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数据与事件： 
 7 月 22 日，博纳决定不再与白宫一起寻求削减赤字的重大协议，并与奥

巴马展开了一场互相指责的口水战。 
 7 月 23 日，双方再度会面，但谈判在持续 50 分钟后再度宣告破裂。美

国白宫发表声明称，奥巴马重申反对短期提高债务上限，同时敦促国会

结束危险的政治游戏，以免美国政府出现违约。  
 

报告摘要： 

 美债危机的本质在于，美国联邦政府债务已经达到法定上限，如果不

提高这一法定上限的话，美国国债就会违约。具体来看，主要有三种

可能的方案。美国违约的可能性很小，但是评级机构下调美债评级的

可能性依然存在。较长的一段时间以来，金融市场对于美债的反应其

实就是基于这个理由。 

 在美国，提高法定举债上限本身是一个程序性的问题，之所以到了“危

机”的程度，主要是由于美国的国会（共和党）和政府（民主党）出

于各自的理念和诉求，就着提高债务上限问题争执不休。民主党强调

“平衡”的减赤方案，即一方面削减赤字，一方面要通过增税，增加

政府收入。但共和党则坚持认为只削减赤字，不增加税收；谈判双方

的争执点其实并不在债务上限的问题，这方面两党恰恰是统一的。 

 虽然美债问题的演化很有可能导致我国外储配置的风险程度，但总体

影响不大：即使美债有评级下调的风险，外汇储备也不会立刻开始对

美债进行抛售，在没有更好的替代货币产生之前，美元仍将是主要的

配置货币，美债不会因可能被降级而被全球抛售。美债问题对于宏观

经济的真实影响，其实并不会像市场担心的那么大。 

 在短期看，美债危机更多的表现为事件性冲击，受债务危机压制而走

弱的欧元会成为推动美元上行的动力；美债持有者仍面临重新资产配

置的要求，或导致美元回流，推动美元走强。如果最终协议达成，这

些天以来由于避险需求被推高的金价和大宗商品价格可能会小幅下

挫。从长期看，美国的高债务依然可能造成美元贬值，对于全球经济

造成的主要影响依然是大宗商品价格的高企和全球性的通货膨胀。 
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在前不久，美国众议院院长博纳在会议召开通知中告诉共和党的法律制定者，与奥

巴马达成提高债务上限的“重大一致”是不可能的（图 2）。同时，参议院民主党领导

里德称共和党人的不妥协正“将美国的信心和信用推至违约的边缘”。 

白宫官员和共和党领导人努力寻求途径弥合在一系列问题上的分歧，包括是否增

税、削减社会项目开支以减赤，以及就共和党希望在短期内上调举债上限进行协商，此

计划将迫使奥巴马在 2012 年初再次要求提高举债上限。奥巴马和博纳最近达成的有关

债务问题的共识是一项在 10 年内削减 3 万亿美元赤字的计划。但是，双方谈判的分歧

之处就在于税收：民主党人希望在削减赤字的同时增税，而共和党人则不愿增加税收。

公共债务负担日益沉重的美国要想不陷入欧洲的债务困境（图 1），未来赤字削减的压

力很大。 

图 1： 美国公共债务总负债率与净负债率（占 GDP 百分比） 图 2：美国国债余额及其同比增长情况（万亿美元，%） 
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数据来源：IMF，CEIC；宏源证券研究所  数据来源：CEIC；宏源证券研究所 

中期来看，美国债务上限上调势在必行，但奥巴马关于短期不排除债务违约的表态，

则很大程度上加重了市场对美债违约的担忧。美股上周末出现下跌，便是这一恐慌性情

绪的即时反应。离 8 月 2 日这一最后期限只有不到一周时间，到时美国财政部的各种融

资方式都将黔驴技穷。美国信贷评级遭下调的风险每一秒钟都在攀升。然而，截至美国

时间 7 月 25 日，美国总统奥巴马上周末与国会、共和党之间的谈判再次破裂，未能就

提高美国债务上限达成协议，引发人们对美国信用评级将遭下调的恐惧，并导致全球股

市下滑，金价创历史新高。在 8 月 2 日这个岔路口，摆在美国面前的路有三条。 

方案一：麦康纳-里德（McConnell-Reid）方案。这是一项多阶段的计划，短期内

立即提高债务上限 1000 亿美元，然后再分阶段更大幅度地提高债务上限，伴随着相应

的开支削减。增加金额总计达到 2.5 万亿美元。如果长期方案谈判陷入僵局，本周参议

院就将开始推进这一计划。若采取该方案，由于短期内扫除了一些不确定性因素，股市

或将上涨，风险货币有望一定程度上受到追捧，而美元短期大幅下挫的风险也会降低，

评级机构将会重新评估美国主权债信评级，而非直接动手调降。 

方案二：大幅减赤方案。目前有数个类似方案，包括参议院两党议员提出的 3.7 万

亿美元财政整固方案。白宫和国会领导人也正在紧锣密鼓地进行相关谈判，但是由于时

间紧迫，党派之间的巨大分歧可能令这类方案难以通过。若采取该方案，那么未来十年

内的美国长期 GDP 很可能会被拖累。以 IMF 去年对发达经济体财政整固影响的预测，

按照美国总统债务委员会的计划，支出削减到 2013 年时将削弱美国经济增长 0.3~1.2 个



 宏观经济简评报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 5 页 

百分点（参考本报告的附表），而到 2020 年时更甚。 

方案三：不提高债务上限，美债技术性违约。一旦不能及时提高债务上限，就将导

致美国债务“技术性违约”，并伴随着信用评级机构下调美国债务评级。这是最坏的结

果。在这种情况下，第一反应是美国国债将立刻遭到抛售。但目前的市场情绪似乎并不

指向这一结果。因此，在这种情况下，市场很可能会看到作为避险天堂的国债市场上涨，

而股票市场遭到疯狂抛售。值得注意的是，在技术性违约的情况下，政府支出仍然将不

得不缩水。这种支出减少如果持续到 9 月的话，将大大拖累美国 GDP，甚至可能使美

国经济陷入“二次衰退”。 

就目前的情况看，两党之间的巨大分歧使得大幅减赤的方案已经不太可能，为了在

8 月 2 日最后期限以前达成协议，参议院本周可能将开始推进麦康纳-里德方案。尽管

存在违约风险，但我们坚信两党在最终一定会达成妥协的协议。 

尽管理想的结果是一项长期的减持计划加上大幅上调债务上限，但最可能的基本情

景就是小幅提高债务上限。为了在 8 月 2 日最后期限以前达成协议，参议院本周可能首

先由推进麦康纳-里德方案开始。 

图 3：美国国债到期收益率（年利率%）  图 4：2011 年 5 月美国国债境外十大债权人持有量（十亿美元）
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麻烦的是，无论谈判如何陷入僵局，评级机构如何威胁下调美债评级，经济学家和

分析师们似乎都坚信，两党总会在最后一分钟达成协议，化险为夷。这种信心并非毫无

理由：一旦美国出现债务违约，则很可能威胁美元储备货币地位，也会危及美国的核心

国家利益，加之奥巴马此前称会将麦康纳-里德方案作为最后手段，故不提高债务上限

的可能性较小。 

可能性比较大的情况是，即使美国政府与国会共和党议员达成调高法定举债上限协

议，侥幸躲过债务违约，但美国政府仍可能痛失 AAA 等级的债信评级（图 3）；这不仅

会影响国际债务市场定价的基石，于中国和日本这样的美债大债权人来说（图 4），其

储备资产会受到小幅冲击。 
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指标 单位 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
经济活动
实际GDP 环比折年% 1.70 2.60 3.10 1.90 2.30 2.39 2.28 1.85 1.98
CPI 同比% 1.77 1.13 1.27 2.13 3.38 3.40 3.20 2.50 2.10
失业率 失业率% 9.63 9.57 9.63 8.90 9.10 8.80 8.60 8.50 8.40
国际收支平衡
经常账户 占GDP% -3.00 -3.12 -3.17 -3.14 -3.30 -3.20 -3.25 -3.20 -3.20
财政收支平衡

预算收支差额 占GDP% -9.1 -8.8 -8.6 -9.4 -8.5 -8.8 -8.8 -8.9 -6.3
利率
央行利率 年利率% 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75
3个月利率 年利率% 0.53 0.29 0.30 0.30 0.26 0.34 0.45 0.66 0.95
2年期债券收益率 年利率% 0.61 0.43 0.60 0.83 0.46 0.75 1.03 1.38 1.68
10年期债券收益率 年利率% 2.93 2.51 3.30 3.47 3.09 3.40 3.67 3.86 4.00
汇率

本币兑美元 USD/EUR 1.22 1.36 1.34 1.42 1.45 1.42 1.41 1.40 1.39
数据来源：Bloomberg，CEIC；蓝色数字为预测值，其中GDP增长按照美国可能的赤字削减方案进行了调整；宏

源证券研究所

表：美国宏观经济核心指标季度数据历史及预测汇总

2011 2012
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