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引入

OCA(Optimal Currency Area)

中国 欧元区

是否使用相同货币 是 是

是否存在统一的货币政策 是 是

是否维持相同汇率 是 是

是否存在政治共同体 是 否

成员地区退出政治共同体
的可能性

无 有

劳动力是否能完全自由流
动

否 制度上是，实际上并未做
到

是否存在财政自主权 是 是



来源：《国际金融》PPT
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欧元区主权债务分析



劳动力无法自由流动带来

生产率差异

入不敷出，过度举债

各部门信贷膨胀

+

政府不可维持的财政赤字
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预想：既然生产率的差异会带来不同的举债结果，
那么经济发展水平越低，生产率越低的国家，
会不会有更高的债务率？
（即是否存在负相关关系）



Model

欧洲结果
系数为负

欠发达地区债务负担重

整体情况√
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共同货币：
汇率扭曲

劳动力非充分
流动

主权担保
• 中国地方政府：

中央隐性背书
• 欧元区：主权政

府担保

欠发达
地区过
度借债



Lam, W. R., & Wang, J. (2018)







Sources: Ahmad 2008; CEIC; IMF staff calculations. Sources: GFS; CEIC; IMF staff calculations.



Source: Lam, Wei and van Eden 2017.



专项转移支付

一般转移支付

弥补缺口or道德风
险？
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Model

通过实证来检验在欧洲区适用的理论

在中国能否应用？



回顾

欧元区一体化的三个缺陷

劳动力无法流动

固定汇率

无法通过贬值促进出口

固定利率

借债成本低——过度举债

Model

那么中国呢？



实际汇率

差异

国际收支学说在中国各省份应用
——生产率决定汇率，生产率高的地区有汇率升值动力

固定汇率

国际收支
BP=CA+K=0

生产率不平衡

欠发达地区

对应统一汇

率偏高

欠发达地区

无法通过出

口改善收支



Model

欧洲、中国负债率与TFP关系



Model

数据来源

变量 中国 欧元区

财政赤字/主权负债率
International Monetary Fund, 
World Economic Outlook 
Database, April 2018

城投债负债率（城投债/GDP）
wind口径的城投债新增债数据，
其中仅包含全部的国债增发，不
包含政策性银行增发。

TFP DEA-Malmquist指数方法

Y/K (产出/资本存量) 以78年价格，张军方法测算

人均可支配收入 国家统计局
World Bank Adjusted net GNI per 
capita

存贷款余额比率 Wind World Bank

SL（金融发展规模指标） Wind (贷款/GDP) World Bank

房价指数 国家统计局 Eurostat

专项转移支付（全社会固定资产
投资中国家预算内资金）

中国财政部

人均一般性转移支付 国家统计局



Model

变量描述



Model

基准回归方程



Model

分组回归

——观察地区间异质性

系数差异

欠发达地区债务负担重





东部地区：劳动力流

入更好利用规模效应

一产占比大 中西部地区：劳动力流

出，劳动边际产出提高

被土地要素限制

劳动率收敛



加大中西部地区资本投入规模——转移支付

土地供应政策变动—— 中西部：建设用地审批



目标“均衡发展”
效率？



资本无法有效转化为产出

地方政府存在道德风险



Model

——加入capital_return=Y/K（资本产出率）

误解

规模不会转化为效率

资本投入高

产出低

负债重



实际借债

成本

央地关系
——隐性担保、救助责任

借债“成本”

隐性担保
救助责任

渠道：

专项转移

支付

救助可得预

期下的道德

风险

欠发达地区

借债不难



Model

分组回归——观察地区间异质性

系数差异

欠发达地区专项转移支付越多



Model

加入一般转移支付作为对比

显著性差异

一般转移支付对城投债影响很弱



安徽
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小预测

四川

贵州
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提高与债务相对应
投资的回报率

促进劳动力自由流动 优化专项转移支付分配

生产率偏低的地区更倾向于过度举债

专项转移支付促使地方政府积累债务



统一货币&财政自主权&劳动无法自由流动

&财政转移支付

统一货币&财政自主权&劳动无法自由流动

中国

欧元区

构建一个统一的货币区所应该考虑的一大关键问题：

财政一体化+劳动力自由流动→财政资源优化配置



THANK YOU


