
Munich Personal RePEc Archive

a Study of Moderate Scale of Public

Debt - Based on Factor-Augmented

Threshold Model

guo, Min and zhao, jizhi and huang, yixuan

University of International Business and Economics, University of

International Business and Economics, University of International

Business and Economics

19 May 2014

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/56067/

MPRA Paper No. 56067, posted 14 Jun 2014 19:39 UTC



国家债务适度规模研究1
 

——基于因子增强阈值模型 

郭敏 1
 赵继志 1、2

 黄亦炫 1 

（1.对外经济贸易大学金融学院；2. 中诚信国际信用评级有限责任公司） 

【摘要】 

本文基于国家债务适度规模假说，采用时间序列数据和因子增强阈值模型对世界有代表

性国家债务适度规模的进行了测定。研究结果显示：在样本期间内，第一，在 5%的显著性

水平下，除西班牙外，大部分有代表性国家都不能拒绝不存在阈值效应的零假设，在 10%的

显著性水平下，除西班牙、希腊、印度外，其它国家不能拒绝不存在阈值效应的零假设；第

二，债务规模同经济增长并不存在简单线性关系，部分验证了前文关于国家债务适度规

模假说；第三，从阈值水平来看，未有阈值效应的国家中，很多都超过了 60%

的警戒线，如日本、美国、加拿大等，但我们的检验结果表明，这些国家债务规

模并没阈值效应，即说明目前的债务水平的安全的；第四，对于中国来说，我们

的结论更加验证了中国总体债务规模安全、可控，并不存在发生总体债务危机的

风险；第五，同 Mendoza et al.（2008）有关最优主权债务负担率区间为 48%～50%的研

究结论相比，我们的结论有着很大的差异，其原因在于，我们的研究充分考虑的国家的差异

性，即考虑了不同国家的自身特点，同时，也将全球性因素作为考虑的因素之一。 

【关键词】国家债务  适度规模 因子增强阀值模型 

一、引言 

国家债务的适度规模问题既是一个关系到财政乃至国家健康运行的现实难题，又是一个

倍受学界和业界关注和争议的重大理论课题。其核心难点就在于，存在诸多学者如 Barro

（1990，1991）、Bohn（1998）、Mendoza and Oviedo（2004）、Mendoza（2008）实证研究发

现的矛盾：有的国家“债台高筑”仍安然无恙，而有的国家负债不多，经济却“如履薄冰”，

也存在主权信用评级机构未能及时预测主权债务危机的尴尬。 

上述现象如何解释才具有合理性、有效性？至今，学界和业界尚不能给出令人信服、确

切的解析。正如，Barro 在《On the Determination of the Public Debt》（JPE，1979）一文中所

述：“一些与债务发行相关的解释变量看起来似乎是稳定的……但是近一个世纪以来，反周
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期的债券发行所积累的国债规模，远远超出了理论的指引。这样的趋势要求重新考虑某些附

加因素对国债的影响，以保政府政策的稳定。” 

被各国政府和研究组织广泛采用并有取得共识倾向，同时又被誉为“国际警戒线”的

3%赤字率和 60%的国债负担率，也只是出于经验的总结，并没有遵循在合理的研究框架下，

界定经济环境、设定研究假设这样规范的经济学研究路径予以解释和分析。在应用中，学界

和业界发现它也存在失效的窘境。 

因债而起的本轮全球经济动荡深刻左右了世界政治经济格局。尽管欧洲多国经济已经处

于复苏状态，欧洲多国的主权债务问题至今仍未能划上休止符。它吸引了几乎全球经济政治

精英、学界和所市场参与者极大的关注。人们不会忘记美国国债限额带来的隐忧，也给予了

中国本身的债务尤其是地方政府债务问题更多的重视甚至潜在担忧。可以说，作为全球经济

失衡的爆发点和关注点，全球债务格局及其发展方向受到了前所未有、空前的充分关注。债

务问题的解决方法也是实现世界经济再平衡的突破路径，而特定经济体负债能力的决定因素

则影响其现有债务情况和债务发展方向，是全球债务格局研究的关键。 

从一国经济发展的角度，我们也看到，随着经济的发展，在当前世界经济环境中，一国

没有负债，完全依靠自身平衡收支是不可能的。各国面临的问题是确定怎样的水平是债务可

持续水平。 

债务负担过重会导致政府财政面临巨大的可持续性压力，对一国经济发展形成障碍。然

而，适度的政府负债并不必然导致经济发展受阻。许多国家在危机等特殊时期启用债务货币

化的手段刺激增长，促使经济走出衰退，主权债务规模与经济增长的经验价值并不在与其对

政府举债的极端警示作用，更重要的是它给出一国政府举债规模的基本准则，即评估政府债

务不仅要考虑到违约危机、通货膨胀等负面因素，还要充分考虑到这种方式对实体经济带来

的净正效应，毕竟，实体经济发展才是任何经济政策的最终目标。基于以上的事实和思想我

们认为，一个国家的负债规模应当有一个适度的水平，在此水平上，政府债务对经济发展带

来的边际效应为零；而当债务水平小于适度规模时，政府举债以支持扩张的财政政策会促使

经济健康发展，并且负债规模具有上升空间；一旦超过适度规模，经济就会出现问题。随着

政府债务负担的加重，市场对主权信用违约的预期也会加大，投资者要求的风险溢价升高，

国债利率攀升，造成政府举债成本的进一步上升，如此形成恶性循环，拖累经济的发展。 

那么，对于人们如何评估一个国家债务的适度规模、是什么因素决定了一个国家债务适

度规模、这个适度规模又是多少等等这些摆脱公债危机的急切探求，都有待于有效地分析说

明。 



为此，本文基于全球经济环境，提出了适用大多数国家、新的一国适度债务规模基本分

析框架，并对每个国家的主权债务适度规模进行了测定。本文其它内容如下：第二部分相关

文献述评；第三部分，国家公债适度规模假说和因子增强阈值模型设定；第四部分实证结果

分析。第五部分：本文总结。 

二、文献述评 

对于国家债务适度规模的研究可以分为两个时期，在 20世纪 70年代以前，学术界对于

公债理论讨论的焦点一直围绕着“公债是否有益”这个问题，即公债适度规模的定性分析阶

段。 

以亚当·斯密、萨伊、大卫·李嘉图、约翰·斯图亚特·穆勒为代表的古典经济学认为，

公债是有害的。例如，大卫·李嘉图就将其比喻为“空前的灾祸”
2
。 

公债政策被凯恩斯主义者当作一种财政政策。凯恩斯（1936）认为，“举债支出”具有

增加投资和增加消费倾向双重作用。
3著名凯恩斯主义经济学家 Alvin Hansen（阿尔文·汉

森）在其著作《财政政策和经济周期》（1941）认为：内债不像外债，它是不用偿还的，只

要把公债的负担限定在合理的范围内即可。阿巴·勒纳（Abba Ptachya Lerner）作为“功

能性财政”理论的创立者比汉森的观点更进一步，他认为“政府债务的增加不能被看作是最

后才能动用的手段，而应该被看作是无关紧要的完全是为了保存繁荣和抑制通胀的规则之

事”。
4
保罗.萨缪尔森（(Paul A Samuelson)提出了更为“激进”的“内债非债论”观点。

而新古典综合派的弗兰科·莫迪利安尼（Franco Modigliani）将视角转移到公债的长期效

应，他认为，“公债是否成为负担关键看子孙后代继承的资本存量是否会因为公债而减少”。 

出于对 20世纪 70 年代在各国出现的“滞胀”现象的反思，使得许多经济学家对公债理

论有了新的认识和思考。公共选择学派的代表人物布坎南（J. M. Buchanan，1974）对于凯

恩斯学派的“公债有益论”和“内债非负担论”均持反对观点，他认为，公债对经济正、负

效应需要具体问题具体分析。
5
理性预期学派的代表人物巴罗（Robert J. Barro）进一步拓

展了公债中性论的李嘉图等价定理的应用范围。然而，供给学派马丁·费尔德斯坦（Martin 
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Feldstein）并不认同巴罗对于李嘉图等价定理的发展，他认为，从单个理性人的微观角度，

公债的发行依然会影响理性人的消费行为。 

尽管不同学派分析公债产生的经济效应的角度、层次各不相同，但是有一点却是普遍认

同的，即，过多的债务负担对于一个国家来说绝对是一件糟糕的事情。因此，控制债务规模

的合理范围——公债的适度规模问题就成为研究的必然。 

在对这部分文献的过程中，笔者发现不同文献对国债适度规模有不同的表述，主要有国

债适度规模、国债最优规模、对国债规模的优化等用语，通过对文献的阅读，笔者认为这些

用语的内涵是一致的。下文不再赘述。 

发达国家的学者关于国债规模优化的研究非常深入，构建了许多精巧的理论和实证模型。

Barro（1974、1979）的论文探讨了经济发展、国家财政所涉及的宏微观变量与主权债务发

行数量之间的关系，成为对公债适度规模的研究起点。以此为基点，Buchanan（1976）、Buiter

（1984，1992）、B1anchard et al.（1985，1990）、Eisner（1986），Hamilton and Flavin

（1986）展开了广泛而深入的讨论。 

Bertola 和 Drazen(1993)基于公共支出、预期税收、私人消费的联系，构建了一种国债规

模上限与下限的模型，当国债规模处于下限时，减税和赤字的财政政策对私人消费有扩张的

影响；当国债规模到达上限时，减税和赤字的财政政策对私人消费有紧缩的影响。

Manasse(1996)对 Bertola 和 Drazen 模型进行了扩展，Manasse 在否定李嘉图等价性的基础上，

假设政府以社会福利最大化为目标（即受制于消费者的预期效用最大化目标）和政府自身的

预算约束来优化税率，定量地求解了最优税率、国债规模的最优动态变化率均与政府支出呈

非线性的关系式。Meijdam 等(1996)通过世代交叠模型，研究得出国债水平和税率之间动态

变化的解析公式，并分析了几个外生变量对国债规模的影响。假定一个人只能活两个时期：

年轻时期和年老时期，而且假定政府对年轻和年老的两代人征收相同税率的消费税。年老一

代倾向于国债的积累，从而将税收负担转嫁给下一代，而年轻一代倾向于税收平滑。政府只

根据当代人效用最大化的原则来选择当期的国债和税率水平，由于上一届政府的国债水平选

择直接制约着下一届政府的国债水平决策，从而形成了国债规模的动态变化，得出了最大国

债规模的表达式(最大国债规模对应最高税率，最高税率等于 100%)。在此基础上，进一步

研究了时间偏好率(或储蓄率)、利率、人口结构、政府支出率等变量对国债水平的影响。

Sutherland(1997)在保留 Bertola 和 Drazen 模型主要特征的基础上，强调了国债规模的动态变

化以及国债规模与预期税收在代际间分配的关系。Aiyagari 和 McGrattan(1998)抓住国债利弊

的两个方面，通过无限期界模型，依据美国二战后的经济参数，估算出美国的最优国债规模



为其 GDP 的 2/3。国债有利的一面表现为国债作为平滑家庭消费的工具，提高了家庭资产的

流动性；其不利的一面表现在国债产生了挤出效应，降低了私人消费。另外，国债会产生更

高的税收扭曲，将不利于社会财富的分配，进而造成社会福利水平的下降。Chalk(2000)通

过世代交替模型，以消费者效用最大化、企业利润最大化和政府的预算约束为对象，探讨了

均衡状态下赤字财政可持续的最大赤字率，并以美国 1954-1980 年的数据为样本，推算出美

国赤字财政可持续的最大赤字率为 5%。Chalk 认为真实利率低于经济增长率只是赤字财政

可持续的必要条件，并非充分条件，国债规模的初始存量、真实利率与经济增长率的关系、

赤字率大小是影响将来国债规模水平的三个重要因素。Greiner 和 Semmler(2000)运用无限期

界模型，在产出函数中引入生产性公共资本变量，研究了不同财政预算体制下的均衡国债规

模。Thadden(2004)根据世代交叠模型，假定货币政策以一定的通货膨胀率为目标，财政政

策以一定的财政赤字率为目标，在国债、实物资本、货币和产出结清的均衡状态下得到了赤

字率、经济增长率、通货膨胀率和国债负担率等变量之间的关系式。 

近期比较重要的研究成果包括：Mendoza（2004）、Ljungqvist and Sargent（2012），

主权债务规模动态与静态关系讨论；贾康和赵全厚（2000）、叶子荣（2002）、Mendoza et al.

（2008）主权债务规模收敛的判断与测算方法选择；Corsetti and Roubini（1991）、Bohn

（2005）、Greiner and Kauermann（2011）探讨了主权债务规模与财政乃至经济可持续性的

关联。最近，IMF 的一份政策研究报告（Caner et al.，2010）采用 101 个国家从 1980 到 2008

年的数据进行建模，最终得出公共债务规模不应超出 77%的结论。 

围绕着我国的债务风险和债务规模等相关问题，国内学者也进行了深入的理论和实证研

究。贾康(1996)指出在理论上国债客观地存在着适度规模，在这此规模上，国债对经济生活

的正面积极影响作用最大，负面不利作用最小。朱平芳、张人骥和刘弘(1996)、陈守东和赵

振全(1997)等国内学者进行了对我国国债规模和国债风险问题进行了有意义的探索性研究。

通过对国内学者的研究进行梳理，发现国内学者的研究主要集中在我国债务实际规模的分析、

我国债务规模度量指标和指标警戒值分析、我国债务和赤字的可持续性分析三个方面。 

从上面学术史的回顾，以及对现有文献的梳理，我们可以看到，在大多数对主权债务适

度规模进行测定的文献中，研究的角度和视野仅仅囿于国内和财政领域；其次，在全球经济、

金融市场的不断融合的趋势下，使得大多数变量不但呈现出非线性特征，而且越来越受到众

多因素的影响，这些影响既包括来自国内的因素，也包括来自外部环境的因素，即体现国家

间宏观经济互相影响的全球性因素。对这些方面的因素的忽视，对主权债务适度规模的测定

是不精确的。第三，相对于一些文献侧重于外债的分析，例如，Cordella et al.（2010），Pattillo 



et al.（2002，2004），相比之下，本文侧重于公共债务总额。 

本文在 Hansen（1999，2000）的阈值模型中引入因子，构建因子增强阈值模型，采用

时序变量来考察全球性背景下的不同国家债务适度规模。 

相对于国际组织对其成员国财政纪律和财政可持续性的普遍性约束，例如，欧洲联盟

（EU）《欧洲经济货币联盟稳定、协调和治理公约》（Treaty on Stability, Coordination and 

Governance in the Economic and Monetary Union，2012），本文将最后的结论精确到单一国家，

给出有代表性国家的主权债务适度规模的具体标准，使得结论更能反映国家之间的差异性。 

三、国家债务适度规模假说与计量模型设定 

（一）国家债务适度规模假说 

兼顾财政收支平衡且可持续下的经济增长是每个国家的主要政策目标。缺乏经济规模和

经济增长，该国财政的借贷基础和资格就无从谈起。经济发展始终与债务的适度规模始终如

影随形、跬步不离。同样，一国的债务作为主要的财政工具，大多用于调节政府资金运行，

促进经济发展。基于以上分析，我们有如下的国家债务适度规模假设： 

假设 1：存在国家债务负担率阈值对经济实际增速的分隔。 

换句话说，适度国债规模就是使得政府债务碱基效应为零的临界值，是对经济产生最大

的正面影响的负债率范围。 

（二）因子增强阈值模型基本理论框架 

不难理解，一国财政状况、经济发展不仅受到国内因素的影响，同时，国际环境也决定

着其趋势性和波动性部分。因此，对一国经济状态的假设有如下表述： 

假设 2：一国的经济增长状态由国内因素和全球性因素两种因素共同描述。 

基于上面两个假设，我们将 Hansen（1999，2000）提出的阈值模型（Threshold Model）

扩展为因子增强阈值模型（Factor-augmented threshold model），并用其来测定有代表性国家

债务的适度规模。 



1、模型设定6
 

一国的经济增长状态变量
t

y 满足下面的因子模型： 

 
t t t

y C e     (1) 

其中，是 N K 维因子载荷矩阵，
t

C 表示不可观测的 1K  维公共因子，
te 表示具

有零均值 1N 维的特殊因子，弱序列相关，但与公共因子 tC 不相关。同时，我们假定
t

C 由

国内因素
1t

x 和全球性因素
2t

x 两部分组成，分别从该国和全球一系列经济指标集 1t
X 和 2t

X

中提取出来。 1 和 2 分别是 1N K 维和 2N K 系数矩阵，
1t

x 和
2t

x 表示不可观测的 1 1K 

维和 2 1K  维国内公共因子和全球性公共因子，
te 为误差项。因此，

t
C 可以表示为： 

 
1

2

t

t

t

x
C

x

 
  
 

  (2) 

由公式（1）和（2）有： 

 1 1 2 2t t t t
y x x e      (3) 

在这个结构下，很难被少数几个时间序列所反映
t

y 短期波动和长期趋势的主要动因，

可以由这些无法观测的国内、全球性因子（例如，一般物价水平、生产率水平、潜在产出、

人口因素等等） 1t
x 和 2t

x 加以刻画。 

我们将可观测到的该国债务规模/GDP，即
t
 ，作为影响该国经济实际增长的国内经济

基本经济因素之一，并将其加入到相应经济因子向量之中。这样上面（2）式改写为： 

 

2

t

t t

t

F

C

x


 
   
  

  (4) 

其中，  1'
t t t

F x  ， t
F 是潜在的、不可观测的影响该国经济实际增长的国内因素状态

向量， t
 是可以观测到的、且需要检验和估计的阈值变量。 

接下来，我们将上述因子模型改写成具有非线性结构的阈值模型。即，将上述（1）—

—（4）因子模型进一步表示为如下结构： 

 1,1 { } 1,2 { } 2,1 2 { } 2,2 2 { } 1 21 1 1 1
t t t tt t t t t t t t

y F F x x e                          (5) 

其中 1 是示性函数，表示当大括号中的事件发生时取 1，未发生取 0。
t

y 是实际 GDP

增长率， t
 是债务规模/GDP，即阈值变量，同时，假定是模型中唯一具有阈值效应的变量。

t
F 和 2t

x 是控制变量。 

在上述因子增强阈值模型结构中，我们将国内因子和全球性因子作为模型的控制变量。
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 模型由 MATAB 程序，相关程序可向作者索取。 



我们的研究只专注于阈值变量（债务规模/GDP）的阈值效应的检验与估计。 

由于是系统内生决定的，同时各个 和 系数都是未知的，且具有非线性结构。因

此，相关统计量及其分布有着特殊的形式。我们采用 Hansen（1999，2000）方法对上面的

模型进行参数估计。为便于理解，我们将上式（5）可以改写为如下形式： 

 
1,1 2,1 2 1

1,2 2,2 2 2

, if

, if

t t t t t t

t t t r t t

y F x e

y F x e

     

     

    
     

  (6) 

和各个 系数都可以通过 Hansen（1999，2000）提出的基于最小二乘的方法估计出

来。 

相对于 Hansen（1999，2000）的模型，我们的模型优势在于： 

（1）模型因变量要受到很多变量的影响，然而，正如 Bernanke et al.（2005）提到的，

这些变量并不能完美地被观测到：首先，经济指标有一定的测量误差；其次，某些模型中关

键的经济变量是不可能观测到的。例如，“潜在产出”经常是模型中决定性变量，但并不能

直接被测量到。他们认为，通过利用大规模数据集，能够将影响经济波动的一些最重要的基

本因素提取出来，尽管单个因子并不能准确地表达为某个具体的经济概念，但是公共因子的

集合可以构造出一个包含这些所有相关经济因素的线性组合。这一框架涵盖了大规模信息集，

并且不必准确地度量价格、实际产出等变量，仅仅将其作为潜在的公共因子即可。另外，这

一框架是对实际经济环境最为接近的刻画。 

（2）从大规模数据集中提取出因子，用以反映某国的经济状态和全球性经济状态的有

代表性子空间，这样我们解决了遗漏变量而产生的内生性问题，以及众多控制变量纳入阈值

模型后产生的多重共线性问题。 

2、模型估计与阈值效应检验 

（1）模型估计方法 

依据上面的建模思路，我们采用如下的方法对上述模型进行估计与阈值效应检验。具体

步骤如下：第一步，以一国经济指标变量为被解释变量，以全球性宏观经济指标集为解释变

量进行回归，剔除全球性因素的影响，所得残差反映了该国自身的经济状态；第二步，采用

主成分方法从第一步中得到的残差中估计国内因子、从全球性经济变量集中估计全球性因子；

第三步，将表示国家债务适度规模的代理变量加入因子向量中，即公式（4），然后估计这个

因子增强阈值模型。 

需要特别注意的是，第二步估计出来的国内因子必定受到该国债务规模因素的影响，因



此，如果强迫债务规模作为该国的一个基本经济因素，并将其加入第二步所估计的因子向量

之中，那么，必须将其它基本因子中的债务规模变量的影响予以剔除，即，必须保证估计出

来的不可观测的、潜在的因子所涵盖的范围与阈值变量的影响没有交集，使得方程（5）能

够源于最初的因子模型（1）结构。为此，我们采用如下的方法解决上述问题：将最初的估

计
t

F 计为 (0)

t
F ，获得 1t

x 最初的 1K  主成分，然后按照如下的方法进行多次迭代运算，以

排除债务规模因素的影响：a、以不包括
t
 的 1t

x 作为因变量、 (0)

t
F 和

t
 作为解释变量进行

回归，并将
t
 的系数记为

(0)̂ ；b、计算
(0)

(0)
1 1

ˆ
t t R t

x x    ；c、估计
(0)

1tx 的 1K  个主成份，

记为 (1)

t
F ；d、返回到 a 步，重复迭代运算。 

这样，方程（5）满足了最初的因子模型结构，又同时符合阈值模型的要求。接下来，

我们就可以在此基础上，对阈值变量进行阈值效应的检验和阈值的估计。 

需要注意的另外一个问题就是因子个数的选取。由于因变量的变动可以解释为公共因子

的冲击，同时，在经济研究中，一个较为普遍的假设是：经济波动是由于少数几个冲击形成

的。技术冲击、货币政策冲击、财政政策冲击是经济学家们公认的三个重要的冲击。然而 

Bai-Ng（2007）的论文指出这样的假设与实际不一定相符。因此，我们根据 Bai-Ng（2007）

的建议，最后选定 4 个国内因子和 4 个全球性因子。 

（2）阈值效应检验 

如果（6）中两个模型的参数一致，那么
t
 就不存在阈值效应。基于这种思想，阈值效

应检验的零假设 0H 为： 

 
0 1,1 1,2 2,1 2,2 1 2: , ,H           (7) 

Hansen（1996，2000）给出了该检验的 F 统计量，并采用跋靴法得到极限分布算出 p

值。检验统计量是： 

 0 1

2

( ( )
( )

SSE SSE
F LR









    (8) 

 

其中 0SSE 和 1SSE
是残差平方和，是关于阈值的函数。



是的估计值。
2



是模

型残差标准差的估计值。 

F 检验中获取的 F 的渐进分布并非标准化的卡方分布。因此，我们借鉴 Hansen（2000）

的 Bootstrap 方法反复模拟出其检验统计量的渐进分布，并以此作为检验模型的阈值效应的

临界值。Bootstrap 的基本思想用已知的经验分布代替未知的总体样本分布，通过对已有样

本采取有放回的抽样，产生“扩大样本容量”的效应。由于每个经验样本每次被抽取的概率

相同，这样通过小样本扩大的大样本具有总体的主要特征，可以进行统计推断。Hansen 的



主要做法是通过 Bootstrap 的反复抽取，将获得的概率分布逐步收敛到正确的渐近分布上，

此时构建获得 P 值对 F 统计量是渐近有效的。在阈值模型中，Hansen（2000）在给定的阈

值变量和控制变量中，不断用 Bootstrap 方法获取回归方程的残差，构建一个时间序列残差

组，将其视为渐近分布获得的零假设下的样本，按式上式获得 F 统计量。根据经验样本大

小，可反复重复上述步骤进行研究。当 p 值小于事先给定的临界值时，拒绝原假设，说明样

本数据存在阈值效应，表明在现有经济环境条件下，该省份存在一个债务规模的临界值，即

阈值。反之，样本数据没有体现阈值效应，说明在当前样本期间内，债务规模不存在临界值，

这时候要根据在此基础上综合考虑其它情况做出判断。 

从阈值效应检验的原假设，我们可以很快理解阈值的含义。当阈值变量从小到大不断

增加，直到突破某个阈值时，结构性变异出现了。在阈值两侧分别进行回归得到的系数出现

了显著的差异，这表明当阈值变量增加这个特殊的范围时，其他控制变量对名义 GDP 增长

率的解释力度发生了显著的改变。如果忽视这种变异，对所有样本采用“一刀切”的方式进

行回归，模型的拟合效果会不理想。从经济意义上来看，国家的债务规模理应当有一个适度

的规模——临界值。在这个适度规模以内，经济健康发展。一旦超过这个临界值，对经济将

产生负面影响。 

（三）变量选择与描述性统计 

事实上，我们的模型要求样本必须充分反映变异性，同时也必须包括足够多的、不同类

别的信息，这样，阈值效应才能被精确地捕捉。样本的选择有时间序列、截面和面板三种。

我们拟采用长的时序以反映经济状态的变异性，为体现不同国家显著的差异性，我们摒弃面

板数据的采用。 

为了反应全球性因素，同时，基于数据的可得性。我们选定澳大利亚、奥地利、比利时、

巴西、加拿大、中国、丹麦、德国、希腊、印度、意大利、日本、荷兰、葡萄牙、俄罗斯、

西班牙、瑞典、英国和美国作为全球有代表性国家，在本文的研究的样本期间内，这些国家

的经济总量占世界经济总量最低为 81
7。 

我们要求模型即包含经济增长长期趋势方面的因素，又要包括短期波动的因素，因此，

我们选取影响经济增长长期趋势的变量集合（例如，生产率、投资、人口等等），短期波动

因素包括一些外生性冲击变量集合（例如，货币政策冲击等等）。 

这些变量集合涵盖了产出、价格、利率、汇率、对外贸易等几乎全部的宏、微观经济变

量，全面地描述、刻画了一国的内部经济状态和外部经济环境。 

鉴于篇幅原因，这里不进行提取因子的变量集合的相关描述性统计。下面着重介绍因变

量和阈值变量。 
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 经作者计算整理。数据来源 IMF World Economic Outlook Databases。 



1、国家债务规模（public debt） 

本文的政府债务规模概念采用 IMF定义的公债概念（public debt）,国家债务规模既包

括本国政府对国内发放的债务，也包括国家间以及国家与国际组织之间的债务往来。 

从国债规模的计算来看，国债规模包括三层意思：一是历年累积的国债余额；二是当年

发行的国债总额；三是当年到期需还本付息的债务额。国债发行规模是指当年发行的国债总

额，是一个流量，国债余额是历年累积的国债未偿还额，是一个存量，国债的发行规模和国

债余额成正相关关系。本文的国家债务规模指历年累积的国债发行余额（其中包括了当年发

行的国债总额）和还本付息额，即，本文的国家债务规模实际是广口径的债务余额或债权余

额。代理变量选取当期末债务规模余额与国内生产总值的比值，数据来源：IMF World 

Economic Outlook Database April 2014。值得注意的是，在我们模型中，国家债务规模变

量有着解释变量和阈值变量的双重角色。 

2、实际经济增长（Real GDP growth） 

如前所述，平衡经济增长与财政盈余可持续性是财政政策的主要政策目标，在这一目标

下确定适度债务规模将是本研究的立足点。因此，本文采用的经济增长定义为实际经济增长。

数据来源：IMF World Economic Outlook Database April 2014。 

四、检验结果 

本文首先对模型中实际经济增长的阈值效应进行估计，获得每个有代表性国家债务规模

的阈值。然后根据置信区间的显著性水平判断阈值效应。通过 Bootstrap 法（1000 次）获

得的阈值效果见下图，由于篇幅，这里只以美国为例。 



 

本文采用 Hansen（1999、2000）的方法，反推阈值的估计值（见表 1），并在 5%显著性

水平下，确认阈值的显著性。 

表 1   有代表性国家阈值效应检验 



国家 阈值估计值（%） 似然比 LR 5%显著性水平下的 P 值 

奥地利 64.706 12.07435 0.473 

澳大利亚 21.607 13.56352 0.257 

比利时 100.936 12.03688 0.426 

加拿大 82.659 12.19997 0.417 

中国 16.963 12.20925 0.434 

西班牙 55.592 17.32628 0.002 

法国 59.399 14.373 0.12 

英国 43.113 13.99105 0.186 

希腊 100.509 14.45574 0.096 

印度 73.331 15.2564 0.061 

意大利 108.581 12.52088 0.388 

日本 153.635 12.02826 0.473 

葡萄牙 57.459 8.91255 0.962 

美国 65.621 14.06227 0.121 

注：H0不存在阈值效应 

由表 1 我们可以看到，在样本期间内，第一，在 5%的显著性水平下，除西班牙外，大

部分有代表性国家都不能拒绝不存在阈值效应的零假设，在 10%的显著性水平下，除西班牙、

希腊、印度外，其它国家不能拒绝不存在阈值效应的零假设；第二，债务规模同经济增长并

不存在简单线性关系，部分验证了前文关于国家债务适度规模假说；第三，从阈值水

平来看，未有阈值效应的国家中，很多都超过了 60%的警戒线，如日本、美国、

加拿大等，但我们的检验结果表明，这些国家债务规模并没阈值效应，即说明目

前的债务水平的安全的；第四，对于中国来说，我们的结论更加验证了中国总体

债务规模安全、可控，并不存在发生总体债务危机的风险；第五，同 Mendoza et 

al.（2008）有关最优主权债务负担率区间为 48%～50%的研究结论相比，我们的结论有着很

大的差异，其原因在于，我们的研究充分考虑的国家的差异性，即考虑了不同国家的自身特

点，同时，也将全球性因素作为考虑的因素之一。 

五、结论 

本文构建了国家债务适度规模的一般研究分析框架，计量结果支持了国家债务适度规模

假说的合理性，验证了样本国家债务适度规模本身所具有的非线性特征，证实了国家债务适

度规模是国内因素和全球性因素共同作用的结果，同时，测定了国家债务适度规模的客观阈

值。计量结果显示：在样本期间内，第一，在 5%的显著性水平下，除西班牙外，大部分有



代表性国家都不能拒绝不存在阈值效应的零假设，在 10%的显著性水平下，除西班牙、希腊、

印度外，其它国家不能拒绝不存在阈值效应的零假设；第二，债务规模同经济增长并不存在

简单线性关系，部分验证了前文关于国家债务适度规模假说；第三，从阈值水平来看，

未有阈值效应的国家中，很多都超过了 60%的警戒线，如日本、美国、加拿大等，

但我们的检验结果表明，这些国家债务规模并没阈值效应，即说明目前的债务水

平的安全的；第四，对于中国来说，我们的结论更加验证了中国总体债务规模安

全、可控，并不存在发生总体债务危机的风险；第五，同 Mendoza et al.（2008）

有关最优主权债务负担率区间为 48%～50%的研究结论相比，我们的结论有着很大的差异，

其原因在于，我们的研究充分考虑的国家的差异性，即考虑了不同国家的自身特点，同时，

也将全球性因素作为考虑的因素之一。 
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