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论积极财政政策适时淡出的理论依据

江新昶

　　摘要 : 在过去几年中积极财政政策确实加快了中国经济增长速度。但继续推行 ,不但缺乏政策发挥

积极作用的前提而且会带来一系列成本与风险 :替代市场、经济陷入“滞胀”、无法清偿国债本息。既然内

需不足根源于市场机制未充分发挥作用 ,在进行市场经济体制改革的过程中 ,政府应尽量弥补市场缺陷 ,

让市场机制充分发挥作用 ,而不应诉诸于最后的手段 ———积极财政政策。
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　　从 1998年 ,国务院增发 1000 亿长期建设国债开始 ,已

经实施几年的积极财政政策成功抵消了东南亚金融危机对

中国经济的冲击 ,带动一大批基础设施的兴建 ,有力地拉动

着中国经济增长。全社会固定资产投资由 1997 年的

24941.1 亿元增加到 2001 年的 37213.5 亿元 , 增长了

12272.4 亿元 ,增长幅度为 49.21% 。1998-2001 年 ,中国实

际国内生产总值 ( GDP) 增长率分别为 6.06% 、6.67% 、

8.55% 、6.51% 。

随着积极财政政策的持续 ,国债发行规模逐年攀升 ,赤

字逐年增大 ,中央财政债务依存度已达很高的水平。同时 ,

居民谨慎消费 ,注重储蓄。在短短 9 个月时间内 ,储蓄存款

余额增长 10000 亿元 ,由 2001年 8 月末的 70000 亿元增长到

2002年 5 月末的 80000 亿元。在经济出现明显拐点的情况

下 ,积极财政政策的可持续性和必要性受到质疑。

一、继续实施积极财政政策 , 其
拉动经济增长的效果不明显

　　(一)财政政策乘数

当经济发展缓慢时 ,政府可以增加购买商品和服务的支

出 (g) ,以弥补市场有效需求缺口并通过乘数效应可使产出

以政府支出增量 (Δg) 的数倍增长。国民收入的变化量 (Δy)

与政府支出增量 (Δg) 之间的比值 (Δy/Δg) ———财政政策乘

数 ,可以衡量财政政策的有效性。

在产品市场和货币市场同时均衡的约束条件下 ,凯恩斯

主义者得出在实际货币供给量不变时的财政政策乘数 :

Δy/Δg=1/[1- β(1-t ) +d ×k/h]

其中 :y 表示国民收入 ;g 表示政府用于购买商品和服务

的支出 ;β是边际消费倾向 ;t 是税收函数中的边际税率 ;d 是

投资函数 i=e-d ×r 中的利率系数 ;k 、h 分别表示货币需求

函数 L=k ×y-h ×r 中货币需求对收入和利率的敏感程度。

β、t、d、k、h>0,y 、g 都表示扣除物价变动影响的实际量。

当LM曲线呈水平状态即 :k=0 时 ,财政支出增加引起

的国民收入增加 ,不会导致利率 (r) 上升 ,不会形成“挤出效

应”。此时在其他条件不变的情况下 ,财政政策效果最大。

可用数学公式表示为 :

Δy/Δg=1/[1- β(1-t ) +d ×k/h] ≤1/[1- β(1-t ) ]=x

上式中 :x 是政府购买支出乘数 ,是在其他条件不变的前

提下财政政策乘数的最大值。因此通过计算政府购买支出

乘数可近似估计政府收支的变化能使国民收入变动多少。

(二)参数估计

11 方法一 :如果居民在一段时期内新创造的价值首先被

国家拿走 ,然后再以工资等形式发放给居民 ,那么在国民生

产总值中 ,未被居民支配的部分就构成对居民的课税。根据

凯恩斯主义的消费函数 :

c=α+β(1-t ) y

当β是指消费量的变动量 (Δc) 与可支配收入的变动量

(ΔIn)的比例时 ,则 In= (1-t ) y。那么 t= (y-In ) /y 即国民

生产总值 ( GNP) 中非居民可支配收入占 GNP的比重。循此

思路 ,根据《中国统计年鉴 2001》的有关资料可计算出 1990-

2001年的政府购买支出乘数 (见表 1) 。

表 11990-2001 年政府购买支出乘数
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

β 0.89 0.92 0.95 0.96 0.93 0.95 0.94 0.92 0.91 0.87 0.92 0.89
1 -t 0.56 0.52 0.50 0.48 0.48 0.50 0.52 0.52 0.53 0.57 0.53 0.55

x 1.98 1.92 1.89 1.84 1.81 1.89 1.94 1.92 1.93 1.96 1.95 1.96

随着经济体制改革的深入 ,收入分配格局的调整 ,居民

可支配收入占 GNP的比重会逐步提高。但随着收入的增加 ,

居民的消费倾向逐步降低。当消费倾向的降低幅度超过可

支配收入的增加幅度时 ,政府购买支出乘数将趋向减小。根

据国家统计局课题组的研究 ,2000 年 ,城镇居民最高收入户

的消费倾向为 0.695, 而最低收入户的消费倾向为 0.957, 二

者相差 26.2 个百分点。从 1990-2001 年的数据中 ,我们可

以看出政府购买支出乘数较为稳定 ,在 1.9 左右波动。

21 方法二 :当新增财富直接分配到居民手中 ,然后国家

以所得税等形式抽取其中的一部分 ,形成国家财政收入。在

我国 ,个体、私营企业主等的收入就是通过这种形式分配。

在这种分配模式下 ,应把β看成消费量的变化量 (Δc) 占居民

新创造财富 ———国民生产总值 ( GNP) 的变化量 (Δy) 的比重。

t 则是税法规定的边际税率。由于在我国形成了以增值税、

营业税等流转税为主体的税收体系 ,这些税种的税率多为比

例税率。因此可近似用国家收入与国民生产总值的比例衡

量边际税率。利用这种计算方法 ,同样可以计算出 1990-
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2000年不同年份的政府购买支出乘数 (x)( 见表 2) 。

表 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

β 0.49 0.48 0.47 0.46 0.45 0.47 0.48 0.48 0.48 0.49 0.49
t 0.34 0.32 0.29 0.18 0.16 0.16 0.17 0.16 0.18 0.19 0.20
x 1.49 1.48 1.50 1.60 1.60 1.66 1.67 1.67 1.66 1.66 1.64

　　注 :国家收入 = 预算内收入 + 预算外收入 + 企业亏损补贴

β的变动趋势可从消费对国民生产总值的弹性系数

(EcY)的变动趋势来估计 (见表 3) 。由表 3 可知 ,1990-2001

年 ,消费对 GNP的弹性系数稳定在常数 1 的邻域内。由于消

费倾向受传统、人口结构、财富积累等稳定因素的影响 ,消费

对 GNP的弹性系数在长期内较为稳定。

表 3
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

EcY 0.97 0.96 0.98 0.96 0.96 1.02 1.02 0.98 1.00 1.02 0.99 0.99

在当前提高“两个比重”的大背景下 ,国家通过由以比例

税为主体的税种体系过渡到以累进税为主体的税种体系 ,同

时提高税收征管力度 ,严厉打击“偷、漏税”行为。以税收收

入为主体的国家收入占 GNP的比例将逐步上升。按这种方

法计算出的政府购买支出乘数还有可能减小。

对比两种计算 ,可以估计政府财政政策乘数大约在

1.6 ～1.9 之间波动。也就是说政府增加一元的公共购买支

出 ,最多只能引起国民生产总值 1.6 ～1.9 元的增长 ,财政政

策效果不明显。

(三)原因分析

11 推行以增加政府购买支出为特征的政策调节 ,进行需

求管理的理论来源是凯恩斯主义的有效需求不足理论。

凯恩斯定律成立时 ,不论社会需求量为多少 ,经济制度

均能以不变价格提供相应的供给量。需求量的增加不会引

起价格变动 ,只会引起供给增加。因此 ,政府可以利用信用

形式形成对这部分社会闲置产品的需求 ,避免资源浪费。但

经济资源是有限的 ,受当时的技术水平限制 ,社会能够提供

的最终产品的数量是有限的。在市场自发供求力量作用下 ,

市场长期将趋向平衡。如果政府长期奉行扩张性的财政政

策 ,额外增加的政府购买支出部份将形成推动通货膨胀的力

量之一。因此 ,连凯恩斯本人也承认积极财政政策成立的假

设前提 ———凯恩斯定律只在短期内有效。具体分析见图 1。

当社会经济处于点 (y0 ,p0) 时 ,在短期内 ,通过增加财政支出

使总需求曲线由 AD移动到 AD′,产出由 y0 增加到 y1 ,财政政

策有效。但长期 ,因货币工资的完全有弹性 ,长期总供给曲

线为一条垂直于横轴的直线 ,与横轴的交点表示充分就业条

件的潜在产量 ,经济资源得到充分利用 ,额外的政府购买支

出将无法推动产量增加 ,只能引起价格上升。在图 1 (b) 中表

现为当总需求曲线由 AD移动到 AD′时 ,p0 上升到 p1 ,产出没

有改变 ,财政政策无效。

在实行近 5 年积极财政政策之后 ,2002 年末 ,国内生产

总值达 102000 亿元 ,增长 8%, 增幅提高 0.7 个百分点。外

贸进出口首次突破 6000 亿美元大关 ,达 6207.9 亿美元 ,比

2001年增长 21.8%, 其中出口增长 22.5%, 全年贸易顺差

303.5 亿美元。2002 年吸引合同外资金额 827.7 亿美元 ,增

长 19.1% 。国民经济明显好转 ,价格逐步回升 ,供需缺口逐

渐缩小 ,继续推行积极财政政策的前提条件难以满足。

图 1

21 繁重的制度外负担和较高的储蓄倾向 ,阻碍了财政政

策的传导机制 ,影响了财政政策的效果。

在我国的财政收入体系中 ,除了预算内、外收入 ,还有一

部分不合法的制度外收入。这一部分收入主要是通过“乱收

费、乱罚款、乱摊派”等不正当手段形成 ,以“小金库”等形式

存在。这种收入不但干扰了正常的经济秩序 ,而且成了滋生

腐败的温床。我国财政政策的一个特征就是以居民可支配

收入作为中介变量 ,通过增加基建等刺激手段 ,增加居民收

入 ,形成对商品和服务的有效需求 ,拉动经济增长。大量制

度外收入的存在无疑降低了居民可支配收入占 GNP的比重 ,

阻塞了财政政策发挥作用的途径。

另外 ,改革导致大量国有企业倒闭 ,下岗、失业增加了未

来收入的不确定性 ;再加上住房、医疗、养老等社会福利制度

改革不到位 ,教育产业化影响使将来可能出现一个支付高峰

期。人们出于安全和谨慎考虑 ,越来越多的居民进行预防性

储蓄。在我国金融市场不发达 ,可以投资的金融工具稀少的

现状下 ,更多居民把储蓄作为一种投资手段。据中国人民银

行 2002年第 3 季度调查 ,67.2% 的储户选择“储蓄存款”作为

家庭的最主要金融资产。储蓄的增加就意味着即期消费的

减少 ,而消费倾向的降低将减小政府支出的乘数效应 ,这又

从另一个方面影响积极财政政策的效果。

31 当政府依靠发行国债筹措基础建设资金时 ,如果债务

负担过重 ,李嘉图等价定理成立 ,财政政策无效。

我国由于体制原因 ,只有中央政府才能发行债券。这虽

然有积极的一面 ,但另一方面也使得全社会的债务风险集中

到中央政府身上。在实行积极财政政策的背景下 ,赤字规模

及赤字率 (赤字额/GDP) ,保持在较高水平 ,国债作为弥补赤

字的唯一手段被频繁使用 ,其结果就是国债发行规模逐年递

增 ,国债余额越来越大 ,中央政府的偿债率和债务依存度越

来越高。2000年 ,这两者分别为 22.45% 、59.82% 。

当国债负担超过一定限度时 ,政府将无法以正常盈余清

偿债务 ,被迫运用借新债还旧债的方式 ,抑制债务危机的爆

发。这样将使居民在增加储蓄的同时减少消费。其原因在

于 :首先 ,当居民充分估计到中央政府的债务负担最终将转

嫁到居民身上 ,政府必会增加未来的税收 ,他们会减少当期

消费 ,增加储蓄 ,以备支付将来的增加的税收负担。其次 ,政

府运用借新债还旧债的方式 ,延续甚至扩大以前的债务规模

时 ,债务本金其实无法支付。从全体居民的角度看 ,这其实

是一种变相的税收 ,他们手中的国债不再被视为一种财富 ,

仅仅是一种完成购买国债任务的凭证。其结果是居民可支

配财富的减少。在消费的财富效应作用下 ,居民会进一步减
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少当期的消费量 ,造成进一步的私人部门有效需求不足。这

样 ,在债务负担过重时 ,李嘉图等价定理成立。即国债的发

行相当于增加了等额的税收或引致的储蓄。财政支出增加

的积极效应被这种税收增加的不利影响所扭曲和抵消 ,财政

政策无法取得预期的明显效果 ,反而会带来伴随国债发行的

高风险。

41 当前影响财政政策发挥积极作用的因素在短期难以

根除 ,它们的存在削弱了扩张型财政政策的作用。

首先 ,由于国债项目分布广 ,监督难度大 ,在国债资金使

用过程中 ,极易引发道德风险。在立项前 ,表现为地方为上

项目 ,弄虚作假 ,项目仓促上马 ,国债项目存在大量的“胡子

工程”和“三边工程”。在国债项目建设中 ,表现为相关人员

截留、挪用工程款 ,利用国债资金 ,追求自身享受 ,坐豪华轿

车 ,住高级宾馆 ,甚至贪污、受贿、公款私用 ,形成“工程上马 ,

领导下马”的奇怪现象。即使在国债项目建成以后 ,信息不

对称带来的委托 - 代理问题也使国债项目无法发挥预期效

益 ,国有资产有损失和被侵吞的可能。这种道德风险的存

在 ,使国债资金使用低效益或无效益 ,进一步降低了推行积

极财政政策的意义。

其次 ,国债项目选择方面存在困难。一方面在国有企业

改革深化、构建以提供公共产品为目的的公共财政进程中 ,政

府应尽量避免涉足利润率较高、但私人投资较为活跃的竞争

性行业 ;另一方面 ,经过 5 年政策推行 ,上马了 7000 多个基础

建设项目后 ,要找到既有较高收益率 ,足以偿付国债投资 ,又

能推动国民经济各地区均衡发展的基建项目较为困难。继续

推行积极财政政策面临着政策运用载体缺乏的窘境。

二、继续推行积极财政政策 ,风险巨大

1. 短期政府行为长期化 ,政府投资替代私人投资 ,计划

替代市场配置资源 ,会影响经济效率 ,延缓经济增长速度。

实行扩张性财政政策 ,增加基础设施投资 ,其直接结果

就是财政支出占 GDP的比重、经济建设费占财政支出的比重

直线上升。表 4、表 5 分别显示了我国从 1990年到 2000年这

两个比率的变化情况。可以看出 ,财政支出/GDP 的比率明

显上升 ,经济建设费/ 财政支出的比重虽略有下降 ,但仍处于

非常高的水平。2000年 ,将近有 40%的财政支出用于经济建

设 ,而同期只有 5.28% 中央财政支出用于科学、教育、文化和

卫生事业。

表 4
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

预算内支出
(亿元) 3 0843 3873 7424 6425 7936 8247 9389 234107981318815887

利息支出
(亿元) 50 70 130 70 150 320 400 570 750 749

企业亏损数
(亿元) 579 510 445 411 366 328 337 368 333 290 279

预算外支出
(亿元) 2 7073 0923 6501 3141 7102 3313 8382 6862 9183 1393 529

总支出
(亿元) 6 4207 0597 9676 4388 0199 8031251312858148001736519694

总支出/GDP
( %) 35 33 30 19 17 17 18 17 19 21 22

　　注 : ①2000年 ,预算内支出包括利息支出。
②由于四舍五入的原因 ,表中前四项纵向相加可能不等于第

五项 (总支出) ,但不影响分析结果。
资料来源 :国家统计局编 :《中国统计年鉴》(2002) ,北京 ,中国统

计出版社 ,2002。

收入用于经济建设 ,似乎是无可厚非。但 Landan(1983) 、

Aschauer(1989) 、Barro(1990/199) 等人通过实证研究发现政府

支出/GDP 比率与经济增长率之间呈负相关关系。Pevarajan、

Swaroop、Hen-fuZhou (( 1996) 通过对 43 个国家 20 年的统计

分析表明 ,政府部门的生产性支出在总支出中的比例对经济

增长有负作用。

表 5
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

经济建设费
(亿元) 1 3681 4281 6131 8352 3942 8563 2343 6474 1805 0615 748

经济建设费/
预算内支出

( %)
44 42 43 40 41 42 41 40 39 38 36

　　资料来源 :《中国财政年鉴》编辑委员会编 :《中国财政年鉴
2001》,北京 ,中国财政杂志社 ,2002。

政府支出占 GDP的比重较高 ,政府控制的新增财富就越

多 ,社会财富相应经济资源更多地集中在政府手中。特别是

在中国 ,政府对以国有商业银行为主体的金融体系拥有较强

的控制力 ,政府需要的资金优先被得到保证。在信贷资源有

限的情况下 ,政府投资增加越多 ,私人投资越难以得到融资。

这时就形成政府对私人投资的挤出效应。

政府除经济职能外 ,还需要在公共产品提供、外部效应

内部化等市场失灵的领域发挥作用。这需要政府在安排财

政支出时 ,综合考虑各种职能的要求 ,平衡在各个项目上的

支出比例。当经济建设支出占政府支出的大部分时 ,政府将

没有足够的经济资源履行其他社会职能 ,无法提供足够数量

的公共产品 ,市场缺陷得不到弥补。市场失灵发生 ,社会效

益受到损失。以社会保障为例 ,在我国 ,由于起步晚 ,受以前

制度约束过多 ,社会保障体系无论是从广度、还是从深度都

不发达 ,政府在社会保障方面投入的资金极为有限 (见表 6) 。

社会保障制度不完善 ,未来的不确定性加强 ,人们对未来持

悲观态度或更加谨慎地消费 ,人们的边际消费倾向降低。政

府经济建设支出挤占了履行其他社会职能的支出。

表 6
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

抚恤和社
会救济费

(亿元)
0.51 0.69 0.65 0.98 0.8 1.29 1.09 6.34 2.22 2.21

社会保障支
出 (亿元) 14.15 18.27 42.62

二者之和/
中央财政支
出之比( %)

0.0470.059 0.05 0.056 0.04 0.06 0.0430.6560.493 0.812

　　资料来源 :《中国财政年鉴》编辑委员会编 :《中国财政年鉴》(2001) ,
北京 ,中国财政杂志社 ,2002。

2.较长的财政政策时滞 ,加上今后适度扩张的货币政策 ,极

可能引发“滞胀”。

2002年 3月份后 ,金融机构贷款增幅回升。10月末 ,全部金

融机构各项贷款 (含外资机构)余额为 127100 亿元 ,同比增长

15.4%, 是 1999年 5 月份以来最高的。中央银行货币政策委员

会第四季度例会上 ,将新增贷款预期目标由年初确定的“13000

亿元以上”调整到“1.6～1.7 万亿元”。在贷款规模扩张的拉动

下 ,广义货币 (M2) 增长速度在 4 月末达到 14.4%,9 月末超过

16.5% 。中央银行被迫两次变动货币供应量的增长目标 ,从

13%修正到 16～17%。稳健的货币政策开始扩张性操作。

1998年 ,国务院决定实施积极财政政策后 ,当年上马的国债
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项目达 7007 个 ,项目总投资规模 12878 亿元。出于拉动投资的

考虑 ,国债项目资金一般来源于三个部分 :财政专项资金、银行

配套贷款、地方自筹资金 ,其比例约为 1∶1∶9.4 。地方出于发展

本地区经济的考虑 ,在争取国债项目时 ,人为低估工程预算 ,形

成“钓鱼工程”。项目上马后 ,又人为调高工程概算 ,对中央财政

支出施加“倒逼”压力。这就影响了工程工期 ,延迟了国债项目

发挥作用的周期。再加上大量“三边”(边施工、边设计、边筹资)

工程的存在以及人为对项目建设资金的挪用 ,本来 2～3 年的建

设周期 ,被极大拉长。这些没有完工的国债建设项目所留下的

投资缺口 ,形成对今后信贷资金的强大压力。据估计 ,我国未完

成的国债项目约需30000亿元的追加投资量(见表 7) 。

表 7 在建国债项目剩余投资量估算表 (单位 :亿元)

财政专项 银行配套 项目计划总投资当年完成额累计余额
1998 1 105.39 1 151.63 12 877.89 3 701.00 9 176.89
1999 800.00 ① 800.00 9 120.00 5 251.21 13 045.68

2000
1 000.00② 1 000.00 11 400.00

500.00 500.00 1 000.00
7 302.91 18 142.71

2001 1 800.00③ 1 800.00 20 520.00 11 096.20 27 566.51
2002 1 500.00④ 1 500.00 17 100.00 12 819.29 31 847.22

　　注 :11财政专项仅指中央发行的长期建设国债和超预算收入。
21除 1998年有具体数字外 ,其余年份按 1998年数值(财政专项 :

银行配套 =1∶1)推算。
31项目计划总投资 = (银行专项 + 银行配套) ×5.7 (1998年数

值) 。
41当年完成额 = (上年累计余额 +当年项目计划总投资) ×

28.7% (1998年数) 。
51数字说明 :
①1999年共发行长期建设国债 1100 亿 ,其中 300亿转贷地方。
②2000年共发行长期建设国债 1500 亿 ,其中 500亿用于中西部

开发 ,不要求地方配套。
③2001年共发行长期建设国债 1500 亿元 ,2001年超预算收入

753亿中 300亿元用于投资基础建设。
④2002年数字为预算数。

实行扩张性的货币政策时 ,受行政影响较多的国有商业银

行将会首先满足有国家信用保证的国债建设项目的投资需求 ,

社会货币供给量陡增。一方面是大量的货币资金在市场上追逐

数量有限的基础建设材料 ,社会固定投资品价格将上涨 ;另一方

面对商业银行放松贷款利率管制 ,过度的信贷需求将使贷款利

率上升 ,企业融资成本上升 ,运营成本增高。在这两种因素作用

的共同推动下 ,生产成本进而产成品出厂价格飞涨 ,社会一般价

格水平上涨。由于受居民可支配收入不高 ,边际消费倾向低的

影响 ,消费需求不旺 ,工厂产品无法销售出去 ,企业资金周转不

灵 ,生产停滞 ,形成严重的“滞胀”问题。

3.国债规模巨大 ,中央财政偿债能力低 ,将引起未来的债务

偿付危机。

积极财政政策最直接后果就是政府支出超过政府收入 ,形

成财政赤字。1994年的《预算法》明确规定政府赤字只能通过发

行国债弥补。庞大的赤字意味着每年庞大的发债规模和不断增

大的国债余额。国债工具的运用存在着潜在的风险。

首先 ,中央财政债务偿债率、债务依存度高 (见表 8) 。由于

中国仅允许中央政府发债 ,还本付息任务由中央独自负担。较

低的“两个比重”使得中央政府的偿债能力不强。2000年需要用

22.45%的中央财政收入来偿还债务本息 ,而 1998年这一比率高

达 47.37%。同期 59.82%的中央财政支出来自债务收入。一方

面是中央财政收入太低 ,债务还本付息须依靠发行国债 ;另一方

面 ,中央财政支出非常依靠债务收入 ,赤字弥补同样须发行国

债。发新债还旧债成了延续中央财政正常运转的唯一手段。

其次 ,现行的利率较低 ,存在反弹可能。一年期的储蓄存款

为 1.98%, 已经远远低于世界主要的短期利率水平。利率市场

化是今后金融体制改革的主要内容之一 ,当市场利率上升时 ,发

行国债的利率成本将剧增。由于以前发行的国债主要面对个人

投资者 ,国债种类主要是中期的凭证式债券 ,尤其以 3 年和 5 年

期的国债为多。这种过分集中的期限结构 ,在借新还旧的债务

偿还方式下 ,极有可能在某一年出现债务偿还高峰。如 1998年 ,

当年的还本付息额为 2245.29 亿元 ,占当年中央财政收入的

47%。

表 8
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

赤字率
( %) -1 .1 -1 .0 -0 .9 -1 .2 -1 .0 -0 .8 -0 .8 -1 .2 -2 .3 -2 .6

国债发行
规模(亿元) 199 396 315 1 029 1 511 1 848 2 412 3 229 3 702 4 154

内债余额
(亿元) 1 060 1 283 1 541 2 287 3 300 4 361 5 509 7 766 1054213010

偿债率
( %) 21.01 38.21 31.74 16.85 26.63 36.30 44.38 47.37 32.10 22.45

债务依存
度 ( %) 20.37 24.59 31.87 42.10 41.54 38.59 35.28 43.24 51.50 59.82

　　注 : ①偿债率 = 还本付息额/ 中央财政收入 = 还本付息额/ (中
央预算内财政收入 + 中央政府对企业的亏损补贴)

　　②债务依存度 = 国债净收入/ 中央财政支出 = (国债发行
额 - 还本付息支出 + 利息支出) / (中央财政预算内财政支出 + 利息
支出 + 中央对企业的亏损补贴)

资料来源 : ①国家统计局编 :《中国统计年鉴》(2002) ,北京 ,中
国统计出版社 ,2002。

　　　　　②《中国财政年鉴》编辑委员会编 :《中国财政年鉴》
(2001) ,北京 ,中国财政杂志社 ,2002。

再次 ,在借新债还旧债的债务延续方式下 ,防止国债余

额“滚雪球式”恶性膨胀的关键是包括利息支出的经常性支

出可以由经常性收入来偿付。如果政府连续实行积极财政

政策 ,赤字率维持在一个较高的水平 ,国债规模扩大 ,国债余

额增加 ,每年的利息支出增多 ,导致赤字规模将再次扩大。

中央政府将陷入“赤字 - 发债 - 赤字”的恶性循环中 ,国债余

额迅速增加 ,进而引起支付困难 ,导致债务危机发生。

三、通过相应政策替代 ,积
极财政政策可以适时淡出

　　运用积极财政政策的现实依据是从 1998 年开始的有效

需求不足。这种需求不足全面体现为拉动中国经济增长的

“三驾马车”———消费、投资、出口增长缓慢。在国际经济复

苏和将来经济温和回升预期的背景下 ,2002 年外贸出口额增

长 22.3%, 实现贸易顺差 303 亿美元 ,出口形势明显好转。

但私人消费和民间投资虽略有好转 ,但未出现根本性转机。

市场机制不能充分发挥作用是导致这种奇怪现象的根源。

通过疏通市场机制发挥作用的渠道以及政府在市场失灵的

领域发挥提供公共产品的社会职能完全可以不用长期依靠

硬性增加财政支出这根“救命稻草”。

11 导致私人消费不足的原因之一是居民的可支配收入

不高。我国的收入分配体系一直“重积累、轻消费”,居民新

创造财富首先集中在国家或国家控制的企业手中 ,然后通过

工资形式分配到居民手中。居民可以自由支配的收入一直

很少。这不仅体现在居民可支配收入占 GDP的比重一直偏

低 ,也表现在居民收入的增长速度一直比 GDP的增长速度慢

(见表 9) 。
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表 9 (单位 :% )

19901991199219931994199519961997199819992000 2001

可支配收
入/GDP 55.7 52.3 49.5 47.4 47.9 49.0 50.7 51.0 51.8 55.6 52.6 54.0

GDP增长率 6.4 12.7 11.6 13.4 8.8 6.8 7.2 6.7 6.1 6.7 8.6 6.5

城镇居民
人均收入
增长速度

- 8.9 12.0 10.9 9.3 4.6 4.3 3.7 6.0 9.4 6.9 8.5

农村居民
人均收入
增长速度

- 0.2 4.0 2.5 6.8 10.3 12.7 5.6 4.3 3.7 1.5 4.3

　　注 : ①计算以上增长速度时考虑了物价因素。
②“ - ”表示此项数字缺乏。

资料来源 :国家统计局编 :《中国统计年鉴》(2002) ,北京 ,中国统
计出版社 ,2002。

提高居民的可支配收入成了治理私人消费不足的途径

之一。这些政策包括 : (1)改变现有的分配体系 ,增加个人可

支配收入占国内生产总值的比重。(2) 推行“费税改革”,减

轻农民负担 ,增加农民的纯收入。(3) 规范政府行为 ,通过立

法 ,杜绝不合法的制度外收费现象存在。

边际消费倾向较低也是导致私人消费不足的另一因素。

体制变动风险、社会保障体系不完善 ,各种社会保险覆盖面

不全、保障力度不够 ,都使居民更加谨慎地消费 ,增加储蓄以

备应付将来可能出现的大额支出。同时 ,收入分配极不均

匀 ,城乡之间 ,东中西部之间 ,城镇内部 ,农村内部收入差距

正在扩大。2000年 ,城镇居民人均可支配收入是农村居民人

均纯收入的 2.8 倍 ,差距倍数比 1999 年扩大 15 个百分点。

城乡居民内部收入差距同时扩大。1999年 ,城乡居民的基尼

系数分别为 0.31 、0.3361, 比 1978年分别上升 15 个百分点和

12.37个百分点。不同地区居民购买力差距急剧扩大 :2000

年东中西部城镇居民人均年收入分别为7682 元、5665 元和

5487 元。从农村方面看 ,三个地区农村居民的收入差距从

1978年的1.27 ∶1.05 ∶1 扩大到 1997 年的1.95 ∶1.31 ∶1。一般

说来 ,富裕者的边际消费倾向比相对贫困者低 ,收入差距的

加大更降低了居民的整体购买倾向。

提高居民的消费倾的途径很多 ,主要有以下两条 :一方

面建立和完善社会保障体系 ,扩大社会保障的广度和深度。

如果国家对居民的生老病死等大额支出给予保障 ,居民将降

低未来的支出预期 ,在跨时期预算约束的最优决策中 ,居民

将增加即期消费。另一方面在保证效率的前提下 ,加强个人

所得税征管。由于现代支付制度尚未建立 ,居民纳税意识不

强 ,征管环节存在漏洞 ,监管不力 ,偷漏所得税现象时有发

生。所得税征收的加强 ,既可以增加财政收入 ,又可以确保

社会公平。通过对低收入者的补贴 ,导致社会消费量的增

加。

21 金融抑制是抑制民间投资的根本原因。为保证金融

市场的稳定 ,我国一直实行利率管制。当贷款利率存在管制

时 ,如果与管制利率对应的风险高于借款企业的实际风险

时 ,企业将减少贷款需求 ;而贷款利率不足以补偿贷款风险

时 ,银行也会减少贷款供给。信贷市场出现不常见的超额贷

款需求和超额贷款供给同时存在的奇怪现象 (欧阳俊、秦宛

顺 ,2002) 。另一方面 ,随着银行不良资产风险被充分发现 ,

商业银行通过严格的“批准负责制”,即谁批准 ,谁负责收回。

在这种风险与收益不对称的约束机制下 ,商业银行慎贷、惜

贷、惧贷。企业无法获得运行和发展所需资金。私人企业在

无法得到国家信用保证的条件下 ,处境更是恶劣 ,只好求助
于“地下钱庄”等非法金融机构。银行无法正常发挥信贷中

介的作用。

解决金融抑制问题 ,必须实行金融深化改革。放松利

率、汇率管制 ;国有商业银行真正建立以利润为导向的商业

银行运行模式 ;降低金融市场准入资格 ,金融市场主体多样

化 ,增加金融中介机构之间的竞争 ,使金融中介机构真正发

挥资金融通、调剂余缺的功能 ,使资金从富余地区流向稀缺

地区 ,真正在全社会范围内优化配置资源。

同时 ,政府对国有企业和民营企业应一视同仁 ,实行国

民待遇。在市场准入、外部融资、土地使用等制度因素方面

放松对民营企业的限制 ,营造良好的环境 ,真正挖掘出民间

投资的潜力。民间投资完全可以和国有投资增长一样迅速 ,

一样有力。

31 在实行金融深化的同时 ,应适度紧缩财政支出 ,应力

图在一定周期内维持平衡 ,以防范债务危机。金融深化的内

容之一就是政府不再依靠行政命令干扰商业银行的运营 ,而

是以经济方式 ,通过与私人部门竞争、发行国债获取资金。

在利率市场化的背景下 ,利率上升的趋势会增大政府的融资

成本。如果无法以经常性税收收入弥补国债利息支出 ,国债

余额增长将进入加速增长模式。如果处理不当 ,最终将引发

债务危机 ,引起金融动荡。八九十年代拉丁美洲的金融自由

化改革 ,就是由于财政政策转型不到位 ,引发灾难性金融危

机。“前车覆 ,后车诫”,我国的金融、财政改革应以此为鉴。
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