
新兴市场国家密集大幅加息 主权信用风险暴露分化

今年 3月以来，巴西、俄罗斯、土耳其等新兴市场国家央行率先开启加息进程，且加息

幅度普遍超过预期。截止目前，巴西央行 3 月、5 月连续加息两次累计 150 个基点至

3.5%；土耳其央行宣布加息 200 个基点至 19%；俄罗斯央行于 3月、4月和 6月加息

三次，累计 125 个基点至 4.5%。同时，市场对印度、尼日利亚、阿根廷、马来西亚、

泰国等更多新兴市场国家的加息预期不断升温。

新兴市场国家在尚未摆脱疫情冲击时提前加息的原因是什么？加息对新兴市场国家的

影响如何？

东方金诚认为，今年上半年以来新兴经济体输入性通胀、资本外流及本币贬值压力加剧，

迫使央行提前收紧货币政策以换取金融系统稳定。

今年以来，由于处于需求端的全球主要经济体与处于供给端的部分新兴经济体疫情控制

状况及经济复苏不同步、不均衡，供需缺口加大推动国际大宗商品与基础原材料价格大

幅上涨——国际商品指数RJ/CRB 年初至今涨幅达 24.4%，布伦特原油、铜以及粮食价

格也连续大幅上涨，叠加疫情以来各国实施的超宽松货币政策导致全球流动性过剩，共

同推升新兴经济体输入型通胀压力：土耳其年初以来CPI 同比大幅升至近 15%，并持

续上涨势头；巴西CPI 同比从年初的 4.6%大幅升至 6月的 8.4%，远超央行调控目标中

值；俄罗斯CPI 同样也从年初 5.2%的高位持续攀升。今年一季度美元走强也令新兴市

场国家货币贬值压力加剧，土耳其里拉、巴西雷亚尔以及俄罗斯卢布兑美元年初至今贬

值幅度分别高达 47%、28.2%和 20.9%。

同时，新兴经济体跨境资本流动在美联储货币政策及相关预期影响下出现大幅波动，资

本外流风险加剧。根据国际金融协会（IIF）发布的跨境资金流动数据，年初在全球流动

性过剩、疫苗生产进程加快以及投资者风险偏好增加的背景下，新兴经济体吸引了 535

亿美元资金净流入，但随后长期美债收益率持续走高使流入新兴市场国家的资金规模持

续缩减，3月除中国外的新兴市场国家资金净流入骤减至近一年来的最低水平；4月在

美联储维持超宽松货币政策不变的背景下，新兴市场国家风险偏好增强，债券市场流入

强劲支撑新兴市场国家流入资金激增至 455 亿美元。但 5月全球通胀压力的累积影响新

兴市场的资金流入，除中国以外的新兴市场国家股票市场资金外流严重。随着 6月美联



储货币政策会议释放鹰派信号，加息预期提前，预计下半年美联储货币政策转向收紧将

带动美债收益率回归上行，这将进一步加剧新兴市场国家资本流出压力。

高企的通胀及汇率压力，以及为避免流动性突然撤出对金融市场及经济复苏可能造成的

冲击，部分新兴市场国家央行选择“未雨绸缪”，提前加息。但对于这些国家而言，加

息的影响是一把“双刃剑”，具体表现在：

加息导致借贷成本上升，可能压制部分新兴市场国家经济复苏前景。已加息的新兴经济

体尚未完全从疫情对经济的冲击中恢复：土耳其自 3月以来疫情形势持续反弹，制造业

复苏进程放缓，继 4月制造业 PMI 环比大幅下滑后，5月制造业 PMI 继续收缩至 50%

以下，6月虽反弹至 51.3%，但仍与疫情前水平有较大差距；巴西自年初以来第二波疫

情爆发，占据GDP主导地位的服务业受冲击严重，1-5 月服务业 PMI 持续低于临界点

水平；俄罗斯制造业 PMI 自 2021 年初以来持续保持在 50%以上，但 6月制造业 PMI

重新回落至 49.2%的荣枯线下方。在复苏尚不稳定的背景下，被迫提高基准利率、收紧

货币政策可能导致新兴市场国家实体经济成本上升，融资难度加大，企业投资意愿降低，

从而影响其经济复苏进程。

实际上，由于此前应对疫情冲击时，新兴市场国家央行已将货币政策操作空间发挥到极

致，导致货币政策缺乏弹性与空间，面临高通胀、低增长与金融风险加剧并存的情况下，

央行货币政策普遍面临“经济增长”与“维护金融安全”的两难选择。权衡之下，央行

选择加息，也意味着以经济复苏前景换取金融市场安全。

加息也可能进一步推升新兴市场国家，尤其是外债负担较大的国家偿债压力和主权债务

违约风险，但不同国家信用风险暴露程度分化。一方面，疫情冲击下部分新兴经济体加

大财政刺激措施令其财政赤字走阔，政府债务规模激增。例如，巴西 2020 年财政赤字

率同比上涨 7.5 个百分点至 13.4%，政府债务负担率由上一年的 87.7%上升至 98.9%。

另一方面，2020 年全球经济下行与外需萎缩导致新兴经济体整体贸易形势恶化——商

品与服务出口大幅缩减，侨汇收入下滑，部分新兴经济体经常账户赤字走阔，进一步推

动外债负担加重。2020年土耳其经常账户赤字率由上年0.89%的盈余转为5.1%的赤字，

预计将推动土耳其外债水平突破 60%的国际警戒线水平。在双赤字走阔、政府内外债大

幅攀升的背景下，加息将进一步加重新兴市场国家本已沉重的债务偿付压力，尤其是对

外债压力较大、外部脆弱性强的新兴市场国家而言，主权债务违约风险将进一步加大。



鉴于债务积累在全球债务容忍度普遍提高的情况下，短期内引发危机的可能性不大，但

仍将构成长期风险。其中，各新兴市场国家由于基本面不同，抗风险能力存在差异，主

权信用风险暴露程度分化。土耳其在经济复苏进程、通胀水平、货币政策独立性与稳定

性，以及外汇储备水平、外部流动性方面表现较弱，而土美关系降温、里拉币值震荡也

将进一步加剧其经济金融风险。同时，印度与巴西严峻和反复的疫情形势将令其经济复

苏进程受阻，也将会削弱偿债能力、推升其信用风险。相对而言，俄罗斯政府内外债规

模保持在较低水平，债务偿付能力相对稳定，但需要关注地缘政治风险，如美欧制裁措

施对其外部融资能力的影响。
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