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大公国际决定维持哈萨克斯坦共和国（以下简称“哈萨克斯坦”）本

币主权信用等级 iBBBsc，外币主权信用等级 iBBBsc-，评级展望稳定。哈

萨克斯坦全国性骚乱使政府面临摆脱国家大规模危机的挑战，经济的高通

胀压力、政府财政对石油收入的高依赖性及坚戈贬值对政府偿债能力形成

制约。不过，充裕的国家基金是稳定经济、财政逆周期缓冲和增强政府偿

债来源韧性的重要保障，加之政府债务负担率处于较低水平，政府偿债能

力可保持稳定。 

维持哈萨克斯坦主权信用等级的主要理由阐述如下： 

一、哈萨克斯坦国家权力实现平稳过渡，但全国性骚乱使政府面临摆

脱国家大规模危机的挑战。托卡耶夫延续首任总统时期的内外政策，在发

展经济和保障民生的同时逐步推动国家改革。国内骚乱局势在政府果断的
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平乱举措下得到控制，政府的一揽子涉及政治、安全、经济等多个领域的

改革措施，将会对稳定经济、平抑物价和保障社会民生起到积极作用。不

过，政府仍将持续面临提高民众生活质量、保持经济增长、抗击疫情、恢

复社会秩序以及使国家摆脱大规模危机的艰巨挑战。 

二、哈萨克斯坦货币政策目标已由刺激经济增长转为防范通胀风险。

2021年，居民消费需求反弹、消费品进口加速增长以及政府宽松的财政政

策使哈经济通胀压力持续加剧。哈央行连续三次上调基准利率至 9.75%以

防范通胀风险。短期内，消费活动持续复苏、非食品市场通胀加速、严峻

的外部通胀环境、以及燃油、煤炭价格上涨等因素将使哈物价继续承受较

大压力。银行体系资产结构稳固，资产收益率较高且准备金充足，但过高

的零售贷款及房价增速将使银行体系面临一定的资产质量压力和“市场过

热”风险。 

三、国内需求反弹、石油价格和产量上涨将支持经济持续增长。2021

年 1-11月，在国内放松对经济活动的限制，油价走向、石油产量增长以及

主要贸易伙伴的经济复苏的支持下，哈经济已恢复至疫情前水平，实际经

济增速达 3.8%。短期经济将在内需提振和石油限产放宽支持下持续增长。

提高养老金、最低工资和社保补贴标准将支持内需增长；欧佩克与非欧佩

克产油国部长级会议对总产量日均上调 40 万桶的决议以及哈萨克斯坦正

在进行的油田扩建项目将有助于石油经济增长。综合来看，预计 2022 年

和 2023 年，哈萨克斯坦实际经济增速约为 3.9%和 4.0%。中期内，经济
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多元化和促进私营部门发展仍为政策优先事项，但经济对石油的较高依赖

使哈萨克斯坦面临贸易条件波动和财政收入波动的风险。预计中期实际经

济增速约为 3.8%的平均水平。 

四、短期内，财政赤字率将在经济增长和财政巩固下逐步收窄，预计

2021-2023 年政府财政赤字率将达到 1.7%的平均水平。新财政预算制度

一定程度上有助于严肃预算管理纪律和维持国家基金规模稳定。国家基金

可观的逆周期财政缓冲使政府偿债来源极具韧性。 

五、政府本、外币偿债能力保持稳定。首先，较低的债务负担和大规

模的国家基金使政府本币偿债能力保持稳定。短期内，公共财政保持赤字

将使政府债务负担率小幅增长，但政府的财政巩固趋势和新财政规则将有

助于其债务负担率保持在 27.8%左右的较低水平。其次，尽管坚戈贬值加

大了哈萨克斯坦外币偿付压力，但油价走强和石油产量上限放宽将使经常

项目逆差逐步收窄，充裕的国际储备可使政府外币偿债能力保持稳定。相

比于本币债务，哈萨克斯坦国家外债负担率较高，同时其外汇收入来源具

有不稳定性，鉴于此，大公给予哈萨克斯坦的外币主权信用级别略低于本

币级别。 

短期内，哈萨克斯坦仍将面临国内安全局势、疫情防控和控制通胀的

多重压力，但正在进行的体制和经济改革可能会加强哈萨克斯坦的治理框

架，加速经济多元化进程。同时伴随经济的持续增长和财政巩固进程的推

进，政府债务维持低位。充裕的主权财富基金和外汇储备也可为政府本、

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37329


