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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4月 3日对乌兹别克斯坦共和

国（以下简称“乌兹别克”）的主权信用进行了评

定，确认其长期本、外币主权信用的等级为 BBBi，评

级展望为稳定。 

2016 年 12 月，米尔济约耶夫成功当选第二任总

统，准备开始推行相关改革措施，但可能会遇到较大

阻力，使得政治风险升高。俄罗斯和中国将继续是乌

兹别克的主要政治和经济伙伴，俄罗斯和中国经济的

放缓可能会对乌兹别克的经济造成负面影响。乌兹别

克经济增速下降，单一经济结构增强其经济的脆弱

性；结构性风险是影响该国经济发展的关键。乌兹别

克的通货膨胀恶化风险较高，不利于经济的稳定发

展。乌兹别克货币政策的执行受到汇率错位、黑市利

率泛滥、金融中介水平较低和流动性不足等因素的制

约。财政收入增速下降，支出增加，财政盈余下滑；

公债规模有所上升，但依然处于较低水平。受商品出

口和侨汇收入减少的影响，乌兹别克 2015 至 2016 年

经常账户出现了小幅赤字；随着国际油价的回暖，未

来 2 年有望实现盈余。国际储备继续下降，外部借款

增加；公共外债占外债比重不大，短期外债占外汇比

例较小。综上所述，联合评级认为乌兹别克斯坦对

本、外币债务具有足够的偿还能力，主权信用风险

低。 

 

乌兹别克斯坦共和国 
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评级依据 

米尔济约耶夫成功当选第二任总统，准

备开始推行相关改革措施，但可能会遇到较

大阻力，使得政治风险升高 

乌兹别克是总统制国家，自 1991 年独立

以来，总统一直由伊斯兰·卡里莫夫担任。 

2016 年 9 月，伊斯兰·卡里莫夫总统去

世。2016 年 12 月，原总理沙夫卡特·米尔济

约耶夫通过大选成为乌兹别克第二任总统，

实现了政权的和平过渡。 

当选之后，米尔济约耶夫表示将采取一

系列的改革措施以促进经济的增长和吸引投

资，包括在 2017 年允许乌兹别克本币苏姆的

自由浮动。但以往的经验看，这些改革措施

可能会遇到比较大的政治阻力，既包括可能

来自精英内部利益集团的反对，也包括来自

民众因通货膨胀率上升和生活水平下降而造

成的反对情绪。 

俄罗斯和中国将继续是乌兹别克的主要

政治和经济伙伴，俄罗斯和中国经济的放缓

可能会对乌兹别克的经济造成负面影响 

在首任总统卡里莫夫主政期间，乌兹别

克设法保持在俄罗斯、中国、美国和欧洲的

外交平衡。第二任总统米尔济约耶夫将会延

续外交平衡政策，避免过度依赖任何一方国

际势力。 

俄罗斯和中国将继续是乌兹别克的主要

政治和经济伙伴。乌兹别克与俄罗斯是战略

伙伴关系，乌兹别克支持俄罗斯在中亚地区

的安全方案。 

2013 年 9 月，中国国家主席习近平访问

乌兹别克，提出共建丝绸之路经济带，并与

卡里莫夫总统签署了150亿美元的投资协议。

近年来，乌兹别克积极参与中国的“一带一

路”战略，实现了出口的增加和经济结构的

改善。然而，中国经济的放缓可能会对乌兹

别克的经济造成负面影响。 

围绕费尔干纳盆地的资源和边界划分，

乌兹别克与邻国吉尔吉斯、塔吉克斯坦时常

爆发紧张局势。2016 年 11 月，乌兹别克与吉

尔吉斯签署了一份边界划界临时协议，这大

大缓和了两国关系。 

经济增速下降，单一经济结构增强其经

济的脆弱性；结构性风险是影响该国经济发

展的关键 

乌兹别克经济高度依赖基础商品，主要

是天然气、棉花和黄金的出口。前些年，来

自商品出口的巨额收入和汇款流入使得政府

能够回避了深层次的结构性改革。2015 年以

后，因为受到了全球商品价格下跌、俄罗斯

经济衰退和移民劳工汇款减少的冲击，乌兹

别克经济增长速度放缓。官方的统计数据显

示，2014 年和 2015 年 GDP 实际增长率分别为

8.1%和 8%；而 2016 年为 7.8%。但是，从乌兹

别克遇到的上述困难以及其他的经济指标分

析，2016 年乌兹别克真实的 GDP 增长率大约

为 3.5%。 

 

图 1：乌兹别克 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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未来两年，世界天然气、棉花和黄金价

格的上升、俄罗斯经济的复苏、政府支出的

持续增加、本币贬值导致非能源出口竞争力

的提升等一系列因素将促进乌兹别克经济适

度增长，GDP 预计将回升至 4.5%。 

    为改变经济的结构性问题，米尔济约耶

夫总统于 2017 年 2 月发布了《2017-21 发展

规划》，主要包括：改善公共管理、确立法

律至上、保持经济增长、推动经济自由化、

改善社会保险体系等。但这只是一个纲领性

的文件，还需制订具体的实施计划。 

通货膨胀恶化风险较高，不利于经济的

稳定发展，失业率维持相对稳定 

2016 年，官方公布的年度通货膨胀率从

2015 年的 5.6%上升到 5.7%。然而，乌兹别克

的真实通货膨胀率可能远高于官方公布的数

据。根据测算，2015 年和 2016 年，乌兹别克

的真实通货膨胀率大约为 10%和 12%。2017 年，

考虑到汇率改革，更高成本的进口将导致通

货膨胀率的上升。2018 年，源自主要进口伙

伴和重要进口商品的价格将有所下降。因此，

2017 年和 2018 年，通货膨胀率预计将分别达

到 18%和 15%。 

 

图 2：乌兹别克通货膨胀率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

虽然乌兹别克面临经济增速下降，通货

膨胀率升高等问题，但其失业率维持在了相

当稳定的水平，避免了社会动荡风险加剧。 

 

图 3：乌兹别克失业率（%） 

 
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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黑市利率泛滥、金融中介水平较低和流动性

不足等因素的制约 

2015 年初，乌兹别克中央银行将再融资

利率从10%下调至9%，并一直维持至今。2015

年发生了严重的区域货币动荡，表明再融资

利率作为政策工具的效果有限。乌兹别克的

实际利率可能为轻微的负值。对于短期本币

存款公司，乌兹别克中央银行将法定准备金

率设为 15%。然而，货币政策的执行受到汇率

错位、黑市利率泛滥、金融中介的低水平和

流动性低等因素的制约。 

2017 至 2018 年，随着通货膨胀率的飙升，

利率可能被迫提高，但实际利率很有可能依

然保持为较显著的负值。为了收紧货币，乌

兹别克政府可能会提高基准利率，同时，也

可能减少对特定部门的定向贷款。 

财政收入增速下降，支出增加，财政盈

余下滑；公债规模有所上升，但依然处于较

低水平 

乌兹别克一直奉行比较审慎的财政政策，

国家财政基本保持平衡，2011 至 2014 年，财

政盈余占 GDP 的比重保持在在 0.3%到 0.5%之

间。2015 年起，受俄罗斯经济衰退、国际能

源和商品价格下跌以影响，财政收入开始下

滑，同时，受向社会补贴和福利政策实施的

影响，政府的财政支出却在增加。如此，虽

然乌兹别克政府运用大量的预算外基金，包

括主权基金来满足基础设施、工资和养老金

的支出，乌兹别克的财政盈余还是降到了历

史低位，为2015的占GDP比重0.2%和 2016年

的占 GDP 比重 0.1%。未来两年，随着国际能

源和商品价格的恢复上升，乌兹别克的财政

盈余有望回升到历史正常水平。 

 

 

图 4：乌兹别克财政盈余/GDP （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

财政收入的下滑还导致了乌兹别克公共

债务水平的上升，从此前的 8%左右上升至最

近两年的 13%以上，但因为此前的基数很低，

公共债务依然保持在较低水平，政府的偿债

压力可控。 

 

图 5：乌兹别克公共债务/GDP （%） 

 
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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官方汇率是 1美元兑 3,404 苏姆,比 2014 年初

贬值了 35%。在此期间，政府收紧了外汇控制。

尽管这避免了本币的无序贬值，但却阻碍了

贸易和投资。 

2016 年 11 月，乌兹别克政府表示将在

2017 年使本币苏姆自由浮动。本币苏姆汇率

自由化将提高非能源出口部门的竞争力，消

除严格管制外汇的必要性，减少贸易和外国

投资的障碍，但汇率改革的主要风险在于本

币贬值将导致通货膨胀上升，因此可能遇到

较大的政治阻力。未来两年，苏姆的贬值步

伐有可能进一步加快。 

受商品出口和侨汇收入减少的影响，

2015 至 2016 年经常账户出现了小幅赤字；随

着国际油价的回暖，未来 2年有望实现盈余 

在过去十年间，该国的经常账户基本呈

现小幅盈余。2015 年，由于能源价格的下滑，

俄罗斯经济衰退导致的需求下降，包括天然

气、棉花和黄金等价格不断下跌造成的出口

减少，致使乌兹别克的经常账户出现负值。

2016 年，天然气价格仍然疲软，加上移民劳

工的汇款减少等因素，使得乌兹别克的经常

账户赤字跌至 GDP 的 1.1%。未来两年，随着

天然气出口量和出口价格的上升，乌兹别克

将恢复年度经常账户盈余。 

 

图 6：乌兹别克经常账户盈余/GDP （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

2010-2011 年，外商直接投资（FDI）净

流入额达到 16 亿美元；2012-2014 年，外商

直接投资（FDI）净流入额下降到 6 亿美元。

2017-2018 年，由于货币自由化的推进，外商

投资将增加，年度外商投资净额将达 16 亿美

元。由于商业环境不佳，私有投资者对乌兹

别克的投资兴趣不大。主要外国投资者与乌

兹别克政府之间存在较大的矛盾。2015 年，

乌兹别克主权财富基金持有150亿美元。截至

2016 年 9 月底，乌兹别克存在国际清算银行

（BIS）报告的银行中的海外总资产已增加到

163.5 亿元。 

外汇储备继续下降，外部债务占GDP比重

较低, 公共债务的违约风险不高 

    2014 年，为了应对地区经济危机的影响，

乌兹别克的外部债务从 2013 年的 107 亿美元

大幅上升到 133 亿美元。2015 年，乌兹别克

的外部债务进一步增加到148亿美元，但外部

债务占 GDP 的比重仅为 22%，低于同级别国家

40%的水平。未来两年，为了应对地区经济下

滑和推进工业现代化，乌兹别克的外部债务

存量继续增加，至 2018 年，乌兹别克的外部

债务将增加到大约 160亿美元，但占 GDP的比

重仍然很低，仅为 24.2%。 

 

图 7：乌兹别克外债及占 GDP 比重 

 
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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与外部融资需求、短期债务和进口额相

比，乌兹别克的外汇储备充足，降低了流动

性危机的风险，现有的储备估计超过外部融

资需求的四倍以上。2016 年，乌兹别克的外

部公共债务和国内公共债务都有所增加，且

未来两年都将进一步增加，但与国际同类国

家相比，其公共债务仍将保持较低的水平。 

展望 

短期内，乌兹别克政局有望保持基本稳

定，世界天然气、棉花和黄金价格的上升、

俄罗斯经济的复苏、一带一路建设将促进乌

兹别克经济增长，公共债务和外部债务占 GDP

比重较低, 国际储备充足，公共债务的违约风

险不高。因此，联合评级对未来 1-2 年乌兹

别克本、外币主权信用评级展望为稳定。 

 

 

 

 

乌兹别克主权信用评级关键数据                                                                         

 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 2018f 中亚及西亚 d 一带一路 a 

名义 GDP（十亿美元） 51.2 56.8 63.2 66.7 65.7 66.3 65.9 134.3 404.1 

人均 GDP（美元,PPP） 4,794 5,163 5,586 5,990 6,190 6,520 6,860 13,166.6 21,749.0 

实际 GDP 增长率（%） 8.2 8.0 8.1 8.0 3.5 4.5 4.5 4.1 3.0 

通货膨胀率（%） 12.2 12.0 11.0 10.0 12.0 18.0 15.0 8.3 5.5 

国内信贷增长率（%） 35.1 30.1 12.0 10.0 14.0 20.0 18.0 23.0 15.9 

M2 增长率（%） 31.0 28.7 22.0 20.0 24.0 30.0 28.0 17.3 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 0.3 0.6 -1.9 -2.9 

各级政府总债务/GDP（%） 8.3 8.3 8.5 13.5 13.6 13.5 12.3 29.6 46.0 

总外债/GDP（%） 17.8 18.8 21.1 22.2 21.6 23.6 24.2 60.1 72.8 

短期债务/总外债（%） 6.7 3.9 3.7 4.5 4.2 3.5 2.2 9.9 20.9 

经常项目余额/GDP（%） 0.0 0.5 1.4 -0.2 -1.1 1.1 1.4 -4.9 -0.9 

国际储备/总外债（%） 175.5 159.3 126.2 101.1 98.7 102.4 115.9 464.6 128.0 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值；d 表示中亚及西亚 9 国近五年均值；a 表示一带一路 57 国近五年均值  

 

 

图 8：乌兹别克外汇储备  

 
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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