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两会热点：如何看待常设特别国债工具 

联合资信  研究中心 

2024 年 3 月 5 日，《2024 年国务院政府工作报告》对外发布。其中，关于 2024

年经济增长目标设置为 5%左右，赤字率拟按 3%安排，拟安排地方政府专项债券

3.9 万亿元，比 2023 年增加 1000 亿元。在总体调控框架不变的基础上，为积极应

对 2024 年经济发展的周期性因素，政府工作报告中提出：“为系统解决强国建设、

民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从今年开始拟连续几年发行超长

期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行 1

万亿元”，我们可以将其简称为“常设特别国债工具”。对于这一工具的认识，我们

预计它存在众多方面的灵活性，以及代表着中国在未来几年宏观调控中存在战略

上的重大调整。 

如果考虑常设特别国债工具，那么未来中国宏观调控的总战略就是“守住核心，

放开外围”。其中，“守住核心”就是严肃地方财政纪律，保障地方专项债投资回报

率的基础上，经济发展的核心事权、财权基本保持连续性；“放开外围”就是一部

分事关国家重大战略，例如人口战略、区域发展平衡战略的事权将由中央统一安排，

保障全国统一推进，为此常设特别国债的财权。通过外围的战略性改革调整，来应

对经济周期因素，探寻中国经济长期增长的潜力，为核心经济增长扩大空间。 

当然，常设特别国债还涉及一系列技术性问题值得去探讨。 

首先，特别国债是否纳入年度赤字率管理？我们在《特别国债的一大目标和三

点意义》中对于中国特别国债发行历史有过简单总结，可以在历史管理实践中看到

特别国债是否纳入赤字率均有出现。特别国债是否纳入赤字管理应该主要考察两

个方面因素：一是资金安排灵活性，二是投资回报率。当纳入赤字率管理时，常设

特别国债就可以在全国财政收支的统一框架内考虑其还款计划，但是相应会失去

一些灵活性，也与“核心”经济增长框架产生复杂的联动。常设特别国债预计主要

为解决国家重大战略，其财务回报率可能以超长期形式出现。太强调纳入短期年度

赤字率管理，可能会限制战略性作用的发挥。因此，预计常设特别国债工具，在近

几年中将不会受到年度赤字率的限制。从政府工作报告表述来看，特别国债以超长

期债券为主，预计以我国现有的十年期、三十年期国债为主，客观上从会计角度来

说特别国债短期还款不会对年度财政预算带来额外较大压力。从杠杆率的计算上

来看，在短期内中央政府的杠杆率会有所提高，从而稳定全社会杠杆率，长期内通

过改善经济增长环境，可以逐步降低社会整体杠杆率。 
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表：历史特别国债发行情况 

时间 金额（万亿元） 用途 是否纳入财政赤字 

1998 0.27 补充四大国有银行资本金 否 

2007 1.55 成立中投公司 否 

2020 1 用于抗击疫情 否 

2023 1 灾后重建 是 

数据来源：联合资信整理 

其次，特别国债的发行是否会引起利率上升，挤出民间投资？从最近的经济

进展来看，居民部门储蓄率较高，对于耐用消费品的购买增长偏弱，企业设备投资

在 2024 年在一些行业出现了产能过剩现象，面临一定去库存过程。因此，2024 年

经济整体的货币供给是十分充足的，近期三十年期与十年期国债收益率期限利差

不断减小也是货币供给充足、债券供给较弱的反映。从保持收益率曲线正常的角度

来说，增加长期限国债供给会在一定程度上带来利率上升，但这对于不断扁平化的

收益率曲线是一种积极因素，不会引发经济整体的融资成本上升。更进一步，在企

业设备投资面临一定去库存周期，通过特别国债来投资国家重大战略，解决长期发

展困境，将提振经济信心，反而产生崭新的民间投资需求，例如养老服务、育婴服

务、乡村振兴、城乡融合发展投资需求。 

最后，如何看待特别国债的灵活性？从政府工作报告对于特别国债的表述上

来看，投向灵活、融资安排灵活，对于它的认识可能需要从以后的实践中学习和研

究。不同于以往的为金融机构注资、投资基础设施，它的目标指向是目前中国更加

战略性的问题，不能仅从会计角度看待它，它的长期回报属性将更加明确。由于常

设特别国债长期回报属性，在短期内不会对预算产生较大压力，这样也有可能导致

对于它的依赖，将一些常规性改革处理的事项也通过特别国债来解决。这将偏离特

别国债长期也要追求收支平衡的初心。这是我们在未来需要注意的事情。 


