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房价上涨、地方政府债务与居民消费升级 

叶菁菁 唐荣
1
 

【摘 要】振兴居民消费，是构建国内国际双循环的关键点之一。本文利用 2003—2017年省级面板数据，在测

算我国省级消费升级指数的基础上，实证检验房价上涨、地方政府债务对居民消费升级的影响。结果表明：从总效

应来看，房价上涨抑制居民消费升级，地方政府债务促进居民消费升级。从中介效应来看，地方政府债务发挥的正

向间接效应弱化了房价上涨直接负向效应，表现为遮掩效应。分区域来看，房价上涨抑制东部和中部地区居民消费

升级，但促进西部地区居民消费升级。同时，地方政府债务在东部地区表现为遮掩效应，在西部地区表现为中介效

应，在中部地区表现不显著。 
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一、引言 

近年来，全球经济形势复杂多变，尤其是新冠肺炎疫情的持续蔓延，对我国经济造成较大影响。为稳定经济增长，党中央

提出“构建以国内大循环为主体，国内国际双循环相互促进的新发展格局”。构建国内国际双循环，应以满足国内需求为本，充

分发挥超大规模国内市场的比较优势，通过需求牵引供给、供给创造需求来推动国家经济平稳增长，进一步缩小人民日益增长

的美好生活需要和不平衡不充分发展之间的矛盾。因此，保持国内居民消费健康发展和不断升级是顺利推进“双循环”的基础

和前提。[1] 

随着收入水平的持续提升，居民消费规模扩大、消费形态不断升级。尤其是在互联网应用的快速发展下，以网络购物、移

动支付、线上线下相融合等新业态新模式为特征的新型消费极大地激发了居民消费潜力，助推了消费升级。但是，相比于收入

的快速增长，消费升级速度相对较缓，消费结构亟须进一步优化。不少学者认为快速上涨的房价是制约居民消费水平提高的关

键因素，但若从住房投资属性角度看，房价上涨也可以通过提高住房财富促进居民消费升级。[2][3]因此，房价上涨对居民消费升

级的影响效果是复杂的，需要通过实证检验得以确定。 

同时，2008年金融危机爆发后，国家出台“四万亿元”财政刺激政策，其中地方政府配套资金达 2.82亿元。为筹措配套资

金，以地方融资平台为主要形式的“地方政府债务”爆发式增长。而在同一时期，我国居民消费率由 35.44%提高到 38.68%。由

此推测，地方政府债务规模的扩大有可能促进居民消费升级。地方政府通常以土地抵押形式进行融资，房价上涨引致土地价格

上涨，那么，房价上涨也有可能通过扩大地方政府债务规模促进居民消费升级。为了验证上文猜想，理清三者之间的关系，本

文利用 2003—2017年省级面板数据，构建消费升级指数，实证检验房价上涨、地方政府债务与居民消费升级之间的关系。 

本文的边际贡献主要有：（1）基于房价上涨与地方政府债务规模不断扩大的事实，实证检验二者对居民消费升级的影响，

并识别出地方政府债务规模是房价上涨影响居民消费升级的中介效应，且地方政府债务的中介作用具体表现为遮掩效应；（2）
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尝试从地区经济发展与结构升级、消费内容升级、消费能力升级、消费模式升级以及消费环境升级五个维度构建消费升级评价

指标体系，以期更加全面、真实地反映当前居民消费升级现状。 

二、理论分析 

（一）房价上涨与地方政府债务 

自分税制改革后，地方政府财政收入占总财政收入的比重不断缩小，但其承担的事权责任却逐年上升。截至 2019年，地方

政府负担的事权责任高达 85.3%，而相应获得的财权仅有 53.1%，这种财权与事权高度不匹配引致地方政府面临巨额赤字，地方

政府不得不以土地财政为依托进行举债来缓解财政压力。以土地作为抵押品向金融机构借贷和以土地出让收入为担保发行城投

债是地方政府举债融资的主要方式，故土地价值与地方政府债务规模息息相关，土地价值越高，地方债务规模就越大。现有研

究表明，房价上涨主要通过土地财政影响地方政府债务规模。[4]一方面，房价上涨提高了地方政府土地出让收入以及与房地产相

关的税收，提升了地方政府偿债能力，为地方政府进行融资提供了有利条件；另一方面，房价上涨通过推高土地价格提升地方

政府抵押品价值，为地方政府获得更多贷款提供了有力保障。[5] 

因此，本文认为房价上涨与地方政府债务之间存在正相关关系。 

（二）地方政府债务与居民消费升级 

地方政府债务主要通过两条途径促进居民消费升级。第一，地方政府债务通过改善消费环境促进居民消费升级。地方政府

债务主要用于公共基础设施项目建设投资性支出以及社保、教育、医疗、住房等民生消费性支出。公共设施建设以及民生消费

性支出不仅为消费者提供便利的消费环境，而且将引导居民消费模式发生改变，提高居民在文化、娱乐等服务性领域产品消费

的比例，改善居民消费结构。[6][7]第二，地方政府债务通过提高居民收入提升居民消费升级能力。公共设施项目建设为本地区提

供大量的就业岗位，提高居民整体收入水平，提升居民消费能力与意愿。同时，政府对于社保、医疗、教育的投入间接提高了

居民福利水平，降低了居民未来关于医疗、教育等方面的不确定性支出，用于其他消费品支出的比例增加，[8][9]促进居民消费升

级。 

当然，也有部分学者认为地方政府债务抑制居民消费升级。[10]第一，地方政府债务扩张通过提高居民税收负担抑制居民消

费升级。“李嘉图等价定理”认为，征税和举债对人们经济选择的效果是一致的，公债无非是延迟的税收。因此，前瞻性的消费

者将会提高家庭储蓄以应对未来税收负担，降低当期居民消费水平，不利于居民消费升级。第二，地方政府债务扩张通过挤出

私人投资抑制居民消费升级。地方政府通过金融机构获得贷款，挤占私人可获得信贷资金，降低居民收入与消费。Antunes 和

Ercolani（2020）发现，公共债务融资通过提高利率水平进而提高家庭信贷约束，增强家庭预防性储蓄动机。[11] 

可见，地方政府债务扩张既可能促进居民消费升级，也有可能挤出居民消费升级，其净效应取决于两种方向效应的相对大

小。 

（三）房价上涨与居民消费升级 

基于当前学者对房价与消费关系的探讨，本文认为房价上涨对居民消费升级也存在三种效应。第一，房价上涨通过财富效

应促进居民消费升级。房价上涨提高了有房家庭住房资产的比例，居民可以通过卖房或者以住房抵押贷款的形式向银行贷款从

而提高家庭可支配收入与居民消费水平，促进居民消费升级。第二，房价上涨通过提高未来支出不确定性抑制居民消费升级。

对无房家庭以及住房投资家庭来说，房价上涨提高了家庭购房支出，挤压了居民非住房消费支出，不利于居民改善消费结构。[12][13]

第三种，房价与消费升级之间的关系是非线性的。
[14]

这可能是因为房价与消费升级之间的关系受到其他因素共同的影响，如房
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价增长率、收入增长率、社会保障水平等。 

尽管房价上涨、地方政府债务对居民消费升级的作用效果并未确定，但我们从分析中可以推测房价上涨既可以直接影响居

民消费升级水平，也可以通过地方政府债务间接影响居民消费升级。如果房价和地方政府债务对居民消费升级的影响显著且方

向一致，则地方政府债务规模可能表现为中介效应，即房价上涨通过地方政府债务影响居民消费升级；如果房价和地方政府债

务对居民消费升级的影响效果显著且方向相反，则地方政府债务规模表现为遮掩效应，即房价上涨通过地方政府债务影响居民

消费升级的间接路径削弱了房价上涨对居民消费升级的直接影响效果。本文后续将通过实证对该推测进行检验。 

三、研究设计 

（一）模型设定 

为了检验房价上涨、地方政府债务对居民消费升级的影响以及识别中介效应，本文借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）构建递归

方程进行检验。[15]模型如下： 

 

其中，SCORE表示消费升级指数，LNHP表示住房价格；LNDIG表示地方政府债务，X表示其他控制变量，μ和η分别表示地

区与时间效应，ε表示随机误差项。 

（二）消费升级指标测定 

表 1消费升级评价指标体系 

 一级指标 二级指标 二级指标说明 

消费

升级 

经济发展与结构

升级 

人均地区生产总值 人均地区生产总值对数 

消费率占比 居民消费水平/地区生产总值 

第三产业从业者数量 第三产业从业者数量对数 

消费内容升级 

人均消费支出 居民消费支出/地区年末人口 

人均家庭设备及服务消费支出 — 

人均交通通信消费支出 — 

人均医疗保健消费支出 — 

人均教育文化娱乐消费支出 — 
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人均其他消费支出 — 

发展型消费占比 
（家庭设备及服务消费支出+交通通信支出）/总消费

支出 

享受型消费占比 
（家庭医疗保健消费支出+教育文化娱乐支出+其他

消费支出）/总消费支出 

消费结构升级 
生存型消费占比×1+发展型消费占比×2+享受型消

费占比×3 

恩格尔系数 人均食品支出/人均消费支出 

人均社会消费品零售总额 社会消费品零售总额/地区年末人口数 

汽车拥有量 私人汽车拥有量 

消费能力升级 

收入增长率 人均可支配收入增长率 

工资水平 城镇单位就业人员平均工资对数 

城乡消费水平对比 — 

高等教育学生人数 普通高等学校在校学生人数对数 

就业人员文化水平 就业人员中大学本科文化程度就业人员占比 

就业保障能力 城镇登记失业率 

消费模式升级 

邮电业务总量 — 

人均快递总量 快递总量/地区年末人口数 

国内游客 旅行社接待国内游客人数对数 

移动通讯手机持有 移动电话年末用户对数 

低碳消费 城市燃气普及率 

消费环境升级 

城市建设 城市市政公用设施建设固定资产投资完成额/GDP 

工业化水平 第二产业/GDP 

互联网发展 长途光缆线路长度对数 

邮政业营业网点 人均邮政业营业网点 

公路里程 — 

铁路营运里程 — 

城市公共交通车辆 城市每万人拥有公共交通车辆 



 

 5 

旅行社个数 — 

卫生医疗 人均卫生医疗机构数量 

社会保险参与人数占比 
（年末参加城镇基本养老保险人数+年末参加失业保

险人数）/地区年末人口数 

社会保障状况 人均社会保障与就业支出 

外商直接投资 人均实际外商直接投资额对数 

金融发展水平 银行业金融机构各项贷款余额/GDP 

 

消费升级一般指消费结构升级。借鉴孟慧霞和陈启杰（2011）、杜丹清（2017）对消费升级的定义，[16][17]同时参考苏宁金融

研究院联合国家金融与发展实验室、PP财经联合发布《中国居民消费升级指数报告（2018）》的构建方法，①选取 5个一级指标、

39 个二级指标，采用熵权法计算各个指标的熵值和权重，并将其加总计算得到最终各省份历年消费升级评价指数。指数越大，

省份消费升级水平也就越高。表 1罗列了消费升级评价指标体系的各级指标名称及其计算方法。 

（三）解释变量选取及数据来源 

1.解释变量选取 

（1）房价（LNHP）。本文选取各省份住宅房屋平均销售价格对数（LNRHP）和商品房平均销售价格对数（LNCHP）来衡量。 

（2）地方政府债务（LNDIG）。参考吕健（2015）运用地方政府投资额现金平衡等式计算全口径的地方政府债务规模，[18]

计算公式：地方政府债务=市政领域的固定资产投资-预算内资金投入-土地出让收入中用于投资资金-被投资项目的盈利现金流

入。 

（3）其他控制变量。本文选取的其他控制变量有：经济发展水平（LNPGDP），采用人均国内生产总值衡量；产业结构升级

（CYSJ），采用 q1×1+q2×2+q3×3表示，q1、q2、q3为第一产业、第二产业、第三产业产值的比重；所有制结构（SOE），用国

有企业职工人数与总职工人数之比表示；人均可支配收入（LNPCDI），测算公式为：（城镇人均可支配收入×城镇人口+农村人均

可支配收入×农村人口）/（城镇人口+农村人口）；技能溢价（SP），借鉴宋冬林等（2010）采用制造业职工平均工资与农、林、

牧、渔业职工平均工资之比表示，[19]反映一地区收入水平差距；城镇化率（UR），用各省份城镇人口与地区总人口之比来衡量；

少年儿童抚养比（CDR），用 0～14岁人口数与 15～64岁人口数之比表示；老年人口抚养比（ODR），用 65岁及以上人口数与 15～

64岁人口数之比表示。 

2.数据来源 

本文所选样本为 2003—2017 年中国 31 个省份数据。涉及的变量数据主要来自《中国统计年鉴》《中国金融年鉴》《中国劳

动统计年鉴》《中国区域经济统计年鉴》，部分缺失数据主要通过查找各省份历年统计年鉴获得。文中所涉及的货币数值型指标

数据均以 2001年为基期，并依据消费者物价指数进行平减处理。为减轻逆向因果关系所导致的内生性问题，本文对部分控制变

量做滞后一期处理，如经济发展水平、产业升级、人均可支配收入以及城镇化率。 
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四、实证分析 

（一）基准分析 

1.房价上涨对居民消费升级的影响 

表 2 汇报了式（1）的估计结果。其中，表 2 第（1）（2）（3）列为以住宅房屋平均销售价格衡量的房价影响居民消费升级

的估计结果，第（4）（5）（6）列为以商品房平均销售价格衡量的房价对居民消费升级的估计结果。在模型估计方法上，第（1）

（2）列分别采用面板随机效应与固定效应模型进行估计。但考虑到消费升级指数取值介于 0～1 之间，具有截断特征，本文采

用面板 Tobit模型进行估计检验。估计结果显示，无论采用哪种估计模型，房价与居民消费升级之间均存在显著的负相关关系，

即房价上涨抑制居民消费升级。 

从其他控制变量来看，经济发展水平、人均可支配收入、城镇化率的提高有利于居民消费升级水平的提高。居民收入水平

的提高提升了居民消费需求层次，促进居民消费升级。而城镇化率通过提高居民收入水平，缩小收入差距，提高了居民消费意

愿与能力。第（1）（3）列的产业结构升级系数显著为正，产业结构升级不仅能够缩小城乡消费差距，增加居民消费需求，而且

也有利于扩大消费品供给层面的多样化，有力地支撑消费升级。非国有企业的市场竞争有助于促进消费品的多样化生产，强化

了消费者的购买力。[20]因此，所有制结构也有利于居民消费升级。第（2）（3）（6）列的老年人口抚养比估计系数显著为正，即

老龄化促进居民消费升级。老龄化占比越高，家庭医疗消费支出越高，家庭消费升级水平也越高。 

表 2房价上涨对居民消费升级的影响 

变量 

面板随机效应 面板固定效应 面板 Tobit 面板随机效应 面板固定效应 面板 Tobit 

(1) （2） （3） （4） （5） （6） 

LNRHP 
-0.045*** 

(0.010) 

-0.030*** 

(0.009) 

-0.020** 

(0.009) 
   

LNCHP    
-0.040*** 

(0.011) 

-0.035*** 

(0.010) 

-0.025** 

(0.010) 

LNPGDP 
0.070*** 

(0.013) 

0.051*** 

(0.012) 

0.063*** 

(0.011) 

0.069*** 

(0.014) 

0.053*** 

(0.012) 

0.064*** 

(0.011) 

CYSJ 
0.182*** 

(0.042) 

0.019 

(0.041) 

0.078* 

(0.041) 

0.180*** 

(0.043) 

0.022 

(0.041) 

0.080** 

(0.041) 

SOE 
0.892*** 

(0.114) 

0.371*** 

(0.103) 

0.357*** 

(0.100) 

0.920*** 

(0.114) 

0.377*** 

(0.103) 

0.363*** 

(0.100) 

LNPCDI 
0.009 

(0.016) 

0.040*** 

(0.014) 

0.048*** 

(0.013) 

0.005 

(0.016) 

0.039*** 

(0.014) 

0.047*** 

(0.013) 

SP 0.000 -0.003 -0.000 0.001 -0.003 -0.000 
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(0.005) (0.004) (0.004) (0.005) (0.004) (0.004) 

UR 
0.085*** 

(0.024) 

0.083*** 

(0.018) 

0.090*** 

(0.017) 

0.084*** 

(0.024) 

0.085*** 

(0.018) 

0.092*** 

(0.017) 

CDR 
0.000 

(0.001) 

0.000 

(0.001) 

-0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.001) 

0.000 

(0.001) 

-0.000 

(0.000) 

ODR 
0.000 

(0.001) 

0.001* 

(0.001) 

0.002** 

(0.001) 

0.000 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.002* 

(0.001) 

Year NO Y Y NO Y Y 

PROVINCE NO Y NO NO Y NO 

N 465 465 465 465 465 465 

 

注：***、**、*分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著；括号内为稳健标准误。 

2.地方政府债务对居民消费升级的影响 

表 3汇报了式（2）的估计结果。虽然表 3的第（1）列使用面板随机效应模型估计结果不显著，但第（2）（3）列面板固定

效应和面板 Tobit模型估计结果显著为正，则地方政府债务规模的扩大有利于提高居民消费升级水平。 

表 3地方政府债务对居民消费升级的影响 

变量 

面板随机效应 面板固定效应 面板 Tobit 

（1） （2） （3） 

LNDLG 
0.003 

(0.003) 

0.005* 

(0.003) 

0.006** 

(0.003) 

其他控制变量 Y Y Y 

Year NO Y Y 

PROVINCE NO Y NO 

N 465 465 465 

 

注：***、**、*分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著；括号内为稳健标准误。 

（二）中介效应检验 
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1.房价上涨对地方政府债务的影响 

表 4汇报了式（3）房价上涨影响地方政府债务的估计结果。由表 4可知，无论是采用面板随机效应模型还是采用面板固定

效应模型，房价估计系数均显著为正，即房价上涨扩大了地方政府债务规模。从其他变量来看，地方经济发展水平越高，地方

政府基础设施建设支出水平相应也就越高，地方政府财政缺口就越大。产业结构越高级化，第二、第三产业发展占比就越高，

地方政府财政收入相应越充足，地方政府债务规模就越小。技能溢价估计系数在 1%的置信水平下显著为正，即技能溢价提高了

地方政府债务规模水平。城镇化水平越高，居民收入水平相应也就越高，居民服务型消费需求就越高，进而带动娱乐场所的兴

起，扩大了地方政府财政收入来源，缩小了地方政府财政缺口。 

表 4房价上涨对地方政府债务的影响 

变量 

面板随机效应 面板固定效应 面板随机效应 面板固定效应 

(1) （2） (3) (4) 

LNRHP 
0.374** 

(0.147) 

0.590*** 

(0.175) 
  

LNCHP   
0.420*** 

(0.160) 

0.627*** 

(0.184) 

其他控制变量 Y Y Y Y 

Year NO Y NO Y 

PROVINCE NO Y NO Y 

N 465 465 465 465 

 

注：***、**、*分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著；括号内为稳健标准误。 

2.中介效应检验 

表 5 汇报了式（4）的估计结果，主要依据面板固定效应结果进行解释。由第（2）列估计结果可知，房价与地方政府债务

的估计系数在 5%的置信水平下显著，但β1γ2 与γ1 符号相反，则间接效应显著，且表现为遮掩效应。具体来看，房价估计系

数绝对值为 0.034，比式（1）中房价的估计系数绝对值（0.030）更大，表明地方政府债务缓解了房价上涨对居民消费升级的抑

制效果。 

房价上涨对居民消费升级影响的总效应为-0.030（α1）、直接效应为-0.034（γ1）、间接效应为 0.004（β1γ2），间接效

应与直接效应比例绝对值约为 10.41%（|β1γ2γ1|）。也就是说，房价上涨虽然抑制居民消费升级，但房价上涨也会同时扩大

地方政府债务规模，并由此对居民消费升级产生促进作用，进而弱化房价上涨对居民消费升级的直接抑制效果。即使替换房价

代理变量，其遮掩效应依然存在。 

表 5房价上涨、地方政府债务与居民消费升级中介效应检验 
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变量 

面板随机效应 面板固定效应 
随机面板 

Tobit 
面板随机效应 面板固定效应 

随机效应面板 

Tobit 

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

LNRHP 
-0.040*** 

(0.011) 

-0.034*** 

(0.010) 

-0.024** 

(0.009) 
   

LNCHP    
-0.035*** 

(0.012) 

-0.039*** 

(0.010) 

-0.029*** 

(0.010) 

LNDIG 
0.004 

(0.003) 

0.006** 

(0.003) 

0.007** 

(0.003) 

0.004 

(0.003) 

0.006** 

(0.003) 

0.007*** 

(0.003) 

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y 

Year NO Y Y NO Y Y 

PROVINCE NO Y NO NO Y NO 

N 465 465 465 465 465 465 

 

注：***、**、*分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著；括号内为稳健标准误。 

（三）房价上涨对居民消费升级的区域异质性影响 

本文将总样本划分为东部、中部与西部地区进一步考察房价上涨对居民消费升级的区域差异性影响，并进一步检验地方政

府债务中介效应的区域异质性，估计结果如表 6所示。② 

表 6房价上涨对居民消费升级区域异质性影响（面板固定效应模型） 

变量 

东部 中部 西部 

SCORE LNDIG SCORE SCORE LNDIG SCORE SCORE LNDIG SCORE 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） 

LNRHP 
-0.040* 

(0.023) 

1.254*** 

(0.445) 

-0.053** 

(0.024) 

-0.035** 

(0.017) 

-0.008 

(0.271) 

-0.035** 

(0.016) 

0.025** 

(0.012) 

0.872*** 

(0.261) 

0.021* 

(0.012) 

LNDIG   
0.010** 

(0.004) 
  

-0.014** 

(0.006) 
  

0.010*** 

(0.004) 

其他控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y Y 
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Year Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

PROVINCE Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

N 165 165 165 120 120 120 180 180 180 

 

注：***、**、*分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著；括号内为稳健标准误。 

首先，从东部地区估计结果来看，房价上涨对居民消费升级、地方政府债务规模的回归系数分别显著为负和正，即房价上

涨抑制东部地区居民消费升级，而扩大了东部地区地方政府债务规模。第（3）列在控制地方政府债务规模后，重新估计房价上

涨对居民消费升级的影响，房价估计系数在 5%的置信水平下依然显著为负，且β1γ2 与γ1 符号相反，表现为遮掩效应。综合

分析认为，房价上涨抑制东部地区居民消费升级，但房价上涨通过扩大东部地区地方政府债务规模弱化了房价上涨对居民消费

升级的直接抑制效果。其中，遮掩效应占直接效应的比例绝对值为 23.66%。 

其次，从中部地区估计结果来看，房价上涨对居民消费升级的回归系数在 5%的置信水平下显著为负，但房价上涨对中部地

区地方政府债务存在不显著的负向关系。按照温忠麟和叶宝娟（2014）检验中介效应的方法，[15]本文使用 Bootstrap 方法再次

进行检验，检验结果发现直接效应作用系数在 1%的置信水平下显著为负，而间接效应作用系数的 P 值为 0.196，不显著。由此

可知，中部地区不存在中介效应，即房价上涨不会通过地方政府债务规模影响中部地区居民消费升级水平。 

最后，从西部地区估计结果来看，房价上涨对居民消费升级、地方政府债务规模的回归系数均显著为正，即地方债务规模

是房价上涨影响居民消费升级的传导渠道之一。具体来看，在控制地方政府债务规模后，房价估计系数在 1%的置信水平下依然

显著为正，且β1γ2与γ1符号一致，γ1较α1小，则表现为部分中介效应。综合分析认为，房价上涨促进西部地区居民消费

升级，且地方政府债务规模是房价上涨影响西部地区居民消费升级的一个重要渠道，其中介效应占总效应的比例为 34.88%。 

（四）稳健性检验③ 

1.三阶段最小二乘法 

考虑到房价与消费升级之间可能存在反向因果关系，导致估计结果不具有一致性。本文通过构建面板联立方程组，进一步

检验房价上涨对居民消费升级的影响及地方政府债务的间接效应。具体模型如下： 

 

式（5）中，第一个方程式是房价方程，本文将房价视为地方政府债务、居民消费升级变量的内生变量，第二个方程为居民

消费升级的影响因素方程。本文选择更有效率的三阶段最小二乘法对联立方程进行估计。 

首先，从全国样本来看，无论是采用住宅商品房平均销售价格还是采用商品房平均销售价格指代房价，地方政府债务对房

价的回归系数均显著为正，即地方政府债务水平越高，住房价格水平越高。居民消费升级对房价的回归系数显著为负，即居民
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消费升级水平越高，家庭对住房等基本生活需求更低，更注重服务型消费的需求。分地区来看，地方政府债务对东部和西部地

区房价的回归系数显著为正，对中部地区房价的回归系数为负向不显著。居民消费升级对东部和中部地区房价的估计系数显著

为负，而对西部地区房价的估计系数显著为正。 

其次，从房价上涨对居民消费升级的回归结果来看，在全国及东部和中部地区，房价上涨对居民消费升级依然具有显著的

负向影响，对西部地区存在显著的正向影响。从地方政府债务对居民消费升级的估计结果来看，在全国以及东部和西部地区，

地方政府债务对居民消费升级存在显著的正向影响，而其对中部地区居民消费升级存在显著的负向影响。由此可以判断，在全

国及东部地区，房价上涨在抑制居民消费升级的同时，也会增加地方政府债务，进而对居民消费升级产生间接促进作用，与前

文所得结论一致。在西部地区，房价上涨促进居民消费升级，且地方政府债务是房价影响居民消费升级的中介渠道之一。而对

中部地区，房价与地方政府债务之间存在不显著的负向关系，即地方政府债务不是房价上涨影响中部地区居民消费升级的中间

机制。 

2.更换中介效应的检验方法。逐步回归中本文的各项估计结果均显著，那么依据温忠麟和叶宝娟（2014）的分析，估计结

果是可靠的。[15]但为了更加精确判断地方政府债务的中介效应，本文又进行了 Sobel 检验。检验结果显示，全国、东部、西部

地区的 Sobel 统计量的值均超过了 5%的置信水平下的临界值，因此地方政府债务的中介效应是存在的，而中部地区未通过中介

效应检验。 

五、研究结论与政策建议 

本文基于 2003—2017年省份面板数据，采用熵权法计算得到各省份历年居民消费升级水平指数，实证检验房价上涨对居民

消费升级的影响及地方政府债务的中介效应。主要结论如下：（1）整体来看，房价上涨抑制居民消费升级，而地方政府债务规

模扩大促进居民消费升级；（2）房价上涨通过地方政府债务间接促进居民消费升级，地方政府债务所发挥的遮掩效应弱化了房

价上涨对居民消费升级的直接负向影响；（3）分区域来看，房价上涨抑制东部和中部地区居民消费升级，促进西部地区居民消

费升级。同时，地方政府债务在东部地区表现为遮掩效应，其遮掩效应占直接效应的比例绝对值为 23.66%，西部地区表现为中

介效应，中介效应占总效应的比例为 34.88%，中部地区不显著。 

基于以上研究，本文提出如下几点政策意见：（1）继续调控房价，因城施策，坚持“房屋是用来住的，不是用来炒”的定

位。研究发现，房价上涨抑制居民消费升级，但存在区域差异。在房价水平较低的西部地区，房价上涨促进居民消费水平，而

在房价水平较高的东部和中部地区，房价上涨抑制居民消费升级。因此，政府在继续调控房价的同时，要因城施策，一方面控

制西部地区房价上涨处在合理范围内，另一方面遏制东部与中部地区房价上涨速度。（2）降低地方政府土地财政依赖度，调整

地方政府债务支出结构。中央政府可以适当承担部分地方政府支出，并将部分收入转移给地方政府，从根本上改变地方政府举

债融资的动力。同时，政府应该进一步扩大对教育、医疗、社会保障等方面的支出，保障人民基本生活需求，降低居民预防性

储蓄，提升居民消费升级意愿与能力。（3）继续深化收入分配改革，提升居民可支配收入，充分挖掘中西部地区居民消费升级

潜能。相比于东部地区，中西部地区经济发展水平相对较低、地区消费环境不够便利、居民消费心理保守。政府一方面要继续

创造更多就业岗位，提高居民消费升级的能力；另一方面也要持续优化中西部地区营商环境，改善消费环境，提高居民消费需

求。 

注释： 

①《中国居民消费升级指数报告（2018）》：“懒人经济”时代到来，https://www.tmtpost.com/3610929.html. 

②限于篇幅，本文这里只报告住宅商品房平均住房价格的估计结果，采用商品房销售价格重新估计所得结论一致。 
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③限于篇幅，本文并未予汇报，如有兴趣可联系作者索汇。 
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