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摘要： 

1. 2022 年开始美国联邦政府的财政赤字将会快速下降，于 2024 年达到相对低点。随后将再次出现持

续上升，预计 2031年财政赤字将达到 1.855万亿美元。 

2. 美国联邦政府债务已经突破临界点，将呈现发散式增长。预计 2028 年净利差占 GDP 的比重将超过

2%并于此后逐年上升，在 2031年将达到 2.7%的峰值。 

3. 不断上升的美国联邦政府债务，将降低美元资产的吸引力，迫使美元贬值；并造成美联储资产负债

表继续膨胀。 
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截止 2021 年 10 月 19 日，美国联邦政府债务总额高达 28.84 万亿美元，相

比 2020 年初大幅增加 5.62 万亿美元，同比增幅超过 24%。美国联邦政府债务总

额已经达到上一年度 GDP的 133%。巨额联邦政府债务将对美国经济未来的发展产

生严重影响。 

为了理清美国联邦政府债务情况，首先必须对美国联邦政府财政收入和财政

支出情况进行结构分析，以判断财政收支的长期趋势；其次需要分析美国联邦政

府的债务构成，以判断联邦政府每一年度偿还债务本息的压力。 

图表 1：美国联邦政府债务总规模变化 

 

图表 2：主要国家债务规模与 GDP 的比重变化 

 

资料来源：美国财政部、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

一、美国联邦政府财政收支现状 

1、 除个别年份，美国联邦政府财政赤字相对稳定 

自 1990 年以来的三十年间，只有 1999 年和 2000 年美国联邦政府财政收支

略有盈余，其它的 28年里美国联邦政府财政收支都是财政赤字。 

在正常年份，美国联邦政府的财政赤字占 GDP的比重较为稳定，大部分年份

稳定在 2-4%。受 2008 年金融危机的冲击，2009 年财政赤字规模达到 1.55 万亿

美元，占当年 GDP的比例首次超过 10%；2020年主要受新冠疫情影响，财政赤字

规模再创历史新高，达到 3.142 万亿美元，占当年 GDP 的比例达到 15%。 
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图表 3：美国财政收支总体情况 

 

图表 4：美国财政赤字占 GDP 的比重  

 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 资料来源：同花顺iFind，致富研究院 

2、美国联邦政府财政收入主要来自各项税收收入 

2020 年美国联邦政府总计实现财政收入 3.42万亿美元。从美国财政收入的

具体构成看，最大来源为个人所得税 1.6087万亿美元，占全部联邦政府财政收

入的 47%；其次是工资税 1.31万亿美元，占全部联邦政府财政收入的 38.3%；

第三位是企业所得税 2118亿美元，占全部联邦政府财政收入的 6.2%；第四位是

其他收入 1165亿美元，占全部联邦政府财政收入的 3.4%；第五位是消费税 868

亿美元，占全部联邦政府财政收入的 2.5%；第六位是关税 686亿美元，占全部

联邦政府财政收入的 2%；第七位是房产税和遗产税 176 亿美元，占全部联邦政

府财政收入的 0.5%。与居民收入相关的个人所得税和工资税两项税种，合计占

全部联邦政府财政收入的比重超过 85%。由于居民家庭收入相对稳定，因此美国

联邦政府财政收入整体上年度之间变化不大。 

从历史上看，2000 年以来美国联邦政府财政收入总体呈上升趋势。2020 年

数值相比 2009 年增幅超过 62%，年均增长率为 4.5%；2015 年之后增长趋势明显

变缓，年均增长率大幅降至 0.9%。 

从分项数据看，自 2009年至 2020年间个人所得税、工资税、企业所得税年

均增长率分别为 5.3%、3.6%和 4%；2015 年之后三者的增长出现明显分化，其中

个人所得税年均增长率大幅降至 0.9%，工资税年均增长率小幅增至 4.2%，企业

所得税则年均减少 9.2%。 
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图表 5：2020年美国财政收入构成 

  

图表 6：美国历年财政收入变化情况 

 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 

3、受外部冲击影响，美国联邦政府财政支出起伏较大 

2020 年美国联邦政府总计财政支出为 6.552万亿美元。从美国财政支出的

具体构成看，强制支出总计 4.579 万亿美元，占比 69.9%（强制支出包括以下细

分项：占比最大的是社保支出 1.09万亿美元，占比 15.3%；其次是收入保障

1.052万亿美元和其他项目 1.051万亿美元，占比均为 14.8%；第三是医疗保险

9169亿美元，占比 12.9%；医疗补助 4585亿美元，占比 6.4%；政府和军人退休

金 1712 亿美元，占比 2.4%；退伍军人计划 1217亿美元，占比 1.7%等）；自由

支配支出为 1.628万亿美元，占比 24.85%（自由支配支出主要包括军费支出和

非军费支出两项。其中军费支出 7138亿美元，占比 10%；非军费支出 9141亿美

元，占比 12.8%）；净利差支出为 3447亿美元，占比 5.25%。 

个人所得税
47.0%

工资税
38.3%

企业所得税
6.2%

消费税
2.5%

房产税和

遗产税
0.5%

关税
2.0%

其他收入
3.4%

0.0

500.0

1000.0

1500.0

2000.0

2500.0

3000.0

3500.0

4000.0

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

1,400.0

1,600.0

1,800.0

2,000.0

2
0

00
2

0
01

2
0

02
2

0
03

2
0

04
2

0
05

2
0

06
2

0
07

2
0

08
2

0
09

2
0

10
2

0
11

2
0

12
2

0
13

2
0

14
2

0
15

2
0

16
2

0
17

2
0

18
2

0
19

2
0

20

个人所得税 工资税
企业所得税 消费税
房产税和遗产税 关税
其他收入 总计

十亿美元



 

6 

 

图表 7：2020年美国财政支出构成 

 

图表 8：美国历年财政支出明细变化 

 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 

从历史上看，2009 年以来美国联邦政府财政支出总体保持稳定增长态势。

2009 年-2019 年期间财政支出年均增长率为 2.4%。从分项数据看，在 2009 年-

2019 年期间强制支出增长率同样保持相对稳定，年均增长率为 2.7%；自由支配

支出（包括军费支出和非军费支出）、净利差支出也保持相对稳定，二者在前 11

年间的年平均增长率分别为 2.5%和 5.7%。 

从更细项的数据来看，2009 年-2019年间社保支出年均增长率 4.9%；收入保

险年均增长率为 11.6%；医疗保险年均增长率 6.3%；医疗补助年均增长率为 6.2%；

政府和军人退休金年均增长率为 2.2%；退伍军人计划年均增长率为 9.4%。 

2020 年由于遭遇新冠疫情，财政支出增长迅猛。2020 年当年财政支出高

达 6.552 万亿美元，相比 2019 年大幅增长 47%。其中强制支出高达 4.579万亿

美元，相比 2019年大幅增长 67.5%。2020年出现较高增长的细项，包括：收入

保障（当年大幅增长 247.6%，主要是收入、子女等税收减免等）、其他项目（当

年大幅增长 429%，主要包括小企业救助、新冠恢复基金等）、医疗保险（当年增

长 18.3%）、医疗补助（当年增长 12%）；其他细项依然保持稳定增长。预计未来

疫情缓解后，财政支出将出现明显回落。 
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态下的稳定增长。那么 2022 年开始联邦政府的财政赤字将会快速下降，到 2024

年达到一个相对低点 7530 亿美元。随后七年里，由于联邦政府财政支出增长率

都会一直高于财政收入增长率，因此美国联邦政府的财政赤字再次出现持续上升。 

未来九年间（2022年-2031 年）美国联邦政府综合财政收入预计将保持 3.45%

的年均增长率，其中个人所得税、工资税和企业所得税的年均增长率分别为 3.6%、

3.9%和 2.6%；到 2031 年美国联邦政府财政收入将达到 5.957 万亿美元。与此同

时，这九年间联邦政府综合财政支出预计将保持 3.88%的年均增长率，其中强制

支出、自由支配支出和净利差年均增长率分别为 3.8%、1.45%和 12.9%的；到 2031

年美国财政支出将达到 7.812万亿美元。根据这一测算，2031年美国联邦政府的

财政赤字测算将达到 1.855万亿美元。 

图表 9：美国未来财政收入-支出预测表（单位：十亿美元） 

年份 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

个人所得税 1609 1952 2328 2334 2353 2383 2586 2792 2871 2979 3091 3209 

工资税 1310 1346 1391 1504 1550 1588 1644 1703 1768 1834 190 1968 

企业所得税 212 238 317 379 390 402 401 391 393 393 393 397 

其他 291 306 355 381 378 359 354 367 364 366 371 382 

收入总计 3421 3842 4390 4597 4671 4734 4984 5253 5396 5572 5754 5957 

强制支出 4577 4862 3589 3461 3488 3711 3907 4088 4418 4446 4780 5025 

自由支配支出 1628 1652 1649 1610 1592 1625 1660 1701 1746 1778 1827 1877 

净利差 345 331 306 315 344 396 467 541 628 712 808 910 

支出合计 6550 6845 5544 5386 5423 5731 6033 6330 6792 6935 7415 7812 

赤字合计 -3129 -3003 -1153 -789 -753 -998 -1049 -1077 -1395 -1363 -1661 -1885 

 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 
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图表 10：美国未来财政收入预测 

 

图表 11：美国未来财政支出预测 

 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 

从每年联邦政府财政支出的边际变动量来看，强制支出项对于财政支出变

化的边际贡献最大；净利差项的边际贡献逐渐上升，到 2031年边际影响达到了

25.7%。 

图表 12：美国未来财政支出各分项的边际贡献预测表（单位：十亿美元） 

年份 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

强制支出变动 285 -1273 -128 27 223 196 181 330 28 334 245 

自由支配支出变动 24 -3 -39 -18 33 35 41 45 32 49 50 

净利差变动 -14 -25 9 29 52 71 74 87 84 96 102 

支出变动 295 -1301 -158 37 308 302 297 462 143 480 397 

强制支出变动占比 96.6% 97.8% 81.0% 73.0% 72.4% 64.9% 60.9% 71.4% 19.6% 69.6% 61.7% 

自由支配支出变动占比 8.1% 0.2% 24.7% -48.6% 10.7% 11.6% 13.8% 9.7% 22.4% 10.2% 12.6% 

净利差变动占比 -4.7% 1.9% -5.7% 78.4% 16.9% 23.5% 24.9% 18.8% 58.7% 20.0% 25.7% 
 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 

三、美国联邦政府债务膨胀的影响 

1、美国联邦政府债务已经突破临界点，将呈现发散式增长。 
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图表 13：美国历年财政收入占 GDP 的比重 

 

图表 14：美国历年财政支出占 GDP 的比重 

 

资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 资料来源：美国国会预算办公室、致富研究院 

从上面的数据可以看到，自 2000年以来美国联邦政府财政收入占 GDP的比

重均值约为 16.6%，而联邦政府财政支出占 GDP的比重均值则约为 20.7%，每年

财政赤字约占 GDP的 4%。目前美国联邦政府的债务余额约为 GDP的 133%，平均

债务成本约为 1.2%，那么每年需要支付的利息约占 GDP 的 1.6%。按照美国国会

预算办公室的预测，到 2028年净利差占 GDP的比重将超过 2%并于此后逐年上

升，在 2031年净利差占 GDP的比重将达到 2.7%。 

2、不断上升的美国联邦政府债务，将降低美元资产的吸引力，迫使美元贬值。 

历史上，英国政府债务的迅猛增加曾经导致英镑出现几次大的贬值，并最

终使得美元取代英镑成为国际货币体系中的核心货币。 

➢ 1914年-1920年第一次世界大战期间，由于战争开支急剧上升，仅 1915

年-1918 年期间英国军费开支就接近 100 亿英镑，相当于同期英国 GDP 总额的

65%。战争结束后，由于战后重建急需建设资金，导致战后英国国家债务进一步急

剧上升。1913年英国国债余额为 5.46亿英镑，到 1920年英国的国债余额迅速上

升到 70.53 亿英镑，7 年间增加了接近 12倍；国债余额占 GDP的比重从 21.8%迅

速飙升至 115%。同时，英国的财政赤字也开始急剧上升，1913 年尚有财政盈余

5400万英镑，从 1914年开始出现连年赤字，到 1918年财政赤字更是迅速扩大至

12.88亿英镑！在此期间，英镑相对美元贬值幅度高达 26%。 
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➢ 1930年-1932年大萧条时期。席卷全球的大萧条造成英国经济持续低

迷，该阶段英国国债余额占 GDP 的比重从 163%小幅上升至 187%。为了促进经济

发展，英国迫不得已在 1931年宣布放弃金本位，导致英镑再次出现贬值。同期

英镑相对于美元贬值幅度高达 27%。 

➢ 1938年-1947年第二次世界大战时期。由于英国经济实力遭到战争的严

重削弱，加之巨额的军费开支，导致英国债务规模再次飙升。这一时期英国国债

余额从 81.59 亿英镑大幅增加至 263.44 亿英镑，国债余额占 GDP 的比重从 155%

大幅上升至 264%。同期英镑相对于美元贬值幅度超过 50%。 

图表 15：英国国债余额变化（1900 年-1950 年） 

 

图表 16：英国国债余额占 GDP 比重（1900年-1950年） 

 

资料来源：英格兰银行、致富研究院 资料来源：英格兰银行、致富研究院 
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图表 17：英国财政赤字（1900 年-1950 年） 

 

图表 18：英镑兑美元汇率（1900 年-1950 年） 

 

资料来源：英格兰银行、致富研究院 资料来源：英格兰银行、致富研究院 

3、 不断上升的联邦政府债务，将迫使美联储资产负债表继续膨胀。 

由于美元贬值，海外投资者会逐渐减少对于美国国债的持有；同时，利率

将从目前阶段的低点逐渐出现恢复性上升趋势，这很大程度上将减弱市场机构

长期持有美国国债的意愿。因此，面对不断增加的国债增发压力，未来美国联

邦政府只能依赖美联储的增持为美国国债融资，这也导致美联储资产负债规模

持续创历史新高。 

截至 10月 20日，美联储的总资产为 8.614万亿美元，较 9月底增加 751.5

亿美元。根据美联储资产的细分结构，主要来自持有证券增加 962.68 亿美元。

其中，增持国债 858.93亿美元，增持 MBS 703.75 亿美元，其他资产增加 43.44

亿美元，财政部现金余额小幅增加 5600万美元。从负债端的细分项来看，逆向

回购协议增加 2223.36亿美元，流通货币增加 80.44亿美元，准备金减少 875.76

亿美元，地方联储局储备减少 531.69亿美元，其他负债减少 6.2亿美元。预计

在 2023 年二季度美债偿债高峰过去之前，美联储的资产规模还将继续攀升。 
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图表 19：美联储资产结构 

 

图表 20：美联储负债结构 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

四、结论 

1、2022 年开始美国联邦政府的财政赤字将会快速下降，于 2024 年达到相对低

点。随后将再次出现持续上升，预计 2031年财政赤字将达到 1.855万亿美元。 

2、美国联邦政府债务已经突破临界点，将呈现发散式增长。预计 2028年净利差

占 GDP 的比重将超过 2%并于此后逐年上升，在 2031年将达到 2.7%的峰值。 

3、不断上升的美国联邦政府债务，将降低美元资产的吸引力，迫使美元贬值；并

造成美联储资产负债表继续膨胀。 
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