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拉美国家货币动荡的原因及其影响
■ 张 勇

自 ２０ １
８年 ４月 以来 ， 新兴市场国 家的外汇市场颇不宁静 。 在

全球主要经济体增长分化
、
全球 贸易投资冲 突与地缘政治冲突加

剧 、 强势美元预期 以及全球投资者风险偏好下降 的背景下 ，
新兴

市场经济体普遍 面临大规模资 本外流的考验 。 换言之 ， 部分新兴

市场国家货 币面临显著的 贬值压力 。 作为新兴市场经济体集 中的

地 区之
一

，
拉美国 家也无法独善其 身 。 根据 Ｃ Ｅ １ Ｃ数据库计算 ，

２０ １ ８年上半年拉美主要六国货 币月 均兑美元汇率都有不 同程度的

贬值 。 按贬值幅度 由高到 低排序 ，
２０ １ ８年 １

？

６ 月 ， 阿根廷和 巴西

货 币贬值显著 ， 分别为２ ８
． ６％和 １ ４ ． ８％

； 墨西哥和智利货 币分别

贬值 ６ ． ８％和 ４ ． ８％ ， 处于 中等 ； 秘鲁和哥伦比亚货币 贬值幅度最

小
，
分别为 １

． ７％和 ０ ． ９％。

货币动荡的原因

本轮一些拉美国家货 币动荡主要归因 于外部环境压力 、 内部

结构失衡和政治因素扰动三者的共同 作用 。 外部压力 主要包括全

球融资成本上升 、 美元加 息步伐加快 、 全球 贸易紧张局势加剧 、

地缘政治冲突不断 ， 等等 。 拉美国 家 内部失衡主要表现在增长与

通胀关系 、 财政收支 、 国际收支平衡等方面 。 而政治因 素扰动主

要来源于政治局势和大选周期等 。

外部环境压力

首 先 ， 全球融资成本上升
。
这主要受两方面 影响 。 其

一

，

主要 发达经济体相继退 出量化宽松政策导致全球流动性 紧缺 。 美

联储 已于 ２０ １ ５年 １ ２月开启历史性加息周期 ， 并于 ２０ １ ７年 １ ０月 启

动缩表进程 ； 欧洲央行 自 ２ ０ １ ８ 年 １ 月起缩减每月 资产购买规模 至

３ ００亿欧元 ， 标志着欧元 区超宽松货币 政策时代正在终结 ； 虽然

日 本央行在６月 的货 币政策决议中 依然维持超宽松政策不变 ， 但

是有关货 币政策
“

正常化
”

的讨论 已经展开 。 发达 国家货 币政策

回归
“

正常
”

的市场预期加重了投资者对全球融资成本上升的担

忧 。 其二 ， 鉴于美国加息 、 缩表 、 减税
“

三箭齐发
”

的政策协同

效应 ， 加之美 国非农就业数据强于预期以及制造业持续改善 ， 美

元汇率上半年持续攀升 。 利率走高及强势美元将直接增加 以美元

计价的 外债的债务负担 ， 从而令新兴经济体汇率市场承压。 换言

之
，
美元升值放大 了全球融资条件紧张的程度 。

其次 ， 贸易保护主义升级 。 自 ２０ １ ８年 ３月 ８ 日 美国总统特朗普

宣布将对进 口 钢铁和铝产 品分别加 征２ ５％和 １ ０％的 关税以来
，
其

保护主义 贸易政策导致与主要 贸易伙伴 的贸易 争端不断升级
。
欧

盟 、 加拿大 、 墨西哥 、
土耳其等 已纷纷釆取反制措施 。 ７月 ６ 日 美

国开始对价值 ３４０亿美元的 中 国商 品征收高额关税 ， 主动挑起对

华 贸易 战 。 全球经济陷入全面 贸易战的风险陡然上升 ， 其对新兴

市场和发展中经济体的负面影响可能甚于发达国家 。 作为与美国

保持密切 贸易和金融市场联系的新兴市场 ， 拉美国家无法避免要

遭受贸易 、 投资
、
金融

、
大宗商品市场等方面的冲击 ， 从而导致

汇率市场赖 以生存的经济基础恶化 。

最后 ，
地缘政治冲突不断 。 受朝鲜半 岛 、 中东地区持续紧张

局势影响 ， 地缘政治风险仍然很高 。 在 中东地区
，
持续的冲突

、

加 剧的 紧张局势 以及重新对伊朗 实施制裁引 发的新的 不确定性
，

可能加剧石油市场的动 荡 、 挫 伤经济复苏信心 并进
一步放大不稳

定 因素 。 与此同时 ， 俄 罗斯与 美国和欧盟的持续 紧张 关系也可能

导致报复措施的升级 。 在这种地缘政治局势中 ， 全球投资者避险

情绪上升 ， 短期资 本回流美国趋势加强 ， 从而导致新兴市场面临

较大规模资本撤 出 的压力 。

内部结构失衡

梳理本轮货 币贬值的拉美国 家的主要经济特征 ， 不难发现它

们在结构失衡上存在共性 ， 主要体现在三个方面 （见表 １ ） 。

首先 ， 通胀率和／或失 业率具有
“

高企
”

特征 。 经济学人智

库 （ Ｅ Ｉ Ｕ ） 数据显示
，

２ ０ １ ８年阿根廷经济滞胀较为 明显 ，
增长率

和通胀率分别为０ ． ８％和 ２８ ． ２
°

／。 ９ 阿根廷的高通胀 ，

一

是因为公用

事业收费逐渐提升至与市场价格相
一

致的水平 ，
二是近期比索的

快速贬值通过传递效应 与短期高通胀形成了恶性循环 。
至于失业

率 ， 在拉美六国 中 ， 除秘鲁和哥伦 比亚外 ， 其余 四国 ２０ １ ８年失业

率预计均高于２ ０ １ ７年 。 巴 西失业率甚至高达 １ ２ ． ２％ 。 即使在失业

１ ０２
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状况略有改善的秘鲁和哥伦 比亚 ， 两国 失业率的绝对水平也位于

高位 。 从这个意义上讲 ， 刚 刚 从２０ １ ５
？

２０ １ ６年连续两年的经济

衰退中走 出来的拉美地区 ，
又落入

“

无就业的 增长
”

陷 阱中 。 失

业严重 ，

一

方面埋下了社会抗议和动荡的风险 ， 进而影响政局稳

定 ； 另
一

方面 ， 家庭收人减少 ， 导致 由私人消费拉动的拉美经济

增长模式失去源动力。

其 次 ，

“

双赤字
”

特 征令本 国 货 币承压 。 数据 显示 ， 所考

察 的６个拉美国家的经济均呈现
“

双赤字
”

特征。 其中 ， 阿根廷

是财政赤字和经常 账户 赤字占ＧＤ Ｐ 比重最高的 国家 ， ２０ １ ８年预

计分别达到 ５ ． ３％和 ５％ ， 这也是阿根廷 比索 ５月 初暴跌的 重要根源

之
一

。 而 巴西财政赤字 占ＧＤＰ比重在六国 中最高 ， 达到 ７ ． １％ 。

这 主要源于
一

方面养老金改革推迟阻碍了财政巩固 的步伐 ； 另
一

方面政府为结束 ５月 卡车司机罢工事件而提供的税收减免额约 占

Ｇ ＤＰ的 ０ ． ２％ 。 因此 ， 即使在财政收入超 出预期 的情况下 ，
巴西

２ ０
１
８年度财政 目 标也较难实现 。 简言之 ，

为弥补财政赤字而发

债 ， 政府将增加公共债务负担 ， 而用 资本流入弥补经常账户逆差

的做法也将增加经济的对外脆弱性 。

一

旦短期投机资本改变流动

方向 ， 那么本币贬值压力就会增大 。

最后 ，
债务负担依然较重 。 从公共债务 占ＧＤＰ比重看

，
２ ０ １ ８

年拉美六国 的负债率均 比２０ １ ７年有所上升 。 其中 巴西和阿根廷的

负 债率最高 ， 分别达到 ７ ８ ． ６％ 和 ６ １ ． 〖％
， 均超过 国 际通行的 ６０％

的警戒线 。 而哥伦 比亚的 负债率为 ５ ３％
，
也接近预警线 。 政府债

务过高可能引 发投资者对偿 债能力 和通胀风险的担忧 。 而从外

债 占Ｇ ＤＰ比重看 ，
２０ １ ８年拉美六国的外债 负债率预计均超过２０％

的 国际标准安全线 。 其 中智利 、 阿根廷和墨西哥的 外债负债率最

高 ， 分别 为 ６４
． ５％

、
４ ２ ．

８％和 ４ ０ ． ２％ 。 外债负债率过高 可 能 引发

偿债 违约风险 ， 进而引 发资本 外逃连锁反应 。

政治因素扰动

政治局势和大选周 期是 影响
一

国货 币 币值稳定 的重要因素 。

从长周期考 察 巴西雷亚尔走势不难发现 ， 在２ ００２年 至 ２０ １ ８年这

１ ６年中 因政局和大选周 期引 发货 币 贬值的现象至少出 现过三 次 。

一

是２００２年大选引发投资者对政治前景的担忧 ，
进而导致金融市

场动荡
；
二是因腐败案 引发的政局震动导致２０ １ ５年雷亚尔持续贬

值 ，
三是随着卢拉基本丧失参选资格 ，

２０ １ ８年 １ ０ 月 的大选形势 日

趋复杂 ， 导致雷亚尔的 波动性明显 加大 。 在墨西哥 ， 国家复兴运

动党领导人奥夫拉多尔在 ７月 １ 日举行的大选中获得显著胜利 ， 这

是墨西哥左翼政党９ ０年来首次掌权 。 而在此之前的 ４月 至 ６月 ， 墨

西哥 比索因大选的不确定性和北美 自 由 贸易协定 （ＮＡ ＦＴＡ ） 重

新谈判的搁置而处于持续贬值趋势 。

由 此可见 ， 外在压 力是催化剂 ， 内部失 衡是根本原因 ， 政

治因 素是重大扰动项 ， 三者共同推动 了本轮拉美国 家货 币贬值周

期 。

应对措施及其影响

针对本轮货币 贬值 ， 拉美不同 国家均釆取了积极应对措施 。

对于货币贬值最大的阿根廷而言 ， 政府和央行同时釆 用 了抛售美

元、 提髙利率 、 减少赤字和寻求外援
“

四箭齐发
”

的措施 。 阿央

行耗费约 １ ０％的外汇储备用 于稳定比索汇率 ， 而且 自 ５ 月 以来将

基准利率迅速调高 至４０％ 。 政府宣布 ， 将财政赤字率从 ３ ． ２％减

少至２ ． ７％ ， 并大幅 减少政府公共项 目 和 釆购开支 。 ６ 月 ７ 日 ， 经

过
一

个月 的磋商 ， 政府终于与 ＩＭ Ｆ达成３年期的 ５００亿美元贷款协

议。 为此 ， 阿根廷需加快削 减财政赤字的步伐。 然而 ， 鉴于 ＩＭ Ｆ

在阿根廷民众 中留有 加深了２００ １
？

２００２年金融危机的不 良形象 ，

因此此次贷款协议可能引发社会政治风险 。 对 巴西而言 ， ６月 ７ 日

雷亚尔兑美元重挫至逾两年低位 ，
报收 ３ ．

９６７比 １
。

６月 ８ 日
，
巴西

央行出售 了价值 ３７ ． ５亿美元的货币互换合约 ，
这
一

举措 令雷 亚尔

兑 美元汇率在当 天的涨幅
一

度超过５％ 。 对于 墨西哥而言 ，
墨 西

哥央行专注于抑制 比索波动并使通胀率降至 ２％ ？ ４％的 目标 。 自

表 １ 拉 美六国主要宏观经济指标 （％ ）

阿根廷 巴西 墨西哥 ％？利 秘鲁 哥伦比亚

２０ １ ７ ２０１ ８ ２０ １ ７ ２０ １ ８ ２０ １ ７ ２０ １ ８ ２０ １ ７ ２０ １ ８ ２０ １ ７ Ｉ２０ １ ８


１



２０ １ ７ ２０ １ ８

实际 ＧＤＰ增长率 ２
．

９ ０
．

８
１ ．

０
１ ．

５ ２
．

０ ２
．

２
１ ．

６
丨

２ ． ５｜３ ． ７ １ ． ８ ２５

ＣＰ Ｉ ２６ ． ５ ２８ ． ２ ３
． ４ ３

．

７ ６
．

〇 ４ ．

６ ２
．

２ ２ ． ６ ２ ． ８ １
４ ４ ．

３ ３ ． ３

失业率 ８ ． ４ ８ ． ８ １ １ ． ８ １ ２ ． ２ ３ ． ４ ３ ． ５ ６ ． ６ ６ ． ９ ６ ． ９ ６ ． ５ ９ ． ４ ９ ． ３

财政余额 占ＧＤＰ
－

６ ． ０
－

５ ． ３
－

８ ． ０
－

７ ． １

－

１ － １

－

２ ． ３
－

２ ． ８
－

２ ． ０
－

３ ． １

Ｉ
－

３ ． ５
－

２ ． ７
－

２ ．０

经常账户余额 占ＧＤＰ
－

４ ． ８
－

５ ． ０
－

０ ． ５
－

１ ． ６
－

１ ． ７
－

１ ． ７
－

１ ． ５
－

１ ． ２
－

１ ． ３
＇－

１ ． ６
－

３ ． ３

 ［

－

３ ． １

净公共债务 占Ｇ ＤＰ ５６ ． ６ ６ １ ． １ ７４ ． ０＊ ７８ ． ６＊ ４ ７ ． ２ ４８ ． ５ ２ ４ ． ５ ＊ ２ ６ ． ４ ＊ ２４ ． ８ ２６ ． ５ ５ ２ ． ３ ５３ ． ０

外债存量 占ＧＤＰ ３３ ． ７ ４２ ． ８ ２６ ． ６ ２ ９ ． ５ ３８ ． ７ ４０ ． ２ ６６ ． ２ ６４ ． ５ ３０ ． ８ ２ ７ ． ８ ３ ９ ． ６ ３８ ． １

注 ：

＊为公共债务总额 占ＧＤ Ｐ比例 。

２０ １ ８年为预 测值 。

资料来源 ：

Ｅ Ｉ Ｕ
，Ｃｏｕ ｎｔ

ｒ ｙＲ ｅ ｐｏ ｒ
ｔ
－Ａ

ｒ ｇｅ ｎ
ｔ ｉ ｎ ａ ，Ｂ

ｒａ ｚ ｉ ｌ

，

Ｃｈ ｉ ｌ ｅ ，Ｃ ｏ ｌ ｏｍ ｂ ｉ ａ ，Ｍ ｅ ｘ ｉ ｃ ｏ ，Ｐ ｅ ｒｕ ，Ｊ ｕ ｌ

ｙ
２ ０ １ ８

．
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２０ １ ６年启动紧缩周期 以来 ， 最近
一

次于 ６月调高政策利率２５个基

点至 ７ ．
７５％以抑制高通胀和货币 贬值压力 ， 创下２００８年末以来利

率的最高值。

从 目前情况看 ， 本轮拉美主要国家货币贬值尚不足以引 发拉

美地区系统
‘

性金融危机 。 主要原因如下 ：

第一
，
拉美国 家 已经从历次经济危机 中吸取了 重要经验教

训 。 从 ２０世纪 ８ ０年代 的拉美债务危机
、

１ ９ ９ ７年亚洲金融危机 、

２００８年全球经济危机中历练过的拉美国家通过推进结构性改革和

坚持宏观审慎调控 ，
已经逐渐提高了应对危机的能力和靭性。 对

于前者 ， 拉美国家正致力于通过改善营商环境 、 加大基础设施投

资 、 提高人力资本 、 激励 中小企业创新等促进包容性增长。 尽管

结构性改革不能短期内
一

蹴而就 ， 但其积累的改革红利 和增长潜

力将逐渐释放出来 。 对于后者 ， 拉美国家 已经在调整财政支 出结

构 、 保持货币政策独立性 以及汇率制度灵活性上达成重要共识 。

这是熨平经济周期 、 有效应对金融危机的重要基础 。

第二
， 近两年拉美 国家的融资环境逐渐在改善 。 用新兴市场

债券指数 （ ＥＭＢ Ｉ Ｇ ） 衡量的主权风险显示 ， ２０ １ ７年拉美地区主

权风险延续了始 自 ２ ０ １ ６年 ２月 的下降趋势
，
这主要源于全球金融

市场波动性下降以及该地区债券市场融资量在增加 。 ２０ １ ７年 １月 １

日 至 １ ０月 ３ １ 日
， 该指数下降７０个基点 ，

至４０ ３个基点 。 进人２０ １ ８

年
， 尽管 ２月全球金融市场出现

一些波动
，
但是拉美地 区的主权

债和公司债发行在第
一

季度仍然面临有利的外部条件。 商业信息

集团 Ｄｅ ａｌｏｇｉｃ 数据显示 ， 第
一

季度拉美地区国际债券交易达到

４６ ３亿美元 ， 与 ２０ １ ７年 同 期持平 ， 其 中近 ５０％来 自于阿根廷和墨

西哥发行的主权债和准主权债 。 而且 ，
４月 １ 日 至 ５月 １ ０ 日 （即在

新兴市场货币抛售最剧烈的时期之前 ）
， 拉美地区共发生２２笔交

易 ， 总计 １４ ０亿美元 ， 同 比增加６０％ 。

第三
，
大部分拉美国家国 际储备较为充裕 。 拉美国家利用

２００３

￣

２００８年初级产品超级繁荣期形成的
“

资源红利
”

以及实施

外向型发展模式积累了较多外汇储备 ，
这将给予它们更大的空间

去应对资本外逃。 ＥＩ Ｕ数据显示 ，
巴西国际储备水平较高 ，

２ ０ １ ８

年预计达 到 ３ ８ ７６ ． ６亿美元 ，
２０ １ ８

￣

２０２ ２年平均进 口覆盖约 １ ７个

月 。 ２０ １ ８年墨西哥国 际储备预计为 １ ７７２ ． ７亿美元 ，
２０ １ ８

￣

２０２２年

平均进口 覆盖超过四个月 。 对于阿根廷而言 ，
２０ １ ８年国际储备预

计为 ６３ １ ． ４亿美元 ， 而与 ＩＭ Ｆ达成的 ５ ００亿美元贷款协议 ，

一

部分

将用于偿还到期债务 ， 另
一

部分将主要用来充实外汇储备。

第 四
，
多边合作抵御金融风险的共识和能力 比 以前提高 。 ７

月 ２ １ 日 至２２ 日
，
Ｇ２０财长和央行行长会议在阿根廷布宜诺斯艾利

斯举行 。 会议认为 ， 新兴市场经济体面临市场波动和资本流向逆

转等挑战 ， 因此 ， 在近期 资本流动波动加剧的背景下 ，
将继续监

测跨境资本流动 ， 管理相关风险 。 会议重申进
一

步增强以ＩＭＦ为

核心的全球金融安全网 。 而三天之后 ， 金砖国家领导人第十次会

晤在南非举行 。 会晤宣言中不仅表示鼓励金砖国 家应急储备安排

同 ＩＭ Ｆ开展合作 ， 而且强调了加 强金砖国家金融合作对更好服务

实体经济 的重要性 。

拉美国家货币走势展望

如前所述
，
拉美国 家货币走势受内外因素共同作用 的影响 。

就外部而言 ， 全球融资条件趋紧和全球贸易局势紧张在短期内很

难改变 。 全球融资条件趋紧主要受发达国家货币政策
“

正常化
”

进程推动
，
特别是美国加息步伐加快及美元升值将放大这

一

紧张

程度 ， 使那些具有高杠杆率 、 固定汇率制或资产 负债表错配的新

兴经济体承压 。 而全球 贸易局 势紧张对拉美地区而言体现在两

个传导渠道上。 其
一

，
ＮＡＦＴＡ重新谈判的不利后果可能阻碍墨

西哥经济增长 ， 从而拖累整个拉美地区 。 其二 ， 美国与包括中国

在内的贸易伙伴贸 易摩擦升级 ， 可能会对拉美国家产生如下间接

影响 ： 打击商业和金融市场情绪 ， 削弱投资和 贸 易 ， 同 时会打乱

全球供应链 、 减缓新技术普及从而降低生产率 。 而在非经济因素

中 ， ２０ １ ８
￣

２０ １ ９年拉美多国处于政治大选周期 ， 期间政党博弈和

竞选政策竞争都可能成为汇率市场波动的助燃剂 。

鉴于此 ，
拉美国家货币在中期内仍然面临贬值压力 。 据Ｅ ＩＵ

预测
，

２０ １ ８
？ ２０２２年拉美六国 中除智利 比索升值外

，
阿根廷 、

巴西 、 墨 西哥、 秘鲁和哥 伦 比亚货 币年均兑美元汇率分别贬值

３ ３ ． ７％
、

７ ． ３％
、

３ ． ３％
、

１ ． ２％和 ７
． ８％ 。 从长期 角度看 ， 练好 内

功
， 深人推进结构性改革以扭转 自 身的结构失衡 ， 才是拉美国家

货币保持稳定的根本出路。 ？

（
本文是中 国社会科学院拉丁 美洲研 究所创 新项 目 《拉美经

济结构调整 与 发展潜力 研 究》 的阶段性成果 。 同 时 ，
感舟 中 国 社

科院一郑 州 市人民政府 郑州研究 院课题 《

“
一带一路

”

倡议下郑

州 建设 国 家 中心城市一美洲地区 合作重点方 向及领域研 究 》 的 资

助
。 ）

（本文作者系 中 国社会科学院

拉丁美洲研究所经济室副主任 、 副研究员 ）
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