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上篇我们讨论了国债的运行常识：新债换旧债、利率由市场决定，收益率随

资金流动起伏；美联储通过流动性调控影响利率曲线，通胀与预期共同塑造

债券价格。这是理解债务体系的底层框架，但仍停留在国债的“共性”层

面。 

 

下篇我们来看美国债务的“个性”。美国国债以内债为主、以美元计价，是

全球资产配置的底仓，既是融资工具，也是财富存储容器；危机时私人去杠

杆、政府接盘托底，债务在体系内部循环沉积，它不会破产，只是不断地堆

高。这是本篇要讨论的主题。 

 

一、美国债务为何“大而不倒”？ 

判断一个国家的债务风险，不能单看债务的规模，最关键的考核指标是： 

   债主是谁？ 

   债务用什么货币结算？ 

   债卷在金融体系中处于什么地位？ 

这三个指标决定了美国债务风险远低于世界上大多数国家。 

 

首先，美国国债的大部分债权握在美国人自己手里。 

   养老金、保险基金、共同基金、商业银行等美国机构持有大约为 60% 

   美联储持有约 15% 

   外国政府与机构持有不足 25%左右 

 

美国不是高外债国家，而是高内债国家，美国发行国债更像是为国家未来的

内部集资。在这个过程中，现金主要在国内的不同口袋之间的流转，政府利

息支出的大头回馈给了本国居民与机构，肉烂在了美国这口大锅中。这与那

些依赖外债的国家截然不同。 

 



其次，美债以美元计价。历史上大多数国家的债务危机并非因为“债太

多”，而是因为“债务是外币”。一旦汇率暴跌、外资撤离，政府无法获得

足够的外币支付利息，财政瞬间崩盘。而美国借的是自己发行的货币，不存

在还不上外币的问题。别人欠外币，美国欠美元。别人要换汇，美国印就

行。 

 

需要特别注意的是，虽然外国政府与机构持有大约 25%的美国国债，但它们

几乎全部以美元计价，因此从偿债的角度来看，这部分“外债”更像是由外

国持有的美国资产，而非外币负债。美国无需用外汇续发债务，其风险与典

型新兴市场完全不同。对其他国家来说，外债是汇率问题；对美国来说，外

债依然是利率问题，与内债没什么区别。 

 

最后，美债不是普通债券，而是全球金融体系的优质资产，是养老金配置的

底仓、银行流动性的抵押品，也是稳定世界利率与汇率的锚。只要美元仍是

结算货币，美债就难以被替代。债券作为一种投资产品，它的安全性、流动

性比收益率更重要，所以美债从来就是投资者的抢手货。也正是这个原因使

得美债的收益率长期处于低位，这也是推高美国债务的重要原因。因为低收

益率减少了债务者的融资成本，不借白不借。 

 

越富的人越能借到更多的钱，这本是金融世界的底层逻辑。说到底，美国政

府的高负债就是国家富俗的代价和副产品。 

 

二、债务与债权：一枚硬币的两面 

对个人而言，财富的存储和保值一直是个难题：锁进保险箱不能增值而且也

不是很安全；存入银行有利息，但跑不赢通胀，而且银行也会倒闭；房地产

回报较高，但变现能力太差；股票回报高但风险也高。而国债是现代国家提

供给私人与机构的一种低风险、可长期持有并有收益、又可随时变现的最佳

投资方式。在成熟市场经济里，国债是养老金、保险基金、银行与稳健投资

者的基础资产，换句话说，这是一种以国家信用为担保的财富存储容器。 

 

因此，政府的高债务并非意味着钱花光了，相反，每一笔债务都对应同等规

模的债权，财富只是换了一种存在方式。如果一个国家的债务规模庞大，往

往说明国内资本充裕，市场有足够的资金承接债券；富国债务往往高，穷国

反而难以举债，并不是因为穷国更节制，而是没人愿意借钱给穷国。国债市



场的存在本身，就说明金融体系能够吸纳庞大债权，高债务反映的是政府贫

穷，民间富裕。 

 

政府融资方式只有两种：税收与借债。税收是直接取之于民，带有强制性；

借债是先取后返，通过未来税收支付利息，是自愿行为。对于富裕阶层与机

构来说，纳税是成本，而购债是投资。在正常情况下，借钱给政府当然比直

接缴税划算太多。因此，高债务在一定程度上并非财政失控，而是社会富裕

的必然结果：资本更愿意把钱借给政府，而不是付税，国债也因此越滚越

多。 

 

国债利息的支付，本质上是一种社会内部财富再分配机制。政府以未来税收

为抵押向市场融资，再用税金支付利息，资金先从社会流向财政，再回流给

债权人。如果债券主要掌握在养老金、保险基金与中高收入群体手中，那么

付息就构成了阶层间的财富转移；债务还可跨代滚动，还款与付息很可能由

下一代承担，则又形成代际财富转移。债务不是财富流失的黑洞，而是一个

不断周转的财富增值系统。 

 

三、政府债务只是冰山一角：债务在三大部门之间流动 

讨论美国债务，不能只盯着联邦财政的债务总额，真正的全景是：政府、企

业和居民三大部门整体都处在高杠杆运行状态，只是承担风险的能力不同而

已。美国企业部门负债规模长期接近 GDP之比的 70%-80%，居民部门的房

贷、教育贷款、信用卡债务同样非常庞大，并在金融周期中不断积累与释

放。 

 

与政府不同，私人部门的债务有违约、破产、出清机制，企业可以倒闭，居

民可以断供，坏账可以注销；但债务不会凭空消失，它会在危机中“转移宿

主”。2008金融危机就是一个典型：房地产泡沫破裂，家庭去杠杆化，企业

资产缩水，银行系统濒临崩盘，最终是财政赤字与央行扩表承接了巨额资

产，私人债务被打包转化为公共债务。换言之，并不是债务消失，而是债务

从私人账本搬进了政府账本，债务只不过换了位置、换了名字。 

 

这种“私人去杠杆——政府接杠杆”的路径几乎是美国应对金融危机的共同

模式。每当危机来临，居民与企业不得不收缩开支、减少负债、削减投资，

而政府则通过赤字刺激、扩表救市、降低利率与量化宽松将资金注入系统以

维持经济稳定。金融体系因此得以避免崩塌，但代价是公共部门债务快速抬



升。当经济恢复后，私人杠杆缓慢上升，政府杠杆则在高位“停驻”，形成

新的平衡。 

 

这意味着，美国债务问题并不是财政部一家的故事，而是一种动态分配过

程:繁荣时期债务在私人部门累积，危机时债务被政府吸纳；政府高债务往

往正是私人危机出清后的结果。理解这一点，就能明白为什么美国债务看似

累积惊人，但经济仍能运转——债务并未堆成死山，而是在企业、居民、政

府与央行之间不断流动、转嫁与重组，形成一种“负债代谢机制”。 

 

四、政府债务与私人债务的根本区别 

很多人喜欢用“家庭欠债会破产”比喻国家债务危机，其实两者的运行逻辑

并不相同。家庭续贷要看收入、资产与信用，而政府债务的续贷是制度化、

常态化的操作，旧债到期，财政部发行新债置换即可，其实连利息支付也是

靠新增债务解决的。 

 

私人借贷的扺押品是房产、有价证券等可量化资产，银行收不回贷款就会拍

卖扺押资产；而国债背后抵押的是整个国家发展前景和税收能力，是一种信

用抵押而非实物抵押。私人现金流断裂会破产，政府现金流紧张则可以增

税、缩支，或通过货币政策获得时间缓冲。政府虽然不能随意印钱，但体系

允许其在必要时通过美联储与金融市场获得流动性，这一点是私人完全做不

到的。 

 

因此，对于以内债为主的国家，公共债务的风险不是国家破产，只是债务越

堆越高，这就是目前美国财政的真实状态。传统观点认为国债的抵押品是未

来税收，但现实中税收并没有去还债，只是维持政府机器运转；债务滚动靠

的是债市信心，而不是税库余额。真正的抵押品是制度、信用与市场需求，

而不是税收本身。 

 

现代国家（尤其是美国）税收不需要盈余，利息不靠税收支付，而靠新债覆

盖。债务不靠还，而靠滚，只要市场愿意承接，债务可以无限续期，所以这

种国家的财政不存在破产可能。 

 

回顾上、下两篇，我们从国债的共性出发，梳理了现代债务的基本运行逻

辑：国债以滚动为常态，本金并不真正清偿，决定财政压力的关键在于平均

利率；利率由市场形成，由通胀预期、风险偏好与流动性等因素决定，美联



储通过政策工具间接塑造收益率曲线。在此基础上，文章进一步讨论了美国

国债的特殊性：以内债为主、以美元计价，既是政府融资工具，也是全球金

融体系的核心资产；债务与债权相伴而生，危机时私人去杠杆、政府接盘托

底，债务在不同部门之间迁移累积而非清算消失。由此可见，美国债务问题

的关键不在“会不会破产”，而在“以什么结构存在、以多快速度增长”。 

 

但这些讨论仍然停留在传统财政政策框架之内。更具挑战性的问题还在后

面：当利息本身主要依靠举新债来解决，当债务增长不再受税收约束而更多

取决于市场承接能力与制度信心，这套体系究竟将如何演化？利率、通胀、

资产价格与政治约束之间，又会形成怎样的互动？这些问题，已超出本文的

范围，却正是理解未来财政与金融风险不可回避的关键，这些将留待续篇进

一步展开。 
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