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10 月 24 日靴子落地，全国人大常委会通过新增国债以及预算调整的决议，将

于四季度增发 2023 年国债 10000 亿元。 

增扩赤字，增发国债，终在年内落地，超过我们团队之前判断。 

1 万亿增发国债全部通过转移方式安排给地方，今年拟安排使用 5000 亿元，结

转明年使用 5000 亿元。全国财政赤字将由 38800 亿元增加到 48800 亿元，预

计赤字率由 3%提高到 3.8%左右。 

 

➢ 三个“刻意”设定，说明这次增扩赤字具有标志性意义 

历史上增扩赤字的年份只发生在 1999 年至 2000 年。当年增扩赤字不仅因为当

年经济承受着内外部双重冲击——外有亚洲金融危机，内有 98 年洪涝灾害；更

重要的是，当年财政工具没有太多选择——政策性金融工具、商业银行信贷、

城投融资，当时启用均存约束。增扩赤字，增发国债，是当年难以绕开的工具

选择。 

（一）当下财政工具箱非常丰富，理论上财政扩张不必然选择增发国债，毕竟

增发国债面临较多约束，例如需人大审核，并设投向规定，使用起来灵活度有

限，并非应急之用的完美工具。 

（二）四季度已是财年收官时期，历史上较少年份会选择在财年收官时期发布

财政新工具，尤其是突破赤字，增发国债。 

（三）这次国债发行按照特别国债管理，然而又纳入赤字预算，这一点非常特

殊。要知道过往常见情形为特殊国债不纳入赤字，例如 2007 年，又例如 2020

年。说明这次国债发行，本可以在特别国债口径之下，不扩张赤字。然而这次

增发国债，刻意扩大赤字，说明突破赤字率是当前财政的主动选择。 

 

刻意选择特殊时点（财年收官之际），刻意选择特殊财政工具（增发国债），并

刻意突破赤字率，可以说财政意图非常明确——释放强烈信号，预示未来或将

见到常规的或者非常规的积极政策，稳定全社会信心。 

正因如此，我们强调，相较这次国债发行规模几何、用向哪里、撬动多少

GDP，更重要的是这次增扩赤字带来的信号意义。 
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➢ 这次“刻意”增扩赤字，或预示着两个重要的财政运行方向。 

当前地方政府困囿于地方债务约束，土地出让金下台阶大趋势下，地方政府杠

杆空间受限。我们注意到这次增发国债用途不同寻常：（1）“通过转移支付方

式全部安排给地方”。（2）“有助于缓解地方财政收支压力，进一步优化了财政

支出结构，也进一步优化了债务结构”。 

国债对应中央部门加杠杆，这次国债增发，最终形成的格局是杠杆加在中央，

支出却落在地方，中央撬动整体政府杠杆。这一点与以往形成鲜明对比。 

地方化债浪潮已来，化债本质逻辑是债务重定价过程中，完成风险转移并化

解，并伴随一轮权责重塑。这也意味着，本轮化债还将伴随着深刻的财政运行

框架变革。结合这次“刻意”的增扩赤字，我们似乎能够窥见未来财政运行框

架的两大变革趋势。 

方向之一，未来财政运行，中央政府权重提高。 

方向之二，未来财政运行，政府的支出和债务结构中央地结构重塑。 

➢ 本轮增扩赤字，对资本市场的影响。 

鉴于这次增扩赤字，政策刻意释放积极信号，股票、商品和汇率，预计将给与

积极的反应，债券市场影响则较为复杂。 

增扩赤字推高四季度利率债供给，短期内加大资金面压力，加上增扩赤字释放

较为浓烈的关注经济的政策信号，债券市场表现有待观察。 

但另一方面货币后续如何配合，资金面紧张态势何时缓解，需要我们进一步观

察。历史上特别国债曾采用非常规方式，对央行特定发行，货币流动性配合程

度或是未来债市利率波动幅度的关键变量。 

➢ 风险提示：政策变化超预期；国内经济走向超预期。               
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