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透过美债评级下调看美国货币政策取向 

                                                ―专题研究 

 

要点： 

世界三大评级机构之一的标普将美国长期主权信用评级下调已有近两周的

时间。这一事件对短期内对美国经济有何影响？中期内对美联储货币政策取向乃

至全球经济趋势有何暗示？我们从以下几个角度进行讨论。 

（一）主权信用评级下调对美国融资能力有何影响？ 

--美国信誉没有受到实质影响，美债仍是世界各国在“选无可选”中的“最优”

标的 

（二）主权信用评级下调对美国而言是否存在“连锁反应”？ 

--对美国没有“连锁反应”，金融“体内循环”健康依旧，最大的冲击给了油价。 

（三）透过美国主权信用评级下调我们看到了全球经济面临怎样的趋势？ 

--全球经济正朝着杠杆切换的趋势演进，欧元区的风险远大于美国。 

（四）透过美国主权信用评级下调我们看到美联储货币政策有何取向？ 

--在美国没有寻找到突破性经济增长点和美国对于原油价格“定价”能力没有明

显削弱的假设前提下，我们能想象到的途径仍然是“定量宽松”。 

中国的对策？对于中国而言，如果 QE成为美联储货币政策趋向的常态，那么中

国将持续承受外部流动性的冲击，持续承受国际大宗商品的高位震荡，持续承受

3万亿外储的缩水。我们认为，面对这些可能出现的冲击，中国货币政策短期内

可选的货币政策组合可能是：（一）加速人民币升值的步伐，一方面可以提前兑

现升值预期来抵御外部流动性冲击；另一方面可以缓解外汇储备被动增长的局

面；（二）适度的阶段性的放松内部紧缩力度，一方面对冲人民币升值对外需造

成的影响，维持总需求的平稳；另一方面可以缓解增长的成本压力。 
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宏观经济专题 

世界三大评级机构之一的标普将美国长期主权信用评级下调已有近两周的时间。这一事件对短期内对美

国经济有何影响？中期内对美联储货币政策取向乃至全球经济趋势有何暗示？我们从以下几个角度进行讨论。 

（一）主权信用评级下调对美国融资能力有何影响？ 

--美国信誉没有受到实质影响，美债仍是世界各国在“选无可选”中的“最优”标的。 

从最基础的逻辑来讲，一国主权信用评级的下调将提高该国在国际市场融资的信用风险溢价（credit 

risk premium）,使该国在国际市场的融资环境恶化，需要向国际投资者支付更高的收益率来发行国债，加大

中央财政的利息支出。那么,简单的按照这条线性逻辑推理，主权信用评级下调会使原本已经依赖“借新还旧”

的美国政府在“减赤”方面更加杯水车薪，偿还债务的能力更加脆弱。前车之鉴是希腊，陷入评级反复被下

调，融资成本反复提升的恶性循环。 

但从现实意义来讲，美国的债务风波是否导致美国的融资成本像“欧猪”国家那样明显提升并不完全取

决于评级机构的“标签”。我们认为，信用评级体系对美国的主权信用而言其象征意义明显大于实际意义，短

时间内也无法撼动美国国债的地位。美国糟糕的财政状况和偿债能力自 2009 年就已被各国关注，而欧美利差

（欧元区 10 年期公债与美国 10 年期国债的收益率之差）一直处于扩张的状态，可以看作，金融危机之后无

论是美国还是美元已战胜欧元区和欧元。实际上，美国信用评级的下调，更多的是使国际投资者认识到各国

财政状况引发的债务风险和其可能导致的链条反应，美国的“信誉”在现实意义层面可能不降反升。一个明

显的证据是，在 8 月 8 日标普下调美国主权信用评级后，美国的 10 年和 30 年期国债收益率一直呈现回落的

趋势，即使在“避险情绪”退去后，美国 10 年期国债收益率依旧处于 2.2%至 2.4%之间，已经是美债收益率

的历史最低区间。这说明美国不是意大利、不是西班牙、不是爱尔兰，更不是希腊。对于一个世界上唯一拥

有国际储备货币、在军事、科技领域均明显领先的超级大国而言，下调主权信用评级对其现实“信用价值”

的影响比较有限。换言之，即使美国解决不了他的债务问题，只要欧元区同样解决不了它的债务问题，美国

国债依旧是世界各国在“选无可选”中的“最优”标的。 
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宏观经济专题 

（二）主权信用评级下调对美国而言是否存在“连锁反应”？--对美国没有“连锁反应”，金融“体内循环”

健康依旧，最大的冲击给了油价。 

首先，正如我们上面所说的，标普下调美国主权信用评级并未对美国的实际融资能力带来明显的影响。

美国国债的信用风险溢价不升反降，意味着银行的质押资产价值没有发生明显的变化。不会发生由国债违约

或跌价造成的流动性风险。 美国商业银行间的流动性指标 TED 利差仍然保持在相当低的水平，证明美国金融

体系的融资环境没有任何变化，“体内循环”的资金成本在较长时间范围内仍然可保持在相当低的水平。 

其次，主权信用评级下调造成的影响主要体现在信心层面。由于美国最近羸弱的经济数据和债务风波，

使全球资本市场对经济前景的信心发生明显的变化。这意味着无论对权益类、还是大宗商品的估值而言，由

于总需求预期的下调，其价格都将面临一次显著的调整。这里最为值得关注的是国际油价在短时间内出现跳

水式的暴跌。WTI 原油价格从评级下调之前的 95 美元/每桶，破位下跌至 80 美元/每桶附近，短短几天时间

内回归至一年前的水平。这显然是美国目前最希望看到的结果。 

  

图 1: 美国国债评级下调后，美债 YTM 反而更低，欧美利差放大                       图 2: “欧猪”国遭评级下调后，YTM 直线提升 

 

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。 
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宏观经济专题 

 

 

 

（三）透过美国主权信用评级下调我们看到了全球经济面临怎样的趋势？--全球经济正朝着杠杆切换的趋势

演进，欧元区的风险远大于美国。 

从美国 2002 年至 2008 年这一轮经济周期的循环体系来看，主要表现在私人部门杠杆率的显著提升，背

图 3: TED 利差仍保持在历史极低的位臵                                图 4: 两轮 QE 之后，商业银行的资产负债表已经囤积了大量现金资产[右] 

    

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                                 （注：左轴，总负债；右轴，现金资产） 

图 5: 美债风波最大的冲击给了大宗商品[右]，特别是国际原油价格[左，美元/桶] 

 

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                              
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宏观经济专题 

后的循环链条是房地产产业的显著膨胀推动资金需求高涨，推动家庭和企业的杠杆率提升，同时在金融创新

的环境下，资本流动加快，商业银行杠杆率显著提升。而这一段时间，美国政府的财政支出比较稳定，财政

赤字平均也维持在 200 亿至 300 亿美元的水平，因此整体公共部门整体的杠杆率比较适度。而金融危机之后，

私人部门，无论是企业、家庭、还是商业银行都处于去杠杆化阶段，而美国政府在私人部门需求羸弱的环境

下，通过各种财政补贴来对冲私人部门需求的下滑。这一段时间，美国政府为了刺激经济复苏，显著的放大

了公共部门的财政杠杆。2009 和 2010 两年，美国的公共持有债务占 GDP 的比重迅速由危机前 36%的水平上升

至 62%。换句话说，债务问题实际上是从私人部门向公共部门发生了切换，如果将私人部门和公共部门的资

产负债表合并，美国经济整体的杠杆率不降反升。这一问题并不是简单的存在于美国，包括欧元区和中国同

样面对这样的情况，甚至更大。 

国债评级下调是一个标志性的事件，意味美国政府将被动的进入财政紧缩的状态。可能在中期范围内（至

明年年底）形成公共部门和私人部门的双向去杠杆化。 这显然对于本已疲弱的美国经济更加不利。但目前，

我们尚且没有看到美国再次形成大规模系统性风险的任何征兆。主要原因在于两轮定量宽松之后，美国的商

业银行和企业的资产负债表中囤积了大量的现金资产，即使美国国债收益率明显的上行，商业银行的质押品

出现明显跌价，也不会导致美国商业银行出现金融危机时由于质押品“泡沫破灭”造成的流动性瞬间断血。

因此，主权信用评级下调这一事件本身对美国的影响相对有限。 

对于欧元区而言，主权信用评级所导致的问题则相对严重得多。诸如希腊、爱尔兰、西班牙等国家的主

权信用评级下调直接反应在其国债的贬值和融资环境恶化上。由于欧洲各国商业银行交叉持有各国国债，如

果“欧猪”的国债持续贬值，那么将导致德、法等经济强国银行的资产持续缩水，导致银根紧缩。最恶劣的

情况不排除系统性的流动性风险爆发。如果这种流动性风险爆发，对于新兴市场，特别是外需导向型的新兴

市场国家而言可能是一种类金融危机式的冲击—外需瞬间断裂。这是我们中期范围内我们能想象的最大外围

风险。 
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（四）透过美国主权信用评级下调我们看到美联储货币政策有何取向？--在美国没有寻找到突破性经济增长

点和美国对于原油价格“定价”能力没有明显削弱的假设前提下，我们能想象到的途径仍然是“定量宽松”。 

事实上，无论债务上限调整与否，无论美国主权信用下调与否，美国的债务风险都在持续上升。美国未

上调前的债务上限是 14.29 万亿美元，债务占 GDP 比重达到 98％。政府原来预期十年内债务规模将达到 25

万亿美元，即使按照美国名义 GDP 可以保持在上个 10 年 5%左右的平均增速计算，10 年后美国债务占 GDP 比

重将达到 104%。即使按照现在很低的 10年期国债收益率计算（2.4-2.7％），每年政府需要将 GDP 的近 4％用

于支付债务利息。如果按正常年份的收益率计算，这一成本可能达到 GDP 的近 6％。在如此沉重的财务成本

面前，美国还能靠什么来支持经济增长呢？依靠什么来还债呢？在美国没有寻找到突破性经济增长点和美国

对于原油价格“定价”能力没有明显削弱的假设前提下，我们能想象到的途径仍然是“定量宽松”。 

  

图 6: 公共持有的债务头寸占 GDP 比重显示 2009 年开始美国的财政杠杆开始显著放大     图 7: 2009 年开始，包括企业[左]和家庭[右]的私人部门持续的去杠杆 

    

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                                  
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宏观经济专题 

从目前我们跟踪一些列指标来看，美联储扩大定量宽松规模的空间正在放大。我们认为，美联储推出第

三轮 QE 或类 QE需要具备以下几种情形形成：（一）经济增速持续低于潜在增速。（二）核心通胀率持续偏低。

（三）失业率持续居高不下。（四）油价回落至 80-90 美元每桶的区间。（五）美元指数回升至 80 至 85 的区

间。 

首先从美国经济的景气环境来看。 家庭和企业的支出意愿持续下降，经济活动持续放缓。目前美国经济

已经持续两个季度出现明显减速的迹象。美国一、二季度的 GDP 环比折年率分别为 0.4%和 1.3%，显著低于

2.5%至 3%的自然增长中枢。虽然这一明显偏低的自然增长率被普遍认识为由今年上半年油价高企对消费产生

压制所致，下半年随着油价的回落将导致美国经济增速回升。但我们认为除了油价高企对美国家庭的消费抑

制之外，更重要的原因在于私人部门的去杠杆化和房地产的去库存化进程已经对美国经济造成了一个结构性

的缺口，可能导致美国经济的潜在增速下降一个台阶（详见《美元短期反弹，中期弱势难变》）。如果再考虑

到我们上面讨论的公共部门去杠杆，即使当前在油价出现阶段性回落的背景下，美国 GDP 的环比折年增速可

能也难以稳定在 2.5%或 2.5%以上的水平。 

其次，就业市场出现波动，并且失业率已回升至9%以上。目前来看7月美国的失业率从二季度的8.8%-8.9%

区间回升至 9.2%。虽然 8月最近两周的首次失业人数出现超预期的下降，但我们认为很可能是不稳定的。原

因在于历史经验表明美国经济增速只有在持续高于 2.5%的水平之时，失业率才会出现稳定的，趋势性的回落。 

  

图 8: 预计按照乐观经济环境假设下的债务占 GDP 比重（%）                    图 9: 未来 10 年美国政府的利息支出（bn） 

     

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                                  
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宏观经济专题 

第三点是美国目前的通胀动力来自原油的成本推动，而最近的证据表明这一动力已经明显减弱。长期以

来，美联储通胀目标制绑定的是排除食品和能源之后的核心通胀率，换言之美联储关注的是需求拉动的粘性

价格水平变动。我们观察到今年上半年美国的核心 PCE 价格的环比增速较去年下半年明显提升。去年下半年

核心通胀率月度的环比均值仅为 0.05%，今年 1-6 月核心 PCE 价格环比均值达到 0.17%，年化后接近美联储

Inflation Tagert 2%的敏感区间。但其中油价的高企对核心通胀的传导是主要原因。我们的多因素模型回归

的结果显示：（一）国际原油价格的月度环比增速对滞后 3 个月的美国核心通胀率环比增速的解释效应达到

52.3%，高于其他任何解释变量。说明目前油价对美国的核心通胀率存在明显的传导效应；（二）每一单位 PCE

能源价格环比的下降大约可以带动滞后 3 个月核心 PEC 下降 0.2 个百分点。本轮原油价格环比增速的高峰在

3 月，那么照此推算，美国 6 月核心通胀率环比将出现明显下降。事实上，6 月公布的核心 PCE 已经从 5 月

0.24%的高位快速回落 0.11%的水平。如果原油价格可以稳定在 80-85 美元/每桶，那么我们预计三、四季度，

美国的核心通胀率可能回落至 0.05%至 0.09%的较低区间（通常在这一区间，通缩预期开始浮现）。 

  

图 10: PCE 和 GDP 环比折年率，油价抑制 PCE，PCE 压制 GDP                       图 11: 美国季调后失业率居高不下 

   

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。 （注： 个人消费支出季度额度环比年化）                                 
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宏观经济专题 

图 12: PCE 食品和能源价格对核心 PCE 的传导大约在 3 到 4 个月                      图 13: 金融危机之后，核心 PCE 价格同比始终未曾触到 2% 

   

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                                 （注： 个人消费支出的价格指数） 

图 14: 成屋销售[左，万套]和新屋销售[右，千套]仍然低迷                                  图 15: 建筑业就业恢复十分缓慢（千人） 

   

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                                  

图 16: 建筑业形成约 200 万个就业缺口至今无法填补（金融危机后非农就业共损失约 600 万个就业[左]，建筑业损失 200 万个就业，占比超 1/3[右]） 

 

数据来源：Wind，CEIC，长城证券研究所。                                  
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宏观经济专题 

 

综合来看，短期角度，美国经济会随着原油价格波动出现上下起伏，但从中长期来看，私人部门的去杠

杆化和房地产去库存化的缓慢演进将导致美国增长动力缺失，如果再叠加公共部门的去杠杆化，美国可能将

长期维持一种较低增长、较低通胀、较高失业率的经济形态，而这种经济形态的“脆弱性”和“非稳态性”

将导致美国经济在面临一些新冲击时失去以往低于风险的“粘性”，较金融危机之前可能更加频繁面临调整回

落的风险。因此，我们上面提到美国继续量化宽松需具备的五个前提中，已有四个出现或具备出现的趋势。

目前只有美元指数没有达到我们假设的水平。不过较就业、国内政治和经济稳定而言，美元汇率的高低可能

将成为美联储货币政策的次级参考指标。 因此继续货币宽松或者继续放大货币宽松的力度可能将是美国政府

“最优”而“无奈”的选择。 

透过以上四个层面的分析。我们发现，美债评级的下调没有明显改变美国政府的对外的融资成本，没有

造成国债跌价对美国银行体系流动性宽松环境的改变。而发生改变的是油价在短短几天时间暴跌至 QE2 之前

的水平，同时也为扩大量化宽松的规模腾挪出空间。这一事件造成的结果基本上都是朝向有利于美国经济的

方向演变。我们提示投资者关注我们上面提及的五个指标，如果趋势朝着我们预期的方向演进，那么，尽管

我们现在想象不到下一轮量化宽松的具体模式，但它出现的概率将明显增大。 

对于中国而言，如果 QE 成为美联储货币政策趋向的常态，那么中国将持续承受外部流动性的冲击，持续

承受国际大宗商品的高位震荡，持续承受 3 万亿外储的缩水。我们认为，面对这些可能出现的冲击，中国货

币政策短期内可选的货币政策组合可能是：（一）加速人民币升值的步伐，一方面可以提前兑现升值预期来抵

御外部流动性冲击；另一方面可以缓解外汇储备被动增长的局面；（二）适度的阶段性的放松内部紧缩力度，

一方面对冲人民币升值对外需造成的影响，维持总需求的平稳；另一方面可以缓解增长的成本压力。 
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