
续 下 滑，到 1993 年 已 下 降 为，

18.2%而财政支出的势头始终不

减，财政赤字进一步扩大，随之而来

的自然是国债规模的一再跃增。

回过头来看这十几年的历程，

不难发现，我们实际上走的是一条

以国债的连年发行来支撑（或换取）

财政上的减税让利的改革道路。从

某种意义上说，1978 年以后，国家

之所以能够大规模地实施对企业的

减税让利，之所以能够在财政收入

占国民收入的比重大幅度下降的条

件下继续维持国家财政的运转，一

个重要原因，就是由于有了国债的

支持。因此，用“有功之臣”来形容国

债对经济体制改革的支持作用，是

很恰当的。

●控制通货膨胀的必要

从 1981 年开始，政府采取“双

轨制”，即同时以向银行透支和举借

国债两种办法来弥补财政赤字。而

且，实践中又往往以前一种办法为

主。因此，最初的几年，国债的年发

行额并不大，每年几十亿元上下。但

是，由于财政赤字与通货膨胀之间

的必然联系未能根本斩断，日趋扩

大的财政赤字，每年都成为助长通

货膨胀和物价上涨的重要因素。为

了减少财政赤字所带来的社会危

害，从 1987 年起，在改革处于全面

展开阶段、财政赤字又呈膨胀之势

的复杂背景下，以逐步扩大举债规

模来尽可能地压低因财政赤字而发

生的向银行的透支或借款量，便被

作为一种自然的选择，一再地运用

于控制通货膨胀的实践。1987 年，

除维持上年的 60 亿元的国库券发

行任务外，还增发了 55亿元的重点

建设债券。1988年，国库券的发行

额扩大到 90 亿元，同时增发了财政

债券 80 亿元、国家建设债券 80 亿

元。1989 年，国库券的发行额虽调

减到 55亿元，但保值公债 120 亿元

和特种国债 50 亿元的发行，又使这

一 年 的 国 债 总 发 行 额 增 加 到

282.97 亿元。进入 90 年代，国债的

年发行额更是直线上升，1990 年和

1991 年 分 别 为 375.45 亿 元 和

461.41 亿元，1992 年和 1993 年又

进 一 步 增 加 到 669.68 亿 元 和

739.22亿元。

到了 1994 年，从根本上斩断财

政赤字与通货膨胀之间的必然联

系，又被纳入财税改革的议事日程，

从而推出了彻底取消财政向银行的

透支或借款，财政上发生的赤字全

部以举借国债的办法弥补这一重大

举措。随着弥补财政赤字办法的“双

轨制”转入“单行道”，国债的发行规

模激增，1994 年国债的年发行额一

举突破了千亿元（1 175.23 亿元）的

大关。

●发行国债并不意味着国民经济运

行状况不佳

从 1981 年算起，我国国债的发

行已经走过了 14 个年头，这 14 年

也正是我国有史以来经济发展最为

迅速的时期，国民生产总值的年均

增长率高达 10%，它充分说明：发

行国债并不意味着国民经济运行状

况不佳。

事实上，从世界经济发展的总

图景来看，各经济发达国家和经济

发展比较迅速的国家，其国债的发

行几乎无一例外地呈现了持续扩大

的局面，而且，情况还往往是，经济

越发达，国债发行量越大；经济发展

速度越快，国债发行规模的增长率

越高。换句话说，并不是只有在经济

困难或财政困难时才发行国债，经

济繁荣或财政相对充裕的形势下也

会发行国债。

我国的国债，固然是为了支持

经济体制改革和控制通货膨胀而重

新启用并发展起来的，但它同时也

是作为政府的一种财政收入形式而

存在的。在市场化取向的改革已经

有了相当的基础，并且国民经济呈

现出越来越强劲的高速增长势头的

历史条件下，国债是应当且可以长

期发行下去的。这样说，绝不意味着

国债的发行规模不需要进行控制。

恰恰相反，举借国债是不应也不能

没有“量”的界限的。不过，就我国目

前的情况而论，如果能以国债的连

年发行换得一个较为理想的社会主

义市场经济体制环境和持续稳定的

国民经济发展局面，那么，国债发行

规模的适度扩增并不是一件不可以

接受的事情。（责任编辑  张 沁）

简讯·文摘小知识
什么是国债券的代保管业务？

国债持有人对自己拥有的国债券，可委托证券公司代为保管，这项业

务即称为国债券的代保管业务。目前，我国各专业银行、财政部门开办的国

债服务部和各大证券公司，都开设了国债券代保管业务。代保管的种类分

原封保管和记帐保管两种。原封保管、委托人将委托保管的债券填具代保

管委托书，会同代理机构有关人员当面点清，封存，加盖原封印鉴，由代理

机构出给原封代保管收据，凭此可领取委托保管的原债券。记帐保管、凡属

社会公开发行的债券，委托人委托保管时，应填具代保管委托书，将债券直

接交代理机构验收、留存委托印鉴后，由代理机构按债券品种开列代保管

帐户，并开具代保管凭证，委托人可以凭代保管凭证及原印鉴提取出该品

种债券。从 1995年 3 月 15 日起，凡证券经营机构在开展国债券代保管业

务时，必须使用财政部统一印制的《国债券代保管凭证》。
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