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“大而美”法案加剧美国财政

赤字与债务风险 
联合资信 主权部 | 程泽宇 

 “大而美”法案是美国总统特朗普重返白宫后提出的一项全面经济和社会改革法案，

旨在通过大规模减税和削减社会福利支出来推动美国经济增长并巩固其政治势力 

 当前美国两党政治极化问题较为严重，“大而美”法案涉及减税、削减社会福利等

重大政策调整，这些内容或将成为 2026 年美国中期选举的重要关注点 

 减税所产生的财富效应难以在短期内显现，同时财政刚性支出压力依旧庞大，美国

政府的财政赤字压力或进一步走高，该法案或将导致美国财政赤字规模在未来 10

年增加约 3.3 万亿美元 

 目前美国存续债务规模已超过债务上限，“大而美”法案希望提高债务上限来延缓

美国的债务风险，但美国债务货币化问题使美债的避险功能遭到一定削弱，美国债

务驱动的经济发展模式或遭受挑战 
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美东时间 2025 年 7 月 1 日，美国参议院就“大而美”法案（The One, Big, Beautiful 

Bill）进行投票，因该法案是特朗普政府重返白宫后的核心立法议程，特朗普希望可

以在 7 月 4 日前顺利通过该法案，但该法案在经济、社会和政治层面存在广泛争议，

导致两党之间的政治分歧进一步加剧。7月 1日的美国参议院投票陷入胶着，出现 50：

50 的“平票”情况，其中 3 位共和党参议员“倒戈”反对该法案，但同时担任参议院

议长的共和党籍副总统万斯投出一张支持票，最终该修正案以 51：50 的投票结果险

胜。目前，该法案目前已提交众议院审议，预计众议院将于本周就该法案进行投票，

但是否通过仍存在较大不确定性。 

“大而美”法案是美国总统特朗普重返白宫后提出的一项全面经济和社会改革

法案，旨在通过大规模减税和削减社会福利支出来推动美国经济增长并巩固其政治

势力 

特朗普政府重返白宫后采取大刀阔斧的结构性改革，财政政策按照“有的放矢”

的逻辑，在大规模减税的同时对财政支出结构进行优化。“大而美”法案是美国总统

特朗普重返白宫后提出的一项全面经济和社会改革法案，该法案被视为特朗普第一任

期《减税与就业法案》（TCJA）的延续和升级版，旨在通过大规模减税和削减社会福

利支出来推动美国经济增长并巩固其政治势力。 

“大而美”法案主要囊括三方面内容：一是大规模减税，特朗普政府希望通过大

规模减税释放经济活力和市场需求，将企业所得税率从当前的 21%进一步降低至 15%，

年收入低于 5 万美元的工人和家庭将会获得较大的减税优惠；推动《减税和就业法

案》条款永久化，延长个人所得税减税条款，免征小费税、取消社保付款税等，以实

现“减税激发企业经营和居民消费活力－投资和消费拉动经济增长－经济繁荣扩大税

基”的正向循环；但该法案主张大幅提高遗产税和赠与税的免税额，可能会进一步加

剧美国的贫富差距，在社会福利和税收公平上存在较大争议。 

二是优化财政支出结构，特朗普政府主张削减社会福利支出同时增加军费开支，

包括削减超万亿美元医疗补助资金（Medicaid），收紧各州医疗补助的财政匹配规则，

限制医疗提供者的税收抵扣，预计未来 10 年将有近 1,200 万美国人失去医保；将食

品援助计划（SNAP）的年龄要求从 54 岁提升至 64 岁，低收入群体将面临医疗和食

品援助的减少。另一方面，将缩减财政资金重新分配至重要领域，比如道路、桥梁、

机场等基础设施建设，关乎国计民生的军事国防开支，以及对科技和传统能源行业的

支持等。包括增加 3,500 亿美元用于国防支出和打击非法移民；取消对电动汽车的税

收抵免，并逐步减少对风能和太阳能的税收优惠等。 
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三是提高政府债务上限，7 月 1 日通过的参议院修订版明确授权将政府债务一次

性提高 5 万亿美元至 41.1 万亿美元，超过此前众议院版本提出的提高 4 万亿美元方

案，也是美国史上最大幅度的债务上限调整。此举旨在避免美国政府 2025 年 8－9 月

触及债务上限“X-Date”（财政部现金耗尽日期）的风险，并为 2025－2026 财年政府

支出提供“缓冲空间”。 

当前美国两党政治极化问题较为严重，“大而美”法案涉及减税、削减社会福利

等重大政策调整，这些内容或将成为 2026 年美国中期选举的重要关注点 

近年来，美国政治两极分化日益严重，两党之间政治博弈导致政府效率有所降低，

尤其是 2025 年特朗普重返白宫对美国两党之间的力量博弈产生较大影响。为保证法

案通过，共和党议员已启动“预算协调”特别程序，即允许法案在参议院仅以简单多

数便可通过，而非常规所需的 60 票支持。因此“大而美”法案才在参议院议长万斯

的“一票破局”下，在参议院投票中以 51：50 的投票结果险胜，但 3 位共和党参议

员“倒戈”反对该法案，说明共和党内对于政府的税收公平和债务可持续存在较大争

议。目前，该法案目前已提交众议院审议，预计众议院将于本周就该法案进行投票，

虽然共和党在众议院仍然占据微弱优势（拥有 432 个席位中的 220 个），但如果其中

超过 3 名议员“倒戈”将无法保证支持票数过半（217 票），则会阻止法案通过，因此

法案是否最终通过仍存在较大不确定性。 

“大而美”法案涉及减税、削减社会福利等重大政策调整，这些内容或将成为

2026 年美国中期选举的重要关注点。根据 2025 年 6 月末的民调，特朗普支持率降至

43%，为第二任期以来最低点，民众普遍反对法案的福利削减政策，也进一步引发共

和党内对该法案的不满。此外，民主党人普遍批评该法案“劫贫济富”，认为其减税

措施主要惠及高收入群体，而削减医疗、食品援助等社会福利项目将损害低收入家庭

的利益。如果美国经济在中期选举前表现不佳，该法案可能成为民主党攻击共和党、

争取选民支持的关键工具，预计美国两党的政治极化问题将会愈发严重。 

减税所产生的财富效应难以在短期内显现，同时财政刚性支出压力依旧庞大，美

国政府的财政赤字压力或进一步走高，该法案或将导致美国财政赤字规模在未来 10

年增加约 3.3 万亿美元 

特朗普政府希望通过“大而美”法案来大规模减税释放经济活力和市场需求，同

时对财政支出结构进行优化。但减税所产生的财富效应或难以在短期内显现，同时财

政刚性支出压力依旧庞大，美国政府的财政赤字压力或进一步走高，预计 2025 年美

国财政赤字率或将继续保持在 7.5%左右的较高水平。从长期来看，虽然削减医疗补
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助以及食品援助计划或可节约上万亿美元，但永久化企业税以及个人所得税减税条款

或将导致财政收入大幅缩水，预计该法案将导致美国的财政赤字规模在未来 10 年内

增加约 3.3 万亿美元。 

另一方面，财政收支缺口走扩会进一步增加政府的债务融资需求，预计 2025 年

美国政府的债务规模相当于 GDP 的比值或将继续保持在 125%左右的较高水平。此

外，虽然美联储自 2024 年 9 月开启降息模式，但考虑到特朗普关税政策带来的再通

胀风险，美联储或放缓降息节奏，利率中枢依旧处于相对较高水平，预计 2025 年政

府利息支出将继续超过 1.2 万亿美元，相当于 GDP 的比值（约 4%）继续处于历史新

高，债务可持续性受到挑战。 

目前美国存续债务规模已超过债务上限，“大而美”法案希望提高债务上限来延

缓美国的债务风险，但美国债务货币化问题使美债的避险功能遭到一定削弱，美国债

务驱动的经济发展模式或遭受挑战 

美国的债务上限在 2025 年 1 月初调整为 36.1 万亿美元，此后美国财政部采取

“非常规措施”以补充现金余额并维持政府运转，国会预算办公室表示，如果债务上

限保持不变，政府通过既定的“非常规措施”资金最早可能会在 2025 年 8 月耗尽。

截至 2025 年 7 月初，美国政府债务规模已经突破 36.2 万亿美元，约占全球 GDP 总

量的 35%，目前美国存续债务规模已超过债务上限，美国两党在债务上限到期日前进

行政治博弈已成为常态，届时如果两党未能提高或暂停债务上限，财政部将无法发行

新债，或将导致“政府关门”甚至债务违约，对美国的主权信用造成负面冲击。 

“大而美”法案希望将债务上限一次性提高 5 万亿美元，以延缓美国的债务风

险。但考虑到特朗普政府极端的贸易保护政策以及“海湖庄园协议”酝酿将美债置换

为长期无息债务等因素，市场对美债的避险属性信念产生一定动摇，出现投资者对全

球最大安全资产“用脚投票”的短期现象，2025 年 4 月 7 日至 11 日美债遭遇大规模

抛售，长期美债收益率连续攀升，美债无风险属性趋向风险化，美国债务货币化的负

面问题已开始反噬债券市场，美债的避险功能遭到一定削弱。尤其是特朗普政府的贸

易保护政策加剧全球供应链的断裂风险，或直接冲击美债的偿付渠道和流通循环，美

国债务驱动的经济发展模式或遭受挑战。 
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