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摘要 

市场关注美国债务上限谈判进展，因为围绕债务上限问题的政治博弈，可
能带来或有风险。一旦谈判进展不顺，可能对美国财政与经济前景产生负
面冲击，进而可能影响美联储行为，以及相应市场定价。 

另外，还需要关注美国联邦政府在应对债务上限僵局过程中，扭曲金融市
场的可能。例如，2021 年美国财政账户余额减少事件。 

历史回顾，债务上限僵局与谈判前后，美元美债表现并没有显著规律。这
可能与市场是否实质性定价美国债务违约风险、或是解决风险对宏观前景
的具体影响差别有关。 

从美国五年期信用违约互换来看，2011 年 X DAY 前后，市场已经实质性关
注美国债务违约风险、以及后续财政悬崖对经济的负面冲击，美债利率明
显回落。但期间因希腊主权债务危机扩散，美元反倒上行。 

其他年份，市场在 X DAY 前后均未实质性定价美国债务违约风险，因此在
债务上限违约前后，市场所受冲击并不明显。但从复盘来看，市场虽然实
质性定价美国债务违约风险，但是对债务上限问题如何影响财政前景、美
联储与市场环境仍有关注。 

我们评估，相较于先前几轮债务上限僵局时期，目前美国政治形势的复杂
性更高，谈判路径的不确定性也更高。虽然近日拜登与共和党领袖麦克奈
尔均表示，债务上限协议终将达成，但市场还是需要有所警惕。 

具体来看，近日美国五年期信用违约互换(CDS)有所走阔，但距离 2011 年
高点仍有明显差距。美国市场目前整体还是观望态度，并没有实质性定价
美国债务违约风险的可能性。 

参考以往经验，若两党分歧持续存在，为避免美国债务违约，不排除两党
达成短期提高或暂停债务上限协议的可能性。 

极端情况下，需要考虑美国债务违约风险。届时，市场可能将实质性定价
美国债务违约风险，或会导致美债利率进一步下行。 

风险提示：美国国会围绕债务上限谈判进展超预期、美国财政与货币政策
调整超预期。 
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近日美国财长耶伦表示，如果无法延长债务上限，美国可能最早在 6 月 1 日就会违约1。美
国债务上限僵局进入关键时期，将如何影响市场？ 

1. 美国债务上限是什么？ 

债务上限或限额是国会对美国联邦政府债务施加的上限，意在限制联邦债务与财政支出的
无序扩张2。 

一旦触及债务上限，联邦政府不能再增加未偿债务余额，只能通过现金或采取某些非常措
施，在不增加债务余额的情况下继续支撑政府运转。这些措施包括暂停新投资、提前赎回
现有投资或其他技术性会计手段3。当财政部耗尽其现金和非常措施时，美国联邦政府就可
能面临债务违约。 

预期可能面临债务违约的日期被称为 X DAY，但因为联邦政府的现金流难以预测，违约日
通常也难以预测。根据 2 月 15 日美国国会预算办公室的估计，X DAY 可能发生在 7 至 9

月4。根据耶伦的最新估计，X DAY 最早将在 6 月初到来。 

如果债务上限僵局导致新财年预算法案无法准时通过，或者联邦政府临时预算法案的所涉
资金枯竭，则可能连带导致政府关门，届时除国防等维持国家运行必需的部门外，绝大多
数政府部门都将停摆，雇员暂停发薪。例如，在 2013 年 10 月 1 日-17 日奥巴马总统任内，
以及在 2018 年 12 月 22 日至 2019 年 1 月 25 日特朗普任内，美国政府都短暂关门5。 

一般而言，面对债务上限僵局，美国联邦政府主要有三种方式：一是通过开源节流削减财
政赤字，使联邦财政重回可持续道路；二是重新约定一个更高的债务限额；三是在未来一
段时间暂停债务上限，期间政府举债将不受上限约束，暂停到期时新的债务上限将自动替
换为到期时的债务存量。 

相对于提高债务上限，暂停债务上限的要求更为严格。提高债务上限，只需要经众议院提
出简单预算调节程序，并在参议院以 51 票的简单多数通过，且不能被阻挠。而暂停债务
上限，需要遵守常规程序，先在众议院获得通过，再在参议院获得 60 票以上多数，最后
经总统签署6。 

图 1：美国债务余额与上限（亿美元） 

 
资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

  

 
1 https://www.cnbc.com/2023/05/08/debt-ceiling-janet-yellen-says-default-would-be-economic-catastrophe.html 
2 https://www.whitehouse.gov/cea/written-materials/2021/10/06/the-debt-ceiling-an-explainer/ 
3 https://bipartisanpolicy.org/report/extraordinary-measures-simplified-explainer/ 
4 https://www.cbo.gov/publication/58945 
5 https://www.thebalancemoney.com/government-shutdown-3305683 
6 https://bipartisanpolicy.org/explainer/debt-limit-crunch-time/ 
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2. 美国债务上限僵局意味着什么？ 

逻辑上来讲，触及债务上限，意味着联邦债务与财政支出将受到限制，进而限制财政政策
的灵活性。但其限制作用发挥的有效性，容易受当前经济政策思潮与国内状态的影响。 

回顾历史，当经济自由主义与有限政府思潮占据上风时，例如二战后至 1970 年代初、以
及 1990 年代后至 2008 年全球金融危机前，谨守财政纪律通常是国际社会与美国国会的共
识，债务上限对美国联邦债务与财政具有较严格的限制意义。 

当凯恩斯主义与主张政府干预思潮占据上风时，例如 1970 年代中旬至 1990 年代初，以及
2008 年全球金融危机后，国际社会与美国国会则容易转向扩大政府开支，实行财政赤字，
进而达到刺激经济与维持繁荣的目的。 

在此阶段下，只要美国联邦政府处于统一国会状态，即总统与国会两院统一归属民主党或
共和党，无论是民主党还是共和党执政，都会利用有利环境寻求财政与赤字扩张。 

例如，2008 年奥巴马胜选，民主党获得统一国会控制权后，在 2008 年美国赤字率因为金
融危机已经明显扩张情况下，在后续年份将赤字率持续保持在较高水平。2016 年特朗普胜
选，共和党获得统一国会控制权后，美国财政赤字率重回扩张轨道。2020 年拜登胜选，民
主党获得统一国会控制权后，在 2020 年美国赤字率因为疫情明显扩张情况下，在 2021 年
维持财政扩张政策。 

图 2：美国财政赤字率与联邦政府债务率（%） 

 

资料来源：WIND、CBO、天风证券研究所。注 1：方框表示统一国会加速财政与债务扩张的状态，圆框表示分裂国会

或对立国内或党内保守势力较强时约束财政与债务扩张的状态。注 2:2022 财年后数据来源于 CBO。 

债务上限制度，在国会分裂、对立时，以及掌握统一国会的执政党党内分歧较严重时，会
形成较显著制约。 

一方面，两党的保守势力对财政纪律与抑制通胀仍有坚持；另一方面，在野党也希望限制
执政党的财政扩张，为后续总统选举积蓄能量。 

但是在 2008 年金融危机后，随着美国联邦政府存量债务规模的快速扩张，付息与再融资
压力持续推动债务余额提高或难以避免。理论上，美国联邦政府无法接受美国国债违约的
风险，因此持续推高债务上限与阶段性暂停债务上限成为了必然选择。 

在此情况下，债务上限仍能够起到限制联邦政府债务与财政无序扩张的作用，但具体形式
已经从硬约束变成了软约束。 
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2008 年金融危机后的历史来看，债务上限的软约束，每当国会分裂、国会对立时，以及
掌握统一国会的执政党党内分歧较严重时，还是较为有效地起到了限制美国联邦政府债务
与财政扩张的效果。 

例如，2010 年奥巴马当局在面对分裂国会后，联邦政府债务率上行的斜率明显放缓，赤字
率均在后续财年明显下行。2017 年特朗普在面对党内保守势力与建制派时，以及在 2018

年面对分裂国会时，债务上限僵局的解决都并不顺利，紧接着 2019 财年的赤字率上行斜
率放缓。2021 年拜登当局虽然面对统一国会，但由于党内保守势力（主要是参议员曼钦）
的极力反对，民主党的更进一步刺激政策受阻，债务上限也未能及时提高。 

表 1：2000 年以来美国总统与所属党派、以及国内状态 

时间 总统与所属党派 参议院 众议院 国会状态 

2000 年 P 小布什-共和党 共和党 共和党 共和党-统一国会 

2002 年 M 小布什-共和党 共和党 共和党 共和党-统一国会 

2004 年 P 小布什-共和党 共和党 共和党 共和党-统一国会 

2006 年 M 小布什-共和党 民主党 民主党 总统与国会对立 

2008 年 P 奥巴马-民主党 民主党 民主党 民主党-统一国会 

2010 年 M 奥巴马-民主党 民主党 共和党 民主党-分裂国会 

2012 年 P 奥巴马-民主党 民主党 共和党 民主党-分裂国会 

2014 年 M 奥巴马-民主党 共和党 共和党 总统与国会对立 

2016 年 P 特朗普-共和党 共和党 共和党 共和党-统一国会-党内保守势力 

2018 年 M 特朗普-共和党 共和党 民主党 共和党-分裂国会 

2020 年 P 拜登-民主党 民主党 民主党 民主党-统一国会-党内保守势力 

2022 年 M 拜登-民主党 民主党 共和党 民主党-分裂国会 

资料来源：美国国会、天风证券研究所。注 1：P 表示总统大选年份、M 表示中期选举年份。注 2：粉底色为统一国会状态，无底色为分裂国会或国会对立状态。 

然而，解决债务上限僵局问题的过程，也可能成为问题本身。美国国会对年度预算法案与
债务上限的审核是分开的，前者每年都需要审议，后者则是在美国政府债务触及上限或暂
停期到期时重新审议。这就使得国会此前已经通过的预算法案存在被债务上限重新约束的
风险，导致已经通过的预算法案的部分环节无法落实7。 

2008 年金融危机以后，每当国会分裂、国会对立时，以及掌握统一国会的执政党党内分
歧较严重时，债务上限僵局的解决均容易导致较为严重的扭曲成本，进而冲击美国社会的
经济稳定或金融稳定。 

案例一：2011 年 8 月 2 日，美国国会在 X DAY 前数小时，才达成了以民主党当局承诺大
幅削减后续财政支出为代价的，及时提高债务上限的协议，避免了美国政府债务违约。 

但事后来看，为了解决本次债务上限僵局，美国经济社会付出了高昂代价。首先，在美国
经济复苏已经疲软状态下，被迫削减财政支出导致了债务悬崖，其引发的连锁反应使得美
国经济预期与运行快速转弱，并迫使美联储再度大幅转向宽松。 

其次，因为担忧美国政治不确定性持续冲击金融市场，8 月 5 日，标普下调了美国的信用
评级，提高了美国国债的信用溢价，增加了美国财政与纳税人的负担。 

  

 
7 https://bipartisanpolicy.org/explainer/bpc-proposal-reform-debt-limit/ 
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案例二与案例三：2013 年 10 月 16 日，美国国会在 X DAY 前一天同意暂停债务上限三个
月，经过后续谈判债务上限再次暂停。根据美国国内的两党政策中心估计，此举使得美国
财政部阶段性平添了数千万美元的借款成本，并最终转移为了纳税人负担8。 

而且由于两党将债务上限与联邦财政年度预算谈判捆绑，此次债务上限谈判，还导致了美
国联邦政府在 2013 年 10 月 1 日至 17 日停摆。 

类似的局面在 2017 年特朗普当局面对党内保守势力与建制派时，以及在 2018 年面对分裂
国会时重现，2017 年 9 月 8 日，特朗普当局时期，美国国会在 X DAY 前数周才达成暂停
债务上限三个月的协议。 

2019 年 8 月 2 日，美国国会再度在 X DAY 前一个月同意暂停债务上限两年。但同样逼迫
特朗普当局做出了在未来明显削减财政赤字的承诺。 

案例四：2021 年 12 月 15 日，拜登政府时期，美国国会在 X DAY 前数周同意将债务上限
提高 4.8 万亿美元至 31.4 万亿美元。当时拜登当局面对的是统一国会，阻力主要来自以民
主党参议员曼钦为代表的党内保守势力。 

本轮债务上限僵局的结局还导致了金融市场新的扭曲。按照规定，如果国内采用了暂停债
务上限的方式解决债务上限僵局，那么在债务上限暂停截至时，财政部账户余额也要降至
基本持平于暂停债务上限前规模。但在 2021 年 1 月，财政部账户余额仍高达 1.6 万亿美元
以上，远超之前暂停债务上限前的 4000 亿元美元。因为后续实际立法通过的财政计划难
以消化该余额，美国财政部被迫在 2021 年 8 月 2 日（债务上限暂停截至日）前减少账户
余额。 

其后果便是严重扭曲了美国国债的供需态势，并导致美国银行间市场资金与超储泛滥，使
得资金利率一度冲击零利率下限。由于后续美国银行间市场持续处在资金泛滥态势，此举
还一定程度上对冲了美联储紧缩信贷条件的努力。 

不难发现，市场并非关注债务上限僵局本身，而是关注其可能对财政与经济前景、乃至对
美联储行为产生的影响。 

而经过 2021 年，市场还会关注美国联邦政府在应对债务上限僵局过程中，是否会导致金
融市场的严重扭曲。例如，需要警惕美国财政账户余额减少事件。 

 

  

 
8 https://bipartisanpolicy.org/report/debt-limit-what-you-need-to-know/ 
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3. 美国债务上限僵局中市场如何表现？ 

复盘来看，债务上限僵局前后，美元美债表现并没有明显规律，十年国债走势也较为独立。 

表 2：债务上限僵局中美元美债与国债表现（%、BP） 

 美元指数涨跌 （%） 十年美债涨跌 （BP） 十年国债涨跌 （BP） 

 
前十五交易日至

XDAY 

XDAY 至后十五交

易日 

前十五交易日至

XDAY 

XDAY 至后十五交

易日 

前十五交易日至

XDAY 

XDAY 至后十五交

易日 

2011 年 0.55 1.89 -26.00 -56.00 17.32 -12.29 

2013 年 -0.30 -0.24 6.00 0.00 8.90 11.09 

2017 年 -1.91 2.32 -13.00 25.00 2.07 0.53 

2021 年 0.08 0.52 -17.00 19.00 -1.04 -5.76 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

具体来看，每轮美债上限僵局前后，市场如何表现？ 

（1）2011 年债务上限僵局 

2011 年 4 月 15 日，美国国债余额触及当时约 14.3 万亿美元的债务上限，至债务上限僵局
解决后的 9 月下旬，十年美债明显大幅回落。 

事后复盘来看，当时市场似乎并未第一时间定价债务上限僵局可能导致的风险。 

2011 年 4 月前后，市场主要关注日本地震、以及后续东京福岛核废水排放导致的恐慌情绪
中9。十年美债主要跟随国际油价变动，交易油价变动引起的通胀预期变化。 

2011 年 7 月初前后，观察 10 年 TIPS 与隐含通胀，市场交易逻辑似乎有所转变。如图 11

所示，美国国债五年期信用违约互换（BP）大幅上行，表明市场开始对美国债务违约风险
逐步定价。 

至 2011 年年中，美国经济复苏尚不稳健，财政刺激对经济增加仍有重要意义。当美国国
会在 2011 年 8 月 2 日前，已经准备以大幅削减财政为代价达成协议后，市场迅速定价未
来经济前景与货币政策的可能调整，十年美债大幅下行。2011 年 9 月美联储宣布开启扭曲
操作后，十年美债下行才宣告结束10。 

期间美元指数并未明显下行，原因是市场开始定价希腊主权危机扩散11，避险情绪超越美
国基本面与货币政策，成为美元定价的主导因素。 

图 3：2011 年美国债务上限僵局时期美元美债（%）  图 4：2011 年美国债务上限僵局时期 10 年 TIPS 与隐含通胀（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

 
9 http://www.gov.cn/jrzg/2011-03/11/content_1823187.htm 
10 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20110921a.htm 
11 https://www.yicai.com/news/1300480.html 
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（2）2013 年债务上限僵局 

2013 年 5 月 19 日，美国债务上限的豁免期结束，直至 2013 年 10 月 16 日再次暂停债务
上限 3 个月，期间十年美债先是大幅上行，后在 7 月后转为震荡。 

事后复盘来看，再次面对债务上限僵局，当时市场似乎同样并未在第一时间定价。 

2013 年 5 月至 7 月，引发十年美债大幅上行的原因主要是 TAPER 恐慌12，后续至 9 月中下
旬，市场定价美联储后续紧缩乃至正常化节奏的行为，持续推升了十年美债。 

转折点出现在 9 月 FOMC 会议后，我们推测，是美联储在声明中明确表达了对联邦财政紧
缩影响经济与就业的担忧13，引发了市场对债务上限僵局的关注。直至债务上限僵局风险
在 10 月 16 日有惊无险的暂时性解除后，随着市场重新定价财政前景对美联储的影响，十
年美债才开启反弹。 

2011 年 8 月后，美元指数与十年美债走势较为一致，我们推测，后续市场在定价美元美债
时，都将债务上限僵局如何影响财政前景，进而如何影响美国经济与美联储，作为了市场
定价的主导因素之一。 

图 5：2013 年美国债务上限僵局时期美元美债（%）  图 6：2013 年美国债务上限僵局时期 10 年 TIPS 与隐含通胀（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

（3）2017 年债务上限僵局 

2017 年 3 月 7 日，美国债务上限的豁免期结束，直至 2017 年 9 月 8 日两党达成协议重新
豁免债务上限，期间十年美债整体下行。 

事后复盘来看，可能远在市场真正定价债务上限僵局的影响以前，市场从 2017 年年初以
来，就已经在定价特朗普上任后，能否顺利兑现其竞选承诺中的财政扩张。2016 年年末至
2017 年年中，包括美元美债与油价，特朗普交易均是其重要主线之一。 

2016 年总统选举后，随着特朗普与共和党当局掌握统一国会，市场对特朗普兑现其竞选承
诺保有信心，美元快速走强。但自 2017 年年初以来，由于受到共和党内保守势力与建制
派的反对，特朗普废除奥巴马医保法案搁浅、通俄门、以及税改法案迟迟未能落地，市场
开始质疑特朗普兑现承诺的能力，美债美元下行。 

在此情况下，9 月 8 日债务上限僵局的解决，反而成为了特朗普向市场证明其调动资源兑
现承诺能力的充分展示，市场对特朗普当局的财政扩张重燃信心，加上 10 月起美联储开
启 QT14，十年美债较快反转上行。 

  

 
12 https://www.yicai.com/news/1300480.html 
13 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20130918a.htm 
14 https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20171101a.htm 
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图 7：2017 年美国债务上限僵局时期美元美债（%）  图 8：2017 年美国债务上限僵局时期 10 年 TIPS 与隐含通胀（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

（4）2021 年债务上限僵局 

2021 年 8 月 2 日，美国债务上限的豁免期结束，直至年 12 月 15 日债务上限提高，十年
美债整体上行。 

我们评估，与 2018 年美国债务上限僵局的进展类似，期间市场交易重心并非债务上限僵
局本身，而是在持续观察，当两党与民主党内围绕债务上限僵局博弈的情况下，拜登当局
如何兑现其财政前景。再根据财政前景，定价未来美国经济、通胀与美联储行为，进而对
相关资产进行定价。 

2021 年年初，伴随着经济重启、通胀上行，以及拜登与民主党在掌握统一国会后，声称将
持续推动刺激政策，市场开始交易通胀预期走高与美联储紧缩。 

但随着美联储延续宽松立场，以及拜登在 1.9 万亿美元刺激政策后，后续政策推行不利影
响，叠加疫情阶段性卷土重来，十年美债快速大幅反转下行。期间，前述美国财政账户余
额减少事件，导致美国银行间市场流动性泛滥，进一步加速了十年美债下行。 

8 月 2 日债务上限豁免期结束后，随着财政账户余额减少结束，新增流动性投放告一段落，
伴随着美国经济再度重启，以及市场逐步交易美联储转向，十年国债触底反弹。 

回过头来看，当时市场定价并未因为债务上限僵局而偏离主线。我们认为，主要有两方面
原因： 

第一，民主党党内虽有分歧，但分歧主要在未来新增财政刺激力度，而非要求削减已有财
政支出，走向债务违约风险有限。 

第二，事后评估来看，当时已经推出的财政刺激已经足够支持美国经济强劲复苏，进一步
刺激的必要性不足，反倒可能加剧通胀风险，进而可能逼迫美联储更快紧缩，导致利率上
行风险。 
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图 9：2021 年美国债务上限僵局时期美元美债（%）  图 10：2021 年美国债务上限僵局时期 10 年 TIPS 与隐含通胀（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

综上所述，不难发现，市场关注债务上限僵局，多数情况下，重点不在美国债务的违约风
险，而在于围绕债务上限僵局的政治博弈，是否会影响财政前景，进而影响经济基本面与
美联储行为。 

目前来看，市场实质性定价美国债务违约风险的，只有在 2011 年 X DAY 前后。从图 11

中我们也能够观察，美国国债五年期信用违约互换 CDS 只有在 2011 年大幅上行。 

而市场围绕财政前景的定价，可能提前债务上限开启。例如在 2017 年与 2021 年，市场对
财政前景的定价，已经在债务上限僵局前逐步展开。 

至于市场定价美联储行为，触发点则在美联储表示明确关注财政前景后。例如，2011 年 9

月与 2013 年 9 月，美联储声明均明确表示了对财政前景的关注。 

除此以外，若应对债务上限的行为可能扭曲金融市场，市场也会有所定价。例如 2021 年
美国财政账户余额减少导致流动性泛滥，美债利率下行。 

  



 
 

固定收益 | 固定收益专题 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

4. 美国债务上限僵局的可能发展？ 

我们评估，相较于先前几轮债务上限僵局时期，目前美国政治形势的复杂性极高，前景存
在较高不确定性。 

第一，目前美国国会已经分裂，且在债务上限问题上两党分歧严峻。 

拜登与民主党希望提高债务上限不附带任何条件，而共和党正在推动将削减开支与提高债
务上限挂钩15。 

第二，无论是民主党还是共和党，党内分歧均不容小觑。 

民主党方面，以参议员曼钦为代表的党内保守势力，一直是民主党内部的不稳定因素。 

共和党方面，麦肯锡经过 15 轮选举才当选新任众议院议长16，等于已经将共和党内部分歧
公之于众。 

因此，虽然近日拜登与共和党领袖麦克奈尔均表示，债务上限协议终将达成，但市场目前
已经对美国债务违约有所警惕。 

具体来看，近日美国五年期信用违约互换(CDS)有所走阔，但距离 2011 年高点仍有明显差
距。因此我们评估，市场目前整体还是观望态度，并没有实质性在资本定价中考虑美国债
务违约风险。 

参考以往经验，若两党分歧持续存在，为避免美国债务违约，不排除两党达成短期提高或
暂停债务上限协议的可能性。 

极端情况下，需要考虑美国债务违约风险。 

图 11：美国国债五年期信用违约互换（BP） 

 

资料来源：Bloomberg、天风证券研究所 

 

 

 

 

  

 
15 https://news.cctv.cn/2023/05/10/ARTI0PwMElngc1XgWDVYmEkV230510.shtml 
16 http://www.news.cn/world/2023-01/07/c_1129263496.htm 
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5. 小结 

市场关注美国债务上限谈判进展，因为围绕债务上限问题的政治博弈，可能带来或有风险。
一旦谈判进展不顺，可能对美国财政与经济前景产生负面冲击，进而可能影响美联储行为，
以及相应市场定价。 

另外，还需要关注美国联邦政府在应对债务上限僵局过程中，扭曲金融市场的可能。例如，
2021 年美国财政账户余额减少事件。 

历史回顾，债务上限僵局与谈判前后，美元美债表现并没有显著规律。这可能与市场是否
实质性定价美国债务违约风险、或是解决风险对宏观前景的具体影响差别有关。 

从美国五年期信用违约互换来看，2011 年 X DAY 前后，市场已经实质性关注美国债务违
约风险、以及后续财政悬崖对经济的负面冲击，美债利率明显回落。但期间因希腊主权债
务危机扩散，美元反倒上行。 

其他年份，市场在 X DAY 前后均未实质性定价美国债务违约风险，因此在债务上限违约前
后，市场所受冲击并不明显。但从复盘来看，市场虽然实质性定价美国债务违约风险，但
是对债务上限问题如何影响财政前景、美联储与市场环境仍有关注。 

我们评估，相较于先前几轮债务上限僵局时期，目前美国政治形势的复杂性更高，谈判路
径的不确定性也更高。虽然近日拜登与共和党领袖麦克奈尔均表示，债务上限协议终将达
成，但市场还是需要有所警惕。 

具体来看，近日美国五年期信用违约互换(CDS)有所走阔，但距离 2011 年高点仍有明显差
距。美国市场目前整体还是观望态度，并没有实质性定价美国债务违约风险的可能性。 

参考以往经验，若两党分歧持续存在，为避免美国债务违约，不排除两党达成短期提高或
暂停债务上限协议的可能性。 

极端情况下，需要考虑美国债务违约风险。届时，市场可能将实质性定价美国债务违约风
险，或会导致美债利率进一步下行。 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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