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保证适度规模完善宏观调控——我国国债政策取向探讨
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    论文摘要 

    本文的主要目的是针对当前我国国债事业发展现状中存在的最突出的问题，（或称焦点问题）展开尽量深入的分析，通过实证（利用数

字指标）、比较和抽象演绎等方法，来探讨可行的对策和解决途径。 

    如同对待任何问题一样，对我国国债事业中存在的问题也要从基础做起，从具体做起。由近及远，由易而难，由内向外，分布骤、分阶

段，在现存的条件下朝既定的目标努力。本文的写作思路或称方法论将如上所述。 

    本论文共分四部分。 

    第一部分首先简要回顾自1981年以来，我国政府恢复中断20余年的国债发行，从而开启了国债事业发展序幕。完全可以说，国债事业本

身是与我国改革开放相伴生的经济现象。正如改革开放是在长期艰巨的探索中逐步加深认识、明确方向、取得成就的一样，国债发行、流

通以及作为财政、货币政策调控手段功能的开发也经历了20多年的曲折历程。直至今天，中国国债无论从其深度、广度和规模上，对国民

经济已起到举足轻重的作用。但无庸讳言，仍存在诸多无法回避的困难和问题。要恰当地解决这些“瓶颈”，从整体、全局的观点来看，

需要整个经济体制环境的进一步健全，如财税体制，主要是分税制财政体制的巩固完善；中央银行间接货币调控体系的确立；以国有商业

银行为主体的金融机构自身市场主体功能的发展；国企改制脱困等攻坚战役的胜利等等，以上属于练好内功的内容，目前正在进行之中，

但也存在着争议和模糊认识。同时，面临入关和国外金融机构角逐中国金融市场，制定应对策略，同时逐步向国际化接轨，也是国债管理

层面临的重大课题。中国是一个发展中国家，又是一个正在从计划经济体制向现代市场经济体制过渡的社会主义国家，发展、改革、稳定

的任务都同样艰巨，担负着补工业化、现代化课的同时，引入市场经济体制这一西方国家已实行了300多年的经济运行和调节机制的任

务。在深入研究西方经济史以及我国国债发展史的脉络中，我们常常会惊异地发现，国债在国家的经济发展和人民生活中扮演着几乎是不

可替代的角色。它象一部高能且又多功用的神经系统机械，起到聚敛资财、发射讯息、接受控制、平衡失调、疏通瓶颈、提升国民经济素

质与水平的作用，其触角几乎深入到上至政府下到穷乡僻壤中百姓最关注的各个角落。国债作为有价证券，比现代证券市场中最活跃的股

票历史更悠久，但它作为政府证券，其能量与功效更多地表现在宏观层面。因此，国债工具应属于经济体制的重要组成部分，是制度因素

范畴，或者说是制度的具体表现或媒介体。从这个角度出发，笔者认为：国债体系的构架与功能如何直接反映了我国市场经济体制的本质

和内涵，国债机能高低直接影响或决定了市场机制的运转效率。它的容量大小也将决定现有体制下我国生产力水平发展空间、速度和长期

的活力。 

    第三部分将从目前最为引人注目的焦点问题一国债规模入手，深入剖析问题的症结，廓清模糊认识。虽然国债事业在近年里有了长足发

展，但业内人士都普遍认为：当前国债发展已遇到了无法回避的严重障碍一连年的偿债高峰与债务依存度过高，导致债务风险增大。很多

业内人士对这一障碍最直接的反应就是：是否应大规模减少国债发行量？但在实践上，要做到这条难度很大；而且，从上文对国债功能的

分析上可以看出：目前国债存量  （余额）远未达到其发挥应有功能所要求的规模，换言之，只有国债具备相应的规模，使其在社会金融

总资产中占到一个具有控制力的比重，国债市场发展成为证券市场中最大最具活力的市场时，这一国家信用形式的金融工具才能起到上述

作用。国债规模是其功能的物质基础或实体部分，缺乏这样一个实体，国债功能就会不健全或在某一低水平运行，比如计划经济下行政摊

派时的状态。同时国债规模又是一柄双刃剑，以国家信用为担保的无风险金融资产怎样实现无风险承诺？是否如某些盲目乐观派所说：

“国债发行基本上可以说是无限度的，不过就是借爷爷的钱到时还给孙子罢了。”又有某些悲观人士说：“按目前势头发行下去，国家财

政将陷入借新还旧的泥潭中，债务负担将重燃通货膨胀的烈火。”笔者认为，这两种观点都是见树不见林的片面之论。应动态地看待国债

规模和国债负担。打个比喻就是：小河无法承载大船，但大船可以驶向江海。当前政府财政支出中债务收入比重逐年增高确是事实，但这

恰恰说明了我国财政体制改革的必要性和紧迫性。改革20多年来以放权让利为物质手段的政策导致“两个比重”的急剧下降，中央财政收

入与支出极不平衡，权利与义务极不对称，也造成了一些显而易见的弊端。1994年分税制财税体制改革标志着这一状况行将结束，但毕竞

计划体制积重难返，财税体制作为计划体制中的一个堡垒，其被摧毁的过程也需时日。有统计表明，直至1999年，中央财政收入占GDP比
重才有明显上升。随着分税制的巩固、预算外资金、自筹资金管理制度的改革、费改税及《税收征管法》的出台，相信中央财政将会重新

掌握与其支出义务相称的财政收入，从而降低债务收入的比重和每年还本付息的负担，并有望进一步扩大国债的绝对规模。本部分中将引

用翔实数据，从定量分析的角度论证我国政府债务负担的真实水平以及形成现状的原因，同时，与西方及发展中国家债务负担率进行比

较，并试图界定可预见将来我国国债的合理规模。 

    第三部分主要探讨国债的宏观调控功能以及目前现状与目标之间的实际差距。既然一定量的国债规模是国债发挥其功能的物质基础，如

何真正发挥国债作为金融资产及国家信用工具的作用，就成为突破规模瓶颈后，下一个直接面临的课题。国债的基本功能是由其金融资产

的本质属性所决定的，主要是筹资、融资、投资三大基本功能，并在此功能基础之上衍生出宏观调控功能。 

    国债作为政府宏观调控工具，在西方国家自二战以来已经达到成熟阶段，主要用于弥补财政赤字、调节货币供应量（通过公开市场操

作）。由于国债利率己成为基准利率(BENCHMARK），央行通过对国债利率水平的确定，实际上起到指示、导向资金价格的作用。财政部

的筹资、投资职能与央行的稳定货币职能相互独立，但在宏观调控时又相互配合形成一股合力。本文将通过对国债宏观调控功能的作用机

理的论述国债发挥其所要求的外部制度条件。并与我国目前状况相比较。在此方面，我国央行自1996年4月9日首次进行公开市场业务实验



以来，至今仍未进入规范化、制度化运行阶段，主要是由于存在上述国债规模等问题，极大地局限了公开市场业务的广度与深度。同时，

我国金融体制改革尚未完成，金融市场机制还不健全，是限制国债有效发挥其功能的根本原因。 

    第四部分将从现有国债体系的基础出发，联系我国财税、金融体制改革的要求以及市场体制对生产要素（其中资金要素是关键性的）配

置的必然要求，探讨国债进一步发展方向和策略。同成熟债市体系相比，我国国债处于后发状态；但我们可以通过学习、借鉴，尽量绕过

不必要的探索过程，较快地达到现代化水平，从而反过来极大地促进我国的经济发展。由于我国央行尚未承诺人民币可自由兑换的日程，

资本市场目前不对外开放，债市与国际市场接轨仍存在相当距离，故本文的重点落在如何练好内功方面，主要研究国债在国内市场范围内

的运行过程。笔者认为，金融体制的开放首先取决于我们的内部管理素质和竟争力强弱，只有在内债市场上收放自如、监管有力，才能进

入国际市场竞争。 
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