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前言

郭宏宇博士的《国债规模风险研究》一书能在社会科学文献出版社这一著名学术出版机构出版，作为
他的博士研究生导师，我感到非常欣慰。
我首先要向谢寿光社长、邹东涛总编辑表示敬意。
我曾经在中国社会科学出版社做过七年的领导工作，深知学术著作出版之难。
他们慨然应允郭宏宇博士此书在社会科学文献出版社出版，我由衷钦佩。
接下来，借此机会，我就国债规模风险这一主题略陈管见，也讲讲郭著的一些特点，权充序言。
在现代经济中，国债风险问题无疑是宏观经济管理中的重要问题，自20世纪后半叶以来，学界对此多
有研究，然迄今为止，仍不能说已研究得十分清楚。
在开放型经济中，对一个国家来说，国债有外债与内债之分。
就风险而言，外债与内债有相同的一面，也有不同之处，其不同源于用以偿债的金融工具有异。
通常，内债以本币偿还，外债则需要用外汇或黄金偿还。
一国政府既可以通过经济发展增加财政收入，用当期的财政盈余偿还以往的债务，也可以通过货币的
财政性发行（通货膨胀税）来偿还内债。
至于外债，一般只能通过外贸顺差所得外汇或借新债还旧债，当然也可以动用黄金储备（如果有的话
）。
显然，分析外债风险问题相对要简单一些。
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内容概要

国债是风险与功用并存的政策工具。
国债资金的使用可以拉动有效需求，可以调节货币供给。
但是，国债规模的积累会给中央财政带来日益沉重的本息支付负担，由此产生的支付眼里会增加中央
政府发生债务危机的可能性。
本书从理论上分析了国债规模风险的形成机制与度量、控制方法。
遵循从理论到实证的分析思路，本书对我国的国债规模风险状况和控制方法进行了实证分析，提出了
具体的政策建议。
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章节摘录

插图：国债的利率效应也会以其他形式反映出来。
一些国家会对金融市场的利率实行一定程度的管制，从而导致利率不能自由变动。
但是，国债的利率效应仍然会通过其他渠道反映出来，如对银行信贷量的影响。
在完全的资本市场中，利润最大化要求要素市场中的利率等于资本的边际效率。
当利率提高时，投资者减少投资。
然而，当资本市场的利率受到管制时，资本的需求量和供给量是不一致的，如果此时利率被定在较低
的水平上，尽管资本的需求方有较高的需求，供给方却不会提供相应的供给。
在我国，这表现为贷款供给方的“惜贷”行为，并形成了对中小企业的信贷约束。
在这一信贷约束下，当潜在的市场利率上升时，尽管较低的贷款利率仍会带来私人更高的投资冲动，
但是贷款方的贷款意愿却降低，意愿投资的增加不能被满足，国债对利率的影响也就转化为对信贷量
的影响。
若一国实行资本自由流动和浮动汇率制，则利率效应会通过汇率反映出来。
在此类国家中，利率由外部给定，与国际资本市场利率水平保持一致，国债发行不再是改变利率，而
是带来本币贬值，并通过汇率市场改变汇率。
此时，对民间投资而言，挤出的是对汇率敏感的投资部分。
（2）国债资金使用所产生的外部效应。
国债资金使用所产生的外部效应源于国债的财政属性。
国债是政府用以弥补财政赤字的一种重要融资手段，所筹集的资金必然要以一定的方式加以运用。
当国债资金用于公共投资时，总会被用于具有一定的正外部性的领域。
但是，对于这种正外部性是否会拉动经济增长这一问题，学术界仍存在争论。
国外的一些学者将外部效应推广到所有的投资行为，并认为这种外部效应会抑制经济增长。
在分析内生增长模型中财政政策效果时，吉尔斯·圣保罗进一步引入了投资回报的外部性，并认为这
种外部性会导致国债发行对民间投资的负效应增强。
在资本的外部回报为常数时，内生增长模型中国债不能促进经济增长。
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后记

国债是政府重要的筹资工具，但是国债规模的积累又会给财政和国民经济带来负担。
这就要求政府在制定国债政策时，必须在国债规模风险和国债筹资额之间进行权衡。
对于普通投资者而言，了解国债的规模风险，对于构建投资组合也是大有裨益的。
基于这一想法，在攻读博士学位期间，我试图为国债规模风险的度量构造一个分析模型。
在导师李茂生研究员的指导下，我逐步搜集资料、展开分析。
本书就是我在此领域研究的阶段性总结。
如果本书尚有可取之处，那应归功于师友的帮助；其不足之处，则是我需要进一步努力研究的方向。
在《国债规模风险研究》一书将要出版之际，我深深地感谢我的导师李茂生研究员和师母柏冬秀研究
员！
每次到导师家讨论问题，他们都会对我进行认真的指导。
此外，李茂生老师的严谨治学态度、刚直不阿的人品也深深地影响着我，催我努力奋进。
同时，我深深地感谢外交学院的领导。
在江瑞平教授、刘曙光副教授的鼓励下，我申请外交学院“李嘉诚学术基金”资助出版《国债规模风
险研究》一书并最终获准。
最后，我还要深深地感谢社会科学文献出版社的谢寿光老师、邹东涛老师、周丽老师。
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编辑推荐

《国债规模风险研究》：中国青年学者文库
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