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摘要:防控地方政府债务风险是守住不发生系统性金融风险的重中之重,地方政府债务对区域金融安全的

影响不容忽视.本文基于２００７~２０１６年省级面板数据,采用面板分位数回归方法实证检验了地方政府债务与

区域金融发展的关系.研究结果表明:地方政府举债融资会显著促进地区金融发展,有利于实现金融资源优化

配置,但在不同金融发展水平的分位数上影响系数存在显著差异;金融发展相对落后地区的地方政府在举债融

资过程中处于劣势,地方政府债务带动金融资源配置的效果较弱.金融发展落后地区必须着力改善金融生态环

境,提高金融资源配置效率,方能增强地方政府债务的资源配置效率.
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一、引言

近年来,我国地方政府债务规模持续扩大,截至２０１８年１０月底,全国地方债务余额较２０１７
年底增长了约１２％,地方政府债务累积的潜在风险逐渐显现.党的十九大报告将防范化解系统性

金融风险列为三大攻坚战之首,有效防控地方政府债务风险是防范系统性金融风险的重中之重.
地方政府债务问题本身存在高度的复杂性[１],对我国经济社会发展的影响是多方位的,对我国金

融安全的影响是突出的.既有研究对地方债务的分析主要聚焦于经济增长、财政状况、地价等少

数经济变量与地方债务的关系,遗漏了一些重要分析维度,尤其是金融发展.地方政府债务与区

域金融发展与安全具有双向联动机制.地方政府举债融资会对地区金融资源的配置产生影响,会
影响该地区的金融发展,进而影响区域的经济社会发展;同时,地区金融发展对地方政府债务具有

一定的反作用力,将决定地方政府债务的资源配置效率.对这个问题的探讨,一方面有助于我们

全面看待地方政府债务,为以后研究地方政府债务增添了新的分析维度.另一方面,当前地方政

府债务风险问题依然存在,探讨地方政府债务与金融发展之间的关系十分必要.因此,只有厘清
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地方政府债务与金融发展的关系并把握二者的发展态势,才能积极应对地方政府债务对区域金融

安全可能造成的影响.

二、文献述评

虽然理论界关于地方政府债务与金融发展关系的研究起步较晚,而关于地方政府行为与金融发

展关系的研究则较为丰富,这些文献为本文研究工作提供了有益借鉴.与本文内容相关联的有如下

三方面文献.
(一)地方政府行为与金融发展关系

关于地方政府行为与金融发展的关系有两类主要观点:第一种观点是地方政府在金融发展中扮

演了“掠夺之手”的角色,即地方政府通过干预金融市场,掠夺金融资源,使金融风险积聚,资源配置效

率降低,抑制了金融发展[２][３][４],这一观点得到一些研究支持[５].但也有分析认为该观点并不适用于

金融发展水平的低级阶段[６].与之密切相关的是“地方政府竞争”观点:地方政府为促进辖区经济增

长,展开对金融资源的竞争,可能会导致金融资源配置扭曲,造成富者愈富、穷者愈穷的“马太效

应”[７].第二种观点是地方政府在金融发展中发挥了“扶持之手”的功能,即地方政府通过弥补金融市

场失灵,合理引导金融资源的配置,充分发挥金融市场的作用,促进金融发展[８](P１７－１８).伍艳通过实

证分析发现,地方政府行为对地区金融发展具有显著的正向作用[９].余明桂、潘红波认为我国金融市

场尚处于建立和完善阶段,地方政府行为能够维护金融市场稳定,促进金融发展[１０].总体而言,目前

关于地方政府行为与金融发展关系的研究仍存在一些分歧,这为本文结合地方债务进一步分析提供

了可能空间.
(二)地方政府债务对金融发展的影响机理

自从部分学者分析了地方债务扩张与我国的金融资源配置方式有一定程度的相关关系开始[１１],
一些学者类似地分析了地方债务对金融发展的影响.从已有的研究来看,大多是从地方政府对金融

资源干预的角度分析,论证地方政府债务对区域金融发展的负面影响.Ismihan和 Gulcin认为在金

融发展水平较低的地区,政府债务对该地区的金融发展会产生一定的抑制作用[１２].纪志宏指出地方

举债的动力很强,这使得我国银行体系受到较大的融资需求压力,地方政府对金融机构进行干预,导
致银行信贷配置效率低,风险上升[１３].这说明地方政府举债对金融资源的配置效率很低,从而抑制

了区域金融发展.张军认为地方政府融资使区域内的金融资源财政化,转变成了可支配的财政能力,
导致金融资源配置功能的扭曲,致使金融机构承担了相应的债务风险,不利于深化金融发展和提高融

资效率[１４].但也有学者从地方债务的资源配置角度分析发现,地方债务具有金融资源的整合效应,
包括金融资源的初次配置和再配置,其对金融发展影响很大[１５].

(三)关于金融发展对地方政府债务的影响研究

关于金融发展对地方政府债务的影响主要表现金融市场、金融生态环境以及金融业态等方面.
从既有的研究文献来看,金融发展对地方政府债务的影响在这些方面都具有显著的区域差异性.有

学者研究发现不同地区的金融发展水平对地方政府债务的影响具有差异性,主要是金融发展水平较

高的地区,较为发达的金融市场由于其融资渠道多样、融资成本较低、债券发行市场化等因素有利于

地方政府举债[１６][１７].有学者从金融生态环境的视角分析了区域金融生态环境的优劣对地方政府债

务融资成本的影响,结果发现区域金融生态环境越好,地方政府举债融资成本越低[１８].也有学者就

不同的金融类型对地方政府债务产生的影响进行了分析,结果表明开发性金融相比商业性金融对地

方政府债务形成的影响较弱,在地方政府债务的约束下,开发性金融对地方经济发展的效率更高,为
地方政府融资模式的选择提供了经验证据[１９].此外,还有学者认为金融发展水平对地方政府债务规

模具有“门槛效应”[２０].这说明在不同的金融发展水平下,地方政府债务的适度规模不同.有学者认

为,虽然金融发展能够降低地方政府的杠杆率,但是要谨防影子银行等业务的出现,防止变相增加地

方政府隐性债务规模[２１].
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已有文献就地方政府债务与金融发展的关系,主要从地方政府对金融发展的干预角度分析,表明

地方政府债务对金融发展造成了负面影响[２２].但也有文献提出相反的观点,认为地方债务能够优化

金融资源配置,从而促进金融发展[２３](P１８－２４).历史经验也表明,适度的政府债务规模对于金融发展具

有重要的作用[２４].相关文献对于这一问题的探讨还存在以下不足:(１)由于对地方政府债务的金融

资源配置等作用认识不足,鲜有研究考察地方政府债务对金融发展的影响,尚未提供二者关系研究的

经验证据.(２)我国各地区在金融发展水平方面存在较大差异,地方政府债务对金融发展的影响存在

的区域异质性在既有研究中鲜有涉及.鉴于此,本文研究的创新处在于利用２００７~２０１６年的省级面

板数据进行了实证分析,提供了地方政府债务对地区金融发展影响的经验证据,并分析地方政府债务

对不同金融发展水平地区的异质性影响,以补充现有文献的不足.

三、理论分析与研究假设

地方政府债务与区域金融发展与安全具有双向联动机制.地方政府债务对区域金融安全与发展

存在一定的影响机制,在影响区域金融安全方面:第一,地方政府主要的筹资工具为地方债与城投债,
如果地方政府债务发行出现空档期,则意味着地方债与城投债违约风险上升,而地方债与城投债是金

融机构的主要资产,这将直接造成金融机构持有的债券资产损失,降低金融机构资产质量,其间接冲

击更加复杂,因为信息不对称所引发的不信任感和不确定性是引发金融危机的重要原因,由于投

资者无法准确了解我国政府部门的资产负债情况,一旦个别政府债券或政府担保债券暴露问题,
可能引发市场恐慌,进而冲击整个金融市场.第二,地方政府债务扩张会加大通胀风险进而影响

金融机构资产业务的实际收益率,并通过推升土地、房地产等资产价格加速资产价格泡沫累积,最
终危及金融机构的各类不动产抵押信贷业务.第三,自从２０１４年新«预算法»颁布后,以融资平

台、国有企事业单位为融资主体的银行贷款是地方政府隐性债务的主要融资来源,以银行资源维

系地方政府性债务扩张将加大银行贷款信用风险及资金流动性风险,一是因为受政府较多干预控

制的融资平台本身风险较髙,二是因为大量的银行贷款投向投资周期长、见效慢的城市基础设施

领域,导致期限错配进而会引发银行的流动性风险.在影响区域金融发展方面:地方政府债务从

最初产生到逐渐发展,这个过程始终与金融发展保持着密切联系.随着地方政府举债规模的逐渐

扩大,各种创新性金融工具也开始出现,融资方式日益多样化,相应地各地区金融机构也逐渐发展

壮大,金融市场也在不断完善,地方政府债务的金融资源配置作用逐渐凸显.２００８年以来,地方政

府融资平台公司逐渐成为地方政府举债的重要载体,为有效解决政府的融资需求,融资平台公司

加强对城投债、中期票据等各类金融工具的使用,活跃了当地金融市场的交易,使地方政府债务带

动金融资源配置的作用愈益明显.
地方金融发展水平对地方政府债务的管理也具有一定的影响.从地方政府债务资金的用途结构

来看,相比较于金融欠发达地区,金融发达地区的金融机构对国有企业信贷资金申贷理由审查更为理

性,对其用途的监督更为严格,进而使得政府债务资金的投向更为合理,符合金融发达地区更注重内

涵式发展的理念与思路.在新发展理念的指引下,金融发达地区地方经济发展将逐渐进入高质量发

展阶段,这为地方政府债务的可持续性提供了有力保障.基于以上分析,本文提出以下两个竞争性的

研究假设:
假设１:地方债务规模增加不利于区域金融发展与安全;
假设２:地方债务规模增加有利于促进区域金融发展,且对于不同金融发展水平的地区来说,地

方债务对金融发展的影响可能存在异质性.

四、模型、方法与数据

(一)模型构建

为了考察地方债务与地区金融发展之间的关系,本文借鉴林勇等的做法构建如下计量模型[２５]:
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fgdpit＝α０＋β１debtit＋β２∑controlit＋εit (１)
式(１)中,debt和fgdp分别表示地方政府债务和地区金融发展水平,i表示省份,t表示年份,

∑controlit表示模型包含的所有控制变量,εit为随机误差项.对式(１)进行面板固定效应估计.另外,
本文借鉴 Koenker提出的研究方法,构建面板分位数回归模型:

Qτit(fgdpit|debtit)＝ai＋β１τdebtit＋β２τzit＋uit (２)
式(２)中,τ表示分位数,本文选取了下四分位数、中位数、上四分位数等重要的条件分位数,ai 为

固定效应,z表示选取的一系列控制变量,uit为随机误差项.
模型中的被解释变量为地区金融发展水平(fgdp).本文首先使用金融相关率,即金融资产占国

内生产总值的比重来测度量地区金融发展水平,具体的计算公式为:金融相关率＝年末金融机构本外

币存贷款余额/地区生产总值.然后借鉴 Hall、Jones等学者的研究方法,构造我国各省、自治区和直

辖市金融发展水平的(横向)相对指数,即fgdp＝rfgdp/max{rfgdp}.
解释变量为地方债务(debt).由于地方债务数据难以获得与部分缺失,本文借鉴黄春元和

毛捷的做法,对地方债务的相关信息和数据进行归类整理和计算[２６].地方债务主要包括两个

部分,一是直接债务,二是或有债务.对于直接债务,用国债转贷收入和地方政府债券净收入进

行统计,而或有债务用地方融资平台发行的城投债余额进行统计.本文地方债务统计口径是国

债转贷收入、地方政府债券净收入与城投债余额之和① .地方债务规模用当年地方政府债务余

额表示,其计算公式为本年地方债务余额＝本年地方政府债券余额＋本年地方国债转贷收入＋
本年地方城投债余额.本文基准回归主要使用地方政府债券余额与地方城投债余额之和,记为

地方债务１,稳健性检验使用地方政府债券余额、地方城投债余额及地方国债转贷收入之和,记
为地方债务２.

本文添加了以下控制变量,以尽量避免遗漏变量出现内生性问题.控制变量有:经济发展水平

(rjgdp),用人均GDP来衡量;对外开放水平(iesgdp),用各省进出口总额占当年 GDP的百分比来衡

量;城镇化水平(urb),用非农人口占地区总人口的比重来衡量;科技发展水平(rdeii),用 R&D经费

投入强度来衡量;工业化水平(idgdp),用第二产业增加值占GDP的比重来衡量.从有些学者对影响

区域金融发展水平的因素分析来看,以上变量对地区金融发展水平均有重要影响[２７].
(二)研究方法与数据说明

通常使用的回归模型仅能研究解释变量对被解释变量的局部变化影响,其实是均值回归,
难以全面地反映整个条件分布的影响.分位数回归不仅能够准确地反映解释变量对被解释变

量的变化范围以及不同条件分布下的影响程度,而且还能在一定程度上消除各变量分布中的异

方差,回归结果也不易受到极端值的影响,结果更为稳健.因此,采用分位数回归方法比传统回

归(如 OLS)所估计的回归系数更为可靠,能够更好地考察在不同金融发展水平的地方债务规模

增加对金融发展的影响程度.本文首先使用固定效应模型,该估计方法能控制省份个体固定

效应的影响,结果较为准确,然后采用分位数回归方法进行分析,并比较这两种回归结果的

异同.
本文采用２００７~２０１６年中国内地３０个省、直辖市和自治区(西藏缺失数据较多,故剔除)的

面板数据进行实证分析.由于以货币单位表示的数据均为当年价格,为剔除通货膨胀的影响,利
用CPI指数将数据进行不变价处理,均转化为２００７年的不变价格变量.将地方债务和经济发展

水平进行了对数处理.年末金融机构本外币存款余额和贷款余额来源于中国经济社会发展统计

数据库,地方国债转贷收入的数据是根据历年«中国财政年鉴»相关信息整理得到,地方政府债券

净收入来源于«中国财政年鉴»、中国债券信息网以及财政部网站等相关信息,城投债的数据来源

于 Wind数据库.经济发展水平、对外开放水平、城镇化水平、科技发展水平、工业化水平的数据均

来源于«中国统计年鉴»«中国科技统计年鉴»和中国经济社会发展统计数据库.本文变量的描述

性统计如表１所示.
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　表１ 变量的描述性统计

变量 符号 样本数 均值 标准差 最大值 最小值

金融发展水平 fgdp ３００ ０．３６８１ ０．２０８４ １．００００ ０．０６３７
地方债务１ debt１ ３００ ５．０２５７ １．２０１５ ７．２００３ ０．９１６３
地方债务２ debt２ ３００ ５．０３０３ １．１９１５ ７．２００３ １．０２９６
经济发展水平 rjgdp ３００ ３．４２７５ ０．５００７ ４．５３２３ ２．０６４１
对外开放水平 iesgdp ３００ ０．３９６６ ０．６４９３ ４．１９９０ ０．００７４
城镇化水平 urb ３００ ０．５３５４ ０．１３５６ ０．８９６０ ０．２８２４
科技发展水平 rdeii ３００ ０．１４５１ ０．１０５９ ０．６０１０ ０．０２１０
工业化水平 idgdp ３００ ０．３０３８ ０．１９４８ ０．８１１３ ０．０２４５

五、实证结果与分析

(一)面板分位数回归结果

表２列出了不同分位数处的各变量的回归结果,同时,为了对比也列出了固定效应模型回归的结

果.截距项不是本文重点考察的影响金融发展水平的因素,故没有列出.
　表２ 面板分位数估计结果

解释变量
固定效
应模型

分位数回归

下四分位数 中位数 上四分位数

debt１ ０．００５６∗ ０．００６９∗∗ ０．０１２４∗∗∗ ０．０３９２∗∗∗

(０．００３２) (０．００２９) (０．００１９) (０．００１５)

rjgdp －０．１０５９∗∗∗ －０．０３２２ －０．０７８５∗∗∗ －０．０８０１∗∗

(０．０３１３) (０．０２１３) (０．０１３７) (０．０３３４)

iesgdp －０．００３７１ ０．１１３０∗∗∗ ０．１４９１∗∗∗ ０．１１５２∗∗∗

(０．０１１６) (０．００３９) (０．００３７) (０．００５９)

urb ０．１５３０ －０．４２６６∗∗∗ －０．６９６２∗∗∗ －０．６３６６∗∗∗

(０．２２８０) (０．０９９０) (０．０８１８) (０．１８８８)

rdeii ０．４２８４∗∗∗ ０．３８９７∗∗∗ ０．５９６２∗∗∗ ０．７５７８∗∗∗

(０．１１９８) (０．０４９３) (０．０３００) (０．０２９４)

idgdp ０．２４１８∗∗∗ ０．２８４２∗∗∗ ０．０８９８ ０．５９２７∗∗∗

(０．０６７７) (０．０３９２) (０．０５９１) (０．０４９４)

样本数 ３００ ３００ ３００ ３００

　　注:分位数回归括号内数字为使用 MCMC(MarkovChainMonteCarlo)方法的得到的估计标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、
５％和１０％水平上显著;下表同.

　　根据表２的回归结果可知,地方债务在各个分位数上均对地区金融发展有显著影响,并且都为正

向促进作用,这与固定效应模型回归结果相一致.故拒绝假设１,假设２得到了验证.这表明近年来

地方债务规模扩张对地区金融发展产生了积极影响.进一步观察各个分位数上地方债务与金融发展

的关系,随着地区金融发展水平从较低分位向较高分位上升,地方债务对金融发展的正向促进作用呈

上升态势.具体来说,地方债务规模每上升１％,将使得地区金融发展水平下四分位数上升０．６９％,
中位数上升１．２４％,上四分位数上升３．９２％.其中,中位数及以下分位数上,也即金融发展水平处于

中下水平的地区,地方债务对金融发展的促进作用较小,而对于金融发展水平较高的地区,地方债务

产生的促进效应更大.反映出在金融发展领先的地区,地方政府举债融资对地区金融发展的推动效

果更强,但是在金融发展落后的地区,地方债务促进金融发展的效果较弱.这是因为影响地区金融发

展的因素很多,除了本文实证分析中所考虑的因素之外,还有比如资源禀赋② 、动能禀赋③ 、制度环境

等因素,地方政府举债融资推动地区金融发展是建立在这些因素之上的综合作用结果.对于金融发

展领先的地区,由于自身的要素禀赋较好,债务的筹资能力较强,债务融资的成本较低,债务增加可以
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更好地发挥金融资源的整合效应,提高金融资源配置效率,从而促进地区金融发展.而金融发展落后

的地区,地方债务的金融整合效应较弱,这是由于这些地区起点较低,在发展过程中自身要素禀赋不

足,可能会限制地方政府在市场上寻找化解债务包袱的金融渠道,筹资能力较弱,债务融资的成本较

高,地方政府举债会造成债务偿还困难,盲目扩大债务规模不仅不能有效发挥债务的整合效应,从而

促进金融发展,还可能增加债务风险.
在控制变量中,经济发展水平除了在下四分位数处不显著外,在其他分位数处均显著为负,这说

明经济发展水平的提高抑制了金融发展,这与传统理论相悖,一个可能的解释是长期以来我国普遍存

在着较为严重的金融抑制,金融发展效率较低,金融市场结构尚不能与经济增长相适应,经济增长与

金融发展之间存在着非对称关系,导致经济增长对金融发展的正向促进作用没有发挥出来,尤其是金

融发展水平较低的地区,经济发展水平的提升对金融发展的作用还未能体现出来.对外开放水平在

所有的分位数水平上都显著为正,并且随着地区金融发展水平的提高呈现出增长的趋势,这说明一个

地区对外开放水平越高,其对金融发展的促进作用可能会越大.城镇化水平在所有的分位数水平上

都显著为负,这说明如果盲目提高城镇化水平并不能促进地区金融发展.科技发展水平在所有的分

位数水平上均显著为正,这说明无论在金融发展水平较低还是较高的地区,科技发展水平的提高对金

融发展均有促进作用,这意味着地方政府需要加大科技投入,以科技发展带动金融发展.工业化水平

除了在中位数处不显著外,在其他的分位数水平上均显著为正,这可能是由于金融发展水平适中的地

区,其正处于产业结构调整之中,工业化发展较缓慢,导致其对金融发展的促进作用未能显现出来.
这意味着地方政府需要注重提升工业化水平,以工业化带动金融发展.

(二)稳健性检验

１．替换核心变量

为了检验结果的稳健性,本文采用包含国债转贷收入的地方债务２代替地方债务１,回归结果见

表３.检验结果显示,无论是固定效应模型还是面板分位数回归模型,核心解释变量的估计系数仍显

著为正,这与前文的研究结果一致,说明主要结论是可靠的.
　表３ 稳健性检验:替换核心变量的检验结果

解释变量
固定效
应模型

分位数回归

下四分位数 中位数 上四分位数

debt２ ０．００５６∗ ０．００８６∗∗∗ ０．０１９７∗∗∗ ０．０４３３∗∗∗

(０．００３３) (０．０００８) (０．０００８) (０．００１８)

rjgdp －０．１０５９∗∗∗ －０．０５１３∗∗∗ －０．０４４１∗∗∗ －０．１７８６∗∗∗

(０．０３１４) (０．００５６) (０．００５９) (０．０１１６)

iesgdp －０．００３６ ０．１４６４∗∗∗ ０．１７７９∗∗∗ ０．１１２９∗∗∗

(０．０１１７) (０．００３３) (０．００７２) (０．００５４)

urb ０．１５３３ －０．１７９６∗∗∗ －０．８５６３∗∗∗ －０．０４７５
(０．２２７９) (０．０２９６) (０．０５５８) (０．０３９３)

rdeii ０．４２７６∗∗∗ ０．３２５９∗∗∗ ０．５３９９∗∗∗ ０．７８３３∗∗∗

(０．１１９８) (０．０２３６) (０．０３１７) (０．０２２４)

idgdp ０．２４２３∗∗∗ ０．３４１８∗∗∗ ０．１６０６∗∗∗ ０．７４４７∗∗∗

(０．０６７７) (０．０２５５) (０．０２９３) (０．０１０３)

样本数 ３００ ３００ ３００ ３００

　　２．内生性问题

地方债务与金融发展水平之间可能存在双向因果关系,为了缓解内生性问题,本文采用滞后２期

的地方债务进行回归.从表４中可以看出,固定效应模型估计系数显示地方债务对金融发展的影响

不显著,但面板分位数回归结果显示在各分位数处均显著为正,说明面板分位数模型估计结果更为准

确,地方债务对金融发展存在显著的促进作用,进一步验证了上述结果的稳健性.
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　表４ 稳健性检验:缓解内生性问题的检验结果

解释变量
固定效
应模型

分位数回归

下四分位数 中位数 上四分位数

L２．debt１ ０．００４１ ０．００６３∗∗∗ ０．０１５２∗∗∗ ０．０２４６∗∗∗

(０．００３６) (０．０００９) (０．００１３) (０．００１４)

rjgdp －０．１０８９∗∗∗ －０．０２１１ －０．１０９７∗∗∗ －０．１４９２∗∗∗

(０．０４１０) (０．０１４３) (０．０２１９) (０．０１２１)

iesgdp －０．０１７７ ０．１００１∗∗∗ ０．１５１１∗∗∗ ０．１５６７∗∗∗

(０．０１３０) (０．００５３) (０．００４１) (０．０１３０)

urb ０．１８９６ －０．４５９５∗∗∗ －０．３８０９∗∗ －０．２４６２∗∗∗

(０．２２８４) (０．０７８９) (０．１５３４) (０．０５０４)

rdeii ０．３５０３∗∗ ０．３６２８∗∗∗ ０．４１１１∗∗∗ ０．７２２０∗∗∗

(０．１５０８) (０．０３８１) (０．０４８５) (０．０２９８)

idgdp ０．２４３０∗∗∗ ０．３８２３∗∗∗ ０．１８９４∗∗∗ ０．３４７５∗∗∗

(０．０６８４) (０．０３６１) (０．０３４８) (０．０４２１)

样本数 ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

　　　表５ 区域异质性分析

解释变量 随机效应模型 固定效应模型

东部地区 ０．０１８２∗∗∗ ０．０１４５∗

(０．００６６) (０．００７６)
中部地区 ０．００４８ ０．０００６

(０．００４５) (０．００３５)
西部地区 ０．０１１０∗∗∗ ０．００３６

(０．００４１) (０．００３５)
rjgdp －０．０９６１∗∗∗ －０．０９７９∗∗∗

(０．０３６６) (０．０２９３)
iesgdp ０．０４９８∗∗∗ ０．００９３

(０．０１６８) (０．０１５７)
urb ０．０３９２ ０．１４１４

(０．２６６９) (０．２３２１)
rdeii ０．５２２３∗∗∗ ０．３２６１∗∗

(０．１３１８) (０．１３２４)
idgdp ０．４６７５∗∗∗ ０．２３７２∗∗∗

(０．１０２５) (０．０７０６)
样本数 ３００ ３００

　　注:表中的债务变量均是该地区的地方政府债务规模与
所对应的组虚拟变量的乘积所组成的交互项.

　　３．区域异质性分析

本文进一步考察了不同地区地方债务对金融发

展水平产生的影响,回归结果见表５④ .表５的结果

显示,地方债务对地区金融发展存在区域异质性.
东部地区地方债务规模增加对金融发展具有正向促

进作用,随机效应模型的结果显示,其促进作用较西

部地区更大.这说明东部地区自身的要素禀赋较

好,金融发展水平较高,债务增加可以更好地发挥金

融资源的整合效应,提高金融资源配置效率,从而促

进地区金融发展.而固定效应模型显示,中部和西

部地区地方债务规模增加对金融发展影响并不显

著.这可能是由于中部和西部地区大多是经济欠发

达地区,金融发展水平较低,地方债务的承载力较

弱,地方债务的金融整合效应较弱,相较于东部地区

而言,中部和西部地区地方债务规模的增加对金融

发展的影响较弱.

六、结论及政策建议

本文运用２００７~２０１６年省级面板数据,基于面板分位数模型实证检验了地方债务与区域金融发

展的关系,得出如下结论:(１)地方政府举债融资会显著促进地区金融发展.这反映出地方政府债务

具有金融资源的配置作用,会对地区金融发展产生积极影响.(２)面板分位数模型得出的结论更加准

确,实证结果显示,在不同的分位数水平下,地方债务促进金融发展的表现不同,也就是说,对于不同

金融发展水平的地区,地方政府举债融资对金融发展的促进效果不同.当金融发展水平较高时,地方

债务的增加可以更好地发挥金融资源的整合效应,提高金融资源配置效率,吸引更多金融资源的流

入,从而促进地区金融发展.反之,在金融发展滞后的地区,地方债务促进金融发展的效果较弱.(３)
金融发展滞后地区盲目扩大地方债务可能会引发债务风险.金融发展滞后地区由于自身禀赋较差,
金融生态环境较差,增加地方债务而忽略该地区缺少化解债务包袱的金融渠道以及地方政府财政的

承载力,这不利于风险的控制,因此在金融发展滞后地区需要高度重视金融生态环境的优化.(４)地
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方政府债务与地区金融发展具有相互影响的机理.地方政府债务可以影响地方金融资源整合与配置

的效应;反之,区域金融的发展状况将影响该地区地方政府债务的承载力.由此,防控地方政府债务

风险的有力举措是通过优化区域金融生态来促进地方金融发展,以此来提升对地方政府债务的管控

能力与水平.
本文认为需要进一步厘清地方债务对金融发展的影响机理.首先,地方政府债务在影响金融资

源配置的同时,相应地也实现了金融资源的整合,具体影响表现在两个方面.一方面,在地方政府的

举债过程中,地方政府会充分利用各种金融工具进行融资,吸引各类金融机构参与进来,从而聚集不

同类型(包括本地和外地)的资金到该地区,金融资源由此实现了跨域整合,提高了融资效率,促进了

金融发展.另一方面,在地方政府融资平台公司对金融资源的配置过程中,融资平台公司通过设立投

资公司、小贷公司、担保公司等“类金融公司”,将金融资源通过“类金融公司”的通道配置给中小企业

等市场主体,在一定程度上满足了这些企业的融资需求.其次,这种整合效应的发挥可能会部分抵消

金融资源的扭曲配置带来的负面影响,使其充分发挥正面影响.最后,长期以来由于我国各地区金融

发展不平衡现象突出,地方债务规模表现出显著的区域差异性,这对于不同金融发展水平的地区来

说,地方债务对区域金融发展的影响存在异质性.具体来说,金融发展滞后地区应通过以下举措优化

金融生态并完善政府债务管理:

１．构建多元化的金融系统.从生态系统平衡的规律可以得到启示,保持物种的多样性,有助于维

持生态系统的平衡.类似地,对于金融生态环境而言,金融系统的多元化决定了金融生态环境的稳定

性.金融发展落后地区往往资本市场发展相对比较薄弱,对银行信贷等间接融资方式依赖程度比较

高.所以亟需构建多元化金融系统.第一,健全多元化的融资渠道.地方政府应当积极探索与学习

借鉴新型融资方式,使融资方式多样化,为融资畅通拓宽渠道来源.大力引进各类金融机构参与融

资,并鼓励和支持外地各类金融机构来本地设置经营网点,给予一定的政策优惠.同时,地方政府要

积极主动地向经济发达地区的金融市场靠拢,借助其市场优势进行融资,实现资金的跨域配置.第

二,建立多元化的金融信息协调共享机制.覆盖范围应当包括地方政府、金融监管部门、各类金融机

构和企业.然后通过信息共享平台及时更新各种金融信息,为各个参与主体提供决策参考.加强各

个参与主体的信息交流,进一步完善金融信息协调共享机制,避免金融风险的发生.第三,完善多元

化的融资风险管理手段.逐步建立融资风险预警评价指标体系,对融资风险的大小以及隐患程度进

行实时监测,对发现的融资风险要及时预警.合理安排债务偿还计划,对按期未能完成偿还的债务可

以进行延期偿还,但要用市场化手段进行债务利息的结算,防范地方政府持续扩大债务规模,同时要

注重使用多元化的金融产品,从而降低债务风险.运用偿债基金机制来弥补大规模的债务资金偿还

困难问题,及时补充基金,确保债务偿还顺畅.

２．巩固信用基石,加强金融发展环境建设.金融发展落后地区往往征信体系构建滞后,信用基础

普遍薄弱,所以亟需在个人、企业、政府间树立诚信理念.具体来说需要坚持信用信息透明化并加强

对失信行为的惩戒力度.信用信息的公开透明有助于加强市场约束,减少逆向选择与道德风险的发

生,从而有效减少各类失信行为;建立失信档案,对各种失信行为采取“一处失信,处处受限”的方式.
金融发展落后地区应建设高效、稳定的金融发展环境,完善相关的法律制度来维护投资者应有的权

利,界定投资方与被投资方的权利义务,明确奖惩措施,为投资者构造一个健全友好的金融法制环境,
同时加大金融执法力度,开通相应的司法服务通道以方便投资者维护自身合法利益;加大对金融犯罪

行为的惩戒力度,维护金融市场稳定.

３．规范债务资金的用途.一是,根据当地经济金融发展的实际情况,金融发展滞后地区应将债务

资金优先用于改善民生等较为迫切的方面,同时兼顾经济发展,保证经济的平稳运行.防止地方政府

将债务资金用于“形象工程”“政绩工程”等方面建设.二是,追求经济增长的同时兼顾内涵式发展.
地方政府应当注重生态文明建设,坚持经济高质量发展方向,以减少低水平和低效率的投资项目,提
高债务资金的投资回报率.三是,鼓励和扶持民营企业发展,帮助解决融资需求问题.地方政府举债
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行为可能会对民营企业融资造成一定影响,将债务资金用于促进民营企业的发展,可以改善金融资源

错配的现象,对当地的金融生态会产生一定的积极效应.

４．大力引进金融人才,助力金融发展.金融人才是优化金融生态环境的重要因素,要着力加强金

融人才队伍建设,须从以下三方面着手.第一,加强与金融专业相关的高校和科研机构的交流与合

作,积极培养与引进高校和科研机构的金融专业人才,优化当地的金融人才结构.第二,大力改善金

融人才的发展环境,在住房、就业以及各种待遇问题上实行政策倾斜,帮助解决金融人才的后顾之忧.
在后续的发展培养中,积极展开对金融人才的组织培训,提高金融人才的专业能力.第三,建立金融

人才引进和培养制度,从引进到培养全方位地进行专业能力的塑造与提升.同时要加强对海外金融

人才的引进力度,不仅要借鉴国外以及发达地区的经验做法,也要兼顾当地金融发展的实际,有针对

性地引进符合当地发展实际需要的金融人才,更好地助力金融发展.

５．金融发展滞后地区应多管齐下夯实经济发展基础.良好的经济基础是优化金融生态环境的根

本.金融发展滞后地区应深化产业结构调整,转变经济增长方式,提高地区核心竞争力.鉴于金融与

经济相辅相成的关系,为了满足金融欠发达地区经济结构转型和产业升级的客观要求,金融部门更应

从科技金融、消费金融、绿色金融、普惠金融等方面加大对实体经济的支持力度.更应因地因时开展

普惠金融服务.
总之,地方政府债务可以成为地方政府实现金融资源优化配置的一种手段,但其能否对地区金融

发展形成较好的积极影响取决于其是否能被投向适合地区和规范发行.目前我国地方政府债务风险

总体可控,但存在的局部风险不容忽视.鉴于本文的研究,我们认为可以适当发挥地方债务带动的金

融资源配置作用,但要根据当地经济和金融发展阶段的实际情况规范地方政府融资行为,采取相对审

慎态度,加强风险审核和控制,构建良好的金融生态环境,守住不发生区域系统性金融风险的底线.

注释:

①关于地方债务的数据统计口径较多,本文采用的地方政府债券余额、城投债余额等数据较为明确.本文的统计方法可能会低
估地方债务规模,得出相对保守的实证结果,但该数据中不会包含非地方债的信息,从而得出有失偏颇的实证结果.

②资源禀赋是指该地区的经济总量、综合财力、国有资产规模等.
③动能禀赋主要包括偿还债务资金的预算安排、财政担保、财政补贴等.
④本文将中国内地(不含西藏自治区)的３０个省、自治区、直辖市划分为三个区域,东部地区包括北京市、天津市、河北省、辽宁

省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省和海南省,中部地区包括山西省、吉林省、黑龙江省、安徽省、江西省、河南省、湖北
省和湖南省,西部地区包括陕西省、四川省、云南省、贵州省、广西壮族自治区、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区、
内蒙古自治区和重庆市.
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