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本报告导读：

对美国、法国、日本等国财政政策与经济增长之间的关系进行总结，对中国未来的财政政策空间进行分析。
摘要：
[Table_Summary]

· 在美国，滞后两年的经济增速与政府支出增速高度相关，表明经济增长是财政支出能力的决定性因素。法国的财政支出也由GDP决定，但日本有所不同，因此该规律只适用于部分国家。但综合来看，经济增长对财政支出的影响高于财政支出对经济增长的影响。
· 财政支出等于收入加上赤字，由于财政收入由经济增长决定，因而财政赤字率的变化决定了财政支出相对于经济整体的增长速度，赤字率扩张时财政支出增速高于经济增速，赤字率收缩时财政支出增速小于经济增速。因此，赤字率的变化才是财政政策的核心。无论是美国、法国、日本还是希腊，其政府支出与GDP增速差和赤字率变化均呈现反相关关系。目前，希腊财政赤字率的收缩已经连续拖累经济增长。
· 历次经济衰退附近美国财政支出对GDP的贡献都是先正后负，表明赤字率的扩张难以持续。美国过去80年的财政赤字率在大多数时间都在±5％以内波动，仅在43至45年和09至10年两次超过-5%。这意味着赤字率的大幅扩张是短期现象，在绝大多数时间内赤字率都受到约束，以保证政府债务的可持续性。

· 由此可见，在危机时固然可以使用积极财政政策来刺激经济复苏，但是当期力度越大，可持续时间越短，财政政策退出时对经济的伤害也越大，财政政策的实质是透支未来。
· 98年金融危机时中国首次启动扩张性财政政策，财政赤字占GDP比重从97年的-0.7%上升到00年的-2.5%，积极财政政策效果最大的时期是赤字大幅扩大的98至00年，在00年以后，财政支出对经济增长的拉动作用开始减弱。

· 08年金融危机以来，中国再度启动积极财政政策，从07年的财政盈余0.6%到09年财政赤字率-2.3%，从财政赤字的变动率而言，财政政策的刺激力度丝毫不亚于98年。到10年赤字率小幅下降至-1.6%，财政支出对经济的拉动作用也明显减弱。目前赤字率远高于08年底的-0.4%，因而当前积极财政政策的空间也远小于08年。
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1. 财政政策与经济：孰因孰果
我们在11年4季度宏观报告《温故而知新》中明确支出，财政政策的实质是透支未来，当期力度越大，在未来的负面作用也越大，美国就是很好的例子。

在美国，滞后两年的经济增速与政府支出增速高度相关，表明经济增长是财政支出能力的决定性因素，近两年美国政府支出的下滑很大程度上源于08、09年的经济衰退。
图 1 美国GDP实际增速和政府支出实际增速                     单位：%
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那么，这些规律是不是在全球都通用呢？

法国数据显示，财政支出的增速同样滞后于GDP增长约两年，因此在09年后其增速也在下降，甚至陷入负区间。
图 2 法国GDP实际增速和政府支出实际增速                     单位：%
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虽然日本经济在上世纪8、90年代也领先于财政支出，但此后领先性不再明显。因此财政支出取决于经济增长的规律仅适用于部分国家，但综合来看，经济增长对财政支出的影响高于财政支出对经济增长的影响。
图 3 日本GDP实际增速和政府支出实际增速                     单位：%
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2. 财政政策的核心：赤字率扩张
财政支出等于收入加上赤字，由于财政收入由经济增长决定，因而财政赤字率的变化决定了财政支出相对于经济整体的增长速度，赤字率扩张时财政支出增速高于经济增速，赤字率收缩时财政支出增速小于经济增速。因此，赤字率的变化才是财政政策的核心。
以本轮为例，美国赤字率从07年的-1.7%飙升到09年的-9.2%，对应的是08、09年政府支出对GDP贡献的大幅上升。而10年的赤字率虽然高达-8.9%，但相对09年反而减少了0.3%，因而10年的政府支出已经开始拖累经济增长，到11年拖累又进一步加剧。
历次经济衰退附近美国财政支出对GDP的贡献都是先正后负，表明赤字率的扩张难以持续。
图 4 美国政府赤字率变动和财政支出与GDP增速差               单位：%
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法国的政府支出与GDP的增速差也和赤字率变动呈反相关关系，显示政府开支对经济的拉动同样依靠赤字率的扩大来实现的，而赤字率的收缩则拖累经济增长。

图 5 法国政府赤字率变动和财政支出与GDP增速差               单位：%
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虽然日本的财政支出不是完全由GDP决定的，但从政府开支对经济的贡献角度看，其同样取决于赤字率的变化。虽然日本90年代经济陷入困境，但赤字率的不断扩大也给政府造成了很大的压力，97年赤字率缩小至-4%、政府开支对GDP造成负贡献，此时恰逢亚洲金融危机，日本经济进一步受到打击。

图 6 日本政府赤字率变动和财政支出与GDP增速差               单位：%
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与此类似，陷入债务危机的希腊的政府支出与GDP增速差也和赤字率变化呈现反相关关系。目前，希腊财政赤字率的收缩已经连续拖累经济增长。
图 7 希腊政府赤字率变动和财政支出与GDP增速差               单位：%
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3. 财政政策的实质：透支未来
既然财政政策的核心是赤字率的扩大，那么为什么赤字率的扩张是不能持续的呢？

以美国的财政赤字率为例，美国过去80年的财政赤字率在大多数时间都在±5％以内波动，仅在43至45年和09至10年两次超过-5%。这意味着赤字率的大幅扩张是短期现象，在绝大多数时间内赤字率都受到约束，以保证政府债务的可持续性。

由此可见，在危机时固然可以使用积极财政政策来刺激经济复苏，但是当期力度越大，可持续时间越短，财政政策退出时对经济的伤害也越大，财政政策的实质是透支未来。
图 8 美国政府赤字率                                         单位：%
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2009年法国赤字占GDP的比重曾经达到7.5%，2010年经济虽在复苏、但还不稳固，但受制于债务等其他问题赤字率也缩小到7%左右，并且预计在2011年进一步缩小，财政对经济反而造成负贡献。
图 9 法国政府赤字率                                         单位：%
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虽然近期希腊经济增速持续维持低位，但它受制于债务问题已无力扩大赤字率，相反，赤字占GDP的比重还在进一步缩小，预计2013年左右将降至5%左右，因此政府支出对经济的贡献将持续为负。

图 10 希腊政府赤字率                                         单位：%
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综合来看，财政政策确实是对未来的透支，由于赤字率不能无限制扩大，因此也无法持续拉动经济增长，当期力度越大、效果越短，在未来的负面作用也越大。
4. 中国的财政政策：空间有限
最后看下中国的情况。在21世纪初的几年，GDP和财政支出实际增速基本呈现正相关关系，但在08年后则开始出现反向相关，综合来看经济对财政支出也没有明显的领先左右，和日本类似。
图 11 中国GDP实际增速和政府支出实际增速                     单位：%
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98年金融危机时中国首次启动扩张性财政政策，财政赤字占GDP比重从97年的-0.7%上升到00年的-2.5%。08年金融危机以来，中国再度启动积极财政政策，从07年的财政盈余0.6%到09年财政赤字率-2.3%，从财政赤字的变动率而言，财政政策的刺激力度丝毫不亚于98年。10年财政政策有所退出，但财政赤字率依然高达-1.6%。
图 12 中国财政赤字率                                         单位：%
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从98年金融危机的经验看，积极财政政策效果最大的时期是赤字大幅扩大的98至00年，在00年赤字率达到-2.5%以后，财政支出对经济增长的拉动作用开始减弱。从本轮经验看，08、09年赤字率大幅上升时的财政支出效果最为显著，10年赤字率小幅下降，财政支出对经济的拉动作用也明显减弱，由于10年末的赤字率为-1.6%，远高于08年底的-0.4%，因而当前积极财政政策的空间也远小于08年。
图 13 中国政府赤字率变动和财政支出与GDP增速差               单位：%
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12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指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12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。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数


国泰君安证券研究
	
	上海
	深圳
	北京

	地址
	上海市浦东新区银城中路168号上海银行大厦29层
	深圳市福田区益田路6009号新世界商务中心34层
	北京市西城区金融大街28号盈泰中心2号楼10层

	邮编
	200120
	518026
	100140

	电话
	（021）38676666
	（0755）23976888
	（010）59312799

	E-mail：gtjaresearch@gtjas.com


宏观研究











� DOCPROPERTY  doctypename  \* MERGEFORMAT �专题研究�








� DOCPROPERTY  date  \* MERGEFORMAT �2011.10.25�





宏观研究



























































请务必阅读正文之后的免责条款部分
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 11

