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中国地方政府债务可持续#

财政空间与经济增长!

白积洋
"

刘成奎

!提
"

要"

"

根据
:YUPYGECN8

)

$!"&

*财政空间理论"利用
$!"!

(

$!"+

中国省级面板数据"

对中国省级政府债务可持续%财政空间和经济增长之间的关系及其机制进行了研究!结果表明"

中国个别省份出现了财政疲劳现象"需要特别警惕"要把控好债务风险这个雷区"但各地区债务

限额存在异质性"在不损害可持续性的情况下"大部分地方政府有足够的 #回旋余地$来实施财

政刺激!我国省级政府的财政空间和经济增长之间存在反二次关系"即政府负债率高于财政空间

的临界点 )或较低的财政空间*开始阻碍经济增长"因此"需要通过降低政府负债率实现更高的

增长!进一步研究发现"政府债务影响经济增长最重要的渠道是公共投资和私人投资"全要素生

产率%储蓄和长期真实利率也是政府债务影响经济增长的重要渠道"而长期名义利率未能成为政

府债务影响经济增长的渠道!同时发现"不仅政府支出水平对经济增长至关重要"政府投资的结

构和方向更为重要!

!关键词"

"

债务可持续&财政空间&经济增长&财政反应函数

一#引言

$!!/

年全球金融危机爆发后!世界经济出现

(同步经济放缓)!各主要经济体的经济增长率持续

下降!而
$!$!

年初爆发的新冠疫情进一步加大了

全球经济的震荡下行$为有效应对
2Qe.;M"+

疫

情的传播风险!各国都实行了不同程度的停工#停

业的社会隔离政策!这些隔离政策给社会带来了巨

大的经济成本$为了应对经济衰退#维持社会稳

定!许多国家都出台了一系列积极的财政政策和货

币政策!而且实践再次证明财政政策对抗衰退更加

有效$当然!应对
2Qe.;M"+

疫情也导致全球政

府开启了 (债务海啸)!据国际金融协会 %

..7

&发

布的报告!

$!$!

年全球新增债务
"4

万亿美元!政

府债务与
:;3

之比从
$!"+

年的
+!9

升至
$!$!

年

的
"!%9

$为发挥财政政策有效抗疫的作用!中国

发行
"

万亿元抗疫特别国债!安排地方政府新增专

项债券
&84%

万亿元!赤字率从
$8/9

提高至
&8#9

以上$

$!$!

年地方政府债务
$%8##

万亿元!加上

中央政府债务
$!8/+

万亿元!全国合计
1#8%%

万亿

元政府债务余额!占
:;3

的比重为
1%8/9

$到

$!$"

年!全国地方政府债务
&!814

万亿元!增长

"/84%9

!中央政府债务规模
$$8%&

万亿!合计
%&

万亿!占
:;3

的比重为
1#8&&9

$

虽然为了应对
2Qe.;M"+

疫情中国政府债务

规模急剧增加 %其中专项国债和地方政府债是非常

时期的非常之举&!但是其效果明显!尤其是在落

"
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白积洋等$中国地方政府债务可持续#财政空间与经济增长

实 (六稳)#(六保)方面发挥了有效作用$面对政

府债务的持续扩张!我们必须反思"一是中国地方

政府可持续的债务水平究竟是多少3 二是中国政府

债务的增加在多大程度上限制了地方政府的财政空

间3 或者说中国地方政府是否出现了 (财政疲劳)3

是否有能力对抗经济衰退3 三是扩张性政策是否能

够改善财政状况并降低政府债务与
:;3

的比率

%也称 (政府负债率)&!尤其是在利率较低的情况

下3 四是财政政策与经济增长的关系!即财政政策

是否有效$因此!研究地方政府的财政空间和财政

可持续就至关重要$

本文利用
$!"!

'

$!"+

中国省级面板数据!在

:YUPYGECN8

%

$!"&

&理论框架的基础上!对我国

省级政府债务的可持续或 (财政空间)进行判断!

并把可持续债务水平纳入经济增长方程!以探索财

政空间与经济增长之间关系!为未来各地政府调控

经济!发挥财政政策的积极作用指明方向$本文的

主要贡献"首先!通过扩展
:YUPYGECN8

%

$!"&

&

财政反应函数和债务限额的分析!提供了直观的债

务限额以及财政空间的概念!为理解政府财政努力

和保证债务可持续性的重要性提供了一个理论框

架!提高了对债务动态风险的理解$第二!建立了

财政空间与经济增长的动态模型!为财政空间的积

极作用程度提供了一个衡量指标!解释了为什么政

府会突然失去融资渠道!以及为什么对市场情绪的

修正!会突然将一个政府推向不可持续的债务动

态$第三!根据
:YUPYGECN8

%

$!"&

&分析框架!

拟合了我国的财政反应函数!估算了我国各省市债

务限额及财政空间的可能性!首次对我国地方政府

财政空间进行了测度及预测!为量化财政政策和财

政制度变革提供了有益借鉴作用$第四!对政府债

务影响经济增长的机制和渠道进行了分析!发现政

府债务通过私人储蓄和投资#公共投资#长期真实

利率和全要素生产率等方式对经济增长产生了非线

性影响!确定关键渠道有助于政府在控制政府债务

和促进经济增长方面采取预防措施$

二#文献综述

&一'政府债务重要吗,

凯恩斯主义理论认为!财政政策影响一个经济

体的宏观经济变量!如资本形成#经济增长和代际

公平$为了增加公共支出刺激经济而不给当代公民

带来不必要的困难!政府可以通过发行债务!并避

免提高现行税收水平$从历史上看!发债推动了各

国的经济发展$传统政府债务观点认为!产出由需

求决定!财政赤字对可支配收入#总需求和总产出

有积极影响 %

LNOG)*UVd>5C)R(̀

!

"+++

&$早期

的经验研究 %

;(COU)*

!

"+#%

,

KC()E3CBN

!

"++$

&

支持这一结论$凯恩斯 %

"+&4

&认为!由于与总需

求有直接联系!政府应该在经济衰退中花更多的钱

来刺激经济复苏!而公共债务 %为增加财政刺激提

供资金&被视为短期内增加总需求的一个好办法$

但是!李嘉图等价定理认为"消费者具有前瞻性!

因此会将政府的预算限制因素纳入其决策中!则政

府支出是由税收还是发行政府债券来融资!对经济

增长而言并不重要$如果李嘉图等价定理不成立!

私人储蓄的增加将无法弥补较高的政府预算赤字和

随后的公共储蓄减少$政府支出排挤私人投资的程

度取决于政府赤字对利率的影响程度$如果经济产

能过剩!赤字增加会对私人支出产生 (挤入效应)$

但大多数文献认为政府债务对长期经济增长有负面

影响!这种负面影响通常是通过 (挤出)产生的$

如果高企的公共债务增加了不确定性!或引入了未

来征税的预期或政策可信度问题!那么负面影响可

能会更大 %

2UHYVC)G

!

$!""

&$

当前由于新冠疫情带来的长期经济衰退!有人

认为!财政调整对于恢复信心和提高对经济未来的

积极预期至关重要!决策者应该实施扩张性财政政

策$但也有人认为!由于全球主要经济体的公共债

务已经高企!继续增加政府债务只会对经济增长产

生负面影响$由于现有文献没有关于政府债务适当

性方面的共识!因此!要弄清政府债务积累对经济

增长的作用!有必要对债务可持续性和财政空间的

问题进行深入研究$

&二'财政可持续性与财政空间

世界银行和国际货币基金组织 %

$!!"

&认为!

(如果一个国家能够全额履行其目前和未来的外债

偿还义务!而不诉诸债务重新安排或累积欠款!并

且不损害增长!就可以说实现了外债的可持续性)$

因此!从形式上讲!可持续公共债务是指一国或政

$
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府能够全额履行其当前和未来偿债义务的债务水

平!而无需求助于进一步的债务减免或重新安排债

务期限!避免累积拖欠债务!同时允许经济增长达

到可接受的水平$一般来讲!债务可持续性问题因

国家或政府异质性特征而不同!包括"公共机构管

理水平#经济增长率#产出和出口的波动性,以及

受外部冲击的影响程度 %

T()*CGECN8$!"#

&$

在实践层面!

bUY)

%

"++"

,

"++/

&将基础盈

余与政府债务联系起来!提出了一个确保债务可持

续性的简单命题!认为基础盈余率
P

E

%即基础盈余

与国内生产总值的比率&是政府负债率
3

2

"

%即政

府债务与国内生产总值的比率&的线性函数"

<

"

+

&

3

1

"

(

*

"

)

"

*

bUY)

%

$!!%

&进一步提出了债务可持续性的

分析框架!即政府跨期预算约束 %

.b2

&条件$

.b2

规定!初始债务水平应等于未来盈余的现值!

即政府当前和预期债务必须由预期的未来现金流提

供支持!因此地方政府债务的动态路径为"
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(
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"
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)

$

*

式中!

*

E

为
E

年的实际政府负债率!

V

E

为政府债务

的实际利率!

P

E

为基础盈余率$

不同的学者强调了财政空间概念的不同方面!

有学者将财政空间定义为 (政府为预期目的提供预

算资源的能力)!

bVB)

%

$!!#

&将财政空间定义为

当前收入水平与潜在税收收入的比率!也有学者将

财政空间定义为 (对有形资本和人力资本进行促进

增长的投资的能力!政府可以用借来的资金为其提

供资金!而不损害其财政状况的长期可持续性)$

出于操作要求!国际货币基金组织采用了一种侧重

于实际基础盈余与债务稳定基础盈余之间差距的方

法$在实际情况下!财政空间通常由某个债务限额

与实际债务之间的差距来近似!债务限额是评估财

政空间的关键$

bUY)

%

"++/

&首次就美国债务与

:;3

数据的动态关系对财政空间进行了研究$

bUY)

%

$!!4

&的财政空间是二元的!要么是零!

要么是无限!这取决于基础盈余对过去公共债务的

反应$假设任何数量的债务都是线性关系!如果基

础盈余的反应足够强!那么财政空间是无限的!否

则财政空间为零$

QPEV

W

GECN8

%

$!"!

&和
:YUPY

GECN8

%

$!"&

&扩展了
bUY)

%

$!!/

&财政空间的定

义!计算了包括政府负债率的平方项和立方项的财

政空间$

6(SG)OC)>J()

@

CVCR

%

$!"!

&计算了基于

税收收入的财政空间$

b(

%

$!"$

&利用一般均衡模

型得出了一个动态的拉弗税收曲线!创建了针对具

体国家的财政限额$而
KHY(HR

%

$!"$

&更加关注其

财政空间的短期定义"政府可用于财政政策的财政

资源!这些政策是在不损害政府长期财政可持续性

的前提下!通过借贷资金为实物和人力资本提供资

金!以促进经济增长$

:YUPYGECN8

%

$!"&

&围绕财政空间的概念提

出了 (财政疲劳)的概念!即随着政府债务增加!

最终基础盈余无法跟上利息支付!在此基础上提出

了财政空间的理论分析模型$从理论上讲!存在一

个政府负债率上限水平!超过这个水平!政府债务

将阻碍经济增长$本文根据
:YUPYGECN8

%

$!"&

&

的方法来定义财政空间!即债务限额与实际负债率

之间的差额!债务限额由基础盈余对过去债务水平

的反应函数计算得出$因此!财政空间会随着时间

的推移而变化!例如由于利率变化或制度设计 %如

引入财政规则&而变化$

&三'财政空间与经济增长

现有文献为政府债务与经济增长之间关系提供

了不同的证据"第一种看法认为政府债务能够促进

经济增长!是政府进行宏观经济调节的手段之一!

可以通过财政支出的形式增加社会消费或投资!最

终促进经济增长$如凯恩斯主义经济学认为在经济

萧条时期可通过增加政府债务有助于实现财政可持

续性!进而推动社会消费和经济增长$

2GHHYGEE(

GECN8

%

$!""

&#

6dU)PUGECN8

%

$!"!

&等认为!公

共债务的扩张可以通过减税#增加当期总需求刺激

经济!因此在经济衰退期间可以通过政府举债来促

进经济增长$国内学者亦对此进行了探索!贾俊雪

和郭庆旺 %

$!""

&#范剑勇和莫家伟 %

$!"1

&#吕健

%

$!"%

&都肯定了政府债务对经济增长的促进作用!

且注重区分区域和债务期限结构的不同$第二种观

点认为政府举债可能会导致利率上升!减少生产性

&
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白积洋等$中国地方政府债务可持续#财政空间与经济增长

资本投资!从而减少私人投资和增长!因而在中长

期会损害经济增长$古典经济学支持政府债务对经

济增长有不利影响的观点"由于还本付息的义务!

使得私人储蓄被抑制和投资被挤出导致经济增长衰

退$

3C)(SSC>3VGPD(EGVU

%

$!"&

&#夏诗园 %

$!"4

&#

王仕进 %

$!"4

&认为!较高的地方政府债务由于影

响长期利率而增加了财政政策的不确定性!从而不

利于经济增长$第三种看法认为政府债务与经济增

长之间存在不确定性!可能存在非线性关系$

=G()YCVE>=U

Z

Udd

%

$!"!

&利用
11

个跨国面板数

据研究发现!政府债务与
:;3

比率的门槛值为

+!9

!低于
+!9

时!政府债务与经济增长之间不

存在显著相关性!超过
+!9

时则存在显著负相关

关系$然而这一研究结论引发了许多争论!有学者

对其结论的稳健性以及内生性问题提出了质疑$如

2YGHYGV(EC>=UEYGV

%

$!"$

&#

3C)(SSC>3VGPD(EGVU

%

$!"1

&等学者发现了不同的证据$国内文献亦指

出!地方政府债务对区域经济增长的影响是非线性

的!如李丹等 %

$!"4

&#黄昱然等 %

$!"/

&#刁伟涛

%

$!"4

&#毛捷和黄春元 %

$!"/

&等学者都认为!政

府债务与经济增长之间存在非对称性和门槛效应!

强调了政府债务超过门槛值会阻碍经济增长$也有

学者认为债务与增长可能存在反向因果关系!高负

债可能是由经济增长缓慢造成的!也可能是由未知

的第三个因素造成的!如外来冲击!如战争或金融

危机!既增加了政府债务!又降低了经济增长$由

于暂时性衰退会导致政府负债率立即上升!因此在

考虑经济增长与政府债务之间短期相关性时!这种

担忧尤其重要$

因此!关于政府债务与经济增长之间关系究竟如

何!是否存在统一的门槛水平!现有文献并没有形成

统一意见$在政府主导型经济增长模式下!我国经济

持续高速增长与政府大量举债两者之间长期并存$但

是政府债务和经济增长之间是否存在果关系!这种关

系的强度如何!以及产生这种关系的机制和渠道是什

么!仍是亟待澄清的重要理论和实践问题$

三#理论模型

&一'债务可持续性和财政反应函数

根据
:YUPY8GE8CN8

%

$!"&

&的分析框架!政

府跨期预算约束 %

.b2

&条件为"

;

E

^

)

"

<

V

E

*

;

E

0

"

0

K

E

)

&

*

;

E

为债务余额!

E

表示时期!

V

E

为债务利率!

K

E

表

示基础盈余 %即为政府支出与政府收入之差&!等式

两边同除以
E

期的国内生产总值
I

E

!并令
"<%

"

"<

.

"

2

"<%

"

0

.

"

!得到政府负债率的动态方程"

3

"

-

3

"

-

"

+

)

%

"

-

.

*

3

"

-

"

-

<

"

)

1

*

其中
*

为政府负债率!

Z

是实际国内生产总值的增

长率!

P

是基础盈余率$

式 %

1

&表明政府负债率的变化与当期利率
V

#

经济增长率
Z

以及基础盈余率有关!即当 %

V

E

0

Z

E

&

*

E0"

#

P

E

时!政府债务增加!反之则下降$因此!

政府偿付能力可以通过政府的基础盈余状况来衡量$

同时!

bUY)

%

"++/

&首次提出采用财政反应函数来

捡验政府债务的可持续性"

c

*

E

+!(

"

*

E

0

"

(-

,

E

('

"

)

%

*

其中
"

表示基础盈余率对政府负债率的反应强度!

"

#

!

时满足跨期预算约束!从而政府债务可持续!

而当
"

/

!

时!政府债务变得不可持续$

,

E

表示影

响基础盈余率的其他因素!主要有财政支出缺口和

产出缺口等!

'

"

为误差项$

QPEV

W

%

$!"!

&认为基础盈余率与政府负债率之

间的非线性特征归因于 (财政疲劳)现象的存在!

并由此界定了财政空间的概念$本文在借鉴
:YUPY

GECN8

%

$!"&

&的思路基础上!以及在我国地方政府

可能存在 (财政疲劳)现象!采用非线性财政反应

函数形式!通过引入政府负债率的三次项来估计基

础盈余率和政府负债率之间的关系!设定如下财政

反应函数"

c

*

E

+!(

A

)

*

E

0

"

*

(-

,

E

('

"

)

#

*

其中
A

%

3

"0"

&是基础盈余率对滞后一期政府负债

率的连续三次函数$

*

E0"

的三次项系数决定了地方

政府是否存在 (财政疲劳)现象!当
*

E0"

大于
!

!

说明地方政府不存在 (财政疲劳)现象!财政空间

无限大!反之当其小于零!说明地方政府的财政空

间随着政府负债率的上升而不断减小!当政府负债

率超过某一值时!政府债务将变得不可持续!这一

1
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"

值就是政府的债务上限 %也就是出现了 (财政疲

劳)&$因此!

*

E0"

的三次项系数的确定是计算政府

债务限额的前提条件$

&二'债务限额和财政空间

债务限额是指在满足债务可持续性条件下政府

还能够发行多少债券#增加多少债务水平$对式

%

1

&和 %

#

&进行联立求解!可以求得理论上的政府

债务限额$在非线性财政反应函数条件下!通过分

析政府负债均衡以及债务限额情况!进而分析财政

空间!其中债务限额
3

0

满足"

!(

A

)

*

E

0

"

*

(-

,

E

('

"

+ -

)

%

-

.

*

3

"

-

"

)

4

*

债务限额
3

提供了政府债务的动态均衡!也说

明了财政空间与债务限额紧密相关!因此财政空间

%

7K

&本质上是当前债务水平
*

E

与式 %

4

&计算的债

务限额
3

之间的差额"

7K

E

+

3

"

-

*

E

)

/

*

式 %

/

&表明财政政策取决于可用的财政空间!即政

府的债务可持续性问题!其实就是政府还有多大的

空间来调整财政政策$财政空间提供了一个改善现

有政府债务指标的可能性!如两个拥有相同公共债

务的政府!如果财政空间不同!则可能面临截然不

同的环境$

&三'财政空间和增长

地方政府往往将政府债务作为一种财政政策工

具!通过逆经济周期而烫平经济波动!因此政府债

务成为影响经济增长的一个重要因素!本文根据

bCVVU

%

"++!

,

"++"

&的内生增长模型对政府债务与

经济增长的关系进行分析$假设封闭经济中消费者

总效用最大化函数为"

&

+

-

!

!

&

)

E

*

!

-

"

"

3"

)

+

*

其中
*

是消费者的时间偏好或主观贴现率!

*

#

!

$

假如消费者是风险厌恶者!其效用函数"

&

)

E

*

+

E

"

-

(

-

"

"

-(

)

"!

*

其中
+#

!

!为相对风险的回避系数$假设生产者函

数为
B

^

A

%

V

&!且
A

S

%

V

&

#

!

!

A

T

%

V

&

$

!

$消费者

拥有资本为
R

!资本租金率
%^

A

S

%

V

&!工资为
`

!

消费为
H

!且消费者将其储蓄的资本出租给企业!并

向企业出售劳动!则其预算约束条件
V

2

为"

V

2

:̂<

V

!

%0E

$

在预算约束条件下!消费者追求效用最大化!

构建汉密尔顿方程"

L

+

E

"

-

(

-

"

"

-(

!

-

"

"

($

)

:

(

V

!

%

-

E

* )

""

*

稳态消费增长率为"

E

1

E

+

%

-

"

(

+

A

S

-

"

(

)

"$

*

假设新古典生产函数为柯布
0

道格拉斯函数"

B

+

A

)

V

"

.

*

+

,V

"

-

!

.

!

)

"&

*

其中
!

$!$

"

!

Z

为政府的购买性支出!且
.

^

5^

#

B

^

#

,V

"0

!

.

!

!则资本的边际产出为"

A

V

^

%

"0

!

&

,

.

V

% &

!

!资本收益率为%

"0

#

&

A

V

!且
A

V

^

%

"0

!

&

,

"

-%

"0

!

&

#

!

-%

"0

!

&

!则均衡增长率为"

%+

E

1

E

+

"

(

.)

"

-#

*)

"

-!

*

,

"

+)

"

-

!

*

#

!

+)

"

-

!

*

-

"

/

)

"1

*

政府部门通过公共支出发挥重要作用!而政府

支出的资金来源有税收或者发行政府债券!

bCVVU

认

为!企业生产不仅可以依靠自有资本!而且还可以

免费使用政府提供的公共资本与社会服务!从而政

府支出
Z

可以作为企业投入要素进入私人生产函数!

因此将资本投入区分为公共资本和私人资本!则不

仅私人资本可以进入企业生产函数!公共资本也可

进入企业生产函数中$因此!本文根据中国实际情

况进行拓展性理论分析!将公共资本
V

.

作为政府支

出形成的资本积累!并将其纳入到生产函数$

第一!考虑到政府支出
Z

会以一定比例作为企

业投入要素进入其生产函数!公共资本
V

.

相当于企

业自有资本!因此生产函数 %

"&

&修正为"

B

+

A

)

V

.

"

$

.

*

+

,V

.

"

-

!

)

$

.

*

!

)

"%

*

%
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白积洋等$中国地方政府债务可持续#财政空间与经济增长

其中
,

表示政府支出中企业可以免费使用的比

例!所以
$$

"

$由 %

"%

&可得公共资本的边际产

出为"

A

V

.

+

)

"

-!

*)

$

.

+

V

.

*

!

)

"#

*

第二!政府支出来自税收和政府举债两部分!

而且税收并不全部用于政府投资$假定税收用于政

府投资的比重为
.

!则政府支出
Z

来自税收部分为

#

.

B

!政府债务总额为
;

!且
G *̂

B

!假设政府债

务全部用于公共资本积累和投资!则有"

.

+#

.

B

(

*

B

+

)

#

.

(

*

*

B

)

"4

*

公共资本的边际产出为"

A

V

.

^

%

"0

!

&

,

"

-%

"0

!

&

.

$

%

#

.

^

(

&/

!

-%

"0

!

&

!则稳态增长率为"

%+

"

(

.)

"

-!

*

,

"

+)

"

-

!

*

)

"

-#-

3

-

%3

*)

#

.

B

($

3

*

!

+)

"

-

!

*

-

"

/ )

"/

*

因
?O 3̂03

!则有"

%+

"

(

.)

"

-!

*

,

"

+)

"

-

!

*

)

"

-#-

*

(

?O

-

%*

(

%?O

*)

$#

.

($

*

-$

?O

*

!

+)

"

-

!

*

-

"

/)

"+

*

政府最优财政空间为/%

/

?O

!̂

!即有"

?O

!

+

!

)

"

-!

*)

"

-%

*

.

"

-#-

)

"

-%

*

.

/

-#

.

)

$!

*

由式 %

"+

&可知!当/%

/

?O

#

!

时!稳态增长率

会随财政空间的增加而增加!而当/%

/

?O

$

!

时!稳

态增长率会随财政空间的增加而降低$这意味着拥

有更高财政空间的地区能够通过增加政府债务实现

更高的经济增长!并通过政府支出和投资促进经济

增长$但随着政府债务的增加!支付的利息成本越

高!使得政府债务可持续性#财政空间与经济增长

存在着负二次关系!呈现倒
]

型关系!地方政府

债务可能存在一个阈值!在阈值前能够促进经济增

长!而高于该阈值时政府债务会对经济增长产生负

面影响$

四#实证设计

&一'变量选择和数据来源

我国地方政府债务既包括由财政部代发和新预

算法实施后省级政府发行的具有明显预算约束的

(体制内)的地方政府债券!还有包括地方投融资

平台发行的具有 (准市政债)作用的 (城投债)在

内的地方融资平台融资以及地方性国有企业发行的

债券!即我国地方政府债务分为显性债务和隐性债

务!显性债务要由财政资金偿还#政府负有直接偿

债责任!而隐性债务一般为地方政府融资平台所获

融资!包括银行贷款和融资租赁和信托私募在内的

各种 (非标)融资数据并不容易获得!考虑到地方

政府债务数据的可得性问题!本文不考虑隐性债

务!仅以显性地方政府债务作为研究对象!研究样

本覆盖
$!"!

'

$!"+

年中国
&!

个省#直辖市和自治

区 %香港#澳门#台湾和西藏除外&的时间序列和

横截面变化的面板数据$

本文显性债务的计算方法为"显性债务
^

地方

政府有价证券收入
<

国债转贷
<

财政部代发债券
<

地方政府债券收入
<

向国外借款收入$但由于

$!"1

年新预算法实施后!省级地方政府获得自主

发债权!才开始将地方政府债务数据列入预算决算

表!因此!参考毛捷和黄春元 %

$!"/

&的方法!从

财政部网站和 *中国财政年鉴+中获取的省级地方

政府债券余额与国债转贷数据为该省年度显性债务

数据$基础盈余
^

财政收入
0

%财政支出
0

债务利

息支出&$控制变量包括"实际国内生产总值增长

率#通货膨胀#利率#劳动力投入#资本投资#

教育率#人口增长#当前和未来年龄抚养比#贸

易开放度和政府消费等$产出缺口#政府开支缺

口分别衡量实际
:;3

和潜在
:;3

差额#政府开

支暂时波动的影响$主要变量及其计算方法见

表
"

$

&二'计量模型

"8

财政反应函数$根据
bUY)

%

$!!4

&的观

点!如果公共债务与
:;3

之比上升!理性的政府

会试图通过改善赤字来阻止或逆转这种上升!代表

了政府的一种纠错机制$因此!财政反应函数决定

#
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了政府如何应对其债务负担!首先建立政府债务的

财政反应函数!形式如下"

=

3

1

"

"

+

"

"

3

1

"

"

-

"

(

"

$

3

$

1

"

"

-

"

(

"

&

3

&

1

"

"

-

"

(%

>S

1

"

"

(

*

1

('

1

"

"

)

$"

*

表
7

"

变量及其计算方法

变量 符号 计算方法

基础盈余率
c

*

财政收入与财政支出之差加上债务利息支出后与国内生产总值的比率$

政府负债率
*

政府债务总额占国内生产总值的比率

外生冲击
KYUHR

二元变量!如受到突发公共事件的冲击则为
"

!否则为
!

产出缺口
Q3:

实际产出与潜在产出的差异

政府支出缺口
:L:

衡量政府开支暂时波动的影响

人均实际
:;3

增长率
=:;3

人均实际国内生产总值对数的年度变化

政府消费支出
:2L

包括用于购买商品和服务的所有政府经常性支出 %包括公职人员薪酬&

当前和未来年龄抚养比
376;=

受抚养人 %

"%

岁以下或
#1

岁以上的人&与工作年龄人口 %

"%0#1

岁&的比率!未

来年龄抚养比预计为
$!

年

资本存量
2C

c

(ECN

用全社会固定资产投资中减去房地产开发投资得到生产性资本的近似指标

劳动力投入
_CDUV

用社会就业人员数量表示 %万人&

人口增长率
3U

c

BNCE(U)

地区人口的年增长率

通胀率
()dNCE(U)

年度居民消费价格增速 %

9

&

实际利率
=GCN

地区
:;3

平减指数所衡量的经通货膨胀调整的贷款利率

贸易开放
Q

c

G))GPP

进出口总额占国内生产总值的百分比

教育
L*BHCE(U)

地区高等教育总入学率

政府投资
.)[GPEOG)E

资本形成总额占国内生产总值的百分比!资本形成总额包括固定资产增加支出加存

货水平的净变动

""

其中
c

*

1

!

"

为
E

时期某省
(

的基础盈余率!

3

1

!

"0"

为上期政府负债率$根据
:YUPYGE8CN8

%

$!"&

&的 (财政疲劳)思想构建倒
]

型财政反应

函数!引入
3

1

!

"0"

的平方项和立方项!即基础盈余

率既和政府负债率相关!同时也可能和政府负债率

的平方项
3

$

1

!

"0"

与立方项
3

&

1

!

"0"

相关$如果系数
*

&

大于
!

!则基础盈余率与政府负债率成正相关关

系!即不存在财政疲劳现象,如果
*

&

小于
!

!基础

盈余率与政府负债率成负相关关系!即政府调整基

础盈余的能力较弱!因此存在 (财政疲劳)现象$

只要拟合出
*

&

的财政反应函数!就可以根据债务

动态式 %

1

&求得政府债务上限$固定效应为
*

1

!

误差项
'

1

!

"

遵循
6=

%

.

&过程$

为控制式 %

$"

&产生的内生性偏差问题!本文

使用最小二乘回归方法以控制误差!并引入产出缺

口和滞后负债率变量来解决$式 %

$"

&是静态模

型!鉴于
.b2

的性质和政府计划时间的无限性!

将其扩展到动态模型"

c

*

1

"

"

+!

=

3

1

"

"

-

"

(

"

"

3

1

"

"

-

"

(

"

$

3

$

1

"

"

-

"

(

"

&

3

&

1

"

"

-

"

(%

>S

1

"

"

(

*

1

('

1

"

"

)

$$

*

动态模型包括滞后基础盈余率
=

3

1

!

"0"

!控制

变量
>S

1

!

"

增加了政府负债率及其平方项#立方项

的滞后二期#三期!以及滞后的产出缺口和政府支

出#人口增长率$

$8

债务限额与财政空间$为了确定每个省份

的债务限额
3

1

!建立如下计量方程"

)

%

1

"

"

-

.

1

"

"

*

3

1

+

"

"

3

1

(

"

$

3

$

1

(

"

&

3

&

1

(

0

1

3

1

"

"

)

$&

*

4
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白积洋等$中国地方政府债务可持续#财政空间与经济增长

其中!

%

1

!

"

为政府债务名义利率的平均值!

.

1

!

"

为

名义
:;3

增长率的平均值!

"

"

#

"

$

和
"

&

是财政反

应函数估计的系数!

0

1

独立于债务水平!包括地

区固定效应等其他因素!假设支出缺口和产出缺口

是闭合的$

将财政空间
?O

1

!

"

定义为某省份
(

在时期
E

内

的债务限额
3

1

与实际债务
3

1

!

"

之间的差额!如果

此差额为负!则财政空间为零!因此!财政空间方

程为"

?O

1

"

"

+

OCh

)

3

1

-

3

1

"

"

"

!

* )

$1

*

&8

财政空间与增长$在确定各省市财政空间

后!然后分析财政空间与经济增长之间的关系!并

考虑财政空间是否为债务可持续性的可靠衡量标

准$假设总产出遵循柯布
0

道格拉斯生产函数!则

经济增长模型为"

#

B

1"

+!

"

?O

1

"

"

(!

$

?O

$

1

"

"

(

"

;

1

"

"

(

1

1

(

2

"

('

1

"

"

)

$%

*

式中
#

B

1"

为时期
E

某省市
(

实际人均
:;3

的对数!

;

1

!

"

是系列控制变量!

1

1

是地区固定效应!

2

"

代表时

间固定效应!

'

1

!

"

是随机扰动项$为控制经济增长的

影响!将人均
:;3

的初始水平纳入到式 %

$%

&中$

五#实证结果及分析

&一'变量的平稳性

实证分析中!确保计量方程设定和回归正确性

的关键是变量的平稳性!因此需要进行单位根和协

整检验!主要关注的变量是基础盈余率和政府负债

率$本文使用
3GPCVC)

方法!分别对政府负债率#

基础盈余率进行单位根检验!包括
"

到
1

个滞后!

同时有趋势和无趋势$零假设假设所有面板都是非

平稳的!而另一个假设是至少有一个面板处于静止

状态!结果表明政府负债率#基础盈余率具有非平

稳面板性质$

在确认了政府负债率和基础盈余率的非平稳性

后!再检验这两个变量序列之间是否存在结构性的

长期关系!这是根据跨期预算限制条件评估财政可

持续性的必要前提$本文采用
'GPEGVNB)*

%

$!!#

&

提出的误差修正模型方法进行检验!结果表明政府

负债率#基础盈余率具有协整性!对模型做回归估

计是合适的$

$

&二'财政反应函数估计结果

"8

静态反应函数估计结果$本文采用广义最

小二乘法 %

:_K

&进行估计$

:_K

估计允许面板

数据的
6=

%

"

&自相关 %具有共同的
6=

系数&

和面板数据之间的异方差!由于存在
6=

%

"

&误

差!因此本文的估计方法是可行的$表
$

显示了静

态财政反应函数的
:_K

回归估计结果$结果表明!

政府负债率滞后项系数并不显著 %除了第 %

"

&

列&!政府负债率滞后项的平方项系数显著且为正!

而政府负债率滞后项的立方项系数显著为负!反映

了基础盈余对政府负债率滞后项的滞后反应$

表
$

中第 %

"

&列只包含"政府负债率滞后项

及其平方项#立方项#产出缺口和政府支出缺口!

第 %

$

&列增加了基础盈余率滞后项的回归结果!

体现了动态性$第 %

&

&和 %

1

&列增加了主要控制

变量!作为稳健性检验!其中第 %

&

&列是
:YUPY

GECN8

%

$!"&

&的方程!第 %

1

&列加入了政府投资

变量和外生冲击虚拟变量$无论变量选择如何!结

果都是相同的!政府负债率滞后项的平方系数显著

为正!政府负债率滞后项的立方系数显著为负!这

说明我国地方政府存在 (财政疲劳)现象$

政府支出缺口反映了政府支出的暂时波动!这

对基础盈余产生了负面影响!说明政府支出缺口越

大!基础盈余越小$贸易开放更高的地区有更好的

财政表现!通货膨胀率较高的地区也有较大的基础

盈余!这可能是由于通货膨胀侵蚀了债务的实际价

值$当受到外部冲击时!地方政府的财政表现较

差$其他控制变量的结果与已有研究结果基本

一致$

表
$

的结果包含了基础盈余中未观察到的个别

地区差异的固定效应!但主要是基于基础盈余率对

政府负债率滞后项的面板估计!这引起了关于斜坡

/

$

囿于篇幅所限!变量的单位根和协整检验结果正文未报告!备索$



经济理论与经济管理
"

工作论文
"

均匀性的问题$由于斜坡均匀性问题不是本文考虑

的问题!而且更为复杂!对此本文不作分析$

表
7

"

静态财政反应函数估算结果

变量 %

"

& %

$

& %

&

& %

1

&

3

E0"

0!8"%/

!!!

0!8!/" 0!8!%# 0!8!##

%

!8!1$

& %

!8!$"

& %

!8!4!

& %

!8!%"

&

3

$

E0"

!8!$/

!!!

!8!4"

!!

!8!"4

!

!8!1+

!!

%

!8!!"

& %

!8!!!

& %

!8!!"

& %

!8!!"

&

3

&

E0"

0!8!$"

!!!

0!8!"$

!!!

0!8!$$

!!

0!8!"%

!!

%

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

&

Q3:

!8&/#

!!!

!8&!/

!!!

!8&!4

!!!

!8&"$

!!!

%

!8!&&

& %

!8!$#

& %

!8!%&

& %

!8!%!

&

:L:

0!8"+!

!!!

0!8"/+

!!!

0!8"$%

!!!

0!8"4!$&

!!!

%

!8!&%

& %

!8!$/

& %

!8!14

& %

!8!&#

&

Q

c

G))GPP

!8"1$

!!!

!8"%1

!!!

%

!8!%1

& %

!8!&+

&

2C

c

(ECN

!8!#"# !8!1&

%

!8"!"

& %

!8!%#

&

_CDUV

!8!"& !8!&"4

%

!8!#4

& %

!8!1%

&

.)dNCE(U)

&8#!%

!!

18+"$

!!!

%

$8!!/

& %

"8#$#

&

3U

c

BNCE(U)

&8$/+

!!!

%8#/$

!!!

%

&8$!$

& %

$8#4$

&

=GCN

!8!#%

!!

!8!4&

!!!

%

!8!&!

& %

!8!$$

&

376;=

0"8"$! 0!8#/%

%

!8+++

& %

!8+$"

&

=:;3

!8&"+

!8%$"

!!

%

!8&14

& %

!8$14

&

.)[GPEOG)E

!8"#"

!!!

%

!8!%&

&

KYUHR

0!8#!4

!!

%

!8$$!

&

=

3

E0"

!8%/+

!!!

%

!8!$$

&

2U)PEC)E

!8%%!

!!!

!8%/1 0"8!/4

0!8&%$

!!!

%

!8!#"

& %

!8%!&

& %

!8$$4

& %

!8%%4

&

QDP #$" #$" %!# %!#

""

注'

!!!

%

!!

%

!分别代表
"9

%

%9

和
"!9

的显著性水平"

括号里为标准误差!下同!

$8

动态财政反应函数估计结果$表
&

显示了

财政反应函数的动态估计结果!与表
1

的静态模型

结果是一致的$结果表明!政府负债率滞后项在统

计上仍然不显著!政府负债率滞后项的平方系数显

著为正!政府负债率滞后项的立方系数显著为负$

表
&

结果表明!本文的基准结果具有较强的稳健

性!说明了我国地方政府确实存在 (财政疲劳)

现象$

表
4

"

动态财政反应函数的估计结果

变量 %

"

& %

$

& %

&

& %

1

&

3

E0"
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!!!
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&

3

&
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!8!4"

!!

!8!#!

%

!8!&+

& %

!8!&/
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白积洋等$中国地方政府债务可持续#财政空间与经济增长

续表

变量 %

"

& %

$

& %

&

& %

1

&

3

&

"0$

!8!!"

!!!

!8!"$

!!

!8!"!

%

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

&

Q3:

E0"

!8!/"

0!8$$"

!!!

0!8$"!

!!!

%

!8!1#

& %

!8!%&

& %

!8!%%

&

:L:

E0"

0!8!"" !8!!& !8!""

%

!8!&%

& %

!8!1+

& %

!8!1/

&

=

H

E0"

!8%"+

!!!

!8%&!

!!!

%

!8!1/

& %

!8!1+

&

3

E0&

!8!""

%

!8"&4

&

3

$

"0&

0!8!!$

%

!8!!$

&

3

&

"0&

!8!!"

%

!8!!!

&

Q3:

E0$

0!8!4/

%

!8!#$

&

:L:

E0$

0!8!%!

%

!8!#%

&

2U)PEC)E

0""8&"%

!!!

0&8&#4 0&8&"/ 018"&/

%

&8%%4

& %

&81%1

& %

%8"4&

& %

%8"/#

&

QDP %!# &$" $4& $4$

""

产出缺口#开放程度#投资强度等其他变量与

静态财政反应函数结果具有相同的结论$同时从动

态财政反应函数估计结果发现!动态财政反应函数

与静态模型存在一些差异"首先!滞后产出缺口对

基础盈余的影响是负的!表现在第 %

&

&和 %

1

&列

中的系数显著为负$这意味着!前一时期产出缺口

的增加对基础盈余产生了负面影响!与同期产出缺

口系数相反$这个结果似乎有悖常理!但如果政府

支出对需求#消费和投资的刺激作用!以及税收收

入的增加!超过了支出的直接负面影响!则可能是

合理的$由于模型的动态特性!这可能是一个长期

的过程$第二!未来抚养比的影响是负的!并且在

第 %

$

&

0

%

1

&列中具有统计学意义$如果一个地

方政府支出中有很大一部分用于卫生#社会保障和

教育!那么高抚养比可能会给这个地区带来严重的

问题!而这些都是人口中最年轻和最年长的人使用

的!这些人通常被认为是社会中最脆弱的成员$再

加上未来人口老龄化!会有更多人申请社保和养老

金!因此对财政绩效的负面影响是有道理的$而人

口增长对基础盈余有正向影响$如果人口增长率增

加!这意味着经济中有更多的消费和提供更多的劳

动力!因此政府更容易通过税收等手段来筹集

开支$

第三!变量的滞后两期#三期的系数符号与滞

后一期的系数符号相同!这可能表明政府债务具有

均值反转行为的部分调整现象$通过将滞后基础盈

余作为因变量!结果表明!前期较高的基础盈余导

致本期较高的基础盈余!这意味着基础盈余会产生

反馈效应!存在一定的持续性$为验证这种长期关

系!建立方程"

c
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"
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"

3

1

"

"

-
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则在长期!有如下方程式"
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对式 %
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&进行变形!得到式 %
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则根据式 %

$/

&和表
%

的第 %

&

&列的结果!

得到基础盈余率与政府负债率的长期关系式"

=

3

+

)

!8&%"&

*

3

(

)

-

!8$%4/

*

3

$

(

)

!8!!$"

*

3

&

(

2 )

$+

*

根据式 %

$+

&!发现政府负债率的系数为正!

政府负债率平方项的系数为负!而政府负债率的立

方项系数略为正!表明从长期来看!随着政府负债

率的增加!基础盈余确实会增加!但随后会下降!

显示负二次关系$总之!本文发现个别省份出现了

财政疲劳现象!不管是静态估计结果还是动态估计

结果$

&二'债务限额与财政空间

考虑到本文研究的重点!将动态和静态财政反

应函数系数估计值合并到一个带有利率增长率差的

!"
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方程中!以计算债务限额!则对财政空间的估计仅

仅是某一年债务限额与实际债务之间的差距$表
1

报告了每个省份各自估计的债务限额$根据式

%

"1

&!以及使用各地区拟合的财政反应函数 %表
$

中第 %

1

&列和表
&

中第 %

1

&列的数据&估算的系

数!结合历史和预期市场利率计算得出债务限额$

静态模型用于基准估计!并将动态结果用作稳健性

检验$

表
1

的结果表明!债务限额存在显著的区域差

异!这反映了不同省份的异质性和经济增长率差

异$结果表明!债务限额从占国内生产总值的

"1%8"9

到
$1!9

不等!这取决于不同地区的经济

发展和政府财力状况等$债务限额估计是基于财政

反应函数中包含的一组结构变量的预测值!任何因

素的变化都会改变预测的结果!而且实际债务限额

可能会随着时间而变化!特别是在经济高速增长或

公共危机发生时期$

&三'财政空间与增长

"8

动态
22L

增长模型估计结果$表
%

中第

%

&

&

0

%

%

&列是基于索洛模型框架的估计结果!

控制了 (初始)人均
:;3

#产出缺口和投资等变

量!第 %

#

&

0

%

/

&列是基于巴罗模型框架的估计

结果!控制了预期寿命#教育#人口增长#政府消

费支出等变量$结果表明!财政空间的系数为正!

而财政空间平方项的系数均为负!这说明地方政府

财政空间与经济增长之间存在非线性的关系!而且

根据二次方程的曲线特征!可知曲线呈倒 (

]

)

型$这可以理解为!地方政府负债率在较低的情况

下对经济增长的作用是促进的!但是随着政府债务

的不断提高!对经济增长的促进作用到峰值后便开

始减弱,如果政府债务继续增加到极值后便对经济

增长产生抑制作用!此时经济增长率为负值!即经

济进入衰退期$这证明了本文的二次假设理论$

控制变量的重要性因模型而异$例如!初始人

均国内生产总值的系数在第 %

1

&列中显著为负的!

支持了基本的直觉认识'''初始
:;3

较低的地区

将以较快的速度增长!并 (追赶)初始
:;3

较高

的地区$然而!这个负系数在第 %

/

&和 %

+

&列中

变得不重要$投资在第 %

%

&和 %

#

&列中系数不显

著!在第 %

4

&

0

%

+

&列中具有正显著性!表明投

资率越高!增长率越高!符合传统理论$从第 %

&

&

列开始忽略了通货膨胀!因为通货膨胀和其他解释

变量之间存在多重共线性$有效人口增长系数非常

%小数点后八位&略为正但不显著!这可能是由于

人均增长!或者人口增长的同比变化不大!其余系

数不显著$

表
:

"

各省市债务限额 &

A

'

地区

静态 动态

%

"

& %

$

& %

&

& %

1

&

历史 预期 历史 预期

北京
$!"8# $"%84 "+48# "+"81

天津
"+#8+ $!&8/ "+$8" "/"8%

河北
"+!81 "//8/ "/%8$ "4$8#

山西
"+48+ "+18$ "+%8# "++8$

内蒙古
"/+8% "/&8% "/$8$ "/$8$

辽宁
$!$81 "/%81 $!!8" "+#8$

吉林
$!48/ $"!8+ "/#8! "4&8$

黑龙江
"+/8+ "/#8$ "/#8+ "4"8"

上海
"+/8" "+#81 "+$8+ $!"8+

江苏
$"$8+ "/+8& $&"8& $""8%

浙江
$&#8" $!48+ $!/8$ $"#8$

安徽
$&"8/ $!!81 $"&81 $"/8#

福建
"+&8% $"$81 "#%8# "+"8$

江西
"/+8" "/#8$ "/48% "/$8$

山东
$$/81 $"/8% $"+8/ $$!8"

河南
$$"8& $$%8& $!%8$ $!+8!

湖北
$!+8& $"!8& "++8& $!!8&

湖南
$!"8& $!!8! $!/8$ "+/8"

广东
$&+8/ $&&84 $$"8# $"%8+

广西
"/!8# "448# "##8! "4$8!

海南
"4+8# "4$8# "1#8& "%+8+

重庆
"+48& $"$8/ "//84 "/48"

四川
$!18% $!#8" "+%8! "/#81

贵州
"/#84 "4#8$ "/%8+ "/#84

云南
"4"8" "418$ "/&8% "/"81

陕西
"/&8! "4/8! "418$ "+"8#

甘肃
"4"8$ "4&8# "4/8! "418+

青海
"#/8# "##8$ "4+8# "4!8"

宁夏
"#&8/ "#+8" "%#8$ "1%8"

新疆
"#%8& "4+8! "%+8" "%48$

""
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$8:55M22L

增长模型估计结果$表
#

中的

估算结果与表
%

的估计结果具有一致性$表
#

的结

果显示!财政空间有一个显著的正系数!以及财政

空间的平方项系数显著为负$这表明!财政空间和

增长之间的动态结果也符合本文二次假设理论"即

高债务 %低-无财政空间&的地区将通过增加财政

空间 %偿还债务&实现更高地增长!当进一步增加

财政空间将对增长产生负面影响!也对拥有大量财

政空间的地区产生了影响"它们能够承受减少财政

空间 %可持续地负债&!从而实现更高地增长$从

政策角度看!这表明!财政空间较低的地区应该考

虑偿还债务!以实现更高的经济增长!而拥有 (回

旋余地)的地区可以持续增加更多的政府债务!促

进经济更快的增长$

表
;

"

动态
GG0

财政空间和增长

变量 %

"

& %

$

& %

&

& %

1

& %

%

& %

#

& %

4

& %

/

& %

+

&

7K

!8!!+ !8!!% !8!"$

!8!"+

!!

!8!$/

!

!8!$"

!

!8!&#

!!

!8!$&

!!

!8!&%

!

%

!8!"#

& %

!8!"#

& %

!8!"1

& %

!8!!#

& %

!8!"1

& %

!8!"1

& %

!8!"&

& %

!8!"&

& %

!8!"4

&

7K

$

0!8!!$ 0!8!!$ 0!8!!#

0!8!!4

!!

0!8!!/

!

0!8!!/

!

0!8!!"

!!

0!8!!"

!!

0!8!!$

!

%

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

&

.)dNCE(U)

!8!!$ 0 0 0 0 0 0 0

%

!8!!!

&

Q3:

!8!$!

!

!8!!/

!!

!8!"$ !8!"4

!8!$!

!!

!8!$%

!!

!8!"%

%

!8!"$

& %

!8!"!

& %

!8!"#

& %

!8!"#

& %

!8!""

& %

!8!""

& %

!8!"$

&

=:;3

0!8!#"

!!!

0!8!%"

!!

0!8!1#

!!

0!8!&%

!!

!8!!! !8!!!

%

!8!$!

& %

!8!$%

& %

!8!$%

& %

!8!$$

& %

!8!!!

& %

!8!!!

&

.)[GPEOG)E

E0"

0!8!!$ !8!"/

!8!$4

!!!

!8!$"

!!!

!8!"4

!!

%

!8!"$

& %

!8!"$

& %

!8!!+

& %

!8!!+

& %

!8!!+

&

3U

c

BNCE(U)

$81!n"!

0#

$8%#n"!

0#

$8"4n"!

0#

"8"&n"!

0#

%

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

&

L*BHCE(U)

!8!!% 0!8!!& 0!8!#"

%

!8!!4

& %

!8!!+

& %

!8!!+

&

=:;3

0!8!"$ !8!!"

%

!8!"1

& %

!8!!$

&

:2L

E0"

0!8!$$

%

!8!"/

&

2U)PEC)E

"8%/$ "8&!4

&8&//

!!

184+%

!!!

%84&&

!!!

%84+&

!!!

#81!&

!!!

48$#&

!!!

48/%4

!!!

%

"81!4

& %

"81!$

& %

"8%$"

& %

"8!%+

& %

"8&!#

& %

"8&!#

& %

"84$$

& %

"844+

& %

"8+//

&

QDP #++ #++ #++ #++ ##/ #&" #&" #&" #!"

""""

同样!在
:55M22L

模型中其他解释变

量与动态
22L

模型具有相似的结果$通货膨胀的

系数为正!强化了宏观经济理论!即至少有一些低

的正通胀水平会导致经济增长 %这也是央行设定低

通胀#正通胀和稳定通胀目标的原因&$产出缺口

在不同模型之间有显著的正系数!这意味着产出和

增长的周期性$这种周期性意味着产出缺口越大!

增长率越高$初始人均
:;3

的系数在表
/

的第

%

1

&

0

%

#

&列中为正!这与动态
22L

回归结果不

符!而在第 %

4

&列中显示了与动态
22L

模型相同

的结果!第 %

/

&和 %

+

&列在控制其他变量的情况

下!初始人均
:;3

的影响系数为负且不显著!这

与动态
22L

模型和增长 %条件收敛&理论一致$

作为储蓄指标的投资系数总体上是正的!在第 %

%

&

0

%

/

&列中显著!意味着更多的投资!或者更多

的储蓄!能够促进更大的增长!同样符合传统的增

长理论$人口和预期寿命的系数是不显著的$在第

%

4

&和 %

/

&列中!教育系数总体上呈显著正相关,

$"
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作为知识或人力资本的代表!这一结果意味着随着

人力资本的增加!增长也会增加$最后!在第 %

+

&

列中引入政府消费时!其系数为负且显著!意味着

当政府花钱 %可能会负债&时!钱花在什么地方很

重要"如果资金用于消费 %没有长期回报&!那么

总体增长前景相对较低$政府消费的重要性可能意

味着!除了债务水平或财政空间本身之外!债务支

出结构对经济增长也起着重要作用$这可能是未来

研究的一个方向$

表
<

"

833KGG0

财政空间和增长

变量 %

"

& %

$

& %

&

& %

1

& %

%

& %

#

& %

4

& %

/

& %

+

&
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&
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&
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&

3U

c

BNCE(U)

&8!&n"!

0#

&8&$n"!

0%

"8+!n"!

0/

!!

#8$/n"!

0#

%

!8!!!
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!8!!!
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!8!!!

& %

!8!!!

&

L*BHCE(U)

!8!$&

!!!
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!!!

!8!!&

%
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!8!!1

&

376;=

!8!!! !8"%#

%

!8!!!
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!8$&$

&

:2L

E0"

!8!&/

!!

%

!8!$#

&

2U)PEC)E

"8%+1

!!!

"8"!%

!!!

$84$+

!!!

"8+//

!!!

"8&"!

!!!

"8!%$

!!!

!8!!" !8!!" !8!!$

%

!84%$

& %

!84%/

& %

!8/!#

& %

!841/

& %

!84&4

& %

!8414

& %

!8!!!

& %

!8!!!

& %

!8!!!

&

QDP #/! #/! #/! #/! #/! #/! #"% #"% #"%
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&8

财政空间的临界点$上述结果表明地方政

府债务与经济增长之间呈现倒
]

型关系!地方政

府债务具有 (阈值效应)!到达阈值前可以促进区

域经济增长!而超过阈值后对经济增长产生抑制作

用!即财政空间存在一个临界点"地方政府债务对

长期经济增长的作用存在一个最适值$根据式

%

$%

&及表
4

第 %

/

&列数据!有"

#

B

1"

+

)

!8$/4

*

?O

1

"

"

(

)

-

!8!!"

*

?O

$

1

"

"

(

"

;

1

"

"

(

1

1

(

2

"

('

1

"

"

)

&!

*

则财政空间的临界点为"

?O

!

1

+

"

"

$

"

$

+

-

!8$/4

$

!

)

-

!8!!"

*

+

"1&8%

)

&"

*

其中
?O

!

1

是与最大经济增长相关的财政空间

估计值$这一结果将表明!与最高经济增长水平相

对应的财政空间水平!约为国内生产总值的

"1&8%9

!即当平均的财政空间占
:;3

的
"1&8%9

时!经济增长达到最大化$由于各省市的个别债务

限额不同!这一财政空间估计值对应于每个地区的

不同付的债务水平!则隐含的财政空间临界点

?O

!

1

表示该地区 (最佳)或增长最大化的政府负

债率$

&"
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表
4

显示了在各地区历史债务限额和平均政府

负债率的背景下!财政空间临界点的结果$第 %

"

&

列展示了每个地区的债务限额!第 %

&

&列为各地

区政府负债率的历史平均值!第 %

$

&列为政府负

债率的隐含临界点$结果表明!平均的财政空间临

界点大约占
:;3

的
%&84+9

!但不同地区具有不

同的财政空间临界点!最高为广东省!而最低为宁

夏!因此!高债务限额和临界点的地区!能够以更

高的政府债务实现更高的经济增长!而债务限额高

但临界点较低的地区!可能减债效果更好$

表
5

"

政府债务
@

经济增长关系的可能临界点 &

A

'

地区 静态债务限额 隐含临界点 政府负债率的均值 地区 静态债务限额 隐含临界点 政府负债率的均值

北京
$!"8# %/8" $1841

河南
$$"8& 448/ ""8/!

天津
"+#8+ %&81 "%8#!

湖北
$!+8& #%8/ "481&

河北
"+!81 1#8+ "%8%4

湖南
$!"8& %48/ "48//

山西
"+48+ %181 "&8%$

广东
$&+8/ +#8& ""81/

内蒙古
"/+8% 1# $%8%/

广西
"/!8# &48" $!8!4

辽宁
$!$81 %/8+ $48"!

海南
"4+8# &#8" &%84!

吉林
$!48/ #18& $!8&#

重庆
"+48& %&8/ $%8+1

黑龙江
"+/8+ %%81 "#8%/

四川
$!18% #" $&84"

上海
"+/8" %18# $!8/"

贵州
"/#84 1&8$ #%8!/

江苏
$"$8+ #+81 "&8&4

云南
"4"8" $48# &/8%1

浙江
$&#8" +$8# "48+"

陕西
"/&8! &+8% $"8!$

安徽
$&"8/ //8& "/8!#

甘肃
"4"8$ $484 $!8%%

福建
"+&8% %! "1811

青海
"#/8# $%8" 1"8/+

江西
"/+8" 1%8# "/8+!

宁夏
"#&8/ $!8& $/84&

山东
$$/81 /18+ ""841

新疆
"#%8& $"8/ $&8/"

""

应当说明的是!表
4

的计算相对来说较简单!

不应被视为准确的临界点$首先!尽管一个地区可

能有可用的财政空间!但更高的增长率可能与增加

或减少政府债务有关!这取决于该地区拥有的要素

禀赋条件!如政治资源#经济发展水平等!财政空

间估计所依据的债务限额绝不是理想或最佳的债务

水平$第二!即使冲击没有发生!可能对基础盈余

造成冲击从而引发市场利率的上升!可能损害政府

债务的可持续性$第三!由于仅测算了地方政府的

显性债务!没有考虑可能的或有负债!可能会对财

政空间的估计带来一定的偏差$因此地方政府的实

际债务率应该更高!就意味着留给政府的调整空间

应该小于表中列出的财政空间$第四!即使一个地

区可以通过持续增加公共债务来实现更高的增长!

但资金的投资结构或支出结构仍然很重要!无论是

通过投资还是消费$

六#进一步探讨$政府债务如何影响经济增长

进一步探究政府债务对经济增长产生影响的可

能渠道!为此!基于关键宏观经济变量之间的先验

关系!本文主要考虑政府债务影响经济增长的关键

部门!即实体部门#财政部门#货币部门!选取私

人储蓄#公共投资和私人投资#全要素生产率

%

X73

&!以及长期利率 %名义和实际利率&的中介

机制$本文运用
Q_K

方法考察了政府债务对经济

增长的不同影响渠道!估计结果如表
/

所示$

1"
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表
=

"

机制估计结果
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&
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%
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%
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&
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%
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第一个渠道是投资渠道!将投资渠道分解为私

人投资渠道和公共投资渠道!政府债务通过投资渠

道影响经济增长!结果见表
/

第 %

"

&和 %

$

&列$

结果表明!政府债务对私人和公共投资都有显著的

诱导作用$政府负债率的平方项在私人和公共投资

中具有显著负面影响$这意味着政府债务的非线性

影响通过私人和公共投资引起经济增长变化$这个

结果可以由两个现实"首先!当政府债务规模扩大

时!投资者对回报的预期降低!人们期望征收更高

的税收!这会阻碍国内投资$第二!政府债务增加

意味着一国和地区的经济状况更加不确定!并阻碍

外来投资$而私人储蓄渠道的回归结果表明 %第

%

&

&列&!私人储蓄是政府债务影响经济增长的重

要渠道$

全要素生产率是另一个重要渠道!第 %

1

&列

结果表明!政府负债率系数显著为正!政府负债率

平方项系数显著为负!支持了全要素生产率是政府

债务非线性影响经济增长的重要渠道这一假设$然

%"
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而!全要素生产率相对而言不如投资那么重要$

第 %

%

&#%

#

&列的结果表明!长期名义利率不

能成为政府债务影响经济增长的重要渠道!而政府

负债率对长期真实利率的影响为正且显著!政府负

债率平方项对长期真实利率的影响为负但不显著!

说明长期真实利率是政府债务影响经济增长的可能

渠道$

:CNG>QVPSC

Z

%

$!!&

&以及
bCN*CHH(>TBOCV

%

$!"!

&发现!政府债务可以通过对长期真实利率的

不利影响影响资本积累$

通过
'CN*

检验验证了
Q_K

估计结果的稳健

性$表
/

的结果表明!在
"9

的显著性水平上!没

有长期关系的零假设被拒绝$因此!政府债务与私

人储蓄#公共投资#私人投资和全要素生产率之间

存在着长期的关系$除了
'CN*

检验外!本文还计

算了标准化残差的
_

@

B)

Z

0bUh?

统计量!以检验

残差中是否存在自相关$结果证实了在不同的滞后

阶下!方程中不存在序列相关性$最后!用

6=2\0_5

检验了异方差性!结果表明不存在异

方差性$同时!还检验了所有机制的效果$

!以查

看某一机制是否占主导地位!或者每个机制是否具

有独立效果"通过计算各变量之间的相关性!发现

相关性很小!范围在
!8!"

到
!8&$

之间$这表明本

文研究的所有渠道!即私人储蓄#公共投资和私人

投资#全要素生产率以及利率!在解释政府债务与

经济增长之间的关系方面发挥了重要作用$

七#讨论和政策含义

财政政策是公共危机治理的重要支柱!在经济

衰退或发生公共危机期间!增加政府债务!实施减

免税可以刺激经济复苏!然而!也可能存在长期财

政压力的风险$根据李嘉图等价定理!用政府债务

为政府支出融资!实质上意味着未来的纳税人将为

债务融资买单$如何在需要时刺激经济!同时又不

损害财政可持续性!这是政府迫切需要关注的问

题$本文对中国省级政府的财政可持续进行了分

析!是否出现了 (财政疲劳)!对债务限额进行了

估计!同时考察了各省份财政空间与增长之间的关

系及其机制$研究发现"第一!检验结果表明财政

疲劳特征得到了实证支持$中国个别省份出现了

(财政疲劳)现象!需要特别警惕!尤其是中国经

济进入新常态!以及疫情等因素叠加!经济增长放

缓!政府收入也进入了艰难时期!要注重开源节

流!把控好债务风险这个雷区$第二!各地区的债

务限额是异质的!在不损害可持续性的情况下!大

部分地方政府有足够的 (回旋余地)来实施财政刺

激$第三!财政空间和经济增长之间存在一个反二

次关系$这意味着我国省级政府的财政空间符合政

府债务'''经济增长非线性理论!拥有充足财政空

间的政府可能通过增加债务实现更高的增长 %反之

亦然&!但并不意味着政府可以承受不受限制的债

务!政府负债率存在临界点!即过高的政府债务

%或较低的财政空间&会阻碍经济增长!政府负债

率高于财政空间临界点的地区可以通过降低公共债

务实现更高的经济增长$最后!政府债务影响经济

增长最重要的渠道是公共投资和私人投资!同时全

要素生产率#储蓄和长期真实利率也是政府债务影

响经济增长的重要渠道!而长期名义利率未能成为

政府债务影响经济增长的重要渠道$而且发现!不

仅政府支出水平对经济增长至关重要!而且还发现

政府投资的结构和方向更为重要$

本文结果提供了如下建议"第一!政府在不损

害增长的情况下如何增加财政空间的潜在机制$在

经济衰退期!增加财政空间显然是有道理的!但更

重要的是!如何合理分配可用的财政空间!一方面

财政支出持续扩张可能会恶化当前的财政失衡!但

会促进增长!从而扩大未来的公共支出范围$创造

财政空间的机会取决于地方财政收入#基础设施和

其他投资支出以及预算刚性等变量!这些变量在不

同区域之间差别很大!因此各地的财政空间差异也

很大!因此政府决策者需要考虑上述因素$第二!

本文所暗示的另一个重要政策目标是限制非生产性

支出$例如削减行政经费#减少补贴等!而生产性

支出需要得到保护$在重要部门如卫生等方面投入

不足!可能会产生破坏性的社会影响!因为减少卫

#"

$

囿于篇幅所限!结果未报告!备索$
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生#教育等公共部门的开支可能会削弱这些部门!

而 (重建)这些部门将是昂贵和耗时的$第三!加

强政府项目管理!正确评估项目的整体可持续性$

政府选择项目融资和基础设施配置时必须考虑到债

务融资要得到偿付和偿还!因此!必须加强政府项

目管理#精简项目实施和改善治理!在评估项目的

整体可持续性时!必须应用成本
0

收益方法!考虑

到预期经济增长率#预期的利率环境#预期的政府

收入#出口和汇款潜力#现有债务构成以及新债务

等各种因素$第四!研究表明!财政空间和政府负

债率呈负相关 %债务较低的地区通常拥有更多的财

政空间&!然而!事实并非如此$如希腊的负债率

低于日本!但面临越来越大的融资困难!这表明尽

管希腊的整体债务水平较低!但其财政空间要小得

多$一个重要的原因是日本可能有更完善的财政调

整记录!使得其拥有更大的财政空间!同时承担相

对较低的风险溢价!这对当前财政政策的认识是一

个重要补充$
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