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国债规模理论 ： 财政与金融的

并行与融合
＊

何代欣 李艳芝

【提 要 】 本文从财政与金融两个 角度 ， 梳理 了 国债规模理论的研究轨迹。 就财政视角

而言 ， 对国债适度规模的讨论 ， 始于对 国债规模警戒线的探讨与 争议 ， 而后 ， 学界倾 向 于

构建一个国债规模动 态分析框架 。 这一逻辑突破 了 紧盯财政收支盈余与积 累 的研究传统 ，

有助于获悉更 多 法观经济变动及微观行为人活动对债务规模的影响 。 就金融视角 而 言 ， 本

文重点考察 了 国债运行机制 ： 法观层面将其作为 财政政策与 货 币政策的 交叉点 ； 中观层面

关注其倩务债权关 系对金融稳定性的影响 ； 微观层面侧重研究私人 负 债与政府 负 债的数量

关 系 。 如今 ， 国债规模理论在财政与金融领域的研究逐渐融合 ， 并集 中应 用 于债务规模的

可持续性研究上 。 债务收敛的判 定 、 约束政府借款的标准及微观主体的响应 ， 则 成为 两 大

学科综合后的三个主要研究点 。

【关键词 】 国债规模 债务可持续性 债务收敛 国债运行机制
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国债规模已不再被简单理解为数量规模的上述问题予以解析 ， 并尝试作答 。

大小 ， 而是植根于财政与金融两大学科的深处 。

、

其核心理论 ， 既是两个学科独立研究的关注点 ，
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、 财政的问题
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还为理解 、 预警并化解财政与金融风险提供了於古 卜 丨也

更为理性且可靠Ｗ手段 进展令政策层面
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Ｍ用债务工具 、 制定债务政策 、 管理国债市场本甲请

有了可供参考随減据。 特簾－财細

经验和教训 ， 錢舰續細聽肖倾之

后 ， 逐步展现出 了其真实面貌 。 那么 ， 过去三

十年 ， 国债规模理论的主要研究轨迹是如何演
＊巾

进的 ？ 财政与金融之间又是如何从并行走 向融
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

大小的主要诱因 。 就某种程度而言 ， 财政当 中化解债务危机的办法应该是先进行财政紧缩 ，

的国债问题是分析收入与支出 、 理解赤字等财然后才是刺激经济增长 。 该文为欧债危机爆发

政活动的一个关节点 。 基于经典的市场经济理后 ，
ＩＭＦ 与德 、 法等国要求南欧国家实施财政

论和政府财政收支行为假定 ，

一般认为衡量国紧缩政策的做法提供了理论依据 。 但后来一些

债规模的大小 ， 存在两个观测角度并包含四个研究也对其中数据的不连续 ， 以及统计 口径的

比例关系 ， 分别是国债与财政本身的关系 ： 国不一致产生了怀疑 。

债依存度和国债偿债率 ； 国债与国家经济规模综上分析 ： 第一 ， 所谓 的
“

国 际警戒线
”

的关系 ： 国债负担率和国债偿还率 。并不是宏观解释国债规模的全部 ， 只能算是几

这些指标被大众所熟知 ， 大多源于欧盟范个宏观指标下的经验标准 ， 而且其来源仅限于

围内与国债规模有关的事件 。 如果将 ２００８ 年欧欧盟的观测经验 。 第二 ， 宏观解释国债规模的

元区主权债务危机作为一个划分的时点 ， 那么 ， 框架 ， 主要包含两大部分 ： 解释框架和解释标

在此之前 ， 欧盟国家间的财政协调最终并未阻准 。 解释框架 中 ， 包含测量模型和解释理论 ；

止 ２００８ 年下半年爆发的主权债务危机 。 而在此解释标准中 ， 包含测量变量和数值标准 。 第三 ，

之后 ， 危机国家财政紧缩艰难 ， 经济复苏乏力国家和时间的差异制约了
“

国际警戒线
”

的推

又令如何确定一个适度的债务规模成为各界关广使用 ， 并导致了学界的相关分歧 。 未来研究

注的焦点 。需要进一步解释国家因素和时间变化趋势 。

事实上 ， 学者们对财政框架下的 国债规模（
二

） 国债规模的动态分析框架

问题早有研究 。 贾康等认为 ， 从经济绩效评估出于对
“

国际警戒线标准
”

静态特征的纠

的角度来讲 ， 衡量 国 债规模 的指标 ， 特别是正 ， 学者们开始倾向于构建一个宏观解释国债
“

国债规模警戒线标准
”

， 存在着标准设置过于规模的动态分析框架 ， 大致为两部分 ：

一是宏

绝对 ， 且理论支撑不足等问题 。

？ 在这些指标背观解释国债规模的动态分析 ， 二是动态分析的

后设定的赤字率 ３％ 、 国债依存度应该在 １ ０％？微观基础 。 早在 １ ９７４ 年和 １ ９ ７８ 年的两篇文章

２０％ 、 国债负担率在 ６０％左右的标准 ， 缺乏实中 ，

＿
Ｂａｒｎ） 就预计基于

“

随机动态
”

特征的

证研究的检验 。 学界普遍认为只是过往经验的经济模型将广泛应用于研究并解释国债及国债

总结 。

②规模等问题 。 真正意义上将财政的可持续性研

Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ等采用世界银行和国际货币基金究引入宏观解释国债规模的研究 ， 肇始于 Ｂｏｈｎ

组织的数据 ， 对 ９８ 个国家的 １ ９ ９ １
？２００５ 年的财

政负债状况进行了描述 ， 结果显示经验上的赤


字率和国债负担率存在很大差异 。

③ 工业化国家① 贾康 、 赵全厚 ： 《 国债适度规模与我 国国债的现实规模 》 ，

的国债规模主要集中在了— （ 国债负担
②

—兼

率 ） 之间 ， 但其波动不大 。 新兴 ＩＣ业化国家的评积极财政政策的不可持续性及其冲击 》 ， 《经济研究 》

国债规模控制总体好于 Ｇ７ 集团成员 国 ， 且波动２ｏｏｉ 年第 ８ 期 。

更大
③Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ ’Ｄ． ’Ｕ．Ｐａｎｉｚｚａ ，ａｎｄＣＦ．Ｓ．Ｃａｍｐｏｓ ，ＴｈｅＵｎ？

ｅｘｐｌａｉｎｅｄＰａｒｔｏｆＰｕｂｌｉｃＤｅｂｔ ，ＧｅｎｅｒａｌＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ，２００６ ，

２００８ 年过后 ， 关于国债规模警戒线的讨论Ｖ。１ ． ７（ ２ ） ，ｐｐ．２２８
—

２４３ ．

再次升温。 具有代表性的是 ’ 围绕Ｒｅｉｎｈａｒｔ和④Ｒｅｉｎｈａｒｔ ，Ｃ．Ｍ，Ｋ．Ｓ．Ｒｏｇｏｆｆ ，ＧｒｏｗｔｈｉｎａＴｉｍｅｏｆＤｅｂｔ ，

Ｒｏｇｏｆｆ发表在 《美国经济评论 》 的一篇论文④引”
—ｅｗ ’２０ １０ ，Ｖｏｌ ． １００ ⑵ ’ＰＰ－ ５７３

发的巨大争议。 该研究利用 ４４ 个国家时间跨度 ⑤Ｂａｒｒｏ ，Ｒ．
Ｊ ．，Ａｒｅ ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＢｏｎｄｓＮｅｔ Ｗｅａｌｔｈ ，Ｊｏｕｒｎａｌ

达 ２００ 年的大样本数据分析了增长与政府债务ｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ ，１ ９ ７４ ， Ｖｏｌ ．８２（ ６ ） ，ｐｐ．１０９ ５
—

规模的关系 ， 结果发现 ， 当政府债务 占 比 ＧＤＰ１ １ １ ７ ＂

ｕ
．

＿ ｕ ｉ

．

ｒ

．  “．⑥Ｂａｒｒｏ ，Ｒ．
Ｊ ．？ＯｎｔｈｅＤｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｏｆＰｕｂｌｉｃＤｅｂｔ ，Ｊｏｕｒ

－

高于９０％ 时 ， 长期增长率的 中位数将下降一Ｉｎａｌ ｏｆ
ＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ ， １ ９７８ ，Ｖｏｌ ．８７（ ５ ） ， ｐｐ．９４０

－

百分点 ， 平均增长率下降更为显著 。 他们认为 ，９７ １ ．
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的两篇对财政赤字和税收的探讨文章 。
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Ｂｏｈｎ
“

可承受
”

（Ｓｏ ｌｖｅｎｃｙ） 至此成为财政可持续

不仅证实了Ｂａｒｒｏ 预言 ， 将随机模型引入探讨国研究的一个拓展方 向 。 在单个 国家层面 ， 财政

债规模的研究之 中 ， 而且发现 ： 在 Ｌｕｃａｓ 简单可承受要求在时间序列上满足动态随机有效经

随机模型下探讨国债规模 ， 能 比较有效地厘清济下 ， 存在非造币收入导致财政常规赤字和盈

财政税收和赤字对债务规模的影响 ， 进而分析余 ， 但并不要求任何时候都要有财政盈余 。 这

财政的可持续性。
Ｌｕｃａｓ 简单随机模型 的作用 ，

一结论认可了货币效应对财政亏空的补充作用 。

是将微观行为人活动影响传导到宏观理论框架Ｂｏｈｎ 对美国财政账户下债务规模和赤字的解释

中 。 因此 ，
Ｂｏｈｎ 的研究满足了动态分析与微观研究中 ， 也验证了财政

＂

可承受
”

的结论 ， 并

基础两个方面的要求 。 与近三十年来公共财政注意到了战争和经济周期波动时国债规模的动

倾向于微观化研究的路径一致 ， 后续的研究继态均值反转 （Ｍｅａｎ
－Ｒｅｖｅｒｓ ｉｏｎ） 过程。

？

承了微观解释国债规模的讨论范式 ， 并逐渐构虽然财政可承受解决 了财政可持续的一些

筑起锚定国债的动态分析框架 。

③困惑 ， 但 Ｂａｒｒａ 发现的
＂

逆转
”

问题 ， 依然没有

从时间序列上看 ， 经济发展的波浪式前进得到彻底而清楚的解释 。
Ｂｕ ｉｔｅｒ 等观察到 ， 如果

和随机经济环境下的震荡是影响财政可持续性要在既定的价格水平下评估政府的预算 ， 乃至

的主要外因 ， 也是解释国债规模可承受能力 的财政和货 币政策是否有效 ， 就需要设计使用综

关键变量 。

④ 因此 ， 宏观解释国债规模的分析路合财富的概念或永久性收入计算框架 。

⑨ 即政府

径应从国债效应及影响 国债规模的变量这两个需要设计一个稳定财政与货币政策的办法 ， 在

层面双向展开 。

Ｃｏｇａｎ 等在重新关注
“

凯恩斯乘数效应
”

的


文章中 ，

？ 再次肯定国债调控经济的作用 。 他们？Ｈ ？
’ＴｈｅＳｕ ｓ ｔａ ｉｎａｂ ｉ ｌｉｔｙｏｆＢｕｄｇｅ ｔＭｅ ｉ ｔｓ

． ．

＊— ｒ＞，
． ． ．． ．Ｌｕｍｐ Ｓｕｍａｎｄｗｉ ｔｈＩｎｃｏｍｅ

－Ｂａｓｅｄ ，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆＭｏｎｅｙ ？

将 目 目Ｕ的金融危机纳人了随机—工济环境的震荡Ｃｒｅｄ ｉ ｔ ａｎｄＢａｎｋ ｉｎｇ ， １ ９ ９ １ ，Ｖｏ ｌ ．２３（ ３ ） ， ｐｐ．５ ８０
－

６０４ ．

过程 ， 研兄发现 ： 政府通过使用国债借款 ， 可以② Ｂｏｈｎ ， Ｈ ．，ＴｈｅＳｕｓ ｔａ ｉｎａｂ ｉ ｌ ｉ ｔｙｏｆＢｕｄｇｅｔＤｅｆｉｃｉ ｔｓｉｎａＳｔｏ
－

促进经济的持续增长 。 特别是在经济衰退时 ， 国
ｃｈａｓｔ ｉｃＥｃｏｎｏｍｙ ’Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍｏｎｅｙ ，Ｃｒｅｄｉ ｔａｎｄＢａｎｋ ｉｎｇ ，

债借款形成的财＾量支出 ， 对于扩大社会总需
③ ＝＾．

２

，

７

’ＭｏｎｅｔａｅＰｏ ｌ ｉ ｃｙ

求函数 ， 解决有效需求不足 ， 起到了相当的作用 。Ｒｕ ｌｅｓａｎｄＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓＳｔａｂ ｉｌ ｉ ｔｙ ：ＥｖｉｄｅｎｃｅａｎｄＳｏｍｅ

以促进经济增长为 目 标 的 函数的研究 中 ，Ｔｈｅｏｒｙ ， ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ ，２ ０００ ，Ｖｏ ｌ ．１ １ ５

Ｂａｒｒｏ 指出政府支出 比率 （政府支 出 ／ＧＮＰ？ ）^ｒｄｏｕｓｓｈｏ ｌＱＬｅｖｅｒｆｌｇｅａｎｄｔｈｅｉｖｓｃｃｓｓ ｉｏｎ ？ＮＢＥＲＴｆ ｏｔｒ ｉｔｉｑ

的增加开始会促进经济增长率和储蓄率的提高 ，Ｐａｐｅｒｓ ？２０ １ １ ，Ｎｏ ．ｗｌ ６ ９ ６５ ．

达到峰值后逐步降低 。 即 《 与经济增长和储蓄率④Ｌｕｃａｓ ，Ｒ ．Ｅ．
Ｊ ｒ． ， ＡｓｓｅｔＰｒ ｉｃｅｓｉｎａｎＥｘｃｈａｎｇｅＥｃｏｎｏｍｙ ，

的相关很可能不是单调的 ， 在政府支出调整的。 ＾
ｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ，１ ９ ７ ８Ｖｏ ｌ ．４６（ ６ ）ＰＰ－ １ ４ ２ ９

－

１４４５

^⑤Ｃｏｇａｎ ， Ｊ ．Ｆ ．，Ｔ．
Ｊ ．Ｃｗｉｋ ，Ｊ ．Ｂ．Ｔａｙｌｏｒ ，ａｎｄＶ ．Ｗ ｉ ｅ ｌａｎｄ ？

随机过程中 ， 可能出现逆转 （ Ｉｎｖｅｒｓｅ） ， 即 出现ＮｅｗＫｅ
ｙ
ｎｅｓ ｉａｎｖｅｒｓｕｓＯｌｄＫｅｙｎｅｓｉａｎＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｐｅｎｄ ｉｎｇ

政府支出效率的不稳定 。

⑥Ｍｕ ｌ ｔ ｉｐ ｌ ｉｅｒｓ ，ＳＳＲＮＷｏｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ ，２００９ ．

Ｃｏｒｓｅｔｔｉ和Ｒｏｕｂ ｉｎ ｉ在肯定Ｂｏｈｎ的基础上
⑥ 说＂

＂

０ ’Ｒ ． Ｊ ．’ＳｐｅｎｄｉｎｇｉｎａＳｉｍｐｌｅＭｏｄｅｉｏｆ

． ． ？丄 ． ？一 ． “Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕ ｓＧｒｏｗｔｈ ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌ ｉｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍｙ ，

认为 ， 国债的可承受能力无须将ｆｅ务与 ＧＤＰ 的１ ９ ９０ ， ｖ。 ｉ ． ９８（ ５ ） ， ｐｐ．１０３
—

１ ２５ ．

比例进行绑定 ， 更不必满足跨期预算约束 （ Ｉｎ
－⑦Ｃｏｒｓｅｔｔｉ ，Ｇ．

， Ｎ ．Ｒｏｕｂ ｉｎｉ
，Ｆｉ ｓｃａｌＤｅｆ ｉｃｉｔｓ ＊ＰｕｂｌｉｃＤｅｂｔａｎｄ

ｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌＢｕｄｇｅｔＣｏｎｓｔｒａ ｉｎｔ
，ＩＢＣ ） 。 但需满

ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｏｌｖｅｎｃｙ ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＯＥＣＤＣｏｕｎｔｒｉｅｓ ，

ｔ＾
． ． ． ．

 ■． ． ，ｖ ，？ ，ＮＢＥＲＷｏｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ ， １ ９ ９ １ ，Ｎｏ．ｗ３６ ５ ８．

足二｜ 严格意义上的动心指标要求 ： ⑴ 税收
⑧ Ｂｏｈｎ ， Ｈ ．

， ＴｈｅＢｅｈａｖｉｏｒｏｆＵ．＆Ｐｕｂ ｌ ｉｃＤｅｂｔａｎｄＤｅｆ ｉｃｉ ｔｓ ，

要以ＧＤＰ和财政的可持续为基础 ； （ ２ ） 满足无ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａ ｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ ， １ ９ ９８ ， Ｖｏｌ ． １ １３（ ８ ） ，

扭曲税收的条件 ， 即不能 由 于债务增加的税收ＰＰ

：

＿
＿

９ ６ ３ －

士士 丄 ｗＭｘｍｃｍ上“ 上《儿， 《 、／士“上ｌ”？⑨Ｂｕ ｉ ｔｅｒ
，Ｈ ．Ｗ．

Ｊ ．Ｃａｒｍｉｃｈａｅ ｌ ，ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＤｅｂｔ
：Ｃｏｍ

－

而产生资源配置的扭曲 ； ⑶ 债务规模的分配ｍｅｎｔ ，—ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ ’１ ９８４ ，ＶｏＬ ７４ ⑷ ，

效应和政治的可接受程度不能忽视 ｐｐ．７ ６２
－

７６ ５ ．

３ ６



何代欣 李艳芝 ： 国债规模理论 ： 财政与金融的并行与融合


保持预算平衡的同时 ， 通过市场 中 的 国债来尽（Ｓｐｅｃｕｋｔｉｖｅ
＂ＦｉｎａｎｃｅｄＦｉｒｍ） 和庞氏融资 （Ｐｏｎ

－

量减少非完备市场的负面影响 。

？ｚｉＦｉｒｍ） 广泛存在于变动的市场当中 ， 如果不能

越做越宽的 国债规模动态分析框架并没有精确地把握债务运行的基本原理及具体状态 ， 很

忽视其对核心命题的深度解读 。 因为 ， 宏观解可能导致经济崩溃和私人部门的破产 。

⑥

释国债规模的动态分析与诸多宏观经济学的议（

一

） 扩张的货币政策与债务规模膨胀

题一样 ， 缺乏微观基础 。 为此 ，
Ｍｅｎｄｏｚａ 等指运用货币政策而非财政政策作为宏观调控

出 ， 到 目前为止 ， 既能在宏观层面分析 国债性的主要手段 ， 是后凯恩斯时代西方主要发达国

质 ， 又能在微观层面解读其影响 的切人点 ， 就 家的政策取向 。 然而 ， 作用逐渐被淡化的财政

是关于巴罗 －李嘉图定理的分析 。

②政策 ， 却没有带来财政负担的减轻 。 数据显示 ，

为了给国债规模的动态分析提供更可靠的ＯＥＣＤ各 国 的 国债规模 占 ＧＤＰ 比重从 ４０ ． ４％

解释基础 ， 学者们联系宏观解释国债规模的微（ １ ９ ７０ ） 上升到 １０８ ．７％（ ２０ １ ２ ） 。 不少研究将原

观基础 。

③ 具有代表性的要数 Ｂｏｈｎ 的研究 。 他因之一归咎于货币超发 。
１９９４ 年的墨西哥金融危

关注了随机经济特征下 ， 债务 、 赤字和税收的 机 、 １ ９９７ 年的亚洲金融危机 、 １ ９９８ 年的俄罗斯金

动态变化关系 。 债务规模的测定被划定在了财 融危机 、 １９９９ 年的巴西金融危
，

、 ２０００ 年的阿根

政问题的范畴 ， 并为 国债规模，定 了宏观影响
廷金融危机和 ２００８ 年的全球金融危机等 ， 政府应

变量和微观决定基础 。 这一框架丰富了 国债规 对举措往往如出一辙 ： 那就是印钞 ， 通过本币 １２

模警戒线标准的赚学含义 ， 也为 国债规模当

中的金融问题 、 可持续问题以及政治选择问题 币可以减轻政府的融资压力 ’ 减少财政支出 ， 稀

的探索标识了后续研究基点 。释偿债负担 。 但随着政策的深入 ， 很多情况超 ｔｉＳ

总的来看 ， 财政视角下 的 国债规模理论 ，

了预期 。 最大的出乎意料就是各国债务规模持续

已经从简单的 比率指标走 向 了动态分析框架的卩胃

探索 。 许多以往翻的问题 ， 姆收 、 财政ｉ什么原０导＾了

出和赤字对债务规模的影响等方面 ， 已经逐渐
单从金融的 社会产出 货 ＴＰ

清晰 。 而以往未 曾重视的 ， 如麵分析 、 货币
藤 ， 原有债务规模代表的价值 ， 需要更多的

政策和价格等问题 ， 又令国债纖研究更趋于
货币现值代表 。 这

ｆ
典型 领 与

复杂化和精细化 。 客观地讲 ， 国债纏理论的
^

发展正－步步超出传统财政理论的范畴 ， 跨人 ｆ
ｔ与金融乃至整个宏观经济的相关领域 。２２２２攀升 。 债权人在借钱给相关国家的时候 ， 既考

二 、 金融的问题

①Ｄａｎｉｅ ｌ ，ＲＣＣ．Ｓｈｉａｍｐｔａｎｉｓ ，ＦｉｓｃａｌＰｏｌ ｉｃｙｉｎｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎ

国债运行机制是决定国债规模金融属性的ＭｏｎｅｔａｒｙＵｍｏｎ ，ＣｅｎｔｒａｌＢａｎｋｏｆＣｙｐｒｕｓＷｏｒｋ ｉｎｇＰａ
－

一个核心问题。 高培勇指 出 ， 国债与其他财政ｐ们 ， ２００９ －

．
． ． ． ＾＾ ＾．．． ．． ．．

士②Ｍｅｎｄｏｚａ ，Ｅ．Ｇ．，Ｊ ．Ｄ．Ｏｓｔｒｙ ，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｖｉｄｅｎｃｅｏｎ

收人形式之间不仅隐含着相互替代的关系 ， 而ＦｉｓｃａｌＳｏｌｖｅｎｅｙ ：ＩｓＦｉｓｃａｌＰｏＵｃｙ 
Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂ ｌｅ？Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆＵｏ

－

且把握复杂而现实的国债运行脉络将有助于掌ｎｅｔａｒｙ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

 ＞２００８ ， Ｖｏｌ ． ５ ５（ ６ ） ， ｐｐ． １ ０８ １ 

—

１ ０９ ３ ．

控经济运行的制高点 。

④
Ｃｏｃｈｒａｎｅ证实了私人资③Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ ， Ｉ？ Ｔ？

， Ｊ ．Ｓａｒｇｅｎｔ
，ＲｅｃｕｒｓｉｖｅＭａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ

本及债务赚■受麵舰行的？＿ 。

⑤

④

在肯定保有一定数量国债可 以有助于流动性 ，⑤Ｃｏｃｈｒａｎｅ ， Ｈ． Ｊ ．
，
Ｌｏｎｇ

－ＴｅｒｍＤｅｂｔａｎｄＯｐｔｉｍａ ｌＰｏｌ ｉｃｙｉｎ

有益于经济发展的 同 时 ， 以Ｍｉｎｓｋｙ为代表的
ｔｈｅＦｉｓｃａｌＴｈｅｏｒｙ 。ｆｔｈｅＰｒｉｃｅＬｅｖｅｌ ， Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ，２００ １ ，

“

金融不稳定性
”

观点提醒政策制定者 ， 由于对
⑥ ａ？Ｖｎｓｕ^ ｌｅＥｃｏｎｏｍｙ ，

冲性融资 （Ｈｅｄｇ＾Ｆｉｎａｎｃｅｄ Ｆｉｒｍ） 、 投机性融资ＭｃＧｒａｗ
－Ｈｉｌ ｌ

 ＞２００８ ．

３７
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虑了债务利息的收益 ， 又考虑了本金无法偿还面 ， 市场低利率是继续融资的有利条件 ， 过快

的风险 。 二者叠加在一起 ， 形成了最终的债务地收缩财政可能丧失先期的剌激效果 ， 也可能

发行价格 。 这也是为什么观测欧元区债务危机错过财务成本较低的有利时机 。

⑦ Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和

时 ， 大家都在看希腊 、 意大利 、 西班牙等 国 的Ｌｅ ｉｇｈ 的研究没有局限于
一个国家的范畴 。 他们

国债利息收益 。 作为标示金融视角下债务规模发现 ， 通过财政协调 ， 政府举债的刺激计划有

的指标 ， 国债利息的意义远不止如今所见到的 。

一定的规模效应 。 虽然相关的财政协调还没有

从国债的历史来看 ， 利率的变动凝结 了 国债的太多的规则可言 ， 甚至争议很大 ， 但从金融视

过去与未来 。

？ 比如二战以前德国和 日 本发行的角看 ， 扩张债务规模形成的政府支出 ， 具有较

国债 ， 在战争期间 的收益率远高于 同等发展水为明显的增长效应 ， 同时可 以在一定程度上克

平的其他参战国家 。 这似乎预示 了二战失败可服 自 由融资带来的名义利率上升和金融泡沫 。

⑧

能带来的债务违约 。 此外 ， 国债规模的变动 ， 往（
三

） 私人负债与政府负债

往呈现一种旋涡状的加速态势 。 宏观视角下的金Ｆｒｉｅｄｍａｎ 认为 ， 微观负债与宏观负债是不

融原理似乎并不复杂 ， 而中观视角下的金融不稳能分割的两个领域 。 他研究了二战 以后美 国私

定性则体现出一些不能直接观测到的规律。人负债与政府负债的变动趋势 ， 发现二者之间

（
二

） 金融不稳定性与债务存在显著关联。

？
Ｃｏｈａｒａｎｃｅ则进一步指出 ，

一般

金融不稳定性是指金融市场先天具有 的脆家庭对私人流动性的需要是政府债务存在的主要

弱性与投机性投资泡沫 内生于金融市场 。 具体原因 。 政府债务为私人提供的流动性是储蓄和货

而言 ， 经济景气时 ， 人们通过承担风险赚钱越币之外的重要补充 。
Ｈａｍｉｌｔｏｎ 和 Ｆｌａｖｉｎ 在研究中

来越容易 ， 而面对风险则会变得越来越不谨慎 ， 也发现国家能保证永久性的国债规模的最主要原

公司和个人的现金流增加并超过偿还债务所需 ， 因是公众的需求与承受度 ， 并基于政府可能存在

产生投机的陶醉感 （ ＳｐｅｃｕｌａｔｉｖｅＥｕｐｈｏｒｉａ ） 。 久

而久之 ， 当债务规模超过了债务人收人所能偿


还的金额时 ， 金融危机就随之产生 了 。

一旦 出？［ 日 ］ 富田俊基 ： 《 国债的历史
一

凝结在利率中的过去与

ａｎ ｓｅｗＭ“ 抑 叱甘“办 丨
，， ｍ，Ａ Ｔ、未来 》 ， 彭曦等译 ， 南京大学出版社 ２ｏｎ 年版 。

现所谓的 月斯基时入Ｉ（ＭｉｎｓｋｙＭｏｍｅｎｔ ） ，

②Ｍｉｎｓｋｙ ，
ＨｙｍａｎＰ ，

， ｇＡ？—

银行和贷方会收紧信用 ， 作为此类投机性借贷Ｍｃｇｒｅｗ
－Ｈ ｉＵ ，２００８ ．

泡沫的结果 ， 甚至殃及到那些能够负担借款的③ 她３１１ ’Ａ？
， Ａ＂Ｓｕｆ ｉ ＇ＨｏｕｓｅＰｒ ｉｃｅｓ ‘ＨｏｍｅＥｑｕ ｉ ｔｙ

－Ｂａｓｅｄ

公司 ， 经济随之紧缩 。 Ｍｉｎｓｋｙ 认为 ， 为投资而
Ｂ

ｏ
ｗｉｎｇ ’

ｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ ■

，２０ １ １ ， Ｖｏｌ ． １ ０ １（ ５ ） ，ｐｐ． ２ １ ３２
—

进行融资是经济中不稳定性的重要来源 。

②２ １ ５ ６ ．

Ｍｉｎｓｋｙ还对市场当 中的债权债务进行了清④Ｐ。ｚｓａｒ ， Ｚ． ， ｅｔｃ ． ，ＳｈａｄｏｗＢａｎｋｉｎｇ ，ＳＳＲＮＷｏｒｋ ｉｎｇＰａ
－

晰的描述 ， 并成为后来研究市场借贷效应 、

③ 影＠ｆ
ｓ ’

ｔ

２ （） ｌａ

＾，匕ｇｇｅｒｔｓｓｏｎ ，Ｃｒ ．１３． ， Ｐ．Ｉ ｘｒｕ§ｎｉｆｌｎ ｔＤｅｂｔ
，
Ｏｃ ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇａｎｄ

子银行？等领域的重要基点 。 而后 ，
Ｅｇｇｅｒｔｓｓｏｎ ｔｈｅＬｉｑｕｉｄｉｔｙＴｒａｐ ：ＡＦｉｓｈｅｒ

－Ｍ ｉｎｓｋｙ
－ＫｏｏＡｐｐｒｏａｃｈ ，

和 Ｋｒｕｇｍａｎ
？ 的研究找到 了

“

明斯基时刻
”

爆ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａ ｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ ，２０ １ ２ ’Ｖｏ ｌ ． １ ２ ７（ ３ ） ，

发的部分原因 。 他们认为债务规模膨胀是市场＠
１ ５

二ｎ，

、 ．迈） 匕ｇｇｅｒｔｓｓｏｎ ， Ｏ．’－ｒ  ？ｊｘｒｕ＾ｍ＆ｉｉ
 ｊｌＪｃｂ ｔ

 ｊＵｃｌ ｅｖｅｒａ§ｉｎｇａｎｄ

过度杠杆化和流动性泛滥所致 。 市场 当 中 的 国ｔｈｅＬｉｑｕｉｄｉ ｔｙＴｒａｐ ：ＡＦｉｓｈｅ ｉ

－Ｍ ｉｎｓｋｙ
－ＫｏｏＡｐｐｒｏａｃｈ ，

债运行不仅代表了政府与社会之间 的债权债务ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａ ｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ ，２０ １ ２ ，Ｖｏ ｌ ．１ ２ ７（３） ，

关系 ， 而且为市场的金融活动提供 了两种流动ＰＭ４ ６９
＿

１ ５ １ ３ ’

一“一 一— ？ ， ？丄 ，＾⑦Ｄｅ ｌｏｎｇ ，Ｊ ．
，
Ｌ．Ｈ ．Ｓｕｍｍｅｒｓ ，Ｆｉｓｃａ ｌＰｏ ｌ ｉ ｃｙｉｎａＤｅｐｒｅｓｓｅｄ

性工具 增发的知 币和流通的 ｆｏ 券 。

⑥
Ｄｅ ｌｏｎｇＥｃｏｎｏｍｙ ，ＢｒｏｏｋｉｎｇｓＰａｐｅｒｓｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃＡｃ ｔ ｉｖｉ ｔｙ ，２０ １ ２ ．

和 Ｓｕｍｍｅｒｓ 的观点则略有不同 ， 他们认为虽然⑧Ｂｌａｎｃｈａｒｄ ，Ｏ．
， Ｄ．Ｌｅｉｇｈ ？ＧｒｏｗｔｈＦｏｒｅｃａｓｔＥｒｒｏｒｓａｎｄＦｉｓ

－

债务规模导致政府财务成本增加 ， 但美 国 的财
ｅａｌＭｕｌ ｔ ｉｐｌｉｅｒｓ －ＩＭＦＷｏｒｋ ｉｎｅ

Ｐａｐｅｒｓ ，
２０ １ ３ －

＂＾士 山 、‘山 ⑷、 —＾⑨Ｆｒｉｅｄｍａｎ ，Ｍ Ｂ ．
，ＮｅｗＤｉｒｅｃｔ ｉｏｎｓｉｎｔｈｅＲｅ ｌａｔ ｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎ

政整顿政策应该审慎 。

一方面 ， 为了应对危机 ，

ｐｕｂ ｌｋａｎｄＰｒｉｖａｔｅＳｃｉｅｎｃｅ ， Ｎｅｗｓｅｒｉｅｓ ，１ ９８７ ，

财政通过 自 我融资刺激经济需要持续 ； 另一方Ｖｏｌ ． ２３ ６（ ４８００ ） ，ｐｐ ．３ ９ ７
－

４０３ ．

３８
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

的永久性预算赤字和公众理性预期的假设 ， 动态研究没有严格区分什么是财政的事情 ， 什么又

考察利率 、 预期税收和通货膨胀的变化 ， 得出现是金融的范围 。 大多数研究将财政与金融相融

值政府借款约束模型 （Ｐｒｅｓｅｎｔ
－ＶａｌｕｅＧｏｖｅｒｎ－合 ， 形成了一个综合分析框架 。

ｍｅｎｔＢｏｒｒｏｗｉｎｇ
Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

，ＰＶＧＢＣ） 。（

＿

） 政府财务的视角 ： 古典意义的债务收敛

Ｂｏｈｎ 的研究发现 ， 社会预期的升高和经济政府财务的视角坚持了古典主义观点 ， 即

的发展 ， 使社会保障资金 日 益短缺 ， 社会保障国债规模必须收敛 。 因为收敛与否直接决定 了

体系的改革和金融市场化的推进 ， 需要国债支
一个国家或一个政府是否会破产 。

③ 但是如果核

出和运行在其中发挥积极的作用 。 但也有人提 算当今世界各国的债务规模与政府收人及资产

出不同的观点 ，
Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎ 就认为国债支出有效 情况 ， 则很难找出哪个国家满足债务规模收敛

性是建立在社会偏好低于实际债务利率基础上的 ，

为零的要求 。 这说明 ， 传统意义上的债务规模

所谓的
“

黄金法则
”

中通过国债规模的扩张实现 收敛假定存在 比较大的 问题 。 实际 的研究 中 ，

支出增长 ， 并不一定比通过税收有效 。

①学者们将验证
“

巴罗
一李嘉 图等价定理

”

作为

此外 ， 国债的微观定价功能也是非常明显 衡量债务规模是否收敛的一个标准 ， 即债务规

的 。 Ｂｅｒｔｏｃｃｈｉ 观察到了公开市场麵傭麵景 模相关的变量必须都处于计量经济学意义上的

下陳的国债规模需求 （Ｕｎｏｂｓｅｒｖｅｄ－Ｄｅｍａｎｄ） 现 平稳状态 。

一 有解释变 刊呼稳

象 。 同时在難建的简单研究模型中也指出 ， 需
中 ，

、

债务规模贝Ｕ始终Ｉ一个 值 ， 球

求往往是不确定的 ， 細动态规划的贝 叶斯方法
敛变化的随机非稳定过程 。

 ｔ＿＿

可以魏规则 ， 进而可以获得一个稳定参数 ，

以解释价格和市场环境变化中的需求纏。

②制

■
总的来看 ， 关于私人负债与政府负麵研究 ｊ

集中在两个方面 ： 第一 ， 家庭帐户财富积累与国 ＝＝＝＝＝＝＝
＝；＝

关

Ｌ
换

次 ｆｅ 债＝■有
中 ， 国家通过税收 、 利率 、 指数化处理等 ， 形成

＾

＝
，

了家庭帐户分配效应 。 这里涉及到经典的 Ｒａｍｓｅｙ？Ｉ；＾ｒ
丨 丨 牲

一

且护？

、
■＋只有上述二个条件同时满足才能为政府借款机

制的合理有效运行提供理论依据 ： 即客观存在

？５Ｓ财政借款的需要 ， 借款人愿意借款 ， 借款可 以
账户的关系问既 基于家庭账户 （

，
蓄 、 固定资

及时偿付而不出现
＂

庞氏骗局
，，

。

产等） 通过目债获得货币收益 ， 关注存款利軸更集中－些 ， 学者们对财政借款需求的理
■、

解越＿力職岐不平麟細政府借款
自

诉求 。 他们认为 ， 国债的积累和债务风险的增

—

勃Ａ如何项 丨丨暑搞容的加实质是每一会计周期政府赤字的结果 ， 且债
— 、

务本身就是政府借款过后弥补赤字、 平衡收支

管控国债规模的核 ；Ｌ、是保证其可持续 ， 但？Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎ ，Ｋ ． ， ＤｅｂｔＦｉｎａｎｃｉｎｇ
ｏｆＰｕｂｌｉｃＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ：Ｏｎ

要做到这一点并不容易 。 首先 ， 如何确定 国债
ａＰｏｐｕｌａｒＭｉｓｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔ ｉｏｎｏｆｔｈｅＧｏｌｄｅｎＲｕ ｌｅｏｆＰｕｂｌｉｃＳｅｅ

， ＿ ， 
＿

， ， ， ■，，
．、＿． ，

．

＃ ？ｔｏｒＢｏｒｒｏｗｉｎｇ ，ＥｕｒｏｐｅａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ ？

规模的大小 ； 其次 ， 如何确定可持续的标准 ；２哪 ， ＶｏＬ ２３ ⑷ ， ；ｐ． １０８８
－

１ １０４ ．

最后 ， 如何确定潜在的债务承担极限 。 为 了实②Ｂｅｒｔｏｃｃｈｉ ，Ｇ．Ａ．，Ｔｈｅｏｒｙ
ｏｆＰｕｂｌ ｉｃＤｅｂｔＭａｎａｇｅｍｅｎｔｗｉｔｈ

现这三个 目标 ， 研究者们分别从政府财务的视
ＵｎａｂｓｅｒｖａｂｌｅＤｅｍａｎｄ ， Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｊｏｕｎｍｌ ，１ ９９３ ，Ｖｏｌ ．１０３

角 、 财政可持续的视角和国债适度负债规模的
③ （ｊｒａｅｂａｒ ， Ｄ．，Ｄｅｂｔ －

．ＴｈｅＦｉｒｓｔ５０００Ｙｅａｒｓ ，Ｍｅｌｖｉｌｌｅ

视角测量债务的规模并判断其可持续性。 这些ＨｏｕｓｅＰｕｂｌｉｓｈｉｉ堪 ’２０１ １ ．

３ ９
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的主要手段 ， 因此所谓的
“

借款约束
”

其实等（
三

） 可持续性研究的发展 ： 财政与金融的

同于债务规模的限度 。双重视角及考虑微观主体的响应

（
二

） 财政可持续性的视角 ： 不产生
“

庞氏财政可承受 与金 融稳定几乎 同 等重要 。

骗局
”

的借款约束Ｌ
ｊ
ｕｎｇｑｖｉｓｔ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ全面丰富了国债适度负债规

是否产生
“

庞氏骗局
”

是财政可持续研究的模假说 ， 并认为债务可持续的关键不仅是财政可

关键问题。 相对于政府财务视角的借款约束模型 ， 承受而且是不能危及资产定价角度下的金融稳定 。

财政可持续的观点融人了更多结构化的因素 ， 也宏观层面的财政可持续很大程度上意味着

将国债规模研究从财务管理拓宽到宏观经济管理债务规模的适度 。

一个适度的政府债务规模则

领域 。 Ｂｏｈｎ基于政府借款约束模型 ， 提出基于财离不开对货币政策与财政政策的有机协调 。 早

政可持续性条件下 ， 财政可承受能力的国债适度 在 Ｂａｒｒｏ 和 Ａｉｙａｇａｒｉ 等的研究中 ， 就主张通过一

负债规模锚定办法 。

ＣＤ 与尹恒等？延续 Ｈａｍｉ ｌ ｔｏｎ个随机过程的大宏观视野来优化政府债务规

的 自然铺定方法相 比 ， Ｂｏｈｎ 给出 了更多具有启 模 。

④ 但多年来 ， 学者们一方面纠结于最优债务

发意义的微观解释 ： （ １ ） 无须过分重视
“

庞氏 规模的标准模型 ， 另一方面眼睁睁看着债务规
骗局

”

的约束 ， 可考虑重新通过马尔可夫随机 模超限导致的债务危机频发 。 Ｓｃｈｍｉ ｔｔ
－Ｇｒｏｈｅ

＇

和

过程 ， 获得微观主体的预期和偏好对利率 、 税Ｕｒｉｂｅ ，

⑤ Ｃａｒｒｅａ 和 Ｖｅｒｇａｒａ
？ 都认为可以通过调

＿锚定 § 整货币发行数量进而左右市场价格 ， 即通过影响
债规模 。 （ ２ ） 认同 Ｌ

ｊ
ｕｎｇｑｖｉｓ ｔ

－

ＳａｒｇｅｎｔＭｏｄｅ ｌ 总政府债券的价格重新锚定某一时期的政府债务真
￥的存在

‘‘

ＥＨ李
实规模 。 但这里的—个疑问是 ， 是否每个国家都

Ｗ：

有机会或者能力去调整 自身隨＿格 。 张曙光
变化趋势和

Ｊ
化程度 ， 要与微观主体的 同期偏

等的研究发现 ， 除了过大的主权债务纏之外 ，

为 化一致 ， 即 国债
发达国家债务危机的－个很重要原因是金融市场

ｎ ｉ
３ Ｔ５Ｔ定价的离散型分布及价格信息传递的不对称 。

⑦

微观层面的研究更重视债务规模过大对金

？＾ 融市场以及企业 、 家鍾务的影响 。
Ｂ＿ 就指

了宏观锚定国债规模的微观基础 。 考虑到新近研

究对家庭效用和贴现率等问题的重视 ， 未来研究

有必要深化对上述问题的探讨。 具体来说 ’ 如能
①

，
， ’

＝
ｗｈａ ｔ

？

Ａｎ

Ｐｅｒｓｐｅｃｔ ｉｖｅ ，ＰａｐｅｒＰｒｅｐａｒｅｄｆｏｒＰｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎａｔｔｈｅ２００５

深化既有模型对家庭约束与财政约束的一致性探ＰｅｒｓｏｎＲｅｓｅａｒｃｈＣｏｕｎｃｉｌＳｙｍｐｏｓｉｕｍ ’２００５ ．

索 ， 并分析动态预期贴现有哪些变化特征 ， 将为② 尹恒 、 黄励 、 鲁艇铮 ： 《政府跨时预算约束是否满足
——

基

完善动态分析国债规模的解释框架 ， 进而获得国检验 》 ’ 《北京师范大学学报 （社会科学版 ） 》

债适度负债规模假ｉ條作性分析提供坚实基础 。③ 何代欣 ： 《国债适度负债规模理论
一模型特征与非线性模

在 Ｂｏｈｎ 与 Ｍｅｎｄｏｚａ 的基础上 ， 何代欣构建拟 》 ， 《财贸经济 》 抓 ５ 年第 ５ 期 。

了一个动态分析框架下国债适度负债规模理论 。

④ Ａｉｙａｇａｒｉ ’Ｓ＿ Ｒ ＂’ｅｔｃ ＂°ｐｔ ｉｍａ ｌＴａｘａｔ ｉｏｎＷ＆ｕｔ

ｔ ｉｎｇｅｎｔＤｅｂｔ ，Ｊｏｕｒｎａｌｏ ｆＰｏｌ ｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ ，２００２ ，

研究发现 ， 在考虑资本形成 、 财政转移支付效（ ６ ） ，ｐｐ ． １ ２２０
＿

１ ２５４ ．

应 、 财政可持续性约束的模型 中 ， 存在决定 国⑤ Ｓｃｈｍｉｔｔ
＂Ｇｒｏｈｅ ， Ｓ．，ＭＵｒｉｂｅ ，Ｏｐ ｔ ｉｍａ ｌＳｉｍｐ ｌｅａｎｄＩｍｐｌｅ

－

债适度负债规模的稳定均衡路径。 为 了进一步
ｍｅｎｔａｂ ｌｅＭｏｎｅｔａｒｙａｎｄＦｉ ｓｃａ ｌＲｕ ｌｅｓ－ ＮＢＥＲＷｏｒｋ ｉｎｅＰａ

—

获悉理论模型的政策意涵 ， 研究采用系统仿真模 ⑥ ＾ｌａ

２＿

Ｃ＾
°

ｍａ ，Ｆｉｓｃａ ｌＳｕｓ ｔａ ｉｎａｂ ｉ ｌ ｉｔｙ ：Ｔｈｅ

拟的方法 ， 验证了理论模型呈现出 的非线性
“

鱼ＩｍｐａｃｔｏｆＲｅａｌＥｘｃｈａｎｇｅＲａｔｅＳｈｏｃｋｓｏｎＤｅｂｔＶａ ｌｕａｔｉｏｎ ，

鳍
”

状态特征。 这意味着 ， 满足政府融资需要的
ＩｎｔｅｒｅＳｔＲａ ｔｅＳａｎｄＧＤＰＧｒ０Ｗｔｈ ‘ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ，

，


．＾＿
＿

ｒ
￣

？ ｔ、 ＞？＝？２０ １ ２ ， Ｖｏ ｌ ． ４０（ ９ ） ，ｐｐ ．１ ７６２
—

１ ７８３ ．

国债规模可Ｗ随 济波动收敛 ； 同时 ， 经济总量
⑦ 张曙光、 孙兴亮 、 顾磊 ： 《主权 ＣＤＳ 对欧元区主权债务危

和发展速度将扩充适度负债规模的容纳能力 。

③机的的影响 ：Ｋ 《 国际金融研究 》 ２０ １ ２ 年第 ７ 期 。

４０



何代欣 李艳芝 ： 国债规模理论 ： 财政与金融的并行与融合


出政府筹集相同的收人 ， 无论是采取借贷融资重要趋势 。 需要注意的是 ， 每次债务危机发生 ，

还是增加税收 ， 都可能改变家庭行为人的预期 。 学界都会集 中发表大量的研究成果 ， 而当危机

Ｊｏｒｄｄ ，Ｓｃｈｕｌａｒｉｃｋ 和 Ｔａｙｌｏｒ 认为 ， 目前世界各平复以后 ， 大家又忙于其他 。

“

事后诸葛亮
”

的

国庞大的政府债务规模对银行及金融市场的去经验总结从不缺乏 ， 而稍微具有一定可靠性的

杠杆化形成不利影晌 ， 而微观家庭的金融困境预测却鲜有露面 。 如此看来 ， 国债规模理论的

可能会在政府债务危机之后更大范围 内爆发 。

？研究还有较长的路要走 。

Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｔａｓｈｉｒｏ 的研究实证了部分上述的论

断 ， 他们绘制 了 中 国 、 印度 、 印尼 、 日 本 、 韩本文作者 ： 何代欣是 中 国社会科学 院财经

国 、 马来西亚 、 菲律宾 、 新加坡和泰国九个亚洲战略研究 院 副研究 员 ， 中 国社会科学 院

经济体的私人债务与公共债务的变动趋势 ， 加深研究生 院副教授、 硕 士 生导师 ； 李艳芝

了各方对国家信用与金融动荡之间的直观理解 。

？是中 国财政杂志社编辑

责任编辑 ： 任朝旺

四 、 结语

财政与金融融合的 国债规模理论研究 ， 为 、

各国政府摆脱债务危机的轮回 ， 提供了一个理
① Ｊｏｒｄｄ ‘
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