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全文摘要
今年四季度，政策性金融工具投放远低于预期，部分因项目审批问题及对新兴产业投资过于乐观。结算限额中，3000亿补充财力已用完，投资部分的2500亿使用存疑。明年，财政压力因高基数效应和税收一次性行为可能增大，政府需增发债券或扩大赤字应对。刘博强调，政策工具投放与政府债券供给面临挑战，需谨慎考虑经济前景。

章节速览
00:00 政策性金融工具投放进度低于预期分析
报告分析了今年四季度政策性金融工具的投放情况，指出尽管预期乐观，但实际投放金额远低于预期，主要原因是过审项目中新兴产业和消费基础设施项目不符合政策定位，导致投放进度受阻。此外，银行层面也对不符合政策定位的项目进行了限制，进一步影响了投放效率。

05:20 财政与金融政策执行情况及疑虑分析
对话讨论了财政政策的执行情况，包括十月底前完成资金投放的可行性、银行放款与项目资金实际支出的差异、结算限额的利用情况、四季度金融资产供给压力以及明年税收收入的预测，提出了对政策执行效果的担忧与质疑。

09:57 2027年财政政策分析与赤字预测
基于2027年财政政策分析，预计一般支出保持4.2%的增速，税收收入增长有限，非税收入增长受限制，导致赤字规模可能增加9700亿，赤字率或达4.4%。考虑到房地产市场及土地出让收入减少，提出两种情景假设：一是通过增加1万亿地方政府债务解决财力问题，导致政府债券净融资下降9200亿至19200亿；二是未新增地方政府债务，政府债券净融资同比下降1.9万亿至2.22万亿。

发言总结
发言人1
他，东宏观分析师刘博，详细汇报了近期对政策性金融工具、结算限额使用情况以及政府债券供给的调研与分析。指出政策性金融工具的投放量虽预期增加，但实际投放远低于预期，主要原因在于项目审批的严格以及对新兴产业投资的指导方针限制。此外，刘博讨论了四季度政府债券发行量的预估及明年的财政状况，强调税收收入增长可能难以满足日益增长的财政支出需求，暗示可能需要通过增加赤字或调整债券发行策略来弥补财政资金缺口。整个汇报着重于当前财政政策执行的挑战及对未来财政政策调整方向的潜在分析。

问答回顾
发言人1 问：在四季度，政策性金融工具的使用情况及政府债券供给情况如何？
发言人1 答：根据我们的调研反馈和案头研究，对于今年四季度，政策性金融工具的使用情况相较于预期较为乐观。在9月份时，原本预计投放的8000亿额度中已使用了7250亿，且没有为各区域和银行分配具体额度，而是根据实际投放情况来决定后续额度分配。当时为了支持民间投资项目，审核上有一定支持，并鼓励银行提供贷款支持。然而，实际9月份的投放金额仅为1000亿出头，明显低于我们基于此前预期的投放基准。

发言人1 问：为什么实际投放金额低于预期？对于政策工具的投放进度，银行和地方有何预期？
发言人1 答：实际投放低于预期的原因主要是过审项目存在问题。在10月9日中报发布的文件中提到，地方在新兴产业的投资过程中存在盲目建设的情况，不符合实际情况。此外，9月份实际支持的项目主要集中在传统产业，而非新兴产业。同时，部分过水项目清单中的领域定位不准确，如消费基础设施项目中包含的商业化步行街项目，这类项目更适合市场化运作，不属于政策性贷款支持范围。尽管如此，总行层面和地方沟通表示最晚会在11月底之前完成所有投放，但考虑到当前进度和真实支出情况，对9月和10月的投资数据持怀疑态度。对于结算限额，今年3000亿用于补充财力的额度预计年内能用完，但对另外2500亿用于投资的部分感到意外，因为去年类似额度并未完全使用，且去年追加结算限额后实际发行特殊降息债的上限与统计结果不符，因此对今年这部分额度能否真正用完表示怀疑。

发言人1 问：四季度金融资和明年的债市供给情况如何？
发言人1 答：四季度国债和地方债发行端预计为6.88万亿，同比增速18.2%，但环比下降1.5%。金融业方面，四季度国债和地方债合计的金融资约为3.82万亿，同比增速66%，环比增长0.9%。对于明年，由于今年税收收入较高，超出预算5000到1万水平，导致高基数效应，一般预算支出预计仍会保持4.2%左右的同比增速，约为1.2万亿增量。而税收收入预计仅能增长2600亿左右，非税收入预计不会有明显增长，因此赤字规模明年可能比今年多出9700多亿。

发言人1 问：明年财政赤字率和专项债发行情况如何？
发言人1 答：按照目前的预算安排，明年赤字率将达到4.4%，较今年有所提高。同时，明年特殊降税债发行量将减少，而房地产新模式对土地出让的影响可能导致明年土地出让收入比今年减少3000亿到1万亿。在补充地方财力的问题上，假设再安排1万亿的地方债，政府债券净融资规模将在9200亿到1.92万亿之间；若未安排额外的1万亿，则净融资规模将出现同比下降。

发言人1 问：对于地方债补充财力的两种情景假设是什么？
发言人1 答：第一种情景假设是如果明年安排1万亿的地方债来补充地方财力，那么政府债券净融资规模将减少至9200亿到1.92万亿。第二种情景是在没有额外增加1万亿的地方政府债务的情况下，政府债券净融资规模将出现同比下降，具体降幅取决于实际安排的地方政府债务额度。

