












本面不变,从总体变化趋势和危机后波动特征两个方面来分析样本期内政府债务风险偏离

长期均衡的情况.从总体变化趋势来看,１９９２－１９９７年表现为持续向上偏离长期均衡,存
在适度低估,而１９９８－２００４年表现为持续向下偏离长期均衡,存在适度高估,２００５年以后

不存在持续偏离,呈现去趋势化的倾向.

　　从波动特征来看,在１９９７年亚洲金融危机和２００７年金融危机之后,政府债务负担率

均表现出向下偏离均衡状态的特征.但第一次危机后向下偏离的幅度较小,后期反弹力度

也较小,偏离存在持续效应;而第二次危机后向下偏离的幅度较大,后期反弹力度也较大,偏
离不存在持续效应且伴有震荡特征.就两次危机后偏离特征的共性而言,政府债务负担率

均向下偏离,即政府债务相对规模有所萎缩,说明危机后我国经济可能出现暂时性的低迷现

象,或是相关政策的出台和实施存在不可避免的时滞性,危机后第一年受到较明显的冲击,
在经历一年缓冲或相应政策效应开始显现后,第二年呈现反弹趋势.就两次危机后偏离特

征的差异性而言,１９９７年危机后出现长达７年的同向偏离,２００７年危机后则呈现短期震荡

偏离.下面仅就对政府债务风险的影响,从政策效应角度对这一特征进行分析:在第一次危

机后,第一年经济受到较大冲击,政府债务相对规模在第二年反弹不足,至２００４年才逐渐恢

复均衡状态.对比两次危机可以发现,第一次危机后宏观政策调控相对保守且出台政策具

有一定的长期性,政策效果有限而平稳.在第二次危机后,第一年经济全面受挫,第二年实

现明显反弹,此后呈现出震荡偏离的趋势.对比而言,第二次危机后宏观政策调控力度相对

较大但出台政策具有一定的短期性,政策效果明显但存在稳定性不足的问题,导致２０１０年

再次出现较明显的向下偏离,且２０１１年延续这种偏离趋势.对于危机后的财政防范措施,是
选择以长期为政策出发点的平稳性过渡,还是选择注重短期恢复的震荡式过渡? 前者虽具有

平稳持续的效果,但面临经济长期低迷的风险;而后者虽具有明显的短期效果,但存在经济再

受重创、陷入低迷的风险.因此,政府在危机特别是重大危机后,应综合考虑待解决经济问题

的迫切度、经济所处状态以及具体政策的后续效应,在经济可承载范围内积极应对.

　　此外,对比长期均衡和短期动态调整情况可以发现,政府债务负担率的短期波动主要受

财政支出比率影响,而金融市场流动性和经济景气变化的短期变动影响相对较小,主要表现

出一定的长期性.最后,本文采用残差累积和(CUSUM)和残差累积平方和(CUSUMSQ)
对模型进行了稳健性检验,模型在５％的水平上通过了参数稳健性检验(见图２).其中,

２００７年出现的短暂、小幅波动可能受金融危机冲击,但没有产生显著变化.

图２　参数稳健性检验
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四、我国金融市场发展作用机制与财政政策的联动性分析

　　(一)我国财政调整对金融市场发展作用机制的影响

　　门限回归模型是一种以“变量”为结构转折点的非线性方法.本文将借鉴 Tong(１９７８)提
出的门限计量思想,采用 Hansen(１９９６,２０００)提出的检验与估计方法进行分析,得出引起变量

间关系产生结构性变化的门限变量值,以观察不同区制下变量间影响效果有何不同.由于门

限回归模型中的门限参数是未知的,为了得到门限值的一致估计量,通常遵循栅格搜索法的技

术流程来寻找门限值.在不存在门限效应的零假设下,大样本分布不服从卡方分布,传统检验

无效.但基于异方差一致的拉格朗日乘数自举抽样法可获得渐近有效分布,进而构造p值,通
过门限参数的似然比(LR)统计量可获得门限效应渐近有效估计值的置信区间.

　　１门限变量的弱外生性检验.根据理论模型,本文选定ln(x２t)作为门限变量qt,门限

变量必须为外生变量,我们需要对qt 进行弱外生性检验.本文采用Engle等(１９８３)提出的

弱外生性检验方法,首先,将qt 作为被解释变量,用其他可以解释qt 的变量以及qt 的滞后

一期作为解释变量进行OLS 回归;然后,将得到的残差序列作为新的解释变量加入原模型

中再次进行回归;最后,对估计残差进行BreuschGodfrey 序列相关性的LM 检验,判断qt

是否具有弱外生性.检验结果(F 值为０．０４８,p 值为０．９５４)在５％的显著性水平上无法拒

绝ln(x２t)弱外生的零假设,表明财政支出相对规模对数具有弱外生性,可作为门限变量.

　　２ 门限效应检验结果.在确定门限变

量的前提下,我们使用 Hansen(１９９６,２０００)
的门限效应检验方法,对式(３)进行估计,其
中门限检验结果及p 值通过１０００次自举抽

样法得到.F 值为１１．２８３,自举抽样p 值为

０．０１２,门限估计值为－１．７６４,在５％的显著

性水平上可拒绝不存在门限效应的零假设,
即样本期内在政府债务风险与金融市场发展

关系中存在财政政策门限效应,根据１７．１４％
(e－１７６４)可将财政支出比率分为两个区制进

行分析.表１报告了不考虑门限效应和考虑

门限效应的估计结果.

表１　财政支出比率、金融市场发展与政府债务风险

线性回归模型 门限回归模型

OLS qt＜－１．７６４ qt＞－１．７６４

β０
０．７７９
(０．４４７)

－１．７６４
(０．４２２)

１．９２８
(１．２７２)

ln(x１t) ０．１５２
(０．００９)

０．１３５
(０．００５)

０．２４８
(０．０５４)

ln(x２t) ２．６０１
(０．１２４)

１．５２５
(０．１３１)

２．６０７
(０．４１９)

ln(x３t) －１．００２
(０．１３４)

－１．１０１
(０．０９７)

－０．５１６
(０．２９８)

Dit
－０．２６７
(０．０５４)

－０．１２３
(０．０４９)

－０．１５８
(０．０５２)

观测数比例 １００％ ５２．１７％ ４７．８３％
R２ ０．９７１ ０．９７６ ０．９７４

　　注:括号内为标准误,上述回归中自变量间无显著相
关性(相关系数均小于０．５),且不存在严重的多重共线性
(方差膨胀因子CenteredVIF 小于５).

　　无论在线性回归模型还是门限回归模型中,我国政府债务相对规模对金融市场发展均

表现为缺乏弹性,且通过了显著性检验,即在两种不同的财政支出比率区制下,金融市场发

展对政府债务相对规模的影响并未表现出明显的差异.在不同的财政政策导向下,政府债

务风险对金融市场流动性变化并不十分敏感,尚未出现明显的拐点.虽然目前我国金融市

场发展对政府债务相对规模具有显著的正向影响,且金融市场流动性的提高对改善政府融

资起到一定的积极作用,但是我国金融市场发展尚未达到显著影响政府债务风险的水平,金
融市场流动性变化不足以造成政府债务风险的巨大波动.值得注意的是,鉴于金融市场发

展在不同财政政策导向下改善政府债务融资环境的效应并未发生显著变化,在未来相当长

的一段时间内,预期我国金融市场发展将对改善政府债务融资、扩大政府债务相对规模起到

持续的积极作用,且不易受财政政策调控冲击.政府应积极利用这一途径,尤其当经济处于

非常态时,实现债务风险的主动防控.
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　　在不考虑财政支出比率的门限效应以及财政支出比率较低时,我国政府债务风险对经

济实际增长率都表现为单位弹性,且均通过了显著性检验,即维持经济稳定增长对控制政府

债务风险具有显著作用.而在财政支出比率较高时,我国政府债务风险对经济实际增长率

却表现为缺乏弹性,即当财政支出比率超出一定范围时,实际经济增长的积极效应在相当大

的程度上被抵消,说明经济承载能力是有限度的,积极财政政策具有一定的不可持续性.①

当财政支出相对规模过大导致整个经济体的运行受到阻碍时,实际经济增长降低风险的积

极效应在很大程度上被削弱.因此,将财政支出相对规模限制在一定范围内,对通过经济增

长降低政府债务风险具有重要意义.

　　同时,无论在线性回归模型还是门限回归模型中,我国政府债务风险对财政支出比率都

表现为富有弹性,且均通过了显著性检验,即政府债务风险对财政支出变化敏感,可视其为

引起风险波动的最直接来源,尤其是在财政支出比率较高时,对政府债务风险波动具有显著

的扩大效应.即当经济低迷时,出于刺激经济的需要,政府应考虑到积极财政政策所可能引

起的政府债务风险显著波动.而当经济处于常态时,在各个模型中均表现出显著降低政府

债务风险的特征,在某种程度上还可以削弱财政政策调控所引起的风险波动,说明维持经济

平稳运行对降低财政调整所引起的政府债务风险具有重大意义.

　　(二)我国金融市场发展作用机制对财政调整的影响

　　本文分别选取１９８１－２０１２年、１９９０－２０１２年以及１９９６－２０１２年三个样本区间,基于

式(４)对我国财政反应函数进行了估计.我们发现当加入政府债务负担率二次项b２
t－１时出

现严重多重共线性,综合系数及模型整体的显著性,文中f１(bt－１)采用包含政府债务负担率

bt－１及其三次项b３
t－１的函数形式.据此,我们估计得到三个样本区间的财政反应函数,并测

算了相应的极值点,结果见表２.与 Ghosh(２０１３)以及唐文进等(２０１４)的估计结果②进行对

比发现,在我国政府债务负担率历史区间内仅出现了一个有效极值点,我国财政反应的基本

特征主要为:当政府债务负担率较低时,基本赤字率随政府债务负担率的上升呈微弱上升趋

势;而在超过一定阈值后,基本赤字率随政府债务负担率的上升而下降.结合 Ghosh等

(２０１３)基于非线性财政反应函数刻画发达经济体“财政疲劳”的具体特征,③并考虑到我国

政府债务负担率较低,将我国现阶段基本赤字率随政府债务负担率的上升而先轻微上升、后
下降的这一财政反应特征界定为初现“财政疲劳”现象,是符合我国现实的.其中,我国政府

债务负担率历史区间内出现的有效极值点对应政府债务均衡点.
表２　我国财政反应函数

样本区间 １９９０－２０１２年 １９９０－２０１２年 １９９６－２０１２年 １９８１－２０１２年

bt－１
０．０５７４∗∗

(０．０２３８)
０．０７４４∗∗∗

(０．０１７８)
０．０７５４∗∗∗

(０．０２３８)
０．０６２９∗∗∗

(０．０１１３)

b３
t－１

－０．３４４３∗∗

(０．１２７５)
－０．３４７１∗∗

(０．１２２４)
－０．３５２３∗∗

(０．１５６０)
０．２４５１∗∗

(０．０９５９)
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①
②

③

马拴友(２００１)利用财政风险矩阵分析了公共部门债务和赤字的可持续性,同样指出我国积极财政政策并不可持续.
Ghosh等(２０１３)引入政府债务负担率的三次项估计了发达经济体的非线性财政反应函数,在历史取值区间内有效极

值点分别为０．４０００和１．７３３３;唐文进等(２０１４)基于我国也存在“财政疲劳”这一认识前提,引入政府债务负担率三次项,使
用１９９６－２０１２年的年度数据对我国非线性财政反应函数进行了估计,在历史取值区间内有效极值点为０．５００６.

当政府债务负担率较低时,基本赤字率和政府债务负担率存在轻微的正向关联.随着政府负债率的上升,财政反应
不断增强,政府通过财政调整保证政府债务的可持续性,两者呈现出较强的负向关联,这一关联随政府负债率的上升呈衰
弱趋势;而当政府负债率达到一个较高水平时,政府财政调整的成本极大,债务达到一个自动膨胀点,两者呈现出强劲的正
向关联.



续表２　我国财政反应函数

样本区间 １９９０－２０１２年 １９９０－２０１２年 １９９６－２０１２年 １９８１－２０１２年

F －０．０２３６∗∗∗

(０．００７３)
－０．０１３４∗∗∗

(０．００４４)
－０．０１３４∗∗

(０．００５２)
－０．００８４∗∗

(０．００３７)

D２
－０．００３４∗

(０．００１７)

x１t
－０．００９５
(０．００５８)

－０．００９５
(０．００５８)

AR(１) ０．６４２０∗∗

(０．２４８９)
０．５８１４∗∗∗

(０．１９２２)
０．５９２５∗∗

(０．２２９７)

MA(１) ０．６７２９∗∗∗

(０．１１７３)
调整后R２ ０．５２２７ ０．４３４５ ０．４２６１ ０．４７８９
D．W． １．６６１７ １．７４７３ １．７０５９ １．９１７７
极值点 ０．２３５７ ０．２６７３ ０．２６７１ ０．２９２５

　　注:括号内为标准误,∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.最后一行中的极值点是在

我国政府债务负担率取值区间[０．０９６１,０．４４４５]内的极大值点,当政府债务负担率小于该值时,基本赤字率随

bt－１的增大而不断上升;而当政府债务负担率大于该值时,基本赤字率随bt－１的增大而呈下降趋势.

　　考虑到我国初现财政疲劳现象,我们使用政府债务负担率的二次项函数f２(bt－１)代替

式(４)中的f１(bt－１),构建了如下的财政反应函数:

pdt＝f２(bt－１)＋ηXt＋μt (８)
其中,f２(bt－１)是关于bt－１的连续有界的二次函数.样本区间选取１９９０－２０１２年,我们对

式(８)进行了估计,其中f２(bt－１)采用包含政府债务负担率bt－１及其二次项b２
t－１的函数形

式,结果如下:

pdt＝－０．２４１８b２
t－１＋０．１１４１bt－１－０．００７５F＋μt,μt＝εt－０．９９９９εt－１

s．e　　(０．０６１９)　　(０．０２２２)　　(０．００２３)　　　　　(０．１７７６) (９)

　　引入金融市场发展的财政反应函数估计结果如下:

pdt＝－０．２５４６b２
t－１＋０．１０３６bt－１－０．０１５２F＋０．００７０x１t＋μt,μt＝εt－０．９３９５εt－１

s．e　　(０．０５９３)　　(０．０２０９)　　(０．００５２)　(０．００３７)　　　　　(０．１２３４) (１０)

　　根据式(９)和式(１０)结果,引入金融市场发展变量时政府负债均衡点为２０．３５％,与未引

入金融市场发展变量时相比降低了３．２４个百分点,说明金融市场发展使政府负债收敛至一

个较低的均衡水平,扩大了政府可用政策空间.这一发现与上文关于金融市场发展影响政

府债务风险的融资渠道视角下的解释相符,现阶段金融市场发展在很大程度上表现为改善

政府融资环境、支撑赤字财政的有效途径.另外,结合我国政府债务负担率历史取值区间

[０．０９６１,０．４４４５],当政府债务负担率小于２０．３５％时,基本赤字率与政府债务负担率呈现出

一定的正向关联;而当政府债务负担率大于２０．３５％时,基本赤字率随政府债务负担率的上

升而下降.结合我国初现财政疲劳的现实,促进我国金融市场发展,既可改善政府融资环

境,有效防控政府债务风险,也可通过与财政调整间的良性循环,降低政府债务长期风险.

　　综合来看,金融市场发展可以改善政府融资环境,且受财政调整影响较小,有助于缓解

经济景气变化所引起的风险波动,是政府逆周期调控的有效途径;同时,可使政府负债收敛

至一个较低水平,扩大政府宏观调控的政策回旋空间,缓解未来潜在风险波动.

五、结论与政策含义

　　本文在梳理金融市场发展影响政府债务风险机理的基础上,将宏观经济不确定性引入
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分析中,从长期均衡和短期动态调整情况两个方面系统探究了金融市场发展影响政府债务

风险的具体机制,并基于敏感性分析和非线性财政反应函数,考察了财政政策调整与这一机

制的联动性.研究结果表明,金融市场发展存在影响政府债务风险的流动性渠道,且无论在

长期均衡还是短期动态调整情况下均表现出扩大政府债务相对规模的积极作用,且不易受

财政政策冲击.尤其是当经济处于非常态时,我国金融市场发展对政府债务风险防控及经

济平稳运行均有一定的效果.而现阶段我国初现“财政疲劳”现象,财政调整成本较低,金融

市场发展能够降低政府负债均衡值,并扩大政策回旋空间.总体而言,根据我国金融市场所

处发展阶段以及政府负债水平相对较低的现实,本文更多地从政府债务可持续性的“筹资能

力”视角,对金融市场发展影响债务风险的机制做出了解答.即通过改善政府融资环境,增
加政府举债的可行性,通过与财政调整间的良性循环,缓解潜在风险波动,扩大宏观调控的

政策回旋空间.此外,与金融市场流动性相比,财政政策调整更易通过经济增长途径来影响

政府债务风险,而经济景气变化是引起政府债务风险长期均衡波动的主要来源,政府财政因

素则是引起政府债务风险短期波动的最直接来源.值得注意的是,在历史上较大危机后,不
同的财政防范措施会造成政府债务风险短期波动特征的差异性:以长期为财政政策出发点

的平稳性过渡具有温和、持续性较长的效果,但面临经济长期低迷的风险;而注重短期恢复

的震荡式过渡在短期内具有明显的效果,但存在经济再受重创、陷入低迷的风险.

　　本文的政策启示主要有四点:一是要关注金融市场发展与政府债务风险的关联渠道,金
融市场流动性可通过稳定金融资产价格、降低中央政府融资成本以及化解地方债到期偿付

问题,缓解我国政府债务风险.政府应切实完善我国金融市场的融资功能,大力发展权益市

场,并通过完善制度建设及形成有效市场监管,保障金融市场流动性,服务于实体经济并降

低经济运行风险.二是我国金融市场发展对熨平经济景气变化所引起的政府债务风险长期

均衡波动,以及缓解经济处于非常态时财政政策调整所导致的经济非平稳运行均具有一定

的功效.政府应有意识地利用金融市场流动性来化解经济周期性变化所引起的债务风险波

动,并通过金融市场发展与财政调整间的良性循环,扩大政策回旋空间,缓解未来潜在风险

波动.三是要认识到我国积极财政政策是不可持续的,应防止财政支出过度拖累整体经济

运行,导致政府债务不可持续;同时,合理控制财政支出相对规模,但不是简单缩减政府开

支,提高资金配置效率是政府亟待解决的问题.四是要注意到重大危机后政府财政防范措

施对政府债务风险短期波动影响的差异,应综合考虑待解决问题的迫切度、宏观经济走势以

及相关政策的后续冲击效应,在经济可承载的范围内积极应对.
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FinancialMarketDevelopmentandGovernmentDebt
RiskinChina:DiscussionontheLinkageofFiscalPolicy

PangXiaobo１,２,LiDan２

(１．CenterforQuantitativeEconomics,JinlinUniversity,Changchun１３００１２,China;

２．BusinessSchool,JinlinUniversity,Changchun１３００１２,China)

　　Abstract:Onthebasisofsortingouttheinfluenceoffinancialmarketdevelopmenton
governmentdebtriskinChina,thispaperexploresthespecificfunctionmechanismofthese
twobasedontheframeworkoftheintegrationoftheeconomy,publicfinanceandfinance,

andanalyzesthelinkagebetweenthismechanismandtheadjustment (下转第８０页)
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