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• 各种影响包括：地缘政治风险、供应被打断、美元疲软、产能限制 
• 有可能助长通货膨胀，扰乱货币政策，冲击低收入国家 
• 进一步的价格冲击会给经济增长造成重大不利影响  

 
 
 随着石油价格逼近每桶 100 美元，在各主要经济体继续对信贷紧缩造

成的影响感到关切的时候，能源费用的上升成为消费者们担心的一个新问

题。平均石油现货价格（APSP）于 11 月 7 日达到超过 93 美元的新高峰。石油的三
个主要基准价格都在大约同一时间达到创纪录的高度，西德克萨斯中质油的收盘价格

几乎达到 97 美元，布伦特石油的收盘价格为 94 美元，迪拜石油的收盘价格几乎达到
89美元。 

 
但并非每个国家都由于石油价格的上涨而受到同样的压力。用欧元和特别提款权

衡量，油价的上升并非那么急剧，这反映出石油生产国接受支付的货币——美元的贬

值（见图 1）。石油输出国组织（欧佩克）在 11月 17-18日举行的第三次首脑会议讨
论了美元贬值对石油价格造成的影响。 

 
至 11 月中旬，期货和期权市场显示，平均石油现货价格的平均水平在 2007 年第

四季度将几乎达到每桶 88 美元，在 2008 年则几乎为每桶 87 美元，而且布伦特原油
价格有四分之一以上的机会在 2008年初超过每桶 100美元。 
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图1.  创下新纪录
美元的贬值助长了最近的油价上涨 

(用美元、特别提款权和欧元计价的平均石油现货价格)1
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  资料来源：基金组织工作人员得出的计算结果。 
  1. 基数 = 2006年 1月。 

 2. 特别提款权是基金组织创立的一种国际储备资产，其价值以一个货币篮子为基础。 
 
 
最近石油价格急剧上升的起因包括中东日益紧张的局势在地缘政治方面引发的不

安，并包括气候造成的某些停产事件，这突出显示，在石油剩余产能有限和库存不断

减少的环境中，价格对显示今后的供应可能出现短缺的新闻高度敏感。美元的不断贬

值也起了作用。但更为根本的原因是，剩余产能仍然很低，而市场状况预计将继续非

常紧张。 
 

供不应求 
 
在新兴市场，尤其是中国和中东的强劲经济增长的支持下，对石油的需求仍然稳

步增长（见图 2）。尽管由于美国经济降温，国际能源机构最近下调了 2007年第四季
度的石油需求量，但全球需求量预计将在 2008年保持旺盛增长。 
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图2. 需求的变化
对石油需求的高居不下造成供应紧张。需求预计将在2007-

2008年继续强劲增长
(年度变化，按日百万桶计算)
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资料来源：基金组织工作人员得出的计算结果；关于非欧佩克供应和需求的预测来自国际能源机构。 

H1 = 上半年， H2 = 下半年    
 

 
相形之下，供应落在后面，库存不断减少。在 2007年的头九个月，世界石油供应

温和下降，每天减少 10 万桶（与去年同期比较），原因是欧佩克的产量下降，而非欧
佩克成员国的石油生产国产量增长有限。因此，经合组织成员国的商业库存在第三季

度和 10月份下降，而这段期间通常是库存积累时期（见图 3）。 
 
 
 



  4  
 

 

图3. 扭转趋势
经合组织各国的石油库存在一段通常为积累时期的期间内
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资料来源：国际能源机构；基金组织工作人员得出的估计数。  

1/ 西德克萨斯、布伦特和迪拜原油的平均价格。
2/ 2001-2006年期间每个日历月的平均数，根据过去的偏差，置信区间为40%。

 
 
供应之所以落后于需求的增长，是因为石油生产遇到越来越大的技术和经济上的

挑战。因此，如果中国和印度等新兴市场继续保持强劲的 GDP增长，紧张的市场状况
预计将持续下去并可能加剧。 

 
基金组织的分析显示，随着时间的推移，长期的价格上涨无疑将产生遏制需求的

效应，在美国尤其如此，促使人们更多地使用其他能源来取代石油，并增加人们节省

能源的动机。但在短期内，需求可能对价格的变化不敏感。 
 

美元的疲软 
 
石油价格上涨并不是孤立事件。许多其他初级产品（包括贵金属、铅和镍等工业

金属、小麦、豆油和棕榈油等食物）的价格都在 2007年期间达到创纪录的高度。美元
的贬值扩大了按美元计算的石油上涨幅度。虽然平均石油现货价格用美元计量在今年

上升了几乎 51%（截至 2007 年 11 月中旬），但是按欧元计量，则仅上升了大约
37%。 

 
除了这个“会计效应”之外，一些市场分析人员还提出，由于美元贬值，再加上

美国次级房贷市场引起的金融动荡，可能使投资者们分散风险，脱手以美元计价的金

融资产，而把初级产品作为替代资产。 
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可能产生的宏观经济影响 

 
高昂的石油价格迄今还没有对全球经济活动和通货膨胀产生很大影响。影响之所

以有限，是因为 2002年以来石油价格上升的性质是由需求驱动的，而且能源密集程度
降低，劳动力市场的竞争性增加，货币政策框架的可信度有所提高。特别是发展中国

家，由于强劲的全球增长和非能源初级产品价格的上升，石油价格上涨对其中许多国

家的贸易收支带来的影响被减轻。 
 
尽管如此，石油价格最近的上涨很有可能在今后几个月助长总体通货膨胀（总体

通货膨胀或总通货膨胀包括波动性很强的食物和能源价格成分，而核心通货膨胀通常

不包括这些波动性强的项目）。截至今年年底，最近石油价格上升对美国总体通货膨

胀造成的直接影响据估计大约为 0.5个百分点。 
 
对其他发达经济体来说，由于它们对私人交通工具的依赖性较低，并由于用其他

货币计量的油价上升幅度较小，其受到的影响很可能也比较小。然而，各中央银行会

发现，由于燃料费用的上升可能对其他价格和工资产生第二轮影响，它们在采取措施

以应付最近的金融动荡所导致的需求衰退时，回旋余地将会缩小。 
 

经济过热压力 
 
这一情况在某些新兴市场和发展中国家尤其严峻，原因是它们的经济过热压力更

令人忧虑，而且燃料和食物费用的上升可能对家庭预算和对外收支平衡带来压力。特

别需要指出，对很多低收入石油进口国来说，最近的石油价格上升可能增加其进口石

油的支出，并可能对政府财政状况带来压力。 
 
展望未来，由于市场状况非常紧张，任何重大的供应干扰都可能使价格更为高

涨。特别重要的是，剩余产能仍然低于历史上的安全范围，而且大部分剩余产能是沙

特阿拉伯的酸性原油，这种原油较难以提炼成经合组织国家所要求的含硫量低的馏出

油。 
 
根据大多数石油市场预测人员的预测，这种局面不大可能很快改观，原因是新的

勘探机会有限，因此供应将受到限制。如果新兴市场国家的经济继续强劲增长，高居

不下和波动的石油价格很有可能在一段时间内成为司空见惯的现象。 
 
 
本文译自《国际货币基金组织概览》杂志，网址是：www.imf.org/imfsurvey。 


