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２０１５ 年哈萨克斯坦金融形势透视
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【内容提要】 　 ２０１５ 年ꎬ 国际油价持续下行ꎬ 哈萨克斯坦经济增速明

显下滑ꎬ 本币坚戈深度贬值ꎻ 银行存贷款货币结构明显失衡ꎬ 经济外币化

(美元化) 程度加深ꎻ 银行贷款利率持续高位ꎬ 社会融资成本依然高企ꎻ
国际储备明显下降ꎻ 对外债务总额减少ꎬ 但长期外债指标恶化ꎮ
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２０１５ 年ꎬ 在全球经济放缓、 地缘政治仍不稳定、 国际商品市场环境发

生重大变化、 石油价格持续走低的情况下ꎬ 哈萨克斯坦资源型经济发展模

式和不断累积的经济结构性问题凸显ꎬ 导致其经济增速大幅放缓ꎬ 并对金

融发展形势和结构产生显著影响ꎮ

一　 哈萨克斯坦坚戈汇率大幅贬值

２０１３ 年以来ꎬ 由于主要贸易伙伴俄罗斯经济衰退和卢布贬值、 国际石

油价格持续下跌以及哈本身宏观经济增长模式并未发生根本性变化等多重

因素影响ꎬ 哈货币坚戈持续贬值ꎮ 特别是 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日哈采取自由浮

动汇率制度后①ꎬ 加上国际石油价格暴跌ꎬ 坚戈汇率贬值幅度加大ꎮ

—２４—

① 在此之前哈央行为应对美元对本国金融体系造成的威胁ꎬ 曾于 ２０１３ 年 ９ 月宣

布坚戈汇率不再盯住美元ꎬ 而是选择参考一篮子货币ꎬ 即美元、 欧元和卢布ꎬ 其中ꎬ 卢

布权重占 １０％ ꎬ 欧元权重占 ２０％ ꎬ 美元权重占 ７０％ ꎮ
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(一) ２０１５ 年哈坚戈汇率走势分析

１ 坚戈汇率走势阶段划分

第一阶段 (２０１５ 年 １ 月 １ 日 ~ ８ 月 ２０ 日): 坚戈汇率走势平稳ꎬ 小幅

波动ꎬ 微弱贬值ꎮ 在此期间ꎬ 坚戈对美元汇率仅由 ２０１５ 年 １ 月 １ 日的

１８２ ３５∶ １ 小幅贬值为 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日的 １８８ ３８∶ １ꎮ
第二阶段 (２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日 ~ １２ 月 ３１ 日): 坚戈汇率深度贬值ꎮ

２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日ꎬ 哈央行 (哈萨克斯坦国家银行) 取消 “汇率走廊” 制

度ꎬ 采取自由浮动汇率制度ꎬ 这次汇率制度的重大调整是哈本币坚戈发行

２２ 年来第一次从以美元为中心的固定汇率制度调整为自由浮动汇率制度①ꎮ
此项政策出台后ꎬ 坚戈对美元汇率大幅贬值ꎬ 由 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日的

１８８ ３８∶ １ 大幅贬值为 ２１ 日的２５５ ５６∶ １ꎬ 幅度达 ３５ ５％ ꎬ 次日又猛跌 ２３％ ꎮ
２ 哈央行旨在稳定汇率的应对措施

面对坚戈汇率大幅贬值ꎬ 哈央行采取各种措施来缓解货币贬值压力ꎬ
期望维持坚戈汇率处于均衡水平ꎬ 但从随后坚戈汇率走势看ꎬ 其稳定汇率

措施并未收到良好效果ꎮ 例如ꎬ 哈央行于 ２０１５ 年 ８ 月在证券交易所投入

１ １１ 亿美元进行外汇干预ꎬ 此间 ８ 月 ２４ 日坚戈对美元大幅升值 １３％ ②ꎬ 创

２０ 年来单日最大涨幅ꎻ 但随后坚戈又继续贬值ꎬ ９ 月 １６ 日坚戈对美元汇率

又跌至 ２９６∶ １ꎬ 哈央行发表声明ꎬ 决定实施外汇干预稳定外汇市场ꎬ 当日投

入 １ ４４ 亿美元ꎻ ９ 月 １７ 日ꎬ 哈央行继续进行干预ꎬ 投入 ２ ７ 亿美元ꎬ 当日

２６ 家银行参与了美元与坚戈外汇交易ꎬ 在对外汇市场进行干预后ꎬ 证券交

易所当日坚戈平均汇率提升 ５ １％ ꎻ 其后又五次先后投入 ７ ４３ 亿美元③ꎬ
２０１５ 年 ９ 月哈通过交易所共投入 １１ ３７ 亿美元干预市场ꎻ １０ 月再次从国家

基金支出 ３９ 亿美元用于干预外汇市场ꎬ 其中 ２７ 亿美元用于购买萨姆鲁

克—卡泽纳股份公司的债券ꎮ 同时为防止资本外逃ꎬ 哈央行会同财政、 二

级银行等部门开展联合行动ꎬ 以阻止坚戈贬值ꎮ 但由于哈宏观经济基础因

—３４—

①

②
③

周丽华: «哈萨克斯坦货币安全隐患与风险研究»ꎬ «新疆财经» ２０１５ 年第 ５
期ꎮ 哈货币坚戈发行 ２２ 年来基本实行了两大汇率制度: 一是 １９９３ 年 １１ 月 １５ 日 ~ ２０１５
年 ８ 月 ２０ 日以美元为中心的固定汇率制度ꎬ 先后实施了坚戈盯住美元、 坚戈盯住美元

准爬行、 坚戈盯住美元爬行、 坚戈与美元汇率区间浮动、 坚戈与美元汇率有控制的五类

汇率制度ꎻ 二是 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日起实施的自由浮动汇率制度ꎮ
坚戈对美元汇率由 ８ 月 ２３ 日的 ２５２ ４７∶ １ 升至 ２１８ ６１∶ １ꎮ
２０１５ 年 ９ 月 １８ 日、 ２１ 日、 ２５ 日、 ２８ 日、 ２９ 日和 ３０ 日ꎬ 哈央行又分别投入

６ ７２０万美元、 ２ １３ 亿美元、 ４ １９５ 万美元、 ５ ８５０ 万美元、 １ ３７５ 亿美元、 ２ ２５ 亿美元ꎮ
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素未发生明显变化ꎬ 以上措施未能挽回金融市场参与者对坚戈的信心ꎬ
２０１５ 年 １ ~ １０ 月坚戈对美元汇率仍贬值 ２９ ７％ ꎬ 对欧元汇率贬值 ２１ ９％ ꎬ
对人民币汇率贬值 ２８％ ꎬ 对吉尔吉斯斯坦索姆汇率贬值 １７％ ꎮ

２０１５ 年 １１ 月 ２ 日哈替换了央行行长ꎮ １１ 月 ５ 日ꎬ 坚戈对美元汇率又

一次大幅波动ꎬ 由前一日的 ２８７ ４ ∶ １ 降至 ３０１ ４ ∶ １ꎬ 汇率突破 ３００ 关口ꎬ
单日贬值幅度为 ４ ９％ ꎬ 再创历史新低ꎮ ２０１５ 年 １１ 月ꎬ 央行再次投入 ５ ８
亿美元干预市场ꎬ 并在当月宣布减少参与外汇市场ꎬ 以保存国有银行和国

家基金的黄金外汇资产①ꎮ ２０１５ 年 １ ~ １１ 月哈央行实施外汇干预的资金累

计近 １８０ 亿美元ꎬ 但由于油价下跌ꎬ 坚戈对美元汇率仍然急剧下降ꎬ １２ 月

坚戈继续贬值 １７％ ꎮ 截至 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ 坚戈对美元名义汇率已贬值

为 ３３９ ４７∶ １ꎬ 全年贬值幅度达 ８８％ ꎮ 根据与 ３４ 个国家的货币实际有效兑

换汇率指数计算ꎬ ２０１５ 年坚戈实际贬值 ２９ ９％ ꎬ 其中对俄罗斯卢布贬值

２９ ３％ ꎬ 对美元贬值 ３６ ５％ ꎬ 对欧元贬值 ２７ ７％ ꎬ 对人民币贬值 ３４ ４％ ꎬ
对吉尔吉斯斯坦索姆贬值 ２４ ６％ ꎬ 对白俄罗斯卢布贬值 ４ ７％ ꎮ

图 １ 美元、 欧元和人民币对坚戈汇率走势

资料来源: 万得 (Ｗｉｎｄ) 咨询ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ

(二) 坚戈汇率贬值原因分析

回顾近几年坚戈汇率变动走势情况ꎬ ２００９ 年 ２ 月和 ２０１４ 年 ２ 月②坚戈

汇率也曾发生大幅贬值ꎮ 对于这两次坚戈汇率贬值ꎬ 孙莉③认为ꎬ ２００９ 年

—４４—

①

②

③

２０１５ 年 １１ 月 ３０ 日ꎬ 哈总统纳扎尔巴耶夫发表国情咨文时宣布ꎬ 哈不会再重复依靠

国家基金维持坚戈汇率的做法ꎮ ２０１４ ~２０１５ 年ꎬ 为扶持坚戈汇率ꎬ 哈央行在外汇市场干预总

金额为 ３９７ 亿美元ꎮ 其中 ２０１４ 年净卖出金额为 ２２０ 亿美元ꎬ ２０１５ 年为 １７７ 亿美元ꎮ
２０１４ 年 ２ 月 １１ 日ꎬ 哈央行宣布扩大坚戈对美元的 “汇率走廊” 浮动区间ꎬ 坚

戈对美元直接贬值 １９％ ꎮ
孙莉: «２０１０ ~ ２０１１ 年哈萨克斯坦坚戈汇率变动趋势分析»ꎬ «新疆社会科学»

２０１０ 年第 ３ 期ꎮ
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坚戈大幅度贬值是哈政府由于逆势操纵外汇而遭受巨大损失、 无力继续支

撑的被迫之举ꎻ 刘遵乐①认为ꎬ ２０１４ 年坚戈贬值是哈央行基于内外部因素

共同作用下的主动调控措施ꎬ 目的是提升出口竞争力和改善投资环境ꎬ 缓

解美联储缩减债券购买规模导致新兴市场遭遇资金大批撤离的状况ꎮ 由此

可见ꎬ 两次坚戈大幅贬值均是央行主动下调坚戈汇率浮动区间造成ꎮ
与前两次不同ꎬ ２０１５ 年 ８ 月坚戈大幅贬值原因主要包括: 国际能源价

格持续下跌、 俄罗斯经济衰退和卢布贬值、 美联储退出量化宽松货币政策、
对美联储的加息预期等多重外部因素ꎻ 哈经济发展模式转型困难、 对外贸

易大幅下降、 货币政策目标调整、 国内经济去美元化需求、 外债压力和国

际储备耗竭等内部因素ꎮ
１ 经济结构单一ꎬ 过度依赖能源出口

一是哈经济以能源为主ꎬ 造成产业结构内部失调ꎬ 发展模式单一ꎬ 经

济增长建立在石油生产和世界石油价格上涨的基础上ꎮ ２０１４ 年哈油气行业

增加值占 ＧＤＰ 比重为 ２０ ３％ ꎬ 矿物燃料②占出口总量的 ７６ ３％ ꎬ 石油收入

占国家财政预算接近 ５０％ ③ꎬ 石油价格是形成坚戈汇率的重要因素ꎮ 国际

金融危机后ꎬ 随着国际大宗商品价格快速上涨ꎬ 特别是石油价格持续高位

(见图 ２、 图 ３ 和图 ４)ꎬ 哈 ＧＤＰ 增速由 ２００９ 年的 １ ２％ 增至 ２０１０ 年的

７ ３％ ꎬ ２０１１ ~ ２０１３ 年 ＧＤＰ 增速分别达到 ７ ５％ 、 ５％ 和 ６％ ꎮ ２０１３ 年人均

ＧＤＰ 达 １ ３６１ １ 万美元ꎬ 被世界银行列为中高等收入国家ꎮ
二是哈处于经济转型初期ꎬ 国际石油价格下跌给经济增长带来严重冲

击ꎮ ２０１４ 年以来ꎬ 受大宗商品价格持续下滑影响ꎬ 哈主要出口产品石油产

量增长停滞不前ꎮ 面对国际石油价格下跌ꎬ 由于哈经济结构性改革没有实

现ꎬ 尚未做好应对内外部条件变化的准备ꎬ ＧＤＰ 增速由 ２０１３ 年的 ６％ 回落

到 ２０１４ 年的 ４ ３％ ꎬ ２０１４ 年人均 ＧＤＰ 降至 １ ２４７ ４ 万美元ꎮ 哈于 ２０１５ 年 １
月 １ 日开始实施以推进基础设施建设、 保障经济持续发展和社会稳定为核

心的 “光明之路” 新经济政策ꎬ 但目前主要依靠原材料行业的经济发展模

—５４—

①
②

③

刘遵乐: «哈萨克斯坦中央银行调控坚戈汇率的影响»ꎬ «欧亚经济» ２０１４ 年第３ 期ꎮ
哈出口产品主要以附加值低、 技术落后的初级产品为主ꎬ 近几年矿产品占出口

总额 ７０％左右ꎬ 成为主要收入来源ꎮ 高科技领域和加工工业的衰落不仅促成对原材料

产品出口的依赖ꎬ 更导致对进口高技术含量商品的依赖性ꎮ 机电产品、 运输设备和仪器

仪表等产品进口一直位居前列ꎬ 占进口总额的 ４０％以上ꎮ
哈萨克斯坦石油和天然气出口量占国家总出口的 ６０％ ꎬ 所得收入占国家财政

收入的 ４６％ ꎮ
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式不能弥补石油和其他商品出口价格下跌①带来的损失ꎮ 其高度依赖资源

产生的经济脆弱性在冲击中暴露无遗ꎮ
上述因素使哈经济在 ２０１５ 年遭受重创②ꎬ 连续三个季度经济增速明显

放缓ꎬ １ ~ ９ 月 ＧＤＰ 增长仅为 １％ ꎬ 同比下跌 ３ １％ ꎻ 全年 ＧＤＰ 增长仅为

１ ２％ ꎬ 为近 ６ 年来最低水平ꎬ 人均 ＧＤＰ 也降到约 １ ０４７ 万美元ꎮ 经济持续

下行使坚戈缺乏升值的基本支撑ꎮ
图 ２ ＩＭＦ 全球初级产品价格指数

资料来源: 同图 １ꎮ

２ 对外贸易大幅萎缩

由于主要贸易伙伴经济不景气ꎬ 世界经济疲软ꎬ 发达国家持续去杠杆ꎬ
主要贸易对象国货币贬值ꎬ 哈出口减少ꎬ 而美元大幅升值和国内需求下降

导致其进口也减少ꎮ 据统计ꎬ ２０１５ 年 １ ~ ８ 月坚戈贬值前ꎬ 哈对外贸易总额

为 ５２８ ５ 亿美元ꎬ 同比减少 ３５ ３％ ꎻ 外贸顺差为 １１１ ７６ 亿美元ꎬ 同比下降

５９％ ꎮ 对外贸易的大幅下降ꎬ 客观上需要坚戈贬值对冲ꎮ ２０１５ 年哈对外贸

—６４—

①

②

如哈国家油气公司 ２０１５ 年上半年净利润为 ７５７ ５８ 亿坚戈ꎬ 同比下降 ３４０％ ꎻ
税前利润为 １ ４２３ ８ 亿坚戈ꎬ 下降 ２００％ ꎮ ２０１５ 年 １ ~ ９ 月公司净利润为 ２ ０９９ ４１ 亿坚戈

(１ 美元兑换 ３４０ ０１ 坚戈)ꎬ 同比下降 ５４ ５％ ꎻ 总利 润 为 ３ ８０７ １５ 亿坚 戈ꎬ 减 少

４７ ４％ ꎻ 税前利润为 ３ ７９９ １５ 亿坚戈ꎬ 减少 ３７ ５％ ꎻ 营业利润为 ８７２ ５１ 亿坚戈ꎬ 减少

７０ ６％ ꎮ 出口矿产品的收入从 ６３９ 亿美元减至 ３２８ 亿美元ꎬ 其中包括能源产品的出口收

益从 ６０７ 亿美元减至 ３１１ 亿美元ꎮ
哈政府预算以国际油价为基础制定ꎬ 在 «哈萨克斯坦共和国 ２０１５ ~ ２０１９ 年社会

经济发展预测» 中ꎬ 悲观方案认为 ２０１５ 年国际石油价格下跌至每桶 ８０ 美元ꎬ 且持续到

２０１９ 年ꎻ 基本方案认为国际石油价格为每桶 ９０ 美元ꎻ 乐观方案认为 ２０１５ ~２０１９ 年国际石

油价格为每桶 １００ 美元ꎮ
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图 ３ ＣＲＢ 现货指数

资料来源: 同图 １ꎮ

图 ４ 国际原油期货价格 (单位: 美元 /桶)

资料来源: 同图 １ꎮ

易总额为 ７５９ １１６ 亿美元ꎬ 同比减少 ３７ １％ ꎻ 其中出口为 ４５７ ２５６ 亿美元ꎬ
下降 ４２ ５％ (见表 １)ꎻ 外贸顺差为 １５５ 亿美元ꎬ 同比下降 ５８ １％ ꎮ 与主要

贸易伙伴国贸易都出现不同程度的下滑ꎮ ２０１５ 年哈与欧亚经济联盟成员国

之间的贸易额为 １５８ 亿美元: 其中出口额为 ４９ 亿美元ꎬ 下降 ３１ ７％ ꎻ 进口

额为 １０９ 亿美元ꎬ 下降 ２７ １％ ꎮ 与第一大贸易伙伴国俄罗斯贸易额为 １４５ ８
亿美元 (占比 １９ ２％ )ꎬ 下降 ２７ ８％ ꎻ 出口额为 ４３ ５ 亿美元 (占比

９ ５％ )ꎬ 下降 ３２％ ꎻ 进口额为 １０２ ３ 亿美元 (占比 ３３ ９％ )ꎬ 下降 ２５ ９％ ꎮ
与第二大贸易伙伴国中国贸易额为 １０５ ７ 亿美元 (占比 １３ ９％ )ꎬ 下降

３８ ４％ ꎻ 出口额为 ５４ ９ 亿美元 (占比 １２ ０％ )ꎬ 下降 ４４％ ꎻ 进口额为 ５０ ８
亿美元 (占比 １６ ８％ )ꎬ 下降 ３０ ９％ ꎮ 由于出口贡献占 ＧＤＰ 比重高达 ４０％
左右ꎬ 出口大幅下滑严重影响了哈经济增长ꎬ 坚戈贬值成为出口商和中小

企业的共同诉求ꎬ 加大了坚戈贬值压力ꎮ

—７４—
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　 　 表 １ 哈萨克斯坦对外贸易额一览表 (单位: 亿美元)

年份 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

对外贸易总额 １ ３２８ ０７２ １ ３３５ ０６０ １ ２０７ ５５３ ７５９ １１６

出口额 ８６４ ４８８ ８４７ ００４ ７９４ ５９８ ４５７ ２５６

进口额 ４６３ ５８４ ４８８ ０５６ ４１２ ９５５ ３０１ ８６０

资料来源: 哈国民经济部统计委员会ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｓｔａｔ ｇｏｖ ｋｚ /

３ 外部经济体政策溢出效应加大坚戈贬值压力

一是美国等外部经济体货币政策溢出效应ꎮ 随着美国经济复苏ꎬ 美联

储 ２０１５ 年 １２ 月 １７ 日宣布加息标志美国量化宽松货币政策的终结ꎮ 一方

面ꎬ 这一政策直接推升了美元指数和美元资产的价值ꎬ 资金流入美元资产

使全球流动性转向实质性紧缩ꎻ 另一方面ꎬ 美元走强导致包括石油等原材

料的美元价格下降ꎬ 对主要依赖资源发展的新兴经济体经济造成影响ꎮ 同

时 ２０１５ 年全球 ２０ 多家央行采取降息、 降准、 购债等放松货币政策以刺激本

国经济增长ꎬ 欧洲央行、 日本央行和英国央行继续实施宽松货币政策ꎬ 宽松

货币政策的溢出效应从另一方面压低了各自本币而推升了美元ꎮ 以上国际宏

观经济环境变化以及经济分化和政策分歧的双重影响ꎬ 导致哈萨克斯坦等新

兴市场国家一方面面临外需萎缩、 持有外汇储备减少ꎬ 另一方面又要防止资

本大幅外流和石油等国际大宗商品价格下降给本国经济带来影响ꎬ 货币贬值

压力剧增ꎮ
二是俄罗斯卢布汇率贬值的联动效应ꎮ 对哈萨克斯坦而言ꎬ 对其国内

经济发展影响最大的两个因素是国际市场原材料价格和俄罗斯经济形势ꎮ
哈萨克斯坦与俄罗斯有着紧密的贸易和投资联系ꎮ ２０１５ 年ꎬ 哈最大的贸易

伙伴国俄罗斯在原料价格下跌、 国际原油价格持续走低 (见图 ４) 和西方

制裁多重压力下ꎬ 经济结构痼疾难消ꎬ 经济发展内外动力全线缺失ꎬ 陷入

２００９ 年以来最严重的衰退ꎬ ＧＤＰ 持续失速下探ꎬ ２０１５ 年第一季度和第二季

度 ＧＤＰ 同比分别收缩 ２ ２％ 和 ４ ６％ ꎬ 上半年同比下降 ３ ４％ ꎬ 前三季度

ＧＤＰ 同比下降 ３ ７％ ꎬ 导致俄罗斯卢布汇率持续走低ꎮ 自 ２０１５ 年 ５ 月中旬

起ꎬ 俄罗斯卢布再次大幅贬值ꎬ ８ 月 ２０ 日ꎬ 莫斯科交易所卢布对美元和卢

布对欧元汇率分别跌破 ６７∶ １ 和 ７５∶ １ 整数关口ꎬ 均创半年新低ꎮ 在最大出

口市场俄罗斯货币卢布持续贬值情况下 (见图 ５)ꎬ 哈对俄出口产品竞争力

下降ꎬ 唯有贬值本币以避免失去出口竞争力ꎬ 坚戈贬值 (见图 ６) 成为哈

增强出口产品竞争力的重要手段之一ꎮ

—８４—
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　 　 图 ５ 美元对卢布汇率走势图

资料来源: 同图 １ꎮ

图 ６　 卢布对坚戈汇率走势图

资料来源: 同图 １ꎮ

４ 货币政策目标转型及经济去美元化直接导致坚戈贬值

一是经济去美元化ꎮ 事实上ꎬ 除了贬值货币刺激出口ꎬ 哈实行坚戈汇率

自由浮动还有更深层考虑: 去美元化ꎮ ２０１４ 年哈成立去美元化委员会ꎬ 哈总

理要求央行努力解决经济中美元过度化问题ꎮ ２０１５ 年 ５ 月ꎬ 哈政府和央行共

同制定了 ２０１５ ~２０１６ 年经济去美元化措施ꎬ 以保障宏观经济稳定、 推行无现

金支付、 减少影子经济、 确保本币优先权ꎮ 央行在 ２０１５ 年 ５ 月公布法令设置

二级银行各类负债储备实施最低准备金要求 (见表 ２)ꎮ 哈认为ꎬ 为本币债务

设置较低的准备金标准将提高坚戈金融工具的吸引力ꎬ 有助于降低经济美元

化程度并增加 ４００ 亿坚戈的本币流动性ꎮ 此外ꎬ 为实现本币对外币的优先权ꎬ
—９４—
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规定将居民本币储蓄的保障金由 ５００ 万坚戈增至 １ ０００ 万坚戈ꎬ 将居民外币储

蓄的年利率降至 ３％ (自然人新存入坚戈的最高利率为 １０％)ꎮ 其他措施ꎬ 如

保障银行的流动性ꎬ 禁止美元标价ꎬ 将政府担保贷款规模由当前的 ２ ７ 万美

元增至 ５ ４ 万美元等ꎮ

表 ２ ２０１５ 年哈萨克斯坦二级银行各类负债储备最低准备金

本币 准备金 (％ ) 外币 准备金 (％ )
短期国内债务 ２ 短期国内债务 ２
短期国外债务 ４ 短期国外债务 ６
长期国内债务 ０ 长期国内债务 ０
长期国外债务 ２ 长期国外债务 ２
资料来源: 哈萨克斯坦国家银行ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｎａｔｉｏｎａｌｂａｎｋ ｋｚ

二是货币政策目标转型ꎮ 哈政府在 ２０１５ 年 ４ 月 ２４ 日发布 «２０２０ 年前

哈萨克斯坦货币政策» 提出ꎬ 其过去货币政策目标包括降低通胀率、 确保

币值的稳定和为国家金融体系的正常运行营造合适的环境ꎬ 当前要改革央

行的货币政策框架和在中长期采用通胀目标制ꎻ ２０１５ 年的货币政策目标是

确保价格的稳定 (目标中删去了保持币值稳定内容)ꎬ 使通胀率保持低位ꎮ
哈央行同时认为ꎬ 顺应国际形势让坚戈汇率自由浮动ꎬ 央行可以更少关注

汇率政策ꎬ 将主要精力用于实现通胀目标ꎬ 推行本币坚戈的使用ꎮ 因此ꎬ
２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日ꎬ 哈政府和央行发表联合声明 «转型到新经济政策: 实体

经济和新货币政策制度改革»ꎮ 该声明称ꎬ 在中长期内采用通胀目标制是国

际货币基金组织 ( ＩＭＦ) 一贯支持的ꎬ 是全球中央银行实施的最佳实践ꎻ
哈央行致力于确保物价和金融稳定ꎬ 并将通胀率目标定为每年 ６％ ~ ８％ ꎬ
到 ２０２０ 年为 ３％ ~ ４％ ꎮ 至此ꎬ 哈央行取消了 “汇率走廊” 制度ꎬ 转向以

通胀目标制和自由浮动汇率为基础的新货币政策ꎬ 认为新货币政策将有助

于确保银行业稳定和推动经济持续增长ꎬ 以此来应对贸易萎缩、 能源价格

下降和卢布贬值给哈经济增长带来的压力①ꎮ 另外ꎬ 哈央行认为ꎬ 坚戈自

由浮动汇率的实施意味着哈经济去美元化方案的启动ꎬ 央行没有设定坚戈

目标汇率水平ꎬ 坚戈汇率将由供给和需求决定ꎬ 是宏观经济基本面的体现ꎬ
哈将不再采取通过买卖国际储备保持汇率在预先确定水平的政策ꎻ 央行仍

—０５—

① 标准普尔认为哈央行将通过汇率调整修正长期积累的经济失衡情况ꎮ 张圣鹏:
«标准普尔不排除 ２０１５ 年坚戈贬值的可能性»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｋｚ ｍｏｆｃｏｍ ｇｏｖ ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｊｍｘｗ /
２０１５０５ / ２０１５０５００９８０６４１ ｓｈｔｍｌ
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将保留对外汇市场进行干预的权利ꎬ 防止外汇市场过度波动威胁金融体系

的稳定性①ꎮ 坚戈汇率制度由固定转变为浮动ꎬ 不仅意味着哈央行对坚戈

与美元定价权的放弃ꎬ 而且标志着坚戈汇率实现了由官方定价向由外汇市

场供求定价的转变②ꎮ 但 ２０１５ 年在内外部多重压力下ꎬ 坚戈汇率自由浮动

政策的实施不仅没有达到预定目标ꎬ 而且引发了坚戈大幅贬值ꎮ

二　 哈萨克斯坦银行业整体发展平稳

(一) 银行资产总量增长平稳ꎬ 银行集中度进一步提高

１ 银行资产总量增长平稳

截至 ２０１５ 年年底ꎬ 哈共有 ３５ 家银行③ (除哈萨克斯坦国家银行外ꎬ 其

余 ３４ 家均为商业银行)ꎮ 虽然哈整体经济增长缓慢ꎬ 货币大幅贬值ꎬ 但

２０１５ 年银行业规模增长平稳ꎬ 截至 ２０１５ 年 １２ 月 １ 日ꎬ 银行业总资产为

７３６ ３ 亿美元 (折合 ２２ ６３ 万亿坚戈ꎬ １ 美元兑换 ３０７ ４ 坚戈)ꎬ 比年初增

长 ２４ １％ (以本币计算)ꎻ 总负债额为 ６５６ 亿美元 (折合 ２０ １７ 万亿坚戈ꎬ
１ 美元兑换 ３０７ ４ 坚戈)ꎬ 比年初增长 ２７％ (以本币计算) (见图 ７)ꎮ

图 ７ 哈萨克斯坦银行业资产和负债规模变化情况 (单位: 万亿坚戈)

资料来源: 同表 ２ꎮ

—１５—

①

②
③

张圣鹏: «哈萨克斯坦央行认为坚戈汇率趋于稳定»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｋｚ ｍｏｆｃｏｍ ｇｏｖ ｃｎ / ａｒ￣
ｔｉｃｌｅ / ｊｍｘｗ/ ２０１５０８ / ２０１５０８０１０９５２３３ ｓｈｔｍｌ

周丽华: «哈萨克斯坦货币安全隐患与风险研究»ꎬ «新疆财经» ２０１５ 年第 ５ 期ꎮ
哈实行两级银行体系ꎬ 其中哈萨克斯坦国家银行履行中央银行职能ꎬ 是一级银

行ꎮ 其他银行 (拥有特殊法律地位的哈萨克斯坦发展银行为政策性银行) 都是哈银行

体系中的二级银行ꎮ
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表 ３ 哈萨克斯坦银行体系结构变化情况

哈萨克斯坦银行体系结构 ２０１５ 年 １ 月 １ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

银行数量 ３８ ３５

一级银行 (哈萨克斯坦国家银行) １ １

二级银行 ３７ ３４

１００％国家控股 (住宅建设银行) １ １

外资银行 (中资银行∗) １７ (２) １６ (２)

　 　 　 银行分支机构 １４ １３

　 　 　 银行机构总数 ３７８ ３４６

∗１９９５ 年ꎬ 中国工商银行和中国银行在哈萨克斯坦阿拉木图设立子行和分行ꎮ
资料来源: 同表 ２ꎮ

２ 银行业资产和存款占 ＧＤＰ 的比重缓慢增长ꎬ 信贷能力保持平稳

截至 ２０１５ 年 １２ 月 １ 日ꎬ 银行业资产和存款占 ＧＤＰ 的比重分别为

５４ ８％和 ３６ ２％ ꎬ 分别比年初增长 ８ ５％和 ７ ７％ ꎮ 由于哈宏观经济持续下

行ꎬ 企业赢利能力下降削弱了其贷款需求ꎬ ２０１５ 年 １ ~ ７ 月ꎬ 哈银行业贷款

占 ＧＤＰ 的比重由 ３６ ８％持续下行至 ３０ ２％ ꎬ ８ 月后逐渐增长ꎬ 年底恢复至

年初水平 (见图 ８)ꎮ
图 ８ 哈萨克斯坦银行业资产、 贷款和客户存款占 ＧＤＰ 的比重 (％)

资料来源: 同表 ２ꎮ

３ 部分银行合并导致银行业集中度显著提高

２００９ ~ ２０１４ 年ꎬ 哈银行业集中度呈明显下降趋势ꎬ 前五大银行资产、
贷款、 存款占全部银行资产、 贷款和存款比重由 ２００９ 年 １ 月 １ 日的

７４ ８％ 、 ７８％和 ６８ １％降至 ２０１５ 年 １ 月 １ 日的 ５２ ４％ 、 ５８ ９％和 ５１％ ꎬ 分

—２５—
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别下降 ２２ ４％ 、 １９ １％和 １７ １％ ꎮ 但随着 “ＢＴＡ” 银行①自愿并入哈萨克

斯坦商业银行ꎬ 根据 ２０１５ 年 ６ 月 １５ 日签署的债务和资产相互移交协议ꎬ
两家银行完成资产和债务相互移交工作ꎬ “ＢＴＡ” 银行的现金、 储蓄账户、
分支机构及其他相关资金、 债券等将全部转移至哈萨克斯坦商业银行ꎬ 而

哈萨克斯坦商业银行将企业贷款权限及其分行 “Ｋａｚｋｏｍ Ｒｅａｌｔｙ” 的部分资

产和业务转入 “ＢＴＡ” 银行ꎮ ２０１５ 年 ７ 月 １ 日ꎬ 这五家银行②资产、 贷款

和存款占全部银行资产、 贷款和存款的 ５７ ７％ 、 ６１ ３％ 和 ５８ ５％ ꎬ 比 ６ 月

分别提高 ５ ６％ 、 ２ ９％和 ８ ２％ ꎮ 截至 ２０１５ 年 １２ 月 １ 日ꎬ 哈前五大银行资

产、 贷款和存款占全部银行资产、 贷款和存款比重进一步提高ꎬ 分别达到

５９ ８％ 、 ６３％和 ６１ ７％ ꎬ 银行业 “强者愈强” 的趋势明显 (见图 ９)ꎮ
图 ９ 哈萨克斯坦银行业集中度 (％)

资料来源: 同表 ２ꎮ

(二) 商业银行存贷款增长乏力

１ 银行业存款增长乏力

由于哈经济整体下滑ꎬ 出口商品价格下跌ꎬ 出口企业利润、 现金流量

和资产价值大幅减少ꎬ 企业进款和利润实质上减少ꎬ 再加上本币贬值导致

居民购买力和企业贷款能力下降ꎬ 这些因素对哈银行业发展的持续性和稳

—３５—

①

②

根据统计数据ꎬ “ＢＴＡ” 银行截至 ２０１４ 年 ４ 月 １ 日利差为 － ２ ３３％ ꎬ 连续几年

为负值ꎮ 这意味着银行实际上无利可图ꎬ 所有的营业收入都被债务支出、 利息支出和其

他支出所抵消ꎮ 在不良贷款方面ꎬ ２０１３ 年 “ＢＴＡ” 银行逾期 ９０ 天以上贷款占银行贷款

组合的 ７８ ７％ ꎬ 到 ２０１４ 年 ４ 月已增至 ８８ ３％ ꎮ 在流动性方面ꎬ 尽管银行满足 Ｋ４ － ２ 最

低值为 ０ ９ 的监管要求ꎬ 但截至 ２０１４ 年 ４ 月 １ 日长期偿债能力为银行业内最低ꎬ 仅有

１ ３２９ꎮ
根据 ２０１５ 年 ７ 月 １ 日数据ꎬ 按资产规模ꎬ 哈萨克斯坦前五大银行分别为: 哈

萨克斯坦商业银行、 哈萨克斯坦人民银行、 贷款中心银行、 “ＡＴＦ” 银行和欧亚银行ꎮ
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定性产生了较大负面影响①ꎮ
２０１５ 年 １ ~ ５ 月ꎬ 银行业存款总量持续下降ꎬ ６ 月出现回升ꎬ 上半年银

行业整体存款同比仅增长 １％ ꎻ 但随后又再次下降ꎬ 特别是 ２０１５ 年 ８ 月 ２０
日哈宣布实施自由浮动汇率制后ꎬ 银行业更是雪上加霜ꎮ 截至 ２０１５ 年年

底ꎬ 哈银行业存款为 ４７０ 亿美元 (折合 １５ ９７ 万亿坚戈ꎬ １ 美元兑换

３３９ ４７ 坚戈)ꎬ 比年初减少 ２４ ４％ (如以本币坚戈计算ꎬ 年底银行存款比

年初增长 ４０ ７％ ) (见图 １０)ꎬ 其中坚戈存款比 ２０１４ 年减少 ４ ８％ ꎬ 外币存

款比 ２０１４ 年增长 ６９ ６％ ꎮ
图 １０ 哈萨克斯坦银行业存款增长变化情况

注: 所有计算按当日美元对坚戈汇率计算ꎮ
资料来源: 同表 ２ꎮ

２ 银行业贷款增长下降

近两年来ꎬ 哈银行业信贷能力受经济下行影响而明显下降ꎮ ２０１５ 年受

宏观经济影响ꎬ 银行业信贷增加低于预期ꎬ 特别是 “ＢＴＡ” 银行与哈萨克

斯坦商业银行合并使银行业的整体信贷量减少了近 １１％ ꎮ
２０１５ 年 １ ~ ９ 月ꎬ 哈银行业贷款额为 ２１４ 亿美元 (折合 ６ ６ 万亿坚戈ꎬ

１ 美元兑换 ３０７ ６２ 坚戈)ꎬ 减少 ７ １％ ꎮ 截至 ２０１５ 年年底ꎬ 哈银行业贷款

为 ３７３ 亿美元 (折合 １２ ６７ 万亿坚戈ꎬ １ 美元兑换 ３３９ ４７ 坚戈)ꎬ 比年初减

少 ５２％ (如以本币坚戈计算ꎬ 年底银行业贷款比年初减少 １０ ６４％ ) (见图

１１ 和图 １２)ꎮ

—４５—

① 据哈萨克斯坦国家银行公布ꎬ 国内受坚戈贬值影响的企业数量增长明显ꎬ 与

２０１５ 年第二季度相比ꎬ 受影响企业比重由 ２３％ 增至 ６１％ ꎮ 由于制成品需求降速明显ꎬ
导致贷款、 商业和投资积极性减退ꎬ 坚戈贷款利率持续走高ꎬ 实体经济行业亏损和低利

润企业数量有小幅增长ꎮ
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　 　 图 １１ 哈萨克斯坦银行业贷款增长情况

注: 所有数据按当日美元对坚戈汇率计算ꎮ
资料来源: 同表 ２ꎮ

图 １２ 哈萨克斯坦不同类型银行贷款增长情况

注: 所有数据按当日美元对坚戈汇率计算ꎮ
资料来源: 同表 ３ꎮ

(三) 银行业不良贷款下降ꎬ 但仍处于较高水平

近几年ꎬ 受国内经济增速放缓、 财政收入大幅减少和货币贬值影响ꎬ
哈银行业信贷能力明显下降ꎮ 由于哈银行业货币贷款的比率远高于国际平

均水平ꎬ 在经济下滑和贷款人还款能力下降的条件下ꎬ 货币风险往往会转

变成贷款风险ꎬ 银行坏账率和风险明显上升ꎮ ２０１３ 年和 ２０１４ 年哈银行业不

良贷款率分别高达 ３１ ２％和 ２５ ５％ ꎮ 面对银行业不良贷款率高企ꎬ ２０１５ 年

哈央行专门为商业银行贷款组合设立门槛ꎬ 即从 ２０１５ 年 １ 月 １ 日起不良贷

款率不能超过 １５％ ꎬ ２０１６ 年 １ 月 １ 日起不能超过 １０％ ꎬ 并采取注销部分坏

—５５—
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账、 将不良资产向子公司进行转让、 成立专门银行公司管理不良贷款、 成

立坏账基金等措施对国内银行业不良贷款和坏账进行清理ꎮ ２０１５ 年 ６ 月对

银行顺利实现坏账清理和资产回收后ꎬ 在一定程度上遏制了银行业不良贷

款率ꎬ 由 ６ 月 １ 日的 ２２ ８％降至 ７ 月 １ 日的 ９ ９８％ ꎬ 但银行系统不良贷款

率仍处于 １０％左右的较高水平 (见图 １３)ꎬ 并且较大的经济下行风险和出

口企业利润下降①使之有再次上升的风险ꎮ ２０１５ 年标普对哈国内 １９ 家商业

银行风险评估 (ＢＩＣＲＡ) 显示ꎬ 哈经济和行业风险率为 ８ (１ 为最低ꎬ １０
为最高)ꎬ １２ 家银行获得 “稳定” 展望ꎬ ７ 家获得 “负面” 展望ꎮ 与类似

国际金融机构比较ꎬ 哈整体评级较低ꎬ 长期信用平均水平为 “Ｂ”ꎬ 且平均

水平显著低于主权借贷评级 “ＢＢＢ”ꎮ
图 １３ 哈萨克斯坦银行业不良贷款率 (预期 ９０ 天) 走势 (％)

资料来源: 同表 ２ꎮ

(四) 银行体系内存贷款货币结构明显失衡

１ 外币存款占比高

在 ２００９ 年 ２ 月和 ２０１４ 年 ２ 月坚戈大幅贬值情况下ꎬ 更多企业和民众倾

向于储蓄风险较低的币种ꎮ 自 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日坚戈急剧贬值以来ꎬ 民众

对政府和央行的信任度降低ꎬ 选择外币 (主要是美元) 为储蓄货币ꎬ 导致

本币存款减少而外币存款增加ꎮ ２０１５ 年 ８ 月坚戈大幅贬值当月ꎬ 坚戈存款

总量减少近 １０ ９４ 亿美元 (折合 ２ ６００ 亿坚戈ꎬ １ 美元兑换 ２３７ ６６ 坚戈)ꎬ
外币存款总量增加 ６７ ３ 亿美元 (折合 １ ６６ 万亿坚戈ꎬ １ 美元兑换 ２３８ 坚

戈)ꎻ 居民储蓄结构出现显著变化ꎬ 存款中坚戈存款占比由 ７ 月的 ３１ ９％降

至 ２６ ４％ ꎬ 减少 ５ ５％ ꎮ ２０１５ 年 ８ 月银行业坚戈存款占比从 ４６ １％ 降至

３９ ４％ ꎻ 外币存款额增长 ２７％ ꎬ 占比大幅提高ꎬ 由 ５３ ９％增至 ６０ ６％ ꎬ 提

—６５—

① 在哈萨克斯坦各经济领域中ꎬ 贸易、 工业、 建筑、 农业和交通行业占银行贷款

比重最高ꎬ 其中贸易占比最高ꎬ 为 ２０％左右ꎮ
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高 ６ ７％ ꎮ 截至 ２０１５ 年 １２ 月 １ 日ꎬ 银行业外币存款占比达 ６７ ４％ ꎬ 比年初

增加 ９ ６％ ꎬ 为近年历史最高位 (见图 １４)ꎬ 无论是在国际上还是在发生货

币贬值的国家中都属较高水平ꎬ 而本币坚戈存款占比仅 ３１％ ꎮ 从历史趋势

来看ꎬ 随着坚戈逐步贬值ꎬ 哈银行业外币存款占比基本呈上升趋势ꎮ
图 １４ 哈萨克斯坦金融体系存款中外币存款占比 (％)

资料来源: 同表 ２ꎮ

２ 坚戈贬值导致银行贷款中外币贷款占比迅速上升

２０１５ 年 １ ~ ７ 月ꎬ 在哈采取多种去美元措施情况下ꎬ 银行业对经济的贷

款中外币贷款占比逐渐下降ꎬ 于 ２０１５ 年 ７ 月降至 ２００８ 年以来的历史低点ꎬ
外币贷款占全部贷款的 ２３ ３％ ꎮ 但 ２０１５ 年 ８ 月坚戈大幅贬值ꎬ 当月外币贷

款占比上升 ３ ５％ ꎬ 达 ２６ ８％ ꎮ 随着坚戈进一步贬值ꎬ 外币贷款占比迅速

提高ꎬ １２ 月已达 ３３ ７％ ꎬ 比坚戈贬值前提升 １０ ４％ ꎬ 达 ２０１４ 年 ２ 月坚戈

贬值后外币贷款占比的高点ꎮ 回顾 ２００８ 年国际金融危机后哈银行贷款中外

币贷款占比的变化趋势可发现ꎬ ２００９ 年 ２ 月、 ２０１４ 年 ２ 月坚戈快速贬值

后ꎬ 外币贷款占比都迅速提高 (见图 １５)ꎮ

图 １５ 　 　 哈萨克斯坦银行贷款中外币贷款占比与坚戈汇率变化联动趋势

资料来源: 同表 ２ꎮ

—７５—
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另外ꎬ 从哈小型企业贷款中外币贷款以及短期和长期外币贷款、 小型

企业中非银行法人实体外币贷款以及短期和长期外币贷款、 个体 (个人)
外币贷款占比走势可看出ꎬ 每次随坚戈贬值ꎬ 银行业中外币贷款市场均呈

快速增长的联动反映 (见图 １６、 图 １７ 和图 １８)ꎮ 这表明ꎬ 企业和民众对本

币坚戈信心不足ꎬ 一旦遇到坚戈大幅贬值ꎬ 倾向于选择币值稳定、 风险较

小、 能在未来减少贷款成本的外币进行避险ꎮ 这实际上也显著降低了哈政

府基于去美元化目的而推动的各项措施的执行效果ꎮ

图 １６　 　 　 哈萨克斯坦小型企业贷款中外币贷款占比与坚戈汇率变化联动趋势

资料来源: 同表 ２ꎮ

图 １７ 哈萨克斯坦小型企业非银行法人实体贷款中外币贷款

占比和坚戈汇率变动趋势

资料来源: 同表 ２ꎮ

从以上分析可看出ꎬ 哈银行体系中的高外币存款量以及随着坚戈贬值

外币贷款在银行贷款中占比的迅速提高ꎬ 事实上反映了哈金融体系内存贷

款货币的外币化程度较高和国内经济美元化程度进一步加深ꎮ 其经济去美

—８５—
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元化的目标远没有实现ꎮ
图 １８ 哈萨克斯坦小型企业个体 (个人) 贷款中外币贷款

占比和坚戈汇率变动趋势

注: 坚戈汇率为月平均汇率ꎮ
资料来源: 同表 ２ꎮ

(五) 银行贷款利率长期处于高位ꎬ 企业融资成本较高

哈金融体系尚不发达ꎬ 融资方式和渠道单一ꎬ 直接融资相对落后ꎬ 融

资体系以银行间接融资为主ꎬ 融资难度和成本较大ꎮ
１ 本币坚戈贷款利率较高

２００８ 年国际金融危机后ꎬ 哈非金融企业坚戈 １ ~ ３ 个月贷款利率、 ３ ~
１２ 个月贷款利率和加权平均贷款利率呈明显下降趋势ꎬ 其中加权平均贷款

利率从 ２００９ 年 １ 月的 １６ ５％降至 ２０１４ 年 ９ 月的 １０ １％ ꎮ 随着国际油价暴

跌ꎬ 哈收支状况受到影响ꎬ 国内市场美元供需情况恶化ꎬ 货币供应量减少ꎬ
公司贷款规模下降ꎬ 非金融企业坚戈 １ ~ ３ 个月、 ３ ~ １２ 个月和加权平均贷

款利率快速上升ꎬ ２０１５ 年 ２ 月坚戈加权平均贷款利率达历史高点ꎬ 为

１９％ ꎻ 此后逐渐下降ꎬ ２０１５ 年 ８ 月对非金融企业坚戈加权平均贷款利率为

１３ ８％ ꎬ 为 ２０１５ 年最低水平ꎻ 但随着坚戈大幅贬值、 货币市场紧缩和市场

对坚戈信任度下降ꎬ 非金融企业坚戈加权平均贷款利率迅速上升ꎬ ２０１５ 年

年底达 １６％ ꎬ 比坚戈贬值前增长 ２ ２％ (见图 １９)ꎮ 同样ꎬ 个人坚戈贷款利

率长期高企ꎬ 加权平均贷款利率长期处于 １６％ ~ ２４％之间ꎻ 个人短期 (３ 个

月) 贷款利率波动较大ꎬ ２０１５ 年在 １４％ ~３５％之间宽幅震荡ꎬ 其中 ２０１５ 年 ６
月个人短期 (３ 个月) 贷款利率达 ３４ １％的历史高点 (见图 ２０)ꎮ

—９５—
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　 　 图 １９ 哈萨克斯坦非金融企业坚戈贷款利率走势 (％ )

资料来源: 同图 １ꎮ

图 ２０ 哈萨克斯坦个人 (自然人) 坚戈贷款利率走势 (％ )

资料来源: 同图 １ꎮ

２ 银行业外币贷款利率走势平稳

２００９ 年以来ꎬ 哈非金融企业外币加权平均贷款利率基本呈下降趋势ꎮ
２０１５ 年哈非金融企业外币 １ ~３ 个月贷款利率、 ３ ~１２ 个月贷款利率和加权平

均贷款利率走势较为平稳ꎬ 其中加权平均贷款利率在 ５ ２％ ~７ ９％之间小幅

波动 (见图 ２１)ꎮ ２０１５ 年哈个人外币加权平均贷款利率比 ２０１４ 年明显上升ꎬ
处于 ８％ ~１２％的较高水平ꎻ 短期 (１ ~３ 个月) 贷款利率波动较大 (见图 ２２)ꎮ

(六) 银行业整体盈利平稳

虽然近年哈经济增速放缓ꎬ 特别是 ２０１５ 年 ８ 月后坚戈巨幅贬值导致的

居民购买力和银行贷款减少等因素对银行业的盈利带来一定影响ꎬ 但由于

银行贷款利率高、 外币存款利率较低 (年利率为 ３％ )ꎬ ２０１５ 年银行部门整

体盈利较为平稳ꎬ 波动幅度不大ꎬ 总资产收益率基本稳定在 １ ６％ ~ ２ ５％
之间ꎬ 净资产收益率基本稳定在 １３％ ~ １７ ５％ 之间 (见图 ２３)ꎮ 净息差在

５ ４％ ~５ ９％区间小幅波动ꎮ 而净利差由年初的 ２ ７％ 提高至 １２ 月 １ 日的

４ ４８％ ꎬ 增长 １ ７８％ ꎮ 主要原因是 ２０１５ 年 ６ 月问题银行重组和坏账核销使

—０６—
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银行不良贷款率大幅下降ꎬ 净利差由 ６ 月 １ 日的 ２ ９７％增至 ４ ４７％ ꎬ 提高

１ ５％ (见图 ２４)ꎮ
　 　 图 ２１ 哈萨克斯坦非金融企业外币贷款利率走势 (％ )

资料来源: 同图 １ꎮ

图 ２２ 哈萨克斯坦个人外币贷款利率走势 (％ )

资粒来源: 同图 １ꎮ

图 ２３ 哈萨克斯坦银行业资产收益情况变化 (％ )

资料来源: 同表 ２ꎮ
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图 ２４ 哈萨克斯坦银行业赢利能力情况变化 (％ )

资料来源: 同表 ２ꎮ

三　 广义货币供应量快速增长ꎬ 国际储备明显下降

(一) 货币供应量增长较快

从哈货币供应量增速变化趋势看 (见图 ２５)ꎬ ２０１５ 年 １ ~ ５ 月货币供应

量负增长ꎬ 累计增长 － １ ７％ ꎬ 但 ６ 月增长迅速ꎬ 当月环比增长 ８ ９％ ꎬ 为

２０１５ 年最高增幅ꎬ １ ~ ６ 月货币供应量累计增长已达 ７％ ꎮ 全年货币供应量

增长 ７ ９％ ꎬ 为 ２０１２ 年以来最高水平ꎮ
图 ２５ 哈萨克斯坦货币供应量变化趋势 (％)

资料来源: 同表 ２ꎮ

从广义货币供应量增速变化趋势看 (见图 ２６)ꎬ ２０１５ 年 １ ~ ７ 月广义货

币供应量增长缓慢ꎬ 仅增长 １％ ꎻ 但 ８ 月坚戈大幅贬值ꎬ 当月广义货币供应

量大幅增长ꎬ 环比增长达 １１ ２％ ꎬ 为全年单月最大增幅ꎬ 此后 ４ 个月环比

均保持正增长ꎬ 全年广义货币供应量增速高达 ３４ ３％ ꎬ 为 ２０１０ 年以来的历

史高点ꎮ 导致广义货币供应量在 ２０１５ 年 ８ 月坚戈大幅贬值后高速增长可能

—２６—
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有两个原因:
一是 ２０１５ 年 ８ 月坚戈大幅贬值后ꎬ 为稳定坚戈汇率、 平衡汇率市场的

过度震荡ꎬ 哈央行 ８ ~ １１ 月多次动用国际储备投入外汇市场干预汇率ꎬ 导

致广义货币供应量大幅增长ꎻ
二是 ２０１５ 年上半年哈经济增速明显放缓ꎬ 为刺激经济增长ꎬ 政府采取

较为宽松的货币政策投放货币、 增加银行信贷等提振经济ꎮ
图 ２６ 哈萨克斯坦广义货币供应量变化趋势 (％)

资料来源: 同表 ２ꎮ

(二) 国际储备呈明显下降趋势

２０１５ 年ꎬ 受国际经济下行、 国际油价下跌、 哈出口大幅下滑、 国际收

支和国内外汇市场收支显著恶化以及坚戈大幅贬值的影响ꎬ 哈央行国际储

备中除黄金储备外ꎬ 其他储备均呈明显下滑趋势ꎮ
１ 总国际储备减少ꎬ 黄金资产增长

２０１５ 年年底哈总国际储备达 ２８１ 亿美元ꎬ 比年初下降 ３ ９％ ꎮ 其中外

汇资产为 ２０５ 亿美元ꎬ 比年初下降 ６％ ꎻ 黄金资产为 ７６ 亿美元ꎬ 比年初增

长 ２ ５％ ꎮ 国际储备 (包括总国际储备和国家石油基金资产) 也由 ２０１５ 年

年初的 １ ０２５ 亿美元降至年底的 ９１６ 亿美元ꎬ 减少 １０９ 亿美元ꎮ
２ 国家石油基金资产和净国际储备呈明显下降趋势

哈于 ２０００ 年仿照挪威成立国家石油基金ꎬ 并赋予其储备和稳定财政功

能ꎬ 主要用于国家预算的平衡和转移支付、 偿还外债、 项目投资等ꎬ 在应

对国际金融危机和稳定国内经济方面发挥了巨大作用ꎮ 但国际油价暴跌导

致石油出口利润下降ꎬ 同时ꎬ ２０１５ 年 ８ 月坚戈大幅贬值后ꎬ 为稳定汇率ꎬ
政府在 ９ 月和 １０ 月均动用该基金干预汇市ꎬ 截至 ２０１５ 年年底ꎬ 国家石油

基金资产降为 ６３５ 亿美元ꎬ 比年初大幅减少 １３ ３％ ꎬ 已经从 ２０１４ 年 ８ 月的
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峰值 ７７２ 亿美元下降 １７％ (见图 ２７)①ꎮ 同样ꎬ 净国际储备也明显减少ꎬ 截

至 ２０１５ 年年底为 ２７１ ８ 亿美元ꎬ 比年初下降 ３ ８％ ꎮ
石油价格下跌显著影响哈国际储备中石油美元收入ꎬ 虽然 ２０１５ 年对外

债务总额下降ꎬ 但坚戈的大幅贬值对按本币计算收入的借款人债务偿还带

来额外压力ꎬ 可能导致其国际储备进一步下降ꎮ
图 ２７ 哈萨克斯坦国际储备变化情况 (％ )

资料来源: 同表 ２ꎮ

四　 外债总额减少ꎬ 长期债务指标恶化

(一) 外债总额减少

２０１５ 年年底ꎬ 哈外债总额为 １ ５３５ 亿美元ꎬ 同比下降 ２ ５％ ꎬ 缩减近

４０ 亿美元ꎬ 是其历史上首次出现债务减少ꎮ 其中国家债务额为 １２９ 亿美元ꎬ
比 ２０１４ 年增长 ４２ 亿美元ꎬ 主要是由于哈财政部从外部市场吸引资金以弥

补国家财政赤字导致ꎻ 非国家担保债务为 １ ４０６ 亿美元ꎬ 比 ２０１４ 年减少 ８１
亿美元ꎻ 银行外债为 ７９ ７ 亿美元ꎬ 比 ２０１４ 年减少 ２２ 亿美元ꎻ 公司间贷款

为 ８１８ ４ 亿美元ꎬ 增加 ２３ ９ 亿美元ꎮ 哈人均外债总额 (不含公司间贷款)
也由 ２０１４ 年的 ４ ４７７ 美元降至 ２０１５ 年的 ４ ０５３ 美元ꎮ 对哈而言ꎬ 由于未来

国际大宗商品价格可能持续低位运行ꎬ 其主要出口商品价格较低以及经济

增长缓慢的情况下ꎬ 外债可能继续减少ꎮ
(二) 长期债务相对指标显著恶化

由于坚戈大幅贬值ꎬ 按美元计算的 ＧＤＰ 总量和出口商品及服务减少ꎬ

—４６—
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其长期债务相对指标仍趋于恶化ꎬ 债务负担①增加ꎮ ２０１５ 年ꎬ 哈外债总额

占 ＧＤＰ 的 ８３％ ꎬ 比 ２０１４ 年提高 １０ ６％ ꎬ 并超过了外债总额占 ＧＤＰ ８０％的

“红线”ꎻ 外债总额占商品和服务出口额的 ２９０ ８％ ꎬ 比 ２０１４ 年增加 １１０％ ꎮ
另外ꎬ 在出口商品价格持续下跌情况下ꎬ 商品出口总额急剧减少ꎬ 而

债务偿还额则增加ꎬ 致使 ２０１５ 年长期外债偿付指标由 ２０１４ 年的 ３７％ 升至

７２％ ꎬ 远高于 ２７％的世界平均值ꎮ 同时ꎬ 长期外债还本付息支付额在以每

年数百亿美元的速度增加ꎬ ２０１２ ~ ２０１４ 年这部分支出稳定保持在 ３１０ 亿美

元左右ꎮ
虽然 ２０１５ 年对外债务减少ꎬ 但由于债务偿还总量增加ꎬ ２０１５ 年债务清

偿支出达到约 ３７９ 亿美元ꎮ 如果 ２０１６ 年其国内经济不能恢复增长ꎬ 坚戈贬

值使以美元计算的 ＧＤＰ 总量进一步下降ꎬ ２０１６ 年可能出现外债总额占 ＧＤＰ
总量的比重进一步提高ꎬ 甚至超过 ＧＤＰ 总量ꎮ

(三) 内外债偿还支出的快速增长对财政和企业借款人会构成较大压力

截至 ２０１５ 年 １２ 月 ２ 日ꎬ 哈债务额为 ２５１ 亿美元 (政府债务额为 ２４９ 亿

美元ꎬ 其中外债为 １０７ 亿美元ꎬ 内债为 １４ ２１ 亿美元ꎬ 央行债务为 １ ７４１ 亿

美元ꎬ 地方政府债务为 ８１６ 万美元)ꎬ 比 ２０１５ 年 １ 月 １ 日增加 ３７％ ꎮ 如果

国际油价再次大幅下跌ꎬ 必将导致外贸萎缩、 出口收入锐减ꎬ 从而对出口

导向型企业收入产生负面影响ꎬ 影响其外债偿还能力ꎮ

表 ４ ２０１２ ~ ２０１５ 年哈萨克斯坦外债总额 (单位: 亿美元)

年份 ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

国家债务
(占比ꎬ％ )

５９ ４４６
(４ ３)

６２ ５９４
(４ ２)

８７ ０２５
(５ ５)

１２８ ５７２
(８ ４)

非国家担保债务
(占比ꎬ％ )

１ ３０９ ７３７
(９５ ７)

１ ４３７ ７３４
(９５ ８)

１ ４８７ ２５６
(９４ ５)

１ ４０５ ９９
(９１ ６)

公司间贷款
(占比ꎬ％ )

６７６ ０８３
(４９ ４)

７４１ ７９５
(４９ ４)

７９４ ４７８
(５０ ５)

８１８ ３９５
(５３ ３)

对外债务
总额

１ ３６９ １８２ １ ５００ ３２９ １ ５７４ ２８１ １ ５３４ ５６３

资料来源: 同表 ２ꎮ

(责任编辑: 徐向梅)
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① 债务负担计算包括一系列指标ꎬ 主要包括外债数额和与 ＧＤＰ、 出口收入及国际

储备支付规模之比ꎮ


