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地方政府债券发行适度规模研究
——基于经济增长视角

何 杰

（中国财政科学研究院，北京 100142）

内容提要：本文从稳增长角度出发测算地方政府债券发行的适度规模。研究显示：

（1）地方政府债务和经济增长之间呈现显著的倒U型关系，即政府负债率提高会在阈值

之前促进经济增长，超越阈值之后对经济增长产生抑制作用。（2）以全国地方为样本，负

债率阈值为 32.02%，由此测算的全国适度地方政府债券规模为 38.75万亿元。（3）从区域

结构性分层出发，选用金融机构本外币存款余额指标，将全国分成三类区域，三类区域的

负债率阈值分别为 29.41%、29.99%和 26.46%，由此测算的全国地方政府债券适度规模为

35.26万亿元，小于以全国样本测算的结果。（4）截至 2022年末，全国地方政府债券余额

34.9万亿元，与测算的全国适度地方政府债券规模的比例分别为 90.06%和 98.98%，地方

政府债券规模接近影响经济增长的拐点，应充分考虑新增地方政府债券发行的政策空

间，加强政策预期管理。
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一、引言

公共风险是调整公共支出范围的基本出发点，

以适当扩大财政风险的方式来化解公共风险，能够

降低当前面临的经济社会风险，避免公共危机的发

生。在政府财政收入不足以应对公共风险的情况

下，地方政府债务①是政府融资的手段之一。2015
年新《预算法》及多项地方政府债务管理政策执行

以后，地方政府债券成为地方政府债务的主要法定

存在形式，地方政府债券规模放量扩容。一方面，

置换债券、再融资债券和特殊再融资债券用来化解

即将到期或融资成本较高的存量债务，另一方面，

新增债券用来支持政府性项目建设。截至 2022年
末，地方政府债券余额 34.90万亿元，占全国地方政

府债务余额的比例为 99.54%。地方政府债券规模

化发行，地方政府的偿债压力与日俱增，当有限的
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政府财力和经济增长率难以承载债务负担时，存在

爆发局部信用风险事件可能性，诱发新的公共风险

并阻碍地方经济发展。因此，确定地方政府债券的

适度发行规模具有很强的理论和现实意义。

现有研究聚焦地方政府债券的积极作用（郭

凡，2010；余竹旗 等，2012；谢群，2013）、地方政府

债券规模的影响因素（王刚、韩立岩，2003；马雪彬、

刁杨，2012；胡欣然 等,2020）、风险传导机制（李玉

龙，2019）以及地方政府债券适度规模测算（周鹏，

2010；卢小曼，2011；竹剡东，2015；张海星、靳伟凤，

2016；仲熠辉、杜春曦，2017）四方面。其中，地方政

府债券适度规模测算方面，朱惠函（2014）汇集整理

了有代表性国家的地方政府债务比例指标和国际

通用的警戒指标，计算出一系列参考值，并从中选

取较小的参考指标值测算 2013年我国地方政府债

券安全发行总额。此外，该作者也提示以国家整体

进行研究的指标比例法存在局限性，未必适用于以

省（区、市）为单位测算地方政府债券发行适度规

模。罗骏超（2015）采用穆迪一般债券的评级方法，

选取了四个一级指标、七个二级指标，利用面板数

据模型，研究得出影响美国一般债务债券发行规模

的因素与公式，并在此基础上，结合我国各省（区、

市）的实际情况，对相关因素进行挑选并验证，最终

得到了我国各省（区、市）地方政府债券合理发行规

模的定量计算公式。张慧等（2021）以地方政府可

担保财政收入作为抵押，认为地方政府债券违约概

率随着发债规模占可担保财政收入比例的扩大而

增大，以全国各省（市、区）为样本，大部分债券规模

不可超过可担保财政收入的 65%或 75%，否则地方

政府债券违约风险会迅速提高，甚至超过 0.4%的经

验值（美国），产生较大的违约风险。

现有关于地方政府债券规模的研究，多数从财

政收入角度进行测算。在区域结构性问题上，仍沿

用传统的“东部、中部和西部”分类方法。①本文基

于地方政府债券化解地方政府债务风险和促进经

济发展的角度，定义地方政府债券发行适度规模为

控风险（支撑化解地方债务风险）与稳增长（促进区

域经济增长）相匹配的规模，以我国 31个省（区、市）

的面板数据为样本，从全国总体和区域分层两个维

度，探讨地方政府债务与区域经济增长之间的阈值

效应，并确定地方政府债券的适度发行规模。

二、促进经济增长的地方政府债券适度

规模

（一）测算模型的构建与数据选择

从现有的学术研究来看，地方政府债务与经济

增长的影响关系主要有以下观点：第一种观点是政

府债务有利于经济发展（胡翠、许召元，2011；范剑

勇、莫家伟，2014；胡奕明、顾祎雯，2016）；第二种观

点是政府债务不利于经济发展（Teles、Mussolini，
2014；陈志勇、陈思霞，2014）；第三种观点是政府债

务对经济增长影响具有不确定性（Afonso、Jalles，
2011；Eberhardt、Presbitero，2015;郭步超、王博，2014;
吕健，2015;程宇丹、龚六堂，2015;陈诗一、汪莉，

2016;朱小黄 等，2018）。基于已有研究，本文认为

地方政府债务与经济增长之间可能呈现倒 U型关

①东部、中部、西部的划分框架是早在1986年形成的，经过三十余年的发展变化，此划分已不能完全体现当前各省份的区域发展水平。
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系，即存在地方政府债务阈值，在到达阈值之前，债

务可以促进区域经济增长，而在超过阈值之后，债

务对区域经济增长将会产生抑制作用。因此，本文

首先验证地方政府债务与经济增长之间倒U型关系

是否成立，如成立，将以此为基础测算阈值和地方

政府债券发行的适度规模。

1.测算模型构建

参考 Checherita-Westphal 等（2014）、庄佳强

（2017）以及王艳（2018）等学者的研究思路，即在经

济增长方程基础上构建实证模型，将经济总量、资

本形成率、人口增长率等可能影响经济增长的因素

纳入实证模型，进而分析政府债务对经济增长的非

线性影响。实证模型构建如下：

git = α + γ1∙debtit + γ2∙debt2it +φothercontrols(ln
(GDP /capital)it, total investmentit,pop.growthit, fiscalit, in⁃
flationit,opennessit)+εit （1）

其中，git表示经济增长，用人均地区生产总值

增速表示。在解释变量中，debtit表示政府负债率，

用本地区政府性债务余额与地区生产总值的比例

表示。为了刻画政府债务对经济增长的非线性影

响，故而在实证模型中引入政府负债率的平方项

debt2it。我们将重点关注政府负债率及其平方项的

估计系数，如果两者之间存在非线性关系的命题成

立，那么可以预期γ1 > 0，γ2 < 0。
othercontrols表示其他控制变量。其中，ln(GDP/

capita)it表示经济总量，用人均地区生产总值自然对

数增速表示。 total investmentit表示资本形成率，用

资本形成总额占地区生产总值比例表示，主要用来

检 验 本 地 区 资 本 形 成 对 经 济 增 长 的 影 响 。

pop.growthit表示人口增长率，主要用来衡量本地区

的人口水平，通常认为某一地区的人口增长率越高，

对该地区经济增长的拉动作用越明显。fiscalit表示

政府行为对经济增长的影响，以财政支出与地区生产

总值比例来衡量。inflationit表示通货膨胀，以居民消

费价格指数来衡量。opennessit表示经济开放度，以进

出口总额占地区生产总值比例来衡量。见表1。

变量名称

经济增长

政府负债率

经济总量

资本形成率

人口增长率

财政支出率

居民消费价格增速

外贸开放度

符号

git

debtit

ln (GDP/capita ) it
total investmentit

pop.growthit
fiscalit

inflationit

opennessit

计算方法

地区生产总值除以总人口值后，计算年度同比变化

地方政府性债务余额与地区生产总值比例

人均地区生产总值自然对数的增速

资本形成总额与地区生产总值比例

总人口增长率

财政支出与地区生产总值比例

年度居民消费价格增速

进出口总额与地区生产总值比例

表1 变量定义与说明
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2.数据搜集与统计

选取我国 31个省（区、市）的面板数据作为研

究样本，样本期为 2012年—2022年，数据来源于

Wind数据库。变量的描述性统计见表 2，从数据

看出，变量的平均数值均接近于中位数值，说明数

据分布较为集中和对称，变量自身序列可能非平

稳性，需检验序列组合的平稳性或非平稳序列的

协整关系①。

变量名称

经济增长

政府负债率

经济总量

资本形成率

人口增长率

财政支出率

居民消费价格增速

外贸开放度

平均值

0.0758

0.3089

0.0066

0.5570

0.0041

0.2825

0.0204

0.2422

中位数

0.0837

0.2755

0.0074

0.4397

0.0044

0.2283

0.0203

0.1443

最大值

0.2910

1.1877

0.0512

1.4847

0.0115

1.3792

0.0395

1.3578

最小值

-0.2513

0.0502

-0.0381

0.3409

-0.0100

0.1074

0.0010

0.0071

标准差

0.0587

0.1550

0.0063

0.2004

0.0037

0.2054

0.0071

0.2486

观测数

341

341

341

341

341

341

341

341

表2 变量的描述性统计

（二）测算过程与结果

1.地方政府债务与经济增长关系的检验

表 3第 2列为方程（1）的估计结果，政府负债率

的一次项显著为正，平方项显著为负，即地方政府债

务和经济增长之间呈现倒U型关系。考虑到地方政

府债务可能产生内生性问题，特别是反向因果关系，

即人均地区生产总值的低增长或负增长可能会引发

更高的政府债务负担，人均地区生产总值的高增长也

可能会减轻政府的债务负担，本文对特定区域的政府

负债率进行剔除，使用其他区域的负债率均值进行替

代，例如，2022年北京的负债率通过计算2022年除北

京之外的其他 30个省（区、市）的政府负债率均值来

得到，以此类推得到对于不同地区、不同年份的数值，

进而得到剔除内生性后的待回归序列。表3第3列为

修正后的估计结果，政府负债率的一次项依然显著为

正，平方项系数依然显著为负，进一步验证了地方政

府债务和经济增长之间呈现倒U型关系的结论。①

2.阈值计算及地方政府债券适度规模测算

以修正模型为基础，分别测算全国整体层面的

地方政府债券适度规模和基于结构性拐点的地方

政府债券适度规模。其中，利用剔除内生性后的修

正模型测算得到的临界值为 32.02%。基于 2022年
各省（区、市）地区生产总值数据，根据 32.02%的负

债率阈值反向推算，全国地方政府债券适度规模为

①经单位根检验，变量序列均为一阶平稳序列。此外，对变量序列采用面板协整检验，检验得出在5%的显著水平下（-7.283093,0.000000），变

量之间存在长期均衡的协整关系。
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38.75万亿元。截至 2022年末，全国地方政府债券

余额 34.9万亿元，小于测算的全国地方政府债券适

度规模为 38.75万亿元，表明地方政府债券发行能

够促进全国经济发展。当负债率增加并接近阈值

时，需考虑债券规模对经济增长的潜在抑制作用。

3.负债率阈值的再考虑——基于局部的结构

性拐点

考虑到各省（区、市）在财政收支、资本存量、经

济发展等方面的差异性，各地方政府负债率阈值不

一定相同，可能存在局部的结构性拐点。分别测算

各省（区、市）的负债率阈值能够更加精确地推算地

方政府债券适度发行规模。但是，单独测算各省

（区、市），不能构建面板数据，同时仅十年的数据也

不符合拟合的要求。因此，本文借鉴陈诗一和汪

莉[26]（2016）、韩健和程宇丹[31]（2018、2019）的思路构

想和处理方式，即在分析地方政府债务影响经济增

长路径的框架中，分区域进行检验。进一步，因为

东部、中部、西部的划分框架是早在 1986年形成的，

经过三十余年的发展变化，此划分已不能完全体现

当前的区域发展水平，所以，本文摒弃了传统的区

域划分思路，选用金融机构本外币存款余额①指标

进行划分，以 2022年数据为基准，参考 2020年和

①金融机构本外币存款余额包含了企业、居民和政府在金融机构的本币和外币存款。本外币存款余额直接反映了地方对资金的吸附能力，体现经

济发展的存量财富，显示区域经济的综合实力和发展潜力。此外，本外币存款余额是区域金融发展的重要指标之一，依据此指标进行区域分层符

合金融机构信贷资源配置及债券发行和承销行业务风险控制实际。21世纪经济研究院研究员吴文汐和王帆（2023）也指出：在GDP之外，金融机构本外

币存款余额往往也被作为地区发展的一个重要参考。https://www.21jingji.com/article/20230213/herald /b00a43c3c6270179e0232f250d821886.html。

变量

debtit

debt2it

ln (GDP/capita ) it
total investmentit

pop.growthit
fiscalit

inflationit

opennessit

调整后的R2

数据量

基础模型

系数

0.0328***

（3.8195）

-0.0350***

（-3.4845）

8.1952***

（94.3861）

0.0117***

（3.6665）

0.0407
（0.2246）

0.0024
（0.7759）

0.2181
（2.9181）

0.0104***

（4.5533）

0.73

3069

修正模型

系数

0.1968***

（11.3463）

-0.3074***

（-8.2973）

7.9354***

（90.6825）

-0.0056*

（-1.7328）

0.3887**

（2.1926）

-0.0037
（-1.2054）

-0.2352***

（-2.9397）

0.0000000833
（0.0000352）

0.85

3069

表3 地方政府债务与经济增长关系的估计结果

注：括号内数值为基于稳健标准的t统计量，*，**，***分别表示10%，5%和1%显著性水平。
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地区

北京

河北

上海

江苏

浙江

山东

河南

湖北

广东

四川

天津

山西

辽宁

安徽

福建

江西

湖南

广西

重庆

云南

陕西

内蒙古

吉林

黑龙江

海南

贵州

甘肃

青海

宁夏

新疆

西藏

金融机构本外币存款余额排名

2020年末

2

8

4

3

5

6

9

11

1

7

21

18

10

12

14

16

13

20

17

19

15

25

24

22

28

23

27

30

29

26

31

2021年末

2

8

4

3

5

6

9

10

1

7

21

17

11

12

14

16

13

19

18

20

15

25

24

22

28

23

27

30

29

26

31

2022年末

3

8

5

2

4

6

9

10

1

7

19

16

11

12

13

17

14

20

18

21

15

25

24

22

28

23

27

30

29

26

31

本文划分

一类

二类

三类

表4 依据金融机构本外币存款余额对31个省（区、市）的再分类

2021年数据，将31个省（区、市）划分为3类（见表4）。

其中，第一类包括北京等 10个省（区、市），第二类包

括天津等 11个省（区、市），第三类包括内蒙古等 10
个省（区、市）。
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分别对三个区域运用修正模型拟合，结果见表5。
表 5的估计结果显示，三类区域中，政府负债率的一

次项拟合仍显著为正，平方项仍显著为负，进一步

验证了地方政府债务和经济增长之间呈现倒U型非

线性关系。其中，一类区域的负债率阈值为

29.41%，二类区域的负债率阈值为 29.99%，三类区

域的负债率阈值为 26.46%。局部归类后的论证结

果不仅表明区域结构性拐点的存在①，而且呈现出

符合其自身经济发展规律的阈值差异，一类区域和

二类区域为相对高经济发展水平地区，可以承载相

对高的债券适度规模，三类区域为经济欠发达区

域，承载的债券适度规模相对较低。

根据所在类别的负债率阈值计算各省（区、市）

适度规模见表 6。从表 6可以看出，基于 2022年各

省（区、市）地区生产总值数据，以分类别负债率阈

值计算的全国地方政府债券适度规模为 35.26万亿

元，小于以全国为样本测算的负债率阈值计算的适

度规模。2022年末全国地方政府债券规模虽然尚

未超过 35.26万亿元，但数值上已经非常接近。分

类别来看：（1）江苏等 13个省（区、市）的地方政府债

券存量规模低于债券适度规模，发行地方政府债券

仍能促进经济发展。其中，陕西、西藏、安徽的债券

余额与适度规模的比例②分别为 99.53%、99.36%、

98.49%，已经逼近临界值，应警惕继续发行政府债

券对经济发展可能产生负面影响。（2）湖南等 18个
省（区、市）的地方政府存量债券规模超过债券适度

规模，对经济增长已经产生抑制效应。其中，青海

债券余额与适度规模的比例最高为 318.7%，贵州为

233.72%，吉林和甘肃分别为 207.24%和 205.39%，

这些地区防控政府债务风险成为最优先目标。

四、研究结论和对策建议

按照全国地方整体 32.02%的负债率阈值反向

推算，全国地方政府债券适度规模为 38.75万亿元。

①各省作为个体的单个结构性拐点有待后续数据的完善和研究。

②债券余额与适度规模的比例=2022年末存量债券余额/债券适度规模。比例超过100%，说明地方政府债券存量规模超过适度规模，地方政

府债券已经抑制经济增长，标记为“是”，反之为“否”。

区域

一类省

（区、市）

二类省

（区、市）

三类省

（区、市）

北京、上海、江苏、浙江、湖北、山东、广东、四川、河南、河北

山西、安徽、江西、福建、湖南、辽宁、重庆、陕西、云南、广西、天津

贵州、西藏、甘肃、青海、宁夏、新疆、内蒙古、吉林、黑龙江、海南

模型拟合结果

γ1

γ2

阈值

γ1

γ2

阈值

γ1

γ2

阈值

0.3986***（6.9593）

-0.6776***（-6.8524）

29.41%

0.1008***（10.0080）

-0.1680***（-8.8737）

29.99%

0.1021***（3.0930）

-0.1930***（-2.5582）

26.46%

表5 分类别拟合结果

注：括号内数值为基于稳健标准的t统计量，***表示1%的显著性水平。
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地区

江苏

上海

广东

福建

山西

河南

北京

湖北

浙江

山东

安徽

西藏

陕西

湖南

四川

江西

重庆

广西

辽宁

河北

云南

宁夏

内蒙古

新疆

黑龙江

天津

海南

甘肃

吉林

贵州

青海

合计

2022年地区生产总值

（亿元）

122875.60

44652.80

129118.58

53109.85.0

25642.59

61345.05

41610.90

53734.92

77715.00

87435.10

45045.00

2132.64

32772.68

48670.37

56749.81

32074.00

29129.03

26300.87

28975.10

42370.40

28954.20

5069.57

23158.65

17741.34

15901.00

16311.34

6818.22

11201.60

13070.24

20164.58

3610.07

1203461.10

债券适度规模

（亿元）

36137.71

13132.39

37973.77

15927.64

7690.21

18041.58

12237.77

15803.44

22855.98

25714.66

13509.00

564.30

9828.53

14596.24

16690.12

9618.99

8735.80

7887.63

8689.63

12461.13

8683.36

1341.41

6127.78

4694.36

4207.40

4891.77

1804.10

2963.94

3458.39

5335.55

955.22

352559.82

2022年末地方政府

债券余额

（亿元）

20694.05

8538.60

25082.28

11901.72

6285.79

15103.80

10565.33

13900.10

20168.83

23588.02

13304.10

560.70

9782.16

15405.08

17705.40

10859.50

10071.00

9714.16

10979.84

15749.09

12098.30

1996.30

9339.69

7852.70

7290.90

8645.54

3486.63

6087.50

7167.60

12470.11

3044.30

349439.13

债券余额与适度

规模比例（%）

57.26

65.02

66.05

74.72

81.74

83.72

86.33

87.96

88.24

91.73

98.48

99.36

99.53

105.54

106.08

112.90

115.28

123.16

126.36

126.39

139.33

148.82

152.42

167.28

173.29

176.74

193.26

205.39

207.25

233.72

318.70

99.11

是否抑制

经济增长

否

是

—

表6 各省（区、市）负债率阈值情况
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按照“一、二、三类区域”的负债率阈值（分别为

29.41%、29.99%、26.46%）反向推算，全国地方政府

债务适度规模为 35.26万亿元。截至 2022年末，全

国地方政府债券余额 34.9万亿元，与测算理论限额

的比例分别为 90.06%和 98.98%，发行地方政府债

券正处于影响经济增长的拐点。具体从各省（区、

市）来看，青海、贵州、吉林和甘肃债券余额与适度

规模比例最高（债务风险高），天津、河北、内蒙古、

辽宁、黑龙江、江西、湖南、广西、海南、重庆、四川、

云南、宁夏、新疆其次，政府存量债券规模超过债券

适度规模，对经济增长已经产生抑制效应；北京、山

西、上海、江苏、浙江、安徽、福建、山东、河南、湖北、

广东、山西、西藏，地方政府债券存量规模低于债券

适度规模，发行地方政府债券仍能促进经济发展。

结合本文研究结论，提出如下建议：一是调整

地方债服务经济增长预期，分类管理地方债规模额

度。当前部分省（区、市）地方债存量规模超过适度

规模，部分省（区、市）低于适度规模，应结合各省

（区、市）地方债存量规模与适度规模的数量关系，

合理确定地方政府债券额度的分配机制，促进经济

增长的地区多安排，抑制经济增长的地区少安排或

不安排，整体提高地方债资金使用对经济增长的促

进作用。二是提高地方政府经济发展动力，加强政

府债务风险防范。合理划分政府事权，推动“有为

和有限政府”建设。加快地方财权建设，按照“多专

享税、少共享税”的思路，建设完善地方财税体系。

改革土地管理制度，建立多元化用地供给及配套机

制，健全农村集体用地入市制度，盘活存量低效城

市建设用地和闲置土地。建立财政可持续管理机

制，监测政策目标锚定经济增长的连续性，定期发

布专业的分析报告；严格控制支出总额上限，以绩

效预算统领资金分配和项目支出全生命周期，强化

预算硬约束和问责机制，并定期发布《财政可持续

性报告》和《财政风险报告》。
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