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[摘要]中国面临严重的政府债务风险,主要表现为欠发达地区政府负债率更高的状况。欠发

达地区经济增长受制于地理和区位条件,劳动力在区域间流动不够充分,又无法有自主的货币政

策,使得欠发达地区难以提升竞争力,同时有大量经济发展、公共服务和社会保障方面的财政支

出,因此,在欠发达地区出现了增长动力不足、依赖转移支付、扩张政府债务这三者之间的权衡和

组合,简称 “增长-补贴-债务的三角悖论”。本文基于统一货币区视角的空间政治经济学,提出

中国经济尤其是欠发达地区发展的 “三阶段论”,展现了增长、补贴、债务的交替关系,并指出了

欠发达地区举债的道德风险机制。中国未来应通过推进劳动力完全自由流动、充分发挥经济集聚功

能和推进央地关系改革改善大国空间治理,从根本上缓解政府债务问题。
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一、引言

在2008年全球金融危机之后,防范和化解系统性金融风险成为全球各国政府重点关注的问

题。① 而中国的系统性金融风险主要来自宏观经济的高杠杆率,截至2020年末,中国非金融部门

(包括政府、家庭和非金融企业三个部门)的债务规模占GDP的比例已经达到270%左右,在全球

属于偏高的国家。② 从数据来看,非金融部门的宏观杠杆率主要是非金融企业带来的,政府部门的

杠杆率似乎并不高。尽管如此,在现实中,由于 《中华人民共和国预算法》（下文简称《预算法》）

规定地方政府除了公开发行地方政府债券之外,不能直接融资,于是,如果地方政府的融资需求得不

到满足,一定会通过包括地方融资平台、影子银行、 政府和社会资本合作( PPP)、政府购买服务
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等各种渠道进行变相融资,从而形成庞大规模的地方政府隐性债务。①

如果从空间的视角进行分析,会发现中国的地方政府债务风险有着明显的区域特征。这种区域

特征主要表现为经济欠发达地区的政府债务风险更严重,而经济发达地区的政府债务风险则相对可

控。2018年,根据 《中共中央国务院关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》和 《地方政府

隐性债务问责办法》,全国各地纷纷制定了化解隐性债务的时间表。而在当前对隐性债务的化解工

作进程中,也出现了非常明显的地区间分化:一方面,在部分经济发达地区,北京、上海、广东等

省市成为全国首批全域无隐性债务试点省市;另一方面,在部分经济欠发达地区,也出现了比如黑

龙江省鹤岗市这样的财政重整地级市②。在这个意义上,中国地方政府债务问题,真正需要防范和

治理的是经济欠发达地区的地方政府债务风险。
本文将指出,中国目前劳动力不能完全自由流动和中国作为统一货币区之间的内在矛盾,是导致

欠发达地区政府债务风险更大的根本原因。③ 为此,必须要形成一个一般均衡的空间政治经济学分析

框架,分析欠发达地区出现的增长动力不足、依赖转移支付、扩张政府债务这三者之间的权衡和组

合,简称 “增长-补贴-债务的三角悖论”。进一步地,在统一货币区的视角下,中国经济欠发达地

区政府债务问题的形成机制与欧元区的主权债务危机在经济学逻辑上有着非常相似的地方。欧元区内

部的主权债务危机,也主要是发生在经济表现相对较差的南欧国家,进而对欧元区作为统一货币区带

来巨大冲击。这两者在本质上都是由于劳动力不能完全自由流动和货币统一之间产生的矛盾,而引发

的债务问题。在这个意义上,我们将其称之为中国经济的 “欧元区病”④。
随着20世纪90年代之后中国经济逐渐深入地融入全球化,内陆地区的发展动力相对不足,如

果劳动力流动不充分,则必然产生地区之间的人均GDP或收入差距。这时,如果不促进劳动力流

动,又不想面对地区间的巨大差距,那么就必然需要中央向地方加大转移支付,或者允许欠发达地

区负债,于是,经济欠发达地区出现了增长动力不足、依赖转移支付、扩张政府债务这三者之间的

权衡和组合,即本文所说的 “增长-补贴-债务的三角悖论”。如果从欠发达地区收入的角度来说,
这三者之间也可以通俗地表述为 “挣钱” “等钱”和 “借钱”之间的关系。借助于这个分析框架,
可以大致把过去三十年欠发达地区的经济发展路径分为2003年前增长动力不足、2003—2008年依

赖转移支付和2009年后扩张政府债务三个阶段。同时 ,在单一制的国家治理体制和统一货币区的

背景下,这又伴随着地方政府 (尤其是经济欠发达地区)借债的道德风险问题。
在上述分析基础上,未来中国地方政府债务问题的治理,也需要更多地从空间一般均衡的视角

来制定相应政策。目前关于中国地方政府债务形成机制的研究,主要侧重于央地关系下的财政分权

和官员晋升激励视角,以及财政与金融部门关系等方面⑤,缺乏从空间一般均衡视角研究地方政府
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债务风险区域差异形成机制的文献。对于中国的地方政府债务,特别是欠发达地区的地方政府债

务,必须在统一货币区的原理之下,构建一个横跨劳动、区域、财政、货币等领域的空间一般均衡

分析框架,在增长动力、转移支付和地方债务之间找到根本的逻辑关系。要深刻地认识到,中国地

方政府债务远远不止是债务本身的问题,而是在统一货币区内劳动力未能自由流动的结果。只要地

理条件和规模经济这两个因素 (或其一)对地区间经济增长潜力影响足够大,而劳动力又未能充分

自由流动,欠发达地区又面临国内国际贸易实际汇率过高的局面,中央政府就一定存在地区间发展

差距、地方政府债务和财政转移支付之间的三角悖论,至少会面对三者之一。而在统一财政的背景

下,中央对地方的财政转移支付还有可能产生地方政府的预算软约束和债务刚性兑付预期,从而加

剧地方政府借债的道德风险。
本文为理解中国地方政府债务问题提供了一个来自统一货币区的空间政治经济学视角。我们的

一系列研究试图唤起社会各界的重视,如果统一货币且劳动力未自由流动条件下的 “增长-补贴-
债务的三角悖论”没有在理论上被认识到,那么,在实践中有些化解债务的方案,比如限制地方政

府发债、进行财政重整,或者打破刚性兑付、加大对地方的财政转移支付等方式,都可能只是表面

解决问题,甚至可能同时带来地区间差距拉大、隐性负债增加或者加重中央对地方的财政转移支付

负担等新问题。在上述理论分析的基础上,我们进一步提出了中国地方政府债务问题化解的相关政

策建议,为未来地方政府债务问题的化解提供相应的参考。
本文的结构安排如下:第二部分主要在空间政治经济学的分析框架下,从统一货币区的视角讨

论中国地方政府债务风险的地区间差异成因;第三部分提出经济欠发达地区经济发展的 “三阶段

论”;第四部分主要讨论在单一制的国家治理体制和统一货币区下,地方政府尤其是欠发达地区地

方政府借债的道德风险问题;第五部分是对地方政府债务问题化解的相关政策建议。

二、中国的地方政府债务:统一货币区的空间政治经济学

自从秦始皇统一六国之后,中国在历史上第一次成为统一的国家。由于战国期间六国的割据混

战,各国的语言、文字、度量标准、货币等皆有不同,这带来了国家内部人为的地区间分割。在秦

国统一六国之后,为了便于国家的统一管理,秦始皇开始推行 “一法度衡石丈尺,车同轨,书同文

字”。从历史来看,秦始皇所完成的中国统一,不仅是政治意义上的统一,同时也是语言、文字、
度量标准和货币等的统一,这让中国第一次在全国范围形成了统一的货币区。

进入现代社会之后,统一货币区的重要性更为突出。在经济学意义上,统一货币区之所以重要

是因为货币的统一能够为国家经济带来巨大的收益:一方面,货币的统一可以避免国内不同地区之

间进行货币转换的成本,同时也消除了汇率波动的影响,让商品价格变得更加稳定,进而会显著增

加国内地区之间的贸易规模①;另一方面,货币的统一还可以降低国家内部的通货膨胀风险,同时

也能通过消除汇率波动风险带来更低的金融交易成本,从而有利于国内资本市场的整合②。随着全

球化的深入,国际经贸往来越来越多,对于中国这样一个大国来说,大国所具有的规模经济也能够

更好地发挥统一货币区的优势,使本国货币成为国际上普遍认可的计价、结算及储备货币,并在这

一货币国际化进程中获得巨大的红利。
然而,货币的统一是有条件的,并不是所有的主权国家都能够成为经济学意义上的统一货币
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区。这是因为在理论上,不同国家 (地区)之间构成统一货币区需要满足两个条件之一。第一个条

件是国家 (地区)之间的产业结构比较类似。① 只有国家 (地区)间的产业结构比较类似,当面临

外部宏观冲击的时候,在货币区内部实施统一的货币政策才能够对不同地区产生相同的影响,从而

应对外部的宏观冲击。如果国家 (地区)之间的产业结构并不相似,此时统一的货币政策就不能应

对外部的宏观冲击,反而会带来经济衰退、失业率增加和通货膨胀率升高等问题,这让货币统一的

成本大于其收益。
在现实中,很多国家内部不同地区之间的产业结构差异都比较大,尤其是对中国这样一个拥有

超大市场规模优势的国家而言,地区间要素禀赋结构天然地存在较大差异,地区间产业结构也不可

能相似。最优货币区的理论也指出,如果货币区内部的产业结构存在较大差异,由于政治原因构成

了统一货币区,这就需要国家内部的生产要素,尤其是劳动力是可以完全自由流动的。这是因为劳

动力的完全自由流动可以抵消外部宏观冲击对地区间的异质影响,从而仍然可以维持货币统一所带

来的巨大优势。换句话来说,劳动力自由流动是统一货币区成立的第二个可能的条件。②

当前受户籍制度以及同户籍制度挂钩的公共服务等因素制约,地区间的劳动力仍然不能完全自

由地流动,这就让中国同时面临地区间产业结构差异和劳动力不能完全自由流动两个障碍,不仅不

利于全国统一的货币政策发挥其预期作用,同时也由此带来了资源配置效率偏低等诸多不利的影

响。在劳动力不能完全自由流动的情况之下,不同地区之间的劳动生产率必然会存在差异,这客观

上要求不同地区有不同的汇率来适应其差异化的劳动生产率。③ 而统一的货币政策限制,则使得相

对欠发达地区无法通过货币贬值来提升竞争力:一方面,较容易理解的是,欠发达地区因为无法货

币贬值而失去国际贸易竞争力;另一方面,容易被忽视的是,其实统一货币相当于不同地区之间实

施着固定 “名义汇率”,也使相对欠发达地区相对于较发达地区的贸易条件恶化。而同时,地方政

府需要维持相应的财政支出,并且财政支出的规模还要持续增长,进而只能依赖于借债或转移支付

来维持各类财政支出。
在这个意义上,中国地方政府债务问题与欧元区主权债务危机有经济学逻辑上的相似之处,两

者在本质上都是由劳动力不能充分自由流动和统一货币区之间的矛盾所致。在第二次世界大战之

后,欧洲的主要国家尤其是德国和法国希望通过经济的一体化形成一个团结的 “新欧洲”,从而积

极推进欧元区的建立。然而,由于欧元区内部西欧、北欧和南欧国家之间的劳动生产率存在较大的

差异,再加上文化 (语言、宗教)和社会保障制度等差异,欧元区内部的劳动力不能完全自由地流

动,这也带来了货币统一与劳动力不能完全自由流动之间的矛盾,进而表现为欧元区内的经济欠发

达国家 (主要是南欧国家)较高的主权债务风险。与欧元区成立的初衷不同,中国作为一个统一的

国家,在同一国家内部必然只有一个中央银行来执行统一的货币政策,在全国范围内使用相同的货

币,国家内部的不同地区在与其他国家贸易时也维持相同的人民币汇率水平。由于中国地区之间的
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①
②
③

R.Mundell.“ATheoryofOptimumCurrencyAreas”.AmericanEconomicReview,1961,51(4):657 665.
J.Aizenman.“OptimalCurrencyArea:A20thCenturyIdeaforthe21stCentury?”.NBERWorkingPaperNo.22097,2016.
对于劳动力不能完全自由流动的制度障碍,目前主要还是户籍制度以及与户籍制度挂钩的教育、医疗、社会保障等公共

服务,这些都增加了劳动力自由流动的成本。虽然已经有越来越多的地方在逐渐放松户籍制度限制,但仍然还存在不小的障碍,
尤其是在大城市和对教育程度偏低的群体。而当劳动力不能完全自由流动时,必然会带来地区间劳动生产率的差异。目前的文献

也说明了劳动力流动障碍对劳动生产率的影响。Tombe&Zhu利用空间一般均衡模型,研究发现如果通过减少中国劳动力流动的

障碍来降低劳动力流动成本,会显著提高中国的劳动生产率。当中国劳动力流动成本降低到1/3的劳动者可以移民到户籍省份之

外的其他省份工作 (相当于美国的移民率)时,中国每个劳动者的人均实际 GDP会增加13%,福利水平会增加46%。参见P.
Klein,andG.Ventura.“ProductivityDifferencesandtheDynamicEffectsofLaborMovements”.JournalofMonetaryEconomics,

2009,56 (8):1059 1073;T.Tombe,andX.Zhu.“Trade,Migration,andProductivity:A QuantitativeAnalysisofChina”.
AmericanEconomicReview,2019,109 (5):1843 1872.
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经济发展水平和产业结构特征等差异较大,这种差异就使得中国经济容易遭受不对称的宏观经济冲

击,此时中央银行所执行的统一货币政策在各地区发挥的影响也各不相同,因此也不能发挥其应对

不对称宏观经济冲击的应有作用。在统一货币区内部的调整机制上,户籍制度、社会保障制度和土

地制度等仍然对人口的完全自由流动造成比较大的限制,这些限制使中国这个统一货币区内部也缺

乏应对不对称宏观冲击的调整机制。具体来说,改革开放之后,特别是20世纪90年代中期之后,
中国全面加入全球化,这个冲击在地区间的影响是不对称的,对于沿海 (特别是东南沿海)地区是

有利的,但对于内陆 (包括东北)地区却是相对不利的。在劳动力流动不充分的情况下,势必产生

不同地区之间的人均GDP差距扩大的结果。
中国作为统一货币区,有着统一的人民币汇率。在理论上,这个统一的人民币汇率是由全国的

平均劳动生产率决定的。而由于中国存在较大的地区间差异,劳动力也不能完全自由流动,这导致

了经济发达地区和欠发达地区的劳动生产率差异。因此,此时全国统一的人民币汇率对于劳动生产

率偏低的欠发达地区来说是偏高的,而对劳动生产率较高的发达地区来讲是偏低的。对欠发达地区

来说,不利的汇率水平和地理因素的双重限制,导致其只能依赖于借债来发展经济,尤其是在

2008年全球金融危机之后。这表现在区域层面,就是中国经济欠发达地区政府债务占GDP的比例

要高于发达地区政府债务占GDP的比例。从表1对我国31个省、自治区、直辖市 (不含港澳台地

区)地方政府债务占GDP的比例的排序可以看出,相对较高的省份主要是中西部经济欠发达省份,
其中青海省和贵州省的政府债务余额占GDP的比例最高,分别达到82%和62%,而相对较低的省

份主要是东部经济发达省份,其中广东省仅为14%。这种地方政府债务风险在区域间的差异,实

际上就反映出了一个难题:中国作为天然的统一货币区,但不满足统一货币区需要劳动力自由流动

的经济条件。①

 表1 各省份地方政府债务情况 (截至2020年底)

省份 GDP/亿元
地方政府债务
余额/亿元

地方政府债务
余额占GDP比例

省份 GDP/亿元
地方政府债务
余额/亿元

地方政府债务
余额占GDP比例

广东 110760.90 15316.20 0.14 江西 25691.50 7149.13 0.28
江苏 102719.00 17228.00 0.17 河北 36206.89 11016.00 0.30
北京 36102.55 6063.59 0.17 广西 22156.69 7615.00 0.34
河南 54997.07 9814.99 0.18 辽宁 25114.96 9261.52 0.37
上海 38700.58 6891.00 0.18 云南 24521.90 9591.90 0.39
福建 43903.89 8338.67 0.19 黑龙江 13698.50 5684.50 0.41
西藏 1902.74 375.00 0.20 新疆 13797.58 5634.67 0.41
山东 73129.00 16591.80 0.23 吉林 12311.32 5221.43 0.42
湖北 43443.46 10078.70 0.23 甘肃 9016.70 3941.90 0.44
浙江 64613.34 14641.60 0.23 天津 14083.73 6368.24 0.45
安徽 38680.63 9600.14 0.25 海南 5532.39 2623.00 0.47
山西 17651.93 4613.00 0.26 宁夏 3920.55 1858.00 0.47
四川 48598.76 12743.00 0.26 内蒙古 17359.82 8268.67 0.48
重庆 25002.79 6799.00 0.27 贵州 17826.56 10989.00 0.62
湖南 41781.49 11815.00 0.28 青海 3005.92 2454.34 0.82
陕西 26181.86 7432.78 0.28

  数据来源:GDP数据来源于国家统计局,地方政府债务余额数据来源于各省份财政部门网站。
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① 我们进一步分析了东部和中西部省份内部政府债务的截面差异,均发现经济发展水平相对较低的地区,债务风险更高。
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进一步,我们用全国234个地级市2004—2013年的面板数据,对上述理论分析进行了实证检

验。① 在具体的研究中,我们计算了一个城市层面实际汇率高估的指标,然后检验汇率高估对地方

政府借债的影响。研究发现,当人民币汇率高估1%时,会让这些地方政府的借债增加0.2%左右。
通过异质性分析发现,这种汇率高估对地方政府借债的影响,主要体现在经济欠发达地区。而从时

间维度来看,这种影响主要体现在2008年金融危机之后。这些结果说明在统一货币区内部,由于

劳动力的不能完全自由流动导致地区间劳动生产率存在差异,从而导致欠发达地区出现了汇率高估

现象,最终会让这些地区的地方政府产生更多的借债,这为理解中国地方政府债务区域间差异的成

因提供一个新的空间政治经济学视角。
同时,在1994年分税制改革之后,中国逐渐建立起了规范的财政转移支付制度,财政转移支

付的分配也成为中央和地方政府间关系的重要组成部分。2020年,中央对地方的财政转移支付总

额为83915亿元,而当年的地方政府本级收入为97500亿元,来自中央的财政转移支付占地方政

府本级收入的86.07%。如此大规模的财政转移支付对地方政府的行为产生了非常重要的影响。
目前已有研究发现财政转移支付在促进地方经济发展方面有着积极影响,包括对地方经济增长

的促进作用、协调地方政府行为并促进国内市场整合、提升居民对基本公共服务均等化的感知水平

等。② 同时,也有越来越多的研究发现财政转移支付带来的负面影响,包括通过 “粘蝇纸效应”扩

大地方政府规模、引发地方政府的道德风险行为、未能有效促进地方公共服务发展和均等化、扩大

城乡间公共服务差距、强化地方政府间的税收竞争、未能有效促进地区间经济的收敛及降低国民经

济的整体福利等。③

中国作为统一货币区,财政转移支付成为中央政府平衡地区间财力差异,同时实现特定的宏观

政策与发展战略目标的重要手段。经济欠发达地区更是会高度依赖于中央的财政转移支付,这也构

成了其经济发展的 “动力”之一。但是,正如我们一直在强调的那样,我们试图唤起社会各界的重

视,不能只看到财政转移支付在局部和短期的积极作用,而要更为深刻地认识到,只要在统一货币

区里劳动力不能自由流动,那么,欠发达地区就不得不在增长动力不足、依赖转移支付、扩张政府

债务这三者之间选择至少其一,甚至三者可能长期并存。

三、发展、转移支付与债务:经济欠发达地区发展的 “三阶段论”

中国的经济欠发达地区由于面临统一货币区之下的多重制约,形成了地方政府负债的根源:第

一,经济欠发达地区由于自然、地理、历史等原因,劳动生产率较低,竞争力较弱;第二,经济欠

发达地区远离沿海大港口,在中国经济加入全球化后,沿海和内陆地区的自然条件差异进一步拉

开,内陆地区的竞争力相对变得更弱;第三,由于人口没有充分地自由流动,经济欠发达地区仍然
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①

②

③

H.Gao,etal.“RegionalCurrencyOvervaluationandLocalGovernmentDebt”.Availableat:https://ssrn.com/abstract=
3951794.

范子英、张军:《财政分权、转移支付与国内市场整合》,载 《经济研究》,2010 (3);马光荣等:《财政转移支付结构与

地区经济增长》,载 《中国社会科学》,2016 (9);吕冰洋等: 《激励与平衡:中国经济增长的财政动因》,载 《世界经济》,2021
(9);缪小林、张蓉:《从分配迈向治理———均衡性转移支付与基本公共服务均等化感知》,载 《管理世界》,2022 (2)。

郭庆旺、贾俊雪:《中央财政转移支付与地方公共服务提供》,载 《世界经济》,2008 (9);刘畅、马光荣:《财政转移支

付会产生 “粘蝇纸效应”吗? ———来自断点回归的新证据》,载 《经济学报》,2015 (1);毛捷等: 《转移支付与政府扩张:基于

“价格效应”的研究》,载 《管理世界》,2015 (7);李永友:《转移支付与地方政府间财政竞争》,载 《中国社会科学》,2015
(10);钟辉勇、陆铭:《财政转移支付如何影响了地方政府债务?》,载 《金融研究》,2015 (9);安虎森、吴浩波:《转移支付与区

际经济发展差距》,载 《经济学 (季刊)》,2016 (2);李永友、张子楠: 《转移支付提高了政府社会性公共品供给激励吗?》,载

《经济研究》,2017 (1);缪小林等:《转移支付对城乡公共服务差距的影响———不同经济赶超省份的分组比较》,载 《经济研究》,

2017 (2);刘勇政等:《地方财政治理:授人以鱼还是授人以渔———基于省直管县财政体制改革的研究》,载 《中国社会科学》,

2019 (7)。
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有大量人口需要提供公共服务和社会保障,这需要经济欠发达地区地方政府提供更多的财政支出;
第四,经济欠发达地区地方政府面临着为本地创造就业和经济增长的激励和动力,需要加大发展经

济的投资;第五,由于处于统一货币区内部,经济欠发达地区无法通过单独的货币贬值来提升竞争

力,从而在出口和国内地区间贸易上同时面临不利的条件。
由于经济欠发达地区在统一货币区之下难以提升竞争力,劳动力流动又不够充分,需要有大量

社会保障、公共服务和经济发展的支出,因此,在经济欠发达地区就出现了增长动力不足、依赖转

移支付、扩张政府债务这三者之间的权衡和组合。上述三者之间也可以通俗地表述为经济欠发达地

区 “挣钱”“等钱”和 “借钱”之间的关系。相应地,我们可以把中国经济加入全球化之后的区域

经济发展分为三个阶段,这也构成了中国经济欠发达地区在20世纪90年代之后经济发展的 “三阶

段论”。
第一阶段是从20世纪90年代到2003年。这一阶段中国没有大规模的实施对于经济欠发达地

区的财政转移支付,而经济全球化的进程给沿海地区带来了快速的经济增长,地区之间的人均

GDP差距明显扩大,体现为中西部地区的经济增长 (“挣钱”)能力不足。在这个阶段,由于沿海

地区处于中国经济对外开放的最前沿,凭借经济全球化所带来的有利条件,实现了经济的快速增

长。而对于中西部地区来说,这一阶段则缺乏经济增长的动力,中央政府的财力也面临较大压力,
难以对中西部地区地方政府实施大规模的财政转移支付。从图1 (a)可以看出,这表现为经济发

达地区 (沿海地区)和经济欠发达地区 (中西部地区)之间的人均GDP差距从20世纪90年代之

后开始拉大。同时,这段时间的职工平均工资差距也呈现相同变化趋势。
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图1 经济欠发达地区发展的 “三阶段”

  数据来源:相关原始数据来源于历年 《中国城市统计年鉴》和财政部、各省份财政厅网站。

第二阶段是从2004年到2008年。这一阶段中国经济借助全球化深入和加入 WTO带来的机

遇,实现了快速的经济增长,中央政府也出现了快速的税收收入增长和大量的财政资金盈余。在这

一背景下,经济欠发达地区获得了来自中央的大量财政转移支付 (“等钱”),如图1 (a)所示,
地区之间的人均GDP差距和职工平均工资差距都在2004年之后出现了拐点式的下降。

进一步,我们考察了这段时间财政转移支付对地区间职工工资差距的影响。如表2所示,其被

解释变量相对工资水平是各省份的平均职工工资减去当年全国的平均职工工资,该差额越大,代表

该地区的工资相对于全国平均工资而言更高。核心解释变量是人均财政转移支付,从列 (1)可以
—22—
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看到,在控制了相关变量和固定效应之后,人均财政转移支付每增加1元,相对工资水平 (即工资

差额)平均会增加1.518元,这说明财政转移支付的确能够起到提高人均工资水平的作用。而列

(2)和列 (3)的分样本回归结果显示,这种财政转移支付对相对工资水平的影响,主要体现在中

西部地区,即人均财政转移支付每提高1元,相对工资水平会平均增加1.683元,而对东部地区的

相对工资水平并没有显著影响。这也意味着在第二阶段,随着欠发达地区财政转移支付规模的增

加,虽然地区间的收入差距缩小了,但由于大量财政转移支付被用于地理条件欠佳的地区,让这些

地区利用财政转移支付资金进行了偏离当地发展比较优势的工业和基础设施项目的建设。① 而欠发

达地区人口的持续减少,大量的投资缺乏回报,为之后出现的资源空间错配埋下了隐患。②

 表2 转移支付对不同地区相对工资水平的影响 (2004—2008)

变量
(1) (2) (3)

相对工资水平 相对工资水平
(东部地区)

相对工资水平
(中西部地区)

人均财政转移支付 1.518***
(0.229)

-0.083
(1.345)

1.683***
(0.249)

人均财政收入 3.366***
(0.657)

4.160***
(0.837)

0.398
(1.637)

人均进出口额 0.245
(0.376)

-0.235
(0.485)

-2.983*
(1.626)

人均房地产投资额 -0.642*
(0.360)

-0.734
(0.528)

0.131
(0.625)

人均消费开支 0.275
(0.253)

0.089
(0.401)

0.237
(0.354)

人均工企流动资产 -0.130
(0.079)

-0.232**
(0.110)

0.294
(0.240)

常数项 -1302.488
(4471.905)

5944.314
(8006.490)

-7441.916***
(2185.691)

省份固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 155 60 95
R2 0.984 0.992 0.964
  注:(1)括号内为稳健标准误,***、**、*分别代表在1%、5%和10%水平上显著;(2)转移支付数据来自 《中国财政年
鉴》,其他变量数据来自国家统计局网站。

第三阶段是2009年之后,中国经济增长速度和政府财政收入增长速度双双出现下滑。中央财

力此时出现了相对不足,而为了防止地区间收入差距的扩大,伴随着金融危机时 “4万亿投资计

划”的出台,中央政府在一定程度上默许甚至鼓励地方政府通过各种渠道大量融资 (“借钱”)来

发展地方经济。从结果来看,2009年之后地方政府大规模举债来进行投资,这使得地区间人均收
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①

②

陆铭、向宽虎: 《破解效率与平衡的冲突———论中国的区域发展战略》,载 《经济社会体制比较》,2014 (4);陆铭等:
《发展与平衡的新时代———新中国70年的空间政治经济学》,载 《管理世界》,2019 (10);B.Chen,etal.“SpatialMisallocation:E-
valuatingPlace-basedPoliciesUsingaNaturalExperimentinChina”.NBERWorkingPaperNo.26148,2019.

如果我们从劳动力自由流动的空间一般均衡角度考虑这个问题,在城市化推进的过程中,人口从欠发达地区向沿海地区

集聚的趋势并不会改变。如果财政转移支付的分配可以和人口流动的方向相一致,不仅可以降低欠发达地区的债务风险,提高整

体经济的效率,同时还能 “在集聚中走向平衡”,实现真正意义的地区间平衡发展。值得注意的是,近年来中央政府已经开始意识

到转移支付在以往促进地区平衡发展中存在的问题,将转移支付和人口流动进行挂钩,更多地根据常住人口来分配转移支付,相

信这会更有利于促进地区间的平衡发展。因此,本文讨论的本质不是要不要转移支付的问题,而是转移支付多少和怎么用的问题。
如果人口可以自由流动起来,欠发达地区需要的转移支付反而减少了 (相对于全国的GDP和发展水平)。此外,转移支付的分配

需要同时考虑人口流动,将转移支付更多地投入到有长期回报的教育、医疗等公共服务方面,减少闲置的和回报率偏低的基础设

施建设投资,在空间一般均衡的框架下实现效率和公平的兼顾。
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入差距继续缩小,却带来了地方政府债务的持续上升。
同样,我们考察了这段时间地方政府借债对地区相对工资水平的影响。从表3的回归结果可以

看出,如列 (1)所示,在控制了相关变量之后,人均债务余额每增加1元,相对工资水平 (即工

资差额)平均会增加0.06元。进一步,我们分东部地区和中西部地区样本进行回归,相关结果如

列 (2)和列 (3)所示。此时,人均债务余额变量对东部地区的相对工资水平仍然没有显著影响,
而人均债务余额变量对中西部地区的相对工资水平有显著正向影响:平均而言,中西部省份的人均

债务余额每提高1元,这些地区的相对工资水平会提高0.201元。① 也就是说,在第三个阶段,地

方政府,尤其是欠发达地区的地方政府尽管缩小了和发达地区的人均收入差距,但这种人均收入差

距的缩小,是以地方政府大规模借债为代价获得的。经济欠发达地区,通常也是人口流出地,通过

大规模借债进行大量缺乏效率的投资,让中西部地区地方政府出现了更高负债率,经济资源空间错

配的问题更加恶化。②

 表3 政府债务对不同地区相对工资水平的影响 (2009—2019)

变量
(1) (2) (3)

相对工资水平
相对工资水平
(东部地区)

相对工资水平
(中西部地区)

人均债务余额 0.060**
(0.026)

0.007
(0.023)

0.201**
(0.081)

人均财政转移支付 1.071***
(0.087)

2.393***
(0.623)

1.074***
(0.114)

人均财政收入 1.542***
(0.224)

1.417***
(0.238)

1.218**
(0.605)

人均进出口额 0.120
(0.232)

-0.011
(0.212)

-2.208**
(1.075)

人均房地产投资额 0.113
(0.112)

-0.389***
(0.143)

0.507**
(0.219)

人均消费开支 1.798***
(0.242)

2.360***
(0.321)

1.126***
(0.384)

人均工企流动资产 -0.148**
(0.057)

-0.101
(0.068)

-0.289***
(0.098)

常数项 -26292.485***
(5388.967)

-32940.470***
(7867.707)

-12673.245***
(3920.915)

省份固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 310 120 190
R2 0.973 0.992 0.923
  注:(1)括号内为稳健标准误,***、**、*分别代表在1%、5%和10%水平上显著;(2)政府债务数据来自徐军伟等的研
究③,其他变量数据来自国家统计局网站。
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①

②

在2009年之后财政转移支付对地区间工资差额的影响有所变化。在2009年之后,人均财政转移支付的增加会有助于提

高相对工资水平,此时,相对于中西部地区来说,东部地区人均财政转移支付的增加对相对工资水平的影响更大。其中的原因,
可能是在2009年之后,中西部地区财政转移支付占其GDP的比例并没有进一步增加,而是维持了相对稳定的状态,此时中西部

地区更多是依赖于借债发展。而对东部地区来说,转移支付资金的回报率相对较高,更有利于提高相对工资水平。
在广大中西部地区,“建设新城—土地抵押与再融资—新城扩大建设”的循环过程成为当地政府拉动短期经济增长的主要

方式之一。这导致中西部地区大量工业园出现闲置,部分人口流出地的新城甚至沦为 “鬼城”“空城”,使得地方政府的债务率居

高不下。在人口流出的中西部中小城市,规划建设面积大且距离老城区远的新城,给地方政府背上的债务更重。参见常晨、陆铭:
《新城之殇———密度、距离与债务》,载 《经济学 (季刊)》,2017 (4);彭冲、陆铭:《从新城看治理:增长目标短期化下的建城

热潮及后果》,载 《管理世界》,2019 (8)。

③ 徐军伟等:《地方政府隐性债务再认识———基于融资平台公司的精准界定和金融势能的视角》,载 《管理世界》,2020 (9)。
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上述经济欠发达地区的 “三阶段”也可以通过图1 (b)看出,图1 (b)和图1 (a)的区别主

要是重新计算了中西部省份债务和转移支付占全国总债务和总转移支付的比例,可以看出两张图都

呈现了相同的趋势。这也进一步说明,在理解中国经济欠发达地区的发展和政府举债时,需要重视

空间的视角。在统一货币区内部偏离欠发达地区比较优势的政府投资政策,最终会带来严重的负面

后果,这也是中国地方政府债务问题研究中容易被忽视的一个维度。①

四、统一货币区内欠发达地区政府举债的道德风险机制

在统一货币区内部,由于汇率、地理和区域发展政策等因素限制,导致了经济欠发达地区政府

债务规模更高的现状。如果进一步结合中国单一制体制下的中央地方政府间关系,会发现这里还存

在欠发达地区举债的道德风险机制,最后将中国的地方政府债务风险向中央政府层面转移。
首先,如图2所示,可以从一个简单的财政等式角度来理解中国地方政府债务的累积。理

论上,地方政府开始形成政府债务,一定是因为地方政府的财政支出高于财政收入,形成了财

政赤字,进而不断累积形成了地方政府部门的债务。如果从广义的角度来理解,地方政府的财

政支出可以分为三个主要的部分:第一部分是由于地方政府官员有着非常强的激励来促进辖区

内经济发展,而促进经济发展一个最为直接的方式是大规模的基建类投资,这就导致地方政府

需要进行大量的财政支出,尤其是2008年全球金融危机之后中国实施的 “4万亿投资计划”。相

关的研究也表明 “4万亿投资计划”对中国当前的地方政府债务形成有着非常重要的影响。② 第

二部分是地方政府需要提供教育、医疗等公共服务。由于这类公共服务通常都是面向本地化需求,
地方政府在提供公共服务时需要考虑辖区内的人口数量。而户籍制度的限制导致劳动力不能完全自

由流动,实际上人为增加了人口流出地辖区内的人口数量,也增加了人口流出地的公共服务支出压

力。第三部分是地方政府需要提供大量社会保障类的支出。随着人口老龄化问题的日益严重,地方

政府在社会保障方面也面临比较大的支出缺口。这三类主要财政支出对地方政府带来了严重的支出

压力。
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图2 中国地方政府债务的道德风险机制

其次,从地方政府收入的角度来讲,地方政府的主要财政收入来源可以分为公共财政收入、土

地财政、社保收入和财政转移支付四类。前三类财政收入来源增速实际上取决于经济增速,经济欠
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①
②

陆铭:《城市、区域和国家发展———空间政治经济学的现在与未来》,载 《经济学 (季刊)》,2017 (4)。

Z.Chen,etal.“TheFinancingofLocalGovernmentinChina:StimulusLoanWanesandShadowBankingWaxes”.Journal
ofFinancialEconomics,2020,137 (1):42 71.
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发达地区,由于受地理条件和统一汇率的双重制约,其自有财政收入受到的冲击会更大。① 因此,
对地方政府尤其是经济欠发达地区的地方政府来说,还有一部分重要的收入来源是政府间的转移性

支付收入。② 根据财政转移支付的分配规则,一般性转移支付的分配规则相对固定,其主要是对有

财力缺口的地方政府给予补助,不规定具体用途,由地方政府根据本地区实际情况统筹安排使用。
专项转移支付是中央政府为了实现特定的经济和社会发展目标,给予下级政府的资金补助,其分配

规则并不透明,有较多的人为因素会影响专项转移支付的分配。有研究发现,地方和部委的政治关

联强度会显著影响地方获得的专项转移支付规模。③ 因此,当地方政府获得的专项转移支付越多,
地方政府预期未来出现财政困难时,中央政府救助的可能性也就越大。④

财政转移支付既有可能通过弥补地方财政收支缺口而减少负债,也有可能通过道德风险机制引

发更多负债。中国作为统一货币区,在单一制的国家治理架构下,地方政府并不能够破产。尽管中

央政府明确提出 “谁家的孩子谁抱”“坚决打消地方债中央买单 ‘幻觉’”,但当地方政府真正面临

破产风险的时候,中央政府仍然会有救助地方政府的动机。这种中央政府承诺的不完全可信,会让

地方政府在事前就有未来即使出问题也可能被救助的预期 (即所谓 “刚性兑付”预期),从而地方

政府在当期过度借债,产生地方政府借债的道德风险问题。
现实中,经济欠发达地区地方政府面临更大的财政收支缺口,因此也更有可能存在更为严重的

道德风险问题。由于中央对地方政府专项转移支付分配的不确定性,参考相关文献,我们将专项转

移支付作为地方政府对中央政府未来救助预期的一个度量指标,利用2006—2012年的地级市面板

数据,研究发现:首先,当地方政府从中央政府获得的财政专项转移支付越多时,地方政府当期的

借债也会更高,这说明地方政府的借债的确存在道德风险问题。其次,我们将全国地方政府划分为

沿海 (经济发达地区)和内陆 (经济欠发达地区)两个样本的时候,发现这种财政专项转移支付对

地方政府借债的影响主要是在经济欠发达地区,而不是发达地区。这说明经济欠发达地区地方政府

面临统一汇率和地理条件的双重制约,当出现较大的财政收支困难时,会更有可能依赖中央政府的

救助。最后,笔者的研究也曾说明,这种财政专项转移支付对地方政府借债的影响并非是来自专项

转移支付的配套机制,而是受地方政府对中央政府救助预期的影响。⑤

在2015年之后,随着 《预算法》(2014年修正)的实施,财政转移支付制度的管理也发生了

很大变化,部分原来的专项转移支付被划分为一般性转移支付,中央政府对地方政府债务的监管也

变得更为严格。财政管理制度的改变是否会改变地方政府借债的道德风险行为? 进一步,我们利用

2015—2018年地级市层面数据,研究财政转移支付对地方政府借债的影响,相应回归结果如表4
所示。可以看到,与 《预算法》(2014年修正)实施之前相同,专项转移支付对地方政府的借债行

为仍然存在显著正向影响。在列 (5)的回归结果中,专项转移支付占地方公共财政收入的比例增

加1个百分点,当地的人均政府债务将增加90元,而一般性转移支付对地方政府借债行为并不存

在显著影响。这说明地方政府对中央政府的救助预期,在 《预算法》(2014年修正)实施之后仍然

存在。中国地方政府借债的道德风险行为内生于国家的治理体制,并不会随着财政管理体制的改变
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①

②
③
④

⑤

近年来,随着经济增速下滑和 “减税降费”政策的推进,地方政府公共财政收入的增长速度也有所下降。而随着房地产

业调控政策的实施,可以预期未来土地出让收入的高增速也不可持续。社会保险基金收入的收支缺口随着老龄化问题的日益严重

也在逐渐增加。
政府间的转移性支付收入主要由一般性转移支付和专项转移支付两个部分构成。
范子英、李欣:《部长的政治关联效应与财政转移支付分配》,载 《经济研究》,2014 (6)。

P.Pettersson-Lidbom.“DynamicCommitmentandtheSoftBudgetConstraint:AnEmpiricalTest”.AmericanEconomic
Journal:EconomicPolicy,2011,2 (3):154 179;钟辉勇、陆铭:《财政转移支付如何影响了地方政府债务?》,载 《金融研究》,

2015 (9)。
钟辉勇、陆铭:《财政转移支付如何影响了地方政府债务?》,载 《金融研究》,2015 (9)。
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而发生根本性变化。

 表4 财政转移支付对地方政府借债的影响 (2015—2018)

变量
人均债务

(1) (2) (3) (4) (5)

专项转移支付/公共财政收入 0.008***
(0.003)

0.009***
(0.003)

0.008***
(0.003)

0.009***
(0.003)

0.009***
(0.003)

一般性转移支付/公共财政收入 0.013
(0.036)

0.024
(0.035)

0.020
(0.038)

0.020
(0.038)

0.019
(0.038)

人均GDP — 0.096*
(0.055)

— 0.106**
(0.051)

0.104**
(0.051)

人均公共财政收入 — — 0.186
(0.453)

-0.143
(0.465)

-0.142
(0.463)

人均FDI — — — — 0.151
(0.236)

常数项 1.145***
(0.031)

0.589*
(0.314)

1.053***
(0.223)

0.602*
(0.332)

0.597*
(0.331)

样本量 845 845 845 845 845
R2 0.984 0.985 0.984 0.985 0.985
城市固定效应 是 是 是 是 是

省份—年份固定效应 是 是 是 是 是

  注:(1)括号内为稳健标准误,***、**、*分别代表在1%、5%和10%水平上显著;(2)财政转移支付数据来源于各地级
市财政部门网站,政府债务数据来源于徐军伟等的研究①,其他变量数据来源于历年 《中国城市统计年鉴》。

进一步,我们也将样本区分为沿海和内陆,观察财政转移支付对经济发达和欠发达地区政府借

债影响的差异,具体回归结果如表5所示。可以看到,2015年之后专项转移支付对地方政府借债

在沿海和内陆地区都存在显著的正向影响。列 (3)和 (4)回归结果显示,内陆地区样本的回归系

数为0.068,而沿海地区样本的回归系数为0.007,前者接近于后者的10倍。这说明,随着地方政

府债务问题越来越严重,地方政府借债的道德风险行为已经开始从经济欠发达地区向发达地区扩

散,这也意味着未来地方政府债务治理难度的增加。

 表5 财政转移支付对地方政府借债影响的异质性 (2015—2018)

变量
人均债务

(1)沿海地区 (2)内陆地区 (3)沿海地区 (4)内陆地区

专项转移支付/公共财政收入 0.005**
(0.003)

0.074*
(0.043)

0.007*
(0.004)

0.068*
(0.040)

一般性转移支付/公共财政收入 0.200
(0.181)

-0.031
(0.037)

0.184
(0.208)

-0.016
(0.036)

人均GDP — — 0.169
(0.104)

0.073
(0.046)

人均公共财政收入 — — -0.769
(1.183)

0.233
(0.289)

人均FDI — — 0.072
(0.550)

0.176
(0.255)

常数项 1.509***
(0.096)

0.850***
(0.041)

0.787
(0.775)

0.377
(0.231)

样本量 328 517 328 517
R2 0.986 0.974 0.986 0.975
城市固定效应 是 是 是 是

省份—年份固定效应 是 是 是 是

  注:同表4。
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① 徐军伟等:《地方政府隐性债务再认识———基于融资平台公司的精准界定和金融势能的视角》,载 《管理世界》,2020 (9)。
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总结起来,经济欠发达地区地方政府借债道德风险问题的产生,实际上是内生于中国作为统一

货币区,统一汇率所导致的欠发达地区汇率高估,同时导致地理条件等劣势因素造成欠发达地区出

口不利,一旦经济面临不利冲击,这种双重劣势就会导致欠发达地区的财政收入面临更为严重的不

足,进而表现为收支缺口的扩大,以及需要更多的借债。由此导致中国的地方政府债务主要体现为

经济欠发达地区的政府债务风险,表现为欠发达地区政府债务占GDP的比例更高。在2003年之

后,针对之前地区间差距扩大的局面,中央向欠发达地区的各种资源倾斜 (包括财政转移支付和建

设用地指标)加大,客观上缩小了地区间人均GDP差距,但这样的区域发展政策并没有与城市化

进程中人口流动的趋势一致,反而在人口流出地仍然维持了较多的政府投资计划。这让欠发达地区

地方政府需要维持更多低效率的财政支出,而财政收入受到增长动力不足的影响,又加剧了欠发达

地区地方政府的借债。在这种情况下,中国作为单一制的统一国家,天然需要维持统一货币区,这

时就会内生出中央政府对地方政府的救助,从而产生地方政府借债的道德风险,并在经济欠发达地

区表现得更为严重。①

五、统一货币区视角下化解地方政府债务的对策

中国作为统一货币区,在统一货币区内部欠发达地区同时面临统一汇率和地理条件的不利影

响,再加上2003年之后偏向中西部地区的区域发展战略,让欠发达地区的经济发展经历了增长动

力不足、依赖转移支付、扩张政府债务这三者之间的权衡和组合。这三者之间也可以看作欠发达地

区 “挣钱”“等钱”和 “借钱”之间的关系,在单一制体制下,内生出了欠发达地区借债的道德风

险行为。因此,在未来除了从财政体制改革的角度来推进地方政府债务的化解之外,还需要同时结

合空间因素,从一般均衡的角度来制定地方政府债务化解的政策。
首先,需要进一步取消对劳动力流动的不合理限制,让劳动力向就业机会多和收入高的地区完

全自由流动。只有当劳动力可以完全自由流动之后,让地区间的劳动生产率实现趋同,统一货币区

内部欠发达地区汇率高估的问题才能够得到缓解,进而减少欠发达地区过度举债的激励,同时也减

少其支出压力。当前国内的户籍制度改革已经取得了较大进展,对劳动力流动的限制也越来越少,
但离真正完全自由的劳动力流动还有一段距离,这需要在未来进一步推进户籍、土地、财政等多项

改革的联动,更好推进劳动力的完全自由流动。②

其次,进一步调整区域发展战略,充分发挥优势地区的城市群和都市圈的经济集聚功能。全球

化和市场化是中国经济持续增长的动力源,经济向沿海地区和区域中心城市周围集聚不可避免。充

分发挥经济集聚带来的好处,有利于产生新的发展动能,实现高质量发展,同时,又可以实现地区

间人均收入水平的收敛,还可以减少经济欠发达地区大量背离比较优势的产业园投资和低回报率的

基础设施投资,从根本上减少经济欠发达地区政府债务风险的累积。这样,整个中国经济才能在集

聚中走向 (人均)平衡,在发展中促进相对平衡。
最后,进一步调整央地关系,依靠市场机制来约束地方政府的举债行为。在统一货币区和单一
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①

②

需要引起注意的是,由区域发展政策导致的空间资源错配是一个不容忽视的问题,并加剧了欠发达地区的债务风险。参

见陆铭、向宽虎:《破解效率与平衡的冲突———论中国的区域发展战略》,载 《经济社会体制比较》,2014 (4);向宽虎、陆铭:
《发展速度与质量的冲突———为什么开发区政策的区域分散倾向是不可持续的?》,载 《财经研究》,2015 (4);陆铭等:《发展与平

衡的新时代———新中国70年的空间政治经济学》,载 《管理世界》,2019 (10);J.Jia,etal.“Place-basedPolicies,State-ledIndus-
trialisation,andRegionalDevelopment:EvidencefromChina􀆳sGreatWesternDevelopmentProgramme”.EuropeanEconomicRe-
view,2020,123:103398.

这里强调的劳动力完全自由流动并不意味着所有的劳动力最终都会选择流动,而是劳动力的流动不应该存在制度障碍。
当前劳动力流动存在的制度障碍,对外来人口而言,既不公平,同时也造成了效率损失。
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制的国家治理架构下,中央政府难免会对地方政府的各类行为进行兜底。虽然目前中央对地方政府

借债已经有着非常严格的限制,同时全国各地也在积极推进隐性债务的化解,但当地方政府尤其是

欠发达地区地方政府,难以依靠自身财力化解政府债务时,这种债务风险必然会向上一级政府转

移,最后带来的结果是全国地方政府的债务风险都向中央政府集中。因此,从地方政府债务问题的

长远治理来看,一方面需要考虑如何调整中央和地方政府间的关系,真正打破地方政府的 “预算软

约束”,另一方面也需要考虑依靠市场机制约束地方政府的借债行为,特别是让金融市场上的利率

反映地方政府融资的风险,倒逼地方政府依靠自身财力为本地的举债负责,才能对地方政府的举债

行为建立长期有效的约束机制。
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notsufficient,andthereisnoindependentmonetarypolicy,sothatinasinglecurrencyarea,itis
difficultforunderdevelopedregionstoimprovetheircompetitiveness.Meanwhile,thereisalarge
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