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相关研究：  

货币战疫（一） 

——COVID-19 冲击下的货币政策 

2020-03-24 

资产价格的崩溃 

——兼谈美联储政策工具箱和影响 

2020-03-19 

出口冲击对国内流动性影响的推演 

2020-03-17 

疫情对美股不同行业回购的影响 

2020-03-10 

美国信用周期下行的风险加大——

以 COVID-19 对 CLO 的影响为例 

2020-03-08 

国内通胀预期探讨 

2020-02-23 

新冠肺炎或将解决“融资贵”难题 

——宏观利率的影响再考察 

2020-02-11 

 

 

货币战疫（三） 

——特别国债手册 

总论：负债的扩张和资产的构建 

3 月 27 日政治局会议指出，要加大宏观政策调节和实施力度。积极的财政政策要更加积

极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地

方政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。 

我们对负债工具——特别国债和地方政府转向债——进行解读，本篇聚焦于特别国债。 

 

分论一：特别国债 

特别国债的“特别”体现：1）财政部发行特别国债的资金并非用以弥补“赤字”，而是和

收益性资本相匹配；2）特别国债不列入财政赤字，收支纳入中央政府性基金预算，依然

受到国债余额管理要求；3）特别国债的增发仅需要人大常委会审议通过，时间更短，一

般经历 2-6 个月不等。 

特别国债的历史：1）1998 年发行一期 30 年期特别国债 2700 亿元，用于补充四大行资本

金，提高我国商业银行风险处置能力；2）2007 年发行八期特别国债共计 1.55 万亿元，用

于对冲外汇占款增加和组建中投公司；3）2017 年发行三期特别国债共 6964 亿元，为 2007

年发行的 10 年期国债到期续发。 

特别国债的展望：在目前的宏观环境和政策语境下，1）对内特别国债可以作为疫情之下

的托底防守——通过注资银行降低银行体系金融风险，通过设立中小企业贷款担保基金

为实体经济降成本等；2）对外特别国债可以作为疫情之下的进攻选择——通过注资中投

公司，为疫情下海外资产的扩张提供资金支持，从而构建扩大的人民币资产池。 
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特别国债的“特别” 

特别国债是服务于特定政策、支持特定项目需要而发行的国债，由全国人大常委会批准发

行。特别国债与一般国债在资金用途、预算管理和发行流程方面存在明显差异。 

 

表格 1：特别国债和一般国债对比 

  一般国债 特别国债 

募集资金用途 弥补财政赤字，补充国家财政资金 支持特定项目和服务特定政策 

是否计入财政赤字 是 否 

是否纳入国债余额管理 是 是 

收支管理 纳入一般公共预算 纳入中央政府性基金预算 

发行流程 
年初由国务院提请人大审议发行额度，

由财政部安排发行 

由国务院提请人大常委会审议增发，财政部

根据议案安排发行 

发行期限 
1Y、2Y、3Y、5Y、7Y、10Y、15Y、

20Y、30Y、50Y 
10Y、15Y、30Y、7Y、5Y 

资料来源：华泰期货研究院整理 

 

 资金用途：并非弥补赤字 

不同于一般国债的筹集资金用于弥补财政赤字、补充国家财政资金，特别国债资金用途是

专门服务于特定政策，支持特定项目需要。从我国历史上两次新发和一次续作的特别国债

来看，特别国债的资金均用于资本性支出，即资产等值交换或购买资产，而非对预算赤字的

融资——财政部发行的特别国债纳入基金预算（见下），基金预算的编制原则是“以收定支，

收支平衡”，不存在差额，财政部发行特别国债并不会增加财政赤字1。 

1998 年在亚洲金融危机的背景下，以降低银行业系统性风险，维持国内金融稳定，

增强银行业支持实体经济的能力为目标，特别国债募集资金用于形成四大国有银

行的资本金； 

2007 年在我国经常、资本项目“双顺差”导致国内流动性过剩的背景下，以抑制

流动性过快增长，高效使用外汇储备为目标，特别国债用于购买外汇资产和形成

中投公司股权。 

 

                                                             
1 《财政部：特别国债购汇不会增加我国的财政赤字》指出，财政发行特别国债购买外汇纳入基金预算，基金预算的编制原则是，以收定

支，收支平衡，不存在差额。因此，根据全国人大常委会 2005 年 12 月 16 日同意的《国务院关于实行国债余额管理的报告》（国函〔2005〕

93 号）规定，特别国债不列入预算赤字。 
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图 1： 2003-08 年经常与资本项目“双顺差”  图 2： 我国外汇储备快速增长 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 3： 中投公司境外投资收益趋于稳定 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

 预算管理：纳入余额管理 

特别国债仍属于政府债务，按照国债余额管理办法，纳入中央财政国债余额管理，在发行

时调整国债余额。但由于特别国债发行的目的并非弥补预算赤字，而是对应于等值的股权

等资产，无需通过预算安排还本付息，因此特别国债不列入财政赤字。其收支纳入中央政府

性基金预算，而非一般公共预算。 

具体而言，特别国债在中央政府性基金收入下计入“中央特别国债经营基金收入”科目，其

对应资产取得的股息等收入，计入“中央特别国债经营基金财务收入”科目，还本付息则通

过中央政府性基金支出项下的“中央特别国债经营基金支出”和“中央特别国债经营基金财

务支出”科目核算。 
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图 4： 特别国债收支纳入政府性基金预算管理 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

 发行流程：无需通过两会 

一般国债于年初由国务院提请人大审议年度发行额度，由财政部合理安排年内国债发行。

特别国债首先需要国务院提请人大常委会审议增发特别国债，调整年末国债余额限额，然

后财政部根据议案决定发行特别国债，并按特定投向使用。从历史情况来看，从提请审议到

最终发行，需要经历 2-6 个月。 
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特别国债的历史 

从历史上看，我国共发行过三次特别国债，包括两次新发和一次续发： 

1998 年发行一期 30 年期特别国债 2700 亿元，用于补充四大行资本金，提高我国

商业银行风险处置能力； 

2007 年发行八期特别国债共计 1.55 万亿元，期限包括 10 年和 15 年，用于对冲外

汇占款增加和组建中投公司； 

2017 年发行三期特别国债共 6964 亿元，为 2007 年发行的 10 年期国债到期续发。 

表格 2：历史上特别国债发行情况 

时间 债券简称 
计划发行

规模(亿元) 

实际发行

规模(亿元) 
期限(年) 票面利率 发行方式 所筹资金用途 

1998.08 98 国债 2 2700 2700 30 

7.2%，2004 年

12 月 1 日起调

整为 2.25% 

向四大国有银行定向发

行 

补充四大行注册资

本金 

2007.08 07 特别国债 01 6000 6000 10 4.30% 
向农行定向发行，发行

当日央行从农行购入 

向央行置换外汇储

备，作为资本金组

建中投公司 2007.09 07 特别国债 02 300 319.7 15 4.68% 在银行间债券市场公开发

行 2007.09 07 特别国债 03 300 350.9 10 4.46% 

2007.01 07 特别国债 04 320 363.2 15 4.55% 

2007.11 07 特别国债 05 300 349.7 10 4.49% 

2007.11 07 特别国债 06 300 355.6 15 4.69% 

2007.12 07 特别国债 07 7500 7500 15 4.45% 
向农行定向发行，发行

当日央行从农行购入 
  

2007.12 07 特别国债 08 263.5 263.18 10 4.41% 
在银行间债券市场公开

发行 
  

2017.08 17 特别国债 01 4000 4000 7 3.60% 向有关商业银行定向发

行，当日央行即从商业

银行购入 

2007 年定向发行特

别国债的续发 
2017.08 17 特别国债 02 2000 2000 10 3.62% 

2017.09 17 特别国债 03 360 360 5 3.59% 
在银行间债券市场公开

发行 

2017.01 
17 特别国债 03

（续发） 
340 340 5 3.59%   

2017.11 
17 特别国债 03

（续 2） 
264 264 5 3.59%   

资料来源：华泰期货研究院整理 
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 1998 年特别国债 

发行背景 

目的：1998 年发行的 2700 亿特别国债是为了提高我国四大行资本金，使其满足《巴塞尔协

议》关于资本充足率的要求，同时解决坏账问题而对我国银行体系带来的冲击。 

原因：1992 年南巡讲话后开启新一轮经济改革，带动起了投资热潮，但很快转化为经济过

热，产能过剩。随着 1996 年我国正式加入国际清算银行，根据《巴塞尔协议》银行资本充

足率不得低于 8%。但当时我国四大国有银行的资本充足率较低，不良贷款率较高，特别是

在经历金融危机，经济发展不景气之时，银行坏账比率迅速提升，急需采取措施确保银行体

系不面临系统性风险。1998 年为提高我国商业银行风险处置能力，补充四大行资本金，财

政部首次发行特别国债。 

方式：1998 年 8 月 18 日，经全国人大常委会同意，财政部面向四大国有银行定向发行 2700

亿元特别国债，四大行通过央行降准释放的流动性进行申购，财政部以 2700 亿元对四大行

进行注资，注资所得资金仍存放于央行作为准备金。 

发行过程 

1998 年 2 月，第八届全国人大常委会第三十次会议审议通过《国务院关于提请审议财政部

发行特别国债补充国有独资商业银行资本金的议案》。 

1998 年 3 月，央行将存款准备金率从 13%降至 8%，为四大商业银行释放了近 2400 亿的资

金，央行要求四大行将这些资金以及 300 亿超储共计 2700 亿元存到在中央银行的“临时存

款”账户上，为日后认购国债做准备。 

1998 年 8 月 13 日，财政部发布 1998 年第 6 号公告《关于发行 1998 年 2700 亿元特别国债的

通知》，宣告了特别国债的发行。 

1998 年 8 月 20 日，财政部发布《关于发行特别国债补充国有独资商业银行资本金有关问题

的通知》，明确了特别国债发行的相关细节。特别国债的发行总额为 2700 亿元，面向中国工

商银行、中国农业银行、中国银行和中国建设银行定向发行，不向社会公开发售，由四家银

行全额承购，所筹资金全部用于补充四家银行的资本金，份额分别为：中国工商银行 850 亿

元，中国农业银行 933 亿元，中国银行 425 亿元，中国建设银行 492 亿元。特别国债为附息

国债，期限为 30 年，年利率为 7.2％。同时，特别国债为记帐式国债，在中央国债登记结算

有限责任公司托管注册。 
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在付息的处理方式上，2004 年之前，每年底由财政部付给四家银行特别国债利息，四家银

行同时将特别国债利息收入等额上交中央财政。为全面真实反映银行财务状况，简化手续，

四家银行对特别国债利息不确认收入，也不作等额上交中央财政支出，会计处理上作备查

登记。但 2004 年为支持国有银行股份制改造，经人大常委会批准，财政部调降特别国债利

率至 2.25%（参照政策性再贷款利率），正常付息，利息支出列入中央本级预算支出。 

 

图 5： 1998 年特别国债发行流程图（上）和资产负债表变动（下） 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

对流动性的影响 

从银行间流动性来看，此次特别国债为面向四大行的定向发行，且央行降准为四大行提供

资金，因此对货币市场流动性的释放与回笼影响较小（图 5 下左：央行资产负债表不变）。

1998 年特别国债的发行，央行通过降准为四大行提供资金以认购国债，同时自财政部收到

的注资仍存放在央行作为准备金，本质上是基于特殊目的的资产购买与交换。从央行资产

负债表来看，仅通过“临时账户”进行资金流转，最终的负债方并无变化，短期内并未对货

币市场流动性造成明显冲击。 

从实体流动性的角度上看，补充四大行资本金有利于信用创造过程，对市场流动性有积极

影响（图 5 下中：银行资产负债表扩张）。在经过 2700 亿元注资后，四大行均已满足《巴塞

尔协议》对于银行资本充足率的要求，给予了我国商业银行在货币政策传导中更加积极有

为的底气。根据国家统计局公布的数据，自 1993-1998 年，我国 M2 增速持续下降，1998 年

人民银行 四大行 财政部 

① 降准释放流动性 ② 购买特别国债 

③ 等额资金注资 ④ 特别国债作为准备金 

A L A L A L 

－法定准备金 

＋超额准备金 
① 

－超额准备金 

＋债券投资 
② 

－银行准备金 ＋财政存款 ＋特别国债 

＋财政存款 

＋超额准备金 ＋其他一级资本 －财政存款 －财政存款 

＋银行准备金 ＋股权投资 
③/④ 
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财政部发行特别国债对四大行注资后，M2 增速开始企稳，使 M2 增速在 21 世纪初保持在

15%左右的合理区间内波动。 

 

图 6： 商业银行注资之后 M2 增速逐步企稳  图 7： 1998 年降准释放流动性 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

 2007 年特别国债 

发行背景 

目的：2007 年特别国债的发行旨在解决因持续增加的外贸创汇而导致的基础货币增加，同

时对超过合理规模的外汇储备进行有效投资管理。 

原因：2001 年底加入 WTO 以后，我国充分发挥入世后的全球化及全球产业链红利，经常

账户顺差攀升，外汇储备增速常年保持在 30%以上，至 2007 年底，外汇储备已超过 15000

亿美元。而由于缺乏外汇管理经验，面对超出合理规模激增的外汇储备无法进行合理利用，

投资收益不及预期，急需专业团队进行投资管理。 

此外，外汇占款大幅流入带来基础货币迅速增加，M2 增速持续超过目标增速。持续增加的

外汇占款不断推高银行的超储率，通过商业银行的货币创造功能，以外汇资产为基础货币

造成 M2 增速常年保持在 15%以上，在 2002 到 2007 年间，M2 增速平均高于两会目标值 2-

3%，从而造成国内流动性过剩，通货膨胀严重等问题，特别是在 06 年至 07 年这两年间，

CPI 当月同比曲线直线上升，峰值达到单月近 3%。央行 2007 年 7 次提高准备金比例，5 次

加息，以抑制银行体系的信用创造过程。 
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