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摘 要 分析 了多马公债债务负担模型成立的杂件 ，提 出了不同发行模式下公债的台 

理数量界限，该界限是一个相对干国民收入增长率 的数量界限。希望能为合理控制公愤发行 

提供理论基础。 
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ABSTRACT The condition in which Domar s government loans burden model tenable“ 

analysed．The reasonable limit of publ~ loans．which is a norio oompared with the growth rate of the 

nafion~ income，is put forward under its different issue patterns．And it may provide  Some theoreci- 

cal evidence for rationally i~suing of government loans． 
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0 引 言 

公债的合理数量界限是一个在世界上受到广泛关注而未能得到很好解决的问题。随着 

我国公债发行数量的不断增大和偿债高峰的到来 ，这一问题也引起了国内许多学者的探讨 

与争论。公债合理界限如何确定，从国内外迄今为止的研究来看，大体有 以下三种意见[ ： 
一 是规定一个绝对的限额 。如美国，曾多次立法规定公债的最高限额 ，却又不断加以突破．二 

是规定一个公债余额占国民收入比例的上限，或公债收入占财政收入比例(即公债依存度) 

的上限。但上限值究竟应为多少 ，却难以明确。如有的学者主张我 国的公债依存度应限制在 

l5 以下，但从世界上看，有的国家(如 日本)公债依存度 曾一度保持在30 以上 ，也没有产 

生非常严重的公债负担问题。所以这些基于经验的界限标准能否成立值得怀疑 。三是考察公 

债增长速度与国民收入增长率的动态关系，规定一个相对的界限。国外许多著名学者 ，如多 

马、萨缪尔逊等 ，都持这一观点。这一观点也有许多问题值得进一步研究。 

多马的公债债务负担模型是有关这一问题最为经典的一个模型。本文将从介绍分析多 

马的公债债务负担模型入手，进而讨论不同发行模式下的公债债务负担问题，并试图给出不 
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同的发行模式下公债的合理数量界限——一个相对于国民收入增长率的数量界限． 

1 多马的公债债务负担模型 

在公债债务负担方面，美国著名经济学家多马在《 债务负担 和国民收入》 ‘】一文中给 

出了一个经典性的模型。他假定在国民收入中政府借用一个不变的 比例 a，讨论了在国民收 

入保持不变、按常数增加和按不变的增长率 r增加这三种情况下的债务负担问题 。下面我们 

简要回顾一下第三种情况 ，也是最常见和最重要的一种情况下的多马公债债务负担模型。 

假定Y(O为第‘期的国民收入，D(O为等f期的公债余额， (‘)为第 期的公债净发行， 

U(O为第 ‘期的利息负担，U(O = iD(O， (‘)为第 f的应 纳税收入， (‘)= Y(O+ u(O， 

v(O／~(O为第f期的公债利息税率，y(O)为开始时的国民收入，D(0)为开始时的公债余额， 

为公债利率．现在 

Y(O= Y(O)et‘ 

D (f)= aY(O = aY(O)e-‘ 

D(f)：D(o)+f (0)e 出 
一 D(o)+ ( 一 1) 

器Y=船Y r +詈(1 ) (‘) (0) 。r ． 
= 睾 ㈨ 

嗬 T一(D ≠ 面i丽  
，r， 、 

(2) 

据此，多马认为即使政府不断地借债，为支付公债利息而增收的税率也不会无限制地上 

升，而是接近于一个相当合理的界限．多马还认为，债务负担问题实质上是一个如何才能使 

国民收入增长的问题，国民收入提高了，债务问题最重要的一些方面就得 到了解决。后面我 

们将说明，由于多马在模型中隐含了一些条件 ，他的上述结论是不全面的。 

多马的模型旨在说明债负务担与国民收入的关系．所以讨论了国民收入的三种增长情 

况而只假定了一种公债发行模式：公债利息由税收支付，公债净发行 (‘)= aY(t)．下面我 

们将一直假定 Y(O= y(0)e一，而讨论公债利息由税收支付和 由发行新债支付这两种情况， 

在每种情况下又分别讨论公愤净发行(或净收入)保持不变、按常数增加和按不变的比率 ， 

增加这三种情形。 

2 公债利息由税收支付 

公债利息由税收支付，也就意味着新馈发行中不包括公愤利息的偿还。这种发行方式又 
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可分 为以下三 种情况 ： 

2．1 每年公债净发行为常数 b 

该模式就是 ／y"( )一 6． 

积分上式，有 D( )一 J，(0)+ bt． 

即当公债净发行为常数时，公债余额将线性增加。公债余额对国民收入的比率为： 

一 船e一+志 y(￡) y(0) 。y(0)～ 
．．- = o 

利息负担与应税收入的比率为； 

￡，(￡) ‘D( ) i 

万 可 一 干丽  西7 丽  

． 一 。 

在这种模式下，经过一段时间，公债余额对国民收入的 比率和公债利息负担对 应 税收 

入的比率都趋近于 0，公债负担将逐渐减轻 ，不会产生公愤负担问题。 

2．2 每年公债净发行增量为常数 6 

在该模式下．DI(￡)一d+ bt 

式中：a为初始公债净发行量。 

． D( )一D(o)+r(。+b~)dt=D(o)+口 + ／2 
J O 

即公债余额为二次增长 。 

而 一 0 

= o 

此时也不会产生公债负担问题。 

2．3 每年公债净发行增长率为 g 

此时 ， ( )= 

． D(‘)=D(0)+l‘口 一D(0)一旦+旦e— 
J ● 9 

Y(O一 +南 ec． y(0) 。 (0) 
f o。， 当 9> r 

．．．
～

lira船；{南， 当，一r (3) 
【0， 当，<r 
f 1， 当 F> 

1ira 而 一{ ， 当 ( ) 
l o， 当F< 

在公债净发行量以增长率 递增的情况下，应小心地控制公债净发行的增长，使其增长 
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率不高于国民收入增长率 r，否则会产生严重的债务问题。 

令初始公债净发行 与初始国民收入l，(O)的 比值 a／Y(O)一 ，则(3)、(4)两式可写为： 

～lira船 一 ， 当 一r 
【o， 当 < 

f 1， 当 > 

t
～

im 一 { ， 当 ～ ～ 丽 一1 ’ 当 一 
【0， 当 <r 

上两式当 一r时 ，可进一步写作 ： 

器 一詈 (5) 而 一 ， 

～

lira 一 ㈣  
～  丽 一 ‘ ， 

可以看出，(5)、(6)两式分别就是 (1)、(2)两式。这也就是说，(1)、(2)两式只是 (3)、 

(4)两式当 9一 r时的特例。 

这样 ，我们就指出了多马的债务棋窭成立的条件 ：9一r．这一条件是多马的公债发行模 

式所隐台的。他据此得出在增长的国民收入下债务负担不成问题的结论。现在看来，由于没 

有考虑 > r的情况，多马的结论是过于乐观了。国民收入的增长对于债务负担当然是重要 

的 ，但是不能过份强调这一点，而忽略公债发行的增长对于债务负担的影响。事实上 ，当 > 

r时，公债的债务负担问题是不容乐观的。 

3 公债利息由发行新债支付 

公债利息由发行新债支付，意味着新债发行豫公债净收入外还应包括公债利息 这种方 

式也可分为以下三种情况： 

3．1 每年公债净收人为 b 

这种模式就是以发行新债来支付公债利息，从而保证每年由发行公债而得到的净收入 

保持不变。这样，公债净发行将变为； 

／Y( )一 b+ iD(t) (7) 

这是一个一阶线性微分方程。容易解得： 

D(O一一b／i+ [D(0)+ ]e_ (8) 

这时，公债余额将指数增大。 

由于这时公债利息是由发行新债而不是税收支付的，只要能借到新债，国家财政对于公 

债利息的支付就是不成 问题的。所以公债的债务负担就 由公债偿还时国家财政的承受能力 

转变为公债发行时国民收入的承受能力。即应 由考察因支付公债利息而增加的税率转而讨 

论公愤净发行与国民收入的比率 ／Y( )／l，( )，并把它作为公债的债务负担。 

将(8)式代入(7)式，有 ， 

( )一 [ (0)+ 
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．
业  ： 2± 。 

” Y(‘) 一 y(O) 

f 。。， 当i>r 

～

lim 一{ ， 当i—r 
【 0， 当 <r 

因此，当公债利息由发行新债支付时，必须注意公债利率 与国民收入增长率r的关系
。 

当公债利率不高于国民收入增长率时 ，尚不至于产生严重的债务问胚。但是，在现实生活中， 

大多数时候公债利率都高于国民收入增长率，这就会带来严重问题：公债的发行甚至会远远 

超过国民收入，这是经济根本无法承受的． 

1．2 每年公债净收人增量为常数 6 

在该模式下，每年公债净发行为； 

D，(‘)= 4+ 托 + iD(t) 

求解这个一附线性微分方程，得： 

肿 )= 一 + e- 

将(10)式代入(9)式．得； 

D (‘)= 口+ 一 

=  

．塑+ l垒2土 ± e— 

l 。。t 当‘>r 

1 ’ 

(9) 

(1O) 

这里，同样当公债利率不高于国民收入增长率时，才不会产生严重的债务问题
。 

1．3 每年公愤净收人增长率为， 

该模式下，公债净发行为： 

D (‘)一 ∞ + iD(t) (11) 

这也是一个一阶线性微分方程．解之，得 ： 

D(‘) + I-D(0)一 ]e (12) 

由(11)式及(12)式t有； 

D，(‘) 4e一 ． ．j)(‘) 

y(‘) y(‘) 。。y(‘) 

一  一 

y(0) 。 + 高 一一 。 y(0) 。 
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． 一  

∞ ． 

口+ iD(O) 

Y(O) ’ 

塑 
( — i)y(O)’ 

(0)一 ／(，一 ) 
y(O) ’ 

0， 

当，> r或 i> r 

当 ，=r，i= r 

在这种情况下 ，要注意公债净收入增长率和利率都不能高于国民收入增长率，否则会产 

生严重的债务问题。 

4 结 论 

1)本文 明确提出应以公债净发行(或净收入)增长率，有时应考虑公债利率不超过国 民 

收入增长率作为公债发行的数量界限，井分析了该界限得以成立的理论根据。 

2)本文考虑了公债的不同发行模式对公债债务 负担的影响，明确提出了在不同发行模 

式下公债发行的合理数量界限。在公债利息由税收支付的情况下，每年公愤净发行为常数， 

或其增量为常数不会产生严重的债务负担；当公债净发行等比率增长时，应使公债净发行增 

长率不超过国民收入增长率 。在公债利息由发行新债支付的情况下，当公债净收入为常数 ， 

或其增量为常数时 ，应使公债利率不超过国民收入增长长率；当公债净收入等比率增长时， 

应使公愤净收入增长率和公愤利率都不超过国民收入增长率 。 

参 考 文 献 

l 许毅，际宝森．财政学．北京t中国财政经济出版杜．1984 

2 肖禧义．西方财政学．北京冲 国财政经济出版杜，1989 

3 王绍飞．重新认识国家信用的性质、作用及国债的承受力．财政研究．1989．4-7～l2 

4 DomarE D．The B~ den oftheDe抽 and 妇 NarWhalI~ecme．Ame1．Econ．Rev．．Dec．1944 

http://www.cqvip.com

