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国际金融危机开始，拉美国家一

直致力于刺激国内需求，尤其是

私人部门的消费和投资。但是，近年来

国际市场上初级产品价格持续低迷、国

际金融市场不确定性增加以及拉美国家

经济结构性问题难以缓解，导致拉美各

国财政和货币政策的空间不断被侵蚀，

金融风险日益凸显。

经济总体衰退但内部呈现分化

2015年拉美地区GDP衰退0.4%，人

均GDP萎缩1.5%，是2009年以来经济最

糟糕的一年，也是该地区经济增速连续

第五年下降。但是，随着美国经济复苏

以及货币政策逐渐正常化，拉美地区在

经济增长和政策取向上呈现出分化态势。

一方面，南美洲国家经济衰退严

重。一些初级产品出口国，受全球经济

不景气的影响，贸易条件恶化，出口额

下降，经济衰退，财政问题突出，货币

政策陷入两难之中，其中委内瑞拉的情

况尤为严重。受通胀持续高位运行的制

约，南美洲多数国家无法利用扩张性的

货币政策继续刺激需求，反而只能通过

一再提高利率以实现货币政策目标，导

致经济压力持续增大。南美大国巴西深

陷“高通胀、高利率、负增长”泥潭，

20年来首次出现连续四个季度的经济衰

退，公共债务提高了7个百分点，全年经

济增长率预计为-3.5%。

另一方面，墨西哥及加勒比和中美

洲的大部分国家，经济运行与美国几

乎同步。2015年，中美洲经济平均增长

4.4%，领跑拉美地区；墨西哥经济年

度增长2.5%，实现了连续三年的温和

增长；加勒比地区经济的年均增速也从

2014年的0.7%小幅提高到1%。尽管该地

区多数国家的财政负担依旧没有明显改

善，但是经济形势好转和通胀率下降，

给这些国家的货币政策提供了回旋余

地，从而有利于经济改善。

2015年拉美国家的摩根新兴市场

债券指数（EMBI）持续上升，厄瓜多

尔、委内瑞拉和巴西成为风险最大的国

家。严峻的经济金融形势，在造成拉美

国家债券息差扩大的同时，也使其新债

券发行额明显下降。2015年拉美地区主

要国家在国际金融市场上的债券发行总

额为794.45亿美元，比上一年度减少了

40.29%，并且结束了自2008年以来连续

6年的增长趋势。其中，巴西、智利和

墨西哥三国的发债规模下降幅度最大。

国际三大评级机构一再降低了拉美国家

的信用等级。截至2015年11月，只有阿

根廷、伯利兹、洪都拉斯和牙买加四国

保持正面评级，巴西和委内瑞拉等10个

国家的评级均为负面。该地区全年共出

现7起企业债券违约，全部都发生在巴

西。2015年，拉美地区平均贷款利率保

持了相对平稳的态势，但信贷增长速度

却不断放缓，私人部门获得的信贷额大

幅缩减。

无计可施的货币政策

2015年，尽管拉美地区的通货膨胀

形势较2014年并没有发生明显的变化，

总体保持平稳，但次区域间却出现明显

差异。墨西哥、中美洲和加勒比国家的

通胀率下降到2.7%，一些国家（哥斯达

黎加、巴拿马、萨尔瓦多等）的通胀率甚

至为负。相反，南美洲国家的通货膨胀却

变得日趋严重，大多数实行通胀目标制的

国家，其通胀率连续数月超过央行目标上

限，令货币政策左右为难。

2015年，巴西的通胀率为10%，大大

高于央行6.5%的通胀上限，创下了近11
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年来的新高；乌拉圭的通胀率为9.2%，

远超3%～7%的目标区间；智利（4%）、

哥伦比亚（6.4%）和秘鲁（3.7%）的通

胀率也都突破了各自货币当局设定的上

限。根据阿根廷官方公布的数据（该数

据未被国际机构认可），其通胀率从上

一年的23.9%降低到14.3%。即便如此，

该国仍然是全球前五大高通胀国家。委

内瑞拉政府一直未公布官方统计数据，

但根据联合国拉美经委会的估计，其国

内的通胀率已经突破了三位数。

为了维护经济稳定，实行通胀目标制

的国家只能把提高利率作为首选政策。

2015年，巴西5次提高利率，哥伦比亚

和秘鲁在2015年9月之后先后数次提高

利率，智利央行也在10月将利率提高至

3.25%。不断抬高的利率不仅使国内本就

低迷的经济雪上加霜，而且其通胀率依

旧无法降至中央银行的目标区间，货币

政策显得无计可施。

以巴西为例，随着2015年各项财政

指标全面恶化，该国财政初级盈余占

GDP的比重从-0.3%扩大至-0.7%，中

央政府收入下降、支出增加，公共债务

与GDP的比例达到66%，比上一年度提

高了7个百分点。该国利率攀升至14.25%

的高位，从而成为全球新兴经济体中利

率最高的国家。高企的利率造成全社会

债务负担日趋加重，2015年巴西公共债

务利息支出占GDP的比重从2014年的5%

提高至7.7%。在标普和惠誉两大国际评

级机构将巴西主权债务评级降为垃圾级

后，2015年12月18日，主张经济紧缩的

财政部长若阿金·莱维辞职，引发市场

恐慌，雷亚尔单日贬值1.42%。而后上任

的财政部长内尔松·巴尔博萨在财政政

策方面更加温和，于是总统罗塞夫又向

国会递交了增加47.7亿雷亚尔的财政支

出用于提高最低薪资的法案。该法案一

旦通过，将使巴西本已严重的财政赤字

进一步恶化。实际上，巴西金融市场在

2015年最后一个交易日对此作出了强烈

反应——雷亚尔贬值超过4%，创下2011

年9月以来最大单日跌幅。

难以遏制的货币贬值

2015年，货币贬值成为多数拉美国家

难以遏制的趋势。根据联合国拉美经委

会的数据，2015年前11个月中，巴西雷

亚尔贬值41%，成为拉美地区乃至全球表

现最差的货币；如果追溯到这轮贬值通

道的起点，其贬值幅度更是高达70%。同

期哥伦比亚和墨西哥的本币也分别贬值

36.9%和19.4%。此外，年内货币贬值幅

度超过10%的国家还有智利（14.6%）和

秘鲁（12%）。值得注意的是，2015年拉

美大多数国家通货膨胀形势的恶化主要

发生在货币加速贬值的下半年，凸显了

货币贬值与通货膨胀之间的直接关系。

在货币贬值最严重的巴西和哥伦比亚，

2015年无论是基础货币还是任何统计口

径的货币供应量增速都低于2014年。因

此，传统的“货币超发引发通货膨胀”

的理论难以合理地解释当前南美洲实行

通胀目标制国家货币政策失灵的现象，

而货币持续贬值对国内通货膨胀的传递

效应似乎才是真正的原因。

本币大幅贬值和不断加剧的通货膨

胀，使拉美主要国家的金融风险不断飙

升。根据惠誉所做的国家违约风险评估

报告，全球前五大高风险国家中，拉美

国家占据四席（经济形势十分糟糕的委

内瑞拉和阿根廷不在样本国家之列）。

巴西排在南非之后，位列全球第二，紧

随其后的分别是智利、秘鲁和哥伦比

亚。美联储逐渐正常化的货币政策助长

了这些国家资本外逃的风险。历史经验

表明，巴西的资本流动在宏观经济受到

冲击时会加剧，大量通过进出口伪报而

形成的“热钱”造成监管困难和宏观经

济政策调控失灵。根据全球金融诚信

（Global Financial Integrity）的研究，

1965～2011年，巴西资本流动总额中68%

是非法的。根据彭博的数据，以五年期

信用违约互换的主权风险溢价指标来

看，巴西和委内瑞拉的违约风险甚至高

于国际金融危机最严重时的2008年。由

此可见，除墨西哥外，其余六大拉美国

家都是目前全球金融风险的高发之地。

2015年，拉美地区的外汇储备减少

了3.8%，成为2003年“初级产品繁荣

周期”以来缩水最严重的一年。其中，

有13个国家外汇储备下降的幅度超过了

5%。虽然外汇储备减少了，但由于经济

总量下降幅度更大，一些国家外汇储备

占GDP的比重反而出现小幅增加。尤其

对于巴西和哥伦比亚这样货币贬值严重

的国家，外汇储备占GDP的比重甚至提

高了10%以上。面对不利的宏观经济形势

和逐渐加剧的金融风险，拉美地区各国

均对货币和汇率政策进行了一些改革，

同时还采取了宏观审慎政策降低潜在的

系统性风险，利用外汇储备在外汇市场

进行操作以控制不确定性带来的外部风

险。阿根廷、智利和苏里南还与中国签

订了货币互换协议，利用人民币维护本

国币值的稳定。

难以乐观的2016年

2016年，主要发达经济体提高利率

将对新兴市场业已放缓的增长形成更大

的压力，拉美国家经济金融形势不容乐

观，本币贬值和全球流动性回流发达经

济体，将成为影响该地区形势的最大不

确定性因素。加强宏观审慎管理，提高

抗冲击能力，保持主权债券的投资级地

位，维持市场信心，对处在经济困境中

的拉美国家至关重要。为了遏制可能出

现的金融冲击，拉美国家必须更加娴熟

和明智地运用现有的政策缓冲工具。然

而，鉴于影响拉美地区经济走势的主要

因素难有根本性改善，多数国家的财政

和货币政策仍将捉襟见肘，特别是实行

通胀目标制的南美国家需要在保增长和

控通胀之间维持艰难的平衡。此外，未

来国际货币市场的汇率走势也将对拉美

国家的汇率乃至通货膨胀变化产生非常

大的影响。■
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