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政经聚焦 

疫情导致全球债务飙升，总额高达 281 万亿美元 

2 月 24 日，根据国际金融协会（IIF）发布的最新统计显示，新冠疫

情使全球债务过去一年增加 24 万亿美元，创历来最大增幅，达 281 万亿

美元，导致全球债务与国内生产总值的比值飙升至逾 355%，这一比重远

超全球金融危机时期，较 2008 年和 2009 年分别上升 10 个百分点和 15

个百分点。 

联合点评：新冠疫情全球暴发后，各国为刺激经济复苏普遍采取了扩

张性财政货币政策，进一步刺激了全球债务增加。比如，3 月以来全球多

国央行纷纷采取降息举措以对抗经济的下行压力，2020 年共有 70 个经济

体合计降息 121 次，累计降息幅度达到 11,208 个 bp，平均单次降息超过

120 个 bp。在各国央行纷纷放水的背景下，世界各国政府、企业和家庭的

总体债务均大幅攀升，目前达到全球经济总量的 3.5 倍以上。短期看，政

府部门加杠杆、推动财政支出增加有利于维持社会总需求，能够缓冲疫情

负面冲击。但从中长期角度看，全球债务飙升为经济平稳运行带来隐患，

也加大了部分国家爆发债务危机的可能。 

美国众议院投票通过新一轮 1.9 万亿美元的救助计划 

当地时间 2 月 27 日凌晨，美国众议院投票通过 1.9 万亿美元的新一

轮经济救助计划。这是美国总统拜登就职以来，推出的第一个重大立法提

案，旨在为受新冠疫情影响的美国家庭和企业提供财政支持。这一救助计

划包括：其中包括直接向符合条件的美国人支付 1,400 美元的补助金，为

符合条件的失业者提供每周 400 美元的失业救济金；此外，该计划还将为

新冠疫苗接种提供 200 亿美元的资金，为新冠病毒检测提供 500 亿美元

的资金，为地方政府提供 3,500 亿美元的资助金。 

联合点评：该法案为拜登上台以来推出的第一个重要救助法案，一是

有助于继续落实拜登的疫情防控政策，对美国疫情控制起到积极作用；二

是前期救助法案中关于失业救助和失业保险的条款将在 3 月中到期，新

一轮法案的通过有助于缓解失业和家庭压力；三是在大规模的经济刺激
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计划下，美股财政赤字和政府债务压力继续飙升，进一步加剧未来的通胀压力。 

拜登下令评估美四大关键领域供应链弹性 

美国总统拜登 24 日在白宫签署行政令，下令对美国半导体制造、新能源电池、稀土矿物

和医药用品四大领域的供应链弹性进行评估，并在 100 天内提交报告。拜登指出，该行政令旨

在解决经济关键领域中的供应链漏洞，使美国做好应对任何危机和依靠自己的准备。除了对关

键领域供应链的短期评估，这项行政令还要求美国政府部门对国防、卫生、信息技术、交通、

能源、农业等 6 大领域的供应链进行长期评估，并建立四年一次的供应链评估审查机制。 

联合点评：拜登此次供应链弹性评估主要目的在于重新振兴美国制造业，同时创造更多高

薪就业机会。美国在全球供应链中依旧具有顶端优势，尤其是在高新技术领域，但综合考量比

较优势，美国往往把产业链的中、低端迁移至劳动力密集或资源密集的国家。但疫情暴发后，

拥有口罩等医疗设备全产业链的重要性日益凸显，另一方面全产业链也有助于缓解美国的就

业压力。因此，拜登本轮评估过后可能进一步出台鼓励美国核心制造业回流的政策，不排除出

现提高技术壁垒以及加剧贸易摩擦的可能。 

德国 2020 年第四季度 GDP 环比增长 0.3% 

当地时间 2 月 24 日，德国联邦统计局发布修正后的数据显示，去年四季度德国 GDP 增

长 0.3%，好于此前估计的 0.1%，原因是得益于强劲的出口和稳健的建筑活动。数据显示，四

季度德国资本投资增长 1.0%，出口增长 4.5%，但消费支出下跌了 3.3%。 

联合点评：2020 年四季度德国重新开始二次封锁，从 11 月开始关闭餐馆、酒吧以及学校

等场所，导致消费对经济的拉动作用大幅回落 3.3%。但受益于制造业的稳步复苏，德国制造

业 PMI 自 2020 年下半年以来均超过 50%，因此投资和贸易对经济的拉动作用显著凸显。随着

制造业的逐步回暖，德国企业对行业经营现状的满意度有所改善，2021 年 2 月德国制造业 PMI

进一步上升至 60.6%；此外，随着疫苗大范围推行以及疫情得到控制，消费对经济的拉动作用

相应回升，预计德国 2021 年一季度经济增速将进一步复苏。 

英国解封日期正式公布，将逐渐有序地回归正常 

当地时间 2 月 22 日，英国首相鲍里斯终于宣布了万众期待的解封路线图，届时英格兰所

有地区将会同时解封，并最终在 6 月 21 日解除所有封锁。在英国政府长达 60 页的解封计划

中，英国将分为 4 个阶段进行解封。第一阶段，英格兰所有学校将于 3 月 8 日重新开学。从 3

月 29 日起，最多将允许 6 个人或 2 个家庭在户外见面。预计第二阶段最早可能于 4 月 12 日

开始，第三阶段可能是 5 月，完全解封的第四阶段可能最早在 6 月下旬完成。 
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联合点评：随着英国疫情增速的逐步降低以及接种疫苗的推进，英国经济重启规划明确出

台，预计在 7 月以前英国全境有望全部解除封锁。英国疫情稳步解封有助于在短期内释放积压

的居民消费需求，在解禁当天，从英国飞往西班牙和其他沿海目的地的航班和度假套餐订单数

量激增，利好欧洲地区的旅游业、航空业以及酒店和餐饮业复苏。 

日本月底前解除非首都圈地区紧急状态 

当地时间 2 月 26 日，日本政府计划本月底解除东京及周边三个都道府县以外所有地区的

紧急状态，比原定时间提前一周。日本广播协会报道称，大阪、京都、兵库、爱知、岐阜和福

冈六个都道府县将在 2 月 28 日解除紧急状态。今年 1 月，随着日本第三波新冠疫情肆虐，政

府宣布 47 个县中的 11 个县进入紧急状态，其中栃木县早前已经解除紧急状态。日本新冠病

毒感染率 1 月初达到峰值，目前已大幅下降，包括首都东京。政府希望按照计划 3 月 7 日解除

东京及其周围三个都道府县的紧急状态。 

联合点评：前期，日本政府对部分地区实施紧急状态，居民消费尤其是服务消费再次受到

严重打击，通胀率持续在负区间徘徊。受益于疫情得到明显缓解，日本政府计划本月底解除东

京及周边三个都道府县以外所有地区的紧急状态，比原定时间提前一周。随着日本开放进度提

前，当前日本生产正在恢复，不仅有助于推进经济复苏步伐，对今年奥运会的举办也起到积极

作用。 

俄罗斯 2020 年国债增加 40% 

当地时间 2 月 24 日，根据俄罗斯审计署发布的数据显示，2020 年俄罗斯国债增加 40%，

达 19.0 万亿卢布（1 美元约合 73.5 卢布），占俄罗斯国内生产总值的 17.8%。数据显示，俄罗

斯财政部 2020 年借贷 5.2 万亿卢布，达到 2019 年的 2.5 倍，为近 15 年来最高值。俄罗斯财

政部长表示，虽然俄罗斯国债大幅增加，但并没有超过国际标准安全线。 

联合点评：面对新冠肺炎疫情及国际油价波动的冲击，俄罗斯政府去年 9 月推出了包含约

500 项措施的经济复苏计划，内容涵盖投资、数字技术、教育、基础设施建设等领域。政府在

进行大规模的经济刺激方案时，政府通过发行国债抗击新冠疫情，导致政府债务大幅攀升。但

考虑到俄罗斯债务压力并没有超过国际安全线，因此爆发主权债务危机的可能性较低。此外，

得益于政府采取有效的刺激举措，金融、农业、电信和公共行政几个关键行业在疫情后复苏良

好，对投资起到拉动作用，预计 2021 年俄罗斯经济增长将达到 3%，经济向好复苏。 

欧盟 27 国一致制裁俄罗斯，并延长对白俄罗斯个人以及实体的制裁 
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当地时间 2 月 23 日，欧盟召开了外长理事会，宣布将对与俄罗斯反对派人士纳瓦利内事

件有关的俄方人员实施制裁，27 国通过了这一制裁。俄外交部随即强烈回应，称欧盟的压力

是“非法和荒谬的”。此外，欧盟 25 日宣布延长对白俄罗斯总统卢卡申科等 88 名个人和 7 家

实体的制裁，并称考虑进一步扩大对白俄罗斯的制裁。据欧盟理事会通报，去年 10 月以来，

欧盟已对白俄罗斯发起三轮制裁，25 日欧盟决定将相关制裁措施延长一年，至 2022 年 2 月 28

日为止。 

联合点评：欧盟制裁俄罗斯，主要是因为俄罗斯的反对派纳瓦利内昏迷不醒，欧盟等国家

对此非常关注，欧盟等国家表示纳瓦利内是下毒所致，因此对俄罗斯进行制裁。对于欧盟的制

裁做法，俄罗斯方面也强硬回击，导致欧盟与俄罗斯之间的关系日渐疏远，双方叫停了多项领

域的合作项目，地缘政治风险有所上升。欧盟制裁白俄罗斯，主要是因为 2020 年 8 月白俄罗

斯举行总统选举后多地发生抗议活动，质疑选举结果；随后 10-12 月期间，欧盟先后对白俄罗

斯发起三轮制裁，进一步加剧欧盟与白俄罗斯之间的紧张关系。 

尼日利亚经济开始复苏，信息通信行业表现良好 

尼日利亚国家统计局日前公布的数据显示，2020 年全年尼日利亚国内生产总值（GDP）

同比下滑 1.92%，但第四季度 GDP 同比增长 0.11%，表明该国经济正摆脱新冠肺炎疫情暴发

以来的衰退趋势。尼日利亚政府推行经济多元化政策成效初显，2020 年非石油行业特别是信

息通信行业表现良好，一定程度上抵消了石油减产对经济的影响。 

联合点评：尼日利亚是非洲第一大经济体。受疫情等多重因素影响，该国 GDP 在 2020 年

第二、三季度分别下滑 6.1%和 3.6%，陷入技术性衰退。随着防疫封禁措施的放宽，尼日利亚

经济活动逐步恢复，第四季度 GDP 实现 0.11%的小幅增长。尼日利亚也是非洲第一大产油国，

石油行业为该国贡献了多数的外汇收入和财政收入。2020 年，尼日利亚石油行业产值同比下

滑 8.89%。尽管石油行业表现不佳，但由于政府推行经济多元化政策，石油行业对尼日利亚经

济的影响正在减轻。数据显示，2020 年第四季度石油部门产值仅占 GDP 的 5.87%。专家表示，

在石油减产的背景下，尼日利亚经济仍恢复增长，表明非石油行业的主导地位日益增强。 

国家主权评级动态 

穆迪下调突尼斯长期本、外币主权信用级别至“B3/B3” 

2 月 23 日，穆迪将突尼斯长期本、外币主权信用级别由“B2/ B2”下调至“B3/ B3”，评

级展望维持“负面”。穆迪认为，下调级别反映出在社会制约因素日益加剧的情况下，政府的
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治理能力正在削弱，这些制约因素日益抑制政府实施财政调整和公共部门改革的灵活性，导致

其债务负担显著增加。展望维持负面主要是因为突尼斯与 IMF 的合作项目有拖延的风险，这

种拖延将增加政府获得资金救助的不确定性，以及增加政府在国际资本市场的融资难度。 

穆迪上调厄瓜多尔主权评级展望至“稳定” 

2 月 26 日，穆迪维持厄瓜多尔长期本、外币主权信用级别为“Caa3/ Caa3”不变，评级展

望由“负面”调整至“稳定”。穆迪认为，厄瓜多尔的信用等级维持不变表明，尽管 IMF 计

划下的关键政策获得通过，但厄瓜多尔的信用风险依然存在，流动性压力和政治风险仍将居高

不下，这将制约其主权信用质量，并使人们对厄瓜多尔在中期内履行未来偿债义务的能力产生

质疑。穆迪上调展望主要是因为，IMF 计划为厄瓜多尔提供大量外部融资，有助于平衡厄瓜多

尔的市场债务优惠利息和分期偿还付款计划。 

表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

惠誉（Fitch） 

爱尔兰 A+/A+ 稳定 2021/2/26 A+/A+ 稳定 2017/12/15 不变 

丹麦 AAA/AAA 稳定 2021/2/26 AAA/AAA 稳定 2003/12/10 不变 

乌克兰 B/B 稳定 2021/2/26 B/B 稳定 2020/4/22 不变 

穆迪（Moody’s） 

突尼斯 B3/B3 负面 2021/2/23 B2/B2 负面 2020/10/6 下调级别 

中国台湾 Aa3/Aa3 正面 2021/2/24 Aa3/Aa3 稳定 1994/3/24 上调展望 

厄瓜多尔 Caa3/Caa3 稳定 2021/2/26 Caa3/ Caa3 负面 2020/4/3 上调展望 

数据来源：联合资信整理 

主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率上升至疫情前水平，除中美利差收窄外，其余主要经济体国债与美债收益

率利差纷纷走扩 

本周，在市场对通货膨胀的担忧上升以及欧美经济数据表现好转的背景下，美债收益率继

续保持飙升态势，10 年期美债收益率在本周四一度突破 1.60%，高于国际市场投资者的通胀

平衡预期（1.5%），引发市场对融资成本上升的担忧以及对货币政策正常化提前的预期。由于

美国 10 年期国债收益率向来被定义为全球风险资产定价之锚，该指标飙升意味着借贷成本的

上升，相应对带动按揭抵押贷款、信用贷款、汽车贷款乃至商业贷款的利率一起上涨。随后，

美联储释放“鸽派”信号，申明继续宽松政策不变，打消了市场对于缩减货币刺激措施的担忧，

使得各期美债收益率小幅回落。在此背景下，本周 1 年期、5 年期和 10 年期美债平均收益率
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较上周分别上涨 0.80 个、10.35 个以及 11.50 个 BP 至 0.08%、0.68%以及 1.42%，其中 5 年和

10 年期美债收益率走势较为陡峭，且均恢复至疫情暴发以前的水平。 

 

数据来源：WIND 

本周主要经济体国债与相应期限美债收益率利差涨跌不一。中美利差方面，在各期限美债

收益率大幅上涨的背景下，中美利差继续大幅收窄。本周 1 年期、5 年期和 10 年期中美国债

利差分别较上周收窄 7.52 个、11.36 个和 10.89 个 BP 至 2.53%、2.41%和 1.85%。日美利差方

面，日本央行继续保持宽松的货币政策以支持经济发展，令各期国债收益率继续保持较低的负

利率运行，而各期美国国债走高，导致各期日美利差纷纷走扩，本周 1 年期、5 年期和 10 年

期日美国债利差分别较上周走扩 0.10个、9.80个以及 8.45个BP至-0.19%、-0.75%以及-1.29%。

欧美利差方面，在欧元区各期限国债收益率下跌以及各期美债收益率上涨的背景下，欧美利率

进一步走扩，本周欧元区 1 年期、5 年期和 10 年期公债与美国国债利差较上周分别走扩 0.21

个、7.52 个和 5.56 个 BP 至-0.74%、-1.28%和-1.71%。 

表 2  与 1年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 2.5312 2.6064 -7.5200 11.7900 

日本 国债利率：1 年 -0.1948 -0.1938 -0.1000 3.9583 

欧元区 公债收益率：1 年 -0.7445 -0.7423 -0.2124 12.9008 

数据来源：联合资信整理，数据更新于北京时间 3 月 1 日早上 10:00，下同。 

表 3  与 5年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 
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中国 国债到期收益率：5年 2.4088 2.5224 -11.3620 -18.7570 

日本 国债利率：5年 -0.7533 -0.6553 -9.8000 -27.3250 

欧元区 公债收益率：5年 -1.2846 -1.2094 -7.5235 -19.5354 

英国 国债收益率：5年 -0.3341 -0.3573 2.3175 8.0100 

数据来源：联合资信整理 

表 4  与 10年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 1.8465 1.9555 -10.8930 -36.3880 

日本 国债利率：10 年 -1.2910 -1.2065 -8.4500 -38.7000 

欧元区 公债收益率：10 年 -1.7069 -1.6513 -5.5635 -21.3884 

英国 国债收益率：10 年 -0.5938 -0.6097 1.5842 7.7367 

数据来源：联合资信整理 

美元指数先抑后扬并回升至 91 附近，非美货币涨跌互现 

本周，在欧洲经济指标平稳复苏、国际大宗商品价格回升、美联储继续保持“鸽派”政

策以及拜登 1.9 万亿美元出台等因素的影响下，美元指数先抑后扬。前半周，美元指数向下

突破 90 点关口并一度触及 89.67 的低点。周四以来，在美债收益率上涨的带动下美元指数止

跌为涨并持续攀升，周五强势反弹并触及一周高点 91 左右。截至周五收盘，美元指数回升

至 90.9399，周内累计收涨 0.65%，扭转上周的跌势。 

 

数据来源：WIND 

欧元方面，受益于最近公布的欧元区 PMI、CPI 等指标表现良好，欧元区向外投资大幅增

长，经济基本面趋好以及外汇市场对欧元的需求增长等因素，欧元本周有所走强，周五欧元兑
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美元收于 1.2179，周内累计小幅收涨 0.53%。英镑方面，本周英国首相鲍里斯宣布英国解封路

线图，计划 6 月 21 日解除所有封锁，带动英镑表现趋稳，本周五英镑兑美元收于 1.4018，本

周变化幅度不大，周内累计小幅收涨 0.01%。日元方面，在美元指数回升的背景下，日元本周

小幅走弱，周五美元兑日元收于 106.2300，周内累计小幅上涨 0.80%。 

 

数据来源：WIND 

本周，离岸人民币呈现小幅贬值态势，在岸人民币则基本保持平稳。周五，美元兑离岸人

民币汇率收于 6.4813，周内累计上涨 0.35%，美元兑在岸人民币汇率收于 6.4590，周内累计上

涨 0.01%。 

 

数据来源：WIND 
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国际大宗商品价格走势 

供需两端共同推升国际原油价格 

本周，国际油价恢复上涨态势。从供给端看，受美国极寒天气影响，美元原油产量骤然下

降，且市场预期美国生产不会在短期内全面恢复，全球原油库存正在以 20 年来对大幅度减少，

原油供给端压力明显缓解。从需求端看，一是美联储的刺激计划进展和强生疫苗获批，给油价

提供上涨动能；二是包括英国、日本等国纷纷解禁社交隔离，对石油需求形成利好。周五，

NYMEX 原油价格收于 61.66 美元/桶，周内累计上涨 4.63%；ICE 布油收于 64.63 美元/桶，周

内累计上涨 4.07%。 

 

数据来源：WIND 

黄金价格创 2020 年 6 月以来新低 

本周，尽管美联储表态会继续维持宽松的货币政策，但由于新冠疫苗加速推广，疫情局势

得到缓和，市场对全球经济复苏前景愈发感到乐观，而经济复苏预期增强导致黄金的吸引力有

所下降，金价因此遭遇重创。周五，COMEX 黄金期货收于 1,733.0 美元/盎司，周内累计收跌

2.75%，跌幅较上周有所扩大。目前黄金点位已经跌至 2020 年 6 月以来新低，中短期黄金下

跌压力依旧存在。  
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数据来源：WIND 
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