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土耳其危机是否会引发新兴市场国家新一轮危机？ 

联合资信评估有限公司 主权部 

 

摘要 

2018 年 8 月，土耳其爆发了严重的货币危机，本国货币大幅贬值，市场恐慌情绪有所

扩散，南非、俄罗斯、印度尼西亚等国货币均出现不同程度的下滑，加剧了市场对于新兴

市场国家风险的担忧。土耳其危机是否会引发“蝴蝶效应”，导致新兴市场国家出现新一

轮的危机？ 

首先，纵观二战以来新兴市场国家的历次危机，不论是上世纪 80 年代拉美债务危机，

还是 90 年代亚洲金融危机，抑或是 1994 年的墨西哥金融危机、2002 年的阿根廷债务危机

以及 2015~2016 年资源型国家的经济危机，无一逃不出这样的定律：危机前大举借美元外

债→FDI 大量流入→货币超发、流动性泛滥→经济泡沫（房价、股价上涨）→推动“三

高”(高外债、高赤字、高通货)→增强其经济脆弱性；而一旦相关的触发因素发生变化，

加之汇率机制缺乏弹性，危机即由流动性风险引发，然后出现货币危机、债务危机到金融

危机和经济危机，危机的共振效应难以避免。 

其次，分析新兴市场国家危机的深层次原因，美元周期变化导致新兴市场国家资本外

流和货币贬值无疑是引发危机的直接原因，但究其根本，无论是资源型新兴市场国家还是

生产型新兴市场国家，由于天然的互动关系中的“中心——外围”模式难以根本性改变，

加上其自身经济结构和金融结构都存在不同程度的不均衡发展，所以一旦外界因素的变动

过大，必然带动相关市场的较大波动。从信用洼地角度看，货币危机的背后是债务危机。

新兴市场国家由于国内资金的短缺在国际金融市场拆借资金，以及大量举借美元或欧元外

币债务发展经济，使其债务水平居高不下，而外汇储备规模和外汇储备结构则不匹配。 

最后，从货币及外汇政策的有效性、对外部融资的依赖性以及抵御外部冲击的能力这

三个方面对新兴市场国家潜在危机进行了判断，选取了六个指标分别对 14 个新兴经济国家

进行危机爆发可能性预估。 

研究表明：首先，目前新兴市场国家的风险毫无疑问地正在增大。对于一些较高风险

的国家，货币危机之后必然会伴随着债务危机，这种共振难以避免。因此，从投资的角度

看，审慎选择国别很有必要。其次，新兴市场货币急剧贬值对全球金融市场存在一定的负

外溢效应，但相对有限，产生类似亚洲金融危机那样的金融风暴，短期内可能性较小。再

次，对于持有一些较高风险国家的主权债券投资和贷款的国际银行，应加强风险敞口的把

控和拨备计提水平的提高，以防止可能出现的风险暴露。最后，有些高风险国家地理位置

离欧盟很近，且与欧盟经济往来频率较高，如果一旦发生较大幅度的货币贬值或债务兑付

困难，是否会波及欧盟一些比较脆弱的国家还有待观察。 
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一、土耳其危机引发了新一轮新兴市场货币贬值  

在美国对土耳其采取包括将土耳其钢铝产品进口关税提高 1 倍、铝及钢铁关税调整分

别调为 20%和 50%等一系列制裁措施以后，土耳其里拉于 2018年 8月 10日开始加速贬值，

仅上半个月贬值幅度就达 30%以上，全年累计贬值幅度更是超过 70%，土耳其 10 年期国

债收益率也创下了逾 22%的历史新高，伊斯坦堡 ISE 股票指数则较年初下挫 20%以上，土

耳其市场遭遇了股债汇“三杀”。 

图 1 美元兑土耳其里拉汇率走势图      图 2 土耳其 10 年期国债收益率走势图 

  

数据来源：WIND，联合资信整理           数据来源：WIND，联合资信整理 

 

土耳其里拉大幅下跌使得市场恐慌情绪有所扩散，亚太股市集体下挫，新兴市场货币

也遭到重创，南非兰特、马来西亚林吉特、印尼盾、俄罗斯卢布等均出现不同程度的下滑，

MSCI 国际新兴市场货币指数下跌至一年多以来的最低水平。另一方面，土耳其危机也会引

发国际资金对新兴市场的担忧，抑或将将导致其它新兴市场国家不确定性增大。 

 

图 3 MSCI 新兴市场股票指数           图 4 MSCI 国际新兴市场货币指数 

 

数据来源：IMF，联合资信整理             数据来源：Bloomberg，联合资信整理 
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图 5 新兴市场国家实际有效汇率涨跌1情况    图 6 新兴市场国家名义汇率涨跌情况 

数据来源：IMF，联合资信整理               数据来源：IMF，联合资信整理 

 

此次土耳其危机是否会引发“蝴蝶效应”，导致新兴市场国家新一轮危机？我们通过

对近几十年来新兴市场国家危机事件的回顾和梳理，分析和研究了新兴市场国家爆发危机

的共性及深层次原因，并对当前全球 14 个主要新兴市场国家进行横向对比，探寻这些国家

爆发危机的可能性，以及这一轮新兴市场货币贬值带来的影响和启发。 

 

二、从危机中探索新兴市场国家的风险脉络和成因 

1. 新兴市场国家的危机表现和风险传导途径 

纵观二战以来新兴市场国家的历次危机，不论是上世纪 80 年代拉美债务危机、还是 90

年代亚洲金融危机、抑或是 1994 年的墨西哥金融危机、2002 年的阿根廷债务危机及 2015—

—2016 年资源型新兴市场国家的金融危机，无一逃不出这样的定律：危机前大举借美元外

债→FDI 大量流入→货币超发、流动性泛滥→经济泡沫（房价、股价上涨）→推动“三高”

(高外债、高赤字、高通货)→增强其经济脆弱性；而一旦外部影响资金流向的重要因素发生

变化，加之本国货币汇率机制缺乏弹性，危机即由流动性风险引发，然后出现货币危机、

债务危机到金融危机和经济危机，各种危机的共振效应难以避免。

                                                

1 实际汇率及名义汇率均为 2017 年底至 2018 年 7 月的涨跌幅。 
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图 7 新兴市场国家危机传导途径 

数据来源：联合资信整理 

 

从图 7 可见，在美元下行周期，低成本的国际资本大量流入催生了新兴市场国家金融

及房地产泡沫，同时国内信用大幅膨胀，外币债务也持续上升。一旦美元走强或进入加息

通道，新兴市场国家负债端成本相对抬升、资产回报率被拉低、私人部门盈利能力变弱、

对外杠杆率上升，本国货币汇率加速下跌，外资大量流出并使得新兴市场国家金融及房地

产泡沫破裂，股债汇三大市场齐跌，外债偿付压力骤然增大，新兴市场国家信用风险上升。

因此，新兴市场国家危机一定是从外部因素的变化所致，导致资金成本上升、流动性收紧

然后传染到其信用最脆弱的环节，即杠杆高且信用支点脆弱的国家和地区，木桶短板效应

立即显现，那些经济结构单一且结构失衡过于严重、外债占比高而外汇储备余额又不高或

下降幅度较大的国家或地区总是首当其冲。 

 

2. 引发新兴市场国家危机的深层次原因 

（1）从以上危机表现来看，新兴市场经济体之所以受到美元涨跌和美元加息的影响，

还在于这些国家实行的是本币与美元钉住的固定汇率制度。这就不难理解为什么历次新兴

市场的危机都与美元的波动相关，美元周期变化都会导致新兴市场国家资本外流和货币贬

值了。 

从图 8 可以大致看出，自上世纪 80 年代以来，美元经历了 5 次加息周期，期间每一次

加息终点都以某次危机为告终，如 1983 年开始的加息是以拉美债务危机的爆发为告终，

1994 年的加息以亚洲金融危机的爆发为告终。2015 年 12 月以来，美元又进入了新一轮的

加息通道，已经引发了委内瑞拉、土耳其等新兴经济体爆发了不同程度的危机，巴西、阿

根廷、印度尼西亚等新兴经济体也处在了危机边缘。 
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图 8 上世纪 80 年代以来美元的加息周期 

 

数据来源：WIND，联合资信整理 

 

（2）从根本上分析，无论是资源型新兴市场国家还是生产型新兴市场国家，由于天然

与经济发达体国家构成了全球产业发展中的“中心——外围”经济发展模式，这一模式难

有根本性的改变，加上其自身经济结构和金融结构均存在不同程度的不均衡发展，一旦外

界因素的变动过大，尤其是以美元为中心的国际储备货币的波动，自然成为这一“中心—

—外围”经济模式中的一个非常关键的变量（图 9），最终必然带动相关市场的较大波动。 

图 9  “中心—外围”经济模式 
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数据来源：联合资信整理 

 

尽管生产型新兴市场国家大力发展制造业以加快国内经济增长，但由于大部分新兴市

场国家制造业的产业布局都属于全球产业链的中低端，都缺乏较强的国际竞争力，在大量

国际资本涌入下的大发展，也带来大量的产能过剩行业，使得制造业在各国的占比大部分

呈下降趋势（图 10）。 

相反，在美元低估期间，由于产能过剩制造业的盈利能力逐步减弱，在资本逐利的驱

使下，大量外部流入资金转向金融和房地产市场，不断推高和积聚了大量金融和房地产泡

沫。截至 2018 年 3 月，除俄罗斯和南非，其余新兴市场国家的房地产指数都超过一百，最

高的印度高达 176.34（图 11）。 

 

图 10  部分新兴市场国家制造业增加值   图 11 部分新兴市场国家房价指数（季度） 

占 GDP 比值变化情况 

 

数据来源：IMF，联合资信整理             数据来源：OECD，联合资信整理 

 

（3）从信用洼地来看，外汇储备对外债覆盖程度不足或是外汇储备结构不合理的国家

和地区信用支点比较脆弱。一国货币危机的背后大多都是债务危机。由于国内资金的短缺，

新兴市场国家在国际金融市场拆借资金，以及大量举借美元或欧元外币债务以发展本国经

济，使其大部分新兴市场国家债务水平尤其是外债水平居高不下。而与此同时，外汇储备

规模和外汇储备结构则不相匹配。据统计，新兴市场国家在 2008~2018 年上半年的外债规

模目前已经超过了 10 万亿美元，达到 11.6 万亿美元，是十年前的两倍多。新兴市场面临

日益增强的债务压力。从图 12 可见，马来西亚外债/GDP 比值高达 69%，其次是土耳其、

南非和越南，分别为 53.3%、44.7%和 43.8%。 

此外，从外汇储备水平和外汇储备结构来看，由于部分国家经常账户常年赤字，来自

经常项目的外汇占比较低，而外资资本流入部分占主要部分，这也加大了其外部脆弱性。
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图 12 部分新兴市场国家外债/GDP 占比 

数据来源：EIU，联合资信整理 

图 13  外汇储备/总外债（单位：%） 

 

数据来源：IMF，联合资信整理 

 

三、是否会引发新兴市场国家新一轮危机？ 

此轮新兴市场国家的货币贬值会使危机升级吗？会像以往历次危机那样，会产生一国

货币危机和债务危机的共振吗？还有哪些新兴国家会对外部冲击缺乏抵御能力？这应该也
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是目前国际投资者共同关注的问题。我们通过以上对于新兴市场国家危机爆发的传导逻辑

及深层次原因的分析，在 70 多个新兴市场国家中筛选出 14 个国家作为样本，从货币及外

汇政策的有效性、对外部融资的依赖性以及抵御外部冲击的能力三个方面考察，选取了通

胀率、汇率贬值幅度、FDI/GDP、外币债务/GDP、经常账户余额/GDP 以及外汇储备/短期

外债等六个指标，分别对 14 个新兴经济国家进行评价，结果如下。 

表 1  14 个新兴市场国家预警指标表现2 

国家 通胀率 
货币贬值 

幅度 
FDI/GDP 

外币债务
/GDP 

经常账户 

余额/GDP 

外汇储备/ 

短期外债 

土耳其 高 高 中 高 高 高 

阿根廷 高 高 中低 中高 中高 高 

南非 中 低 高 中 中高 中高 

印度尼西亚 中低 中高 中 中高 中 中 

巴西 中 高 中高 中 中低 低 

巴基斯坦 中低 高 中低 中 中 中 

马来西亚 低 低 高 高 低 中高 

俄罗斯 中高 高 中 中 低 低 

越南 低 中低 高 中高 低 中 

墨西哥 中低 低 高 中 中 中低 

泰国 低 低 高 中 低 中低 

菲律宾 低 中高 中 中 低 低 

印度 中低 中低 中低 中低 中低 低 

中国 低 低 中低 中低 低 中低 

数据来源：联合资信整理 

1. 货币贬值，通胀上行，外债高企，重点关注阿根廷债务风险 

2017 年以来，阿根廷在 18 个月内实际有效汇率已经累计贬值 10.56%，在 14 个新兴市

场国家中仅次于土耳其，2017 年全年通胀水平已经达到 25.68%，在 14 个新兴市场国家中

是最高的。由于阿根廷政府社会保障和福利支出一直保持在较高水平，政府支出始终大于

收入，阿根廷政府财政赤字高企，政府大量举债，特别是短期外债迅速累积，外汇储备对

短期外债覆盖能力下降明显，2017 年外汇储备对短期外债的覆盖能力下降至 71.40%，是 14

个新兴市场国家中短期外债偿付能力最弱的国家。同时，阿根廷经常账户赤字连续五年下

降，基本无法靠进出口实现创汇。综合来看，阿根廷国内货币和外汇政策缺乏有效性，外

债高企，国内宏观经济脆弱性明显。就当前来看，其主要风险点来自于高企的外部债务，

尽管目前阿根廷政府已向 IMF 寻求援助，但其本币贬值的趋势仍然难以得到有效遏制，危

机升级的可能性有所加大。 

 

                                                

2 具体评价规则参见附表。 
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图14  阿根廷实际有效汇率变化      图15 阿根廷外汇储备对短期外债的保障程度 

  

数据来源：IMF，联合资信整理    数据来源：IMF，联合资信整理 

 

2. 南非爆发危机可能性较高，印度尼西亚、巴西和巴基斯坦脆弱性表现不同 

南非是为数不多的货币升值的新兴市场国家，但仅这一点并不能提升其对外部风险的

整体抵御能力。南非对外部依赖度较高，同时其经常账户常年赤字，出口创汇能力低下，

经济脆弱性明显。2017 年南非 FDI 占 GDP 比例达到 43.08%，在新兴经济国家中处于较高

水平，对外部融资依赖度较高；此外，南非外汇储备对短期外债的偿付能力也处在较低水

平，在新兴经济国家中并不具备优势；同时，经常账户常年赤字，出口创汇能力较差。综

合起来看，南非外部脆弱性较为明显，爆发危机的可能性较高。 

与南非相比，印度尼西亚、巴西和巴基斯坦均表现出货币贬值的趋势，并且贬值幅度

较大，同时经常账户常年保持赤字状态，外部脆弱性较为明显。但尽管如此，三国在外部

脆弱性上也各有侧重。具体来说，巴西经济对外部融资和外国投资依赖度较高，经济独立

性较低，经常账户常年赤字，更受到国际贸易形势影响；印度尼西亚则是在外部债务上压

力较大，特别是政府部门债务中外币债务占比较大；巴基斯坦则是在货币及外汇政策方面

效率低下，汇率贬值幅度较大，经常账户常年赤字。 

图 16 实际有效汇率变化                 图 17 经常账户余额/GDP 

  

数据来源：IMF，联合资信整理     数据来源：IMF，联合资信整理 
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3. 俄罗斯货币贬值压力较大，而马来西亚、墨西哥和越南外向型经济体受外

部影响可能性更大 

俄罗斯、马来西亚、墨西哥和越南这四个新兴经济国家外部脆弱性一般，危机爆发可

能性中等，其中俄罗斯在货币政策方面承受更大的压力。当前俄罗斯受美国制裁影响，与

欧美国家关系均处在敏感时期。与此同时，俄罗斯国内通胀上行，物价压力明显，俄罗斯

卢布今年以来实际有效汇率贬值近 9.16%，但俄罗斯经常账户保持盈余状态，依靠出口创

造外汇，同时外债压力较小，外汇偿付能力较强。整体来看，俄罗斯对外部风险具备一定

的抵御能力，危机升级的可能性处在中等水平。 

马来西亚、墨西哥和越南均属于外向型经济，经济增长依赖外部投资，在面临国际经

贸变化时可能受到的波动更强，经济存在一定的脆弱性。马来西亚由于其短期外债在外债

中占比达到 41%，外汇储备对短期外债偿付能力较弱，在外部债务方面承受一定的压力，

存在短期流动性风险的可能性；另一方面，马来西亚经常账户保持较大盈余，国内货币仍

处在升值阶段，创汇能力较强。墨西哥尽管近 5 年经常账户保持赤字状态，但其外汇储备

较为充足，对外债特别是短期外债的覆盖能力较高，债务压力较小。越南由于其低廉的劳

动力成本吸引了大量国际产业专业，其经济增长高度依赖外商投资，2017 年越南 FDI 占

GDP 比例高达 57.90%，是新兴市场国家 FDI 占比最高的国家。 

图 18  FDI/GDP（2017 年）             图 19 短期外债/外债总额（2017 年） 

  

数据来源：IMF，联合资信整理   数据来源：IMF，联合资信整理 

 

4. 菲律宾短期外债压力小，泰国经常账户保持高盈余，短期内表现稳定 

在 14 个新兴经济国家中，菲律宾和泰国处在中低等级水平，说明短期内其危机升级的

可能性较小。菲律宾比索在今年以来遭遇较大幅度贬值，实际有效汇率贬值幅度达到 7.60%，

存在一定的资本外逃压力，受此影响，菲律宾外汇储备也存在一定的下滑压力。但从菲律

宾的经济和债务结构来看，菲律宾依靠 2016 年以前的经常账户的大幅盈余累计了较为充足
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的外汇储备，2017 年底外汇储备对短期外债的覆盖能力达到 570.32%，2018 年一季度尽管

外汇储备有所下降，但其短期外债也明显下滑，外汇储备对短期外债仍具备较强的偿还能

力。 

泰国自 2014 年实现经常账户盈余以来，盈余近年来逐年攀升，2017 年底泰国经常账

户盈余占 GDP 比例高达 10.82%，是所有新兴经济国家中表现最佳的。得益于此，泰国的

外汇储备自 2015 年以来呈持续上升之势。但与此同时，泰国经济增长对外资较为依赖，

2017 年 FDI 相当于 GDP 的比值达到 48.74%，经济外来依存度较高，但其外币债务压力较

小。 

图 20 菲律宾短期外债及其保障情况       图 21 泰国经常账户余额及外汇储备情况 

  

数据来源：IMF，联合资信整理    数据来源：IMF，联合资信整理 

 

5. 印度和中国是新兴市场中爆发危机可能性较低的国家 

相比其他新兴经济体，印度和中国在货币政策、外汇储备和经济独立性方面表现出来

较高的水平，对其抵抗外部风险提供了良好支撑。 

印度卢比尽管在实际有效汇率上表现出小幅贬值，国内通胀面临一定压力，但与其他

新兴市场国家相比，印度经济表现出了较强的独立性，对外部投资依赖度较小，同时外币

债务较低，外汇储备对短期外债偿付能力较强，整体来看对外部风险抵御能力仍然处在较

高水平，爆发风险的可能性较低。 

中国货币稳定，近 18 个月实际有效汇率显示人民币处在小幅升值状态，且对外部投资

依赖度较小，经常账户保持盈余，同时中国拥有庞大的外汇储备，对外债偿付能力较强，

在经济的独立性、货币和外汇政策有效性以及外汇能力方面表现出了较强的能力。综合来

看，中国对外部风险抵御能力较强，爆发危机的可能性较低。 
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四、启示 

1、毫无疑问，目前新兴市场国家随着美元加息和走强，其不确定的确有所上升。对于

其中一些国家，货币危机之后转化为债务危机的概率在提升，但这种共振的可能性总体不

高。 

2、新兴市场货币急剧贬值对全球金融市场存在一定的负外溢效应，但相对有限，短期

内产生类似亚洲金融危机之类的金融风暴的可能性不大。 

3、对于持有一些危机升级可能性较高的国家主权债券和贷款的国际银行，加强其风险

敞口的把控和提高相应的拨备计提水平是有必要的，以防止可能出现的风险敞口的暴露。 

4、有些新兴市场国家的地理位置离欧盟很近，且在与欧盟经济往来频率较高，如果一

旦这些国家发生较大幅度的货币贬值或危机转化，是否会波及欧盟一些比较脆弱的国家还

有待于进一步观察。 
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附表 

附表 1 预警指标表现评价标准 

 通胀率 货币贬值幅度 FDI/GDP 
外币债务

/GDP 

经常账户余

额/GDP 

外汇储备/短期

外债 

高 ≧9% ﹤-9% ≧40% ≧40% <-4% <100% 

中高 (7%,9%] [-9%,-6%) [30%,40%) [30%,40%) [-4%,-3%) [100%,200%) 

中 (5%,7%] [-6%,-3%) [20%,30%) [20%,30%) [-3%,-2%) [200%,300%) 

中低 (3%,5%] [-3%,0%) [10%,20%) [10%,20%) [-2%,-1%) [300%,400%) 

低 (0%,3%] ≧0% <10% ﹤10% ≧-1% ≧400% 

 

附表 2 各国数据表 

国家 通胀率 货币贬值幅度 FDI/GDP 
外币债务

/GDP 

经常账户余额
/GDP 

外汇储备/ 

短期外债 

土耳其 9.00 -11.72 21.20 50.18 -4.69 91.35 

阿根廷 15.64 -10.56 12.21 32.33 -3.23 71.40 

南非 5.56 0.75 43.08 21.73 -3.60 124.06 

印度尼西亚 4.76 -7.24 24.46 34.80 -2.08 276.73 

巴基斯坦 4.69 -13.78 14.05 28.60 -2.27 296.72 

巴西 6.54 -9.85 37.79 24.19 -1.94 615.21 

俄罗斯 7.71 -9.16 29.11 24.88 2.88 774.30 

马来西亚 2.80 5.33 44.37 42.90 3.05 114.90 

墨西哥 4.10 7.84 42.45 28.86 -2.02 329.62 

越南 3.00 -2.17 57.90 39.45 3.13 260.77 

菲律宾 2.57 -7.60 25.13 22.66 1.07 570.32 

泰国 0.49 3.97 48.74 21.95 8.75 321.80 

印度 4.78 -0.19 14.78 12.51 -1.33 422.72 

中国 1.78 2.49 12.41 14.24 1.88 386.53 

注：1、通胀率和经常账户余额占比均为近 5 年加权平均值； 

    2、除巴基斯坦和越南外，其他国家汇率均为实际有效汇率，贬值幅度为近 18 个月涨跌幅； 

    3、FDI/GDP 和外汇储备/短期外债为 2017 年数据； 

    4、外币债务/GDP 中，中国、印度尼西亚和巴基斯坦为根据央行数据测算的总债务占比。 

数据来源：World Bank、IMF、WIND、BIS 以及各国央行官网。 

 


