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摘要：地方政府财政压力水平及其后续影响值得关注，然而现有文献缺乏理论探讨，对财政压力的测度方式也有待改进。基于理论梳理，本文收集了2014至2019年我国地市级面板数据，综合债务与PPP的财政支出责任测度了财政压力，并利用2009年经济刺激计划时期的官员特征构建了财政压力的工具变量，以检验财政压力对地方政府支出结构的影响。研究发现：第一，当面临财政压力时，地方政府所采取的并非紧缩策略，而是通过平衡策略保障民生支出，这一结论与部分前期文献不同，却与务实市政主义理论的预测相一致，其内在机制可能是源于财政压力下中央政府影响力的增强；第二，地方政府在分配支出资源时存在“类啄序”，即优先保障民生支出，其次是运转支出，而经济支出最容易被削减。在民生支出中，社保、教育具有较高的优先级。以上研究为探索紧缩背景下的地方政府行为带来了一定的启示。
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一、引言
如何在财政紧张时期分配稀缺资源，已成为地方政府最具争议和重要的决策之一。近年来，地方政府面临严峻的收支矛盾，引发持续关注。在支出端，地方政府需要在承担大量偿付责任的同时保障各类支出投入；在收入端，新冠肺炎疫情等重大公共危机事件导致财政收入增长停滞，收支矛盾进一步加剧。相较预算收入，预算支出通常是地方政府在短期内能够即时调整的财政行为。值得探究的是，地方政府会如何通过改变支出结构来应对财政压力？地方政府是否能够有效保障民生支出，维持基本公共服务？ 
已有文献试图回答这一问题，然而得出的结论却不尽相同。多数文献认为，财政压力会降低社保、教育、医疗卫生等民生支出倾向（吴敏、周黎安，2020；席鹏辉、黄晓虹，2020；余靖雯等，2018；詹新宇、王蓉蓉，2021；张原、吴斌珍，2019），然而也有文献认为财政压力能够提高特定类别的民生支出（杨得前、汪鼎，2021），或对民生支出的影响会随政府间关系发生变化（孙开、张磊，2019），或者根本不存在影响（徐超等，2020）。
[bookmark: _Hlk91457174]早在上世纪七十年代，国外已开始有文献关注财政压力下的地方政府行为，形成了削减管理理论（Levine, 1978）。近年来，随着金融危机的爆发，财政压力再度成为热点话题，形成了竞争性观点。部分学者持悲观看法，认为财政压力下地方政府倾向于削减公共服务，并引发恶性循环，这种看法被称作紧缩城市主义（Austerity Urbanism）（Kim & Warner, 2021；Peck, 2012）。同时，也有学者乐观地认为地方政府会通过平衡多种策略来维持公共服务，实行的是务实市政主义（Pragmatic Municipalism）（Kim & Warner, 2016；Warner et al., 2021）。不同观点对于地方政府应对财政压力的解释呈现鲜明对比，在我国的适用性值得检验。
本文的研究对象是我国城市层级的地方政府。作为经济活动与区域竞争的中心，城市是财政压力的主要承载者。在省管县改革等制度背景下，市级财政压力尤为严峻。例如，2021年末，鹤岗市宣布实施财政重整计划，成为我国首个财政重整的地级市。[footnoteRef:1]随着偿付责任的到期以及收入形势的恶化，未来可能会有更多城市面临重整压力。因此，有必要关注城市财政压力及其应对行为。 [1:  根据国务院办公厅2016年印发的《地方政府性债务风险应急处置预案》，市县政府年度债务付息支出超过一定规模时，必须启动财政重整计划。财政重整计划包括但不限于拓宽财源渠道、优化支出结构、处置政府资产等。] 

本文收集了2014至2019年我国284座地市级的面板数据，构建工具变量模型展开实证检验，得出了以下结论：第一，当面对财政压力时，地方政府会积极提高民生支出投入，而非削减民生支出。该行为符合务实市政主义理论的预测，其内在机制可能与中央政府的政策导向有关。第二，在不同支出类别中，民生支出具有最高优先级，其次为运转支出，而经济支出最容易被削减。在民生支出中，社保、教育支出的优先级最高。以上发现体现了财政压力下地方政府的“类啄序”现象。
本文对于当前文献的拓展在于：第一，引入了西方学界最新的理论探讨。现有国内文献对于地方政府行为的讨论更多基于实证结果，而缺乏理论基础。本文梳理了上世纪经典理论与近年来新发展的理论解释，为探究地方政府应对财政压力的行为模式提供了新的思路，有助于在全球视角下重新审视地方政府面临的激励与约束。第二，首次从财政偿付责任口径，检验财政压力对民生支出的影响。前期文献的结论不统一很大程度上是由于财政压力的测度口径不统一所致，而大多测度口径未能很好地刻画财政压力。例如，现有文献通常使用财政政策冲击或收支缺口来测度财政压力，然而政策冲击难以完整捕捉财政压力的总体规模与动态变化，而收支缺口很大程度上反映的是转移支付规模，而非财政压力程度。本文基于近年来学者提出的新口径重新检验经典的研究命题。第三，提出了财政压力的工具变量。基于我国地方政府外部融资的实践背景，本文创新性地利用2009年经济刺激计划时期的行政主官特征构建了财政压力的工具变量，以识别财政压力与民生支出之间的因果机制。
本文结构安排如下：第二部分介绍本文的理论基础并提出研究假说；第三部分介绍研究背景；第四部分为实证分析；第五部分为进一步地实证分析；最后为结论与启示。
二、理论基础
在各类风险事件的冲击下，各国地方政府普遍面临财政压力约束，这使得“地方政府如何应对财政压力”成为政府预算领域的经典命题，形成了大量理论与实证成果，至今仍在迭代更新。本部分首先回顾了西方学术界自上世纪以来出现的经典理论，然后介绍近年来出现的新的讨论，最后基于我国背景提出相应的理论假说。
（一）上世纪的经典理论
如瓦格纳法则所预言，自上世纪中期以来，随着各国经济的迅速增长，公共部门也在以更大的比例扩张。然而经济不可能无限增长，随着风险事件的爆发与经济衰退的出现，公共部门不得不开始应对紧缩的困难局面。这使得学者也开始思考当经济衰退时如何管理公共组织。
早期的相关讨论被称作削减管理理论（Cutback Management Theory）（Warner et al., 2021），主要由组织管理领域的文献发展而来，将地方政府看作类似企业的一种组织形式，从而揭示地方政府如何应对外界环境变化。例如，Levine（1978）的开创性研究提出，地方政府面对财政压力时的回应通常是循序渐进的，即在开始阶段主要采用扩大收入基础、提高运作效率等措施，而随着预算状况的恶化，地方政府不得不削减部分公共服务。类似地，Wolman（1983）认为地方政府首先会采用低风险策略，而将削减公共服务等高风险策略作为最后不得已的手段。Pagano（1988）分析了美国234 个城市的预算数据，发现为了保持组织内部与外界环境之间的平衡，地方政府的确会采取特定的收入与支出策略。总体来看，此类文献认为不同地方政府的应对策略是相似的、可预测的。
与之相反，一些文献则认为地方政府的回应模式是千差万别、难以预测的。例如Morgan & Pammer Jr（1988）认为地方政府应对财政压力的过程符合组织决策理论的“垃圾桶模型”，即组织决策是随机的结果，而城市管理者在决策中发挥关键作用。Nelson（2012）认为地方政府在决策时受到不完全信息的限制，其行为具有“有限理性”特征，具体表现为随着财政约束的增加，地方政府行为的一致性逐渐减弱，从而作出非结构化的回应。
上世纪的经典理论提供了宝贵的见解，但也存在明显的局限性。首先，基于组织视角的讨论容易忽视政府的公共性特征，需要探索更适用于地方政府的理论（Pandey, 2010）。其次，21世纪以来地方政府所面对的外界环境发生了巨大变化，随着预算方式的变化以及财政压力的加剧，经典的预算理论已难以解释财政压力下的预算过程，需要探索新的理论支撑（Rubin, 2015）。
（二）新背景下的理论发展
21世纪以来，在全球金融危机与新冠疫情的外部冲击下，地方政府财政压力再度成为全球关注的焦点（Chung & Williams, 2021；Douglas & Raudla, 2020）。当前世界各国都面临不同程度的预算约束，例如，自2008年经济衰退开始以来，美国46个州由于财力不足导致公共服务减少（Johnson et al., 2011），一些欧洲国家预算执行的灵活性受到限制（Raudla & Douglas, 2021）。在这一背景下，两种新的理论——紧缩城市主义与务实市政主义引发了广泛的讨论（Kim & Warner, 2021）。
紧缩城市主义理论是在全球金融危机的背景下产生的。在经济衰退的背景下，许多政府部门大幅削减支出，陷入财政困境。该理论认为，地方政府应对财政压力的方式出现了根本性转变，主要体现为掠夺性地削减公共服务（Peck, 2012）。而随着预算的削减，风险将会从公共部门转移至私人部门，使得地方政府面临更大的挑战（Kennett et al., 2015）。这一理论在英国、西班牙等欧洲国家得到了很好地验证，在一些美国城市也能看到类似的证据（Kim & Warner, 2021）。典型的案例是底特律，在财政紧缩之下，底特律市政府在2013年申请破产。总的来说，紧缩城市主义理论对于地方政府行为缺乏信心，对未来持有负面与悲观的看法。
[bookmark: _Hlk91290906]务实市政主义理论则提出了更为积极的观点。该理论由Kim & Warner（2016）提出，认为紧缩城市主义只适用于中央财政高度集中的欧洲国家与极少数美国城市，由于美国地方政府拥有更大的财政自主权，对于绝大多数美国城市，地方政府对财政压力的回应不仅仅是削减，而是通过筹集替代收入、组织重组等多种方式致力于维持公共服务。一些数据调查也显示，在绝大多数美国城市中，采用的是平衡的应对措施（Warner et al., 2021）。务实市政主义理论与上世纪的削减管理理论有着相似之处，都认为地方政府会采取多重平衡策略回应财政压力（Kim & Warner, 2021），但务实市政主义更为强调地方政府的“公共性”特征，这一点与新公共服务（New Public Service, NPS）理论的精神高度一致，因此务实市政主义有着更好的解释力（Warner et al., 2021）。
对比之下，两大理论有着明显的分歧，紧缩城市主义认为面对财政压力，地方政府倾向于削减公共服务而损害公民利益，而务实市政主义则认为地方政府会致力于维持公共服务。有大量实证研究检验了财政压力下的地方政府支出行为模式，然而得出的结论却并不一致 （Breunig & Busemeyer, 2012；Foged, 2021；Hendrick & Degnan, 2020）。地区间的制度、环境差异导致不存在适用一切场景的理论，值得思考的是，哪种理论更能诠释我国的现实背景？
（三）基于中国背景的理论含义
我国财政体制的核心特征是垂直政治管理体制与经济分权的结合（傅勇、张晏，2007）。在晋升锦标赛机制的激励下，地方政府有足够的积极性发展经济（周黎安，2007）。这一体制与西方国家存在较大差异，例如与美国的财政联邦主义不同，我国的中央政府更具主导性，这使得无论紧缩城市主义还是务实市政主义理论都不能完美适用于我国。尽管如此，务实市政主义理论的核心内涵能在一定程度上解释我国的地方政府行为。面对现实中的财政压力，我国的地方政府通常会采取主动策略，例如加强税收征管（陈晓光，2016），调整产业结构（谢贞发等，2017），调整土地政策（亓寿伟等，2020），实施PPP模式（秦士坤等，2021）等。这类行为反映出我国的地方政府能够通过多种手段来平衡财政压力，而非单纯地实行削减。正因如此，即便财政压力较大，地方政府仍然能够闪转腾挪来避免成为“破产城市”，这与务实市政主义的描述颇为类似。如果这一理论成立，那么应当可以观察到，地方政府在面对财政压力时会调整预算支出结构以保障民生支出。问题是，财政压力为何会影响民生支出？在普遍意义上，现有理论多认为我国的民生领域很容易出现政府投入不足。然而，这一现象主要针对一般场景，当财政压力上升时，地方政府可能会出现截然不同的支出选择。本部分结合官员晋升锦标赛理论、财政联邦主义理论、政府预算理论作出深入探讨。
根据官员晋升锦标赛理论，中央政府的政绩考核是影响我国地方政府行为的关键。在我国体制背景下，地方政府官员为了能够实现个人目标的最优化，有动机将财政资源过度投入到生产性基础设施领域，以此与其他地方政府展开竞争（周黎安，2007）。然而，为了避免扭曲的激励机制，近年来，这一体制也在不断完善，一个重要特点是开始由以GDP考核为主转向多维度的考核机制（Luo & Qin，2021），这可能会有助于缓解地方政府的经济支出偏向问题。在财政紧缩背景下，社会稳定通常是中央政府考量的首要目标，为了避免公众生活受到明显影响，中央政府通常会出具指导性意见。例如，在近年来严峻的收支矛盾背景下，中央政府多次强调地方政府应“牢牢兜住基层‘三保’底线”，即“保基本民生、保工资、保运转”，明确表示要让民生支出在财政预算中占据优先地位。借助政绩考核体制，中央政府能够快速有效地影响地方政府行为，从而可能会提高民生支出投入。
根据财政联邦主义理论，政府间关系也会影响地方政府行为。财政联邦主义理论通常认为分权通常能够提高公共物品的供给效率。然而，这一假说需要满足一定的前提条件，例如中央与地方政府的供给成本是相似的，不存在规模效率，且所提供的公共物品不具有显著的外部性等。对于民生支出，由于社会福利难以提高当地的经济竞争力，且可能会吸引低收入人群，造成供给成本的上升，因此分权体制下民生支出可能会出现供给不足，此时就需要上级政府的介入（Jimenez，2009）。当面对较大的财政压力，适度的集中化决策可能是必要的，因为地方政府缺乏应对经验，很难自愿削减，而集中化决策能够更好地统筹协调，从而平衡各方利益，克服削减过程中的阻力。因此，在财政压力期间增强中央部门的权威性，往往是实施削减的主要路径之一（Levine, 1978）。在我国，当地方政府财政压力上升时，中央政府可能会通过政策导向的形式加强决策的集中化程度，从而根据财政压力作出及时调整。
根据政府预算理论，预算支出的分配是多方参与者在特定环境背景下权力关系变化的结果。Foged（2021）基于西方的制度背景提出，预算分配的参与者包括“优先设定者”与“支出倡导者”等。其中，优先设定者指代由行政人员、政治家和利益集团组成的具有主导性的联盟，追求组织的长期经济可持续性与合法性，可以通过制定政策影响预算过程，并通过安排监护部门来维持预算纪律（Good, 2014）。而支出倡导者是指由负责预算执行的行政机构所组成的利益集团，其行动目标是维持特定领域的财政资金。Foged（2021）认为，优先设定者与支出倡导者之间的权力关系会随着财政压力的变化而变化。当财政压力增加时，基于可持续性的考虑，优先制定者的影响力将会上升，从而使得预算支出更多被用于具有经济可持续性与合法性的领域。换言之，预算分配过程中所涉及的多方参与者的相对影响力，决定了预算过程中的优先选项（Levine, 1978）。这一理论解释在我国也同样适用。结合我国背景可知，中央政府可以被看作优先设定者，而各级预算实施单位则是支出倡导者，两者之间的权力关系变化影响了预算支出分配过程。当财政较为宽松时，预算实施单位能够自由施加一定的影响力。而当面临财政压力时，中央政府作为优先制定者，在地方政府的预算过程中往往会形成更大的影响力。这种来自中央的政策干预影响了地方政府在预算分配时的策略选择，能够有效防止紧缩城市的出现，以保障公众的基本生活水平。
[bookmark: _Hlk111325358][bookmark: _Hlk111250685]综上，本文认为，我国地方政府行为更可能会表现为务实市政主义，即在面临财政压力时，地方政府倾向于保障民生类支出。这一行为的内在机制是，随着财政压力的提升，政府间关系会发生变化，中央政府影响力会显著增强，并借助政绩考核体系等手段影响地方政府的预算支出分配过程，最终能够保障“三保”领域的资金供给。因此本文提出假说：财政压力对地方政府的民生支出有正向影响。
三、研究背景
近年来，地方政府的财政压力很大程度上源于前期财政偿付责任的累积。本部分首先回顾了近年来财政压力的形成背景，并梳理了当前文献中财政压力的测度方法。
（一）财政压力的演变
近年来，地方政府债务风险引发广泛关注，而债务风险的累积最早可追溯至20世纪90年代的财政体制改革（周世愚，2021）。为了改变中央财政收入占比较低的局面，财政体制改革将收入逐渐向中央集中，而经济建设与公共服务等事权仍高度集中于地方政府，这使得事权与支出责任不相适应，地方政府面临收支矛盾。由于1995年施行的《预算法》严禁地方政府发行债务，地方政府长期缺乏合规的融资方式，支出压力导致地方政府只得大量借助融资平台、事业单位等变相融资，债务风险逐渐累积。
自2008年金融危机以来，地方政府债务迎来了扩张期。由于金融危机对中国的出口导向型经济带来了沉重打击，为了提振经济，2009年中央政府实施了“四万亿投资计划”，这项经济刺激计划的主体内容是基础设施投资，因此几乎所有的投资都由地方政府负责实施。在该计划背景下，大量银行贷款投向基础设施建设领域，地方政府融资平台的债务规模迅速膨胀，委托贷款、理财产品等影子银行活动快速增长（Chen et al., 2020）。这些融资渠道复杂且隐蔽，导致地方政府债务的真实规模难以得到有效统计，也引发了众多猜想和讨论。
在这一背景下，中央政府开始严控财政风险。审计部门对政府性债务情况进行了全面审计，据2013年的《全国性债务审计结果》披露，地方政府负有直接偿还责任的债务约10万亿元，而或有债务的规模则更为庞大。为了规范地方政府的举债行为，2014年，中央政府修订了《预算法》，正式允许地方政府通过发行标准化的地方政府债券进行举债，并将过去累积的不同形式的债务逐渐转换为地方政府债券的形式，以实现成本与风险最小化（王雅龄、王力结，2015）。此外，自2014年开始，中央政府还通过鼓励推广PPP（Public-Private Partnership）模式来缓解债务压力（秦士坤等，2021）。这一模式的优势是能够通过与社会资本合作，在短期内筹措大量资金用于基础设施建设。然而，随着近年来PPP的大规模采用，这一过程也累积了大量的偿付责任，需要在PPP项目运营阶段逐渐消化，客观上形成了新的偿付压力。
综上，与西方国家相比，我国的地方政府债务更多属于行政行为（伏润民等，2012），地方政府财政压力的累积很大程度上是前期信贷肆意扩张的结果（李建强等，2020）。尽管伴随我国的财政制度的完善，投融资方式已经得到了有效管控，然而前期累积的存量偿付规模仍需要阶段性的消化。[footnoteRef:2]过高的财政偿付责任对财政状况的影响是多方面的，除了需要偿还债款以外，地方政府新的筹资空间也会随之减小，容易带来违约风险 （秦士坤，2020；朱军等，2019），甚至向其它方向转嫁（马海涛、吕强，2004）。在未来相当长的时间内，财政偿付责任都将成为衡量地方政府财政压力的重要角度。 [2:  根据财政部的披露，截至2020年，地方政府债务余额合计25.66万亿元，高于当年地方政府的一般公共预算与政府性基金预算收入的总和。] 

（二）财政压力的测度
现有文献对财政压力的客观刻画主要有三类方式。第一类使用某一财政政策冲击加以衡量，例如陈晓光（2016）和余靖雯等（2018）使用取消农业税费改革、席鹏辉等（2017）使用地市增值税分成变化、毛捷等（2020）使用企业所得税改革来测度财政压力。这种方式的测度逻辑是捕捉某一时点财政政策发布对于财政收支带来的冲击，从而刻画财政压力。其优点是可以通过构建准自然实验较好地识别财政压力带来的因果效应，缺点则是政策冲击无法从衡量财政压力的整体水平与动态变化。
第二类使用地方政府一般预算的收支缺口占收入或GDP的比重进行衡量，认为收支缺口越大则财政压力越大。这种测度方式的优点是数据相对容易获取，计算方式简洁直观，且能够从整体上衡量一个地区的财政压力水平，因此在文献中被大量采用（亓寿伟等，2020；孙开、张磊，2019；杨得前、汪鼎，2021；杨其静等，2021）。但这种方式存在一定的局限性：首先，收支缺口仅反映了一般预算的收支状况，并未涉及政府性基金预算。其次，收支缺口所反映的主要是转移支付规模，而非财政压力。具体来说，地方政府的收支缺口可以拆解为三个部分，一部分是中央对地方税收返还与转移支付，一部分是从地方预算稳定调节基金、政府性基金预算、国有资本经营预算调入资金以及结转结余，其余为财政赤字。如图1所示，2014至2020年，税收返还与转移支付占地方政府收支缺口的比重分别达到了96.9%、82.1%、81,2%、79.5%、77.2%、72.5%、75.5%，可见收支缺口中绝大比例是税收返还与转移支付。如果采用收支缺口衡量财政压力，所刻画出的财政压力较大的地区，实际上是接受税收返还与转移支付越大的地区。而税收返还与转移支付的分配有着客观计算公式，与财政压力关联较小。

图1 财政缺口与转移支付的对比
数据来源：2014至2020年《中央和地方预算执行情况与预算草案报告》，由作者手工整理。

[bookmark: _Hlk90935102]第三类从地方政府财政偿付责任视角来衡量财政压力。Wang et al.（2007）认为衡量政府财政健康状况最好的方式是测度政府履行偿付责任的能力。基于这一思路，Brien et al. （2021）使用债务与财政收入的比值衡量财政压力，朱军等（2019）使用地方政府债务的违约率衡量财政压力，秦士坤（2020）使用地方政府债务与PPP财政支出责任占综合财力的比重衡量财政压力。较前两类测度方式，这类方式更贴合当前我国防范化解重大风险的历史背景，对于财政压力的测度较为直观：即财政偿还责任越大，则财政压力越大。此外，这种方式能够覆盖地方政府的多个账目，全面衡量地方政府的财政压力水平以及动态变化趋势。碍于数据的可得性，当前使用城市层面偿付责任数据分析财政压力的研究相对较少。基于这类文献的思路，下文构建了财政压力指标。
四、实证分析
鉴于本文使用财政偿付责任而非政策冲击来衡量财政压力，这使得实证部分难以构建准自然实验来识别因果效应，因此内生性问题的处理变得尤为重要。为了尽可能消除内生性问题，本部分主要使用工具变量法进行估计，并借助多种方法完成稳健性检验。
（一）研究设计
本文主要使用两阶段最小二乘（2SLS）模型进行工具变量估计，模型设定如下： 
	   	（1）
  	（2）
其中，i代表城市，p代表省份，t代表年份；为被解释变量，即民生类财政支出占比；核心解释变量 为财政压力值；IV1与IV2指代本文构造的两个工具变量，将在下文具体介绍；代表一系列控制变量，为了控制潜在的内生性问题，作滞后一期处理从而转化为前定变量；均为估计系数；为地区固定效应，控制不随时间变化的地区特性；为时间固定效应，控制每个年份的宏观形势冲击；为随机扰动项。
（二）变量与数据
本文数据为2014至2019年284座地级市（不含直辖市、自治州、盟等）的面板数据。选取2014年作为起始时间是因为2014年《预算法》修正以来，地方政府投融资模式发生了根本性变化。选取2019年作为截止时间是为了消除疫情冲击对本文结果的影响。变量与数据来源说明如下：
1.被解释变量：民生支出占比
被解释变量为民生类财政支出规模占当年总财政支出的比例。民生支出又称公共服务类或社会类支出，与其相对应的是经济类或生产类支出。关于民生支出的定义，现有文献尚未形成共识。一些学者是以教育或医疗卫生的单项支出来衡量（魏福成、朱东霞，2021；余靖雯等，2018），一些学者是以科教文卫支出来衡量（傅勇、张晏，2007），一些学者是以教育、社会保障和就业、医疗卫生支出的总和来衡量（孙开、张磊，2019；杨得前、汪鼎，2021）。借鉴前期文献做法，本文将民生财政支出定义为教育、社会保障和就业、医疗卫生支出的总和。数据来源于各地财政预决算报告，通过人工方式收集整理。
此外，为了进行稳健性估计，本文还构造了两种民生相关的被解释变量。第一种是广义民生支出占比，即在上述民生支出定义基础上，进一步包含住房保障支出、科学技术支出、文化体育与传媒支出。[footnoteRef:3] 第二种是人均民生支出，即从绝对规模角度衡量民生支出投入。这样做的原因是仅从从相对规模角度衡量民生投入存在一定的问题：一是模型估计问题。由于被解释变量位于0到1之间，且不同科目支出占比的总和为1，这会对估计结果带来一定偏误。二是效应识别问题。财政压力对于民生类支出占比的影响既可能来自分子（即民生支出规模），也可能来自分母（即财政支出总规模），导致无法准确识别绝对影响。综上，本文从相对规模与绝对规模角度构建了多个民生支出投入指标。 [3:  值得说明的是，根据功能分类来区分民生类与经济类支出存在一定的局限性。根据最新的《政府收支分类科目》，各类支出都包含一定的民生或经济类内容，但由于碍于数据可得性无法进行更为详尽的统计，因此文献中多采用这种粗略划分的方式。] 

2.核心解释变量：财政压力
本文的核心解释变量为财政压力。财政压力的测度指标应当能够有效衡量财政收支矛盾。在现有文献基础上，本文从收支两端测度财政压力：在支出端，本文使用地方政府债务（包括一般债务与专项债务）余额与PPP财政支付责任的总和衡量财政偿付责任。其中，PPP财政支付责任的计算方式参考秦士坤（2020）的做法，将2014至2019年PPP项目层面年度支付责任进行折现后累加至城市层面。值得说明的是，PPP项目年度支付责任数据来源于财政部PPP中心数据库，该数据统计的目的是为了衡量不同年度的PPP财政承受能力，以控制财政风险。其定义是“未来需从预算中安排的支出责任”，在计算过程中已考虑了项目未来收益等因素。[footnoteRef:4]因此，折现后得到的PPP财政支付责任与地方政府债务余额有着相似的内涵，均属于累积的未来偿付责任，从而具备可比性。 [4:  具体计算过程可参见财政部PPP中心项目库中各项目披露的实施方案。] 

[bookmark: _Hlk111329031]在收入端，本文使用一般公共预算收入与政府性基金收入的总和衡量综合财力。其原因是尽管我国地方政府的财政预算有“四本账”，但财政收入主要来源于一般公共预算（主要由税和费构成）与政府性基金预算（有特定用途的资金），这两类收入也构成了政府债务与PPP的偿付来源。数据来源于各地财政预决算报告，通过人工方式收集整理。财政压力的最终计算公式为： 
	  = 	（3）
其中，i代表城市，t代表年份；Stress代表财政压力；Debt代表地方政府债务余额，包含一般债务与专项债务；PPP代表PPP未来支出责任的现值；Rev代表一般公共预算收入，Fund代表政府性基金收入。在式（3）中，分子整体衡量的是各城市在当期的偿付责任规模，分母则代表地方政府当年的综合财力。[footnoteRef:5] [5:  国际上通常使用债务率或负债率衡量地区的财政风险，其分子通常为债务规模，分母为综合财力或GDP。本文财政压力指标的构借鉴了这一方法。] 

为了检验本文所构建指标是否能够客观反映真实的城市财政状况，我们将2019年各城市的财政压力指标按照由低到高排序。结果显示财政压力指标最低的五座城市分别为深圳、苏州、景德镇、厦门、廊坊，而财政压力指标最高的五座城市分别为固原、伊春、商洛、乌兰察布、资阳。由此可见，财政压力指标较小的城市通常经济发达、财政资源充沛，而财政压力指标较大的城市通常经济发展水平相对较低，存在区位劣势。这证明本文所构建指标基本符合公众的主观认知，能够客观反映财政压力。
在指标构建基础上，本文初步探索了财政压力与民生类支出占比之间的关系。如图2所示，在2014至2019年间，绝大多数城市的财政压力集中于100%至300%之间，而民生类支出占比主要集中于30%至50%之间。如果对两者间关系进行初步的线性拟合，可发现两者呈正向相关。这与本文的假说相一致，即财政压力使民生支出投入上升，而非下降。
[image: 图表, 散点图

描述已自动生成]
图2 财政压力与民生支出的相关关系
数据来源：2014至2019年各城市财政预决算报告，由作者手工整理。

为了体现财政压力的内在结构，在式（3）基础上，本文将财政压力进一步拆解为两部分：
= + = 	（4）
其中，DS代表来自债务的财政压力，PS代表来自PPP的财政压力。根据测算可知，在2014至2019年间，来自债务的财政压力平均值为173%，而来自PPP的财政压力平均值为42%。这说明尽管债务偿付是财政压力的主要来源，然而PPP的规模也应引起足够重视。将两部分财政压力与民生支出之间的关系分别呈现（如图3），可发现来自债务的财政压力与民生支出表现出明显的正向相关，而来自PPP的财政压力与民生支出的正向关系并不明显。这反映了地方政府对于不同来源财政压力具有不同的感知水平。

[image: 图表, 散点图

描述已自动生成]
图3 不同类型财政压力与民生支出的相关关系
数据来源：2014至2019年各城市财政预决算报告，由作者手工整理。

值得说明的是，已有学者发现财政压力的客观水平与决策者的感知水平与之间可能会存在偏离。例如，Maher & Deller（2007）针对美国威斯康星州地方政府进行了一项问卷调查，发现当地官员对财政压力的感知与财政压力的定量指标并不一致。地方政府决策者在应对财政压力的决策中往往发挥关键作用（Morgan & Pammer Jr, 1988），因此可被感知的财政压力能够更大程度地影响支出结构。在我国，尽管债务与PPP都客观形成了财政压力，然而地方政府可感知的财政压力可能主要来源于债务。其原因一方面是债务的总规模相对更大，在政策议程上具有更大的影响力。另一方面是由于当前对于PPP的管理只有流量管控，[footnoteRef:6]而缺乏存量管控（陈少强，2018）。PPP的支出责任分散在不同项目中，地方政府对于PPP所形成的总体偿付责任缺乏感知，导致PPP对地方政府行为的影响较小。当前在地方政府的预算报告里，主要以防控债务风险为主，较少提及PPP支付责任。这一现象值得警惕，由于PPP支付责任已具一定规模，客观上形成了财政压力，缺乏对这部分财政压力的感知容易带来财政风险。 [6:  根据财政部的政策要求，地方政府每年的PPP支付责任应控制在一般公共预算支出的10%以内，从而形成流量管控。] 

3.工具变量：经济刺激计划时期的行政主官特征
[bookmark: _Hlk111328451]在有关财政压力或地方政府债务的文献中，一般都存在遗漏变量或双向因果等识别问题，而这些内生性问题一直未得到良好的解决，原因是难以找到合适的工具变量。简单地使用财政压力滞后期作为工具变量无法解决潜在的时间序列问题。结合研究背景与相关文献，本文创新性地将经济刺激计划时期的行政主官特征作为财政压力的工具变量进行估计。
工具变量的有效性取决于是否满足相关性与排它性条件。Chen et al. （2020）在一项有关地方政府影子银行的研究中提出，在经济刺激计划时期更积极接受银行贷款的地方政府，往往会在几年后发行更多的城投债。为了识别这一因果效应，Chen et al. （2020）使用“2009年时任省长任期阶段”作为刺激性信贷规模的工具变量，选用这一工具变量的理由是其能够较好地满足工具变量的相关性与排它性条件。相关性方面，省长任期与刺激性银行贷款的接受程度有关，任期较长的省长基于晋升激励的考量，对中央政策的遵从意愿更为强烈，因此倾向于扩大地方政府融资规模。而新上任的省长由于晋升可能性较低，因此对于经济刺激计划并不敏感。排它性方面，由于省长任期通常在5年以内，2009年的省长任期与未来年份的城投债发行并不存在其它关系。
借鉴这一思路，本文认为经济刺激计划时期的市长特征同样可以作为财政压力的工具变量。[footnoteRef:7]工具变量的相关性方面，由研究背景部分可知，债务累积是信贷扩张的结果（李建强等，2020）。2009年开始实施的经济刺激计划向基础设施领域投放了大量信贷，地方政府借助融资平台等方式通过银行贷款投资基础设施建设，对地方政府存量债务带来了长期影响，并最终成为地方政府实施PPP的重要推手（秦士坤等，2021）。因此经济刺激计划时期的市长特征不仅与银行贷款规模相关，还与当前地方政府的财政压力相关，满足工具变量的相关性条件。排它性方面，由于市长任期的平均水平为3年，[footnoteRef:8]在经历了十八大以来各方面的财政体制改革以后，2009的市长特征在2014至2019年间几乎不会对本地的财政支出结构产生影响，因此可近似地看作满足排它性条件。 [7:  我们还尝试使用2009年当地市委书记特征作为工具变量，但结果显示一阶段的F统计量较小，证明存在弱工具变量问题。我们推测这是因为市长的职能更贴近经济发展，对债务的影响更为直接，因此市长特征相较市委书记更适合作为工具变量。]  [8:  由表1描述性统计表可知，样本期内市长任期最少为1年，最长为7年，平均为3年。] 

基于上述分析，本文使用“2009年时任市长任期阶段”作为当期财政压力的工具变量，如果上任时间超过1年则定义为1，反之为0。此外，2009年时任市长的其他个人特征也可能会影响财政压力。例如，学历较高的市长可能能够更好地利用经济刺激计划进行投资，继而影响未来财政压力。为了缓解弱工具变量问题带来的影响，本文将“2009年时任市长学历”作为补充工具变量，若学历水平为研究生以上则定义为1，反之为0。
4.其它控制变量
由于财政压力与民生类支出投入存在较多的共同影响因素，遗漏控制变量可能会带来内生性问题。本文从经济、人口、政府治理、行政主官四个方面纳入控制变量。经济方面，使用人均GDP控制当地的经济发展水平，使用人均财政支出控制当地的财政实力，使用金融机构贷款余额占GDP的比重控制当地的金融发展水平，数据来源均为Wind数据库。人口方面，使用人口密度衡量人口活跃程度，数据来源为Wind数据库。政府治理方面，使用财政透明度指数衡量政府开放程度与治理水平，数据来源为清华大学等发布的《中国城市政府财政透明度研究报告》。此外，使用市向县支出分权衡量政府间关系，其计算公式为县级政府财政支出占全市财政支出的比重，数据来源为各地财政预决算报告与Wind数据库。行政主官方面，使用市长和市委书记的任期年数与学历衡量行政主官的个人特征，其中学历在研究生以上学历时取值为1，否则为0。行政主官数据来源为百度百科、各地市官方网站等，通过人工方式收集整理。
基于数据可得性与模型构建方式考虑，本文的被解释变量与核心解释变量的时间跨度为2014至2019年，控制变量的时间跨度为2013至2018年。其中涉及金额数据使用GDP平减指数折算为2013年可比价格。所有变量在首尾1%的水平上进行缩尾。描述性统计见表1。

表1 描述性统计表
	类别
	变量名
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量
	民生支出占比
	1527
	0.40
	0.06
	0.24
	0.55

	
	经济支出占比
	1471
	0.45
	0.07
	0.28
	0.67

	
	运转支出占比
	1539
	0.15
	0.03
	0.07
	0.25

	
	人均民生类支出（加1取对数）
	1527
	8.14
	0.26
	7.25
	9.42

	解释变量
	财政压力
	1659
	2.17
	1.34
	0.03
	10.79

	
	来自债务的财政压力
	1673
	1.73
	1.09
	0.21
	6.05

	
	来自PPP的财政压力
	1659
	0.42
	0.51
	0.00
	2.50

	
	2009年市长任期阶段
	1981
	0.87
	0.33
	0.00
	1.00

	
	2009年市长学历
	1981
	0.84
	0.36
	0.00
	1.00

	
	人均GDP（加1取对数）
	1686
	10.68
	0.52
	9.53
	11.97

	
	人均财政支出（加1取对数）
	1698
	9.01
	0.35
	8.29
	10.18

	
	市向县支出分权
	1698
	0.70
	0.21
	0.00
	0.93

	
	人口密度（加1取对数）
	1692
	5.71
	0.93
	3.15
	7.82

	
	金融发展水平
	1678
	1.37
	0.58
	0.51
	3.48

	
	财政透明度
	1686
	42.42
	18.34
	7.40
	82.09

	
	市长任期
	1642
	3.06
	1.39
	1.00
	7.00

	
	市长学历
	1698
	0.55
	0.50
	0.00
	1.00

	
	市委书记任期
	1694
	3.49
	1.53
	1.00
	8.00

	
	市委书记学历
	1698
	0.83
	0.37
	0.00
	1.00


注：（1）为了尽可能减少加1取自然对数带来的分布扭曲，本文尽可能缩小了相关变量量纲。其中人均民生类支出单位为万元每万人，人均GDP单位为万元每万人，人口密度单位为人每平方公里；（2）由于部分城市未完整披露支出结构，样本中存在少量缺失；（3）除民生支出外，我们将剩余支出进一步划分为经济类与运转类，其中运转类包括一般公共服务与公共安全支出，经济类包括其它，具体分析见第五章第二节。

（三）基准回归
在工具变量估计之前，我们首先通过固定效应模型初步观测财政压力与民生支出之间的关系。如表2的第（1）列所示，在加入控制变量的情况下，财政压力与民生支出在10%水平上呈现显著的正向相关，这一结论与图2相印证，与本文的研究假说相符。尽管如此，这一估计可能存在遗漏变量或双向因果问题，因此，在（2）-（4）列我们进一步展示了工具变量估计结果。其中，第（2）列为未加入控制变量的估计结果，第（3）列在第（2）列基础上纳入了时变控制变量，第（4）列为在第（3）列基础上将面板数据通过取样本期内均值的方式变为截面数据。使用截面数据进行估计的原因是，本文的工具变量不含时间维度的变动性，为了观测结果是否随数据结构发生变化，我们使用截面工具变量回归作为稳健性估计。
由表2第（2）列结果可知，当不加入控制变量时，财政压力对民生类支出的影响系数为0.037，在5%水平上显著为正，与本文的研究假说相一致，即地方政府面临财政压力时倾向于保障民生支出。此外，第一阶段结果显示，两个工具变量对财政压力的影响均显著为正，且F值高于临界值10，说明工具变量满足相关性条件，且不存在严重的弱工具变量问题。这一结果可解读为2009年任期相对较长、学历较高的市长更容易接受刺激性银行贷款，进而对财政压力产生长期影响。Hansen检验的p值大于0.1，代表工具变量通过了过度识别检验。当纳入控制变量后，如第（3）列所示，系数大小变化程度较小且显著性增强，这说明控制变量对估计结果的影响较小，遗漏变量问题对于本文估计结果带来的影响并不严重。系数大小为0.040，这意味着当财政压力每上升1%，民生类支出占比上升0.040%。这一系数的经济显著性明显高于固定效应估计结果。在大多数有关工具变量的估计结果中，工具变量回归的系数大小通常高于一般回归结果（Lal et al., 2021）。其原因一方面可能是由于通过消除内生性还原了系数的真实大小，另一方面也可能是由弱工具变量所带来的估计偏误。然而，本文的弱工具变量问题并不严重，即便存在弱工具变量问题，在严格满足排它性条件下，弱工具变量问题也并不会影响本文的基本结论。
[bookmark: _Hlk111158962]鉴于本文数据为面板结构，工具变量的选取应尽可能满足时间与截面维度上的变动性。然而，本文的工具变量为历史事件，难以获取时间维度上的变动性。为了进一步检验工具变量估计结果，我们将数据取样本期内均值，从而得到截面数据。随着样本数量的减小，可能会出现弱工具变量问题，具体表现为一阶段 F 统计量低于临界值10。为了解决这一问题，我们使用对弱工具变量更不敏感的“有限信息最大似然估计法”（LIML）进行估计。结果如第（4）列所示，财政压力对民生支出的影响在5%水平上显著为正，且系数大小与第（3）列几乎完全一致，这说明工具变量估计结果受到数据结构的影响较小，基准回归的结果较为可信。


表2基准回归估计结果
	
	固定效应
	
	工具变量

	变量名称
	(1)
	
	(2)
	(3)
	(4)

	Panel a：回归结果（被解释变量：民生支出占比）

	财政压力
	0.003*
	
	0.037**
	0.040***
	0.039**

	
	(0.00)
	
	(0.01)
	(0.01)
	(0.02)

	人均GDP
	0.003
	
	
	0.000
	-0.001

	
	(0.02)
	
	
	(0.01)
	(0.02)

	人均财政支出
	-0.087***
	
	
	-0.127***
	-0.126***

	
	(0.01)
	
	
	(0.01)
	(0.02)

	市向县支出分权
	-0.014*
	
	
	0.031***
	0.055**

	
	(0.01)
	
	
	(0.01)
	(0.02)

	人口密度
	-0.002
	
	
	0.003
	0.005

	
	(0.01)
	
	
	(0.00)
	(0.01)

	金融发展水平
	0.007
	
	
	-0.003
	-0.008

	
	(0.01)
	
	
	(0.00)
	(0.01)

	财政透明度
	-0.000
	
	
	-0.000
	0.000

	
	(0.00)
	
	
	(0.00)
	(0.00)

	市长任期
	-0.000
	
	
	0.001
	0.004

	
	(0.00)
	
	
	(0.00)
	(0.00)

	市长学历
	-0.001
	
	
	0.006*
	0.003

	
	(0.00)
	
	
	(0.00)
	(0.01)

	市委书记任期
	-0.000
	
	
	-0.000
	-0.001

	
	(0.00)
	
	
	(0.00)
	(0.00)

	市委书记学历
	-0.001
	
	
	-0.004
	-0.009

	
	(0.00)
	
	
	(0.00)
	(0.01)

	Panel b：第一阶段回归结果（被解释变量：财政压力）

	2009年市长任期阶段
	
	
	0.180**
	0.313***
	0.331***

	
	
	
	(0.07)
	(0.07)
	(0.13)

	2009年市长学历
	
	
	0.256***
	0.257***
	0.232**

	
	
	
	(0.06)
	(0.06)
	(0.10)

	年份固定效应
	是
	
	是
	是
	是

	城市/省份固定效应
	是
	
	是
	是
	是

	一阶段F值
	-
	
	10.435
	17.843
	5.026

	Hansen p值
	-
	
	0.169
	0.884
	0.695

	样本量
	1447
	
	1510
	1447
	272


注：（1）***、**、*分别表示 1% 、5% 和 10%的显著性水平，小括号内数值为聚类到城市层面的稳健性标准误，下同；本表被解释变量为民生支出占比；（2）第2至3列为面板数据，使用2SLS模型估计，第4列为截面数据，使用LIML模型估计；（3）由于2009年的市长特征为非时变变量，这导致无法控制城市层面的固定效应，因此工具变量模型控制年份与省份层面的固定效应。

（四）工具变量的证伪与近似排它性检验
前文通过事实推演论证了工具变量满足相关性与排它性，然而该假设是否满足值得进一步检验。本部分通过证伪检验来观测假设是否成立。借鉴Nunn & Wantchekon（2011）的做法，证伪检验的具体思路为：如果工具变量可靠，应当可以观测到工具变量仅与部分变量具有相关关系，或仅在部分样本中影响被解释变量，否则证明工具变量并不可靠。根据前文描述，2009年的市长特征影响财政压力的渠道主要是通过银行贷款实现的，而银行贷款主要与债务累积相关，与PPP的推行并不直接相关。因此如果工具变量是可靠的，那么工具变量应该只影响来自债务的财政压力，而不影响来自PPP的财政压力。根据表3的（1）-（2）列所示，当我们将核心解释变量拆分为债务与PPP后分别回归，发现一阶段结果中工具变量的确仅对债务有显著影响，而对PPP没有显著影响，且F值远小于10，这说明工具变量的确是通过债务渠道来影响财政压力，证伪检验1成立。此外，本文还通过分样本简约式回归完成证伪检验2。如表3所示，第（3）列为全样本，而第（4）列仅包含债务压力最低的10%的样本。对于债务压力较低的样本，工具变量不存在影响财政压力的第一阶段渠道。如果排它性假设成立，即工具变量无法通过其它渠道影响民生支出，那么应当可以观测到的是工具变量理应无法进一步影响民生支出。由第（3）-（4）列回归结果可知，工具变量对被解释变量的影响仅在全样本中显著，而在不存在债务影响渠道的样本中并不显著，说明工具变量再次通过了证伪检验。
除证伪检验以外，本文还进一步检验了工具变量的“近似排它性”。考虑到工具变量的排它性很难严格满足，该检验的思路为：假设工具变量并不完全满足排它性，即“近似排它”，若放松假设后估计结果仍然不变，则证明估计结果是可信的。借鉴Conley et al.（2012）的做法，我们将新的估计方程定义为：
	   	（5）
其中，i代表城市，p代表省份，t代表年份；为被解释变量，即民生类财政支出占比；核心解释变量 为财政压力值； 为控制变量；IV1与IV2为工具变量；衡量工具变量对被解释变量的直接影响；为估计系数；为地区固定效应；为时间固定效应；为随机扰动项。
当排它性假设严格成立时，工具变量不存在对被解释变量的直接影响，此时等于0，此时采用公式（1）（2）的方程能够得到可靠的估计结果。但当排它性假设不严格成立时，不等于0，此时可能影响估计结果。根据前文结果可知， 均大于0，因此如果大于0，那么原估计方程可能会高估财政压力对民生支出的影响系数，从而推翻前文关于正向关系的结论。为了解决这一问题，公式（5）从左端减去了工具变量的加权值，从而消除工具变量影响被解释变量的直接渠道，以得到更为可信的结果。具体地，我们将表3第（4）列简约式回归中工具变量的系数看作工具变量对被解释变量的直接影响，据此定义了数值，然后在此基础上进行2SLS估计。如表3第（5）列结果所示，当消除潜在的干扰因素后，财政压力对民生支出的影响仍然在1%水平上显著为正，而系数的大小为0.028，较之前的0.040出现了一定程度的下降。这说明当排它性假设不严格满足时，传统的工具变量估计会高估系数大小。但在本文中，即使排它性假设不严格成立，系数仍然显著为正，证明本文的估计结果是可信的。


表3工具变量的证伪与近似排它性检验
	
	证伪检验1：
检验不同解释变量F值
	证伪检验2：
简约式回归
	近似排它性检验

	变量名称
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	Panel a：第二阶段回归结果（被解释变量：民生支出占比）

	财政压力
	
	
	
	
	0.028***
(0.01)

	来自债务的财政压力
	0.050***
(0.01)
	
	
	
	

	来自PPP的财政压力
	
	0.321*
(0.18)
	
	
	

	Panel b：第一阶段回归结果（被解释变量：财政压力）

	2009年市长任期阶段
	0.253***
(0.06)
	0.044
(0.03)
	0.012***
(0.00)
	0.004
(0.01)
	0.313***
(0.07)

	2009年市长学历
	0.207***
(0.05)
	0.026
(0.02)
	0.011***
(0.00)
	0.003
(0.01)
	0.257***
(0.06)

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	一阶段F值
	16.519
	2.035
	-
	-
	17.843

	Hansen p值
	0.872
	0.728
	-
	-
	0.822

	样本量
	1451
	1447
	1461
	351
	1447


[bookmark: _Hlk111339365]注：第4列使用债务压力最低的10%的样本，其余列均为全样本。

（五）稳健性检验
本部分以三种思路检验结果的稳健性。第一种是替换被解释变量，从而排除测量误差的影响。如表4的Panel a所示，我们将被解释变量替换为广义民生支出占比，或从绝对规模角度衡量人均民生支出投入，发现估计结果均在1%的水平上显著为正，说明财政压力不仅增加了民生支出的相对份额，还增加了民生支出的绝对值投入。
第二种是将解释变量分别替换为滞后1到4期，从而缓解反向因果问题。如表4的Panel b所示，不同滞后期财政压力对民生支出的影响均是显著为正的，且系数大小较为稳定。这一结果一方面通过缓解反向因果问题证明本文的研究结论较为稳健，另一方面说明财政压力具有长期效应，能够影响多年后的支出结构。
第三种是通过滚动的方式连续选取样本，从而观测结果是否受到特定年份影响。如表4的Panel c所示，所有三年期滚动回归结果均显著为正，证明结果稳健。值得关注的是，随着样本时间的推进，一阶段F值出现下降，说明2009年市长特征与财政压力间的相关性在减弱，这是因为近年来新发行的债务与PPP主要受到新时期宏观环境与政策的影响，而08年金融危机对财政压力的影响在逐渐消失。


表4 稳健性检验
	
	Panel a：替换被解释变量

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	被解释变量=
	民生支出占比
	广义民生支出占比
	人均民生支出
	人均广义民生支出

	财政压力
	0.040***
(0.01)
	0.054***
(0.01)
	0.125***
(0.03)
	0.138***
(0.03)

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是
	是

	一阶段F值
	17.843
	16.043
	17.843
	16.043

	Hansen p值
	0.884
	0.405
	0.341
	0.149

	样本量
	1447
	1387
	1447
	1387

	
	Panel b：将解释变量滞后（被解释变量：民生支出占比）

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	解释变量=
	滞后1期
	滞后2期
	滞后3期
	滞后4期

	财政压力
	0.039***
(0.01)
	0.032***
(0.01)
	0.037***
(0.01)
	0.042***
(0.02)

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是
	是

	一阶段F值
	14.783
	14.601
	11.280
	8.562

	Hansen p值
	0.910
	0.347
	0.439
	0.262

	样本量
	1182
	918
	648
	383

	
	Panel c：滚动回归（被解释变量：民生支出占比）

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	样本年份=
	2014至2016
	2015至2017
	2016至2018
	2017至2019

	财政压力
	0.035***
	0.027***
	0.027***
	0.051***

	
	(0.01)
	(0.01)
	(0.01)
	(0.02)

	控制变量
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是
	是

	一阶段F值
	10.846
	11.401
	10.963
	6.295

	Hansen p值
	0.337
	0.911
	0.928
	0.632

	样本量
	802
	799
	786
	645



综上可知，在财政压力下，地方政府更加积极地响应中央政策号召，即通过平衡策略保障民生类支出投入，表现为务实市政主义。这一结论与本文的假说一致，说明我国的财政体制能够有效应对财政压力的冲击，避免紧缩城市的出现。
五、进一步地分析
在前文基础上，本部分将进一步探究财政压力对民生支出的影响机制，以及不同类型支出在地方政府决策中的优先次序。
（一）机制检验与异质性分析
由理论分析部分可知，地方政府采取务实市政主义策略的机制为：在财政压力下，地方政府的支出分配将倾向于中央政府的偏好，从而导致地方政府更为积极地响应中央政府 “保民生”的政策号召，从而保障民生支出。本文用于机制检验的核心思路是，如果该假说成立，则说明在财政压力较大且更容易受到中央政策影响的地区，在预算支出分配时应当更倾向于提高民生支出。反之，若该机制不成立，则财政压力对民生支出的影响在政策响应程度不同的地区应当没有显著差异。
与行政中心的地理距离接近程度是衡量政府间垂直关系与政策干预程度的重要维度（Berezin & Díez-Medrano, 2008；Kim et al., 2012）。在我国制度背景下，“距离北京的地理距离”可用于衡量中央政府的政治影响力（Tong et al., 2019）。即距离北京越远，中央政策的影响力越小，这也在一定程度上解释了为什么我国试点改革的城市往往位于南方沿海或边境地区。按照这一思路，本文按照城市距离北京的地理距离进行分组，并使用前文所用到的工具变量回归对不同样本城市进行分组估计。如果本文的机制假说成立，则应当可以观察到距离北京越远（中央政策影响力相对较低），财政压力所带来的民生支出倾向越低，影响系数应当呈现衰减特征。
表5展示了机制检验的估计结果。其中，Panel a的第（1）-（3）列分别使用距北京地理距离大于0km、500km、1000km的样本城市进行工具变量估计。所使用的样本数量由全样本开始逐渐降低，这样安排的目的是为了尽可能保障每组都有足够的样本，从而保证工具变量的F值检验与Hansen检验的通过。由结果可知，财政压力对于民生支出的影响的确随地理距离的增加而出现衰减。这说明中央政府的影响力可能是影响地方政府支出分配行为的关键因素，当财政压力增大时，地方政府的支出策略会更大程度地受到中央政府影响。
除中央政府以外，省级政府在这一过程中也可能扮演重要角色。作为中央与市级政府的中间层级，省级政府除了制定区域政策以外，很大程度上还需要向市级政府传达中央政府的政策导向，因此距离省会城市的距离可能也是重要的解释因素。如果本文的假定的机制成立，那么财政压力对民生支出的影响系数应当随距离省会距离的增加而衰减。为了检验这一假说，如表5 Panel b所示，第（1）-（3）列分别使用距省会城市距离大于0km、50km、100km的样本城市进行工具变量估计，结果发现估计系数的确在一定程度上呈现衰减特征。尽管上述机制检验并非严格的因果论证，但也为本文提供了一定的现实依据。


表5 机制检验
	Panel a：按到首都的距离分组（被解释变量：民生支出占比）

	
	(1)
	(2)
	(3)

	到首都的距离=
	0km
	500km
	1000km

	财政压力
	0.040***
	0.030***
	0.017**

	
	(0.01)
	(0.01)
	(0.01)

	控制变量
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是

	一阶段F值
	17.843
	17.920
	14.517

	Hansen p值
	0.884
	0.771
	0.242

	样本量
	1447
	1252
	815

	Panel b：按到省会的距离分组（被解释变量：民生支出占比）

	
	(1)
	(2)
	(3)

	到省会的距离=
	0km
	50km
	100km

	财政压力
	0.040***
	0.023***
	0.021**

	
	(0.01)
	(0.01)
	(0.01)

	控制变量
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是

	一阶段F值
	17.843
	18.363
	11.370

	Hansen p值
	0.884
	0.387
	0.051

	样本量
	1447
	1276
	1043


注：Panel a中1至3列所选取样本分别为距首都北京地理距离大于0km、500km、1000km的城市，Panel b中1至3列所选取样本分别为距各城市省会地理距离大于0km、50km、100km的城市。

为了丰富文章结果，我们还将样本按照地理区位、行政级别、人口规模分组，以观测财政压力对民生支出的影响是否存在区域层面异质性。如表6所示，无论按照何种维度分组，财政压力对民生支出的影响均显著为正。这说明中央政府对地方政府具有强大的约束力，能够有效影响不同地区的地方政府行为，从而应对财政压力。为了检验组间系数是否存在显著差异，我们使用Permutation检验，具体做法为设定组间系数不存在显著差异的零假设，通过Bootstrap方法计算统计量，得到经验p值。如果经验p值小于0.1代表组间系数存在显著差异，反之则说明组间差异可能是由误差导致的。由表6结果可知，三组回归的经验p值均大于0，说明不同地区对财政压力的回应不存在显著差异。


表6 异质性分析
	
	被解释变量：民生支出占比

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	分组=
	沿海城市
	内陆城市
	高行政级别
	低行政级别
	大城市
	小城市

	财政压力
	0.047**
	0.042***
	0.033***
	0.023**
	0.025**
	0.028***

	
	(0.02)
	(0.02)
	(0.01)
	(0.01)
	(0.01)
	(0.01)

	经验p值
	0.340
	0.260
	0.420

	控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	一阶段F值
	7.263
	8.140
	7.139
	13.254
	15.073
	15.866

	Hansen p值
	0.476
	0.613
	0.764
	0.746
	0.038
	0.819

	样本量
	260
	1187
	240
	1207
	596
	850


注：（1）高行政级别包括副省级、准副省级、省会城市，低行政级别包括其它城市；（2）大城市代表人口数量大于平均人口的城市，小城市代表小于平均人口的城市；（3）经验p值大于0.1代表组间系数差异不显著。

（二）啄序理论检验
由上文分析可知，在财政压力下，地方政府会更加积极地响应中央政策号召，导致民生类支出的优先级高于生产类支出。由于财政支出的详细数据往往难以获取，近年来对财政支出结构的研究主要关注某个单项支出，而缺乏对整体财政支出结构的分析。为更全面地探索地方政府支出行为，本文通过手工方式收集了12类主要支出类型数据，[footnoteRef:9]从而能够全面概况地方政府支出行为。在此基础上，本部分结合相关理论试图进一步探索地方政府的啄序现象。 [9:  据统计，12类细项支出占比在样本期内的均值合计约为92%，基本覆盖了一般预算支出的总体规模。] 

啄序理论（Pecking Order Theory）是金融领域分析企业资本结构的重要理论，用于解释企业融资行为，最早由Myers & Majluf（1984）提出。该理论认为，由于存在信息不对称，公司内部与外部投资者之间会产生逆向选择问题，因此企业的外部融资较内部融资往往具有更高的交易成本。为了最小化信息不对称带来的交易成本，公司在内部融资与外部融资之间存在一定的偏好顺序。类似地，由于地方政府行为与企业行为有着一定的相似性，一些学者提出地方政府在财务管理、融资工具选择等方面也存在一定的啄序现象（Zhao et al., 2019；Qin & Luo, 2022）。基于这一理论，本文认为，由于中央政府与地方政府间存在信息不对称，为了更好地体现对中央政策的响应，地方政府倾向于选择明确符合中央政策导向的支出，例如民生支出与运转支出，而经济支出的优先级可能会相对下降。
我们首先将全部支出划分为三种类型：民生、经济、运转，其中民生支出如前文定义，而运转支出包括一般公共服务与公共安全支出，经济支出包括所有其它支出。根据中央政府的“三保”政策，即保基本民生、保工资、保运转，我们推测在三类支出中，地方政府民生支出可能有着最高优先级，其次是运转，最后是经济。为了检验这一假说，我们通过替换被解释变量的方式分别进行工具变量估计，并比较财政压力对不同类型支出占比的影响系数大小。为了更直观地进行对比分析，本文使用图形方式展示结果。如图4左图所示，每一个符号所对应的横轴数字代表财政压力对于不同支出占比影响的系数大小，而符号左右的线段范围代表90%的置信区间。若区间内不含0值，则表示估计结果至少在10%水平上显著。按照回归系数的大小将支出从上至下排列，我们发现系数间存在显著差异。其中，财政压力对民生支出的影响系数最大，其次是运转，而对经济支出的影响系数最低且低于0。这与本文的假说相一致，即地方政府面对财政压力时的优先顺序依次是民生、运转、经济，其中经济支出是被削减的主要对象。
此外，我们还进一步检验了财政压力对不同细分支出的影响差异，以丰富实证结果。结合政府收支分类科目与采访调研，本文认为在众多细分类型的支出中，社会保障和就业支出由于涉及最需要救助的社会群体，可能会成为优先级最高的支出项目。由图4右图结果可知，财政压力对于社会保障和就业支出的影响最大，系数为0.018且在1%的水平上显著为正，说明财政压力每上升1%，社保类支出占比提升0.018%。此外，教育支出位列第二，系数大小为0.016。排在倒数两位的分别为城乡社区、其它经济类，其系数均显著为负，说明相关的经济类支出可能被大量削减用于维持其它类别的支出水平。
综上，本部分检验初步反映了各支出类型间存在“类啄序”，[footnoteRef:10]即在财政压力下，地方政府会优先投入至民生与运转领域，而非经济领域。具体来看，在民生支出中，社保与教育具有较高的优先级。这一分析将啄序理论的应用范围进一步拓展至地方政府领域，有助于更好地理解地方政府行为模式。 [10:  由于在不同被解释变量的估计方程之间难以检验系数差异是否显著，现有估计结果难以严格地论证啄序理论，因此称作“类啄序”。] 
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图4 财政压力对不同支出类别的影响
注：线段范围代表90%的置信区间。左图将支出划分为民生类、运转类、经济类，右图按细分功能划分。
六、结论与启示
结合财政压力的最新文献，本文使用2014至2019年城市层面的面板数据探讨了我国地方政府应对财政压力的行为模式。研究发现：第一，面对财政压力，地方政府所采取的是务实市政主义策略，具体表现为积极响应中央政府的政策号召，增加民生类支出。这说明我国财政体制能够有效应对财政压力冲击，避免紧缩城市的出现。第二，地方政府支出行为呈现出“类啄序”，即当面对财政压力时，会优先保障民生支出，其次是运转支出，最后是经济支出。在民生类支出中，社保与教育领域具有最高优先级。本文将新的理论视角与分析口径应用于我国地方政府的实证研究，在研究与实践层面均有所启示。
在研究层面，本文的启示如下：第一，值得关注不同财政压力测度方式对于研究结论所带来的影响。分析财政压力首先需要科学地识别财政压力，财政压力的识别并非明确的、一成不变的，需要结合当下地方政府所处的现实背景进行分析与测度，这种测度可能是客观的，也可能是主观的（例如对地方政府官员进行访谈），需要明确其适用边界。当前国内对于地方政府财政压力的测度仍处于探索阶段，只有在科学测度财政压力的基础上，相关的研究结论才具备可信度与现实含义。第二，能否有效处理财政压力变量的内生性问题是提高研究结果可信性的关键。当前较多文献对于债务所带来的影响缺乏严格的因果论证，本文则提供了一套检验思路。由于2009年的经济刺激计划对地方政府债务带来了长期影响，因此可考虑将这一时期的相关变量作为工具变量进行一系列的拓展分析，例如债务对地方政府行为、经济金融系统的影响。
在政策实践层面，本文的启示如下：第一，加强地方政府财政感知能力，防范财政风险。从财政偿付责任视角，当前地方政府财政压力主要来自于存量政府债务与PPP支付责任，相较于政府债务，PPP所形成的财政压力更容易被政府部门所忽视，继而引发财政风险。只有让财政压力的客观水平与决策者的感知水平尽可能接近，才能有效管控财政压力并将其维持在合理区间。因此，建议加强财政信息披露程度，对PPP实行存量管控，并在预算报告中加以体现，从而全方位掌握地方政府的真实财政压力水平，消除不完全信息所带来的负面影响。第二，进一步优化支出结构，过好“紧日子”。当民生支出增加时，必然会挤占其它类支出。尽管中央政策强调压缩一般性支出，然而一般性支出中实际可用于压缩的空间可能并不大，从而会导致议价能力较弱的部门支出被缩减，对长期可持续发展产生负面影响。建议在保障民生支出同时，续优化财政支出结构，使长期效益不足的支出资金用于重点保障领域。第三，关注民生支出资金的使用绩效。在中央政策号召下，民生类支出规模得到了一定的保障，但基于功能分类的支出科目并不能完全反映财政资金在民生领域的实际使用情况。建议建立可比的数据采集与监测系统，通过科学方法呈现资金投向与使用效率，确保重点领域财政资金能够得到有效利用。
本文仍存在一定的局限性，在未来值得进一步拓展研究。第一，本文的工具变量设定仍存在优化空间。尽管文中尝试使用多种方式论证结果的稳健性，但如何进一步提升工具变量的可信度仍面临挑战。例如弱工具变量问题，工具变量的非时变问题等。第二，未能充分论证PPP压力对支出结构的影响。由于很难找到PPP压力的工具变量，因此我们无法得出二者关系的可信结论，有关不同类型财政压力对支出行为的不同影响机制仍有待探索。在未来，可在本文的框架基础上进行跨国的比较研究，从而梳理出不同财政体制国家的地方政府在预算约束下的行为特征。此外，可以在更长的时间跨度上进行分析，例如关注新冠疫情冲击对于地方政府支出行为带来的短期与长期效应。有关地方政府如何应对财政压力的研究领域有着较大的发展空间，在总结西方理论的基础上，值得更多挖掘我国地方政府的独特实践经验，以发展适应中国国情的理论阐释，为解决可能长期存在的地方政府预算约束问题带来新的启示。
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How does fiscal stress affect spending allocations? A budget solvency perspective

[bookmark: _Hlk111402107][bookmark: _Hlk111401991]Abstract: Recently, the financial restructuring plan of Hegang City has attracted considerable attention. The local fiscal stress and its subsequent impact need to be further explored. However, the current literature lacks theoretical discussion, and the measurement method of fiscal stress needs to be improved. This paper collects the city-level panel data of China from 2014 to 2019 and measures the fiscal stress from the perspective of budget solvency, and takes the characteristics of Mayors in 2009 as the Instrumental Variable (IV) of fiscal stress to empirically test the impact of fiscal stress on the expenditure structure of local governments. The results suggest that: First, local governments adopt a balancing strategy but austerity strategy to safeguard the essential public services such as social welfare, education, and public health when facing rising fiscal stress. The possible mechanism of that is the enhancement of the central government’s influence under fiscal stress. Second, there is a pecking order in local governments’ allocation of expenditure resources. That is, redistributive expenditure is prioritized, followed by allocational and developmental expenditures. In redistributive expenditure, social welfare and education have higher priority. The above research has enlightened the exploration of local government behavior in the context of austerity.
Keywords: Fiscal stress, Redistributive expenditure, Local government debt, Cutback, Pecking order

地方政府收支缺口（亿元）	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	53231.900000000009	67236.12	73242.37000000001	82023.60000000002	90293.760000000009	102682.04999999999	110368.62	中央对地方税收返还与转移支付（亿元）	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	51604.45	55181	59486.35	65218.1	69673.990000000005	74415.100000000006	83315.3	税收返还与转移支付占收支缺口的比重（%）	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	0.96942716679284391	0.82070470455463529	0.8121849415850414	0.79511384528355233	0.77163682185790028	0.72471381317377292	0.75488213950668226	
单位：亿元







2

image2.png
T
6.0

4.0

20

2 xR =

8 & B =
WEWERFAE

=

=3

HEHEEFY

10.0

8.0

6.0

4.0

kB BESHMERE

« AT

20

0.0 8.0
R EPPPHIMERES
« EApS

h

- A%

0.0

- ek




image3.png
—e—i
——
——i
o
e
HEH
o HH
et
—a—
w
—
o
o mEz -
o iEg
+ B -
0.1 -0.05 0.00 0.05 008 -006 -004 -002 000 002
EFRHK EFRHK

O HRFFW
® HE

x —BRHES
A RikokF]
A XiEEEE
® THFR
° HEEFE
" HZHK




image1.png
REHETH AL

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0.0

T

4.0

610
W

T

8.0

T
10.0

- R
- A%




