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内容摘要　亚洲基础设施投资银行作为由发展中国家主导的多边机构，是对现行全球经济治理体系的

重要补充和发展。亚洲基础设施投资银行致力于以更合理的资本结构、决策、运营等新型

治理机制，探索构建开放、高效和包容的利益共同体。亚洲基础设施投资银行的成立不仅

有助于弥合地区发展融资缺口，进一步联结发展中国家和发达国家利益，而且实现了发展

中国家参与塑造全球经济治理。
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２０１３年１０月２日，中华人民共和国主席习近平

在雅加达同印度尼西亚总统苏西洛的会谈中，倡议筹

建亚洲基础设施 投 资 银 行 （亚 投 行，ＡＩＩＢ），促 进 本

地区互联互通建设和经济一体化进程，向包括东盟国

家在内的本地区发展中国家基础设施建设提供资金支

持。２０１４年１０月２４日，包 括 中 国、印 度、新 加 坡

等在内２１个首批意向创始成员方的财长和 授 权 代 表

在北京正式签署 《筹建亚投行备忘录》，共 同 决 定 成

立亚洲基础设施投资银行。 “亚投行”是按照 “先域

内、后域外”和 “开放的区域主义”两大原则进行筹

建磋商的，截止２０１５年４月１５日亚投行意向创始成

员国全部确定共有５７个，其中域内国家３７个、域外

国家２０个；按 大 洲 分，亚 洲３４国，欧 洲１８国，大

洋洲２国，南美洲１国，非洲２国。如果顺利，亚投

行启动后其成员国将进一步扩大 至７０国，亚 投 行 成

为中国推动的全球经济治理领域最重要的 事 件 之 一，
有望产生广泛且显著的外溢效应。

一、亚投行对新型治理机制的探索

正如中国财政部部长楼继伟指出，亚投行与亚洲

开发银行、世界银行有不同之处，亚洲开发银行、世

界银行等多边开发机构主要致力于全球和区域范围内

的减贫工作，而亚投行主要目标是投资准商业性的基

础设施，实现亚洲地区的互联互通。亚投行作为一家

国际金融机构，必须兼顾各成员国的利益。

２０１５年６月２９日， 《亚 洲 基 础 设 施 投 资 银 行 协

定》（以下简称 《协定》）签署仪式在北京举行，亚投

行５７个意向创始成员国财长或授权代表 出 席 了 签 署

仪式，其中已通过国内审批程序 的５０个 国 家 正 式 签

署 《协定》。其他尚未通过国内审批程序 的 意 向 创 始

成员国见证签署仪式，根据 《协定》规定此次未签署

协定的意向创始成员国可在年底前签署。 《协定》签

署仪式的举行是亚投行筹建进程中又一里程碑，标志

着亚投行筹建工作进入 《协定》批准生效和全面做好

运营准备的新阶段。
第一，各成员 国 以ＧＤＰ为 依 据 分 配 股 权，体 现

世界经济格局中新兴经济体实力的变化。亚投行的法
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表１　亚投行域内外成员初始认缴股本及其所占比例 （单位：百万美元）

域内成员 股份数量 认缴股本 所占比例 域内成员 股份数量 认缴股本 所占比例

澳大利亚 ３６９１２　 ３６９１．２　 ３．７６１％ 蒙古 ４１１　 ４１．１　 ０．０４２％
阿塞拜疆 ２５４１　 ２５４．１　 ０．２５９％ 缅甸 ２６４５　 ２６４．５　 ０．２６９％
孟加拉国 ６６０５　 ６６０．５　 ０．６７３％ 尼泊尔 ８０９　 ８０．９　 ０．０８２％

文莱 ５２４　 ５２．４　 ０．０５３％ 新西兰 ４６１５　 ４６１．５　 ０．４７０％
柬埔寨 ６２３　 ６２．３　 ０．０６３％ 阿曼 ２５９２　 ２５９．２　 ０．２６４％

中国 ２９７８０４　 ２９７８０．４　 ３０．３４１％ 巴基斯坦 １０３４１　 １０３４．１　 １．０５４％
格鲁吉亚 ５３９　 ５３．９　 ０．０５５％ 菲律宾 ９７９１　 ９７９．１　 ０．９９８％

印度 ８３６７３　 ８３６７．３　 ８．５２５％ 卡塔尔 ６０４４　 ６０４．４　 ０．６１６％
印度尼西亚 ３３６０７　 ３３６０．７　 ３．４２４％ 俄罗斯 ６５３６２　 ６５３６．２　 ６．６５９％

伊朗 １５８０８　 １５８０．８　 １．６１１％ 沙特阿拉伯 ２５４４６　 ２５４４．６　 ２．５９３％
以色列 ７４９９　 ７４９．９　 ０．７６４％ 新加坡 ２５００　 ２５０．０　 ０．２５５％

约旦 １１９２　 １１９．２　 ０．１２１％ 斯里兰卡 ２６９０　 ２６９．０　 ０．２７４％
哈萨克斯坦 ７２９３　 ７２９．３　 ０．７４３％ 塔吉克斯坦 ３０９　 ３０．９　 ０．０３１％

韩国 ３７３８８　 ３７３８．８　 ３．８０９％ 泰国 １４２７５　 １４２７．５　 １．４５４％
科威特 ５３６０　 ５３６．０　 ０．５４６％ 土耳其 ２６０９９　 ２６０９．９　 ２．６５９％

吉尔吉斯斯坦 ２６８　 ２６．８　 ０．０２７％ 阿联酋 １１８５７　 １１８５．７　 １．２０８％
老挝 ４３０　 ４３．０　 ０．０４４％ 乌兹别克斯坦 ２１９８　 ２１９．８　 ０．２２４％

马来西亚 １０９５　 １０９．５　 ０．１１２％ 越南 ６６３３　 ６６３．３　 ０．６７６％
马尔代夫 ７２　 ７．２　 ０．００７％ 未分配股份 １６１５０　 １６１５．０　 １．６４５％

域内成员合计 ７５００００　 ７５０００．０　 ７４．７６７％
域外成员 股份数量 认缴股本 所占比例 域外成员 股份数量 认缴股本 所占比例

奥地利 ５００８　 ５００．８　 ０．５１０％ 荷兰 １０３１３　 １０３１．３　 １．０５１％
巴西 ３１８１０　 ３１８１　 ３．２４１％ 挪威 ５５０６　 ５５０．６　 ０．５６１％
丹麦 ３６９５　 ３６９．５　 ０．３７６％ 波兰 ８３１８　 ８３１．８　 ０．８４７％
埃及 ６５０５　 ６５０．５　 ０．６６３％ 葡萄牙 ６５０　 ６５　 ０．０６６％
芬兰 ３１０３　 ３１０．３　 ０．３１６％ 南非 ５９０５　 ５９０．５　 ０．６０２％
法国 ３３７５６　 ３３７５．６　 ３．４３９％ 西班牙 １７６１５　 １７６１．５　 １．７９５％
德国 ４４８４２　 ４４８４．２　 ４．５６９％ 瑞典 ６３００　 ６３０　 ０．６４２％
冰岛 １７６　 １７．６　 ０．０１８％ 瑞士 ７０６４　 ７０６．４　 ０．７２０％

意大利 ２５７１８　 ２５７１．８　 ２．６２０％ 英国 ３０５４７　 ３０５４．７　 ３．１１２％
卢森堡 ６９７　 ６９．７　 ０．０７１％ 未分配股份 ２３３６　 ２３３．６　 ０．２３８％
马耳他 １３６　 １３．６　 ０．０１４％ 域外成员合计 ２５００００　 ２５０００　 ２５．２３３％

总计 １００００００　 １０００００　 １００．０００％
总计＊ ９８１５１．４

数据来源：作者根据 《亚洲基础设施投资银行协定》附件一计算得到。

注：总计＊：表示不包括未分配股份。

定股本为１０００亿 美 元，分 为１００万 股，每 股 的 票 面

价值为１０万美元。初始法定股本分 为 实 缴 股 本 和 待

缴股本。实缴股本的票面总价值为２００亿美元，待缴

股本的票面总价值为８００亿美元。域内外成员认缴股

本在７５：２５范围内以ＧＤＰ （按照６０％市场汇率法和

４０％购买力平价法加权平均计算）为基本依据进行分

配。初始认缴股本中实缴股本分５次缴清，每次缴纳

２０％。基 于 此 计 算 基 础，中 国、印 度、俄 罗 斯、德

国、韩国与澳大利 亚 成 为 前 六 大 股 东 （见 表１），初

始认 缴 股 本 所 占 比 例 分 别 为 ３０．３４１％、８．５２５％、

６．６５９％、４．５６９％、３．８０９％、３．７６１％。其中，中方

认缴额为２９７．８０４亿美元①，实缴５９．５６１亿美元。这

一排序是国 际 多 边 机 构 中 首 次 体 现 新 兴 经 济 体 的 优

势，充分显示了世界经济格局正在发生的变化②。
在亚投行中发展中国家占多数且拥有较大话语权，

这在一定程度上体现了２１世纪新型多边开发银行的特

征，反映了世界经济格局的发展变化，也彰显了发展

中国家携手推进亚洲区域发展的信心和决心。但是必

须注意到，除了各个成员方缴纳的股本金以及贷款或

担保收回的资金外，亚投行需要通过获得信用评级在

国际资本市场进行筹资，主要是以发债等方式以低成

本筹集资本，这些资金是未来亚投行普通业务的核心
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①

②

目前总认缴股本为９８１．５１４亿 美 元，原 因 是 个 别 国 家 未 能 足

额认缴按照其ＧＤＰ占比分配的法定股本。
徐立凡 ．亚投行" 基本法" 的核心命题 ［ＥＢ／ＯＬ］．新华网，

２０１５年６月３０日，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｆｉｎａｎｃｅ／２０１５－０６／
３０／ｃ＿１２７９６５８３２．ｈｔｍ



资本。中国持股过高、影响力过大也可能会成为不利

因素，其中之一就是评级。在标准普尔 （Ｓ＆Ｐ）的评

级中，亚洲开发银行为最高等级的ＡＡＡ。而中国的政

策性金融机构———中国进出口银行、中国国家开发银

行则低了３级，仅为ＡＡ－。如果评级较低，将会增加

融资成本。以中国进出口银行为例，目前该银行拥有

标准普尔公司、穆迪投资者服务公司和惠誉信用评级

有限公司的评级，这些评级分别是ＡＡ－、Ａａ３、Ａ＋，
与中国国家主权信用评级一致①。因此，亚投行有可能

会因为中国股权占比高而导致信用评级不够高，进而

影响其融资水平和融资成本。
从这个角度，作为域外国家的德国、英国等欧洲

国家的加盟，对刚刚起步的亚投行非常有利，加强与

欧洲发达成员体的合作，借鉴先进经验，会进一步推

动亚投行的快速发展。这些国家的加入不仅可以带来

资金推动亚洲基础设施建设，缓解亚投行运营的资金

压力，更会带来一系列的人才和智力支持，如欧洲对

复杂投资 项 目 的 管 理 制 度、符 合 国 际 标 准 的 决 策 方

式、对项目投资回报预估等方面的经验等。当然这也

意味着对亚投行的运营提出了更高的标准和要求。欧

洲国家的加入，也将为亚投行获得较高的信用评级助

力，对于发 展 中 国 家 主 导 的 国 际 金 融 机 构 亚 投 行 来

说，在信用评级方面取得突破，将有利于未来在国际

市场上以低成本筹集资金。
第二，遵循国际多边组织的运行惯例，进一步运

用协商一致的机制。投票权分配是亚投行制度设计过

程中的一个核心议题，亚投行的总投票权由股份投票

权、基本投票权以及创始成员享有的创始成员投票权

组成。每个成员的股份投票权等于其持有的亚投行股

份数，基本 投 票 权 占 总 投 票 权 的１２％，由 全 体 成 员

（包括创始成 员 和 今 后 加 入 的 普 通 成 员）平 均 分 配，
每个创始成员同时拥有６００票创始成员投票权，基本

投票权 和 创 始 成 员 投 票 权 占 总 投 票 权 的 比 重 约 为

１５％。这种分配方式属于混合分配，即各成员国都拥

有数量相等的基本票，以体现主权国家平等原则；股

份投票权和创始成员投票权按出资比例和加入时间分

配，符合国际惯例和市场原则；对于出资比例小的成

员来说，意味着获得了超过其投资比例的话语权；兼

顾平等原则与金融贡献相结合，保证了亚投行投票权

分配的公平合理。此外，为了确保区域内成员对亚投

行的控制，体现亚投行的 “亚洲特 征”，规 定 域 内 外

成员出资 比 例 为７５：２５。在 接 纳 新 成 员 时，经 理 事

会且经超级多数同意后，亚投行可增加法定股本及下

调域内成员出资比例，但域内成员出资比例不得低于

７０％。这一比例高于亚行的条款规定，即亚行章程规

定理事会在接纳新成员时，应确保本地区成员占有股

本总额的比例不应低于６０％。
尽管目前亚投行的投票权确实体现了中国的主导

地位，但仍 有 不 少 成 员 方 在 加 入 亚 投 行 的 等 待 列 表

上，② 包括美、日在内的世行和亚行成员，未来也有

望成为亚投行成员，随着新成员的不断加入，股份和

投票权的分配处于动态进程中，中方和其他创始成员

的股份和投票权比例均可能被相应稀释。亚投行的这

种开放性，体现了真正的开放区域主义。此外亚投行

将遵循 “公开、透明、择优”原则遴选管理层的办法

明确写入 《协定》，这也是一项区别于现 有 主 要 多 边

开发银行的创新之举，反映了亚投行一贯坚持现代治

理的理念。
按现有各创始成员的认缴股本计算，中国投票权

占总投票权的２６．０６％，是现阶段投票权占比最高的

国家，以中国掌握的投票权，应该能通过自己想通过

的重大决策，但一个国际多边组织的运营并非如此简

单，股权和投票权仅仅是 “硬实 力”，在 这 样 一 个 高

度复杂 的 机 构 中 “软 实 力”远 比 “硬 实 力”重 要③。
布雷顿 森 林 体 系 最 大 缺 陷 之 一 就 是 美 国 股 份 不 到

２０％却拥有否决权，中国正是回应现行国际机构已落

后于世界格局变化的历史趋势而倡导设立亚投行。亚

投行的目标是带动周边国家经济的长期发展，因此其

治理机制必须要有创新，亚投行首席谈判代表会议主

席、中国财政部副部长史耀斌曾表示，亚投行将遵循

公开、透明、高效的方式建立一个全新的多边开发机

构，随着成员方数量的逐步增加，每一个成员的股份

比例都会相应下降，所谓中方寻求或放弃一票否决权

是一个不成立的命题④。因此中国虽然是亚投行第一
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中国进出口银行网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｘｉｍｂａｎｋ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｔｍ／ｓｅｃ－
ｏｎｄ／ｉｎｄｅｘ＿１８．ｈｔｍｌ。

根据各方商定的筹建工作时间表并经各意向创始成员国同意，
２０１５年３月３１日为吸收意 向 创 始 成 员 的 截 止 日 期，之 后 新 成 员 的 加

入申请需由理事会投票决定。由于理事会在亚 投 行 正 式 成 立 后 才 能 组

成并有效行使权力，因此吸收新成员需待亚投行正式成立后才能启动。
王维嘉 ．亚 投 行 面 临 的 五 大 挑 战 ［ＥＢ／ＯＬ］．ＦＴ中 文 网，

２０１５年３月２５日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１２０９
中国财政部副部长：所 谓 中 方 寻 求 或 放 弃 亚 投 行 一 票 否 决 权

为不成立 的 命 题 ［ＥＢ／ＯＬ］ ．新 华 网，２０１５年３月２５日，ｈｔｔｐ：／／
ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／２０１５－０３／２５／ｃ＿１１１４７６３４５２．ｈｔｍ　ｐｒｏｌｏｎｇａｔｉｏｎ
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大股东，但中国不能单纯依靠投票权行事，应尽量以

达成一致的方式决策①。
第三，借鉴现有多边开发银行的经验和做法，不

设常驻董事会。亚投行设立了理事会、董事会和管理

层三层管理架构。理事会是亚投行 的 最 高 决 策 机 构，
拥有亚投行的一切权力，理事会可将其部分或全部权

力授予董事会。董事会负责亚投行的总体运营，除非

理事会另有规定，董事会为非常驻性质。其权力包括

理事会的准备工作、制定银行政策、就银行业务做出

决定、监督银行管理与运营并建立监督机制、批准银

行战略、年度计划和预算、视 情 形 成 立 专 门 委 员 会、
向理事会提交每个财年的账目等。董 事 会 共 有１２名

董事，其中域内９名，域外３名。亚投行设立行长１
名，从域内成员 产 生，任 期５年，可 连 选 连 任 一 次。
同时设立副行长若干名。

在 《亚投行协定》谈判过程中，中方会同各方借

鉴现有多边开发银行的经验和做法，以确保亚投行在

新的起点上成立和高效运营。在充分借鉴欧洲投资银

行高效决策机制的基础上，各方共同商定亚投行董事

会在运行初期为非常驻。常驻董事会历来是国际机构

的必要设置，起到监督管理部门的作用，但董事会是

否真能发挥监督作用并不在于常 驻，而 在 于 其 职 责。
在国际机构中，常驻董事会主要负责机构的日常运作

事宜，除了宪章中规定的必须由理事会做出决策的事

以外都由 常 驻 董 事 会 执 行。如 果 常 驻 董 事 会 管 理 银

行，但具体的投资决策及运作要由管理层负责，这会

出现相互推诿的现象。
相较于世行、亚行等多边开发机构创建之时，如

今交通和通讯等条件大为改善，董事们即使远在千里

之外亦能实现顺畅沟通，加之日常需要董事会决策的

事务也大为减少，亚投行将借鉴、吸收世行、亚行等

机构的一些好的做法，但由于目标不同，治理结构也

会有所不同，因此出于行政效率和精简机构考虑，亚

投行决定不设置常驻董事会，亚投行董事会应该像所

有大公司和大银行一样，只定期开会盘点政策和提供

指引②。具体而言，亚投行董事会定位于批准较大的

项目，如产业层面的投资，管理层则负责运营大多数

具体的项目。同时，亚投行不以国家为目标设立常驻

机构，这是因为以常驻机构应对一国建设的需求是低

效率的，项目建设需要大量专业人员的参与，但常驻

机构有时反而会制约这些人员的工作，这不是有效使

用人才的方式。

二、亚投行旨在构建利益共同体

作为新型国际多边机构，亚投行实际上是一种新

型的经济崛起成果分享机制，亚投行的起步、推进和

发展过程，承担了全球不同国家和经济体利益再聚集

和再分配的过程。发达国家在加入亚投行选择上的分

化，本质上是利益选择的分化；分享亚洲新兴经济体

的发展成果，是亚投行影响力和 集 合 力 的 根 本 原 因，
因此亚投行 对 于 亚 洲 基 础 设 施 及 互 联 互 通 建 设 的 投

入，须落实到利益分享式经济特 质 的 培 育 与 完 成 上。
目前亚投行还很难将各成员方凝聚成兼具价值共同体

与利益共同体为一身的平台，亚投行功能作用定位须

以发展机会和发展空间的利益共享为根本，第一步先

将亚投行打造成一个利益共同体。只要亚投行功能作

用定位不偏离 “利益分享、发展 共 赢”的 基 本 方 向，
其对全球金融秩序和治理结构的改变与贡献，就一定

会展现出来。
首先，亚投行有助于弥合巨大的地区发展融资缺

口。当前，亚洲不少经济体尚处于工业化、城市化的

起步或加速阶段，亚洲地区基础设施发展依然滞后于

其经济增长，无论在质还是量上均低于国际标准，落

后的基础设施已经对亚洲经济发展造成了相当程度的

制约。当前，亚洲地区对能源、通信、交通等基础设

施需求很大，但供给却严重不足，本地区基础设施建

设面临资金短缺、技术和经验缺乏的困境。开发规划

良好、高质量和可持续的基础设施项目不仅有助于推

动经济增长、提高生产率、促进就业，也可以通过基

础设施的互联互通促进商品、服务和人员的跨境自由

流动，进而促进亚洲区域经济一体化的发展③。根据

亚洲开 发 银 行 （２００９）的 测 算，２０１０－２０２０年 期 间

亚洲国家基础设施投资需求为８万亿美元 （见表２），
其中新增 能 力 占６８％，维 护 和 更 新 现 有 基 础 设 施 占

３２％，基础设 施 年 均 投 资 需 求 将 达 到７３００亿 美 元。
具体而言，资金主要需求方向是电力和公路，分别占

总体需求的５１％和２９％；从地区角度，东亚和太平

洋岛的需求总计４．６７万亿美元，南亚为２．８７万亿美
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金立群 ．亚 投 行 并 非 为 颠 覆 而 生 ［ＥＢ／ＯＬ］．ＦＴ中 文 网，
２０１５年３月２３日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１１７１

黃育川 ．亚投行如何树立正确标准？［ＥＢ／ＯＬ］．ＦＴ中文网，
２０１５年４月１５日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１４９９ｆｕｌｌ
＝ｙ

张茉楠 ．亚洲 基 础 设 施 投 资 银 行 如 何 创 新 模 式 ［ＥＢ／ＯＬ］．
南 都 网，２０１４年１２月３日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎａｎｄｕ．ｃｏｍ／ｎｉｓ／２０１４１２／
０３／３０１１３１．ｈｔｍｌ



元，中亚为４６００亿美元。
表２　２０１０－２０２０年亚洲国家基础设施投资需求

（单位：百万美元）

部门 新增能力 维护和更新 总计

能源 （电力） ３１７６４３７　 ９１２２０２　 ４０８８６３９
电信 ３２５３５３　 ７３０３０４　 １０５５６５７
　　移动电话 １８１７６３　 ５０９１５１　 ６９０９１４
　　固定电话 １４３５９０　 ２２１１５３　 ３６４７４３
运输 １７６１６６６　 ７０４４５７　 ２４６６１２３
　　机场 ６５３３　 ４７２８　 １１２６０
　　港口 ５０２７５　 ２５４１６　 ７５６９１
　　铁路 ２６９２　 ３５９４７　 ３８６３９
　　公路 １７０２１６６　 ６３８３６６　 ２３４０５３２
供水和环卫设备 １５５４９３　 ２２５７９７　 ３８１２９０
　　环卫设备 １０７９２５　 １１９５７３　 ２２７４９８
　　供水 ４７５６８　 １０６２２４　 １５３７９２
总计 ５４１８９４９　 ２５７２７６０　 ７９９１７０９

数据来源：亚洲开发银行研究院编 ．亚洲基础设施建设 ［Ｍ］．北

京：社会科学文献出版社，２０１２：１１２．

然而，亚洲 地 区 基 础 设 施 投 入 却 面 临 着 较 大 难

题。一般而言，落后的发展中国家财政紧张，向基础

设施建设的投入比较有限。而世行和亚行等多边开发

机构主要致力于全球和区域范围内的减贫，投向亚洲

域内基础设施的资金也非常有限，例如亚洲开发银行

２０１４年仅提 供 全 部２２９．３亿 美 元 贷 款，即 使 把 世 界

银行集 团、发 达 国 家 发 展 援 助 （ＯＤＡ）等 都 考 虑 在

内，亚洲基础设施建设资金缺口依然很大，现有的世

界银行、亚洲开发银行等国际多边机构都无法满足这

样庞大的资金需求。另外，由于基础设施投资的资金

需求量大、实施的周期很 长、收 入 流 不 确 定 等 因 素，
私人部门大量投资于基础设施的项目也有难度，全球

私人金融机构的基础设施投资多流向发达国家的成熟

资产，包括亚洲在内的广大发展中国家和新兴经济体

的基础设施建设需求始终难以得到真正填补，因此亚

洲经济体在基础设施建设方面常常心有余而力不足。
另一方面，亚洲经济体通过保持国际收支经常项

目顺差而 积 累 了 大 量 外 汇 储 备 （见 表３），如 中 国 经

过３０多 年 的 经 济 高 速 发 展，外 汇 储 备 迅 速 增 加，

２００５年达到８０００亿 美 元，到２０１４年 中 国 外 汇 储 备

更是达到了３．８万亿美元，远超第二位日本的１．２万

亿美元。同年，韩国 外 汇 储 备 为３５８８亿 美 元，印 度

和新加坡也达到２５００亿美 元 以 上。外 汇 储 备 的 快 速

增加反映了亚洲地区缺少有效的投、融资机制，区域

内金融体系调动剩余资金的能力不足，亚洲大量储备

和储蓄资金都流至美国或欧洲的国际债券市场，然后

再从这些中心投资到亚洲，亚洲既是主要的资本输出

地，又 是 全 球 最 大 的 资 金 流 入 地 区。据 ＵＮＣＴＡＤ
（２０１５）统计，２０１４年亚洲发展中经济体的直接外资

流入总量为４６５０亿美元，占全球总量３７．９％，成为

全球外资流入量最多的区域。流入东亚的直接外资增

长了１２％，达到２４８０亿美元。２０１４年中国吸收外资

１２９０亿美 元，位 居 全 球 第 一 位。与 此 同 时，中 国 对

外直接投资在与发达国家的多笔巨额交易的带动下增

长了１５％，达到１１６０亿美元，已经成为世界第三大

对外投资国，但投资领域和渠道依然比较狭窄，且投

资于实体经济严重失衡。预计在今后两至三年内，中

国对外直 接 投 资 将 超 过 外 资 的 引 进。２０１４年 东 南 亚

直接外资 流 入 量 上 升５％，达 到１３３０亿 美 元；流 入

南亚的直 接 外 资 增 长 了１６％，达 到４１２亿 美 元。该

次区域吸引直接投资最多的国家印度，直接投资流入

增幅达到２２％，跃升至３４０亿美元①。
表３　部分亚洲经济体国内储蓄与外汇储备

（单位：十亿美元）

２００５年 ２０１４年

外汇

储备

国内储蓄

占ＧＤＰ

比率

（％）

国内

储蓄额

外汇

储备

国内储蓄

占ＧＤＰ

比率

（％）

国内

储蓄额

中国 ８２１．５　 ４８．０　１０８２．５　３８５９．２　 ５１．３　４７３８．１
日本 ８３４．３　 ２６．０　１１９０．５　１２３１．０　 ２１．８　１０７０．４
韩国 ２１０．３　 ３３．５　 ３０１．２　 ３５８．８　 ３４．６　 ４８６．５
印度尼西亚 ３３．１　 ２６．０　 ７４．４　 １０８．８　 ３０．７　 ３０１．２
马来西亚 ６９．９　 ３６．８　 ５２．８　 １１４．６　 ３０．４　 １１４．３
泰国 ５０．７　 ２７．８　 ４９．１　 １５１．３　 ２８．５　 １２３．３
新加坡 １１６．０　 ４３．３　 ５５．１　 ２５６．６　 ４６．９　 １６０．３
菲律宾 １５．９　 ５２．９　 ５４．６　 ７２．１　 ４３．２　 ４９．４
越南 ９．１　 ３４．５　 １９．９　 ３４．２　 ３０．２　 ５６．１
印度 １３１．９　 ３３．７　 ２８０．８　 ３０３．５　 ３１．８　 ５９９．６
巴基斯坦 １０．０　 ２５．６　 ２８．０　 １１．８　 ２１．０　 １８．６

注：其中外汇储备不包括黄金 部 分；国 内 储 蓄 额 为 现 值 美 元；国

内储蓄占ＧＤＰ比率为２０１３年数据；中 国、日 本 的 国 内 储 蓄 额 数 据 为

２０１３年数据。

数据来源：世界银行 ＷＤＩ数据库。

也正是在这样的困境和需求之下，为构筑基础设

施所必需的资金池，中国积极倡议发起亚投行。亚投

行作为一种创新的多边投融资平台，可以促进本地区

充裕的储蓄资金直接注入亚洲内部的生产性投资 （包

括区域基础设施）。但是，如果中 国 向 现 有 的 国 际 金
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融组织大规模增资，势必大幅改变这些机构的现有股

东结构。从这个角度，成立 一 个 新 的 国 际 金 融 机 构，
不仅对中国而言是合理选择，也是对现有金融机构的

友好选择。新成立的亚投行不仅可以为亚洲经济社会

发展提供高效而可靠的中长期金融支持，有利于夯实

作为经济增长动力引擎的基础设施建设，还将提高亚

洲资本的利用效率，从而促进区域内全方位的互联互

通建设，这对亚洲地区，乃至全球经济的可持续发展

都具有非常重要的意义①。
对参与亚投行的亚洲经济体来说，在本国资金供

给不足以及世界银行和亚洲开发银行等多边金融机构

资金使用限制过多的情况下，亚投行作为针对亚洲地

区量身打造 的 金 融 服 务 机 构 则 提 供 了 一 种 可 行 的 选

择，对于亚洲广大资金需求方而言，积极参加亚投行

意味着能够获得基础设施改造升级的金融支持；对于

资金供给方而言，亚投行代表着一 个 新 的 投 资 平 台，
亚洲不少经济体 （特别是中东地区的石油出口国和东

亚部分贸易顺差国）拥有的外汇储备有了新的投资渠

道，过去主要通过主权财富基金、对外直接投资以及

在既有国际金融体系内流动的方式受到较多的规则约

束，而亚投行为这些过剩资本开辟 了 新 的 投 资 渠 道，
能够部分容纳资金富裕国的外汇储备②。

如果亚投行成功推动解决了长期困扰东亚地区的

“高储蓄两难”问题，那么整个亚洲地区将 从 中 获 益

良多。根 据 亚 洲 开 发 银 行 （２００９）测 算，如 果 在

２０１０－２０２０年间 亚 洲 地 区 每 年 向 交 通 和 通 信 领 域 投

资约３２００亿美元，交通运输 的 改 善 将 使 印 度 尼 西 亚

的贸易成本下降１／４，印度则下降１／５，中国下降１／

７，亚洲其 他 国 家 和 地 区 的 贸 易 成 本 也 将 下 降１／５；
通信设施改善将减少印度１１．２％的贸易成本③。表４
给出了泛亚交通、通信与能源建设收益的现值，如果

泛亚联网所需的投资在２０１０－２０２０年 投 向 本 地 区 交

通、通信和能 源 基 础 设 施，按 贴 现 率５％的２００８年

美元现值计算，亚洲发展中经济体作为一个整体从扩

大区域交通、通信和能源基础设施中获得的总净收益

有可能达到１２．９８万亿美元，其中２０１０－２０２０年 间

收益能 达 到４．４３万 亿 美 元，２０２０年 以 后 还 能 产 生

８．５５万亿美 元 收 益。其 中 中 国 和 印 度 是 最 大 的 受 益

者，分别获益３．５５万亿美元和３．１４万亿美元。由于

东南亚各国 对 贸 易 的 高 度 依 赖 和 巨 大 的 基 础 设 施 需

求，各国也 将 获 益 匪 浅，印 度 尼 西 亚 （１．２８万 亿 美

元）、马来西亚 （８３００亿 美 元）、菲 律 宾 （２２４１亿 美

元）、泰国 （１．２４万 亿 美 元）以 及 越 南 （３９５４亿 美

元），东南亚五国从改善泛亚联网中获得 的 总 收 益 为

３．９７万亿美 元，高 于 中 国 和 印 度。南 亚 和 中 亚 国 家

也将获得巨大收益。尽管亚洲发展中经济体获得了基

础设施投资总收益的大部分 （超过９０％），其它如澳

大利亚、新西兰、日本也会从亚洲发展中经济体完善

的基础设施网络中获益，澳大利亚和新西兰能够从中

获 益 （９８３亿 美 元），日 本 可 以 从 中 获 益 １９７７亿

美元。
表４　泛亚交通、通信与能源建设收益的现值

（单位：十亿美元）

２０１０—２０２０年 ２０２０年以后 总计

亚洲发展中经济体 ４４３０．３　 ８５５０．４　 １２９８０．７

中国 １２４７．７　 ２３０１．５　 ３５４９．２

印度尼西亚 ４１５．４　 ８６９．２　 １２８４．６

马来西亚 ２７８　 ５５１．９　 ８２９．９

菲律宾 ７７．９　 １４６．２　 ２２４．１

泰国 ４０２．６　 ８３２．８　 １２３５．４

越南 １３６．５　 ２５８．９　 ３９５．４

印度 １０４９　 ２０９２．６　 ３１４１．６

巴基斯坦 ５０　 ９３．１　 １４３．１

中亚 １６３．７　 ３０４．５　 ４６８．２

澳大利亚和新西兰 ３４．７　 ６３．６　 ９８．３

日本 ６８．５　 １２９．２　 １９７．７

总计 ４８１６．１　 ９４２４．１　 １４２４０．２

数据来源：亚洲开发银行研究院编 ．亚洲基础设施建设 ［Ｍ］．北

京：社会科学文献出版社，２０１２：７７．

其次，亚投行成为联结发展中国家与发达国家利

益的纽带。英国、法国、德国、意大利等欧洲国家选

择和中国一起共建亚投行，是因为各国找到了共同利

益。亚太地区被认为是近年来世界上发展最快的区域

市场之一，欧洲目前面临的经济 形 势 却 是 复 苏 乏 力，
欧洲对经济增长前景信心不足。英国作为第一个申请

加入亚投行的西方发达经济体，所释放的信号清晰而

明确：基础设施投资是世界的一个短板，亚投行作为

支持亚洲经济体基础设施投资，促进亚洲地区经济发

展和区域经济及金融合作的区域多边开发机构，具有
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弥补这方面不足的巨大潜力和发展前景。西亚、南亚

和东南亚国家的基础设施建设较为落后，如果由中国

牵头为这些国家提供基础设施建设融资，潜在盈利机

会将非常大，而英国可提供高质量的设备。
因此欧洲国家加入亚投行有着自己重大的经济考

量：一方面，作为成熟经济体的欧洲，目前并没有明

显的新经济增长点，经济增长率低迷，投资回报率不

高，这些资本正在全球各处迫切寻找高回报的投资机

会。英国、德国、法国等传统欧洲大国在基础设施建

设方面都有实力较强的企业，参与亚投行就意味着在

亚洲基础设施开发中拥有独特的优势，比如德国的装

备制造、法国的核电水务、英国的金融服务等①。亚

投行要做的是通过交通和基础设施将亚洲和欧洲连在

一起，如果能够把欧洲的资本与亚洲的廉价劳动力结

合，与亚洲国家迫切想改变落后的基础设施现状的刚

需结合起来，这些项目的直接受益者是亚洲和欧洲各

国，因此在世界经济复苏仍然乏力的情况下，亚洲作

为全球最具发展活力和潜力的地区，欧洲加入亚投行

这个新兴的多边开发机制，将充分受益于充满活力的

亚洲地区。
另一方面，欧洲国家的参与也释放了欧方欲深化

对华合作的意愿。亚投行作为亚洲国家主导的金融机

构并不缺 资 本，有 意 参 与 其 中 的 国 家 多 属 贸 易 顺 差

国，尤其是拥有巨额外汇储备的中国参与其中。随着

中国提出的设立亚投行倡议的进一步落实，将会有大

批的基础设施项目不断跟进，从东亚、东南亚到中亚

再到欧洲之间的通道将被打通，中国和欧洲这两个位

于欧亚大陆两端的庞大人口和经济实体，将以一种前

所未有的方式高效地连接起来。作为重要贸易伙伴的

欧洲国家通 过 亚 投 行 这 一 平 台 深 化 与 中 国 的 贸 易 关

系，与中国提出的 “一带一路”倡议进行某种程度的

对接，则能够取得更大的互惠互利成果。从全球经济

增长看，亚洲是拉动世界经济增长的重要引擎，欧洲

是最大经济体之一，随着亚欧国家 共 同 参 与 亚 投 行，
亚洲和欧洲的金融联系更为紧密，将为亚欧合作带来

更大的互利共赢。
此外，欧洲国家还逐渐认识到，一个完全由美国

主导的全 球 金 融 体 系，可 能 并 不 完 全 符 合 欧 洲 的 利

益。过去欧 洲 总 是 习 惯 于 和 美 国 绑 在 一 起 来 影 响 世

界，但近年来的经济危机，使欧洲国家认识到构建美

国之外的另一个支点，进而增加欧洲话语权、保护自

身利益的重要性②。亚投行法定资本为１０００亿美元，

中国为最大股东，在选择货币进行结算方面，中国拥

有一定的主导权，英国加入亚投行就是看到了下一轮

全球金融变局存在的可能性，亚投行的建立会进一步

推动人民币结算的国际化，亚投行对推动人民币国际

化进程将发挥重要作用，在欧美国家中英国最先与中

国签署货币互换协议，建立人民币清算机制，发行人

民币债券，英国迫切希望其金融城建成为人民币投资

的战略中心；而德国、法国也想将法兰克福、巴黎等

打造成 欧 洲 离 岸 人 民 币 市 场 的 中 心。韩 国 《每 日 经

济》称 英 国 的 决 定 说 明 “比 起 同 盟，利 益 更 加 重

要”③。

最后，亚投行是发展中国家参与塑造全球经济治

理的有益尝试。当前的国际地缘经济格局已经发生了

变化，世界 经 济 多 中 心、多 极 化 发 展 的 趋 势 更 加 明

显，这就要求国际金融秩序与时俱进，同时需要与之

匹配的多边金融组织。在过去的三十多年里，中国的

崛起并非执意要改变现有国际政治、经济秩序，中国

只是在尝试建立一个与自身国际经济地位更为匹配的

新机制。中国倡建亚投行实际上是在美金融霸权围堵

下，迫不得已做出的选择，既存多边组织和机构要么

反映了二战之后美国在全球的强势地位，要么延续了

日本在亚 洲 地 区 曾 经 的 领 先 优 势。当 前 时 代 变 化 之

际，中国根据自身主张提出相应的经济议程，设立对

应国际机构自然是外交步骤的重要一步④。亚投行的

登场是中国 从 被 动 的 全 球 化 参 与 者 成 长 为 主 动 参 与

者，参与塑造新的全球化秩序的第一次尝试。

亚投行的出现反映了新型国际关系，欧洲与其他

受到美国影响的国家积极投身亚投行建设，预示着全

球经济治理的一个新方向，即欧洲向中国等新兴经济

体靠拢，使得全球金融政治的天平更加平衡，全球经

济治理体制可能正在进入一个力量更加平衡、更加注

重互利双赢，但同时也可能是治理形势十分复杂的新

时代。在短期内，亚投行对全球金融体系的直接影响
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是有限的，但亚投行意味着一个替代选项的存在，长

期内这将有助于形成改善现有国际经济和金融治理秩

序的倒逼机制。中国带动全球秩序重组，带领发展中

国家选择性接受西方的游戏规则，也带动非西方国家

的崛起，将重塑全球政治、经济格局。所以成立亚投

行的意义不仅仅在于对外输出资金，帮助发展中国家

解决基础设施融资的资金缺口，更重要的是撼动了已

有的以发达国家为主导的国际发展政策制定过程，为

改善发展政策和实践提供了反思和讨论的契机。
三、进一步完善亚投行治理机制的建议

中国的高速经济增长令英国、德国等欧洲国家确

信参加亚投行可以获得经济收益，因此这些国家采用

了务实的做法选择加入亚投行。但随着欧洲国家的加

入，需要妥善处理亚投行背后的观念冲突，因为参与

亚投行这些国家具有不同经济和金融市场 发 展 水 平，
存在差异的国际合作理念和文化传统，怀有不同动机

和利益诉求。亚投行在如何更好地协调满足亚洲借款

者的多样化需求，同时顾及众多出资者 （包括来自欧

洲和其他地区的出资方）对治理问题的关切，共同推

进亚洲基础设施的建设乃至整个地区的经济发展等方

面都存在着巨大的挑战。
（一）实践 “合理标准”，强调开明、高效和包容

美国一开始就排斥由中国主导的亚投行，美国政

府官员在公开场合声称对亚投行运转方式上的一些技

术性问题感到担忧，比如亚投行与项目层面上的社会

环境影响有关的保障政策，亚投行能否遵循 “最高标

准”等。２０１５年３月２２日亚投行多边临时秘书处秘

书长金立群在 “中国发展高层论 坛２０１５年 会”上 发

言时表示，亚投 行 的 核 心 理 念 是 精 干、廉 洁、绿 色。
亚投行将是高度精简的机构，对腐 败 实 行 零 容 忍 度，
并建立相关制度规定防止腐败行为的滋生；亚投行在

从事基础设施投资中，将十分重视生态环境的保护和

改善，促进绿色经济和低碳经济的发展，重视搬迁居

民的利益，实现人类和自然的和谐共处①。亚投行首

席谈判代 表 会 议 主 席、中 国 财 政 部 副 部 长 史 耀 斌 强

调，亚投行是一个开放、包容的多边开发银行，亚投

行在治理结构、保障政策等方面将充分借鉴现有多边

开发银行通行的经验和好的做法，不 走 同 样 的 弯 路，
寻求更好的标准，亚投行将同世界银行、亚洲开发银

行等现有多边开发机构开展合作②。
事实上，国际货币基金组织、世界银行、亚洲开

发银行等国际金融机构，近年来之所以越来越难以满

足世界经济发展的需要，除了其资金来源、治理结构

等存在问题外，问题恰恰出在 “最高标准”上。越是

欠发达国家，越需要外部多边机构的帮助，却越不容

易符合 “最高标准”，现在这种对所有项 目 都 采 用 同

一指导方针的趋势不必要地增加了成本③。一味强求

“最高标准”，往往使欠发达国家难以从国际金融组织

获得急需的资金支持。因此当亚洲开发银行行长中尾

武彦提到亚投行应该遵循最佳实践时，中国财政部长

楼继伟表示 “很多西方国家提出的一些规则，我不认

为是最佳的，不见得现存制度都是最佳”。
治理结构的规范透明和机构的运行效率往往是一

对矛盾，几 十 个 国 家 在 一 起 互 相 协 调，沟 通 成 本 很

高，这也是许多国际金融机构都被批评为低效和官僚

主义的主要原因④。三大国际金融机构已努力建立效

率和响应度更高的准则，但其进展缓慢，因此亚投行

的目标不是简单复制三大国际金融机构等现有机构的

所谓 “最高标准”，关注那些旨在避免或 减 轻 发 展 项

目负面社会和环境影响的保障政策，亚投行的目标不

是降低标准，而是制定更加合理的标准，逐渐告别过

于僵化的规则的法律框架，转向 一 种 综 合 考 虑 效 果、
关注风险的策略，亚投行的建立不应被视为对高标准

构成了威胁，而应被视为一个来树立、实践 “合理标

准”的难得机会：在制定标准时需要考虑到各国不同

发展阶段 的 制 约，过 于 强 调 良 治 等 制 度 环 境 的 重 要

性，执行过于苛刻的环保标准，而不以具体的发展项

目来推进制度、环境的逐步改善，将最终阻碍发展中

国家的经济增长。亚投行的决策应该以经济发展为主

要目标，强调开明、高效和包容，在决策上不宜过多

考虑政治与意识形态因素。
（二）亚投行应按照稳健的原则开展业务

亚投行是政府间多边开发银行， 《协定》明确了

两大宗旨：一是通过在基础设施及其他生产性领域的

投资，促进亚洲经济可持续发展、创造财富并改善基
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①

②

③

④

金立群 ．亚 投 行 并 非 为 颠 覆 而 生 ［ＥＢ／ＯＬ］．ＦＴ中 文 网，
２０１５年３月２３日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１１７１

中国财政部副部长：所 谓 中 方 寻 求 或 放 弃 亚 投 行 一 票 否 决 权

为不成立 的 命 题 ［ＥＢ／ＯＬ］ ．新 华 网，２０１５年３月２５日，ｈｔｔｐ：／／
ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／２０１５－０３／２５／ｃ＿１１１４７６３４５２．ｈｔｍ　ｐｒｏｌｏｎｇａｔｉｏｎ
＝１

黃育川 ．亚投行如何树立正确标准？［ＥＢ／ＯＬ］．ＦＴ中文网，
２０１５年 ４ 月 １５ 日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１４９９？

ｆｕｌｌ＝ｙ
王维嘉 ．亚 投 行 面 临 的 五 大 挑 战 ［ＥＢ／ＯＬ］．ＦＴ中 文 网，

２０１５年３月２５日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ／ｓｔｏｒｙ／００１０６１２０９



础设施互联互通；二是与其他多边和双边开发机构紧

密合作，推进区域合作和 伙 伴 关 系，应 对 发 展 挑 战。
亚投行的投资领域主要针对亚洲地区内欠发达国家和

新兴经济体中需要的基础设施建设，项目大致会集中

在亚洲区域内港口、码头、道路、铁路等对当地经济

发展有重大支撑作用的项目。亚投行既不是商业银行

也不是纯粹政策性银行，算是准商业银行，其投资应

有一定的收益率要求，但又不能仅仅按照盈利性原则

去选择项目，它更看重的是间接效益。
亚投行开展业务的方式包括直接提供贷款、开展

联合融资或参与贷款、进行股权投资、提供担保、提

供特别基金的支持以及技术援助等。亚投行的业务分

为普通业务和特别业务。其中，普通业务是指由亚投

行普通资本 （包括法定股本、授权募集的资金、贷款

或担保收回的资金等）提供融资的业务；特别业务是

指为服务于自身宗旨，以亚投行所接受的特别基金开

展的业务。两种业务可以同时为同一个项目或规划的

不同部分 提 供 资 金 支 持，但 在 财 务 报 表 中 应 分 别 列

出。普通业务和特别业务在投资的收益状况上可能会

有所差别，市场化程度高、收益也相对高一些的项目

可被列为普通业务，通过一般的业务流程来进行决策

和投资。但是其他一些项 目，投 资 迫 切 性 可 能 很 强，
但收益性却较差，如一些欠发达国家农村的水电建设

项目，效益不高，但仍需要投资。此时，亚投行可以

通过特别基金来融资，并且通过特别的投资决策环节

来进行投资。
亚投行 《协定》规定： “银行应按照稳健的银行

原则开展业务”；“应在综合考虑有关因素的同时，适

当关注借款人以银行认为合理的条件从别处获得资金

的能力”；“银行在提供或担保融资时，应适当关注借

款人及担保人未来按融资合同规定的条件履行其义务

的可能性”；“应采取银行认为对该项融资和银行风险

均适宜 的 融 资 条 件，包 括 利 率、其 他 费 用 和 还 本 安

排”。以上这些规定表明亚投行的贷款是要 保 证 收 回

的，不论是成员方任何的政治变化和非经济方面的影

响都不能动摇这一政策，也都不能改变贷款的用途或

影响到成员方借款方的还款义务。现行世行、亚行等

国际机构设定太多的贷款条件是不恰当的，但对贷款

完全不设定条件也是不现实的，因此有些设定是必要

的 （如环境因素），以便在投融资决策时做 出 正 确 的

选择。但在制度上亚投行必须要创新，不能对所有国

家都制定严苛的条件。比如，亚投行贷款不提过多条

件，但要考 虑 可 持 续 性，有 些 国 家 违 约 的 可 能 性 很

高，则需要以项目的盈利性保证项目的可持续性。欠

发达国家的项目是可以建设成盈利性项目的，但根据

经验不要实施国有化，以确保项目成果持续用于改善

当地人民的生活水平。
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