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中国，2021 年 5 月 7 日  
 
 

科法斯季度贸易风险报告 

美国引领全球经济复苏，新兴经济体步伐滞后  

 
新冠肺炎爆发一年多以来，由于疫情蔓延的不确定性依然存在，全球经济形势参差不齐。

加快疫苗接种进程以及疫苗的有效性是经济复苏的关键。根据信用保险领域领军者科法斯发布

的最新贸易风险报告，在此背景下，不同行业和地区的经济恢复常态尚无定数。 
 

 
 
如报告所述，科法斯认为经济将从 2021 年夏天开始加速复苏，届时美国和欧洲将有足够多

的人口接种疫苗。然而，由于某些原料的短缺和出口限制，特别是对制造商的供应限制，延迟

了疫苗接种的进度。 
 
不过，由于美国经济增长强于预期，科法斯已将全球经济增长预测上调了 0.5 个百分点

（2021 年的增长率为 5.1%）。由于宏观经济前景向好，科法斯上调了 35 个行业的评级，并且

只下调了了 3 个行业的评级。 
 
除了美国以外，全球经济的工业和全球贸易等其他领域很有可能在今年夏天恢复到危机前

的水平。然而，整个欧洲经济体在其他领域相对滞后，尤其是服务业，特别是那些需要与客户

实际接触的行业。最后，一些主要的新兴经济体的通胀上升阻碍了其复苏，这迫使各国央行收

紧货币政策。 
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美国经济进入“高压”模式 
 
自 2021 年初以来，尽管面临许多不确定的健康问题，但令人欣慰的是，情况正转向积极的

一面。  
 
欧元区和美国之间的增长差距并未超出预期，尤其是在复苏阶段。部分原因在于美国偏弱

的自动稳定机制，这加速了就业和收入的调整。  
 
但这一次，造成美国与欧洲经济增长差距的原因有所不同：2020 年和 2021 年初，美国对

人员流动的限制要比欧元区宽松，而且疫苗部署的速度也更快。  
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经济政策的差异也可以解释美国经济表现更好的原因。美联储加大了其资产负债表放水的

力度。到 2020 年，其资产购买计划增至 GDP 的约 13％，而欧洲中央银行 (ECB) 则为 9％。最后，

也是最重要的，更大的财政支持力度将使美国经济更快地恢复到危机前的 GDP 水平。 
 
美国于 2021 年 3 月通过了总额为 1.9 万亿美元的新一轮经济救助计划，这使得其应对危机

的财政刺激总额达到 GDP 的 27%，超过任何其他成熟经济体的经济救助规模。科法斯预计，公

共财政赤字可能比没有经济刺激计划的情况高出 560 亿美元。 
 
这一策略的目的是为了给美国经济带来“高压”，即实施扩张性的货币和财政政策，鼓励

最不容易就业的人（长期失业或因气馁而不工作的人、技能不足的人和在招聘中遭受歧视的各

类群体）重返工作岗位。 
 
 

欧元区：企业隐性破产问题 
 
欧元区不太可能在 2022 年之前恢复到危机前的 GDP 水平。如果在夏季结束前取消主要的

人员流动限制，并且逐步停止商业援助措施，这可能导致失业率上升。此外，政府担保的贷款

可能导致企业债务上升，这将会限制企业的投资能力。 
 
到现在为止，在 2020 年实施的主要政府援助措施还未取消。尽管政府援助有一定的稳定作

用，但 2020 年企业的财务健康状况明显恶化，这通常会导致破产数量的上升。根据科法斯的数

据，2020 年西班牙的破产案件增加了 19%，意大利增加了 7%，法国和德国则增加了 6%。科法

斯估计，2019 年法国的隐性破产数量占记录在案破产总数的 44%，意大利、西班牙和德国则分

别为 39%、34% 和 21%。 
 
 
新兴经济体：通胀上升迫使各国央行收紧货币政策 
 
根据国际货币基金组织于 2021 年 4 月发布的预测，比与成熟经济体相比，新兴经济体受到

当前危机的影响将更为持久。 
 
到 2024 年，新兴经济体的 GDP 将比没有新冠疫情危机时低 4%。对于成熟经济体而言，这

一差距将仅为 1%（而在全球金融危机之后为 10%）。造成成熟经济体和新兴经济体复苏之间的

这种预期差距主要有以下几个原因。 
 
首先，成熟经济体的疫苗接种进度更为超前，即使一些新兴经济体已步入正轨，如阿拉伯

联合酋长国、智利，以及受疫情影响较轻的土耳其和摩洛哥，在这些国家中，至少 10% 的人在 
4 月 8 日前已完全接种。除了这些少数国家之外，美国和欧洲已采购了大部分疫苗，这意味着

其他国家能够获得的疫苗数量更少。四大疫苗生产国/区（中国、美国、西欧和印度）实施疫苗

出口管制的意愿越来越强烈。例如，由于自 3 月初以来，印度的感染人数大幅飙升，该国已经

宣布暂时停止出口疫苗，以优先在本国完成疫苗接种。 
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除了这些不确定性因素之外，许多新兴经济体的经济领域（特别是旅游业和交通运输业）

还遭受到了最严重的打击。  
 
然而，从积极的一面来看，石油和农产品价格的上涨对去年收价格下跌拖累的经济体来说

是个好消息。此外，美国消费前景乐观，这也为出口注入了强心剂，尤其是消费品生产商的出

口。 
 
另一方面，美国预算赤字的扩大正鼓励资本从新兴市场流出，因为美国 GDP 增长前景的上

调推高了美国的长期利率，缩小了与新兴市场的差距，并降低了后者对金融投资者的吸引力。

这导致新兴国家的货币贬值，土耳其和巴西的货币尤为明显。 
 
点击此处获取完整的贸易风险报告。 
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科法斯集团 – 携手共创安全贸易  

 

凭借 75 年的丰富经验及最完善精细的全球网络，科法斯集团成为全球信用保险及相关的专业服务的领航者，专业范

畴涉及保理，债券和企业资讯等。 

科法斯集团网络遍及全球 100 多个国家，紧跟世界经济格局，为全球 50,000 家企业提供贸易信用风险保障服务。集

团的专业服务及解决方案，协助企业作出信用风险决定，保障企业国内外应收账款风险，强化企业的业务能力，帮

助企业在内贸和海外市场愈发成熟。2020 年，科法斯全球员工人数约 4,450 名，总营收为 14.5 亿欧元。 

www.coface.com 

 

科法斯集团在巴黎证券交易所A股挂牌交易 
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