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国债现模的实证分析

改革开放以来，我国走上了以行政性分权和减税让利为主的经济改革道路，取得了举世瞩

目的经济成就，与此同时，中国国债在经历了20年的空白之 后被重新启用。国债发行对平衡财

政收支、 支持重点建设和改善人民生活等方面都发挥了积极的作用，但债务规模也随之不断扩

、 大，债务负担日益加重，在目前财政形势十分严峻的情况下，是否会发生债务危机，是人们十分

关心，也是亟待解决的问题。 本文拟对我国国债规模演变及其发展趋势进行实证分析，并提出
一 些对策。

一、我国国债规模的分祈

（一）我国的国债规模

1979年我国政府重新举借外债，1981年又在国内发行了国库券，在短短的10多年内，我

国国债规模的演变，经历了一个相对平稳与突进的增长过程。1985年以前 ，国债余额年增长不

超过100亿元，其余额 也仅为354亿元，自1985年国债余额增长 一 举突破百亿大关，达到115

亿元后，国债余额 是一 增再增，几乎每年上一个台阶，1988年突破于亿大关，达到1093亿元，

至1994年，我国的国债余额 已达5083亿元，其中内债余桥为2351亿元，外债余额 为2732亿

元，外债余额急剧上升的一个重要原因是由千人民币的贬值。从1979-1994年，我国总共发行

国债5042亿元，其中内债为3212亿元，外债为1830亿元，各占64％和36%，偿还债务本金

1392亿元，支付利息713亿元，弥补财政赤字2937亿元，各占28%、14％以及58%。

（二）主要指标的国际比较

我国财政的债务依存度（国债发行量／财政支出）总的趋势是逐年增加，从1979年的

2.8％上升到了1995年的20%，中央财政的债务依存度从1990年以后则 一直在30％以上，

1994年更是高 达52%，超出国际上公认的20％的警戒线达32个百分点：比日本债务依存度

最高年份的水平(37.5%）高出15个百分点，也大大高于目前各发达国家的债务依存度水平

(10 —23%）。

当年债务占GDP的比重呈不断上升趋势，1995年已达2.6%，已接近大多数工业国家的

水平。 由千过去国债发行缺乏经验，不合理的国债期限结构导致了
“八五”时期的偿债高峰。整

个“八五 ”时期，这一 比重一直在国际公认的3％的警戒线附近波动。

债务余额 占GDP比率也呈不断上升趋势，从1979年的 o.9％上
＼
升到了 1994年的

11.3%，但这一指标远远低于发达国家的水平，比如欧洲联盟各国68-6%(1994入美国54.9% 

(1994入日本44-7 % (1993)的水平。

从上述指标来看，我国的债务依存度特别是中央财政的债务依存度巳明显高于发达国家

的平均水平，每年的债务发行量相对千GDP的比重也已接近警戒线，而债务负担率却大大低
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千发达国家，这种情况一方面说明我国完全有能力来负担现有的债务，另 一方面则表明，我国
的财政收入，特别是中央政府的财政收入已难以满足其支出的需要，以至于债务收入在财政收
入中所占的比重越来越大。

（三）债务占GDP比率的动态演变

债务相对千GDP的比率，也称为国债负担率，这4指标比债务的绝对数值更能反映一国
的债务负担程度，当一国政府决定发行国债而不是货币来弥补赤字（不包含利息）时，由千国债

到期要还本付息，如果到时政府不能增加税收或减少支出，在不允许向中央银行透支或借款的

情况下，政府只能通过借新债来还旧债，长此以往，债务负担会不会越来越大，以至于政府不得

不重新靠货币发行来偿还其债务呢？由千在一个持续 的经济中，公共债务不必偿还，债务经济

的负担实质上只是利息的负担，所以债务负担的大小其实就取决千一国的债务实际利率与经

济增长率的水平。如果债务的实际利率低千经济增长率，那么新增的利息支付就可由经济增长

来消化，在这种情况下，政府就可通过发行新债来偿还旧债；如果到时财政又出现了赤字，那么

在利息支付和赤字的弥补都要靠发行国债来解决的情况下，债务占GDP比率的变动程度就取

决千债务的实际利率、经济增长率以及赤字的实际水平；最后，如果一国的债务中还包括外债，
那么，外债余额还会随汇率的变动而发生变化。

由于我国国债的实际利率低千经济增长率，这样就大大地延缓了我国债务规模的增长速

度，我国之所以能长期处千这样一种低利率状态，是由千我国的利率基本上还属于一种管理利
率，并不真正反映市场的供求关系。显然，随着我国市场体系的逐步完善，这种状况是不可能一

直存在下去的。但是，在相当长的一段时期内，实际利率低千经济增长率的情况还会继续存在，
70年代后期，由千高通货膨胀，许多西方国家的实际利率呈负数状态；亚洲的“ 四小龙 ”及其他
一些国家和地区，由于经济增长速度很快，这种状态也持续了相当长的时期。

为了定量分析以上各种因素对债务占GDP比率的影响程度，首先我们来定义一些经济变
最：B为 名义债务余额；b为债务占GDP比率；int为每年支付的债务利息相对千GDP的比

率，d为用债务来弥补的财政赤字相对千GDP的比率；P为GDP平减指数；六为通货膨胀率；

Y为实际GDP;g为GDP的实际增长率，v为汇率（人民币对美元）的变化率；q为GDP的名义
增长率的倒数。由于受资料收集的限制，我们是按人民币对美元的汇率来计算外债余额 的（上

杭表示内债指标，．．表示外债指标）。
B B B. ＋ B· •

b＝噩＝丙产 py 

公b = B,．＋1 因 B心 Bt.．
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＋
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+int·· +d**

B· • 
t 

p tyt 
= int· + d* - qb* (rr十 g)+int** +d•• +qb**v — qb. ．(r + g)

=int+ d + qb*飞 一 qb位十 g)

由表 一 可知，我国的债务占GDP比率呈不断上升趋势，至 1994年这 一 比率巳达到

11. 29%，主要的影响因素是：
第 一 ，财政赤字的增加。 财政赤字的急剧膨胀是我国债务占GDP比率迅速上升的最主要

• 9.



原因，这个因素使债务占 GDP 比率上升了 17 个百分点，对债务占 GDP 比率的贡献高达

150%。如果加上从．1979— 1993 年的累积硬赤字 1416 亿元，这个比率还会上升 3.1 个百分点。

而改革开放后，财政之所以连年出现赤字，是由各种因素造成的： 一是经济体制改革中政府主

动的减税让利，从 1978 年底起，国家对企业先后实行了企业基金制度，利润留成制度、两步利

改税、多种形式的企业承包经营责任制等各项改革，大大地增加了企业的留利水平；二是税前

还贷、以税还贷以及承包制严重削弱了财政收入的弹性；三是国有企业经济效益下降不仅减少

财政收入而且增加财政支出，导致财政对企业的亏损补贴越来越多；四是税制改革滞后，财政

收入结构与国民经济结构极不相称，而对产业结构、所有制结构、国民收入分配结构的迅速变

化，财政收入结构没有及时作出调整；五是税收征管不力，财政收入大批非正常流失，全国各地

的偷税、涌税、逃税、骗税、欠税、抗税现象十分严重；六是价格补贴，行政管理费不断膨胀。

表一：债务占GDP比率变化分祈表

年份 丛b 利息 赤字 通货膨胀 经济增长 汇率

1979 o. 87% o. 00% 0.87% o. 00% o. 00% 0.00% 

1980 o. 48% 0.18% o. 41% -0. 03¾ -0. 06% -o. 03%

l 9lll ]. 77% o. 36% 1. 32% -O. 03% -o. 06% 0, 17% 

1982 o. 90% o. 28% o. 65% -o. 01¾ -0.24¼ o. 21%

1983 o. 57% 0.17% o. 73% -o. 04% -o. 38% 0.09% 

1984 o. 34% 0.10% o. 76% -0.17% -o. 65% o. 33%

1985 o. 29% o. 11% o. 64% -o. 40% -o. 53% o. 53%

1986 o. 81% 0.10% o. 94% -0. 21% -0.41% o. 40%

1987 o. 76% o. 20% 1. 24% -o. 26% -o. 60% o. 21%

1988 o. 53% 0.16% 1. 72% -o. 66% -o. 61% 0.00% 

1989 o. 92% 0.18% 1. 57% -o. 57% -o. 26% o. 04%

1990 1. 86% o. 37% 1. 25% -o. 42% -o. 28% o. 97%

1991 o. 47% o. 36% 1. 04% -o. 58% -o. 81% o. 51% 

1992 -o. 31% o. 48% 1,04% -O. 67% -1. 22% 0.17% 

1993 -o. 55% o. 37% 1. 24% -1. 12% -1. 07¾ 0.19% 

1994 1. 57% o. 35% 1. 56.% -1, 24% -O. 88% 1. 93% 

合计 11. 29% 3, 78% 16. 99% -6. 42% -8. 06% 5, 71% 

％ 100% 33% 150% -57% -71% 51% 

资料来源：《中国统计年鉴》(1995)、《中国金融年鉴》(1995)、《World Debt Table》(1996) 。

第二，利息支付。这个因素使这一比率上升了 3. 8 个百分点，对债务占 GDP 比率的贡献为

33%。

第三，通货膨胀。 通货膨胀会使债务的实际价值得到下降。 从 1979-1994 年，我国的通货

膨胀率年平均达 10%，相当千 GNP6. 4％的政府债务不必偿还而自行消失了，通货膨胀从而也

就成为拒付债务的一种形式，这个因素对我国债务占 GDP 比率的贡献为－ 57%。

第四，经济增长。 从 1979-1994 年，我国经济得到了迅速的发展，GDP 年均增长率达

10% ，至 1994 年 GDP 巳达 45005 亿元。这个因素使债务占 GDP 比率降低了 8. 1 个百分点，对

债务占 GDP 比率的贡献为 — 71% 。
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第五，汇率的变动。特别是 1994 年我国汇率并轨，人民币贬值幅度高达 49% ，仅这一因素
就使我国的外债余额净增 869 亿元。这个因素使我国的债务占 GDP 比率上升了 5. 7 个百分

点，高出利息支付 1. 9 个百分点，对债务占 GDP 比率的贡献高达 51%。如果考虑到在我国的
外债余额中，日元占有相当的数量，而且日元对美元大幅升值的事实，汇率变动对我国债务占

GDP 比率的影响还会大一些。

二、 “ 九五 ”时期债务规模的分祈

在每年的国债发行盘中，有一部分是用来偿还债务本金的，这一部分并不形成债务负担，

事实上在债务余额的计算中，这一部分量是扣除的。 按国际上一般的财政收支口径，债务本金
的偿还是不包括在财政支出中的。我们把债务依存度重新定义为国债净发行蜇相对千财政支

出（不包括还本支出）的比率，国债净发行量由国债发行量减去国债还本来定义。按我国现行的
财政收支口径，财政赤字中是不包含归还人民银行的借款和利息的，但考虑到我国每年归还人

民银行借款和利息的数量很小，在下面的讨论中，我们把这一部分归入我国的财政赤字中。设
x为债务依存度；s为财政收入占 GDP 的比重。

又：＝ 国债净发行量 利息＋赤字
财政支出十利息 财政收入十利息＋赤字

利息＋赤字＝了产云财政收入＝ �GDP

int+ d = XS 

l-x

把上式代入债务占 GDP 比率公式，我们得到：
6.b = int + d + qb • • v — qb（六十g)

= � + qb* •v - qb(1r + g) 1 — x 
从上面的债务占 GDP 比率公式可以看出，如果控制了债务依存度，也就基本上控制了债

务占 GDP 比率。前面也巳经提到，我国国债规模的一个主要问题是债务依存度过高，尤其是中
央财政的债务依存度。下面我们 按财政收入对 GDP 的弹性大小，分成四种方案，运用上述公
式，来分析把债务依存度控制在现行水平(13% ）上的可能性。首先我们对一些主要经济变量作
出假定：

(1)经济增长率和通货膨胀率。”九五”时期 GDP 的实际增长率我们假定为 9%，这个水平

略低千“八五”时期的平均水平11. 6%，但考虑到“九五”期间我国经济结构调整以及国有企业

改革的需要，以及 前几年积累起来的通货膨胀压力需要进一步消化，因而把经济增长速度适当
降低一点，可以创造一个相对宽松的环境。通货膨胀与经济增长率存在着较为密切的关系，我
们假定“九五”期间的通货膨胀率为 8% ，这个水平与 “八五”时期 GDP 平减指数对 GDP 的弹
性 o. 9相当。

(2)利率。我们把利息与 GDP 的比率进行一下变换，来对利率作出估计，设i为每年支付

的利息相对千债务余额的比率。

int= 
利息 B一 1

GDP GDP X
利息
B_I 

= qbi 

我们可以把i看作是国债的偿还利率，由千我国对每一笔内债采取的基本上是到期一 次
偿还的方式，这样事实上就延迟了债务本息的偿还，导致内债的偿还利率低于内债的发行利
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率。
“

八五
”

期间，我国内债的偿还利率为9%，外债的偿还利率为2.4%，整个国债的偿还利率

为5 %。在
“

九五
”

期间，到期的内债发行利率较高，但考虑到每年实际兑付情况会有所变化，加

上外债方面资料收集的限制，我们把国债的偿还利率假定为6%。

(3)人民币汇率。 到
“

八五
”

末期，我国外汇储备已达757亿美元，在
“

九五
”

期间，我国经济

将会持续高速增长，人民币汇率并轨后我国政府将会加大调控人民币汇率的力度，实行稳健的

金融政策，从而会对人民币汇率产生稳定的支持作用。而导致人民币汇率下跌的主要因素就是

通货膨胀；另外美元汇率的下跌总趋势反作用千人民币汇率的变动，从而可以预计人民币汇率

将继续保持基本稳定。 即使人民币年平均贬值幅度达到5％的水平，即到2000年我国的人民

币汇率为10.6，由千汇率的变动只影响到外债余额的变动，分摊到整个债务中，不过为2.5%, 

考虑到我国GDP的名义增长率达到17％的水平，在计算债务占GDP的比率时，我们忽略了

汇率变动的因素。

表二：债务依存度与债务占GDP比率

年份 弹性 财政收 债务依 国债净发 利息 赤字 赤字（亿元 国债余
入／GDP 存度 行／GDP /GDP GDP 额／GDP

1996 o. 61 10. 07% 13% 1. 50% o. 54% o. 97% 657 10. 56%

1997 o. 61 9. 48% 13% 1. 42% o. 54% o. 88% 704 10. 45%

1998 0.61 8. 92% 13% 1. 33% 0.53% o. 80% 756 10. 27%

1999 o. 61 s. 40% 13% 1. 26% o. 52% o. 73% 812 10. 05%

2000 o. 61 7. 91% 13% 1.18% o. 51% o. 67% 、 875 9. 78%

平均 1. �4% o. 53% o. 81% 761 ＿ 

1996 0.8 10. 38% 13% 1. 55% o. 54% 1. 01% 689 10. 60% 

1997 0.8 10. 07 % 13% 1. 50% o. 54% o. 96% 772 10. 58%

1998 0.8 9. 76% 13% 1. 46% o. 54% o. 92% 868 10. 51%

1999 o. 8 9, 47% 13% 1. 41% o. 54% o. 88% 977 10. 40%

2000 0.8 9.18% 13% 1-37% o. 53% o. 84% 1101 10. 27%

平均 1. 46% o. 54% o. 92% 881 

1996 1. 05 10. 78% 13% 1. 61% o. 54% 1. 07% 730 10. 66% 

1997 1. 05 10. 86% 13% 1. 62% o. 54% 1.08% 865 10. 75% 

1998 1.05 10. 94% 13% 1. 64% o. 55% 1. 09% 1026 10. 83%

1999 1. 05 11. 03% 13% 1-65% 0.55¼ 1.10% 1217 10,91% 

2000 1. 05 n. 11% 13% 1. 66% 0.56% 1.10% 1443 n.00%

平均 1. 64% o.ss% 1. 09% 1056 

1996 1.2 11,02% 13% 1. 65% 0.54% 1.11% 754 10. 70%

1997 1.2 11. 35% 13% 1. 70,% 0.55% 1-15% 923 10. 85¾ 

1998 1.2 ll,70% 13% 1. 75% o. 55% 1. 19% 1127 11.03% 

1999 1. 2 12. 05% 13% 1. 80% o. 56% 1. 24% 1375 11-24%

2000 1.2 12. 41% 13% 1. 85% o. 57% 1. 28% 1676 n. 47% 

平均 1. 75% o. 55% 1.19% 1171 

资料来源：同表一 。 赤字中包含归还人民银行的借款和利息。
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表二显示，如果我们的目标是把债务依存度控制在现行水平上，那么，即使财政收入对
GDP的弹性仅为 o.61( “八五 ”时期平均水平），我们也只需把财政赤字占GDP的比重控制在
0.81％以内，比1995年的相应水平1.07％低0.26个百分点，每年的赤字平均为761亿元；如
果财政收入的弹性能上升到0.8 ，那么政府的财政支出就可高千财政收入 o.92个百分点，每

年的赤字平均可达881亿元；如果财政收入的增长速度能够略快于GDP的增长速度，那么赤
字的规模就可以达到1.09％的水平，与1995年的水平相当，每年的赤字平均为1056亿元，到
2000年，财政支出就可达12.2％的水平；如果财政收入增长速度大大快千GDP的增长速度，
弹性达到1.2 的水平，那么，1.19％的赤字规模也是允许的，每年的赤字平均为1171亿元。

表二还显示，利息支付大约占GDP的0.54％左右，比“八五 ”时期的相应水平高出 o.14 
个百分点。 对千不同的财政收入水平，如果要维待现有的债务依存度水平，我国财政赤字的规
模可以定在相当千GDP的0.8％至1.2％之间，每年的赤字大约在76 1亿元至 1171亿元之
间。可以认为，1％的赤字规模不会对我国的债务规模造成什么压力，这是由千我国的债务实际
偿还利率大大低千GDP的实际增长率，事实上，我国的利息支付还不够补偿通货膨胀的损失。

关于“ 九五”时期我国的债务规模，还需要作如下一些说明：
(1)通货膨胀与汇率。 通货膨胀会导致人民币的贬值，而通货膨胀与人民币贬值对债务占

GDP比率的影响正好是相反的，可以相互地抵销一部分影响。在GDP实际增长率假定为9%
的条件下，要把通货膨胀率控制在8％以内，应该说，这并不是一件很容易的事情，如果实际的
通货膨胀水平高千8%，那么，由于通货膨胀会导致债务的贬值，实际的债务占GDP比率还会
降低。 通货膨胀率上升1个百分点或者经济增长率降低1个百分点，债务占GDP比率大约下
降0.08个百分点，而汇率下跌1个百分点，债务占GDP比率大约上升 o.04个百分点。

(2)国债是中央财政举借的债务，要控制中央财政的债务依存度，不仅可通过控制每年的
国债净发行，还可通过提高中央财政收入占整个财政收入的比重来实现，但提高中央财政收入
的比重是有限度的，改革的目标是把这一 比重提高到60%，根本的途径还是要控制国债的净
发行。 如果中央财政收入占整个财政收入的比重能达到60%，那么把债务依存度控制在13%
的水平，中央财政的债务依存度就能控制在20%，这正好是国际上公认的债务依存度的警戒
线水平。

(3)债务依存度。 如果实际的债务依存度水平上下波动1个百分点，那么，债务占GDP比
率和赤字占GDP的比重大约上下波动 o.1个百分点。

三、主要对策

（一）完善国债市场，控制国债发行利率
· 由千我国的国债市场还很不完善，国债的流动性不强，所以我国国债的发行一直是通过较

高的利率水准来推销出去的。 这几年来，我国的国债发行利率一般高于银行存款利率1-2个
百分点，所以要控制国债发行利率，首先要控制住银行存款利率，其次还要控制其他债券的发
行利率，以免其对国债的发行造成不必要的冲击。但要控制利率，首先要控制通货膨胀，因为我
国的实际利率很低，如果不能有效地控制通货膨胀，则实际利率还将继续下降，这无疑是对债
券持有人课征的税收，长此以往，债权人必然会把自己的储蓄转向别处，债券的发行就会遇到
困难。 在目前我国居民投资渠道还很少，但储蓄余额却不断上升的情况下，我国的国债发行应
从，完善国债市场着手，提高国债的流动性，使其成为我国广大居民乐千接受的（下转笫63页）
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书中在阐明国际市场商情预测的内容和范围
时，无论是关千企业销售潜批和企业销售批
预测，还是关于商品行情预测，都紧紧地结合
我国企业的实情，很有利于读者的掌握和操

作。

值得注意的是本书还有一个主要特色：
注重理论性和实践性的结合。 本书作者并不
满足千一般地介绍 “国际营销＂的业务知识，

为了适应我国经济体制改革和开展 ｀大经贸'
战略的需要，为企业走向国际市场，参与国际
市场竞争提供必要的基本理论”。这一点实际
上已体现在 本书各章各节之中，特别是第 一

章、第四章和第五章等章节则尤为明显。作者

从市场营销学、营销战略学和市场管理学等
各领域，从理论上进行了有益的开拓，达到了

相当的理论深度。 而本书的理论性特色又是
与实践性相结合的。 这也正是本书撰述的成
功之处。

而是注重从理论高度进行研究和探索。 正如
书中“前言 ”部分所提出的： “ 本书的编写就是

（上接笫 13 页）的又一 投资工具。在这个基础上，如果国债市场运作良好，甚至可把国债发行利

率调低到银行存款利率以下。
（二）通过财税改革，迁步提高财政收入占 GDP 的比重

我国财政收入增长较慢和比重过低是迫使债务规模扩大的最重要原因。 1995 年我国的财
政收入占 GDP 的比重巳下降到 10. 7%，整个 “八五 ”期间财政收入的弹性仅为 o. 61，如果不制
止这种下滑趋势，到 2000 年这一比重将继续下降到 7. 9% ，在这种情况下，如果要把债务依存

度控制在现有的 13 ％的水平上，那么到 2000 年我国的财政支出占 GDP 的比重将会下降到
8. 7 ％的水平。显然，如果“ 九五”时期财政收入的弹性没有明显的提高，那么我们只能扩大债务

乌 发行规模、增加债务负担或者收缩财政职能、继续压缩财政支出。 所以当前最紧要的任务是制
止这种下滑趋势，通过财税体制的改革，逐步建立财政收入稳定增长的机制，并争取财政收入
的增长速度略快于 GDP 的增长速度，那么，到 2000 年我国财政支出占 GDP 的比重可维持在
12％的水平，与“八五”末期的水平相当。

（三）实行适度从紧的财政政策，控制财政赤宇规模

“九五”期间，我国面临着产业结构的调整以及国有企业制度的改革，在“ 存量调整 “机制
尚未建立，只能依靠“增量调节 ”来进行的情况下，如果过分紧缩财政支出，将会影响到产业结
构的调整，反而会制约国民经济的进一步发展，而把财政赤字的规模控制在 GDP 的 1 ％的水

平上将是一个合理的选择，在这个水平上，不仅债务的规模能得到控制，财政的支出也将会有

更多的余地，在这个前提下，要结合分税制改革，通过财权事权的划分，建立合理的财政支出制
度，优化财政支出结构，提高财政支出的使用效益。
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