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摘要摘要

全球经济保持温和增长，全球经济保持温和增长，并适应新的贸易壁垒。由于高度不确定性，发达经济体的增长

依然疲软。拥有大型市场的新兴经济体保持着较高的经济活跃度。 预计2026年美国

经济增长率将达到1.6%左右。高债务水平将抑制投资，但IT基础设施建设将支撑经济活

动。 欧元区经济增长将保持疲软，约为1.1%，主要依靠政府增加国防和基础设施投资来支

撑。中国经济将继续高速发展：预计2026年增长率为4.6%，这得益于政府刺激内需的政策。 

2026-2028年期间，美国和欧元区的通胀率将持续高于目标水平。关税冲突导致成本上升，

限制了美国降息速度，并可能促使欧洲央行在2026年加息。 

2025年，欧亚开发银行运营区域经济将回归均衡水平，此前该区域连续两年实现创纪录增年，欧亚开发银行运营区域经济将回归均衡水平，此前该区域连续两年实现创纪录增

长，长，2024年GDP增速为4.5%，2025年将放缓至1.9%。 增速放缓主要源于俄罗斯经济增

长因严苛的货币政策而降至2025年的1.0%。俄罗斯需求萎缩将使白俄罗斯GDP增速放缓

至1.8%。 中亚地区预计将保持较高经济增速——2025年将达到6.6%，2024年为5.8%。哈

萨克斯坦和吉尔吉斯斯坦2025年GDP增速将升至2013年以来最高水平： 分别为5.9%和

10.3%。乌兹别克斯坦预计将实现14年来最高增长率（不包括后疫情时期复苏），达到7.4%。 

亚美尼亚和塔吉克斯坦将保持较高增长率，分别为6.0%和8.3%。 

2026年，该地区经济将保持年，该地区经济将保持2.3%的稳定增长。的稳定增长。由于投资活动强劲，2026年该地区大多数国

家的经济增长率将保持较高水平。预计2026年亚美尼亚GDP增长率为5.3%，哈萨克斯坦为

5.5%，吉尔吉斯斯坦为9.3%，塔吉克斯坦为8.1%，乌兹别克斯坦为6.8%。预计2026年俄罗

斯GDP增速将加速至1.4%，预算支出将超过收入。白俄罗斯经济增速将接近中期水平，达

到1.8%。 

2025年通胀率年通胀率预计将在目标区间内：亚美尼亚为3.3%年增长率，塔吉克斯坦为3%年增长

率，而白俄罗斯为7.1%年增长率， 哈萨克斯坦为12.3%，吉尔吉斯斯坦为9.1%，俄罗斯为6%， 

乌兹别克斯坦为7.5%。主要因素包括全球市场关税上调和食品价格上涨。

该地区通胀压力将在该地区通胀压力将在2026年继续减弱。年继续减弱。 我们预测该地区所有国家的通胀率都将朝着目

标水平发展：2026年，亚美尼亚通胀率将降至3.3%年增长率，白俄罗斯降至6.9%年增长率，

哈萨克斯坦降至9.7%年增长率， 吉尔吉斯斯坦将降至8.3%年增长率，俄罗斯将降至5.5%
年增长率，乌兹别克斯坦将降至6.7%年增长率。 塔吉克斯坦的通胀率将保持在目标区间

内：4.5%年增长率。如果没有额外的冲击，该地区的总价格涨幅将从2025年的6.9%年增长

率放缓至2026年的6.3%年增长率。
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欧亚开发银行成员国欧亚开发银行成员国

↓	表表1. 开发银行预测。银行成员国主要宏观经济指标（基准情景）开发银行预测。银行成员国主要宏观经济指标（基准情景）

与上年相比的增长率（%），除非另有说明

指标指标 2024 2025
年年

2026 
年预测年预测

2027 
年年

2028 
年 年 

亚美尼亚共和国亚美尼亚共和国

按可比价格计算的GDP，% 5.9 6.0 5.3 5.3 5.1

通货膨胀率（期末），% 年增长率 1.5 3.3 3.3 3.3 3.0

再融资利率（年均值），% 8.0 6.8 6.5 6.0 6.0

卢布兑美元汇率（年均值） 392 389 393 400 403

白俄罗斯共和国白俄罗斯共和国

按可比价格计算的国内生产总值，% 4.0 1.8 1.8 1.9 2.0

通货膨胀率（期末），% 年增长率 5.2 7.1 6.9 6.7 6.5

再融资利率（年均值），% 9.5 9.7 9.75 9.75 9.75

白俄罗斯卢布兑美元汇率（年均值） 3.25 3.08 3.32 3.66 3.89

哈萨克斯坦共和国哈萨克斯坦共和国

按可比价格计算的GDP，% 5.0 5.9 5.5 5.5 5.5

通货膨胀率（期末），% 同比 8.6 12.3 9.7 6.4 5.0

基准利率（年均值），% 14.7 16.7 16.3 12.4 10.2

坚戈兑美元汇率（年均值） 469 525 535 559 578

吉尔吉斯斯坦共和国吉尔吉斯斯坦共和国

按可比价格计算的国内生产总值，% 9.0 10.3 9.3 7.6 7.5

通货膨胀率（期末），% 同比 6.3 9.1 8.3 7.4 6.2

计息利率（年平均值），% 10.5 9.2 11.0 11.0 11.0

索姆兑美元汇率（年均值） 87.1 87.4 89.2 91.9 93.3

俄罗斯联邦俄罗斯联邦

按可基准比价格计算的GDP，% 4.3 1.0 1.4 2.0 2.1

通货膨胀率（期末），% 同比 9.5 6.0 5.5 5.1 4.5

关键利率（年均值），% 17.5 19.2 14.4 12.2 10.5

卢布兑美元汇率（年均值） 92.4 85 94 104 109

塔吉克斯坦共和国塔吉克斯坦共和国

按可比价格计算的国内生产总值，% 8.4 8.3 8.1 7.2 7.1

通货膨胀率（期末），% 同比 3.6 3.0 4.5 4.7 4.9

再融资利率（年均值），% 9.3 8.2 7.6 8.4 8.4

索莫尼兑美元汇率（年均值） 10.8 10.3 9.8 10.3 10.8

乌兹别克斯坦共和国乌兹别克斯坦共和国

按可比价格计算的国内生产总值 6.5 7.4 6.8 6.4 6.3

通货膨胀率（期末） 9.8 7.5 6.7 5.8 5.2

基本利率（年平均值，%） 13.8 13.9 13.7 12.4 11.6

苏姆兑美元汇率（年均值） 12 652 12 647 12 800 14 100 15 100

注：注：此处及其余表格中，P代表GDP预测值，通胀率为同比百分比；汇率为1美元兑本国货币单位数。

来源：来源：欧亚开发银行成员国国家机构，欧亚开发银行分析师计算。
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首席经济学家分析首席经济学家分析

超低利率时代之后：世界经济现状、预测及对亚投行运营区域的
影响

全球经济保持温和增长，全球经济保持温和增长，逐步适应新的贸易壁垒。9月份全球商业活动指数（PMI）为52.4点。在

第二季度下滑后，商业信心正在恢复，但由于高度不确定性，发达经济体的增长仍然疲软。 与

此同时，拥有庞大市场的新兴经济体（印度、印度尼西亚）保持着较高的经济活跃度。这些国家

与中国共同支撑着全球GDP的增长。

美国经济将在美国经济将在2025年放缓：年放缓：据我们估计，GDP增长将从2024年的2.8% 降为1.6%（表2）。 服

务业仍是经济增长的支柱，其PMI指数持续高于50点。根据领先指标的变化趋势，工业产出正

在萎缩。家庭支出扩张是经济的主要驱动力，但其增速也在明显放缓。 8月份工资增长放缓至

0.7%年增长率，创2024年7月以来新低。投资虽在增长，但几乎全部集中于数据中心及其他IT
基础设施建设。若排除这些因素，2025年上半年经济增速将仅为0.1%年增长率。

美国住房建设在美国住房建设在2023-2024年下滑年下滑12%后表现疲软。后表现疲软。2025年1-8月，新开工房屋数量降至0.7%
年增长率。 2025年上半年，抵押贷款债务占GDP比重为69.3%，较2024年中期的70.2%有所

下降。贷款违约数量较低（截至2025年9月为5.5万笔，低于新冠疫情爆发前水平）。 在信贷成

本长期趋于正常化的背景下，再融资活动仍处于历史低位（插图1）。与此同时，住房建设及整

个建筑业在GDP中的占比持续下降（2024-2025年占GDP的3.7%，而2019年占GDP的4.3%， 

2005年占GDP的约6%）。结果，这些行业支撑经济增长的能力正在减弱。

2026年美国年美国GDP预计增长约预计增长约1.6%。消费将持续放缓，消费者信心指数下滑为明证。关税冲突和

高企的累积债务将抑制投资增长。 移民立法的收紧也将对经济产生负面影响，这将影响就业

人数——尤其是在农业和建筑业领域。另一方面，利率下调和供应链重组将支撑经济活动。根

据新出台法案1减轻税收负担，将对经济需求产生积极影响。

2025年欧元区经济增长依然疲软：年欧元区经济增长依然疲软：GDP增长为1.2%。服务业仍是经济的主要驱动力：9月份 
PMI 指数升至51.3点，创2025年2月以来新高。 

人工智能服务的普及推动了IT行业增长，而游客数量的增加（1-6月4% 年增长率）促使酒店业服

务在上半年为2.3%年增长率。 工业领域增长依然疲软： PMI 在9月份回落至收缩区间——
49.8点，低于8月份的50.7点。来自中国的竞争加剧、欧元汇率走强以及部分传统市场流失，都对

制造业产生了负面影响。 工资上涨（2025年9月约2%年增长率）2 和利率下降改善了消费者

信心，尽管其水平仍低于历史平均值。在此背景下，消费增长速度低于最初预期。 GDP增速放

缓：第三季度为1.3%年增长率，而第一季度和第二季度分别为1.6%和1.5%年增长率。

1	 OBBBA，即《大而美法案》，于2025年7月通过。 该法案的主要内容包括：提高税收减免的收入上限，将2017年实施的
所得税税率下调措施永久化，新增税收减免项目（特别是小费和加班费），以及其他措施。

2	 欧洲央行基于ECB wage tracker的评估。

https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/research-analysis/global-pmi-slips-from-14month-high-improved-future-oct25.html?utm
https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/28c3f5d8cd55496b976ee43ab2e1066f
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/28c3f5d8cd55496b976ee43ab2e1066f
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/269eb577c9ac4c5c977f0f69bedf7af7
https://www.irs.gov/newsroom/one-big-beautiful-bill-provisions
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.pr250611_2~63f4c6d0af.en.html?utm_source=chatgpt.com
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预计预计2026年欧元区经济增长将较为疲软，约为年欧元区经济增长将较为疲软，约为1.1%（（见表见表2）。）。 美国对欧盟进口商品征收关税

将削弱工业，据我们估计，这种负面影响将是长期的。政府对国防和基础设施的投资将从2024
年的占GDP的1.9%增加到2027年的占GDP的3%，这将为经济提供支持。 2025-2027年，这

些支出带来的财政刺激将达到GDP的2%左右，但其效果要到2026年下半年才会显现。预计消

费增长将来自储蓄的消耗。 欧洲央行预计，在2024-2025年期间，由于利率下调2个百分点，货

币政策将更加宽松，储蓄率将从15-16%下降到10-12%，达到疫情前的水平。

大型新兴经济体仍是全球增长的引擎。大型新兴经济体仍是全球增长的引擎。工业化推动经济高速发展。印度GDP增速约为8%3 ，在

主要经济体中保持经济增长领先地位。 国内需求是主要驱动力：消费者信心接近近五年来最

高水平。9月份综合PMI为61.9点，仅略低于8月份创下的多年高点63.2点。 基础设施投资支撑

着经济增长：2025年第二季度固定资本投资年增长率7.8%。东南亚国家也呈现出稳健发展态

势： 印尼GDP在第二季度年增长率5.1%，高于第一季度的4.9%；马来西亚GDP在第三季度年

增长率5.2%，高于第二季度的4.4%。增长主要由内需和活跃的基础设施投资推动。

中国经济持续高速发展：中国经济持续高速发展：2025年第三季度GDP年增长率4.8%，此前第一和第二季度均实现超

过5%的强劲增长。1-9月整体增长目标约5%已达成。 尽管美国提高了关税（截至11月初约为

47%4 ，年初为20%），部分出口已转向欧洲和其他市场。 政府正在刺激国内需求，其占GDP
的比例（约40%）与同类经济体相比仍然较低，这表明存在增长潜力。 据国际货币基金组织

估计，未来三年该国合并预算赤字将超过GDP的8%（2021-2024年该指标约为6.5%）。 尽管

存在贸易冲突风险，中国经济仍将快于欧元区和美国GDP增速：2026年预计增长4.6%（表2）。

发达国家通胀在放缓后再度回升。发达国家通胀在放缓后再度回升。2025年9月，美国消费者价格同比加速至3%，创二月以来新高。

尽管能源价格下跌，通胀加速趋势已连续第五个月持续。核心通胀率仍远高于目标水平：9月年

增长率3%，关税上调的影响日益显著。预计2025年全年通胀率将达到2.9%左右。

我们预测，欧元区价格增长率将在我们预测，欧元区价格增长率将在2025年底前持续高于目标水平。年底前持续高于目标水平。2025年10月通胀率略有放缓，

至2.1%，而9月为2.2%。 尽管能源价格下跌（-1%年增长率）且欧盟放弃对美国商品实施报复

性关税，通胀水平仍居高不下。欧元名义有效汇率年增长率4.4%抑制了价格上涨，但10月份的

核心通胀率仍保持在2.4%年增长率的水平，已连续六个月高于目标值。加上通胀预期上升，这

表明通胀压力依然存在。

2026-2028年期间，美国和欧元区的通胀率仍将高于目标水平（年期间，美国和欧元区的通胀率仍将高于目标水平（见表见表2）。）。关税冲突和供应链重

组导致生产成本上升，给价格带来压力。 高度的经济和地缘政治不确定性加剧了价格加速上

涨的风险。

美国和欧元区的利率走势将呈现分化态势。美国和欧元区的利率走势将呈现分化态势。美国可能放松货币政策：债务负担加重，经济增长回

归温和轨道。但关税上调的通胀效应将限制降息速度。 我们预测美联储利率在预测期结束时

将达到3-3.25%左右。我们认为欧洲央行将在2025年结束降息周期，并预计2026-2028年随着

预算支出的增加，利率将开始上升。

正常利率水平对金融稳定和投资构成考验，从而抑制中期全球增长（插图1）。

3	 2025年第二季度年增长率7.8%，而第一季度为7.4%。
4	 基于特定商品关税（采用六位数协调制度）计算的加权平均值。每种商品的权重根据其在中国对美出口总额中所占份额确
定（参见PIIE，2021）。

https://data.imf.org/en/Data Explorer?datasetUrn=IMF.RES%3AWEO%289.0.0%29&timeseriesName=CHN.GGXONLB_NGDP.A


欧亚开发银行宏观经济预测6

↓	表	表2. 主要对外经济指标预测值（基准情景）主要对外经济指标预测值（基准情景）

指标指标 2024 2025 
年预测年预测

2026 
年预测年预测

2027 
年预测年预测

2028 
年预测年预测

石油价格石油价格（美元/桶，年均值）

Brent 79.8 69 66 65 69

Urals 67.9 58 57 58 64

GDP增长率增长率（%） 
美国 2.8 1.6 1.6 1.9 1.9
欧元区 0.8 1.2 1.1 1.3 1.3
中国 5.0 4.8 4.6 4.4 4.3
通货膨胀率通货膨胀率（年末百分比）

美元 2.9 2.9 2.8 2.5 2.3
欧元区 2.4 2.1 2.2 2.1 2.0
关键利率关键利率（年均百分比）

美联储 5.1 4.1 3.7 3.4 3.2
欧洲央行 4.1 2.4 2.2 2.4 2.5

来源：来源：2024年——国际货币基金组织、世界银行、美国联邦储备委员会、欧洲中央银行数据；2025-2028年——欧亚开发银
行分析师预测。

插图插图1. 超低利率时代之后：在»正常»利率水平下对金融稳定和投资的考验 超低利率时代之后：在»正常»利率水平下对金融稳定和投资的考验

2022-2024年利率快速上升时期对全球金融体系构成了严峻考验。它引发了美国金融业的

一系列破产事件。其影响将在中期内波及发达国家和发展中国家的经济增长。

近年来，债务偿还成本急剧上升（插图1见表2），新增借款积累加速，企业稳定性下降。 

从2000年代末到2020年代初，全球经济经历了十多年的超宽松货币政策时期，现在实

际上又回到了原来的利率水平。

全球债务负担已达历史最高水平。全球债务负担已达历史最高水平。发达经济体平均政府债务与GDP之比从2019年的104%
升至2024年的115%，新兴经济体则从56%升至70%。仅2024年，各国偿还国债的利息支

出就增加了0.5万亿美元——约占全球GDP的0.5%（IMF，2025）——达到1.5万亿美元。

债务负担的加重使各国经济对全球利率波动和信贷利差变化更为敏感，同时也提升了债

务货币结构的重要性。自2025年初以来美元贬值11%，暂时缓解了财政压力。 对美国而

言，这体现在出口收入增长和美国企业海外利润兑换美元，从而增加了税收收入。 通胀

略有加速，导致预算名义收入增长，而支出调整相对缓慢。但这种效应是暂时的：随着支

出增长、社会福利指数化调整以及利率上升，美元贬值对预算稳定性的影响将逐渐抵消。

对于外部债务主要以美元计价的国家而言，美元贬值降低了其债务以本国货币计价的成

本。 预算在偿还和偿付债务方面的压力有所减轻。全球市场持续的高不确定性仍然给

公共财政状况带来风险，特别是在发展中国家。

https://www.investopedia.com/what-happened-to-silicon-valley-bank-7368676
https://www.investopedia.com/what-happened-to-silicon-valley-bank-7368676
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↓	图图1 。名义关键利率，。名义关键利率，%/年/年
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来源：来源：达拉斯联邦储备银行。

↓	图	图2 。实际关键利率，。实际关键利率，%/年/年
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政府债务的偿还成本不断上升，这削弱了投资能力。 政府债务的偿还成本不断上升，这削弱了投资能力。 «债务负担»效应日益凸显，即政府

支出向债务偿还倾斜，以及»资本投资挤出»现象——高昂的政府债务因其在债务市场的

主导地位而挤压了私人投资（Islam，2024）。 这导致投资量下降、生产率和创新活动减

少，限制了中期GDP的增长。在发达经济体中，2023-2024年期间的企业投资平均增长率

仅为1%，远低于2000-2019年期间2-4%的年均增长率（OECD，2025）。
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企业债务已成为金融脆弱性的关键因素之一。企业债务已成为金融脆弱性的关键因素之一。在低利率时期，企业积极增加借款并延长债

务期限。然而在利率上升的环境下，再融资已成为严重问题：新贷款成本更高，且通常期

限更短（S&P，2025）。企业面临在短期内偿还巨额债务的压力。 例如，2019-2020年期

间，欧元区的新贷款利率为1.5-2%，美国为2-3%，而2024年这两大经济体的再融资利率

均升至5-6%。 尽管2025年利率有所下降，但大型企业的当前融资成本仍然较高——欧

元区为4%，美国约为5%。廉价企业贷款的再融资高峰出现在2024-2025年。2024-2025
年期间的偿还额较2020年增长20%，达到1-1.2万亿美元。 然而，企业虽能再融资债务，

但利率更高。这将偿还高峰推迟至2028年，但规模翻倍（图3）。同时，2026-2027年的偿

还额也显著增加（1.3-1.5万亿美元）。 因此，«偿债高峰»问题并未从根本上解决，只是被

推迟了，在信贷成本上升的情况下变得更加严重。

↓	图图3。非金融企业债务偿还额，万亿美元非金融企业债务偿还额，万亿美元
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来源：来源：S&P。

↓	图图4. 债务发行量债务发行量
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来源：来源：欧亚开发银行分析师根据经合组织、国际货币基金组织数据计算得出。
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企业财务状况持续恶化：企业财务状况持续恶化：不断攀升的债务负担与高昂的债务偿还成本削弱了企业的偿债能

力。利息支付覆盖率5 较低的企业数量持续增加。然而这仅是问题的一部分。 一些大型

企业虽然仍在运营，但若没有外部支持，它们无法产生足够的利润来偿还债务。这类»僵尸

企业»6 的比例正在上升，到2024年将达到企业总数的7-8%。 在发达经济体中，这个问

题更为突出（图5）。这种趋势带来了长期生产力下降的风险：资源被»困»在低效行业，限

制了资本和劳动力向经济中更高效领域流动。

↓	图图5. “僵尸企业”占企业总数的比例， “僵尸企业”占企业总数的比例，% ↓	图图6.  企业借款与投资增长，企业借款与投资增长，1995年年=100%
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来源：来源：欧亚开发银行分析师根据经合组织、国际货币基
金组织数据计算得出。

来源：来源：欧亚开发银行分析师根据经合组织、国际货
币基金组织7。

高利率对企业投资造成了明显压力。高利率对企业投资造成了明显压力。成本上升削减了企业的净利润，并限制了其内部融资

渠道。资本成本上升提高了项目的盈利门槛，使许多长期投资变得不那么有吸引力。结果，

资本投资量下降，新项目启动被推迟。越来越多的融资资金并非用于业务发展，而是用于

现有债务的再融资。自2008年以来，公司债券发行量大幅增加，而投资额却未见增长。据

经合组织估计，2009-2024年非金融公司债券发行量比危机前趋势高出12.9万亿美元，而

企业投资却比危机前趋势低8.4万亿美元（经合组织，2025b）。这意味着，偿还累积债务偿还累积债务

越来越频繁地挤占了生产性投资越来越频繁地挤占了生产性投资（图6）。

长期的高利率加剧了金融不稳定的风险。长期的高利率加剧了金融不稳定的风险。大规模债务重组势在必行，企业债务再融资高峰

（2027-2028年）紧随主权债务再融资高峰（2025-2026年）之后。结合»僵尸企业»数量

增加以及多数国家预算紧缩的必要性，这限制了投资机会，并增加了全球经济增长放缓的

风险。

5	 通过利息覆盖率（ICR）指标衡量，该指标为企业营业利润与债务利息支出的比值。低于2的ICR被视为偏低。当ICR低于1
时，利润甚至不足以覆盖利息支出。

6	 大型成熟企业若连续三年以上维持ICR<1，则表明其增长前景疲软、负债水平高企且依赖低成本信贷。
7	 基于线性函数，对1995-2008年期间企业债券发行量和企业投资额的增长趋势进行了计算，并外推至2024年。
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大宗商品市场大宗商品市场预计将呈现多方向趋势：石油价格将下跌，而非能源商品价格将上涨。石油价格将下跌，而非能源商品价格将上涨。受基础设施

项目和向低碳能源转型推动，铜价涨幅预计尤为显著。为加快交付而增加库存的必要性，以及贸

易冲突将推动电子产品所用金属的需求。

由于地缘政治动荡和去美元化趋势，贵金属作为储备资产的需求将持续推高其价格（插图2）。
中国经济活动放缓，尤其是建筑业的放缓，将抑制黑色金属的价格。2025-2026年间，食品价

格预计将保持稳定，并在期末出现温和增长。

我们预测，2026-2027年油价将低于过去三年的平均水平。原因在于供应增加和替代能源的发

展。Brent原油年均价格预测如下：2026年为66美元/桶，2027年为65美元/桶，2028年为69美
元/桶（对比：2025年价格为69美元/桶）（表2）。

全球经济和原材料市场的预测趋势不会对欧亚地区的发展构成严重障碍。全球经济和原材料市场的预测趋势不会对欧亚地区的发展构成严重障碍。

油价小幅下跌将限制能源出口国（哈萨克斯坦、俄罗斯）的出口收入，但不会阻碍增长。与此同时，

油价下跌将改善净进口国（亚美尼亚、白俄罗斯、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、乌兹别克斯坦）的

贸易条件，抑制国内价格上涨。2025-2026年食品价格温和上涨也将有助于稳定通胀。贵金属

价格上涨将增加区域出口国（吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、乌兹别克斯坦）的外汇收入。

全球正经历政府债务再融资高峰期，而该地区国家正在实施成功的债务政策。2023-2025年期

间的高增长率使中亚国家能够通过积极吸引资本和偿还债务来保持外债稳定。这使得它们相较

于债务负担显著增加的其他发展中经济体更具投资吸引力。例如，2025年10月，哈萨克斯坦在

国际资本市场发行了15亿美元的五年期主权欧元债券，收益率为4.412%。同时，该债券与美国

国债的利差为85个基点，创下哈萨克斯坦进入欧元债券市场以来的历史最低水平。该债券的固

定收益率在所有投资评级相当的国家发行的五年期主权欧元债券中最低。
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插图插图2. 货币使用趋势：储备、结算与银行操作货币使用趋势：储备、结算与银行操作

在本插图中，我们将从三个方面探讨美元在全球角色中的变化：作为储备货币、作为国际

结算手段以及作为金融机构资产和负债的计价货币。我们得出结论：美元在央行储备中的

占比正在缓慢而稳定地下降，但在结算中的使用正在增加，在信贷和存款业务中的作用保

持稳定。

1. 储备去美元化储备去美元化

过去过去25年间，美元在各国央行储备中的占比呈渐进且稳定的下降趋势年间，美元在各国央行储备中的占比呈渐进且稳定的下降趋势8 ：从 ：从2000年的年的

61%降至降至2024年的年的45%。。美元正逐步将国际流动性储藏手段的角色让位于其他货币及

黄金（图7）。 除欧元外，几乎所有被积极用作储备货币的货币份额均有所增长（图7和
图8）。2024年，黄金在储备中的份额增长加速，其中私人投资者对黄金的需求增长幅度

甚至超过了中央银行9 。 2024年，其他货币的份额出现萎缩。这可能意味着，对货币资

产的谨慎态度已呈现更广泛的特征，不仅限于美元。

	↓ 	图图7. 国际储备结构国际储备结构10 ，占比，占比% ↓	图图8. 国际储备项目结构 国际储备项目结构11 “其他货币”占比 “其他货币”占比%
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来源：来源：世界银行、国际货币基金组织、欧亚开发银行分析
师计算。

来源：来源：世界银行、国际货币基金组织、 欧亚开发
银行分析师计算。

8	 这种动态变化不能用美元相对于其他货币的贬值来解释。在所考虑的期间内，美元价值并未呈现下降趋势，目前处于历史
高位。

9	 黄金在储备中的占比上升，主要得益于该金属价格的上涨。2024年，各国央行黄金储备的实物量增长了0.6%，2014-2024
年间增长了12%。

10	不包括在国际货币基金组织、特别提款权和”其他储备资产”中的储备头寸。在本分析中，国际储备是指外汇部分和黄金
储备价值的总和。

11	 不包括在国际货币基金组织、特别提款权和”其他储备资产”中的储备头寸。在本分析中，国际储备是指外汇部分和黄金
储备价值的总和。

https://www.marketwatch.com/investing/index/dxy/charts?mod=mw_quote_tab
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/the-international-role-of-the-u-s-dollar-2025-edition-accessible-20250718.htm#fig8
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/the-international-role-of-the-u-s-dollar-2025-edition-accessible-20250718.htm#fig8
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2. 结算美元化（及去欧元化）结算美元化（及去欧元化）

美元作为国际结算手段的作用正在增强，而欧元的作用则相对减弱。通过SWIFT系统进行

的国际结算中，美元占比从2010年的32%12 上升至2024年的49%（图9），这主要是以欧

元份额为代价实现的。 这既涉及美元作为结算手段的长期增长（2010-2025年），也涉

及在当前十年地缘政治风险加剧背景下其结算份额的增长。2023-2025年，人民币在结

算中的份额也上升至3.6%（2020-2021年约为2%）。人民币及其他货币在国际结算中的

作用增强，更像是2023年的一次跳跃性变化，而非新趋势13 。

	↓ 图图9. SWIFT系统国际结算的货币结构系统国际结算的货币结构
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来源：来源：美联储、SWIFT、欧亚开发银行分析师计算。

3. 国际银行资产负债结构的稳定性国际银行资产负债结构的稳定性

美元在银行国际资产和负债中的份额保持稳定（图10A和图10B）。 这两个指标均低于

2016年达到的峰值，但自2020年以来变化不大：在资产中的份额略有下降，在负债中的

份额略有上升。欧元这两个指标均有所下降，其他货币则有所上升，但幅度不及国际支付

中的变化明显。

12	数据可追溯至2010年。
13	自2023年起国际结算结构的所有变化（图9）可能主要源于欧洲与俄罗斯之间以欧元为主的贸易急剧萎缩。结果导致美元
及其他货币在结算中的占比上升，欧元占比下降（美元与欧元合计占比亦同步下降）。



首席经济学家分析 13

↓	图图10A 银行国际资产的货币构成银行国际资产的货币构成* 
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↓	图图10B 银行国际负债的货币构成 银行国际负债的货币构成
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注：注：* 包括以外币计价的向境外交易对手提供的贷款、境外交易对手存款及其他贷款和存款的份额。计算中仅包含贷
款和存款（包括回购协议）。不包括与中央银行、关联银行机构以及欧元区内部的交易。

** 包括人民币。

来源：来源：美国联邦储备委员会。

结论结论

美元仍保持着国际主要货币的地位。其作为国际结算手段和国际银行资产负债货币的地位

保持稳定甚至有所增强。这得益于数十年来形成的国际金融架构。与此同时，美元在各国

央行储备中的份额正在逐步且持续下降。

为提高全球金融体系稳定性，宜扩大主要发展中国家货币（如人民币、卢比、巴西雷亚尔、

沙特里亚尔、阿联酋迪拉姆、俄罗斯卢布等）在国际结算中的使用。 为此可采取的主要

措施包括：在贸易中使用本国货币、建立独立的结算基础设施、协调各国数字货币。

数字资产未来将显著影响美元及各国货币在国际结算体系中的地位。央行数字货币、稳定

币与传统货币或将各司其职并行发展。其中，能实现即时支付的稳定币可能在这一转型中

扮演特殊角色。
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缩写词表缩写词表
WB 世界银行

GDP 国内生产总值

WTO 世界贸易组织

EDB, Bank 欧亚开发银行

EAEU, Union 欧亚经济联盟

EU 欧洲联盟

ECB 欧洲中央银行

EEC 欧亚经济委员会

HCS 住房与公共事业服务

KG 吉尔吉斯斯坦共和国

AI 人工智能

IT 信息技术

MBK 银行间信贷市场

IMF 国际货币基金组织

MF KZ 哈萨克斯坦共和国财政部

NB RB 白俄罗斯共和国国家银行

NB KG 吉尔吉斯共和国国家银行

NB KZ 哈萨克斯坦共和国国家银行

NBTJ 塔吉克斯坦国家银行

VAT 增值税

OECD 经济合作与发展组织

RA 亚美尼亚共和国

RB 白俄罗斯共和国

回购协议回购协议 一种交易类型，即证券出售的同时，双方就按预先约定价格回购证券达成协议

KZ 哈萨克斯坦共和国

TJ 塔吉克斯坦共和国

RF 俄罗斯联邦

USA 美利坚合众国

FNB 国家财富基金

FRS, FRS USA 美国联邦储备系统

NB AM 亚美尼亚共和国中央银行

NB RF 俄罗斯联邦中央银行（俄罗斯银行）

CBDC Central bank digital currency（央行数字货币）

COVID-19 2019冠状病毒病，冠状病毒感染

ICR Interest cover ratio – 企业营业利润与债务偿还成本之比

MIACR Moscow Interbank Actual Credit Rate（银行间贷款的实际利率）

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development (经济合作与发展组织)
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OPEC+ 由欧佩克成员国和非欧佩克产油国组成的联盟

PMI Purchasing Managers’ Index（商业活动指数）

S&P Standard & Poor’s（美国评级机构及金融信息提供商）

SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication（国际金融信息交换系统）

TONIA Tenge OverNight Index Average坚戈隔夜指数平均值

bbl 美国石油桶

% 百分比

%y/y 年增长率

%m/m 月增长率

y 年

yy. 年

Dorr. 美元

季度季度/季度季度 季度环比

M 百万

bn 十亿

p.p. 百分点

tn 万亿

thsd 千
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词汇表词汇表

预算（财政）储备预算（财政）储备

国家预算中可用于支出融资的可用资金量。

预算（财政）刺激预算（财政）刺激

描述税收和预算政策对经济活动的影响。正的预算刺激表明税收和预算政策对国内生产总值
的积极贡献。

银行存款（贷款）的外币化银行存款（贷款）的外币化

外币存款（贷款）占商业银行存款（贷款）总额的比例。

中性利率中性利率

使通货膨胀率和通胀预期稳定在目标水平，同时使GDP和实际汇率保持均衡水平的利率水平。

潜在（均衡）潜在（均衡）GDP

在特定时期内，当生产要素得到最有效利用时，经济体可能实现的实际GDP总量。潜在GDP也
可理解为经济体在不形成经济失衡的情况下能够持续生产的实际GDP总量。

均衡汇率均衡汇率

既不产生额外通胀效应也不产生通缩效应的实际汇率。

产出缺口产出缺口

实际GDP与潜在水平之间的偏差。正产出缺口通常表明经济中存在需求过剩，是通胀压力的指
标。负产出缺口则相反。

Purchasing Managers’ Index （（PMI））

该指标反映制造业和服务业私营企业经营活动及运营环境的变化。该指数基于对采购经理的月
度调查计算得出。PMI值高于50点表明商业活动增长，低于50点则表明商业活动萎缩。
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