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 财政赤字：勿拿苹果比橙子  

   宏观简报  

      要点 

“宽财政”是 2019 年的关键词，到底什么算“宽”？各国财政赤字率

是否可比？如何判断财政政策的力度？  

虽然各国财政赤字率名字一样，但计算口径大相径庭，横向比较各国

公布的财政赤字率意义不大。各国的政府会计准则、对政府的定义、政府

的资产负债口径等都不同，将中国的一般公共预算赤字率与其他国家的政

府预算赤字率进行比较的意义不大。比如，欧盟条约中 3%的赤字率的口径

难以对应中国的一般公共预算赤字率，即使法国政府公布的财政赤字率和

欧盟标准的财政赤字率也经常“打架”。而美国政府公布的联邦政府财政赤

字率过去数年要比国际货币基金组织口径估算的财政赤字率低 1-3 个百分

点。 

一个可能的相对全面的判断中国财政行为的办法是在现有数据的基础

上计算狭义、中义、广义财政赤字率。但如果要看更准确地判断财政政策

的力度，有必要把这些口径赤字中的周期性因素和其他临时性扰动去掉，

也就是计算所谓的结构性赤字率。根据国际货币基金组织的预测，2019 年

中国的结构性赤字率可能为 4.4%，比 2018 年扩张 0.3 个百分点。各种口

径下，我们都预期 2019 年“宽财政”将更为显著。 
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“宽财政”是 2019 年的关键词，到底什么算“宽”？中国的财政赤字

率跟其他国家是否可比？到底该如何看待财政政策的力度呢？下面我们就

揭开财政赤字的面纱，起底财政赤字的“真面目”。 

赤字率：“表”相似，“里”不同 

大家都谈财政赤字，但到底什么是财政赤字？虽然从字面上来看，财政

赤字（fiscal deficit）是政府支出与收入的差，但到底哪些部门被算作政府？

哪些收入（支出）应该被计入、什么时候计入？……采用不同的做法带来的

结果也不同。 

一般而言，从财政角度看，政府部门有五种定义：预算内的中央政府、

中央政府、总体政府、非金融公共部门、公共部门，而许多国家只有中央政

府的财政状况（图 1）。此外，各国对资产负债的定义口径也不尽相同，而

许多国家只统计和报送现金资产，少数国家报送金融和实物资产（图 2）。 

通常讨论的中国财政赤字的全称是“全国一般公共预算内赤字”，虽然

也含有地方一般公共预算、政府性基金、国有资本经营这三本账的调入调出

资金，但是并不完全包含这三本账的赤字，使用收付实现制进行汇报，在图

1 中大致相当于“总体政府”，在图 2 中大致相当于“现金”。 

图 1：政府的五种定义  图 2：四组资产及负债 

 

 

 
注：括号内的第一、二个数字分别代表 IMF《政府财政统计年鉴

2003》和《政府财政统计年鉴 2013》中以此口径作为政府定义

的国家数量。最里面的圈子里 123 个国家只报告了预算内的中央

政府，第二个圈子里面的 87 个国家既报告了预算内的中央政府，

又报告了中央政府，依次类推。 

资料来源：Irwin, T. C. (2015). Defining the government's debt 

and deficit. Journal of Economic Surveys, 29(4), 711-732. 

 注：括号内的第一、二个数字分别代表 IMF《政府财政统计年鉴

2003》和《政府财政统计年鉴 2013》中以此口径作为资产及债

务定义的国家数量。若一国汇报现金流量表，则归类为 C；若汇

报金融资产负债表和净借出/借入，则归类为 F；若汇报了完整的

资产负债表和净营业盈余，则归类为 R。 

资料来源：Irwin, T. C. (2015). Defining the government's debt 

and deficit. Journal of Economic Surveys, 29(4), 711-732. 

 

这些差异本质上是政府会计准则不同所带来的。大多数国家的政府会计

由预算会计（budget）和财务会计（financial report）构成，两者的差异在

于：1）核算基础不同。前者主要采用收付实现制，后者主要采用权责发生

制，但也有例外。2）用途不同。前者主要面向政府预算决算、人大批准等，

后者主要用于研究分析等。3）标准化程度不同。前者受的规则约束较少，

不需要经过审计；后者往往需要受到会计准则的约束，需要经过审计。4）

包含的要素不同。前者仅包含现金流量表；后者则包含了资产负债表、收入

费用表、现金流量表。中国 2017 年 1 月 1 日开始实行的《政府会计准则—

公共部门 

非金融公共部门 

总体政府 

(37→82) 

中央政府 

(68→87) 

现行政策下所有预计现金流的现值(M) 

预算内的中央政府 

(66→123) 

经济 

F+实物资产 

(R) 

(4→19) 

金融资产以及相应负债(F) 

(16→38) 

现金(C) 

(73→92) 
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—基本准则》也遵循了这个国际惯例。但中国目前只公布了预算会计，比如

2018 年 2.6%的赤字率目标也是指一般公共预算赤字率。 

由于存在以上差异，因此在进行财政赤字的国际比较时，需要一个统一

的框架。IMFGFS（Government Financial Statisitcs，政府财政统计）就

是这样一个统一的数据报送和分析框架。不同于政府做收支时使用的预算会

计（budget），IMF 的框架本质上是用于分析政府财政状况的政府财务报告

（financial statements）。IMF 对政府的财务报告制定了一个统一的标准，

希望各个政府按照此标准来报送数据。在此框架下的财政赤字，IMF 使用收

入费用表中政府（general government）的净借出（借入）（net lending or 

borrowing）来指代。而净借出（借入）=收入-支出-非金融资产的净投资（总

投资，例如政府的基础设施投资）。 

对于中国来说，虽然加入了 IMF SDDS（数据公布特殊标准），但是 IMF

认为在政府财政数据方面还未达到其 GFS 的标准。例如，在 IMF 的《政府

财政统计年鉴》（Government Finance Statistics Yearbook）中，中国的政

府资产负债表等数据是缺失的，而 IMF 认为中国政府向其报送的中国广义政

府（包含中央政府、地方政府、国有资本经营、扣除土地出让的政府性基金、

社保基金）的净借出（借入）占 GDP 的比例不够精确，2016 年为-2.8%。

为此，IMF 在编写中国的《第四条磋商》（Article IV）时，估算调整了中国

总体政府的净借出（借入）占 GDP 的比重，2016 年为-3.7%。 

此外，在《第四条磋商》中，IMF 还估算了增扩的总体政府（包括城投

以及专项建设和其他政府引导基金）的净借出（借入）占 GDP 的比例，2016

年为-10.4%。IMF 定义的净借入，不包括土地出让收入和相应的支出，增扩

的广义政府净借入亦如此。中国 2016 年的一般公共预算（只包含中央和地

方政府）赤字率为 3.0%（表 1）。 

表 1：一般公共预算赤字率和广义政府净借入占 GDP 比例对比（%） 

项目 2013 2014 2015 2016 

全国一般公共预算赤字率 2.0 2.1 2.3 3.0 

广义政府净借入占 GDP 比例（IMF GFS） 0.4 0.6 2.3 2.8 

广义政府净借入占 GDP 比例（Article IV） 0.8 0.9 2.8 3.7 

结构性赤字率
1
（Article IV） 0.5 0.5 2.5 3.6 

增扩的广义政府净借入占 GDP 比例（Article IV） 7.6 7.2 8.4 10.4 

资料来源：Wind、IMF 

 

对于其他国家，也存在预算赤字率与净借出（借入）占 GDP 的比例不

同的现象。对于法国和美国来说，其中央政府预算赤字率与欧盟统计局、IMF 

GFS 定义的净借入/GDP 都有不同（图 3、4）。但由于两国都符合 IMF GFS

标准，使用 IMF GFS 框架下的净借出/借入占 GDP 的比例对两国进行横向

比较更为适当。 

 

 

 

 
                                                        
1 结构性赤字率是排除了经济周期和其他临时性因素影响后的赤字率。后文会有探讨。 
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图 3：法国财政赤字率  图 4：美国财政赤字率 

 

 

 资料来源：Wind，IMF  资料来源：Wind，IMF 

 

将中国的一般公共预算赤字率与欧盟条约规定的 3%的标准相比并不恰

当。欧洲联盟条约规定的 3%的赤字率指的是在欧洲账户体系（ESA 2010）

下的总体政府净借出/借入占 GDP 的比重，与预算赤字率也有差别。以法国

为例，中央政府执行和议会批准的是预算赤字，而从预算赤字调整到净借出

/借入，需要将预算赤字从收付实现制调整成权责发生制、扣减预算赤字中包

含的金融交易、加上非金融交易等。此外还需要加上地方政府、社保基金的

净借出/借入，才能调整到欧洲联盟条约框架下的总体政府净借出/借入。ESA 

2010 与 IMF GFS 2014 标准也有区别。中国、法国、美国不同语境下的赤

字率对比参见表 2。 

实际上，从 2008 年开始，法国的净借入/GDP 开始大于 3%，使得欧盟

对其开启了超额赤字程序（Excessive Deficit Procedures），被要求采取有

效措施降低超额赤字。但 2008-2016 年，其净借入/GDP 持续大于 3%，直

到 2017 年才降至 2.7%，脱离了超额赤字程序。 

中国的一般公共预算中包含了“使用结转结余及调入资金”以及“中央

预算稳定调节基金”的调整，使得一般公共预算和决算的赤字总是相等。资

金在财政“四本账”和结转结余、预算稳定调节基金之间的互相调动使得一

般公共预算的赤字率并不能够完全反映总体政府的财政政策力度。要看一般

公共预算内的实际赤字率就要把“使用结转结余及调入资金”以及“中央预

算稳定调节基金”的调整拿掉。 
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表 2：中国、美国、法国不同语境下的赤字率一览 

国家 全称 2016 年 政府范围 会计核算方法 备注 

中国 

全国一般公共预算内

赤字率 
3.0% 中央和地方政府 收付实现制 中国官方公布 

广义政府净借入/GDP

（IMF GFS） 
2.8% 广义政府 收付实现制 

中国官方向 IMF 汇

报 

广义政府净借入/GDP

（Article IV） 
3.7% 广义政府 收付实现制 IMF 估算调整 

法国 

中央政府预算赤字率 3.0% 中央政府 收付实现制 法国官方公布 

广义政府净借入/GDP

（欧盟统计局） 
3.5% 广义政府 权责发生制 

法国官方根据欧盟

标准汇报 

广义政府净借入/GDP

（IMF GFS） 
3.6% 广义政府 权责发生制 

法国官方根据 IMF 

GFS 标准汇报 

美国 

联邦政府预算赤字率 3.5% 中央政府 收付实现制 美国官方公布 

广义政府净借入/GDP

（IMF GFS） 
5.4% 广义政府 权责发生制 

美国官方根据 IMF 

GFS 标准汇报 

资料来源：中国、法国、美国财政部，IMF，欧盟统计局，光大证券研究所整理 

 

财政力度要“另眼相看” 

鉴于财政赤字统计的复杂性，要全面分析财政赤字的力度并不容易，一

个方法是重新定义狭义、中义、广义财政赤字率。我们这里定义的狭义财政

赤字为经调整后的一般公共预算赤字，中义财政赤字=狭义财政赤字+政府性

基金赤字，广义财政赤字=中义财政赤字+城投债、政策性金融债净融资量+

预算外资金。根据我们的初步计算，2018 年前面大多数月份广义和狭义的

财政赤字率都较 2017 年收缩，只是最后较短一段时间内扩张较多。我们预

期在中义和广义口径下，2019 年的赤字率相比 2018 年都有一定程度的提升

（图 5）。 

不过，如果要看财政政策的力度，就有必要把周期性的因素去掉。上面

的三个赤字率都含有周期性的“噪音”，即使中义和广义赤字率也有周期性

因素，因为政府性基金和城投都包含有顺周期的行为。 

因此，要计算一个所谓的“结构性”财政赤字率。结构性赤字率=结构

性赤字/潜在 GDP，是排除了经济周期和其他临时性因素影响后的赤字率。

而结构性赤字使用的仍然是净借入的概念，并且排除了一次性财政收入或支

出（例如自然灾害后的一次性支出增加）、经济周期性因素对财政收入或支

出的影响（例如经济周期性下行时，税收收入会减少）、其他因素（例如商

品价格上升时，资源国税收收入会增加）。但由于估计方法的不同，结构性

赤字率会有不同的结果。IMF 对中国 2017-2019 年的结构性赤字率的估计为

3.9%、4.1%、4.4%，2019 年相比 2018 年要扩大 0.3 个百分点（图 6）。

各种口径下，我们都预期 2019 年“宽财政”将更为显著。 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


2019-03-02 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

1995 2000 2005 2010 2015 2020

结构性赤字率 净借出（借入）/GDP % 

0

3

6

9

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E

全国一般公共预算赤字率 狭义财政赤字 中义财政赤字 广义财政赤字 

% 

图 5：重新计算的财政赤字率  图 6：IMF 估算的中国（结构性）赤字率 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所估算  注：2017 年以后为预测值 

资料来源：IMF 
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