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疫情以来美国财政刺激计划的政策效果与潜在风险 

2020 年，新冠肺炎疫情暴发，美国以“纾困”为首要理念，推出空前的财政刺激

政策，在防控疫情、稳定社会方面发挥了积极作用。周期性预算平衡的传统方针被彻

底放弃，美国财政政策框架发生调整。但是，财政政策过度扩张，也会带来不容忽视

的风险，值得高度关注。 

一、疫情以来美国推出空前的财政刺激政策 

2020 年以来，新冠肺炎疫情席卷全球，深度影响政治、经济、社会各领域。面对

百年罕有的负面冲击，为了托底经济损失、保障社会稳定，美国推出了数轮财政刺激

与救助计划，并呈现以下三个特征。 

第一，财政扩张规模与速度空前。疫情暴发至今，美国共推出五轮财政刺激法案，

总金额达 3.8 万亿美元（表 1）。从支出规模和速度来看，2020 年 3 月以来美国财政

支出飙升，月均支出规模达 5637.5 亿美元，为 2019 年的 1.5 倍，创历史新高（图

1）。疫情冲击下，经济衰退致使财政收支“此消彼长”，美国财政赤字大幅攀升。

2020 年，美国财政赤字达 3.35 万亿元，创历史最高纪录，为 2019 年的逾三倍，约占

美国 GDP 的 15%。根据美国财政部数据，预计 2021 财年第一财季美国财政赤字将再度

增加 61%至 5729 亿美元，创季度最高水平。 

表 1：2020 年美国实施的财政救济法案 

法案名称 发布时间 涉及金额 

《冠状病毒准备和响应补充拨款法》 3 月 6 日 83 亿美元 

《家庭首次冠状病毒应对法》 3 月 18 日 1920 亿美元 

《冠状病毒援助，救济和经济安全法案》 3 月 27 日 2.2 万亿美元 

《薪资保护计划和医疗保健增强法案》 4 月 24 日 4840 亿美元 

《新冠疫情救济法案》 12 月 27 日 9000 亿美元 

资料来源：作者根据整理 
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图 1：美国联邦政府财政支出与财政赤字 

 

注：财政赤字负值表示盈余 

资料来源：美国财政部 

第二，财政救助范围全面扩张。随着疫情演进与经济社会形势变化，美国财政刺

激政策的侧重点有所不同，财政救助范围不断扩大。2020 年 3 月，新冠肺炎疫情在美

国本土暴发并快速蔓延，第一轮政策措施聚焦于疫情的紧急情况处理，主要用于支持

医疗卫生部门抗疫，包括疫苗开发、疫情治疗和诊断、疾病检测和提供灾难贷款。随

着疫情对于生产生活的负面效应发酵，第二轮救助计划立足家庭部门，用于弥补疫情

为居民个人带来的经济损失，包括提供带薪休假、税收抵免、食品援助、失业救济等。

疫情带来全方位冲击，将美国经济拖入深度衰退。在此背景下，美国第三轮财政救助

计划更加全面地对居民、企业和地方政府提供资金支持，救助与刺激形式也更加直接，

包括 PPP 项目、直接发放现金、为企业提供贷款等。在全面支持政策的基础上，第四

轮救助计划有针对性地对于受疫情冲击严重的小企业提供支持。2020 年末，经两党反

复博弈，第五轮救助法案得以通过，主要为居民和企业提供纾困与刺激支持，覆盖多

个领域。 

从目前已基本实施完成的前四轮财政救助计划来看（图 2），首先，美国财政救

助的最主要对象仍是居民个人，从带薪休假到资金补助，都致力于纾困与需求端刺激；

其次，美国财政刺激更加关注小企业，并借助于美联储政策工具，解决信贷与流动性
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问题；再者，增加医疗支出，直接应对疫情。近期，美国总统拜登提出第六轮财政刺

激计划，金额达 1.9 万亿美元，除了救助与拨款以外，还在基础设施、制造业、环保

等领域进行大规模投资，强调“重建更好未来”。美国财政刺激计划开始从防疫与救

助向刺激经济修复转向。 

图 2：美国前四轮财政刺激计划资金投向 

 

资料来源：美国国会，中国银行研究院 

第三，财政与货币政策空前捆绑。疫情冲击下，财政压力急剧攀升，依赖货币政

策协助支撑。美联储不仅为居民、企业、金融机构重启或创设了大量工具，还推出了

市政流动性便利（MLF），直接为地方政府提供流动性支持。同时，美联储无限量释

放流动性，扩大资产购买规模，吸纳大量政府债务。截至2021年 2月，美联储资产负

债表扩张超过 7.4 万亿美元，其中持有国债金额近 4.8 万亿美元（图 3）。疫情暴发

以来（2020 年 3 月至 2021 年 1 月），美国国债累计发行 3.65 万亿美元，美联储增持

规模约占国债发行总额的 62.7%。美国财政政策扩张在很大程度上依赖于货币政策，

二者捆绑程度远超历史上任何非战争时期。 
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图 3：美联储资产以及持有美国国债总额 

 

资料来源：美联储 

二、非常时期，需要非常的财政政策 

疫情暴发以来，美国大力扩张财政政策，发挥了不可忽视的作用。 

第一，增加投入，抗击疫情。疫情是百困之首，“纾困”的首要任务是疫情防控。

2020 年 3 月以来，新冠肺炎疫情在美国本土迅速蔓延，确诊病例数居全球首位。居民

理念分歧、地方检测手段滞后、医疗设备短缺、治疗费用昂贵等因素，加剧美国疫情

防控困境。在此背景下，美国政府通过数轮财政救助计划，拨款超过5000亿美元直接

用于医疗支持与疫情防控，包括医院补贴、疫苗研发、地方防疫支持等，并将新冠肺

炎治疗纳入医保范围内。 

拜登对疫情防控的立场更加明确，财政支持力度进一步上升。2021 年 1 月实施的

第五轮财政救助计划提出，将1600亿美元用于全国疫苗计划和其他防疫工作；拜登最

新提出的 1.9 万亿美元纾困计划，一方面，将降低《平价医疗法案》等保险门槛，加

强对低收入参保者、失业者的医疗保险补贴和医疗补助；另一方面，将在疫苗接种、

接触感染者追踪、公共卫生等领域大规模增加投资，对于美国抗击疫情与社会稳定具

有积极价值。 

第二，保障民生，提振消费。在超低利率环境下，货币政策扩张的边际效用下降，
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更为有效的是采取扩张性的财政政策。从需求端来看，财政扩张有助于增加居民可支

配收入，提振消费支出，进而支撑经济恢复增长。 

疫情暴发后，美国居民消费增长跌入负值区间，2020 年第二季度一度萎缩超过

30%。在经济衰退、失业增加的背景下，美国数轮财政法案通过带薪休假、失业救济、

消费补助、减税支持乃至派发现金等方式，直接托底居民收入与个人消费。2020 年 4

月至 12 月，美国个人可支配收入月均增速达 8.6%，4 月增速更高达 17.2%（图 4）。

其中，政府福利转移支付收入占可支配收入的比重从疫情前的 18%大幅上升至 25%左

右，约占个人可支配收入增量的 97.2%。第五轮财政刺激计划下，2021 年年初美国居

民每人可获得 600 美元财政刺激支票，推动 1 月零售销售环比增加 5.3%，同比增长

7.4%，创 2011 年 9月以来最高水平。数据表明，消费约占美国 GDP的七成比重。美国

扩张性财政政策迅速推动个人可支配收入超过疫情前水平，进而拉动个人消费走出深

度衰退，对于美国经济反弹具有极大的促进作用。 

图 4：美国个人可支配收入和消费支出 

 

注：数据为季调折年数 

资料来源：美国经济分析局 

第三，维持企业运营，支持生产与就业修复。美国在租金、薪资、减税、贷款等

方面加大对企业部门财政支持，特别针对中小企业、客运航空等受疫情冲击严重的行
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业企业，提供必要的流动性。在前五轮财政法案中，企业部门可获得相关财政援助和

贷款规模超过 1.2 万亿美元。这一方面有助于减轻企业运营压力，支持企业部门度过

难关；另一方面也可以避免大面积裁员，部分化解失业问题。从图 5 可以看出，在经

济深度衰退的背景下，2020 年美国破产申请案件数量总体处于较低水平，永久性失业

人数有所抬头，但远低于 2009 年金融危机时期。 

图 5：美国批产申请案件和失业人数 

 

资料来源：美国法院行政管理局，美国劳工部 

扩张性财政政策直接作用于经济供求两端，在新增确诊病例依然攀升的情况下，

2020 年 12 月制造业 PMI 指数、非制造业 PMI 指数分别为 60.7 和 57.2，较 4月低点回

升了 19.2 和 15.4（图 6）。在空前的财政支持下，美国经济短期内快速反弹。 

  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

破产申请案件 永久性失业人数（右轴）

千人 件 



宏观观察                                                                                                                                    2021 年第 14 期（总第 337 期） 

7 

图 6：美国财政支出与经济景气指标 

 

资料来源：Wind 

三、前景展望及潜在风险 

未来一段时期，美国财政政策仍将维持扩张基调。回顾2020年，在疫情冲击下，

美国经济反弹很大程度上依赖于空前的财政刺激政策。步入2021年，美国疫情拐点尚

未到来，疫苗接种进程不及预期，经济复苏步伐放缓，内生增长动能疲弱。特别是，

财政刺激即将到期，第五轮救助法案的政策效果也将在第一季度逐渐递减，居民收入

可能面临断崖式下跌，中小企业可能迎来破产浪潮。在此背景下，总统拜登提出 1.9

万亿美元财政刺激计划，并于2021年 2月底获得众议院通过，新任财政部长耶伦也力

挺大规模财政刺激，表示“做得少的代价要比做太多的代价高得多”。可以预见，

2021 年美国财政政策仍将维持扩张基调，为经济复苏与社会稳定提供支持。 

空前的财政刺激带来颠覆式改变，美国财政政策框架发生调整。2020 年以来，美

国以及其他主要经济体推行规模空前的财政扩张政策。在疫情冲击的危机时刻，周期

性预算平衡的传统方针被彻底放弃，宏观经济政策步入财政主导、货币配合的时代。

在这一政策组合下，财政政策目标在于支撑经济增长和金融稳定，短期内抗击疫情、

应对衰退，中长期内支持需求与供给恢复，这需要更大规模的举债和公共投资。由此，

财政可持续性的评估模式不得不随之转变。实际利率水平划时代下降，并将长期持续，
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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