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12月 21日，大公国际发布全球国家主权信用风险研究报告。研究报

告指出，全球大流行的新冠肺炎疫情既是一场公共卫生危机，也是一场经

济危机，其影响范围和程度均超过历次危机。一方面，单边主义和贸易保

护主义抬头背景下，防控疫情的“封城”、“封国”措施使逆全球化趋势

特征愈发明显，产业链断裂加剧全球产业链重构决心，区域化特征凸显。

同时民粹主义趁势扩张使全球政局不稳定因素增加。另一方面，世界各国

政府为防控疫情和经济复苏所采取的大规模经济刺激政策使政府财政压力

加大，经济衰退和财政压力加大推高政府债务，2020年全球各级政府债务

激增 10万亿美元，政府偿债压力普遍加大。为保障流动性供给以及缓解债

务压力，全球重启量化宽松货币政策，低利率的滥用无益于经济转型增长，

反而为金融体系不稳定性埋下祸根。大公国际认为，全球经济艰难复苏、
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供应链失衡、财政宽松下政府债务急速上升以及全球央行超宽松货币政策

构成了当前主权信用风险的主要特点。 

2021年疫情进展仍不容乐观，全球确诊病例超过 2.7亿，疫情带来的

经济、财政以及供应链问题仍在持续，世界各国在防控疫情和经济复苏间

艰难平衡，病毒变异以及疫苗接种进度不同使各国经济不均衡势头加剧，

预计全球经济增速在低基数下实现 5.9%增长，但同时应关注宽松货币政策

下经济结构脆弱性和区域主权信用风险分化趋势加剧等问题。其中，美日

欧等发达储备货币国家开动印钞车为政府融资，凸显其偿债来源脆弱，债

务膨胀下主权信用风险持续积累；对发展中国家而言，政府债务快速积累，

一旦全球货币政策收紧将加剧经济以及债务压力。 

报告认为，主要国家方面，美国应对疫情导致的财政扩张使政府债务

高位增长，宽松货币政策仍是政府债务再融资的关键手段，同时仍需注意

未来加息带来主权信用的潜在风险。中国疫情危机应对使政府债务负担率

上升，但中国经济率先复苏以及强化地方政府债务管理下主权信用处于很

高水平。日本政府为抗击疫情采取的大规模经济刺激政策大幅推高政府债

务，超宽松货币政策以及净债权国地位为其偿债能力提供支撑，但超宽松

货币政策下经济结构脆弱性进一步凸显。 

报告指出，西欧地区财政赤字受经济萎缩而大幅增加，政府债务高位

攀升，财政汲取能力以及央行的宽松货币政策支持了较高的主权信用；但

区域内部不均衡，债务风险向高债务低信用国家集中。 
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东盟地区疫情背景下社会冲突再起，政治局势稳中承压；为抗击疫情

实施的扩张性财政政策导致东盟国家政府债务负担率攀升，但通畅的融资

渠道、合理的债务结构和较为充裕的外部储备对偿债能力形成支撑。 

南亚地区政党政治的非成熟性和利益碎片化导致地区政策连续性承压，

同时克什米尔问题依旧为地区地缘政治风险的最大诱因；疫情导致的地区

经济收缩以及财政扩张进一步加剧南亚各国财政压力，各国政府债务负担

率高企。 

中东北非地区受疫情影响经济明显衰退，抗击疫情政策使国家财政赤

字率和政府债务负担率上升，财政巩固政策和主权财富基金有助于巩固中

东北非国家主权信用。 

(本文作者介绍：大公国际作为中国国新控股子公司，成立于 1994年，

拥有独创的评级方法和评级技术，科研成果丰富。) 
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