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———以中国在黑山、北马其顿和匈牙利的

基建项目为例

马骏驰

【内容提要】 　 当前西方国家刻意制造中国给债务国带来“债务陷阱”的

论调ꎮ 在中国—中东欧国家合作中ꎬ中国在黑山、北马其顿和匈牙利等国的

基建融资项目也未能幸免ꎮ 但中国的相关研究视角尚需下沉ꎬ才能更有针对

性地予以辨析与驳斥ꎮ 鉴于此ꎬ该研究详细分析了上述三国的公共债务、偿

债能力、债权人结构和西方主要债权人的融资特点ꎮ 除债务问题被政治化这

一因素之外ꎬ中国涉欧基建项目被抹黑的原因还有两点:一是中国打破了黑

山、北马其顿和匈牙利以往的外国债权人结构ꎬ进一步降低了西方融资机构

的债权占比ꎻ二是中国与主要西方融资机构的融资模式存在差异ꎮ 事实上ꎬ
黑山、北马其顿和匈牙利的公共债务水平并未因中国的贷款而暴涨ꎮ 虽然三

国政府财政盈余水平较弱ꎬ但三国经济复苏的前景可期ꎮ 未来ꎬ中国可有选

择性地借鉴西方主要融资机构的经验ꎬ拓宽融资渠道并引入私人资本ꎬ以此

来进一步深化中欧合作ꎮ
【关 键 词】 　 中国—中东欧国家合作　 “债务陷阱” 　 公共债务　 基建

融资

【基金项目】 　 中国社会科学院 ２０１９ ~ ２０２１ 年青年科研启动项目«制度

变迁中的新成员国与欧洲一体化»ꎮ
【作者简介】 　 马骏驰ꎬ中国社会科学院欧洲研究所助理研究员、法学博士ꎮ

“一带一路”倡议自 ２０１３ 年正式启动以来便一直遭到西方国家的抹黑ꎮ
“分而治之”、“债务陷阱”、“污染环境”、“贸易逆差”和“单边主义”等各类负

面论调层出不穷ꎮ 其中“债务陷阱论”已经成为西方攻击中国在海外基建融
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资项目的首要手段ꎮ 美国智库全球发展中心(Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ)
在 ２０１８ 年 ３ 月发布的题为«从政策视角考察“一带一路”倡议的债务含义»报
告首次提出黑山的“债务陷阱”问题ꎮ 该报告认为ꎬ“一带一路”倡议直接导

致 １０ ~ １５ 个国家的公共债务水平上升ꎬ其中有 ８ 个国家存在严重的债务风

险ꎬ如巴基斯坦、老挝、吉布提和黑山等国①ꎮ 此后ꎬ黑山的“债务陷阱论”便
成为中国在欧洲基建融资项目的代名词ꎮ

除中国交通建设集团承建的黑山南北高速公路项目以外ꎬ中国企业在其

他西巴尔干国家也承建了较多的基建项目ꎬ如中国国家铁路集团有限公司承

建的匈塞铁路、中国路桥工程有限责任公司承建且获欧盟融资支持的克罗地亚

佩列沙茨大桥、中国电力建设集团有限公司承建的北马其顿高速公路等ꎬ这些

项目同样遭到了非议ꎮ 鉴于此ꎬ本文将下沉研究视角至国别层面ꎬ以黑山、北马

其顿和匈牙利三个代表性国家为研究对象ꎬ全面梳理西方对中国涉欧基建项目

的抹黑论点和中国迄今的研究与回应ꎬ在此基础上ꎬ深入研究上述三个国家的

公共债务、偿债能力和债权人结构ꎬ从新的视角出发揭示西方“债务陷阱论”背
后的真正原因ꎬ并有针对性地提出相关论据予以驳斥ꎮ 此外ꎬ还将详细研究欧

洲投资银行、世界银行集团和欧洲复兴开发银行等西方主要融资机构在三国的

融资活动与特点ꎬ为中国未来在欧洲的基建融资项目提供借鉴ꎮ

一　 西方关于中国涉欧基建融资项目的不实言论及其应对措施

西方认为ꎬ中国通过向债务国发放贷款ꎬ提高其总体债务水平ꎬ进而强迫

债务国在各类涉华问题上作出让步或出让战略性资产ꎮ 在欧洲ꎬ西方主要的

攻击对象是黑山南北高速公路项目、北马其顿两个高速公路项目和匈塞铁路

项目ꎮ 欧盟官方则采取了针对性十分明显的措施以制衡中国ꎮ
黑山南北高速公路项目成为众矢之的ꎮ 美国智库全球发展中心指出ꎬ黑

山的债务问题十分巨大ꎮ 世界银行预计黑山公共债务占 ＧＤＰ 的比重在 ２０１８
年已经达到 ８３％ ꎮ 问题的根源是一项连通黑山的巴尔港和塞尔维亚的高速

公路项目ꎮ 该报告还援引国际货币基金组织的观点ꎬ即该项目的第二阶段和
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第三阶段只能通过优惠贷款来实现ꎬ否则将造成债务违约①ꎮ 美国战略与国

际问题研究中心(Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ)也曾表达类似

观点②ꎮ 而欧洲则更加关注未来如果黑山无法偿还中国债务的后果ꎮ 有观

点认为ꎬ很难说如果黑山陷入了中国的“债务陷阱”会发生什么ꎮ 根据以往的

做法ꎬ中国会直接要求获得债务国承建项目所有权ꎬ如在斯里兰卡ꎬ或者可能

要求债务国采取亲中国的外交政策ꎬ如在巴拿马ꎮ 不论中国对黑山的目的如

何ꎬ欧盟都很难接受这样一个既被中国要挟又陷入债务危机的新成员国③ꎮ
２０１８ 年 ７ 月ꎬ一位匿名接受路透社采访的欧盟官员表示ꎬ目前黑山正在修建

的高速公路无法通向任何地方④ꎮ 甚至在 ２０２０ 年 ２ 月ꎬ欧洲议会的一名法国

议员仍就此问题纠缠不放⑤ꎮ
北马其顿高速公路项目和匈塞铁路项目同样受到关注ꎮ 著名媒体网站

巴尔干透视(Ｂａｌｋａｎ Ｉｎｓｉｇｈｔ)指出ꎬ由于两个高速公路项目ꎬ北马其顿 ２０％ 的

外部债务来自中国⑥ꎮ 贝塔斯曼基金会的研究认为ꎬ也许中国并不是有意为

西巴尔干国家设置“债务陷阱”ꎬ但是中国进出口银行确实有着比欧洲复兴开

发银行等机构更大的胃口⑦ꎮ 而匈塞铁路项目则更多是关于贷款清偿时间的讨

论ꎮ 有匈牙利媒体根据当前已有铁路线的客运量、货运量和税收水平进行测算ꎬ
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提出匈牙利政府需要 ２ ４００ 年才能还清中国的贷款ꎬ也有媒体测算需要 １３０ 年①ꎮ
针对中国涉欧基建项目ꎬ欧盟官方自 ２０１８ 年起采取了三步走的应对措

施ꎮ 第一步是“营造氛围”ꎮ 欧洲议会在 ２０１８ 年关于中欧关系现状的决议文

件中ꎬ明确呼吁参加中国—中东欧国家合作的国家要对合作框架内的基建项

目进行全面分析ꎬ以确保战略性基建项目不会因为中国的融资支持而在国家

利益和欧盟利益方面作出让步②ꎮ 同年ꎬ在一份名为«欧亚互联互通前景»的
文件中ꎬ欧洲议会提出欧洲式互联互通的概念并呼吁各方关注欧亚互联互通

中的融资问题③ꎮ 第二步是欧洲智库的响应和建言献策ꎮ 欧洲之友(Ｆｒｉｅｎｄｓ
ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅ)认为ꎬ欧洲无法与中国的投资规模相比ꎬ但可从质量上取胜④ꎮ 欧

洲学界还进一步阐述了未来可能的欧洲模式ꎬ即一种将债务可持续性纳入考

虑范畴的、多边主义的且诉诸公共和私人筹资机制的融资模式⑤ꎮ 第三步则

是欧盟官方高调推出欧盟版互联互通倡议ꎬ并于 ２０１９ 年与日本签订相关合

作协议ꎮ 双方在联合声明中明确指出充分考虑合作伙伴的需求ꎬ并将关注其

财政能力和债务可持续性ꎮ 欧日也将保障在巴尔干、东欧、中亚、印太和非洲

等地区开展高质量基础设施项目的同步性和互补性⑥ꎮ
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二　 中国关于涉欧基建融资项目的

研究及对西方不实言论的驳斥

　 　 中国国内更多从全球视角出发ꎬ对亚太和非洲的相关案例展开研究以反驳

“债务陷阱论”ꎮ 国内研究认为ꎬ“债务陷阱论”源自现实政治的需要且缺乏经济

学依据ꎮ 在一定程度上ꎬ中国的融资促进了债务国的可持续发展ꎮ 西方正是基于

地缘政治考量ꎬ片面使用数据ꎬ才给受众造成了黑山等国陷入“债务陷阱”的印象ꎮ
(一)关于“债务陷阱”的研究

“债务陷阱论”源于大国间的博弈ꎬ是现实政治的需要ꎮ 有研究认为ꎬ
“债务陷阱论”是印度与西方形成联动的结果ꎬ源于现实主义的权力政治传

统ꎮ 所以在这种情况下ꎬ真相居于次要地位①ꎮ 对斯里兰卡的案例研究表

明ꎬ虽然大部分负面言论缺乏事实依据ꎬ但在美国等政治势力运作下仍形成

“债务陷阱论”风潮②ꎮ 对马来西亚的案例研究表明ꎬ无论是债务问题上的国

内政治化、债务国与债权国关系的政治化ꎬ还是国际政治化ꎬ都使该国的债务

问题被强行赋予了经济之外的政治含义③ꎮ
“债务陷阱论”不顾经济学的事实ꎬ缺乏经济学论据ꎮ 有研究指出ꎬ中国

给“一带一路”沿线国家的贷款条件并不苛刻ꎬ况且在中国推出“一带一路”
倡议之前ꎬ大量中低收入国家的债务负担就已出现明显的增长趋势ꎮ 所以并

不存在“一带一路”引发系统性“债务陷阱”的问题ꎮ 虽然“一带一路”倡议确

实加大了中国企业对沿线国家交通行业的投资规模ꎬ但并未显著增加企业对

外交通投资股权占比ꎬ更没有加剧沿线国家的债务增长④ꎮ
“一带一路”倡议实际上帮助对象国削减了债务ꎬ而非助长债务ꎮ 有研究

指出ꎬ与非沿线国家相比ꎬ“一带一路”倡议实施之后沿线国家政府债务显著降

低ꎬ促进了收入和金融发展水平较低、与中国外交关系紧密度较高的沿线国家
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杨思灵、高会平:«“债务陷阱论”:印度的权力政治逻辑及其影响»ꎬ«南亚研究»
２０１９ 年第 １ 期ꎮ

宋颖慧、王瑟、赵亮:«中国“债务陷阱论”剖析———以斯里兰卡政府债务问题为

视角»ꎬ«现代国际关系»２０１９ 年第 ６ 期ꎮ
张应进:«马来西亚债务问题政治化:“债务陷阱论”凸显的根源»ꎬ«国际展望»

２０２０ 年第 １ 期ꎮ
金刚、沈坤荣:«中国企业对“一带一路”沿线国家的交通投资效应:发展效应还

是债务陷阱»ꎬ«中国工业经济»２０１９ 年第 ９ 期ꎮ
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政府债务削减ꎮ 债务削减的渠道主要是促进就业、税收和投资增长等①ꎮ
(二)关于中国涉欧项目“债务陷阱论”的研究

西方刻意突出黑山的特殊性ꎬ而隐瞒了债务的普遍性和黑山自身的需求

因素ꎮ 有研究指出ꎬ世界上所有国家都是举债度日ꎬ其通过债务获得的资金

由一国政府来决定ꎮ 黑山全国对这条高速公路已渴望十多年并多次在国际

上进行招标ꎬ且借债发展源于债务国自身的需求ꎮ “一带一路”沿线的发展中

国家有时会出现饮鸩止渴的问题ꎬ即为了避免当前经济陷入危机而继续采取

有缺陷的财政和货币政策ꎮ 在全球民粹主义思潮影响下ꎬ强调福利的政治势

力更容易获得民意支持ꎬ使得一些发展中国家难以削减财政支出②ꎮ
西方观点在数据使用上具有片面性和选择性ꎮ 有研究指出ꎬ虽然世界银

行在 ２０１７ 年 ２ 月 ６ 日公布的一份报告里确实认为黑山的债务存在问题ꎮ 但

同年 １０ 月ꎬ世界银行在另一份报告里的表述就有了实质性变化ꎬ对黑山财政

状况的预期显著好转ꎮ 事实上ꎬ黑山即使在债务压力最大时ꎬ也不过刚刚达

到欧盟的平均债务水平ꎬ低于欧元区 １９ 国的平均债务水平③ꎮ
“债务陷阱论”实际上是与欧盟规则相联系ꎬ背后是欧盟的地缘政治考

量ꎮ 有观点指出ꎬ中东欧国家的规模普遍较小ꎮ 如果中国金融机构对其投

资ꎬ这些国家必须提供主权担保ꎮ 但欧盟相关法律规定欧盟国家的负债率不

得超过 ６０％ ꎬ财政赤字占 ＧＤＰ 比重不得超过 ３％ ꎮ 一旦中东欧国家提供主权

担保ꎬ就可能导致其负债率和财政赤字占比均超标ꎬ欧盟会以此为依据指责

中国在中东欧国家的投资违反欧盟法规ꎮ 欧洲大国真正担心的可能是中东

欧国家因还不起中方贷款而将战略性资产卖给中国ꎬ进而被中国“控制”④ꎮ

三　 对象国公共债务的真实情况

对比可知ꎬ西方将项目本身和项目所在国作为研究对象ꎬ通过各类手段
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①

②

③

④

鲍洋:«“一带一路”倡议会引发“债务陷阱”吗———基于中国对外投资合作的视

角»ꎬ«经济学家»２０２０ 年第 ３ 期ꎮ
宋颖慧、王瑟、赵亮:«中国“债务陷阱论”剖析———以斯里兰卡政府债务问题为

视角»ꎬ«现代国际关系»２０１９ 年第 ６ 期ꎮ
王子辰:«如何有效驳斥债务陷阱论———以“一带一路”标志性项目黑山高速公

路报道为例»ꎬ«对外传播»２０１９ 年第 ５ 期ꎮ
吴孟克:«如何应对“１６ ＋ １ 合作”面临的挑战———专访中国社科院欧洲研究所中

东欧研究室主任刘作奎研究员»ꎬ«世界知识»２０１８ 年第 １５ 期ꎮ
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刻意引导受众接受其“债务陷阱”的论点ꎮ 而中国的相关研究则更多从宏观

视角出发ꎬ针对涉欧基建融资项目本身和对象国本身的研究较少ꎮ 西方和中

国相关研究的“错配”造成中国的驳斥论据不足和西方“债务陷阱论”的进一

步传播ꎮ 因此ꎬ有必要全面研究黑山、北马其顿和匈牙利三国公共债务水平、
偿债能力和债权人结构ꎬ既可以全面认识关于三国债务的真实情况ꎬ也能够

直接找到反驳西方抹黑观点的论据ꎮ
(一)中国在黑山、北马其顿和匈牙利的相关项目和贷款情况

在中国与黑山的合作中ꎬ黑山政府在 ２０１０ 年、２０１３ 年和 ２０１４ 年分别为轮船

维修与购买的项目和马特舍沃—斯莫科瓦茨(Ｍａｔｅšｅｖｏ － Ｓｍｏｋｏｖａｃ)段高速公路

项目提供了主权担保ꎮ 在轮船项目中ꎬ黑山的国有企业“黑山船务”(Ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｉｎ
Ｍａｒｉｔｉｍｅ Ｔｒａｎｓｐｏｒｔ Ｃｏｍｐａｎｙ)和“巴尔船务”(Ｂａｒ Ｍａｒｉｔｉｍｅ Ｔｒａｎｓｐｏｒｔ Ｃｏｍｐａｎｙ)分别

向中国进出口银行借款 ３ ９００ 万欧元和 ３ ８００ 万欧元①ꎮ 黑山南北高速公路则由

中国路桥工程有限责任公司承建ꎮ 该项目由中国进出口银行向黑山政府提供贷

款９ ４４ 亿美元ꎮ 贷款协议于２０１４ 年９ 月由中国进出口银行和黑山财政部正式签

署②ꎮ 贷款利率为固定利率 ２％ ꎬ贷款年限为 ２０ 年ꎬ宽限期 ５ 年③ꎮ
根据贷款协议ꎬ２０２１ 年 ７ 月贷款宽限期到期ꎬ黑山需偿还第一期贷款ꎮ

黑山政府目前正与中方就延长宽限期进行沟通ꎮ 然而在 ２０２１ 年 ３ 月ꎬ黑山

副总理德里丹阿巴佐维奇(Ｄｒｉｔａｎ Ａｂａｚｏｖｉｃ)在欧洲议会外交事务委员会的

会议上公开表示ꎬ欧盟需要帮助黑山偿还中国的贷款ꎬ以减少中国对黑山的

影响力ꎮ 要用一个新的、更加优惠的贷款来取代中国的贷款④ꎮ ２０２１ 年 ４
月ꎬ欧盟外交事务发言人彼得斯塔诺(Ｐｅｔｅｒ Ｓｔａｎｏ)在例行新闻发布会上表

示ꎬ欧盟已经是黑山最大的援助国、最大的外来投资者和最大的贸易伙伴ꎮ
欧盟将继续支持黑山ꎬ但是不会帮助黑山偿还来自第三方的贷款⑤ꎮ
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在中国与北马其顿的合作中ꎬ北马其顿政府在 ２０１４ 年分别为米拉蒂诺

维奇—斯蒂普(Ｍｉｌａｄｉｎｏｖｃｉ － Ｓｔｉｐ)公路和肯切沃—奥赫里德(Ｋｉｃｅｖｏ － Ｏｈｒｉｄ)
公路项目提供了主权担保ꎮ 在前一个项目中ꎬ该国国有企业“国家公路”
(Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｏｒ Ｓｔａｔｅ Ｒｏａｄｓ)向中国进出口银行借款 ２ ８ 亿美元ꎬ利率为

２％ ꎮ 贷款期限为 ２０ 年ꎬ宽限期 ５ 年ꎮ 在后一个项目中ꎬ贷款额为 ５ 亿美元ꎬ
利率、贷款时间、宽限期均与前一个项目相同①ꎮ 不过ꎬ中国电力建设集团承

建的柯查尼—科鲁匹斯特(Ｋｏｃａｎｉ － Ｋｒｕｐｉｓｔｅ)快速路项目并非由中方提供

贷款ꎮ 欧洲复兴开发银行是该项目贷款的债权人ꎮ 中国电力建设集团竞

标赢得了欧洲复兴开发银行的招标项目②ꎮ 欧洲复兴开发银行的贷款额为

２ １００ 万欧元ꎬ利率为 ６ 个月期的欧元同业拆借利率上浮 １％ ꎮ 贷款期限为

１５ 年ꎬ宽限期 ４ 年③ꎮ
在中国与匈牙利的合作中ꎬ匈牙利财政部在 ２０２０ 年 ４ 月与中国进出口

银行签署了贷款协议ꎮ 匈牙利财政部部长米哈伊瓦尔高(Ｖａｒｇａ Ｍｉｈáｌｙ)在
协议签署后谨慎地表示ꎬ贷款利率固定且较为优惠ꎬ不会受到市场波动的影

响④ꎮ 但此后在接受路透社采访时ꎬ他公开了相关信息ꎮ 项目贷款金额为

１８ ５５ 亿美元ꎬ利率为 ２ ５％ ꎬ贷款期限为 ２０ 年ꎬ宽限期 ５ 年ꎮ 该协议还包含

了提前还款的选项⑤ꎮ 值得一提的是ꎬ根据匈牙利 ２０２０ 年第 ２９ 号法案(关于

匈塞铁路匈牙利段的开发、施工和融资法案)ꎬ该项目的融资具有国民经济层
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中国—中东欧国家合作中的“债务陷阱论”辨析

面的重要性ꎬ是重大的公共利益项目ꎮ 如果公开那些与融资相关的协议和与

之相关的政府决策文件ꎬ就会威胁到匈牙利外交和对外经济的利益ꎬ并会让

匈牙利暴露在外部影响之下ꎮ 因此ꎬ政府会将相关文件封存 １０ 年ꎬ不予公

开ꎮ 政府主管外交事务的部长将会负责处理相关事宜①ꎮ
(二)公共债务水平

黑山、北马其顿和匈牙利公共债务占 ＧＤＰ 的比重并未超过欧盟国家和

欧元区国家的平均水平ꎮ 即使当前面对新冠肺炎疫情冲击ꎬ三国的公共债务

水平也并未出现大幅飙升的迹象ꎬ而且从历史来看ꎬ三国的这一比重基本没

有超过欧盟和欧元区国家的平均水平ꎮ 仅有匈牙利的公共债务占比在国际

金融危机之后超过了欧盟内非欧元区国家的水平②ꎮ
根据欧盟统计局最新数据ꎬ截至 ２０２０ 年第二季度ꎬ欧盟 ２７ 个成员国公共

债务占 ＧＤＰ 的比重已达到 ８７ ８％ꎬ欧元区国家的这一比重为 ９５ １％③ꎮ 同一

时期ꎬ黑山的这一比重为 ７９ ５４％ ④ꎬ 北马其顿为 ５９ ５％ ⑤ꎬ 匈牙利为

７４ ３％ ⑥ꎬ而且匈牙利作为非欧元区国家的欧盟成员国ꎬ其公共债务的水平近

年来持续下降ꎮ
从近十年的数据来看ꎬ黑山、北马其顿和匈牙利的公共债务水平也持续
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由于黑山和北马其顿不是欧盟成员国ꎬ三国对公共债务的统计标准不同ꎮ 黑山

财政和社会福利部公布国家债务(Ｓｔａｔｅ Ｄｅｂｔ)信息ꎬ其中包括中央政府和地方政府的债

务ꎮ 北马其顿财政部分别公布了政府债务(包括中央政府和地方政府)和广义公共债务

信息ꎮ 区别在于后者包括了国有企业的债务ꎮ 匈牙利则采用欧盟统计局的标准ꎬ政府债

务(Ｇｅｎｅｒａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｇｒｏｓｓ Ｄｅｂｔ)中仅包括中央政府和地方政府的债务ꎮ 因此ꎬ为了统

一文中的概念和数据ꎬ公共债务仅指代中央政府和地方政府的债务ꎮ
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低于欧盟平均水平ꎮ ２０１０ ~ ２０１９ 年ꎬ欧盟公共债务占 ＧＤＰ 的比重平均为

８２ ７％ ꎬ而黑山为 ５９％ ꎬ北马其顿为 ３５ ６％ ①ꎬ匈牙利的情况则较为特殊ꎮ 虽

然公共债务占 ＧＤＰ 的比重在 ２０１１ 年达到最高且此后一直处于下降状态ꎬ但
在欧盟的非欧元区国家中ꎬ匈牙利的这一比重在近十年内仍一直处于较高水

平ꎬ仅有克罗地亚的这一比重高于匈牙利ꎮ 截至 ２０１９ 年年底ꎬ欧盟非欧元区

国家的平均水平为 ４３ ２％ ꎬ但匈牙利为 ７５ １％ ②ꎮ

表 １　 　 ２０１０ ~ ２０１９ 年黑山、北马其顿和匈牙利的公共债务占 ＧＤＰ 比重(％)

国别
２０１０
年

２０１１
年

２０１２
年

２０１３
年

２０１４
年

２０１５
年

２０１６
年

２０１７
年

２０１８
年

２０１９
年

１０ 年
平均水平

欧盟
２７ 国

８０ ５ ８１ ８ ８４ ７ ８６ ４ ８６ ６ ８４ ８ ８４ ０ ８１ ５ ７９ ５ ７７ ６ ８２ ７

欧元区
１９ 国

８５ ８ ８７ ７ ９０ ７ ９２ ６ ９２ ８ ９０ ９ ９０ １ ８７ ７ ８５ ８ ８４ ０ ８８ ８

黑山 ４２ ０ ４４ ６ ４５ ３ ５８ ０ ５８ ５ ６４ ６ ６４ ４ ６５ ７ ７０ １ ７６ ５ ５９ ０
北马
其顿

２４ １ ２７ ７ ３３ ７ ３４ ０ ３８ １ ３８ １ ３９ ９ ３９ ４ ４０ ６ ４０ ６ ３５ ６

匈牙利 ８０ ２ ８０ ４ ７８ ４ ７７ ４ ７６ ７ ７５ ８ ７４ ９ ７２ ２ ６９ １ ６５ ４ ７５ １
资料来源:Ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ ＷｅｌｆａｒｅꎬＳｔａｔｅ Ｄｅｂｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｆ

ｇｏｖ ｍｅ / ｅｎ / ｓｅｃｔｉｏｎｓ / ｓｔａｔｅ － ｄｅｂｔ / ꎻｈｔｔｐｓ: / / ｊａｖｅｎｄｏｌｇ ｏｐｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｇｏｖ ｍｋ / ｅｎꎻＲｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ
Ｍａｃｅｄｏｎｉａ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｏｐｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｊａｖｅｎｄｏｌｇ ｏｐｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｇｏｖ ｍｋ / ｅｎꎻ
ＥｕｒｏｓｔａｔꎬＧｅｎｅｒａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｇｒｏｓｓ Ｄｅｂｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ / ｔｅｉ
ｎａ２３０ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎ

相关报告普遍认为ꎬ黑山、北马其顿和匈牙利公共债务的违约风险可控ꎮ
关于黑山的公共债务ꎬ欧委会虽然在两份报告中的态度均较为谨慎ꎬ但并不

认为黑山有重大风险ꎮ 在春季经济预测中ꎬ欧委会指出由于黑山经济活动被

迫中断ꎬ税收的减少和突如其来的医疗支出增高将对黑山公共债务构成挑

战ꎻ在秋季经济预测中ꎬ欧委会并未改变此前的判断ꎬ但专门指出ꎬ南北高速

公路项目第一阶段的完工将有助于在 ２０２２ 年缓解黑山的债务压力③ꎮ 关于

—０９—

①

②

③
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中国—中东欧国家合作中的“债务陷阱论”辨析

北马其顿的公共债务ꎬ国际货币基金组织在 ２０２０ 年 ４ 月的报告认为ꎬ北马其

顿的公共债务可持续ꎮ 虽然存在一定风险ꎬ但偿债能力可信ꎮ 北马其顿的公

共债务占 ＧＤＰ 的比重在中期内将保持在 ５５％ 左右ꎮ 即使在压力测试中ꎬ其
比重仍处于较低水平①ꎮ 关于匈牙利的公共债务ꎬ欧委会表现出一定信心ꎮ
在欧委会的报告中指出ꎬ持续改善的劳动力市场、增长的消费和对烟草行业

实行的高税率有助于提高税收ꎬ同时工资增长和增值税减免带来的消费效应

也较为明显②ꎮ
(三)偿债能力

黑山、北马其顿和匈牙利的偿债能力尚需进一步观察ꎮ 新冠肺炎疫情

前ꎬ三国的经济增速已超欧盟平均水平ꎬ这表明三国经济增长的动力较强ꎮ
疫情期间ꎬ三国的经济虽有所下滑ꎬ但复苏前景较为明朗ꎮ 不过ꎬ三国政府较

低的盈余水平有可能成为影响其偿债能力的负面因素ꎮ
近年来ꎬ黑山、北马其顿和匈牙利经济增长的水平较为平稳ꎮ 三国在疫

情前的经济增速均超过了欧盟平均水平ꎬ甚至处于领先地位ꎮ ２０１０ ~ ２０１９
年ꎬ欧盟 ２７ 国 ＧＤＰ 的平均增速仅为 １ ６％ ꎬ欧元区国家的平均增速为 １ ４％ ꎮ
而同期ꎬ黑山的增速为 ２ ９％ ꎬ北马其顿为 ２ ５％ ꎬ匈牙利为 ２ ８％ ꎮ 黑山除

２０１２ 年除外ꎬ每年 ＧＤＰ 增速均高于欧盟当年的平均水平ꎬ２０１８ 年更是达到

５ １％ ꎬ仅次于列欧盟第一位的爱尔兰(８ ５％ )ꎮ 北马其顿除 ２０１７ 年外ꎬ其每

年增速也都超过了欧盟当年的平均水平ꎮ 匈牙利自 ２０１３ 年起每年 ＧＤＰ 增速

均高于欧盟当年的平均水平ꎮ ２０１９ 年 ４ ６％的 ＧＤＰ 增速在欧盟 ２７ 国中列第

三位ꎬ仅次于爱尔兰(５ ９％ )和马耳他(５ ５％ )ꎮ

表 ２ ２０１０ ~ ２０１９ 年黑山、北马其顿和匈牙利的 ＧＤＰ 增速(％)

国别
２０１０
年

２０１１
年

２０１２
年

２０１３
年

２０１４
年

２０１５
年

２０１６
年

２０１７
年

２０１８
年

２０１９
年

１０ 年
平均增速

欧盟
２７ 国

２ ２ １ ８ － ０ ７ ０ ０ １ ６ ２ ３ ２ ０ ２ ８ ２ １ １ ６ １ ６

欧元区
１９ 国

２ １ １ ７ － ０ ９ － ０ ２ １ ４ ２ ０ １ ９ ２ ６ １ ９ １ ３ １ ４

黑山 ２ ７ ３ ２ － ２ ７ ３ ５ １ ８ ３ ４ ２ ９ ４ ７ ５ １ ４ １ ２ ９

—１９—

①
②

ＩＭＦꎬＮｏｒｔｈ ＭａｃｅｄｏｎｉａꎬＩＭＦ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｅｐｏｒｔ Ｎｏ ２０ / １１３ꎬ２０２０ Ａｐｒｉｌ
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ Ａｕｔｕｍｎ ２０２０ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｏｒｅｃａｓｔꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ /

ｅｃｏｎｏｍｙ＿ｆｉｎａｎｃｅ / ｆｏｒｅｃａｓｔｓ / ２０２０ / ａｕｔｕｍｎ / ｅｃｆｉｎ＿ｆｏｒｅｃａｓｔ＿ａｕｔｕｍｎ＿２０２０＿ｈｕ＿ｅｎ ｐｄｆ
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(续表 ２)

国别
２０１０
年

２０１１
年

２０１２
年

２０１３
年

２０１４
年

２０１５
年

２０１６
年

２０１７
年

２０１８
年

２０１９
年

１０ 年
平均增速

北马
其顿

３ ４ ２ ３ － ０ ５ ２ ９ ３ ６ ３ ９ ２ ８ １ １ ２ ７ ３ ２ ２ ５

匈牙利 １ １ １ ９ － １ ４ １ ９ ４ ２ ３ ８ ２ １ ４ ３ ５ ４ ４ ６ ２ ８

资料来源:ＥｕｒｏｓｔａｔꎬＲｅａｌ ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒａｔｅꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ /
ｖｉｅｗ / ｔｅｃ００１１５ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎꎻＲｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｍａｃｅｄｏｎｉａ Ｓｔａｔｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｏｆｆｉｃｅꎬ
Ｇｒｏｓｓ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｍａｃｅｄｏｎｉａ ｉｎ ２０１９ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｓｔａｔ ｇｏｖ ｍｋ /
ｐｄｆ / ２０２０ / ３ １ ２０ １６＿ｍｋ ｐｄｆꎻ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ ＭｏｎｔｅｎｅｇｒｏꎬＧｒｏｓｓ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔ ａｎｄ
Ｍａｉｎ Ａｇｇｒｅｇａｔｅｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｏｎｓｔａｔ ｏｒｇ / ｅｎｇ / ｐａｇｅ ｐｈｐ? ｉｄ ＝ １９＆ｐａｇｅｉｄ ＝ １９

新冠肺炎疫情下三国的经济复苏前景可期ꎮ 根据欧委会 ２０２０ 年的秋季

经济预测ꎬ黑山 ２０２０ 年经济虽然会出现 １４ ３％ 的下滑ꎬ但如果疫情得到控

制ꎬ２０２１ 年会出现 ６ ８％的增长ꎬ这将主要得益于建筑业和旅游业的复苏ꎬ进
而带来国内消费的增长①ꎮ 欧委会认为ꎬ匈牙利 ２０２０ 年的经济增速将下降

６ ５％ ꎬ这一预测的数值高于部分西欧国家ꎮ 但相对而言ꎬ匈牙利相关产业并

未受到较大影响ꎮ 截至 ２０２０ 年 ８ 月ꎬ工业生产和零售额分别仅同比下降

２ １％和 １ ２％ ꎮ 就业也有所恢复ꎬ８ 月仅同比下降 ０ ４％ ꎮ 这表明ꎬ由于政府

调控等因素ꎬ匈牙利经济表现出了一定的韧性②ꎮ 北马其顿央行 ２０２０ 年 １１
月的最新研究报告预计ꎬ由于内需缩减ꎬ２０２０ 年全年 ＧＤＰ 下降 ４ ９％ ꎬ２０２１
年和 ２０２２ 年 ＧＤＰ 将分别增长 ３ ９％和 ３ ６％ ꎮ 欧委会的报告则认为ꎬ由于北

马其顿央行的刺激措施ꎬ私人信贷依旧较为活跃ꎬ而德国汽车制造业的坚挺

也保障了北马其顿的出口部门表现良好③ꎮ
遗憾的是ꎬ三国政府的财政盈余水平低于欧盟平均水平ꎮ 三国财政赤字

占 ＧＤＰ 的比重近年来持续走高ꎬ远超欧盟和欧元区国家的平均水平ꎮ 虽然

在国际金融危机后的 ２０１０ 年和 ２０１１ 年ꎬ三国的表现优于欧盟和欧元区平均

水平ꎬ但此后三国财政赤字状况持续恶化ꎬ而欧盟和欧元区则大幅度缓解ꎮ

—２９—
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②

③
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从政府收入和支出占 ＧＤＰ 的比重来看ꎬ赤字加剧的原因在于政府收入相比

支出较少ꎮ 三国政府支出占 ＧＤＰ 的比重基本与欧盟或欧元区持平ꎬ但收入

占 ＧＤＰ 的比重却长期低于欧盟和欧元区的平均水平ꎮ 世界银行早在 ２０１５ 年

便指出ꎬ北马其顿需要进一步提高公共资金的管理能力和资金使用效率①ꎮ

表 ３　 　 　 　 ２０１０ ~ ２０１９ 年黑山、北马其顿和匈牙利的政府盈余 /赤字占 ＧＤＰ 比重(％)

国别
２０１０
年

２０１１
年

２０１２
年

２０１３
年

２０１４
年

２０１５
年

２０１６
年

２０１７
年

２０１８
年

２０１９
年

欧盟
２７ 国

－ ６ ０ － ４ １ － ３ ６ － ２ ９ － ２ ４ － １ ９ － １ ４ － ０ ８ － ０ ４ － ０ ５

欧元区
１９ 国

－ ６ ３ － ４ ２ － ３ ７ － ３ ０ － ２ ５ － ２ ０ － １ ５ － ０ ９ － ０ ５ － ０ ６

黑山 － ３ ８ － ５ ４ － ５ ５ － ５ ３ － ３ １ － ７ ４ － ２ ８ － ５ ７ － ３ ９ － ２ ０
北马
其顿

－ ２ ４ － ２ ５ － ３ ８ － ３ ８ － ４ ２ － ３ ５ － ２ ７ － ２ ７ － １ ８ － ２ ０

匈牙利 － ４ ４ － ５ ２ － ２ ３ － ２ ６ － ２ ８ － ２ ０ － １ ８ － ２ ４ － ２ １ － ２ １
资料来源:ＥｕｒｏｓｔａｔꎬＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｄｅｆｉｃｉｔ / ＳｕｒｐｌｕｓꎬＤｅｂｔ ａｎｄ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ Ｄａｔａꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ

ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ / ｇｏｖ＿１０ｄｄ＿ｅｄｐｔ１ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎꎻＥｎｌａｒｇｅｍｅｎｔ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ － ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ － ｅｘｐｌａｉｎｅｄ / ｉｎｄｅｘ ｐｈｐ /
Ｅｎｌａｒｇｅｍｅｎｔ＿ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ＿ － ＿ ｆｉｎａｎｃｅ ＿ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ＃ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ＿ ｄｅｆｉｃｉｔ ＿ ａｎｄ ＿ ｄｅｂｔꎻＭｏｎｔｅｎｅｇｒｏ
Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｗｅｌｆａｒｅꎬ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｍｆ ｇｏｖ ｍｅ / ｅｎ /
ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ / ｓｅｃｔｏｒ － ｆｏｒ － ｅｃｏｎｏｍｉｃ － ｐｏｌｉｃｙ － ａｎｄ － ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ － / ｇｅｎｅｒａｌ ＿ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ / ꎻ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｍｆ ｏｒｇ / ｅｎ /
Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ＷＥＯ / ｗｅｏ － ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２０ / Ｏｃｔｏｂｅｒ

表 ４　 　 　 　 　 ２０１０ ~ ２０１９ 年黑山、北马其顿和匈牙利的政府支出占 ＧＤＰ 比重(％)

国别
２０１０
年

２０１１
年

２０１２
年

２０１３
年

２０１４
年

２０１５
年

２０１６
年

２０１７
年

２０１８
年

２０１９
年

欧盟 ２７ 国 ５０ ５ ４９ １ ４９ ７ ４９ ６ ４９ ０ ４８ １ ４７ ３ ４６ ７ ４６ ６ ４６ ６
欧元区 １９ 国 ５０ ９ ４９ ４ ５０ ０ ４９ ９ ４９ ３ ４８ ４ ４７ ７ ４７ ２ ４６ ９ ４７ ０

黑山 ４６ ６ ４５ ３ ４５ ７ ４５ ８ ４４ ２ ４６ ４ ４７ ５ ４７ ２ ４７ ２ ４５ ０
北马其顿 ３２ ５ ３１ ９ ３３ ３ ３１ ７ ３１ ７ ３２ ２ ３１ １ ３１ ８ ３０ ４ ３１ ２
匈牙利 ４８ ９ ４９ １ ４９ ２ ５０ ２ ５０ １ ５０ ４ ４６ ８ ４６ ５ ４５ ９ ４５ ６
资料来源:ＥｕｒｏｓｔａｔꎬＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ＲｅｖｅｎｕｅꎬＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ａｎｄ Ｍａｉｎ Ａｇｇｒｅｇａｔｅｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ

ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ / ｄａｔａｂｒｏｗｓｅｒ / ｖｉｅｗ / ｇｏｖ ＿ １０ａ ＿ ｍａｉｎ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｔａｂｌｅ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎꎻ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄꎬ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ Ｄａｔａｂａｓｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｍｆ ｏｒｇ / ｅｎ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ /
ＷＥＯ / ｗｅｏ － ｄａｔａｂａｓｅ / ２０２０ / Ｏｃｔｏｂｅｒ

—３９—

① Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ ＧｒｏｕｐꎬＦＹＲ Ｍａｃｅｄｏｎｉａ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｖｉｅｗ:Ｆｉｓｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｆｏｒ Ｇｒｏｗｔｈꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ / ｅｎ / ｃｏｕｎｔｒｙ / ｎｏｒｔｈｍａｃｅｄｏｎｉａ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ｍａｃｅｄｏｎｉａ －ｐｕｂｌｉｃ － ｆｉｎａｎｃｅ －
ｒｅｖｉｅｗ － ２０１６
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表 ５　 　 　 ２０１０ ~ ２０１９ 年黑山、北马其顿和匈牙利的政府收入占 ＧＤＰ 比重(％)

国别
２０１０
年

２０１１
年

２０１２
年

２０１３
年

２０１４
年

２０１５
年

２０１６
年

２０１７
年

２０１８
年

２０１９
年

欧盟 ２７ 国 ４４ ６ ４５ １ ４６ １ ４６ ６ ４６ ６ ４６ ２ ４６ ０ ４５ ９ ４６ ２ ４６ １

欧元区 １９ 国 ４４ ６ ４５ ２ ４６ ３ ４６ ９ ４６ ８ ４６ ５ ４６ ３ ４６ ２ ４６ ５ ４６ ４

黑山 ４１ ８ ３８ ６ ３９ ９ ４１ ３ ４３ ５ ４０ ４ ４１ ３ ４０ ３ ４１ ０ ４２ ６

北马其顿 ３２ ５ ３１ ９ ３３ ３ ３１ ７ ３１ ７ ３２ ２ ３１ １ ３１ ８ ３０ ４ ３１ ２

匈牙利 ４４ ５ ４３ ９ ４６ ９ ４７ ６ ４７ ４ ４８ ４ ４５ ０ ４４ １ ４３ ８ ４３ ５

资料来源:同表 ４ꎮ

四　 西方“债务陷阱论”背后的原因之一:债权人结构的变化

虽然中国贷款的规模在黑山、北马其顿和匈牙利公共债务中的占比各不

相同ꎬ但共同点是ꎬ中国作为一个后来者不同程度地打破了这些国家以往的

债权人组成ꎮ 在黑山ꎬ传统西方国家的金融机构和巴黎俱乐部的债务规模显

著下降ꎮ 与此同时ꎬ中国借助南北高速公路项目一跃成为其公共债务的第二

大外国债权人ꎮ 在北马其顿ꎬ中国的贷款是近年来该国规模最大的外国债权

人贷款ꎬ中国对其发放的两笔贷款总额一举超过了西方国家债权人的债务规

模ꎮ 在匈牙利ꎬ由于俄罗斯的贷款规模最大ꎬ中国的贷款规模相对较小ꎬ因此

匈塞铁路项目的“债务陷阱论”更是子虚乌有ꎮ
(一)黑山公共债务中的债权人结构

当前黑山公共债务以外部债务为主ꎬ本土债权人的债务规模占比为 １６％
且呈持续下降趋势ꎮ 截至 ２０２０ 年第三季度ꎬ黑山公共债务中共有 ２５ 家外国

债权人ꎬ包括各类政策性银行、商业银行、欧盟成员国政府、国际金融机构和

私人债权人ꎮ 亚太地区的债权人仅有中国进出口银行①ꎮ 当前ꎬ中国进出口

银行的贷款是继欧元债券后的第二大外部债务ꎬ其规模占黑山外部债务的

２１ ４９％ ꎬ占公共债务的 １８ １％ ꎮ 从历史数据来看ꎬ国际金融危机是黑山债权

人结构和外部债务规模变化的分水岭ꎮ 欧元债券在危机后迅速成为黑山公

共债务中规模最大的外部债务ꎬ其占比在 ２０１５ 年达到最高峰ꎬ近 ５０％ ꎮ 世界

—４９—

① Ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ ＷｅｌｆａｒｅꎬＲｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｄｅｂｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｉｆ ｇｏｖ ｍｅ / ｅｎ / ｓｅｃｔｉｏｎｓ / ｓｔａｔｅ － ｄｅｂｔ / ２３５６２６ / Ｒｅｐｏｒｔ － ｏｎ － ｔｈｅ － Ｃｅｎｔｒａｌ －
Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ － ｄｅｂｔ － ａｓ － ｏｆ － ３０ － Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ － ２０２０ ｈｔｍｌ
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银行集团的国际复兴开发银行和巴黎俱乐部的贷款也在 ２０１０ 年占比较大ꎮ
２０１０ 年黑山公共债务中外部债务仅有 ９ 亿欧元ꎬ而 ２０１９ 年达到 ３１ 亿欧

元①ꎮ 所以黑山公共债务在国际金融危机后就已被西方债权人的债务推高ꎬ
而不是在 ２０１５ 年才被计入的中国贷款推高ꎮ

表 ６ 黑山公共债务中主要外国债权人债务占外部债务的比重(％)

外国债权人(中文) 外国债权人(英文) ２０１０
年

２０１５
年

２０２０ 年
(第三
季度)

欧元债券 ＥＵＲＯＢＯＮＤ ２１ ９２ ４８ ９６ ３９ ７３
中国进出口银行 Ｃｈｉｎａ ＥＸＩＭ Ｂａｎｋ — ８ ８３ ２１ ４９

银团贷款(政策担保) Ｓｙｎｄｉｃａｔｅｄ ｌｏａｎ － ＰＢＧ — — ８ ０９
银团贷款(政策担保)２ Ｓｙｎｄｉｃａｔｅｄ ｌｏａｎ － ＰＢＧ２ — — ８ ０９

国际复兴开发银行
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ
ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ １９ ３６ １１ ２９ ５ ９５

欧洲投资银行 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋ ７ ８７ ５ ３９ ３ ６５
国际货币基金组织

快速融资工具
Ｒａｐｉｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ － ＩＭＦ — — ２ ３５

巴黎俱乐部成员 Ｍｅｍｂｅｒ Ｓｔａｔｅｓ ｏｆ Ｐａｒｉｓ Ｃｌｕｂ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ １３ ６２ ５ ０４ ２ ２７

瑞士信贷 Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｕｉｓｓｅ Ｂａｎｋ ８ ２７ ８ ４９ １ ３６

德国开发银行 Ｇｅｒｍａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ １ ３４ １ ７２ １ ３２

　 银团贷款(匈牙利“ＯＴＰ”
银行、奥地利第一储蓄

银行和克罗地
亚萨格勒布银行)

Ｓｙｎｄｉｃａｔｅｄ ｌｏａｎ － ＯＴＰ － Ｅｒｓｔｅ Ｇｒｏｕｐ －
Ｚａｇｒｅｂａｃｋａ Ｂａｎｋ — — １ ０５

欧洲复兴开发银行
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ２ １７ ０ ６５ １ ０４

欧洲理事会开发银行 Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ ０ ０５ ０ ６６ １ ０２

国际开发协会 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ６ ５７ ３ ０７ ０ ８８

加拿大出口开发局 Ｅｘｐｏｒｔ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃａｎａｄａ — — ０ ５７

意大利联合贝尔格
莱德银行

Ｂａｎｋａ Ｉｎｔｅｓａ — — ０ ４３

以色列工人银行 ＨＡＰＯＡＬＩＭ — — ０ ２０

波兰政府贷款 Ｌｏａｎ ｆｒｏｍ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ Ｐｏｌａｎｄ １ ２４ ０ ３９ ０ １５

—５９—

① Ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ ＷｅｌｆａｒｅꎬＳｔａｔｅ Ｄｅｂｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｆ ｇｏｖ ｍｅ /
ｅｎ / ｓｅｃｔｉｏｎｓ / ｓｔａｔｅ － ｄｅｂｔ /
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(续表 ６)

外国债权人(中文) 外国债权人(英文) ２０１０
年

２０１５
年

２０２０ 年
(第三
季度)

法国外贸银行 Ｆｒｅｎｃｈ ｌｏａｎ － ＮＡＴＩＸＩＳ ０ ９３ ０ ３３ ０ ０８

国际农业开发基金
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｕｎｄ ｆｏｒ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ(ＩＦＡＤ) — — ０ ０８

西班牙国家信贷局 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｏ ｄｅｌ ｃｒｅｄｉｔｏ ｏｆｉｃｉａｌ ０ ４９ ０ ２２ ０ ０７

匈牙利政府贷款 Ｌｏａｎ ｆｒｏｍ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ Ｈｕｎｇａｒｙ １ ５３ ０ ４１ ０ ０６

德国施坦恩
马克银行与储蓄所

Ｓｔｅｉｅｒｍａｒｋｉｓｃｈｅ Ｂａｎｋ ｕｎｄ Ｓｐａｒｋａｓｓｅｎ
ＡＧ ２ ４１ ０ ６２ ０ ０４

奥地利政府贷款 Ｌｏａｎ ｆｒｏｍ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ Ａｕｓｔｒｉａ １ １１ — ０ ０２

欧盟委员会 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ０ ６０ ０ ２０ —

欧洲铁路车辆设备
融资公司

ＥＵＲＯＦＩＭＡ ３ ０２ ０ ８０ —

捷克进出口银行 Ｃｚｅｃｈ ＥＸＩＭ ３ ８５ ０ ４８ —

奥地利第一储蓄银行 Ｅｒｓｔｅ Ｂａｎｋ ２ ８８ ０ ９３ —

德意志银行 Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂａｎｋ — １ ５３ —

国际金融公司 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ０ ６２ — —

法国兴业银行 Ｓｏｃｉｅｔｅ Ｇｅｎｅｒａｌｅ ０ １１ — —

匈牙利进出口银行 Ｅｘｉｍ Ｂａｎｋ Ｈｕｎｇａｒｙ ０ ０１ — —

资料来源:作者根据黑山政府网数据计算ꎮ Ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ
ＷｅｌｆａｒｅꎬＳｔａｔｅ Ｄｅｂｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｆ ｇｏｖ ｍｅ / ｅｎ / ｓｅｃｔｉｏｎｓ / ｓｔａｔｅ － ｄｅｂｔ /

(二)北马其顿公共债务中的债权人结构

当前北马其顿的公共债务中ꎬ外部债务和本土债务的比例较为均衡ꎮ 截

至 ２０２０ 年第二季度ꎬ两者分别占公共债务的 ４６ ９％和 ３５ ４％ ꎮ 外部债务中

欧元债券的规模最大ꎬ占外部债务的 ６２ ５％ ꎮ 自中国进出口银行的贷款占外

部债务的 ４ ７％ ꎬ占公共债务的比重仅为 ２ ２％ ①ꎮ 这与黑山的情况不同ꎬ在
黑山的债务结构中ꎬ中国的贷款占外部债务的比重和占公共债务的比重

均相对较高ꎮ 但与黑山情况类似的是ꎬ从历史数据来看ꎬ欧元债券早已

成为北马其顿的最大外部债务ꎮ 欧元债券的规模从 ２０１３ 年的 １ ５ 亿欧

—６９—

① Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｍａｃｅｄｏｎｉａ Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＯｐｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅꎬｈｔｔｐｓ: / / ｊａｖｅｎｄｏｌｇ
ｏｐｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｇｏｖ ｍｋ / ｅｎ
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元增至 ２０２０ 年第二季度的 １６ ２８ 亿欧元ꎮ 欧元债券在 ２０１５ 年便一举成

为北马其顿公共债务中的最大债权人ꎮ 正是由于欧元债券规模的迅速膨

胀ꎬ外部债务规模从 ２０１０ 年的 １４ ８ 亿欧元增至 ２０２０ 年第二季度的 ２６
亿欧元ꎮ

遗憾的是ꎬ北马其顿政府并未按照年份详细披露双边债权人的融资信

息ꎮ 但根据北马其顿财政部的信息ꎬ其主要的双边债权人是德国、日本、法
国、美国、中国和西班牙ꎮ 其中ꎬ与德法等国的合作主要集中在基础设施建

设(饮用水供给、废水处理、环境保护、节能环保等)和技术援助(税收改

革、区域经济发展、出口促进等)领域ꎬ而与中国的相关合作仅限于基础设

施领域ꎮ

表 ７　 　 　 北马其顿公共债务中主要外国债权人债务占外部债务的比重(％)

外国债权人(中文) 外国债权人(英文) ２０１０ 年 ２０１５ 年 ２０１９ 年

欧元债券 ＥＵＲＯＢＯＮＤ ２１ ８９ ３６ ７２ ５８ ９２

国际复兴开发银行
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ
ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ １５ ８０ １１ ７３ １１ ８８

国际开发协会 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ １８ ７０ １２ １０ ６ ９７

欧洲投资银行 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋ １１ ６８ ４ ８４ ４ ６５

欧洲理事会开发银行 Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ １ ９９ ３ ０６ ３ ４７

欧洲复兴开发银行
Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ４ ２９ ３ ０８ ３ ３１

双边债权人 Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ １０ ４４ ４ ４６ ２ ４８

国际农业开发基金
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｕｎｄ ｆｏｒ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ(ＩＦＡＤ) ０ ８６ ０ ５４ ０ ３３

欧盟 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ ４ ６５ １ １３ —

国际货币基金组织 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ ５ １５ — —

欧洲铁路车辆设备
融资公司

ＥＵＲＯＦＩＭＡ ０ ２５ — —

资料来源:作者根据北马其顿财政部网站数据计算ꎮ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｍａｃｅｄｏｎｉａ
Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＰｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔ Ｒｅｐｏｒｔｓꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ ｇｏｖ ｍｋ / ｐｕｂｌｉｃ － ｄｅｂｔ － ｒｅｐｏｒｔｓ / ?
ｌａｎｇ ＝ ｅｎꎻｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ ｇｏｖ ｍｋ / ％ ｄ０％ ｂ８％ ｄ０％ ｂ７％ ｄ０％ ｂ２％ ｄ０％ ｂ５％ ｄ１％ ８８％ ｄ１％
８２％ ｄ０％ ｂ０％ ｄ０％ ｂ８ － ％ ｄ０％ ｂ７％ ｄ０％ ｂ０ － ％ ｄ１％９８％ ｄ０％ ｂ０％ ｄ０％ ｂ２％ ｄ０％ ｂ５％ ｄ０％
ｂｄ － ％ ｄ０％ ｂ４％ ｄ０％ ｂｅ％ ｄ０％ ｂｂ％ ｄ０％ ｂ３ /

—７９—
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表 ８ 北马其顿公共债务中主要双边债权人的合作情况 (单位:亿欧元)

外国债权人(中文) 外国债权人(英文) 各类金融合作的总规模
(援助和贷款等)

中国进出口银行 Ｃｈｉｎａ ＥＸＩＭ ｂａｎｋ ６ ７００

美国国际开发署
Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ａｇｅｎｃｙ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ５ ５００

德国开发银行 Ｇｅｒｍａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ １ ８００

日本国际协力机构 Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ ０ ７１０

西班牙国家信贷局 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｏ ｄｅｌ ｃｒｅｄｉｔｏ ｏｆｉｃｉａｌ ０ ０９８

法国开发署 Ｆｒｅｎｃｈ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｇｅｎｃｙ —

资料来源:作者根据北马其顿财政部网站数据计算ꎮ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｍａｃｅｄｏｎｉａ
Ｍｉｎｉｓｔｒｙ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ ｇｏｖ ｍｋ / ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ －
ｆｉｎａｎｃｉａｌ － ｒｅｌａｔｉｏｎｓ / ? ｌａｎｇ ＝ ｅｎ

(三)匈牙利公共债务中的债权人结构

与黑山和北马其顿不同ꎬ匈牙利公共债务中外部债务的规模远小于本土

债务ꎮ 截至 ２０２０ 年第三季度ꎬ外部债务占公共债务的比重为 ２０ ２％ ꎮ 这种

公共债务结构得益于欧尔班政府在 ２０１４ 年后的改革ꎮ 此改革主要是为了推

动商业银行、本土机构和居民购买政府债券ꎬ以降低公共和私人部门债务中

外部贷款和债券的风险①ꎮ
根据匈牙利国家债务管理中心的最新数据ꎬ在外部债务中ꎬ截至 ２０２０ 年

第三季度ꎬ外国债权人主要是西方国家的银行和俄罗斯的银行ꎮ 在国际金融

危机时期ꎬ欧盟和国际货币基金组织的贷款规模曾一度占匈牙利外部债务的

２０％ ②ꎮ 外部债务主要分为贷款和债券ꎬ但贷款占比十分微小ꎮ 匈牙利外币

贷款仅占其公共债务的 ３ １％ ③ꎮ 近年来ꎬ匈牙利贷款规模扩大的仅有两类ꎬ
一是地方政府移交给中央政府的贷款ꎬ二是在帕克什核电站项目中源自俄罗

斯的贷款(总规模约 １００ 亿欧元ꎬ但分期支付)ꎬ而匈塞铁路项目的中方贷款

规模远不及上述债权人的贷款规模ꎮ 如果从外币贷款占公共债务的比重来

看ꎬ匈塞铁路的贷款虽然尚未被计入最新的统计数据中ꎬ但其绝对规模微不

—８９—

①

②

③

Ｚｓｕｚｓａｎｎａ Ｎｏｖáｋꎬ Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔ ｉｎ ｔｈｅ ＣＥＥＣｓ: Ｉｓ ｔｈｅ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ Ｃｒｉｓｉｓ ｏｖｅｒ?
Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ＰａｐｅｒꎬＤｕｂｒｏｖｎｉｋ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｅｅｔｉｎｇꎬ２０１５ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｈｒｃａｋ ｓｒｃｅ ｈｒ / １６１６７０

Áｌｌａｍａｄóｓｓáｇ Ｋｅｚｅｌéｓｉ ＫöｚｐｏｎｔꎬＫöｚｐｏｎｔｉ Ｋöｌｔｓéｇｖｅｔéｓ Ａｄóｓｓáｇａꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｋｋ
ｈｕ / ｓｔａｔｉｓｚｔｉｋａ / ａｌｌａｍａｄｏｓｓａｇ － ｆｉｎａｎｓｚｉｒｏｚａｓ / ｋｏｚｐｏｎｔｉ － ｋｏｌｔｓｅｇｖｅｔｅｓ － ａｄｏｓｓａｇａ

同①ꎮ
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足道ꎮ 债券方面ꎬ由于中匈两国金融合作较为丰富ꎬ其公共债务中的政府债

券部分也有中国的参与ꎮ 匈牙利政府在 ２０１６ 年、２０１７ 年和 ２０１８ 年连续三年

发行了人民币债券ꎮ 当前尚未过期的债券规模仅占全部外币政府债券的

１ ６％ ꎬ也远不及欧元、美元和日元的债券规模①ꎮ

表 ９ 匈牙利公共债务中主要外国债权人债务占外部债务的比重(％)

外国债权人(中文) 外国债权人(英文) ２０１０ 年 ２０１５ 年
２０２０ 年
(第三
季度)

欧洲投资银行 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋ ６ ３８ １０ ２２ １１ ５７

欧洲理事会开发银行 Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ １ ３９ １ ９８ ２ ２５

国际货币基金组织 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｕｎｄ ２２ ５５ — —

欧盟 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｏｎ １７ ３４ ６ ０７ —

德国开发银行 Ｇｅｒｍａｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ ０ ０７ — —

俄罗斯开发银行 Ｖｙｎｅｓｈｅｃｏｎｏｍｂａｎｋ — — ０ ４２

资料来源:作者根据匈牙利政府债务管理局网站数据计算ꎮ Áｌｌａｍａｄóｓｓáｇ Ｋｅｚｅｌéｓｉ
ＫöｚｐｏｎｔꎬＫöｚｐｏｎｔｉ Ｋöｌｔｓéｇｖｅｔéｓ Ａｄóｓｓáｇａꎬｈｔｔｐｓ:/ / ｗｗｗ ａｋｋ ｈｕ/ ｓｔａｔｉｓｚｔｉｋａ / ａｌｌａｍａｄｏｓｓａｇ － ｆｉｎａｎｓｚｉｒｏｚａｓ /
ｋｏｚｐｏｎｔｉ － ｋｏｌｔｓｅｇｖｅｔｅｓ － ａｄｏｓｓａｇａꎻＡ Ｋöｚｐｏｎｔｉ Ｋöｌｔｓéｇｖｅｔéｓ Ｄｅｖｉｚａｈｉｔｅｌ Ａｄóｓｓáｇｎａｋ Áｌｌｏｍáｍｙａꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｋｋ ｈｕ / ｓｔａｔｉｓｚｔｉｋａ / ａｌｌａｍａｄｏｓｓａｇ － ｆｉｎａｎｓｚｉｒｏｚａｓ / ｋｏｚｐｏｎｔｉ － ｋｏｌｔｓｅｇｖｅｔｅｓ － ｄｅｖｉｚａｈｉｔｅｌ －
ａｄｏｓｓａｇａｎａｋ －ａｌｌｏｍａｎｙａ

五　 西方“债务陷阱论”背后的原因之二:融资模式的差异

从上述对债权人结构的分析可知ꎬ在黑山、北马其顿和匈牙利公共债务

中的主要债权人有欧洲投资银行、世界银行集团、欧洲复兴开发银行等政策

性银行ꎮ 相对中国在中东欧地区的融资活动而言ꎬ这些金融机构与对象国的

合作起步更早、融资手段更为丰富且涉及领域更为广泛ꎮ 大部分西方政策性

银行的融资公共部门和私人部门并重ꎮ 这种融资模式的差异也成为西方利

用“债务陷阱论”攻击中国的动因之一ꎮ
(一)基本特点

欧洲投资银行、世界银行集团和欧洲复兴开发银行在黑山、北马其顿

和匈牙利的业务有两个特点:一是时间早且融资对象国各有侧重ꎻ二是融

—９９—

① Áｌｌａｍａｄóｓｓáｇ Ｋｅｚｅｌéｓｉ Ｋöｚｐｏｎｔꎬ Ｄｅｖｉｚａｋöｔｖéｎｙｅｋ Ａｄａｔａｉꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｋｋ ｈｕ /
ｃｏｎｔｅｎｔ / ｐａｔｈ ＝ ｄｅｖｉｚａｋｏｔｖｅｎｙｅｋ － ａｄａｔａｉ



欧亚经济 / ２０２１ 年第 ５ 期

资公私部门的比例较为均衡ꎮ 首先ꎬ早在南斯拉夫时期ꎬ欧洲投资银行便

与当时的马其顿共和国和黑山共和国展开了合作ꎬ而世界银行集团也在匈

牙利转轨前便已进入其基础设施市场ꎮ 不过ꎬ自匈牙利加入欧盟之后ꎬ作
为欧盟市场上主要融资机构的欧洲投资银行明显更为活跃ꎮ 当前ꎬ世界银

行集团和欧洲复兴开发银行则主要针对相对较为落后的东南欧国家ꎮ 融

资规模的数据也印证了这一点ꎮ 欧洲投资银行在匈牙利的融资规模最大ꎬ
而在黑山和北马其顿ꎬ世界银行集团和欧洲复兴开发银行则是融资的主力

军ꎮ 其次ꎬ从融资部门来看ꎬ世界银行集团和欧洲复兴开发银行对公共部

门和私人部门的融资分配基本较为均衡ꎮ 欧洲投资银行的数据虽尚未披

露ꎬ但作为落实欧盟政策的银行ꎬ其规模较大的融资活动基本与欧盟基金

共同融资ꎮ 因此ꎬ欧洲投资银行针对成员国公共部门的融资比重应不低①ꎮ

表 １０ ２０１０ 年至今西方主要政策性银行在

黑山、北马其顿和匈牙利的融资活动

融资机构 对象国 首个融资项目的时间 融资项目总数(个) 总融资金额

欧洲投资银行

匈牙利 １９９０ 年 ３０６ ２２０ ８０ 亿欧元

黑山 １９７７ 年 ６３ １０ ００ 亿欧元

北马其顿 １９７７ 年 ３２ ９ ７０ 亿欧元

世界银行集团

匈牙利 １９８３ 年 ４９ ５６ ９０ 亿美元

黑山 ２００２ 年 ３６ ８ ３４ 亿美元

北马其顿 １９８０ 年 ８２ ２８ ８０ 亿美元

欧洲复兴
开发银行

匈牙利 １９９１ 年 １８９ ３２ １０ 亿欧元

黑山 ２００２ 年 ７５ ７ ３５ 亿欧元

北马其顿 １９９３ 年 １４０ ２０ ７０ 亿欧元

资料来源:Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｉｂ ｏｒｇ / ｅｎ / ｐｒｏｊｅｃｔｓ / ｒｅｇｉｏｎｓ / ｅｕｒｏｐｅａｎ －
ｕｎｉｏｎ / ｈｕｎｇａｒｙ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍꎻｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｉｂ ｏｒｇ / ｅｎ / ｐｒｏｊｅｃｔｓ / ｒｅｇｉｏｎｓ / ｅｎｌａｒｇｅｍｅｎｔ / ｔｈｅ － ｗｅｓｔｅｒｎ －
ｂａｌｋａｎｓ / ｎｏｒｔｈ － ｍａｃｅｄｏｎｉａ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍꎻｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｉｂ ｏｒｇ / ｅｎ / ｐｒｏｊｅｃｔｓ / ｒｅｇｉｏｎｓ / ｅｎｌａｒｇｅｍｅｎｔ /
ｔｈｅ － ｗｅｓｔｅｒｎ － ｂａｌｋａｎｓ / ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍꎻＥｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｂｒｄ ｃｏｍ/ ｈｕｎｇａｒｙ ｈｔｍｌꎻｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｂｒｄ ｃｏｍ/ ｎｏｒｔｈ －ｍａｃｅｄｏｎｉａ ｈｔｍｌꎻｈｔｔｐｓ:/ / ｗｗｗ
ｅｂｒｄ ｃｏｍ / ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏ － ｃｏｕｎｔｒｙ ｈｔｍｌꎻ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｇｒｏｕｐꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ / ｅｎ /
ｃｏｕｎｔｒｙ / ｍｏｎｔｅｎｅｇｒｏꎻｈｔｔｐｓ:/ / ｗｗｗ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ / ｅｎ / ｃｏｕｎｔｒｙ / ｎｏｒｔｈｍａｃｅｄｏｎｉａꎻｈｔｔｐｓ:/ / ｗｗｗ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ
ｏｒｇ / ｅｎ / ｃｏｕｎｔｒｙ / ｅｕ

—００１—

① ２０１９ 年欧洲复兴开发银行修订了信息披露规则ꎮ 根据新规则ꎬ项目数据库中仅披

露与疫情和经济社会复苏相关的项目信息ꎮ 因此ꎬ有关计算均根据该行已披露的项目信息为

基础ꎮ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬＡｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙꎬｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ ｅｂｒｄ ｃｏｍ/ ｗｈａｔ － ｗｅ － ｄｏ / ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ － ａｎｄ － ｐｏｌｉｃｉｅｓ / ａｃｃｅｓｓ － ｔｏ － ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ － ｐｏｌｉｃｙ ｈｔｍｌ
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表 １１ ２０１０ 年至今世界银行集团和欧洲复兴开发银行在黑山、
北马其顿和匈牙利的公共融资规模占总融资的比重(％)

融资机构 对象国 公共融资规模占比

世界银行集团

匈牙利 ５５ １４

黑山 ２９ ８５

北马其顿 ４５ １６

欧洲复兴开发银行

匈牙利 ３ ２５

黑山 ６７ ４１

北马其顿 ６４ ３９

资料来源:作者根据欧洲复兴开发银行和世界银行网站数据计算ꎮ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂａｎｋ ｆｏｒ
Ｒｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｐｒｏｊｅｃｔ Ｓｕｍｍａｒｙ Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｂｒｄ ｃｏｍ / ｗｏｒｋ －
ｗｉｔｈ － ｕｓ / ｐｒｏｊｅｃｔ － ｆｉｎａｎｃｅ / ｐｒｏｊｅｃｔ － ｓｕｍｍａｒｙ － ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ｈｔｍｌꎻＷｏｒｌｄ Ｂａｎｋ ＧｒｏｕｐꎬＰｒｏｊｅｃｔｓ ＆
Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ / ｅｎ / ｐｒｏｊｅｃｔｓ － ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ / ｐｒｏｊｅｃｔｓ － ｈｏｍｅ

(二)主要融资领域

欧洲投资银行、世界银行集团和欧洲复兴开发银行在黑山、北马其顿

和匈牙利开展融资活动的领域十分宽泛ꎬ且随着国际政治经济局势的变化

而变化ꎮ 三大银行的融资领域涵盖了农业、工业和服务业ꎬ近年来ꎬ医疗、
教育等各类民生工程也得到关注ꎮ 融资对象则涵盖了中小企业、银行、中
央和地方政府等ꎮ 不过ꎬ这三家机构的业务既有重合也有差异ꎮ 例如ꎬ欧
洲投资银行以中小企业授信和交通基础设施为主ꎮ 世界银行集团则关注

更为庞杂的民生领域和公共部门的财政可持续性ꎮ 欧洲复兴开发银行主

要聚焦于对基础设施和金融机构的融资ꎮ 另外ꎬ从不同时间段来看ꎬ三大

银行的融资重点也在变化ꎮ 例如ꎬ在匈牙利转轨前后的十多年中ꎬ世界银

行集团注重对基础设施的融资ꎬ而在国际金融危机期间ꎬ融资重点转为公

共财政领域ꎮ

表 １２ ２０１０ 年至今西方主要政策性银行在黑山、
北马其顿和匈牙利的五大融资领域

融资机构 对象国 前五大融资领域及其占总融资的比重(％ )

欧洲投资银行 匈牙利

针对中小企
业的授信

额度

交通基础
设施

服务 教育 能源

２３ ６７ ２３ ６４ １０ ６２ ８ １８ ６ ０７

—１０１—
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(续表 １２)

融资机构 对象国 前五大融资领域及其占总融资的比重(％ )

欧洲投资银行

黑山

北马
其顿

针对中小企
业的授信

额度

交通基础
设施

清洁水和
排水

服务 教育

６１ ３７ ２５ １５ ６ ９４ １ ８１ １ ３１
针对中小企
业的授信

额度

交通基础
设施

清洁水和
排水

能源 服务

５５ ２１ ２８ ５９ １３ ２１ ２ ３７ ０ ６２

世界银行集团

匈牙利

黑山

北马
其顿

金融监管与
竞争政策

债务管理与
财政可持续

公共部门的
支出与金融
管理及采购

宏观经济
管理

基础设施

３９ ５１ ３８ ４１ １３ ６１ １１ ５６ １０ ３０

金融监管与
竞争政策

污染治理 医疗体系 区域一体化
行政和公务

员体系改革与
气候变化

１９ ６８ １０ ９５ ９ ８５ ４ ０４ ３ ６０

公共部门的
支出与金融
管理及采购

医疗体系

社会安全网 /
社会援助
与社会关
怀服务

贸易便利化
与市场准入

债务管理与
财政可持续

２０ ９７ １８ ３２ １４ ９６ １２ ５６ １２ ２２

欧洲复兴
开发银行

匈牙利

黑山

北马
其顿

交通
金融机构

融资
自然资源 /

能源
信息和通信

技术
市政和环境
基础设施

４８ ９１ ３３ ２０ ８ ７３ ３ ８９ ２ ９６

能源 交通
金融机构

融资
旅游业

市政和环境
基础设施

３６ ０５ ２９ ９ １８ ６４ １６ ４０ ６ ９７

市政和环境
基础设施

旅游业
金融机构

融资
能源 交通

４０ ９８ １７ ４６ １７ ４１ １６ ６８ ７ ３２

资料来源:同表 １１ꎮ

(三)基础设施建设融资

在基础设施建设领域ꎬ欧洲投资银行、世界银行集团和欧洲复兴开发银

行主要关注领域均为民生工程和交通基础设施ꎮ 其中ꎬ欧洲投资银行是三国

—２０１—
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的融资主力ꎮ 其项目数量和融资规模均远超其他两家银行ꎬ其融资的主要基

础设施类型有交通、清洁能源、医疗卫生和水资源管理等ꎮ 单在 ２０２０ 年ꎬ欧
洲投资银行在各类基础设施类项目中的投融资就达 １５０ 亿欧元ꎮ 特别是欧

盟和东南欧的泛欧交通及能源网络建设ꎬ该行是最主要的融资机构①ꎮ

表 １３　 　 　 　 ２０１０ 年至今西方主要政策性银行在黑山、北马其顿和匈牙利的基建融资

融资机构 对象国
交通基础设施

项目数量
(个)

融资金额最大的项目

欧洲投资银行

匈牙利 ４６ ２００５ 年通过布达佩斯市政府为布达佩斯 ４ 号
线地铁项目融资 ８ ７５ 亿欧元

黑山 ６３ ２０１８ 年通过黑山政府为黑山 ５ 条主干高速路
的重建融资 ８ ０００ 万欧元

北马其顿 １０ ２０１１ 年通过北马其顿政府为北马其顿高速公
路项目融资 ６ ５００ 万欧元

世界银行集团

匈牙利 ６ １９９０ 年通过国际复兴开发银行为匈牙利通信
基础设施项目融资 １ ５ 亿美元

黑山 １
２００６ 年通过国际复兴开发银行和国际开发协
会为东南欧能源共同体黑山项目融资 １ ８００
万美元

北马其顿 １１ ２００２ 年通过国际复兴开发银行为北马其顿区
域公路项目融资 １ ０５ 亿美元

欧洲复兴
开发银行

匈牙利 ９ ２００４ 年为匈牙利 Ｍ５ 高速公路二期工程融资
１ ５ 亿欧元

黑山 １２ ２０１７ 年为黑山主干道路重建项目融资 ４ ０００
万欧元

北马其顿 ２ ２０１９ 年为北马其顿高速公路收费站建设项目
融资 １ ３００ 万欧元

资料来源:同表 １１ꎮ

(四)对黑山、北马其顿和匈牙利的最新融资方向和融资模式

在欧洲绿色和数字化经济转型的大背景下ꎬ欧洲投资银行、世界银行

集团和欧洲复兴开发银行对欧盟成员国和东南欧国家的融资方向集中在

—３０１—

① Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ＥＩＢꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｉｂ ｏｒｇ / ｅｎ /
ａｂｏｕｔ / ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ / ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍ
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可持续发展领域ꎮ 作为协助落实欧盟政策的银行ꎬ欧洲投资银行的融资方

向与欧盟最新的政策更加贴近ꎬ主要包括绿色经济、医疗和教育等ꎮ 欧洲

复兴开发银行和世界银行集团针对不同对象国的融资方向有明显差异ꎬ对
匈牙利这一欧盟成员国的融资方向与欧盟的规划一致ꎬ重点在绿色经济领

域ꎻ而对于黑山和北马其顿这两个非欧盟成员国ꎬ世界银行集团则坚持其

传统的融资方向ꎬ将公共部门改革作为重点ꎬ提高东南欧非欧盟国家的治

理能力ꎬ欧洲复兴开发银行强调区域范围内交通与能源的互联互通ꎮ

表 １４ 欧洲投资银行、世界银行集团和欧洲复兴开发银行

对黑山、北马其顿和匈牙利的最新融资方向

融资机构 对象国 主要融资方向

欧洲投资银行

匈牙利
以落实欧盟政策为目标ꎬ从气候与绿色经济、创新
与技能、基础设施、中小企业等各领域全面推动可
持续增长和就业

黑山
在修缮和重建公共基础设施的传统任务基础上ꎬ拓
展至医疗、研发、教育和中小企业发展领域

北马其顿 同黑山

世界银行集团

匈牙利
在欧盟框架内提供咨询服务ꎬ如技术援助或经济
分析

黑山
加强宏观经济和财政的可持续性、提高劳动力
技能

北马其顿
加强私人部门营商环境和出口导向型经济、提高
劳动力技能、提高公共资金在能源领域的使用
效率

欧洲复兴开发银行

匈牙利
开发资本市场并提供创新性和绿色金融产品ꎬ支持
提高能源和资源效率、低碳化和可再生能源的项目

黑山
提高农业和旅游业的竞争力、通过跨境交通和能
源促进区域一体化、向绿色经济转型

北马其顿
通过加强产业链和劳动力技能提高竞争力、通过
基础设施建设促进区域一体化、向绿色经济转型
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中国—中东欧国家合作中的“债务陷阱论”辨析

当前ꎬ欧洲投资银行、世界银行集团和欧洲复兴开发银行均主推政府—
社会资本合作(Ｐｕｂｌｉｃ － Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓꎬ即 ＰＰＰ)的融资模式ꎮ 欧洲复兴

开发银行指出ꎬ这种融资模式不仅仅源于对私人资本的需求ꎬ也源于私人资

本在管理效率、利润率和风险调控方面优于公共部门的表现ꎮ 私人资本的参

与将有助于新技术的发展ꎬ提高运营效率ꎬ进而为基础设施带来可持续发

展①ꎮ 对此ꎬ欧洲投资银行早在 ２００８ 年便成立了欧洲政府—社会资本合作专

家中心(Ｅｕｒｏｐｅａｎ ＰＰＰ Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ Ｃｅｎｔｒｅ)ꎬ为该中心 ４２ 个成员国的公共部门在

政府—社会资本合作的立法、项目筹备等方面提供协助②ꎮ 欧洲复兴开发银

行在 ２０１４ 年推出了基础设施项目筹备机制( Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｐｒｏｊｅｃｔ Ｐｒｅｐａｒａｔｉｏｎ
Ｆａｃｉｌｉｔｙ)ꎮ 该机制旨在为那些计划融资的基础设施项目进行系统性筹备工

作ꎬ以更好更快地促进私人资本和公共资本的对接③ꎮ 世界银行集团则开发

了 ７ 个工具ꎬ分别从风险评估、合约条款审查、融资模式认证、国别研究等

方面开展相关工作ꎮ
当然ꎬ这一政府—社会资本合作的融资模式并不是万能解药ꎮ 世界银

行集团明确指出ꎬ在一部分案例下这种模式是一个答案ꎬ但在另一部分案

例中ꎬ也许并不是提供基础设施服务的正确方式④ꎮ 欧盟审计院 ２０１８ 年的

报告指出ꎬ根据被审计的相关项目所反映的情况ꎬ这些项目并不总是有经济

效率的ꎬ也没能为资本带来合适的价值⑤ꎮ

结　 语

西方用于抹黑中国涉欧基建项目的“债务陷阱论”主要有两大论据:一是

由于中国的基建项目ꎬ对象国公共债务占 ＧＤＰ 比重过高ꎻ二是贷款数额过大
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且偿还时间过长ꎮ
这两个论据都是站不住脚的ꎮ 黑山、北马其顿和匈牙利公共债务占 ＧＤＰ

的比重在近十年内基本未超过欧盟国家和欧元区国家公共债务的平均水平ꎮ
新冠肺炎疫情前三国的经济增长动力较强ꎬ增速已超欧盟平均水平ꎮ 即使在

疫情的冲击下ꎬ三国的公共债务水平也并未出现大幅飙升的现象ꎬ且三国的

偿债能力可信ꎬ经济复苏可期ꎮ 不过ꎬ相对于其他欧洲国家ꎬ这三国政府对公

共财政的管理能力较弱ꎮ
西方抹黑“一带一路”倡议的“债务陷阱论”本质是西方相关融资机构在

黑山、北马其顿和匈牙利公共债务中的融资份额和占比下降ꎮ 在三国外国债

权人的构成中ꎬ西方国家的各类金融机构一直以来都是三国最重要的外国债

权人ꎮ 但国际金融危机后ꎬ无论从绝对规模来看ꎬ还是从其占外部债务的比

重来看ꎬ欧元债券大幅度增长ꎮ 所以ꎬ三国公共债务的增长并非源于中国的

贷款ꎬ更不是中国的贷款挤压了西方国家的债权空间ꎮ 但是ꎬ中国作为一个

中东欧地区的后来者ꎬ打破了这些国家以往的外国债权人构成ꎮ 在黑山和北

马其顿两国ꎬ中国甚至一举超越了传统的外国债权人ꎮ 这才是西方抹黑中国

涉欧基建融资项目背后真正的动机ꎮ
反观西方主要融资机构在黑山、北马其顿和匈牙利的融资活动ꎬ主要

有三个特点ꎬ即启动时间早、公私部门融资比例均衡和融资领域广ꎮ 近年

来ꎬ西方也针对中国的“债务陷阱”大力推动公私部门合作的融资模式ꎮ 对

此ꎬ中国在欧洲参与基础设施建设项目时应该做到以下几点:
首先应充分意识到西方各类融资机构在对象国的深耕与积累ꎬ不能疏

忽大意ꎮ
其次ꎬ应鼓励更多民间资本参与欧洲未来的经济转型进程之中ꎬ这样

既能减少欧洲国家和欧盟对中国传统国有企业和国有银行融资的顾虑ꎬ也
能丰富融资手段ꎮ

最后ꎬ应鼓励中国国有企业和国有银行进行及时的、多样化的投资ꎮ
当前ꎬ新能源和数字经济已经成为欧洲经济转型的核心ꎬ也是各国的主要

关切ꎮ 西方各类金融机构已经蜂拥而至ꎬ而中国相关金融机构的融资活动

仍集中在交通或能源基础设施领域ꎮ
(责任编辑:李丹琳)
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