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●	分析美国国债

The Economic Policies of the Trump Administration and 
Growth Prospects of US Treasury

特朗普政府经济政策

与美国国债的增长前景
■	孙海泳

发行国债是美国联邦政府以债务融资方式弥补财政赤字的主要手段。由于

美国的全球霸权以及美元的国际货币地位的影响，包括外国政府等诸多国际投

资者持有大量美国国债。在特朗普政府执政期间，由于财政赤字的扩张状况未

能扭转，特别是受到减税等政策的影响，美国国债持续大幅增长。在未来一段

时期，由于美国政府的赤字传统以及美国政府的医保等刚性支出增加等因素的

影响，美国政府财政赤字状况难以扭转，并将由此导致国债继续大幅增长。这

不仅将侵蚀美国的金融霸权，对美国国内政治运作产生影响，还会滋生经济风

险并影响外国债权人的资产安全

关键词：美国国债；美国金融霸权；特朗普政府经济政策

长期以来，基于美国的全球主导地位以及美元的

国际货币地位，美国联邦政府一直通过发行国债（国

库券）的方式作为弥补财政赤字的主要手段。自国际

金融危机爆发以来，美国国债大幅增长，这在一定程

度上引发了美国国内以及国际社会对于美债增长潜在

风险的警惕。自特朗普政府执政以来，其通过减税政

策提振国内经济，并发起针对多国的贸易战，这些经

济政策对美债的增长前景产生了重要影响。

美国国债的发展态势

美国国债的持有者包括美国政府机构、美国国内

投资者、外国政府和国际投资机构。中国曾是美国国

债的最大海外投资者，但随着不断减持美债，中国已

成为美债的第二大投资者。目前，美国政府的财政赤

字传统正助推国债持续、大规模增长。

美国国债的分布构成

美国国债分为两类，美国财政部通过其公共债务

局(Bureau of The Public Debt)管理国债。债务分

为两类:政府内部持有的债务和公众持有的债务。一

些政府机构，例如社会保障信托基金等，将其积累的

资金投资于国债，并根据需要赎回国债以获得资金。

截至2019年12月，美国国债约为23万亿美元。其中，

政府机构持有的债务总额为5.9万亿美元，占总债务

的26%。社保系统持有国债最多。其中，社会保障信

托基金和联邦伤残保险信托基金持有约2.9万亿美元

国债；退休人事管理办公室以及军事退休基金各持有

约0.93万亿美元；联邦医疗保险，包括联邦医院保险

信托基金和联邦补充医疗保险信托基金以及所有其他

退休基金持有约0.6万亿美元。除此以外的超过17.1

万亿美元的国债分别由以下各方持有：外国政府和投

资者持有国债总额的29%；个人、银行和投资者持有
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17%；美联储持有11%；共同基金持有9%；州和地方

政府持有5%。其余部分由养老基金、保险公司和储蓄

债券持有。1 

外国持有的美国国债

美国国债以美国的国家信用为担保。鉴于美国的

国际地位以及美元的国际货币地位，在各国政府持有

的外汇中，美元均占一定比例。为获得投资收益，许

多国家政府往往投资于美国国债市场。特别是对美国

存在大量贸易顺差的国家，成为美债的主要外国持有

者。截至2019年9月，日本持有1.14万亿美元美债，

成为最大的外国持有者；第二大持有国是中国，持有

1.10万亿美元的美债，这相当于外国持有的美债的

26.7%；英国是第三大持有国，拥有0.35万亿美元美

债；巴西为第四大持有国，持有0.3万亿美元美债。

紧随其后的是爱尔兰、卢森堡、开曼群岛和瑞士，分

别为0.27万亿美元、0.25万亿美元、0.24万亿美元和

0.23万亿美元美债。2当然，这一数据并未全面地反

应各国官方持有美债的准确额度，这是由于一些主权

财富基金或对冲基金在他国或离岸金融中心进行相关

金融运作，从而掩盖了本国实际持有的美债额度。

早在2007年5月31日，中国已取代英国成为美债

的第二大外国持有者,并一度成为美债的最大外国持

有者,但自2013年11月以来，中国减持了约0.2万亿

美元的美债。中国减持美债主要受到三方面因素的影

响：第一，推进人民币国际化的需要。由于中国正在

积极推动人民币国际化进程，使人民币向全球货币过

渡，为此需要放松与美元的挂钩。第二，受国际经济

形势的影响，以及中国国内产业转型与升级等因素的

影响，中国的经济增速和出口下滑，由此使得投资美

国国债的能力下降。第三，维护对外投资安全性的需

要。中国自进入本世纪第二个10年以来，鼓励企业

“走出去”，加大了对外直接投资力度，由此不断减

持美债。

美国联邦政府对赤字财政的路径依赖助推国债高企

美国国债是每年预算赤字的累积。即使在冷战结

束后的近30年里，美国联邦政府在绝大部分财政年

度都会出现大额赤字。特别是在克林顿政府之后，

每位总统和每届国会都计划超支。美国政府实施赤

字财政的主要原因在于：第一，赤字开支通过让资

金流向企业和家庭来刺激其国内经济。因此，政府

支出是GDP的组成部分。第二，美国依靠中国和日

本等国家借贷给美国，美国在以债务融资所得的资

金购买其所需产品。第三，美国的政治领导人因为

创造就业和发展经济而当选。当失业率和税收增加

时，这些政客会输掉选举。正因如此，特朗普竞选

及执政期间承诺大幅减税，并大肆吹嘘其减税的积

极成果，而美国国会也几乎没有减少赤字的动力。

第四，特殊形势下应对金融危机所产生的历史遗留

问题。作为国家的中央银行，美联储负责国家的信

贷。2008年，为应对经济危机，美联储通过购买

银行持有的抵押贷款支持证券，加强了公开市场操

作。2009年，美联储开始增持美国国债，并支持美

国摆脱了经济衰退的影响。在某种程度上，美联储

将债务货币化，用凭空创造的信贷从其成员银行购

买美债，其效果和印钞相同。由此，通过保持低利

率，美联储帮助政府避免了因过度负债而可能导致

的高利率困境。

特朗普政府经济政策对美国国债的影响

美国国债持续增长的主要原因在于联邦政府的财

政赤字积重难返，但在美国国内政治的运作过程中，

通过增税等方式减少财政赤字对于政治家而言属于政

治风险较大的政策选择。因此，在过去50年里，美国

联邦政府年度财政赤字平均占GDP的3.0%。3当然，

在经济增长强劲时期，财政赤字通常要小得多。这些

巨额赤字将导致公众持有的债务增加。虽然特朗普在

竞选期间曾表示将在八年内消除联邦债务，但在其第

一任期的三年内，赤字已上升了16%以上，国债增加

了三万亿美元。除了联邦政府长期入不敷出的惯性，

特朗普政府执政期间的减税等政策也是国债高企的重

要原因。
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特朗普政府的减税政策助推财政赤字上升

美国联邦政府财政赤字及其成因早在特朗普时代

之前就已存在，但特朗普总统通过扩大赤字来支持其

额度高达1.5万亿美元的全面减税计划，这加快了债

务增长的速度。美国国会于2017年通过《减税和就业

法案》(tax cuts and Jobs Act)。特朗普总统承诺

这些减税措施将通过刺激经济活动来提供新的税收增

长，但税收收入自此停滞不前。此外，《2018年两党

预算法案》(Bipartisan Budget Act 2018)取消了政

府的多项支出上限。虽然特朗普政府的减税政策促进

了之后数年的经济增长，但却制约了联邦政府收入增

长。

联邦税收收入的减少会增加政府财政赤字，特别

是在短期内会迅速拉升赤字规模。2017年，联邦税收

收入占全国GDP的17.3%，而到了2019年，即特朗普

总统通过1.5万亿美元减税法案两年后，这一数字降

至16.5%。4而且由于诸多支出上限的取消，也在很大

程度上助推了特朗普政府的政府支出，由此导致财政

赤字不断上升。2016年特朗普当选时，赤字占GDP的

比例为3.2%。到2018年底，尽管经历了一段经济增长

强劲的时期，这一比例仍上升至3.9%。52019年，美

国联邦预算赤字已经达到了一万亿美元，这是自2012

年以来财政赤字首破万亿美元大关，而且根据特朗普

政府的收支状况及其发展趋势，这将成为未来10年的

一种永久性模式。由此，特朗普总统试图以减税来增

加选票是不负责任的政治举措，这会导致美国国债以

超过5%的速度增长。6

值得注意的是，减税也未能带来特朗普承诺的

4%、5%甚至6%的经济增长。例如，2019年第四季

度美国的GDP增长率为2.1%，低于2017年减税法

案通过前的增长率和奥巴马第二任期的平均增长率

(2.4%)。而经济增长现实与预期的差距，将导致税收

增长难以弥补日益上升的赤字规模，并将由此增加

国债规模。国会预算办公室（CBO）预计，到2029

年，整体税收收入的降幅将比预期更大。在此形势

下，民主党、共和党和独立的财政鹰派颇为担忧。

众议院预算委员会民主党主席、肯塔基州众议员约

翰·亚穆斯(John Yarmu th)表示，特朗普总统的

经济政策并没有像其声称的那样可以持续地提振经

济；该委员会的首席共和党人、阿肯色州联邦众议

员史蒂夫·沃马克（Steve Womack）则指出，美国

政府的债务和赤字继续增长，正处于一个不可持续

的轨道上。而当前的高债务水平是在经济相对健康

的背景下出现的，这表明美国政府收入和支出之间

存在结构性差距，其国债的持续增长趋势和规模难

以控制。

贸易战对美国国债增长的潜在影响

自执政以来，特朗普政府秉持“美国至上”原则

发起针对多方的贸易战或贸易争议，在很大程度上造

成“损人损己”的影响。主要体现在以下方面：第

一，特朗普政府加征的关税增加了国内市场上的消费

品的成本，造成民众实际收入的降低。第二，还造成

了市场的不确定性，由此导致一些美国企业推迟或放

弃新的投资，或对其供应链做出代价高昂的调整，由

此导致政府税收等损失。第三，关税还会导致贸易伙

伴采取报复性政策，减少美国公司的出口，亦会间接

导致税收等损失。根据国会预算办公室的报告，贸易

战预计将使美国普通家庭的年实际收入减少1277美

元；关税预计到2020年将使美国实际国内生产总值

降低大约0.5%，使消费者价格上涨0.5%，使美国家

庭平均实际收入减少1277美元(以2019年美元价格计

算)。这些因素直接对政府赤字乃至国债的增长产生

负面影响。

美国政府在国债问题上的政策倾向

尽管美国国债不断增加，但美国政府并不急于

平衡赤字，其主要原因包括以下方面：第一，美国

的利率很低，从而压低政府的借贷成本。第二，美

元是全球储备货币，因此，每当全球市场波动时，

美国公债就成为投资者的避险天堂，从而支撑着对

美债的需求。第三，美元是世界货币，而且从理论

上讲，由于美联储控制着货币供应，美国永远不会

出现债务违约。因此，美联储可以通过印钞来摆脱
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债务，尽管这样做会带来通胀的巨大风险。第四，

保持美元的国际货币地位需要对外输出美元，因

此，美国凭借其全球主导地位可通过对外输出美元

来为本国财政赤字融资，

正因如此，历届美国政府均未将降低国债规模作

为核心的政策议程。而对特朗普政府而言，财政赤字

导致国债的迅速攀升的状况也并非其关注的核心议

程。在此背景下，2020年2月5日，特朗普总统发布了

他的2021财年预算请求。根据他的提案，联邦预算将

达到创纪录的4.829万亿美元。其中，政府支出中的

强制性支出的预算为2.966万亿美元;可自由支配支出

预计为1.485万亿美元;国债利息估计为3780亿美元

（国债利息是增长最快的联邦支出，预计到2028年将

翻一番）。与此同时，美国政府预计将获得3.863万

亿美元的收入，这将在2021财年造成0.966万亿美元

的赤字。显然，这样的赤字规模将造就相当规模的新

发国债规模。

美国国债持续攀升的影响与前景

美国国债的持续增长，不仅将使得美国进一步陷

入通过债务融资支持其国内财政赤字的窠臼，而且会

动摇美元的国际信用以及美国的全球金融霸权，并影

响美债持有国的资产价值乃至资产安全。

国债攀升将侵蚀美国的金融霸权

国债与GD P的比率能够衡量一个国家偿还债

务的能力。高比率意味着一国的生产不足以偿还债

务。特别是外国借款在一国债务中占比过高，可能

会引发借贷人与投资者对债务国的债务价值或偿债

能力的担忧。2019年第四季度，美国债务与GDP之

比为107%，而且外国机构和投资人持有高额美债。

虽然美债以美元计价，从理论上讲，美国政府可以

通过不断发行新债券来筹资偿还旧债，但从长期来

看，美债的实际投资价值可能会受到侵蚀，并且随

着美债规模的不断攀升，美国政府的偿债意愿与偿

债能力亦会受到质疑。

医保支出将成为债务攀升的主要因素

人口老龄化和医疗保健费用的增加将助推联

邦政府财政中的强制性支出额度，尤其是社会保

障和医疗保险。曼哈顿政策研究所（Manh a t t a n 

Institute for Policy Research）的高级研究员布莱

恩·里德尔（Brian Riedl）认为，在2019年至2049

年期间，社保系统将征收56万亿美元的工资税和福

利税，并支出75万亿美元的福利，由此造成的19万

亿美元现金缺口必须由一般收入来填补；同期，医

保系统将征收17万亿美元的工资税和专项收入，并

支出61万亿美元的福利，由此造成44万亿美元的现

金缺口；为这些赤字提供大部分资金的联邦借款将

使国债的利息支付增加40万亿美元。在美国的制度

体系下，通过增税来弥补这类日益扩大的资金缺口

显然在政治上难以落实，以发行国债来支撑这一开

销将是未来美国政府的不二选择，由此将不断推升

国债的总体规模。

债务上限问题将不断引发政治角力

鉴于国债规模不断增加且难以抑制，未来美国政

府与国会之间的债务上限角力亦将成为两党斗争、府

会斗争的焦点之一。债务上限是国会规定的联邦政府

在任何时候都能承担的债务上限。当上限达到时，美

国财政部就不能再发行任何国库券、债券或票据，其

只能在获得税收收入才可以进行支出。如果财政收入

不够，财政部长必须在支付联邦雇员工资、社会保障

福利和国债利息之间做出选择。国会规定法定债务限

额为债务上限。国会必须提高债务上限，美国政府才

不会出现债务违约。在过去10年里，国会将债务上限

提高了10倍。仅在2008年和2009年，它就提高了四

次。当然，只有当总统和国会无法就财政政策达成一

致时，债务上限才有意义。这一议题会成为国会两党

或不同派别之间政治斗争的重要着力点。目前，美国

国会将债务上限推迟到2020年总统大选之后，以避免

在选举年出现债务危机或政府关门风险。虽然国会通

常会最终通过债务上限法案，但在美国两党极化日益

加剧的背景下，特朗普政府乃至其后的各届政府可能
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在债务上限问题上面临更为激烈的政治博弈，并对美

债的持有国与投资者形成新的挑战。

国债高企积累经济风险

未来几十年，美国国债规模将升至二战以来的最

高水平，因为税收收入下降和支出增加可能会恶化美

国的财政前景。1946年，美国最高债务与GDP之比达

到106%，这一数字是由为二战提供资金的支出推动

的，而此后的债务飙升则是由经济衰退推动的。2007

年，公众持有的债务占美国国内生产总值的35%；到

2037年，预计债务与GDP之比将达到108%。到2049

年将增至144%。这一债务水平将是美国历史上最高

的，而且还将进一步增加，如此高且不断增长的债务

前景给美国经济带来了巨大风险，也给政策制定者带

来了重大挑战。7规模不断上升的联邦债务将减少国

民储蓄和收入，提高政府的利息支付，限制政策制

定者应对意外事件的能力，并增加财政危机的可能

性。事实上，2011年和2013年，当国会中的茶党(t ea 

par ty)共和党人威胁要拖欠美国债务时，美国国债的

持有方确实感到担忧。

如果美债持有方的担忧达到一定限度，就会对美

债要求更高的利率或降低对美债的需求，这可能将推

高利率，并使得美国经济增长放缓和美元面临下行压

力，这又会进一步减少需求，从而形成恶性循环。

不容忽视的是，美国的全球主导地位决定其将运用经

济、政治等多重手段竭力避免这一状况发生，而且在

国际资本市场中，由于美国国债的市场规模及资产安

全性相对较高，在短期内各债权国和投资机构难以找

到与之规模相当的替代投资物，这使得美债在相当长

的一段时期内，仍然是各主权基金和投资机构的重要

投资对象。当然，随着美债规模的不断增加，以及欧

元、人民币等货币国际地位的上升，许多国家对美元

外汇储备的依赖度将会降低，并将减少对美债投资的

依赖。
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