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專題 2.1 

美國在二 零零九年「經濟大 衰退」後的財政政 策轉變  

過去十年，美國的公共財政形勢出現了顯著變化，反映二零零八至二零零九年

間「經濟大衰退」所帶來的影響深遠，以及隨後致力整頓公共財政的措施。此

外，美國人口結構轉變所帶來的影響，長遠而言將會日益明顯。本專題回顧二

零零八年以後美國聯邦政府財政結餘及債務狀況的轉變，並分析有關轉變對美

國經濟可能產生的影響。  

二零零八年年底至二零零九年間，美國經濟經歷「大蕭條」以來最嚴重的衰退，

數以百萬人失去工作。為免出現經濟危機，美國政府推出進取的財政措施，可

自行決定的開支隨之急升。失業援助金也因美國勞工市場顯著惡化而增加。與

此同時，政府收入因經濟收縮而下滑，跌幅更因減稅而加劇。因此，二零零九

財政年度  ( 1 )聯邦政府財政赤字佔本地生產總值的百分比躍升至 9.8%，是第二次

世界大戰以來的最高水平 (圖  1)。儘管美國經濟在其後兩年略見復蘇，但財政赤

字仍持續在 8%以上的水平徘徊。  

財政赤字高企，導致美國政府的負債顯著躍升。截至二零一一財政年度完結時，

公眾持有的聯邦政府債項  ( 2 )達 10.1 萬億美元，佔本地生產總值的 66%，是二零

零七財政年度完結時負債水平的雙倍。  

財政赤字持續高企及政府負債不斷飆升，備受關注，觸發美國國會激烈辯論如

何控制有關問題。然而，削赤路途崎嶇不平，原因是當時共和黨議員只控制眾

議院，參議院則由民主黨人主導，兩黨對於削赤策略以至更廣泛的財政改革事

宜，立場大相徑庭。兩黨對立的情況令市場憂慮加深，以致標準普爾在二零一

一年降低美國的主權信貸評級，全球金融市場出現動盪。最後，上述財政問題  

圖 1：聯邦政府財政赤字在環球金融危機爆發後飆升  

 
註：      ( *)  為求表達清晰，赤字以倒置方式顯示。  
資料來源：國會財政預算辦公廳。  

0

20

40

60

80

100

120

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

19
40

19
42

19
44

19
46

19
48

19
50

19
52

19
54

19
56

19
58

19
60

19
62

19
64

19
66

19
68

19
70

19
72

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

% of GDP% of GDP

Federal fiscal deficit (-ve) or surplus (+ve) * (LHS)

Federal debt held by the public (RHS)

0

-30

-25

-20

-10

-5

10

5

-15

佔本地生產總值百分率 佔本地生產總值百分率 

聯邦政府財政赤字(負)或盈餘(正)*(左標線) 

公眾持有的聯邦政府債項(右標線) 

 

                                                 
( 1 )  除非另有指 明，聯 邦財 政預算相關 統計數 字均 按財政年度 (即十月 一日 至九月三十 日 )編

製。二零零九財政年度指二零零八年十月一日至二零零九年九月三十日。  

( 2 )  公眾持有的聯邦政府債項包括美國財政部發行的政府債券和政府機構所發的小量證券，

但不包括政府帳目持有的債券。  
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專題 2.1 (續 ) 

以自動削赤機制暫時解決。削赤機制設定政府開支上限及額外削減開支數額，

務求在十年內削減財政赤字逾 1 萬億美元。  

自動削赤機制在削減政府可自行決定的開支方面設定頗高的目標，二零一三財

政年度的相應開支因而減少 840 億美元。此外，一些布殊年代的減稅措施不再

繼續推行，加上美國經濟持續擴張，政府收入稍為好轉，聯邦政府財政赤字佔

本地生產總值的百分比在二零一三財政年度大幅減至 4.1%，二零一四及二零一

五財政年度分別再減至 2.8%及 2.4%，二零一六財政年度才略為回升至 3.2%。  

財政赤字回落至貼近二零零二至二零零七年間的平均水平，但聯邦政府的債務

狀況卻剛好相反。由於財政持續錄得赤字，而且經濟增長溫和，公眾持有的聯

邦政府債項進一步上升，儘管升幅較慢，在二零一六財政年度完結時，其佔本

地生產總值的百分比升至 77%。過去數年，美國實施進取的非常規貨幣政策，

把國庫債券收益率壓縮至異常低的水平，淨利息支出的負擔因而沒有增加。二

零一六年十年期美國國庫債券收益率低至 2%左右，遠低於二零零七年約 4%的

水平。不過，若然美國利率正常化持續，聯邦政府的利息負擔將會增加。  

隨着人口結構日漸改變，美國財政預算的長遠前景也不及十年前樂觀。人口愈

趨老化，醫療衞生及社會保障的開支會日益增加，財政赤字隨之擴大。根據國

會財政預算辦公廳在二零一七年一月公布的《財政預算及經濟展望報告》，即

使現行規管稅收及開支的法例大致維持不變，二零二五財政年度聯邦政府財政

赤字佔本地生產總值的百分比料會增至 4.5%，而在二零二二財政年度完結時，

公眾持有的聯邦政府債項佔本地生產總值的百分比預計也會增至 80%以上。  

近期美國政局的變化令當地未來數年的財政政策成為市場焦點，尤其是新當選

的美國總統倡議大幅減稅和推出大型基建投資計劃，以刺激當地經濟。由於共

和黨議員現時控制國會參眾兩院，日後立法程序可能會更為順暢，有利於同屬

共和黨的總統施政。此外，市場擔心非常規的貨幣寬鬆措施推行時間愈長，金

融風險的威脅便會愈大，這個說法正好支持轉用財政政策工具，以促進經濟增

長。  

財政刺激措施若然最終推出，會為美國經濟增長帶來支持，儘管實施成效或會

滯後。然而，美國財政政策及其對當地經濟可能帶來的影響仍有相當多的變數，

這顯然取決於財政刺激措施的規模和實施期。美國政府刺激經濟的同時，也要

顧及長遠財政的可持續性，尤其是考慮到社會保障及醫療衞生的政府開支日後

料會增加，而美國聯邦政府的負債又相對偏高。國會的立法程序仍可能崎嶇漫

長，當觸及更廣泛的財政改革時，情況尤以為然。  
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專題 2.1 (續 ) 

美國財政政策對當地經濟增長的效力，也取決於貨幣政策如何調整。正如聯邦

公開市場委員會二零一六年十二月的會議記錄所載，財政刺激措施或會把總體

需求推高至超逾可持續發展的水平，加息步伐屆時便須加快。在這情況下，收

緊貨幣政策會削弱財政刺激措施對美國經濟增長的正面影響。  

財政政策對經濟的影響，視乎政策的規模和內容而定。美國新一屆政府打算推

出的財政刺激措施未有詳情，現時無從進一步評估政策的影響。國際貨幣基金

組織和其他多個機構的經濟學家一般預測未來兩年美國經濟增長較快，可望擺

脫二零一六年的低迷情況，而財政刺激措施普遍視為帶動因素 (表 1)。  

表 1：美國經濟增長預測  

 
國際貨幣基金組織  

二零一七年  
一月  

《共識預測》  
二零一七年  

一月  

美國聯邦儲備局  
二零一六年  

十二月  

經濟合作及發展組織  
二零一六年  

十一月  

二零一六年  1.6% 

二零一七年  2.3% 2.3% 2.1% 2.3% 

二零一八年  2.5% 2.3% 2.0% 3.0% 

 

按 照 現 時 的 預 測 ， 美 國 經 濟 前景向好，但不明朗因素仍然頗多，其中包括美

國財政政策在現階段仍未清晰，新一屆政府的其他經濟政策亦未明朗，尤以貿

易和投資政策為然。這些政策因素會與美國及國際其他經濟因素互為影響，進

而影響美國日後的經濟表現，美國貨幣政策正常化的步伐或會受左右。由於美

國經濟在國際貿易和金融方面舉足輕重，當地的增長前景和政策轉變都會對環

球經濟有重大影響。政府會密切留意這些事態發展。  


