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摘 要：本文将传统的李嘉图等价定理引入到公债管理政策的分析中，建立了公债管理政策的无效性假说，

并在此基础上分析得出成立的前提条件，最后通过检验得出：无效性假说所隐含的大多数前提条件与现实并不

相符，因而政策无效性的命题在实践中并不成立。
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现代西方经济理论均将公债管理政策定义为政府通过发行、偿还和调换等政策措施调整公

债结构（期限、持有者、利率品种等），以此来影响经济动向、实现经济目标和宏观经济政策。 但

是，公债管理是否可以作为一项有效调控经济的宏观经济政策，长期以来一直是理论界争论的焦

点，本文将借助传统的李嘉图等价定理来探讨公债管理政策的有效性问题。

一、李嘉图等价定理与公债管理

李嘉图等价定理最初是用来讨论国家为筹措战费（纯消费性支出）采用征税还是举债的。 他

认为，政府无论举债还是征税，都会使一国的生产性资本等额减少，举债所导致的利息支付，只是

将一部分人手中的收入转移至另一部分入，这对公众收入的影响与征税相比并没有什么区别。

也就是说，以举债替代增税的经济效应是
“

中性的
”

(neutral) 。 李嘉图的这一论述并不深奥，甚至

未超出同时代其他经济学家的水平（袁东，2000) ，但他所采用的对征税举债进行比较的研究方

法，却为后续经济学家研究公债的经济效应打开了思路。

表面看来，李嘉图等价定理所研究的征税一举债决策是探讨公债规模变动的经济效应，这与

本文所研究的公债结构调整问题并不相关。 但我们注意到，公债结构的调整（即公债品种的调

换）会直接改变政府未偿公债的特征，而债务特征的改变又会体现在公债偿付的变化上，进而引

起未来政府偿债税费的调整。 为便于分析，我们将公债管理的策略分为两类： 一类是涉及未来债

务偿付水平的操作，如政府以长期公债调换为等额的短期公债，不仅会推迟未来征税偿债的时

间，还可能提高偿债费税的水平；另一类是不涉及债务偿付水平的操作，如从机构投资者手中赎

回公债的同时面向居民发行同等条件的公债，这时公债管理只涉及债券持有者的变化而不会改

变未来的偿债水平。 在满足既定的假设前提下，上述两种策略所导致的经济效应均会为税收的

相应调整所抵消。 这样看来，原本以公债规模的经济效应为研究对象的李嘉图的等价定理也可

以用来分析公债结构的效应问题。

我们通过政府和公众的预算约束均衡模型来详细阐述
“

公债管理的李嘉图等价定理
”

。 首先
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作如下假定觅经济体系中存在公债和私债两种金融工具，投资者只限于居民个人；公债市场是
完全出清的，即政府发行的公债恒等于居民持有的公债；所有公债和私债都是折价发行、到期后
按面值一次性偿还的零息债券(zero-coupon bond)，而且债券期限都不小于1期气政府的税收

全部面向居民征收。这时，政府在时期 t 的预算约束可表示为：

G冲Bt一1.t=Tt ＋言！肛 (Bt，飞－1,T） Cl)

其中：B1八代表t期公债余额中即将于 j 期到期的债券面额，p1,t代表将于 j 期到期的各种公

债在 t 期的理论市场价格的加权平均值气G八工分别代表政府在 t 期的经常性支出和税收收

入。(1)式左边代表政府在 t 期的财政支出，它包括经常性支出和债务偿还支出两部分；右边代
表政府在t期的财政收入，它包括税收收入和公债发行收入两部分，其中{B,,, -B1一 t, t };:,+!代表
t 期各种期限债务的新增额。

再来看居民的情况。由于金融市场上只有公债和私债两种，居民的收入主要来源于工资、到
期回收的公债本息以及私债本息三部分。这样居民在t期的预算约束可表示为：

w+Bt-l, t +Dt-1, t -Tt
= Mt +Ct + 2四(Bt, t -Bt-1, t )＋ 2 贮(Dt, t-Dt一l,t) (2)

t＝叶1 t＝计1

其中：Dt"代表在t期私债余额中即将于 T 期到期的债券面额，pt:t代表将于 j 期到期的各种
私债在 t 期理论市场价格的加权平均值；Wt、G、M分别代表 t 期居民的工资收入、消费支出和
以货币形式储存的财富；其他字母的含义同上。 (2) 式左边代表居民在 t 期的可支配收入，它由
当期工资收入、公债及私债的到期额三项加总再扣除当期应纳所得税后形成；右边代表居民收入

在 t 期的各项运用，它由居民手持货币新增、消费性支出和投资性支出组成，其中投资支出等千
公、私两种债券当期新增的总和。应当注意，居民预算约束中Ct 、Pt:t 是两个非常重要的指标，前
者代表居民消费水平的变化，后者是对民间投资产生直接影响的金融市场利率，它们都是实质经
济变动的标志。

由于政府和居民在任何情况下都满足各自的预算约束条件，现在我们利用这两个预算恒等
式来分析公债结构调整的效应。根据前面的界定，如果公债管理改变了未来公债本息偿付水平

和时间，那么根据李嘉图等价定理，债券到期后政府对居民的征税也要随之发生变化，即(1)式中

的Bt-1.t和飞的变化相同。在市场出清的前提下，居民的纳税水平和所得到的债券本息也要发

生相应变动，即(2) 式中的Bt-1, t 和Tt 的变化也是相同的。由千 (2) 式中的Ct、Pt:t 不变，因而公
债管理对实质经济不产生影响。这里以期限结构调整为例说明如下：

如果政府于灼期在金融市场上以 PIO ' t1的价格卖出（或称发行）1单位长期公债，然后再将卖
券收入赎回 PtO'tlIPIO ' t5单位短期公债(t1>t,)。尽管此时公债的结构发生了变化，但由于政府的

发行总收入2凡 ，t（B飞，，－Bt 一l, t )没有发生任何变化，因而E期政府和居民预算约束方程中
,= to十］

的各项指标均不变，实质经济不受影响。

再来看t5期。由于居民手中的短期公债减少 PtO'tl /P飞，ts，那么tS 期政府的公债偿还额

凡－1心将减少P飞 ， t 1 /PtO't5单位，由政府预算约束(1)式心期政府为偿债所征得税费Tts 也会发生

等额下降。政府预算方程的这一变化反映到居民预算约束方程上，即是tS 期居民的债务本息收

入Bts-1't
5
减少Pto,tl IPtO'ts ，但同时所纳税费Tts 也减少Pt O ' tl/P'o心 。两相抵消，居民的预算约束式

中的Cts、Pt̀ t保持不变，实质经济未受到影响。
同理也不难分析t1期的情况。由于居民增加持有长期公债1个单位，那么t1期政府的债务

偿还额Bt
l
-I't

1
将会增加1个单位，根据政府预算约束(1)式心期政府为偿债所征税费Tt

1
也会等

额增加。这一变化反映到居民预算约束方程(2)上，即是t1期居民的债券本息收入Bt
l
-l't1 提高1
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个单位，但由于政府征税水平上升，居民纳税额兀此时也增加1个单位。两相抵消，在t1期居民

的预算约束方程 (2)中的Ct1 、P上也保持不变，实质经济并未发生变动。

对于公债管理并不改变未来公债本息偿还水平和偿还时间的情况，具有代表性的即是公债

持有者结构的调整。从政府角度看，如果在公债发行总额 2 R,r(Bt.r-Bt -1,T )未变的条件 下
T＝ 计1

公债持有者结构改变，那么政府的预算方程(1)式不会受到影响。对于居民，持券人结构的改变

只会影响债券到期后本息收入在全体居民中的分布，但不会改变所获本息的总额，它与居民所缴
纳的偿债费税是恒等的。尽管李嘉图本人并没有涉及公债持有者的问题，但李嘉图等价定理中

却暗含着公债不会产生再分配效应，亦即公众的边际支出（消费和投资）倾向是相同的（詹姆斯·
托宾，1992)。由此可见，公债持有者结构的调整也不会对居民预算约束方程中的Ct s、Pt:T产生影

响，这样公债管理也是无效的。现举例说明如下：

假如金融市场上有两类居民投资者X、Y，政府于E期以价格 P'o，t1 向居民X 发行了1单位

债券，同时从居民Y手中赎回了1单位同样的债券。 在to期政府和居民的预算方程不发生任何

改变，公债调换对经济不会产生任何影响。在债券到期后的 tm 期，政府债券偿还额凡m-1'1m 和税

收兀保持不变，预算约束方程 (2)式与调换前并无区别。从居民来看，居民 X 因债券持有额增

加，在 tm 期债券本息回收B(_l'品 增加1单位，根据( 2)式，在其承担税负不变的情况下（如为1/2

个单位），他的可支配收入增加1/2个单位；对千居民Y，由于其债券持有额减少，因而在 tm 期债

券本息回收B心，品 会减少1单位，如其所承担税负也保持1/2 不变，那么Y 的可支配收入将会

减少1/2个单位。这样看来，尽管居民的可支配收入的结构发生了变化，但总额未变，在居民边
际消费倾向不变的情况下，（2）式中的Cts、P江保持不变，公债管理是无效的。

综上所述，我们根据政府和居民的预算约束均衡模型，以李嘉图等价定理为理论依据论证得

出公债管理对经济运行不会产生影响的结论，我们称之为公债管理政策的无效性假说。

二、公债管理政策无效性假说成立的假设条件

众所周知，李嘉图等价定理的成立是以诸多严格的假设条件为前提的。这些假设条件显然也是

公债管理政策无效性成立的基础，它们大多已隐含在我们前面的分析中，这里我们逐一分析如下：
首先，在前述对政府预算约束的讨论中，我们认定：如果公债管理导致债券偿付水平、时间发

生变化，那么公债到期后的政府税收也要随之发生同样的变动。不难看出，这一命题的成立意味

着政府是完全通过税收来偿付公债的，公债本息偿付水平、时间的变化要完全反映到政府征税的

变化上。一旦政府利用举借新债等其他收入来源偿付到期公债，公债管理政策将不会是无效的，
因为此时债务管理对公债偿付的影响将不会或不完全会反映到税制的变化上。这一点表现在公

债到期时的 (2)式中，即是居民应纳税额的变化凶E和到期应收本息的变化心Bt -1,t不再相等，二

者之差即为政府的举新偿旧额（如果政府的偿债来源除税收外仅为增发新债），即：

皿－l,t 飞Tt
=A 2 丘(Bt, T -Bt-l,T)，且心T,l<lt:,.B,-1，卫 （3)

r＝ 叶－ ］

也就是说，公债到期时居民的可支配收入将变化心Bt-1,t一心Tt )（等式左边），这一变化与居

民公债持有额的变化A : R,T(Bt,厂E-1,T)是完全对应的（等式右边）。表面看来居民收支变
T＝ 计1

化相抵，但公债规模变化A 2 R,，(Bt，厂－Bt-1,，）将会改变居民总支出中消费Ct和储蓄M八

t＝ 计1

2 匹（区 —Bt一l,r)之间的比例关系。现代消费理论指出，居民的消费支出是由当期收入、预
T＝ 计1
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期收入和当期财产总额决定的，即：C=队 Yt ＋比Y+化 A,@ (4) 
其中：Y5Y八分别代表居民当期收入、预期收入和当期财产总额；旮心、比分别代表当期收入、

预期收入和当期财产总额的边际消费倾向。根据 (4) 式，如果居民预期公债到期后的收入Y增加

A区P/Bt ,T-Bt一］ ，T ），那么，其目前消费额C就要发生变化，变化幅度取决于边际消费倾向化的大
T=t+1

小。这样在居民的预算约束式 (2) 中，如果政府用于举新偿旧的公债数额A2R,T(B,t-B-1,t)增
T=t-J-] 

加进而导致居民预期可支配收入上升，那么M和A2贮(Bt.T-Bt一l,T)将向C转化；反之，将会导
T＝计1

致居民预期可支配收入下降，C将向 b. � P,区B.,, —B.-1,r)和M转化。其次，在前面的分析中，我们
r＝计］

将政府预算约束式(1)中的政府债务的偿付和税收的课征分别与居民预算约束式(2)中的居民债券本
息回收和税收的缴纳完全对等起来，这又暗含着另一个假设前提，即居民目前完全清楚由政府债务管

理所引起的未来税收的变化。在这种情况下，即使公债管理改变了公债的偿还水平，居民也不会认为

自己的可支配收入会随之改变，因为债券持有额的提高意味着未来的应纳税额也要提高，｛负券持有额
下降意味着未来应纳税额也要下降。如果这一 假设不成立，也就是说即使政府完全随着公债偿付的

变化调整税收，但居民不能清楚地认识到目前公债管理与未来税负变化之间的关系，或虽能认识到，
但基于某种原因并不在意，那么居民未来应纳税额变化的预期值凶工和到期应收本息的变化凶江l,t

就不再相等。根据(3) 式，预期收入的变化自然会引起目前居民消费函数的调整。沿用前面的分析思
路，如果么泭贵管理提高了未来债券的偿付水平，但居民预期税收并未相应提高，即o:s;;;凶产逵B广1,t，那

么居民的预期可支配收入则增加A2P1,t(Bt,T-B广),,)。根据(4)式，居民预期可支配收入的变化
T＝廿－ 1

必然反映到目前的预算约束式中，从而引起货币M和投资支出2 P1:7 (Bt,T —Bt一l,t)向消费支出Ct

r＝计1

转化。
将这个假设推进一步，居民将未来债券本息收入的变化与未来应纳税收的变化相对应起来，

又是以居民的剩余生命期限 大千债券的剩余期限为前提的，或者说即使 居民的剩余生命期限小
于债券剩余期限，但居民具有理性的利他主义气rational altruism)动机，它会像关心 自己的消费
一样去关心后代的消费，这样他就会遗留给后代与未来应纳税款变化额相对应的财富。如果某
些居民在债券到期之前去世，而且不具有理性利他主义动机，那么，即使他们能够预测到目前的
债务管理操作对后代纳税额的影响，但这也不会反映到其目前的预算方程中。事实上，他们会在

剩余生命期限里将尽可能多的货币M和投资� P,｀且，T －Bt-1, T )向消费支出G转化，以提
T＝ 计1

高 自己的福利水平；或者尽可能多地将消费支出G向货币M和投资2Pt:T (Bt,t—Bt-1, T )转
f＝ 叶1

化，以提高后代的福利水平。而后代则被迫在前代遗留财富或负债的基础上将上述过程反向转

化，以保证从整个债券偿付期限来看待有者具有理性的预算约束。这种债券 偿付期内的跨代 再

分配效应(intergeneration redistribution effect) 所引起的居民消费支出在时间序列上的不平衡，

显然会对实质经济产生影响。
再次，在前述预算均衡模型分析中，我们以(2) 式代表全体居民的预算约束式，这就意味着政

府的公债管理操作不会在居民之间产生 再分配效应。换言之，公债管理对每个居民的预算约束
方程的影响都是完全相同的，或者即使公债管理改变了居民的可支配收入，但其总的经济效应也

会因居民边际消费倾向完全相同而互相抵消。公债管理不具备再分配效应，要求每个居民都要
• 18 •



宋永明、梁春满：公债管理政策有效性的理论分析

以相同比例参与公债的调换和应纳税额的变动，即：
n n 

麟Bt-1,t
＝ 麟Tt，其中 i = l,2,…，n;2 0, =1, 2 8,＝1 

i= l i=l 
(5) 

其中：ei代表居民，1所持公债变动的比例凇代表居民1所承担的税费调整的比例。由(5)
式进一步可推导得出： 0尸Oi (6) 

一旦部分居民的上式不成立，其可支配收入就要发生变化。譬如，全体居民可分为两类： 一

类为居民A，他们在公债管理后持有了较多的公债，而相比之下其所承担的税负额有所下降，即

eA>oA；另一类为居民B，他们在公债管理后持有了较小的公债而承担了较重的税负，即如<0B
这样对于居民A 而言，其预期可支配收入增加（队 —OA)B,一1,t，根据(4)式其当期消费支出 可提

高沁（也 一8心Br一 I,t。与此同时，居民B 的预期可支配收入减少(8A-0心且－1,t，当期消费支出可

减少 知(0厂0砬凡－l,t。这样居民的整体消费支出的变化为：
丛Ct

= B2A(0A-8A)乙〉Br一1,, -�28 CoB -eB)乙〉Bt一1, t

＝（也心＋沁如沁Bt-1,t

—C�2AOA+�2函这Bt-l,t (7) 

不难看出，由于仇十加 ＝ LoA+oB =1，因而当脰＝知时心G为0。也就是说，只有在全体

居民的边际消费倾向完全相等时，公债管理对消费性支出的影响才会相互抵消。
另外，为避免政府征税对经济产生扭曲(distortion)效应，政府对应于公债管理所进行的偿

债税费的调整应当是一次总调整，这就要求政府所征的税收必须是一次总付税Clump-sum tax)。
只有这样，政府偿债税费变动所产生的福利损失对经济的影响才只有收入效应，而无替代效应，
从而不会对实质经济产生影响。

公债管理政策无效性成立的最后一个主要假设是：政府公债调换并没有引进一个市场中并
不存在完全可替代私债的公债品种，如果一旦引入了这一新型券种，那么就要求资本市场是完全

竞争的。由千理性的消费者会根据其一生的财富来安排消费，而通常居民青年时预期收入较高
但目前收入较低，这样在既定的边际消费倾向下，青年居民就存在着通过借款来提高其目前消费
水平的欲望。但是，由于种种原因，青年居民可能根本得不到与他一生财富相匹配的贷款，亦即
他会受到“流动性约束”(liquid constraint)的限制。如果债务管理所引入的公债在市场中均有与
其完全可替代的券种，那么公债调换不会改变市场的交易机会(trading opportunities) (L. K. C. 
Chan, 1983; Alessandro Missale, 1999)，居民所受｀流动性约束＂的状况不会改变，其消费行为也

保持不变。但是，如果政府通过公债调换引入一种与现有私债均非完全可替代的新型公债（如流

动性极高），这就为青年居民扩大消费提供了条件：他们可迅速将新型债券变现以用于即时消费。

不难看出，在这种情况下政府的债务管理操作事实上为消费者提供了通过向未来借款满足目前
消费的机会（因为将来居民还要缴纳偿债税费）。为确保在公债管理引入新型券种之后居民仍不

改变自己的消费行为，就要假定资本市场中不存在“流动性约束＂，即所有居民均可将手持债券随
时零成本变现，同时还要求资本市场中允许无限卖空交易(unlimited sell short)，以确保部分居
民手中无可变现债券时通过卖空交易获得抵押贷款。

以上我们分析了债务管理不改变居民消费所需满足的假设条件，事实上这些条件在居民投
资支出不变的分析中也能得出。

如果居民因能够完全预期到政府发债所引起的未来偿债税费的变化而不将公债作为净财

富，而且资本市场是完全竞争的，即使目前引入一种无替代品的新型公债，从长期来看投资组合

的收益和风险也不会改变。这样，新型公债的引入也不会为居民创造出更好的投资机会，因而公

债管理政策失效。

至此，我们得出公债管理政策无效性假说成立的前提条件是：（1）政府税收的变动与公债的
偿付是完全对应的，公债本息偿付水平、时间的变化要完全反映到政府征税的变化上；（2）目前居
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民完全清楚因公债管理所引起的未来纳税的变化，并且在对后代遗留财产方面具有理性利他主
义倾向；（3）全体居民的边际消费倾向是完全相同的，以至于公债管理操作不会在居民之间产生

再分配效应；（4）政府所征的税收是一次总付税；（5）资本市场是完全竞争的。

这里特别需要强调的是，上述条件是在分析公债管理影响到未来债券偿付水平的情况下得

出的，对于不影响债券偿付水平的公债管理操作（如公债待有者结构的调整），上述条件并非都是
必要的。具体而言，因为公债的偿付水平未变，那么政府是通过征税还是发债筹集偿债资金、居
民是否完全掌握未来政府的偿债方式以及居民是否具有代际理性利他主义都与公债管理无关，
因而条件(1)、(2)并非是政策无效性假说成立的必要条件(Alessandro Missale, 1999)。

三、公债管理政策有效性的成立

当代许多经济学家根据大量的实证研究认为，李嘉图等价定理成立的假设条件与现实生活
相距颇远，因而该定理在实践中往往并不成立。将既有的研究成果应用于公债管理政策上来，同
样可以证明在实践中公债管理政策无效性假说也是不成立的。

第一，实践中政府因债务管理所导致的未来偿债税费的变化常常并不能反映到目前居民的
预期中。众所周知，目前大多数西方国家出于控制债务规模、体现受益负担原则等考虑，已将公
债利息列入财政的经常性预算，由政府征税进行偿还。也就是说，公债管理所引起的债息支出变

化的确可以通过未来税收的变化反映出来，即条件(1)在现实中大体可以得到满足，这也是公债
管理政策无效性假说与普通的李嘉图等价定理之间的重要区别。尽管如此，未来偿债税费的变
化却很难反映到居民的预期收入中去，这一方面是因为税收制度的复杂性和间接性将弱化偿债
成本变动的信号，引发公债管理幻觉，从而使居民的未来收入预期难以受纳税义务变化的影响；
另 一方面，公债管理也极难对居民代际间的遗赠行为产生影响，在死亡时间不确定以及缺乏完善

年金市场的情况下，居民甚至连全部公债资产的遗赠都难以做到理性利他主义，更别说对债务偿
付变动作出精确的遗赠反应了。

第二，政府偿债资金来源的多样化也弱化了债务偿还和税收之间的联系。比如，实践中有相
当一部分债务资金是投向资本性项目的（包括我国在内的发展中国家比例更大），此时政府即可

用投资的直接收益或投资促进经济增长所增加的税收用千偿债，这也会导致偿债资金与居民税

收负担的脱节。
第三，公债管理会对居民收入产生再分配效应。前面我们说公债偿付的变化与政府征税的

变化基本相适应，这仅指总量上的等价。至千结构上的对等，则要求每一个与政府发生公债互换

的居民将来所承担的税收负担也要随债券收益的变化进行相应调整，即前述(6)式必须成立，而
这在实践中几乎是不可能的。因而，公债管理肯定会引起居民收入结构的调整。更重要的是，居

民的边际消费倾向并不是固定不变的，它与收入水平成反比的规律已为大量理论和事实所验证。
体现在(7)中，即是92A土知时，因而t::,.G不为0。

第四，目前各国所征的大部分税收都不是一次总付的。鉴于一次总付税具有某些天然的缺

陷，目前各国政府都不再采用这一税种，而是针对实际经济活动来设计的。事实上，随着国家干

预理论的发展，税收中性的思想早已被各国所抛弃。既然如此，那么与债务管理相对应的税收调

整也难以保持中性，它通过影响居民对工作与闲暇、消费与储蓄等的选择来产生经济效应。

第五，资本市场并非是完全竞争的。现实中的资本市场存在着许多缺陷，如信用体系不完
善、限制无限卖空交易以及各种债券之间非完全替代等。就消费支出而言，尽管青年消费者的确
存在较高的收入预期，但却因没有足够的担保品作抵押以获得所需的贷款CR. G. Hubbard and 

K. L. Judd, 1986)。公债管理肯定会改变全部或部分居民手持债券的流动性，进而会强化或放松

其所受到的
“

流动性约束＂。就投资而言，居民在很多情况下并不会一直持有公债直到期满，而会
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参与公债交易，这样公债市场价格的波动将直接影响其投资行为。 在这种情况下，公债管理肯定

会影响居民组合的收益和风险，进而促使居民进行投资组合调整改变对私债的需求。

总之，公债管理政策无效性假说中所隐含的大多数假设前提在现实中难以得到满足，政策无

效性的命题在实践中并不成立，进而我们得出了公债管理政策有效性的结论。

注释：

CD注意这里所说的假设是针对我们的模型而言，并非针对李嘉图等价定理。

＠这里之所以假定市场中仅存在公债和私债两种零息债券而没有考虑其他证券形式，主要是为了简化模型。

＠所谓公债的理论价格，即是根据证券市场的一般收益率以及公债的票面价格、票面利率、剩余期限等计算出来
的价格。 对于在 t 期发行的的期限为 T-t 期的零息债券，pt.，即为其债券发行价格。

＠政府因税收变化与债券偿付变化不相匹配所导致的债券发行的调整既可以为正，也可以为负。 当公债管理导
致政府债务偿付水平增加时，o<ATt<AR-1[，新债发行额上升；反之，0;?:6.T,>6.Br-1.,，新债发行额下降。

＠这里列出的是莫迪利亚尼CF. Modigliani)生命周期假说理论中的消费函数，除此之外，弗理德曼(Milton

Friedman)的恒久收入假说消费函数等其他当代消费理论也表达了相似的思想，详见余永定等：《西方经济
学》，经济科学出版社，1997年版，第327~351页。

©理性利他主义是指居民既不是不为后代遗留财产的利己主义，也不是给后代遗留过多财产的完全利他主义，
而是遗留与未来应纳税额完全对应财产额的适度利他主义。
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A Theoretical Analysis of the Effectiveness of 

Public Debt Management Policy 
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Abstract: Introducing conventional Rivardian Equivalence Theorem into the analysis of 

debt management policy, the paper founds an ineffectiveness hypothesis of pulic debt manage­

ment policy,and then on this basis,it puts forward essential prerequisites with which policy in­

effectiveness hypothesis holds. Testifying the prerequisites one by one, it finally arrves at a con­

clusion that the policy ineffectiveness hypothesis is untenable in real economic practice because 

most of the underlying prerequisites are unrealistic. 
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