
 

 

地方政府债券、土地财政与系统性金融风险*

李玉龙
（复旦大学 经济学院，上海 200433）

摘   要：文章从地方政府债券和土地财政的视角，在一般均衡框架下分析了地方政府债务风险

诱发系统性金融风险的潜在机制。研究发现，外生冲击造成的总产出下降会抑制家庭和企业的土地

需求，土地价格下跌会降低地方政府的土地相关收入。由于土地财政因素的存在，土地相关收入下

降会减少政府支出，且地方政府偿债压力增大，债务风险上升，导致债券利率上升和价格下跌。债券

价格下跌会影响金融中介机构的资产负债表，使其杠杆率上升和信贷紧缩，导致系统性金融风险增

大。当金融风险上升和经济形势恶化时，由于企业债务的违约风险高于地方政府债券，金融机构会

增持地方政府债券，由此带来的信贷挤出效应会进一步抑制企业投资，导致总产出和土地价格进一

步下降。经济中存在“金融加速器”机制，债务风险和金融风险相互强化。文章研究表明，进一步拓展

地方政府债券投资者，适当降低地方政府债券期限，且在必要时中央银行实施信用政策，可以降低

金融风险和社会福利损失。
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一、引　言

2018 年 5 月 15 日，在全国政协“健全系统性金融风险防范体系”专题协商会上，地方政府的

债务问题成为重要议题之一。会议指出，严格控制地方债务增量是当前防范和化解系统性金融

风险的重要任务。政府债务虽在推动地方经济发展中发挥着重要作用，但也带来了负面影响。

经典文献表明，政府债务能够刺激总需求，在短期内促进经济增长，但从长期看会挤出私人投资，

因而以政府债务增长来推动经济发展不可持续（Modigliani，1961；Elmendorf 和 Mankiw，1999）。中

国地方政府通过债务扩张短期内促进了经济增长，但大量的流动性被用于偿还巨额的政府债

务，挤出了私人投资，从而不利于长期经济增长（吕健，2015；黄健和毛锐，2018）。此外，债务规模

扩大会弱化逆周期财政政策的效果，加剧经济波动（Aghion 和 Kharroubi，2007；Woo，2009）。

中国地方政府债务规模与经济波动幅度存在正相关关系（何杨和满燕云，2012；朱军等，2018）。

其潜在机制是，政府存在债务担保和“稳增长”目标（马文涛和马草原，2018），而这都与土地财政

密切相关，地方政府债务会通过土地财政放大经济波动。由于地方政府的财政收入和债务偿付

在一定程度上依赖于土地相关收入（李尚蒲等，2017；杨继东等，2018），土地价格上涨会缓解地方

政府的借贷约束，使其通过土地财政来增加债务和支出规模，拉动经济增长。总产出扩张又会进

一步推高土地价格，从而形成加速机制（高然和龚六堂，2017）。同时，土地价格上涨还会通过房
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地产企业的金融加速器机制放大经济波动（梅冬州等，2018）。此外，由于政府垄断土地供给以及

土地市场存在分割，当住宅用地价格上涨时，地方政府可以采取差异化的土地价格策略，通过抑

制工业用地价格来促进基础设施建设和企业投资；总产出扩张会进一步推高住宅用地价格，形

成加速机制，放大经济波动（赵扶扬等， 2017）。

由于地方政府债务攀升且信息不透明，债务问题带来的财政风险可能直接转化为金融风险

（徐忠，2018）。从历史经验来看，政府债务累积可能导致主权债务危机，由此带来的金融风险造

成严重的经济衰退和福利损失（Burnside 等，2001；Hemming 等，2003；Reinhart 和 Rogoff，2011）。

近期的欧债危机表明，政府债务危机造成总产出下降，会减少其税收收入，导致政府违约风险和

企业融资成本上升，银行部门增持政府债券又会挤出企业信贷（Bruno 和 Marino，2017），从而进一

步降低企业投资和总产出（Altavilla 等，2017；Acharya 等，2018；Becker 和 Ivashina，2018）。政府债

务危机与实际经济之间形成恶性循环，债务风险演化成金融风险（Arellano 等，2017）。

为了缓解地方政府的偿债压力，防范和化解系统性金融风险，中国财政部在 2015 年实施了

地方债置换。截至 2017 年底，地方政府债券成为债券市场上规模最大的品种。虽然实施了债务

置换，但是地方政府债务风险依然存在。政府债务与土地财政相联系，土地相关收入的变动对地

方政府债务的影响最大，是金融风险的重要驱动力量（郑思齐等，2014；刘楠楠和侯臣，2016）。毛

锐等（2018）发现，地方政府债务波动会造成银行部门杠杆率和净资本的变化。熊琛和金昊（2018）

则发现，上证金融债指数与城投债指数的走势基本一致，在一定程度上说明地方政府债务风险

与金融风险之间高度相关。

当前，关于地方政府债务风险与系统性金融风险之间关系的研究较少。关于地方政府债务

风险形成系统性金融风险的渠道，首先，银行增持期限较长的地方政府债务会带来期限错配风

险（陈志勇等，2015）。其次，地方政府债务会影响商业银行的流动性，在中央政府隐性担保率不

断下降的情况下，金融部门持有的地方政府债券不断累积，达到临界值时会触发系统性金融风

险（毛锐等，2018）。最后，如果地方政府债务违约，则会直接冲击金融部门，导致金融风险上升

（熊琛和金昊，2018）。与现有研究相比，本文根据地方政府债券的特点，以土地财政为切入点，通

过刻画债券期限和财政不透明等，分析了地方债务风险诱发系统性金融风险的潜在机制。

本文研究表明，外生冲击造成的土地价格下降通过土地财政和地方政府债券，会影响金融

中介机构的资产负债表和净资本，造成金融部门的杠杆率上升和信贷紧缩，从而增大系统性金

融风险。利率上升和信贷紧缩会抑制企业投资和土地需求，造成总产出和财政收入下降，债务风

险进一步上升。经济中形成金融加速器机制，导致债务风险和金融风险相互强化，形成恶性循

环。当金融风险上升时，金融中介机构更偏好地方政府债券，由此带来的信贷挤出效应会强化金

融加速器机制，造成更大的金融风险和宏观经济波动。虽然发行较长期限的地方政府债券在短

期内可以缓解偿债压力，但是会放大债务风险对金融部门和实体经济的冲击。在当前严控地方

政府债务风险以及防范和化解系统性金融风险的背景下，本文的研究具有一定的现实意义和参

考价值。

二、理论模型

本文的研究建立在 Gertler 和 Karadi（2011）模型的基础上，对其做了一些扩展，突出了中国元

素。①本文的模型包含家庭部门、金融中介部门、中间产品生产部门、最终产品生产部门、资本品

李玉龙：地方政府债券、土地财政与系统性金融风险

① 关于 G-K 模型的适用性，详见模型参数校准部分。
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生产部门、政府部门和金融监管部门。

（一）家庭部门

假设家庭部门的效用函数为：

Max Et

∑∞

t=0
βt

[
ln (ct − vct−1) + jt ln lh

t − κ
h1+φ

t

1+φ

]
（1）

lh
t其中，ct 为消费，jt 表示居民持有房产的偏好， 为居民持有的房产，ht 为劳动供给，v 刻画消费习

惯，φ 为劳动供给弹性的倒数，κ 为劳动偏好系数。家庭部门面临如下预算约束：

ct +dt +
(
1+ψh)ql

tl
h
t = wtht +

(
1+ rd

t

)
dt−1+Γt + (1−δh)ql

tl
h
t−1 （2）

ql
t rd

t其中， 为土地价格，dt 为居民储蓄。地方政府对土地征税，假设税率为 ψh。①wt 为工资水平， 为

储蓄利率。假设企业归家庭部门所有，Γt 为企业净利润。在预算约束下，家庭部门最大化其效用

函数，最优时的一阶条件如下：

1
ct − vct−1

− βv
ct+1− vct

−λh
t = 0 （3）

jt

lh
t

+βλh
t+1 (1−δh)ql

t+1−λh
t

(
1+ψh)ql

t = 0 （4）

κhφ

t = λ
h
t wt （5）

βλh
t+1

(
1+ rd

t+1

)−λh
t = 0 （6）

随机贴现因子定义为：

Λt,t+i =
λh

t+i

λh
t

（7）

λh
t

方程（3）为最优消费条件，方程（4）为最优房产需求，方程（5）为最优劳动供给，方程（6）为最

优储蓄， 为家庭预算约束的 Lagrange 乘子。

（二）金融中介部门

假设存在连续、同质性的金融中介，它们将居民的储蓄借给企业和政府部门，持有企业贷款

和地方政府债券。假设金融中介 i 面临如下的资产负债表约束：

qk
t s

k
i,t +qb

t sb
i,t = ni,t +di,t （8）

sk
i,t qk

t sb
i,t qb

t

ni,t di,t

其中， 为用于购买资本的企业信贷， 为资本品的价格， 为地方政府债券规模， 为债券价格，

为净资本， 为家庭储蓄。金融中介机构的净资本积累方程为：

ni,t+1 =
(
1+ rk

t+1

)
qk

t s
k
i,t + (1+ rb

t+1)q
b
t sb

i,t −
(
1+ rd

t+1

)
di,t （9）

rk
t+1 rb

t+1 rd
t+1其中， 为资本收益率， 为地方政府债券收益率， 为储蓄利率。根据 Gertler 和 Karadi （2011）

的研究，金融中介价值可以写成如下的递归形式：

Vi,t =Max Et

{
βΛt,t+1

[
(1− θ)ni,t+1+ θVi,t+1

]}
（10）

其中，θ 为每期金融中介 i 存活到下期的概率。金融中介持有政府债券和企业贷款，两种资产必

须满足无套利条件：

rk
t = rb

t （11）

假设金融中介的资产结构，即地方政府债券和企业贷款保持一定的比例：

  2019 年第 9 期

① 参考高然和龚六堂（2017）的设定，并借鉴 Liu 等（2013）的研究，本文没有考虑房地产部门，政府直接对土地征税，取得相关税收收入。
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qb
t sb

i,t

qk
t s

k
i,t

= τt （12）

借鉴 Gertler 和 Karadi（2011）的研究，假设金融中介的经营存在道德风险问题，每期初会转

移 λ 比例的资产。在此情况下，家庭向金融中介 i 存款必须满足如下的激励相容条件：

Vi,t ⩾ λ
(
qk

t s
k
i,t +qb

t sb
i,t

)
（13）

金融中介机构都是同质的，加总后可得到如下的关系式：

qk
t s

k
t +qb

t sb
t=∅tnt （14）

∅t

Qg,t

其中， 表示金融中介机构的杠杆率。假设当系统性金融风险上升时，中央银行会实施信贷政策，

向金融中介机构提供信贷支持，或者金融中介机构以地方政府债务作抵押获取安全资产 ，资

产负债表变为如下形式：

qk
t s

k
t +qb

t sb
t +Qg,t = nt +dt （15）

ψg
t假设中央银行注入资产的规模与金融中介的总资产规模成正比，比例系数为 。

Qg,t = ψ
g
t

(
qk

t s
k
t +qb

t sb
t

)
（16）

（三）中间产品生产部门

假设有连续、同质性的中间产品生产商。在 t 期初，中间产品生产商从金融部门获得贷款，

购买资本和劳动，生产中间产品，然后将其卖给最终产品生产部门。考虑到我国地方政府支出具

有生产性，本文借鉴 Arrow 和 Kurz（1970）以及 Barro（1990）的研究，将中间产品的生产函数设置

如下：

Ym
t = AtKt

αh1−α−γ
t (lh

t )
γGµ

t （17）

Ym
t lh

t其中， 表示中间产品产出，At 表示生产率冲击，Kt 表示资本， 表示企业的土地需求，Gt 表示政府

支出，α、γ 和 μ 分别表示资本、土地和政府支出的产出弹性。假设中间产品生产商的利润函数为：

Γt = Pm,tYm
t +qk

t (1−δ) Kt −
(
1+ rk

t

)
qk

t Kt −wtht −ql
tl

e
t （18）

Pm,t其中， 为中间产品与最终产品的相对价格（最终产品的价格标准化为 1）。中间产品生产商选

择资本、劳动和土地以最大化其利润，最优条件如下：

1+ rk
t+1 =

αPm,t+1Ym
t+1+qk

t+1 (1−δ)
qk

t

（19）

Pm,t (1−α−γ)
Ym

t

ht

= wt （20）

Pm,tγ
Ym

t

le
t

= ql
t （21）

（四）最终产品生产部门

最终产品生产商处于完全竞争市场中，采用 Dixit 和 Stiglitz（1977）形式对中间产品进行加

总，生产最终产品。

Yt =
[
∫ 1

0 (Ym
i,t)

ε−1
ε di

] ε
ε−1

（22）

Ym
i,t其中，ε 为中间产品替代弹性。最终产品生产商选择中间产品数量 来最大化其利润。

Max PtYt −∫ 1

0 Pm
i,tY

m
i,tdi （23）

Ym
i,t将最终产品生产函数代入利润函数，并对 求导，得到中间产品的需求函数：

李玉龙：地方政府债券、土地财政与系统性金融风险
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Ym
i,t =

(
Pt

Pm
i,t

)ε
Yt （24）

最终产品的价格可以写成如下形式：

Pt =
[
∫ 1

0 P1−ε
i,t di

] 1
1−ε

（25）

P∗t

假设存在价格粘性，最终产品生产商根据 Calvo（1983）定价形式来调整价格。在每一期，最

终产品生产商能充分调整价格的概率为（1−ϕp），而以 ϕp 的概率根据过去的通胀水平进行不充分

的价格调整。最终产品生产商选择最优价格 来最大化其预期利润。

Max Et

∑∞

s=0
(ϕp)sβsΛt,t+s

 P∗t
Pt+s

(
Pt+s

Pt

)γp

Yt,t+s−Pm
t+sY

m
t,t+s

 （26）

P∗t

其中，γp 表示根据过去的通胀水平进行价格调整的程度。将中间产品需求方程（24）代入方程

（26），并对 求导，得到如下的最优调整价格：

P∗t =
ε

ε−1
Et

∑∞
s=0 (βϕp)

s
Λt,t+sPm

t+sP
ε

t+sYt+s

Et

∑∞
s=0 (βϕp)

s
Λt,t+sPε−1

t+s Yt+s

（27）

Λt,t+s其中， 为随机贴现因子。价格变动 Πt 定义如下：

Πt =
Pt

Pt−1

= (1+πt) （28）

总体价格水平可以写成如下形式：

(1+πt)
1−ε
=

[(
1−ϕp

)
(P∗t )

1−ε
+ϕpΠ

γp

t−1(Pt−1)
1−ε

] 1
1−ε

（29）

（五）资本品生产部门

qk
t

qk
t+1

假设资本品生产部门处于完全竞争市场中，以价格 从中间产品生产商那里购买上期留存

的资本（1−δ）Kt−1，并从最终产品生产商那里购买 It 单位的投资品，生产新资本 Kt，然后以价格

卖给中间产品生产商。假设资本品生产函数为：

Kt = (1−δ) Kt−1+

1− Ω2
(

It

It−1

−1
)2 It （30）

资本品生产商选择投资 It+s 来最大化其利润。

Max Et

∑∞

s=0
βsΛt,t+s

[
qk

t+sKt+s−qk
t+s (1−δ) Kt−1+s− It+s

]
（31）

根据最优投资条件，得到资本品价格的决定方程：

qk
t

1− Ω2
(

It

It−1

−1
)2−Ωqk

t

(
It

It−1

−1
)

It

It−1

+βΩΛt,t+1qk
t+1

(
It+1

It

−1
)(

It+1

It

)2

= 1 （32）

（六）政府部门

(rc+ρqb
t )bt−1

假设地方政府的财政收入主要来自与土地交易相关的税收和土地出让金，并以市场化定价

方式发行债券。借鉴 Woodford（2001）的研究，考虑政府债务的期限结构（maturity），①当期政府需

要偿还 单位的债券。政府面临的财政预算约束为：

qb
t bt +ψ

hql
tl

h
t +ql

tl
e
t =Gt +

(
rc+ρqb

t

)
bt−1 （33）

qb
t ql

tl
e
t其中，bt 表示当期发行的政府债券， 表示债券的市场价格， 表示土地出让收益，Gt 表示政府支
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(
rc+ρqb

t+1

) 1
1−βρ

① 假设 t 期发行的地方政府债券需要在 t+1 期偿付 rc 单位，在 t+2 期需要偿付 ρrc 单位，在 t+3 期需要偿付 ρ2rc 单位，以此类推，加总后等

价于 单位，地方政府债券的久期（duration）为 。
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出，参数 ρ 控制地方政府债务的期限。地方政府债务偿付非常依赖土地出让等相关收入，假设当

期地方政府的土地相关收入越多，其偿债压力越小。变量 ratiot 表示政府的偿债压力，定义如下：

ratiot =

(
rc+ρqb

t

)
bt−1

ψhql
tlh

t +ql
tle

t

（34）

其中，ratio t 的分子表示地方政府当期债务还本付息额，分母表示当期的土地相关财政收入。

ratiot 越大，地方政府的偿债压力越大。假设地方政府债务风险由两方面组成：一是与国债相比，

地方政府债券在二级市场上缺乏流动性，交易会产生一定的损失 Δ。二是债务风险与偿债压力

有关，根据王永钦等（2016）的研究，土地出让收入越高，地方政府发行的城投债信用评级越高，违

约风险越小。由于目前我国地方债务的信息不透明（徐忠，2018），本文假设投资者根据当期观察

到的地方政府偿债压力变化和前期债务风险，更新对债务风险的认识。地方政府债务风险由以

下方程决定：

∆t = (1−ρrisk)
{
∆+χratio

[
log(ratiot)− log(ratio)

]}
+ρrisk∆t−1 （35）

其中，χratio 为偿债压力变化对债券风险的影响系数，ρrisk 为风险调整滞后系数，刻画地方政府财政

和债务信息透明度。借鉴 van der Kwaak 和 van Wijnbergen（2014）的研究，考虑债务风险后的地方

政府债券收益可表示为：

1+ rb
t = (1−∆t)

rc+ρqb
t

qb
t−1

（36）

（七）中央银行

根据 Fisher 方程，名义利率 it 和实际利率之间存在如下关系：

1+ it =
(
1+ rd

t

)
Πt,t+1 （37）

假设中央银行的货币政策规则为 Taylor Rule。

it = ρrit−1+ (1−ρr)
[
rd + κππt + κy

(
logYt − logY

)]
（38）

其中，κπ 和 πy 分别为货币政策对通胀和产出缺口的反应系数。假设当金融风险上升时，中央银行

会根据风险升水大小进行市场干预。中央银行的信贷政策为：

Ψg
t = ψg+ vg

[(
rk

t − rd)− prem
]

（39）

其中，prem 为稳态时金融市场风险升水，ψg 为信贷政策稳态值，vg 为信贷政策反应系数。风险升

水定义如下：

premt = rk
t+1− rd

t （40）

为了评估政策效果，定义社会福利函数 Welft，递归形式如下：

Wel ft = log(ct − vct−1)+ jt log lh
t − κ

h1+φ
t

1+φ
+βWel ft+1 （41）

最后，本文假设方程（12）中金融中介的资产结构参数 τ 是内生决定的。类似于中央银行的

信贷干预政策，金融中介会根据金融市场风险升水的大小来决定政府债券的配置规模。当风险

升水上升，即经济形势恶化时，由于企业贷款的违约风险高于政府债务，金融机构会增持政府债

券。由于地方政府债券的流动性较差，假设金融中介机构增持债券的速度受到前期债券规模和

风险升水幅度的影响。资产结构参数 τ 变化的方程为：

τt = ρττt−1+ (1−ρτ) τ̄+ (premt − prem) （42）

τ̄其中， 为稳态时金融机构持有的地方政府债券与企业贷款之比。

李玉龙：地方政府债券、土地财政与系统性金融风险
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（八）市场出清

商品市场的均衡条件为：

Yt =Ct + It +
Ω

2

(
It

It−1

−1
)2

It +Gt （43）

金融市场的均衡条件为：
sk

t = Kt （44）

sb
t = bt （45）

假设短期内土地供给不变，土地市场的均衡条件为：

lh
t + le

t = L （46）

生产率冲击的具体形式如下：
At = ρaAt−1+ε

A
t （47）

εA
t σ2

A其中， 服从均值为 0、方差为 的正态分布。

三、模型参数校准

本文参数的校准根据已有数据计算或者参考已有研究。 ①首先是家庭部门的贴现因子 β，

1990 年第一季度到 2017 年第四季度，存款的季度利率 r 为 0.0072，推导得到家庭的贴现率 β 为

0.993。关于资产结构参数 τ，本文根据四大国有银行 2017 年年报数据（见表 1），计算得出政府债

券资产占总资产的比重均值为 13.8%，对应的 τ 取值为 0.16。关于 χratio，根据 Céspedes 等（2004）、

Devereux 等（2006）以及 Gertler 等（2007）等研究，本文将地方政府债券的风险溢价弹性设定为

0.1。风险调整滞后系数 ρrisk 的设定为 0.5。②表 2 汇总了参数校准结果。关于 G-K 模型的适用性，

首先，模型参数校准后，稳态时模型计算的消费和政府支出占 GDP 的比重分别为 69.43% 和

18.05%，政府债务占 GDP 的比重为 66.78%，③基本符合我国的实际情况。其次，本文利用中国

2000 年第一季度至 2017 年第四季度消费、企业投资和政府支出的实际数据，计算得到它们的相

对标准差分别为 0.81、1.84 和 1.28，④模型模拟的相对标准差分别为 0.73、2.48 和 1.25，与实际数据

基本上相匹配。
 

表 1    四大国有银行 2017 年政府债券投资情况

银行 总资产规模 政府债券投资规模 政府债券占总资产比重

中国农业银行 20 097 086 2 485 220 12.37%

中国建设银行 22 107 724 3 254 126 14.72%

中国工商银行 26 087 043 3 682 729 14.12%

中国银行 17 165 879 2 403 536 14.00%

　　注：数据来自四大国有银行 2017 年度报告，政府债券投资规模的单位为百万元。
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① 本文没有采用贝叶斯估计，主要是因为地方政府债务置换 2015 年启动，2018 年 8 月底基本完成，从季度来看，最多只有 14 个数据，样

本数太少；另外，地方政府债券有不同的期限，即使有数据也不易处理。

② 根据上海财经大学公共政策研究中心发布的《2017 中国财政透明度报告》，2017 年 31 个省份财政透明度的平均得分为 48.26（满分

100 分）。总体上看，超过 50% 的信息未公开，因而 ρrisk 设定为 0.5。

③ 关于政府债务规模，国内和国外机构的估计差异较大，考虑地方政府隐性债务后，政府整体负债率比财政部公布的数据要高。

④ 模型计算的投资相对标准差比实际数据要大，主要是因为本文的模型没有考虑企业信贷约束和投资技术冲击等因素。另外，本文估计

的 K-P 方差比率也比实际数据要大，这是因为：（1）中央政府在 2015 年启动地方债务置换，2018 年 8 月结束，地方债券规模在这三年快速上

升。模型的估计结果反映的是 2018 年以来的情况，而实际数据是 2000−2017 年，在此时段基本没有“吸收”地方政府债务风险因素。（2）从历

史数据看，如果经济中出现系统性金融风险，主要经济变量的波动率通常会变大，本文的估计结果也有一定的合理性。
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表 2    模型参数校准

参数 说明 数值 校准依据

β 家庭部门贴现系数 0.993 根据中国宏观经济数据测算

v 家庭部门消费习惯 0.420 王国静和田国强（2014）等研究的均值

ψh 土地交易平均税率 0.080 根据税法相关规定估计

j 房产偏好系数 0.200 何青等（2015）等研究的均值

κ 劳动偏好系数 10.000 庄子罐等（2012）

δh 住房折旧 0.025 已有文献惯例

φ 劳动供给弹性的倒数 0.600 侯成琪和龚六堂（2014）等研究的均值

λ 金融中介转移资产比例 0.381 康立和龚六堂（2014）

θ 金融中介存活到下期的概率 0.970 康立和龚六堂（2014）

τ 金融中介资产结构比例 0.160 根据四大国有商业银行 2017 年年报数据测算

ε 中间产品替代弹性 6.000 陈诗一和王祥（2016）等研究的均值

∅p Calvo 定价价格调整概率 0.750 陈诗一和王祥（2016）

α 资本产出弹性 0.200 根据中国宏观经济数据测算

γ 土地产出弹性 0.110 根据中国宏观经济数据测算

μ 地方政府支出产出弹性 0.200 根据中国宏观经济数据测算

Ω 投资调整成本 3.200 高然和龚六堂（2017）等研究的均值

δ 资本折旧 0.030 参考已有研究

rc 地方债券实际支付额 0.040 van derKwaak 和 van Wijnbergen（2014）

ρ 政府债券久期参数 0.843 根据 Wind 资讯数据计算

γp 指数化价格参数 0.241 刘晓星和姚登宝（2016）

κy 产出缺口反应系数 0.125 已有文献惯例

κπ 通货膨胀反应系数 1.500 已有文献惯例

vg 信贷政策反应系数 10.00 Gertler 和 Karadi （2011）

ρr 利率平滑系数 0.616 王频和侯成琪（2017）

ρτ 资产调整平滑系数 0.900 刻画资产配置调整的滞后性

Δ 债券交易损失 0.005 根据 Wind 资讯数据，地方债交易利差在 42BP−50BP 之间

ρrisk 地方债务风险评估滞后系数 0.500 上海财经大学《2017 中国财政透明度报告》

χratio 地方政府偿债压力影响系数 0.100 Céspedes 等（2004）等研究的均值

ρa 生产率冲击系数 0.900 刻画生产率冲击的持久性

σa 生产率冲击的标准差 0.010 标准化为 1%
 
 

四、数值模拟分析

（一）地方政府债务风险诱发系统性金融风险的机制

本文通过负向生产率冲击来分析地方政府债务风险诱发系统性金融风险的机制。图 1 显示

了在一单位负向生产率冲击下，主要经济变量的脉冲响应情况，并对比了金融中介机构的资产

结构参数固定不变和内生化两种情形。本文首先分析了资产结构参数固定不变时的情况，①一单

位负向生产率冲击导致总产出下降，家庭收入下降会减少土地需求，土地价格随之下降，政府的

土地相关财政收入也下降。财政收入下降产生了两个后果：一是地方政府支出下降，进一步抑制

李玉龙：地方政府债券、土地财政与系统性金融风险

① 本文对比金融中介机构的资产结构参数固定不变和内生化两种情形，主要是为了更详细地分析其资产配置偏好变化对金融风险和宏

观经济变量的影响。在资产结构参数固定不变时，由于金融中介机构的两类资产同比例减少，主要体现信贷紧缩作用；而资产结构参数内生化

后，则在信贷紧缩机制上叠加信贷挤出效应。
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了总产出。这与高然和龚六堂（2017）、赵扶扬等（2017）以及梅冬州等（2018）的研究结果类似。二

是政府偿债压力增大，债务风险上升，导致政府债券利率上升和价格下降。由于地方政府债券的

投资者主要是以商业银行为代表的金融中介机构，债券价格下降会影响其资产负债表和净资

本，导致杠杆率和风险溢价增大。在资产负债表约束下，金融中介机构需要出售资产来降低杠杆

率，在降杠杆的过程中会减少对企业部门的信贷，系统性金融风险上升。另外，政府债券利率上

升也抬高了企业贷款利率，信贷紧缩及利率上升共同抑制了企业投资和土地需求。政府支出和

企业投资下降使总产出进一步下降，导致债务风险进一步上升。从图 1 中可以看出，总产出、投

资、财政收入、政府支出、企业信贷等变量的脉冲响应呈现倒置的驼峰形。经济中存在金融加速

器机制，地方政府债务风险和金融风险相互强化，形成恶性循环。
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图 1    生产率冲击的脉冲响应图

注：脉冲响应图均为变量偏离稳态值的比例，即（变量数值−变量稳态值）/变量稳态值。实线“−”表示资产结构参数 τ 固定不变的

情形，虚线“--”表示资产结构参数 τ 内生化的情形，虚线“**”表示中央银行信贷干预政策。
 

（二）资产配置偏好和债券期限对金融风险的影响

上文关于地方政府债务风险诱发系统性金融风险的机制分析并没有考虑金融中介机构资

产配置偏好的影响。当金融市场风险升水增加或经济形势恶化时，以商业银行为代表的金融机
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构更偏好违约风险较低的地方政府债券。①根据

交通银行的研究报告，②在经济下行风险增大的

情况下，以商业银行为代表的金融机构增持地

方政府债券的意愿增强。图 1 对比分析了金融

中介机构的资产结构变化对金融风险和宏观经

济的影响。从中可以看出，当经济形势恶化时，

金融中介机构的避险意愿增强，从而增持地方

政府债券。此时，企业信贷被挤出，企业融资更

加困难，企业投资和总产出下降更多，信贷挤出

效应强化了上文所分析的金融加速器机制。另

外，金融中介机构持有更多的地方政府债券，土

地价格波动对其资产负债表造成更大的冲击，

这进一步强化了金融加速器机制。从图 1 中可以看出，当金融机构的资产配置偏好变化时，总产

出、政府支出、投资、金融中介净资本、企业信贷等主要经济变量的波动幅度更大，金融风险和债

务风险相互强化形成的金融加速器机制更加明显。可见，资产配置偏好变化造成了更大的金融

风险和宏观经济波动。虽然地方政府可以通过发行期限更长的债券，缓解其当期还本付息的压

力，但是债券期限越长，每期的资产负债表中会留存越多的地方政府债券。从表 3 中可以看出，

债券期限越长，通过影响土地财政和地方政府债券，外生冲击造成的金融风险和经济波动越大。

这与熊琛和金昊（2018）的研究结果类似。

（三）宏观审慎政策

由于地方政府债券的投资者主要是商业银

行，外生冲击通过影响土地财政和地方政府债

券，将债务风险传染到金融部门。在金融加速器

机制下，债务风险和金融风险相互强化放大了

经济波动。当信贷紧缩或风险升水大幅上升时，中央银行可以考虑采取信贷政策来减弱地方政

府债务风险对金融系统的冲击。具体来说，中央银行可以购买商业银行持有的地方政府债券，或

者扩大质押债券的范围，将其认可的地方政府债券纳入质押债券范围，③同时向商业银行提供安

全资产，减弱债务风险通过地方政府债券对商业银行资产负债表的影响。从图 1 中可以看出，中

央银行实施信贷政策后，金融风险显著降低，总产出、政府支出、企业投资等主要经济变量的下

降幅度变小。另外，中央银行实施干预政策可以降低地方政府债务风险诱发系统性金融风险所

造成的社会福利损失（见表 4）。

五、结论与政策建议

本文从土地财政和地方政府债券的视角，结合中国经济的实际情况，将地方政府债务、土地

财政、金融中介机构等纳入一般均衡框架内，分析了地方债务风险诱发系统性金融风险的潜在

机制。由于地方政府债券的期限较长，且投资者主要是商业银行，外生冲击造成的总产出下降会

表 3    不同债券期限下经济变量标准差

变量
标准差

ρ=0.8430 ρ=0.4215

总产出 0.0396 0.0326

政府支出 0.0937 0.0684

投资 0.1121 0.0947

信贷 0.0309 0.0277

金融中介净资本 0.0564 0.0500

金融中介杠杆率 0.0505 0.0440

风险升水 0.0021 0.0020
　　注：债券久期参数越小，地方政府债券期限越短。上述数

据基于一单位技术冲击，数值模拟模型只有债券久期参数不

同，其他参数完全相同。

表 4    中央银行干预政策的社会福利对比

政策选择 社会福利

中央银行干预 −545.3640

中央银行不干预 −545.7609

李玉龙：地方政府债券、土地财政与系统性金融风险

① 2018 年以来，企业债务违约事件增多。根据 Wind 资讯的数据，2018 年企业债务违约的数量和金额都超过了 2014−2017 年三年的总和。

② 参见 2018 年 12 月 12 日交通银行发布的《2019 年中国商业银行运行展望》。

③ 参见中国人民银行公告[2017]第 18 号《中国人民银行自动质押融资业务管理办法》。

•  109  •



抑制家庭和企业的土地需求，土地价格下跌会降低地方政府的土地相关收入。由于存在土地财

政，土地相关收入下降会降低政府支出，并使其偿债压力增大，地方债务风险上升，从而债券利率

上升和价格下降。债券价格下降会影响金融中介机构的资产负债表，造成其杠杆率上升和信贷

紧缩，从而系统性金融风险增大。当金融风险上升和经济形势恶化时，由于企业债务的违约风险

高于地方政府债券，金融中介机构会增持地方政府债券。由于金融中介持有更多的地方政府债

券，信贷挤出效应进一步抑制了企业投资，导致总产出和土地价格进一步下降。经济中存在金融

加速器机制，债务风险和金融风险相互强化。虽然发行期限更长的地方政府债券在短期内可以

缓解地方政府的偿债压力，但是会放大债务风险对金融部门和实体经济的冲击。

根据上述分析，化解地方政府债务风险，降低发生系统性金融风险的概率，一是要完善地方

政府债券市场，债券投资者向多元化发展，改变目前以商业银行为主导的局面。二是要强化预算

约束，控制好地方政府债务规模。三是要合理设计新增地方政府债券的期限结构，并提高地方政

府财政和债务信息透明度，发挥市场约束作用。四是当债务风险上升时，中央银行可以实施信贷

政策进行干预，降低金融风险和社会福利损失。

　　* 作者感谢复旦大学韦森教授和王第海教授的宝贵建议，感谢 2018 年中国金融学年会参会者及匿名审稿

人的宝贵建议！当然，文责自负。
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Local Government Bonds, Land Finance and Systematic
Financial Risk

Li Yulong
(School of Economics，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Summary:  Local government debt plays an important role in promoting economic development，but

with the continuous expansion of the scale of local government debt，coupled with the opacity of financial and

debt information，local debt risk may be directly transformed into financial risk. Therefore，the potential mech-

anism of local government debt risk inducing systemic financial risk is studied to strictly control local govern-

ment debt and prevent it at present. It is of great practical significance to mitigate systemic financial risk.

　　At present，the research on local government debt mainly focuses on the mechanism of local government

debt to amplify economic fluctuations，while the potential mechanism of local government debt risk to induce

systemic financial risk is relatively few. From the perspective of local government bonds and land finance，the

innovation of this paper is to depict the Chinese elements such as the maturity of local government bonds，the

opacity of debt and financial information，and to integrate local government debt，land finance and financial in-

termediaries into the framework of general equilibrium to analyze the potential mechanism of systemic finan-

cial risk induced by local debt risk.

　　This study finds that when the economy is facing negative productivity shocks，the decline in total output

will inhibit the land demand of households and enterprises，and the decline in land prices caused by the de-

cline in demand will reduce the land-related fiscal revenue of local governments. On the one hand，the decline

of land-related fiscal revenue will reduce government expenditure；on the other hand，it will increase the pres-

sure on local governments to repay debt and the risk of debt，which will lead to the rise of bond interest rates

and the decline of bond prices. Lower bond prices will affect the balance sheet of financial intermediaries，res-

ulting in increased leverage and risk premium of financial intermediaries. Under the balance sheet constraints，
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financial intermediaries will shrink corporate credit，resulting in an increase in systemic financial risk. Rising
interest rates and tightening credit will restrain enterprises’ investment and land demand，further reduce total
output and land prices，increase the debt risk of local governments，and form a financial accelerator mechan-
ism in the economy，which will lead to the mutual reinforcement of the debt risk and financial risk of local
governments and form a vicious circle. In addition，when financial risk rises，the default risk of local govern-
ment debt is lower. Based on the trade-off between risk and return，financial intermediaries will hold more loc-
al government bonds. Credit squeeze brought by asset allocation changes will further strengthen the financial
accelerator mechanism and strengthen the interaction between debt risk and financial risk. Meanwhile，al-
though extending the bond maturity can reduce the pressure of local governments to repay their debt in the
short term，the longer the bond maturity is，the greater the financial shock and economic volatility caused by
local government debt risk are.
　　The paper indicates that：for resolving local government debt risk and reducing the probability of system-
ic risk，we firstly need to improve the local government bond market，diversify local government bond in-
vestors，and change the current situation dominated by commercial banks；secondly，we should strengthen
budget constraints and control the scale of local government debt；thirdly，we should rationally design the ma-
turity structure of local government bonds，strengthen the transparency of local government finance and debt
information，and play the role of market constraints；finally，when financial risk rises，the central bank can ad-
opt non-traditional monetary policy to intervene in the market，which can reduce financial risk and social wel-
fare losses.

Key words:  local government bonds； land finance； systematic financial risk； DSGE
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introduction of foreign capital does not necessarily bring about technological upgrading effects to the enter-
prises that attract foreign investment.
　　Contributions of this paper are as follows: Firstly, it focuses on core technology when studying on the
technical effect of foreign capital, which supplements to the existing literature. Secondly, it combines the char-
acteristics of the times to “attract technology”, which will help us understand the deep logic behind the mode
transformation from technology introduction to technological innovation advocated at present. Thirdly, it de-
scribes in detail the whole process of the technology transfer of foreign capital and the specific types of tech-
nology transferred through a real case, which helps to overcome the limitations of the existing archival studies
that are difficult to distinguish the quality of technology. Fourthly, it demonstrates that core technology is the
fundamental source for foreign capital to obtain comparative advantage benefits, which provides a realistic
basis for the current high-level state to emphasize that core technology cannot depend on foreign capital. This
paper also reveals the mechanism that alienation of local governments’ motivation for attracting foreign capit-
al may expand the space for foreign capital to obtain the comparative advantage of technology, which is bene-
ficial to further deepening the policy of opening up to the world and improving the behavior of local govern-
ments in attracting investment.

Key words:  foreign capital introduction； core technology； comparative advantage； technical control
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