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当前的经济社会形势要求更加积极

有为的财政政策

4月17日的中央政治局会议对当

前形势的判断提出两个“前所未有”，

即“新冠肺炎疫情对我国经济社会发

展带来前所未有的冲击”“经济发展面

临的挑战前所未有”，继“六稳”后首

次提出“六保”，即保居民就业、保基

本民生、保市场主体、保粮食能源安

全、保产业链供应链稳定、保基层运

转，体现了底线思维，统筹疫情防控

与经济社会发展。

疫情对当前的经济社会产生较

大负面影响，最突出的是总需求不

足，需要更加积极有为的财政政策来

对冲。一季度GDP同比下降6.8%，为

1992年GDP实施季度核算以来的最

低值，受损程度远超2008年国际金

融危机的影响。随着复工复产持续推

进，当前经济在持续恢复，但总体仍

是总需求不足，疫情防控要求避免聚

集以及服务业停工停产等造成居民收

入下行，这些都导致需求端仍未完全

恢复。生产恢复快于需求，地产投资

是主要支撑，基建投资开始发力，但

社会零售品消费和制造业投资仍很低

迷，外需的巨大冲击即将显现。4月全

球制造业PMI指数为39.8%，为2009

年有数据以来新低；BDI指数降至
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2016年3月以来新低，反映全球贸易

活动低迷；4月中国制造业PMI指数

中的新出口订单分项为33.5%，连续4

个月处于收缩状态。

疫情对经济社会的影响具体体现

在通缩加剧和失业率上升两大问题凸

显，外需下滑、产业链外迁、外部政

治环境恶化三大挑战并存，三大挑战

又加剧两大问题。因此，当前核心要

务仍是保企业和就业尤其是中小企业

和中低收入人群的救助，这也需要更

加积极有为的财政政策。4月PPI同比

下降3.1%，降幅比3月份扩大1.6个

百分点，环比下降1.3%，不仅反映出

总需求不足，更意味着工业企业利润

将持续下行。1—3月工业企业利润累

计下降36.7%，亏损企业家数累计同

比增加41.7%，这两个数据更说明这

一问题。就业数据更加不容乐观，4月

城镇调查失业率6.0%，较上月上升0.1

个百分点，其中16—24岁人口、25—

59岁人口调查失业率分别为13.8%、

5.5%，分别比3月份高0.5、0.1个百分

点。1—4月份，全国城镇新增就业354

万人，与上年同期相比少增105万人。

从就业质量看，4月份，全国企业就业

人员周平均工作时间为44.3小时，比

3月份减少0.5小时。

今年是全面建成小康社会之年，

全面建成小康社会的重要任务是决战

决胜脱贫攻坚，需要积极有为的财政

政策予以支持。2019年已经为决胜脱

贫攻坚打下坚实的基础，但是2020年

受疫情影响，一季度居民收入增速下

行，不利于脱贫攻坚，财政必须加大

对该部分的投入。

全国财政形势仍处于紧平衡状

态，地方财政形势尤其紧张，发挥财

政作为国家治理的基础和重要支柱

作用，财政更要更加积极有为。1—4

月，全国一般公共预算收入同比下降

14.5%，较去年同期大幅下降19.8个

百分点。主要税种和主要行业的税收

收入大幅负增长，国内增值税、国内

消费税、进口货物增值税和消费税、

企业所得税同比下降24.4%、12.8%、

21.6%和13.7%。1—4月，受疫情冲击

影响，住宿餐饮、交通运输业、文化体

育和娱乐业税收收入分别下降46.8%、

29.8%、28.2%。1季度仅西藏财政收

入为微弱正增长，其余30个省市区均

为负增长，地方财政日益捉襟见肘，

部分地方财政出现了“三保”困难的

情况。

在此种形势下，政策组合应该为

财政政策为主导，货币政策为辅。其

中，财政政策主要起扩大总需求、救

助纾困、优化产业升级的作用，货币

政策主要是缓解市场主体的流动性紧

张和配合财政发债。财政政策实施上
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宜减税降费与增加支出并重，尤其是

侧重增加支出。减税降费能够发挥一

定作用，减轻市场主体的负担，但在

企业订单不足和面临亏损压力的环境

下，不能只靠减税降费，而应更侧重

增加政府投资和公共消费。

我国政府债务风险可控，能够支持

更加积极有为的财政政策

经济下行叠加大规模减税降费，

导致财政收入增加极为困难。按照

2020年预算报告，全年财政收入预计

同比下降5.3%。与此同时，对冲宏观

经济下行、全面建成小康社会需要财

政支出保持一定力度，以财政风险的

扩大对冲部分经济社会风险，赤字和

债务短期内攀升是必然现象。

我国政府债务率在国际上处于较

低水平，风险可控，可以承担更多债

务。根据财政部数据，2019年末，我

国政府债务为37.95万亿元，债务率为

38.3%，较2018年上升1.3个百分点。

其中，中央政府债务余额16.65万亿

元，占GDP的16.8%；地方政府债务

余额21.30万亿元，占GDP的21.5%，

均控制在全国人大批准的限额之内。

其中，一般债务118694亿元，专项债

务94378亿元；政府债券211183亿元，

非政府债券形式存量政府债务1889亿

元。此外，与政府关系紧密的城投债

余额7.8万亿元。根据国际清算银行

（BIS）的测算，2019年中国政府债务

率为54.2%，低于日本（204.1%）、意

大利（134.8%）、美国（100.1%）、法国

（98.4%）、英国（85.4%）、印度（69.3%）、

南非（64.1%）、德国（59.7%），也低于

G20国家平均债务率（84.4%），略高于

新兴市场国家平均值（52.1%）。

我国是公有制国家，政府拥有

大量的国有资产，可承受更多债务。

2018年底全国国有企业（不含金融企

业）、国有金融企业、全国行政事业单

位的资产总额分别为210.4万亿元、

264.3万亿元和33.5万亿元，相较西方

具备更大的举债能力。

2020 年财政政策的特征：积极有

为与提质增效并举，全面落实“六保”

2020年预算报告最鲜明的特点是

规模上的积极有为和支出方向的提质

增效，收入端大规模减税降费、多渠

道筹措资金，支出端大力度对冲经济

社会风险，真正发挥了财政政策的主

导作用。

（一）规模上，积极的财政政策更

加积极有为，一揽子刺激计划规模高

达8.5万亿元

一是从历史看，赤字率首次突破

3%。今年确定的财政赤字率为3.6%

以上，较去年提高0.8个百分点，在

2009—2010、2016—2017年赤字率也

仅仅是刚达到3%。赤字绝对规模为

3.76万亿元，较去年提高1万亿元，为

历年最高，将有效对冲疫情对减税增

支的影响。需要指出的是，这仅涵盖

政府四本预算的一般公共预算收支，

图1  全球主要经济体的政府债务率情况（资料来源：BIS）

图2  2020年中国财政赤字率首次突破3%（资料来源：Wind）
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实际的财政刺激规模和积极程度还需

要考虑抗疫特别国债以及纳入政府性

基金预算的地方政府专项债。按此口

径，包括赤字、地方政府专项债和抗

疫特别国债的总规模高达8.51万亿

元，占GDP的比重高达8.2%。

 二是从国际比较看，中国的财

政刺激力度较大，高于英国、德国、

法国、日本。IMF的全球比较赤字率

考虑了政府性基金预算的地方政府

专项债以及城投债等内容，口径偏

大。按此标准，IMF公布的2017—

2019年中国赤字率为3.8%、4.7%和

6.4%，并且2020年4月发布的《全球

财政监测报告》中预计2020年中国

赤字率为11.2%，但这也仍然低于美

国（15.4%）、南非（13.3%）、加拿大

（11.8%），仅高于巴西（9.3%）、法国

（9.2%）、英国（8.3%）、日本（7.1%）、

德国（5.5%）和俄罗斯（4.8%）。

三是从筹措方式看，资金来源

更加多元化。其中一般公共预算赤字

3.76万亿元、专项债3.75万亿元、抗

疫特别国债1万亿元，另外从中央预

算稳定调节基金调入5300亿元，从

政府性基金、国有资本经营预算调入

3580亿元，地方财政调入资金21100

亿元。与此同时，积极盘活财政存量

资金，最大化发挥财政资金效率。

（二）支出方向上，财政管理提质

增效，支出结构改善，全面落实“六保”

一是继续优化政府与市场关系，

政府过紧日子，节用裕民，让利于居

民和企业。2020年减税降费规模将

再创历史新高，预计达到2.5万亿元，

高于2018和 2019年的1.3万亿元和

2.3万亿元，有助于确保市场主体稳

定。继续压减政府的一般性支出，坚

持政府过紧日子。中央政府部门带头

过紧日子，严控各种一般性支出，中

央本级支出下降0.2%，其中非急需

非刚性支出压减50%以上；地方财

政继续压减“三公”经费，严控会议

差旅等经费，严禁新建、扩建政府性

楼堂馆所。

二是财政支出结构改善，尤其侧

重民生、补短板领域。其中，城乡义务

教育补助经费增长8.3%、支持学前教

育发展资金增长11.8%、学生资助补

助经费增长9.6%、改善普通高中学校

办学条件补助资金增长9.2%。居民医

保财政补助标准提高30元，达到每人

每年550元。中央财政困难群众救助

补助资金1484亿元。

三是全面落实“六保”和脱贫攻

坚。实施扩大内需战略以对冲外需下

滑，才能从根本上解决订单和需求不

足导致的企业破产倒闭、现金流断裂

和居民失业率上升和收入下行的问

题。要加大政府投资直接对冲经济下

行，扩大总需求，尤其是基础设施建

设投资。抗疫特别国债、专项债等均

与政府投资直接相关。就业是民生之

本，就业优先政策要全面强化。预算

报告提出大力保居民就业，千方百计

稳定和扩大就业。另外，要充分估计

到地方财政形势的困难，确保地方政

府“保基本民生、保工资、保基层运

转”。预算报告提出，中央财政统筹新

增赤字、抗疫特别国债、以前年度结

转资金、压减本级支出腾出的财力等

渠道，全部转给地方政府，切实加大

对地方的支持力度，有力保障基层运

转。还提出要积极创新财政资金分配

方式，确保资金直达市县基层，直达

民生领域。此外，预算报告还提出全

力支持产业升级和脱贫攻坚，发挥财

政政策在经济结构优化升级中的支持

作用。

四是在实施扩张性财政政策的同

时仍高度关注债务风险，严肃财政纪

律，坚持防范化解政府债务风险隐患。

健全地方政府债务常态化监测机制，

强化监督问责，妥善处置地方高风险

金融机构风险，着力防范国内风险与

外部输入性风险叠加共振，坚决守住

不发生系统性、区域性风险的底线。
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