
 
                         
 
 
 

 

 

经济展望 
秘鲁    

    

2011年第 2季度   

 我们保持我们对2011年的增长预测7.1%不变，但有下滑趋势。

2011年第一季度好于预期的经济表现将被较高油价和财政调

整所抵消。下滑的原因是存在与选举有关的不确定性。  

 通货膨胀前景变得更加复杂。由于商品价格高涨，通货膨胀

正在加速，而且通货膨胀预期已超过中央银行的目标。 

 尽管速度放慢，但货币紧缩将会继续。选举使得未来变得不太

明朗，因此，中央银行目前将保持谨慎。 

 风险因素包括持续高油价以及政治上的反对声音加强。全球

经济活动减少以及私营部门信心下降将减缓经济增长。 
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1. 全球展望：复苏、全球性的冲击和脆

弱性 
全球经济将继续强劲增长，但面临下行风险 

全球经济继续强劲增长，且预计2011和2012年经济均会以4.4%的速度增长，这主要是受新兴经济

体的支撑（图1）。然而，商品价格高企（尤其是油价）的威胁加大了不确定性，并对多数地区的

经济增长和通胀构成了风险，甚至包括一些可从较高的商品出口价格直接受益的国家和地区。与

此同时，前一期全球经济展望中所提到的地方性风险几乎仍未改变。特别是，欧洲的财务压力可

能会持续，尤其是在希腊、葡萄牙和爱尔兰。围绕美国最终启动财政整合流程的政治分歧只会加

大市场上的不确定性，即便我们认为最终还是会进行某些形式的财政调整。最后，新兴市场的经

济过热压力将持续，但鉴于高企的商品价格对南美洲地区经济起着推波助澜的作用，因此未来这

一担忧在该地区可能更为突出。 

虽然商品价格高企招致全球性风险，但其影响并未拖累太多经济增长 

中东及北非地区的政治动荡是导致油价从年初以来不断飙升的主要原因，这是最大的全球性风

险。虽然有很大的不确定性且该地区的抗议还在持续，但我们认为局势不会蔓延至利比亚以外的

其他重要产油国并扰乱石油生产。因此，鉴于OPEC拥有充足的闲置产能以及OECD国家的石油存

货均高于历史均值，油价中的地缘政治风险溢价会逐渐下降。尽管如此，2011年大多数时候油价

可能会维持在110-120美元/桶水平附近，并将于2012年回落至100美元/桶左右。 

鉴于其他商品（如食品和金属）的价格也在上涨，受到负面影响的地区将主要集中于发达国家和

亚洲多数的新兴经济体等原材料的主要进口国。另一方面，中东和拉丁美洲的贸易条件将得到改

善，成为主要的受益者，并能够循环利用这笔意外之财。然而，这次冲击将被全球经济充分吸收

而不会对经济增长造成严重影响。这与2011年一季度相对强劲的经济数据一起，证明多数地区的

经济增长预测与我们2月份的全球经济展望报告中所述相比基本没有改变。但墨西哥和南美地区国

家是例外，其2011年一季度的强劲经济数据和贸易条件的改善促使我们上调了对其2011年经济增

长的预测。与二线国家的情况相反，欧洲核心国家经济将继续增长，而美国方面，受油价上涨影

响，3个月前美国经济增长预期的上行风险现已更趋平衡了。 

高油价将推升总体通胀，迫使对多数地区央行未来提早加息的预期增加 

石油冲击的主要影响将体现在价格上。多数经济体2011-12年通胀加剧将促使货币当局提早上调利

率，有的甚至会争取更大幅度的加息（图2）。尽管如此，央行在选择应对风险的方法上仍然各不

相同。尤其是，在美国和欧元区，两家央行在不同程度上将注意力从支持经济增长或防止出现经

济增速极低和通缩的尾端风险转向了维持通胀预期稳定（需特别注意的是其货币政策十分宽

松）。因此，提早加息的可能性更大。首次加息的时机取决于是否有对第二轮通胀效应的潜在风

险做出反应的必要。欧洲央行的强硬方式旨在通过先发制人的行动避免一切风险（并因此于4月份

进行了第一次加息），不愿意看到现时的高油价导致通胀加剧。另一方面，美联储更加关注其经

济复苏缺乏可持续性的问题，倾向于观望并只会在风险真实出现的情况下采取行动。在这两种方

式中，新兴经济体似乎更倾向于在有必要的情况下提前加息，但也时刻对过度的资本流入和货币

升值保持警惕。 
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图1 

全球GDP增长和地区贡献  

图2 

预期年底官方利率相对于2011年2月份利率的变化 

   

  来源: BBVA Research 和 IMF  来源: BBVA Research 

由于缺乏应对主权债务危机的果断措施，欧洲二线国家仍将面临很大的财务压力 

在欧洲，三月份会议上所达成的协议有助于中期的经济结构改革以及对危机的预防。此外，欧洲

金融稳定基金（EFSF）/ 欧洲稳定机制（ESM）引入的改变是积极的，缓解了对流动性的担忧。

然而，只要对三个接收国际援助的外围国家（希腊、爱尔兰和葡萄牙）其偿付能力的疑虑，以及

债务重组（包括对私人投资者）所带来的风险犹存，金融市场的紧张情绪就会持续。这一系列的

忧虑也将继续阻碍这些国家从资本市场融资，使其主权债券利差处于高位，可能蔓延至其他信用

评级较好的国家。因此，亟需制定一种全面的债务解决方案，但必须考虑到，艰难的债务重组包

括对私人投资者实施扣减将导致风险蔓延至其他国家的可能性极高，因此方案必须谨慎的制定。 

西班牙正将自己与上述三个外围国家区别开来，考虑到其在财政整合和经济结构改革方面所取得

的进展，尤其是对其国内金融部门和劳动力市场。然而，持续的进展以及主权债券利差的缩小将

关键取决于金融系统资本重组是否成功，包括私人资本的迅速进入，财政整合目标的不断达成，

各地方政府也参与其中，以及持续在结构性改革方面取得突破，尤其是劳动力市场。 

美国有望实现财政整合，但会经历较长时间内不断升级的政治分歧 

在美国，就公共债务的可持续性问题寻求一致的过程中，两党在赤字削减方面的提议截然相反，

并围绕此问题展开了艰难的谈判。最终，财政整合将通过削减政府津贴或提高税收收入来实现。

我们认为两党会就削减赤字和可持续的债务增长达成一致，但在那之前双方的政治分歧只能增加

市场中更多的不确定性，尤其是关于债务上限的讨论可能使得整个债务问题谈判陷入僵局。 

新兴经济体中对经济过热的担忧持续，但鉴于商品价格对南美洲地区经济起着推

波助澜的作用，未来这一担忧在该地区可能更为突出 

新兴经济体亟需显露出经济运行过热的风险，但各国的情况存在显著差异。有的国家开始通过进

一步收紧的货币政策以应对这些风险，有些国家同时也采取了紧缩财政政策，例如中国和巴西就

是两个重要的例子。我们认为经济过热的风险是可控的，但未来情况或许会在南美变得更为突

出，因为对其而言物价上涨会起到推波助澜的作用，而对于亚洲的新兴市场来说则起到相反的影

响。此外，鉴于亚洲国家与日本广泛的贸易联系和日本在整个供应链中所处的位置，对日本经济

放缓程度的疑虑也会减缓多数亚洲国家的经济增长。另外，与南美国家相比，当前多数亚洲地区

国家的经常账户盈余为该地区应对经济过热提供了一定的缓冲。 
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2. 秘鲁：我们保持我们对 2011 年的增

长预测 7.1%不变 
第一季度的表现好于预期，但较高的国际油价和财政调整的影响将在今年余下时

间内抵消这一优势 

今年初的经济好于预期。在私营部门支出增长的推动下，第一季度GDP同比增长9.0%（我们在1
月份的预测为7,5%）。随着企业信心增强以及重要采矿和基础设施项目的开发，投资表现尤其强

势。消费也受到创造更多就业机会的推动。当前经济活动指标表明，第二季度初仍保持强劲的产

出增长。 

  
图3 

国内生产总值（年同比变化率，%） 

  

  来源: BCRP and BBVA Research Peru 

然而，在今年剩下的时间内，两个因素将抵消第一季度的快速增长。首先，由于中东和北非地区

国家的政治和社会紧张，我们已上调了对国际油价的预测。这将在今年下半年反映在国内燃料价

格上，从而对个人支出造成消极影响。值得注意的是，今年截止目前，政府已通过推迟更新燃料

价格稳定基金（FEPC）的价格范围来限制国内燃料价格上涨。这是在财政方面做出的重要努力

（据估计，目前国内和进口燃料的价格差已超过30%）。鉴于财政收支恶化意味着这种情况不能

得到保持，我们预计，从6月份开始，当地燃料价格将开始上调。其次，政府已宣布了第二季度削

减支出，以抑制经济增长，从而缓解正开始显现的通货膨胀压力。 

总之，我们保持我们的增长预测，但由于与选举有关的不确定性，增长存在下滑

的风险 

自3月中旬以来，由于投票偏好的突然变化，政治上的反对声音增强。市场感到惊讶，关于经济政

策是否会延续的不确定性增强。在这种情况下，私营部门正等待局势发展，可能将一些支出决定

推迟到今年7月底，届时新政府将澄清往后的经济方针。这促使我们预测经济有下滑趋势。 

 

财政收支：从顺差到适度赤字... 

在上次预测中，我们预计今年的财政收支将恶化，原因有两方面因素：第一个是一般营业税

（IGV，类似VAT）从3月份开始将降低1个百分点，从19%降至18%。由于税收减少，这一措施的

成本约占GDP的0.3个百分点。我们认为这一措施是不合适的，因为它是在国内需求正在以两位数
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字的速度增长且通货膨胀压力正开始加大时实施的。第二个因素是财政部对燃料价格稳定基金

（FEPC）的财产转让，以降低国际高油价的影响。我们估计，2011年其财政成本约占GDP的

0.4%。 

由于金属价格的未来前景在一定程度上更加乐观，增大的财政收支压力将通过采矿公司利润带来

的高收入而缓解。除此之外，经济部为第二季度公布的支出调整措施（商品、服务和投资项目预

算执行的上限）将相当于GDP的0.3%。这些政策的目的是在2011年上半年保持与去年同期相同水

平的支出。 

因此，我们预计，2011年公共部门的赤字将达到GDP的0.1%。由于降低IGV税率的持久性影响以

及金属价格在预测期内的下调，赤字水平在未来几年将微幅提高。因此，2012-15年的平均预算赤

字将为GDP的0.6%。如果我们考虑最近批准的从5月份开始军队和警察的工资增长20%（残疾工

人增长25%）这一因素，预算赤字将在一定程度上更高。这一措施并未纳入国家预算，其成本将

相当于GDP的0.2%。 

  
图4 

财政收支（占GDP的百分比）  

图5 

预算削减措施（占GDP的百分比） 

   

  来源: BCRP and BBVA Research Peru  来源: MEF 

 

3.尽管速度放慢，但货币紧缩将会继续 

由于商品价格高涨，通货膨胀压力增大... 

2011年的通货膨胀前景在一定程度上比预期更复杂。月度价格增长率在年初开始加速。尽管这一

趋势可解释为季节性因素，如食品生产和运输或对教育服务的需求，但目前趋势更加明显。其主

要原因是国际市场上较高的主食价格；鉴于经济增长迅速，食品价格也已更快的速度传递到最终

商品。因此，4月份通货膨胀率同比增长了3,3%（12月份为2,1%），高于中央银行2%（+/- 1个百

分点）的目标。核心通货膨胀今年也有所增长，尽管速度相对缓慢（从12月份的2,1%增至4月份

的2,6%）。 

在未来几个月内，国际商品价格预计将继续推动国内价格上涨。这不仅是因为价格上涨对国内最

终价格传递的时滞，而且还因为商品价格预计在短期内将保持高位，尽管伴随着部分调整（价格

将高于2010年第三季度开始恢复时的水平）。就石油而言，截止目前，FEPC一直在控制较高的国

际交易价格对国内的影响。然而，财政方面的努力日益加大，并最终需要在今年下半年做出调

整，这也将推高通货膨胀。 

 

 Page 6  



 

秘鲁经济展望 
2011 年第 2 季度 

…造成预期通货膨胀以及我们对 2011 年 3.4%预测值的上调 

此外，持续高位的商品价格影响了2011年的通货膨胀预期，它从12月份的2.5%上调至4月份的

3,3%，高于中央银行的目标范围。这使得未来几个月的通货膨胀前景变得复杂，因为最终第二轮

效应将对价格造成额外压力，从而延迟通货膨胀回到其目标范围。这使我们预测今年的通货膨胀

有上升趋势（3.4%）。 

  
图6 

通货膨胀（年同比变化率，％）  

图7 

国际玉米和石油价格 

   

  来源: INEI and BBVA Research Peru  来源:  Bloomberg and BBVA Research 

在这种情况下，货币政策将更加紧缩... 

通货膨胀前景恶化表明，货币政策立场将在未来几个月内继续调整。从这个意义上说，值得指出

的是，截止4月份，未来一年的通胀预期约为3.1%；政策利率实际已达到0,9%，自12月份以来已

提高了40个基点。尽管我们必须考虑法定存款准备金提高（今年截止目前，平均准备金率已提高

了100个基点）对其它市场利率的影响，但与其中间水平（实际更接近2,5%）相比，政策利率水平

仍显得宽松。再加上不断提高的通货膨胀预期以及趋向正值的产出缺口，这表明中央银行在未来

几个月内将继续调整基准利率，使其接近中间水平。 

…但在短期内，由于选举使未来变得不太明朗，货币政策的调整将保持渐进性 

货币立场继续向中性调整的速度需要考虑因总统选举造成的当地市场的波动。3月中旬前，局势相

对平静，就像最初预测那样。然而，此后局势迅速发生变化，投票偏好的变化使市场惊讶，并增

大了未来经济运行的不确定性。这种情况一直持续到现在。 

因此，风险认知增大。自3月中旬以来，秘鲁主权债务5年期CDS增加了22 – 40个基点，高于区内

具有类似信用评级国家的水平，如哥伦比亚和巴西。在这种情况下，秘鲁资产的头寸有所下降，

进而导致债券所要求的收益有所增长（2020主权债券提高70个基点）、股票市场损失（EPU下降

5%）和外汇投资组合的调整：公共机构对金融机构的远期外币销售余额大幅下降（自2月份以来

14亿美元），反过来，银行将其外币空头头寸（2月份6000万美元）调整为外币多头头寸（约7亿
美元）。市场目前受到总统选举投票结果的严重影响。在这种情况下，中央银行通过出售美元（5
亿美元）和根据汇率调整的有价证券来干预市场，以缓解弱化的PEN（自3月中旬以来约为

2%）。值得注意的是，金融管理当局未来继续进行干预或最终将美元流动资金注入金融系统的能

力较高，因为它拥有460多亿美元的净国际储备，相当于公众在银行持有的本地货币存款的2.2
倍。 
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  图８ 

5年期政府债务CDS和2020主权债券收益率(基点)  

图９ 

IGBVL股票市场指数（2010年12月31日＝100）和

汇率（PEN/USD） 

   

  来源: Bloomberg  来源: Bloomberg 

较大的不确定性使得未来变得不太明朗，可能使公司和家庭改变其部分支出决定。因此，中央银

行目前可能选择保持谨慎，并对政策利率进行逐步调整。我们预计，利率在第三季度将提高至

5.0%（名义利率），法定存款准备金将保持在高位。 

  
图10 

未来一年通胀预期  

图11 

货币政策利率（%） 

   

  来源: BCRP and BBVA Research Peru  来源: BCRP and BBVA Research Peru 
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4. 风险因素包括高油价和政治上的反对

声音有所加强 
保持在高位的油价将降低外部需求，减少对其它商品的个人支出，并增大通货膨

胀压力 

如果油价上涨压力恢复且油价保持在 140 – 150 美元/桶的水平，全球经济活动将受到严重的消极

影响。金属价格将下降（造成较低的贸易条件），对国内生产商品的外部需求将减少。另外，国

际原油价格上涨将造成国内燃料价格升高，并反过来降低其它商品和服务的支出。因此，由于出

口下降、较低的贸易条件以及消费和投资的私人支出减少，秘鲁经济将出现减速。在这种情况

下，假设有一半的国际油价上涨传递给本地燃料价格（另一半将被 FEPC 吸收，从而提高财政赤

字），则我们对 2011 年和 2012 年的增长预测将分别下降 1.4 和 1.1 个百分点。通货膨胀影响也

将是显著的，2011 年价格将上涨约 5%，明年则超过 4%。 

政治上反对声音增强将影响私营部门的信心 

当前的选举造成了关于近几年实施的一般经济指导方针是否得以延续的不确定性。政治上反对声

音增强将对家庭和投资者的信心造成消极影响，导致他们推迟支出决定。尽管增长模式仍有提高

的空间，但影响市场运行和阻碍私营部门主动性的变化可能对资源的有效分配造成消极影响。结

果将是长期增长潜力的持久性下降。 
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5. 附表 
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