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摘 要：公倩作为当前推行扩张性财政政策的重要组成邻分，在带来巨大经济效益的同时，也产生了不小

的负面效应。 因此，如何准确把握公倩规模的
“

度
”

成为当务之急。 本文通过对理论界常用评判公倩规模指标

弊端的揭示，并从成本效益、资源配置、宏观调控等角度分析得出：从公倩使用效益把握公债适度规模更为妥

当，也更符合我国国情。 文章最后提出了从使用效益角度评判公倩适度规模的外部条件。
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公债作为国家运用信用手段筹集资金的一种形式，已成为各国政府进行宏观经济调控的

重要手段。 我国自从 1981 年恢复发行公债以来，公债规模便节节攀升。 尤其是 1994 年后，公

债规模以年均 30 ％的速度扩张，截止 1999 年，累计发行公债 16921 亿元，公债余额达 9800 亿

元。 公债规模增长速度之快，幅度之大·为各国所罕见，公债也因此成为人们关注的焦点。 而

如何把握公债规模的
“

度
”

则是当前急需解决的难题。

公债的规模要有一个适当的限度，这是因为公债在对经济产生积极效应的同时，也产生了

负面效应。 特别是在公债规模超过一定界限时，负面效应会远远大于积极效应。 由于已发表

的文章中对公债正负效应讨论得比较多了，故本文集中讨论公债的适度规模及其评判指标。

一、公债规模常用评判指标的弊端

公债的正负效应，决定了公债必须有一个适度的规模。 目前国内理论界在评判公债规模

大小时常用下列指标：（l）公债负担率：公债余额／GDP;(2)公债依存度：当年公债发行额／当

年财政支出额；（3）公债偿还率：当年公债到期付息额／GDP;(4)财政分配率：当年公债发行额

/GDP; (5)国民应债率：人均公债量／人均存款。 以上指标再与国际上常用的警戒线或与其他

国家的对比数来得出我国公债规模是偏大还是有一定的回旋空间。 而笔者认为，这几个指标

固然有其合理的一面，但在评判我国公债规模时却有诸多弊端：

（ 一）忽视了政府预算及财政体制的差异。 我国预算编制方法与西方各国不同．在编制预

算时，尚未将公债的利息支出列入预算支出｀尤其是在当前偿债高峰期，利息支出巳占了还本

付息额中很大一部分比重的情况下 (1997 年利息支出占还本付息额为 31%.1998 年则达到
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34%），若一味地将本国指标与其他各国指标进行对比，只会带来判断的失误。 再者，我国的财

政体制尚未理顺。 目前尚有很大一笔资金游离于预算收入之外，而在计算债务依存度等指标

时．仅仅考虑预算内收支．这就使得指标所包含的内容产生差异，也就失去了可比的基础

（二）忽视了国家财力集中度的差异。 西方各国因为市场经济发展较早，创造出的GDP是

我国的好几倍，如1998年我国的GDP为79395.7亿元，不及美国的1/8 。 更要紧的是西方国

家的财力集中度明显高于我国，财政收入占GDP的比重一般为30%—40%，甚至超过50%。

而我国1998年预算内财政收入占GDP的比重仅为12.4%，加上各种预算外收入也仅20％左

右．由此造成了巨额的财政收入差额。 如美国1993年财政收入高达11535亿美元．而同期我

国财政收入只有4398亿元，不及美国的1/22 因此，在评价公债负担率时．我国就不能简单

地拿45％警戒线来作为我国的标准，也许以20％来评判更为妥当。

（三）忽视了公债增量的差异。 西方各国公债发行数百年才累计到今天这个规模，而我国

自1981年恢复公债发行以来，不过短短20年．而公债规模却巳达到相当的水平，如表1 所示。

尤其是1994年以来，年度发行规模平均增长 28.5%，年底累计公债余额的平均增幅达到

34, 3% C 若按此速度发展下去，不出2002年．公债规模将超出8000亿元，直接造成的还本付
息额占公债收入将由1996年的66.2%. 1998年的70%. L升至2002年的90％以上．不可避

免地陷入严重的信用危机和债务危机。 然而在应用债务依存度等指标考察时』由于忽视了各

国公债增量变化的差异·反映不出公债的增长速度，因此也就失去了各国公债对比的意义。

年份

公债发行颂

表 1 1981-1999 若干年度公债发行简表 单位：亿元

1981 I 1985 I 1990 I 1994 I 1995 I 1996 I 1997 I 1998 1999 

48. 66 I 60. 611197. 241 1028. 57 I 1510. 86 I 1847. 77 I 2412. 03 I 3228. 77 I 3702. 13

累计公倩发行颂 I 48. 66 I 237. 21 I 604. 99 I 2542. 78 I 4053. 64 I 5901. 41 I 8313. 44 111542. 21 I 15244. 34 

资料来源：历年《中国统计年鉴》，《中国财政年鉴》。

（四）忽视了公债结构的差异。 在期限结构上，我国目前大多是 3 、 5年的中期公债，缺乏 1

年以下的短期公债和5年以上的长期公债．期限结构比 较单一。 而西方各国则主要发行中长

期(10年－20年）公债。 短期公债由于投资期短，对改变投资者的支出倾向及调节货币流通速
度的作用甚微。 中长期公债的资金转让期长，可以满足政府长期性的经济建设投资需要，并在

较长时期内不会形成政府的偿债负担；在持有者结构上，若个人持有比重较大，则筹资成本较

高．但对激活即期消费需求，扩大投资规模有较突出的意义。 若企事业单位持有占较大比例·

则发行成本较低．但引起的国民收入再分配主要表现为积累基金内部结构的调整，不利于扩大

积累规模但有可能产生优化产业结构的作用；在品种结构上，多样化的债种结构，既可以弥补

经常性的预算赤字和建设资金的不足．也可以调整偿债高峰和筹措偿债基金；在利率结构上，

利率水平的高低．直接影响到政府的债务负担及可能承受的债务规模大小

（五）忽视了公债使用效益的差异。 公债资金的投向及其使用效果．直接关系到公债的负

担能力．也直接影响到公债的适度规模。 若公债主要是用于生产性支出．则可以从以后产生的

直接经济效益中得到弥补．投资回收率较高·形成一种“ 内生”的偿还能力 反之，若公债大多

被用于非生产性支出，而非生产性支出一时不会带来显著的经济效益，且存在着较强的刚性．

所以能真正用于偿债的资金来源就很少。 又因为各国的经济基础、文化背景、历史传统的巨大

差异．使得公债在各国的发行、运作、效用也发生了很大的不同，若盲目地将各国指标加以对
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比，只会适得其反。 如南美的危地马拉和萨尔瓦多，在1982年的偿债率分别只有7. 1％和

3. 7%，但偿债困难重重，而韩国当时的偿债率高达31. 5%，却未出现债务危机。 再如，菲律

宾、巴西等国曾试用国际上流行的偿债率和负债率等指标控制债务规模，结果在没有超过警戒

线的情况下，爆发了严重的债务危机。 究其原因，主要是各国公债使用效益的明显差异．从而

引起了不同的偿债能力，导致了上述不同的结果。 同时也正好说明了公债是否会使国民经济

陷入债务危机，关键不在千有无超过警戒线，而是取决于公债的使用效益。

二、从公债使用效益角度去把握公债适度规模

通过以下五个方面的分析得出：应从公债使用效益来把握公债适度规模。 公债使用效益

包括两个方面：一是社会效益（包括宏观经济效益、环境效益等）．二是微观经济效益。

（ 一 ）从边际效益与边际成本分析。 公债的适度规模归根到底是由需求和供给决定的。 公

债的需求是指为实现公债的各种经济功能而对公债数量的要求，换一个角度讲．即公债的收

益。 公债的供给则由影响公债供给的各项因素决定，其中公债的成本是其决定因素。 因此，公

债适度规模的理论标准是从成本收益角度来衡量，即当边际收益等于边际成本时，公债发行规

模为最佳。 如图1所示，当Q=Oo时，MR=MC，公债发行量处于临界点，此时既不应减少．

也不应增加公债发行。 当Q>Q时，MC>MR，此时发行公债所增加的回报不足以抵补所增

加的成本，为非经济性公债发行，公债发行规模越大，财政债务负担越重·在这种情况下，应减

少公债发行量。 当Q<Oo时，MC<MR．此时发行公债所增加的回报大于所增加的成本．为

财政无负担公债发行。 公债发行规模越大，所增加的财政收入越多，且一般不会对经济产生负

面效应，在这种情况下，应加大公债发行量。

C.R

MC 
、丿A（全女

自
性
能
力

临界线

危机(B)

Q
 

佼侨怀扣

图1 公债的边际效益与边际成本 租2 自偿能力与偿债负担的对比

（二）从自偿能力与偿债负担分析 在判断公债规模时．还应视公债的自偿能力与偿债负

担而定。 自偿能力是指国家财政在一定时期内可以用千公债还本付息的能力．它的大小主要

取决千国民经济的发展水平以及国家财政收入占国民收入的比重大小 偿债负抇．是指由于

公债发行所需的还本付息的资金 当
“

自偿能力>偿债负担
”

时｀表明公债规模尚未达到负荷

的极限，还可充分利用公债潜力；当
“

自偿能力＜偿债负担
”

时，则说明发行公债所能带来的收

益已不足弥补自身的负担，有可能出现债务危机；只有当
“

自偿能力＝偿债负担
”

时·则既充分

挖掘了公债潜力，又不影响政府还本付息的能力＾ 这种关系用图直观地表示就是几何图示中

的 45
°

曲线，如图 2 所示。 在临界线上各点均为临界点．在临界线左边的 A 区间．都是公债规

模的安全区，通常应尽可能向临界线逼近。 在临界线的右边B区间．都是公债规模的危险区，

有可能导致债务危机。
• 19 •



（三）从宏观调控效应分析。 当前，政府为拉动内需，使经济走出通货紧缩的阴影而采取了

一系列扩张性财政政策和货币政策，其中的一个重大举措就是希望通过发行公债来刺激消费。

而消费者一般是以公债的使用效益而非理论界常用的几个指标来看待公债发行规模，并根据

以后负担的轻重来决定当期消费水平。 当公债被用于经常性支出时，由于消费者的理性预期，

明白最终还得通过征税或增发公债来偿还。 根据李嘉图—巴罗定理，政府无论使用税收手段

还是公债方式．其效应都是一 样的，因此．家庭就会在消费支出上作出相应的反应，通过压缩消

费增加储蓄来应付未来负担的增加。 所以，政府想利用公债来刺激需求的目的并没有达到。

但是，当公债被用于建设性支出时，由于消费者的理性预期，公债负担能从自身的投资产出中

得到补偿，并不会导致今后负担的增加。 因此，他不但不会缩小当期消费水平，反而可能从公

债投资产生的巨大经济效益中增加收入，扩大消费。 可见政府若能站在消费者角度，从公债的

使用效益来看待公债的适度规模，不仅有利于拉动消费，扩大内需，而且有利于国家的宏观调

控，使经济朝着既定方向发展。

（四）从降低公债负面效应分析。 公债的过度发行，会带来较大的负面效应，然而用理论界

常用评判指标分析时，却往往反映不出公债负面效应的强弱，因而也达不到有效降低公债负面

效应的目的。 而若用公债使用效益指标加以分析时．因其对市场变化的敏感反映，可有效防范

公债的负面效应，提高评判公债适度规模的准确性 C 第一 ，市场利率是由货币供求关系决定

的，过度的公债发行，使得政府不得不通过提高公债利率的方法 来推销公债，以此来争夺金融

市场上的资金，并产生
”

示范效应
”

带动市场利率的上升。 这样，一方面，加大了政府的筹资成

本，降低了公债使用的净效益，另一方面．高利率产生的排挤效应也迫使一些私人部门退出投

资领域。 此时，从公债的使用效益考虑．应使政府对资源的配置效率至少不低千私人部门的配

置效率，从而使
”

挤出效应
“

降至最低，提高整个国民经济的总收益。 第二，政府大量发行公债，

除一 部分由企业、公司、个人购买外，中央银行也承购了一部分。 而中央银行购买公债的过程

也就是向流通中投入货币的过程，这种货币还会通过货币乘数进－步扩大货币流通量．成为导

致通货膨胀的重要因素，而利用使用效益指标评判．可及时测定通货膨胀的影响变化． 从而调

整 公债的发行规模，降低公债的负面效应

（五）从公债的使用状况分析。 当前，理论界对公债普遍存在重发行轻使用的倾向·忽视了

对公债资金使用的管理监督，致使公债在使用过程中暴露出种种问题，埋下了许多隐患，主要

表现有：（l）投资重点不突出。1998年国家共下达公债2257亿元，涉及的项目多达7007个，

公债资金占全部项目计划总投资的比重仅为17. S%。 资金分配过于分散，存在
“

撒胡椒面
”

现

象，这一方面导致了重点项目资金不到位、开工不足的现象，另一方面导致地方忽视项目的可

行性研究，为争夺资金而多列项目，致使资金使用效率低下。(2)项目论证不充分。1998年12

月财政部驻35个省市的财政监察员对涉及138亿元公债专项资金的72个重点项目进行检

查，有20个项目存在不同程度的资金挪用现象．10个项目从设计、规划到投资均未经过科学

严密的论证，属千
＂

边施工，边设计·边规划
”

的
“

二边工程
”

们留下了许多
“

豆腐渣工程
”

、
“

胡子

工程
”

、"钓鱼工程
”

。(3)配套资金不到位。公债项目的资金来湃基本上可分为财政专项、银行

配套、地方配套等几 种，其中又以地方配套为多数，但目前地方因种种原因造成配套资金迟迟

不到位严重影响了工程进度和公债使用效益．从1998年统计数据反映，地方配套资金缺口达

11105亿元。 (4)概算变动不规范 C 一些公债项目丁程概算变动未经合法程序，变动随意性很

大C 据测算·全国农网工程总投资1100亿元．经逐省检查．1998年底已达1800亿元，而且还
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在不断扩大，使得公债资金陷入“ 无底洞 ”的泥潭。 因此，以公债使用效益来评判公债适度规
模，不仅符合当前的实际，而且便于扭转重发行轻使用的不良风气，大力提高公债的使用效益。

三、从使用效益角度评判公债适度规模的外部条件

（一）改进政府预算编制方式。1998年底，我国发行的1000亿元公债，本意是用千工期1
-2年，见效快，已开工但资金紧缺的基础设施项目，但从实际操作来看，效果并不明显。 这与
当前的预算编制粗放、缺乏透明度有着直接关系。 目前我国公债预算资金动辄儿亿元、几十亿
元，没有具体的明细科目和操作依据，使得资金的监督检查形同虚设，加大了执行过程中违规
操作的可能性。 对此，我们可借鉴日本的做法，采取多重复式预算制度，即由一个主预算和若
干分预算所组成的复式预算，用以反映特定用途的预算资金的筹集和使用状况，其特点是债务
预算与非债务预算分开，债务预算再按公债性质或用途细分成若干特别预算。

（二）改进公债收益率的计算方法。 目前，我国在研究公债收益率时常用单利率计算，而单
利率由于忽视了资金的时间价值，特别是在公债资金较大时，计算出的公债收益存在较大误
差，影响了公债的投资决策。 而现在国际通行的是采用复利率法，即在充分考虑资金时间价值
的基础上浏算出公债的收益率，常用内含报酬率IRR来推导。 因为所讨论的公债是一次性投
资品种，以后就只收入而不再投资。 因此，假定只发生的最初一笔投资为P，以后第t年的投

资收益为Y,，则IRR可定义为方程：＄Y t (1+r)
一'-p= O(t = l,2,3, ……，n)的唯一解（即通

t= l 

常所理解的公债复利率）；若出现需不止一次投资的公债品种，即最初投资后，还需再投入的公
债，则应按外部报酬率ERR来推导。 假定第一笔投资为P，第t年的投资为P,，收益为Y`，则

ERR可定义为方程：2Yt (l+r)n
一'-p(1+ r) 1 -P, (1 + r) "�]

一 ' = O(t = l,2,3, ……，n)的唯一
t = I 

解（即通常所理解的公债复利率）。 以IRR或ERR推导的公债年复利率能客观地反映不同期
限、不同项目的公债投资收益·从而成为测算公债使用效益非常有效的手段，同时也便千不同
公债品种使用效益的对比分析。

（三）加强公倩使用的微观监督。 首先·设立健全的监督机构。 由中央政府、地方权力机
关、审计部门等组成公债使用监督机构，对公债项目的可行性、资金的流向、投资的效益进行事
前、事中、事后的全方位监督，约束项目单位的收支行为，努力实现公债的预期目标。 其次，开
设“公债资金专户 ＂。 对所有使用公债资金的投资项且必须开设“公债资金专户 ＂，由银行按工
程进度、基本建设程序、配套资金的到位情况有计划地分批拨付资金，便于及时掌握并监督公
债资金的使用过程。 再次．实行“拨款管理责任制 ”。 按照谁拨款，谁管理，谁负责的原则，落实
责任到人，以便加强公债资金拨付者的监督责任感。 最后，建立公债资金使用的汇总分析报告
制度。 对公债资金的使用不仅进行合法合规性检查，而且进行成本收益的分析，指出存在的缺
陷，提出改进的意见，以提高今后的公债使用效益

（四）增加公债使用效益的评估指标 e 公债是一种既涉及宏观，又涉及彶观的经济活动，故
仅用一二个指标来评估公债使用效益是不全面的。 这就需要从我国实际出发，构建一个既相
互联系，又相互制约的公债使用效益评估体系。

1.公债资金直接经济效益指标
(1)公债资金总成本利税率：本期项目投资直接总效益 本期公债总成本。 公债总成本是

指为取得这笔债务而发生的所有费用，包括本金、到期应支付的全部利息、发行费用等．直接总
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效益是指新增税利。

(2)投资准确率：公债投资成功项目数／公债投资项目总数。 投资成功项目是指项目建成

后达到了预期的经济效益。 这指标不仅能考核公债资金投向的准确程度，而且可反映公债资

金使用的有效程度。

2. 公债资金间接经济效益指标

(1)投资回收期：投资总额／本年销售利润。 该项指标主要考察投资的回收情况，回收快的

表明经济效益较好，反之则较差。

(2)投资利润率：年利润／投资额。 其中，年利润＝投资项目每年提供的销售收入 一产品成

本（含折旧费） － 销售税金。

3. 公债资金的社会效益指标

公债使用的社会效益：总收益／总成本。 总收益可分为直接收益和间接收益，相应的总成

本也可分为直接成本和间接成本。

注释：

(D杨茵娟：《国债警示录》，《今日中国》2000年第1期。
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How to Grasp the Degree of the Public Debts Scale 
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Abstract: Public debt is the important part of expansive financial policy. It brings huge 

economical result, but it also brings negative affect. So it is urgent to grasp the degree of 

public debt's scale properly. The articlf' unveiled the weakness of judical guideline of puhlic 

debt's scale in theory. From the cost-rf'sult and the resource disposition, A conclusion has 

keen drawn out in this article that is it i� much adequate to grasp the public debt's moderate 

scale through the debt's result of use. Finally. The external condition of the debt's result of 

use to judge the public debt's moderate 沁ale.

Key words: public debt; the result of use; moderate scale 
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