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1. 中国政府对国债风险的界定
• 政府债务危机是政府在国债发行和偿付过程中因
计划不周、管理失当，而使国债风险不恰当地提
高所导致的。

• 其最常见的表现形式有三种：
– 在正常保证其他支出项目的情况下，政府不能按期偿
付到期债务。

– 偿付到期债务时，挪用其他正常财政支出资金，造成
其他支出项目资金保证程度下降。

– 开辟不正常的资金来源渠道用于偿债，如发行货币、
过度增税等。
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• 世界银行将政府债务可划分为直接显性债务、直
接隐性债务、或有显性债务和或有隐性债务四大
类。

• 考虑到直接显性债务往往是导致政府债务危机最
重要的直接诱发因素，在日常的国债风险管理中，
中国财政部将直接显性债务、或有及隐性债务两
类加以分别监控。
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2. 直接显性债务风险管理
• 在中国，直接显性债务不仅包括财政部代表中央
政府在中国境内举借的全部内债，还涵盖财政部
代表中国政府在境外发行的主权债以及国际金融
组织贷款和向外国政府所举借双边债务的统借统
还部分。

• 财政部指派专门机构对直接显性债务进行日常监
测，并依据评价结果开展有针对性的管理工作。
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2.1. 国债规模风险指标的分析

• 国债相对规模
–国债余额与GDP 的比率

• 赤字率
–赤字总额与GDP 的比率。
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2.2.财政最大可承受赤字率的测算

• 根据财政理论，在不考虑战争和重大自然灾害的
情况下，财政赤字就是当经济出现明显的下滑、
偏离既定日标后，政府为防止经济跌落到极不景
气状态而进行必要干预所付出的超常支出。

• 就干预力度来讲，能使经济恢复到既定目标的力
度是最佳的。只要经济能够恢复常态，并实现继
续增长，超常付出的部分就注定会被清偿，即便
这种偿还是隔代的，政府实施赤字财政也是值得
的。
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• 在政府判断经济即将滑入极度不景气状况时，倘
若出于某种考虑，仅采用增加财政支出的办法来
弥补经济缺口，此时的赤字应是最大的，其与财
政支出乘数的乘积应足以弥补经济缺口。

• 换言之，目标经济增长率与即将进入最不景气状
态时的GDP 增长率的临界值之差就应等于这个乘
积。
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假设财政支出乘数为1 ，则财政最大可承受赤字
率(defmax)可简化成目标经济增长率(yaim)与GDP
临界点(ydep)之间的差额，即

defmax = yaim － ydep
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2.3.债务规模警戒线的测算

• 根据经济理论，公共财政政策的可持续性
定义为：“赤字不会导致债务和货币（发行）
收入在国民收人中的比重持续增加”。
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政府最大可承受赤字率（defmax）和政府可承受

的最大债务相对规模（dmax）之间的关系可以表

示为：

Yt和πt分别是实际经济增长率和通货膨胀率，

两者之和即为名义经济增长率。
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2.4. 偿还风险
• 白1979 年恢复举借外债以来，中国政府一直高度
重视外债的偿还工作，在从严规范外债转贷条件
和程序的基础上，拨出专款设立偿债基金，以确
保外债能够及时足颇偿付。

• 考虑到中国政府所借外债多数已转贷给广泛分布
于农业、林业、教育、卫生、城建、工业、交通、
能源、水利、供水与环境等领域的企业或机构，
目前每年真正需要由中央财政负责偿还的外债余
额相当有限。
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• 长期以来，为促进国内资本市场的发展，
中国政府在内债本金偿还上一直是沿用借
新债还旧债的方式进行。

• 同时，为了进一步加强对债务安全性的管
理，国债利息支出正式列入中央财政的经
常性预算支出。
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• 为避免在某一时点形成过大的偿债压力，
确保内债本金能够按时足额偿还，中国财
政部一贯高度重视内债的期限结构。
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• 同时，为了能够确保内债安全偿还，中国
财政部还定期根据宏观经济发展状况，预
测未来10年的内债偿还情况，以便能够及
早发现风险，采取有效控制措施。
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2.5.综合评价与监控

• 指导思想：鉴于国债政策的运用时机和力
度取决于宏观经济的周期和条件，要恰如
具分地评价国债风险，就必须将国债风险
的定量分析置于宏观经济变化之中。
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• 中国国债风险综合评价体系主要以量化考
察影响国债风险的内部和外部经济因素两
条主线展开。其中，影响国债风险的内部
经济因素主要包括了国债规模风险因素、
内债偿债风险因素、内债应债风险因素以
及外债风险因素等四个部分。
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• 根据国债风险管理工作的需要，中国国债
风险综合评价体系将国债风险状况划分为
四种状态：
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• 安全状态：表示国家的债务规模不大，政
府的债务负担很小，国债规模与宏观经济
景气处于一个十分安全的区间，国债规模
的增长与宏观经济处于一个十分协调的状
态，这时可以采取增加国债发行规模的措
施。
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• 基本安全状态：表示国债规模的增长与宏
观经济增长相适应，宜采取宏观经济政策
的“微调”措施，以防止宏观经济趋“热”和趋
“冷”情况出现，可以适当增加国债的发行规
模。
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• 准风险状态：表示国债规模偏大，政府的
债务负担压力较大，宏观经济处于偏“热”或
偏“冷”状态，这时应密切关注宏观经济景气
的动向，适当采取宏观调控措施，以使经
济保持稳定；同时还应谨慎地确定国债的
发行规模，使国债发行现模的增长速度呈
递减态势。
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• 风险状态：表示政府而临巨额的国债规模
和沉重的债务负担，国债风险处于高风险
状态，有可能演变成债务危机，宏观经济
处于过“热”或过“冷”状态。这时应采取强有
力的措施，收缩经济或刺激经济增长；同
时，采取果断措施，控制国债风险的进一
步上升，化解国债风险，防范债务危机的
爆发。
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3. 或有及隐性债务风险管理

• 现阶段，相对于直接显性债务，中国政府
还面对着大量的或有及隐性债务需要有效
管理，这些债务主要表现在地方政府债务、
国有企业财政债务、社会保障基金缺口等
方面。
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• 由于或有及隐性债务具有较大的不确定性，
可能会随着经济发展以及因为政策调整适
当而逐渐被消化，所以要在发展中进行动
态地管理，既不能过分夸大其存在，也不
能忽视对其实施有效的管理。
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• 目前，中国财政部在严密监控政府或有及
隐性债务的同时，正在积极研究和实施消
化或有及隐性债务的有效办法，并按如下
原则进行管理：

–规范政府或有及隐性债务的大量集中显性化。
–采取措施有计划地逐步加以消化。
–国债管理预留了应急增发机制。
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