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美国两党谈判失败，债务违约可能不大 
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事件： 

上周六，美国参议院以 51 票反对 46 票赞成，否决了在众议院获

得通过的一项与提高美国国债上限捆绑的政府赤字削减计划。该计划

方案主要包括在未来 10 年削减 2.7 万亿美元开支，并增加 8000 亿美

元税收。 

双方的分歧主要还是围绕在增加税收问题上，奥巴马希望在此方

案基础上，再增加 4000 亿美元的增税幅度，并且提议将医疗保险、医

疗补助和社会福利支出总共削减 6500 亿美元（医疗保险改革一直是民

主党积极推进改革的主要内容）。 

众议院议员博纳解释拒绝再度加税原因，他认为目前失业率处于

高位（6 月份美国失业率达到 9.2%），加税会减少工作机会，不利于劳

动力市场的改善。而奥巴马则强调通过加税来平衡国民收入。 

8 月 2 日为美国国债上限上调的最后期限，目前的国债上限是

14.29 万亿美元。根据美国财政部的报告，截至今年 5月 16 日，美国

联邦政府欠债就已经达到了 14.29 万亿美元的“法定债务上限”。一旦

最后期限未能上调国债上限，美国国债违约的可能性会很大，而且主

权信用会遭致下调。 

 

方证观点： 

鉴于美国国际经济地位，以及目前较为稳定的经济基本面，我们

认为很快将会有应急方案来安抚市场恐慌情绪，美国国债面临违约风

险的可能性不大。 

我们认为分批提高债务上限很可能会成为美国的应对方案。因为

这样一是可以避免违约风险，二是可以将问题解决时间变相延长。 

这次谈判风波不会对美国经济复苏形成障碍，美元也不太可能出

现大幅下跌局面，长期仍然相对欧元走强。 

长期来看，提高债务上限只是暂缓之计，治本的方法还是需要通

过实体经济增长，削减财政赤字来减小债务规模的压力。 
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分析逻辑：先假设美国未能及时上调债务上限，会带来怎样的影响，

然后再分析这种情况的可能性，以及推测美国方面会采取何种措施。 

假设美国未能及时上调债务上限：美国国债规模在 5 月 16 日就已达

到上限，8 月 2 日是国债上调期限，意味着 5 月 16 日至 8 月 2 日期间将

是“国债停发期”，对此期间的到期国债则只能利用财政项目上的调整来

做偿还。若未能在最后期限内及时上调债务上限，美国很可能会面临债务

违约风险，而且主权信用评级也将会遭到下调。 

如果上述假设真的发生，那么必然会一时引发市场恐慌，美国国债将

遭到抛售，美国国内实体经济的对外融资成本会大幅提升，给美国经济复

苏施加巨大压力。另外国债违约及收益率攀高会导致持有美国国债的私人

部门（投资银行、投资基金等）资产大幅缩水，严重的会面临倒闭风险，

从而会给金融体系带来巨大冲击，后果不堪设想。对中国来说，一旦美国

经济延续低迷甚至再次探底，加上欧债危机对欧元区经济拖累的影响，我

国将会面临外需疲弱的巨大风险；美国国债遭市场抛售，对于我国外汇储

备来说，则会面临较大的减值风险，这些都会给我国经济增长带来障碍。 

图 1：美元指数与美国国债 CDS 价格走势较为稳定              图 2：美国外债总额规模占 GDP 比率不断攀升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

返回假设条件导致的后果，美国两党不太可能会为政治斗争而冒着如

此风险。目前主要的问题是两党将提升债务上限“捆绑”在赤字削减计划

上，作为谈判的砝码，若继续如此僵持下去，势必会“玩火自焚”。鉴于

美国国际经济地位，以及目前较为稳定的经济基本面，我们认为很快将会

有应急方案来安抚市场恐慌情绪，美国国债面临违约风险的可能性不大。

目前美元指数与美国国债 CDS 价格较为平稳的走势也反映市场信心较强。 

对于美国政府将会采取何种有效方案，我们认为分批提高债务上限很

可能会成为美国的应对方案。一是可以暂时避免违约风险，二是可以将问

题解决时间变相延长。面临 2012 年大选，奥巴马会希望问题在此之前解

决，所以他主张一次性提高上限，但鉴于目前形势，各方压力将会使其不

得不做出部分妥协。因此，我们认为这次谈判风波不会对美国经济复苏形

成障碍，美元也不太可能会出现大幅下跌局面，长期仍然相对欧元走强。 

另外，长期来看，提高债务上限只是暂缓之计，治本的方法还是需要

通过实体经济增长，削减财政赤字以减小债务规模所带来的压力。  
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