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[摘要 ]自 1981年国债恢复发行后,尤其是 1994年财政制度改革以后,国债作为宏观经济

调节手段发挥了越来越大的作用。本文主要对近年国债的经济增长、通货膨胀、挤出效应、可

持续性等宏观经济效应的研究进行综述。
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� � 自 1981年我国恢复国债发行后, 国债发行呈

持续上升态势。 1994年预算制度的改革, 使该年

成为国债发行的 �分水岭 。1998年积极财政政策

的实施,使国债发行额和余额快速上涨。 2005年

由积极财政政策转为稳健财政政策, 国债发行速度

有所减慢,但是国债余额仍不断增加。国债的大规

模发行以及日益增大的国债余额引发了人们对国

债问题的关心,出现了大量的专著和论文。这些专

著和论文主要集中在两方面:一是关注国债的微观

运行机制,如国债发行、流通、转让和偿还等; 二是

关注国债的宏观经济效应, 如对经济增长、民间投

资与消费、通货膨胀以及国债政策的可持续性等。

本文主要对近年来国债的宏观经济效应的研究成

果进行综述。

一、李嘉图定理的成立问题

在国债经济效应研究领域中,李嘉图定理一直

是各派经济学者争论的焦点。李嘉图定理的基本

含义是:课税或者举债作为政府增加收入的两种方

式,对人们经济行为 (投资和消费 )的影响是无差

别的, 即政府为其支出筹措资金而选用特定的融资

手段并不会引起人们经济行为相应调整。从最终

经济效应看,国债和税收是等同的。如果李嘉图定

理成立,那么利用国债筹资就是无效的。所以研究

我国国债的宏观经济效应问题,首先必须研究李嘉

图定理在中国是否成立。

郭庆旺和赵志耘 ( 1999)的分析指出李嘉图定

理在中国不成立的原因主要包括: ( 1)我国发行的

国债基本上属于减税国债,可以刺激总需求增加;

( 2)我国国债余额 /收入比率相当低; ( 3)我国资本

市场不完全, 且储蓄利率与国债利率不相同; ( 4)

消费者边际消费倾向不同; ( 5)我国税收制度是多

种税收组成的复合税制, 不是单一税制, 更不是只

课一次税的总付税。其后, 郭庆旺和赵志耘等

( 2007)又利用协整技术对 1978! 2003年相关数据

进行实证检验, 进一步证明李嘉图定理在中国不

成立。

冯文荣 ( 2002)指出李嘉图定理在中国不成立

是由于以下几个原因: ( 1)李嘉图定理成立的前提

条件是国债的非生产性,而我国国债主要用于公共

投资支出; ( 2)李嘉图定理成立的税收条件是以所

得税为主, 而我国仍然是以间接税性质的流转税为

主体税; ( 3)我国国债发行规模仍然比较小。

类承曜 ( 2003)认为李嘉图定理在中国不成立

的原因在于: ( 1)理性预期假设难以满足; ( 2)跨代

利他动机不存在,财政赤字帮助父母将债务遗留给

了后代; ( 3)资本市场不完全; ( 4)信息不充分; ( 5)

税收并非一次性总量税。并构建了消费、国民收

入、税收和国债之间的计量模型进行实证检验, 证

实了其理论分析的正确性。
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肖盛勇 ( 2008)利用 Korm endi法对 1981! 2005

年相关数据进行实证分析表明李嘉图定理在中国

不成立。

从以上理论分析和实证检验来看,学者普遍认

为李嘉图定理在我国不成立,国债能够对宏观经济

产生效果。但是新近也有一些学者提出了反对意

见,杨东亮和陈守东 ( 2009)借鉴绍尔的模型, 利用

协整方程对 1979! 2005年相关数据进行检验, 发

现存在未来预期的情况下,李嘉图定理在中国是渐

进成立的。

二、国债的经济增长效应

较早对国债经济增长效应进行研究的是刘溶

沧和马拴友 ( 2001) ,他们利用利用包括人力资本、

技术和公共政策的生产函数模型对 1980! 1999年

相关数据进行回归分析,发现无论是基本赤字国债

还是全部国债, 如果能够用于公共资本投资, 就能

够显著促进经济增长。

此后,一系列学者采用各种方法对国债的经济

增长效应进行了研究,结果也比较一致。郑萍和康

锋莉 ( 2005)采用格兰杰因果检验方法, 发现国债

在短期对经济增长具有拉动作用,但是长期则不明

显。王维国和张晓华 ( 2006)基于 Gre iner提出的

包含国债与赤字的内生增长框架建立模型实证分

析表明我国国债主要用于公共领域投资而不是政

府消费和转移支付, 通过公共领域投资, 国债显著

促进了经济增长,而且截至 2003年,仍没有构成重

大的国债风险。谢子远 ( 2007)利用马拴友 ( 2001)

给出的 IS�LM分析框架, 测算 1981! 2005年财政

政策乘数在 1. 46~ 1. 61之间, 并利用此方法测算

国债 1998! 2004年国债平均每年拉动经济增长

0. 86个百分点, 在 1998年拉动效应最大, 达到

1. 70个百分点, 此后拉动作用下降。乌跃良

( 2007)从货币数量方程出发, 构建了简明的单独

计算国债对经济增长影响的模型,并进行实证分析

得到国债对于促进经济增长效果显著,在一定时期

内能够得到双倍收益,但是由于货币供给量 M 1的

增长速度不断加快, 导致 1998年以后国债收益单

调下降,说明了货币增长过快削弱了国债对经济的

拉动作用。占超和宋珊 ( 2008)利用格兰杰因果检

验,得出在 5%置信范围内, 国债发行量是 GDP变

化的原因,也即国债发行促进了经济增长。白积洋

( 2009)基于总生产函数分析框架, 构建计量模型

并作出实证检验后认为国债政策通过金融渠道作

用机制加快了社会基础领域的建设, 国债资金转

化为公共资本的速度相当快, 随着基础设施条件

的改善, 经济将加速增长, 显著地促进了人均真

实 GDP的增长,这在 1996! 2006年间尤为显著。

虽然学者对于国债促进经济增长观点比较一

致,但是也有一些学者注意到了国债对于经济增长

的乘数效应不大的问题, 并试图提出了一些解释。

乌跃良 ( 2007)认为由于货币供给量 M1的增加导

致国债收益下降。谢子远 ( 2007)则认为是大规模

发行国债的同时, 并未控制税收增长,格兰杰因果

检验表明国债导致了税收大幅度增长,抑制了国债

对经济增长积极作用的发挥;另外,国债管理不严

造成大量国债收入用于政府消费也是国债乘数不

高的原因。黄江涛和丁枢 ( 2008)则认为在公益项

目中的大量寻租活动导致了乘数不高。

三、国债的 �挤出效应  分析
理论上讲, 国债的发行会导致利率上升, 对民

间投资产生挤出效应; 但是另一方面,国债投资于

公共设施或者用于政府支出,还可能对民间投资产

生挤入效应。郭庆旺、赵志耘 ( 1999)、戴园晨

( 2003)认为国债具有挤入效应, 而庄龙涛 ( 1999)、

章晟 ( 2003)、梁学平 ( 2003)则认为具有挤出效应。

因此单从理论上讲, 其效果是不确定的, 应进行实

证分析。

刘溶沧和马拴友 ( 2001)以 1984! 1999年相关

数据进行回归分析,结果表明公共投资对民间投资

的挤出效应不显著,但公共资本提高了私人部门的

收益率。杨文奇和李艳 ( 2005)通过对投资主体投

资份额、总量的相关分析以及国债投资方向的聚类

分析, 认为现阶段由于国债投资方向与宏观经济环

境的原因, 国债发行对民间投资挤出作用较小, 带

动作用较大。曾青春和刘松竹 ( 2006)通过 IS�LM
模型对国债的挤出效应进行的实证分析表明我国

目前国债挤出效应低,以发行国债为主的积极财政

政策仍然可持续一段时间,但是应注意投资方向和

防范风险。郭宏宇 ( 2009)通过对 1985! 2008年间

民间投资函数的实证分析,得出结论:一方面,公共

资本对民间资本具有拉动作用,国债发行又带动了

公共资本的扩张, 从而产生对民间投资的拉动作

用,由于民间投资需求对公共资本弹性下降, 国债

的拉动效应逐步降低; 另一方面,真实利率抑制民

间投资,但是因为财政赤字难以影响真实利率, 所

以国债的挤出效应并不显著;总的来看, 我国国债
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对民间投资的净效应为正,但是这一净效应的强度

不断下降。

但是也有学者的实证结果并不相同。崔兴芳

( 2006)将民间消费和民间投资分别作为因变量,

自变量选取为 GDP、政府财政收入 (包括预算外收

入 )、国债发行额、国债余额, 建立 4个计量模型,

利用 1978! 2000年数据进行实证分析表明国债流

量对居民消费有微弱促进作用,对民间投资有挤出

效应; 国债余额对民间消费有微弱促进作用, 对民

间投资没有影响。李朋林 ( 2006)通过构建包含国

债子系统的宏观均衡模型,系统地分析了举借国债

对资本形成的影响。结论表明,举借国债规模的扩

大会带来各种资产均衡收益率的上升,由于投资收

益率并不能因此提高,将导致企业的投资规模趋于

减小, 因此对资本形成不利。谢子远 ( 2007)利用

格兰杰因果检验的实证结果也表明利用国债的公

共投资对民间投资产生了一定挤出效果。雷曜和

张翔 ( 2009)则利用事件研究法证明, 从企业债和

国债利差的角度来看,国债发行的挤出效应确实存

在,在国债发行招标日附近可以观察到显著的挤出

效应。从不同评级来看, 国债发行对以 AAA级企

业债为代表风险偏好类似的资金挤出效应最强; 从

不同期限来看, 国债发行的期限越长,越不容易产

生挤出效应。

四、国债的民间消费效应

发行国债的目的最终是为了刺激总需求, 总需

求中最大的组成部分是消费需求,因此能否拉动民

间消费增长,也是国债政策的重要目的之一。从理

论上来讲,国债既可能对民间支出产生拉动效应,

也可能产生替代作用。因此对其进行实证检验十

分必要, 近年来也有很多学者对此问题进行了

研究。

郭宏宇和吕风勇 ( 2006)利用结合了持久收入

假说与生命周期假说的消费函数构建计量模型对

1998! 2002年国债的居民消费效应实证研究表明

国债具有较强财富效应,促进了居民消费增加。但

是这种财富效应是在借新债还旧债的国债偿还策

略下形成的,如果国债政策过快退出,就会弱化这

种财富效应,造成消费需求下降。所以其政策含义

是国债即使在不可持续的情况下,也要缓慢退出。

马树才和刘忠敏 ( 2009)采用 1981! 2007年

数据, 用协整和误差修正模型分析了我国国债对民

间消费的效率, 结果表明:无论是从长期还是短期

看,国债的存量和流量都促进了我国的民间消费,

国债发行量的短期波动系数为 0. 14, 国债余额的

短期波动系数为 0. 053。

许先普 ( 2010)基于居民消费跨期最优化分析

框架, 在李嘉图等价框架下从经验角度考察了中国

政府支出对居民消费的影响。短期内,李嘉图等价

不成立,政府支出与居民消费呈互补关系, 即政府

支出增加将导致居民消费增加。尤其需要注意的

是,与通过征税来增加政府支出相比,通过发行国

债增加政府支出对总需求的扩张效应更大,积极的

财政政策在我国是有效的。但在长期中,政府支出

将完全挤占居民消费支出,因而支出政策不宜用于

实现政府的长期经济目标。

然而也有一些学者持有不同观点。谢子远

( 2007)利用格兰杰因果检验表明国债并没有对民

间消费产生拉动作用。相反,对于政府消费产生了

明显拉动作用, 但是政府消费也没有带动民间消费

的扩大,说明了政府消费政策处于非理性状态。所

以总的结果就是国债对于拉动居民消费是无效的。

五、国债的货币供应和通货膨胀效应

汤凤林和韩健 ( 2007)利用一元线性回归对

1985! 2003年间我国国债发行额与各层次货币供

应量的关系进行的实证研究表明国债发行额刺激

了货币供给量增加, 而且 M 2的增加幅度远大于

M1。但是谢子远 ( 2007)利用格兰杰因果检验表明

国债发行量主要是刺激了 M2的扩张, 对 M1没有

明显影响, 国债余额对于各层次货币供量都没有明

显影响。毛定祥和陈婷 ( 2008)利用单位根检验、

协整检验和 G ranger因果检验对 1979! 2005年数

据进行实证研究表明,中国的国债余额与货币供应

量之间存在因果关系,国债余额增加导致了货币供

应量增加, 利用状态空间模型表明其弹性系数出现

波动增长趋势。所以总体来看,国债发行还是促进

了货币供应量扩张。但是人们更为关心的是国债

的快速发行是否导致了通货膨胀。

刘华 ( 2004)考察了 1985! 2000年我国物价指

数与国债余额以及每年国债发行额的走势,发现它

们变化趋势很不一致,因此认定国债并未产生通货

膨胀效应。郭红玉 ( 2005)考察了我国国债余额增

长率、货币供应量增长率以及通货膨胀率得出结

论, 20世纪 90年代以后, 国债不是引起通货膨胀

的原因。马拴友、于红霞和陈启清 ( 2006)利用月

度 VAR模型检验我国国债余额与短期利率、通货
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膨胀的关系,发现在不考虑隐性和或有债务的情况

下,国债余额对利率和通货膨胀有某种影响, 但影

响非常小,国债余额并不是利率上升和通货膨胀的

重要原因。

另一些学者则认为国债对于通货膨胀负有重

要责任。陈时兴 ( 2001)考察了 1986! 1998年我国

的狭义货币增长率、国内外债务余额增长率与滞后

一年的通货膨胀率的变动趋势,认为上述几个变量

存在大体相同的经济周期波动特征, 因此国债余额

的通货膨胀效应存在。靳卫萍 ( 2003)认为主流经

济学关于货币外生的假设是错误的, 货币供给完全

是商业银行体系创造的,利率通过调节资本存量价

值来调节投资或货币需求和商业银行的货币供给。

如果收入和储蓄是给定的,那么国债将引起利率上

升;如果并没有给定收入和储蓄, 国债的发行将带

来通货膨胀。对我国的一些实证研究表明国债发

行带来了通货膨胀。谢子远 ( 2007)利用格兰杰因

果关系检验法实证研究也表明 1982! 1993年国债

对通货膨胀没有明显影响,但是 1994! 2005年, 国

债则具有明显的通货膨胀效应。

六、国债规模与可持续性问题

贾康 ( 1996)在 ∀国债适度规模、债种结构与利

率匹配 #一文中认为 �在一国每一特定时期的特定

条件下,必然客观地存在着某种适度债务规模的数

量规定性 , 由此引发了对中国国债适度规模的讨

论。近年来,由于积极财政政策实施, 更引起了人

们对这个问题的兴趣。

王晶晶 ( 2005) , 构建国债规模变化动态模型

的实证研究表明, 如果保持 2003年的经济增长速

度、赤字比率和国债发行条件不变, 只要实际经济

增长率高于国债实际利率,那么国债实际规模虽然

会越来越大,但是国债负担率会趋于稳定, 因此国

债风险仍是可控的。洪源和陈英 ( 2005)建立了一

个简单动态模型, 利用 1997! 2003年数据对我国

国债进行分析,表明我国国债呈现出可持续发展的

动态趋势, 只要政府加强国债的管理,就不会出现

国债规模风险。陈建奇 ( 2006)利用不确定性两期

代际交叠模型分析,认为中国国债是否可持续取决

于中国宏观经济动态效率,并以 Z ilcha动态效率充

要条件和 AMSZ法则结合中国实际经济运行得出

中国经济动态无效的结论,从而可以认定国债政策

是可持续的,可以通过庞氏策略实现帕累托改进和

社会福利的提高。谭晓兰 ( 2007)根据中国数据的

分析发现:在无特殊外部因素的扰动下, 2002以来

国债负担率稳定在约 25%的水平, 中国国债具有

可持续性。涂立桥 ( 2005)依据 B lanchard( 1990)提

出的检验国债可持续性的方法, 对我国 1997!
2002年国债可续性进行了检验, 表明我国国债仍

是可持续的,但是政府违约的可能性在增加, 因此

应当采取缩减财政支出或者增税的办法降低国债

余额。

但是也有一些学者对此问题表现出了担忧。

马拴友 ( 2001)构建了公共部门可持续性的一般理

论框架,并作出实证分析, 认为如果只考虑传统的

国债作为财政基本赤字的弥补来源,当前的积极财

政政策是不可持续的。李伟 ( 2009)利用债务 ! 赤

字动态均衡模型以及公共部门偿债能力风险模型

进行实证分析, 认为以中国目前的赤字率水平而

言,国债负担率的确偏高, 直逼警戒线,尤其近几年

积极财政政策的实施,使得这一问题更加严重。崔

治文和袁野 ( 2010)采用 GDP与财政支出中的投资

性支出这两个最主要的变量,建立国债发行规模的

EGARCH 模型, 预测了我国未来 5年的国债发行

量,采用国债偿债率与国债依存度这两个指标的国

际标准分析我国情况,认为存在国债风险问题。

七、小结

关于我国国债的宏观经济效应的研究,除在李

嘉图定理是否成立以及国债拉动经济增长的问题

取得了比较一致的意见以外,其余问题仍然存在激

烈的争论。引起争论的原因可能在于: ( 1)各研究

者使用的指标口径不统一。如我国没有公共投资

的专门统计,所以研究者采取的口径并不统一, 谢

子远 ( 2007)归纳了四种口径的公共投资,并分别

测算了他们是否受到了国债的影响,发现结果很不

一样。在其他一些指标的选取时也面临类似的问

题,这就造成了研究者使用的术语虽然一样, 但是

内容出现了重大差别。 ( 2)一些模型的设定过于

简单, 仅仅利用趋势分析, 而没有排除其他因素对

所研究变量的影响。另外,一些模型在设定时对于

中国的实际考虑不多, 以致最后结果可能出现偏

差。因此建议以后的研究尽量统一术语的计量和

统计口径, 并且在建立模型时充分考虑中国实际。
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