
（2013）第4期（总第9期）


按：近日，高盛发布了对美国联邦财政赤字的最新预测，认为美国财政赤字下滑速度超出之前预期，年内二次下调了2013年度的赤字预期值，并调低了未来两年的赤字预期。这意味着美国财政状况改善速度有所加快，美国经济复苏步伐或将提前。人行济南分行金融研究处对报告进行了编译，供参阅。

联邦财政赤字加速下降

观点摘要：鉴于目前财政支出增速低于预期、财政收入增速高于预期，高盛二次下调了2013年美国联邦财政赤字预期至7750亿美元。考虑到周期性改善、后续的财政紧缩政策以及其他积极因素的影响，预计未来两年赤字情况将继续改善，赤字预期值分别被下调至6000亿美元和4750亿美元。长期赤字预期未做大的调整，预计未来十年内累计赤字7.1万亿美元。上升性经济周期导致赤字高估、新一轮赤字削减法案出台、医疗保健支出增长放缓等因素可能导致长期赤字水平低于预期；负面的经济波动、通过挪用“非常”资金规避支出限制及削减法案等因素可能导致长期赤字水平高于预期。

从赤字占GDP的比重来看，预计今年赤字占GDP的比重将缩减至4.8%，并将继续下降，至2015年达2.6%，之后随着利率水平正常化，国债成本将上升，福利支出也将上升，未来十年内，联邦债务占GDP的比重会有很小幅度地上升，但总体来看将保持在一个相对稳定的水平。

考虑到当前以及未来几年赤字的不断下降，财政紧缩压力将趋缓，高盛预计美国财政紧缩程度在2013年中期达到最大，将拖累经济增长2个百分点，之后会逐渐减弱，为未来几年经济增速加速带来可能。同时，随着赤字水平下降，美国信用评级下调风险或将有所减小。

一、年内二次下调2013年赤字预期

年初高盛曾将2013年赤字预期值由9000亿美元（占GDP5.6%）下调至8500亿美元（5.3%）。由于近几个月以来财政收入增长超出预期，而财政支出低于预期，因此高盛二次调低了2013年财政赤字预期至7750亿美元（4.8%）。

（一）财政支出下降低于预期

国会预算办公室（CBO）曾预计本年度财政支出将比去年增加150亿美元。然而，截止目前本年财政支出较去年减少了450亿美元。过去几年整体名义支出增速已经处于几十年来的最低水平，而今年的名义支出比去年还低（见图1），这低于很多机构之前的预期。这其中，尤其是医疗支出和国防支出增速低于预期。

图1：名义支出下降
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（二）财政收入增长高于预期

自年初至3月份，财政收入较去年增长12.4%，分别高于CBO的预计值和高盛的预计值约2个百分点和1个百分点。根据目前掌握的报税期限（4月15日）之后几天的数据，相较于去年同期，所得税收入增长了34%；公司税收入增幅与去年基本持平。之前4月份报税季同比增速达到如此高的水平是在2005年和2006年，预示今年的收入增长强劲。
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（三）2013年赤字预期将低于之前的预测

根据经验，在初始赤字较大的年份，全年赤字通常大致平均分散在上半年和下半年；初始赤字很小或者是盈余的年份，赤字则主要出现在财政年度的上半年。4750亿美元的初始赤字在过去10年居于中间水平，这意味着本年度80%的赤字已经产生，2013年第二和第三季度（当前财政年度的下半年），累积赤字较前两个季度将显著减少。考虑到近期的财政收入与支出走势以及税收显著增长因素，高盛预计2013财政年度的赤字水平较低，为7750亿美元，低于其之前预计的8500亿美元、CBO预计的8470亿美元和白宫预测的9190亿美元。

图3：赤字快速下降[image: image3.png]



二、2014年度财政赤字将稍低于之前的预期

高盛预计2014财政年度的赤字水平为6000亿美元（占GDP的3.5%），稍低于其之前预计的6500亿美元。除经济周期处于上升期有助于缩小财政预算缺口外，紧缩财政政策将继续在以下几个方面有利于预算缺口减小：

一是“自动减赤”政策增强。CBO预计2014年度“自动减赤”政策将减少890亿美元的支出，高于2013年的420亿美元，原因有二：一方面“自动减赤”政策具有滞后性，2013年度大规模缩减措施的效果到2014年度才会明显显现；另一方面，2014年度及未来几年“自动减赤” 计划的规模为1100亿美元，高于2013年度的850亿美元。

二是失业保险支出将降低。紧急失业救济计划今年年底到期，但考虑到失业率因素（预计2013年四季度失业率为7.8%，将达到失业率的峰值，之后会有所下降），高盛认为该计划很可能将延续一段较短的时间。并认为值得注意的是，或许是为了避免假期的影响，之前的紧急救济的到期时间通常都在3月或4月。基于以上考虑，高盛预计2014年度紧急救济到期将使支出减少约200亿美元。

三是“财政悬崖”相关税收变动的后续影响。由于增税政策自2013年二季度才开始实施，亦言之，2013年一季度没有采取征税政策，因此，2014年税收增加幅度将高于2013年。此外，基于2013年高收入和金融性收入基础上的税率提高将导致2014年财政收入增长。

三、长期赤字预期变动较小

（一）长期赤字预期变动较小

报告认为2015年度和2016年度赤字预期变动不大，仅下调2015年的5000亿美元（占GDP的2.8%）至4750亿美元（占GDP的2.7%），2016年度财政赤字预期保持5500亿美元（占GDP的3.0%）不变。

如图4所示，高盛将财政赤字分解为周期性因素、结构性初始赤字和利息支出三部分，认为财政紧缩政策的持续实施将使得最初的结构性平衡结果由2009年相当于GDP约6%的赤字转变为到2014年略有结余；周期性因素在未来数年内将仍然导致整体上的赤字，但赤字效应将逐年减弱；随着利率回归正常水平，财政部举债成本随利率变动滞后调整，预计利息支出将逐年增加。
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未来十年，预计累计赤字为7.1万亿美元（相当于这一时期GDP总量的3.4%），与CBO的预计基本相当（7.0万亿美元，3.2%）。但高盛与CBO的假设前提不同，CBO假设所有政策将到期终止。在不同的假设前提下得出大致相当的结论，原因在于高盛根据实际情况，对其中的一些假设做了有利于降低赤字的调整：一是海外军事局势。CBO假定未来十年内联邦军事支出约为1万亿美元，但考虑到美国在阿富汗的局面可能有所缓解，高盛将其假定为6000亿美元。二是灾难支出。CBO基线预测中，灾难支出作为常态存在。但高盛认为这更多地是一种预防性的支出而非实际支出，因此将CBO假定的3000亿美元下调为800亿美元。三是税收和医疗保健支出的“延伸”。为避免减税政策或支出政策持续时间过长可能带来的成本，国会通常制定短期政策，并每过几年根据实际情况决定是否进行“延伸”。CBO假设未来十年内，当前的减税政策和医疗保健支出都将得以“延伸”，预期分别增加9500亿美元和1.09万亿美元的赤字。但由于近年来很多长期政策的出台，一些“延伸”将不存在，高盛预计相关政策的“延伸”在未来十年将只增加1000亿美元的赤字。

（二)影响长期赤字的因素

1、可能导致赤字低于预期的因素

（1）经济周期因素导致赤字高估。图5显示了1983年以来CBO每年年初对基本预算平衡的预测，可以发现预测倾向于在经济下降期低估赤字、在经济上升期高估赤字。这意味着当前预测包含了明显的周期性的高估成分，将限制政府未来的支出预算。

图5：对预算的预测随经济周期波动[image: image5.png]



（2）新一轮赤字削减法案虽然几率较小，但仍存在机会。考虑到政治氛围,高盛在预测时假定不会有进一步的赤字削减法案出台。但随着今年另一个债务上限的提高，新一轮赤字削减法案的出台仍存在较小的可能性，从而有利于赤字的减少。

（3）医疗保健支出增长放缓。人均医疗保健支出增速在过去几年大幅放缓，已连续三年低于CBO的估计，多家官方机构认为这一趋势将进一步延续。图6显示了CBO预测的联邦医疗支出走势，认为2020年卫生支出将低于2010年。与健康相关的支出占联邦支出的四分之一，预计占未来十年非利息支出的三分之一，因此，如果放缓趋势得以延续，预算缺口将进一步收窄。

图6：健康支出预期保持下降趋势
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2、可能导致赤字高于预期的明显风险

最明显的风险是经济出现负面波动，会导致收入减少进而赤字增加（另一方面，也将导致救助金和失业保险支出增加，但与财政收入减少相比，对赤字的影响力度较小），并会引致逆周期政策的响应，间接增加赤字。

还有一种情况是国会挪用额外的“非常”资金（这些资金不受支出上限的限制并可以免除削减要求）或者是忽视某些限制，以此规避2011年制定的国防支出上限和“自动减赤”的要求。与过去几十年财政支出呈现出国防支出与非国防支出此消彼长的周期性波动不同，近十年两者都快速增长，这一现象或与挪用“非常”资金有关。另一方面，虽然目前来看，受限制政策的影响，这两个领域的支出增速有所放缓，但尚不清楚在这些限制措施还能持续多长时间。一旦取消，二者支出增速或将继续上升，导致赤字增加。

图7：枪支？黄油？或者两者都不是?
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（三）预算赤字下降或将带来的影响

第一，国会或将出台一些长期的福利改革或者税收改革措施，未来几年内财政政策紧缩度不太可能超过目前水平，预计2013年中期财政紧缩达最高水平，将拖累经济增长约2个百分点，之后紧缩程度将逐渐减弱，未来几年经济增速将由年中2%加速到3%-3.5%。
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二是美国国债信用评级下降风险或将减小。目前穆迪和惠誉对美国的评级均为AAA，但未来展望为负面，两家机构均表示维持目前的评级水平需新一轮财政改革的支撑。穆迪认为，如未能出台额外的减赤以保证GDP债务占比稳定并在中期呈现下降轨迹，将对美国信用水平带来负面影响并导致评级下降。

（四）长期来看债务比率将保持相对稳定

由于大部分短期政策已长期化，高盛和CBO均预测债务比率将大致稳定（高盛预计2020年债务占GDP的比率将比2014年高2个百分点），除非出台进一步的财政政策或者出现更加正面的周期性因素，否则下降轨迹出现的可能性不大。

图9：债务比率将保持大致稳定[image: image9.png]| propetons
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