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2021 年 2 月 1 日，缅甸军方发动军事政变，拘捕国务资

政昂山素季、总统温敏和执政党全国民主联盟的多个领导人，

推翻全国民主联盟政权。军方重新执掌政权，缅甸民主化进程

就此中断。缅甸国内随后爆发了大规模且持久的反政变示威活

动，流血事件频发，社会矛盾激化，缅甸人民以及外国公民和

企业的生命及财产安全缺乏保障。 

国际社会对缅甸的紧张局势反应不一，主要国际组织对缅

甸军事政变表示谴责，并停止国际援助；以美国、欧盟为代表

的西方国家通过制裁向缅甸施压；中国与东盟主张以不干涉内

政和协商一致的原则进行降温撮合；而俄罗斯则积极加强与缅

甸军事合作。 

缅甸军事政变使缅甸民主进程受阻，持续延烧的反政变示

威活动使国内社会形势紧张，少数民族地方武装参与抗议活动

增加内战威胁。缅甸局势还牵扯美俄博弈，地缘政治风险上升。

同时，缅甸作为最不发达国家，自身经济体系较为脆弱，而此

次军事政变引发的罢工、撤侨撤资、经济制裁与银行挤兑对缅

甸经济造成全方面冲击。缅甸军事政变削弱了主权政府的偿债

意愿与偿债能力，导致缅甸主权信用风险加剧。 

相关报告研究： 

1. 《拜登发布 2.25 万亿经济

刺激计划，美国主权信用风险

增加》，2021.04.09 

2.《中美利差收窄，熊猫债发

行规模环比升高》，2021.04.07 

3.《“一带一路”东南亚国家

主权信用风险分析（2020

年）》，2020.10.23 

缅甸军事政变加剧主权信用风险 
作  者：冯祖涵 王祎凡 

邮  箱：research@fecr.com.cn 
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2021 年 2 月 1 日，缅甸国防军发动军事政变，拘捕国务资政昂山素季、总统温敏和执政党全国民主联盟的多

个领导人，推翻全国民主联盟政权。军方宣布缅甸进入为期一年的紧急状态，权力移交给缅甸国防军总司令敏昂莱。

随后，缅甸国内爆发了大规模的反政变示威活动。国际社会对此反应不一，中国与东盟总体上希望缅甸各方克制，

在宪法和法律的框架下和平解决危机，美国、欧盟、英国与加拿大则宣布对缅甸发动制裁。缅甸当前政局动荡、社

会形势紧张，军事政变引发的连锁反应加剧缅甸政治与经济风险，缅甸主权信用风险上升。 

一、 缅甸军事政变行动 

2021 年 2 月 1 日，缅甸军方以“2020 年大选中存在舞弊行为”为由发动突袭行动，拘捕国务资政昂山素季、

总统温敏及一些全国民主联盟高级官员。随后，缅甸军方宣布，权力移交给国防军总司令敏昂莱，副总统敏瑞担任

临时总统。军方宣布对国家实施为期一年的紧急状态，并解散联邦议会。军方发表声明表示，在实施国家紧急状态

期间，将会改革联邦选举委员会，重新核查去年 11 月大选过程；在国家紧急状态结束后，缅甸将会重新举行大选，

国家权力也将移交给新当选的政党。2 月 2 日，军方组建国家领导委员会统治国家，由缅甸国防军总司令敏昂莱大

将担任主席，副司令梭温副大将担任副主席。军方接管政权后，对缅甸政府进行大规模改组，多位中央政府部门的

高级官员被替换或解职，地方官员和议员遭到扣押和软禁。军方还向法院起诉了被扣押的民选领导人昂山素季与温

敏，并多次增加指控，指控包括非法进口、违规使用对讲机、违反国家灾害管理法、受贿以及违反《国家机密法》

等。缅甸军政府通过政变，推翻了由昂山素季领导的全国民主联盟政权，重新执掌政权，国家领导委员会成为实质

权力机关，国防军司令敏昂莱成为实质政治领袖，缅甸民主化进程由此中断。 

此次缅甸发生军事政变的直接导火索是 2020 年缅甸议会选举。缅甸联邦议会是缅甸两院制立法权力机构，由

人民院（下院）和民族院（上院）组成，共设 664 个议席，其中人民院 440 席、民族院 224 席。但 2008 年颁布的

新宪法为军方预留了部分特权以保障其政治影响力。根据宪法，两院必须提供四分之一的席位归军人所有，任命产

生的军人议席在人民院和民族院各占 110 席和 56 席。2020 年 11 月，缅甸举行联邦议会与省邦议会选举。选举结

果显示，全国民主联盟赢得了联邦议会 476 个席位中的 396 席，同时获得了省邦议会的绝大多数席位，优势较 2015

年大选继续扩大；由军方支持的政党联邦巩固与发展党则迎来了史无前例的惨败，联邦议会席位较 2015 年大选损

失四分之一，省邦议会席位数更是只达到 2015 年的半数。全国民主联盟在议会的绝对多数优势在一定程度上限制

了军方的影响力，动摇了军方的统治基础，招致军方不满。军方对选举结果提出异议，称全缅甸共有 860 万起选举

舞弊，要求选举委员会宣布选举无效。2021 年 1 月 28 日，缅甸联邦选举委员会驳斥了军方的选举舞弊指控；同日，

国防军总司令敏昂莱在讲话中暗示废除宪法的可能性，引发外界对军方发动军事政变的担忧。此后，昂山素季与军

方进行了长达 72 小时的交涉，但最终谈判破裂，军方武力夺权。 

军事政变发生后，缅甸国内爆发了持续大规模的反军事政变示威活动，反政变示威者通过罢工、公共抗议、抵

制军队、公开集会等多种方式，抗议军事政权，要求军方承认 2020 年缅甸议会选举结果。缅甸军政府强势镇压示
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威活动，采用武力镇压参与大规模集会的示威者，逮捕异见人士，并在多所城市实施戒严。鉴于示威者多通过社交

媒体平台组织罢工及抵制活动，军方还对互联网进行了封锁，缅甸境内的移动蜂窝网络自 3 月 15 日起将无限期关

闭。军方武力镇压抗议活动导致流血事件增加，根据缅甸政治犯援助协会统计，截至 4 月 7 日，有 598 人因示威被

军方杀害，已有 2847 人被捕。反政变抗议活动延烧、暴力事件频发导致缅甸社会形势紧张，缅甸人民以及外国公

民和企业的生命及财产安全缺乏保障。 

二、 国际社会对缅甸军事政变的反应 

缅甸军事政变发生后，国际社会密切关注缅甸局势进展，并呼吁文官政府与军方通过对话解决问题。但主要国

家对缅甸政变立场不一，难以采取一致行动推动缅甸局势的缓解。 

国际组织方面，联合国安理会谴责缅甸军方发动政变，要求军方释放被羁押的人士，及寻求让缅甸回归民主的

解决方法，后又对军方暴力镇压行为表示谴责。但由于安理会成员国之间意见不一，安理会未发表联合声明。世界

银行表示将密切关注并评估缅甸事态进展，对缅甸的投资与合作采取特别谨慎的态度，暂停处理缅甸于 2 月 1 日之

后提出的所有提款申请，但在缅甸的现有项目将按原计划执行。而在缅甸军事政变前，IMF 已拨付 3.5 亿美元无条

件紧急援助资金，以协助其对抗新冠疫情。这些资金作为新冠疫情迅速拨款融资计划的一部分，无附带条件，也无

法强制收回。 

欧美等西方国家方面，美国、欧盟、英国、加拿大以及新西兰宣布对缅甸发动制裁。美国对缅制裁措施包括对

缅甸军方官员实施制裁，将缅甸内政部、国防部以及国防部所辖和管理的两个商业实体1列入美国主体黑名单，并

暂停 2013 年《贸易和投资框架协议》下美国与缅甸的所有贸易往来。欧盟宣布对参与 2 月 1 日缅甸军事政变的 11

人实施制裁，针对缅甸军方经营的企业采取行动2，终止对缅甸政府改革项目的援助，但不会对缅甸进行贸易限制。

英国、加拿大、与新西兰则宣布对包括敏昂莱在内的缅甸军方领导人实施制裁。而日本与新加坡，因与缅甸贸易、

投资往来密切，表示将严重关切缅甸的局势发展，并正在密切监控局势。 

中国与东盟作为缅甸近邻，因缅甸局势关系地区和平与稳定以及各国切身利益，总体上希望缅甸各方克制，在

宪法和法律的框架下和平解决危机。中国作为缅甸第一大贸易伙伴与第二大直接投资来源地，与缅甸经济联系密切；

且两国政府重视经贸合作，2018 年双方签署了政府间共建中缅经济走廊的谅解备忘录，2020 年签署成立中缅贸易

畅通工作组的谅解备忘录，2021 年两国就合作开展曼德勒-皎漂铁路的可行性研究签署备忘录。缅甸政治局势变动

将威胁到中国的重大经济和战略利益，中国更希望缅甸保持稳定与和平。中方表示将同各方保持沟通协调，同东盟

一道加大劝和促谈，以 “不干涉内政和协商一致原则”全力推动缅甸局势尽快回稳降温。东盟方面，虽存在各国

 
1 美国财政部 3 月 25 日宣布将缅甸经济控股有限公司和缅甸经济公司列入黑名单，称这两家公司控制着“缅甸经济的重要领域”。 
2 英国政府 3 月 25 日对缅甸经济控股有限公司实施制裁，指控该公司在 2017 年缅甸军方打击罗兴亚人的行动中对其“提供资金支持”。 
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态度不一的问题，但总体上东盟不愿加入美欧制裁之列。作为东盟领头羊的印度尼西亚以“东盟方式”3在多国间

积极斡旋，并取得一定外交成果，缅甸军方新任命的外交部长温纳貌伦于 3 月 2 日出席了东盟外长特别会议。但当

前缅甸局势尚不明朗，由印尼主导的外交努力将发挥怎样的降温撮合作用，还需要进一步观察。 

俄罗斯方面，俄罗斯积极介入缅甸政变后的外交空白，加强与缅甸军事合作。俄罗斯塔斯社发表声明称缅甸是

俄罗斯在亚洲的可靠盟友和战略伙伴，而俄罗斯副国防部长亚历山大·富民则于 3 月 26 日出席了缅甸军人节，并

表态希望加强与缅甸的军事联系。 

三、 缅甸政治、经济风险加剧，主权信用风险上升 

1.缅甸军事政变中断缅甸民主化进程，引发持续的反政变示威活动，并搅动地区局势，政治风险急剧上升 

政治方面来看，缅甸军方以“2020 年大选舞弊”为由武力夺取全国民主联盟政权，解散联邦议会，对政府进

行大规模改组，拘捕并起诉民选政府领导人。民主改革所确立的议会制难以为继，缅甸民主化进程中断，国家重回

军政府统治之下。军方虽声明在国家紧急状态结束后，将会重新举行大选，将国家权力移交给新当选的政党，但短

期内不会还政于民选政府。 

军事政变发生后，缅甸国内的反政变示威活动持续发酵，军方强势镇压示威活动，造成多起流血事件。缅甸社

会矛盾激化，民众基本权利缺乏保障。缅甸局势也影响了其新冠疫情应对工作，2 月 9 日，缅甸暂停 2019 冠状病

毒病疫苗接种工作，全国大部分医院停摆。同时，缅甸内部种族分裂加剧，部分少数民族地方武装宣布跟当局对立，

克伦民族解放军则直接派兵参与抗议活动，缅甸爆发内战的可能性增加。另一方面，国际社会密切关注缅甸局势，

以美国、欧盟为首的西方国家强势介入，以制裁形式向军政府施压，而俄罗斯则公开表态支持军政府。缅甸乱局或

将牵涉美俄博弈，威胁地区和平与稳定，地缘政治风险加剧。此外，在缅甸动荡局势下，大量缅甸难民逃往邻国，

边境紧张局势升级；且在疫情期间难民越境也为地区带来了额外的公共卫生危险4。 

2. 发展相对落后的缅甸经济受到政变引发的罢工、撤资、经济制裁与银行挤兑等多因素冲击，经济风险加剧 

经济方面来看，缅甸作为最不发达国家，经济发展尚不充分，脆弱性较强。2020 年缅甸名义 GDP 总量为 812.57

亿美元，经济体量较小，在东盟十国内排名仅优于柬埔寨、老挝与文莱。由于缅甸人口众多5，2020 年缅甸人均 GDP

仅为 1527.44 美元，在东盟成员国内排名倒数第一，人口富裕程度较低。同时，缅甸贫困率达到 24.8%，这一比率

在近年来已有所下降，但目前因政治与经济不稳定性增强面临较高的返贫率。从经济增长来看，近年来，缅甸依托

自身人口红利与自然资源，积极改善营商环境，大力发展对外贸易并吸引外国投资，经济实现了快速增长。2015-2019

 
3 “东盟方式”指东盟特有的组织和决策方式，其核心是坚持互不干涉内政，坚持通过非正式协商来达成全体一致的原则。 
4 来自缅甸的感染患者使得 Covid-19 病毒已经在中国边境城市瑞丽蔓延。 
5 缅甸人口约 5458 万，占东盟十国总人口的 8%，在东盟内排名第四。 
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年缅甸实际 GDP 增速平均达到 6.56%，在 2020 年新冠肺炎疫情冲击全球经济的背景下，缅甸实际 GDP 增速录得

3.19%，优于地区平均水平。但缅甸的经济与产业结构相对落后，缅甸投资、消费、出口占 GDP 的比重分别为 67.8%、

32.8%、20.5%，经济主要依赖投资拉动；第一产业在经济中占比过高（约 20.5%），农业与农产品出口仍为国民经

济的关键产业，而第二产业中发展相对迅速的能源与纺织服装业主要受外商投资与贸易条件改善提振，第三产业中

旅游业发展势头良好。总体而言，缅甸薄弱的经济基础与相对落后的经济结构使其更易受到外部冲击影响。 

而此次军事政变的爆发及其引发的抗议示威活动与内战威胁，对缅甸经济发展造成全面冲击。首先，缅甸国内

的反政变示威者在全国范围内发起广泛的罢工活动，通过瘫痪经济向军政府施压。工会呼吁并组织罢工行动，多行

业加入罢工行列，医院、学校、银行以及政府等公共部门也参与其中，造成商业活动与公共服务停摆，经济秩序遭

到破坏。其次，缅甸不断升级的抗议活动与政治不稳定性使经济环境恶化，外资企业面临的不确定性增加，来自新

加坡、日本、泰国与美国等主要投资国家的企业从缅甸撤侨撤资或终止与缅方合作。未来一段时间缅甸将进入投资

寒冬，这对依赖外资与外贸的能源与纺织服装业以及整体经济造成严重冲击。此外，缅甸还受到来自多个西方国家

的制裁，贸易往来与国际援助的暂停将使贸易条件进一步恶化。由于罢工及制裁因素，缅甸的国际货物流动几乎停

摆，截至 3 月 12 日当周的数据显示，缅甸出口额为 2.52 亿美元，进口额为 2.54 亿美元，较 12 月和 1 月的每周平

均水平下降 30%。最后，缅甸的金融系统稳定性遭到严重破坏。军事政变发生后，缅甸国内银行爆发挤兑潮。银行

为此于 2 月 1 日上午起暂停营业，银行于 2 月 3 日重新开业后缅元汇率应声暴跌。根据缅甸 CB 银行牌价，到当地

时间中午 12 时，缅币兑美元从 1330 缅币兑换 1 美元跌到 1395 兑 1 美元。随后政府又施加了更为严格的汇兑限制

措施，包括关闭私人银行的分支，下调部分银行的每日提款限额以及限制资金用途，以防止客户进行大额提款或国

际转账。同时仰光证券交易所交易量也大幅下跌，关乎经济命脉的资本与现金的流动性不足。 

3.缅甸军事政变削弱主权政府偿债意愿与偿债能力，缅甸主权信用风险加剧 

政治方面，缅甸军方暴力夺取政治权力，上台后有可能拒绝承认民选政府签订的协议或延期债务支付，从而削

弱主权政府的偿债意愿。经济方面，军事政变对原本脆弱的缅甸经济造成全方位冲击。根据世界银行预测，受军事

政变后国内抗议活动、罢工和制裁影响，2021 年缅甸经济预计将萎缩 10%，与去年 10 月预期的增长 5.9%大相径庭。

经济大幅萎缩将进一步影响政府财政收入与出口创汇，从而削弱主权政府对政府债务与外债的偿付能力。债务方面，

缅甸政府债务水平与外债水平在 2019 年小幅下降，但在 2020 年受新冠肺炎疫情影响有所反弹。2020 年为缓解疫

情对经济造成的负面影响，缅甸政府出台了相应的经济刺激计划，导致财政赤字水平由 3.91%上涨至 5.61%，一般

政府债务相当于 GDP 的比重也随之由 38.75%上涨至 39.30%。此外，军事政变引发的外部制裁与国际援助暂停将限

制缅甸政府的融资渠道，从而削弱其对政府债务与外债的融资能力，进而影响其偿债能力，加剧主权信用风险。 
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附表：缅甸核心指标数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：1. GDP 总量是名义值，全文同；2.财政余额/GDP 为正表示财政盈余水平，为负表示财政赤字水平；3.政府债务为一般政府债务总额，指中央政府和地方政府债务之和；4. CAR 为

Current Account Receipt 缩写，表示经常账户收入；5.外汇储备为官方外汇储备。 

数据来源：IMF、World Bank、Wind 资讯 

  

指标 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

GDP 总量* (亿美元) 62.66  60.09  61.27  66.70  68.80  

实际 GDP 增速(%) 7.47  6.41  5.75  6.41  6.75  

人均 GDP(美元) 1223.74  1163.79  1177.08  1271.68  1302.28  

CPI 增幅(%) 7.26  9.10  4.62  5.94  8.63  

失业率(%) 0.77  1.14  1.56  0.87  0.50  

财政余额/GDP*(%) -2.78  -3.87  -2.86  -3.40  -3.91  

政府债务/GDP*(%) 36.37  38.33  38.47  40.42  38.75  

财政收入/政府债务(%) 58.90  51.04  46.55  43.62  42.19  

外债总额/GDP(%) 24.96    22.82  23.99   28.4  26.3  

CAR/外债总额*(%) 113.54   115.08   109.69      - - 

外汇储备/外债总额*(%) 29.46     34.56  34.73  -    

- 

- 
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