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研究结论 

⚫ 美债上限危机的典型及本轮发展阶段： 

1）美债存量规模触及法定上限。23年 1月 19日，耶伦宣布美债正式触及法定上

限，并触发一系列特别措施。2）市场、政府部门测算美债违约日（X-date）。23

年 5月初，耶伦警告本轮美债 X-date最早在 6月 1日，较市场先前一致预期的 7-8

月份大幅提前。3）白宫、国会两党展开法定上限的立法谈判。谈判过程通常伴随的

经典条件交换：反对党要求在任政党削减当前和未来财政支出，以换取债务上限抬

升。23年 4月上旬，麦卡锡代表众议院共和党提出了债务上限方案。截至 5月上

旬，本轮两党谈判仍然处在僵持阶段，没有清晰的推进节奏、方式预期。4）债务上

限解决或美债违约。如果未能在 X-date前完成立法，美债将进入违约，期间到期的

美债本金、利息将无法兑付，同期其他财政支出大概率也受到影响，出现政府关

门、政府合同无法兑付、福利支出延期等。 

⚫ 典型金融市场影响和资产价格含义： 

⚫ 触及法定上限+远离 X-date=金融条件放松。在进入法定上限而又远离 X-date的时

点，违约风险暂时不会引发市场的担忧，而美债发行的缩量、TGA账户释放的流动

性，事实上对金融条件产生了进一步放松的影响。 

⚫ 短券影响最直接，X-date附近到期收益率或大幅上行，但市场冲击有限。5月初，1

个月期美债收益率报价飙升超 100bp，反映目前市场对风险的认知定价转向 X-date

最早在 6月初到来的情景展开。但是，由于受影响短债久期太短，虽然收益率的波

动幅度很大，但是债券价格的影响事实上并不大，对市场的冲击有限。 

⚫ 避险利多长端美债，但利率趋势仍受经济、政策关键变量影响。违约风险对期限长

的债券影响较小，长债就仍然在危机期间表现出避险属性，事件偏向驱动长端收益

率下行。从实际案例来看，我们无法确定上限危机的避险逻辑对长债定价产生了多

大程度的影响，这种影响有时非常重要，有时并非决定性的。在 2011上限危机期

间，长债利率大幅下行；在 2013危机期间，长债利率震荡上行。 

⚫ 我们认为 23年这轮美债上限危机当中，长债表现或许更加接近 2011年的情形：

1）避险情绪可能成为未来一段时间里美债长端收益率下行的增量驱动因素。2）同

时，债务上限抬升的代价可能是严重的财政空间收束。3）甚至美债发生短暂违约的

风险大于以往。4）这样，无论对当期经济还是中长期经济预期，债务上限都可能产

生重要的负面影响。从而在中期继续向长端利率施加向下的压力。 

⚫ 美股波动率放大，多发生急跌。经验上，临近 X-date前的 2-3周最需要关注。随着

X-date临近，美股的市场反馈有可能在随后数周时间里出现。 

⚫ 黄金出现脉冲式交易机会。在过去较为严重的美债上限危机中，金价也曾在事件发

展的关键期间出现短期上涨。在本轮债务上限危机发酵的过程当中，金价受到避险

情绪催化的影响值得关注。 

⚫ 上限抬升后的影响。大概率情形下，债务上限在 X-date前解决，在上限打开后，财

政部的融资会在短期中上量，并重建 TGA账户。在此情形下，先前美债上限对市场

的影响多数将会逆转、回吐，在流动性层面上形成“抽水”的影响。 

⚫ 短暂违约情形的其他潜在冲击可能性。1）政府关门。2）银行资本冲击。3）美债抛

售潮。 
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在进入 23年之前，市场就因美债规模临近法定上限而将美债上限问题列入了今年的潜在风险议程。 

23 年 1 月下旬，美债存量规模正式触及法定上限。4 月份，国会共和党抛出解决方案，两党条件

诉求话不投机，解决问题的尝试刚刚起步就已经碰壁，加之 4 月税收不及预期，市场预期的 X-

date（美债最早可能发生违约的日期）不断提前。 

在耶伦的警告之后，5 月 4 日 1 个月期美债收益率日内涨幅超过 100bp，标志着市场开始定价美

债上限危机。 

这篇报告将为读者厘清美债上限问题的典型发展，对市场（各类资产价格）、经济和政治造成的

可能影响，并结合历史案例复盘前瞻本轮美债上限危机发展。 

美债上限危机的典型资产价格含义 

美债上限危机的典型及本轮发展阶段 
1） 美债存量规模触及法定上限。美国财政部的税收、支出和融资均受到国会及法律约束。当美

债存量规模触及法定上限，将引发财政部一系列政策反应，以限制美债规模的进一步走高，

包括减少新债发行、消化财政存款（财政部一般账户，TGA）、特别措施（暂停一些政府基

金再投资，暂停特定类别国债发行等）等。 

23年 1月 19日，耶伦宣布美债正式触及法定上限，并触发一系列特别措施。 

2） 市场、政府部门测算美债违约日（X-date）。X-date 是综合考虑并预测财政收入、支出，给

出的预测性的美债最早可能发生违约的日期。 

23年 5月初，耶伦警告本轮美债 X-date最早在 6月 1日，较市场先前一致预期的 7-8月份

大幅提前。 

3） 白宫、国会两党展开法定上限的立法谈判。问题的解决需要国会以立法形式抬升或冻结法定

上限，法案需要在两院以至少简单多数表决通过。 

谈判过程通常伴随的经典条件交换：反对党要求在任政党削减当前和未来财政支出，以换取

债务上限抬升。 

23年 4月上旬，麦卡锡代表众议院共和党提出了债务上限方案，法案名为《限制、节约、增

长法案》，要求在未来 10年削减约 4.5万亿美元财政支出，把财政支出增速限制在年化 1%，

取消一系列先前已经立法授权的财政支出，包括：①抗疫纾困基金剩余部分（500-600 亿美

元）②学生贷款优惠（4650 亿美元）③《通胀削减法案》的绿色税收优惠（2700-12000 亿

美元）等。 

由于方案对财政支出破坏较大，并触及大量核心政策内容，拜登政府态度坚决予以回绝，并

宣称只会接受“干净”（不带条件）的债务上限方案。截至 5 月初，本轮两党谈判仍然处在

僵持阶段，没有清晰的推进节奏、方式预期。 

4） 债务上限解决或美债违约。由于美债违约的严重经济成本，及可能更加严重的政治成本，理

性假设下两党均不会任由美债违约，至少长期持续的违约是无法接受的。因此，在几乎全部

情形下，债务上限总是在 X-date前解决，谈判花费的时间和对价大小，取决于当时党争的激

烈程度、在任政党的国会的优势席位等因素。 
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如果未能在X-date前完成立法，美债将进入违约，期间到期的美债本金、利息将无法兑付。

当然，受到影响的不仅仅是美债，同期其他财政支出大概率也受到影响，包括政府合同承包

商支付延期、社会和福利保障项目支付延期、政府雇员工资停发、政府关门等。 

悲观情形下，短暂的美债违约、政府关门可能性无法排除。但是长期持续违约，如前所述，

由于巨大的经济和政治成本，可能性几乎为 0。 

典型金融市场影响和资产价格含义 

触及法定上限+远离 X-date=金融条件放松 

在进入法定上限而又远离 X-date的时点，违约风险暂时不会引发市场的担忧，而美债发行的缩量、

TGA账户释放的流动性，事实上对金融条件产生了进一步放松的影响。 

TGA 余额去化，意味着沉淀在美联储账上的流动性被重新激活，去向一般是企业、个人（财政支

出），利多金融市场和实体经济流动性。美债供给缩量，理论上会在供需层面上压制美债期限溢

价，向下压制美债收益率。 

以 2011、2019、2021三轮债务上限为例，在债务上限解决前，均发生了 TGA余额的大幅去化和

美债供给的明显缩量。 

图 1：TGA账户余额（亿美元，2011年、2019年、2021年）  图 2：美债净供给、总供给（十亿美元，2011 年、2019 年、

2021 年） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3 月份以来，美债净发行低于去年同期，减量以 1 年期限以下的短债（bills）为主。TGA 账

户余额从 1月中旬峰值的 5726亿美元，消耗至 4月初谷值 866亿美元。在 4月税收季后，

TGA账户余额反弹至峰值 2962亿后再次回落，目前规模约 1548亿美元。但 4月税收相较于
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预期规模其实并不理想，事实上还导致了 X-date预期的提前，也成为眼下市场交易美债上限

危机的触发因素之一。 

图 3：月度国债发行规模（十亿美元）  图 4：TGA 账户余额（亿美元） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

短券影响最直接，X-date 附近到期收益率或大幅上行，但市场冲击有限 

伴随 X-date的临近，违约逐渐变成了一项严重的风险。通常在临近 X-date 1个月左右的时间里，

围绕违约风险的避险情绪开始在市场上更加直观发酵。 

到期日在 X-date附近的短期美债首当其冲，是理论上受潜在违约风险影响最直接的资产类别：X-

date 前到期债券可以规避违约，对之后更久的到期债券来说，上限问题则可能已经得到了解决。

在 X-date附近到期的债券则遭受支付延期所带来的损失。 

本轮危机发展至今，短债价格已经明显开始定价违约风险。 

从 4 月开始，2-3 个月到期的美债收益率上行幅度在曲线上开始突出，反映市场定价大致出现在

7-8月份的潜在违约风险。 

图 5：各期限美债收益率（%）和涨跌幅（bp）：2023 年 4 月 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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在耶伦警告国会作出动作，否则美债最早于 6月 1日违约的声明之后，5月初，1个月期美债拍卖

遇冷，终端需求走弱，中标利率大涨。随后在 5 月 4 日盘中，1 个月期美债收益率报价飙升约

100bp，反映目前市场对风险的认知定价转向 X-date最早在 6月初到来的情景展开。 

但是，由于受影响短债久期太短，虽然收益率的波动幅度很大，但是债券价格的影响事实上并不

大，对市场的冲击有限。 

图 6：1m 美债拍卖分配、认购比率  图 7：1m 美债收益率：5 月初至今（%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

避险利多长端美债，但利率趋势仍受经济、政策关键变量影响 

如果违约风险存在，但预期违约持续时间短暂，那么违约风险对期限长的债券影响较小，长债就

仍然在危机期间表现出避险属性，事件偏向驱动长端收益率下行。 

从实际案例来看，我们无法确定上限危机的避险逻辑对长债定价产生了多大程度的影响，这种影

响有时非常重要，有时并非决定性的。 

我们选取 2011Q2-Q3、2013Q3-Q4 两轮美债上限危机作为复盘案例，在这两段时间里，除了迫

近的美债违约风险之外，美联储货币政策均发生了有意义的变化。而在2011上限危机期间，长债

利率大幅下行；在 2013危机期间，长债利率震荡上行。 

2011： 

5月 16日，美债正式触及法定上限，美国财政部长盖特纳宣布暂停发债，宣布财政部将采取“非

常措施”为联邦债务提供资金。 

但由于经济疲软，期间美联储引导维持低利率的政策预期，2011债务上限危机期间美债收益率趋

势下行。4月初至 6月底，10年期美债收益率下行约 30bp。7月初，对欧债危机的担忧不断蔓延，

10年期美债小幅回升约 20bp。 

7 月 31 日，国会通过了 2011年预算控制法案，允许分两个阶段将债务上限提高 2.4 万亿美元，

在第一阶段中将增加 9000亿美元的债务上限，第二阶段允许增加 1.2万亿至 1.5万亿美元。该法

案还设立了削减赤字联合委员会，要求该委员会制定议案，以使美国联邦政府在未来 10年至少削

减 1.2万亿美元的财政赤字。到 8月 4日 10年期美债收益率下降 35bp。 
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8月 5日，标准普尔将美国的信用评级从 AAA下调至 AA+。 

8月 9日，美联储正式宣布“lower for longer”的前瞻指引，国债收益率再度快速下行，评级下调

至 9月底谷值最大降幅约达 85bp。 

这样，自债务上限法案通过以来，叠加联储鸽派指引，2011 全年 10 年期美债收益率合计降幅约

150bp，8月初至年底均维持在 2%水平上下。 

图 8：2011 年：10y UST 收益率（%） 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

2013： 

5月 17日，奥巴马于 2月签署的“No Budget, No Pay Act”中“暂停债务上限”条款到期。 

5月 22日，美联储主席伯南克首次在公开场合讨论缩减购债相关事宜，美债长端收益率前后处在

连续快速抬升通道。随后三个月内，10年期国债收益率快速攀升 100bp，突破 3%。 

9月末，财政部宣布 10月 17日可能是 X-date。10月 1日，两党因削减社会福利和医改问题再次

陷入债务上限谈判僵局，导致政府停摆，约 80 万名联邦雇员暂时休假。10 月 17 日，通过

“Continuing Appropriations Act, 2014 ”法案，为政府提供资金至 2014年 1月 15日，并将债务

上限暂停至 2014年 2月 7日。在此期间，10年期美债收益率震荡回落。在临近 X-date前约 1个

月时间里，收益率从 9月的区间高点累计下行约 35bp。 

上限解决后，10 年期国债收益率再次进入上行区间，12 月美联储议息会议正式决定开启 taper，

减少购债规模，紧缩预期靴子落地，从 10 月低点到 2013 年底，10 年美债收益率回升 50bp 至

3%。 
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图 9：2013 年：10y UST 收益率（%）  

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

可以发现： 

-1）长债表现出一定的避险属性。特别是临近 X-date 的 2-3周，长端收益率伴随波动率放大，容

易出现较大幅度的下行。 

-2）中期趋势仍较大程度上受到核心变量影响。2011美联储引入前瞻指引的“lower for longer”

（更低更久）奠定全年长端收益率下行趋势；2013的 taper tantrum（缩减恐慌）则是驱动收益率

上行的最重要冲击因素。 

-3）解决债务上限的协议内容影响长债的事后走势。2011 年的《预算控制法案》（BCA）严重影

响到未来财政支出增长和政策空间，因此在协议落地后，违约风险出清，长债收益率继续加速回

落。 

综合考虑当下美国政治、经济和政策环境：美联储接近加息终点，民主党在国会不掌握两院多数，

党派斗争激烈，我们认为 23年这轮美债上限危机当中，长债表现或许更加接近 2011年的情形： 

-1）避险情绪可能成为未来一段时间里美债长端收益率下行的增量驱动因素。 

-2）同时，债务上限抬升的代价可能是严重的财政空间收束。 

-3）甚至美债发生短暂违约的风险大于以往。 

-4）这样，无论对当期经济还是中长期经济预期，债务上限都可能产生重要的负面影响。从而在

中期继续向长端利率施加向下的压力。 

美股波动率放大，多发生急跌 
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面临巨大的政策不确定性，美股经常在上限期间发生剧烈波动和急跌。经验上，临近 X-date前的

2-3 周最需要关注，市场常常会在接二连三的标题冲击下开始放大对相关风险和不确定性的关注。 

2011年 7月 22日-8月 10日，债务上限危机及标普下调评级前后，标普 500指数断崖式下跌近

17%。 

2013年全年美股呈现较为稳定的上升趋势，但随 X-date临近，9月底财政部宣布最迟于 10月 17 

日用尽非常措施后，到最终法案通过前夕，标普 500 指数也曾经出现约 5%的短暂快速下跌，期

间美股市场的波动率有所放大。 

图 10：2011 年标普 500 指数 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 11：2013 年标普 500 指数 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

本轮美债上限危机之前，银行危机已经为风险资产带来一条重要的避险交易线索，而美股尚未出

现较为典型的对债务风险的定价。随着 X-date临近，美股的市场反馈有可能在随后数周时间里出

现。 
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黄金出现脉冲式交易机会 

黄金也是避险情绪的直接呈现。在过去较为严重的美债上限危机中，金价也曾在事件发展的关键

期间出现短期上涨。在本轮债务上限危机发酵的过程当中，金价受到避险情绪催化的影响值得关

注。 

2011 年多数时间里，黄金价格呈现小幅上行趋势。7 月初，欧债危机恐慌情绪蔓延助推一波金价

走高。8月初，国会通过上调债务上限法案，严格限制财政支出，随后标普下调美债评级。8月上

旬，美联储发布鸽派政策指引。整个 8月份，黄金上行加速。这样，从 7月算起至 9月初高点，

期间金价最大涨幅达到 25%。 

2013 年，在政策紧缩预期背景下，黄金总体呈现下行趋势。黄金曾在 X-date 宣布后至临近前，

受到过美债上限问题的影响，但整体趋势不够清晰。 

图 12：2011 年 COMEX 黄金价格（美元/盎司） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 13：2013 年 COMEX 黄金价格（美元/盎司） 

 
数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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上限抬升后的影响 
大概率情形下，债务上限在 X-date 前解决，此时由于美债发行已经长期受限，TGA 余额捉襟见

肘，在上限打开后，财政部的融资会在短期中上量，以弥补此前被打乱的发债计划，并重建 TGA

账户。在此情形下，先前美债上限对市场的影响多数将会逆转、回吐，在流动性层面上形成“抽

水”的影响。 

短暂违约情形的其他潜在冲击 
如前述，风险情形下，美债短暂违约的风险无法排除。事实上，在最新的国会辩论当中，共和党

就并未选择就排除美债违约选项作出承诺。短暂违约情形极其罕见，没有可比的历史案例可作参

考，但冲击一定不可小视。除上述资产价格影响之外，我们目前能够前瞻的潜在重大影响还包括： 

-1）政府关门。经验来看，对短期经济数据表现有明显扰动； 

-2）金融监管调整。比如美债在银行资本监管当中的风险计价权重可能发生变化，这可能给银行

体系造成额外的冲击。 

-3）美债抛售。如果影响-2）发生，银行很有可能成为美债的大卖家。除此之外，货币市场基金、

外资在违约发生后对待美债的态度也是未知的。 

 

风险提示 

债务谈判进展难以预测。宏观经济和政策形势复杂，党派斗争激烈，本轮围绕美债上限的谈判进

展存在较大的不确定性，进度和发展难以预测，只能保持跟踪。 

美债违约冲击的可能性。如报告分析，美债短暂违约风险不能排除，且本轮概率大于以往。若美

债发生历史性的违约，对金融市场的影响不能忽视，机构行为变化、美债集中抛售、避险情绪激

增等潜在风险需要关注。 
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