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拜登上任初期将如何践行财政承诺？ 

 

——拜登新政系列研究之一 

  报告导读/核心观点 
拜登上任初期的工作重心仍在内政而非外交，中国暂非核心议题；刺激方案通过财政
调解立法、基建 2021 年暂不发力仍是可能性最高的政策组合。 

❑ 拜登上任初期的工作重心仍在内政而非外交，中国暂非核心议题 

拜登任期前 10 天的工作重心将围绕大流行，经济，环境和种族平等四个方面开
展。一是首日重返巴黎气候协定并推翻“禁穆令”。二是首日落实助学贷款递延、
住房驱逐延期等措施。三是次日签署命令推动学校复学以及企业复工；落实财政
刺激投放。四是签署命令激励购买美国本土货物；对有色人种社区进行改革。拜
登还计划在 2 月公布《重建美好复苏计划》基建方案。整体来看传达讯息如下：
一是根据历史经验，总统任前宣言具备一定兑现度，但是兑现时间往往不及预期。
二是拜登上任初期的工作重心仍以内政为主，中国暂非核心议题。 

❑ 拜登近日发布的 1.9 万亿美元《美国救援计划》最终落地规模仍有不确定性 

一是对符合条件的居民一次性发放 1400美元，叠加此前 600美元可能使 Q1居民
可支配收入同比增速上至 20%。二是将此前方案中每周额外的失业金由 300美元
提升至 400 美元，并将期限延长至 9 月末。三是向州政府拨款 3500 亿美元。四
是投入 700亿美元用于病毒防治。该项方案最终实际落地规模仍存不确定性。 

❑ 财政调解可帮助民主党立法但仍面临严格的条件限制 

民主党在立法过程中绕过参议院冗长辩论的方式有三种：一是以 60 票直接终结
辩论环节，本方案涉及地方政府救援等两党核心分歧领域，争取 10 位共和党议
员支持的难度较大。二是动用核选项（Nuclear Option，是参议院议事规则中废
除冗长辩论的政策工具）废除立法领域的冗长辩论规则，预计不会轻易使用。三
是财政调解，存在使用可能但限制条件诸多。首先原则上仅可每个财年使用一次。
其次使用该项工具的法案内容必须与联邦收支与财政限额挂钩，当前部分措施存
在被剔除可能。最后仅可用于联邦预算中的强制支出；《美国救援计划》原则上
属于自主支出，将其归类为强制支出并通过财政调解立法可能存在争议。 

❑ 2021 年美国的财政刺激节奏存在三种潜在组合 

一是《美国救援计划》通过财政调解的方式推进，基建方案在 2021 年暂不实质
推进，留待 2022 年以财政调解的形式立法并配合加税或赤字货币化等方式作为
资金配合手段。二是《美国救援计划》通过局部措施的退让获取 10 位共和党议
员的支持并通过常规手段立法，而后以财政调解的方式在 2021年直接推进基建，
美联储可能被迫继续践行 MMT 为债务买单。三是《美国救援计划》无法获得共和
党的支持，民主党放弃立法并将 2021年的财政调解用于基建。 

❑ 刺激方案动用财政调解立法、基建 2021 年暂不发力是可能性最高的场景 

一是当前两党在州政府援助领域存在巨大分歧，预计较难妥协；该项措施又是民
主党的核心诉求之一，在共和党较难让步而民主党又可能坚守的情况下，《美国
救援计划》大概率需通过财政调解方能落地。虽然《美国救援计划》是否可用财
政调解立法存在争议，但民主党可能凭借参议院的立法优势推翻争议。二是美国
经济的当务之急是摆脱疫情困境，基建方案的紧迫程度相对较低，如果《美国救
援计划》无法在参议院争取到多数支持，民主党有较大可能将 2021年的调解份
额用于该项立法而非基建；拜登可以在下一财年推进基建并将加税方案作为解决
基建资金来源的重要方式。三是拜登自身的政策理念不主张过度推进赤字货币
化，未来美国基建完全通过这一方式来解决的可能性较小，可能需由加税以及赤
字货币化共同配合提供资金，以保障美国财政运行的长期可持续性。 
该种场景下，整体难改美国通胀节奏，不影响我们前期对再通胀交易节奏的判
断。但短期刺激力度进一步加大将使美债收益率继续面临上行压力；美股可能因
刺激力度增加上行；美元可能受制于政府债务和美联储资产规模的膨胀而下行。 

风险提示：美国印度基建落地共振带动商品价格上行；病毒变异导致疫苗失效；  
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1. 拜登上任初期的工作重心仍在内政而非外交 

拜登政府近日发布工作备忘录，其中明确新政府上任以后的工作重点，并为拜登

任期的前 10天进行了明确的工作规划。整体工作重心将围绕大流行，经济，环境和

种族平等四个方面开展。其中重点工作如下： 

一是拜登承诺将在上任首日便重返巴黎气候协定，此外还将推翻特朗普的“禁穆

令”并推行移民改革方案。经济方面，拜登承诺将在上任首日落实助学贷款递延、住

房驱逐延期（因无法缴纳房贷）等民生措施，多数措施均为此前 9000亿美元财政刺

激方案《2021年合并拨款法案》中的政策措施。 

二是拜登承诺将在上任次日签署行政命令推动学校复学以及企业复工；在上任

第三日督促内阁成员尽快落实此前财政刺激方案中相关措施的投放。美国当前疫情

面临严重的复发，拜登希望在加强财政救助的同时尽可能保障社会经济秩序的恢复。 

三是此后一周拜登可能还将签署行政命令激励购买美国本土生产的货物，加速

美国制造业复苏；同时还将对部分有色人种的社区进行改革，避免种族歧视。 

 

表 1：拜登上任前 10 天的首要工作计划 

日期 具体措施 

1.20 
重新加入巴黎气候协定；推翻特朗普的“禁穆令”并向国会发送移民改革方

案；启动百日口罩挑战；对助学贷款以及房租等给予宽限。 

1.21 签署行政命令重启学校和企业运作。 

1.22 督促内阁成员尽快落实相关刺激措施的投放。 

1.25-2.1 采取措施激励购买美国货；支持并促进有色人种社区的公平化改革等。 

资料来源：White House Memo，浙商证券研究所 

 

整体来看，我们认为拜登上任前 10天的工作重点传达出的讯息如下：一是根据

历史经验，总统任前宣言具备一定的兑现度，但是兑现的时间往往不及预期。以特朗

普为例，特朗普正式就职前也曾对其上任首日的工作作出诸多承诺，虽然最终兑现度

较高，但实际兑现时间仍耗时较久，对于其提出的诸多措施，分别耗时 4天（美国退

出 CPTPP）、9 天（行政官员的道德承诺）、11 天（减少行政审批并控制监管成本）、

68 天（提高能源独立性和促进经济增长）、89天（购买美国货以及本土雇佣计划）和

112 天（加强网络安全并改良相关设施）方才完成。换言之，参照历史先例，拜登工

作规划的核心在于向市场传达其工作理念的核心，可能并非其实际的执行时间表（重

返巴黎协定、废除禁穆令等部分措施除外）。其中，相关财政刺激的投放可能在 2 月

实际执行落地，二是拜登上任初期的工作重心仍以内政为主，部分外交工作也以关系

修复为主要目的，中国暂非核心议题；中美关系在拜登上任初期（尤其是百日内）可

能面临短暂缓和，但中长期博弈仍将持续。 

此外，拜登还计划在 2月份国会的首次联合会议上公布《重建美好复苏计划》的

基建计划。基建计划也是拜登任前重点倡导的政策方向，虽然当前仍未公布计划具体

细节，但预计最终的建设方向和构成将与此前 2 万亿美元的基建方案一致，仍以新

能源为主要建设领域，此外可能还含有经济保障房、油井改造或替代计划等措施。 
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表 2：拜登的基建理念梳理 

序号 基建措施 

1 
重建美国日益老化的基础设施，包括公路、桥梁、绿地、水系统，电网和通用宽带

等，为可持续增长奠定新的基础。 

2 建立 50000 个充电桩，投资零排放的校巴车。 

3 通过税务减免以及融资支持鼓励清洁能源投资，在 2035 年实现无碳污染的电力部门。 

4 投资 3000 亿建设经济适用房，升级 400 万套商用大楼和 200 万套家庭住宅。 

5 智慧农业堵塞废弃的石油和天然井，回收废弃煤矿。 

资料来源：JoeBiden.com, 浙商证券研究所 

 

2. 拜登的《美国救援计划》将如何推进？ 

2.1. 方案将大规模强化刺激力度并抬升赤字，但最终落地仍有不确定性 

拜登于近日发布总规模约 1.9万亿美元的《美国救援计划》，在此前《2021年合

并拨款法案》中 9000亿美元的刺激规模之上进一步增加经济援助力度，但方案仍未

最终立法，最终刺激强度仍存在不确定性。当前公布方案的部分核心措施如下： 

一是对符合条件的居民一次性发放 1400 美元的现金，叠加此前 9000 亿方案中

发放的 600美元，现金整体补贴力度将达到 2000美元，符合此前市场预期。根据美

国税务协会的估计，该项支出总额可能接近 4630亿美元，可以将美国居民整体税后

收入提高约 3.6%；根据美国联邦预算委员会估计，刺激方案可能使得 1 季度居民可

支配收入的同比增速上至 20%-23%。如果考虑产出增加的额外影响，则收入增长可能

超过 25%。 

二是将此前 9000亿方案中每周额外发放的失业救济金由 300美元提升至 400美

元，并将此前 3月 14日的到期期限延长至 9月末。 

三是将向州和地方政府提供 3500亿美元的财政拨款，但当前该款项在各州之间

的分配规模暂未确定。 

四是进一步投入 700 亿美元用于病毒防治，美国近期疫苗接种速度有所提升但

整体仍落后于预期进度，预计拜登上任后将以政府拨款为抓手进一步推进疫苗注射。 

五是将联邦最低收入水平提高至 15 美元/小时，当前联邦法律规定的最低收入

水平为 7.25美元/小时。根据国会办公室测算，底薪调整的政策是一柄双刃剑。一方

面，提高后将使得 1700万美国工人的工资水平增加；另一方面，企业用工成本提高

后可能会开展裁员，将使得 130 万工人失业。但整体来看该项调整有助于缩小贫富

差距，如果该项政策持续至 2025年，将使得美国所有家庭的收入水平下降 0.1%，但

可以使美国年收入在贫困线以下的人口减少约 130 万。该项政策在推行过程中也可

能遭到共和党人的反对，主要原因在于共和党的支持者中小企业偏多，底薪调整会增

加大量企业主的人力成本。 

9000亿美元的财政刺激方案生效后，美国联邦预算委员会预计 2021年的赤字总

额将达到 2.3 万亿美元，此外还可能将 2021 年美国 GDP 额外提升 6250 亿美元（估

计范围中值）。如果进一步叠加 1.9 万亿美元的财政刺激，则 2021 年美国赤字规模

可能上至 3 万亿美元以上，对 GDP 的提升作用也将进一步放大，但该项方案的最终

落地规模仍然存在不确定性。 
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表 3：新一轮 1.9 万亿美元《美国援救计划》的主要构成内容 

项目名称 总规模（亿美元） 备注 

直接现金发放 4630 
将此前 600 美元的接受者另行发放 1400 美元，个人现金发

放总额升至 2000 美元。 

失业救济金提额  
失业救济金额度由 300 提升至 400 美元，发放期限由年 3

月 14 日延至 9 月。 

州政府援助 3500 向州和地方政府提供 3500 亿美元的财政拨款。 

校园拨款 1700 向符合条件的学校提供 1700 亿美元的拨款。 

病毒防治 700 
追加 200 亿美元的投资用于疫苗接种支持；追加 500 亿美

元用于病毒检测。 

房租补贴 300 

额外向中低收入家庭提供租金援助，并将租金断供的驱逐

期限由 1 月末延长至 9 月末，联邦政府担保抵押贷款人的

贷款的延期还本付息时间延至 9 月 30 日。 

最低工资提升  将最低工资水平提升至每小时 15美元（目前为 7.25美元）。 

小企业贷款 150 
在 PPP计划之外为小企业设立新的贷款工具，总额约为 150

亿美元。 

税收抵免 1040 儿童税收抵免金额由 2000 美元提高至 3000 美元。 

资料来源：美国国会,Tax Foundation，浙商证券研究所 

 

表 4：拜登“美国救援计划”中直接付款项目的分配情况 

收入水平 税后收入变化的百分比 

0%-20% 22.1% 

20%-40% 9.6% 

40%-60% 5.9% 

60%-80% 4.1% 

80%-90% 2.6% 

90%-95% 1.1% 

95%-99% 0.04% 

99%-100% 0% 

总计 3.6% 

资料来源：美国国会,Tax Foundation，浙商证券研究所 

 

表 5：拜登 9000 亿美元刺激方案对美国 GDP 提振作用的预测（十亿美元） 

  经济影响估算 

项目 财政刺激力度 最小值 中间值 最大值 

失业救济金 120 80 120 155 

直接现金发放 165 100 135 165 

薪资保护计划和对其他小型企业支持 345 125 150 170 

州和地方政府援助 85 75 80 85 

其他支出 220 140 145 155 

合计 935 515 625 730 

资料来源：CRFB, 浙商证券研究所 
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表 6：到 2025 年提高联邦最低时薪对就业、收入和贫困状况的影响 

影响就业人数（百万人） -1.3 

平均每周工资增加的人数（百万人） 17.0 

家庭实际年收入变化（%）  

收入低于贫困线的家庭 5.2 

收入是贫困线 1~3 倍之间的家庭 3.5 

收入是贫困线 3~6 倍之间的家庭 -0.1 

收入在贫困线 6 倍以上的家庭 -0.3 

所有家庭 -0.1 

贫困人口数量变化（百万人） -1.3 

资料来源：CBO, 浙商证券研究所 

 

图 1：每百人累计接种新冠疫苗剂量变化  图 2：每百人接种新冠疫苗剂量（截至 2021 年 1 月 18 日） 

 

 

 

资料来源：Our World in Data, 浙商证券研究所  资料来源：Our World in Data，浙商证券研究所 

 

2.2. 财政调解可帮助民主党立法但仍面临严格的条件限制 

民主党当前在立法过程中可能遭遇参议院议事规则中的冗长辩论环节

（Filibuster）阻碍，绕过辩论的主要方式有以下三种： 

一是以 60 票的票数直接终结辩论环节，当前民主党在参议院的席位数量仅 50

席，无法满足票数要求；如欲达 60票需另行争取共和党议员的支持，而本次追加方

案中涉及地方政府救援、个人现金发放力度增加等两党分歧的核心领域，预计争取 10

位共和党议员支持的难度较大。 

二是使用核选项（Nuclear Option）工具，该方法为一次性工具，一旦使用将废

除立法领域的冗长辩论规则。该项工具的使用是双刃剑，民主党一旦使用，未来自身

成为少数党后也无法利用该项工具制衡共和党的立法，预计不会轻易使用该方式。 

三是财政调解工具，使用后可在联邦财政赤字和债务上限相关的立法过程中直

接绕过冗长辩论并将法案送入立法投票环节， 1980年以来国会曾经以该种方式立法

超过 20 部，诸如 2020 年奥巴马的平价医疗法案、2017 年特朗普的减税法案都使用

该种途径立法通过，但该种方式有多项使用条件。首先，该项工具原则上仅可在每个

财年使用一次，一旦使用 2021财年不得再在其他立法过程中使用该选项。其次，是
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