
77

环球财经

为应对新冠肺炎疫情对经济造成

的冲击，各国纷纷出台一系列大规模经

济刺激计划，全球公共债务在 2020 年底

达到 226 万亿美元，创历史新高，其中

发达经济体债务规模攀升速度惊人，增

幅为 20%。国际货币基金组织最新公布

的《财政监控》报告预见发达经济体的

债务规模在未来五年内将持续保持高

位。当前形势下，变异毒株为全球经济

发展带来新的不确定性，以美国为代表

的发达经济体政府财政不平衡进一步加

剧，公共财政风险不断扩大蔓延，而全

球通胀压力下主要发达经济体货币政策

面临转向，或导致全球经济走弱，部分

脆弱新兴经济体风险暴露。

疫情冲击下美国的财政政策及财政

状况

美国联邦政府财政年度从10月1日

截止至次年的 9 月 30 日。据美国国会预

算办公室发布的美国联邦政府年度决算

疫情冲击下的美国财政政策及思考
陈智华｜黄京菁

报告数据显示 （见表1），

美 国 财 政 赤 字 率 于

2015 年 达 到 自 2008 年

国际金融危机以来的

最低点 2.4%，随后，特

朗普政府的宽松财政

政策使得赤字率有所

放大，但在 2020 年之前

始 终 维 持 在 5% 之 内。

新冠肺炎疫情的

暴发对美国财政带来

巨大冲击，财政赤字持

续飙升。截至 2020 年 9

月 30 日，美国联邦政府赤字总额达到 3.1

万亿美元，是 2019 财年赤字的三倍多。

2020 财年财政赤字率为 14.9%，大幅高

出 2019 年 的 4.6% 和 2018 年 的 3.8%，该

数值也是自 1945 年以来的历史新高。从

财政收入与支出情况分别来看，自 1972

年以来联邦政府的平均财政收入占 GDP

比重为 17.3%，财政支出占比为 20.8%，

疫情前美国联邦政府财政收支基本保持

在历史平均数值范围内，但 2020 年财政

支出在疫情冲击下大幅跃升至 31.3%，而

2019 年和 2018 年的财政支出占比为 21%

和 20.2%（见图 1）。2020 年财政支出的增

长主要是由于新冠病毒大流行的经济影

响和美国国会为应对疫情而颁布的一系

列法案所导致的结果。

 单位：十亿美元

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

收入 2774 3021 3250 3268 3316 3330 3462 3420

支出 3454 3504 3692 3853 3982 4109 4447 6552

赤字总和 -680 -483 -442 -585 -665 -779 -984 -3132

赤字占 GDP 比重（%） -4.1 -2.8 -2.4 -3.1 -3.4 -3.8 -4.6 -14.9

数据来源：美国国会预算办公室、管理和预算办公室、财政部

图 1  美国联邦政府 2013—2021 财年财政收支
占GDP比重变化

数据来源：美国国会预算办公室

表 1   美国联邦政府 2013—2021 财年财政赤字 
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为应对危机，美国国会于 2020 年

3 月和 4 月迅速颁布了四项主要联邦法

律，以帮助受经济衰退影响的家庭、企

业及地方政府。其中，《冠状病毒防范和

应对补充拨款法案》和《家庭首次冠状

病毒应对法案》增加了一些联邦机构以

及州和地方政府的联邦资金，要求雇主

为员工提供有偿病假，并允许雇主税收

抵免 ；《冠状病毒援助、救济和经济安

全法案 》（又称《CARES 法案》）主要是

向企业提供贷款、向医疗保健提供者付

款、向个人付款和税收抵免，以及向州

和地方政府提供额外资金，并减少某些

营业税 ；而《薪资保护计划和医疗保健

增强法案》则是进一步提高了联邦政府

对贷款资助 CARES 法案中的支付额度。

美国国会预算办公室 2020 年 9 月发布的

报告估算（见表 2），这些与大流行相关

的立法使得 2020 财年的联邦赤字增加

约 2.3 万亿美元，并在 2021 财年增加 0.6

万亿美元。从长期来看，2020—2030 年

期间，这些法律预计将增加 2.6 万亿美

元的赤字，而这一数额并不包括由于法

律对经济的影响而导致的预算变化。

在 此 基 础 上，2020 年 12 月 28 日，

特朗普签署了一项 8680 亿美元（占 GDP

比重为 4.1%）的新冠救助和政府资助

法案，作为 2021 年《综合拨款法案》的

一部分。拜登政府上台后再次颁布新冠

救援计划，提供了新一轮约 1.9 万亿美

元的救援资金，占 2020 年 GDP 比重为

8.8%。该计划重点投资于公共卫生应

对措施，并为家庭、社区和企业提供有

时限的援助。此外，该救助法案还扩大

了失业救济金计划（包括补充失业救济

金），向符合条件的个人发放 1400 美元

的直接补助，向州和地方政府提供直接

援助，为疫苗接种计划及学校重新开学

提供资金。这一系列大规模的财政刺激

政策加剧了财政风险，2021 年美国财政

赤字总额达到 2.8 万亿美元，赤字占国

内生产总值 GDP 比重为 12.4%，略低于

2020 年创纪录的 3.1 万亿美元赤字（占

GDP 比重为 14.9%），达到自二战以来的

财政赤字的第二高水平。

财政大力度刺激政策下的风险

美国实施积极的财政政策，配合以

宽松的货币政策（零利率和无上限 QE

等），在很大程度上减少了企业破产和失

业，稳定并提振了市场信心，并且有效

减缓了经济下滑，为经济复苏注入了动

力。但是值得注意的是，积极财政政策

必须以财政风险作为约束，如控制不当，

不仅难以抵御经济衰退，还有可能放大

公共风险。相较 2008 年国际金融危机而

言，此次疫情冲击下的财政刺激政策力

度之大前所未有，在当前形势下，美国

的激进财政政策负面影响已开始显现。

（一）财政风险上升，结构性失衡

进一步加剧。早在疫情前，美国财政结

构性失衡就已存在，由于美国医疗保健

系统效率低下以及人口老龄化，联邦政

府在医疗保险和医疗补助等主要医疗保

健计划上的支出占 GDP 的比重预计将

从 2021 年的 5.8% 迅速增长到 2051 年的

9.4%。为应对疫情，联邦政府出台的一

系列大规模经济刺激政策加剧了结构性

失衡，仅 2021 年一年财政支出达到 6.8

万亿美元，超出 2020 年总支出 2660 亿

美元。而美国财政刺激政策还在持续加

码，大规模基建计划进一步增大了美国

的财政风险。例如，《基础设施投资和就

业法案》要求在 5 年内投资 5500 亿美元

用于道路和桥梁等基础设施领域建设。

而拜登政府 1.75 万亿美元“重建更好未

来”是美国几十年来规模最大的社会支

出法案，根据美国国会预算办公室 CBO

的成本预算，该法案所产生的收入难以

覆盖成本，未来 10 年内或将增加 3670

亿美元的预算赤字。彼得森国际经济研

究所预测，未来十年美国财政收入增长

将落后于支出增长，收入和支出之间的

结构性失衡程度将继续加大，财政风险

环球财经

单位：十亿美元

2020 2021 2022 2023 2020—2023 2024—2030

薪水保障计划及相关规定 616 13 0 0 628 0

增强版失业补偿 370 71 0 0 442 0

个人税收返还 272 20 0 0 292 0

对州和地方政府的直接援助 150 * 0 0 150 0

其他支出规定 359 218 101 21 700 13

其他收入规定 539 253 -186 -182 425 -50

美联储的紧急贷款工具 11 0 0 0 11 0

合计 2,317 576 -85 -160 2,648 -37

数据来源：美国国会预算办公室

表 2   美国财政刺激政策（疫情相关立法）对财政赤字的短期及长期影响
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将持续积聚。

（二）公共债务急剧膨胀，不可持续

性风险加大。超强规模的经济刺激政策

使得财政赤字大幅提高，而公共债务也

随之急剧攀升。联邦债务占 GDP 比率在

2020 年超过 100%，接近二战时期 106%

的历史高位，而疫情前的 2019 年该比例

仅为 79.2%。尽管美国政府数度提高其

公共债务上限，但不过是暂时解除债务

警报的权宜之计，难以阻止债务问题的

恶化。从短期看，美国债务规模的扩大

不会显著加大美国长期债务付息压力，

主要原因包括 ：一是 2020 年 3 月美联

储为应对疫情迅速将基准利率降至 0—

0.25%，使得美国利息支出不升反降 ；

二是疫情后美国联邦政府主要增发短期

国债以配合临时性财政支出，其中一年

期及以内的短期国债增幅为 82%，约占

新增发公债总量的 50% ；三是新增中长

期国债主要由美联储持有，而美联储的

大规模资产购买计划进一步控制了中长

期美债利率，从而压低了中长期的债务

融资成本。尽管如此，随着利率水平回

升，美国联邦债务的利息净支出将迅速

增加，财政赤字率也将急剧攀升。CBO

预 计 2032—2041 年 和 2042—2051 年 的

两个十年里，平均净利息支出占美国

GDP 比重将分别达到 4% 和 7%，相应财

政赤字率将被推升至 7.9% 和 11.5%。从

中长期看，美国债务利息成本将成为其

赤字增长的主要驱动力，预计 2051 年美

国联邦利息支出将占 GDP 的 8.6%，联邦

总支出将占 GDP 的 31.8%。 

（三）通胀持续升温，货币政策面

临转向。在积极财政政策与宽松货币政

策的双重作用下，美国经济活动和就业

指标不断增强。随着疫情最艰难的时期

逐渐过去，通胀风险开始浮现。超大规

模财政刺激政策推高了原材料价格，加

剧了通胀风险，对经济复苏产生负面效

应。经济重新开放下需求强劲反弹，却

面临生产瓶颈、供应链中断、能源成本

飙升，以及劳动力短缺等问题，导致商

品价格全面上涨。据美国劳工统计局公

布的最新数据显示，美国 2021 年 12 月

CPI 升至 7.0%，创 1982 年 6 月以来的历

史新高，且连续八个月保持高位。个人

消费支出 PCE 物价指数在 11 月份同比

增长 5.7%，创下近 40 年来的最大涨幅。

为应对通胀飙升，美联储于 2021 年 12

月宣布将加快宽松减量（Taper）步伐，

逐步减少对美国国债和政府担保的抵押

贷款支持证券的购买数量。具体而言，

自 2022 年 1 月 开 始，美 联 储 将 每 月 削

减资产购买的规模从 150 亿美元扩大到

300 亿 美 元。这 意 味 着 Taper 将 在 2022

年 3 月提前结束，也为美联储提前加息

留下空间。而 2022 年的首次联邦公开市

场委员会（FOMC）议息会议（2022 年 1

月 26 日）虽未涉及具体的加息时点和幅

度，但是鉴于美国通胀率已显著高于通

胀目标 2%，且就业市场表现强劲，美联

储明确表示将很快开启加息进程。市场

由此普遍预计，美联储最早将于三月开

始加息，年内加息次数或达 4 次之多。

几点思考

（一）明确财政风险约束条件是有

效实施积极的财政政策的前提。在疫情

冲击下，以美国为代表的多国实施大规

模财政刺激政策为经济复苏注入了“强

心针”，避免了经济步入深度衰退。但

也要看到，由于此次应对的规模、力度

和持续时间前所未有，带来的直接后果

是赤字和债务规模的大幅攀升。一旦扩

张过度将导致财政风险超过临界点，不

仅无法抵御经济衰退，还将扩大公共风

险，为下一次危机埋下隐患。

（二）大规模财政刺激政策推动股

市和房价创下历史新高，催生了资产泡

沫。当前形势下，新的变异病毒使得疫

情不确定性增加，而经济复苏在很大程

度上取决于疫情走向。虽然美联储行动

太慢或加剧通胀压力，但是过快收紧政

策很可能会破坏经济复苏成果。由于美

国在全球经济金融领域占据主导地位，

其货币政策转向将通过跨境资金流动传

导等方式给全球经济和国际金融市场造

成广泛的影响和冲击。

（三）美联储 Taper 加速大幅压缩

了我国应对的时间窗口，应提前加以防

范。由于我国具备超大市场规模优势和

内需潜力，抵御外部风险能力较强，且

当前中美利差仍处于较高水平，美联储

政策转向对我国影响较为有限。但是主

要发达经济体货币政策转向将会对基本

面比较薄弱的新兴经济体国家带来巨大

冲击，不排除有个别新兴市场国家在特

定时点爆发金融危机的可能性，从而间

接影响我国。从国别情况看，新兴经济

体不同国家面临的风险有一定的差异

性，风险暴露情况存在显著差异。当前

面临风险比较高的国家主要包括土耳

其、阿根廷、巴西、哥伦比亚、印度、南

非以及沙特阿拉伯、马来西亚等。

（四）随着美国货币政策转向，人

民币汇率波动加剧，中美经贸摩擦压力

可能加大。我国应加强跨境资本流动管

理，加快汇率市场化改革，通过逆周期

调节因子等宏观审慎政策工具适时对

汇率进行逆周期调节，稳定人民币的汇

率预期。在维护金融稳定的前提下，适

时适度推进人民币国际化进程。从长远

来看，人民币国际化将有助于减少对美

元的依赖，有效支持我国对外贸易和投

资，从根本上减轻汇率波动对我国经济

的负面影响，抵御外部冲击，提升我国

的国际金融影响力。  

（作者单位 ：厦门国家会计学院）
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