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经合组织最新报告指出——

2026年全球债务市场承压加剧
本报记者 王宝锟

近日，经济合作与发展组织（OECD）

发布《2026 年全球债务报告》显示，尽管

面临地缘政治紧张局势、贸易争端以及增

长前景不明朗等风险，2025 年全球债务

市场总体仍保持韧性，波动性处于低位，

流动性有所改善，公司债利差接近历史最

低点。2025 年全球债务市场规模达 109

万亿美元。

展望 2026 年全球债务市场，报告给

出 3 个关键数字。一是 29 万亿美元。报

告预计，2026 年政府和企业从债券市场

借入金额将再创纪录，达到 29 万亿美元，

较 2024 年高出 17%；二是 78%。报告预

计，在 2026 年经合组织国家政府借款中，

用于现有债务再融资的比例将达到 78%；

三是 1.2 万亿美元。报告预计，2026 年至

2030 年，全球 9 家主要人工智能（AI）企业

为满足资本支出需求的预期债券发行额

将达到 1.2 万亿美元。

报告预测，受政府主权融资需求和企

业部门债务市场融资需求增长的影响，

2026 年全球政府和企业借款规模将进一

步上升至 29 万亿美元。报告指出，尽管

迄今为止债务市场表现出了韧性，但这种

稳定表象之下，隐藏着更深层次的结构性

变化。长期借贷成本上升，导致债券发行

期限向短期倾斜，进而加剧再融资风险。

同时，在许多经合组织国家中，央行虽仍

是政府债务的最大国内持有者，但随着各

国央行减少债券持有量，缩减资产负债

表，市场将越来越依赖对冲基金、外国机

构投资者等价格敏感群体，这一投资者基

础结构变化使债务市场在面对风险冲击

时显得更为脆弱。

报告指出，在借款达到历史高位的情

况下，全球债务市场保持了韧性，但偿债

成本正在上升，且与 AI 相关的融资需求

急剧增长。随着全球债务市场压力不断

上升，为了在未来几年满足不断增长的公

共和私人融资需求，且同时维护稳定，相

关国家政府需要应对债务投资者基础转

变带来的波动风险，推行稳健的财政政策

以增强债务可持续性，塑造健全的公共财

政、强有力的制度体系以及支持增长与创

新的政策框架，以强化中期增长前景。

报告显示，经合组织国家的主权债券

发行量预计将从 2022 年的 12 万亿美元增

至 2026 年的 18 万亿美元。未偿还债务预

计将从 2024 年的 55 万亿美元升至 2025

年的 61 万亿美元。经合组织国家的政府

债务规模占国内生产总值（GDP）的比重

稳定保持在 83%的水平，预计到 2026 年，

这一比重将上升至 85%。2025 年，在新兴经

济体和发展中国家中，来自债务市场的主权

借款整体规模达到 4 万亿美元，债务存量总

额达到 14 万亿美元，占 GDP 的 30%，达到

2007 年以来的最高水平。

2025 年，企业从市场的借款也达到了

最高水平，企业债券和银团贷款市场的融资

总额按实际价值计算达到 13.7 万亿美元。

截至 2025 年底，企业未偿还债务规模达到

59.5 万亿美元，其中，债券 36.4 万亿美元，银

团贷款 23.1 万亿美元。鉴于为 AI 技术扩张

提供资金所需的大规模资本支出，预计未来

企业借款需求还将大幅增加。

报告指出，长期借贷成本上升加剧短期

再融资风险。2022 年后利率的持续上升影

响着全球债务市场。尽管 2025 年经合组织

国家的短期利率趋于稳定，但大多数国家的

30 年期国债收益率明显上升。为应对长期

借贷成本增加，主权债务人和公司借款人纷

纷将发行期限转向更短的债券。虽然此举

短期内降低了利息成本，但也增加了近

期的再融资风险。2025 年，主权借款

人期限超过 10 年的债券发行份额降至

2009 年以来的最低点。

以固定利率融资为主的企业，其利

息支出增长不如主权借款那样显著，但

转向更高利息支出的趋势十分明显。

截至 2025 年底，在未偿还的投资级债

券中，利率超过 4%的占一半左右；在未

偿还的非投资级债券中，利率达到或超

过 8%的占 15%。由于短期内再融资需

求主要由低成本债务构成，这一趋势预

计将持续。

报告预测，AI产业借贷将对企业债务

市场产生重大影响。为支持资本密集型

的 AI 扩张，尤其是数据中心建设，越来越

多科技公司的融资模式正从内部现金融

资转向外部借贷融资，科技企业正成为全

球债务市场中越来越大的发行方。2025

年，9 家全球主要 AI 企业从债券市场共融

资 1220亿美元，占全球科技公司债券发行

总 额 的 近 一 半 。 预 计 这 9 家 AI 企 业 在

2026 年至 2030 年间累计资本支出将达到

4.1 万亿美元。如果这些投资的一半由债券

市场融资，那么这 9 家 AI 企业将占全球非

金融机构发行人年均历史发行量的15%。

拉美以多元化战略对冲美关税扰动
郑 猛

日前，美国关税政策经历剧烈调整，其政府依据

《国际紧急经济权力法》实施的关税被美最高法院裁

定违宪失效后，随即依据《1974 年贸易法》第 122 条对

进口商品全面加征 15%的关税，并酝酿针对特定行业

的其他关税手段。这对拉美地区产生了复杂且深远

的影响，特别是政策不确定性严重干扰地区经贸环

境，迫使拉美经济体加速推进经贸合作多元化，深化

与中国的务实合作成为重要选项。

短期来看，部分拉美国家将从此轮关税调整中

获益。例如，巴西原本出口至美国的产品平均需承

担 26.3%的关税，部分产品的关税甚至高达 40%至

50%，而目前这一平均税率已降至 12.8%。此前，墨西

哥 15%的对美出口产品需缴纳最高达 25%的关税，新

实施的 15%全球关税使这部分产品税率下降。

但从中长期来看，美国关税政策的不确定性让

拉美国家始终保持警惕。巴西总统卢拉针对美国再

次单方面加征关税表示，美方通过社交媒体随意宣

布征税决定的方式极不符合外交常规，国家决策应

审慎理性。

综合分析来看，美国关税政策的频繁调整主要

从贸易预期、国际直接投资、产业链布局 3 个维度对

拉美经贸环境形成系统性干扰。

在贸易预期层面，美国关税工具的“碎片化”运

用使拉美国家难以制定长期对美贸易战略。美国政

府当前推出的 15%关税仅是为期 150 天的临时措施，

到期后是否延续，以及以何种形式延续均悬而未

决。拉美国家不仅难以预测关税何时变动，更无法

判断下一轮施压将来自经济领域还是安全领域。在

美国“临时措施+定向调查+存量关税”多重工具并行

的背景下，拉美国家面对的不是单一的关税举措，而

是一套充满不确定性的政策组合拳。

在国际直接投资层面，拉丁美洲和加勒比经济

委员会（以下简称“拉加经委会”）此前发布报告称，

美国贸易政策变化正影响拉美地区外国直接投资流

动，在汽车及零部件、消费品、金属矿产等出口美国

占比较高的领域尤为明显。未来，更多不确定性将

继续打压投资者信心，使海外企业投资决策更趋谨

慎务实，寻求以最小化成本规避风险。国际直接投

资将呈现出更加侧重轻资产、避免重资产、小步渐进

的特征。

此外，美国关税政策的反复无常，正在深刻影

响拉美地区的产业链布局。一方面，美国对特定行

业的潜在关税威胁，使墨西哥等拉美国家在承接美

国产业链转移时心存顾虑，打击其发展积极性。另

一方面，随着美国政府可能动用更多样化的关税工

具，聚焦更多特定行业和领域，迫使拉美国家在布

局产业时必须同时兼顾当下关税下调带来的出口

窗口和未来的潜在风险，导致产业规划变得更加

复杂。

面对美国关税政策的不确定性，拉美国家正快

速推进贸易多元化战略，谋求稳定的区域贸易环

境。卢拉呼吁，全球南方国家需携手并肩，“以多边

主义对抗单边霸凌，以团结应对挑战”。拉加经委会

执行秘书萨拉萨尔—希里纳奇斯在参加 2026 年拉丁

美洲和加勒比国际经济论坛时再次强调，美国贸易

政策的深刻变化已重塑全球贸易格局，拉美需要新

的战略来实现多元化，并与世界其他贸易区达成

协议。

当前，拉美经济体正加快与欧盟、中国、印度、

东盟、海湾国家及非洲等伙伴的合作，着力推进基

础设施互联互通，提升贸易便利化水平，加强规则

标准协调。特别是中国积极推进共建“一带一路”

倡议与拉美各国发展战略对接，不断深化双方在

贸易、投资、基础设施和科技等领域的合作。数据

显示，2025 年，中国与拉美地区贸易总额达 3.93 万

亿元人民币，增长 6.5%。

展望 2026 年，中拉合作正从传统的资源贸易向

全方位、多层次、高水平合作升级演进。中国发布第

三份《中国对拉丁美洲和加勒比政策文件》，明确提

出将深挖双边贸易潜力，同拉美国家探讨建立长期

稳定的贸易关系，促进中拉贸易健康平衡发展和结

构多元化。当前，中拉贸易额屡创新高，合作领域持

续拓展，供应链深度嵌合趋势日趋凸显。在美国关

税政策不断调整的冲击下，中拉携手构建更具韧性、

更加多元的供应链体系，不仅为双方经济增长注入

新动能，也将助力拉美国家在新一轮全球贸易格局

重塑中走出一条更加自主、多元的发展道路。

（作者系中国社会科学院拉丁美洲研究所副研究员）

﹃
内病外治

﹄
开错了药方郭

言

当地时间 3 月 15 日至 16 日，中美

两国经贸团队在法国巴黎举行经贸磋

商。面对美方近期频频挥舞的单边主

义大棒，中方敦促美方彻底取消单边

关税等限制措施，并将采取必要措施，

坚决捍卫自身正当合法权益。这不仅

是中国对单边主义行径的坚决反制，

更是对国际经贸秩序和多边规则的坚

定维护。

自去年两国元首为中美经贸关系

把舵定向以来，双方通过多轮磋商达

成系列积极成果。不过，美方近期再

度掉头转向，在美最高法院裁决其政

府依据《国际紧急经济权力法》加征的

关税违法后，火速搬出《1974 年贸易

法》第 122 条对所有贸易伙伴加征 10%

进口附加费，还接连采取 301 调查、市

场准入限制等消极举措。这一系列极

具单边主义、保护主义色彩的行径，给

来之不易的经贸关系稳定势头蒙上

阴影。

美国一些政客之所以在关税问

题 上 执 迷 不 悟 ，根 源 在 于 其 固 守 的

“内病外治”思维定式。面对国内产

业空心化、财政长期失衡的结构性痼

疾 ，部 分 美 国 政 客 不 是 选 择 向 内 改

革，而是习惯性地将矛头指向外部。

从所谓“对等关税”到“产能过剩”，再

到所谓“强迫劳动”，美方试图构建一

堵更高、更封闭的贸易壁垒，以此打

压竞争对手，掩盖自身问题。然而，

这 种 掩 耳 盗 铃 的 做 法 ，治 不 了 美 国

的病。

事实早已证明，关税大棒看似砸

向别人，实则重重地落在了美国自己

身上。纽约联邦储备银行的研究数

据显示，2025 年美国加征关税所产生

的额外成本中，约 90%由美国消费者

和企业承担。这无异于对美国民众

征收了一笔“消费税”，加剧了通胀压

力，侵蚀了民众福祉。美国内反对声

浪此起彼伏，多个州政府频频对关税

政策发起法律诉讼，正是民意反弹的

集中体现。

美国发起的单边关税战严重冲

击了以世界贸易组织为核心的多边

贸 易 体 制 ，破 坏 了 全 球 产 业 链 供 应

链的稳定。这种肆意将经贸问题政

治化、工具化的行为，正在侵蚀国际

社会对美国贸易政策稳定性和美元

资 产 安 全 性 的 信 心 ，引 发 全 球 范 围

内 的 广 泛 担 忧 与 反 制 。 得 道 多 助 ，

失道寡助，单边关税壁垒，注定是一

条走不通的死胡同。

中 方 在 处 理 中 美 经 贸 问 题 上 的 立 场 是 一 贯 、明 确 的 ，反 对 各 种

形 式 的 单 边 加 征 关 税 措 施 。 中 美 经 贸 关 系 的 本 质 是 互 利 共 赢 。 希

望 美 方 能 从 此 次 巴 黎 磋 商 中 汲 取 积 极 动 力 ，与 中 方 相 向 而 行 ，共 同

落 实 好 两 国 元 首 重 要 共 识 ，不 断 拉 长 合 作 清 单 ，压 缩 问 题 清 单 ，推

动 中 美 经 贸 关 系 健 康 、稳 定 、可 持 续 发 展 。 这 不 仅 关 乎 中 美 两 国 人

民 的 根 本 利 益 ，也 将 为 维 护 全 球 多 边 贸 易 体 制 注 入 更 多 确 定 性 和

正能量。

中东局势升级冲击欧洲经济

新华社记者

康

逸

丁英华

中东局势升级引发的能

源价格飙升，正给欧洲经济带

来新冲击。在经历多年经济

增长乏力之后，欧洲原本寄望

于今年实现复苏，但持续上涨

的油气价格、有限的财政空间

以及产业压力，使这一前景面

临更多不确定性。

面对能源价格上涨带来

的冲击，欧洲多国正寻求缓解

措施。然而，与 4年前俄乌冲

突爆发时相比，欧洲当前的政

策空间明显收窄。当时政府

债务和借贷成本相对较低，且

欧洲家庭和企业仍有疫情刺

激政策留下的资金缓冲。

如今，欧洲多国借贷成

本持续上升，英国和法国政

府 债 务 占 国 内 生 产 总 值

（GDP）的 比 重 处 于 至 少 60

年来的高位或接近高位。法

国央行行长弗朗索瓦·维勒

鲁瓦·德加约近日接受媒体

采访时表示：“我们已经没有

更多的钱了。”

俄乌冲突爆发后，法国

在 2022 年至 2023 年期间推

出 规 模 庞 大 的 能 源 支 持 措

施。经济合作与发展组织的

数据显示，截至 2025 年第三

季度，法国公共债务已升至

创纪录的 3.48 万亿欧元，预

算赤字预计占 GDP 的 5.4%，

因此类似上述大规模的补贴

政策已难以再度实施。

能源价格上涨还可能进

一 步 加 剧 欧 洲 产 业 外 迁 压

力。化工等能源密集型行业

面临成本上升风险，一些企

业正考虑削减产能或将生产转移至能源

成本较低的地区。

欧盟委员会主席冯德莱恩日前表

示，冲突爆发后的前 10 天，油气价格上

涨已使欧洲因进口化石燃料额外支出约

30 亿欧元。

能源价格上升的影响也正向多个领

域传导。例如，物流运输成

本已开始上升。与此同时，

农业生产也面临更大压力。

随着柴油和化肥等生产资料

价格上涨，本已利润有限的

农 场 经 营 空 间 进 一 步 被 压

缩。分析人士认为，这种成

本压力可能最终推高食品价

格，并加剧整体通胀压力。

一些欧洲企业已开始下

调业绩预期。瑞士巧克力制

造商瑞士莲近期下调今年业

绩指引，部分原因是中东局

势带来的不确定性。德国大

众汽车公司也表示，地缘政

治风险上升可能影响其保时

捷和奥迪等高端品牌的销售

表现。

分析人士指出，欧洲经

济高度依赖国际贸易，欧元

区对外贸易规模接近其年度

经济总量的一半。伊朗局势

只是近年来多重外部冲击中

的最新一轮。去年，美国对

欧盟商品加征关税，限制了

欧洲进入其重要出口市场的

渠道，同时也加剧了全球贸

易环境的不确定性。

市场研究机构凯投宏观

首席经济学家尼尔·希林表

示，在经济增长仅约 1%的情

况下，如果国际油价升至每

桶 125 美元甚至更高，欧洲

经济可能陷入衰退。

高盛的分析也显示，作

为食品和能源净进口国，英

国可能成为受冲击最严重的

经 济 体 之 一 。 在 油 价 2026

年为平均每桶 77 美元的“基

准情景”下，英国经济增长预计将从此前

预测的 1.5%降至约 1%。

德国复兴信贷银行首席经济学家迪

尔克·舒马赫指出，如果霍尔木兹海峡被

封锁 3 个月，国际油价维持在每桶 120 美

元至 150 美元区间，在此“负面情景”下，

德国明年 GDP可能下降近 0.5个百分点。

图为位于德国法兰克福的欧洲中央银行总部图为位于德国法兰克福的欧洲中央银行总部。。

新华社记者新华社记者 张张 帆帆摄摄

图为位于巴西马卡帕市的一处港口图为位于巴西马卡帕市的一处港口。。 新华社记者新华社记者 王天聪王天聪摄摄


