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摘要
除大額貿易赤字帶來的外債償付壓力外，境內私人產業投資的長期缺位也是導致美

國財政失衡的重要因素之一。

地緣政治壓力令兩黨在關於產業投資、貿易保護、供應鏈重塑等重大議題方面達成

基本共識，進而也持續加大美國財政開支壓力。

激進的白宮預算案與美國國會主張大幅削減開支背道而馳，料難通過，加上 2023

年財政責任法案對自由裁量支出的限制，美國政府停擺危機仍存。

展望 2024 財年，預計美債供給將繼續維持高位，但在發行結構上或向更具流動性

的品種傾斜。

近期美債利率下行主要由期限溢價降低推動，未來一個季度 10 年期美債收益率或

在 3.5%-4.5%區間內上落。

一、國民收入恆等式與美國財政赤字

美國國債（US Treasury Securities），是指美國財政部代表聯邦政府發行的國家

公債，可用以彌補政府收支間的缺口。根據國民收入恆等式 GDP=C+I+G+NX 及

GDP=C+S+T（C 為私人消費，I為投資總額，G為政府消費開支，NX 為淨出口，S 為

私人儲蓄，T為稅收，注：這裡的「私人」包括企业及家庭），推出恆等式 NX=S-I+

（T-G）。前者(S-I)為私人儲蓄與總投資總額的差，後者(T-G)可理解為一國的財

政收支餘額。如果變換該公式左右項，可得出財政收支餘額等於貿易餘額(NX)減私

人儲蓄與總投資之差(S-I)。所以，不難看出，美債的發行量從根本上是由美國私

人儲蓄與總投資額的相對關係及美國國際貿易收支情況所主導。

1、境內私人產業投資長期缺乏給美國財政帶來一定壓力

從國民生產角度來看，美國經濟長期呈現 「高消費-低儲蓄」的特徵。從支出角

度來看，2023 年第三季度美國名義 GDP 錄得 27.62 萬億美元，其中，個人消費支

出佔比高達 67.82%。自 2010 年以來，消費支出驅動名義 GDP 環比增長的貢獻率平

近期美國財政擴張及美債供給簡析
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均達到 71.3%，遠高於其他發達國家與新興國家的均值水平。從儲蓄角度來看，由

於疫情期間的財政刺激效應退潮，美國居民儲蓄率（居民季度儲蓄與可支配收入之

比）從 2021 年一季度的峰值 24.48%大幅下滑至今年三季度的 3.83%。而自 2010

年以來該指標平均為（剔除 2020、2021 年）5.82%，顯著低於世界主要國家的平均

儲蓄率（例如：歐元區在 12%以上，英國在 10%左右）。

作為世界主要消費國與商品貿易逆差國，美國本土固定資產投資長期欠缺。截止

2023 年 1 季度，美國 GDP 中服務相關的第三產業佔比超過 60%，而製造業、建築業

等第二產業佔比僅為 18.10%。其中，製造業佔比僅為 10.95%，甚至低於 1995 年的

16.56%。另一方面，今年三季度美國投資總支出在 GDP 中的比重僅為 17.74%，對

GDP 環比增長的貢獻率僅為 21.11%。

美國私人部門的超額儲蓄快速消耗。值得注意的是，隨著勞動力市場降溫、美聯儲

緊縮效應逐步傳導至實體經濟以及財政刺激退潮，美國私人部門的超額儲蓄正在快

速消耗。當前美國居民儲蓄率已經低於 2010 年以來的平均水準。通常在危機時，

居民部門減少消費、增加儲蓄，而企業部門減少固定資產的投資；反之，在危機消

退時，居民消費增加、儲蓄率下降，企業部門投資上升。隨著居民超額儲蓄下降，

美國聯邦政府在疫情期間經歷的財政收支壓力或將有所緩和。

圖 1-1：美國季度名義 GDP 按支出結構變化 圖 1-2：美國 2023 年季度名義 GDP 按支出結構與主要國家對比

數據來源：Bloomberg

圖 2-1：美國季度名義 GDP 按行業結構變化 圖 2-2：美國 2023 年季度名義 GDP 按行業結構與主要國家對比

數據來源：Bloomberg
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圖 3-1：美國私人及公共部門淨儲蓄結構與變化 圖 3-2：美國私人固定投資結構與變化

數據來源：Bloomberg

2、貿易逆差及巨額外債帶來財政壓力

美國的貿易逆差主要來源於其進口的大量工業品：從美國的經常項目收支餘額來看，

疫情及地緣政治導致美國貿易赤字自 2020 年初開始迅速擴大，月度國際貿易逆差

額從 2020 年初的約 440 億美元，持續擴大至 2022 年 3 月歷史高位的約 1,025 億美

元。之後，隨著進出口物價指數的見頂回落，貿易逆差額自 2022 年 10 月起開始縮

減，截至 2023 年 8 月規模縮減至約 583 億美元，仍然高於 2009 年至 2019 年的平

均月度貿易逆差水平。從分項來看，美國 2023 年二季度經常賬戶逆差為 2,121.04

億美元，季度環比基本持平；其中,商品貿易逆差錄得 2,751.73 億美元，較一季度

環比擴大 4.52%。商品貿易淨進口中佔比前三的是除食品與汽車之外的消費商品、

汽車及零部件以及資本貨物。由此可见，美國的貿易逆差主要來源於進口大量工業

製造品。

美國對各國商品貿易的集中度有所下降：今年 1-8 月，中美商品貿易逆差額佔美國

商品貿易逆差總額的 25.74%，排在第二、三位的分別是歐盟（19.74%）與墨西哥

（14.27%）。前五大對美貿易順差國家/地區（不重複）佔美國商品貿易赤字的 76%，

較 2017 年下降了約 12 個百分點，顯示美國對各國商品貿易的集中度有所下降。由

美國尋求重塑國際供應鏈、局部貿易摩擦等帶來的旁觀者效應（bystander effect）

令越南、印度、加拿大等國近年來對美貿易規模顯著提升。貿易保護和單邊主義客

觀上令資源無法以最具效率的方式進行配置，長期或將通過窒礙生產力發展對美國

財政收支造成不利影響。

美國外部付息債務餘額達到歷史高峰：今年前 8 個月美國商品貿易逆差達到

7,041.48 億美元，雖然較去年同期的歷史峰值減少了 12.46%，但較 2017 年中美貿

易摩擦前八個月累計增長了 1,878 億美元，複合年增速達到 3.5%。事實上，美國

持續近四十年的經常項目逆差構成了全球美元流動性的供應，美國自身也累計了大

量的海外債務，使之成為全球最大淨債務國：自 2020 年初美聯儲重啟 QE 後，美國

淨外債餘額就迅速增長。截至 2021 年底達到 18.78 萬億美元。之後，隨著美聯儲
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貨幣政策轉向、財政赤字縮減而有所回落。今年以來，受美國國債發行劇增、貿易

赤字高企的影響，截止一季度末，外部付息債務總餘額達到 24.95 萬億美元的歷史

峰值。大額外債帶來的還本付息壓力顯著惡化了美國財政，2023 年財年美國財政

開支中的公共債務利息支出達到 7,110 億美元，佔當年總財政支出的 11.6%,同比

增長高達 33.15%。

美國投資長期保持順差，部分對沖了商品貿易赤字，但該項收入對政策風險具脆

弱性。2023 年二季度,美國一級收入賬戶（為經常項目下的一個分項,主要包括對

外直接投資、組合投資及其他投資收入）錄得 350 億美元。其中，投資淨收入錄得

393.83 億美元。這主要是由於美國海外債務大多以年期較長、利率較低的國債、

機構債為主，而對外投資則主要集中在高收益權益類產品的配置。截止 2023 年二

季度，美國海外資產錄得 32.74 萬億美元，其中，權益資產相關投資（包括直接投

資及組合投資）佔比高達 60%。與此相對，海外負債中權益類負債佔比 49%，債券

類工具佔比 30%，特別是美國國債佔比達到 15.3%。由於美聯儲過去一年多來的货

幣緊縮，疊加國債加速發行引致美債市場供需失衡，或給美國長期為正的一級賬戶

收入帶來一定壓力：2023 年二季度美國淨利息支出（包括直接投資及組合投資中

對債務工具的淨利息支出）達到 671 億美元，長債收益率維持高位或將進一步惡化

未來美國國際收支，並反向導致美債供應壓力加重。

圖 4-1：美國工業產值佔世界比重與主要國家比較 圖 4-2：21 世纪以來美國及主要國家貿易收支情況

數據來源：Bloomberg

圖 5-1：美國月度經常項目結構及變化 圖 5-2：美國主要貿易對手結構及變化情況

數據來源：Bloomberg
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圖 6-1：美國淨外債存量及淨國際投資收入走勢 圖 6-2：美國海外資產負債結構

數據來源：Bloomberg

3、地緣政治競爭下美國政府產業政策帶來的財政壓力

拜登政府自上台以來，除沿用特朗普時期的關稅及貿易保護政策之外，持續將國

內產業投資作為經濟政策的核心，致力於重塑美國製造業、強化供應鏈以及保持

美國在國際競爭中的優勢地位。2021 年 11 月中旬，白宮推出《基建法案》，宣布

要對全美寬帶、鐵路道橋、清潔能源和水資源、港口等項目進行全面的改造及建設，

承諾將以簽訂合約、政府補貼、稅收減免、貸款等方式對上述項目在接下來的四到

五年進行總額接近 8,700 億美元的資金投入。2022 年 8 月，拜登政府簽署《芯片

及科學法案》，再次強調要加強美國製造業產業鏈、增強對科技研發的支出，特別

是為支持半導體產業發展做出了高達 527 億美元的政府投資安排，以保證美國在科

學技術領域的優勢地位，該項法案安排在接下來十年内進行超過 2,800 億美元的政

府投資。同月，拜登政府推出《通脹削減法案》，對清潔能源轉型、應對氣候變化

加大包括補貼、減稅及貸款等在內的資金扶持力度，除要求財政部按照特定項目（如

清潔電力投資計劃、清潔電力生產計劃）進行減稅之外，也提出超過 3,700 億美元

的政府資金安排，以降低國內能源成本、加強供應鏈以及創造更多就業。這項法案

致力於刺激國內製造業產能的投資，與《基建法案》、《通脹法案》共同構成了拜

登產業政策的三大基石。

美國兩黨關於產業政策及「大財政」的共識部分來源於愈演愈烈的地緣政治風險。

根據 IMF 數據，2000 年美國工業產值佔世界總額比重約為 24.48%，而這個指標在

2022 年為 15.81%。為解決自身長期存在的貿易失衡與產業外流問題，美國兩黨就

重振本土基礎建設與製造業、重塑全球供應鏈格局、發展高新技術產業達成了共識，

從特朗普的減稅與關稅政策到拜登的三大產業法案，「高增長與寬財政共存」或成

為未來美國發展的主旋律。另一方面，鑒於本土生產要素價格昂貴，美國的產業政

策或帶來資源配置效率的下降和長期價格中樞的抬升。如前所述，鑒於美國目前仍

大量進口資本商品與消費品，供應鏈轉移及貿易戰很可能帶來全球通脹的抬升，加

劇美國本土的財政壓力。
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二、2024 財年美國財政收支及美債供給預測

1、 2024 財年美國財政開支總體情況預測

從拜登政府 2024 財年預算案來看，美國 2024 財年赤字率還會進一步上升：開支

方面，白宮的重點仍然集中在三大法案對產業投資、高新技術研發以及環境保護的

資金撥付，以及廣泛提升社會福利的醫療與社保方面的政府補貼。由於明年是大選

年，拜登政府的政策重點仍然圍繞強產業、惠民生展開，強調通過增加收入而非大

規模削減支出來達到縮減財政赤字的目的。2024 財年預算支出高達 6.883 萬億美

元，同比增長 12.27%；預算案中能源部、交通部、國家科學基礎及涉及公共福利

的政府機構開支都有兩位數的增長。此外，儘管多次強調削減赤字，但 2024 財年

白宮列支的財政開支將使赤字率升至 6.8%的高峰，高於 2023 財年的 6.3%，預計到

2025 財年赤字率才會逐步回落。

收入方面，拜登政府提出針對性的稅制改革，試圖通過對企業和高收入階層徵收

更高的稅率以提升財政收入。首先是尋求將前總統特朗稅改方案中從 35%降低到

21%的企業所得稅率提高到 28%，並且將美國跨國企業的外國所得適用稅率從 10.5%

提高到 21%，以應對跨國企業通過低稅司法區域避稅的舉動。同時，拜登主張提高

股票回購稅，由 1%上調至 4%，以填補股票回購稅收的漏洞，鼓勵企業投資更多在

提升生產力及推動經濟長期增長方面，而非簡單地考慮股東的短期利益。另外，還

尋求改革前總統特朗普對最富有階層的稅收減免政策，提出對個人年收入達到 40

萬美元以上的人士徵收 39.6%的最高稅率（當前為 37%），並對收入達到 100 萬美

元以上的個人的資本利得稅徵收與工資收入一樣的稅率，以堵塞利息收入方面的稅

收漏洞。稅收改革的影響反映在白宮對財政收入的預測中，預計 2024 財年財政收

入將達到 5.036 萬億美元，同比增長 13.4%。

美國國會預算辦公室（Congressional Budget Office,CBO）也發布了對 2024 財

年的收支預測，其赤字預測較白宮預算案更加溫和。收入方面，對個人所得稅收入

預測為 2.475 萬億美元，較上財年增長 13.69%，與白宮預測水平相近，反映了對

2023 年資本市場表現較好、個人資本利得收入抬升的預期。企業所得稅預測為

4,790 億美元，略高於 2023 財年實際錄得的 4,200 億美元，但低於白宮 6,660 億

美元的預測，但由於後者是基於拜登政府稅改（如提高企業所得稅率至 28%）獲得

國會通過後的預期，因此 CBO 的預測更貼近當前實際情況，考慮了高息環境在近年

對企業經營的壓抑作用。總的來看，CBO 對 2024 年財政收入預測為 4.848 萬億美

元，與白宮 5.036 萬億美元預測的差別主要來源於對企業所得稅收入的判斷。

支出方面，國會預算辦公室預測 2024 財年自由裁量開支為 1.85 萬億美元，其中國

防開支 8,520 億美元，非國防開支 9,980 億美元，與白宮預測的差異不大，但這兩

份文件均未將今年 6 月政府簽署的《2023 財政責任法案》對自由裁量開支的限制
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納入考慮。若根據財政支出法案的約束，2024 財年自由裁量開支限額僅為 1.59 萬

億美元，遠低於預測值範圍。法定支出方面，CBO 預測為 3.897 萬億，其中對社會

保險支出、醫療保險及醫療救助開支（Medicare 及 Mediaid）與白宮相差不多，均

較上年有所回落，反映通脹水平趨緩及新冠救濟措施到期減輕了政府在社會福利支

出方面的壓力，而二者差別主要來源於白宮對其他法定開支的預測值顯著高於 CBO。

淨利息支出方面，考慮到白宮對 2024 財年赤字的預測大於 CBO，國會對 2024 財年

7,450 億美元利息支出的預測小於白宮測算的 7,890 億美元，均高於 2023 財年的

7,110 億美元，反映出對美聯儲將高利率水平維持較長時間的預期。

因此，國會預算辦公室預測 2024 財年的財政赤字為 1.644 萬億美元，赤字率為 6%。

低於白宮的 1.846 萬億美元與 6.8%，二者絕對差額為 2,020 億美元：總體來看，

白宮的財政收支預測均大於國會，兩方對赤字的預測差異主要存在於企業所得稅收

入、醫保、社保外的法定開支以及淨利息開支方面。由於美國財政責任法案對自由

裁量開支的限制以及被推遲至明年的國會撥付程序，拜登政府的年度預算案很難在

主張大幅度削減開支的國會通過，鑒於其中將涉及的兩黨為達成協議所需要的妥協，

預計 CBO 的預測相比白宮財年預算案更具參考意義，基準情況下 2024 財年美國財

政開支情況或落在二者區間內，即赤字率在 6%到 6.8%之間，維持了前序財年的較

高水平。

為與國會眾議院達成債務上限協議，拜登政府於 2023 年 6 月簽署《2023 年財政責

任法案》。法案中對政府自由裁量開支的約束如下：2024 財年自由裁量支出中國

防支出限額 8,863.49 億美元，非國防支出 7,036.51 億美元；2025 財年自由裁量

支出中國防支出限額 8,952.12 億美元，非國防支出 7,106.88 億美元。目前拜登政

府2024年預算案中自由裁量支出中的非國防開支超出預算限制約為2,900億美元。

考慮到目前美國財政紀律問題已經成為兩黨博弈的焦點，白宮較為激進的預算方案

在國會獲得通過的概率較低。特別是當新上任的共和黨議長邁克爾約翰遜在溫和派

和極右翼中都得到相當支持，並描述自己為眾議院中的「極端保守派」，力圖實現

美國財政開支的大規模縮減。從他的立場出發，掌控國會的共和黨與執政的民主黨

關於 2024 財年預算達成共識的可能性更低。11 月 12 日，新議長邁克爾約翰遜提

出一項臨時資金撥付法案並獲得眾議院通過，這項計劃維持了當前對政府開支的撥

款水平，並將一部分 2024 財年自由裁量支出的正式撥付截止日期推遲到明年 1月

19 日，另一部分推遲至明年 2月 2日，但是這不意味著明年政府沒有關門風險。

考慮到開支整體規模的龐大，明年兩黨或就預算案將展開更加激烈的博弈。
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圖 7-1：白宮 2024 財年預算案與 CBO 預測對比 圖 7-2：財政責任法案對自由裁量支出的约束

數據來源：Bloomberg

圖 8-1：拜登三大產業法案下部分政府機構支出變化 圖 8-2：美國財年赤字率走勢及預期

數據來源：Bloomberg

圖 9-1：美國大選年財政赤字與任期平均赤字率對比 圖 9-2：曆次美國大選年資本市場表現

數據來源：Bloomberg

2、 美國財政部國債發行計劃及未來美債供給預判

2024 財年，美國財政部或在維持較高水平借款規模的同時，對美債發行的期限結

構進行調整，更加側重具高流動性的品種：鑒於非比尋常的強增長與高國債發行、

美聯儲量化緊縮和公共利息債務抬升帶來的財政壓力，及美債投資者向更加價格敏
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感的傾向轉變，財政部借款建議委員會在其報告中特別提出，考慮到當前市場對短

期美債（T-Bill）的旺盛需求以及財政部對流動性的需求，委員會支持 T-Bill 在

存量美債中的佔比超過 15%至 20%的推薦範圍一段時間（同時指出未來這個指標會

逐步回落到推薦區間內）。除此之外，還宣布了對長期美債（期限大於 1年）的發

行計劃，預計 2024 年一季度的長債發行量將較 2023 年四季度進一步增長，其中流

動性更高的品種發行速度將相對更快，而長年期品種的增長則相對較慢（20 年期

美債發行量將維持現有水平），到 2024 年第二季度後，長年期品種進一步擴大的

需要較小。

據美國財政部 10 月初發布的借款預測， 2023 年四季度及 2024 年一季度美國財政

部私人持有可供交易淨借款分別預計為 7,760 億美元與 8,160 億美元，季末財政部

現金餘額均維持 7,500 億美元水平不變。財政部數據顯示，2023 財年財政部共發

行短債 16.63 萬億美元，淨發行短債 1.62 萬億；共發行長債 3.31 萬億美元，淨發

行長債 3,826 億美元，合計國債淨發行額約為 2萬億美元。目前短債在可供交易美

債存量中的佔比為 21%，略高於借款建議委員會過往的推薦區間 15%-20%，但考慮

到截止 2023 財年三季度美債加權平均期限（WAM）為 72.33 天，高於 2019 年底的

69.67 天，可看出財政部在過去 15 年持續提升美債加權平均期限（WAM）的努力令

更具流動性的期限品種有較大發行空間。

預計美國財政部 2024 財年淨借款額將在 2.54 萬億美元-2.75 萬億美元區間內，仍

然維持 2023 財年高位水平：目前期貨市場預期美聯儲最早至明年 3月開始第一次

降息，而根據美聯儲 10/11 月議息會議紀要，部分與會者認為美聯儲的「量化緊縮

應持續到開始降息之後」。根據紐約聯儲今年 4月的一份報告，美聯儲可能在 2025

年中才會結束縮表操作。由於財政部淨借款總額約等於財政赤字+其他流動性需求+

美聯儲SOMA淨贖回，若2024財年美聯儲平均季度贖回額保持在1,700億美元左右，

則根據CBO與白宮的2024財年赤字預測（分別為1.64萬億美元與1.85萬億美元），

2024 財年美國財政部預計淨借款額將在 2.54 萬億美元與 2.75 萬億美元範圍內，

與 2023 財年淨借款的 2.69 萬億水平相若，但仍然高於 2019 財年以來 2.2 萬億美

元的平均水平。經過統計，發現美國歷次大選年的財政赤字率總體會高於該任期四

年均值赤字率水平，預計明年美債供給仍將保持高位，而不會較上個財年出現顯著

回落跡象。

在利率曲線倒掛、財政部淨借款絕對規模擴大的背景下，美債發行期限結構調整

或無法解決財政失衡的根源問題：考慮到期限溢價上升對宏觀金融環境的潛在負面

衝擊，美國財政部或將更加側重於具流動性且對價格變化相對不敏感的短債發行，

而對長債放量更加審慎，但在長短端利率持續倒掛的大背景下增發短期限債券料抬

高公共債務平均付息成本，對未來財政開支造成較大的壓力：截止 2023 年三季度，

財政部可供交易付息債務平均利率達到 3.052%（其中 T-bill 平均利率 5.437%，

T-notes 為 2.19%，T-bonds 為 3.07%），顯著高於 2021 年初的階段低位 1.56%。

另一方面，雖然日前財政部十分重視降低長債相對增長速度，但寬財政大背景下長
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債的絕對規模仍然遠高於疫情前的平均水平：2024 年 1 月，計劃發行 2年期至 30

年期美債共計 2,850 億，遠高於 2019 年每月平均的 1,930 億美元，發行結構調整

仍難解決美國財政失衡的根源問題。

近期期限溢價下行反映近期市場風險情緒顯著轉好，未來一個季度 10 年期美債利

率或在 3.5%-4.5%區間波動：11 月全月，由於市場對美聯儲貨幣政策預期趨於樂觀，

加之財政部最新發債規模安排低於 8月計劃，10 年期美債利率整體下行 60.43 個

基點至 4.3264%，其中期限溢價（3M-10YR UST）降約 52.96 個基點，十年期美債

實際利率下行約 32 個基點。截止 12 月中旬，期貨市場預計 2024 年底聯邦基金利

率會落至 4.0%-4.25%區間內，低於 12 月議息會議聯儲點陣圖的 4.6%，暗含明年全

年美聯儲將降息 150 個基點左右。鑒於 2024 年美聯儲降息已被市場充分定價，若

未來議息會議美聯儲並沒有給出更加明確的鴿派信號，則政策利率的下行路徑對美

債利率的影響就相對有限，短期財政壓力及長期的增長與資金供求前景或會起到更

加決定性的作用。展望下一季度，10 年期美債利率或在 3.5%-4.5%的區間內波動。

圖 10-1：美債期限溢價及實際利率走勢 圖 10-2：財政部季度借款安排情況

數據來源：Bloomberg

圖 11-1：存量可供交易美債結構及變化 圖 11-2：美債加權平均利息走勢及财政部公共利息支出

數據來源：Bloomberg
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圖 12-1：財政部月度美債淨發行結構 圖 12-2：2023 年 11 月底期貨市場預期利率走向

數據來源：Bloomberg
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