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中国的财政政策与挤出效应

李　平　张金萍　李彦杰

一、财政开支与挤出效应
中国在改革开放以前, 政府财政几乎集中了企业与居民储

蓄的绝大部分。全民所有制企业不仅以税利形式将企业创造和

实现的纯收入上缴财政, 而且企业的剩余产品价值也通过价格

剪刀差的形式集中到财政手里; 政府直接管理全民所有制企

业, 以组织职能代替了企业的经营管理; 企业扩大再生产的资

金、甚至部分简单再生产的资金都来自于财政, 银行仅仅是实

现资金流动和给财政计划建设项目以补充资金的辅助机构。因

此, 在这种计划经济条件下, 出现了财政支出与国民经济同步

增长的现象。

严格地讲, 在 80年代以前, 中国政府的财政开支不是挤掉

企业投资, 而是替代企业投资。这样, 社会资本投资总量可能

是不变或提高的, 但却明显地减弱了企业财务约束, 降低了企

业、尤其是国营企业的经营管理效率。此外, 由于政府过多地

承担了企业的日常业务工作, 使之不能在建设公共基础设施、

发展战略产业、扶持基础科学研究、开发人力资本上全力以赴。

虽然 80年代以来, 政府尽力改变以往的做法, 开始转换其职

能, 但不幸的是, 传统投资模式下形成的国营企业体系反过来

成了其前进的“绊脚石”。可见, 政府的工作不仅仅是保证国营

企业的正常发展及其职工的基本利益, 还要迅速满足社会对公

共性资本开支的需求。再有, 由于许多客观经济因素, 如农产

品价格补贴包袱沉重, 企业留利骤增, 财政收入占国民收入比

重逐年下降等, 使得国家财政收入不足以支撑其支出任务, 这

必然导致财政赤字的急剧增加。

如表 1所示,“六五”期间, 国家预算是基本平衡的, 财政

赤字控制在较低的水平, 其中 1981年和 1985年还略有节余。

“七五”期间, 财政连年赤字, 但赤字的上升比较平稳。“八

五”期间, 财政赤字迅速上升, 且居高不下。1994年, 实行新

的财政税收政策,“软”、“硬”赤字合并, 使得中央财政赤字比

上一年增长一倍以上; 尽管从 1995年开始采取了较为严厉的

财政政策, 但财政赤字仍居高不下。1996和 1997年赤字分别为

529156亿和 555亿元; 1998年政府预算赤字为 460亿元, 目标

虽然有所下降, 但仍然不是一个小数目。

　　　　　　　　　　　　　表 1　　　　　　　　1981- 1997年中国政府财政收支状况

　　　 财政收入
(亿元)

财政支出
(亿元)

收支差额
(亿元)

增长速度 (% )

财政收入 财政支出

1981 1 175179 1 138141 37181 114 - 715

1982 1 212133 1 229198 - 17165 311 810

1983 1 366195 1 409152 - 42157 1218 1416

1984 1 642186 1 701102 - 58116 2012 2017

1985 2 004182 2 004125 0157 2210 1718

1986 2 122101 2 204191 - 82190 518 1010

1987 2 199135 2 262118 - 62183 316 216

1988 2 357124 2 491121 - 133197 712 1011

1989 2 664190 2 823178 - 158188 1311 1313

1990 2 937110 3 083159 - 146149 1012 912

1991 3 149148 3 386162 - 237114 712 918

1992 3 483137 3 742120 - 258183 1016 1015

1993 4 348195 4 642130 - 293135 2418 2411

1994 5 218110 5 792162 - 574152 2010 2418

1995 6 242120 6 823162 - 581152 1916 1718

1996 7 407199 7 939155 - 529156 1817 1613

1997 8 642100 9 197100 - 555100 1617 1519

　 资料来源: 《中国统计年鉴》1986- 1997各年、《九届全国人大一九九七年财政报告》。
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　　改革开放以前,在高度集中的统收统支管理模式下,财政支

出中经济建设费约占 60%。改革后, 经济建设费支出所占比重

有所缩小, 尽管如此, 这一比重仍相当于发达国家近 2倍的水

平。“六 五”时 期 平 均 为 4819% , 1985 年 为 3814% ,

1986年为 4310% , 1987年为 3817% , 1988年为 4816% , 1991

- 1995年平均为 41% , 1997年这一比重为 35%。公正地讲, 80

年代以来中国长期保持的较高增长速度和经济改革的顺利进

行,大部分得益于这一段时期里政府推行的赤字财政政策。如表

2所示, 近年来中国的国民生产总值 (GN P) 增长率及固定资产

投资增长率均达到较高水平。由此可见, 在我国经济生活中, 至

少在目前尚未发现如货币主义者定义的政府开支扩大带来的标

准挤出效应。当然, 中国政府开支中也普遍地存在着低效率, 甚

至明显的浪费的现象。不过,极高的政府开支的边际投资倾向在

一定程度上掩盖了上述现象的严重性。对此,中央政府应给予一

定的重视。

　　　　　　表 2　 1985- 1997年中国政府 GN P 及固定资产投资增长率情况　　 (单位: % )

　　　　　　　 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

GN P 增长率 1312 815 1115 1113 412 412 911 1411 1311 1216 910 818 818

固定资产投资增长率 4118 1711 1612 2012 812 1511 2413 4514 4512 3114 1713 1418 1012

　　　　　　　资料来源: 同表 1。

　　随着经济的发展, 财政的任务会继续加重。因此, 政府应借

鉴外国成功的财政管理经验, 对于形成合理的产业结构、发展战

略性产业、推行适当的财政货币政策及金融货币市场改革起到

应有的作用。

二、总税负水平与挤出效应

改革开放以来, 我国财政收入的增长滞后于经济增长,“八

五”计划执行中尤其严重。 1980 - 1997 年, 国内生产总值

(GD P) 增长了 14118倍, 年均增长率为 1812% , 而 财政收入占

GD P 的比重由 1980年的 2313%下降到 1997年的 1116% , 1995

年这一比重达到了历史最低水平, 为 1017%。表 3列出了一些发

达国家和经济持续发展的亚洲国家的财政收入规模情况。如表

中所示, 一般地, 财政收入规模随着经济的发展和财政职能的健

全而逐步扩大, 从经济起飞较早的一些亚洲国家情况来看也是

如此。相比之下, 我国的财政收入占 GD P 比重逐年下降、保持

低水平的状况似乎不大正常。目前, 税收收入业已成为我国财政

收入的主要来源, 税收收入 (包括企业流转税、企业所得税、关

税、农业税等) 占财政收入 (不含内外债收入) 的比重, 从 1980

年的 5419%上升到 1996 年的 93128% ; 因此, 宏观税负水平

(即税收总额占GD P 的比重) 的高低决定着财政规模的大小。近

十年来, 我国税收体系的累退性十分明显, 大多数年份的税收增

长低于名义 GD P 增长, 税收占GD P 比重骤然下降, 由 1985年

的 2718%降至 1995年的 10107%。1994年实行分税制后, 虽然

增值税与营业税等主要税种将随经济的增长而同步增长, 但由

于多种原因, 包括其他税种的影响, 税收占GD P 的比重继续下

降, 也就是财政收入占 GD P 的比重继续下降。

　 表 3　 部分国家财政收入占 GD P 的比重　　 (单位: % )

美国 德国 日本 马来西亚 泰国 印度

1980年 20185 28154 12105 26135 14199 11185

1991年 19184 30155 22192 28173 19178 14149

1995年 19100 30100 17160 20160 17110 9160

　资料来源: 1980、1991年数字来自 IM F: 《政府财政统计年鉴》, 1994年;

1995年数字来自世界银行: 《1997年世界发展报告》。

　　11总税负水平与经济增长的相关分析
我们采用索洛—斯旺的经济增长模型来做相关分析, 即:

Yϖ= f (K, L , T )

其中: Yϖ表示经济增长, 主要通过国民生产总值 GN P 的变

动来反映; K 表示资本, 通过固定资产投资规模的变化来反映;

L 表示劳动, 主要通过就业人数的变化来反应; T 表示税收规

模, 通过财政收入占GN P 的比重来反映。这里采用中国 1986-

1997年有关数据进行回归分析, 数据如表 4所示。回归的结果如

下:
(1) 不考虑税收规模变量的情形:
Yϖ= 5102+ 0120K+ 0108L

(2105) (3170) (0109)

R 2= 0161, DW = 1122, F= 6190
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(2) 考虑全部解释变量的情形:
Yϖ= 6128+ 0119K+ 0157L - 0115T

(1161) (3132) (0138) (- 0143)

R 2= 0161, DW = 1107, F= 4125
(3) 只考虑财政收入规模变量的情形

Yϖ= 12192- 0123T
(2188) (- 0176)

R 2= 0105, DW = 1112, F= 0157
可见, 总税负水平与 GN P 增长之间的相关程度极低。

表 4　 　　　　1986- 1997年中国经济增长及其相关解释变量的数据

　　 增长率 (% ) 固定资产投资增长率 (% ) 就业人数增长率% 财政收入占 GN P (% )

1986 815 1717 218 2018

1987 1115 1612 219 1814

1988 1113 2012 219 1518

1989 412 812 118 1518

1990 412 1511 216 1518

1991 911 2413 219 1415

1992 1411 4514 118 1314

1993 1311 4512 113 1216

1994 1216 3114 211 1112

1995 910 1715 115 1019

1996 818 1418 113 1019

1997 818 1012 110 1116

　　 资料来源: 同表 1。

　　根据以上回归结果, 可以得出以下两个结论: (1) 假定技术

水平不变的情况下, 经济增长率与固定资产投资增长率之间存

在着显著的正相关关系。这一结论在考虑税收变量和不考虑税

收变量两种情形下, 均得到验证。它表明我国经济增长主要依赖

于资本和劳动的投入, 尤其是其中的固定资产投资, 仍然是我国

的经济增长的推动力量。 (2) 总税负水平 (财政收入占 GN P 比

重) 与经济增长之间虽存在负相关关系, 但这种关系并不显著

(R 2仅为 0105)。可见, 供给学派的有关理论在我国不能得到很

好的证实。

经济分析表明, 如果通过增税筹集的财政资金绝大部分用

于非生产性支出, 总体税负水平若超过一定的限度, 会产生削弱

储蓄、投资能力, 减低生产者积极性, 阻碍经济增长的消极后果。

但是, 在我国市场体制尚不健全的经济发展阶段, 财政支出的相

当大一部分仍用于基础产业、基础设施等国家重点建设项目, 保

持适度的税负水平是有利于我国经济长期、稳定增长的; 同时,

适当提高税收占国民收入的比例, 对于控制财政赤字也有重要

作用。

21避免挤出效应、增加财政收入的税收政策调整
我国财政收入 (税收收入) 增加慢于经济的增长, 其原因错

综复杂。一般说来有以下几个方面: 一是政府主动让权放利, 如

扩大企业财权、增加企业留利、提高企业职工工资以及“税前还

贷”等等; 二是财政收入结构与经济结构不相适应, 如财政收入

与所有制、产业结构等的不一致; 三是征管不力导致的税收流

失, 既有征管不严的问题, 也有经济活动日益复杂, 税收管理手

段跟不上的问题; 四是税制设置不合理, 大部分税种不具有累进

性, 有些税种还具有累退性; 五是企业经济效率下降。在全面财

税体制改革以前, 对企业的放权让利是财政收入慢于经济增长

的主要原因。1994年, 财政税收体制进行了全面的改革, 对“让

权放利”机制进行了全面的反思, 将国家与企业的关系基本上确

定在规范的税收关系之上, 并从严控制新的财政税收优惠政策

的出台。新体制经过两年的运行终于初显成效, 从 1996年起, 财

政收入占 GD P 这一比重下滑的趋势得到遏止, 并开始回升。总

体看来, 新体制运行良好, 但其中也有一些问题, 如不加以妥善

解决, 将会侵蚀税基, 危及财政平衡, 因此, 新税制还需要进一

步完善。目前要做两方面的工作:

(1) 我国的税制结构和税收品种设计尚不完善, 亟需改善。

第一, 继续改革增值税, 以消除当前生产型增值税对国有大

中型企业投资支出可能产生的挤出效应, 同时扩大增值税 (如将

营业税并入) 征收范围以增加政府财政收入。

在处理投资支出时, 增值税有三种不同的处理方法: 一是允

许企业在计算税基时扣除购买的资本品, 增值税税基等于最终

消费品价值, 通常称之为消费型增值税。二是企业购买的资本品

不许扣除, 只允许企业在计算税基时扣除资本生命周期中的折

旧额, 从量上说这种增值税等于对国民收入征税, 一般称之为收

入型增值税。三是在计算税基时, 不仅资本品不允许扣除, 折旧

额也不允许扣除, 这种增值税称为生产型增值税。

目前, 在 80多个实行增值税的国家中, 欧美发达国家和一

部分发展中国家实行的是消费型增值税, 一部分发展中国家实

行的是收入型增值税, 只有中国、芬兰和塞内加尔实行的是生产

型增值税。其原因是, 欧美各国实行增值税的目的主要是通过减
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少所得税对投资、消费决策的不利影响和免除对资本品的重复

征税, 来促进企业投资和实现经济的增长; 因此, 选择消费型增

值税是比较自然的。

在我国, 加速经济发展和促进社会主义市场经济体制的建

立是经济改革最重要的内容, 也是税收建设的最重要目标。但

是, 我国目前实行的却是生产型增值税, 对企业投资具有重复征

税的倾向; 这既违背了最优间接税原则, 也加重了国有大中型企

业的税收负担。在我国, 国有大中型企业是固定资产投资的主

体, 其固定资产投资占我国总投资的 2ö3以上; 从某种意义讲,

生产型增值税是对国有企业的投资征税。因此, 生产型增值税阻

碍了国有大中型企业的技术改造和更新改造, 不利于企业技术

进步和投资深化。可见, 国有企业的资本积累和投资在一定程度

上被这种“生产型增值税”挤掉了。

此外, 在我国的生产型增值税中, 非固定资产支出的进项税

额可以从销项税额中扣除。因此不少企业采取“化整为零”的方

式, 即将固定资产设备拆成零部件、分批购进, 从而达到税金抵

扣的目的。此外, 企业还有许多逃避对资本品征税的避税方式,

其避税的规模和程度取决于企业从固定资产税金中得到的好

处。如果绝大多数的企业都采取这种方式, 那么政府税收的政策

努力将归于失败。显然, 名义上的生产型增值税, 经过企业适当

的避税活动, 就轻松地转化成了事实上的消费型增值税。正象产

品税已被增值税取代一样, 生产型增值税收最终会被收入型 (消

费型) 增值税取代。

同时, 为了提高我国的财政收入, 有必要扩大增值税的征收

范围。目前我国的服务业基本上是征收税率为 3- 5%的营业税

(我国服务业产值占 GD P 的 1ö3以上) , 这不仅削弱了增值税的

税基, 不利与国家筹集收入; 而且, 我国企业已进入经营多元化

时代, 一个企业往往既经营商品又有服务业, 结果税务部门很难

区分商品经营和服务经营, 不利于税收管理。许多国家基于区分

应税交易的困难, 曾广泛把制造环节的增值税扩充到零售环节。

因此, 为了完善增值税的功能, 减少税基的侵蚀, 促进各行业的

公平竞争,需要把服务业统一纳入增值税的征收范围。1994年税

制改革后, 流转税实际税负是下降的。根据国家税务局对 112万

户内资企业的调查, 新税制实施后, 流转税实际税负为 5159% ,

比老税制下的实际税负下降 1115个百分点; 零售环节的税负也

是下降的。因此, 合理地提高增值税税率, 并适时将与物质生产

直接相关的交通运输业、邮电通讯业纳入增值税范围, 然后再考

虑将建筑业、娱乐业、服务业纳入增值税征收范围也是一个比较

科学的思路。

第二, 改革个人所得税制度, 强化税收征管, 充分发挥个人

所得税的调节作用, 与此同时, 也发挥起集中财政收入的作用。

个人所得税是一个国家最重要的税种之一, 在国家财政收

入中占有重要地位。而我国的个人所得税额一直低得可怜。我国

个人所得税自开征以来一直在低水平运行, 1994年增长较快,也

只占国内生产总值的 0117% , 占工商税收的比重为 116% , 仅占

个人所得的 0122%。根据市场经济国家的共同经验, 在个人所得

的同时应通过规范化的税收调节, 将个人所得的 20%收归税收。

据国际货币基金组织的“国际财政统计”, 1986- 1992年个人所

得税占税收总收入的比重, 亚洲国家平均为 1114% ,中东国家平

均为 811% , 欧美的水平就更高了。1989- 1992年, 个人所得税

占GN P 的比重, 发达国家都很高, 如澳大利亚在 11%以上, 英

国近 10% ; 一些发展中国家也远远高于我国的水平。我国向市场

经济过渡以来, 个人收入增长很快, 目前增长既高于劳动生产率

的提高, 也大大高于 GN P 的增长速度。在个人收入大幅度增长

的情况下, 国家有可能从个人手里拿回一部分收入, 也有必要用

个人所得税来调整收入分配的不公平。

目前世界各国的个人所得税的课税制度大体上分三种模

式:

其一, 分类制, 即将所得按来源的性质区分为不同的类别,

对不同性质的所得分别计征所得税。其优点是可以普遍采用源

泉征税法, 控制税源, 节约费用; 特别是体现了国家的产业政策,

有利于产业调整。但缺点也很突出: 不宜采用累进税率, 无法考

虑纳税人的负担能力, 容易引发分散所得的避税行为。

其二, 综合制, 即将全年不同来源的全部所得累计相加, 扣

除必需的费用、减免等之后的余额, 按统一的累进税率课税。其

优缺点正好与分类制相反。

其三, 混合制, 又称分类综合所得制, 即实行分类制与综合

制相结合的制度, 具有二者的优点, 又避免了二者的缺点。

考察世界各国的所得税制, 大部分国家实行的是混合制。而

我国现行的个人所得税是典型的分类制。因此, 不可避免地具有

了分类制固有的缺点, 尤其是分类制与源泉课税相联系, 不利于

我国公民自行申报纳税意识的培养; 没有考虑纳税人的真实的

负担能力, 难以体现量能负担和纵向公平的原则; 容易使人利用

分散所得的方法进行避税, 导致税源的流失。为改善和提高个人

所得税在我国财政收入中的地位, 应该适应时代潮流, 采用以综

合制为主的混合税制。具体来说, 是在规范现有的分类基础上,

选择那些经常发生和易于控制的所得项目为综合所得, 先以源

泉预扣方式按不同税率进行分类和课税, 年终由纳税人综合全

年所得, 进行调整后, 按综合所得计税, 对预扣税进行调整, 多

退少补; 对其它未纳入综合所得范围的项目进行课税。

要达到以上目标,“九五”期间我们有必要修订和完善个人

所得税法, 逐步建立起覆盖个人全部收入的自行申报的综合所

得税制度、个人申报与代扣代缴相结合的征管制度, 同时也要完

善和开征财产税、遗产税和赠与税。由于目前我国的总体税负水

平低, 只要政府能将新增税收收入用于合理的生产性开支, 就会

在不发生挤出效应的前提下提高我国财政收入占国民收入的比

重, 减少政府的财政赤字。

(2) 继续改革与完善外资吸引政策, 以减少、消除外资倾斜

政策可能造成的对内资企业的挤出效应。

改革开放以来, 为了吸引外资、引进国外的先进技术设备和

管理经验, 我国对外资企业一直采取了税收优惠和投资优惠的

政策, 这些政策的实施有力地促进了外资企业的迅猛发展。截止

到 1997年底, 外资企业的进出口额已占到我国外贸进出口总额

的 4619%。与外资企业的持续经济增长相比, 我国国有企业的生

产经营普遍处于不景气状态。当然, 导致国有企业生产停滞的原

因很多, 如企业未实现经营机制的转换、技术落后等。但与外资
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企业相比, 应该说税负过重也是造成国有企业“悲惨增长”的重

要原因之一。这实际上是“外资”与“内资”的挤出效应。在 80

年代, 内资企业实行税率为 55%的所得税, 外资企业的所得税率

33%。如果外资企业利用所得税进行投资, 还享有投资减免。在

间接税方面, 内资企业实行产品税和增值税, 外资企业实行低税

率的工商统一税和对进口设备实行关税减免。进入 90年代, 我

国逐步改变了内外资企业双轨制的做法。首先, 是统一了对外资

企业的所得税税率 (尽管外资企业仍享有投资优惠政策) ; 其次,

是统一了内外资企业的税收, 把产品税并入增值税。1996年, 进

一步取消了外资企业和经济特区对进口设备和原材料等的关税

减免。那么下一步应是将外资企业的工商统一税并入统一的增值税。这

既可以完善我国的增值税, 也可以增加我国的财政收入。

有些人担心, 取消外资优惠政策会影响外国企业在中国的

投资和经营。以前, 优惠的税收政策是我国吸引外资的重要手

段。但是, 内外资企业所得税的统一事实上已经减少了对外资的

优惠政策; 随着关税的降低, 税收的减免在吸引外资方面的作用

越来越小。许多经济学家认为, 随着中国加入世界经济贸易组织

和中国市场经济体制的确立, 大量的外商和跨国公司更看重中

国的市场, 而不是税收优惠政策。在一个跨国公司对东道国投资

环境影响因素的计量经济模型中, 市场的开放度和规模一直是

影响跨国公司对外投资的最重要因素, 而关税优惠、所得税优惠

和间接税优惠只是在一国开放的初期对吸引外资有重要的影

响。在正常化经营时期, 这些优惠政策不会影响跨国公司全球生

产经营的扩张以及寻求全球投资的最佳机会, 只会影响跨国公

司的超额利润的高低。因此, 我们不必担心取消外资优惠政策会

影响跨国公司在中国的投资和我国市场经济的发展。

自 1992年以来, 中国一直是世界上引进外资最多的发展中

国家。1996年流向中国的国际直接投资达 420多亿美元, 占流向

东亚、南亚和东南亚总投资的 52% ; 1997年为 453亿美元, 继

续保持最大发展中外资接受国地位。中国一直是亚洲国际直接

投资繁荣的主要推动力量。联合国贸发会议《1996世界投资报

告》认为: “由于中国正在逐步取消外国投资者享受的进口豁免

等导致鼓励投机性迂回投资和假外资企业的优惠待遇, 朝着国

民待遇的方向发展”, 因此今后一段时间外资进入中国的流速与

流量可能暂时下降, 但是,“只要中国的经济继续保持高速增长,

并不断向外国投资者开放基础设施等新的领域, 中国对外国投

资者的吸引力不会受到严重影响。”、“中国仍将是世界投资的主

要国家。”

因此, 取消外资优惠政策, 不仅不会影响跨国公司在我国的

投资, 而且也是扭转过去政策的最好手段。它有利于中国企业的

公平竞争, 消除“假合资”的社会现象; 有利于我国产业结构的

调整和东西部地区的协调发展; 也有利于我国税收收入的增长

和减少财政赤字。

综上所述, 我国目前的总税负水平没有达到如供给学派提

出的对经济增长有制约作用的程度。因此, 当前我国的税收政策

有待于继续完善和调整: 如适当提高一些税种的税率, 扩大增值

税征收范围, 取消外资企业税收优惠政策等, 以达到促进公平竞

争和增加我国财政收入减少财政赤字的目的。

三、国债发行与挤出效应

从 1981年恢复国债发行已历时 17年, 以国债为代表的财

政信用在我国财政与货币政策中发挥着越来越重要的作用。截

止到 1997年, 国债余额已达 4 020亿元。据国家计委有关人员根

据 1994- 1996年的国债发行速度, 结合后几年的债务还本付息

水平、赤字规模和必要的财政开支等因素推算, “九五”期间的

国债发行总规模至少在 12 000亿元左右。从 80年代初开始, 伴

随着财政赤字规模的不断扩大和财政基本建设规模的增加, 使

得国债发行规模逐年上升, 并且从 1994年起, 国债发行量进入

了跳跃式增长阶段。

国债的适度规模是一个动态的参考指标, 很难用静态的指

标定出一个国家在较长时间内绝对合理的标准。但从世界各国

国债管理的经验来看, 客观上存在几组较为通用的衡量国债的

适度规模的参考指标。由于各国的经济发展状况和财政体制存

在差异, 这些指标既有可比性, 也有各国本身的国情特点。若按

照当年国债余额占GD P 的比重 (1997年为 5138% ) 这项指标来

看, 我国的国债规模处于安全线以内 (一般地, 这一指标大体在

10- 15%之间) , 由此预示着我国的国债规模仍有扩大的余地。

但是, 若是按当年国债发行额占财政支出的比例 (国债依存度)

和国债发行额占 GD P 的比重来看, 1997 年两项指标分别为

26193%和 3131% , 都已超过了国际安全线 (分别为 20%和 30%

以内)。尽管当前我国的财政收入占GD P 的比重明显偏低, 比发

达国家的同类标准相比相差较大, 故国债依存度也与其他国家

有一定的不可比性, 但我们仍要对此有清醒的认识。

11国债发行规模与挤出效应
随着我国国债发行规模的扩张, 是否出现对投资的挤出效

应呢? 笔者对 1986- 1997年我国总固定资产投资与国债发行额

及国民生产总值 GN P 之间进行了相关分析。这里, 我们用固定

资产投资总额代替私人投资额来说明问题, 如果国债发行额与

之成明显负相关关系, 则说明国债发行对我国的总投资有挤出

效应, 反之则没有挤出效应。

　　　表 5 　　1986- 1997年中国固定资产投

　　资额、国债发行额及 GN P 情况

固定资产投资额 国债发行额 GN P

1986 3 09810 138125 10 20114
1987 3 74210 169155 11 95415
1988 4 62410 270178 14 92213
1989 4 33910 282197 16 91718
1990 4 73210 375145 18 59810
1991 5 94010 461140 21 66215
1992 8 31710 669168 26 65119
1993 12 98010 739122 34 56015
1994 16 85610 1 175125 46 53310
1995 20 55410 1 549176 57 27710
1996 22 97410 1 967128 68 59410
1997 25 31810 2 476183 74 77210

资料来源: 同表 1。

　　如果用 I表示固定资产投资规模, D 表示国债发行额, 回归
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分析结果可以写为:

I = 1110D + 0131GN P

(0164) (6140)

R 2= 0199, DW = 0176, F= 672152

从回归结果来看, 目前我国国债发行并没有造成挤出效应,

反而在一定程度上刺激了总投资的增加。这主要是因为: (1) 当

前国债的资产效应在我国是存在的。由于我国的个人所得税在

财政收入中比重过低, 个人所得税的纳税人廖廖无几, 纳税意识

有待培养, 人们基本上没有意识到政府现在举债将来会通过增

加税收的方法偿还。再加之国债利率高于同期存款利率, 人们一

直把它作为一种安全可靠、收益率高的资产。这样, 人们就会在

购买国债的同时增加其消费支出, 使社会总需求也随之扩大。

(2) 政府发行国债的收入有很大比例用于支柱产业和基础设施

建设。据财政部有关调研报告分析, 截止到 1995年底, 在 3 300

亿元的国债余额中, 约有 2 650元的国债资金投入财政建设领

域, 比例高达 80%。国家预算内直接安排的固定资产投资为

5 380亿元, 而其中国债资金投入为 2 650亿元, 占 49125%。由

此表明, 我国的国债资金已在财政建设中占有重要地位。(3) 改

革开放以来, 我国的国债规模的扩大伴随着税收收入占 GD P 比

重成下降趋势。国家对企业的减税让利使得国有企业的留利率

逐年上升, 从 1978年的 317%提高到 1991年的 6513% , 13年中

年均递增 3415%。国有企业留利额和留利率的增长, 为其投资活

动提供了充分的资金来源。从全民所有制单位的固定资产投资

额来看, 1978年为 668172亿元, 1990年增加到 2 918164亿元,

12年间增加了 4137倍。由此, 我们可以得出这样的结论: 国债

发行支持了减税让利政策, 提高了企业留利水平, 增加了企业投

资的资金来源, 促进了企业的投资活动。

21国债管理中应注意的几个问题
虽然当前我国的国债发行并没有造成对投资的挤出效应,

但对于如何提高国债资金使用效率、如何控制国债过度膨胀等

问题依然值得探讨。

(1) 适当控制国债发行, 防止国债过度膨胀, 调整国债发行

结构。

这又可以从量与质两个方面来分析。一方面, 从 1981年国

债发行开始, 国债的发行增幅很大, 速度很快。1981年发行额为

48166亿元, 到了 1997年就已经达到了 2 476183亿元, 增长了

5119倍, 年均增长 26103%。1994年推行的新的财政税收体制中

规定, 财政赤字不能通过向银行透支解决, 而靠发行国债予以弥

补。从而造成了 1994 年以后国债发行额度继续大幅度增加,

1994年至 1997年年均增长 34120% , 远远超出了同期财政收入

平均 18131%的速度。国债的过度膨胀, 造成了国债余额的剧增,

每年用于还本付息的财政开支不断扩大, 1997年 2 476183亿元

的国债中, 用于还本付息的为 1 916183亿元。国债收入的大部

分用于自身的还本付息, 而不是投入经济建设领域, 从一个侧面

反映了国债发行速度过快。尽管财政部门计划在“九五”期间每

年减少财政赤字 100亿元, 但增收节支困难不少, 实现这一目标

的难度很大。另外, 债务本息支出刚性也必然要求增加国债发

行。因此, 在“九五”期间我国的国债发行有可能继续扩张。但

是, 从长期看, 提高财政税收收入的比重, 控制国债的过度发行

是必要的, 我们必须对此予以注意。

另一方面, 我国的国债发行品种少、结构单一, 不利于发挥

国债的调节宏观经济的职能。我国发行的国债中以一、三、五年

期限为主, 而缺少短期和长期的国债; 另外, 国债中多为凭证式

国债, 1997年 2 476183亿元国债中凭证式国债为 1 630亿元,占

6610% , 虽然便于个人投资者购买, 满足不少中小投资者的储蓄

和投资需求, 但由于缺乏上市流通性该类国债比重过高, 使国债

除了财政功能外, 许多其他的功能难以得到有效发挥。因此, 在控制国

债发行数量的同时, 调整国债发行结构, 设计新的国债品种、期

限和发行方式, 以便充分发挥国债的宏观经济调控的作用。

(2) 提高国债资金使用效率的问题比调控总量和结构更为

迫切。

许多新兴工业国家的经验表明, 国内债务与国外资金利用

一样, 在借、用、还这三个环节中, 如何提高资金的使用效率,

如何发挥财政信用资金在市场经济条件下以小拨大的功能, 从

某种意义上说, 比探讨国债规模大小更具有重要意义。尽管我国

的国债资金有很大比例投入财政性建设领域, 但是在国民经济

处于粗放型管理体制下, 财政建设资金效益状况堪忧。我国的财

政预算投资管理体制经历了预算拨款、拨改贷和基金制三种管

理方式的改革, 其目的都是为了提高财政建设资金的使用效益。

但由于国有企业体制改革滞后及政策等多方面原因, 实际执行

结果很不理想, 在资金管理和效益方面仍然存在许多问题。如:

以财政信用投资渠道出去的不少资金形成大量不良资产无法按

期收回; 国有资产增值缓慢或停滞等; 国债收入使用方向模糊,

透明度不高。因此, 建立有偿性为原则的新的国债管理机制势在

必行。多年来, 我们一直把国债作为一种产品, 按照行政手段进

行分配, 这样既扭曲了国债这一金融商品的属性, 又延误了国债

一、二级市场的建立。在目前解决了发行市场的前提下, 进入财

政的国债资金也应按有偿使用的原则进行配置。因此, 提高国债

资金的使用效率, 既是创造资金偿还的有效保证, 又是缓解国债

规模压力的有效途径。另外, 从国债市场发育程度来看, 我国国

债市场发育还不成熟; 金融市场还没有形成良好的、正常的秩

序; 法制尚不健全; 管理人员素质还有待于提高。

31小结
从以上对我国政府开支方向、总税负水平及国债发行规模

三个方面所进行的分析来看, 当前我国还没有发现如货币学派

及供给学派定义的挤出效应, 我国的财政支出的很大比重也用

于公共性资本开支。但是, 考虑到政府财政赤字对私人经济可能

造成挤出效应的潜在影响, 我们还是应该对这个问题引起注意,

以预防挤出效应的发生。具体来说, 我们应进一步提高政府开支

效率、缩减官僚机构开支、完善我国的税收政策及国债市场等。

在这些问题上, 我们应该借鉴外国管理的经验, 加快我国市场经

济的建设。

(作者单位: 南开大学国际贸易系　天津　300071)
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