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本报告导读： 
本报告结合经济结构调整对财政政策进行分析。 

摘要： 
 政策对经济周期至关重要，但财政政策对周期的指示作用一

般不如货币政策，因为私人投资波动是影响经济周期的最重

要因素，而利率又是决定私人投资变化的关键。因此在货币

紧缩环境下，单纯依靠财政政策难以拉动经济增长。 
 当然，战时或遭遇流动性陷阱后财政政策效用较大，美国 30

年代后财政支出与经济正相关，或由于流动性陷阱后政府支

出主导了经济的波动。但随着货币政策重要性日益增加，财

政支出明显与周期逆行，并在拐点附近还有滞后。 
 70 年代全球遭遇供给瓶颈，要素价格上涨背景下各国寻求转

型。美国 74 年后财政支出占 GDP 比重不断上升，但支出增

速在几次衰退后的规律存在差异。 
 日本是当时转型成功的典范，其财政支出增速在 1974 后持

续回落，和一般认为的紧货币松财政以促进经济转型的观点

并不一致。这是因为支出增速还受通胀等因素影响，在供给

瓶颈限制下，若不控制总需求、而期盼财政支出名义增速的

攀升，反而会推高物价。韩国经验进一步印证了该结论。 
 当然，日本当时财政支出占 GDP 比重不断上升，该数据更

能反映政策意图。通过对重点行业进行定向支持，财政政策

也促进了转型。 
 近几年中国财政支出增速同样显现逆周期性和滞后性，和投

资数据一样，它不应成为判断未来经济走势的关键指标。从

长期看，其增速将难以大幅提高，但支出占 GDP 比重还有

很大的上升空间。 
 对于今年而言，目前支出增速已经较高，未来受制于货币紧

缩总量很难、也不需要加速上升。但从支出结构上看细分领

域仍有机会，其中教育、社会保障，城乡社区、医疗卫生等

民生领域最为受益，其次为基建投资中环保、水利等行业。
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1. 政策影响经济周期 
我们在《货币政策与经济周期》（2009.9.2）中就指出，在中央银行出现后，货币

政策成为了决定经济周期的关键力量。以美国为例，每次衰退前利率都有上行，

而衰退后利率则会下行刺激经济再度回升，货币政策与经济周期之间已经很难分

清孰因孰果。 

图 1 美国基金利率                                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

财政政策同样类似，在衰退后财政支出增速一般会有所上升。但是财政周期不如

货币周期明显，例如上世纪 90 年代初衰退前，财政支出增速就不断上升，而衰

退之后支出增速反而下降。 
需要指出的是，财政政策包括支出和收入两方面，但收入增速波动较小，因此支

出增速和两者增速差走势基本一致，一般情况下考察前者即可。 
图 2 美国中央财政支出增速                                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 
注：财政支出增速为 6 月移动平均值，以下同。 

2. 财政效用不如货币 
进一步考察美国 1990-1991 年各部门对实际 GDP 的贡献率，可以发现政府支出贡

献基本一直为正。而经济还是在 90 年 7 月陷入衰退，主要源于私人投资大幅下
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降，从而带动个人消费下滑。 
图 3 美国各部门对实际 GDP 环比贡献率                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

同样，80 年代初的二次探底时政府支出贡献也一直为正。因此一般而言，私人投

资波动才是影响经济周期的最重要因素，而利率又是决定私人投资变化的关键，

这也使得货币周期较财政周期更有意义。 
图 4 美国基准利率和投资贡献 GDP 增速                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

3. 从顺周期到逆周期 
当然，财政政策并非一直不如货币政策。1942 年政府支出贡献 GDP 增速 27.7%，

1946 年又拖累 GDP-28.7%，但战时经济过后财政政策的效用也明显减弱。此外和

直观印象不同，美国早期政府支出和 GDP 增速还呈正相关关系，或许由于 1930
年大萧条后美国遭遇流动性陷阱，财政支出主导了经济的波动。 
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图 5 美国早期 GDP 和政府支出贡献 GDP                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

但随着货币政策重要性日益增加，政府不再单纯依靠财政支出刺激经济，因此财

政政策开始显现其逆周期性，特别在 80 年代后。而在几次经济高点和低点拐点

附近，政府支出贡献都有滞后。因此在货币紧缩环境下如果投资大幅下滑，单纯

依靠财政政策难以刺激经济复苏。 
图 6 美国后期 GDP 和政府支出贡献 GDP                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

4. 美国财政支持转型 
我们在中期报告《退一步海阔天空》（2011.6.7）中指出，中国目前正在经历劳动

力和资源价格上涨，中游行业利润率受到明显挤压而无法启动投资，未来经济将

经历持续的减速和转型。 
而在美国也出现过类似的情况，受供给瓶颈影响生产要素价格暴涨，制造业利润

率不断下滑，服务业占 GDP 比重也开始上升。经济转型也对应着经济减速，美

国经济 1950、60 年代的平均增速接近 4.5%，到 70 年代以后只有 3%左右，因此

考察当时美国的财政政策也较有借鉴意义。 
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图 7 美国 GDP 增速                                            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，BEA（美国经济研究局） 

第一次石油危机后，美国财政支出占 GDP 比重不断上升，和政府支出贡献 GDP
走势一致（见图 6），财政政策支持了结构调整。 
但从支出增速看，两次石油危机衰退开始后财政支出增速都上升，80 年代初的二

次探底时支出增速则还略有下降，存在一定差异。 
图 8 美国财政支出增速和支出占 GDP 比例                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

5. 占比意义大于增速 
继续考察日本的情况，它在第一次石油危机后同样遭遇高通胀，但此后通过控制

货币供应量增速、并积极进行结构调整，通胀水平有效回落，是当时转型最成功

的国家之一。 
日本财政支出增速在 1974-1985 年间持续回落，和直观认为的紧货币松财政以促

进经济转型的观点并不一致。 
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图 9 日本 GDP 和财政支出增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

这是因为财政支出的名义增速还受到财政收入和通胀等因素的影响，由于日本有

效控制了通胀，因此支出增速不断下降。同样，美国在两次石油危机后通胀仍较

高，但在 1982 年 CPI 持续回落，这也造成了前后支出增速走势的差异。因此在

供给瓶颈限制下，如果不控制总需求、而期盼财政支出名义增速的攀升，并不有

利经济转型。 
当然，日本在 1974 年后财政支出占 GDP 的比例从 20%上升至 30%左右，可见该

数据更能显示政府意图。而这一比例再次上升时已是地产泡沫破灭、经济陷入持

续衰退后。 
图 10 日本财政支出/GDP                                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

韩国情况和美国类似，在第二次石油危机后通胀仍然较高，而它们在 70 年代中

后期财政支出增速都维持高位。我们还不难发现，财政政策的实现还需要银行体

系的配合，正是韩国 1978 年贷款增速的大幅上升为其后的高通胀埋下伏笔。 
韩国经验进一步说明，受制于高通胀而进行结构调整时，需要紧缩货币和信贷，

此时财政支出的名义增速上升并非是好事，而仅需提高财政支出占 GDP 比例，

以对重点行业进行定向支持。 
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图 11 韩国财政支出增速和银行贷款增速                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

6. 中国支出增速难升 
中国的财政支出增速在 00 年以前与 GDP 呈正相关，但在此后也开始反向相关，

并且在高点和低点的拐点附近，支出增速还落后于 GDP 增速。其中，在 08 年时

财政支出增速维持高位、10 年增速不断上行，GDP 增速却仍然不断下滑，而即

使剔除通胀因素，当时支出的实际增速也并未下降。 

因此和投资数据一样，财政支出增速也不应成为判断未来经济走势的关键指标。

目前财政支出增速已经在近十年的高位。 

图 12 中国 GDP 和财政支出增速                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

在中国单纯依靠财政支出同样很难拉动经济增长，而需要信贷的配合加大杠杆。

从 M2 增速走势出发就不难解释为何 08 年和 10 年以来财政支出的扩张没有有效

拉动经济增长。根据我们的预测，M2 增速 11 年内将持续回落，在此背景下财政

政策对经济整体的拉动作用有限。 
因此，目前财政支出增速已经较高，从历史和别国经验看其未来难以、也不需要

继续加速。 
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图 13 中国 M2 增速和工业增加值增速                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局，央行 

当然，如果从财政支出占 GDP 比重的视角看，中国财政政策未来还有很大的提

升空间，而这也将有利于经济结构的转型。 
图 14 中国财政支出占比与日本财政支出占比                     单位：% 

0

10

20

30

40

50

60

1955

1960

1965

1970

1975

1980

1985

1990

1995

2000

1990

1995

2000

2005

2010

2015

2020

2025

2030

2035

日本财政支出/GDP 中国财政支出/GDP（上轴）

 
数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

7. 结构分化民生受益 
虽然财政支出整体增速很难突破，但结构依然值得关注，因为不同的支出其乘数

效应也存在明显的差异。2010 年，教育、公共服务、社会保障等支出占比较大。 
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图 15 中国 2010 年财政支出结构                                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

财政部部长谢旭人表示，今年继续实施积极的财政政策，中央财政用于民生方面

的支出约占中央财政总支出的 2/3。因此，从今年 3-5 月的财政支出分项增速看，

教育、社会保障，城乡社区、医疗卫生等民生支出增速较快。如果政府扩大财政

政策，这些领域仍然最先收益，但保障民生方面的财政支出对经济拉动作用有限，

但有利于经济结构向服务业转型。 
图 16 中国财政支出分项增速                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

财政政策另外一个角度是通过投资来影响经济，与政府相关的投资主要集中在基

建投资。11 年，投资的高增长由地产与制造业拉动，基建投资明显放缓。 
受 2009 年以来两年 4 万亿投资的拉动，09 年基建投资增长最快，10 年由于 09
年的高基数效应，基建投资增长放缓，而 11 年以来，由于政府支出增长主要在民

生领域，基建投资整体增长进一步放缓。 
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图 17 中国基建、房地产、制造业投资增速                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

基建投资主要由电力热力、水利环境和交运投资构成。政府支出细项中与基建投

资较为匹配的有农林水事务、环境保护和交运投资。在财政支出结构调整的背景

下，环境保护财政支出增长仍将提升，环保投资有望进一步增长。 
图 18 中国环境管理业投资、环境保护财政支出增速               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

水利环境业固定资产投资在经历了 2009 年下半年至 2010 年上半年的高速增长

后，增速已趋于回落。展望未来，根据 2011 年中央 1 号文件提出“力争今后１０

年全社会水利年平均投入比 2010 年高出一倍”的目标，在考虑到水利事务财政

支出的增长，水利行业投资仍将持续增长。 
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图 19 中国水利投资、农林水事务财政支出增速               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

尽管交运财政支出见低回升利好交运投资，但其增长仍具有不确定性。一方面，

交运财政支出需要支付大量二级公路收费取消后增加的财政负担，另一方面今年

公路铁路规划的放缓也制约交运投资。 
图 20 中国交运投资、交运财政支出增速                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

因此综合来看，未来财政支出增速难以大幅提高，甚至会低于经济高增长时期，

但财政支出占 GDP 比重会持续提高，这也有利于经济结构转型。 
对于今年而言，在货币紧缩环境下总量增速很难提升，但从支出结构上看细分领

域仍有机会，其中教育、社会保障，城乡社区、医疗卫生等民生领域最为受益，

其次为基建投资中环保、水利等行业。 
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