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【内容提要】 　 金融链是理解中东欧依附型金融化的一个重要视角ꎮ 中

东欧国家参与经济一体化的进程及其与欧盟体制框架的协调促进了欧洲发

达国家(核心国家)与中东部外围成员国之间的不对称关系ꎬ其中银行集团是

主要行为体ꎮ 核心国家通过金融链从维谢格拉德集团国家和波罗的海国家

获取利润ꎮ 作为维谢格拉德集团国家和波罗的海国家的代表ꎬ匈牙利和拉脱

维亚由于过度依赖外国直接投资而难以实现再工业化和产业升级ꎮ 自 ２００８
年国际金融危机以来ꎬ匈牙利和拉脱维亚的跨国银行集中化程度加深ꎻ两国

也成为发达经济体通过跨国银行转移危机的承接地ꎻ匈牙利工业企业竞争力

弱ꎬ干预措施受制于欧盟经济治理框架ꎬ拉脱维亚更是一直保持着金融化而

非产业化的特征ꎮ 金融链和中东欧依附型金融化加剧了欧洲东西部的不平

衡发展ꎬ尽管匈牙利和拉脱维亚诉诸经济民族主义以获得经济主权ꎬ但这些

改革并不能导向真正的自主发展ꎮ
【关 键 词】 　 金融链　 依附型金融化　 中东欧　 维谢格拉德集团
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究员ꎻ徐炼杰ꎬ复旦大学国际关系与公共事务学院硕士研究生ꎮ

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ资本主义金融化进程使中东欧国家陷入依附型

金融化困境ꎬ２００８ 年国际金融危机凸显了依附型金融化所导致的欧洲发达国

家(核心国家)与欧洲中东部成员国(外围国家)之间不对称的相互关系ꎮ 越

来越多的研究表明ꎬ外资银行和非居民投资者在中东欧国家的金融化兴起中

发挥了关键作用ꎮ 外资银行的主导地位促进了当地银行体系的发展ꎬ但也使

该地区容易受到外部流动性冲击的影响ꎮ 由于中东欧国家加入欧盟后的相

互影响以及这些国家的转型战略不同ꎬ中东欧国家依附模式的具体形式有所
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不同ꎬ主要分为两种模式:一种是维谢格拉德集团国家(Ｖｉｓｅｇｒáｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ)的
依附型出口拉动模式ꎬ另一种是波罗的海国家的依附型贷款拉动模式ꎬ前者

以匈牙利为代表ꎬ后者以拉脱维亚为代表ꎮ 本文借助金融链ꎬ特别是跨境银

行链来分析以上两种模式的中东欧国家依附型金融化的发展趋势ꎮ

一　 金融链与中东欧依附型金融化

为吸引 ＦＤＩ 以及满足对国际资本的需求ꎬ中东欧国家的金融化进程一开始

便与国际货币和金融市场的一体化交织在一起ꎮ 金融化与银行体系的国际化

结合强化了中东欧依附型金融化现象:一方面ꎬ依赖外部资源促进金融发展并

提高国际信誉ꎻ另一方面ꎬ对外部资源的高度依赖又使其极易受到金融危机的

影响①ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ金融链在中东欧依附型金融化发展中日益成为

不可或缺的要素ꎮ 中东欧国家积累的债务建立在金融链基础之上ꎬ金融化经济

中的国家、企业、金融机构和普通家庭通过无数的金融链相互联系ꎮ 这些金融链

系统地将价值转移到发达国家ꎬ大大增加了中东欧国家应对外部冲击的脆弱性ꎮ
(一)依附型金融化中的金融链

依附型金融化影响到外围国家、企业、金融部门和个人ꎬ那么塑造它的因

素是什么ꎬ谁从中受益? 相关讨论很多ꎬ重点大多聚焦于欧洲的核心国家和

外围国家ꎮ 在有关依附型金融化的研究中ꎬ有学者关注中东欧国家的特殊

性ꎬ约阿希姆贝克尔 ( Ｊｏａｃｈｉｍ Ｂｅｃｋｅｒ) 和约翰内斯耶格尔 ( Ｊｏｈａｎｎｅｓ
Ｊäｇｅｒ)指出ꎬ欧盟内部的一体化机制导致了欧洲外围国家金融化的特殊性②ꎮ
而金融链有助于理解依附型金融化的模式和动态ꎬ特别是通过金融链的视角

来研究欧洲发展不平衡的问题为欧洲外围国家开辟了一个全新的研究
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金融链是一种价值转移渠道和信贷—债务关系ꎬ它塑造了社会经济发

展过程和与之相伴随的经济地理发展动态ꎬ反映了金融化的空间性与地区

发展的不平衡性之间的关系ꎮ 金融链的典型例子是纵横交错的信用和债

务关系ꎬ它将家庭、金融机构、企业、民族国家、超国家组织以及投资银行、
养老基金等联系在一起ꎬ对地方、地区和整个国家的经济命运产生重大影

响①ꎮ 理解金融链的运作机制ꎬ需关注债务经济中三个关键参与者———国

家、银行和家庭ꎬ研究它们之间及其与企业、超国家组织、金融市场之间的关

系链条ꎮ
金融链不仅存在于一国经济内部ꎬ也存在于不同国家之间ꎬ如跨境银行

链ꎮ 以中东欧国家为例ꎬ随着金融市场的自由化和一体化ꎬ作为跨境银行链

的一部分ꎬ外资逐渐主导了维谢格拉德集团四国的银行业ꎬ或是由外资银行

从母国跨境设立子公司、分行ꎬ或直接持有东道国银行的股份ꎬ为东道国的政

府、公司或个人提供金融服务ꎮ 例如ꎬ从直接持股来看ꎬ前身为匈牙利国家储

蓄银行(Ｏｒｓｚáｇｏｓ Ｔａｋａｒéｋ Ｐéｎｚｔáｒ)的匈牙利“ＯＴＰ”银行集团ꎬ成立之初为国

有商业银行ꎬ自 １９９５ 年起开始私有化ꎬ国有成分逐步消失ꎬ银行股份主要由

匈牙利私人和机构投资者持有ꎬ除此之外ꎬ还有少部分外资ꎬ如俄罗斯亿万富

翁梅格杰特拉希姆库洛夫 ( Ｍｅｇｄｅｔ Ｒａｈｉｍｋｕｌｏｖ)、法国安盟保险集团

(Ｇｒｏｕｐａｍａ)和美国拉扎德公司(Ｌａｚａｒｄ)ꎮ 再如ꎬ２０１４ 年 １１ 月ꎬ根据欧盟救助

计划ꎬ拉脱维亚政府以 ７ ４００ 万欧元出售政府所占“Ｃｉｔａｄｅｌｅ”银行 ７５％的国有

股份给美国利普伍德咨询有限责任公司及其他 １２ 个国际投资方ꎬ其余 ２５％仍

属欧洲复兴开发银行ꎬ至此ꎬ拉脱维亚最后一家国有股份银行完成私有化②ꎮ
(二)欧洲化与中东欧金融链

伴随着加入欧盟的进程ꎬ外国投资大量涌入中东欧国家ꎮ 就波罗的海国

家的贷款拉动模式而言ꎬ由美联储导致的全球性经济危机通过套利交易经瑞

典银行传导至波罗的海国家ꎬ新的抵押贷款使当地房地产业背上了沉重的债

务负担ꎬ同时也制造了房地产泡沫ꎮ 同时ꎬ欧盟结构基金在 ２００５ 年前后涌入

这些新的欧盟成员国ꎬ增强了西方投资者对波罗的海国家的经济预期ꎮ 上述

资金洪流将中东欧国家推上金融浪潮的浪尖ꎮ ２００８ 年国际金融危机后ꎬ波罗
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的海国家寻求加入欧元区ꎬ坚持内部贬值ꎬ从而保持本国货币与欧元挂钩①ꎮ
就维谢格拉德集团国家的出口拉动模式而言ꎬ它们在很大程度上通过制

造业吸引 ＦＤＩ 实现再工业化ꎬ从而促成了依附型金融化ꎮ 这一模式不只是由

其前社会主义工业遗产和靠近德国市场所驱动②ꎬ欧洲化也一直是其关键驱

动力ꎮ 经济一体化及其与欧盟体制框架的协调ꎬ促进了欧洲核心国家与外围

国家之间不对称关系的加剧ꎬ其中银行集团是主要行为体③ꎮ 例如ꎬ在政策

性银行方面ꎬ欧洲复兴开发银行主导了中东欧国家的绿地投资ꎬ即推动跨国

公司等投资主体在东道国境内依照东道国的法律组建企业ꎬ这些企业部分或

全部资产所有权由外国投资者所有ꎬ以提振东道国的生产能力、ＧＤＰ 和就业ꎮ
欧洲复兴开发银行数据显示ꎬ２００３ ~ ２０１９ 年ꎬ匈牙利绿地 ＦＤＩ 项目的资本支

出平均约占该国 ＧＤＰ 的 ４％ ꎬ其创造的就业机会中有 ５８％来自欧洲发达国家

的投资ꎻ来自德国的投资在匈牙利发挥了最为重要的作用ꎬ且这部分投资大

多流向高技术制造业ꎮ 在拉脱维亚ꎬ２００３ ~ ２０１９ 年绿地 ＦＤＩ 项目的资本支出

平均约占其 ＧＤＰ 的 ５％ ꎬ为建筑行业创造了大量就业机会ꎬ其创造的就业机

会中有 ３７％来自欧洲发达国家的投资ꎬ且这部分投资已从低技能服务业转向

高技术服务业和制造业④ꎮ

表 １ 中东欧国家大型银行资产占比(％)

国别 大型内资银行资产占比 大型外资银行资产占比

匈牙利
“ＯＴＰ”银行
“ＭＢＨ”银行

“ＭＢＨ”信托银行
４１ ２０

贸易和信贷银行(比利时)
裕信银行(意大利)

第一储蓄银行(奥地利)
“Ｒａｉｆｆｅｉｓｅｎ”银行(奥地利)
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ＥＢＲＤ Ｒｅｇｉｏｎｓꎬ２０２１ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｂｒｄ ｃｏｍ / ｗｈａｔ － ｗｅ － ｄｏ / ｆｏｒｅｉｇｎ － ｄｉｒｅｃｔ － ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｈｔｍｌ
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(续表 １)

国别 大型内资银行资产占比 大型外资银行资产占比

拉脱
维亚

“Ｃｉｔａｄｅｌｅ”银行
“Ｒｉｅｔｕｍｕ”银行
“ＢｌｕＯｒ”银行

３２ ０８
瑞典银行(瑞典)

“ＳＥＢ”银行(瑞典)
６１ ８９

捷克 “ＭＯＮＥＴＡ”银行 ４ ５１

捷克斯洛伐克综合银行
(比利时联合银行旗下)
第一储蓄银行(奥地利)

兴业银行(法国)
捷克斯洛伐克联合信贷银行

(意大利裕信银行旗下)
“Ｒａｉｆｆｅｉｓｅｎ”银行(奥地利)

“ＣＳＯＢ Ｈｙｐｏｔｅｃｎí”银行(比利时)

７６ ５

波兰
波兰储蓄银行
波兰佩考银行
“ｍＢａｎｋ”银行

３３ ６０

桑坦德银行(西班牙)
荷兰商业银行(荷兰)

巴黎银行(法国)
千禧银行(葡萄牙)

２６ １６

斯洛
伐克

“ＶＵＢ”银行 ２３ ９５

“Ｓｌｏｖｅｎｓｋá ｓｐｏｒｉｔｅＩ'ňａ”银行
(奥地利第一储蓄银行旗下)

“Ｔａｔｒａ”银行
(奥地利“Ｒａｉｆｆｅｉｓｅｎ”银行旗下)

捷克斯洛伐克储蓄银行
(比利时联合银行旗下)

６３ ３９

斯洛
文尼亚

新卢布尔雅那银行
斯洛文尼亚进出口
“Ｇｏｒｅｎｊｓｋａ”银行

４０ ０９

“ＯＴＰ”银行(匈牙利)
“ＳＫＢ”银行(匈牙利“ＯＴＰ”银行旗下)

联合圣保罗银行(意大利)
裕信银行(意大利)

４４ ６１

注:只计算大型商业银行资产占该国所有商业银行资产比重ꎬ中小型银行与地方储

蓄银行等不计入ꎻ数据截至 ２０２５ 年 ５ 月 １０ 日ꎮ
资料来源:Ｔｈｅ Ｂａｎｋｓ ｅｕꎬｈｔｔｐｓ: / / ｔｈｅｂａｎｋｓ ｅｕ / ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

在商业银行方面ꎬ自 ２０００ 年开始ꎬ奥地利、意大利和瑞典的商业银行开

始进入中东欧地区ꎮ ２００５ 年前后ꎬ外资银行的资产份额在匈牙利超过 ８２％ ꎬ
在拉脱维亚超过 ６０％ ①ꎬ其外国所有者主要是欧盟成员国的银行ꎮ 例如ꎬ瑞
典的斯堪的纳维亚国家银行是波罗的海国家银行的最大投资者ꎬ奥地利的银

—３７—

① Ｄｏｒｏｔｈｅｅ ＢｏｈｌｅꎬＭｏｒｔｇａｇｉｎｇ Ｅｕｒｏｐｅ'ｓ ＰｅｒｉｐｈｅｒｙꎬＳｔｕｄｉｅｓ ｉｎ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬＶｏｌ ５３ꎬＮｏ ２ꎬ２０１８ꎬｐｐ １９６ － ２１７
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行是捷克、斯洛伐克和匈牙利银行最重要的投资方ꎮ 根据直接持股ꎬ匈牙利

银行最大的股东包括奥地利(２４％ )、荷兰(１４％ )、德国(１３％ )、美国(１２％ )、
比利时(１２％ )、卢森堡(９％ )和法国(４％ )ꎮ 投资中东欧国家的外资银行高

度重叠ꎬ包括比利时联合银行(ＫＢＣ)、奥地利第一储蓄银行(Ｅｒｓｔｅ Ｂａｎｋ)和德

国“ＨＶＢ”集团(ＨＶＢ Ｇｒｏｕｐ)①ꎮ 截至 ２０２２ 年ꎬ按照总资产排序ꎬ匈牙利最大

的七家商业银行中ꎬ总资产排第三位的贸易和信贷银行(Ｋｅｒｅｓｋｅｄｅｌｍｉ éｓ
Ｈｉｔｅｌｂａｎｋ ＺｒｔꎬＫ＆Ｈ)隶属于比利时联合银行ꎬ排第四位的银行匈牙利裕信银

行(ＵｎｉＣｒｅｄｉｔ Ｂａｎｋ Ｈｕｎｇａｒｙ Ｚｒｔ)是意大利泛欧金融集团裕信集团(ＵｎｉＣｒｅｄｉｔ
Ｇｒｏｕｐ)的成员ꎬ而排第五位和第六位的银行均属奥地利相关集团旗下成员ꎬ
这四家外资银行资产份额占匈牙利所有银行总资产的 ３０ １４％ ②ꎮ 拉脱维亚

最大的五家银行中ꎬ瑞典资本占据了绝对优势地位ꎬ第一大银行瑞典银行

(Ｓｗｅｄｂａｎｋ ＡＳ) 隶属于瑞典银行集团ꎬ第二大银行 “ ＳＥＢ” 银行 (ＡＳ “ ＳＥＢ
Ｂａｎｋａ”)隶属于瑞典 “ ＳＥＢ” 银行ꎬ两家银行共占拉脱维亚银行总资产的

６１ ８９％ ③(见表 １)ꎮ
来自发达国家的外资银行成为中东欧地区的主要投资者ꎮ 外资银行在

中东欧地区的市场份额从 １９９５ 年约 １０％扩大到 ２００８ 年国际金融危机前的

峰值 ７７％ ④ꎮ 国际清算银行(ＢＩＳ)２０２０ 年的数据显示ꎬ该地区的跨境银行债

权从 ２０００ 年年底的约 ２９０ 亿美元攀升至 ２００８ 年年底的峰值约 ２ ９５０ 亿美

元⑤ꎮ 外资银行对中东欧国家的债权高度集中ꎮ 匈牙利外资银行债权自

２００８ 年第二季度 １ ５９０ 亿美元的峰值后逐步下降ꎬ２０１６ 年第四季度为 ６４０ 亿

美元ꎬ随后缓慢上升ꎬ截至 ２０２３ 年第四季度ꎬ匈牙利的外资银行债权为 ９６０
亿美元ꎬ集中在奥地利(３４ ３８％ )、意大利(２３ ５４％ )和比利时(１５ ９４％ )的
外资银行ꎻ拉脱维亚的外资银行债权自 ２００８ 年第二季度 ３６０ 亿美元的峰值

—４７—

①

②

③

④

⑤

Ｋａｔａｌｉｎ ＭéｒöꎬＭａｒｉａｎｎａ Ｅｎｄｒéｓｚ ＶａｌｅｎｔｉｎｙｉꎬＴｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｆｉｖｅ Ｃｅｎｔｒａｌ
ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｎｂ ｈｕ / ｌｅｔｏｌｔｅｓ / ｗｐ２００３ － １０ ｐｄｆ

Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｅｃｔｏｒ ｏｆ Ｈｕｎｇａｒｙꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｔｈｅｂａｎｋｓ ｅｕ / ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ / Ｈｕｎｇａｒｙ /
ｍａｊｏｒ＿ｂａｎｋｓ

Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｅｃｔｏｒ ｏｆ Ｌａｔｖｉａꎬｈｔｔｐｓ: / / ｔｈｅｂａｎｋｓ ｅｕ / ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ / Ｌａｔｖｉａ / ｍａｊｏｒ＿
ｂａｎｋｓ

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｅｃｂ ｅｕｒｏｐａ ｅｕ / ｓｔａｔｓ / ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ＿
Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ＿ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｈｔｍｌ / ｉｎｄｅｘ ｅｎ ｈｔｍｌ

Ｍｉｈａｉ ＮｉţｏｉａꎬＤｏｒｉｎａ ＣｌｉｃｈｉｃｉａꎬＳｉｍｏｎａ Ｍｏａｇｒ － ＰｏｌａｄｉａｎａꎬＦｏｒｅｉｇｎ Ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｃｅｎｔｒａｌ
ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ: Ｔｈｅ Ｇｏｏｄꎬ ｔｈｅ Ｂａｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｇｌｙꎬ Ｐｒａｇｕｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｐｒａｇｕｅ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ＢｕｓｉｎｅｓｓꎬＶｏｌ ３０ꎬＮｏ ５ꎬ２０２１ꎬｐｐ ５９６ － ６１２
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后逐步下降ꎬ稳定在 １４０ 亿 ~ ２１０ 亿美元之间ꎬ２０２３ 年第四季度为 １９０ 亿美

元ꎬ几乎都集中在瑞典的外资银行(７３ ６８％ )(见表 ２)ꎮ

表 ２ ２０２３ 年第四季度欧洲发达国家

在中东欧国家的外资银行债权占比(％)

国别 奥地利 比利时 法国 德国 意大利 瑞典 六国总计

匈牙利 ３４ ３８ １５ ９４ ４ ２７ ５ １０ ２３ ５４ ０ ００ ８３ ２３

拉脱维亚 ２ ６３ ２ ６３ １ ０５ ４ ７４ ０ ５３ ７３ ６８ ８５ ２６

捷克 ３５ ４２ ２５ ０２ １９ ４７ ４ ２４ ９ ７５ ０ ００ ９３ ９０

波兰 ２ ５９ ０ ５７ １７ ２３ ２０ ８６ １ ３７ ０ ３０ ４２ ９２

斯洛伐克 ４３ ６８ １６ １７ ２ ８６ ８ １２ ０ ００ ０ ００ ７０ ８３

斯洛文尼亚 ３４ ７６ ５ ７１ ３ ３３ ９ ５２ ３９ ０５ ０ ００ ９２ ３７

资料 来 源: Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｅｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｃｌａｉｍｓ ( Ｉｍｍｅｄｉａｔｅ Ｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙ
ｂａｓｉｓ)ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ ｂｉｓ ｏｒｇ / ｔｏｐｉｃｓ / ＣＢＳ / ｔａｂｌｅｓ － ａｎｄ － ｄａｓｈｂｏａｒｄｓ

二　 金融链与中东欧依附型金融化的特征

中东欧依附型金融化的核心特征是国家金融体系严重依赖西欧银行集

团ꎬ国家生产能力也被西欧 ＦＤＩ 所主导ꎮ 一方面ꎬ金融依附促进了外围国家

经济复苏ꎬ部分原因与金融化程度提高有关ꎬ尤其是在新创建的金融链支持

下ꎬ西方银行对整个地区信贷扩张发挥了重要作用①ꎮ 另一方面ꎬ在二十多

年的发展中ꎬ欧盟通过可贷资金扩张强化欧洲外围国家金融化ꎬ导致非贸易

部门私人债务和经常账户赤字大幅上升②ꎬ并加重了外围国家经济社会

成本ꎮ
(一)欧洲核心国家利润来源于中东欧外围国家

欧洲核心国家通过金融链从维谢格拉德集团国家和波罗的海国家获取

利润ꎮ 西方的金融扩张本质上是掠夺性的ꎬ外资机构在中东欧国家获取高额

—５７—

①

②

Ｍａｒｔｉｎ ＳｏｋｏｌꎬＬｅｏｎａｒｄｏ ＰａｔａｃｃｉｎｉꎬＷｉｎｎｅｒｓ ａｎｄ Ｌｏｓｅｒｓ ｉｎ Ｃｏｒｏｎａｖｉｒｕｓ Ｔｉｍｅｓ:Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｓａｔｉｏｎꎬ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｈａｉｎｓ ａｎｄ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｖｉｄ －１９ ＰａｎｄｅｍｉｃꎬＴｉｊｄｓｃｈｒｉｆｔ ｖｏｏｒ
Ｅｃｏｎｏｍｉｓｃｈｅ ｅｎ Ｓｏｃｉａｌｅ ＧｅｏｇｒａｆｉｅꎬＶｏｌ １１１ꎬＮｏ ３ꎬ２０２０ꎬｐｐ ４０１ －４１５

Ｌｅｏｎａｒｄｏ ＰａｔａｃｃｉｎｉꎬＦｒｏｍ Ｐｏｓｔ － Ｓｏｃｉａｌｉｓｔ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｃｏｖｉｄ － １９ Ｃｒｉｓｉｓ:Ｃｙｃｌｅｓꎬ
Ｄｒｉｖｅｒｓꎬａｎｄ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ Ｓｕｂｏｒｄｉｎａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ Ｌａｔｖｉａꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｌｔｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ
Ｖｏｌ ５４ꎬＮｏ ２ꎬ２０２３ꎬｐｐ １９７ － ２２１
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回报ꎬ同时使该地区负债日益增加ꎮ 欧洲发达国家从匈牙利获取利润的形式

主要是制造业 ＦＤＩꎬ它们将匈牙利作为利润转移和避税的中心ꎮ 就直接投资

国而言ꎬ欧盟国家约占匈牙利所有 ＦＤＩ 的 ８９％ ꎻ就最终控股公司来源国而言ꎬ
欧盟国家占 ６７ ３％ ꎻ就最终投资国而言ꎬ德国是第一大投资国ꎮ 德国企业在

匈牙利大量投资制造业ꎬ特别是汽车制造和电子产品制造ꎮ 为吸引投资ꎬ匈
牙利政府将企业税率定为 ９％ ꎬ２０２３ 年国际税收竞争力指数全球排名第 １１
位①ꎮ 匈牙利较低的劳动力成本、较低的企业税和优越的地理位置使其成

为制造业投资的理想地点ꎮ 例如ꎬ大众汽车集团旗下的奥迪汽车公司在匈

牙利建立了大规模生产基地ꎬ以较低的成本生产高附加值产品ꎬ然后出口

到其他欧洲市场ꎮ 由此ꎬ跨国银行主要从跨国公司和外国投资者的 ＦＤＩ 相
关贷款及融资中获得利润ꎮ 例如ꎬ隶属于比利时的匈牙利贸易和信贷银行

２０２３ 年税后利润为 １ ０８０ 亿福林ꎬ同比增长 １２ ６％ ꎻ总贷款额为 ２ ８２９ 万

亿福林ꎬ同比增长 １０％ ꎬ而 ２０２３ 年新进入匈牙利市场的零售贷款额达

６ ３００亿福林ꎬ其中针对企业的贷款同比增长 １３％ ꎬ超过市场整体增长

速度②ꎮ
拉脱维亚并不对 ＦＤＩ 提供税收优惠ꎬ但整体税率较低ꎬ２０２３ 年国际税收

竞争力指数全球排名第二位③ꎮ 欧洲核心国家从拉脱维亚获取利润主要是通

过跨国银行在拉脱维亚开设的分支机构ꎮ 瑞典银行在拉脱维亚金融业占有重

要地位并获得了可观的利润ꎬ该银行在拉脱维亚提供抵押贷款、消费贷款和商

业贷款ꎬ贷款利息是其收入的主要来源ꎮ 除了贷款ꎬ瑞典银行还提供一系列金

融服务ꎬ包括储蓄和投资产品、保险服务、支付服务ꎬ这些服务的费用和佣金扩

展了其收入来源ꎮ 作为拉脱维亚最大的商业银行ꎬ瑞典银行拉脱维亚分行 ２０２３
年盈利 ２ ７４ 亿欧元ꎬ是 ２０２２ 年利润(１ ３２ 亿欧元)的两倍ꎬ其中净利息收入增

加 １ ９３ 亿欧元ꎬ净佣金收入增加 ５００ 万欧元ꎮ 在融资方面ꎬ该银行的贷款组合

同比增长 ６％ꎬ其中家庭贷款同比增长 ８％ꎬ企业贷款同比增长 ３％ꎮ ２０２３ 年该

银行向家庭发放的融资总额为 ６ １３ 亿欧元ꎬ向企业发放的融资总额为 ７ ６７ 亿
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欧元①ꎮ 外资银行和内资银行成为国际金融市场与拉脱维亚经济之间的纽带ꎬ
通过将全球经济中过剩的流动性引入拉脱维亚私营部门来实施套利交易ꎮ 套

利交易操作是依附型金融化的典型特征ꎬ金融参与者受益于发达经济体和依附

型经济体之间的利差ꎬ以及通常由套利交易操作本身引起的实际汇率持续升

值②ꎮ 从表 ３ 可以看出ꎬ在匈牙利和拉脱维亚ꎬ外资银行的净资产收益率

(ＲＯＥ)大多高于内资银行ꎬ这意味着外资银行在当地投资带来的收益更高ꎮ

表 ３　 　 　 　 截至 ２０２２ 年匈牙利和拉脱维亚主要内外资银行的盈利能力与规模(％)

国别 性质 银行名称 总资产收益率 净资产收益率 资产占比

匈牙利

内资

外资

“ＯＴＰ”银行 ０ ０４ ０ ３８ ２４ ７８

“ＭＢＨ”银行 １ ２０ １２ ５３ １１ １７

“ＭＢＨ”信托银行 ０ ７６ １５ ２９ ５ ２５

贸易和信贷银行(比利时) １ ２３ １５ ６３ ８ ４１

裕信银行(意大利) １ ８１ ２３ ４２ ７ ６７

第一储蓄银行(奥地利) ０ ８１ ８ ８６ ７ ６２

“Ｒａｉｆｆｅｉｓｅｎ”银行(奥地利) １ ７８ ２２ ９８ ６ ４４

拉脱维亚

内资

外资

“Ｃｉｔａｄｅｌｅ”银行 ０ ８５ １１ ７４ ２２ ６８

“Ｒｉｅｔｕｍｕ”银行 １ ４３ ６ ０７ ６ ３６

“ＢｌｕＯｒ”银行 １ ３８ １３ ８１ ３ ０４

瑞典银行(瑞典) １ ２９ １０ ３１ ３７ ７４

“ＳＥＢ”银行(瑞典) ２ ０４ ２１ ２４ ２４ １５

资料来源:同表 １ꎮ

(二)中东欧处于西欧主导的区域价值链中低端

作为欧洲的外围ꎬ中东部内部出现越来越大的经济分化ꎮ 凭借工业遗产

和毗邻德国的优势ꎬ维谢格拉德集团国家更注重吸引汽车工业领域的外国投
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资ꎬ以推动本国工业现代化和产业升级ꎮ 对于德国等核心国家的公司来说ꎬ
将部分生产外包到维谢格拉德集团国家能够提高国际竞争力ꎮ 大众汽车集

团、宝马集团、梅赛德斯 －奔驰集团股份公司等德国主要汽车制造商都在维

谢格拉德集团国家设立了装配线和发动机公司ꎮ 在波罗的海国家ꎬ信贷通过

外资银行进入国内ꎬ这些银行主要来自瑞典和丹麦ꎬ它们发展了波罗的海国

家信贷市场ꎬ为国内消费提供了便利ꎬ也造成了这些国家的信贷依赖ꎮ 此外ꎬ
由于工资上涨幅度过大ꎬ这些国家失去了竞争力ꎬ信贷依赖使它们非常容易

受到全球性金融危机和欧元区危机的影响①ꎮ
从资本主义多样性来看ꎬ中东欧国家属于依附型市场经济ꎬ整个地区的

经济发展与西欧密不可分ꎮ 西欧制造业基地的萎缩与爱沙尼亚、捷克、匈牙

利、立陶宛、斯洛伐克、拉脱维亚、波兰和斯洛文尼亚等国家制造业的快速发

展被视为一个长期的结构性现象②ꎮ 通过比较价值链中的增值贸易可以发

现ꎬ匈牙利 ２０２０ 年出口总额中国内增加值的比重仅为 ４８ ４９％ ꎬ拉脱维亚为

６７ ８３％ ꎬ而拥有发达制造业的西欧国家将近 ８０％ ③ꎮ 这意味着ꎬ匈牙利和拉

脱维亚的生产在很大程度上依赖其他国家的生产投入ꎬ本地创造的增加值在

出口商品总价值中所占比重低于国际标准ꎮ 部分原因在于ꎬ跨国公司在匈牙

利和拉脱维亚开展业务时无法找到合适的当地供应商ꎬ从而被迫进口生产所

需的中间产品或引入外国供应商ꎮ 这进一步使跨国公司开户的跨国银行以

贸易融资服务、外汇服务和信贷服务等渠道获取利润④ꎮ 例如ꎬ虽然德国的

梅赛德斯 －奔驰集团股份公司以生产高档汽车而闻名ꎬ但其在匈牙利的凯奇

凯梅特(Ｋｅｃｓｋｅｍéｔ)工厂主要负责生产附加值较低的车型ꎬ如紧凑型汽车ꎬ价
格与配置都低于本土高档汽车ꎬ属于中端市场的代表⑤ꎮ 目前ꎬ紧凑型汽车
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依然是该匈牙利工厂的主打车型之一ꎮ 拉脱维亚的支柱制造业往往是木制

品、食品、纺织服装等轻工业ꎮ 例如ꎬ该国纺织服装业以充当欧盟品牌外包生

产设施的缝纫公司为主ꎬ尽管有时也生产银线和琥珀线等高附加值产品ꎬ但
主要子行业依然是低附加值的内衣制造、缝纫、编织、产业用纺织品和手工纺

织品生产等①ꎮ
(三)中东欧国家经济和社会成本不断增大

首先ꎬ跨国银行的信贷扩张加剧了中东欧国家宏观经济失衡ꎬ经常账

户赤字增加、通货膨胀加剧、竞争力下降、房价上涨和外债水平上升②ꎮ
据 Ｗｉｎｄ 数据和 ＣＥＩＣ 数据ꎬ２０２１ 年第二季度到 ２０２２ 年第四季度匈牙利经常

账户保持赤字状态ꎬ２０２２ 年年底赤字创下新高ꎬ达 ４９ ５９ 亿美元ꎬ２０２３ 年第

三季度恢复盈余后ꎬ２０２３ 年第四季度又转为赤字ꎻ而拉脱维亚自 ２０２２ 年第一

季度起便一直处于赤字状态ꎮ 匈牙利 ＣＰＩ 同比增速自 ２０２２ 年第二季度至

２０２３ 年第三季度一直处于 １０％ 以上的高位ꎬ其中 ２０２３ 年第一季度达到峰

值ꎬ为 ２５ ４１％ ꎻ而拉脱维亚 ＣＰＩ 同样自 ２０２２ 年第二季度起连续五个季度超

过 １０％ ꎮ 匈牙利房价指数从 ２０１４ 年的低位 ８４ 一路升至 ２０２２ 年的高位 １７９ꎬ
随后略有缓解ꎬ截至 ２０２３ 年第三季度回落至 １５７ꎻ拉脱维亚房价指数亦从

２０１４ 年的 ９６ 上升至 ２０２２ 年的 １４６ꎬ截至 ２０２３ 年第三季度回落至 １３３ꎮ 匈牙

利外债由 ２０１６ 年年底的 １ １９５ ９ 亿美元上升至 ２０２３ 年年底的 １ ８０７ ２ 亿美

元ꎻ而拉脱维亚外债则自 ２００８ 年国际金融危机后一直在 ４００ 亿美元上下波

动ꎬ这一数据已与其 ＧＤＰ 规模相差无几(见图 １)ꎮ
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图 １ 匈牙利与拉脱维亚经常项目差额(滚动一年)、ＣＰＩ 同比增速、
房价指数与外债规模

资料来源:拉脱维亚外债数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｅｉｃｄａｔａ ｃｏｍ ｃｎ / ｚｈ －
ｈａｎｓ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ｌａｔｖｉａ / ｅｘｔｅｒｎａｌ － ｄｅｂｔꎻ其他数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ
ｃｎ / ｐｏｒｔａｌ / ｚｈ / ＥＤＢ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍｌ

　 　 其次ꎬ外资银行ꎬ如机构投资者和新型共同基金投资者ꎬ青睐以外币计价

的短期资产ꎬ其回报往往基于资本收益ꎬ而不是生产性投资ꎮ 相比之下ꎬ拉脱

维亚一直保持着金融化而非产业化的特征ꎬ非实体经济领域的 ＦＤＩ 占据主导

地位ꎮ 从 ２００３ 年起ꎬ金融和保险业的 ＦＤＩ 占比持续高于制造业、批发零售

业ꎬ２００８ ~ ２０２１ 年间几乎高于制造业、批发零售业 ＦＤＩ 的合计值ꎬ维持在占全

部 ＦＤＩ 的 ２４％ ~３４％之间ꎬ２０２３ 年年底回落至 １５％左右ꎻ房地产业的 ＦＤＩ 占
比自 ２０１４ 年以来亦高于制造业和批发零售业ꎬ维持在占全部 ＦＤＩ 的 １３％ ~
１７％之间ꎬ２０２３ 年年底为 １３ ３６％ ꎻ相比之下ꎬ制造业作为实体经济的代表ꎬ
２０１３ 年以来其 ＦＤＩ 占比仅维持在 １１％ ~ １３％ ꎬ２０２３ 年年底为 １２ ９％ ①ꎮ 匈

牙利并未出现过度金融化的现象ꎬ流入匈牙利金融和保险业的 ＦＤＩ 仅仅在

２０１５ 年短暂超越制造业ꎬ为 １４０ ３ 亿欧元ꎬ此后便一直低于制造业和批发零

售业ꎬ２０２２ 年仅占全部 ＦＤＩ 的 ７ ７９％ ꎬ而房地产业的 ＦＤＩ 一直低于 ９０ 亿欧

元ꎬ２０２２ 年达到 ８６ ７７ 亿欧元ꎬ仅占全部 ＦＤＩ 的 ８ ６％ ②ꎮ 外国直接投资为维

谢格拉德集团国家实现再工业化提供了条件ꎬ但是ꎬ外国投资者依赖相对廉

价和熟练的劳动力供应ꎬ不愿意投资于劳动力的培训和教育ꎬ而且ꎬ虽然外资

得到大量补贴ꎬ但其研发投入相对较低ꎬ对这些国家经济的溢出效应很小ꎬ推
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动经济转型升级的可能性有限①ꎮ 虽然欧尔班政府设法平衡了国家预算ꎬ但
未能从根本上解决经济问题ꎬ各行业发展严重依赖外国投资的现象仍然普遍

存在ꎮ ２０２２ 年流入匈牙利的 ＦＤＩ 中ꎬ荷兰占 ２１ ５％ ꎬ德国占 ２０ ６９％ ꎬ奥地利

占 １４ ０２％ ②ꎮ 如果不增加教育、卫生保健、创新和研发方面的支出ꎬ匈牙利

未来的发展前景将面临挑战ꎬ并可能陷入“中等收入陷阱”ꎬ经济的进一步转

型升级几乎不可能实现ꎬ因为这需要大幅提高工资并大力发展知识密集型

经济③ꎮ
最后ꎬ总体来看ꎬ在中东欧ꎬ外资并没有对增加就业作出贡献ꎬ通过 ＦＤＩ

创造的有限就业机会远远低于中东欧国家早先开放市场时所遭受的就业损

失④ꎮ 同时ꎬ外国资本的渗透在一定程度上影响了国家的再分配能力ꎬ如匈

牙利经济不仅偏离了传统的欧洲社会模式ꎬ而且导致社会两极分化以及部分

民众的贫困和不安全感ꎮ 这些因素叠加导致中东欧向外移民人数增加和技

术人才短缺ꎮ 虽然匈牙利传统上是一个向外移民人数较少的国家ꎬ但早已今

非昔比ꎮ 离开匈牙利的主要是年轻和熟练的工人ꎬ而且有近一半 ２５ 岁以下

的匈牙利人表示愿意移民⑤ꎮ 匈牙利工资水平在欧盟处于低位ꎬ导致大量高

端人才流失ꎬ经济发展水平低的地区年轻劳动力外流现象严重⑥ꎮ 随着越来

越多的匈牙利人寻求去海外工作ꎬ高学历和熟练劳动力短缺对一些地区和行

业的发展产生了负面影响ꎮ 政府试图通过提高最低工资标准、提供再培训机

会、降低雇主支付的福利缴款额、激励年轻母亲和退休人员就业、改革教育和

职业培训制度等措施来解决劳动力短缺问题ꎮ 匈牙利西北部和中部地区熟

练工人的短缺较为严重ꎬ特别是在通信、金融和制造业领域ꎮ 东部地区劳动
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力成本较低ꎬ但失业率高于全国平均水平①ꎮ 尽管自 ２０１７ 年以来最低工资逐

年增加ꎬ但平均工资仍远低于西欧ꎮ 目前ꎬ匈牙利的平均劳动生产率仍低于

欧盟平均水平ꎮ
紧缩政策导致拉脱维亚国内贫困水平急剧上升ꎬ向外移民不断增多ꎮ

１９９５ 年ꎬ拉脱维亚向外移民为 ２２ ９ 万人ꎬ２０２０ 年达到 ３８ 万人ꎮ 自 １９８８ 年以

来ꎬ拉脱维亚一直处于人口净流出的状态ꎬ２０００ ~ ２０１６ 年净流出人口均在 １
万以上ꎬ２０２３ 年人口净流出 ７ ６３０ 人ꎬ这对于总人口约 ２００ 万的拉脱维亚来

说已是非常严重的问题②ꎮ 由于很多人前往英国、德国等发达国家务工ꎬ技
术工人和管理人员短缺成为当地很多外资企业面临的突出问题③ꎮ 综合上

述紧缩政策对劳动力的影响ꎬ波罗的海国家未来向生产链上游移动将困难重

重ꎮ 此外ꎬ拉脱维亚劳动力中很大一部分人至少完成了中学或职业教育ꎬ他
们具有较高的语言技能ꎬ尤其是俄语和英语ꎬ但缺乏具有西方管理技能的中

高级管理人员ꎮ 自拉脱维亚加入欧盟以来ꎬ许多技术熟练的员工愿意到其他

欧盟国家寻求更好的就业机会ꎬ这导致本国制造业、批发和零售业、运输和仓

储业以及 ＩＣＴ 行业都存在严重的劳动力短缺问题④ꎮ

三　 中东欧依附型金融化的影响

在欧债危机、难民危机的背景下ꎬ一些中东欧国家的民族主义和民粹主

义纷纷抬头ꎮ 在匈牙利ꎬ欧尔班执政后ꎬ不断宣传外国银行业巨头给匈牙利

带来的信贷危机ꎬ指责外资银行不负责任地发放欧元、瑞士法郎、日元等外币

贷款ꎬ而没有充分将汇率风险告知借贷人ꎮ ２０１６ 年 ８ 月ꎬ欧尔班访问波兰时

表示ꎬ传媒、银行、能源和零售四大行业的国内资本必须掌握在匈牙利人手

中ꎬ匈牙利资本占比必须高于外国资本⑤ꎮ 此后ꎬ外资银行的资产占比从
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２００５ 年左右的 ８２％一路下滑至 ２０２２ 年的 ３０ １４％ ꎬ约 ７０％ 的银行资产掌握

在匈牙利人手中①ꎮ 相比之下ꎬ拉脱维亚并未进行相关的经济和金融改革ꎮ
新冠疫情使拉脱维亚长期以来的经济问题更加突出ꎬ截至 ２０２２ 年ꎬ拉脱维亚

工业产出由 ２０２１ 年的 ６ ５％降至 ０ ８％ ꎬ失业率连续五年处于 ６％之上ꎬ公共

债务占 ＧＤＰ 比重从 ２０１９ 年的 ３６ ７％增至 ４１ ８％ ꎬＣＰＩ 从 ２０１９ 年的 ２ ３％增

至 ２０ ９％ ꎬ经常账户余额占 ＧＤＰ 比重从 ２０１９ 年的 － ０ ６％ 降至 － ４ ８％ ꎬ而
ＦＤＩ 总额则是 ２０１９ 年的 １５２ ４９％ ②ꎮ

(一)跨国银行集中化

自 ２０００ 年开始ꎬ大批外资银行进入匈牙利市场ꎮ 为加强对国内金融市

场的管控ꎬ匈牙利政府自 ２０１４ 年起有意收购当地的外资银行ꎬ自 ２０２２ 年开

始加速整合国有银行ꎮ ２０２２ 年 ３ 月ꎬ布达佩斯银行并入匈牙利“ＭＫＢ”银行ꎻ
２０２３ 年 ４ 月ꎬ匈牙利“ＭＫＢ” 银行与“ Ｔａｋａｒéｋ” 银行合并成立“ＭＢＨ” 银行

(Ｍａｇｙａｒ Ｂａｎｋ ＨｏｌｄｉｎｇꎬＭＢＨ)ꎻ２０２３ 年 ７ 月ꎬ“ＭＢＨ”银行收购“Ｄｕｎａ Ｔａｋａｒéｋ”
银行 ９８ ４６％的股权③ꎮ 匈牙利外资银行资产占比自 ２０１８ 年以来普遍下降ꎬ
到 ２０２２ 年年底ꎬ贸易和信贷银行的资产占比从 ２００８ 年的 ９ ０６％ 降至

８ ４１％ ꎬ裕信银行从 ８ ５６％降至 ７ ６７％ ꎬ“Ｒａｉｆｆｅｉｓｅｎ”银行也从 ６ ７６％略降至

６ ４４％ ꎻ相反ꎬ匈牙利的内资银行却在扩张ꎬ “ ＯＴＰ” 银行的资产占比从

２３ ８６％上升至 ２４ ７８％ ꎬ“ＭＢＨ”银行从 ５ ２１％ 升至 １１ １７％ ꎮ 截至 ２０２３ 年

年底ꎬ除地方储蓄银行外ꎬ匈牙利关闭了 ２６ 家银行ꎬ目前有 ３５ 家银行仍在运

营④ꎮ 不过ꎬ除上述商业银行外ꎬ政策性银行似乎未受影响ꎮ 欧洲投资银行

２０１８ 年对匈牙利投资约 ７ 亿欧元ꎬ２０２１ 年、２０２２ 年投资额分别为 ９ 亿、８ 亿欧

元⑤ꎻ欧洲复兴开发银行 ２０１９ 年对匈牙利投资 ３ 个项目共 ０ ６３ 亿欧元ꎬ２０２２ 年

对匈牙利投资 １１ 个项目共 ２ １５ 亿欧元⑥ꎮ
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２００８ 年国际金融危机以来ꎬ拉脱维亚银行业呈现两个主要特征ꎬ即集中

化和外国化ꎮ 首先ꎬ许多国内银行因危机倒闭或因刑事诉讼被迫关闭ꎬ其中

包括 “ Ｐａｒｅｘ Ｂａｎｋａ” “ Ｌａｔｖｉｊａｓ Ｋｒāｊｂａｎｋａ” “ Ｔｒａｓｔａ Ｋｏｍｅｒｃｂａｎｋａ” “ ＧＥ Ｍｏｎｅｙ
Ｂａｎｋ”“Ｌａｔｖｉｊａｓ Ｈｉｐｏｔēｋｕ ｕｎ Ｚｅｍｅｓ Ｂａｎｋａ”“ＡＢＬＶ”“ＰＮＢ Ｂａｎｋａ”ꎮ 该国银行

业也经历了外资机构主导的整合阶段ꎮ ２０１３ 年ꎬ瑞典银行收购了裕信银行

(意大利)的波罗的海业务ꎻ２０１６ 年ꎬ丹斯克银行(丹麦)的拉脱维亚分行将其

零售业务转让给瑞典“ＡＳ”银行ꎻ２０１７ 年 １０ 月ꎬ北欧联合银行和“ＤＮＢ”银行

将其波罗的海业务合并并创建了商业银行“Ｌｕｍｉｎｏｒ Ｂａｎｋ ＡＳ”①ꎮ ２０２０ 年第

一季度拉脱维亚有 １５ 家银行ꎬ其中 ５ 家主要银行的资产几乎占银行业总

资产的 ８５％ ꎬ而前三大银行全部为外资银行ꎬ其资产几乎占银行业总资产

的２ / ３②ꎮ 根据 ２０２３ 年年底的最新数据ꎬ拉脱维亚仍然有 １５ 家银行ꎬ但银

行资产排名有所变化ꎬ其中最大 ５ 家银行的资产占该国银行总资产

的 ９３ ９７％ ③ꎮ
欧洲投资银行于 ２０２３ 年 ３ 月进行的中欧、东欧和东南欧银行贷款调查

显示ꎬ投资这些地区的银行仍保持甚至加强了对这些地区的支持ꎮ 其中 ７３％
的外资银行表示维持现有水平ꎬ而 １８％的外资银行在过去 ６ 个月中增加了支

持力度ꎮ 因此ꎬ尽管爆发了俄乌冲突ꎬ但外资银行中仍有 ４５％ 计划有选择地

扩大业务范围ꎬ另有 ４５％致力于长期维持相同的业务水平ꎮ 这些银行对该地

区的融资环境持乐观态度ꎬ发展零售业和企业融资是其主要推动力ꎮ 尽管经

济前景严峻ꎬ但过去 ６ 个月恶化的信贷预期并未出现ꎮ 中欧、东欧和东南欧

的外资银行在该地区的地位基本保持不变ꎬ大多数银行预计存贷比将保持稳

定或上升④ꎮ 以匈牙利为例ꎬ大多数外资银行(７５％ )认为匈牙利市场仍具有
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中到高的发展潜力ꎬ其在匈牙利市场的定位也令人满意ꎬ不良贷款比率在过

去 ６ 个月略有改善①ꎮ
(二)跨国银行与危机转移

由于在拉脱维亚运营的两家主要外资银行都来自瑞典ꎬ因此ꎬ瑞典的发

展可能对拉脱维亚经济产生直接影响ꎮ 近年来ꎬ瑞典经济积累了各种宏观经

济问题ꎬ导致该国银行集团的波罗的海子公司跨境贷款减少、融资成本增加ꎬ
存款波动性加大ꎮ 因此ꎬ瑞典经济失衡、外汇杠杆率高以及瑞典银行的相互

关联可能对拉脱维亚经济产生直接影响②ꎮ ２００８ 年国际金融危机前夕ꎬ瑞典

银行过度放贷导致拉脱维亚私人消费和房地产价格上升ꎮ 时任拉脱维亚总

理瓦尔季斯东布罗夫斯基斯(Ｖａｌｄｉｓ Ｄｏｍｂｒｏｖｓｋｉｓ)指出:“瑞典央行和金融

监管局应注意瑞典商业银行对波罗的海国家过度放贷ꎬ但他们什么也没做ꎮ”
冰岛学者希尔马松(Ｈｉｌｍａｒ Ｔóｒ Ｈｉｌｍａｒｓｓｏｎ)认为瑞典本身没有受到波罗的海

国家过度贷款的影响ꎬ而是在欧盟委员会的支持下ꎬ将 ２００８ 年国际金融危机

转移至波罗的海国家③ꎮ ２０２０ 年ꎬ瑞典金融监管局分别对瑞典银行和“ＳＥＢ”
银行处以 ４０ 亿克朗和 １０ 亿克朗罚款ꎬ原因是其卷入波罗的海国家洗钱事件

相关丑闻ꎬ监管机构着重调查了这些银行的反洗钱措施实施情况④ꎮ 由于这

些丑闻ꎬ拉脱维亚境内来自瑞典的各大外资银行面临更严格的监管和更高的

合规成本ꎬ这些成本被转嫁给它们在拉脱维亚的分支机构ꎬ不利于拉脱维亚

控制地方融资成本ꎮ
匈牙利在 ２００８ 年国际金融危机中的遭遇与拉脱维亚相似ꎮ 欧洲复兴开
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Ｗａｔｃｈｄｏｇ Ｆｉｎｅｓ Ｓｅｂ ＄ １０７ Ｍｉｌｌｉｏｎ ｆｏｒ Ｌｏｎｇｓｔａｎｄｉｎｇ ＡＭＬ ＧａｐｓꎬＯｖｅｒｓｉｇｈｔ ｏｆ Ｒｉｓｋｙ Ｎｏｎ －
Ｒｅｓｉｄｅｎｔ ＣｕｓｔｏｍｅｒｓꎬＪｕｎ ２５ꎬ２０２０ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｃｆｃｓ ｏｒｇ / ｏｎ － ｈｅｅｌｓ － ｏｆ － ｒｅｃｏｒｄ － ｐｅｎａｌｔｙ －
ａｇａｉｎｓｔ － ｓｗｅｄｂａｎｋ － ｓｗｅｄｉｓｈ － ｆｉｎａｎｃｉａｌ － ｗａｔｃｈｄｏｇ － ｆｉｎｅｓ － ｓｅｂ － １０７ － ｍｉｌｌｉｏｎ － ｆｏｒ －
ｌｏｎｇｓｔａｎｄｉｎｇ － ａｍｌ － ｇａｐｓ － ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ － ｏｆ － ｒｉｓｋｙ － ｎｏｎ － ｒｅｓｉｄｅｎｔ － ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ /
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发银行区域首席经济学家、波兰财政部前部长马特乌什什丘雷克(Ｍａｔｅｕｓｚ
Ｓｚｃｚｕｒｅｋ)认为ꎬ包括外资银行在内的匈牙利金融部门应该对该国在 ２００８ 年

国际金融危机中出现的问题承担一定责任ꎬ特别是银行的过度贷款和对外币

贷款缺乏监管①ꎮ 国际金融危机期间ꎬ匈牙利约 ２ / ３ 的抵押贷款以瑞士法郎

或欧元计价ꎬ这使得其经济比其他维谢格拉德集团国家更容易受到汇率冲

击②ꎬ也更容易成为发达国家通过跨国银行转移危机的承接地ꎮ 为了尽快恢

复经济ꎬ欧尔班政府在 ２０１１ 年通过一项新法案ꎬ允许以政府规定的折扣提前

偿还外币抵押贷款ꎬ此举引发外资银行不满ꎬ但欧尔班政府非常坚决:“我们

已准备好解决方案ꎬ如果目前的决定被国际法庭禁止ꎬ我们将继续与银行抗

争ꎬ直到取得胜利ꎮ”此后ꎬ欧尔班政府削减了跨国银行资产在国内金融部门

的份额ꎬ这使匈牙利在未来可能的经济冲击中更具宏观调控的自主性ꎮ 综上

可见ꎬ这种基于欧洲核心国家和外围国家间的以债务为基础的跨国网络蕴藏

着深刻的危机ꎮ 如果不采取协调一致的全球行动ꎬ国际金融链将遭受重大破

坏ꎬ欧洲东西部之间的差距将进一步扩大③ꎮ
(三)外资依赖导致制造业发展受限

维谢格拉德集团国家调整了依附型出口拉动模式ꎬ加入了经济民族主义

的元素ꎬ并加强面向银行业和国内市场各部门的国内资本ꎮ 然而ꎬ提高国家

竞争力的战略并不意味着建立足够强大的公司以在欧洲市场上竞争ꎻ相反ꎬ
这种竞争力主要体现为对 ＦＤＩ 的吸引力ꎮ 而欧盟的治理结构会对中东欧国

家竞争力的提升有所牵制④ꎮ 匈牙利工业企业竞争力弱ꎬ干预措施受制于欧

盟经济治理框架ꎮ 例如ꎬ２０１８ 年 １０ 月ꎬ匈牙利议会通过了«外商直接投资

法»ꎬ对来自欧盟以外的外国投资者收购某些提供战略性服务或以其他方式

处理关键基础设施或技术的匈牙利公司进行审查ꎮ «外国直接投资法»优先
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ｆｏｒｅｉｇｎ － ｃｕｒｒｅｎｃｙ － ｍｏｒｔｇａｇｅｓ
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ｈｕｎｇａｒｙ － ｌａｇｓ － ｔｈｅ － ｖｉｓｅｇｒａｄ － ｐａｃｋ

Ｍａｒｔｉｎ Ｓｏｋｏｌ ａｎｄ Ｌｅｏｎａｒｄｏ Ｐａｔａｃｃｉｎｉꎬ Ｗｉｎｎｅｒｓ ａｎｄ Ｌｏｓｅｒｓ ｉｎ Ｃｏｒｏｎａｖｉｒｕｓ Ｔｉｍｅｓ:
Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｓａｔｉｏｎꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｈａｉｎｓ ａｎｄ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｖｉｄ － １９
ＰａｎｄｅｍｉｃꎬＴｉｊｄｓｃｈｒｉｆｔ ｖｏｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｃｈｅ ｅｎ Ｓｏｃｉａｌｅ ＧｅｏｇｒａｆｉｅꎬＶｏｌ １１１ꎬＮｏ ３ꎬ２０２０ꎬｐｐ ４０１ －４１５

Ｖｉｓｎｊａ ＶｕｋｏｖꎬＧｒｏｗｔｈ Ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ'ｓ Ｅａｓｔｅｒｎ ａｎｄ Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｐｅｒｉｐｈｅｒｉｅｓ:Ｂｅｔｗｅｅｎ
Ｎａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ＥＵ ＰｏｌｉｔｉｃｓꎬＮｅｗ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ＥｃｏｎｏｍｙꎬＶｏｌ ２８ꎬＮｏ ５ꎬ２０２３ꎬｐｐ ８３２ － ８４８
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于欧洲法规ꎬ主要涉及网络和相关设备ꎬ以及从国家角度来评估基本的战略

经济利益ꎮ 然而ꎬ２０２３ 年的欧洲法院判例法(ＥＣＪ ｃａｓｅ ｌａｗ)进一步澄清了适

用于“成员国对外国投资者的国家保护主义的标准和界限”ꎬ明确单纯从经济

利益角度或保护某些企业的考虑并不能成为阻止外国直接投资的充分理

由①ꎮ 这项规定不利于匈牙利发展本国有竞争力的龙头企业ꎬ继续依赖外国

直接投资可能会使匈牙利在低附加值制造业方面更趋专业化ꎮ 拉脱维亚同

样受上述欧洲法院判例法制约ꎬ但薄弱的制造业和较低的研发投入甚至使其

不可能触碰到该项判例法的“红线”ꎮ 英国四大私营银行之一劳埃德银行

(Ｌｌｏｙｄｓ Ｂａｎｋ)在关于拉脱维亚的专题报告中指出ꎬ拉脱维亚经济面临的一些

障碍包括:国内市场规模较小ꎬ主要由北欧地区的公司主导ꎻ工业基础薄弱ꎻ
出口高度依赖俄罗斯经济和周边国家ꎻ研发投入低导致技术发展滞后ꎻ依赖

非居民银行存款的脆弱银行业等②ꎮ 简言之ꎬ拉脱维亚主要依赖金融业等虚

拟经济ꎬ作为实体经济的制造业本身较为薄弱ꎬ面对外国投资议价权较小ꎬ处
于更为不利的地位ꎮ

金融依附使外围国家无法以本国货币借款ꎬ而间歇性地获得外国融资导

致制造业低增长③ꎮ 匈牙利 ２０２２ 年工业产出增长 ５ ６％ ꎬ数据显示ꎬ在塞切

尼卡计划(Ｓｚéｃｈｅｎｙｉ Ｃａｒｄ ＰｒｏｇｒａｍｍｅꎬＳＣＰ)持续和大力支持下ꎬ中小微企业贷

款余额同比增长 １３％ ꎻ而拉脱维亚 ２０２２ 年工业产出增长仅为 ０ ８％ ꎬ且被认

为不存在融资障碍的中小企业贷款占比下降了 ４ １％ ꎬ在欧盟金融方面受限

的企业占比排名第三ꎬ并且过去三年投资过少的企业占比(３０％ )是欧盟最高

的④ꎮ 国际金融危机以来ꎬＦＤＩ 流入变得更具周期性ꎬ总体上有所下降ꎮ 从历

—７８—

①

②

③

④

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｇｉｍｅｓ Ｈｕｎｇａｒｙ ２０２４ꎬＮｏｖ １６ꎬ２０２３ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｉｃｌｇ ｃｏｍ /
ｐｒａｃｔｉｃｅ － ａｒｅａｓ / ｆｏｒｅｉｇｎ － ｄｉｒｅｃｔ － ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ － ｒｅｇｉｍｅｓ － ｌａｗｓ － ａｎｄ － ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ / ｈｕｎｇａｒｙ

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ( ＦＤＩ ) ｉｎ Ｌａｔｖｉａꎬ Ｍａｙ ２０２４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｌｌｏｙｄｓｂａ
ｎｋｔｒａｄｅ ｃｏｍ / ｅｎ / ｍａｒｋｅｔ － ｐｏｔｅｎｔｉａｌ / ｌａｔｖｉａ / ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｍａｔｉａｓ Ｖｅｒｎｅｎｇｏꎬ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ: Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｒａｄｉｃａｌ
Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｎ ＲｅｔｒｏｓｐｅｃｔꎬＲｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｒａｄｉｃａｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＶｏｌ ３８ꎬＮｏ ４ꎬ２００６ꎬ
ｐｐ ５５１ － ５６８

Ｈｕｎｇａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｄａｔａ ＆ Ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｏｃｕｓ － ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｃｏｍ / ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ /
ｈｕｎｇａｒｙ / ꎻＦｏｃｕｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｌａｔｖｉａ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｄａｔａ ＆ Ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｆｏｃｕｓ － ｅｃｏｎ
ｏｍｉｃｓ ｃｏｍ / ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ / ｌａｔｖｉａ / ꎻＦｉｎａｎｃｉｎｇ ＳＭＥｓ ａｎｄ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ２０２４:Ａｎ ＯＥＣＤ Ｓｃｏｒｅｂｏａｒｄꎬ
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史数据来看ꎬ更倚重实体经济的匈牙利这一模式表现得更加明显ꎬ２０１１ 年和

２０１５ 年匈牙利制造业 ＦＤＩ 净流入出现了大幅下滑ꎬ同比分别回落 ４２ １２％和

５８ ３８％ ꎬ导致匈牙利 ２０１２ 年和 ２０１６ 年的制造业增加值分别出现了同比

０ ４７％和 ０ ２６％的下降ꎻ拉脱维亚由于经济体量较小ꎬ并不倚重制造业作为

国家发展的核心动力ꎬ其制造业增长一直不温不火①ꎬ后续较少的制造业 ＦＤＩ
净流入或将影响拉脱维亚政府对发展道路的选择ꎬ强化其对发展金融业的路

径依赖(图 ２)ꎮ

图 ２ 匈牙利和拉脱维亚制造业增加值与制造业 ＦＤＩ 净流入 (单位:亿欧元)
资料来源:Ｗｉｎｄ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ / ｐｏｒｔａｌ / ｚｈ / ＥＤＢ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍｌ

总体来看ꎬ匈牙利的路径调整似乎没有形成一个有前途的新发展战略ꎬ
既缺乏具有国际竞争力和创新能力的国内资本ꎬ也没有关于长期社会投资的

正确尝试②ꎬ制造业增加值也回落至中东欧整体水平③ꎮ 而在拉脱维亚ꎬ金融

保险业和房地产业依然是 ＦＤＩ 流入最多的两个领域ꎬ流入制造业和批发零售

业的 ＦＤＩ 仍然占比不高ꎮ 截至 ２０２４ 年 ３ 月ꎬ拉脱维亚工业生产环比下降

０ ５％ ꎬ制造业生产环比下降 １％ ꎬ商业信心指数为 － １ ６ꎬ消费者信心指数为

－ １２ ８④ꎬ实体经济疲软ꎬ远低于欧盟和中东欧整体水平ꎮ 可见ꎬ拉脱维亚经
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金融链与中东欧依附型金融化的发展趋势

济过度依赖金融保险业以及偏重金融属性的房地产业等虚拟经济ꎬ似乎还没

有找到适合本国国情的实体经济发展战略ꎮ

结　 语

２００８ 年国际金融危机后ꎬ匈牙利青民盟坚持民族主义路线ꎬ在竞选纲领

中宣称要摆脱“以银行、跨国公司和国际货币基金组织为象征的世界”ꎮ 欧尔

班的经济发展路线偏向国内导向型工业政策ꎬ支持与制造业相关的外国投

资ꎬ保证了旨在吸引德国 ＦＤＩ 的工业和企业政策的连续性①ꎮ 拉脱维亚政府

自 ２０１８ 年本土银行(“ＡＢＬＶ”)涉嫌洗钱倒闭以来趁势加强了对银行业的监

管ꎬ根据拉脱维亚 ２０１８ 年 ５ 月生效的«防范洗钱与恐怖主义融资法»修正案ꎬ
禁止信贷机构、支付机构、电子货币机构、投资经纪公司、从事客户个人投资

管理及开放式投资基金的公司与空壳公司合作实施投机行为②ꎬ其中包括对

最大的两家瑞典外资银行实施监管ꎮ 然而ꎬ收紧金融服务准入的举措引起不

少外国投资者的不满ꎬ认为这些监管措施限制了其投资ꎮ 美国驻拉脱维亚大

使克里斯托弗罗宾逊(Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ Ｒｏｂｉｎｓｏｎ)表示ꎬ由于严格的监管ꎬ拉脱维

亚已失去数千万美元的美国投资ꎮ 由此ꎬ为了改变由瑞典和美国私募股权投

资主导的拉脱维亚银行业贷款不足和对交易采取谨慎态度的现状ꎬ拉脱维亚

政府和监管机构正在商讨放宽规定ꎬ拉脱维亚央行表示ꎬ改善金融服务的质

量是 ２０２４ 年的首要任务之一ꎬ并特别欢迎德国央行在首都里加开设分支机

构③ꎮ 可见ꎬ对外资银行的依赖迫使拉脱维亚放弃了潜在的经济民族主义

措施ꎮ
金融链和中东欧依附型金融化加剧了欧洲东西部不平衡发展ꎬ问题在于

如何打破核心与外围之间的不对称关系ꎮ 在对依附论的相关研究中ꎬ激进观

点集中在挑战全球资本主义体系ꎬ或使阶级之间的权力平衡能够向对处于边

—９８—
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Ｖｏｌ ４９ꎬＮｏ １ꎬ２０２１ꎬｐｐ ７５ － １０６

«对外投资合作国别(地区) 指南———拉脱维亚(２０２２ 年版)»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｍｏ
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缘地位的工人阶级有利的方向转变ꎮ 而相对温和的观点侧重于打破核心国

家的垄断ꎬ为外围国家提供更多的政策空间ꎬ并找到保护外围国家免受全球

金融体系周期性波动冲击的方法①ꎮ
针对中东欧现有的金融链及其造成的金融依附ꎬ温和派依附论者西蒙

舒宁(Ｓｉｍｏｎ Ｓｃｈｏｅｎｉｎｇ)主张从更深层的经济发展模式出发ꎬ从传统的以增长

为导向的经济模式转向以自力更生和生态可持续性为中心的路径ꎬ提倡分散

经济活动ꎬ更多关注当地资源和可持续实践ꎻ同时呼吁欧盟不应强行实施基

于“赶上”以及促进高消费生活方式的政策处方ꎬ而应鼓励在中东欧地区探索

适合本国生产和消费的方式ꎬ保证所有成员国都能共同繁荣②ꎮ 而一些中东

欧左翼学者和政治活动家指出ꎬ除了直接行动和抗议运动外ꎬ有必要超越外

部金融依附ꎬ创造属于中东欧自己的金融机制ꎻ重新借鉴社会主义替代资本

主义的历史经验ꎬ脱离西方民主化和发展的叙事ꎬ并将未来视为一场国际反

资本主义斗争③ꎮ
综上所述ꎬ中东欧发展的根本障碍在于金融依附ꎮ 中东欧国家试图借助

经济民族主义举措革除多年积弊ꎬ但其立场又充满矛盾:一方面强化本土主

义、民族主义ꎬ表现出某种维护自身发展主权的坚决性ꎻ另一方面却试图调和

民族资本与外国资本的矛盾ꎬ在改革其依附型发展模式上表现出某种软弱性

和妥协性ꎮ 因此ꎬ这些国家的改革并不能导向真正的自主发展ꎮ
(责任编辑:徐向梅)
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