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地方政府债务与银行同业业务：
理论分析与经验证据

赵旭霞　田国强＊

：近年来，我国银行同业业务规模迅速扩张，随之滋生的同业空转
和同业异化等金融乱象，已成为触发系统性风险的重要源头。首先，本文构建
包含银行异质性特征的动态随机一般均衡模型 （ＤＳＧＥ），数值模拟发现，地方
政府债务扩张会造成银行同业业务规模增加；福利分析表明，地方政府债务水
平越高以及同业业务风险越大，地方政府债务扩张造成的福利损失越多。随
后，本文实证检验发现，地方政府债务扩张会诱使银行更多地从事同业业务。

：地方政府债务；异质性个体ＤＳＧＥ模型；银行同业业务
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２３．０１．１０

一、引　　言

金融危机后，为应对全球金融市场动荡和国内经济下行风险，我国地方政府借助大
规模发债来为经济刺激措施筹资，这在维护地方经济发展和完善基本公共服务的同时
（范剑勇和莫家伟，２０１４），也造成了地方政府偿债压力陡增 （许友传，２０１８；牛霖琳
等，２０２１）。在地方政府债务规模大幅攀升之际，深层次的结构性问题也逐步暴露出来，

我国部分地区经济发展水平与其负债规模高度不匹配，个案式和局部性地方政府债务违
约事件屡见报端。譬如，２０１９年贵州省独山县生产总值为１２５．７４亿元，而负债却高达

４００多亿元，并且绝大多数融资成本超过１０％，其债务风险的严重性不言而喻。１尤其是，

在当前对冲新冠肺炎疫情冲击的背景下，地方政府财政收支矛盾再次加剧，偿债压力倍
增，有效防范地方政府债务风险的发生和外溢，是促进形成 “双循环”新发展格局和实
现经济高质量发展的重要基础。
随着经济体中的实体经济、金融系统和地方政府等核心部门间的关联性日趋紧密，

地方政府债务扩张的风险不是孤立的，会迅速地外溢传染至其他经济部门 （徐忠，

２０１８）。尤其是，我国地方政府债务资金大多来源于商业银行，地方政府债务扩张深刻
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地影响着商业银行的信贷配置方式和效率。一方面，地方政府债务扩张会挤出实体经济
融资 （余海跃和康书隆，２０２０），随之而来的财政压力也会倒逼地方政府加强税收征管
（赵永辉等，２０２０），造成实体经济的融资和经营环境恶化，投资边际收益下降。另一方
面，地方政府债券具有隐性担保、刚性兑付以及银行间市场质押品等属性，持有地方政
府债券变相增加了商业银行在银行间市场的融资优势 （许友传，２０１８）。当商业银行面
临着实体经济投资回报率下降，而同业业务回报率优势相对凸显时，在逐利性动机的驱
使下，商业银行倾向于将金融资金投向回报率更高的银行间市场，可能会造成银行同业
业务规模增加。
实践中，与地方政府债务高企相伴的一个重要事实是，我国金融系统乱象丛生，特

别是银行同业业务迅速扩张已成为防范和化解金融风险过程中的焦点问题。同业业务的
兴起原本是为了调剂银行短期资金余缺，优化银行间金融资源配置，以维护金融稳定。
然而，金融危机之后，我国同业业务进入无序扩张阶段，偏离了调剂银行间流动性的初
衷 （吴晓灵，２０１３），逐渐异化为银行躲避监管和空转套利的工具 （陈国进等，２０２１）。
对于金融同业乱象蕴含的潜在风险，监管部门高度警觉和关注，一系列规范同业业务的
制度和文件相继出台，并严惩同业违规行为。２那么，地方政府债务规模扩张是否是造成
银行同业业务规模增加的重要原因？地方政府债务以及同业业务异化所蕴含的风险对经

济体福利又有何深层次影响？思考和回答上述问题能够为有效隔离和切断地方政府债务

风险外溢，遏制金融同业乱象，切实维护财政金融稳定，提供理论支持和实践参考。
由于地方政府部门与其他经济部门间关联紧密，许多学者发现地方政府债务风险具

有外溢性，可能触发连锁风险和共振风险。比如，毛捷和黄春元 （２０１８）研究发现一旦
地方政府债务水平超过债务平衡点，便会抑制经济增长；余海跃和康书隆 （２０２０）、刘
蓉和李娜 （２０２１）研究认为地方政府债务扩张会挤出实体经济投资，加剧企业的融资困
境。这些研究固然对理解地方政府债务风险具有启发意义，但其仅涉及地方政府债务对
实体经济的影响，而关于地方政府债务可能触发的金融风险却未展开讨论。
事实上，只有为数不多的学者注意到了地方政府债务风险会传染至金融部门，引发

金融风险 （毛锐等，２０１８；熊琛和金昊，２０１８）。然而，这些研究普遍存在两个特点：
（１）基于同质性银行的假设，只侧重于分析地方政府债务所造成的商业银行流动性风
险，而未充分关注当前我国金融领域普遍存在的同业业务风险； （２）仅涉及理论分析，
并未提供经验检验，那么理论逻辑是否能够得到严格数据支持，研究结论是否具有稳健
性仍值得深入探究。有鉴于此，本文首先构建包含异质性银行特征的ＤＳＧＥ模型，以考
察地方政府债务影响银行同业业务的内在逻辑机理。然后，考察不同地方政府债务规模
和同业业务风险程度情形下，地方政府债务扩张所带来的福利损失。最后，利用我国

２００８—２０１８年１７８家商业银行微观数据和地方政府债务数据对理论研究结论进行实证
检验。
相较于以往的研究，本文贡献包括以下三方面：一是研究视角方面，现有关于同业

业务成因的研究，大多集中在银行面临的市场化竞争和监管套利角度 （高蓓等，２０１９；

２ 例如，２０１７年针对广发银行侨兴债的同业乱象问题，原银监会对广发银行开出７．２２亿元的史上最大罚单；２０２０
年７月，银保监会印发 《关于近年影子银行和交叉金融业务监管检查发现主要问题的通报》，明确提出在新冠疫情冲
击背景下需防范金融资金空转等金融乱象问题反弹回潮。
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Ｈａｃｈｅｍ　ａｎｄ　Ｓｏｎｇ，２０２１），而地方政府债务扩张对同业业务影响的研究比较欠缺，本文
的研究是对现有文献很好的补充。二是研究内容方面，从理论和实证两个维度，剖析了
地方政府债务影响银行同业业务的内在机理，同时分别评估了在不同地方政府债务规模
以及同业业务风险情形下，地方政府债务扩张对经济体所造成的福利损失，丰富了地方
政府债务和同业业务风险研究的相关文献。三是政策启示方面，本文准确勾勒出了地方
政府债务风险向金融系统传导的轨迹，对切实防范和化解系统性财政金融风险具有重要
的理论和实践意义。

二、理 论 模 型

借鉴 Ｗａｎｇ　ａｎｄ　Ｗｅｎ （２０１２）关于经济主体异质性的相关研究，本文构建了包含异

质性银行的ＤＳＧＥ模型以阐述地方政府债务扩张影响银行同业业务选择的动态过程，并
探究其内在机理。基于所关注的研究问题，模型设定经济体中包含家庭、异质性银行、

企业和地方政府四个部门。其中，家庭通过为企业提供劳动和向银行存款以获得工资和
利息，并获得地方政府的转移支付，同时在满足预算约束的前提下，将收入分配在消
费、存款和缴税之中以实现效用最大化。银行部门从家庭吸收存款，通过购买地方政府
债券、从事同业业务和为企业提供贷款以实现利润最大化。需要说明的是，由于各个银
行的效率存在差异，因而在均衡时，部分银行为同业资金拆入方，部分为同业资金拆出
方。企业需要向地方政府缴纳税收，从银行部门贷款融资以购买资本，并向家庭雇用劳
动以从事生产，进而实现利润最大化。地方政府通过向银行发债和征税获得财政收入，

以满足自身财政支出和转移支付支出。各经济主体的行为决策如图１所示。

图１　模型框架示意图
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（一）家庭部门

代表性家庭通过选择消费Ｃｔ、劳动Ｈｔ 和存款Ｄｔ，以最大化如下预期效用：

ｍａｘ
Ｃｔ，Ｈｔ，Ｄｔ｛ }∞ｔ＝０
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∞

ｔ＝０β
ｔ
ｈ
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其中，Ｅ０ 是基于０期信息集的期望算子；βｈ∈ ０，１（ ）表示家庭的主观贴现因子；σＣ 为
风险厌恶系数；σＨ 为劳动供给弹性倒数。家庭服从如下预算约束：

１－τｃｔ（ ）Ｃｔ＋Ｄｔ＝ｗｔＨｔ＋Πｔ＋ｒｔ－１Ｄｔ－１＋Ｔｒｔ， （２）

其中，τｃｔ 为实际征收的消费税税率；ｗｔ 为劳动工资；Πｔ 为家庭获得的利润分红；ｒｔ 为
家庭存款利率；Ｔｒｔ 为家庭获得的转移支付。３

（二）银行部门

经济体中有一连续统的银行，银行ｉ∈ ０，１［ ］面临贷款效率异质性冲击εｉｔ。具体而
言，设定每期银行部门决策分为两个子时期：（１）在贷款效率异质性冲击实现之前，银
行选择从家庭部门吸收存款规模，并决定购买地方政府债券的数量；（２）在贷款效率异
质性冲击实现之后，银行ｉ选择同业业务规模、企业贷款规模和新增企业贷款数量。银
行ｉ的经营目标是实现如下预期利润最大化：
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其中，Ｅｔ 和Ｅ
～

ｔ 分别表示含有和不含εｉｔ信息的期望算子；βｂ 为银行部门的贴现因子；随

机贴现因子Λｔ，ｔ＋ｊ＝ １－τｃｔ（ ）Ｃ－σＣ
ｔ＋ｊ／ １－τｃｔ＋ｊ（ ）Ｃ－σＣ

ｔ［ ］；πｂｉｔ为ｔ期银行ｉ的利润。根据银行

ｉ的资产负债配置策略，可知其利润πｂｉｔ为：

πｂｉｔ＝ｒｇｔｑｇｔ－１ｌ　ｇｔ－１＋ｒｆｔｌ　ｆｉｔ－１＋ｄｔ＋ｂｉｔ－ｒｂｔ－１ｂｉｔ－１－ｒｔ－１ｄｔ－１－ｑｇｔｌ　ｇｔ－ｌ　ｆ′ｉｔ， （４）

其中，ｒｇｔ 为地方政府债券收益率；ｑｇｔ 为地方政府债券价格；ｌ　ｇｔ 为地方政府债券数量；

ｒｆｔ 为企业贷款回报率；ｌ　ｆｉｔ为银行ｉ的企业贷款规模；ｂｉｔ为银行ｉ的同业业务规模；ｒｂｔ 为
同业业务利率；ｄｔ 为银行ｉ吸收的家庭存款规模；ｌ　ｆ′ｉｔ为银行ｉ的新增企业贷款规模。
参考Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｋａｒａｄｉ（２０１１）和 Ｗａｎｇ　ａｎｄ　Ｗｅｎ （２０１２）的研究，银行ｉ企业贷

款规模的演化方程为：

ｌ　ｆｉｔ＝εｉｔｌ　ｆ′ｉｔ＋ １－δ（ ）ｌ　ｆｉｔ－１－κｍａｘ　０，ｂｉｔ－１（ ）， （５）
其中，δ为资本折旧率，κ为同业业务风险参数。式 （５）表明银行ｉ的企业贷款由三部
分组成：一是新增企业贷款，考虑到我国银行间存在效率差异，设定银行ｉ投入ｌ　ｆ′ｉｔ单位
新增企业贷款会转化为εｉｔｌ　ｆ′ｉｔ单位企业贷款 （姚树洁等，２０１１）；二是回购上一期折旧后
的企业资本 １－δ（ ）ｌ　ｆｉｔ－１；三是剔除同业业务异化带来的企业贷款损失，鉴于当前我国银
行同业业务存在诸多乱象，使得原本旨在提高金融市场运行效率的同业业务，却演化为
资源错配的源头 （陈国进等，２０２１），这里设定当期银行ｉ的同业资金拆入规模越大，下
一期面临同业业务异化损失就越多，具体为κｍａｘ　０，ｂｉｔ－１（ ）。与 Ｗａｎｇ　ａｎｄ　Ｗｅｎ （２０１２）
的研究一致，异质性贷款效率冲击εｉｔ与其他总量冲击是独立的，且服从帕累托分布，分

３ 限于篇幅，正文中部分优化条件未列示，留存备索。



第１期 赵旭霞、田国强：地方政府债务与银行同业业务：理论分析与经验证据 １６３　　

布函数为Φ（εｉｔ）＝１－ε－ψｉｔ ，这里ψ∈ ［１，∞）为分布形状参数。银行ｉ的利润需大于
等于０，即满足如下非负假设：

πｂｉｔ≥０． （６）
参考Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｋａｒａｄｉ（２０１１）的设定，新增企业贷款投资具有不可逆性，即银行

ｉ的新增企业贷款大于等于０：

ｌ　ｆ′ｉｔ≥０． （７）
鉴于银行吸收存款需要提供相应的抵押物，即每个银行吸收存款的数量ｄｔ 满足如

下借贷约束：

ｄｔ≤γ　ｌ　ｆｔ－１， （８）
其中，γ为银行面临的存款抵押参数。由于银行吸收存款的决策在异质性贷款效率冲击

εｉｔ实现之前，故设定其抵押资产ｌ　ｆｔ－１为银行业企业贷款规模的均值。与存款业务面临的
传统资本抵押约束不同，同业业务不受传统资本监管的约束，主要以政府债券抵押的形
式融资 （潘彬等，２０１８）。因此，同业业务规模面临如下约束：

ｂｉｔ≤θｑｇｔｌ　ｇｔ， （９）
这里θ为同业业务抵押参数。在满足约束条件 （５）—（９）的情况下，给定银行ｉ的拉格
朗日乘子分别为λｉｔ、μｉｔ、πｉｔ、νｉｔ和ηｉｔ，最大化其自身效用，可以得到如下优化方程：

∫ １＋μｉｔ（ ）－νｉｔ－βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ｒｔ １＋μｉｔ＋１（ ）［ ］ｄΦε（）＝０， （１０）

∫－ １＋μｉｔ（ ）ｑｇｔ＋θｑｇｔηｉｔ＋βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ｑｇｔ １＋μｉｔ＋１（ ）ｒｇｔ＋１［ ］ｄΦε（）＝０， （１１）

１＋μｉｔ－ηｉｔ－βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ ｒ
ｂ
ｔ １＋μｉｔ＋１（ ）＋κλｉｔ＋１Ｉ　ｂｉｔ－１＞０（ ）［ ］＝０， （１２）

－ １＋μｉｔ（ ）＋εｉｔλｉｔ＋πｉｔ＝０， （１３）

－λｉｔ＋βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ｒｆｔ＋１ １＋μｉｔ＋１（ ）＋ １－δ（ ）λｉｔ＋１｛ }＝０， （１４）
其中，式 （１０）为银行ｉ吸收存款数量ｄｔ 的最优方程；式 （１１）为银行ｉ购买地方政府债券
数量ｌ　ｇｔ 的最优方程；式 （１２）为银行ｉ选择同业业务规模ｂｉｔ的最优方程，Ｉ（·）为指示函
数，当ｂｉｔ－１＞０时，取值为１，否则为０；式 （１３）为银行ｉ选择新增企业贷款数量ｌ　ｆ′ｉｔ的最优
方程；式 （１４）为银行ｉ选择企业贷款规模ｌ　ｆｉｔ的最优方程。相应地，式 （６）—（９）的互补松

弛条件分别为：μｉｔπ
ｂ
ｉｔ＝０；πｉｔｌ　ｆ′ｉｔ＝０；νｉｔ（γ　ｌ　ｆｔ－１－ｄｔ）＝０；ηｉｔ（θｑｇｔｌ　ｇｔ－ｂｉｔ）＝０。从优化方程

（１０）—（１４）可以发现，拉格朗日乘子λｉｔ，μｉｔ，πｉｔ，νｉｔ，ηｉｔ｛ }只与总量状态和异质性冲击εｉｔ

相关。根据期望的迭代法则，可得ＥｔΛｔ，ｔ＋１μｉｔ＋１≡ＥｔΛｔ，ｔ＋１∫μｉｔ＋１ｄΦ （ε）＝ＥｔΛｔ，ｔ＋１μｔ＋１，
其中μｔ＋１为μｉｔ＋１的期望值；类似地，ＥｔΛｔ，ｔ＋１λｉｔ＋１＝ＥｔΛｔ，ｔ＋１λｔ＋１，ＥｔΛｔ，ｔ＋１ηｉｔ＋１＝ＥｔΛｔ，ｔ＋１×

ηｔ＋１。同时，设定银行ｔ期所对应的平均拉格朗日乘子分别为λｔ≡∫λｉｔｄΦε（）、μｔ≡∫μｉｔ×
ｄΦε（）、νｔ≡∫νｉｔｄΦε（）和ηｔ≡∫ηｉｔｄΦε（），上述优化方程可以改写为：

１＋μｔ－νｔ－βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ｒｔ １＋μｔ＋１（ ）＝０， （１５）

－ １＋μｔ（ ）＋θ　ηｔ＋βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ １＋μｔ＋１（ ）ｒｇｔ＋１＝０， （１６）

１＋μｉｔ－ηｉｔ－βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ ｒ
ｂ
ｔ １＋μｔ＋１（ ）＋κλｔ＋１Ｉ　ｂｉｔ－１＞０（ ）［ ］＝０， （１７）

－λｉｔ＋βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ｒｆｔ＋１ １＋μｔ＋１（ ）＋ １－δ（ ）λｔ＋１｛ }＝０， （１８）
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由上述优化条件中的式 （１８）可以看出，λｉｔ≡λｔ 与银行类型ｉ无关。若定义增加一单

位新增贷款的机会成本为λｔ，则λｔ＝１／ε＊ｔ ＝βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ｒｆｔ＋１ （１＋μｔ＋１）＋｛ （１－δ）λｔ＋１}。

本文采用值函数猜测 验证方法求解银行的最优决策规则，结果显示贷款效率阈值ε＊ｔ 越
大，则直接从事企业贷款的银行越少，即越多的银行只从事同业业务。进一步地，根据
以上判断，基于εｉｔ与ε＊ｔ 的大小关系，本文讨论了εｉｔ＞ε＊ｔ 、εｉｔ＜ε＊ｔ 和εｉｔ＝ε＊ｔ 三种情形
下，模型的均衡解。４总的来看，银行ｉ最优的新增企业贷款决策只与贷款效率的阈值ε＊ｔ
有关，只有当εｉｔ≥ε＊ｔ 时，银行ｉ才会增加新增企业贷款。否则，银行ｉ只从事同业业
务，而不直接进行新增企业贷款业务。银行ｉ的新增企业贷款决策如下式所示：

ｌ　ｆｉｔ′＝
ｒｇｔｑｇｔ－１ｌ　ｇｔ－１＋ｒｆｔｌ　ｆｉｔ－１＋ｄｔ＋ｂｉｔ－ｒｂｔ－１ｂｉｔ－１－ｒｔ－１ｄｔ－１－ｑｇｔｌ　ｇｔ 若εｉｔ≥ε＊ｔ

０ 若εｉｔ＜ε＊ｔ
■
■

■
．（１９）

约束方程 （６）、（７）、（８）、（９）所对应的拉格朗日乘子μｉｔ、πｉｔ、νｉｔ和ηｉｔ的取值分别为：

πｉｔ＝
０ 若εｉｔ≥ε＊ｔ
ε＊ｔ －εｉｔ
ε＊ｔ
若εｉｔ＜ε＊ｔ

■
■

■

， （２０）

μｉｔ＝
εｉｔ－ε＊ｔ
ε＊ｔ
若εｉｔ≥ε＊ｔ

０ 若εｉｔ＜ε＊ｔ
■
■

■

， （２１）

νｉｔ＝１＋μｔ－ＥｔβｂΛｔ，ｔ＋１ｒｔ １＋μｔ＋１（ ）， （２２）

ηｉｔ＝
εｉｔ－ε＊ｔ
ε＊ｔ
若εｉｔ≥ε＊ｔ

０ 若εｉｔ＜ε＊ｔ
■
■

■

， （２３）

１
ε＊ｔ
＝βｂＥｔΛｔ，ｔ＋１ ｒｆｔ＋１Ｑε＊ｔ＋１（ ）＋

１－δ（ ）
ε＊ｔ＋１［ ］， （２４）

其中，Ｑε＊ｔ（ ）≡１＋∫εｉｔ≥ε＊ｔ

εｉｔ－ε＊ｔ
ε＊ｔ

ｄΦεｉｔ（ ）。从加总层面来说，银行整体可以分为两大

类：一类是贷款效率较低的银行，其贷款效率εｉｔ小于阈值ε＊ｔ ，银行ｉ选择新增企业贷款

ｌ　ｆ′ｉｔ＝０；另一类是贷款效率高的银行，其贷款效率εｉｔ大于等于阈值ε＊ｔ ，银行ｉ选择新增
企业贷款ｌ　ｆ′ｉｔ＞０。５因此，银行部门的新增企业贷款规模为：

Ｌｆ′ｔ ＝ ｒｆｔ＋γ（ ）Ｌｆｔ－１－γｒｔ－１Ｌｆｔ－２＋θ－１（ ）ｑｇｔＬｇｔ＋ｒｇｔｑｇｔ－１Ｌｇｔ－１［ ］１－Φε＊ｔ（ ）［ ］， （２５）

其中，１－Φε＊（ ）＝Ｐｒε≥ε＊［ ］为银行部门中贷款效率高于阈值ε＊ｔ 的比例。相应地，银
行部门企业贷款总规模为：

Ｌｆｔ＝ １－δ（ ）Ｌｆｔ－１＋Ｌｆ′ｔ １－Φε＊ｔ（ ）［ ］－１∫εｉｔ≥ε＊ｔεｉｔｄｉ－κ∫εｉｔ－１≥ε＊ｔ－１
ｂｉｔ－１ｄｉ． （２６）

鉴于银行ｉ的存款约束都为紧约束，此时银行部门吸收存款的规模Ｄｔ 为：

Ｄｔ＝γＬｆｔ－１． （２７）

４ 限于篇幅，正文中略去了均衡解的求解过程，留存备索。
５ 小写字母代表单个银行的变量 （ｄｔ，ｌ　ｇｔ，ｂｉｔ，ｌ　ｆｉｔ，ｌ　ｆ′ｉ ），用相应的大写字母表示每类银行的加总变量 （Ｄｔ，Ｌｇｔ，

ＢＴ，Ｌｆｔ，Ｌｆ′ｔ ）。
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在同业业务市场上，银行业的同业业务拆出规模等于同业业务拆入规模，即Ｂｔ＝

∫ｂｉｔｄΦεｉｔ（ ）＝０。当贷款效率εｉｔ大于等于阈值ε＊ｔ 时，同业业务借贷约束为紧，否则为

松。依据 “有借必有贷”的会计原理，同业业务规模变动会同时反映在资金拆入端和资
金拆出端。从资金拆入端看，同业业务总规模为：

Ｂ＃
ｔ ＝θｑｇｔＬｇｔ １－Φε＊ｔ（ ）［ ］． （２８）

由式 （２８）可知，同业业务总规模既取决于银行能够参与的同业业务规模θｑｇｔＬｇｔ，

也取决于愿意参与同业业务资金拆入的银行比例１－Φε＊ｔ（ ）；前者为集约边际，后者为
广延边际。

（三）企业部门

经济体中的企业为完全竞争厂商，其生产函数Ｙｔ 为６：

Ｙｔ＝ＡｔＫμ
ｇｔＫαｔＨ１－α

ｔ ， （２９）

其中，Ａｔ为技术冲击；Ｋｇｔ为地方政府公共资本，积累方程为Ｋｇｔ＝ １－δｇ（ ）Ｋｇｔ－１＋Ｇｔ，

这里δｇ 为地方政府公共资本的折旧率，Ｇｔ 为地方政府支出；Ｋｔ 和Ｈｔ 分别为企业的资

本和劳动投入；μ为地方政府公共资本的产出份额；α为资本的产出份额；１－α为劳动
的产出份额。在给定工资水平ｗｔ、企业贷款回报率ｒｆｔ 和实际征收的增值税税率τｙｔ 情况

下，企业通过选择资本Ｋｔ 和劳动Ｈｔ 投入数量，以实现利润最大化。其中，企业部门的

利润函数为：πｆｔ＝ １－τｙｔ（ ）Ｙｔ－ｒｆｔＫｔ－ｗｔＨｔ。

（四）地方政府部门

为满足自身财政支出需求，地方政府通过发行债券从银行举借债务，参考 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ
（２００１）的做法，本文设定在ｔ期发行的地方政府债券，其收益需要分多期还清。具体
地，在ｔ＋１期偿付固定支付额ｒｃ，以后每期偿付上一期支付额的ω 比例，直至偿清，

其中参数ω决定了地方政府债务偿还的期限长短。依据上述债务偿还规则和迭代法则，

可以计算出地方政府债券收益率为ｒｇｔ＝ｒｃ＋ωｑｇｔ（ ）／ｑｇｔ－１。

当前我国财税当局制定的税收规则，更多地是对政府债务状况变化的反映，参考贾
俊雪 （２０１２）的研究，本文设定如下理论征税税率的税收规则：

τ～ｊｊｔ ＝τ～ｊｊ＋ϑｘｇｔ－ｘｇ（ ）， （３０）

其中，ｊｊ＝ｃ，ｙ｛ }，τ～ｊｊ和ｘｇ 分别为理论征税税率的稳态值和地方政府债务产出比的稳

态值；ｘｇｔ＝ｑｇｔＬｇｔ／Ｙｔ 为地方政府债务产出比；ϑ∈ ０，１（ ）为税收规则参数。参考赵永辉

等 （２０２０）的研究，本文将地方政府的税收努力程度ｅ　ｇ 纳入理论模型，且ｅ　ｇ∈ ０，１］（ ，

则对于家庭和企业而言，实际征税税率为τｊｊｔ ＝ｅ　ｇτ～ｊｊｔ ；对于地方政府而言，理论应征税

额为Ｔｇｔ＝τｃｔＣｔ＋τｙｔＹｔ，而实际征税税额为ｅ　ｇＴｇｔ。７因此，ｔ期地方政府的预算约束为：

ｑｇｔＬｇｔ＋ｅ　ｇＴｇｔ＝Ｇｔ＋ｒｇｔｑｇｔ－１Ｌｇｔ－１＋Ｔｒｔ. （３１）

６ 感谢匿名审稿专家对引入生产性地方政府支出而给出的建设性意见。
７ 感谢匿名审稿专家对引入税收努力而给出的建设性意见。
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（五）一般均衡与动力系统

经济系统的均衡定义如下：在给定价格序列 ｗｔ，ｒｔ，ｒｂｔ，ｒｆｔ，ｒｇｔ，ｑｇｔ｛ }和外生总量

冲击随机过程 Ａｔ，Ｇｔ，ｘｇｔ｛ }的情况下，各经济主体根据自身的约束条件选择其最优行
为，并满足市场出清条件。另外，经济体系中将面临来自技术、地方政府支出、地方政
府债务产出比三方面的总量冲击。假定上述冲击服从对数形式的 ＡＲ （１）过程，具体
如下：

ｌｎＡｔ＝ρＡｌｎＡｔ－１＋ε
Ａ
ｔ， （３２）

ｌｎＧｔ＝ １－ρＧ（ ）ｌｎＧ＋ρＧｌｎＧｔ－１＋ε
Ｇ
ｔ， （３３）

ｌｎｘｇｔ＝ １－ρｘｇ（ ）ｌｎｘｇ＋ρｘｇｌｎｘｇｔ－１＋ε
ｘｇ
ｔ ． （３４）

上述冲击的持久系数分别为 ρＡ，ρＧ，ρｘｇ｛ }、外生冲击项分别为εＡｔ，εＧｔ，εｘｇｔ｛ }，服
从具有标准差σＡ，σＧ，σｘｇ｛ }的正态分布。

三、参数校准与数值分析

（一）参数校准

本文采用校准的方法确定参数取值，时间频率为季度。对于模型中的关键参数，结
合中国的实际经济数据校准获得，并且进行稳健性检验以确保数值模拟结果的可靠性；
而模型中常见的参数，借鉴已有文献研究赋值。其中，家庭部门的参数集合为βｈ，σＣ，｛

σＨ}。家庭主观贴现因子βｈ，已有文献取值范围多数在０．９８—０．９９５之间，本文设定为

０．９９；风险厌恶系数σＣ 和劳动供给弹性倒数σＨ 分别赋值为２ （朱军和许志伟，２０１８；
田国强和赵旭霞，２０１９）。
银行部门参数集合βｂ，δ，ψ，γ，θ，κ｛ }。银行部门的耐心小于家庭，设定银行主

观贴现因子βｂ＜βｈ，本文赋值为０．９８；资本折旧率δ取值０．０２５。由于我国２００７—２０２０
年间同业拆借利率的均值为１．９７％，故将贷款效率分布形状参数ψ赋值为２．８５；借鉴
林滨等 （２０１８）的研究，将存款市场和同业业务市场的借贷抵押系数γ 和θ均赋值为

０．５；在基准情形下，本文将同业业务风险参数κ赋值为０．１，并通过逐次改变参数取
值，进行稳健性检验，数值模拟结果显示该参数值变动并不影响研究结论。
企业部门参数集合 Ａ，μ，δｇ，α｛ }。与现有文献一致，技术水平稳态值Ａ 取１；地

方政府公共资本产出份额μ赋值为０．３ （郭长林，２０１８）；地方政府公共资本折旧率δｇ
赋值为０．０９２ （郭长林，２０１８）；资本份额α取０．５ （田国强和赵旭霞，２０１９）。
地方政府部门参数集合 ｒｃ，ω，τ

～ｃ，τ
～ｙ，ϑ，ｅ　ｇ，ｘｇ，Ｇ／Ｙ｛ }。参考ｖａｎ　ｄｅｒ　Ｋｗａａｋ

ａｎｄ　ｖａｎ　Ｗｉｊｎｂｅｒｇｅｎ （２０１４）的研究，地方政府债券固定支付额ｒｃ 取值为０．０４，债务期

限参数ω 取值为０．９６；消费税理论征税税率的稳态值τ
～ｃ 赋值为０．１２５ （卞志村等，

２０１９）；增值税理论征税税率的稳态值τ
～ｙ 赋值为０．１５ （刘柏惠等，２０１９）；税收规则参

数ϑ赋值为０．３５ （卞志村等，２０１９）；税收努力程度ｅ　ｇ 赋值为０．５ （赵永辉等，２０２０）；
根据我国２００２—２０２０年的地方政府债务规模占ＧＤＰ的平均比重，校准地方政府债务占
年度ＧＤＰ比重的稳态值为０．２，因而模型对应的季度地方政府债务占总产出比重ｘｇ
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赋值为０．８；地方政府支出占总产出比重的稳态值Ｇ／Ｙ 赋值为０．２ （裘翔和周强龙，

２０１４）。

外生冲击系数ρＡ，σＡ，ρＧ，σＧ，ρｘｇ，σｘｇ｛ }。参考郭长林 （２０１８）的研究，校准技
术水平和地方政府支出冲击的持续系数分别为０．８７和０．９５，其标准差分别为０．０２和

０．０４；根据我国２００２—２０２０年的地方政府债务规模占ＧＤＰ的比重数据，估计获得地方
政府债务产出比冲击的持续系数ρｘｇ为０．９２，其标准差为σｘｇ为０．１３。

（二）数值模拟结果与机制分析

在上述模型均衡求解和参数校准的基础上，图２模拟了当地方政府债务产出比增加

１个标准差时，各主要经济变量的脉冲响应结果。数值模拟结果表明，地方政府债务扩
张会造成银行同业业务规模增加，导致企业贷款规模下降和总产出下降。这一结论可以
从以下两方面予以分析：一是税收效应。在当前维持债务可持续性的税收规则下，地方
政府债务扩张而伴随的企业增值税征管力度提高，使得企业贷款回报率下降，意味着只
有贷款效率足够高的银行才愿意为企业提供贷款，更多的银行只从事同业业务 （体现为
贷款效率阈值ε＊增加），即地方政府债务扩张会通过广延边际路径影响同业业务规模。

二是抵押品效应。地方政府债券作为同业业务市场重要的抵押品，其发行量增加使得银
行能够用作抵押品的数量增多，意味着每个银行的同业拆借资金规模上升，即地方政府
债务扩张会通过集约边际路径影响同业业务规模。

图２　地方政府债务扩张影响银行同业业务规模的脉冲响应

进一步地，鉴于贷款效率异质性冲击分布形态可能会对数值模拟结果产生影响，我
们采用反事实分析方法，对比不同贷款效率异质性冲击分布形状参数ψ情形下的脉冲响
应结果，以确保数值模拟结果的稳健性。具体地，本文设定三组不同情形：情形１ （ψ＝
１．５）、基准情形 （ψ＝２．８５）和情形２ （ψ＝５）。对比三种情形下的脉冲响应结果，可以
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发现，在不同的形状参数ψ下，地方政府债务扩张均会造成同业业务规模增加，说明数
值模拟结果是可靠的。总的来说，本文数值模拟结果与我国经济运行的典型事实是基本
一致的。金融危机之后，为配合短期应急政策实施，地方政府大量发债，以满足自身的
融资需求。在此过程中，地方政府所承担的债务规模急剧攀升，同时造成企业融资困
境、实体经济环境恶化，银行同业业务增加等诸多问题集中爆发。８

（三）福利分析

前文数值模拟结果表明地方政府债务扩张会造成银行同业业务规模增加，但地方政
府债务扩张对整体经济福利水平有何影响，更进一步地，在不同的地方政府债务存量和
同业业务风险情形下，地方政府债务扩张分别会对经济体福利有何影响并未回答。为
此，我们试图考察地方政府债务产出比增加１个标准差对经济体造成的福利损失。参考

Ｗｏｏｄｆｏｒｄ （２００３）的研究，可以求得福利损失函数ＷＬｏｓｓ为：

ＷＬｏｓｓ＝
－σＣ
２ ｖａｒ　Ｃ

�

ｔ（ ）＋
ＵＨＨ
ＵＣＣ

σＨ
２ｖａｒ　Ｈ

�

ｔ（ ）， （３５）

其中，Ｃ和Ｈ 分别为Ｃｔ 和Ｈｔ 的稳态值；Ｃ
�

ｔ 和Ｈ
�

ｔ 分别为变量Ｃｔ 和变量Ｈｔ 的对数稳

态偏离值；ｖａｒ　Ｃ
�

ｔ（ ）和ｖａｒ　Ｈ
�

ｔ（ ）分别为变量Ｃ
�

ｔ 和Ｈ
�

ｔ 的方差；变量ＵＨ 和ＵＣ 分别为在稳

态处效用函数对Ｃｔ 和Ｈｔ 的一阶偏导数。
基于此，我们将地方政府债务产出比限定在０．８－２之间，其取值越大意味着经济

体中现有的地方政府债务规模越大，并在该范围之内对其做格点化处理，设定格点步长
为０．０２，考察地方政府债务产出比增加一标准差时，不同的地方政府债务存量所对应的
福利损失，结果如图３实线所示。福利计算结果表明，经济体中现有地方政府债务水平
越高，地方政府债务扩张所造成的福利损失越大。进一步地，利用同业业务风险参数κ
大小以捕捉同业业务所裹挟的风险扭曲，对比三种情形 （κ＝０．１、κ＝０．５和κ＝０．９），
可以发现同业业务风险越大，地方政府债务扩张所造成的福利损失越多。

四、微观经验证据

（一）计量模型设定

理论分析发现，地方政府债务扩张会造成银行同业业务规模增加，而该结论能否得
到现实数据的支撑，仍有待检验。鉴于此，本文构建如下静态面板数据模型：

ＩＴＢｉｊｔ＝β０＋β１ＧＤｊｔ＋γ
�
Ｘｉｊｔ＋λ

�
Ｙｊｔ＋θ

�

ｉ＋μ　�ｔ＋ζｉｊｔ， （３６）
其中，下标ｉ、ｊ和ｔ分别表示银行、地区和年份；被解释变量ＩＴＢｉｊｔ为位于地区ｊ的银
行ｉ在第ｔ年从事同业业务的规模；解释变量ＧＤｊｔ为地区ｊ在第ｔ年的地方政府债务规

模；Ｘｉｊｔ为银行层面控制变量集合；Ｙｊｔ为地区宏观经济层面控制变量集合；θ
�

ｉ 为银行固

定效应；μ　�ｔ 为年份固定效应；ζｉｊｔ为多维度随机扰动项。

８ 感谢匿名审稿专家的建议，本文通过方差分解、均衡稳态变化、基于卡尔曼滤波的历史状态分析等方法，考察了
地方政府债务扩张对银行同业业务增加的贡献程度，限于篇幅相关分析结果未列示，留存备索。
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图３　地方政府债务产出比冲击下的福利损失
　

（二）变量选取与测度

１．银行同业业务规模
与已有实证文献的做法一致 （潘彬等，２０１８），本文选取银行同业资产业务 （存放

同业、拆出资金和买入返售金融资产）与总资产的比值作为银行同业业务 （ＩＴＢ）的代
理变量。

２．地方政府债务规模
参考余海跃和康书隆 （２０２０）的研究，本文采用地方政府负债率 （ＧＤ），即地方政

府债务余额占ＧＤＰ的比值，作为地方政府债务规模的代理变量。为确保地方政府债务
数据的真实性，本文在已有研究的基础上分时间段估算和收集地方政府债务数据。具体
如下：首先，对于２０１０年之前的地方政府债务数据，借鉴缪小林和赵一心 （２０１９）的
方法，采用地方政府投资额现金平等式进行估算。其次，从审计署及各地区审计局公布
的２０１３年６月政府性债务审计结果公告中，可以获得各地区２０１０年年底、２０１２年年底
和２０１３年６月底各地区负有偿还责任的债务数据；各地区审计结果中还提供了该类债务
的年均增长率，据此可以推算出各地区２０１１年年底和２０１３年年底的债务数据。９最后，
从各地区历年发债说明书中手工摘录２０１４年之后地方政府负有偿还责任的债务数据，
若地区发债说明书中没有披露该类债务数据，则采用财政部公布的地区一般债务和专项
债务之和表示。１０

３．控制变量

本文分别从银行内部特征和外部宏观经济两个层面引入控制变量，银行层面控制变

量包括：盈利能力 （ＲＯＡ），用总资产收益率表示；存贷比 （ＬＤＲ），以贷款总额与存款
总额比值表示；权益比率 （ＣＡＰ），用所有者权益与总资产的比值衡量；运营效率 （ＣＩＲ），

９ 若地区审计结果中没有公布年均增长率，则假定该类债务是匀速增长的。
１０ 为确保各个时间段债务数据估算的一致性，将各年份不同地区政府债务数据分别与２０１２年国家审计署公布各地
区债务数据进行相关分析，其相关系数均在０．８２以上，意味着本文地方政府债务数据符合实际分布特征。
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以营业支出占营业收入的比值衡量；不良贷款率 （ＮＰＬ），用次级类贷款、可疑类贷款
以及损失类贷款之和占总贷款的比值表示；资本充足率 （ＣＡＲ），用资本净额与风险加
权资产的比重表示；收入结构 （ＮＩＭ），以净利息收入与总资产的比值衡量；银行规模
（ＡＳＳＥＴ），用年末银行总资产占行业总规模的比值表示。地区宏观经济层面变量主要
包括：经济增速 （ＧＤＰＲ），采用地区ＧＤＰ年增长率表示；实体经济发展状况 （ＦＡＧ），

使用各地区全社会固定资产投资完成额与ＧＤＰ的比值表示；货币增长速度 （ＭＲ）：采
用基础货币 Ｍ０同比增长率表示。

（三）样本选取与数据处理

本文选取２００７—２０１８年我国商业银行年度数据为研究样本，对初始样本做如下处

理：（１）剔除政策性银行、外资银行、邮政储蓄银行、农村合作银行；（２）银行合并重

组前单独进入样本，合并重组后只有一家并购银行进入样本；（３）剔除银行总资产和所

有者权益为负值的异常样本；（４）剔除一些主要变量数据缺失较为严重的样本；（５）剔

除财务数据连续不足３年的异常样本。最终得到１７８家银行的非平衡面板数据，包括５
家大型国有商业银行、１２家全国性股份制商业银行、１０４家城市商业银行和５７家农村

商业银行，共计１　４８８个年度观察值。为排除异常值的影响，本文对所有银行层面连续

变量进行上下１％的缩尾处理。在数据匹配方面，对于大型国有商业银行和股份制商业

银行用全国层面的债务规模数据和宏观经济数据进行匹配；而对于城市商业银行和农村

商业银行用其所在省份地方政府债务规模数据和宏观经济数据进行匹配。

在数据来源方面，银行特征变量数据主要来源于国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）、万德数

据库 （Ｗｉｎｄ）和中国研究数据服务平台 （ＣＮＲＤＳ），部分变量缺失数据通过查阅全球银

行与金融机构分析库 （ＯＲＢＩＳ　Ｂａｎｋ　Ｆｏｃｕｓ）、银行历年年报以及历年 《中国金融年鉴》

最大限度手动补充完善。地区宏观经济变量数据主要来源于ＣＥＩＣ数据库、历年 《中国

统计年鉴》和中国人民银行官方网站。１１

（四）经验回归结果及分析

１．地方政府债务扩张对银行同业业务规模的影响

表１报告了地方政府债务扩张对银行同业业务规模影响的回归结果。表中列 （１）

为不加入任何控制变量的回归结果，数值显示，地方政府负债率 （ＧＤ）的回归系数在

１％水平下显著为正，初步证实地方政府债务规模与银行同业业务规模之间存在正向关

系。第 （２）—（６）列为依次添加银行层面控制变量和地区宏观经济层面控制变量的回归

结果，可以看出，地方政府负债率 （ＧＤ）的回归系数均显著为正，这表明地方政府债
务扩张会诱使银行更多地从事同业业务。整体而言，本文理论研究结论能够得到经验结

果的有力支持。

１１ 限于篇幅，正文并未列示各变量的描述性统计结果，留存备索。
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表１　地方政府债务扩张对银行同业业务规模影响的基准回归结果

变量
ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＤ　 ０．１３１＊＊＊

（０．０４７）

０．０９４＊＊＊

（０．０１９）

０．０９０＊＊＊

（０．０１８）

０．０７８＊＊＊

（０．０１９）

０．０７４＊＊＊

（０．０１８）

０．０５７＊＊

（０．０２８）

ＲＯＡ　 ４．５９１＊＊＊

（１．２７２）

４．２３８＊＊＊

（１．３６８）

２．３１５＊

（１．３１１）

－１．１９１

（１．３１１）

－２．５８０

（１．６４３）

ＬＤＲ －０．２８３＊＊＊

（０．０６８）

－０．２６８＊＊＊

（０．０６２）

－０．２２８＊＊＊

（０．０６０）

－０．２４１＊＊＊

（０．０６１）

－０．１８４＊＊＊

（０．０４４）

ＣＡＰ －０．３４３

（０．２３５）

－０．９３１＊＊＊

（０．２７１）

－１．０１４＊＊＊

（０．２３３）

－０．７３５＊＊＊

（０．１８６）

ＣＩＲ －０．０２８＊

（０．０１６）

－０．０２３＊

（０．０１３）

－０．０４５＊＊＊

（０．０１６）

－０．０４８＊＊

（０．０２１）

ＮＰＬ －１．７９０＊＊＊

（０．４５１）

－１．８２８＊＊＊

（０．４９０）

－１．６０４＊＊＊

（０．５００）

ＣＡＲ　 ０．５１３＊＊＊

（０．１２４）

０．５４９＊＊＊

（０．１０５）

０．４１３＊＊＊

（０．０９９）

ＮＩＭ　 ２．１０３＊＊＊

（０．３９３）

１．２５０＊＊＊

（０．４６２）

ＡＳＳＥＴ －１．６０９＊＊＊

（０．２６８）

－１．６７９＊＊＊

（０．２５９）

ＧＤＰＲ　 ０．７１６＊＊＊

（０．１７２）

ＦＡＧ －０．０５８＊＊＊

（０．０１８）

ＭＲ　 ０．７７３＊＊

（０．３０９）

常数项 ８．４６０＊＊＊

（２．３６３）

２３．４２８＊＊＊

（５．４８１）

２６．９４６＊＊＊

（６．２３６）

２６．０８０＊＊＊

（５．６９８）

２７．９６２＊＊＊

（５．９５５）

２１．１０１＊＊＊

（４．３７９）

样本容量 １　４８８　 １　４８８　 １　４８８　 １　４８８　 １　４８８　 １　４８８

银行数 １７８　 １７８　 １７８　 １７８　 １７８　 １７８

Ｗｉｔｈｉｎ－Ｒ２　 ０．１０４　 ０．２３５　 ０．２４１　 ０．２７６　 ０．２９８　 ０．３４９

　　注：括号内为经过异方差、自相关和截面相关调整的稳健性标准误；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平
上显著；所有回归模型均控制了银行固定效应和年份固定效应。

２．内生性问题的处理
首先，当期银行同业业务规模会受到前期值的影响，表现出明显的惯性特征，为避

免固定效应模型设定产生的偏误，缓解可能存在的内生性问题，本文在模型 （３６）的基
础上，引入银行同业业务规模的滞后项，将其扩展为动态面板数据模型，具体如下：

ＩＴＢｉｊｔ＝β０＋ρ
�
ＩＴＢｉｊｔ－１＋β１ＧＤｊｔ＋γ

�
Ｘｉｊｔ＋λ

�
Ｙｊｔ＋θ

�

ｉ＋μ
�

ｔ＋ζｉｊｔ， （３７）
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其中，ＩＴＢｉｊｔ－１表示银行同业业务规模的一阶滞后项；ρ
�
为滞后项的估计系数，表示收敛

到均衡的速度，其值介于０到１之间。为确保研究结论的稳健性和可靠性，本文同时采
用两步差分ＧＭＭ （ＤＩＦ－ＧＭＭ）和系统ＧＭＭ （ＳＹＳ－ＧＭＭ）方法进行估计。
表２报告动态面板模型的回归结果，第 （１）—（２）列为差分ＧＭＭ 的回归结果，第

（３）—（４）列为系统 ＧＭＭ 的回归结果。从中可以看出，ＡＲ （１）检验的Ｐ 值均小于

０．１，说明模型随机误差项存在一阶序列自相关；ＡＲ （２）检验的Ｐ 值均大于０．１，说
明模型随机误差项不存在二阶序列自相关；过度识别 Ｈａｎｓｅｎ检验的Ｐ 值均大于０．１，
无法拒绝工具变量有效性的零假设，不存在过度识别问题。以上检验说明差分ＧＭＭ 和
系统ＧＭＭ估计方法都是有效的，模型设定是合理的。从变量回归系数来看，银行同业
业务 （ＩＴＢ）一阶滞后项的回归系数显著为正，表明银行同业业务规模具有明显的惯性
特征。地方政府负债率 （ＧＤ）的回归系数同基准回归结果一致，均显著为正，意味着
本文实证研究结论具有较强的稳健性。
其次，为进一步减弱内生性问题对回归结果的干扰，本文借助外部工具变量，采用

两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ）对模型进行回归。适宜的工具变量通常满足高度相关性和外
生性两个条件，参考既有文献的研究，本文选取各地区人均 “招拍挂”土地出让面积
（滞后一期）和人均 “招拍挂”土地出让成交价款 （滞后一期）作为地方政府债务的工
具变量，数据来源于历年 《中国国土资源年鉴》。
表２中第 （５）—（６）列给出了工具变量２ＳＬＳ方法的回归结果。从中可以看出，在

工具变量的有效性检验方面，Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｃａｎｏｎ．ｃｏｒｒ．ＬＭ 检验在１％水平上均拒绝原假
设，说明模型不存在识别不足问题；Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ　Ｗａｌｄ　Ｆ 统计量均显著大于Ｓｔｏｃｋ－
Ｙｏｇｏ检验１０％水平上的临界值，显著拒绝存在弱工具变量的原假设，表明工具变量与
内生变量之间具有较强的相关性；Ｓａｒｇａｎ－Ｈａｎｓｅｎ统计量的Ｐ 值均高于０．１，接受工具
变量是外生的原假设，确保了工具变量选取的外生性。以上检验说明，本文所选取的工
具变量是合适的。从变量的回归系数上看，地方政府负债率 （ＧＤ）的回归系数符号以
及显著性均与基准回归结果一致，意味着在使用工具变量控制内生性问题后，本文核心
结论依然成立。

表２　内生性问题：基于动态面板模型回归和工具变量法的回归结果

　　变量

ＤＩＦ－ＧＭＭ　 ＳＹＳ－ＧＭＭ　 Ｐａｎｅｌ　ＩＶ－２ＳＬＳ

ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＤ　 ０．４６８＊＊＊

（０．０２０）
０．２２９＊＊＊

（０．０２７）
０．２１２＊＊＊

（０．００５）
０．１６１＊＊＊

（０．００５）
０．７５９＊＊＊

（０．１６３）
０．５９２＊＊＊

（０．１５９）

Ｌ．ＩＴＢ　 ０．５８０＊＊＊

（０．０１３）
０．３２８＊＊＊

（０．０１３）
０．６９４＊＊＊

（０．００２）
０．５８７＊＊＊

（０．００３）

银行特征控制变量 是 是 是 是 是 是

其他层面控制变量 否 是 否 是 否 是

样本容量 １　１１８　 １　１１８　 １　３０３　 １　３０３　 １　４８８　 １　４８８

银行数 １７８　 １７８　 １７８　 １７８　 １７８　 １７８
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（续表）

　　变量

ＤＩＦ－ＧＭＭ　 ＳＹＳ－ＧＭＭ　 Ｐａｎｅｌ　ＩＶ－２ＳＬＳ

ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ　 ＩＴＢ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｅｎｔｅｒｅｄ－Ｒ２ ０．０２６　 ０．１８７

ＡＲ（１）－Ｐ 值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

ＡＲ（２）－Ｐ 值 ０．２５７　 ０．２９３　 ０．１２３　 ０．２１３

Ｈａｎｓｅｎ检验－Ｐ 值 ０．２１８　 ０．３６５　 ０．２７９　 ０．３４５

Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｃａｎｏｎ．

ｃｏｒｒ．ＬＭ统计量

６３．２１
［０．００００］

５６．５９
［０．００００］

Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ

Ｗａｌｄ　Ｆ 统计量

３２．７８

＜１９．９３＞

２９．１２

＜１９．９３＞

Ｓａｒｇａｎ－Ｈａｎｓｅｎ

统计量

４２．４１５
［０．３８６１］

２９．５３４
［０．１１１８］

　　注：Ｌ．代表滞后一期项；圆括号内为稳健性标准误；方括号内为临界值；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的

水平上显著；所有回归模型均控制了个体固定效应和年份效应；省去了控制变量的回归结果，留存备索。

３．稳健性检验
为确保研究结论的有效性和科学性，首先，本文通过调整核心变量测度方法对基准

回归结果进行稳健性检验。在地方政府债务规模的测度方面，本文采取地方政府债务率
（ＧＤ１），即各地区地方政府债务余额与地区综合财力的比重，作为地方政府债务规模的
代理指标进行稳健性检验。对于银行同业业务规模，本文还采用以下两种方法进行测
度：其一，参考郭晔等 （２０１８）的研究，本文使用传统同业业务资产 （存放同业和拆出
资金）占总资产比重作为银行同业业务 （ＩＴＢ１）替代指标。其二，本文采用同业负债
占总负债的比重作为银行同业业务规模 （ＩＴＢ２）替代指标，进行稳健性检验。
其次，本文进一步基于不同的样本选取方法重新界定样本研究区间，进行稳健性分

析以确保研究结论的可靠性。方法一：由于２０１０年之前的地方政府债务数据采用估算
的方法获得，本文剔除２０１０年之前的样本观察值重新检验基准模型的回归结果。方法
二：考虑到地方性商业银行 （城市商业银行和农村商业银行）的股权结构特点注定其与
地方政府融资平台存在千丝万缕的关系 （毛锐等，２０１８），本文剔除全国性商业银行样
本观察值重新检验基准模型的回归结果。方法三：鉴于五部委联合发布２０１４年出台了
《关于规范金融机构同业业务的通知》，为避免这一政策的干扰，本文剔除２０１４年的样
本观察值重新检验基准模型的回归结果。以上稳健性检验结果显示，本文实证研究结论
是稳健可靠的。１２

五、结论与政策启示

在地方政府债务与银行同业业务高企的背景下，探究地方政府债务对银行同业业务
的影响及作用机制，是有效隔离和切断财政金融风险的基本前提。为此，本文首先构建

１２ 限于篇幅，正文并未列示稳健性检验回归结果，留存备索。
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包含异质性银行的ＤＳＧＥ模型阐述了地方债务扩张影响银行同业业务选择的动态过程。
数值模拟发现：在当前维持债务可持续性的税收规则下，与地方政府债务扩张相伴随的
是税收征管力度提高，使得企业贷款回报率下降，意味着银行向企业提供贷款的意愿下
降，更多地从事同业业务；同时，地方政府债券作为同业业务市场重要的抵押品，其发
行量增加使得银行能够用作抵押品的数量增多，表明每个银行的同业拆借资金规模上
升；在上述两种作用的合力下，地方政府债务扩张会造成银行同业业务规模增加。然
后，福利分析发现，现有的地方政府债务水平越高以及同业业务风险越大，地方政府债
务扩张所造成的福利损失就越大。最后，实证验证了地方政府债务扩张对银行同业业务
规模的影响。基于本文的研究结论，可以得到以下三点启示：
第一，监管部门应加强对地方政府债务的过程管理和风险防控。首先，应规范地方

政府举债融资权限，确保地方政府举债规模与财政承受能力相适应，避免地方政府债务
违约风险发生；其次，建立健全地方政府债务风险应急处理机制，对局部地区的地方政
府债务违约事件迅速响应，做好风险蔓延防控处理，避免风险传染至其他地区和部门。
第二，地方政府债务风险并不单纯是地方财政问题，其风险会通过与银行的资产负

债关系外溢到金融部门，而且两者极容易叠加放大为金融财政的系统性风险。鉴于此，
地方政府应扩宽融资渠道，逐步发展地方政府与社会资本合作模式、引入非金融机构和
投资个体持有地方政府债券等融资方式，改变地方政府融资过度依赖金融机构的局面，
逐步建立财政与金融之间的风险隔离机制。
第三，政策当局解决当前金融同业异化问题的思路，不应仅局限于金融系统自身，

需要运用 “财政－－金融”的系统化和全局化思维，注重财政与金融的协同改革，打破政
策 “孤岛”，以统筹化解当前的地方政府债务违约和金融同业乱象问题。
需要说明的是，目前学术界对地方政府隐性债务的认定标准和规模定量尚存争议，

本文研究中的地方政府债务是指地方政府显性债务。实践中，地方政府主要是通过商业
银行的银保、银信以及同业业务等表外融资形式获得隐性举债，因而除了本文所论述的
税收渠道和抵押品渠道外，地方政府隐性债务还会以融资通道的方式影响银行同业业务
规模。这意味着若将地方政府隐性债务考虑在内，本文的研究结论仍然成立，且地方政
府债务扩张对银行同业业务的影响可能更大。
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