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美国国债规模突破性攀升引发市场忧虑

截至 2025 年 1 月的最新统计数据显示，联邦政府未偿公共债务已攀升至 36.17 万亿美元的历

史高位，这一现象引发了国际金融市场对美元信用体系的深度思考。这一巨额债务的积累，本质

上是华盛顿长期实施赤字财政政策的必然产物。

作为全球资本市场的定价之锚，十年期美国国债凭借其高度市场流通性和主权信用背书，长

期被国际投资者视为核心避险资产。根据国际清算银行的统计，全球超过 60%的主权财富基金都将

美债作为外汇储备的基石配置，特别是亚洲和欧洲的主要经济体在此类资产配置中占据重要地位。

造成债务规模持续扩张的深层原因在于联邦财政的结构性矛盾。五角大楼年均超 8000 亿美元

的防务开支与覆盖 4600 万人口的医疗补助计划形成双重压力，使得财政收支长期处于失衡状态。

更值得关注的是，当前政府采用"借新还旧"的债务展期模式，在 2023 财年已产生超过 8500 亿美

元的利息支出，形成难以逆转的债务螺旋。

数据来源：美国财政部
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从历史维度观察，美国公共债务呈现加速攀升态势：1980 年代后期维持在 3万亿区间，新千

年之交突破 5.6 万亿关口；次贷危机后的 2010 年跃升至 13.5 万亿；新冠疫情冲击下 2020 年激增

至 27.7 万亿。近三年新增债务规模更是以年均 2万亿的速度递增，最终在 2025 年初突破 36 万亿

大关。截至 2025 年 2 月 10 日，美国未偿债务总额达到 36.17 万亿美元。

近期美国国债市场呈现剧烈波动，其核心诱因可归结为多重风险因素的叠加共振。

首当其冲的是联邦政府债务规模的非理性扩张，2024 财年前八个月新增债务量已突破 2.2 万

亿美元大关，其中近半增幅集中在最近四个月，这种失速性增长使得联邦债务总量显著突破 33.1

万亿美元的法定举债额度，财政纪律的实质性失效引发市场深度忧虑。

货币政策层面的不确定性加剧了市场动荡。联储局近期连续释放鹰派信号，主席鲍威尔在多

个公开场合强调，核心通胀指标的顽固性与就业市场的超预期表现，令短期内的利率政策调整窗

口趋于关闭。在此背景下，基准十年期国债收益率持续突破心理关口，虽然高利率环境暂时缓解

了资本跨境流动压力，但联邦财政的利息支出负担正以几何级数膨胀。这种利率水平与债务规模

相互强化的反馈机制，正在形成难以破解的财政货币双螺旋困局。

更值得关注的是潜在的政治风险发酵。前总统特朗普近期公开质疑联邦债务统计数据的真实

性，声称正在审查国债兑付流程的合规性，其支持者群体中甚至传出可能探索加密货币等非常规

偿债途径的讨论。此类政策信号不仅动摇了国际投资者对美债信用基础的信任，更引发市场对非

传统债务重组手段的隐忧——若采用虚拟资产进行债务重置，本质上等同于对既有债权进行技术

性违约，这将彻底颠覆全球金融体系对主权信用的定价逻辑。当前市场波动率指数持续走高，反

映出投资者正在重新评估美债作为无风险资产的核心地位。

短期来看，美债规模很难大幅缩小。

根据美国权威财政研究机构的最新预测模型，2025 年度联邦财政收支缺口预计将突破 1.9 万

亿美元大关，至 2035 年该缺口可能持续扩大至 2.7 万亿美元量级。这一持续走高的预测曲线，揭

示了美国中长期财政平衡机制面临的系统性考验。

观察当前政策延续性，新任财政管理团队尚未展现出调整债务结构的实质性意向。尽管新任

财政事务负责人贝森特曾公开质疑前期政府对短期国债的过度依赖，但其政策表态显示仍将财政

收支平衡置于优先地位。在近期举行的政策听证会上，该官员多次强调将进行全面的财政影响评
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估后再作决策调整。这种审慎态度在现行利率环境下具有现实合理性——当前市场条件更有利于

维持短期债务工具，而非增发长期债券。

值得注意的是，财政部在 2月中旬公布的融资计划说明中明确表示，将在未来多季度维持固

定利率证券与浮动利率票据的常规发行节奏。市场对此解读为债务规模持续扩张的明确信号。多

家金融机构分析师指出，考虑到财政缺口的刚性存在，当局很可能在第三季度末之前不得不启动

长期国债增发机制。

虽然美国债务高筑，但当下来看，美债违约的概率并不大。

关于债务违约风险，现有制度设计形成了风险缓冲机制。自上世纪三十年代确立的政府债务

限额制度，通过百余次法定调整有效避免了技术性违约。虽然立法机构内部存在财政政策分歧，

但各派系对突破债务上限可能引发的连锁效应具有清晰认知：若美债信用评级受损，不仅将引发

全球资本市场剧烈震荡，更将动摇美元体系的根基，这种后果是任何政治力量都难以承受的。

深层分析债务持有结构可知，美国本土金融机构、投资主体及中央银行构成了美债的主要持

有群体，种内生性持有特征形成了独特的利益保护机制。历史经验表明，尽管债务上限谈判时常

陷入政治博弈僵局，但最终都能在临界时点前达成妥协方案。这种制度弹性在客观上维持了美债

市场的相对稳定性。

数据来源：路透社
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总体而言，美国持续攀升的国债规模虽构成全球经济体系的长期隐忧，但基于美元霸权地位

及美债市场的深度考量，发生实质性违约的可能性仍然微乎其微。

从投资价值角度分析，当前美债在持有到期策略下仍具有显著收益优势，然而债券价格的上

升空间或将受到货币政策转向以及关税提高的制约。随着美联储降息周期接近尾声，利率下行通

道的收窄使得通过债券升值获取资本利得的超额收益空间正逐步压缩。同时，特朗普关税政策最

终的落地方案也为收益率带来更多不确定性。如果美国对像加拿大等国家的基础产品提高税率，

高额的关税会间接转移到美国消费者身上，势必会推升美国国内通货膨胀率，进一步降低加息预

期。因此，投资者可能需更多关注票息收益这一核心回报来源，重点放在短久期，收益回报实现

快的美债上。
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