
 

我国财政扩张有较大空间，

债务可持续的关键在于提升

经济增速 
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意见领袖| 中国金融四十人论坛 

面对当前的需求不足问题，公共部门增加支出是重要的政策选项。但

包含地方政府隐性债务在内的广义政府债务风险受到较多讨论，制约公共

部门逆周期支出政策发力。 

 

近期发布的 2022 年第四季度 CF40 宏观政策报告《逆周期公共部门

支出和政府债务可持续性》深入分析论证了我国财政扩张空间与政府债务

可持续问题，并从多个角度回应了一些长期以来的疑问，包括地方政府隐

性债务扩张是否引发了公共部门支出对非公有部门的挤出效应，以及财政

扩张是否就是寅吃卯粮等。 
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今天带来的是报告的其中一部分，主要回答了以下几点： 

❶ 逆周期公共部门支出是在市场需求不足、私人部门意愿储蓄大于计

划投资环境下的政策应对措施。我国私人部门储蓄与投资的缺口持续放大，

政府举债增加支出不会带来过度需求和高通胀，这给政府债务/GDP 比率

留下了较大的上升空间。 

❷ 保持政府债务可持续性需要两点支撑，一是合理经济增速，保持合

理经济增速同时也保持了经济增速大于利率，促使政府债务/GDP 比率向

更低水平收敛；二是将基础赤字保持在合理水平，逆周期公共支出和相应

的政府债务/GDP 比率有周期性特征，从其他国家经验来看，对基础赤字

率和政府债务负担更大的挑战是以社会福利支出为代表的政府支出增长。 

❸ 在两种情况下，政府债务难以为继。一种是直接的政府债务违约，

这一问题在外债方面更为突出。另一种是政府未来需要通过减少支出或者

增加税收的方式偿债。无论直接征税还是隐藏的铸币税，都会对债务可持

续性造成威胁。 

❹ 我国维护政府部门债务可持续性可接受的财政赤字率远大于 3%。

假定未来广义政府债务/GDP目标处于 90%-100%，未来除了有 10%-20%

的债务提升空间，基础赤字率也可以提升至 4.5%-6%之间，此时包含了政

府债务利息的赤字率处于 6%-7%之间。采取逆周期政策期间，基础赤字率

可显著高于这个平均水平。 
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❺如果能通过改革激发投资和消费活力，或者通过政策利率充分及时

调整平衡意愿储蓄和计划投资之间的缺口，都能更大程度地利用市场自发

力量调节供求，对资源配置更加有利。逆周期公共支出政策是次优选择。 

接下来，中国金融四十人论坛微信公众号还将陆续更新更多报告内容，

敬请期待。 

* 本文节选自 2022 年第四季度 CF40 宏观政策报告专题部分《逆周

期公共部门支出和政府债务可持续性》，执笔人为中国金融四十人论坛资深

研究员张斌，中国金融四十人研究院青年研究员朱鹤、盛中明、张佳佳。

点击文末阅读原文，可查询报告全文。 

” 

在两种情况下，政府债务难以为继。 

一种是直接的政府债务违约。一旦出现政府债务违约，政府再融资难

以持续，投资者抛售政府债券，可能会引发金融和经济危机。政府债务违

约在外债方面更突出。对于内债，货币当局可以发行货币确保为政府融资，

很少会存在直接的政府债务违约风险。在特定的法律或者制度约束下，不

能完全避免直接的政府债务违约风险。 

另一种是政府未来需要通过减少支出或者增加税收的方式偿债。增税

偿债有两种方式，一是直接向私人部门增加税收偿还债务；二是通过增加

货币发行偿还债务，而这事实上是通过征收铸币税的方式偿还债务。直接
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征税往往会遭遇较大政治阻力；而铸币税会带来未来的通胀预期，侵蚀国

债的真实购买力价值，过度铸币税和通胀会让市场抛售债务，造成债务危

机。无论直接征税还是隐藏的铸币税，都会对债务可持续性造成威胁。 

评价政府债务可持续性的方法有很多种，评估的出发点一般是政府债

务/GDP 比率。在有些国家的政策实践当中，会把既定的政府债务/GDP 比

率作为政策目标，一旦其超过既定目标，就会被认为政府债务超出了界限。 

然而，通过以下的分析可以看到，政府债务/GDP 比率在不同国家和

地区、不同时间段可能对应着不同的合理区间，并非将政府债务/GDP 比

率维持在一个固定水平就保持了公共债务的可持续性。 

下面我们重点讨论三个方面，一是如何判断政府债务/GDP 比率的合

理区间；二是如何判断政府债务/GDP 比率能否维持在合理区间；三是结

合中国数据的情景模拟。 

（一）政府债务/GDP 比率的合理区间 

经济增长高峰期以后，政府债务/GDP 比率普遍大幅上升。在经济增

长高峰期后的二十年内，欧洲的德国、法国和意大利以及东亚的日本、韩

国都出现了政府债务/GDP 持续大幅上升、住户部门债务/GDP 增加、非金

融企业部门债务/GDP 增加较慢甚至略有下降。在新增债务中，政府新增

债务在全社会新增债务占比持续大幅上升，非政府部门新增债务占比下降。

非政府部门信贷包括了对非金融企业的信贷和对居民部门的信贷，其中对
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非金融企业的新增信贷占比下降尤其突出，这与全社会私人部门投资增速

的大幅放缓形成了对应。 

图 1 经济增长高峰期后 

二十年内各部门信贷/GDP 增长倍数 

 

更高的政府债务/GDP 比率并不等价于更高的政府债务风险。观察政

府债务/GDP 比率与主权债 CDS 利差的关系可知，二者显著负相关。更高

的政府债务/GDP 比率并不代表该国未来更难以偿还政府债务。决定政府

偿还债务能力的因素有很多，政府债务/GDP 比率部分反映了政府债务负

担，但政府能否还债还要考虑更多因素，比如未来的经济增长和通胀、利

率、政府融资能力等等。 

政府债务/GDP 比率这一指标本身，也不能够充分反映政府债务负担。 
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一是没有考虑政府持有的资产，没有区分政府债务与政府净债务。政

府在举债增加支出的同时，有些情况下也会形成一些资产，比如政府对基

础设施投资或者购买土地形成的一些资产。仅看总债务而忽视净债务，不

能完全判断政府的真实偿债能力。日本的政府债务/GDP 达到 230%，是发

达国家中政府债务/GDP 最高的国家，但如果观察净债务/GDP，日本净债

务/GDP 是 130%，与意大利相当。这一数字仅仅考虑了日本政府持有的金

融资产，如果再考虑到非金融资产，日本政府的净债务水平更低，对偿债

能力的保障更高。 

二是没有区分付息债务与无需付息债务，以及央行在其中发挥的作用。

如果是政府部门或者其他公共部门购买政府债券，所得的政府债券利息会

不同程度地上缴财政，这对政府而言事实上是无需全部付息的债务。区分

付息债务和事实上无需付息的债务以后，政府偿债能力可能会有显著差异。

此外，在政府债务的形成过程中，来自央行的配合会让政府的债务压力大

相径庭。央行通过购买国债的方式实现合理必要的基础货币扩张，央行持

有的这部分国债对政府而言不构成真正意义上的债务负担。此外，央行还

可以通过帮助政府调整债务久期，帮助政府克服债务流动性困难。 

图 2 CDS 利差与政府债务率 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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