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波兰共和国 

The Republic of Poland  

主权信用评级报告 
本次评级结果    

长期外币信用等级： Ag
+   

长期本币信用等级： Ag
+   

评级展望： 稳定   

评级时间： 2018 年 4 月 20 日   

评级观点 

 波兰经济保持增长，经济结构较为稳定。 

 波兰对外贸易结构稳定，常年保持贸易顺差。在外商投资增加以及经常账户赤字改善的情

况下，外债偿付压力下降。 

 波兰财政收入保持增长，但人口老龄化加重财政负担加重。 

 近年来，波兰出现通货紧缩，央行维持低利率水平。 

风险关注 

 近年来，波兰政府与欧盟在法制、环保、能源以及移民政策等领域关系紧张，与俄罗斯关

系恶化，将对其政府融资和政治稳定性形成负面影响。 

 2017 年波兰下调退休年龄将使得财政支出面临压力。 

一、 国家概况 

波兰共和国（以下简称“波兰”）地处欧洲中部，北临波罗的海，

南接捷克和斯洛伐克；东邻白俄罗斯，西接德国；东北和东南部与俄罗

斯、立陶宛及乌克兰接壤。波兰国土面积 31.27 万平方公里，首都位于

华沙。截至 2016 年末，波兰人口总数为 3796.70 万人。 

二战后，波兰建立社会主义制度国家。1989 年实行总统制和议会

制，同年改名为波兰共和国，波兰于 1999 年加入北约，2004 年加入欧

盟。 

二、 政治稳定性 

波兰实行三权分立的政治制度，立法权、司法权和行政权相互独立

相互制衡：众议院和参议院拥有立法权，是波兰最高立法机构；总统和

政府拥有行政权，总统是国家的最高代表，负责维护宪法和国家的安全；

法院行使司法权，最高法院是国家最高审判机关。波兰现任执政党为法

律与公正党，该党派在 2015 年的大选中以压倒性优势赢得大选，结束
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了亲欧盟的公民纲领党长达 8 年的执政。新政府执政以来，在削弱宪法

对政府约束力、限制新闻自由以及提高社会福利等方面的改革措施引发

争议，但整体来看，波兰国内政治局势较为稳定。 

新政府执政以来，虽然与欧盟在法制、环保、能源以及移民政策等

领域关系趋于紧张，强调执政独立性，但波兰政府在外交上仍主张亲美

近欧，依托欧盟以促进经济与社会发展。此外，波兰因力挺乌克兰与俄

罗斯关系恶化，并力主欧盟加大对俄罗斯制裁。整体来看，波兰政府局

势不稳，与欧盟关系趋于紧张以及与俄罗斯交恶将对其政治稳定性带来

负面影响。 

三、  经济和金融实力 

自 1992 年以来，波兰经济始终保持增长，经济结构较为稳定。2008

年全球金融危机对波兰经济的影响有限，2009 年波兰实际 GDP 增长率

为 2.82%，是欧盟唯一正增长的国家。近年来，波兰经济增长情况较好，

2016 年波兰 GDP 为 4693.23 亿美元，GDP 增速为 2.68%。波兰是中东

欧地区人口最多的国家，国内市场较大，消费是波兰经济增长的重要驱

动力，对 GDP 的贡献在 75%以上；同时，在欧盟结构与投资基金的支

持下，波兰政府加大投资力度，投资对 GDP 的贡献在 20%左右；但净

出口拉动波兰经济增长的能力较弱。 

波兰是欧洲农业大国，随着欧盟统一农业政策的实施，波兰农民获

得欧盟及本国各项农业补贴，波兰对欧盟其他国家农产品出口持续稳定

增长。波兰工业较发达，主要有汽车工业、钢铁工业、化学工业以及采

矿业等行业，其中采矿业以煤炭和铜等贱金属为主。以旅游业及运输业

位为主的服务业占在波兰经济中占据主导地位，2016 年服务业对 GDP

的贡献达到 64.25%。 

波兰金融市场发展程度一般，银行业在波兰金融体系中处于主导地

位。波兰金融系统主要由商业银行和政策性银行构成。近年来，波兰银

行业的资本充足率高和不良贷款率持续下降，处于较好水平，2016 年

分别为 9.51%和 4.05%。但波兰银行业持有大量以外币计价的（瑞士法

郎）长期抵押贷款，主要来自于房地产行业及采矿业等行业，为波兰金

融业稳定性带来隐患。 
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四、 对外经济 

波兰常年保持贸易顺差，主要的贸易伙伴为欧洲国家。波兰主要的

出口商品为机械工业产品、食品、动物产品、铜及粗钢等；波兰主要的

进口商品为机械工业产品、贱金属及化工品。2012-2014 年波兰进出口

贸易稳步增长，年复合增长率为 6.87%。2015 年受大选等政治因素影响，

兹罗提兑美元汇率大幅下降，波兰以美元计价的进出口额有所回落。

2016 年汇率趋于稳定后，受益于欧洲经济复苏，波兰进出口贸易额恢

复上涨趋势。2016 年波兰商品及服务出口总额为 2445.44 亿美元，较上

年上升 3.44%；波兰商品及服务进口总额为 2272.00 亿美元，较上年上

升 2.57%。2016 年波兰继续保持贸易顺差，贸易余额为 147.33 亿美元。

但由于波兰初次收入账户持续赤字，导致其经常账户常年赤字，但赤字

率不高且逐年下降，2016 年为 0.30%，较上年下降了 0.31 个百分点。 

近年来，波兰经济保持增长、在政府投资优惠政策的支持下，波兰

在能源、基础设施、食品加工、服务业等领域吸引外资能力增强，2016

年外国直接投资净流入额为 141.79 亿美元，约为 2011 年的两倍。 

截至 2016 年末，波兰国家外债总额为 3376.33 亿美元，外债水平

较高。从债务期限结构来看，短期债务占比较小，2016 年末为 15.36%，

短期偿债压力较小。波兰外债中 64.60%为外币债务，官方储备对波兰

政府外债的保障程度尚可。但在波兰常年保持贸易顺差以及外商投资增

加的情况下，外债偿付压力有所下降。 

五、 财政实力 

近年来，波兰经济形势较好，一般政府财政收入稳步增长。波兰政

府财政收入以税收收入为主，2016 年税收收入占财政收入的 86.80%。

2015 年新政府执政后推行一系列改革措施，在加强税收监管和打击税

收欺诈等政策的实施下，波兰税收收入保持增长，2016 年中央政府财

政收入为 314.68 亿兹罗提，较上年增长 1.97%。波兰财政支出主要用于

社会福利支出以及支付公务员工资，近年来，随着波兰人口老龄化程度

加深，波兰社会福利支出不断扩大，财政负担加重。同时，波兰政府对

基础设施、航空产业研究和相关服务业的投入的不断加大也将扩大政府

财政支出。2016 年波兰中央政府财政支出为 360.84 亿兹罗提，较上年

增长 8.77%。 

波兰常年处于财政赤字状态，由于财政支出不断扩大，波兰赤字率
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有所上升但仍处于较低水平，2016 年波兰中央政府财政赤字率为

0.30%，较上年上升 0.05 个百分点。波兰新政府财政政策目标为削减财

政赤字，但 2017 年波兰下调退休年龄无疑将对未来财政支出带来更大

压力，影响经济发展；同时，欧盟表示随着欧盟各国家延迟退休年龄，

波兰可能会违反欧盟的平等规则。 

波兰政府债务规模一般，2016 年波兰一般政府债务总额占 GDP 的

比重为 54.36%，低于欧盟规定的 60%的上限；同时，波兰政府债务利

息支出占财政收入的比重约为 1.75%，偿债压力较小。波兰外部融资渠

道通畅，融资成本较低，近年来波兰长期国债收益率维持在 2%-4%之

间。整体来看，波兰政府偿债能力较好。 

六、 货币弹性 

波兰货币为兹罗提，波兰自 2000 年底开始实行自由浮动汇率至今。

波兰中央银行是波兰国家银行，其主要职责为稳定货币、管理外汇储备

以及确保金融体系安全。 

兹罗提兑欧元汇率较为稳定，近 5 年一直维持在 4.00-4.50 之间。

波兰央行货币政策目标为将通货膨胀控制在 2.5%左右（允许上下浮动

1%），2012 年，鉴于汇率逐渐稳定以及通胀达到目标范围内，为刺激经

济增长，2012-2015 年间，波兰央行持续下调关键利率，由 2012 年年底

的 4.7%下调至 1.5%，且维持该利率至今。然而 2014 年，受欧洲经济低

迷及食品和能源价格大幅下跌的影响，波兰持续通货紧缩，而波兰央行

也将维持其低利率水平。 

近年来，波兰正计划加入欧元区，但波兰在经济发展程度、工资收

入等方面还未达到欧元区国家的水平。此外，波兰宪法规定，兹罗提是

国家唯一法定货币，与加入欧元区的相关条款存在分歧，因此短期内加

入欧元区可能性并不大。 
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附录一： 

主要数据和指标 

主要数据与指标 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

国内生产总值（GDP）（亿美元） 5,008.36 5,243.82 5,450.53 4,773.28 4,693.23 

实际 GDP 年增长率（%） 1.61 1.39 3.28 3.84 2.68 

人均 GDP（美元） 13,157.81 13,776.85 14,336.78 12,559.41 12,361.27 

CPI 增长率（%） 3.70 0.90 -0.03 -0.93 -0.58 

失业率（%） 10.09 10.33 8.99 7.50 6.16 

银行资本充足率（%） 8.69 9.10 8.94 9.37 9.51 

银行不良贷款率（%） 5.20 4.98 4.82 4.34 4.05 

65 岁及以上人口占总人口之比

（%） 
14.14 8.65 15.10 15.61 16.19 

总投资（亿美元） 1,051.30 995.38 1,110.11 977.09 919.87 

总消费（亿美元） 3,979.09 4,146.31 4,261.84 3,648.45 3,590.93 

第二产业占比（% GDP） 33.57 32.24 33.20 34.12 33.34 

第三产业占比（% GDP） 63.42 64.52 63.85 63.39 64.25 

经常账户收入（亿美元） 2,450.70 2,660.24 2,826.80 2,550.11 2,629.88 

经常账户余额（亿美元） -186.05 -67.49 -114.44 -29.32 -13.95 

经常账户余额/GDP（%） -3.71 -1.29 -2.10 -0.61 -0.30 

商品和服务出口（亿美元） 2,222.83 2,427.33 2,593.50 2,361.19 2,445.44 

商品和服务进口（亿美元） 2,250.64 2,330.44 2,515.95 2,215.42 2,272.00 

外商直接投资净流入（亿美元） 73.65 7.95 197.72 140.67 141.79 

国家外债总额（亿美元） 3,689.61 3,840.83 3,567.02 3,299.67 3,376.33 

政府外债总额（亿美元） 1,518.72 1,541.21 1,457.44 1,363.82 1,275.61 

官方储备（亿美元） 1,089.02 1,062.21 1,004.52 949.03 1,143.29 

政府外债总额/官方储备（%） 139.46 145.09 145.09 143.71 111.57 

财政收入（亿本币） -- -- 283.54 289.14 314.68 

财政支出（亿本币） -- -- 312.52 331.74 360.84 

财政余额（亿本币） -- -- -28.98 -42.61 -46.16 

财政余额/GDP（%） -- -- -0.17 -0.24 -0.25 

税收收入/财政收入（%） -- -- 89.86 89.81 86.80 

一般政府债务总额（亿本币） 8,750.80 9,227.60 8,639.60 9,195.78 10,062.78 

一般政府债务总额/GDP（%） 53.71 55.69 50.24 51.11 54.36 

一般政府债务总额/财政收入（%） 137.19 144.75 129.59 131.06 139.92 

政府利息支出/财政收入（%） 7.01 6.60 5.25 4.84 4.50 

GDP 平减指数增长率（%） 2.35 0.29 0.50 0.71 0.24 

实际有效汇率指数（ 2010 年

=100） 
96.01 96.68 97.35 94.02 89.97 

数据来源：世界银行、世界货币基金组织、国际清算银行、彭博数据库，新世纪评级整理 
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附录二： 

评级结果释义 

本评级机构主权信用等级划分及释义如下： 

等级 含  义 

AAAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极强，基本不受不利的政治经济环境和外部

冲击的影响，违约风险极低 

AAg 
受评国家（地区）偿还债务的能力很强，受不利的政治经济环境和外部冲击的

影响不大，违约风险很低 

Ag 
受评国家（地区）偿还债务能力较强，较易受不利的政治经济环境和外部冲击

的影响，违约风险较低 

BBBg 
受评国家（地区）偿还债务能力一般，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

较大，违约风险一般 

BBg 
受评国家（地区）偿还债务能力较弱，受不利的政治经济环境和外部冲击影响

很大，违约风险较高 

Bg 
受评国家（地区）偿还债务的能力较大地依赖于良好的政治和经济环境，应对

外部冲击的能力较弱，违约风险很高 

CCCg 
受评国家（地区）偿还债务的能力极度依赖于良好的政治和经济环境，应对外

部冲击的能力弱，违约风险极高 

CCg 
受评国家（地区）应对外部冲击的能力很弱，在不利的政治和经济环境下，基

本不能保证偿还债务 

Cg 
受评国家（地区）无法应对外部冲击，在不利的政治和经济环境下，不能偿还

债务 

注：1. 上述信用等级符号仅适用于主权信用评级的本外币信用等级。 

2. 除 AAAg级、CCCg级（含）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。 
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