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中国式财政货币化系列研究（二）     

十五年回顾：财政货币化的历史主线 
 

 2023 年 02 月 13 日 

 

中国财政货币化在具体形式上截然不同于国外，而且随着历史不断演化。不同形

式的财政货币化，对宏观经济和资本市场影响截然不同。 

“财政货币化”依然是 2023 年重要的年度关键词。我们先来回溯中国财政货币

化历史经验，并总结相关规律，为理解 2023 年财政货币化提供一些启发。 

➢ 以 2008 年为观察起点，中国总共经历了五轮财政货币化扩张周期。 

五轮扩张分别是 2008 至 2010 年（第一轮），2011 至 2014 年（第二轮），2015

至 2018 年（第三轮），2019 至 2021 年（第四轮），2022 年至今（第五轮）。 

每一轮财政扩张有共性特征，也有个性差异。主要差异有三，一是财政扩张具体

方式不同；二是财政扩张举债主体不同；三是财政扩张之时货币配合方式不同。 

对比每一轮财政扩张异同，我们总结得到如下三条规律，亦为三条历史主线。 

➢ 主线一，预算内外方式并立，但地方能动性强的方式（如非标）趋势收缩。 

中国财政扩张有两种方式，预算内扩张和预算外扩张。两种方式的本质差异在于，

预算内扩张，政府部门是信用主体；预算外扩张，信用主体一般是城投等企业。 

2009 年“四万亿”开启了中国财政扩张之路， 2015 年是中国新预算法实施元

年。以 2009 和 2015 年为时间轴，得到中国财政预算内外扩张规律。 

（一）2015 年以前，预算外扩张速度快于预算内。 

（二）2015 年之后，隐债控制趋严，预算外扩张降速。即便经济压力较大年份，

边际放松隐债监管，但非标等地方能动性极强的预算外方式，再未趋势抬头。 

➢ 主线二，预算内扩张方式有限，近年突破重点在于多渠道盘活存量资金。 

预算内财政扩张手段较为单一，预算内扩张方式主要在于政府债券发行扩容。 

2009 年以后预算内财政扩张，大趋势是打开地方举债约束，并打开地方政府举

债空间。地方政府举债主要依靠专项债，所以近年专项债规模一再攀升。 

近年疫情加大经济波动，为填补预算内收支缺口，近年政府增扩预算内资金的临

时性手段有盘活存量资金，例如央企缴纳利润等。 

➢ 主线三，预算外扩张的具体形式不断翻新，总体方向上是中央加强主导权。 

预算内外方式较为多元，不同时期工具创新不断。然而有意思的是，不论预算外

工具形式如何翻新，预算外大方向是地方财权收缩。 

一个例证是地方能动性较强的预算外融资方式逐步收缩；中央调控能动性较强的

预算外方式，例如政策银行信贷、PSL 等规模近年有所扩张。 

这一预算外趋势，反映中央政府逐步规范并控制地方财政随意扩支，也意味着未

来财政扩张将更多依赖中央。 

➢ 展望 2023 年财政货币化趋势：看点在中央政府主导的预算外形式创新。 

2022 年中央经济工作会议明确，2023 年财政工作将统筹使用赤字、专项债、贴

息工具，说明 2023 年财政扩张，需要财政货币协同，也需要预算内外并举。 

2023 年财政扩张可有三点预期：（一）预算外亮点在于资金用途，着力化解债务、

稳定保交付预期、亦或推高基建投资；债务置换的节奏值得跟踪和关注。（二）预

算内亮点在于存量资金盘活；（三）央行将继续使用结构工具配合财政扩张。 

风险提示：经济修复节奏超预期，疫情发展超预期，隐性债务监管政策超预期。  
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引言 

2008 年以后中国总共经历过五个财政扩张阶段。不同的财政扩张阶段中，财

政货币化形式不同。 

2008 年以后中国经历的五个财政扩张阶段分别是，2008 年-2010 年、2011

年-2014 年、2015 年-2018 年、2019 年-2021 年、2022 年至今。 

回顾十五年历史，我们尝试梳理得到中国财政货币化的主要脉络，为我们理解

后续财政货币化形式及所致影响，提供一些启发。 

图 1：历史上曾有五轮宽财政周期 

 

资料来源：财政部、wind，民生证券研究院。注：账本一指全国一般公共预算 

 

1 2009-2010 年：预算外信贷扩张 

金融危机后，国常会出台十项举措拉动内需，提出“四万亿”投资计划（实施

十项内需中的工程建设，到 2010 年底约需投资 4 万亿元）。同年中央经济工作会

议强调 2009 年“把扩大内需”作为保增长的根本途径。 

“四万亿”投资计划中，中央财政只提供大约三分之一的资金来源（1.18 万

元）,剩余三分之二（2.82 万亿）由地方政府和社会资本提供。为加速地方获得配

套资金形成实际支出，财政启动了一轮扩张。 

1.1 中央代发地方政府债券 

四万亿时期，地方财政亟需资金，2009 年政府打开了地方债融资渠道。 

2009 年以前，受《预算法（1994）》、《担保法》 约束，地方政府没有自主发

债权限，也没有对外担保融资资格，地方政府难以自主获得项目配套资金。 
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2009 年中央通过“代发代还”模式帮助地方政府融得项目投资资金，地方政

府主导项目能够在各省份推进落地。 

2009 中央首次代理地方发行政府债券 0.2 万亿。这一时期地方债规模小，且

资金用途固定，并非地方政府财政扩张的主要资金来源。 

图 2：2009 年地方债务“代发代还”模式 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

1.2 城投平台融资（吸引银行信贷等） 

四万亿时期，地方财政弥补资金的渠道不仅限于预算内地方发债，政策还鼓励

平台融资。 

其一、鼓励设立融资平台直接获取银行信贷。 

2009 年 3 月央行、银监会下发〔2009〕92 号文，鼓励地方政府通过设立政

府投融资平台，吸引和激励银行业金融机构加大对中央投资项目的信贷支持力度。 

2009-2010 年企事业单位中长期贷款较 2008 年合计多增 7 万亿元，成为该

时期最主要的财政预算外融资方式，2013 年 6 月审计表明将近有 10 万亿信贷最

终可能由地方政府偿付。 

其二、鼓励融资平台发行企业债券。 

对于道路、电力改造等未来具有一定收益的项目，鼓励地方融资平台增加企业

债券（企业债、中期票据等融资工具）的发行。 

2009-2010 年企业债、中票净融资规模较 2008 年合计多增 1.4 万亿元。2013

年 6 月审计表明将近有 1.2 万亿企业债券、中票、短融最终可能由地方政府偿付。 
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图 3：2009-2010 企事业单位贷款规模高增 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 2011-2014：预算外非标扩张 

2012 年中央经济工作会议提出要“积极扩大国内需求”，开启新一轮财政扩

张。 

2012 年金融工作会议后，资管行业迎来高速扩张时期，2013 年至 2014 年

财政扩张主要借力预算外非标扩张。 

2.1 银行通道业务 

国发〔2010〕19 号约束以往政府通过平台获得银行贷款。自此之后，银行开

始建立各类通道业务绕开银行贷款监管。 

2012 年下半年，中国资管行业监管放松，资管行业迎来快速发展。随后银行

通过“银信合作”、“银证合作”、“银基合作”通道业务，为地方平台融资。 

银行资金利用券商资管、信托等作为通道购买非标，最终资金流向基建与地产

领域。其中常见的一种模式就是委托贷款/信托贷款模式。即银行 A 先委托券商资

管等设立资产管理计划，再由资产管理计划作为委托人，通过银行 B/信托机构，

发放贷款给融资人。如果受托人是银行，则为委托贷款模式；若是信托，则是信托

贷款模式。 

2013 年 6 月审计表明当时共有约 1.42 万亿信托融资、0.33 万亿非银融资

最终可能由地方政府偿付。 
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图 4：委托贷款/信托贷款模式 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

图 5：2012-2013 非标占社融比重高增 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 BT（建设—移交）模式、其他工程欠款 

一些地方政府还通过 BT（建设—移交）、垫资施工等方式变相举债融资。 

这些融资方式隐蔽性强，不易监管，且筹资成本普遍高于同期银行贷款利率。 

以 BT 为例，BT（Build-Transfer；建设-移交）即项目施工在前，款项交付在

后的一种项目实施方式。所以项目公司施工前需要与政府方签订回购协议，这其中

往往包含政府的担保或者承诺函，形成政府对企业负债。 

除此以外，项目单位在向金融机构寻求贷款的时候，可能还会将政府的承诺或

者担保当做增信的手段，以求得更高的融资金额。 
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2013 年 6 月审计表明将近有 1.46 万亿 BT 模式下的地方政府偿付债务、2

万亿地方政府应付未付款项、垫资施工、延期付款。 

图 6：BT 的运作模式 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

3 2015-2018 年：政策行支持财政扩张 

2014 年末中央经济工作会议提出 2015 年应“努力保持经济稳定增长”，由此

开启新一轮财政扩张周期。 

这一轮财政扩张采用的方式更为多样化，不论是预算内还是预算外，都有新的

财政货币化形式展现出来。但穿透到底层，这一阶段的财政货币化主要依赖政策性

银行渠道。 

3.1 地方债开始正式发行 

2014 年 43 号文出台，正式赋予地方政府自主发债的权力。 

经历了 2008-2013 年预算外地方隐性债务不规范扩张后，2014 年 9 月，国

务院下发 43 号文，明确赋予地方未来举债融资权限，同时明确政府债务不得通过

企业举借，企业债务不得推给政府偿还，切实做到谁借谁还、风险自担。对于 2008-

2014 年形成的政府性债务，则以 2013 年政府性债务审计结果为基础，抓紧将存

量债务纳入预算管理（约 14.2 万亿）。 

对于 2015 年后地方债，在额度设定上，地方在上一年末向中央上报项目所需

资金额度，中央再根据宏观调控需求确定额度并分配到地方。地方拥有了一定自主

加杠杆的权力。 
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2015-2018 年，地方债发行规模仍然较小（0.1 万亿-1.35 万亿），且主要用

于土储与棚改等地产领域项目，基建扩张仍然依赖预算外资金。 

图 7：专项债从 2015 年开始发行 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.2 PPP 模式 

确定地方债务发债权力的 43 号文中，同时提出“鼓励社会资本通过特许经营

等方式，参与城市基础设施等有一定收益的公益性事业投资和运营。” 

从 2014 年开始，PPP 渐渐肩负起控制地方政府债务、和刺激社会资本投资的

双重重任。 

虽然政策明文规定政府不承担社会资本（投资者或特别目的公司）偿债责任，

但为了吸引社会资本参与项目：部分地方政府向社会资本约定或承诺回购其投资

本金、承担其投资本金损失、保证其最低收益，通过其他明股实债的方式提供融资

及相关服务、对有限合伙制基金等股权投资方式额外附加条款变相举债。更有甚者，

政府可能会独立承担融资职责，让 PPP 平台成为二代城投平台。 

PPP 模式在帮助这一时期财政扩张时，客观上加重了地方政府的预算外债务

负担。根据我们测算，截至 2018 年末，PPP 模式可能累计形成 5.5 万亿政府预

算外债务。 
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