
经济学家 比较与借鉴Comparison and References

□郭强 □张明 □肖尧

拜登政府财政政策评析

引 言
为了应对新冠肺炎疫情和随后的经济危机，经国会批准，美国总统拜登已经签署1.9万亿美元的

美国救助计划，美国时间2021年3月31日，拜登政府提出美国就业计划，通过投资美国基础设施，加大

研发投资力度，振兴制造业，人才培训等创造数百万个额外的高薪工作岗位，应对气候危机，促进种族

平等来实现经济复苏，并长期维持美国的竞争力。

1.9万亿美元经济救助计划着力于提高总需求，引起经济学家的高度关注。布兰查德（Blanchard）[1]

和萨默斯（Summers）[2]担心，总需求增加可能会导致通货膨胀，美联储可能无法在不造成金融危机或使

经济陷入衰退的情况下遏制通货膨胀。克鲁格曼（Krugman）[3]则不那么担心通货膨胀的出现，其理由有

三：一是无法测算美国经济的极限与产出缺口；二是很大一部分财政救助金转变成家庭部门的储蓄，而

不是全部用于消费；三是美联储可以及时收紧货币政策。

拜登政府提出美国就业计划更关注供给侧，在拜登政府财政扩张的进程中，美国的货币政策配合

财政政策，为财政扩张创造有利的货币经济环境。但是，美国连续的大规模财政扩张面临一些重要挑

战：可能引发通货膨胀压力，损伤中央银行信誉；与高负债水平相关的多重均衡风险威胁债务的可持续

性；基础设施投资难以落实。需要注意的是，美国财政扩张产生的溢出效应，会给我国带来一些机遇，也

会在贸易与金融领域带来挑战，为此，我国应做好准备与预案。

本文旨在介绍拜登政府的财政刺激计划及其财政理念的基础之上，说明美国的货币政策如何配合

财政扩张，分析美国大规模财政扩张面临的重要挑战以及造成的溢出效应。

一、拜登政府的财政刺激计划
与竞选期间的财政刺激计划比较吻合，当选总统后，拜登着手应对新冠肺炎疫情和随后的经济危

机，聚焦于提升中低收入阶层家庭的收入与美国的竞争力。

（一）竞选期间的财政刺激计划
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府提出美国就业计划，引起经济学家的高度关注。本文在介绍拜登政府的财政刺激计划及其财政
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在总统竞选中，拜登提出的应对新冠肺炎疫情和随后的经济危机的计划，随着新冠肺炎疫情的蔓

延而发生了转变。2020年4月，拜登呼吁通过比3月份通过的2万亿美元的救助法案“大得多”的计划。

随后，在2020年6月，拜登宣布“共和党参议院需要做好本职工作，通过《卫生和经济复苏综合紧急解决

法案（HEROES Act）》”，即扩大失业保险金，进一步发放退税支票，向各州和地方提供大量援助，支持小

企业，促进员工留任，制定有针对性的减税政策，增加医疗、住房和农业支出，规模高达3.4万亿美元。

拜登还提出几项解除新冠肺炎疫情的计划，其中一些类似于《卫生和经济复苏综合紧急解决法案》

中的政策。总的来说，据估计拜登的新冠肺炎疫情计划可能花费2.0万亿美元到近4.2万亿美元，而中

心估计（central estimate）是近3.1万亿美元，该计划到2030年将增加近3.3万亿美元的债务。[4]

（二）当选之后的财政刺激计划

美国的新冠肺炎疫情和经济危机相互交织，如果公共卫生措施（如大规模检测、追踪和宣传）能够

遏制疫情扩散，从而帮助恢复了信心，那么就为经济安全重启创造了条件。因此拜登当选总统后，最紧

迫的问题仍然是应对新冠肺炎疫情，着手制定激进的两步走救助计划的第一步，如表1所示，从这场危

机的深处进行救助，努力结束新冠肺炎疫情，在此期间支持家庭和企业，并为强劲的经济复苏搭建桥

梁；第二步是通过投资美国、创造数百万个额外的高薪工作岗位、应对气候危机、促进种族平等来实现

经济复苏。

1.控制疫情

拜登于2021年1月14日正式宣布了他的1.9万亿美元的救助计划。经过国会批准，2021年3月11

日，拜登签署美国救助计划。

投入4000多亿美元解决新冠肺炎疫情问题。由于卫生保健系统长期存在系统性的种族歧视，美国

的有色人种以更高的速度被感染和死于新冠肺炎。此外，美国老年人继续承受着不成比例的痛苦。为了

减缓病毒的传播，并且不能断断续续地抗击这场流行病。拜登提出了一项应对这场危机的全面计划，并

启动了一项新冠肺炎政府整体应对计划，该计划将通过确保美国有必要的防护设备、增加检测以减轻

传播、为美国人接种疫苗、重新安全开放学校以及解决新冠肺炎健康差异来扭转疫情的发展方向。

投入约1万亿美元，向遭受新冠肺炎疫情冲击的美国民众立即提供直接救济，为工薪家庭搭建通

往经济复苏的桥梁，并将儿童贫困数量减半。给工薪家庭每人1400美元的支票来帮助他们支付账单，

加上2020年12月份的救济金，他们每人的总救济金就达到了2000美元。扩大失业保险福利，让美国工

人能够支付账单；提供每周400美元的失业保险补贴，以帮助遭受重创的工人支付家庭开支，只要新冠

肺炎疫情持续，就业机会仍然有限，拜登政府就会致力于向家庭提供紧急支持，并将这些紧急失业保险

计划延长至2021年9月，根据健康和经济状况自动调整救济的期限和金额，以便未来的立法延迟不会

破坏复苏和家庭获得他们需要的福利；向通常没有资格获得失业补偿福利的失业工人提供财政援助，

扩大对自营职业者的失业支持，比如拼车司机和许多杂货店送货工人；帮助陷入困境的家庭有个栖身

之所，新冠肺炎的经济影响使得工薪家庭，尤其是有色人种家庭，更加难以支付他们的住房费用。解决

美国日益严重的饥饿危机，美国约1/7的家庭，包括超过1/5的黑人和拉丁美洲家庭以及许多亚裔美国

人和太平洋岛民家庭，正在努力确保他们所需的食物，通过延长补充营养援助计划期限等措施，确保低

收入家庭获得高质量的营养食品和营养教育；将最低工资提高到每小时15美元，让努力工作的美国人

得到足够的工资，并为他们的家庭提供机会；扩大儿童保育援助，帮助其父母重返工作岗位等。

为挣扎中的社区提供约4400亿美元的关键支持。新冠肺炎疫情和随之而来的经济危机摧毁了全

国各地的社区。小企业是社区的支柱，雇佣了将近一半的美国工人，却因疫情影响无法敞开大门。此外，

一些州和地方的工人的工资减少或工作消失。拜登呼吁国会维持小企业的生命线；保护教育工作者、公
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共交通工作者和第一反应者不被解雇；保持关键服务全力运转。

投入约100亿美元使联邦信息技术现代化，以防止未来的网络攻击。投资90亿美元将帮助美国在

网络安全和信息安全局(CISA)和总务管理局（the General Services Administration）推出主要的新

信息技术和网络安全共享服务，并

完成联邦机构的现代化项目；向信

息技术监督和改革基金提供2亿美

元，将允许快速雇佣数百名专家来

支持联邦首席信息安全官和美国数

字服务；投入3亿美元构建共享、安

全的服务来推动转型项目；向网络

安全和信息安全局追加6.9亿美元

的投资，加强联邦民用网络的网络

安全，并支持新的共享安全和云计算服务的试点。

2.刺激经济

虽然美国救助计划正在改变新冠肺炎疫情的进程，并为工作家庭提供救济，但还不是重回正轨的

时候。如表2所示，2021年3月31日，拜登政府提出美国就业计划，旨在重建美国的基础设施和研发投

资，加强美国的基础设施，振兴制造业保障美国供应链和提升竞争力，以及创造未来高薪的工作机会，

驱动支持经济增长的三大引擎：实物资本存量、劳动力和生产率。

表2 美国就业计划一览表

大项

建立世界一流的交通基础

设施

重建清洁饮用水基础设施，

更新电网以及高速宽带

升级房屋改造、学校、退伍

军人医院、联邦建筑等

巩固护理经济的基础设施

研发投资、振兴制造业、人

才培训

创造合格的就业岗位

共计

分项

改善交通基础设施

提高基础设施弹性

确保清洁、安全的饮用水

振兴美国的数字基础设施

重振美国的电力基础设施

建造、维护和翻新超过200万套住房

和商业建筑

对学校和早教设施进行现代化改造

升级退伍军人医院和联邦大楼

为家庭护理人员创造就业机会，提

高工资和福利

投资研发和新技术

重塑和振兴美国制造业和小型企业

投资劳动力发展

在安全健康的工作场所，支付通行

的薪资，有权组织、加入工会，能与

雇主集体谈判

分项规模（单位：亿美元）

超过5610

500

1110

1000

1000

2130

1370

280

4000

1800

3000

1000

100

23000

大项规模（单位：亿美元）

6210

3110

3780

4000

5800

100

23000

资料来源：https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/03/31/fact-sheet-the-

american-jobs-plan/。

表1 美国救助计划一览表

救助对象

解决新冠肺炎问题

向遭受新冠肺炎疫情冲击的美国民众立即提供直接救济

为挣扎中的社区提供关键支持

联邦信息技术现代化

共计

救助资金规模

4000多亿美元

约1万亿美元

约4400亿美元

约100亿美元

1.9万亿美元

资料来源：https://www.whitehouse.gov/briefing- room/legisla-

tion/2021/01/20/president-biden-announces-american-rescue-plan/。
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二、拜登政府的财政政策理念
本节将从财政政策职能、财政政策设计原则以及财政与货币政策搭配三个方面考察耶伦的财政理

念，窥探拜登制定财政政策的理论基础。

（一）财政政策职能

1.刺激总需求

传统上，财政政策在应对严重的经济衰退方面发挥着重要作用。各种可能的财政政策工具和方法

可以增强经济的稳定性。例如，在经济衰退期间向州和地方政府提供更多的财政支持。[5]在应对金融危

机时，财政政策可以发挥两个逻辑上截然不同的作用。[6]第一个作用是支持总需求，在制定刺激计划时

应该考虑的一些问题。关于财政乘数的估算，并不存在一致的标准，支出、减税、补贴和向各州转移的财

政乘数都不尽相同。乘数很大程度上取决于人们是否乐观，是否感到流动性约束，等等，这些认知会随

着时间的推移而改变，但是，耶伦认为财政乘数在面临金融危机时比平时更大，因为私人支出不太可能

被挤出。在刺激总需求时，由于临时支出可能会有各种各样的瓶颈，因此不清楚临时支出项目能以多快

的速度增加。第二个作用在金融危机中至关重要，那就是解决困扰金融业的资本充足率不足的问题。事

实上，财政资源已经被用于支持银行系统的资本，稳定系统重要性机构，支持旨在帮助房主和减少止赎

的项目。财政政策可以在疏通信贷市场流动方面发挥进一步的支持作用。例如，定期资产支持证券贷款

机制(TALF)是美联储和财政部之间的一个协同项目，使用不良资产救助计划资金，旨在改善对家庭和

企业的信贷流动。

2.增加总供给

货币政策本身并不能创造健康的经济。例如，它不能教育年轻人，实现技术突破，提高工人和企业

的生产率，也不能解决不平等的根源。从根本上说，工人和企业家的精力、创造力和知识，以及自然资

源，创造了经济繁荣。监管政策和财政政策——政府和国会关于政府支出、税收和借款的数量和方式的

决定——可以影响这些更为基本的经济支柱。[7]

（二）财政政策设计原则

1.发挥自动稳定器的作用

刺激经济的公共支出增加或减税可以减轻衰退期间的经济损害，加速经济复苏。然而，这些类型的

财政刺激往往需要国会和总统的批准，这意味着财政刺激具有不确定性，可能会被政治进程推迟，或者

在仍然需要支持时而终止。而自动稳定器是预先确定的——当环境恶化时自动启动，当环境改善时逐

渐减弱——并且可以提供一种及时注入刺激和消除政治进程中固有的不确定性的方法。

自动稳定器在减轻经济衰退的负面影响方面发挥着关键作用。[8]自动稳定器具有可预测和自动的

理想特性——经济主体知道它们即将到来，并且它们不可避免地在需要时提供推动力。然而，在面对严

重的金融危机时，自动稳定器不可能对总需求提供足够的提振。

2.短期的应对措施需要符合长期财政纪律

政府需要应对长期挑战,在经济景气时期大幅改善结构性财政平衡,以便在经济不景气时有更多

财政空间提供刺激。当糟糕的经济状况促使政策利率接近零下限时,财政刺激可能比平常更有效地提

振总需求,因为它不会产生通常提高实际利率的效果（即挤出效应）,从而挤出私人需求。[9]

鉴于面临巨大的长期预算挑战，短期的应对措施需要符合长期财政纪律。从概念上讲，关于政府长

期规模的选择、收入与预期支出水平一致和关于最佳短期刺激的选择是完全不同的。即使是在短期内，

对财政可持续性的长期预期确实很重要。如果经济主体不相信减税和/或增加支出是暂时的，并担心政
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策反应威胁到长期预算的可持续性，那么长期实际利率可能会相应上升，削弱甚至抵消短期刺激效果[6]。

3.政策应该旨在促进在社会价值更高的商品和服务上的支出

毕竟政策的目标是提高社会福利。将钱花在被认为没有太大社会价值的项目上（比如挖坑并再次

填坑），即使这种低价值活动能够成功增加总需求，但是，对社会福利的贡献也非常小。政府直接支出有

明显的宏观经济收益。就成本-收益而言，相对于成本，总需求的外部性增加了政府支出的收益。因此，

那些看起来已经有价值的项目应该被执行；考虑到经济的不景气，一些可能无法通过成本收益核算的

项目也是合理的。然而，不能将这种逻辑推得太远，比如不能修建“无处可去的桥梁”，否则，社会价值可

疑的公共工程项目会削弱公众对财政刺激的支持[6]。

（三）财政政策与货币政策配合

财政政策与货币政策是宏观经济调控的两个主要工具，提高生产率的某些财政政策，可以增加经

济的潜力，在低利率时期，财政扩张促进更高的经济增长率，可以降低长期债务和财政赤字。财政政策

与货币政策拥有调控总需求的共同目标。通过适当的设计与搭配，货币政策和财政政策可以扩大彼此

的政策空间：最重要的是，实施低利率的货币政策允许财政政策扩大其政策空间。反过来，财政政策行

动可以帮助经济复苏，从而减轻货币政策的部分负担，使经济恢复潜力，通货膨胀回到目标水平。[10]

1.运用财政政策，提升经济潜力

2008年全球金融危机以来，美联储已经接近成为市场上“唯一的游戏参与者”，货币政策上了最多

的头条新闻。美联储还调整了中央银行历史悠久的最后贷款人职能，以适应新的经济现实，实质上扮演

最后交易商与做市商的角色。[11]需要指出的是，美联储拥有的是借贷能力，并非支出能力。美联储无权

向特定受益人提供资金。美联储只能向有偿付能力的实体发放有担保贷款，并期望这些贷款能够全部

偿还，许多借款人将从紧急信贷计划中受益，整个经济也将受益。但也会有各种各样的实体需要直接的

财政支持，而不是难以偿还的贷款[12]，以刺激总需求。

某些财政政策，特别是那些提高生产率的政策，可以增加经济的潜力，并有助于应对一些长期经济

挑战。尽管对什么是最有效的政策存在分歧，但经济学界形成的共识是：改善公共基础设施、改善教育、

鼓励私人投资和更有效的监管等措施的结合，都可能在促进生产率和生活水平更快增长方面发挥作

用。[13]

2.低利率时期提供经济援助

美国致力于使国家走上财政可持续发展的道路。过去的经验表明，在面对经济疲软和低利率时期，

向民众提供援助，支持经济，即使在短期内由更大的赤字提供资金，也能降低债务在经济中所占的份

额。这是因为这一行动将导致一个更健康的经济，产生更多的收入，减少未来的安全网支出。美国迫切

需要对美国人民、创新和有形基础设施进行投资，因为这种投资将在未来几年产生回报，并使后代生活

得更好。

财政政策调整可以提高公共服务的提供效率。例如，在竞选期间，拜登提出了几项医疗改革，这些

改革将抑制医疗费用的增长，例如通过让联邦政府更好地谈判药品价格来节省数十亿美元的计划。这

些改革，加上更高的经济增长率，可以降低长期债务和财政赤字。事实上，宾州-沃顿的预算模型（Penn-

Wharton Budget Model）发现，拜登健康计划在10年内将公共债务减少4.6%，在30年内减少10.7%。

三、货币政策与财政扩张配合
美国具有高额公共债务，在财政收入不能大幅度增加的情况下，采用扩张性的财政政策会进一步

加大公共债务，为了削减债务负担，美联储需要配合美国财政部，维持低利率，创造有益于财政扩张的
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货币经济环境。

（一）维持低利率

财政政策必须在稳定政策中发挥至关重要的作用，货币政策可以应对金融不稳定，但在加速经济

增长方面，货币政策在很大程度上是“推着绳子走”。对美国而言，在可预见的未来，被认为是应对衰退

所必需的大约600个基点的降息是不可行的。零利率下限和较低利率使得货币政策在刺激需求方面可

能无效，而且必要的极低利率水平也有可能与过度杠杆化相关联，并危及金融稳定。

货币政策通常会带来财政后果，降低利率通过减轻未偿付的名义债务，改变实际的财政负担。在一

个产能闲置、利率和资本成本非常低的世界里，30年前认为值得投资的私人投资被挤出市场的担忧，如

今已经没有那么强烈。债务与国内生产总值的比率是财政可持续性的一个误导性指标，它没有反映出

这样一个事实，即随着利率的下降，国内生产总值的现值上升，偿债成本下降。在当前和未来的利率水

平下，未来十年，按历史标准衡量，名义和实际联邦债务还本付息可能较低，而不是较高。此外，相对于

国内生产总值或预期税收的现值计算，当前债务水平处于较低水平，而不是较高水平。

财政政策应该促进经济增长和金融稳定的目标。实现这一目标取决于改善应对衰退的措施以及扩

大和改善公共投资。作为一个新路标，财政政策侧重于支持经济增长，同时防止实际偿债额预计在未来

十年迅速上升或超过国内生产总值的2%。[14]

（二）货币政策目标从防止通货膨胀转向促进就业增加

自从全球金融危机爆发以来，美国实施非常规货币政策，前所未有的宽松货币政策引起了人们对

货币政策可能加剧不平等的担忧。最近几年，收入与财富分配差距引起美联储的高度关注。在劳动力市

场上，面临最大结构性挑战的人群可能是在经济低迷时期最先经历裁员的群体，而在经济复苏时期最

后获得就业机会增加。从数据来看，在过去的40年里，接近收入分配底层的家庭收入增长了大约20%，

与之形成对比的是，接近分配顶端的家庭收入增长了66%。财富差距更大，大约1/4的美国人基本上没

有净资产，也就是净资产接近零，甚至为负。其余家庭拥有一定的财富，但这种财富的分布相当不均衡，

2019年底，美国前10%的家庭拥有美国近70%的财富。然而，2016—2019年期间，低工资工人的工资增长

中值比高工资工人的更快，扭转了前几年的主导模式，从而缩小了最低收入四分位人群与所有其他群

体之间的相对工资差距。随着经济继续扩张，资产价值也在增长，包括住房、企业和股票市场持有量。对

于那些处于财富分配最底层的人来说，资产收益尤其迅速。[15]

长期持续的强劲劳动力市场可以带来巨大的经济和社会效益，包括更高的就业和收入水平，改善

和增加就业机会，缩小经济差距，以及治愈过去衰退对个人经济和个人福祉造成的根深蒂固的损害。目

前，美国离这样的劳动力市场还有很长的路要走。充分认识到强大劳动力市场的好处将需要短期政策

和长期投资的持续支持，以便所有寻求就业的人都拥有技能和机会，使他们能够贡献和分享繁荣的好

处。[16]美国通过支持性货币政策以及其他一系列政策相互配合，致力于维持强劲的劳动力市场。

（三）实施平均通货膨胀目标制的货币政策框架

在美国货币政策新框架中，关于实现充分就业的目标，美国未来的政策决定将基于美联储对“就业

与其最大水平的缺口（shortfall）”的估计，而不是“偏差(deviation)”。这种说法意味着，如果没有其

他指标显示通货膨胀有超过指令性水平的风险，未来低失业率本身不足以引发货币政策的收紧。

关于实现价格稳定的目标，美联储于2020年8月传达了美国中央银行家的判断，即为了将预期稳

定在与价格稳定一致的2%的水平，它寻求实现平均2%的通货膨胀率，正如Powell指出的那样，新框架

是从“灵活的通货膨胀目标”到“灵活的平均通货膨胀目标”的演变。[17]这一货币政策新框架寻求实现平

均通货膨胀率2%，在通货膨胀率低于2%的时期之后，适当的货币政策在未来一段时间内实现通货膨胀
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率适度高于2%的目标。

四、美国财政政策的未来挑战
（一）引发通货膨胀压力

过去几年，萨默斯坚持认为美国处于长期性停滞状态，在长期性停滞状态下，正是需要通过政府支

出来打击持续低利率。然而，当美国财政部开始刺激政策，他突然开始担忧通货膨胀会大幅上行。根据

萨默斯的分析，从宏观产出缺口来看，每个月的产出缺口会从2021年初的约500亿美元下降到年底的

约200亿美元。若再实施1.9万亿美元刺激方案，即使之后没有任何措施跟进，也等于每个月整整1500

亿美元，相当于预期产出缺口的3倍，是正在缩小中的产出缺口的6倍。

从家庭收入缺口来看，刺激方案中的救济福利和税收减免将带来每月1500亿美元的增量，相当于

家庭收入损失的5倍。由于救济措施更加偏向弱势群体，低收入个人和家庭将很可能看到比5倍更高的

数字。在正常情况下，按照每周税前1000美元的收入来计算，一个4口之家在未来6个月的总收入约为

22000美元。如果实行拜登的方案，一旦家庭内维持生计的人失业，相关社保福利累加（包括常规失业保

险、400美元一周的特殊失业保险和税收抵免）将可能在未来6个月内为该家庭带来超过30000美元的

收入。

不论是从宏观产出缺口还是从家庭收入缺口的角度来看，经济刺激方案规模都显得非常大，这很

可能会引发巨大的通货膨胀压力，给美元价值和金融稳定造成一定的后果[2]。

关于美国未来通货膨胀的判断，实际上取决于三个主要问题，产出缺口的大小；财政乘数的大小，

即刺激可能产生的影响；以及过热的经济会产生多大的通货膨胀。2021年，需求增加可以填补的产出缺

口是6800亿美元左右，财政乘数是1.2，但不确定程度很大：较为保守的估计是0.4；较为乐观的估计接

近2.0。即使是最悲观的估计，1.9万亿美元的计划再加上2020年12月通过的9000亿美元的救助计划，

救助总额为2.8万亿美元，需求增加也会超过1.1万亿美元。超出需要填补的6800亿美元左右的产出

缺口，这会造成通货膨胀压力。如果通货膨胀开始上升，将会有两种情况：一种是美联储让通货膨胀大

幅度上升；另一种更有可能的情况是美联储大幅收紧货币政策。这两种情况都不理想：第一种情况会摧

毁过去20年货币政策维持物价稳定的成就，并使货币政策在未来更难使用；第二种情况下，上调利率

可能性非常大，导致金融市场出现问题。

（二）威胁债务的可持续性

高额公共债务需要付出成本，包括更高的实际均衡利率、额外征税造成的扭曲。与高负债水平相关

的多重均衡风险：如果投资者不会担心违约风险，相信债务是安全的，可以支付安全的利率，维持债务

的可持续性；如果投资者担心违约风险上升，就会要求更高的风险溢价也即更高的利率，这将使政府偿

还债务的难度加大，并增加其违约风险，进而使这种担心会“自我实现”。[18]

原则上，多重均衡在债务水平较低时也可能发生，高利率会使即便低水平的负债也变得不可持续。

但提高利率更可能在债务水平高的时期发生，这时，利率即使只是小幅增加也会使政府从有偿债能力

变成无偿债能力。更可能在债务到期时间短、展期需求较大之时出现：如果大部分负债不得不立即进行

展期，当前的投资者更有理由担心未来债务能否获得展期，从而不愿意在当期实施展期。

不可否认，过去十年美国的通货膨胀比较温和，但是，如果通货膨胀和通货膨胀预期意外提前上

涨，迫使美联储突然加息，那么更高的债务将变得更成问题，并将威胁到财政的可持续性。

（三）基础设施投资难以落实

尽管美国的交通网络、供水设施、通信部门和能源基础设施等是许多人羡慕的，但是公共资产存在
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拥塞、服务质量下降、资金不足、公平性和可负担性以及缺乏前瞻性的基础设施管理等问题，造成较大

的社会成本。据估计，2014年总拥堵成本为1600亿美元，相当于当年国内生产总值的0.9%。在美国，基

础设施投资、运营和维护责任由联邦、州和地方公共部门分担，在某些情况下，由私营部门实体分担。

CBO(2015)报告称，2014年联邦、州和地方在交通、水和废水基础设施方面的公共支出合计为4160亿美

元，联邦政府占总额的23%，州和地方政府占其余的77%。责任分配差别很大，取决于基础设施资产的类

别。例如，联邦政府资助了28%的公路总支出，23%的公共交通和铁路支出和只有4%的水务支出。联邦政

府的支持也各不相同，通常更侧重于资本支出，而不是运营和维护支出。[19]

然而，尽管联邦债务长期利率非常之低，大多数城市和州的借贷成本同样非常之低，但是，美国在

基础设施方面的投资水平仍然难以提升。低成本融资和基础设施投资不足现象之所以并存，是因为联

邦政府的功能失调现在已成定局以及州政府和地方政府不愿动用低成本债务，六种趋势正在形成这种

债务厌恶：（1）州政府和地方政府存在政治僵局；（2）各州和城市缺乏支持性或可靠的联邦伙伴；（3）许

多州和城市仍在应对大衰退的影响；（4）巨额养老金债务和其他就业后福利（如医疗保健）占州和地方

预算的比例越来越大，并挤占了基础设施投资的债务能力；（5）许多城市存在法定债务上限的约束；（6）

公私合作之类新的融资方案并未得到合适运用。[20]这些问题是基础设施投资难以落实的主要原因。

五、美国财政政策的溢出效应
美国财政扩张可以通过贸易渠道与金融渠道对其他国家产生溢出效应，造成贸易摩擦增加，并加

大受溢出效应影响的国家的金融稳定压力。

（一）通过贸易渠道的溢出效应

就贸易渠道而言，会出现支出转移效应与支出转换效应，前者指财政政策变动会改变冲击来源国

的国内消费和投资，进而影响贸易伙伴，从而对其进口需求造成直接影响。支出转换效应指财政冲击通

过实际汇率变动而产生的影响，这可能引发国内外商品消费之间的替代。随着财政扩张，美国消费者支

出增加，其中一些支出会流向国外，比如购买外国商品，或者花在包括旅游在内的服务上——疫情限制

措施解除后旅游业应该会开始反弹，与美国贸易联系更紧密的国家受到的影响更大。当前从全球来看，

中国供应链与全产业链复工复产具有领先优势。特别是因为新冠肺炎疫情反复，部分亚洲新兴经济体

被迫重新实施社交隔离措施，当地经济重启受阻。这延长了中国2020年底开始的出口订单转移红利，

甚至有些已经转移到东亚国家的订单重新回流到中国。一个明证是，2021年1—5月，中国对美国出口

保持高速增长，出口增速高达38.9%。

如果美国的复苏远强于其贸易伙伴，那么美国的支出就更有可能溢出到世界其他地区。通常，溢出

效应的存在是各国政府想要在彼此间加大协调刺激力度的强大诱因，以避免被一些财政收紧的国家搭

了实施美国财政扩张的便车。搭便车的国家可能会被美国财政部找麻烦，因为拜登政府已承诺对那些

长期对美国保持高额贸易顺差的国家采取严厉态度。

（二）通过金融渠道的溢出效应

在国际资本流动下，美国国内财政政策可以影响国外金融状况，从而产生财政政策溢出的金融渠

道。金融渠道依赖于国内企业、金融中介和家庭与世界其他地方进行国内外资产交易的能力。由于国际

资本流动，国内经济主体的储蓄和消费决策将反映国内和国外资产的回报。财政扩张会使金融变量做

出反应，从而改变全球金融环境，进而引发溢出效应。美国的财政政策变动会影响全球利率、汇率和收

益率曲线斜率，后者之所以变化，是因为人们认为（或确已出现）美国的政策变动会影响其财政可持续

性。金融渠道的影响可与贸易渠道相反：美国的扩张性财政冲击会造成利率上升和汇率升值，如果受溢
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出效应影响的国家存在币种错配，则可能增加其美元借款成本并造成资产负债表恶化，从而产生负面

溢出效应，给维持金融稳定带来压力。

但是从目前来看，为了实施扩张性的财政政策，美国保持低利率一定程度上抵消了通过金融渠道

给中国带来的溢出效应，使得以国债、政策性金融债和银行同业存单为主的人民币债券资产配置价值

进一步显现，人民币债券持有量从2013年12月的3990亿元人民币上升到2021年3月的36521亿元人

民币。对于美元借款成本并造成资产负债表恶化而产生负面溢出效应，还需要更为细致地研究。

六、评论性总结与政策建议
为了应对新冠肺炎疫情及其给经济带来的冲击，美国财政政策成为应对系统性事件的唯一保险机

构，在最近的危机中，美国财政政策面临着双重挑战：一方面，它必须解决经济活动急剧收缩的问题，采

取财政刺激方案来减轻危机对经济的实际影响；另一方面，维持高额债务的可持续性。

长期的巨额财政赤字和非常高的政府债务率引发财政主导的幽灵，这将凸显出财政政策、货币政

策与政府债务管理之间的协调难题。美国实施财政扩张可能会诱发通货膨胀，损伤中央银行独立性的

信誉，并威胁美国政府债务的可持续性，当金融市场怀疑政府债务的可持续性时，金融机构的流动性甚

至偿付能力可能会恶化，这反过来可能会破坏金融业的稳定。

从以往的经验来看，如果美国经济确实接近过热，需求不足的国家充当了美国国内压力积聚的泄

压阀。贸易的发展已经削弱内需变化与总产出相应变化之间的联系，因为净出口对国内支出的变化起

到了更大的调节作用。美国的扩张性财政冲击会造成利率上升和汇率升值，如果受溢出效应影响的国

家存在币种错配，则可能增加其美元借款成本并造成资产负债表恶化，给维持金融稳定带来压力。

基于上述分析，在美国基础设施投资难以落实方面，中国的一些经验可能被美国借鉴，这为中美合

作提供支点。但是在贸易领域，由于美国的财政扩张，中美两国经常帐户失衡可能会再次扩大，为了应

对美国政客利用中美经常帐户失衡做文章，例如对人民币汇率进行施压、把中国列为汇率操纵国等，要

求人民币兑美元汇率升值。此外，美国政府还可能把贸易问题和金融问题联系起来，比如在指责人民币

汇率低估的基础上，要求中国政府进一步加快资本账户开放，尤其是对美资金融机构进一步开放国内

金融市场。针对这些可能性，我国政府对此应该未雨绸缪，提前做好预判、准备与预案。
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An Analysis of Fiscal Policy under the Biden Administration

Guo Qiang, Zhang Ming, Xiao Yao

Abstract: In response to the COVID-19 and the subsequent economic crisis, following the US President Biden's signed of
the $1.9 Trillion Relief Plan into law, the Biden Administration proposed the American Jobs Plan, which attracted the attention
of economists. Based on the introduction of Biden Administration's fiscal stimulus plan and its fiscal philosophy, this paper is in⁃
tended to explain how the monetary policy of the United States cooperating with fiscal expansion, and analyze the important chal⁃
lenges faced by the large-scale fiscal expansion of the United States, such as raising inflation concerns, threatening the sustain⁃
ability of debt and difficult to implement of infrastructure investment, as well as the spillover effects caused by trade and finan⁃
cial channels.

Key Words: Fiscal Multiplier; Inflation; Spillover Effect
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