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摘要    财政赤字对经济发展和国家利益的影响是学术界和决策层关注的重要问题, 也是一个易于引起激烈争论

的话题. 经济结构的复杂性、发展阶段的差异性以及研究视角的独特性使得关于财政赤字的宏观经济效应的研究

结论丰富多样. 迄今为止, 相关研究普遍认为, 短期和适度的财政赤字是宏观经济周期性波动以及“自动稳定”的

财政政策综合作用的结果, 对一国经济增长和国家利益并无根本性的影响; 反周期调节的积极财政政策导致的结

构性赤字, 如果实施得当, 反而有助于促进经济增长. 但是, 由制度和社会原因、政府政策失当以及剧烈的外部经

济冲击导致且经过较长时期的持续积累而形成的高额财政赤字, 在满足一定条件的情况下, 将通过以下3个渠道

对一国经济增长和国家利益造成严重的损害: 第一, 高额赤字如果导致政府过度借债, 将会引发政府信用危机,

进而触发金融和经济危机, 最终严重威胁一国的政治经济安全以及国家利益; 第二, 财政赤字的持续累积, 将会

引致货币供给大幅增长, 可能引发恶性通货膨胀, 从而严重损害一国经济增长和国家利益; 第三, 长期累积的财

政赤字, 将会引发长期的贸易赤字, 导致本国资本流失, 产出和就业萎缩, 这将会对本国经济增长造成不利影响.

基于中国的实证研究发现, 当前中国的财政赤字率尚未达到“高额”赤字的程度, 财政赤字并没有明显引致通货膨

胀和贸易赤字, 政府债务依然在风险可控的范围内. 但是中国当前正处于结构转型的关键时期, 政府财政支出需

求大大增加, 出现财政赤字的可能性显著上升, 当前中国政府需要谨慎处理好短期财政支出激增带来的赤字上升

与长期经济增长之间的矛盾, 正确评估财政赤字的经济效应, 做出科学、合理、有效的财政决策.  

关键词    财政赤字, 经济增长, 债务风险, 通货膨胀, 贸易赤字 
  

 
 
2008年金融危机爆发之后 , 欧美及东亚各国普

遍采取扩张性的财政政策以应对危机 , 巨额的经济

刺激计划大大增加了政府支出的规模 , 导致许多国

家财政连续多年“入不敷出”, 形成了高额的财政赤

字. 例如, 2014年欧盟28国财政赤字为4188.9亿欧元, 
占GDP的3.0%, 同年美国财政赤字为4860亿美元 , 
中国为11272亿元. 赤字政策是政府宏观调控中应用

最广泛的政策工具之一 , 高额的财政赤字引起了世

界各国的广泛关注和讨论.  

财政赤字也称为政府赤字 , 是指在预算年度内

政府财政收入不能满足财政支出需求的一种财政分

配状况. 一国之所以会产生财政赤字, 其原因主要可

归结为以下几个方面: 第一, 经济周期性波动与“自

动稳定”的财政政策综合作用的结果. 在衰退或萧条

时期, 经济增长速度放缓, 政府直接税和间接税收入

减少; 与此同时, 失业保障金、最低生活保障补助等

福利性公共支出增多 . 从而在经济衰退时期“自动”

形成财政赤字. 事实上, 许多发达国家允许在经济下
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行周期内出现一定程度的财政赤字 , 因为在经济复

苏和繁荣期间, 政府赤字会明显减少甚至出现盈余, 

由此可以保证在一个完整的经济周期内 , 政府财政

收支大致是平衡的 . 第二 , 扩张性财政政策的影响. 

为促进经济增长 , 政府通常采取降低税负或增加公

共支出等措施 , 通过扩大政府购买规模或者增加私

人部门可支配收入水平等途径, 刺激社会总需求. 在

其他条件不变的情况下 , 扩张性财政政策将会减少

政府财政盈余或扩大财政赤字. 第三, 其他结构性因

素的影响. 在许多发展中国家, 由于法律、政治或经

济制度不完善 , 政府很难筹集足够的收入用以弥补

开支, 存在财政赤字成为一种经济常态. 这些结构性

因素主要包括: 大规模的避税和逃税、政府部门的低

效率、极端的收入不平等、大规模的政府补贴和慷慨

的福利制度等.  

高额的政府财政赤字会带来什么样的后果? 经
济学界对此争议不断, 迄今并未形成一致的结论. 早
期古典经济学派认为市场的自由竞争是有效率的 , 

国家不应该干预经济, 应尽量保持财政收支平衡, 避

免出现赤字; 凯恩斯主义则认为市场出清的假设是

不成立的 , 社会投资更多取决于企业家对未来的预

期, 利率的影响较弱, 因而非自愿失业是经济社会的

常态, 总产出总是小于潜在产出, 政府可以通过扩张

性财政政策刺激社会有效需求, 从而增加国民产出, 

也就是说 , 凯恩斯主义认为政府财政赤字政策有利

于促进经济增长; 新古典经济学派则认为财政赤字

的增长效应是短期的, 长期来看, 政府的赤字政策只

能改变价格水平 , 对实际产出没有影响甚至有负面

影响. 随后货币主义、剑桥学派、供给学派等众多经

济学流派就赤字的经济效应进行了各自的论述 , 正

如萨缪尔森所言“当今宏观经济学中, 可以说没有任

何一个问题能比巨额财政赤字的经济影响更富争

议”[1]. 本文将从三个方面探讨政府赤字对经济增长

及国家利益的影响 , 并阐释其具体的影响机制和路

径. 同时利用中国的数据实证检验两者的关系. 

1  财政赤字、债务风险与经济增长 

现代政府通常选择发行政府债务的方式来为财

政赤字进行融资 , 持续增加的财政赤字会累积起巨

额的政府债务 , 对财政的长期可持续性带来较大的

压力 . 在其他条件不变的情况下 , 政府需要通过增

税、减少公共支出或借入更多债务等方式来偿还到期

的债务和利息 . 当政府持续通过借新债来偿还到期

的债务本金和利息时 , 一旦面临经济紧缩或下行的

宏观环境, 政府无法按期偿还日益膨胀的债务本息, 

将会引发政府信用危机 , 导致该国金融市场动荡甚

至引发经济危机 , 国家的经济安全和政治稳定将受

到严重威胁.  

阿根廷即是一个典型的例子. 一直以来, 庞大的

政府组织、高额的社会福利支出、政府工作的低效

率、严重的偷漏税现象以及经济增长的乏力使得阿

根廷政府的财政收支差额持续上升 , 政府不得不通

过大规模的举债来弥补巨额的财政赤字 , 公共债务

从1996年的900亿美元上升至2001年的1550亿美元 , 

并且债务偿还期限集中、利率固定 , 结构不合理 [2]. 

此外, 20世纪末东南亚、俄罗斯和巴西等相继发生金

融危机 , 特别是阿根廷邻国巴西的金融动荡使得阿

根廷的外部经济环境发生了非常不利的变化 , 最终

成为引发阿根廷债务危机的导火索. 2002年阿根廷爆

发了严重的债务危机 , 政府宣布暂停支付1320亿美

元外债 , 使得阿根廷成为当代世界史上最大的债务

违约国 . 这场危机的结果是 , 阿根廷比索大幅贬值, 

在国际资本市场上遭遇严重的信用危机, IMF取消了

原定对阿根廷的贷款计划, 国内失业人数剧增, 挤兑

风潮愈演愈烈, 社会动荡, 经济陷入衰退, 债务危机

最终蔓延为严重的社会经济危机[3]. 直到2007年阿根

廷名义GDP才达到危机前的水平.  

高额的财政赤字也是希腊债务危机乃至“欧债危

机”爆发的导火索和重要原因. 许多原本经济结构不

合理、财政状况一开始就不符合加入欧盟要求的国家

加入欧盟后 , 纷纷提高本国的福利水平向核心国家

靠拢, 导致其财政支出急剧膨胀, 而且为应对2008年
的金融危机, 这些国家还普遍实施了积极财政政策, 

由此进一步增加了其财政负担 , 导致其糟糕的财政

状况难以维系. 2009年新上台的希腊政府公布其真实

财政赤字率高达12.7%, 公共债务余额占GDP的比重

高达130%, 随后三大国际评级机构纷纷下调希腊国

债的信用 , 并且迅速蔓延至其他财政实力薄弱的国

家, 引发了大规模的欧洲主权债务危机. 危机的结果

是, 国际资本纷纷逃离欧元区, 欧盟经济体的经济体

量急剧收缩, 失业率迅速上升, 引发了剧烈的社会动

荡. 此外, 美国和日本持续多年的财政赤字积累了高

额的政府债务 , 成为威胁其国内经济增长以及国际

金融和世界经济稳定的潜在不利因素 , 也已引起了
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世界各国的广泛关注.  

在学术界, 虽然有学者认为, 在债务管理机制健

全的基础上 , 如果政府债务规模适度且用于公共投

资, 能够有效促进经济增长[7]. 但更多学者通过理论

分析和实证检验 , 证实了政府债务的上升会对本国

长期经济增长产生不利的影响 [5,6]. 而且政府债务的

膨胀还会扩大贫富差距 , 影响收入和财富的代际公

平分配 [8]. 也就是说, 在公平和增长两个维度上, 高

额赤字和过度政府债务, 都成为学术界诟病的对象.  

在实践中 , 各国为了防范高额财政赤字带来的

债务危机和其他严重经济后果 , 大多对财政赤字设

定了一定的上限, 比如欧盟在《马斯特里赫特》条约

中规定欧元区成员国财政赤字不应当超过本国GDP
的3%, 并且规定各成员国必须将国债占GDP的比重

保持在60%以下. 1994年中国通过的《预算法》也规

定地方各级预算按照量入为出、收支平衡的原则编

制, 不列赤字. 但是近年来中国地方政府倾向于执行

扩张偏向的财政政策 , 导致地方政府赤字规模逐渐

扩大, 债务问题日益凸显 [4]. 截至2015年末, 地方政

府债务余额高达16万亿元 , 负债率和债务率持续攀

升. 因此, 2015年修订后的《预算法》虽允许地方政

府发行债务, 但明确规定“各级政府应当建立跨年度

预算平衡机制”, 设置预算稳定调节基金, 用于弥补

以后年度预算资金的赤字.  

2  财政赤字、通货膨胀与经济增长 

为弥补财政赤字, 政府需要通过增税、借债或铸

币税等方式获取额外的财政资金 . 财政赤字需要在

特定的环境下才可能引起市场价格水平的普遍持续

上升, 这也是众多学者实证结论大相径庭的主要原

因所在. 但是一个共同的认识是通过铸币税弥补财

政赤字的方式会造成通货膨胀. 以弗里德曼为代表

的传统货币主义认为“通货膨胀总是一个货币现象”. 

如果财政当局在货币发行的决定中具有主导地位 , 

在其他条件不变的情况下 , 财政部门更愿意通过增

发货币来为赤字融资 , 而货币供给的扩大将会引发

或进一步恶化一国通货膨胀的水平 [9]; 即便财政当

局在货币发行中不占据主导地位 , 在被动型货币政

策 (Passive Monetary Policy)[10]和积极型财政政策

(Active Fiscal Policy)的组合下, 当政府出现财政赤

字时 , 货币当局为了维持跨期预算约束的平衡而被

迫货币化赤字 , 也会引发通货膨胀 [11]; 更激进的观

点则认为, 只要财政政策是积极的, 无论一国中央银

行是否独立, 积极财政政策仍然决定着价格水平 [12], 

也就是说, 当政府财政连续多年出现赤字时, 政府一

定会实施积极性的财政政策 , 扩大货币发行量进行

融资.  

另一种为赤字融资的方式是政府发行公债 . 通
过债务融资的方式来弥补财政赤字是否会造成通货

膨胀则要具体问题具体分析 . 当政府出现巨额财政

赤字, 不得不通过发行巨额债务的方式为其融资, 这

将对金融市场产生巨大冲击 , 金融市场上的资金信

贷需求随之增加, 从而会提高利率水平, 加大私人部

门融资成本, 有可能“挤出”私人投资, 并对经济增长

产生直接的负面影响. 此外, 为了与公债竞争, 金融

部门会积极开发出新的金融工具 , 使之不仅能获得

无风险国债利率水平相当的收益 , 而且具有与基础

货币相同的流动性. 从这个意义上讲, 即便国债的购

买者是私人部门而非中央银行 , 金融市场的创新也

能将赤字货币化, 从而提高通货膨胀水平.  

无论采用何种融资方式, 财政赤字的持续累积, 

很有可能会导致价格水平持续攀升 , 而持续的高通

胀水平将会显著损害一国的经济增长 [13,14]. 众多学

者的实证分析表明 , 高通货膨胀率与经济增长之间

存在负向相关关系. 例如, Espinoza, Leon和 Prasad

利用165个国家1960~2007年的数据分析发现 , 当通

胀率高于10%时 , 通胀率对经济增长产生了显著不

利的影响[15,16]. 国内学者基于中国的数据, 也证实了

高通货膨胀对经济增长显著的负向影响 . 更严重的

恶性通货膨胀则会带来难以估量的政治和社会后果. 

例如, 苏联解体后, 俄罗斯经历了长时间的“超级恶

性通货膨胀”, 1992~1995年全国物价上涨了约8500

倍 [17], 居民的工资、积蓄和债券短时间变得一文不

值; 大量重要企业的生产和交换活动无法有效地进

行, 国内财经纪律和社会秩序混乱, 黑市盛行, 投机

猖獗, 贫富差距被迅速拉大, 政治斗争激烈, 最终在

1993年引发了严重的流血冲突. 在近代世界史上, 德

国、中华民国、阿根廷、玻利维亚、巴西等国家均发

生过恶性通货膨胀, 对人民生活、经济发展和国家利

益带来了极其严重的损害.  

为保持价格稳定, 促进经济平稳发展, 目前全世

界范围内已有包括新西兰、英国、加拿大、澳大利亚、

巴西等20多个国家正式采用通货膨胀目标制 . 该制

度的核心是 , 一国央行将一定时期内年平均通货膨
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胀率限定在固定区间内. 例如, 1997年新西兰制定的

政策目标协定规定: 在今后2~3年内, 将除信贷服务

之外的消费物价指数的年增长率保持在0~3%; 1994

年英国将目标通胀率设定为不高于2.5%; 瑞典设定

的目标通胀区间为1%~3%.  

3  财政赤字、贸易收支与经济增长 

财政赤字与贸易赤字紧密相关 . 以国民收入恒

等式为基准, 传统的“双赤字”理论指出, 贸易赤字等

于财政盈余与私人净储蓄之和 , 在其他条件不变的

情况下: 若私人净储蓄为负, 则财政赤字的扩大将会

导致贸易赤字增加; 若私人经储蓄为正, 财政赤字的

上升并不必然导致贸易赤字 , 但必然会减少贸易顺

差; 一旦财政赤字额累积超过了国内净储蓄, 则会出

现“双赤字”现象. 20世纪80年代, 里根政府实施大规

模的减税计划和巨额的军事支出 , 导致美国同时出

现了高额财政赤字和经常项目赤字 . 欧洲的德国和

瑞典 , 以及东亚和拉美许多发展中国家也曾经出现

过“双赤字”现象.  

基于国民收入恒等式的传统“双赤字”理论 , 仅

仅阐释了财政赤字与贸易赤字之间的相关关系 , 但

并不能厘清二者之间的因果关系. 随后, 众多学者在

Mundell-Fleming模型的框架内, 探讨了财政赤字-利

率-汇率-贸易收支的影响传导机制: 在浮动汇率制和

资本自由流动的情况下 , 一国高额的财政赤字会引

起市场利率上升, 导致国外资本进入国内, 外汇市场

上对本币的需求增加, 导致本币升值, 本国出口减少

和进口增加 , 从而导致贸易收支恶化 [18]; 如果一国

实施的是固定汇率制 , 财政赤字的冲击使得外汇市

场上本币需求增多, 为了维持稳定的汇率, 货币当局

需要发行更大规模的货币 , 从而推高了国内产品的

相对价格, 同样也不利于本国的对外贸易.  

但是 , 也有学者认为财政赤字对贸易收支的影

响会被私人储蓄的上升所抵消 , 并且由于现实中资

本流动性不像模型中设定的那么高 , 国外资本流入

的影响十分有限 [19], 因而财政赤字的增加不会对投

资或者经常项目产生影响[20], 这就是著名的“李嘉图

等价假说”或“债务中性假说”. 然而, 完全预期假设

是“李嘉图等价假说”成立的关键条件 , 而在现实当

中, 人们并不能完全预测到财政政策的后果, 人们的

消费、储蓄倾向也难以在短时间内改变. 因此, 该假

说成立的条件比较苛刻 , 针对具体国家和地区的实

证研究也并不支持财政赤字与居民储蓄之间的正向

相关关系. 相反, 20世纪80年代美国财政赤字大幅上

升的同时, 美国国内居民储蓄总额却大大下降了 [21], 

同时许多针对其他国家的研究也证实了“双赤字”现

象的存在[22].  

基于上述分析, 一国长期累积的财政赤字, 会引

发长期的对外贸易赤字 , 而后者意味着本国财富的

向外转移, 会减少本国国内的资产存量, 不利于本国

的长期增长. 另一方面, 对外贸易乘数理论认为, 对

外贸易逆差意味着出口企业收入减少 , 对本国商品

的消费降低, 从而引起其他产业部门的生产、就业和

收入的减少, 如此循环下去, 将对本国经济增长产生

更大的不利影响[23,24]. 需要强调的是, 对外贸易对经

济增长的影响不仅与顺差或逆差的大小相关 , 还取

决于一国经济的总供求结构、该国所处的经济发展阶

段以及该国货币在世界货币体系中的地位. 因此, 财

政赤字通过影响对外贸易收支 , 是否会对经济增长

和国家利益产生不利影响, 也应具体问题具体分析. 

譬如 , 出口国内需求相对不足的产品和进口国内稀

缺的生产资料能极大地促进整体经济的增长 , 即使

短期内出现财政赤字对经济增长的阻碍作用也十分

有限[25].  

4  中国财政赤字与经济增长关系的实证检验 

4.1  实证模型与数据 

如前所述, 政府实施扩张性财政政策或“自动稳

定”的财政政策, 如果引致的财政赤字控制在适度的

范围之内 , 将有助于刺激社会总需求 , 促进经济增

长. 只有持续积累的高额财政赤字, 通过多个渠道的

作用, 可能会对经济增长和国家利益产生不利影响. 

为检验这一观点在中国是否成立 , 本部分将构建和

估计门槛回归模型 , 考察财政赤字与中国经济增长

的非线性关系. 构建如下一般形式的门槛回归模型:  

(
) ( )
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) ( )

1 1 2 3
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式中, ln yt为实际GDP(以1978年的可比价格平减)的

自然对数; Inflation为利用CPI指数(1978年=100)计算

得到的通货膨胀率; debt为政府债务率, 等于政府内
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债与外债之和除以GDP; trade为出口额减进口额的

差额占GDP的比重 (对外贸易顺差占GDP的比重 ); 
deficit为财政赤字率(政府财政支出减财政收入的差

额占GDP的比重). Ci(i=1,2)为常数项, αi(i=1,2,3,4)和

βi(i=1,2,3,4)为待估系数 ; γ% 为待估计的财政赤字率

的门槛值; e为随机干扰项. 模型采用数据的样本期

间为1978~2015年 . 其中 , GDP和GDP指数的数据来

源于历年《中国统计年鉴》; CPI指数的数据来源于

历年《中国统计年鉴》和《新中国六十年统计资料汇

编》; 政府债务余额数据来源于历年《中国财政年

鉴》、《新中国50年财政统计》、国家外汇管理局网站; 
进口和出口贸易额数据来源于历年《中国统计年鉴》, 
为将美元计值的进出口数据转换为人民币计值 , 利
用了每年的平均汇率, 其数据来源于历年《中国统计

年鉴》.  

4.2  实证结果与分析 

表1汇报了线性和门槛模型的估计结果. 线性模

型的估计结果表明 , 财政赤字率和通货膨胀率对经

济增长均没有显著的影响效应 , 但政府债务率和对

外贸易顺差占GDP的比重都与经济增长具有显著的

正相关性. 然而, LM检验的结果显示, 在5%的统计

水平上可以拒绝变量间存在线性关系的原假设 , 接 

受变量间存在“单门槛”非线性关系的备择假设 . 因

此, 我们重点汇报单门槛模型的估计结果(双门槛模

型未通过检验, 在此不予汇报其估计结果).  

图1汇报了最优门槛值的95%置信区间. 从图中

可以看到, 使LR统计量达到最小的最优门槛估计值为

1.502%, 而且最优门槛值的95%置信区间为[1.368%, 

1.533%], 其不确定性比较低 . 由此可以判断单门槛

模型的设定是比较合理的.  

根据表1中单门槛模型的估计结果 , 可以发现 , 

当财政赤字率低于1.502%时, 财政赤字率与经济增 

长之间不存在显著的相关性 , 但当财政赤字率高于

1.502%时, 财政赤字率与经济增长之间存在显著的 

 

图 1  最优门槛值的 95%置信区间 
Figure 1  95% confidence interval of the optimal threshold value  

表 1  财政赤字与经济增长的线性与门槛模型估计结果: 来自中国的证据 
Table 1  Estimation results of the linear and threshold regression model of fiscal deficit and economic growth: Evidence from China 

 线性模型 单门槛模型 

常数项 8.307 (0.088)*** − − 

通胀率 −0.002 (−0.009) − − 

债务率 0.0734 (0.008)*** − − 

进出口余额率 0.086 (0.029)*** − − 

赤字率 0.092 (0.069) − − 

门槛值 − 赤字率≤1.502% 赤字率>1.502% 

常数项 − 8.346 (0.067)*** 9.404 (0.438)*** 

通胀率 − −0.003 (0.008) 0.184 (0.054)*** 

债务率 − 0.077 (0.007)*** 0.031 (0.009)*** 

进出口余额率 − 0.046 (0.024)** 0.426 (0.038)*** 

赤字率 − −0.053 (−0.054) −0.334 (0.108)*** 

R2 0.83 0.88 0.96 

联合R2 − 0.93 

LM统计量 − 12.12 

Bootstrap P值 − 0.05 

注: “***、**、*”分别表示在1%、5%和10%的统计水平上显著. 括号中为系数的标准误. LM检验统计量用于判断是否存在门槛

效应, 原假设为不存在门槛效应, 备择假设为存在单门槛效应.  

 https://engine.scichina.com/doi/10.1360/N972017-00046



 
 
 

    2017 年 11 月  第 62 卷  第 33 期 

3816   

负相关关系(显著性水平为1%). 这一估计结果意味

着, 在财政赤字率较高的时期, 中国出现了高财政赤

字和低经济增长共存的状况 , 但据此却不足以判断

较高的财政赤字导致了经济增长速度的降低 , 也无

法将1.502%视为判断中国财政赤字相对规模过高还

是适度的“分界点”. 

其余变量中 , 对外贸易顺差的相对规模与经济

增长之间存在显著的正相关关系, 其中, 当财政赤字

率低于1.502%时 , 其系数为0.046, 当财政赤字率高

于1.502%时 , 其系数大幅度提高为0.426. 考虑到贸

易顺差和逆差的相反关系, 可以判断, 当财政赤字率

较高时 , 对外贸易逆差对经济增长的负向影响会显

著提高. 从样本数据可以发现, 中国仅在改革开放初

期为数不多的年份中出现了对外贸易逆差 , 其余绝

大部分年份都存在对外贸易顺差 , 而且近年来顺差

的规模在不断扩大 . 高财政赤字和高贸易顺差并存

状况的出现 , 意味着在中国财政赤字对利率的影响

有限 , 财政赤字的增加不会对投资或者经常项目产

生影响 , 因此财政赤字通过影响贸易逆差对经济增

长产生不利影响的传导机制在中国是不存在的.  

政府债务率对经济增长具有正向且显著的相关

系数, 当财政赤字率低于1.502%时, 其系数为0.077, 

当财政赤字率高于1.502%时 , 其系数降低为0.031. 

作为扩张性财政政策的重要措施之一 , 中国政府增

发国债的主要目的是用于经济紧缩时期的公共投资

性支出, 因此, 政府债务相对规模的提高有利于促进

经济增长 , 中国政府的显性债务水平依然处于比较

适度与合理的区间. 在高赤字时期, 政府债务的经济

增长促进效应相对偏低 , 可能是因为在这一时期为

弥补更高的财政赤字, 政府发行国债的规模更大, 公

共投资的边际效应相对降低 , 从而其对经济增长的

促进作用也会相对降低.  

当财政赤字率较低时 , 通货膨胀率与经济增长

不存在显著关系, 当财政赤字率较高时, 通货膨胀率

与经济增长存在显著的正相关关系. 国际经验表明, 

在经济繁荣时期, 一国的物价水平往往相对较高, 而

在经济紧缩时期, 则会出现通货紧缩; 只有超级或恶

性的通货膨胀才会导致经济增长出现“断崖式”的下

降. 根据估计结果, 可以判断, 中国目前的财政赤字

水平并没有引致严重或恶性的通货膨胀.  

4.3  对实证结果的进一步分析 

基于门槛模型估计得到的最优门槛值 , 将全部

样本划分为两个时期: 财政赤字率低于1.502%的年

份(低赤字时期)和赤字率高于1.502%的年份(高赤字

时期). 图2报告了这两个时期相关宏观经济变量的

样本均值. 平均来看, 在高赤字时期, 中国面临更低

的通货膨胀率、更高的对外贸易顺差, 与此同时, 经

济增长率却更低. 由此可以进一步明确, 目前中国的

财政赤字并没有引致恶性的通货膨胀 , 也没有形成

财政和贸易的“双赤字”现象 . 高赤字时期财政赤字

对经济增长的不利影响显然不是通过物价水平和贸

易收支两个渠道作用形成的.  

进而考察两个时期政府债务率的平均差异 , 可

以发现 , 更高的财政赤字确实带来了更高的政府债

务水平. 即便如此, 中国目前的政府债务水平依然保

持在适度可控的范围之内 , 改革开放30年来 , 仅有

2005年政府债务占GDP的比重超过了30%, 其余年份

这一比例均低于30%, 显著低于欧盟60%的债务“警

戒线”. 作为对照, 表2汇报了因长期积累的高额财政 

 

图 2  财政赤字率低于 1.052%和高于 1.052%两个时期经济变量的平均值 
Figure 2  The average of several economic variabls in the periods when fiscal deficit is below 1.052% and above 1.052% 
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表 2  部分国家高额财政赤字率、政府债务率与GDP增长率数据 
Table 2  The data of high fiscal deficit rates, government febt and GDP growth in some countries 

国家 年份 财政经常账户赤字率(%) 政府债务率(%) GDP增长率(%) 

玻利维亚 1984 −22.57 166.5 −0.2 
俄罗斯 1994 −10.7 63.5 −12.7 
巴西 1998 −9 42.6 −2.2 

阿根廷 2001 −1.28 53.69 −4.41 
印度 2002 −3.91 82.2 −8.86 
希腊 2009 −12.7 129.31 −3.26 
英国 2009 −9.52 68.32 −4.37 
法国 2009 −5.14 79.01 −2.63 
美国 2009 −9.05 85.83 −3.49 

数据来源: 世界银行数据库.  

赤字导致政府“债台高筑”, 从而对经济增长带来严

重负面影响的国家. 其中, 除了前文提到的希腊和俄

罗斯外 , 玻利维亚也是一个高额财政赤字严重影响

国家利益和经济增长的典型 . 该国的财政收入严重

依赖于对石油的征税, 当石油价格急剧下降时, 该国

的预算平衡状况随之严重恶化 , 从20世纪70年代中

期到80年代中期, 财政赤字持续累积, 1984年的财政

赤字相当于财政支出的 89%, 占GDP的比例达到

22.57%. 为弥补财政赤字 , 玻利维亚大量举借债务 , 

到1984年政府债务率达到了166.5%, 政府不得不依

靠中央银行大量增发货币来为赤字融资 , 其结果是

引致了恶性通货膨胀 , 其通胀率一度高达24000%. 

从1980~1985年 , 玻利维亚居民生活水平下滑30%, 

国民经济处于崩溃的边缘.  

与上述国家相比 , 中国目前的财政赤字水平既

没有对物价水平产生通货膨胀的压力 , 更没有对外

贸收支产生赤字的压力 , 由此形成的财政债务风险

也依然是适度可控的. 因此, 中国的财政赤字率显然

并没有达到“高额”的程度, 那么, 该如何解释门槛模

型得到的“在财政赤字率高于1.502%的年份, 财政赤

字与经济增长具有显著负相关关系”的结论呢?  

图3描述了改革开放以来中国历年的实际GDP增

长率和财政赤字率 . 除1979年由于特殊原因导致财

政赤字率偏高以外, 其余赤字率超过1.502%的年份

恰好由两个时间段组成: 1999~2003年、2009~2015年. 

前者是亚洲金融危机爆发后的经济紧缩时期 , 后者

是美国金融危机爆发后的经济紧缩时期 . 在这两个

时期, 中国政府均实施了扩张性的财政政策, 通过扩

大财政赤字, 增发国债, 刺激社会总需求, 以促进经 

济增长. 其中, 应对亚洲金融危机所采用的积极财政 

政策取得了突出的效果, 从1999年开始, 虽然实际经

济增长率仍低于8%, 但由于积极财政政策的实施 ,  

 

图 3  1978~2015 年实际GDP增长率与财政赤字率 
Figure 3  The real GDP growth rate and fiscal deficit rate from 1978 to 2015 
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经济增长率逐步回升 , 到2004年即恢复到金融危机

之前的水平, 此后经济增长率逐步提高, 而财政赤字

率也得以不断降低 , 在2007年甚至出现了近20年来

的首次财政盈余 , 实际经济增长率也达到了近10年

来的最高点. 从2009年开始, 为应对美国金融危机引

致的全球金融危机对中国经济增长的冲击 , 中国政

府逐步提高了财政赤字率, 通过增发国债, 扩大财政

支出以刺激经济增长 , 但迄今为止经济形势依然严

峻, 实际GDP增长率从2010年开始逐步降低, 到2015

年经济增长率为6.9%, 为近10年来的最低值 . 但是, 

在全球经济持续低迷的大环境下 , 中国能够保持近

7%的GDP增长已经实属不易 . 国际货币基金组织

(IMF)最新的一份报告显示, 2016年中国对全球经济

增长的贡献高居第一 , 这也是中国连续第十年成为

世界经济增长第一驱动力. 也就是说, 在财政赤字率

比较高的两个时期 , 中国均遭受了区域或国际金融

危机的冲击 , 中国政府实施积极财政政策以应对经

济危机 , 从而导致财政赤字率提高和经济增长率偏

低的局面出现, 但是如果没有积极财政政策的干预, 

中国的经济增长率可能会更低.  

基于中国的实证证据, 我们可以形成两个判断: 

一是当前中国的财政赤字率尚未达到“高额”赤字的

程度 , 财政赤字并没有明显引致通货膨胀和贸易赤

字, 政府债务依然在风险可控的范围内; 二是财政赤

字是熨平经济周期的重要手段 , 积极财政政策以及

由此引致的适度的结构性赤字对于一国在经济下行

期维持经济增长是必要的.   

5  小结 

财政赤字是当今世界各国面临的重大宏观经济

问题 . 短期和适度的财政赤字是宏观经济周期性波

动以及“自动稳定”的财政政策综合作用的结果 , 对

一国经济增长和国家利益并无根本性的影响 . 而反

周期调节的积极财政政策导致的结构性赤字 , 如果

实施得当, 反而有助于促进经济增长. 但是, 由制度

和社会原因、政府政策失当以及剧烈的外部经济冲击

导致的财政赤字, 经过较长时期的持续积累, 最终形

成高额的财政赤字 , 有可能通过以下三个渠道对一

国经济增长和国家利益造成严重的损害: 第一, 高额

赤字如果导致政府过度借债 , 将会引发政府信用危

机, 进而触发金融和经济危机, 最终严重威胁一国的

政治经济安全以及国家利益; 第二, 财政赤字的持续

累积, 将会引致货币供给大幅增长, 最终引发恶性通

货膨胀, 从而严重损害一国经济增长和国家利益; 第

三 , 长期累积的财政赤字 , 将会引发长期的贸易赤

字, 导致本国资本流失, 产出和就业萎缩, 这将会对

本国经济增长造成不利影响. 值得关注的是, 高额财

政赤字对宏观经济的不利影响很可能不是通过单一

渠道实现的 , 而是基于上述多个渠道同时产生 . 因

此, 政府高额财政赤字问题如果得不到及时解决, 其

所引发的危害将会成倍放大.  

此外, 处于不同经济周期和发展阶段的国家, 财

政赤字对经济增长和国家利益的作用方式和影响程

度也大不相同 . 虽然目前中国的财政赤字率尚未达

到“高额”赤字的程度 , 财政赤字并没有明显引致通

货膨胀和贸易赤字 , 政府债务依然在风险可控的范

围内. 但是中国正处于结构转型的关键时期, 经济增

速逐渐放缓, 与此同时国企改革、环境恶化、人口老

龄化、收入不平等、国际安全等众多难题不断出现, 

转型期政府财政支出需求大大增加 , 出现财政赤字

的可能性也会显著上升. 因此, 当前中国政府需要谨

慎处理好短期财政支出激增带来的赤字上升与长期

经济增长之间的矛盾, 理顺政府间财政关系, 树立正

确的赤字观念 , 既不能完全排斥 , 也不宜过度推崇, 

要结合自身总供给与总需求的具体情况 , 正确评估

赤字的经济效应, 做出科学、合理、有效的财政决策.  
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Summary for “政府高额赤字对国家利益和经济增长速度有什么影响?” 

What impact do large government deficits have on a country’s 
interest rates and economic growth rate? 
GONG Feng* & YU JinLiang 
Economics and Management School of Wuhan University, Wuhan 430072, China 
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The impact of fiscal deficit on economic development and national interests is an important issue in the academic circles 
and decision-makers, and also is a hotly debated topic. The complexity of economic structure, differences of 
development stages, and uniqueness of the research perspective made the conclusion of the research on the 
macroeconomic effects of the fiscal deficit rich and varied. So far, the related research is generally believed that 
short-term and moderate fiscal deficit is the comprehensive result of cyclical macroeconomic fluctuations and ‘automatic 
stability’ fiscal policy, which has no fundamental effect on a country’s economic growth and national interests. However, 
under certain conditions, the continued accumulation of high fiscal deficit will cause serious damage to a country's 
economic growth and national interests through the following three channels. Firstly, If the high fiscal deficit leads to 
excessive government borrowing, it will trigger a financial and economic crisis, which will become a serious threat to a 
country’s political economic security and national interests; Secondly, If the continued accumulation of high fiscal deficit 
leads to a substantial increase of money supply, it will ultimately cause the hyperinflation, which will seriously damage a 
country’s economic growth and national interests; Finally, the long-term accumulation of fiscal deficit will lead to 
long-term trade deficit, resulting in the loss of domestic capital, output and employment shrinking, which will adversely 
affect the country’s economic growth. Nowadays, China is in the critical period of structural transformation, and the 
demand of government fiscal expenditure is increased greatly, which will increase the likelihood of fiscal deficit 
significantly. Chinese government should deal with the contradiction between the increase in the fiscal deficit caused by 
the increase of short-term fiscal expenditure and the economic growth in the long run, and valuate the economic effects 
of the fiscal deficit in order to make scientific, reasonable and effective fiscal decisions. 
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