多边官方债权人则得到豁
免。“共同框架”旨在与各国进行更全面的债务重组。

波士顿大学全球发展政策研究中心和其他研究表明，中国并没有在借款国无法偿
还债务的情况下攫取资产，而中国的海外发展融资确实与债务困境相关（Ack-
er、Brautigam和Huang，2020年；Moses等人，2023年；Kratz等人，2020年）
。2019年，据世界银行评估，由于中国的贷款倾向于流向已经接近债务困境
的国家，因此有可能加剧当前的债务水平（Ruta等人，2019年）。中国的参与
只集中在少数几个国家，却是“缓债倡议”中最大和最积极的参与者。然而，
在“共同框架”内，中国和其他债权人未能就必要的减债规模或适用于不同债
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权人类别的相对减免金额达成一致（Brautigam和Huang，2023年；Mingey和
Wright，2023年）。

多边机构在流动性融资方面的举措也是分裂的。如前所述，在整个“多重危机”
期间，中国一直以双边互换的形式向处于债务困境的国家提供流动性支持。流动

图5：新兴市场和发展中经济体的公共和公共担保（PPG）外债，按债权人分类，2008
～2021年

说明：中国和巴黎俱乐部的债务不包括商业债权人。其他债务包括商业债权人和其他双边债权人。不包括使
用国际货币基金组织的信贷。 
来源：Ramos等人，2023年。

图6：正处于或接近债务困境的国家的公共和公共担保（PPG）外债，按债权人分
类，2021年

说明：中国和巴黎俱乐部的债务不包括商业债权人。其他债务包括商业债权人和其他双边债权人。不包括使
用国际货币基金组织的信贷。 
来源：Ramos等人，2023年。
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性融资替代形式激增，为全球经济带来了亟需的效益，但其潜在风险同样需要监
测。首先，数据显示，各国越来越多地利用双边互换安排来提供流动性融资，而
不是像国际货币基金组织或区域金融安排这样的多边机构（Mühlich等人，2022
年；Kring等人，2023年）。就维护金融稳定而言，任何新形式的流动性融资都
值得欢迎，但二十国集团必须确保双边流动性融资不会取代多边机构在确保全球
经济金融稳定方面的作用。

国际货币基金组织在向有需要的国家提供流动性资源方面发挥着关键性的多边
作用，如果双边贷款取代这一作用，全球金融安全网进一步瓦解的风险就会升
高，增进金融不稳定性（Mühlich等人，2022年）。有观点认为中国的各种互换
会加剧债务困境，但证据显示，中国的贷款行为在一定程度上纠正了“全球金
融安全网中巨大的不公正，为国际收支提供了短期内的流动性”（Gallagher等
人，2023年）。

中国的海外贷款和发展融资缺乏透明度，更加剧了分裂。中国政府不向外公布海
外贷款在不同类别下的金融统计数据。中国政府也不会公开贷款合同，许多合同
都包含保密条款。虽然也有其他官方贷款机构在合同中使用保密条款，但中国的
保密条款往往更广泛，涵盖了从隐瞒贷款合同的条款内容到合同存在本身各个层
面（Gelpern等人，2021年）。缺乏透明度会引发对中国贷款的规模和影响的猜
测。缺乏透明度也会在东道国引起公众对中国贷款的不满，一些国家的民众就曾
呼吁提高贷款透明度，如肯尼亚（Chaudhury，2022年）。

其次，“一带一路”倡议下的融资遵循东道国的项目和政策标准，但这些标准并
不总是能够反映出公共融资的最佳实践。在透明度方面，根据贷款合同中的条款
规定，透明度水平取决于东道国国内的法律（Gelpern等人，2021年）。这在要
求公布合同或贷款的国家可能是有益的，但在其他透明度较低的国家，不透明则
是默认做法。其成果的不一致性与多边开发银行的最佳实践相去甚远，多边开发
银行在最佳实践中会公布主权债务管理和提供贷款的具体信息。

空气污染与气候变化

虽然中国正在海外支持可再生能源，但在过去，中国在海外能源行业的融资绝大
多数都支持化石燃料。2000年至2021年，在能源行业，中国提供的海外发展融资
承诺达2350亿美元，其中三分之二用于化石燃料基础设施（GDP中心，2022c）。
在电力行业，燃煤电厂在中国资助的海外发电装机容量中占据最大份额。

这些化石燃料基础设施造成了大量的温室气体排放。中国在世界各地资助
的发电厂每年运行排放的二氧化碳总计约2.45亿吨。中国资助的电厂在整个
运行寿命期间将向大气中排放12千兆吨二氧化碳，这将消耗全球碳预算的
1.7%——这一碳预算根据以50%的可能性将全球变暖限制在1.5摄氏度以内来计
算（Springer等人，2022年）。中国的海外基础设施还通过间接途径对气候产
生影响，例如为建设基础设施而砍伐林地，或通过勘探和开采活动来增加整体
化石燃料供应。



20 “一带一路”第十年：效益最大化，风险最小化

内容提要

“一带一路”为中国和东
道国带来巨大效益

中国的海外经济活动同样
伴随着风险

结论：效益最大化，风险
最小化

参考文献

图7：中国海外融资的能源构成

来源：波士顿大学全球发展政策研究中心，2022a。

除了碳排放以外，中国的海外设施相比非中国设施在部分指标上与更高的气候风
险相关，包括东道国的海平面上升和飓风风险（Li和Gallagher，2022年）。

中国的海外电厂也会排放空气污染物。就二氧化硫这一污染物而言，中国在东南
亚资助的亚临界电厂表现明显差于非中国同行（Li和Gallagher，2019年）。虽然
研究表明，功能完善的空气污染控制技术几乎可以消除中国资助燃煤电厂产生的
颗粒物所造成的健康影响和社会代价，但这些控制技术的监管和运行都缺乏透明
度（Radford等人，2021年）。

对生物多样性和原住民土地的风险

考虑到中国海外发展融资在行业上偏向于硬基础设施和工业贷款，其环境和社会
风险水平预计将高于世界银行贷款。事实上，波士顿大学全球发展政策研究中心
的研究表明，中国在能源行业的发展融资与借款国较低的自然资本形成率相关，
鉴于自然资本对经济持续增长的重要性，这可能会削弱中国海外发展融资的经济
效益（Wang和Xu，2023年）。

波士顿大学全球发展政策研究中心的研究还发现，中国海外发展融资在总体上、
能源行业以及几乎所有主要行业对生物多样性和原住民土地所构成的风险都要高
得多。图8比较了世界银行和中国的贷款在不同行业对关键栖息地和受威胁物种
（左）及原住民土地（右）所构成的风险。几乎在所有情况下，中国海外发展融
资都具有显著更高的风险水平。
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在一定程度上，较高的风险与以下两个因素相关：中国在全球发展融资中相对处
于新手地位，以及中国在制定环境和社会风险管理（ESRM）尽调政策和程序方
面处于早期阶段。表1将中国的发展融资机构与亚非的地区和国家同类发展融资
机构在项目生命周期的四个阶段进行了比较，表明中国的发展融资机构还有继续
发展相关协议的空间。

表1：中国与同类发展融资机构“全生命周期”的环境治理

 地区发展融资机构 中国发展融资机构 同类国家发展融资机构

ADB AIIB CDB CHEXIM DBSA JICA JBIC

准备阶段        

          排除/纳入清单 X X X X X X X

         为开发绿色项目提供技术支持 X X X X

          为开发绿色项目提供资金支持 X X X X

规划阶段

          采用风险/影响评级系统 X X X X X

          采用东道国标准的条件 X X X X

实施阶段

          披露贷款机构文件 X X X

          促进披露借款人文件 X X X X

          采用独立/第三方监督机构 X X X

运行和完工阶段

          项目完工条款 X X X X X

          独立问责机制 X X X X X

说明：ADB：亚洲开发银行；AIIB：亚洲基础设施投资银行；DBSA：南部非洲开发银行；JICA：日本国际协力
机构；JBIC：日本国际合作银行。
来源：根据Guo、Gallagher和Zhang的研究汇编，2022年。 

图8：世界银行和中国的发展融资对生物多样性和­原住民土地所构成的风险

来源：Yang等人，2021年。 
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考虑到这些差异，案例研究证据发现以下模式也就不足为奇：借款国政府在未
从传统发展融资来源获得融资的项目上请求中国援助（Ray等人，2020年）。
然而，中国投资者似乎并不偏向国内社会和环境标准较低的国家，放宽保护措
施的东道国也不会在随后迎来中国投资的繁荣期。因此，东道国有政策空间和
义务根据国内发展战略制定和实施本国的环境和社会保护措施（Ray等人，2018
年；2022年）。

较高的环境和社会敏感性会对项目、社区和生态系统构成风险。幸运的是，有力
证据表明中国的发展融资近年来逐渐从大规模、高风险项目转向“小即是美”模
式，优先考虑环境、社会和融资风险管理（Ray，2023年）。中国机构已着手建
立环境和社会风险管理机制，以避免吸引高风险提案，推进融资渠道绿色化。
过去几年里，中国政府发布了促进完善环境和社会风险管理程序的指引，表2
列出了一些主要的发布文件。新的指引特别强调了以下要点：应实行“全生命
周期”的环境和社会风险管理；在国际或中国标准比东道国更为严格时，应采
用国际或中国标准；以及应建立问责机制和当地利益攸关方协商机制。严格来
说，这些公告按照自愿原则，但投资者已开始为达到标准而制定程序。例如，中
国五矿化工进出口商会（CCCMC）于2022年底开始制定内部的问责机制（Day和
Liang，2023年）。

值得注意的是，相比中国单独资助的项目，中国贷款机构与国际双多边机构联
合融资时，空气污染和生物多样性的风险会降低。例如，与国际机构联合融资
可使生物多样性风险降低0.083%，使发电机组的排放量降低2.7%（Lu等人，2023
年）。

表2：中国政府近期关于推进“一带一路”绿色发展的部分指引

指引 年份 发布机构 鼓励开展的活动要点

对外投资合作绿色发展工作
指引

2021 生态环境部，商务部 • 全生命周期的环境和社会风险管理政策
• 当地利益攸关方协商和投诉机制
• 遵守国际或东道国标准，以更严格者为准

对外投资合作建设项目生态环
境保护指南

2022 生态环境部，商务部 • 再次强调全生命周期的环境和社会风险管理，遵守国
际或东道国标准，以更严格者为准

• 针对能源、石化、采矿和交通运输四个环境敏感行业
的特别指引

关于推进共建“一带一路” 
绿色发展的意见

2022 国家发改委等部门 • “一带一路”在绿色工业、能源、交通运输等行业的
全线协调与合作

• 规范中国企业在海外的环境表现

银行业保险业绿色金融指引 2022 中国银行保险监督管理
委员会

• 环境信息披露
• 建立独立的问责机制

来源：亚洲协会，2022年；中国发展简报，2022年；欧盟中国环境项目，2021年；Jiang，2022年；中国国家发展和改革委员会，2022
年；Nedopil Wang，2022年；Nedopil Wang和Bing，2022年。
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最后，与西方竞争的加剧也带来了其他风险。七国集团成员国主要从竞争的视角
看待“一带一路”倡议，担忧“一带一路”会挑战基于规则的国际秩序、引发环
境和社会风险以及人权风险（Grieger，2021年）。七国集团建立了“全球基础设
施和投资伙伴关系”，将欧盟“全球门户”包含在内，并采纳了日本“高质量基
础设施合作伙伴关系”的一些原则。总体而言，发展倡议“大行其道”对于发展
中国家而言是积极的，但试图破坏“一带一路”倡议或其他西方替代倡议的恶性
竞争则会为受援国带来风险。被迫效忠于某一倡议的东道国将无法最大限度地获
得发展所需的融资或支持。



Cape Town, South Africa.  
Photo by Rohan Reddy.
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结论：效益最大化，风险最小化

本报告从更广泛的背景出发，对波士顿大学全球发展政策研究中心的研究工作
进行总结。“一带一路”倡议和中国的全球经济活动通过填补基础设施差距，
刺激经济增长，在许多方面为中国和伙伴国带来了巨大成功。同时，“一带一
路”倡议也伴随着在社会、环境和经济方面的风险。在“一带一路”倡议的下
一个十年，中国和伙伴国应努力制定政策框架，从而最大限度地提高中国海外
活动的效益，并最大限度地降低其风险。

对中国而言，当务之急在于从活动高数量调整为高影响力，采纳可以推动新形式
的经济合作和机会的商业模式，以及实施新的政策框架，帮助中国和合作伙伴防
范和降低风险。

举例来说，中国可以做到以下几点：

• 创建绿色低碳能源项目渠道机制：为适应高影响力型投资，中国可以创
建绿色项目渠道平台，伙伴国通过这一平台可与中国主体合作制定符合
中国新政策中绿色低碳能源目标的项目提案。

• 充分利用中国独特的商业模式：绿色项目渠道机制不仅能帮助伙伴国制
定有力的项目提案，还有助于中国的融资实体和投资者确定多种方法以
充分发挥中国的独特优势，即为中国的融资机构、投资者和企业提供联
合贷款、股权、赠款和商业机会。还应探索创新金融工具，通过燃煤电
厂提前退役使部分国家实现脱碳，包括将这些举措与中国蓬勃发展的碳
市场联系起来。

• 制定强制性的环境和社会风险管理标准：可以为这一机制下的拟建项目
制定此类标准，因而海外融资机构和中国企业能在海外遵循这些标准。
这些项目可为伙伴国带来低碳、社会包容和气候适应性强的增长路径，
同时也为中国企业和融资实体在新的海外市场创造参与机会，潜在风险
相比往年也大大降低。事实证明，降低中国海外融资的经济、社会和环
境风险的一个方法是通过与东道国、地区和/或其他全球性实体联合融资
（Lu等人，2023年）。

• 加强和扩大流动性和债务管理框架：通过为处于债务困境的海外合作伙
伴提供货币互换、流动性支持和有限的债务减免，中国在维护金融稳定
方面发挥着重要作用。这些计划可以通过纳入协商一致的融资策略和透
明度标准来进行扩展，这有助于伙伴国从短期限制中恢复。这些扩展计
划还将支持伙伴国的可持续增长路径，同时有利于中国融资机构的资产
负债表。

与中国建立南南伙伴关系的发展中国家也应努力实现效益最大化和风险最小化。
新的绿色项目渠道安排可以成功产出与中国的优势和优先事项相匹配的提案。此
外，南方合作伙伴应量身定制并加强其自身的环境和社会风险管理框架，以应对
大量涌入的中国投资。最后，许多与中国合作的发展中国家拥有特定地理位置的
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特有资产，例如电动汽车中使用的过渡性材料，对中国和其他全球投资者具有战
略意义。发展中国家应充分利用这类比较优势所带来的机会，寻求利用新需求推
动价值链可持续发展。

最后，各方应考虑与全球北方的第三方国家进行协调以及建立直接的伙伴关系。
联合融资和三方合作形式可以利用不同主体的互补性。中西方还有一种在发展融
资方面进行间接合作的方式，就是通过双方都是其中成员的国际金融机构开展多
边合作，这类国际金融机构包括亚洲开发银行、世界银行、国际货币基金组织
等。根据中国在国际体系中不断发展的地位，在国际金融机构中赋予中国更多与
之相称的发言权和代表权，将是朝此方向迈出的重要一步。与此同时，西方国家
应利用和支持并行举措，如“全球基础设施和投资伙伴关系”以及“全球门户”
，为发展中国家提供额外和真正的效益以及更多选择，以此鼓励良性竞争，进一
步实现可持续未来的气候和发展共同目标。
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