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摘　要：根据资产选择理论，国债的发行取决于国债利率和居民对国债资产需求的大小。目前，预防性
储蓄存款是制约我国国债需求的关键因素，因此，以往反映居民应债能力的指标需重新考察。采用 ＡＲＩＭＡ
模型对我国国债潜在需求能力进行估算和预测，结果表明，我国国债规模已经接近国债的潜在需求能力，国

债实际发行空间不容乐观。由于我国当前社会保障体系尚不完善，居民储蓄中用于养老、医疗、教育等预防

性储蓄的比重仍然较高；因此，完善社会保障体系，释放预防性储蓄存款是增大国债可发行空间的重要途径

之一。
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一、引言

改革开放以来，我国财政收支仅出现过四次微

小盈余。国家加大投资随之而来的是巨大的资金

压力，增发国债可以成为一个重要的资金来源。自

２０００年起，我国国债发行总量呈现出逐年上升的势
头：２００５年超过７０００亿元，２００６年为８８８３亿元，
２００７年由于发行了１．５万亿元的特别国债，国债发
行量达到创纪录的２３４８３．２８亿元。２００９年、２０１０
年我国国债发行额分别为１６２１３．６亿元和１７８７８
亿元，同期中央财政国债余额分别为６０２３７．６８亿
元和７１２０８．３５亿元。那么，当前的国债发行规模
是否合理？未来国债的最大可能发行空间是多少？

都很值得研究。

一般而言，大多数国内学者关于国债发行规模

的研究认为，判断一个国家的国债规模大小，可以

通过赤字率（赤字／ＧＤＰ）、国债负担率（国债余额／
ＧＤＰ）、债务依存度（国债发行额／财政支出）和国债
偿债率（还本付息额／财政收入）来衡量。根据国际
上通行的标准，中央财政赤字率和国债负担率分别

控制在３％和６０％以内，则国债的发行是安全的，可
能不会引发债务风险。根据这些指标，国内研究主

要形成了两种截然不同的观点：一种观点认为目前

中国财政在扩大赤字和国债上还有一定的承受能

力，扩大国债还有空间，代表性文献有刘邦驰

（２００１）、刘迎秋（２００１）、马一民（２００３）、彭志远
（２００６）等：另一种观点认为目前中国财政的承受能
力已很有限，扩大国债发行规模需要十分慎重，代

表性文献有贾康（２０００）、刘尚希、赵全厚（２００２）、吉
淑英（２００４）、杨文进（２００７）等。

然而，上述指标只是反映了国债发行主体（中

央政府或地方政府）应该发行多大的国债规模是合

理的，但是它们并没有反映出中央政府或地方政府

发行的债券能否顺利出售。因此，国债的发行规模

不仅要考虑供给方风险大小等限制性因素，也要考

虑需求方①应债能力的大小（崔治文等，２００９）。由
于我国的国债认购主体（政府债券的需求方）与西

方国家不同，主要是居民，资金来源主要是居民储

蓄，因此，分析居民现金和储蓄存款流向国债资金

的大小对于国债的发行至关重要（崔治文等，

２００９）。当国债具有一定的资产效应时，国债的发
行则取决于国债利率和居民对国债资产需求的大

小。如果在居民对国债资产的需求范围之内发行

国债，不会引发债务危机或财政风险，同时居民对

国债旺盛的需求还具有一定的风险化解能力。因

此，本文基于资产选择理论研究居民对国债资产的

需求特点，进而对我国国债的最大可能发行空间进

行分析预测，具有重要的理论价值和实践意义。

二、资产选择与国债的最大可发行空间

现代经济中，资产具有多种存在形式，包括货

币、存款、债券和股票等金融资产以及土地、房屋、

产品和设备等实物资产。由于各种形式的资产在

流动性、收益性和安全性等方面具有不同的属性，

资产持有者往往根据各种资产的属性来决定其所

拥有资产的构成。研究经济主体对不同资产构成

或组合进行选择的理论，就称为资产选择理论。该

理论认为，当我们决定是否购买某一种资产以及应

该购买多少数量时，我们的决策要受制于以下几种

因素：

一是财富，即个人拥有的、包括所有资源在内

的总资源。一般而言，财富越多，对任何资产的需

求就越大。二是预期回报率。其他条件不变时，如

果一项资产的预期回报率相对于替代资产上升，对

这项资产的需求就会增加。三是风险。经济学假

定人们都是风险规避者，都厌恶风险，所以如果一

项资产的风险上升，或者替代资产风险下降，对该

资产的需求就会下降。四是流动性。流动性是一

种资产变现的容易程度及速度，流动性强的资产具

有更好的交易市场，变现成本低，资产的流动性越

强，需求就会越大。因此，这一理论为我们研究人

们对风险资产的选择行为提供了一个很好的框架。

假设国债是与现金、银行存款、其他金融资产

以及实物资产相互替代的资产形式，根据资产需求

理论，我们可以构建国债资产的需求函数如下：

Ｑｂ ＝Ｆ（Ｙ，Ｒｂ，Ｒｏｔｈｅｒ，ｒ，σｂ，σｏｔｈｅｒ，ｍ）　　
　　其中，Ｑｂ表示国债的需求量，Ｙ表示收入或财
富，Ｒｂ表示国债的收益率，Ｒｏｔｈｅｒ表示银行存款、股票
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① 若暂不考虑巴罗·李嘉图等价定理在实践中的作用，假定我国居民将政府发行的债券视为一种资产财富，那么居民将

根据资产选择理论对国债进行选购。因此，可以认为国债认购主体就是国债的需求方，而中央政府或地方政府等国债发行主

体可视为国债的供给方，这一点与以往的研究有所不同。



和企业债券等其他金融资产的收益率，ｒ表示住房、
设备等实物资产的投资收益率，σｂ和σｏｔｈｅｒ分别表示
国债和其他资产的投资风险，ｍ则表示国债的流动
性，可以用国债流通市场日平均交易量占国债余额

的比例来衡量。可以预期，Ｆ′Ｙ ＞０，Ｆ′Ｒｂ＞０，Ｆ′Ｒｏｔｈｅｒ＜
０，Ｆ′ｒ＜０，Ｆ′σｂ＜０，Ｆ′σｏｔｈｅｒ＞０，Ｆ′ｍ＞０。单纯从货币收入
来看，居民收入可以表现为储蓄存款余额、手持现

金以及其他金融资产等，只有当居民可自由支配的

收入增加或者国债的收益率增加时，居民对国债资

产的需求才会增加。但是，在我国，收入的不确定

性使我国居民的储蓄行为存在很强的预防性储蓄

动机，高额的居民储蓄存款余额并非是居民可自由

支配的货币收入，这也是我国消费率低下主要原

因。因此，只有降低居民预防性储蓄存款占储蓄存

款余额的比重，才能增加居民可自由支配的收入，

进而增加居民对国债资产的潜在需求。

若我们暂不考虑其他信用机构对国债的认购，

假设国债资金全部来自于居民储蓄存款和手持现

金。由于目前我国社会保障体系不完善，金融市场

不发达，居民储蓄存款中用于养老、医疗、住房、子

女教育等预防性储蓄部分所占比重较大①，这部分

存款用来购买国债的可能性较小，因此，以往关于

国债发行额占居民储蓄存款余额的比重这一指标

不能反映居民真正应债能力的大小。

我们以ＨＳ表示居民储蓄存款余额，ＭＯＮ表示
居民手持现金，ＥＨＳ表示用于养老、医疗、住房、子
女教育等预防性储蓄，ΣＳ表示其他金融证券或实物
资产投资可能吸收的存款，Ｑｂｄ表示国债的最大可发
行量，则Ｑｂｄ＝ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ－ΣＳ。

假设国债是自由认购的，那么国债的发行量会

随着利率的升降而变化。以Ｒｂ表示国债利率，Ｒｏｔｈｅｒ
表示其他金融证券的收益率，Ｒｃ表示平均银行存款
利率。如果Ｒｂ≤Ｒｃ，则国债发行量为零。因为我国
国债市场不发达，国债的流动性比银行存款的流动

性差，提前兑付国债比提前支取银行存款更为困难

或损失过多，所以我国国债利率必须高于同期银行

存款利率才能对投资产生吸引力。如果 Ｒｂ≥Ｒｏｔｈｅｒ
且Ｒｂ≥ｒ，则其他金融证券和实物资产投资可能吸
收的存款为零，此时国债的最大可发行量为：Ｑｂｄ＝
ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ。如果 Ｒｃ＜Ｒｂ＜Ｒｏｔｈｅｒ或 ｒ，则其他
金融证券和实物资产投资可能吸收的存款会随着

Ｒｏｔｈｅｒ和ｒ的上升而增加，但是 ΣＳ＜ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ
不等式成立。因为即使其他金融证券的收益率大

于国债的利息率，由于国债具有超金边债券的性

质，并且居民都是风险规避者，都厌恶风险，因此具

有高风险性的其他金融证券和实物投资不可能完

全吸收ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ部分，即其他金融证券不可
能完全挤占国债资金来源。然而国债利息率并非

浮动性利率，当其他金融证券收益率很高时，国债

的发行很可能出现认购不足的风险②。

三、居民应债能力指标的重新考察

根据以上分析，国债的最大可发行空间为：Ｑｂｄ
＝ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ－ΣＳ，因此，如果我们暂不考虑
其他金融证券和实物资产可能吸收的存款，估计出

预防性储蓄存款的所占比重，就能够测算出我国国

债的最大可发行空间。

根据王辉，张东辉（２０１０）的研究③，我国居民预
防性储蓄占储蓄存款的比重高达８３．７％，如果研究
结论具有可信度，那么我国国债的最大可发行空间

的表达式可以简化为：Ｑｂｄ＝ＨＳ×１６．３％ ＋ＭＯＮ，它
反映了居民对国债资产真正的潜在需求能力。因

此，居民应债能力这一指标可以修正为：当年的国

债余额与当年国债的最大需求能力或者当年国债

的发行额与当年国债最大需求能力的增加额之间

的比率。即 ＡＯＢｔ＝ＢＤｔ／（ＨＳ×１６．３％ ＋ＭＯＮ）ｔ，其
中ＡＯＢｔ表示居民应债能力指标，ＢＤｔ表示当年的国
债余额。

从表１中可以看出，自１９９０年以来，居民应债
能力指标逐年增加，由 １９９０年的 ２７．６％上升到
２００７年的９９．３％，２００８年、２００９年均在８２％以上。
这说明居民对国债的应债能力逐年递减，由于国债
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①

②

③

根据王辉和张东辉（２０１０）的研究，我国居民预防性储蓄占储蓄存款的比重高达８３．７％，这对于分析我国国债的最大
发行空间十分重要。

２００９年５月７日，总额４０亿元的２００９年河北债券在交易所上市交易，但截至当日收盘，该债券全天都没有成交；同期
上市的内蒙古债券和陕西债券，也同样未能逃脱零成交的怪圈。地方债遇冷是谁的尴尬？国债的发行是否有一天会遇到类似

的情形？

参见：王辉和张东辉的《中国居民预防性储蓄比例研究：２００１—２００８》，《求索》，２０１０年第５期１４页。



余额连年增加，即将与居民对国债资产的潜在需求

能力持平，国债资产的认购风险值得考虑。从国债

存量和流量的供需视角来看，自１９９０年后，国债余
额的供给一直小于国债资产的潜在需求，国债余额

的供需缺口为正；而１９９７年以来，国债发行额始终

高于国债需求能力的增加额，尤其是２００７年，高出
需求能力增量１７５２２．６亿元。这可能是股市的“赚
钱效应”使得股票等其他金融资产吸收了较多的居

民储蓄存款，对国债资产有一定的“替代效应”，降

低了居民对国债资产的潜在需求。

表１　我国国债发行规模的供需缺口及居民应债能力

年份
国债余额

／亿元
居民储蓄存款

余额／亿元
居民手持现金

／亿元
国债最大需求

能力／亿元
供需缺口

／亿元
旧指标

／％
新指标

／％
国债发行额

／亿元
需求能力增量

／亿元

１９９０ ８９０．３ ７１１９．６ ２０６２．６ ３２２３．１ ２３３２．８ １２．５ ２７．６ ３７５．５ ４０１．６

１９９１ １０６０．０ ９２４４．９ ２４７８．７ ３９８５．６ ２９２５．６ １１．５ ２６．６ ４６１．４ ７６２．５

１９９２ １２８２．７ １１７５７．３ ３３８２．１ ５２９８．５ ４０１５．８ １０．９ ２４．２ ６６９．７ １３１２．９

１９９３ １５４０．７ １５２０３．５ ４５７４．５ ７０５２．６ ５５１１．９ １０．１ ２１．８ ７３９．２ １７５４．１

１９９４ ２２８６．４ ２１５１８．８ ５６８５．１ ９１９２．７ ６９０６．３ １０．６ ２４．９ １１７５．３ ２１４０．０

１９９５ ３３００．３ ２９６６２．３ ６１５０．５ １０９８５．５ ７６８５．２ １１．１ ３０．０ １５４９．８ １７９２．８

１９９６ ４３６１．４ ３８５２０．８ ６８６５．６ １３１４４．５ ８７８３．０ １１．３ ３３．２ １９６７．３ ２１５９．０

１９９７ ５５０８．９ ４６２７９．８ ７９３８．５ １５４８２．１ ９９７３．２ １１．９ ３５．６ ２４７６．８ ２３３７．７

１９９８ ７７６５．７ ５３４０７．５ ８７３９．３ １７４４４．７ ９６７９．０ １４．５ ４４．５ ３３１０．９ １９６２．６

１９９９１０５４２．０ ５９６２１．８ １０４９５．３ ２０２１３．６ ９６７１．７ １７．７ ５２．２ ３７１５．０ ２７６９．０

２０００１３０２０．０ ６４３３２．４ １１４２９．１ ２１９１５．３ ８８９５．３ ２０．２ ５９．４ ４１８０．１ １７０１．６

２００１１５６１８．０ ７３７６２．４ １２２３７．３ ２４２６０．５ ８６４２．５ ２１．２ ６４．４ ４６０４．０ ２３４５．３

２００２１９３３６．１ ８６９１０．７ １３４７６．８ ２７６４３．３ ８３０７．２ ２２．２ ６９．９ ５６７９．０ ３３８２．７

２００３２２６０３．６ １０３６１７．７ １５４０１．９ ３２２９１．６ ９６８８．０ ２１．８ ７０．０ ６１５３．５ ４６４８．３

２００４２５７７７．６ １１９５５５．４ １６７４５．３ ３６２３２．８ １０４５５．２ ２１．６ ７１．１ ６８７９．３ ３９４１．２

２００５３１８４８．６ １４１０５１．０ １８７４４．７ ４１７３６．０ ９８８７．５ ２２．６ ７６．３ ６９２２．９ ５５０３．２

２００６３４３８０．２ １６１５８７．３ ２１１１６．６ ４７４５５．４ １３０７５．１ ２１．３ ７２．４ ６９３３．３ ５７１９．３

２００７５１４６７．４ １７２５３４．２ ２３６９２．７ ５１８１５．７ ３４８．３ ２９．８ ９９．３ ２１８８３．０ ４３６０．４

２００８５２７９９．３ ２１７８８５．４ ２６６９０．８ ６２２０６．１ ９４０６．８ ２４．２ ８４．９ ７２４６．４ １０３９０．０

２００９５９７３７．０ ２６０７７１．７ ２９８３１．９ ７２３３７．７ １２６００．７ ２２．９ ８２．６ １６２１４．０ １０１３２．０

注：根据中国人民银行的调查表明，居民个人手持现金占全部流通中现金的比重在１９７８—１９９４年间为 ７６％ ～８０％。我
们以流通中现金 Ｍ０的 ７８％计为居民持有现金。旧指标是指以往研究中的居民应债能力指标，即国债余额与居民储
蓄存款余额的比率；新指标是指本文中修正后的居民应债能力指标。

数据来源：根据《中国证券期货统计年鉴２０１０》、《中国统计年鉴２０１０》和中国人民银行网站的相关数据整理所得，其中，
１９９０—２００４年国债余额数据来自于《中国证券期货统计年鉴》，居民手持现金数据来自于中国人民银行网站。

　　综上分析，我们发现由于我国当前社会保障
体系尚不完善，居民储蓄中用于养老、医疗、教育

等预防性储蓄的比重仍然较高，使得居民真正用

于购买国债的储蓄存款份额较低，这是制约居民

对国债资产潜在需求的重要因素之一。据此，我

们从新指标的测算结果来看，如果不对国债余额

进行控制，或者不能释放居民的预防性储蓄存款，

那么居民应债能力指标很快就会超过１００％的警
戒线。因此，我们在这一指标面前，对国债发行规

模没有理由乐观。
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四、我国国债的最大发行空间预测

首先，本文主要基于 ＡＲＩＭＡ模型对２０１１年至
２０１５年的居民收入（ＧＤＰ）变化趋势进行预测，然后
根据各种时间序列回归模型对居民储蓄存款余额

和居民手持现金进行预测，最后计算出国债的可能

最大发行空间。本部分选取样本区间为 １９８１—
２０１０年，样本数据来源于各年的《中国统计年鉴》、
《中国金融年鉴》、《中国财政年鉴》以及中国人民银

行网站。

１．国内生产总值（ＧＤＰ）的预测
ＡＲＭＡ（ｐ，ｑ）模型是一种平稳时间序列既包含

自回归过程（ＡＲ（ｐ））又包含移动平均过程（ＭＡ
（ｑ））的混合模型，由博克斯（Ｂｏｘ）和詹金斯
（Ｊｅｎｋｉｎｓ）创立。它是一种精度较高的时序短期预
测方法，该方法主要运用于平稳的时间序列过程。

但是许多来自经济和商业领域的时间序列数据都

是非平稳过程，为了将平稳和非平稳时间序列模型

联系起来，可以引入一些有用的差分和方差稳定变

换，建立齐次非平稳时间序列模型，即 ＡＲＩＭＡ模

型。对于一个非平稳时间序列 ｙｔ，假设 ｙｔ是 ｄ阶单
整序列，因此能够通过 ｄ次差分将其转化为平稳时
间序列，即ｙｔ～Ｉ（ｄ），则ωｔ＝Δ

ｄｙｔ＝（１－Ｌ）
ｄｙｔ，ωｔ为

平稳时间序列。可以对 ωｔ建立 ＡＲＭＡ（ｐ，ｑ）模型：
Φ（Ｌ）ωｔ＝ｃ＋Θ（Ｌ）εｔ。其中，平稳 ＡＲ算子 Φ（Ｌ）
＝１－φ１Ｌ－φ２Ｌ

２－… －φｐＬ
ｐ和可逆 ＭＡ算子 Θ（Ｌ）

＝１＋θ１Ｌ＋θ２Ｌ
２＋… ＋θｑＬ

ｑ没有公因子。经过 ｄ阶
差分变换后的 ＡＲＭＡ（ｐ，ｑ）模型称为 ＡＲＩＭＡ（ｐ，ｄ，
ｑ）模型，等价于：Φ（Ｌ）（１－Ｌ）ｄｙｔ＝ｃ＋Θ（Ｌ）εｔ。

根据博克斯和詹金斯的建模思想，建立我国

ＧＤＰ的ＡＲＩＭＡ模型可以分为如下四个步骤：
（１）平稳性检验。我们将原ＧＤＰ数据采取对数

形式，用 ＬＧＤＰ表示。从表２可以看出 ＬＧＤＰ序列
ＡＤＦ值均大于１％和５％的临界值，说明该时间存在
单位根。然后对 ＬＧＤＰ的一阶差分序列 Ｄ（ＬＧＤＰ）
进行ＡＤＦ检验，检验结果显示Ｄ（ＬＧＤＰ）序列在５％
的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设，说明时

间序列Ｄ（ＬＧＤＰ）是平稳的。因此，我们可称 ＬＧＤＰ
是一阶单整序列，即ＬＧＤＰｔ～Ｉ（１）。

表２　变量ＬＧＤＰ、Ｄ（ＬＧＤＰ）的平稳性检验

ＬＧＤＰ Ｄ（ＬＧＤＰ）

ＡＤＦｔｅｓｔｓｔａｔｉｓｔｉｃ －２．６７２０４６ ＡＤＦｔｅｓｔｓｔａｔｉｓｔｉｃ －３．３２０６２２

１％ｃｒｉｔｉｃａｌｖａｌｕｅｓ －４．３２３９７９ １％ｃｒｉｔｉｃａｌｖａｌｕｅｓ －３．６９９８７１

５％ ｃｒｉｔｉｃａｌｖａｌｕｅｓ －３．５８０６２３ ５％ ｃｒｉｔｉｃａｌｖａｌｕｅｓ －２．９７６２６３

　　（２）时间序列ＡＲＭＡ模型的识别。对 ＬＧＤＰ的
一阶差分序列Ｄ（ＬＧＤＰ）做相关图（见图１）。如图１
所示Ｄ（ＬＧＤＰ）的自相关系数和偏相关系数都在一
阶截尾，我们试验性取模型的阶数 ｐ＝１、２和 ｑ＝１、
２建立模型，最终模型确定为ＡＲＩＭＡ（１，１，２）：
ΔＬＧＤＰｔ＝ｃ＋φ１ΔＬＧＤＰｔ－１＋εｔ＋θ１εｔ－１＋θ２εｔ－２
　　（３）模型的估计。利用ＯＬＳ方法对模型的估计
结果如下：

ΔＬＧＤＰｔ＝０．１６３４９４－０．４２１８０４ΔＬＧＤＰｔ－１＋
１．８７２２９１εｔ－１＋０．９９４１３０εｔ－２

ｔ＝（８．７１５５４９）　（－２．１３８３０６）
（１６．７５８７９）　　（７．８５２９４０）

Ｒ２ ＝０．６９８　ＡｄｊＲ２ ＝０．６５１　ＤＷ ＝１．８４４
（４）模型的诊断。我们对回归模型的残差进行

图１　一阶差分序列Ｄ（ＬＧＤＰ）的相关图

Ｂ－Ｇ序列相关性ＬＭ（ｐ＝２）检验，检验结果表明模
型的残差不存在序列相关性，模型是有效的

（见表３）。
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图２、３分别表示采用动态预测和静态预测所反
映的模型的拟合和预测结果，其中实线表示 ＬＧＤＰ
序列的原数据，虚线表示对模型的拟合和预测数

据。静态预测与动态预测的区别主要在于动态预

测只能反映变量变化的长期趋势，而在刻画短期波

动方面没有太大效果，而静态预测则对于反映短期

波动的效果要更好一些。由于静态预测是基于实

际数据估计出的结果，只能给出一期的预测结果，

本文采用动态预测的方法来估计出２０１１—２０１５年
的预测结果（见表４）。

表３　ＡＲＩＭＡ模型残差的序列相关性检验

ＢｒｅｕｓｃｈＧｏｄｆｒｅｙＳｅｒｉａｌＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎＬＭＴｅｓｔ：

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ０．１３５４６１ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ０．８７４０３６

ＯｂｓＲｓｑｕａｒｅｄ ０．２６４６２４ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ０．８７６０６７

图２　静态预测 图３　动态预测
表４　ＬＧＤＰ的动态预测结果／亿元

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

ＬＧＤＰ实际值 １２．６５７ １２．７３８ １２．８９４

ＬＧＤＰ预测值 １２．８５４ １３．０１８ １３．１８１ １３．３４５ １３．５０８ １３．６７２ １３．８３５ １３．９９９

预测误差 ０．５０６ ０．５１６ ０．５２５８ ０．５３５４ ０．５４４９ ０．５５４２ ０．５６３３ ０．５７２３

ＧＤＰ实际值 ３１４０４５．４ ３４０５０６．９ ３９７９８３．２

ＧＤＰ预测值 ３８２３５１．５ ４５０２６４．２ ５３０２３９．４ ６２４４１９．８７３５３２８．３８６５９３６．２ １０１９７４２ １２００８６８

　　由于动态预测结果的误差较大，我们根据“十
二五”期间年均增长率８％的目标进行推算，可以得
出 ２０１１年至 ２０１５年的 ＧＤＰ分别为：４２９８２１．８６
亿、４６４２０７．６０亿、５０１３４４．２１亿、５４１４５１．７５亿和
５８４７６７．８９亿。然后，再分别与各年的动态预测值
求平均数，可得２０１１年至２０１５年的 ＧＤＰ分别为：
５２７１２０．８３亿、５９９７６７．９５亿、６８３６４０．２１亿、７８０
５９６．８７亿和８９２８１７．９４亿。

２．居民储蓄存款余额的预测
根据凯恩斯的绝对收入假说，我们可以建立一

个简单的储蓄函数来刻画改革开放以来的居民的

储蓄行为。中国居民储蓄率在改革开放以后迅速

上升，除了收入增长的作用外，还有其他多种因素

共同推动。例如：预防性储蓄、消费习惯和流动性

约束等。因此，我们建立如下回归模型：

ＨＳｔ＝β０＋β１ＧＤＰｔ＋β２ＨＳｔ－１＋υｔ
　　其中ＨＳｔ表示居民储蓄存款余额，ＧＤＰｔ表示居
民收入，ＨＳｔ－１是滞后一阶的居民储蓄存款余额，表
示居民储蓄存款余额受到其以往储蓄存款的影响，

这里假定消费习惯、预防性储蓄等其他多种因素共

同推动居民储蓄存款的增加。运用 Ｅｖｉｅｗｓ５．０进行
回归，结果如下：

ＨＳｔ＝０．２３９９８８ＧＤＰｔ＋０．８０１４５３ＨＳｔ－１－
２３４２．１９

ｔ＝（３．０２８４９２）　（６．５９７８７２）　（－１．６４２１０１）
Ｒ２ ＝０．９９７　ＡｄｊＲ２ ＝０．９９７　ＤＷ ＝２．０５５
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回归结果表明，现期居民储蓄存款余额会随着

居民收入和前期存款余额的增加而增加。居民收

入增加１单位时，现期储蓄存款余额增加０．２４单
位，前期储蓄存款余额增加１单位时，现期储蓄存款
余额增加０．８０单位，说明居民储蓄存款的增加更多
的是因为消费习惯、预防性储蓄等其他多种因素共

同推动。然后，我们再对残差序列进行 ＬＭ（Ｐ＝２）
检验，最终得到的检验结果如表５所示。

检验结果表明不能拒绝原假设，该方程的残差

序列不存在序列相关性，因此，该回归方程是有效

的。根据以上回归模型，我们得出居民储蓄存款余

额的预测结果如表６所示。

表５　残差的序列相关性检验

ＢｒｅｕｓｃｈＧｏｄｆｒｅｙＳｅｒｉａｌＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎＬＭＴｅｓｔ：

Ｆ统计量 １．８２４２５８ 概率值（Ｐ值） ０．１８３００９

ｏｂｓＲ２统计量 ３．８２６８５９ 概率值（Ｐ值） ０．１４７５７３

表６　居民储蓄存款余额的预测／亿元

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

实际值 ２１７８８５．０ ２６０７７２．０ ３０３３０２．５

预测值 ２１１３０３．２ ２５４０００．２ ３０２１６５．８ ３６７２４３．５４３５９２３．７ ５１１０９６ ５９４６１１．６６８８４７７．３

误差 ６５８１．８ ６７７１．８ １１３６．７

３．居民手持现金的预测
居民手持现金，也反映了货币需求与居民收入

之间的关系。首先，我们构建居民手持现金和居民

收入关系的回归模型：ＭＯＮｔ＝β０＋β１ＧＤＰｔ＋νｔ其
中，ＭＯＮｔ表示居民手持现金，ＧＤＰｔ表示居民收入。
运用Ｅｖｉｅｗｓ５．０得出回归结果如下：

ＭＯＮｔ＝０．０８８３８８ＧＤＰｔ＋９４３．８２６４
ｔ＝（４３．３５３８６）（３．１６６５０１）

Ｒ２ ＝０．９８５　ＡｄｊＲ２ ＝０．９８５　ＤＷ ＝０．２３８
　　从回归结果大致可以看出，该方程的残差可能
存在序列相关性，我们对其残差做相关图（见图４），
检验结果表明方程的残差序列可能服从 ＡＲ（３）过
程，因此，我们用ＡＲ（３）模型进行纠正，并建立模型
如下：

ＭＯＮｔ＝β０＋β１ＧＤＰｔ＋μｔ
μｔ＝φ１μｔ－１＋φ２μｔ－２＋φ３μｔ－３＋εｔ

　　修正回归模型的估计结果如下：

图４　残差的自相关和偏相关系数

ＭＯＮｔ＝０．０６７１８４ＧＤＰｔ＋４１７５１．３４＋μｔ
ｔ＝（６．６５５５０７）　（０．１０６８５６）

μｔ＝１．２６４μｔ－１－０．７３８μｔ－２＋０．４６６μｔ－３＋εｔ
ｔ＝（６．０４２５５１）　（－２．１９１０９９）　（１．７７１２９５）
Ｒ２ ＝０．９９８　ＡｄｊＲ２ ＝０．９９８　ＤＷ ＝１．９１４

　　根据以上回归模型，我们得出居民手持现金的
预测结果如表７所示。

表７　居民手持现金的预测结果／亿元

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

实际值 ２６６９０．８ ２９８３１．９ ３４８１０．０

预测值 ２７９００．６ ２９９２０．８ ３４０２３．０ ４２９３８．１ ４８０５６．３ ５３９２７．０ ６０６７５．１ ６８４４７．１

误差 ２０１４．８ ２０４３．８ ２０９６．２

２９

王　蓓，管芹芹：我国国债的最大可能发行空间估算与预测



４．国债的最大可发行空间测算
根据以上分析，我们暂不考虑其他金融证券可

能吸收的存款，则国债的最大可发行空间为：Ｑｂｄ＝
ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ，因此，只要估计出预防性储蓄存
款的所占比重，就能够测算出我国国债的最大可发

行空间。根据王辉，张东辉（２０１０）的研究，我国居
民预防性储蓄占储蓄存款的比重高达８３．７％，如果
研究结论具有可信度，那么我国国债的最大可发行

空间的表达式可以简化为：Ｑｂｄ＝ＨＳ１×６．３％ ＋
ＭＯＮ。由以上居民储蓄存款余额和居民手持现金
的预测结果我们可以计算出２００８—２０１５年国债的
最大可发行空间（表８）。

如表８所示，２００８年、２００９年及２０１０年的国
债最大发行空间（国债的潜在需求能力）分别为

６２２０６．１亿元、７２３３７．７亿元和８４２４８．３亿元，而
同期我国实际的国债余额分别为５２７９９．３亿元、
５９７３７．０亿元和７１２０８．４亿元，占最大发行空间
的８４．９％、８２．６％、８４．５％。从这一指标来看，我
国国债规模已经接近国债的潜在需求能力，国债

实际发行空间不容乐观。根据预测的结果，

２０１１—２０１５年的国债潜在需求分别为 １０２７９８．８
亿元、１１９１１１．９亿元、１３７２３５．６亿元、１５７５９６．８
亿元、１８０６６８．９亿元。这可为政策制定者设计国
债余额限额提供一定的参考。

表８　２００８—２０１５年我国国债的最大可发行空间测算／亿元

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

居民储蓄存款余额 ２１７８８５ ２６０７７２ ３０３３０２．５ ３６７２４３．５ ４３５９２３．７ ５１１０９６ ５９４６１１．６ ６８８４７７．３

居民手持现金 ２６６９０．８ ２９８３１．８８ ３４８１０．０ ４２９３８．１４ ４８０５６．３ ５３９２６．９７ ６０６７５．０６ ６８４４７．０６

国债余额 ５２７９９．３ ５９７３７．０ ７１２０８．４

国债最大可发行空间 ６２２０６．１ ７２３３７．７ ８４２４８．３ １０２７９８．８ １１９１１１．９ １３７２３５．６ １５７５９６．８ １８０６６８．９

注：２０１１—２０１５年国债最大可发行空间是根据居民储蓄存款余额和居民手持现金的预测数据而推算；２０１０年国债余额数
据为余额限额。

五、总结与讨论

当国债具有一定的资产效应时，国债的发行则

取决于国债利率和居民对国债资产需求的大小。

如果在居民对国债资产的需求范围之内发行国债，

不会引发债务危机或财政风险，同时居民对国债旺

盛的需求还具有一定的风险化解能力。

根据资产选择理论，国债的最大可发行空间

为：Ｑｂｄ＝ＨＳ＋ＭＯＮ－ＥＨＳ－Ｓ，如果我们暂不考虑
其他金融证券和实物资产可能吸收的存款，估计出

预防性储蓄存款的所占比重，就能够测算出我国国

债的最大可发行空间，它也反映了居民对国债资产

真正的潜在需求能力。

我们发现居民真正用于购买国债的储蓄存款

份额有多少，将是制约国债发行规模的关键因素，

但由于我国当前社会保障体系尚不完善，居民储蓄

中用于养老、医疗、教育等预防性储蓄的比重仍然

较高。因此，完善社会保障体系，释放预防性储蓄

存款是增大国债可发行空间的重要途径之一。

通过对国债最大可能发行空间的粗略估算和

预测，发现我国国债规模已经接近国债的潜在需求

能力，国债实际发行空间不容乐观。此外，近５年的
预测结果也可为政策制定者设计国债余额限额提

供一定的参考。
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