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对当前我

国国债问

题的看法

李海南

我国从 1981 年恢复发行国债，到

1998 年底，已累积发行国债近 12600

亿元，国债余额已达 6 4 9 5 亿元。从

我国国债各年发行数量轨迹看， 呈现

出阶段式、 大幅度、 跳跃式发展趋

势，尤其是 1998 年和 1999 年，连创

历史新高。笔者就如何看待我国国债

的发展问题谈几点粗浅的看法。

一、科学合理的国债政策对我

国经济发展具有积极作用

国债历来是国民经济运行中灵活有

效的工具，无论对抑制经济过热，还是

对启动经济增长，科学合理的国债政策

均具有独特的作用，对正处于经济建设

中的我国来说更是如此。

（一）适度的国债发行是支持财政

公共投资支出以扩大内需的必要基础。

支撑我国经济增长的两大国内力量包括

政府财政公共支出和民间部门的投资与

消费支出。在民间投资需求和居民最

终消费需求增长不理想、 力度不大的

情况下，应尽快由政府财政公共支出

予以弥补，确保经济增长目标所要求

的社会总水平。比起货币政策调节如

降低利息率等通过中间传导环节手段而

直接刺激投资与消费需求来，财政支

出对消费需求水平的提升是最直接、

明显和有效的，因为它直接形成公共

投资和公共消费性需求；同时，国债

资金的合理投向，对改善当前经济结

构不合理的状况也有积极的作用。由

于经济增长速度的下滑直接减少税利形

成的财政收入，通过增发国债支持一

定规模的公共支出理应是立足国民经济

整体利益的必然选择。近两年的经济

实践也证明了这一点。
（二）适度国债发行将有利于国民

储蓄剩余的充分利用， 支撑一定的经

济增长速度。当经济增长速度由过热

转向平稳时， 在投融资落后的环境

中，增长速度的下降将产生国民储蓄

剩余。一方面，我国储蓄剩余额在

1994 年后随同居民储蓄倾向的上升、

社会投资需求的下滑而大幅度增长；

另一方面，我国经济发展中的公共基

础设施建设投入严重不足， 公路、铁

路、 环保、 农田、 大江大河的治理

仍需大量投入。根据西方发达国家的

经济发展经验和发展经济学理论，我

国也到了通过大力加强公共工程设施建

设来带动经济增长的阶段。鉴于当前

庞大的政府公共支出需要与日渐增大的

民间储蓄剩余形成了明显反差， 通过

增加国债发行调动剩余储蓄， 促进投

资和充分就业目标的实现，是必要和

积极的。
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（三）适度的国债发行有利于充分

发挥财政、 货币政策的协调作用。如

何发挥财政、 货币政策的合力作用，

对实现政府宏观经济调控目标是至关重

要的。实践和理论研究表明， 货币政

策的有效实施有赖于强有力的财政基

础，没有一定的财政筹资能力和稳定

的财政力量，就不可能有高效稳健的

金融运行体制和抵御风险的金融市场基

础，货币政策的调控作用也会大打折

扣。更为重要的是， 当利率连续数次

下调到最低水平时， 仅仅是为萧条阶

段启动经济增长奠定了必要的预备条

件。能否最终对带动需求起到作用，

关键还要取决于社会对未来投资收益率

预期水平的上升。这说明，一方面，

中央银行在进行较大幅度货币政策调整

的同时，也应注重经常性的、 更加灵

活和市场性较强的微观措施。而这主

要是指公开市场业务操作，足够规模

的国债资产则是这种手段运用的市场基

础。另一 方面，如果财政主动加大对

国债工具的运用， 扩大基础设施投

入，为市场调整和优化经济结构以至

形成稳健的经济增长与发展基础提供必

要条件，就足够起到引导社会对未来

投资收益率预期水平上升的作用， 从

而也就能够使扩张性货币政策效应得到

发 挥。

二、对我国当前债务规模的分

析及对策

从我国目前讲，债务政策是必要的

和积极的，关键是如何保持国债规模的

适度性。考核债务规模的指标有债务依

存度、债务负担率、债务偿还率、债务

应债能力等等，我们选择其中的债务依

存度和债务负担率分析。

（一）债务依存度是国债发行额与

财政支出的比率，表明财政对国债的依

赖程度。国债依存度的计算，一是国内

债务收入占国家财政支出的比率，反映

国内债务规模的大小 二是国内债务收

入占中央财政支出的比重，反映内债发

行主体的债务负担情况。由于我国政府

不允许地方政府发债， 第二个指标更

具有实际意义。

从国际经验看，国家财政债务依存

度的控制线是 15-20%，中央财政则为

25 - 30%。但从我国的显示看，80 年

代以来财政的债务依存度表现出不断上

升的趋势， 1981 年为 4.05%， 1990 年

为 6.02%，1996 年为 21.27%，1998

年上升到 29.68%，1999 年 30.56%，

尤其是中央财政的债务依存度上升幅度

更快，中央财政的债务性收入占支出

比重由 1981 年的 7.07%，上升到 1990

年的 16.5 1%，进而猛增到 1994 年的

50.47%， 1998 年甚至达到了 71.12%，

1999 年也为 49%，远远超过发达国家

的水平，并高于大部分发展中国家水

平，也就是说，中央财政支出中有近

50% 是靠债务来维持，这在我国已是

绝无仅有的，在世界也是少见的。这

表明财政支出过分依赖债务收入，财

政处于脆弱状态， 并对财政的未来发

展构成潜在的威胁。

（二）国债负担率是一定时期国债

余额占国民生产总值的比例，是衡量一

个国家国债规模的宏观指标，不仅揭示

一国国债负担情况，也反映国债规模的

增长与国民生产总值增长的相互关系。

国际经验表明， 发达国家国债余额

占 G D P的比重不超过 45%，《马约》规

定的比率为60%。1981年我国债务负担

率为 1%， 1990年上升到 4.8%，1998年

也仅为 8.16%，从中可以看出，我国的

债务负担率与国际上确定的经验指标相

比并不高，债务负担并不重，还有继续

发债的较大空间。但需要指出的是，西

方工业化国家经济实力雄厚，国家财力

集中程度高，财政收入占G D P的比重一

般为 30-40%，有的甚至超过 50%。即

是说，西方发达国家的高债务是建筑在

雄厚的财政基础上的，整个国家对债务

的承受能力较强。而我国作为一个发展

中国家，不仅经济发展与国外比有相当

大的差距，而且国家财力集中程度也要

低得多，1999年财政收入占 G D P 的比

重仅为 13.5%，即使加上政府部门的各

种预算外收入，也仅为 20% 左右。因

此，从总体上讲， 我们国家对债务的

承受能力要弱一些，债务负担率不能

简单地和国外进行对比。

从我国国债规模分析似乎可以看

出：我国债务依存度尤其是中央财政

债务依存度过高，已到 了难以承受的

程度；而国债负担率相对较低，似乎

又有继续举债的余地。其实，这是由

我国当前财政收入占国民收入比重过低

这种特殊的财政状况造成的。要维持

适度的债务规模， 充分发挥其对经济

的促进作用， 最根本的就是振兴财

政，提高财政收入占 G D P的比重和中

央财政占财政收入的比重。

基本思路是： 1 、统一财权，在

规范政府分配行为方面迈出较大的改革

步伐。当前我国分配领域最大问题是财

权分散，各种基金、收费过多过滥，这

既加重了企业和居民负担，又导致国家

财力分散，而且也为一些腐败行为提供

了方便。因此，强调统一财权，规范政

府分配行为是治国安邦、振兴财政、理

顺分配关系的重大举措。要下决心进一

步清理整顿现行收费、基金项目，不合

理的坚决取消；对体现政府职能的基

金、收费项目要从预算外、体制外收入

一律纳入国家财政预算管理；加快“费

改税”步伐，对有些基金和收费，如养

路费、排污费、教育费附加、市政建设

方面的各种收费、 农村统筹提留费用

等，要尽快由收费改为征税，这有利于

从制度上理顺政府分配体制。2、进一步

改革和完善税制。当前最紧迫的是清

理、规范现行税收优惠政策，变按地区、

按所有制优惠为按国家产业政策优惠。

此外，要选择适当时机调整增值税、消

费税征税范围，完善地方税体系。3、加

强税收征管，堵塞漏洞。重点是“坚持

依法征税，依率计征”的原则，不允许

任何地区和部门开减免税的口子，集中

打击偷税、骗税等违法乱纪行为，认真

清理退税、欠税，把税收流失减少到最

低限度。

（作者单位： 财政部经贸司）
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