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对我国中长期财政收支水平的估计 
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摘要：近几年，国债规模大幅度增长引起了理论界和决策部门的高度关注。本文利用跨期预算约束法对我国国债的

长期稳定性进行实证分析，得出我国国债系统长期不稳定。根据中国国债发展情况，认为这是我国经济增长的需要、

我国还具有一定的应负债务能力和一定发债空间的现状导致的。通过对我国各类应债主体的国债需求分析，估算出

适度国债规模大约为 30%。最后利用一个简化模型，对我国财政收支中长期目标水平进行估计，并对其进行模拟分

析。 
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1 序言 

 近几年，国债规模大幅度增长引起了理论界和决策部门的高度关注。而我国国债长期来看是否

具有稳定性？判断国债的稳定性可以得到国债和财政收支间长期关系，从而为制定相关政策提供参

考；国债的稳定性还可以判断我国国债水平是否达到现阶段适度国债规模，为我国的国债水平有了

更准确地把握。 

从发达国家来看，国债负担水平和财政收支作为财政政策规则的一部分，进而直接影响未来政

策的决定。从长期来看，财政收支水平受国债负担水平影响，这样根据国债负担水平和估计现阶段

的适度国债规模，对财政收支中长期目标水平估计就可以判断现行政策执行是否在长期均衡路径上。 

本文用跨期预算约束法对我国国债的稳定性进行实证分析，得出我国国债系统不稳定。我国国

债不具有稳定性是由一定的经济结构和政策原因，但从长期来看，我国国债必然向现阶段适度规模

收敛，这也是国债长期稳定性的体现。通过对我国各类应债主体的国债需求分析，估算出适度国债

规模大约为 30%。 

很多发达国家和发展中国家为了确保财政政策的长期性和短期的宏观经济的稳定，提高财政政

策的有效性，引入了财政政策规则，把约束财政收支法制化，这在一定程度上有助于债务负担率的

稳定。使用适度国债规模对我国财政收支中长期目标水平估计，得到最近的 1998-2001 年财政赤字

仍然处在长期均衡的路径上。由此看来我国财政政策制定也应考虑国债水平的影响，逐步建立我国

国债的系统稳定性，使国债长期稳定在适度规模水平。 

2 我国国债的稳定性 

2.1 跨期预算约束法模型 

一个国家债务稳定性分析方法大体上有跨期预算约束法、政治经济学分析法、财政收支及国家

债务预测法。本文采用的是最广泛使用的跨期预算约束法，它通过检验财政收支和国家债务之间是

否具有长期一致的相关性来判断国家债务是否具有稳定性。此方法的实证分析模型还分为单位根检

验模型（Wilcox，1989）、单变量模型（Barro，1979、Tanner，2002）和多变量模型（Bohn，1998）。 

单位根检验模型是检验国债负担率（国家债务余额/本国当年 GDP）是否为均值反转过程

（mean-reversion）1，以此判断国债负担率达到一定水平后是否自动恢复到平均水平。单变量模型
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是通过估计方程变量的系数，判断当国家债务余额增加的时候财政收支赤字或盈余增加或减少，以

此检验国家债务是否维持最佳水平。 

多变量模型在单变量模型的基础上追加了经济景气变动等变量，克服了单变量模型忽略某些显

著的变量而导致很大结果偏差，使得均值反转过程更易发现。本文采用跨期预算约束法中的多变量

模型对我国国债的长期稳定性进行分析。多变量模型用税收平滑模型（Barro，1979）产生的一个基

本剩余（政府税收减去政府非利息支出）方程表示为： 

tYGtt YVARGVARds εαααρ +⋅+⋅++⋅= 0                             （1） 

其中 ts 表示财政基本剩余对名义 GDP 的比率， td 表示国家债务负担率，GVAR 表示政府临时

支出水平，YVAR 表示周期循环要素。其中GVAR 与YVAR 可用下式计算： 

GVAR ＝（政府支出－HP 滤波的趋势）／当年 GDP 

YVAR ＝（GDP－HP 滤波的趋势）／当年 GDP 

模型在方程（1）显著的情况下观察 td 的系数 ρ 的符号来判断国债是否长期稳定。如果符号为正，

则表示当年的财政基本剩余 ts 相对于国家债务水平 td 的变动有系统正的反应，即债务水平增加一个

百分点，政府就会增加 ρ 个百分点的财政基本剩余，以此抵消债务水平的增加，使得债务水平可以

自动恢复到均值水平，说明国债具有系统的稳定性。如果符号为负，表示财政基本剩余 ts 随着国家

债务水平 td 增加而减少，这说明国债水平还将继续增加，在方程（1）的意义下国债水平不具有系

统稳定性。国债不具有系统稳定可以分成两种情况：第一种是国债水平很高，伴随着危机发生时，

为国债提供担保的政府信用受到普遍质疑，扩张性财政导致每年大量赤字，最后都会累积使得国债

水平很高，反过来很高的国债水平又会使每年的还本付息产生大量的新债务，如此产生了恶性循环；

第二种是国债水平很低，伴随着经济高速的增长，由于支持高速经济增长而产生大量的赤字，逐渐

累积使得国债增加，但仍处于较低水平，这说明当前的国债水平还未达到现阶段适度的国债规模。 

2.2 我国国债稳定性分析 

1981 年，国务院做出了通过发行国债弥补财政赤字的决定（类承曜，2002），至今国债发展也

仅仅经历了 20 多年时间。对我国 1981-2001 年间的国债及相关数据在公式（1）的模型下进行分析
2，得到了如下的估计结果： 

YVARGVARds tt ⋅+⋅−−⋅−= 0123.00578.00005.0156.0             （3） 

   (-9.480)    (-0.41)       (-1.566)        (3.081)  
2R =0.876   DW =1.91    S.E.= 0.003   F =40.06 

其中，括号里面的数字表示各系数的 t值。可以看到 td 的系数-0.156（ 480.9=t ）显著为负

数，这说明我国财政基本剩余 ts 随着国家债务水平 td 增加而减少，国债水平还将继续提高，表明我

国国债负担率在方程（1）的意义下不具有系统稳定性。图 1 表示 ts 对 td 的散点图： 

在图 1 中，大体上可以把这些离散点分成三个区域 A、B、C，它们恰好对应了我国国债发展 20
多年来的三个阶段： 

第一阶段是 1981-1987，图中为区域 A。在这个阶段，我国开始以财政上减税让利为主导的经济

体制改革，这调动了经济主体积极性的同时也使财政收入在国民收入中的份额大幅降低，而财政支

出却不断扩大。为了解决经济建设和事业发展的资金缺口，除了向银行透支外，其余主要靠发行国

债弥补。这样保证了国民经济的高速发展，在这个阶段，因为只有财政赤字的一部分由国债弥补，

因而我国国债水平很低（均值仅为 0.023），增长也很缓慢，第一阶段的 7 年中，国债水平从开始的

1%仅增长到 3.3%。那时的财政还处于计划经济时期，虽然每年有一定的赤字，但赤字水平很低（均

值为-0.003），这也抑制了国债水平的增长。 
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第二阶段是 1988-1997，图中区域为 B。1994 年以前，我国国债负担保持在 5%水平，财政收

支保持在 1%水平，变动很小。但是由于向银行透支极易诱发通货膨胀，从 1994 年开始，禁止财政

向银行透支，这样全部财政赤字就必须以发行国债方式弥补，导致我国国债相对于前期出现了跳跃

性增长，另外对以前年度国债还本付息高峰来临，使这阶段国债还本付息支出大幅增长。这样造成

了我国在财政赤字上没有很大变动（s 的标准差仅为 0.001）的情况下，国债水平增长到 7.4%，增

长幅度为 4.1%。这段时期我国开始推行市场经济，财政的功能也更加完善，因而赤字水平也有一定

的增加，这个阶段赤字稳定维持在 0.9%的水平上。 

第三阶段是 1998 年至 2001（数据截止），图中区域为 C。这个阶段，我国市场经济改革逐渐展

开，而此时我国经济又受到通货紧缩的影响，为了扩大有效需求，我国政府实施了积极的财政政策

和稳健的货币政策，这跟前两阶段的国债有了本质区别，在前两阶段，财政被动的发行国债弥补财

政赤字和支付国债到期利息，第三阶段则财政主动地通过增发国债增加投资性支出，以此扩大有效

需求。由于每年的财政赤字和还本付息都要通过国债弥补，此阶段我国国债飞速增长，到 2001 年

止，国债水平已经达到了 16.3%的水平，年平均增长 2.23%，这阶段的财政赤字平均水平也达到了

每年-2.2%。 

纵观这三个阶段，我国的赤字水平缓慢增加的同时，国债水平也由缓到快的增长（d 的标准差由

0.008 增长到 0.028），这在公式（1）中表现为 ts 和 td 负相关，即 td 的系数的符号为负，因此，这

也对我国国债不具有稳定性具有很强的解释力。 
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图 1 : 财政基本剩余 ts 对国债余额 td 的散点图 
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表 1. 基本剩余 s和国债余额 d的统计量 

区域 s 均值 s 标准差 d 均值 d 标准差

A -0.003 0.006 0.023 0.008 

B -0.009 0.001 0.052 0.011 

C -0.022 0.007 0.136 0.028 

总体 -0.010 0.008 0.058 0.043 
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在图 1 中，表现明显的右下角的四个点（1998-2001 的数据点），正是由于 98 年以来我国在通

货紧缩的环境下，为扩大内需而开始扩张性财政政策，引致高赤字及国债负担率大幅上升，这很大

程度上增强了整体 ts 和 td 负相关的程度， ts 和 td 间的相关系数由 1998 年前的-0.635 减小到-0.895；
图中还可以看出 ts 大都在-0.01 水平附近群聚，这是由于财政经常性赤字造成，为了弥补财政赤字而

发行的国债，使国债不断累积，国债负担率持续上升也就成为必然，在图中国债的累积总体上都是

随着年份逐年增大的。 

图 2 表示财政收入包含债务收入、支出包含还本付息支出的财政剩余曲线，可以看到财政剩余

为近似 0 均值（均值为 0.0027），且在 1984-1990 期间存在明显的锯齿，表明国债发行主要为了弥

补前期赤字，而在 1990 年之后国债发行针对当年预算进行，目的为了实现当年预算平衡，这可以

通过 1990 年之后曲线比较平滑看出。 

 

 

 

 

 

 

 

国债发展的三个阶段是由我国经济改革的发展阶段和政策结构决定的。我国国债的大幅增长也

是在国债负担率水平比较低的前提下进行，在 1981 年国债负担率仅仅为 1%水平，到了 2001 年达

到了 16.28%。当前我国国债不具有稳定性正说明国债水平还未达到现阶段的适度规模，国债负担率

还处于较低的水平。同时国债负担率的增长又以经济稳定高速增长为基础，这也反过来扩张了我国

对国债的容债能力，这又是对我国刺激经济增长，完善结构改革，抚平经济波动的可利用“资源”。 

从长期来看，一般认为，一国的债务负担率如果能够保持相对稳定，那么这个国家的国债就是

可持续的，国债规模就是适度的。因此为了保持国债负担率的相对稳定，就应该从总量上控制和结

构上优化两个方面着手。 

3 我国适度国债规模的估计 

判断国债规模是否适度，只有相对于国债需求而言才有意义，所以研究国债的需求是很重要的。

我国国债的应债能力指的是三类应债主体的国债需求（类承曜，2002），中央银行、金融机构、私

人部门。也正是由于国债具有与其它金融资产不同的特性，才使得国债在不同经济主体的资产组合

中具有不可或缺的地位。 

3.1 中央银行。作为货币政策的制定者和执行者，在三大货币政策工具的选择上，由于公开市场操

作具有市场性、灵活性、可控性的特点，再贴现制度和准备金制度的地位正处于不断下降中，公开

市场操作地位越来越重要。货币政策工具在发展中国家具有趋同性，这是由于不同的国家都面临着

金融市场与工具的快速发展、金融机构的多元化，以及金融中介的全球化，我国的金融体制的改革，

也要求更多的选择市场化的货币政策工具。中央银行能成功实施公开市场操作的前提是中央银行拥

有一种合适的准备资产来供其操作，国债就是个很好的选择，这是因为国债几乎没有信用风险，国

债规模可以大到为中央银行吞吐货币提供足够的空间，中央银行可以根据调节经济的需要自由的购

入或卖出几乎是任意数量的国债。另外，对于中央银行持有的国债，财政可以通过发新债还旧债而

无需归还本金，这样中央银行实施公开市场操作需要持有的国债为财政发行国债提供了巨大的空间。

据国内一些学者估算，中央银行可以持有近 15000 亿元的国债3，目前到 2003 年 7 月我国中央银行

对政府的债权仅为 3007.24 亿元。中央银行增加国债的持有，必将增大基础货币投放，这需要在合
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图 2 . 收入包含债务收入、支出包含还本付息支出的剩余曲线 
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宜的时机进行，在经济复苏阶段与相应的财政政策配合。 

3.2 金融机构。作为当前国债的主要投资者，金融机构的资产负债管理要求在其总资产中持有一定

比例的国债。而且，由于国债在金融机构的资产中发挥的是“二级准备金”的作用，财政基本上仍

可按“借新换旧”的方式处理还本问题。随着金融机构资产规模的扩大，我国资本市场逐渐开放，

金融机构的数量增多，可持有国债的总量也将不断增加。如果用发达国家商业银行持有的国债的比

例 10%进行估计（类承曜，2002），到 2002 年 5 月，我国金融机构资产总计 118669.6 亿元，总共

大约可以吸收 12000 亿元的国债，而金融机构仅持有国债 9367 亿元，这仅仅是个保守的估计。而

且金融机构的存贷差问题仍在不断扩大，普遍面临着“不买国债就无出路”的问题，金融机构持有

国债增长速度加快。 

3.3 私人部门。私人部门需要国债重要的原因就是国债可以作为一种价值贮藏手段而发挥作用。同

货币相比，国债同样是政府负债，都是以国家信用为担保，安全性没有任何差别；区别在于货币的

流动性较强，但盈利性较差，是一种“劣质资产”，而国债正好相反，其盈利性较强，流动性较差，

是一种“粘质资产”。我国国债市场不发达，国债流动性比银行存款的流动性还要差，造成了当前国

债利率高于同期银行存款利率（以收益率的提高弥补国债流动性的不足）以吸引私人部门持有。但

是，随着我国国有专业银行向国有商业银行战略性转变的实施，以银行信用为基础的银行存款的安

全性就会低于以国家信用为基础的国债的安全性，另外国债市场特别是国债二级市场的完善，国债

的流动性将进一步提高。按照资产选择理论分析4，国债在私人部门的总资产中必将占有一定的比例。

有学者估计，在未来五年内，我国居民持有的国债占其金融资产总量的比重达到 1/4，可以创造 16000
多亿元的国债需求（王兰军，2000）。 

由以上分析可得，到 2005 年我国国债应债主体的国债需求至少可达 43000 多亿元，如果我国

以 8%的经济增长，现阶段我国适度的国债规模估计在 30%左右。 

4 我国中长期财政收支水平的估计 

很多发达国家和发展中国家为了确保财政政策的长期性和短期的宏观经济的稳定，提高财政政

策的有效性，引入了财政政策规则，把约束财政收支法制化，这在一定程度上有助于债务负担率的

稳定。比如 EMU（欧洲货币联盟）从 1997 年开始要求会员国的财政赤字维持在 GDP 的 3%以内，

债务负担率维持在 GDP 的 60%以内，财政赤字和债务负担率之间的关系可由下式得到： 

Y
dt
dY

Y
B

dt
dB

dt
YBd /)()/(

⋅−=    （4） 

这里B表示国家债务余额，Y 表示名义 GDP。在长期均衡状态下有 0/)/( =dtYBd ，可得到 

Y
B

dtdY
dtdB

=
/
/

      即   
Y
B

YdtdY
YdtdB
=

/)/(
/)/(

   （5） 

假设经济增长率为 YdtdY /)/( = 5%，国家债务负担率为 6.0/ =YB ，那么每年的赤字率为 

%303.06.005.0)/()/)/((/)/( ==×=⋅= YBYdtdYYdtdB                      （6） 

根据上述模型，假设我国经济增长率为 8%，国债负担率为 30%以内，那么由公式（6）得到我

国财政赤字率应保持在 2.4%以内。考察我国自 1998 年实行积极财政政策以来，我国财政赤字率平

均为 2.18%，满足此项规则。 

现用 0L 表示我国现在的国债负担率，用 0G 表示现在的名义GDP，假设以后的我国财政赤字率

保持不变，表示为 R，名义经济增长率保持不变，表示为 k，且有 0>k ，那么在 n年以后的时点

上的国债负担率 nL 由下式计算， 
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对上式取极限，n年以后的时点上的债务负担率 nL 收敛为 

)1(lim k
k
RLn

n
+⋅=

∞→
                                                         （8） 

利用公式（7）可以计算在财政赤字率持续的假定下，以后特定目标的债务负担率水平所达到的

时间。在不同的情形下， nL 收敛的速度和收敛的程度都不尽相同。假定今后经济增长率为 8%，国

家债务负担率为了收敛到之前估计的 30%，则财政赤字率应为 2.22%；如经济增长率下降到 7%，

则财政赤字率就应为 1.96%。表 2 列出了在不同的情形下 nL 收敛到不同的债务负担率水平。 

表 2. 在不同经济增长率和财政赤字下国债负担率的收敛结果 

 7%的 GDP 增长率 8%的 GDP 增长率 9%的 GDP 增长率 

1.0%的财政赤字率 15.29% 13.50% 12.11% 

1.5%的财政赤字率 22.93% 20.25% 18.17% 

2.0%的财政赤字率 30.57% 27.00% 24.22% 

2.5%的财政赤字率 38.21% 33.75% 30.28% 

 

在今后经济增长率为 8%，如果要保持现在的国债负担率，那么财政赤字率应保持在 1.206%水

平；如果经济增长率为 8%，财政收支为盈余 1%，那么大约在 10 年之后现有的国债余额就可以全

部偿还。图 3 是经济增长率为 8%，对应于不同财政赤字率的国债负担率的收敛速度。从图 4 可以

看到， nL 收敛的速度随财政赤字率增大而更快，在 10 年之后 nL 收敛空间达到一半。 
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图 3 : 经济增长率 8%时不同财政赤字率情形下国债负担率的收敛速度 
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自 1998 年以来我国财政赤字率平均为 2.18%，在此水平下正处于国债负担率为 30%的收敛路

径上，说明最近的财政赤字率并没有脱离中长期财政收支的目标水平。 

以上的模型很简单的估计了财政收支和国债负担率收敛的状况。此模型也有不足之处：由于我

国国债发行利率随经济景气波动而变化，很难把握，因而模型在公式（7）中忽略了国债的付息；模

型还假定经济增长率和财政赤字率保持不变的水平，但是由于经济景气波动，经济增长率不可能长

期稳定在某一水平上，财政政策也会因景气的状态而调整财政收支的水平，因而财政赤字率会有更

大的波动性，这样造成的国债负担率的变动冲击具有一定的持久性。 

因此为了设定在实际政策中应用的财政赤字率和国债负担率水平，应该更加细致的考察模型的

扩展，如对国债期限结构和利率结构的考察，将能得出更加完备的财政收支水平中长期估计。 

5 总结 

本文对我国国债的稳定性进行了分析，得出我国国债并不具有系统稳定性，这是由于我国经济

增长的需要和我国还具有一定应债能力、发债还具有一定空间的现状导致的。 

发行国债对保持我国高速经济增长起到了不可替代的作用，特别是在经济紧缩的情形下，发行

国债几乎是推行积极的财政政策唯一的工具，这当然也造成了我国国债负担率不断的提高的结果；

我国的国债发行年度短，发展至今还未达到现阶段我国适度的国债规模，国债在各方面还需要不断

的完善，因此保持短期国债负担率的稳定才能保证长期内国债发行的可持续性，但是从中长期来看，

我国国债发展必将不断向适度的国债规模收敛。 

但是由于外在经济环境也在不断变化，且各个经济主体更加理性和长期行为特征的改变，适度

的国债规模也将发生变化，这将使中长期财政收支水平估计更加难以把握，这也要求国债负担率保

持稳定。在国债负担率的收敛路径上，当前的国债变动必将向着现阶段适度的国债规模收敛，收敛

的速度由经济景气状况确定，因此从长期来看，国债负担率必将是稳定的。 

因此我国财政政策制定也应考虑国债水平的影响，逐步建立我国国债的系统稳定性，使国债长

期稳定在适度规模水平。 
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Abstract: Recently the dimension of national debts large increase arouses the high attention of the theory fields 

and policy makers. This paper analyses the long-term stability of national debt using the method of intertemporal 

budget constraint and draws the conclusion that China's national debt is instability. This is the result of the 

requirement of the economic growth and demonstrates that China still has the ability to pay for and to expand the 

debts. The appropriate national debts are 30% which is estimated by the analysis to various parts' requirement for 

national debts. At last, using a simplified model, this paper estimates the fiscal income and expenses in medium 

and long term and makes some simulation for it. 
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