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地方财政风险金融化：来自城商行的证据



张　甜　曹廷求

内容提要：本文从地方角度，采用城市商业银行样本，通过考察地方财政风险对城商

行资产负债行为的影响验证了财政风险向金融风险的转化。结果显示，无论从收支失衡

的静态角度，还是从可持续性的动态角度，地方财政风险越大的地区，城商行中长期贷款

投放和影子银行业务占比越高，且两类资产业务占比越高的银行有更高的同业负债比

率，继而具有更大的流动性风险。然而，位于财政风险较大地区的城商行，两类资产业务

与同业负债比率的正向关系反而更弱。进一步研究发现，财政风险越高的地区，城商行

同业负债融资成本越高，从而弱化了上述正相关关系。在地方财政风险下，城商行同业

负债依赖性和融资成本同时提高，扩大了流动性风险隐患，产生了财政风险的金融化。

本文研究对我国防范化解金融风险和商业银行流动性监管具有重要的启示。
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一、引　言

防范化解重大风险是党的十九大提出的三大攻坚战之一。习近平总书记指出，防范化解金融

风险特别是防止发生系统性金融风险，是金融工作的根本任务。系统性金融风险的核心概念是风

险传染，来自单个部门的冲击被机构和市场间的关联等机制所放大，会产生较强的负外部性，可能

导致整个金融系统的风险爆发。随着我国金融业规模的持续扩大以及产业链条的不断拉长，风险

跨部门、跨市场的传染性相应增强，单一部门风险向金融风险的转化已成为引发系统性金融风险

的重要诱因。其中，财政和金融由于在体制环境、政策选择和制度安排上相互作用和影响，财政风

险的金融化成为上述风险转化的主要形式之一。

近年来，我国地方政府债务规模不断攀升，部分地区债务风险凸显，伴随经济增速放缓，地方

财政收支矛盾日益突出，财政金融风险防控愈加重要。在此背景下，探究财政风险向金融风险的
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转化路径具有重要意义。尽管财政风险对金融风险的传染备受关注，但渐进式改革路径和尚未完

善的财政金融体制使我国财政风险的金融化溢出尤为复杂。现有文献虽表明我国财政风险会影

响金融系统稳定性（毛锐等，２０１８），但多集中于理论层面的探讨或基于一般均衡模型的分析，鲜有
研究提供源于现实的直接证据。我们认为财政风险金融化是财政风险对金融系统产生的负外部

性，表现为财政风险向金融领域的溢出和向金融风险的转化（曹廷求、张甜，２０２０）。因此，本文尝
试从地方角度分析财政风险向金融风险的转化机制。

我国地方政府对辖区城市商业银行（以下简称“城商行”）经营的干预为我们的研究提供了良

好样本。一方面，地方政府对城商行具有较强的控制力。自城商行成立之初，地方政府就确立了

对城商行的实际控制权。尽管市场化改革使地方政府对城商行的股权比例有所下降，但依然约有

７５％的城商行第一大股东为地方政府或国有企业（祝继高等，２０２０），能够对城商行的经营施加实
质性影响；另一方面，改革开放以来，地方政府为经济增长展开的竞争主要表现为投资的竞争（张

军等，２００７），而财政分权化改革极大地降低了地方财政投入能力。作为推动经济增长的重要资
源，地方政府控制的城商行自成立起就被视为“第二财政”，金融资源被异化为财政资金（周立，

２００３），这使地方财政风险存在向金融风险转移的可能。
那么，地方财政风险如何产生对城商行的风险传染呢？本文采用２０１０—２０１９年我国城商行样

本，从静态和动态两个视角分析地方财政风险对城商行资产结构的影响，并进一步讨论这种影响

如何作用于同业负债，继而探究对城商行流动性风险的改变。此外，我们还从同业负债融资成本

角度，考察了地方财政风险对城商行流动性获得的影响。

本文的贡献主要有三点。第一，拓展了财政风险金融化的研究，从地方角度探讨了财政风险

如何作用于城商行资产负债结构并产生流动性风险的积聚，为现有关于财政风险向金融风险转化

的理论分析提供了微观证据，这对于我国防范化解系统性金融风险具有重要启示。第二，深化了

地方政府对城商行行为影响的研究，阐释了城商行如何通过主动负债以应对在财政风险下资产结

构的变化，将目前对城商行信贷行为和绩效影响的探讨扩展到对负债行为的分析，这有助于深化

理解城商行的经营行为，为我国商业银行流动性风险防范和流动性监管加强提供了新的视角。第

三，相比目前主要从贷款角度来阐释地方财政风险对金融资源配置的作用，本文关于财政风险对

影子银行业务变动的分析丰富了地方政府对金融资源配置影响的研究，为探究影子银行的产生提

供了新的证据。

二、文献综述

目前关于财政风险金融化的已有文献主要集中在政府债务风险对金融系统的影响。国外研

究侧重于主权债务风险的传染。由于政府债券在金融系统中的重要作用，金融机构对政府债券的

大量持有加剧了其对主权债务的风险暴露程度，债务风险引发的政府债券贬值不仅形成银行资产

损失，还会降低政府债券作为抵押品的价值而削弱金融机构的融资能力（Ａｃｈａｒｙａ等，２０１４）；另外，
由于政府担保的存在，债务风险弱化了其对金融机构的担保能力，进而增加投资者担忧并提升金

融机构融资成本（Ｌｅｏｎｅｌｌｏ，２０１８）。已有研究也从实证角度证实了主权债务风险对金融机构的负
面影响（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ等，２０１４）。

国内财政风险与金融风险的关联性研究侧重于地方政府债务角度，仍处于探索阶段。在

目前银行占主导的金融体系中，地方政府债务以多种形式存在于商业银行的资产负债表中，现
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有研究多通过构建动态随机一般均衡模型来分析债务扩张对银行系统的影响。地方政府债务

扩张不仅会推升通胀水平，导致资产价格泡沫累积（吴盼文等，２０１３），还会导致信贷配给效率
扭曲并最终触发系统性金融风险（毛锐等，２０１８）。少量学者还从区域层面检验了政府债务扩
张对金融风险的溢出效应（沈丽、范文晓，２０２１），发现债务风险会放大本地区及邻近地区的金
融风险。

本文论题还与地方政府干预城商行经营行为的研究相关。由于垂直管理体系限制了地方政

府对全国性商业银行经营行为的影响力，其实际控制下的城商行是干预的主要对象（钱先航等，

２０１１）。地方政府干预城商行经营行为主要基于两方面的原因：一是地方官员政绩观使然，地方官
员的晋升标准由思想表现为主转变为以经济绩效为主，政绩竞争进而转向经济增长竞争并表现为

投资竞争，最终要靠金融资源支持（巴曙松等，２００５），是以激励地方政府干预辖区金融机构；二是
地方政府自身财政压力，分税制改革后地方政府财政自主能力被削弱，以财政资金进行基础设施

投资的能力相应降低，迫使地方政府加强对辖区金融机构的控制，金融资源被异化为财政资金（周

立，２００３）。在地方政府干预下，辖区城商行信贷总量和期限结构发生显著变化，不仅贷款投放占
比提高，且更大比例的信贷资金被引导流向中长期贷款以拉动经济增长（钱先航等，２０１１），国有经
济部门也因基础设施建设方面的比较优势获得了更多信贷支持（祝继高等，２０２０）。受此影响，城
商行经营业绩受到损害，具有较高的不良贷款率、偏低的总资产收益率，经营审慎程度也随之减弱

（张光利、曹廷求，２０１５），经营脆弱性加剧。
可以看出，一方面，已有研究表明财政风险能够产生向金融风险的传染，但大多聚焦在基于理

论模型的分析以及区域层面的探讨，鲜有涉及我国地方财政风险引发金融风险的微观层面阐述；

另一方面，现有研究说明了地方政府信贷干预的动机，分析了对城商行贷款行为以及由此产生的

经营绩效、审慎性等方面的影响，但少有文献探讨城商行如何通过主动负债来应对这种影响并因

此带来了怎样的风险变化。本文利用城商行微观数据，基于地方财政风险对城商行资产投放和主

动负债影响的分析，探究其如何产生财政风险向金融风险的转化，以考察风险转化过程和作用机

制，为财政风险的金融化提供新的证据。

三、理论分析与假说提出

地方财政风险向金融风险的转化存在一个过程，涉及城商行的资产投放和主动负债行为，因

此对于地方财政风险对城商行流动性风险形成的作用经过，我们分阶段从地方政府和城商行两个

角度来分析。

（一）地方财政风险与城商行资产业务投放

从政府角度，地方政府有能力也有动力干预城商行长期资产业务投放以减小财政风险。尽管

随着金融体制改革的不断深化，地方政府对城商行经营干预程度有所下降，但其依然能够通过掌

握的财政存款、财政补贴、高管任免权等资源以诱导金融机构加大对当地经济建设的资金支持（徐

忠，２０１８），如利用财政专户存款影响辖区金融机构增加符合政府导向的投放贷款（黄薇等，２０１６）。
另外，提高财政可持续性，降低财政风险，核心在于促进地方经济增长，而实现经济增长的重要推

手是固定资产投资，其最终要靠金融资源来支持（巴曙松等，２００５）。此时，地方政府具有强烈的动
机利用城商行长期资金来支持地方建设。

同时，平台公司在地方固定投资中扮演了重要角色，２０１０年后，对地方平台贷款的限制使城商
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行开始通过影子银行渠道满足其融资需求。Ｃｈｅｎ等（２０２０）发现，商业银行采用信托贷款、理财业
务等替代了原有银行贷款为地方平台融资，而财政风险较大的地区更需要通过影子银行保证基建

投资，已有研究表明影子银行与地方政府债务规模存在正向关系（吕健，２０１４）。根据样本统计，在
财政风险高于均值的地区，城商行中长期贷款投放和影子银行比率分别高于均值 １２７个、０９７
个百分点，而在财政风险最大的 １０个地区，两比率则高于均值 ３７２个、３３９个百分点。另外考
虑到城商行长期资金主要用于支持地方基础设施建设，本文根据张军等（２００７），以电力煤气及
水的生产和供应行业、交通运输仓储以及邮电业、水利环境和公共设施管理业三类投资来测算基

础设施建设的投资，我们还统计了城商行数量最多的辽宁（１２家）、河北（１１家）、山东（１１家）和
浙江（１０家）四省份城商行 ２０１０—２０１９年投向上述三个行业的贷款占比，四省份基建贷款投放
占比均值分别为 ９０９％、９０５％、５７０％和 ４５６％，由此显示财政风险较大的辽宁、河北两省份
投向基础设施建设的资金比率均较高。上述事实反映出财政风险越大的地区，城商行越可能增

加中长期资金以促进当地的经济发展。

具体到本文论题，为缓解短期财政压力、提升长期财政可持续性，降低财政风险，地方政府具

有很强的动力干预城商行提高中长期贷款和影子银行业务投放比率。首先，金融资源与财政支出

具有较高的互补性，银行资金进入地区固定投资的比例提高，即意味着地方政府投资支出的减少，

能够缓解财政支出压力，减轻收支失衡引发的短期财政风险。其次，银行资金更多地流向中长期

基建项目，能够促进地方投资，带动经济发展并增加税收，有助于从中长期扩充财政收入，提升财

政空间，强化财政可持续性。最后，作为地方投资的重要实施主体，地方政府会从多方面支持平台

公司（张路，２０２０）。在传统信贷难以满足资金需求而影子银行迅速发展时，政府极有可能干预城
商行影子银行业务投放，以帮助平台公司获得资金增加投资，推动经济增长。基于已有文献和我

国现实背景，本文提出假设１ａ和１ｂ。
假设１ａ：随着地方财政风险的增大，城商行中长期贷款比率越高。
假设１ｂ：随着地方财政风险的增大，城商行影子银行业务比率越高。
（二）城商行资产业务投放与同业负债

从城商行角度，城商行具有提高同业负债比率以扩大资产规模的动机。作为区域性商业银

行，我国城商行定位于服务地方经济建设，经营范围多集中在一个或某几个特定区域，客户数量和

市场体量有限，吸存压力较大，规模扩张受到限制。尽管长期以来城商行与地方政府关系密切，能

够获得地方政府在资本金补充、财政存款、信贷项目等方面的支持（黄建军，２０１０），但其资产规模
扩张需求依然难以得到满足。尤其是随着银行业竞争程度提升，存款竞争中的劣势地位将使城商

行存款吸收越发困难。

主动负债是商业银行扩大资产业务、缓解流动性压力的重要方式。伴随利率市场化改革推进

和金融创新发展，以理财业务、同业业务为代表的主动负债业务规模快速膨胀，因监管要求较低，

如同业存单在很长一段时间未纳入 ＭＰＡ考核，城商行扩大买入返售、同业存单等同业负债业务以
满足资金需求，并成为其重要的融资渠道（刘向明等，２０２０）。根据 Ｗｉｎｄ统计，以城商行为主的小
型银行同业负债持续正增长，与资产规模扩张速度存在较强的正向关系，表明同业负债在城商行

规模扩张中发挥了重要作用。在地方政府干预下，中长期贷款投放和影子银行业务比率的提高增

加了城商行的长期资金占用，强化了流动性约束，阻碍了其资产规模扩张。此时，在传统存款业务

无法满足规模扩大需求时，城商行极有可能会提高同业负债比率来获取流动性，以保持资产规模

持续增长。基于以上分析，本文提出假设２ａ和２ｂ。
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假设２ａ：城商行中长期贷款比率越高，其同业负债比率越高。
假设２ｂ：城商行影子银行业务比率越高，其同业负债比率越高。
（三）城商行同业负债与流动性风险

通过主动负债，城商行实现了资产规模扩张，但也因此埋下了流动性风险隐患。从现实情况

来看，一方面，城商行对同业负债呈现较强的依赖性。以城商行为主的中小银行是金融市场的资

金净融入方，如图１所示，２０１１—２０１７年中小银行回购和拆借资金净融入之和均大于零；并且城商
行同业存单发行规模及规模占比亦总体呈上升趋势，截至 ２０１９年，其发行规模已超过同业存单全
部发行量的 ５０％以上，对同业存单的依赖性增强。另一方面，城商行同业负债资金以短期资金为
主。一是金融机构间往来的短期资金占比较高，同业拆借和质押回购 １天期成交量占总成交量的
比重平均保持在 ８０％以上；二是同业存单发行期限基本在 １年以内，而期限低于 ６个月的存单发
行金额占比平均达到６７１７％，可见城商行更依赖短期同业负债。

图 １　我国城商行同业负债情况

然而，商业银行对短期批发性融资的依赖容易使其陷入流动性风险，发生流动性危机（Ｂｒｕｎｅｔｔｉ

等，２０１１）。一方面，由于批发性资金易受预期因素、政策环境以及市场事件的影响，同储蓄存款相比，

在资金获得性和融资成本方面极不稳定，同业负债占比增加意味着银行可用稳定资金减少，流动性风险

抬升。另一方面，城商行负债端集合了大量短期同业资金，而资产端中长期贷款和影子银行等长期资金

占比却提高，期限错配严重，削弱了经营稳定性，容易引发流动性风险。基于以上分析，本文提出假设３。

假设３：城商行同业负债比率越高，其流动性风险越大。

综上，我们可以描绘财政风险向金融风险的转化机制。如图 ２所示，地方政府面临财政风险

时，为推动经济发展、提高财政可持续性，会引导城商行增加中长期贷款和影子银行业务投放，导

致长期资产占比提高；城商行为应对产生的规模扩张压力会进行主动负债，扩大短期同业负债比

例，从而加剧期限错配，形成流动性风险的累积，产生财政风险的金融化。

图 ２　地方财政风险向金融风险的转化机制

５２



四、研究设计与描述性统计

（一）模型设定与变量定义

本文采用以下模型验证地方财政风险对城商行资产业务投放和主动负债行为的作用，继而检

验对城商行流动性风险的影响。模型（１）考察地方财政风险对城商行中长期贷款投放和影子银行
业务比率的影响，模型（２）考察城商行两种资产业务比率对同业负债规模的作用，模型（３）检验城
商行同业负债比例对流动性风险的累积。我们在模型中对核心解释变量进行一阶滞后处理以减

少内生性问题，同时控制了时间和地区效应。另外，本文在模型（２）、（３）中控制地方财政风险，以
考虑其对城商行同业负债行为和流动性风险的直接影响。

Ｌｏａｎｌｉｃｔ（Ｓｈｄｗｉｃｔ）＝α＋β１ＦＲｃｔ－１＋δＸｉｃｔ＋∑ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＋∑ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ＋εｉｃｔ （１）

Ｉｎｔｅｒｉｃｔ ＝α＋β１Ｌｏａｎｌｉｃｔ－１（Ｓｈｄｗｉｃｔ－１）＋β２ＦＲｃｔ－１＋δＸｉｃｔ＋∑ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＋∑ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ＋εｉｃｔ

（２）

Ｒｉｓｋｉｃｔ ＝α＋β１Ｉｎｔｅｒｉｃｔ－１＋β２ＦＲｃｔ－１＋δＸｉｃｔ＋∑ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＋∑ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ＋εｉｃｔ （３）

模型涉及的变量有：（１）地方财政风险 ＦＲ。财政风险根源于政府能够调动的资源和承担的义
务之间的平衡，包括静态平衡和动态平衡。财政收支失衡是诱发财政风险的重要因素，地方财政

压力立足当期静态水平，诠释财政收入与支出的匹配程度；政府债务负担率从财政可持续性视角

反映动态财政风险，刻画政府债务融资的限度和余留的财政空间（中国财政科学研究院宏观经济

研究中心课题组，２０１６）。基于此，本文采用城商行所在地级市财政压力和政府债务负担率分别衡
量静态财政风险 ＳＦＲ和动态财政风险 ＤＦＲ，分别采用（一般公共预算支出 －一般公共预算收
入）／一般公共预算收入和（地方政府债券余额 ＋地方城投债余额）占 ＧＤＰ比重计算。两个指标数
值越高表明地方财政风险越大。

由于目前我国地方政府债务数据公开程度有限，借鉴毛捷和黄春元（２０１８），按照显性债务和
或有债务的类型估算地方债务规模，地方债务余额 ＝地方政府债券余额 ＋地方城投债余额。在城
投债数据清洗中，我们首先根据债券缩写和债券名称剔除重复观测值，然后通过与中国货币网、中

国债券信息网以及和讯网等网站公布的债券发行信息进行核对，补充遗漏的债券发行观测值，以

确保统计数据的准确性，最终根据发行人所在地级市进行汇总。

（２）中长期贷款投放比率 Ｌｏａｎｌ。借鉴钱先航等（２０１１），该指标为中长期贷款与总资产之比。
（３）影子银行业务比率 Ｓｈｄｗ。根据影子银行的运作模式可知，其资金流向主要包括表内信贷

资产表外化和类信贷资产，前者包括信托贷款和委托贷款，后者包括同业代付、买入返售和应收款

项类投资，其中委托贷款数据来源于银行财报附注中或有事项及承诺中所披露数据，信托贷款源

于未纳入财务报表中信息披露部分，在计算时剔除了买入返售和应收款项类投资中已计入的信托

贷款，以免重复计算。根据郭晔和赵静（２０１７），本文将上述两部分资产之和作为影子银行业务规
模的代理变量。影子银行业务比率即为影子银行规模与总资产的比值。

（４）同业负债比率 Ｉｎｔｅｒ。根据中国人民银行对同业负债的定义，参照刘向明等（２０２０），同业负
债包括同业存放款项、拆入资金、卖出回购金融资产和发行的同业存单。同业负债比率为同业负

６２
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债与总负债的比值。

（５）流动性风险 Ｒｉｓｋ。该指标采用净稳定资金比例（ＮｅｔＳｔｅａｄｙＦｉｎａｎｃｅＲａｔｉｏ，ＮＳＦＲ）作为城商
行流动性风险的代理变量。根据《巴塞尔协议Ⅲ》，ＮＳＦＲ旨在确保商业银行具有充足的稳定资金
来源，反映了银行整体资产负债期限匹配程度，定义为商业银行可用稳定资金与业务所需稳定资

金之比。借鉴 Ｆｅｄｅｒｉｃｏ和 Ｖａｚｑｕｅｚ（２０１２），其计算公式为∑Ｌｉｗｉ／∑Ａｊｗｊ，其中 Ｌｉ和 Ａｊ分别代表

负债和资产方项目，ｗｉ和 ｗｊ分别为负债方项目和资产方项目的权重，权重比例依据廉永辉和张琳

（２０１５）的设定，ＮＳＦＲ值越大，银行流动性风险越小。
（６）控制变量 Ｘ。根据钱先航等（２０１１），本文选取了商业银行的股权性质（Ｓｔａｔｅ）和第一大股

东持股比例（Ｓｈａｒｅ）以控制地方政府所有权影响；与众多学者一致（张光利、曹廷求，２０１５；祝继高
等，２０２０），我们也控制了可能影响城商行经营行为的其他变量，包括贷款比率（Ｌｏａｎ）、总资产对数
值（Ａｓｓｅｔ）、资本充足率（ＣＡＰ）、存贷比（ＬＴＤ）、不良贷款率（ＮＰＬ）等银行特征，以及各地区的 ＧＤＰ
增长率（ＧＤＰ）以控制地区经济水平的影响。

（二）数据来源与描述性统计

由于我国同业业务和影子银行在２０１０年后快速增长，故本文以 ２０１０—２０１９年城市商业银行
作为研究样本，剔除缺失的观测值，最终获得７９家城商行共计５４４个样本，占城市商业银行总数的
３９３６％。① 城商行数据来源为各家城商行年报，地方财政风险数据来源于《中国财政年鉴》和
Ｗｉｎｄ数据库，其他经济数据来源于各地级市统计年鉴。

　　表 １ 主要变量的描述性统计

变量 变量名 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＳＦＲ 静态财政风险 ５４４ ０６８９０ ０６８８７ －０４２４２ ０４７７６ ３５２８１

ＤＦＲ 动态财政风险 ５４４ ０３００２ ０１４２５ ０００３８ ０２７８６ １０８０５

Ｌｏａｎｌ 中长期贷款比率 ５４４ ０１５８３ ００６６７ ００１２８ ０１５７５ ０４３２２

Ｓｈｄｗ 影子银行业务比率 ５４４ ０１９７８ ０１１３８ ０００２９ ０１８５１ ０５２２５

Ｉｎｔｅｒ 同业负债比率 ５４４ ０２２６７ ０１０２８ ０００００ ０２３７３ ０５２８３

Ｒｉｓｋ 流动性风险 ５４４ １０５７８ ０１５７８ ０５９５２ １０５１４ １９４３１

Ｓｔａｔｅ 股权性质 ５４４ ０５７２２ ０４９５２ ０００００ １００００ １００００

Ｓｈａｒｅ 第一大股东持股比例 ５４４ ０１８１５ ０１２０５ ００４１７ ０１６２８ ０７７０９

Ｌｏａｎ 贷款比率 ５４４ ０４１６１ ００８９２ ０１７７２ ０４１３２ ０７４２２

Ａｓｓｅｔ 银行规模 ５４４ １６８１４３ ０９２１３ １４１１００ １６８２００ １９４３００

ＣＡＰ 资本充足率 ５４４ ０１２８４ ００２００ ００５５８ ０１２６２ ０４０９３

ＮＰＬ 不良贷款率 ５４４ ００１５１ ０００９５ ０００００ ００１４０ ０１３２５

ＬＴＤ 存贷比 ５４４ ０６３９７ ０１１０３ ０３０６８ ０６５２６ ０９５２１

ＧＤＰ 经济增长速度 ５４４ ００７７４ ００３３５ －０１２３０ ００７９５ ０１７５０

７２

① 城商行以非上市银行为主体，与已有研究类似，本文也存在由非上市城商行年报的自愿披露以及信息披露不完整导致的

缺失值较多的问题。２０１０—２０１９年，本文研究样本总资产合计占全部城商行样本总资产的７８９４％，净利润占比为 ８２０６％，说明
尽管本文样本观测值数量仅占全部城商行数量的３９３６％，但具有较强的代表性。而且，样本平均资产收益率（ＲＯＡ）、资本充足率
分别为０８８％、１２８４％，全部城商行两指标分别为０８３％、１２６３％，表明两组样本在盈利能力、抵御风险能力方面并不存在显著
偏差。另外，我国城商行地域分布差异较大，本文样本共涉及２８个省区市的６９个城市，其中东部地区有３０家城商行，东北、中部、
西部地区均为１３家，基本覆盖我国各大区域。



　　表１是主要变量的描述性统计。就地方财政风险而言，ＳＦＲ的均值为 ０６８９０，ＤＦＲ均值的为
０３００２，表明地方政府一般公共预算支出平均约为一般公共预算收入的１５倍，地方政府债务余额平
均达到 ＧＤＰ的３０％，地区财政风险有所凸显。银行流动性风险 Ｒｉｓｋ的均值为１０５７８，高于《商业银
行流动性风险管理办法》要求的 １００％底线，且最小值为 ０５９５２，可见我国城商行流动性风险水平
较高。

五、实证结果分析

（一）基准回归结果

１地方财政风险与城商行资产业务投放
由表２结果可知，地方财政风险会显著提高城商行中长期贷款投放比率和影子银行业务比

率。具体而言，从静态财政风险来看，地方财政风险每上升 １个单位，辖区城商行的中长期贷款投
放比率会提高００１９６个百分点，影子银行业务比率提高００５６５个百分点。从动态财政风险来看，
列（３）、列（４）财政风险系数均在５％的水平下显著为正，地方财政风险每增加 １个单位，城商行中
长期贷款和影子银行业务比率分别抬升 ００７３４个、０１５４８个百分点。与中长期贷款投放比率相
比，地方财政风险对城商行影子银行业务的提升作用更大，结果支持假设１ａ和１ｂ。

　　表 ２ 地方财政风险与城商行资产业务投放

变量
模型 １

Ｌｏａｎｌ（１） Ｓｈｄｗ（２） Ｌｏａｎｌ（３） Ｓｈｄｗ（４）

ＬＳＦＲ
００１９６

（２１３）

００５６５

（３０２）

ＬＤＦＲ
００７３４

（２４４）

０１５４８

（２０６）

常数项
－１６４５５９

（－１０２）

－５４９７７０

（－１５３）

－１７２５２４

（－１０７）

－５８７８１８

（－１６３）

ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＆ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５４４ ５４４ ５４４ ５４４

ＡｄｊＲ２ ０７４１７ ０６６２２ ０７４２６ ０６５７２

　　注：括号内是经 ｒｏｂｕｓｔ修正的 ｔ值。、和分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。下同。

以上结果符合地方财政风险对城商行信贷影响的认知。在财政风险较大的地区，地方政府有

强烈的动机通过城商行获取资金以弥补预算内财政资金不足，并引导信贷流向对经济增长拉动较

大的基础设施建设等中长期固定资产投资。尤其 ２０１０年以后，受平台贷款管控影响，城商行通过
银信、银保合作等方式使大量影子银行资金流入平台公司，以继续支持地方基础设施建设，并成为

地方政府拉动经济增长重要的资金来源（吕健，２０１４）。
２城商行资产业务投放与同业负债
以上结果表明地方财政风险提高了城商行长期贷款投放比率和影子银行业务比率，导致其长

期资金占用增加，加剧了城商行流动性约束和资产规模扩张压力。那么，城商行如何通过同业负
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债以应对这种影响？

表３模型２结果显示，中长期贷款投放比率和影子银行业务比率越高的城商行，其同业负债比
率也越高。具体来说，在控制财政风险后，列（１）和列（２）中长期贷款投放比率系数分别为 ０１２５０
和０１５０６，且显著为正，说明 ｔ－１期城商行中长期贷款增加，其 ｔ期同业负债比率会相应提高。同
样列（３）、列（４）的影子银行业务比率的系数在１％的水平下分别为０１４６７和０１６２４，显示 ｔ－１期
影子银行业务比率提升后，城商行 ｔ期同业负债比率会随之扩大，并且影子银行规模扩张带来同业
负债的增加幅度更大，假设２ａ和２ｂ获得支持。

　　表 ３ 地方财政风险、城商行资产业务投放与主动负债行为

变量
模型 ２

Ｉｎｔｅｒ（１） Ｉｎｔｅｒ（２） Ｉｎｔｅｒ（３） Ｉｎｔｅｒ（４）

ＬＬｏａｎｌ
０１２５０

（２２０）

０１５０６

（２６１）

ＬＳｈｄｗ
０１４６７

（３６７）

０１６２４

（４０１）

ＬＳＦＲ
００４０９

（３８３）

００６４１

（３８２）

ＬＤＦＲ
００５７８

（１６３）

００４１５

（０７４）

常数项
－２６４１５３

（－１４１）

－２８４７０１

（－１４９）

－２８４７０１

（－１４９）

－６２０３９

（－０２２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＆ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５４４ ５４４ ５４４ ５４４

ＡｄｊＲ２ ０８５５２ ０８５０７ ０７０２２ ０６９０６

我国城商行资本充足率较低，普遍存在流动性紧张的情况。在地方财政风险下，城商行长期

资产占比提升，资金占用增加，进一步强化其流动性约束。而同业负债因监管要求宽松，成为城商

行获取资金的重要渠道，在面临流动性压力时，城商行自然会提高同业负债比率以持续扩大资产

规模，这与我们所观察到的小型银行同业资金净流入的现象一致。另外，表 ３结果显示，地方财政
风险会直接影响城商行同业负债比率。地方政府具有扩张当地金融规模以拉动经济增长的强烈

动机，当财政风险较高时，地方政府会直接干预城商行主动负债行为来扩大其资产规模，以使更多

金融资源流入本地促进经济增长。

３．城商行同业负债与流动性风险
为应对长期资产占用增加，城商行扩大了同业负债规模，接下来我们考察这一行为对城商行

流动性风险的影响。表４回归结果展示，同业负债比率越高的城商行，流动性风险越大。由列（１）
和列（２）可知，同业负债比率的系数分别为 －０４６９０和 －０４８９８，且均在 １％的水平下显著，由于
Ｒｉｓｋ数值越小代表风险越高，说明城商行同业负债比率提升，其流动性风险会随之扩大，假设 ３获
得支持。究其原因，一方面，城商行同业负债主要源自金融市场，而金融市场容易受到资金波动、

货币政策等宏观环境影响，同业负债比率提高意味着城商行资金来源稳定性降低。另一方面，同

９２



业负债比率的提高往往伴随储蓄存款比率的下降，即银行可用稳定资金减少，降低了其对市场冲

击的应对能力（项后军、曾琪，２０１９），加大了流动性风险隐患。另外，已有研究表明当财政风险较
高时，地方政府对城商行资金需求较强，增加投资刺激经济发展的方式会提高城商行流动性风险

（尹威、刘晓星，２０１７）。本文研究表明，地方财政风险可能并不会直接作用于流动性风险，而是通
过影响城商行资产负债行为间接放大该风险。

　　表 ４ 地方财政风险、城商行同业负债与流动性风险

变量
模型 ３

Ｒｉｓｋ（１） Ｒｉｓｋ（２）

ＬＩｎｔｅｒ
－０４６９０

（－４２８）

－０４８９８

（－４４７）

ＬＳＦＲ
－００２０３

（－０６３）

ＬＤＦＲ
０１１３４

（１０８）

常数项
１５５６４３３

（２７６）

１６０６８００

（２８５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＆ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５４４ ５４４

ＡｄｊＲ２ ０４６３５ ０４６４６

综上所述，实证结果支持了本文财政风险向金融风险转化机制的理论假设。为减轻财政风

险，地方政府干预城商行提高中长期贷款投放和影子银行业务以拉动经济增长，而为缓解由此带

来的流动性监管和资产规模扩张压力，城商行会扩大同业负债比率以获取资金，从而加剧流动性

风险，产生财政风险向金融风险的转化。

（二）财政风险异质性分析

前文证实了地方财政风险会扩大城商行同业负债比率，但地方财政风险是异质性的，会带来

城商行资产投放的差别并影响其主动负债行为。本文在模型 ２中将 Ｌｏａｎｌ（Ｓｈｄｗ）与 ＦＲ做交互
项，以考察上述正相关关系是否因地方财政风险不同而存在差异。考虑变量间相关性较大，我们

对上述变量进行中心化处理后再相乘，经处理后每个变量的 ＶＩＦ值都远小于１０。
表５为加入交互项后的结果，ＬＬｏａｎｌ和 ＬＳｈｄｗ的系数依然显著为正，除列（１）外，其余交互

项的系数均显著为负，表明中长期贷款投放比率和影子银行业务占比较高的城商行，确实具有更

高的同业负债比率，但该正向关系在财政风险较大的地区反而更弱。这与我们的认知相左，财政

风险较大的地区，地方政府越可能干预城商行信贷行为以实现其政绩目标，从而导致城商行具有

更大的流动性压力和更强的同业负债扩张动机。那么，为何两类资产业务提高对城商行同业负债

的扩张作用在财政风险较大的地区反而更弱呢？考虑到城商行获取同业负债除受自身特征等主

观因素影响，也受政策环境、市场预期等客观因素限制，我们推测所呈现实证结果可能与城商行同

业负债获得难易程度有关，将进一步分析检验。

０３
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　　表 ５ 财政风险异质性分析

变量
模型 ２

Ｉｎｔｅｒ（１） Ｉｎｔｅｒ（２） Ｉｎｔｅｒ（３） Ｉｎｔｅｒ（４）

ＬＬｏａｎｌ
０１２７０

（２２３）

０１３０９

（２２７）

Ｌ（Ｌｏａｎｌ×ＳＦＲ）
０００１１

（１２７）

Ｌ（Ｌｏａｎｌ×ＤＦＲ）
－０００８１

（－２５７）

ＬＳｈｄｗ
０１５０３

（３７８）

０１４９２

（３６３）

Ｌ（Ｓｈｄｗ×ＳＦＲ）
－０００１２

（－２１９）

Ｌ（Ｓｈｄｗ×ＤＦＲ）
－０００５０

（－１７７）

ＬＳＦＲ
００３８２

（３５１）

００７０８

（４１７）

ＬＤＦＲ
００６６７

（１８９）

００３７５

（０６７）

常数项
－２６２０３１

（－１４０）

－２４０５０９

（－１２７）

－１２９９１０

（－０４６）

－１１８９３

（－００４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＆ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５４４ ５４４ ５４４ ５４４

ＡｄｊＲ２ ０８５５５ ０８５２９ ０７０５３ ０６９２４

（三）进一步分析

我国货币市场信用分层现象明显，尤其在经济下行压力下，城商行同业负债融资会受其所在

地区经济环境影响，较高的财政风险可能会影响金融市场中投资者的投资意愿。一方面，财政风

险较大的地区，地方政府对城商行的干预程度较高，辖区城商行具有更高的不良贷款率和更差的

经营业绩（祝继高等，２０２０），所反映出的高经营风险会降低投资者投资倾向。另一方面，财政风险
会降低政府对金融机构的担保能力（Ｌｅｏｎｅｌｌｏ，２０１８）。由于我国城商行普遍处于地方政府的隐性
担保之下，较高的财政风险会侵蚀地方政府的隐性担保能力，从而削弱投资者对辖区城商行的投

资意愿。因此，我们认为地方财政风险很可能会降低市场对当地城商行的投资意愿，从而索取更

高的债务资金回报率，提高其同业负债获得难度。由于融资成本能够有效反映其获得资金的难易

程度（Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ和 Ｐｅｄｅｒｓｅｎ，２００９），因此，可以预期地方财政风险越大，城商行同业负债成本
越高。

为验证上述推论，我们手工收集了城商行不同类型同业负债平均余额及其平均付息率，以各

类同业负债平均余额占全部同业负债平均余额总额比例为权重，计算得到加权平均付息率，作为

城商行同业负债融资成本的代理变量，由于部分城商行未公开数据，最终获得１９０个样本值。本文
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采用模型（４）检验地方财政风险对同业负债融资成本的影响，核心解释变量为地方财政风险，考虑
中长期贷款投放比率和影子银行业务比率与同业负债融资成本（ｃｏｓｔ）可能存在反向因果的内生性

问题，两个变量依然采用滞后一期，其他控制变量如前。

Ｃｏｓｔｉｃｔ ＝α＋β１ＦＲｃｔ－１＋β２Ｌｏａｎｌｉｃｔ－１（Ｓｈｄｗｉｃｔ－１）＋δＸｉｃｔ＋∑ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＋∑ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ＋εｉｃｔ

（４）

表６显示，地方财政风险越大的地区，城商行同业负债融资成本越高。无论静态还是动态财

政风险角度，ＬＳＦＲ和 ＬＤＦＲ的系数均显著为正，表明地方财政风险提升了城商行获得同业负债

融资的难度。现实当中，地方政府与城商行关系密切，较高的财政风险不仅意味着城商行获得的

财政支持可能会减少；更重要的是，立足地方建设、服务地方企业的定位使得城商行深受当地经济

发展的影响，财政风险较高的地区通常经济发展缓慢，增长动力不足，这也会影响投资者对当地城

商行盈利能力和经营风险的预期，进而加大其获得同业负债的难度。

　　表 ６ 地方财政风险与同业负债融资成本

变量
模型 ４

Ｃｏｓｔ（１） Ｃｏｓｔ（２） Ｃｏｓｔ（３） Ｃｏｓｔ（４）

ＬＳＦＲ
０００９０

（２８５）

０００７１

（１９７）

ＬＤＦＲ
００１７９

（２０７）

００１８０

（１８６）

ＬＬｏａｎｌ
－００３０２

（－２２１）

－００１９９

（－１５０）

ＬＳｈｄｗ
－００１９９

（－２１２）

－００２３７

（－２５８）

常数项
１２１２６

（０１７）

５８００４

（０８２）

３０８２８

（０４２）

７１３１３

（１０１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ＆ＣｉｔｙＥｆｆｅｃｔ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １９０ １９０ １９０ １９０

ＡｄｊＲ２ ０５５１４ ０５６５４ ０５３５８ ０５３６３

综上可知，受地方财政风险影响，城商行对短期同业负债融资的依赖程度提高，使其容易受到

市场波动的冲击，流动性隐患增大；与此同时，地方财政风险还抬高了城商行同业融资成本，加重

了同业负债的获得难度，流动性风险越发凸显。

六、稳健性检验

我们从以下几个方面对结论进行了稳健性检验。①

２３
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① 受限于篇幅，稳健性检验结果未列出，留存备索。
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（一）核心指标的不同测度

土地出让收入是地方政府预算外财政收入最主要的组成部分（郑思齐等，２０１４），考虑其对地
方财政风险的影响，构建指标 ＳＦＲ１＝（一般公共预算支出 －一般公共预算收入 －国有土地使用权
出让金）／（一般公共预算收入 ＋国有土地使用权出让金）衡量地方政府面临的静态财政风险，国有
土地使用权出让金数据源于《中国国土资源统计年鉴》。同时，国债转贷收入亦属于地方政府显性

债务，根据毛捷和黄春元（２０１８），采用地方政府债券余额 ＋地方国债转贷收入 ＋地方城投债余额
测算地方政府债务余额以构建指标 ＤＦＲ１。稳健性检验显示估计系数的符号和显著性基本与前文
保持一致，说明上述实证结果是稳健的。

同业负债的测度口径也可能会影响本文结论，因此，参照王倩和赵铮（２０１８）及中国人民银行
规范，采用狭义口径来测度同业负债以检验结果的稳健性，即以同业存放、拆入资金和卖出回购金

融资产三者之和来衡量，结果显示本文结论依然成立。

（二）遗漏变量问题

为进一步缓解可能存在的遗漏变量问题，由于城商行流动性紧张程度会影响其资产负债行

为，考虑到除存贷比外，流动性比率作为重要的流动性监管指标之一也可能会影响城商行的行为

决策。另外，营利性作为商业银行经营的重要原则之一，盈利情况也可能会影响其资产负债行为。

我们在模型中增加对流动性比率和盈利指标 ＲＯＡ的控制进行稳健性检验，结果显示估计系数的符
号和显著性基本与前文保持一致，表明实证结果稳健。

（三）多重共线性问题

由于城商行各经营指标存在一定关联，这可能导致变量之间存在多重共线性问题，从而影响

实证结果的可信性。因此，我们删除控制变量中城商行层面存贷比（ＬＴＤ）、资本充足率（ＣＡＰ）变
量，并同时增加城市层面金融发展水平（地级市年末贷款余额／ＧＤＰ）、产业结构（第三产业增加
值／ＧＤＰ），进行稳健性检验，结果显示本文结论依然成立。

（四）反向因果问题

本文研究地方财政风险对城商行资产负债行为进而对流动性风险的影响。由于城商行自身

规模通常较小且在同一地区还有包括国有银行和全国性股份制银行在内的大型商业银行，因此本

文认为某一家城商行对于地方经济的影响较小，很难改变当地财政风险，即地方财政风险与城商

行资产负债行为不太可能存在反向因果关系。但城商行流动性风险可能会影响其同业负债比率，

因此，为缓解可能存在的内生性问题，借鉴 Ｄｉｎｇｅｒ和 Ｈａｇｅｎ（２００９），使用银行个人存款与总贷款的
比率作为同业负债比率的工具变量，采用两阶段回归对模型（３）进行稳健性检验。由于缺乏完善
的存款网络，城商行很难通过个人存款来满足信贷业务规模扩张，因而具有提高同业负债比率的

强烈需求，但个人存款对贷款业务满足的程度不太可能影响银行流动性风险。回归结果表明本文

实证结论依然成立。

七、结论与建议

财政风险的金融化一直是学界和社会关注的焦点，然而目前研究未能提供直接而有力的微观

证据。本文从地方角度，运用２０１０—２０１９年７９家城商行的微观数据，通过分析地方财政风险对城
商行资产负债结构进而对流动性风险的影响，验证了财政风险向金融风险的转化。

研究发现，无论从收支失衡的静态角度，还是从可持续性的动态角度，地方财政风险都推高了

３３



城商行的流动性风险，产生了财政风险向金融风险的传染。具体而言，地方财政压力越大、债务负

担越重，辖区城商行中长期贷款投放比率和影子银行业务比率越高，且两类资产业务占比越高的

银行有更高的同业负债比率，进而具有更高的流动性风险。异质性检验发现，财政风险较大的地

区，城商行两类资产业务与同业负债比率的正向关系反而减弱。进一步研究显示，财政风险越大

的地区，城商行同业负债融资成本越高，表明地方财政风险影响了城商行同业负债获得从而弱化

了上述正相关关系。在地方财政风险下，城商行期限错配加剧，同业负债融资依赖性和融资成本

同时提高，流动性风险放大，产生了财政风险的金融化。

本文提出如下政策建议。第一，加快建立现代财政制度，降低财政风险，从源头上抑制财政风

险金融化。地方政府应加快转变政府职能，划清与市场的边界，避免对金融机构的干预；完善地方

税体系，逐步培育地方税源，缓解收支失衡，同时强化地方政府债务管理，提高资金使用效率，提升

债务可持续。第二，建立城商行现代企业治理机制，明晰与地方政府关系，提高经营独立性。推进

城商行股权结构改革，通过股权优化实现管理制衡；完善业务管理机制，构建完备的资产、风险控

制等体系，增强信贷业务决策的独立性和科学性，提高经营审慎程度。第三，强化城商行同业负债

管理，优化业务种类及期限分布，降低对同业融资的依赖性。监管部门应严格市场准入门槛，加强

城商行同业负债监测，保证其可用稳定资金处于合理范围；创新商业银行资本补充工具，综合运用长

期资本债、ＩＰＯ、配股、定增等多种资本补充方式，降低城商行对短期同业资金的依赖。第四，强化商业
银行流动性风险监管，强化顶层设计，减轻城商行流动性风险。构建完善的流动性风险监测体系，加

强同业间双边敞口统计工作；城商行也需完善资产负债管理体制，充分利用金融科技创新，通过平台

化、模型化的方式提高资产负债期限匹配程度，加强流动性敞口管理，降低自身流动性风险。
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