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流动性研究系列（第2期） 

部分新兴市场加息，中国货币政策如何？ 

 核心摘要 

第一，近日，巴西、土耳其、俄罗斯三国央行相继加息，巴西央行的前瞻指引表示 5月可能会继续加息。三国加息的主

要原因在于抑制不断攀升的通胀和缓解本币的贬值压力。随着美国经济的继续复苏，美债收益率仍有继续上行的空间，

美元指数表现维持强劲，脆弱的新兴市场经济体为了避免将来出现本币贬值和资本外流的恶性循环，不得不被迫提前进

行加息。  

第二，那么，在此背景下，中国的货币政策又将如何？我们认为中国的货币政策仍将保持总量平稳，大概率不会采取降

息或者加息的举措，针对短板领域将更多的采取结构性宽松的定向货币政策工具。 

首先，我国的通胀压力整体可控，不存在持续的高通胀。面对输入性通胀，采取加息的举措难以抑制，反而会增加经济

下行压力。本轮通胀的上行主要源于全球大宗商品价格上行，由于低基数效应，二季度国内将看到通胀上行。不过，通

胀的持续性和全面性都远不如 2010年。从需求、供给以及金融属性来看，大宗商品的价格目前已经进入高价区，继续

大幅上涨的概率不大。从 CPI来看，目前增速仍然较低，尤其是核心 CPI增速，猪肉价格的下行周期也会一定程度上对

冲 PPI对 CPI 的传导。 

其次，从汇率变化来看，2021年人民币汇率双向波动增强，但不存在大幅贬值的基础。从历史来看，在美元走强期间，

新兴市场通过加息只能在短期缓解本币贬值压力，并不能改变贬值的趋势。加息一旦抑制了经济复苏，反而会强化资本

外流和本币贬值的循环。而且，即便人民币汇率出现了持续贬值预期，中国仍有较多的手段进行管理，如启用逆周期因

子、通过跨境资本宏观审慎管理加强资本外流管制等。因此，中国央行不必因为未来可能的汇率变化来进行加息操作。 

再次，2021年上半年信用债到期量较大，非金融企业偿还债务的压力较大，这需要货币政策给予一定程度的支持。事

实上，在信用风险相对较高时期，反而是博弈货币政策可能会再次短暂转向宽松。此外，在全年宽信用拐点已至，信用

环境逐渐收缩的背景下，也需要货币政策保持短端流动性略微宽松，来确保信用环境不会出现快速的收缩。 

最后，从 3月 21日，人民银行行长易纲在中国发展高层论坛圆桌会的讲话可知，中国货币政策既要关注总量，也要关

注结构，加强对重点领域、薄弱环节的定向支持。 

 

近日，巴西等新兴市场三国央行相继加息。巴西央行 3月 17日宣布，将基准利率从 2%上调至 2.75%，高于此前市场上 50

个基点的加息预期，这是巴西央行自 2015年 7月以来首次加息。巴西央行还给出前瞻指引：“除非通胀预测或风险平衡出

现重大变化，否则可能在 5月的货币政策会议中再次加息相同幅度”。3月 18日，土耳其央行将基准利率自 17%提高至 19%，

这是土耳其央行自 2020年 9月以来的第 4次加息，主要目的是应对国内日益显著的通胀压力。2020年 9月以来，土耳其

政策利率已经累计上调 875BP。3月 19日，俄罗斯央行宣布，将基准利率提高 0.25个百分点至 4.5%，并指出：“虽然经济

正在复苏，但通胀风险却在增加，将开始恢复中性货币政策”，这是俄罗斯央行2018年 12月以来首次加息。 
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图表1 巴西、土耳其、俄罗斯宣布加息 

国家 时间 加息背景 

巴西 

3 月 17 日，巴西央行将

Selic 利率由 2%提高至
2.75％。 

1. 加息的主要原因在于通货膨胀。委员会认为，该决定反映了其
预期通货膨胀的基本情况，风险变化高于平常，同时，这与 2021

年和 2022 年货币政策中对通货膨胀率的控制目标相一致。 
2. 从全球情况来看，一些发达国家的新财政刺激措施和 COVID-19

免疫计划的发展促进经济复苏，但发达经济体的货币刺激政策

为新兴经济体的通货膨胀率带来了挑战。 
3. 从巴西国内经济上看，虽然巴西 2020 年第四季度经济恢复了

增长，但潜在风险对经济增长的不确定性仍然产生重要影响。 

土耳其 
3月 18日，土耳其央行宣
布将基准利率由 17%上调

至 19%。 

1. 加息的主要原因在于通货膨胀的上升以及累计成本上升。 
2. 新冠肺炎疫情得到缓解，但经济活动的不确定性仍然存在。 

3. 累积成本效应（特别是汇率）、国际食品和其他商品价格的上

涨以及高通胀预期继续对定价行为和通胀前景产生不利影响。 

4. 由于某些部门的供应限制，工资和管理价格调整在中期通胀前

景中仍然很重要，尽管人们预期货币紧缩对贷款和内需的放缓
影响将更加明显，但最近信贷增长的上升趋势和进口成本的增

加延迟了需求和成本因素的逐步改善。 

俄罗斯 

3月 19日，俄罗斯央行决

定将关键利率由 4.25%提
高至 4.50％。 

需求的迅速恢复和通货膨胀压力的加剧，促使人们需要恢复货币中立。 
1. 第一季度居民消费价格的增长率高于俄罗斯银行的预测。 

2. 国内需求的复苏正在增强，并且进展快于先前的预期，超过了

许多部门的产出增长速度。 

3. 在一些国家采取额外的预算支持措施以及人口疫苗接种率上

升的背景下，外部需求预期也在改善。 

4. 人口和企业对通货膨胀的期望仍处于较高水平，风险的平衡已

转向通货膨胀风险。 
 

资料来源：WIND，平安银行，平安证券研究所 

图表2 巴西、土耳其、俄罗斯的汇率变化（%） 

 

图表3 巴西、俄罗斯、土耳其通胀走势（%） 

 

资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 资料来源：WIND,平安银行，平安证券研究所 

 

可以看出，巴西、俄罗斯和土耳其纷纷加息的主要原因在于抑制不断攀升的通胀和缓解本币的贬值压力。一方面，自 2020

年 5月份以来，三个国家的 CPI同比增速持续攀升，俄罗斯 CPI同比从 3.0%上升到最近的 5.67%，巴西的广义 CPI从

1.88%上升到目前的 5.2%，土耳其的 CPI同比一直超过 10%，最近上升到 15.6%；另一方面，三个国家的汇率从 2020
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年11月份以来整体处于震荡贬值。自 2020年 11月份以来，俄罗斯卢布兑美元贬值 8.8%，土耳其里拉兑美元贬值 14.1%。

随着美国经济的继续复苏，美债收益率仍有继续上行的空间，美元指数表现维持强劲，脆弱的新兴市场经济体为了避免

将来出现本币贬值和资本外流的恶性循环，不得不被迫提前进行加息。 

那么，在此背景下，中国的货币政策又将如何？我们认为中国的货币政策仍将保持总量平稳，大概率不会采取降息或者

加息的举措，针对短板领域将更多的采取结构性宽松的定向货币政策。具体来看， 

第一，我国的通胀压力整体可控，不存在持续的高通胀。面对输入性通胀，采取加息的举措难以抑制，反而会增加经济

下行压力。回顾 2010年历史可以发现，通胀只有表现为持续的全面的上涨时，央行才可能会采取加息抑制通胀。2010

年通胀上行是全面的，食品分项同比增速自 2009年 11月以来跳升，并在 2010年 11-12月达到了两位数的增速；而非

食品分项的同比增速也自 2010年起转正，尤其是居住价格对 CPI的拉动十分明显。此外，2010年通胀持续时间较长，

7月以来，CPI同比增速连续 22个月高于 3%，直到 2012年年中才重回 3%以下。除了抑制通胀预期，央行 2010年加

息还存在以下两点考量：1）大幅攀升的房价；2）持续高增的信贷增速①。 

本轮通胀的上行主要源于全球大宗商品价格上行，由于低基数效应，二季度国内将看到通胀上行，估计 5月 PPI同比增

速将至少达到 5.1%，CPI同比增速也将抬升至 1.8%。不过，通胀的持续性和全面性都远不如 2010年。从需求、供给

以及金融属性来看，大宗商品的价格目前已经进入高价区，继续大幅上涨的概率不大。这主要是由于：1）需求端，中

国经济复苏上行空间不大，疫苗对欧美国家经济的修复更多的体现在服务业，这对大宗商品需求拉动有限；2）供给端，

疫苗的逐渐推广会逐步缓解新兴市场资源国的大宗商品供给；3）美元指数短期继续大幅走弱的概率较低。从 CPI来看，

目前增速仍然较低，尤其是核心 CPI增速，猪肉价格的下行周期也会一定程度上对冲 PPI对 CPI 的传导。最后，从房

价和信贷来看，央行更倾向于采用针对性更强的金融监管政策来调控，如“三道红线”、“贷款集中度管理”以及“集中

供地”等，而非采取加息这样的总量调控举措。 

图表4 CPI中的食品项和非食品项同步上涨（%） 图表5 CPI连续高于 3%持续了 22个月（%） 

 

 

资料来源：Wind，平安银行，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安银行，平安证券研究所 

第二，从汇率变化来看，2021年人民币汇率双向波动增强，但不存在大幅贬值的基础。从历史来看，在美元走强期间，

新兴市场通过加息只能在短期缓解本币贬值压力，并不能改变贬值的趋势，国内经济基本面才是支撑汇率的决定性因素。

加息一旦抑制了经济复苏，反而会强化资本外流和本币贬值的循环。2021 年中国经济虽然不再全球一枝独秀，但中美

利差仍在高位，中国资产对海外资金仍具有较大吸引力，中国大概率不会出现本币持续贬值和资本外流的强化反馈。而

且，即便人民币汇率出现了持续贬值预期，中国仍有较多的手段进行管理，如启用逆周期因子、通过跨境资本宏观审慎

管理加强资本外流管制等。因此，中国央行不必因为未来可能的汇率变化来进行加息操作。 

第三，2021年上半年信用债到期量较大，非金融企业偿还债务的压力较大，这需要货币政策给予一定程度的支持。2021

年信用债的到期主要集中在 1月份和 3-5月份，信用债的大量到期容易引致信用风险的爆发，尤其是在货币政策偏紧的

环境中。如果任由信用风险在一季度爆发，将可能会影响全年的信用债发行，从而加剧宽信用走向紧缩。因此，恰恰相

                                                 

① 平安证券债券组，“通胀来了，利率将如何演绎”。2021年 3月 21日。 
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反，在信用风险相对较高时期，反而是博弈货币政策可能会再次转向宽松。此外，在全年宽信用拐点已至，信用环境逐

渐收缩的背景下，也需要货币政策保持短端流动性略微宽松，来确保信用环境不会出现快速的收缩。 

第四，从 3月 21日，人民银行行长易纲在中国发展高层论坛圆桌会的讲话可知，中国货币政策既要关注总量，也要关

注结构，加强对重点领域、薄弱环节的定向支持。在保持流动性总体合理充裕的基础上，货币政策能在国民经济重点领

域、薄弱环节和社会事业等方面发挥一定程度的定向支持作用。货币政策需要在支持经济增长与防范风险之间平衡。中

国的宏观杠杆率基本保持稳定，在为经济主体提供正向激励的同时，抑制金融风险的滋生和积累。在碳中和约束条件下，

气候变化会影响金融稳定和货币政策，需要及时评估、应对。在政策框架中全面纳入气候变化因素，正在研究通过优惠

利率、绿色专项再贷款等支持工具，激励金融机构为碳减排提供资金支持。因此，我们看到中国货币政策在总量操作上

依然相对稳健，更多的通过结构性政策工具来定向发力。
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