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摘 要 ： 本文将 负倩率
？ 作为 测度政府债务风险的基础 ， 首

先 ， 将经济景气纳入分析框架
，
通过实 际利 率 、 基本赤字率和 实际

经济增长率的递归模型求解 负债率的遍历分布 ， 进行 中央政府债务

风险定量测度
；
其次 ， 通过马 约 经验风险约束和 中央政府 负债率

“

倒逼
”

地方政府 负债率上限 ， 获得地方债三重风险临界值 ， 分析

目 前地方政府性整体债务风险性 ， 并对其逼近风险临界点的速度以

及突破年限进行估算 。 结果表明 ， 我 国 中央政府 负债率为 5
．
4 2 8 1％

的概率高达 0 ． 5 7 0 5
，
但未来不排除出现异常值的可能 ， 并且经济低

迷时表现 出 债务螺旋倾 向 ；
地方债整体风险可控 ，

逼近风险临界点

的速度在经历 2 0 0 9 年的 高潮后 开始放缓 ，
但未来一段时期仍表现

出 快于 实际经济增长 的超常规增长趋势 ， 预计 2 0 1 9
￣

2 0 2 2 年可能

成为地方债风险爆发的集 中期 。
此外

，
通过政策模拟发现 ，

政府债

务风险和金融市场 、 经济增长和政府预期有关 ， 政策制定应和经济

景气相结合。

关键词 ： 政府债务风险 ；
经济景气 ； 地方政府债务 ；

稳态分布

① 又称为债务负担率
，
是年末政府债务余额与 当年 ＧＤＰ 的比率

，
衡量经济总规模对政府债务

的承载能力或经济增长对政府举债依赖程度 ， 国际上通用的 《马斯特里赫特条约》 规定政府负债率上

限 6 0 ％ 。 债务依存度 、 偿债率是国际上通用的政府债务风险分析指标 ， 前者从国民经济角度考察债

务规模 ，
后两个从财政收支角度考察债务界限 。 鉴于我国目前存在指标矛盾的现象 ， 本文使用负债

率这
一基本风险衡量指标 ，

且该指标不涉及国家财政收支 口径问题 ，
可直接引用 。
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一

、 引 言

政府举债作为缓解政府压力 以及实施宏观调控的重要手段 ， 在 日渐成为

各国经济发展常态的同时 ， 政府债务风险也不断凸显 ， 近年来世界各国不断

增大的政府债务规模 ， 频发的主权债务危机 ， 以及我国 的地方政府债务问

题 ， 都使得政府债务风险问题受到高度关注 。

理论界关于政府债务风险的相关研究实现了从早期的债务经济效应这一

概括性分析向政府债务财政风险以及可持续性具体化分析的转变 。 财政风险

是政府债务风险分析具体化的概括体现 ， Ｂｕｉｔｅｒ（ 1 9 8 5 ） 认为 ， 政府债务是

否违约决定了财政的稳定性 ， 进而决定经济实体是否面临破产风险 。
Ｈａｎａ

（ 1 9 8 9 ） 研究政府
“

或有负债
”

（ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＬｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ）
，
并提出

著名财政风险矩阵 ，
通过揭示政府负债的不同类型 ， 对风险进行分析 。 国外

政府债务风险相关研究大都是基于财政风险矩阵 （Ｅａｓｔｅｒｌｙ ， 1 9 9 9 ） 进行的 。

此外 ， 债务规模膨胀所带来的货币贬值风险和违约导致的政府信用下降也被

列为政 府债务 风险来源 （ Ａｌｂｅｒｔｏ＆Ｔａｂｅｌｌｉｎｉ
， 1 9 9 2

） ，Ｆｒｅｎｋｅ ｌ＆Ｒａｚ ｉｎ

（ 1 9 9 5 ） 则从财政预算 、 债务人利益角度进行考察 ， 认为政府债务风险体现

在债务导致相应财政政策的变化所带来的预算失衡和违约风险 。 刘尚希

（ 2 0 0 2 、 2 0 0 3 ） 通过债务 、 公共资源以及经济总规模之间的对 比分析 ， 从财

政风险扩散抑或收敛 、 扩散程度以及可控情况三个层次构建了财政风险理论

分析框架 。

自理论界提出政府债务可持续性这一对债务问题的概括性提法 ， 国际上

采用政府债务可持续性评估和分析政府债务风险呈趋势化倾向 ， 推进了政府

债务风险研究的具体化 ，
其主要从维持财政平衡 、 筹资能力 以及偿债能力三

个层次展开 。 从财政平衡视角展开的政府债务可持续性分析相关文献较多 ，

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ＆Ｄｉａｍｏｎｄ（ 1 9 9 0 ） 认为财政收支水平应当能够确保 目标时期 内的

净负债率不变 ’
以保证债务的可持续 ， 从而防范风险 ，

Ｋｅｙｄｅｒ（ 2 0 0 2 ） 进
一

步认为在保持净负债率不变或下降时 ， 政府通过维持国债的实际利率水平 ，

可以减少还债风险 。 但如果政府当局忽视财政平衡 ， 肆意融资导致负债率不

断增加 ， 债务将不可持续 （Ｍａｋｉｎ ， 2 0 0 5 ） 。 这并非要求政府保持每一期财政

预算平衡 ， 只要未来基本预算盈余和通货膨胀能偿还当期债务以保证跨期预
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算平衡 ， 债务就是可持续的 （ＭｃＣａｌｌｕｍ
， 1 9 8 4 ） 。 张春霖 （ 2 0 0 0 ） 在探讨如

何评估我国政府债务的可持续性之后 ， 贾康和赵全厚 （ 2 0 0 0 ） 通过理论分析

发现 ，
国债适度规模是客观存在的 ， 国债规模的警戒性经验指标是维护政府

信誉和政府未来持续性行为 、 防范风险的重要预警参照标尺 。 而马拴友

（ 2 0 0 1 ） 同样基于财政收支平衡思想从实证上进行国债可持续性分析 ， 发现

公共部门赤字扩张空间很小
’
通过传统的国债弥补财政基本赤字的积极财政

政策不可持续 。 刘迎秋 （ 2 0 0 1 ） 进
一步将赤字和债务两个经济变量引入宏观

经济运行 ，
并提出债务

一

基本赤字动态均衡模型 ， 探讨中 国适度的负债率 ，

发现我国实际负债率偏低 。 陈共 、 类承曜 （ 2 0 0 2 ） 给出
一

种评估债务和赤字

动态化的简化框架 ， 发现基本赤字率增减是决定负债率的基本因素 ， 实际利

率和实际经济增长率是影响负债率的重要因素 ， 结论为中央政府负债率将趋

于稳定 ， 我国 国债可持续 ， 风险可控并且适度债务发行有利于经济的稳定增

长 。 宋琳 （ 2 0 0 3 ） 立足长期考察国债规模适宜度 ， 发现在经济增长率为 8％

的假设前提下 ， 我国负债率在 5 0％左右
，
并进一步从代际角度分析我国 国

债的可持续性 。 Ｂｕｄ ｉｎａ和 ｖａｎＷｉ
ｊ
ｎｂｅｒｇｅｎ（ 2 0 0 9 ） ， Ｂｕｉｔｅｒ（ 2 0 0 9 ） 在满足世

代交叠预算约束的前提下 ， 考虑跨期平衡
，
对政府债务可持续性进行了分

析。 彭清辉等 （ 2 0 1 0 ） 则提出在债务可持续性要求下 ， 通过实际经济增长和

赤字间的相互制约 ， 保证负债率不超过某一临界值 ， 以控制政府债务风险 。

基于财政平衡视角的政府债务可持续性研究主要探讨了在保证经济同步增长

前提下财政收支是否达到平衡以及政府债务行为是否满足跨期预算约束 ’ 进

而对风险进行分析 。 从政府债务能否发生角度出发的筹资能力视角相关研究

表明 ’ 原则上只要政府可以举债 ， 并具有到期偿付能力 ，
而不发生财政融资

违约 ， 那么短期赤字就是可持续的 ， 但是如果由负债率不断增长造成的赤字

仅能依靠紧缩预算弥补 ， 则债务是不可持续的 （Ｂｕ ｉ ｔｅｒ ， 2 0 0 2
；Ｂａｊｏ

－Ｒｕｂ ｉｏ

ｅｔａｌ ．
， 2 0 1 0 ） 。 偿债能力 则从政府债务能否善终的角度对可持续性进行诠

释 ，
认为政府债务的可持续性很大程度上等同于债务清偿能力的可持续性 ，

在满足现值预算约束前提下 ， 如果政府有主动清偿意愿 ， 并且负债率等经济

指标达到动态平衡 ， 那么债务就是可持续的 ， 并指出一国负债率是衡量财政

可持续性的重要指标 （
Ｃｏｎｄｏｎｅｔ ａｌ ．

， 1 9 9 0 ；Ｇｒｅｉｎｅｒｅｔａ ｌ．
， 2 0 0 7

； 刘国艳

等
，

2 0 1 2 ） 。

尽管上述研究从财政风险以及可持续性对政府债务风险进行分析 ， 并取

得了实质性进展 ， 但就我国政府债务风险研究现状而言 ， 存在的两个问题是
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值得思考的 ： 第一 ， 政府债务风险是否应当涵盖地方政府债务风险 ， 而非局

限于国债 ， 如果纳入地方债风险 ， 又应以何种形式实现？ 第二 ， 如何实现风

险的本质定量测度 ， 而非受限于可持续性规模等泛论？ 第
一

个困扰涉及财政

体制问题 ， 我国政府债务具有一定特殊性 ， 首先 ， 存在中央政府为地方政府

债务提供隐性担保而产生的道德风险 ， 使得中央财政面临被拖垮的风险 （呼

显岗
，

2 0 0 4 ） ； 其次 ， 地方政府债务风险通过金融机构迂回式地向 中央政府

转移的可能性的确存在 （刘尚希 ，
2 0 1 1

； 赵全厚 ，
2 0 1 1 ） 。 具体地 ， 地方政

府的行政权力和 中央政府这
一

利益最后担保人 ， 使得地方政府债务行为游离

于市场之外 ， 债务风险会首先出现在金融或经济运行中 ， 通过
“

倒逼
”

模式

引发财政系统性风险 （黄国桥 、 徐永胜 ， 2 0 1 1 ； 伏润民等 ，
2 0 1 2

； 缪小林

等 ，
2 0 1 4 ） 。 虽然地方政府债务的形成渠道和中央政府债务不同 ， 但就风险

而论是
一

致的 ，
作为财政风险的重要构成 ，

对金融和经济具有较大的威胁

（缪小林等 ，
2 0 1 3 ） ， 因此 ， 极其有必要在风险分析中考虑地方政府债务向 中

央政府转嫁的可能性。 第二个问题涉及体现风险应考虑的因素 ，
以及实现的

线索 。 Ｍｅｎｄｏｚａ 和 Ｏｖｉｅｄｏ（ 2 0 0 4 ） 将宏观经济的不确定性及或有债务纳人政

府债务风险研究体系 ， 考虑经济低迷时的
一

个
“

自然债务限度
”

， 通过和实

际负债率比较 ， 分析政府债务风险 。 Ｈａｌｌ（ 2 0 1 2 、
2 0 1 3 ） 同样在考虑不同经

济状态的前提下 ， 使用负债率对动荡经济情况下高负债国家的财政稳定性进

行分析 ， 宏观经济不确定性的加入引发我们对政府债务风险更多的思考 。 负

债率用来测度政府债务风险无论是理论上还是实践上都被证明是
一

个恰当的

线索 ，
而风险的本质刻画需要

一

个普遍性的概率基础 ， 因此将经济景气纳入

政府债务风险分析 ’ 实现负债率的动态演变来获得风险分析的概率基础是具

有理论和实践价值的 。

鉴于此 ， 我们尝试从财政平衡视角 出发 ，
并基于负债率这

一

风险指标 ，

将我国经济景气变化纳人思考体系 ， 获得不同经济状态下负债率的动态变化

路径 ， 进而求解中央政府负债率遍历分布 ， 作为风险分析的概率基础 ， 实现

对中央政府债务风险定量测度 。 在此基础上 ， 结合我国实际国情 ， 考虑地方

债的转嫁性 ， 即假设地方政府破产 ， 且债务转移没有任何阻碍的前提下 ， 将

地方政府性债务全部转嫁给中央政府 ， 并以马约风险上限 6 0％作为涵盖地
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方债的政府债务风险临界点 ，

？用中央政府负债率
“

倒逼
”

出地方政府性整体

债务风险约束 ， 计算地方政府性债务风险边界值 ，
实现对地方政府性债务风

险的闾接分析 。

文章结构安排如下 ： 第二部分阐述模型设定 ； 第三部分通过实证分析获

得风险性的定量测度 ， 包含中央政府债务风险和地方政府债务临界风险 ； 第

四部分考察政策变化对政府债务风险的影响程度和方式 ； 最后总结全文 ， 提

出政策建议。

二 、 模型设定与求解

（

一

） 政府负债率稳态分布的导出

考虑三部门的宏观经济体系 （不包括对外经济部门 ） ， 并基于财政平衡

视角 ， 将宏观经济的不确定性纳人分析 ， 利用宏观经济指标对经济景气进行

识别 ， 并通过基本赤字 （外生成分） 、 实际 ＧＤＰ 增长率 、 债券价格以及基本

赤字率的经验递归模型获得负债率的稳态分布 。

首先 ， 对基本赤字 务关系进行扩展 。 国际传统上把财政赤字分为基

本赤字和利息支出两部分 ， 即基本赤字为不包含利息支出 的财政支出减去财

政收入 ， 我们使用基本赤字这一概念 。 此外 ， 文中使用实际变量 ， 故不存在

政府通过未预期的通货膨胀削减债务支付 ， 或通过降低债务实际收益率来减

少债务偿付的可能 。

政府基本赤字率 ｄ
， ， 第 ｔ期基本赤字与 同期 ＧＤＰ的 比率 ， 表示如下 ：

ｄ
ｔ
＝

ｘ
，
＋ ａＢ

ｔ
＿

， （ 1 ）

式 （ 1 ） 是基本赤字
一

债务均衡模型的扩展式 ， 优势在于 ， 8
＜ 2 ）

使用政府

债券数量和 ＧＤＰ 的 比率 ， 可 以实现债务的动态刻画 ；
Ｘ

， 为基本赤字的外生

成分 ， 用于捕捉一些经济活动中未预期的事件 ， 包含更多经济中 的不确定性

① 临界点 的概念来源于热力学
，
是指可使某物质以液态存在的最高温度或以气态存在的最高压

力 。 借鉴该概念的含义
，

文中对债务风险 临界点的理解是实现政府债务量变累积到质变的
一

个飞

跃
，
突破临界点 ， 即说明在某种程度上超过系统 自身调节能力 。

② 此处负债率变量使用政府债券量和经济总量的 比值进行分析 ，
而非

一

般意义上的政府债务和

经济总量比值
，
故使用大写符号表示 ，

以示区分 。
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因素 ；
ａ 的设置则包含基本赤字对债务的不同反应 。

基本赤字
一

＾务关系扩展式可以解释为 ， 基本赤字的产生一部分弥补经

济中未预期的波动 ，

一部分对预期到的历史债务累积进行偿付 。
一般而言 ，

基本赤字的产生是由于政府非利息性财政支出大于财政收人 ’ 即政府通过增

加投资及购买性支出 、 减少税收等积极财政手段刺激实体经济 ， 如果链条传

导有效 ， 则经济发展态势良好 ， 政府税收增加 ，
同时用于刺激经济的政府投

资 、 购买减少 ， 政府基本赤字下降 ， 体现了政府公共资金配置体系的良好运

作 ， 即对应 《 为负的情况 ；
相反 ， 如果这

一链条无效 ， 则有可能只是借新
？

债还旧债 ， 造成债务不断累积 ， 反作用于实体经济 ， 形成债务螺旋 （债务
一

赤字一债务）
，
说明公共资金配置能力低 ， 即对应 《 为正的情况 ；

还有一种

情况 ， 即债务的历史积累根本不能反映到赤字上来 ， 说明在经济反馈上出现

问题 ， 政府无法有效控制债务量 ， 存在债务危机突然爆发的可能性 。

其次 ， 本文借鉴 Ｈ ａｌｌ（ 2 0 1 3 ） 对政府债务的处理方式 ， 将其转换为
一种

特殊债券 ， 以便于动态刻画 。 其中 ， 债券初期价格为 ｑ ， 利息为 ｉｃ
， 年折旧

因子 1
－

8
，
则一单位的该债券发行年后债券价格为 Ｓ

Ｔ

ｑ ，
在计算债券量时 ，

将发行 ｔ 年后的
一单位该债券视为 Ｓ

Ｔ

单位当期债券 ， 并选择一个恰当的 Ｋ

使得债券价值为 1
， 从而使得 Ｂ 更加接近负债率这

一

指标 。 关于 Ｋ 的计算 ，

满足 ：

ｙ
ｋＳ

＇

＿Ｋ
（ 2 ）ｑ

－

＾ （ ｌ＋

－

ｙ ）

－
“

ｌ ＋ 7
－

Ｓ⑵

式中 7 为实际利率。

债券余量的动态方程如下 ：

Ｂ
， ｙｔ

＝
“

，

＋喊如 ＫＢ漆 ，

＋  8Ｂｉ ｙｉ⑶
ｑ ｔ

式中 ， ｙ 为实际 ＧＤＰ ， （ ｘ
ｔ
＋ａＢ

ｔ

－Ｊｙ ｔ
／ｑ ，
表 7Ｋ用于弥补未来一年的赤字 （不

包含利息） 需要发行的新债数量 ， 示用于支付历史债券利息所

需发行的新债数量 ，
紐

卜化＾ 表示历史遗留下来的债券量 。

两侧同时除以 ｙ ｔ
， ＾ ｇ ｔ

＝
ｙｌ

／ｙ ，

－

ｉ
， 表示实际 ＧＤＰ 增长率 ， 得到政府负

债率的动态方程 ：

Ｂ
ｔ

＝ ＾ ＋
（

－＾
＋
―

＋
—

）

Ｂ
，
．

，（ 4 ）

ｑ， 1

ｑｔ＆＆ｑ． 1

该动态方程概括性刻画政府负债率动态变化 ， 具有很强的适应性 。 例
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如
， 假设实际 ＧＤＰ保持恒定 ， 即 ｇ，

为 1
， 且基本赤字的外生成分 ｘ

，为
一个

大于 0 的常数 ， 债券是永久性的 ， 即 8 为 1
； 令 ｑ， 为 1

， 根据式 （ 2 ） 计算 Ｋ
，

得到实际利率 《

／ 

＝
Ｋ ； 且假设政府对债务量无反应 ， 即 ￡ 1 

＝
 0 。 此时 ，

负债率

动态方程变为 ：

Ｂ
，

＝

ｘ
，

＋（ 1 ＋

 7 ）
Ｂ

，
－

ｉ（ 5 ）

如果 《

／
＞ 0 ， 负债率会无限上升 ，

没有收敛的趋势 ； 相反 ， 如果 7 ＜ 0
，

负债率会收敛到一个稳定值 ＝ －ｘ
，

／
＂

／。

现在 ， 考虑另外一种情况 ， 如果实际经济持续以一个正的速率增长 ， 即

ｇ ｔ
＞ ｌ

，
同时实际利率 ｒ 大于实际经济增长率 （ｇ，

－

ｌ ） ， 防止负债率不收敛 ，
＿

财政政策对债务余额有一个适当的反应是必要的 ， 即必须有 ａ
＜ 0

， 使得 Ｂ

的系数 （ ｌ＋
 7 ） ／ｇ ｔ

＋ ？ 小于 1
， 才可能遏制不断上升的负债率 。 目前 ， 从我

国宏观实际情况来看 ， 实际利率一般小于实际经济增长率 ， 即 ＂ 〈 ｆｔ
－

ｌ
， 为

防止负债率发散 ， 应满足 （ 1 ＋
7 ） ／＆

＋ ？ ＜ 1 ， 这时允许有
一个正的 ａ存在 ，

但是 ａ 的取值受到一定的限制 。

最后 ， 通过一个经验递归模型获得负债率的稳态分布 。 为准确刻画负债

率分布 ， 放开对经济状态的约束 ， 假设经济状态 ｓ
，遵循离散取值的一阶马尔

可夫过程 （ＭａｒｋｏｖＰｒｏｃｅｓｓ） ， 其中 ｓ
ｔ

ｅ
｜
ｌ

，
2 ， 3Ｌ 这样 ， 的转移概率矩阵

ｆｔ 为 ：

（Ｏ
ｉｌ
0 ）

ｉ2 0 ＞
1 3

ＩＩ＝ 0 ＞
2 1
 0 ＞

2 2（＊＞
2 3（ 6 ）

ｔ＊＞
3 ｌ
0 ）

3 2份 3 3

3

Ｍ
ｉ

ｊ


＝Ｐ［ ｓ
，
＋

］
＝

ｊ ｜

ｓ
，


＝
 ｉ ］ ，Ｖ ｉ

，ｊ
＝ 1 ， 2

，
3

， Ｘ ＂
ｉ
ｊ 

＝
 1

？Ｖ ｉ
＝ 1

， 2
，

3（ 7 ）

ｊ
＝

ｉ

式中 ， ＣＯ
ｉ
ｊ

为转移概率 ， 表示经济状态变量 ｓ 从 ｔ 年的 ｉ状态转换到 ｔ ＋ 1

年的 ｊ 状态的概率 ，
显然满足 0 矣叫忘 1 。

在经济状态 Ｓ 下 ， 基本赤字的外生成分为 Ｘ
ｂ ， 实际 ＧＤＰ增长率为 ＆ ，

以

及债券价格为 屮。 经济的整个状态 由 ［ｓ ，Ｂ］ 来刻画 ，
其中负债率是一个分

离的状态变量 ，
而基本赤字的外生成分 ‘ 实际 ＧＤＰ增长率 ＆ 以及债券价

格 ｑｓ ， 是离散的经济状态 ｓ下的变量 。

每
一

年 ，
经济状态以概率 0 ＞

？
．从 8 转移至 ｓ

＇

， 负债率 Ｂ 到 Ｂ
＇

遵循如下动

态方程 ：
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Ｂ
＇

＝—＋
（

 ＋
＿

＋＿
］

Ｂ＝＜
（

）
ｓ

． ＋（

ｐ？

＇
Ｂ（

8
）

ｑＳ

＇ ＼

ｑ ｓ

＇

＆ ＞

■

ｇ？

＇ 1

令 ｆｔ （ｓ
＇

 Ｉ
ｓ） 为给定 ｓ 的情况下 8

＇

的条件累积分布 函数 ； Ｔ（ ｓ
＇

，Ｂ
＇

ｌ

ｓ
，

Ｂ ） 为给定前一组经济状态 ［ｓ ，Ｂ］ 时的联合条件累积分布函数 ：

Ｔ （ ｓ
＇

，Ｂ
＇

 ｜

ｓ
，Ｂ ） 

＝
ｆｌ

ｓ
，
ｓ

，

Ｉ

（

Ｂ
＇

－ｉｉ丨（ 9 ）

1ｑＳ

＇ 1

ｑ？

＇ ＆＇＆＇ｑ．

＇ ；Ｉ

式中
，

Ｉ （

？

） 为示性函数 ， 当
？

为负值时 ，
Ｉ （

？

）等于 0
； 当

？为非负时 ，

1 （ 0 等于 1 。

［
ｓ

，Ｂ ］ 的遍历条件分布函数为 Ｑ（ ｓ ，Ｂ） ， 满足不变性条件 ：

Ｋ？

Ｑ （ ｓ

＇

，Ｂ
＇

） ＝

丨 丨
Ｔ （ ｓ

＇

，
Ｂ

＇

｜

ｓ
， Ｂ ）

ｄＱ （ ｓ
，
Ｂ ） （ 1 0 ）

8？
1 Ｂ

＝ ＿？

为获得较高精度下的解 ，
将 ［Ｓ

，
Ｂ］ 空间分为 Ｎ 个区间 ，

每个区间的

中心为 ［ ＾ ，Ｂ
ｉ ］ ， 满足 ：

ｑｉ 
＝

ｐ
Ｉ 负债率落人区域 ｉ

丨 （ 1 1 ）

ｔ
ｉｊ 

＝
Ｐ 丨从 ［ ｓ ｉ

， 出发 ， 落入 ｊ
区域 ｝ （ 1 2 ）

通过求解如下线性方程组 ：

Ｎ

ｑｊ

＝
Ｘ ｔ

ｉｊ ｑｉ
 （ 1 3）

ｉ
ｓ

ｌ

Ｎ

1（ 1 4 ）

ｉ
＝

ｉ

可得负债率的稳态分布 ：

1
， 2 ，

－

，Ｎ） ， （

－

Ｎ） ，
＾
］

＿

1

ＮｘＮ ］
Ｎ， （1 ， 2 ，

－＂

， Ｎ）（ 1 5 ）

式中 ，
Ｉ 为 Ｎ ｘ Ｎ 维的对角单位矩阵 ，

ｉ 为 Ｎ ｘ ｌ 维元素全为 1 的列 向

量 ， 下角标 （ 1 ， 2 ，

…

， Ｎ ） ， （
－Ｎ ） 表示取矩阵的前 Ｎ－ 1 列 ， 下角标 Ｎ ，

（ 1
， 2 ，

？ ？
？

，
Ｎ ）表示取矩阵的第 Ｎ行 。 通过式 （ 6 ）

￣ 式 （ 1 5 ） 计算所得政府

负债率遍历分布是根据实际数据接近精确的计算所得 ，
而并非模拟实现 。

（
二

） 地方债临界规模计算以及增长情况分析

政府负债率遍历分布求解对数据量有一定的要求 ， 分析中央政府债务风

险有较大的现实意义 ， 但是 ， 考虑我国地方债数据严重不足的现实 ， 将模型

直接用于地方债风险分析可能存在偏倚 ， 因此 ，
结合实际国情 ，

我们从临界
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上限这一间接途径进行分析 ， 假设地方债无阻碍地转移给中央政府 ，
并以马

约规定的政府负债率 6 0％作为中央政府债务风险控制标准的参考上限 ， ＃

可容忍的地方债最大规模进行估算 ’ 将其作为地方债的风险临界值 ， 并对突

破风险的情况进行分析 。

由 中央政府负债率遍历分布结果可得 ：

Ｐ
！
Ｂ＝Ｂ

＊

ｉ

＝

ｑｒａＫ（ 1 6 ）

Ｂ
＝

Ｂｑ （ 1 7 ）

式中 ，
Ｂ

？

为稳态分布下最大概率的中央政府负债率取值 ， 即每
一

年负

债率最有可能的取值 ；
5为概率加权 中央政府负债 ；

Ｂ 为每一年实际的中央

政府负债率。

从临界上限的角度分析地方政府债务风险 ，
可得我国地方债的三重风险

临界值 ＲＣＭ

ＲＣ
ｉ

ｉ

ｔ 

＝

ｙ ，
（ 6 0％

－

Ｂ
ｊ ， ， ）（ 1 8 ）

式中 ｉ ＝ｌ
，

2
， 3

；ＢＵ

＝
Ｂ

？

，
Ｂ

，Ｂ ｔ
。 同时 ， 计算地方债实际规模与风险临

界值的 比重

－音（ 1 9 ）

式中 认 为 1 年地方债实际规模 。

最后 ， 通过计算 的增长率 、 ， 分析地方债逼近风险临界值的情况 ：

＝＝（ 6

＝
＿

’
）

－

1（ 2 0 ）

7 ｉ
，
ｔＤ

ｔｇｔ＋ ｉ（
6 0％

－

Ｂ
ｉ ｔ

ｔ ＋
ｉ
）

当 ｉ
＝
ｌ ， 2 时 ， 、 ， ｌ＋ 1 

＝
Ｄ

ｌ＋ ｌ
／ （Ｄ ， ｇｔ＋ 1 ）

－

ｌ
，
增长情况与约束无关 ， 代表除去

经济增长后的地方债实际增长率 。

当 ｉ＝ 3时
，
Ｘ

ｉ
＞
ｔ＋ 1

＝Ｄ
ｌ＋ 1 （ 6 0％

－

Ｂ3
，
ｔ ）／［ Ｄ ｔ ｇｌ＋ 1 （

6 0％
－

Ｂ
3 ＞ 1

） ］
－

 1
， 增长情况与

约束有关 ， 表示一个带有约束比的地方债实际增长率。

三 、 实证分析

（

－

） 我国经济景气分布及转移

选取能够反映经济景气变化的实际 ＧＤＰ增长率 、 通货膨胀率 、 实际利
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率和失业率四个宏观经济指标？进行聚类分析 ， 变量实际值均以 1 9 7 8 年为

基期进行相应调整 ， 样本区间选择为 1 9 7 8 ￣ 2 0 1 2 年
，

？数据主要来源于历年

《中国统计年鉴》 、 《中国金融年鉴》 以及中国人民银行网站等 。

该部分使用 Ｒ 3 ． 1 ． 0 软件进行层次聚类分析 ， 并通过评估指标获取最佳

的聚类数 目 ， 作为我国经济景气分布结果 。 具体地 ， 分别选取类数 ｎ 
＝

 2
，

3
，

4
，

5 进行聚类分析 ， 并获得不同类数下聚类结果的类内变异平方和 ＳＳ？ ，

类间变异平方和 ＳＳ
ｂ ， 以及样本所有观测的变异平方和 ＳＳ

ｔ。 然后 ’ 使用判定

系数平方值 （ ＲＳＱ） 、 半偏判定系数平方值 （ ＳＰＲ） 和标准偏差平方根

（ ＲＭＳＳＴＤ） 三个评估指标作为类数决策依据 （Ｓｈａｒｍａ
，

1 9 9 5
； 陈顺宇 ，

2 0 0 5 ） 。 最后 ， 将四类下的三个判断指标绘制成陡坡图 ， 决策出最佳类数 。

其中 ， 判定系数平方值 ，
ＲＳＱ

＝ＳＳ
ｈ
／ＳＳ

ｌ
； 半偏判定系数平方值 ，

ＳＰＲ
＝

（ ＳＳＷ
， Ｋ
－ＳＳＭ

，
Ｋ ＋

 1
） ／ＳＳ？ 其 中 ｋ 为类数 ； 标准偏差平方根值 ，

ＲＭＳＳＴＤ＝

ＶＳＳ＾Ｔ ，ｋ 为类数。

一

般而言 ，
上述三个指标绝对值没有太大的意义 ， 主

要是综合考虑类数改变时三个指标变异显著程度 。 随着原有类别合并成新

类
，
ＲＳＱ 会不断下降 ，

当其变异明显时说明原类的合并造成类间的异质性

显著下降 ， 则应保持在原类水平上 ；
ＳＰＲ 会不断上升 ， 当其变异明显时说明

原类的合并使得类内 的异质性显著上升 ， 则应保持在原类水平上 ；
ＲＭＳＳＴＤ

会不断上升 ， 当其变异明显时说明原类的合并使得类内 的同质性显著下降 ，

则应保持在原类水平上 ， 如图 1 所示 。

从图 1 可以看出 ，
随原类合并 ， ＲＳＱ 呈下降趋势 ，

ＳＰＲ 和 ＲＭＳＳＴＤ 呈

上升趋势 ， 在由 5 类聚成 4 类及 4 类聚成 3 类时 ， 各指标的变化较为平稳 ，

而由 3 类聚成 2 类时 ，
三条曲线有明显的转折 ， 由此可以判断类数应该取 3

类较佳 。 同时 ，
使用 Ｒ 3丄 0 软件中的 ＮｂＣＩｕｓｔ 包进行聚类数 目 的选择和比

较 ， 结果有 1 6 个指数显示 3 类是最好的分类数 目 ，

7 个指数显示 2 类是最

好的分类数 目 ’ 3 个指数显示 8 类是最好的分类数 目 。 综合上述分析 ， 本文

使用的类数为 3 ， 具体分类指标情况如表 1 所示 ， 分别对应中 国经济的 3 种

① 通货膨胀率是中国经济景气检测中心景气动向指数组中的滞后指标 ，
基本赤字率与包含财政

收人的社会收入指数 （

一

致指标） 以及财政支出 （滞后指标 ） 相关联的 ， 利率属于 ＯＥＣＤ景气指标

体系 的滞后指标 。 此外
，
孙天琦 （ 2 0 0 4 ） 指 出 ＧＤＰ 增长指数也能很好反映我 国经济景气变化 ，

且

ＧＤＰ 为 ＯＥＣＤ景气指标体系的
一致指标 。

②考虑到计划经济和市场经济两种市场体制
，

选取 1 9 7 8 ￣ 2 0 1 2 年进行分析 ， 本文尽可能使用

2 0 1 4 年最新数据 ，
但是就全文实证分析而言 ，

一些指标数据只能搜集到 2 0 1 2 年 。
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图 1 聚类类数陡坡图

状态 。 具体定义如下 ： ①经济低迷 ， 即低落或不明朗 （Ｄｉｍ） ： 失业率最高 ，

实际利率较高 ，
实际 ＧＤＰ增长率和通货膨胀率都较低 ， 属于经济不景气和

经济复苏之间的过渡阶段或是经济复苏的初始阶段 ， 或者是经济 回落阶段 。

②经济常态 （Ｎｏｒｍａｌｉ ｔｙ） ： 实际 ＧＤＰ增长率较高 ， 通货膨胀不明显 ， 较为温

和
， 实际利率接近于零 。 ③经济繁荣或过热 （

Ｂｏｏｍ） ：
通货膨胀率极高 ， 实

际 ＧＤＰ 增长率处于较高的水平 ，
且失业率极低 ， 经过

一

段经济的恢复和经

历过超高速增长 ， 累积出高通货膨胀率 ，
经济过热 。

表 1 中国改革开放 以来经济景气分布情况
‘

状态 实际 ＧＤＰ 增长率
｜

通货膨胀率
｜

实际利率 失业率概率示例年份

1 0 ． 0 2 2 0 1 1 0 ． 0 1 3 5 2 1 0 ． 0 2 9 1 1 6 0 ． 0 3 5 6 3 2 0 ． 5 4 1 9 7 8
， 1 9 9 7



，
 2 0 0 9



，
 2 0 1 2

2 0 ． 0 6 8 4 5 5 0 ． 0 6 2 2 9 1－

0 ． 0 0 9 9 0 0 0 ． 0 3 3 2 7 3 0 ． 3 2 1 9 8 5
， 1 9 9 2

， 2 0 0 4
， 2 0 1 1

3 0 ． 1 4 0 3 0 0 0 ． 1 8 5 4 0 0－

0
．
0 8 5 0 4 0 0 ． 0 2 5 8 0 00 ． 1 4 1 9 8 8

， 1 9 8 9
， 1 9 9 3

， 1
9 9 5

通过聚类分析可得转移概率情况 （见表 2 ） ， 其中 ， 状态 1 维持 自 身稳

定的能力最强 ， 当我 国经济低迷时 ， 有 6 6 ． 6 7 ％的可能性下
一

年持续这种低

迷状态 ，
而转向状态 2 的概率为 3 3

． 3 3％
， 即下

一

年逃离这种低迷状态的概

率
； 状态 3 维持 自身稳定的能力略次于状态 1

， 即当我国处于经济繁荣或过

热时 ， 下
一

年以 6 0％的可能性持续这种经济氛围 ， 而以相同的概率 （
2 0％ ） ，

或经过调整进人经济常态 ， 或经济体不能完全消化经济繁荣带来的累积效应

带来的负面影响 ， 直接转向经济低迷 ； 状态 2 维持 自身稳定性的能力最弱 ，
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下一年保持这种 良好经济稳态的概率仅为 3 6 ． 3 6％
， 而转向经济低迷状态的

可能性则相对较高 ， 达到 4 5 ． 4 6％
， 而经济持续升温形成经济繁荣的可能性

也仅为 1 8 ． 1 8％ 。 根据 ＳｍｉｔｈａｎｄＳｕｍｍｅｒｓ（ 2 0 0 2 ） 计算平均持续期 （Ｅｘｐｅｃ
ｔ
？

ｅｄＤｕｒａｔｉｏｎ）
① 的方法

， 可得出我国处于经济状态 1 、 经济状态 2 和经济状态

3 的平均持续期分别约为 3 年 、 1 年 1 0 个月和 2 年 6 个月 。 同样 ， 从经济平

均持续期也可以看出经济最佳稳态 ， 即状态 2 是最难以维持的 ， 持续期相对

最短 ； 相反 ’ 当经济处于低迷或过热状态时 ， 持续势头更为强劲 、 趋势也更

长久。



表 2 三种经济状态间转移概率


Ｆｒｏｍ
＾――—￣￣ ￣ 平均勝期 （年 ）

状态 1（％）状态 2 （％ ）状态 3（％）



状态 1 6 6 ． 6 7 3 3 ． 3 3 0 ． 0 0 3 ． 0 0

状态 
2 4 5 ． 4 6 3 6 ． 3 61 8 ． 1 8 1

． 8 3

状态 
3 2 0 ． 0 0 2 0 ． 0 0 6 0 ． 0 0 2 ． 5 0

综合来看
，
我国经济发展具有两端化的趋势 ，

下一年为经济稳态的可能

性要低于低迷或经济过热的 。 而且 ， 与经济进入稳态相比较而言 ， 我国经济

一旦进人相对极端化的状态 ， 就具有较强的惯性 ， 更有可能持续这种相对极

端的经济状态 。 同时 ，
还可以看出从经济低迷直接过渡到经济繁荣 ， 或者从

经济的稳态实现经济持续升温 ’ 导致经济过热都是比较困难的 ， 说明国家的

宏观调控具有
一

定的积极作用 。 因此 ， 针对我国经济发展的这种特点 ， 政府

进行适当的宏观调控是必要的 、 合理的 。

（二 ） 中央政府负债率稳态分布

中央政府负债率 （Ｂ） 使用国债余额和名义 ＧＤＰ 的比值进行校准 ， 国债

数据来 自 于中 国人民银行 、 中 国证监会 ， 《 2 0 0 8 年中国证券期货年鉴 》 和

《 2 0 1 3 年证券期货年鉴》 。 通过中央政府负债率的样本数据 ，
可以获得中央

政府负债率频率分布图 ， 如图 2 所示 。 基本赤字率 （ｄ ） 使用基本赤字
②
和名

① 它是指某种经济状态 ｉ 的平均持续期 （又称期望久期 ） ， 计算公式为 （ ｉ
－

ＰＪ
－

1

， 其中 Ｐｓ 为下
一

年状态 ｉ 维持 自身状态稳定的概率。

② 2 0 0 0 年以前 ， 财政支出 中不包含利息支出 ，
基本赤字等于财政赤字

；

2 0 0 0 年起 ， 财政支出

中包括国内外债务付息支出 ， 计算基本赤字时需要去除财政支出的利息支付成分 。
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义 ＧＤＰ 的 比值进行校准 ， 财政收入 、 财政支 出数据来 自 于 《 中 国统计年

鉴 》 ， 利息支出数据来 自 2 0 0 1 ￣ 2 0 1 3 年 《中 国财政年鉴》 财经统计资料中的 国

家财政预算 、 决算收支表的 国内外债务付息支出 （国债） 付息支出项 目 。 该

部分实证通过 Ｒ 3 ．
1

． 0 软件编程实现 ， 如图 2 所示 。

0 ． 5
「 ｒ
——

ｎ

0 ． 4
－

0 ． 3
－

0 ． 2
－

0 ．

1
－

［

0 ． 0 
ＬＩ
Ｊ1

— Ｌ ｉ

0 ． 0 0  ｔｏ  0 ． 0 5 0 ． 0 5 ｔｏ  0 ． 1 0 0 ． 1 0  ｔｏ  0 ． 1 5 0 ．

1 5 ｔｏ 0 ． 2 0

图 2 中央政府负债率频率分布

首先
，
将宏观经济变量的经验递归模型用于 中央政府债务风险定量测

度 ， 模型相关参数 ： 反馈系数 （Ｘ
， 利息支付 Ｋ ， 折旧 因子 8 。 其中 ，

Ｓ 的计

算 ， 使用校准的方法赋值 ，
Ｓ 取平均偿还期

？
的倒数 （Ｗｏｏｄｆｏｒｄ

， 2 0 0 1 ） ， 用

2 0 0 4 － 2 0 1 2 年国债价值加权平均偿还期倒数的平均值校准 ；
ｋ 通过将债券价

格 ＆ 取 1 （经济处于稳态时 ） 以及聚类得到 的相关状态变量结果 ，
代入式

（ 2 ） 得到 。

模型相关状态变量 ：
基本赤字率的外生成分 ｘ

ｓ
， 实际 ＧＤＰ 增长率 ｇｓ

，

以及债券价格 ｑ8
。 其中 ， ｑ ，

和 ｑ 3 通过将相关聚类结果和 Ｋ 值代入式 （ 2 ） 计

算得到 ， ＆ 取值 由表 1 给出 。

参数 《 和状态变量 ｘ
ｓ
， 以及不 同状态下 的负债率动 态方程 ， 使用式

（ 1 ） ， 加入经济状态虚拟变量 （Ｄ
ｉ

，ｉ 
＝ｌ

， 2
， 3 ） 在年度层面建立 回归模型

进行估计得到 ， 由 于我国 1 9 8 1 年开始恢复国债发行 ， 为增加模型拟合程度 ，

回归时 ， 使用 1 9 8 1 ￣ 2 0 1 2 年的样本数据 ， 结果如下 ：

① 平均偿还期 为国债价值加权平均偿还期 ， 原始数据来 自 中华人 民共和国财政部 ／国债管理 ／国

债发行 ^



ＸＩ


宏观经济 、 财政税收 1 4 5

ｄ
， 

＝  0
．
0 0 7 6 

－

 0 ． 0 0 6 2Ｄ 2 
＋ 0 ． 0 3 2 9Ｂ

，
．

，（ 2 1 ）

式中 ，
Ｄ 2 为状态 2 的虚拟变量 ， 即当处于状态 2 时 ， 其值为 1

， 其他为

0 。 由式 （ 2 1 ） 可得 ａ
，
Ｘ

ｌ
，
ｘ

2 ，ｘ 3 的值 ， 从而得到模型相关参数和状态变量

结果 ，
如表 3 和表 4 所示 。

表 3 基本模型参数结果

参数ａＫ 8



校准值


0
．
0 3 2 9



0
．
6 7 0 3



0
．
3 1 9 8



表 4 基本模型状态变最结果

状态变量 ｜Ｓ 为 1 ｜Ｓ为 2 丨Ｓ为 3

ｘ
？
0

．
0 0 7 6 0

．
0 0 1 4 0 ． 0 0 7 6

＆ 1
．
0 2 2 0 1 ． 0 6 8 5 1 ． 1 4 0 3

ｑＢ
 0 ． 9 4 5 0 1 ． 0 0 0 0 1

．
1 2 6 2

反馈参数为 0 ． 0 3 2 9
， 说明 目前我国历史债务增加使得赤字以 3 ． 2 9％的 比

例增加 ，
我 国中央政府债务现状很可能是 ， 借新债还旧债 ， 而未能有效作用

到实体经济的剌激上 ， 造成债务不断累积 ， 而在实体经济上又得不到援助 ，

形成债务螺旋 （债务一赤字
一

债务） 。 但就我国经济发展状况而言 ， 很长一

段时间内仍会保持较快速的经济增长 ， 对资金需求相对旺盛 ， 短期内经济结

构和财政体制又不可能实现根本性的改善 ， 结合 目前我国实际利率小于实际

经济增长率的这一现实 ， 即 ！

＊

＜ 8
－

1
， 由前面模型构建中相关分析可知 ，

ａ

为 0 ． 0 3 2 9
， 这一较小的正值的存在并非必然引起债务的无限发散 。 但是 ，

ａ

为大于零的一个常数这一客观存在 ， 需要引起财政上的注意 ， 政府应通过改

善债务结构 、 投资领域和合理设置偿还期限等 ， 提高公共资金体系配置的效

率 ， 使得债务和实体经济之间有一个良好的促进作用 ， 从而改善财政状况 。

关于基本赤字的外生成分 ｘ
？

， 状态 2 的值相对较小 ， 说明经济处于相对

常态时
， 不可预期的事件较少 ， 政府的非预期性支出成分较低 。 状态 1 下的

值较状态 2 的大 ， 说明越是经济低迷时 ， 不可预期成分越多 ， 需要财政上更

多支撑 ， 与现实情况较为吻合 ； 而状态 3 下的高值需要注意 ， 正常情况下 ，

经济繁荣时期的财政的非预期性应急支出应该是较低的 ， 我国的高值说明这

—时期国 内经济繁荣很大程度上可能是由 国家政策性的倾斜催生出来的 （状

态 3 对应的年份为 1 9 8 8 年 、 1 9 8 9 年和 1 9 9 3 ￣ 1 9 9 5 年 ） ， 而非一种健康的繁

荣状态 。



1 4 6 2 1 世紀数量经济学


第 1 Ｓ卷

将表 3 和表 4 中的模型参数和状态变量结果代人式 （ 8 ） ， 可得到基本模

型中不同经济状态下的负债率动态方程 ， 系数结果如表 5 所示 。

表 5 基本模型下负俵率动态方程系数

系数Ｓ 为 1Ｓ 为 2



Ｓ＾
3



0 ． 0 0 8 0 0 ．
0 0 1 4 0 ． 0 0 6 7



＜

ｐ
＾


1 ． 0 4 1 7
 0 ． 9 5 9 5 0 ． 8 3 1 7



不同经济景气下的负债率动态变化路径不同 （见图 3 ） ， 状态 1 下的负

债率不收敛 ，
有无限发散的趋势 ； 状态 2 和状态 3 下的负债率都有收敛的趋

势
，
分别收敛至 扣、 Ｂ

＊

3 ，
并且状态 2 的收敛速度较快 ， 状态 3 下负债率收

敛相对缓慢 。 同时 ， 结合我国实际利率小于实际 ＧＤＰ 增长率 ， 反馈系数大

？于 0 的事实
，
发现经济低迷时 ， 政府在无有效财政收入的前提下 ， 出于刺激

经济的考虑 ， 更有可能借新债还旧债而形成债务累积 ， 负债率无限发散的可

能性极大
，
政府此时应进行财政上的调整 ， 合理安排资金投向 ， 防止债务不

断累积 ， 引发债务危机 ，

？

当经济处于常态或繁荣 ， 负债率变化存在一个收敛

路径 ， 政府更应关注债务对于实体经济的积极作用 ， 实现债务增加一剌激经

济
一

＾本赤字下降的良性循环 。

［ ＞Ｂ
＇

＝Ｂ／
‘

｜
状态 ｌ

／

‘

^
8

／

顯
Ｌ 1？

Ｂ

图 3 不同景气状态下 Ｂ动态变化示意图

其次 ， 对负债率稳态分布进行精确求解 。 在 3 个经济状态下定义
一系列

离散的区间 ， 在每
一

个状态下设置
［

达 ，
上 1 0 0 0 个等间隔的区间 ， 使用

等间隔 区间的中点进行实证录人以求解负债率的遍历分布 ， 其中 ｉ＝ｌ
，

2
，
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3 ， 氐 、 瓦 分别为状态 ｉ 下的负债率最小值 、 最大值 。 因此 ，
状态空间 由 3

维变为 3 0 0 0 维 ， 表 6 给出实际负债率以及模拟分析对比情况 ，
发现模拟值

和实际负债率吻合度较高 ，
能够通过模拟负．债率对实际经济进行相应的说

明 。 根据式 （ 6 ）
￣式 （ 1 5 ） 、 表 2 和表 5 结果 ， 计算基本模型下中央政府负

债率的遍历分布 ， 并得到中央政府负债率的累积分布概率图 ， 如图 4 中实线

所示 。 结合负债率实际数据 、 图 4 实线走势和具体负债率遍历分布结果对我

国中央政府负债率进行基本情况分析和稳态情况分析 。

表 6 实际负愤率与模拟分析对比

负债率平均数标准差第一四分位数 第二四分位数 第三四分位数

实际值 0
．
0 8 3 2 0

．
0 6 2 3 0 ． 0 3 0 5 0 ． 0 5 4 3 0

． 1 5 0 5

模拟值 0 ． 0 7 4 1



0 ． 0 4 6 4 0
．
0 4 1 9


0
．
0 5 2 6


0 ． 1 1 0 2

Ｐ

ｌ ．ｏ Ｆ—

0  8  ■

0 ． 6 ？

0 ． 4 ■

0
．
2 －

Ｊ
ｏ ＿ｏ

」Ｉ Ｉ


｜

0 ． 0 0 0 ． 0 5 0 ． 1 0 0 ． 1 5

 基本模型


ｏｔ
＝

 0

图 4 基本模型和政府对债务无反应时 Ｂ 累积概率分布图

关于我国中央政府负债率基本情况 ： 历史负债率为正 ， 但一直处于相对

较低的水平 ，
1 9 8 3 ￣ 1 9 8 7 年的平均负债率为 2 ． 6 9％

，
2 0 0 8 ￣ 2 0 1 2 年的平均负

债率为 1 5 ． 8 3％ ， 大约增加 1 3 个百分点 ， 并且在 1 9 9 7 年开始有显著的增长 ，

最大值为 2 0 0 7 年的 1 8 ． 3 4％。 1 9 9 7 ￣ 1 9 9 8 年负债率的显著增长 ， 在很大程度

上与亚洲金融危机的爆发有关 ，
虽然此前我国实行比较谨慎的金融政策和采

取一系列 ．防范金融风险的措施 ， 在危机中未受到直接冲击 ， 但为缓解亚洲金

融危机仍采取
一些积极的政策 。 例如 ， 在坚持人民币不贬值的同时 ， 中国政
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府采取努力扩大内需 、 剌激经济增长的政策 。 此后至 2 0 0 7 年 ， 中央政府负

债率一直处于上升趋势 ， 并在 2 0 0 7 年达到极值水平 。 从 2 0 0 8 年开始 ，
除

2 0 0 9 年一个上升点以外 ， 负债率开始呈现出很强的下降趋势 ，
2 0 1 2 年负债

率为 1 3 ． 8 6％
， 与 2 0 0 0 年水平相当 。

2 0 0 9 年负债率的上升很大程度上是我

国政府出 台
“
一揽子

”

计划应对 2 0 0 7 ￣ 2 0 0 8 年金融危机的结果 ， 我国兼施

积极的财政政策和适度宽松的货币政策 ， 其中 出台 的两年新增 4 万亿元的投

资计划是其中
一

个重要组成部分 ， 并由此催生出来的井喷式增长的融资平台

公司 （ 2 0 1 3 年底数 目为 7 1 7 0 家） 。 目前这些措施的影响仍然存续 ，
对地方

政府债务的
“

繁荣
”

起到一个直接刺激作用 ， 使得我国 的地方政府债务备受

关注 ， 甚至成为外界认为阻碍我国经济增长的最大原因 。 整体来看 ， 我国中

央政府负债率控制较好 ， 并且开始呈现收敛的趋势 ， 值得警惕的是 ， 这种收

敛是否以债务转移的方式分散了对于风险的关注 ， 特别是近年来不断膨胀的

地方债 。

最后 ， 分析中央政府负债率稳态分布情况 。 通过图 4 基本模型下的负债

率累积概率分布趋势线可以发现 ， 就负债率的稳态分布整体来看 ， 中央政府

债务风险较小 ， 处于安定的状态 。 具体地 ， 在负债率 5 ％左右有
一

个概率的

陡增 ， 此前和之后的概率变化都比较平稳 。 相对而言 ， 大于 5 ％区域概率变

化幅度 比小于 5％ 区域的稍大 。 结合遍历分布具体结果可知 ， 负债率

5 ． 4 2 8 1 ％的概率约为 0 ． 5 7 0 5 ， 即无论从什么经济状态出发 ， 中央政府负债率

处于 5 ． 4 2 8 1 ％的可能性最大 ， 而且落人两端的概率是不对称的 ， 即更倾向于

形成更大的负债率 ， 而不是更小的负债率 ， 与前面聚类分析中我 国经济状态

分布不对称是一致的 。

现阶段我国政府对于债务的反应仍表现为 ， 很大程度上的借新债还旧

债 ， 对经济的有效剌激有限 ， 政府公共资金配置效率低 ， 体现在模型中表现

为
一

个较小的 ａ 的正值 ； 但就经济发展趋势而言 ， 政府会逐渐实现对债务

的有效反应 ， 使得债务能够有效作用于实体经济 ， 形成
一

个债务增加
一

经济

刺激一赤字减少的有效链条 ， 在模型 中具体表现为 ａ 取负 。 为分析 ｃｔ 的变

化对于负债率稳态分布的影响 ， 给出 ａ

＝
 0 时 ， 即政府对历史债务不作反应

的负债率分布情况 ，
作为一个参考标准和基本模型进行比较 ，

以趋势性分析

ａ 这一重要内生参数对于模型的作用 ， 从而方向性了解未来我国政府负债率

分布趋势 0
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表 7？ ＝ 0 时负债率动态方程系数


状态变量ｓ 为 Ｉ ｓ 为 2 8 为 3

小．

． 0
．
0 0 8 0 0 ． 0 0 1 4 0 ． 0 0 6 7



1
．
0 0 6 9


0 ． 9 2 6 6


0 ． 8 0 2 5



根据式 （ 6 ）
￣式 （ 1 5 ） 、 表 2 和表 7

，
计算 ａ＝  0 时 ， 中央政府负债率的

遍历分布 ，
得到政府对债务积累不作反应时的负债率累积概率分布情况 ， 即

如图 4 中虚线所示 。 从图 4 可以看出 ，
与基本模型相比 ， 当政府对债务无反

应时 ， 即 《＝  0 时 ， 负债率累计概率分布震荡程度下降 ， 与基本模型 中的负

债率累计概率曲线在高概率值 5 ．
4 2 8 1％附近有所偏离 。 结合具体的负债率稳

态分布进行分析 ， 和基本模型中负债率为 5 ． 4 2 8 1％的概率为 0 ． 5 7 0 5 相比较 ，

新模型中下降至 0 ． 5 2 0 2
； 在区间 （ 0 ． 0 5 0 2 6 8

，
0 ． 0 5 1 8 4 6 ） 内概率增加幅度相

对较大 ，
而落人区间 （ 0 ． 0 5 1 8 6 3

，
0 ． 0 5 4 2 6 4 ） 内概率表现为持续下降 ，

区间

（ 0
．
0 5 4 2 8 3

，
0

．
0 6 1 3 4 7 ） 内的概率则是围绕原模型概率值震荡 ， 落入剩余区域

的概率则表现为不同程度的增加 。 整体来看 ， 政府对于债务不作反应的情

形
，
与基本模型相比较 ， 首先 ， 负债率的稳态分布更加分散 ， 并且不同景气

状态下的负债率动态路径有一定改变 ， 但本质趋势不变 ， 即经济景气对于风

险的影响是根本性的 ， 决定了负债率的收敛和发散 ； 其次 ， 虽然收敛状态下

达到的均衡负债率都有一定的下降 ， 但是分布 的波动性增强 ， 风险性上升 ，

管理当局将面临更多的挑战 ； 最后 ， 这种变化趋势表明未来负债率出现异常

值的概率增加 。 因此 ，
在未来的一段时期 ， 如果中央政府负债率出现一些异

常变化 ， 也是经济发展过程中不可避免的 。

（三 ） 地方政府性债务？ 风险临界分析

通过中央政府债务风险分析可 以发现 ， 我 国 中央政府债务发展空 间较

大 ， 且负债率 2 0 0 7 年以来已经表现出
一

定的收敛趋势 ， 为地方政府债务的

适度发展提供一定的空间 。 鉴于我国地方政府债务数据公布时间较短 ，
直接

进行负债率遍历分析 ， 结果存在偏倚 ， 为实现对地方债风险的定量测度 ，
需

从临界上限这
一

间接途径进行分析 。 首先
，
定量测量地方政府性债务发展空

间上限 ；
其次

， 对地方债与风险临界值的比例这一指标增长情况进行分析 ，

① 文中实证部分使用审计署公布 的地方政府性债务数据 ， 时间跨度为 2 0 0 8 － 2 0 1 2 年
，
其中

2 0 1 1 年数据缺失 ’
下文提到的地方债以及地方政府债务都为这

一

概念 。
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考察其逼近风险边界的速度 ； 最后 ， 估算地方债规模突破临界点所需年限 。

由 中央政府负债率遍历分布结果可知 ， 我 国中央政府负债率有 0 ． 5 7 0 5

的概率落人 5 ． 4 2 8 1 ％附近区域 ， 即说明经过相当长
一段时间

，
无论从哪一年

开始 ， 经济处于什么状态 ， 负债率落入 5 ． 4 2 8 1 ％左右的可能性最大 ， 这一稳

态值相对于马约规定的 6 0％这一债务风险约束上限有相当大的距离 ， 为控

制风险 ， 地方政府负债率上限为 5 4
．
5 7 1 9％

， 可计算得到地方债风险临界值

1（ＲＣ 0 。 同时 ，
由基本模型下负债率遍历分布结果可计算中 央政府加权平

均负债率 ， 为 7 ． 6 3 3 3％
， 则地方政府负债率上限为 5 2 ． 3 6 6 7％

， 可计算得到

当年地方债风险临界值 2（ＲＣ 0 。 再者 ， 计算马约规定的 6 0％的债务风险警

戒线与实际的中央政府负债率之间的差距 ， 作为地方政府负债率又
一

个约

束 ， 可计算出地方政府债务风险临界值 3（ＲＣ 3） ｏ 然后 ， 比较审计署公布的

地方政府性债务 占各风险临界值的比例 考察我 国地方债逼近风险临

界的情况 ， 以 1 为限 ， 小于 1 说明地方债风险可控 ， 1 附近则说明地方债处

于风险可能爆发的边缘 ， 表 8 列 出具体结果 。

表 8 地方债实际量占风险临界值比例

单位 ：
％

参照标准 2 0 0 8 年 2 0 0 9 年 2 0 1 0 年 2 0 1 2 年

临界值 1 3 2 ． 4 9 4 8 ． 4 7 4 8 ． 9 1 5 6 ． 0 5

临界值
2 3 3

．
8 6 5 0 ． 5 1 5 0 ． 9 7 5 8 ． 4 1

临界值
3



4 0 Ｊ 6



6 Ｌ 5 1



6Ｕ 7



6 6
，
3 0

资料来源 ： 2 0 1 （Ｋ 2 0 1 3 年 6 月份地方债实际值数据来 自于国家审计署审计结果 ，
2 0 0 8 年和 2 0 0 9

年地方债实际值数据根据 2 0 1 1 年 《全国地方政府性债务审计结果 》 图 2 计算而来
，
其中 2 0 1 1 年数据

ｋｋＡｔｉ

通过地方政府性债务历史数据和风险临界值比较发现 ， 我国地方债实际

规模小于风险临界值 ， 并且风险临界值 1 、 风险临界值 2 和风险临界值 3 依

次下降 。 同时 ，
地方债实际规模和风险临界值之间绝对差距呈稳定增大趋

势 ， 除 2 0 0 9 年一个较小的异常值 。 结合表 8 进
一

步分析 ， 首先 ，
地方债整

体上不断靠近临界点 ， 但所有比值都小于 1
， 即处于风险可控范围以 内 ， 除

2 0 0 9 年变动幅度稍有异常 ， 即地方债发展空间约束在增强 ，
抗险能力也在

下降 ， 政府在未来的宏观调控中需要更加谨慎 ； 其次 ， 2 0 0 8 年至今 ， 地方

债实际量占各风险临界值的比重增加较为明显 ， 即地方债膨胀的速度较快 ，

其中 以 2 0 0 9 年增幅最为明显 （见图 5 ） ； 最后 ，
以负债率稳态分布为研究前



Ｔ 1


宏观经济 、 财政税收 1 5 1

提时 ， 地方债未来发展的趋势可能是依次突破临界值 2 、 临界值 1 。 具体地 ，

随着地方债不断增大 ， 地方债有可能先突破风险临界值 2 ， 这种情形出现时

需要警惕 ， 临界值 2 是一个加权风险值 ， 代表风险的
一般水平 ， 当地方债突

破这一防线时 ，
说明风险存在的普遍性

；
如果地方债突破风险临界值 1 ， 说

明中央政府作为地方政府的最后偿债人 ， 每
一

年都面临被拖垮的极大可能

性 ， 整个国家的经济发展都会受到阻碍 ， 达到了风险的最强程度 ，
应该尽量

避免达到这一临界值。 我国地方债务突破风险临界值 3 的情况
，
因其以中央

政府实际负债率为研究前提 ， 应视具体情况分析 ， 可能是经济发展到特殊阶

段需要面临的 ，

一般属于暂时性的 ； 如果突破风险临界值 3 变为
一

种常态 ，

则需引起注意 ’ 因为地方债整体规模总是超过经济可承载量 ， 可能会阻碍经

济长期健康发展 。

0 ． 6 Ｆ

0 ． 0
Ｌ｜
 

Ｌ＿

2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 2

Ｘ Ｉ－Ｈ－＼ 2－Ａ
－

Ｘ 3

图 Ｓ 不同临界条件下占比埔长率

我们进一步测度地方债实际量占风险临界值比例的增长情况 ， 如图 5 所

示 ， 可对地方债逼近风险临界点的速度进行分析 。 地方债实际量占风险临界

值比例的增长率 ， 在某种意义上还可以刻画去除经济增长因素后赋权的地方

政府债务的实际增长情况 ， 由式 （ 2 0 ） 和 队，

＝ 8
？

， Ｂ ，Ｂ，
可得 ， 占 比增长

率
， ＋ 1
和 Ｘ 2 ， ， ＋ 1

相等 ， 即在临界值 1 和临界值 2 情况下 ， 由于二者均以负债

率的稳态分布为计算基础 ， 因此 ， 也还都可以代表去除经济增长因素后权重

为 1 的地方债实际增长率 ，
两者走势完全重合 ； 而临界值 3

， 即 、＋ 1 ， 和前

两者不同 ， 它以每一年实际负债率为研究基础 ， 即每一年受到的约束不
一
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致 ， 因此 ， 其还可以表示权重为约束比的地方债实际增长率 ， 趋势和前两者

有着一定的偏离 。 下面 ， 从上述两个角度对图 5 进行分析 ， 首先 ，
从原始定

义上 ， Ｘ
ｉ ， ｔ＋ ｉ
表示地方债实际量占风险临界值比例的增长率 ， 图 5 中三条线趋

势基本一致 ，
表明地方债向风险临界点逼近的速度在经历 2 0 0 9 年的高潮后

开始放缓 ， 其中 以稳态分布为前提的 、
，

1 ＋ 1 和 Ｘ 2
，
ｔ ＋ 1 变化要快于 Ｘ 3 ， ｌ ＋ 1

， 说明未

来一段时期临近风险边界的速度加快 。 其次 ， 该指标可引 申为不同临界条件

下赋权的地方债实际增长率 ， 其中 ，
2 0 0 9 年的增长情况较为异常 ， 地方债

的实际增长先后经历一个高峰和
一个低谷 ， 这与金融危机爆发及我国出 台的

一系列积极政策不无关系 ； 与 ＼
3 走势相比 ， 在稳态分布前提下的地方债实

际增长率变动幅度较小 ， 即 、 和 ｋ 2 变化相对平稳 。 此外 ， 、 和 Ｘ 2 的变化趋

势要早于 Ｘ
3 ， 具有先导性 ， 起一定预警作用 ， 即未来一段时间我国地方债

的增长可能依然要快于经济的实际增长 ， 并且差距有拉大的趋势 ， 这种超常

规发展趋势值得注意 ， 应防止地方政府债务突破经济体最大承受能力 。

此外 ， 我们还对地方债突破风险临界值年限进行粗略估算 。 以 2 0 1 2 年

为起始时间 ， 分别考虑不同约束下 ， 地方债实际量占风险临界值比例达到 1

．

所用年限？ 使用 2 0 1 2 年的增长率为不变增长率进行估算 ：

7 ｉ ， 2ｏｉ 2
ｘ （ ｌ ＋ Ｘ

ｉ ， 2 0 1 2ｒ
／ 2

＝
ｌ
？（ 2 2 ）

式中ｉ 
＝
ｌ ， 2 ， 3 ， 通过式 （ 2 2 ） 可计算得到 ，

ｎ
ｉ
＝

 8 ． 4 9 6 2 ，
ｎ

2
＝

 7 ． 8 9 1 0 ，

1 1
3 

＝ 1 1 ． 8 8 6 1 。

在负债率稳态分布的前提下 ， 临界值 2 首先被突破的可能性更大 ， 使用

时间较短 ， 大约为 7
．
9 年 ， 即 2 0 1 9 ￣ 2 0 2 0 年有可能实现 ；

临界值 1 被突破则

需要更长时间 ， 大约为 8 ． 5 年 ， 即 2 0 2 0 ￣ 2 0 2 1 年有可能实现。 通过三者比较

可以发现 ， 实际风险的到来相对更晚一些 ， 需要大约 1 2 年的时间 ， 即大约

在 2 0 2 1
￣ 2 0 2 2 年实现 ， 虽然第三种情形下的地方债务量占临界值比重较大 ，

为 6 6 ． 3 0％
，
但是占比的增长率较小 ， 为 7 ． 1 6 0 1 ％

， 综合表现出一个更缓慢

突破临界值的过程 ， 因此 ， 分析债务逼近风险临界时要综合考虑占比和增长

情况 。 同时
， 这一结果也验证 ）Ｗｈ 其中 ｉ＝ ｌ

， 2
， 即稳态分布前提下 占 比

增长率走势具有
一种先导性 ， 可 以形成合理风险预警 。

目前 ， 首先我国地方政府性整体债务风险的确可控 ， 处于相对安全的区

域 ， 随着中央政府债务的稳定和收敛 ， 未来地方债发展空 间会更大 ， 但是经

① 使用 ｎ／ 2 的原因在于 ， 由于 2 0 1 1 年数据缺失 ，
2 0 1 2 年增长率是 2 0 1 0 － 2 0 1 2 年的增长率 。
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济发展趋势下 ， 波动性的增加值得警惕 ； 其次 ，
应关注地方政府债务的增长

率 ， 尤其是规模扩张速度 ；
最后 ， 不同风险临界值有不同的约束含义 ，

应当

结合经济发展的具体情况分析 ， 不要夸大风险 ， 也不要忽视风险。 鉴于我国

地方政府债务还有较大上升空间 ， 在认ｉ只到风险是客观存在的现实下 ， 要正

视地方债的发展趋势 ， 应当最大限度利用债务的有效经济效应 ， 使得地方实

体经济得到有效刺激 ， 而非将债务规模的扩大视为风险 。

四 、 政策模拟

政府负债率的遍历分布不仅描述了 自身的波动性 ， 同时也是随机选取年

份下负债率的概率分布 ， 单独变动某一个状态变量 ， 并将得到的新模型下的

负债率遍历分布结果和基本模型进行比较 ， 分析不同因素对政府债务风险的

影响 。 在前文中央政府债务风险研究基础上 ， 将基本模型中不同状态下状态

变量的值一致化 ， 通过模拟考察经济变量对政府负债率稳态分布的影响 。 考

虑了 3 种反事实状态 ：

一是将 3 种经济状态下的债券价格都设置为 1 ， 即都

为经济常态时的债券价格 ；
二是将 3 种经济状态下的外生赤字部分都设置为

0 ． 7 6％ ， 即取非常态时的外生赤字 ，
政府对外生事件作充分准备的情形 ；

三

是将 3 种经济状态下实际经济增长率设置为常数 1
， 即保持经济恒速增长 ，

如表 9 所示 。

表 9 政策模拟三个新模型下负债率动态方程系数

政策模拟情况
．状态 1状态 2状态 3

＾ 0 ． 0 0 7 6 0 ． 0 0 1 4 0 ． 0 0 7 6

债券价格为 1


9 ．
＇ 1 ． 0 0 1 7 0 ． 9 5 9 5 0 ． 9 0 1 2

＿＿ （

）

＞

，

■ 0 ． 0 0 8 0 0 ． 0 0 7 6 0
．
0 0 6 7

基本赤字外生成分为 0 ． 7 6％


（

ｐ
．
． 1 ． 0 4 1 7 0 ． 9 5 9 5 0 ． 8 3 1 7

＿＿ （

）

＞
．

． 0 ． 0 0 8 0 0 ． 0 0 1 4 0
．
0 0 6 7

实际经济增长率为 1



＾
1 ． 0 6 3 9



1 ． 0 2 3 0



0 ． 9 4 4 2

（

－

） 稳定债券价格

—般而言 ，
经济形势较好时 ，

债券价格较高 。 例如 ， 在经济过热时 ， 债

券价格为稳态时的 1 ． 1 2 6 2 倍。 为了分析来 自于债券价格变化引起的负债率
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稳态分布的变化 ， 将经济低迷和经济繁荣状态下的债券价格设置为 1
，
等于

经济常态下的债券价格 ， 而其他状态变量保持不变 ， 分析债券价格波动对于

负债率稳态分布的影响 ，
如表 1 0 所示 。

表 1 0 基本模型下的债券价格情况

状 态描 述债券价格



1



经济低迷


0 ． 9 4 5 0


2经济稳态


1 ． 0 0 0 0





3



经济过热


1 ． 1 2 6 2


令 ＋
＝

1
， 其中 Ｓ

＝
ｌ

，
2

，
3

， 则状态 1 和状态 3 下的负债率动态方程系

数将发生改变 。 根据式 （ 6 ）
￣ 式 （ 1 5 ） 、 表 2 和表 9

， 计算债券价格稳定时 ，

负债率的遍历分布 。 通过新模型下负债率的累积分布概率图 （见图 6 左侧 ）

可以发现 ’ 债券价格设置为 1 后 ’ 累积概率分布稍震荡一些 ， 但仅仅是很小

的一部分 ， 具体而言 ，
变化较显著的是临近 5 ． 4 2 8％左侧的区间 ， 与基本模

型下的概率累积分布曲线有一定的偏离 。 就稳态分布而言 ， 债券价格的规范

化使得负债率落入区间 （ 0
，

0
．
0 0 7 7 9 5 ） 内 的概率持续下降 ， 下降幅度比较

平稳 ，
而落入较高区间 （ 0 ． 1 3 2 2 9 4 7

，
0 ． 1 8 3 3 0 8 ） 内 的概率不断增加 ， 但增加

幅度呈下降趋势 ； 处于 （ 0 ． 0 0 7 9 0 0
，

0 ． 0 3 7 1 3 9 ） 内 的概率随着债务率增加

震荡上升 ， 而区间 （ 0 ． 0 3 7 1 4 5
，

0 ． 0 5 4 2 8 1 ） 内概率值有较大幅度的下降 ，

（ 0 ． 0 5 4 2 8 3
，

0
．

1 3 2 8 7 3
） 内 的概率则是围绕原模型概率值震荡 。 值得注意的

是 ，
通过债券价格规范化为 1

， 最有可能形成的负债率 5 ． 4 2 8 1％
， 出现的概

率由基本模型中的 0 ． 5 7 0 5 上升到新模型中的 0 ． 6 1 8 8
， 即负债率稳态分布的

集中度明显增强 ， 说明债券价格对负债率的稳态分布波动有一定影响 ’ 债券

价格的稳定更有利于实现负债率的收敛 。

（二 ） 政府充分考虑各种非预期事件

表 1 1 基本模型下的基本赤字外生成分情况

状 态描 述基本赤字外生成分
“



1



经济低迷


 0
．
0 0 7 6

—



2



经济稳态


0 ． 0 0 1 4




3



经济过热


0 ． 0 0 7 6


基本赤字的外生部分 ，
ｘ也是决定负债率遍历分布离散程度的一个重要
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决定因素 ， 因而也影响其波动情况 。

一

般而言 ， 经济形势不好时 ， 基本赤字 ’

的外生比例会比较高 ， 以应对低迷的形势 。 为了分析来 自基本赤字外生成分
‘

变化引起的负债率稳态分布的变化 ， 将经济常态下的基本赤字外生成分提高

为 0 ． 0 0 7 6
， 等于经济低迷和经济过热时的基本赤字外生成分 ， 而其他状态变

量保持不变 ， 分析其波动性对于负债率稳态分布的影响 。

ｐｐｐ

1 ． 0 
■

 1 ． 0 
．

1 ． 0 
■

ｙ

0 ．
8 

■ 0
．
8 

－

 0 ． 8 
－

0 ． 6 
－ 0 ． 6 

？ 0
．
6 

？

0 ． 4 
－ 0 ． 4 

？

 0 ． 4 
■

0 ． 2 
－

 0 ． 2 
■

 0 ． 2 
■

0 ． 0 
－

ｉ


■ ？ ■ 0 ．0  ■


ｉ


ｉ


Ｉ 0 ． 0
 ＩＴ


．
ｉ


ｉ



0 ． 0 0 0 ． 0 5 0 ． 1 0 0 ． 1 5 0 ． 0 0  0 ． 0 5 0 ． 1 0 0 ． 1 5 0 ． 0 0 0 ． 0 5 0 ． 1 0 0 ． 1 5
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图 6 基本模型和三种政策模拟下的 Ｂ 累积概率分布

令 、
＝ 0 ． 0 0 7 6

， 其中 ｓ 

＝
ｌ

，
2

，
3

，
则状态 2 下的债务率动态方程系数将

发生改变 。 根据式 （ 6 ）
￣ 式 （ 1 5 ） 、 表 2 和表 9

，
计算基本赤字外生成分为

0 ． 0 0 7 6 时
，
新模型下的负债率的遍历分布 。 通过负债率累积分布概率图 （图

6 中间 ） ，
可以发现 ， 基本赤字外生成分设置为 0 ． 7 6％后 ， 累积概率分布稍

震荡一些 ， 主要体现在 5 ． 4 2 8％右侧 ， 与基本模型下的概率累积曲线有
一定

的偏离 。 就稳态分布而言 ， 基本赤字外生成分的
一

致化使得负债率落人小区

间 （ 0
 ， 0 ． 0 5 0 0 6 2 ） 内 和落人较高区间 （ 0 ． 0 5 4 2 8 1

，
0 ． 1 8 3 3 0 8 ） 内 的概率下

降 ，
而处于区间 （ 0 ． 0 5 0 0 7 9

， 0 ． 0 5 4 2 8 1 ） 内的概率有所增加 ， 通过基本赤字

的外生成分为 0 ． 7 6％
， 最有可能形成的负债率 5 ． 4 2 8 1 ％出现的概率由基本模

型中的 0 ． 5 7 0 5 上升到新模型 中的 0 ． 5 8 6 0
， 即变化区域相对集中 。 基本赤字

外生成分的稳定同样有利于负债率收敛 ， 值得注意的是 ， 基本赤字外生成分

稳定为 0 ． 7 6％后的负债率稳态分布离散度下降幅度小于债券价格稳定为 1 的

情况 。
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（
三 ） 稳定经济 ， 保持实际经济恒速增长

负债率波动性的另一个来源是实际 ＧＤＰ 增长率的波动 。 通过式 （ 4 ） 可

以看出 ，
较高的实际 ＧＤＰ增长率会降低到第二项和第三项 。 为分析实际经

济增长变化对负债率稳态分布的影响 ， 将经济低迷 、 经济常态和经济过热下

的实际经济增长率设置为 1
， 而其他状态变量保持不变 ， 分析其波动性对于

负债率稳态分布的影响 。

令 ＆ ＝ 1 ， 其中 ｓ

＝
ｌ ， 2 ， 3 ， 则状态 1 、 状态 2 和状态 3 下的负债率动态

方程系数将发生改变 。 根据式 （ 6 ）
￣ 式 （ 1 5 ） 、 表 2 和表 9

， 计算实际经济

平稳增长时 ，
新模型下的负债率的遍历分布 。 通过负债率的累积分布概率图

（图 6 右侧 ）
， 可以发现 ， 实际 ＧＤＰ 增长率的恒定对负债率分布影响主要体

现在高概率值 5 ． 4 2 8％的跳跃上 ， 和基本模型相比较 ， 跨度很明显 ； 与前两

个政策模拟结果相比不同 ， 负债率 5 ． 4 2 8％两侧都和基本模型下的累积概率

分布曲线都有偏离 。 就新模型下的稳态分布而言 ， 髙概率区域 5 ． 4 2 8 1％附近

概率增加极其显著 ，
由基本模型 中 的 0 ． 5 7 0 5 上升到 0

．
6 4 2 6

；
其余区域均为

表现为概率的下降 ， 但是下降幅度不一致 ， 具体地 ， 在高概率区间两侧临近

的区间 （ 0 ． 0 5 0 3 8 8 ， 0 ． 0 5 4 2 6 4 ） 和 （ 0 ． 0 5 4 3 8 ， 0 ． 0 5 6 7 6 2 ） ， 概率下降幅度很显

著 。 此外 ， 在负债率区间的两端概率减少的幅度也不对称 ， 高负债率区间概

率下降要比低负债率区间下降明显 。 总体而言 ，
与债券价格稳定 、 基本赤字

外生成分稳定相 比 ，
实际经济增长的稳定使得负债率稳态分布的离散程度下

降更为明显、 集中 。

上述三个政策模拟结果表明 ，
状态变量的一致化对负债率动态方程系数

有所影响 ， 但并未改变其演变的根本趋势 ， 即经济景气是主导风险的本质 ，

经济状态变量只是影响风险的程度 ， 没有决定性作用 。 具体而言 ， 不同状态

变量一致化对债务率的稳态分布也有不同程度的影响 ， 而且影响方式也不尽

相同 ， 债券价格对负债率稳态分布的影响主要体现在临近峰区的左侧 ， 有显

著的下降 ， 并且分布的左尾稍变薄 ， 右尾稍变厚
；
外生赤宇成分的主要影响

表现为负债率稳态分布的峰区上升 ， 两侧尾部均有下降 ； 而经济增长率的稳

定使得临近峰区的两侧下降幅度显著 ， 而对尾部影响相对较弱 。 同时 ， 与其

他两个状态变量相比 ， 实际经济增长稳定使得负债率分布的离散度下降最为

明显 。 但相同点是
，
通过单个状态变量的

一致化 ，
都使得负债率分布的离散

度下降 ， 政府债务风险性降低。
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债券价格的稳定使得负债率集中趋势增强 ， 即说明维持金融市场的稳定

这一主动控制手段对于控制政府债务风险有
一

定的效果 ， 尤其是在经济低迷

时更为有效 ， 但力量相对分散 ， 与我国金融市场的不完全性可能有
一

定关

系 ； 通过稳定实际经济增长则使得债务实现明显的收敛 ， 控制政府债务风险

效果最为集中 、 显著 ， 更适宜在经济发展平稳期使用 ’ 在经济低迷或过热时

效果可能被削弱 ， 即在经济发展中 ， 维持经济的恒速发展对平稳期的财政稳

定更具有意义 ； 通过政府对非预期事件给予最充分准备 ， 债务也呈现出
一

种

更显著的集中 ， 但这一被动预防手段影响力在三者中最为薄弱 。 但值得注意

的是 ， 这一被动防范手段力量虽小 ， 但影响较为均勻 ， 尤其对经济的极端状

况确有一定功效 ， 适宜在经济过热或过冷时作为调控手段控制政府债务风

险 。 总体来说 ， 对于政府债务风险防范 ， 主动控制的效果要好于被动防范 ，

而且政府债务风险并非独立的财政问题 ， 与金融市场 、 宏观经济以及政府预

期等密切相关的 ， 保持三者的稳定的确有助于控制负债率的波动 ，
规避政府

债务风险 。 因此 ， 在分析政府债务风险时 ， 需要进行综合性考量 ， 避免就债

务论债务 。 特别地 ， 文中地方债务风险临界研究是建立在中央政府负债率遍

历分布的基础上的 。 在未来分析我国地方政府债务风险 ， 也应当综合考虑金

融市场稳定 、 宏观经济运行状况以及政府预期等相关因素的影响 ， 并应结合

经济景气变化 ， 进行具体的分析并制定适宜的政策 ， 不要局限于债务 自身 。

五、 结 论

本文将负债率作为研究政府债务风险的基础 ， 具体研究思路 ，
首先通过

实际利率、 经济增长率等宏观经济变量的
一

个经验递归模型求解中央政府负

债率遍历分布 ， 作为中央政府债务风险定量测度的基础 。 然后 ， 从临界点的

角度切人 ， 假设将地方政府性债务无阻碍转移给中央政府 ， 并以马约规定的

负债率 6 0％这一控制标准为风险上限 ， 实现对地方政府债务风险的间接定

量分析 。 最后 ， 通过政策模拟对影响政府债务风险的因素进行分析 。

文章通过两个方面对国内现有文献进行扩展 ：

一

是对政府债务风险测度

的内容进行扩展 ’ 涵盖地方政府性债务风险 ， 考虑了我国财政体制改革中存

在的实际问题 ， 即地方政府债务存在转嫁中
＇

央政府的理论和实践可能性 ， 两

者虽然产生渠道不同 ’
但就风险本质是无差异的 ， 应当予以综合分析 。 二是
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对风险定量测度途径和实现方式进行完善 ，
就中央政府债务风险而言 ， 将负

债率作为实现风险测度的平台 ， 通过基本赤字
一债务均衡模型的扩展 ， 政府

债务债券化 ，
以及经济景气的侧重考虑 ， 实现风险精确定量测度 ， 不再限制

于静态分析
；
就地方政府债务风险而言 ，

针对地方政府性债务数据受限的事

实
， 从临界点的角度切人 ， 通过合理临界上限和 中央政府负债率

“

倒逼
”

获

得地方政府债务上限 ， 考虑其临界风险性 。

本文得到的三个主要结论 ： 首先 ’
我国中央政府债务情况比较稳定 ， 未

来风险突发的可能性极低 ；

？

 2 0 0 7 年始 ，
我 国 中央政府负债率开始出现一定

的收敛趋势 ， 但经济低迷时存在债务螺旋倾向 ； 在经济发展必然趋势下 ， 并

不排除债务出现异常值的情况 。 其次 ， 我国整体地方政府性债务表现出较大

的发展空间 ， 但随着规模的膨胀 ， 抗险能力在下降 ； 稳态分布下的地方债占

风险临界值的比例这一指标具有先导性 ， 具有
一

定的预警作用 ， 应当将其运

用到地方债风险控制中 。 此外 ，
地方债的增长表现出快于实际经济增长这一

趋势也值得注意 ’ 并且预计未来 1 0 年内存在地方债风险集中爆发的可能性 。

最后 ， 政策模拟结果显示 ， 经济景气状况是决定政府债务风险的本质因素 ，

同时政府债务风险受金融市场 、 宏观经济增长和政府预期不同程度上的影

响 。 此外 ， 不同政策在不同经济景气下适宜度不同 ， 政府应结合经济景气状

况进行具体的政策制定 ， 要打破就债务论债务的格局 。 特别地 ， 在债务相关

研究中 ， 我们认为在关注风险的同时 ， 不能主观忽视政府债务在经济发展中

的积极作用 ， 毕竟风险分析的最终 目的应当是在一个合理的可控范围内 ， 充

分利用债务的积极经济效应 。
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