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“弗格森极限”视角下的美国债务之忧 

  2026 年 09 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 美国政府债务的可持续性问题持续引发关注，美债收益率屡创新高。以美债为

代表的各类美元资产的信用基础主要来自两个方面：一是美国军事实力支撑的

全球战略影响力，二是美国经济的长期增长潜力。而军事能力和经济增长能力

在很大程度上又依赖政府的财政能力。因此，政府债务持续扩张不仅关系到债

务本身能否持续，也可能通过改变财政资源配置，影响政府维护和提升国家能

力的空间。从这一视角看，2025 年，历史学家尼尔 ·弗格森（Niall Ferguson）

提出的“弗格森极限 ”（Ferguson limit ）提供了一个值得借鉴的分析视角：

对于全球性大国 而言，当其政府债务付息支出超过国防支出 时，可能就是其走

向衰落的开端 。如：16 世纪晚期的哈布斯堡西班牙、18 世纪后期的波旁法国、

19 世纪 70 年代的奥斯曼帝国以及一战后的英国 。  

⚫ “ 弗 格 森 极 限 ” 的 核 心 在 于 观 察 大 国 财 政 资 源 如 何 在 “ 履 行 既 有 制 度 承

诺”和“维持国家能力 ”之间进行配置。不过，弗格森所讨论的案例和现代

国家存在较大差异：在前现代化时代，国家 能力主要体现为军事能力（维护国

际地位、获得财政资源），“制度承诺”也主要体现为债务付息（必须履行的

支付义务）。随着现代国家公共职能不断扩展，这一资源配置关系也从债务付

息与军事支出，进一步延伸至社会保障、基础设施、科技创新、教育培训等更

广泛的财政支出领域。基于“弗格森极限”的视角，本文进一步分析美国政府

债务扩张的历史过程及其形成原因，并从“制度承诺 ”和“国家能力 ”两个维

度考察美国财政支出结构的变化，进而分析维持美国军事和经济发展能力的财

政空间 是否正在被挤压 。我们有以下初步思考结论：  

⚫ 第一，社会保障等制度承诺类支出持续扩大，美国财政资源越来越多地被

收束在这类刚性支出中；未来，这一态势或继续强化，美国债务扩张的惯

性较难扭转。美国社会保障以及债务付息等制度承诺类支出持续提高，社会

保障支出占联邦支出比例已超过 60%。在财政资源有限的情况下，制度承诺

类支出的持续增加，会压缩政府用于国家能力建设的财政资源。未来，由于美

国国内政策取向仍偏向减税、制造业回流难见成效，上述态势可能继续强化。 

⚫ 第二，美国军事能力的全球存在感可能趋势性减弱，这背后有较强的财政

动因，这会进一步侵蚀美债与美元的信用基础。 2025 年底发布的美国国家

安全战略聚焦 “西半球优先”，这可以理解为一种成本约束下的战略收敛：

把有限资源集中于本土与近邻等核心利益，缩减远距离、高成本的前沿存在，

并通过盟友分担把一部分安全成本转移出去。进一步看，美国长期提供的海外

军事部署、海上航道安全和联盟体系等全球公共品，也是美元和美债国际信用

的重要支撑。如果美国全球安全承诺持续调整，会对美元资产的长期信用基础

产生持续影响。  

⚫ 第三，美国用于维持经济增长能力的财政资源也被压缩。相关缺口或许可

以由私人部门弥补，后续仍需关注人工智能相关的高强度投资对美国长期

增长的提升作用。 基建、科研和人才培养等领域具有长期性和外溢性，在财

政约束增强时容易受到影响。不过，美国创新体系长期依赖市场机制，私人资
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本在技术研发和产业创新中发挥重要作用。未来，人工智能等新技术能否推动

生产率提升、扩大经济规模并增强政府收入增长能力，将成为影响美国长期增

长和债务可持续性的重要变量。  

⚫ 第四，美国债务扩张、制度承诺类支出不断增长，压缩了用于国家能力建

设的财政资源，也为中国提供了两方面启示 。一方面，可把握美元及美元资

产信用基础变化的机遇，进一步提升人民币国际地位 。美元及美元资产的信用

基础可能持续走弱。我国可以抓住机遇，进一步推动人民币国际地位与我国经

济规模和国际影响力相匹配。为此，可考虑适度增加国债供给并持续推进金融

市场开放，为全球投资者提供更加丰富、稳定的人民币资产。另一方面，我国

在大力提高社会保障水平的同时，也要注重保持制度的可持续性 。社会保障体

系可主要聚焦在广覆盖的基础上进一步补齐保障短板（例如提高城乡居民养老

金水平）；对于职工养老等领域，则可考虑探索建立更加可持续的待遇动态调

整机制，在提高保障水平与保持财政可持续性之间形成动态平衡 。   
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一、美国政府债务扩张的特征事实与三重驱动因素 

根据美国财政部数据（由美国圣路易斯联邦储备银行数据库收录）：截至 2025 年末，美国联邦

政府债务余额达到 38.5 万亿美元（2026 年 8 月突破 40 万亿美元），联邦债务占 GDP 比重达到

125%。从 历史视角看，美国政府债务水平并非匀速增长，而是在 2007 年全球金融危机以后进入持

续快速扩张阶段；这一时期，债务增速长期超过名义经济增速，使负债率持续上升 。近年来高利率

环境又进一步放大了债务成本压力。总体来看，美国政府债务演进呈现出三个方面的特征 ： 

其一，美国联邦政府的债务 负担快速扩张主要体现在 2007 年以后 ；2007 -2025 年这不到 20

年间的债务净增量 ，是2007 年之前 40 年累计净 增量的 3.3 倍，联邦政府 负债率（债务余额 /GDP）

提高超过 60 个百分点。 1966-2007 年的 40 余年间，美国联邦债务余额累计净增加 8.9 万亿美元。

相比之下，2007-2025 年，不到 20 年间，债务余额净增加 29.3 万亿美元，是此前 40 余年增量的

3.3 倍。伴随债务快速扩张，联邦政府负债率由 2007 年的 63.8%升至 2025 年的 125.2%，提高了

61.4 个百分点。  

其二， 2007 年以来美国负债率持续攀升，反映的是 名义经济 增速跟不上 债务扩张速度 。从近

60 年的历史看，美国联邦债务增速长期维持在 8%左右，但名义 GDP 增速总体呈下降趋势。1966 —

1980 年，联邦债务年均增速为 7.7%，低于同期名义 GDP 增速 9.4%；这期间，联邦政府负债率整

体下降，基本维持在 40%以下。当然，这一时期较高的通胀水平推高了名义 GDP 增速，负债率下

降部分反映了通胀对债务规模的稀释作用。到了 1980 -2007 年，名义 GDP 增速（年均 6.2%）开

始趋势性低于债务年均增速（ 8.9%），推动政府负债率由升至 60%以上。这一时期，美国负债率曾

在 1993 年达到 66.1%，随后受益于 20 世纪 90 年代后期财政状况改善和经济较快增长，2000 年回

落至 55.2%，但 2001 年以后再次进入上升通道。2007 年以来，债务增长与经济增长的背离 程度进

一步扩大 。2007—2025 年，联邦债务年均增速达到 8.3%，而同期名义 GDP 增速仅为 4.3%，二者

差距扩大至 4 个百分点，推动负债率提高至 120%以上。  

 
1 Niall Ferguson, “Ferguson’s Law: Debt Service, Military Spending, and the Fiscal Limits of Power,” Hoover Institution History 
Working Paper 202502, Hoover Institution, Stanford University, February 21, 2025. 
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图1：美国联邦政府债务余额及其占 GDP 比重  图2：不同时期美国联邦债务余额和名义 GDP 的年均增速 

 

 

 
资料来源：美国圣路易斯联邦储备银行，中国银河证券研究院  资料来源：美国圣路易斯联邦储备银行，中国银河证券研究院 

其三，债务规模扩大本身并不会立即形成财政压力，政府可以通过债务滚续避免本金偿还压力，

但债务利息支出会直接影响政府现金流，在高利率环境下影响财政资源配置的空间 。尽管 2007 年

以来美国政府债务负债率持续快速提高，但在 2022 年以前，债务扩张带来的付息和现金流压力并

未同步显现。2008-2021 年，美国长期处于低利率环境，联邦政府负债率由 72.4%升至 124.8%，但

净利息支出（国债付息减去 联邦持有金融资产所产生的 利息收入）占 GDP 比重始终维持在 1.5%左

右。然而，随着 2022 年以来通胀上升和货币政策收紧，高债务存量开始通过更高融资成本转化为现

实财政压力。美国联邦政府净利息支出占 GDP 比重由 2021 年的 1.5%升至 2025 年的 3.2%，超过

国防支出占 GDP 的比重（3.0%）。  

图3：美国国防支出和联邦政府净付息支出占 GDP 的比重 

 

资料来源：美美美美美美美美美美美美，中国银河证券研究院 

进一步看，美国债务持续扩张主要受到三方面因素共同 驱动：  

第一，社会保障（尤其是医疗保障）支出持续扩大、占总支出比重 超过 60%，美国政府支出刚
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美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美 美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

图4：美国社会保障相关支出占联邦总支出的比重 

 

资料来源：美美美美美美美美美美美美，中国银河证券研究院 

第二，经济增长动能减弱 、产业空心化 削弱政府收入增长能力， 在刚性支出要求下， 债务成为

弥补财政缺口的重要方式。 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 1962 美1980 美美1980 美

2007 美美 2007 美2025 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 9.6% 美5.7% 美 4.0% 美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美 2007 美美美美美美美美美美美美美美 5.4% 美美美美美美美 1.4

美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美

美美美美美 美美美美美美美美 美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美 
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图5：不同时期，美国财政收入年均增速 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

第三，美国国债的全球安全资产地位降低了美国债务扩张的融资约束 、强化了美债供给冲动；

但也形成了 “全球需要美国持续提供安全资产，而债务扩张又可能削弱安全资产信用基础 ”的“新

特里芬难题 ”美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美 
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美美美美 美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

二、美国政府债务扩张下的“弗格森极限”：国家能

力建设所需的财政空间被明显挤压 

前文梳理了美国政府债务扩张的基本特征及其背后的驱动因素。进一步的问题是，债务持续扩

张之后，美国财政资源配置结构发生了什么变化？这种变化对美国国际地位和美债等美元资产的信

用会有什么影响？ 对此，我们可以在“弗格森极限”的基础上延展讨论。  

“弗格森极限 ”关注的并不只是 政府利息支出与军费支出两个指标本身，而是大国财政资源在

“维持既有 制度承诺”和“支撑国家能力 ”之间的配置关系 。美美美美美美美 美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美“弗
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格森极限 ”中所涉及的 “国家能力 ”和“制度承诺 ”的具体表现形式与今天并不相同。  

在前现代 化国家，国家能力首先体现为军事能力 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

与之对应， 前现代 化国家最典型的 “制度承诺 ”支出就是政府债务付息 ，即已经形成、必须持

续履行的财政支付义务 美美美 美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美  

由此， “弗格森极限 ”揭示的是一种财政资源配置上的约束 ：当既有债务负担不断扩大、债务

付息支出持续上升，并最终超过用于维持国家军事能力的财政资源时，意味着政府越来越多的财政

资源需要用于履行过去形成的债务承诺，而能够用于维持和提升国家能力的资源相对减少。  

对于现代国家而言，国家能力 建设支出和制度承诺支出 的内涵已经明显扩展 。国家能力方面，

现代国家不仅需要通过国防支出维持安全能力，还需要通过基础设施、科技创新、教育培训等公共

投入持续塑造经济发展能力 。制度承诺方面 ，则主要体现为政府基于既有法律、制度安排和债务契

约承担的持续性支付义务：既包括养老、医疗、社会救助等领域的支出，也包括债务付息支出。  

由此来看，在政府债务持续扩张的背景下，财政资源如何在制度承诺与国家能力建设之间配置，

是观察“弗格森极限 ”在现代国家如何体现的一个重要视角。因此，我们结合美国当前的财政支出

结构，考察政府债务持续扩张过程中两类 政府支出的变化 ：  

一类是国家能力建设类支出，包括安全能力和发展能力两部分 ：安全能力包括国防和国内司法

执法支出；发展能力包括基础设施建设、基础科研和教育培训支出。  

另一类是制度承诺类支出，即基于法律规定、既有制度安排形成的持续性 刚性支付义务 ，包括：

社会保障支出、社会治理支出以及债务付息支出。其中，社会保障支出包括医疗、养老、社会救济

和优抚等项目；社会治理支出是政府行政运转相关支出；债务付息支出则体现政府对债权人的契约

性偿付责任。  

从较长期的历史视角看， 美国财政资源配置逐渐向制度承诺类支出倾斜，而国家能力建设类支

出的相对空间有所收缩。 美美美美美美美美美美 GDP 美美美 1962 美美 10.7% 美美美 2025 美美

5.1% 美美美美美美美美美美美美美美美美 GDP 美美美美 1962 美美 7.8% 美美 2025 美美 18.5% 美

美美美美美美美美美美 1972 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

2020 -2022 美美美美美美美美 美 GDP 美美美美美美美美美美美 美美美美美 美 2025 美美美美美美美

美美美 GDP 美美美 美 2019 美美美 2.5 美美美美美美美美美美美美美美美 美 GDP 美美美美美 2019

美美 

进一步结合政府债务负担 观察，在政府债务负担相对稳定期和快速上升期，不同类型财政支出

的增长趋势出现明显分化 美美美美 1990 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

1990 美美美美美美美 将 1990 -2025 年划分为两个阶段：第一阶段 美 1990 美2007 美美美美美美美

美美美美美美 美美美美美美美美美美 美美美美美美美美 65% 美第二阶段 美 2007 -2025 美美美美美美

美美 60% 美美美美美美 12 0% 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美  

一方面，制度承诺类支出 “易涨难降”， 在债务扩张时期仍保持较快增长。 美美美美美美美美

美美美美美美 美美美美美 美 5.3% 美美美美美美 6.1% 美美美美美 GDP 美美美美美美美 5.4% 美美美

4.3% 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 GDP 美美美
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美美美美美美 美美美美美美美美美美美 美美美美美 美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

另一方面， 在债务扩张期， 国家能力建设类支出的增长速度 明显放缓，财政对国家能力建设的

资源配置空间受到 较大约束。美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美 4.0% 美美美

3.1% 美美美美美美美美 5.0% 美美美 3.6% 美美美美美美美美 GDP 美美美 美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美 美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

美美美美 美美美美美美 美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美 美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

图6：美国国家能力建设类财政支出占 GDP 的比重趋势性下降  图7：不同时期美国不同类别财政支出的年均增速 

 

 

 
资料来源：美美美美美美美美美美美美，中国银河证券研究院  资料来源：美美美美美美美美美美美美，中国银河证券研究院 

 

 

三、总结与延伸思考 

第一， 社会保障等 制度承诺类 支出持续扩大，美国财政资源 越来越多地被收束在这类刚性支出

中；未来， 制度承诺类支出对财政资源的占用程度还可能进一步提高，美国债务扩张的惯性也较难

扭转美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美 美美美美美美美美美美 美美美美美美

美美美 60% 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美

美美美美美美美美美美 ：美美美美美美美美 美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美 美美美美美 美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美

美美美美美美 美 

第二，美国军事能力 的全球存在感可能趋势性减弱，这背后有较强的财政动因，这会 进一步侵

蚀美债与美元的信用基础 美2025 美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 Enlist and 

Expand 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美 美结合本文关于财政

资源配置变化的分析， 美国的“ 西半球优先 ”安全战略 可以理解为一种成本约束下的战略收敛 美美
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美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美 美美美 美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美  

第三，美国用于维持经济增长能力的财政资源也被压缩。 相关缺口或许可以由 私人部门 弥补，

但后续仍需关注人工智能相关的 高强度投资对美国长期增长的提升作用 美美美美美美美美 2007 美美

美美美美 美美美美美美美美美 美美美美 美美美美 美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美

美美美美美 美美美 美美美美美美美 美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美

美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美 AI 美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美 -GDP 美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美 美

美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

第四，美国 债务扩张、 制度承诺类支出 不断增长，压缩了用于 国家能力建设的财政资源 ，这也

为中国提供了两方面启示。一方面， 可把握美元及美元资产信用基础变化的机遇， 进一步 提升人民

币国际地位 美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美 美美美美 美美美美美美美美美美 美美美美

美美美美美美美美美美美美美美美美 美美美美 美美美美美美 美美美美美美 美美美美美美美美美美美

美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美 美另一方面， 我国在大力提高社会保障水平

的同时，也要注重保持制度的可持续性 美美美美美美美 美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美

美美美 美美美美美美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美 美美美 美美美美美美美美美美

美美美美美美美美美 美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美美  

四、风险提示 

数据口径划分导致分析结论有偏差的风险；对美国相关政策理解不到的风险。
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