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惠誉调降美国主权信用的弦外之音 
 

20230802 

核心内容：  分析师 

⚫ 惠誉降调美国主权信用评级至 AA+，主要关注三方面 惠誉（Fitch）于 8 月

1 日宣布将美国主权信用评级降调至 AA+，展望预期调整为“稳定”，这也是 2011

年债务上限危机导致标普降调美国主权信用评级以来的首次下调，目前三大评级机

构中只有穆迪维持美国此前的信用评级不变。需要关注（1）财政恶化和债务负担：

利息于财政收入比在 2025 年可能达到 10%，远高于 AAA 级中位数 1%。整体债务率

上，一般政府债务占 GDP之比在 2025年将达到 118.4%，而 AAA级中位数仅为 39.3%。

（2）财政治理问题：除了债务上限反复拉锯造成的问题外，美国政府缺乏中期财

政框架，并且存在复杂的预算过程，这些因素以及几次经济冲击、减税和新的支出

计划导致了过去十年中连续增加的债务。同时，由于人口老龄化，政府在解决与社

会保障和医疗保险费用上升相关的中期挑战上只取得了有限的进展。（3）弱衰退和

紧缩：经济方面，惠誉认为美联储 9 月将加息至 5.50%-5.75%，而降息至少要等到

2024年 3 月份；同时，缩表还在稳步推进。惠誉预测美国将因为信用条件收紧、商

业投资弱化和消费放缓在 2023 年四季度至 2024 年一季度陷入温和衰退，经济增速

将分别在 2023 和 2024年放缓至 1.2%和 0.5%。 

⚫ 惠誉对美国的评级降调令市场略感意外，但预计影响有限 目前惠誉 AAA 评

级的区域/国家有欧盟、荷兰、德国、瑞士、瑞典、丹麦、挪威、卢森堡、澳大利

亚和新加坡。AA+评级的有奥地利、芬兰、加拿大、新西兰。惠誉降调美国评级的

决定遭到了美国财政部长耶伦的强烈驳斥，多位经济学家表示困惑。市场反应也并

不剧烈，2年和 10 年美债收益率并未出现大幅变动。我们认为惠誉降调美国信用评

级的事件自身影响较为有限：首先，美国短期经济依然保持韧性，企业和消费者信

心趋于改善，这些事实不会被信用评级公司的行为所改变。其次，惠誉选择降调评

级的时间距离美国债务上限危机已经较久，市场恐慌性在 6、7 月份财政部顺利增

发国债以及不弱的经济数据下明显降低。最后，虽然本次降调时美国处于货币紧缩

周期且缩表在大规模进行，但市场间流动性短期仍较为充裕，且加息周期虽然拉长

但也仍接近尾声，难以导致政府融资成本再度大幅上升。 

⚫ 财政部年内多次增加赤字，警惕增发对长端美债短期的压力美国国会预算

办公室（CBO）5 月份上调赤字率至 5.8%；7 月 31 日财政部再度扩大了增发债务的

计划：如果财政部账户（TGA）在 9 月底达到 6500 亿美元，那么三季度新发债务则

需要调高至 1.007 万亿的总额，比 5 月份的计划高出 2740 亿美元；四季度则预计

在增发 8520 亿美元的债务。这意味着 5 月份时 5.8%的赤字率将被再度突破，且不

排除四季度进一步上调的可能性。一方面，赤字率的上调不仅包含了利息支出的增

加和收入的降调，也反映了更强的财政扩张力度，这在短期仍有利于经济的韧性；

另一方面，扩张力度不弱的财政与货币的紧缩背道而驰，这支持美联储拉长紧缩周

期以应对赤字扩张的效应，也增大了美国中长期的债务压力，特别是利息支出占比

的不断扩张。因此，惠誉对美国中长期债务压力的警示并不是基于过时数据的空穴

来风。 

 章俊 
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主要风险：重要经济体增速超预期下

行、通胀意外上升、市场出现严重流

动性问题的风险 
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⚫ 从短期考虑，美国 6 月至今增发的国债仍以短期为主，吸引了在逆回购中的资金而

并未大量消耗银行准备金，没有使市场流动性明显恶化，堪称成功。但是，在短债

填补了财政部资金短缺的燃眉之急后，8 月及以后的新发债务则需要考虑利息成本，

可能难以继续大量集中在短端。结合缩表的继续以及美联储在经济韧性下可能“更

高更久”的加息周期，美国长端国债收益率短期可能得到进一步支撑，如果近期就

业和通胀数据不弱则有进一步上行的风险，需要警惕。如果将逆回购和银行准备金

作为潜在流动性考虑，目前市场上仍存在 5.2 万亿美元的流动性，短期承受增发和

缩表的问题都不大。不过，如果新发债务和缩表再度开始快速消耗银行准备金，那

么对商业银行的流动性在中期可能重新构成威胁，因此需要保持观察。 
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一、惠誉（Fitch）降美国主权信用评级由 AAA 降调至 AA+ 

信用评级公司惠誉（Fitch）于 8月 1日宣布将美国主权信用评级降调至 AA+，展望预

期调整为“稳定”，这也是 2011 年债务上限危机导致标普降调美国主权信用评级以来的

首次下调，目前三大评级机构中只有穆迪维持美国此前的高信用评级不变。 

目前惠誉 AAA 评级的区域/国家有欧盟、荷兰、德国、瑞士、瑞典、丹麦、挪威、卢

森堡、澳大利亚和新加坡。AA+评级的有奥地利、芬兰、加拿大、新西兰。 

惠誉降调评级的直接理由为“（1）未来三年预计财政情况恶化；（2）高额且不断增长

的政府债务负担以及（3）过去二十年来（美国财政）治理能力相对于'AA'和'AAA'评级

同行的削弱，特别体现在反复出现的债务上限危机以及拖延到最后时刻的解决方案。 

图 1：惠誉降调美国（长期）主权信用评级至 AA+  

 
资料来源：Fitch Ratings，中国银河证券研究院整理                         

 

在财政情况恶化以及债务负担方面，惠誉认为政府短期赤字率将由于在周期原因下弱

化的财政收入、新支出计划和利息负担而扩张。一般政府赤字占 GDP之比可能从 2022年

3.7%上升至 2023年的 6.3%、2024 年 6.6%和 2025年 6.9%。利息于财政收入比在 2025年

可能达到 10%，远高于 AA级的中位数 2.8%和 AAA级中位数 1%。整体债务率上，在未来的

预测期内，一般政府债务占 GDP之比在 2025年将达到 118.4%，为 AAA级中位数的 39.3%

和 AA 级中位数 44.7%的 GDP 比率的两倍之多，且长期预测预计债务与 GDP 比率还将继续

上升。 

在财政治理恶化方面，惠誉表示：“尽管在 2023年 6月份两党达成将债务上限暂停至

2025年 1月的协议，但过去 20年以来，债务上限政治对峙和最后时刻才通过解决方案的

情况反复出现。这不仅削弱了对财政管理的信心，也反映包括财政和债务事务在内的治

理标准持续恶化。此外，美国政府缺乏中期财政框架，并且存在复杂的预算过程，这些

因素以及几次经济冲击、减税和新的支出计划导致了过去十年中连续增加的债务。最后，

由于人口老龄化，政府在解决与社会保障和医疗保险费用上升相关的中期挑战上只取得

了有限的进展”。 
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在经济与金融环境风险方面，惠誉强调了美联储紧缩以及经济陷入衰退的风险。惠誉

认为美国经济韧性下，美联储紧缩周期将导致其在 9月加息至 5.50%-5.75%，而降息至少

要等到 2024年 3月份；同时缩表还在稳步推进。惠誉预测美国将因为信用条件收紧、商

业投资弱化和消费放缓在 2023 年四季度至 2024 年一季度陷入温和衰退，经济增速将分

别在 2023和 2024年放缓至 1.2%和 0.5%。 

同时，惠誉也提及了支撑美国评级的结构性因素，特别是其充满活力的商业环境庞大、

先进、多元化和高收入水平的经济。更关键的是，美元作为最重要的储备货币给予了政

府非凡的融资灵活性。 

图 2：美国赤字率扩张，且 5 月上调的预期可能被再度突破（%）图 3：2011 年美国信用评级降调并未引发借债成本大幅上升（%）  

 
资料来源：CBO，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、惠誉对美国的评级降调令市场略感意外，但预计短期影响有限 

 惠誉发布降调美国评级的决定后，遭到了美国财政部长耶伦的强烈驳斥，她表示： 

“我强烈反对惠誉(对美国)评级的决定。惠誉今天宣布的评级调整是武断的，而且是基

于过时的数据。惠誉的量化评级模型在 2018 年至 2020 年间就出现显著下降，但其却选

择现在宣布（降调的）变化，尽管很多惠誉用于评级的指标近期都有了进步”。包括萨默

尔斯和福尔曼等在内的多位经济学家也表示惠誉行为令人困惑，因为近期不仅经济韧性

被各类数据支持，令人担忧的债务上限问题也在 6 月初被解决，在时间点上也不支持现

在降调利率。 

 市场反应也并不剧烈，2年和 10年美债收益率并未出现大幅变动。从历史角度考虑，

在 2011 年 8月美国主权信用评级被标普降调后，美国财政部的借款成本也并未出现明显

抬升，反而在 QE 第二阶段后将美联储持有短债转为长债的“扭转操作”（Operational 

Twist）初期进一步降低，尽管当时的债务上限问题引发了金融市场动荡。 

总体上，我们认为惠誉降调美国信用评级的事件自身影响较为有限：首先，美国短期

经济依然保持韧性，企业和消费者信心趋于改善，这些事实不会被一家信用评级公司的

行为所改变。其次，惠誉选择降调评级的时间距离美国债务上限危机已经较久，市场恐

慌性在 6、7月份财政部顺利增发国债以及不弱的经济数据下明显降低。最后，虽然本次

降调时美国处于货币紧缩周期且缩表在大规模进行，但市场间流动性短期仍较为充裕，

且加息周期虽然拉长但也仍接近尾声，国债收益率难以猛烈上行。虽然如此，惠誉对美

国财政纪律的批评和近期财政部在三季度增发国债的行为更值得关注。 
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图 4：主要组织对美国短期经济增速预测均有信心           图 5：美债此前主要依靠家庭，消耗银行准备金 

 
资料来源：IMF、WB、Bloomberg，中国银河证券研究院整理         资料来源：FRB，中国银河证券研究院整理 

 

三、财政部年内多次增加赤字，警惕增发对长端美债短期的压力 

 尽管美国债务上限问题的解决和美国经济近期不弱的表现让惠誉的评级降调显得不

合时宜，但是我们认为其对美国近期财政纪律弱化的批评需要注意。 

美国国会预算办公室（CBO）在 2月的财政展望中计划 2023 年赤字占 GDP比率为 5.3%，

其中支出 23.7%，收入 18.3%；但在 5月份时赤字率即上调为 5.8%，其中支出上调至 24.2%，

收入仅略升至 18.4%。同时，在 7 月 31 日，财政部再度扩大了增发债务的计划：如果财

政部账户（TGA）在 9 月底达到 6500 亿美元，那么三季度新发债务则需要调高至 1.007

万亿的总额，比 5 月份的计划高出 2740亿美元，部分原因包括更多的财政支出和减少的

收入；四季度则预计在增发 8520 亿美元的债务。 

这基本意味着 5月份时 5.8%的赤字率将被再度突破，且不排除四季度进一步上调的可

能性。一方面，赤字的上调不仅包含了利息支出的增加和收入的降调，也反映了更强的

财政扩张力度，这在短期仍有利于经济的韧性；另一方面，扩张力度不弱的财政与货币

的紧缩背道而驰，这支持美联储拉长紧缩周期以应对赤字扩张的效应，也增大了美国中

长期的债务压力，特别是利息支出占比的不断扩张。因此，惠誉对美国中长期债务压力

的警示并不是基于过时数据的空穴来风。 

而从短期考虑，美国 6月至今增发的国债仍以短期为主，吸引了在逆回购中的资金而

并未大量消耗银行准备金，没有使市场流动性明显恶化，堪称成功。但是，在短债填补

了财政部资金短缺的燃眉之急后，8月及以后的新发债务则需要考虑利息成本，可能难以

继续大量集中在短端。结合缩表的继续以及美联储在经济韧性下可能“更高更久”的加

息周期，美国长端国债收益率短期可能得到进一步支撑，如果短期就业和通胀数据不弱

则有进一步上行的风险，需要警惕。如果将逆回购和银行准备金作为潜在流动性考虑，

目前市场上仍存在 5.2 万亿美元的流动性，短期承受增发和缩表的问题都不大。不过，

如果新发债务和缩表再度开始快速消耗银行准备金，那么对商业银行的流动性在中期可

能重新构成威胁，因此需要保持观察。 
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图 6：美国债务上限解决后的净发行暂时以短债为主         图 7：短债发行吸引逆回购资金，没有大量消耗银行流动性  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                        资料来源：Fred，中国银河证券研究院整理 
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