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财政政策地方化、货币政策财政化 

——我国财政货币政策体制缺陷和改革 
殷剑峰 
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近日，两会宣布财政赤字规模比去年增加 1 万亿元，同时发行 1

万亿元抗疫特别国债，这是应对新冠肺炎疫情冲击的必要举措，令人

振奋。但是，我国财政货币政策体制的根本缺陷——财政政策地方化

和货币政策财政化——依然没有显示出被解决的迹象。这种缺陷正在

导致系统性金融风险的迅速累积和央行潜在的巨额亏损，而巨额亏损

将使得央行既无法控制可能的通货膨胀，实现货币政策稳定通胀的首

要目标，更无法成为合格的最后贷款人，保持宏观金融稳定。 

一、财政政策地方化及其后果 

作为一个依然处于转轨和发展中的经济体，我国的财政体制一直

是一种增长型财政，而不是成熟市场经济中的公共财政。突出表现就

是，在我国的财政支出中，经济事务型支出的比重远远高于其他国家，

而着眼于提供公共品的支出比重显著较低。例如，根据 IMF（2018）

的一个研究报告 1，中国财政的社会救助支出（social assistance 

spending）、健康支出（government health expenditure）和教育支出

（government education expenditure）分别为 GDP 的 0.7%、3%、3.6%，

不仅低于新兴经济体的平均水平（分别为 1.4%、3.9%和 4.2%），更

是远低于 OECD 国家的平均水平（分别为 2%、6.6%和 5%）。与此同

 
1 IMF working paper, 2018, Intergovernmental Fiscal Reform in China, www.imf.org. 
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时，在人口老龄化、固定资本相对于劳动力已经趋于过剩的背景下，

中国财政的大量支出还在投向收效愈发低下的各种基建项目。 

在增长型财政体制下，自 1994 年以财权上收、事权下放为本质

特征的分税制改革以来，我国的财政分权体制又导致财政政策地方化。

财政政策有三大功能，即资源配置（例如通过提供公共品）、收入分

配（例如通过税收）和宏观经济稳定，其中，资源配置和收入分配功

能根据公共品和税收属性在中央和地方进行分配，而宏观经济稳定几

乎完全是中央的功能。我国财政政策的地方化表现为财政三大功能过

度地分配给地方财政，不仅本该由中央财政承担的公共品责任（如公

共养老金体系、失业保险和教育健康支出）让渡给了地方，在 2008

年全球金融危机之后，理应由中央财政担责的宏观经济稳定功能也几

乎完全下放了。 

财政政策地方化使得我国各地的公共品服务难以均等化，并且，

各地差距越来越大。另一个更加紧迫的影响就是，财政政策地方化导

致政府债务的两个严重失衡：其一是央地失衡。以 2018 年为例，虽

然我国政府杠杆率只有 50%多，远低于日本的 250%和美国的 100%，

但我国政府债务中 70%是地方政府债务，这一比例远高于同样是单一

制国家的日本（10%），甚至也远高于联邦制的美国（30%）。其二是

区域间的失衡。近期我们关于中国地方政府债务区域失衡的研究发现

2，地方政府债务在区域间呈现出经济越落后的地区地方政府债务负

 
2
 殷剑峰，王蒋姜，麦丽斯，2020：《我国地方政府债务的区域不平衡问题研究》，《金融评

论》2020年第 1期。 
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担越重的现象。根据截至 2019 年的政府债务存量、平均期限和发债

成本，我们预期 2021 年许多省市将进入偿债高峰，届时经济不发达

地区到期的债务本息将达到财政自有收入的 42%——这意味着要么

借新还旧，要么债务违约。 

2020 年爆发的新冠肺炎疫情使得地方政府偿债压力大增，偿债

高峰提前到来。由于史无前例的疫情冲击，几乎所有省市的财政收入

都是负增长，包括湖北在内的 7 个省财政收入增速为-20%到-31%。

同时，在财政政策地方化的情况下，今年地方政府的财政支出很可能

依然是较高的正增长。我们已经看到，财政收支逆差扩大的自然结果

就是 1 季度地方政府发债速度大大加快，并且，债券期限拉长到以

10 年期以上为主。根据疫情后地方财政状况判断，未来五年地方政

府的偿债压力都将非常巨大，不排除随时可能发生极端事件。 

财政政策地方化不仅导致区域财政风险上升，而且可能会通过财

政风险和金融风险的相互激化，最后放大成为系统性金融风险。2015

年，随着财政部“开前门、堵后门”政策的推出，地方政府债务融资

的渠道迅速从此前主要依靠平台贷款和影子银行，转向了公开透明的

债券市场。截至 2020 年 1 季度，在地方政府 37 万亿元负债中，地方

政府债券为 22.6 万亿元，城投债券为 9.5 万亿元，平台贷款和影子银

行已经萎缩到不到 6 万亿元。应该看到，融资方式的这种转变是符合

政策意图的，即提高了地方政府债务的透明度、降低了融资成本，但

是，随着融资手段从隐秘、分散的平台贷款和影子银行转向公开透明

的债券市场，这也意味着一旦某个地区的债务“暴雷”就可能引发全
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市场震荡。如同美国当年通过证券化将分散的次级按揭贷款风险放大

成为 2007 年次贷危机和 2008 年全球金融危机一样，由于地方政府债

券和城投债券几乎全都由银行和非银行金融机构持有，30 多万亿元

地方政府债务中隐含的区域财政风险也可能成为系统性金融风险的

导火索。 

二、货币政策财政化及其后果 

在财政体制存在根本性缺陷和财政政策地方化的背景下，我国的

货币政策也存在扭曲。简单地说，就是货币政策财政化——货币政策

承担了本应由财政政策承担的功能。在计划经济时代，无所谓货币政

策，货币当局无非是财政当局的一个部门——财政出纳。改革开放后，

有了货币政策，也就有了转轨和发展过程中的货币政策财政化。不过，

货币政策财政化在 1994 年前后的表现是不一样的。 

在 1994 年前，财政直接向央行透支和借款——这被称作是“赤

字/债务货币化”，而发放大量安定团结贷款的银行体系又依靠、甚至

是倒逼央行的再贷款，进而形成严重的货币超发和通货膨胀。在这一

时期，货币当局扮演的是财政当局之外的“二财政”角色。1994 年

开启了改革开放后第一次全面系统的财政货币体制改革。随着 1995

年《中国人民银行法》的颁布，财政再也无法直接向央行透支或借款，

但是，由于财政政策功能的缺位，也可能是因为几乎所有公共部门都

存在的权力最大化的冲动，央行依然不得不或心甘情愿地承担着财政

功能，只不过从直截了当的赤字/债务货币化转变成隐性的财政行为

——这被 IMF 称作是“准财政行为”（quasi-fiscal activities，QFA），
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即央行或其他公共金融机构从事的本来可以由财政预算单位通过税

收、补贴和财政支出完成的行为。 

在央行的资产端，QFA 表现为三点：第一，购买“有毒资产”，

救助金融/非金融机构；第二，给予特定金融机构或特定金融行为优

惠条件的再贷款；第三，为稳定汇率，持有大量外汇资产。在央行的

负债端，QFA 也表现为三点：第一，发行央行债券，与国债争夺安

全资产地位；第二，出于金融资源配置或稳定汇率的政策目的，设定

较高的法定存款准备金率；第三，对准备金支付利息，使得准备金成

为商业银行持有的事实上的政府债务资产。 

应该说，在财政体制和整个经济体制不健全的背景下，央行的准

财政行为对于发挥央行最后贷款人功能、保持宏观经济和金融稳定确

实发挥了作用，但边际效用递减，边际成本递增。关于央行准财政行

为的负面效应，笔者及国内经济学界以往已经总结过许多。例如，由

于央行公开市场业务不以国债为基础吞吐基础货币，削弱了国债作为

全社会安全资产的地位，使得人民币成为事实上依附于美元的货币；

再例如，以各种“粉”的形式存在的大量再贷款，信息不透明，规则

不清晰，扰乱了利率体系，加大了道德风险。 

除了这些负面效应以外，当前一个值得警惕的问题就是：准财政

行为可能导致央行出现严重的亏损，这将极大地削弱央行的公信力、

货币政策操作的有效性和作为最后贷款人保持宏观金融稳定的能力。

一般以为，作为基础货币的垄断发行者，央行一定会赚的盆满钵满，

央行亏损简直匪夷所思。事实是，在新兴和发展中经济体，央行亏损



6 
 

非常普遍 3。近几年，随着发达经济体普遍推出量化宽松政策，央行

亏损也正在成为关注的焦点。导致央行亏损的首要原因是资产端外汇

资产的低收益和价值重估，其次是资产端各种形式的“不良贷款”，

最后是负债端的付息准备金和央行债券。 

以人民银行为例，2019 年资产为 36 万亿人民币，自有资金只有

220 亿元，以此计算的央行“资本充足率”仅为 0.04%。2019 年人民

银行持有的外汇资产为 21 万亿元，如果考虑到过去十多年来人民币

升值了 10%左右，那么以本币估值的外汇资产损失就是 2 万多亿人民

币。此外，人民银行对银行和非银行金融机构的债权还有 16 万亿元，

这其中哪怕只有 1%的不良率，就会有相当于央行自有资金 8 倍的

1600 多亿“不良贷款”。所以，前央行行长周小川几年前就指出 4，

要关注隐形财政风险对央行履职的影响，要去除央行的准财政职能。 

三、改革财政货币政策体制 

当前的财政货币政策体制是不可持续的，因为这种体制蕴含着越

来越大的系统性金融风险。同时，随着央行资产负债表的恶化，未来

再指望央行去“买单”已经不可能。设想一下，在发生系统性金融风

险的时候，如何指望一个严重亏损、可能连工资奖金发放都有困难的

央行再次出手去购买“有毒资产”呢？在通货膨胀压力上升的时候，

又如何去让一个资产几乎丧失殆尽的央行卖出它所没有的资产，从而

回笼作为它负债的基础货币呢？ 

 
3 IMF working paper, 2012, Does central bank capital matter for monetary policy? www.imf.org. 
4 周小川，2012：《国际金融危机：观察、分析与应对》，中国金融出版社。 
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对于当前财政货币政策体制的改革，笔者以为有三点至关重要。

首先，财政和货币政策都应该回归其本源，而财政体制改革是前提和

基础。对于财政政策而言，要建立更好发挥政府作用的公共财政体制，

中央和地方要合理划分财权、尤其是事权，中央财政要承担起本来应

该承担的财政功能，特别是提供全国性公共品的责任和宏观经济稳定

的功能；对于货币政策而言，要逐步退出准财政行为，以国债作为公

开市场操作的主要工具，建立有效的间接调控的货币政策框架。 

其次，财政当局和货币当局应该相互配合。通过购买国债，使得

国债成为顶级安全资产，且发行利率可控，货币当局因而可以作为财

政当局的支撑。通过发行国债置换央行过多的付息准备金，并提供替

代外汇资产的公开市场业务工具，财政当局也可以成为货币当局的支

撑。特别是对于央行由于前期准财政行为发生的潜在亏损，财政当局

完全可以简单地“敲击键盘”为央行提供注资，同时不会对宏观经济

和物价总水平产生显著影响。 

最后，根本之根本是要建立基于法治的国家治理体系，提高财政

支出的效率，防止不受约束的过度政府债务。实际上，赤字/债务货

币化与正常的基于国债的公开市场操作之间仅仅隔着一层薄板。这层

薄板是脆弱的纸板，还是坚硬的钢板，完全取决于法治。可以设想，

即使不考虑此次疫情的冲击，随着人口老龄化，我国政府在养老、健

康医疗和教育的财政支出压力也将是巨大的。例如，如果将社会救助、

健康和教育支出提高到 OECD 国家的平均水平，那么每年新增财政

支出将达到 GDP 的 6%，按目前 GDP 的规模，就是每年增加 6 万亿
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元的财政支出，相当于 2019 年全国公共财政支出的 1/4。为缓解财政

压力，提高财政支出效率，有必要进一步压缩各种于国于民无利的会

议、形象工程支出。 

关于政府债务问题，笔者推荐大卫•斯塔萨维奇的《公债与民主

国家的诞生》。这本书讲述了光荣革命后英国现代财政和央行体制雏

形的建立。在 18 和 19 世纪，人口只有法国 1/3 的英国不断地在英法

战争中战胜法国皇帝。对此，法国著名历史学家布罗代尔总结到：“公

债有效地动员了英国的有生力量，提供了可怕的作战武器。”5 

 

 
5 布罗代尔，《15 至 18 世纪的物质文明、经济和资本主义》，三联书店，2002 年版。 


