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评级观点 

       联合评级于 2017 年 10 月 28 日对加拿大主权信用级

别进行了评定，决定维持加拿大长期本、外币主权信用

等级 AAAi，评级展望稳定。 

特鲁多率领的加拿大自由党政府虽然支持率有所下

滑，但仍具有较大的执政优势，其重视中产阶级福利以

及财政刺激等政策累积了良好的民意基础，中期内政府

及政策维持稳定；随着油价回升，经济从低迷状态中温

和复苏，就业、出口等表现明显改善；财政赤字率上升

将小幅推高政府债务负担，但其庞大的金融资产令政府

净债务保持较低水平；家庭债务相对较高及房地产升温

仍是其金融体系潜在风险因素，但受益于政府推出信贷

紧缩措施风险可控。出口转好经常账户逆差收窄，各级

政府外债负担不重，海外金融资产对政府外债偿还形成

强大保障。综上所述，联合评级认为加拿大具有极强的

本、外币债务偿还能力，主权信用风险极低。  

主权评级 

Sovereign Rating 
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级别维持理由 

执政的自由党政府由于多起争议性事件

支持率出现下滑，反对党制衡压力加大；但

其多数派政府具备的执政优势仍将保证中期

内政局稳定 

贾斯廷·特鲁多率领自由党于 2015 年 10

月的国会大选中获得压倒性胜利，结束了保

守党多年执政的局面，具备较大的执政优势。

但 2016 年以来，由于一系列争议性事件，包

括总理特鲁多出席华商组织的自由党筹款活

动，被质疑以优先准入换取政治献金；乘坐

伊斯兰富商私人飞机并到其私人岛屿度假，

加上之前政府批准环保主义者抗议的“北方

门户”石油管道项目，受到来自反对党及民

众的质疑。最新民调结果显示，自由党政府

支持率由 2016 年 7 月的 48%下降至 2017 年 5

月的40%。2017年正值保守党等主要反对党派

党首换届，预计其对执政党将有更多的掣肘

动作。但另一方面，自由党政府也推出了一

系列面对中产阶级的福利政策及加大基建力

度等财政刺激手段，仍有较为稳固的民意基

础，因此未来三年加拿大政府的稳定性仍有

较大保障。下届联邦选举将于 2019 年 10月举

行，执政党自由党能否在大选中获胜仍在很

大程度上取决于其任内经济表现及政策实施

的效果。 

此外，由于反对分裂的加拿大自由党于

2014年4月在魁北克省立法选举中获得胜利，

魁北克党力主的独立议题中期内将处于沉寂

状态。下届魁北克省选举将于 2018 年 10月举

行，而魁北克党的支持率并未改善，预计加

拿大自由党获胜的可能性较大，联邦-省关系

有望继续缓和。 

加拿大与美国对北美自由贸易协定重新

谈判分歧未解，但美加关系不会因此受到实

质影响；预计加拿大将转向欧盟、中国，致

力于经贸关系多元化 

加拿大的外交政策奉行多边主义，反对

单边主义，对气候问题等议题展现了较大关

切。2016 年加拿大政府接受了 25,000 名叙利

亚难民。美国一直是加拿大政治、经济领域

最重要的盟国及邻国。特朗普上台后，其贸

易保护主义与收缩战略与加拿大所奉行的全

球化多边战略出现一些分歧。 

自 2017 年 8 月 16 日北美自由贸易协定

（NAFTA）重新谈判启动以来，目前已进行四

轮谈判。美国与加拿大在电子商务、劳工等

方面条款谈判取得进展，但在奶制品、汽车

业、政府采购及“日落条款”（一项反倾销

措施）方面，加拿大多次反对美国各项强硬

要求，谈判分歧尚未解决；谈判将延期至

2018年第一季度。虽然NAFTA谈判分歧未解，

但特朗普当选后，加拿大与美国在部长级等

级别层面保持了频繁互动，加上加拿大是美

国传统盟国及重要邻国的背景，整体看与美

国关系因此受到实质影响的可能性不大。 

中期内，预计加拿大也将推出一系列措

施，如致力于出口目的地多元化，以降低与

美国双边贸易未来的不确定性。2016 年 10 月

加拿大与欧盟签署“全面经济与贸易协议”

（CETA），互免双方几乎所有进口税。此外

加拿大与中国 2016 年双方互访签署了 50多项

合作协议，并加入中国倡议的亚投行，预计

其与中国在中期内有可能达成双边自由贸易

协议，与中国双边关系或继续加深。  

在油价回升、外贸改善的拉动下，加拿

大经济从低迷状态中温和复苏，继续维持良

好的经济弹性 
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2016 年，加拿大经济开始从 2015 年 0.9%

的低迷增长中温和复苏。2016 年上半年，由

于产油重镇大规模森林火灾导致二季度石油

减产严重影响石油生产和出口，加拿大经济

波动较大；下半年，随着受灾省重建、石油

生产恢复以及国际油价稳步反弹、加元贬值

和美国经济平稳复苏带来的进口需求增加，

加拿大能源以及矿业恢复增长，出口表现持

续改善。此外，加拿大政府加大财政刺激力

度令消费者支出和出口回升，全年经济增长

回升至 1.4%。 

随着政府财政刺激政策的延续以及消费

及投资信心的逐步恢复，2017 年加拿大经济

增速有望延续回暖趋势，预计全年增速将达

到 2.4%。同时，就业市场也将出现改善，失

业率由 2016年的 7.0%下降到 6.5%左右；通货

膨胀率水平亦将在 2.0%左右的低位徘徊。 

但另一方面，加拿大央行可能收紧货币

政策对私人消费形成抑制；目前处于历史最

高水平的家庭债务收入比、可能出现的房价

下跌以及美国经济周期性波动影响出口等问

题都是目前加拿大国内经济面临的潜在下行

风险因素。从中长期来看，作为全球主要发

达经济体之一，加拿大人均收入水平居全球

前列，丰富的自然资源、多样化的经济结构

能够保障其拥有较高的经济弹性。 

银行业各项指标维持稳健，家庭债务处

于相对高位及房地产信贷泡沫仍是金融系统

的主要风险 

加拿大官方数据显示，2016 年底，加拿

大银行业资本充足率为 14.8%；不良贷款占总

贷款的比率约 0.5%；此外，也保持了较好的

盈利性和流动性，整体表现稳健。但同时，

加拿大家庭债务的持续增长和房地产泡沫仍

然是金融体系面临的潜在风险。2015 年加拿

大央行两次下调基准利率至 0.5%的较低水平

并预计将在中期内维持较为宽松的货币环境，

导致大量资金涌入房地产行业，在两大房屋

市场--多伦多及温哥华，2017 年房价相较

2009 年来已翻了一倍多。 

根据加拿大统计局 2017 年 3 月数据，

2016 年四季度加拿大债务收入比（家庭收入/

可支配收入）已达到破纪录的 167.3%。2016

年年底，加拿大私营部门债务率上升至

185.0%，而 2015 年年底为 179.3%。穆迪也因

此于 2017 年 5 月对加拿大六大商业银行信用

评级下调一个档次。目前，加拿大政府陆续

出台了一系列政策控制房地产过热风险，如

对热点区域外籍房地产买家加征税，信贷标

准更为严格，以及加拿大央行加息步伐较为

温和等，均将降低房地产行业风险，令家庭

购房者能够保持偿付能力。这些措施的出台

均有助于化解和降低加拿大银行及金融系统

风险。 

由于加大基建支出等因素，联邦政府继

续维持小幅财政赤字 

受政府收入下降及财政支出逐年扩大影

响，加拿大 2016 年财政赤字率为 2.1%，初级

图 1：加拿大宏观经济情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 
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财政赤字率为 1.3%，较 2015 年均分别上升

0.6 个百分点。根据自由党政府公布的 2017-

18 年财政预算案，其财政支出增长计划包括

通过“国家住房政策”项目增加保障房建设，

教育和技能培训，以及用于原住民住房、卫

生及教育建设拨款等。同时，对烟酒税和烟

草税进行小幅上调。由于联邦及省级政府财

政收入增长缓慢，预计2017-18年政府财政赤

字将由上一财年的 230亿加元上升至 285亿加

元，叠加各省级财政的赤字额，预计 2017 年

加拿大各级政府的财政赤字率将达到 2.7%，

较上年上升0.6个百分点。中期内，随着基建

及劳动培训支出加大，各级政府财政赤字规

模仍将维持较大规模，预计未来五年在 2.7%

左右。 

公共债务水平较高，但庞大的金融资产

令净债务保持较低水平，低融资成本保证稳

定的偿债能力 

2016年加拿大各级政府总债务占GDP比重

为 99.9%，较 2015 年上升幅度不大。加拿大

各级政府总体债务水平常年在 90%以上，整体

债务水平较高。但从政府债务净额看，根据

IMF 数据，加拿大各级政府的金融资产占 GDP

比重在 60%以上，且其中 45%的金融资产为高

流动性金融资产；因此其净债务水平较小，

2016 年各级政府净债务占 GDP比重仅 27.8%，

实际偿债压力不大。 

此外，加拿大政府债务 90%以上为本币债

务，债务结构较合理。短期内，受宽松货币

政策及经济回暖等因素拉动，政府的偿债能

力保持稳定。 

加元兑美元仍延续贬值，加拿大经常项

目逆差有望小幅收窄 

由于油价下跌，2014-2016 年间加元兑美

元贬值25%，2016年加元兑美元均值约1.33：

1，为2003年以来最大的贬值幅度。进入2017

年，随着加拿大与美国经济表现稳步趋同，

加上美联储较加拿大央行采取了加息等更为

图 2：加拿大财政平衡状况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 3：加拿大各级政府公共债务情况 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库， IMF；2017 年数据为预测值 

 

图 4：加拿大经常账户平衡情况（%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库，2017 年数据为预测值 
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紧缩的货币政策，预计加元兑美元汇率将出

现波动回升。2016 年随着大宗商品价格回升

以及美国经济复苏态势延续，加拿大经常项

目赤字与GDP比重较上年有小幅缩减，由3.4%

降至 3.3%；未来 2-3 年内，随着原油价格出

现回升，美国经济稳步运行，加拿大出口稳

步增加，而高度负债的加拿大家庭对进口商

品需求增速有限，因此经常项目赤字有望收

窄至 2.9%左右的水平。 

外债中各级政府外债占比较少，庞大的

海外金融资产对外部债务偿还形成强大缓冲

及保障 

数据显示，截至 2016 年底，加拿大总外

债为 1.8 万亿美元，占 GDP 比重约 115.6%，

总外债负担较上年有所上升。从期限结构看，

中长期外债仍占多数，短期外债占GDP比重由

2015 年的 39.3%上升至 40.4%。但另一方面，

各级政府的外债负担并不重，近年加拿大各

级政府外债总额占 GDP 总额在 20%左右，且大

部分为中长期外债。政府外债偿付压力较小。

随着石油及大宗商品价格回暖，加拿大经常

账户逆差收窄，此外考虑到加拿大规模庞大

的海外金融资产，均对加拿大外债偿还形成

强大的缓冲及偿还保障。 

展望 

短期内，加拿大自由党政府仍将维持政

府及政策稳定性；经济从低迷状态中温和复

苏；财政赤字率上升将小幅推高政府债务负

担，但政府净债务保持较低水平；家庭债务

高企及房产过热仍是其金融体系潜在风险因

素，受益于政府推出信贷紧缩措施短期内风

险可控。出口转好经常账户逆差收窄，政府

外债负担不重，海外金融资产对偿债形成强

大保障。因此，联合评级对未来 1-2 年加拿

大本、外币主权信用评级展望均维持稳定。

加拿大主权信用评级关键数据                                                                         

指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017f 

名义 GDP（十亿美元） 1,823.9 1,842.3 1,795.2 1,553.2 1,529.0 1,596.0 

人均 GDP（美元,PPP） 42,003.2  44,003.5  45,026.4  44,091.5  44,930.0  46,650.0  

实际 GDP 增长率（%） 1.7  2.5  2.6  0.9  1.4  2.4  

通货膨胀率（%） 1.5  0.9  1.9  1.1  1.4  1.9  

国内信贷增长率（%） 5.4 5.8 5.8 6.5 5.3 8.9 

M2 增长率（%） 5.8 5.1 4.6 4.8 6.7 9.5 

各级政府财政平衡/GDP（%） -2.5  -1.9  -0.5  -1.5  -2.1  -2.7  

各级政府利息支付/GDP（%） 0.7  0.7  0.5  0.7  0.9  0.7  

各级政府初级财政平衡/GDP（%） -1.8  -1.2  0.0  -0.7  -1.3  -2.0  

各级政府总债务/GDP（%） 92.9  90.1  92.7  98.3  99.9  99.6  

总外债/GDP （%） 82.6 83.9 90.0 108.9 115.6 - 

短期债务/总外债（%） 29.9  30.2  31.9  36.0  - - 

经常项目余额/GDP（%） -3.6  -3.2  -2.4  -3.4  -3.3  -3.2  

国际储备/总外债（%） 4.5  4.8  4.8  4.9  4.7  - 

数据来源：联合评级主权数据库，EIU 数据库，IMF；f 表示预测值  

 

图 5：加拿大外债情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库，IMF 
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