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是不想再按这个价格借——英国2022年演过一遍完整剧本

2022年9月23日，伦敦。

一份被叫作"迷你预算"的减税方案递到市场手里。没人怀疑英国还得起钱——它有央行、有本

币、有几百年不违约的记录。市场只做了一件事：不想再按原来的价格，把钱借给这个政府。

金边债券的收益率几天里往上蹿。麻烦不在利率本身。英国养老金普遍用一种叫LDI的负债驱动策

略，背后压着杠杆。债价一跌，保证金电话就打进来，养老金被迫卖债换现金；越卖，债价越

低，追保电话越多。一个自我强化的螺旋。（欧洲经济政策研究中心 CEPR 事后研究）

英格兰银行只能亲自下场买债，把螺旋摁住。

注意，这里没有"违约"两个字。英国一分钱本息都没少还。击穿它的，是一句市场用脚投出来的

判决：这个价格，我不借了。

这就是主权债务危机真正的样子。

它极少以赖账的方式到来。它以另一种方式慢慢发生：利率被逼着抬高，利息挤占别的开支，预

算变成政治战场，治理进一步失分，借钱更贵。一圈一圈，不需要任何人宣布破产。

真正危险的从来不是"还不起"，是"不想再按这个价格借"。



› 三张判决书，签在美国头上

过去三年，评级机构一张接一张把判决书递了出来。

2023年8月1日，惠誉把美国长期主权评级从AAA下调到AA+。理由不是算不清账，是「治理水平

的持续侵蚀」和「反复上演的债务上限对峙」。

2025年5月16日，穆迪跟上，降到Aa1。这一下，摘掉了美国自1917年以来保留的最后一个AAA。

三大评级里，再没有一家给美国打满分。

意象图说——三大评级机构如法官落槌，AAA金冠被逐一摘下（供出图）



› 最反直觉的一句，来自最新那张判决书

2026年6月26日，标普再次确认美国AA+、展望稳定。同一份文件里，它把下调评级的触发条件

写得很清楚——不是债务上限。

这句话值得停一下。

过去十几年，市场几乎把"债务上限闹剧"和"美国要出事"划了等号。每一轮两党对峙、政府关门倒

计时，都被读成危机预演。标普的意思正相反：那场反复上演的政治戏，吵得再凶，也不是它按

下降级按钮的理由。它盯的是另一组东西——赤字的持续性、利息对财政的挤压。

标普给的数字，冷静得多。广义政府口径下，美国净债务已经到GDP的96%（2025年，标普净债

务口径），并预计在2029年升破100%。净利息吃掉财政收入的11.6%（2025年，标普广义政府口

径）。2026到2029年，广义政府赤字年均6.0%。

压垮评级的不是某一场对峙，是每年都要多借的那6个点。

› 2025年那场债务上限战，其实没那么响

回头看最近一轮。2025年1月21日，财政部启用非常规措施腾挪空间。现金账户余额一路降到6月

12日的低点2608.07亿美元。然后7月4日，国会立法把上限提前解除——非常规措施还没耗尽，

结论图说——2023年8月惠誉、2025年5月穆迪相继下调，美国AAA时代终结，2026年6月标普维持AA+/稳定（图
表/09a_三大评级时间线.png）



戏就散场了，上限一次性上调5.0万亿美元，抬到41.1万亿美元。

市场怕了吗？看信用违约互换。那一轮1年期美国CDS峰值只有52bp。

作为对照，2023年那轮债务上限对峙，1年期CDS一度冲到177bp——是2025年的三倍多。

同样是债务上限，2025年的市场情绪比2023年平静得多。把2023年的恐慌数字安到2025年头

上，是很多人正在犯的错。这也反过来印证了标普那句话：债务上限，不是那个真正让人睡不着

的触发器。

› 英国的剧本，给的是触发器的形状，不是结局

历史类比最容易骗人的地方，是让你以为形状一样，结局就一样。

英国2022年那场螺旋，高度依赖一个特定结构：养老金的LDI杠杆。债价一跌就被追保、被追保

就砍仓，这个正反馈是英国债市自己长出来的病灶。美国国债市场没有一模一样的引信。

更要紧的是三点底层差异。

美国国债市场的深度，是全球任何一个主权债市都比不了的。

美元仍是全球储备货币。2025年二季度，它在全球已分配外汇储备里占56.32%（IMF 国际货币

基金组织官方外汇储备币种构成（COFER）已分配口径）。全世界还在拿美债当压舱石。

美国的债，用自己的货币计价。它永远可以印钱还本息，"还不起"这条路几乎被堵死——但也正

因如此，风险不在违约，而在价格：利率、通胀，以及债主愿不愿意继续持有。



所以英国剧本能告诉美国的，只有触发器长什么样——市场对价格的耐心有限，一旦转向，速度

极快。它没法告诉你美国会不会重演，更没法告诉你哪一天。这是类比的边界，越过去就是叙事

谎言。

国际货币基金组织2026年第四条款磋商，把美国短期限债务占比上升点成了金融稳定的尾部风

险，并建议做一次相当于GDP4%的前置式财政整顿。广义政府债务，它算的是2025年123.9%、

2031年奔140%（IMF口径，含州与地方，与标普净债务口径不可直接比）。

判决书越签越多，但没有一家说美国明天会出事。它们讲的是同一件事的两面：账，越来越难

看；可市场，暂时还愿意按这个价格借。

标普在同一份文件里留了一句前瞻——2027年，债务上限会"再次具约束力"。

到那时候，市场还愿不愿意按今天这个价格借，才是真正要盯的刻度。至于美国还得起还不起，

这个问题从来没有悬念。

风险提示：本文仅作信息与观点交流，不构成任何投资建议。历史不代表未来，市场有风险，投

资需谨慎。

结论图说——英国2022剧本逐项对照美国：LDI杠杆引信、市场深度、储备货币地位、本币计价，四点里美国占三点
不同，触发机制不可直接照搬（图表/09b_英国2022剧本对照.png）



来源说明：本文数据与事实引自标普、穆迪、惠誉主权评级公告，国际货币基金组织2026年第四

条款磋商文件与COFER，美国财政部债务上限相关文件，欧洲经济政策研究中心（CEPR）相关

研究，以及芝加哥联储、LSEG经具名媒体报道的CDS数据。
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