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评级观点 

       联合评级于 2017 年 10 月 27 日对匈牙利主权信

用评级，确定其长期本、外币主权信用等级 Ai+，评

级展望稳定。 

匈牙利国内局势相对稳定，欧尔班和其领导的

青年民主主义者联盟自 2010 年以来长期担任匈牙利

执政党，但政府效能近年来有所下降；受强劲的内

需拉动和欧洲经济复苏刺激，经济保持高速稳定增

长，通货膨胀维持适度水平，对外贸易顺差持续走

高，但外向型经济对外依存度较高具有脆弱性，容

易受到英国脱欧和希腊退出欧元区的影响；银行业

坏账率较高，但各项指标有所改善，稳健性有所提

升；政府推出财政整固计划，财政赤字小幅上升，

但公共债务中外债比例降低；总外债规模较大，但

经常性账户持续盈余，对外债具有一定的保障能

力，债务结构合理，短期偿付压力不大。综上所

述，联合评级认为匈牙利本、外币偿债能力仍较稳

定，主权信用风险较低。 

主权评级 

Sovereign Rating 
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评级依据 

执政党或将赢得 2018 年议会选举继续执

政，政局相对稳定，但政府效能降低滋生腐

败 

自 2010 年赢得议会选举之后，青年民主

主义者联盟长期担任匈牙利执政党。2014年 4

月匈牙利举行议会换届选举，青年民主主义

者联盟和基督教民主人民党组成的竞选联盟

获胜，取得多数席位再次成为执政党，主席

欧尔班•维克托连任总理，国内局势相对稳定。 

但自 2016 年来，执政党诸多政策推行不

顺，2016 年 10 月匈牙利政府试图绕过国会通

过举行全民公投反对欧盟强制性分摊难民政

策，由于投票率过低导致公投无效；11 月执

政党再次试图通过修改宪法推行反移民政策，

但未得到议会支持。2017 年 2 月匈牙利政府

迫于舆论压力放弃申办 2024 年奥运会。2017

年 4月 4日议会通过政府提交的高等教育法修

正草案，禁止非欧盟大学在匈牙利颁发学位，

关闭索罗斯基金会资助的中欧大学，引发大

规模反政府游行抗议活动。匈牙利政府效能

降低引发争议，欧尔班所领导的执政党民意

支持度有所下滑。 

匈牙利将于 2018 年 4 月举行新一届议会

选举，目前由于左翼反对派动荡，青年民主

主义者联盟在民调中仍占有领先优势，赢得

选举继续执政的可能性较大，政权相对稳定。

但政府效率下降滋生腐败，根据透明国际公

布的国际清廉指数排名中，匈牙利政府清廉

程度在欧盟成员国中排名倒数第四。并且近

几年匈牙利清廉指数不断走低，腐败问题日

趋严重，对政治稳定性造成冲击。 

执政党奉行民粹主义，与欧盟在人权和

社会秩序上冲突不断，拒绝接受难民引发制

裁，与欧盟关系趋于紧张 

奉行民粹主义的欧尔班在人权和社会秩

序等问题上立场强硬，屡次挑战欧盟价值观，

使得匈牙利与欧盟关系趋于紧张。匈牙利高

等教育法修正草案被认为在多个层面上与欧

盟利益相悖，遭到欧委会强烈谴责；由于态

度强硬拒绝接受难民，欧委会 2017 年 6 月启

动违约程序，对匈牙利进行制裁；对于荷兰

驻匈牙利大使对其难民政策的批评，匈牙利

认为其言论损害匈牙利尊严和主权，无限期

中断与荷兰的大使级外交关系。难民问题持

续发酵给匈牙利和欧盟关系蒙上阴影。此外，

在俄罗斯问题上匈牙利也与德国为首的欧盟

存在利益分歧，其与俄罗斯的友好关系导致

了欧盟和北约内部的不安。对于受到来自极

右翼政党的持续威胁，在欧尔班领导下的执

政党为赢得竞选谋求连任有更加右倾的趋势，

可能将与欧盟产生更多摩擦，对匈牙利的经

济和金融前景带来不确定性。 

失业率创新低，物价水平低位稳定运行，

匈牙利中短期内经济发展利好，但长期发展

可能受到人口问题制约 

2012 年受到欧元债务危机的冲击，匈牙

利 GDP 增速跌至-1.5%，之后匈牙利政府出台

了一系列信贷政策刺激实体经济，得到较好

效果，匈牙利 2013 年至 2015 年的 GDP增速快

速增长，为 2.2%、3.9%和 3.1%。2016 年随着

欧盟对基础设施建设投资锐减，匈牙利经济

增速略有放缓降至 1.9%，但仍高于欧盟平均

水平。匈牙利经济增长主要由消费和出口是

拉动，2016 年私人消费和出口对 GDP 增长贡

献率分别达到 2.4%和 0.7%。其中消费增长主

要由于就业状况得到逐步改善，同时通货膨

胀率维持在低位可控状态，居民可支配收入

增加，促进消费拉动经济提升。近年来匈牙
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利失业率不断下降，2016 年降到了 5.1%的历

史新低；匈牙利物价指数 2014 年和 2015 年为

负增长，2016 年为 0.4%，2017 年上半年受到

国际能源价格回升的影响大幅上涨超过 2%,但

与央行的通胀预测基本持平，略低于匈牙利

央行的 3%长期通胀目标。 

中短期来看，欧盟经济进入温和复苏期，

传统贸易伙伴国的对外需求增加；匈牙利

2013 年以来陆续出台减税措施，减少企业的

税务负担，投资环境的优化有利于吸引外资；

同时增加工资有利于促进消费，对经济发展

有推进作用，预计未来 2-3年匈牙利 GDP增速

将延续小幅增长势头，2017 年将保持在 3.7%

左右。但同时，英国即将退出欧盟对匈牙利

的中短期经济增长带来不稳定因素。 

另一方面，匈牙利人口总数长期处于负

增长，近十年来以每年约 3%的速度递减，移

民净流出，并且老龄化问题严重。长期来看，

劳动力短缺或将成为匈牙利经济增长的瓶颈，

对长期经济发展造成制约。 

银行业不良贷款率较高，但各项指标有

所改善，金融稳定性存在一定风险但总体可

控 

金融危机对匈牙利银行业造成严重冲击，

银行不良贷款率猛增至 10%以上，银行业出现

大面积亏损。为此匈牙利政府加大了对银行

业的监管力度，2015 年出台政策限制向居民

发放外币贷款，并于 2016 年降低了银行业税

率，银行业状况逐步得到改善，匈牙利金融

稳健性有所提升。2016 年银行不良贷款率由

2015 年的 11.7%下降至 7.4%；并扭转亏损局

面开始盈利，银行业净资产收益率（ROE）和

资产回报率（ROA）则分别达到约 17.0%及

1.6%；匈牙利银行业核心资本充足率较高，

2016年为18.0%，大于国际标准，具有一定的

抗风险能力。 

为应对不良贷款率过高的问题，匈牙利

央行要求不良贷款高于 50 亿匈牙利福林的商

业银行于 2017 年为坏账设立额外的准备金。

在经济回暖的背景下，匈牙利银行业不良贷

款率有望进一步降低。然而，值得关注的是，

2015 年起匈牙利实行了宽松的货币政策，央

行基准利率不断调低，2016 年 5月达到了 0.9%

的历史最低点。随着低利率和国内需求上升

刺激信贷规模迅速放量，银行业周期性风险

上升，但短期内不会给银行体系的稳定性带

来太大的影响。 

   顺周期扩张型政策下，匈牙利财政赤字小

幅上升  

匈牙利政府经常性账户长期处于赤字状

态，从 2004 年到 2013年其财政政策一直受到

欧盟过度赤字程序的制约。欧尔班上台后整

固财政，主导压缩赤字的经济政策，匈牙利

中央政府财政赤字规模自 2012 年后明显下降，

维持在低于欧盟警戒线 3%水平。2016 年财政

赤字占 GDP 比重为 1.9%，对比于 2015 年的

1.5%有所上升，主要由于政府初级财政盈余

减少导致。匈牙利中央政府的初级财政维持

盈余状态，但 2016 年下调部分所得税和增值

图 1：匈牙利宏观经济情况（%） 

 
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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税，由此带来税收收入锐减，收窄了政府初

级财政盈余，各级政府初级财政平衡占GDP比

重由 2015 年的 3.9%降至 3.2%。 

 受到 2018 年大选周期的影响，匈牙利政

府 2017 年进一步降低所得税，并提高了最低

保障工资，增加对住房、医疗和教育的支出。

短期内在顺周期的扩张型财政政策下，匈牙

利政府初级财政盈余将进一步缩减，预计

2017 年的财政赤字占 GDP 的比重将小幅上升

至 2.5%左右。 

政府公共债务高位缓慢降低,外币债务比

例减小，债务风险得到控制 

长期的财政赤字推高了匈牙利政府的公

共债务水平，但近年来在政府的财政改革下，

匈牙利政府债务对GDP比率已逐年缓慢降低，

由 2012 年的 78.2%下降至 74.1%，不过仍然高

于欧盟规定的 60%警戒线。匈牙利各级政府利

息支付占GDP 比重同时降低，由2012年的6.6%

下降至 5.0%。此外，2016 年受财政收入下降

影响，公共财政对债务的保障能力有所减弱，

加大了政府债务偿还压力。从债务结构来看，

近年来匈牙利当局不断促进政府债务本币化，

政府债务中的外币债务比例已由 2000 年 60%

以上下降到 2016 年的约 24%，削弱了外汇兑

换风险。整体上匈牙利公共债务风险得到有

效控制，2017 年有望持续优化延续下降趋势，

占 GDP 比重将降至 73.9%左右。 

贸易顺差持续走高，经常账户保持盈余，

但预计 2017 年有所收窄 

 匈牙利长期处于贸易顺差状态，近年来

进出口总额不断走高。匈牙利进出口增长相

对依赖于在匈牙利的跨国公司，主要出口产

品为机械设备，占比超过 50%，在欧洲经济温

和复苏、主要贸易伙伴需求提升情况下，匈

牙利 2016 年商品和服务出口净额占 GDP 比重

由上一年的9.5%上升到10.3%，创历史新高。 

贸易顺差促使匈牙利经常性账户长期保

持盈余，2016 年经常项目余额占 GDP 比重由

上一年的 3.3%升至 5.4%。但同时，初级账户

收入逆差有所扩大，主要由于匈牙利外国投

资存量较大，投资收益支出规模增加；二级

账户外劳汇款绝对金额略有增加，但对GDP比

重有所降低。预计 2017 年匈牙利初级账户和

二级账户逆差会延续扩大走势，同时受到禽

流感和原油价格走高的影响，经常性账户顺

差将略有收窄。 

图 2：匈牙利财政平衡状况 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

图 3：匈牙利各级政府公共债务情况 （%） 

 
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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图 4：匈牙利经常账户情况 （%） 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

外债水平规模较大，但整体呈下降趋势，

外部脆弱性得到有效控制 

2016年匈牙利外债总额1,364.6亿美元，

占 GDP 比重达到 109.9%。近年来匈牙利外债

负担维持在较高水平，2012 年到 2016 年外债

总额占 GDP 均在 100%以上，但整体来看外债

负担可控，近年来呈下降趋势。2016 年匈牙

利外汇储备对总外债的覆盖率为 18.9%，比上

一年下降6个百分点，但依然处于相对充足水

平，并且短期内外汇储备对总外债覆盖程度

将保持稳定状态。从债务期限看，匈牙利短

期债务占比由上一年的10.3%降至9.8%，短期

内偿付压力不大。匈牙利福林持续的贸易顺

差、经常账户盈余和逐渐下降的外债水平使

匈牙利的外部脆弱性得到有效控制。 

 

图 5：匈牙利外债情况 

 
数据来源：联合评级主权数据库；2017 年数据为预测值 

 

展望 

短期内，匈牙利经济继续向好，保持快

速稳定增长，执政党或将赢得 2018 年议会选

举继续执政，政局相对稳定；现有的经济刺

激和财政整固等政策得以有效延续，失业率、

财政赤字和公共债务将保持下降趋势；进出

口也将保持稳定，贸易顺差持续走高，经常

账户也将保持盈余，债务水平在可控范围内，

对外债偿付能力得到有效保证。因此，联合

评级对未来1-2年匈牙利本、外币主权信用级

别的展望为稳定。 

 

匈牙利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） 127.4 134.6 139.2 121.5 124.2 137.1 

人均 GDP（美元,PPP） 23,124.3 24,482.4 25,614.9 26,557.9 26,825.1 28,420.0 

实际 GDP 增长率（%） -1.5 2.2 3.9 3.1 1.9 3.7 

通货膨胀率（%） 5.7 1.7 -0.2 -0.1 0.4 2.5 

国内信贷增长率（%） -9.7 -0.3 0.2 1.9 2.9 4.6 

M2 增长率（%） -1.2 4.4 9.0 7.5 9.9 8.5 

各级政府财政平衡/GDP（%） -2.3 -2.6 -2.1 -1.6 -1.9 -2.5 

各级政府利息支付/GDP（%） 6.6 6.9 6.1 5.5 5.1 5.0 

各级政府初级财政平衡/GDP（%） 4.3 4.4 4.0 3.9 3.2 2.5 

各级政府总债务/GDP（%） 78.2 76.6 75.7 74.8 74.1 73.9 

总外债/GDP （%） 123.7 110.6 104.4 108.5 109.9 101.2 

短期债务/总外债（%） 9.7 9.2 9.5 10.3 9.8 9.3 

经常项目余额/GDP（%） 1.7 3.8 2.0 3.3 5.4 3.2 

国际储备/总外债（%） 28.4 31.2 28.9 25.1 18.9 19.3 

数据来源：联合评级主权数据库；f 表示预测值 
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