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债务上限危机暂时平息，但美国仍面临短

期流动性风险及经济衰退压力 

主要观点 

 以史为鉴，美国两党在债务上限到期日前进行政治博弈已成为常态，令美国政府多次面临“政府关门”

“财政悬崖”以及债务违约的风险，对美国主权信用质量及资本市场造成严重冲击 

 本次债务上限问题源于疫情后美国政府采取了大规模的扩张性财政政策，导致美国政府财政结构失衡以

及政府债务水平攀升，美国两党围绕提高债务上限问题进行了多轮谈判 

 美国两党大概率会在触发“X 日”的前夕达成债务上限协议，短期内财政部会借新还旧回收流动性，导

致国债利率上升并使银行浮亏进一步扩大，加剧银行业危机；中长期财政支出削减可能会抑制美国的经

济需求，加剧美国经济下半年陷入衰退的风险 

 本次美国债务上限问题之所以得到市场的广泛关注，是因为如果提高美债上限的法案未能及时生效，后

续连锁反应将会迅速波及资本市场，或再次加剧美国银行业的流动性紧缺，同时增大美国乃至全球经济

陷入衰退的风险 

联合资信 主权部 
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以史为鉴，美国两党在债务上限到期日前进行政治博弈已成为常态，令美国政府

多次面临“政府关门”“财政悬崖”以及债务违约的风险，对美国主权信用质量及资

本市场造成严重冲击 

债务上限是美国国会为防止美国财政部无限度举债而设立的债务天花板，当美国

债务突破上限后，财政部将无法借新债而只能替换旧债。美国两党之间的政治博弈是

解决美国债务上限问题的核心，美国两党存在较大的政治理念差异，共和党的政治立

场偏向保守，不主张扩大政府在社会救济方面的支出；但民主党相反，其更加注重社

会福利和财政扩张，每次债务上限提高便成为两党政治博弈的关键点。自 1940 年有

纪录统计以来，美国债务上限共上调 110 次，平均每 9 个月上调一次，尤其是 2008

年金融危机后，美国政府频频通过财政扩张的方式救市，导致政府多次面临“政府关

门”“财政悬崖”以及债务违约的风险。 

 
数据来源：美国财政部，联合资信整理 

图 1  1993 年以来美国调整债务上限情况 

具体来看，一是 2011 年美国两党因缩减财政赤字问题出现意见分歧。共和党提

出只有当时任总统奥巴马（民主党）承诺缩减预算才会支持提高债务上限，但财政部

预计所有现金账户和可供使用的临时筹资手段将于 2011 年 8 月初消耗殆尽，美国面

临债务违约风险。最终两党于 7 月 31 日在债务上限问题上达成共识，8 月 2 日奥巴

马签署《预算控制法案》才使得 2011 年债务上限问题暂时得以缓解。受此风波影响，

国际评级机构标准普尔在 8 月 6 日将美国主权债务评级下调，评级展望为“负面”，
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美国股债汇市场也因此出现大幅波动，对美国主权信用质量及资本市场造成严重冲击。

二是 2013 年奥巴马政府债务上限问题再现。由于 2011 年的债务上限问题并未根本解

决，进入 2013 年后美国债务水平再次临近债务上限，共和党提出只有奥巴马同意从

“奥巴马医保”中抽回资金，才会支持提高债务上限；2013 年 2 月奥巴马签署了《无

支付无预算》法案来暂停债务上限要求，然而这一法案仅仅使得债务问题得以“续命”

至 5 月；自 10 月 1 日新财年起美国政府再度出现停摆，最终国会于 10 月 16 日通过

了《继续决议案》，才使得债务上限得以暂停至 2014 年 2 月，至此奥巴马政府的债务

上限问题暂告一段落。三是 2018—2019 年特朗普政府陷入停摆。由于时任总统特朗

普（共和党）主张在美墨边际修建边境墙，无法与民主党的财政预算达成一致，2018

年 12 月美国政府开始了史上最长的一次停摆（35 天），最后两党就债务问题达成了

为期两年的暂停上限计划，本轮债务上限问题才得以化险为夷。 

本次债务上限问题源于疫情后美国政府采取了大规模的扩张性财政政策，导致

美国政府财政结构失衡以及政府债务水平攀升，美国两党围绕提高债务上限问题进

行了多轮谈判 

本次债务上限问题源于 2020 年新冠疫情暴发后，美国政府采取了大规模的扩张

性财政政策，美国屡创历史纪录的救助方案虽然在短期内定向解决了当下所面临的公

共卫生防控问题以及提供就业保障，但从长远看带来了政府财政结构失衡以及政府债

务水平大幅上升等问题。2021 年 12 月美国将联邦债务法定上限提高到 31.4 万亿美

元，2023 年 1 月美国政府的债务规模已经达到债务上限，美国财政部通过挪动资金

以及启动财政部账户余额（TGA）等措施，短时间内保证了政府的正常运行。具体来

看，一是财政部在触及债务上限后无法继续举债，TGA 可充当向债权人还本付息的

安全垫。但截至 5 月 25 日，财政部用以还本付息的 TGA 账户已降至 494.7 亿美元，

为 2017年以来的最低值，TGA资金空间较为有限。二是财政部动用“金融非常举措”，

即国会允许财政部将非流通债务和政府内部借据出售给公众来获取额外的融资，比如，

暂停为联邦退休人员设立的 G 基金投资、暂停外汇稳定基金投资、暂停为公务员退

休及伤残基金（CSRDF）和邮政服务退休人员健康福利基金（PSRHBF）发行新证券

等，但截至 5 月 19 日“金融非常举措”已缩水至 920 亿美元，预计美国财政部将在

6 月初用尽这些资金。 

围绕提高债务上限问题，共和党（众议院）与民主党（参议院+白宫）进行了多

轮谈判，两党分歧主要在于共和党要求拜登政府首先接受财政开支的重大削减，然后

再投票决定提高美国债务上限；而民主党则希望无条件提高债务上限，因为缩减财政

开支将有悖于拜登政府所推行的财政刺激计划，不利于拜登政府履行对选民的承诺以
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及谋求 2024 年大选的连任。虽然美国两党存在一定政治分歧，但考虑到一旦发生美

国主权债务违约，将对美国信用及经济产生严重冲击。为维护国家利益，当地时间 5

月 27 日，美国总统拜登和国会共和党领袖麦卡锡已就提高联邦政府 31.4 万亿美元的

债务上限达成原则性协议，结束了长达数月的僵局，双方谈判代表同意将美国联邦债

务上限提高两年，同时将削减和限制价值约 2.1 万亿美元的政府支出。5 月 30 日，美

国众议院规则委员会举行会议对债务上限协议进行审议，最终以 7：6 的结果通过这

一债务上限协议，并提交众议院进行全体表决。5 月 31 日，美国众议院以 314 票赞

成、117票反对的投票结果共同通过了债务上限法案，之后该法案需要在参议院审议。

由于参议院受民主党控制，参议院大概率会顺利通过债务上限协议，但后续仍需总统

签字才能正式生效，从目前来看时间已经非常紧张，一旦某个环节出现拖延可能会再

次引发债务危机。 

美国两党大概率会在触发“X 日”的前夕达成债务上限协议，短期内财政部会借

新还旧回收流动性，导致国债利率上升并使银行浮亏进一步扩大，加剧银行业危机；

中长期财政支出削减可能会抑制美国的经济需求，加剧美国经济下半年陷入衰退的

风险 

美国两党大概率会在触发“X 日”的前夕达成债务上限协议，协议通过后依旧会

给美国经济带来两重压力。一方面，短期内财政部会借新还旧回收流动性，导致国债

利率上升并使银行浮亏进一步扩大，加剧银行业危机。如果两党同意提高债务上限，

美国财政部可以再次通过借新还旧的方式偿还债务，因此需要在短期内大量发行政府

债券以填补国库空虚，这将回收市场上数以千亿美元计的流动性。在此过程中，美国

国债供给增大会压低美国国债价格，同时带动美债收益率走高，受此影响货币市场基

金将更倾向于从隔夜逆回购和商业银行存款转移至国债，相当于向市场抽取了流动性，

进一步加剧市场上的流动性紧缩风险。而目前美国商业银行的流动性风险仍存，以硅

谷银行为代表的美国中小银行在投资组合上选择较为稳健的美国国债和商业抵押贷

款证券（CMBS），在疫情期间该投资策略无可厚非，可以稳定赚取息差，但问题症结

在于 2022 年美联储强势加息且利率可能会走向更高且持续更久，再加上违约风险导

致美债收益率走高，使银行浮亏进一步扩大，暴露出以美债和 CMBS 为主的投资组

合存在收益率低、久期较长的问题，而美国中小银行的现金及其等价物相对不足，面

临较大的流动性缺口。因此，债务上限提高后会抑制短期流动性，造成的“次生灾害”

可能令美国银行业危机雪上加霜。 

另一方面，拜登政府被要求大规模缩减财政支出，从中长期看财政支出削减可能

抑制美国的经济需求，加剧下半年美国经济陷入衰退的风险。美国两党关于美国债务
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上限协议如果顺利达成，拜登政府将历史性削减财政支出 2.1 万亿美元，主要内容包

括限制 2024 年和 2025 年联邦政府支出，同时回收未使用的新冠救助金、撤销《通胀

削减法案（IRA）》中清洁能源相关税收抵免、废除学生债务减免计划等，从医疗、教

育到退伍军人保障等方面的财政支出都将被削减。考虑到美国经济在美联储货币政策

收紧以及通胀压力犹存的背景下，消费及生产两端均存在较大下行压力，而拜登政府

原计划采取扩张的财政政策带动投资并解决就业，以支撑美国经济增长，而债务上限

协议可能会从中长期弱化财政政策对经济的刺激作用，预计 2023 年下半年美国经济

增速可能会降低 0.5%，进而增大市场对美国经济陷入衰退的担忧。 

本次美国债务上限问题之所以得到市场的广泛关注，是因为如果提高美债上限

的法案未能及时生效，后续连锁反应将会迅速波及资本市场，或再次加剧美国银行业

的流动性紧缺，同时增大美国乃至全球经济陷入衰退的风险 

本次美国债务上限问题之所以得到市场的广泛关注，是因为如果提高美债上限的

法案未能及时生效，后续将会产生一系列多米诺骨牌效应。政府运营方面，美国政府

运营陷入停滞，面临政府“关门”困境。美国财政部短期资金耗尽后，美国的养老金

将停止发放，各州也无法收到资金为贫困民众提供医疗保险补贴，而大部分地区依靠

财政拨款的雇员薪酬也将开始停止发放，美国政府体系面临停摆困境。债券违约方面，

如果债务上限问题未能及时解决，会引发美国债券市场自上而下的违约风险。如果本

次美债发生违约，美国主权信用评级会遭到下调，同时短期美债收益率飙升，并向其

他债券市场主体传导，尤其是对于美国的高收益企业债，由于自身偿付实力较弱，在

美债流动性收紧后，高收益企业债期权调整利差会相应走高，再加上债券融资成本的

上扬，美国高收益企业债的违约敞口也将进一步走扩。资本市场方面，美债违约将会

导致投资者恐慌情绪蔓延，可能会恶化资本市场表现。如果本次美债发生违约会带动

市场恐慌情绪飙升，投资者可能会在短期内抛售美债和回撤美股，届时可能会出现短

期美债收益率大幅飙升和美股短期大幅下跌的情况，以 2011 年美国债务上限危机为

例，两党未能就债务上限达成一致而引发市场恐慌并纷纷回撤，短期内股市下跌幅度

高达 15%。同时，美元资产对全球配置的吸引力显著下滑会引发美元贬值，美元的国

际地位也会遭到大幅削弱。美元走弱或将加大国际商品市场波动，并推高黄金和其他

大宗商品的价格，加剧大宗商品市场的短期波动。宏观经济方面，或再次加剧美国银

行业的流动性紧缺，同时增大美国乃至全球经济陷入衰退的风险。本次美国债务上限

危机发生的时间较为敏感，主要是在美联储货币政策步入加息尾声以及美国银行业流

动性风险尚存的关键时刻。目前大约 70%的美国债务由美国银行系统持有，剩余的

30%由海外投资者和别国中央银行持有，如果债务上限问题未能解决将会导致美元流
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动性紧缺，进而加剧银行业的流动性风险，同时制约美联储执行货币政策的有效性。

2023 年一季度美国 GDP 增速折年率为 1.3%，低于市场预期的 2%，预计 2023 年全

年美国经济增速或将下降至 1%左右，而银行业流动性风险加剧、债务上限问题引发

超预期违约等潜在风险事件可能会对美国经济造成进一步的冲击，甚至不排除引发经

济衰退的可能，并且美国经济下行会拖累全球经济的复苏。 

综上所述，本次美国债务上限问题悬而未决折射出美国政治两极分化，以民主党

为代表的自由派和以共和党为代表的保守派之间的分歧和对立日益加剧，政治两极化

发展和利益博弈致使美国重大公共政策制定陷入僵局，政府效率有所降低，加剧了政

策的不确定性。美债上限问题的持续发酵体现出美国政府的财政扩张政策导致财政结

构失衡以及政府债务水平大幅上升，再加上美国多家银行破产加剧了美国银行业的流

动性危机，增大了美国金融体系爆发危机以及经济陷入衰退的可能性。 
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