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　　摘　要:文章从凯恩思理论出发 ,评价了积极财政政策的效果及其带来的财政风险 , 认为由于我国的

利率非市场化和高储蓄倾向 , 积极财政政策并未产生挤出效应 ,但在一定程度上增加了国家的财政风险 。

考虑到国债投资收益的边际效用递减和民间投资的逐渐复苏 , 积极财政政策会逐步淡出。
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　　1998年 , 我国经济运行出现不景气状况 , 为了抑制通

货紧缩 , 中央政府采取了以扩大国债发行 、增加财政投资

为主要内容的积极财政政策。 最初它只是特殊条件下采

取的一种短期政策 , 但积极财政政策实行已有 6年 , 事实

上已成为一种中期政策。在世界经济普遍不景气的情况

下 , 我国经济仍保持 7%以上的增速 , 积极财政政策的功

劳举世公认。但连续 6年实施积极财政政策也留下了数

额较大的债务 , 目前我国国债占 GDP的比重已从 1997年

的 7. 93%提高到 20%多 。与此同时 , 财政支出的不断扩

张已经内生为经济进一步增长的必要条件。 经济增长对

积极财政政策的依赖 ,在边际效用递减规律的作用下 , 在

逐步加深 , 积极财政政策陷入了进退两难的境地。

一 、积极财政政策的利弊争论

目前对中国积极财政政策实施效果的评价有一定争

议。争论的主题有 3个:(1)积极财政政策的效果。 主流

的观点是认为积极财政政策对经济增长起到了至关重要

的作用。财政部长项怀诚指出:“从 1998年至 2001年 4

年时间里 , 我国共发行 5100亿元国债用于基本建设 , 分别

拉动经济增长 1. 38、1. 44、1. 81、1. 66个百分点 ,使我国经

济在世界经济处于衰退的情况下 , 仍呈现一枝独秀。”但

也有不同观点 , 如中金公司的一份研究报告得出了以下

结论:4年的扩张性财政政策对中国经济的影响非常有

限 , 即使没有扩张性财政政策 , 中国经济仍然能够保持

7% -8%的增长率。 (2)中国积极财政政策是否有挤出

效应。部分经济学家根据近年来民间投资萎缩的事实断

言中国政府大举国债已经挤出部分民间投资。另外一些

经济学家从国债的发行规模和利率变动的角度指出:中

国的积极财政政策不存在挤出效应。 (3)对于积极财政

政策的持续时间和如何淡出问题是争论的另一个焦点。

主张逐渐淡出的是多数派 , 认为连续多年的财政赤字给

政府带来沉重的财政压力 , 大量举债可能促使通货膨胀。

也有不少经济学家认为 ,我国经济客观上要求在内需稳

定增长的新机制未形成之前 , 积极财政政策不能轻易淡

出。

二 、积极财政政策的拉动效用

积极财政政策的成效 ,在于以政府直接投资为主 ,拉

动总需求 ,在经济增长乏力 、有效需求不足的情况下 , 通

过增发国债 ,以财政投资拉动总需求 , 具有其他政策工具

无法替代的作用。一般认为 , 国债投资对经济增长的贡

献率在 20%— 30%,且在过去几年有逐年增加的趋势。

可以从实际统计数据验证政府支出对国民经济的拉

动效果。表 1是 1996年至 2002年的财政支出与 GNP的

统计表格 ,表中的收支数据和 GNP数据是用居民消费价

格指数消除价格因素后的绝对数(单位:亿元)。政府购

买是财政支出减去社会福利支出和政策性补贴 (这两项

是政府对居民的转移支付)得到的。

表 1　 1996 ～ 2002年财政支出与 GNP统计

年份
财政

支出

GNP

(亿元)

社会福

利支出

(亿元)

政策性

补贴

居民消费

价格指数

(1985年 =100)

政府

购买

1996 2420. 72 20387. 47 39. 05 138. 43 327. 9 2243. 25

1997 2739. 12 21697. 63 42. 17 163. 74 337. 1 2533. 21

1998 3229. 12 23016. 51 51. 21 212. 95 334. 4 2964. 95

1999 3999. 90 24440. 22 54. 56 211. 60 329. 7 3733. 74

2000 4799. 55 26655. 02 64. 36 314. 89 331 4420. 30

2001 5671. 34 28306. 75 80. 01 226. 38 333. 3 5364. 95

2002 6670. 64 31322. 93 112. 82 195. 12 330. 6 6362. 71

　　对政府购买和 GNP的回归分析结果见表 2, 散点图

见图 1。
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表 2　回归分析结果

C oefficients 标准误差 t S tat P - value

In tercept 15143. 27 404. 0595 37. 47781 2. 55E -07

X Variab le 1 2. 527725 0. 096397 26. 22195 1. 51E -06

　　

图 1　政府购买与 GNP

　　结果显示每 1元的政府支出可拉动 GNP增长 2. 53

元。据有关资料统计 , 美国政府支出每 1美元可创造 5美

元的需求 , 英国可达到 8美元。相比之下 , 我国的政府支

出对经济的拉动作用效率较低 , 这也反映了我国投资的

低效率。

　　三 、积极财政政策下政府支出与民间投资的关系

　　有观点认为:从政府投资与民间投资的关系来看 , 政

府通过向企业 、居民和商业银行借款来实行扩张性政策 ,

有可能引起利率上升 ,或引起对有限的借贷资金进行竞

争 , 导致民间部门投资减少 ,使政府财政支出的扩张作用

被部分或全部抵消。

从中国经济运行的各项指标看 , 这种观点没有证据

支持。可从增发国债对利率 、借贷资金及居民消费的影

响三方面进行论证:

第一 , 增发国债对利率的影响。我国自 1996年 5月

以来 , 名义利率多次下调 , 但实际利率是上升的 , 这并不

是财政扩张带来的结果。由于中国尚未实行名义利率的

市场化 , 积极财政政策不会影响名义利率的升降。实际

利率的上升主要是因为物价水平下降 , 而中央银行没有

及时随物价变动调整名义利率所致 。进一步看 , 价格水

平下降也不是财政扩张的结果 ,相反 , 积极财政政策在一

定程度上抑制了物价水平的下降。

第二 , 增发国债对借贷资金量的影响。增发国债没

有与民间竞争有限的资金。近年来商业银行的超额准备

率超过 70%, 存在较大的存贷差额。商业银行近年的资

金过剩主要是风险意识增强 , 企业投资利润较低及产业

政策调整的缘故 , 而且这种过剩是在满足了政府借款需

求之后的过剩。

从实践检验看 , 民间投资主要受到民间资本的边际

产出(或利润率)和公共投资影响。民间资本边际产出上

升会提高民间投资。如果公共资本投向竞争领域 , 即与

民间资本的生产可以相互替代 , 增加公共投资就会挤出

民间投资。积极财政政策的投资领域主要是高速公路 、

供水和机场等基础设施 ,属于社会公共支出领域 , 对民间

投资不会形成挤出效应。相反 , 基础设施建设还可以提

高民间投资的外部效应 , 提高民间资本的边际生产力 ,推

动民间投资。

第三 ,财政支出对居民消费的影响。政府支出与居

民消费具有替代关系 , 即财政增加购买支出可能挤出居

民消费 ,但要对财政支出结构进行具体分析。 某些财政

支出如招待费 ,的确是私人消费的替代品;公共设施支出

则是私人消费的互补品;还有一些公共支出既是私人消

费的替代品又是互补品 ,比如国家用于食品和药品检验

的支出 ,既减少了私人的检疫支出 , 又增加了私人对食品

和医药的支出。可见 , 我国财政购买支出与居民消费总

体是互补关系 , 扩大政府支出对需求总体上起扩张效应。

四 、中国财政风险的分析

分析一国财政风险的常用指标有:赤字率 、债务负担

率和财政债务依存度。

第一 ,赤字率 ,即财政赤字占 GDP的比重。 《欧洲经

济与货币联盟条约》规定的欧洲经济与货币联盟入围国

家的财政赤字占 GDP比重的趋同标准为 3%, 国际上大

体以此为参照来衡量一国的赤字率状况。我国财政赤字

占 GDP比例见表 3。我国的赤字率在 2001年以前一直小

于国际公认的警戒线。 2002年的赤字率较大 , 原因是当

年通货紧缩较为严重 , 较多的财政支出有利于扩大需求 ,

遏制物价下跌。

表 3　 1998～ 2002年我国财政赤字占 GDP比重 (%)

年份 收支差额 GDP 财政赤字 /GDP

1998 922. 23 78345. 2 1. 18

1999 1743. 59 82067. 5 2. 12

2000 2491. 27 89403. 6 2. 79

2001 2516. 54 95933. 3 2. 62

2002 3149. 51 104790. 6 3. 01

　　数据来源:《中国统计年鉴》2003.

第二 ,债务负担率 , 即国债余额占 GDP的比重。这一

指标广泛用于西方经济发达国家和绝大多数发展中国

家 ,因此具有国际间的可比性。此指标国际公认的警戒

线是 45%。我国近年的发行国债及债务负担率见表 4。

表 4　1997～ 2002年中国国债发行情况及债务负担率

年份
发行国债额

(亿元)

国债还本付

息额(亿元)

内债累计余

额(亿元)

债务负

担率(%)

1997 2477. 08 1918. 37 5511. 06 7. 40

1998 3890. 93 2357 7838. 65 10. 01

1999 4015. 03 1912 10606. 85 12. 92

2000 4153. 59 1552. 21 13208. 23 14. 77

2001 4483. 53 1923. 42 15768. 34 16. 44

2002 5679 2563 18884. 34 18. 02

　　数据来源:《中国财政统计年鉴》2002,中国国债投资网.

与经济发达国家的同一指标相比 , 我国的债务负担

率显得较低。 1997年美国的债务负担率为 62. 1%, 日本

为 97. 3%(1996年), 英国为 52. 7%, 法国为 57. 5%,德国
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为 62. 2%。主要原因在于西方国家已有上百年的国债发

行历史 , 债务余额更有几百年的累积;而我国的国债发行

只有十几年 , 债务余额不具有可比性。尽管如此 , 这仍表

明我们的债务负担率还没有超过国际公认的警戒线。

第三 , 财政债务依存度 , 即当年的国债发行额占当年

财政支出与债务还本付息支出的比重。这一指标的计算

有两种不同的标准:一是用当年的债务收入额除以当年

的全国财政支出额 , 再乘以 100%, 习惯上把它叫做 “国家

财政的债务依存度”;另一个是用当年的债务收入额除以

当年的中央财政总支出 , 再乘以 100%, 称之为 “中央财政

的债务依存度”。 在我国 , 由于国债是由中央财政发行 、

掌握和使用的 , 所以 ,使用后一种标准(即中央财政的债

务依存度)更具现实意义。债务依存度反映了一个国家

的财政支出有多少是依靠发行国债来实现的。当国债的

发行量过大 , 债务依存度过高时 , 表明财政支出过分依赖

债务收入 , 财政处于脆弱的状态 , 并对财政的未来发展构

成潜在的威胁。见表 5。

表 5　 1997 ～ 2002年中央财政的债务依存度

年份
发行国债

额(亿元)

中央财政

支出(亿元)

国债还本

付息额

财政债务

依存度(%)

中央财政

依存度(%)

1997 2477. 08 2532. 5 1918. 37 22. 21 55. 65

1998 3890. 93 3125. 6 2357 29. 58 70. 97

1999 4015. 03 4152. 33 1912 26. 59 66. 21

2000 4153. 59 5519. 85 1552. 21 26. 15 75. 25

2001 4483. 53 5768. 02 1923. 42 23. 72 77. 73

2002 5679 6771. 7 2563 25. 75 83. 86

　　注:从 2000年起中央财政支出包括国内外债务还本付息额.

数据来源:《中国财政年鉴》2002,中国国债投资网 ,经过整理.

国际上有一个公认的控制线 (或安全线), 即国家财

政的债务依存度是 15% ～ 20%, 中央财政的债务依存度

是 25% ～ 30%左右。当前我国财政的债务依存度大大高

于 20%的警戒线 ,中央财政的债务依存度更高。从中央

财政债务依存度来看 ,我国的债务压力是相当大的 , 尤其

是从 1994年以来 , 债务收入的增长速度明显快于中央财

政收入的增长速度。几年来的中央财政债务依存度都在

50%以上 , 2002年更是超过 80%, 中央财政已不堪重负。

为防止中央财政债务依存度继续攀高 , 应警惕国债规模

进一步扩大。

从国债负担率来看 , 我们比许多发达国家和发展中

国家都低了许多 ,但从债务依存度来看 , 中国财政负担过

重。这两种看似矛盾的现象 , 说明中国经济转型时期国

民收入分配严重向个人倾斜 , 财政集中的国民收入份额

太少 ,财政收入的基础十分脆弱 , 造成在财政债务依存度

不断扩大的同时 , 国民经济的债务应债能力却只为世界

平均水平的 1 /4。可以认为:只要处理好中央财政债务依

存度问题 ,适度扩大国债规模 , 进一步加大政府债务融资

的力度仍是有余地的。

五 、财政政策走向分析

由于积极财政政策在拉动经济快速增长的同时 , 也

暴露出一些弊病。同时 , 有数据显示 , 2003年以来 , 我国

持续多年的通货紧缩从根本上得到扭转 , 民间投资在相

当长的一段时间将会稳步增长。因此 , 积极财政政策的

淡出时机已经成熟。

但淡出将是缓慢的。我国政府将在保持财政政策连

续性和稳定性的基础上 ,适时适度调整和优化政府投资

的方向 、结构和力度。国债资金投向将继续向公共服务

领域方面转移。除一些重点项目的续建和收尾外 , 西部

开发和东北老工业基地的改造也可能进入重点项目之

列。加大对那些制约社会和经济发展作用的公共产品和

部分准公共产品的投资 ,引导商业银行减少对城市建设

和房地产业的信贷规模 ,抑制生产资料的投资过热及通

货膨胀都将是今后财政政策关注的重点。
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Appraisa l of Chinese Positive F inance Policy
CHEN Jia-zhong

( Schoo l ofM anagemen t, CUMT, Xuzhou 221008, Ch ina)

Abstract:A ccord ing to Keynesianism , the article evalua tes the effect o f positive finance po licy and finance

risk. It thinks the positive finance po licy doesn′t crow out investmen t, but strengthen the finance risk because

of the unmarke ted interest ra te and high saving rate in China. A ccording to the fact tha tmarg inal utility de-

creases progressively and investment recovers, positive financia l po licy w ill fade ou t g radua lly.

Key words:po sitive finance policy;crow ing-out effect;national deb t;finance risk;pu lling effect
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