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亞投行「第四屆年會」及近期發展分析 
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淡江大學中國大陸研究所副教授兼所長 

 

 

由中國大陸倡建的亞洲 基礎設施 投資銀行(以下簡稱亞投行)第四屆理事會

年會於今年 7 月 12 日至 13 日在盧森堡舉行，包括成員國的代表團、國際組織代

表、全球財金界人士等約 2,200 人參加，並決定第五屆年會於 2020 年 7 月 2 日

至 3 日在北京舉行，且選出了大陸財政部長劉昆為下屆理事會主席，緬甸理事和

冰島理事為副主席。理事會是亞投行的最高權力機構，理事會年會也是該行每年

最重要的一次會議，不僅負責審議和評估亞投行的最新進展，還擬訂來年的發展

計畫，本文透過觀察第四屆理事會年會的相關訊息，想進一步瞭解及分析亞投行

最近的發展動態。主要的看法是亞投行對推動一帶一路的實質助力有限，目前的

規模也難以和其他性質接近的國際金融機構相比，但北京當局正透過亞投行來搭

建國際舞臺，積極的參與國際經濟及外交事務。 

 

 

一. 首次在歐洲舉辦年會 

 

第四屆年會是亞投行自發起成立後三年多來，首次在亞洲以外的歐洲國家舉

行，前三屆年會分別在大陸、韓國和印度舉辦。盧森堡在亞投行草創時期便加入

為成員，同時也參與一帶一路。歐洲國家當初加入亞投行的目的是希望能分享基

礎建設投資的相關利益，在亞投行的出資比率已超過 20%。這次年會的主題為「合

作與互聯互通」，討論聚焦在歐亞合作促進互聯互通、基礎設施融資和亞投行戰

略發展與業務營運等主題，促進歐亞合作是過去年會沒有的題目，所以特別引起

外界注意。大陸選擇在歐洲舉行年會，是有 意利用亞投行強化對歐洲的外交影

響 ，並藉此強調歐洲成員國的參與，以顯示亞投行是「融合了歐洲治理水準和

項目標準的亞洲銀行」，大陸官方媒體更大肆宣傳此次年會為「歐洲國家為亞投

行投下的信任票」。 

 

 

二. 印度已成為最大借款國 
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從 2016 年 6 月亞投行推出第一個融資項目至今年 7 月，三年間累計批准了

46 個項目共 85 億美元貸款，覆蓋印尼、印度、巴基斯坦、土耳其、埃及等 18

個國家，涉及交通、能源、電信、城市發展等多個領域，帶動其他投資約 400

億美元。由於擔心大陸藉一帶一路擴大在巴基斯坦、尼泊爾和斯里蘭卡的影響

力，印度一直拒絕參與一帶一路。但印度卻看到亞投行和一帶一路的明顯區

別，前者是個擁有董事會、100 個成員和投票權的機構，後者幾乎完全由大陸

主導。所以雖然未參加一帶一路，但由於對基礎設施有龐大需求，印度已經是

亞投行最大的借款國和獲益者，累計有 9 個融資項目，共計 21.7 億美元，占亞

投行貸款總額的 25%。 

 

 

三. 初次發行美元全球債券 

 

去年亞投行年會就宣佈未來會發行債券作為籌措資金的額外管道。由於

1,000 億美元的資本額低於亞開行（1,750 億美元）及世界銀行（2,200 億美元）

和國際貨幣基金會（2,380 億美元），亞投行要擴展影響力就必須進一步擴大

貸款規模。之前亞投行主要是利用自有資本進行融資，對項目審查的慎重態度得

到外界不錯的評價。2017 至 2018 年，標普、穆迪和惠譽三大國際信用評等機構

對亞投行的營運和風險管控進行審議後，都給予 AAA 的最高評等，亞投行作為

國際金融機構的地位逐漸得到鞏固。 

 

在極佳的信用評等下，2019 年 5 月 9 日亞投行宣佈，已經確定首批 25 億美

元債券的發行條件，年限為 5 年，年利率為 2.25％。此次共有 27 個國家逾 44

億美元的申購，投資人近半數來自亞洲；歐洲、中東、非洲投資人占 35%，其餘

為美洲投資人。申購者包括中央銀行和公共機構(67％) 、銀行（25％）和信託

投資公司（5％），債券會在倫敦證券交易所上市。籌集的資金將投入亞洲的交通、

水利和清潔能源等基礎設施。此次的債券發行利率與 5 年期美國國債幾乎持平，

表示其信用等級已被全球投資者認可，未來還將可能發行以日元、人民幣和歐

元計價的債券。 

 

此外，亞投行自 7 月起構想提供符合借款國需求的貸款，在印度、印尼、泰

國、土耳其和俄羅斯等五國推出當地貨幣貸款，對滙率波動比較明顯的國家來說，

如果以當地貨幣提供資金，借款方可以不受外滙市場動向的影響，安心拓展業務。

之後此做法還將逐步擴大至其他國家。 
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四. 對推動一帶一路的助力有限 

 

在亞投行成立之初，外界就有一種看法，認為大陸倡建亞投行之目的是在金

融上支援一帶一路，這種看法當然有其道理。自亞投行開業以來，所有的貸款項

目都貸給了一帶一路的沿線國家，但兩者的投資性質和規模其實差異甚大。一帶

一路本身就有絲路基金的支持，該基金是以大陸外匯存底為主要資金來源的開放

性政府多邊合作基金，目的是為一帶一路的互聯互通建設提供融資，其投資方向

完全集中在一帶一路沿線國家的跨境基礎設施建設項目，絲路基金規模為 400

億美元，全由大陸出資，投資方向完全由大陸主導。除絲路基金外，一帶一路基

建項目的絕大多數貸款都來自中國國家開發銀行和中國進出口銀行，這兩家雙邊

貸款機構秘密發放的貸款，幾乎都與陸企的建設合約掛鉤，與亞投行的營運模式

和定位不一樣，亞投行的運作比一帶一路較有透明度。目前外界的批評、爭議及

計畫生變的項目都集中在一帶一路，例如借貸不透明、債務陷阱、掠奪戰略資源、

輸出勞工和過剩材料和設備、工程品質不佳等，去年就有巴基斯坦、緬甸、坦

尚尼亞、孟加拉、馬來西亞、獅子山共和國等紛紛取消或大幅降低一帶一路基建

項目的金額。一帶一路單個項目的金額動輒百億美元，亞投行的平均項目金額不

到兩億美元，且推動一帶一路還是以大陸的資金進行直接投資為主，2018 年大

陸在一帶一路沿線國家的投資高達 156 億美元，而該年亞投行的貸款總額只有

38 億美元，可見兩者的資金規模差異甚大，因此亞投行很難成為一帶一路的提

款機，也無法長期單獨和持續的推動一帶一路。 

 

 

五. 成為大陸參與全球經濟事務的國際舞臺 

 

在亞投行成立之初，外界曾質疑會否成為大陸對外的戰略工具，認為亞投行

的目標旨在擴大大陸在全球的經濟和政治影響力，並增強其話語權，美日兩國也

曾在不同場合表達過對亞投行透明度和治理規則的質疑，這也是至今美日沒有參

加亞投行的原因之一。 

 

由於一直被認為大陸主導的色彩過濃。所以成立三年多以來，亞投行的運作

盡可能 淡化 大陸的角色，彰顯其國際化和獨立營運的特色。在投資案對社會和

環境的影響評估方面，基本上採取世界銀行的同樣作法；為縮短項目的審理時間
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並提升公信力，亞投行先後與世界銀行、亞洲開發銀行(以下簡稱亞開行)、歐洲

復興開發銀行、歐洲投資銀行等簽署了合作協定，至今三分之二的項目是與這些

多邊開發銀行聯合融資合作的。 

 

今年第四屆理事會年會通過了貝南(Bénin)、吉布地(Djibouti)、盧旺達為亞投

行第九批的新成員國，使亞投行的成員國由創始時的 57 個增加到 100 個，超過

了亞開行的 67 個成員國，占全球人口和全球 GDP 比重分別為 78％和 63％，並

已取得聯合國大會永久觀察員的地位。目前亞投行的影響力仍遠不如其他多邊開

發銀行，過去一年亞投行對成員國的貸款只有 38 億美元，而亞開行和世界銀行

在 2018 的貸款總量分別逹到 358 億美元和 590 億美元，但從成員數量來看，亞

投行已逐漸成為大陸可以與美日金融體系分庭抗禮的國際舞臺。 

 

 

五. 長期的風險仍有待追蹤觀察 

 

亞投行成立時間尚短，貸款項目數量和金額還不多，加上營運初期非常謹慎，

融資對象以政府案件為中心，並未向以民間為主體的專案融資，每年又有新成員

的不斷加入，總體上看財務狀況仍不錯，因此國際評等機構都給予最高評等。加

上外媒很少報導相關基建工程的細節，目前未有案例顯示亞投行為大陸利用債務

來控制和滲透發展中國家，或帶領其國企承包亞投行基建項目的主要工具。 

 

但從長期來看，亞投行也必須面對財務上的潛在風險。過去幾年全球經濟處

在上升階段，但現在景氣高峰已過且成長趨緩，一般預估未來一到兩年間國際經

濟將會衰退，很多依賴出口的低所得國家，尤其容易受到國際市場波動的衝擊，

出口可能萎縮，降低美元外滙流入數量，本國貨幣或許會大幅貶值，對亞投行美

元債務的償還能力可能大減，其投入的基礎設施也無法持續興建，這些都是亞投

行未來將面臨的挑戰。 

 

(本專欄文章作者意見不代表論壇立場) 


