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 随着去年瑞·达利欧（Ray Dalio）的债务周期理论被市场广泛传播，市场对于美

债的担忧明显上升。截至 2025 年底，美国国债规模接近至 38 万亿美元，净利息

支出也接近上万亿美元，利息赤字率上升对财政空间和经济活力形成一定压力，

债务压力不容忽视。而在当前美国货币政策难以宽松、财政收支持续承压的格局

下，市场似乎又找到了一条新的化债道路，即寄希望于 AI 带来的生产力提升来稀

释缓解压力。那么，这次 AI 能成为美债的“救星”吗？ 

 

 AI 如何化解美债压力？在宏观经济与财政可持续性的分析框架中，债务率（债务

/GDP）的演变通常由以下经典公式来决定：𝛥𝐷 = (𝑅 − 𝐺)𝐷−1 + 𝑃。其中：D 为

债务率，R 为利率水平，G 为 GDP 增速，P 为基本赤字率（不含利息支出的赤字

/GDP）。 

 据此我们其实可梳理出三条压降债务率的核心路径：一是货币端，通过下调利率

减轻利息负担，规避债务利息滚存带来的风险；二是经济端，依托技术创新提振

经济增长，以 GDP 扩容、生产力提升实现经济增速超越债务增速；三是财政端，

通过节流增收压缩财政基本赤字，从源头控制新增债务。 

其中，需要注意的是，货币政策仅能阶段性缓解债务压力，想要从根本上化解债

务风险，需依赖全要素生产率提升带来的经济动能改善（途径二），或是通过财政

改革实现基本赤字收敛、乃至盈余（途径三）。 

 

 纵观历史，美国在 20 世纪至少两次阶段性解决了债务问题，其核心思路均与上

述框架高度契合： 

 一、1946–1974（二战后）：战后红利下，美国债务率持续大幅回落。二战后美国

债务占 GDP 比率持续下降，30 年内债务率从 100%以上降至 20%左右，幅度较

为明显，本质上是多重因素汇聚的结果。 

1）货币端：利率管控与后续市场化缓慢过渡，存量债务利息成本偏低。1951 年

之前，美联储人为设定国债利率上限，叠加管控存款利率的 Q 条例等金融约束工

具，美国政府得以大幅压低存量债务的滚动付息成本，有效完成债务压力“止血”。

1951 年财政部与美联储协议落地后，虽然新发债券利率市场化，但存量国债剩余

期限仍长达六年，短期低利率旧债依旧在市场流通。 

2）经济端：高增长、技术转化与效率提升，成为债务率下行的核心动力。彼时美

国经济迎来高速增长，汽车装配线等现代化大规模生产工艺全面普及，电子设备、

早期计算机等战时技术集中向民用释放，叠加地面道路等基础设施的完善，1948

至 1973 年美国全要素生产率增长率达到年均 2%以上，推动债务比率稳步下行。 

3）财政端：国防与福利支出处于低位，财政盈余直接遏制新增债务。二战后美国

大幅削减国防支出，仅部分战争年份出现赤字；且这一时期社会保障支出占比较

低，医疗保险等现代福利制度尚未诞生。低福利负担使得这一阶段联邦政府维持

了年均达 GDP 0.9%的初级预算盈余（扣除利息支付后），从财政源头上减少了新
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债的发行。 

 二、1990 年代（克林顿时期）：技术革命与财政纪律共振，赤字转盈。1996-2001

年间美国政府债务持续缩减，虽然相较于二战后时期，本轮化债的体量与持续性

更为有限，但依旧是财政治理的代表性案例。 

1）货币端：存量债务利率阶段性下行。债务利率从 1980 年初的最高接近 10%

降至 1994 年的最低 5.9%，随后在 1995-2001 年剩余期间平均在略高于 6%的

水平。 

2）经济端：新经济引领生产效率提升，做大经济总量并增厚财政收入。伴随商业

互联网浪潮全面开启，与“新经济”相关的数字技术转化为核心生产力。1990 年

代全要素生产率对经济的贡献从 0%附近上升至 2000 年的高点 2%，繁荣的经济

不仅壮大了 GDP 分母，更派生出较高的税收。 

3）财政端：依托和平红利并落实收支管控，实现财政大幅扭盈。冷战结束释放了

显著的“和平红利”，1990-2000 年间美国国防开支占 GDP 比重接近减半；同

时，克林顿政府顶住政治压力通过《1993 年综合预算调节法案》，果断向企业和

高收入人群加税并控制医疗保险等强制性支出，并且受益于新经济带来的股市上

涨，资本利得占 GDP 比重也从 1990 年初的 2%左右一跃上升至 6%以上。这使

得美国财政在 1996-2001 年创造了平均高达约 3.2%的实质性初级盈余，彻底扭

亏为盈。 

 

 回到本轮，在当前货币难松、财政易紧的环境下，AI 驱动的生产力提升是否能再

次成为美债的关键支撑？所谓生产力解决债务的链条实际上是“生产力提升→新

产业替代旧产业→新就业替代旧就业，且新就业比旧就业的收入更高→税收上升

→赤字缓解”。这其中 AI 的影响主要体现在，一方面其作为核心引擎能大幅拉升

全要素生产率以做大经济分母（途径二）；另一方面 AI 带来的生产率有望派生新

税源，逆转赤字压力（途径三）。但这两个途径目前都似乎存在一定现实难题。 

 从生产力维度来看，AI 虽是“良药”，但现阶段效用仍有限，尚不足以化解当下核

心矛盾： 

一方面，受企业落地应用节奏影响，生成式 AI 的技术红利向实体经济传导存在一

定时滞。据宾夕法尼亚大学测算，2026-2027 年 AI 仅能拉动全要素生产率（TFP）

提升 0.05-0.1 个百分点，直至 2030 年代初期，贡献度才逐步攀升至 0.2 个百分

点左右，红利释放规模和速度暂无法对冲财政与债务层面的压力。 

另一方面，AI 红利并未实现普惠共享。加剧的“K 型”分化，也会对经济均衡发

展形成制约。 

 从财政税收创造角度来看，AI 不一定能够带来税收的扩张，反而可能影响美国税

基增长。AI 带来的劳动力替代和财富转移效应，正在重塑生产要素收益分配格局，

使得美国劳动报酬持续向资本与企业部门倾斜。2000 年以来，全球化削弱了劳动

者议价能力，使得美国劳动报酬在国民收入中的占比持续走低；而 AI 则进一步放

大了这一分化格局：AI 相关资本开支直接增厚企业盈利，但数据中心等投资对劳

动吸纳能力偏弱，难以有效带动就业与薪资上行。因此 2020 年之后，美国企业

部门与居民部门的收入占比差距进一步拉大。 

这一分配格局，直接造成美国税基被结构性侵蚀。拆解美国联邦财政收入结构可

以发现，2025 年美国个人所得税（约占 51%）与工资税（约占 33%）合计贡献

了约 85%的联邦财政收入，而企业所得税的占比仅约为 10%。这意味着，那些因
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AI 应用而陷入永久性失业、或被迫流向低薪岗位的白领群体，可能导致贡献了财

政绝对大头的个人所得税与工资税基遭到系统性侵蚀。  

此外，两者的税率错配意味着企业税难以完全对冲个人税的下滑：美国个人所得

税最高可达 37%的高额累进税率（当前美国居民收入的高低分化对个税更有利），

而企业所得税采用的仅是 21%的不累进单一税率，“K 型”的格局对企业税不利。

叠加硅谷跨国巨头较强的全球避税与利润转移能力，这意味着，其对财政收入的

边际贡献可能难以填补高薪人力资本流失留下的累进税收空缺。在现行高度依赖

“对人征税”而非“对资本征税”的刚性税制下，这种要素收益的转移可能让美

国财政陷入“技术越繁荣，税基越枯竭”的悖论。 

 综上，当前 AI 下的“无就业繁荣”对当下美国财政体系下的债务问题解决可能相

对有限。甚至在短期内，如果 AI 只是“内卷式”的技术发展，不创造实质性的新

需求，仅以低价去替代现有的劳动力与服务供给，不仅无法缓解赤字，对税基的

冲击可能还会加剧债务问题。 

 

 那么如何破解当前 AI 下美国要素分配失衡带来的税收困境？其实，克林顿时期

的新经济治理经验已经给出了一定借鉴。彼时，美国同样经历着由信息技术革命

（PC 与互联网）驱动的新经济浪潮。伴随着技术红利的集中释放，劳动报酬与企

业利润也曾出现一定的结构性分化，但克林顿政府却创造了历史性的财政盈余。 

这一奇迹的底层支撑，除了生产力的大幅跃迁（技术红利）以及国防等公共开支

的战略性削减（财政节流）外，同样得益于其果断且精准的税收制度变革。1993

年，克林顿政府推行了预算调节法案，将联邦个人所得税的最高边际税率从 31%

大幅拉升至 39.6%，并将大型企业所得税率由 34%微调至 35%（幅度虽然不大，

但相对当前仅 21%的企业税率明显更高，整体吸纳税收能力更强）。这一历史经

验表明，当技术变革拉大贫富差距时，高效的财税转移支付或是维持社会和经济

系统稳定的“安全阀”。 

 这在 AI 时代更具现实启示。随着人工智能重塑生产力，传统的“资本-劳动”分

配格局可能以更快的速度被打破。除了寄希望于 AI 未来带来的生产力跃迁以外，

后续美国财税制度必须也随着分配格局的变化进行逆周期调整。 

从当前政策探讨的广度来看，对未来美国的财税设想主要有以下几个主流途径：

一是向“资本端”要红利。在 AI 推动资本回报率相对劳动报酬率提升的背景下，

提高资本利得税、对富裕阶层及科技巨头征收较高边际税率，可视为调节财富分

配的一种工具；二是向“要素端”要税基。将 AI 训练所依赖的“社会化数据”视

为公共资产，针对大型模型的商业化收益征收“数字要素税”，让数据产生的价值

回归公共财政。三是向“自动化”要转移支付。探索当前讨论已久的“机器人税”

或“人工智能税”，对大规模替代人工、导致高技术人才去技能化的企业进行定向

课税，以此补贴那些因技术失业、需要转型重构的劳动群体。 

但无论是哪种途径，本质上其实都是对“要素获益方”进行结构性加税，通过财

税的二次分配，将技术发展带来的超额收益复利于社会整体。 

 然而，从理论构想向现实政策的传导，美国正遭遇着结构性的治理困境。第一，

AI 要素的无形性与跨境流动，使传统基于常设机构的税制可能面临征管失效与税

基侵蚀；第二，在全球 AI 技术竞争的宏观背景下，任何单边微观税制的收紧都可

能抑制本国创新动能，引发科技资本与高端要素的逆向流出；第三，掌控核心算

力与数字话语权的跨国科技巨头，在政治博弈中具有较强的议价能力，使得财富

存量的二次分配举步维艰。 
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这种“数字生产力无国界”与“实体税收主权有国界”的冲突，意味着 AI 时代的

财税补位无法一蹴而就，需要面对技术壁垒和地缘政治等多重因素，这也意味着

美债的难题可能仍然是短期内美国经济面临的一个较大挑战。 

 

 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期放缓、

市场调整幅度加大；地缘政治因素频发，导致全球资产波动加大；油价上涨超预

期，美国陷入滞胀风险。 
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图1：美债和利息支出规模快速上升  图2：利息赤字率的上升正在挤压美国财政空间 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：CEIC，国联民生证券研究所 

 

图3：二战后和 1990 年代美国债务率明显下行 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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图4：美国政府债务率变动三因子拆分 

 

资料来源：Wind，iFind，FRED，国联民生证券研究所测算 

注：三因子根据相关经济数据测算，合计值和实际债务率变化略有误差，但影响可忽略不计。 

 

图5：两轮债务率下行主要靠生产力稀释效应（-G*D-1）和财政盈余（P）影响 

 

资料来源：Wind，iFind，FRED，国联民生证券研究所测算 

注：三因子根据相关经济数据测算，合计值和实际债务率变化略有误差，但影响可忽略不计。 
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图6：二战后长时间内美国国债付息率维持偏低水平  图7：二战后美国经济增长更多靠 TFP 拉动 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：美联储，国联民生证券研究所 

 

图8：1947-1974 年，美国长期削减国防支出  图9：1947-1974 年，美国多数时间保持基础财政盈余 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：FRED，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图10：1990 年代国债付息率较高点明显回落  图11：1990 年代美国全要素生产率快速上升 

  

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：美联储，国联民生证券研究所 

 

图12：1990 年代美国资本利得占 GDP 比重抬升  图13：1990 年代后期美国持续大幅财政盈余 

  

 

 

资料来源：Tax Foundation，国联民生证券研究所  资料来源：FRED，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

 

图14：AI 对 TFP 的影响尚处于初期   图15：AI 投资并未形成经济的普惠效应  

  

 

 

资料来源：宾夕法尼亚大学《The Projected Impact of Generative AI on 

Future Productivity Growth》，国联民生证券研究所 

 资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

 

图16：劳动和资本的要素收入分化 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

 

图17：美国财政收入以个人所得税和工资税为主  图18：美国税率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：TaxRatesByCountry，国联民生证券研究所 

注：个人所得税为累进税率，图中为最高档；社会保障为员工缴纳部分。 

 

图19：克林顿时期也面临一定的劳动资本分化  图20：克林顿时期提高个税最高税率 

 

 

 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所  资料来源：FRED，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

图21：AI 时代美国如何平衡要素分配差距？ 

 

资料来源：国联民生证券研究所整理 
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