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房价波动对地方政府债务稳定性的影响
———基于隐性担保和支出效率的分析

王劲松　唐洛秋　黄佳祥　武文慧　韩向宇
（杭州师范大学经济学院，浙江杭州　３１１１２１；上海财经大学金融学院，上海　２００４３３；

南京银行杭州未来科技城支行，浙江杭州　３１１１２１）

摘　要：地方政府债务风险是当前我国重大金融风险之一，防范化解地方政府债务风险，是实
现高质量发展和中国式现代化的必然要求。本文通过构建动态随机一般均衡模型，并将隐性担保

纳入模型，在地方政府不同支出效率下，量化研究房价波动对地方债务稳定性的影响。本文发现，

土地财政是房价波动影响地方政府债务稳定性的关键体制性因素；隐性担保和地方政府支出低

效，均会加剧房价波动对地方政府债务稳定性的影响；政府支出效率提高，能显著削弱“房价—地

方债”反馈机制。为维护地方政府债务稳定，必须遏制地方政府土地融资行为和对国有企业隐性

担保，并切实提高地方政府支出效率。

关键词：房价波动；地方政府债务稳定性；动态随机一般均衡模型
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一、引　言

１９９８年中国住房制度改革后，房地产需求大增，同时为应对国际金融危机冲击，我国
于２００８年１１月推出了“一揽子”刺激经济的计划，各地区房价在此背景下快速上涨；但
近期需求收缩、供给冲击、预期转弱等现实情况，共同导致我国经济面临长期的下行压力，

加之“房住不炒”等调控政策的实施，使得房价呈下行趋势。与此同时，各级地方政府大
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力开展各项投资、扩大政府支出规模，使得地方政府债务规模在“稳增长”目标下不断膨

胀（马文涛和马草原，２０１８）。高债务率给地方政府带来偿债压力的同时，也演变为一定
的风险隐患，并可能通过银行同业业务、银行风险承担等渠道触发系统性金融风险，威胁

金融稳定（毛锐等，２０１８；李双建和田国强，２０２２）。?

过去二十多年间，房地产市场逐步成为我国经济的支柱产业，房价在房地产市场快速

发展和房地产投资热情高涨的驱动下持续上涨，地价在房价的带动下也呈现不断上涨的

趋势。通过“房价—地价”反馈机制，地方政府的土地出让收入增加，也加大了地方政府

通过土地进行融资的力度，进而使得地方政府债务规模不断扩大（范剑勇和莫家伟，

２０１４）。当房价呈下行趋势时，房地产行业的疲软将直接导致土地需求下降，土地出让收
入和土地抵押价值降低，进而对地方政府财政收入造成较大冲击（魏伟等，２０１８）。由于
土地财政收入是地方政府的主要偿债来源（况伟大和李涛，２０１２；闫先东和张鹏辉，
２０１９），地方政府的偿债能力也因此降低，致使房地产繁荣时期累积的存量债务难以化
解，债务违约风险增大（张莉等，２０１８；梅冬州等，２０２１）。
２０２３年中央金融工作会议指出，要建立防范化解地方债务风险长效机制，建立同高

质量发展相适应的政府债务管理机制；同时还强调，要促进金融与房地产良性循环，完善

房地产金融宏观审慎管理，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求。在房地

产市场的繁荣预期下，金融赋予了土地流动性，带来了政府和银行的“双赢局面”，但也埋

下了化解地方政府债务的巨大难题———隐性担保。已有大量文献证明，地方融资平台?

因其直接承担部分政府职能而具有政治关联，这种政治关联使其具有政府的隐性担保，借

此以较低的成本持续发债来获取资金（钟宁桦等，２０２１；祝小全等，２０２２；ＫｈｗａｊａａｎｄＭｉａｎ，
２００５）。同样，具有政府背景的国有企业以政府声誉为担保，并与国有商业银行具有天然
联系，这就导致国有企业在信贷资源配置中往往享有政府对其的隐性担保，具有更强的外

部融资能力并面临更弱的融资约束，更容易获得以商业银行为主的债权人的资金支持

（陈德球等，２０１１；韩鹏飞和胡奕明，２０１５）。由此，相比于非国有企业，地方政府常为国有
房地产企业信贷提供隐性担保（纪洋等，２０１８；张晓晶等，２０１９）。地方政府与国有房地产
部门在信贷配给过程中存在的各种互利行为，导致地方政府实际承担部分国有房地产部

门债务，进而加剧了地方政府债务稳定性问题（王永钦等，２０１６；郭敏等，２０２０），更进一步
放大了房价波动对于地方政府债务稳定性的不利影响。

在房价上涨、地价腾贵、信贷膨胀的情况下，地方政府不断将举债资金投入城市建设、

?

?

根据财政部及国家资产负债研究中心公布的数据，截至２０２３年，中国地方债务规模已突破４０万亿元关口，
较２０１３年增长足有四倍，且我国地方政府债务自２０１１年以来便占据了政府部门债务总额的一半以上。２０１１年第一
季度，地方政府杠杆率占政府部门总杠杆率的比重为５１％，随后这一比重持续增长，在２０１４年底达到最高的６２％后
开始有所下降，但占比仍超过５０％。

根据《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》，地方政府融资平台公司是指由地方政府及其

部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济

实体。
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基建规划等领域，通过公共投资资本化来推高房价、扩大房地产市场和土地市场规模，从

而为进一步增加土地出让收入创造空间。然而，地方政府的投资项目通常无法产生经营

性现金流，且资金回收速度较慢、回报率低、外部性差，加之支出的低效往往伴随着更高的

行政腐败和资金滥用，从而更少的公共资金被用来促进经济增长，进一步放大了债务风险

（吴粤等，２０１７；徐军伟等，２０２０；ＣｒｏｉｘａｎｄＤｅｌａｖａｌｌａｄｅ，２００９）。与此同时，地方政府债务
通常期限较短且集中，而地方政府投资通常回收期较长、资金回笼速度慢，债务期限错配

问题严重（顾海峰和朱慧萍，２０２３），政府的偿债压力增大而偿债能力降低，地方政府在偿
还债务时对于土地出让收入而非项目投资收入的依赖进一步加大，反过来又加剧了政府

支出的低效率，地方政府债务问题越发严峻。在隐性担保的作用下，房价波动导致地方政

府债务稳定性下降，而政府支出低效问题使得该问题愈加复杂。

在房价波动、地方政府债务与系统性金融风险相互关联的机制下（Ｃｈｒｉｓｔｉａｎａｎｄ
Ｓｗｅｄｅｒ，２０１４；ＫｉｒｃｈｎｅｒａｎｄＷｉｊｎｂｅｒｇｅｎ，２０１６），地方政府对于国有企业的隐性担保以及自
身支出效率的低下使得地方债务相关问题积重难返，如不及时处理，可能会加剧风险传

染，威胁宏观金融稳定，进而带来经济衰退和福利损失等一系列问题。鉴于此，本文通过

构建动态随机一般均衡模型就房价波动对地方政府债务稳定性的影响进行量化研究，并

将政府的隐性担保及政府的支出效率纳入模型，进而研究隐性担保、政府支出效率等因素

在房价波动影响地方政府债务中的作用效果以及相应的经济后果。现有文献已就房价波

动对地方政府债务的影响进行了较为充分的研究，例如梅冬州等（２０２１）通过构建 ＤＳＧＥ
模型研究得出房价变动会通过地价影响地方政府的偿债能力，但多聚焦于资本流动等单

一视角，未能更好地反映地方政府债务稳定性背后各种因素叠加的现实机理。与已有文

献相比，本文可能的创新之处在于：第一，本文将隐性担保这一现实因素纳入动态随机一

般均衡模型，探讨隐性担保在房价波动影响地方政府债务中是否具有“放大器”作用，更

好地刻画了房价波动影响地方政府债务稳定性的现实特征；第二，本文探讨了政府支出效

率在房价波动影响地方政府债务稳定性中的作用机制与影响效果，从而在一定程度上丰

富了当前研究，并为相关政策制定与实践提供了有益参考。

本文后续的结构安排如下：第二部分为动态随机一般均衡模型的构建；第三部分对模

型参数进行校准及估计；第四部分分析一般均衡模型的动态经济结果；第五部分就如何维

护地方政府债务稳定性提出相应适用性建议。

二、ＤＳＧＥ模型构建

本部分参考ＩａｃｏｖｉｅｌｌｏａｎｄＮｅｒｉ（２０１０）在家庭部门的效用函数中引入住房需求冲击，
以及Ｌｉｕｅｔａｌ（２０１３）对于企业信贷约束的建模，构建了动态随机一般均衡模型。如图１
所示，本文在模型中嵌入土地财政、政府对国有企业的隐性担保以及地方政府支出效率低

下这些现实性因素。经济主体包括代表性家庭、异质性企业（其中进一步包括异质性房

地产企业）、地方政府和商业银行，政府是土地资源的唯一提供者。在ＤＳＧＥ模型中，住房
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需求冲击引致房价波动，企业信贷抵押品价值随之变化，房企生产因此受到影响并通过生

产用地需求渠道引发地价波动。地价波动直接影响政府当期及预期的土地财政收入，而

后者又为政府偿债和借贷抵押品提供了重要支持，即表明地价与地方政府债务存在紧密

联系。模型将房地产企业分为国有和非国有。政府对国有房企的隐性担保在缓解国有房

企信贷约束的同时放大资产价格的“金融放大器”机制，体现了政府、国企、银行三者在信

贷资源获取过程中存在各种互利行为，政府对国有房企债务的部分承担形成房价波动对

政府债务的间接影响。以上为房价波动与地方政府债务之间的传导机制。房地产市场繁

荣预期时，政府倾向于将增长的债务用于扩大政府支出体量而非效益，使得政府投资效率

低下并恶化房价波动与政府债务稳定之间的负向反馈机制，并最终影响ＧＤＰ波动。

图１　传导机制

（一）代表性家庭

家庭部门通过每期持有住房ＨＥｔ、进行消费Ｃｈ，ｔ和提供劳动Ｎｔ实现终身效用最大化：

ＭａｘＥ０
∞

ｔ＝０
βｔｌｎＣｔ＋ｊｔｌｎＨＥｔ－Ω

Ｎｔ１＋φ
１＋( )φ （１）

其中，β为家庭部门贴现因子，ｊｔ为居民住房需求。不同于 ＩａｃｏｖｉｅｌｌｏａｎｄＮｅｒｉ（２０１０）
将住房需求冲击设定为完全的外生，本文将其调整为在一定程度上响应宏观经济环境的

变化。现实中住房需求可能受到收入、预期等多种因素影响，而这些因素也可能同时影响

房价波动与地方政府债务稳定性，因而本文尝试立足现实，调整住房需求的设定形式以实

现模型刻画现实、模拟现实的研究目的。住房需求的设定遵循如下形式：

ｌｏｇｊｔ－ｌｏｇｊ＝ρｊ（ｌｏｇｊｔ－１－ｌｏｇｊ）＋（１－ρｊ）ρｙ（ｌｏｇＧＤＰｔ－１－ｌｏｇＧＤＰ）＋εｊ，ｔ （２）
Ω为劳动偏好系数，φ为劳动供给弹性的倒数。居民分别向房地产部门和普通消费

品部门提供劳动，两部门劳动在消费者的效用函数中具有异质性，ξ为两部门劳动的替代
弹性：

Ｎｔ＝［（Ｎｈ，ｔ）
１＋ξ＋（Ｎｐ，ｔ）

１＋ξ］
１
１＋ξ （３）

与此同时，家庭无差别持有非国有和国有房地产部门所生产的住房，两类住房完全替
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代，向这两类房地产部门所提供的劳动也不存在异质性，即 Ｎｈ，ｔ＝Ｎｆ，ｔ＋Ｎｓ，ｔ。居民每期
向厂商部门提供劳动获得工资收入并享受上一期储蓄带来的利息收益，获得的收入用于

缴纳税收、持有房产和一般商品，剩余部分存入商业银行。家庭部门的预算约束为：

Ｐｈ，ｔ［ＨＥｔ－（１－δｈ）ＨＥｔ－１］＋Ｃｔ＋Ｄｔ≤Ｗｈ，ｔＮｈ，ｔ＋Ｗｐ，ｔＮｐ，ｔ＋Ｄｔ－１Ｒｄ，ｔ－１－Ｔｔ （４）
其中，Ｐｈ，ｔ为房价，Ｄｔ为家庭部门的存款，Ｗｈ，ｔ与Ｗｐ，ｔ分别为居民向房地产部门以及

一般商品部门提供劳动所获得的报酬，Ｒｄ，ｔ为存款利率，δｈ为住房折旧。
（二）企业部门

１房地产部门
异质性房企分为国有与非国有，记ｉ∈｛ｆ，ｓ｝分别表示非国有与国有房地产部门。房

企风险中性，每期投入劳动、资本以及土地进行生产，生产函数符合Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ形式：
Ｈｉ，ｔ＝Ａ^ｉ，ｔＫαｉ，ｔＸψｉ，ｔＮ

（１－ψ－α）
ｉ，ｔ （５）

其中，Ｈｉ，ｔ为房企生产的房屋数量，^Ａｉ，ｔ＝Ａｉ，ｔＫＧκｉ，ｔ，Ａｉ，ｔ为房企全要素生产率，ＫＧｉ，ｔ为
公共资本投入，对于企业生产具有正外部性，κ为公共资本的产出弹性。一般设定企业在
稳态时全要素生产率为１，为了突出国有企业的低效性，本文假设Ａｓ＜Ａｆ（Ａｓ＝１）。Ｋｉ，ｔ、
Ｘｉ，ｔ、Ｎｉ，ｔ分别为房企投入的资本、土地以及劳动力。α、ψ分别为资本和土地的产出弹性。

房地产企业部门效用函数和现金流约束分别为：

ＭａｘＥ０
∞

ｔ＝０
（βｈ）

ｔ　ｌｎＣｉ，ｔ （６）

Ｃｉ，ｔ＋Ｗｈ，ｔＮｉ，ｔ＋Ｐｘ，ｔＸｉ，ｔ＋Ｌｉ，ｔ－１Ｒｉ，ｔ－１＋Ｉｉ，ｔ≤Ｐｈ，ｔＨｉ，ｔ＋Ｌｉ，ｔ （７）
其中，Ｐｘ，ｔ为房地产部门土地购置成本，Ｌｉ，ｔ为房企债务，Ｒｉ，ｔ为房企借贷利率。房地

产企业为获取贷款通常需抵押所持土地、实物资本或在建工程，且通常无法获得与抵押品

同等价值的信贷资金。因此，本部分参考Ｌｉｕｅｔａｌ（２０１３）引入房地产部门信贷约束：
Ｌｉ，ｔ≤μｉ，ｔＥｔ（Ｐｘ，ｔ＋１Ｘｉ，ｔ＋Ｐｋ，ｔ＋１Ｋｉ，ｔ） （８）

μｉ，ｔ为抵押率，用于衡量金融摩擦的大小。然而，政府对国有房企的隐性担保使得银
行对国有企业具有“补贴幻觉”（张晓晶等，２０１９），银行更倾向于向国有企业放贷（厦门大
学宏观经济研究中心ＣＱＭＭ课题组，２０１７）。因此，模型在此处综合了信贷资源配给过程
中政府、银行、国有房企三者的交互行为，调整国有房地产部门面临的信贷约束为：

μｓ，ｔ＝μｈ，ｔ＋μＩＧ，ｔ （９）
μＩＧ，ｔ
μＩＧ
＝ μＩＧ，ｔ－１

μ( )
ＩＧ

ρＩＧ Ｌｓ，ｔ
Ｌｓ，ｔ－

( )
１

σ

[ ]ＩＧ
１－ρＩＧ
εＩＧ，ｔ （１０）

即，国有房企抵押率为非国有房企抵押率加上隐性担保抵押率，表明国有房企信贷约

束更为宽松。μＩＧ，ｔ衡量了隐性担保抵押率的大小，本文设定其具有黏性且锚定于国有房企
的信贷规模，并内含隐性担保外生冲击。隐性担保部分μＩＧ，ｔＥｔ（Ｐｘ，ｔ＋１Ｘｓ，ｔ＋Ｐｋ，ｔ＋１Ｋｓ，ｔ）由地
方政府吸收，为地方政府的额外支出。另外，房地产企业部门的实物资本积累方程为：

Ｋｉ，ｔ＝（１－δｋ）Ｋｉ，ｔ－１＋Ｉｉ，ｔ （１１）
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　　２非房地产部门
非房地产部门每期投入资本和劳动生产一般性商品，生产函数遵循 Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ

形式：

Ｙｐ，ｔ＝Ａｐ，ｔＫαｐ，ｔＮ
（１－α）
ｐ，ｔ （１２）

其中，Ｙｐ，ｔ为非房地产部门的产出水平，Ａｐ，ｔ为非房地产部门全要素生产率，Ｋｐ，ｔ与
Ｎｐ，ｔ分别为生产所需的资本与劳动，α为生产要素的产出弹性。本文简化非房地产部门
为不受信贷约束，贷款以购买生产所需的资本，其信贷决定方程为Ｋｐ，ｔ＝ＬＰ，ｔ。

（三）地方政府部门

为刻画地方政府“以地融资”模式的典型特征，本文对政府部门设定如下：（１）凭借土
地收入缓解财政压力；（２）利用土地进行抵押融资。土地财政形成、政府债务累积伴随着
工业化与城镇化的飞速发展。因此，本文假设地方政府以扩张支出规模来最大化效用，有

目标函数：

ＭａｘＥ０
∞

ｔ＝０
（βｇ）

ｔｌｎ（Ｇｔ） （１３）

政府收入端包括税收收入Ｔｔ、土地财政收入Ｐｘ，ｔｘｔ珔Ｘ以及当期新增政府债务Ｌｇ，ｔ。土
地财政收入的刻画便体现了地方政府“以地养地”的现实特征。支出端包括用于公共资

本积累的政府支出Ｇｔ，隐性担保支出ＩＧｔ，以及还本付息额度Ｌｇ，ｔ－１Ｒｄ，ｔ－１。其中，政府公共
资本的积累方程为ＫＧｔ＝（１－δｋ）ＫＧｔ＋Ｇｔ。同时，为突出银行对于政府的贷款偏好与优
惠性利率倾向，假设政府还本付息成本直接等于家庭储蓄利率。政府面临的预算约束如

下：

Ｇｔ＋ＩＧｔ＋Ｌｇ，ｔ－１Ｒｄ，ｔ－１≤ Ｐｘ，ｔｘｔ珔Ｘ＋Ｔｔ＋Ｌｇ，ｔ （１４）
政府作为唯一的土地供给方，在土地数量一定时，需调整对国有和非国有房地产部门

的土地供给，使土地财政收入最大化。设定每期拍卖土地数量为 Ｘ，国有和非国有房地
产部门竞拍的土地数量满足Ｘｓ，ｔ＋Ｘｆ，ｔ＝ｘｔ珔Ｘ这一约束，ｘｔ为土地供给冲击。

同时，设定政府以土地及其预期收益为抵押向银行进行贷款。尽管１９９５年起施行的
《中华人民共和国预算法》明确规定政府不得自行举债，但地方融资平台仍能绕过规定获

得信贷支持，使得土地由资源转化为资本，导致地方政府显性、隐性债务均在土地财政的

循环模式下不断滚动、积累。模型将上述流程简化为地方政府利用土地预期收入向银行

进行抵押融资，并面临如下信贷约束：

Ｌｇ，ｔ≤μｓ，ｔ（Ｐｘ，ｔ＋１ｘｔ＋１珔Ｘ） （１５）
之所以假设政府与国企借贷抵押率相同，其一是国企和政府面临的借贷约束均较为

宽松。地价在房地产市场繁荣时不断腾升，其价值通常能在短期内超过贷款价值，有效避

免了政府偿债困难，政府的信用背书也是银行放松土地抵押贷款约束的重要原因。其二

在于，同样“松”的信贷约束意味着地方政府与国有企业在“以地融资”模式中，实为同一

利益相关方，更进一步地突出在房地产与土地市场，国企、地方政府、银行的三方“共赢”

局面。
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为突出土地财政收入对政府债务稳定性的直观影响，设定政府的负债率Ｌｅｖｔ如下：

Ｌｅｖｔ＝
Ｒｄ，ｔ－１Ｌｇ，ｔ－１＋ＩＧｔ－１

Ｐｘ，ｔｘｔ珔Ｘ
（１６）

其中，Ｌｅｖｔ的分子部分为政府债务本息额加上隐性担保，分母部分为土地财政收入。
政府片面追求ＧＤＰ增速可能导致大量的低效率支出行为（吴粤等，２０１７）；且其在支出决
策过程中的粗放和管理不当等问题会使得增加 ＧＤＰ的政府支出并非全部有效。本文使
用公共资本的产出效率κ作为政府支出效率水平核算实际的ＧＤＰ。? 实际ＧＤＰ为：

ＧＤＰｔ＝Ｃｔ＋Ｃｆ，ｔ＋Ｃｓ，ｔ＋Ｉｆ，ｔ＋Ｉｓ，ｔ＋Ｉｐ，ｔ＋κ·Ｇｔ （１７）
（四）商业银行部门

银行吸收家庭存款，并贷款给房地产企业、一般企业和政府。设定Ｎｊ，ｔ、Ｄｔ、Ｌｔ分别为
银行ｊ在第ｔ期时的净资产、吸收的存款以及提供的贷款。银行资产负债平衡公式如下：

Ｎｊ，ｔ＋Ｄｔ＝Ｌｔ （１８）
其中，银行贷款总额Ｌｔ＝Ｌｆ，ｔ＋Ｌｓ，ｔ＋Ｌｐ，ｔ＋Ｌｇ，ｔ，Ｌｆ，ｔ、Ｌｓ，ｔ、Ｌｐ，ｔ、Ｌｇ，ｔ分别代表银行在

ｔ期向非国有房地产企业、国有房地产企业、一般企业和地方政府提供的贷款。
设定家庭存款利率为Ｒｄ，ｔ，银行获得的非国有房地产企业贷款、国有房地产企业贷款

和一般企业贷款的回报率分别为 Ｒｆ，ｔ、Ｒｓ，ｔ、Ｒｐ，ｔ。为体现银行给予政府部门的价格优
惠，假设银行向地方政府部门贷款同样收取无风险利率 Ｒｄ，ｔ，银行资产加权平均收益率

Ｒｂ，ｔ＝Ｒｓ，ｔ
Ｌｓ，ｔ
Ｌｔ
＋Ｒｆ，ｔ

Ｌｆ，ｔ
Ｌｔ
＋Ｒｄ，ｔ

Ｌｇ，ｔ
Ｌｔ
＋Ｒｐ，ｔ

Ｌｐ，ｔ
Ｌｔ
。银行资本积累方程为：

Ｎｊ，ｔ＋１ ＝Ｒｂ，ｔＬｔ－（Ｌｔ－Ｎｊ，ｔ）Ｒｄ，ｔ＝（Ｒｂ，ｔ－Ｒｄ，ｔ）Ｌｔ＋Ｒｄ，ｔＮｊ，ｔ （１９）
为避免银行ｊ存在净资产无限期积累的情况，假设每家银行都有概率 γ存活到下一

期，有（１－γ）的概率退出信贷市场。银行ｊ的经营目标为最大化退出市场时的期望净资
产Ｖｔ：

Ｖｔ＝ＭａｘＥｔ
∞

ｉ＝０
（１－γ）γｉ（β）ｉ＋１［（Ｒｂ，ｔ＋ｉ－Ｒｄ，ｔ＋ｉ）Ｌｔ＋ｉ＋Ｒｄ，ｔ＋ｉＮｊ，ｔ＋ｉ］ （２０）

为方便计算，将银行期望净资产 Ｖｔ改写为动态规划的形式：Ｖｔ＝ｖｔＬｔ＋ηｔＮｊ，ｔ。其
中，ｖｔ＝Ｅｔ［（１－γ）β（Ｒｂ，ｔ－Ｒｄ，ｔ）＋γβχｔ，ｔ＋１ｖｔ＋１］，ηｔ＝Ｅｔ［（１－γ）＋βγｚｔ，ｔ＋１ηｔ＋１］。?

参考ＧｅｒｔｌｅｒａｎｄＫａｒａｄｉ（２０１１），在模型中引入银行的委托代理问题，家庭部门为避免
损失，在进行存款时，需要银行的总资产满足的激励相容约束为 Ｖｔ≥ ωＬｔ，结合银行期望
净资产Ｖｔ的动态规划方程，将激励相容约束方程重写为：

?

?

现实中衡量政府支出效率的测算涉及多种方法，包括随机前沿方法、厚边界函数法、自由分布法、数据包络分

析方法、无界分析方法等。由于计量中对于地方政府公共资本支出效率的测度方法难以在模型中实现，因此本文使用

实际经济数据对地方政府支出效率（κ）进行校准与比较分析，并通过调整参数来考察地方政府支出效率对其他经济
变量的影响。

χｔ，ｔ＋１ ＝Ｌｔ＋１
Ｌｔ

为银行ｔ到ｔ＋１期的总贷款增长率，
ｚｔ，ｔ＋１ ＝Ｎｊ，ｔ＋１

Ｎｊ，ｔ
为银行净资产增长率。
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ｖｔＬｔ＋ηｔＮｊ，ｔ≥ωＬｔ （２１）

定义ｔ＝
ηｔ
ω－ｖｔ

，当上式等号成立时，有Ｌｔ＝ｔＮｊ，ｔ，银行的资本积累方程替换为：

Ｎｊ，ｔ＋１ ＝［（Ｒｂ，ｔ－Ｒｄ，ｔ）ｔ＋Ｒｄ，ｔ］Ｎｊ，ｔ （２２）
（五）零售商

本文参考Ｃａｌｖｏ（１９８３）在零售商部门引入价格黏性。假设单一零售商 （ｚ）在完全竞

争市场以价格Ｐｗｔ购入具有一定差异性的中间商品，有生产函数 Ｙ
ｆ
ｔ＝ ∫０

１

Ｙｔ（ｚ）
ε－１
ε( )ｄｚ

ε
ε－１
，

其中ε＞１。设定最终品同质，基于成本最小化得到每个零售商面临的需求函数为 Ｙｔ

（ｚ）＝ Ｐｔ（ｚ）
Ｐ( )
ｔ

－ε

Ｙｆｔ。最终产品的定价公式为Ｐｔ＝［（１－θ）Ｐｔ
１－ε＋θＰεｔ－１］

１
１－ε。

（六）货币政策

本文采用较为常见的泰勒规则来决定政策利率并识别货币冲击：

珘Ｒｄ，ｔ＝ρ
ｒ珘Ｒｄ，ｔ－１＋（１－ρ

ｒ）π珟πｔ＋
ｙ ＧＤＰ槇ｔ

ＧＤＰｔ－
( )[ ]

１

＋εｒｔ （２３）

其中，ρｒ为货币政策冲击的一阶自相关系数，π、ｙ分别为利率对于通货膨胀以及
ＧＤＰ增长率的反应系数。

（七）市场出清与外生冲击

宏观均衡的情况下，房地产市场出清条件为Ｈｔ＝ＨＥｔ－（１－δｈ）ＨＥｔ－１、Ｈｔ＝Ｈｆ，ｔ＋
Ｈｓ，ｔ，劳动力市场出清条件为Ｎｔ＝［（Ｎｈ，ｔ）

１＋ξ＋（Ｎｐ，ｔ）
１＋ξ］１／（（１＋ξ）），产品市场出清条件为

Ｙｔ＝Ｙｐ，ｔ＋Ｐｈ，ｔＨｔ＝Ｃｆ，ｔ＋Ｃｓ，ｔ＋Ｉｐ，ｔ＋Ｉｆ，ｔ＋Ｉｓ，ｔ＋Ｇｔ。
为真实刻画经济环境，模型共引入６个外生冲击，分别是房地产需求冲击、异质性企

业部门的生产冲击、房地产企业部门借贷抵押率冲击、隐性担保冲击、土地供给冲击以及货

币政策冲击。外生冲击遵循ＡＲ（１）过程。令ｚｔ代表冲击变量，所有外生冲击过程表示为：
ｌｏｇｚｔ－ｌｏｇｚ＝ρｚ（ｌｏｇｚｔ－１－ｌｏｇｚ）＋εｚ，ｔ （２４）

三、参数校准与估计

（一）参数校准

本文依据模型稳态条件β＝１／Ｒｄ，将一年期定期存款利率均值１５％进行季度调整，
校准 β为 ０９９６。房企与政府的贴现系数 βｈ、βｇ参考高然与龚六堂（２０１７）均校准为
０９８。劳动供给弹性倒数φ基于程杰和朱钰凤（２０２１）测度的劳动供给弹性００５７得到校
准值１９７２４。参考梅冬州等（２０１８），将普通商品部门与房地产部门劳动替代弹性ξ校准
为０８。劳动偏好系数Ω根据李玉龙（２０１９）校准为１。平均劳动小时数Ｎ按照８小时工
作制的现实情况，校准为１／３。住房折旧系数δｈ与资本折旧系数δｋ依据ＩａｃｏｖｉｅｌｌｏａｎｄＮｅｒｉ
（２０１０）、李玉龙（２０１９）的研究分别校准为００２５、００３。参考何青等（２０１５），将稳态时的
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房地产需求ｊ校准为０２。房企的资本产出弹性α、土地产出弹性ψ在李玉龙（２０１９）根据
中国宏观经济数据测算的基础上分别校准为０２与０１１。据闫先东和张鹏辉（２０１９），长
期以来我国商业银行的贷款抵押比率一般稳定在７０％左右。按照抵押品的不同类型，资
产抵押比率可在０．５～０．９之间取值，本文将房企抵押率μｈ校准为０６，将“隐性担保”抵
押率μｉｇ校准为０１。公共资本的产出弹性 κ是本文需着重分析的参数，参考赵扶扬等
（２０１７）将该参数校准为００７３９，在比较分析时，调整该数值由００１增至０２４（Ａｓｃｈａｕｅｒ，
１９８９）。Ｃａｌｖｏ定价参数 θ设定为 ０７５。对于银行的相关参数，依据 ＧｅｒｔｌｅｒａｎｄＫａｒａｄｉ
（２０１１），将银行持续经营的概率 γ与银行“携款逃跑”的概率 ω分别校准为０９６８５和
０３８１。参数校准结果如表１所示。

表１　模型主要参数校准结果

参数 参数说明 校准值 参数 参数说明 校准值

β 家庭部门贴现因子 ０９９６０ α 资本产出弹性 ０２０００

βｈ／βｇ 房地产／地方政府部门贴现因子 ０９８００ ψ 土地产出弹性 ０１１００

Ω 劳动偏好系数 １ μｈ 贷款抵押比率 ０６０００

φ 劳动供给弹性的倒数 １９７２４ μｉｇ “隐性担保”抵押率 ０１０００

ξ 不同商品间劳动替代率 ０８０００ κ 公共资本的产出弹性 ００７３９

Ｎ 平均劳动时间 ０３３３３ γ 银行生存率 ０９６８５

δｈ 住房折旧 ００２５０ ω 银行违约率 ０３８１０

δｋ 资本品折旧 ００３００ θ Ｃａｌｖｏ定价参数 ０７５００

（二）参数估计

对于模型中无法校准的参数，本文使用贝叶斯方法进行估计。参数估计的第一步为

确定可观测的内生变量，本文选取了６个内生变量作为观测变量，分别是房价、地价、消
费、存款、房地产投资以及ＧＤＰ。上述数据的观测区间为２００９年第一季度至２０１９年第四
季度，覆盖了２００８年国际金融危机后地方政府大力刺激经济的时期，并规避近几年疫情
冲击影响。房价由房地产销售额除以销售面积计算得出，地价由房地产开发行业的土地

购置费与土地购置面积计算得出，模型中的消费对应支出法 ＧＤＰ核算中的居民最终消
费，存款数据为金融机构中住户的人民币存款余额，房地产投资来源于房地产开发投资数

据，ＧＤＰ按支出法核算。以上所有数据均来源于国家统计局以及中国人民银行，经季度
调整后取对数以匹配模型变量形式的设定，再然后进行ＨＰ滤波处理，最后得到用于估计
参数的观测变量。

参数估计的第二步便是确定待估结构参数的先验分布。对于先验分布的选择，文献

中有一些不成文的共识，即对于外生冲击的标准差参数的估计，通常选择 ＩｎｖｅｒｓｅＧａｍｍａ
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分布；对于ＡＲ（１）过程的滞后项系数，通常选择Ｂｅｔａ分布；其他参数，大多选择Ｎｏｒｍａｌ分
布。本文借鉴仝冰（２０１７）、高然和龚六堂（２０１７）设置了待估参数先验分布的均值与标准
差，经上述两步得出待估参数的贝叶斯估计结果，如表２所示。

表２　参数贝叶斯估计结果

参数 参数说明
先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差 均值 ９０％置信区间

σＩＧ 隐性担保对国企贷款增长率的反应系数 Ｎｏｒｍａｌ ０５００００２５０００４３５１［０４３４９，０４３５３］

ρｙ 房地产需求对产出增长的反应系数 Ｎｏｒｍａｌ ０５００００２５０００５７７８［０５７７８，０５７７５］

π 通胀的泰勒规则反应系数 Ｎｏｒｍａｌ ０５００００２５０００４２５７ ［０４２５５，０４２５９］

ｙ 产出的泰勒规则反应系数 Ｎｏｒｍａｌ ０５００００２５０００４８２９［０４８２６，０４８３２］

ρｊ 房地产需求冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００９６４８［０９６２６，０９６６５］

ρａｓ 国有房企技术冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００９９９０［０９９８７，０９９９３］

ρａｆ 非国有房企技术冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００７９９６［０７９９６，０７９９６］

ρａｐ 非房企技术冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００９８２３［０９８１９，０９８２６］

ρμ 信贷抵押率冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００７６５２［０７６５０，０７６５４］

ρｉｇ 隐性担保抵押率冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００７７８９［０７７８６，０７７９１］

ρｘ 土地供给冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００７９３１［０７９２９，０７９３３］

ρｒ 货币政策冲击 Ｂｅｔａ ０８００００１００００９９７３［０９９６９，０９９７５］

σｊ 房地产需求冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１０００１０６０［０１０５５，０１０６６］

σａｓ 国有房企技术冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１０００１３６７［０１３６２，０１３７１］

σａｆ 非国有房企技术冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１００００９８４［００９７７，００９９１］

σａｐ 非房企技术冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１０００１６３９［０１６３２，０１６４６］

σμ 信贷抵押率冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１０００１７９０［０１７８２，０１７９７］

σｉｇ 隐性担保抵押率冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１０００１６６３［０１６６１，０１６６５］

σｘ 土地供给冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１００００６９０［００６８８，００６９２］

σｒ 货币政策冲击 ＩｎｖＧａｍｍａ０１０００００１０００２１４１［０２１２９，０２１５０］

四、模型动态特征

（一）房价波动影响地方政府债务稳定性的传导路径

为明确房价波动影响地方政府债务稳定性的传导机制和内在机理，本文选定房地产

需求作为主要的外生冲击来源，考察房地产需求冲击下地方政府债务稳定性等主要经济

变量的响应情况。如图２所示，一个单位的正向住房需求冲击将推高房价、促进房企投
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资，这意味着房企存在扩大生产规模的动机，房屋生产规模也在短期内逐渐扩大。地价受

需求刺激随之上涨，由此带来的土地财政收入增加可用于偿还债务和政府支出，且隐性担

保支出也因国有房企信贷约束的放松而增加，地方政府负债率随之上升，即表明房价波动

与地方政府债务稳定性之间存在着密切联系。增加的房企投资、房屋生产和政府支出最

终将传导至宏观经济，推动ＧＤＰ的增长。因此，房地产市场的繁荣在促进经济增长的同
时可能会增加宏观经济的不稳定性，而房价下跌或房地产市场波动可能会引发更广泛的

经济风险。

图２　房价波动传导途径
注：图２横坐标为季度，纵坐标为各经济变量偏离稳态的百分比（％）。

值得一提的是，住房需求正向冲击对地方政府负债率的影响表现为当期下降随后上

升，根据本文的设定，负债率是上期债务利息与当期土地收入的比值，当期土地收入的增

加确实会导致负债率短期下降，但随着长期的债务积累，地方政府负债率会逐渐上升。为

此，本文额外考察了房地产需求冲击为负时的地方政府债务稳定性情况，结果表明地方政

府负债率会于当期上升，这是因为分母端的地价熔断导致土地财政收入出现大幅缩水。

因此，当房价下降时，土地出让收入的减少与抵押融资现金流的断裂意味着地方政府的存

量债务问题更难化解。?

（二）金融摩擦与隐性担保的加速器机制

银行信贷的体制性偏好与政府对国有房企的隐性担保将使信贷资金更多地流向国有

? 为保持分析的一致性，本文未在此处汇报负向房地产需求冲击下变量的脉冲响应结果，如有感兴趣者可向作

者索要。
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房企，挤出非国有房企融资。同时，地方政府对国有房企的隐性担保会导致地方政府债务

规模和负债率的上升，从而放大房价波动对地方政府债务稳定性的冲击。当出现经济波

动或房地产市场变化时，政府对国有房企的隐性担保将使得政府承担更多的风险，地方政

府债务的不稳定性随之增加。与此同时，隐性担保会模糊市场对风险的认知，加剧金融体

系中的摩擦和不确定性，从而显著放大房价波动对地方政府债务稳定性的影响。

图３　金融放大器与隐性担保传导渠道
注：图３横坐标为季度，纵坐标为各经济变量偏离稳态的百分比（％）。

如图３所示，正向的贷款抵押率或隐性担保冲击均会显著提高非国有和国有房地产
企业的债务规模，但非国有房地产企业的信贷资源受到明显挤出。房企可贷资金规模的

扩大可视为房地产市场的一个正面信号，随之掀起房地产投资热潮。与住房需求冲击一

致，隐性担保和抵押率的正向冲击引发的房地产投资增加同样会导致房屋生产规模扩大

和地价上涨，提高政府土地财政收入并刺激地方政府一般性支出和新一轮的隐性担保支

出，最终导致地方政府债务规模的扩大和负债率的上升。总体而言，金融摩擦和隐性担保

的存在均会显著放大房价波动对地方政府债务稳定性的冲击，使得房价波动对地方政府

债务稳定性的影响更加深远，并且隐性担保对其的“放大器”效应相对来说会更为隐晦、

更难解决。

（三）政府支出效率与地方政府债务稳定性

为明确在不同政府支出效率下，房价波动对地方政府债务稳定性及其他主要经济变

量的影响是否存在显著差异，本文将政府支出效率分别设为００１、０１０与０２４，在此基
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础上观测一单位正向住房需求冲击对地方政府债务稳定性及其他经济变量的影响。如图

４所示，随着政府支出效率的提高，正向住房需求冲击所引发的房价上涨幅度逐渐减小，
且这一差异会随时间而增大。高支出效率下地方政府在资源配置上更加合理和透明，能

够更好地抑制不必要的房地产市场波动。相应地，对房地产投资和房屋生产的影响也就

越小，地价的上涨幅度随之降低。

政府支出效率越高，住房需求冲击引发的地价上涨幅度越小，地方政府支出受土地财

政驱动减弱，有效缓解了房价波动对地方政府债务规模和地方政府负债率的影响。且政

府支出效率的提高直接提高了实际产出水平，表明高支出效率政府在财政管理、宏观经济

调控、债务偿还和可持续性方面均具有较大优势。总体来看，政府支出效率的提高能够有

效缓解房价波动对地方政府债务稳定性的影响、提高地方政府债务稳定性并提振经济。

图４　房地产需求冲击在不同政府支出效率对主要经济变量的影响
注：图４横坐标为季度，纵坐标为各经济变量偏离稳态的百分比（％）。

（四）隐性担保、支出效率和地方政府债务稳定性

为准确把握隐性担保、政府支出效率在房地产需求冲击传导至地方政府债务及其他

宏观经济变量中的影响机制，本文将从地方政府支出效率和隐性担保两个视角同时出发，

综合考察房地产需求冲击对地方政府债务以及宏观经济的影响。设定地方政府支出效率

由００１增至０２、隐性担保抵押率对于国有房地产企业的响应系数由０２增至０８，结果
如图５所示。

相同政府支出效率下，隐性担保抵押率的提高会加剧房价波动对于地方政府债务规

模和负债率的冲击，放大其对地方债务稳定性的不利影响。而在相同隐性担保抵押率下，

地方政府支出效率的逐步提高会显著削弱“房价—地方债”的反馈效果，这表明高支出效
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图５　房地产需求冲击、政府支出效率和隐性担保
注：图５横坐标为季度，纵坐标为各经济变量偏离稳态的百分比（％）。

率的政府在资源配置和财政管理方面更具弹性，能够更好地抵御外部冲击，减缓房价波动

对地方政府债务稳定性的影响。

进一步考察在政府支出效率和隐性担保两个视角下，房地产需求冲击对投资和 ＧＤＰ
的影响。如图５所示，当隐性担保率相同时，支出效率越高的地方政府，越能理性地进行
资源配置，从而有效避免出现房地产市场投资过热和盲目追求支出的情况；而当政府支出

效率相同时，隐性担保率的提高会进一步拉高房地产投资。通过“分解—综合”的方法，

基于政府支出效率和隐性担保双视角分析房地产需求冲击对ＧＤＰ的影响，可以发现政府
支出效率的提升与隐性担保力度的增加均会使得短期经济向好，但需要注意的是，隐性担

保带来的繁荣是虚假繁荣且会抑制政府支出效率提升带来的有利影响。因此，从长远来

看，仍需提高政府支出效率来促进经济稳定和健康发展，并警惕隐性担保问题，避免地方

政府债务不稳定性加剧，提质增效，促进房地产市场健康发展。

五、结论与政策建议

为探究房价波动影响地方政府债务稳定性的传导机制，本文在厘清特征事实、梳理主

要经济变量的基础上，构建了动态随机一般均衡模型，并将土地财政、隐性担保以及政府

支出效率这些具有实际经济意义的因素嵌入模型。根据模型动态经济特征分析，得出结
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论如下。

第一，地方政府的土地财政是房价波动影响地方政府债务稳定性的体制性因素。由

于地方政府垄断了土地供给的权利，政府支出和偿债均高度依赖土地财政收入，土地财政

收入直接受到地价的影响，而地价则随住房需求的冲击而波动。因此，住房需求冲击带来的

房价波动推动了地价波动，从而影响地方政府的土地收入，地方政府收入不仅用于偿还地方

政府的债务，还用于刺激地方政府支出，进而影响地方政府债务稳定和地方政府支出行为。

第二，政府对国有企业的各种隐性担保行为加剧了房价波动对政府债务稳定性和实际

产出的影响。基于国有房企的日常经营具有较大政策意义这一典型事例，政府通常会为国

有房地产部门提供隐性担保，同时银行对国有房企存在信贷体制性偏好，这都使得隐性担保

的存在放大了房价波动对地方政府债务规模、负债率以及ＧＤＰ等主要经济变量的影响。
第三，地方政府支出效率的提高可以有效降低房价波动对地方政府债务稳定性的影

响。根据对模型动态经济特征的深入分析，政府支出效率越高，住房需求冲击引发的地价

上涨幅度越小，地方政府支出受土地财政驱动减弱，有效缓解了房价波动对地方政府债务

规模和地方政府负债率的影响。

第四，从隐性担保和支出效率两个视角同时出发考察房地产需求冲击对地方政府债

务稳定性及宏观经济的影响，可以发现，隐性担保会放大房价波动对地方政府债务稳定性

的不利影响，而政府支出效率提高能显著削弱“房价—地方债”的反馈机制，并有效缓解

房地产市场过热；且政府支出效率和隐性担保力度增加均能在短期内有效促进经济，区别

在于政府支出效率的提高所带来的影响是有利的，而隐性担保增加则会带来虚假繁荣。

为维护地方政府债务稳定，本文提出以下建议。第一，要在稳定地方政府债务的基础

上解决体制性问题，从制度上遏制地方政府的土地融资行为和对国有企业的隐性担保，建

立稳定的地方财政收入来源，运用制度维护地方政府债务稳定。第二，提高地方政府支出

效率。各地方政府应因地制宜地调整地方政府支出结构，优化资源配置，及时削减或退出

支出效率低下的项目，减少没有必要的财政支出；提升各地方政府的支出公开透明程度，

引导公众参与信息监督；各地方政府应不断提升自身的治理效能，开展预算绩效管理改

革，引入中长期战略目标，及时调整短期绩效目标。第三，要把握好针对性财政政策的短

期有效性，把扩张政府支出的重点放在拉动经济高质量发展的关键领域，注重发挥政府支

出对短期经济发展的积极引导作用，进一步提高地方政府支出效率，从根本上解决地方政

府债务稳定性问题，维护地方政府债务和实际产出的稳定。
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