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保加利亚共和国信用评级报告 

本次评级结果 

长期外币信用等级：Ai 

长期本币信用等级：Ai 

评级展望：稳定 

 

 

 

本次评级时间 

2018 年 12 月 6 日 

 

主要数据 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

名义 GDP（亿美元）  569.43   532.36   501.99   567.32   557.60  

实际 GDP 增速 （%）  3.56   3.94   3.62   1.33   0.86  

CPI 增幅（%）  1.19   -1.32   -1.07   -1.60   0.39  

失业率（%）  6.23   7.67   9.23   11.52   13.04  

人均 GDP（美元）  8,077.01   7,496.08   7,017.11   7,877.09   7,695.69  

财政盈余/GDP（%）  0.86   1.56   -2.81   -3.67   -1.75  

政府债务/GDP（%）  23.91   27.36   25.65   26.43   17.18  

财政收入/政府债务（%）  143.06   126.87   136.26   127.27   196.44  

外债总额/GDP（%）  71.68   68.96   75.61   85.78   93.01  

CAR/外债总额（%）  103.26   103.14   94.23   84.52   79.37  

注：1、实际 GDP 增长率以本币计算，不考虑汇率变动因素； 

2、财政盈余/GDP 为负表示财政赤字相当于 GDP 的比值；  

3、政府债务为一般政府债务总额； 

4、CAR 为经常账户收入； 

5、外汇储备为官方外汇储备。 

 

分析师: 

张正一  张强 

 

 

 

 

联合资信评估有限公司 

邮箱：lianhe@lhratings.com 

电话：010-85679696 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 PICC 大厦 17 层 

网址：www.lhratings.com 

 

评级观点 

联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对

保加利亚共和国（以下简称“保加利亚”）的主权信用进

行了首次评级，决定给予其长期本、外币信用等级 Ai。

该评级结果表示保加利亚的主权信用风险较低，按期偿

付债务本息的能力较强。 

近年来，保加利亚国家政府稳定性有所提升，新旧

政府过渡平稳；受金融危机及欧债危机影响，保加利亚

经济严重衰退，近年来逐步回暖，复苏迹象明显，人均

GDP 水平增加，通胀水平得到显著改善，但大量劳动人

口外移及人口老龄化日益严重，对保加利亚未来经济增

长造成一定制约；保加利亚三大产业结构合理，但作为

小型开放经济体，对外贸及国际投资依存度较高，较易

受外部冲击；银行业稳健性指标有所提高，资产质量改

善明显；近年来保加利亚遵循审慎保守的财政政策，财

政状况由赤字转为盈余，政府债务水平低，财政收入对

政府债务的保障能力很强；得益于全球贸易形势好转及

能源价格回升，贸易和经常账户水平改善明显；外债水

平有所下降，政府外债占比较低，且以中长期外债为主，

短期偿付压力较小，且外债中以欧元债务为主，由于本

币与欧元实行固定汇率，汇兑风险较低。 

 

优势 

 经济复苏明显，通胀水平显著改善； 

 遵循保守财政政策，财政状况由赤字转为盈余； 

 政府债务水平不高，财政收入对政府债务的保

障能力逐步增强； 

 政府外债占比低，且经常账户及外汇对其保障

能力很强。 

关注 

 劳动人口外移与人口老龄化问题日益严重，制

约未来经济增长； 

 作为小型开放经济体，外贸依存度较高，较易

受外部冲击； 

 银行业坏账高企，且盈利能力一般； 

 国家治理能力一般。 
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一、 国家概况 

保加利亚共和国（以下简称“保加利亚”）位于欧洲

东南部巴尔干半岛，与罗马尼亚、塞尔维亚、马其顿、

希腊和土耳其接壤，东部滨临黑海，领土面积 11.10 万

平方公里。截至 2017 年底，保加利亚总人口 705 万人，

其中保加利亚族占 80%以上、土耳其族占 9%，大部分

民众信奉东正教，少数人信奉伊斯兰教。保加利亚全国

划分为 28 个大区和 254 个市，首都索非亚是全国政治、

经济、文化中心。保加利亚的官方语言为保加利亚语，

土耳其语为主要少数民族语言
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三、宏观经济政策与表现 

得益于宽松的货币政策及外部环境改善，

保加利亚经济逐步复苏 

保加利亚属于外向型经济体，经济规模较小，与周

边经济体联系密切，尤其对经济发达的欧盟大国依赖程

度较高，但保加利亚经济也易受到外部冲击。2008 年金

融危机前，2000 年
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级国家（4.08%）和 Ai 级（5.02%）国家平均水平。其十

年通胀波动性（3.93%）显著高于 Ai+级（2.26%）和 A

A4
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其私人消费支出和政府消费支出占 GDP 的比值分别为

61.57%和 16.03%，二者合计占 GDP 比重为 77.59%，同

比上升 1.05 个百分点，主要得益于国内薪资持续上涨。

投资方面，2013~2016 年投资占比呈小幅下降趋势，但

2017 年有小幅回升，占 GDP 比值达到 19.21%，同比上

升 0.64 个百分点，投资对经济的贡献度基本稳定。净出

口对经济贡献呈上升趋势，但受汇率改革影响，波动性

较大。 

从产业结构来看，保加利亚近年三大产业占比基本

保持稳定，仍以第三产业为主要支柱，五年平均占 GDP

比值分别为 4.22%、24.07%和 58.16%。2017 年，保加利

亚第一产业占 GDP
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于财政收入增速（3.25%），保加利亚财政盈余降至 8.46

亿列弗，占 GDP 比重为 0.86%，同比下降 0.7 个百分点。

近三年，保加利亚财政盈余水平显著高于 Ai+级与 Ai 级

国家平均水平，财政实力强。 

政府债务水平良好且逐年优化，财政收入

对政府债务的保障能力很强 

由于保加利亚采取保守的财政政策，政府向外借债

意愿不强，因此保加利亚政府债务一直维持在较低水平，

主要债务来源为欧洲债券、全球债券和世界银行、欧洲

复兴发展银行和国际货币基金组织等国际组织的贷款。

2014 年，由于保加利亚企业商业银行破产，带来大量或

有负债，导致政府债务大幅增加，但仍保持在良好水平。

2017 年，保加利亚一般政府债务总额为 235.79 亿列弗，

占 GDP 比值为 23.91%，处于较低水平且同比下降 3.45

个百分点，政府债务负担继续降低。整体看，近五年，

保加利亚一般政府债务水平显著低于 Ai+级和 Ai 级国家

平均水平。 

从债务净额看，近五年债务净额波动下降，债务净

额与 GDP 比值整体也呈下降趋势。2017 年，保加利亚

一般政府债务净额为 107.25 亿列弗，占 GDP 比重为

10.87%，同比下降 0.58 个百分点。从利息支出看，近年

来政府利息支出负担一直保持在较低水平，平均占 GDP

比重为 0.34%。2017 年，利息支出占 GDP 比重为 0.36%，

同比上涨 0.07 个百分点，利息支出负担较轻。 

从债务结构看，2017 年保加利亚政府付债务中内外

债比例相当，外债占政府债务总额的 50.39%，内债占比

49.61%，且中短期债务比例很低，短期偿债压力较小。 

从财政收入对政府债务的保障情况看，近年保加利

亚财政收入对政府债务的能力总体呈波动上升趋势。

2017 年，保加利亚政府财政收入与政府债务总额的比值

为 143.06%，较上年上升 16.19 个百分点，总体看财政

收入对债务的保障能力很强。 

六、 外部融资实力 

得益于能源价格上升、全球贸易形势好转

等原因，贸易状况改善，经常账户余额有所增加 

保加利亚主要进、出口市场为欧洲发达国家，主要

进口来源为德国、意大利、希腊和俄罗斯，主要出口对

象为德国、意大利、土耳其和希腊，对欧洲出口量约占

全国总出口量的 2/3。主要出口产品是电子产品、铜及

其制品、燃料和电力等，主要进口产品为矿产品、机电

产品和化工产品等。 

近年来，保加利亚进出口均呈波动上升趋势，并于

2015 年实现贸易盈余后保持至今。2017 年，由于欧盟

经济回暖及全球能源、金属价格上涨，保加利亚出口总

额为 379.53 亿美元，同比上升 11.43%，；进口方面，由

于原油价格走高、国内需求增加等原因，2017 年总进口

额达到 368.17 亿美元，同比大幅增加 15.50%。由于进

口增速高于出口增速，2017 年贸易盈余下降至 11.36 亿

美元。 

图 6：2013~2017 年保加利亚财政盈余占 GDP 比重 

 

数据来源: IMF 

 

图 7：2013~2017 年保加利亚一般政府债务/GDP 

 

数据来源: IMF 

表 3：2013~2017 保加利亚一般政府债务情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

政府债务总额（亿列弗）  235.79   257.51   227.14   221.02   141.19  

政府债务总额/GDP（%）  23.91   27.36   25.65   26.43   17.18  

政府债务净额（亿列弗）  107.25   107.81   138.34   110.53   53.28  

政府债务净额/GDP（%）  10.87   11.45   15.62   13.22   6.48  

利息支出/GDP（%）  0.36   0.29   0.38   0.22   0.44  

财政收入/政府债务总额（%）  143.06   126.87   136.26   127.27   196.44  

数据来源: IMF 
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经常账户方面，近年来，保加利亚经常账户盈余呈

先降后升之势，除 2015 年以外均实现了盈余。2017 年，

保加利亚经常账户余额达到 25.62 亿美元，占 GDP 比重

为 4.50%，较上年增加 2.23 个百分点。从近五年情况来

看，保加利亚经常账户余额占 GDP 比重明显高于 Ai 级

国家平均水平，自 2016 年开始也高于 Ai+级国家平均

水平。 

从国际投资净头寸情况来看，由于保加利亚吸引了

较多的外资流入，国际投资净头寸常年为负，但国际投

资负债规模整体呈下降趋势。截至 2017 年底，保加利

亚国际投资净头寸为-244.69 亿美元，与 GDP 比值为     

-42.97%，国际投资状况得到了一定程度的改善。 

外债水平有所改善，政府外债占比较低；且

以中长期外债为主，短期偿付压力较小 

近五年，保加利亚外债总水平处于下降趋势，但

2017 年有小幅回升，外债总额占 GDP 比重五年间累计

下降逾 20 个百分点。截至 2017 年底，保加利亚外债总

额达 408.17 亿美元，占 GDP 比重为 71.68%，较去年上

升 2.72 个百分点，外债负担总体较高。与 Ai+级和 Ai 级

国家平均水平相比，近年来保加利亚外债负担显著偏高，

但 2017 年已十分接近 Ai 级国家平均水平。 

从外债结构看，保加利亚外债总额中政府持有比例

较低，且近年呈现波动上升。近五年来，保外债总额中

政府持有比例平均为 15.28%，截至 2017 年底，保加利

亚外债中政府持有外债占比为 16.80%，同比下降 2.67

个百分点。其余外债来源主要集中在其他部门（31.17%）

和金融机构（12.63%）。 

保加利亚外债中短期外债近五年来整体呈下降趋

势，但 2017 年有小幅回升。截至 2017 年底，保加利亚

总外债中短期外债占比为 22.83%，存在一定短期偿付压

力。 

表 5：2013~2017 保加利亚外债情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013
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表 6：2013~2017 保加利亚外债保障情况 

 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

外汇储备（亿美元）  283.76   251.76   221.53   201.30   198.83  

CAR/外债总额（%） 50.63  52.44  49.33  48.86  46.71  

CAR/政府外债（%） 221.41  208.15  233.39 
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保加利亚主要数据 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

宏观数据 

GDP（亿列弗）  986.31   941.30   885.71   836.34   821.66  

GDP（亿美元）  569.43   532.36   501.99   567.32   557.60  

实际 GDP 增速（%）  3.56   3.94   3.62   1.33   0.86  

CPI 增幅（%）  1.19   -1.32   -1.07   -1.60   0.39  

失业率（%）  6.23   7.67   9.23   11.52   13.04  

结构特征 

人均 GDP（美元）  8,077.01   7,496.08   7,017.11   7,877.09   7,695.69  

第一产业占 GDP 中的比值（%）  3.74   4.05   4.14   4.57   4.60  

第二产业占 GDP 中的比值（%）  24.52   24.43   24.09   23.56   23.76  

第三产业占 GDP 中的比值（%）  58.34   57.80   58.20   58.69   57.78  

私人消费占 GDP 中的比值（%）  61.57   60.89   62.53   62.64   62.08  

政府消费占 GDP 中的比值（%）  16.03   15.66   16.13   16.86   16.99  

固定资本形成总额占 GDP 中的比值（%）  19.21   18.57   21.01   21.11   21.13  

净出口占 GDP 中的比值（%）  1.53   4.31   0.15   -0.94   -0.41  

进出口总额/GDP（%）  131.12   123.64   128.07   130.97   129.71  

国内总储蓄/GDP（%）  25.38   21.41   21.15   21.52   22.62  

银行业资本充足率（%）  22.08   22.15   22.18   21.95   16.97  

银行业不良贷款率（%）  10.43   13.17   14.61   16.75   16.88  

银行业 ROA（%）  1.23   1.40   1.08   0.85   0.60  

银行业 ROE（%）  9.35   10.41   7.94   7.22   5.69  

公共财政 

财政收入（亿列弗）  337.33   326.71   309.51   281.29   277.35  

财政收入/GDP（%）  34.20   34.71   34.95   33.63   33.75  

财政支出（亿列弗）  328.88   312.03   334.37   312.02   291.75  

财政支出/GDP（%）  33.34   33.15   37.75   37.31   35.51  

财政盈余（亿列弗）  8.46   14.68   -24.85   -30.73   -14.41  

财政盈余/GDP（%）  0.86   1.56   -2.81   -3.67   -1.75  

政府债务总额（亿列弗）  235.79   257.51   227.14   221.02   141.19  

政府债务总额/GDP（%）  23.91   27.36   25.65   26.43   17.18  

政府债务净额（亿列弗）  107.25   107.81   138.34   110.53   53.28  

政府债务净额/GDP（%）  10.87   11.45   15.62   13.22   6.48  

利息支出/GDP（%）  0.36   0.29   0.38   0.22   0.44  

财政收入/政府债务（%）  143.06   126.87   136.26   127.27   196.44  

外部融资 

进口总额（亿美元）  368.17   318.75   315.98   371.76   363.66  

出口总额（亿美元）  379.53   340.59   320.40   368.50   359.80  

贸易差额（亿美元）  11.36   21.83   4.42   -3.26   -3.86  

经常账户收入（亿美元）  421.50   378.63   357.68   411.33   411.63  

经常账户余额（亿美元）  25.62   12.07   -0.19   0.47   7.11  

经常账户余额/GDP（%）  4.50   2.27   -0.04   0.08   1.28  

国际投资净头寸（亿美元）  -244.69   -234.61   -302.77   -392.15   -421.82  

国际投资净头寸/GDP（%）  -42.97   -44.07   -60.31   -69.12   -75.65  
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外债总额（亿美元）  408.17   367.09   379.56   486.66   518.64  

外债总额/GDP（%）  71.68   68.96   75.61   85.78   93.01  

政府外债总额（亿美元）  68.59   71.49   60.75   73.17   47.05  

政府外债/外债总额（%）  16.80   19.48   16.01   15.03   9.07  

外汇储备（亿美元）  283.76   251.76   221.53   201.30   198.83  

经常账户收入/外债总额（%）  103.26   103.14   94.23   84.52   79.37  

经常账户收入/政府外债（%）  614.51   529.59   588.77   562.17   874.79  

外汇储备/外债总额（%）  69.52   68.58   58.36   41.36   38.34  

外汇储备/政府外债（%）  413.70   352.14   364.66   275.12   422.56  

数据来源：世界银行、IMF、欧洲央行、保加利亚央行、Bloomberg。
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci 和 Di 表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi 级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险低，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。  

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 

 


