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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4 月 29 日对吉尔吉斯斯坦共

和国（以下简称“吉尔吉斯”）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BBi，评级

展望为稳定。 

随着俄罗斯经济恢复温和增长，吉尔吉斯的经济

保持稳定增长，境外汇款的增加拉动家庭消费复苏，

通货膨胀压力有所缓解，国际机构提供的持续的财政

援助缓解了偿债压力。但大选结果的不确定加剧了该

国政局的不稳，高度依赖黄金和侨汇的经济结构具有

脆弱性，财政赤字扩大，外汇储备较低，债务负担持

续增加。综上所述，从中长期来看吉尔吉斯政府的本

外币债务都面临着一定的信用风险。 

 

吉尔吉斯斯坦共和国 
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评级依据 

由于制度薄弱、地区分裂及对精英腐败

的愤怒，大选的即将来临加剧了其政局的不

稳 

吉尔吉斯是议会-总统制国家，其政治制

度和治理结构处在不断变革之中，治理框架

在一定程度上欠稳定。2005 年 3 月的“郁金

香革命”和 2010 年 4 月的“二次革命”导致

时任总统的下台与流亡。2010 年 10 月，吉尔

吉斯新宪法确立了占主导地位的议会制度。

2016 年由议会通过的《预算法》提高了财政

政策的可预测性。2016 年 12 月，全民公投批

准的宪法修正案将更多的权力从总统转移给

议会和总理。宪法修正案削弱了总统解散议

会或要求提前选举的权力，也限制了民间社

团和反对派的活动。 

2011 年 10 月总统大选中，阿尔马兹别

克·阿塔姆巴耶夫当选总统，实现吉尔吉斯

1991 年独立以来权力的首次和平交接。总统

阿塔姆巴耶夫和他所在的政党吉尔吉斯社会

民主党采取了一系列垄断政治体系的行动，

增加了社会不稳定和地区分裂的风险。2017

年 2月，祖国社会党领导人奥穆尔别克·泰凯

巴耶夫因涉嫌腐败而被逮捕，泰凯巴耶夫的

权力基础主要来自于吉尔吉斯南部地区。这

引发了首都比什凯克和南部地区的抗议活动，

增加了动乱和政治暴力的风险。2017年3月，

萨得尔·贾帕罗夫——一位反对派政治家及

前总统库尔曼别克·巴基耶夫的顾问——被

逮捕引发了更多的抗议，加剧了政治紧张局

势。 

2017 年 11 月吉尔吉斯将再次迎来总统大

选，现任总统阿塔姆巴耶夫宣称他将不会寻

求连任。前总理捷米尔·萨里耶夫、进步党

领导人巴吉特·托罗巴耶夫、共和国-故乡党

领导人奥穆尔别克·巴巴诺夫则宣布参加此

次总统选举。大选结果的不确定也加剧了该

国政局的不稳。此外，受民族矛盾及阿富汗

动荡外溢的影响，社会不安全隐患犹存。 

经济增长的波动性大，经济规模小且结

构单一，易受外部因素影响，经济的脆弱性

较明显 

截至 2016 年年末，吉尔吉斯的 GDP 规模

只有 64 亿美元，经济体量较小，按购买力平

价计算的人均 GDP为 3,400 美元，经济发展水

平仍较低。 

近年来经济保持了较快增长，2015-2016

年有所回落。2015 年，吉尔吉斯实际 GDP 增

长 3.5%，黄金产量下降 8.5%。黄金行业是吉

尔吉斯经济的重要组成部分，占当年工业总

产值的 25%及占出口总值的 42%。2015 年，侨

汇收入下降了 25%；2014 年侨汇收入占 GDP的

比重约 29%。2016 年，吉尔吉斯实际 GDP增长

3.8%，这主要是由于库姆托尔金矿的产量增

加以及 2016 年第四季度来自俄罗斯的侨汇收

入增长所致。 

 

图 1：吉尔吉斯 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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随着俄罗斯经济恢复温和增长，吉尔吉斯的

家庭收入将增加。中期内，吉尔吉斯政府面

临的主要挑战是降低高企的贫困率，应对地

区经济衰退和家庭收入下降、合理开发自然

资源的潜力等。 

吉尔吉斯政府与加拿大赛特拉黄金有限

公司关于库姆托尔金矿所有权多年来存在纷

争。从 2015 年底以来，双方的关系显著恶化。

2016 年，赛特拉公司的办公室被吉尔吉斯当

局突袭，赛特拉公司因环境污染而罚款。直

到2016年 6月 27日，赛特拉公司才收到2016

年采矿计划的批准。如果吉尔吉斯民众认为

库姆托尔金矿并没有给国家带来足够的利益，

有可能会爆发社会抗议。联合评级预计，未

来两年库姆托尔金矿产量的增速不会维持

2016 年的速度。吉尔吉斯政府与最大外国投

资者之间的长期不和会给外国投资者情绪带

来负面影响。制度和商业环境不佳将持续对

外商形成限制。 

吉尔吉斯通货膨胀率得到了控制 

近几年吉尔吉斯通货膨胀率一直在走高。

2015年初，本币索姆兑美元的弱化推动了通

货膨胀；但是，2016年由于商品和食品价格

的下降、国内需求疲软、本币升值，通货膨

胀压力有所缓解，通货膨胀率只有0.4%，是

1991 年独立以来的最低值。2017 年，尽管

更多的汇款将增加货币供给，但需求仍然相

对疲软。石油等部分商品价格的温和反弹将

增加进口价格压力。预计 2017 年吉尔吉斯

通货膨胀率将达到 3.5%。2018 年，由于中

国经济放缓导致商品和工业品成本的下降，

吉尔吉斯通货膨胀率将下降到 3.3%。 

吉尔吉斯经济的高度美元化，银行系统

具有较大的波动性 

吉尔吉斯经济的高度美元化，很难通过

货币政策来控制利率和通货膨胀。吉尔吉斯

国家银行已采取措施使经济去美元化。2016

年 2月，吉尔吉斯国家银行禁止新增的美元住

房抵押贷款和消费贷款。政府也降低了外汇

存款的利率。这些措施在降低外汇贷款比重

上起到了一些作用，但到，截至 2016 年 12月，

外汇贷款占全部贷款的比重仍高达 44.5%。由

于外汇存款占银行存款的较大比重，银行资

产易受到汇率变动的影响，银行经营具有较

大的波动性。 

财政赤字扩大，公债负担持续增加 

2016 年，疲软的家庭消费抑制吉尔吉斯

税收收入，全年税收收入仅增加了 1.9%。因

此，2016 年赤字（不含社会基金）占 GDP 的

比重从 2015 年的 1.5%扩大到 4.7%。 

公共债务负担持续增加，截至 2016 年底，

吉尔吉斯的债务占 GDP 的比重从 2014 年的

52.3%上升到72.1%，高于同期同级别国家52%

的中位数。这主要是因为 2015 年吉尔吉斯本

币索姆大幅贬值，提高了以美元计价债务的

价值，公共债务负担加重。 

吉尔吉斯的经常账户赤字有所下降，外

汇储备较低 

2015 年，经常账户赤字占 GDP 比重从

 

图 2：吉尔吉斯 GDP 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 
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2014 年 17.4%下降为 15.1%，这主要是由于国

内需求的疲软显著降低了进口成本。2016 年，

更低的个人可支配收入、侨汇汇款减少和国

内企业更困难的经营环境抑制了进口需求，

经常账户赤字占 GDP 比重下降到 13.3%。2017

年，随着本币索姆的升值，进口商品的价格

将下降，经常账户赤字占 GDP 比重将下降到

7.9%。2018 年，进口价格的下降将进一步削

减赤字，经常账户赤字占GDP比重将下降到7%。 

货币贬值加重了外债负担，援助和多边

贷款有助于偿债压力的缓解 

近年来，由于吉尔吉斯本币索姆对美元

的大幅贬值。从 2014 年 12 月到 2015 年 12月，

本币索姆贬值了 22.4%，加重了吉尔吉斯的外

债负担。 

但来自中国、俄罗斯等国家的经济援助

以及国际货币基金组织（IMF）的优惠贷款有

助于缓解吉尔吉斯的偿债压力。 

 

展望 

综上所述，2015 年 10 月议会选举中，吉

尔吉斯斯坦社会民主党继续保持议会执政联

盟的第一大党地位，政策延续性得以维持。

经济增长速度提高，基础设施投资增加，政

府债务的增加将受到限制。巩固财政的努力

或令政府债务负担有所减轻，物价和汇率稳

定性会得到持续改善；援助和多边贷款有助

于缓解偿债压力。鉴于此，联合评级对未来

1-2 年吉尔吉斯本、外币主权信用评级的展望

为稳定。 

 

 

 

 

 

吉尔吉斯斯坦主权评级关键数据 

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

名义 GDP（10 亿美元） 6.6 7.3 7.5 6.6 6.4 - - 134.3 404.1 

人均 GDP（美元，PPP） - - - - 3400.0 - - 13166.6 21749.0 

GDP 实际增长率（%） -0.1 10.9 4.0 3.5 3.8 3.9 3.7 4.1 3.0 

通货膨胀率（%） 2.7 6.6 7.5 6.5 0.4 3.5 3.3 8.3 5.5 

各级政府财政平衡/GDP （%） - - - -1.5 -4.7 -4.1 -3.8 -1.9 -2.9 

各级政府总债务/GDP （%） - - 52.3 70.8 72.1 - - 29.6 46.0 

经常项目余额/GDP （%） -15.5 -13.8 -17.4 -15.1 -13.3 -7.9 -7.0 -4.9 -0.9 

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 

 

 


