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美国债务与财政循环 
--- 深陷悬崖之路 

报告摘要： 

[Table_Summary]  

根据美国财政部统计，截至 2020 年 12 月中旬，美国债务总额已高达

27.39 万亿美元，平均每位美国人要背负 8.29 万美元的国家债务。堆积

出如此高的债务非一日之势，历史上各年的财政赤字不断累加，才有了

高企的政府债务。自上世纪 80 年代后，仅有克林顿总统任期内实现了

财政盈余，其他总统任期中都无可避免地通过财政赤字堆出债务的雪

球。里根通过大量减税将美国带出了经济危机，但财政支出并未如期削

减；小布什深陷战争泥潭，军费支出将克林顿时期的财政盈余消耗殆

尽；奥巴马推行医改提高了医疗保险支出在财政支出中的比重，而应对

金融危机所采取的的财政政策让政府债务直线上升；特朗普同样推行税

改计划，降低了高收入人群的税负，但应对疫情的支出让本不宽裕的财

政更加捉襟见肘。 

 

应对疫情，特朗普推出了史上最大规模财政刺激政策，金额达 2.2 万亿

美元。随着多轮财政政策陆续出台，美国政府部门债务在 2020 年三季

度飙升至 116.9%，接近欧盟“马斯特里赫特条约”规定标准 60%的 2

倍之高，而目前美国政府面对的困境就是赤字无法缩减，债务难以消

除。正如财政刺激政策中的主要项目，美国大量财政支出用在了居民的

社会福利保障支出中，这刚性的支出遇上因减税而不断降低的财政收

入，赤字与举债便是不可避免的情况。因此美国财政支出的方向决定了

其无法如中国一般实现“财政投资-拉动就业-创造收入-增加税基”的财

政循环。 

 

如此下来，美国财政循环的出路主要有以下几种：（1）增税与减支，但

会给美国带来经济增长长期疲软的痛苦；（2）利用新兴技术革命带来新

的经济增长动力；（3）财政赤字货币化（MMT）；（4）战争与掠夺。在

债务无法缩减之前，美元信用将会因债务的累积而不断受到损伤，长期

来看美元将会因经济增长下行、债务高企而不断走低。除非经济快速恢

复造血，否则美国将长期陷入债务悬崖，美元将长期保持弱势。除非经

济快速恢复造血，否则美国将长期陷入债务悬崖，美元将长期保持弱

势。 

 

风险提示：美国主动修复信用提振美元 
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 3 月中旬开始，新冠病毒在美国开始蔓延，市场信心急转直下。为应对挤兑美元的

流动性危机，美联储于 3 月 23 日宣布了无限量化宽松措施，平抑了流动性风险。与

货币政策齐头并进的还有财政政策的实施，美国总统特朗普于 3 月 28 日正式签署

了第三轮财政刺激法案，这份刺激法案总规模高达 2.2 万亿美元，主要用以应对新

冠肺炎疫情，是美国历史上最大的一揽子财政政策。在财政政策的补贴下，居民得

到直升机式撒钱，支撑了 8 月前的通胀水平。 

 

这只是美国财政支出迅速扩张的一个缩影，美国财政收入的增长速度远远无法跟上

支出，联邦政府财政赤字规模迅速飙升。为支撑政府运作、覆盖预算赤字，美国财

政部不断通过发行新的国债来填补资金缺口。不断上升的债务要求更多的利息支出，

会逐渐挤压财政支出中可自由支配开支的空间，在危机来临时用以维持经济安全和

稳定的财政工具空间也大打折扣。长久以往，如果政府债务继续以不可持续的方式

增长，极端情况下，美国将面临极大的信用风险，债务持有者可能突然失去信心，

要求更高的收益率，引发国债市场上的踩踏事件，进而产生财政危机和主权信用危

机。 

  

1. 美国财政历史：债台高筑 

 

1.1. 财政赤字积土成山 

 

美国联邦政府居高不下的债务规模并不是在短时间内形成的，政府为填补赤字而不

断举债，截至目前已累积了 27.39 万亿美元的总债务，平均每位美国人要背负 8.29

万美元的国家债务。 

 

图 1：公众持有联邦债务与 GDP 比重历史（2020 年及以后为预估） 

 

数据来源：东北证券，CBO（美国国会预算办公室） 

 

二战期间，美国通过大额的举债支撑其国防开支，联邦政府债务快速扩张，债务与

GDP 比重曾达到了 106%的高点。但在战后 30 余年的时间中，持续的经济增长提升

了财政收入，逐渐降低了债务的负担。联邦政府债务再一次抬头已是 80 年代，里根

里根 

奥巴马 
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 就任总统后采用减税和扶持企业等财政政策，帮助美国度过了滞胀后的艰难时期。

21 世纪后，小布什扩大军费支出用于反恐，带来了政府债务持续的上升。而奥巴马

应对金融危机与扩大财政支出几乎将公众持有债务与 GDP 的比例翻倍，特朗普的

减税与疫情期间多笔财政刺激计划预计让公众持有债务占 GDP 比重直线上升，债

务杠杆将被推回至二战时的高点。 

 

1.2. 供给学派与里根的减税 

 

里根总统于 1981 年上任时，面临着七十年代遗留下的滞胀危机。一改此前的凯恩斯

主义，里根上台后采取供给学派理论，试图通过减少税收和减少支出的财政紧平衡

方式，将政府支出的空间释放给市场，扩大社会生产活力。基于这套理论，里根推

出了一系列经济措施，消除了滞胀危机，扭转了美国经济的衰退。时任美联储主席

保罗沃尔克通过提高利率、控制货币供应的方式，配合里根将美国带出了通胀的泥

潭。紧缩的货币政策对经济带来了不利的影响，美国经济在政策施行之初产生了明

显的下行，失业率也攀升至 10.8%的高点。但随着里根财政政策逐渐发挥作用，美

国经济复苏，失业率从高点开始缓慢下降，1983 年美国通胀下降到了 3.2%，进而摆

脱了经济长期滞胀的局面。 

 

图 2：失业率在政策初期快速上升  图 3：通胀水平与利率下行 

 

 

 
数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

除了美联储的作用外，里根政府对控制滞胀的作用功不可没。财政收入方面，里根

施行大规模的减税，在其上任后的两年时间内，将个人所得税率减少 23%，增加居

民部门可支配收入，拉动消费增长。另一方面，在减免企业税的同时放松对企业的

管制，市场活力明显增强，美国企业在 1983 年后复苏势头强劲，工业企业和新型技

术型企业等开始了新一轮的投资热潮，鼓励企业的创新也为后来的信息科技革命打

下基础，美国经济呈现繁荣景象。 

 

财政支出方面，里根政府主张减少政府在经济生活中的作用，减少政府预算开支，

削减政府有关社会福利保障体系支出。通过减少对福利的补贴，来弥补因减税带来

的财政收入缺口。但掣肘于两院的决议，福利支出并未如期缩减。相反，越南战争

的泥淖和与前苏联的太空军备竞赛，让美国承受了巨大的外围军事压力，国会因此

批准了新国防需求，美国军工产业因军备开支增加而获利的同时，国防开支推升了

财政支出。 
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里根关于缩小财政支出、实现财政紧平衡的目标最终并未完成，社会福利支出的不

可削减及新增军费开支造成了更大的窟窿。1989 年美国联邦财政支出 1.14 万亿美

元，相比 1981 年的 6780 亿美元增长了 68%，同期联邦政府收入增长 65%，赤字共

累积 1.49 万亿美元。截至 90 年代初，债务总规模超过了 4 万亿美元 

 

图 4：美国财政赤字大幅增加  图 5：财政收入下降，支出依然增加（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3. 小布什：战争挥霍，债务积累 

 

比尔克林顿于 90 年代初上任美国总统，随着传统产业向互联网等信息技术产业升

级带来的经济繁荣，克林顿通过增加税收、削减国防支出，财政赤字减小，降低了

债务占 GDP 的比重。从 1998 年开始，美国连续四年出现预算盈余，这也为小布什

留下了丰厚的礼物。但小布什上任伊始便遭遇了多重难题，互联网泡沫的破灭和 911

恐怖袭击事件对美国经济造成了巨大冲击。美国 90 年代经济增长势头迅猛，千禧年

后互联网等新型产业提供的内生经济增长动力减弱，美国经济增长和通胀水平趋势

下降。为应对经济下行，小布什接连推出了多项减税法案。从竞选时提出“十年减

税 1.35 万亿美元”开始，小布什上任后通过《经济增长与减税协调法案》、《增加就

业和援助雇工法案》和《就业与增长税收减免协调法案》，对企业所得税、个人所得

税和资本利得税的税率进行了下调，并增加了相应的抵扣。财政收入因减税的安排

而大幅下滑，财政收入占 GDP 比重由 2000 的 20.02%下降至 2004 年 15.63%的低

点。 

 

小布什在财政支出方面的扩张更加明显。纽约遭受的 911 恐怖袭击事件吹响了攻打

阿富汗、铲除基地组织的号角，2003 年攻打伊拉克更是让美国陷入了战争的泥潭，

怀有对袭击的余惧，国会几乎无异议地通过了大笔国防开支。连年的征战不仅把克

林顿政府留下的财政盈余消耗殆尽，一直未能从阿富汗和伊拉克战争中脱身导致美

国国防支出一路走高。在小布什的任期中，财政净收支从盈余转向了赤字，并且在

发动伊拉克战争后，美国 03 年、04 年的财政赤字率更是高达 3.35%和 3.43%，超过

了 3%的赤字红线。美国财政赤字累积了 2 万亿美元，债务总额在其卸任时的 2008

年超过了 10 万亿美元，相比上任时增加了 80%。 

 

为了让经济度过恐怖袭击和互联网泡沫的危机时期，在小布什的配合下，时任美联
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 储主席格林斯潘大举降息。自 2001 年初至 2003 年 6 月 25 日，美联储连续 13 次降

息，将联邦基金目标利率从 6.5%下降至 1%。同时，小布什放松了对于金融的监管，

在低利率和松监管的双重刺激下，美国居民部门通过金融大加杠杆，房地产企业得

到了迅速腾飞。美联储随后在 2004 年至 2006 年间降息，虽然经济挺过了疲软时期，

但金融危机的祸根也在此时埋下。 

 

图 6：任内经济遭遇两次冲击  图 7：国防支出的分量大大提升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 8：财政盈余快速转为赤字  图 9：短暂盈余后财政收入相比大幅下降（%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

 

1.4. 奥巴马接棒，举债应对危机 

 

小布什对于金融行业推行去监管化，以及格林斯潘降息后的低利率，让美国居民部

门加码杠杆大量购房。在金融衍生品的层层包装下，银行向购房者发放的贷款中含

有了大量的次级贷，最终造成了房地产泡沫和金融危机。美国经济也因此遭受重创，

GDP 同比增速骤降至 2009 年 2 季度的-3.9%。奥巴马临危上任，着手处理经济危机，

在前任已经积累赤字和债务的基础上，选择继续扩大财政支出，刺激美国经济复苏。 

 

延续小布什的减税路径，奥巴马在 2010 年通过了《减税法案》，减少企业投资税负，

将雇员工资税由 6.2%下调至 4.2%，鼓励企业投资和增加就业，减税金额高达 8580
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