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警报为何常鸣？

今年1月19日，美国联邦政府触及31 . 4万
亿美元的法定举债上限。美国财政部官员指
出，尽管通过采取“非常规措施”暂时避免发生
联邦债务违约，但白宫6月初就可能陷入无钱
可支的窘境。

所谓债务上限是美国国会为联邦政府设
定的为履行已产生的支付义务而举债的最高
额度，触及这条“红线”，意味着美国财政部借
款授权用尽，除非国会另行授权，否则白宫无
权继续举债。

据美国国会相关部门统计，二战结束以
来，美国国会已102次批准对债务上限进行调
整。仅2001年以来，此类调整就有20次之多，债
务规模从5 . 73万亿美元提高到现在的超过31 . 4
万亿美元。自1971年美国宣布美元与黄金脱钩
以来，发行美元的担保物就由黄金转变为美国
主权信用。换言之，美元变成了一种没有兑付
担保物的货币，其发行的外在约束就此去除，
美债扩张的“潘多拉魔盒”由此打开。

作为全球头号支付货币和储备货币，美元
在国际储备中的份额目前仍接近六成，在国际
支付中的占比近四成，美国国债主导全球债券
市场，被视为避险资产。由于美元霸权的存在，
包括美国国债在内的美元资产受到全球贸易
商和投资者追捧，从而让美国能够以极低成本
吸纳美元回流。美国还通过量化宽松等超常规
货币政策，压低美元汇率和国债收益率，稀释
投资者权益，反复收割他国财富。

不过，美国凭借美元霸权攫取巨大利益的
同时，也造成贸易逆差膨胀、国际收支失衡等
问题，埋下了美债危机的种子。从20世纪80年
代开始，美国政府开始大量举债。1985年，美国
从净债权国变为净债务国。1990年至今，美国
国债规模从3 . 2万亿美元一路飙涨至超过31 . 4
万亿美元。

美国长期维持对外贸易赤字，输出美元和
通胀，并通过大量发债促使美元回笼，形成了

“债务货币化”的美元循环体系。由此，美国财
政赤字不断膨胀，财政纪律逐步废弛，美债遂
成尾大不掉之势。与高债务伴生的是高赤字，
美国国会预算办公室预测，2025年之后，美国
政府赤字率将一直保持在4 . 5%以上，这是美国
自1930年以来首次出现类似情况。美国穆迪分
析公司预测，到2025年或2026年，美国每年需
偿付的国债利息就将超过军费。

目前，美国债务规模占国内生产总值
（GDP）的比例已超过120%。美国圣路易斯联邦
储备银行的最新数据显示，排除季节因素，
2 0 2 2年第四季度美国债务总额占GDP的
120 . 2%。据美国国会预算办公室预测，美国债
务规模占其GDP的比例到2052年将高达185%。

警告缘何失灵？

政府停摆35天，约80万联邦雇员停发薪
水；因环卫部门停止工作，华盛顿的垃圾堆积
如山；因国家公园公厕关闭，游客不得不在路
边方便……上述乱局发生在2018年末至2019
年初的美国，直接原因正是共和、民主两党围
绕债务上限等问题激烈争吵，无法就拨款法案
达成一致。

《纽约时报》报道称，美国不断膨胀的债务
是两党过去几十年共同造成的。报道估计，本
世纪以来，在共和党人小布什和特朗普执政期
间，债务增长了12 . 7万亿美元；而在民主党人
奥巴马和拜登执政期间，债务增长了13万亿美
元。

2011年8月，国际评级机构标准普尔历史
性地将美国主权信用评级由最高的AAA降到
AA+，前景展望为负面。这一举动击破了美国
国债“零风险”的神话，标普方面对美国中长期
偿付能力提出疑问和警告。

1976年至今，美国已因债务上限问题发生
过约20次或长或短的政府停摆。联邦政府停摆
是美国行政、立法部门权力制衡的结果。行政
部门的预算开支方案需要国会批准，而国会批
准的预算案又需要总统签字才能生效。这种制
度设计用好了，可以避免开支无度，用不好就
会沦为党争工具。

自1917年美国设立债务上限以来，在很长
一段时间内，提高债务上限或者暂缓债务上限
生效都只是国会的例行操作，但近年来两党争
斗日益激化，债务上限谈判已然成为争夺选
票、谋取党派利益的政治秀场，不断加剧美国
民众和全世界承担的风险。

2022年美国中期选举结束后，掌握众议院
的共和党人与拜登政府就提高债务上限陷入
僵局。数月来，拜登多次表示，众议院应当无条
件提高债务上限，但共和党方面坚称，除非拜
登政府同意大规模缩减联邦预算，否则不会提
高债务上限。双方为此一直缠斗至今。

批评人士指出，债务上限警告遭到无视，
源于美国选举政治的低效失能。美国乔治敦大
学公共政策研究所客座教授约翰·帕尔古塔认
为，美国债务问题不是天灾而是人祸，“停摆”
扰乱政府运转是“管理不善”的后果。

过去数十年，美国政府在经济衰退时期，
习惯于通过不断推高财政赤字和宽松银根，延
缓危机到来；在经济较好的年份，则热衷多花
钱谋求政绩，以便收获更多选票，而惰于推动
长远的结构性改革。这种追逐短期利益的治理
方式，将债务提高到了空前规模，使债务问题
沦为击鼓传花的政治游戏。在日益激烈的党争
背景下，两党根本无望达成治本方案，无非是
美国再度提高债务上限。

警钟为谁敲响？

1960年，美国经济学家罗伯特·特里芬在
其《黄金与美元危机——— 自由兑换的未来》一
书中提出，美元作为国际货币的核心是保持币
值稳定与坚挺，这要求美国必须保持长期贸易
顺差；但国际贸易、投资、储备等活动要求美元
具有高度流动性，这推动美元大量流出美国，
使得美国陷入长期贸易逆差，进而危及美元稳
定与坚挺，弱化美元信用。

如特里芬预测的那样，美元与黄金最终脱
钩，二战后以美元为中心的国际货币体系———
布雷顿森林体系走向崩溃。然而，由于美元霸
权并未终结，美元流动性与美元信用这对矛盾
非但没有解决，反而以美债危机等方式走向失
控，成为威胁全球经济和金融安全的“灰犀
牛”，为美国自身、世界经济和全球投资者敲响
了警钟。

从增长曲线来看，美国国债规模达到某一
时间段的峰值，往往与当时美国卷入战争或危
机有关。美国全国公共广播电台报道指出，近
年来联邦政府财政支出的大幅上涨主要原因
包括：阿富汗和伊拉克战争、应对新冠疫情、人
口老龄化带来的医疗费用上涨，以及政府的其
他社会服务支出上涨。另外，近几届美国政府
批准或延长减税政策，都使财政窟窿越来越
大。因此，美债危机是美国治理失控的症候，也
是美国经济走向的风向标。

美国商务部的数据显示，受进口激增推
动，2022年美国货物和服务贸易逆差额较上一
年飙升12 . 2%，至9481亿美元，创历史新高。为
遏制通胀，美联储自去年3月以来连续10次加
息，累计加息幅度已达500个基点，给世界经济
造成严重冲击。

尽管美联储加息已经让美国的通胀形势
有所缓和，但通胀水平仍处高位。数据显示，3
月美国消费者价格指数（CPI）同比上涨5%，为
2021年5月以来最小同比涨幅，但仍远高于美
联储2%的长期通胀目标。同时，美联储已将利
率推升至16年来最高水平，对经济增长的抑制
作用逐步显现。美国建筑行业和制造业明显降
温，个人消费也在今年2月和3月显著放缓。今
年一季度，美国实际GDP按年率计算增长
1 . 1%，显著低于去年第四季度的2 . 6%。

分析人士认为，建立在巨额负债基础上的
美国经济扩张模式，除了导致联邦政府债务上
限危机之外，还与美联储政策极端化、财政政
策赤字化、产业空心化、家庭财务高杠杆化等
众多次生危机息息相关。

鉴于前期美联储激进加息已显著增加新
兴经济体债务负担，如果美国债务危机反复出
现，难免导致全球金融市场动荡，乃至诱发新
一轮全球金融危机，给世界经济带来更大麻
烦。

（资料来源：新华社）
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5月28日，美国总
统拜登表示，民主党
与共和党就提高债
务上限达成的最终
协议已提交给国会。
继美国国会众议院5
月31日通过联邦政府
债务上限和预算法
案后，参议院6月1日
也通过了这一法案，
这是二战结束以来
美国国会第103次调
整债务上限。

尽管两党达成
协议让全球市场情
绪稍有缓解，却无助
于化解多年“寅吃卯
粮”积累的美国债务
危机。据美国财政部
数据，美国目前联邦
债务规模超过31 . 4万
亿美元，相当于每个
美国人负债9 . 4万美
元。债务上限政治闹
剧反复上演，向世人
展示了美元霸权和
美国党争如何制造
危机祸延世界。

55月月2299日日，，人人们们经经过过美美国国纽纽约约曼曼哈哈顿顿的的““国国债债钟钟””。。 新新华华社社发发


	A13-PDF 版面

