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财政纵向失衡、转移支付与地方财政可持续性



杜彤伟　张屹山　杨成荣

内容提要：本文在中国式财政分权框架下，从理论上分析了财政纵向失衡、转移支付

和财政可持续性之间的联系机制，并建立“有效财政空间”指标量化财政可持续性，实证

检验转移支付对财政可持续性的影响机制。研究发现：（１）我国地方政府尚未建立基本
财政对其债务的正向反馈机制，既有的财政行为不可持续，但中央对地方的转移支付可

以改善地方政府的财政可持续性。（２）我国地方政府存在“财政疲劳”现象，但大部分地
方政府有充足的空间通过适当财政调整建立正向财政反馈机制以实现财政可持续，其中

东部地方政府的“有效财政空间”普遍大于中西部地区，财政支出效率也具有类似的特

征。（３）尽管财政纵向失衡不利于地方财政可持续，但转移支付对地方财政可持续性的
综合影响为正，起到了降低财政纵向失衡的作用。同时，转移支付对地方财政可持续性

的影响存在显著的门槛效应，在地方政府财政纵向失衡程度较小时，转移支付对财政可

持续性具有消极影响；反之则具有积极影响。因此，需要继续深化财税体制改革，设计与

完善地方政府债务制度和转移支付制度，提高财政支出效率。
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一、引　言

当前，在国内外因素的共同作用下，我国实体经济承受着下行压力，金融市场也经历了阶段性

的高风险时期。严峻的宏观经济形势需要更加积极的宏观政策。２０１８年中央经济工作会议指出
“积极的财政政策要加力提效，实施更大规模的减税降费，较大幅度增加地方政府专项债券规模”。

在经济下行压力加大和大力度减税降费的背景下，财政收入增速放缓，财政支出刚性增加，地方财
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政压力日益突出，国内愈加关注财政金融风险防控的问题。《２０１９年政府工作报告》进一步确认了
上述宏观政策取向并强调“要继续打好三大攻坚战。防范化解重大风险要强化底线思维……稳妥

处理地方政府债务风险……深化财税体制改革”。因此，在当前的经济、财政形势下，评价各个地

方主体的财政可持续性程度并深入考察我国财政体制对财政可持续性的影响机制具有重大的现

实意义。

自２０１５年新《预算法》赋予地方政府举债权以来，政府债务规模逐渐经历了从预算外到预算
内、从少到多的过程，债务政策已成为财政政策的重要组成部分。近年来，我国政府不断加大地方

政府债券的发行力度和规模，利用债务的上升空间换取实施积极财政政策的空间。２０１８年全国发
行地方政府债券４１６５２亿元，截至年末，全国地方政府债务余额１８３８６２亿元，政府负债率比上年提
高０８个百分点。与此同时，为缓解地方财政运转压力，保证基本民生保障等刚性支出，中央财政
还在不断加大对地方的转移支付规模。２０１８年中央对地方的转移支付预算比上年增长 ９％，增幅
创２０１３年以来新高。扩大政府债务规模、增加转移支付力度是改善当前经济形势的必然选择，如
何把握地方政府这两种预算内融资方式的结构、规模和制度设计，确保不触及财政金融风险可控

的底线是值得我们研究的重要问题。

１９９４年分税制改革形成的“财权集中、事权下放”的分权体制，使我国政府一直面临严重的纵
向财政失衡问题。为解决这种局面以维持地方财政体制的正常运转，中央政府不得不对地方政府

进行大规模的转移支付。再加上长期以来地方政府在预算内的举债行为受到限制，地方政府高度

依赖转移支付来弥补其预算内的财力缺口成为中国式财政分权的重要特征。在这种体制下，一方

面，转移支付可以通过对财政缺口的弥补改善地方政府的财政状况，以及通过激励、问责机制约束

地方政府的行为；但另一方面，转移支付可能产生“公共池”和“预算软约束”等道德风险问题，从而

扭曲地方政府收支行为。显然，转移支付对地方财政可持续性这两种截然相反的作用哪个占主导

地位，与地方政府的财政纵向失衡程度有关。然而，已有的关于财政可持续性的研究往往单纯地

就债务论债务，将转移支付视为外生于地方政府行为的财政援助，忽略其对地方政府行为的深刻

影响，使得中央政府在进行转移支付制度设计和政策安排时缺少对这一问题的考虑。此外，这些

研究主要进行可持续性与否的评价，没有量化财政可持续程度，从而限制了对相关财政体制变量

对于政府财政行为影响机制的定量研究。因此，本文将地方财政可持续性纳入中国式财政分权框

架，提炼出财政纵向失衡和转移支付这两项关键的体制性和制度性因素，在量化财政可持续性的

基础上就这二者对地方财政可持续性的影响机制进行理论分析和实证研究。本文的研究对于深

化我国财税体制改革、完善中央财政转移支付制度和规范地方政府行为具有重要意义。

二、文献综述

财政可持续性是保持宏观经济和金融体系稳定运行的重要保障，更是政府实行积极财政政

策时必须要面临的约束条件。财政可持续性①的概念最早由 Ｂｕｉｔｅｒ等（１９８５）提出，但其定义在
实际部门和学术界并未明确统一，其评价方法更具挑战性（Ｗｙｐｌｏｓｚ，２００７）。学者从维持财政平
衡、筹资能力和偿付能力等角度对财政可持续性的内涵进行理解和界定（Ｂｕｉｔｅｒ等，１９８５；张春
霖，２０００；Ｂｕｉｔｅｒ，２００２；洪源、李礼，２００６），并采用可持续性指标法、现值预算约束法等方法对财政
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① 现有文献基本上将“财政可持续性”、“政府债务可持续性”与“财政政策可持续性”等视为同一概念，本文也未区分。



可持续性进行实证度量（Ｂｕｉｔｅｒ，１９８５；Ｂｌａｎｃｈａｒｄ，１９９０；ＭｃＣａｌｌｕｍ，１９８４；Ｈａｍｉｌｔｏｎ和 Ｆｌａｖｉｎ，１９８６）。
由于指标法的定义是直觉上的，不够严谨，目前大多数相关研究以政府满足其跨期预算约束的代

理人模型作为分析的起点，利用不同的方法检验政府的跨期预算约束条件是否成立，并以此判断

财政可持续与否。在这一方向上，Ｂｏｈｎ（１９９５，１９９８）提出利用线性财政反应函数检验财政可持
续性的新方法：只要基础财政盈余率对政府负债率进行回归得到的财政反应系数为正，就能确保

跨期预算约束条件成立，从而证明政府债务的可持续性。但 Ｏｓｔｒｙ等（２０１０）认为线性财政反应
函数的设定没有考虑到政府的财政调整能力会受到经济社会承受能力的限制，他们开始考虑利

用非线性的财政反应函数拟合基本财政盈余率与政府负债率之间的关系，并界定了“财政空间”

的概念，将“财政空间”定义为负债率的实际值与估计的负债上限值之间的差距。Ｇｈｏｓｈ等
（２０１３）将财政反应的非线性特征归因于“财政疲劳”现象①的存在，并将这种非线性特征与违约
概率结合起来测算政府债务的上限，进而得到各国的财政空间。“财政疲劳”概念的提出使得政

府债务可持续性评价更加注重经济体的现实承受能力，是对根据跨期预算约束评价可持续性方

法的重要改进（唐文进等，２０１５），而“财政空间”概念的提出使得债务可持续性研究不仅能够判
断政府债务是否可持续，还能定量评价可持续性的程度，为进一步利用计量方法进行实证研究提

供了基础。

对于影响财政可持续性的财政体制因素，现有文献大多考虑的是财政分权、财政规则和债务

限额等变量，鲜有考察财政分权框架下财政纵向失衡和转移支付对财政可持续性的影响，而正是

这两个变量的存在使地方财政可持续性问题变得复杂。财政纵向失衡是中国财政分权体制的最

重要特征。李永友和沈玉平（２０１０）指出，财政收入垂直分配关系是中国财政问题的核心，不断
调整的财政收入分配关系和大规模转移支付不仅会弱化地方政府的财政约束，还会引致地方政

府的道德风险和行为扭曲。相关文献利用不同的测量方法对财政纵向失衡进行度量并研究其对

某些经济和财政变量的影响。例如，贾俊雪等（２０１６）、储德银和邵娇（２０１８）分别考察了纵向财
政失衡对地方政府土地财政行为和地方经济增长的影响。作为财政分权体制下矫正财政纵向失

衡的重要制度安排，转移支付对地方政府财政行为的激励效应一直是学者们关注的重点。乔宝

云等（２００６）、付文林和沈坤荣（２０１２）分别研究了转移支付对地方税收努力和支出结构的影响；
贾俊雪等（２０１０）、李永友（２０１５）在财政分权体制下考察了转移支付对地方政府竞争行为的影
响。少数学者对财政纵向失衡与转移支付之间的关系进行了检验，如龚锋和李智（２０１６）、储德
银和迟淑娴（２０１８）。

在上述研究基础上，本文将地方财政可持续性定义为，针对债务水平的上升或财政状况的恶

化，地方政府会通过主动的财政调整行为，例如减少支出、增加收入及控制举债规模等，以改善财

政状况和降低财政风险。本文还采用“财政空间”的概念，通过财政反应函数对财政可持续性这一

指标进行了量化。与已有研究相比，本文的主要贡献在于：首先，首次将财政纵向失衡、转移支付

和财政可持续性纳入中国式财政分权框架下，从理论层面系统地阐释财政纵向失衡、转移支付与

地方财政可持续性之间的联系机制；其次，利用“有效财政空间”的概念量化财政可持续性指标，并

实证考察中国财政分权制度衍生的纵向财政失衡是如何影响转移支付制度对财政可持续性的作

用的。
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① “财政疲劳”是指，受政治、经济和社会等因素的约束，财政整顿存在成本，政府的财政调整能力有限，无法一直通过改善

财政盈余来应对不断累积的债务，导致财政反应随着负债率的上升出现转折。



三、理论分析

地方政府债务问题天然地内置于实行财政分权或者财政联邦制的经济体当中（龚强等，

２０１１）。因为只有当地方政府拥有一定的财政自主权，并以有限的财力承担过多的支出责任时，才
有可能出现财政失衡的现象和举债融资的需要。因此，本文将从分权体制的视角来考察这一问

题。图 １给出了中国式分权体制下财政纵向失衡、转移支付与地方财政可持续性之间的联系
机制。

图 １　财政纵向失衡、转移支付和地方财政可持续性之间的联系机制

如图１（ａ）所示，中国式财政分权是一种财政分权体制与政治晋升机制相结合的制度安排。从
财政分权的视角看，１９９４年“财权上移、事权和支出责任下解”的分税制改革使得地方政府面临
“天然型财力缺口”；从政治晋升的视角看，以 ＧＤＰ增长为核心的政绩考核机制促使地方官员盲目
扩张支出，将大规模的资金投入基础设施建设等“资源密集型”工程中，这造成了地方政府有限的

预算内财政资金与巨额投资需求之间的“竞争型财力缺口”（洪源等，２０１８）。在这样的财政体制
下，地方政府凭借较少的财力承担了过多的事权和支出责任，产生了严重的财政纵向失衡问题，分

权体制下的政绩考核机制更使得财政纵向失衡的程度及其对地方政府财政行为的扭曲性影响愈

发严重。为弥补财政纵向失衡下的“天然型财力缺口”和“竞争型财力缺口”，地方政府不得不借助

中央的财政转移支付和债务融资。由于长期以来地方政府在预算内的融资行为受到限制，在制度

外寻求收入便成为其最现实的选择，对预算体制外收入的依赖结合政治激励制度、宏观刺激政策

以及金融监管的放松等因素共同加速了地方政府债务规模的攀升，积聚了大量的财政风险。而同

样作为弥补地方财力缺口重要资金来源的转移支付在建立之初便是为了降低财政纵向、横向失衡

和约束地方公共政策选择，是中国式财政分权的重要制度特征。然而，不尽科学合理的转移支付

制度不但不能弥补财政纵向失衡，还会对地方政府的财政收支和举债行为产生逆向激励。因此，

我国中央政府对地方政府的大规模转移支付是否起到了有效地矫正财政纵向失衡，缓解地方财政

压力和促进地方财政可持续性的作用成为本文将要重点考察的问题。为此，本文单独将财政分权

框架下的财政纵向失衡、转移支付与政府债务可持续性提取出来，对三者之间的联系机制进行详
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细地分析［如图１（ｂ）所示］。具体分析如下。
１转移支付对财政可持续性的积极影响［图１（ｂ）左半部分］。矫正地区间财政不平衡并保证

各地区具有均等化的财力是我国政府间转移支付的重要目标（汪冲，２０１４）。财政转移支付对下级
政府产生的收入效应具有财力均等化的功效（Ｂｏｅｘ和 ＭａｒｔｉｎｅｚＶａｚｑｕｅｚ，２００６），尤其是一般性转移
支付，作为外生于地方政府行为的财政援助构成了地方政府的财力补充，降低了地方政府的纵向

财政失衡。龚锋、李智（２０１６）的研究表明，以标准财政收支缺口为资金分配依据的均衡性转移支
付在扮演中央政府“援助之手”的同时，并未使地方政府陷入软预算约束的“激励陷阱”。中央政府

根据不同地区的财政缺口确定对其转移支付的数额，在某种程度上会缓解地方政府面临的财政压

力，从而降低其举债融资激励，减少因财政竞争而对资源配置产生的扭曲效应。在发挥弥补地方

财力缺口作用的同时，转移支付还对地方政府的财政行为具有激励和约束作用。转移支付为地方

政府经济增长带来的财政激励效应能够通过提升地方政府的行政绩效来影响与矫正地方政府的

收支行为（储德银、迟淑娴，２０１８）。转移支付的税收激励作用能够维护地方税体系的有效性，增加
地方税收收入（贾俊雪等，２０１２）。合理的转移支付结构和科学的资金分配方法对地方政府的激励
和约束作用，可以矫正地方政府的扭曲性竞争行为（贾俊雪等，２０１０）。对转移支付结果的问责机
制能够约束地方政府的支出行为，保障资金的支出效率（Ｂｏａｄｗａｙ和 Ｓｈａｈ，２００７）。总之，科学合理
的转移支付制度不仅能通过纠正财政纵向失衡改善地方政府的财政状况，还可以通过财政激励机

制、问责机制等规范地方政府的收支行为从而促进地方财政可持续。

２转移支付对财政可持续性的消极影响［图 １（ｂ）右半部分］。大量学者认为，中央对地方的
财政转移支付可能不仅没有降低反而加剧了财政纵向失衡的现象。因为简单地通过财政转移支

付来匹配地方政府的财力和支出责任，容易导致地方政府对其产生依赖，形成一种惯性，即转移支

付的规模和财政缺口越来越大，不利于地方政府为确保债务可持续性而进行积极主动的财政调

整。此外，转移支付对地方财政收支的非对称影响以及政府与民众之间的信息不对称会导致“财

政幻觉”的产生，导致地方政府误认为以转移支付融资的公共服务的边际成本低于由地方本级自

有收入承担的边际成本（Ｄａｈｌｂｙ，２０１１），因而导致地方政府收支行为过度扭曲，表现为过度安排支
出（Ｔｕｒｎｂｕｌｌ，１９９８）、降低税收努力（乔宝云等，２００６）等。转移支付的“粘蝇纸效应”也会导致地方
政府增加的支出水平大于本级政府税收增加带来的支出水平，破坏财政纪律（储德银、迟淑娴，

２０１８）。更为严重的是，利用上级政府的转移支付弥补地方政府的财力缺口的制度安排会引发“公
共池”和“预算软约束”等道德风险问题。“公共池”问题会刺激地方政府通过支出竞争来获得中

央的转移支付，从而导致举债规模膨胀、政府支出扩张等现象。预算软约束是地方政府债务规模

扩张的内在激励（Ｂｏａｄｗａｙ和 Ｓｈａｈ，２００７；姜子叶、胡育蓉，２０１６）。如果面临预算软约束，地方政府
的激励扭曲可能会增加，产生过度支出、过度借债的倾向。转移支付的这些副作用不但扭曲了地

方政府的财政行为，还会导致财政纵向失衡的程度越来越大，不利于地方财政的可持续性。

３财政纵向失衡、转移支付对财政可持续性的综合影响。上述分析表明，转移支付对地方财
政可持续性的影响具有不确定性，财政纵向失衡作为转移支付对财政可持续性产生作用的中间机

制是解释这种不确定性的关键因素，换言之，这种不确定性受财政纵向失衡程度的影响。由于不

同省份和地区的经济发展程度、城市化水平、地理位置、人口资源等方面存在差异，地方政府的财

源、财力状况、收入能力以及提供公共服务的支出成本等方面自然也不同，这必然导致地区间财政

纵向失衡的程度不尽相同。一般而言，东部较发达省份地方政府的财政纵向失衡程度较低，对于

这些省份来说，财源充足，财力雄厚，地方政府有能力通过调节自身的财政行为和发行政府债券来

９



弥补财政缺口，对这些省份的转移支付更容易引发“道德风险”问题，它们可能会因为有额外的财

力而增加举债规模、扩张政府支出以追求经济增长绩效，并将自身完全有能力承担的成本通过转

移支付的渠道转嫁给中央政府或其他辖区政府；而中西部欠发达省份地方政府的财政纵向失衡程

度较高，对于这些省份来说，经济基础薄弱，财源有限，地方政府还要承担过多的支出责任，对这些

省份的转移支付无异于雪中送炭，可以极大地缓解地方财政压力，而且长期的财政困难会使中央

政府对这些地方政府特别关注，转移支付资金的使用情况会被严格监督（洪源等，２０１８），因此对这
类地区的转移支付可以在弥补其公共服务的成本和财政缺口的同时做到不破坏转移支付制度的

正向激励效应，从而对地方政府的财政状况及其债务可持续性产生积极的影响。

基于上述理论分析，本文提出研究假设：中国式财政分权衍生的财政纵向失衡现象对地方财

政可持续性具有负向作用，而转移支付对地方财政可持续性的作用具有不确定性。这种不确定性

取决于财政纵向失衡的程度：在地方政府的财政纵向失衡程度较小的情况下，转移支付对财政可

持续性具有消极影响；在地方政府的财政纵向失衡程度较大的情况下，转移支付对财政可持续性

具有积极影响。因此，财政分权体制下的转移支付制度是否会导致地方政府财政行为扭曲是依情

况而定的，需要结合宏观经济管理、财政制度、政治激励以及债务管理规制等因素来综合考虑。

四、实证方法与数据说明

（一）模型设定

根据前文的理论分析，为考察财政纵向失衡与转移支付对地方财政可持续性的影响机制，本

文首先设立以下基本面板数据模型：

ＳＵＳＴＡＩＮｉｔ ＝α１ＶＦＩｉｔ＋α２ＴＲＡＮＳＦＥＲｉｔ＋α３ＶＦＩｉｔ×ＴＲＡＮＳＦＥＲｉｔ＋Ｘｉｔβ＋υｉ＋εｉｔ （１）

其中，ｉ代表省份，ｔ代表年份；ＳＵＳＴＡＩＮ表示地方财政可持续性；ＶＦＩ和 ＴＲＡＮＳＦＥＲ分别表示财
政纵向失衡和转移支付；此外，本文还设置了交互项 ＶＦＩ×ＴＲＡＮＳＦＥＲ以考察财政纵向失衡与转移
支付对财政可持续性的综合影响；Ｘ表示其他控制变量。

在式（１）的基础上，为验证财政纵向失衡、转移支付与财政可持续性之间的非线性关系，本文
利用 Ｈａｎｓｅｎ（１９９９）的面板门限模型对上文提出的研究假设进行实证检验，设立模型如下：

ＳＵＳＴＡＩＮｉｔ ＝α１ＴＲＡＮＳＦＥＲｉｔＩ（ＶＦＩｉｔ≤ λ１）＋α２ＴＲＡＮＳＦＥＲｉｔＩ（λ１ ＜ＶＦＩｉｔ≤ λ２）＋…

＋αｎＴＲＡＮＳＦＥＲｉｔＩ（ＶＦＩｉｔ ＞λｎ）＋Ｘｉｔβ＋υｉ＋εｉｔ （２）

其中，Ｉ（·）为门限示性函数，括号内为门限变量。本文将财政纵向失衡 ＶＦＩ设置为门限变量，以
反映在财政纵向失衡程度不同的情况下，转移支付对地方财政可持续性的不同影响。

（二）变量定义与描述

模型中被解释变量是地方财政可持续性（ＳＵＳＴＡＩＮ１），核心解释变量是财政纵向失衡（ＶＦＩ１）
和转移支付（ＴＲＡＮＳＦＥＲ１）。鉴于财政纵向失衡是实行财政分权制国家的固有特征，而且基于政治
集权条件下的中国式分权具有非对称特征，本文借鉴 Ｅｙｒａｕｄ和 Ｌｕｓｉｎｙａｎ（２０１３）的研究从财政分权
的角度测度我国地方政府的纵向财政失衡（ＶＦＩ１），计算公式见表１。另外，本文还选取第二组被解
释变量和核心解释变量指标 ＳＵＳＴＡＩＮ２、ＶＦＩ２和 ＴＲＡＮＳＦＥＲ２进行稳健性检验。作为财政分权体制
和政治晋升机制共同衍生的现象，财政纵向失衡的度量不仅要考虑地方政府在预算内的收支缺

０１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ１１，２０１９



口，还要考虑其受财政和政治的双重激励在预算外和制度外的财政行为，故本文将地方政府除一

般公共预算收入以外的在预算内、预算外和制度外的主要收入来源纳入财政纵向失衡（ＶＦＩ２）的度
量公式中，计算公式见表１。①

　　表 １ 变量含义与统计性描述 单位：％

变量类型 变量符号 变量名称 变量含义 标准差 均值 最小值 最大值

因变量
ＳＵＳＴＡＩＮ１ 财政可持续性 本节第（三）部分的计算结果 ０２２２ ０６１２ －００７９ １１５７

ＳＵＳＴＡＩＮ２ 财政可持续性 本节第（三）部分的计算结果 ０１８４ ０４９２ －００６２ １０３０

核心解释

变量

ＶＦＩ１ 财政纵向失衡

１－财政收入分权／财政支出分

权 ×（１－财政缺口率）

其中，财政缺口率 ＝（公共预算

支出 －公共预算收入）／公共预

算支出

０１９６ ０６７８ ０１４９ ０９３８

ＴＲＡＮＳＦＥＲ１ 转移支付
中央转移支付收入／本级公共预

算收入
０９０３ １２０２ ００７５ ５４０４

ＶＦＩ２ 财政纵向失衡

１－财政收入分权／财政支出分

权 ×［１－（转移支付 ＋土地出让

收入 ＋城投债发行额）／公共预

算支出］

０２３５ ０８０４ －０１８６ １６０６

ＴＲＡＮＳＦＥＲ２ 转移支付 中央转移支付收入／ＧＤＰ ００８５ ０１１６ ００１６ ０４８６

控制变量

ＰＧＤＰ 人均实际 ＧＤＰ 实际 ＧＤＰ（２００７年 ＝１００）／人口数 ０５３０ １０３７０ ８９８０ １１６２３

ＤＥＢＴ 负债率 负有偿还责任的债务余额 ／ＧＤＰ ０１２１ ０２０１ ００１０ ０９４７

ＦＤ 财政分权

各省份人均公共预算收入／（各

省份人均公共预算收入 ＋中央人

均公共预算收入）

０１３４ ０４９１ ０２６３ ０８３５

ＦＩＧ 固定资产投资 各省份固定资产投资增长率 ０２３５ ０７２４ ０２３７ １４８０

ＵＲＢＡＮ 城镇化率 城镇人口数／总人口数 ０１３５ ０５４１ ０２８３ ０８９６

ＬＴＦ 土地出让收入
土地出让金收入／一般公共预算

收入
０２２９ ０４６８ ００２９ １３９５

ＴＯＳ 贸易开放度 进出口总额／ＧＤＰ ０３６０ ０３０１ ００１７ １７２１

　　由于《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔２０１４〕４３号）规定，纳入预算管理的地方政府存量债务可以发
行一定规模的地方政府债券置换，置换的范围是２０１３年政府性债务审计确定截至２０１３年 ６月 ３０日的地方政府负有偿还责任的
存量债务。故本文２００７—２０１４年的政府债务余额数据是审计署统计的地方政府负有偿还责任的债务余额。

为控制我国区域非均衡发展的特征，本文从宏观经济、财政体制等角度出发，选取人均实际

ＧＤＰ（ＰＧＤＰ）、负债率（ＤＥＢＴ）、财政分权（ＦＤ）、城镇化率（ＵＲＢＡＮ）、土地出让收入（ＬＴＦ）、贸易开

１１

① 转移支付、土地出让收入和城投债分别构成地方政府在预算内、预算外和制度外的主要收入来源。



放度（ＴＯＳ）和固定资产投资增速（ＦＩＧ）等控制变量。鉴于数据可得性和统计口径变化①的考虑，本
文选取２００７—２０１７年３０个省份（不包括西藏和港澳台地区）的面板数据进行实证检验，地方政府
债务余额数据来源于２０１１年《全国地方政府性债务审计结果》、２０１３年《全国政府性债务审计结
果》和各省份财政部门网站，其余相关变量的数据来源于《中国统计年鉴》（２００７—２０１７年）、《中国
财政年鉴》（２００７—２０１７年）、《国土资源年鉴》（２００７—２０１７年）、Ｗｉｎｄ数据库以及中经网统计数据
库。各变量的测度方法及统计特征如表１所示。

（三）被解释变量财政可持续性的测度方法

被解释变量地方财政可持续性是实证研究中的关键变量，本文采用“财政空间”的概念，并

基于非线性财政反应函数对各省份政府债务的可持续性进行定量测度。另外，为更准确地度量

和比较不同地区的财政空间，我们引入财政支出效率指标以构造“有效财政空间”，这对财政空

间的度量增加了一个重要的维度。在财政收入增速放缓、财政支出刚性增加的背景下，地方政府

需要更加重视财政支出的效率，通过提高财政支出的乘数效应、减少财政支出的挤出效应和改善

财政支出方式等，使有限的财政支出规模最大限度地带动产出增长。如果一个地区的财政支出

效率较低，即使有充足的财政空间也不足以支持该地区通过扩大财政支出规模来支持产出增长，

即这个地区没有有效的财政空间。因此，本文采用“有效财政空间”度量财政可持续性，计算公

式如下：

ＳＵＳＴＡＩＮｉｔ ＝
ｄｉ －ｄｉｔ
１／ｆｅｉｔ

（３）

其中，ｉ代表省份，ｔ代表时间，ｄ代表模型估计的可持续负债率，ｄ代表实际负债率，ｆｅ代表财

政支出效率。接下来，本文首先基于非线性财政反应函数估计 ｄ，然后利用超效率数据包络分析

（ＤＥＡ）估计 ｆｅ，最后将基于非线性财政反应函数得到的政府债务上限值与基于超效率 ＤＥＡ模型和
基于 ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ指数方法得到的财政支出效率值代入（３）式，分别得到被解释变量财政可持
续性 ＳＵＳＴＡＩＮ１和 ＳＵＳＴＡＩＮ２，即各省份地方政府历年的“有效财政空间”。财政反应函数、财政支
出效率与“有效财政空间”的估计结果如表２和表３所示。②

五、实证结果与分析

（一）我国地方财政可持续性的检验和测度

本部分通过估计线性财政反应函数判断我国地方政府债务是否可持续，通过估计非线性财政

反应函数考察地方政府是否存在“财政疲劳”现象，并基于非线性财政反应函数计算“财政空间”以

量化地方政府债务可持续的程度。考虑到地方基本财政盈余是一个动态过程且可能存在路径依

赖，本文在财政反应函数中引入滞后１期的基本财政盈余，因此，本文利用动态面板数据模型估计
我国省级层面的财政反应函数。另外，考虑到财政反应存在时滞，使用滞后 １期的政府债务作为
解释变量，估计结果如表２所示。本文在估计线性财政反应函数时采用两种不同口径的基本财政
盈余率，口径１的财政收入中包含中央对地方的转移支付，而口径２不包含转移支付。
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２００７年以后，财政部在编制中央和地方预决算报表时，采用了新的统计口径。
由于版面限制，具体测算过程从略，如有需求，请联系作者。



　　表 ２ 我国省级层面财政反应函数的估计结果

反应函数 线性 非线性

　　　　　　　模型

变量　　　　　　　

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

口径 １ 口径 ２ 口径 １ 口径 １

ＰＳ（－１）
０３６９

（００７８）

－０１７１

（００８０）

０９７３

（００１９）

０９９１

（００１３）

Ｄ（－１）
－００６８

（００３９）

－００５１

（００２２）

－０１２２

（００３６）

－００９７

（００２７）

Ｄ２（－１） — —
０２９９

（００８５）

０２５８

（００７１）

Ｄ３（－１） — —
－０１９５

（００６１）

－０１７５

（００５４）

ＹＶＡＲ
０５０１

（０１０１）

０１４６

（００８８）

０４６２

（００９９）

０４６６

（０１００）

ＧＶＡＲ
－０２１９

（００３７）

－００２２

（００２５）

－０１７５

（００４５）

－０１７６

（００４５）

ＲＧ
０１２５

（００９５）

－００５４

（００６５）

００５５

（００３２）

００６４

（００３１）

ＦＩＧ
－００５３

（００１２）

－００２８

（０００８）

－００２５

（０００７）

－００２５

（００１０）

ＦＤ
００８１

（００７１）

００１８

（００６２）

０００１

（０００１）
—

ＴＯＳ
０００８

（００１４）

００４３

（００１８）

０００４

（０００３）
—

Ｓａｒｇａｎ检验 ［０９２２］ ［０２３３］ ［０６６４］ ［０９５８］

ＡＲ（２） ［０８２０］ ［０８５９］ ［０７２７］ ［０７０１］

估计方法 ＤＩＦＧＭＭ ＤＩＦＧＭＭ ＳＹＳＧＭＭ ＳＹＳＧＭＭ

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著，小括号内为回归系数的稳健标准误，中括号内为 Ｐ值。ＹＶＡＲ和

ＧＶＡＲ分别为利用 ＨＰ滤波估算得到的产出缺口和财政支出缺口；ＲＧ是以２００７年价格为基期的实际 ＧＤＰ增长率。下表同。

模型（１）、（２）估计的是线性财政反应函数。结果表明，无论使用哪种口径的基本财政盈余，我
国地方政府的财政反应系数均为负，不满足 Ｂｏｈｎ（１９９５，１９９８）的可持续性条件，即我国地方政府不
存在基本财政对政府债务的正向反应机制，既有的财政行为不可持续。这一结果并不意外，因为

长期以来，地方政府在预算外通过投融资平台进行大规模融资以弥补其“竞争型财力缺口”，在这

个过程中，地方政府往往承担的是“担保人”或“救助人”的角色，虽然面临用财政收入兜底的风险，

但在政府债务没有纳入预算管理的情况下，地方政府的举债行为不受自身财政状况的约束，也没

有对债务规模的上升进行主动和正向财政反应的激励。另外，通过对比模型（１）、（２）可以发现，当
地方政府的财政收入中包含转移支付时，财政反应系数绝对值变大，表明转移支付确实具有改善

地方政府财政反应、促进债务可持续性的作用，证实了上文理论分析中转移支付通过弥补财政失

衡以改善债务可持续性的观点。模型（３）、（４）展示了非线性财政反应函数的估计结果。为了考察
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地方政府自身对债务水平的反应和调整能力，模型（３）、（４）的被解释变量是不包含转移支付的基
本财政盈余。可以看到，负债率一次项、二次项和三次项的系数均显著，说明我国地方政府的财政

反应确实具有非线性特征。而且两个模型中负债率立方项的系数均显著为负，说明我国地方政府

存在“财政疲劳”现象，整顿财政存在成本导致财政调整能力有限，无法一直通过改善基本财政盈

余率来应对不断上升的负债率，政府债务水平过高可能会导致财政状况出现恶化。此外，表 ２中
控制变量的系数基本符合实际情况，限于篇幅，不再赘述。

表３显示了２０１７年３０个省份地方政府负债率的实际值，基于模型（４）计算的负债率上限值，
基于超效率 ＤＥＡ模型测算的财政支出效率，以及利用公式（３）计算的“有效财政空间”，并按财政
空间由大到小排列。可以看到，我国大部分省份的实际负债率与其上限值之间存在较大差距，地

方政府有充足的空间通过财政调整建立起正向的财政反馈机制从而实现债务的可持续发展。此

外，我们还发现“有效财政空间”较大的省份主要集中在东部地区，而中西部地区的“有效财政空

间”相对较小，财政支出效率也具有类似的特征。

　　表 ３ ２０１７年各省份负债率真实值、上限值、财政支出效率与有效财政空间

省份 负债率 负债上限 支出效率 有效空间 排名 省份 负债率 负债上限 支出效率 有效空间 排名

辽宁 ０３６１ ０９４７ １８６８ １０９４ １ 湖北 ０１６１ ０９０２ ０７２４ ０５３７ １６

上海 ０１５３ ０９０８ １３３２ １００６ ２ 四川 ０２３０ ０９３９ ０７５４ ０５３５ １７

天津 ０１８５ ０９３４ １１６０ ０８６９ ３ 重庆 ０２０７ ０９０８ ０７３０ ０５１２ １８

山东 ０１４０ ０７７５ １３６２ ０８６５ ４ 湖南 ０２２６ ０８８０ ０７６６ ０５０１ １９

广东 ０１０１ ０７７５ １２１７ ０８２１ ５ 安徽 ０２１６ ０８８８ ０７０４ ０４７４ ２０

江苏 ０１４０ ０８４２ １１３６ ０７９７ ６ 广西 ０２６１ ０８７１ ０７５０ ０４５８ ２１

福建 ０１７０ ０８１３ １０６６ ０６８６ ７ 陕西 ０２４６ ０８９３ ０６４９ ０４１９ ２２

河北 ０１８１ ０８３７ １０２６ ０６７３ ８ 甘肃 ０２７７ ０８７０ ０６５０ ０３８５ ２３

山西 ０１６６ ０８８２ ０９００ ０６４４ ９ 新疆 ０３１０ ０８８９ ０６３５ ０３６７ ２４

黑龙江 ０２１７ ０９００ ０９２７ ０６３３ １０ 江西 ０２１３ ０８５９ ０５５２ ０３５６ ２５

浙江 ０１７９ ０８２１ ０９８２ ０６３１ １１ 海南 ０３８５ ０８１８ ０６２２ ０２６９ ２６

北京 ０１３８ ０８６８ ０８６４ ０６３０ １２ 云南 ０４１１ ０８２１ ０５６７ ０２３２ ２７

河南 ０１２５ ０８６７ ０８４６ ０６２８ １３ 宁夏 ０３５６ ０８２５ ０４４４ ０２０８ ２８

内蒙古 ０３８６ ０８９２ １２２２ ０６１８ １４ 青海 ０５７６ ０７７５ ０４５１ ００９０ ２９

吉林 ０２１４ ０９３７ ０７９７ ０５７７ １５ 贵州 ０６３６ ０７９０ ０４２１ ００６５ ３０

（二）基本面板数据模型回归结果

得到地方政府财政可持续性的量化指标之后，本部分利用常规面板回归方法对理论分析部分

提出的研究假设进行初步的实证检验。基于两组核心解释变量和被解释变量对（１）式的估计结果
如表４所示。由于地方政府的“财政空间”本身具有一定的惯性，本文在模型（３）、（４）、（７）、（８）中
引入了被解释变量的一阶滞后项，构成动态面板模型，并采用系统 ＧＭＭ方法进行估计。另外，考
虑到财政纵向失衡和转移支付与财政可持续性之间可能存在反向的因果关系从而导致内生性问

题，在使用系统 ＧＭＭ估计时，将这两个核心解释变量视为内生变量。由表 ４可知，静态面板数据
模型的 Ｈａｕｓｍａｎ检验和 ＬａｇｒａｎｇｅＭｕｌｔｉｐｌｉｅｒ检验结果支持本文所采用的个体固定效应模型，动态面
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板数据模型的 Ｓａｒｇａｎ检验和 ＡＲ（２）检验结果表明工具变量有效，回归结果可信。不同模型的估计
结果比较一致，具有较好的稳健性。

　　表 ４ 基本面板数据模型回归结果

核心解释变量 ＶＦＩ１＋ＴＲＡＮＳＦＥＲ１＋ＳＵＳＴＡＩＮ１ ＶＦＩ２＋ＴＲＡＮＳＦＥＲ２＋ＳＵＳＴＡＩＮ２

　　　　　模型

变量　　　　　
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８）

ＳＵＳＴＡＩＮ（－１） — —
０７２７

（０１２３）

０７０９

（０１０５）
— —

０５９２

（００５９）

０７７４

（００２９）

ＶＦＩ
－０００９

（０２４８）

－００１６

（０２４０）

－０５６３

（０１９１）

－０４６８

（０１８８）

００２２

（００３２）

０００６

（００３９）

－００１０

（００１７）

－００５０

（０１８９）

ＴＲＡＮＳＦＥＲ
００４９

（００２２）

００３１

（００２５）

００４９

（００２６）

００３９

（００２３）

０４７５

（０１７３）

－０９８６

（０６９０）

０１４１

（０１２８）

－１２０７

（０５８８）

ＶＦＩ×ＴＲＡＮＳＦＥＲ —
１５２５

（０８８７）
—

１１３５

（０８５０）
—

１１８１

（０７０３）
—

１１２０

（０５２７）

ＰＧＤＰ
００８３

（００４９）

００７７

（００４８）

００２４

（００５７）

００５１

（００４８）

００８０

（００４４）

－０００４

（００４４）

０１０４

（００３２）

００１７

（００１４）

ＤＥＢＴ
－０４７７

（００７４）

－０５２０

（００６５）

－０２８０

（０１２６）

－０２９６

（０１０８）

－０４７７

（００８０）

－０４４４

（００７８）

－０２２８

（００２２）

－０１７２

（００２７）

ＦＤ
－００８６

（００３２）

－００８６

（００３２）

－００５１

（００１８）

－００４４

（００１８）

－２２６５

（０２７７）

－１４５８

（０２２３）

－０６４９

（０２４４）

０２０４

（０２０２）

ＦＩＧ
－０１９６

（００６０）

－０２００

（００５８）

－０２６２

（００６２）

－０２５３

（００５５）

－０１３０

（００２４）

－０１１８

（００２３）

－００９６

（００１８）

－０１３０

（００２２）

ＵＲＢＡＮ
－１５４３

（０３０４）

－１４７３

（０２９８）

００５５

（０１６３）

－００１５

（０１５７）

－０５７７

（０２１４）

－０６９６

（０２３３）

００３８

（０１１５）

－０１４９

（００６０）

ＬＴＦ
００１５

（００２２）

００２１

（００２１）

－００３１

（００２０）

－００３１

（００２０）

－００６４

（０２４７）

－０４０５

（０２９９）

－００６９

（０２４１）

－０１４７

（０２４０）

ＴＯＳ
００７９

（００５７）

００８１

（００５６）

－００８７

（００４８）

－００６４

（００４６）

０１４６

（００６６）

０１９０

（００６５）

－００３９

（００３０）

０００２

（００２０）

调整 Ｒ２ ０４７７ ０４８２ — — ０８１４ ０８００ — —

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ［００００］ ［００００］ — — ［００００］ ［００００］ — —

Ｓａｒｇａｎ检验 — — ［０７４９］ ［０７８６］ — — ［０７０８］ ［０８１９］

ＡＲ（２） — — ［０１４３］ ［０１３３］ — — ［０２２７］ ［０１０１］

估计方法 ＦＥＯＬＳ ＦＥＯＬＳ ＳＹＳＧＭＭ ＳＹＳＧＭＭ ＦＥＯＬＳ ＦＥＯＬＳ ＳＹＳＧＭＭ ＳＹＳＧＭＭ

　　注：ＬａｇｒａｎｇｅＭｕｌｔｉｐｌｉｅｒ检验结果表明模型存在显著的地区效应但时间效应不显著，限于篇幅，未在表格中展示结果。

由于动态面板模型的估计结果显示被解释变量具有显著的持续性，本文以动态模型（３）、（４）、
（７）、（８）的估计结果为准。首先，财政纵向失衡的系数均为负且大多通过了显著性检验，这说明我
国财政分权体制衍生的财政纵向失衡现象不利于地方财政的可持续，纵向失衡程度过高会降低地

方财政自主性，引发地方政府对中央政府的救助预期以及地方政府间的过度财政竞争等问题，从
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而导致地方财政行为的扭曲。其次，除了模型（８），转移支付的系数基本上显著为正，这说明总的
来看，转移支付对地方财政可持续性的综合影响为正，即转移支付通过弥补财政缺口和激励问责

机制等对政府财政行为的引导约束作用，大于其产生的道德风险和“粘蝇纸效应”等对政府财政行

为的扭曲作用，我国的财政转移支付制度确实起到了降低财政纵向失衡、平抑分权体制对地方财

政可持续性负面影响的作用。最后，由模型（２）、（４）、（６）、（８）可见，财政纵向失衡与转移支付交
互项的系数均显著为正。这说明，转移支付对地方财政可持续性的作用会受财政纵向失衡程度的

影响，对于财政纵向失衡程度较高的地方政府，转移支付对其财政可持续性的正向促进作用越大，

换言之，对于财政纵向失衡程度较低的地方政府，转移支付可能不但无助于财政可持续，反而对其

产生不利影响。这为本文的研究假设提供了初步的证据支持。

（三）面板门限模型回归结果

由于线性关系反映的是平均意义上的综合影响，不能准确、完整地描述财政纵向失衡、转移支

付对地方财政可持续性的作用，无法捕捉其中的非线性特征。因此，本文在基准模型研究的基础

上，运用面板门限模型进一步考察转移支付对地方财政可持续性的非线性作用。在本部分，我们

使用（２）式所示的面板门限模型，考察在地方政府财政纵向失衡程度不同的情况下，转移支付对其
财政可持续性的异质性影响。首先进行门限效应检验。表 ５的检验结果表明，无论使用哪一组变
量，单一门槛效应都显著，双重门槛效应都没有通过显著性检验，得到的门槛估计值都在样本均值

附近，检验结果一致，具有稳健性。

　　表 ５ 以财政纵向失衡为门限变量的门限显著性检验和门限估计

核心解释变量 门槛数 Ｆ值 Ｐ值 门槛估计值 ９５％置信区间

ＶＦＩ１＋ＴＲＡＮＳＦＥＲ１

＋ＳＵＳＴＡＩＮ１

单一门槛 ３３７７５ ００１０

双重门槛 １５９７７ ０３２０
０６１４ ［０６１０，０６１４］

ＶＦＩ２＋ＴＲＡＮＳＦＥＲ２

＋ＳＵＳＴＡＩＮ２

单一门槛 １７５３８ ００９９

双重门槛 ６７４２ ０９２７
０８９１ ［０８７４，０８９８］

　　表 ６ 面板门限模型回归结果

　　　　　　　　　　门槛变量

解释变量　　　　　　　　　　
ＶＦＩ１ ＶＦＩ２

ＴＲＡＮＳＦＥＲ（ＶＦＩ≤λ）
－０３７８

（０１４５）

００８７

（０１５９）

ＴＲＡＮＳＦＥＲ（ＶＦＩ＞λ）
００３３

（００１６）

０３１２

（０１６１）

控制变量 控制 控制

表６列出了以财政纵向失衡为门槛变量，转移支付对地方财政可持续性的单门限回归估计结
果。由表６可知，转移支付对地方财政可持续性的影响存在显著的单门槛效应。具体而言，第一
组变量的估计结果显示，在财政纵向失衡低于门限值的阶段，转移支付的系数显著为负；在财政纵

向失衡高于门限值的阶段，转移支付的系数显著为正。第二组变量的估计结果显示，在低于门限

值的阶段，转移支付的系数不显著为正；在高于门限值的阶段，转移支付的系数显著为正。两组变
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量的估计结果基本一致，模型具有较好的稳健性。上述估计结果为本文的研究假设提供了证据。

对于财政纵向失衡程度较高的地方政府，转移支付更能起到通过弥补财力缺口和财政激励效应来

改善地方财政状况和调控政府收支行为的作用，因而有利于促进这些地方政府的财政可持续性。

而财政纵向失衡程度相对较低的地方政府，往往处于经济发展水平较高、财源充足和财力雄厚的

东部地区，它们有能力通过调整自身的收支行为、举债行为等弥补财力缺口，对这类省份的转移支

付更容易引发“公共池”和“预算软约束”等道德风险问题，进而对地方政府的财政行为产生逆向激

励，不利于财政可持续。因此，从财政可持续性的角度看，财政纵向失衡程度较高的中西部地区仍

然是中央政府财政转移支付的重点目标。

六、结论与建议

本文将财政纵向失衡、转移支付和地方财政可持续性纳入中国式财政分权体制的框架内，从

理论层面系统地诠释了三者之间的联系机制，并采用“有效财政空间”的概念量化了财政可持续性

指标，对我国地方财政是否可持续、可持续的程度，以及财政纵向失衡和转移支付制度对地方财政

可持续性的影响进行了实证研究。结果显示：（１）我国地方政府不存在基本财政对政府债务的正
向反应机制，既有的财政行为不可持续。中央对地方的转移支付作为地方政府的财力补充可以通

过弥补纵向财政失衡改善地方政府的财政反应，辅助地方政府遵守财政纪律，有助于地方财政可

持续。（２）我国地方政府存在“财政疲劳”现象，但当前大部分地方政府有充足的空间进行财政调
整，以建立正向的财政反馈机制从而实现债务的可持续发展。特别是，东部地区省份的“有效财政

空间”普遍大于中西部地区，相应的财政支出效率也具有类似的特征。（３）财政纵向失衡不利于地
方财政可持续，但转移支付对地方财政可持续性的综合影响为正，表明转移支付通过弥补财政缺

口和激励问责机制等对政府财政行为的正向作用大于其产生的道德风险对政府财政行为的扭曲

作用。（４）转移支付对地方财政可持续性的影响存在显著的门槛效应。在地方政府的财政纵向失
衡程度较小的情况下，转移支付对财政可持续性具有消极影响；在地方政府的财政纵向失衡程度

较大的情况下，转移支付对财政可持续性具有积极影响。基于上述研究结果，本文提出以下政策

建议。

第一，继续深化财税体制改革，建立事权和支出责任相适应的财政制度，在科学划分政府事权

和合理界定各级政府支出责任的基础上，健全地方税体系，科学设计政府间财力分配，最终实现财

力与事权相匹配，缓解财政纵向失衡，从根本上解决地方财政可持续的问题。

第二，改革地方政府官员晋升机制，建立多元化的政绩考核评价体系，将一些有关财政和经济

可持续等方面的指标加入现行的考核指标体系中，防止地方政府的短视行为，减弱其过度支出倾

向，避免地方政府间的盲目竞争，从根本上改变以 ＧＤＰ为导向的地方政府政绩诉求对财政可持续
性的负面影响。

第三，在通过转移支付机制弥补地方政府的收支缺口或委托地方政府承担部分事权的支出责

任时，要警惕转移支付引发的道德风险问题及其对地方政府财政行为的逆向激励效应，这就要求

中央政府改变行政性的分配方式，将地方的财政纪律作为确定转移支付规模的重要参考因素，健

全财政转移支付实践中的问责、监督和惩罚机制等，在加强转移支付法制化的基础上，配合政府预

算体制改革，逐步形成规范、科学、透明的转移支付分配制度。

第四，在通过债务融资的方式弥补地方财力缺口或安排资本性支出时，要避免预算软约束问

７１



题和类似于在预算外举债无约束的现象再次发生，这就需要科学合理地设计地方政府债务制度，

强化地方债务责任自担的制度安排，建立健全考核问责机制和地方政府信用评级制度，激励地方

政府自觉主动地规范财政行为。另外，树立“规则”观念，严肃财政纪律以稳定决策者、投资者和普

通大众对地方的态度和预期，确保财政的可持续运行和经济的可持续发展。

第五，在利用积极财政政策扩大内需和调整结构的过程中，不仅要关注扩大财政支出规模的

外延方式，更要重视提高财政支出效率的内生方式，确保财政空间的有效利用。首先，政府可以通

过强化基本公共服务和基础的社会保障工作来鼓励居民提高边际消费倾向以提高财政支出的乘

数效应。其次，政府要容忍一定的财政赤字，避免征税对私人消费及投资的打击，并在实施积极财

政政策的同时辅以适当宽松的货币政策，防止利率上升引发财政支出的挤出效应。此外，政府还

应改善财政支出的方式，降低支出过程的不合理性等。
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