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［摘　 要］根据政府的可偿付性约束理论，在分析财政赤字与经济增长、通货膨胀一致性的基础上估算我国的
实际赤字水平和可持续赤字水平，对我国财政赤字的可持续性进行分析。结果发现，虽然 ２００８ 年政府财政赤字是
可持续的，但金融危机的影响导致了 ２００９ 年财政赤字的上升，同时公众的预期通货膨胀率以及汇率的变动也会对
未来财政赤字的可持续性产生影响。因此，若要保证未来年份政府财政赤字的可持续性，政府就应随着经济形势

的好转适度减少财政赤字，同时合理引导公众预期，保持人民币汇率的相对稳定。
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一、引言

改革开放以来，我国财政在促进经济、社会发展的过程中发挥着举足轻重的作用，然而政府付出

的代价却是连年财政赤字以及国债余额的迅速攀升。按国际统计口径计算，１９９９ 年—２００８ 年财政赤
字占 ＧＤＰ的比率（赤字比率）平均为 １． ５％，国债负担率由 １１． ７６％上升为 １６． ５７％。２００８ 年 ９ 月后
受全球金融危机的影响，国际经济形势急转直下。为了扭转国际经济形势对我国经济的不利影响，政

府果断地实施了积极的财政政策，２００９ 年安排中央财政赤字 ７５００ 亿元，比上年增加了 ５７００ 亿元。
于是，人们开始担心，如此巨大的财政赤字规模以及连年财政赤字所带来的债务增加是否会引起财政

风险？我国财政赤字是否是可持续的？本文试图对这两个问题进行分析和解答。

目前，研究财政赤字可持续的方法主要有三种：一是估计政府的可持续赤字水平，若是实际赤字

水平小于可持续赤字水平，财政赤字就是可持续的。马拴友认为，可持续赤字水平取决于经济增长、

出口依存度、出口增长、国内外通货膨胀等变量。他据此估算了 １９９９ 年我国公共部门的可持续赤字
水平，发现财政赤字是不可持续的［１］。二是检验政府的发债行为是否符合非蓬齐博弈条件。只要政

府的发债行为符合非蓬齐博弈条件，财政赤字就是可持续的。郭庆旺等人利用我国 １９７９ 年—２００２
年的数据进行了分析，得出的结论是在此期间中国政府的财政路径是符合非蓬齐博弈条件的［２］。三

是计算自然债务负担率，也就是政府所能承受的最大债务负担。只要政府当前的债务负担率小于自

然债务负担率，财政赤字就是可持续的［３］。由于本文针对的是近三年的财政状况，而且第一种方法比

较适合短期分析，因此本文将采用第一种方法分析财政赤字的可持续性。

不同的学者对可持续赤字水平进行估计的方法也有所不同。Ｄｏｍａｒ认为保持债务负担率不变的
赤字水平即为可持续赤字水平［４］。Ｂｕｉｔｅｒ 对此进行了扩展，将保持公共部门资产净值不变的赤字水

·８９·



平视为可持续赤字水平［５］。Ａｎａｎｄ、Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ、Ｂｕｄｉｎａ 和阿根诺等人认为政府设定的经济增长和通
货膨胀目标会对财政赤字的融资规模以及融资方式形成约束，即给定政府的经济目标，政府预算约束

就决定了一个可持续的财政赤字水平，其中可持续的财政赤字水平是指与既定的经济增长和通货膨

胀目标相对应的、可通过内部和外部债务弥补的财政赤字水平［６ ９］。因此，政府应该正确处理财政的

可偿付能力与预期经济增长和通货膨胀目标之间的关系，在追求既定宏观经济目标的同时，努力使财

政赤字水平与宏观经济目标保持一致，促进财政的可持续发展。本文将借鉴他们的研究方法，选定经

济增长和通货膨胀目标，并据此估算政府的可持续赤字水平，考察我国财政赤字的可持续性。

本文的第二部分是根据政府的可偿付性理论构建一个联系财政赤字和通货膨胀、经济增长的理

论模型；第三部分是以理论模型为基础估算我国政府的可持续赤字水平，并对我国财政赤字的可持续

性进行经验分析；第四部分是研究结论。

二、财政赤字可偿付性约束的理论模型

政府财政赤字的融资渠道一般为发行国债、借入外债以及获得铸币税①。由于我国政府不主张

通过增加铸币税来为财政赤字融资，一些学者在建立我国政府财政赤字可偿付性约束方程时没有将

铸币税包含在内［１２ １３］。实际上，中央银行的公开市场操作行为会给政府带来一定数量的铸币税收入。

据统计，我国政府每年所获得的铸币税收入占 ＧＤＰ的比重在众多国家中居于高位②。因此，本文在建
立政府可偿付性约束方程时加入了铸币税。

根据上述分析，政府的可偿付性约束方程③可以写成：

Ｐ（ｇ － ）＋ ｉＢ ＋ ｉＥＦ ＝ Ｂ· ＋ ＥＦ· ＋ Ｍ· （１）
（１）式的左边表示政府财政赤字，为初级财政赤字 Ｐ（ｇ － ）和内外债利息之和。其中，Ｐ 代表国

内价格水平，ｇ 为政府的财政支出，指政府的财政收入，ｉ 为国债利率，ｉ为外债利率，Ｂ 和 Ｆ分别为
国债和外债余额，Ｅ 为名义汇率，Ｍ 为基础货币的名义存量。该方程表明，政府的财政赤字可以通过
发行国债、增加外债以及获得铸币税收入来进行融资。

将（１）式中的变量全部除以名义产出 Ｐｙ，其中 ｙ 为实际产出，得到：
（ｇ － ）
ｙ ＋ ｉＢＰｙ ＋

ｉＥＦ

Ｐｙ ＝ Ｂ
·
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ＥＦ·

Ｐｙ ＋
Ｍ·
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其中
Ｂ·

Ｐｙ ＝（
Ｂ·

Ｐｙ）＋ πｂ ＋ ｎｂ （３）
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Ｐｙ ＝（
ＥＦ·

Ｐｙ ）＋ πｆ
 ＋ ｎｆ － εｆ （４）

Ｍ·

Ｐｙ ＝
ｍ·

ｙ ＋
πｍ
ｙ （５）

Ｍ·

Ｐｙ代表铸币税收入与实际产出的比例；π 和 ｎ 分别为通货膨胀率和实际经济增长率；ε 表示汇率

变化率；ｂ ＝ ＢＰｙ，ｆ
 ＝ ＥＦ



Ｐｙ ，ｍ ＝
Ｍ
Ｐ。将（３）、（４）、（５）式代入（２）式，整理后得到：

·９９·

①

②

③

曾康霖认为铸币税是中央银行通过供给货币而取得的货币使用权，其量为基础货币的供给［１０］。在现代宏观经济学中，铸币税

主要指中央银行通过直接和间接的方式购买国债或透支借款等向中央财政提供弥补预算赤字的资金［１１］。

学者们利用不同的方法得到的估计结果有所差异。谢平按照基础货币增量的算法，得出 １９８６ 年—１９９３ 年间我国政府每年得
到的货币发行收入占 ＧＤＰ的比重平均为 ５． ４％ ［１４］；易纲则得出 １９７８ 年—１９９２ 年真实铸币收入占 ＧＤＰ的比重平均为 ３％左右［１５］；周
立认为 １９８４ 年—１９９６ 年间除 １９９３ 年和 １９９６ 年达到 ８． ５％外，其余年份的真实铸币收入占 ＧＤＰ比重为 ５％—７％ ［１６］。但无论利用哪
一种方法得出的结果都远远高于发达国家的平均水平 ０． ６４％，也在很大程度上超出发展中国家的平均水平 １． ４％—３％ ［１７］。

由于我国实行严格的资本项目管制，政府很少通过减少外汇储备来对外债进行抵免［１８］，所以本文在分析政府的可偿付性约束

方程时，不考虑外汇储备的影响。



（ｇ － ）
ｙ ＋（ｉ － π － ｎ）ｂ ＋（ｉ － π － ｎ ＋ ε）ｆ ＝ ｂ· ＋ ｆ· ＋ ｍ

·

ｙ ＋
πｍ
ｙ （６）

令 ｄｂｆ表示内外债之和，即 ｄｂｆ ＝ ｂ ＋ ｆ
，则（６）式可以转换为：

（ｇ － ）
ｙ ＋ ｒｄｂｆ ＋ ｆ

（ｉ ＋ ε － ｉ）－ ｎｄｂｆ ＝ ｄ
·

ｂｆ ＋（
ｍ·

ｙ ＋
πｍ
ｙ ） （７）

其中 ｒ ＝ ｉ － π，ｒ为国债实际利率。（７）式表明初级财政赤字再加上由实际经济增长率、内外债利
率以及汇率变化率所决定的现有债务的利息支付，必须通过增加内外债和铸币税收入来进行弥补。

也就是说，我国的实际财政赤字可以用实际内外债和铸币税的增加额来表示。（７）式左边的 ｒｄｂｆ ＋ ｆ


（ｉ ＋ ε － ｉ）表明上年的债务利息必须通过发行新债或增加铸币税来支付，这会增大下一年的内外债
和铸币税的融资量；ｎｄｂｆ则说明在其他条件给定时，实际经济增长率 ｎ 越高，下一年 ｙ 就越大，ｄｂｆ就越
小，即所需要增加的实际内外债越少。此外，在其他变量不变的情况下，ｒ 和 ｎ 的大小也决定了需要
增加的内外债和铸币税的融资量，若 ｒ ＞ ｎ，在其他变量不变的情况下，所需弥补的财政赤字就会越来
越大。当然，在实际经济活动中，ｒ既可以高于 ｎ，也可以低于 ｎ。

由于预期经济增长和通货膨胀目标会对财政赤字的融资规模以及融资方式形成约束，本文假设

可持续的财政赤字水平由两部分组成：

一是同时实现通货膨胀和经济增长两个目标的情况下所获得的铸币税收入。πｅ 和 ｎｅ 分别表示
通货膨胀和经济增长目标，即：

Ｍ·

Ｐｙ ＝
ｎｅｍ ＋ πｅｍ
ｙ （８）

二是在满足内外债与产出比例不变①的条件下所增加的内外债之和，即ｄ·ｂｆ ＝ ０，将其展开可得：

（
Ｂ·

Ｐ）／ ｙ ＋（
ＥＦ·

Ｐ ）／ ｙ ＝ ｎｅｂ ＋ ｎｅ ｆ
 （９）

因此，政府财政赤字可持续的条件为：

（
Ｂ·

Ｐ）／ ｙ ＋（
ＥＦ·

Ｐ ）／ ｙ ＋
ｎｍ ＋ πｍ
ｙ ≤ｎｅｂ ＋ ｎｅ ｆ

 ＋
ｎｅｍ ＋ πｅｍ
ｙ （１０）

（１０）式体现了财政赤字与通货膨胀、经济增长目标之间的关系。（１０）式左边代表政府的实际
赤字水平，右边则是预期经济增长和通货膨胀目标所决定的可持续赤字水平。若实际赤字水平大于

可持续赤字水平，则会使实际经济增长率和通货膨胀率与预期目标产生偏离，此时的财政赤字是不可

持续的，就必须调整财政政策或是放弃既定的经济增长和通货膨胀目标；若实际赤字水平小于或等于

可持续赤字水平，则表明此时的财政赤字仍有扩张的空间，财政赤字是可持续的。

三、我国财政赤字可持续性的经验分析

（一）货币需求函数的建立

从（１０）式可以看出，政府的可持续赤字水平由预期经济增长和通货膨胀目标所决定的内外债增
加额和铸币税收入组成。而铸币税收入的计算需要获得我国的实际货币需求 ｍ 与实际产出 ｙ 的比
值。为了准确度量我国的铸币税收入，本文根据 Ａｎａｎｄ和 Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ，Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ和 Ｂｕｄｉｎａ在估计铸
币税时构建的货币需求函数的方法［６ ８］，选取实际货币需求与实际产出之比 ｍｔ ／ ｙｔ 为因变量，预期通
货膨胀率 πｅｔ、利率 Ｒｔ 为自变量，其中 ｍｔ 为实际货币需求，ｙｔ 为实际产出。计量模型如下：

ｌｎｍｔ ／ ｙｔ ＝ ａ１ ＋ ａ２ ｌｎ（１ ＋ πｅｔ）＋ ａ３ ｌｎＲｔ （１１）
本文实证分析的样本为 １９９４ 年第一季度至 ２００８ 年第四季度的数据。样本数据来自中经网产业

·００１·

①以往研究外债与经济增长关系的文献指出，外债余额的增长速度不得高于 ＧＤＰ的增长率［１２］。



数据库以及《中国统计年鉴》（１９９５—２００８）。根据上述理论模型中对 Ｍ 的定义，Ｍ 等于公众持有货
币加商业银行货币储备，因此货币口径选取广义货币 Ｍ１。多数针对发展中国家传统货币需求函数的
研究表明，用实际通货膨胀率代替预期通货膨胀率，并以消费品价格指数来度量实际通货膨胀率，实

证结果往往是非常显著的［９］。因此，本文也使用实际通货膨胀率代替预期通货膨胀率。国内相关文

献使用的利率主要有活期存款利率和银行一年期定期存款利率①，本文选择银行一年期定期存款利

率作为货币需求的机会成本变量。

表 １　 单位根检验结果

变量 截距 时间趋势 滞后阶数 ＡＤＦ值 １％临界值

Ｄ（ｌｎｍ ／ ｙ） 有 有 ２ － ８． ５４ － ４． １２
Ｄ（ｌｎ（１ ＋ πｅ）） 有 无 ２ － ３． ６８ － ３． ５５
Ｄ（ｌｎＲ） 有 无 ２ － ３． ８９ － ３． ５４

由于实证分析的样本是季度数

据，本文首先对相关数据进行季节调

整。由于经济变量多具有非平稳性的

特征，为了真实地反映上述变量之间

的关系，本文对这些变量的时间序列

平稳性进行检验，在检验过程中根据各变量时间序列的折线图确定截距和时间趋势的有无，而最佳滞

后期则以 ＡＩＣ准则确定。检验结果见表 １。
表 ２　 Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

零假设 特征值
迹检验 最大特征值检验

Ｔｒａｃｅ ５％临界值 λ － ｍａｘ ５％临界值

ｒ≤０ ０． ３６ ４９． ８８ ３５． １９ ２５． ６６ ２２． ３０
ｒ≤１ ０． ２８ ２４． ２２ ２０． ２６ １８． ３６ １５． ８９
ｒ≤２ ０． １０ ５． ８６ ９． １６ ５． ８５ ９． １６

　 　 注：ｒ表示协整向量的个数，表示在 ５％的显著性水平下拒绝
零假设。

从表 １ 可以看出，所有变量都是一阶
平稳的。本文用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 极大似然法检
验各个变量之间是否存在协整关系。在

ＡＩＣ信息准则和 ＳＣ 准则基础上，本文选
择的滞后期为 ２，协整检验的结果见表 ２。
迹检验和最大特征值检验结果表明，ＶＡＲ
系统的变量之间至少存在一个协整关系。

这说明 Ｍ１ 与 ＧＤＰ 之比、实际通货膨胀
率和银行一年期定期存款利率之间存在着长期均衡关系。

本文对协整向量作正则化处理，其对应的协整关系为：

ｌｎｍ ／ ｙ ＝ ０． ６５３４７９ ＋ ０． ８８６０８５ｌｎ（１ ＋ πｅ）－ ０． ２９０６４５ｌｎＲ （１２）
　 　 　 （０． ０５６４３）　 　 （０． １３２６８）　 　 　 　 （０． ０１８２１）
括号中的数字表示各个系数的标准差。根据（１２）式，给定预期通货膨胀目标以及银行一年期定

期存款利率，就能得到相应的 ｍ ／ ｙ的比值，将此比值再加上预期经济增长和通货膨胀目标值代入（８）
式，即可得到铸币税收入值。

（二）财政赤字的可持续性分析

本文先根据（１０）式左边所表达的政府实际财政赤字衡量方式，从财政赤字的融资角度估算我国
的实际赤字水平。

表 ３ 是根据财政赤字融资途径计算的我国 ２００７ 年—２００９ 年（１ 月至 ９ 月）实际赤字水平（见下
页），其中包括实际国债余额变化、铸币税以及实际外债余额变化。对于国内融资而言，２００９ 年（１ 月
至 ９ 月）和 ２００７ 年的实际赤字水平都远远超过 ２００８ 年的实际赤字水平。其中，２００８ 年铸币税仅为
４． ５４％；而 ２００７ 年由于发行货币较多，铸币税占到 ＧＤＰ的 １０． ３１％，几乎为 ２００８ 年的 ２ 倍；２００９ 年在
金融危机的影响下，为了刺激经济，我国政府采取了较为宽松的货币政策，因此当年 １ 月至 ９ 月政府
所得铸币税收入高达 １６． ３％。２００７ 年国债发行激增，为 ２００６ 年的 ２． ５ 倍，实际国债余额变化达到
６． ７２％；而 ２００８ 年实际国债余额变化仅为 ０． ３４％；２００９ 年 １ 月至 ９ 月实际国债余额在 ２００８ 年的基
础上又增加了３． ４７个百分点。在国外融资方面，１９９４ 年以来我国外债一直保持年均 １０． ７％的增速，

·１０１·

①选择何种利率必须考虑货币的机会成本。对 Ｍ１ 而言，活期存款利率和定期存款利率都可能成为其机会成本。



而 ２００８ 年由于金融危机的影响，外债增长率只有 ０． ３％；２００９ 年的外债增长率更是负值，再加上近两
年人民币升值较快，２００７ 年和 ２００８ 年的实际外债余额变化仅有 １． ５％和 ０． ０２％。正是因为国内外融
资方面存在较大的差距，２００７ 年的实际赤字水平远高于 ２００８ 年，为 １８． ５３％；２００９ 年仅 １ 月至 ９ 月实
际赤字水平就已高出 ２００７ 年的 ０． ８ 个百分点。

表 ３　 ２００７ 年—２００９ 年我国实际赤字水平　 　 单位：％

融资来源 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年（１—９ 月）

国内融资

实际国债余额变化 ６． ７２ ０． ３４ ３． ４７
铸币税 １０． ３１ ４． ５４ １６． ３
总额 １７． ０３ ４． ８８ １９． ７７

国外融资
实际外债余额变化 １． ５ ０． ０２ － ０． ４４

总额 １． ５ ０． ０２ － ０． ４４
实际赤字水平 １８． ５３ ４． ９１ １９． ３３

　 　 注：表中数据都是与当年 ＧＤＰ的比率。此外，因为本文计算的是
名义铸币税，所以其中包含了通货膨胀税。表中数据根据中经网产业

数据库、《中国统计年鉴》（２００８）、《中国金融年鉴》（２００５ ～ ２００８）整理
计算所得。

然后，本文再根据（１０）式右边估算
我国的可持续赤字水平。在表 ４ 中，本
文选择 ２００７ 年—２００９ 年政府工作报告
中制定的预期实际经济增长率和通货膨

胀率以及各年度实际银行一年期定期存

款利率作为测算可持续赤字水平的基本

比率。根据（８）、（９）、（１２）式的计算，
２００７ 年—２００９ 年我国的可持续赤字水
平分别为 ４． ５５％、６． ５４％和５． ８８％。对
比表 ３ 中的实际赤字水平，２００７ 年的实
际赤字水平比可持续赤字水平要高出

１３． ９８ 个百分点，２００８ 年的可持续赤字
水平高于实际赤字水平，存在 １． ６３％的赤字增长空间。这主要是由于当年政府调整了财政政策，减
少了内外债的增长速度，所得铸币税收入也有所下降，从而使财政的可承受能力与经济增长、通货膨

胀目标保持一致。２００９ 年仅 １ 月至 ９ 月的实际赤字水平就高于可持续赤字水平。
表 ４　 ２００７ 年—２００９ 年我国可持续赤字水平　 　 　 　 单位：％

融资来源

ｎ ＝ ８％，
π ＝ ３％，
Ｒ ＝ ３． ３％

ｎ ＝ ８％，
π ＝ ４． ８％，
Ｒ ＝ ３． ８％

ｎ ＝ ８％，
π ＝ ４％，
Ｒ ＝ ２． ２５％

ｎ ＝ ９． ７％，
π ＝ ３． ２％，
Ｒ ＝ ４． ５％

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２００７
年

２００８
年

２００９
年

国内

融资

实际国债余额变化 １． １ １． ４ １． ２３ １． ３１ １． ６７ １． ４６
铸币税 ２． ５５ ４． ３２ ４． ０１ ２． ８９ ２． ８９ ２． ８９
总额 ３． ６５ ５． ７２ ５． ２４ ４． ２ ４． ５７ ４． ３６

国外

融资

实际外债余额变化 ０． ９ ０． ８２ ０． ６４ １． ０７ １． ０７ ０． ７７
总额 ０． ９ ０． ８２ ０． ６４ １． ０７ １． ０７ ０． ７７

可持续赤字水平 ４． ５５ ６． ５４ ５． ８８ ５． ２８ ５． ６４ ５． １２

　 　 注：上表中数据都是与当年 ＧＤＰ的比率，其中铸币税根据（８）和（１２）式计算所得。
数据根据中经网产业数据库、《中国统计年鉴》（２００８）、《中国金融年鉴》（２００５ ～ ２００８）
等整理计算所得。

对于表 ４ 中的最后一
列，本文选择 １９９４ 年—
２００８ 年的年均经济增长
率、通货膨胀率以及银行

一年期定期存款利率作为

基本比率。在新的预期指

标数据下，２００８ 年和 ２００９
年尽管实际经济增长率较

高，促使可增加的国债和

外债余额要高于 ２００７ 年，
但是由于银行一年期定期

存款利率的提高和通货膨

胀率的下降，政府能获得

的铸币税收入相应减少。因此，总的来看，均值指标下政府的可持续赤字水平降低了，这使 ２００８ 年仍
然存在 ０． ７３％的赤字增长空间。２００７ 年正好相反，不仅内外债余额的增加值上升了，而且通货膨胀
率的提高所带来的铸币税收入有所增加，因此 ２００７ 年的可持续赤字水平反而增加了 １． ３３ 个百分点，
但财政赤字仍然是不可持续的。

一般来说，面对实际赤字水平和可持续赤字水平之间的差额，政府若是选择推迟财政调整，即不

减少当前过多的赤字可能导致的债务累积，则必然会增加以后年度需要调整的赤字差额。假定我国

国债的实际利率为 ９％，第一年政府需要减少 １３． ９８％的赤字，若政府推迟财政调整，则第二年与第六
年债务累积的变化并不明显。这主要是因为国债实际利率和我国的实际经济增长率相差不大。也就

是说，若 ｒ ＞ ｎ，而在其他变量不变的情况下，需要调整的差额赤字就会很大；相反，若 ｒ ＜ ｎ，一方面较
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高的实际经济增长率会产生更多的铸币税收入，另一方面随着时间的流逝，推迟财政调整的影响也会

逐渐减少。本文根据近几年的国债发行额以及各期发行利率计算了 ２００４ 年—２００８ 年国债的加权平
均实际利率，大约在 － １． ４％—１． ３％之间，如果加上历年发行的尚未偿还的国债，可能在 ３％—６％之
间。由此可见，近几年我国国债的实际利率基本上小于实际经济增长率，因此未调整的差额赤字会使

将来的财政调整压力逐渐减轻。但是，若是以后年份的国债实际发行利率上升则会对我国的财政调

整带来不利的影响。

表 ５　 汇率变化对差额赤字的影响　 　 　 　 单位：％

差额赤字
２００７ ２００８

ε ＝ ５％ ε ＝ ０ ε ＝ － ４． ６％ ε ＝ ５％ ε ＝ ０ ε ＝ － ８． ７％

π ＝ ３． ２％ １３． ４ １３． ３２ １３． ２５ － ０． ７３ － ０． ７３２ － ０． ７３４
π ＝ ４． ５％ １１． ９８ １１． ９ １１． ８３ － ２． １４５ － ２． １４６ － ２． １４８

　 　 注：上表假设实际经济增长率为 ９． ７％，银行一年期定期存款利率为
４． ５％，实际内外债余额与实际产出的比例保持不变。另外，ε ＝ － ４． ６％
和 ε ＝ － ８． ７％分别为 ２００７ 年和 ２００８ 年的实际名义汇率变化率。数据根
据中经网产业数据库、《中国统计年鉴》（２００８）、《中国金融年鉴》（２００５ ～
２００８）等整理计算所得。

在财政赤字可持续性的分析

中，汇率变动也是不可忽略的影响

因素。汇率的变动不仅会影响我国

外债的还本付息，也会影响外债的

融资额，从而对差额赤字产生影响。

表 ５ 显示了在其他条件一定的情况
下，不同的名义汇率变化率对差额

赤字产生不同的影响。汇率的贬值

度越高，要求减少的差额赤字就越

大，会对财政赤字的可持续性带来

不利影响，并且与较低的通货膨胀率相比，较高的通货膨胀率能使政府获得更多的铸币税收入，一定

程度上弥补了汇率贬值导致的外债本息的增加额。另外，从表 ５ 可见，汇率变化对 ２００７ 年差额赤字
的影响要大于 ２００８ 年。这主要是因为 ２００７ 年外债余额增加了 ５０６． ３ 亿美元，而 ２００８ 年仅增加了
１０． ４２ 亿美元。当然，从 ２００１ 年至 ２００８ 年我国人民币实际汇率年均升值 ０． ６７６％，所以实际经济中
汇率的变化不会对财政赤字的可持续性产生影响，而人民币的升值反而会缓解我国外债偿还的压力。

四、结论

本文在构建我国经济增长、通货膨胀与财政赤字一致性的理论模型基础上，首先从财政赤字融资

角度估算我国的实际赤字水平，然后估算了预期经济增长和通货膨胀目标所决定的可持续赤字水平，

进而分析了我国政府财政赤字的可持续状态。

本文的结论是：第一，经济增长和通货膨胀目标的选择会对财政赤字的可持续性产生影响。较高

的经济增长率会放松对内外债和铸币税融资的约束，可以增加更多的内外债和铸币税融资量，从而增

加可持续赤字水平；而较低的通货膨胀率则会减少铸币税收入，从而降低可持续赤字水平。第二，经

济增长率和国债实际利率的大小会影响未来财政的可偿付能力。若经济增长率高于国债实际利率，

即使当前出现差额赤字，对将来财政赤字可持续性的影响则会越来越小；若经济增长率小于国债实际

利率，则会增加需要调整的差额赤字，还会增加政府未来的债务负担。第三，汇率变化也是影响财政

赤字可持续性的重要因素。如果人民币贬值，需要偿付的外债本息额就会增加，从而导致差额赤字的

增加。

虽然 ２００７ 年的实际赤字水平过高，但 ２００８ 年政府调整了财政政策，再加上 ９％的实际经济增长
率，２００８ 年不仅没有产生差额赤字，而且还有一定的赤字扩展空间。从现阶段来看，由于金融危机的
冲击并未完全消失，政府不可避免地要采取财政赤字政策，这使得 ２００９ 年 １ 月至 ９ 月我国的实际赤
字水平大幅度提升。因此，若要保证将来政府财政赤字的可持续性，在经济形势好转（保持经济持续

增长）的情况下，政府则要适度减少财政赤字。另外，政府一方面可以适当提高公众对通货膨胀的预

期以增加其实际货币需求，从而增加铸币税收入；另一方面，通过人民币的升值以缓解外债偿还压力，

降低财政赤字水平。
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