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买债券而非争取时间

资料来源：彭博、美国财政部、负责任联邦预算委员会、美国国会预算办公室、野村投资管理投资总监办公室

美国债务规模接近40万亿美元，相当于未偿还总债务占国内生产总值的约123%。债务上限为41.1万亿美元，           
目前剩余空间约为1万亿美元。按照近期每五个月约增加1万亿美元的速度，这一空间将于2027年中期耗尽，           
而财政部可透过会计手段将期限再延长数月。

总债务中包括政府欠自身信托基金的7.78万亿美元。根据国会预算办公室2月估算，由外部投资者持有的债务（即
与其他主体竞争储蓄的部分）约占国内生产总值的101%。

压力正在长期债务的价格上显现。30年期收益率在8月17日触及5.31%，为2007年以来最高。2026财年前十个月
的净利息成本达9,630亿美元，按年上升14%，而美国国会预算办公室在关税收入不及预期后，将全年赤字预估            
上调至2.1万亿美元。

因此，美国财政部于8月19日宣布，将从9月9日起至少将长端债券回购规模提高一倍至每次操作40亿美元。回购
操作是买入交易不活跃的旧债券，并透过发行新债券筹集资金。因此，实际上改善了交易条件，但并未减少政府
的借贷规模。

市场并未被说服。30年期收益率在公布消息当日下跌约10个基点，但随后在一日内回吐涨幅。8月24日，长期           
债券收益率为5.23%，仅比8月中旬高点低约8个基点。此举可能会推高风险溢价，因为美国财政部偏离了其常规
且可预测的发行模式。不过，正面的是，中东地区的一些积极进展已导致收益率回落，长端收益率目前较近期高
点下降逾10个基点。

回购操作仅改变市场交易方式，但并未解决债务本身上升的根本原因。
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请参阅附录以了解重要披露事项 此中文版本仅为英文版本的翻译，并仅供参考。中文及英文版本如有任何冲突或差异，（就所有
意图和目的而言）应以英文版本为准，并视其为正确的版本。

1. 员工姓名旁标示「NSFSPL」，表示该人士受雇于Nomura Structured Finance Services Private Limited，依据集团内关联公司
间协议，为特定野村集团法人实体提供业务支援。
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附录

免责声明

本档由野村国际（香港）有限公司（“NIHK”）和/或野村新加坡有限公司（“NSL”）的国际财富管理业务部编制，而(如适用)

内容由一家或多家关联公司（统称「野村集团」）提供。本档并非一份研究报告，其中的内容严格限于一般性和宏观性质，不应

被视为研究。

本档：(i) 仅供 阁下参考，我们幷非据此作出任何招揽行动；(ii) 不应被诠释为在任何司法管辖区内购买或出售任何证券或投资或

接受任何服务属非法的要约或招揽; 以及 (iii) 乃按不得将其用于任何目的之基础而提供。

虽然已采取所有合理的措施以确保本档所载的资讯在出版时幷非失实或误导，但野村集团及/或其董事、高级行政人员及雇员对

本档所载资讯的准确性、完整性、可售性或就某特定目的之适用性或由任何其他人士就本档所述的资讯所提供的其他资讯或分发

或使用本资讯所引致的结果概不发表任何声明、作出保证或承诺（不论明示或暗示）及概不承担任何责任或法律责任。野村集团

及/或其董事、高级行政人员及雇员概不就 阁下或任何第三方因使用本档或其内容而引致的任何损失或损害（包括但不限于直接、

间接或附带损失或利润损失或机会损失）负起任何责任。

本档不应被诠释为投资建议, 野村集团并非以任何方式提供任何投资建议。除非充分理解所牵涉的所有风险，而 阁下可独立决定

该项投资是否适合 阁下，否则应避免进入任何交易或购买任何投资产品。若 阁下对本档任何方面存在疑问，阁下应就有关任

何投资的法律、税务、财务及有关事宜, 咨询 阁下的律师、证券经纪或其他专业顾问, 并具体参考 阁下的特有情况。

员工姓名旁标示「NSFSPL」，表示该人士受雇于Nomura Structured Finance Services Private Limited，依据集团内关联公司

间协议，为特定野村集团法人实体提供业务支援。
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