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罗马尼亚 

Romania 

主权信用评级报告 
本次评级结果    

长期外币信用等级： BBBg   

长期本币信用等级： BBBg   

评级展望： 稳定   

评级时间： 2018 年 4 月 6 日   

评级观点 

 近年来，罗马尼亚依靠强劲内需拉动经济快速增长，经济增速在欧盟排名前列。 

 罗马尼亚外债水平呈下降趋势，外资流入快速增长以及充足的外汇储备对外债的偿还形成

保障。 

 罗马尼亚政府债务规模可控，短期内偿付压力较小。 

风险关注 

 罗马尼亚政局暗含不稳定因素，腐败和党派斗争削弱了其政治稳定性和政策连续性。 

 罗马尼亚银行业欠发达，对外资依赖程度非常高，不良贷款率高企。 

 罗马尼亚近年持续贸易逆差，对列伊汇率形成一定贬值压力，也使得其外债偿付压力上

升。 

一、 国家概况 

马尼亚位于东南欧巴尔干半岛东北部，东南临黑海，国土面积 23.8

23.8 万平方公里，首都为布加勒斯特。截至 2016 年末，罗马尼亚总人

口为 1976 万。罗马尼亚是北约及欧盟的成员国之一。 

罗马尼亚历史悠久，祖先为达契亚人，与罗马人融合形成了罗马尼

亚民族。1918 年，特兰西瓦尼亚公国与罗马尼亚王国合并，罗马尼亚

形成统一的民族国家。其后先后更名多次，1989 年更名为罗马尼亚。 

二、 政治稳定性 

罗马尼亚实行共和制，在宪法中确立了政治多元化及三权分立的制

衡原则。罗马尼亚总统由全民选举产生，任期 5 年，可连任 2 届。罗马

尼亚总统权力较大，有权提名总理候选人和决定司法机构关键职位等。

议会是罗马尼亚的唯一立法机构，由参议院和众议院组成，参众两院议

员每届任期 4 年。在议会大选中获得最多选票的政党可以组建政府或是

执政联盟。现任总统克劳斯•约翰尼斯属于偏右翼的国家自由党，于 2014
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年 12 月当选。2016 年 12 月议会大选，左翼政党社会民主党再次获胜，

与同为左翼的自由民主联盟组成执政联盟。罗马尼亚左右翼党派斗争激

烈，是影响政治稳定性的一个因素。 

罗马尼亚的腐败问题严重，这也导致了罗马尼亚民众对政党和政府

的信任度较低。近年来，罗马尼亚在打击腐败方面采取强力措施，取得

一定成效。但 2017 年 1 月，罗马尼亚政府当局绕过议会修改刑法第 13

号紧急政令规定：公职人员滥用职权罪涉案金额不足 20 万列伊将不被

追究刑事责任。罗马尼亚全国爆发大规模游行，2 月政府取消紧急政令。

2017 年 6 月，执政党出现内斗，格林代亚努政府被执政党弹劾下台，

图多塞出任新总理并组阁。腐败问题和党派斗争削弱了罗马尼亚政治稳

定性和政策的连续性。 

三、 经济和金融实力 

罗马尼亚经济规模偏小，2016 年 GDP 为 1875.93 亿美元。其中，

服务业占据主导地位，对 GDP 的贡献率约为 60%。IT 通讯行业是罗马

尼亚经济增长的主要引擎之一。近年来，随着居民收入的增加及税率下

调，私人消费大幅增加。强劲的内需成为罗马尼亚经济增长的主要驱动

力，消费占 GDP 的比重约 75%。 

近年来，罗马尼亚经济不断向好，经济增速加快，2014-2016 年实

际 GDP 增长率分别为 3.08%、3.94%和 4.82%，2015 年和 2016 年增速

为欧盟首位。随着经济的向好，就业问题也得到一定改善，失业率有所

下降，2016 年罗马尼亚失业率为 5.90%。受罗马尼亚政府财政赤字和有

限的财政预算影响，罗马尼亚对基础设施投入有限，导致其基础设施较

为落后，制约经济发展。近年来，罗马尼亚主要依靠外资以 PPP 方式参

与投资当地基础设施建设和运营。由于其劳动力成本低、税率的降低以

及外商投资政策的改善，罗马尼亚近五年来外资流入快速增加。预计未

来 1-2 年内，在欧盟经济逐步回暖的情况下，罗马尼亚经济将保持稳定

增长。 

罗马尼亚金融业有待发展，金融服务种类不够丰富。罗马尼亚银行

体系中有 50 余家银行，其中大部分为外资银行，对外资依赖程度非常

高。受欧洲银行业总体环境不佳影响，多数外资银行自罗马尼亚抽回资

金，影响当地银行的放贷能力。同时罗马尼亚银行业不良贷款率偏高。

近五年来均高于 10%，2013 年高达 21.87%。近年随着罗马尼亚经济的
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好转以及对于不良贷款的处理，罗马尼亚银行业不良贷款率有所下降，

2016 年末回落至 9.62%，仍处于较高水平。 

四、 对外经济 

罗马尼亚的主要贸易伙伴为欧盟国家。近年来，依靠其欧盟成员

国的身份及区位优势，罗马尼亚能较好地辐射欧盟市场。罗马尼亚与欧

盟国家的进出口额约占罗马尼亚进出口总额的 75%。罗马尼亚的主要出

口商品为鞋类、服装和纺织品等附加值较低的初级制成品，而进口产品

主要以机电、家电、矿产品和石油制品等为主。罗马尼亚常年贸易逆差，

但逆差规模较小，2016 年罗马尼亚的贸易逆差为 17.48 亿美元。贸易逆

差是导致罗马尼亚经常项目长期赤字的主要原因，2016 年罗马尼亚经

常项目赤字为 43.89 亿美元。 

依靠便利的地理位置、低成本劳动力及税收方面的优势，近年来，

罗马尼亚成为东欧地区最有吸引力的投资目的国家之一。其外资来源地

主要为欧盟内国家，如荷兰、德国、法国及奥地利等国。近年外资投入

净流入快速增长，2016 年达 53.73 亿美元。 

近年来罗马尼亚实行外部去杠杆化，特别是银行业，使得罗马尼

亚外债逐年减少，外债中银行业外债占比亦随之下降。截至 2016 年末，

罗马尼亚外债总额为 979.36 亿美元，其中，政府占外债总额的 34.91%，

银行业外债占比由2009年的32.21%降至12.01%。从债务期限结构而言，

短期债务占比较低，为 25.04%，期限结构较为合理。从币种结构来看，

罗马尼亚外债中约有 87%的外币外债。近年来，罗马尼亚本币列伊贬值，

其外债偿还压力有所加重。但罗马尼亚官方储备充足，同时近年来外资

流入快速增加和对外融资渠道的畅通，可为外债的偿还提供保障。 

五、 财政实力 

罗马尼亚税收收入占财政收入的比重在 50%以上，税率的调整对财

政收入有较大影响。自 2016 年 1 月 1 日起，罗马尼亚下调税率，其中，

一般增值税税率从 24%降至 20%，分红税率从 16%降至 5%。使得当年

罗马尼亚的财政收入较上年下降 5.47%。为进一步刺激经济，2017 年年

初罗马尼亚再次将一般增税税率从 20%下调至 19%。从长期来看，下调

税率以刺激经济将有利于罗马尼亚财政收入的稳定增长。 
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罗马尼亚的财政支出主要用于社会福利、交通基建及政府开支等方

面。近年来，罗马尼亚在医疗、教育和研发的投入有所上升。同时，受

老龄化问题加剧影响，罗马尼亚财政支出进一步增加，使得马尼亚近年

来持续处于财政赤字。2016 年财政赤字率为 2.40%，较上年增加 0.9 个

百分点，但仍低于欧盟《马斯特里赫特条约》中规定的 3%上限，仍处

于合理水平。 

罗马尼亚政府债务规模相对偏低，近年一般政府债务总额与 GDP

的比值维持在 39%左右，远低于《马斯特里赫特条约》中规定的 60%

的上限。从债务的期限结构来看，罗马尼亚一般政府债务中，短期债务

占比较低，2016 年末为 29.94%，短期内偿债压力较小。 

六、 货币弹性 

罗马尼亚国家银行是罗马尼亚的中央银行，负责发行货币，并通过

货币政策和汇率政策来维持物价稳定。2013 年起罗马尼亚的通货膨胀

目标设为 2.5% ±1%。近年来，罗马尼亚通货膨胀水平不断下降，2014

年仅为 1.08%，大幅低于其通胀目标。2015 年罗马尼亚央行四次降息，

将基准利率从 2.75%下调至 1.75%，以期增加流通中的货币量，提升通

胀水平；然而由于 2015 年食品类产品增值税从 24%减至 9%，食品价格

下降带动整体物价水平下降，导致 2015 年罗马尼亚出现通货紧缩，当

年 CPI 增长率为-0.60%。增值税下调影响在 2016 年并未完全消失，加

之 2016 年全年维持了 1.75%的基准利率，导致当年持续通货紧缩。未

来增值税下调对物价的影响将逐渐消失，央行继续保持宽松的货币政

策，预计罗马尼亚通胀水平将缓慢回升。 

罗马尼亚依然把加入欧元区作为目标，但已放弃在 2019 年加入欧

元区的计划。罗马尼亚官方货币为列伊，现行的汇率制度为管理浮动汇

率，开放了资本账户的外汇流通。近年来列伊兑欧元在波动中缓慢贬值，

2015 年初至 2017 年 11 月底，累计贬值约 6%，主要是由近年来持续的

贸易赤字引起。如贸易赤字状况未得到改善，列伊兑欧元贬值压力将持

续上升。 
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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） 1,716.62 1,915.60 1,995.43 1,775.24 1,875.93 

实际 GDP 年增长率（%） 0.64 3.53 3.08 3.94 4.82 

人均 GDP（美元） 8,542.09 9,568.36 10,000.58 8,934.01 9,493.42 

CPI 增长率（%） 3.34 4.00 1.08 -0.60 -1.56 

失业率（%） 6.79 7.10 6.80 6.81 5.90 

银行资本充足率（%） 14.94 15.46 17.59 19.16 19.68 

银行不良贷款率（%） 18.24 21.87 13.94 13.51 9.62 

65 岁及以上人口占总人口之比

（%） 

16.08 8.65 16.66 17.00 17.42 

总投资（亿美元） 460.81 489.68 492.69 443.14 469.41

总消费（亿美元） 1,342.87 1,440.79 1,510.96 1,343.03 1,424.00 

第二产业占比（% GDP） 37.10 36.60 35.62 33.68 32.38 

第三产业占比（% GDP） 57.58 57.27 59.04 61.59 63.28 

经常账户收入（亿美元） 729.38 865.79 913.50 818.69 863.52 

经常账户余额（亿美元） -82.07 -20.43 -13.41 -21.95 -43.89 

经常账户余额/GDP（%） -4.78 -1.07 -0.67 -1.24 -2.34 

商品和服务出口（亿美元） 639.60 761.68 821.96 729.53 776.46 

商品和服务进口（亿美元） 726.66 776.55 830.18 740.45 793.94 

外商直接投资净流入（亿美元） 30.48 38.55 38.69 43.18 53.73 

国家外债总额（亿美元） 1,330.34 1,352.47 1,150.29 984.55 979.36 

政府外债总额（亿美元） 337.04 411.87 396.29 341.63 341.93 

官方储备（亿美元） 467.11 488.28 431.86 387.01 399.53 

政府外债总额/官方储备（%） 72.15 84.35 91.76 88.27 85.58 

财政收入（亿列伊） 1,931.48 2,000.38 2,138.34 2,335.54 2,207.83 

财政支出（亿列伊） 2,079.21 2,158.10 2,263.27 2,439.16 2,390.82 

财政余额（亿列伊） -147.73 -157.72 -124.93 -103.62 -182.99 

财政余额/GDP（%） -2.48 -2.47 -1.87 -1.46 -2.40 

税收收入/财政收入（%） 55.13 56.12 56.01 57.71 --

一般政府债务总额（亿列伊） 2,246.80 2,479.96 2,707.39 2,804.16 2,975.84 

一般政府债务总额/GDP（%） 37.74 38.90 40.52 39.43 39.08 

一般政府债务总额 /财政收入

（%） 

116.32 123.97 126.61 120.06 134.79 

政府利息支出/财政收入（%） 5.29 5.29 4.95 4.77 --.

GDP 平减指数增长率（%） 4.68 3.42 1.69 2.40 2.16 

实际有效汇率指数（2010 年

=100） 

96.67 101.23 101.48 97.74 95.90 

 

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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