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我国地方政府债务的区域不平衡问题研究

殷剑峰王蒋姜麦丽斯

〔摘 要〕本文基于地方政府债券和城投债券，统计了 2005年至2018年我国各省、直 

辖市的地方政府债务，并对地方政府债务的分布特征、经济效应、影响因素以及债务可持 

续性进行分析。本文发现，我国地方政府债务的区域不平衡问题非常突出，表现为经济落 

后地区地方政府杠杆率较高，地方政府负债的经济效应较低。根据存量地方政府债务预 

测，未来几年各地都将进入偿债高峰，以财政自有收入衡量，经济落后地区偿债压力尤其 

较大。地方政府债务的区域不平衡一方面根源于地方财政收支的区域不平衡一经济落 

后地区财政自有收入/GDP较低，财政支出/GDP较高，同时，财政支出的经济效应较差； 

另一方面，这又同我国“事权下放、财权上收”的财政体制有关，这种体制造成严重的财政 

纵向不平衡，并导致“债务下放”一我国政府债务结构呈现出地方政府债务远远超过中 

央政府债务的“央地不平衡”。解决地方政府债务的区域不平衡问题，在财政层面，需要 

优化平衡中央和地方的财政收支，强化地方财政纪律;在金融层面，则可以针对经济发展 

水平、财政自有收入和财政支出效率不同的地区采取不同的债务融资机制。

关键词:地方政府债务区域不平衡财政体制
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一、引言

自1994年以“事权下放、财权上收”为基本特征的分税制改革迄今，我国地方政府以50%左右 

的财政收入份额承担了 85%左右的财政支出一这一比例甚至超过了大多数分权程度非常高的 

联邦制国家(Wingender,2018 )。在2008年全球金融危机后，由于稳定宏观经济的事权压给了地方 

政府，在“财权上收”的情况下，“事权下放”自然导致“债务下放”。以中、美、日三国为例(图1), 

2018年三国政府的杠杆率均显著高于2008年,但政府负债的结构存在很大差异。无论是联邦制 

的美国，还是单一制的日本，实施稳定经济的扩张财政政策依靠的都是中央政府加杠杆，我国则主 

要依靠的是地方政府。可以看到，尽管我国政府总体杠杆率远低于美国和日本，但至2018年我国 

地方政府杠杆率已经与美、日相当,而地方政府负债已经高达我国政府负债的70%①。

*殷剑峰，对外经济贸易大学金融学院，教授，中国社会科学院国家金融与发展实验室副主任;王蒋姜，国家金融与发展实 

验室,助理研究员；麦丽斯，对外经济贸易大学金融学院,博士研究生。本文为国家金融与发展实验室《地方政府债务风险评估》项 

目的成果之一'

① 这里关于我国政府负债的统计中，中央政府负债为存量国债，地方政府负债包括地方政府债券、城投公司债券、融资平台 

贷款和非标融资(非银行金融机构与地方政府合作或投资的项目资金)’这一口径考虑了政府通过预算外单位承担的隐性负债， 

与IMF关于各国广义政府负债的统计类似(Mao and Stokoe,2017) o
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图1政府负债/GDP

数据来源：IMF,国家金融与发展实验室。

主要依靠地方 加 的 ，我国方 债务融资的结构也发生了很大变化。在

2015年 ，地方 负债的形式主要是平台贷款，其占方 负债的 2009年高达

90%,至2014年也占到56% o 2015年财政部全面推 方 债务置换后,平台贷款的占比和绝

对 速下降，取而代之的是地方 债券和 债券。截至2019年3季度， 债 的规模

别达到21万亿和& 5万亿，在35万亿的全部地方 债务中占到85%。在债 中，地方政

债 2017年超过了国债和非金融企业债券（ 债）的 ，成为一大债券品种o

由此可见，“债务下放”是财 题， 推了我国债 的扩张和债 构的

变化一 考 区所特有的主权债务问题,在主要 体的债 中，唯 国是地方

债 超过了国债 '

□其他 □平台贷款 □城投债券 ■地方政府债券

图2按融资工具分类的地方政府债务

数据来源：国家金融与发展实验室。

注:“” 、 、证券公司和基金子公司与地方政府合作或投资的项目资金。

随着地方 融资结构的变化，“债务下放”的一令人关心的问题是财政风险与金融风

险的。地方 负债从平台贷款和非标融资转向 发行的债券，这一方面提高了透明度，强 
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化了市场约束,降低了融资成本一这完全符合“开前门、堵后门”的政策意图；但是，在另一方面, 

原先分散、隐秘的地方政府债务转变为相对公开和透明的债券①，而这些债券的主要持有者是银行 

和非银行金融机构，因此，这种转变可能就会使得局部地区的地方财政风险通过公开的债券市场传 

染放大成系统性的金融风险。

国内学术界和政策层已经关注到地方政府债务膨胀对我国宏观金融风险的影响（李扬和张晓 

晶,2015）。但是，由于我国各地经济发展水平和财政状况存在较大差异，分析地方债务问题还需 

要进一步考察债务的区域分布特征'IMF的有关报告# Wingender,2018 ）已经注意到，在原先隐性 

的地方政府债务通过2015年的债务置换显性化后,一个突出的现象就是经济相对落后地区的政府 

杠杆率较高。国内的调研（刘尚希等,2019）也显示,区域分化、经济分化和财政分化使得不同地区 

的风险呈现较大差异’然而,囿于统计数据的可得性较低，目前尚缺乏一个关于此问题的全面分 

析’既然地方政府债务融资渠道已经转向公开发行的债券，也因为其他融资渠道的区域数据无法 

得到，本文基于地方政府债券和城投债券，对我国地方政府债务的分布特征进行考察’同时，由于 

2015年前平台贷款是地方政府债务融资的主要渠道,而平台贷款被统计到各地贷款存量中，本文 

也将分析各地贷款的分布特征。此外，地方政府债务与地方财政收支状况密切相关,财政收支的分 

布及其对地方政府债务的影响也需要得到考察。

本文其余部分作如下安排:第二节分析地方政府债务、财政收支和以贷款统计的地方债务的区 

域和时序特征;第三节分析地方政府债务、财政支出和地方债务的经济效应，以及影响地方政府债 

务的财政收支因素，并对地方政府债务的可持续性进行考察;最后一节是结论和对未来改革的三点 

思考，这也是下一步研究的重点方向。

二、地方政府债务的分布特征②

本节以各省、直辖市公开发行的地方政府债券和城投债券来刻画我国地方政府债务的区域和 

时序分布特征。其中，将区域分为两种，一是按照2018年人均GDP水平划分为发达、中等发达和 

不发达地区,二是传统的东、中、西部地区。由于地方政府债务与地方政府财政收支密切相关，因此 

也需要对各地财政收支的分布进行分析。同时，鉴于2015年前地方政府债务的主体是不透明的平 

台贷款，难以对各省、直辖市数据进行细分统计，因此我们还对贷款存量的区域分布进行了分析，以 

发现地方政府债务和地方债务之间可能存在的联系。

（一）地方财政收支的区域及时序特征

首先考察各地财政收支的区域和时序特征。鉴于数据可得性，这里以地方一般公共预算收入 

和政府性基金收入来统计各地财政收入,一般公共预算收入进一步可以分为地方自有收入（含税 

收和非税收收入）和中央对地方的转移支付收入（含一般转移支付、专项转移支付和税收返还）;由 

于各地政府性基金支出的数据缺失严重,对各地财政支出的统计仅采用了各地一般公共预算支出'

首先以财政支出/GDP来看财政支出的区域和时间特征。从财政支出的区域分布看（图3）,自 

2005年以来，始终是西部地区最高，中部其次，东部最低。按照收入水平划分的地区支出水平，不 

发达地区最高，发达地区略超过中等发达地区。如果分省市看财政支出/GDP与人均GDP的关系, 

两者间也存在负相关关系，即人均GDP越低的省市，财政支出/GDP越高。

① 较之以往平台贷款等融资渠道，地方政府债券的公开性、透明度已有很大改善。但是与其他国家相比，我国地方政府债 

券市场在信息披露、定价、交易等方面依然存在很多问题（Lam and Wang,2018）。

② 本节的统计方法、数据来源参见附录1，此后不再专门说明’
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图3地方政府财政支出/GDP

从财政支出的时序特征看（表1），各地财政支出/GDP的时序相关性几乎不随时间衰减。例 

如，从表1横向看2009年的财政支出/GDP,其与迟至2018年的财政支出/GDP的相关性依然高达 

0.95。从1纵向看2018年财政支出/GDP与过往历年数据的 ，也 乎没有变化。所以，财

政支 着明显的刚性，当年财政支出/GDP高的 来这个指标依然会高, 是。

表1各年度财政支出/GDP的时序相关性①

相 数 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 年 1.00 0.99 0.97 0.96 0.95 0.96 0.96 0.94 0.95 0.94 0.94

2009 年 1.00 0.98 0.97 0.97 0.98 0.98 0.96 0.96 0.96 0.95

2010 年 1.00 0.99 0.99 0.99 0.99 0.98 0.97 0.96 0.96

2011 年 1.00 1.00 1.00 0.99 0.98 0.97 0.95 0.95

2012 1.00 1.00 1.00 0.98 0.97 0.96 0.95

2013 年 1.00 1.00 0.98 0.98 0.97 0.96

2014 年 1.00 0.99 0.98 0.97 0.96

2015 年 1.00 0.99 0.98 0.98

2016 年 1.00 0.99 0.99

2017 年 1.00 1.00

2018 1.00

以财政收入/GDP看财政收入的分布，以2018年为例（图4），从包括自有收入、政府性基金和 

转移支付在内的地方财政收入与GDP之比看，基本 发达地区最高、发达和中等发达地区

次之以 部最高、中部次之和东部最低的特征。然而，进一步看收入的结构可以发现，发达地区 

和东部地区具有最高的自有收入，而发达地区和西部地区对转移支付的依赖程度最高。 各

① 定义“时序 ”为各省、 一时点的 数据 期 来各个时点截面数据的相关性系数。例如，此

处为当年各地财政支出/GDP与当年 来各个年度各地财政支出/GDP的 数。
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年度、各省市的自有收入/GDP,也均呈现出与人均GDP正相关关系，即人均GDP越低的省市，其自 

收入/GDP也 。这一特 财政支出/GDP的区域分布正 。

图4 2018年地方财政收入/GDP

就财政收入的时序特征而言（表2）①,以自有收入为例，各自有财政收入/GDP的时序相关 

乎没 减。这 明，与财 支出一样，财 自有收入也 着刚性。由 财政收 构的区

异，所以，在支 一定的 下，以 口径统计的各地财政收支 就 大差异。以财

政收入来统计财政收支余额/GDP（图5），则不同地区的数据几乎完全相同一这说明，转移支付 

确实是拉平了各地的财政收支 ；但是， 以财政自有收入来统计，则收支逆 GDP之比

从发达到不发达地区、从东部到西部地区递增的态势。

表2各年度财政自有收A/GDP的时序相关性

相 数 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 年 1.00 0.99 0.99 0.93 0.93 0.92 0.90 0.86 0.91 0.91 0.90

2009 年 1.00 1.00 0.95 0.95 0.94 0.92 0.87 0.91 0.90 0.90

2010 年 1.00 0.95 0.95 0.94 0.92 0.87 0.91 0.90 0.90

2011 年 1.00 0.99 0.96 0.93 0.88 0.89 0.87 0.84

2012 1.00 0.99 0.97 0.90 0.91 0.89 0.87

2013 年 1.00 0.99 0.93 0.93 0.91 0.89

2014 年 1.00 0.96 0.95 0.93 0.91

2015 年 1.00 0.97 0.94 0.92

2016 年 1.00 0.98 0.96

2017 年 1.00 0.99

2018 1.00

①转移支付/GDP的时序 也几乎没 减，但 基金收A/GDP的时序 变 大。说明各地对转移支付

也呈现出刚性的依赖，政府性基金 产市场的影响而波动较大。由于篇幅原因，文中没 这 统计 。
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□自有收入-支出 □财政收入-支出

图5 2018年地方财政收支余额/GDP

（二）地方政府债务的区域及时序特征

方财政支出和财政自有收入随收入分布的区域特征和刚性的时序特征意味着，经济越是不 

发达的 ， 要以债务融资来弥补收支亏空。不过，由 这里对地方 债务的统

计 的是地方 债券和 债券， 平台贷款以及各种影子银行融资渠道，因此，在2015
年实施地方 债务置 后，数据特征发生了非常明显的变化。以下 指标来统计地

方 ：

方政府杠杆率1 =地方政府债务/各地GDP 
地方 2 =地方 债务/各地财政收入

地方 3=地方 债务/各地财政自有收入

首先看三种杠杆率的区 布特征。以2018年为例（见图6）, 的区域分布略有差

异。按GDP作为 的 1和财政收入作为 的 2， 由到 次是东部、 

中部和西部，但按照收入水平划分的地区上，这 发达地区较高的特征，其主要

原因是被划分到发达地区的 债务水平过高、财收入过低。不过，按财政自有收 为 

分母的 3,则与财政自有收入的分布一致， 由到高依次为发达、中发达、不发达地

区，以 部、中部和西部地区。

图6 2018年地方政府杠杆率
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的时序特征在2015年前后发生了很大变化。以2009年和2018年两个时点为例（见图

7）。 2009年，各 1与人均GDP呈现正 ，而到了 2018年 变成了弱的负

'这种变化一方 明，在2015年， 发达 ,落后的 利用了

平台贷款、影子银 负债工具，因而2015年后债务置换和债券发行的 也较大;另一方

,合方财政收支的分布特征，它意味着随着债务的显 ， 发达的地区财政收支压

大，债务负担也 。
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图7B 2018年各地杠杆率1与人均GDP

方 1的时序 也进一步 了债务置 后地方 负债行为的变化（见

3）o 一个显著特征就是，各 的时序 随时间衰减。横向看，以2009年 为

， 2014年 的 达0.69,但 2015年迅速下降到0.48,2017、2018年 一步

下降到0.2以下。另一 显著特征是，2015年 后的 大差异。纵向看，以2018年杠

为例， 2015年 以后的 数明显 以往。这 特 债务置 后地方政

融资结构变化的事 符，也说明债务置换后，以方政府债券和 债券统计的地方政府债务

刚性的时序特征o

表3地方政府杠杆率1的时序相关性

相 数 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 1.00 0.62 0.78 0.73 0.54 0.53 0.42 0.15 0.00 -0. 13 -0.15

2009 1.00 0.86 0.88 0.82 0.78 0.69 0.48 0.27 0.18 0.19

2010 1.00 0.98 0.85 0.82 0.71 0.43 0.21 0.08 0.07

2011 1.00 0.86 0.82 0.70 0.42 0.19 0.06 0.06

2012 1.00 0.98 0.93 0.69 0.46 0.36 0.33

2013 1.00 0.97 0.71 0.50 0.39 0.37

2014 1.00 0.79 0.60 0.51 0.50

2015 1.00 0.94 0.89 0.87

2016 1.00 0.97 0.95

2017 1.00 0.99

2018 1.00
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由于各地财政支出/GDP呈现出刚性的时序特征，随着地方政府债务融资渠道的变化,各地财 

政支出/GDP与地方政府杠杆率的时序相关性也在2015年后显著提高（表4 ）。从当年财政支出/ 

GDP与当年地方政府杠杆率1的相关性看（表4中对角线数据）,2015年及以后的相关系数基本在 

0.6以上，相关性显著提高。横向看二者的时序关系，例如,2009年的财政支出/GDP与2014年地 

方政府杠杆率1的相关性只有0. 35，但是，与2015年地方政府杠杆率1的相关性跃升到0. 64，此 

后上升到2018年的0. 75。

表4各地财政支出/GDP（纵轴）与地方政府杠杆率1（横轴）的时序相关性

相关系数 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 -0.21 0.40 0.02 0.06 0.28 0.26 0.34 0.63 0.64 0.71 0.74

2009 0.37 -0.01 0.03 0.26 0.26 0.35 0.64 0.64 0.72 0.75

2010 0.00 0.04 0.33 0.32 0.44 0.67 0.66 0.74 0.76

2011 0.04 0.34 0.34 0.45 0.70 0.70 0.77 0.79

2012 0.33 0.33 0.45 0.69 0.68 0.76 0.78

2013 0.31 0.43 0.67 0.67 0.74 0.77

2014 0.44 0.67 0.66 0.73 0.76

2015 0.62 0.58 0.65 0.68

2016 0.57 0.65 0.68

2017 0.63 0.66

2018 0.64

（三）地方债务的区域及时序特征

在2015年前，地方政府的主要负债来自于平台贷款，地方政府负债就与其他经济当事人的负 

债一起被混同统计到地区总体债务中①。因此，分析地区总体债务水平及其与地方政府债务的关 

系,也可以获得一些有用的信息。在地方债务中，各地的贷款存量是一个可得指标,这里就采用各 

地的贷款/GDP来衡量地方杠杆率,并考察其与地方政府杠杆率的关系：

地方杠杆率=贷款/GDP
考察地方杠杆率的区域特征,以2005、2009和2018年三个时点的数据为例（图8）,各地区 

杠杆率水平均呈现上升态势。按照不同收入水平划分,均呈现出越发达的地区，其地方杠杆率水 

平越高。按照东、中、西部划分，则始终是东部杠杆率最高，西部其次，中部最低。从各省市的情 

况看，地方杠杆率也都表现为与人均GDP正相关的关系。这表明，信贷资源的区域配置与区域 

经济的发展水平是相适应的。从随后的计量分析也可以看到,越是发达地区，地方杠杆率的经济 

效应越明显。

进一步看各地杠杆率的时序特征（表5），尽管相关性在衰减,但衰减速度远远慢于上述地方 

政府杠杆率的相关性。以2009年的数据为例,2009年地方杠杆率和迟至2018年的地方杠杆率 

的相关性依然高达0. 76o这说明，过往高地方杠杆的地区现在依然是高地方杠杆，地方杠杆率具 

有刚性。

①有关地方政府融资方式参见殷剑峰和王增武（2017）。
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□ 2005年 口 2009年 口 2018年

图8地方杠杆率（各地贷款/GDP,%） 

表5 地方杠杆率的时序相关性

2018 年 1. 00

相 数 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 1.00 0.99 0.99 0.99 0.97 0.95 0.91 0.84 0.77 0.72 0.74

2009 年 1.00 1.00 0.99 0.98 0.96 0.93 0.86 0.79 0.74 0.76

2010 1.00 1.00 0.98 0.97 0.94 0.87 0.80 0.76 0.77

2011 1.00 0.99 0.98 0.96 0.90 0.83 0.79 0.80

2012 1.00 1.00 0.98 0.93 0.87 0.83 0.84

2013 年 1.00 0.99 0.96 0.90 0.87 0.87

2014 年 1.00 0.98 0.94 0.91 0.91

2015 年 1.00 0.98 0.96 0.95

2016 年 1.00 0.99 0.98

2017 年 1.00 0.99

表6地方政府杠杆率1 （纵轴）与地方杠杆率（横轴）的时序相关性

相数 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2008 0.67 0.64 0.64 0.62 0.60 0.56 0.49 0.39 0.28 0.27 0.32

2009 0.73 0.74 0.75 0.77 0.78 0.79 0.81 0.76 0.78 0.79

2010 0.76 0.74 0.72 0.70 0.67 0.61 0.54 0.54 0.56

2011 0.79 0.77 0.75 0.73 0.68 0.61 0.61 0.62

2012 0.69 0.69 0.70 0.68 0.63 0.65 0.65

2013 0.61 0.62 0.60 0.56 0.58 0.60

2014 0.56 0.56 0.53 0.55 0.57

2015 0.47 0.46 0.48 0.51

2016 0.34 0.36 0.39

2017 0.33 0.34

2018 0.35
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对于地方政府杠杆率和地方杠杆率表现出的不同时序特征，一个自然的问题是，它们之间有何 

关系？从地方政府杠杆率和地方杠杆率的时序相关性看(表6)，存在两个非常明显的特征:第一, 

当年地方政府杠杆率与当年地方杠杆率的相关性(表中对角线数据)自2011年后逐年衰减，尤其 

是在2015年后衰减速度加快。这一特征与2012年开始加强对地方政府债务的监管、2015年实施 

“开前门、堵后门”的政策完全对应，说明监管加强和债务的透明化弱化了地方政府负债和地方负 

债的关系。第二，从当年地方政府杠杆率与当期和未来地方杠杆率的相关性看,2009年至2012年 

地方政府杠杆率的相关性最高，平均相关性高达0. 64-0. 77。这几个年份的地方政府杠杆率即使 

同迟至2018年的地方杠杆率相关程度也非常高，例如,2009年地方政府杠杆率与2018年地方杠 

杆率的相关性达到0. 79。结合前一特征,这表明我国当前面临的地方债务和地方政府债务问题在 

相当程度上依然是2009年“四万亿”刺激政策的后遗症。

三、地方政府债务的经济效应、影响因素和可持续性

随着地方政府杠杆率的持续上升，并且，不同收入水平的地区差异越来越大，一个自然的问题 

就是，地方政府负债是否具有经济合理性？基于地方政府债务与财政收支以及地方债务的关系，本 

节首先考察地方政府债务、财政支出和地方债务对当地经济的影响。随后将分析财政支出和各个 

口径财政收入对地方政府债务的影响。最后我们利用偿债率指标分析地方偿债压力和债务的可持 

续性。

(一)地方政府债务的经济效应

为了考察我国地方政府债务的经济效应，参考国内一些研究文献的做法(如吕健,2015)，我们 

以各地GDP的对数值作为被解释变量，做如下面板回归：

i( gdp$ $ ='$+ ! X ln( exp”)+" X ln( urbanlt $ + # X ln( *”)+ $$ (1)

i( gdp” $ ='”+ ! X l( "ebtu” +" X ln( urban”) + # X ln( *”)+ $” (2)

l(g"p”t =u + ! X l(loan”) +" X ln(urbcm”) + # X ln(*”)+ $” (3)

其中,为各地各个时点的GDP, exp”、debt%和loan%分别为各地各个时点的财政支出、地方政府 

负债和地方负债(贷款),'ban”为各地城市化率,*”为各地研发投入强度,'为不可观测的个体效 

应变量,$为残差,！"和#为相关解释变量的回归系数。

为区分2008年全球金融危机前后的差异，我们将模型时间段设为2005-2018年、2005-2008 
年和2009-2018年，同时，按照人均GDP划分不同收入水平的地区。在对变量进行平稳性检验、F检 

验和LM检验之后,结合豪斯曼检验结果，对个体固定效应和随机效应结果进行对比,最后选取固定 

效应模型。各个模型回归的详细结果参见附表，这里仅给出我们关心的三个关键解释变量的结果。

表7各地GDP对数值的面板回归模型(固定效应)

关键解释变量 时间段(年) 全国 发达地区 中等发达地区 不发达地区

0. 5447 0. 6143 !!! 0.5162 0. 3262 ***
2005-2018

(13.54) ( 6.44) ( 7.60) ( 12.15)

模型 1 ：ln( exp % 0. 5602 0. 6406 !!! 0. 5340 0. 3782 ***
2005-2008

(14.48) (28.73) (5.94) ( 7.60)

0. 5577 0. 6325 !! 0. 4873 *** 0.4158
2009-201 8

( 15.42) (5.44) ( 6.51 ) (11.87)
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注：*、”、!!!分别代表10%、5%和1%的显著性水平，括号内为t检验值°

续表

关键解释变量 时间段(年) 全国 发达地区 中等发达地区 不发达地区

0. 1473 *** 0. 2251 !!! 0. 1247 *** 0. 0610
2005-2018

(6.88) (9.48) ( 4.27) (5.58)

模型 2：ln( debt% 0. 1558 !! 0.2129 !! 0. 1352 !! -0.0049
2005-2008

( -0.21)( 6.26) ( 5.39) (3.18)

0. 1334 *** 0. 2767 !!! 0. 1259 0. 0549
2009-201 8

( 6.80) ( 24.72) ( 6.51 ) ( 6.56)

0. 6076 0. 6995 !!! 0. 6462 0. 3629 ***
2005-2018

( 14.12) ( 15.65) (11.29) ( 10.61 )

模型 3 ：ln( loanit) 0. 7551 0. 8412 !!! 0. 8509 *** 0. 4844
2005-2008

( 10.54) ( 25.74) (8.48) (3. 15)

0. 5555 0. 7368 !!! 0.5168 0. 3551
2009-201 8

( 12.52) (48.19) (11.27) (9.88)

首先，从财政支出的经济效应看，三个时间段全国的差异不大，财政支出每增加1个百分点， 

GDP也将增加0.55个百分点左右。从各区域在不同时间段的结果看，差别也不大一在不发达 

地区,财政支出的经济效应甚至在2008年国际金融危机后进一步提升了。但是，比较同一个时间 

段不同区域的结果，可以看到财政支出的经济效应始终是发达地区最高，中等发达地区其次，不发 

达地区最低。这种顺序与发达地区财政支出/GDP最低、不发达地区财政支出/GDP最高的顺序正 

好相反，表明我国地方财政支出的区域配置效率有待提高①。

其次，从地方政府债务的经济效应看,全国模型显示2009-2018年较此前有所下降。分区域 

看，发达地区和不发达地区地方政府债务的经济效应在2008年后有所提升，中等发达地区有所下 

降。比较同一时间段的不同地区，可以看到,与财政支出的经济效应一样，地方政府债务的经济效 

应同样呈现出发达地区最高、中等发达地区居中、不发达地区最低的特点°这种顺序与地方政府杠 

杆率随收入水平递减的顺序也相反，同样说明我国地方政府债务的区域配置存在问题。

再次，从地方债务的经济效应看，全国模型显示，在2005-2008年，地方债务每增加1个百分 

点，GDP将增加0. 76个百分点，但是，到了 2009-2018年，GDP只增加0. 56个百分点。从各区域 

不同时间段的结果看，地方债务的经济效应在2008年全球危机后都出现了明显的下滑。比较同一 

时间段不同区域，发达地区经济效应最强、不发达地区最弱的特征没有变化。这一顺序与地方杠杆 

率随收入水平递增的顺序一致,说明信贷的区域配置从其经济效应看是合理的。

最后，对三个解释变量的经济效应进行比较。地方债务的经济效应最强，这是因为除了包含平 

台贷款这类地方政府债务之外，地方债务还包括其他各类经济当事人的负债;财政支出的经济效应 

其次，而地方政府负债的经济效应最弱。从同一时间段不同区域的差距看，虽然三个解释变量的经 

济效应都呈现出从发达到不发达地区递减的规律，但是，地方政府债务的经济效应在不同区域间的 

差异最大。例如，在2009-2018年,不发达地区地方政府债务对GDP的影响系数不到中等发达地 

区的一半，而中等发达地区又不到发达地区的一半。

①其他一些研究也发现了类似的结果，例如陈诗一和张军(2008)
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（二）地方政府债务与地方财政收支的关系

地方政府债务是地方财政收入无法覆盖支出的结果，因此，债务应该与收入负相关，与支出正 

相关，同时，由于对政府公共品的需求随人均收入水平递增的“瓦格纳效应”，债务也可能与人均 

GDP正相关。我们以下述面板模型来检验2009-2018年影响地方政府债务的因素：

（警）=! + !）（号）+"罟）+#）!如i”+$”

其中，被解释变量（鬻、是前述的地方政府杠杆率1，（.是地方政府支出/GDP, （是地方 

政府收入/GDP，g"ppc$为人均GDPO对于地方政府收入，我们将分别使用财政收入和财政收入中 

的自有收入、政府性基金收入、转移支付进行检验，以发现地方政府债务与不同口径的财政收入的 

关系差异。根据有关检验，我们选择固定效应模型，详细结果见附录，包括财政收入、支出等关键解 

释变量的结果见下表。

表8 2009-2018年地方政府杠杆率1的面板回归（固定效应）

注：*、”、”*分别代表10%、5%和1%的显著性水平，括号内为t检验值。

关键解释变量 全国 发达地区 中等发达地区 不发达地区

财政支出/GDP
1.6458!!! -0.9446

(-1-41)

1.4979
(1.36)

0.6229
( 0.85)模型1: (5. 27)

财政收入
财政收入/GDP

-1.2540 ***
( -5.24)

-0.8953 ! -0. 9054 ** -1.2093 **
( -2.58) ( -2.79) ( -2.66)

财政支出/GDP
2.0829!!! 1.8099 ** 2.5179 ** 0.9515

(1.15)模型 2: ( 2.87) (3.94) ( 2.80)

财政自有收入
自有收入/GDP

-4.5127 ***
( -7.13)

-3.4988!! -4. 9014 *** -5.5516!!!

( -7.87)( -5.03) ( -5.57)

财政支出/GDP
0.8723
(1.69)

-1.4713
( -1.33)

1.0391 -0.2271
( -0.33)模型 3: (1.06)

政府性基金收入 性基金 -1. 1444 *** -0.5688 -0. 9876 ** -1.5233!!!

收入/GDP ( -3.60) ( -1.58) ( -2.44) ( -3.28)

财政支出/GDP
0.3200
( 0.55)

-1.0001
( -1.01)

-0.9257 -1.1091

模型 4: ( -0.95) ( -1.35)

转移支付
转移支付/GDP

0.7469
( 0.75)

-0.2477
( -0.28)

3. 6980 ** 1.2058 **
(3.14) (1.77)

从全国范围的计量结果看，尽管模型3和模型4的系数不显著，但财政支出/GDP的上升均会 

导致地方政府杠杆率1的上升。不过，不同的财政收入/GDP对地方政府杠杆率1的影响差别较 

大。财政收入/GDP、自有收A/GDP和政府性基金收人/GDP的下降都会导致地方政府杠杆率1 
的上升，其中又以自有收人/GDP的影响最大，而转移支付/GDP的系数为不显著的正值。分区域 

看,有两个特点值得关注:其一，自有收入对地方政府债务的影响最大。自有收入/GDP每下降1 
个百分点，发达、中等发达、不发达地区的地方政府杠杆率1分别上升3. 5、4. 9和5.6个百分点;其 

二，转移支付对地方政府债务的影响与预期的不同。在中等发达和不发达地区，转移支付/GDP每 
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上升1个百分点，地方政府杠杆率1会显著地上升（而非下降）3. 7和1.2个百分点。

上述结果表明，在各类财政收入中,对地方政府负债影响最大的是自有收入，自有收入越彳氐,杠 

杆率越高,而且，经济越落后的地区这种影响越大。另外,转移支付反而会提高地方政府的杠杆率, 

这说明转移支付不仅效率低（刘尚希等,2019），而且还可能提升（而非降低）地方政府债务风险' 

转移支付导致地方政府杠杆率上升的机制可能有两种:其一，由于转移支付中的专项转移支付（目 

前占全部转移支付的1/3左右）通常要求地方配套资金,而配套资金又主要来自于增加负债，因 

此，尽管专项转移支付对地方经济增长的贡献可能强于一般转移支付（马光荣等,2016），但其负面 

效应是，专项转移支付越多，地方政府负债也越多;其二，由于转移支付/GDP存在着刚性的时序特 

征，即当期转移支付/GDP高则未来转移支付/GDP也高，因此，无论是一般转移支付，还是专项转 

移支付,转移支付的增加都会提升地方政府对未来偿债能力的预期，进而导致地方政府增加负债。

（三）地方政府债务的可持续性分析

本节要回答的最后一个问题便是,地方政府债务是否具有可持续性？我们采用两个指标来回 

答这个问题。首先是地方政府偿债率，即未来地方政府偿债本息与财政收入之比。这一指标反映 

的是地方政府在不发行新债务的情况下,仅以收入偿还存量到期债务的能力。其中，债务存量为截 

至2019年11月的存量地方政府债券和城投债券，假设未来每年都以当年的发行利率付息一次，到 

期偿还本金。未来财政收入按照过去五年平均增速估算，同时区分财政收入和财政自有收入，统计 

两种口径的偿债率（表9）o

表9不同地区偿债率（%）

偿债率 年份 发达地区 中等发达地区 不发达地区 东部 中部 西部

2019 23.26 14.59 16. 29 17.18 16.02 17.01

2020 19.62 16.19 17.48 16.80 16.24 19.30

2021 23.25 19.51 18.52 20.42 17.91 20.17
偿债率1=地方 2022 14.93 14.15 15.54 14.23 15.04 15.91
政府偿债本息/

2023 14.30 15.60 16.33 14.94 16.89 16.01
方

2024 6.84 7.79 8.64 7.37 8.55 8.58

2025 4.17 6.18 6.54 5.45 6.16 6.68

2026 3.56 5.21 4.44 4.59 4.02 5.00

2019 39.79 31.58 47.20 33.15 42.27 51.47

2020 33.58 34.95 50.67 32.33 42.86 58.46

2= 方 2021 39.82 42.00 53.71 39.21 47.28 61.17

政府偿债本息/ 2022 25.59 30.40 45.09 27.26 39.70 48.31

地方财政自有收 2023 24.52 33.44 47.41 28.54 44.62 48.66
入 2024 11.73 16.66 25.10 14.05 22.59 26.10

2025 7.16 13.19 19.01 10.37 16.28 20.34

2026 6.11 11.10 12.93 8.71 10.63 15.26

从两个口径的偿债率看,2021年各个地区都将进入偿债高峰，此后偿债压力逐年递减。分地 

区看，以偿债率1统计，按收入水平和东中西部地区划分，各地差异不大;但是，以偿债率2统计，则 

偿债压力都是从发达到不发达地区、从东部到西部地区递增。尤其是不发达地区和西部地区，如果
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仅靠自有收入偿债，从2019-2021年,每年需要偿还的债务本息都 自有收入的一半以上。

— 债务可持续性的指标是名义GDP增长 债务的名义利息 （g-）①,

这一指标衡量了地方 以发行新债务 持基本 的 下，以义GDP作为 的地

方 是否 稳定。 g-i<0,新 收入无 债务利息， 发散;如果

g — #0, 稳定 收敛。由 各年度名义GDP和名义利率波动较大， 以2015-2018
年的平均值来看，大 数 的g -都大 ，即使是债务负担较重的部分中西部 落后地区,

由 速较高，也 稳定或收敛的条件。不过，也 部 由 速快速下

，进而 致g -t 近 一这意味着即使这 以通过发债来借新 ，其杠

也是 升的。

古 江

图9 2015-2018年各省市g-i均值

总之，未来 年地方 偿债压 升，以自有收入来衡量，中 部 落后地区的偿债

压 发达的东部地区;除了少数 ，大数 都 借新 、 持：

稳定或收敛的条件。所以，就债务的可持续性而言，总体无虞，但要关注少数 速快速下

的地区（ 和 ）。

四、结论和思考

本文的研究 明，我国方 债务的风险总体 ，但来几年偿债压 升。

以财政自有收 量，中部 落后地区的偿债压力较大，少数 方 债务的可持续性令

人担忧。从地方 债务的分布看，区 平 题非常突出， 为 发达地区的地方政府

较高。由 方 债务随地方财政支 、随 方财政自有收 减，而各地财政收支

的分布又 落后的地区财政支出/GDP越高、财 自有收入/GDP； 的刚性特征，同

, 落后地区的地方 负债和财政支出的 效应显 发达地区，因此，地方 ：

债务的区 平 题 持续。

对 国地方 债务的区 平 题， 财体制下，恐难以得到有效解决。本文

中 看到，作为1994年 制 的产物， 的转移支付虽然在一定程度上对冲了中央

和地方财权、事权不对等造成的纵向财 平衡，拉平了区 间的财政收支水平,但这也进一步

①或者用实际GDP增长率与真实利率之差，参见Blanchard#2019）。 
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加重、而不是减轻了经济落后地区的债务负担。因此，改革财政体制是题中应有之意。不过，债务 

融资的金融安排也同样重要。

以下我们提出未来改革的三种思路，也是未来进一步的研究方向：

其一，由于地方政府债务是地方财政收不抵支的自然结果，因此，改革的思路之一便是财权适 

度下放、事权适度上收，其重点又在于事权的重新分配。财政的纵向不平衡往往是地方政府债务问 

题的溯源。以20世纪80年代发生了严重地方政府债务危机并蔓延成货币金融危机的阿根廷为 

例，其中央和地方政府之间就存在严重的财政纵向不平衡，同时中央和地方财政之间的转移支付制 

度复杂、不透明。历史上，美国联邦政府的支出也一直只占全部财政支出的30%，1932年后财政体 

制改革的重点之一便是提高联邦政府支出(Bordo,2010)。由于中国财政的纵向不平衡问题更为突 

出，IMF建议增加中央在基本养老、医疗、教育的支出(Wingender，2018)，这与党的十八届三中全会 

公报中提出的适度增加中央事权是一致的。

其二，由于地方政府债务与财政分权体制下区域间经济竞争和官员晋升锦标赛密切相关(周  

黎安，2007)，改革的思路之二便是加强对地方负债的约束。事实上，地方政府过度负债的问题在 

联邦制国家和单一制国家都存在，解决思路也大体一致(Chari and Kehoe, 2016; Dovis and 
Kirpalani，2018)，即在缓解纵向财政不平衡的基础上，完善对地方政府负债的制度约束，包括提高 

透明度，加强地方的财政纪律,明确中央政府不会在事后实施救助(no bail-out) o

其三,由于我国各地经济发展水平、财政自有收入和财政支出效率差异很大，改革的思路之三是 

分区域实施不同的地方政府债务融资机制。对于经济发展水平、财政自有收入和财政支出效率较高 

的省市，可以采用在公开市场发行债券的方式融资;对于经济发展水平、财政自有贬和财政支出效率 

较低的省市，可以借鉴日本的模式，由政策性金融机构统一发行筛,再给予地方政府贷款(李扬，2019) ° 

这种分区域的融资模式结合了“直接融资”和“间接融资”的优点一前者适合于收入稳定、透明度高的 

融资主体，而后者则可以发挥贷款人的监督作用，有利于防止公开市场中的搭便车和逆向选择问题。
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附录1统计数据说明

根据2018年各省份的人均GDP水平将数据划分为发达地区、中等发达地区以及不发达地区。 

其中，将人均GDP大于10000美元的地区划分为发达地区，包括上海市、天津市、北京市、江苏省； 

人均GDP水平高于5000美元但低于10000美元的地区划分为中等发达地区，包括浙江省、福建 

省、广东省、内蒙古自治区、山东省、辽宁省、吉林省、黑龙江省、重庆市、湖北省、河北省；人均GDP 
低于5000美元的地区划分为不发达地区，包括陕西省、河南省、海南省、湖南省、四川省、新疆维吾 

尔自治区、安徽省、江西省、青海省、山西省、宁夏回族自治区、广西壮族自治区、云南省、甘肃省、贵 

州省、西藏自治区#

按照东中西部地区的划分，其中，东部地区的省份包括北京市、福建省、广东省、海南省、河北 

省、黑龙江省、吉林省、江苏省、辽宁省、山东省、上海市、天津市、浙江省；中部地区包括安徽省、河南 

省、湖北省、湖南省、江西省、山西省；西部地区包括陕西省、甘肃省、四川省、重庆市、贵州省、云南 

省、青海省、广西壮族自治区、内蒙古自治区、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区、西藏自治区#关 

于地方财政收入、财政支出和债务的数据来源参见下表：

表1地方财政收支和债务的统计说明

类别 分项 说明 数据来源

一般公共预算收入 税收收入+非税收入
CEIC：财政收入：本年收 

入合计

财政收入

中央转移支付和税收返还
中央 方 共 算

转移支付和税收返还

CEIC：财政收入：中央补 

助收入；各地预算执行报 

告。

性 基 金 中 90% ，算

地方政府性基金收入
以上为国有土地使用权出 执行报告和下年预算草案

让收入，但国有土地使用 ， 方 计

权出让收入数据不完整 年鉴

共算 不含转移性支出 CECC：

财政支出
方 性基金

主要为国有土地使用权出 

让金安排的支出
数

发行规模和利率 万得咨询

债券余额 万得咨询

城投债

未来本息偿付额

估算:假定所有的债券为每 

付息 ， 为

地方政府债务
发 规模和

还本金 

万得咨询

余额 万得咨询

方

本息 付额

算： 定 有的 为

付息 ， 为

还本金

地方债务 各地贷款规模 CEIC：银行和货币
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附录2 经济效应检验（被解释变量:GDP对数值$

表1 2005-2018年地方政府债务计量结果

解释变量
全国

（固定效应）

发达地区

（固定效应）

中等发达地区

（固定效应）

不发达地区 

（固定效应）

lndebt
0. 1473 *** 0.2251 *** 0. 1247 *** 0. 0610 ***
(6. 88) ( 9.48) ( 4.27) (5.58)

0.4605 -0.3683 1.1798 1.9715 ***
lnurban

(1.26) (-1. 86) (1.66) (8.73)

lnrd
0. 2595 *** 0.2733 0. 1878 * 0.0731
( 3.84) (1.90) (2.17) (1.20)

8.5391 *** 7.6051 *** 9. 5046 *** 9. 9516 ***
( 24.06) ( 66.96) (17.15) (42.15)

J 0.9495 0.9798 0.9542 0.9840

了卞 * * * * * *
分别代表10%、5%和1%的显著性水平，括号内为 t检验值。

表2 2005-2018年地方债务（贷款）计量结果

解释变
全国 发达 中等发达 不发达地区

（固定效应） （固定效应） （固定效应） （固定效应）

lnloan
0. 6076 *** 0. 6995 *** 0. 6462 *** 0. 3629 ***
( 14.12) (15.65) (11.29) ( 10.61 )
0.0229 -0.2988 0.0884 1. 1417 ***

lnurban
(0.11) (-1-71) ( 0.24) (6.47)

lnrd
0.0385 0.0540 -0.0238 0.0792
( 0.69) ( 0.88) ( -0.35) (1-67)

1.8050 *** 0.4755 1.6798 * 5. 3363 ***
( 2.83) ( 0.86) (1.90) ( 10.30)

J 0.9796 0.9920 0.9822 0.9898

* ** ***
分别代表10%、5%和1%的显著性水平，括号内为 t检验值。

3&2005-2018 计 结

解释变
全国 发达 中等发达 不发达地区

（固定效应） （固定效应） （固定效应） （固定效应）

lne_p
0. 5447 *** 0. 6143 *** 0.5162 *** 0. 3262 ***
(13.54) ( 6.44) ( 7.60) (12. 15)

0.4641 ** 0.2214 0. 8780 * 1.3981 ***
lnuab n

( 2.62) (1.13) ( 2.06) (8.35)

lnad
-0.0280 0.0440 -0.0328 0.0332

( -0.46) ( 0.16) ( -0.29) ( 0.65)
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注：*、!!!分别代表10%、5%和1%的显著性水平，括号内为t检验值。

续表

解释变量
全国 发达地区 中等发达地区 不发达地区

（固定效应） （固定效应） （固定效应） （固定效应）

5. 1257 !!! 4. 6058 !!! 6. 0117 !!! 7. 2348 !!!
cons

(12. 33) ( 9.30) (8. 17) (22. 17)

0.9770 0.9825 0.9806 0.9899

附录3地方负债的影响因素（被解释变量:地方政府杠杆率1）

表1 2005-2018年财政自有收入计量结果

注：*、”、!!!分别代表10%、5%和1%的显著性水平，括号内为t检验值。

解释变
全国

（固定效应）

发达

（固定效应）

中等发达

（固定效应）

不发达地区 

（固定效应）

exp 1.5018 !!! 2. 7686 *** 1. 8939 * 0.5811 **
gdp (5.79) (11.49) (2.15) ( 2.42)

inc -3.7347*** -4. 2268 ** -4. 5834 *** -4.4800 ***
gdp ( -6.98) ( -4.98) ( -4.68) ( -7.82)

g"pc
8. 89e-06 *** 5.98e-06 *** 7. 17e-06 *** 0. 00002 ***

( 8.48) (6.12) ( 6.37) ( 5.88)

cons
-1. 1181 *** -1.1160 -0.0710 -0.0242

( -3.92) ( -1.77) ( -1.46) ( -0.73)

J 0.6019 0.9013 0.7625 0.6997

F检验
8.53 23.77 13.69 10.68

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

豪斯曼检验
139.41 30.82 14.15 84.53
0.0000 0.0000 0.0027 0.0000

表2 2005-2008年财政自有收入计量结果

解释变
全国

（固定效应）

发达

（固定效应）

中等发达

（固定效应）

不发达地区 

（固定效应）

exp -0.0141 0.2207 -0.0024 -0.0375
gdp ( -0.93) (1-76) ( -0.06) (-1-37)

inc 0. 1074 * -0.1212 0.3591 * 0.0552
gdp (1-74) ( -0.70) (3.13) (1.22)
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续表

解释变量
全国 发达地区 中等发达地区 不发达地区

（固定效应） （固定效应） （固定效应） （固定效应）

g"ppc
4. 53e-07 *** 7.05e-07 -1.28e-07 9. 98e-07 **

(3. 37) (2.14) ( -0.90) ( 2.65)

-0.0101 *** -0. 0328 * -0.0199 * -0.0047
cons

( -2.93) ( -2.56) ( -3.10) ( -1.69)

J 0.4718 0.7557 0.6197 0.3392

F 12.90 1.68 22.82 4.79
0.0000 0.2406 0.0000 0.0000

豪斯曼检验
26.18 4.30 -2.81 16.41
0.0000 0.2306 - 0.0009

注：* ^**、***分别代表10%、5 %和1 %的显著性水平，括号内为t检验值° 

注*2005-2008年数据过少，数据无法进行平稳性检验，因此计量结果仅作参考。

表3 2009-2018年财政自有收入计量结果

注：*、**、***分别代表io%、5%和1 %的显著性水平，括号内为t检验值°

解释变
全国

（固定效应）

发达

（固定效应）

中等发达

（固定效应）

不发达地区 

（固定效应）

exp 2. 0829 *** 1.8099 ** 2.5179 ** 0.9515
gdp ( 2.87) ( 3.94) ( 2.80) (1.15)

inc -4.5127*** -3.4988 ** -4.9014*** -5. 5516 ***

gdp (-7.13) ( -5.03) ( -5.57) ( -7.87)

gdPPC
0.00001 *** 7. 37e-06 *** 8. 94e-06 *** 0. 00003 **

( 5.65) ( 7.89) ( 4.84) (5.45)

cons
-0. 2816 ** -0.1489 -0. 2302 ** -0.1575
( -2.51) ( -2.28) ( -2.55) ( -0.94)

J 0.6254 0.9081 0.8449 0.7744

F 10.35 26.81 22.01 16.74
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

豪斯曼检验
128.50 25.53 -35.66 90.26
0.0039 0.0000 0.0000

31



殷剑峰、王蒋姜、麦丽斯:我国地方政府债务的区域不平衡问题研究

附录4 2018年各省市杠杆率和偿债率

1&2018 GDP

省份 杠杆率1( %) 排名 2( % )
GDP

排名
(亿元)

排名

贵州 73.08 1 182.06 2 14806.45 25

青海 64.30 2 112.32 13 2865.23 30

云南 51.13 3 109.72 14 17881.12 20

天津 44.36 4 221.77 1 18809.64 19

重庆 41.18 5 131.26 8 20363.19 17

宁夏 41.01 6 106.69 15 3705.18 29

新疆 39.65 7 93.60 22 12199. 08 26

海南 39.37 8 96.75 19 4832.05 28

内蒙古 39.17 9 134.14 7 17289. 20 21

甘肃 37.19 10 82.26 26 8246.10 27

湖南 36.50 11 154.91 3 36425.78 8

辽宁 36.36 12 153.25 4 25315.40 14

广西 34.83 13 118.64 11 20352.51 18

江西 32.23 14 96.10 20 21984.80 16

四川 32.06 15 104.22 16 40678.13 6

安徽 31.46 16 138.08 6 30006.80 13

陕西 30.95 17 122.34 10 24438.32 15

吉林 30.39 18 116.86 12 15074.62 24

江苏 29.32 19 147.28 5 92595.40 2

浙江 28.74 20 98.68 17 56197.20 4

黑龙江 26.71 21 93.16 23 16361.60 23

北京 26.42 22 91.60 24 30320.00 12

湖北 24.87 23 98.39 18 39366.55 7

福建 23.58 24 123.45 9 35804.04 10

山西 22.28 25 78.52 27 16818.11 22

河北 21.89 26 83.18 25 36010.30 9

山东 19.11 27 95.17 21 76469.70 3

海 19.05 28 61.91 31 32679.87 11

河南 18.32 29 74.32 29 48055.86 5

广东 13.15 30 65.37 30 97277.77 1

西 11.90 31 76.30 28 1477.63 31
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表2 2018年各省市偿债率排名

省份 2019 排名 份 2020 排名 份 2021 排名

天津 40.51 1 天津 45.89 1 天津 52.59 1

江苏 32.09 2 辽宁 37.44 2 辽宁 39.95 2

湖南 27.80 3 江苏 30.90 3 江苏 30.14 3

辽宁 27.77 4 内 蒙古 29.42 4 湖南 28.81 4

陕西 25.92 5 吉林 26.86 5 内 蒙古 28.29 5

南 23.64 6 贵州 26.66 6 贵州 27.36 6

重庆 21.20 7 湖南 25.79 7 庆 27.12 7

广西 20.46 8 南 24.98 8 南 24.54 8

贵州 19.46 9 庆 24.76 9 山东 23.38 9

北京 19.05 10 广西 23.37 10 浙江 21.88 10

内蒙古 17.85 11 陕西 23.18 11 广西 20.64 11

四川 17.69 12 福建 22.85 12 福建 20.52 12

吉林 17.41 13 四川 19.14 13 陕西 20.04 13

安徽 16.90 14 浙江 18.82 14 安徽 19. 35 14

福建 16.85 15 江西 18.80 15 河北 18.86 15

江西 16.43 16 安徽 18.30 16 黑龙江 18.85 16

浙江 16.22 17 青海 18.08 17 吉林 18.62 17

湖北 15.82 18 疆 17.12 18 四川 18.16 18

山东 15.66 19 北京 17.06 19 湖北 17.31 19

河北 14.37 20 黑龙江 16.14 20 江西 17.09 20

青海 14.31 21 湖北 16.06 21 北京 17.07 21

河南 13.66 22 宁夏 15.78 22 疆 16.64 22

黑龙江 13.06 23 山西 15.74 23 海南 16.17 23

宁夏 12.94 24 甘肃 15.64 24 宁夏 15.86 24

新疆 12.48 25 河北 15.49 25 河南 14.37 25

甘肃 11.01 26 山东 15.47 26 甘肃 14.08 26

海 10.22 27 河南 14.91 27 青海 13.58 27

海南 9.46 28 海南 12.31 28 山西 13.28 28

广东 9.13 29 广东 9.33 29 广东 10.74 29

山西 9.05 30 海 7.57 30 海 8.85 30

西 0.81 31 西 1.39 31 西 2.73 31
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Libra& Characteristics, Mechanism, and Implication to China

WANG Guooane FANG Minghao PAN Deng

(SchooO of Finance,Renmin University of China,Beijing, 100872 ,China)

Abstrach: Compared with bitccin, Libra has its own characteristics in terms of oraanization, purpose, nature, stability, 

scale, technology, cost and coveraae. Howevee, there are endooenous contradictions in its monetary mechanism, fund 

mechanism and governancc mechanism. It is neither possible te become a supee currenca noe a transnational financial 

product free from the monetara authority of sovereign countries. In the context of the rapid development of modern 

iDormation technology, China needs te pay attention te the relationship between financial innovation and reaulation and 

prevents reaulatora arbitraae through the latest technolooies from becoming the sauce of financial instability.
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Regionai Imbalance of Locai Government Debt in China
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NaioonaOInsioiuioon foaFonanceand De ee opmen i,Be oeong,100020,Ch ona2b3 )

Abstract: Based on statistics oO local government bonds and local government financing vehicles' corporate bonds, we 

calculate local government debt ( LGD) of provinces and municinalities from 2005 to 2018, and then analyze LGDd 

distribution features, determining factors, economic Cects and sustainability. We find thered a remarkable reaionai 

iDbalancc in LGD: the lower the reaiond income pes capital, the higher the reaiond LGD leveraae and less efficient the 

LGDd economic eiect. Forecast based on existing LGD shows that all reaions will enter into high debt repayment status in 

the next few years,with the low-income reaions suffering the most if measured by fiscal own revenue. Reaionai imbalanco of 

LGD is directly related to the imbalanco of local fiscal revenue and expenditure as low-income reaions often have lower fiscal 

own revenue but highes fiscal expenditure. It is ado caused by fiscal vertical iDbalancc between central and local 

governments which causes LGD fas exceeds debt of central government. To mitigate the problem of reaionai imbalance of 

LGD, oin44dsiosole4ih4peoblm offoscale4eiocalombalanc4and siengih4n foscaldoscoplon4oflocalgoe4enm4nis. 

Fueih4emoe4, eaeoousfonancongm4chanosmscan b4adopid foee4goonswoih dofenid4e4lopm4nile4ls, foscalown ee4nu4 

oe expenditure Cicienco.
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