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关于国债规模

与财政份额背离问题的实证研究

周军民　周国红　杨义群

　　摘要: 财政份额下降与国债规模扩大背离现象产生的主要原因在于财政“两个比重”的下降。保持财政
份额的一定比例, 对于扩大发债规模, 降低债务风险是十分必要。刚性的分配格局短时间内难以提高财政
份额, 增加税收与扩张性政策相左, 发债成为政府首选。这势必加剧国债规模与财政份额之间的矛盾。解决
矛盾的主要办法是优化税制结构, 提高财政支出绩效。
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一、我国国债债务风险衡
量指标背离现象的简析

1950 年人民胜利折实公债 (第 1 期,1 亿元, 合计 216 亿

元,5 年期, 利率 5% ) 首开新中国国债发行先河, 到 1981 年

我国政府再次恢复发行国债 48166 亿元以来, 国债发行规模

逐年扩大, 特别是 1994 年停止货币融资途径进行财政透支,

使国债发行规模又跃上一个新的台阶。1999 年国债发行额

4015 亿元, 国债余额高达 10542 亿元, 首次突破 1 万亿元的

大关。国债总量的扩张和财政份额的下降引发人们对国债规

模的增长空间和债务风险的忧虑。国债规模从根本上说, 主

要受制于经济发展水平, 市场化进程, 闲置资源存量和利用

状况, 国际收支情况, 政府宏观调控能力, 债务资金的使用效

益和公众牺牲程度及理解力等诸多因素。具体就国内融资途

径而言, 国债发行规模的数量界限主要取决于政府和财政的

国债偿付能力、可供国债吸收的居民储蓄剩余存量。目前普

遍采用的衡量国债规模是否合理的指标有二类, 其中, 第一

类是从国民经济范畴来反映国债规模的指标: (1) 国债余额

占国内生产总值 (GDP ) 的比重即国债负担率; (2) 当年国债

发行额占居民储蓄余额的比重即居民应债能力; 第二类是与

财政收支有关的反映国债规模的指标: (1) 当年还本付息额

占当年财政收入的比重即政府偿债能力; (2) 当年国债发行

额占当年财政支出的比重即国债依存度 (又可分为国家财政

债务依存度和中央财政债务依存度)。这几种指标在影响国

债发行规模方面的权重也是有所不同。研究显示, 影响国债

发行规模增长速度的指标影响力排序为: 国债偿债率> 居民

应债力> 债务依存度> 公债负担率①。

国债规模扩张与财政份额下降的矛盾从财政债务指标统

计分析表中可以得到集中体现 (见表 1)。国家财政债务依存度

虽然仍保持在 30% 以下, 但中央财政的债务依存度却高达

50% 多, 远高于国际公认的安全线 10～ 30%。这主要是发债

权集中于中央, 地方财政无权发债所致。该指标集中反映了国

债规模扩大产生的中央财政风险。1991—1998 年我国国债负

担率平均水平为 6183%, 即使经过 1998 年以来发行规模的陡

然上升,1999 年国债余额占 GDP 的比重也仅为 12169%。该

水平无论是与发达国家还是与赤字规模较大的国家或是与新

兴工业化亚洲国家 3011%,33 15%,15 13% 的平均水平相比,

都是处于比较低的层次。从国债依存度指标来看, 我国 55% 左

右的国债依存度水平均远远高于上述三类国家平均 10%,

2415% 和-1 16% 的水平。这充分说明财政支出对国债的依赖

程度是较大的。国债偿债率到 1997 年开始超过 15% 的安全界

限。但奇怪的是, 从居民负担率和国债负担率来看, 却远低于

国际警戒线 45%。指标间的这种相互背离的现象根源在于扭

曲的收入分配格局造成的财政份额下降。

表 1　1991—1998 年间中国财政债务指标统计分析表

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

国家财政债务依
存度 (% ) 12110 15126 13198 18168 20112 24186 26193 27169

中央财政债务依
存度 (% ) 34150 41162 44185 52115 53193 56186 55176 55106

国家财政偿债率
(% ) 6183 10156 6161 7181 11127 14108 17124 18180

居民负担率 (% ) 3109 3199 2151 4178 5109 4180 2190 —

国债债务负担率
(% ) 6128 5197 5134 6110 6144 7122 8112 9115

　　资料来源:《中国财政年鉴》,1997 、1998;《中国证券期货统计年
鉴》,1997 、1998;《中国统计年鉴》,1997 (经整理)。

二、对财政份额真实状况的分析与看法
从 1982—1999 年数据来看, 财政收入占 GDP 的比重总

体一路盘跌的走势与传统瓦格纳定律 (即财政收入规模随着

国民经济增长而呈不断上升趋势) 呈现出明显背离的特征。

到 1999 年中国财政收入占 GDP 比重仅为 13%, 在世界上都

属水平最低的国家之一。政府收入下降导致财政投资占全社

会投资的比例不断减少,2000 年 1 季度仅为 518%。这进一

步加剧了财政支出政策与财政收入政策的逆向运动: 从支出

方向看财政政策是扩张型, 从收入方向看财政政策却是紧缩

型, 且收入政策的收缩程度高于前者, 在一定程度上制约了

发债规模。于是出现了财政收入在 GDP 中的比重逐年下降,

而国债发行额占 GDP 的比重却呈现出逐年上升的现象。从

而造成了从财政角度分析的国债债务指标普遍较高, 而从总

量角度分析的指标较低现象。从偏高的债务依存度、国债偿
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债率和财政占 GDP 比重的下降与国债占 GPD 比重的上升

来看, 财政压力是很大的。虽然从国债负担率和居民负担率

这两个指标来看, 国债规模仍存在一定的增长空间, 但财政

收入在制约国债发行规模中毕竟占据着不可忽视的地位。

图 1　1982—1999 年中国财政收入占 GPD 比重趋势图

如何客观看待财政份额下降而发债规模上升这一现象

呢, 我们认为, 从总体趋势上来看, 我国财政收入占 GDP 和

总收入的比重都呈现不同积蓄的下降态势。其主要原因在

于, 改革开放以来, 我国基本上奉行的是放权让利的政策。收

入分配格局一直向居民倾斜。从税收总额占 GPD 的比例演

变就可以明显得出这种结论。税收占 GDP 比重在 1985—

1997 年间以年均 31973% 的速度下降, 到 1996 年到达谷底

时仅为 10118%, 是发达国家和发展中国家平均水平的 25%

和 60%。1986—1995 年间平均税收弹性值为 01527, 平均边

际税收倾向仅为 01076, 近乎无弹性, 税收收入的实际增长率

远低于经济实际增长率。在此期间政府主要通过连年发债来

弥补这部分因减税而流失的利益。进入 1990 年代后, 收入分

配格局再次发生变化。随着经济结构趋于合理, 国有企业逐

步走出下降通道, 政府在收入分配中所占比重持续下滑的趋

势开始扭转。1995 年后税收总额占 GPD 的比例开始逐步启

稳, 从而使财政收入占 GDP 的比重从 1995 年开始出现止跌

回升的势头。1995—1999 年财政收入占 GDP 的比重基本稳

定在 10% 以上, 并略呈上升趋势 (见图 1)。这种变化趋势与

西方发达国家第二次世界大战后财政收入占 GDP 比重走势

相吻合。

从我国政府收入的构成来看, 政府收入= 财政预算内收

入+ 预算外收入+ 非规范性公共收入。常规分析所用的财政

收入多指财政预算内收入。如果简单地用财政收入占 GDP

的比重这一指标来与国外相比, 显然不妥。我国中央财政与

地方财政以及各级地方财政间按基数法进行收入划分, 诱导

了地方政府尽量不把本地财力纳入财政预算收入, 结果导致

预算内财政收入不断下降, 预算外部分收入在总体趋势上却

呈现上升势头。 1978—1992 年间预算外资金量扩张到

3854 192亿元, 增长 11 倍之多, 高于同期财政预算内收入增

长幅度的 316 倍。特别是从 1994 年开始, 预算外资金增长速

度猛然上升, 到 1996 年几乎翻一番达 6117%。如果从政府总

收入的角度去看, 我国财政实际收入占 GDP 的比重大致为

25%。因此, 我们有理由认为, 在今后若干年中, 财政收入在

GDP 和总收入中的比重基本可以保持稳定并略有增长的趋

势。

财政收入是政府运作的基础。扩大发债规模, 减低债务

风险的关键在于重建财政。一方面, 提高“两个比重”, 至少把

财政收入占 GDP 的比重和中央本有财政收入占全国财政收

入的比重提高到与发展中国家持平的水平即 20% 和 60%。

另一方面, 也不应当盲目提高我国政府财政收入的“两个比

重”。国外的有关理论与实践证明, 过高和过低的财政比重对

经济的长期稳定发展都是有害无益的。比例过低削弱政府在

公共部门中的影响力, 动摇政府在宏观经济调控中的主角地

位, 而且比例过低往往导致政府大幅增加财政赤字, 债务风

险急升, 给整体经济运作带来负面影响。过高的比例虽然使

政府财力得到提升, 但这种强制性高积累高投资所带来的不

只是低下的效率, 而且更多地是消费下降, 经济失活, 计划经

济时代的东欧和中国的实践就是明证。目前世界各国对财政

在国民经济中应占多大比重, 尚未有明确定论。这一比重的

确定应根据各国的经济发展水平和状况及宏观调控的目标

等来综合考虑。

三、国债融资而非增税是财
政扩张政策的现实选择

(一)我国宏观税负水平与经济增长关系的实证分析

增强财政份额离不开税收政策。税收作为政府财政收入

的四大 (税赋融资、收入融资、债务融资和基金融资) 主要来

源之一, 在任何国家的政府收入中都占据着重要的地位。税

收与经济增长之间存在着一定的函数关系。基恩·马斯顿

(1983) ②对 21 个国家的宏观税赋与经济增长之间的关系进

行了系统的实证分析, 得出以下结论: 低税国家的人均 GDP

增长率为 713%, 高于高税国家 116% 的水平; 低税国家公共

消费和私人消费的增幅大于高税国家; 低税国家的投资增长

率为 819%, 而同期高税国家的投资增长率仅为 618%; 另

外, 低税国家在出口增长率、社会就业率和劳动生产率方面

也均大于高税国家。减税对经济的促进作用是明显的。低税

政策带来资本等生产要素的收益率大幅提高, 刺激投资与消

费, 从而增加了产出。另一方面, 低税可以促进资源从低效领

域向高效领域转移, 提高了资源配置效率。1980 年代, 降税成

为税制改革的核心。 1981—1989 年间美国个人所得税从

50% 下降到 28%, 公司所得税从 46% 下降到 34%。一些发展

中国家如泰国、南韩等也纷纷推出减税方案, 刺激经济增长。

改革开放以来, 我国经济增长之路就是一条减税让利之路,

税负的减低对经济发展所起的作用是不可否认的。进入 90

年代后, 我国的税负与经济增长的之间到底是一种什么样的

关系呢。国内学者研究认为,1981 —1993 间中国税负总水平

与经济增长之间呈现的是一种非常微弱的负相关关系③。我

们以 1985—1997 年的数据为基础, 对 GDP 增长率与宏观税

负水平之间的关系进行了回归和相关性分析, 基本上也得出

了相同的结论 (相关系数:-0 1174)。但考虑到 1985—1993

年间政府推出了利改税和工商税制改革等力度较大的措施,

可能对分析结果造成一定影响。因此, 我们以 1994 年为分水

岭, 分别对 1985—1993 年的数据和 1994—1997 年的数据进

行了划时段分析。发现 1986—1993 年间 GDP 增长率与宏观

税负之间的相关度明显得到提升 (相关系数:-0 1540)。说明

这一时期, 减税对经济的贡献度是较大的。 1994—1997 年,

GDP 增长率与宏观税负之间的影响力明显减弱 (相关系数

为:0 1109)。也正是这一时期, 我国经济增长方式开始由消费

主导型向投资主导型转换, 改革力度增强, 经济增长幅度开

始趋缓。税负水平与 GDP 增长率之间的负影响力下降也是

符合现实的。

(二)宏观税负环境与实际水平的实证分析

从理论上讲减税虽然可以提高民间资本存量, 但是在目
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前民间投资欲望低下的情况下, 民间资本存量的增加并不能

一定能引起民间投资的增长。反而会减少具有较高投资欲望

的政府的资本存量, 影响了社会总体投资水平的提高。所以,

鉴于我国税收占 GDP 比重偏低, 现实降税空间不大。从 1994

年以后我国宏观税负与经济增长间的这种不显著弱负相关

性的增强来看是否意味着, 可以在不影响经济增长的情况

下, 实行增税方案呢? 很显然, 增税有利于增强财政实力, 降

低债务风险, 但这又与刺激内需的政策相左。增税将减少民

间部门支配资源的比重, 制约其投资积极性。这是政府不愿

看到的结局。在解决这个问题前, 首先应当对我国目前的真

实税负环境进行实证剖析。

1985—1996 年间, 我国税收收入占 GDP 的比重最高为

2218%, 低于同期发展中国家 25% 的水平, 也远低于发达国

家 28～ 50% 的水平。从 1985 到 1996 年我国税收占 GDP 的

比重以年平均 5106% 的速度下降。因此, 从狭义税负的角度

来看, 我国的宏观税负是很轻的。但与此同时, 费收入占 GDP

的比重却增长了 25175% (见表 2)。据统计,1997 年我国各级

政府收费项目达 6000 多项, 各类收费总额近 4200 亿元, 相

当于同期财政收入的 45%。而美国 (1975) , 韩国 (1995) 和日

本 (1999)非税收入所占比重分别仅为 617%,5 17%,5% 。可

见各种非税收入严重挤占了税收, 侵蚀了税基。在一些地方

费的增长规模和速度已远远超过税收的增长规模和速度。据

初步估计, 包含预算内外收入和制度收入的广义宏观税负从

1992 年的 25101% 上升到 1996 年的 30115%, 已经大大超过

了适合经济增长的合理税负 18149% 的水平。④由此可见, 费

的负担相对于税的负担, 显得十分沉重。这种税收收入的“缺

位”和非税收收入的“越位”现象影响了国家财政收入的增

长, 也减少了居民、企业部门的可支配收入额。现行的税制结

构存在着明显的缺陷也一定程度上影响了财政“两个比重”

的提高。以流转税为主的税制降低了税收收入对 GDP 的弹

性 (小于 1) ;“两税”负担率在不同所有制企业中存在着分布

不均的现象。1994—1996 年国有企业、集体、股份制企业和涉

外企业分别为 8147%、414%、3159% 和 4151%; 税收负担地

区分布失衡。1993—1996 年西部 7 省区和东北地区的平均税

负水平与东部 4 省, 东南部 3 省相比, 平均高出近 2 个百分

点。税收以工商企业税为主体税, 个人所得税和消费税份额

极低。近年来企业在国民经济中的份额基本保持不变, 而居

民份额却不断上升, 个人所得税流失却高达 50% ⑤。这势必

造成企业税负加重, 利润减少, 抑制投资。这种不合理的税收

负担结构严重制约了税收总量的提高。此外,1994 年实行新

税制以来, 税收增长率一直高于 GDP 增长率, 近年的通货紧

缩加大了宏观税负上升的速度, 无形中减少了企业的利润。

表 2 　　全国费、税收入占 GDP 的比重

费收入
(亿元)

税收
(亿元)

GDP 总值
(亿元)

费收入ö
GDP (% )

税收入ö
GPD (% )

1985 233121 2 040179 8 96414 216 2218
1990 760100 2 821186 18 54719 411 1512
1993 1 432150 4 255130 34 63414 411 1213
1995 3 843100 6 038104 58 26015 616 1012
1996 600100 6 901135 67 79513 818 1011

　　资料来源:《中国财政年鉴》,1996; 《中国税务报》,1997-04-
10;《中国财经报》,1997-03-26 。

　　 (三)扩大国债融资是当前政府拉动经济的现实选择

在企业税赋并不轻松的条件下, 采用大幅提高税率的方

式无疑是与积极财政政策自相矛盾的。目前增加财政收入的

可行途径之一就是费改税和优化税收结构。但实行费改税必

须在决策成本和效率成本综合权衡的基础上才能实施。在经

济不景气条件下实施大规模的费改税无疑造成效率成本牺

牲太大。税制结构调整涉及利益格局的重新界定, 牵涉面广,

但通过优化税制结构, 调整增量, 可适度增加税负总量。执行

难度相对较小且短期效应明显。因此, 优化税收结构是目前

增加财政收入的可行途径之一。同时, 考虑到国民收入分配

格局在短时间内是难以得到根本性改观的。因此, 在经济面

临需求不足的情况下, 仅仅依靠优化税制结构增强财政力量

至少在短期内是无法满足拉动经济增长对资金的需求。单纯

依靠增税来解决财政收入问题, 往往会进一步加剧资源配置

的扭曲, 不利于经济增长, 其可行性较低。发展中国家普遍存

在税基窄, 税制结构不合理, 征管不力等问题, 短期内制约进

一步开发税源的能力。如果单纯地把增加财政份额的希望寄

托在增税上, 反而适得其反。

在影响经济增长的需求因素中, 消费、投资和净出口是

政府无法调节的。唯一可直接调节的只有支出。在财政收入

一定的前提下, 增加政府开支, 不可避免地涉及到融资途径

的选择。在政府融资方式选择中, 应该坚持以下原则: 在政府

支出形成的公共产品中, 凡是效用表现在当代的, 应当采用

税赋融资来解决, 凡是效用表现在将来的, 可以用债务融资

来满足。因此, 是采用税收融资, 还是债务融资, 关键取决于

支出用途。经常性支出与当代人利益直接相关, 宜用税赋融

资; 建设性支出往往与将来利益相关, 宜用债务融资。我国国

债收入大多数用作公共设施等领域的投资, 基本上属于建设

性支出。凯恩斯财政紧缩理论认为, 在经济不景气时, 通过大

幅降低政府支出或提高税率, 将对总需求和收入产生负的乘

数效应, 进而使国民福利因经济下滑而蒙受损失。因此, 通过

扩大发债规模实现政府融资, 支持以赤字财政为主要内容的

扩张性财政政策就也就不可避免地成为政府首选。国外实证

研究也证明, 在控制财政支出规模的基础上, 优化国债支出

结构和绩效途径的效果要优于增税。国外实证研究也证明,

在控制财政支出规模的基础上, 优化国债支出结构和绩效途

径的效果要优于增税。因此, 当前政策重点应放在优化财政

支出结构, 解决好财政支出“越位”与“缺位”的矛盾, 提高国

债的绩效, 进一步降低因国债规模扩张所带来的债务风险。

这样才能在保持财政“两个比重”稳定增长的基础上, 为经济

增长创造良好的环境。

注释:
①戴敬明:《国债规模适度性研究》, 载《财政研究》,1996 (10)。
②Marsden , K. Lingks Between , Taxes and Economic Growth ,

World Bank Staff Working Papers , No :605,1983.

③许建国:《中国经济发展中的税收政策》, 北京, 中国财政经济
出版社,1998 。

④聂新正:《中国宏观税负水平及税制优化问题研究》, 载《经济
评论》,2000 (2)。

⑤朱广俊:《优化税制结构的理论思考》, 载《经济评论》,1998 (4)。
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