
 

殷剑峰：发国债、生孩子是

无比划算的未来投资 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 殷剑峰 

 

过去几年笔者一直在鼓吹解决我国经济困境的处方：降息、增支、生

孩子。如同日本案例所警示的那样（参见本公众号此前诸文），人口问题（人

口老龄化、甚至是人口负增长）正在从供给和需求两侧压制经济增长，因

此，“生孩子”是补短板、推动经济发展的第一要务。然而，生孩子的私

人收益小于整个经济获得的收益，生孩子的私人成本却远大于整个经济承

受的成本，家庭的生育意愿因而不可能高。 

众所周知，当一项社会经济事务的私人收益小于社会收益、私人成本

大于社会成本时，就该财政出手了。因此，“增支”、即通过发行国债来

补贴生育养育就成为必要。为控制国债的利息成本，央行需要在公开市场

购买国债，以降低国债收益率，这即是“降息”。 
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对于笔者提出的处方，一些人不理解，甚至有顾虑，担心财政是否能

够承担起这样的负担。产生这些不理解和担忧的主要原因在于他们忽视了

金融的力量：金融就是要撬动未来的资源来为当下的困境服务。今天笔者

来给大家算一笔账，看看发国债补贴生育养育的成本和收益。 

首先计算成本。假设对于未来出生的每一个孩子，在 1 岁到 20 岁的

20 年间，财政给予的生育养育补贴共 50 万元，平均每年补贴 2.5 万元。

那么，对于每个孩子，财政补贴的总成本贴现值为： 

 

总成本的贴现值取决于国债的利率。在利率为 2%的时候，20 年补贴

成本的贴现值是 40.9 万元。 

然后计算收益。再假设孩子从 21 岁开始成为劳动力，每年的产出为

略高于目前中国人均 GDP 水平的 10 万元，假设人均产出从第 21 年到第

50 年不变。财政从产出中获得收入的多少取决于宏观税率。2020 年中国

GDP 略超 100 万亿，财政收入近 20 万亿，税率为 20%。假设这个税率不

发生变化，因而从第 21 年到第 50 年，财政每年获得 2 万元的收入，30

年时间总收入的贴现值为： 
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总收入的贴现值同样取决于国债的利率。在利率为 2%的时候，30 年

补贴收入的贴现值是 43.9 万元——这已经超过了成本的贴现值。 

做投资的都很清楚，如果一项投资的收益贴现值超过成本的贴现值，

那么，这笔投资就是划算的买卖。实际上，上述计算至少在两个地方低估

了收益：第一，忽视了劳动力增加的供给效应。在第 21 年到第 50 年间，

我们假设人均产出没有任何变化，因而没有考虑劳动力增加对潜在产出的

推动效应。第二，忽视了劳动力增加的需求效应。在孩子未成年的 20 年间，

财政给予的补贴也能通过总需求的增加产生财政收入。 

供给效应的计算取决于对生产函数的复杂设定，这里简单计算一下需

求效应。目前中国家庭部门的消费倾向（消费/家庭可支配收入）是 75%，

即每增加 1 元收入会增加 0.75 元的消费，这些新增的消费又会通过乘数效

应产生规模更大的总需求。在宏观税率既定的情况下，这又将产生更多的

财政收入。根据当前中国的消费率和储蓄率，在乐观的情况下，每个孩子

获得的补贴 2.5 万元通过乘数效应，可以在每年撬动了 5 万元的总需求。

在宏观税率 20%的情况下，则每年可以新增财政收入 1 万元，补贴的净财

政成本下降到 1.5 万元。如果国债利率还是 2%，则 20 年间补贴的净财政

成本贴现值将降低到 10 万元到最多 25 万元，大大低于从 21 岁到 50 岁财

政收入的贴现值。 

那么，需要发多少国债，政府负债是不是会不可控呢？国债的发行规

模取决于每年的补贴总额。假设每年能够出生 2000 万个孩子（哈，多么
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乐观），则在第一年需要发行 0.5 万亿国债以补贴 0.5 万亿，第二年是 1 万

亿……到第 20 年达到最高的 10 万亿，此后即保持在这个水平。从第 1 年

到第 20年总共需要发行 105万亿的国债，第 20年政府杠杆率达到最高值。

如果在这 20 年间，GDP 保持在 4%到 5%的潜在增长率，则第 20 年政府

杠杆率将会上升40到50个百分点。加上截止2021年60%左右的杠杆率，

第 20 年中国的政府杠杆率也仅为 100%左右，这比绝大多数发达国家和新

兴经济体都要低。 

还有一个问题：如果中央财政吝啬，地方财政是否可以发地方债来补

贴生育养育成本呢？一般来说，这是不行的。因为劳动力是流动的生产要

素。按照财政事权财权划分的基本原则，补贴生育养育应该是中央的事权。

当然，地方政府也不是不可为（此话题有加剧区域间经济发展差距的可能，

以后探讨）。 

发国债补贴生育养育不仅可以直接从未来产出和总需求的增加中获得

财政收入，因而从财政收支等式看是完全可持续的，而且，历史早已证明，

发达的国债市场也是国家兴盛的前提。1688 年光荣革命后的英国凭借国债

的发行筹集了充裕的战争资金，从而在第二个英法百年战争中战胜了人口

是自己 3 倍之多的法国；1860 年后几乎同时开启了洋务运动和明治维新的

清朝和日本，前者的工业化运动依靠的是抠抠搜搜积累的白银税收，后者

依靠的是包括国债在内的金融工具，结果堂堂中央帝国在甲午战争后被蕞

尔倭寇欺辱了半个世纪。 
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