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关注美解债关注美解债关注美解债关注美解债““““化骨绵掌化骨绵掌化骨绵掌化骨绵掌””””远胜于关注其违约风险远胜于关注其违约风险远胜于关注其违约风险远胜于关注其违约风险

——标普下调美国债评级点评

发布日期：2011年 08月 08日

主要观点：

����美国债的终极担忧美国债的终极担忧美国债的终极担忧美国债的终极担忧：：：：是否违约？是否违约？是否违约？是否违约？在当前全球经济格局下，

主客观条件都难以支持美国债会最终违约。主观看，美

国不可能轻易违约而伤失传承了 220年汉密尔顿称之为

“自由的代价”的国债功能；客观看，当前没有哪一个

经济体能够抗衡、取代美国经济及其国债地位。

����标普下调美国债评级影响深远标普下调美国债评级影响深远标普下调美国债评级影响深远标普下调美国债评级影响深远，，，，但导致但导致但导致但导致美美美美市场地震的情市场地震的情市场地震的情市场地震的情

况难以出现况难以出现况难以出现况难以出现。。。。评级下调公布前，TED利差稳定，而除了

3个月的国债收益率有所上升外，其他期限的国债收益

率反而出现了明显下降，反映了市场情绪稳定。市场情市场情市场情市场情

绪稳定或来自对其经济复苏的信心。绪稳定或来自对其经济复苏的信心。绪稳定或来自对其经济复苏的信心。绪稳定或来自对其经济复苏的信心。7月份失业率降至

9.1%，加上二季度除了石油冲击导致消费下降外，房地

产市场企稳，住宅投资恢复增长态势。

����但评级下调将无疑在一定程度上影响经济运行。但评级下调将无疑在一定程度上影响经济运行。但评级下调将无疑在一定程度上影响经济运行。但评级下调将无疑在一定程度上影响经济运行。美国债

利率将被推高，此奖提高政府及企业的融资成本，这将

导致成本上升——经济活力下降——投资者信心下降—

—美国债利率上升——成本上升的恶性循环。

����因此，美国必须着力化解债务危机，根据以往经验，寻因此，美国必须着力化解债务危机，根据以往经验，寻因此，美国必须着力化解债务危机，根据以往经验，寻因此，美国必须着力化解债务危机，根据以往经验，寻

求内外部政策齐头并进将是必然的结果。求内外部政策齐头并进将是必然的结果。求内外部政策齐头并进将是必然的结果。求内外部政策齐头并进将是必然的结果。国内政策：能

否像克林顿政府时期的“中间路线”+“强硬执行”是关

键；对外政策：美元贬值。对内政策的挑战：美经济增对内政策的挑战：美经济增对内政策的挑战：美经济增对内政策的挑战：美经济增

长尚无长尚无长尚无长尚无 90909090年代新经济的亮点；不仅减支，增税或不可年代新经济的亮点；不仅减支，增税或不可年代新经济的亮点；不仅减支，增税或不可年代新经济的亮点；不仅减支，增税或不可

避免，但两党分化增加奥巴马政府的政策意图。避免，但两党分化增加奥巴马政府的政策意图。避免，但两党分化增加奥巴马政府的政策意图。避免，但两党分化增加奥巴马政府的政策意图。中长期

增长及政府执政智慧受担忧。

����而美元贬值或引各国货币再次竞争性贬值，大宗商品再

获投资性需求支撑。因此，评级下调带来的违约担忧远

不如其后续应对措施对各国政策及经济复苏的冲击。

����美国国债评级都被下调了，那么日本、英国、意大利、

西班牙等国呢？都有可能！此将引发全球金融市场的不

稳定。而当前美国债利率稳定，可能不会给美国经济造

成大的冲击，而其他国家则无法不受影响。此角度看，

美国的退却蕴含着更大的进攻。其他国家的命运再次掌

握在美国手中。“要把客人喝好，先把自己喝倒”，可怕。
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图图图图 1111：投资价值是外国持有：投资价值是外国持有：投资价值是外国持有：投资价值是外国持有 4.54.54.54.5万亿美万亿美万亿美万亿美元元元元国债的原因，如违约将使美国债失去主导地位国债的原因，如违约将使美国债失去主导地位国债的原因，如违约将使美国债失去主导地位国债的原因，如违约将使美国债失去主导地位
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外国政府持有美国国债数量（10亿美元）

资料来源：美国财政部，东北证券

图图图图 2222：：：：tedtedtedted利差稳定反映金融市场并未担忧美利差稳定反映金融市场并未担忧美利差稳定反映金融市场并未担忧美利差稳定反映金融市场并未担忧美国国国国国债的违约风险国债的违约风险国债的违约风险国债的违约风险
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图3333：除了三月期品种外，其他期限的美国债收益率反而下降：除了三月期品种外，其他期限的美国债收益率反而下降：除了三月期品种外，其他期限的美国债收益率反而下降：除了三月期品种外，其他期限的美国债收益率反而下降
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资料来源：wind，东北证券

图图图图4444：：：：7777月就业改善月就业改善月就业改善月就业改善，，，，经济复苏预期将有所改善经济复苏预期将有所改善经济复苏预期将有所改善经济复苏预期将有所改善
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资料来源：wind，东北证券

图图图图5555：美国经济衰退期间，美元持续贬值成为其救助经济的重要方式：美国经济衰退期间，美元持续贬值成为其救助经济的重要方式：美国经济衰退期间，美元持续贬值成为其救助经济的重要方式：美国经济衰退期间，美元持续贬值成为其救助经济的重要方式

数 据 来 源 : W i n d资 讯
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资料来源：wind，东北证券
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