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◼ 2003年，政治强人埃尔多安任职土耳其总理，大刀阔斧地开
展经济改革，带领土耳其走上经济快速增长的道路。

危机之前

◼ 2001年，土耳其经历严重的汇率危机，不得不放弃固定汇率
制，采取有管理的浮动汇率制，同时保持资本账户开放。

◼ 2005年，埃尔多安宣布以新里拉代替饱受恶性通货膨胀之苦
的旧里拉，兑换比率为1:1000000。

◼ 2014年，已经连任两届总理的埃尔多安在土耳其修宪后的首
次全民直选总统选举中获胜。

◼ 从2003年到2017年，土耳其GDP年均增速达到5.75%。事实上，
2018年汇率危机爆发之前，土耳其人均GDP已经突破10000美
元，达到中等偏上收入国家水平。



危机之前
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危机前兆：繁荣下的泡沫

◼ 埃尔多安被称为“世俗派外衣下的伊斯兰保守派”，其经济
政策也受伊斯兰传统金融思想影响颇深。埃尔多安对高利率
深恶痛绝，将提高利率视同叛国，施压中央银行维持长期低
利率政策。

“真主准许买卖，而禁止重利。”
“真主褫夺利息，增加赈物。真主不喜爱一切孤恩的罪人。”
“信道的人民，应当放弃余欠的利息。”

——《古兰经》



危机前兆：繁荣下的泡沫

◼ 在低利率的刺激下，土耳其投资旺盛，经济快速增长，然而
大部分资金流向了房地产市场，并未惠及实体经济，反而形
成资产价格泡沫。。

◼ 此外，2008年金融危机之后，发达国家大规模QE救市，实际

利率普遍降到零甚至为负。相比之下，新兴市场国家资产的
回报率更具吸引力。涌入的国际热钱进一步吹大了土耳其的
资产价格泡沫。



危机前兆：繁荣下的泡沫
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危机前兆：经常账户赤字

◼ 埃尔多安执政以来，土耳其投资率明显提高。在他上台前的
2002年，土耳其投资率为17.6%，此后他执政的2003-2017年
这15年间，有8年投资率超过20%，2011年达到峰值23.6%，
最低的一年（2003年）也与2002年持平。

◼ 然而与此同时，土耳其储蓄率却在下降。2002年土耳其国民
储蓄率18.6%，埃尔多安上台之后第一年即下降到15.5%，到
2017年已经降到12.6%。

◼ 投资率上升，储蓄率却在下降，最终导致了土耳其的储蓄缺
口。2002年土耳其国民储蓄尚且超过总投资，但埃尔多安上
台第一年即告逆转，到2017年，储蓄缺口已占到GDP的5.6%。



危机前兆：经常账户赤字

◼ 储蓄缺口必然带来经常账户赤字。埃尔多安执政期间，土耳
其经常账户赤字由2002年的6.3亿美元猛增至75.5亿美元
（2003年）~744.0亿美元（2011年），占GDP的比重也由
2002年的0.27%剧增至2.5%（2003年）~9.6%（2011 年）。

◼ 此外，欧洲是土耳其的主要出口市场，但在经历金融危机和
主权债务危机之后，欧洲市场需求不振，土耳其经常账户赤
字问题愈发严重。

𝐼 + 𝐶𝐴 = 𝑆



危机前兆：经常账户赤字
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危机前兆：外债高企

◼ 埃尔多安政府为刺激经济，奉行积极的财政政策，热衷于大
兴土木，投资于机场、铁路、运河等基础设施建设。然而，
由于国内储蓄不足，势必要依赖外债。2017年，土耳其外债
总额为4542.8亿美元，占当年GDP的53.38%，相比上年增幅
高达11.13%。而2018年第一季度，土耳其外债总额已经达到
4667亿美元。

◼ 土耳其外债不仅规模大，而且在结构上，短期债务比例也较
高。



危机前兆：外债高企
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危机前兆：通货膨胀

◼ 长期宽松的货币政策，再加上积极财政政策和央行缺乏独立
性而造成的财政赤字货币化，土耳其货币超发和通货膨胀现
象相当严重。从2004年的904亿里拉到2018年7月的1.85万亿
里拉，土耳其的M2已经增长了约20倍。2012年后，土耳其
的CPI同比增幅从未低于6%，进入2017年后通胀率更是保持
在10%以上。

∆𝐸

𝐸
= 𝜋 − 𝜋∗



危机前兆：通货膨胀
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危机前兆：外汇储备流失

◼ 长期高通胀率，再加上政局时有不稳（特别是2016年的未遂
政变和2018年4月大选前后），民众和投资者更倾向于持有
保值的外币资产，造成土耳其外汇储备的流失。截至2018年
6月末，土耳其拥有外汇储备755.49亿美元，相比2014年8月
的高点整整下降了375亿美元。

◼ 扩大的经常账户赤字和累积的大量以外币为单位的外债也加
剧了外汇储备的流失。



危机前兆：外汇储备流失
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危机前兆：挑战三元悖论？

◼ 为了在维持低利率和开放资本市场的同时，维护汇率稳定、
控制通货膨胀，土耳其央行进行了一系列大胆创新的货币政
策实验，包括非对称的利率走廊、相机的流动性管理工具、
外汇缴存里拉准备金机制等。

◼ 土耳其央行的框架创新一度被认为相当成功，时任行长
Edem Basci在2013年1月被英国《银行家》杂志评选为“年
度中央银行家”。

◼ 然而，大胆的政策创新并非没有弊端。首先，政策设计过于
精巧复杂，容易导致信号紊乱，加大沟通难度。其次，在汇
率危机爆发、资本大量外流之前，里拉在央行干预下币值相
对稳定，掩盖了低利率下经济基本面的不健康，鼓励了热钱
的流入。



危机引爆：政治导火索——关税加征

军事政变未遂

2016年土耳其发生军事政变。土方
认为侨居美国的宗教人士居伦是政
变主谋并将其领导的“居伦运动”
列为恐怖组织。多次要求将其引渡
回国接受调查，但至今遭到美国拒
绝。

牧师事件

2018年土耳其因恐怖活动和间谍活
动正式起诉关押美国牧师安德鲁·布
伦森。双方持续交涉未果使土美局
势急剧恶化。

土美步调不一致

美国扶持库尔德武装、制裁伊朗；

土耳其寻求同俄罗斯接近。



放图

8月11日-13.77%

2018年8月伊斯坦布尔100指数
自8月11日特朗普宣布对土加征关税后

股价立即连续跳水

2018年8月土耳其里拉兑美元汇率
自8月11日特朗普宣布对土加征关税后

汇率下跌13.77%

数据来源：trading economics数据库



危机引爆：美元走强与贸易保护主义

◼ 2018年美国量化宽松货币政策、资产购买计划以及减

税计划的实施使得美国家庭部门资产负债表得以修复，
消费、就业状况得到改善。是支撑美元持续走强的基
本面因素。随后美联储开始实施量化宽松政策退出和
货币政策正常化，美元进入加息通道，导致其相对于
新兴国家资产的吸引力增强，引发大量国际资本特别
是短期投机资本撤离土耳其等新兴国家不断流入美国。
美国加息也带动世界主要央行利率同时提升，加重了
土耳其的债务负担。

◼ 本来，美元的走强可能利于土耳其改善经常账户状况。
然而，2018年以来美国主导下的贸易保护主义抬头，

全球范围内贸易摩擦现象比较严重，土耳其贸易环境
反而愈加恶化，经常账户赤字愈加扩大。

数据来源：trading economics数据库



*2018年随着美元走强，在中旬短期投机资本撤离
数据来源：trading economics数据库

2018年土耳其资本流动（百万美元）

*外债偿还压力，数据来源：WDI



危机引爆：火上浇油——贬值预期与信用评级降低

◼ 加息周期下的强势美元造成的热钱撤出、负债压力
增大、双赤字下的储备不足、高通胀引起了市场对
汇率下跌和土耳其债务清偿能力的担忧。

◼ 土耳其政府阻止央行加息，不仅错过了对冲汇率危
机的最佳时机，还使得土耳其央行独立性和控制危
机的能力进一步受到质疑。主要评级机构纷纷下调
土耳其债券评级，欧洲央行也发提出警告，市场普
遍预期里拉将大幅贬值。

标准普尔 穆迪

BB negative 2017.3 Ba1 negative 2017.1

BB- stable 2018.3 Ba2 stable 2018.7

B+ stable 2018.8 Ba3 negative 2019.7

惠誉

BB+ stable

BB negative

BB- negative

2017.1

2018.5

2018.8

评级机构纷纷下调土耳其债券评级

土耳其主权CDS价差扩大
数据来源：IHS Markit CDS pricing



危机引爆：火上浇油——贬值预期与信用评级降低

2018年8月10日，埃尔多安呼吁民众：

然而这番讲话效果适得其反，反

而加剧了市场恐慌和贬值预期。当天，
里拉汇率跌幅从前一日的5%扩大至
8%。

“将你们藏在枕头底下的欧元美元和黄金都换成里拉吧，这
是国内和民族战争！”
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新一轮危机引爆：世界经济下行压力与避险情绪

◼ 2019年5月左右，土耳其又爆发新一轮汇率危机。

而此时美联储、欧洲央行在货币政策转向上的节奏
加快，开始实行宽松的货币政策，美国长期国债收
益率也快速下降。这一轮里拉贬值逻辑与2018年强
美元环境下的逻辑不同。

◼ 欧美货币政策转向印证了全球经济周期的拐点。全
球经济下行的基本面下，避险需求增加。新兴市场
国家的资产有更高的β值，在风险规避情绪蔓延的

市场上并不受欢迎。于是土耳其面临又一波资本外
流。



危机应对：利率政策的徘徊

◼ 长期低利率下经济的表面繁荣与“埃尔多安经济学”对低利率的偏爱。

◼ 埃尔多安政府对央行的干预。

上述原因使得土耳其央行的加息（以遏制里拉贬值）方案迟迟未能到位。2018年9月13日，土耳
其央行终于宣布将基准利率上调至24%，并表示将继续维持收紧的货币政策，直到通胀得到明显改善。
9月20日，土耳其财政部长公布新经济计划，下调了未来几年土耳其经济增速及通货膨胀目标，并保
证土耳其政府将减少公共开支近100亿美元，体现土耳其政府有意为由债务推动的经济增长降温，并

控制其两位数的通货膨胀。但由于新经济计划缺乏具体的实施细节，并未改变里拉的市场悲观预期
和下跌态势。

尽管汇率危机形势持续恶化，但埃尔多安并未放弃对央行的控制和对低利率的迷恋。2018年7月
9日，埃尔多安任命自己的女婿为财政部长并分管央行工作，同日里拉兑美元汇率下跌3.5%。2019年
7月6日，拒绝调低利率的时任土耳其央行行长穆拉特·切廷卡亚遭埃尔多安解职。



危机应对：利率政策的徘徊
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危机应对：紧急救援

◼ 强势总统不希望IMF对土耳其体制指手画脚，拒绝求助IMF。

◼ 欧洲和阿拉伯国家持有大量土耳其债券，其中西班牙、法国分别
持有大量土耳其债券，分别达到833亿、384亿美元，共占土耳其
2018年第一季度外债的53%，因此易受到土耳其里拉贬值波动的
连锁反应。以市值计中东最大的商业银行——卡塔尔国家银行受
里拉8月10日暴跌影响，股票跌幅4%，创两个月来最大跌幅。同
一天，欧元当日收盘跌1%，俄罗斯、法国、意大利、英国股指
分别下跌 3.68%、1.99%、2.34%和0.97%。被视为避险资产的德
国国债收益率跌至1个月低点0.31%。8月15日，意大利5年期国债
收益率达到2.405%，10年期国债收益率收盘于3.16%，创下2014
年5月26日以来的新低。

◼ 西欧各主要国家出于对土耳其危机连锁反应的忧虑和难民问题的
考量，表达了援助意向；卡塔尔于8月14日宣布给予土耳其150亿
美元援助；土耳其考虑在中国发行32亿美元“熊猫债”。

图片来源：长江宏观·赵伟 | 土耳其之后，谁的风险最
大？https://www.sohu.com/a/246691626_99970165



启示一：未雨绸缪

◼ 对于新兴市场国家而言，为了实现经济增长目标，有时依靠
外债是不可避免的。

◼ 大多数发展中国家也不可能像中国这样依靠长期维持经常账
户顺差积累大量外汇储备。

◼ 面对危机时，IMF提供的紧急贷款往往是有条件的。

◼ 因此，为了应对汇率风险，发展中国家可以“报团取暖”，
例如东南亚金融危机后建立起来的亚洲区域外汇储备库
（“清迈倡议”）。



启示二：低利率的教训

◼ 日本和土耳其的例子表明，长期维持低利率以刺激经济无异
于饮鸩止渴。

◼ 低利率的确能鼓励投资，但如果实体经济中没有足够的技术
进步，长期低利率只会推高资产的价格。对于仰仗外资的发
展中国家而言，一旦风向变化、外资撤出，泡沫很容易被戳
破。



启示三：央行的独立性

◼ 土耳其里拉的连续暴跌，埃尔多安对央行的干涉难辞其咎。
首先，如果土耳其央行能保持独立运作，就不会在土耳其经
济明显过热、通货膨胀严重的情况仍然维持低利率，也不必
超发货币，为扩张的财政赤字买单，从而为汇率危机埋下隐
患。

◼ 其次，总统对央行明目张胆的指手画脚也严重损害了央行的
信誉。失去民众和投资者信任的央行在应对汇率危机时，无
法通过调整通胀目标等方式扭转里拉的跌势。甚至在央行已
经着手提高利率的情况，对里拉的悲观预期仍然没有消散，
因为人们怀疑此轮加息坚持不了多久。果然，埃尔多安身体
力行地证实了人们的猜测，干脆利落地炒掉了央行行长。



启示四：任性的美国

◼ 美联储加息周期，新兴市场国家资本外流、外债偿付压力增
大，面临汇率风险和违约风险。

◼ 美联储降息周期，往往是全球经济形势不乐观的时期，市场
避险情绪增强，资本撤出风险较大的新兴市场国家，同样给
后者带来冲击。



启示四：任性的美国

“美联储和其他发达经济体的财政刺激在新兴市场近年来的资本
流动中起到的作用是相对有限的，发达经济体的货币政策正常化
对新兴经济体的影响是可管控的。”

——美联储主席 鲍威尔
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