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 • 到目前为止到目前为止到目前为止到目前为止，，，，主要受活跃的个人支出推动主要受活跃的个人支出推动主要受活跃的个人支出推动主要受活跃的个人支出推动，，，，GDP增长已超过增长已超过增长已超过增长已超过预期预期预期预期。。。。在这种情况下在这种情况下在这种情况下在这种情况下，，，，对今年的增长预测从对今年的增长预测从对今年的增长预测从对今年的增长预测从 5.7%提高至提高至提高至提高至
6.8%。。。。 

 

• 中期展望良好中期展望良好中期展望良好中期展望良好，，，，2011-2012年的增长率接近每年年的增长率接近每年年的增长率接近每年年的增长率接近每年 6%，，，，适度适度适度适度的经常项目赤字的经常项目赤字的经常项目赤字的经常项目赤字（（（（约占约占约占约占 GDP的的的的 1.5%））））将通过长期外资进行将通过长期外资进行将通过长期外资进行将通过长期外资进行融资融资融资融资。。。。我们还估计我们还估计我们还估计我们还估计，，，，2012年国债将占年国债将占年国债将占年国债将占 GDP的的的的 20.4%，，，，这将这将这将这将有利于未来提高秘鲁的信用评级有利于未来提高秘鲁的信用评级有利于未来提高秘鲁的信用评级有利于未来提高秘鲁的信用评级。。。。 
 
 

• 周期性复苏的加快推动产出接近其中期潜在水平周期性复苏的加快推动产出接近其中期潜在水平周期性复苏的加快推动产出接近其中期潜在水平周期性复苏的加快推动产出接近其中期潜在水平。。。。因此因此因此因此，，，，中中中中央银行开始推行更央银行开始推行更央银行开始推行更央银行开始推行更加中立的货币政策加中立的货币政策加中立的货币政策加中立的货币政策，，，，这个过程将在未来数这个过程将在未来数这个过程将在未来数这个过程将在未来数月内持续月内持续月内持续月内持续。。。。 
 

• 由于秘鲁经济的积极前景使得更多资金流入由于秘鲁经济的积极前景使得更多资金流入由于秘鲁经济的积极前景使得更多资金流入由于秘鲁经济的积极前景使得更多资金流入，，，，索尔加速升索尔加速升索尔加速升索尔加速升值值值值。。。。为了调节这些资金流入并增强索尔为了调节这些资金流入并增强索尔为了调节这些资金流入并增强索尔为了调节这些资金流入并增强索尔，，，，政策利率的提高将政策利率的提高将政策利率的提高将政策利率的提高将辅之以更高的储备需求辅之以更高的储备需求辅之以更高的储备需求辅之以更高的储备需求。。。。 
 
 

• 我们认为我们认为我们认为我们认为，，，，鉴于个人和公共支出的强势增长鉴于个人和公共支出的强势增长鉴于个人和公共支出的强势增长鉴于个人和公共支出的强势增长，，，，秘鲁经济目前秘鲁经济目前秘鲁经济目前秘鲁经济目前正面临过热风险正面临过热风险正面临过热风险正面临过热风险。。。。在这种情况下在这种情况下在这种情况下在这种情况下，，，，中央银行将面临调整货币中央银行将面临调整货币中央银行将面临调整货币中央银行将面临调整货币政策的需要与抑制索尔升值的目标之间的两难境地政策的需要与抑制索尔升值的目标之间的两难境地政策的需要与抑制索尔升值的目标之间的两难境地政策的需要与抑制索尔升值的目标之间的两难境地。。。。 
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1. 全球经济风险再评估 欧洲财政调整对经济增长的影响将不像通常所认为的那样高欧洲财政调整对经济增长的影响将不像通常所认为的那样高欧洲财政调整对经济增长的影响将不像通常所认为的那样高欧洲财政调整对经济增长的影响将不像通常所认为的那样高。。。。可信性的积极影响几乎可以抵消因公共需可信性的积极影响几乎可以抵消因公共需可信性的积极影响几乎可以抵消因公共需可信性的积极影响几乎可以抵消因公共需求下降造成的负面影响求下降造成的负面影响求下降造成的负面影响求下降造成的负面影响。。。。相反相反相反相反，，，，其它发达地区财政地位可持续性的中期风险可能被低估了其它发达地区财政地位可持续性的中期风险可能被低估了其它发达地区财政地位可持续性的中期风险可能被低估了其它发达地区财政地位可持续性的中期风险可能被低估了。。。。 金融危机影响欧洲经济的最重要渠道之一就是信心丧失，鉴于许多国家出现的高公共赤字，恢复信心的一个先决条件就是财政稳健政策。欧洲一体化计划正在按照 2010年初提交给 EC的计划实施。欧洲的财政一体化需要将重点放在结构方面，但一个积极的因素就是，计划调整非常迅速，且向缩减开支倾斜，这将增强信心，并几乎抵消因公共需求下降而对增长造成的负面影响。因此，只要保持财政一体化的决心，对欧洲经济活动的影响将是有限且暂时性的。另一方面，采取大量财政刺激措施且债务水平增幅与欧洲相同的其它发达经济体在减少赤字和稳定债务水平方面的动作相对较慢。这是一个被低估的中期风险，因为经验表明，宽松财政政策对利率的影响是高度非线性的，存在长期利率突然升高以及个人需求被取代的风险；这正是财政刺激一揽子计划所造成的反向效应。 全球展望的主要风险仍然全球展望的主要风险仍然全球展望的主要风险仍然全球展望的主要风险仍然来自于金融市场来自于金融市场来自于金融市场来自于金融市场。。。。应力试验在整个欧洲具有积极的影响应力试验在整个欧洲具有积极的影响应力试验在整个欧洲具有积极的影响应力试验在整个欧洲具有积极的影响，，，，尽管是非对称的尽管是非对称的尽管是非对称的尽管是非对称的。。。。尽尽尽尽管风险得到抑制管风险得到抑制管风险得到抑制管风险得到抑制，，，，但再次出现财政紧张的潜在后果仍然相当大但再次出现财政紧张的潜在后果仍然相当大但再次出现财政紧张的潜在后果仍然相当大但再次出现财政紧张的潜在后果仍然相当大。。。。 源自主权债务担忧的金融风险构成一个反馈环，它以增大市场风险以及耗尽流动资金而结束，特别是在欧洲。但是，第二季度欧洲财政紧张的急剧增长趋势开始减缓（参见图 1）。欧洲应力测试结果的公布对缓解紧张有着积极影响，尽管国与国之间有着明显不同。特别地，它可能成为消除西班牙金融体制不确定性的一个强大推动力，因为其实施严格，结果可信，且具有高度信息性。无疑，源自金融市场的欧洲和全球经济面临的风险仍令人担忧。 货币政策战略日益多样化货币政策战略日益多样化货币政策战略日益多样化货币政策战略日益多样化。。。。不确定性增强将促使美联储和欧洲央行推迟取消鼓励性政策不确定性增强将促使美联储和欧洲央行推迟取消鼓励性政策不确定性增强将促使美联储和欧洲央行推迟取消鼓励性政策不确定性增强将促使美联储和欧洲央行推迟取消鼓励性政策。。。。与此相反与此相反与此相反与此相反，，，，大大大大多数亚洲和拉丁美洲国家恢复了紧缩性政策多数亚洲和拉丁美洲国家恢复了紧缩性政策多数亚洲和拉丁美洲国家恢复了紧缩性政策多数亚洲和拉丁美洲国家恢复了紧缩性政策。。。。 欧洲的财政紧张以及对美国复苏步伐的不确定性将促使亚洲和拉丁美洲地区的中央银行推迟首次提高利率，并在延长期限内保持非常低的政策利率。两个地区的通货膨胀压力将下降，使其能够保持宽松的货币政策。但是，美国的较快复苏将意味着，美国退出当前货币政策将早于欧洲，两个因素将使欧元贬值。尽管两个中央银行将推迟实行紧缩性货币政策，但对风险的交流和评估将区分这两个机构，限制欧洲央行对通货紧缩风险做出反应的相对能力。另一方面，在新兴经济体，在欧洲债务危机蔓延造成的暂停后，紧缩性货币政策正在恢复。这将有助于缓解亚洲的通货膨胀压力——正在亚洲开始聚集，并防止年底南美洲出现可能的压力。一个重要的例外是墨西哥银行，它将在 2011年第二季度前保持利率不变。即使通货膨胀在今年最后几个月内加剧，它将仍处于墨西哥银行的预测范围内，长期通货膨胀预期仍然得到良好预测。 全球经济正出现适度和有差异性的下滑全球经济正出现适度和有差异性的下滑全球经济正出现适度和有差异性的下滑全球经济正出现适度和有差异性的下滑。。。。在中国和亚洲其它国家在中国和亚洲其它国家在中国和亚洲其它国家在中国和亚洲其它国家，，，，缓慢增长势头将抑制过热风险缓慢增长势头将抑制过热风险缓慢增长势头将抑制过热风险缓慢增长势头将抑制过热风险。。。。然然然然而而而而，，，，在美国在美国在美国在美国，，，，在无政策支持的情况下在无政策支持的情况下在无政策支持的情况下在无政策支持的情况下，，，，个人需求仍很弱个人需求仍很弱个人需求仍很弱个人需求仍很弱，，，，而在欧而在欧而在欧而在欧洲洲洲洲，，，，信心将受到金融危机后果的负面影信心将受到金融危机后果的负面影信心将受到金融危机后果的负面影信心将受到金融危机后果的负面影响响响响。。。。 欧洲金融危机对其它地区的意外影响相对有限。但是，全球经济将放缓（参见图 2）。欧洲财政紧张的严重性将影响信心，抑制 2010年下半年和 2011年初的增长。而且，外部需求将不像上半年那样强劲，尽管它将为经济活动提供某些支持。在美国，由于劳动力和房地产市场的疲软，复苏可能趋缓。这表明了作为增长自发推动力的个人需求的局限性。在中国，第二季度减缓 GDP增长以及降低活动指标是当局采取的控制经济在下半年软着陆的紧缩性措施开始生效的证据。拉丁美洲也将在 2011年出现增长趋缓，但将保持强劲的增长率。因此，发达和新兴经济体之间以及这些集团内部的分歧将继续扩大。 
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图 1 美国和欧盟的金融压力指数美国和欧盟的金融压力指数美国和欧盟的金融压力指数美国和欧盟的金融压力指数*  

图 2 对全球对全球对全球对全球 GDP增长的贡献增长的贡献增长的贡献增长的贡献 
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* 三个信贷市场（主权、企业和金融）财政紧张、流动资金紧张以及利率、外汇和股票市场多变性的综合指标。 来源：BBVA Research 

 

来源：基于国民账目的 BBVA Research和 IMF 

 
 
 尽管在正确方向上采取了一些措施尽管在正确方向上采取了一些措施尽管在正确方向上采取了一些措施尽管在正确方向上采取了一些措施，，，，但必要的全球需求再平衡以及缩小全球不平衡问题仍悬而未决但必要的全球需求再平衡以及缩小全球不平衡问题仍悬而未决但必要的全球需求再平衡以及缩小全球不平衡问题仍悬而未决但必要的全球需求再平衡以及缩小全球不平衡问题仍悬而未决。。。。 中国经济向更多内部需求的中期再平衡调整（特别是消费）已经开始，近期货币灵活性的恢复将有所帮助。需要进行深入改革，以提高消费。其它发达顺差国家也需要进行改革，以提高国内需求，特别是服务行业。另一方面，美国和其它具有大量外部融资的国家需要从消费引领的增长模式转向投资，特别是可贸易产品部门。近期的金融危机展现了对增长所需外国融资的限制。具有高度外部融资需求的经济体非常易受国际财政紧张局势的影响，所造成的汇率突然变动风险动摇了全球金融稳定。 

 

2.欧洲金融危机的有限影响 在当地，与欧洲在第二季度的财务偿付能力问题有关的不确定性增强其影响有限。在金融方面，与雷曼兄弟公司破产后的情况相比，风险指标（EMBI+和CDS）只记录到较低增长，而在外国投资者对国内金融资产的欲望未下降的情况下，秘鲁索尔（PEN）保持相对稳定。而且，自6月中旬以来，由于更多资金流入以及选择提高其在当地货币中地位的机构投资者的投资重组，PEN以更大强度恢复其升值趋势。 

  
图 3 秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁：：：：不同指数显示国家风险提高不同指数显示国家风险提高不同指数显示国家风险提高不同指数显示国家风险提高（（（（基点基点基点基点））））  

图 4 秘鲁基金投资净值秘鲁基金投资净值秘鲁基金投资净值秘鲁基金投资净值（（（（百万美元百万美元百万美元百万美元）））） 
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  来源：彭博  来源：EPFR 
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 在现实经济方面，目前并未发现重大影响。实际上，GDP增长已超过预期，我们认为，在第二季度（2Q10），增长率将超过年同比9.0%，高于以前预测的6.1%。 

 

3.由于更加活跃的个人支出，增长预测提高 在第二季度，个人投资的强劲恢复为经济活动发展打下坚实基础，在企业信心处于最高水平且在金融危机中瘫痪的重大项目恢复的环境下，个人投资增长了约20%（以前预测为9%）。人们还预计，正如中央银行发布的最近三个月的库存指数以及中间产品进口的活跃性所示，公司将在此期间累积库存。在这种个人支出提高的情况下，我们将我们对2010年的经济增长预测从5.7%上调至6.8%。 对于中期（2011-2012年），秘鲁经济展望良好，增长率约为6.0%，稍高于以前和潜在预测，原因是：(i) 由于税后家庭收入的固定增长以及更大的就业机会，个人消费出现强劲增长；(ii) 采矿、石油、能源、电信和运输基础设施领域投资项目的开发，使得2012年总投资（公共和个人）约占GDP的26%；和(iii) 由于未来几年基本金属的需求前景较好，贸易方面的预测出现增长。 

  
图 5 

GDP:2008/11 (年比年比年比年比%) 
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  来源：BCR, BBVA秘鲁研究部 在对外方面，2011-2012年预计将出现适度的经常项目赤字，约占GDP的1.5%，它将通过长期外资进行融资，特别是FDI。特别地，人们预计，由于开始采矿项目作业，2012年出口将出现大幅增长，这将大幅提高铜和铁的生产能力。 

  
表 1 

2012年即将开始运行的新的铜投资项目年即将开始运行的新的铜投资项目年即将开始运行的新的铜投资项目年即将开始运行的新的铜投资项目 

  

铜生产的潜在增长率铜生产的潜在增长率铜生产的潜在增长率铜生产的潜在增长率
(年均年均年均年均,千吨千吨千吨千吨) 

Toromocho 2,200 275

Antapaccay 1,500 150

Río Blanco 1,440 190

Tía María 950 120合计合计合计合计 6,090 735

投资投资投资投资 

(百万美元百万美元百万美元百万美元)项目项目项目项目
 

  
备注: 2009年铜产量(千吨) 来源: MINEM. Prepared by: BBVA Research Peru 

 对于公共部门账户，我们预计，由于税收恢复以及财政刺激的终结，它将在中期逐步增长，这反映在财政赤字降至GDP的1.0%以下以及国债占GDP比例的下降趋势上，我们预计该比例将从2009年的26.6%降
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为2012年的20.4%，这有利于秘鲁信用评级的提高。在这个方面，值得一提的是近期惠誉国际评级对秘鲁国债展望的等级提升（从稳定到积极）。 

 

4．信贷稳定恢复 在过去两年内，尽管外部环境多变，但银行提供给私营部门的总信贷水平表现较为积极。即使在2009年出现大幅下滑，但信贷并未萎缩，且自今年初以来呈现日益增长的趋势，我们预计这一趋势将持续至下半年。另一方面，经济活动的强劲周期性恢复以及仍具有较大吸引力的利率水平将继续支持对信贷的需求，而在供应方面，银行将提供高水平的流动资金，以满足需求的提高。因此，我们预测，私营部门信贷增长将从2009年底的年同比0.6%增至2010年底的约16%。分段来看，我们认为，受日益提高的就业水平以及家庭收入的推动，抵押贷款将呈现最强劲增长。我们还预计，公司贷款将从个人投资的恢复中受益。值得注意的是，鉴于GDP大幅增长，预计明年八月扩大经济周期供应将再次恢复。 

  
图 6 私人部门银行贷款私人部门银行贷款私人部门银行贷款私人部门银行贷款（（（（年比年比年比年比%) 
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  来源：SBS, Asbanc 关于拖欠款项比率，值得指出的是，在与国际金融危机有关的秘鲁经济下滑期间，银行投资质量的恶化是有限的。因此，拖欠款项比率从未超过1.8%（在2008年9月雷曼兄弟公司破产前不久，拖欠款项比率为1.2%），我们预测，在2010年底，它将介于1.5%和1.6%之间。 未来两年约6.0%的稳步增长将促使就业水平提高，从而减少非正式性。在这种情况下，我们预计信贷将以平均13%的年增长率增长，因此，金融中介服务（信贷占GDP的百分比）将在2012年高于GDP的31%（2009年为27.5%）。 

 

5．短期秘鲁央行：鉴于索尔升值，将取消货币刺激政策 强劲的周期性恢复促使产出接近其中期潜在水平；因此，当局开始取消经济刺激措施。在金融方面，政府在五月份公布了将财政支出降至GDP 0.7%的措施，我们预测，2010年的财政赤字将接近GDP的约
1.6%，低于《财政责任和透明度法》为今年设定的2.0%的界限。然而，消费和公共投资继续呈现高增长率，因此，在今年下半年预计将进行更明显的调整。 在货币方面，自五月份以来，中央银行（BCR）已连续提高基准利率，每次25个基点，目前基准利率为
2.0%。应注意的是，货币政策仍远未达到中立。鉴于我们对12个月的通货膨胀预期（2.6%），实际基准利率（根据通货膨胀调整）仍为负值，我们估计中性利率介于5.5%和6.0%之间（名义）。在这一方面，
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为确保产出增长在中期接近可持续水平（无通货膨胀压力或外资账户急剧恶化），我们认为，中央银行将不断提高基准利率，直至基准利率在今年底达到约3.25%，并在2011年底达到接近中立水平。 值得注意的是，受中央银行政策利率更显著上调的预期以及秘鲁国债信用评级期望可能提高，短期资金流入在最近几周有所增长。因此，非常驻投资者正在向秘鲁政府和秘鲁存折中央储备银行（CDBCRP）购买债券，以使他们在本地货币资产中进行良好定位。另外，它们还在远期外汇市场上获得短期美元头寸。因此，索尔的升值压力（更大增值）增大。 在这种情况下，BCR正面临着货币紧缩需求与它认为因投机因素和非汇率基本面造成的迅速升值之间的两难境地。因此，它采取了一系列的措施，以调节资金流入并抑制短期索尔价格波动（参见表），有些措施还与管理机构进行协调。特别地，到目前为止，它已两次提高法定存款准备金，我们不排除在下半年继续提高的可能。而且，中央银行恢复了购买外币（在14日达到创记录的日新高，当天它购买了4.94亿美元），我们预计这种情况将持续至年底。因此，2010年国际储备的积累将达到约60亿美元。 

  
表 2 减缓索尔升值的主要减缓索尔升值的主要减缓索尔升值的主要减缓索尔升值的主要方法方法方法方法 

  

方法方法方法方法 2009 实际水平实际水平实际水平实际水平储备金要求储备金要求储备金要求储备金要求法律最低限额 (双币) 6% 8%外币边际收益 30% 45%本币边际收益 0% 12%短期外币信贷收益（小于两年） 0% 50%

0% 30%

0.01% 4%

22% 28%

USD 1 256 millones  USD 4 553 millones 在在在在BCR外汇市场上购买外汇外汇市场上购买外汇外汇市场上购买外汇外汇市场上购买外汇1/

非本地居民购买非本地居民购买非本地居民购买非本地居民购买BCR证券应付佣金证券应付佣金证券应付佣金证券应付佣金海外养老金投资业务限制海外养老金投资业务限制海外养老金投资业务限制海外养老金投资业务限制外汇资本收益税收外汇资本收益税收外汇资本收益税收外汇资本收益税收（（（（60天之内的交易天之内的交易天之内的交易天之内的交易））））
 

  
1/ 至 7月 19日为止 来源：BCRP, SBP and Congress of the Republic 

BCR汇率干预正通过CDBCRP出售以及主要通过公共部门存款而被对冲。后者方便了货币管理，并突出了BCR和经济与财政部（MEF）保持适当水平的政策协调以抑制产量增长的重要性。另外，我们认为，由于中央银行拥有的资金几乎占GDP的1%，它有足够大的空间来满足对冲操作成本的需求。 应注意的是，除了利率增长，还有几个因素使我们认为索尔将在未来两年内呈现升值趋势：(i) 财政地位的相对提高（国债率下降）；(ii) 足以为抑制经济项目逆差提供资金的长期资金流入；和(iii) 有利于秘鲁经济的生产率差异。 

 

 

6．平衡风险 我们确定两个可能改变我们增长预测的因素： 

a.   国内需求的强劲增长和过热（向上偏差）。GDP增长加快（在季节性调整方面，第二季度的季同比增长率为 14%），据预测，如果继续这一趋势，产出缺口将很快变为正值。经济活动的强劲活力受到个人支出（主要是在企业高度乐观和库存补充环境下的投资）的推动。而且，财政支出继续为产出提供重要支持，并提出了它是否可在今年下半年逐步放缓的问题。实际上，一般政府支出（资本形成总额中的政府消费）在第二季度增长了 25%，与政府对今年的预测相比，形成更大的活力。 另外，在对未来几年秘鲁经济发展有着积极预期的环境中，不能排除高于预期的长期大量资金流入，这将进一步加快 GDP增长。而且，如果资金流入量大且主要流向经济非贸易部门，这可能形成资产价格泡沫。 这些内部和外部因素的综合影响将造成：(i) 信贷和流动资金快速增长；(ii) 索尔急剧升值；(iii) 上述两个因素引领的消费高涨；(iv) 可能反映通货膨胀压力的经济过热；(v) 降低短期外部竞争力；和(vi) 经常账户恶化，外债增加。 
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在这种情况下，中央银行将必须加快提高基准利率，并辅之以定量货币措施（提高法定存款准备金率），以抑制短期资金流入。 

b.   提高全球风险规避（向下偏差）。在来自发达经济体财政问题的财政压力蔓延且对世界主要经济区有着更加显著影响的情况下，我们预计：(i) 差额增大；(ii) 全球活动增长下降，从而使外部需求下降；(iii) 由于投机流动资金造成基本金属价格下调更加明显，较低的全球需求将使其处于较低的结构层次（这可能对大规模采矿投资造成负面影响，并对经济造成积极溢出效应，因此，中期增长将较慢）；和(iv) 由于较低的长期资金流入以及企业不太乐观，投资趋缓。 在短期内，尽管在近期国际金融危机恶化期间采取的应对措施方面，其空间在某种程度上更加有限，但预计财政政策是适应的。关于中央银行，我们预计会出现货币紧缩周期暂停、储备需求降低以及在外汇中出售美元（损失储备），以缓解对本地货币的贬值压力（在较高水平的财政美元化以及私营部门货币错配的经济中的一个特别敏感的问题）。高水平的中央银行国际储备将提供一个相对舒适的空间，以满足这种应急情况。 要评估针对不利对外环境的秘鲁经济实力，对 2011年已进行了压力试验，并为基本情况提出下列假设：(i) 更缓慢的全球增长（美国、欧元区和中国将其 2011年的增长率降低 1-3个百分点）；(ii) 汇率方面大幅下降（再下降 4个百分点，使得贸易下降-10%）；(iii) 与基线情况的假设相比，全球主权债券的收益限额增长 200个基点（bps）；(iv) 更低的资金流入；和(v) 实行的财政政策反应相当于 GDP的 3个百分点（类似于 2009年）。在这种压力情况下，我们发现，主要由于个人投资的严重萎缩，2011年增长将为 2.5%（与基线相比约低 4个百分点）。而且，我们发现，财政赤字将增至 GDP的 4%（基线情况为 0.7%），国债为 GDP的 26.6%（基线情况为 23.0%）。尽管这种情况的影响很显著，但我们估计，财政政策仍将缓解国外负面情况的影响，而不会造成公共财政的急剧恶化。 

 

 

7. 表格 表 1 秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁 ：：：：季度季度季度季度宏观经济预测宏观经济预测宏观经济预测宏观经济预测 

Q1 09 Q2 09 Q3 09 Q4 09 Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 Q1 11 Q2 11 Q3 11 Q4 11

GDP (% 同比同比同比同比) 1.9 -1.2 -0.6 3.4 6.0 9.0 7.6 4.7 5.7 3.8 5.7 7.7通胀通胀通胀通胀 (%同比均值同比均值同比均值同比均值) 4.8 3.1 1.2 0.2 0.7 1.1 2.0 2.5 2.4 2.6 2.5 2.4汇率汇率汇率汇率 (兑美元兑美元兑美元兑美元 均值均值均值均值) 3.18 2.99 2.92 2.88 2.85 2.84 2.83 2.85 2.85 2.86 2.85 2.80利率利率利率利率 (% 均值均值均值均值) 6.00 3.00 1.25 1.25 1.25 1.50 2.25 3.00 3.42 3.92 4.42 4.75来源: BCRP, BBVA Research Perú

秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁
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表 2 秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁：：：：年度年度年度年度宏观经济预测宏观经济预测宏观经济预测宏观经济预测 

2009 2010 2011

GDP (% 年比年比年比年比) 0.9 6.8 5.7

2.9 1.6 2.5

3.01 2.84 2.84

3.25 2.00 4.13个人消费个人消费个人消费个人消费 (% 同比同比同比同比) 2.4 4.1 4.6政府支出政府支出政府支出政府支出 (% 同比同比同比同比) 16.5 8.0 3.9投资投资投资投资 (% 同比同比同比同比) -8.6 15.2 10.1

-2.1 -1.6 -0.7

0.2 -0.7 -1.4来源: BCRP, BBVA Research Perú

经常账户经常账户经常账户经常账户(% GDP)
利率利率利率利率 (%, 均值均值均值均值)

秘鲁秘鲁秘鲁秘鲁

通胀通胀通胀通胀 (% 年比年比年比年比, 均值均值均值均值)外汇兑美元外汇兑美元外汇兑美元外汇兑美元 (均值均值均值均值)
财政账户财政账户财政账户财政账户(% GDP)
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