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　 　 【摘　 　 要】地方政府债务风险的防范与化解对于中国金融稳定和经济增长至关重要。 本文首先通过个

体债券日频交易数据构建省份城投债和地方债利差指标,进而考察省际地方政府债务风险溢出效应,分析省

际地方政府债务风险溢出的频域叠加机理及其主要影响因素。 实证结果表明:城投债风险的空间分布与经济

发展水平有关,呈现出明显的“西高东低”特征。 地方债则不然。 地方政府债务风险的总溢出由短期风险溢出

主导。 债券余额影响城投债短期风险净溢出,而经济基本面因素则影响城投债长期风险净溢出。 基于实证结

果,本文构建了地方政府债务风险传导与监管政策的框架。
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　 　 一、引言与文献综述

地方政府债务风险已引起监管当局的关注。 习

近平总书记在第五次全国金融工作会议中指出,“各
级地方党委和政府要树立正确政绩观,严控地方政

府债务增量,终身问责,倒查责任”。①此外,2020 年 2
月 23 日,习近平总书记强调“防止经济运行滑出合

理区间,防止短期冲击演变成趋势性变化”。②建立规

范合理的中央和地方政府债务管理以及风险预警和

化解机制,对维护我国金融稳定、防范系统性风险、
促进经济增长至关重要。

地方政府债务包含显性直接债务、显性或有债

务、隐性直接债务与隐性或有债务(刘尚希,2000)。
地方政府显性债务数据可以直接从公开的数据库上

获得。 隐性债务的数据来源则比较多,除融资平台

公司发行的城投债之外,还有其他融资平台公司举

借的非标准化债务(如信托、融资租赁等)以及不规

范的 PPP 和产业引导基金等。
本文采用城投债作为地方政府隐性债务的代理

变量。 具体而言,这种做法的合理性有以下三点。

第一,城投债在地方政府隐性债务中占据一定

的比重,具有较好的代表性。 截至 2020 年末,我国

城投债存续余额为 13. 03 万亿元,占当年国内生产

总值的 12. 85% 。 此外,王永钦等(2016)、朱莹和王

健(2018)、王海等(2022)、陈菁泉等(2022)也将城

投债作为地方政府债务的代理变量。
第二,城投债尽管不能完全囊括地方政府隐性

债务的信息,但城投债数据与地方政府隐性债务的

其他来源(如 PPP)之间高度相关。 首先,从数据而

言,城投债余额的变化趋势与 PPP 项目余额基本一

致。 从图 1 可以看出,城投债余额和 PPP 余额二者

之间具有较强的关联性。 其次,从理论而言,由于不

少地方政府通过各种方式对 PPP 项目的投资收益率

进行担保,PPP 项目实质上变成了社会资本方为地

方政府进行债务融资的渠道,具有“明股实债”的特

征(汪峰等,2020)。 因此城投债与 PPP 项目之间有

高度的关联性。
第三,城投债的数据可得性较好,能够满足本文

对各省城投债风险指标的计算要求。 具体而言,目前
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图 1　 PPP 存量与城投债余额走势图

除城投债之外的地方政府隐性债务来源(如 PPP 项

目、产业引导基金等),其数据很难从公开的数据库

上获得。
综上所述,本文选择城投债作为地方政府隐性

债务的代理变量。 地方政府债务一旦出现违约,影
响将极为深远。 一方面,政府债券与城投企业债券

存续规模较大,违约将引发市场避险情绪上升,甚至

有可能引发系统性风险。 另一方面,地方政府面临

的“软预算约束”问题可能引发更大范围的风险传

染,地方政府融资成本也将大幅上升。 因此,深入分

析地方政府债务,着重了解其风险传染机理,对防范

系统性风险的发生具有重要意义。
与本文有关的文献主要有两类:一类是关于系

统性风险的研究,一类是关于地方政府债务的研究。
目前,有关系统性风险的研究虽已十分丰富,但

大都集中于金融体系内部。 部分学者从金融机构层

面研究系统性金融风险(Greenwood et al. ,2015;方
意,2017)。 部分学者从金融市场层面研究系统性金

融风险 ( 杨子晖和周颖刚, 2018; 方 意 等, 2019;
Poledna et al. ,2021)。 地方政府债务之间存在密切

的金融联系,不同省份发行的债券可能具有相同的

资金来源。 一旦某只地方债发生违约,将可能打破

市场对政府信用的预期,导致个体债券风险通过金

融网络迅速蔓延(牛霖琳等,2021)。 因此,仅从金融

体系角度研究系统性风险不利于实现金融和经济的

稳定。
目前,也有学者研究了地方政府债务的风险问

题。 从研究对象来看,学者对地方政府债务风险的

研究大多聚焦于城投债。 基于城投债数据,学者从

地方政府面临的软预算约束(王永钦等,2016)、新城

建设(常晨和陆铭,2017)、政府的土地出让(张莉等,
2018)、市委书记任期(汪峰等,2020)、政府与社会资

本合作(姜迪和汤玉刚,2020)等角度解释了地方政

府债务风险的影响因素。 部分学者研究了地方政府

债务与房价调控(梅冬州等,2021)、人民币国际化

(Ma & Wang,2020)、地区产能(李富有和王运良,
2020)等因素的相互影响。

也有文献关注了地方政府债务风险与系统性风

险之间的关系。 牛霖琳等(2016)利用城投债与国债

之间的利差研究了地方政府债务风险,发现城投债

风险可能引致系统性风险,增加国债收益率中的风

险溢价。 毛锐等(2018)认为中国地方政府债务规模

迅速扩张导致金融和经济杠杆率快速上升,杠杆率

上升容易从经济系统内部滋生系统性金融风险。 由

此可见,深入挖掘地方政府债务的风险传导机制,对
于防范化解系统性风险具有重大意义。

从研究方法来看,目前关于地方政府债务风险

的定量研究大多采用 DSGE 模型,而且聚焦于研究

地方政府债务与经济中其他因素之间的相互影响

(梅冬州等,2021)。 当涉及政策变量时,双重差分法

(DID)也是研究地方政府债务风险的一个有力工

具。 有些文献应用双重差分法分析相应的政策措施

对纾解地方政府债务风险的作用 (朱莹和王健,
2018)。 回归分析(常晨和陆铭,2017;张莉等,2018)
也常作为分析地方政府债务风险及其影响因素的重

要工具。 整体而言,这些方法多关注单一地区地方

政府债务风险的形成,难以度量地方政府债务风险

的溢出效应。
本文采用网络模型来分析地方政府债务中多个

个体之间风险的关联性,与本文最相关的研究包括

牛霖琳等(2021)与吴德胜等(2021)。
牛霖琳等(2021)应用网络向量自回归(NAR)模

型,分别对城投债与地方债网络的风险指标建模。
此模型对于网络分层以及风险在网络节点之间的外

溢与传播关注较少。 本文在牛霖琳等(2021)的基础

之上,进一步深入分析地方政府债务风险网络中各

省份间的风险外溢效应,厘清了网络中的风险传导

渠道。 吴德胜等(2021)则构建了双层交易对手方风
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险传染网络模型。 该文仅研究了同一区域不同部门

的风险传染,不涉及跨区域的风险传染问题。 本文

的样本包含 31 个省份的地方债数据及 28 个省份的

城投债数据,在更大范围上刻画了省际的地方政府

债务风险传导渠道。
综上所述,大多数研究主要关注地方政府债务

与宏观经济的相互影响,鲜有文献关注不同省份、不
同种类债券的风险传导效应。 此外,鲜有研究考虑

我国地方政府债务风险的长短期溢出效应。 基于

此,本文首先通过大量个体债券的日频交易数据构

建省级层面的地方债和城投债利差指标,随后基于

LASSO-VAR 模型从时间和空间两个维度考察省际

地方政府债务风险溢出效应,并基于频域分解方法

探讨地方政府债务风险溢出的频域叠加机理,进而

分析长短期省际风险溢出的影响因素。
本文的贡献主要包含以下两个方面。
第一,从时间和空间两个维度来考察省际地方政

府债务风险溢出效应。 一方面,本文从时间维度考察

省际债务风险溢出效应,这有利于观察地方政府债券

风险溢出的演进趋势,识别对于地方政府债券市场重

要的风险事件点。 另一方面,本文进一步从空间维度

考察省际债务风险溢出效应,厘清省际地方政府债务

风险传导渠道。 此外,本文还识别地方政府债务风险

网络中主要的风险输入方与风险输出方。
第二,基于频域分解考察短期和长期下的省际

地方政府债务的风险溢出规律。 目前鲜有研究从短

期和长期视角分析地方政府债务风险溢出效应。 本

文从频域视角对短期和长期下的地方债务风险溢出

效应进行研究,以期为监管部门制定长期和短期地

方债务风险监管计划提供借鉴。
余文结构安排如下:第二部分论述地方政府债

务风险省际溢出存在的原因与机制。 第三部分构建

城投债与地方债的省际风险利差指标与地方政府债

务省际风险溢出模型,并对数据描述性统计结果进

行介绍。 第四部分测算出地方政府债务风险网络的

(净)溢出效应且进行深度解析,并基于频域分解探

讨长短期下地方政府债务风险网络的风险传导机

制。 第五部分是总结与政策建议。
二、地方政府债务风险省际溢出存在的原因与

机制③

本部分总结了各省份地方政府债务风险对其他

省份的三种传导路径机制。
第一种路径:从政府端来看,政府部门追求自身

利益最大化的特征以及其与其他政府部门之间的竞

争关系,使得地方政府债务风险具有扩散和溢出的

特性(沈丽等,2019)。 具体而言,地方政府之间存在

相互攀比和竞争的关系,当前的分税制和权责分离

的体制则会激化这种竞争。 这种“掠夺型竞争”的关

系会导致地方政府债务风险的空间溢出。
第二种路径:从政府端来看,中央政府救助导致

地方政府面临的“软预算约束问题”,也有可能导致

地方政府债务风险的省际溢出。 王永钦等(2016)指
出,中国地方政府债务违约风险问题的焦点是,一旦

地方融资平台违约,地方财政难以填补窟窿,其结果

无非是通过各种方式④,将地方政府债务转变为中央

政府的累积政府债务。 这会为全国的经济发展带来

深远的负面影响。
第三种路径:从需求端来看,投资者预期变动也

可能使得各省债务风险之间存在溢出效应。 就城投

债数据而言,地方政府债务的违约风险并没有在城投

债的收益率价差中得到反映,而中国的整体违约风险

则在其中得到了有效定价(王永钦等,2016)。 因此,
一旦某省份的城投债出现违约事件,打破的不仅仅是

投资者对该省份城投债的低风险预期,市场对中国各

省份城投债的低风险预期都会做出相应的调整。
关于不同省份债务风险的溢出现象,还可以从

历年城投债风险事件与地方国企信用债违约事件中

找到证据。 例如,2011 年 4 月,云南省公路开发投资

有限公司向债权银行表示“只付息不还本”。 2020
年 11 月永城煤电控股集团有限公司(简称“永煤”)
超短期融资券“20 永煤 SCP003”构成实质性违约。
几次风险事件均在不同程度上动摇了市场预期。

首先,屡次债券风险事件造成市场上恐慌情绪

蔓延,整体信用利差水平呈现上升趋势。 云南城投

资产划转事件发生后,中债城投债到期收益率维持

了近 4 个月的上升趋势,3 年期隐含评级 AAA、AA
中债城投债到期收益率分别约上升 117BP、152BP。
而永煤违约一周后,AAA 和 AA 级企业债信用利差

分别上行了 8. 35BP 和 10. 34BP。 投资者普遍产生

对“逃废债”的担忧。
其次,云南城投风险事件及永煤违约之后,各省

份的城投债及国企信用债发行成功率严重下滑。 云

南省公路开发投资有限公司表示“只付息不还本”的
第二个月,AAA 级城投债发行量由 121 亿元人民币

下降至 10 亿元。 永煤违约后的第一周共取消发行

债券 198. 1 亿元人民币,其余省份国企的信用债发
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行亦受到阻碍,如阳煤超短融和扬州经开短融等多

只信用债取消发行。
最后,永煤违约事件的影响一度蔓延至海外,引

发了多家国企境外债券遭遇抛售。 永煤违约一周

内,云南城投债价格下降 50% ,云投集团债券价格下

跌 7% ,重庆能投也在一周内跌至自 2020 年 5 月以

来的最低点。
云南城投信贷危机动摇了城投债的低风险信

仰,使得城投债的利率维持了数个月的上升趋势,其
影响远不止于云南一省。 此外,永煤债券构成实质

性违约给国内外债券市场造成了巨大震荡,不仅波

及了其余省份国企的债券发行,其影响甚至蔓延到

了海外。
当比地方国企债券信用等级更高的城投债,甚

至于地方债出现实质性违约时,其影响不可能仅局

限于本省、本市,极有可能传染到其他省份,甚至引

发系统性风险。
三、研究方法及数据说明

本文首先基于个体债券日频交易数据,构建了城

投债与地方债的省级利差指标。 随后采用 LASSO-
VAR 模型构建省际地方政府债务风险关联网络,并
采用 Baruník & Křehlík(2018)提出的频域分解方法,
分别考察城投债与地方债在长期和短期下的溢出

效应。
(一)研究方法

借鉴 Nicholson et al. (2017),LASSO-VAR 的表

达式为:

min∑
T

t=1
‖X t-μ∑

p

i=1
Φ iX t-i‖

2
F+λ i‖Φ i‖1 (1)

‖Φ i‖1 =∑
N

j=1
|Φ i,j | (2)

式中,X t 包含各个网络中的省级利差指标。 μ 为 N×
1 维截距向量,Φ i 为 N×N 维系数矩阵。 ‖X‖F 为矩

阵 X 的弗罗贝尼乌斯范数(Frobenius Norm),是矩阵

X 各个元素绝对值平方的总和。 λ i 为惩罚参数,
‖Φ i‖1 表示待估参数的 1-范数,即对 Φ i 各分量的

绝对值之和进行惩罚。 此外,本文参考 Nicholson et
al. (2017)的做法,采用滚动交叉验证确定 λ i 的具体

数值。
借鉴 Diebold & Yilmaz(2014),在变量 j 超前 H

步的广义预测误差方差分解中,由变量 k 引起的比

例(θH) j,k 为:

(θH) j,k =
σ-1

kk ∑
H-1

h=0
((Ψh∑) j,k)

2

∑
H-1

h=0
(Ψh∑ψ′h) j,j

(3)

式中,σkk =(∑) k,k,表示矩阵∑对角线上的第 k 个元

素。 可将其标准化如下:
(θH) j,k =(θH) j,k /∑

N
k=1(θH) j,k×100,

H=1,2,3,… (4)
本文基于(􀭴θH) j,k 构建变量之间的溢出指数。 网

络中的总溢出指数、方向性溢出指数分别为:

Totalspill(H)= 1
N

∑N
k,j=1,k≠j(􀭴θH) j,k×100 (5)

Fromspill j(H)= ∑N
k=1,k≠j(􀭴θH) j,k×100 (6)

Tospill j(H)= ∑N
k=1,k≠j(􀭴θH) k,j×100 (7)

式(5)计算了网络中总溢出效应,用以刻画网络中的

总风险。 式(6)计算了内生变量 j 受其他变量的溢

入效应,用以刻画变量 j 受其他变量的风险传染程

度。 式(7)则计算了内生变量 j 对其他变量的溢出

效应,用以计算变量 j 对其他变量的风险传染程度。
在 LASSO - VAR 模型的基础上,本文还采用

Baruník & Křehlík(2018)提出的频域分解方法,用以

刻画长短期内的风险溢出效应:

(􀭴θd) j,k =
(θ) j,k

∑
k
(θ∞ ) j,k

(8)

式中,(θd) j,k 刻画了在频率带 d 上,变量 k 对于变量 j
的溢出水平。

参照式(5)、式(6)、式(7)的计算方法,同样采

用(􀭴θd) j,k 计算频率带 d 上的总溢出指数、方向性溢

出指数。
(二)数据说明

为准确衡量地方政府债务风险,本文基于个体

债券日频交易数据,构建了城投债与地方债的省级

利差指标。
1. 数据来源。 鉴于城投债自 2009 年起发行较

多,本文选取 2009 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日

之间存续的地方政府债、城投债和关键期限的国债

日频收益率数据进行分析。 借鉴牛霖琳等(2021)中
处理债券数据的方法,本文剔除含权债券、债券发行

资料中发行人省份以及付息次数等信息缺失的债

券。 本文样本包含 18 637 只地方政府债以及 12 042
只城投债。

2. 省级债务利差指标构建。 借鉴牛霖琳等(2021),
本文构建了两类省级债务风险指标。 首先,根据各

个债券的现金流结构和收盘价净价计算出各个债券

的到期收益率。 然后,选择期限相同或是相近的中

债国债到期收益率作为基准的无风险利率,求得二

者之间的利差。 最后,将一个省份在那一时点所存
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续的城投债或是地方债个债利差通过简单算术平均

得到省级债务风险指标。
3. 网络构建。 本文分别构建了三个网络,即城

投债网络、地方债网络以及混合网络。 鉴于本文模

型需要没有缺失值的平衡面板数据,并考虑到各个

网络节点的数据可得性,上述三个网络的数据样本

有所不同。 具体而言,“城投债网络”的样本数据包

含我国除西藏、宁夏、海南及港澳台之外 28 个省级

行政区 2012 年 9 月 21 日至 2020 年 12 月 31 日的城

投债利差指标日频数据。 “地方债网络” 则包含

2015 年 3 月 13 日至 2020 年 12 月 31 日之间我国除

港澳台之外 31 个省级行政区的地方债利差指标日

频数据。
取城投债网络中 2015 年 3 月 13 日至 2020 年 12

月 31 日之间的利差日频数据与地方债网络的数据

合并,即得到混合网络。 本文主要展示混合网络得

到的实证结果,将城投债网络与地方债网络的实证

结果作为对相应结论的验证与补充。
(三)省级债务利差指标的描述性统计

1. 省级债务利差指标的空间特征。 图 2 列出了

各省份城投债和地方债利差指标排序。 由图 2 可

知,城投债利差的空间分布与经济发展水平有关,呈
现出明显“西高东低”的特征。 地方债则不然。 2008
年以后,在“四万亿计划”的刺激下,加上相应的监管

框架尚未成型,西部欠发达地区的部分官员脱离实

际过度举债的冲动更为强烈,因此西部欠发达地区

较之东部地区的城投债风险更高(郭玉清和毛捷,
2019)。 这表明,本文构建的城投债与地方债省级利

差指标在空间维度上较好地反映了两种债券风险的

空间特征。
2. 省级债务利差指标均值走势。 为了观察省级

债务利差指标的时序特征,本部分描绘了城投债和

地方债利差指标随时间的变化情况,结果如图 3
所示。

首先,城投债与地方债的省级利差均值指标能

够较好地捕捉外部冲击(包括政策调整、重大公共卫

生事件等)对地方政府债务风险的影响。 例如,图 3
中,城投债与地方债的利差均值水平在 2017 年 11 月

至 2018 年 4 月不断攀升。 这主要由于在 2017 年 11
月 17 日《中国人民银行、银监会、证监会、保监会、外
汇局关于规范金融机构资产管理业务的指导意见

(征求意见稿)》提出“打破刚性兑付” “消除多重嵌

套”“规范资金池”等核心举措,这一消息引发市场

恐慌情绪。⑤

其次,城投债风险事件在其利差均值走势中有

一定的体现。 例如,2018 年 8 月 10 日,城投债利差

均值仅为 242 个基点。 2018 年 8 月 13 日,SCP001 债

券本息到期兑付,然而资金却未按时进入上海清算

所指定账户,已产生技术性违约。 此次发生风险事

件的是城投债标准债券,引发市场对于城投债违约

的恐慌与猜测,城投债利差均值短时间内上升至

273. 7 个基点。

图 2　 各省利差指标均值

注:东中西东北部地区的划分参考国家统计局划分标准。
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图 3　 城投债与地方债利差均值走势

　 　 最后,城投债与地方债利差均值走势有很强的

联动性,其走势大体一致,但在部分时期会出现一定

程度的背离,这与监管政策倾向有关。 第一,从两者

走势一致的角度来看,两者同时作为地方政府的融

资工具,其风险走势大体相同,均受到监管政策的变

化与市场预期调整的影响。 2016 年 10 月,国务院发

文表示对于脱离实际过度举债、违规用债的官员实

行终身问责,极大遏制了地方官员的发债倾向。 这

使得城投债与地方债的供给同时减少,拉高了债券

价格,进而压低两者与国债之间的利差。 第二,从两

者走势背离的角度来看,两者作为地方政府的融资

工具,具有一定的可替代性。 地方债在一定程度上

承担了释放城投债风险的作用。 随着监管政策侧重

点的不同,两者的走势相反。 2018 年 10 月,国务院

发文严厉惩处地方政府违规用债行为。 在此背景

下,风险更低、发行更规范的地方债成为地方政府融

资的首选。 供给的增加降低了价格,提升了债券利

差,使得地方债风险上升。 相反,城投债风险下降。
总体而言,城投债与地方债的利差走势相同或相反,
取决于监管政策倾向。

因此,本文采用 LASSO-VAR 模型以及广义方

差分解方法,进一步探讨城投债与地方债的省际间

风险传导机制。
四、地方政府债务风险传导规律

本文设定预测期 H = 250,且划分两个不同的

频率带,考察长期和短期下的地方政府债务风险溢

出效应。 其中,d = π
20

,π( ) 为高频率带,周期长度

是 1 至 20 个交易日 (约 1 个月),代表短期;d =

0, π
20( ) 为低频率带,周期长度是 20 个交易日(约 1

个月)以上,代表长期。 此外,为了考察省际地方政

府债务风险溢出效应的动态变化,本文采用滚动窗

口方法计算频域下的溢出效应,滚动窗口为 250 个

交易日(约 1 年)。
(一)地方政府债务风险空间传导规律

本部分通过不同种类债券间、不同省份间的风

险溢出两个角度来分析地方政府债务风险的传导

机制。
图 4 列示了各省份地方政府债务风险对其他地

区的净风险溢出效应,以识别在地方政府债务风险

溢出网络中主要的风险输出方和风险输入方。 净溢

出水平为正即为风险输出方,净溢出水平为负即为

风险输入方。
首先,城投债是地方政府债务风险网络中主要

的风险来源。 具体而言,在地方政府债务风险网络

中,各省份地方债的风险净溢出绝对值均在 30% 以

下。 而且,网络中主要的风险输出方与风险输入方

均为城投债。 这表明,在地方政府债务风险网络中,
风险主要是在各个省份的城投债之间传导,地方债

受到的风险传染程度较低。
其次,城投债传染风险呈现出明显的区域分化

现象。 具体而言,各个省份的城投债溢出水平相差

极大。 图 4 中,风险净溢出最高的三个省份,其净溢

出水平均超过 50% 。 吉林城投债净溢出水平甚至达

到 107. 7% ,而上海城投债净溢出水平仅为 19. 79% ,
二者差距极大。 风险净溢出水平最低的三个省份,
其净溢出水平大多低于-30% 。 河北城投债的净溢

出水平甚至达到-79. 67% ,黑龙江城投债的净溢出

水平也有-50. 33% ,净溢出水平绝对值与其余省份

城投债相差极大。
最后,网络中主要的风险输入方与风险输出方

均为西部地区与东北地区的城投债(除河北以外)。
具体而言,图 4 中,吉林、广西和山西城投债的风险净
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图 4　 各省份净风险溢出效应排序图

注:图中虚线为+30%与-30%风险溢出水平线。
溢出水平远远高于其他省份城投债,表明此三省份

的城投债在地方政府债务风险混合网络中主要充当

风险输出方。 河北、内蒙古和黑龙江城投债的风险

净溢出水平均低于-30% ,远低于其他省份城投债的

风险净溢出水平,表明此三省份的城投债主要充当

风险输入方。
地方政府债务风险的传导特点,一方面与我国

城投债发行初期缺乏监管以及经济欠发达地区官员

脱离实际过度举债的行为紧密相关。 另一方面,经
济欠发达地区由于财政实力、金融实力较弱,其化解

城投债风险越发困难,导致城投债风险呈现出明显

的区域分化现象。 具体而言,经济发达程度较低的

地区,本地金融生态较差、金融资源匮乏,本地金融

机构难以为城投企业提供资金支持。 因而,隐性债

务风险也更加难以化解。 综上,城投债风险净溢出

的两极分化现象越发明显。
(二)地方政府债务风险长短期传导规律

1. 地方政府债务风险的长短期总溢出特征。 图 5
描绘了时域和短期、长期地方政府债务总体溢出的

时序特征。
首先,由图 5 可知,地方政府债务风险的总溢出

由短期溢出主导。 在时间维度上,总溢出水平与短

期总溢出水平之间高度协同,二者之间的相关系数

高达 0. 78。 此外,就数值而言,在整个样本期内,短

期总溢出水平远高于长期。 短期总溢出水平均值为

68. 33% ,远高于长期总溢出均值 23. 04% 的水平。
这表明,在整个样本期内,地方政府债务风险的传染

主要发生在短期。
此外,在 2020 年 1 月至 2020 年 4 月的新冠肺炎

疫情冲击中,地方政府债务风险的长短期溢出趋势

有所转变,网络中的风险溢出效应由短期驱动转为

长期驱动。 新冠肺炎疫情冲击初期,网络中的短期

风险溢出水平与总溢出水平迅速攀升,最高点超过

98% 。 这说明,2020 年 1 月至 4 月的新冠疫情对地

方政府债务风险产生的影响主要体现在短期,其传

播渠道以投资者预期变动为主。 然而,2020 年 4 月

30 日我国疫情防控转为常态化之后,网络中的趋势

有所转变。 在 2020 年 5 月至 2020 年底,地方政府债

务长期风险溢出水平超过历史峰值,在 50% ~ 70%
之间波动。 一方面,2020 年下半年,全球疫情的蔓延

对我国经济基本面造成持续冲击。 另一方面,市场

参与者逐渐意识到疫情防控对于我国经济的影响将

持续较长时间,地方政府债务风险溢出水平的持续

期也逐渐变长。
2. 地方政府债务风险长短期溢出的网络特征。

本部分基于长期与短期中各指标两两之间的风险溢

出关系,绘制出短期与长期下的地方政府债务风险

溢出网络。 此外,郭玉清和毛捷(2019)提出,由于存
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图 5　 地方政府债务风险总体溢出的时序特征

在中央救助的可能性,经济落后省区“搞建设、谋发

展”的冲动更加强烈,并企图在风险暴露时转嫁偿债

责任,将偿债压力通过“资金池”推卸给其他省份。
基于此,本部分将各个省份按照各省份 2020 年 GDP
累计值的大小进行分组,将 GDP 值在均值之上的省

份归类为经济发达省份,在均值之下的省份归类为

经济欠发达省份。 结果见图 6。
第一,在短期地方政府债务风险网络中,主要的

风险输入方与风险输出方大多为经济欠发达省份的

城投债或地方债。 具体而言,在图 6a 的短期网络图

中,吉林城投债、贵州城投债、广西城投债等处于地

方政府债务风险短期溢出网络图的中心,风险输出

水平很高。 其主要的风险传导方向为辽宁城投债、
湖南城投债与内蒙古城投债。 除了湖南省之外,其
余相关省份均为经济欠发达省份。

第二,在长期地方政府债务风险网络中,风险溢

出水平较高的多为经济发达省份的城投债。 具体而

言,在图 6b 的长期网络图中,安徽城投债、浙江城投

债、福建城投债、江西城投债等处于网络图的中心,

长期风险溢出水平很高。 除江西之外,其余省份均

为经济发达省份。 如 Bellas et al. (2010)所述,经济

基本面决定了一个地区长期的债务风险。 从图 6b
来看,经济较发达的省份其地方政府债务的风险溢

出有较长的持续期。
3. 长短期净溢出的影响因素。 在上一部分中,

本文通过对图 6 的观察,发现在地方政府债务风险

的长期溢出网络图中,经济发达省份处于网络中心,
风险输出水平较高。 为了验证这一结论是否成立以

及探究城投债、地方债长短期净溢出的影响因素,本
文将各个省份的城投债、地方债的长期、短期净溢出

作为被解释变量,各个省份的经济发展水平作为解

释变量进行面板回归。 参照张莉等(2018),本文以

各个省份的地区生产总值(gdp)的自然对数表示经

济发展水平。
此外,借鉴张雪莹和焦健(2019),债券余额对于

债券利率有显著影响,而债券利差与其溢出曲线重

合度较高。 因此,本文将债券余额作为解释变量加

入面板回归模型之中。 具体的回归模型如下:
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图 6　 短期和长期的地方政府债务风险溢出网络

注:图中深色节点代表经济发达省份,浅色节点代表经济欠发达省份,各个节点的大小表示净溢出的绝对值。 图中两个节点

之间的箭头表示溢出方向,节点间边的粗细以及有方向箭头的大小表示两个节点之间的溢出强度。 图中仅保留了省际债务风险

两两溢出在 80%分位点以上的结果。
　 　 DYi,t,term,type = β i ×lngdp i,t +γ i ×Di,t,type +∑t ρtControl t +

u i+η t+ε it (9)
式中,DYi,t,term,type 代表省份 i 在季度 t 的平均净溢出,
term 表示长期或者短期,type 则表示其为城投债或地

方债。 lngdp i,t 表示省份 i 在季度 t 的当季国内生产

总值的自然对数,Di,t,type 表示省份 i 在季度 t 末城投

债或地方债的债券存量余额。 Control t 为控制变量,
包括以 cpi 变化率衡量的通货膨胀率、规模以上工业

增加值的当期同比增速、银行间同业拆借加权平均

当期利率。 此外,本文以金融机构人民币各项存款

余额、贷款余额为基础得到金融机构人民币存贷比⑥

(张雪莹和焦健,2019),以各省份一般公共预算收入

与一般公共预算支出为基础得到各省份财政负担

(张莉等,2018)。⑦本文还添加了个体固定效应 u i 以

及时间固定效应 η t。 回归结果见表 1。
　 　 表 1 面板回归结果

项目

城投债净溢出 地方债净溢出

(1) (2) (3) (4)
短期 长期 短期 长期

各省份

gdp
-0. 176
(-0. 61)

0. 292∗∗∗

(2. 81)

0. 159
(0. 65)

-0. 343∗∗∗

(-3. 21)

各省份

债券余额

-2. 038∗∗

(-2. 27)

-0. 299
(-0. 47)

0. 011
(0. 18)

-0. 017
(-0. 79)

　 　 续表 1

项目

城投债净溢出 地方债净溢出

(1) (2) (3) (4)
短期 长期 短期 长期

各省份

财政负担

-0. 347
(-1. 24)

-0. 130
(-1. 30)

0. 114
(0. 45)

-0. 069
(-1. 50)

cpi 变化率
-0. 348
(-0. 55)

-0. 130
(-0. 70)

0. 131
(1. 31)

-0. 325∗∗∗

(-6. 13)

存贷比
0. 594
(0. 34)

0. 608
(0. 89)

-1. 139
(-1. 28)

-1. 187∗∗

(-2. 55)

工业增

加值增速

-0. 017
(-0. 36)

-0. 030∗∗

(-2. 19)

-0. 039
(-0. 95)

0. 032∗

(2. 02)

利率
-0. 078
(-0. 16)

0. 086
(0. 57)

0. 193
(1. 22)

0. 413∗∗∗

(4. 96)

常数项
1. 148
(0. 31)

-3. 416
(-2. 40)

1. 136
(1. 07)

1. 083∗

(1. 96)

　 　 注:∗,∗∗,∗∗∗分别表示在 10% ,5%及 1% 的显著性水平

上显著,小括号中的值为 t 值。 其中,列(1)、列(2)的被解释

变量为城投债净溢出。 列(3)、列(4)表示地方债净溢出。 列

(1)、列(3)为短期净溢出,列(2)、列(4)为长期净溢出。 本文

通过将日度数据取季度平均得到季度被解释变量。 回归样本

期为 2017 年至 2020 年,取季频数据。 表中省略了所有时间虚

拟变量的回归结果。
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首先,各个省份城投债债券余额对于城投债短

期净溢出有显著的影响。 表 1 中列(1)表明,债券余

额对于城投债短期净溢出的影响最为显著,其回归

系数在 5%的显著性水平下显著为负。 也即,各省份

城投债短期净溢出与其当期城投债债券余额有显著

的负相关关系。 而地方债的短期净溢出水平与债券

余额的相关性不大。
其次,城投债长期净溢出受经济发展水平影响

显著。 表 1 中列(2)表明,gdp 一项的回归系数在

1%的水平下显著为正值。 即,各个省份的经济发展

水平对于该省份城投债长期溢出水平具有显著的正

向影响,经济发展水平越高的省份,该省份的城投债

则具有更高的长期风险净溢出水平。
综上,回归结果与前文分析结果基本一致。 即,

各个省份的经济发展水平对于该省份的城投债长期

风险溢出水平有显著的正向影响,经济水平发达的

省份,其城投债长期风险溢出水平也更高一些。
(三)地方政府债务风险传导规律:案例分析

新冠肺炎疫情的冲击对我国实体经济造成了短

期的重要影响,地方政府债务风险亦受到疫情的巨

大冲击。 根据上一部分的频域分解结果,2020 年 5
月至 2020 年 12 月,地方政府债务风险短期总溢出迅

速下降至 50% 以下,长期溢出水平上涨至 50% 以

上,网络中的风险溢出由短期驱动转变为长期驱动,

地方政府债务风险溢出水平的持续期开始变长,新
冠肺炎疫情对于地方政府债务风险的短期冲击有演

变成趋势性变化的可能性。 基于此,本文进一步考

察新冠肺炎疫情期间地方政府债务风险网络溢出情

况的动态演变。 结果如图 7 所示。
首先,随着疫情防控转为常态化,地方政府债务

风险网络呈现出明显的分化趋势,组间风险传染(组
间溢出)减少,组内风险传染(组内总溢出)增加。 具

体而言,疫情前期,网络中主要的风险输出方仍旧是

吉林城投债。 随着疫情防控转为常态化,网络中分化

成城投债与地方债两块。 城投债与地方债之间的风

险溢出减少,地方政府债务风险的溢出主要发生在同

种债券之间,网络中的风险溢出以组内溢出为主。
此外,在疫情后期,地方政府债务风险网络中主

要的风险输入方与输出方从以前的“几家独大”转为

“势均力敌”。 具体而言,随着我国境内疫情的有效

控制,市场对于城投债的预期逐渐回归理性,网络中

的风险输出结构有所改变。 除了内蒙古城投债对青

海城投债的风险溢出较为明显之外,其余主体之间

的风险溢出水平相差不大,网络中并没有出现明显

的风险输出中心。
五、结论与政策建议

本文通过债券交易大数据构建省份城投债和地

方债风险指标,随后基于时间和空间两个维度来考察

图 7　 新冠肺炎疫情前期与后期地方政府债务风险传导网络图

注:图中深色节点表示城投债,浅色节点表示地方债。 新冠疫情前期时间点为:2020 年 1 月 20 日(钟南山表示新冠肺炎病毒

存在人传人现象)至 2020 年 4 月 30 日(疫情防控工作转为常态化)。 新冠疫情后期时间点为:2020 年 5 月 1 日至 2020 年 12 月 31
日。 图中溢出强度为相应时间段动态溢出结果的算术平均值。
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省际地方政府债务风险溢出效应,并考察省际地方

政府债务风险溢出的频域叠加机理及其主要影响因

素。 本文得到了以下结论。
第一,地方政府债务风险非常容易受政府监管

政策的实施与外部冲击事件影响。 地方政府债务

风险对于国家监管政策的调整有很强的敏感性,监
管政策的调整会造成城投债、地方债的风险发生

变化。
第二,在地方政府债务风险网络中,吉林城投

债、广西城投债与江西城投债是主要的风险输出方,
河北城投债、内蒙古城投债、黑龙江城投债为主要的

风险输入方。 这六个省份的城投债风险净溢出或净

溢入水平远远高于网络中的其他主体。
第三,地方政府债务风险的总溢出主要由短期

风险溢出主导,仅在 2020 年新冠疫情冲击之后的一

段时间内出现长期风险主导的情况。 此外,长期城

投债净溢出与短期城投债净溢出的驱动机制不同。
长期城投债净溢出主要受各个省份经济发展水平影

响,短期城投债净溢出则主要受各个省份的城投债

债券存量影响。 也就是说,经济较为发达的省份,其
城投债风险溢出效应持续期较长。 而地方债长短期

净溢出的影响因素尚不明确。
结合前面的研究结论,本文提出如下政策建议。
第一,政府在制定地方政府债务的监管政策时,

应考虑该政策对地方政府债务风险的可能影响。 此

外,在面对重大外部冲击事件时,应当充分考虑该冲

击引起的地方政府债务风险的变化,谨防地方政府

债务风险的增加。
第二,在地方政府债务的监管框架之中,城投债

应当是重点的监管对象,且应当重点关注吉林、广
西、山西城投债的风险输出效应,尽量降低这三个省

份城投债对其余省份债券的风险传染。 而对于河

北、内蒙古、黑龙江城投债,则应当主要关注它们的

风险输入,避免其城投债风险因遭受其他省份债券

风险的传染而持续走高。
第三,在对于城投债的监管之中,短期之内应当

注重监测城投债的发行,而在长期则应当更加关注

经济较为发达省份城投债的风险输出能力。 本文结

论表明,城投债短期风险净溢出受城投债债券存量

影响,而城投债长期净溢出则受经济发展水平影响。
基于此,在进行城投债风险监管时,债券存量应当作

为主要的参考,而在对于长期城投债风险的监控与

管制中,则更应当注意经济发达省份的长期风险溢

出效应。
感谢匿名评审人提出的修改意见,笔者已做了

相应修改,本文文责自负。

注释:
①《为地方债扎紧制度笼子》,《人民日报》,2017-07-17。
②习近平:《在统筹推进新冠肺炎疫情防控和经济社会发

展工作部署会议上的讲话》,《人民日报》,2020-02-24。
③本部分根据审稿专家提出的意见进行增添调整。 感谢

审稿专家对本文提出的关于“地方政府债务风险溢出机制”的
修改建议。

④比如,向银行系统注入资本金,成立新的资产管理公司

以帮助银行剥离不良资产,甚至帮助地方政府还款。
⑤http: / / www. pbc. gov. cn / . goutongjianliu / 113456 / 113469 /

3420451 / index. html。
⑥具体而言,将各个季度的金融机构人民币存款余额、贷

款余额相除,得到各季度金融机构存贷比。
⑦具体而言,将各省份各个季度的一般公共预算收入、一

般公共预算支出相除,得到各省份各季度的财政负担。
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The Research on the Risk Spillover
Effect of Local Government Debt

Fang Yi　 　 Huang Xing　 　 Jia Yanyan

Abstract:The prevention and resolution of local government debt risks are critical to China's financial stability
and economic growth. This article first uses the daily frequency transaction data of individual bonds to construct the
provincial urban investment bond and local bond spread indicators,and then examines the inter-provincial local gov-
ernment debt risk spillover effect and the frequency domain superposition of inter-provincial local government debt risk
spillovers mechanism and its main influencing factors. The empirical results show that the spatial distribution of urban
investment bond risks is related to the level of economic development,showing obvious characteristics of " high in the
west and low in the east" ,while local bonds are not;the total spillover of local government debt risk is mainly domina-
ted by short - term spillover; the balance of bonds affects its short - term net spillover,while economic fundamental
factors affect its long-term net spillover. Based on the empirical results,this paper proposes a framework for local gov-
ernment debt risk transmission and supervision policies.

Key words:local government debt risk;inter-provincial spillover;spillover index;frequency domain decomposi-
tion
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