
 

吉富星：当前形势下该不该

发行特别国债？ 
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判断发行特别国债必要性其最基本的逻辑是，当前经济下行是否具有

趋势性和长期性？即这个逻辑起点是，当前形势是因疫情加剧了经济的波

动和扰动带来的短期困境？还是因整体发展到了一个特殊时期的临界点？

这些因素可能导致对发行特别国债这个问题有不同的判断。在经济下行过

程中，根据经济波动大小或特殊形势，可能需要针对性地采用多种政策工

具，自然也包括特别国债。 

一个最基本的观点：特别国债不进赤字、是特殊时期服务特定政策目

标的手段，不是一个常规工具，就跟西方的“直升机撒钱”、货币融资是

一样的，它有积极作用和意义。但不宜长期、频繁、大规模地使用，还是
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应依托常规财政政策工具组合为主，结合形势需要将其作为一个重要的政

策储备工具。 

现在地方财政困难是疫情冲击下的经济下行、土地出让金下滑等因素

造成的。现在地方增量债券约 7 万亿，能够用于项目建设的债券大概 4 万

亿（含去年第四季度的部分转入）。同时，统筹安全与发展过程中，融资平

台举债、隐性债务监管依然没有放松。其中，部分地区银行贷款、城投债

事实上还在收紧，所以经济下行、“堵后门”导致各地资金依然困难，有

必要加大政策刺激力度。 

目前“开前门”逐步扩大，除了 2020 年跟 2021 年之外，赤字率都

是在 3%以内，这是名义赤字率，但保持了较高规模不在赤字范畴的专项债。

我国政府债务杠杆总体较低、财政空间依然较大，但地方政府债务杠杆较

高且分化严重，同时，企业、居民杠杆相对较高。个人建议，为有效对冲

风险，中央可以适当加杠杆，其中，一般国债会被纳入财政赤字，但特别

国债并未被纳入，之所以特别国债不被纳入赤字，主要是考虑特别国债的

收益能平衡，跟专项债的逻辑是一样的。不能因为不进赤字、容易审批，

就大规模搞特别国债，要确保其政策逻辑自洽，不能将特别国债大规模用

于经常性、费用性支出，而应投入一些有收益的权益性、资本性支出，至

少保证利息自偿。 

从三轮特别国债情况看，2020 年的 1 万亿特别国债有一部分是基础

设施，有一部分是抗疫支出，均未纳入赤字。若发行本次特别国债，跟前
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两次的用途、偿付等不一样，是特殊情况下的特殊安排，前两轮特别国债

的经验对当前形势有一定借鉴意义，但可能情况不同。 

从今年财政收入跟支出指标看，支出刚性化，基本很难减，但收入面

临冲击较大。今年面临严峻的内外部环境，财政收入的目标实现面临较大

挑战，尤其是税收的减收以及土地出让金下滑。比如收入端，今年一般公

共预算收入增长目标 3.8%，政府性基金预算增长 0.6%，增长目标面临巨

大压力。不同机构测算，前两本预算存在约 2 万亿左右的损失。这也是部

分机构提出发行 2 万亿特别国债的理由。问题的关键在于，特别国债是一

个特殊的安排，不能因为它不纳入赤字，审批灵活性强，就放开用途和规

模。但是客观来说，今年提高赤字率的难度大，但可以综合权衡各类存量、

增量政策工具，不一定非要搞特别国债甚至对特别国债形成依赖。 

目前，土地出让金与税收收入等受到冲击，保民生等资金缺口大，尤

其是保市场主体、保就业面临巨大压力，有必要加大政策刺激力度，要有

增量政策进来。特别国债是一个可选项，但不是一个必选项。特别国债是

特殊性的政策安排，不适合长期、泛化地使用。除现有政策外，还可以专

项统筹，用好各类财政资金（如结转财政资金、沉淀资金等），继续加大国

有资本收益上缴（含特定国有金融机构和央企结存利润），盘活各类存量国

有资产等。 

如果单从债务角度看，可以从以下三条路径来考虑： 

第一，债务限额的统筹，可以在已有限额内对增量“开前门”。每年
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全国人大有一个债务余额的限额，但每年有一部分未完全发行，累积下来

一部分限额空间。可以简单地匡算一下，扣除今年增量债券 7 万亿，还有

数万亿的债务限额空间可用。如果要加杠杆，从存量角度来提高一般国债、

地方债，也是一种方式，但可能落实起来会比较复杂（尤其是赤字调整所

涉及到的相关程序）。 

第二，跨周期调节的政府债券。提前发 2023 年的一般债、专项债等

实现跨周期调节。按以往的政策逻辑，提前额度可达总额的 60%、规模达

数万亿，但考虑到实物工作量形成需要时间，没必要在年内发行过大规模。

今年在三季度或者四季度可以考虑发 1~1.5 万亿（具体规模可再论证）对

冲一下，确保在年内形成拉动作用，也是可行的选项。 

第三，发行特别国债。这个还是应结合形势慎重决策，即便要发行，

其规模、用途也应有适当规则限制。如果各种政策工具组合，前两种方案

都还是对冲不了风险，发行特别国债则可作为政策储备工具之一。特别国

债的一个好处就在程序调整比较简单，不突破赤字。关于特别国债的发行，

今年可能存在三种情形：不发、发行 1 万亿或市场呼声较高的发行 2 万亿。

如果发行特别国债，建议规模不要太大，比如说不超 1 万亿，并应与其他

财政工具组合使用，不要只搞特别国债。如果最终发行规模小，建议用途

可以稍微灵活、用法可以稍微创新，投入到一些权益性资产，放大杠杆，

确保有一定利息支付来源。不管是发行特别国债，还是一般国债，各有利

弊，都应遵循一定的规则和程序。 
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