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评级观点：中诚信国际将白俄罗斯共和国（以下简称“白俄罗斯”）评级展望由稳定调整为负面，主权信用等级维持 BBg。中诚

信国际认为，在新冠疫情以及俄罗斯经济萎缩的背景下，高度依赖俄罗斯的白俄罗斯经济复苏进程受到冲击，且近期频发的游

行活动也降低了白俄罗斯政府的稳定性并限制了其外部融资渠道，对白俄罗斯的主权信用水平构成压力。同时，白俄罗斯具有

工业较为发达、国民收入水平较高、政府债务压力较低等优势。 

概况数据 

 2018 2019 2020E 2021F 

实际 GDP 增长率（%） 3.1 1.2 -2.5 1.5 

通货膨胀率（CPI，%） 5.6 4.7 5.9 5.3 

一般政府财政余额/GDP（%） 2.4 0.6 -3.5 -2.0 

一般政府债务/GDP（%） 41.7 39.5 50.0 48.1 

一般政府利息支出/政府收入

（%） 
4.4 4.3 5.1 4.4 

经常账户余额/GDP（%） 0.0 -1.8 -2.0 -1.8 

 

正  面 

 白俄罗斯工业高度发达，产品结构多元，国民收入较高。

白俄罗斯工业和农业发达，出口产品多样，人均 GDP（PPP）

常年保持在 16,000 美元以上的水平。 

 白俄罗斯财政状况较好，财政平衡率较高、政府负债率和

利息负担较低。2019 年白俄罗斯财政平衡率和政府负债率分

别为 0.6%和 45.9%，2020 年在新冠疫情的冲击下财政赤字率

将低于 4%，而政府负债率和利息支出/财政收入将维持在 60%

和 6%以下，处于较低水平。 

关  注 

 受新冠疫情及政治冲突冲击，2020 年白俄罗斯经济陷入衰

退，预计 2021 年恢复程度较低。疫情影响叠加政治冲突爆

发，白俄罗斯经济将打破 2017 年以来的复苏进程，预计 2020

年经济将陷入萎缩，2021 年经济恢复程度较低。 

 白俄罗斯外部脆弱性较高。白俄罗斯经济高度依赖俄罗斯，

且外债规模较大，而欧盟与白俄罗斯之间关于总统选举的冲

突导致短期内白俄罗斯融资渠道收窄及货币贬值加剧，对其

对外偿付能力带来负面影响。 

 白俄罗斯政治稳定性显著下降。1994 年以来卢卡申科持续

执政，政治冲突相对较低，但 2020 年总统大选结果被民众

质疑，导致国内频发游行，出现了较为严重的政治冲突，政

治稳定性显著下降。 

评级展望 

中诚信国际认为，白俄罗斯共和国信用水平在未来 12~18 个

月内面临下行压力。在新冠疫情和政治事件的冲击下，白俄

罗斯经济陷入衰退，政治稳定性显著下降，外部融资渠道受

限，主权信用水平面临下行压力。 

 可能触发评级上调因素。如果经济出现超预期增长且政治

局势出现好转会增加白俄罗斯主权等级上调概率。 

 可能触发评级下调因素。如果经济出现超预期下降且政治

冲突加剧会增加白俄罗斯主权等级下调压力。

 

评级历史关键信息 

白俄罗斯共和国 

主体评级 评级时间 

BBg /稳定 2018/09/03 

Bg /负面 2015/09/10 

 

比较表 

2019 年部分国家指标 

国家 级别 
GDP 总量（亿

美元） 

人均 GDP（现

价，美元） 

实际 GDP 增

长率（%） 

一般政府财政余

额/GDP（%） 

一般政府债务

/GDP（%） 

经常账户余额

/GDP（%） 

土耳其 BBg 7,544 9,042 0.9 -4.5 32.8 1.1 

土库曼斯坦 BBg 407 6,967 6.3 -0.3 29.3 -0.6 

孟加拉国 BBg 3,030 1,856 5.2* -5.4* 36.3* -2.4* 

白俄罗斯 BBg 631 6,663 1.2 0.6 39.5 -1.8 

注：*为财年数据 
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主权评级观点 

基础实力 

经济实力 

白俄罗斯工业发达、产品结构多元、国民收入较

高，但对俄罗斯依赖度较高，且国有经济低效、

劳动力流失等问题也制约了白俄罗斯经济增长

潜力。疫情导致白俄罗斯经济陷入衰退，而政治

冲突将对后续经济复苏的进程形成抑制 

白俄罗斯工业高度发达，产品结构丰富，工

业在经济中的比重较高，占 GDP 的比重超过

40%，制造业产值占工业产值的比重在 80%以上。

白俄罗斯经济发展高度依赖对外贸易，进出口总

额占 GDP 的比重长期超过 100%。俄罗斯是白俄

罗斯最大的贸易伙伴，白俄罗斯从俄罗斯进口额

占总进口额的 50%以上，而白俄罗斯对俄罗斯的

出口额达总出口额的近 40%。此外，白俄罗斯由

于能源缺乏，较为依赖俄罗斯的石油和天然气进

口。与此同时，国有经济在白俄罗斯经济体系中

占据主导地位，其中公共部门产出占 GDP 的比重

接近 50%。部分国有企业经营状况较弱但占据大

量社会资源，对白俄罗斯的经济抗冲击力和增长

潜力形成限制。而白俄罗斯高度开放导致人口可

以自由流动到俄罗斯等国，国内劳动力减少叠加

人口老龄化也将限制经济增长动能。 

2020 年初新冠疫情爆发导致白俄罗斯外贸

受阻，钾肥、石油等重要产品出口额出现明显下

降，使得 1~8 月白俄罗斯经济衰退幅度为 1.3%，

预计 2020 年其经济将陷入衰退，使得 2017 年以

来的经济复苏进程受阻。2020 年 8 月白俄罗斯总

统卢卡申科获胜并第六次当选总统。然而，选举

前卢卡申科禁止了两位反对派的候选人参选，并

镇压了游行示威人群，且抗击疫情不利，部分选

民对选举结果不满，进行了大规模的游行示威活

动；欧盟未承认选举结果，对包括卢卡申科在内

的多名白俄罗斯官员进行制裁。目前白俄罗斯抗

议活动仍在进行，政府和反对者陷入僵持状态。

政治事件和疫情持续降低消费者和投资者信心，

影响白俄罗斯的消费和投资活动；而白俄罗斯出

现了大规模的罢工事件，对于国民经济具有重大

影响力的部分国有企业也出现罢工，导致重点经

济部门的生产活动停滞。此外，欧盟的制裁将影

响白俄罗斯政府和部分企业的融资活动，制约政

府和企业的投资能力，影响经济复苏进程。整体

来看，预计 2021 年白俄罗斯经济恢复程度较低，

经济增速或低于 2%。 

财政实力 

白俄罗斯财政状况较好，疫情前能够实现财政平

衡，且政府负债率和利息负担较低。新冠疫情对

白俄罗斯财政影响有限，但需关注或有负债的规

模 

白俄罗斯财政体系健全，财政监管制度较完

善。近年来，白俄罗斯政府维持财政收支平衡，

2018 年和 2019 年财政平衡率分别为 2.4%和

0.6%，一般政府债务/GDP 也维持较低水平，2019

年末含政府担保的一般政府债务/GDP 为 39.5%，

低于白俄罗斯设定的 45%的警戒线。从债务结构

来看，白俄罗斯政府外币债务占比较高，使得白

俄罗斯政府易受汇率波动冲击；但由于白俄罗斯

政府财政收入较高，且政府外债以多边/双边优惠

贷款为主，利率相对较低，因此白俄罗斯政府利

息支出/财政收入低于 5%，偿债风险较低。 

2020 年在疫情的影响下，白俄罗斯经济陷入

衰退，政府也采取了总额 1.1 亿卢布的经济刺激

计划，包括减税、提供社会救助等，将导致白俄

罗斯政府出现财政赤字，政府负债率将攀升，但

预计财政赤字率将低于 4%，而一般政府债务

/GDP 将低于 60%，且白俄罗斯政府利息支出/财

政收入将维持在 6%以下水平，疫情对于财政实

力影响有限。但考虑到白俄罗斯国有经济的比重

较高，疫情下如果国有企业出现危机，政府或实

施救助，将增加政府的债务压力，中诚信国际将

对此持续关注。 
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对外偿付 

白俄罗斯外贸依存度高，经常账户在能源短缺的

情况下长期赤字，且外债规模较大，短期内在欧

盟和白俄罗斯发生政治冲突的背景下融资渠道

收窄，货币贬值加剧，对其对外偿付能力带来负

面影响 

白俄罗斯外贸依存度较高，能源短缺和对俄

罗斯依赖是其对外贸易的主要限制。受能源进口

较高影响，白俄罗斯对外商品贸易长期逆差。近

年来，随着服务业出口增长，白俄罗斯经常账户

逆差由 2016 年前超过 3%的水平降至 2019 年的

1.8%，但仍呈现赤字状态；储备资产由 2015 年

42 亿美元的低点逐渐回升至 2020 年 9 月末的 73

亿美元。白俄罗斯外债规模较大，占 GDP 的比重

在 60%以上，而短期外债/GDP 的比重也维持在

15%以上，储备资产/短期外债低于 80%，外债负

担较高。融资渠道方面，欧洲债券市场和欧盟所

属的开发银行是白俄罗斯政府和企业重要的融资

渠道，然而，欧盟和白俄罗斯的冲突导致短期内

白俄罗斯在欧洲市场融资受限。此外，疫情和抗

议活动还导致白俄罗斯卢布贬值，白俄罗斯卢布

兑美元由 2019 年末的 1:0.47 跌至当前的 1:0.39，

跌幅达到 20%；由于白俄罗斯国内政治冲突仍在

持续，货币贬值或将持续，将对其外债偿付能力

带来负面影响。 

中长期来看，更为多元化的出口结构以及核

电站的逐步投产有利于白俄罗斯对外偿付实力的

改善。近年来白俄罗斯对俄罗斯出口占比呈现下

降趋势，出口结构有所优化，且受益于白俄罗斯

重要的地理位置和较高的人口素质，服务业出口

或呈现增长趋势，抵御外部冲击的能力有所增强。

此外，白俄罗斯核电站近日已经投入使用，随着

发电规模的增长，白俄罗斯将减少对能源进口的

依赖，有助于降低经常账户赤字规模。 

制度实力 

白俄罗斯爆发政治冲突，国内政治稳定性有所下

降，且政府效率较低 

白俄罗斯独立后政治体制不断完善，部分沿

袭苏联时代的传统。1994 年以来，卢卡申科持续

执政，任内采取了渐进式的改革措施，保障了白

俄罗斯经济体制和政治稳定性。然而，尽管卢卡

申科在 2020 年 8 月的选举中再次获胜，但选举前

发生的禁止反对党候选人参选、镇压大规模示威

活动、抗疫不利等问题导致部分民众对选举结果

不认可，国内政治冲突加剧，白俄罗斯的政治稳

定性显著下降。目前政府和部分民众间的政治冲

突仍在持续进行，后续进展和结果存在较强的不

确定性，中诚信国际将对此保持持续关注。 

白俄罗斯曾提出多项结构性改革措施，但其

改革进程较慢，政府效率和战略执行力有待提升。

国有企业改革一直是白俄罗斯政府的重要议题，

并制定了多项改革计划，但国有企业仍在国民经

济中具有支配地位；由于政府没有整体的改革国

有企业的规划，且对国有企业改革较为审慎，改

革进程长期落后预期，疫情下改革措施或陷入停

滞。目前来看，白俄罗斯国有企业仍面临软预算

约束、改革进程透明度较低、资产管理能力有限

和信息收集水平较低等问题。同时，政府管理能

力仍有待提升。尽管央行引入了更先进的货币供

应模型，并将汇率制度逐渐灵活化，有效降低了

通货膨胀率，但其管理水平距离国际先进水平仍

有一定的差距。 

事件风险 

受总统选举事件影响，白俄罗斯和欧盟关系紧

张，但预计爆发冲突的可能性较小；白俄罗斯银

行业运营较为稳定，但需关注疫情对于银行业的

冲击 

白俄罗斯地处欧盟与俄罗斯之间，与俄罗斯

保持战略同盟的关系，是白俄罗斯外交关系的基

石。俄罗斯是白俄罗斯最大和最重要的政治和经

济合作伙伴。尽管近年来白俄罗斯与俄罗斯在天

然气价格方面产生争论，但双方关系仍旧十分紧
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密。近年来中国和白俄罗斯合作增加，在贸易和

投资领域均有很多成果，其中中白工业园作为

“一带一路”标志性工程，为白俄罗斯高新技术

发展和中白产能合作贡献了重要力量。近期受总

统选举事件影响，白俄罗斯和欧盟关系紧张，但

欧盟当前将抗疫和经济复苏作为重点，而大规模

干预白俄罗斯国内政治将受到俄罗斯的强烈反击

且自身获利有限，预计白俄罗斯和欧盟之间将不

会爆发大规模冲突。 

白俄罗斯银行业运营较为稳定。2016 年白俄

罗斯央行引入巴塞尔协定 III 的资本要求和流动

性管理措施，随着白俄罗斯经济的企稳向好，白

俄罗斯银行业维持稳定发展，一级核心资本充足

率和 ROE 分别维持在 12%和 1.3%以上，不良贷

款率由 2016 年的 4.0%降至 2.5%以下。疫情或影

响白俄罗斯银行业的稳定运营，导致银行业的盈

利能力和资产质量下降，需对此保持关注。 

评级展望 

中诚信国际认为，白俄罗斯共和国信用水平

在未来 12~18 个月内面临下行压力。在新冠疫情

和国内政治事件的冲击下，白俄罗斯经济陷入衰

退，政治稳定性明显下降，且外部融资渠道受限，

主权信用水平面临下行压力。 

评级上调因素 

如果白俄罗斯能够出现超预期的经济增长、

国内政治冲突得到有效解决、外部融资渠道得到

明显改善将有助于白俄罗斯增加主权级别上调的

概率。 

评级下调因素 

在疫情持续冲击白俄罗斯的背景下，如果白

俄罗斯国内政治冲突以及与欧盟的关系持续恶化

且经济下滑幅度超出预期，将显著增加白俄罗斯

主权级别下调的概率。 

近期关注 

白俄罗斯疫情近期出现恶化。截至 2020 年

12 月 23 日，白俄罗斯累计确诊人数达到 17.7 万

人，其中 11 月 11 日以来每天确诊人数均超过

1000 人，高于 4~5 月第一波疫情时的数据。为应

对疫情，白俄罗斯政府要求人们在公共场所及乘

坐公共交通工具时必须戴口罩，政府宣布将拨款

8 亿卢布用于为医务人员发放补贴和购买新的医

疗设备等，但疫情防控仍不乐观。 

进出口方面，2020 年 1-9 月，白俄罗斯商品

和服务贸易总额 511.34 亿美元，同比下降 17.1%。

其中，进口额 248.16 亿美元，同比下降 18.8%；

出口额 263.19 亿美元，同比下降 15.5%；贸易顺

差 15.03 亿美元，同比增长约 150%。服务贸易是

白俄罗斯上半年贸易顺差的主要来源，1~9 月服

务贸易顺差达 28.46 亿欧元。 
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附一：白俄罗斯主要数据 

  2017 2018 2019 2020E 

人口（百万） 9.5 9.5 9.5 9.4 

人均 GDP（美元） 5,758 6,324 6,658 5,990 

名义 GDP(亿美元) 547 600 631 570 

人均 GDP（PPP, 美元） 18,267 19,321 19,942 -- 

实际 GDP 增长率（%） 2.5 3.1 1.2 -2.5 

通货膨胀（%） 4.6 5.6 4.7 5.9 

一般政府财政余额/GDP（%） 3.0 2.4 0.6 -3.5 

一般政府债务/财政收入（%） 107.8 105.3 100.8 137.7 

政府利息支出/财政收入（%） 4.6 4.4 4.3 5.1 

一般政府债务/GDP（%） 41.7 41.7 39.5 50.0 

经常账户余额/GDP（%） -1.7 0.0 -1.8 -2.0 

外汇储备（亿美元） 43 42 56 42 

总外债/GDP（%） 72.8 65.5 64.6 73.4 

短期外债/总外债（%） 24.4 24.2 25 24.7 

外汇储备/总外债（%） 10.8 10.7 13.7 10.0 

 

附二：信用等级的符号及定义 

主权等级符号 含义 

AAAg 受评对象的经济、财政实力极强，融资渠道畅通，基本不受不利环境的影响，违约风险极低。 

AAg 受评对象的经济、财政实力很强，事件风险敏感性很低，中期内没有重大清偿问题，违约风险很低。 

Ag 受评对象的经济、财政实力较强，事件风险敏感性较低，中期内没有重大清偿问题，违约风险较低。 

BBBg 受评对象的经济、财政实力一般，不利环境在短期内不会影响债务的清偿，违约风险一般。 

BBg 受评对象的经济、财政实力较弱，目前没有明显的清偿问题和切实的调整能力，违约风险较高。 

Bg 受评对象在不利环境的影响下，很有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险很高。 

CCCg 受评对象在不利环境的影响下，极有可能违约和/或支付意愿出现重大问题，违约风险极高。 

CCg 受评对象在不利环境的影响下，基本不能保证偿还债务。 

Cg 受评对象在不利环境的影响下，无法偿还债务。 

注：除 AAAg 级，CCCg 级及以下等级外，每一个信用等级可用“＋”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 


