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标普下调美国长期主权信用评级点评 

 

   
投资要点 

 相关研究 
《PMI见底后迎来缓复苏》    2011-08-01 

《美国二季度 GDP 不及预期 中期潜在增速

或下移》    2011-08-01 

《企业利润短期改善》    2011-07-27 

 

 2011年 8月 6 日，世界三大评级机构之一的标普将美国长期主权信用

评级从 AAA下调至 AA+，短期评级仍为最高的 A-1+级。这是 1917 年以

来美国长期主权信用评级首次被下调，因而具有划时代的意义，是近

代世界金融史上的标志性事件。 

 标普降级的理由包括：美国债务状况前景堪忧，债务占 GDP 的比重逐

年上升；美国国会近期通过的提高债务上限的方案难以奏效；对美国

国会未来应对类似问题能力的信心不足。 

 短期来看，全球金融市场动荡将加剧，风险资产价格下行压力上升，

但预计负面影响持续时间有限。中长期来看，美国融资成本上升，不

利于世界经济增长；美元地位下滑，贬值趋势进一步确立。 

 该事件对美国而言相当于变相加息，在家庭、政府均去杠杆化的背景

下，美国经济难以承受资金成本上升。美国已经染上“日本病”，量化

宽松将成为常态。短期而言，实施 QE3 的条件正在形成。 

 对中国经济、宏观政策、资本市场都会形成挑战，尤其是对于宏观政

策的挑战十分严峻、迫切。对中国经济的影响仍主要停留在出口层面，

偏重于中长期。在政策应对上，我们认为，应该接受 2010年下半年货

币政策放松给通胀治理带来的成本上升的教训，维持适度紧缩的货币

政策取向。 
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事件：2011 年 8 月 6 日，世界三大评级机构之一的标普将美国长期主权信用评级从 AAA

下调至 AA+，短期评级仍为最高的 A-1+级。 

点评：这是 1917 年以来美国长期主权信用评级首次被下调，因而具有划时代的意义，是

近代世界金融史上的标志性事件。标普下调美国长期主权信用评级早有征兆，早在今年 4 月

下旬，该机构就曾将美国主权信用评级前景从 AAA 下调至 AA+；7 月底，在美国国会两党就债

务上限调整问题争论不休时，标普再次警告，即使债务上限最终被上调，如果美国政府不能

制定令人信服的改善财政政府状况前景的方案，那么美国主权信用评级仍会被下调。虽然由

此作铺垫，但此消息对市场的影响仍然巨大——8月 4 日，美国股市单日跌幅创金融危机以来

最大；8 月 5日，道指盘中从上涨 172 点转为下跌 245 点。 

降级的理由： 

标普下调美国长期主权信用评级的原因主要有以下几个方面，首先，美国债务状况前景

堪忧，债务占 GDP 的比重逐年上升。过去几年中，由于财政赤字不断扩大，美国政府发债步

伐加快，导致债务占 GDP 的比重不断上升。8 月 2日，债务上限提高后，美国将继续发债，未

来今年，债务余额占 GDP 的比重将会继续上升。第二，美国国会近期通过的提高债务上限的

方案难以奏效。标普认为本次降级是对美国国会和政府最近财政整顿计划的反应，债务上限

提案缺乏对中期债务动态的稳定的必要因素，该方案在未来可能难以完成。第三，对美国国

会未来应对类似问题能力的信心不足。标普认为，美国的决策和政治体制的有效性、稳定性

和可预见性在一定程度上正在削弱现有财政和经济挑战，甚至比 2011年 4 月 18 日将其评级

展望为负面时预想的更为严重。 

市场反应： 

虽然标普是在上周五美股收盘后才宣布下调美国评级，但上周四的市场已经有所反应。

上周四，美国三大股指大幅下跌，单日跌幅为金融危机以来最大。市场普遍将其解读为美国

经济衰退概率升高、欧债危机深化。但我们认为这并不足以导致一向独立的美国股市出现如

此大幅度的下跌，只有能够引发系统性风险、来自美国自身的金融事件才会引发如此大规模

抛盘。 

上周四、周五，全球金融市场大幅动荡，风险资产价格大幅修正，无风险或低风险资产

价格同样出现调整，这与以往有所不同。由于市场传言标普将下调美国评级，美股周五从盘

中高点大幅回调近 4%，本周一，标普 500 指数期货大幅下跌，美国以外的股市也大多暴跌。

与股市不同，全球债市出现戏剧性的变化，上周四，股市大跌导致避险资金进入安全性高的

债市，美国、欧元区、日本、英国等主要经济体的十年期国债上涨，导致收益率大幅下降，

但周五各国国债收益率大幅回升，表明一向被视为无风险资产的国债也遭到投资者的抛售。 

对全球经济的影响： 

我们认为，标普下调美国长期主权信用评级对于全球经济与金融市场而言是系统性风险

事件，对全球经济的短期、中长期前景均有负面影响，主要体现在中长期。短期而言，由此

导致的资产价格暴跌将会导致居民家庭财富缩水、影响企业的投资支出，进而对宏观经济总

量造成负面冲击。美国经济受到拖累的溢出效应将会影响外部经济，尤其是以亚洲为代表的

出口导向型经济体。 
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中长期而言，美国主权信用评级被下调意味着投资者要求的风险溢价上升，长期国债收

益率将会上升，而美国长期国债收益率不仅是美国金融资产定价的基准，也是全球风险资产

定价的重要参考基准。美国国债收益率上行意味着全球金融资产价格将向下修正。 

相对而言，该事件的短期影响将会短促而显著，中长期影响较为温和。毕竟这不同于雷

曼兄弟破产，不会导致全球金融市场到来持续而沉重的打击，导致其崩溃。 

对美国宏观政策的影响： 

摩根大通预计，该事件将导致美国国债利息每年增加 1000亿美元。按照目前 14.3万亿

美元的债务存量来计算，相对于加息 70 个基点。在没有出现新的经济增长点之前，美国经济

可能难以承受变相加息，一旦经济低迷或者衰退，可用的政策捉襟见肘，量化宽松将是唯一

的选择。 

金融危机后，美国家庭持续去杠杆化，家庭负债率不断下降，如果以目前的速度计算，

家庭负债率要恢复到 1980 年的水平尚需 6 个季度左右。美国政府刚刚制定了未来 10年削减

2.4 万亿美元财政赤字的方案，这表明政府部门将步入漫长的去杠杆化时期。同时，企业部门

也没有产生新的经济增长点，这意味着美国经济增长将会受到很大的压制，中期趋势增速将

会显著低于金融危机前的 2.5-3.0%。经验表明，只有当经济增速持续高于 2.5%时，失业率才

会出现趋势性下滑或处在健康的稳定状态。 

美国已经染上“日本病”，量化宽松将成为常态。中期经济增长前景不妙意味着就业市

场将会出现很多波折，如果此时通胀率处于低位或者具有明显下滑趋势，那么政策刺激将顺

利成章。财政政策收缩、基准利率降无可降，量化宽松便成为唯一的选择。目前而言，经济

增长低迷、失业率居高不下，实施量化宽松的三大条件具备其二，唯一不具备的是通胀率仍

在高位。不过，由于与通胀关系最为密切的油价正从高位回落，整体通胀水平将会逐渐回落，

扣除能源与食品的核心通胀也将掉头向下，再次实施量化宽松的条件正在形成。 

对中国的影响： 

该事件对中国经济、宏观政策、资本市场都会形成挑战，尤其是对于宏观政策的挑战十

分严峻、迫切。对中国经济的影响仍主要停留在出口层面，偏重于中长期。首先，美国中长

期经济增速下滑及其溢出效应将恶化中国的出口环境，中国的主要出口地美国、欧盟、日本

未来数年都将陷入低增长甚至衰退困境；其次，汇率战、贸易摩擦恐将加剧，2009 年四季度

的情景可能重现。 

更为重大的挑战是如何应对美国未来货币政策的变化。前面我们提到，未来数年，美国

量化宽松将是常态，或许 QE3 很快就会到来。国内的现实情况是，经济增长下滑尚未停止，

外部环境偏负面，对未来的经济增长十分不利，另一方面，通胀仍然居高不下，即使见顶下

行，空间较为有限。政策如何应对？放松还是继续紧缩？紧缩意味着中小企业生存越来越难，

就业将受到冲击，社会稳定受到挑战；放松意味着通胀失控的风险大幅上升，社会的安定、

和谐将会遭受更严峻、持久的挑战。 

对股市的段短期影响在于，股市下行风险显著上升，但形成持续性冲击的可能性较小；

中长期影响很大程度上中国的宏观政策如何应对，如果放松，中国经济可能陷入滞涨，股市

前景将不容乐观。 
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