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从财政稳态视角观察美国对高油价的容忍边界 

 

研报摘要 

⚫ 本文基于余永定财政可持续性分析框架，对 2026 年美国联邦政府债务动态进行了

系统性评估。在该框架下，衡量财务稳态的指标负债率（债务/GDP）的变动由财政赤字

率与名义经济增长率共同决定，引入利息支出后，债务能否收敛至稳态，关键取决于名

义经济增速 n 与国债利率 i 的相对大小。在美伊冲突前的基准参数下，主流机构对美

国 2026 年名义 GDP 增速的预测中枢约为 4.8%，大于美国国债加权平均有效利率 2.66%

（用预计的利息支出净额/联邦政府债务总额口径倒算），当前美国债务尚未进入利息

驱动的自我加速发散路径。 

⚫ 然而，维持债务比率不恶化所需的名义增长率临界门槛经测算为 4.6%，已与主流

预测中枢（4.8%）高度接近，安全边际极为有限。与此同时，存量债务的大规模滚动再

融资将推动综合融资成本系统性上行，新发国债利率已达 3.5%–4.8%区间，综合再融

资成本约 4.0%，边际融资成本对名义增速的逼近甚至倒挂风险不可忽视。美国财政虽

尚未失控，但已运行于临界稳态，对外部不利冲击高度敏感。 

⚫ 理论上，维系财政稳态存在三条路径：降低国债利率、压缩初级赤字率、提升名义

增长率。但前两条路径均面临显著的结构性约束——期限结构偏短和利率环境的变化

锁定了利息支出的被动抬升趋势，财政支出的刚性与收入端的减税取向则压缩了初级

赤字的调整空间。在此背景下，维持相对稳健的名义经济增长几乎是当前美国化解债

务压力的唯一现实出路。 

⚫ 在财政可持续性框架基础上，进一步引入油价冲击作为关键外生变量，测算美国

维持财政稳态所能承受的油价区间，并以此为锚，研判美国对地缘冲突的可承受烈度。 

⚫ 油价冲击同时作用于名义增长 n、利率 i 与财政收支 g 三大核心变量。油价每永

久性上涨 10 美元/桶，美国名义增长 n 抬升约 0.15 个百分点，但财政稳态门槛所需要

的名义增长 n*同步上升约 0.30 个百分点。油价上涨在温和抬升名义增长的同时，通过

利率渠道更大幅度地抬高财政稳态所需的增长门槛，这一非对称传导机制会系统性压

缩财政安全空间。经测算，油价仅需上涨约 20 美元，名义增长（5.10%）即将低于财政

稳态所要求的临界门槛（5.20%），债务比率将从勉强稳定转入持续偏离稳态的上行通

道。 

⚫ 对照当前市场表现，美伊冲突前 WTI 原油价格（美国本土核心定价基准）约为 64

美元/桶，冲突发生后已快速上行至约 89 美元/桶，涨幅已接近 25 美元，意味着财政

约束已由边际收紧转向实质性压缩，当前油价水平很可能已接近甚至触及美国财政可

承受区间的临界点。 

⚫ 需要指出，上述分析基于局部线性与单向传导假设，未充分刻画利率的非线性强

化、长端利率的风险溢价反应、增长断崖情景下的赤字放大效应，以及财政与货币政策

之间的双向反馈机制，或与现实经济运行情况存在一定系统性偏差。尽管如此，方向性

结论依然稳健：在财政稳态门槛已逼近名义增长中枢、系统安全边际极为有限的当前

背景下，持续高油价将通过利率渠道对美国财政形成不可忽视的实质性约束，从而对
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美国承受地缘冲突烈度与持续时长的能力构成硬性边界。 

 

风险提示：美伊冲突超预期、油价超预期上行、全球经济下行风险。 
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一、财政可持续性理论框架 

基于余永定（1997，2000）的财政可持续性分析框架1，联邦政府债务余额 Z 的变化率等

于财政总赤字流量 G： 

𝑑𝑍

𝑑𝑡
 =   𝐺 

则负债率 b（国债余额 Z/名义 GDP）的变化率： 

𝑑𝑏/𝑑𝑡

𝑏
 =   

𝑔

𝑏
 −  𝑛 

即 

𝑑𝑏

𝑑𝑡
 =   𝑔 −  𝑛𝑏 

其中，g 为财政赤字率（财政总赤字 G/名义 GDP），n 为名义经济增长率。负债率的变动

仅由财政赤字率 g 与名义经济增速 n 共同决定：财政赤字率越高，负债率上升速度越快；

名义经济增速越高，债务被经济增长稀释的速度越快，负债率下降也就越显著。 

负债率不再上升，处于均衡稳态时满足： 

db/dt =  0 

g =  nb  ⇒  𝑏 =  
𝑔

𝑛
   

这意味着负债率最终将收敛至 g/n，且该均衡水平与债务初始值无关。当名义经济增长 n

≤0时，负债率将趋于无穷大，债务呈现不可持续状态。 

如果进一步引入含国债利息以刻画更完整的债务动态路径，政府总财政赤字可表示为初级

赤字与国债利息支出之和： 

G = (E0 − T0) + iZ 

其中，E0 为不含利息支出的政府自主支出，T0 为税收收入，i 为国债名义利率。两边同除

以名义 GDP，并对时间求导，可得到负债率的动态演化方程： 

𝑑𝑏

𝑑𝑡
 =   (𝑒0 − 𝑡0)  + 𝑖𝑏 − 𝑛𝑏 

其中，e0=E0/Y、t0=T0/Y 分别为不含利息的政府支出率与宏观税负率。求解得： 

b(t)  =  
𝑒0 − 𝑡0

𝑛 − 𝑖
 + 𝐶1𝑒−（𝑛−𝑖）𝑡  

对应均衡的极限债务比为： 

 
1[1]余永定。财政稳定问题研究的一个理论框架[J].世界经济，1997(06):3-12. 
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b∗  =  

𝑒0 − 𝑡0

𝑛 − 𝑖
 =  

𝑔∗

𝑛 − 𝑖
  

这个公式的含义是，若名义经济增速大于国债名义利率（n>i），指数项随时间衰减，负债

率将向稳态水平 b
∗
收敛；反之，若 n<i，指数项将随时间发散放大，初始负债率与稳态解

的偏离会被持续加剧，债务进入利息驱动型发散路径。与不含利息的基准框架相比，引入

国债利息支出后，维持债务稳定所需的名义经济增长率门槛显著提高。 

2026 年，美国经济运行情况的基本参数如下： 

图 1：2026 年美国经济运行情况的基本参数 

债务与赤字 

联邦政府债务/GDP 127.8%（$3.9trillion） 

2026 财年总赤字/GDP 5.8%（$1.9trillion） 

初级赤字率（不含利息）g* 2.5%(利息支出$1,039billion，占 GDP3.3%） 

国债平均利率 i（加权平均） 2.66%（用利息支出净额/联邦政府债务总额口径倒算） 

国债再融资利率（加权平均） 约 4.0%（已考虑短债大面积到期的实际情况） 

增长 
名义 GDP 增长率 n CBO4.8%;OMB5.6%;IMF4.9%;OECD4.0%;美联储(中性)4.7%; 

实际增速 g CBO2.2%;OMB3.0%;IMF2.4%;OECD2.0%;美联储(中性)2.3%; 

通胀 通胀 CBO2.6%;OMB2.6%;IMF2.5%;OECD2.0%;美联储(中性)2.4%; 

资料来源：美国财政部，CBO、OMB、IMF、OECD、美联储，金融街证券研究所 

说明：数据均为美伊冲突前的基准预测。 
 

在美伊冲突升级前的基准假设下，主流机构对 2026年美国名义GDP增速预测区间为 4.0%–

5.6%，区间中枢为 4.8%。而美国国债加权平均有效利率约为 2.66%（按利息支出净额/联

邦政府债务总额口径测算，已综合考虑 2026 年存量债务到期置换的实际情况），满足 n>i

的条件。这意味着，既有债务在经济规模扩张过程中被稀释的速度，快于债务利息累积的

速度。因此可以判定，2026 年美国债务动态并未进入利息驱动的自我加速发散路径，而是

处于可由经济增长部分对冲债务压力的区间。 

但这并不意味着美国债务状况稳固。虽然 2.66%的水平本身并不构成约束，但新发债边际

融资成本已经非常接近名义增长率，甚至有倒挂风险，利息支出对债务的内生放大效应开

始增强，使债务动态对利率变化的敏感性显著提升。 

图 2：2026 年美国国债再融资利率（%） 

期限 一级市场再融资利率 

3 月期 3.57–3.61 

6 月期 3.58–3.65 

2 年期 3.49–3.50 

3 年期 3.58–3.61 

5 年期 3.63–3.75 

7 年期 3.79–3.93 

10 年期 4.11–4.18 

20 年期 4.51–4.80 

30 年期 4.69–4.77 

资料来源：美国财政部，金融街证券研究所 
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在包含国债利息的框架下，短期内政府债务率不发生恶化的最低名义 GDP 增速临界条件

为： 

𝑛 ≥ 𝑖 +
𝑔

𝑏
  

据此测算，2026 年美国实现财政稳态所需的最低名义 GDP增速为： 

𝑛 ∗ =  4.6% =  2.66% + 2.6%/127.8%  

稳态门槛（4.6%）已接近美伊冲突前各主流机构对 2026 年美国名义经济增长的基准预测

区间中枢（4.8%），名义增长对利率与财政约束的覆盖空间十分有限，债务比率难以实现

稳定收敛。一旦外部冲击导致经济出现轻微失速，债务比率即可能转入温和上行通道。总

体来看，美国财政虽尚未进入失控区间，但已运行于安全边际极为有限的临界稳态，对不

利冲击高度敏感。 

岌岌可危的债务稳定如何维系？根据模型，理论上存在三条路径：（1）降低国债利率；

（2）压缩初级赤字率；（3）提升名义增长率。但需要考虑短期的现实约束。 

首先，降低国债利率的路径在短期内面临结构性约束。2026 年全年到期本金规模将超过

10 万亿美元2，到期规模约为总存量的 1/4。期限结构偏短仍是滚动再融资的主要组成部

分，2021年大量发行的 5年期国债和 2024年发行的 2年期国债都将在 2026年集中到期。

2020-2023 年低利率时期发行的存量债务，票面利率普遍锁定在 0.5%-1.5%的低位区间；当

前美债市场利率已大幅上行，新发国债利率区间为 3.5%-4.8%，整体综合再融资成本约 4.0%，

大规模存量债务在滚续过程中将被动以高出原利率 3-4 倍的水平重定价。低成本存量债务

将系统性向高成本债务切换，短期内债务有效平均利率的趋势性上行，已被既有的期限结

构所锁定。即便美联储利率水平边际回落，也难以完全对冲这种因借新还旧带来的利息支

出激增。根据美国国会预算办公室（CBO）预测，2026 财年美国联邦政府净利息支出约 1.0

万亿美元，将永久性超过国防预算（约 8850 亿美元）。利息负担仍将沿着既定路径被动

抬升，对债务动态形成持续的内生约束。 

其次，压缩初级赤字率 b*（即减少非利息支出或增加税收）的路径同样受到财政结构性约

束。在政策组合与结构性支出刚性的共同作用下，美国财政在 2026 年大概率延续扩张性

取向。收入端，企业减税政策的延续，以及部分既有减税条款的延长预期，将持续压低有

效税基；关税上调虽在名义层面带来一定增收，但面临多重合法性挑战，难以形成稳定增

量。支出端，尽管 2026 财年预算提案名义总额下降，但国防、国土安全、强制性福利与

利息支出四大刚性项全面抬升；叠加国债利息支出的刚性抬升，财政支出的腾挪空间被持

续挤压，初级赤字率的压缩空间已被显著锁死。 

在前两条路径均受到显著约束的情况下，剩余的可行调整方向主要集中于第三条路径，即

维持并尽可能提升名义 GDP 增长率。美国财政稳定在更大程度上依赖于增长对冲，通过

维持相对稳健的实际增长，并辅以温和通胀环境，尽可能扩大名义增长与融资成本之间的

 
2美国参议院联合经济委员会（JEC）2026 年 3 月债务月报：

“AsofthemostrecentdatafromQ1ofFY2026,approximately33percentofU.S.publiclyheldmarketabledebtwillbematuringwithin12months.” 
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差距，从而延缓债务率上行速度。 

二、油价对美国债务延续性冲击的两面性 

油价冲击通过同时作用于名义增长 n、利率 i 与财政收支 g 三大核心变量，构成目前阶段

影响美国财政可持续性的关键外生约束。对美国财政可承受油价区间的测算，能够为研判

美国对地缘冲突的可承受烈度与持续时长提供核心参考依据。 

基于假设（1）油价冲击为永久性水平抬升、其影响在四个季度内逐步显现；（2）产出、

通胀等核心宏观变量的边际响应，遵循美联储全球 DSGE模型（2024）测算结果；（3）利

率反应由经济基本面内生驱动，服从泰勒规则的线性近似；（4）同时财政端相对刚性，

对短期增长波动不敏感。据此对油价冲击的边际影响进行结构化刻画。 

据美联储宏观经济模型（全球 DSGE，2024）测算，国际原油价格每永久性上涨 10 美元/

桶，将在随后四个季度内直接推高美国通胀约 0.2 个百分点，拖累美国实际 GDP 增速约

0.05 个百分点。近年来受益于页岩油革命，美国从石油净进口国转变为净出口国，油价上

涨对 GDP 的负面影响显著减弱，但对通胀和利率的传导机制依然稳健。油价每永久性上

涨 10美元/桶，名义增长温和提升 0.15%。 

根据泰勒法则的线性反应系数，通胀每上涨 1%，名义利率需要上涨 1.5%（通胀反应系数

α取 0.5）。按油价贡献度换算，10 美元油价上涨约拉动利率 0.3 个百分点（假设油价上

涨能够完全传导至核心通胀，且不考虑产出缺口的负面影响）。根据 CBO（2024）的敏感

性分析，若实际 GDP 增速因生产率下滑而降低 0.1 个百分点，将导致 2026 年初级赤字增

加约 70 亿美元；若由劳动力供应增长放缓引起，则初级赤字增加约 30 亿美元。油价上涨

对 GDP 的抑制作用主要通过削弱生产率实现，在不考虑利率联动的反馈效应下，如果 10

美元油价导致 GDP 下降 0.05%，则直接导致初级赤字增加约 35 亿美元。对于美国超过 30

万亿的名义 GDP总数来说，季度修正值往往在 0.1%-0.2%之间，35 亿这一波动的影响近似

统计误差，为了简化模型忽略，假设初级赤字不变。 

 

图 3：油价永久上涨 10 美元，美国关键经济参数变动（%） 

核心参数 油价持续上涨 10 美元/桶的边际变化 

实际 GDP 增速 y -0.05% 

通胀π +0.2% 

名义 GDP 增速 n +0.15% 

债务加权平均利率 i +0.3%（假设随利率变化） 

初级赤字率 g∗ 持平 

资料来源：美国财政部，美联储，CBO，金融街证券研究所 

 

在上述参数下，油价每上涨 10美元： 

Δ𝑛 = +0.15% 

𝑛∗  =  𝑖 +
𝑔

𝑏
，𝛥𝑖 =  0.3%， 𝛥𝑔𝑏 =  0，𝛥𝑛∗ = +0.3% 
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虽然名义增长 n上升约 0.15 个百分点，但财政稳态门槛 n*上升约 0.30 个百分点，油价上

涨通过温和抬升增长、但显著推高利率的非对称传导机制，系统性压缩美国财政安全空间。

若依据现有的参数设定，油价仅仅上涨 20 美元，名义增长（5.10%）将低于财政稳态要求

的门槛（5.20%），财政将从勉强稳定逐步偏离稳态。结合实际市场表现看，美伊冲突前

美国 WTI 原油价格约为 64美元/桶，冲突发生后已快速上行至约 89美元/桶，意味着财政

约束已从边际收紧转向实质性压缩。 

 

图 4：油价上涨对财政稳态的影响 

 

资料来源：金融街证券研究所 

 

需要指出，上述分析基于局部线性与单向传导假设，与现实经济运行存在一定偏差。例如，

利率反应在高通胀区间可能呈现非线性强化，长端利率还将受到财政供给与风险溢价影响，

高油价亦可能触发增长断崖式下行并放大财政赤字，同时财政与货币政策之间存在双向反

馈机制，页岩油对增长的缓冲效应亦具有周期性不确定性。 

即便存在上述约束，该分析框架的方向性结论依旧稳健：在财政稳态门槛已逼近名义增长

中枢、系统安全边际极为有限的背景下，油价上行将通过利率渠道持续收紧美国财政约束，

美国难以长期承受高油价环境。从当前价格涨幅看，油价很可能已经接近甚至触及这一财

政可承受区间的临界点。 

 

四、风险提示 

美伊冲突超预期、油价超预期上行、全球经济下行风险。 
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