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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级已经于 2017 年 5 月 4 日对保加利亚

共和国（以下简称“保加利亚”）的本、外币信

用状况进行了初次评级，决定给予保加利亚长期

本、外币信用等级 Ai，展望为稳定。 

保加利亚国内政治权利稳定性不高；但国民

素质较高，社会安全和稳定性较好。宏观经济政

策以稳健著称，经济增速在危机后缓慢上升；本

币与欧元实行固定汇率，汇兑风险不大；银行业

受希腊债务危机的负面溢出影响，坏账率较高；

财政政策以紧缩性政策为主，赤字水平常年较

低，公共债务水平较低；2016 年财政和经常账户

都实现了小幅盈余；总外债规模较高，但较为充

裕的国际储备对外债保障能力所有增强，政府按

期偿付债务本息能力较强。综上所述，保加利亚

政府具有较强的本、外币债务偿还能力，主权信

用水平较低。 

 

保加利亚共和国 
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评级依据 

保加利亚政局基本保持稳定，但政治体

制不成熟，政府效率低下，腐败滋生，当前

政局的不确定性较高 

保加利亚为议会制共和国，总统由全民

直接选举产生，任期5年。议会实行一院制，

共 240 个议席，按比例通过民选产生，任期 4

年。保加利亚政府由总统授权总理组织成立，

成员由总理提名，议会选举产生。2016 年 11

月，欧洲发展公民党支持的总统候选人在总

统选举中败选后，时任总理、欧洲发展公民

党主席鲍里索夫领导的联合政府辞职。而其

他党派也无意组阁，根据保宪法，议会选举

提前至 2017年 3月 26 日举行。最终，欧洲发

展公民党赢得议会选举，保持了议会第一大

政党的地位，但依然未拥有单独组阁所需的

绝对多数席位，仍需与进入议会的其他政党

或政党联盟进行艰苦的组阁谈判。保加利亚

政局基本保持稳定，但政治体制不成熟，政

府效率低下，腐败滋生，民众的政治信任度

逐渐走低，极端的民意支持，使得政党政治

进一步碎片化，当前国内政局的不确定性较

高。 

受乌克兰危机影响与俄罗斯关系紧张；

移民危机拖累其加入欧盟申根区进程 

2014 年 3 月的“乌克兰危机”使得保加

利亚与俄罗斯关系紧张。同年，俄罗斯取消

了保加利亚南部天然气管道工程，此举削弱

了保加利亚转过境费收入。近期，总统拉德

夫及其幕僚表现出亲俄情绪将有助于改善保

加利亚与俄罗斯的紧张关系，但实际效果仍

有待观察，两国关系的恶化对保加利亚影响

较大。 

保加利亚近年来致力于加入欧盟申根区。

但保加利亚对欧洲区日益加深的移民危机的

政治立场将阻碍其入区进程。保加利亚在其

与土耳其边境建起栅栏阻止移民进入，同时，

2016 年 9 月，保加利亚还要求欧盟提供 1.79

亿美元以帮助其维持边境安全。虽然目前保

加利亚已经在技术层面满足入区要求，但对

移民危机的政治立场将不利于其入区申请，

预计短期内，保加利亚顺利加入申根区的可

能性不大。 

近年来经济逐步回温，但经济规模较小，

以出口和外资主导型的经济结构使其脆弱性

依存 

危机之前，2000 年至 2008 年保加利亚宏

观经济保持了平均 6%左右的增长率，但 2008

年金融危机，以及此后的欧债危机，特别是

希腊债务危机，给保加利亚经济发展带来了

沉重打击。2009 年经济大幅衰退，经济增长

出现负数。危机后，由于外向型经济特征，

对经济发达的欧盟大国依赖度高，经济恢复

步伐也相对滞后，2016 年人均收入水平还未

达到欧盟国家平均水平的一半。希腊是保加

利亚邻国，同时也是保加利亚重要贸易伙伴

和外资来源国之一，希腊严重的债务危机使

得保加利亚贸易也受到负面影响。近年来，

得益于欧盟区经济的改善和国内基础设施建

设投入力度加大，保加利亚经济在 2015 年经

 

图 1：保加利亚 GDP 增长率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 
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济增速出现了一个小高峰，达到 3.6%。2016

年出口市场和私人消费对经济增长贡献最大，

但由于政府消费支出和固定投资减少，2016

年经济增速为 3.4%，比 2015 年下降 0.2 个百

分点。短期来看，提前选举造成的政局不稳

定性给经济增长带来一定的阻力，预计 2017

年增速将小幅下降至 3.1%左右。 

经济发展面临移民潮、人口老龄化、劳

动力不足、通货紧缩等多重困扰，不过中期

国内改善投资的需求将带动经济继续较为平

稳发展 

得益于对基础设施建设的投入和投资环

境的不断优化，劳动力需求上升，2016 年官

方失业率为 8%，较上一年下降 2 个百分点。

国内物价指数下降0.8个百分点，经济承受通

缩压力。同时，向欧盟国家移民潮流和人口

老龄化趋势导致近几年来人口出现持续负增

长，2016 年人口增长率为-0.8%，引发国内劳

动力不足担忧。这对政治经济社会发展的基

础比较薄弱、在欧盟经济就处于落后的保加

利亚而言，无疑是削弱了经济发展的后劲。

短期内，基于当前国内消费需求的回升，以

及国际能源价格回升的预期，预计 2017 年保

加利亚将重回通货膨胀，失业率将进一步下

降。中期来看，该国通过改善投资环境和加

强基础设施建设等手段不断提高吸引外资能

力的基本方向不会改变，保加利亚宏观经济

政策将继续较为平稳发展。 

列弗与欧元采取固定汇率，汇兑风险不

大；银行业受希腊债务危机的负面溢出影响，

坏账率较高 

保加利亚本国货币列弗与欧元采用固定

利率，其走势与欧元挂钩，列弗是可自由兑

换货币，采取固定汇率制度，汇兑风险不大。

2014 年保加利亚第四大银行企业商业银行破

产，银行业流动性风险攀升，银行业监管力

度随之加大。2016 年 8 月，保加利亚最新一

次央行压力测试结果表明，该国银行业保持

了较高的资本充足率，运营稳定，利润率较

高；但同时，银行坏账率较高，占全部贷款

的 12.9%，且拨备不足，银行业恢复力度仍然

较弱。金融监管力度加大，对企业的贷款门

槛提高，对信贷供给更加谨慎。2016 年国内

信贷比上年减少了 4.2%。另外，保加利亚金

融稳定性受到希腊金融业债务危机的溢出效

应影响，虽然欧盟对希腊的救助计划部分缓

解了其对保加利亚银行负面影响的担忧，但

欧洲内部的分裂趋势，特别是希腊脱欧的可

能性，将对保加利亚银行业产生不利影响。 

 

 

图 2：保加利亚通货膨胀率 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 

 

 

图 3：保加利亚国内信贷增长率 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 
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紧缩性财政政策占主导地位，财政赤字

率常年较低；2016 年实现危机以来首次盈余 

保加利亚政府财政政策较为保守，严格

遵守《马斯特里赫条约》，财政赤字和政府

债务占比分别不超过 3%和 60%。2015 年在欧

洲发展公民党和改革党组成的上一届联合政

府的努力下，财政赤字水平由 2014 年的 3.6%

缩小至 2.8%；并且赤字局面在 2016 年结束，

该年财政收入增加 5.4%，财政支出减少了

6.5%，财政平衡实现盈余，达到GDP的1.6%。

这是自危机后财政平衡首次出现盈余。财政

盈余主要得益于欧盟国家对该国基础建设项

目的投入使得政府财政支出大幅减少。2017

年议会选举刚结束，内阁重组历程缓慢，政

府财政政策持续性和有效性面临考验；同时， 

新政府重组将有可能扩大政府支出水平，预

计 2017 年政府财政将重回赤字局面，赤字率

在 1.6%左右。 

政府债务常年处于较低水平，基本都是

欧元债务，由于汇率稳定，政府债务压力较

小 

2016年政府公共债务占GDP比例为 28.3%，

较上一年增长2.3个百分点，总体债务水平仍

位于较低水平。保守的财政政策使得保加利

亚政府向外国政府借债的意愿不强，政府债

务的主要来源为欧洲债券，全球债券，以及

世界银行，欧洲复兴发展银行，国际货币基

金组织等国际组织贷款。因此，公共债务中

的基本都是外币债务，2016 年政府债务中外

币债务占比高达 99.5%，其中欧元债务占比达

到 97.2%。由于本国货币与欧元挂钩，因此本

国公共债务压力不大，随着本国失业率下降，

工资收入上升以及国内消费的提升，预计

2017 年财政收入将进一步提高，公共债务小

幅下降至 27.7%，公共债务压力进一步减小。 

 

图 5：保加利亚公共债务占 GDP 比 

（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 

 

2016 年经常账户首次实现盈余，预计

2017 年账户盈余将会收窄  

保加利亚经常账户平衡在较长时间内处

在赤字状态，主要原因是本国进口占比长期

 
图 4：保加利亚财政平衡占 GDP 比 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 
 

 

图 6：保加利亚经常账户平衡 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 
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高于出口占比。自 2008 年金融危机以后，国

家能源价格也处于低位，欧盟各国国内需求

有所下降，保加利亚进出口规模差距逐步缩

小。2016 年，经常账户首次摆脱赤字，实现

约占 GDP 的 4.2%的盈余。随着欧洲各国经济

缓慢复苏，国际能源价格回升，欧洲各国内

需逐步缓慢恢复，预计贸易顺差局面不会持

续太久，2017 年经常账户盈余将缩小至 1.4%

左右。 

总外债规模较高，但较为充裕的国际储

备对外债保障能力所有增强 

2016年保加利亚总外债约占GDP的 72.7%，

其中短期债务占比为 21.1%，占总外债比例适

中。然而，外国直接投资流入自金融危机以

后急剧下降，从 2007 年约占 GDP 的 31.2%锐

减至 2010 年 3.6%。此后，外国直接投资流入

规模徘徊在该水平附近，2016 年外国直接投

资流入约为 GDP 的 3.4%。不过，外资存量呈

现稳步上升趋势，2016 年外资存量达到约

251.9 亿美元。随着欧洲各国经济复苏缓慢，

相对于其他成熟发达国家而言，保加利亚对

外资吸引力更大，预计 2017 年外国投资流入

将小幅提升至 GDP 的 4.2%左右。2016 年的国

际储备上升了 13.7%，达到 251.9 亿美元。国

际储备对总外债的覆盖率为 66.2%，对外债的

保障能力有所增强。 

 

图 7：保加利亚总外债占 GDP 比 （%） 

 

数据来源：联合评级主权数据库，2017、2018 年数据为预测值 

 

展望 

保加利亚属于欧盟国家，国民素质较高，

社会安全和稳定性较高，党派众多，内阁重

组往往时间较长，政府执政效率低；危机后

宏观经济缓慢稳步上升，宏观经济政策比较

稳健；保加利亚实施固定汇率制度使得本币

贬值风险不大；财政政策较为保守，政府债

务压力较小；较为充足的国际储备对外债偿

付提供较强支撑。因此，联合评级认为未来

1-2 年内保加利亚本、外币主权信用展望为稳

定。

保加利亚主权信用评级关键数据                                                                         

  2012 2013 2014 2015 2016   2017f   2018f 中欧及东欧 d 一带一路 a 

名义 GDP(十亿美元） 53.9 55.8 56.7 50.2 52.4 53.0 56.2 731.7 404.1 

人均 GDP（美元） 16,289.8 16,687.3 17,332.3 18,216.4 19,250.0 20,470.0 21,720.0 20,659.1 21,749.0 

GDP 增速（%,实际） 0.0 0.9 1.3 3.6 3.4 3.1 3.2 1.5 3.0 

通货膨胀率（%） 3.0 0.9 -1.4 -0.1 -0.8 1.8 2.1 3.7 5.5 

国内信贷增长率（%） 2.5 3.5 -8.6 2.2 -4.2 2.6 2.8 6.0 15.9 

M2 增长率（%） 8.5 9.0 1.2 8.8 7.6 6.5 4.7 8.3 11.4 

各级政府财政平衡/GDP（%） -0.4 -1.8 -3.6 -2.8 1.6 -1.6 -0.6 -2.2 -2.9 

各级政府利息支出/GDP（%） 0.7 0.9 0.7 0.8 0.7 0.7 0.8 1.9 2.3 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） 1.3 0.2 -1.8 -0.9 3.2 -0.8 0.3 -0.3 0.2 

公共债务/GDP（%） 16.7 17.0 27.0 26.0 28.3 27.7 27.3 45.9 46.0 

总外债/GDP（%） 95.2 92.0 84.3 74.7 72.7 72.5 70.5 76.9 72.8 

短期外债/总外债（%） 26.9 25.7 25.3 22.9 21.1 22.4 20.7 19.1 20.9 

经常项目盈余/GDP（%） -0.9 1.3 0.1 -0.1 4.2 1.4 1.1 -1.7 -0.9 

国际储备/总外债（%） 40.0 38.8 42.0 59.1 66.2 64.1 60.9 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 
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