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保加利亚共和国跟踪评级报告 

 

本次评级结果 

长期外币信用等级：Ai 

长期本币信用等级：Ai 

评级展望：正面 

上次评级结果 

长期外币信用等级：Ai 

长期本币信用等级：Ai 

评级展望：稳定 

本次评级时间 

2019 年 12 月 9 日 

主要数据 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿美元） 652.0  583.4  532.4  502.0  568.2  

实际 GDP 增速（%） 3.1  3.8  3.9  3.5  1.8  

CPI 增幅（%） 2.6  1.2  -1.3  -1.1  -1.6  

失业率（%） 5.3  6.2  7.7  9.2  11.5  

人均 GDP（美元） 9,313.8  8,275.4  7,496.1  7,017.4  7,888.6  

财政盈余/GDP（%） 0.1  0.8  1.6  -2.8  -3.7  

政府债务/GDP（%） 20.4  23.3  27.4  25.6  26.4  

财政收入/政府债务（%） 171.6  143.3  126.9  136.3  127.3  

外债总额/GDP（%） 59.5  70.1  69.0  75.6  85.7  

CAR/外债总额（%） 121.3  106.6  103.2  94.2  84.7  

外汇储备/外债总额（%） 74.0  69.3  68.6  58.4  41.3  

注：1. 实际 GDP 增速以本币计算，不考虑汇率变动因素； 

2. 财政盈余/GDP 为负表示财政赤字相当于 GDP 的比值； 

3. 政府债务为一般政府债务总额； 

4. CAR 为经常账户收入 

 

 

分析师: 

李为峰 张强 

 

联合资信评估有限公司 

电话：010-85679696 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 PICC 大厦 17 层 

网址：www.lhratings.com 

 

 

评级观点 

联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对

保加利亚共和国（以下简称“保加利亚”）进行了跟踪评

级，确定维持保加利亚长期本、外币信用等级为 Ai。该

评级结果反映了保加利亚信用风险较低，按期偿付债务

本息的能力较强，但有可能受到环境和经济条件不利变

化的影响。 

2018 年，针对联合政府的不信任案未获通过，保加

利亚国内政局趋于稳定，加入申根区及欧元区的进程也

稳步推进，国家治理能力小幅提升；受外部环境恶化影

响，保加利亚经济增速有所回落，通货膨胀水平显著回

升；人均 GDP 水平稳步上升，全球竞争力保持稳定，银

行业风险总体处于较低水平，但不良贷款率仍处于相对

较高水平；保加利亚政府财政盈余持续收窄，政府债务

水平保持在很低水平，财政收入对政府债务的保障能力

持续增强；保加利亚外债规模得到较好的控制，外债水

平大幅下降，经常账户收入和外汇储备对外债的保障能

力均有所增强。 

 

优势 

1. 加入申根区及欧元区进程稳步推进，有利于政府治

理水平的持续提升及未来经济发展； 

2. 财政状况较为良好，政府债务水平很低，财政收入

对政府债务的保障能力很强； 

3. 经济保持持续、较快增长，失业率持续下降； 

4. 外债水平得到一定程度的控制，政府外债占比较低，

经常账户收入对外债的保障能力很强。 

 

关注 

1. 人均 GDP 水平相对偏低； 

2. 人口负增长与人口老龄化问题日益严重，对未来经

济增长潜力形成制约； 

3. 银行业不良贷款率仍维持在相对较高水平。 
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一、 国家治理 

针对联合政府的不信任案未获通过，未来

政局有望保持稳定，加入申根区及欧元区的进

程也稳步推进 

由于未能在 2017 年 3 月举行的议会选举中获得单

独组阁所需绝对多数，欧洲发展公民党与“联合爱国者

联盟”组成新一届联合政府，欧洲发展公民党主席鲍里

索夫第三次出任总理。2018 年 1 月，社会党针对联合政

府提出不信任动议，其理由在于鲍里索夫领导的联合政

府在反腐败问题上的不作为。保加利亚国民议会就这一

不信任案进行了表决，不信任案未获半数以上议员支持

而未通过。得益于联合政府上台以来保加利亚经济的良

好表现，预计本届联合政府在未来一段时期内仍有望得

到较为广泛的支持，保加利亚政局也有望保持稳定。 

另一方面，保加利亚已于 2018 年 11 月获批加入申

根区，加入欧洲汇率机制 II（ERM II）及欧元区银行业

联盟的申请也于 2018 年 7 月开始进行，有望于 2020 年

6 月前得到批准，并有望最早于 2023 年正式加入欧元

区。在此背景下，预计未来一段时期内保加利亚将加快

其融入欧洲一体化的进程，有利于其政府治理水平的持

续提升及未来经济的发展。 

国家治理能力小幅提升，但在腐败控制方

面表现仍然相对较差 

根据世界银行最新公布的国家治理能力指数，2018

年保加利亚政府各项治理能力百分比排名均值为 59.9，

较上年小幅上升。具体来看，保加利亚在政治稳定性、

法规、话语权和问责制三项指标上的排名均有不同程度

的提升，但在腐败控制方面的表现仍处于相对较差水平。

从图 1 可以看出，保加利亚的国家治理能力与 Ai 级国

家平均水平较为接近。 

图 1：保加利亚国家治理能力（2018 年） 

 
数据来源: 世界银行 

二、 宏观经济政策与表现 

受出口增速大幅下滑影响，2018 年保加利

亚经济增速有所回落，预计未来一段时期内有

望小幅回升 

作为一个小型开放经济体，保加利亚进出口总额相

当于 GDP 的比值达到 120%以上，这使得其经济增长易

受到外部经济环境变化的影响，尤其是欧盟经济增长状

况的影响。2018 年，保加利亚名义 GDP 总量达到 1,079.3

亿列弗（约 652.0 亿美元），实际 GDP 增速为 3.1%，较

上年下滑 0.7 个百分点。从图 2 可以看出，保加利亚的

经济增速与 Ai 级国家平均水平较为接近。 

具体来看，2018 年保加利亚经济增长主要由消费和

投资所拉动。2018 年，得益于工资水平的持续上涨、就

业状况的持续改善及消费者信心的提升，居民消费增速

达到 6.3%，较上年提升 1.8 个百分点，而政府消费增速

也较上年提升至 4.7%，为近年来最快增速；得益于固定

资本投资的回升，资本形成总额增速达到 6.6%，较上年

小幅提升；受欧盟经济增速放缓、全球贸易保护主义倾

向上升等因素影响，保加利亚出口增速由正转负降至-

0.8%，进口增速虽然有所放缓但仍达到 3.7%，使得保加

利亚净出口增速大幅下滑，是拖累保加利亚经济增速放

缓的主要原因。 

表 1：保加利亚宏观经济表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿列弗） 1,079.3  1,010.4  941.3  885.8  837.6  

名义 GDP（亿美元） 652.0  583.4  532.4  502.0  568.2  

实际 GDP 增速（%） 3.1  3.8  3.9  3.5  1.8  

CPI 增幅(%) 2.6  1.2  -1.3  -1.1  -1.6  

失业率（%） 5.3  6.2  7.7  9.2  11.5  

注：实际 GDP 增速以本币计算，不考虑汇率变动因素。 

数据来源： IMF 

图 2：保加利亚实际 GDP 增速 

 

数据来源: IMF 

 

2019 年上半年，得益于出口的良好表现，保加利亚
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实际 GDP 增速达到 4.2%，经济表现明显好于预期。未

来一段时期内，工资水平的持续上涨及就业状况的改善

将对居民消费形成一定支撑，在欧盟资金持续流入的背

景下投资增速也有望保持稳定。另一方面，保加利亚主

要的贸易伙伴经济前景均不容乐观，德国经济增长陷入

衰退边缘，土耳其经济危机在内外多重因素下仍有可能

进一步恶化，再加上欧美贸易摩擦不确定性因素的影响，

保加利亚未来一段时期内出口下滑的可能性较大。综合

以上因素，我们预计保加利亚在未来两年内的经济增速

有望保持在 3.5%左右水平。 

受能源价格上涨影响，保加利亚通胀水平

显著提升，未来一段时期内有望维持在相对较

高水平 

2018 年，保加利亚全年 CPI 增幅为 2.6%，较上年

大幅提高 1.4 个百分点，主要受国际油价整体回升、国

内天然气价格上调等因素影响。从图 3 可以看出，2018

年保加利亚的通胀水平已接近于 Ai+和Ai级国家平均水

平。 

2019年上半年，保加利亚月度平均CPI增幅为 2.6%，

较 2018 年全年平均水平持平，预计全年 CPI 增幅有望

维持在 2.5%左右水平。 

图 3：保加利亚 CPI 增幅 

 

数据来源: IMF 

 

失业率降至近年来最低水平，但人口负增

长及人口老龄化问题仍将对保加利亚的经济增

长潜力造成限制 

截至 2018 年底，保加利亚失业人口约为 15.8 万，

较上年同期减少约 3.6 万，全年平均失业率为 5.3%，较

上年进一步降低 0.9 个百分点，达到近年来的最低水平。

从图 4可以看出，保加利亚失业率近年来持续下降，2017

年以来已接近于 Ai+和 Ai 级国家平均水平。 

另一方面，保加利亚持续受到人口负增长及人口老

龄化问题困扰，近年来全国出生率持续低于死亡率 6 个

千分点左右，再加入移民持续净流出，全国总人口以每

年 5 万左右的速度持续下降，人口老龄化率（65 岁及以

上人口占总人口比重）也在 2018 年上升至 21.0%的历

史最高水平。尽管近年来保加利亚政府已经采取了诸多

措施来改善人口负增长的状况，如增加对有孩家庭的补

助、吸引海外移民回国就业等，但保加利亚人口负增长

及人口老龄化的趋势在短期内仍很难得到扭转，这不仅

会加剧保加利亚政府的财政负担，也会对未来经济增长

潜力造成限制。 

图 4：保加利亚失业率 

 

数据来源: IMF 

 

三、 结构特征 

人均GDP持续上升但仍处于相对较低水平，

全球竞争力保持稳定 

得益于经济的持续增长，2018年保加利亚人均GDP

达到 9,313.8 美元，较上年增长 12.5%，连续两年保持

10%以上的高速增长。尽管如此，保加利亚人均 GDP 仍

处于相对较低水平，与 Ai+和 Ai 级国家平均水平均存在

一定差距。 

图 5：保加利亚人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

 

根据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2018
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年保加利亚的全球竞争力指数为 63.6，在全球 140 个经

济体中排名第 51 位，较上年持平。具体来看，保加利亚

在各项具体指标方面的得分均较上年有不同程度的提

升，且在各方面的表现也较为均衡。2019 年 10 月，保

加利亚政府发布了《2030 年国家发展规划》，涉及 5 个

发展领域的 13 个国家优先事项，并制定了 3 个战略目

标，即技术改造、人口增长和减少不平等。如果能够较

好地实现这些目标，保加利亚的全球竞争力有望在未来

得到进一步提升。 

净出口占 GDP 的比值显著降低，第一产业

受自然灾害影响波动较大，第三产业发展较为

迅速 

2018 年，消费在保加利亚经济中仍占据主导地位，

私人消费和政府消费占 GDP 的比值分别达到 61.9%和

16.5%，均较上年有不同程度的提升；资本形成总额占

GDP 的比值为 20.7%，较上年提升 0.6 个百分点；在外

部环境恶化的情况下，净出口占 GDP 的比值降至 0.8%，

较上年降低近 3 个百分点，为 2016 年以来的最低值。 

2018 年，保加利亚三大产业占 GDP 的比值分别为

3.6%、23.8%和 59.2%（另有产品税净额占 GDP 的比值

为 13.4%），其中第一产业占比较上年降低 0.5个百分点，

主要受春季干旱、夏季暴雨等自然灾害影响，其中小麦

产量较上年减少 6.3%左右；第三产业占比则较上年提升

1.2 个百分点，为近年来的最高水平，主要得益于旅游

业、服务外包业、运输和物流管理等行业的快速发展。 

近年来，保加利亚工业结构持续转型，纺织、服装

和皮革生产等传统工业持续裁员，汽车工业、计算机和

通信设备、电子和光学产品、电气设备以及机械生产行

业则发展较快。产业结构转型也反映在出口结构变化上，

2018 年原材料在保加利亚出口中的占比已降至 40%以

下，资本品（包括机器、设备、运输工具及其零部件）

的占比则增加至 25%以上。尽管如此，由于这些新兴产

业大多是作为国外生产链的一部分，给保加利亚经济带

来的效益相对较小。 

银行业资本保持充足状态，盈利状况有所

改善，但不良贷款率仍然偏高  

2018 年以来，保加利亚银行业总体运行稳定，银

行业风险处于相对较低水平。截至 2018 年底，保加利

亚共有 25 家银行，其中 5 家为外资银行分支机构；从

银行业集中度来看，保加利亚最大的 5 家银行占到银行

业总资产的 59.4%，较上年底提高 3.5 个百分点，银行

业集中度进一步提升。 

从银行业各项监管指标来看，截至 2018 年底，保

加利亚银行业资本充足率达到 20.4%，较上年底降低 1.7

个百分点，但仍处于相对较高水平，银行业资本保持充

足状态；不良贷款率为 7.8%，较上年底降低 2.6 个百分

点，但仍处于相对较高水平，银行业资产质量较差。2018

年，保加利亚银行业利润总额达到 14.4 亿列弗，较上年

增长了 12.0%，总资产收益率（ROA）和净资产收益率

（ROE）分别为 1.6%和 11.8%，均较上年有不同程度的

提升，银行业盈利状况有所改善。 

为进一步降低银行业风险，保加利亚央行已决定自

2020 年 4 月 1 日起，将银行业的逆周期资本缓冲由 0.5%

提高至 1%，再加上保加利亚有望于 2020 年加入欧元区

银行业联盟，预计未来一段时期内保加利亚银行业风险

有望持续降低。 

四、 公共财政实力 

政府财政盈余持续缩减，基本实现财政平

衡 

2018 年，保加利亚政府财政收入达到 378.6 亿列弗，

较上年增长 12.2%；财政收入相当于 GDP 的比值达到

35.1%，较上年提高 1.7 个百分点。具体来看，产品税和

所得税在财政收入中的占比分别为 39%和 15%左右，社

保收入占比则为 23%左右，财政收入来源相对较为稳定。 

2018 年，保加利亚政府财政支出达到 377.2 亿列弗，

较上年增长 14.7%，略高于财政收入的增速；财政支出

相当于 GDP 比值为 35.0%，较上年提高 2.5 个百分点。

具体来看，员工薪资和社保支出在财政支出中的占比合

计达到 62%左右，中间消费支出占比则为 13%左右。 

2018 年，保加利亚政府财政盈余缩减至 1.4 亿列

弗，相当于 GDP 的比值为 0.1%，较上年降低 0.7 个百

分点，基本保持财政平衡。从图 6 可以看出，2016 年以

来保加利亚政府的财政状况显著优于Ai+和Ai级国家平

均水平。 

表 2：保加利亚政府财政表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

财政收入（亿列弗） 378.6  337.3  326.7  309.5  281.3  

财政收入/GDP（%） 35.1  33.4  34.7  34.9  33.6  

财政支出（亿列弗） 377.2  328.9  312.0  334.4  312.0  

财政支出/GDP（%） 35.0  32.5  33.1  37.7  37.3  

财政盈余（亿列弗） 1.4  8.5  14.7  -24.9  -30.7  

财政盈余/GDP（%） 0.1  0.8  1.6  -2.8  -3.7  

注：财政盈余为负表示财政赤字，财政盈余/GDP 为负表示财政

处于赤字状态，以下同。 

数据来源: IMF 
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图 6：保加利亚财政盈余相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

 

政府债务水平持续降低，债务结构保持稳

定 

截止 2018 年底，保加利亚政府债务总额达到 220.7

亿列弗，较上年减少 6.2%，政府债务规模得到进一步控

制；政府债务总额占 GDP 的比值为 20.4%，较上年降低

了近 3 个百分点，为近年来最低水平。从图 7 可以看出，

保加利亚政府债务水平显著低于 Ai+和Ai级国家平均水

平。 

从政府债务结构来看，中央政府债务占比达到 97%

以上，地方政府和社保基金债务占比相对较小。从政府

债务期限来看，政府债务中 99.9%以上均为长期债务，

政府短期偿债风险极低。 

表 3：保加利亚政府债务情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

政府债务总额（亿列弗） 220.7  235.3  257.5  227.1  221.0  

政府债务总额/GDP（%） 20.4  23.3  27.4  25.6  26.4  

财政收入/政府债务（%） 171.6  143.3  126.9  136.3  127.3  

数据来源: IMF 

图 7：保加利亚政府债务总额相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

 

财政收入对政府债务的保障能力很强，财

政储备也为政府债务的偿还提供了额外的保障，

未来偿债能力有望保持稳定 

由于政府债务规模相对较小，保加利亚政府的偿债

能力很强。2018 年，保加利亚政府财政收入相当于政府

债务的 171.6%，较上年提高逾 28 个百分点，为近年来

的最高水平，财政收入对政府债务的保障能力进一步增

强。 

此外，保加利亚政府还拥有规模较大的财政储备，

为政府债务的偿还提供了额外的保障。截至 2018 年底

财政储备达到 93.7 亿列弗，相当于 GDP 的比值达到

8.7%。 

根据保加利亚政府 2019 年的国家预算，未来一段

时期内保加利亚政府的财政目标仍为保持财政可持续

性，并采取连贯、透明和可预测的财政政策，以改善商

业环境，鼓励投资和刺激劳动力市场发展，促进经济增

长，扩大就业，并遵守欧盟共同准则。根据预算，2019

年保加利亚预计将出现小幅财政赤字，财政赤字相当于

GDP 的比值将达到 0.5%，2020 年和 2021 年则有望实

现财政平衡。但在 2019 年 7 月，保加利亚政府推出财

政预算修正案，2019 年财政赤字相当于 GDP 的比值将

达到 2.1%，超出原定目标三倍，其原因在于政府打算支

付全款 12.6 亿美元用于购买 8 架 F-16 战斗机。尽管保

加利亚预算赤字大幅上升，但没有触碰欧盟财政预算赤

字 3%的警戒线，财政赤字仍处于可控范围。在经济增

长前景相对较好的情况下，政府财政收入有望持续保持

增长，政府债务水平有望维持低位，政府偿债能力有望

保持稳定。 

五、 外部融资实力 

对外贸易盈余大幅收窄，但经常账户盈余

进一步扩大，国际投资情况也得到一定程度的

改善 

2018 年，受外部环境恶化影响，保加利亚出口增速

大幅下滑，进口则因国内需求较强保持较快增速，使得

对外贸易盈余大幅收窄。具体来看，2018 年保加利亚出

口总额达 422.6 亿美元，较上年增长 7.3%；进口总额达

到 409.6 亿美元，较上年增长 10.8%；由于进口增速高

于出口增速，保加利亚对外贸易盈余大幅收窄至 13.0 亿

美元，较上年减少近一半，对外贸易状况有所恶化。 

尽管对外贸易盈余大幅收窄，但得益于初次收入净

额的大幅增加，保加利亚经常账户盈余进一步扩大。具

体来看，2018 年保加利亚经常账户收入达到 470.6 亿美

元，较上年增长 7.9%；经常账户盈余为 29.6 亿美元，

相当于 GDP 的比值为 4.5%，较上年提高 1.3 个百分点，

为近年来的最高值。  



 

 
6 

由于吸收了大量的海外投资，保加利亚在国际投资

中属于净债务国，2018 年，保加利亚国际投资净头寸为

-233.7 亿美元，相当于 GDP 的比值为-35.7%，较上年收

窄 11.8 个百分点，国际投资情况得到一定程度的改善。 

表 4：保加利亚经常账户及国际投资情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

出口总额（亿美元） 422.6  394.0  340.8  320.4  369.2  

进口总额（亿美元） 409.6  369.6  317.6  316.0  372.0  

净出口（亿美元） 13.0  24.4  23.2  4.4  -2.9  

经常账户收入（亿美元） 470.6  436.3  378.8  357.7  412.0  

经常账户余额（亿美元） 29.6  18.5  14.1  -0.2  7.5  

经常账户余额/GDP（%） 4.5  3.2  2.7  0.0  1.3  

国际投资净头寸（亿美元） -232.7  -277.0  -249.4  -311.8  -376.4  

国际投资净头寸/GDP（%） -35.7  -47.5  -46.9  -62.1  -66.3  

数据来源：IMF、世界银行 

 

外债规模得到一定程度的控制，外债水平

大幅下降，外债结构总体保持稳定 

截至 2018 年底，保加利亚外债总额为 388.1 亿美

元，较上年减少 5.2%，外债规模得到一定程度的控制；

外债总额相当于 GDP 的比值为 59.5%，较上年降低逾

10 个百分点，为近年来的最低水平。从图 8 可以看出，

保加利亚的外债水平与 Ai+级国家平均水平较为接近，

但显著低于 Ai 级国家平均水平。 

从负债结构来看，截至 2018 年底，政府外债仅为

63.4 亿美元，在外债总额中的占比为 16.3%，较上年小

幅降低 0.5 个百分点；公司间借贷和其它部门外债是构

成外债的主体，两者在外债总额中的占比分别达到 37.0%

和 30.9%，两者均较上年小幅降低；金融机构外债占比

达到 13.6%，较上年提高 1.1 个百分点。总体看，保加

利亚的负债结构保持稳定。 

从期限结构来看，截至 2018 年底，保加利亚外债

中短期外债占比为 24.5%，存在一定短期外债偿还压力；

从币种结构来看，外币债务占比高达 96.8%，但由于其

中大多数为欧元债务，且保加利亚实行盯住欧元的汇率

制度，因此面临的汇率风险相对有限。 

表 5：保加利亚外债情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

外债总额（亿美元） 388.1  409.2  367.1  379.6  486.7  

外债总额/GDP（%） 59.5  70.1  69.0  75.6  85.7  

政府外债总额（亿美元） 63.4  68.6  71.5  60.8  73.2  

政府外债/外债总额（%） 16.3  16.8  19.5  16.0  15.0  

经常账户收入/外债总额（%） 121.3  106.6  103.2  94.2  84.7  

外汇储备（亿美元） 287.1  283.8  251.9  221.6  201.1  

外汇储备/外债总额（%） 74.0  69.3  68.6  58.4  41.3  

数据来源: 世界银行 

 

 

 

图 8：保加利亚外债总额相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: 世界银行，IMF 

经常账户收入和外汇储备对外债的保障能

力均有所增强 

得益于经常账户收入快速增长及外债规模得到控

制，2018 年保加利亚经常账户收入相当于外债总额的比

值达到 121.3%，较上年提升近 15 个百分点，为近年来

的最高水平，经常账户收入对外债的保障能力显著增强。 

外汇储备方面，截至 2018 年底，保加利亚外汇储

备为 287.1 亿美元，较上年小幅增长 1.2%；外汇储备相

当于外债总额的比值达到 74.0%，较上年提高 4.7 个百

分点，外汇储备对外债的保障能力持续增强。 

2018 年以来列弗兑美元持续走弱，但未来

有望企稳回升 

保加利亚列弗是可自由兑换货币，与欧元采用固定

汇率，1 欧元=1.95583 列弗。在很大程度上避免了汇率

波动所带来的风险，但央行也需要动用大量外汇储备来

维持汇率。 

2018 年，在美联储连续四次加息、欧元区经济增速

放缓、欧盟内部分裂加剧等因素共同作用下，欧元表现

较为疲弱，使得盯住欧元的列弗兑美元全年贬值 4.5%左

右。进入 2019 年以来，列弗兑美元汇率维持下行态势，

但下行幅度有所趋缓。 

在美联储于 2019 年 7 月底降息 25 个基点后，欧洲

央行的降息预期也有所上升，因此欧元兑美元汇率有望

在未来一段时期内保持小幅波动态势。在此背景下，预

计列弗兑美元汇率有望保持相对稳定，再加上保加利亚

外债多以欧元计价，因此汇率变动对保加利亚外债偿还

能力影响较为有限。 

 

 

 

 



 

 
7 

图 9：美元兑列弗和欧元兑列弗汇率变化 

 

数据来源：Bloomberg 

六、 评级展望 

未来一段时期内，保加利亚国内政局有望保持稳定，

加入申根区及欧元区的进程也将持续推进，国家治理能

力有望持续提升；保加利亚经济增速有望维持在相对较

高水平，通货膨胀水平有望保持稳定；保加利亚政府财

政收入有望持续保持增长，政府债务有望保持在很低水

平，政府偿债能力有望保持稳定；保加利亚外债水平有

望保持稳定，经济账户收入对外债的保障程度仍将维持

在较高水平。经综合评估，联合资信决定将保加利亚主

权信用评级展望为由“稳定”调整为“正面”。 
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保加利亚主要数据 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

宏观数据      

名义 GDP（亿列弗） 1,079.3  1,010.4  941.3  885.8  837.6  

名义 GDP（亿美元） 652.0  583.4  532.4  502.0  568.2  

实际 GDP 增速（%） 3.1  3.8  3.9  3.5  1.8  

CPI 增幅（%） 2.6  1.2  -1.3  -1.1  -1.6  

失业率（%） 5.3  6.2  7.7  9.2  11.5  

结构特征      

人均 GDP（美元） 9,313.8  8,275.4  7,496.1  7,017.4  7,888.6  

私人消费支出占 GDP 的比值（%） 61.9  60.6  60.9  62.5  62.6  

政府消费支出占 GDP 的比值（%） 16.5  15.6  15.7  16.1  16.8  

资本形成总额占 GDP 的比值（%） 20.7  20.1  19.1  21.2  21.5  

净出口占 GDP 的比值（%） 0.8  3.7  4.3  0.1  -0.9  

第一产业占 GDP 的比值（%） 3.6  4.1  4.1  4.1  4.6  

第二产业占 GDP 的比值（%） 23.8  24.7  24.4  24.1  23.7  

第三产业占 GDP 的比值（%） 59.2  58.0  57.8  58.2  58.6  

产品税净额占 GDP 的比值（%） 13.4  13.3  13.7  13.6  13.2  

银行业资本充足率（%） 20.4  22.1  22.2  22.2  21.9  

银行业不良贷款率（%） 7.8  10.4  13.2  14.6  16.7  

银行业 ROA（%） 1.6  1.2  1.4  1.1  0.8  

银行业 ROE（%） 11.8  9.3  10.4  7.9  7.2  

公共财政      

财政收入（亿列弗） 378.6  337.3  326.7  309.5  281.3  

财政收入/GDP（%） 35.1  33.4  34.7  34.9  33.6  

财政支出（亿列弗） 377.2  328.9  312.0  334.4  312.0  

财政支出/GDP（%） 35.0  32.5  33.1  37.7  37.3  

财政盈余（亿列弗） 1.4  8.5  14.7  -24.9  -30.7  

财政盈余/GDP（%） 0.1  0.8  1.6  -2.8  -3.7  

政府债务总额（亿列弗） 220.7  235.3  257.5  227.1  221.0  

政府债务总额/GDP（%） 20.4  23.3  27.4  25.6  26.4  

财政收入/政府债务（%） 171.6  143.3  126.9  136.3  127.3  

外部融资      

出口总额（亿美元） 422.6  394.0  340.8  320.4  369.2  

进口总额（亿美元） 409.6  369.6  317.6  316.0  372.0  

净出口（亿美元） 13.0  24.4  23.2  4.4  -2.9  

经常账户收入（亿美元） 470.6  436.3  378.8  357.7  412.0  

经常账户余额（亿美元） 29.6  18.5  14.1  -0.2  7.5  

经常账户余额/GDP（%） 4.5  3.2  2.7  0.0  1.3  

国际投资净头寸（亿美元） -232.7  -277.0  -249.4  -311.8  -376.4  

国际投资净头寸/GDP（%） -35.7  -47.5  -46.9  -62.1  -66.3  

外债总额（亿美元） 388.1  409.2  367.1  379.6  486.7  
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外债总额/GDP（%） 59.5  70.1  69.0  75.6  85.7  

政府外债总额（亿美元） 63.4  68.6  71.5  60.8  73.2  

政府外债/外债总额（%） 16.3  16.8  19.5  16.0  15.0  

经常账户收入/外债总额（%） 121.3  106.6  103.2  94.2  84.7  

外汇储备（亿美元） 287.1  283.8  251.9  221.6  201.1  

外汇储备/外债总额（%） 74.0  69.3  68.6  58.4  41.3  

数据来源：世界银行、IMF、欧盟统计局、保加利亚国家统计局 
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci和 Di表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险一般，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 

 

 


