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财政风险金融化:理论内涵与产生机理

曹廷求　 张　 甜∗

　 　 摘要: 财政风险金融化是财政风险对金融系统产生的负外部性ꎬ表现为财政

风险向金融风险的转化ꎮ 本文基于风险传染视角ꎬ通过在四部门模型中引入政府

对金融部门隐性担保和政府信誉对家庭储蓄的影响ꎬ刻画了财政风险向金融风险

的转化过程和作用机制ꎬ并进行了实证检验ꎮ 研究发现ꎬ财政风险对金融系统的影

响呈现非线性关系ꎬ随着财政风险增加ꎬ金融部门信贷供给先增后降ꎬ违约风险先

降后增ꎬ存在一个拐点ꎻ机制检验表明ꎬ财政风险不仅会直接产生对金融系统的风

险溢出ꎬ也会导致企业投资水平和家庭储蓄水平的非线性变动ꎬ间接产生对金融系

统的风险溢出ꎬ从而形成财政风险的金融化ꎮ 本文为厘清财政与金融的关系、防范

化解系统性金融风险提供了理论借鉴ꎮ
关键词: 财政风险金融化ꎻ财政风险ꎻ金融风险ꎻ风险溢出
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一、引言

防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题ꎬ准确理解我国金融风险产生的内在

机理是正确认识和把握防范化解重大风险的前提ꎮ 后疫情时代ꎬ财政在保障经济稳定、促进

经济发展中的作用更加不可或缺ꎬ然而财政与金融之间存在紧密且复杂的整体关联ꎬ随着政

府债务增加引发的财政风险开始显现ꎬ金融风险防范需要纳入财政金融统一框架下进行(杨
子晖、陈雨恬ꎬ２０２２)ꎮ ２０２３年政府工作报告强调要有效防范化解重大经济金融风险ꎬ防止

形成区域性、系统性金融风险ꎮ 因此ꎬ探究财政风险对金融系统的负外部性及其作用机制ꎬ
深化对财政风险金融化溢出现象的理解ꎬ是维护金融安全、实现高质量发展的题中之义ꎮ

然而ꎬ财政风险金融化是内生于中国财政金融关系的复杂经济现象ꎬ相关研究尚处于起

步阶段ꎮ 一方面ꎬ财政和金融作为国民经济宏观调控的两大领域ꎬ虽具有清晰的职责边界ꎬ
但在政策实践中却相互影响ꎮ 由于运筹和调控的对象都是全社会的货币流通ꎬ财政和金融

在政策工具、操作目标、传导机制等方面存在互动联系ꎬ使得现实运行中两者间产生的互动
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性错综复杂ꎬ存在难以预料的连锁反应(贾康、苏京春ꎬ２０２１)ꎮ 另一方面ꎬ财政和金融体系呈

现高度的资金渗透性和风险相关性ꎮ 政府债券具有财政和金融的双重属性ꎬ政府债务持续

膨胀及金融系统对政府债券的大量持有ꎬ使得两者的资产负债表密切相关ꎻ金融产业链条拉

长和经济金融化程度提高ꎬ则增强了两大系统间的网络关联ꎬ使财政风险存在向金融风险转

化的多种路径(Ｒｅｉｎｈａｒｔ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ２０１１ꎻ赵旭霞、田国强ꎬ２０２３)ꎮ 鉴于此ꎬ本文试图从风险

传染视角ꎬ阐释财政风险金融化的理论内涵ꎬ并从更具一般性的角度考察财政风险向金融风

险的传染路径及转化机制ꎬ对财政风险金融化进行一个探索性的研究ꎮ
相较于财政风险金融化ꎬ关于政府债务对金融系统影响的研究较为丰富ꎮ 国外相关研

究大致可分为两类ꎮ 一类以政府债务为研究对象ꎬ考察其对货币供给、通货膨胀及央行独立

性的影响(Ｓａｒｇｅｎｔ ａｎｄ Ｗａｌｌａｃｅꎬ１９８１ꎻＭａｒｔｉｎꎬ２０１５)ꎮ 另一类集中在欧债危机发生后ꎬ探究政

府债务违约风险对金融风险的传染ꎬ发现政府债务风险会通过政府债券持有、政府债券抵押

品价值、担保能力、信用评级等多个渠道产生对金融系统的风险溢出ꎬ并对金融机构违约风

险、融资成本、信贷投放等带来负面影响(ＢＩＳꎬ２０１１ꎻＡｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻＬｅｏｎｅｌｌｏꎬ２０１８)ꎮ 另

外ꎬ部分学者还对政府杠杆率的风险阈值进行了探讨ꎮ 如 Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ(２０１０)对 ４４ 个

国家 ２００多年的数据研究后ꎬ提出了“９０、６０”债务杠杆率阈值标准ꎬ即公共债务、外债占 ＧＤＰ
比重分别应该低于 ９０％、６０％的警戒线ꎻＣｅｃｃｈｅｔｔｉ 等(２０１１)研究发现政府部门债务 / ＧＤＰ 超

过 ８５％时会诱发危机ꎮ 尽管具体风险阈值存在一定差异ꎬ但均认为政府杠杆率需要控制在

一定范围ꎮ 基于中国现实特征ꎬ国内研究主要聚焦于地方政府债务风险向金融系统的传染ꎬ
发现地方政府债务风险会通过商业银行流动性、国有企业、影子银行等渠道引发金融风险

(毛锐等ꎬ２０１８ꎻ毛捷、黄春元ꎬ２０１８ꎻ沈丽、范文晓ꎬ２０２１)ꎮ
综上可知ꎬ已有研究虽然分析了财政风险向金融风险的转化机制ꎬ但由于经济发展水

平、制度环境等方面的差异ꎬ国外研究难以有效解释中国经济现象ꎻ尽管部分国内学者结合

中国现实特征探究了地方政府债务风险对金融风险的溢出效应ꎬ但较少关注财政风险通过

其他部门而对金融部门间接产生的风险溢出ꎬ缺乏对财政风险金融化扩散的一般性认识ꎬ尤
其对财政风险金融化现象内涵本质及产生机理等更深层次的理论探讨鲜有涉及ꎮ 当前ꎬ财
政政策日益成为国家宏观调控的重要工具ꎬ政府举债对经济金融稳定的影响愈渐加大ꎬ在经

济增速下滑和不确定性增大的背景下ꎬ亟待对财政风险金融化现象进行深入研究ꎮ
因此ꎬ本文基于风险传染视角ꎬ结合理论与实证两方面ꎬ探究财政风险金融化的理论内

涵和产生机理ꎮ 在对财政风险金融化内涵进行理论界定的基础上ꎬ本文对风险溢出路径进

行了梳理ꎬ并将政府对金融部门的隐性担保和政府信誉对家庭部门储蓄的影响引入 Ａｃｈａｒｙａ
等(２０１４)四部门模型ꎬ构建了一个具有我国现实特征的理论框架ꎬ以刻画财政风险向金融风

险的转化过程和溢出机制ꎻ最后基于 ２００６—２０２０ 年我国省级面板数据对理论假说进行验

证ꎮ
本文主要创新点是:第一ꎬ突破了以往对财政风险金融化的固有理解ꎬ通过理论和现实

两个层面的梳理归纳ꎬ对其内涵进行了界定和阐述ꎬ率先对财政风险金融化进行了探索性的

研究ꎬ为理解财政与金融的关系提供了理论借鉴ꎮ 第二ꎬ拓展了财政风险转化为金融风险的

研究ꎬ已有研究较少涉及政府债务对家庭储蓄的影响ꎬ本文将政府信誉对家庭储蓄的影响引
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入模型ꎬ使其更符合中国制度特点ꎻ同时ꎬ不同于现有文献多关注财政风险因政府债券和政

府担保价值而对金融系统的直接影响ꎬ本文还考察了其对企业和家庭部门进而对金融系统

的间接影响ꎬ有助于更清晰地理解我国财政风险金融化的传染路径和转化特征ꎮ 第三ꎬ相比

既有文献对财政风险金融化扩散的线性分析ꎬ本文利用我国省级数据实证检验了财政风险

对金融系统影响的非线性转换特征ꎬ并尝试对财政风险与金融风险的平衡点进行分析和估

算ꎬ为理解财政风险的经济影响及政策制定提供了经验证据ꎮ

二、财政风险金融化的内涵界定与现实表现

(一)财政风险金融化的内涵界定

尽管学界对财政风险金融化的探讨日益增多ꎬ但对其内涵的界定尚未形成统一认识ꎮ
从现有文献来看ꎬ现有研究主要侧重于财政和金融职能边界的角度ꎬ认为政府运用金融手段

来解决财政问题就出现了财政风险的金融化(刘尚希等ꎬ２０１８)ꎬ尤其在政府主导的经济发展

模式下ꎬ财政容易扩大职能边界致使财政责任向金融部门转嫁ꎬ形成财政风险向金融风险的

转化(徐忠ꎬ２０１８)ꎻ也有学者基于赤字货币化视角ꎬ认为财政风险金融化是政府利用行政权

力发行货币以消除财政风险的经济现象(秦海林ꎬ２０１１)ꎮ 已有研究从政府对金融部门干预

的角度分析了财政风险金融化的表现ꎬ为理解其理论内涵提供了基础ꎬ但并未考虑财政与金

融及其他部门之间的内在关联ꎬ无法从理论上形成对财政风险金融化的整体性认识ꎮ
一方面ꎬ财政风险金融化的产生具有一定客观性ꎮ 随着金融行业产业链条拉长和经济

金融化程度提高ꎬ财政同金融及其他部门之间的资金关联日益密切ꎮ 政府作为市场经济的

重要参与者ꎬ无论是减少政府支出、调整税收结构ꎬ抑或是发行政府债券ꎬ为化解财政风险所

采取的措施会直接或间接影响金融及其他部门的资产负债和经济行为ꎬ进而影响金融系统

稳定性ꎮ 部门之间复杂的关联网络则进一步增加了风险的传染性ꎬ使得财政风险可能会被

较小的负面冲击所放大ꎬ对金融系统产生较大的负外部性ꎮ 可见ꎬ财政风险金融化现象的产

生因财政与金融及其他部门之间的关联而具有客观性ꎮ
另一方面ꎬ财政风险金融化的产生需要一定的条件ꎮ 在现代制度环境下ꎬ财政风险通常

源于政府为缓解财政收支压力、弥补赤字所采取的举债行为ꎬ但存在一个“度”的问题ꎮ 当政

府债务较低时ꎬ政府增加债务以调控经济运行ꎬ可以有效提高资源配置ꎬ促进经济增长ꎻ但随

着政府债务累积ꎬ债务违约风险提高ꎬ则会引发市场担忧并导致系统流动性下降ꎬ从而转化

为金融风险(ＢＩＳꎬ２０１１)ꎮ 当财政风险超过一定阈值ꎬ即使较小的负面冲击也可能引发人们

的恐慌情绪ꎬ导致银行挤兑、金融机构股票抛售等危机发生ꎬ甚至引起系统性金融危机的全

面爆发ꎮ
基于上述分析ꎬ我们将财政风险金融化内涵界定为:财政风险对金融系统产生的负外部

性ꎬ表现为财政风险向金融领域的溢出和向金融风险的转化ꎮ 财政风险金融化源于政府对

财政压力的化解ꎬ其本质是因财政金融的关联性而客观上产生的一种经济现象ꎬ只有财政风

险累积到一定程度ꎬ才会产生向金融风险的转化ꎮ
值得注意的是ꎬ财政风险金融化并不必然引发系统性风险ꎮ 在一定条件下ꎬ当财政风险

化解所带来的收益大于因此导致的金融风险所产生的成本时ꎬ会出现经济整体产生的净收
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益大于零的情况ꎬ从而实现经济产出增加、社会福利改进的目标ꎬ如我国经济转轨时期金融

业对财政功能的替代使得渐进改革具有了可行性(周立ꎬ２００５)ꎮ 然而ꎬ随着金融业规模的持

续扩大以及其他部门对金融市场参与度的提高ꎬ部门间不断强化的资金关联扩大了风险跨

部门、跨市场的传染性ꎬ财政风险产生的负外部性随之增大ꎬ并可能通过多种渠道产生向金

融部门的风险溢出ꎬ提高系统性金融风险ꎮ
(二)财政风险金融化的现实表现

尽管财政风险金融化表现为财政风险向金融风险的转化ꎬ但因经济、金融发展水平以及

体制环境不同而有所差异ꎮ 脱胎于计划经济和渐进式改革路径ꎬ我国形成了国有经济体制

下特殊的银政、银企、政企关系ꎬ叠加尚待强化的政府预算约束和债务管理体制ꎬ致使财政风

险金融化的现实表现彼此交叠ꎬ风险转化机制相互交织ꎬ很难将其产生机理纳入同一框架下

进行分析ꎮ 庆幸的是ꎬ欧洲债务危机为研究财政－金融风险传染提供了天然实验室ꎬ虽然本

次危机所在的西方发达国家在经济金融水平、体制环境等方面与我国存在差异ꎬ但其相对完

善的市场经济体系有助于在更一般性的层面上分析财政风险金融化现象ꎮ 下面基于不同部

门角度进行梳理ꎬ以初步勾勒财政风险向金融风险的溢出路径ꎮ
表现一:财政和金融关联紧密ꎬ商业银行是政府债券的主要持有者ꎬ政府则为金融机构

提供各种显性或隐性担保ꎬ使得财政风险直接产生对金融系统的风险溢出ꎮ
一方面ꎬ对政府债券的大量持有使银行过度暴露于财政风险之中ꎬ财政风险上升所带来

的政府债券价格下跌会导致银行资产损失ꎬ并引发市场对银行资产负债表安全的担忧ꎮ ＢＩＳ
(２０１１)研究显示ꎬ商业银行约持有“欧债五国”政府债券的 ８５％ꎬ危机期间ꎬ银行债务违约互

换(ＣＤＳ)溢价大幅提高ꎬ且持有比例更高的银行 ＣＤＳ溢价更大ꎮ① 同时ꎬ财政风险降低了政

府债券作为抵押品的价值ꎬ削弱了金融机构获得流动性的能力ꎮ 危机期间ꎬ相关国家政府债

券不仅作为抵押品的占比大幅下降ꎬ其抵押折减比率也大幅提高ꎬ如爱尔兰政府债券抵押折

减比率从 ２０１０年 １１月的 ４５％提高到 ２０１１年 ４月的 ７５％ꎮ 另一方面ꎬ财政风险提高也会降

低政府担保价值ꎬ从而影响金融机构融资成本ꎮ ２００９—２０１１年间ꎬ德国等财政风险较低国家

的商业银行发行的政府担保债券与非担保债券的收益率利差约为 ７０－１３０个基点ꎬ而风险较

高的西班牙和爱尔兰的银行ꎬ两类债券收益率利差则仅为 ０－５０个基点ꎮ 已有研究表明随着

财政风险的增加ꎬ银行经营成本会显著提高(Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ
表现二:政府债务累积及财政风险带来的不确定性会降低企业投资水平ꎬ从而产生对金

融部门信贷需求的负面冲击ꎮ
财政风险会增大不确定性ꎬ使得企业难以形成稳定预期ꎬ从而抑制投资行为(Ｂｏｎｔｅｍｐｉ

ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 据中国驻欧盟使团经济商务处报告ꎬ债务危机前夕ꎬ欧盟国家已经出现严重的

需求休克并导致企业数量锐减ꎬ爱尔兰和西班牙两国情况尤为严重ꎮ② 而企业投资水平下

降会产生对金融部门信贷需求的负面冲击ꎮ 以西班牙为例ꎬ根据 ＩＭＦ 统计ꎬ其工业产值在

６６

①

②

“欧债五国”指 ２００９—２０１１年欧盟发生严重主权债务危机的五个国家ꎬ包括希腊、葡萄牙、西班牙、意
大利和爱尔兰ꎮ

数据来源:中华人民共和国驻欧盟使团经济商务处网站(ｈｔｔｐ: / / ｅｕ.ｍｏｆｃｏｍ.ｇｏｖ.ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｊｍｘｗ)ꎮ
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２００８—２０１３年均为负增长ꎬ固定资产投资占 ＧＤＰ 比重从 ２７.８４％逐年降至 １７.３７％ꎻ非金融

企业部门信贷占 ＧＤＰ 比重也呈下降趋势ꎬ从 ２０１０的 １３９.６０％降至 ２０１７年的 ９９％ꎬ印证了财

政风险与企业投资及金融部门之间的负向关系ꎮ
表现三:财政风险还会削弱人们对银行存款安全的信心ꎬ导致银行储蓄存款下降ꎬ提高

金融系统的流动性风险ꎮ
财政风险会降低政府担保价值和存款保险可信度ꎬ进而削弱居民对银行存款安全的信

心(Ｌｅｏｎｅｌｌｏꎬ２０１８)ꎻ同时ꎬ对政府债务的风险暴露也损害了银行资产负债表ꎬ引发人们对存

款安全的隐忧ꎮ 欧债危机期间ꎬ位于希腊、爱尔兰和葡萄牙的商业银行均出现了不同程度的

居民储蓄存款比重下降ꎬ且债务危机最为严重的希腊ꎬ其银行储蓄存款占比则出现了大幅降

低ꎬ部分银行甚至发生了挤兑(ＢＩＳꎬ２０１１)ꎮ 较低的储蓄存款会增加金融机构尤其是商业银

行对批发性融资的依赖ꎬ产生流动性风险(Ｂｒｕｎｅｔｔｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎮ
基于上述梳理ꎬ可以描绘出财政风险向金融风险的转化路径ꎮ 如图 １ 所示ꎬ由于财政与

金融及其他部门间的关联性ꎬ财政风险会降低政府债券价值和政府担保价值ꎬ直接转化为金

融风险ꎬ也会作用于企业部门投资水平和家庭部门储蓄水平而间接转化为金融风险ꎬ从而对

金融部门资产端信贷供求和负债端资金获得产生负外部性ꎬ形成财政风险金融化ꎮ ①

图 １　 财政风险向金融风险的转化路径

尽管我国财政风险金融化的现实表现更为复杂ꎬ但整体来看同样存在上述财政风险向

金融风险的转化路径ꎮ 首先ꎬ我国政府债券的主要持有者亦为商业银行ꎬ据中债登官网统

计ꎬ近 ５年持有比例均在 ８０％左右ꎮ 一旦发生负面冲击ꎬ地方政府债务风险极易转化为金融

风险(毛锐等ꎬ２０１８)ꎻ同时ꎬ尽管我国在 ２０１５年正式推出了«存款保险条例»ꎬ将政府对商业

银行原有的隐性担保显性化ꎬ但公众的政府隐性担保预期仍然存在(王永钦等ꎬ２０１８)ꎬ从而

可能加剧财政风险与金融风险的关联性ꎮ 其次ꎬ根据国家统计局数据ꎬ我国民间投资占整体

投资比重长期保持在 ５５％以上ꎬ但近年随着外部环境复杂多变及疫情冲击ꎬ民间投资有所下

滑ꎬ意味着企业投资可能已经受到地方财政风险影响ꎮ 最后ꎬ我国商业银行大多由政府控股

或参股ꎬ这种政府信用背书的特有金融制度安排使得家庭对存款安全的信心主要基于国家

信誉(张杰ꎬ２００４)ꎬ当财政风险超过一定阈值ꎬ对存款安全信心的降低极有可能引起居民储

蓄水平大幅下降ꎬ影响金融系统稳定ꎮ 可见ꎬ我国财政风险可能会通过与金融、企业和家庭

７６

①企业部门投资水平和家庭部门储蓄水平自然会影响其资产负债调整ꎬ但基于本文研究目的和图表简

洁性ꎬ图中仅标注财政部门和金融部门的资产端和负债端ꎮ
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的关联产生向金融风险的转化ꎮ 鉴于此ꎬ本文将构建一个符合我国现实特征的四部门模型ꎬ
以刻画财政风险金融化的产生机理ꎮ

三、理论分析

本文在 Ａｃｈａｒｙａ等(２０１４)四部门模型基础上ꎬ引入政府部门对金融机构隐性担保和政

府信誉对家庭储蓄的影响ꎬ在更符合我国现实特征的情况下考察财政风险的累积如何产生

对金融风险的溢出ꎮ
(一)模型设定

１.金融部门

在 ｔ＝ ０期ꎬ金融部门选择信贷供给数量以最大化 ｔ＝ １期预期收益ꎬ目标函数为:

ｍａｘ
ｓｓ０

Ｅ０[ｗｓ ｓｓ０ － Ｌ１ ＋ Ａ １ ＋ ＡＧ ＋ Ｔ ＋ Ｇ(ｐｄｅｆ)] － Ｃ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ) (１)

(１)式中:ｓｓ０是信贷供给数量ꎻｗｓ是单位信贷资产平均回报率ꎬ即平均贷款利率ꎮ Ｌ１是金融部

门负债并在 ｔ＝ １时到期ꎬＡＧ是金融部门持有的政府债券价值ꎬＴ 是政府部门提供的转移支

付ꎬＧ(ｐｄｅｆ)为政府隐性担保ꎬ是由于公众存在政府对金融机构隐性担保预期而产生的(王永

钦等ꎬ２０１８)ꎬ且 Ｇ′(ｐｄｅｆ)<０、Ｇ″(ｐｄｅｆ) >０ꎬ即当政府部门违约概率上升时ꎬ其所提供的隐性担

保会加速下降ꎮ 随机变量 Ａ １ 为金融部门持有的其他资产价值ꎬ概率密度为 ｐ ( Ａ １ )ꎮ

Ｃ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ)是金融部门成本ꎬ满足Ｃ′ｓｓ０( ｓ
ｓ
０ꎬａꎬｒ)>０ꎬ即信贷供给增加ꎬ成本提升ꎻａ 为家庭部门储

蓄水平ꎬ储蓄是金融部门稳定的资金来源ꎬ相较于资本市场融资ꎬ资金成本较低ꎬ满足

Ｃ′ａ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ)<０、Ｃ″ａ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ)>０ꎬ即金融部门成本随家庭储蓄下降加速增大ꎻｒ 是储蓄收益率ꎬ

由金融部门决定ꎬＣ′ｒ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ)>０ 、Ｃ″ｒ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ)<０ꎮ
２.企业部门

在 ｔ＝ ０期ꎬ企业部门根据资本存量Ｋ０选择所需信贷数量ｓｄ０进行生产ꎬ并在 ｔ ＝ １ 期进行再

投资以最大化 ｔ＝ ２期的预期收益ꎬ目标函数如下:
ｍａｘ
ｓｄ０ꎬＫ１

Ｅ０ ｆ(Ｋ０ꎬｓｄ０) － ｗｓ ｓ
ｄ
０
＋ (１ － θ０)Ｖ(Ｋ１) － (Ｋ１ － Ｋ０)[ ] (２)

(２)式中:生产函数 ｆ(Ｋ０ꎬｓｄ０)为单调递增的凹函数ꎬｔ ＝ １ 期选择再投资数量Ｋ１ꎬ再投资收益

Ｖ(Ｋ１)将在 ｔ＝ ２期实现并按税率 θ０ 纳税ꎬ(Ｋ１－Ｋ０)是投资成本ꎮ
３.政府部门

政府部门的目标是ꎬ在保证金融部门不发生违约的情况下增加信贷供给以提高企业部

门产出ꎬ从而实现整个经济产出最大化ꎮ 政府部门在 ｔ ＝ ０ 期存量债券为ＮＤꎬ并新增债券ＮＴ

对金融部门进行转移支付以保证信贷供给ꎬ所有债务均在 ｔ ＝ ２ 期以企业部门获得的税收

θ０Ｖ(Ｋ１)进行偿付ꎮ 因此ꎬ政府部门债务压力为 Ｈ ＝
ＮＤ＋ＮＴ

θ０Ｖ(Ｋ１)
ꎬ违约概率ｐｄｅｆ(Ｈ)是 Ｈ 的增函

数ꎬ当 Ｈ>１时ꎬｐｄｅｆ(Ｈ)＝ １ꎬ此时政府部门税收无法偿还所有债务ꎬ财政危机发生ꎮ 政府部门

目标函数为:
８６
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ｍａｘ
θ０ꎬＮＴ

Ｅ０ ｆ(Ｋ０ꎬｓ０) ＋ Ｖ(Ｋ１) － Ｃ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ) － (Ｋ１ － Ｋ０) － ｐｄｅｆ(Ｈ)Ｄ ＋ Ａ １[ ] (３)

(３)式中:ｓ０是均衡时的信贷数量ꎬＤ 是政府债务违约产生的损失ꎬ主要指违约带来的政府信

用下降等成本ꎮ
４.家庭部门

在 ｔ＝ ０期ꎬ家庭部门选择储蓄水平 ａ 和消费水平ｎ０(ａ)ꎬ储蓄收益在 ｔ＝ １期实现ꎬ家庭部

门根据储蓄收益和家庭财富 Ｗ 最大化其总消费水平ꎬ目标函数如下:
ｍａｘ

ａ
Ｅ０ ｎ０(ａ) － (１ － ｐｓｏｌｖ)ａ ＋ β(Ｗ － ｎ０(ａ) ＋ ａｒ(ｐｓｏｌｖ))[ ] (４)

(４)式中:消费水平ｎ０(ａ)是 ａ 的减函数ꎬｎ′０(ａ)<０、ｎ″０(ａ)<０ꎮ 由于我国家庭部门更关注存款

安全ꎬ对存款安全的信心基于金融部门背后的国家信誉(张杰ꎬ２００４)ꎬ意味着政府违约概率

增加会削弱政府信誉从而降低家庭储蓄水平ꎬ即储蓄水平 ａ 是政府违约概率ｐｄｅｆ的函数ꎬ且
ａ′(ｐｄｅｆ)<０、ａ″(ｐｄｅｆ)>０ꎮ ｐｓｏｌｖ为金融部门负债不会出现违约的概率ꎬ家庭部门储蓄可能产生的

损失为(１－ｐｓｏｌｖ)ａꎮ 储蓄收益率 ｒ(ｐｓｏｌｖ)是 ｐｓｏｌｖ的减函数ꎬ表明金融部门面临违约时会提高收

益率 ｒ 来吸引储蓄ꎬ但现实中ꎬ金融部门更倾向于通过同业拆借而非大幅提高存款收益率来

获得流动性ꎬ因此假设储蓄收益率提高幅度小于不违约概率下降幅度ꎬ－１< ｒ′( ｐｓｏｌｖ) <０ꎮ β
为主观贴现率ꎬ即延迟消费会产生效用损失ꎬ０< β<１ꎮ 同时假设ꎬ企业部门产出总能满足家

庭部门消费需求ꎮ
(二)财政风险对金融风险的直接转化

当经济达到均衡时ꎬ求解金融部门和企业部门目标函数最大化以确定均衡信贷水平ｓ０ꎬ

此时金融部门满足以下条件:
ｗｓｐｓｏｌｖ－Ｃ′ｓｓ０( ｓ

ｓ
０ꎬａꎬｒ)＝ ０ (５)

(５)式中:金融部门负债不会出现违约的概率 ｐｓｏｌｖ≡ ∫¥Ａ１ｐ(Ａ １)ｄ Ａ ꎬ Ａ１是金融部门不会发生违

约时所持有其他资产的最小值ꎬＡ１ ＝Ｌ１－ＡＧ－Ｔ－Ｇ(ｐｄｅｆ)ꎮ
由(５)式可知ꎬ当政府为提高经济产出而增加对金融部门转移支付 Ｔ 时ꎬｐｓｏｌｖ增大ꎬ信贷

供给ｓｓ０增加ꎻ同时ꎬ新增债务ＮＴ会增大政府债务压力 Ｈ 并推高政府违约风险ｐｄｅｆꎬ从而削弱政

府隐性担保 Ｇ(ｐｄｅｆ)ꎬ导致ｐｓｏｌｖ和信贷供给ｓｓ０降低ꎮ 因此ꎬ政府新增债务ＮＴ对金融部门负债违

约和信贷供给的影响取决于单位新增债务所引起的转移支付 Ｔ 和隐性担保 Ｇ(ｐｄｅｆ)的相对

变动ꎮ 由于
ｄＴ
ｄＮＴ
＝ １ꎬ

ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

<０ꎬ可知当 １＋
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

>０ 时ꎬ政府新增债务对金融部门转移支

付会提高信贷供给ꎬ并降低金融部门违约概率ꎻ反之则反是ꎮ

对
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

进一步分解可得:

ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

＝
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄｐｄｅｆ(Ｈ)


ｄｐｄｅｆ(Ｈ)

ｄＨ
 ｄＨ

ｄＮＴ
＝
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄｐｄｅｆ(Ｈ)


ｄｐｄｅｆ(Ｈ)

ｄＨ
 １

θ０Ｖ(Ｋ１)
(６)

由于
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄｐｄｅｆ(Ｈ)

<０ꎬ且Ｇ′(ｐｄｅｆ) <０、Ｇ″(ｐｄｅｆ) >０ꎬ新增债务引致的政府违约概率提高会降低

９６
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政府对金融部门隐性担保价值ꎬ随着债务压力 Ｈ 增大ꎬ政府违约概率提高会带来
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄｐｄｅｆ(Ｈ)

的

大幅降低ꎬ导致 １＋
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

<０发生概率大大提升ꎬ从而使金融部门违约概率增加ꎬ信贷供给

减少ꎮ
此外ꎬ由于政府违约概率增加会影响其存量债券价值ꎬ根据(５)式ꎬ金融部门持有政府债

券价值ＡＧ下降并使得Ａ１增加ꎬ会导致金融部门违约概率提高和信贷供给减少ꎮ 这可以理解

为:一方面ꎬ政府债券价值下降会直接带来金融部门资产损失ꎬ削弱其资产负债表ꎻ另一方

面ꎬ政府债券作为抵押品的价值降低会影响金融机构流动性获得ꎬ使其增加对其他资产的需

求ꎬ从而影响经营成本和经营效率ꎬ导致违约概率提高和信贷供给减少ꎮ
(三)财政风险对金融风险的间接转化

首先ꎬ财政风险会通过影响企业部门再投资水平产生对金融部门的风险溢出ꎮ

政府新增债务时ꎬ由于
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄｐｄｅｆ(Ｈ)

<０、
ｄｐｄｅｆ(Ｈ)

ｄＨ
>０ꎬ由(６)式可知

ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

是税率θ０和再投资

水平Ｋ１的增函数ꎮ 在债务水平较低时ꎬ政府举债有助于完善基础设施建设ꎬ促进企业再投

资ꎬ此时ꎬ
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

较大ꎬ容易满足 １＋
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

>０ꎬ因此ꎬ金融部门信贷供给增加且违约概率降

低ꎮ 但随着政府债务规模扩大ꎬ财政风险放大了经济面临的不确定性ꎬ企业为规避风险会主

动减少再投资ꎮ 此时ꎬ
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

随之减小ꎬ发生 １＋
ｄＧ(ｐｄｅｆ)
ｄＮＴ

<０ 的概率升高ꎬ对信贷供给和违

约概率产生负面冲击ꎮ 因此ꎬ随着财政风险提升ꎬ金融部门信贷供给会因企业再投资水平变

动而先增后降ꎬ违约概率则先降后增ꎮ
政府也可能采取调整税负的方式来降低财政风险的负面影响ꎬ但可能收效甚微ꎮ 企业

部门最大化目标函数决定最优信贷需求数量ｓｄ０和再投资水平Ｋ１ꎬ满足条件:
ｆ ′ｓｄ０(Ｋ０ꎬｓ

ｄ
０)＝ ｗｓꎬ(１－θ０)Ｖ′(Ｋ１)－１＝ ０ (７)

(７)式求导得:
ｄＫ１
ｄθ０
＝

Ｖ′(Ｋ１)
(１－θ０)Ｖ ″(Ｋ１)

(８)

由(８)式可知ꎬ由于Ｖ ′(Ｋ１) >０、Ｖ ″(Ｋ１) <０ꎬ再投资水平Ｋ１是税率θ０的减函数ꎬ即政府提

高税率θ０会降低企业再投资水平Ｋ１并导致 Ｖ(Ｋ１)下降ꎬ极端情况下ꎬ当税率提高至θ０ ＝ １ 时ꎬ
再投资收益降为 ０ꎮ 可见ꎬ税收收入θ０Ｖ(Ｋ１)会随着θ０增加而先升后降ꎮ 因此ꎬ提高税率θ０最

初能减轻财政压力 Ｈ ＝
ＮＤ＋ＮＴ

θ０Ｖ(Ｋ１)
进而降低财政风险ꎬ但随着θ０持续提高ꎬ财政风险反而会增

大ꎮ 根据前述分析可知ꎬ税率提高引发的再投资水平Ｋ１降低同样会给金融部门带来负面冲

击ꎬ产生财政风险金融化ꎮ 因此ꎬ当财政风险较高时ꎬ政府提高税率对财政风险的缓解作用

有限ꎬ甚至可能引发更高水平的财政风险金融化溢出ꎮ
其次ꎬ财政风险会通过影响家庭部门储蓄水平产生对金融部门的风险溢出ꎮ

０７
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求解家庭部门目标函数最大化得到最优储蓄水平 ａꎬ满足:

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ｎ′０(ａ)＝
１－ｐｓｏｌｖ－βｒ(ｐｓｏｌｖ)

１－β
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (９)

对(９)式求导可得:

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
ｄｐｓｏｌｖ

ｄａ
＝ －
(１－β)ｎ″０(ａ)
１＋βｒ′(ｐｓｏｌｖ)

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (１０)

由于ｎ″０(ａ)<０、０< β<１且－１<ｒ′(ｐｓｏｌｖ)<０ꎬ由(１０)式可知
ｄｐｓｏｌｖ

ｄａ
>０ꎬ金融部门不会发生债务

违约风险的概率ｐｓｏｌｖ是储蓄水平 ａ 的增函数ꎬ即储蓄水平 ａ 降低会导致金融债务违约风险

(１－ｐｓｏｌｖ)上升ꎬ且根据 ( ５)式ꎬ还会致使信贷供给降低ꎮ 此外ꎬ由于 Ｃ′ａ( ｓｓ０ꎬ ａꎬ ｒ) < ０、
Ｃ″ａ( ｓｓ０ꎬａꎬｒ)>０ꎬ储蓄水平下降也会带来金融部门经营成本加速上升ꎬ影响信贷供给ꎮ 当财政

风险较小时ꎬ企业投资增加ꎬ家庭收入随之提高ꎬ出于对金融机构存款安全的信心ꎬ储蓄水平

呈上升趋势ꎬ金融部门运行稳定ꎬ信贷供给增加ꎻ随着财政风险增加ꎬ人们对金融机构存款安

全信心会大幅降低ꎬ由于ａ′(ｐｄｅｆ)<０、 ａ″(ｐｄｅｆ)>０ꎬ政府违约风险ｐｄｅｆ增加会引起储蓄水平 ａ 的

迅速降低ꎬ使得金融部门违约风险增加和信贷供给减少ꎮ 可见ꎬ财政风险会导致家庭储蓄水

平先升后降ꎬ进而带来金融风险先降后升ꎮ
(四)研究假设

上述理论模型分析表明ꎬ财政风险对金融部门的影响呈现非线性转换特征ꎮ 一方面ꎬ随
着财政风险增大ꎬ政府对金融部门隐性担保价值和金融部门持有的政府债券价值均随之下

降ꎬ并逐渐超过政府对金融部门的转移支付ꎬ从而直接产生对金融系统的非线性风险溢出ꎻ
另一方面ꎬ随着财政风险产生的不确定性增加ꎬ政府债务扩张对企业投资的促进作用逐步转

变为抑制作用ꎬ同时ꎬ财政风险的持续增大也会改变人们对金融机构存款安全的信心ꎬ带来

家庭储蓄水平的先升后降ꎬ进而间接产生对金融系统的非线性风险溢出ꎮ 当财政风险超过

阈值后ꎬ会产生对金融系统的负外部性ꎬ形成财政风险向金融风险的转化ꎮ 基于此ꎬ提出本

文研究假设:
假设 １:财政风险对金融系统具有非线性风险溢出效应ꎬ即随着财政风险增大ꎬ金融部门

信贷供给先增加后减少ꎬ违约风险先下降后上升ꎮ
假设 ２:财政风险会直接产生对金融系统的风险溢出ꎬ也会影响企业投资水平和家庭储

蓄水平间接产生对金融系统的风险溢出ꎮ

四、实证方法和数据说明

(一)模型设定

１.整体效应检验模型

构建双向固定效应面板模型来检验财政风险对金融风险的非线性溢出效应ꎬ设定如下:
ＮＰＬｉｔ(ＰＣＲ ｉｔ)＝ α０＋α１ＧＤｉｔ－１＋α２ＧＤ２ｉｔ－１＋δＸ ｉｔ－１＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ 模型(１)

模型(１)中:ｉ 表示省份ꎬｔ 表示年份ꎬｕｉ、λ ｔ分别为省份、时间固定效应ꎮ 被解释变量包括银行

不良贷款率增长率 ＮＰＬ 和私人部门信贷增长率 ＰＣＲꎬ解释变量 ＧＤ 为财政风险的代理变量ꎬ
其平方项用来阐释模型中财政风险对金融系统的非线性影响ꎬＸ 为控制变量ꎮ 解释变量和

１７



曹廷求　 张　 甜:财政风险金融化:理论内涵与产生机理

控制变量均采用滞后一期以降低内生性ꎮ
２.机制检验模型

采用 Ｉｍａｉ等(２０１０)“多重中介效应”方法检验财政风险对金融风险的溢出机制ꎬ模型

为:
ＦＩＲ ｉｔ(ＳＡＲ ｉｔ)＝ β０＋β１ＧＤｉｔ－１＋β２ＧＤ２ｉｔ－１＋δＸ ｉｔ－１＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ 模型(２)
ＮＰＬｉｔ(ＰＣＲ ｉｔ)＝ γ０＋γ１ＧＤｉｔ－１＋γ２ＧＤ２ｉｔ－１＋γ３ＦＩＲ ｉｔ－１＋γ４ＳＡＲ ｉｔ－１＋δＸ ｉｔ－１＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ 模型(３)
模型(２)考察财政风险对企业投资和家庭储蓄的作用ꎬＦＩＲ、ＳＡＲ 分别为企业固定资产投

资增长率和居民储蓄增长率ꎬ模型(３)考察在控制 ＦＩＲ、ＳＡＲ 后财政风险对金融系统的非线

性风险的溢出ꎮ
(二)主要变量构建

１.被解释变量

被解释变量包括商业银行不良贷款率增长率 ＮＰＬ 和私人部门信贷增长率 ＰＣＲꎬ借鉴

Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ等(２０１４)ꎬＮＰＬ 为各省份商业银行不良贷款率 ｔ 期与 ｔ－１ 期之差ꎬＰＣＲ 为私人部门

信贷 / ＧＤＰ 在 ｔ 期与 ｔ－１期之差ꎮ
基于我国金融体系中商业银行占主导及银行业在金融风险传染溢出中具有系统重要性

的现实(杨子晖等ꎬ２０１８)ꎬ综合考虑数据可得性ꎬ本文采用商业银行不良贷款率作为金融风

险的代理变量ꎮ 私人部门信贷被认为是金融部门信贷供给的有效代理变量(Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ ｅｔ ａｌꎬ
２０１４)ꎬ由于我国目前尚未公开私人部门数据ꎬ借鉴张军和金煜(２００５)ꎬ假设全部银行信贷只

分为发放给国有部门贷款和私人部门贷款ꎬ且国有部门贷款配置与该省份国有企业的产出

成正比ꎬ运用残差结构一阶自相关固定效应面板回归ꎬ间接估计全部贷款 / ＧＤＰ 比率中配置

到私人部门的比重ꎮ
２.核心解释变量

财政风险包括政府债务负担率 ＧＤ 及其增长率 ＧＤＲꎮ 参考 Ｒｅｉｎｈａｒｔ和 Ｒｏｇｏｆｆ(２０１１)ꎬ政
府债务负担率采用政府债务占 ＧＤＰ 比重衡量ꎮ 财政风险的外在表象可归结为各种形式的

政府债务(郭玉清ꎬ２０１１)ꎬ目前学界普遍认为财政风险与政府债务密切相关ꎬ«马斯特里赫特

条约»甚至规定 ６０％临界值ꎬ认为政府债务负担率超过该临界值则存在财政风险ꎮ 同时ꎬ由
于政府债务偿还具有期限约束ꎬ财政风险更可能源于政府债务快速扩张所引起的偿债压力ꎬ
政府债务激增会引发流动性骤降甚至金融危机(Ｒｅｉｎｈａｒｔ ａｎｄ Ｒｏｇｏｆｆꎬ２０１１)ꎬ因此ꎬ本文同时

考察政府债务 / ＧＤＰ 的增长率 ＧＤＲ 对金融风险的溢出ꎮ
目前我国地方政府债务数据公开程度有限ꎬ借鉴毛捷和黄春元(２０１８)ꎬ按照显性债务和

或有债务的类型估算地方政府债务规模ꎬ地方政府债务余额 ＝地方政府债券余额＋地方城投

债余额ꎮ 在城投债数据清洗中ꎬ本文首先根据债券缩写和债券名称剔除重复观测值ꎬ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ꎬ补充遗

漏的债券发行样本ꎬ以确保统计数据的准确性ꎬ最终根据发行人所在省份进行汇总ꎮ
３.中介变量

中介变量包括企业固定资产投资增长率 ＦＩＲ 和居民储蓄增长率 ＳＡＲꎮ 企业固定资产投

资增长率为 ｔ 期与 ｔ－１期私营企业固定资产投资 / ＧＤＰ 之差ꎬ以考察财政风险对企业固定资

产投资的影响ꎮ 居民储蓄增长率ꎬ借鉴李丹和方红生(２０２１)ꎬ定义为 ｔ 期与 ｔ－１ 期各省份住
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户存款 / ＧＤＰ 之差ꎬ以更好体现居民储蓄与金融体系的关联ꎮ
４.控制变量

参考 Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ等(２０１４)、沈丽和范文晓(２０２１)等已有研究ꎬ控制变量包括各省份的

ＧＤＰ 增长率 ＧＤＰＲ、产业结构 ＩＮＤＵ、通货膨胀率 ＩＮＦＬ、失业率 ＵＮＥＭ、城镇化率 ＵＲＢＡＮ、进
出口贸易占 ＧＤＰ 比重 ＴＲＡＤＥꎬ分别从经济发展水平、经济结构以及贸易开放程度等方面控

制地区间不同宏观特征ꎮ
(三)数据来源和描述性统计

综合考虑我国金融体系市场化改革完成以及数据可得性ꎬ本文采用我国 ２００６—２０２０ 年

省级面板数据构建研究样本ꎬ数据来源于«中国财政年鉴»«中国统计年鉴»«中国工业经济

统计年鉴»以及 Ｗｉｎｄ数据库ꎮ①

主要变量定义及描述性统计结果如表 １所示ꎮ 就金融部门而言ꎬＮＰＬ 均值为－０.００６ꎬ最
小值为－０.１９７ꎬ最大值为 ０.０８４ꎻＰＣＲ 均值为 ０.０６０ꎬ最小值为－０.５１０ꎬ最大值为 ０.８３１ꎬ各省份

不良贷款率增长率和私人部门信贷增长率差异显著ꎮ 就政府债务负担来说ꎬＧＤ 均值为

０.２３７ꎬ最小值为 ０.０００ꎬ最大值为 １.０２６ꎬ超过«马斯特里赫特条约»所规定的 ６０％ 临界值ꎻ
ＧＤＲ 均值为０.０２６ꎬ最小值为－０.１７４ꎬ最大值为 ０.５８１ꎬ各省份政府债务负担水平和债务增长

速度差异较大ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量的描述性统计
变量 定义 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ＮＰＬ 不良贷款率增长率 ４４０ －０.００６ ０.０２３ －０.１９７ －０.００１ ０.０８４
ＰＣＲ 私人部门信贷增长率 ４４０ ０.０６０ ０.１４２ －０.５１０ ０.０４４ ０.８３１
ＧＤ 政府债务余额 / ＧＤＰ ４４０ ０.２３７ ０.１９３ ０.０００ ０.２２４ １.０２６
ＧＤＲ 政府债务余额 / ＧＤＰ 的增长率 ４４０ ０.０２６ ０.０６４ －０.１７４ ０.０１３ ０.５８１
ＦＩＲ 企业固定资产投资增长率 ４４０ ０.０１５ ０.０７０ －０.５０２ ０.０２０ ０.２７３
ＳＡＲ 居民储蓄增长率 ４４０ －０.０１７ ０.０９１ －１.２１３ －０.０１０ ０.４１９
ＧＤＰＲ ＧＤＰ 增长率 ４４０ ０.０９７ ０.０３７ －０.０５０ ０.０９７ ０.１９２
ＩＮＦＬ 通货膨胀率 ４４０ １.０２７ ０.０１８ ０.９７７ １.０２４ １.１０１
ＵＮＥＭ 失业率 ４４０ ０.０３４ ０.００７ ０.０１２ ０.０３５ ０.０５１
ＴＲＡＤＥ 进出口贸易总额 / ＧＤＰ ４４０ ０.２９４ ０.３４４ ０.００８ ０.１４０ １.７２０
ＩＮＤＵ 第二产业增加值 / ＧＤＰ ４４０ ０.４４３ ０.０８８ ０.１５８ ０.４６０ ０.５９０
ＵＲＢＡＮ 城镇人口 /总人口 ４４０ ０.５４４ ０.１４３ ０.２１１ ０.５３３ ０.８９６

五、实证结果分析

(一)财政风险金融化:溢出效应

模型(１)检验财政风险对金融系统的非线性风险溢出效应ꎬ表 ２、表 ３ 结果表明ꎬ在控制

时间和省份效应后ꎬ无论从政府债务负担率还是政府债务负担增长率角度ꎬ财政风险与私人

３７

①本文采用省级面板数据进行实证检验ꎬ尽管与国家层面的理论分析有所差异ꎬ但其依然能够反映我

国财政风险金融化现象ꎮ 一方面ꎬ理论模型中四部门的假设条件及结论在地方层面依然成立ꎬ省级数据同

样能够有效检验财政风险对金融风险的溢出机制ꎮ 另一方面ꎬ我国财政风险主要集中在地方层面ꎬ地方财

政风险被认为是中央财政的“或有隐性债务”ꎬ是中央财政最不稳定的风险因素(郭玉清ꎬ２０１１)ꎬ能够有效

映射我国整体财政风险ꎮ
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部门信贷增长率和金融风险之间呈显著的非线性关系ꎬ即随着财政风险增加ꎬ私人部门信贷

增长率先提高后下降ꎬ金融风险先降低后提高ꎬ支持了假设 １ꎮ
就政府债务负担率角度ꎬ表 ２列(１)显示随着政府债务负担率提高ꎬ当地不良贷款率增

速先下降后上升ꎬ列(２)私人部门信贷增长率则先升高后降低ꎬ表明财政风险对金融风险的

影响具有非线性转换特征ꎬ当财政风险超过阈值后ꎬ会产生对金融系统的负外部性ꎮ 这意味

着ꎬ随着政府债务负担率提高ꎬ不良贷款率增速和私人部门信贷增速均存在一个拐点ꎬ根据

Ｌ.ＧＤ、Ｌ.ＧＤ２系数ꎬ得到两者拐点位置分别出现在政府债务负担率等于 ０.５４５、０.５８３ 之时ꎬ这
与«马斯特里赫特条约»的 ６０％临界值非常接近ꎬ当债务负担率超过临界值后ꎬ会形成财政

风险的金融化ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 财政风险金融化的实证结果:政府债务负担率角度
模型(１) 模型(２) 模型(３)

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＮＰＬ ＰＣＲ ＦＩＲ ＳＡＲ ＮＰＬ ＰＣＲ

Ｌ.ＧＤ －０.０４８∗∗∗
(－２.８０５)

０.６１９∗∗∗
(４.６４３)

０.０６９∗
(１.８７０)

０.２０５∗∗
(２.３２５)

－０.０４３∗∗∗
(－２.６０８)

０.５６８∗∗∗
(４.３６８)

Ｌ.ＧＤ２ ０.０４４∗∗
(２.０５５)

－０.５３１∗∗∗
(－３.８８６)

－０.１５９∗∗∗
(－４.０９３)

－０.１４９∗
(－１.８７７)

０.０３８∗
(１.８６４)

－０.４８０∗∗∗
(－３.５９５)

Ｌ.ＦＩＲ －０.０２８∗∗
(－２.４４４)

０.１８９∗
(１.８４０)

Ｌ.ＳＡＲ －０.０１６∗∗
(－２.１７５)

０.２６１∗∗∗
(３.５５４)

Ｌ.ＩＮＦＬ －０.３９８∗∗
(－２.２２４)

０.０４４
(０.０３０)

０.２４９
(０.４５１)

１.６１１
(１.５９９)

－０.４４３∗∗
(－２.５０３)

０.７２７
(０.５１１)

Ｌ.ＵＲＢＡＮ －０.１６１∗∗∗
(－２.５８７)

－０.３７９
(－１.３８５)

－０.３０７
(－１.５５６)

－０.００５
(－０.０３１)

－０.１６９∗∗∗
(－２.６９９)

－０.３１６
(－０.９９４)

Ｌ.ＴＲＡＤＥ ０.０４２∗∗∗
(２.７３７)

０.０５９
(０.９２０)

０.０４４
(１.３４８)

－０.０１０
(－０.３１７)

０.０４２∗∗∗
(２.６９５)

０.０７４
(１.０６７)

Ｌ.ＵＮＥＭ －０.１４５
(－０.３９９)

－１.４０５
(－０.４５７)

４.４９５∗∗
(２.５２４)

－２.５４１∗∗
(－２.４２７)

－０.０８７
(－０.２５２)

－１.６５９
(－０.５６５)

Ｌ.ＩＮＤＵ －０.０４３
(－０.９５０)

－０.４５０∗
(－１.９２２)

－０.００９
(－０.０５８)

－０.４４９∗∗∗
(－３.２２８)

－０.０４０
(－０.９０４)

－０.４５８∗
(－１.８８８)

Ｌ.ＧＤＰＲ ０.０４６
(０.６０３)

－０.０３２
(－０.０３９)

０.２６１
(０.６１１)

０.６９２∗∗
(１.９８２)

０.０６９
(０.９８０)

－０.２１１
(－０.２８４)

ｃｏｎｓ. ０.５０６∗∗∗
(２.６２５)

０.３６８
(０.２５５)

－０.２５９
(－０.４１７)

－１.４８２
(－１.４２４)

０.５５１∗∗∗
(２.８６３)

－０.３３６
(－０.２４３)

ｕｉ＆ λｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４０９ ４０９ ４０９ ４０９ ４０９ ４０９
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０.４６８ ０.１８７ ０.１６７ ０.１３０ ０.４７５ ０.２１９
　 　 注:括号内是省级层面聚类的稳健性标准误差对应的 ｔ 值ꎮ ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平

上显著ꎮ 下表同ꎮ

类似地ꎬ政府债务负担增长率同样会对金融系统产生非线性影响ꎬ且更为强烈ꎮ 由于政

府债务偿还具有期限约束ꎬ较高的政府债务负担增速要求财政具备更强的支付能力和更充

足的流动资金ꎬ意味着更高的财政风险ꎬ当政府债务增速超过阈值ꎬ则会产生更大的金融风

险溢出ꎮ 根据表 ３模型(１)中 Ｌ.ＧＤＲ、Ｌ.ＧＤＲ２ 系数ꎬ分别计算不良贷款率增长率和私人部门

信贷增长率拐点位置ꎬ对应政府债务负担增长率分别为０.０２３、０.０２８ꎬ样本期中国政府债务负

担增长率均值为 ０.０２６(见表 １)ꎬ大约处于拐点处ꎬ因而对金融风险的溢出效应较强ꎮ
４７
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(二)财政风险金融化:机制检验

本部分检验财政风险向金融风险的溢出机制ꎮ 首先考察财政风险对企业固定资产投资

和居民储蓄的作用ꎬ表 ２、３中模型(２)结果均显示ꎬ随着财政风险增大ꎬ企业固定资产投资增

长率 ＦＩＲ、居民储蓄增长率 ＳＡＲ 均表现为先上升后下降ꎬ说明财政风险会带来企业固定资产

投资和居民储蓄的非线性变动ꎬ但对企业影响更为显著ꎮ 可能因为ꎬ相较于居民储蓄ꎬ企业

投资对外部环境变动更敏感ꎬ因而对政府债务扩张的反应更为强烈ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 财政风险金融化的实证结果:政府债务负担增长率角度
模型(１) 模型(２) 模型(３)

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＮＰＬ ＰＣＲ ＦＩＲ ＳＡＲ ＮＰＬ ＰＣＲ

Ｌ.ＧＤＲ －０.０７２∗∗∗
(－２.７５８)

０.６９１∗∗∗
(３.４４１)

０.１８４∗∗∗
(２.９７２)

０.１８９∗∗
(２.３６２)

－０.０７０∗∗∗
(－２.５８７)

０.６５４∗∗∗
(３.２５７)

Ｌ.ＧＤＲ２ ０.１５９∗∗
(２.２６１)

－１.２２３∗∗
(－２.３４５)

－０.４５３∗∗∗
(－２.８８８)

－０.３７０∗∗
(－１.９８３)

０.１５４∗∗
(２.１８９)

－１.１８８∗∗
(－２.２８９)

Ｌ.ＦＩＲ －０.０３２∗∗
(－２.４９９)

０.２２４∗∗
(２.３５６)

Ｌ.ＳＡＲ －０.０１５∗
(－１.８２８)

０.２５８∗∗∗
(３.７０２)

Ｌ.ＩＮＦＬ －０.３９７∗∗
(－２.１５５)

－０.１１５
(－０.０８８)

０.４３７
(０.８５８)

１.４８７
(１.４８５)

－０.４４２∗∗
(－２.４４４)

０.５８３
(０.４５８)

Ｌ.ＵＲＢＡＮ －０.１７４∗∗∗
(－２.８７０)

－０.１７８
(－０.５５７)

－０.２８５
(－１.３７１)

０.０５５
(０.３０２)

－０.１８１∗∗∗
(－２.９４４)

－０.１２６
(－０.３５９)

Ｌ.ＴＲＡＤＥ ０.０４３∗∗∗
(２.８７８)

０.０６１
(０.８９２)

０.０２９
(０.８９９)

－０.００５
(－０.１２８)

０.０４３∗∗∗
(２.８４９)

０.０７５
(１.０３１)

Ｌ.ＵＮＥＭ －０.２７１
(－０.７２５)

０.４１２
(０.１３３)

４.６９０∗∗∗
(２.６８０)

－１.９１１∗
(－１.８７６)

－０.１７９
(－０.５２６)

－０.１３６
(－０.０４８)

Ｌ.ＩＮＤＵ －０.０５４
(－１.２６２)

－０.３２７
(－１.４３３)

－０.００２
(－０.０１２)

－０.４０３∗∗∗
(－２.９２９)

－０.０５０
(－１.１８３)

－０.３４７
(－１.４３１)

Ｌ.ＧＤＰＲ ０.０４０
(０.４８６)

－０.０４７
(－０.０５７)

０.３４３
(０.８１２)

０.６６０∗
(１.８８６)

０.０６４
(０.８６０)

－０.２４４
(－０.３２２)

ｃｏｎｓ. ０.５１６∗∗∗
(２.６７９)

０.３８８
(０.２９９)

－０.４７８
(－０.８２１)

－１.３９７
(－１.３５７)

０.５５９∗∗∗
(２.９２３)

－０.３１４
(－０.２５６)

ｕｉ＆ λｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４０９ ４０９ ４０９ ４０９ ４０９ ４０９
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０.４７３ ０.１８１ ０.１６８ ０.１２２ ０.４８２ ０.２１６

模型(３)检验引入中介变量后财政风险对金融风险的溢出结果ꎮ 从政府债务负担率角

度ꎬ表 ２列(５)、(６)中显示 ＦＩＲ、ＳＡＲ 系数均显著ꎬ表明企业固定资产投资增长率和居民储蓄

增长率与不良贷款率增速具有负向关系ꎬ与私人部门信贷增速具有正向关系ꎻ同时ꎬＬ.ＧＤ、
Ｌ.ＧＤ２系数绝对值显著且小于列(１)、(２)中两者系数ꎬ表明财政风险对金融风险存在直接溢

出效应ꎬ也存在影响企业投资和居民储蓄而产生的间接溢出效应ꎮ 从政府债务负担增速视

角ꎬ表 ３结果同样展示了财政风险通过企业投资和居民储蓄对金融风险溢出机制的存在ꎬ由
此支持假设 ２ꎮ

上述实证结果表明ꎬ财政风险对金融系统的影响是非线性的ꎮ 当财政风险超过拐点ꎬ会
产生对金融系统的负外部性ꎮ 机制检验表明ꎬ财政风险会直接产生金融风险溢出ꎬ也会作用

于企业固定资产投资和居民储蓄ꎬ间接产生金融风险溢出ꎬ形成财政风险金融化ꎬ支持了理

论发现ꎮ

５７
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(三)稳健性检验①

１.模型设定变更

一是多方程系统的联立性偏误问题ꎮ 中介效应模型为递归模型ꎬ即解释变量在路径上

作用方向都是单向的ꎬ不存在反向或者循环的路径ꎬ回归结果是一致的ꎮ 但考虑各方程扰动

项之间依然可能存在关联性ꎬ根据 Ｐｒｅａｃｈｅｒ和 Ｈａｙｅｓ(２００８)提出的多重中介效应模型联合回

归方法ꎬ重新进行回归ꎮ 二是中介效应检验偏误问题ꎮ 鉴于中介效应检验可能会导致估计

偏误ꎬ借鉴 Ｋｉｍ等(２０２１)ꎬ通过两阶段模型来识别财政风险扩大导致的企业固定资产投资

和居民储蓄变化对金融风险的溢出ꎬ进行稳健性检验ꎮ
２.核心指标的不同测度

首先ꎬ根据毛捷和黄春元(２０１８)ꎬ地方政府对于国债转贷收入同样具有偿还责任ꎬ因此ꎬ
本文将其纳入地方政府债务测算地方政府债务余额占 ＧＤＰ 比重 ＧＤ１ 及其增长率 ＧＤＲ１ 来

衡量财政风险ꎮ 其次ꎬ除城投债外ꎬ融资平台还通过银行贷款等其他方式融资ꎬ并构成地方

政府隐性债务ꎮ 参考毛捷等(２０１９)ꎬ将融资平台有息负债在省级层面加总ꎬ采用地方政府债

券余额和融资平台有息负债之和重新估算地方政府债务余额ꎬ以测算地方政府财政风险

ＧＤ２、ＧＤＲ２ꎬ重新进行实证检验ꎮ
３.关于内生性的讨论

(１)工具变量回归ꎮ 鉴于政府债务对金融风险及企业投资和居民储蓄的影响可能受不

可观测因素的共同作用ꎬ为缓解内生性带来的估计偏差ꎬ参考余明桂和王空(２０２２)ꎬ以各省

公共财政支出中的农林水事务支出作为政府债务的工具变量ꎬ进行稳健性检验ꎮ 政府农林

水事务支出与公共财政状况相关进而与政府债务相关ꎬ符合相关性条件ꎻ作为基础性民生支

出ꎬ农林水事务支出属于财政支出中相对外生的部分ꎬ与影响金融风险及企业固定资产投资

和居民储蓄的经济波动因素相关性较弱ꎬ符合外生性要求ꎮ
(２)采用系统 ＧＭＭ估计ꎮ 考虑到政府、企业及居民过去的行为可能会对其当前状态产

生影响从而干扰实证结果ꎬ因此ꎬ鉴于动态面板模型能够较好地克服内生性和异方差问题ꎬ
采用系统 ＧＭＭ估计进行稳健性检验ꎬ以缓解可能存在的内生性问题ꎮ

(３)遗漏变量问题ꎮ 尽管模型中已控制了不随时间变化的省份效应和不因省份变动的

时间效应ꎬ为进一步缓解由遗漏变量产生的内生性ꎬ鉴于金融发展程度可能会影响私人部门

信贷投放及不良贷款率ꎬ在模型中增加对各省份金融业增加值占 ＧＤＰ 比重 ＦＩＮＤ 的控制以

进行稳健性检验ꎮ
以上检验结果均显示本文结论是稳健的ꎮ

六、结论与政策建议

理解财政风险金融化现象对当前系统性金融风险防范和财政金融改革深化具有重要意

义ꎮ 本文在对财政风险金融化内涵进行理论界定的基础上ꎬ通过在四部门模型中引入政府

对金融部门隐性担保和政府信誉对家庭储蓄的影响ꎬ刻画了财政风险金融化的产生机理ꎬ并
采用 ２００６—２０２０年省级面板数据验证了理论发现ꎮ

主要结论如下:第一ꎬ财政风险金融化是指财政风险对金融系统产生的负外部性ꎬ表现

６７
①限于篇幅ꎬ模型设定变更及稳健性检验结果未予列示ꎬ备索ꎮ
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为财政风险向金融领域的溢出和向金融风险的转化ꎮ 第二ꎬ财政风险对金融系统的影响呈

现非线性关系ꎮ 随着财政风险提高ꎬ金融风险会先降低后升高ꎬ私人部门信贷增长率则先上

升后降低ꎬ只有当财政风险超过拐点后ꎬ才会产生向金融风险的转化ꎮ 第三ꎬ财政风险存在

对金融系统的直接和间接风险溢出机制ꎮ 财政风险的提高不仅会直接产生对金融系统的风

险溢出ꎬ还会导致企业投资水平和家庭储蓄水平的非线性变动ꎬ使得企业投资水平和家庭储

蓄水平先上升后下降ꎬ进而间接导致金融部门风险先降后升、信贷供给的先升后降ꎬ形成财

政风险的金融化扩散ꎮ
本文研究结论具有以下启示:第一ꎬ加快建立现代财政制度ꎬ降低财政风险ꎬ从源头上抑

制财政风险金融化ꎮ 研究发现当财政风险超过拐点后会产生向金融风险的溢出ꎬ这就需要

准确识别财政风险ꎬ建立相应的风险评估、预警体系ꎬ从根源上对风险进行有效防控ꎮ 我国

财政风险集中于地方层面ꎬ更要健全地方政府融资机制ꎬ推进政府及其所属部门举债融资和

债务信息公开ꎬ提高政府债务透明度以降低地方财政风险ꎮ 第二ꎬ深化金融体制改革ꎬ弱化

财政风险向金融风险的传染ꎮ 政府隐性担保在财政风险金融化过程中扮演了重要角色ꎬ需
要进一步厘清政府与市场的边界ꎬ完善金融机构公司治理ꎬ降低市场主体的隐性担保预期ꎮ
同时ꎬ构建多层次、广覆盖、有差异的金融体系ꎬ弱化对金融部门信贷需求冲击ꎮ 第三ꎬ构建财

政与金融的长效协调机制ꎬ防范财政风险向金融风险的转化ꎮ 形成财政部门与金融部门间政

策目标和利益的统一协调ꎬ鉴于政府债券具有金融与财政的双重属性ꎬ财政部门在制定相关政

策时应同时考虑金融部门稳定运行的需要以及可能产生的宏观影响ꎬ金融部门在制定政策时

也应兼顾长期经济增长目标以配合财政政策的实施ꎮ
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