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论公债适度规模的评判

徐利君　朱柏铭

　　摘要: 公债作为当前推行扩张性财政政策的重要组成部分, 在带来巨大经济效益的同时, 也产生了不

小的负面效应。因此, 如何准确把握公债规模的“度”成为当务之急。本文通过对理论界常用评判公债规模

指标弊端的揭示, 并从成本效益、资源配置、宏观调控等角度分析得出: 从公债使用效益把握公债适度规模

更为妥当, 也更符合我国国情。文章最后提出了从使用效益角度评判公债适度规模的外部条件。
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　　公债作为国家运用信用手段筹集资金的一种形式, 已成

为各国政府进行宏观经济调控的重要手段。我国自从 1981

年恢复发行公债以来, 公债规模便节节攀升。尤其是 1994 年

后, 公债规模以年均 30% 的速度扩张, 截至 1999 年, 累计发

行公债 16921 亿, 公债余额达 9800 亿元。公债规模增长速

度之快, 幅度之大, 为各国所罕见, 公债也因此成为人们关注

的焦点。而如何把握公债规模的“度”则是当前急需解决的难

题。

一、公债应有一个适度的规模

公债的规模要有一个适当的限度, 这是因为公债在对经

济产生积极效应的同时, 也产生了负面效应。特别是在公债

规模超过一定界限时, 负面效应会远远大于积极效应。

(一)公债的积极效应

11 引发投资的“乘数效应”。在基础产业成为“瓶颈”的前

提下, 若政府发行公债投资于基础性产业, 可将“基础瓶颈”

制约所压抑的民间部门生产潜力释放出来, 产生“乘数效

应”, 这对于启动民间资本投资和拉动内需十分明显。如图 1

所示, 基础产业投资与一般产业投资之间存在着一定的依存

关系或配比关系。当基础产业投资为一定时 (如OA ) , 即使一

般产业投资加大, 社会总支出仍然停留在Q 1 水平上。因此,

要想达到较高水平的产出量, 只有不断增加基础产业投资,

与一般产业投资保持相应的水平, 否则, 就会因为基础产业

投资的不足, 制约着经济的快速发展。

21 公债的资产效应。公债的资产效应是指公债的增加

比税收的增加更能增加民间资产。这样, 一方面, 人们觉得富

裕了不少, 可能会增加消费支出; 另一方面, 人们的劳动意愿

可能下降, 而劳动意愿的下降从另外两个意义上来说将会减

少储蓄: (1) 劳动意愿下降本身使储蓄降低, (2) 劳动意愿下

降的另一方面就是休闲增加, 从而增加消费, 减少储蓄。而

且, 公债的资产效应通过对经济景气变化的影响具有强大的

经济稳定功能: (1) 公债发行在经济不景气时具有扩大消费

支出, 而在经济景气时抑制消费支出的效果。(2)公债的利息

支出在经济萧条时期保持在一定的水平上, 对消费需求起到

维持作用; 在经济繁荣时期, 公债的利息支付也是一定的, 起

到了抑制通货膨胀的作用。

　　 (二)公债的负面效应

11 产生“挤出效应”。政府发行公债进行投资活动的影

响最终是由市场完成的, 公债规模过大极可能在资源配置上

产生“挤出效应”。如图 2 所示, 因为政府发行公债, 导致资金

需求增加, 投资规模增大, 使得 IS1线右移至 IS2, 同时引起利

率上升, 资金成本率上升, 部分私人资金退出投资领域。高利

率也使得货币供给增加, LM 1线右移至LM 2并与 IS2交于 E 2

点, 此时, 公债的“挤出效应”为 Y3- Y2。特别是当前我国资

本市场资金供给弹性偏小的情况下, 过大的公债规模产生的

“挤出效应”尤为明显。
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　　21 陷入“借新债还旧债”的泥潭。政府发行公债, 原意是

想利用民间储蓄资本和闲置资本, 将有限资金用于刀刃上,

重拳出击公共基础设施等影响产业增长的“瓶颈”上, 以刺激

需求拉动经济增长。然而, 随着公债增长速度的日益加快, 真

正用于投资建设的公债资金又有多少呢? 据统计资料表明,

目前用于建设项目的公债资金仅占公债总额的 1ö3, 绝大多

数的公债资金已被越来越沉重的还本付息额所吞噬, 如表 1

所示。随着还本付息额占公债发行额比重的越来越高, 财政

将不可避免地陷入“借新债还旧债”的泥潭。

表 1 　　1995—1998 年公债还本付息状况
发行净额

(亿元)
发行额
(亿元)

还本付息
(亿元)

还本付息ö发行额
(% )

1995 73114 1 510186 779146 51159

1996 62416 1 847177 1 223117 66120

1997 591163 2 412103 1 820140 75147

1998 928198 3 228177 2 245179 69156

　　资料来源: 相关年份《中国统计年鉴》、《中国金融年鉴》、《中国财
政年鉴》。

二、公债规模常用评判指标的弊端

公债的正负效应, 决定了公债必须有一个适度的规模。

目前国内理论界在评判公债规模大小时常用下列指标: (1)

公债负担率: 公债余额ö国内生产总值 (GDP ) ; (2) 公债依存

度: 当年公债发行额ö当年财政支出额; (3) 公债偿还率: 当年

公债到期付息额öGDP; (4) 财政分配率: 当年公债发行额ö

GDP; (5)国民应债率: 人均公债量ö人均存款。以上指标再与

国际上常用的警戒线或与其他国家的对比数来得出我国公

债规模是偏大还是有一定的回旋空间。而笔者认为, 这几个

指标固然有其合理的一面, 但在评判我国公债规模时却有着

诸多弊端:

(一)忽视了政府预算及财政体制的差异。我国预算编制

方法与西方各国不同, 在编制预算时, 尚未将公债的利息支

出列入预算支出, 尤其是在当前偿债高峰期, 利息支出已占

了还本付息额中很大一部分比重的情况下 (1997 年利息支出

占还本付息额为 31%,1998 年则达到 34% ) , 若一味地将本

国指标与其他各国指标进行对比, 只会带来判断的失误。再

者, 我国的财政体制尚未理顺。目前尚有很大一笔资金游离

于预算收入之外, 而在计算债务依存度等指标时, 又仅仅考

虑预算内收支, 这样, 就使得指标所包含的内容产生了差异,

也就失去了可比的基础。

(二)忽视了国家财力集中度的差异。西方各国因为市场

经济发展较早, 创造出的 GDP 是我国的好几倍, 如 1998 年

我国的 GDP 为 79395 17 亿元, 不及美国的 1ö8。更要紧的是

西方国家的财力集中度明显高于我国, 财政收入占 GDP 的

比重一般为 30%～ 40%, 甚至超过 50%。而我国 1998 年预

算内财政收入占 GDP 的比重仅为 1214%, 加上各种预算外

收入也仅 20% 左右, 由此造成了巨额的财政收入差额。如美

国 1993 年财政收入高达 11535 亿美元, 而同期我国财政收

入只有4398 亿元, 不及美国的 1ö22。因此, 在评价公债负担

率时, 我国就不能简单地拿 45% 警戒线来作为我国的标准,

也许以 20% 来评判更为妥当。

(三)忽视了公债增量的差异。西方各国公债发行数百年

才累计到今天这个规模, 而我国自 1981 年恢复公债发行以

来, 不过短短 20 年, 而公债规模却已达到相当的水平, 如表 2

所示。尤其是 1994 年以来, 年度发行规模平均增长 2815%,

年底累计公债余额的平均增幅达到 3413%。若按此速度发展

下去, 不出 2002 年, 公债规模将超出 8000 亿元, 直接造成的

还本付息额占公债收入将由 1996 年的 6612%、1998 年的

70%, 上升至 2002 年的 90% 以上, 不可避免地陷入严重的信

用危机和债务危机。然而在应用债务依存度等指标考察时,

由于忽视了各国公债增量变化的差异, 反映不出公债的增长

速度, 因此也就失去了各国公债对比的意义。

表 21981 - 1999 年若干年度公债发行简表 (单位: 亿元)

1981 1985 1990 1994 1995 1996 1997 1998

公债发行额 48166 60161 197124 1 028157 1 510186 1 847177 2 412103 3 228177

累计公债发行额 48166 237121 604199 2 542178 4 053164 5 901141 8 313144 11 542121

　　资料来源: 相关年份《中国统计年鉴》、《中国财政年鉴》。

　　 (四)忽视了公债结构的差异。公债结构对公债适度规模

的评判影响很大, 即便是上述指标完全相同, 公债的适度规模

也会因为公债结构的差异而不同。在期限结构上, 我国目前大

多是三五年的中期公债, 缺乏一年以下的短期公债和五年以

上的长期公债, 期限结构比较单一。而西方各国则主要发行中

长期 (10～ 20 年) 公债。短期公债由于投资期短, 对改变投资

者的支出倾向及调节货币流通速度的作用甚微。中长期公债

的资金转让期长, 可以满足政府长期性的经济建设投资需要,

并在较长时期内不会形成政府的偿债负担。在持有者结构上,

若个人持有比重较大, 则筹资成本较高, 但对激活即期消费需

求, 扩大投资规模有较突出的意义, 若企事业单位持有占较大

比例, 则发行成本较低, 但引起的国民收入再分配主要表现为

积累基金内部结构的调整, 不利于扩大积累规模但有可能产

生优化产业结构的作用。在品种结构上, 多样化的债种结构,

既可以弥补经常性的预算赤字和建设资金的不足, 也可以调

整偿债高峰和筹措偿债资金。在利率结构上, 利率水平的高

低, 直接影响到政府的债务负担及可能承受的债务规模大小。

(五)忽视了公债使用效益的差异。公债资金的投向及其

使用效果, 直接关系到公债的负担能力, 也直接影响到公债的

适度规模。若公债主要是用于生产性支出, 则可以从以后产生

的直接经济效益中得到弥补, 投资回收率较高, 形成一种“内

生”的偿还能力。反之, 若公债大多被用于非生产性支出, 而非

生产性支出一时不会带来显著的经济效益, 且存在着较强的

刚性, 所以能真正用于偿债的资金来源就很少。又因为各国的
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经济基础、文化背景、历史传统的巨大差异, 使得公债在各国

的发行、运作、效用也发生了很大的不同, 若盲目地将各国指

标加以对比, 只会适得其反。如南美的危地马拉和萨尔瓦多,

在 1982 年的偿债率分别只有 711% 和 317%, 但偿债困难重

重; 而韩国当时的偿债率高达 3115%, 却未出现债务危机。再

如, 菲律宾、巴西等国曾试用国际上流行的偿债率和负债率等

指标控制债务规模, 结果在没有超过警戒线的情况下, 爆发了

严重的债务危机。究其原因, 主要是各国公债使用效益的明显

差异, 从而引起了不同的偿债能力, 导致了上述不同的结果。

同时也正好说明了公债是否会使国民经济陷入债务危机, 关

键不在于有无超过警戒线, 而是取决于公债的使用效益。

三、从公债使用效益角度
去把握公债适度规模

　　针对理论界常用评判指标的弊端, 笔者通过以下五个方

面的分析得出: 应从公债使用效益来把握公债适度规模。公债

使用效益包括两个方面: 一是社会效益 (包括宏观经济效益、

环境效益等) , 二是微观经济效益。

(一)从边际效益与边际成本分析。公债的适度规模归根

到底是由需求和供给决定的。公债的需求是指为实现公债的

各种经济功能而对公债数量的要求, 换一个角度讲, 即公债的

收益。公债的供给则由影响公债供给的各项因素决定, 其中公

债的成本是其决定因素。因此, 公债适度规模的理论标准是从

成本收益角度来衡量, 即当边际收益等于边际成本时, 公债发

行规模为最佳。

(二)从自偿能力与偿债负担分析。在判断公债规模时, 还

应视公债的自偿能力与偿债负担而定。自偿能力是指国家财

政在一定时期内可以用于公债还本付息的能力, 它的大小主

要取决于国民经济的发展水平以及国家财政收入占国民收入

的比重大小。偿债负担, 是指由于公债发行所需的还本付息的

资金。当“自偿能力> 偿债负担”时, 表明公债规模尚未达到负

荷的极限, 还可充分利用公债潜力; 当“自偿能力< 偿债负担”

时, 则说明发行公债所能带来的收益已不足弥补自身的负担,

有可能出现债务危机; 只有当“自偿能力= 偿债负担”时, 则既

充分挖掘了公债潜力, 又不影响政府还本付息的能力。这种关

系可用图 3 直观地显示出来。在临界线上各点均为临界点, 在

临界线左边的A 区间, 都是公债规模的安全区, 通常应尽可

能向临界线逼近。在临界线的右边B 区间, 都是公债规模的危

险区, 有可能导致债务危机。

　　 (三)从宏观调控效应分析。当前, 政府为拉动内需, 使经

济走出通货紧缩的阴影而采取了一系列扩张性财政政策和货

币政策, 其中的一个重大举措就是希望通过发行公债来刺激

消费。而消费者一般是以公债的使用效益而非理论界常用的

几个指标来看待公债发行规模, 并根据以后负担的轻重来决

定当期消费水平。当公债被用于经常性支出时, 由于消费者的

理性预期, 明白最终还得通过征税或增发公债来偿还。根据李

嘉图—巴罗定理, 政府无论使用税收手段还是公债方式, 其效

应都是一样的, 因此, 家庭就会在消费支出上作出相应的反

应, 通过压缩消费增加储蓄来应付未来负担的增加。所以, 政

府想利用公债来刺激需求的目的并没有达到。但是, 当公债被

用于建设性支出时, 由于消费者的理性预期, 公债负担能从自

身的投资产出中得到补偿, 并不会导致今后负担的增加。因

此, 他不但不会缩小当期消费水平, 反而可能从公债投资产生

的巨大经济效益中增加收入, 扩大消费。可见政府若能站在消

费者角度, 从公债的使用效益来看待公债的适度规模, 不仅有

利于拉动消费, 扩大内需, 而且有利于国家的宏观调控, 使经

济朝着既定方向发展。

(四)从降低公债负面效应分析。公债的过度发行, 会带来

较大的负面效应, 然而用理论界常用评判指标分析时, 却往往

反映不出公债负面效应的强弱, 因而也达不到有效降低公债

负面效应的目的。而若用公债使用效益指标加以分析时, 因其

对市场变化的敏感反应, 可有效防范公债的负面效应, 提高评

判公债适度规模的准确性。第一, 市场利率是由货币供求关系

决定的, 过度的公债发行, 使得政府不得不通过提高公债利率

的方法来推销公债, 以此来争夺金融市场上的资金, 并产生

“示范效应”带动市场利率的上升。这样, 一方面, 加大了政府

的筹资成本, 降低了公债使用的净收益, 另一方面, 高利率产

生的排挤效应也迫使一些私人部门退出投资领域。此时, 从公

债的使用效益考虑, 应使政府对资源的配置效率至少不低于

私人部门的配置效率, 从而使“挤出效应”降至最低, 提高整个

国民经济的总收益。第二, 政府大量发行公债, 除一部分由企

业、公司、个人购买外, 中央银行也承购了一部分。而中央银行

购买公债的过程也就是向流通中投入货币的过程, 这种货币

还会通过货币乘数进一步扩大货币流通量, 成为导致通货膨

胀的重要因素, 而利用使用效益指标评判, 可及时测定通货膨

胀的影响变化, 从而调整公债的发行规模, 降低公债的负面效

应。

(五)从公债的使用状况分析。当前, 理论界对公债普遍存

在重发行轻使用的倾向, 忽视了对公债资金使用的管理监督,

致使公债在使用过程中暴露出种种问题, 埋下了许多隐患, 主

要表现为: (1)投资重点不突出。1998 年国家共下达公债2257

亿元, 涉及的项目多达 7007 个, 公债资金占全部项目计划总

投资的比重仅为 1715%。资金分配过于分散, 存在“撒胡椒

面”现象, 这样, 一方面导致了重点项目资金不到位, 开工不足

的现象, 另一方面导致地方忽视项目的可行性研究, 为争夺资

金而多列项目, 抢报项目, 致使资金使用效率低下。(2)项目论
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证不充分。1998 年 12 月财政部驻 35 个省市的财政监察员对

涉及 138 亿公债专项资金的 72 个重点项目进行检查, 有 20

个项目存在不同程度的资金挪用现象,10 个项目从设计、规

划到投资均未经过科学严密的论证, 属于“边施工, 边设计, 边

规划”的“三边工程”①, 留下了许多“豆腐渣工程”,“胡子工

程”,“钓鱼工程”。(3)配套资金不到位。公债项目的资金来源

基本上可分为财政专项、银行配套、地方配套等几种, 其中又

以地方配套为多数, 但目前地方因种种原因造成配套资金迟

迟不到位, 严重影响了工程进度和公债使用效益, 从 1998 年

统计数据反映, 地方配套资金缺口达11105 亿元。 (4) 概算变

动不规范。一些公债项目工程概算变动未经合法程序, 变动随

意性很大。据测算, 全国农网工程总投资1400 亿元, 经逐省检

查,1998 年底已达1800 亿元, 而且还在不断扩大, 使得公债资

金陷入“无底洞”的泥潭。因此, 以公债使用效益来评判公债适

度规模, 不仅符合当前的实际, 而且便于扭转重发行轻使用的

不良风气, 大力提高公债的使用效益。

四、从使用效益角度评判公
债适度规模的外部条件

　　公债的适度规模是由多种因素综合决定的, 欲从公债使

用效益角度去评判, 必须创造一些外部条件。

(一) 改进政府预算编制方式。 1998 年底, 我国发行的

1000 亿元公债, 本意是用于工期 1～ 2 年、见效快、已开工但

资金紧缺的基础设施项目, 但从实际操作来看, 效果并不明

显。这与当前的预算编制粗放, 缺乏透明度有着直接关系。目

前我国公债预算资金动辄几亿、几十亿, 其中既没有具体的明

细科目, 也没有具体的操作依据, 使得资金的监督检查形同虚

设, 加大了执行过程中违规操作的可能性。对此, 我们可借鉴

日本的做法, 采取多重复式预算制度, 即由一个主预算和若干

分预算所组成的复式预算, 用以反映特定用途的预算资金的

筹集和使用状况, 其特点是债务预算与非债务预算分开, 债务

预算再按公债性质或用途细分成若干特别预算。

(二)改进公债收益率的计算方法。目前, 我国在研究公债

收益率时常用单利率计算, 而单利率由于忽视了资金的时间

价值, 特别是在公债资金较大时, 计算出的公债收益存在较大

误差, 影响了公债的投资决策。而现在国际通行的是采用复利

率法, 即在充分考虑资金时间价值的基础上测算出公债的收

益率, 常用内部报酬率 IRR 来推导。因为所讨论的公债是一

次性投资品种, 以后就只收入而不再投资。因此, 假定只发生

的最初一笔投资为 P, 以后第 t 年的投资收益为 Y t, 则 IRR 可

定义为方程: ∑
n

t=1
Y t (1+ r) -t - p =0 (t=1,2, 3, ⋯⋯, n) 的唯一

解 (即通常所理解的公债复利率)。若出现需不止一次投资的

公债品种, 即最初投资后, 还需再投入的公债, 则应按外部报

酬率 ERR 来推导。假定第一笔投资为 P, 第 t 年的投资为 P t,

收益为 Y t, 则 ERR 可定义为方程: ∑
n

t=1
Y t (1+ r) n-t - p (1+ r) t

- P t (1+ r) n+1-t =0 (t=1,2,3, ⋯⋯, n)的唯一解 (即通常所理

解的公债复利率)。以 IRR 或 ERR 推导的公债年复利率能客

观地反映不同期限, 不同项目的公债投资收益, 从而成为测算

公债使用效益非常有效的手段, 同时也便于不同公债品种使

用效益的对比分析。

(三)加强公债使用的微观监督。首先, 设立健全的监督机

构。由中央政府, 地方权力机关, 审计部门等组成公债使用监

督机构, 对公债项目的可行性, 资金的流向, 投资的效益进行

事前、事中、事后的全方位监督, 约束项目单位的收支行为, 努

力实现公债的预期目标。其次, 开设“公债资金专户”。对所有

使用公债资金的投资项目, 必须开设“公债资金专户”, 由银行

按工程进度、基本建设程序、配套资金的到位情况有计划地分

批拨付资金, 便于及时掌握并监督公债资金的使用过程。再

次, 实行“拨款管理责任制”。按照谁拨款, 谁管理, 谁负责的原

则, 落实责任到人, 以便加强公债资金拨付者的监督责任感。

最后, 建立公债资金使用的汇总分析报告制度。对公债资金的

使用不仅进行合法合规性检查, 而且进行成本收益的分析, 指

出存在的缺陷, 提出改进的意见, 以提高今后的公债使用效

益。

(四)增加公债使用效益的评估指标。公债是一种既涉及

宏观, 又涉及微观的经济活动, 故仅用一二个指标来评估公债

使用效益是不全面的。这就需要从我国实际出发, 构建一个既

相互联系, 有相互制约的公债使用效益评估体系。

11 公债资金直接经济效益指标

( 1) 公债资金总成本利税率: 本期项目投资直接总效

益ö本期公债总成本。公债总成本是指为取得这笔债务而发生

的所有费用, 包括本金、到期应支付的全部利息、发行费用等,

直接总效益是指新增税利。

(2) 投资准确率: 公债投资成功项目数ö公债投资项目总

数。投资成功项目是指项目建成后达到了预期的经济效益。该

指标不仅能考核公债资金投向的准确程度, 而且可反映公债

资金使用的有效程度。

21 公债资金间接经济效益指标

(1)投资回收期: 投资总额ö本年销售利润。该项指标主要

考察投资的回收情况, 回收快的表明经济效益较好, 反之则较

差。

(2)投资利润率: 年利润ö投资额。其中, 年利润= 投资项

目每年提供的销售收入- 产品成本 (含折旧费) - 销售税金。

31 公债资金的社会效益指标

公债使用的社会效益: 总收益ö总成本。总收益可分为直

接收益和间接收益, 相应的总成本也可分为直接成本和间接

成本。

注释:
①杨茵娟:《国债警示录》, 载《今日中国》,2000 (1)。

(作者单位: 浙江大学财政研究所　杭州　310028 )

(责任编辑: Q )
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