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新兴市场经济体债务危机分析

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

本周，斯里兰卡国家破产的消息受到关注。从全球来看，斯里兰卡只是一个

缩影，也预示了本轮新兴市场债务危机的原因。 

从根本上来说，债务危机爆发通常是根本性因素与诱导性因素的统一。根本

性因素可以理解为经济体本身的脆弱性。当自身脆弱性凸显，但汇率制度灵活，

外汇储备有能力抵御风险时，债务危机还可以缓和，但是一旦外汇储备不足，则

风险会加速释放。全球经济景气年代，一切都会欣欣向荣，但一旦全球经济遭遇

冲击，例如能源冲击、粮食危机、美联储加息导致利率飙升，能源和粮食成本高

涨，经济内生的脆弱性就会凸显。 

未来还会有哪些国家可能跟进？根据彭博 5 年期 CDS 价差，美洲地区需要关

注的是萨尔瓦多、阿根廷、厄瓜多尔，欧亚中东地区需要关注的是埃塞俄比亚、

加纳、突尼斯、埃及等，而亚太地区除斯里兰卡外，最需要关注巴基斯坦。 
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1   新兴市场经济体债务危机分析 

1.1. 斯里兰卡成为最先倒下的经济体 

本周，斯里兰卡国家破产的消息受到关注。斯里兰卡的倒下给人一种意料之外又情

理之中的感觉。疫情冲击、俄乌冲突让斯里兰卡支柱产业崩溃。斯里兰卡严重依赖旅游

业，新冠病毒疫情蔓延全球后，旅游业经历了毁灭性的打击，旅游人数一度接近于 0，

即使各国逐步放开管控后，旅游人数依然低位徘徊。据统计，疫情后斯里兰卡每年损失

约 40亿美元的旅游业外币流入。而在 2019年之前，旅游业占该国外汇的近一半。 

俄乌冲突导致能源和粮食价格短缺，叠加国内政府错误决策，长期以来能够自给自

足的大米生产难以持续，斯里兰卡不得不大量进口大米，这也导致粮食价格在国内飙升。

目前斯里兰卡 CPI当月同比已升至 50%以上。 

产业崩溃、通胀高企、财政赤字加剧、外汇储备耗尽，国内的弱势叠加美元强势，

汇率不断贬值，导致外债压力持续放大。4月 12日，斯里兰卡宣布暂时停止偿还 510亿

美元的到期贷款以及利息。7 月 6 日，斯里兰卡总理维克勒马辛哈说，斯里兰卡已经破

产，这场史无前例的经济危机将至少持续到 2023年底。 

 

图 1.1.1：旅游人数锐减 
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图 1.1.2：CPI 当月同比升至 50%以上（%） 
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图 1.1.3：斯里兰卡卢比急速贬值 
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图 1.1.4：财政赤字加剧（百万斯里兰卡卢比） 
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图 1.1.5：外汇储备耗尽 
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图 1.1.6：外债压力持续上升 
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斯里兰卡成为本轮美联储加息周期中第一个正式倒下的国家。但斯里兰卡是第一个，

会不会是最后一个？从目前的形势来看，这种可能性越来越低。目前，衡量新兴市场国

家主权收益率的彭博新兴市场美元综合主权指数今年以来已下跌 22%，超过了 2008 年

全球金融危机期间的全年跌幅，也明显大于 2020年 3月的冲击。 
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图 1.1.5：外汇储备耗尽 
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1.2. 债务危机爆发的原因分析 

斯里兰卡只是一个缩影，也预示了本轮新兴市场债务危机的原因。 

从根本上来说，债务危机爆发通常是根本性因素与诱导性因素的统一。根本性因素

可以理解为经济体本身的脆弱性。除自身决策错误外，则体现在外部依赖性上。以斯里

兰卡为例，经济结构极不平衡，严重依赖旅游业和农业。一旦外在因素朝着该支柱产业

不利方向发展，经济毫无挣扎之力。斯里兰卡是政府层决策错误与产业结构不平衡，严

重依赖外部力量的结果。 

当自身脆弱性凸显，但汇率制度灵活，外汇储备有能力抵御风险时，债务危机还可

以缓和，但是一旦外汇储备不足，则风险会加速释放。 

在全球经济景气年代，一切都会欣欣向荣，但一旦全球经济遭遇冲击，例如能源冲

击、粮食危机、美联储加息导致利率飙升，能源和粮食成本高涨，经济内生的脆弱性就

会凸显。以斯里兰卡为例，支柱产业旅游业是明显的外向型产业，当新冠疫情袭来，以

旅游为代表的接触性行业一落千丈，加剧斯里兰卡的产业崩溃。 
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图 1.2.5：新兴经济体债务危机爆发原因 

 

 

 

1.3. 还有哪些国家可能步其后尘？ 

我们可以从经济增速、外债总量、外汇储备或者一些相对性指标，如外债/总储备、

短债/总储备、外贸依存度等等来寻找哪些国家脆弱性更强，但我们同时也可以关注 CDS

价差来观测。 

根据彭博 5年期 CDS价差，美洲地区需要关注的是萨尔瓦多、阿根廷、厄瓜多尔，

欧亚中东地区需要关注的是埃塞俄比亚、加纳、突尼斯、埃及等，而亚太地区除斯

里兰卡外，最需要关注巴基斯坦。 

 

表 1.3.1：美洲地区 

 国家 利差 年内变化 

1 萨尔瓦多 3374.14 1505.4 

2 阿根廷 1672.33 432 

3 厄瓜多尔 1003.94 178.7 

4 尼加拉瓜 604.31 202.8 

5 哥斯达黎加 304.54 4.3 

6 危地马拉 296.43 98.8 
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