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新冠疫情尚未平息，土耳其央行何以逆势加息？ 

联合资信评估有限公司 主权部 

主要观点 

 自实行总统制以来土央行独立性和货币政策有效性受到广泛质疑，低利率政策导向下

里拉面临长期贬值压力 

 当前央行逆全球宽松重启加息一方面是高通胀局面下的货币政策纠正，另一方面体现

出经济压力下埃尔多安政府的局部妥协 

 尽管加息在短期内有助于提振里拉汇率表现，但受经济前景黯淡、外部脆弱性突出、

政治环境不稳定等因素影响里拉前景难言明朗 

 经济结构性问题突出，新冠疫情二度暴发下，经济内外增长动力不足，经济前景难以

对里拉形成有效支撑 

 外债逐年攀升，外汇储备濒临耗尽，国际收支风险加大里拉下行压力，外部脆弱性突

出 

 国际摩擦不断，国内民众不满情绪升温，埃尔多安执政基础有所削弱，政治环境的不

稳定性将加剧里拉波动行情 

 

 

事件概述 

2020 年 11 月 19 日，当地时间 14 点，土耳其央行宣布大幅加息 475 个 BP，将关键利率由

10.25%调升至 15%，与此前市场预期相符。消息发布后，美元兑土耳其里拉随即短线下挫 1700

点，土耳其伊斯坦堡 ISE 股票指数涨超 1%，现报 1,307.83 点。此外，土耳其主权美元债券延续

此前涨幅，创下 8 个月新高，部分债券在土耳其央行加息后上涨逾 1%。土耳其 5 年期主权信贷

违约掉期（CDS）较周三下跌 19 个基点，接近 378 个基点，为 3 月初以来最低水平。 

此次加息是土耳其央行在 9 月出乎市场预料之外大幅加息、10 月又意外维持利率不变后的

第二次加息动作，被认为是土耳其总统埃尔多安兑现承诺，恢复对市场有利的政策。11 月 6 日，

里拉单日大幅贬值 30%，美元兑里拉一度走高至 8.52 的历史记录。次日，埃尔多安撤销央行行

长乌伊萨尔职务。在此背景下，11 月的加息动作实则是土耳其内外交困下多方角力的结果。 

 

 

 



第 02 页  新冠疫情尚未平息，土耳其央行何以逆势加息？ 

   

 

 

 

正文内容 

自实行总统制以来土央行独立性和货币政策有效性受到广泛质疑，低利率

政策导向下里拉面临长期贬值压力 

在埃尔多安 2014 年担任总统后，一直积极推动修宪。2017 年土耳其通过全民公投将

延续近百年的议会制政体转为总统制，总统被赋予了更大权力，其中就包括任命央行行长、

副行长及货币政策委员会成员权力。2018 年通过提前选举埃尔多安顺利当选总统，因其坚

持低利率政策，并将高通胀归咎与央行高利率政策，既忽视基本货币常识，同时因此频繁

干预央行行长人选及货币政策调整。2019年以来，埃尔多安已经前后更换了三名央行行长。

这一做法加大了国际投资者对土耳其央行独立性的担忧，同时低利率的政治压力削弱了央

行货币政策的有效性，进一步加大了市场对于土耳其金融系统的担忧。 

图 1  土耳其里拉汇率、CPI 增幅及基准利率走势（%） 

 
数据来源：WIND，联合资信整理 

私有化、低利率、加大对房地产和基础设施的投入，以及对弱势群体的补助是埃尔多

安政府推动经济发展、巩固政权的主要手段。低利率政策环境在提高信贷的同时为国内通

胀飙升提供了土壤，货币也因此承受着持续的贬值压力。2018 年 8 月份因美国制裁、投资

者信心下滑、资本流出加剧，土耳其里拉加速大幅贬值，8 月单月贬值幅度达到 33.72%，

引发货币危机，土耳其央行将基准利率由 17.75%提升至 24.00%，通过大幅加息在一定程度

上支撑了里拉表现，稳定了部分国际投资者的市场信心，叠加外汇兑换收紧等措施，缓解

了流动性危机。2019 年因国内急需提振经济、提高信贷活动，央行在 8 月结束收紧重启降
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息通道，并在债务高企、外汇储备不足、新冠疫情冲击、美联储持续宽松政策等内外因素

压力下，将基准利率由 24.00%的高位逐步下调至 8.25%。受此影响，土耳其里拉自 2019 年

年末逐步进入贬值通道，美元兑土耳其里拉逐步走高。另一方面，由于通胀水平持续高于

利率，土耳其实际利率水平自 2020 年起即进入负利率区间，土耳其也成为全球借贷成本最

低的国家之一；里拉在 2020 年前 10 个月内累计贬值 40.22%，是新兴市场中贬值幅度最大

的货币之一（见图 1）。 

当前全球宽松货币环境下，土耳其央行逆势重启加息一方面是高通胀局面

下的货币政策纠正，另一方面体现出经济压力下埃尔多安政府的局部妥协 

2020 年在新冠疫情冲击下，全球经济遭遇重大冲击，以美联储为首的全球主要央行纷

纷开启降息大幕，并因疫情的持续延续了宽松货币环境。但对于土耳其而言，经济面临结

构性问题，外汇储备能力薄弱，长期高通胀压力下，经济根本无力维持低利率环境，里拉

频频失守。2020 年 8 月，里拉陷入历史低位，甚至已经超过 2018 年货币危机时期，土耳其

央行在充分利用外围工具和停止供给最低利率融资等方式后仍无法遏制里拉贬值趋势。里

拉疲软，土耳其央行面临高通胀局面与维持国内物价稳定政策目标的困境。 

2020年 9月，土耳其央行迫于经济市场压力加息 200个BP，将基准利率上调至 10.25%，

这一加息已经超乎市场预期，但并未减弱投资者对政府的观望态度，里拉在短暂走强后又

重回跌势。11 月，受到央行行长、财政部长人选接连更换，以及央行放宽银行掉期限制政

策的多重影响，里拉行情上蹿下跳，大幅波动。此次土耳其央行逆全球宽松环境加息，一

方面是央行面对高通胀局面下其他外围工具均无法遏制里拉跌势下做出的货币政策纠正，

另一方面也是埃尔多安政府在当前经济压力下的局部妥协，经济现实说明当前土耳其无法

在保持低利率的同时支撑里拉汇率。 

央行首要的维持通胀目标与埃尔多安政府低利率信条的相互角力仍是主导未来利率政

策方向的主要力量。尽管加息行动在短期内有助于提振里拉汇率表现，但受经济前景黯淡、

外部脆弱性突出、政治环境不稳定等因素影响，里拉前景难言明朗。 

经济结构性问题突出，新冠疫情二度暴发下，内外增长动力不足，经济前

景难以对里拉形成有效支撑 

在埃尔多安低利率、私人化、对房地产和基础设施加大投入的经济增长方案引导下，

土耳其依靠高债务换来了多年的高速增长，但增长的背后是经济美元化程度加深、通胀高

企、债务压力攀升、房地产和金融业的泡沫形成，以及制造业的空心化，经济内生增长动

力不足。到 2019 年土耳其经济中工业与 GDP 比值不到 28%，而以旅游业为主的服务业与
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GDP 比值已经超过 60%，经常账户常年表现赤字，国内外汇需求旺盛；同时房地产是吸引

外资的重要领域，房价在 2010 年~2019 年间每年以 8%~15%的幅度上涨，已经成为支柱产

业，同时居民储蓄率较低，2019 年国内储蓄率与 GDP 比值不足 25%，且大部分以美元存

款为主。另一方面，由于国内政治环境不稳定因素增多、产业结构矛盾愈发明显，叠加国

际投资环境恶化，境外投资流入速度开始放缓，2019 年，土耳其 FDI 流入量较上年同期下

降 35.0%至 84.3 亿美元，经济外部动力下滑。近年来，为了维持高速的经济增长，政府货

币超发严重，国内 CPI 增幅持续保持 10%以上，远超过央行 5%的通胀目标。经济长期面

临通胀压力（见图 2）。 

图 2  土耳其 M2 和 CPI 月度同比数据（%） 

 
数据来源：WIND，联合资信整理 

2020 年新冠疫情对国际贸易和全球供应链均造成严重冲击，由于全球大多数国家为严

控病情传播相继封锁边境线，国际客运量大幅下滑，土耳其旅游产业、航空业损失惨重。

另外，土耳其国内也在疫情防控方面采取了多项收紧措施并开展大规模防疫措施检查，国

内经济活动基本停滞。以旅游业、外商投资、服务业为主的土耳其受此影响经济遭遇重大

打击，二季度经济出现 9.9%的大幅萎缩。在二季度末渡过疫情感染高峰期后土耳其宣布逐

步放宽防疫限制措施，复工复产活动带来三季度经济的明显回暖，但也因此引发疫情二次

暴发，近期每日新增确诊人数已接近 4 月时创下的峰值（见图 3）。11 月 20 日，总统埃尔

多安宣布土耳其将收紧新冠疫情防控措施，对全国部分地区实施封锁措施，所有体育赛事

将不会有观众参与。 

从外部融资状况来看，三季度，旅游收入约为 40 亿美元，较去年同期下滑 71.2%，总

出口额同比下降 10.9%至 1,183.3 亿美元，贸易差额大幅走扩 159.1%至-293.0 亿美元，预计

2020 年经常账户再次进入赤字状态，与 GDP 比值达到 3.2%，经常账户创汇能力有限。另
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一方面，受疫情影响全球投资活动大幅降温，前三季度土耳其直接投资流入较上年同期下

滑至 31.3%至 31.2 亿美元。在土耳其经济的内外部增长动力不足、创汇能力有限的情况下，

预计四季度土耳其经济难见复苏，经济前景难以对里拉形成有效支撑。 

图 3  土耳其新冠新增确诊趋势图（人） 

 
数据来源：WIND，联合资信整理 

外债逐年攀升，外汇储备濒临耗尽，国际收支风险加大里拉下行压力，外

部脆弱性突出 

埃尔多安政府坚持低利率环境提振经济增长，依靠低利率环境为国内房地产、基础建

设投入、私营企业等经济活动提供了优渥的贷款环境，以贷续贷的方式维持了多个经济部

门的高速发展。同时推崇自由市场，资本流动限制相对较小，国际吸引力较强，特别是房

地产、旅游业和金融业，外资投入程度较高，对外资依赖程度较深。出于对央行的独立性

和政策有效性的担忧，面对国内低利率、高通胀和本币持续走弱的现状，国内居民和机构

更倾向于持有美元资产。土耳其经济美元化程度较高，外债水平逐年攀升。2020 年二季度

末，土耳其外债规模达到 4,218.26 亿美元，约占 GDP 的 59.5%，外债规模几乎是 2008 年

金融危机时外债规模的 1.5 倍。截至 9 月底，短期外债存量达到 1,340 亿美元，较 2019 年

底增长 8.8%，其中 43.2%为美元债务，其次为 29%的欧元债务。 

另一方面，外汇储备濒临耗尽，对短期外债的覆盖能力已经见顶，外债偿还能力有限。

土耳其官方外汇储备自 2016 年以来表现持续下滑，截至 2020 年 9 月，官方外汇储备为 797

亿美元，较上月下滑 4.9%，其中外汇储备减少了 6.3%到 363 亿美元，黄金储备下降了 3.7%

到 41.8 亿美元。面对外汇储备的持续下滑，土耳其积极开展国际货币互换协议，以此来避

免外汇储备的支出。2020 年 5 月土耳其将于卡塔尔的互换协议额度提高至 150 亿美元。考
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虑到外汇储备中存在的这部分互换头寸，预计拆除互换头寸以后外汇储备已经显示为负数，

外汇储备濒临耗尽。一方面，外汇储备常年弱于短期外债规模，外汇储备对于短期外债覆

盖能力已经见顶，外债的偿还能力有限。另一方面，外汇储备对进口成本覆盖能力不足，

2019 年外汇储备对进口覆盖时间不足 5 个月，外汇耗尽的局面将导致土耳其国际收支能力

出现问题，进而影响国际贸易的正常进行，而这将进一步加大里拉下行压力，外部脆弱性

突出。 

图 4  土耳其短期外债及外汇储备（亿美元） 

 
数据来源：WIND，联合资信整理 

国际摩擦不断，国内民众不满情绪升温，埃尔多安执政基础有所削弱，政

治环境的不稳定性将加剧里拉波动行情 

土耳其经济对外资依赖程度很高，因此市场情绪和国际投资者信心对保持经济和外部

稳健十分重要。而国内外政治不稳定因素的持续加剧了国际投资者担忧，使里拉在国际外

汇市场波动性明显上升。 

埃尔多安自上台以来，政治态度表现强硬，在国际上与美国、俄罗斯、法国、希腊等

国摩擦不断。近期来看，欧盟方面，土耳其与希腊就油气开采存在争议，且双方均态度强

硬，未来仍有持续升级的可能性，这将拖累土耳其加入欧盟的进度；与俄罗斯方面，尽管

土俄关系自 2019 年土耳其向俄罗斯采购 S-400 防空导弹系统起开始转暖，但在近期阿塞拜

疆和亚美尼亚在纳卡地区的军事冲突中，双方处在对立且有存在根本利益冲突；与美国方

面，土耳其当前与美国相互制裁，且在中东地区政治角力有可能升级，两国紧张关系有进

一步深化的趋势。土耳其国际政治环境并不利于其稳定投资者信心。 
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另外，由于经济下滑，国内面临高通胀和高失业并存局面，民众生活面临困境。而国

际制裁带来的经济发展前景高度的不确定性更加深了民众的担忧。频繁出兵海外引起了国

内强烈的反战情绪，国内民众对于埃尔多安政府的不满情绪逐步升温。2020 年以来，新冠

冲击下旅游业、航空业纷纷损失惨重，经济更加困难；失业率上升的同时，物价高企，里

拉严重贬值，加上地震等自然灾害影响，国内民众心理防线严重崩溃，多次不顾疫情游行

示威，埃尔多安政府执政基础有所削弱，国内政治形势也为国际投资者带来情绪波动，进

而影响里拉走势。 

政治局势因事件的突发性、影响的广泛性对国际投资者情绪具有强烈感染力，进而加

剧资本流动频率，增加货币波动风险。土耳其当前内外交困的政治局面不利于吸引长期外

商投资，反而容易滋生资本投机行为，加剧汇率市场波动，市场情绪也随之摇摆，多重不

确定性为里拉汇率前景埋下隐患。 

 

 


