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  美债危机的可能性展望 

——宏观观察分析 

宏观摘要 

美国长期宽松政府负债高企。在美国现有经济结构和产业格局下，制造业持续

疲软，企业债务高企，美国政府只能大力利用财政工具推动经济持续发展，导

致收支失衡。当前疫情冲击使政府财政赤字进一步扩大，财政部发债规模创历

史新高，债务危机可能性大增。 

回顾欧债危机主要成因为政策错配，实体经济低迷。次贷危机背景下希腊政府

上调赤字率是欧债危机的导火索，但本质原因是由于欧元区各国发展不均衡，

货币、财政政策不能完美配适导致。货币政策实现欧元区一体化但财政却各国

为政使央行不能为政府负债保驾护航通过财政货币化消除主权债危机。 

美国债务高企但预计美债仍受欢迎。美联储、美国国内投资者与海外央行作为

美债三大需求方对美债需求不减。美联储将是美债最后保底人，在经济低迷时

期持续 QE 为市场注入流动性。美国国内投资者在全球零利率环境，美国社会

总体维持稳定时，将持续购买具有高流动性、高安全性的美债作为投资资产。

由于海外央行持有美元外汇，美债成为外汇投资的重要工具，但当前受汇率影

响对美债需求一般。  

https://www.htfc.com/main/a/20200317/80112788.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200310/80112384.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200221/80111679.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200221/80111679.shtml
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序 

由于近年来美国长期宽松的财政政策使美国政府杠杆率起高，近期疫情黑天鹅冲击之下，

美国政府再次进行多轮宽松政策刺激需求，帮助经济回暖。对于日益走高的联邦政府财政

赤字，只能通过持续大规模发债来融资，而债务能否偿还，未来美债吸引力是否依旧都将

直接导致债务危机。 

 

美国政府财政体系及当前状态 

美国财政体系是指由美国联邦、州和地方三级预算制度构成的相对独立又相互制约的财政

分配整体。由于美国联邦制国家的特性，政府体系由联邦政府、州政府、地方政府三个层

次构成，各州拥有较大的自主权与立法权，管理上具有横向平等关系。各地区政府权力和

责任不同，并具有独立的财政收支体系，收入来源相对稳定，因此各级财务支出的独立性

强。联邦政府主要负责联邦级行政、国防、外交、联邦债务、对州与地方政府的补助、社

会保障以及各类研究项目资助等支出。州政府主要负责州级行政、州社会福利、州教育、

州债务、彩票以及州基础设施建设等支出。地方主要负责地方级行政、治安、消防、交通

管理、公用事业、教育、基础设施等支出。本文着重研究疫情冲击下美国财政政策以及联

邦政府债务危机可能性，因此对于州政府和地方政府财政体系暂不做深入研究。 

通过数据观察，近 20 年来，美国联邦政府财政支出总体高于财政收入，常年维持高财政赤

字状态。由于 2008 年的金融危机对经济基本面的负面影响，从 08 年至 12 年为了恢复一轮

危机后的经济增长，联邦政府削减财政收入，增大财政支出，持续维持赤字状态，采用宽

松的财政政策刺激社会总需求。2012 年后，由于经济基本面趋于平稳，财政赤字略有缩小。

但自 2016 年总统特朗普上任以来，美国财政赤字不断扩大，从他任职后第一年财年 2017 年

的 6650 亿美元增加到 2019 财年（2018 年 10 月 1 日至 2019 年 9 月 30 日)的 9840 亿美元，

增长了近 50％。同时根据美国财政部的最新数据显示，2019 年自然年度美国联邦政府财政

赤字突破了 1 万亿美元，达到了 2012 年以来的最高水平，较 2018 年增长了 17.1%，而预算

本身已经比上一年增长了 28.2%。 

2020 年上半年，由于肺炎疫情影响，美国政府扩大财政赤字刺激国内消费需求。3 月末，

美国政府通过 2.2 万亿美元经济刺激法案用于支持疫情期间受经济停滞影响的个人、家庭

及企业。同时在 4 月 10 日美国财政部公布的 2020 财年上半年（19 年 10 月至 20 年 3 月）

财政情况显示，财政赤字同比上升 7.6%至 7436 亿美元。由于截止到 3 月的财政收入和支出

并没有体现疫情的显著影响，但同比较去年已经有所增加，预计 20 年上半年除 2.2 万亿刺
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激法案外美国政府还将进行多项财政宽松政策刺激经济回暖，政府赤字率将进一步扩大，

达到历史最高水平。 

美国长期收支失衡是美国债务问题恶化的主要原因。从财政收入和支出分项上来看，联邦

财政收入的主要来源是税收，其中占比最大的是个人所得税、社会保险税及企业所得税。

联邦财政支出主要分为三类：一是法定支出，包括社会保障，医疗保险， 医疗补助，收入

保障等法律规定的强制性支出；二是国家债务的利息支出，随着发债规模的增加，利息支

出也在不断抬升；三是自主性支出，国会每年会设定具体的金额，主要包括国防以及非国

防支出。20 世纪 90 年代克林顿政府时期，美国抓住现代信息技术革命的契机，在产业升级

和投资高涨的驱动下，一度出现财政盈余状况。但到 21 世纪初，随着互联网经济泡沫的破

灭，在房地产与金融业短暂繁荣后又出现次贷危机，虽然在政府大力救助下经济出现复苏，

但持续走高的财政赤字难消。2017 年 8 月特朗普公布税收改革的目标，表示希望通过简化

税法、降低公司税、为中产阶级减税，同时于 12 月通过税改法案。美国日益完善的社会福

利与医疗保险制度使得法定支出逐年增长。而 2020 年的新冠疫情冲击将大幅提升本年度财

政自主性支出。在美国现有经济结构和产业格局下，制造业持续疲软，企业债务高企，美

国政府只能大力利用财政工具推动经济持续发展。 

由于美国长期维持财政赤字，发行国债成为政府重要收入来源。近十年来，美国政府发债

总规模直线上升，从 2010 年第一季度的 9 万亿美元到 2019 年末，十年间上升至 19 万元美

元。而 2020 年为了对冲疫情对经济的负面影响，截至 4 月 14 日，美国国债总规模高达 24

万亿美元，创下历史新高。同时长期美债收益率走势与美国基准利率走势相似，近年受宽

松货币政策影响十年期美债收益率持续下跌，目前趋近于零。 
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图 1： 美国联邦政府财政收入与财政支出走势（年度，十亿美元）  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  

 

图 2： 美国联邦财政收入分项占 GDP 比例走势 (%)  图 3： 美国联邦财政支出分项占 GDP 比例走势 (%) 

  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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图 4： 公众持有债务占 GDP 比例逐渐走高（%）  图 5： 政府部门杠杆率自 2008 年走高后持续高位（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

图 6： 美债 10 年收益率与基准利率走势相似（%）  图 7： 美国国债发行量十年来逐渐走高（十亿美元） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

欧债危机成因及发展回顾 

由于目前美国政府赤字持续走高，国债发行量突破新高，市场有部分声音认为在疫情的持

续刺激下，美债危机的可能性增大，美国国债可能出现违约或集体抛售的情况。因此，我

们通过梳理历史上已经发生的主权债务违约事件帮助探索美债危机的可能性。 
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欧债危机的导火索是次贷危机背景下希腊新政府上台后，披露出上届政府故意隐瞒财政状

况并上调财政赤字预期，因而导致主权债务评级下调，主权债务危机爆发。但根本原因是

由于欧元区长期货币政策与财政政策错位导致欧元区内国家国际收支不平衡。2019 年 11 月

希腊新政府上台后发现前政府故意掩盖希腊真实财务状况，在经济持续低迷的次贷危机背

景下，新政府将财政赤字率由预期 6%上调至 12.7%，大幅超过《稳定与增长公约》规定的

3%的上限。此消息一出，标准普尔、穆迪和惠誉于 12 月纷纷下调希腊主权债评级。市场

出现恐慌，投资者大幅抛售欧元区资产，欧元兑美元下跌。2010 年 2 月 4 日，葡萄牙政府

称可能削弱缩减赤字的努力及西班牙披露未来三年预算赤字将高于预测，更是导致市场焦

虑急剧上升，欧元再遭抛售，欧洲股市持续暴跌，危机蔓延至整个欧洲。 

制造业空心化，对外部冲击抗压能力小。由于希腊、葡萄牙等“边缘化”国家人口结构失

衡，长期以来重消费、轻生产的经济发展方式导致制造业持续低迷，信贷部门债务高企，

对金融资本严重依赖。当外部冲击来临时，极易加重财政负担，造成债务危机。 

政策错位的治理缺陷加剧了政府部门的系统性风险。1998 年欧洲央行成立后，欧元区开始

采用统一的货币体系与货币政策，但在财政政策方面各国却各自为政，导致货币政策与财

政政策不能完美配适。同时由于欧央行在执行一体化货币政策时，不可避免的更加侧重于

德国、法国等核心国家的宏观环境，而对希腊、爱尔兰等“边缘化”国家考虑较少，使得

货币政策常常不能很好的配适“边缘化”国家的经济发展。因此，当欧元区内部经济发展

不平衡时，货币政策与本国宏观条件的一定程度失配导致边缘国在经济发展失速时只能被

动放大财政政策的使用力度。 

缺少央行保驾护航使得国债从无风险资产变成风险资产。大部分国家都具有本国货币发行

权，当政府财政负债过高时，可以通过多发货币的方式来兑付其国债面值，即财政货币化，

因此一般来说国债没有信用风险，可被视为无风险资产。但是欧洲央行的成立剥夺了欧洲

各国发行货币的权利，当国家财政危机时，即存在违约的可能。 

 

 化解方法 

IMF 等机构向欧洲各债务国提供贷款、担保，成为最终担保人。2010 年 5 月由欧盟与国际

货币基金组织成立了“欧洲金融稳定机制”（ESM），并设立了欧洲金融稳定基金（EFSF），

两个机制和机构连同国际货币基金组织、欧洲央行构成欧债救助铁三角。ESM 拥有 5000 亿

欧元的实际放贷额度，将筹集资金并以严格条件向融资问题严重的欧元区国家放贷，以确

保欧元区的稳定。 

2011 年 11 月欧央行开始降息周期并启动多轮融资操作。2011 年 11 月德拉吉接任欧洲央行

行长后，欧央行暂停金融危机后的短暂加息操作，开始进入降息周期，采用宽松货币政策
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帮助欧元区度过欧债危机。同时，2011 年 Q4 开始欧洲央行启动了多轮长期再融资操作

（LTRO），应对银行间流动性不足。2011 年 12 月 21 日启动第一轮为期三年、贷款利率 1%

的 LTRO，向 523 家欧洲银行提供了总计 4891.9 亿欧元的低息贷款；2012 年 2 月 29 日，欧

央行又进行同样期限和利率的 LTRO，向 800 家银行发放了 5295.3 亿欧元的资金；2014 年

6 月为支持实体经济创立定向长期再融资操作（TLTRO）。由于金融危机叠加主权债务危机

导致银行业遭受重创，自身生存困难，借贷意愿降低；从而使危机进一步转化成全金融市

场流动性危机。大量资金撤离欧洲，恐慌情绪攀升，欧央行通过低利率 LTRO 操作，增加

银行间流动性，促进欧元区货币市场功能发挥，进而增强对家庭和非金融企业额信贷支持。  

欧央行开启量化宽松，进行财政货币化。2015 年 1 月，欧洲央行理事会正式推出 QE，启

动扩大的资产购买计划（APP），每月公共和私人部门证券的购买总额达到 600 亿欧元，在

2016 年 4 月将购买额度扩大到每月 800 亿欧元。截止 2015 年欧央行持有德国、法国、意大

利、西班牙的国债均达到 10%以上，欧央行对欧洲各国货币财政化的支持，短期缓解各国

债务的短期风险，各国国债收益率开始下降，主权债评级出现回升。 

 

 

图 8： 欧债危机中遭受重创部分欧元区国家债务占 GDP 占比趋势一览（%）   

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

西班牙债务占GDP比例 希腊债务占GDP比例 爱尔兰债务占GDP比例

意大利债务占GDP比例 葡萄牙债务占GDP比例



华泰期货|宏观策略                         

2020-04-21                                                                  8 / 13 

图 9： 欧洲部分国家工业增加值占 GDP 比重（%）  图 10： 欧洲部分国家劳动力人口占总人口比例（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

图 11： 2011 年后欧元区进入降息周期（%）  图 12： 2011 年后 TED 利差走低，下行趋势明显（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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