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由于近期多个新兴市场国家货币对

美元汇率出现大幅贬值，美国收紧货币政

策导致新兴市场陷入新一轮“紧缩恐慌”

的担忧再次显现。

从近期美元、美债和新兴市场货币汇

率走势来看，这一判断似乎有一定道理。

在 4 月上旬美国 10 年期国债收益率超过

2.8%之后，美元强势尽显。随后 MSCI 新

兴市场货币指数也开始大幅下降，至 5月

初已经回吐今年全部涨幅。

美国货币政策收紧以及美元强势确

实是近期部分新兴市场国家货币困局的

主要诱因之一。近期美国商品期货交易

委员会持仓报告显示，美元指数走强与多

个新兴市场国家货币看空情绪升温同步。

对比 5 月 8 日当周和 4 月 3 日当周持

仓报告，不难发现杠杆基金在不断削减洲

际交易所美元指数期货净空头规模，从 4

月初的 1185 手合约大幅下降至 5 月上旬

的549手。

数据显示，基金投资者对于新兴市场

货币的看空情绪同时升温。从4月初至5

月上旬，全球最大的期货期权交易市场

——芝商所的卢布合约净多头下降了

50%，南非兰特净多头也下降了1480手至

6431 手合约。墨西哥比索净多头在 5 月

初的 2 个报告周期内分别下降 2742 手和

9532手合约，巴西雷亚尔总体净空头规模

也分别上升671手和3600手。

然而，强势美元这一外部因素并非仅

仅“伤及”新兴市场货币，同期发达经济体

货币看空情绪也在升温。

同期，英镑和欧元净多头规模分别下

降了 31350 手合约和 13876 手合约，日元

净空头也从 3572 手合约上升至 5462 手

合约。

因此，单凭美元强势、美国债收益率

上升就认定新兴市场当前波动陷入了长

期“紧缩恐慌”是不准确的。

造成本轮新兴市场货币出现快速贬

值的原因还包括前期市场过于看空美

元。从 2016 年初开始至今年 1 月下旬，

MSCI新兴市场货币指数一直处于上升态

势，增长幅度更是超过 20%。正是由于前

期美元看空情绪持续时间过长、净空头头

寸的规模较大，本次新兴市场货币汇率修

正才会如此剧烈。

与此同时，市场货币汇率修正也并非

新兴市场国家的普遍现象。在上述国家出

现波动过程中，近期人民币汇率无论相较

于非美发达经济体货币还是其他新兴市

场货币，都展现出了特有的稳定和强势。

路透分析认为，虽然最近美元转强，

但人民币汇率表现也异常强势。虽然4月

份当月人民币对美元汇率有所回调，但外

贸企业对人民币稳中有升预期并没有变

化，加上中国加大金融行业对外开放，市

场整体结汇意愿仍略占上风。美债收益

率持续上升导致的美元强势可能会影响

到结汇情绪，但中国金融开放带来的资金

流入将会冲淡这些负面影响，预计中国跨

境资金流动基本保持平衡，人民币也将大

概率维持双向波动。

此外，美元和美债并非导致本轮新兴

市场波动的唯一变量。多数剧烈波动的

国家在外部账户存在失衡的同时，也都存

在特定的自身偶发因素。备受关注的土

耳其里拉波动无疑与其国内6月份大选政

治不确定性密切相关。

相比此前“紧缩恐慌”之后 2014 年、

2015年美元的持续强势，当前各方对美元

强势持续度的怀疑正在逐步发酵。路透

数据显示，除了即将面临大选的土耳其之

外，其他国家的货币波动仍然低于 2月份

股市震荡期间的波幅，这表明投资者对美

元涨势的动力存疑。

瑞银财富管理首席投资办公室也表

示，虽然期权数据显示交易员仍然预期美

元强势，但是不认为美元近期的强势会进

一步持续。市场对美联储会加速收紧货

币政策的担忧过度了。如果未来欧洲央

行在6月份宣布缩减和结束购债计划时间

表，美元强势的动力将大幅削弱。

瑞银投资银行全球宏观策略主管亚

努斯·昆图波鲁斯表示，新兴市场汇率有

两大支柱。一是中国的强势增长，第一季

度数据超预期强劲有助于未来经济动力

的维持，这是新兴市场资金流入的关键动

力。二是美国通胀不及预期。高企的通

胀对于市场是威胁，但是并没有想象中严

重。近期 3 月份核心 CPI仅上升了 0.1%，

为11月份以来最差水平。虽然10年期国

债收益率临近危机后上限，但是两年期利

率市场已经将美联储近期加息预期纳入

其中。因此，未来美联储收紧货币政策对

于新兴市场虽然有影响，但是不可能造成

过于严重的冲击。

为缓解外部经济风险尤其是美国货
币政策调整对印尼金融稳定的压力，印尼
央行日前宣布上调基准利率——7天反向
回购利率 25 个基本点至 4.5%，贷款利率
和 储 蓄 利 率 随 之 分 别 调 高 至 5.25% 和
3.75%。与此同时，为配合基准利率上调，
印尼央行决定继续执行逆周期资本缓冲
零利率政策，以鼓励银行间拆借业务、增
加金融系统稳定性。

印尼央行行长阿古斯表示，印尼央行
对全年经济增速达到5.5%的预期不变，整
体货币政策短期内仍将保持中性。这次
上调 7 天反向回购利率主要目的是防范
印尼盾快速贬值，同时更好应对美元流动
性趋紧、全球金融稳定性走弱等外部风
险。印尼央行数据显示，仅 1 月份至 4 月
份，印尼盾对美元累计贬值5%，印尼股票
综合指数亦下跌了 8%，这对印尼国内通
货膨胀水平形成了较大压力。阿古斯指
出，央行已准备好采取更有力、更坚定的

“组合拳”，一方面确保宏观经济尤其是印

尼盾币值稳定，另一方面确保货币市场流
动性充裕。“2020年前货币政策核心目标
仍是保持通货膨胀率在 2.5%至 4.5%区
间。”阿古斯说。

据了解，这是印尼央行自 2014 年 11
月份以来首次上调基准利率。此前，印尼
央行在 2016 年至 2017 年间累计下调基
准利率200个基本点，旨在通过刺激消费
和扩大信贷加速经济增长。然而，市场普
遍认为，在美联储加息、美债收益上升、国
际油价上行、伊核危机加剧等因素综合作
用下，作为东南亚最大经济体的印尼也面
临着更大的外部经济风险。印尼央行数
据显示，仅今年一季度印尼资本净流出规
模已近 40 亿美元，经常账户赤字已高达
55亿美元，这与印尼央行此前预期的全年

国际收支盈余50亿美元至70亿美元的目
标相去甚远。与此同时，印尼财政部数据
显示，截至4月份印尼政府债务已达4180
万亿印尼盾，占国民生产总值近三成，同
时财政融资规模已达 18716万亿印尼盾，
已逼近全年计划完成额 39922 万亿印尼
盾的一半。

上述核心经济指标引发了国内外市
场对印尼国家债务和财政审慎性的担
忧。对此，印尼财政部长斯莉表示，尽管
政府债务规模快速扩大，但税收表现和
支出效率均有所改善。在大型基建和社
会福利项目进展顺利的情况下，政府财
政运行依旧整体向好，“截至4月份，财政
赤字总额为55.1万亿印尼盾，仅占国民生
产总值的 0.37%，低于去年同期水平，故

我们有信心将全年财政赤字率控制在2%
左右，这甚至低于 2018 年政府预算案设
定的 2.19%目标”。财政部数据显示，今
年 1 月份至 4 月份，印尼财政收入和支出
总额分别为 527.8 万亿印尼盾和 582.9 万
亿印尼盾，其中税收总额达 416.9 万亿印
尼盾并实现了较去年同期 14.08%的大幅
增长。其中，进口税涨幅近 30%，贡献
最大。

正因如此，斯莉认为印尼政府当前有
更大的宏观调控政策空间来防范外部经
济风险，“印尼经济仍将呈稳健发展态势，
对此我很乐观”。印尼货币和财政当局的
上述举措和表态，引发了国内外市场对印
尼基准利率进入上行区间和经济政策进
入调整期的预期。世界银行高级经济学
家德瑞克认为，投资者对印尼市场的观望
情绪依旧浓厚。目前，在以增强经济增长
稳定性和可持续性为导向的宏观调控作
用下，内需稳步复苏有助保持市场对印尼
经济的乐观预期，因此，当前趋紧的经济
政策是应对短期风险所需要的，如能发挥
好投资、生产力、人力资源等长期刺激经
济增长的要素优势，印尼经济增速今年仍
有望达到目标。

应对外部风险 缓解汇率压力

印尼央行加息促经济稳健运行
本报驻雅加达记者 田 原

新兴市场并未陷入紧缩恐慌
蒋华栋

单凭美元强势、美国债收益率上升就认定新兴市场当前波动陷入

了长期“紧缩恐慌”是不准确的。市场货币汇率修正并非新兴市场国家

的普遍现象。在上述国家出现波动过程中，近期人民币汇率无论相较

于非美发达经济体货币还是其他新兴市场货币，都展现出了特有的稳

定和强势。

尽管印尼政府债务规模快速扩大，但税收表现和支出效率均有所

改善。在大型基建和社会福利项目进展顺利的情况下，政府财政运行

依旧整体向好。印尼政府当前仍有更大的宏观调控政策空间来防范外

部经济风险，对经济保持稳健发展态势充满信心。

圣彼得堡彼得夏宫开启喷泉季

当日，俄罗斯圣彼得堡彼得夏宫正式开启2018年喷泉季。彼得夏宫又称“彼得大帝夏宫”，位于圣彼得堡郊外，是彼得大帝于18世

纪初创建的皇家滨海行宫，内有众多设计巧妙的喷泉。图为游客在观看喷泉。 （新华社发）

本报纽约电 记者朱旌

报道:联合国经济和社会事务
部日前发布的《2018年世界
经济形势与展望：年中更新
版》报 告 显 示 ，2018 年 和
2019年世界经济增长率将达
到3.2％，好于半年前的预测。

报告指出，这种发展态
势反映出发达国家经济增长
强劲，投资条件普遍有利。
但与此同时，贸易形势日趋
紧张，货币政策不确定性增
大，债务水平上升，地缘政治
紧张局势加剧，这些因素可
能会阻碍经济进步。

联合国经社部全球经济
监测司司长多恩·荷兰德在
记者会上表示，报告的最主
要发现是，过去 6 个月全球
经济短期前景总体上有所改
善。他表示，将 2018 年和
2019 年世界经济增长的基
准预测上调至3.2％，较去年
12 月份公布的预测分别上
调 0.2 个和 0.1 个百分点。
这是 2011 年以来最强劲的
增 长 。 自 去 年 12 月 发 布

《2018年世界经济形势与展
望》以来，近 40％国家的国
内生产总值增长预测已经上
调。其中，中国经济增长率
预计在2018年和2019年将
分别达到6.5%和6.3%。

荷兰德表示，由于工资
增长加速、投资条件普遍有
利以及美国一揽子财政刺激
计划的短期影响，发达经济体的增长预测进一步改
善。同时，世界贸易增长提速，全球需求普遍增加。在
发达经济体之外，许多大宗商品出口国也将受益于能
源和金属价格提高。

荷兰德表示，与此同时，也必须看到风险在积累，
这意味着全球经济增长实际上有更大的可能会比目前
要弱得多。报告中强调的一些风险包括：主要经济体
之间的贸易紧张关系上升，发达国家货币政策调整不
确定性加大，债务水平上升以及地缘政治紧张局势加
剧。这些因素都可能导致偏离现在的全球增长轨迹。

联合国主管经济发展的助理秘书长兼首席经济学
家埃利奥特·哈里斯在发布会上警告说，一些国家不再
坚定地支持多边贸易体系，这将威胁到全球增长的力
度和可持续性，并可能产生潜在的负面影响。过去几
十年来，全球贸易关系的开放和标准化取得巨大进展，
推动了全球生活水平提高和贫困人口减少。

报告显示，受结构性障碍影响，并非所有国家和区
域都参与到了全球周期性的回升中。预计今年中部和
南部非洲的产出将下降；受地缘政治紧张局势不断加
剧影响，转型经济体的预测值略有下调，最不发达国家
的增长前景也将有所减弱。

报告还显示，过去十年中一些发展中国家的收入
不平等情况有所改善。但是，许多国家的收入不平等
现象依然非常严重，亟待尽快解决。

联
合
国
发
布
展
望
报
告

全
球
经
济
增
长
今
明
两
年
好
于
预
期

本报比勒陀利亚电 记者蔡淳报道：中国驻南
非使馆主办的首届中国国际进口博览会南非推介会
日前在南非约翰内斯堡举行，当地政界、企业界和
媒体界人士 200 人出席。中国驻南非大使林松添表
示，本次博览会是中国扩大开放的新举措，将为各
国实现共同发展提供新平台，也将为中南互利合作
带来新机遇。

林松添介绍说，中国已连续9年成为南非最大的
贸易伙伴。南非矿产品、水果、红酒、海产品等商品
对华出口规模不断扩大。去年9月份，南非首批牛肉
成功进入中国市场，成为首个对华出口牛肉的非洲国
家。林松添表示，中国愿向南非开放市场，鼓励更多
南非产品出口中国。中方已将南非列为本届博览会
12 个主宾国之一，期待南非派出高级别代表团参
会，欢迎更多南非企业踊跃参与。

南非小企业发展部副部长马特勒对博览会表示赞
赏。马特勒认为，中国拥有巨大的市场，是南非产品
走向世界的重要窗口。马特勒鼓励南非企业充分利用
这一重要机遇，积极参加，使博览会成为展示自己的
绝佳平台。

据悉，截至目前，已有至少 40 家南非企业确定
参会，参展面积已达到300多平方米。

南非各界关注中国国际进口博览会

新华社东京 5月 21 日电 日本大型物流企业
——日本通运公司 21 日起开始利用中欧铁路提供日
本和欧洲之间的联运服务，这将大大缩短货物从日本
送达欧洲所需的时间。

日本通运公司日前提供的新闻公报说，新服务提
供两条运输途径，一条是从日本东京、横滨、名古
屋、大阪、神户这些主要港口走海运至中国大连，再
从大连经铁路到达德国杜伊斯堡；另一条是从成田、
羽田、中部、关西等日本的主要机场走空运到中国重
庆，再从重庆用铁路运输至杜伊斯堡。

公报说，在海陆联运的情况下，从东京港到杜伊
斯堡运输周期将由之前的40天缩短至28天。在空陆
联运的情况下，根据整柜和拼箱运输方式的不同，从
东京成田机场到杜伊斯堡火车站的运输时间分别为
22天和24天。

日本通运从2015年11月起就着手开发中欧铁路
联运服务，希望使之成为空运和海运之外的第三种运
输途径。该公司今后还准备开发经由大连和重庆之外
城市的中欧铁路运输新途径。

本报雅加达电 记者田原报道：
世界银行日前发布的 《缅甸经济观
察》 报告预测，由于政府加速改革和
推进金融行业现代化，缅甸经济增长
2019年有望达到 6.7%。

世行驻缅甸、柬埔寨、老挝代表
处负责人艾琳表示，世行对缅甸改革
中期展望整体积极，预计新一波外国
投资将刺激缅甸经济向好。报告显
示，尽管国内外经济不确定性增强，
但得益于农业尤其是种植业生产恢
复、制造业表现改善、服务业增长强
劲等利好因素，缅甸经济增速 2018 年
仍将达到 6.4%，较上年提高 0.5%；同
时，通货膨胀率从 2017 年的 7%降至
5.5%的温和水平，且有望于 2019 年进
一步降至 4.9%。

世行建议，缅甸政府应确保经济
增长的包容性和可持续性，尤其是应
探索金融包容发展的投资模式并强化
宏观经济基本面。艾琳呼吁，缅甸政
府应妥善应对掣肘营商环境优化的风
险因素，尤其不能让政府正推行的国
家可持续发展计划出现倒退，一要通
过财政支出带动能源、交通领域基建
投资，以培育并保持私营经济成长的
有利环境；二要投资人力资源发展尤
其是教育产业。

世 行 驻 缅 甸 首 席 经 济 学 家 汉 斯
说，经济基本面和宏观调控政策保持
稳定有助鼓励缅甸私营经济活动，故
缅甸公共投资应增强针对性以维护经
济社会发展整体向好态势。

缅甸明年经济增长有望达6.7%
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