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美国政府债务可持续性分析＊
 

2021年 5月 29日，拜登公布了 2022财年的预算提案，

该提案涵盖《美国就业计划》（The American Jobs Plan，

简称就业计划）、《美国家庭计划》（ The American 

Families Plan，简称家庭计划）以及《非国防自由支配支出

计划》等经济刺激法案，预算涉及约 5.21万亿美元的支出和

约 3.6 万亿美元的增税改革。在本次公布的预算提案中，拜

登政府将聚焦于基础设施建设和增税改革，同时将从教育、

医疗、税收抵免等方面对符合条件的美国家庭进行援助。在

积极的财政刺激下联邦债务规模不断扩大，美国联邦政府债

务可持续性风险引发广泛关注。本文拟基于拜登 2022财年预

算及相关法案，从美国公共债务/GDP、赤字率、利息净额

/GDP、利息支出/税收收入四个维度，对美国债务的可持续

性及债务产生的负外部性进行探讨，以探析未来美国债务的

风险演进。 

 

研究院 
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美国政府债务可持续性分析 

2021 年 5 月 29 日，拜登公布了 2022 财年的预算提案，该提案涵盖《美国就业计

划》（The American Jobs Plan，简称就业计划）、《美国家庭计划》（The 

American Families Plan，简称家庭计划）以及《非国防自由支配支出计划》等经济

刺激法案，预算涉及约 5.21万亿美元的支出和约 3.6万亿美元的增税改革。在本次公

布的预算提案中，拜登政府将聚焦于基础设施建设和增税改革，同时将从教育、医疗、

税收抵免等方面对符合条件的美国家庭进行援助。在积极的财政刺激下联邦债务规模

不断扩大，美国联邦政府债务可持续性风险引发广泛关注。本文拟基于拜登 2022财年

预算及相关法案，从美国公共债务/GDP、赤字率、利息净额/GDP、利息支出/税收收

入四个维度，对美国债务的可持续性及债务产生的负外部性进行探讨，以探析未来美

国债务的风险演进。 

一、美国 2022财年预算提案聚焦基建、税改和家庭救助 

（一）预算基本内容 

拜登 2022 财年预算将大幅增加支出，主要关注应对疫情和拉动经济复苏。 

《美国就业计划》将主要通过“基建投资”与“增税改革”对市场进行刺激，提

振市场信心，拉动经济增长。该法案计划在未来八年内向基础设施建设、制造业、医

疗服务、应对气候变化等方面投资 2.65万亿美元，投资额大约占每年 GDP 的 1%。 

税改方面，增税计划全称为《“美国制造”税收计划》（Made in America Tax 

Plan），是《美国就业计划法案》的重要组成部分。主要内容包括：将美国企业税率

从 21%提升至 28%；取消海外企业税收优惠政策，鼓励更多海外企业将产业链、供应链

转移至美国本土，防止海外成为跨国企业的避税天堂；对企业账面收入进行征税，设

置该部分的最低税率为 15%，防止企业利用税法漏洞进行避税。未来 15 年内，预计该

增税改革将增加超过 2 万亿美元的财政收入。同时，联邦政府将会加大企业税征收执

法力度，形成缴税人和税务律师间的问责制，消除各种偷税、漏税的漏洞。 
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《美国家庭计划》将为家庭提供支持，10 年内投资 1.8 万亿美元用于幼儿教育、

家庭儿童关照和家庭税收抵免。为抵消成本，该法案计划对年收入 40万美元或以上的

家庭进行多次增税，在 15 年内完全抵消所产生的成本。 

表 1：美国 2022财年预算情况 

项目 内容 金额（万亿美元） 

《美国就业计划》 

基础交通设施投资、制造

业投资、家庭卫生健康投

资、清洁能源税收抵减、

改善住房计划等 

2.65 

《美国家庭计划》 
教育、家庭和儿童、扩大

税收等 
1.80 

非国防可自由支配支出 
教育、商务、卫生公共服

务、环境保护、住房等 
0.60 

新增利息支出 利息支出 0.16 

合计 5.21 

资料来源：作者根据公开资料整理 

（二）美国 2022财年预算通过进程中的不确定性 

长期以来，民主党、共和党轮流执政形成了美国基本政治格局，执政党更替过程

中所带来的政策摇摆会对经济预期产生较大影响。《美国就业计划法案》中传统基建

部分大概率会受到两党支持，但增税改革预计会受到较大阻力。 

一方面，增税改革一直是共和党人所抵制的经济政策，他们鼓励营造宽松的市场

环境，因此民主党在废除特朗普政府减税政策，进行增税投票时会面临较大党外阻碍。

另一方面，民主党内存在分歧，有可能出现投票时“临阵倒戈”的情况。因此，通过

增税政策，抵消基建计划所带来的债务问题，将面临较大不确定性。15 年内筹集超过

2 万亿美元用以支付财政赤字的计划具有一定的执行阻力。在两党分裂的情况下，要

完整通过提案，拜登政府大概率只能将该法案搁置到 2022财年再次利用“调和程序”

进行通过。 
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二、基于四个维度对美国债务利息负担指标的分析 

新冠肺炎疫情以来，从特朗普政府的《新冠救助与经济安全（CARES）法案》、

《新冠病毒纾困刺激法案》，再到拜登政府的《美国就业计划》、《美国援救计划》

和《美国家庭计划》，扩张性财政救援政策所带来的债务激增，引发全球对美国是否

会陷入债务风暴的关注。 

（一）美国 2022财年预算下“公共债务/GDP”处于历史峰值 

1.规模：美国公共债务规模呈现不断上升的趋势。 

疫情以来，高额财政开支使美国公共债务从2019年底的79%跃升至2020年的100%。

回顾历史，过去 50 年里债务占 GDP 比重平均为 44%，仅在二战时期 1945—1946 年间

超过 102%。考虑到 2021年以来不断扩大的财政刺激规模，CRFB估计 2021财年该比例

将达到 110%，创历史新高。 

2.比例：未来 10年美国公共债务占 GDP比例将大幅提升。 

拜登 2022 财年预算将继续扩大政府财政支出，预计 2025 年公共债务占 GDP 的比

例将增至 115%，2031 年增至 117%。虽然考虑到“预算”中增税对债务抵消效果，未

来新增税额会抵减部分债务，但未来 10年内公共债务占 GDP比例仍将进一步提升。 

3.周期：2030年美国公共债务占比将步入新的快速攀升期。 

特别值得关注的是，美国国会预算办公室（Congressional Budget Office，CBO）

（2021 年 3 月）报告显示，2030 年后公共债务与 GDP 之比将会大幅上升，在 2036 年

该数值将会突破 120%，在 2043 年突破 150%，在 2050 年达到 195%，这意味着，未来

政府需要在更长时间内用更大成本平衡预算，将债务降至可控水平，政府决策者须警

惕不断攀升债务的可持续性。 
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图 1：美国公共债务 GDP占比预测 

资料来源：CRFB & CBO 

（二）赤字规模将冲至历史高点，随后回落 

1.预计 2021财年赤字规模将冲至历史高点 

2020 财年，受积极财政政策影响，美国联邦赤字规模不断扩大，达到约 3.1 万亿

美元，是 2019 财年的 3 倍多，占 GDP 比重约为 14.9%，显著高于 2019 的 4.6%和 2018

的 3.8%。2021财年，预计美国赤字规模将冲高到 3.67万亿美元，达到近 70年来的峰

值水平，占 GDP 的比重约为 16.7%。2022 财年，随着疫情得到有效控制和经济的复苏，

预计赤字规模同比将有较大幅度的回落，约占 GDP 的 7.8%。 

2.预计未来八年内赤字量将逐年下降，2031年后开始上升 

尽管短期内积极的财政政策有助于刺激经济，但是将带来不断攀升的赤字规模。

美国尽责联邦预算委员会（Committee for a Responsible Federal Budget，CRFB）

预测，未来 10年内预算赤字总额将达到 14.5万亿美元，年度赤字额将在 2031年后保

持增长状态。2051 年美国单年度赤字规模将增大到 GDP 的 13.4%（8.9 万亿美元），

如此大规模赤字规模在美国经济历史上尚属首次。 
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CBO 基准预测（ 3 月） 2022 财年预算 
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图 2：美国赤字规模及赤字占 GDP比重（单位：十亿美元） 

 

资料来源：CBO & CRFB 

（三）“利息净额/GDP”先降后升，利息恐成财政负担 

1.美联储仍维持宽松货币政策，利率水平处于低位。 

新冠疫情发生后，美联储将利率下调至接近“零”水平的历史低位。2021 年 5 月

20 日，美联储公布 4 月议息会议纪要，维持联邦基金利率目标区间在 0%—0.25%之间

不变，继续每月至少购买 1200亿美元的债券，为市场提供充足的流动性。市场预期，

2021 年 6 月议息会议结束后，美联储有可能启动购债规模的调整。根据美联储调查，

美联储对国债和机构证券的净购买预计将在首次降低资产购买的三个季度后结束，并

在接下来的三个季度上调联邦基金利率。因此，预计截至 2022年一季度左右，美联储

将结束 1200亿美元的增量资产购买计划，之后开启加息进程。 
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图 3：美国利率期限 

 

资料来源：CBO 

2.当前净利息占 GDP比重降低，但利息支出负担不容忽视。 

由于利率处于历史地位，虽然 2020财年美国联邦债务增加，但净利息占 GDP的比

重由 2019 年的 1.77%，下滑至 1.64%，预计 2021 财年该比例将会继续下降至 1.38%。 

CRFB（2021 年 3 月）预测，2021 财年联邦政府将花费 3000 亿美元用以支付国家

债务利息，占联邦税收收入的近 9%。联邦政府花在利息上的资金超过科学、空间技术、

教育、交通运输等领域，高昂的利息成本增加了国家的债务负担。 

图 4：美国联邦政府利息支出占 GDP比重 

 

资料来源：CBO 
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受 2022 财年预算计划的影响，预计未来美国将新增 1630 亿美元的利息支出，债

务利息仍是联邦政府的一笔巨额开支。 

（四）“利息支出/税收收入”十年内突破警戒水平 

1.短期：通过增加税收收入，税收覆盖利息能力提高。 

利息净支出占税收总额的比重是衡量主权债务风险的重要指标之一，穆迪将主权

债务评级从 Aaa 下调到 Aa 的警戒线通常是 10%，2020 财年，美国利息支出/税收收入

高达 10.08%，已触及警戒线。在当前利率保持低位的预期下，由于《美国就业计划法

案》计划在未来 10年增加约 1.75万亿美元、15年中增加约 2.75万亿美元税收收入，

该比例在近 5年（2021年—2025年）内保持下降，税收收入有能力覆盖利息支出，将

比例维持在安全范围内。 

2.长期：税收付息能力将减弱，2030年后将突破安全水平。 

未来随着债务规模的攀升和利率上扬，利息的增长幅度将超过税收增幅，无论是

增税改革是否落地，利息支出/税收收入比例将快速上升，该比例在 10 年后大概率将

突破 10%的警戒水平，进一步影响债务可持续性。 

图 5：美国税收及净利息占税收比重（单位：十亿美元） 

资料来源：CBO & 美国财政部 
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