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国债发行对居民消费影响的动态弹性分析 

基于可变参数模型的实证研究 

张屹山 陈 默 张 鹤 

[摘 要]采用基于状态空间方程的可变参数模型对我国1981_2011年间的国债发行对城乡居民消 

费影响的动态弹性进行了实证检验。结果表明：我国国债发行对于农村居民消费的影响不显著。对 

于城镇居民而言，长期来看国债发行对其有正向的引致效应；但从短期看，国债发行量的迅速增加 

对城镇居民消费支出产生了一定的负向替代效应。弹性系数的变化趋势表明，我国国债发行对于城 

镇居民消费的影响程度不大且出现阶段性减小的趋势。接下来的基于可变系数的面板数据模型检验 

解释了其中原因，即我国国债发行仅对城镇居民中收入最高群体的消费产生了显著的正向引致效 

应，而对大多数群体的消费影响很小。因此，为了刺激居民消费需求以扩大内需，应该改变原有的 

主要面向机构投资者的国债发行方式，尽量避免国债发行规模的剧烈变化对消费产生负面影响。 
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引 言 

自亚当 ·斯密以来⋯，国债的宏观经济效应就成为经济学界关注的焦点。而随之产生的政 

府是否应该举债、举债是否有益的争论也一直没有停歇。纵观西方经济学发展史，其争论主要经 

历了古典经济学派与凯恩斯的对峙到他们的追随者新古典经济学派与凯恩斯学派的对峙，并形成 

了两大理论体系，即李嘉图主义和凯恩斯主义。李嘉图主义由大卫 ·李嘉图率先提出 ，并由 

巴罗发展和完善 ]，形成了著名的 “李嘉图等价定理”(或称之为巴罗一李嘉图债务中性定理)。 

其核心思想是：政府的举债行为不会影响消费者的经济决策，因为政府发债只是暂时性地增加了 

当期的收入，但从长期来看，增加的债务必然要通过增加税收来偿还，个人财富实际上并未增 

加。理性消费者意识到政府举债与未来税收这种替代关系后，政府发债只会增加储蓄，而不会对 

最终消费产生影响。因此，政府举债和增税的宏观经济效应相等，即债务中性。而凯恩斯主义由 

凯恩斯率先提出H]，并由其追随者托宾等人继承和发展 ，其产生的背景是2O世纪3O年代的经 
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济危机使得有效需求不足成为资本主义经济波动的主要原因。凯恩斯主张政府通过需求管理熨平 

经济波动，而 “举债支出”则是扩大需求、实现充分就业的最佳途径。“凯恩斯主义”理论认为 

经济中存在大量短视的或者面临流动性约束的消费者，国债作为居民持有的金融财富，能够刺激 

私人消费、增加总需求。 

近期的研究主要围绕两大理论体系展开，代表性的为新古典主义与新凯恩斯主义的争论，并 

夹杂着公共选择理论等为代表的相关争论。债务中性理论是否成立是新古典主义与新凯恩斯主义 

争论的焦点。新古典主义认为政府举债不会产生减税并刺激消费需求增长的作用，因而反对凯恩 

斯主义以债务融资为支撑进行扩张性赤字财政政策的主张，并要求减少政府对于宏观经济的干 

预；以托宾为代表的凯恩斯主义者则通过大量的研究认为债务中性原则不成立，扩张性的财政政 

策 (国债政策)有效。而公共选择理论代表性的人物 Buchanan指出，政府举债就是透支未来收 

入满足当期消费，其必然带来资产价值减少的后果。公债的发行必然使居民预期收入的贴现值下 

降，从而引发社会净财富的减少，这实际上就是侵蚀社会资本。_6 

随着我国上世纪80年代开始重新启动国债发行，国内学者开始通过一系列的理论与实证分 

析研究我国国债的宏观经济效应问题。国内的研究也基本围绕验证李嘉图等价定理展开 ， 

通过直接检验和间接检验两种途径，大都得到了李嘉图等价定理在中国不适用的结论 。̈。 j。李 

嘉图等价定理的不适用就意味着国债对于宏观经济及总需求会产生影响，凯恩斯主义可能更适合 

我国国情，国债可以作为需求管理的政策工具。Ⅲ1 H 而关于国债对于宏观经济影响的传导路径则 

主要集中于投资领域  ̈ J，研究国债投资的挤入、挤出效应[1 等。 

梳理现有研究可见，国内当前对于国债宏观经济效应的研究主要集中在探讨国债对于投资的 

影响上，通过判断国债与投资间的正负向关系来评判国债发行的合理性。然而，国际金融危机对 

于外需疲软造成的影响以及我国政府 4万亿投资带来的通胀后果和经济失衡表现要求我们把经济 

增长的关注重点重新拉回到居民消费上来。因为消费需求是直接需求而投资需求是派生需求，所 

以消费才是拉动经济增长的 “三驾马车”的核心和龙头，只有立足解决居民消费乏力问题，才 

是真正解决经济增长动力问题的关键所在，才能保证我国经济结构的顺利转型和可持续发展。因 

此，本文的重点将集中于国债和居民消费之间关系的理论与实证研究。国内这方面的文献较少， 

已有研究多注重总消费支出与国债之问的关系 I2 ，鲜有关注到我国城乡二元经济结构实际和 

收入等级差异的影响。实证研究方面，多采用的是协整 或固定参数的线性回归的方法 。 

为了刻画出我国近些年改革开放和外部性冲击带来的经济结构变化趋势，本文立足我国城乡二元 

经济结构实际和收人等级差异情况，运用可变参数的状态空间模型和可变系数面板数据模型，综 

合分析国债发行对居民消费影响的动态弹性，力求把国债影响居民消费的探讨进行得更加深人和 

细致。 

本文结构如下：第二部分为国债影响居民消费的理论分析；第三部分为基于城乡居民消费和 

按收人七等分下城镇居民消费、国债发行数据之间的可变参数的计量检验；最后部分为结论。 

二、国债影响居民消费的理论分析 

国债对于居民消费的影响我们认为可以概括为两种：一种是直接影响，一种是间接影响。 

直接影响主要指国债的发行行为，居民的购买结果是否直接刺激或抑制了居民的消费支出水 

平。这里面的一个关键问题，就是李嘉图等价定理中提到的国债持有者是否存在理性预期的问 

题，即国债在居民的预算约束中是作为净财富存在还是作为预期的未来税收而存在。如果国债的 
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持有者为理性的，满足李嘉图等价的前提假设，他们意识到政府当前的发债融资意味着未来的税 

负增加，未来税收的增加就意味着可支配收入的减少，理性消费者会对整个生命周期内的消费进 

行平滑，结果就会增加储蓄而减少消费，购买国债的资金来源很可能是居民计划消费支出的一部 

分，从而形成与增加当期税收效果等价的 “李嘉图等价效应”。而如果国债持有者并非完全理性 

的，他们会将国债作为金融财富，且其购买国债的资金来源很可能是储蓄资金的一部分，这时国 

债变成了其固定收益投资 (国债收益率高于储蓄率)的一部分。由于这种财富效应的存在，会 

促使居民预期收人的现值增加进而增加消费，形成凯恩斯主义描述的对总需求的拉动。 

间接影响主要指国债的发行行为会对影响居民消费支出的一些其他因素产生影响，进而间接 

地影响到居民的消费水平。这一影响的传导路径较为复杂，影响因素较多，但其中最为重要的 

(也是研究最为集中的)应该是国债发行对于政府投资和政府消费的影响进而影响居民消费。因 

为作为政府赤字财政资金来源的国债资金，无论是用于政府投资支出还是消费支出都会对居民消 

费产生影响。其影响效果有两种：挤人效应和挤出效应。如果用于政府投资支出和消费支出的资 

金形成了居民实际和预期可支配收入增加的效果，或增加了的社会保障支出使得居民预期未来支 

出减少的效果，则会促使居民消费支出增加，产生引致 (拉动)效应。相反，如果政府的投资 

支出和消费支出恶化了居民投资环境使投资回报率降低，或造成了一定的通胀效果使得居民消费 

成本增加，则会相应产生居民消费减少的影响，出现挤出效应。当然，这种挤入和挤出效应也不 
一 定是完全独立存在的，其对居民消费的影响可能相伴交织产生，其最终的影响方向和程度取决 

于两种效应的综合作用结果。 

三、基于可变参数模型的实证检验 

(一)可变参数的状态空间模型构建 

我国是一个典型的二元经济国家，分析我国的国债对于居民消费影响的问题，自然应该从城 

镇和农村两个方面着手进行研究。在这里，我们引入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进行参数估计。分别构造以城镇和农村居民消费为因变量，以可支配收入和 

国债为自变量的可变参数模型： 

量’?贝4方程：C = +卢 ×PD + (1) 

状态方程：／3 =4／3 + (2) 

其中：i=1，2分别代表城镇和农村，C 代表城镇和农村相应的居民消费支出，PD 代表国债发行 

量， 是由AR (1)描述的变参数，表征居民消费对于国债发行量的敏感程度 (即动态弹性)， 

在此利用卡尔曼滤波迭代算法估算不同时期的时点值。如果 >0，说明国债发行对于居民消费 

有正向弹性效应 (即引致效应)，国债发行量的增加会正向促进消费的增加。如果 <0，说明 

国债发行对于居民消费有负向弹性效应 (即替代效应)，国债发行量的增加会相应减少居民消 

费。如果 =0，说明国债发行对于居民消费无影响。 

(二)基于我国城乡数据的模型估计 

鉴于我国国债数据始于 1981年，所以本文研究的样本区间为 1981_2011年，所有数据均来 

自 《中国统计年鉴》并进行了消涨处理。其中城乡居民消费支出数据分别来自 《中国统计年鉴》 

中支出法国内生产总值结构下的最终消费支出，国债数据来自 《中国统计年鉴》中国债发行量。 

所有时间序列数据建模前均进行了取对数及差分处理，并通过了单位根检验和协整关系检验，保 

证模型估计不会因数据平稳性问题出现伪回归。根据前文构造的模型，利用 Eviews 6．0软件计 
． 47 ． 
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算，系数估计结果如下： 

表 1 可变参数模型估计结果 

通过表 1可以看出，农村部分估计结果中， 项 P值结果显示系数未能通过 z统计量检验， 

我国国债发行量数据对农村居民消费支出数据回归的统计结果不显著，说明我国国债发行对于农 

村居民消费的影响不显著。而城镇部分各系数估计值则都通过了z统计量检验，表明我国国债 

发行对于城镇居民的消费影响还是较显著的。接下来我们只对城镇部分进行研究，模型估计结果 

及 估计值图如下： 

量钡0方程：C1
． =0．1493+ ×PD + (3) 

状态方程： ：0．0546／3 c-】+ (4) 

1981 198S 1985 1987 l989 1991 1993 1995 1997 I999 2OOl 2oo3 2ooS 2007 2009 2Oll 

图 1 国债发行对城镇居民消费影响的弹性效应 

通过图1我们看到，从我国恢复国债发行开始的 1981年至今，国债发行对城镇居民消费的 

弹性系数一直为正，说明国债发行对于我国城镇居民的消费存在正向效应 (引致效应)。但从趋 

势上看，30年来的弹性效应路径经历了四次剧烈的下降。仔细观察四次下降时间段，并与我国 

国债发行量时间序列数据进行对比我们发现：弹性系数每次下降都对应着同期国债发行量的一次 

大幅度增加。其中第一次下降为1984--1985年，国债发行量由42．53亿增加到60．6l亿元，增幅 

43％。第二次下降为1987--1988年④，国债发行量由62．5l亿增加到130．17亿元，增幅 108％。 

① 1987年我国国债发行情况比较特殊，打破了原有的只发行 5—9年的中长期国债的情况，当年发行了54亿元 3年期重 

点建设债券，除去此部分则5—9年的中长期国债发行量与 1986年基本持平。 
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第三次下降为1993--1994年，国债发行量由381．31亿增加到1 137．55亿，增幅198％。第四次 

下降为2006--2007年，国债发行量由8 883．3亿增加到23 139．1亿，增幅160％。国债发行量的 

激增伴随着其对城镇居民消费影响的弹性系数的下降，这说明：尽管从长期来看，国债发行量对 

城镇居民消费支出会产生正向的引致效应，但短期内，国债发行量的迅速增加会对城镇居民消费 

支出产生一定的负向替代效应，只不过这种效应没能大于正向的引致效应，从而没能够使弹性系 

数的符号由正变负。从弹性系数的数值上来看。除 1981w1987年以外①，其他年份数值基本是 

在0．1上下5％的幅度波动，这说明我国国债发行量虽然对城镇居民消费存在一定的正向影响， 

但影响的程度不大且出现阶段性减小的趋势。究其原因，可能是因为我国国债恢复发行初期，采 

取行政摊派的方式 (1988年以前)，因而国债持有群体较为广泛，而随着国债发行政策的调整， 

部分城镇居民放弃了国债的购买，使得国债持有群体变得相对集中 (1988年以后)。因此，接下 

来我们准备利用面板数据模型考察按收人水平七等分下，城镇居民人均国债持有量对人均消费的 

影响，以此判断国债发行对不同收入水平下的城镇居民的消费支出的不同影响程度，从而分析国 

债发行量对于城镇居民消费弹性变化趋势的具体影响。 

(三)基于可变系数面板数据模型的实证检验 

为了考察不同收人等级 (按城镇居民收人水平七等分)下城镇居民人均国债持有量对人均 

消费支出的影响，我们在此构造含有7个个体成员方程的面板数据模型： 

C = +JB ×PD + l，D + I (5) 

其中：i=1，2，⋯，7代表按收入等级七等分下的个体，由于数据可得性的原因，时间t的范围是 

1992--201 1年，c 代表城镇居民不同收入等级下的消费支出，尸D 代表城镇居民国债人均持有量 

(由统计年鉴中 “国债发行量／城镇居民人口数”求得)，考虑到居民可支配收入对于消费的重要 

影响，因此模型中自然涵盖了表征城镇居民不同收入等级下可支配收入 ¨ 所有数据均取自 

《中国统计年鉴》。面板数据模型在进行估计之前，需要进行影响形式检验和模型形式检验。本 

文首先对模型进行了Hausman检验，检验的结论是应建立随机效应模型。接下来通过检验 F统 

计量证实模型形式应为可变系数模型。利用Eviews 6．0进行估计，结果如表2。 

表 2 面板数据模型估计结果 

① “1981—1987年为国债的恢复和探索阶段，国债年均发行规模仅为 59．5亿元 ，且发行 日也集中在每年的 1月 1日。这 

一 期间尚不存在国债的一、二级市场，国债发行采取行政摊派形式，面向国营单位和个人，且存在利率差别，个人认购的国债 

年利率比单位认购的国债年利率高四个百分点。”资料来源：中国国债协会网站，http：／／www．ndae．org．ca。 
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通过表2我们看到，在5％显著水平下，人均国债持有量数据只有在城镇居民最高收入组中 

的回归系数显著，其回归系数为0．2345。说明国债可能只对城镇居民最高收入人群产生了正向 

的引致效应，而对其他收入群体的影响效应不显著。可支配收入对于居民消费的各组影响均显 

著，回归模型的R 项达到了0．998，F统计量P值为0．0000，说明模型回归结果平稳有效。 

四、结论与建议 

本文首先对国债发行对于居民消费的影响进行了理论分析，把这种影响概括为直接影响和间 

接影响两个方面。直接影响中的核心问题是国债在居民的预算约束中是作为净财富存在还是作为 

预期的未来税收而存在。而间接影响方面传导路径较为复杂，影响因素较多，挤入和挤出效应可 

能相伴交织产生，其最终的影响也取决于两种效应综合作用的结果。接下来的基于可变参数模型 

的实证检验结果与理论分析完全吻合。对二元经济结构下的我国国债对城乡居民的消费影响的实 

证分析表明：我国国债发行对于农村居民消费的影响不显著，对于城镇居民而言，长期来看国债 

发行对其有正向的引致效应。分析我国居民参与国债购买及持有的具体情况，国债发行的大部分 

还是由城镇居民购买了，所以，实证检验结果中国债发行对于农村居民消费影响不显著符合我国 

国情。而对于我国城镇居民，由于受到文化水平、思想观念等方面的限制，持有国债的行为应该 

符合非理性预期的情况，即视国债为净财富。因此，国债的这种财富效应会刺激到居民的消费， 

长期来看对于城镇居民消费产生了一定的正向引致效应。但从短期来看，国债发行量的迅速增加 

对城镇居民消费支出产生了一定的负向替代效应，国债的间接影响效果显现。弹性系数的变化趋 

势表明我国国债发行对于城镇居民消费的整体影响程度不大且出现阶段性减小的趋势。本文接下 

来的对收人水平七等分下的城镇居民消费与国债持有、可支配收人间的关系进行的随机效应下的 

可变系数面板数据回归解释了其中原因：我国国债发行仅对城镇居民中收入最高群体的消费产生 

了显著的正向引致效应。而高收人群体的边际消费倾向较低，其对整体城镇居民消费支出的影响 

较小。 

综合以上分析及实证结论我们认为，为了更好地刺激居民消费，国债发行应从以下两个方面 

着手加以调整： 

第一，改变现行的主要面对机构投资者的国债发行方式设计，面向广大民众发行更具普惠性 

的国债品种。我国居民储蓄规模巨大但投资渠道较少已是不争的事实，这也是催发股票市场过度 

投机和房地产市场泡沫化的根源。若我国国债管理部门设计出更多适合广大民众的国债品种且加 

以宣传引导，不仅可以增加民众的投资渠道并通过财富效应刺激消费，而且可以有力配合政府调 

控股市和房市，有效控制民间借贷产生的流动性风险。 

第二，国债发行规模要相对平稳，避免大起大落对居民消费产生的挤出效应。应该对于国债 

发行规模进行长远打算，并配合相应的货币政策，使国债发行量指标长期趋于平稳态势，避免发 

行量的激增或锐减对宏观经济形势造成的结构性冲击，从而有效抑制其对居民消费的挤出效应。 
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