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依靠短债度日

在美国财政部资产负债表上，债务被分
成中短长三种。短期债券期限从几个月到1
年不等，中期债券期限从2年到10年不等，
长期债券期限为10年以上。

一般来说，债券期限越短，收益率越
低。长债卖的是经济长期收益和财务的可
持续性。随着美债规模膨胀，投资者对美国
几十年后的财政健康质疑愈深，导致美国长
期债券的收益率始终保持在高位。当前，美
国30年期国债收益率维持在5.2%之上，是
2001年以来最高水平。

收益率高，意味着融资成本高。当前，
美国财政部不得不调整策略，更多发行短期
国债快速“补水”，以满足短期资金要求。路
透社日前报道，美国短期国债已占美国可交
易国债的约22%。这一水平高于财政部借
贷顾问委员会建议的15%至20%区间。

业内人士表示，财政部更多依赖短债虽
可降低眼下利息成本，却埋下了新的隐患。

短债占比上升，意味着发债频率更高。
以前，长债能够在较长时间内锁定成本；现
在，短债看似便宜，但成本波动大。一旦短
期内市场利率上升或美债需求波动，美债将
面临“旧债到期、新债难借”的压力。

发债频率高意味着财政部越来越依赖
金融市场每月、每周甚至每天的承接能力。
一旦市场流动性紧张，美国财政压力就会迅
速放大。这意味着，资本市场任何的风吹草
动都可能传导成为美国财政压力。

短债让美国面临的风险“击鼓传花”，
长债则给未来锁定了更高财政压力。

与短债主要增加再融资压力不同，美
国长债收益率一旦长期维持高位，就意味
着美国政府今后多年都要在更高的利率水
平上承担融资成本。

当前，新发行的10年期、30年期国债
需支付更高利息，而到期债务再融资时，也
只能被更高利息的债务替代。随着时间的
推移，高利率影响将从新增债务扩散至整
个存量债务体系。

更大的问题在于，利息支出本身会挤
压财政空间。美国政府每年需要支付的国
债利息不断增加。为填补财政缺口，政府
又需要发行更多国债，进一步增加市场供
给。如果投资者因此要求更高收益率，美
国政府就会陷入“债务越多、利息越高、发
债越多”的循环。

中长期收益率高企还会改变美国融资
环境。10年期美债收益率是美国金融市场
重要的定价基准，其上升会传导至企业债
券、住房抵押贷款和商业地产融资成本，压
低股票等风险资产估值。只要长期国债收
益率仍处高位，美国经济的融资环境将持
续紧张。

换句话说，中长期债券收益率上升带
来的并非一次性的“借钱变贵”，而是对美
国财政和经济形成长期、持续的压力。当
越来越多的国债以较高利率发行，美国财
政需要付出的代价也将越来越大。

长期以来，美联储是美国债务游戏的重
要参与者，与财政部共同构成“左手倒右手”
的危险游戏。不少观察人士预计，面对当前
的债务压力，财政部会给美联储持续施压，让
美联储通过降息或至少不加息来减少短期融
资压力。然而，这场游戏并没有那么简单。

一般来说，美国财政支出肆意扩大、预算
赤字膨胀，带来发债需求、推高收益率。这会
改变市场流动性和资产价格。在这种变化
下，美联储不得不调整利率以寻求新的市场
稳定。

对于美国金融体系来说，这造就了财政
部与美联储彼此配合的局面：财政部希望控
制发债成本，美联储则希望稳定金融市场、维
持美元资产的吸引力。财政扩张推高融资需
求后，货币政策重新寻找平衡，最终导致财政
与货币政策相互牵制、相互配合。

实际上，美国财政部与美联储的目标是
相同的，那就是让美债持续发行、持续交易、
持续套取全球资本。

“左手倒右手”的游戏可以持续，但并不
能保证安全。美债“雪球”越滚越大，一条不
断自我强化的恶性循环正悄然形成：债务膨
胀推高利息、利息高企倒逼新债发行、新债持
续抬高收益率、高收益率让利息雪上加霜。
随着债务累积，美国金融体系“按下葫芦起了
瓢”，只能一而再再而三地把更多风险推迟到
下一次融资，给“定时炸弹”反复上发条。

肆意膨胀的美债如同“灰犀牛”，随时可
能冲击全球经济和金融稳定。市场在关注，
这根绷紧的发条会不会断。 据新华社
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利息越高发债越多 一场危险游戏

当前，美国联邦政府债
务逼近创纪录的40万亿美
元，距离“大而美”税收与支
出法案限定的约41.1万亿
美元债务上限仅一步之
遥。这场由美国财政部、美
联储、债券市场三方参与的

“危险游戏”又将面临新一
轮政治扯皮、风险积聚和利
益分配。

分析人士形容，美债像
“流沙”，而美国财政就像建
在 这 流 沙 上 的“ 摩 天 大
楼”。为保证大楼不垮，只
能把新沙袋投入本就松动
的地基，用新沙填补旧沙，
以支撑摇摇欲坠的体系。

如今，这场持续多年的
游戏形成了一个难以打破
的债务循环：财政部借钱、
美联储兜底、债务市场承
压。这种“左手倒右手”的
循环已经越来越难以解决
美国财政面临的困局。


