
土耳其危机的前因后果：土耳其危机是如何展开，
又是什么引起了市场的恐慌？
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最近几周土耳其的经济困境导致投资者动荡不安。土耳其里拉

暴跌，通胀威胁失控。新兴市场 (EM) 货币和欧洲银行承压，	

因市场担心土耳其的金融危机可能引发全球金融危机蔓延。

新兴市场投资者应该咬紧牙关还是避开新兴市场资产？我们	

从以下几个地方进行评估。

曾经是新兴市场投资宠儿的土耳其，明星光环已经大幅减少。

年初至今，土耳其里拉下跌了 43%，本地股市下跌了 16%，	

而 10年期CDS已扩大超过 270个基点。受到以下因影响，土耳其

资产受到了投资者的抛售。

如果您想了解更多详情， 
请联系您的理财经理。 
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鉴于土耳其里拉的种种问题，市场一直在关注欧

洲银行对土耳其银行和企业的风险敞口。由于市

场担心土耳其的企业借款人可能会因为疲软的里

拉而违约外币贷款，欧洲银行股票因此遭受痛

击。这些恐惧又是否合理？

土耳其的风险敞口程度很低，相对微不足道

欧洲银行对土耳其非银行私营部门的风险敞口超

过 1,300亿美元。然而，这仅集中在少数几家银

行：西班牙对外银行、法国巴黎银行和意大利裕

信银行。总的来说，这些风险敞口仅占其银行整

体贷款中很小比例。除了西班牙对外银行的 14%
的敞口外，其余银行的风险敞口不到5%。

欧洲银行的资产负债表更为强劲

过去几年，欧洲银行的资产质量有所改善，	

一级资本充足率从2012年的 10%增加到2018年的

15%以上。

欧洲大范围的银行危机不太可能发生

虽然土耳其银行系统的崩溃会对欧洲银行产生负

面影响，但我们认为它演变成欧洲大范围银行危

机的机率并不大。这是因为土耳其的风险敞口有

限，而且相较于几年前，欧洲银行的资产负债表

质量更佳。出现类似于2008年全球金融危机期间

的欧洲金融体系的系统性崩溃可能性极低。

财政和经常账户赤字扩大

土耳其总统埃尔多安为了巩固其政治权力，积累

了巨额的财政和经常账户赤字以提升经济。经济

对外部资金的高度依赖使其极易受到外部冲击的

影响。其800亿美元的外汇储备难以覆盖其 4,700
亿美元的外债总额。

尽管高通胀，利率却仍然很低

土耳其的通胀率超过 15%，是央行目标利率的	

三倍，这是一个非常高的数字。相反，多数欧洲

国家的中期通胀目标只有2%。埃尔多安总统非但

没有收紧货币政策以抑制通胀，还指示央行维持

低利率。

与美国关系恶化

8月，美国总统唐纳德 • 特朗普提议对土耳其钢铁

和铝对美出口的关税提高一倍，两国关系陷入新

低。与美国的紧张关系进一步对里拉造成打击，

并加剧了土耳其的经济危机。

进一步蔓延风险有限

投资者一直担心土耳其危机会蔓延。然而，土耳

其所经历的动荡应该是更局限在本国，更多反映

的是其脆弱的经济和不稳定的政治背景。因此，

我们认为引发全面全球危机的可能性较低。

土耳其并不能代表整个新兴市场

土耳其的财政和经常账户状况并不代表大多数

新兴市场国家，这些国家大多拥有较强的经常账

户。总体而言，新兴市场国家的经常账户赤字仅

占其GDP的0.1%，占其政府外债的8%。

土耳其的经济规模太小

鉴于其规模相对较小的经济，土耳其的困境对

其他新兴市场国家的直接影响是有限的。根据世

界银行的数据，土耳其 2017年GDP约为8,500亿	

美元，仅占同一年全球GDP的 1%。

只占新兴市场指数的一小部分

投资者对土耳其资产的敞口很小。土耳其分别仅

占MSCI新兴市场指数以及摩根大通新兴市场债券

指数的0.6%和5.9%。

评估影响：欧洲银行的风险敞口
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但新兴市场拥有相对强劲的外汇储备

然而，自1997年亚洲金融危机和2008年全球金融

危机以来，许多新兴市场国家已经建立了外汇

储备。再加上相对强健的经常账户盈余，将有

助这些国家能够更有效、更积极地捍卫自己的	

货币。

经常账户盈余较强的国家，风险较低

考虑到风险，投资者应聚焦于于那些外汇储备

较高的国家，而避免投资于经常帐和财政赤字的	

国家。	

评估影响：对新兴市场货币的压力

担心美元走强会对以美元计价的新兴市场债务造

成压力

许多新兴市场都有以美元计价的外债。美元的突

然走强意味着偿还贷款会更加昂贵，特别是对那

些财政和经常账户出现赤字的国家而言。因此，

一些新兴市场货币如印尼盾、印度卢比、墨西

哥比索以及南非兰特受土耳其里拉拖累也出现	

下跌。

由于担心土耳其因国内经济状况而无法偿还其外债，导致市场避险情绪飙升，资金涌向美元。土耳其

里拉的快速抛售导致其兑美元大幅贬值。
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图1：1997 年亚洲金融危机和2008 年全球金融危机之后，许多新兴市场已减少经常账户赤字以及增加外
汇储备，承受货币冲击的能力增强。

资料来源: 国际货币基金组织、世界银行、MRB合伙人(2018 年 8月)
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资料来源: Bloomberg，总回报率截止2018年9月5日并以美元计算
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图2：

市场前景与策略  uu

宏观因素 风险

收益率 

飙升

工资上涨和商品价格稳定可能	

引发通货膨胀。由于预算赤字	

较大，财政部的发行量可能会 

增加。债券收益率快速飙升或	

将引发股市和债券的崩溃。

地缘政治 

紧张局势

市场仍然容易受到地缘政治风

险的影响，尤其是贸易紧张局

势和中东冲突。来自华盛顿的

极端保护主义立场可能会削弱

企业的信心。

政治风险

美国即将于 11 月进入中期选举，

因此风险很高。与此同时，英国

脱欧和意大利政治发展的不确定

性可能继续推动市场波动。

全球增长

2018 年和 2019 年的全球增长	

预计将从2017年的 3.8% 增加到

3.9%。最近的数据相当稳固，	

全球增长似乎在发达市场和	

新兴市场都有所企稳。

货币政策

在美联储的领导下，央行继续	

将货币政策正常化。预计美联储

将在9月和 12月加息。欧洲央行

将只在2019年下半年加息。	

日本央行可能会保持宽松。

通货膨胀和

利率

通胀压力在美国和欧洲上升，	

但在其他主要经济体中保持相对

温和。到第四季度，10 年期 

国债收益率预计将达到 3.2% 。

地缘政治事件将继续垄断头条新闻，但投资者

应以平常心看待这种新闻，并区别市场噪音和促

增长的基本面因素。如下图所示，尽管头条新闻

如何耸人听闻，市场还是会出现带来正面回报的	

商机。

关注地缘政治风险

到目前为止，2018年对投资者来说是一个艰难的

历程。从贸易摩擦到朝鲜半岛冲突，从中东紧张

局势到欧洲的政治变革，土耳其的动荡只是一系

列影响投资前景的地缘政治事件中的最新一件。

这些地缘政治紧张局势可能导致全球市场的波

动率飙升。这再次强调了投资组合多元化的重要

性，若避免将所有鸡蛋放入一个篮子中，便可以

减少特定风险。

虽然土耳其危机可能在短期内持续存在，但它

并不是大规模全球金融危机的前兆。发达市场和	

新兴市场均保持稳固，经济基本面良好。
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战略

战术战略 主要理由 主要风险 

发达市场的	

通货再膨胀与

资金轮转

美国金融股票

• 提供有吸引力的估值，	

收益可能因加息而有所	

改善，受益于监管放松。

• 如果美联储表现鸽派、	

加息的速度低于市场	

预期,	可能会因此影响	

股票表现。		

欧洲股票

• 合理的估值，盈利保持	

强劲

• 意大利的政治发展和与	

美国贸易紧张关系的升级

可能会在短期内抑制投资

情绪。

日本股票

• 有吸引力的估值，企业	

盈利仍然强劲，公司治理

改革正在进行中。	

• 随着安倍内阁的支持率	

下降，政治风险升高。	

但我们的基本预计是，	

安倍能够连任自民党主席。

把握新兴市场

的增长

新兴市场股票
• 具有强劲的基本面和有	

吸引力的估值。优先考虑

经常账户盈余且不易受	

资金外流影响的国家。

• 美元若是意外走强可能会

形成阻力，但我们预计	

美元上升空间有限。	

结构化机会

优质股票

• 股市下挫时往往经历较少

的亏损，而且长期以来往

往能跑赢大市。

• 昂贵的估值或将增加短期

内修正的可能性。然而，

全球经济衰退的风险依然

偏低。

全球医疗保健股票 

• 预计药品审批和并购活动

的增加将成为行业重新评

级的催化剂。减少药物定

价的负面消息可能会提振

市场情绪。	

• 政策上的不确定性可能	

继续影响市场情绪,	但在

可预见的将来，药品定价

方面出现有意义的结构性

改革的可能性不高。	

增强收益 短久期高收益债券
• 对利率的敏感度较低，	

收益率却比国债更有	

吸引力。

• 经济状况若恶化，将增加

违约风险。然而，经济前

景依然稳定。

(包括新兴市场	
配置型和亚洲股票)
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