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摘要：

1、理论分析和各国财政实践表明，“赤字率 3%”和“债务率 60%”的主权债务危机临界标准是缺乏理论

依据和实际经验证明的，对此应当重新认识。

2、只有破除“准预算平衡”的约束，才能解放财政政策的手脚，充分发挥财政政策逆周期调控的作用。

从追求财政当年度的“准预算平衡”转变为实现财政的跨周期预算平衡。在经济周期中的低迷阶段通过

加大赤字规模拉动经济，在经济繁荣甚至过热时期通过紧缩的财政政策实现财政盈余，这样力争在一个

完整的经济周期中丰歉相抵实现财政收支平衡。

3、加大政府债务规模，充分发挥财政政策的第一推动力职能，是解决当前经济低迷的关键举措。在外

需大幅萎缩，内部民间投资下滑的情况下，通过增加国债发行规模，实施积极财政政策，加大基础设施

建设，是中国经济走出当前困境的最佳选择。
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今年上半年中国经济面临很大的压力。随着疫情管控的放开，社会经济活动

逐渐恢复正常，尤其是居民消费已经基本接近正常水平。但是受到外需低迷、民

间投资下降的冲击，总需求出现一定程度的压抑状态，受需求制约，今年第 2季

度中国 GDP 同比增长率下滑至 4.80%。

如何破解当前的经济困境？为此，中央先后出台了多项政策措施。放开多个

城市的房地产限购政策、鼓励民营经济发展、减税减费等等，这些政策有力地推

动了经济的活跃。但是，要解决当前的经济面临的困境，首先要找到制约当前中

国经济发展的关键问题，也就是卡住经济发展的“瓶颈”所在。这样才能打通经

济运行的脉络，形成良性运行的局面。

本文通过分析中国经济当前面临的问题，指出解决目前中国经济困境的当务

之急是改革财政政策。首先，从理论和实际两个方面澄清对于中央财政“债务率

上限”的误解。其次，在此基础上提出改变中央财政“准预算平衡”目标，以支

持国家宏观经济稳定发展为中央财政的政策目标，真正实现宏观经济政策的逆周

期调节功能。再次，财政政策的改变有助于纠正目前存在的很多方面的结构扭曲，

改变全社会的债务结构，降低市场主体的债务负担，为中国经济的长期持续发展

打下基础。最后，提出财政政策改革的建议。

一、中央政府债务率临界标准的国际比较研

究

如何判断一个国家政府的合理化债务水平以及可能引发主权债务风险的临

界水平？这一点不仅对于有效地控制国家债务风险具有很强的指导性，而且有助

于更好地发挥财政政策的逆周期宏观调控作用。

首先，不同国家合理的债务率水平不具备科学的可比性。一个国家政府的债

务余额与这个国家的国内生产总值 GDP 有关联，但是没有必然联系。年度 GDP 是

一个国家年度所新创造的全部商品和服务的市场价值综合。政府的财政收入只是

一个国家 GDP 的一部分，各国由于税收制度差异，这一部分所占比例各有不同。

美国联邦政府财政收入占同年度 GDP 的比例大致在 20%左右，中国中央财政收入

占同年度 GDP 的比例大致在 8-10%之间。与财政收入的情况类似，各国的财政支

出结构也不尽相同，因此，不同国家国债余额与 GDP 的比例在整体上不具备可比。
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图表 1：美国联邦财政收入占同年度 GDP 比例 图表 2：中国中央财政收入占同年度 GDP 比例

资料来源：美国统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院

其次，主权债务率超过 60%并不是债务危机的判断标准。事实上全世界很多

国家的债务率都远远高于 100%。目前全球债务率最高的国家是日本，政府债务率

达到 253%。从全球看，发达国家和东亚国家政府债务率的平均水平分别为 102%

和 92.4%。
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图表 3：2020 年世界主要国家政府债务率

排行 国家 政府负债率（%） 政府负债额（亿美元）

1 日本 253 125789

2 希腊 181.1 3968

3 意大利 132.7 27498

4 新加坡 112.2 4052

5 美国 110.4 226253

6 法国 98.4 27038

7 西班牙 97.1 13845

8 加拿大 90.6 15505

9 英国 84.7 23958

10 巴西 77.3 14441

11 印度 71.7 19479

12 德国 60.9 24362

资料来源：各国政府数据整理、致富研究院

多年以来，很多研究文献都一直设定 60%是中央政府债务率的警戒标准。考

察这一判断标准的由来，从目前可以找到的文献来源中发现，最先提出政府债务

率 60%标准的是在 1992 年的《马约》。根据《马约》，欧盟关于主权债务率的 60%

标准，是对加入欧盟国家财政赤字趋同的一个要求，并不是用来判断主权债务违

约风险的临界标准。

下述引文来自这些指标的原始出处《1992 年 2 月 7 日在马斯特里赫特签订的

欧盟条约》（《Treaty on European Union, signed at Maastricht on 7 February

1992》），即马斯特里赫特条约。具体章节出处是关于“赤字的条款”（“PROTOCOL

on the excessive deficit procedure”）

“Article 1 The reference values referred to in Article 104c(2) of

this Treaty are （第一条 104c（2）条款的有关数值）：
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— 3% for the ratio of the planned or actual government deficit to

gross domestic product at market prices;（政府预算或决算赤字与 GDP 的比

率不得超过 3%）；

— 60% for the ratio of government debt to gross domestic product at

market prices.” （政府债务与 GDP 的比率不得超过 60%）。

上文提到的 104c（2）条款的原文是：

“Article 104c （104c 条款）

1 .Member States shall avoid excessive government deficits（成员国

应当避免过多的政府赤字）。

2. The Commission shall monitor the development of the budgetary

situation and of the stock of government debt in the Member States with

a view to identifying gross errors. In particular，it shall examine

compliance with budgetary discipline on the basis of the following two

criteria（欧盟将监督成员国的预算和债务余额情况，尤其是基于下面两项原则

执行预算纪律的情况）:

(a) Whether the ratio of the planned or actual government deficit to

gross domestic product exceeds a reference value, unless — either the

ratio has declined substantially and continuously and reached a level that

comes close to the reference value ; — or, alternatively, the excess over

the reference value is only exceptional and temporary and the ratio remains

close to the reference value（政府预算或者决算赤字与国内生产总值的比率

超过一个参考值，除非这一比率已经实质性地、持续地下降，并且达到接近这一

参考值的水平；或者这一比率只是意外的、临时的超出这一参考值，并且这一比

率依旧接近这一参考值）；

(b) Whether the ratio of government debt to gross domestic product

exceeds a reference value unless the ratio is sufficiently diminishing

and approaching the reference value at a satisfactory pace. The reference

values are specified in the Protocol on the excessive deficit procedure

annexed to this Treaty（政府债务余额与国内生产总值的比率超过一个参考值，

除非这一比率已经充分地下降，并且以一个满意的速度接近这一参考值；参考值

的具体数值将在本条约所附关于过量赤字条款中予以说明）。
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二、中央政府债务率临界标准的国际比较研

究

无论是财政政策，还是货币政策，作为国家重要的宏观经济政策，其主要目

标都是实现国家宏观经济的可持续发展。具体而言，一个国家的宏观经济政策目

标的制订往往是兼顾经济发展的多重目标：推动充分就业、保持物价稳定，并实

现经济的稳定可持续增长。

在我国财政政策的制定和实施中，有一项基本的原则就是要努力实现财政预

算平衡或者“准预算平衡”。近 20 年中，除了 2006 年中国财政收支实现盈余之

外，其他年份都存在一定程度的财政赤字，但是始终保持在 3%之内。2020 年受

到疫情的冲击，赤字率有所扩大，全国财政赤字率达到 3.71%，中央财政赤字率

达到 2.74%。

图表 4：全国财政收支差额口径赤字率 % 图表 5：国家一般公共收支增长率 %

资料来源：国家统计局、致富研究院 资料来源：国家统计局、致富研究院

我国财政政策之所以坚持“准预算平衡”的原则，主要的原因是担心政府债

务率过高可能会带来财政危机，因此通过坚持“预算平衡”或者“准平衡”的原

则，可以有效地控制政府债务水平。从财政收支平衡的角度上分析，当我们严格

控制财政赤字率不能超过 3%或者 4%的约束条件下，财政支出很大程度受制于财

政收入情况。因此，追求财政预算平衡尤其是当期预算平衡，导致财政支出取决

于财政收入，多收多支，少收少支，财政政策实质上成为“顺周期的”操作工具，

而不是实施逆周期调节的宏观经济政策。
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从图 5 中，我们看到在 2012 年之前，国家一般公共收入增长率保持在 20%

左右，与此相应国家一般公共支出的增长率也在 20%左右；2012 年之后随着经济

转型，国家一般公共收入增长率逐渐下滑至 5%上下，与此同时，受到财政预算收

入的约束，国家一般公共支出的增长率也随之下滑 6%上下。可见，在“准预算平

衡”的原则下，财政支出受制于财政收入的变动，成为顺周期的、被动的操作工

具，没能很好发挥逆周期调节的宏观经济政策作用。近年来，我国财政学界也提

出应当对此加以改革“长期以来，政府理财的核心是实现年度财政收支平衡，这

就是所谓的‘平衡财政’。‘十四五’期间，要引入‘功能财政’的思想。所谓功

能财政，就是不单纯以实现年度财政收支平衡为目标，而转以维护宏观经济稳定、

社会稳定为主要目标，发挥好财政对于经济周期的逆向对冲作用，由注重年度平

衡转为追求周期平衡，将推动经济社会的稳定、复苏、升级作为走出周期的根本

出路”[ “十四五”时期我国财政治理与 2021 年财政政策前瞻，《中国财政》2021

年第 02 期]。

“准预算平衡”的原则，忽略了债务主体的差异。对于居民家庭或者企业而

言，以收定支，要实现持续经营必须保证经营主体的收支平衡甚至结余，否则就

会出现亏空和流动性危机，升值导致债务违约和企业破产。但是，这一点对于具

有货币发行权的主权国家是不可以简单套用的。如果一个主权国家如果具有独立

的货币发行权，并且所欠债务也是以本币计价的，那么当国家政府无钱偿还债务

时，一定选择增加货币发行来偿还债务，而不会是选择违约破产。这是因为，即

使仅从经济的角度来分析，那么债务违约带来的经济损失和政治动荡，都远远高

于超发货币引发通货膨胀所带来的损失。

虽然历史上曾经出现过数次主权国家债务危机。例如，上一世纪的拉美债务

危机和 2010 年希腊发生的主权债务危机。但是，我们进行仔细的分析就会发现：

这些主权国家发生主权债务危机需要具备的两个基本前提：一个前提是主权债务

国家所需偿还的债务是外币债务。例如，前述拉美债务危机中阿根廷等国家，所

欠的债务主要是以美元计价的国际银团贷款，因此，当阿根廷等国家无法筹措外

汇资金时，必然导致外债无法偿还，并进一步导致本币急剧贬值，从债务危机走

向了货币危机；另一个前提是虽然主权国家债务的计价货币是本币，但是债务国

家没有独立的货币发行权。2010 年希腊发生的主权债务危机就属此例。严格地说，

作为欧元区成员的希腊，其本币就是欧元，但是，希腊并无欧元的独立发行权，

因此它无法通过发行货币来偿还债务。

除了这两种情况，很多主权国家尽管债务率非常高，但是并没有发生主权债

务危机。在下图中，截止 2021 年底日本的中央政府债务率 217.61%，英国、新加

坡、美国的国家政府债务率分别达到 186.48%、153.80%、120.37%，高收入国家

整体的国家政府债务率也达到 127.82%。数据充分显示，国家主权债务率 60%的

判断标准是没有依据的。
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图表 6：中央政府债务占 GDP 比重 %

资料来源：世界银行、致富研究院

三、重新思考财政政策的宏观经济定位

目前进一步实施积极的财政政策受制于中央财政赤字率和债务率约束，无法

有效地发挥财政政策的逆周期调控作用。在经济相对低迷时期，拉动经济的政策

措施只能转向其他途径。因此，积极财政政策的缺位给中国经济带来了各种扭曲。

第一、财政政策的受困，迫使“货币政策财政化”。

在现代经济体系中，财政政策是最主要的宏观经济政策之一，尤其是在拉动

经济走出低迷状态的阶段，财政政策的作用要比货币政策更有利、更有针对性。

但是，一旦财政政策受制于“准预算平衡”原则，其结果不仅严重削弱财政政策

的宏观经济调节作用，而且客观上造成“货币政策财政化”。

由于资金属性和作用机制的不同，积极财政政策在拉动经济走出低迷和推动

经济结构调整方面，可以发挥货币政策难以实现的作用。例如，无论是西部大开

发、支持小微企业这样的结构化政策支持，还是针对疫情冲击推出的拉动消费和

投资这样的刺激性政策，财政政策应当成为宏观经济政策的主体部分。但是，由

于经济处于相对低迷时期，财政收入受制于宏观经济状况，而财政政策又受制于

“准预算平衡”的约束，难以通过加大国债发行规模的方式筹措足够的资金，因

此，难以承担逆周期推动经济增长的宏观政策任务，只能依靠央行货币政策来进
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行操作。例如，央行将大量资金投放用于支持小微企业、乡村振兴、绿色发展等

政策性补贴方向，事实上造成“货币政策财政化”现象。在总量上，货币政策财

政化也导致货币超发，引致流动性过多。1995 年的货币供应量 M2 与 GDP 的比值

仅为 0.99，随后出现快速上升，到 2003 年就达到 1.6；在 2003 年-2008 年期间

这一比值有所下降；但是 2008 年后再度出现快速上升。截至 2022 年底，这一比

值已经达到 2.2。

图表 7：中国宏观杠杆率 M2/GDP 的变化

资料来源：国家统计局、致富研究院

第二、财政“准预算平衡”的约束，封闭了减税减费的操作空间。

由于近年来，财政收支一直处于支出大于收入的赤字状态。因此，在这样的

情况下，实施减税或者税收返还，将进一步减少财政收入。为了不突破“准预算

平衡”的约束只能减少财政支出，这就势必导致财政政策进入收缩状态。

只有突破“准预算平衡”约束，增加中央财政的债务收入，才能为财政政策

的减税减费打开空间，增加企业的活力和居民家庭的消费能力。根据中国财政部

公布的数据，国家财政收入主要的来源是税收收入和非税收入。以 2022 年国家

财政收支数据为例，全年国家财政收入为 203649 亿元，财政支出为 260609 亿元，

当年赤字率已经达到 4.71%。这就意味着，在财政紧约束的情况下，在现实中减

税减费并没有太大的操作空间。在保证财政支出稳步增长的前提下，只有不断提

高中央财政债务收入的占比才能为减税减费创造空间。

第三、中央财政受制于“债务率”和“赤字率”，地方债务急剧膨胀
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由于中央财政增加支出的空间受到制约，无法有效地实施逆周期调控，只好

将刺激经济的操作下移。通过放松对于地方政府增加负债的方式，鼓励地方政府

筹措资金加大固定资产投资。其结果是，这些年地方政府债务、地方政府平台公

司债务急剧上升。

图表 8：地方政府债务余额 （亿元）

资料来源：国家统计局、致富研究院

四、结论与建议

1、理论分析和各国财政实践表明，“赤字率 3%”和“债务率 60%”的主

权债务危机临界标准是缺乏理论依据和实际经验证明的，对此应当重新认识。

2、只有破除“准预算平衡”的约束，才能解放财政政策的手脚，充分

发挥财政政策逆周期调控的作用。从追求财政当年度的“准预算平衡”转变

为实现财政的跨周期预算平衡。在经济周期中的低迷阶段通过加大赤字规模

拉动经济，在经济繁荣甚至过热时期通过紧缩的财政政策实现财政盈余，这

样力争在一个完整的经济周期中丰歉相抵实现财政收支平衡。

3、加大政府债务规模，充分发挥财政政策的第一推动力职能，是解决

当前经济低迷的关键举措。在外需大幅萎缩，内部民间投资下滑的情况下，

通过增加国债发行规模，实施积极财政政策，加大基础设施建设，是中国经

济走出当前困境的最佳选择。
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