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摘要： 

本次债务上限谈判的可能结果有：1）民主党和共和党双方就未来财政开支

削减幅度达成完全一致，促成提高或暂停债务上限协议，并利在国会表决通过，

由拜登签署生效；2）民主党和共和党双方针对未来财政开支削减幅度达成一定

妥协，促成延长债务上限协议，并顺利在国会表决通过，由拜登签署生效；3）

债务上限法案在国会受到阻碍，但民主党和共和党在违约日前协商成功，并获得

拜登总统签署生效；4）民主党或共和党提议的债务上限法案经协商修改后在国

会通过，但拜登拒绝签署，政府债务陷入短暂违约；5）提议的债务上限法案在

国会受到阻碍，民主党和共和党无法在违约日前协商成功，政府债务陷入短暂违

约；6）仅当债务上限法案无法落地时，采取其他方式避免违约。 

根据目前获得的最新消息，拜登政府与国会之间已经达成某种程度的协议，

具体内容需要等待法案在众议院表决时（5 月 22 日-5 月 25 日）才能揭晓。但

我们猜测该法案可能仅仅是对部分政府支出削减达成共识，因此暂时延长债务上

限（第 2 种情况）的可能性最高。但其缺点在于债务上限谈判的战线将被拉长，

让市场在更长的一段时间内承受恐慌情绪。虽然提高债务上限是必然的局面，关

键在于以此为筹码博弈未来开支削减幅度，总体上将会是一个过程“有惊”但结

果“无险”的情形，但仍将对金融市场产生一定冲击。 
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光期宏观：美国债务上限危机将走向何方？ 

一、 债务上限谈判陷入僵局，两党正做最后努力 

美东时间 5 月 18 日，美国众议院议长、共和党众院领袖麦卡锡在国会表示，可能最快在 5 月

20 日-21 日达成原则上的协议，并且相关协议将在 5 月 22 日-25 日提交众议院进行表决。考虑

到法案需要同时在众议院（多数票 1/2，或 218 票）和参议院（绝对多数票 2/3 或 67 票）表决通

过存在一定不确定性，债务上限法案能否在美国财长耶伦声明的违约日（6 月 1 日）前顺利落地

尚并不明确。目前看来，财政部有能力利用财政手段适当延后违约日（“X-date”，例如延后至 6

月 15 日），在此之前即使国会参议院和众议院有一定分歧，还是有一定时间进一步的协商，因此

美国应该可以顺利避免本次违约，至少是在达成延迟债务上限法案后推迟违约日。 

图表 1：债务上限发展时间线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开新闻、光大期货研究所 
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图表 2：债务上限法案的 6 种可能结果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：光大期货研究所 

目前看来，本次债务上限问题的 6 种可能结果： 

1）暂停或提高债务上限协议达成。民主党和共和党双方在违约日前就未来财政开支削减幅

度达成一致，促成提高或暂停债务上限协议，并在国会顺利表决通过，由拜登签署生效。这种情

形下，民主党和共和党针对未来财政开支削减幅度主动妥协，在“X 日期”前签署立法提高或暂

停债务上限，对于经济的冲击影响最小。 

但民主党和共和党之间的诉求仍然存在巨大分歧，短时间内完全让步的可能性不大，但仍存

在较大的可能达成，尤其是当市场因担忧债务违约而发生剧烈风险的时候。白宫的的诉求是通过

无条件提高或暂停债务上限法案，并且暂停期限是 2 年。而共和党人则要求将削减联邦开支与提

高债务上限进行绑定，同意暂停债务上限期限为 1 年。考虑到明年是美国总统大选年，若拜登同

意共和党的要求，这将限制拜登在未来一年的财政支出计划，使得在明年的美国总统大选中处于

劣势，因此拜登不会在这点上妥协太多，同时增加了这种方案在参议院通过的难度。 

可能结果 众议院 参议院 拜登 可能影响 可能性

暂停或提高债
务上限法案

通过 通过 签署 最小 较大

延长债务上限
法案

通过 通过 签署 较小 最大

二次表决通过 二次表决通过 签署 中等 中等

二次表决通过 二次表决通过 拒绝签署 较大 较小

无法协商一
致，在国会强
推各自的法案

- 较大 较小

债务上限法案
完全无法落地

- 最大 较小

参议院和众议
院存在分歧，
得到修改后的

法案
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图表 3：麦卡锡的债务上限立法草案《限制、储蓄、增长法案》（Limit， Save， Grow Act） 

主要方面 具体内容 拜登政府诉求 

暂停债务上限至 2024 年 3 月 31

日 

将债务上限提高 1.5 万亿美元并暂停

债务上限至 2024 年 3 月 31 日。此

后，将恢复债务限制，从当前的 31.4 

万亿美元提升至 32.9 万亿美元。 

参照 2019 年前总统特朗普时

期，暂停债务上限 2 年 

大规模减少政府开支 

将联邦预算削减至 2022 年的水平，同

时将未来的支出增幅限制在每年 1%，

但不涉及国防开支 

拒绝；但可以协商 

废除《通胀削减法案》的大量绿

能支出 

共和党提议废除 IRA 中旨在减少温室

气体排放的一系列税收抵免措施，以

及鼓励使用电动汽车和生产清洁电力

和燃料的支出计划，重申了扩大采矿

和化石燃料生产和加快必要基础设施

建设的提议。 

拒绝；关系到重塑美国核心

制造业竞争力和绿色目标 

提高领取福利待遇的门槛 低收入者需要延长工作时间换取福利 
拒绝；若同意，将影响数百

万低收入人群的选票 

撤回还未使用的 Covid-19 救助

金 

撤回还未使用的医疗补助、养老金福

利和为公共交通提供援助等项目资金 
拒绝；但可以协商 

废除学生贷款豁免 
取消年收入低于 125，000 美元学生的

贷款豁免 

拒绝；拜登 2022 年中期选举

中的承诺 

撤回拨付给美国国税局的资金 

撤回用于提高对纳税人的审计率，尤

其重点提高对大公司和富人的纳税合

规性的审查的资金，共计 800 亿美元 

拒绝；拜登谴责共和党实则

在寻求保护富人 

预计可节约总额 4.5 万亿美元 

《通胀削减法案》十年内增

加 7400 亿美元，增加 4300

亿美元支出 

资料来源：公开新闻、光大期货研究所 

2）短暂延长债务上限。民主党和共和党双方针对未来财政开支削减幅度达成一定妥协，促成

延长债务上限协议以避免陷入债务违约，并在国会顺利表决通过，由拜登签署生效。这种情形下，

民主党和共和党小幅妥协，在“X 日期”前签署立法延长债务上限，对于经济的冲击影响较小，

是短期内推迟违约的权宜之计。相对可被双方接受的方案是先短暂的暂停债务上限至 9 月底，也

就是 2023 财年结束，然后对债务上限、预算审核以及政府支出削减进行打包提案。美国众议院议

长麦卡锡最新的声明中也是用了“达成原则上的协议”这一用词，因此我们相信这是短期内最有
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可能达成的结果。 

这种方案对于目前有着众议院优势的共和党来说的并非最优方式。由于预算和解程序的存在，

共和党通过两次投票实现债务上限、预算审核以及政府支出削减进行捆绑投票的难度大于一次投

票。拜登政府可以选择将债务上限、预算审核以及政府支出削减分成若干小块进行表决，并且部

分法案只需要在参议院获得半数以上支持即可。因此，除非在债务违约迫在眉睫的时候，参议院

的共和党议员恐怕不会轻易接受这种解决方案。 

对于拜登政府来说，虽然这种方式会使得债务上限谈判的战线被拉长，让市场在更长的一段

时间内承受恐慌情绪，但短期内对财政支出的影响最小，并且在新的财年中拜登政府可以选择使

用预算和解程序，通过对拜登政府有利的法案，使得拜登在 2024 年的美国总统大选中获得优势。

因此，拜登政府和民主党在临近违约日时主动提出这种解决方案的可能性较大。 

3）国会参议院与众议院协商修改后的法案获得拜登签署。这种情况法案修改的内容可以被

拜登政府和国会双方所接受，虽然通过发法案的时间有所延误，但总的来说属于有惊无险，对市

场的冲击性较小。 

4）国会参议院与众议院协商修改后的法案被拜登拒绝签署。这种情况可能会有一定严重后

果，例如历史上债务上限危机曾导致美国主权信用评级下调（2011 年）、奥巴马政府短暂停摆（2013

年政府关门 16 天）。这些严重后果可以。拜登政府此次也不排除会以政府关门作为筹码，将国会

领袖请到谈判桌前，以争取就债务上限问题达成对政府有利的债务上限法案，这也是短期内小概

率的结果。 

5）国会参议院与众议院无法协商一致，只能强推各自的法案。民主党或共和党强推各自的债

务上限法案在国会表决通过，并获得拜登总统签署生效。但实际中，虽然 2022 年中期选举后国会

控制权发生变化，但共和党的法案依然很难在参议院获得通过，因此这种情况发生的可能性较小。 

按照立法流程，法案需要在参议院获得 2/3 多数（67 票以上）表决通过，再提交总统签署方

可生效。目前参议院的席次比例为民主党 48（+1 为副总统哈里斯）席次，共和党 49 席次，3 个

独立议员（或空缺）席次，并且参议院议长由副总统哈里斯担任，该法案想通过参议院基本不可

能。何况拜登也明确表态，即使法案在参议院表决通过，他也不会签字。 
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对于民主党来说，在众议院提出有利于自己的方案就已存在困难，因为共和党控制着众议院，

而所有议案的提出与表决都将受到共和党主导的专门委员会和众议长麦卡锡的限制。民主党虽然

可以通过“放行请愿”（discharge petition）程序绕开审核，但实际操作中相当复杂。首先，民主党

需要获得 218 位议员的联名提议。当前共和党和民主党在众议院分别有 222 席次和 213 席次，这

意味着至少有五名共和党议员需要加入民主党一方才能成功请愿。并且不同于一般投票，“放行请

愿”提议是记名的，如何说服五名共和党议员顶着压力加入这是最困难的部分之一。 

图表 4：提高债务上限所需要经历的立法流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：光大期货研究所 

6）仅当债务上限法案无法落地时，通过其他手段避免违约，包括使用储备黄金支付债务、铸

造纪念币换取美联储资金或援引宪法第 14 修正案驳斥债务上限的规定等。 

使用黄金储备支付债务 

包括美国威斯康星州西弗吉尼亚州、密苏里州在内的美国 42 个州正式通过立法免除了免除

了黄金的资本利得税，为正式宣布黄金为具备与美元一样功能的法定货币扫除法律障碍，使得黄

金可以作为偿还所欠债务的通用货币。但以储备黄金支付债务的做法很有可能会危及美元的信用，

导致美元快速贬值，因此，拜登政府可能并不会采取这种做法。 

铸造纪念币换取美联储资金 

美国财政部拥有铸造任何面值纪念币的权利且无需国会批准，理论上可以通过铸造一枚价值
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极高的纪念币，并以此作为抵押，向美联储换取资金以支付债务。尽管这种做法可以快速弥补政

府资金耗尽之后和债务上限调高之前的巨大财务缺口，但这种做法不仅会削弱人们对美国货币体

系的信心，重燃通货膨胀，而且还混淆了货币政策和财政政策，最终将损害美联储的独立性。 

援引宪法第 14 修正案驳斥债务上限 

5 月 9 日拜登会见国会两党领导人后曾再度提及援引宪法第十四修正案发债的可能性，但这

种做法的可行性存疑。包括美国前财政部长蒂莫西·F·盖特纳、法律学者加勒特·伊普斯 Garrett 

Epps）、财政专家布鲁斯·巴特利特在内的多人认为债务上限可能是违宪的，所以只要它干扰了政

府支付未偿还债券利息和退休金的义务，就应该是无效的。但考虑到美国民众对于大政府的警惕，

废除债务上限的做法，将很有可能引发宪政危机。 

综合上述 6 种可能得结果，考虑到对市场的潜在冲击以及在短期内实现的可能性，我们认为

第 2 种情况的可能性最高，第 1 种可能性次之。但这些缺点在于债务上限谈判的战线将被拉长，

让市场在更长的一段时间内承受恐慌情绪。虽然提高债务上限是必然的局面，关键在于以此为筹

码博弈未来开支削减幅度，总体上将会是一个过程“有惊”但结果“无险”的情形，但在临近“X-

date”的时候仍将对金融市场产生一定冲击。 

 

二、 何时触发“X-date”？6 月 15 日将会是一个分水岭 

目前，对于何时触发“X-date”，摩根大通、巴克莱银行、以及一些华尔街人士的共识是，美

国财政部将大概率在 6 月 1 日-15 日耗尽非常规措施和 TGA 账户现金。根据美国财政部的数据，

截止 5 月 16 日，美国 TGA 账户的余额较 1 月底的 5726 亿美元大幅缩水，已经锐降至了 874 亿美

元，其中当日支付项目中仅国债利息支付一项就高达 509 亿美元。美国财政部非常规措施的余额

预计还有 880 亿美元，在 6 月 1 日支付国债利息后，现金余额的水平将会下降到 300 亿美元左右，

并在这个位置保持一段时间，等待债务上限法案的落地。因此，300 亿美元也被认为是财政部债

务违约的警戒线。 

https://www.guancha.cn/internation/2023_05_07_691330.shtml
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图表 5：财政部现金账户（TGA）余额（单位：十亿美元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美联储、光大期货研究所 

图表 6：财政部固定大额支出项目 

支出细则 支付时间点 发放次数 金额（亿美元） 

社会保险福利 每月第三天以及后续的三个周三 每月 4 次 单次约 250 亿美元 

医疗保险福利 每月第一天 每月 1 次 约 400 亿美元 

政府工作人员及退休人员福利 每月第一天 每月 1 次 约 250 亿美元 

利息支出 每月月中及月末 每月 2 次 
金额不等，平均单

次规模 500 亿美元 

合计每月支出   约 2150 亿美元 

资料来源：CBO、光大期货研究所 

图表 7：财政部非常规措施项目+TGA 账户 

非常规措施名称 规模金额 

暂停对联邦雇员退休储蓄计划 G 基金的投资 截至耶伦宣布采取非常规措施，规模约为 1700 亿元 

暂停外汇稳定基金的投资 截至耶伦宣布采取非常规措施，规模约为 170 亿元 

暂停为公务员退休和残疾基金和邮政服务人员

健康福利基金发行新证券以及支付利息 6 月到期利息约 120 亿美元，发行规模 40 亿美元/月 

提前赎回有 CSRDF 和 PSRHBF 持有的证券 规模约为 80 亿美元/月 

以联邦融资银行证券交换 CSDRF 持有的国债 截至耶伦宣布采取非常规措施，累计约 100 亿美元 
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合计（2-6 月间可用金额） 2810 亿美元 

TGA 现金账户余额（1 月底） 5726 亿美元 

资料来源：CBO、光大期货研究所 

而德意志银行、摩根士丹利和莱顿债券市场研究公司（Wrightson ICAP）认为如果真的能够熬

过 6 月 15 日这一天，那么“X-date”将至少将能够再延迟一个多月。因为 6 月 15 日美国财政部

又会迎来新的季度税收收入，以及额外的非常规措施额度，因此美国财政部一旦“熬过”了 6 月

前两周，大概率也将至少能够撑到 7 月下旬，也就是在国会 8 月休会期之前继续进行债务上限的

谈判与协商。甚至违约日期也存在可能延迟到 9 月底，也就是 2023 财年结束。 

图表 8：X-date 预测时间 

预测机构 X-date 时间 

德意志银行 预计时间在 7 月底，但在 6 月初将有显著的风险存在 

摩根士丹利 50%的可能在 6 月 7 日-14 日间，50%的可能在 7 月 21 日-28 日 

高盛 预计将在 6 月 1 日前达成延长债务上限的协议，预计延迟至 7 月底或 9 月底 

  

花旗 预计将在 6 月 15 日前达成延长债务上限的协议，预计延迟至 9 月底 

莱顿债券市场研究公司 预计将在 6 月 15 日，但如果可以等到新的税收收入，延迟至 7 月 25 日 

摩根大通 预计非常规措施将在 6 月 9 日左右耗尽 

巴克莱 预计 6 月 15 日前 TGA 账户余额将停留在 500 亿美元水平，争取延后至 7 月 

彭博 预计将会在 6 月 5 日-6 月 8 日之间 

美国银行 预计与耶伦宣布一致，6 月 1 日 

资料来源：公开资料、光大期货研究所 

根据美国国会公布的日程安排，参议院和众议院两院五月的共同会期已经结束。在 6 月 15 日

前（包含 6 月 15 日），若参议院和众议院两院针对法案存在分歧，进行共同协商的时间还有 7 天，

达成延长债务上限的概率较高。若美国财政部可以熬过 6 月 15 日这一天，那么“X-date”将至

少将能够再延迟一个多月，也就是说可供参议院和众议院协商的时间将会增加 15 天，提高或暂

停债务上限协议（第 1 种可能结果）达成的概率也将会增加。 
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图表 9：美国国会参议院、众议院会期安排 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：美国国会、光大期货研究所 

 

三、 美国债务上限危机，恐引发金融市场剧烈波动 

提高债务上限是必然的局面，关键在于以此为筹码博弈未来开支削减幅度，总体上将会是一个

过程“有惊”但结果“无险”的情形，但仍将对金融市场产生一定冲击。根据彭博社的数据显示，

美国短期债务违约的风险进行定价在近一个月中快速走高。其中，截至 5 月 14 日，一年期美国主

权 CDS 的价格已从 4 月 16 日的 75.75bp 上升至 149.24bp，远高于 2011 年美国主权信用评级遭下调

的危急时刻（77.2bp）。流动性最好、交易量最大的五年期美国主权 CDS 的价格本月也达到了 2011

年以来的新高为 65.36bp。 
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图表 10：五年期美国主权 CDS（单位：bp） 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

奥巴马时期的 2011年债务违约危机和 2013年债务违约危机对于当前债务危机的解决具有借鉴

意义。1）债务上限快速被触及与美国政府在危机发生后大量举债用于经济复苏有关。奥巴马时期

发生债务危机的根本原因在于经历了 2008 金融危机后，美国政府大量发行国债，用于刺激经济，

使得美国国债余额突破了 10 万亿美元大关。而本次债务危机爆发的直接原因在于 2020 年新冠危机

对于美国经济的冲击下，美国政府也是大量举债救经济，使得债务上限自 2021 年 7 月 31 日重置以

来快速由 28.4万亿美元突破至 31.43万亿美元。政府支出需求的快速增加直接导致了 2011年以来，

美国国债规模扩大了 3 倍，是债务上限频繁被触及的根本原因。 

2）通过国会立法协商的机制很难达成。无论是 2011 年还是 2013 年，亦或是当前，美国国会

的控制权抑制处于分化状态，对于预算以及债务上限拥有提案权力的众议院都是由共和党占多数席

次。在民主党与共和党的政治竞争中，占据众议院多数席次的共和党的谈判权利更大，使得谈判进

程被拉长。从历史数据来看，2011 年和 2013 年的磋商时间间隔至少有 4 个月，而本次债务上限谈
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判也已经持续了近 5 个月。 

3）金融市场动荡或政府关门将加速债务上限协议的达成。2011 年 8 月标普评级公司就曾因

债务上限问题将美国的主权信用评级从 AAA 下调至 AA+，此举引发了市场剧烈动荡，促使两党

快速达成暂停债务上限的协议。2013 年年初，奥巴马政府在暂关门以及与国会协商政府开支削减问

题后，债务上限得到临时延长，并且由于政府收入状况好于预期，债务违约时间一度由 2013 年 5

月延后至 8 月，为奥巴马政府与国会达成债务上限谈判提供了充足的时间。 

当前债务上限谈判达成最有可能的两种情况：（1）与 2011 年情况相似，国会投票进程不顺利，

但 6 月初金融市场出现剧烈动荡，迫使拜登政府与国会相互妥协，给出较长时间的暂停或提高债务

上限法案；（2）与 2013 年情况相似，在债务违约日（预计 6 月 1 日）前，拜登政府与国会达成延

长债务上限协议，并且 6 月 15 日新一季度的税收收入好于预期，将为后续谈判争取充足的时间。    

图表 11：本次债务危机与奥巴马时期的债务危机相似点 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料、光大期货研究所 

从 2011 年和 2013 年债务危机期间的大类资产表现来看，资产价格在违约日到来的前一个月

变化最显著，美股、十年期美债收益率、美元指数下跌，短期美债收益率大幅飙升。黄金快速上

涨反映出债务上限僵局带来的避险需求升温。而当债务上限危机解除之后，这些影响很快就会消

失，各类资产价格走势往往出现明显反转，所以我们预期本次债务危机解除后，也将出现类似的

现象。 

民主党 共和党 民主党 共和党

拜登 2023-01 2023-06 5 213 222 48 49
经济处于衰退边缘
银行业信用等级调降
美联储加息周期

2013-05 2013-10 5 201 234 53 45
美国政府的收入状况好于预期
债务违约日期由5月延后至10月

2012-12 2013-02 2 201 234 53 45
政府关门

迫使国会再度协商

2011-04 2011-08 4 193 242 51 47
经济处于衰退周期

标普调降

奥巴马

总统 特点
众议院席次 参议院席次

触及上限时间 法案落地时间
政府与国会
协商月数
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图表 12：债务上限解决前后的标普 500（单位：点） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 13：债务上限解决前后的美债收益率（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 14：债务上限解决前后的美元指数（单位：点） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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图表 15：债务上限解决前后的黄金期货价格（单位：美金/盎司） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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