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摘 要 ：发行公共债务是 实施扩张性财政政策，进而刺激三次产业和经济增长的重要途径和有效 

手段。在理论分析的基础上 ，利用 1981-2013年时间序列数据 ，建立可变参数状 态空间模型，研究我国 

公 共债 务 对 实体 经济Y2．-~--次产 业 的动 态影响 特征 。 实证 结果表 明 。公 共债务 流 量和存 量 对我 国实体 经 

济及 三 次产 业增 长 均具 有 正 向的促 进 作 用 ．其 影 响程 度 呈不 断增 强 的 态势 ，并且 债务 存 量 的产 业增 长 

效 应 强 于债 务 流量 ：债 务 流量 对 第二 产 业的促 进 作 用 最为 明显 ，而债务 存 量 更能促 进 第 三产 业 的增 

长 。因此 ．在 保持 债务 总 量可控 的 前提 下 ，应通过 合 理调 整公 共债务 投 资 方向 ，促 进 产业 结构调 整 和均 

衡 发展 ．实现 经济持 续 平稳 增 长 。 
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一

、引言及文献综述 

后 金 融危 机时 代 ．世界 主要 经 济体 为 了刺激 经 

济 复苏 ．将 发 行公 共债 务作 为 政府 实施 扩张 性财 政 

政 策 的主 要途 径 随着 公共 债 务发 行规 模及 累 积余 

额 的不 断 扩大 ．多 数 国家债 务 负担 率持 续攀 升 。其 

中 ．部 分 发达 国家 和 发展 中 国家在 一定 程度 上 维持 

着 一 种 债 务 经 济 ．通 过 债 务 筹 资 有 效 促 进 了 经 济 复 

苏 。然 而 以“欧 洲 五 国”为代 表 的一些 国家则 陷人 “债 

务 危机 ”．经济增 长 遭 到债务 风 险 的持 续 困扰 而停 滞 

不 前 。因此 ．公共 债 务究 竟对 经 济增 长起 到促 进还 是 

抑 制作 用 ．应 当采 取 紧缩财 政 手段 以削 减债 务还 是 

继 续 实 施 扩 张 性 财 政 政 策 ．成 为 困 扰 各 国政 策 制 定 

者 的重 要 问 题 

事 实 上 ．关 于 公共 债务 经济 增长 效应 的争 论在 

学 术 界 存 在 已久  早 期 的 西 方 公 债 理 论 就 已形 成 两 

大对立 的观点 ：亚 当 ·斯 密最 先指 出公 共债 务不 利 于 

国 民经济 的发 展 ：大 卫 ·李嘉 图将 发行 公共 债务 视 为 

延迟 的税 收 ．并进 一步 认为 政府 通过 债务 融 资和税 

收融 资没 有任何 区别 。即二者 的经济效 应 一致 ：但凯 

恩斯 学 派则 认 为 在短 期 内产 出是 由总 需求 决 定 的 ． 

发行公 共 债务会 通 过 消费 、投 资等渠 道促 进 总需求 

进 而促 进 产 出的增 长 

近 年 来 国 内 外 学 者 关 于 这 一 问 题 也 进 行 了 大 量 

的研究 ．其 结果 不仅 存在 很大 的理 论分 歧 ．而且 在实 

证 过程 中 ，由于变量 及样 本选 取 、模型 假设 和估 计方 
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法 的 不 同 ，得 出 结 论 也 存 在 明 显 的 差 异 。主 要 观 点 可 

以概 括 为 以 下 三种 ：第 一 种 观 点 认 为 公 共 债 务 有 利 

于 经 济 增 长 。 如 王 维 国 和 杨 晓 华 f2006)在 Greiner 

f2012)模 型 的基 础 上 进 行 了计 量 检 验 ．其 结 果 表 明 

我 国公 共 债务 显 著地 促 进 了经济 增 长[1112]．邓 晓 兰 等 

(2013)~ 出 了 相 似 的 结 论 [31。与 此 对 立 的 一 种 观 点 

则 认 为 公 共 债 务 有 碍 于 经 济增 长 ：如 DiPeitro和 

Anoruo(2012)建立 实 体 经济 增 长 和 政府 规 模 与 公 共 

债务 的关 系模 型 ．并 利 用 175个 国家 的面板 数据 进 

行 实 证 检 验 ．结 果 表 明 ．政 府 规 模 和 政 府 负 债 的 程 度 

对 经济增 长会 产生 消极 影响 ．政 策 当局 应该 采取 必 

要措 施 ．缩减 过多 的政 府开支 和公 共债 务 以促 进 经 

济 增长 。第 三种 观点 较为 中性 ．认 为公 共债 务对 经 

济 增 长 的 影 响 是 不 确 定 的 如 Elmendorf和 Mankiw 

f1999)认 为 ，短期 内总产 出是 由总需 求 决 定 的 ．财 政 

赤 字 (高 债务 比率 )对 总产 出增 长 具 有促 进 作用 。对 

潜 在产 出 的偏离越 大 。这种促 进作 用越 明显 ：而从 长 

期 来看 。如果 李嘉 图等 价无效 ．高 预算赤 字 导致公 共 

储 蓄减 少 ．而私人 储蓄 不足 以对 此进行 完全 的补 偿 ． 

因 此 高 债 务 比率 导 致 了 国 民 储 蓄 减 少 和 投 资 降 低 进 

而 经 济增 长也 相 应 下 降l 5l 刘 溶 沧 和 马拴 友(2001)、 

何 志 永(2008)认 为 公共 债 务对 经 济增 长是 正 向还 是 

负 向作 用 取 决 于 公 共 债 务 的 用 途 ．若 公 共 债 务 主 要 

用 于转 移或 经常 性支 出 ．则 对经 济增 长具有 负影 响 ： 

若 用 于公共 投 资 ．则对 经济 增长 会 产生 正 的影nNt6co。 

还 有 学 者 认 为 公 共 债 务 与 经 济 增 长 之 间 具 有 非 线 性 

关 系 ．如 Reinhart和 Rogoff(2010)研究 了发达 国家公 

共 债 务 和经 济增 长 的 关 系 ．结 果表 明 当债 务 占 GDP 

比率 大 于 90％时 ．公 共 债务 对 经济 增 长起 到 了抑 制 

作 用 ．而该 比率 小 于这一 界 限时 ．公 共债 务和经 济增 

长 之 间 没 有 体 现 出 负 相 关 嘲 此 后 ．Checherita— 

W estphal等 (2012)、Woo和 Kumar(2Ol0)在 Reinhart 

和 Rogoff(2010)的 基 础 上 对 公 共 债 务 与 经 济 增 长 是 

否存 在稳定 的非线性 影 响进行 深入 研究 ．均得 出了 

公 共 债 务 和 经 济 增 长 之 间 存 在 “倒 U 型 ”关 系 的 结 

论 ol。 

综观 现有 研究 发现 ．首先 ．学者 们多 数关 注公 共 

债 务 对 整 体 宏 观 经 济 的 影 响 ．鲜 有 研 究 考 察 公 共 债 

务 的 产 业 增 长 效 应 ；其 次 ．在 样 本 范 围 方 面 ．多 数 研 

究 选 取 发 达 国 家 的样 本 数 据 ．而 由 于 公 共 债 务 对 经 

济增 长 的影 响与一 个 国家 的国 民经济 和财政 收支 状 

况 密 不 可 分 ．基 于 发 达 国家 的 研 究 结 果 对 于 我 国 的 

借 鉴 意 义 不 大 ：再 次 ．现 有 关 于 我 国 公 共 债 务 经 济 效 

应 的 研 究 多 数 基 于 线 性 分 析 框 架 ．但 公 共 债 务 对 经 

济增 长 的影 响不仅 与债 务规模 有关 ．还 与经 济发 展 

所 处 的 阶 段 以 及 经 济 运 行 的状 态 有 关 ．因 此 ．这 种 传  

统 的 线 性 回 归 方 法 无 法 刻 画 公 共 债 务 对 经 济 增 长 的 

动 态 影 响 

鉴 于此 ．本 文通 过建 立可 变参 数状 态空 间模 型 ． 

分 别 考 察 我 国 公 共 债 务 流 量 与 存 量 的 变 动 对 实 体 经 

济 和三次 产业 的动 态影 响 ．并对 不 同产业进 行 比较 

分 析 基 于实 证结果 ．结 合我 国 当前 新 常态 的经济 发 

展 态 势 ．为 公 债 政 策 的制 定 和 实 施 提 供 有 益 的 参 考  

二、公共债务增长效应的理论分解 

政 府 部 门 发 行 公 共 债 务 是 通 过 向 社 会 借 款 实 

现 ．因此在 一定程 度 上会影 响居 民储 蓄和 投资 行为 

以及货 币供 给总量 ．进 而影 响整个 实体 经济 。与 此 同 

时 ．政府 部 门利用 已有 公共 债务 资本进 行公 共投 资 ． 

一

方 面会 通 过增 加资 本投入 而促 进经 济增 长 ．另一 

方 面会 通过 外部性 效应 而提 高生 产效 率 可见 ．公共 

债 务 的 流 量 和 存 量 对 经 济 增 长 的 影 响 方 式 是 不 同 

的 。鉴 于 此 。我 们 将 公 共 债 务 对 实 体 经 济 的 影 响 效 应 

细 化 为两种 ：一是 公共 债务 的流 量效应 ；一 是公 共债 

务 的存 量 效 应 

(一 )公 共 债 务 流 量 的 经 济 效 应 

公 共债 务 的流量 ．即每年新 发行 的公 共债 务 公 

共 债 务 的 流 量 效 应 ．指 的 是 公 共 债 务 的 发 行 规 模 对 

实体 经济 的影 响 凯 恩斯 主义 者认 为 ，公 共债 务发 行 

会 通 过带 动投 资与消 费需 求 ．进而 刺激 总需求 对 经 

济 产 生 有 益 的 影 响 。 其 理 论 基 础 可 表 示 如 下 ： 

国民经济 核算 的 四部 门投 资一储 蓄恒 等式 为 ： 

C十 十G+X=C+S十TI+M (1) 

其 中 ，C代 表 民 间消费 ．工代 表 民间投 资 ，G代 表 

政 府 支 出 ．X 代 表 出 口 ，S代 表 储 蓄 ，T代 表 税 收 ，M 

代表 进 口．当一 国经 济处 于均 衡状 态时 ．该恒 等式 成 

立 等式 左边 是从 总需 求角度 界定 的 国民 收入 y．右 

边 是 从 总 供 给 角 度 界 定 的 国 民 收 入 Y 等 式 两 边 消 

去 C，可 转 换 为 G—T1= 一 +r5一 。式 中 G—T(净 支 

出 )是 由政 府部 门决 定 的 ，S一 (净 储 蓄 )是 由国 内 民 

间 部 门 决 定 的 ．M—X(净 进 口 )则 是 由 国 外 部 门 和 国 

内民 间部 门共 同决 定 政府 财政 政策 的宏 观调控 是 

通 过 变 动 等 式 左 边 的 变 量 ．即 政 府 支 出 和税 收 来 影 

响 总需求 

考 虑 货 币 流 通 和 价 格 因 素 后 ．货 币 数 量 论 者 建 

立 费 雪 方 程 如 下 ： 
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MV=PY (2) 

其 中 M 为货 币存 量 ．V为货 币流通 速度 ，P为加 

权 价 格 总水 平 ．Y为剔 除 物 价水 平 影 响 后 的 实 际 国 

民收入 。等 式左 边代 表 总需求 ，右边 代表 总供 给 。 

在 同一 经 济社会 ．下 面两 个等 式应 同时成 立 ： 

AD：C4-I4-G+ l=MV (3) 

AS：C+5+T+X=PY (4) 

从 (3)式 可 以看 出 ．在 市场 经济 中 的总需 求是 以 

货 币 购 买 力 为 代 表 的 有 效 需 求 ．故 消 费 支 出 、投 资 支 

出 、政 府 支 出和 出 口的总 和在宏 观 经济 中表 现为 以 

货 币 购买 力 MV表示 的 总需求 这表 明各 种 支 出的 

增 加 只有伴 随 MV同时增 加 ．社会 总需 求才 会增 加 。 

结 合公 共 债务 的运 行机 制 ．一方 面 ．公共 债务 的 

发 行 通 过 吸 收储 蓄盈 余 S—I扩 大 政 府 支 出 G—T．进 

而 引 致 居 民 总 需 求 的 扩 张 ：另 一 方 面 ，央 行 通 过 持 有 

公 共 债 务所 表 现 出的对 政 府债 券 M 的变 动 ．即公 开 

市 场 操作 必然 带来 的变动 ．从 而影 响实体 经 济 。 

因此 ．以凯恩 斯 为代 表 的 “传 统 的公共 债务 观 

点 ”的 理 论 逻 辑 是 ：在 短 期 内 产 出 是 由 需 求 决 定 的 ， 

发 行公 共 债务 会对 消 费需求 、投资需 求 进而 对产 出 

有 正 向影 响 。但也 有学 者认 为 ．大量 发行 公共 债务 ． 

导 致 的资 金分 流必 然造 成政 府 预算 排挤 企业 资金 需 

求 以及居 民消费需求 ．从而对经济增长产生不利影响 

(二 )公 共 债 务 存 量 的 经 济 效 应 

公 共 债 务 的存 量 ． 即 指 每 年 的 公 共 债 务 期 末 余 

额 。公 共债 务 的存量 效 应 ．则 指公 共 债务 累积余 额 的 

变 化对 实 体 经 济 的影 响 Greiner和 Semmlel"(1999、 

提 出 包 含 公 共 债 务 的 内 生 增 长 模 型 【-n．为 分 析 债 务 

与 经 济增 长 之 间 的影 响 关 系 提供 了有 效 的 框架 ．使 

得 相 关 理 论 研 究 成 为 可 能 。 此 后 ．Greiner(2012)和 

Checherita—Westpha1(2o12)等 对 该模 型进 行 了拓 展 ． 

均 得 出了有 益 的结论 『2】l91。借 鉴前 人 的思 路 ，本 文 进 

一 步 假 定 经 济 体 服 从 公 共 赤 字 全 部 用 于 公 共 投 资 的 

财 政 规则 ，并 采用 如下 的柯 布 道格拉 斯 生产 函数 形 

式 ： 

r(t)= 0)三0) 0)卢G(f)卜 -p(5) 

其 中 ， )代 表实 体 经济 总产 出 ．A rf)表 示生 产 的 

技 术 水 平 ，Lrf)表 示 劳 动 力 投 入 ，K“)表 示 民 间 投 资 形 

成 的 资本 存 量 ，G r￡)表 示 公 共 资本 存 量 。 和 J3分别 

为 劳 动和 资本 的产 出 弹性 由此 可见 ．影 响产 出 的变 

量 为 A 、L 、K 和 Gffj，我 们 假 定 公 共 债 务 (PD 

(t1)可 以通过 影 响上述 四个变 量进 而影 响 产 出 ．即 A 

ffJ、L 、K 和 G 均 为 的 隐 函 数 ①。 我 们 将 yrf)对 公 

共 债务 PD )求导 可得 ： 

)=L(t)“K(t) G(t) ) 

+ A(t) K(t)。G(t) 1 

+B A(t)L(t) K(t) G(t)。。 。 、 

+(1_ -13)A(t)L(t)。K(t) G(t)。。 1 (6) 

(6)式表 明 ，公共 债务 存量 主要 通过 两个 途径 影 

响实体 经济 增长 ：一 是公 共债 务存 量 可 以通过影 响 

生产效 率 (劳动 和资 本使 用效 率 )、劳动 力投 入 、民间 

资 本投 入进 而 间接影 响 实体经 济 总产 出 ：二是公 共 

债 务 用 于 投 资 直 接 形 成 公 共 资 本 影 响 实 体 经 济 增 

长 ．这 表 明公共 债务 可 以直接 通 过有效 的公 共投 资 

形 成公 共 资本 。比如 ．以实施基 础 建设投 资 和促进 科 

技 发展 为核 心 的公共 资本 积 累 ．不 但可 以扩大投 资 

需 求 与 消 费 需 求 ．而 且 能 够 促 进 总 供 给 的 增 加 ．对 经 

济 发 展起 到较 大 的推动 作用 

三、基于可变参数状态空间 

模型的实证分析 

(一 )模 型 构 建 及 数 据 说 明 

鉴 于前 文分 析 的公 共债 务流 量和存 量 对经 济增 

长 的影 响方 式不 同 ．所 以二者 对 实体经 济 产生 的影 

响效 果也会 存在 差 异 我们将 分 别考 察我 国公 共债 

务 流 量 与存 量 对 实 体 经 济 以及 三 次 产 业 的动 态 影 

响 。本 文 应 用 基 于 状 态 空 间方 程 的 可 变 参 数 模 型 ．并 

利 用 卡 尔 曼 滤 波 迭 代 算 法 对 其 进 行 参 数 估 计 ： 采 用 

的基本 计量 经 济模 型如 下 ： 

量 澳0方 程 ：Y = +JB·PDf+ (7) 

状 态方 程 ：卢 _p+ ·JB[_J+ (8) 

其 中 ，被解 释变 量 代表 经 济 增 长 变量 ．分 别 

由 国 内生产 总值 (GDP)和 三次 产 业 增 加 值 表示 ．解 

释 变量 PD 代 表公 共 债 务变 量 。分 别 由公共 债务 流 

量 (公 债 发 行 额 )和 存 量 (公 债 余 额 )表 示 。 口 是 由 

AR(1)过 程 描述 的变 参数 ．反 映 了公共 债 务对 实体 经 

济 的 动 态 影 响 ，该 变 量 随 着 我 国 经 济 发 展 、产 业 结 构 

调 整 以及政 府债 务规 模 的变化 而对 我 国实体 经济 在 

不 同 时点 上 产生 不 同的影 响 。如果 JB >0，说 明公 共 

债 务对 实体 经济 增长 具有 正 向弹性 效应 ．即公共 债 

务 规模 的扩 张会 促 进 实体 经 济 的增 长 ；如果 ／3，<0． 

说 明 公 共 债 务 对 实 体 经 济 增 长 具 有 负 向 弹 性 效 应 ． 

即公共 债务 规模 的扩 张会 抑制 实体 经济 增 长 ：而如 

果 ／3F0，则说 明公 共债 务对 实体 经济 无任 何影 响 

本 文所 采用 的数 据来 源 于 《中 国证 券期 货统 计 
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年 鉴》和中华 人 民共 和 国 国家 统计 局 网站 鉴 于 我 国 

从 1981年 开始恢 复发行 国债 ，本 文研 究 的样 本 区间 

为 1981—2013年 ；为 消 除价 格 因 素 的影 响 ．对 所 有 

数 据进行 以 1979年为基 期 的不变 价调 整 ．并 进一 步 

做 对 数 处 理 

可变 参数 状态 空 间模 型要 求方 程 中 出现 的变 量 

是平 稳 的 ，或者 变量 之 间存 在 协整 关系 本文分 别对 

模 型 中的 产 出 变 量 (包 括 实 际 GDP、三 次 产 业 增 加 

值 )和 公共 债 务 变量 (包 括 国债 的 发行 额 和余 额 )进 

行 ADF单 位根 检验 和 Engle— Grange协 整检验 。检 

验 结 果 表 明 ，这 些 变 量 均 为 非 平 稳 序 列 ．但 经 过 一 阶 

差分 以后 ，在 5％的显著 性 水平 下 都是 平稳 的 ．即所 

有数 据为 1)序列 。采 用 OLS计量 方 法对 两变 量 方 

程进行 回归检验 ．估计 结果 显示 ．所有 方程 的残 差都 

是 平 稳 的 ，并 在 1％的 显 著 性 水 平 下 通 过 了 检 验 ．说  

明 各 被 解 释 变 量 与 各 解 释 变 量 之 间分 别 具 有 协 整 关  

系 。因此 ．能够 保证 所有 方程 不会 出现伪 回归 问题 ． 

本文 利用 Eviews 8．0软件 对所 构造 的状态 空 间模 型 

进行估 计 

(二 )公 债 发行 额 与 实体 经 济 、三 次产 业 的 模 型 

估 计 

我们 首先考 察公 共债 务 流量对 实体 经济 总量 的 

影 响效应 ．将 经济 总量作 为被 解释 变量 ．将 国债发 行 

额作 为 解释 变 量 ，对 方 程 (7)和 (8)的估计 结 果 如 下 

所 示 ： 

量 测 方 程 ：InGD Pl=8．7580+／3 ·lnPD + (9) 

状态 方程 ：／3,=o．9957·JB 一『十8 (10) 

估计 结果 表 明 ，参数 和 ‘p的 P值 显示 其 系数 

均 通过 Z统 计 量检 验 ．说 明我 国公 共 债 务 发行 对 实 

体 经 济 增 长 影 响 显 著 ，参 数 P项 的 系数 极 小 (为 

0．0005)，因 此 在 状 态 方 程 中 我 们 将 常 数 项 省 略 。 我 

国公共债 务 发行对 总体 经济 增长影 响 的动 态弹性 效 

应 如 图 1所 示 

h ／ 一  

h ／  ‘ 

／／ 
／ 
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图 1 公 共 债 务 发行 额 对 GDP的 动 态 弹 性 效 应 

态 影响 总体 上呈 现 明显上升 趋势 我 们进 一步 分 阶 

段 并结 合 弹性 系 数 的数 值来 看 ．198l一 1984年 之 间 

弹性 系数值 低 于 0．说 明此 阶段公 共 债 务发 行 对实 

体 经 济 增 长 产 生 抑 制 作 用 ，但 负 效 应 逐 年 递 减 。1985 

年 开始 ，弹 性 系数值 大 于 0．且 此后 该 值基 本 上 逐年 

递增 ．说 明此 时公 共债 务 的发行 对实 体经 济增 长转 

变 为正 向 的促 进效 应 。l985— 1993年 为 弹性 系数 的 

快 速攀 升 阶 段 ．并 于 1993年 出现 局 部 拐点 ．公共 债 

务 发行量 的产 出弹性 达到 O．16．说 明公共 债务 发行 

量 增 加 1％ ．会 带 动 GDP增 长 0．16％ 虽 然 1994年 

的弹 性 系 数 相 对 前 一 年 有 所 降 低 ．但 1994-- 2006 

年 ．除 1998年 的小 幅下 降外 ．此 阶段 的弹性 系数 整 

体呈 平稳 上升 趋势 而 2007--2009年 ．受全 球性 金 

融危 机 的影 响 ．此 阶段 的弹性 效应 显现 明显 波 动态 

势 ．于 2008年达 到 局部 高 点为 0．31。2009年 以后 ． 

弹 性 系 数 继 续 保 持 平 稳 上 升 趋 势 

为 了进一 步考 察公 共债 务流 量对 实体 经济 各产 

业 的不 同影 响 ．我 们将 被解 释变量 分 别 以三次 产业 

的增 加值 表 示 ．对 方程 (7)和 (8)的估 计 结 果 如 表 l 

所 示 

表 1 基 于公 共 债 务 发行 额 的可 变参 数 模 型 估 计 结 果 

因变量 参数 估计 系数 z统计量 p值 

0【 7．5020 36．1616 0．0000 

第一 产业 
山 0 9958 28 7455 O．O0O0 

7．9328 19．6246 0．0000 

第二产业 
山 0．9949 32 3613 0 0000 

o【 7．4782 16．5418 0．0000 

第三产业 

山 0．9952 36．3953 0．0000 

表 l的 估 计 结 果 表 明 ，所 有 参 数 和 ‘p的 P值  

显 示 其 系数 均通 过 Z统计 量 检 验 ．说 明我 国公 共债 

务 发 行 对 三 次 产 业 增 加 值 的 影 响 显 著 ．根 据 对 状 态 

系数 的估算 ．我 们可 以得 到公 共债务 发行 对 三次 产 

业 的动 态 弹 性 效 应 (见 图 2)。 

】鲫 i J辨 } i9 i9 i蛳 I孵i 伸” i神s 9， i静9 删  ∞ 甜 枷 7 ∞a9 2a“ 枷  

一  共债务对0DP 态弹 参数 

⋯ 一  

#惯* 第二 的 参数 

从 图 1可 看 出 ． 公 共 债 务 发 行 对 经 济 增 长 的 动 图 2 公共债务 发行额 对三次产业的动 态弹性 效应 
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为 了便 于 对 比 ．图 2加 入 了公 共 债务 对 总 体 经 

济 增 长 的 动 态 弹 性 曲 线 。 总 体 来 看 ，公 共 债 务 发 行 

对 三 次产业 的动态 增长 效应 与其 对 经济 整体 效应 的 

变 化规 律基 本 一致 ，呈 现 出如下 阶段 性特 征 ：1981— 

1993年 为 快 速 上 升 阶 段 ：1994-- 2006年 为 平 稳 上 升 

阶 段 ；2007--2009年 为 波 动 阶段 ：2009年 之 后继 续 

保 持 平稳 上 升 。然 而 ．公 共 债 务 发行 对 三 次 产业 的 

动 态 影 响 虽 均 呈 现 上 升 趋 势 ．但 是 第 二 、 产 业 较 为 

明 显 ，第 一 产业 相 对 比较 平 缓 。而且 在 我 国公 共 债 

务 发行 的最 初几 年 ．公 共 债 务 对 三次 产 业 均 产 生 负 

向的 弹性 效 应 ．公 共债 务 对 第一 、二 、三 产 业 的 弹性 

系 数分 别 于 1989年 、1984年 和 1985年 开 始转 变 为 

正 ，同 样 说 明 了 公 共 债 务 发 行 对 第 二 、三 次 产 业 的 影 

响 较 为 显著 ，对 第 一 产业 的影 响 相对 较 小 通 过 比 

较 样 本 区 间 公 共 债 务 发 行 对 三 次 产 业 的 动 态 影 响 发  

现 ．对 第 二 产业 影 响 最 为 明显 ．第 三 产业 次之 ，且二 

者 的动 态 弹性 均高 于公 共债 务对 实体 经济 的 动态 弹 

性 ．而 对 第 一 产 业 影 响 则 明显 偏 弱 

(三 )公 债 余额 与 实体 经 济 、三次 产 业 的 模 型估 

计 

我 们接 着 考察公 共 债务 存量 对 实体经 济 总量 的 

影 响效 应 ．将 经 济总 量作 为被 解释 变 量 ．将 国债 期末 

余 额作 为 解 释变 量 ，对方 程 (7)和 (8)的估 计 结果 如 

下 所 示 ： 

量 测方 程 ：InGDPt=7．4293+／3 ·InPD + (1 1) 

状 态方 程 ：／3 0．9931·／3 一f+￡ (12) 

估 计 结果 表 明 ，参 数 仅和 ‘p的 P值结 果 显 示其 

系 数 均通 过 z统 计 量检 验 ．说 明我 国公 共 债 务发 行 

对实 体 经济 增 长影 响显 著 ，参 数 p项 的系数 极 小 (为 

0．0023)，因此 在 状态 方程 中我 们将 常 数项 省 略 。我 

国公 共 债务 发行 对 实体 经济增 长 影 响的动 态 弹性效 

应 如 图 3所 示  

图 3 公 共债 务 余 额 对 GDP 的动 态 弹性 效 应 

由 图 3总 体来 看 ． 自 1981年 恢 复 国债 发行 以 

来 ．公共 债务 的余 额 对 GDP的动 态 弹性 系 数均 大 于 

0，并 呈 现 上 升 趋 势 ，说 明 在 样 本 区 间 内 公 共 债 务 资 

本 对 实 体 经 济 增 长 的 影 响 均 为 正 向 效 应 ．而 且 该 效 

应 逐渐 递增 。此 外 ，从 图 中还可 以看 出 ．以 1999年为 

界 前后 表 现 出不 同 的特 征 ：1981— 1998年 ．公 共 债 

务余 额 对实体 经 济增 长 的影 响表现 为 阶段波 动性 上 

升 状态 ：1999--2013年 ．公共 债 务增 长 效 应 除个 别 

年 份 (2007年 和 2013年 )稍 有 下 降 外 ．总 体 则 表 现 

为稳 步 上 升趋 势 其 增 长效 应 于 2012年 达 到 最 高 

点 ，产 出弹性 系数 为 0．42．这表 明公共 债务 余 额增加 

l％．会促 进 实体 经济 增长 0．42％ 

为进 一步 考察 公共 债务 存量 对 实体经 济各 产业 

的不 同影 响 ．我们 将被 解 释变 量分 别 以三次 产业增 

加值 表示 ，对 方程 (7)和 (8)的估 计 结果 如表 2所示 

表 2 基 于公 共 债 务 余 额 的 可 变 参数 模 型估 计 结果 

因变量 参数 估计 系数 Z统计量 P值 

6．2158 43．7854 0．0000 

第一产 业 

Il， 0．8544 4．9986 0．0000 

6．7364 19 2934 O．OOO0 

第二产 业 
IlJ 0．9927 22．5641 0．0000 

5．7758 27．623O 0．0oo0 

第三产业 
山 0．9904 21．3588 0．0000 

表 2的估计 结果 表 明 ，所有 参 数 和 ‘p的 P值 

显示 其 系 数均 通 过 Z统计 量 检 验 ．说 明我 国公共 债 

务余 额对 三次 产业 增加 值 的影 响显著 ．根 据对 状态 

系数 的估 算 ．我们 可 以得 到公共 债 务余额 对 三次产 

业 的动态 弹性 效应 (见 图 4)。 

图 4 公 共债 务 余 额 对 三 次 产 业 的 动 态弹 性 效 应 

由 图可知 ．公 共债 务余 额对 第二 和第 三产 业 的 

动 态 效 应 与 公 共 债 务 余 额 x,-j实 体 经 济 的 动 态 效 应 的 

变化 规律 基本 一致 。以 1999年为 界前 后表 现 出不 同 

的特 征 ：198l一 1998年 ，公 共 债务 余 额对 二 次产 业 

的 影 响 均 表 现 为 阶 段 波 动 性 上 升 状 态 ．且 对 二 者 的 
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影 响差距 逐渐 缩 小 ：1999-- 2013年公 共债 务 余额 对 

二次 产业 的影 响基本 保持 相 同的平稳 上升 趋势 。而 

公共 债务 余额对 第一 产业 的动 态影 响在整 个样 本 区 

间 内始 终 较 小 且基 本 保 持 不 变 (其 弹 性 值 保 持 在 

0．21—0．24之 间 ) 此 外 ，对样 本 期 内公共 债务 余额 

对 三次 产业 的动态 影响进 行 比较发 现 ．对 第 三产业 

影 响最 大 ．第 二产业 其次 ．而对 第一 产业 影响 最小 。 

(四)公 共 债务流 量效 应与 存量效 应 的对 b匕分析 

我 们根 据之 前 的实证结 果 ．分 别对 公共 债务 流 

量与存 量对 实体 经济 以及 三次产业 的动态影 响进 行 

比较 ，结 果 如 图 5所 示 。 

(a)公 共 债 务 流 量 与 存 量 对 GDP的 影 响 对 比 
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(d)公 共债 务 流 量与 存 量 对 第 三 产 业 的影 响 对 比 
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图 5 公 共债 务 流量 效 应 与 存 量 效 应 的 对 比 

通 过 比较 可 以看 出 ．无论 是 实体经 济整 体还 是 

三 次产 业 ．公 共债 务存 量对 其在 各年份 的影 响作 用 

均 大于 公共债 务 流量 的影 响 ．这 说 明公 共 债务 的长 

期 经济 增长 效应 要大 于其短 期 的经济 增长 效应 。 

四、结论及政策建议 

在 经济 新常 态背景 下 ．我 国兼顾 稳增 长和 调结 

构 的 任 务 艰 巨 ．其 中通 过 产 业 结 构 调 整 提 升 经 济 增 

长潜力 和质 量尤 为迫 切 。与此 同时 ．公 共债 务尤 其地 

方性债 务快 速增 长 的潜在 风险 ．一定 程度 成 为经济 

和产业 增 长 的约束 。因此 ．厘清 我 国公共债 务 对经济 

和产业 增 长 的影 响具 有现 实急需 性 本文 建立 可变 

参数 状态 空间模 型 ．分别 从债 务流 量和存 量 的角度 

研究我 国公 共债 务对 实体 经济及 三 次产业 的动 态影 

响 ．结 果显 示 ．债 务 流量和 存量对 实 体经济 及 三次产 

业 增 长 均 表 现 出 不 断 增 强 的 促 进 作 用 ．并 且 公 共 债  

务 存 量 的 经 济 和 产 业 增 长 效 应 均 强 于 流 量  从 产 业  

比较 来 看 ．公 共 债 务 流 量 对 我 国第 二 产 业 的 影 响 最 

大 第 三产 业 次之 ，对 第 一产 业 的影 响最 小 ；公 共 债 

务存 量对 我 国第 三 产业 的影 响最大 ．第二 产业 次之 ． 

对第 一产 业 的影 响最小 

根据 上述结 论 ．本文 提 出以下 政策建 议 ： 

其一 ．在 风险 可控范 围 内 ．继续 发行 公债 形成 有 

效投 资 ，促进 经济 和三次 产业 增长 。当前 ，受 “三期 叠 

加 ”影 响 ．我 国 经 济 下 行 压 力 不 断 加 大 ．农 业 发 展 基 

础 依 旧 薄 弱 ．工 业 下 行 势 头 明 显 ．服 务 业 发 展 势 头 较 

好 但 需 要更 多的 财政支 持 。因此 ，在债 务风 险可 控 

的范 围内 ．应通 过 发行公 共债 务 ．继 续实 施积 极 的财 

政政 策 ．发挥 其对 实体 经济 以及三 次产 业增 长 的正 

向促 进 作用 ．从 而保 障 三次产 业健 康发 展 ，使 经济 增 

长 稳定 在合理 区间 

其 二 ．主动调 整公共 债 务投 资方 向 ．促进 产业 结 

㈣ ㈣ Ⅲ Ⅲ ㈣ ㈣ 

Ⅲ㈣ ㈣㈣㈣㈣㈨ 
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构 调 整 和 三 次 产 业 协 调 发 展 债 务 流 量 和 存 量 对 第 

一

产业 的促 进作 用 均较 小 ．表 明长期 以来 流入 第一 

产业 的债务 投 资十分 有 限 。鉴于 我 国农 业 在 国 民经 

济 中的基 础 性地 位 以及 其发 展 基 础 仍较 为薄 弱 ．公 

共 债 务 资金 投 向应 向第一 产 业倾 斜 ．加 大 对 “三农 ” 

的 支 持 力 度 ，促 进 农 业 增 长 。公 共 债 务 对 第 二 和 第 三 

产业 的促进作 用 均较 为 明显 ．表 明债务 资 金投 资主 

要 流 向 二 者 。 但 是 ．我 国 工 业 化 进 程 尚 未 完 成 ．服 务  

业 和新 型业 态 发展方 兴 未艾 ，因此 ，应继 续 加大 债务 

资金 对 第二 和第 三产 业 的投 资 ．尤其要 大 力支 持第 

三产 业 的发 展 ．以此促 进 结构 调整 和转 型升 级 ．增强 

经 济 发 展 的 动 力 

注 ： 

① 事实上 ，公共债务对 这四个变量 的影响较为复杂 ，目前仍 

无 法 通 过 具 体 的 函 数 关 系刻 画其 关 系 ，因 此 ，本 文 使 用 隐 

函 数进 行 分 析 。 
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On Dynamic Effects of China’S Public Debt on the 

Three Industrial Growths 

QI Hong—qian ’ZHUANG Xiao-ji。．XI Xu-wen 

(1．Centre for Quantitive Economics Research and Business School，Jilin University，Changchun，Jilin，130012； 

2．Business School，Jilin University，Changchun，Jilin，1 300 1 2) 

Abstract：Issuing public debt is an important and effective way to implement expansionary fiscal policy and 

stimulate the three industrial and economic growths．Based on theoretical analysis，this paper uses the time series 

data from 1981 to 2013，and builds variable parameter state space models to study the dynamic effects of China’ 

S public debts on the real economy and the three industrial and economic growths．The empirica1 results indicate 

public debt flows and stocks have increasingly positive impact on China’S real economy and the three industrial 

and economic growths．Besides，public debt stocks promote industrial growth better than debt flows．Debt flows 

have the most significant positive effect on the second industry while debt stocks give a greater boost to the third 

industry．Therefore，on the premise that we can keep the total debt under contro1．we should promote industrial 

structure adjustment and balanced development to achieve sustainable economic growth by reorienting?public 

debt investment． 

Key words：public debt；real economy；three industrial growth；parameter state space model 


