
 

 

 

 
 

高加索和中亚地区：  

石油价格下跌与地区溢出效应给经济前景蒙上阴影 
 

2015年，高加索和中亚地区（CCA）的经济活动将继续放缓，主要因为商品价格下跌以及俄罗斯经济增

长放缓产生的溢出影响。在财政空间和可用融资允许的情况下，临时采取宽松财政政策有助于各经济体

应对需求疲软和汇款减少的问题。在中期，需通过财政整顿重建已耗尽的缓冲机制并根据新的地区和全

球经济形势调整支出计划。在卢布贬值和美元升值的背景下，提高汇率弹性将缓解储备压力，同时有助

于石油出口国针对石油价格下跌做出调整。可能需收紧货币政策，从而在货币贬值时稳住通胀预期。在

中期，深化结构改革，尤其是改善商业环境与治理的改革，将改善经济增长前景并使其更具包容性和多

样性。 

外部冲击削弱了增长 

2014 年，CCA 的经济增长下降了 1.25 个百分点至

5.25%，部分因为（下半年）大宗商品价格下跌和

俄罗斯经济的放缓。俄罗斯与该地区通过汇款、

贸易和外商直接投资建立了密切联系。  

由于 2015 年石油价格急剧下跌以及俄罗斯经济预

计收缩，CCA 的增长前景预计会进一步恶化（图

1）。预计今年该地区的经济增长会继续下滑两个

百分点至 3.25%，相对 2014 年 10 月《地区经济展

望》中的预测下调了 2.5个百分点。 

在 CCA 石油出口国，国内石油生产放缓（哈萨克

斯坦、阿塞拜疆），推迟开发新油田（哈萨克斯

坦）放大石油价格下跌和俄罗斯经济收缩的影响。

因此，2015 年 CCA 石油出口国的经济增长预计下

降两个百分点至 3.5%。  

在 CCA 石油进口国，随着汇款减少，国内需求正

在下降，而非石油出口商品（黄金、铜和铝）价

格下跌减少了出口收入。  

 

 

由于竞争程度低（亚美尼亚、吉尔吉斯共和国）

以及长期合约导致能源进口价格存在刚性，全球

油价下跌无法完全传导至本地燃料价格中。这一 
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图1.

实际GDP的增长
（年度百分比变化）
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因素再加上货币疲软部分抵消了全球油价下跌给

经济增长带来的促进作用。总体而言，这组国家

2015 年的经济增长预计会下滑 3 个百分点至 1.5%。 

通胀压力上升  

随着该地区的货币贬值，通胀压力上升。尽管

2014 年通胀小幅下降，但由于全球食品和商品价

格下降，经济活动低迷，以及一些国家收紧货币

政策（亚美尼亚、哈萨克斯坦、格鲁吉亚和塔吉

克斯坦），今年通胀预计会上升 1 个百分点至 7%。

由于出口和汇款减少以及卢布贬值给 CCA 国家的

货币带来压力（图 2），2015 年初土库曼斯坦和

阿塞拜疆让本币贬值。与此同时，亚美尼亚、格

鲁吉亚、塔吉克斯坦和吉尔吉斯共和国已允许本

币对美元出现了不同程度的贬值，以便保护国际

储备并支持汇款的本币价值。  

由于存在较强的价格传导，加上信贷增长（吉尔

吉斯共和国），吉尔吉斯共和国和塔吉克斯坦的

通胀水平将升至两位数。其他国家的通胀将继续

保持在可控水平，因为进口和食品价格的上涨将

被工资和投入成本压力的下降抵消，这反映了国

内需求受到抑制以及石油价格的下跌。  

 

外部头寸恶化 

预计 2015 年 CCA 地区的外部头寸会急剧恶化，

主要因为油价下跌和汇款减少。2015 年 CCA 石油

出口国的经常账户差额预计由 2014 年占 GDP3%

的顺差变成 2015 年占 GDP2.5%的逆差，这反映

了大规模的石油出口收入损失以及在一些情况下，

财政宽松使进口增长更加强劲（图 3–4）。  

  

2015 年，CCA 石油进口国的经常账户逆差预计会

小幅缩小至 11%。汇款大幅减少预计会抵消石油

价格下跌和进口温和增长产生的影响。  

面临下行风险 

风险依然偏向下行。关键的风险包括贸易伙伴的

经济放缓规模超预期，尤其是俄罗斯、中国或欧

元区，石油价格下跌，以及/或全球金融条件的收

紧快于预期。例如，俄罗斯经济的进一步收缩将

导致汇款、出口和直接投资增长进一步放缓。卢

布继续贬值将进一步压低来自俄罗斯汇款的价值

（亚美尼亚、吉尔吉斯共和国和塔吉克斯坦）。

石油价格继续下跌将削弱 CCA 石油出口国的外部

差额和财政余额，而给 CCA 石油进口国带来的额

外好处很可能会被俄罗斯经济继续放缓产生的负

面溢出效应部分抵消。美国货币政策收紧导致外
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来源：INS数据库；以及基金组织工作人员的计算。
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部融资成本上升将给可能在国际市场借款的国家

造成不利影响（格鲁吉亚、哈萨克斯坦）。  

临时放松财政，中期进行整顿 

虽然油价的下跌预计会持续一段时间，但俄罗斯

很可能是暂时衰退。预计一些 CCA 石油出口国

（哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦）短期内会使用巨

大缓冲机制为经济提供逆周期刺激（哈萨克斯坦

通过增加基础设施支出）。相比之下，阿塞拜疆

和土库曼斯坦计划在 2015 年和中期进行大规模财

政整顿；由于投资水平已处于高位并受产能约束，

不建议通过资本支出进行财政刺激。逆周期财政

立场（尤其是在哈萨克斯坦），加上石油价格下

跌会导致石油出口国的财政余额出现逆转，由

2014 年盈余约 1.5%变成 2015 年赤字近 3%（图

4）。 

近年来，CCA 石油出口国的财政盈亏平衡价已上

升。按照当前预测的 2015 年的石油价格水平，诸

如阿塞拜疆、哈萨克斯坦等国已无法承担油价低

于 58 美元时的政府开支（图 5）1 。一旦周期性条

件允许并在耗尽缓冲之前，所有 CCA 出口国均需

重回财政整顿之路，以重建缓冲、加强财政可持

续性并确保与未来几代公平分享资源性收入。采

取措施提高公共支出质量与效率的同时，应继续

进行养老金改革（阿塞拜疆）并降低能源补贴规

模（土库曼斯坦、乌兹别克斯坦）。  

预计 CCA 石油进口国的财政赤字将由 2014 年的

约 2.25%扩大至 2015 年的 4.5%左右，主要因为经

济增长低迷导致政府收入下降，以及为支持国内

需求（亚美尼亚、吉尔吉斯共和国）而增加了资

本支出（中国提供了很大一部分融资）。 

                                                 
1 财政盈亏平衡价指特定一年中石油出口国实现预算平衡所需要的平

均石油价格。 

 

鉴于财政空间有限，石油进口国需迅速回到整顿

之路。确定资本支出的优先顺序、简化经常性支

出、取消税收减免并改善收入管理有助于重建缓

冲机制并创造财政空间，从而增加有针对性的社

会转移和提高生产性的基础设施投资，这有利于

促进潜在增长并提高其包容性。 

扩大汇率弹性，收紧货币政策，应对美元化问题  

油价下跌和俄罗斯经济放缓的双重冲击以及卢布

贬值、美元升值产生的外部压力表明，一些国家

需扩大汇率弹性，以吸收冲击，在实际汇率出现

上行压力时维持竞争力，并防止储备流失。  

在预计通胀会上升的国家，央行应通过上调政策

利率和改善流动性管理来收紧货币政策，从而控

制过剩的流动性，同时还应使用宏观审慎工具防

止信贷增长过度。  
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在中期，应重点关注提高货币政策在美元化程度

较高背景下的有效性。逐步采取更灵活的汇率机

制、建立可信的货币与汇率框架，以及深化国内

金融市场不仅可以改善货币政策的效果，还有助

于降低美元化程度。  

金融部门面临越来越多的挑战 

由于金融体系面临来自多方面的压力，当前的经

济环境对银行而言是一场考验。在银行体系美元

化且向未进行风险对冲的借款人提供外币贷款的

背景下，货币贬值会增加信用和偿付能力风险。

贬值还会增加货币错配问题，而且会通过鼓励在

存款方使用美元替代其他货币并限制外币贷款需

求来加剧程度已经很高的美元化。  

经济增长放缓加剧了信贷风险，尤其是在银行治

理与承销标准薄弱且指令性贷款较为常见的国家。

汇款减少可能会侵蚀银行体系的流动性和家庭的

偿债能力。家庭贷款在银行贷款组合中的占比很

高。随着俄罗斯银行陷入信贷紧缩，与俄罗斯之

间的跨国银行业关联可能导致其他一些国家也出

现进一步的流动性压力。  

监管当局需加强对金融体系的监督，尤其是在不

良贷款水平高（哈萨克斯坦为25%，塔吉克斯坦

为27%）或在上升（例如，亚美尼亚）以及资本

充足率在下降的国家。应避免贷款延期和常青贷

款；相反，应要求银行对贷款进行适当分类并建

立充足的拨备。央行提供的流动性支持应限于暂

时面临流动性挑战、具备偿付能力的银行，而且

应要求股东向资本不充足的银行提供资本。此外，

应加强危机管理框架。  

需大胆推行结构改革 

一些 CCA 国家已着手进行市场化的改革，例如私

有化和价格自由化，但在深化市场、治理和消除

基础设施差距方面的进展缓慢。加强这些领域的

工作将创造就业，减少贫困并实现经济的多元化，

使其不再依赖商品出口与汇款。 

目前急需进一步改革商业规定。例如，创办企业

要求以简单、透明的规定为基础。针对采矿活动

的财政制度的新法律将提高吉尔吉斯共和国采矿

业的透明度。贸易一体化、劳动力市场改革和提

高国内行业的竞争水平（例如，亚美尼亚的能源

业）将使该地区受益。
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均值

2000–2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

CCA

实际GDP（年增长率） 9.2 6.7 5.6 6.6 5.3 3.2 4.2

经常账户差额 0.8 7.3 3.1 1.5 1.7 -3.4 -2.0

总体财政余额 2.2 6.7 4.7 2.8 1.1 -3.0 -1.0

年通货膨胀（年增长率） 9.8 9.0 5.3 6.0 5.8 7.0 6.6

CCA石油与天然气出口国

实际GDP（年增长率） 9.5 6.7 5.6 6.8 5.4 3.4 4.4

经常账户差额 2.1 9.3 4.6 2.4 3.0 -2.6 -1.2

总体财政余额 2.9 7.9 5.5 3.4 1.5 -2.8 -0.7

年通货膨胀（年增长率） 10.0 8.8 5.7 6.3 5.9 6.9 6.7

CCA石油与天然气进口国

实际GDP（年增长率） 6.6 6.4 5.5 5.7 4.6 1.5 2.6

经常账户差额 -8.2 -10.4 -10.4 -7.3 -10.1 -10.9 -10.5

总体财政余额 -3.2 -3.2 -2.2 -2.5 -2.2 -4.4 -3.8

年通货膨胀（年增长率） 8.0 10.7 2.1 3.6 4.6 7.5 5.8

来源：国家当局；以及基金组织工作人员的计算和预测。

CCA石油与天然气出口国：阿塞拜疆、哈萨克斯坦、土库曼斯坦和乌兹别克斯坦。 

CCA石油与天然气进口国：亚美尼亚、格鲁吉亚、吉尔吉斯共和国和塔吉克斯坦。

CCA地区：部分经济指标（2000-2016年）

（占GDP的百分比，除非另有说明）

预测值
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CCA：部分经济指标

  截至2015年3月23日 均值 预测值

2000–2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

实际GDP增长 9.2 6.7 5.6 6.6 5.3 3.2 4.2

（年度变化；百分比）

亚美尼亚 8.2 4.7 7.1 3.5 3.4 -1.0 0.0

阿塞拜疆 13.9 0.1 2.2 5.8 2.8 0.6 2.5

格鲁吉亚 6.0 7.2 6.4 3.3 4.7 2.0 3.0

哈萨克斯坦 8.5 7.5 5.0 6.0 4.3 2.0 3.1

吉尔吉斯共和国 4.2 6.0 -0.9 10.5 3.6 1.7 3.4

塔吉克斯坦 8.0 7.4 7.5 7.4 6.7 3.0 4.1

土库曼斯坦 13.8 14.7 11.1 10.2 10.3 9.0 9.2

乌兹别克斯坦 6.7 8.3 8.2 8.0 8.1 6.2 6.5

消费者价格通胀 9.8 9.0 5.3 6.0 5.8 7.0 6.6

（年均；百分比）

亚美尼亚 3.9 7.7 2.5 5.8 3.1 6.4 4.0

阿塞拜疆 7.1 7.9 1.0 2.4 1.4 7.9 6.2

格鲁吉亚 6.4 8.5 -0.9 -0.5 3.1 3.0 5.0

哈萨克斯坦 9.0 8.3 5.1 5.8 6.7 5.2 5.5

吉尔吉斯共和国 8.6 16.6 2.8 6.6 7.5 10.7 8.6

塔吉克斯坦 15.5 12.4 5.8 5.0 6.1 12.8 6.3

土库曼斯坦 7.4 5.3 5.3 6.8 6.0 7.7 6.6

乌兹别克斯坦 15.5 12.8 12.1 11.2 8.4 9.5 9.8

广义政府总体财政余额 2.2 6.7 4.7 2.8 1.1 -3.0 -1.0

（占GDP的百分比）

亚美尼亚1 -3.5 -2.9 -1.6 -1.7 -2.1 -4.5 -2.8

阿塞拜疆1 4.2 13.6 4.9 0.8 0.5 -5.8 1.5

格鲁吉亚 -3.2 -3.6 -3.0 -2.6 -2.9 -4.2 -3.9

哈萨克斯坦 2.5 5.9 4.5 5.0 1.9 -3.3 -2.0

吉尔吉斯共和国 -3.0 -4.1 -4.7 -5.1 -3.7 -7.8 -6.7

塔吉克斯坦 -3.2 -2.1 0.6 -0.8 0.1 -1.8 -2.2

土库曼斯坦2 3.1 3.6 6.3 1.3 0.8 -0.6 0.2

乌兹别克斯坦 2.3 8.8 8.5 2.9 1.7 0.0 -0.1

经常账户差额 0.8 7.3 3.1 1.5 1.7 -3.4 -2.0

（占GDP的百分比）

亚美尼亚 -9.3 -11.1 -11.1 -8.0 -9.2 -8.6 -8.6

阿塞拜疆 5.3 26.5 21.8 17.0 15.3 5.3 8.2

格鲁吉亚 -11.5 -12.8 -11.7 -5.7 -9.6 -11.5 -12.0

哈萨克斯坦 -1.5 5.4 0.5 0.5 1.6 -4.1 -3.1

吉尔吉斯共和国 -3.0 -9.6 -15.6 -15.0 -13.7 -17.0 -15.2

塔吉克斯坦 -3.8 -4.8 -2.5 -2.9 -9.1 -7.1 -5.8

土库曼斯坦 4.3 2.0 0.0 -7.3 -5.9 -11.1 -6.7

乌兹别克斯坦 5.1 5.8 1.2 -1.7 0.1 0.2 0.2

来源：国家当局；以及基金组织工作人员的估计与预测。
1中央政府。
2州政府。


