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穆迪調降美國債信，對美債中期影響料有限 

                                    2025 年 5 月 17 日 

◼ 穆迪 5/16 調降美國政府的長期發行人及高級無抵押評級：國際信評機構穆迪（Moody's 

）約於美國時間 5/16 下午 4 點左右宣布將美國政府的長期發行人及高級無抵押評級從 

Aaa 下調至 Aa1，並將展望從負面調整為穩定。 

1. 下調美國主權信評的主要原因：穆迪認為，過去十多年來美國聯邦債務急劇上升，聯

邦支出增加，而減稅減少了政府收入。隨著赤字和債務的成長以及利率的上升，政府

債務的利息支付大幅增加。該機構指出，如果不調整稅收和支出，包括利息支出在內

的強制性支出預計將從去年的 73% 左右上升到 2035 年的 78% 左右。若 2017 年

減稅與就業法案進一步延長，聯邦赤字佔 GDP 比重預估由去年的 6.4%擴大至 2035

的近 9%。2035 年的聯邦債務負擔佔 GDP 比重也將從去年的 98%上升至 134%。 

2. 仍將美國債信展望從負面調整為穩定：基於美國巨大的經濟規模、較高的平均收入、

強勁的成長潛力以及支持生產力和 GDP 成長情況，穆迪預期美國的長期成長不會受

到顯著影響。此外，美元作為世界主要儲備貨幣的地位為主權國家提供了重要的信用

支持。穆迪預計在可預見的未來，美元仍將是全球主要儲備貨幣。因此該機構仍將美

國的債信展望從負面調整為穩定。 

◼ 市場走勢：穆迪約於美國時間 5/16 下午 4 點左右宣布將美國政府的長期發行人及高級無

抵押評級從 Aaa 下調至 Aa1 後，美國 10 年期公債殖利率由宣布前的 4.44%左右最高

一度上揚至 4.49%，但終場略微回弱至 4.477%，當日殖利率上揚約 4.55 個基點，整體

波動並不算劇烈。 
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◼ 市場看法： 

1. 美國政府債信遭降並非首例，市場中期影響料相對有限：全球三大信評機構之中，標

普(S&P)與惠譽(Fitch) 已分別在 2011/8/5 及 2023/8/1 將美國政府債信由 AAA 及

調降至 AA+，此次穆迪對於美國債信的降評早有前例可循。就過往經驗看來，2011

年發生 S&P 創三大債信機構先例，調降美國債信時，市場曾出現避險資金反而湧向

美國公債，反而推升美債價格上揚；2023 年惠舉調降美國債信時，市場因已有先例

，當日並未作出劇烈反應。因此，即便美債殖利率短期或因穆迪降評而出現波動，預

期影響期間亦應相對有限，整體波動料在可控範圍。對於美國公債殖利率的中期走勢

，仍應回歸美國財政體質基本面及川普政府政策對於經濟與通膨之影響。 

2. 美國金融地位在可見未來仍無法取代：儘管美國自 2011 年以來陸續遭到三大信評機

構下調政府債信，但考量美國在全球經濟、軍事、外交的獨特地位，預料美國公債仍

將被視為全球最安全、流動性最強的資產之一，其地位在可見未來將無法被取代。即

便此次遭降評後，美國政府債信評等在主要信評機構的評級中仍處於次佳地位，債信

仍極為優質。同時，此次調降美國信評的穆迪也承認，預計在可預見的未來，美元仍

將是全球主要儲備貨幣，故仍將美國的展望調整至穩定(未來 12~24 個月沒有明顯降

調的壓力)。 

3. 對美國民間企業債券料無顯著影響：雖然美國政府債信在 5/16 遭調降，但穆迪在此

次報告仍將美國的長期本國貨幣及外幣的國家信用上限( country ceilings-用以評估

該國民間債務人在最佳情況下所能達到的最高信評) 維持在 Aaa 的最高級別。這也

意味著，此次穆迪針對美國政府債信的降評並不會影響該機構對美國民間企業債券的

信評。因此，雖然美國企業債券短線走勢可能因公債走勢而出現波動，但料不會造成

顯著中期的影響。 


