




中国的最佳通货膨胀率 : 模型与贝叶斯估计
�

张  欣
��

  摘  要  通货膨胀与产出增长之间的关系是经济学中长期争论的题目。对

转型经济来讲 , 这个题目有着特别的学术及政策意义。在 20 年改革期间 , 中国

经历了高通货膨胀和通货紧缩两个决然不同的经济波动。高通货膨胀与通货紧

缩都对经济增长产生了负面影响。本文研究的主要目的在于希望通过一个拓展

的综合回归模型来找到一个可维持经济长期持续增长的最佳通货膨胀率。这个

模型的理论基础综合了 Mundell - Tobin 模型和新古典主义货币模型的精华 , 然后

应用中国的数据来估算通货膨胀和增长之间的非线性权衡关系 ( Trade - off

Relationship)。根据这个权衡关系可以推算出大致的最佳通胀率为 8 .89% , 相应

达到的最高经济增长率为 10 .41%。虽然综合最佳通胀率的确定还有待于对中国

居民偏好的大样本调查 , 不过 , 本文的研究已确定了综合最佳通胀率的范围 ,

并提供了可以作为居民偏好调查的原始基础。

关键词  中国 , 最优通货膨胀率 , 通货紧缩 , 权衡

1. 引  言

在 20 年改革期间 , 中国既经历了通货膨胀 , 也经历了通货紧缩。1993 年

至 1995 年间的高通货膨胀及 1998 - 2000 年间的通货紧缩都对中国的 GDP增长

产生了负面的影响。1994 年 , 中国的通胀率高达 19 .9% (表 1 ) , 形成了大量

的泡沫 , 造成了大量的银行呆账。随着政府宏观紧缩措施的实施 , 1998 年后 ,

中国的物价走势已经变为通货紧缩 , 物价绝对水平下降 , 当年通胀率 (国内总

产值物价指数 ) 为 - 1%。这一通货紧缩趋势一直延续到 2002 年。与此通货紧

缩相连的是总需求不足和失业。现在 , 理论界和政府部门的努力方向变成了刺

激物价上涨 , 以使经济走出萧条困境。这些问题引起了经济学家及政策制定者

的兴趣 , 进而来研究通货膨胀与产出增长之间的关系。如果说高的通货膨胀率

和通货紧缩率都不好 , 那么“合适”的通胀率是多少呢 ? 这就是对最佳通胀率
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的探讨。

表 1  中国 1978 - 2001年间的经济增长与通货膨胀 ( % )

年 经济增长率 GDP物价指数

1978 J11 L. 7 1 �. 3

1979 J7 L. 6 3 �. 6

1980 J7 L. 8 3 �. 8

1981 J5 L. 2 2 �. 3

1982 J9 L. 1 - 0 �. 2

1983 J10 L. 9 1 �. 1

1984 J15 L. 2 4 �. 9

1985 J13 L. 5 10 �. 1

1986 J8 L. 8 4 �. 6

1987 J11 L. 6 5 �. 1

1988 J11 L. 3 12 �. 1

1989 J4 L. 1 8 �. 8

1990 J3 L. 8 5 �. 7

1991 J9 L. 2 6 �. 7

1992 J14 L. 2 7 �. 9

1993 J13 L. 5 14 �. 6

1994 J12 L. 6 19 �. 9

1995 J10 L. 5 13 �. 2

1996 J9 L. 6 5 �. 9

1997 J8 L. 8 0 �. 8

1998 J7 L. 8 - 1 �. 1

1999 J7 L. 1 - 2 �. 2

2000 J8 L. 0 0 �. 9

2001 J7 L. 3 0 �

  资料来源 : 《中国统计年鉴》 2001 年数字版表 3 - 1 和表 3 - 3。2001 年的数据来自 2001 年度国家统

计局年度报告。隐含 GDP 指数的通货膨胀率是根据这些表计算得到。

  长久以来 , 经济研究领域中的一个重大课题就是通货膨胀与产出增长之间

的关系问题。对此 , 在经济理论界中有两个相反的代表性观点。Mundell -

Tobin理论认为 , 通货膨胀与产出增长之间有正相关关系。Tobin ( 1965 ) 认为 ,

通货膨胀会促使居民将货币转换为孳生利息的资产 , 这将导致更大的资金密集

度 , 从而促进经济增长。Tobin ( 1972 ) 还提出 , 在经济增长过程中 , 相对价格

和工资需要调整 , 由于价格和工资下降时阻力很大 , 而上涨时阻力很小 , 为了

调整相对价格 , 只有靠个别价格的上涨来达到比价均衡。

而新古典主义货币理论认为 , 通货膨胀与产出增长之间呈负相关关系。对
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新古典主义模型两个恒定状态 ( Steady State ) 作比较 , 高通胀会造成居民手里

持有的货币实际数量的减少。由于居民手中的流通货币现金的减少 , 他们将把

更多的时间与精力花在获取消费品上 , 而减少在生产上的努力 (McCallum,

1989)。经济增长就因此受到负面影响。

我们可以将以上两种最有影响的、对立的理论观点分别称为 Mundell -

Tobin效应和新古典主义效应。凯恩斯主义流行时期 , Mundell - Tobin 理论似乎

成为主流 , 一般认为增长与通胀有正相关关系。到 20 世纪 70 年代 , 货币主义

及新古典流派崛起 , 认为通胀对长期经济增长没有积极作用。这个思想成为了

70年代之后的主流。不过 , 随着 90 年代后期一些国家特别是日本深陷于通货

紧缩和经济萧条 , 人们不得不又注意 , 负通胀率或零通胀率并非好事。Kugman

(1998) 据此认为 , 日本近年的通货紧缩造成了消费者持币观望待购 , 储蓄居

高不下 , 需求低迷 , 使得经济长期不振。他建议日本用通货膨胀来刺激有效需

求和增长。

经济学家对上述问题做了大量实证研究 , 探讨通胀与增长是呈正相关还是

负相关关系。假如对世界上一些国家的统计数据作简单线性回归分析 , 得出的

结论是通胀与增长呈负相关。表 2 的数据和结果来自于 Chang ( 1995 , 2001 )。

对世界 (除了数据缺乏或不完整的以外的 ) 102个国家在 1970 - 1990 年间国民

生产总值增长率与通货膨胀率的分析显示 , 在 1970 - 1990 年这 21 年期间 , 通

胀率与增长率之间的相关系数为 - 0 . 01。不过由于 - 0 . 01 非常接近零 , 它们之

间的实际关联很弱。Barro (1996) 对 1960 - 1990 年间各国的数据进行控制后作

了回归分析。他发现 , 虽然初始的结论似乎说明增长与通胀是负相关关系 , 但

是 , 这个负值是由于仅仅几个高通胀率的数据造成的。假使把范围限制在通胀

率 20%以下的国家里 , 则通胀对增长的负作用是不确定的。Clark ( 1997 ) 的研

究也得出类似的结论。因此 , 实证分析对通胀和增长的作用是正还是负并无定

论。

表 2  对中国 1978 - 2001 年间的参数估算数据

变量 a h p m n

估计值 8 �. 12006263 15 �. 8310967 0 �. 07225343 6 �. 9602324 0 �. 31899058

笔者在过去的一些文章中对此作过探讨 ( Chang, 2001; Chang 和 Black ,

2001)。在那些文章中 ( Chang , 2001) 将两种理论的精华综合起来 , 建立了一

个模型来估算通货膨胀与产出增长之间的关系并且估计出中国的最佳通胀率。

Chang和 Black (2001) 对此模型进行了修正并运用到了美国的经济 , 结果证实

了通货膨胀与增长之间的非线性关系。既然中国在过去的 20 年中经历了通货

膨胀 , 又经历了通货紧缩 , 研究两者之间的非线性关系会是一个有趣的案例。
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在本文中 , 笔者把这个模型运用于中国的数据 , 并推导出通货膨胀与增长之间

的非线性的平衡关系。然后 , 笔者进行了一次关于中国居民对通货膨胀与增长

的权衡偏好的调查。笔者在综合估算模型与居民偏好后 , 得出了最佳通货膨胀

率。

2. 回归模型

该模型在 Chang (2001 ) , Chang 和 Black ( 2001) 的两文中作过详细探讨。

Mundell - Tobin 理论中的通货膨胀与产出增长的正效应被称为 p 效应 , 记为

Gp , 并由以下函数表示 :

Gp = h (1 - e
- px

) (1)

这里 , h 与 p 为正参数 , x 为通货膨胀率。函数 Gp 体现了 p 效应的两个重要

特征 : 第一 , 随着通货膨胀率的上升 , 通货膨胀对产出增长的 p效应以递减的

方式增加 ; 其次 , p 效应有一个上限 , 也就是说 , 增长率 Gp 的值不可能无限

大。参数 h的大小影响着函数 Gp 的幅度 , 而参数 p 影响函数的曲度。如果 h

或 p 任何一个为 0 , 那么 Gp 则为 0 , 即无 p 效应。图 1 显示 Gp 函数的特性曲

线 , 取值为 h = 7 , p = 0 .2。

新古典主义货币理论所讲的通货膨胀与产出增长率之间的负效应 , 我们称

之为 n效应 , 由以下 Gn 函数表示 :

Gn = m [ ( nx + 1 ) e - n x - 1] (2)

这里 , m与 n 为正参数 ; 参数 m 影响 n 效应的强度 , 表现为影响 Gn 的幅度 ;

参数 n影响其曲度。我们对 n 效应所作的主要假设即为 Gn 的特征。在从低度

到中度通胀的范围内 , n效应较轻微 ; 在中度通胀范围内 , 它则以递增的方式

增加。然而 , 负效应有下限 , 因为任何一个经济体都不可能有无穷大的负增长

率。因此 , 在高通胀范围内 , n效应的增加又一次呈递减方式 , 并且在趋向无

穷时变得平坦。图 1 的中间显示了一个典型的 Gn 函数的变化模式 , 取值为

m = 10和 n = 0 .1。

  现在 , 我们将 Gp 与 Gn 加总 , 以综合通胀与增长关系的 Mundell - Tobin 效

应和新古典主义货币效应。此外 , 有一个常数项 , 由常数 a 表示 , 也成为

“本源增长率” ( Autonomouspart )。Chang 和 Black (2001 ) 的研究中 , 在理论和

实证上的证实 , 该回归模型可以省略有线性斜率项而只保留一个常数项。因

此 , 其表述出了通胀对增长产生影响的完全函数 G, G是 Gp、 Gn 和常数 a 的

总和 :

G = a + h (1 - e
- px

) + m [ ( nx + 1) e
- n x

- 1] (3)
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( x = 通胀率 , y = 增长率 )

图 1  通货膨胀对经济增长产生的 P效应、 N效应和综合效应

图 1 的下例是综合函数 G的图解 , 用了与上面同样的参数值 , 再加上常

数项 a = 2。从图形上看 , 图 1 下例的函数是将 Gp、 Gn 和 a 垂直相加而得到

的。G函数在通胀率为 7%时达到总体最大值。当通胀率低于 7%时 , p 效应

大于 n 效应 , 因此 , 通货膨胀与增长呈正相关 ; 当通胀率高于 7%时 , n 效应

占主导地位 , 因此 , 二者呈负相关关系 ; 最后 , 当通胀率高于 49%时 , 增长
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率变为负。注意 , 图 1 只是 G函数的一个例子。在有不同的参数值时 , 等式

(3) 的 G函数将会有变化 , 会产生通胀与产出增长之间不同的线性和非线性

关系。在下文 , 笔者将用这个模型来对中国的最佳通胀率作估算。

3. 实证结果

自 1978年改革以来 , 中国经历了经济增长与通货膨胀、宏观经济收缩、

通货紧缩与经济衰退。表 1所列是自 1978 - 2000 年间经济增长与通货膨胀的原

始数据。从图 2 中 , 我们可以看到 3 次循环 : 1982 - 1986 年、1986 - 1990 年、

1990 - 2000 年。特别是从 1998 年开始 , 伴随经济减缓的是通货紧缩。在通货

紧缩期间 , 消费者不愿进行消费 , 而是等待消费品价格的进一步下调。这种

“持币待购”的行为进一步加剧了经济的衰退。因此 , 经济学家和政策制定者

认为有必要采取积极的通货膨胀手段来刺激经济。但问题是 , 对中国而言 ,

“合适的”或者说最佳的通胀率应该是多少呢 ?

图 2  1978 - 2001 年间中国的经济增长与通货膨胀间估算的函数曲线

  笔者将用上面的模型来估算通胀与增长的关系。因为我们想要获得中、长

期效果 , 如 Chang和 Black (2001) 及其他类似研究中所用的方法 , 可用实际增

长率和通胀率的五年移动平均数 , 因为平均数可以减少个别年的非规则波动。

这里 , 增长率为实际 GDP增长率 , 通胀率为 GDP价格指数。

设 yi 为 10年期内GDP的平均增长率。从函数来看 , yi 是 G函数之和 , 加上

6

中 国 金 融 学



白噪声误差项 , ε的分布为 N (0, σ2 ) , xi 是同期平均通胀率。因此 , 我们可有 :

yi = a + bxi + h (1 - e
- px

i ) + m [ ( nxi + 1 ) e
- n x

i - 1 ] +εi (4)

我们用最大似然估计法来估算模型的系数。样本大小为 T , 对数似然函数

如下 :

L = -
T
2

ln (2π) -
T
2

lnσ2 -
1

2σ2
∑

T

i
( yi - Gi )

2 (5)

这里 , Gi 为 :

Gi = a + h (1 - e - p x
i ) + m [ ( nxi + 1) e - nx

i - 1] (6)

笔者用了遗传算法来寻找这个复杂的可能函数的最大值。遗传算法可以让

我们以有效的方法找到总体最优解。搜索范围参照 Chang和 Black (2001) 一文

中的经验
①
。经过大量的有效搜寻 , 我们获得了如表 2 的参数估计值。相应的

预测函数为 :

G = 8 .12 + 15 .83 x (1 - e
- 0 . 72 x

) + 6 .96 [ (0 .319 x + 1) e
- 0 . 319 x

- 1] (7)

该函数如图 2 所示。

从图 2 中 , 我们可以观察到 , 有估算值的、画出来的预测函数 G可以分

为两部分 : 曲线的第一部分属于通胀率为 5%以内的范围 , 基本上是凹函数 ;

第二部分为 5%以上的范围 , 基本上为单调增加 , 但在通胀率达到非常高水平

时 , 函数向 16 .99%渐近
②
。这条曲线的第二部分有问题 , 因为那意味着在极

端的通胀情形下经济仍然会飞速增长。譬如说 , 按照这个预测函数 , 在通胀率

达到 10 000%的物价飞涨时 , 经济增长率会达到 16%。如果要寻找的话 , 最佳

通胀率将是无穷大。这显然不可能。引起这个问题的原因是 , 高通胀范围内有

几个数据将函数的末端提高了。这几个数据成为扭曲预测函数的局外值

(Outlier)。具体讲 , 中国 1991 - 1996 年与 1992 - 1997 年间的观测数据 5 年平均

值构成了这两个局外值 , 在此两处有高通胀率和高增长率并存
③
。可以看到 ,

这两个局外值位于图 2 的右上角。因为 G函数非常具有弹性 , 由于要适合两

个局外值 , G的尾部就被拉高了。

我们知道 , 这两个局外值并不代表正常的情形。在这两个期间 , 中国的经

济发展过热 , 主要是固定资产方面的投资热推波助澜的结果。而固定资产投资

是计算在 GDP里面的。许多经济学家对这些年的 GDP数字提出了质疑 , 因为

7

①

②

③ 1991 - 1996 年的通胀率和增长率分别为 12 .0 %和 12 .453 %。1992 - 1997 年间则分别为 12 .1 %和
12 .29 %。

当通胀率达到 8 . 92×108 %时 , 函数达到最高值 16 .9909 %。

参数的范围值为 : - 5 < x < 10 , 0 < h < 20 , 0 .05 < p < 0 .96 , 0 < m < 20 , 0 .05 < n < 0 .96。
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不少的投资均在豆腐渣工程中给浪费掉了
④
。我们有必要减少由于这两个局外

值对整个回归产生的扭曲。不过 , 如果简单地将它们扔掉 , 也会影响回归效

率 , 因为这里面有着重要的信息。

这个问题在 Chang (2001) 的文章中由于当时数据样本的情况并没有触及。为

了解决这个问题 , 我们可采用贝叶斯法。经济理论认为 , 在极高通货膨胀率的情况

下 , 一个国家的经济是不能维持正增长的。如巴西等南美洲国家在高通胀的情况下

经济呈负增长。我们将这样的先期信息放到这个模型中来 , 即 , 如果通胀率持续超

过 50% , 经济将会处于停滞状态 , 增长率为 0。由此而得到的参数估算结果如表 3

所示 , 图 3为相应的预测函数。表 4提供了这个预测函数下通胀和增长的一些组合

值。预测函数为非线性 , 呈山坡型 , 通胀率为 8.89%时达到最高增长率 10 .41%。

伴随最高 GDP增长率的通胀率往往被称为“最佳通胀率”。虽然这种说法会因不精

确而受到批评 , 如 Chang (2001) 所指出 , 它没有考虑到居民对通胀率与增长率之

间的平衡的偏好。我们可以将这种有最高 GDP增长率的通胀率称为“简单最佳通

胀率”。Chang和 Black (2001) 提出 , 美国的简单最佳通胀率和最高增长率分别为

2.06%和 4.71%。与美国相比 , 中国的简单最佳通胀率和最高GDP增长率均要高一

些。这与发展中国家的一般预期一致。根据增长理论里的收敛假设 , 低收入国家的

经济增长率相对要高。此外 , 发展中国家对通胀的忍受程度较强而宏观调控能力较

弱 , 通胀率一般较高。

图 3  中国经济增长与通货膨胀的贝叶斯估计值 (1978 - 2001 年 )

8

④ 参见“How Fast Is China Really Growing”, BusinessWeek , March 10 , 2003 .
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表 3  贝叶斯估计值 (1978 - 2001年 )

变量 a h p m n

估计值 7 �. 86628041 6 i.96697766 0 �. 09699227 19 �. 9982383 0 �. 05002689

在通胀率为零时 , 增长率为 7 .87% , 即常数项和本源增长率。我们估算的

G函数提供了中国经济在通胀与增长之间权衡交换的数据。不过 , 这个数据本

身只说明从产出方面的情况 , 还没有考虑到居民的偏好选择。到底是高通胀高

增长好还是低通胀低增长好 , 需要居民自己选择 , 比较这种权衡的相对获益与

成本。比如 , 用产出增长的小小加速来换取高的通胀是不划算的。一些居民情

愿将增长率由 10 .41%降低到 7 .87% , 以便将 8.89%的通胀率降低为 0。也有

些居民的偏好可能恰恰相反。所以 , 为了导出最佳通胀率 , 我们必须知道中国

居民对通胀率与产出增长率的偏好。这个偏好可以衍生出无差异曲线 , 由此而

导出的最佳通胀率可以被称作为“综合最佳通胀率”。图 3 显示了一个代表性

的无差异曲线。可以看到 , 综合最佳通胀率应该在 G函数上斜的区间 , 即通

胀率在 0 到 8 .89%之间 , 因为这里才提供了增长和通胀两者间你消我长的权衡

选择。超过 8 .89%的区间会导致高通胀低增长两者皆失 , 从而不成为理性选择

的范围。

那么 , 在 0 到 8 .89%之间 , 到底哪一个数值为最佳通胀率 ? 笔者在 2000

年就中国经济学家对通胀率与增长率的平衡的偏好作过调查 , 并把调查的结论

发表在 Chang (2001) 一文中。由于数据样本和模型估算方法 (未用贝叶斯方

法 ) 的不同 , 当时调查时用的一套增长通胀组合值和本文中的结果略有不同。

当时的调查共收到 35 份回复。最佳加权偏好组合为通胀率 3 .85%及相应的

8 .7%的增长率 ( Chang, 2001)。假设人们对通胀率的容忍度为 4%以下 , 或者

更进一步假设最佳通胀率仍然是 3 .85% , 在本文提供的新预测组合值 (表 4)

的情况下 , 相应增长率为 9 .71% , 要提高一个百分点。由于边际替代率在各个

通胀增长组合值都不同 , 要得到精确的综合最佳通胀率 , 还需要得到包括中国

居民各阶层大范围样本的调查。

表 4  中国通货膨胀—经济增长相关关系估计 (贝叶斯方法 )

通胀率( % ) GDP增长率 ( % )

- 2 �6 Z. 27

- 1 �7 Z. 13

0 j7 Z. 87

1 j8 Z. 49

2 j9 Z. 00

3 j9 Z. 42
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续表 4

通胀率( % ) GDP增长率 ( % )

4 j9 Z. 76

5 j10 Z. 01

6 j10 Z. 20

7 j10 Z. 33

8 j10 Z. 39

9 j10 Z. 41

10 �10 Z. 39

11 �10 Z. 32

12 �10 Z. 22

13 �10 Z. 08

14 �9 Z. 92

15 �9 Z. 74

16 �9 Z. 53

18 �9 Z. 06

20 �8 Z. 54

4. 结  论

笔者在本文中采用了弹性的、包容的和有效的 G函数模型 , 估算了中国

经济的通胀与增长关系。该模型援用并综合了 Mundell - Tobin 模型和新古典学

派的理论基础。估算出来的结果证实 , 在中国 , 通胀与增长间的权衡在适度的

通胀范围内的确存在。估算出来的简单最佳通胀率为 8 .89% , 而同时 GDP 增

长达到最高点 10 .41%。考虑消费者偏好后 , 综合最佳通胀率应在 0% 到

8 .89%之间 , 相应的 GDP增长为 7 .87%到 10 .41%。这篇研究文章所提供的关

于通胀与增长的权衡的详细分析将为学者和政策制定者提供重要的信息。虽然

最精确的综合最佳通胀率的确定还有待于对中国居民偏好的大样本调查 , 不过

本文的研究已确定了综合最佳通胀率的范围 , 并提供了可以作为居民偏好调查

的原始基础。
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中国政府债务 : 有多严重 ?
�

林双林
��

  摘  要  近年来 , 中国政府债务的不断增长受到日益关注。本文研究中国

的国外债务和国内债务。分析表明虽然中国的外债总额较高 , 但外债占 G DP 的

相对份额较小 , 其他风险系数也都较低 , 此外 , 中国的外汇储备比国外债务总

额高很多 , 因此 , 外债对中国经济并不构成威胁。中国政府的内债主要有四类 :

明显的财政债务 , 未统计的地方政府债务 , 国有银行的坏账和财政对社会保险

基金的补贴。明显的财政债务是扩张性财政政策的结果 , 其不断增长的趋势引

人注目。未统计的地方政府债务 , 主要在乡镇层面 , 与 1994 年税收改革有关 ,

如果现行税收体系不变会更加严重。国有银行的坏账是财政和国企改革的结果 ,

可能成为最大的财政负债。财政对社会保障养老基金的补贴是社会保障改革的

成本 , 其规模取决于新的社会保障体系中现收现付部分的大小。中国政府拥有

巨额的资产 , 其债务金额虽庞大 , 但尚可控制。

关键词  国内债务 , 国外债务 , 中国

1. 引  言

中国政府债务的不断增长已经引起人们对中国经济前景的担忧。对中国政

府债务规模的估计的差别很大 , 从占 GDP 的 16%到占 GDP 的 150% , 各种估

计由不同的部分组成 , 而其中每一部分的估计也不相同。中国政府只考虑了明

显的财政债务 , 即由预算赤字造成的政府债务 , 认为债务仅仅是 G DP 的约

16% , 低于国际标准 (项怀诚 , 2002 )。如果计入国有银行的不良贷款和社会

保障养老金债务 , 一些人认为中国的政府债务已高达 GDP 的 150%
①

! 有人甚

至预言高额政府债务和其他问题将导致中国经济不可避免的“崩溃”。而近几
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① 见  Busisness Week , 2002 年 6 月 22 日。其他的估计参见 Lardy ( 2001 ) , Jia 和 Zhao ( 2002 ) , Fan
(2002) , 以及 Economists ( 2002 年 6 月 13 日 )。
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十年来 , 债务问题确实导致了许多发展中国家的经济危机。所以 , 对于中国政

府债务问题的明确认识是必要的。本文将对中国的国外债务及国内债务进行系

统分析。

过去几十年间 , 中国预算政策的演进经历了四个阶段。

第一阶段 ( 1949 - 1957 年 ) , 政府通过国内和国外借款为财政赤字融资。

1949年中华人民共和国建立 , 新政府面临财政收入的极端缺乏。为了给巨大

的预算赤字提供资金 , 中央政府采用了两种方法 , 即发行货币和政府债券 (陈

云 , 1984)。同时 , 中国和苏联签署了中苏友好同盟互助条约 , 中国政府从苏

联借款发展重点项目。

第二阶段 ( 1958 - 1978 年 ) , 中国既不发行外债也不发行内债。20 世纪 50

年代末中国和苏联之间的关系因为意识形态的差异而恶化。中国政府停止向苏

联借债。从 1958 年到 1978年 , 中国没有接触国际资本市场 , 而采取了独立自

主、自力更生的发展战略。从 1959 年到 1980 年 , 中国政府没有发行任何内

债 , 只在必要时进行预算赤字货币化。例如 , 在三年大跃进运动 (1958 - 1960

年 ) 期间 , 政府财政出现巨额赤字 , 通过发行货币弥补 , 造成了高通货膨胀和

经济混乱。中国政府吸取了这一教训 , 并在此后的许多年里一直遵循“平衡预

算、略有盈余”的预算方针。

第三阶段 ( 1979—1993 年 ) 向国外和国内发行小额债务。20 世纪 70 年代

以来 , 中国逐渐进入国际资本市场。1978 年 , 中国开始进行经济改革并且采

取对外开放的发展策略。1979 年 , 中国开始向国外借款 ; 并且 , 国内债务在

1981年再度出现。分散化导向的财政改革导致预算赤字 , 迫使政府不断向公

众借款。然而 , 到了 90 年代初 , 保持尽可能低的政府债务仍然是中国政府的

主要策略。这个时期 , 财政部可以从中国人民银行透支来填补赤字。

第四阶段从 1994 年开始 , 以国内借款大量增加和国外借款的减少为特征。

1993年政府通过法律禁止财政部从中央银行透支。此后 , 财政部不得不通过

发行债券为其全部预算赤字融资。在 1997 年亚洲金融危机之后 , 中国采取了

扩张性的财政政策 , 预算赤字以惊人的速度增加。与此同时 , 近几年来中国大

幅减少其外国借款。在这一时期 , 国有银行的坏账 , 地方政府债务和社会保障

账户的赤字也越来越成为严重的问题。

对中国内外债务的深入分析尚不多见。Jia 和 Zhao (2001 ) 讨论了由延迟

工资支付产生的负债、粮食购买和分配中损失的积累 , 国有银行坏账 , 社会保

障债务和明显的财政债务。他们认为政府债务的整个形势不容乐观。Lardy

(2001) 强调了中国债务恶化的形势。基于对国有银行不良贷款 , 国有资产管

理公司债务和隐性社会保障债务的分析 , 他警告中国可能面临全面的财政危

机。Lin (1999) 指出 , 中国的现收现付的社会保障体系只包括城镇人口 , 尽

管有人口老龄化问题但可能不会面临付款危机。中国正处于工业化进程中 , 农

村的移民将进入非农业部门为社会保障基金做出贡献。中国社会保障的财政债
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务主要是由社会保障制度改革引起的。Fan ( 2002 ) 构造了一个国家综合负债

指数 , 这个指数包括国内财政债务和不良贷款 , 但是不包括社会保障债务。他

认为社会保障债务已经被包括在不良贷款里面。他估计中国的政府债务在 2002

年将达到 GDP 的约 72%。

现有的对中国政府债务的分析远不能令人满意。首先 , 当讨论政府债务

时 , 没有同时考虑政府资产 , 导致对中国政府债务问题的夸大 ; 第二 , 引起各

种政府债务的原因没有得到充分讨论 ; 第三 , 对于社会保障支付的财政责任没

有达成共识 , 因此 , 在计算中国的整个债务时社会保障债务被高估或者低估 ;

第四 , 在计算整个政府债务时没有考虑地方政府债务。本文试图填补有关研究

中国政府债务问题文献的空白 , 并且对中国的政府债务问题提出新的评估。

本文首先分析中国的外债 , 考察外债的规模、构成、安全指标和外债在省

际的分配。讨论外债与外汇储备的比率 , 解释中国外债不高的原因。然后分析

中国的国内债务。中国的国内政府债务主要包括由财政赤字引起的明显的财政

债务 , 未统计的地方政府债务 , 国有银行坏账和用于养老金支付的政府财政补

贴。本文探索每类政府债务上升的原因 , 债务的规模和发展趋势 , 提出中国政

府债务对经济影响的问题 , 并且对如何减少政府债务提出政策建议。

第二部分讨论外债的规模和风险。第三部分分析国内四种类型的政府债

务。第四部分讨论中国政府拥有的资产。第五部分总结全文。

2. 国外债务

发展中国家从国外借款通常用于填补储蓄和投资的缺口 , 用于填补外汇和

资本输入的缺口 , 用于投资以获得由充足的劳动力所引起的高额的资本边际收

益 , 用于建造基础设施以利于国内私人投资和吸引外国直接投资 ( FDI)。应该

指出 , 中国的储蓄率特别高 (约占 GDP 的 40% ) , 并不需要外国的资金来填补

储蓄和投资的缺口。在经济改革初期 , 中国需要外汇来购买外国机械设备。后

来从国外借款主要是利用低息贷款来建设基础设施。

外债按照不同的来源主要可分为三种类型 : 向外国政府的贷款、来自国际

金融机构 (诸如 IMF 和世界银行 ) 的贷款以及商业银行贷款。外债根据到期时

间可以分为 : 短期债务 (在一年之内到期 ) 和长期债务 (超过一年到期 )。外

债也可以分为政府债 (政府借入 )、政府担保贷款 (由机构代理借贷 , 政府担

保偿还 ) 和机构非担保贷款 (来自商业银行 , 无政府担保贷款 )。

2 .1 . 外债规模

债务总额是借款和利息的积累。表 1 显示了中国从 1950 年到 2001 年的国
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外和国内年度借款金额。由于人民币 ( R M B ) 在经济改革后有较大幅度的贬

值 , 我们把人民币数字换算为美元以精确地描绘中国的外债。外国借款在 1981

年是 43 亿美元 , 在 1993 年达 62 亿美元 (1979年以后的最高值 ) , 从 1994 年以

后下降 , 1999 年达到零 , 而 2000年是 3 亿美元。从 2001 年开始 , 外国借款也

包括 3 个月的国际贸易贷款 , 因此 , 借款数字在 2001年变高。

表 1  中国政府国内外借款 (单位 : 10亿 )

年
借款总额

(元)
国内借款

(元 )
国外借款

(元 )
国外借款

(美元)
其他
(元 )

1950 �0 e. 30 0 �. 30 0 i. 00 0 �. 00 0 m.00
1951 �0 e. 82 0 �. 00 0 i. 55 0 m.27
1952 �0 e. 98 0 �. 00 0 i. 98 0 m.00
1953 �0 e. 96 0 �. 00 0 i. 96 0 �. 39 0 m.00
1954 �1 e. 72 0 �. 84 0 i. 88 0 �. 36 0 m.00
1955 �2 e. 28 0 �. 62 1 i. 66 0 �. 67 0 m.00
1956 �0 e. 72 0 �. 61 0 i. 12 0 �. 05 0 m.00

1957 �0 e. 70 0 �. 68 0 i. 02 0 �. 01 0 m.00
1958 �0 e. 80 0 �. 80 0 i. 00 0 �. 00 0 m.00

1959 6- 1978 0 e. 00 0 �. 00 0 i. 00 0 �. 00 0 m.00
1979 �3 e. 53 0 �. 00 3 i. 53 2 �. 35 0 m.00
1980 �4 e. 30 0 �. 00 4 i. 30 2 �. 87 0 m.00
1981 �7 e. 31 4 �. 87 7 i. 31 4 �. 29 0 m.00
1982 �8 e. 39 4 �. 38 4 i. 00 2 �. 12 0 m.00
1983 �7 e. 94 4 �. 16 3 i. 78 1 �. 92 0 m.00
1984 �7 e. 73 4 �. 25 3 i. 48 1 �. 50 0 m.00

1985 �8 e. 99 6 �. 06 2 i. 92 1 �. 00 0 m.00
1986 �13 e. 83 6 �. 25 7 i. 57 2 �. 19 0 m.00
1987 �16 e. 96 6 �. 31 10 i. 65 2 �. 86 0 m.00
1988 �27 e. 08 9 �. 22 13 i. 86 3 �. 72 4 m.00
1989 �28 e. 30 5 �. 61 14 i. 41 3 �. 83 8 m.28
1990 �37 e. 55 9 �. 35 17 i. 82 3 �. 73 10 m.38
1991 �46 e. 14 19 �. 93 18 i. 01 3 �. 38 8 m.20
1992 �66 e. 97 39 �. 56 20 i. 89 3 �. 79 6 m.51
1993 �73 e. 92 31 �. 48 35 i. 79 6 �. 21 6 m.65

1994 �117 e. 53 102 �. 86 14 i. 65 1 �. 70 0 m.00
1995 �154 e. 98 151 �. 09 3 i. 89 0 �. 47 0 m.00
1996 �196 e. 73 184 �. 78 11 i. 95 1 �. 44 0 m.00
1997 �247 e. 68 241 �. 20 6 i. 48 0 �. 78 0 m.00
1998 �331 e. 09 322 �. 88 8 i. 22 0 �. 99 0 m.00
1999 �371 e. 50 370 �. 21 0 i. 00 0 �. 00 1 m.29
2000 �418 e. 01 415 �. 36 2 i. 31 0 �. 28 0 m.00
2001 �460 e. 40 448 �. 35 12 i. 05 1 �. 46 0 m.00
2002 �592 �. 90

  资料来源  �财政部 : 《中国财政年鉴》, 中国财政杂志社 1997年版 , 第 457 页 ; 2001年版 , 第 249 页。

中国国家统计局 : 《中国统计年鉴》, 中国统计出版社 2002 年版 , 第 267 页。

项怀诚 :“关于 2001 年中央和地方政府预算执行报告及 2002 年预算草案”, 九届人大五

次会议发言 , 2002。
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