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美联储暂停加息缩表不意味着新兴市场货币贬值压力缓解 

——兼评土耳其股债汇三杀 宏观点评 
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 近期土耳其货币危机的原因 

近日土耳其资本市场出现大幅波动，3 月 27 日土耳其更是上演“股债汇
三杀”。此次土耳其里拉暴跌的导火索在于，摩根大通于 3 月 22 日发布看空
土耳其里拉的报告称，土耳其里拉存在贬值风险，进而导致土耳其里拉兑美
元汇率暴跌超过 5%。随后，土耳其银行业监管机构和资本市场监管机构分
别表示，摩根大通看空里拉的研究报告包含“误导和操纵性”内容，并将对
摩根大通启动调查。土耳其总统埃尔多安则警告称那些看空里拉的投资者将
付出非常沉重的代价。从政治层面来看，埃尔多安希望避免里拉过度贬值，
进而能够帮助其赢得 3 月 31 日的市政选举。 

从经济基本面来看，3 月以来土耳其外汇储备大幅下降，引发市场对土
耳其偿债能力以及经济前景担忧。土耳其长期通胀高企，尽管土耳其央行不
断上调利率试图抑制里拉的跌势，但效果并不理想，通胀的走高和货币的贬
值并未有效遏制，还引发投资者对土耳其央行政策产生质疑，进一步加剧资
本外流、里拉贬值。土耳其资本市场大幅波动的深层次原因是自身经济的结
构性问题。土耳其一直以来都存在贸易逆差，对外贸易的入不敷出则由借外
债来弥补，但外汇储备远远不足以偿付大量的外债。连年的贸易赤字，叠加
土耳其外汇储备不足，市场对土耳其偿债能力产生质疑，极易引发资本外逃。 

 2019 年新兴市场贬值压力仍存 

2019 年欧洲央行重启货币宽松，美联储暂缓加息缩表，但是新兴市场货
币贬值压力恐难根本缓解，主要原因在于一些新兴市场的结构性问题短期难
以解决，同时，还将面临世界经济增速下滑带来的出口下行压力。 

2018 年以来，在强美元周期下，新兴市场货币面临巨大的贬值压力。虽
然 2019 年，美国暂停加息、缩表，有利于缓解新兴市场货币危机，但是不
排除以后重启加息的可能性。城市层面的经验研究表明，菲利普斯曲线依然
有效，目前美国实际经济增速远高于潜在经济增速，如果这种情景长期维持
下去，美国的通胀迟早会起来。美联储目前只是暂缓加息，加息周期尚未结
束。 

新兴经济体自身存在结构性问题，而这些问题短期内难以解决。由于新
兴经济体经济贸易结构相对单一，严重依赖对外贸易，在全球经济增速放缓，
以及贸易摩擦存在不确定性情况下，新兴市场出口可能会受到严重影响，进
而使新兴市场货币贬值压力长期存在。目前一些主要经济体的增长速度或已
触顶，全球经济衰退意味着需求的减弱，将影响全球对新兴市场出口的需求。
出口需求的减弱将对主要依靠出口红利新兴市场国家的经济造成严重影响。 

 中美欧经济博弈下的人民币汇率走势 

相较于其他新兴经济体来说，中国面临货币危机的可能性较小。这主要
是由于中国不存在上述新兴经济体存在的问题。全球主要国家经济周期趋
同，对人民币汇率的影响是复杂的。但是由于人民币汇率中间价特殊的形成
机制，欧洲经济也会通过影响影响美元指数，来影响人民币汇率。因此，最
终人民币汇率的走势取决于中美欧经济形势、货币政策的博弈。 

虽然美联储暂停加息、停止缩表，短期内有利于人民币对美元，但中期
来看，还要看欧洲经济形势以及欧洲央行的行动。如果未来欧洲经济形势进
一步恶化，欧洲央行进一步货币宽松，美元可能走强，这会通过中间价和市
场两个渠道，增加人民币对美元的贬值压力。近期数据显示，欧洲经济略有
好转，如果美国经济相比欧洲经济差，美元指数将面临拐点，人民币对美元
可能持续升值。不过，也要看到，这种逻辑是中短期的，虽然中美欧都是经
济周期向下，但是美国是实际经济增速高于潜在经济增速，而中国实际经济
增速可能是低于潜在经济增速的，或者实际经济增速和潜在经济增速都在快
速下滑，这也意味着美国还有加息可能性，而中国可能长期保持流动性 “合
理充裕”，这就决定了人民币对美元贬值压力的长期存在。 

 风险提示：美国、欧洲货币政策超预期 
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在欧央行、美联储表态相继“偏鸽”的情况下，土耳其资本市场再度出现震荡，

这让我们意识到，美联储暂停加息缩表、欧央行重启 TLRTO，并不意味着新兴市

场的贬值压力得以缓解。货币政策条件固然对新兴市场货币有所影响，但新兴经济

体大多存在结构性问题，短时间内难以解决，这也导致其货币贬值压力长期存在。 

1、 近期土耳其货币危机的原因 

近日土耳其资本市场出现大幅波动，3月 27日土耳其更是上演“股债汇三杀”：

土耳其里拉兑美元汇率单日跌幅超过2.6%；土耳其10年期国债收益率涨至18.28%，

创近五个月来新高；土耳其 BIST100 指数暴跌近 6%，创 2016 年 7 月份以来最大

单日跌幅。 

图1： 美元兑土耳其里拉汇率 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2018 年 8 月，土耳其里拉的暴跌引爆过一轮新兴市场货币危机，现如今时隔

半年之久，土耳其里拉再度暴跌，引发新兴市场货币再度走弱，令资本市场出现动

荡。此次土耳其里拉暴跌的导火索在于，摩根大通于 3 月 22 日发布看空土耳其里

拉的报告称，土耳其里拉存在贬值风险，进而导致土耳其里拉兑美元汇率暴跌超过

5%，创 2018 年 8 月以来最大单日跌幅。随后，土耳其银行业监管机构和资本市场

监管机构分别在 3 月 23 日表示，摩根大通看空里拉的研究报告包含“误导和操纵

性”内容，引发市场波动、损害土耳其银行业的声誉，并将对摩根大通启动调查。

土耳其总统埃尔多安则在 3 月 24 日发出警告，那些看空里拉的投资者将付出非常

沉重的代价。从政治层面来看，埃尔多安希望避免里拉过度贬值，进而能够帮助其

赢得 3 月 31 日的市政选举。土耳其财政部长贝拉特〃阿尔巴伊拉克认为，土耳其

里拉的波动是为了影响选举结果而“人为操纵的”。 

从经济基本面来看，此次土耳其里拉暴跌的重要原因在于，2019 年 3 月以来

土耳其外汇储备大幅下降，引发市场对土耳其偿债能力以及经济前景担忧。土耳其

2018 年四季度 GDP 同比增速仅为-2.98%，并且土耳其长期存在通胀高企的问题，

2018 年 CPI 同比增速高达 16%，2019 年前两个月 CPI 同比增速更是高达 20%。尽

管土耳其央行不断上调利率试图抑制里拉的跌势，但效果并不理想，通胀的走高和

货币的贬值并未有效遏制，还引发投资者对土耳其央行政策产生质疑，进一步加剧

资本外流、里拉贬值。 
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图2： 土耳其 CPI 同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

土耳其资本市场大幅波动的深层次原因是自身经济的结构性问题。土耳其一直

以来都存在贸易逆差，2018 年贸易逆差高达 500 亿美元以上，对外贸易的入不敷

出则由借外债来弥补，2018 年 3 季度末土耳其外债总额接近 4500 亿美元，是该国

外汇储备的 6 倍以上，外汇储备远远不足以偿付大量的外债。连年的贸易赤字，叠

加土耳其外汇储备不足，市场对土耳其偿债能力产生质疑，极易引发资本外逃。 

 

2、 2019 年新兴市场贬值压力仍存 

2019 年欧洲央行重启货币宽松，美联储暂缓加息缩表，但是新兴市场货币贬

值压力恐难根本缓解，主要原因在于一些新兴市场的结构性问题短期难以解决，同

时，还将面临世界经济增速下滑带来的出口下行压力。 

2018 年以来，在强美元周期下，新兴市场货币面临巨大的贬值压力，土耳其

里拉、阿根廷比索等多国货币曾遭遇大幅贬值的“危机”。次贷危机之后，美国实

行“量化宽松”非常规货币政策，以促进美国摆脱通缩、恢复经济增长。而美国的

QE 则对新兴市场资金流向产生了较大影响。一方面，在“量化宽松”政策实施之

时，由于西方主要国家央行利率趋于零，而新兴市场国家的利率相对较高，大量套

利资金主动流入新兴市场，寻求高回报资产；另一方面，由于美元借债成本相对较

低，新兴经济体则举借大量外债以刺激本国经济增长，导致债务规模膨胀。 

随着美国经济持续复苏，美联储于 2015 年底再度开启加息进程，并于 2017 年

下半年缩减资产负债表，美元资产收益率不断上升，促使资本从新兴市场国家回流

美国，美元走强的同时，新兴经济体面临货币贬值压力。由于本币相对美元贬值，

曾举借大量外债的新兴经济体还债成本增高，并且由于新兴市场国家外汇储备往往

不足，债务违约压力增加，这会进一步导致资本外流，从而引发货币危机。 

虽然 2019 年，美国暂停加息、缩表，有利于缓解新兴市场货币危机，但是不

排除以后重启加息的可能性。在美国经济持续复苏的情况下，美国通胀低迷的原因

是多方面的，比如技术进步、全球化、通胀预期管理、工人工资溢价能力弱。但是

城市层面的经验研究表明，菲利普斯曲线依然有效，目前美国实际经济增速远高于

潜在经济增速，如果这种情景长期维持下去，美国的通胀迟早会起来。那么，美联

储目前只是暂缓加息，加息周期尚未结束。 

除此之外，新兴经济体自身存在结构性问题，历史经验表明，发生货币贬值危

机的国家往往存在高外债、高通胀、高赤字、贸易逆差严重、经济结构单一、政局
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不稳，以及地缘政治风险较大等问题。而这些问题往往不是一朝一夕就能解决的，

随着全球货币政策正常化的延续，存在上述问题的国家货币面临的贬值压力将会更

大。 

由于新兴经济体经济贸易结构相对单一，严重依赖对外贸易，在全球经济增速

放缓，以及贸易摩擦存在不确定性情况下，新兴市场出口可能会受到严重影响，进

而使新兴市场货币贬值压力长期存在。目前一些主要经济体的增长速度或已触顶，

全球经济衰退意味着需求的减弱，这将影响全球对新兴市场出口的需求。出口需求

的减弱将对主要依靠出口红利新兴市场国家的经济造成严重影响。 

 

3、 中美欧经济博弈下的人民币汇率走势 

相较于其他新兴经济体来说，中国面临货币危机的可能性较小。这主要是由于

中国不存在上述新兴经济体存在的问题。总体来看，中国经济基本面较为稳定，经

济结构相对较好，工业体系较为完善，对进出口贸易的依赖相对较低，抵御外部不

确定性的能力较强；中国外债风险总体可控，目前中国的债务率、负债率和偿债率

均低于国际公认的安全线，并且外汇储备较为充足，有足够的能力抵御外部冲击；

此外，中国作为全球最大的新兴经济体，在深化供给侧改革、扩大对外开放带动下，

经济结构性问题已得到部分改善。 

但是由于人民币汇率中间价特殊的形成机制，欧洲经济也会通过影响影响美元

指数，来影响人民币汇率。因此，最终人民币汇率的走势取决于中美欧经济形势、

货币政策的博弈。 

次贷危机之后，中国先后经过企业、政府、居民加杠杆，加上我国特有的制度

安排，市场一直没有完全出清，2019 年政府可能继续小幅加杠杆，但是企业内生

投资动力依然不足，经济周期继续向下。美国、欧洲经济经过去杠杆、市场出清之

后，先后复苏，2018 年下半年以来，受中国经济下行、美国经济扩张放缓等因素

影响，欧洲经济先行调整，再次进入下行通道。欧洲央行在 3 月议息会议表态超预

期“鸽派”，不仅修改利率前瞻指引、大幅下调经济和通胀预期，还宣布将于 2019

年 9 月开启新一轮长期再融资计划。 

美国在积极财政政策减弱、企业杠杆拖累下，也可能跟随欧洲进入经济周期的

下行阶段。出于对未来经济形势的担心，美联储 3 月议息会议的表态比市场预期更

“偏鸽”。 

全球主要国家经济周期趋同，对人民币汇率的影响是复杂的。由于人民币特殊

形式机制决定的，人民币对美元汇率，不应只看中美两国的经济表现，还应关注欧

洲经济，因为欧洲经济相对美国的好坏，会通过影响美元指数，而影响人民币汇率。 
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图3： 中美欧经济周期相对位臵 

 

资料来源：新时代证券研究所 

美元指数不包括人民币，美元指数下滑对人民币汇率的影响主要通过两个渠道。

一是人民币汇率中间价形成机制。从人民币中间价形成机制来看，目前的人民币兑

美元中间价变化=（上个交易日收盘价-上个交易日中间价）+保持人民币对一篮子

货币稳定所需的汇率变化+逆周期调节因子。“保持人民币对一篮子货币稳定所需的

汇率变化”即体现上期美元指数对人民币汇率中间价的直接影响，是为了维持人民

币对一篮子货币稳定主动进行汇率调整，不是市场力量导致的。假设人民币钉住的

一篮子货币由美元、欧元、英镑、日元组成，这个机制可表示为： 

RMB=RMB/USD+RMB/EUR+RMB/GBP+RMB/JPY 

=RMB/USD(1+USD/EUR+USD/GBP+USD/JPY） 

当美元指数上升时，欧元、英镑、日元对美元贬值，即 USD/EUR、USD/GBP、

USD/JPY 上升，为了维持人民币对一篮子货币稳定，需要使人民币兑美元中间价

调贬值，即 RMB/USD 下降。反之则反。 

二是市场渠道。虽然美元指数中不包含人民币，但是美元指数下滑，意味着国

际市场对美元需求下降，这会间接影响人民币对美元的汇率。 

未来中美欧经济大概率是都差，但是如果某个经济体更差，那也会导致汇率市

场波动。假设中美欧经济各有两种状态：差、更差，那么中美欧经济状态组合将有

八种，这八种状态对人民币汇率的影响不同（见表 1）。 

 中美欧经济博弈下的人民币汇率走势 表1：

经济状态 美元指数 人民币对美元 

中差，美差，欧差 — — 

中差，美差，欧更差 ↑ ↓ 

中差，美更差，欧差 ↓ ↑ 

中差，美更差，欧更差 — ↑ 

中更差，美差，欧差 — ↓ 

中更差，美差，欧更差 ↑ ↓ 

中更差，美更差，欧差 ↓ ↑ 

中更差，美更差，欧更差 — — 

资料来源：新时代证券研究所   注：—表示横盘震荡，↑表示贬值，↓表示升值。 

虽然美联储暂停加息，并停止缩表，短期内有利于人民币对美元，但中期来看，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13464


