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1. 概述 
由于持续有利的融资条件和通过增加就业来扩大国内市场，墨西哥的经济增长前景与美国一起有所改

善。在全球市场里，各地经济恢复速度的差别越来越大，墨西哥从与美国的高度合作中获益良多，它和

其他新兴经济国家作为一个整体，支撑着世界经济体的良性循环发展。还有，墨西哥的融资状况不管是

在成本方面还是在信贷可获得性方面，不管是在国内还是国外，都会非常有利，并有助于通过就业和投

资把外部动力转化成家庭收入和公司收入。如果这些因素持续下去，预计在2010年增长接近5.2%之后，

在2011-2012年，墨西哥会保持平均GDP年增长4%(2011年4.3%,2012年3.8%)，高于过去十年的平均水

平（接近2%）。 

2011年在增长环境下的风险平衡继续改善，但是这并不能分散我们的注意力，使我们忽略阻碍墨西哥中

期发展的问题。这些问题包括缺乏有效完整的法规，激烈的经济竞争，以及可靠但是不足的财政政策。

在一些因素的正面影响大于负面影响的情况下，上述经济情况会在短期内增加不确定性的程度。这些因

素是：i）12月的财政刺激或者是美国中期选举后法规环境的不确定性减少，有助墨西哥提升制成品在美

国市场的竞争力；ii）2009年经济衰退之后，由于汇率造成了其他方面的经济困境，墨西哥经济的周期性

复苏步伐缓慢，但这也为其提供了更大的发展空间。这当中也考虑到了市场预期货币政策将于2012年，

甚至更早重新放宽；以及长期利率已经脱离了去年夏天的历史低点，且在短期内不会再现。上述因素的

影响多少有些剧烈，但随着时间的推移，它们的作用由于自身的周期性并不显著。因此，可能会产生认

为它们对于墨西哥经济所面临的长期挑战并不重要的危险想法。一旦经济周期失去了循环的动力，挑战

将必然来临，且将因为越来越高的经济增长而反复出现。 

基于银行信贷的支持，家庭消费将继续增长，从而实现需求与家庭可支配收入同步增长的局面。国内需

求，更确切地说，家庭消费正在恢复，这是由于家庭消费能力的提升，进一步说，很大程度上取决于家

庭对可支配收入的预期。预期又取决于家庭的实际可支配收入，这从根本上是由劳动市场上的就业情况

和时薪决定的，但同时也受到市场缓冲能力的影响。市场的缓冲能力，是指市场通过其他部门的转移来

弥补工作所得收入损失的能力，例如公共部门的失业补偿、医疗保健和教育支出，对外部门的移民汇

款，金融部门投放的消费信贷。正如探讨此问题的各类刊物所示，墨西哥家庭消费的比重相较其他国家

并不低，但确实是更不稳定，因为缓冲收入冲击的机制不太紧要。从这个意义上讲， 从相应的图表中也

可以看出，居民消费的演化与可支配收入在一般劳动力市场上的演化较其在墨西哥劳工市场上的演化更

为相似。这种更高的相似度与一般劳动力市场更易启动缓冲收入冲击的机制是一致的，例如在健康和教

育方面的公共支出，或者由墨西哥银行系统基于当前市场收入前景而提供的低息信贷。因此，正如在这

个问题中所说明的，家庭消费支出和银行为此预留的信贷量之间存在着显著且积极的统计关系。此外，

即使没有直接采用消费信贷指标，利用现有信贷供给指标亦能导出消费量和银行消费信贷供给能力之间

呈正相关关系的结论。由此可以推断，除非在全球金融危机期间，尚未出现过对信贷供给的重大限制。

近一段时期，全球金融环境非常不利，银行自身的融资成本提高、来源紧张，经济体中某些部门的信贷

风险高涨，使得融资审批过程中更加注重对风险的防范并更看重风险指标，从而导致了信贷供给受限。  

  
图 1 

全球经济增长及各地区的贡献  

图 2 

墨西哥经济增长(年同比变化%,及各部分贡献)

   

  来源：BBVA 研究部  来源：BBVA 研究部 
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在所考虑的环境中，信贷增长从而为从家庭消费支出提供更多的融资支持似乎是合理的预期。因此，

2003年到2008年间信贷供给指标返回到有效的平均水平应该是与实际家庭消费上升0.4－1.6个百分点相

一致的。考虑到墨西哥经济体的高度不成熟性，上述市场规模相对减小至仅限于墨西哥的银行体系可以

采取融资的有限市场。一个经济体的成熟度可以通过简化融资审批的法律法规而获得提升，但更重要的

是相对提高生产率、工资和收入，从而提高支出水平。 

锚定通胀预期和负产出缺口仍然允许暂停放宽货币政策维持到2012年，尽管在2011年下半年将出现快速

的上升趋势。中央银行新的货币政策发言再次强调了通胀前景是其决策的核心因素，并且这一选择是其

评估了产出缺口、利率、改变相对价格的供给冲击等诸多变量的影响之后做出的。所有这一切在决策中

都没有自动性，但都为实现物价稳定留有回旋余地。对墨西哥经济的通胀预期锚定略低于央行3％的通胀

目标上限；目前，在我们看来，不可预知的变化至少可提高中央银行的利率至高过今年全年的轨道。鉴

于产出缺口看似很容易填平，这与缺口的实际水平无关，如果物价受到来自需求的压力，那么影响范围

是有限的。此外，这是物价受到需求压力的必要但不充分条件。发达国家特别是美国，今年将继续实施

宽松的货币政策，在这样的环境下，汇率将有助于锁定通胀前景。而且，由于墨西哥已加入一个更大的

贸易区域，加之各种经济因素对通胀预期的影响，汇率波动对现有通货膨胀的作用会比往年明显减小，

比索贬值的风险看来也非常有限。 

  

图 3 

墨西哥，收入和家庭支出（2005年一季度

=100）  

图 4 

墨西哥，银行信贷供给指标（0到100的区

间） 

   

  来源： 研究部和BBVA INEGI data  来源： 研究部和央行数据BBVA  

 

上述情景与紧缩的货币政策会延续到2012年的看法是吻合的，尽管需要朝货币供应量快速增长的方向平

衡风险。鉴于上述情况，国内需求更加快速的增长不可避免。若考虑到供给冲击对相对价格（如食品原

料等）的影响将传导至通胀预期，恐怕更是如此。因为在这种情况下，利率将随时间的推移快速上涨。 

  
图 5 

规非 范化经济部门和信贷，占GDP的百分比  

图 6 

西墨 哥通胀前景和央行的目标区间（% y/y）

   

  来源： 研究部，世界银行和BBVA Schneider and Enste 
data(2004) 

 来源： 研究部和墨西哥央行BBVA  
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2. 全球经济继续分化 
全球经济将继续朝着不同的方向发展 

2010年全球经济增长了4.8%，预计2011和2012年经济增速均将小幅减速至4.4%，比12个月以前的预计

的要好。这可以由发达国家经济增长全景有所改善解释，因为：（1）美国实施财政刺激计划以后，增长

预期有所上调；（2）欧洲核心国家的表现会更加强劲，与二线国家的经济增长出现了分化。事实上，即

便欧洲金融市场的紧张局面在2010年的最后一个季度有所恶化，该地区整体的经济活动却有所加速，也

表明——至少暂时是这样——金融市场和实体经济存在一定程度的偏离。总的说来，全球经济的增长模

式总体维持不变，经济增长的主要引擎仍是以亚洲为首的新兴市场国家（尤其是中国和印度，见图7），

发达国家仍然略逊一筹。 

所有的这些分化都对经济前景有三个重要的影响。首先，发达国家和新兴经济体经济增长的分化将继续

导致未来二者之间宏观经济政策的巨大不同。美国和欧洲的货币政策将维持高度宽松，促使资本在其他

地方寻求收益（新兴市场，也有越来越多的资金涌入商品市场）。与此同时，亚洲和拉丁美洲的部分国

家已开始出现经济过热的迹象，通胀压力初露端倪，促使各国当局开始考虑加速收紧政策，尤其是在亚

洲（图8）。由此便激励了资本流入新兴经济体，这将加剧两个地区已经存在的政策困境：是收紧政策以

保证经济软着陆，还是防止本币突然巨幅升值。 

其次，美国和欧元区经济增长的分化——以及金融风险——将对欧元形成向下的压力，且更重要的是，

可能将使市场的注意力持续关注欧盟因高水平的公共债务而带来的相关困难。这是解释为什么市场还未

对美国进一步推迟进行财政整合做出重大反应的因素之一，当然，原因还包括欧洲各国央行债券购买计

划规模不同以及经济治理混乱等。 

最后，欧元区内部日益严重的分化将开始损坏该地区共同货币政策的实施，而这已经因为初现的通胀风

险（尤其是核心国家）和继续支撑金融稳定的需要（尤其是——但不仅仅是——二线国家）变得左右为

难了。 

  
图 7 

全球GDP增长和各地区的贡献  

图 8 

通胀（%） 
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  来源：BBVA 研究部  来源：Datastream 以及 BBVA 研究部 

 

主要发达国家经济增长加速，但仍较为脆弱 

正如我们所料，美国经济并没有出现二次探底，且自夏季起未来可能出现这种情况的可能性就已经消失

了。促使对美国经济增长前景预期有所改观的因素主要有四点。首先，2010年底的宏观表现更好，表明

居民消费更趋强劲，而非畏缩不前。其次，美联储采取了果断行动执行新一轮的资产购买计划（二次量

化宽松），为债券价格和总体的资产价格提供了支撑，前者尤甚。再次，不确定性减少和企业信心的增

强有望使投资增加。最后，可能也是最重要的一点，美国出台了新的财政刺激方案，并于2010年底获得

了通过，这将对经济增长产生很大的推动作用。因此，我们已将对2011年美国经济的增长预测调整了0.7

个百分点，至3.0%。 
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然而，薄弱环节仍然存在。房地产市场仍然低迷并可能出现低于预期的增长。鉴于复苏的速度将不足以

使失业率大幅降低，居民收入的增长仍然疲软。此外，信贷增长和资产证券化进程依然缓慢。虽然以上

因素都不会是经济偏离复苏的轨道，但却可能对美国经济造成新的负面冲击。目前，经济的逐步复苏和

需求方面较低的通胀压力将允许货币政策在长期内维持在宽松水平。 

此外，不应忘记欧洲主权危机的教训。然而，虽然2010年底推出的新的财政刺激计划在短期内有利于促

进经济增长，但对美国经济二次探底的疑虑仍然存在。可是我们不应过度地估计那些组织债券市场对美

国进一步推迟财政整合做出反应的因素的力度和持久性。欧洲的央行购买债券行为和混乱局面（并因此

安全投资转移至美国债券）从本质上说是短期因素，将在中期内消失，且在此之前，美国将需要对财政

整合做出明确表态。 

欧洲的制度和经济改革至关重要 

自2010年10月以来，欧洲财务压力再次涌现（图9），尤其是在二线国家。对财政可持续性和金融部门

损失的担忧再次浮现，导致主权利差扩大并造成了筹资压力。然而，与5月份的情况不同，这对其他欧洲

国家及欧盟以外的国家的金融影响有限。 

当时金融市场越发紧张主要因为两个事件导致的。第一，市场对欧洲各个机构处理主权债务危机的能力

很不确定。有人提出将由私人投资者承担2013后重组带来的损失，并可能需要低价回购现有债务以恢复

财政的可持续性，这使私人投资者们惶恐不安。第二个诱因是，爱尔兰的银行在被认为已充足资本化后

不久便陷入了需要援助的境地，大家对压力测试可信度越发怀疑。这两个诱因形成于对部分二线国家

（如葡萄牙和爱尔兰）达成其财政赤字目标能力的担忧和对欧洲经济体经济增长势头能否足以使其债务

负担变得可持续充满怀疑的背景下。 

继夏季的突出表现之后，金融市场复苏的脆弱性在于：市场越发关注部分国家的主权偿债能力问题，而

不仅仅是对流动性的担忧。这使得欧盟更加需要一个全面的解决方法，不仅要解决此次的危机，还要建

立起良好的未来危机预防和解决机制。预防再次发生危机方面，需要加强财政协调，为各个国家提供不

同冲击的减震器，但还需加强财政和宏观经济层面（包括防止形成私部门的不均衡）双方面的监督。危

机解决方面，需建立规定了谁将承担损失的明确和透明的机制，以避免因不确定性造成市场的过度波

动，但可能现阶段最为重要的是保证有适当的过度机制。 

正如上面所指出的，近期事件对其他国家和地区，包括欧洲核心国家金融的影响非常有限。因此，欧元

区整体的经济增长比预想的要强，主要是因为德国和其他欧洲核心国家的经济增长取得了积极成果。然

而，如不能尽快就全面的治理改革达成一致且各国不再继续推进经济改革以降低财政的脆弱性、重组金

融体系并提高潜在增长，欧洲二线国家的财务压力和实际经济活动的分离将不会持续。从这方面来说，

三月份的欧洲理事会会议上能达成何种协议将十分关键。 

  
图 9 

BBVA财务压力指数  

图 10 

商品价格指数 
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  来源：BBVA 研究部  来源：BBVA 研究部 
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大宗商品物价将逐渐趋稳，但新兴国家的通胀让人担忧 
近几个月来物价全面上涨，受部分金属涨价影响达到了历史最高（图10）。这看似符合新兴国家需求激

增开始促使物价呈长期向上趋势的情况，但也可归因于某些短期因素，至少对某些商品类别而言是这

样。例如，前两个月食品价格快速上涨很大程度上是受到了供给方面因素的一次性影响（气候失常），

而这种影响应会在2011年接下来的时间里减弱。此外，鉴于全球重组的流动性环境，投资者涌入了商品

市场并将其作为一种投资资产，全面提升了财务溢价。 

未来，我们预计商品价格会总体在当前价格附近水平趋稳。对食品价格而言，2011年粮食生产恢复正常

也将使食品价格趋于稳定。金属方面，存量提高将开始对价格造成压力。只有石油，我们预计2011年市

场会很紧俏并将继续推动油价小幅上涨，但这种状况会在随后逐步缓解。欧洲财务压力可能减少将有助

于缓解油价的上涨压力，因其能使投资者从商品市场中转移到其他资产上，以获得更高的风险溢价。尽

管如此，由于需求强劲，仍可能有向上风险，尤其是在亚洲，将在中期内继续支持价格上升。 

商品价格上涨要对新兴经济体2010年底通胀上升负部分的责任（图8）。特别是，在许多国家，食品价格

上涨对通胀上升有着直接而重要的第一轮影响（正如以下所述，其中以亚洲尤为显著），并带来了导致

全面通胀的风险。然而，未来，我们所期望的食品价格的稳定将意味着这一因素将在决定总体通胀方面

变得不那么重要。尽管发达国家的风险也有所加大，但鉴于食品价格对其CPI的影响更小且它们有足够的

未被利用的生产力，通胀预期稳定，这些都将使通胀压力维持在可控水平，风险小于新兴经济体。 

对新兴国家更多的担忧在于通过通胀、信贷的快速增长和资产价格的上涨意识到了亚洲和拉丁美洲快速

的经济增长和大量的资本流入已开始对形成经济过热的压力。事实上，我们预计亚洲国家会继续保持强

劲增长，尽管风险较三个月前更为显著，但我们认为各国政府将有能力控制经济进行软着陆并避免经济

过热运行。受国内需求和高商品物价的推动，拉丁美洲经济也将在2011年保持强劲增长，接近该地区4%

左右的潜在增长能力。正如之前所提到的，对这两个地区而言，最大的挑战在于控制资本的大量流入。

我们预计多数国家的政策会继续收紧，并同时制定更多限制资本流入的行政控制措施和抑制信贷增长的

审慎措施，尤其是在亚洲。 
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专题 1：EAGLEs: 未来十年重要的新兴市场 
 
在我们看来，新兴市场和发达国家之间增长率的分化已经不是一个周期性的现象。相反，在中期而言，这是全球经济的结构性特征。在

这一观点背后，隐藏着几个因素。第一，发达国家受到的危机影响显然更大，我们预测他们将从危机前的扩张转向严重衰退。对于新兴

市场而言，危机造成的负面影响不是十分严重，2010 年的表现则证明了他们恢复迅速。从更长期在看，根据各种生产要素（就业，资本

和要素生产率）的可能增长率，BBVA 研究部对潜在 GDP 增长进行了详细的预测。测试的结果将强调新兴市场作为一个整体如何依靠相比

发达国家更为强劲的基础来致力长期发展。具体而言，新兴市场国家在人口方面的前景更为光明，意味着长期的保守预测并不需要投资

或总的要素生产率的加速提高。 

 

基于以上观点，可以理解的是投资者已经表现出寻找新方法去适应世界增长倾向新兴市场的极大兴趣。BBVA 研究部致力于开展一个长期

的项目并就这一问题提供信息。我们所有的努力都围绕着“EAGLEs”的概念.。EAGLEs 代表“引领世界经济增长的新兴经济体”； 

EAGLEs 作为一个组合，其中每一个经济体在未来 10 年内对世界增长的贡献需超过同期的 G6 国家（G7 除了美国之外的国家）增量的平均

水平。我们的方法相较于其他近期发布的概念更有优势： 

 

EAGLEs 的概念更注重于经济体预计所能创造出的 GDP 增量 (incremental GDP 即 IGDP)，也就是其对世界经济增长的贡献，而非只看经济

体本身的规模大小或所拥有的人口数量，因为它们都有可能产生误导。以 IGDP 作为参考是非常关键的：仅拥有较大的经济规模或单凭较

快的经济增速都不足以成为一个对世界经济发展具有影响力的重要经济体，两者兼备才是最重要的。因此，这是一个对于发掘新的商业

和市场机会有更多期待也更为相关的概念。（图 11 和图 12） 

 

动态，灵活：每年 BBVA 研究部都会基于经济体的表现及经济体状况的变化对预测进行更新。它不是一个固定封闭的组合，概念本身也并

没有和特定一组国家名称的缩写联系在一起。这就允许我们在更为广泛的新兴市场经济体中找出那些最重要的国家和地区，同时也能够

预先对潜在的“堕落天使”有所警惕。 

 

客观：有着清晰的筛选标准。要成为 EAGLEs 的一员，每一个经济体在未来 10 年内其 GDP 的预计增量需超过同期 G7 国家(美国除外)增量

的平均水平。 

 

EAGLEs 与其他传统分组概念相比，其结果是基于较短的预测时间范围(十年)，而其他的预测则都在 20 到 50 年之间。由于全球经济在如

此长的一段时间内可能经历巨变，因此，一个较短的预测时间范围对于大多数的投资决策而言更为有意义。 

 

那谁是 EAGLEs 的成员？根据我们的方法，我们发现了一些惊人的结果。根据 BBVA 研究部的预测，世界 GDP 总量在这一个十年间，按购

买力平价调整后的增量约为 41 万亿美元。其中来自 EAGLEs 成员的贡献(即 IGDP)预计将稍略超过 50%，而 G7 国家则仅占约 14%。值得一

提的是中国大陆在未来十年对世界经济发展所预期将扮演的角色，其对整个世界经济增长的贡献将达到 30%，这个数字几乎是美国同期贡

献的 4 倍，是金砖四国中其他三国总和的 2.4 倍。印度对世界经济增长的贡献预计将和美国相当，即使其 GDP 绝对规模大小到 2020 年仍

旧小于美国。巴西的贡献预计将位列第三，之后是印度尼西亚和韩国(图 12)，其各自对世界经济增长的贡献都将超过俄罗斯，同时印度

尼西亚和韩国的 GDP 增量总和将是巴西的 1.5 倍。这清晰的表明传统的金砖四国概念受到了挑战。接下来出现在名单上的是墨西哥，其

IGDP 对世界经济增长的贡献预计将分别大于德国和英国，尽管墨西哥现时的 GDP 规模大小按购买力平价调整后仅为德国的 53%以及英国

的 71%。最后是埃及，中国台湾和土耳其，每一个经济体的 IGDP 预计都将大于加拿大，法国和意大利。除去金砖四国之外的 EAGLEs 成员

对世界经济增长的重要性将超过 G6 国家总和。总而言之，EAGLEs 是那些在这个十年已经且将会对世界经济增长有着更突出贡贡献的新兴

市场国家和地区所组成的集合。 

 
图 11 

GDP水平和增长（美元购买力平价，万亿）  

图 12 

除中国和印度以外的主要新兴市场国家（%，万亿美元） 

 

来源：BBVA 研究部和 IMF  来源：BBVA 研究部和 IMF 
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3. 对墨西哥经济有利的实体及金融外

部环境 
近几个月来，即使必须注意地缘政治风险的增加，引导金融变量轨迹的主要因素依然如旧。因此，全球

经济全景条件仍然在很大程度上取决于流动性过剩及发达国家宽松货币政策的结果。另一方面，欧洲政

府债务危机的不确定性，原材料价格上涨，非洲大陆紧张的政治局势，在不同程度上对全球经济复苏构

成了威胁。在这一背景下，墨西哥面对自身最容易受到的威胁，无论是欧洲债务危机，还是原材料价格

上涨, 都仍然处于一个相对较好的位置。前提是这些冲击并没有影响美国经济。 

美国，需求政策的刺激让前景更好 
美国联邦储备局（美联储）对美国国债的购买量在过去三个月内不断增加，据反映经济复苏的数据显

示，定量宽松政策2（QE2）的效果仍未确定。一方面，通货紧缩的风险降低，消费和工业（尤其是制造

业）生产指标上升，股市上涨，公司业绩报告强于预期。然而，住房市场持续低迷，按揭贷款的违约率

依旧很高，贷款的需求仍然疲弱，失业率持续在9％以上。简言之，如同美联储在去年十二月会议纪要中

所提出的，尽管一些经济指标增强了复苏的信心，充分就业和价格稳定等目标的进展“异常缓慢”。应

该指出的是，对于复苏的“信心”增长，在很大的程度上是由于奥巴马政府去年十一月宣布削减税收，

所以一旦政府停止税收支持，美国经济增长前景仍然需要更多的利好论据支持。基于这些信息，美联储

维持其目标利率在0至0.25％的区间，并重申它期望经济条件能保证利率在长时间内维持极低的水平。同

时，美联储认为继续购买国债是适当的，并意图在今年第二季度末完成6000亿美元的购买量，这个期限

在很大程度上取决于全球经济复苏的轨迹。总而言之，美联储现在似乎并没有找到改变其适应性货币政

策的条件。 

  图 13 

财务风险指标  

图 14 

美国制造品进口的份额变化（相对变化，

2009-2010年三季度） 

   

  来源：BBVA 研究部  来源：BBVA 研究部和 INEGI data 

尽管存在不确定性，美国经济增长前景看好是对墨西哥经济的一大利好 
美国消费数据高于预期，于是市场调高了墨西哥对美国出口增长的预期，但预计会弱于 2010 年的强

劲反弹。应当指出，以比索的实际价值计算，占据墨西哥出口总量 80％的制造业出口的增长率在

2010 年尾，从第二和第三季度月平均 1.5％的水平降到了-2.8％。其中，部分下降被石油出口补偿，

由于石油出口量价齐升。相较前三个季度，去年第四季度的每日出口桶数至少上涨了 14％，每桶价

格则上涨了至少 10％。此外，在制造业出口方面，墨西哥在对美国的主要商品出口国里占据了美国

市场最大的份额。特别是在代表墨西哥出口总量近 85％的耐用品出口方面，2010 年第三季度的出口

配额较 2009 年同期提高了近 8％；非耐用品方面也提高了 3％，并且墨西哥的地位比其他国家更有

利，这反映了墨西哥产品竞争力的提升，而这种提升并非全然因为汇率的变化。 

在对外直接投资（FDI）方面，资金并没有停止流入。虽然在 2009 年由于国际环境中投资者对风险

的厌恶情绪高涨而有所放缓。而在目前紧张的金融局势下，2010 年第一季度的资金流入好转迹象可

以说是明显的，特别是在诸如贸易和生产部门，这两者占到了对外直接投资总额的近 70％。另一方
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面，自墨西哥于去年 3 月底宣布加入全球政府债券指数（WGBI），并于 11 月开始实行定量宽松政

策 2 以来，固定收入证券的投资量空前增加。事实上，据估计，在 2010 年有超过 200 亿美元的资金

流入墨西哥的固定收入证券市场。另外，境外汇款和其他旅游服务收入继续显示出好转的迹象。尽管

离恢复到危机前的水平尚远，境外汇款自去年第一季度起开始增长。相关收入自去年后半年起反弹，

从前九个月月均 0.4%的增长率上升到了第四季度的月均 1.4%。最后，入境游客数量和他们的消费自

去年第四季度起逐渐稳定，且后半年每月都有积极的增长（10 月至 11 月为 0.23,1 月至 9 月为-
0.37）。 

  
图 15 

墨西哥，汇率和资本流入 

  

  来源：BBVA 研究部 

国内金融市场变动与墨西哥经济高速增长和环球逐利行为有关 
在金融市场，国际市场上的流动性过剩导致了投资者在全球范围内追逐利润，并对墨西哥的金融工具

产生了强烈的需求。资本的流入最先反映在本国货币的升值上，比索兑美元的汇率从 2010 年 11 月

迄今已录得 2.43％的升幅，维持在 12 比索兑 1 美元的高位，这一高位自 2008 年四季度以来从未出

现过。货币市场上，伴随固定利率债券收益率的下跌，国内增长前景更为看好。除非要考虑地缘政治

风险的增加，投资者对风险的厌恶程度下降，纷纷抛售债券以投资于股票基金，并因此抬高了美国的

利率及收益率。不论如何，墨西哥本土公司的借贷息差持续下滑，资本成本降低，促进了本国投资项

目的盈利能力。 

全球范围的初期经济反弹是有风险的，即使国际金融界已经采取行动以缓解紧张的局势，欧洲政府债

务危机所带来的不确定性远未解除。甚至，国际投资者对风险的警惕有可能突然增强，并透过金融市

场快速蔓延。另一方面，厌恶风险的因素、高速增长的新兴国家的需求和流动性过剩引发的环球逐利

行为共同导致了原材料价格的上涨，给发展中国家带来了巨大的通胀压力，而这些国家的需求恰恰是

当前全球经济的动力。但是，这些威胁蔓延到墨西哥的机会是渺茫的。与欧洲相比，墨西哥的贸易通

道狭窄，直接投资到目前为止并不占主导地位，尽管欧洲国家的国内金融市场受到了债务危机紧张局

势的影响，但墨西哥却能孑身事外。至于食品商品价格上涨，墨西哥中央银行在其首次公开发表的会

议纪要中明确指出，基于快速收紧的货币政策，只要价格上涨没有突破通胀预期，此次冲击并不足以

为虑。而且，考虑到国际价格的反弹尚未传导至国内，国内对部分价格上涨产品的进口量有限，且墨

西哥对某些产品存在基于固定价格的供应保障机制，此次价格上涨所造成的家庭收入缩水也应该是有

限的。 
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4. 增长的内部支持：消费、就业和信贷 
成本增加，融资困难不会阻碍墨西哥经济的增长 
墨西哥国内企业在成本方面的问题，让人们意识到企业融资量从 2009 年 6 月开始下降。与此同时，

银行对企业的贷款利率从 2008 年 12 月的 10.7%降至 2010 年 12 月的 8.5％。企业贷款利率在 2008
达到峰值，主要是因为市场流动性不足，企业信贷风险增加，以及经济环境的不稳定性。同样地，政

府的融资条件，即期限和利率，已经变得更加温和。 

此外，尽管受危机影响，消费信贷和住房抵押贷款利率却相当稳定，分别为 28％和 11％左右。 

  
图 16 

公司债券与政府债券的利率差（基点）  

图 17 

公司信贷的隐含利息（%） 

   

  BBVA 研究部和 Semana Corporative Banamex data  来源：National Banking and Securities Commission  来源：
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专题 2：透过国际比较看家庭消费：比重，波动性和结构 
 

私人消费是代表占国内生产总值（GDP）比重最大的需求组成部分。以实际价值计算（以 2005 年美元价值为基数），这期间近 200 个经

济体的私人消费占 GDP 的比重达到了平均近 60％的水平（如图 18）。在由大多数属于经合组织的国家组成的较小样本中，墨西哥的消费

因保持高达近 70％的 GDP 比重而特别突出。 

然而，高的消费比重并不意味着更好的发展程度（如图 19）。在相对较小的人均收入区间内，可以发现不同国家的消费占GDP的比重差异

很大，反之亦然。消费比重与收入分配也没有明显的关联（ii），这表明消费比重受诸多因素影响，例如经济体的生产专业化程度、人

口结构（即人口增长节奏和年龄结构）或经济体缓冲收入冲击的能力。在此方面，一国经济的发展情况确实与私人消费的波动性更为相

关，这很符合经济学原理。根据恒常收入理论，个人消费支出取决于其“长期”收入，亦即不受突发和短期收入波动影响的现金流，此

类收入波动包括短暂利好时期的工作收入，或者是从金融和非金融资产处获得的或多或少的收益。从这个意义上讲，消费主体（个人或

家庭）会试图锁定一个相对固定的收入比例用以维持一定的消费水准。长期看来，这一比例将呈现“平稳”的态势，与观察周期
1
无关。 

图 18 

费者支出（占GDP百分比） 个人消  

图 19 

（美元）和消费占GDP的比重，2009 人均GDP

 

 

 来源：BBVA 研究部，UN National Accounts Main Aggregates 和 WEO Database 来源：BBVA 研究部和 UN National Accounts Main Aggregates 

 

为维持这一“平稳”的比例，消费主体会进行储蓄，贷款，融资或外部转移，同时利用公共部门的收入再分配机制，如失业补偿等。财

墨西哥而言，“外部转移”的使用尤为重要，因为来自居住于美国的墨西哥人的境外汇款几乎占到了GDP的 3％（以美元计算，墨西哥

外，通过公共预算转移以缩减贫富差距的方案事实上很少能够实现财富的重新分配。当然，类似墨西哥机会案的政府项目是个例外，

同国家之间的对比清楚地表明了流动性的约束阻碍了消费的平稳化（如图 20）。以 2005 年美元价值为基数，消费主体在如食物和住房

视家庭消费的另一种途径是看金融系统的相对发达程度。若经济体的人均收入水平较高，金融系统更发达，则私人消费的波动性更

                                                          

政限制越大，提供给消费需求的跨期融资便越难获得，消费将因此脱离平稳的轨迹，变得更接近短期收入，于是更不稳定。（坎贝尔和

曼昆的流动性约束消费理论） 

 

就

的境外汇款总额位居世界第三，仅次于印度、中国和菲律宾）。比起对私人消费比重的影响，境外汇款的区域效应更值得关注，因为在

诸如米却肯，萨卡特卡斯，瓦哈卡，格雷罗，伊达尔戈等州，境外汇款几乎已经占到了GDP的 10％；在农村地区，几乎已经占到了当地总

收入的 50％。不过，境外汇款高度的周期性亦须谨记，例如 2009 年经济衰退时，墨西哥在外劳工受美国经济危机影响最为严重，境外汇

款量在关键时期强烈紧缩
2
。 

 

另

只是这些政策虽然成功，效果却十分有限。拉丁美洲国家以及如经合组织成员国的收入不平等现象，有一半原因可以归结于此
3
。 

 

不

（一定程度上）等基本必需品上的花费往往比较固定，几乎与他们的可支配收入无关；而不是像其他消费项目一样，支出与收入成比

例。因此，经济体的相对收入水平（以可支配收入净额计算）越低，家庭从收入中为食品，住房和交通预留的比例越高。 

 

审

小。衡量金融系统发达程度的一项（但不是唯一）指标是发放给私人部门的信贷量占 GDP 的比重，这一指标与消费的波动性呈负相关。 

 
1莫迪利亚尼生命周期模型的有限期或弗里德曼恒常收入理论的无限期 
2参见 Mexico Migration Watch, June 2009 (Economic Research Service and Fundación BBVA Bancomer.) 
3参见 Poverty reduction and growth: virtuous and vicious circles, WB 2006. 



   
  墨西哥经济展望 
  2011 年第一季度 

   
 

请参阅本报告第10页免责声明 第13页 

图 20 

家庭支出结构（2005年美元价值为基准）  

图 21 

对私人的信贷供给（占GDP的百分比）和消费的波动性 

 

来源：BBVA 研究部和 INEGI data  来源：BBVA 研究部, IMSS 和 INEGI data 

 

就墨西哥而言，过去三十年的季度数据显示，消费的波动一直大于收入的波动，表示消费主体方面不太可能存在平稳的收入支出比例。

因此，不论消费的平均增长节奏是快于 GDP，就好像 2000 年至 2009 年间的情况，还是慢于 GDP，就好像 2000 年之前十年的情况，消费

的波动总是更大。 

 

但是，值得强调的是，站在金融系统的角度上看，1995 年的危机和 2008 年的危机存在关键的区别。1995 年，经济危机伴随着核心变量

的极端不确定性，比如利率或通胀的不确定性严重影响了信贷市场：由于外汇风险或浮动利率的存在，危机源自内部，且利率和通胀标

准在此期间不堪一击。在另一个极端，2009 年金融危机，源头在外部，通过出口影响墨西哥经济，且伴随着无可比拟的金融动荡，这有

助于解释消费在过去十年中更大的增长。（如图 22） 

 

总而言之，在样本中加入更多的国家，从一个国际层面上看，墨西哥的收入水平偏低，比较不可能在长期实现消费的平稳化，反而会将

其收入的很大一部分留作食物以及住房支出。所以，最底层的 20％家庭，也就是最贫穷的家庭，会预留约 50％的收入用于食品购买。对

比而言，最顶层的 10％家庭，也就是最富有的家庭，仅预留了其收入的 20％（如图 23）。累积看来，实际上私人消费支出的 85％用于

非耐用品和服务的支出。 

 

最后，即使墨西哥的消费比重名列前茅，但国内大部分居民都受流动性制约，使其很难实现消费的平稳化。另外，接受反周期性收入转

移的希望愈加渺茫，这不单是指来自公共部门的收入转移（失业补偿），还包括来自经济体其他成员的部分，因为墨西哥移民从美国汇

入的汇款是顺周期性的。在接下来的章节里，将有更详细地分析指出融资渠道和私人消费是显著相关的。这对于墨西哥从经济发展的角

度进一步改善，并使金融系统覆盖到足以实现更稳定的消费模式而言是非常重要的。 

 
图 22 

消费和GDP（平均增长和波动性）  

图 23 

最顶层10%家庭的支出结构（ENIG 2008） 

 

来源：BBVA 研究部和 INEGI data  来源：BBVA 研究部, IMSS 和 INEGI data 
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墨西哥的消费：总量虽高；人均却低，波动也大——原因在于低收入水平，低融资普及度 
如上一节在有关国际间的消费对比中所提到的， 墨西哥的私人消费占GDP的比重高达近 70％，且高

于其他经济体。这一比重在过去三十年一直徘徊在 60％至 70％之间，虽然于 1994 年至 1996 年间消

费对GDP出现了大幅的收缩，从而导致了比重下降
4
。记得当时的经济危机伴随着由于汇率波动和高

通胀引起的金融体系的失衡，家庭收支平衡和实际工资受到了极端负面的冲击，所以用了接近三年的

时间，消费比重才恢复到衰退前的水平。从这个意义上讲，2009 年的经济衰退对私人消费产生的影

响便不那么激烈了。当年，GDP下降了 6.1%，私人消费下降了 7.1%。而在刚刚结束的 2010 年，我

们预期GDP和私人消费支出的增长率分别为 5.2%和 5.5%。 

即使消费比重及其增长率都很高，当以人均消费为出发点时，景象就发生了变化。很明显，低收入水

平及其分配不均与减少且波动大的人均消费息息相关（见上节）。在这个意义上，如邻图所示，劳动

市场给出的人均收入在 2010 年同 2005 年是一样的，说明仅相对正规市场的收入表现有所改进。人

均消费支出的动向与正规市场的收入动向更为相似，而不是墨西哥市场的收入动向，这一事实表明其

他决定家庭消费的因素对源自正规市场的居民群体有更积极的作用。 

所有这一切都导致了针对私人消费的决定因素的思考，并顺此思考消费主体（个人和家庭）能否通过

某些渠道实现其消费的平稳化，以致于更少受到短期变量的影响。私人消费的这些决定因素基本上有

三个：（1）可支配收入；（2）预期的作用；（3）融资渠道。 

  
图 24 

个人消费（最大值=100）  

图 25 

人均收入和消费支出 

   

  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

家庭可支配收入是消费支出的主要决定因素

用于储蓄和消费的收入。它等于国家总收入减

虽然墨西哥的国民经济核算体系是一个重要的信息来源，因为它逐项列出了构成经济体的主体和活

鉴于此，为了找到一个即期可得的季度指标用以衡量家庭可支配收入，甚或是收入的特定成分，我们

 

                                                          

 
根据国家会计准则，家庭可支配收入是指消费主体能够

去纳税总额，加上公共转移支出（如机会案），再减去社会保障支出和福利，最后加上已分配股息。

家庭可支配收入占据了全国应得收入总额的 80％左右。按实际价值计算，全国可支配收入 2009 年缩

减了 8.8%，其中 5.1%可归咎于家庭可支配收入的减少。 

动，但我们并没有机会以理想的频率追踪包括家庭可支配收入在内的多项指标
5
。 

以工资收入为基础建立了一个指数，其中工资收入是指劳动人员因工作表现而获得的货币或其等价

物。基于全国职业与就业调查的统计数据，我们只考虑了净收入，即已纳税额、会费和/或需自付的

社会保障金等已被扣除后的收入。对于个体工作者，则扣除了与业务有关的经营费用。在此前提下，

以 2010 年第三季度为例，受雇人员的平均小时工资达到了 29.3 比索。其中，管理层的工资最高，达

平均 48.5 比索；从事非专业工作的自雇人员最低，为平均 24.7 比索。若考虑到通胀对消费者的影

响，那么 2010 年第三季度的工资比 2009 年同期下降 0.8％。计算劳动收入的另一个变量是国内劳动

人员总数，其中包括附属人员和受薪雇员（约占就业总量的 65％），自雇人员，雇主和非受薪工作

者，不考虑他们是属于正规还是非正规的经济部门。 

 
4 1995 年，GDP 实际缩水了 6.2%，消费则下降了 9.5%。1996 年，消费并没有恢复，与 5.1%的经济增长率相比，消费增长率仅有 2.2%。 
5另外值得一提的是，自从国民经济核算体系采用了新的基准年（2003 年），我们仅能获得自 2003 年至 2009 年的年度数据。 
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图 26 

入和总工资收入（年同比变化） 家庭收  

图 27 

收入（年同比变化和各部分的贡献） 总工资

   

  源：BBVA 研究部和墨西哥央行 来  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

由此得出的计量结果非常接近国民核算中用以衡量 于私人消费，它的

好处在于工作和就业的收入数据是按季度更新的，以其作为可支配收入的指标具有更强的时效性。另

家庭可支配收入的方式可能时效性更强，该方式以正规部门的工资总额为计量基础，数

据来源于墨西哥社会保障机构（西班牙文简写 IMSS）每月公布的在册人员的实际工资。但是，在社

入恢复地

慢。这无疑造成了私人消费恢复的瓶颈。但应当记得，当危机走入失业高峰期（08 年四季度至 09 年

但更易获得就业机会的工资群体的就业率一直攀升，同时最低工资 2－5 等的工资水平也

开始增长。 

  私人消费（年同比变化） 

家庭可支配收入的工资，不过对

一方面，这种计量方式可以让我们掌握收入和就业分项指标的演变。因此，正如我们在本章开头提到

的，1995 年和 1996 年危机时显著增长的通货膨胀（年均 35％）致使名义工资的购买力大幅减少，

是那次危机与今次危机的关键区别。另一个重要区别在于就业的恢复：此次经济衰退时的失业规模较

小，故而复苏的速度惊人。然而，相对于那个时候，收入的负增长期似乎更长（上次是 2.5 年，这次

是 3 年）。 

还有一个测量

会保障局登记的劳动人员只占全国总劳动人口的约三分之一（2010 年为 32.5％）。 

非正规部门的一般就业属性之一就是低工资水平。因此，体力劳动收入往往比正规劳动收

3 季度）时，反而是那些非专业人士和最低工资 2 等以下的群体，也就是成本较低的劳动力更容易找

到工作。 

虽然缓慢，

图 28 

劳工收入和  不同收入层次的雇佣情况（年同比变化） 
图 29 

   

  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

影响私人消费的第二个因素是预期的作用，它与收入周期和水平紧密相关 
经济主体在储蓄和消费间分配可支配收入时，分配比例是每期临时决定的，分配时他需要预期自己未

配收入允许的范围来每期可以支配的收入。如果他认为自己未来将面临比现在更坏的情况，在其可支

内，他将储蓄更多而花费更少。 
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尽管经济主体很难通过一个变量来预测自己的未来，但却可以对由国家统计局（INEGI）编制的如消

费者信心指数一类的指标加以利用
6
。该指数与零售和私人消费等变量相关，但自身变化更多，这也

是本性所致。缓慢的复苏值得注意，虽然在最近几个月消费者信心和预期一样持续上扬，但是耐用品

  

消费的分指数在 2009 年却出现了明显的下挫，反映在此类型产品的购买量上（跌幅为 29.4%）。耐

用品的购买量取决于融资的可获得性--这主要看供给方，基本上是银行对贷款申请的交叉制约因素，

以及需求方未来能否获得足够的可支配收入以偿还欠款，从而引出了第三个决定因素：信贷。 
图 30 

消费者信心，销售和私人消费（年同比变

化）  

图 31 

消费者信心指标（指数，2003=100） 

   

  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

最

尽

后，影响消费支出的第三个因素是信贷。信贷的可获得性并不是消费增长的阻碍因素，

管经济体的高度不规范使得我们需要进行充分的改进，以减小信贷对消费水平及波动性

7

是为什么消费信贷的轨迹在很大程度上反映了银行业的业绩。此外，银行

  

的不良影响 
按实际值计算，2002 年至 2007 年间，墨西哥消费信贷 的年均增长率位于 20%和 40%之间。这一部

分的增长可能主要来自于信用卡、耐用消费品信贷和汽车贷款（好像 2003 年一样）。墨西哥央行的

数据显示，信用卡保有量从 2002 年一季度的 640 万增长到了 2008 年二季度的 2650 万。银行业是消

费信贷的最大供给方，这也

供给量占消费信贷总量的比重亦从 2000 年的 60%上涨至 2010 年的 80%。非银行部门提供的消费信

贷也有所增长，主要是由于商家更加频繁地使用信贷以促进存货销售，加快存货周转。 

图 32 

消费信贷（年同比变化和各部分的贡献）  

图 33 

银行对消费信贷（年同比变化和各部分的贡

献） 

   

  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

                                                           
6墨西哥境内 32 个洲的 2336 户家庭参与了构建消费者信息指数的调查，调查内容包括受访者对自身及国家现状（与一年前相比）和未来（此后一年）的看法，此外

还有一个问题涉及购买耐用品的倾向。 
7现有信贷是指信贷业务中尚未结算的缺口。 
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消费信贷在 2008 年和 2009 年的严重经济危机中急剧收缩，原因有二：一是需求条件恶化；二是供

给紧张，伴随着特别不利的金融环境，风险标准、融资优惠和融资成本都受到了影响。 

 

然而，通过供给和需求状况的改善，消费信贷已开始恢复活力。 

 

正如上一节的结论，墨西哥和其他国家一样，银行业预计的信贷供应量对本国消费能够产生积极的影

响--本年度预期更大的信贷量会透过消费对经济产生正面影响。一般是出于谨慎的缘故，各项规章中

设置的法律要求促使信贷集中在正规部门，一个更加规范化的经济体将有助于信贷的获取，而且还将

促进生产力水平、工资和收入的提高；因此，信贷获取能力的提高通过经济循环将增加消费支出并减

少其波动性。 
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专题 3：消费和信贷：相关性及前因后果 
本节中，我们将探讨信贷对家庭消费支出的影响。为此，首先我们要研究消费同消费信贷的关系。然后，借助我们基于现有公开信息建

立的一个信贷供应指数，我们将试图把信贷条件对消费的效用独立出来。 

不同的研究表明，消费取决于收入预期和信贷条件，其中，预期收入的发展存在不确定性。事实证明，信贷是消费的重要决定因素。因

为家庭在其生命周期中，希望维持一个固定的支出水平，所以在收入水平下降的特殊时期，家庭会借助信贷。与此同时，较为宽松的信

贷条件，如更低的利率，更宽松的优惠条件（提高贷款对商品价格的比例或延长贷款期限）有助于提高家庭消费。 

鉴于墨西哥消费信贷的普及率仍然较低，且国内正在经历周期性经济扩张，我们可以预见银行信贷在消费领域的增长。在此背景下，讨

论信贷对家庭消费乃至整个经济的作用非常重要。为此，我们评估了本国银行消费信贷和私人消费支出的关系。下图显示了通过不同的

方法得出的不同评估结果。我们使用 1996 年至 2010 年期间的季度数据，测试了五种不同的模型：1）普通最小二乘法（OLS）；2）双

层回归；3）加入随时间变化的未知变量的回归模型，以最小化简单线性回归的误差；4）基于变量差分的OLS；5）使用两个时期的同一

银行信贷值为工具变量，试图独立出经济环境对融资的效用。我们还进行了统计检验以确保所有的估计结果是一致的，而事实上，每个

模型的细微差别只导致了结果的适度差异。利用这个方法，我们获得了一系列的结果，由于考虑的重点不同，它们之间仅存在适当的差

距，这支持了估计结果的一致性。有人指出，影响消费的首要因素是工作数量，而后是工资。在所有模型中，银行信贷与消费都是显著

相关的，结果表明，银行消费信贷增加 1％，消费将同时增长 0.05％－0.09％。这意味着，银行消费信贷增加 20％，消费将同时增长

1.0％－1.8％。这个作用力看上去比较适中，其中一个原因是消费信贷（GDP的 3.1%）的普及率尚低，而这又与大规模的非正规经济的

存在有关。在中期，如果消费信贷的普及率持续增长，那么它对于消费的影响力应当加大8
。 

表 1 

消费弹性的相关性： 

虽然证实了消费与信贷之间存在着正相关关系，但也有可能是信贷受到了消费支出和需求因素的影响。为了分析这一可能，我们对消费

与银行消费信贷的关系进行了统计中的因果关系检验。检验结果显示这一因果关系并不存在。具体来说，我们没有发现消费的延迟让银

行促进了消费信贷业务。 

表 2 

消费与银行消费信贷的因果关系检验 

 

                                                           
8墨西哥信贷对消费的影响在其他研究中也有所提及。例如，Copelman（1996）显示，在 1990 年至 1992 年期间，融资增加导致了流动性限制的下降，最终使消费大

幅上升。这种行为也在其他国家观察到，如智利和以色列在其各自平稳计划后的时期。 
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不过，我们必须考虑到信贷条件的一个元素：信贷供给，因为信贷供给需要面对与提供信贷有关的费用，如寻找资金来源将会影响财务

费用。信贷条件的其他元素还包括当期融资需求、各期融资需求，甚至要注意到数据是季度性的。因此，供给因素是探究信贷条件对消

费之作用的中心。就墨西哥而言，墨西哥央行以一组公司为样本，调查其对信贷市场长期看法，并基于此附以银行信贷供给因素的索

引。利用这一资源，我们测算了一个信贷供给指数，它的变动方式与墨西哥央行在其关于金融系统的最新财务报告中编制的指数非常类

似，因为在编制供给变量时，我们与央行报告中的处理方式相似
9
。由于缺少对家庭的金融调查，我们认为企业面临的信贷供给条件能够

作为反映整体信贷的参考点。 

为了计算这个供给指数，我们取得了与银行信贷的特性相关的调查指标（包括利率和准入条件）的均值，然后从 100 里减去这些均值。

因此，该指数可以理解为申领贷款不受限制的企业的百分比。银行信贷供给指数与银行消费信贷的变动相似，它指出，除非全球金融危

机期间，否则信贷供给方面不会出现大的限制。只有全球金融环境十分恶劣，银行融资渠道和成本受到冲击，特定经济部门的信贷风险

高涨，并导致贷款，尤其是对无担保贷款的审批标准和风险控制更加严格，才会产生信贷供给方面的限制。事实上，墨西哥央行在分析

信贷的供求因素时得出结论：“在经济体中，低信贷水平归结于需求的因素要多于供给。” 

引入与之前相似的测试模型，但用我们计算的供给指数替代之前代表贷款损失准备金的变量，可以看出，信贷供给对消费的影响是积极

的。即使信贷供给指数的弹性之间存在一个相当大的差距，最大约 0.07％，供给指数每增加 1％，消费将增长 0.03％－0.12％。因此，

可以预计，如果银行的信贷投放条件从目前的水平转换成 2006 年的水平，消费的增长将更进一步，达 0.4％－1.9％，虽然大多数的计算

结果显示为 0.9％左右
10
。 

总之，墨西哥和其他国家一样，银行业提供的信贷对提高国内消费水平有积极的作用。因此，由于投放条件更为有利，需求环境更有活

力，今年银行信贷的水平预期会更高，并通过刺激消费从而对经济增长产生积极影响。 

图 34 

墨西哥，银行信贷供给和银行消费信贷的指标（指数从0
到100，年同比变化%）  

图 35 

墨西哥，不同来源的消费信贷（%） 

 

来源：BBVA 研究部和墨西哥央行数据  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
9参见 Banco de Mexico (2010), Report on the financial system through June 2010, Inset 10, page 101. 
10其中，使用指数来分析信贷条件对消费的影响的研究有 Aron, Duca, Muellbauer, Murata, 和 Murphy, 2010 年。这项研究说明了消费信贷，在英国，美国和日本

的重要性。以日本为例，研究表明，消费一直保持稳定，反映了自 1970 年代以来家庭信贷缺少自由度。与此同时，在美国和英国，信贷的改善增加了两国的消费。

在发展中国家，如捷克共和国，（见 Pasalicova 和 Stiller，2004 年）也可以看出，信贷条件对居民消费有重大影响。 
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表 3 

弹性的相关性： 消费

 

考文献： 

a, J., Muellbauer, J., Murata, K., and Murphy, A. (2010), “Credit, Housing Collateral and Consumption: Evidence 

rough June 2010). 

l 

 Consumption”, Czech Journal of Economics and Finance, 

 

参

Aron, J., Duc

from the UK, Japan and the US”, Federal Reserve Bank of Dallas, Research Department Working Paper 1002. 

Banco de Mexico (2010), Reporte sobre el sistema financiero a junio de 2010 (Report on the financial system th

Copelman, Martina (1996), “The role of credit in the post- stabilization consumption booms”, Board of Governors of the Federa

Reserve System, International Finance Discussion Papers Number 569. 

Pasalicova, Renata and Stiller, Vladimir (2004), “Credit and Household

54, 11-12. 
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5. 通货膨胀：维持紧缩货币政策的空

间 
自 2010 年下跌后，通胀率将于 2011 年继续下滑，不断接近央行的目标 
2010 年的通胀表现应该算是令人满意的。虽然年初的大环境不利，增值税率从 15％上涨到 16％，多种

公共费率都有所变动，农产品价格快速上涨，但通胀结果却远低于分析人士和央行的共同预期。事实

上，实际通胀率低于央行第二、第三季度预期通胀区间的下限，因此央行于第四季度将通胀目标调低至

4.25%－4.75%,而第四季度的实际通胀率正好位于此预期的底线。 

 

通胀的良好表现主要是由于它从 2010 年 1 月 4.5%的年度高位降到了第四季度 3.6%的稳定水平。这一下

降的根本原因有三：1）增值税率的增加并没有提高通胀预期而且被迅速淡忘了；2）与此相应地，自

2009 年经济萧条以来，需求方面缺少压力；3）2010 年的大部分时间，比索对美元都呈现出升值的趋

势，解除了进口品成本的不确定性。 

 

2011 年，我们相信通胀极有可能维持在墨西哥央行设置的通胀目标内，即［3％±1％］。墨西哥经济自

2009 年中期开始增长，但此前衰退所造成的负产出缺口尚未填平，因此物价未明显受到来自需求的压

力。我们用实际 GDP 和 GDP 趋势的差距来度量产出缺口。产出缺口正在逐渐缩小，很有可能到 2011

年下半年转正，这是需求对消费品价格和通胀预期产生上涨压力的必要非充分条件。 

 

此外，至少在 2011 年上半年，由于国际资本的流入，汇率方面将存在升值压力。鉴于发达国家持续的货

币刺激措施，国际资本更多的流入发展中国家以寻求更高的收益。这一国际形势有利于维持低的通胀水

平，但也存在一定的上扬风险，比如国际市场上基本商品价格上涨可能带来的影响。 

  
图 36 

通胀及其组成部分（年同比变化%）  

图 37 

不同时期的核心通胀（年同比变化%） 

   

  BBVA 研究部和墨西哥央行 来源：  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

 

需求压力、劳工成本和汇率有利于锁定通货膨胀 

在，我们对之前某两个时期出现的一些条件在当

们可以从下图中看到，第一期的 GDP 持续增长，实际工资在合理的波动范围内一路增长，名利汇率则

保持稳定。这样看来，第一期内的核心通胀率一直保持在 4％以下，上述经济增长活动和工资的增长并没

为了分析目前局势下的种种因素对于通胀的压力是否存

期的表现进行了一个对比。其中一个时期是 2006 年 2 月至 2008 年 1 月，当时的核心通胀率一直保持在 4

％以下。核心通胀率比 NCPI 更能反映短期压力对物价的影响。另一个时期是 2008 年 2 月至 2010 年 6

月，核心通胀率不仅高于 4％，更达到了它自 2004 年以来的最高位，即 2009 年 4 月的 5.6%。最后，我

们将这两时期与本期（2010 年 7 月至 12 月）进行对比，本期的核心通胀率一直在 4％以下。为了进行这

三期的对比，我们按照基本 100 指数的形式，采集了每期期初经季度调整的全球经济指数（IGAE）序

列、IMSS 在册人员的实际工资和平均名义汇率的月度数据。 

 

我
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有造成物价上涨的必然压力。而且，比索兑美元汇率的稳定是维系物价的重要因素。在 2008 年 2 月开始

的第二期，我们观察到经济活动剧烈减少，甚至两年半后都没有恢复到初始水平。实际工资在大部分时

间都低于初始水平，事实上，在期末时离初始水平相却甚远。相应地，比索兑美元的汇率经历了高达 36

％的大幅贬值。 

 

因此，可以确定，虽然在第二期没有出现加速通胀的需求因素，名义上的不稳定却肯定造成了负面的影

。然而，值得注意的是该时期多种多样的上升冲击，特别是国际市场上某些原材料价格的上涨对通胀

  

响

有些许影响，尽管这些影响很快就消逝了。最后，在本期，核心通胀率一直保持在 4％以下，我们观察到

经济活动缓慢扩张，实际工资呈现下降趋势，比索则有所升值。经过全面的考虑，我们认为需求压力并

不构成通胀上涨的风险因素，但是比索升值和汇率的小幅波动确实是锁定物价和预期的一个因素。因

此，虽然存在某些倾向于增加通胀的风险，目前的通胀率还是可能接近央行的目标区间的。 

图 38 

不同时期的IGAE（每一时期的初始值=100）  

图 39 

实际工资（每一时期的初始值=100） 

   

  来源：BBVA 研究部和 INEGI  来源：BBVA 研究部和 STPS 

 

原材料价格上涨的潜在影响，通胀风险轻微上扬 

特别是自 2007 年以来，原材料的价格不断上涨，这主要是由于新兴经济体的需

求巨大和发达国家处于扩张的经济周期，同时，在较短时期内，还存在金融投资的影响。 

有一定的影

要的是发现与供给有关的因素，因为在某些市场，例如玉米或小麦，气候条件导致产量下

囊括的商品价格是否会表现出与国际市场上相似的

受

过去十年的大部分时间，

 

最近几个月，原材料价格再次上涨，我们应当注意到全球经济整体表现的前景向好拉动了需求，以及在

此次价格上涨起重要作用的发展中国家在国际上的分量越来越重，但是事实上其他因素也

响。首先，重

降，从而引起商品价格上涨。此外，输入品价格上升的相当一部分原因是投机。这是因为发达国家的扩

张性货币政策为金融市场创造了巨大流动性，加之整个世界经济增长预期的逐步改善，引导投资者在金

融市场承受更高的风险，其中包括基本商品市场。 

 

原材料价格上涨将对墨西哥的通货膨胀产生怎样的影响？要回答这一问题，可以通过检查这些原材料及

其衍生品的消费市场、它们对进口的依赖，以及 NCPI

变动。 
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 40 

义汇率（每一时期的初始值=100） 
图

名  

图 41 

用于消费的全部产品和进口品（%） 

   

  来源：BBVA 研究部和彭博  来源：BBVA 研究部，墨西哥央行和 INEGI 

 

从市场结构来看，国民消费较多的商品，如玉米，小麦和糖，我们可以看到这些食品，特别是糖，流向

进口比例
11
是非常有限的。这意味着，即使是没有生产的自主权，必须在国际市场上购入的只

们可以强调这一因素会防止 汽油，其中我们

消耗的约三分之一需要依靠进口。虽然这是一个不小的比例，但我们知道公共部门设定此燃料价格并

，在需

，生产者提高玉米或其附属产品价格的空间是有限的。接下来，无论是在国际市场上，还

  

私人消费的

是一小部分。因此，我 价格过度上涨。另一个重要的产品是

所

给予价格补贴——尽管事实上有逐步增加汽油价格的政策，即基于国际油价表现，2011 年期间每月增加

约 8 仙。而且，墨西哥在石油贸易上实现收支盈余，也就是说从国外获得的原油销售收入高于汽油进口

支出。在原油价格继续上涨的情况下，这些因素的综合效果限制了汽油价格的上涨空间。 

 

对比国际物价，墨西哥的玉米和小麦价格波动较小。就玉米而言，对生产者的价格变化和国际价格上涨

之间应该存在一定的相关性。不过我们看到，消费价格似乎并不十分相关，因为当国际物价大幅增加

时，消费价格并没有呈现相同比例的增加。相反，当国际物价下跌时，消费价格继续上涨。因此

求仍然疲软时

是对生产者和消费者而言，小麦的价格似乎存在着同样的差异方式；尽管从国际价格到对生产者的价

格，最终到对消费者的价格传递存在时滞，而且对于生产者和消费者的价格变化不太激烈。正因如此，

小麦价格可能将随着世界供给的恢复在短期内实现稳定。我们相信这对 NCPI 的影响是有限的。 

图 42 

对于玉米生产者和消费者的国际价格（年同

比变化%）  

图 43 

对于小麦生产者和消费者的国际价格（年同比

变化%） 

   

  来源：BBVA 研究部，墨西哥央行和彭博  来源：BBVA 研究部，墨西哥央行和彭博 

 

原材料价格上涨还将带来一些其他的风险。这是因为，如果国际市场上的紧张局势持续很长一段时间，

对 NCPI 有重要影响的其他产品和服务的价格，如家用燃气，电力和公共交通的价格，可能比预期增长得

在短期内逐渐减 。

                                                          

更猛烈。不过，我们认为这些可以 轻  

 
11定给私人消费的进口比例等于进口比率乘以目标商品及其衍生品在 NCPI 计算中对私人消费的权重。 
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总而言之，虽然某些商品存在涨价压力，且这些商品在墨西哥人的消费中相当重要，但是通胀的根本决

定因素，即经济活动、工资和汇率，并没有构成对价格上涨的压力。这使通胀得以收敛于央行设定的波

动区间内。而且，原材料市场的上涨冲击有可能在短期内被淡化，只要市场上基于短缺资源的生产已经

  
从2011年3月起为预测值 

规范化，并且金融市场上的流动性过剩得到一些缓和，就好比发达国家（先定量，后定性地）撤除扩张

性货币政策，提高了风险资产投资的机会成本。鉴于此，我们相信，2011 年的通货膨胀率将维持在 4％

以下。 

图 44 

平均的季度总体通胀和核心通胀（年同比变

化%）；  不同时限的同侧预期（年同比变化%） 
图 45 

   

  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行  来源：BBVA 研究部和墨西哥央行 

 

墨西哥央行的货币政策表现和公开发言显示紧缩期还将延长… 

墨西哥央行（Banxico）重申了长期暂停放宽货币政策的立场，目的是改善国内需求，并将

围内。这一决定符合其 余地，预先告知公众，

年下半年转正。鉴于产出缺口在央行决策中的

量，市场参与者已经开始不确定比索的走向。而且，在最新的公告中，央行将“…在 2011 年底实现 3

材料价格的上涨归咎于过渡

质的而不考虑它可能产生的通胀压力，而根据公告，这种压力将会部分地被比索兑美元的升值以及今

近几个月来，

通货膨胀水平维持在预期范 当前的运行框架：更大的回旋

国际环境——给一些新兴国家的中央银行提出一些难题。 

 

最近的通胀动态证实，在价格方面，没有影响物价稳定目标的重要风险；在经济活动方面，增速反映了

缺乏对价格的需求压力，该压力的出现将有可能限制货币政策。然而，在过去两次货币政策的公告中，

央行提到且十分强调，产出缺口正在缩小并有可能在 2011

分

％的通胀目标”替换成了“…实现通胀收敛于 3％的长期目标”，这被理解为在可能出现短期通胀冲击的

情况下保留较大的回旋余地。这个不确定性借由今年 1 月的会议纪要中有关货币政策的说明而得以消

除，纪要明确指出，产出缺口的填平并不一定意味着通货膨胀的压力，并且，利率的变动不应该是基于

产出缺口填平的一个自动反应，因为产出缺口只是央行决策过程的一个环节。应该注意的是，会议纪要

中没有提到有关实现通胀目标的说法的改变，这被理解为更大的回旋余地。 

 

市场上引起人们预计货币政策立场转移的另一个因素是 2010 年最后几个月和今年迄今的原材料价格上

涨。一些新兴国家的通胀上升，加之其随之收紧的货币政策，导致市场关注 Banxico 在其 1 月 21 日发表

的公告中提到该问题时所使用的基调。中央银行方面的回答是清晰的，将原

性

年年初几个月出现的有利的基数效应补偿。所有这一切都重申央行希望 2011 年通胀继续呈下降趋势。为

了加强这一声明，在 1 月 21 日的会议纪要中提到“...真正需要关心的是（原材料价格的）上涨会影响

通胀预期并以这种方式来恶化经济体中其他名义变量，最终对通胀造成影响…”总之，墨西哥央行在公

告中采用了一个温和的基调，这证实了我们基于它对通货膨胀预期所形成的看法：墨西哥央行将实行相

对长期的紧缩货币政策。目前，通胀预期是锚定的，并构成了央行制定决策的关键变量。 
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 46 

义汇率（比索兑美元） 
图

名  

图 47 

10年期债券收益率（%） 

   

  来源：BBVA 研究部  来源：BBVA 研究部 

 

…但是通胀风险呈现上涨趋势，通胀加速的概率有所提高 

开发言显示紧缩期还很长，但应该澄清的是，我们认为风险的上扬已经比前几个月严重。

考虑到产出缺口快于预期填平所暗示的更不确定性，不能排除原材料价格的变动可能会传

方面，有关美国经济复苏的 的长期利率上升，这

可能被纳入通胀预期的形成过程并将通过这种方式促使央行的立场更加严格。虽然更严格的立场并不一

的第一份会议纪要对

进了一步，因为它基于一个清晰的结构传输最重要的信息，这些信息反映了理事会成员在

策的有关专题时的观点。而且，关于决策的投票是被公开的，虽然每个成员的表决没有被

联邦储备委员会和英格兰银行等发达国家中央银行的公开资料

从而阻止资本流入。然而利率的削减将刺激总需求并可能引发通胀压力。另

利率的上涨可能抵消了总需求和通胀压力的增长。然而，与发达国家之间的利息差将会增

币更大幅度的升值。此时，墨西哥没有面对这种情况，

入，在 2011 年上半年比索将升值到 12 比索兑 1 美元的水平以下。随着 2011 年的

进，这个有利因素应该淡却，汇率将返回至 12－12.50 比索兑 1 美元的水平。应该指出的是，不论是

 

虽然央行的公

在通胀方面，

递给通胀预期和成本。另一 乐观情绪使得固定收益产品

定是直接调高利率，但可能是在公开发言中使用一个不如此前通融的基调。 

 

会议纪要，货币政策沟通的改善 

有必要单独讨论近期公布的有关货币政策决议的第一份会议纪要。该份会议纪要的公布旨在促进和公众

的沟通并向公众提供说明，这是衡量央行表现的通胀目标计划的基本要素。所公布

于这些主旨前

研讨影响其决

透露。应该提到的是，这些元素在如美国

中亦能发现。 

 

墨西哥对新兴经济体的货币政策困境免疫 

国际流动性增强，以及投资者随之而来的对收益的更高追求，导致了新兴国家的货币升值，加上总需求

的增长，给中央银行的货币政策造成了困境。一方面，这些国家的货币兑美元持续升值，压抑了出口需

求，产生降低利率的诱因，

一方面，参考

加，这将创造资本流入的动力，以及这些国家货

因为总需求尚未达到产生通胀压力的水平，尽管汇率已经显示出比索升值。升值的部分原因主要来自于

固定收益市场充裕的资本流入；虽然比索相对于长期汇率水平仍然是被低估的，且与其他货币相比，比

索的升值幅度最小。 

 

长远来看，考虑到现状的风险，我们认为 10 年期政府债券利率将继续与美国国库券利率的保持高度相关

性，并且这将是影响其变动的主要因素。因此，据估计，10 年期债券的票面收益率可能于今年上半年在

7.5％左右振荡，在下半年基于美国长期利率的表现反弹至接近 7.7％或 7.8％的水平。至于汇率，我们

预计由于充足的资本流

推

长期利率还是汇率水平的主要不确定性都源自于二次量化宽松政策的末期临近（为 2011 年 6 月），续期

与否不明。 
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6. 指数以及预测 
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