
南京财经大学学报（双月刊） ２０２１ 年第 ４ 期（总第 ２３０ 期）

收稿日期：２０２１ ０４ ０９；修回日期：２０２１ ０５ ０６

基金项目：国家社会科学基金后期资助项目“异质性视角下的杠杆率结构优化与风险防范研究”（１９ＦＪＹＢ００９）

作者简介：李程（１９８１—　 ），男，天津人，经济学博士，天津工业大学经济与管理学院副教授，研究方向为宏观金融；韦巍巍

（１９９８—　 ），女，天津人，河北经贸大学商学院硕士研究生，研究方向为金融风险。

异质性视角下政府杠杆率
对中国经济增长的非线性影响
———以实际利率为门限的实证研究

李　 程１，韦巍巍２

（１．天津工业大学 经济与管理学院，天津 ３００３８７；２．河北经贸大学 商学院，河北 石家庄 ０５００６１）

摘要：针对政府债务与经济增长关系的异质性特征，运用 ＩＳＬＭ 模型分析政府杠杆率对经济增长的影
响，并以实际利率为门限，对中央政府杠杆率采用时间序列门限模型进行实证分析，对地方政府杠杆率采用

面板突变门限模型和平滑门限模型进行实证分析。结果表明：提高中央政府杠杆率有利于经济增长，而地方

政府杠杆率与经济增长之间则呈现出非线性关系，当利率高于门槛值时地方政府杠杆率抑制经济增长，反之

则会促进经济增长，原因在于地方政府显性债务杠杆率在任何利率区间都能促进增长，但隐性债务杠杆率的

作用则相反，当利率处于相对较低的区间时，显性债务杠杆率的正向作用占主导，反之则隐性债务杠杆率的

负面作用占主导。因此，政策上可以适度增发国债，控制好地方政府隐性债务，并适度保持低利率状态，发挥

好政府债务对经济增长的促进作用。
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一、引言与文献综述

２００８ 年金融危机以后，政府债务问题在全世界范围内受到了广泛关注。面对突如其来的经济损
失，各国纷纷采取了积极财政政策和宽松货币政策。但采取此政策的后果就是需要面临持续高涨的

政府债务问题。财政是社会平稳发展的必要条件，政府债务在其中尤为重要，它不但能够平滑个人生

命周期中的消费，而且可以实现代际、地区之间的财富转移。当政府债务规模不断积累时，它对经济

增长的促进效果也随之改变。Ｒｅｉｎｈａｒｔ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆ［１ ２］的研究开创了政府债务相关问题的新历程，我国
学者也开始基于不同地区或总体债务计算阈值点，研究政府债务对经济增长的影响是否线性。随着

我国地方政府债券发行的不断创新，研究总体债务对经济影响的结论能否适用于中央政府债务和地

方政府债务是值得深思探讨的问题。

目前我国实际利率处于负利率状态，利率水平能反映资金成本从而显著影响资金供求关系，影响

债务总体水平，进而影响经济增长，那么利率的变化能否对政府债务和经济增长的关系产生影响？中

央政府债务和地方政府债务对经济增长的作用机制是否一致？如果不一致又将如何作用？这些是本

文研究的重要内容。
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无论是在国内还是在国外学者眼中，经济增长和债务之间的关系一直都是研究热点。目前，国外学

者关于政府债务与经济增长关系的研究主要有以下几种观点：政府发债能够促进经济增长、政府举债对

经济增长有抑制作用、政府发债对经济增长的影响存在非线性效应和债务阈值。非线性观点目前成为学

者的主要研究方向。Ｄｉａｍｏｎｄ［３］和 Ａｉｚｅｎｍａｎ ｅｔ ａｌ． ［４］从税收方面论证分析，政府大量发债终将导致资不
抵债，届时只能通过增加税收来获得资金偿还债务。Ｋｕｍａｒ ａｎｄ Ｗｏｏ［５］将初期债务与代表低、中、高债务
水平的虚拟变量组成的交叉项引入回归方程证实了非线性的存在。Ｒｅｉｎｈａｒｆ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆ［１ ２］研究表示：政
府债务对经济增长的影响存在阈值效应，当政府债务与 ＧＤＰ之比低于 ９０％时，政府债务与经济增长之间
不存在明显相关性；当这一比例高于 ９０％时，政府筹资举债对经济增长作用明显，且起抑制作用。从后
续研究来看，Ｍｉｎｅａ ａｎｄ Ｐａｒｅｎｔ［６］验证了这个结论，得出政府杠杆在 ９０％ ～１１５％之间，政府举债对经济发
展不利。后续大量学者还通过构建理论模型来验证政府债务门槛效应。

国内学者的观点种类与国外学者基本一致，由于近年来学者研究结果更倾向于地方政府债务融

资对经济增长具有阈值效用或门槛效应，所以对此观点具体划分，国内学者的研究内容有以下几类。

第一，以国内整体债务研究政府债务与经济增长之间的关系。刘洪钟等［７］研究表明，政府债务与

经济增长之间存在着倒“Ｕ”型关系。闫先东和廖为鼎［８］考察了我国的均衡政府债务规模及其影响因

素，认为均衡政府债务比重并不是无限上升的。刘澜飚等［９］验证中央政府债务率拐点出现在 ６０％ ～
７６％之间，且债务拐点与资本回报率成正比，同实际利率成反比。徐家杰和姚耀军［１０］研究表明总体

来看地方政府债务促进经济增长，但当地方政府债务产出比超过临界值 ５４％时，债务对经济增长的促
进作用被抑制作用取代。单飞和郑义汀［１１］认为，不同地区、不同时期国债负担率的阶段转换会导致

国债负担率对经济增长率的反应系数具有地区异质性和时变性。李建强等［１２］认为，应该设定债务规

则和债务上限，明示政府对债务的容忍度。

第二，研究地方政府债务与经济增长之间的关系。黄春元和刘瑞［１３］得出，经济发展水平、财政赤字

与地方债务水平之间存在正的空间相关性。刘哲希等［１４］在提出测算地方隐性债务新方法的基础上，从

债务规模和债务结构的双重视角认为，当政府债务率较高时，进一步增加债务对经济增长的推动作用减

弱。张晓晖和张传娜［１５］得出县域层面地方政府债务与经济增长有显著的门槛效应。曹光远和张曾

莲［１６］研究得出，现行政府债务率对经济质量的影响为倒“Ｕ”型，隐性债务率对经济增长质量的影响是负
相关的。张学诞和李娜［１７］研究表明，长期财政可持续性的关键在于经济增长和化解存量债务。

第三，研究地方政府隐性债务对经济增长的影响。郭敏等［１８］得出，防范化解地方政府隐性债务风险

在于优化发展当地经济和提高企业效率，而不是切断企业与政府的联系。管治华和范宇翔［１９］探究地方

政府隐性债务的成因，研究发现从全国层面看，预算软约束和经济增长会同时导致地方政府隐性债务规

模扩张。郑祖昀和黄瑞玲［２０］对地方隐性债务形成原因从体制机制、宏观政策进行了归纳分析。

第四，分地区研究政府债务对经济增长的影响。陈诗一和汪莉［２１］得出我国东部地区地方政府债务

与经济增长之间的关系为倒“Ｕ”型，且隐性债务对经济增长起促进作用，显性债务无明显影响，对中西部
地区则有相反影响。吴涛和包骏［２２］研究表明，经济发达地区存在债务融资水平门槛值 ２ １７％，在发债水
平不高于门槛值时，债券市场融资促进经济增长，经济不发达地区不存在门槛值，政府发债抑制经济增长。

韩健和程宇丹［２３］对全国及东、中、西部地区影响经济增长的三条路径进行实证研究，认为都存在拐点。

第五，研究不同经济体债务对经济增长的影响。赵新泉和陈旭［２４］认为，新兴经济体政府的债务

阈值为 ９２ ６９％ ～１１０ ６８％，欧元区国家和 Ｇ７ 政府的债务阈值相对新兴经济体较高，并且比较出后者
国家对债务的承受能力高于前者。路继业和李淼［２５］认为，新兴市场国家的债务转折点高于发达国

家，新兴市场国家适度增加政府债务能促进经济增长。高禄等［２６］通过研究发展中国家的国际债务资

本开放条件分析得出，当一国债务水平较高时，债务市场违约风险上升，收益率降低，导致国际债务资

本流出，不利于一国经济增长。

第六，研究我国债务上限。Ｇｈｏｓｈ ｅｔ ａｌ． ［２７］刻画财政反应函数的非线性特征，唐文进等［２８］借鉴这

种方法测算了中国政府债务上限。贾彦东和刘斌［２９］利用 Ｂｉ［３０］的债务体制转换框架，对我国总体债务
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的极限进行了估测。张金清和聂雨晴［３１］在债务可持续性分析框架中，识别了基础盈余主动调整的有

效性条件作为分析前提。

通过梳理可看出，大多数学者都针对整体债务或者区域债务进行研究。目前鲜有学者在将一国

总的债务划分为中央政府债务和地方政府债务之后分别探讨他们对经济增长的影响。

针对政府债务结构对经济增长的影响，本文将政府债务细分为中央政府债务和地方政府债务进

行分析，首先揭示了中央政府债务和地方政府债务对经济增长影响的理论机制，然后根据我国实际利

率情况，以实际利率为门限进行债务与经济增长关系的研究。通过实证分析发现，无论实际利率是否

超过门槛值，中央政府债务对经济增长都起积极的正向促进作用，而地方政府债务与经济增长之间存

在非线性关系，且当实际利率超过门槛值时，政府债务融资抑制经济增长，当实际利率低于门槛值时，

政府债务融资对经济增长有积极效果。

二、政府债务、利率和经济增长现状

（一）中央政府债务

中央政府债券亦称国债，主要用于平衡财政收支，发展基础设施建设。随着改革开放的不断深入，中

国国债市场不断发展成长，取得了很多有目共睹的成就，并在一定程度上促进了经济增长。政府通过发

行一系列中长期债券拉动投资需求，促进产业扩张和经济发展，为我国经济发展打下了牢固的基础。

在经济探索的过程中，除了金融危机给我国造成的不利影响，我国的经济发展道路可以说是比较

顺畅的，我国凭借快速的经济发展成为世界第二大经济体。这不仅要归功于经济市场的自我发展，还

要归功于政府的大力支持。政府通过财政支出不断提高人民福利水平，修建基础设备来提高人民生

活水平。而这都对资金有着大量需求，仅依靠税收不能完成，于是，发行国债成了中央政府筹措资金

的另一个重要手段。因此，随着资金需求的不断增大，我国债务规模也不断扩大，这其实也是经济不

断发展的必然结果。另外，通过分析我国国债各项指标能够发现，虽然我国国债规模处于不断扩张的

状态，但是，我国国债杠杆率一直普遍低于 ６０％的国际警戒线，说明我国国债虽然债务规模较大，但仍
能够被自身经济体所消化，处于安全状态，由此可以看出我国国债的安全性和稳定性极高。根据 ２０１９
年和 ２０２０ 年中央财政国债余额情况表，２０１９ 年末国债余额实际数约为 １６ ８ 万亿元，２０２０ 年末国债余
额限额为 ２１ ３ 万亿元。截至 ２０１９ 年末，政府债务的负债率（债务余额 ／ ＧＤＰ）为 ３８ ５％，比上年末增
加 ２ １ 个百分点，低于欧盟 ６０％的警戒线。

（二）地方政府债务

地方政府债务作为地方促进经济增长维持民生的重要债务分为显性和隐性债务两种类型。显性

债务一般表现为透明债务，即广泛活跃在大众视野和认知范围内的债务，例如退休人员养老基金、农

业开发贷款、外国政府的贷款等。隐性债务是相对较为隐蔽的债务，具有不透明性和创新性，包括地

方政府担保债务、担保的外债、地方金融机构的呆账坏账、社会保障资金缺口等。随着我国基建规模

的不断扩展，地方政府的债务规模也开始逐渐膨胀起来。根据 ２０１９ 年和 ２０２０ 年地方政府一般债务
和专项债务余额情况表，２０１９ 年末地方政府债务约 ２１ ３ 万亿元，２０２０ 年末地方政府债务余额限额约
２８ ８ 万亿元，地方政府债务率（债务余额 ／综合财力）为 ８２ ９％，比 ２０１８ 年末增加 ５ ９ 个百分点，低于
国际通行的警戒标准。虽然债务控制在全国人大批准的限额之内，但潜在的风险不可小觑。

一些地方政府为了维持地方整体的经济增长，持续发起各类建设项目，导致资金需求量巨大，借

债投资项目的需求越发强烈。另外在财政分权的背景下，地方政府所要负担的医疗、教育、养老、水利

等各种民生项目也越来越多，资金需求不断增加，而地方政府无力支付，只能寻求发债的手段来获得

资金，从而政府隐性债务这种不透明且隐蔽的债务近年来应运而生。从财政部目前披露的地方政府

债务余额来看，从 ２０１４ 年至今，地方政府显性债务的增长速度一直相对较慢，年均增速仅为 ２ ５％，年
均增量也只有大概 ０ ５ 万亿元。而国家统计局估算的隐性债务年均增量约为 ８ １ 万亿元，年均增速
超过了 ７８％，可见，其增速远高于显性债务且迅速增长。自从我国将地方政府隐性债务占比纳入政府
负债率后，政府负债率升高。根据财政部测算，自纳入地方政府隐性债务后，２０１９ 年地方政府负债率
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高达 ４５ ６％，债务率为 ８２ ９％，虽低于 １００％的国际警戒线，但如果地方政府债务率持续以目前的速
度增长，高于国际预警线指日可待。由此可知，地方政府债务增长过快主要是由于加入了地方隐性债

务。这些债务缺少有秩序、统一的监测和发行制度，并且隐蔽性极强，资产现金流产生能力弱，变现能

力弱，成为地方债务风险的主要出险区。

（三）经济增长率和实际利率

我国经济增长率近年来持续下行，实际利率的趋势也大体如此。根据恒大研究院（２０２０ 年）的研
究，目前全球陷入低利率的状态中，这和人口老龄化、贫富分化加剧和技术变革导致的总需求不足以

及消费和投资低迷等因素相关。对中国而言，名义利率尚处正常区间，但同样面临经济增速下行、房

地产投资放缓、制造业投资低迷等情况，剔除通胀后，实际利率近年来呈现下降趋势，中长期利率下行

压力犹存。尤其是与利率直接相关的杠杆率，在去杠杆过程中对利率下行起着推动作用。在杠杆率

中，政府杠杆率虽然总体上并不算高，但如果政府债务积累导致赤字增加，赤字货币化通过货币供给

量增加同样会促使利率不断下行。对于政府杠杆率和经济增长的关系，必须把利率纳入研究框架中，

在利率下行和低利率背景下，政府杠杆率提高是否能够促进经济增长，是值得研究的问题。

图 １　 各个变量变化趋势

以 ２００６ 年 ３ 月至 ２０１９ 年
１２月的季度时间序列为基础，
做出中央政府杠杆率、地方政

府杠杆率、实际利率、经济增长

率随时间变化的趋势图。

由图 １ 中可以看出，经济
增长率和实际利率在 ２０１３ 年
之前基本上是相反的变动趋

势，但之后是相同的下行变动

趋势，中央政府杠杆率总体上

比较平稳，地方政府杠杆率则

呈现上升趋势。２００９ 年初，
经济增长率降至最低，利率升

至高点，地方政府杠杆率很

高，很明显这种现象源于 ２００８ 年金融危机，２００８ 年金融危机爆发后，我国迅速采取措施通过回笼货币
提高利率来抑制通货膨胀，同时为防止经济过度低迷，发行地方政府债券，采取 ４ 万亿的财政刺激政
策，一定程度抑制高利率所带来的经济衰落。观察地方杠杆率和经济增长的趋势，除 ２００９ 年之外，其
与经济增长率的关系先是同向变动，然后在 ２０１３ 年 ３ 月后与经济增长率反向变动，但是总体上比较
复杂，判断应该存在非线性的关系。

三、政府债务对经济增长影响的理论分析

本文专注研究我国债务对经济增长的影响，从中央政府债务和地方政府债务两方面，尝试构建政

府债务对经济增长影响的理论框架。

以 ＩＳＬＭ宏观经济模型为基础，分析利率对经济增长的影响。利率由两个市场的供求关系得出，
且利率又能进一步决定消费和投资，是影响产品市场均衡的至关重要的变量。因此，政府实施财政政

策和货币政策都需要考虑利率因素。

通过分析我国 ２００６年至 ２０１９年的实际利率可知，我国实际利率一直较低，并且近年来实际利率频
频出现负利率情况。根据凯恩斯的经典理论，利率下降使得货币的投机需求增加，ＬＭ曲线趋于平缓，甚
至陷入流动性陷阱，这一现象可以应用到 ＬＭ曲线的“凯恩斯区域”或中间区域的低斜率部分。低利率状
态下，ＬＭ曲线较为平坦，甚至会出现“凯恩斯区域”，利率较高时，ＬＭ曲线为中间区域斜率较高的部分甚
至古典区域部分，曲线较为陡峭。
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图 ２　 积极财政政策效果

联立 ＬＭ 曲线和 ＩＳ 曲线，做出
ＩＳＬＭ模型图。２００８年金融危机后，我国
采取了扩张性财政政策，采取减少税收

增加财政支出的一系列行为，实施这些

手段也造成了严重的政府赤字，所以中

央政府通过发行国债来缓解预算紧张。

此时，ＩＳ曲线右移，由图 ２ 可知，利率由
Ｒ变成 Ｒ’，收入由 Ｙ变成 Ｙ’。
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图 ３　 不同利率水平下的挤出效应

当利率较低时，ＬＭ 较为平坦，均衡
收入由 Ｙ 变为 Ｙ１’，此时挤出效应为
Ｙ２’－ Ｙ１’；当利率较高时，ＬＭ 较为陡
峭，均衡收入由Ｙ变为Ｙ１，挤出效应为Ｙ２
－ Ｙ１。对比不同利率下不同的 ＬＭ斜率产
生的挤出效应可知，低利率下，ＬＭ 较为
平坦，挤出效应小，对经济的促进作用良

好；高利率下，ＬＭ 较为陡峭，挤出效应
大，在一定程度上抑制了经济增长。

低利率对债务扩张的影响主要表现为，它降低了债务的财政成本和风险。当利率低于经济增长

率时，发债将提高利率，但由于利率比较低，债务具有较低的经济成本，在其他条件相同的情况下，公

共债务增加会导致资本积累减少，从而导致未来产出下降，但这种成本取决于资本回报率，目前风险

调整后的资本回报率很低，因此，在一定程度上挤出资本的代价并不高。

与挤出效应相对应的是挤入效应，即考虑投资组合时居民投资会因财政支出的增加而增加从而

拉动经济发展。当政府投资投向公共基础设施建设领域时，如道路、能源、城市运行基础设施等，由于

为私人投资创造了更好的经济环境，挤入效应是主要的，可以吸引更多的私人投资。在前文中我们已

经给出，中央政府发债大多用于基础设施建设，因此即使中央发债提高了利率产生挤出效应，但中央

发债所产生的挤入效应在中央政府发债产生的效果中依旧更为明显。因此，我们提出如下假设：

Ｈ１：中央政府发债总体上促进经济增长。
对于地方政府债务来说，自地方政府允许发债后，各省经济明显回升，在此阶段，地方政府发债与

中央政府发债作用相似，都是挤出效应和挤入效应同时存在时，挤入效应相对较大，因此能够很好地

促进经济增长。但是地方政府有一个很大的特点，就是隐性债务的占比在不断升高。财政分权制改

革后，地方政府公共财政收入明显低于财政支出，出现所谓财权和事权不统一的问题，在此背景下，地

方政府就会通过融资平台进行融资，加上土地财政，政府通过各种渠道进行举债，形成金融市场上的

政府隐性担保和预算软约束。对于隐性债务而言，利率的影响和显性债务有所不同。显性债务对经

济增长的作用和国债是类似的，虽然存在挤出效应，但挤入是主要力量，能够促进经济增长。但隐性

债务则不然，隐性债务的扩张对企业投资的挤出效应是很明显的。地方政府融资平台的预算软约束

往往使得资金的配置效率较低，同时在政府的支持下，融资平台发行的债券又往往成为投资者追捧的

对象，资金大量地向政府隐性担保的项目流入，而很多效率高、对资金需求大的企业，尤其是一些民营

企业，却得不到相应的融资，形成资金错配，利率的上升使得资金成本提高，更加重了所谓的融资难、

融资贵的问题，这对经济增长显然是有负面影响的。这种负面作用在利率较高的时候会表现得更加

明显，在利率较高的阶段，隐性债务的还本付息压力增加，导致违约概率上升，政府可能会进一步举

债，推高隐性债务，并推高贷款利率，降低投资需求，对经济增长的阻碍作用进一步加大。

显性债务和隐性债务对经济增长的不同影响在不同利率阶段是此消彼长的，在利率较低的时候，

资金成本相对较低，显性债务的正面影响占主导，而到了利率相对较高的阶段，由于资金成本上升，债
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务的加大也导致了后期地方政府无力偿还巨额债务，此时挤出效应的增加远超挤入效应，对经济增长

产生抑制作用。因此，我们提出如下假设：

Ｈ２：地方政府债务与经济增长之间存在非线性关系，当利率超出一定阈值时，发行地方政府债务
抑制经济增长。

四、研究设计、指标选择与数据来源

（一）研究设计

有关政府债务与经济增长研究方式有很多，本文在已有研究的基础上构建不同的模型，分别对中

央政府杠杆率、地方政府杠杆率和经济增长之间的关系进行实证检验。

为了刻画政府债务和经济增长的非线性关系，本文采用门限模型予以分析。门限模型可以分析

当一个经济参数达到特定的数值后，引起另外一个经济参数转向其他发展形式的现象，作为原因现象

的临界值称为门限值。可以分为突变门限模型和平滑门限模型两种，前者的变化是结构突变，使用示

性函数来刻画；后者的变化则是平缓的，使用平滑转换函数来刻画。

针对本文的研究，由于中央政府的杠杆率数据属于时间序列，直接使用突变门限模型（ＴＲ）即可
反映出非线性关系，而地方政府的杠杆率数据属于面板数据，由于我国各省市的差异比较大，数据具

有较大的异质性，地方政府债务和经济增长之间可能具有不同的关系。为了刻画这种异质性特征，本

文选用 Ｇｏｎｚａｌｅｚ ｅｔ ａｌ． ［３２］提出的面板平滑转换回归（ＰＳＴＲ）模型，使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 函数形式的平滑转换，
相对于突变型的面板门槛回归模型更加一般化，能够处理我国各省市数据的异方差问题，更好地刻画

变量之间的非线性关系。

（二）指标选取与数据来源

对于中央政府债务和经济增长的数据，本文选取 ２００６ 年到 ２０１９ 年的中央政府杠杆率季度数据、
经济增长率、实际利率作为变量。其中，实际利率用一年期存款利率减去通货膨胀率来计算，通胀率

用 ＣＰＩ的增长率来表示，经济增长率用 ＧＤＰ的增长率来表示，中央政府杠杆率的数据来源于中国社科
院的统计，实际利率和经济增长率数据来自 Ｗｉｎｄ数据库的计算。

对于地方政府债务和经济增长的数据，本文考察 ２９ 个省市 ２０１１ 年到 ２０１８ 年的地方政府杠杆率和
经济增长的非线性关系，以实际利率为门限。地方政府的债务有一个显著特点，就是分为显性债务和隐

性债务，其中隐性债务没有官方数据，需要自己估算。为了更清楚地揭示地方政府债务结构对经济增长

的影响异质性，本文先将地方政府显性和隐性债务加总，计算总体杠杆率，研究对经济增长的影响，然后

分显性和隐性债务杠杆率两个方面探讨和经济增长的关系，揭示出两个力量对经济增长的不同影响。

显性债务杠杆率和隐性债务杠杆率分别等于显性债务余额与 ＧＤＰ 之比和隐性债务余额与 ＧＤＰ
之比。根据华创证券分析报告给出的算法，地方政府合规显性债务为一般债和专项债。显性债务数

据来自 Ｗｉｎｄ数据库和各省财政年鉴。就目前的研究来看，隐性债务没有明确的计算方法，根据以往
学者多使用的隐性债务算法，本文算法如下：

各省隐性债务 ＝各省银行贷款中融资平台的占比金额 ＋各省城投债余额 ＋省委托、信托贷款占
比金额 ＋各省 ＰＰＰ项目占比金额 ＋保险资管占比金额 ＋融资租赁占比金额

其中，ＰＰＰ项目占比金额 ＝ ＰＰＰ落地项目累计投资额 ×可行性缺口补助占比，可行性缺口补助占
比数值参考全国值，为 ６６ ６２％。保险资管数据及融资租赁数据缺少，对其进行理想化处理，保险资管
占比可以按照委托贷款占比计算，融资租赁占比可以按照融资租赁平台占比计算。银行贷款、委托贷

款、信托贷款、融资租赁、ＧＤＰ等数据来源于各省统计年鉴、ＥＰＳ数据库、中国金融数据库、中国经济社
会大数据研究平台、Ｗｉｎｄ数据库、《中国融资租赁业发展报告》以及各种数据统计组织。各省运行的
ＰＰＰ项目数据来源于财政部全国 ＰＰＰ综合信息平台。城投债规模数据来源于 Ｗｉｎｄ。

控制变量中，投资率（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）、总人口数（ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ）数据来源于中国各省统计年鉴；实际利率
（ｒｉ）、财政支出与 ＧＤＰ之比（ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ），消费与 ＧＤＰ 之比（ｇｏｖｃｏｎｓｕｍｐ）来源于中经网；储蓄率（ｓａｖ
ｉｎｇ）来源于 ＥＰＳ数据库。
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五、政府杠杆率对经济增长影响的实证分析

（一）中央政府杠杆率对经济增长的影响

　 　 　 　 　 表 １　 门限检验结果

门限检验 Ｆ统计量 规模 Ｆ统计量 临界值

０ｖｓ１ １７． ９３３ ８ １７． ９３３ ８ ８． ５８
１ｖｓ２ ０． ６９４ ０ ０． ６９４ ０ １０． １３

注：表示在 ５％的显著性水平下显著。

　 　 构建结构突变的时间序列模型为：
ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＝ εｉ ＋ β′０ｄｅｂｔｉ，ｔ·１（ＲＩｉ，ｔ ≤ γ）＋ β′１ｄｅｂｔｉ，ｔ·

１（ＲＩｉ，ｔ ＞ γ） （１）
其中，ｄｅｂｔｉ，ｔ 代表解释变量中央政府债务杠杆率，

ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ 为被解释变量经济增长率，β′０、β′１为解释变量系
数，ＲＩ为实际利率，γ为门槛值。

　 　 　 表 ２　 中央政府杠杆率门限回归估计结果

变量 实际利率 ＜ ０． ００５ ９ 实际利率 ＞ ＝ ０． ００５ ９

中央政府

杠杆率

０． ０１２ ９

（２． ６５０）
０． ００９ １

（２． １１０）
控制变量 是 是

注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的显著
性水平下显著。

经过门限检验，认为只有一个 １ 个门槛值，是
０ ００５ ９。实证结果如表 ２ 所示。由回归结果可
以得出，当实际利率小于 ０ ００５ ９ 时，中央政府杠
杆率对经济增长是促进的效果；当实际利率超过

０ ００５ ９ 时，中央政府杠杆率和经济增长之间的
关系仍是正向的，但可以明显看出呈现减弱趋

势，即随着利率上升，中央政府大量发债对经济

增长的促进作用减弱。

目前从总体来看，中央政府发行国债对经济增长起积极作用，利率越低，促进作用越大。由所得

结果我们能够看出经济增长与中央政府杠杆率之间存在正向关系，即中央政府发行国债能够在一定

程度上促进经济增长，从而假设 Ｈ１ 得证。
从基础建设投资方面来说，中央政府通过发行国债来募集资金，而募集来的资金用于改善国内基础

设施，如支持农业发展、投资水利工程、修建道路、补贴农村人口种地问题等一系列惠民项目。这样的做

法大大增加了人们的就业机会，降低了失业率，而且改善了人民的生活环境，拉动内需促进了产业升级。

政府发行国债以后，如果将筹集的资金进行投资性支出，就直接扩大了政府的投资规模。实践中，很多国

家的债务收入都用来扩大政府投资。同时，中央政府债券能影响资金市场的利率，央行如果购买国债投

放货币，使得利率降低，资金成本降低，投资需求提高，会进一步提高国债对经济增长的促进作用。

（二）地方政府杠杆率与经济增长的关系

１． 模型选取
构建非线性面板模型：

ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＝ εｉ ＋ β′０ｄｅｂｔｉ，ｔ ＋ β′１ｄｅｂｔｉ，ｔｇ（ｑｉｔ；γ，ｃ）＋ ｕｉｔ （２）
其中，ｑｉｔ是转移变量，也就是门限变量实际利率；ｄｅｂｔｉ，ｔ是地方政府债务杠杆率；ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ是各个省

的经济增长率。转移函数 ｇ（ｑｉｔ；γ，ｃ）是取值于区间［０，１］的连续函数。这个模型是一个含个体固定效
应的时变系数模型，回归系数在 β０和 β０ ＋ β１之间变化，能够反映出地方政府杠杆率对经济增长率的边
际影响具有个体异质性和时变性。转换函数使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ形式的设定：

ｇ（ｑｉｔ；γ，ｃ）＝ １ ＋ ｅｘｐ － γ∏ｍ

ｊ ＝ １
（ｑｉｔ － ｃｊ( )( )） －１

（３）

其中，γ是转换函数的斜率系数，衡量从高实际利率区制到低实际利率区制的转换速度；ｃ为转换
函数的位置参数，决定区制转换的门限值；ｍ为位置参数的个数。

此时的模型也可以成为 ＬＰＳＴＲ模型，一般 ｍ取 １或 ２。当 ｍ ＝ １时，包含两个机制。随着转换变量
实际利率在阈值 ｃ１ 左右变化，地方政府杠杆率对经济增长的影响程度和方向呈现出不一样的特征。如
果实际利率处于较高水平（高于阈值 ｃ１），政府杠杆率对经济增长的影响系数是 β０ ＋ β１；如果实际利率
处于较低水平（低于阈值 ｃ１），影响系数是 β０。
２． 参数估计
首先，检验数据是否具有显著的非线性特征，并对门限个数进行选择。
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　 　 　 　 表 ３　 非线性检验、剩余非线性检验和门限个数的确定

统计量

非线性

检验

计算结果

Ｐ值
剩余非线性

检验

计算结果

Ｐ值 门限个数 ｍ ＝ １ ｍ ＝ ２

ＬＭ １５． ７０６ ０． ０００ ４． １４４ ０． ０４２ ＲＳＳ ０． ８４５ ０． ８４１
ＬＭＦ １４． ６６８ ０． ０００ ３． ６３８ ０． ０５８ ＡＩＣ － ５． ５５９ － ５． ５５０
ＬＲＴ １６． ２６２ ０． ０００ ４． １８２ ０． ０４１ ＢＩＣ － ５． ５００ － ５． ４７６

　 　 从非线性检验结果中可以看
出，在 １％的显著性水平下拒绝了
线性模型的原假设，证实了地方

政府杠杆率与经济增长的关系具

有非线性特征，根据剩余非线性

转换，最优转换函数可以有两个，

但是，由 ＲＳＳ、ＡＩＣ、ＢＩＣ值，结合现
实的经济运行状况，最优门限个

数选取一个比较合适。因而，本文将分别构建包含一个转换函数和一个门限 ＰＳＴＲ 的模型，并使用非
线性最小二乘法对模型进行参数估计，估计结果如表 ４ 所示。

写成方程的形式为（４）式，其中括号内数值为 ｔ值。
ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＝ εｉ ＋ ０． ３６３ ３ｄｅｂｔｉ，ｔ

（５． ３５１ ５）
－ ０． ４１８ ４ｄｅｂｔｉ，ｔ（１ ＋ ｅｘｐ（５１５． ９６

（－７． ５６１ ８）
（ｑｉｔ ＋ ０． ０１６ ４）））

－１ ＋ ｕｉｔ （４）

根据回归结果，在低实际利率区制（实际利率 ＜ － ０ ０１６ ４），地方政府杠杆率对经济增长的影响
系数是 ０ ３６３ ３，即对经济增长起积极作用；在高实际利率区制（实际利率 ＞ － ０ ０１６ ４），地方政府杠杆
率对经济增长的影响系数是 － ０ ０５５ １，地方政府杠杆率抑制经济增长，而且都是显著的，说明地方政
府杠杆率和经济增长之间存在非线性转换关系。同时，从平滑参数的大小来看，５１５ ９５７ ７ 是个很大
的数，说明区制之间的转换速度是相当快的，地方政府杠杆率对经济增长的正负作用变化也是很快

的，可以认为假设 Ｈ２ 成立。
（三）地方政府杠杆率非线性影响的原因分析

１． 模型选取
计量模型的选取和前面略有不同，前面使用的是平滑面板门限模型，而在研究显性和隐性债务杠

杆率的影响时，为了更清楚地对比显性和隐性债务杠杆率作用的反转特征，直接使用示性函数的门限

模型，反映出不同利率区间的变化。

２． 门限模型分析
　 　 　 　 　 　 表 ４　 模型参数估计结果

参数 回归结果 Ｔ值 显著性

解释变量系数 β０ ０． ３６３ ３ ５． ３６１ ５ 
转换函数系数 β１ － ０． ４１８ ４ － ７． ５６１ ８ 
平滑参数 γ ５１５． ９５７ ７
位置参数 Ｃ － ０． ０１６ ４

注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的显
著性水平下显著。

　 　 表 ５　 显性和隐性债务杠杆率的门限效应检验

模型 门槛效应
显性债务杠杆率 隐性债务杠杆率

Ｆ统计量 Ｐ值 Ｆ统计量 Ｐ值

单重门槛 第一门槛 ４１． １１ ０． ０５０ ０ ８６． ２８ ０． ０００ ０
双重门槛 第一门槛 ４１． １１ ０． ０５０ ０ ８６． ２８ ０． ０００ ０

第二门槛 ２１． ０６ ０． １００ ０ ６． ３９ ０． ３２３ ３

（１）门限个数选择。在计量回归之前，先检
验地方政府显性和隐性债务杠杆率和经济增长之

间是否存在门槛效应，并对可能存在的门槛值个

数进行判断。先检验单重门槛效应，若存在则继

续进行双重门槛检验，直到无法拒绝原假设为止，

检验结果如表 ４ 所示。
在单重门槛模型中，原假设在 ５％的显著性水

平下被拒绝，存在单重门槛效应，进一步检验双重

门槛效应，Ｐ 值都在 １０％以上，可以认为基本不存
在双重门槛。

（２）门限回归结果。对门槛值所划分的不同
区间内（不同的实际利率水平）地方政府杠杆率和

经济发展的关系进行实证检验，为了使得回归结

果更有参考性，本文既做了单门槛回归，也做了双

门槛回归，结果如表 ５ 所示。
根据表 ５ 可以看出，地方政府显性债务杠杆率对经济增长在任何利率区间都是正的影响，当然，

随着利率上升，这种促进作用会减小；隐性债务杠杆率则在任何利率区间都是负向影响，而且利率高

的区间，负向效果更明显，也更大。这就解释了地方政府总体杠杆率对经济增长具有非线性影响的原

—１４—
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　 　 　 　 　　 　 　 表 ６　 显性和隐性债务杠杆率对经济增长影响结果

变量
显性债务杠杆率 隐性债务杠杆率

单门限模型 双门限模型 单门限模型 双门限模型

利率门槛值 － ０． ０１９ ２ － ０． ０１９ ２
０． ００４ ２ － ０． ０１９ ２ － ０． ０１２ ０

０． ０００ ０

区间 １ ０． ３６２ ８

（５． ６４）
０． ３９３ ７

（６． ３４）
－ ０． ０８０ ４
（－ １． １８）

－ ０． １５７ ５

（－ ２． ４９）

区间 ２ ０． １５４ ３

（２． １１）
０． １５５ ４

（２． ２２）
－ ０． ３５９ ４

（－ ６． ０４）
－ ０． ４２４ ６

（－ ７． １８）

区间 ３ ０． ２６４ １６

（３． ５４）
－ ０． ３６８ １

（－ ５． ９３）
控制变量 是 是 是 是

常数项
０． ０５３ ０

（２． １４）
０． ０３８ ４
（１． ６１）

０． ２４２ ９

（１０． ４０）
０． ２５３ ６

（１０． ８４）
观测值个数 ２３２ ２３２ ２３２ ２３２
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０． ３６６ ４ ０． ３２０ ２ ０． ３６６ ４ ０． ３８４ ０

注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的显著性水平下
显著。

因。在利率相对较低的阶段，显性债务

杠杆率的正向作用占主导地位，总体上

能够促进经济增长；而在利率相对较高

的阶段，隐性债务杠杆率的负向作用占

主导地位，总体上就会抑制经济增长。

这说明隐性债务杠杆率上升是抑制经

济增长的主要因素。

（３）回归结果分析。地方政府自
行发行债券，可以根据发展计划灵活筹

资，促进各省的经济自主发展。当中央

将发债能力扩展到地方后，中央政府和

地方政府的关系变得更加成熟。这对

于我国全社会的发展起到了积极作用，

但是带来了种种不良问题。产业升级

转型和新一轮减税降费政策的实施，都

使得地方政府资金不断支出，当政府无

力偿还时，资金缺口不断增大。因此我国从 ２０１４ 年至今发布了一系列法律条文、规章制度来限制政
府债务的发行额度，这一行为间接促使地方各级政府开始创新债券种类，此类创新型地方政府债务主

要形成了隐性债务。我国地方政府债务发展的过程中，显性债务上涨幅度在一定限度内可控且平稳

上升，而地方政府隐性债务因不透明且筹资量大，不断在地方政府债务中扩大比例，占据首要地位。

地方隐性债务虽然可以稍微减轻政府的资金压力，但长期如此的话，债务结构性矛盾不断加重，最终

可能会导致地方政府失去发债能力。地方政府隐性负债虽然筹集了资金，但发行的债券却不能带来

正面的投资成果，这种低效率的发债，只能阻碍经济发展的平衡。许多地方政府大规模启动的投资项

目效率很低，比如一些机场和公路的重复建设项目建成即亏损，导致当地政府在出资之后还背上了沉

重的债务，这无疑对经济造成了严重阻碍。与此同时信用环境债务约束软化，恶化了社会信用环境，

地方政府债信用下降，失去民心，这些都不利于后续地方政府的自我管理。

因此，地方政府的显性和隐性债务杠杆率对经济增长的影响有所不同，利率在其中起了转换器的作

用，当利率较低的时候，隐性债务的不利作用不明显，而当利率相对较高的时候，隐性债务的负面作用充

分暴露出来，造成地方政府资不抵债的概率增大，就会使得地方政府杠杆率出现非线性的作用效果。

六、结论与政策建议

（一）结论

本文从理论分析和实证检验两个维度展开，运用 ＩＳＬＭ模型论证了政府杠杆率（中央政府杠杆率
和地方政府杠杆率）对经济增长的影响，以面板数据和时间序列数据为基础，用时间序列门限模型研

究中央政府杠杆率与经济增长的关系，用面板门限模型研究地方政府杠杆率与经济增长之间的关系。

得出如下结论：

第一，中央政府杠杆率与经济增长之间存在线性关系且中央发债对经济有积极作用，但随着利率

升高，促进作用在减弱，说明中央政府杠杆率对投资的挤入效应更大。

第二，地方政府杠杆率与经济增长之间存在非线性关系，当地方政府杠杆率提高时，先在利率较

低区间内提高经济增长率，在利率较高区间内降低经济增长率，其中，在任何利率区间，显性债务杠杆

率都促进经济增长，而隐性债务杠杆率则是阻碍经济增长。

第三，地方政府杠杆率对经济增长的非线性作用原因在于，在低利率区间，显性债务杠杆率的促

进作用起主导作用，在高利率区间，隐性债务杠杆率的抑制作用起主导作用。

—２４—
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（二）政策建议

基于以上结论，本文提出以下针对性建议：

对于中央政府，合理提高国债的发行频率以满足人们对于优良债券的需要。另外，丰富国债种类

不仅限于大力发行中长期国债，为了投资的多元化，应该适当发行短期债。这样不仅能丰富国债市

场，还能提高广大投资者的兴趣，充分发挥国债对经济的积极作用。

对于地方政府，首先控制发债规模，合理举债提升政府偿还能力。从根源来说，地方政府举债泛

滥的原因有一部分来自财政压力，因此，为了缓解财政压力同时减少隐性债务，我们可以让地方政府

光明正大地举债，即加大专项债的发行力度。为地方政府建立鼓励机制，通过加大专项债的发行，使

得地方政府财政压力得到有效缓解，隐性债的发行规模也就相应减少。其次，我们要堵住隐性债务的

发债渠道。一是撇去地方政府的一些职能，即减少政府对经济的干预，由中央接管部分债券发行职

能，落实地方政府发债限额的管理制度，建立健全债务风险体系。二是加强债务管理，增加对地方隐

性债务和财政支出的评估频率，用统一管理原则规范显性和隐性债务的发行次数，在政府预算监管下

优化对地方政府债务的管控。

对于利率的调控，应该加快利率市场化改革，在当前我国经济增速下降、地方政府债务负担较重

的情况下，适度保持低利率有利于发挥政府债务的积极作用，促进经济增长。因此，适度实行财政赤

字货币化，保持相对宽松的货币政策是有一定益处的。
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