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摘要： 我国现阶段通过多种途径来保障能源供给，政策性贷款下的能源合作正是近年来发展起

来的典型代表。 本文以政策性贷款为切入点，以“中俄政策性石油贷款”项目为代表，采用向量

自回归的方法，深入分析了中俄石油合作的利益分配以及对两国经济发展的影响，结果显示：
现阶段中俄石油政策性贷款合作对中国具有短期经济发展优势，而对俄罗斯则具有长期优势。
同时建议对于中俄政策性能源贷款，我国应该扩展政策性贷款在对外能源合作中的运作范围、
确定合理的期限、贷款利率，强化中俄之间的石油供应机制。 对于政策性贷款与对外直接投

资：我国应该运用政策性贷款来扩大对外直接投资的资金来源，加强政策性贷款项目和对外投

资东道国金融机构的合作。
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一、前　 言

近年来中俄能源合作已经进入了新阶段，
尤其是自乌克兰危机爆发后中俄在能源领域有

很多新的进展，在油气、管道建设等方面有了更

多的合作。 新的合作阶段需要更加深入的分析

政府主导的国家间能源合作模式，“政策性能源

贷款”是国家为主导的贷款形式。 当前，我国的

政策性银行———国家开发银行对与能源有关的

项目提供融资支持，并成功运作了多个政策性

石油贷款项目。 政策性银行不以利润为目标，
是专门为配合和支持本国政府的经济政策，并
由各国政府部门创立、保证或参股的，对特定领

域的金融活动提供直接或间接融资支持的政策

性金融机构。①政策性贷款是指政策性银行依据

各国政府制定的产业微观政策、通过评估进而

决定是否发放的贷款。②国家可以通过政策性银

行对与能源有关的资金项目提供融资支持，也可

以通过获得贷款的石油企业或者政策性银行自
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身不断加强与能源充裕国在能源方面的合作。
政策性贷款的发放不仅对国家能源政策的实施

起到非常重要的作用，而且为企业对外投资提供

融资支持，缓解企业对外投资急需解决的资金约

束问题。 通过这种持续的、优惠的政策性支持，
能够更好地促进我国“一带一路”倡议的顺利

实施。
目前，学界对中俄能源合作的研究主要集

中在国家战略和政治影响因素等方面，在定量

分析能源合作对经济发展的影响方面着墨较

少，而关于运用政策性贷款促进能源合作和对

外投资等方面的研究则几乎没有。 本文将国家

能源合作战略和政策性贷款相结合，以中国国

家开发银行在 ２００９—２０１６ 年间实施的“中俄石

油贷款政策性能源合作”项目为主要研究对象，
深入分析我国政策性能源贷款和国家利益、对
外直接投资的关系。

二、中国政策性能源贷款与中俄

合作项目的开展

　 　 ２００８ 年，受美国次贷危机的影响，国际原油

价格开始下滑，这为中国能源企业的对外投资提

供了前所未有的机会，中国能源企业对外扩张的

步伐开始加快。 中国虽不具有油气资源禀赋优

势，但却拥有巨大油气市场容量和丰裕资本的优

势，利用合作获得的资源与中国市场和资本优势

嵌入的产业链合作也被证明是有效的。①

在油气合作进程中，政策性石油贷款项目

协议在世界范围内不断达成，仅在 ２００９ 年政策

性石油贷款的投资金额就高达 ５８０ 亿美元，而
到目前为止在全世界的投资已经超过 １ ３００ 亿

美元。 这种合作方式在今后的 １０ 到 ２０ 年内每

年可为中国提供至少 ７ ５００ 万吨原油，将有效保

障中国的能源供应。 政策性石油贷款也逐渐构

成了我国对外能源交易的一种有效形式。
从表 １ 中可以看出，目前中国政策性银行

的政策性能源贷款项目以俄罗斯的金额最多。
若加上其他的政策性贷款，国开行在俄罗斯实

施的政策性贷款项目的金额高达 ６２０ 亿美元。

“中俄政策性石油贷款” 项目是指中国通过给

予石油资源丰富的俄罗斯一定数额的贷款融

资，以换取从该国进口一定数量石油资源的权

利。② 形式上，中俄政策性石油贷款是一项“进
口贸易”，但这种“进口贸易”附加了一定的硬性

条件，即高额度低息的长期贷款，这是一种保障

我国石油资源供应模式的创新。 实质上，它是

石油输入国与石油输出国之间达成的一个以石

油输出为偿还的贷款合同，也是一个资产与资

源的互换协议，通过该合同石油输入国可以获

得在一定时期内稳定的石油供应，而石油输出

国可以融入资金，各取所需。 同时它还可以是

一种石油贸易的交易机制，是在现货及期货交

表 １　 ２００９—２０１６ 年间中国签署的与原油

相关的政策性贷款一览 单位：亿美元

时间 贷款（投资）对象 金额

２００９ 年 ２ 月 委内瑞拉国营石油公司 ＰＤＶＳＡ ４０

２００９ 年 ３ 月 安哥拉国家石油公司 Ｓｏｎａｎｇｏｌ １０

２００９ 年 ４ 月
俄罗斯石油公司和俄罗斯石油

管道公司管线巨头 Ｔｒａｎｓｎｅｆｔ
２５０

２００９ 年 ４ 月 哈萨克斯坦国家石油和天然气公司 ５０

２００９ 年 ４ 月 厄瓜多尔国有石油公司 ＰｅｔｒｏＥｃｕａｄｏｒ １０

２００９ 年 ５ 月 巴西国有石油公司 Ｐｅｔｒｏｂｒａｓ １００

２００９ 年 ６ 月 土库曼斯坦国家天然气公司 ４０

２００９ 年 ９ 月 中国和委内瑞拉联合融资基金 ８０

２０１０ 年 ８ 月 委内瑞拉国营石油公司 ＰＤＶＳＡ 等 ２０６

２０１１ 年 ６ 月 厄瓜多尔政府 ２０

２０１１ 年 １２ 月 加纳政府 ３０

２０１３ 年 ２ 月 厄瓜多尔政府 ２０

２０１３ 年 ６ 月 俄罗斯石油管道公司管线巨头 Ｔｒａｎｓｎｅｆｔ ３００

２０１４ 年 ７ 月 中国和委内瑞拉联合融资基金 ４０

２０１５ 年 ５ 月 巴西国家石油公司 ３５

２０１６ 年 ２ 月 巴西国有石油公司 Ｐｅｔｒｏｂｒａｓ １００

合计 １３３１

　 　 数据来源：根据公开资料整理。
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②

王耀青、囤凤华、孙泽生：“‘一带一路’油气贸易竞争力

测度与合作位势评估：一个全产业链视角”，《太平洋学报》，２０１７
年第 ５ 期，第 ８１ 页。

张广荣：“‘贷款换资源’模式的作用和问题”，《中国经济

时报》，２０１１ 年 １ 月 ２１ 日。
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易基础上推行的一种石油金融创新，是一种准

现货和准期货的交易方式。①

２００９ 年，中国和俄罗斯签订了第一笔政策

性石油贷款项目协议，根据两国的约定，我国以

每年约 ６％的固定利率发放 ２５０ 亿美元的贷款

给俄罗斯。② 俄方则需要从 ２０１１ 年开始向我国

提供 ３ 亿吨的原油，为期 ２０ 年，石油的价格以俄

罗斯石油运到纳霍特卡（Ｎａｈｏｄｋａ）港口的价格

为基准，随行就市。③ 因此，自 ２０１１ 年起，中俄

两国能源合作逐渐升温，双方的石油贸易量逐

年上涨。 ２０１３ 年中国和俄罗斯签订了更大规模

的政策性石油贷款协议，其内容与 ２００９ 年大致

相同，但是在金额上进一步增加到 ３００ 亿美元。
通过 ２００９ 年和 ２０１３ 年的政策性石油贷款项目，
中国在未来的 ２０～２５ 年间将会从俄罗斯获得总

计高达 ６．６ 亿吨的原油供应，极大地保障了我国

的能源安全。 中国和其他国家签署的政策性石

油贷款协议尽管在具体利率或供应量上存在差

别，但是形式和内容大体上相同。 例如：中国与

巴西国家石油公司（Ｐｅｔｒｏｂｒａｓ）在 ２００９ 年达成的

政策性贷款协议规定：获得贷款的第一年向中

国日均出口 １５ 万桶原油，随后九年日均出口 ２０
万桶，而 ２０１６ 年的项目与此相似。④ 中俄签署

的政策性石油项目贷款协议是我国在关于能源

的政策性贷款项目上的一个具有开创性的尝

试。 合作要有利于两国的发展，这是合作的基

础所在，如果合作利益分配严重不均，则合作必

不能长久。 在政策性贷款背景下，两国扩大能

源合作对中俄双方究竟是长期有利还是短期获

益？ 合作项目的成效如何？ 还需要运用相关的

数据进行深入具体的分析与验证。

三、中俄政策性合作项目成效分析

３．１　 模型指标的构建

本文对中俄能源合作从经济利益层面进行

分析，主要基于计算得出的能源合作指数，构建

了向量自回归模型（Ｖｅｃｔｏｒ Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ，
ＶＡＲ），将每一个内生变量作为系统中所有内生

变量的滞后值的函数来构造模型。 为了更好地

衡量中俄能源合作的经济利益分配，本文首先选

取贸易结合度指数 （ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｍｂｉｎｅｄ Ｄｅｇｒｅｅ，
ＴＣＤ）⑤来衡量中俄能源合作的短期可见利益，
其次选取能源消费弹性系数（ＥＳＳ）⑥来衡量长

期的潜在利益，然后利用两者的乘积构建能源

合作指数 （ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｃｏｓｔ Ｉｎｄｅｘ， ＥＣＩ）⑦，最

后，运用能源合作指数施加对两国国内生产总

值（Ｇｒｏｓｓ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔ， ＧＤＰ）的冲击，得出

两国能源合作方面的定量结论。
中俄之间的石油贸易正式起步于 １９９４ 年，

在 ２００８ 年金融危机之后得到迅猛发展。 贸易

结合度指数是一个综合性的指标，能够较好地

反映两国之间的贸易变化情况和贸易依存度。
计算贸易结合度指数既能反映中俄石油贸易在

１９９４—２０１５ 年间的变化情况，而且能体现中俄

政策性石油贷款项目是一种石油贸易机制的经

济现实。 因此，贸易结合度指数能更好地反映

中俄能源合作中的短期可见利益。
在长期潜在利益上，本文运用能源消费弹性

系数来衡量能源利用效率以及预测未来能源需

求。 一方面通过衡量我国长期的能源需求来预

测中俄两国能源合作的潜力，另一方面通过对能

源利用效率的衡量来反映我国经济发展的质量。
高热值石油资源的进口替代当前国内低热值的

４８

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

郭志钢、郑寿春、吕南：“‘贷款换石油’之风险探析”，《特
区经济》，２０１０ 年第 ４ 期，第 ２３１ 页。

“中国俄罗斯签 ２５０ 亿美元石油贷款协议 中获俄 ３ 亿石

油”，新浪网，２００９ 年 ２ 月 １７ 日， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｓｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｇ ／
２００９０２１７ ／ ２１２２５８６６８７９．ｓｈｔｍｌ。

宋玉春：“中俄能源合作新开局”，《中国石油和化工》，
２００９ 年第 ３ 期，第 １５ 页。

“巴西石油公司：获中国 １００ 亿美元新贷款”，和讯网，
２０１６ 年 ２ 月 ８ 日，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ．ｈｅｘｕｎ．ｃｏｍ ／ ２０１６－０２－２９ ／ １８２４６８０６７．
ｈｔｍｌ。

计算公式为：ＴＣＤａｂ ＝（Ｍａｂ ／ Ｍａ ） ／ （Ｎｂ ／ Ｎｗ ），其中 Ｍａｂ是 ａ
国向 ｂ 国出口的资源数量，在本文中也就是中国从俄罗斯进口的

原油数量；Ｍａ是指 ａ 国向世界的出口数量，也即俄罗斯总的原油

出口数量；Ｎｂ是指 ｂ 国在全世界的进口数量；Ｎｗ指的是世界总的

贸易量，本文中是指世界原油进出口数据。
其数值由能源消费量年平均增长速度 ／ 国民经济年平均

增长速度之比得出。
计算公式为：ＥＣＩ＝ＴＣＤ∗ＥＳＳ，此方法是利用乘积的方式

来综合评价能源合作的长短期利益。
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煤炭消费，短期内可能增加经济发展的能源成

本，但能源利用效率的提高将有利于经济的可持

续发展，因此能源消费弹性指数的逐步降低能够

很好地反映能源合作中的长期潜在利益。
在计算出政策性贷款下中俄能源合作的短

期可见利益指标贸易结合度指数和长期潜在利

益指标能源消费弹性指数的基础上，利用两者

的乘积就可以得出能源合作对经济增长影响的

能源合作指数，进而衡量能源合作对两国国内

生产总值的影响。

表 ２　 １９９４—２０１５ 年中俄原油合作相关指数

时间（年度） １９９４ １９９８ ２００２ ２００４ ２００８ ２０１２ ２０１３ ２０１５

ＴＣＤ 指数 ０．０４３ ０．０４８ ０．８０７ ０．８２４ ０．６８６ １．１１６ １．０９７ ０．６２５

ＥＳＳ 指数 ０．４４０ －０．５３０ ０．９９０ １．６７０ ０．３１０ ０．５１０ ０．４８０ ０．１３０

ＥＣＩ 指数 ０．０１９ －０．０２６ ０．７９８ １．３７６ ０．２１３ ０．５６９ ０．５２７ ０．０８１

　 　 数据来源：《ＢＰ 世界能源统计年鉴》，ＢＰ 中国，２０１６ 年 １１ 月 ２８ 日，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｂｐ．ｃｏｍ ／ ｚｈ＿ｃｎ ／ ｃｈｉｎａ．ｈｔｍｌ；中华人民共和国国家统计局，

２０１６ 年 １２ 月 ８ 日，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ 。

由表 ２ 可知，中俄原油合作的贸易结合度

指数（ＴＣＤ）从 １９９４ 年开始持续上涨，在 ２０１２ 年

达到最高点 １． １１６，此后一直保持在较高的水

平。 这表明中俄能源合作随着时间的发展越加

紧密，也印证了关于 ２００８ 年金融危机和 ２０１３ 年

乌克兰危机后中俄能源合作进入一个新时期的

经济事实，ＴＣＤ 指数能够较好地反映合作的短

期可见利益。 根据表 ２ 的能源消费弹性指数

（ＥＳＳ）分析可知，中国的能源消费弹性系数在

２００８ 年前整体的基数较高，变化幅度大，反映了

早期中国经济粗放式的发展。 特别是在 ２００４
年能源消费弹性系数为 １．６７，经济的发展主要

依靠物质消耗来拉动。 从长期来看，中国的能

源消费弹性指数整体上呈现出下降趋势，并且

近年来下降幅度较大，体现了能源利用效率不

断提高，能源消费结构逐渐合理的现实。 在此

需要指出的是，由于受东南亚金融危机等因素

的影响，１９９７ 和 １９９８ 年中国能源消费增长为

负，因此这两年的能源消费弹性指数为负，能源

合作指数为负。 根据表 ２ 的能源合作指数的分

析可知，整体上中俄两国的能源合作指数呈现

出一个先升后降的趋势。 前期由于中国经济的

发展，能源合作的扩大，而能源利用效率低下，
因此能源合作指数逐渐攀升，最终在 ２００４ 年达

到最大 １．３７６。 ２００４ 年后，由于我国能源利用效

率不断提高，能源合作指数趋于下降。

３．２　 ＶＡＲ 实证模型

本部分选择 １９９４—２０１５ 年的能源合作指数

（ＥＣＩ）、中俄两国的国民生产总值数据（ＧＤＰＣ 与

ＧＤＰＲ）以及西得克萨斯中质原油价格（Ｗｅｓｔ Ｔｅｘａｓ
Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｃｒｕｄｅ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅ， ＷＴＩＰ）一起构建ＶＡＲ
模型，检验能源合作对各国经济的实际影响。① 由

于中俄两国的 ＧＤＰ 数据和西得克萨斯中质原油

价格数据相较于 ＥＣＩ 指数较大，因此在本文中分

别对三者取对数后进行处理，分别为 ＬＮＧＤＰＣ、
ＬＮＧＤＰＲ、ＬＮＷＴＩＰ。 其次，考虑到中俄两国对国

际油价的影响有限，本文设定西得克萨斯中质原

油价格为外生变量。 因中俄油气合作的步伐始

于 １９９４ 年，②本文选取了 １９９４—２０１５年间的数据。
同时，为了保证时间序列的平稳性，防止伪回归问

题的出现，本文先对数据进行单位根检验。

表 ３　 单位根（ＡＤＦ）检验结果

名称 ＥＣＩ ＬＮＧＤＰＣ ＬＮＧＤＰＲ ＬＮＷＴＩＰ

ＡＤＦ 值 －１．３４５ －０．２８９ －０．６０５ －１．４２４
５％临界值 －３．５１８ －３．５１８ －３．５１８ －３．５１８

名称 ＤＥＣＩ ＤＬＮＧＤＰＣ ＤＬＮＧＤＰＲ ＤＬＮＷＴＩＰ
ＡＤＦ 值 －２．４１０ －２．５０３ －３．２８１ －３．７１９

５％临界值 －１．７３４ －１．７３４ －１．７３４ －１．７３４

５８

①

②

刘文革、庞盟、王磊：“中俄能源产业合作的经济效应实证

研究”，《国际贸易问题》，２０１２ 年第 １２ 期，第 ３８－５１ 页。
１９９４ 年俄罗斯率先提出与中国合作铺设石油管道，并签

署《中国石油天然气总公司与俄罗斯西伯利亚远东石油股份有限

公司会谈备忘录》。
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　 　 根据表 ３ 的 ＡＤＦ 检验结果可知，ＥＣＩ，ＬＮＧ⁃
ＤＰＣ，ＬＮＧＤＰＲ，ＷＴＩＰ 均为包含单位根过程。 在

对上述四者取一阶差分的基础上得到的 ＤＥＣＩ，
ＤＬＮＧＤＰＣ，ＤＬＮＧＤＰＲ 和 ＤＬＮＷＴＩＰ 能够通过数

据的平稳性检验，避免了伪回归的问题。 因此，
可以进行 ＶＡＲ 模型后续的检验。

构建 ＶＡＲ 模型：
Ｙｔ ＝α１Ｙｔ－１＋…＋αｐＹｔ－ｐ＋βＸ ｔ＋εｔ

其中 Ｙｔ为三维内生变量，Ｙｔ ＝ （ＤＥＣＩ ＤＬＮＧ⁃
ＤＰＣ ＤＬＮＧＤＰＲ）分别为中俄能源合作指数、中
俄两国 ＧＤＰ 的一阶差分。 Ｘ ｔ是一维外生变量

ＤＬＮＷＴＩＰ，εｔ 为误差项，α１ 等为模型的系数项。
在通过 ＡＤＦ 检验的基础上，为了确保所构

建的 ＶＡＲ 模型准确，本文就滞后阶数 ｐ 的显著

性进行选择。 通过对 １９９４—２０１５ 年间 ＤＥＣＩ，
ＤＬＮＧＤＰＣ，ＤＬＮＧＤＰＲ 和 ＤＬＮＷＴＩＰ 的数据进行

滞后阶数检验，根据相关的信息准则值判断，本
文的最优滞后阶数为 ４。 在确定了滞后阶数后，
可以进一步的考察特征根的分布。 根据图 １ 可

知，由于所有特征根均在单元圆内，因此认为本

文构建的 ＶＡＲ 模型是稳定的，随后的脉冲响应

分析将满足显著性需要，其结果是正确的。

图 １　 ＡＲ 特征根的分布图

在确定 ＶＡＲ 模型能够满足需要的基础上，
以下对中俄能源合作指数施加一个正的冲击，

进而可以得到中俄两国 ８ 期 ＧＤＰ 的脉冲响应图

（如图 ２ 和图 ３ 所示），其中，横轴 Ｘ 表示的是脉

冲响应期，纵轴 Ｙ 表示的是受冲击水平，其中

Ｙ＝ ０ 作为正交脉冲响应函数的参照线，ＥＣＩ 为

脉冲变量，图 ２ 和图 ３ 中的响应变量分别为中

国 ＧＤＰ 和俄罗斯 ＧＤＰ。
对比图 ２ 和图 ３ 可知，对 ＥＣＩ 施加一个正的

冲击，中国 ＧＤＰ 的反应相较于俄罗斯的反应较

弱，这和中国 ＧＤＰ 总额远大于俄罗斯 ＧＤＰ 总额

的经济现实密不可分，较大的 ＧＤＰ 数据反应出

经济体抗风险的能力更强，因此对冲击的反应

更为平稳。

图 ２　 中国 ＧＤＰ （ＧＤＰＣ）对能源合作指数（ＥＣＩ）
冲击的响应

图 ３　 俄罗斯 ＧＤＰ （ＧＤＰＲ）对能源合作指数（ＥＣＩ）
冲击的响应

根据脉冲相应结果可知（见图 ２），中国对

６８
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ＥＣＩ 冲击总的反应最终为负（ － ０．０２５３１４）。 在

冲击开始的第 ０ 期，能源合作有助于中国解决

现阶段的能源困境，能源合作对经济发展有着

较好的刺激作用；但是在第 １ 期和剩下的延续

期间，ＧＤＰ 对 ＥＣＩ 冲击反应的负效应逐渐显现，
在第 ８ 期仍然保持较低的负效应而无法收敛于

０。 这主要是因为能源合作短期内能够缓解中

国面临的能源问题，但是从长期来看，经济发展

过程中中国能源短缺的限制仅仅依靠进口是无

法解决的，并且用石油资源来替换煤炭资源尽

管在能源消费效率上有所提升，但是始终存在

着能源浪费和污染等问题，短期内的能源合作

反而迟滞了长期的能源问题的解决，所以在总

的效应上为负。 在预期未来技术没有大突破环

境下，出于经济发展的需要，中国在短期内仍须

进口能源来保障经济的发展。
俄罗斯的情况和中国刚好相反（见图 ３），

第 ０ 期俄罗斯对冲击的反应为负（－０．００４ ８５２），
但最终俄罗斯的反应为正（０．１８２ ９８２）。 能源合

作对俄罗斯的经济冲击在第 １ 期就达到最大，
并且在随后的第 ２ 和第 ３ 期仍然能够保持正的

效应，而在第 ４ 期就在 ０ 处收敛。 相较于能源合

作对中国经济较长的负效应，冲击对俄罗斯经

济的影响迅速的向 ０ 收敛。 这主要是因为俄罗

斯向中国出口原油，代表着不可再生的国家财

富流向中国，因此在第 ０ 期得到一个负的效应。
能源出口是俄罗斯经济的“晴雨表”，而现阶段

俄罗斯正处于经济复苏和发展振兴的关键阶

段。 短期内俄罗斯可以通过能源对外出口获得

大量资本，促进国内经济发展，因此最终的收益

为正。 原油出口所换取的外汇流入尽管对经济

发展有着刺激作用，但是由于俄罗斯自身经济

体系的缺陷，外汇在经济系统并不具有持续的

效应，所以迅速的收敛于 ０，而这在经济上也表

现为俄罗斯经济的持续发展高度的依靠能源

出口。
从总体上看，中俄两国的能源合作在短期

内对中国经济发展有利，但是长期来看，对俄罗

斯的经济发展有着较大的促进作用，且俄罗斯

通过石油贸易获得的长期收益大于中国的短期

获利。 短期内，中俄能源合作能够保障中国的

能源供应，但从长期来看反而不利于中国能源

问题的最终解决，表现出国家利益流失的倾向。
俄罗斯尽管在现实中的表现为能源出口，是国

家财富的流失，但是实质上俄罗斯反而获得了

更多的经济利益。 虽然在长短期利益分析上中

俄两国未能完全达成一致，但是俄罗斯获得的

是长期利益而中国获得的是短期利益，说明在

一定时期内有中俄能源合作的基础。

四、政策建议

“中俄政策性石油贷款”这种国与国之间相

互解决油气和资金供应问题的模式有望成为石

油出口国和石油进口国之间新的贸易方式。 在

短期内，不但可以保证中国能够获得稳定的能

源供应，而且可以避免国际原油价格波动对经

济发展的不利影响。 同时，在现阶段我国对外

直接投资增速放缓的情况下，通过运用政策性

贷款来扩大国家间的能源合作，并逐渐将政策

性贷款由贸易领域向投资领域深化，将有助于

改变对外直接投资不足而外汇储备利用效率低

下的局面。 因此，为了更好地利用政策性贷款，
解决我国的能源困境和对外投资放缓的问题，
我们提出以下建议。

４．１　 政策性贷款的建议

第一，我国应该扩展政策性贷款在对外能

源合作中的运作范围。 从前文的分析中可知，
政策性贷款下的能源合作能够保障我国短期内

的能源供应，而中俄两国的能源合作在短期内

又有利于我国的经济发展，因此应该扩大政策

性贷款的运作范围。 现阶段和政策性贷款相关

的能源合作主要集中于石油领域，今后我们可

以将能源合作向天然气和输油管道建设等领域

扩展，例如，通过利用政策性贷款来建设“中俄

蒙经济走廊”的中俄原油管道等，不断地扩大和

深化政策性贷款的运用。
第二，我国政府应确定政策性石油贷款项

目的合理期限。 为了降低风险，我们在确定政

７８
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策性石油贷款项目时应该根据实际的情况来确

定项目期限。 因为项目一般以美元为结算货币，
因此可以在预期美元走势的情况下进行选择。
若短期内美元贬值，则油价将上升，在协议已经

规定原油总量的情况下应该加快协议的执行，缩
短政策性项目贷款的期限，反之期限越长越好。

第三，我国政府应确定合理的贷款利率。
作为资金供给者的中国，为了防止通货膨胀对

未来我国的政策性贷款的收益产生不利影响，
在与交易对手谈判时，应该灵活的确定贷款的

利率。 ２００９ 年的“中俄政策性石油贷款”项目

由于确定了 ６％的固定年利率，未能很好的控制

可能存在的资金风险问题而在国内被诟病。 如

果以固定利率结算，需要预期到未来的通货膨

胀，因此贷款的利率应该高于当前的市场利率。
如果选择浮动利率，那么就应该根据经济发展

的走势来确定浮动的区间和比例。 由于政策性

贷款项目时间一般较长，而世界经济的变化又

很大，因此选择浮动利率相对来说将更有利于

保障我国的利益。
第四，我国应该强化中俄之间的石油供应

机制。 ２００９ 年政策性石油贷款协议达成以后，
虽然明确规定了俄方从 ２０１１ 年起的 ２０ 年内应

该每年向中国供应 １ ５００ 万吨原油，但由于油价

走低，俄方需要供应更多的原油才能还清贷款，
而俄方往往选择油价低时尽量少供应，转而选

择自由出口其他市场。 因此我国在后续的项目

中应通过类似于规定每月供应量或在油价降低

时设置最低供应量等手段来细化、深化两国间

的石油供应机制，加强其约束力，尽量避免国家

利益的流失。
第五，运用政策性贷款优化能源合作方式。

简单的能源贸易是短期内能使双方获益且更容

易达成协议的合作方式，但无法保证合作的长

期性和可持续发展性。 因此我国在扩展政策性

贷款在对外能源合作中的运作范围的同时，应
充分发挥政策性贷款的中长期优势，促使双方

能源合作方式完成从“以贸易为主、投资为辅”
调整为“以投资为主、贸易为辅”的升级，更多地

将政策性贷款投放至能优化合作结构的领域，

如技术交流与合作、资源开发和深加工领域，以
此加强中国在俄罗斯能源市场的主动权。 中国

企业可以借助政策性能源贷款积极参与到俄罗

斯的能源勘探、开釆和加工等大型项目中，将合

作领域扩大到整个产业链，抓住俄罗斯远东地

区发展的机遇，为中方企业参与到俄远东能源

开发战略中创造便利条件。

４．２　 运用政策性贷款扩大对外直接投资的建议

尽管现阶段政策性贷款助力我国对外直接

投资发展已经取得了长足的进步，但在我国企

业对外直接投资过程中的资金问题仍然无法忽

视。 根据中国与全球化智库（Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ
ａｎｄ Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ，ＣＣＧ）和中国国际经济合作学

会的调查显示：对外投资企业的融资出现了分

化，政策性贷款等专项贷款主要在向大型国有

企业倾斜，而中小企业在国际化运营方面，融资

普遍困难。① 因此，为了更好地利用政策性贷

款，解决我国对外直接投资中的资金问题，我们

提出以下建议。
第一，我国应该运用政策性贷款来扩大对

外直接投资的资金来源。 ２００８ 年金融危机后，
中国企业“走出去”的增速虽然有所上升，但是

仍然处于较低的水平，一个重要的原因就是“走
出去”过程中资金匮乏。 中国银行的海外分行

甚至无法向中国公司的海外子公司发放贷款。
当前的政策性贷款也主要是国家开发银行运

营，国有石油公司参与，民营企业则几乎没有涉

足。 现阶段我国正在大力推行“一带一路”倡

议，而我国企业对外投资过程中的资金问题仍

是瓶颈所在。 政策性贷款应以优惠的利率水

平、贷款期限、融资条件等，为中小企业对外直

接投资提供投资贷款、保险、信息服务等支持，
解决其面临的资金约束问题，消除其对风险和

信用的顾虑，通过这种持续、优惠的政策性支

持，促使中小企业成功地走出国内，向国外企业

输出资本、设备、技术等资产。 进一步地确保

“走出去”企业是经营状况良好，有一定国际竞

８８

① 王辉耀：“开启中国企业国际化新纪元”，ＦＴ 中文网，２０１４ 年

１２月 ４日，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｆｔｃｈｉｎｅｓｅ．ｃｏｍ ／ ｓｔｏｒｙ ／ ００１０５９４５８？ ｐａｇｅ＝ｒｅｓｔ。
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争力的，可以通过企业招标的形式，发放政策性

贷款来扩大企业对外直接投资的资金来源，增
加享受政策性贷款的参与主体，将有利于改变

现存的资金困境，助力于“一带一路”倡议的顺

利实施。
第二，我国应该加强政策性贷款项目和对

外投资东道国金融机构的合作。 中国企业开展

海外业务的时间短，相关的经验不足，控制风险

的能力较弱，而现阶段中国政策性贷款主要集

中实施在能源类项目、跨境基础设施类项目、外
交战略和双边合作类项目等涉及金额较大且自

身涉及较多的政治因素的领域，再加之时间跨

度长，不可预见性高，因而政策性贷款项目受东

道国政治、经济影响较大。 在当前国际经营环

境变化较大、国际局势复杂多变的情况下，运用

政策性贷款支持我国企业对外投资应该注意风

险分散。 通过和东道国金融机构的合作，利用

东道国金融机构在信息等方面的优势，将会显

著降低项目开展过程中的风险，进而达到支持

我国企业对外投资的目标。 其次，通过加强金

融同业的合作与利用类似于银团贷款等方式，
在利用政策性贷款推动我国企业“走出去”的同

时，还能减少自身的投入，实现政策性银行和我

国企业的“银企联合”；与此同时，在与东道国金

融机构合作的过程中，我国政策性贷款的运作

范围也可以得到进一步扩展，不仅仅局限于中

长期贷款，而是逐步扩展到投资银行业务、银团

贷款、企业重组、金融顾问等诸多业务领域。
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