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中共中央政治局3月27日召开会议，分析国内外新冠肺炎疫情防控和经济运行形势
。在宏观政策方面，中央首次提出“适当提高财政赤字率，发行特别国债”，来应
对疫情对经济造成的影响。

受新型冠状病毒疫情影响，1-2月经济数据显示，今年一季度的国内内部经济承压
。而随着海外疫情的快速恶化，外需下滑与全球产业链受阻或使经济在二季度继续
承压。3月26日召开的央行货币政策委员会一季度例会也提出了“经济下行压力加
大”的判断。

当前欧美多个国家都推行了大规模财政刺激计划，中国的宏观政策怎么走？

此次政治局会议定调指出，加大宏观政策调节和实施力度。抓紧研究提出积极应对
的一揽子宏观政策措施，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。

提高财政赤字率，发行特别国债

这是疫情以来，中央首次提出要“适当提高财政赤字率，发行特别国债”。

考虑到2019年的赤字率为2.8%，这或意味着今年的赤字率有可能突破3%。此前多
家机构和经济学家建言，可将公共预算赤字率提高至3%-4%。

今年2月，全国人大财经委原副主任吴晓灵、全国社保基金原副理事长王忠民、清
华大学金融与发展研究中心主任马骏、中国财政科学研究院院长刘尚希等17人建议
适当提高今年的赤字率至3.5%，如此可争取7000亿元资金；二是建议发行特别国
债，规模建议不少于1万亿元。

中国历史上曾有两次发行特别国债。首次是在1998年，财政部向四大国有行发行了
2700亿元特别国债，所筹集资金用于补充四大行资本金，化解不良资产，提高四大
行的资本充足率。第二次是在2007年，发行15500亿元特别国债用于购买2000亿
美元外汇，作为中投公司的资本金，减轻央行的流动性对冲压力。日本、韩国、智
利、阿根廷等国家都有特别国债发行的案例，主要用于应对地震等自然灾害的灾后
恢复、金融危机或主权信用危机的对冲等。

中国四十人论坛（CF40）高级研究员张斌此前向澎湃新闻表示，当前宏观经济运行
呈现总需求水平偏低、经济增速低于潜在增速的特点，防范广义信贷收缩风险尤为
重要。
发行特别国债可增加全社会的广义信贷，弥补疫情阶段的商业贷款下降，有助于保
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持广义信贷增长的基本稳定。凭借政府信用发行低成本、长周期的特别国债是为收
支缺口融资的最佳方式。”

张斌还强调说，需要汲取过去经济刺激方案的教训，政府收支缺口不能让地方政府
从商业金融机构融资，这样做其实是放弃了利用政府信用低成本融资的优势，不仅
融资成本更高，而且可能给金融机构留下大量不良资产，增加系统性金融风险。政
府收支缺口不能让企业买单，这样做没有起到帮助居民和企业部门渡过难关的政策
初衷。

中信证券研究部指出，若发行特别国债，基建补短板或为其主要投向：1）预计特
别国债或主要用于基建补短板，在专项债和政策性金融的基础上，进一步加强基建
对稳定经济的作用，以应对经济增速下行压力和就业压力；2）可创新特别国债的
使用用途，将部分特别国债用于支持银行的永续债发行，提高银行的信贷投放能力
和投放意愿，并通过乘数作用进一步放大特别国债的政策效果；3）在客观上，若
发行特别国债有助于缓解财政压力，间接地助推政策在其他领域落实，如疫情防控
、企业减税降费、地方转移支付等。

从此前的两次发行历史来看，特别国债发行需由财政部提出议案，由全国人大常委
会审议，比赤字率调整等需要在全国“两会”上决定的事项更为灵活。若发行特别
国债或可助推基建增长，为稳定经济和主体预期起到关键作用。

增加地方专项债规模

此次政治局会议还重申，要增加地方政府专项债券规模。

2019年新增专项债务限额2.15万亿元。国家发改委投资司副司长刘世虎在3月份例
行新闻发布会上表示，将扩大地方政府专项债券规模，抓紧准备专项债券项目，支
持有一定收益的基础设施和公共服务项目建设。中金公司研究部预计，2020年一般
公共预算赤字率可能提高至3-4%，地方政府专项债可能增加至4万亿元左右。
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