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摘  要  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。 
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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，会迅速的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？地方政府债务规模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

                                                        
1 杨志勇，“独山县高额债务的反思：县域经济如何寻找特色发展之路”，《21 世纪经济报道》，第 004 版，2020 年 7 月 15 日。 
2 例如，2017 年针对广发银行侨兴债的同业乱象问题，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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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；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

有文献的很好补充。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，并向家庭雇佣劳动以从事生产，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。 
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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 tC 、劳动 tH 和存款 tD ，以最大化如下预期效用： 
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其中， 0E 是基于 0 期信息集的期望算子； ( )0,1hbÍ 表示家庭的主观贴现因子； Cs 风险厌恶

系数； Hs 为劳动供给弹性倒数。家庭服从如下预算约束： 

( ) 1 11 c r

t t t t t t t t tC D w H r D Tt - -- + = +P + +                   （2） 

其中， c

tt为实际征收的消费税税率； tw 为劳动工资； tP为家庭获得的利润分红； tr 为家庭

存款利率； r

tT 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 [ ]0,1iÍ 面临贷款效率异质性冲击 ite。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： 

{ } { }
,

, , , 0

max max
f f g

it it it t t

j b

t t b t t j it j
b l l d l j

EE b p
¡

¤

+ +
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L
è ø
é ù
ê ú

ä                           （3） 

其中， tE 和 tE 分别表示含有和不含 ite信息的期望算子； bb为银行部门的贴现因子；随机贴

现因子 ( ) ( ), 1 1c c

t t j t t j t j tC Cs st t- -

+ + +
è øL = - -
ê ú；

b

itp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 b

itp为： 

1 1 1 1 1 1 1+ +b g g g f f b g g f

it t t t t it t it t it t t t t itr q l r l d b r b r d q l lp
¡

- - - - - - -= + - - - -                （4） 

其中， g

tr 为地方政府债券收益率； g

tq 为地方政府债券价格； g

tl 为地方政府债券数量； f

tr 为

企业贷款回报率； f

itl 为银行 i 的企业贷款规模； itb 为银行 i 的同业业务规模； b

tr 为同业业务

利率； td 为银行 i 吸收的家庭存款规模； f

itl
¡
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

                                                        
3 限于篇幅，正文中部分优化条件未列示，留存备索。 
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的演化方程为： 

( ) ( )1 11 max 0,f f f

it it it it itl l l be d k- -
¡= + - -                        （5） 

其中，d为资本折旧率，k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 f

itl ¡单位新增企业

贷款会转化为 f

it itle ¡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

( ) 11 f

itld -- ；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 ( )1max 0, itbk - 。与 Wang and Wen（2012）的研究一致，异质性贷款效率冲

击 ite与其他总量冲击是独立的，且服从帕累托分布，分布函数为 ( ) 1it it

ye e-F = - ，这里

[1, )yÍ ¤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： 

0b

itp ²                                     （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： 

0f

itl
¡
²                                     （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 td 满足如下借

贷约束： 

1

f

t td lg-¢                                   （8） 

其中，g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 ite实

现之前，故设定其抵押资产 1

f

tl -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： 

g g

it t tb q lq¢                                （9） 

这里q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 itl、 itm、 itp、 itn和 ith，最大化其自身效用，可以得到如下优化方程： 

( ) ( ) (), 1 11+ 1+ 0it it b t t t t itE r dm n b m e+ +
è ø- - L F =ê úñ                      （10） 

( ) ( ) (), 1 1 11+ 1+ 0g g g g

it t t it b t t t t it tq q E q r dm q h b m e+ + +
è ø- + + L F =ê úñ              （11） 

( ) ( ), 1 1 1 11+ 1+ 0 0b

it it b t t t t it it itE r I bm h b m kl+ + + -
è ø- - L + > =ê ú                 （12） 
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( )1+ 0it it it itm e l p- + + =                           （13） 

( )( ){ }, 1 1 1 11 1 0f

it b t t t t it itE rl b m d l+ + + +- + L + + - =                   （14） 

其中，式（10）为银行 i 吸收存款数量 td 的最优方程；式（11）为银行 i 购买地方政府债券

数量 g

tl 的最优方程；式（12）为银行 i 选择同业业务规模 itb 的最优方程， ()I 为指示函数，

当 1 0itb -> 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 f

itl ¡的最优方程；

式（14）为银行 i 选择企业贷款规模 f

itl 的最优方程。相应地，式（6）-（9）的互补松弛条件

分别为： 0b

it itm p= ； 0f

it itlp ¡= ； ( )1 0f

it t tl dn g-- =； ( ) 0g g

it t t itq l bh q - =。从优化方程（10）-（14）

可以发现，拉格朗日乘子{ }, , , ,it it it it itl m p n h只与总量状态和异质性冲击 ite相关。根据期望的

迭代法则，可得 (), 1 1 , 1 1 , 1 1t t t it t t t it t t t tE E d Em m e m+ + + + + +L ¹ L F = Lñ ，其中 1tm+为 1itm+的期望值；类似

地， , 1 1 , 1 1t t t it t t t tE El l+ + + +L = L ， , 1 1 , 1 1t t t it t t t tE Eh h+ + + +L = L 。同时，设定银行 t 期所对应的平均拉格

朗日乘子分别为 ()t it dl l e¹ Fñ 、 ()t itdm m e¹ Fñ 、 ()t it dn n e¹ Fñ 和 ()t it dh h e¹ Fñ ，上述优

化方程可以改写为： 

( ), 1 11+ 1+ 0t t b t t t t tE rm n b m+ +- - L =                       （15） 

( ) ( ), 1 1 11+ 1+ 0g

t t b t t t t tE rm qh b m+ + +- + + L =                     （16） 

( ) ( ), 1 1 1 11+ 1+ 0 0b

it it b t t t t t t itE r I bm h b m kl+ + + -
è ø- - L + > =ê ú                 （17） 

( )( ){ }, 1 1 1 11 1 0f

it b t t t t t tE rl b m d l+ + + +- + L + + - =                    （18） 

由上述优化条件中的（18）式可以看出， it tl l¹ 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 tl，则 ( )( ){ }*

, 1 1 1 11 1 1f

t t b t t t t t tE rl e b m d l+ + + += = L + + - 。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 *

te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 ite与 *

te

的大小关系，本文讨论了 *

it te e> 、 *

it te e< 和 *

it te e= 三种情形下，模型均衡解。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 te
*有关，只有当 it te e*² 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： 

                                                        
4 限于篇幅，正文中略去了均衡解的求解过程，留存备索。 
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1 1 1 1 1 1 1+ +

0

g g g f f b g g

t t t t it t it t it t t t t it tf

it

it t

r q l r l d b r b r d q l
l

e e

e e

*

- - - - - - -

*

ë + - - - ²î¡=ì
<îí

若

若
           （19） 

约束方程（6）、（7）、（8）、（9）所对应的拉格朗日乘子 itm、 itp、 itn和 ith的取值分别为： 

0 it t

it t it

it t

t

e e

p e e
e e

e

*

*

*

*

ë ²
î
=ì -

<î
í

若

若
                           （20） 

0

it t

it t

tit

it t

e e
e e

em

e e

*

*

*

*

ë -
²î

=ì
î

<í

若

若

                           （21） 

( ), 1 11 1it t t b t t t tE rn m b m+ += + - L +                         （22） 

0

it t

it t

tit

it t

e e
e e

eh

e e

*

*

*

*

ë -
²î

=ì
î

<í

若

若

                           （23） 

( )
( )*

, 1 1 1

1

11 f

b t t t t t

t t

E r Q
d

b e
e e

+ + +* *

+

è - ø
= L +é ù

ê ú
                     （24） 

其中， ( ) ( )
*

*

*

*
1

it t

it t

t it

t

Q d
e e

e e
e e

e²

-
¹ + Fñ 。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 ite小于阈值 *

te，银行 i 选择新增企业贷款 0f

itl
¡= ；另一类

是贷款效率高的银行，其贷款效率 ite大于等于阈值 *

te，银行 i 选择新增企业贷款 0f

itl
¡> 。5因

此，银行部门的新增企业贷款规模为： 

( ) ( ) ( )1 1 2 1 11 1f f f f g g g g g

t t t t t t t t t t tL r L r L q L r q Lg g q e*

- - - - -
¡ è øè ø= + - + - + -F
ê úê ú          （25） 

其中， ( )* *1 Pre e eè ø-F = ²ê ú为银行部门中贷款效率高于阈值 *

te的比例。相应地，银行部门

企业贷款总规模为： 

( ) ( )
1 1

1

1 11 1
it t it t

f f f

t t t t it itL L L di b di
e e e e

d e e k
* *

- -

-
*

- -
² ²

¡è ø= - + -F -
ê úñ ñ               （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 tD 为： 

1

f

t tD Lg -=                                 （27） 

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

( ) 0t it itB b d e= F =ñ 。当贷款效率 ite大于等于阈值 *

te时，同业业务借贷约束为紧，否则为松。

                                                        
5 小写字母代表单个银行的变量（ , , , ,g f f

t t it it itd l b l l
¡
），用相应的大写字母表示每类银行的加总变量（ , , , ,g f f

t t t t tD L B L L
¡
）。 
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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： 

( )# 1g g

t t t tB q Lq e*è ø= -F
ê ú                           （28） 

由上式可知，同业业务总规模既取决于银行能够参与的同业业务规模 g g

t tq Lq ，也取决于

愿意参与同业业务资金拆入的银行比例 ( )1 te
*-F ；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，企业部门的生产函数 tY 为：6 

1

t t gt t tY A K K Hm a a-=                             （29） 

其中， tA 为技术冲击； gtK 为地方政府公共资本，积累方程为 ( ) 11gt g gt tK K Gd -= - +，这里 gd

为地方政府公共资本的折旧率， tG 为地方政府支出； tK 和 tH 分别为企业的资本和劳动投入；

m为地方政府公共资本的产出份额；a为资本的产出份额；1 a- 为劳动的产出份额。在给

定工资水平 tw 、资本回报率 f

tr 和实际征收的增值税税率 y

tt情况下，企业通过选择资本 tK 和

劳 动 tH 投 入 数 量 ， 以 实 现 利 润 最 大 化 。 其 中 ， 企 业 部 门 的 利 润 函 数 为 ：

( )1f y f

t t t t t t tY r K w Hp t= - - - 。 

（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 1t+期偿付固定支付额 cr ，以后每期偿付上一期支付额的w比例，直至偿清，其中参数w

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 ( ) 1

g g g

t c t tr r q qw -= + 。 

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： 

( )jj jj g g

t tx xt t J= + -                            （30） 

其中， { },jj c y= ， jjt 和 gx 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；

g g g

t t t tx q L Y= 为地方政府债务产出比； ( )0 1JÍ ， 为税收规则参数。参考赵永辉等（2020）的研

                                                        
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。 
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究，本文将地方政府的税收努力程度 ge 纳入理论模型，且 ](0,1ge Í ，则对于家庭和企业而

言，实际征税税率为 jj g jj

t tet t= ；对于地方政府而言，理论应征税额为 g c y

t t t t tT C Yt t= + ，而实

际征税税额为 g g

te T 。7因此， t 期地方政府的预算约束为： 

1 1

g g g g g g g r

t t t t t t t tq L e T G r q L T- -+ = + +                      （31） 

（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{ }, , , , ,b f g g

t t t t t tw r r r r q 和外生总量冲击随机过

程{ }, , g

t t tA G x 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： 

1ln ln t

A

At tA Ar e-= +                              （32） 

( ) 1ln l n1 n l G

G tt G tG G Gr r e-= - ++                        （33） 

( ) 11ln ln ln
g

g g

g g g x

t t tx x
x x xr er -= - + +                      （34） 

上述冲击的持久系数分别为{ }, , gA G x
r r r、外生冲击项分别为{ }, ,

gA G x

t t te e e，服从具有标

准差{ }, , gA G x
s s s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{ }, ,h C Hb s s。家庭主观

贴现因子 hb，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

Cs 和劳动供给弹性倒数 Hs 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{ }, , , , ,bb d y g q k。银行部门的耐心小于家庭，设定银行主观贴现因子

b hb b< ，本文赋值为 0.98；资本折旧率d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y赋值为 2.85；借鉴林滨等（2018）的研究，

                                                        
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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将存款市场和同业业务市场的借贷抵押系数g和q均赋值为 0.5；在基准情形下，本文将同

业业务风险参数k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{ }, , ,gAm d a。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m赋值为 0.3（郭长林，2018）；地方政府公共资本折旧率 gd赋值为 0.092（郭

长林，2018）；资本份额a取 0.5（田国强和赵旭霞，2019）。 

地方政府部门参数集合{ }, , , , , , ,c y g g

cr e x G Ywt t J 。参考 Kwaak and Wijnbergen（2014）

的研究，地方政府债券固定支付额 cr 取值为 0.04，债务期限参数w取值为 0.96；消费税理论

征税税率的稳态值 ct赋值为 0.125（卞志村等，2019）；增值税理论征税税率的稳态值 yt赋

值为 0.15（刘柏惠等，2019）；税收规则参数J赋值为 0.35（卞志村等，2019）；税收努力程

度 ge 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 gx 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{ }, , , , ,g gA A G G x x
r s r s r s。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 gx
r 为 0.92，其标准差为 gx

s 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 *e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。 

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y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（ 1.5y= ）、基准

情形（ 2.85y= ）和情形 2（ 5y= ）。对比三种情形下的脉冲响应结果，可以发现，在不同

的形状参数y下，地方政府债务扩张均会造成同业业务规模增加，说明本文数值模拟结果是

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
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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 

 

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 

（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 ossLW

为： 

( ) ( )oss
ˆ ˆvar var

2 2

C H H
L t t

C

U H
W C H

U C

s s-
= +                      （35） 

其中，C 和 H 分别为 tC 和 tH 的稳态值； ˆ
tC 和 ˆ

tH 分别为变量 tC 和变量 tH 的对数稳态偏离

值； ( )ˆvar tC 和 ( )ˆvar tH 分别为变量 ˆ
tC 和 ˆ

tH 的方差；变量 H
U 和 C

U 分别为在稳态处效用函数

对 tC 和 tH 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k大小以捕捉同业业务所裹

挟的风险扭曲，对比三种情形（ 0.1k= 、 0.5k= 和 0.9k= ），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。 

                                                        
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。 



11 

 

图 3  地方政府债务产出比冲击下的福利损失 

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： 

0 1
ˆ ˆˆ ˆ

ijt jt ijt jt i t ijtITB GD X Yb b g l q m V= + + + + + +                   （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 ijtITB 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 jtGD 为地区 j 在第 t 年的地方政府债务规模； ijtX 为银

行层面控制变量集合； jtY 为地区宏观经济层面控制变量集合； ˆ
iq为银行固定效应； ˆ

tm为年

份固定效应； ijtV为多维度随机扰动项。 

（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 年底、2012 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
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各地区 2011 年底和 2013 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 ），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 1488 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。 

                                                        
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。 
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 1488 1488 1488 1488 1488 1488 

银行数 178 178 178 178 178 178 

Within-R2 0.104 0.235 0.241 0.276 0.298 0.349 

注：小括号内的数字为经过异方差、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： 

0 -1 1
ˆ ˆˆ ˆ ˆ+ijt ijt jt ijt jt i t ijtITB ITB GD X Yb r b g l q m V= + + + + + +               （36） 

其中， -1ijtITB 表示银行同业业务规模的一阶滞后项；r̂为滞后项的估计系数，表示收敛到均
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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 1118 1118 1303 1303 1488 1488 

银行数 178 178 178 178 178 178 

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> 
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Sargan-Hansen 统计

量 
    

42.415 

[0.3861] 

29.534 

[0.1118] 

注：L.代表滞后一期项；小括号内的数字为稳健性标准误；中括号为临界值；***、**、*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（ 1GD ），

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（ 1ITB ）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（ 2ITB ）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：鉴于原银监会 2014 年出台了 127 号文《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。然而，现有关于银行同业业务

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，而地方政府债务扩张对同

业业务影响的研究比较欠缺。为此，本文首先构建包含异质性银行的 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；在上述两种作用地合力下，地方政府债务扩张会造成银行同业

业务规模增加。然后，进一步利用福利分析发现，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，结合我国 2008-2018 年 178

家商业银行微观数据和地方政府债务数据，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，运用包含地方政府债务规模、期限结构、债务用途等多因素的风险评估方法，

构建地方政府债务风险监测预警体系，准确评估地方政府债务潜在风险。最后，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

                                                        
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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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

业务的影响更大。 
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Local Government Debt and Interbank Business: Theoretical 

Analysis and Empirical Evidence 
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Abstract  In recent years, the interbank business expandind rapidly, has become an important 

source of triggering systemic risks. First, this paper constructs a DSGE model, the numerical 

simulations find that the expansion of local government debt is an important reason for interbank 

business increasing. The welfare analysis shows that the expansion of local government debt can 

induce welfare loss, and along with the current scale of local government debt and the degree of 

alienation of inter-bank business increases, the loss of economic welfare increases. Then, this paper 

empirically verify the above theoretical conclusions. 
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