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[Table_Summary] 
投资要点：    

 核心观点。当前 1 年期美国主权 CDS 隐含美国债务违约概率约 3.5%。基准假设

下，我们预计美国两党会在触及 X-date 前达成一致，通过一份附带支出削减条件

的法案，将债务上限上调 1.5 万亿美元。2011 年债务上限危机期间，市场以避险

交易为主导，美股与美债利率下跌、避险货币与黄金上涨。当前，尽管预计债务

上限危机最终大概率不会造成美国国债的实质性违约，但一旦债务危机过去，预

计财政部将加大短债发行，届时市场流动性存在被财政部收水风险。 

 技术帖：1 年期美国主权 CDS 隐含美国债务违约概率约 3.5%。虽然当前 160bps

的 1 年期美国主权 CDS 与 2011、2013 年期间 80bps 的水平相比明显更高，但这

并非对应着市场正在计价更高的违约风险。根据芝加哥联储工作论文，当前的

CDS 溢价更多来自①最便宜交割债券的价格处于低位；②对美元汇率的悲观预

期；③小众分割市场的投资者预期。根据芝加哥联储测算，当前 1年期 CDS隐含

的美国政府违约概率约 3.5%，与 2013 年时的违约概率相近，低于 2011 年 6%的

违约概率。 

 本轮美国债务上限推演。在更临近 X-date 前，两党所僵持的无外乎是民主党的

“直接将债务上限上调 1.5万亿美元”还是共和党的“附加 4.8万亿美元的支出削

减”。但根据历史经验，大概率会是在朝的民主党向在野的共和党妥协，未知的

只是共和党的“阳谋”是否会出现一定程度的妥协。触及 X-date，目前看更像是

肥尾风险。基准假设下，我们预计美国两党会在触及 X-date 前达成一致，通过一

份附带支出削减条件的法案，将债务上限上调 1.5 万亿美元。 

 债务上限危机对市场的影响：避险交易与收紧流动性。①避险交易。以最典型的

2011 年债务上限危机为例可看出，资产价格主要交易的是避险，且避险行情在债

务上限上调后仍有“余波”，部分来自美国主权评级下调影响。避险交易触发美

股与美债利率下跌、避险货币与黄金上涨。②收紧流动性。债务上限危机解决

后，预计财政部将加大短债发行，带来 TGA 上升。由于美联储对市场的净流动性

投放等于总资产减去 TGA 与逆回购，这意味着在假定美联储总量 QT 不变的情况

下，当 TGA 大幅抬升，存在银行准备金大幅流出的风险。在相对悲观的情况下，

TGA 的增加导致银行准备金流失，即银行主体本身或银行体系负债端的客户作为

购买美国国债的主要投资者。在这种情况下，美联储向市场投放的净流动性或将

降低，流动性收紧导致资产价格承压。 

 风险提示：两党就债务上限上调持续僵持，美国债务未能及时上调，触及 X-date

并导致美国国债陷入技术性违约。 
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1. 美国债务上限危机的复盘与推演 

1917 年前，美国并未设置债务上限。针对政府债务发行，国会要么授权特
定贷款，要么允许财政部为特定目的发行债务，有时国会也会赋予财政部自由裁
量权。这一时期，国会通过一项批准发行和金额的立法法案来授权美国财政部发
行每只债券。1917 年第一次世界大战期间，国会通过 1917 年《第二自由债券法
案》并设定了债务上限，该法案允许财政部发行债券并承担其他债务，而无需国
会特别批准，只要债务总额低于法定债务上限。 

设置债务上限一方面为美国政府融资提供了便利性，财政部的债务发行无需
国会一一审批，但另一方面这也导致债务上限被触及时，容易引发债务上限危机。
从历史规律来看，美国债务上限危机一般有三个阶段： 

① 政府债务触及上限，财政部无法新增净融资，为维持政府运转，只能启
用非常规操作（Extraordinary Measures）维持政府运转。 

② 非常规操作运作到达极限，财政部依靠日常收入维持运转。但由于美国
政府常年赤字运作，因此日常收支一般处于入不敷出的状态。 

③ 美国政府债务出现违约。真实的违约日期被称作 X-date，即在财政部耗
尽一切可维持政府运转的手段后，其账面再无营运资金，期间到期的美
国国债面临本金、利息无法按期偿付的风险。 

历史上，虽曾在 1979 年出现过因支付系统引发的美国国债技术性违约，但
因真实触及X-date而违约的情况并未发生过，债务上限危机最终都是有惊无险。 

图 1：美国债务存量规模与债务上限 

 

资料来源：BPC，德邦研究所 
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1.1. 技术帖：CDS 中的美国债务上限危机 

根据美国两党政策研究中心，2010-2022 年间，美国一共触发过 7 次债务上
限，但均惊险地在触及 X-date 前对债务上限进行了上调或暂停，并未出现过真
实的债务违约。如图 2 所示，7 次债务上限危机中，2011、2013、2021 年的债
务上限危机造成了欧元计价 1 年期美国主权 CDS的大幅走阔，但 2017、2018、
2019 年的债务上限危机中，CDS 并未出现明显飙升。其背后原因在于，2011、
2013、2021 年的债务上限危机均在 X-date 快被触及的几天甚至几小时内被解决，
而 2017、2018、2019 的债务上限危机则是在 X-date 触及前几个月解决的。因
此，类比本轮危机，2011、2013、2021 年时期的债务上限危机时期的资产价格
走势更具参考意义。 

图 2：欧元计价 1 年与 5 年期美国主权 CDS 

 

资料来源：彭博，德邦研究所；白色为 1 年期、蓝色为 5 年期 

当然，虽然当前160bps的1年期美国主权CDS与2011、2013年期间80bps

的水平相比明显更高，但这并非对应着市场正在计价更高的违约风险。根据芝加
哥联储 5 月 17 日的工作论文<What does the CDS market imply for a U.S. 

default>1，当前的 CDS 溢价更多来自①最便宜交割债券的价格处于低位；②对
美元汇率的悲观预期；③小众分割市场的投资者预期。根据芝加哥联储测算，当
前 1 年期 CDS 隐含的美国政府违约概率约 3.5%（图 3），与 2013 年时的违约概
率相近，低于 2011 年 6%的违约概率（图 4）。 

  

                                                      
1 https://www.chicagofed.org/-/media/publications/working-papers/2023/wp2023-17.pdf?sc_lang=en 



                                                                                                                                          宏观专题 
 

 
 

                       6 / 14                    请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

  

图 3：2022-2023 年 1 年期美国主权 CDS 隐含政府违约概率  图 4：2011、2013 期间 1 年期美国主权 CDS 隐含政府违约概率 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 

首先，CDS可通过实物交割方式结算，这里的实物指代的是信用主体的所有
期限不超过 30 年期的参考义务（reference obligation），而一般投资者都会选择
最便宜的可交割债券（cheapest-to-delivery bond）。例如，如果美国政府违约，
则购买了 CDS 的投资者可通过购买市面上最便宜的美国国债，并要求 CDS 发行
方以面值收购。当前最便宜的美国国债是 30 年期 Off-the-Run 的 T 1 1

4 05/15/50，
受美联储紧缩影响，其价格从 2020 年中的 100 一路下跌至最新的 54（图 5）。
从可行性上讲，该债券当前的存量规模为 730 亿美元，而对应的 1 年期 CDS 存
量规模为52亿美元，即买入了CDS的投资者可以通过低价买入T 1 14 05/15/50，
并以面值出售给 CDS 的发行人。这也意味着，市场交易所隐含的违约概率不仅
受 CDS 影响，也受最便宜的可交割债券价格影响。 

图 5：30 年期 Off-the-Run T 1 14 05/15/50 美国国债价格 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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其次，一国的主权 CDS 不会以本国货币计价，因为主权债务的违约也意味
着该国货币丧失信用。因此，市场交易的 1 年期美国主权 CDS 多为欧元计价，
这意味着欧元计价的 1 年期美国主权 CDS 不仅计入了美国政府违约的预期，也
计入了由此导致的美元贬值预期。例如，帝国理工大学2015年的一篇论文<Multi 

Currency Credit Default Swaps: Quanto Effects and FX Devaluation Jumps>发
现2，2012 年欧债危机期间，以美元计价的意大利主权 CDS 比欧元计价的高出
90bps。 

最后，交易 CDS需要门槛——即通过 ISDA资格认证才能交易，这也部分解
释了为何 CDS 存量规模小于美国国债市场。因此，作为一个小众的市场，CDS

市场隐含的美国政府违约概率并不能完全代表全市场观点，就如同联邦基金期货
市场的交易员交易出来的隐含政策利率不一定能代表全市场对美联储加息、降息
预期一样（参考《一次加息 50bps 的可能性与影响—— FedNote#3》）。 

图 6：2023/4/28 美国 TBills 与 OIS 利率曲线期限结构  图 7：2023/5/2 美国 TBills 与 OIS 利率曲线期限结构 

 

 

 

资料来源：美联储，德邦研究所  资料来源：美联储，德邦研究所 

由于受交割债券价格、汇率贬值预期、市场小众影响，CDS对美国政府债务
上限的担忧存在偏估。因此，短期限美国国库券 TBills 收益率与 OIS 利率的期限
结构或是更好的表征。在 X-date 被美国财长 Yellen 反复“验算”或在 6 月 1 日
触及时，临近期限的美国国债收益率开始击穿 OIS 利率，TBills 开始计入更多美
国国债技术性违约的信用风险溢价。 

另外，最新数据也显示（图 8），6 月 1 日到期的美国国债收益率已飙升至
7%，显著高于 1 个月和 3 个月的美国国债收益率。 

  

                                                      
2 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2703605 
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图 8：部分短期限美国国库券 TBills 日内跳价 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

1.2. 两轮具有代表性的美国债务上限危机复盘 

2011 年债务危机。2011 年美国债务危机是本世纪以来影响严重的债务上限
危机，主要因为：①信用评级机构在历史上首次下调了美国政府信用评级；②上
调债务上限的法案最终是在 X-date 被触及前的几个小时通过的。 

① 提示触及债务上限。2011 年 1 月 6日，时任美国财政部财长 Geithner 向
国会写信陈述3，美国政府债务最新规模为13.95万亿美元，距离2010年
2 月国会设定的 14.29 万亿美元的债务上限仅有 3350 亿美元的空间。财
政部预计美国政府或于当年 3 月 31日至 5月 16 日之间触及债务上限。3

月 1 日，财政部将该日期更新至 4 月 15 日至 5 月 31 日之间4。 

② 正式触及债务上限，开启非常规措施，估算 X-date。5月 16 日，财政部
宣布债务上限已被触及，将开启非常规操作维持政府运转，并预测 8月 2

日为 X-date5。在这期间，由于两院分立（共和党控制众议院、民主党控
制参议院），两党一直未能就上调债务上限的条款达成一致。在朝的民主
党希望直接上调债务上限，而在野的共和党则认为债务上限的上调需要
以削减支出作为条件。 

③ 提高债务上限。最终，在触及 X-date 的几个小时前，两党终于达成一致，
两院迅速通过了债务上限上调法案，在得到总统奥巴马的签署后，债务
上限危机告一段落。 

  

                                                      
3 https://home.treasury.gov/secretary-geithner-sends-debt-limit-letter-to-congress-2 
4 https://home.treasury.gov/news/press-releases/tg1084 
5 https://home.treasury.gov/as-us-reaches-debt-limit-geithner-implements-additional-extraordinary-measures-to-allow-continued-
funding-of-government-obligations 
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2013 年债务危机。与 2011 年债务上限危机相比，2013 年债务上限危机的
影响程度相对较轻。 

① 提示触及债务上限。2012年 12月 26日，时任美国财政部财长 Geithner

向国会写信陈述，美国政府距离触及债务上限仅有 2000亿美元的空间，
并预计美国政府或于当年 12 月 31 日触及债务上限6。 

② 正式触及债务上限，开启非常规措施，估算 X-date。2012 年 12 月 31

日，财政部宣布债务上限已被触及，将开启非常规操作维持政府运转7。
2013 年 1 月 14 日，财政部预测非常规措施将在当年 2 月中旬至 3 月初
耗尽8。 

③ 暂停债务上限。2 月 4 日，参议院通过了众议院提出的 H.R.325 法案，
将美国债务上限暂停至 5 月 19 日。 

④ 暂停期结束，再度开启非常规措施。由于债务上限暂停期结束，5 月 20

日，美国财政部再度开启非常规措施9。随后，财政部不断更新、延后对
X-date 的测算，而期间同样由于两院分立，两党始终未能就上调债务上
限与年度预算案达成一致。9 月 25 日财政部长 Lew的信件显示，X-date

将不晚于 10 月 17 日10。10 月 1 日，美国政府进入部分停摆状态，约 80

万联邦雇员被临时休假。 

⑤ 提高债务上限。10 月 16 日，参议院通过了持续决议《2014 年持续拨款
法案》，为政府提供资金至 2014 年 1 月 15 日，并暂停债务上限至 2014

年 2 月 7 日，从而结束了 2013 年美国联邦政府关闭和债务上限危机。 

 

1.3. 本轮债务上限危机的推演 

2023 年 1 月 13 日，美国财政部长 Yellen 写信表示，美国政府债务将于 1 月
19 日触及 31.381 万亿美元的上限11。1 月 19 日，Yellen 正式宣布美国触及债务
上限，并预期债务发行暂停期将从即日持续至 6 月 5 日，期间将采取非常规操作
确保政府部门运作12。4 月 19 日，众议院议长 McCarthy 公布《限制、储蓄、增
长法案》，法案将债务上限提高 1.5 万亿美元，足以维持政府运转至 2024 年 3 月
31 日，同时规定大幅削减开支。根据 CBO 预测，该法案计划在未来 10 年将联
邦预算赤字减少约 4.8 万亿美元。5 月 1 日，Yellen 更新 6 月 1 日为 X-date 的最
早日期13。而根据美国两党政策中心 5 月 17 日的测算（图 8），X-date 触及的日
期介于 6 月初到 8 月初。 

 

 

 

 

                                                      
6 https://home.treasury.gov/system/files/276/Sec-Geithner-LETTER-12-26-2012-Debt-Limit.pdf 
7 https://home.treasury.gov/system/files/276/Sec-Geithner-Letter-to-Congress-12-31-2012.pdf 
8 https://home.treasury.gov/system/files/276/1-14-13-Debt-Limit-FINAL-LETTER-Boehner.pdf 
9 https://home.treasury.gov/system/files/276/Debt-Limit-Letter-2-Boehner-May-20-2013.pdf 
10 https://home.treasury.gov/system/files/276/Debt-Limit-20130925-Boehner.pdf 
11 https://home.treasury.gov/system/files/136/Debt-Limit-Letter-to-Congress-McCarthy-20230113.pdf 
12 https://home.treasury.gov/system/files/136/Debt-Limit-Letter-to-Congress-20230119-McCarthy.pdf 
13 https://home.treasury.gov/system/files/136/Debt_Limit_Letter_Congress_Members_05012023.pdf 
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图 9：BPC 测算美国 X-date 时间 

 

资料来源：BPC，德邦研究所 

基于历史经验不难推断，触及 X-date、引发美债违约并非两党所愿，但作为
在野党，共和党希望利用债务上限为 2024 年大选赢得更多筹码。McCarthy 提出
的《限制、储蓄、增长法案》显示，在其计划的未来 10年的 4.8万亿的支出削减
中，拜登政府的助学贷款与能源税收减免项目分别预计减少 4600、5695 亿美元。
换言之，如果民主党同意共和党的方案，则相关利益群体将丧失选票。反之，如
果不同意，则 X-date 可能会在民主党总统任期内首次触及。 

图 10：CBO 对《限制、储蓄、增长法案》未来 10 年的预算效果预测 

 

资料来源：CBO，德邦研究所 
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因此，在更临近X-date前，两党所僵持的无外乎是民主党的“直接将债务上
限上调 1.5 万亿美元”还是共和党的“附加 4.8 万亿美元的支出削减”。但根据历
史经验，大概率会是在朝的民主党向在野的共和党妥协，未知的只是共和党的
“阳谋”是否会出现一定程度的妥协。触及 X-date，目前看更像是肥尾风险。基
准假设下，我们预计美国两党会在触及 X-date 前达成一致，通过一份附带支出
削减条件的法案，将债务上限上调 1.5 万亿美元。 

 

2. 债务上限危机对市场影响几何？ 

虽然历史上的债务上限危机从未真正触发过 X-date，但随着时间临近，债务
上限危机给市场带来的影响也在不断加剧。近期，美国两党对债务上限的谈判主
导了市场情绪。5月 25日，惠誉称将美国的“AAA”评级置于负面观察名单上，
可能会下调美国主权债务评级，但同时表示美国债务违约概率很低。这一消息极
易让人联想到 2011 年债务上限危机中美国政府信用评级被下调这一典型风险事
件。2011 年债务上限危机期间，资产价格主要交易的是避险，且避险行情在债
务上限上调后仍有“余波”，部分来自美国主权评级下调影响。 

图 11：2011 年债务上限期间 2、10 年美债利率走势  图 12：2011 年债务上限期间罗素 2000、标普 500 走势 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

从图 11-14 可看出，在 2011 年债务上限危机期间，避险交易触发美股与美
债利率下跌、避险货币与黄金上涨。 

图 13：2011 年债务上限期间美元、瑞郎、日元走势  图 14：2011 年债务上限期间黄金走势 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

当然，一旦债务上限问题得到解决，则预计财政部将立即重启大规模融资，
且在高利率的环境下，财政部大概率使用短久期策略，即使用短期限的 TBills 进
行融资。根据美联储资产负债表最新数据，当前财政部 TGA 账户上仅有 680 亿
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美元，接近 2021 年债务上限期间 580 亿美元的极限水平。根据最新 23Q2 再融
资材料，美国财政部计划在 Q3、Q4 分别净增 4780、5740 亿美元短期国债发行
（图 15）。这意味着在短期内，美国政府的TGA将迅速提升，进而收紧市场流动
性。 

图 15：美国财政部对未来两个季度债券发行预测 

 

资料来源：美国财政部，德邦研究所 

由于美联储对市场的净流动性投放等于总资产减去 TGA 与逆回购，这意味
着在假定美联储总量 QT不变的情况下，一旦 TGA大幅抬升，存在导致银行准备
金大幅流出的风险。在相对乐观的情况下，大量发行的短期国库券可能会导致其
收益率相对偏高，吸引货币基金减少对逆回购的持有量，转而购置短期国库券。
而在相对悲观的情况下，TGA的增加导致银行准备金流失，即银行主体本身或银
行体系负债端的客户作为购买美国国债的主要投资者。在这种情况下，美联储向
市场投放的净流动性或将降低，流动性收紧导致资产价格承压（图 17）。 

图 16：美联储资产负债表负债端分项  图 17：美联储净流动性投放与标普 500 走势 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元  
资料来源：彭博，德邦研究所，单位为十亿美元，美联储净流动性 = 总资产-
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3. 风险提示 

两党就债务上限上调持续僵持，美国债务未能及时上调，触及X-date并导致
美国国债陷入技术性违约。 
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