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摘要摘要

国际金融组织（MFO）提供两种主要类型的融资：主权融资和非主权融资。非主权融资对受援

国经济具有多项优势：不增加政府债务、刺激私营部门发展、提供更灵活的条件。

本报告基于欧亚开发银行自2008年以来建立的非主权融资系统化数据库。对已批准项目的数

据分析揭示了欧亚地区MFO非主权融资的关键方向和发展动态。最终提炼出十项主要趋势，反

映该领域的动态变化和结构性转变。

趋势趋势1：17年间非主权融资实际规模下降年间非主权融资实际规模下降

2008-2024 年，MFO在欧亚地区批准的非主权融资总规模达 741 亿美元。融资名义规模增长 

17.5%，从 2008-2010 年的 46 亿美元增至 2022-2024 年的 55 亿美元。 1

MFO非主权融资实际规模呈下降趋势，降幅达 17.4%，从 46 亿美元降至 38 亿美元。主要原

因包括美元通胀加剧及融资名义增速偏低。同时，非主权融资规模占该地区国家合计 GDP 的
比重也从 0.24% 降至 0.19%。

不同国家及MFO的融资动态差异显著。2022-2024 年，哈萨克斯坦和乌兹别克斯坦成为MFO
投资的主要受援国；同期非主权融资的主要出资机构为欧亚开发银行、欧洲复兴开发银行及国

际金融公司。

趋势趋势 2：：MFO主导格局变化主导格局变化

2008-2024 年，欧亚地区非主权融资的主要MFO出资方包括：欧洲复兴开发银行、欧亚开发银

行、国际金融公司、亚洲开发银行、多边投资担保机构、欧洲投资银行。

此前的主导机构为欧洲复兴开发银行——2014 年该银行暂停在俄罗斯的业务前，其批准的非

主权融资规模在所有MFO中均居首位，紧随其后的是国际金融公司、欧亚开发银行与欧洲投资

银行。2018 年起，欧亚开发银行成为该地区非主权融资批准规模的主导机构，且这一主导地位

在 2022-2024 年进一步巩固。

2022-2024 年，MFO在欧亚地区批准的非主权融资规模达 164 亿美元。其中，欧亚开发银行

占比 40%（65 亿美元），欧洲复兴开发银行占比 23%（36 亿美元），世界银行集团（含国际

金融公司、多边投资担保机构）占比 17%（28 亿美元）（见图 A）。 

1	 此处及下文分析 17 年动态时，均采用 2008-2010 年与 2022-2024 年两个三年期的年均规模进行对比，以应对年度规
模波动的影响。
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↓	图图 A 2022-2024 年年MFO在欧亚地区批准的非主权融资规模，单位：十亿美元在欧亚地区批准的非主权融资规模，单位：十亿美元
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来源：来源：作者基于欧亚开发银行数据库整理

趋势趋势 3：新项目集中于中亚地区：新项目集中于中亚地区

2008-2024 年，MFO在中亚地区的非主权融资规模达 249 亿美元。中亚地区在MFO融资中

的占比从 2008-2010 年的 18% 升至 2022-2024 年的 63%。

中亚各国年均融资规模增长约 3 倍，从 2008-2010 年的 8 亿美元增至 2022-2024 年的 

35 亿美元（见图 B）。这一动态在很大程度上得益于中亚地区的发展态势——该地区是具有活

力且前景广阔的区域。

↓	图图  B 2008-2024 年各次区域批准的非主权融资规模，单位：十亿美元年各次区域批准的非主权融资规模，单位：十亿美元
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2022-2024 年，中亚地区融资规模达 106 亿美元。其中，欧亚开发银行以 41% 的占比（42 亿
美元）居首，紧随其后的是欧洲复兴开发银行（20 亿美元）与国际金融公司（10 亿美元）。

非主权投资的主要受援国为哈萨克斯坦（59 亿美元）与乌兹别克斯坦（39 亿美元），其中乌兹

别克斯坦的MFO融资增长尤为显著。

趋势趋势 4：南高加索地区非主权投资快速增长：南高加索地区非主权投资快速增长

2008-2024 年，MFO在南高加索地区（阿塞拜疆、亚美尼亚、格鲁吉亚）批准的非主权融资规

模达 113 亿美元。南高加索各国在欧亚地区MFO非主权业务总规模中的占比从 2008-2010 
年的 9% 升至 2022-2024 年的 20%。

南高加索地区年均融资规模从 4 亿美元增至 11 亿美元。主要融资领域与MFO在中亚的优先

方向一致——能源与金融行业。

总体而言，南高加索地区吸引的MFO投资增速低于中亚地区，这可能与两区域的经济规模差异、

南高加索投资潜力较小及区域关联性较弱有关。

趋势趋势 5：可再生能源成为：可再生能源成为MFO在欧亚地区的新行业优先方向在欧亚地区的新行业优先方向

MFO大幅增加了对能源行业的融资规模。能源行业在融资结构中的占比从 2008-2010 年的 

8.4% 升至 2022-2024 年的 29.4%。

可再生能源投资增速最快，2022-2024 年融资规模达 30 亿美元，其在行业融资结构中的占

比从 0% 升至 18.2%。与此同时，金融行业、机械制造、农工综合体、数字基础设施的融资规

模有所下降。

该地区可再生能源投资的积极增长源于全球议程推动，例如亚洲开发银行与亚洲基础设施投资

银行已将其投资组合中的绿色项目目标占比提升至 50%。

趋势 趋势 6：能源与金融行业绿色项目热潮：能源与金融行业绿色项目热潮

可再生能源项目的增加推动了绿色项目的整体发展态势。绿色项目在融资总规模中的占比从 
2008-2010 年的 8% 升至 2022-2024 年的 32%。

2022-2024 年，批准融资规模最高的机构为欧洲复兴开发银行（21 亿美元）、亚洲开发银行

（8 亿美元）与欧亚开发银行（8 亿美元）。主要受援国为乌兹别克斯坦（19 亿美元）与哈萨克

斯坦（12 亿美元）。核心方向包括能源行业（38 亿美元）与金融行业（10 亿美元），具体涵盖绿

色债券发行及向商业银行发放绿色项目贷款。

趋势趋势 7：：“转贷转贷”——中小企业投资机制中小企业投资机制

“转贷”指向其他金融机构提供信贷额度，以资助以中小企业为主的企业。
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在金融行业中，约 68% 的业务（2008-2024 年规模达 254 亿美元）属于此类项目。2022-
2024 年提供转贷融资的主要MFO包括：欧洲复兴开发银行（12 亿美元）、国际金融公司（10 
亿美元）、欧洲投资银行（6 亿美元）与亚洲开发银行（3 亿美元）。

趋势趋势 8：联合融资规模下降：联合融资规模下降

联合融资指MFO与其他金融机构整合资源，可实现降低风险、吸引更多资金、提升投资者对项

目信任度的目标。

2008-2024 年，欧亚地区联合融资规模达 139 亿美元。MFO年均联合融资规模下降 33%， 

从 2008-2010 年的 12 亿美元降至 2022-2024 年的 8 亿美元。这一变化主要与欧洲复兴

开发银行融资规模下降有关，而国际金融公司与亚洲开发银行的年均联合融资规模则有所增加。

2022-2024 年，联合融资主要应用于乌兹别克斯坦、阿塞拜疆、哈萨克斯坦的可再生能源领

域，以及蒙古、乌兹别克斯坦的金融行业。

趋势趋势 9：债券在融资体系中的作用增强：债券在融资体系中的作用增强

2008-2024 年，债券融资总规模达 21 亿美元（占总融资规模的 3%）。债券贷款在金融工具

整体结构中的占比从 0.5% 升至 7.1%。对债券关注度的提升，可归因于该地区绿色债券与社

会债券市场的逐步发展。

2022-2024 年，债券融资主要用于哈萨克斯坦的电力行业项目、格鲁吉亚的市政基础设施项目，

以及白俄罗斯、蒙古、格鲁吉亚的金融行业项目。该领域的主要MFO包括：欧亚开发银行（6 亿
美元）、国际金融公司（3 亿美元）、亚洲开发银行与欧洲复兴开发银行（各 1 亿美元）。

趋势 趋势 10：本币融资重要性提升：本币融资重要性提升

国际货币（美元、欧元、人民币）在MFO业务中仍占主导地位，2024 年其占比约为总融资规模

的 66%。

2008-2024 年，MFO批准的、部分或全部采用欧亚地区国家本币的非主权融资规模达 229 
亿美元（占总规模的 31%），其中完全采用本币的项目融资规模达 172 亿美元。此类业务的

年均规模增长 50%，从 2008-2010 年的 8 亿美元升至 2022-2024 年的 12 亿美元。

2022-2024 年，提供本币融资的主要MFO为欧亚开发银行（19 亿美元）、欧洲复兴开发银行（7 
亿美元）、亚洲开发银行（4 亿美元）；主要受援国为哈萨克斯坦（15 亿美元）、俄罗斯（11 亿
美元）与格鲁吉亚（3 亿美元）。
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展望未来：欧亚地区的优先方向与项目展望未来：欧亚地区的优先方向与项目

近年来，国际金融组织，尤其是多边开发银行的运作成为国际社会热议的焦点，这与地缘

政治因素及日益严峻的全球挑战密切相关。

全球挑战的规模远超MFO资源与能力范围，其当前的优先方向、工具及运作机制已无法

满足发展中国家日益扩大的投资缺口，亟需进行重大调整。

在全球挑战背景下，必须充分考虑各区域的独特性——这是制定有效经济战略的关键。 

将全球任务落实到区域层面时，需兼顾特定区域的独特需求与限制条件。

欧亚地区国家具有自身特点，该区域面临三大关键挑战，MFO需重点关注：（1）实现兼具

稳定性与增速的经济增长；（2）交通可达性；（3）水资源获取。

解决这些问题需依托整个 “广义范围” 区域内各国的发展与合作。MFO的项目可通过在

交通、水资源、能源等领域实施跨境项目，逐步连接欧亚地区各国，尤其是中亚国家与阿

富汗。

跨境项目也可基于政府与社会资本合作（PPP）模式推进，此类项目的组织实施是MFO，

尤其是多边开发银行的重要任务之一。

总体而言，MFO若采取以下行动，将大幅提升对欧亚地区国家未来发展的积极影响：

1.	 将融资重心从主权项目转向非主权项目；

2.	 更积极地扩大MFO对工业及农工综合体的投资；

3.	 投资低碳传统能源；

4.	 投资中亚地区水资源安全；

5.	 投资欧亚地区跨境交通基础设施建设；

6.	 扩大欧亚地区国家本币融资的规模与占比；

7.	 支持欧亚地区数字经济基础设施发展；

8.	 推动MFO全方位合作与伙伴关系建设。
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