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环球经济

国际资本投资缅甸趋热

4.8%

匈牙利7月份工业总产值同比增长

14.5%

韩国出口增速明显加快

在国际金融危机爆发整整五个年头
之后，世界经济正在走出衰退，但是仍然
十分脆弱。在全球经济“大病初愈”之际，
有舆论指出，美国的去杠杆化已经结束，
但再杠杆化进程已开始。

穆迪投资者服务公司分析员日前表
示，杠杆率正回到危机前的水平，寻求借
款的企业可轻易从追求更高回报的投资
者手中获得新的贷款。据此间媒体报道，
危机过后，企业一度采取了更加稳妥的做
法，削减了债务规模。与金融危机最严重
的时期不同，目前银行业的资本状况良
好，透明度也更高。现在，除了资质最高
的住房买家，一般购房者仍难以得到按揭
贷款。最近一段时间，愿意承担更多风险
和债务的多为企业，个人投资者和借款人
也越来越多。根据美国联邦储备委员会

（美联储）的信息，按照公司债券衡量的债
务总规模已增至近 6 万亿美元，较金融危
机前的 2007 年增加了 59%。

目前，低利率正推动企业发债规模
刷新纪录。美国电信服务商 Verizon 公
司 9 月 11 日宣布发行 490 亿美元债券筹
集收购资金，其规模大大超过苹果公司在
4 月份创下的 170 亿美元公司债发行规模
纪录。另一家电信服务商 Sprint 公司也
计划筹资 65 亿美元，开创了投资级以下

公司债的最大发行规模。
分析人士指出，新一轮企业举债热潮

是在经济增长低迷时出现的。一般情况
下，债券和杠杆率上升是市场信心恢复的
表现。目前，企业杠杆率已经回升至危机
前 的 水 平 。 摩 根 大 通 的 数 据 显 示 ，自
2010 年以来，投资级公司的杠杆率已经
上升了 20%，其对应的债务相当于利润的
1.51 倍，较 2008 年水平高出约 6%。

据 Dealogic 的数据显示，2007 年金
融危机爆发前，在美国发行的公司债中，
垃圾债占 17%。而今年发行的公司债中，
垃圾债占了 25%。市场分析人士表示，由
于缺乏现金还债而必须对债务实施再融
资，许多公司正在重复过去的一些错误。
根据测算，垃圾级公司 2012 年流动性、收
益、偿债能力和股票市值分数的中值比
2007 年还低 4%，而恰恰是这些信用评级

低于投资级的公司大都极易受到利率上
升的冲击。

摩根大通的信用策略师表示，2009
年以来美国企业虽然一直在增加现金储
备，但问题在于它们举债的速度更快。穆
迪投资者服务公司表示，尽管企业利润增
速已从 2010 年的 39%一路降至 2012 年
的 8%，2013 年上半年更降至 3.9%，但企
业举债步伐仍在加快。穆迪称，企业负债
水平出现了相反的走势，债务扩张率已从
2010 年 的 -1% 升 至 2012 年 的 7.3% ，至
2013 年上半年进一步升至 7.9%。

在企业贷款大幅上升的同时，小型投
资 者 对 于 这 一 市 场 的 投 资 也 在 与 日 俱
增。根据美国银行的数据，在 2008 年，共
同基金平均持有 17%的垃圾级企业债券
和 3%的贷款，现在这两个比例已分别上
升至 26%与 19%。

有数据显示，共同基金和交易所交易
基金(ETF)投资于垃圾债券的资产规模
已经从 2008 年末的 920 亿美元增加至今
年 7 月份的 2850 亿美元。今年利用现金
贷款买入股票的杠杆股票 ETF 投资首次
超过了 2008 年的水平，7 月份时已达到
122 亿美元水平。如果美联储上调联邦
利率，债券市场将受到冲击。6 月份，美
联储主席伯南克宣布今年可能退出量化
宽松政策引发债市大跌后，投资高负债企
业债券的投资基金阿波罗投资公司暴跌
超过 16%。

据市场人士分析，由于无法从传统货
币市场存款账户及美国国债上获得更高
回报，大大小小的投资者都被高风险证券
和 其 他 替 代 投 资 产 品 的 高 收 益 率 所 吸
引。许多人通过借入以投资组合为担保
的保证金贷款来追逐更高收益。今年早
些时候，保证金贷款规模达到了创纪录的
3840 亿美元，较 2012 年增加 29%，略高
于 2008 年的前历史最高水平。显然，债
务水平不断上升，会使一些借款者面临损
失和违约风险。同时，利率上升会增加成
本，给市场带来波动，一些公司将受到利
率上升的冲击。如果美联储开始削减每
月 850 亿美元的购债规模，也将为市场带
来诸多不确定性。

敦豪获物流与供应链管理创新奖敦豪获物流与供应链管理创新奖
本报讯 记者宋群报道:国际航空快递服务供应商中

外运敦豪日前荣获“中国国际物流与供应链管理创新
奖”。敦豪因创新地整合了国际航空快递和零部件仓储领
域的多项服务，极大地提高了客户的物流效率而获得此项
殊荣。

敦豪与利乐公司合作为其量身定制解决方案是此次获得
大奖的成功案例。2008年，中外运敦豪开始与世界领先的
食品加工和包装解决方案提供商利乐公司合作，为其开创全
新的零部件管理系统，首创了仓储管理和国际航空快递相结
合的服务模式，打造了业内最高的服务水准，帮助利乐公司
在亚太市场实现服务品质和客户满意度的迅速提升。

本报讯 记者顾金俊报道：韩国企划财政部和关税厅
日前发表的统计数据表明，9 月 1 日到 10 日韩国出口额达
到 133.24 亿美元，较去年同期增加 14.5%，增速明显加
快。截至 8月底，韩国的贸易收支已经连续 19个月出现顺
差，估计9月份这一趋势将得以持续。

今年以来，韩国汽车、船舶、半导体和无线通信器材
的出口仍保持良好势头，对美国、中国和东南亚的出口均
出现较大增幅。截至 9 月 10 日，韩国出口额累计已达
3821 亿美元，进口额累计为 3560 亿美元，出口同比增加
2.1%，进口同比减少 1.5%，今年已实现贸易顺差 261 亿
美元。

本报布达佩斯电 记者刘键报道：据匈牙利中央统计
局近日公布的数据显示，2013 年 7 月，匈工业总产值同
比增长 4.8%，主要原因为食品行业销售和机械设备与运
输设备制造实现增长。

7 月份，匈牙利工业出口销售额同比增长 2.2%，出口
增加 14.3%。出口新订单量同比上升 4.2%，国内订单增
长 17.8%，订单总库存量超过了去年同期水平。

据新华社华盛顿电 （记者蒋旭峰 樊宇） 美国联邦储
备委员会公布数据显示，包括工厂、矿业和公共事业企业
产出在内的美国工业生产 8月环比增长 0.4%。

数据显示，8月美国制造业生产环比上升 0.7%，采矿
业生产环比上升 0.3%，受天气影响比较明显的公共事业
生产环比下降 1.5%。报告还显示，当月美国工业总设备
开工率为 77.8%，比前一个月经修正后的数值高 0.2 个百
分点，但是低于 1972 年至 2012 年间美国工业整体设备开
工率 80.2%的平均值。

0.4%

美国工业生产8月份环比增长
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统计显示，上一财年 （2012 年 4 月至

2013 年 3 月），缅甸的 GDP 增幅达 6.7%，

本财年这个指标还将提高到 8.9%。这一

增速不仅在东南亚独占鳌头，同时也是世

界各经济体今年最高的增长指标。缅甸

2013 年上半年吸收外资逾 10 亿美元，多

年来累计吸引外资总额达 420 多亿美元。

2012 年到缅甸的游客近 106 万人次，比

2011年增长了 29.72%。

在世界投资者眼里，这里堪称投资处

女地。机场、公路、港口、饭店、制造

业、通讯与互联网、金融银行业、还有各

类经济或工业开发区，在这个中南半岛亟

待开发的国度里，投资机会俯拾皆是。于

是，世界各地飞往仰光的机票几乎班班告

罄，仰光有限的饭店几乎间间客满，似乎

全球的投资者都在排队涌向缅甸，甚至把

仰光的地价炒成泰国的 2倍。

在投资缅甸的洪流中，人们可以看到

不少国际大鳄的身影：可口可乐 60 年后

恢复了在缅甸的生产销售，承诺未来 5 年

投资 2 亿美元，两家瓶装厂于去年 4 月陆

续投入生产；联合利华在缅甸第一家工厂

已经开工，其总投资计划高达 6.67 亿美

元。此外，还有夏士莲、旁氏、华为、渣

打银行、丰田、三星、东芝⋯⋯亚洲国家

和地区在投资缅甸的热潮中也不甘落后，

其中日本在综合利益的驱使下，投资缅甸

的热情和力度最为“抢镜”。

虽说投资缅甸确有一夜间趋热的效

应，但其中也有水到渠成的缘由。首先，

缅甸政府致力“全国和解”的“第一波改革”

目标初见成效，国内政局日趋稳定，经济建

设 成 为 国 家 发 展 的 主 要 目 标 。 缅 甸 于

2011 年正式修订了经济发展目标，将原来

的“以农业为基础全面发展其他领域经济”

转变为“进一步发展农业、建立现代化工业

国家、全面发展其他领域经济”。不久前又

启动了“第二波改革”，重点是国家开发与

民生，进一步放松经济管制，在投资、电信

资讯、电力、能源、林业、教育、保健、企业私

营化、财务管理、减少贫困人口等诸多领域

出台新的政策和措施，全力促进国民经济

快速发展，争取未来 5 年内 GDP 年均增长

率达到7.7%。其次，西方全面解除对缅甸除

武器禁运以外的所有制裁，尤其是解除贸易

制裁和经济制裁，使得投资者敢于把资金投

向缅甸。第三，由于连年内乱和自我封闭，

缅甸经济建设全面滞后。也正因如此，其近

似白纸般的经济现状、丰富的自然资源、充

足低廉的劳动力、国内和东盟市场的巨大潜

力、比邻中国和印度两大消费市场的地理位

置等，成就了缅甸经济未来发展的后发优

势。最后，东盟经济的整体前行态势和2015

年东盟经济共同体的宏伟目标，增加了全球

投资者的保险系数，同时也让他们对缅甸

和东盟的美好未来充满了期盼。

虽说缅甸落后的基础设施、滞后的金融

服务业、有待改进的办事效率以及经常中断

的电、水和通讯，会在相当长一段时间内给

投资者带来麻烦和不便，但这些都已经不能

阻挡全球投资缅甸的热情和脚步了。

美国金融市场杠杆化正卷土重来
为应对危机而出台的非常规货币政策“功成难以身退”，正从

“功臣”演变为一个“市场不确定性的制造者”。如何制定一个成功

的退出策略和路径，对确保经济复苏的成果至关重要，也是摆在政

策制定者和市场参考者面前的一个重大课题

□ 本报驻纽约记者 张 伟

本报讯 记者陈颐报道：阿尔斯通董
事长兼首席执行官柏珂龙先生在日前天津
举行的阿尔斯通最大水电设备生产基地开
业庆典时说：“我们将继续投资中国基础建
设项目。”他说，中国是世界水电第一大国，
占全球市场的半壁江山。投资达 1 亿欧元
的天津新基地堪称世界一流的水电设备生
产基地，将使阿尔斯通为中国的可持续发
展做出更多的贡献。

据介绍，阿尔斯通参与中国水电建设
18 年来，已向中国大型水电市场提供了总
装机容量约 20%的水力发电设备。此外，
阿尔斯通还与中国合作伙伴合作在老挝和
缅甸等国开展了很多项目。与此同时，阿
尔斯通与清华大学合作开展了水电方面的
研究项目。

目前，阿尔斯通水电业务在世界各地拥
有6个技术中心，天津的全球技术中心是阿
尔斯通全球研发网络的一部分，将满足亚洲
市场对各种类型水电设备的研发需求。

本报北京 9 月 18 日讯 记者连俊报
道：世界银行行长金墉今天结束了为期 3
天的访华行程，在临行前的记者会上他
表示，此次访问标志着中国政府与世界
银行在城镇化、气候变化以及投资非洲
等一系列问题上加深了合作关系，世界
银行支持中国为转向以消费和服务驱动

增长所做的努力。
据了解，金墉此次访问的重点集中在

“环境与城镇化”两个关键领域。他表示，
这两个领域对中国既是机会又是挑战。世
行致力于帮助中国研究探寻应对挑战的路
径，以确保未来的城镇化战略实现高效、可
持续和包容性。

金墉指出，到 2030年预计中国的城镇
化率将达到 65%到 70%。他认为，中国现
在需要一种新模式来提高城市的能效，推
广清洁能源，减少交通拥堵和空气污染。
金墉透露，世界银行集团正在与国务院发
展研究中心开展联合研究，为中国设计新
的城镇化模式。他表示，城镇化不应被定

义为城市扩张，而是要让城市服务公众。
高效的城市能够促进经济增长。他说，这
次研究的一个优先重点是建设密集型城
市，即“让市民的居住地距离工作单位不
远，提供更好的交通系统”。另一个重点是
保护农民的农村土地权益，以更公平的方
式分享土地开发收益。这份研究报告将在
今年年底完成并适时公布。

在谈及美国退出量化宽松政策对全
球经济影响时金墉指出，基于美元所处的
独特地位，退出量化宽松不可避免地对世
界上其他国家造成影响。但是在他看来，
这 也 是 新 兴 经 济 体 开 展 结 构 改 革 的 好
时机。

世界银行行长金墉指出

中国环境和城镇化领域机会挑战并存

□ 李国章

作为东盟 4个新成员国

之一的缅甸，其经济建设在

刚入盟时与东盟几个老成员

相比差距明显。可短短几年

内，缅甸不仅经济增长率在

东盟中首屈一指，甚至一夜

之间成为国际投资热土

阿尔斯通确定继续
投 资 中 国 基 建 项 目

9月17日，“熊猫守护使”杰罗姆·普伊（右）、陈寅蓉（中）和梅莉萨·卡茨在苏格兰爱丁堡动物园内展示大熊猫宣传图片。当日，由中

国成都大熊猫繁育研究基地派出的“熊猫守护使”为约60名爱丁堡中学生和游客上了一堂精彩的环保教育课。 （新华社发）

非洲小规模农业经营者贷款难
本报讯 记者黄炎光报道：非洲绿色革命联盟在最近

发表的题为“非洲农业现状”报告中指出，在非洲大陆，许多
国家的农业占国内生产总值高达 40%，但银行向农业提供
的贷款却很少，尤其是小规模农业经营者，只占银行全部贷
款的 0.25%。

报告分析称，非洲小规模农业经营者中绝大多数为妇
女，但现行土地法对她们极为不利，其拥有的土地还不到男
人的五分之一，因此，她们没有贷款的能力，无法运用农业
技术以及享受农业方面的服务。另外，非洲的粮食进口价
格便宜，政府对农业的补贴越来越少，致使贷款更加困难，
市场日渐萎缩，运输成本不断增高。

本报布达佩斯电 记者刘键报道:联合国全球首创集
团可持续发展解决方案工作组日前在网络上发布 2013 年
世界幸福指数报告。该报告称，幸福指数包括人们的寿命、
人均 GDP、生活的自由度、参与社会的程度等。

该工作组对世界上 156 个国家相关情况作了调查和统
计。在幸福指数世界排名前 9 名中，欧洲国家占据前 5 名，
分别是丹麦、挪威、瑞士、荷兰和瑞典。加拿大、芬兰、奥地
利和冰岛分列第 6至第 9名。

在欧盟成员国中保加利亚名次最低，处于第 144 名，匈
牙利为第 110名。

世界幸福指数欧洲国家包揽前五


