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2024 美国财政展望  
 

虽然 2024 年大选可能成为约束美国财政扩张的不利因素，但统计 1980
年以来的历史经验，选举年的美国财政支出整体呈现扩张状态。选举年的
财政状况可能还受到其他因素影响，比如出现经济衰退会显著抬升赤字率
和财政支出增速。 

我们测算财政赤字收窄仅拖累 GDP 增速 0.2 个百分点，美国经济因此而
陷入衰退的可能性也不大。历史数据显示，选举年的美国实际 GDP 增速
比非选举年平均高 0.4 个百分点。 

 
风险提示：全球经济深度衰退，美联储货币政策超预期紧缩，测算具有主
观性，仅供参考 
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虽然 2024 年大选可能成为约束美国财政扩张的不利因素，但统计 1980 年以来的历史经验，
选举年的美国财政支出整体呈现扩张状态。选举年的平均赤字率为 4.2%，比非选举年的平
均赤字率 3.6%高 0.6 个百分点。选举年的财政支出增速为 8.7%，大幅高于非选举年的 5.2%。
如果剔除利息支出，选举年和非选举年的财政支出增速差异更大，选举年支出增速为 9.7%，
非选举年支出增速为 5.2%。 

表 1：1980 年以来的选举年和非选举年联邦财政情况 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

表 2：1980 年以来联邦财政支出同比和赤字率相比前一年变化 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所  

选举年的财政状况可能还受到其他因素影响。比如出现经济衰退会显著抬升赤字率和财
政支出增速，如果剔除了经济衰退的选举年份（2008、2020），选举年的赤字率和财政支
出增速（无论是否剔除利息）均低于非选举年。 

普遍认为总统选举期间的不确定性导致经济活动放缓的结论是不成立的。比较 1960 年以
来总统选举年和非选举年的经济表现，我们发现选举年经济实际增速平均为 3.3%，高于
非选举年实际经济增速 2.9% 0.4 个百分点。 

由于财政支出对经济和就业的积极影响有利于提高投票支持率，因此在任总统是否竞选
连任对选举年的财政支出有一定影响。从历史数据来看，剔除掉 2020 年，竞选连任年份
的财政支出增速比前一年平均低 0.1 个百分点，剔除利息支出后财政支出增速比前一年平
均低 0.4 个百分点，赤字率则低 0.7 个百分点，这说明竞选连任年份里在野党对总统的掣
肘可能变得更大。除了 2004 年的小布什以外，大部分在任总统在中期选举会后会面临分
立的国会，这可能是在任总统竞选连任时财政扩张受阻的原因。 

联邦政府的支出主要分为三大类：法定支出、自主性支出和债务利息支出。其中，法定
支出占比 66%（2022 年），包括医疗保险、收入保障等社会福利项目，不需要每年给出预
算额度，是占比最大的部分；自主性支出占比 26%（2022 年），需要每年提交预算法案并
经由国会和总统通过后才能生效，其中包括国防、教育、交通以及政府部门和司法部门
开销等项目；债务利息支出占比 8%（2022 年），包括联邦政府为现有美国国债支付的利
息。 

 

图 1：联邦政府支出拆分（十亿美元） 
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资料来源：CBO，天风证券研究所 

2020 年以来，法定支出中用于医疗健康和收入保障的财政支出大幅增加，显著提高了整
体财政支出水平，较 2019 年提高近 2 万亿美元。根据 CBO 对 2024 财年的预测，预计法
定支出将减少 1520 亿美元（下降 3.8%），延续了过去两年的下降趋势（2023 年法定支出
下降 3.7%）。随着疫情结束，疫情期间的项目逐步到期，例如高等教育学生贷款下降约
870 亿美元，贡献了法定支出的一半降幅；收入保障下降约 265 亿美元；疫情援助计划已
于 2023 年 4 月 1 日失效，Medicaid 也因此省下 374 亿美元。 

自主性支出中用于国防支出的占比最高，并且始终保持较高水平，非国防支出中的商业
支持、教育和科技研发的占比在最近三年逐渐加大。2023 年自主性支出有所增长，但是
2024 年自主性支出可能受到债务上限协议的约束。2023 年两党达成的《财政责任法案》
（FRA）将 2024 年自主性支出上限设置为 1.59 万亿美元，其中国防支出 8860 亿美元，
相比 2023 年增长 3%，而非国防支出将被限制在 7040 亿美元（2023 年为 7670 亿美元）。 

一个潜在变数是拜登政府与前议长麦卡锡在 FRA 完成时达成了一系列“握手”协议，其
中包括最高可达 690 亿美元的额外非国防自主性支出，这可能让非国防支出相比 2023 年
最高可增长 4.9%。但是众议院共和党人可能不会支持包括这些附带协议在内的全年拨款
计划。 

无论如何，由于非国防自主性支出对于总财政支出的影响不是绝对性的，2024 年美国非
利息财政支出大概率下降，如果没有达成“握手”协议，我们预计降幅为 3.4%。 

图 2：联邦政府自主性支出分项（百万美元） 

 
资料来源：WHITE HOUSE，天风证券研究所 
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只要美债利率没有大幅回落，预计债务利息支出还是会略微上升，我们预计比 2023 年的
利息支出高出 754 亿美元至 1.012 万亿美元。 

美国财政收入的规律性较强，和经济基本面挂钩。历史上，美股表现领先美国财政收入，
2023 年标普 500 涨幅为 15.9%，对应 2023 财年美国的财政收入为 4.748 万亿美元。我们
预计 2024 年美国财政收入较 2023 年上涨 4%（和名义增速基本匹配），即上升 1900 亿美
元至 4.938 万亿美元。 

总的来说，我们预计 2024 年美国自主性财政支出相比 2023 年下降 2.4%，非利息支出相
比 2023 年下滑 3.4%，财政支出整体下降 1.8%。赤字小幅收窄至 1.64 万亿美元（2023 年
赤字规模为 1.7 万亿美元），赤字率为 5.7%，相比 2023 年回落 0.5 个百分点。 

整体而言，2024 年财政支出的情况比较符合总统竞选连任选举年（剔除掉 2020 年）的
大致规律，即赤字率收窄、财政开支降速。但是财政支出增速转负的情况（无论是否包
含利息支出）较为少见，选举年仅在 2012 年出现过（-0.9%），当时奥巴马赢得连任。 

究其原因，主要是权重较大的强制性支出出现了明显负增长，这与疫情后大幅增加的强
制性福利到期有关。2019 年强制性支出仅 2.7 万亿美元，而 2024 年强制性支出预算 3.8

万亿美元仍然远高于疫情前，支出增幅也远高于疫情期间的 CPI 同比。 

最后，我们测算财政赤字收窄仅拖累 GDP 增速 0.2 个百分点，美国经济因此而陷入衰退
的可能性也不大。历史数据显示，选举年的美国实际 GDP 增速比非选举年平均高 0.4 个
百分点。事实上，除 2020 年疫情导致的衰退外，1980 年以来总统竞选连任的选举年，
美国经济均未衰退。 

 

图 3：联邦利率与利息支出 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 4：美国政府收入与美国非金融企业权益息息相关 
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资料来源：FRED，天风证券研究所 

 
 

表 3: 2023 和 2024 年财政支出测算 

 
资料来源：CBO，FRED，天风证券研究所测算 
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