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宏观债务负担与消费扩容∗
∗

卢倩倩　 许　 坤　 许光建

内容提要：提高社会信贷负担水平，降低居民流动性约束是当前提振我国内需的重要

途径。 本文基于 ２００７—２０１７ 年省级行政区划单位面板数据，使用面板回归模型和面板分位

数回归模型对债务负担水平和平均消费倾向的关系进行了实证分析。 实证结果显示：（１）
宏观债务负担水平的提高可以显著提高居民平均消费倾向；（２）宏观债务负担水平对居民

平均消费倾向的边际促进效应呈“Ｖ”型结构；（３）不同地区宏观债务负担水平对居民平均消

费倾向的边际影响存在显著差异，宏观债务负担水平对居民平均消费倾向的边际促进效应

在东北地区最为明显。 因此，建议政府不断完善信贷市场，通过多种方式提高居民收入，引
导流动性投向实体经济，推进基本公共服务均等化，从而实现消费的扩容升级。
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一、 引　 言

改革开放以来，我国国内市场需求规模不断提高，社会消费品零售总额从 ２０００ 年的 ３􀆰 ９ 万亿

元上升至 ２０１９ 年的 ４１􀆰 ２ 万亿元。 但受 ２００８ 年全球金融危机影响，社会消费品零售总额实际同比

增速自 ２００９ 年以后不断降低，从 ２００９ 年的 １６􀆰 ９５％降低至 ２０１９ 年的 ６％ 。 随着供给侧结构性改

革的不断深化，我国经济发展正由依靠投资拉动经济增长转向依靠投资、消费共同拉动。 ２０１７ 年，
党的十九大报告提出：“完善促进消费的体制机制，增强消费对经济发展的基础性作用。”此外，
２０２０ 年新冠肺炎疫情对我国国内消费需求和国外市场需求负向冲击巨大。 就国外市场需求而言，
２０１９ 年我国外贸依赖度为 １７％ ，虽较 ２１ 世纪初大大降低，但外需占总需求的比重仍旧很高。 国外
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疫情自 ２０２０ 年 ２ 月开始大规模暴发并扩散，使得国际市场需求受到较大负向影响，２０２０ 年 ２—９
月，我国出口总值累计同比增速均为负值。 因此，在外需持续承压的前提下，如何通过财政政策、
货币政策等宏观调控政策稳定并提振国内需求，实现国内消费扩容对稳定我国经济发展具有十分

重要的作用。 那么，宏观债务负担水平（用债务负担率衡量）的提高能否有效推动消费扩容呢？ 在

不同平均消费倾向水平上，宏观债务负担水平对社会平均消费倾向的作用呈现何种规律？ 不同地

区宏观债务负担水平对平均消费倾向的作用是否相同？ 本文研究重点即在于此。

二、 文献综述与机制分析

（一）文献综述

学界对于影响消费倾向的研究大多从消费函数理论入手，认为影响平均消费倾向的因素可分

为收入因素和利率因素。 收入因素又可细分为消费者当前可支配收入、消费习惯、周围人的消费

收入、持久性消费收入和不同生命周期的需求特征等。 Ｋｅｙｎｅｓ（１９３７）的绝对收入假说认为，可支

配收入与平均消费倾向存在负向关系。 Ｄｕｅｓｅｎｂｅｒｒｙ（１９４９）的相对收入假说则认为，平均消费倾向

不仅取决于可支配收入，还取决于消费习惯与周围人的消费水平。 但二者均未考虑到当期收入对

消费倾向的影响可能存在跨期性，Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９５７）的持久性收入假说将消费行为从即期决策推广

到跨期决策，并将收入分为具有偶然性和非连续性的暂时性收入和具有常规性、连续性和可预期

性的持久性收入，认为消费者仅会根据持久性收入变动调整消费支出，并会将后代纳入考虑范围。
Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｂｒｕｍｂｅｒｇ（１９５４）的生命周期假说将费雪的跨期选择纳入消费函数理论，认为消费者

会根据生命周期平滑自身各阶段消费支出，因此儿童和老年人占比高时，平均消费倾向提高，反之

降低。 利率因素则主要考虑实际利率与消费者主观贴现率的差异，将卢卡斯的理性预期理论纳入

消费函数理论中，代表性理论主要包括随机游走假说、预防性储蓄假说、流动性约束假说等不确定

性消费理论。 Ｈａｌｌ（１９７８）的随机游走假说认为，若将时间偏好率和实际利率纳为消费函数参数，下
一期消费仅与现期消费相关，与过去消费和收入无关，然而这一假说亦未得到实证支持。 Ｌｅｌａｎｄ
（１９６８）在随机游走假说的基础上提出的预防性储蓄假说则认为，若时间偏好率等于实际利率，消
费者会将未来风险纳为影响当期消费决策的因素，未来风险越大，预期未来消费边际效用越高，因
此消费者会提高当期储蓄率，将当期收入或财富转移到未来进行消费。 Ｄｅａｔｏｎ（１９９１）提出流动性

约束假说，认为消费者基于预防性动机认为在未来危机时期无法利用消费信贷进行负债消费，在
这种流动性约束下消费者的消费支出相对较低，这种流动性约束的实质是消费者的主观贴现率高

于实际利率导致的。 部分学者还将消费者按照时间偏好分类，并对不确定性消费函数进行了进一

步的发展与完善。 Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｍａｎｋｉｗ（１９８９）的 λ 假说则认为消费者分为两类，一类会根据当期收

入进行消费决策，另一类的消费支出则遵循随机游走假说。 行为经济学的消费者理论进一步提

出，消费者具有双曲型时间偏好，对于距离自己时间较近的时期没有耐心，折现率更高，对于距离

自己时间较远的时期，则具有极高耐心，折现率较低，即消费者倾向于在本期提高消费支出，而将

储蓄计划延后。 但已有研究对理论的实证检验存在较大差异，尤其是微观证据。 以绝对收入假

说、持久性收入假说和生命周期假说为代表的确定性消费理论和随机游走假说、λ 假说和行为经济

学提出的理论假说并未获得实证检验的支持，流动性约束假说的实证研究亦多基于宏观数据进

行，且并未得出统一结论。
国内研究主要侧重于实证检验，并识别出具有中国特征的影响平均消费倾向的因素，主要包
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括收入分配差距、国债规模和信贷约束等。 关于收入分配差距对平均消费倾向影响的已有文献大

多认为，我国收入分配差距的扩大导致居民平均消费倾向下降（吴晓明、吴栋，２００７）。 郭宏宇和吕

风勇（２００６）研究国债对居民消费的影响，认为国债对于居民消费的影响主要取决于居民在整个生

命周期中对于国债是否具有财富效应的判断。 若居民认为国债具有财富效应，则会增加消费支

出；若居民基于李嘉图等价定理认为国债是未来的税收，则国债会对其消费支出产生挤出作用。
林细细和龚六堂（２００７）指出，公债可以作为消费者持有资产，由于公债流动性相对于其他资产的

流动性较高且持有风险较低，因此在存在借贷约束的情况下，政府债务负担率的提高使得借贷约

束放松，同样使得消费者持有资产的成本降低，预防性储蓄规模降低，促进当前消费水平提高。 但

同样可能政府未来税收收入压力增大，从而对未来消费水平产生抑制作用。 加之政府公债规模的

提高可能对私人投资产生挤出效应，导致总产出降低，最终亦可能导致人均消费水平降低。 关于

信贷约束对于消费倾向的影响的相关研究并未形成统一结论，大多认为信贷规模的扩张提高了居

民消费倾向（赵霞、刘彦平，２００６）。 亦有部分学者的实证分析结果认为，居民部门信贷规模的扩张

并未显著提高居民消费倾向（林晓楠，２００６）。 而持信贷约束对平均消费倾向具有非线性影响观点

的学者的实证研究亦得出了不同的结论，例如臧旭恒和李燕桥（２０１２）基于中国 ２００４—２００９ 年省

级面板数据，使用 ＴＳＬＳ 模型研究发现，不同层次收入人群对消费信贷的敏感性存在显著差别。 少

数学者将企业信贷纳入宏观债务规模，考虑其对平均消费倾向的影响。 例如，许伟和陈斌开

（２００９）基于 １９９３—２００５ 年中国季度数据，使用动态随机一般均衡模型进行实证分析发现负向的

信贷冲击会导致消费短期内上升，然后逐步下降至长期稳态水平。 陈志刚等（２０１７）认为地方政府

的债务收入会经由金融市场转移到居民部门，因此政府债务规模增长速度与居民收入增长速度息

息相关，当居民收入增速无法赶上地方政府债务规模增速时，居民必然会压缩其消费支出。 许亚

婷（２０１９）使用 ＦＣＧＥ 模型的实证分析结果发现，私营企业债务规模下降会抑制企业投资增速的提

高，对其日常经营和扩大再生产造成压力，可能会带来企业职工报酬降低，从而对居民消费产生负

面影响。 黄少安和王伟佳（２０１９）则认为，企业去杠杆在短期内会提高消费倾向，而在长期降低消

费倾向，家庭部门去杠杆则会导致短期内消费倾向降低，长期内基本保持稳定。
通过梳理已有文献，可以发现：（１）就理论研究而言，已有消费函数理论基本聚焦于关注居民

部门收入和居民部门流动性约束，而较少关注企业生产活动和企业债务对社会整体平均消费倾向

的影响，而宏观债务负担水平在一定程度上反映了社会整体的当期流动性状况，正如卢卡斯理性

预期理论所述，市场条件和宏观经济政策对消费会产生系统性影响，而宏观债务负担对平均消费

倾向的影响尚未得到应有的重视；（２）就实证研究而言，研究宏观债务负担水平对社会平均消费倾

向影响的已有文献大多选取国债、地方政府债、企业债等作为宏观债务的替代指标，很少有人将信

贷水平作为宏观债务负担水平的替代指标。 但事实上，由于我国直接融资市场发展不完善，尤其

是企业债发行难度大，企业更多地以间接融资或自有资金作为生产经营资金，以信贷水平作为宏

观债务负担水平的替代指标更具科学性；（３）就研究方法而言，已有消费函数理论和实证研究大多

遵循线性假设，而在不同平均消费倾向水平上，居民预防性储蓄动机的强弱和居民及企业边际消

费效用的大小不同，平均消费倾向对宏观债务负担的“敏感性”并不遵循线性特征，已有基于线性

假设而进行的模型设定大多忽视了这一特征。
基于此，本文在宏观债务负担率的替代指标选取上放弃了国债与 ＧＤＰ 的比值这一替代指标，

而采取信贷水平作为替代指标。 此外，在模型设定和估计方法上，本文基于宏观债务负担率对平

均消费倾向的非线性特征，选择了面板分位数回归模型进行估计并对不同地区宏观债务负担率对
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平均消费倾向影响的异质性进行实证检验。
（二）宏观债务负担对消费倾向影响的机制分析

宏观债务负担对平均消费倾向的影响主要分为企业部门债务负担和居民部门债务负担分别

对平均消费倾向的影响，同时由于居民部门和企业部门间存在财富转移，因此单独考虑企业部门

或者居民部门的债务负担对平均消费倾向的影响存在一定缺陷，必须综合考虑宏观债务负担对平

均消费倾向的影响。 我们认为，无论是企业部门债务负担、居民部门债务负担抑或二者整体，均通

过收入机制和利率机制两种路径作用于平均消费倾向。
就居民部门而言，信贷规模提高将通过收入和利率影响全生命周期的平均消费倾向。 在收入

效应方面，一方面，债务负担率提高可以通过提高消费者当期收入而提高居民平均消费倾向；另一

方面，债务负担率的提高必然意味着跨期偿债支出的增加，导致下一期偿债后净收入下降，从而抑

制居民平均消费倾向的提高。 因此，居民部门债务负担对平均消费倾向的收入效应最终取决于促

进和抑制作用中和的结果。 在利率效应方面，则主要取决于居民主观贴现因子的大小。 债务负担

率的提高虽然意味着当期实际利率的下降，但由于居民部门的主观折现因子往往并不等于实际贴

现率，因此仅在主观折现因子高于实际贴现率，居民认为当期消费的边际效用大于未来消费的边

际效用时，债务负担率的提高对居民部门平均消费倾向的边际促进效应才会显现出来；若居民部

门的主观折现因子低于实际贴现率，债务负担率的提高并不会显著提高居民部门的平均消费

倾向。
就企业部门而言，其债务负担对平均消费倾向的影响主要为间接影响。 在收入效应方面，企

业债务负担率的提高主要通过提高企业收入、居民收入和政府收入综合提高各部门的平均消费倾

向。 企业债务负担率的提高意味着利用信贷获得生产经营资金，用于扩大再投资，采取扩大业务

范围、增加生产线等措施，这一方面使得企业营业收入增长，使得企业平均消费倾向提高；另一方

面，整个社会的就业岗位供给增加使得社会失业率降低，居民平均劳动收入提高，平均消费倾向随

之提高。 同时，企业营业收入增长也意味着政府税收规模相应扩大，可以用于改善社会基本公共

服务水平的财政支出规模扩大，进一步提高了整个社会的平均消费倾向。 但与居民部门相同，企
业部门债务负担率的提高必定增加未来偿债支出，同时可能因此降低其下一期融资规模，从而使

得平均消费倾向降低。 最终，企业债务负担率的提高亦取决于边际促进效应和边际抑制作用中和

的结果。 在利率效应方面，宏观债务负担水平一般与利率呈反向关系，即当宏观债务负担率过高

时，可能意味着经济处于下行区间，中央政府或央行往往会采取降低利率等较为宽松的货币政策，
缓解高债务负担率对经济活动的压力，利率降低一方面会使企业偿债成本降低，增加企业部门消

费，另一方面也会缓解企业因市场流动性短缺而面临的融资压力，维持正常生产活动，保持社会平

均消费倾向稳定。 企业部门较居民部门对于利率变动更为敏感，因此企业部门的利率效应相对于

收入效应居于主导地位。
最后，从居民部门与企业部门财富转移角度看，居民部门支出主要包括储蓄、消费、投资三部

分，储蓄和投资部分可通过金融系统向企业部门转移，这一路径主要通过利率调节实现。 因此，在
二者综合作用时，宏观债务负担对平均消费倾向的影响仅通过利率机制起作用。 宏观债务负担率

提高意味着企业信贷约束放宽，实际利率水平降低，可能会使得居民部门减少储蓄，增加投资和当

期消费，企业融资缺口缩小，营业收入增加，导致短期平均消费倾向提高。 因此，宏观债务负担对

于平均消费倾向的影响取决于收入效应、利率效应二者各自的最终作用之和。 综上，本文提出以

下假设。
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假设 １ａ：在收入效应和利率效应的共同作用下，宏观债务负担水平提高会增加居民和企业部

门的当期收入，缓解流动性约束，从而对平均消费倾向产生促进作用。
假设 １ｂ：在收入效应和利率效应的共同作用下，宏观债务负担水平提高会导致居民和企业部

门下一期收入降低，降低居民和企业部门未来预期，对平均消费倾向产生抑制作用。
正如前文分析，平均消费倾向并非稳定不变，随着平均消费倾向的变动，宏观债务负担对平均

消费倾向的影响可能会发生系统性的变化，即在不同平均消费倾向水平上，由于居民主观折现因

子和预防性储蓄动机强弱不同，债务负担对平均消费倾向的影响相应变动。
当平均消费倾向水平较低时，收入效应占据主导作用。 就居民部门而言，由于此时消费者的

预防性储蓄动机较强，宏观债务负担水平提高带来的收入增加并不会使得居民大幅增加消费支

出，对于平均消费倾向的边际促进效应亦有限，即收入效应较弱，同时，消费者主观折现因子与实

际利率的差值较大，利率效应不强。 而就企业部门而言，宏观债务负担率提高使得利率下降，此时

企业的借贷动机迅速增强，其对产品供给规模的提高和生产结构的改善可以更好地匹配国内消费

需求，被动推动消费扩容，即收入效应和利率效应均较强；居民部门也更倾向于将其持有的资金进

行投资，资金向企业部门转移。 此时，总体上由企业部门为主导的利率效应和收入效应强势促进

平均消费倾向的提高。
当平均消费倾向水平提高时，利率效应下降，居民预防性储蓄倾向变弱，利率效应使得居民贷

款规模上升，但此时收入效应仍占据主导作用，即随着宏观债务负担水平的提高，收入增速慢于消

费支出增速，加之偿还债务进一步降低收入增速，使得其对平均消费倾向的边际促进效应降低。
而企业部门亦表现为收入效应较强而利率效应有限，即企业借贷得到的收入依旧对企业生产具有

促进作用，但由于实体经济市场借贷需求仍旧较为强烈，居民借贷需求的增加使得流动性需求上

升，利率基本保持不变或仅小幅提高，企业部门的利率效应的促进作用下降。 居民部门亦会由于

消费需求上升而减少对企业的投资。 此时，最终表现为宏观债务负担水平对平均消费倾向仍旧呈

现促进作用，但总体促进效应降低。
当平均消费倾向水平进一步提高时，利率效应占据主导作用。 居民平均消费倾向对债务负担

的敏感性变强，居民主观折现因子与实际利率之差缩小，居民贷款规模大幅增长，利率下降使得居

民偿债成本变低，收入效应和利率效应均得到进一步提高。 而就企业部门而言，由于利率效应存

在，企业偿债成本进一步降低，杠杆率较低的企业亦会通过提高负债率扩大再生产规模，整体收入

效应提高。 居民部门则会由于利率降低而扩大投资支出规模，使得企业获得更多融资。 此时，宏
观债务负担对平均消费倾向的促进效应大于平均消费倾向水平较低时的边际促进效应。 因此，本
文提出假设 ２。

假设 ２：不同平均消费倾向水平上的宏观债务负担对平均消费倾向影响的边际促进效应存在

差异。
类似地，我国不同地区经济发展水平、地区产业结构、居民消费习惯和金融市场完善程度等存

在较大差异，因此宏观债务负担对平均消费倾向影响的边际促进效应在不同地区或不同平均消费

倾向水平上可能存在差异。 例如，东部沿海地区的金融市场更发达，居民平均消费倾向更高，更倾

向于通过信贷方式进行消费；东北地区受传统消费文化影响更深，预防性储蓄动机更强，可能更倾

向于依赖可支配收入进行消费。 因此，在假设 １ 和假设 ２ 的基础上，本文从债务负担水平对地区平

均消费倾向影响的地区异质性视角进行了考察，提出了假设 ３。
假设 ３：不同平均消费倾向上的宏观债务负担对平均消费倾向的影响存在地区异质性。
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接下来，本文首先设定面板回归模型和面板分位数回归模型，并根据已有研究确定被解释变

量、解释变量和控制变量的替代指标，然后通过实证分析验证前文假设，最后将根据实证分析结果

及我国经济发展状况提出相应政策建议。

三、 模型设定、指标选取与数据来源

（一）模型设定

参考许坤等（２０２０），针对假设 １，本文使用基本面板回归模型进行估计，设定模型：

ＡＰＣ ｉｔ ＝ αｉＩｔ ＋ αｔＴｉ ＋ βｄｅｂｔｉｔ ＋ ∑ ｋ ＝ ｎ

ｋ ＝ １
γｋＺｋ

ｉｔ ＋ εｉｔ （１）

其中，ＡＰＣ ｉｔ表示第 ｉ 个个体在第 ｔ 时期的平均消费倾向；ｄｅｂｔｉｔ为解释变量，表示第 ｉ 个个体在第

ｔ 时期的债务负担水平；Ｚｋ
ｉｔ为控制变量集，表示第 ｉ 个个体在第 ｔ 时期的控制变量 ｋ 的实际值；Ｉｔ 和

Ｔｉ 分别表示个体虚拟变量以及时间虚拟变量，用于控制个体异质性和时间异质性；αｉ、αｔ、β 和 γｋ 分

别为对应解释变量对被解释变量的边际促进效应。 若待估计参数 β 在给定的显著性水平下拒绝

了 β ＝ ０ 的原假设，则可认为债务负担水平对平均消费倾向存在显著边际影响。
假设 ２ 可转换为不同宏观债务负担水平对平均消费倾向的线性回归系数存在差异。 面板分

位数回归模型相较于普通面板回归模型并未对误差项分布进行要求，且对异常值的敏感性更小，
因此本文使用面板分位数回归模型进行估计，以 ０􀆰 ２５ 为间距，对连续性集合 ｄｅｂｔｉｔ∈（ － ∞ ， ＋ ∞ ）
进行划分，并对我们所关注的分位数给予较大权重，即：

ＡＰＣ ｉｔ｜ τ ＝ αｉ｜ τＩｔ｜ τ ＋ αｔ｜ τＴｉ｜ τ ＋ βτｄｅｂｔｉｔ｜ τ ＋ ∑ ｋ ＝ ｎ

ｋ ＝ １
γｋ｜ τＺｋ｜ τ

ｉｔ｜ τ ＋ εｉｔ｜ τ （２）

其中，下标“ ｜ τ”用于标记分位数，作用是对样本宏观债务负担水平进行分割以给予不同的估

计权重，分位数 τ∈｛０􀆰 １０，０􀆰 ２５，０􀆰 ５０，０􀆰 ７５，０􀆰 ９０｝，由于此处的 ０􀆰 ０ 和 １􀆰 ０ 的分位数对于回归本身

没有任何意义，因而我们将始末端点位置的分位数调整为 ０􀆰 １０ 和 ０􀆰 ９０。
假设 ３ 可转换为不同地区债务负担水平对平均消费倾向的线性回归系数存在差异，即：

ＡＰＣ ｉｔ＿ｒｅ ＝ αｉ＿ｒｅＩｔ＿ｒｅ ＋ αｔ＿ｒｅＴｉ＿ｒｅ ＋ β＿ｒｅｄｅｂｔｉｔ＿ｒｅ ＋ ∑ ｋ ＝ ｎ

ｋ ＝ １
γｋ＿ｒｅＺｋ＿ｒｅ

ｉｔ＿ｒｅ ＋ εｉｔ＿ｒｅ （３）

其中，“＿ｒｅ”的离散集合 Ｒ∈｛１，ｍ｝用以标记不同地区。
（二）指标选取与数据来源

被解释变量为平均消费倾向。 参考已有文献（吴晓明、吴栋，２００７）对于平均消费倾向的测算

方法，本文使用社会消费品零售总额与劳动者报酬、生产税净额、企业盈余三者之和的比率作为平

均消费倾向的替代指标。 需要注意的是，社会消费品零售总额为城乡居民和企业对最终实物商品

和服务的消费，而部分政府消费并不包含在其中，因此本文同时使用最终消费（居民消费和政府消

费之和）与劳动者报酬、生产税净额、企业盈余三者之和的比率进行替换用于稳健性检验。 为区分

二者，将前者命名为“居民和企业平均消费倾向”，后者命名为“社会整体消费倾向”。
解释变量为宏观债务负担水平。 基于前文信贷对于平均消费倾向影响的机制分析，我们认为

除居民消费信贷外，企业信贷亦可能影响平均消费倾向。 因此，本文使用省级本外币贷款余额与

同期 ＧＤＰ 的比值作为宏观债务负担水平的替代指标。
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表 １ 为 ２００３—２０１８ 年全国不同地区宏观债务负担率的测算结果。 从全国宏观债务负担率来

看，２００３—２０１８ 年我国宏观债务负担率整体呈上升趋势，省际宏观债务负担率差距亦波动扩大。
其中，２００３—２００８ 年我国平均宏观债务负担率呈现稳定下降趋势，自 ２００３ 年的 １􀆰 １８％下降至 ２００８
年的 ０􀆰 ９１％ ，下降了 ０􀆰 ２７ 个百分点。 ２００９—２０１８ 年我国宏观债务负担率则总体缓慢上升至

１􀆰 ５９％ ，上升了 ０􀆰 ４７ 个百分点。 分地区来看，２００３—２０１８ 年宏观债务负担率上升幅度由高到低分

别为西部地区、东部沿海地区、直辖市、东北地区、中部地区，各地区宏观债务负担率纵向变化与全

国趋势基本保持一致；除直辖市和东部沿海地区内部宏观债务负担率差异呈下降趋势外，中部地

区、西部地区和东北地区内部宏观债务负担率差距均呈波动上升，西部地区内部差距上升最大，东
北地区次之。 截至 ２０１８ 年，各地区宏观债务负担率由高到低依次为直辖市、西部地区、东部沿海地

区、东北地区、中部地区，而各地区内部宏观债务负担率差异由高到低依次为西部地区、东部沿海

地区、直辖市、东北地区、中部地区。 西部地区和东部沿海地区内部宏观债务负担率差异较大的原

因可能是地区内部经济发展水平差异较大。 而 ２００８ 年以后债务负担率开始上升的原因则可能是，
我国为应对全球金融危机，于 ２００８ 年下半年改变过去应对国内通胀和流动性过剩的紧缩型货币政

策，开始实行扩张性货币政策，多次下调人民币存贷款基准利率和人民币存款准备金率，下调居民

住房抵押贷款利率，降低人民币兑美元汇率，解决金融机构和实体经济流动性不足问题，最终带来

宏观债务负担率的不断上升。

　 　 表 １ 不同地区宏观债务负担水平的动态比较 单位：％

年份
全国 直辖市 东部沿海地区 中部地区 东北地区 西部地区

Ａｖｅ Ｄｅｖ Ａｖｅ Ｄｅｖ Ａｖｅ Ｄｅｖ Ａｖｅ Ｄｅｖ Ａｖｅ Ｄｅｖ Ａｖｅ Ｄｅｖ
２００３ １􀆰 １８ ０􀆰 ３４ １􀆰 ７４ ０􀆰 ４６ １􀆰 ３２ ０􀆰 ５１ １􀆰 ００ ０􀆰 １６ １􀆰 １９ ０􀆰 １６ １􀆰 １９ ０􀆰 ２３
２００４ １􀆰 １０ ０􀆰 ３３ １􀆰 ６３ ０􀆰 ４５ １􀆰 ２３ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ９１ ０􀆰 １４ １􀆰 ０８ ０􀆰 １９ １􀆰 １１ ０􀆰 ２０
２００５ １􀆰 ０１ ０􀆰 ３３ １􀆰 ５８ ０􀆰 ４５ １􀆰 １７ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ８２ ０􀆰 １２ ０􀆰 ８８ ０􀆰 １９ １􀆰 ０３ ０􀆰 １９
２００６ １􀆰 ００ ０􀆰 ３４ １􀆰 ５７ ０􀆰 ４６ １􀆰 １７ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ８１ ０􀆰 １３ ０􀆰 ８６ ０􀆰 １９ １􀆰 ００ ０􀆰 ２０
２００７ ０􀆰 ９６ ０􀆰 ３２ １􀆰 ５２ ０􀆰 ３８ １􀆰 １４ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ７６ ０􀆰 １１ ０􀆰 ８０ ０􀆰 １８ ０􀆰 ９７ ０􀆰 ２０
２００８ ０􀆰 ９１ ０􀆰 ３４ １􀆰 ５０ ０􀆰 ４１ １􀆰 １２ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ７１ ０􀆰 １０ ０􀆰 ７４ ０􀆰 １８ ０􀆰 ９１ ０􀆰 ２０
２００９ １􀆰 １２ ０􀆰 ４１ １􀆰 ８４ ０􀆰 ４７ １􀆰 ３７ ０􀆰 ５６ ０􀆰 ８７ ０􀆰 １４ ０􀆰 ８８ ０􀆰 １８ １􀆰 １３ ０􀆰 ２６
２０１０ １􀆰 １３ ０􀆰 ４２ １􀆰 ８６ ０􀆰 ４７ １􀆰 ３９ ０􀆰 ５６ ０􀆰 ８６ ０􀆰 １４ ０􀆰 ８７ ０􀆰 １８ １􀆰 １５ ０􀆰 ２７
２０１１ １􀆰 １０ ０􀆰 ３９ １􀆰 ７８ ０􀆰 ４５ １􀆰 ３５ ０􀆰 ５３ ０􀆰 ８２ ０􀆰 １３ ０􀆰 ８３ ０􀆰 １７ １􀆰 １３ ０􀆰 ２３
２０１２ １􀆰 １５ ０􀆰 ３９ １􀆰 ８１ ０􀆰 ４４ １􀆰 ４０ ０􀆰 ５２ ０􀆰 ８６ ０􀆰 １６ ０􀆰 ８６ ０􀆰 １７ １􀆰 ２１ ０􀆰 ２０
２０１３ １􀆰 ２１ ０􀆰 ３９ １􀆰 ８３ ０􀆰 ４２ １􀆰 ４３ ０􀆰 ５１ ０􀆰 ９１ ０􀆰 １７ ０􀆰 ９１ ０􀆰 １６ １􀆰 ３０ ０􀆰 ２０
２０１４ １􀆰 ３０ ０􀆰 ４１ １􀆰 ８７ ０􀆰 ４４ １􀆰 ４８ ０􀆰 ５１ ０􀆰 ９８ ０􀆰 ２０ １􀆰 ００ ０􀆰 １４ １􀆰 ４４ ０􀆰 ２７
２０１５ １􀆰 ４２ ０􀆰 ４３ １􀆰 ９３ ０􀆰 ４４ １􀆰 ５６ ０􀆰 ５０ １􀆰 ０７ ０􀆰 ２３ １􀆰 １５ ０􀆰 １０ １􀆰 ５９ ０􀆰 ３６
２０１６ １􀆰 ５０ ０􀆰 ４６ １􀆰 ９１ ０􀆰 ４２ １􀆰 ５９ ０􀆰 ４８ １􀆰 １４ ０􀆰 ２５ １􀆰 ３６ ０􀆰 ３３ １􀆰 ７０ ０􀆰 ４７
２０１７ １􀆰 ５７ ０􀆰 ５０ １􀆰 ９６ ０􀆰 ４０ １􀆰 ６２ ０􀆰 ４７ １􀆰 １８ ０􀆰 ２１ １􀆰 ４０ ０􀆰 ３２ １􀆰 ８０ ０􀆰 ５９
２０１８ １􀆰 ５９ ０􀆰 ４７ １􀆰 ９９ ０􀆰 ３１ １􀆰 ６５ ０􀆰 ４４ １􀆰 ２３ ０􀆰 ２０ １􀆰 ４３ ０􀆰 ３０ １􀆰 ８２ ０􀆰 ５６

　 　 注：（１）宏观债务负担水平的测算指标是地区本外币贷款余额与本地区同期 ＧＤＰ 的比值，本外币贷款余额的数据来源于

Ｗｉｎｄ，ＧＤＰ 数据来源于国家统计局；（２）地区划分标准利用国家统计局经济地带划分标准，直辖市为北京、天津、上海、重庆，东部

沿海地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南，中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北和湖南，东北

地区包括辽宁、吉林和黑龙江，西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆（下同）；
（３）Ａｖｅ 和 Ｄｅｖ 分别表示均值和标准差，测算样本为同期样本内的所有省级行政区。

根据已有平均消费倾向的研究成果，本文将工资收入、经济增长、服务业发展水平、基本公

共服务均等化水平、通货膨胀程度、城镇化率、个税负担、行业收入差距、城乡收入差距、外贸依
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存度、房地产依赖度、公有化程度、房价负担、研发强度、金融深化程度作为控制变量。 工资收

入的替代指标是城镇单位就业人员平均工资对数；经济增长的替代指标为 ＧＤＰ 同比增速；服务

业发展水平的替代指标是第三产业增加值与 ＧＤＰ 之比；基本公共服务均等化水平参考许坤等

（２０２０）的测算方法计算；通货膨胀程度的替代指标为商品价格指数；城镇化率的替代指标是城

镇常住人口与该地区总常住人口的比值；个税负担的替代指标为地区个人所得税与劳动者报

酬总额之比；行业收入差距的替代指标为以分行业城镇就业人员平均工资进行测算的 Ｇｉｎｉ 系
数；城乡收入差距的替代指标为城镇居民可支配收入与农村居民收入之比；外贸依存度的替代

指标为地区进出口总额与 ＧＤＰ 的比值；房地产依赖度的替代指标为地区房地产投资与地区全

社会固定资产投资总额的比值；公有化程度的替代指标为地区国有集体投资与地区全社会固

定资产投资总额的比值；房价负担的替代指标为地区商品房均价与人均收入之比；研发强度的

替代指标为地区研究经费与 ＧＤＰ 的比值；金融深化程度的替代指标为地区金融业增加值与

ＧＤＰ 之比。
所有变量的替代指标和测算的基准指标数据均来源于国家统计局、Ｗｉｎｄ。 由于一般公共预算

的收支分类在 ２００７ 年进行了重大调整，因此本文的样本周期为 ２００７—２０１７ 年，样本地区则为我国

境内 ３１ 个省级行政区划单位。

四、 宏观债务负担对消费倾向的影响分析

（一）基准回归结果

表 ２ 为宏观债务负担率对平均消费倾向的面板回归估计结果。 结果表明，宏观债务负担率的

提高显著提高了平均消费倾向，假设 １ａ 被证实，即宏观债务负担率的提高有效放松了居民和企业

的流动性约束，同时增加了居民和企业的当期收入，从而使得居民和企业均会增加当期消费支出。
可能的原因是，在样本区间内，我国经济增长较快，居民和企业均预期未来拥有稳定收入且能够承

担偿债成本，代际更替导致居民部门主观贴现因子提高，降低企业融资成本的货币政策也使得企

业的流动性约束降低，偿债成本降低，最终使得随着宏观债务负担率的提高，平均消费倾向提高。
此外，需要注意的是，宏观债务负担对社会整体消费倾向的边际促进效应是其对居民和企业平均

消费倾向的边际促进效应的约 ３ 倍。
从替代指标的选取和控制变量的调整来看，表 ２ 中表明宏观债务负担水平对平均消费倾向的

基准回归结果具有较强的稳定性。 Ｐａｎｅｌ＿１ 的结果显示在不添加控制变量的情况下，宏观债务负

担率的系数估计值至少在 １％的显著性水平下拒绝系数为零的原假设，表明宏观债务负担率对平

均消费倾向存在显著正向影响。 显著性 Ｐａｎｅｌ＿２ 在上述全部控制变量纳入回归方程后，宏观债务

负担率的系数估计值均在 ０􀆰 １％ 的显著性水平下拒绝系数为零的原假设且系数仍为正。 Ｐａｎｅｌ＿３
显示了使用逐步回归剔除系数不显著的控制变量的回归结果。 在剔除系数不显著的控制变量后，
Ｐａｎｅｌ＿３ 回归方程中包含的控制变量为工资收入、经济增长、服务业发展水平、基本公共服务均等

化水平、外贸依存度、房地产依赖度、金融深化程度，宏观债务负担率的系数估计值亦均在 ０􀆰 １％的

显著性水平下拒绝系数为零的原假设。 在使用居民和企业平均消费倾向和社会整体消费倾向为

平均消费倾向的替代指标时，宏观债务负担率的系数估计值至少在 １％ 的显著性水平下拒绝了系

数为零的原假设，这说明宏观债务负担水平的提高对居民和企业平均消费倾向、社会整体消费倾

向均存在显著促进作用。
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　 　 表 ２ 宏观债务负担水平对平均消费倾向影响的基准回归结果

模型

Ｐａｎｅｌ＿１ Ｐａｎｅｌ＿２ Ｐａｎｅｌ＿３

居民和企业

平均消费倾向

社会整体

消费倾向

居民和企业

平均消费倾向

社会整体

消费倾向

居民和企业

平均消费倾向

社会整体

消费倾向

宏观债务负担水平
０􀆰 ０２１２∗∗∗

（３􀆰 ２６０）
０􀆰 ０６２∗∗∗∗

（７􀆰 ４１９）
０􀆰 ０２７∗∗∗∗

（５􀆰 ２５８）
０􀆰 ０５７∗∗∗∗

（７􀆰 ０２６）
０􀆰 ０２３∗∗∗∗

（５􀆰 ２３４）
０􀆰 ０６３∗∗∗∗

（８􀆰 ６７４）

工资收入 — —
－２０􀆰 ６９６∗∗∗

（ － ３􀆰 ３４１）
－ ３􀆰 ９３８

（ － ０􀆰 ４０８）
－ １７􀆰 ７５６∗∗∗

（ － ３􀆰 ２７５）
８􀆰 １８２

（０􀆰 ９３７）
基本公共服务均

等化水平
— —

－１􀆰 ４２１∗∗∗∗

（ － ５􀆰 ７９２）
－ １􀆰 ４３４∗∗∗∗

（ － ３􀆰 ７５３）
－ １􀆰 ５４３∗∗∗∗

（ － ６􀆰 ５０７）
－ １􀆰 ５５０∗∗∗∗

（ － ４􀆰 ０５９）

服务业发展水平 — —
０􀆰 ６５４∗∗∗∗

（１０􀆰 ８５１）
０􀆰 ６２０∗∗∗∗

（６􀆰 ６１１）
０􀆰 ６６０∗∗∗∗

（１１􀆰 ５２４）
０􀆰 ６６６∗∗∗∗

（７􀆰 ２２４）
其他控制变量 — — 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 １５５ ０􀆰 ６２０ ０􀆰 ５２１ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ４７５
Ｆ 检验 １０􀆰 ６２６∗∗∗ ５５􀆰 ０４４∗∗∗∗ ２８􀆰 ９３３∗∗∗∗ １９􀆰 ３１４∗∗∗∗ ５７􀆰 １５５∗∗∗∗ ３３􀆰 ０２８∗∗∗∗

　 　 注：（１）本文面板回归模型全部使用 Ｒ 软件 ｐｌｍ 包中的 ｐｌｍ（）函数进行估计；（２）括号内为标准差；（３）∗∗∗∗、∗∗∗、∗∗和∗

分别表示在 ０􀆰 １％ 、１％ 、５％和 １０％的水平下显著。 下同。

（二）对异方差—自相关的控制

表 ３ 列出了以 Ｐａｎｅｌ＿３ 为基准回归模型，经过异方差—自相关调整后的稳健标准误计算的显著

性检验结果。 检验结果表明，宏观债务负担率的系数估计值均至少在 ５％的水平下拒绝了系数为零

的原假设并且不因异方差—自相关修正方法的调整而改变。 因此，从显著性检验方法及异方差—自

相关修正方法来看，虽然显著性水平存在微小变动，但宏观债务负担对平均消费倾向具有促进作

用的结果具有较强的稳健性。

　 　 表 ３ 对系数检验方法的稳健性分析

ＨＡＣ 修正方法 ＮＷ ＳＣＣ ＤＣ ＢＫ Ｇ

宏观债务负担水平
０􀆰 ０２３∗∗∗∗

（４􀆰 ７２０）
０􀆰 ０２３∗∗∗∗

（５􀆰 ４５７）
０􀆰 ０２３∗∗∗∗

（３􀆰 ５５１）
０􀆰 ０２３∗∗

（２􀆰 ４９７）
０􀆰 ０２３∗∗∗∗

（３􀆰 ９４９）

　 　 注：ＮＷ、ＳＣＣ、ＤＣ、ＢＫ 和 Ｇ 分别为 Ｎｅｗｅｙ 和 Ｗｅｓｔ（１９８７）、ＭａｃＫｉｎｎｏｎ 和 Ｗｈｉｔｅ（１９８５）、Ｄｒｉｓｃｏｌｌ 和 Ｋｒａａｙ（１９９８）、Ｂｅｃｋ 和 Ｋａｔｚ

（１９９５）以及 Ｍｉｌｌｏ（２０１７）提出的修正异方差和自相关后的 ｔ 统计量。

（三）对估计方法的控制

表 ４ 列出的以 Ｐａｎｅｌ＿３ 为基准回归模型使用不同估计方法的检验结果表明，宏观债务负担率

对居民和企业平均消费倾向的正向影响不因模型设置和估计方法的改变而变化。 结果显示，宏观

债务负担率对居民平均消费倾向的系数估计值检验结果在不同模型设置和估计方法中均在 ０􀆰 １％
的水平下拒绝了系数为零的原假设。 本文分别使用不含截距项并控制个体异质性和时间异质性

的固定效应面板模型和随机效应面板模型、不含截距项的广义最小二乘法估计（ＧＬＳ）、固定效应极

大似然估计和随机效应极大似然估计（ＭＬ）对 Ｐａｎｅｌ＿３ 的基准回归模型进行了估计。 虽然模型设
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置和估计方法的选择改变了宏观债务负担对居民平均消费倾向影响的系数估计的绝对值，但并未

改变系数估计值的正负方向和显著性检验结论。 因此，宏观债务负担对居民平均消费倾向存在显

著促进作用的结果具有较强的稳健性。

　 　 表 ４ 对参数估计模型的稳健性分析

模型
ＯＬＳ

固定效应 随机效应
ＧＬＳ

ＭＬ
固定效应 随机效应

截距 —
－６􀆰 ５２３

（ － ０􀆰 ７２８）
—

－８􀆰 ５１７
（ － ０􀆰 ９６２）

－ ８􀆰 ５１７
（ － ０􀆰 ９６２）

宏观债务负担水平
０􀆰 ０２３∗∗∗∗

（５􀆰 ２３４）
０􀆰 ０２８∗∗∗∗

（６􀆰 ０９１）
０􀆰 ０３８∗∗∗∗

（９􀆰 １７５）
０􀆰 ０２８∗∗∗∗

（６􀆰 ３１８）
０􀆰 ０２８∗∗∗∗

（６􀆰 ３１８）
其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 — 控制 控制 —
个体效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 — 控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ７９０ — — —
Ｆ 检验 ５７􀆰 １５５∗∗∗∗ １５５􀆰 ８７２∗∗∗∗ — — —

　 　 注：（１）ＧＬＳ 以及 ＭＬ 组别中括号内为系数估计值的 Ｚ 统计量，截面 ＯＬＳ 以及面板 ＯＬＳ 组别中括号内为系数估计值的 ｔ 统计

量；（２）截面 ＯＬＳ 使用 Ｒ 软件基础包中的 ｌｍ（）函数估计，面板 ＯＬＳ 使用 Ｒ 软件 ｐｌｍ 包中的 ｐｌｍ（）函数估计，ＧＬＳ 使用 Ｒ 软件中的

ｐｇｇｌｓ（）函数估计，ＭＬ 使用 Ｒ 软件 ｐｇｌｍ 包中的 ｐｇｌｍ（）函数估计。

五、 宏观债务负担对消费倾向影响的分解

（一）对平均消费倾向水平异质性的分解

表 ５ 为不同平均消费倾向水平分位数上，宏观债务负担对平均消费倾向影响的异质性。 实证

结果表明不同平均消费倾向水平上，宏观债务负担对平均消费倾向影响的边际促进效应存在显著

差异且变动方式存在差别，假设 ２ 被证实。 在 ０􀆰 ５０ 分位数以下，不同宏观债务负担水平对平均消

费倾向影响的差异性很小，其边际促进效应大小在［０􀆰 ０１７，０􀆰 ０１８］区间内变化；在 ０􀆰 ９０ 分位数处，
宏观债务负担对平均消费倾向的边际促进效应有了显著的提高；然而，在 ０􀆰 ７５ 分位数处，宏观债务

负担对平均消费倾向并无显著影响，其系数估计值不拒绝系数为零的原假设。 具体来看，在不同

平均消费倾向水平上，宏观债务负担对平均消费倾向的边际促进效应存在“Ｖ”型特征，即在 ０􀆰 １０
和 ０􀆰 ２５ 分位数上，宏观债务负担对平均消费倾向的边际促进效应保持不变，而当平均消费倾向水

平上升至 ０􀆰 ５０ 分位数时，宏观债务负担对平均消费倾向的促进作用显著降低，且当平均消费倾向

水平提高到 ０􀆰 ９０ 分位数时，宏观债务负担对平均消费倾向的促进作用显著提高。 这说明，当平均

消费倾向较低时，消费者由于可支配收入的增加和企业产品供给规模和结构的升级会被动地增加

当期消费支出，提振社会整体内需。 但当平均消费倾向进一步提高时，平均消费倾向对于宏观债

务负担水平变动的敏感性增强，宏观债务负担水平的提高同时会带来偿债成本的提高，且利率可

能由于借贷市场需求升高而降低，因此宏观债务负担对平均消费倾向的边际促进效应减弱。 同

时，宏观债务负担水平的进一步提高可能并非用于消费支出，而是用于扩大投资的生产性信贷，从
而导致宏观债务水平提高对平均消费倾向的边际促进效应消失。 当平均消费倾向处于相当高的

水平时，由于当期消费的折现因子变得很高，社会更倾向于增加当期消费支出。
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　 　 表 ５ 宏观债务负担水平对平均消费倾向影响的异质性分析

分位数 ０􀆰 １０ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ９０

截距
－ １１􀆰 ８６４

（ － １􀆰 ２８０）
－ ６􀆰 ６２１

（ － ０􀆰 ６８６）
－ ３􀆰 ３９９

（ － ０􀆰 ４１２）
－ ７􀆰 ４１２

（ － ０􀆰 ７４１）
－ ６􀆰 １９６

（ － ０􀆰 ４８５）

宏观债务负担水平
０􀆰 ０１８∗∗

（２􀆰 ５３６）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（２􀆰 ９４２）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（２􀆰 ８５０）
０􀆰 ０１０

（１􀆰 ４７７）
０􀆰 ０２２∗∗

（２􀆰 １５９）
基本公共服务均

等化水平

－ １􀆰 ９０９∗∗∗∗

（ － ４􀆰 ７９９）
－ １􀆰 ８１３∗∗∗∗

（ － ４􀆰 ４８９）
－ １􀆰 ８７５∗∗∗∗

（ － ４􀆰 ５３９）
－ １􀆰 ６１５∗∗∗

（ － ３􀆰 １６０）
－ １􀆰 ６６６∗∗

（ － ２􀆰 ５６４）

工资收入
６􀆰 ３３７∗∗∗

（２􀆰 ９１５）
５􀆰 ０５１∗∗

（２􀆰 １３８）
４􀆰 １６９∗∗

（２􀆰 １２０）
５􀆰 ２９０∗∗

（２􀆰 ２２７）
４􀆰 ８４５

（１􀆰 ４６７）

服务业发展水平
０􀆰 ４７７∗∗∗∗

（６􀆰 ３４９）
０􀆰 ５１６∗∗∗∗

（６􀆰 ９７１）
０􀆰 ５５９∗∗∗∗

（７􀆰 ０２０）
０􀆰 ５８９∗∗∗∗

（６􀆰 ８０８）
０􀆰 ６０８∗∗∗∗

（５􀆰 ８７６）
固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

　 　 注：（１）面板分位数回归模型使用 Ｒ 软件 ｒｑｐｄ 包中的 ｒｑｐｄ（）函数进行估计，分位数步长设定为 ０􀆰 ２５，但由于 ０􀆰 ０ 和 １􀆰 ０ 的分

位数对回归本身没有意义，因此分位数起点和终点分别为 ０􀆰 １０ 和 ０􀆰 ９０；（２）括号内为系数估计值的 ｔ 统计量。

（二）对地区异质性的差异比较

表 ６ 列出了不同地区在不同平均消费倾向水平上，宏观债务负担对平均消费倾向影响的边际

促进效应的异质性分析结果。 结果表明在不同平均消费倾向水平上，宏观债务负担对平均消费倾

向的影响存在显著地区差异，假设 ３ 被证实。 就不同平均消费倾向水平上宏观债务负担率的边际

促进效应的存在性而言，东部沿海地区、中部地区和西部民族自治区的宏观债务负担率在任何平

均消费倾向水平上对本地区平均消费倾向均不存在显著影响，其系数估计值不拒绝系数为零的原

假设；直辖市、东北地区、西部地区和西部非民族自治区的宏观债务负担率的提高总体上可以显著

促进平均消费倾向的提高。 具体来看，东北地区宏观债务负担水平对平均消费倾向的边际促进效

应最为显著，在平均消费倾向的 ０􀆰 ５０ 分位数及以上，其对平均消费倾向的边际促进效应范围为

［０􀆰 １４２，０􀆰 １６８］且随着平均消费倾向的提高而不断提高，而在 ０􀆰 ５０ 分位数以下，宏观债务负担率

对平均消费倾向不存在显著影响；西部地区宏观债务负担水平对平均消费倾向的边际促进效应最

小，其边际促进效应范围为［０􀆰 ０１３，０􀆰 ０１９］；直辖市宏观债务负担水平对平均消费倾向的边际促进

效应范围为［０􀆰 ０３７，０􀆰 ０６０］；西部非民族自治区的边际促进效应范围则为［０􀆰 ０１９，０􀆰 ０３０］。 直辖市

和西部地区的宏观债务负担水平在 ０􀆰 １０ 和 ０􀆰 ２５ 分位数上对平均消费倾向的边际促进效应保持不

变，在 ０􀆰 ５０ 分位数上的边际促进效应略微上升，在 ０􀆰 ７５ 分位数上的边际促进效应则显著下降，在
０􀆰 ９０ 分位数上的边际促进效应又小幅提高，整体边际促进效应存在类“Ｎ”型结构。 而西部非民族

自治区宏观债务负担水平对平均消费倾向的边际促进效应则存在倒“Ｖ”型结构。 当前我国东北地

区的宏观债务负担率相对全国平均水平较低，西部地区的宏观债务负担率则较高，因此在出台促

进消费扩容的相关措施时，可以适当降低东北地区的信贷约束，控制西部地区的信贷规模上升。

　 　 表 ６ 宏观债务负担水平对平均消费倾向影响的地区异质性比较

分位数 ０􀆰 １０ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ９０

直辖市
０􀆰 ０５４∗

（１􀆰 ９７０）
０􀆰 ０５４∗∗

（２􀆰 ５９２）
０􀆰 ０６０∗∗∗

（３􀆰 ２８３）
０􀆰 ０３７∗∗

（２􀆰 ６７９）
０􀆰 ０４１∗∗

（２􀆰 ２８０）

东部沿海地区
０􀆰 ０２９

（０􀆰 ９６０）
０􀆰 ０１４

（０􀆰 ４９１）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 ５６２）
０􀆰 ００６

（０􀆰 １８８）
０􀆰 ０４１

（１􀆰 １７３）

７１１
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分位数 ０􀆰 １０ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ７５ ０􀆰 ９０

中部地区
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ００２

（０􀆰 １５５）
０􀆰 ０２２

（１􀆰 １２６）
０􀆰 ０３０

（１􀆰 ３７９）
０􀆰 ０１８

（０􀆰 ７７２）

东北地区
０􀆰 ０３７

（０􀆰 ４６６）
０􀆰 ０５３

（０􀆰 ８２４）
０􀆰 １４２∗∗∗

（３􀆰 ２７８）
０􀆰 １４３∗∗∗∗

（４􀆰 ２３５）
０􀆰 １６８∗∗∗∗

（３􀆰 ５６４）

西部地区
０􀆰 ０１７∗∗

（２􀆰 ２９０）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（２􀆰 ６５２）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（２􀆰 ６８８）
０􀆰 ０１３∗

（１􀆰 ７８２）
０􀆰 ０１６∗

（１􀆰 ７５０）

西部民族自治区
０􀆰 ０２８

（１􀆰 ０２２）
０􀆰 ０２６

（１􀆰 ０６８）
０􀆰 ０１９

（０􀆰 ８９４）
０􀆰 ００８

（０􀆰 ４２７）
０􀆰 ０１７

（１􀆰 ０４５）

西部非民族自治区
０􀆰 ０２２∗

（１􀆰 ７９２）
０􀆰 ０２３∗∗

（２􀆰 ４３０）
０􀆰 ０３０∗∗∗

（３􀆰 ２８８）
０􀆰 ０１９∗∗

（１􀆰 ９８８）
０􀆰 ０１３

（０􀆰 ９６６）

　 　 注：（１）西部民族自治区包括内蒙古、广西、宁夏、西藏和新疆；（２）括号内为系数估计值的 ｔ 统计量。

六、 结　 论

面对当前国际贸易摩擦频发和全球经济增速放缓和大规模“减税降费”、金融领域“去杠杆”等
供给侧结构性改革不断推进的国内外形势，扩大国内需求，释放国内消费需求活力，实现消费扩容

是实现我国经济高质量发展，稳定中国经济增长的必经之路。 而如何解决居民流动性约束较高问

题是实现消费扩容的关键。 本文基于 ２００７—２０１７ 年省际面板数据的实证分析结果显示：（１）宏观

债务负担水平的提高可以显著促进平均消费倾向的提高；（２）面板分位数回归结果表明，在不同的

平均消费倾向水平上，宏观债务负担对平均消费倾向影响的边际促进效应呈现“Ｖ”型结构；（３）不
同平均消费倾向水平上的宏观债务负担对平均消费倾向的影响存在显著的地区异质性，其边际促

进效应在东北地区最为明显，其次分别是直辖市、西部非民族自治区和西部地区，而在中部地区、
东部沿海地区、西部民族自治区宏观债务负担水平对平均消费倾向的影响并不显著。 基于实证分

析结果和实际情况，可通过以下途径不断提振内需：完善信贷市场，降低社会的流动性约束；通过

多种方式提高居民收入，缩小居民收入差距；加强金融对实体经济的服务作用，解决实体经济流动

性不足的问题；合理控制政府债务规模，扩大政府消费，增加政府基本公共服务支出规模。
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１９４９􀆰

１８􀆰 Ｈａｌｌ， Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 ， Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｌｉｆｅ Ｃｙｃｌｅ⁃Ｐｅｒｍａｎｅｎｔ Ｉｎｃｏｍｅ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｖｏｌ􀆰 ８６， Ｎｏ􀆰 ６， １９７８， ｐｐ􀆰 ９７１ － ９８７􀆰

１９􀆰 Ｋｅｙｎｅｓ， Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ， Ｔｈｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ􀆰 Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 ５１， Ｎｏ􀆰 ２， １９３７， ｐｐ􀆰 ２０９ － ２２３􀆰

２０􀆰 Ｌｅｌａｎｄ， Ｈ􀆰 Ｅ􀆰 ， Ｓａｖｉｎｇ ａｎｄ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ： Ｔｈｅ Ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎａｒｙ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｓａｖｉｎｇ􀆰 Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 ８２， Ｎｏ􀆰 ３， １９６８，

ｐｐ􀆰 ４６５ － ４７３􀆰

２１􀆰 ＭａｃＫｉｎｎｏｎ， Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 ， ＆ Ｗｈｉｔｅ， Ｈ􀆰 ， Ｓｏｍｅ Ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ⁃Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ Ｃｏｖａｒｉａｎｃｅ Ｍａｔｒｉｘ Ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ ｗｉｔｈ Ｉｍｐｒｏｖｅｄ Ｆｉｎｉｔｅ Ｓａｍｐｌｅ

Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 ２９， Ｎｏ􀆰 ３， １９８５， ｐｐ􀆰 ３０５ － ３２５􀆰

２２􀆰 Ｍｉｌｌｏ， Ｇ􀆰 ， Ｒｏｂｕｓｔ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｅｒｒｏｒ Ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ ｆｏｒ Ｐａｎｅｌ Ｍｏｄｅｌｓ： Ａ Ｕｎｉｆｙｉｎｇ Ａｐｐｒｏａｃｈ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｓｏｆｔｗａｒｅ， Ｖｏｌ􀆰 ８２，

Ｎｏ􀆰 ３， ２０１７， ｐｐ􀆰 １ － ２７􀆰

２３􀆰 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ， Ｆ􀆰 ， ＆ Ｂｒｕｍｂｅｒｇ， Ｒ􀆰 ， Ｕｔｉｌｉｔｙ Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎ Ｄａｔａ􀆰 Ｆｒａｎｃｏ

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ， Ｖｏｌ􀆰 １， Ｎｏ􀆰 １，１９５４， ｐｐ􀆰 ３８８ － ４３６􀆰

２４􀆰 Ｎｅｗｅｙ， Ｗ􀆰 Ｋ􀆰 ， ＆ Ｗｅｓｔ， Ｋ􀆰 Ｄ􀆰 ， Ａ Ｓｉｍｐｌｅ， Ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｓｅｍｉ⁃Ｄｅｆｉｎｉｔｅ， Ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ ａｎｄ Ａｕｔｏｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ Ｃｏｖａｒｉａｎｃｅ

Ｍａｔｒｉｘ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， Ｖｏｌ􀆰 ５５， Ｎｏ􀆰 ３， １９８７， ｐｐ􀆰 ７０３ － ７０８􀆰

Ｍａｃｒｏ⁃Ｄｅｂｔ Ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ
ＬＵ Ｑｉａｎｑｉａｎ， ＸＵ Ｋｕｎ， ＸＵ Ｇｕａｎｇｊｉａｎ （Ｒｅｎｍｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， １００８７２）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ􀆳 ｍｏｂｉｌｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ
ｗａｙｓ ｔｏ ｂｏｏｓｔ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｄｅｍａｎｄ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｕｎｉｔｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１７， ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｑｕａｎｔｉｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｃｏｎｄｕｃｔ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ ａｖｅｒａｇｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ：
（１） ａｎ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｍａｃｒｏ⁃ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ；
（２） ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｍａｃｒｏ⁃ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎ ｏｎ ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ
ｓｈｏｗｓ ａ “Ｖ” ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ； （３） ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ， ａｎｄ ｔｈｅ
ｍａｒｇｉｎａｌ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｄｅｂｔ ｂｕｒｄｅｎ ｏｎ ａｖｅｒａｇｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｉｓ ｍｏｓｔ ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｎ
Ｎｏｒｔｈｅａｓｔ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｉｔ ｉｓ ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｍａｒｋｅｔ，
ｉｎｃｒｅａｓｅ ｒｅｓｉｄｅｎｔｓ􀆳 ｉｎｃｏｍｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｖａｒｉｏｕｓ ｍｅｔｈｏｄｓ， ｇｕｉｄｅ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ａｎｄ
ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｅｑｕａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｂａｓｉｃ ｐｕｂｌｉｃ ｓｅｒｖｉｃｅｓ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ａｎｄ ｕｐｇｒａｄｅ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｍａｃｒｏ⁃Ｄｅｂｔ Ｂｕｒｄｅｎ， Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ， Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ， Ｐａｎｅｌ Ｑｕａｎｔｉｌｅ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ
ＪＥＬ： Ｅ２１， Ｈ６３
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