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摘要 

 财政激励计划构成了经济复苏的基础。虽然规模与构成在不同的国家之间有差

异，但都包括，政府消费的扩大、所得税的削减、公共基础设施项目以及汽车销

售的私人消费计划。在部分经济体中还包括有对金融部门的拯救计划。 

 相机抉择的财政政策以及周期性的增支减收，带来了巨大的预算赤字与政府债务

的堆积。 

 多因素决定需要实施财政稳定计划以降低赤字与债务规模。一方面，由于更高的

债务负担限制了反周期的财政行动，同时，债务利息支出的增加将挤压政府在经

济增长方面的开支。另一方面，政府债券的过度发行将带来利率上行的压力，对

私人投资具有挤出效应，损害长期的增长。此外，全球人口老龄化所带来的成本

需要加以平滑。 

 财政稳定计划需要与经济增长相协调。开支削减具有必要性，但是，需要保留促

进经济增长的项目。如教育、研发、基础设施开支等。对于税收工具，将更多依

赖那些对经济增长的扭曲度较低的工具。如财产税与消费税等。 

 结构性改革也有助于长期的财政稳定计划。包括提高公共部门的效率、改革医疗

与养老制度，延长工作时间与扩大基本医疗保障题写的覆盖面。 
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应对危机的财政政策带来巨大的赤字与债务规模 

财政激励计划构成了经济复苏的基础。虽然规模与构成在不同的国家之间有不同，但

都包括有，政府消费的扩大、所得税的削减、公共基础设施项目以及汽车销售的私人

消费计划。在部分经济体中还包括有对金融部门的拯救计划。 

 

政府与央行实施了积极的支持政策应对全球危机，相机抉择的财政政策与周期性的收

入的减少与支出的增加，导致了巨大的预算赤字与政府债务的堆积。其中，美国的赤

字规模在 2007 年占 GDP 的比重为 2.8％，到 2009 年飙升为 12％，预计在 2010 年

将略有下降，到 2011 年为 9.6％。政府债务在 2007 年为 62％，到 2009 年为 84％。

之后会持续上升，到 2011 年为 100％。日本赤字规模在 2001 年为 2.5％，到 2009

年上行到 7.4％，到 2011 年达到 9.3％。政府债务在 2007 年为 167％，到 2009 年为

189％，预计到 2011 年达到 204％。欧元区的赤字规模在 2007 年为 0.6％，到 2009

年为 6％，预计到 2011 年还将在 6％左右。债务规模在 2007 年为 71％，到 2009 年

为 82％，到 2011 年为 91％。许多财政赤字将是结构性的。在 2011 年之后随复苏与

稳固计划的设施而有所缓和。 

 

危机前的财政状况导致危机后的财政状况各国之间存在较大差异。危机前大量的财政

赤字，导致危机后政府债务在大部分国家都达到历史的高度。比如，在日本，预计在

后年将达到 200％。在另一些国家，危机前更低的政府债务与健康的财政状况，为财

政激励政策的实施带来相应的空间。比如，危机前中国拥有大量的财政赢余，在危机

中为负的净债务，能够为经济增长在中期提供更高的支出。由于危机前的稳定计划，

在巴西实施反周期的政策，其结果是公共部门债务的降低。俄罗斯的债务动态主要依

靠的是原油价格与政府当局的储蓄能力。 

 

2009 年年中出现了一定程度的恢复具有脆弱性，但是出于财政的长期稳定，需要考

虑实施稳定计划。稳定计划的实施旨在 2017 年将财政带回到平衡的状况，但是即使

如此，债务占 GDP 的比重也将超过危机前的水平。比如，根据 6 年期的财政稳定计

划，美国 2017 年财政计划赤字占 GDP 的比重下降为 3.6％，日本下降为 3.4％，但

政府债务占 GDP 的比重 2017 年美国接近 120％，日本为 216％。相反，在韩国，在

2017 年达到预算平衡的需要更为平缓，预计预算赤字占 GDP 的比重少于 2.5％。通

常预计稳定计划在 2011 年开始实施，与复苏的步伐相一致。 
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稳定计划实施的背景 

多因素决定需要实施财政稳定计划以降低赤字与债务规模。首先，更高的债务负担限

制了反周期的财政行动。财政行动的有效性受到既有财政状况的制约，反过来恶化市

场对逆向冲击的预期，助推了将来周期性下降的程度。 

 

其次，政府债券的过度发行将带来利率上行的压力，对私人投资具有挤出效应，损害

长期的增长。虽然当前主要经济体债券发行并没有对金融市场产生不稳定的影响。但

是在面临更高债务水平与更高预算赤字的情况下，对政府债券的偏好或将突然改变。

与此同时，由于旨在将长期债券收益率保持在低位的非传统货币政策的退出，对于利

率带来上行的压力。 

 

再者，债务利息支出的增加将挤压政府在经济增长方面的开支。比如，人力资本形成

以及基础设施的发展等，以满足政府债务支出的需求。 

 

最后，人口老龄化所带来的成本需要加以平滑。人口老龄化构成预算负担，需要重新

评价当前的养老体系，特别是现收现付的养老体系。 

财政稳定计划的相关考虑 

稳定计划需要与复苏步骤相一致。财政稳定计划与其他退出政策相联系。政策正常化

的步骤与时间分布需要考虑各国国家的状况、通胀形式以及财政状况。持续缓慢的复

苏意味着退出计划的逐步性。并不成熟的退出计划将损害经济的复苏。而滞后的退出

计划将破坏财政稳定计划的信心，带来居民的李嘉图应对。 

 

不同国家复苏的不同步的结果是财政稳定计划的不同步。需求增长较弱而且政策利率

趋于零的国家，稳定计划可为缓慢。相反，则可以更为迅速的实施稳定计划。类似的

是，如果一个国家预算赤字与债务水平更低，那么，较其他国家可更为平缓的进行。

而那些财政赤字较高，同时金融市场对于当局的稳定计划并不具有很强信心的时候，

复苏计划需要更为明确与及时。不同步性也意味财政稳定计划之间的国别协调。 

 

财政稳定计划的实施手段 

财政稳定计划需要与经济增长相协调。开支削减具有必要性，但是，需要保留促进经

济增长的项目。如教育、研发、基础设施开支等。对于税收工具，将更多依赖那些对

经济增长的扭曲度较低的工具。如财产税与消费税等。 
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政策手段强调降低对经济增长的影响。通过调整开支的构成与税收的来源达到稳定计

划。由于不同工具的成本与收益在不同社会间层之间的影响是不同的，财政稳定计划

也意味着一定程度的收入再分配。 

 

开支的削减是必须的，但是，需要保留促进经济增长的项目。其中包括有，教育、研

发、基础设施。教育对经济增长的收益来于人力资本的积累。对于创新的支持主要在

于对研发的税收的减免以及全要素生产率的提高。改进公共基础设施对私人投资的释

放有促进作用。 

 

将依赖那些对经济增长的扭曲度更低的税收工具。由于如财产税消费税等其扭曲的程

度小于对要素的征税，如，个人与公司的所得税。将更多的使用。个人所得税对经济

增长的制约作用，其调整主要着眼于社会收入的再分配。 

 

结构性改革有助于长期的财政稳定计划。结构性改革包括的内容有，一是改进公共部

门的效率。比如，医疗开支的效率的提高具有收入提高的效应，同时，可以降低了公

共开支的规模。在一些国家，公共教育效率的提高，也将有助于在降低开支的情况下，

提高入学率，将带来持续的经济增长红利。 

 

对医疗与养老制度的改革也将带来双倍的红利。但发挥具有时滞性。改革有助于延长

工作时间，有助于增加劳动力的有效供应，促进潜在的经济增长率的提高。此外，如

取消对特定产品与燃料补贴，有助于提高资源的配置效率，在将资源向更有利于经济

增长的产品的项目倾斜的同时带来政府储蓄的增加。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 5 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

 

图 1：各国财政刺激计划的构成  

 
资料来源：信达证券 

 

 

图 2：各国财政刺激计划的构成  
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资料来源：信达证券 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031
传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。
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