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投资要点： 

 美国财政跟踪手册 

财政部主要由运营局以及各部门官员两大条线构成。运营局主要负

责将工作分配给不同部门进行协调；各部门官员主要负责制定政策

以及对财政部进行整体管理。 

于投资者而言，财政部定期公布的：（1）财政预算报告；（2）财政

执行报告；（3）财政部战略规划，对于把控美国财政政策目标以及

实行效果意义重大。 

狭义上来讲，美国财政的资金来源于财政收入。美国财政收入以个

人所得税和工资税为主。1980 年以来，美国共经历了 4 轮比较重大

的税收政策改革，分别为：（1）大通胀后，里根政府减税计划；（2）

科网泡沫破裂后，布什政府的三次减税；（3）次贷危机后，奥巴马

政府的退税政策；（4）2017 年，特朗普政府削减企业税政策。 

广义上来讲，债务是美国财政越来越重要的资金来源。然而，财政

部并非能无限制地扩张其规模，债务上限是美国财政部法定举债的

最高限额。在美国债务超限时期，财政部可以动用“非常举措”来

为还本付息辗转腾挪，争取时间。 

财政支出方面，美国每年的支出以社会福利相关的法定支出为主。

总统有权对来年的财政预算提出规划。每年年初，总统将起草下一

财年的财政预算，交由参众两议员进行讨论与修订，经投票后一旦

总统签署，方可立法。因此，预算决议实际上是总统与参众两议院

中两党议员在博弈下共同形成的产物。 

近年来，美国财政支出剧增，常年出现赤字，偶有盈余。这与人口

老龄化和越来越繁杂的福利制度有关。在此格局下，美国债务问题

越发显著，债务上限问题频发，虽然历史上美国从未违约过，但是

债务上限问题对资本市场的影响仍然不容小觑。 

 风险提示 新冠疫情反复，两党在债务上限问题上僵持不下 
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1、 前言  

7 月 31 日美国债务上限再次重启，意味着美国财政部的法定举债规模将重新回

到 2019 年暂停债务上限前的 22 万亿美元水平。疫情以来，美国先后通过了三

轮财政刺激计划来挽回失速的经济，同时也造成了美国债务规模飙升至当前的

28 万亿美元水平。在债务超限的格局下，财政部面临无法举新债的尴尬局面，

一旦债务上限不能在财政部耗尽一般账户（TGA）余额前获得提升，那么美国国

债将面临技术违约。 

借此契机，我们推出一期《美国财政跟踪手册》，从美国财政部的组织架构入手，

对财政部税收和债融两大资金来源以及财政支出情况进行条分缕析，最后结合

近年来美国的财政特点，试图为各位投资者提供一个美国财政的分析框架，以

供参考。 

2、 美国财政部如何运作？ 

美国设立财政部的构想最早孕育于美国独立战争时期。1775 年大陆会议在费城

召开，解决独立战争所需的资金问题成为重中之重。由于当时大陆会议仅仅是概

念上的临时政府，并不具有征税或向其他国家融资的权利，最终，大陆会议代表

决议通过发行“大陆币”来为战筹资，并承诺战争结束后加倍奉还。因此，“大

陆币”的本质实际上类似于国债，展现出了早期财政的融资职能。 

独立战争后，第一届国会于 1789 年召开，美国财政部得以正式确立。面对独立

战争时期发行的巨额债务负担，作为美国开国元勋之一的亚力克山大·汉密尔顿

临危受命，成为第一任美国财政部部长。与此同时，国会还设立了审计、稽核、

司库长、接待部长以及财政部部长助理等职位，至此，财政部架构的雏形建立完

毕。 

时过境迁，现代财政部在组织架构上更为全面以及完善。财政部主要由运营局以

及各部门官员两大条线构成： 

（1）运营局：主要负责将工作分配给不同部门进行协调。运营局由八大职能机

构构成，包括：烟酒税和贸易局、货币与审计办公室、印铸局、造币局、金融犯

罪执法局、金融管理局、国家税务局、公债局以及储蓄机构管理局等。 

（2）各部门官员：主要负责制定政策以及对财政部进行整体管理。其中最为主

要的三大职位分别是：财政部部长、副部长以及司库长。其中，作为美国内阁成

员中最为重要的一环，每任财政部部长由总统提名，之后送往参议院下财政委员

会举行听证会，最终经参议院投票方可通过。 

图 1：美国财政部部门办公室组织架构  图 2：财政部目前在任主要官员  
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资料来源：Treasury.gov、国海证券研究所  资料来源：Treasury.gov、国海证券研究所 

3、 如何追踪财政政策执行情况？ 

与美联储的最终职能类似，美国财政部设立的最终目标也是确保国内经济与金

融运行的稳定。具体来看，经国会授权，美国财政部的主要职能包含：（1）针

对海内外经济运行状况制定财政政策；（2）政府财政管理；（3）制定及颁布国

内税务以及关税相关法案；（4）征税及评估；（5）铸币；（6）对国内存款机构

进行监管。 

财政部制定政策的目的主要是围绕实现以上职能而展开的。于投资者而言，财政

部定期公布的三份报告对于把控财政政策目标以及实行效果意义重大： 

（1） 财政预算报告：一般而言，每年 10 月 1 日至次年 9 月 30 日计为一个完

整财年。总统在每年年初向国会提交当年预算提案并进行投票表决，接

着，财政部通常会根据通过的预算决议制定未来一年的财政预算报告并

公布，主要对未来一财年的支出以及收入计划进行明确。 

图 3：美国 2022 年财政预算 

 

资料来源：NCSL、国海证券研究所 
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（2） 财政执行报告：每财年结束后，财政部会结合 8 大运营局在过去一财年

的运行状况，对财政政策执行成果以及未来挑战进行详细总结。每次报

告都将对所有财政目标进行量化统计，以此来评判财政政策实行效果。 

图 4：美国财政部 2020 年主要财政目标及完成情况 

 

资料来源：Treasury.gov、国海证券研究所 

注： 

I、 DNP 计划：指 Do Not Pay服务，机构可以免费使用它一次查询多个数据源，以验证接收

者的付款资格。 

II、括号内部门为财政政策细分目标执行的牵头部门。 

III、所有目标完成情况，均通过比较最新一财年的指标与上一财年制定的目标进行评判。 

（3） 财政部战略规划：除了每财年的财政报告以外，财政部每 4 年还将制定

未来 4 年的长期战略目标，作为财政部内部决议的指南。 

图 5：2018-2022 财年美国财政部战略规划 

 

资料来源：Treasury.gov、国海证券研究所 

注：标注“1”的部分为某一目标参与部门，带有颜色的部分为该目标项下牵头部门 

 

指标 FY17 FY18 FY19 FY20 FY20目标 是否达到目标

客户服务代表的服务水平(美国国税局)1 77.10% 75.90% 65.40% 53.10% 60.00% 未达到

企业自助参与率(美国国税局)2 79.00% 82.00% 85.40% 90.60% 82.00% 超额完成

关键个人报税季税务产品的时效性(美国国税局) 93.10% 59.60% 92.60% 78.40% 89.00% 未达到

伙伴国家对项目的参与程度- 5分制（国际事务

局）
4 3.8 3.6 3.3 3.6 未达到

在法定时限内获审查的外国投资委员会个案百分

比(国际事务)
100% 100% 100% 尚无结果 100% 尚无结果

由行政命令或国会授权建立的新的或新修改的制

裁项目数量(恐怖主义和金融情报办公室)
5 5 7 7 N/A N/A

通过DNP计划发现并阻止的不当付款金额(以百

万计)(财政服务局)3
$36.58 $35.53 $41.10 $43.50 $35.30 超额完成

通过所有方式收集的拖欠债务金额(以十亿计)

(财政服务局)
$7.61 $7.44 $9.65 $10.68 $8.88 超额完成

以电子方式支付国库款项的百分比(财政服务局) 95.10% 95.40% 95.60% 96.00% 95.80% 超额完成

硬件老化率(美国国税局) 52.30% 45.50% 31.00% 16.00% 30.00% 超额完成

一单位美元的铸币税(美国造币厂) 0.45 0.37 0.4 0.47 0.36 超额完成

目标2：促进金融稳定
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目标4：提高政府的金融管理水平

目标5：实现卓越运营

目标1：促进美国经济增长

战略目标 战略执行
国内金融
办公室

公共事务
办公室

恐怖主义和金融
情报办公室

税收政策
办公室

财务主管
经济政策
办公室

管理层
办公室

美国国税局 财政服务局 雕刻印刷局 美国铸币厂
酒精、烟草
税务贸易局

货币兼理署

1.1 税法的实施 1 1 1

1.2强劲的经济基本面 1 1 1 1 1 1 1 1
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4、 财政收入之一：税收收入 

4.1、 财政收入以所得税和工资税为主 

早在独立战争以前，“没有选举权就不纳税”的口号就在美洲大陆广为流传，在

之后的黑人解放和妇女平权运动中也一次又一次地被提及。直到今天，财政部麾

下的国税局，也以其强硬和严密的执法手段驰名。美国的“纳税文化”在美国历

史上留下了浓墨重彩的一笔，也是美国财政收入最主要的组成部分。 

狭义而言，有收才有支，一国的财政资金来源很大一部分来源于财政收入。美国

财政部的税收收入主要由所得税（包含个人所得税和企业所得税），工资税（也

被称为社会保险税），消费税，遗产与赠与税，关税这几大部分组成。目前占比

最大的收入来源为所得税和工资税，两者加起来占比一般超过总税收的 80%。 

值得一提的是，从 1970 年代开始，企业所得税的占比持续下降，这与美国许多

企业为了避税将公司设立在海外有关。拜登先前的“加税计划”也是希望能够加

强对这些名义上在海外，实际业务在美国本土展开的企业征税，从而提高美国的

财政收入。 

图 6：美国财政收入构成  

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

注：“其他”中包含关税、遗产赠与税以及杂项收益 

4.2、 税收政策的四轮沿革 

1970 年代以来，美国税收政策先后经历了四轮比较重大的变革。具体来看： 

（1） 1980 年代：经历了十年滞胀之后，1981 年里根政府颁布《经济复兴计

划》，采取结构性减税，降低个人所得税和企业所得税税率。其中，个人
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所得税中的最高一档税率从 70%直接减为 50%，而最低一档税率也由

14%减为 11%。由于里根的减税计划太过于大刀阔斧，1982 年及 1983

年，里根又相应回调了一部分减税政策。 

（2） 2001 年-2003 年：科网泡沫破裂后，为了促进经济增长，布什在任期间

将减税设定为自己的执政重心。2001 年，布什推出了《经济增长和减税

协调法案》，分别在 2001 年和 2003 年全面降低个人所得税税率，以及

大幅降低了遗产税和资本利得税。由于该法案被质疑将进一步扩大贫富

差距问题，在国会遭到民主党的强烈反对，但最后仍以微弱优势通过。  

图 7：CBO 测算里根减税对财政收入影响（十亿美元）  图 8：布什减税后的税率变化 

 

 

 

资料来源：CBO、国海证券研究所 

 

 资料来源：CBPP、国海证券研究所 

（3）2008 年-2009 年：次贷危机爆发后，刚刚上任的奥巴马分别颁布了《2008

年经济刺激法案》和《2009 年美国经济复苏与投资法案》，以支票的形式向纳税

人进行退税。在两轮法案中，单人分别可获得最高 600 美元和 250 美元的一次

性退税额度。 

（4）2017 年：特朗普签署了《减税和就业法案》利用大规模的减税政策调整其

经济结构，在中美贸易战的博弈下，促使海外资金回流美国。其中，调整幅度最

大的是企业所得税，从 35%大幅降低至 20%，然而由于企业所得税在美国财政

收入中占比并不高，2017 年的减税政策对美国财政收入影响边际有限。 
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资料来源：CBO、国海证券研究所 

 

5、 财政收入之二：债务融资 

5.1、 美国财政越来越依赖于债务 

狭义上的财政收入主要指的就是税收产生的资金流入，然而，广义上，财政部还

能通过举债来获取资金来源。财政部债务包括政府债务和公众债务，其中公众债

务比重较高，目前占总债务的 78%左右，接下来的讨论我们主要围绕公众债务

展开，具体来看： 

（1）政府债务主要包括：政府信托基金、循环基金和专项基金所持有的政府账

户系列证券以及联邦融资银行证券。 

（2）公众债务主要包括：联邦政府向公众发行的有价证券，包括国债、通胀保

护国债、美国储蓄债券以及州和地方政府系列证券等。 

 

图 10：美国债务以公众持有债务为主 
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资料来源：Fed、国海证券研究所 

 

5.2、 财政部的融资工具 

财政部有众多债券品种来实现其融资目标，具体来看主要有 4 大债券品种： 

（1）国债：期限从 4 周到 30 年不等。一般可分为短期国债和中长期国债，其

中，短期国债包含的期限从 4 周到 52 周不等，一般来说不产生票息，通过折价

发行的形式，到期一次性支付面值；中长期国债包含的期限从 2 年到 30年不等，

每半年支付一次票息。 

（2）通胀保护国债（TIPS）：通胀保护国债的本金根据 CPI 指数变化而调整。

期限有 5 年、10 年和 30 年等品种，同样为每半年支付一次票息。其中 30 年期

品种发行时间不定，最后一次发行为 2009 年 7 月 29 日。 

（3）浮息票据：浮息票据的票息 13 周国库券的贴现利率进行上下浮动，发行

期限一般为 2 年，每季度支付一次票息。 

（4）储蓄国债（非流通）：财政部发行两种储蓄国债，I 系列和 EE系列。其中，

I 系列具有通胀保护属性，票息随通胀进行浮动；EE 系列票息则根据市场利率

进行浮动，每年 5 月 1 日和 11 月 1 日财政部都会进行一次调整。储蓄债券是一

种“零息”债券，仅在持有者赎回时才支付利息，且储蓄国债无法在二级市场上

流通。 

图 11：不同期限国债计划发行时间一览  
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