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美国财政赤字的深层原因和影响

孙大海

2009 年，美国 的 财 政 赤 字 高

达 1.42 万 亿 美 元，是 2008 财 年

的 3.1 倍，赤 字 率也 从 2008财年

的 3.2% 猛增至 10.0% ，创 下 二 战

后 最高 水平，美国联邦政府的债

务增至 6.71 万亿 美元，占 G D P 的

47.2% 。具体 而言，美国 巨额 赤字

的来源主要有：

1.金融危 机的 冲击。为应 对

金融危机，美国推出 了一 系 列经

济刺激和金融救助计划。2008年

10 月，国 会 通 过 了 资金 总额 为

7000 亿 美元 的 问 题 资产 救助 计

划。2009 年 2 月，国 会 又 出 台 了

《 复兴 和再投 资法案》，资金总额

为 7870亿 美元。此外，救 助房利

美和房地美的计划资金也有 2000

亿 美元。这三项计划在 2009 年的

支出合计达到 3530亿 美元，相 当

于 G D P 的 2.5% ，成 为 财 政 赤 字

剧增的重要原因之一。

2.上届 政府赤 字财政政策的

影 响。上 届 政 府 从 2001 年任期

开始 就 大力 推行 减税政 策，扩 大

国 防军事 支出，2002 年时财政余

额 便 从 盈余转为 赤字，并且持续

至任 期 结 束。其中，在 2001 年 6

月、2003 年 5 月 和 2008 年 1 月 三

次推出 大规模 减税计划，分别减

税1.35 万亿、7260亿 和 1500亿 美

元。同 时，国 防和安 全支出一路

猛增。截至 2009年，军 事采购支

出 连续 3 年 增 长超 过 10% ，2009

年用于国 防和安全方面的总支出

更 是 高 达 6464 亿 美 元，占 G D P

的 4.5% ，高 于过去 5年的平均水

平 3.8% 。

3.医 疗 体 系支出 巨 大。美国

医 疗体 系中所存在的低效率和高

成本问题积 弊已 久，加 之人口 老

龄化现 象日 益突出，医 疗卫 生支

出越来越成为政府财政的重大负

担。2009 年，联 邦财政 支出中医

疗 卫 生项 目总额 为 7963亿 美元，

相 当于 G D P 的 5.6% 。近30 年来，

医 疗保 险 和医 疗补助计划费用的

增长速度一直高 于美国 经济的增

长速度，如 不 进行 改 革，预 计在

2050 年将占到 G D P 的 12% 。
据 美国国会预 算办公 室测算，

即使 剔除 经 济波动的 影响，2009

年的 赤字率仍 高 达 8.6% ，这说明

美国 高额 赤字在金融危机 背后尚

有深层原因。

1.近年来主导美国 政府的新

保 守 主 义 思 潮成为 财政 支出 失

控的 主要原 因。新保 守主 义主张

不 干预 自由市场经 济，重视为 自

由经 济创造良好的外部条件，在

政治上 大搞对外干预。在这种思

潮的影响 下，出现 了 以 下几 方面

问题：第一，共和党政府将减税

视为 其在财 政 政 策上的 政 治标

志，无 论 是解决 经 济问题，还是

寻求政 治 支持，动辄 诉诸减税。

第 二 ，医保体 系市场 失灵问题长

期得 不到政府的干预 和纠正 ，信

息 不 对称 和道德风 险 又 加 剧 了

问题的严 重性 ，导致 当前美国 医

保成本失控，成为联邦预 算中唯

一一个长期 增长率超过 G D P 增

长率的 支出项 目。第 三 ，民 主 党

政 府始 终 无 法 将国 家政 策锁 定

在国内问题 上，而共和 党政府又

在对外政 策上指向 不 清，在反恐

大旗下四 处出 击，导致国 防 军事

和安 全 支出缺乏长期规 划，财政

赤字不断增加。

2.全球化 进程 中长期积 累的

金融风险 对财政的隐形压 力 以 金

融危机的形 式集中释放，成为财

政赤字严 重恶化的重要原 因。此

次金融危机是新一轮全球化 进程

启 动 30 年来各种矛盾积 累的 集中

爆发。由于美元的货币霸权地位，

美国 开始 由制造业 大国向金融中

心转换，全球化进程 又 强化 了 美
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元霸权，使 美国 可以 将国内金融

风险 成本转嫁到世界各国共同分

担。这 虽 进一步鼓励 了 美国 为抢

占金融制高点而放松监管和加 强

金融创新，但却因金融扩张速度

过快 而 引发 了金融危机。系 统性

的金融风险 最终必 然转化为财政

风险，长期积 累的问题导致 此次

金融危机的规模和破坏性 大大超

过一般性经 济波动，赤字率也远

远超过可 以 自 然调 整恢 复的 5%

红线，成为破坏财政可持续性 的

重要因素。

3.民主党与共和 党对于财政

结构的跨期博弈为 赤字膨胀“火

上浇油”。自从 克林顿 政府推行结

构性 财政以 来，财政 结构 对于经

济政 策方向的 影响 力 日 益 突出，

成为 决 定未来发展 方向的舵 盘。

民主党与共和党超越 简单数量层

面上的财政博弈，努力 将本党的

政 策思路 固化到财政结构中，为

未来对方执政时保持本党战略对

于国 家政策的持续性 影响力 而布

局。在难以 完全控制民主党重点

支持项 目的情况下，上届政府只

得 通过增加 总量 来调 整财 政 结

构，超限度推行税 收和支出政 策

改革。这是超常规模 减税和扩 大

军费开支造成财政赤字膨胀 背后

的一个深层原因。

2009 年 巨额 财政赤字发生在

特殊的 大背景下，对于未来美国

和世界经济发展具有深远影响。

1.赤 字凸 显 了 财政平衡和 医

疗 改 革的必 要性。在原有政 策框

架下，根据 美国国会预 算委 员会

测算，虽然赤字率将在 2013 年降

至 3.2% ，但 在 2013—2019 年 赤

字 率将始 终保 持在 3.1—3.4% 之

间，远高于过去 40 年的平均水平

2.4% ，预 计到 2050 年，公 共债务

将达 G D P 的 300% ，赤字 率将达

20% 。医 改 是恢 复长期财政 平衡

的重要手段。据 美国总统 经 济顾

问 委 员 会 测 算，2020 和 2030 年，

医 改 可 以 使 实际 G D P 分 别 增加

2% 和 8% ；2030 和 2040 年，医 改

可减少的联邦财政赤字分别占 当

年 G D P 的 3% 和 6% 。民 主 党 以

医改 为 契机，将美国 未来发展战

略锁 定到 国 内 改 革进程。但 是，

医 疗 卫 生消费目前已成为 美国 消

费主导型经济模 式的重要组成部

分，生物、制 药 等相 关产 业链根

深蒂固，医 改 面临 着经 济结构调

整这一 巨 大阻 力。此外，虽 然 医

改在长期内可以 削减预 算，但 是

短期内反 而 使 支出增加，这也带

来了一定的改革阻力。

2.赤字影响 美元的 全球储备

货币地位。首先，巨额 财政赤字

客观上将在长期内对美国 经济和

美元走势释放 负面 影响，提 高 赤

字货币化风 险，增加 通胀 预 期，

削弱人们对于美元的信心，动摇

其全球储备货币 的 地位。其次，

巨额 赤字在主观上促使 美国 重新

审视主动防止过度透支美元霸权

的必 要性。美国著名 智库伯 根斯

腾 主 张理性 节 制 地使 用 美 元 霸

权，这不 仅 有利 于调 节掌握金融

市场的发展节奏，而 且 可以 为 重

新整合以 新能源和低碳产 业 为代

表的 高 端制造业 创造条件。预 计

未来美国将允许在特定限度内弱

化美元霸权地位，从 而在客观上

为国际 金融体 系的调整和改革提

供一定的空间。
3.赤 字影响 美国 产 业振 兴 战

略 实施。奥 巴马政府力 推新兴产

业和 医 疗 改革，希望在谨慎巩 固

美国 金 融 业 全球中心地位 的 同

时，通过发展低碳经 济等新产 业

重整高 端制造业的优 势。历 史经

验表明，产业振 兴一方 面需要政

府提供 政 策支持，另 一方面需要

私人部门 加 大投资。但 是，当 前

巨额 赤字既削弱 了新兴产业优惠

政 策的力 度，又产 生 了 巨 大的挤

出效应，在储蓄率原本就 较低的

情况下使投资更加 高度依赖外来

资金，同 时又动摇 了外国投资者

的信心及产 业振 兴的私人投资基

础 ，加 大了资本外流风险。

4.赤 字对全球金融 市场稳 定

的 影响值得 关注。此次金融危机

严 重破坏 了 各国财政平衡，主权

债券信 用 等 级 调 整问 题 日 益 突

出。危机后，金融 机构 为 了避 险

而 大量囤 积 主权债券，主权债券

信 用等级 变化 会导致资产价值波

动，可能成为 来来银行业的危机

根 源。此外，由主权债券信 用 变

化产 生的 巨 大套利和投机 空间将

严 重冲击国际 资本流动和汇率体

系。前期，迪拜债务危机和希腊

信 用评级 危机相 继发生，主权债

券信 用已成为国际金融市场的 关

注焦点，并且 呈现 出逐渐延伸到

以 美国国债为代表的主要经济体

主权债券的趋势。著名 信 用评级

机构穆迪公 司已警告，美英两 国

如 不 能 遏制赤字，可能 将调低 其

信 用评级。考虑到 美国国债在主

权债券市场上的 重要地位，把握

美国 财政赤字走向对于稳 定主权

债券基本品 质和消除金融市场结

构性 风险 具有重大意义。如 果美

国 财政赤字长期得不到 改善，可

能造成市场主权债务风险 全面重

新评估 ，给全球金融 市场带来新

的不确 定因素。

（作者单位：财政部对外财经

交流办公 室）

责任 编辑  韩 璐

中
国
财
政
杂
志
社


	环球财经
	美国财政赤字的深层原因和影响




