
加息潮来了？对中国影响有多大？
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■广告

大 同 机 场 2021 年 夏 秋 季 航 班
进港时刻

始发地
青岛
天津
沈阳
桂林
上海
杭州

秦皇岛
南京
广州
武汉
深圳
郑州
成都
长春

哈尔滨
天津
西安
大连
银川
海口
厦门
济南
上海

哈尔滨
长沙
太原
兰州
福州
昆明

目的地

大 同

航班号
SC4683
BK3033
ZH9737
GT1023
MU5247
GJ8013
GJ8013

MU2933
MU6733
MU6733
ZH9299
ZH9299
DR5009
KY8248
SC2227
GS7827
ZH9738
GT1024
MU2934
BK3034
SC8875
SC8875
MU5201
DR5010
KY3021
KY3021
SC4684
SC2228
KY8247

班期
1234567

246
1234567

246
1234567

1357
1357

1234567
1234567
1234567
1234567
1234567

1357
1357
1246
1357

1234567
246

1234567
246

1234567
1234567
123456
1357

1234567
1234567
1234567

1246
1357

起飞时刻
0650
0800
0815
0750
0750
0620
0925
0900
0650
0945
0705
1040
0940
0950
1035
1400
1415
1405
1450
1430
1345
1705
1545
1615
1520
1815
1845
1750
1800

到达时刻
0850
0915
1010
1030
1035
1045
1045
1120
1155
1155
1205
1205
1205
1215
1310
1520
1555
1555
1620
1755
1830
1830
1830
1835
1915
1915
2035
2110
2115

出港时刻
始发地

大 同

目的地
兰州
海口
西安
大连
上海

秦皇岛
杭州
银川
武汉
广州
郑州
深圳

哈尔滨
昆明
福州
天津
沈阳
桂林
南京
天津
济南
厦门
上海
成都
太原
长沙
青岛

哈尔滨
长春

航班号
SC4683
BK3033
ZH9737
GT1023
MU5248
GJ8014
GJ8014

MU2933
MU6734
MU6734
ZH9300
ZH9300
DR5009
KY8248
SC2227
GS7828
ZH9738
GT1024
MU2934
BK3034
SC8876
SC8876
MU5202
DR5010
KY3022
KY3022
SC4684
SC2228
KY8247

班期
1234567

246
1234567

246
1234567

1357
1357

1234567
1234567
1234567
1234567
1234567

1357
1357
1246
1357

1234567
246

1234567
246

1234567
1234567
1234567

1357
1234567
1234567
1234567

1246
1357

起飞时刻
0935
1005
1115
1115
1120
1130
1130
1210
1240
1240
1255
1255
1305
1300
1355
1600
1645
1650
1710
1845
1915
1915
1920
1930
2000
2000
2120
2155
2200

到达时刻
1135
1330
1310
1250
1405
1245
1545
1350
1435
1730
1430
1805
1515
1630
1645
1710
1820
1935
1930
2000
2045
2345
2155
2145
2055
0010
2305
2355
2355

温馨提示：因航空公司运力及天气等因素，航班执行情况会有调整，具体航班时刻以当天查询为准。

（执行日期 2021 年 3月 28日-2021 年 10月 30日）

■新兴市场国家加息潮起

进入 3 月以来，新兴市场国家掀起一
轮加息潮——18 日，土耳其和巴西在同一
天宣布加息；次日，俄罗斯也宣布跟进。

3 月 18 日，土耳其央行将基准利率上
调 200 个基点至 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。

3 月 18 日，巴西央行加息 75 个基点至
2.75%，高于此前市场上 50个基点的加息预
期。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 19 日，俄罗斯央行将基准利率上
调 25 个基点至 4.50%，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。”在此情况下，市场猜测，
4月份俄罗斯央行可能继续加息。

虽然加息动机不尽相同，但通胀及资
本外流风险成为促使这些国家央行行动的
共同因素。

“通胀是新兴市场国家启动加息潮的
主要原因，以上国家均在进入 2021 年后面
临较大的通胀压力，通胀水平持续超过央
行阈值目标，这也是推动上述国家加息的
主要原因。”浙商证券首席经济学家李超领
衔的研究团队在最新发布的报告中称。

该报告提及，俄罗斯 2 月 CPI同比增速
达 5.67%，为 2016年以来最高水平；土耳其 2
月 CPI同比 15.61%，为 2019年 3季度以来最
高水平；巴西 2月广义消费者物价指数同比
增速达 5.2%，同样是 2016年以来最高水平。

华创证券宏观首席分析师张瑜提示，
当前土耳其、巴西、俄罗斯均面临通胀压

力，同时，还存在汇率贬值的现象。
开源证券首席经济学家赵伟说，土耳

其、巴西等新兴经济体虽然疫情形势严峻，
但为抗击通胀、以及抑制资本外流等，“被
迫”启动加息。

李超团队指出，部分新兴市场国家存
在货币政策风险，恶性通胀和货币贬值预
期容易互相叠加，“预防跨境资本流出，防
止通胀与货币贬值的负反馈也是促使新兴
市场国家逐渐启动加息潮的重要原因。”

■ 制造国或跟进

为了应对通胀压力，同时防范资本外流
等，市场预期未来将有更多经济体选择加息。

张瑜团队发布的报告提示，目前存在
加息预期的经济体包括印度、韩国、马来西
亚、泰国等。

李超团队提示，南非、尼日利亚、泰国
等新兴市场国家同样有跟进加息的可能。

在此背景下，张瑜团队进一步指出，全
球加息周期已启动！

该团队研究了上一轮全球金融危机后

的经验，发现：非美经济体的加息周期启动
时点距离本国降息时点间隔约 1-2 年；加
息原因主要是经济修复、通胀高企，此外，
由于危机后时代全球经济复苏，美债收益
率显著上行，致使新兴市场资本存在外流
压力，加息可对冲这一影响。

再看当下，经济修复、通胀预期升温、美债
利率上行……一些似曾相识的情形陆续出现。

张瑜团队还发现，危机发生初期，通常
先在发达经济体爆发，带来美英日欧等全
球主要需求国率先降息；随着金融危机与
经济衰退蔓延至全球，制造国（韩国、东盟
国家等）与资源国（巴西、俄罗斯等）开始降
息。经济修复期间，资源国通常率先出现
通胀压力，进入加息周期；随后全球需求改
善带来制造国经济回暖，进入加息周期；而
发达经济体作为最终需求国，通常最后进
入加息周期。

“目前来看，全球已进入到资源国为主的
加息周期，巴西、俄罗斯均已启动加息；后续或
将启动制造国的加息周期，市场预期韩国、泰
国、印度等将于1-2年内加息；美欧等最终需
求国的加息时点或还很远。”该团队称。

■ 中国年内无加息压力

近期，市场对国内通胀的关注度也有
所上升。不过，分析人士认为，目前物价上
行压力主要是结构性的，总体风险不大，由
此带来的加息压力尚有限。

李超团队称，我国年内无加息压力。
该团队提示，当前新兴市场国家通胀压力
主要有两方面，一是以粮食和原油为主的
价格上行输入的通胀压力，二是消费品供
需缺口导致的通胀压力。从第一个渠道
看，由于我国的 CPI 结构，国际粮食价格对
我国粮食项价格的传导被阻断。同时，国
际原油价格上涨对通胀的影响一定程度上
被“猪周期”下行对冲。从第二个渠道看，
我国在中下游生产能力较强，供需缺口的
存在使上游工业品价格仍有上涨动力，将
在短期内推高 PPI，但对 CPI的传导不足。

此外，该团队称，我国货币政策主要关
注 CPI 而非 PPI。“根据我们预测，2021 年
CPI 同比增长 1.4%，全年高点为 2.5%，都没
有触及 3%的阈值。”“虽然近期 PPI 连续大
幅修复，且二季度有望达到 5%的高点。但
若 PPI 上行并没有带动 CPI 超预期上行的
话，物价不会成为政府的主要关注点，我国
央行也不会因此加息。”该团队认为。

光大证券固收首席分析师张旭也称，
即使未来国内出现通胀压力，也将是结构
性的，其根源是某些海外央行流动性供给
过多及其所导致的大宗商品价格上行。

值得一提的是，人民银行行长易纲 20
日在中国发展高层论坛 2021 年会上表示，
我国货币政策始终保持在正常区间，工具
手段充足，利率水平适中，有较大的调控
空间。 据新华社

新兴市场央行密集加息

土耳其加息 200个基点、巴西加息 75个基点、俄罗斯加息 25个基
点……3 月 18 日、19日，短短两天，三国央行采取行动。除此以外，
市场对印度、马来西亚、泰国等国加息的预期正在上升，新兴市场国
家新一轮加息浪潮似乎山雨欲来。

通胀压力加大、防范资本外流、经济修复、汇率贬值……动机多
种多样，而通胀与资本外流风险已成为这些国家央行共同关注的因
素。有机构断言，全球加息周期已经启动，资源国率先行动之后，制
造国也将跟进！

在此背景下，如何看待中国利率政策走向？


