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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

 

联合评级已经于 2017年 4月 16日对白俄罗斯共和国

（以下简称“白俄罗斯”）的本币、外币信用状况进行

了初次评级，决定给予白俄罗斯长期本币信用等级

BBi+，外币信用等级 BBi-，展望为稳定。 

卢卡申科自1994年担任总统以来已经连任22年并有

继续执政的能力，国内政治权利集中，政治局面稳定，

社会动荡的可能性较低。经济对外贸易依存度过高，贸

易长期逆差，国际大宗商品价格低迷、国际油价下降和

俄罗斯经济衰退均对其经济增长产生了抑制作用；货币

工具使用频繁，流动性风险和汇率风险较高，银行不良

资产上升较快，外资银行占比高，政府干预占主导地

位，银行盈利能力较差，倒闭事件时有发生，金融不稳

定性增强。财政账户常年保持盈余，但政府债务呈现逐

年上升的趋势，且政府债务中外币债务占比较高；但受

益于国际经济组织对中长期外债的置换和重组，外债规

模尤其是短期外债下降较快，2016 年外汇储备有小幅回

升，短期偿债压力尚好。综上所述，白俄罗斯政府外币

债务的信用风险高于本、币债务的偿还，但都存在一定

的主权信用风险。 

 

白俄罗斯共和国 
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评级依据 

卢卡申科已经连任总统 22 年，白俄罗斯

政治权利高度集中，政局长期保持稳定，社

会动荡和恐怖袭击的风险较低 

白俄罗斯从“苏联”解体以后宣布成立

白俄罗斯共和国，在 1994 年通过全民公投开

始实行总统制，现任总统卢卡申科以 80%以上

的得票率当选首任总统，任期 5 年；1996 年

通过全民公投对宪法进行修订，决定强化总

统权力并改一院制为两院制，每5年举行一次

总统大选；并在 2004 年解除了总统连任限制。

现年 63岁的总统卢卡申科自 1994 年当选总统

以来，一直连任至今，已经连任 22 年，并且

在 2015 年 10月举行的总统大选中再次以超过

80%的投票率高票当选。政局稳定，政策的连

续性较好。国内民主抗议活动规模较小并且

经常很快被当局压制，最近一次针对政府征

收“失业税”的民主抗议活动开始于 2017 年

2 月中旬，但随后该系列抗议活动以政府出动

警力逮捕数百名抗议者结束。虽然此次抗议

活动对当局执政能力影响不大，但在当前连

续两年实际收入下滑和经济衰退明显的局面

下，执政当局非常重视由此可能引起的更大

的社会不满情绪。不过，这对社会秩序的影

响不大。加之，民族和宗教矛盾较少，整体

社会治安秩序较好。 

国际关系有所缓解，欧盟解除了部分制

裁 

   来自俄罗斯的经济支持和军事合作是卢卡

申科政府的执政基石。但在乌克兰危机后，

白俄罗斯调整了外交策略，奉行严格中立立

场。白卢卡申科政府一直致力于改善与西方

国家的关系，以此争取和维持出口市场和外

部投融资的持续性和稳定性。2016 年 2 月，

欧盟解除了对白俄罗斯的部分制裁，其中包

括白俄罗斯人出入欧盟的禁令等。2016年6月

在全白俄罗斯人民大会上，卢卡申科强调了

与欧盟关系的重要性，并将同欧盟关系实现

全面正常化纳入了未来的努力方向。卢卡申

科政府主持了乌克兰“和平对话”的举措也

给西方世界创造了好印象。同时，重视同中

国、古巴等国的友好合作关系，努力争取外

交空间，扩大国际影响。 

白俄罗斯经济对外依存度高，经济增速

放缓，2015 年首次出现负增长。受制于对外

部经济的依赖和国内较为僵化的管理体制，

经济的脆弱性上升 

白俄罗斯矿产、水利资源丰富，森林覆

盖率高，工农业基础较好，但外贸依存度极

高，其进出口总值占国内生产总值的 120%以

上。石油、天然气等原材料主要依靠进口，

俄罗斯是白俄罗斯进出口最大市场。受全球

商品价格低迷，国际油价下滑，以及俄罗斯

经济衰退影响，经济增速自 2011 年以来一度

放缓，并在 2015 年出现首次负增长，实际增

长率为-3.9%。2016年实际GDP增速为-2.6%，

较上一年负增长有所缓和。随着国际油价的

小幅回升和外部需求的有所改善，预计 2017

至 2018 年，经济增速将逐步摆脱负增长，实

现约 0.5%和 1.5%的增速。 

 

图 1：白俄罗斯 GDP 增长率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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通货膨胀有所回落，存在隐形失业问题 

白俄罗斯国内一直承受通货膨胀压力，

2016年全年平均通货膨胀率达到11.8%，较上

一年下降1.8个百分点，通货膨胀率逐年下降，

逐步回落至 2009 年水平。这主要得益于国内

消费需求的小幅增长和本国卢布的大幅升值。

虽然官方统计显示白俄罗斯失业率长期保持

在 1.0%以内，但根据 IMF 统计，该国国有企

业中存在 20%左右的冗员，存在隐形失业压力。

从中长期来看，相对廉价的劳动力和较低水

平的腐败程度是吸引外商投资的主要因素。 

外资银行占比高，政府干预占主导地位，

银行盈利能力较差，倒闭事件时有发生，金

融不稳定性增强 

白俄罗斯金融体系发展水平较低，证券

市场投资工具种类较少，银行业业务开展水

平有限，提供的金融衍生产品和金融服务较

少。同时，政府在金融体系中有较大决策力，

使得其金融系统独立性不强，银行业资金使

用效率低下，贷款利率偏高，风险较大。

2015 年银行业收益率仅为 1%，较上一年下降

0.7 个百分点。银行业出现大面积亏损，银行

倒闭风潮时有发生。目前，已成立金融稳定

委员会，负责对稳定金融稳定的因素进行分

析，试图摆脱金融不稳定困境。此外，该国

的外资银行占比较高。截至2016年1月1日，

白俄罗斯 32家商业银行中有 26家有外国参股，

其中合资银行中股权占比50%以上的有23家，

9 家为外商独资。外资银行占据金融机构的比

例，不利于整体银行业金融监管和稳定性发

展。 

银行业面临业务结构和资产质量下降的

考验；长期来看，流动性风险和汇率风险将

对银行业效率和稳健性产生较大影响 

2016 年 7 月，白俄罗斯发行了新卢布，

与旧卢布比率为 1:10000。新的货币大幅提高

了本国货币的汇率水平，但也引起对货币稳

定和通货紧缩的担忧。为此，自 2015 年中旬

开始，白俄罗斯国家银行通过逐步收缩非金

融部门和私人部门的信贷规模，鼓励商业银

行购买短期本币国债等方式，压缩市场上多

余的流动性，以期达到稳定货币目的。同时，

自 2016 年初起白俄罗斯国家银行就开始大幅

缩减参考汇率，将再融资利率累计下调 10 个

百分点至 15%。但这也引起了间接货币工具失

效的担忧。 

 

图 2：白俄罗斯通货膨胀率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

 

图 3：白俄罗斯信贷增长率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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2015年，银行信贷风险资产达到404.9万

亿白卢布，较上以年增长了 25%，不良资产达

到27.7万亿白卢布，较上以年增长了91.5%。

银行业面临着业务结构调整和资产质量下降

的考验；同时，流动性风险和汇率风险将对

银行业效率和稳健性产生较大影响。 

白俄罗斯政府财政平衡情况较好，为公

共债务负担提供了财政空间；但公债规模持

续上升 

财政平衡自 2011 年以来一直保持在微弱

盈余状态。财政支出和财政收入规模保持在

GDP 的 40%左右，2015 年财政盈余占 GDP 的

1.5%，预计 2016 年将小幅下降至 1.3%左右。 

2011 年白俄罗斯本币贬值幅度高达 189%，

受此影响，政府公共债务负担快速上升，

2011 年政府债务占 GDP 比为 48.5%，较 2010

年上升了 25.3 个百分点。2015 年政府债务总

额为 328.6 万亿白卢布，较上一年增长 66.4%，

约占 GDP 的 48.5%。其中，国内债务约为 GDP

的9.8%，外部债务约为GDP的22.7%。2016年

这一占比略有下降为 47.1%。尽管国内债务规

模较低，但当前的通胀压力和政府承担金融

体系或有债务的可能性，使得未来政府偿还

本币债务的意愿和能力受到一定的负面影响。 

世界货币基金组织（IMF）建议白俄罗斯

应当保持适度的财政赤字以支撑经济复苏；

但低于实际预期的经济复苏给白俄罗斯的财

政带来一定的压力。预计 2017 年政府公共债

务压力依然存在，但白俄罗斯财政政策空间

较大，配合货币政策的实施，未来公共债务

压力将进一步减小。 

白俄罗斯对外贸易常年逆差，对外依存

度高；俄罗斯是白俄罗斯对外贸易的最大进

出口市场，其进出口能力对白俄罗斯贸易产

生直接影响 

白俄罗斯对外贸易常年逆差，对外依存

度高，主要原因来自于对石油、天然气等原

材料的进口需求巨大。白俄罗斯主要向俄罗

 

图 4：白俄罗斯财政平衡 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

 

图 5：白俄罗斯公共债务占 GDP 比 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

 

图 6：白俄罗斯经常账户平衡 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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斯、欧盟、乌克兰等国出口矿产品、化学品、

农产品等，其中钾肥是其出口创汇的主要产

品。受全球大宗商品价格低迷影响，2016 年，

白俄罗斯对外货物贸易总额486亿美元，较上

一年下降 11%，贸易逆差为 26 亿美元。俄罗

斯是白俄罗斯对外贸易的最大进出口市场，

2016年，白俄罗斯从俄罗斯进口份额为59.4%，

向俄罗斯出口份额为 35.4%。俄罗斯的进口需

求和出口能力对白俄罗斯贸易产生直接影响。 

国际储备 2016 年小幅回升，但外债规模

持续上升，短期外债偿付压力增大 

近几年，白俄罗斯外债总量逐年下降，

2015 年外债总规模约 378.7 亿美元，较上一

年下降 5.3%；但外债占比却逐步攀升，2015

年总外债约占 GDP 的 69.4%，比 2014 年外债

占比升高了 16.8 个百分点，外债规模仍然处

在较高水平。外债中短期债务占比在 2007 年

曾达到 66.8%的历史高位，此后，政府为缓解

短期外债压力，通过中长期债务置换，逐步

减少短期债务占比，2016年短期外债约107.6

亿美元，约占总债务的 30.3%。同期，外汇储

备也远不如从前，2016 年外汇总量约 41.8 亿，

比 2012 年下降了 39.1%。短期内，白俄罗斯

外债偿付能力面临考验。 

 

展望 
白俄罗斯政治局面稳定，社会安全度较

高，腐败程度低，相对廉价的劳动力为其吸

引外商投资创造了积极的环境；银行业整体

独立性不高，过高的外资银行占比给银行业

发展带来了诸多不确定性，流动性风险和汇

率风险增大；对外贸易依存度较高，与俄罗

斯的密切联系使其容易受到连带影响。鉴于

白俄罗斯经济缓慢复苏，债务负担不轻，公

共债务占比且外币债务占比较高，国际储备

有小幅增长和国际经济组织对债务的置换重

组，联合评级认为白俄罗斯共和国主权外币

信用等级低于本币信用等级，未来1-2年内其

本币、外币主权信用评级展望为稳定。 

 

图 7：白俄罗斯总外债结构（%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
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M2 增长率（%） 59.4 18.1 16.4 -1.1 19.4 20.2 19.7 8.3 11.4 
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国际储备/总外债（%） 24.0 16.8 12.6 11.0 13.3 13.5 11.9 38.7 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值；d 表示中欧及东欧地区 19 国历史五年均值；a 表示一带一路 57 国近五年均值 


