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主权评级 

Sovereign Rating 

评级观点 

联合评级于 2017 年 4 月 13 日对格鲁吉亚的主权

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。 

2016 年格鲁吉亚议会选举后政局相对稳定，政治

民主化趋势加强；俄格战争后，围绕格鲁吉亚阿布哈

兹和南奥塞梯问题俄格关系恶化，地缘政治风险犹

存，但格鲁吉亚再次爆发战争的可能性较低。格鲁吉

亚政府持续推动改善投资营商环境，制订“格鲁吉亚

2020”经济社会发展规划。短期内经济温和增长，长

期经济潜力的释放有赖于结构性问题的进一步解决；

财政赤字走高推升政府债务水平，但经常账户逆差收

窄，外国投资保持稳定增速，多、双边国际组织及国

际债权人也为其提供一定的外部支持。综上所述，联

合评级认为格鲁吉亚本、外币债务面临一定的信用风

险。 

 

 

格鲁吉亚 
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评级依据 

2016 年 10 月议会选举执政党连任，政策

稳定性延续，民主化进一步加强 

格鲁吉亚 2010 年通过宪法修正案，由总

统制三权分立制改行议会总统制，2013 年底

总统选举后生效，总统的权力事实上被削弱。

2016 年 10 月，格鲁吉亚举行议会选举，经过

两轮投票，执政党“格鲁吉亚梦想——民主

格鲁吉亚”党（GD-DG）赢得议会 150 个席位

中的 115 席；最大的反对党联合民族运动

（UNM）党获得 27 个席位。2016 年 11 月，格

鲁吉亚总统任命克维里卡什维利为新一届政

府总理。但反对党联合民族运动党之后发生

分裂，27 名议员中的 21 位另组成“欧洲格鲁

吉亚党”，6 人继续留在党内，其党首为“玫

瑰革命”后上台的前总统萨卡什维利。统一

联合运动党的分裂将加速改变格鲁吉亚政坛

多年来由前总理伊万尼什维利创建的 GD-DG及

前总统萨克什维利 UNM两党主导的局面，有利

于政治民主化进一步成熟和发展。鉴于两党

在社会发展政策方面达成了较高共识，预计

未来政策的连续性不会受到影响。由于格鲁

吉亚贫富分化现象较为明显，民众对生活水

平的不满可能导致 2017 年地方选举前爆发零

星暴力事件，但不至影响整体社会稳定。 

俄格战争后，围绕格鲁吉亚阿布哈兹和

南奥塞梯问题俄格关系恶化，地缘政治风险

犹存，但再次开战可能性较低 

格鲁吉亚位处地缘政治要塞，2003 年

“玫瑰革命”后，政治路线转向亲西方，

“去俄化”政策明显，与俄罗斯关系疏离。

但受到俄罗斯政治、经济、军事上的强力钳

制以及北约、欧盟内部意见分歧影响，格鲁

吉亚一直以来寻求加入欧盟和北约未果。 

2008 年为争夺原格鲁吉亚自治州南奥塞

梯控制权俄格爆发战争，由于战争失败并导

致南奥塞梯和阿布哈兹事实独立，格鲁吉亚

宣布与俄罗斯断交并退出独联体，俄格关系

陷入冰点。尽管 2012 年伊万尼什维利出任总

理后寻求改善与俄罗斯关系，承诺放弃武力

解决问题；但两国关系短期内难以实质性改

善。2016 年 11 月，俄罗斯与阿布哈兹签署协

议计划建立阿布哈兹-俄罗斯联军；2017 年 3

月俄罗斯签署决议将部分南奥塞梯军队并入

俄军；2017 年 4 月南奥塞梯在总统大选期间

以安全为由关闭与格鲁吉亚的边境。格鲁吉

亚政府将这些行为解读为对格鲁吉亚的国家

侵略。因此，预计在中期内，格鲁吉亚与俄

罗斯关系不会出现实质性转机；而俄罗斯中

期内出于用阿布哈兹与南奥塞梯作为筹码牵

制欧盟、美国的意图，也不会将其并入俄罗

斯。地缘政治复杂形势将持续，但由于俄格

双方放弃武力解决承诺及欧盟、美国约束，

再次爆发大规模公开战争的可能性较小。 

短期内经济缓慢增长，长期经济增长潜

力较好，但脆弱性仍较为突出 

格鲁吉亚经济体量有限，但经过多年改

革，法律和营商环境较好。根据世界银行

《2016 年营商环境报告》，格鲁吉亚营商环

境在全球 189 个国家和地区中排名第 24 位。

2003 年“玫瑰革命”后，格鲁吉亚政局趋于

稳定，经济取得恢复性较快增长。2008 年俄

格战争爆发，受战争及之后全球金融危机、

反对派持续示威抗议活动影响，2009 年格鲁

吉亚经济下滑 3.9%，达到 2003 年以来的最低

点。之后随着格俄关系的缓和及格鲁吉亚积

极向欧盟靠拢，经济形势逐渐好转。 

根据格鲁吉亚统计局数据，2016 年格鲁

吉亚经济增长约2.7%，较上年小幅下降0.1个

百分点，为自 2009 年以来的最低增速。主要

原因是俄罗斯经济低迷，实际工资下降导致
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向格鲁吉亚外劳汇款减少；商品出口持续低

迷也拖累了经济增长的步伐。另一方面，由

于格鲁吉亚 CPI 均值由 2015 年的 4.0%下降至

2016 年的 2.1%，加上持续增长的工资水平得

以维持私人消费的增长；由建筑业拉动的公

共支出及投资显著增长。此外，由于私有化

进程加快吸收外资力度及较友好的外资环境，

外国投资一直是格鲁吉亚经济发展的主要动

力，2016 年格鲁吉亚吸引外国投资 16.5 亿美

元，同比增长 5%，均对经济增长做出了贡献。 

进入 2017 年，格鲁吉亚主要贸易伙伴俄

罗斯经济回暖将增加汇款收入，带动家庭需

求回升，改善出口表现，收窄商品贸易逆差；

宽松的财政政策以及格鲁吉亚拉里逐步企稳

也将刺激消费增长，2017 年 1-2 月，格鲁吉

亚 GDP 同比出现 4.8%的增长，预计 2017 年格

鲁吉亚增速将加快至 3.5%的水平。中长期内，

在政府持续推进“格鲁吉亚 2020”经济社会

发展规划，不断优化投资和营商环境推动下，

经济预计将保持较高增速，潜力较好；但同

时经济发展依赖投资，制造业疲弱，出口附

加值低竞争力较差，高失业率等问题将凸显

其经济发展的脆弱性。 

失业率明显高于欧盟，但近年来呈稳定

下降趋势 

由于国内行业吸纳就业能力不足，人才

结构不合理等原因，格鲁吉亚失业率一直较

高，2009年官方失业率一度高达 16.9%，近年

来在政府促进包容性增长，发展民营经济、

改善投资环境等改革的推动下，失业率稳定

下降，2015年官方公布失业率为 12.0%，但仍

高于同期欧盟平均 8%左右的均值。政府在

“格鲁吉亚 2020”发展规划中提出中长期内

将失业率控制在 12%以下的目标，预计在各项

政策推动下，中期内格鲁吉亚失业率将继续

处于下行通道。 

银行业整体表现较为稳定，但格鲁吉亚

拉里贬值令银行体系流动性及资产质量承压 

格鲁吉亚独立之初政局一度动荡导致金

融市场不稳定。2003 年之后，在西方国家和

IMF 等国际机构帮助下，格鲁吉亚逐渐改善金

融环境，金融政策宽松，银行业发展较快。 

银行业盈利指标改善。2016 年底，格鲁

吉亚金融部门资产收益率（ROA）为 2.9%，较

去年同期上升 0.2个百分点，非利息收入占比

为 33%，同比上升 2.2 个百分点，收入结构继

续优化。但受累于近两年格鲁吉亚拉里兑美

元持续大幅贬值，格鲁吉亚银行业资本充足

率和流动性承压，至 2016 年底，格鲁吉亚银

 

图 1：格鲁吉亚经济增长情况，% 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 

 

 

图 2：格鲁吉亚近年失业率情况，% 

 
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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行业流动资产占总资产比重由去年同期的

23.4%下降到 22.8%；流动资产对短期负债的

覆盖率由 56.6%下降到 51.5%。逾期 90天以上

的不良贷款率由 2015年底的 2.7%上升到 3.5%。

资本充足率由 17.5%下降到 15.0%。 

2017 年随着俄罗斯经济回暖，格鲁吉亚

拉里或将逐步企稳，部分缓解银行业风险。 

受选举周期、福利支出及税制改革影响，

政府财政赤字上升，中期内赤字规模或逐步

收缩 

由于福利、医疗等领域支出加快，自

2008 年以来，格鲁吉亚财政赤字一直呈扩大

趋势，2015 年各级政府财政赤字占 GDP 比重

为 3.6%。2016 年，由于议会选举周期加大相

关政府支出；加上减税改革令公司利润税收

入由 9.8亿拉里大幅将至 5.2亿。因此，财政

赤字进一步扩张至 4.1%，高于格鲁吉亚政府

规划中 3%的赤字目标。中期内，随着行政支

出的逐步降低及经济增速回升，预计赤字规

模将逐步收缩。 

公共债务规模持续升高，与 IMF等国际组

织与外部债权人的良好关系将保持政府偿债

能力基本稳定 

该国公共债务规模持续上升，从 2007 年

的 19.4亿美元提高至2016年的59.1亿美元，

公债占 GDP 的比重从 2007 年的 19.1%大幅上

升到 2016 年的 44.2%。目前格鲁吉亚政府债

务中约 80%左右为外债，近两年以来拉里大幅

贬值令格鲁吉亚各级政府债务上升，中期内

随着经济回暖，本币企稳及财政改善预计债

务负担率将逐步改善。 

格鲁吉亚融资需求主要通过为多边、双

边国际组织低息援助性贷款及基础设施项目

合作国的融资贷款解决，多为固定利息贷款

且期限较长；由于其推进经济改革，与各国

际组织及债权人维持了良好关系，预计中期

内政府偿债能力将保持稳定。 

经常账户持续逆差，但逆差规模有所收

窄 

2014 年以来，格鲁吉亚经常账户逆差占

GDP 比重一直高于 10%。2016 年，美元计价的

商品出口同比下降 4.1%，进口仅收缩 0.6%；

但同时二级账户汇款流入回升，总体看 2016

年格鲁吉亚经常账户赤字由 2015年的 18亿美

元收窄至 16 亿美元，占 GDP 比重下降 0.7 个

百分点至 12%。中期内随着俄罗斯经济复苏，

至格鲁吉亚的汇款收入将恢复，此外旅游收

入也将增加。但同时，由于国内私人需求及

投资规模加大，预计进口也将增加。总体看，

 

图 3：格鲁吉亚财政平衡占 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 

 

 

图 4：格鲁吉亚公债占 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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经常账户赤字呈收窄趋势，但总体仍维持高

位。 

               

图 5：格鲁吉亚经常账户平衡占 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 
 

外债负担重且公共外债规模持续上升，

但外部较为稳定的融资便利为其债务偿还提

供了支持 

近两年格鲁吉亚拉里大幅贬值等因素令

格鲁吉亚外债占 GDP 比重由 2014 年的 83.6%

上升至 2016年的 114.8%；外债总规模由 2012

年的 133亿美元上升至2016年的155亿美元。

2016 年去除对外债权的净外债约 94.8 亿美元，

净外债占 GDP 比重约为 66.1%；其中公共部门

净外债占 GDP比重约 26.6%。 

2016 年格鲁吉亚外汇储备约 28 亿美元，

外汇储备/总债务的比值约 29.5%，对外债覆

盖能力较差。但另一方面，格鲁吉亚吸收外

国直接投资能力强，2016 年 FDI 流入 16.4 亿

美元且稳定增长，在很大程度上弥补经常账

户赤字。此外，政府外债多为多边及双边固

定利率低息贷款，与国际债权人关系较为良

好，将在短期内为政府外债偿付能力提供了

支持。 

展望 

综合以上，2016 年格鲁吉亚议会选举后

政局相对稳定，民主化趋势加强；政府持续

推动改善投资营商环境，经济潜力较好；经

常账户逆差呈现收窄，拉里汇率企稳，多、

双边国际组织及国际债权人的支持有助于维

持政府较为稳定的偿债能力。因此，联合评

级对未来 1-2年格鲁吉亚本、外币主权信用评

级的展望为稳定。 

 

               
图 6：格鲁吉亚外债状况 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 和 2018 年数据为预测值 
 

格鲁吉亚主权信用评级关键数据                                                          

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

GDP（十亿美元） 15.8 16.1 16.5 14.0 13.5 14.9 16.0 134.3 404.1 

人均 GDP（美元） 4,130.5 4,266.6 4,428.3 3,761.9 3,842.4 3,715.4 4,021.1 13,166.6 21,749.0 

GDP 增长率（%，实际） 6.4 3.4 4.6 2.8 2.7 3.5 2.9 4.1 3.0 

通货膨胀率（%） -0.9 -0.5 3.1 4.0 2.1 5.6 2.9 8.3 5.5 

各级政府财政平衡/GDP（%） -2.8 -2.6 -3.2 -3.6 -4.1 -4.1 -3.6 -1.9 -2.9 

各级政府总债务/GDP（%） 34.8 34.7 35.6 41.4 44.9 45.5 46.6 29.6 46.0 

总外债/GDP（%） 84.2 82.6 83.6 107.9 114.8 - - 60.1 72.8 

经常项目余额/GDP（%） -11.7 -5.8 -10.6 -12.7 -12.0 -11.1 -12.5 -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 个国家近五年均值 
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