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口 龚仰树

共于我国国债数量规模的探讨

在国债政策选择中，首先要考虑的是国债发行规模问题，也就是要对国债的数量大小作出

判断。 本文拟在分析经济界几种观点的基础上，阐明自己的观点，并对当前我国国债规模进行
评价。

一、对经济界若干观点的看法

我国政府重新在国内举借债务是从1981年开始的。 伴随着实践过程，我国经济界也在不
断地探讨国债的数量规模问题。笔者整理了自己所收集到的资料，发现还没有人直接提出国债
可以无限制发行的观点。 然而，在国债发行有限制的基本前提下，对于如何掌握其限度却有不
同的看法，下面列举的是其中的几种。

笫一种看法可以称之为绝对量度制约。

这种观点的提出，最早可以追溯到80年代中期，当时我国经济界就有学者提出：国债发行

额并不是主观随意的，它在客观上有个最高界限问题。 这就是面向企业发行部分，应该是不影
响企业生产建设的正常发展和职工积极性的发挥；面向个人发行部分，应该是不影响当前人民

生活水平的改善和提高。这种提法是和当时的国债发行环境相联系的。在80年代初期和中期，

我国国债的发行对象基本上是个人和企事业单位，而且从发行方式上来看，主要是行政分配手

段。 这种带有强制性质的国债，在一定程度上改变了个人的消费储蓄计划，也影响了企业的生
产经营或投资策略。 千是，经济界不少学者担心，这样的国债最终会影响其承购者的生活和生

产，损害投资者的利益。因此强调，国债发行不应该影响企业的正常生产和个人的生活水平。实

际上，绝对量度制约也是从国债承购者的应债能力上考虑的。 比如，比上述说法稍晚的一种观

点是：国债发行数量不得超过各地方、部门、企业、单位和城乡居民拥有的可进人长期储蓄的收

人额扣除银行可能发放的中长期贷款之后的余额。这种提法同样和当时的国债制度相联系，因

为当时的国债期限主要是属于中长期，因此，将人们的长期储蓄资金看作了应债能力。
笔者认为，从应债能力方面考虑国债数量的限额有其一定的积极意义，但还不全面。因为，

一方面，国债最终是要有投资者承购的，而投资者购买国债的能力不可能是无限的，吩这样，有

限的应债能力限制了国债数量；另 一 方面，国债的发行数量又不能单纯由应债能力一方决定，

即使讲到国债数量的最高界限也是如此，还有其他因素会限制国债的规模。
笫二种看法可以称之为相对量度制约。

我国经济界在80年代中期曾有学者提出，国债的数量在不超过财政收入5％的限度内是
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合适的。这种观点不从绝对数量上去限制国债发行规模，而是从国债与宏观经济指标的比例上
给国债数量设置界限。 最早提出的所谓不超过财政收入的5%，实际上是以我国50年代的经
验作为标准的。我国为完成 “

一 五 ”计划任务而举借的国家经济建设公债，从1954年到1958年

连续发 行，这5 年 国债收入占财政收入 的比重分别为3.19 %、2.37%、2. ll%、2.21％和

2.06%。 从这些数据中可以看到，当时国债收人没有超过财政收入的5%，而“
一 五 ”时期发行

国债的效果，也是被大多数经济学家认为是比较好的，于是出现了5％的界限。 到了 80年代后

期，我国国债规模逐渐扩大，实际已经突破了5％的界限。 后来，有学者根据国外的经验，认为
这个界限可以适当放宽，比如10％等等。

笔者认为，相对量度限制观点考察国债数量与宏观经济指标的联系，有一 定的可取之处。

因为，即使到现在，当我们讨论国债规模时，仍经常地通过国债数量与某个宏观经济指标的比

值，来衡量其大小的合适程度。 但是，这一观点的不足之处，在于它是一 个经验数据，缺乏理论

上的依据，至少到目前为止，我们还不能从道理上说明，为什么国债收入占财政收入的比重应
该小于某个数值。

第三种看法可以称之为弹性量度制约。

有学者提出，衡量国债的数量，应该看国债的增长与经济的增长是否同步，只要国债的增

长慢于经济的增长，则国债的数量就是合适的。 如果设D为国债总额，t::.D为国债总额的增量，
Y为国民收入或国民生产总值，t::.Y为国民收入或国民生产总值的增量，则应有：

t::.D 
D 

t::.Y �l

Y 

笔者认为，这一观点是从政府举借国债对国民经济的促进作用来考虑的，如果国债的增长
率小于经济增长率，则从某种意义上可以认为，国债对经济的效果是大于1的，即每一元国债

增量将带来超过一元的国民经济增量，因而举借国债是有利的。 同时，如果保待国债增长率小
千经济增长率，则国债在经济中占的比重将不会越来越大，也即国民经济中的国债比例可以逐
步降低。 但是，这一指标并非总是适用于实际经济情况的，原因在于：其一，假定政府在过去一

直未举债，现在开始国债发行，则在这种国债政策的初始阶段，国债的增长率往往会高千经济

增长率。其二，即使政府举债已有一定时期，并奉行长期的国债政策，但长期的国债政策并不意

味者政府一定要每年连续均衡地发行新债券，所以，也完全有可能在经济正常发展的情况下，

出现某些年份的国债增长率高于经济增长率。其三，举借国债促进经济增长的效果可能是一 种
长期的影响。比如，政府通过借债方式修建了一 条铁路，从而改善了某一区域的交通状况，使该

地区生产得以迅速增加。这一效果实际上更多的时候并不反映在举债当年，而是体现在今后相

当长的一段时期中，因此，以某一 年的国债增长率与同 一 年份的经济增长率比较并不十分合
理。

二、国债数量的两个限制因素

在国债决策时，考虑国债数量可以分为两个层次，第一是国债规模的最大限度，第二是在
最大限度下的合理发行量。

笔者认为，国债发行数量不能任意扩大，应该有所限制，这种限制来自两个方面。 其实，国
债属于一 种债务关系，债务关系是借贷双方之间行为的连结，借贷的数量也要由债务人和债权
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人双方的因素决定。所以，国债数量的界限，既要受到债务人一一 政府的承受能力的制约，也要

受到债权人－�承购者的应债能力的制约。 第一，从政府的财政承受能力看，税收和国债同是

财政组织收入的手段。但由于两种收入方式存在着无偿和有偿的特性差别，所以它们对财政也

就存在着有无负担的差别。 政府依靠政治权力课征的税，是它的无偿收入，收多收少均无需偿

还，从这个意义来说，税收对于财政是无负担的。 国债则不然，它是有偿的收入，前期的国债收

人，就是后期的财政支出，是后期的财政负担，所以，后期财政归还国债的能力，限制了前期发

行国债的规模。这是财政承受能力对国债发行数量的限制。第二，从社会上承购者的资金供给

方来看，应债能力也有一定的限度，即在一定时期内，社会能够购买国债的数量有一个极限值，

它在宏观上要受到国民经济发展水平的制约，在微观上要受到承购国债的经济主体如企业、个

人收入水平的制约。 因此，国债发行的数量界限，应该是发行一方与承购一方各种限制因素综

合制约的结果。

用假设的数字也可以说明这种制约关系。假定，政府根据目前的筹资条件和将来的偿债能

力，得出它现在发行国债的最大数量为100货币单位，而现实承购者的资金供给在各种因素的

影响和限制下，只能提供80货币单位，则现实国债发行数量的最大界限只能是80货币单位。

再假定，政府的承受能力未变，但承购者的资金供给量不是80而是120货币单位，则现实国债

发行数量的最大界限将取决于政府承受能力，即100货币单位。 可见，政府对债务的承受能力

和承购者的资金供给状况同是制约国债数量界限的因素。

此外，在国债发行的最大限度内，还要考虑其合理的规模。 国债发行的合理数量 ，将取决

于更多的因素，如政府对债务资金的需求，国债对社会经济各方面的影响等等。

表1

年份

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

三、我国国债数量的实际情况

1981-1995年我国国内债务发行规模

实际发行数

4 8. 6 6 

4 3. 8 3 

4 1. 5 8 

4 3. 5 3 

60. 61

62. 51

117. 07 

132. 17

263. 91 

197,24 

281. 27

460. 77

381, 32 

1028-57 

1510.86 

单位；亿元、％

占国内生产总值比重

o. 72 

0,61 

0,68 

0.61 

Q.98

0,89 

1. 5 6

1. 0 6 

1. 30 

1. 7 3

1. 10

2. 21 

2. 59

表1显示了我国从1981年至1995年的国债规模。 如果从绝对量指标即每年国债发行额

来看，呈现一 种膨胀趋势，其中在1981年至1993年之间，大约经历了五个小幅度的上升平台。

1981年至1984年是第一个上升平台，每年发行40 多亿元；1985年和1986年是第二个上升平
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台，每年大约发行60亿元；1987年和 19 88年是第三个上升平台，每年发行 100亿元多 一点；

1989年至199 1年是第四个上升平台，每年发行量大约为200 多亿元或不到 一点；1992年和

1993年是第五个上升平台，每年发行量在400亿元上下。 然后在1994年，国债发行规模不再

呈小幅上升态势， 而是一 下跃上了新台阶，突破四位数，达到1028,57亿元，是前一年的2. 7 

倍；1995年则继续更上一层楼，达到了1510. 86亿元，又比前一年增加了46.9%；在1996年，

尽管我们还没有得到精确的数据，但有资料显示，已近 2000亿元了。 从198 1年到1995年，我

国国债发行数量的年平均增长速度约为28%。

从相对量指标来看，如以国债实际发行额占国内生产总值的比重为例，也是微幅上升趋

势。 表1 还显示，在 1988年以前，该比重未超过1%；在1989年至 1993年期间，该比重在1%

到2％之间徘徊；1994年以后，则超过了2%。

1994年国债发行规模突然增加有其特殊原因。 在1994年以前，我国存在所谓的
“

软赤字“

和“

硬赤字”的说法。软赤字是不包含债务收入在内的赤字，也即财政收入（剔除债务收入）减财

政支出后的赤字；硬赤字是包含债务收入的财政赤字，即将债务收入计 入财政收人总数后减财

政支出的赤字。当时，硬赤字的解决办法是向中央银行借款或透支，这样，国债发行规模的确定

是，国家预算收人减去当年预算支出的差额，除去可以向银行借款或透支部分后的余额，再加

上当年度到期国债的还本付息。 在 1993年下半年，我国决定自1994年起
“

中央财政不再向银

行透支，而靠发行长短期国债解决“气因此，原来可以由透支解决的部分，现在要靠发行国债

解决，从而导致国债发行量的急剧上升。

四、两种观点：过大与不足

日益扩大的国债发行数量，尤其是1994年以来的明显上升，使得我国 经济界更加关注国

债规模问题。实际上，决定或影响国债规模有许多 方面的因素，比如国债功能发挥的需要、国债

市场的完善等等。若撇开这些因素，仅从前面阐述的债务人承受能力和债权人应债能力两方面

来判断，不同的意见针锋相对。

一种观点认为，从举债主体的承受能力看，我国国债规模已达到很大的程度。 这方面最常

用的衡量指标是当年国债发行额占该年财政支出的比重，也称为财政对国债的依存度。国际上

关于这个指标的经验标准或称警戒线是20%。 我国这一指标在80年代没有超过 10%，最高的

是 1989年的9.35%; 1990年到 1993年则分别为6.40%、8.3 1%、12.3 1％和8．2 1%，但 1994

年已达到17-76%，接近了警戒线，1995年达到了22. 14%, 1996 也大于20%。 从这个角度看，

我国近年来的国债依存度已比较高，超过了国际上通行的安全线。 尤其严重的是，我国的国债

均为弥补中央财政收支缺口，将来的还本付息也由中央财政承担， 所以如果用国债发行额占中

央财政支出的比重来衡量，1994年巳达到58.63%,1995年则达到了75.72%。当然，因为我国

统计年鉴中的中央财政支出不包括债务支出，故上面算出的依存度较高。但即使考虑到借债款

项的一 部分是用于到期债务还本付息这一 因素，调整后的中央财政依存度仍然较高，1994年

为48-53%,1995年为54.4 1  %, 1996年还会进 一 步上升。 也就是说，在中央财政支出总额中，

大约一 半左右需要靠债务收入来支持。 因此，国债规模的形势已比较严重。

另 一种观点认为，从承购者应债能力或国民经济承受能力看，我国国债规模还属于一 个较

低的水平，还应该进 一 步加快发展。 其理由：第一 ，从居民个人的应债能力看，从1982年至

1993年， 居民认购的国债额占当年城乡居民储蓄余额的比重平均只有2.28%，最低的一年是
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1. 32%，最高的 一年也不过是 3.52%。 80年代以来，尽管国债发行额 每年增加，但居民储蓄存

款余额亦在每年增加，1980年城镇居民储蓄存款余额和农村信用社农户储蓄存款余额之和为

399. 5亿元，1985年为 1622.6亿元，1990年上升至7034,2亿元，1995年则高达29662.3亿

元。 如果再用当年国债发行规模与城乡居民储蓄存款年末余额比较，90年代以来，1994年和

1995年算是比较高的，但也分别只有 4.78 和 5.09%。显然，居民个人的应债能力还比较强。第

二，从国民经济的承受能力看，常用的指标是国债余额占国民生产总值的比重。我国 1995年这
一 比重大约只有 6%，而西方国家多数要比我国高出 一 截，如美国这 一 比重在1988年为

42. 9%，是我国目前的 7倍。 其他国家在1990年的情况是：德国为22. 7%，英国为 24. 9%，日

本为44. 2%，加拿大为41.4%。 因此，我国国债规模还有很大的拓展余地。

五、从动态角度进行的判断

对于我国目前的国债规模，笔者认为，如果以动态的观点来看待，那么，近期我国国债发行

量不宜再急剧扩大，而远期则有进一步发展的潜力。

首先，就近期我国不宜再行过度扩张国债规模的理由而言：第一，如前所述，国债规模的限

制是由债务人一 方与债权人一 方综合制约的结果，当两者的判断不一 致时，应以 较小的一 方为

主要制约因素。 有学者认为，既然我国国债余额占国民生产总值的比重还这么 低，为何不可以

尽快提高这个比值？笔者认为，从债务人这 一 方来说，负担已相当重，形势不容乐观。 国债是中

央政府的债务，是要靠中央政府偿还的。 前面亦曾说明，中央政府不能直接从国民生产总值中

还债，而要从自己的财政收入中还本付息，即使用新债券来偿还旧债券，也要慎重，一 旦使用效

果不好，也可能陷入恶性循环。 所以，未来一 段时期中央财政收入规模将是制约我国现阶段国

债发行量的一 个主要因素。这儿年 值得引起注意的情况是，国债还本付息额一直较 大，1995年

国内债务偿债支出已达779.46亿元，1996年进一步增加，约为 1332亿元，国债发行额中的一

半多要用于旧债的还本付息。如果从整个债务支出看，规模更大，因此，要警惕其中蕴藏着的危

机。实际上，我国在90年代初期的偿债高峰时，已有过因还债困难而强制实行借新债还旧债的

事例。第二，还有学者从其他角度提出了国债规模应扩大的理由，比如，为了实施中央银行的公

开市场操作，有必要进一步扩大国债发行数量。诚然，公开市场操作的对象之一确实是国债，而

且有些国家的该项政策实施就是建立在大规模国债数量基础上的。但是，不能因为货币政策的

取向而不顾财政本身的因素，在财政政策与货币政策的协调中，国债规模应以财政政策的要求

为出发点。 而且，公开市场业务的开展并不直接以国债数量的 大小为前提，因为其很大一 部分

只是被动性业务，如要进行主动性业务，并不需要很大的国债买卖数额。 此外，在 一定程度上，

非政府的债券也能成为中央银行货币政策操作的对象，如我国现在规定，中国人民银行在公开

市场业务中进行债券交易的券种，是指政策性金融债、中央银行融资券、国债以及中国人民银

行指定的其他债券。

其次，就远期我国国债规模发展的潜力而言，笔者认为，国债发行数量是有可能进一步提

高的。 因为：第 一，如上所述，我国国债余额占国民生产总值的比重还很低，居民购买的国债占

其金融资产的比值还很小，再加上今后商业银行、各种基金（如保险基金、养老基金等）以及机

构持有国债的增加，未来我国应债能力的发展潜力是很大的。第二，亦如上所述，制约我国现行

国债规模增长很重要的因素是财政偿债能力。 实际上，80 年代以来，我国财政规模占经济整体

规模的数量 一直呈下降趋势，如以财政收入占国民生产总值的比重为例，1978年为 31.24%, 
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1980年降为25. 67%, 1985年为22. 30%，而 90年代以来更是急剧下降 ，除了1990年为

15. 79％外，其余年份至今都在 15％以下，1995年只有 10. 90%，为改革前的 1/3。 可以设想 一

下，如果我国财政收入占国民生产总值的比重 现在仍然维持在原来20％多、甚至 30％左右的

相对规模，则现行国债数量对财政而言就会显得小很多，国债依存度也就会降下来。所以，笔者

认为，今后我国国债发展潜力很重要的一 个方面，应视财政收人占国民生产总值的比重以及中

央财政收入的增长情况。如果政府的收入增长快 一 些，国债规模再扩大一 点也不会给财政造成

太大的压力，否则，就可能使政府陷入债务危机的境地。

注：

＠这里应该排除中央银行作为国债承购者，因为中央银行可以创造货币，从这层含义说，它的应债能力无
限。

＠引自1993年11月14日在中国共产党十四届三中全会上通过的《中共中央关于建立社会主义市场经
济体制若干问题的决议》。

（作者系上海财经大学证券期货学院副教授，单位邮编为200083)

-`片-，七勹七气七 气比－勺比气如-.，贮i比一气l七--,,. 气l庄一＂＇，尸岫．｀勹iL--,，如－勹，匕气tL --,,L气lL--,，七勹，七勹忙－气匕气1-，一u．．气i七气，七－｀匕勹七

（上接第8页）小，保持年20—25％的增长速度，绝对量增加不算太多，但随着国债规模的扩

大，国债年增长速度应有下降趋势，以体现适度从紧的政策内含。 其次是未来财政年度的债务

本息负担。 财政债务收入用于经济建设再创造收益用于还本付息有一 个周期问题。因此，举债

多少不能影响未来财政年度的正常开支，不能产生代际之间的明显不公平 。我国是一 个发展中

国家，财政收入水平不高，财政债务依存度目前已较高，不能再继续创新高。 否则，过度的债息

会抽空财政。 因此，适度举债才是正确选择。

综上所述，笔者认为，我国国民经济虽已实现 “软着陆 ＂，新的一轮经济增长周期已孕育启

动，但这 一轮经济增长应是节约型的。 按照十五大工作报告的精神，经济增长的动力应是经济

资源的优化组合，是新所有制作为 一 种新的生产力资源在各种生产要素资源中进行合理配置，

使其创造出经济效益，而不是依靠片面增加银行贷款、扩大财政支出所导致的。 因此，在我国

“九五 ”计划的经济增长周期中，保持适度从紧的财政、货币政策和国债政策，将能稳定我国宏

观经济，促进国民经济的可持续发展 ，从而最终实现我国跨世纪的经济发展战略目标。

参考文献：
1.《财政研究》1996年第6期，杨国平，李光升，马林平。
2.《财政问题研究》1996年第10期，贾康。
3.《中国国库业务全书》，中国财政经济出版社1994年版，黄挹卿、王传伦主编。
4.《经济研究》1997年第9期，中国社科院课题组。
5.《人民日报》1997年3月9日。

（作者单位：南京金触高等专科学校金融系；邮编：211800)

• 14 •




