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发展中国家主权信用观察（土耳其、马来西亚） 

新世纪研发部 张珏 刘柯琦 

摘要： 

土耳其地缘风险增加，制造业持续低迷，通货膨胀水平与失业率双双高企，经济陷入

衰退。马来西亚经济增长存在压力，制造业表现不佳；通胀水平偏低，马来西亚央行降息应

对。悬而未决的全球贸易摩擦问题，或将对两国未来对外贸易产生负面影响。 

 

一、土耳其主权信用观察 

土耳其部署俄罗斯 S-400 防空导弹，美国或开启新一轮制裁，土耳其地缘

政治风险增加。 

2016 年以来，土耳其外交政策出现摇摆，并介入美俄在中东地区的战略博

弈，激化了土耳其与西方国家之间的诸多矛盾。加之 2016 年土耳其军事政变1和

2018 年美国牧师被扣留事件，导致土耳其与美国关系快速恶化。此前，土耳其于

2017 年与俄罗斯签订协议购买了 4 套 S-400 防空导弹系统，2019 年 6 月 20 日，

土耳其总统埃尔多安宣布该合同已经完成，俄罗斯将于 7 月开始供货。美国国防

部副部长表示，若土耳其获得俄防空导弹系统，美国国会可能就此讨论对土耳其

进行制裁，土耳其地缘政治风险增加。 

土耳其经济陷入衰退，制造业低迷，通胀水平与失业率双高。 

自 2016 年以来，由于政府更迭、军事政变和修宪公投，导致土耳其政治稳

定性下降；叠加外部安全形势恶化以及美国关系恶化等因素，土耳其经济增长疲

软。 

2018 年 8 月，由于土耳其扣押美国牧师，美国对其展开关税制裁，由此引

发土耳其里拉大跌，经济陷入衰退。继 2018 年第四季度 GDP 增长为-2.98%之

后，2019 年第一季度土耳其经济持续陷于负增长，为-2.62%，其中家庭消费负增

长 4.7%，固定资产投资负增长 13.0%；按行业类型，工业、建筑业及服务业分别

增长为-4.3%、-10.9%及-4.0%。 

                                                             
1土耳其总统埃尔多安认定此次政变由流亡在美的前土耳其宗教人士费图拉•居伦策划，为迫使美国遣返居

伦，土耳其用从事反政府间谍活动、支持居伦的理由逮捕了美国牧师安德鲁•布伦森。 
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图表 1 土耳其季度 GDP 总量及增长率（单位：亿土耳其里拉、%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

土耳其制造业采购经理指数（PMI）2019 年 5 月报 45.3，为 2018 年 4 月以

来连续 14 个月位于荣枯线之下，土耳其制造业继续处于收缩态势，反映出经济

的高度不景气。 

图表 2  土耳其制造业 PMI 指数（单位： %） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

随着土耳其经济增长不断走弱，土耳其就业市场持续表现不佳，失业率不断

攀升，2019 年 2 月达 14.74%，创下近年新高。 
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图表 3  土耳其失业率（单位： %） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

土耳其常年保持贸易逆差。2019 年 4 月，土耳其出口总额为 144.80 亿美元，

同比增长 4.57%；进口总额为 174.62 亿美元，同比下降 15.05%；贸易逆差为 29.82

亿美元。全球贸易摩擦及潜在的美国制裁，将对土耳其未来的贸易产生负面影响。 

图表 4  土耳其贸易状况（单位： 亿美元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

土耳其长期实行宽松的货币政策，并且近年来货币超发导致本国货币对内贬

值，通货膨胀水平一路上扬，土耳其通胀水平均远超其 5%的通胀控制目标。2015

年 12 月美国开启本轮加息周期后，美国资本回流，新兴市场普遍承压，加之 2018

年美国对土耳其加征惩罚性关税后，土耳其里拉大幅下跌，贬值压力巨大，土耳

其通货膨胀水平在 2018 年 10 月达到高峰值 25.24%，在土耳其央行将关键利率
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上调至 24.0%后，通胀水平缓慢下降，2019 年 5 月 CPI 同比为 18.71%，但仍然

处于高水平。 

继 2018 年 9 月加息后，土耳其央行一直维持着 24.0%的关键利率。但随着

全球央行货币政策转向宽松，土耳其央行已在 4 月取消了必要时收缩货币政策的

承诺，未来存在降息可能。 

图表 5  土耳其通货膨胀水平（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

 

二、马来西亚主权信用观察 

马来西亚经济增长存在压力，制造业持续收缩，对外贸易保持顺差，国内就

业情况良好，央行降息应对较低的通胀水平。 

2018 年以来，马来西亚经济增速较 2017 年明显回落，但整体仍保持基本稳

定。2019 年第一季度其 GDP 增速为 4.48%，较上一季度略下降 0.26 个百分点。

根据马来西亚央行预测，2019 年马来西亚经济增长将介于 4.3%至 4.8%之间，并

指出由于全球需求放缓、贸易战带来的贸易摩擦等问题，经济增长存在一定下行

风险。 
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图表 6 马来西亚季度 GDP 总量及增长率（单位：亿马来西亚林吉特、%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2019 年 5 月，马来西亚制造业采购经理指数（PMI）为 48.8，较上月 49.4 有

所下降，此为 2018 年 10 月以来马来西亚制造业 PMI 连续第 10 个月位于荣枯线

下方，显示出马来西亚制造业依然处于持续收缩状态。 

图表 7  马来西亚制造业 PMI 指数（单位： %） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

近年来，马来西亚劳动市场保持稳定，失业率介于 3.3%与 3.5%之间。据马

来西亚统计局，2019 年 4 月马来西亚失业率为 3.4%，与上月持平。 
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图表 8   马来西亚失业率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

马来西亚常年保持贸易顺差。2019 年 4 月马来西亚出口总额为 852.02 亿林

吉特，同比增长 1.13%；进口总额为 743.46 亿林吉特，同比增长 4.38%；贸易顺

差为 108.56 亿林吉特。马来西亚经济对外依存度高，电子电器等制造业出口占

比较高，全球贸易摩擦问题或将对马来西亚未来的国际贸易产生负面影响。 

图表 9  马来西亚贸易状况（单位： 亿马来西亚林吉特） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2018 年以来马来西亚通货膨胀水平一路走低，主要是由于食品价格及交通

运输下降所致。2019 年 4 月马来西亚 CPI 同比增长为 0.20%，与上月持平。马来

西亚央行表示，2019 年通货膨胀水平将继续依赖全球油价，并预计通胀水平近

期将维持在低位。 
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自 2019 年年初美国货币政策转向鸽派，国际环境有所变化，同时为应对日

前马来西亚较低的通胀水平及刺激经济，马来西亚央行在 5 月份将关键利率从

3.25%下调至 3.00%。 

图表 10   马来西亚通货膨胀水平（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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