
《金融市场研究》专家审稿单

稿件篇名

外审意见

（二审）

审稿意见：本文的研究较好的收集了信息资料，但是，研究的学术规范

性不足，实证分析存在缺陷，缺乏理论分析的机理性和研究路径的逻辑

递进性，政策建议泛化。

具体存在问题和修改建议如下：

文献综述中将国外的研究观点直接融入国内问题的研究，存在明显不

妥。一是国外市政债券和我们地方政府债券存在差异；二是国内问题与

国外判读的嫁接容易误导。

建议：明确国外研究对象，文献梳理后总结可以借鉴的观点，进行国内

问题的比较借鉴。针对国内问题的研究，要选择有针对性的国内外文献

的分析，避免不同问题的观点嫁接。

文献综述后并没有提出明确的研究的问题，研究边际贡献不清晰，研究

路线存在混乱。

提出两个修改方案

一是考虑到实证分析的方法缺乏创新，数据的局限性，实证结论的可靠

性不足。建议提出实证分析。在文献综述中梳理文献的不足，提出研究

问题，就研究问题进行定性的数据发掘和观点提出。国际比较部分的研

究较唐突，存在研究逻辑的脱节，建议删除，或者作为研究附录进行观

点说明作证。

二是保留实证分析，需要增加学术的规范性，并对实证方法进行多场景

或时变等改良，简单的数据关系比较不能作为经济问题的判读依据。可

根据文献和市场逻辑提出 2-3 个研究假说，根据假说内容，设计有针对

性的实证方法进行证伪。

政策建议与分析内容存在逻辑的不连续，存在泛化，针对性不强，政策

准确性有待考量。

年 月 日

作者回复

十分感谢审稿人对本文提出的修改建议，本文对此做出如下修改：

一、根据审稿人的意见，本文在引言末尾提出了本文的研究问题与文章

的结构安排

二、进一步规范了本文的文献综述，将国内与国外的文献分开进行梳

理，并对文献进行总结，然后提出了本文的两个可能的边际贡献：（一是

使用大量具有时效性的数据分析了当前的经济形势与我国中央和地方政

府的财政情况，在此基础上才提出提高中央政府债务比重并优化我国央

地债务结构的主张，使论证更有说服力；二是与大多数文献关注赋予地

方政府举债权的优势和影响不同，本文更关注中央财政举债的优势，并

系统全面的分析了中央财政举债相对于地方财政举债的优势以及能产生

的效果，突出了两者之间的对比）

三、针对本文实证分析部分的局限性，接受了审稿人提出的删除了实证

分析部分的建议

四、国际比较部分。为了解决审稿人提出的国际比较部分比较唐突的问

题，本文接受了审稿人提出的将该部分作为研究附录的建议。

五、针对审稿人的建议，本文对政策建议部分进行了优化，解决了政策

建议泛化、针对性不强等问题。

最后，再次感谢审稿人提出的建议，对本文的完善有很大作用。

作者：



年 月 日
外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究

中使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。



《金融市场研究》专家审稿单

稿件篇名 优化我国政府债务结构的研究

外审意见

（二审）

1.文献引用格式存在错误，如文章第 2 页“从职能履

行的角度来说，（白景明，2007）、（唐在富，2010）、

（倪红日，2012）、（王永钦，2015）等均认为由中央

财政举债对于中央政府履行职能、推进基本公共服务

均等化、维持经济社会正常运转以及缩小地区差异具

有重要意义。”

2.文章行文过程中存在部分语句不通顺的情况，公式

格式不规范。

3.在第三章第四节中，对“由中央财政举债有利于降

低政府债务对民间投资的挤出”的解释不够充分。

4.政府负债率与政府负债率高低的虚拟变量的交乘项

系数为负为何说明政府负债率与经济增长的非线性关

系？更换中央政府债务比重分组标准的依据是什么？

5.从结构上来看，将第五章第三节中国与国际主要经

济体的比较研究与第五章前两节并列存在不妥。

6.结论应对题目中提到的政府债务结构优化有更多解

释。

年 月 日

作者回复

十分感谢审稿人对本文提出的修改建议，本文对此做

出如下修改：

一、规范了文献引用格式。例如将“（白景明，2007）、

（唐在富，2010）、（倪红日，2012）、（王永钦，

2015）等…”修改为“（白景明，2007；唐在富，

2010；倪红日，2012；王永钦，2015）…”

二、逐字逐句通读全文，修改语句不通顺的地方。对

于公式部分，根据另外一位审稿人提出的意见，文章

删除了实证分析部分。

三、本文对第三章第四节重新组织语言表述，希望能

够讲清楚“由中央财政举债有利于降低政府债务对民

间投资的挤出”的原因。

四、（1）政府负债率与政府负债率高低的虚拟变量的

交乘项系数为负为何说明政府负债率与经济增长的非

线性关系？



赵新泉,陈旭. 政府债务影响经济增长的非线性效

应研究 [J]. 国际金融研究, 2018, (02): 54-65.该

文章的文献综述部分总结了现有文献关于政府债务对

经济增长非线性影响的两种主要的模型：一是将政府

债务的二次项引入回归方程（如刘洪钟,杨攻研,尹雷.

政府债务、经济增长与非线性效应 [J]. 统计研究,

2014, 31 (04): 29-38. ）；二是将政府债务与代表债

务水平的虚拟变量组成的交叉项引入回归方程（如刘

哲希,王兆瑞,陈小亮等. 外债规模、政府债务风险与

经济增长 [J]. 财经研究, 2022, 48 (06): 4-18.）

本文使用的则是这种方法，政府负债率与政府负债率

高低的虚拟变量的交乘项系数为负，就说明当政府负

债率过高时，政府负债率上升就会抑制政府债务对经

济增长的正向作用；

（2）更换中央政府债务比重分组标准的依据是什么？

首先，本文将中央政府债务比重最低的 20%的数

据设置为 1，其它为 0，其原因在于，在本文使用的样

本数据中，20%的中央政府债务比重标准对应的实际中

央政府债务比重为 69.93%，即将中央政府债务比重≤

69.93%的数据视为中央政府债务比重偏低。稳健性检

验更换了分组标准，但如果标准设置得过高，则这一

标准对应的实际中央政府债务比重也会偏高；如果标

准设置得过低，会使得样本太小，过高过低两种情况

均会使得实证结果不准确，因此本文更换为了距离

20%较近的 15%于 25%。

五、针对审稿人提出的“将第五章第三节中国与国际

主要经济体的比较研究与第五章前两节并列存在不

妥”的问题，本文将第五章第三节中国与国际主要经

济体的比较研究放在了附录之中。

六、本文围绕央地债务结构优化，提出了（1）增发中

央政府债务，提高中央政府债务比重（2）控制地方债

务规模，防范化解地方债务风险（3）合理安排增发国

债资金支出，提高资金使用效益。并在每一点下均进

行了细化。

最后，再次感谢您的审稿意见，对本文的完善帮助很

大。

作者：

年 月 日



外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究

中使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。



附录

（一）中国与二十国集团的对比

为了便与进行国际债务的比较分析与监控，世界银行、国际货币基金组织、

经济合作与发展组织等国际组织都按照自己的标准和口径建立了政府债务统计

体系,本文采用 IMF全球债务数据库中的数据。需要注意的是，IMF全球债务数

据中只公布了中央政府债务（Central Government Debt）和一般政府债务(General

Government Debt）1
，本文参照（毛婕，2020）的做法，地方公共债务=一般政府

债务-中央政府债务。另外，G20是国际经济合作的首要论坛，其成员约占全球

GDP的 85%，占全球贸易的 75%以上，约占世界人口的三分之二，在塑造和加强

所有重大国际经济问题的全球架构和治理方面发挥着重要作用
2
，故本文以 G20

的 19个成员国为对象比较其中央政府 2022年的债务情况。

附表 1 2022年二十国集团中央政府债务和地方公共债务的对比

中央政府负债率

中央政

府债务

占比

地方公共负债率

地方公

共债务

占比

一般政府负债率

中国 21.38% 27.73% 55.72% 72.27% 77.10%
巴西 81.48% 95.49% 3.85% 4.51% 85.33%

俄罗斯 * * * * 19.60%
印度 55.45% 66.70% 27.68% 33.30% 83.13%
南非 71.02% * * * *
美国 110.15% 90.75% 11.23% 9.25% 121.38%

加拿大 49.83% 46.75% 56.76% 53.25% 106.59%
英国 100.75% 99.40% 0.61% 0.60% 101.36%
法国 92.15% 82.52% 19.52% 17.48% 111.67%
德国 45.95% 69.06% 20.59% 30.94% 66.54%

意大利 140.57% 97.34% 3.84% 2.66% 144.41%
日本 214.27% 82.00% 47.02% 18.00% 261.29%

墨西哥 40.86% * * * *
阿根廷 84.47% * * * *
土耳其 26.88% 86.21% 4.30% 13.79% 31.18%

沙特阿拉伯 22.57% * * * *
韩国 48.05% 88.44% 6.28% 11.56% 54.33%

印度尼西亚 39.48% 98.87% 0.45% 1.13% 39.93%

1
一般政府即广义政府，根据 IMF2014年政府财政统计手册，广义政府部门包括中央、州、省、地区、地方政府的所有政府单

位，以及这些单位征管的社会保障基金，还包括由政府单位控制的所有非市场非营利机构，但广义政府部门不包括公共公司，

即使这些公司的全部股权由政府单位所有，也不包括由政府单位拥有和控制的准公司。
2 https://www.g20.org/zh/about-g20/



澳大利亚 38.63% 69.35% 17.07% 30.65% 55.70%

数据来源：IMF全球债务数据库，其中中国的中央政府债务数据来源于财政部，*表示数据缺失

由附表 1可知，2022年中国中央政府负债率为 21.38%，为 20国集团 19个

国家中最低值，次低值为沙特阿拉伯的 22.57%，最高值为日本的 214.27%，可见

我国中央政府负债率相对于国际主要经济体偏低。但 2022年中国地方公共负债

率为 55.72%，仅次于加拿大的 56.76%，与国际主要经济体相比偏高。最终便导

致了我国政府债务的层级结构的独特性，中央政府债务占比较低，27.73%，地方

公共债务占比较高，72.27%，而 G20 其他国家（数据不可得的国家和加拿大除

外）以中央政府债务为主，均超过 60%。因此，从与国际主要经济体的国际比较

来看，提高我国中央政府债务的比例，严格控制地方政府债务规模，完善我国政

府债务的层级结构，是可行的。

（二）中国与美国的对比

一国政府的举债空间受到经济发展水平、储蓄率、融资成本等诸多因素的影

响，本文统计了 2003 年以来中国和美国政府负债率与储蓄率情况，如表 8，美

国的政府负债率远高于我国的政府负债率，但惠誉给美国的信用评级仍然为AA+,

给我国的信用评级为 A+，很大原因就在于在当前的国际货币体系下，美元是作

为本位货币存在的。但我国也有很大优势，我国的储蓄率长期保持在 40%以上，

两倍多于美国的储蓄率，较高的储蓄率给我国中央财政融资提供了资金来源，反

映出我国中央财政进一步扩张的可行性。

附表 2 中美负债率与储蓄率的对比

年份
负债率（%） 储蓄率（%）

中国 美国 中国 美国

2003 26.80 58.62 41.98 17.19
2004 26.39 66.10 44.76 17.46
2005 26.31 65.44 45.62 17.70
2006 25.57 64.18 47.43 17.85
2007 29.16 64.57 49.00 17.47
2008 27.16 73.42 50.23 16.02
2009 34.57 86.58 49.92 14.87
2010 33.92 95.14 51.09 15.14
2011 33.77 99.48 49.84 15.32
2012 34.39 103.04 48.86 16.56
2013 37.04 104.54 48.28 17.50
2014 39.97 104.54 47.48 17.87



2015 41.49 105.13 46.01 18.31
2016 50.70 107.16 44.96 17.86
2017 54.95 106.21 45.13 18.06
2018 56.66 107.44 44.94 18.32
2019 60.40 108.74 43.98 18.61
2020 70.14 133.48 44.67 18.07
2021 71.84 126.43 46.08 17.41
2022 77.10 121.38 * *

数据来源：负债率数据来源于 IMF全球债务数据库；储蓄率数据来源于WDI数据库；*表示数据缺失


