
2024年第3期（总第484期）

地方政府债务违约风险传导机制及最优债务置换

黄志刚 1，李明琢 1，董兵兵 2
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摘 要：建立防范化解地方债务风险长效机制，建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制是新时代实现经济

高质量发展的必然要求。近期，地方政府债务迎来集中置换期，但在置换中最优比率该如何确定？理论分析层

面，本文构建了包含同业拆借市场的异质性商业银行的三期模型，分析地方政府债务违约风险向商业银行流动性

风险转移的传导机制。地方政府债务违约减少了商业银行的流动性，推高短期资金利率，带来了银行的流动性风

险和破产风险。债务置换政策能够缓解这种不利影响，然而，过高的债务置换率反而会增加商业银行的流动性风

险和破产风险。因此，债务置换政策存在收益与风险的权衡，最优债务置换率应该等于地方政府债务违约率。本

文进一步论证了债务置换率的合理区间和地方政府融资能力对债务置换的影响。实证检验层面，本文采用 2015
—2019 年地方政府债务置换数据，运用双向固定效应模型检验了地方政府债务违约可能性对债务置换强度的影

响和地方政府融资能力的调节效应，进一步佐证了理论分析，为当前地方政府债务置换工作提供参考和借鉴。
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一、引 言

2023年 8月以来，政府债券发行明显提速，地方政府债务置换进程显著加快。第十四届全国

人民代表大会常务委员第六次会议更进一步明确，要增发 1万亿元国债并提前下达 2. 7万亿元新

增地方政府债务。可见，我国地方政府债务问题仍然比较突出。事实上，地方政府债务风险的凸

显并非首次在我国出现。2008年全球金融危机以来，为加快经济复苏步伐，我国实施了“四万

亿”投资计划和长达十年之久的积极财政政策。虽然经济刺激政策使得我国率先走出衰退阴影，

但同样也使我国地方政府债务规模大幅上升。同时，在以GDP增速为核心的“锦标赛”机制和

财政分权所导致的财权事权不匹配双重压力之下，地方政府融资平台和影子银行累积的巨额债务
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游离于监管之外，隐性债务规模同样快速扩大［1-2］。而地方政府债务分布存在严重的期限不对称

性，即地方政府债务以短期贷款为主，但资产多为长期基础建设投资，这种期限错配导致地方政

府存在巨大的债务违约风险［3-4］。2015年《中华人民共和国预算法》出台，进一步加强对预算的

管理和监督，大量隐性政府债务得以显性化［5-6］。而依据《国务院关于提请审议批准 2015年地方

政府债务限额的议案》，截至 2014年底，在不考虑隐性债务条件下，全国地方政府负偿还责任的

债务累计已达 15. 4万亿元。庞大的地方政府存量债务推动了 2015年存量债务置换政策的出台。

不改变财政能力的存量债务置换政策是否真正有效缓解了地方政府债务违约问题？如何设计合理

的债务置换方案才能降低总体风险？本文针对以上问题开展研究。

与本文相关的文献有两类：一类是关于地方政府债务风险与金融风险的研究。大部分学者认

为，地方政府债务风险与金融风险之间存在极强的传染性。地方政府债务违约将导致金融部门资

产损失，恶化实体经济的风险状况，破坏金融系统的稳定，从而引致系统性风险［7-9］。另一类是

关于存量债务置换政策效应的研究。一部分学者使用实证方法验证了存量债务置换政策能有效降

低地方政府债务违约风险［10-11］。另一部分学者从传导机制角度探讨了债务置换政策。如武彦民

和竹志奇［12］认为，债务置换政策改变了政府财政规则，使得财政对负债的反应出现延迟，降低

扩张性财政政策在期初的刺激效果，从而加剧经济的周期性波动。梁琪和郝毅［13］认为，债务置

换政策通过挤占私人投资资源、促使金融中介提高贷款利率等途径对以厂商为代表的实体经济产

生挤出效应。已有文献为本文开展深入研究奠定了基础。

本文可能的边际贡献如下：其一，现有关于债务置换政策的研究大多以缓解地方政府债务违

约问题为切入点，忽视了债务置换对金融市场流动性的负面冲击。本文通过构建包含同业拆借市

场的异质性商业银行的三期模型，以短期流动性为切入点，更加全面地讨论了债务置换政策对金

融市场流动性的利弊。其二，现有研究大多以实证分析为主，主要讨论债务置换政策实施产生的

效果，但缺乏对债务置换政策实施的理论性指导。本文从理论上分析了最优债务置换率和债务置

换率的合理区间，并利用 2015—2019年的债务置换数据，对地方政府债务违约可能性和债务置

换率进行了定量分析，为新一轮债务置换提供了方向性的指导和借鉴。

二、地方政府债务风险的基本特征

债务置换政策实施前，地方政府债务风险有以下两个基本特征：其一，地方政府存在严重的

债务期限错配，且地方政府债务违约风险主要为短期风险。其二，地方政府债务违约主要影响商

业银行的流动性资产，流动性是地方政府债务违约风险向金融风险传导的重要渠道。

（一）地方政府债务期限错配

地方政府债务偿还短期资金压力巨大，对土地出让金依赖度高，短期违约风险较高。主要原

因在于，地方政府资金来源与资金运用之间的期限错配。一是，地方政府债务资金来源期限较

短，大致在 3—5 年左右。2013 年发布的《全国政府性债务审计结果》数据显示，银行贷款和

“建设—移交”融资（BT融资）是地方政府负有偿还责任债务的主要来源，占比分别为 64. 0%和

14. 1%。而银行贷款和BT融资的平均期限大约为 3—5年［14-15］，依据资金的不同来源进行权重加

权，资金的来源期限约为 3. 9 年。①二是，地方政府债务资金的回收期限较长，大致在 20 年左

右。地方政府债务资金主要用于基础设施建设和公益性项目，这些项目的建设期一般很长，依据

项目投资回收的不同年限进行权重加权，资金投资回收期约为 20. 9年。②显然，地方政府资金来

源期限与资金回收期限之间存在巨大的不对称性，导致地方政府债务严重的期限错配问题。期限

① 权重数据依据《全国政府性债务审计结果》计算得出，期限数据参考陈志勇等［14］与刘红忠和史霜霜［15］的研究。
② 参照陈志勇等［14］的研究，市政建设、保障性住房、生态建设、环境保护和农林水利建设投资回收期为 26年，交通运输设

施投资回收期为21年，土地收储投资回收期为20年，其他项目（包括科教文卫、工业和能源等）投资回收期为5—10年。
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错配致使地方政府长期项目收益难以应对短期债务偿还，短期对土地出让金的依赖度迅速提高，

而土地出让金短期收益具有较大的不确定性，从而使得地方政府短期面临较高的债务违约风险。

上述事实说明，我国地方政府债务存在严重的期限错配问题，致使地方政府短期资金可能不足，

进而形成地方政府债务违约风险。

（二）流动性在风险传导中的重要性

地方政府债务存在严重的期限错配问题，带来了很高的流动性风险。债务资金严重的期限错

配问题使地方政府在特定情况下短期资金不足，形成地方政府债务违约。对持有地方政府债务作

为资产的商业银行而言，地方政府债务违约将影响其资金的回收，减少商业银行流动性，进而产

生金融风险。一旦地方政府债务违约，将影响作为商业银行流动性储备的短期资产，进而通过流

动性使地方政府债务违约风险向商业银行流动性风险传导。地方政府债务期限短，债务违约将严

重影响商业银行的短期流动性。2013年发布的《全国政府性债务审计结果》数据显示，地方政

府 5年内到期需要偿还的债务占 81. 2%，其中，半年内和第二年内到期的债务占 44. 8%。对于以

地方政府为贷款对象的商业银行而言，半年内和第二年内到期的短期债务主要对应商业银行的流

动性储备。因此，流动性成为地方政府债务违约风险向金融风险传导的重要渠道。

三、理论分析

《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43号）规定，对甄别后纳入预算

管理的地方政府存量债务，各地区可申请发行地方政府债券置换，以降低利息负担，优化期限结

构，腾出更多资金用于重点项目建设。显然，债务置换的主要目的在于缓解偿债压力，优化债务

结构，降低地方政府债务违约风险［16-17］。然而，债务置换同样存在负面影响，即减少金融市场

流动性［18-19］。因此，政策制定要从全局出发，坚持系统观，既要发挥债务置换降低地方政府债

务违约风险的作用，又要尽可能地避免对金融市场产生负面冲击。基于此，首先，本文构建异质

性商业银行模型，说明地方政府债务违约的影响和商业银行在地方政府债务违约条件下的最优决

策。其次，引入债务置换政策，分析政策实施带来的连锁反应和传导的主要链条。最后，以债务

置换政策的优势和不足作为核心考量因素，即降低地方政府债务违约率和减少金融市场流动性，

探究最优债务置换率和债务置换率的合理区间。为凸显流动性在地方政府债务违约风险与金融风

险之间传导的重要性，本文选择三期模型作为研究框架。假设经济存在三个时期，即期初

（t = 0）、短期（t = 1）和长期（t = 2），以债务置换政策涉及的商业银行和地方政府两类主体作

为分析对象，在此基础上讨论地方政府该如何选择最优债务置换方案。

（一）商业银行

经济中存在连续集[0，1]上的商业银行。期初，商业银行从储户手中吸收标准化为 1单位的

存款，在保留现金和向中央银行存入存款共 M单位后，向地方政府、商业银行或企业等提供资

金，其形式包括短期资产和长期资产。①本文研究重点为流动性在地方政府与商业银行之间的重

要性，进而分析债务置换政策（即将地方政府债务“由短换长”）所带来的影响，短期内，地方

政府与商业银行之间的关联性为核心。因此，按照奥卡姆剃刀原理，本文假设商业银行需要优化

的短期资产均以银行贷款的形式投资于地方政府；长期资产包括 t=1时期未到期的同业资产、地

方政府贷款②和企业贷款。为简化分析，假设所有长期资产收益率相同，并作同质化处理。短期

内，商业银行可能因流动性不足面临流动性危机，在此情形下，商业银行可以通过同业拆借满足

① 本文中短期资产和长期资产的划分与现实情况有所不同，由于本文为三期模型，商业银行在 t=1时期到期的资产均为短期
资产，未到期资产均为长期资产。对应于现实情况，模型中“短期资产”对应现实中即将到期的资产。

② 原《中华人民共和国预算法》规定，地方各级预算按照量入为出、收支平衡的原则编制，不列赤字；除法律和国务院另有
规定外，地方政府不得发行地方政府债券。因此，商业银行向地方政府提供资金的方式不包括地方政府债券。
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流动性要求；但是当整个金融市场出现流动性不足时，同业拆借的成本过高，商业银行可以选择

出售未到期资产，如优先出售流动性好的证券和同业资产，迫不得已条件下出售其他长期资产

等，以弥补流动性；但存在出售资产的调整成本 ci = m
2 A2i，其中，Ai 为短期中出售的未到期资

产规模，m为商业银行从金融市场获取外部流动性的难度系数。通过设定调整成本实现商业银行

短期融资边际成本递增。考虑到短期流动性需求，商业银行期初会持有一定比例的短期资产以应

对短期流动性需求。短期资产具有完全流动性，可以应对短期可能产生的流动性冲击；长期资产

收益率较高，但流动性较差。商业银行短期资产 SG在 t=1时期的收益率为RS，商业银行长期资产

LB在 t=2时期的收益率为RL。其中，短期资产主要为短期地方政府贷款；长期资产包含 t=1时期

未到期的同业资产、地方政府贷款和企业贷款。

商业银行短期内受到流动性约束的原因在于，储户的短期取款偏好是不确定的。①本文设定

商业银行 i短期内储户取款比例为流动性冲击ηi （ηi ∈ [ 0，1]），对于整个金融市场②而言，取款

比例的密度函数为 f (η)，流动性冲击期望为 η̄。各商业银行除了短期内储户取款比例不同，其余

均保持一致，用流动性冲击异质性描述短期内各商业银行所受流动性约束的差异。

⒈商业银行的短期流动性管理

短期内，由于各商业银行面临的储户取款需求不同，商业银行中存在流动性不足和流动性充

裕两类群体。当商业银行的流动性不足以满足储户取款需求时，商业银行可以采用同业拆借获取

资金；当整个金融市场面临流动性不足时，同业拆借的成本过高，商业银行可以选择出售尚未到

期的资产以弥补流动性。因此，为实现利润最大化，商业银行 i的最优化问题可以表示为：

maxAi,Bi
πi = RL(LB - Ai ) - (1 - ηi )RD - RBi

s.t.ηi ≤ M + RSSG + Bi + (Ai - m
2 A2i )

其中，式（1）为商业银行 i的最终（t = 2）利润函数，RD为储户长期存款收益率，R为同业

拆借利率，Bi为同业拆借资金。商业银行的最终利润是剩余长期资产收益支付剩余存款成本和同

业拆借成本后的余额。约束条件为 t=1时期商业银行所受的流动性约束。M为商业银行持有的现

金和在中央银行的存款，假设M < η̄，即仅仅依靠商业银行持有的现金和在中央银行的存款无法

满足市场流动性的平均需求。短期资产收益RSSG、同业拆借资金Bi、出售未到期资产所获净收益

（δi = Ai - m
2 A2i）、商业银行持有的现金和在中央银行的存款M之和不得低于流动性冲击ηi。

商业银行在面对流动性冲击时，如果流动性冲击 ηi 大于持有的流动性储备 η*，η* = RGSG +
M， 那 么 ， 该 商 业 银 行 的 流 动 性 不 足 ， 是 流 动 性 的 需 求 者 ； 如 果 流 动 性 冲 击

ηi小于持有的流动性储备η*，那么，该商业银行的流动性充足，是流动性的供给者。商业银行 i
求解利润最大化问题，短期的最优选择满足如下关系：

Ai =
ì

í

î

ïïïï

ïïïï

0,R ≤ RL

1
m ( )1 - RL

R , R > RL （2）

其中，RL 为长期资产收益率，表示出售 1单位未到期资产的边际成本；R为同业拆借利率，

表示同业拆借的边际成本。如果 R ≤ RL，流动性短缺的商业银行拆入资金比出售未到期资产划

算，商业银行不会出售未到期资产；流动性充足商业银行拆出资金收益较低，商业银行也不会出

售未到期资产来进行短期拆出。因此，当 R ≤ RL 时，所有的商业银行都不会出售未到期资产。

① 本文研究重点为债务置换政策对地方政府与商业银行之间流动性风险传递的影响。因此，对于商业银行流动性需求的由
来，参考大多数文献的做法，假设其来源于家庭取款的变动。

② 本文所指金融市场是狭义的金融市场，特指只包含商业银行的市场。

  （1）
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如果R > RL，流动性短缺的商业银行出售未到期资产获取流动性满足自身的流动性支付比拆入资

金成本更低；流动性充足的商业银行发现出售一定量的未到期资产并将其拆出收益更高。因此，

R > RL时，所有商业银行都会出售部分未到期资产，直到出售未到期资产的边际成本等于同业拆

借利率为止，即 RL / (1 - mAi ) = R。因此，所有商业银行出售未到期资产的规模都相同，Ai =
A = 1

m (1 - RL /R)。当R ≤ RL 时，ηi < η*，那些流动性冲击较小的商业银行，在拆借市场中是流

动性供给方；ηi > η*的商业银行是流动性需求方。当 R > RL 时，存在一个流动性冲击阈值 ηc，

ηi < ηc 的商业银行是拆出方；ηi > ηc 的商业银行是拆入方。处于 ηc 的商业银行正好处于不拆借

的临界点，满足：ηc = η* + δ。将式（2）代入，消去Ai得到：

ηc = η* + 1
2m

é

ë

ê
êê
ê
ê
ê1 - ( RL

R ) 2ù

û

ú
úú
ú
ú
ú

（3）
这表明，阈值 ηc 取决于长期资产收益率与同业拆借利率的比值。同业拆借利率相对长期资

产收益率越高（比值RL /R越小），有越多的商业银行处于 [ η*，ηc ]之间，也就有越多的资金短缺

的商业银行采取出售未到期资产进行流动性融资。

⒉同业拆借市场供求均衡

假设所有商业银行都能够进入同业拆借市场，分两种情形（R ≤ RL和R > RL）进行讨论。

情形1：R ≤ RL

当 R ≤ RL 时，商业银行不会出售未到期资产，ηi < η* 的商业银行成为资金供给方，ηi > η*

的商业银行成为资金需求方。那么，总的流动性资金的需求和供给分别是：

BD = ∫
ηi > η*

Bi di = ∫
ηi > η*

ηi - η* di = ∫
ηi > η*

ηi di - Prob(ηi > η* )η* （4）

BS = ∫
ηi < η*

Bi di = ∫
ηi < η*

η* - ηi di = - ∫
ηi < η*

ηi di + Prob(ηi < η* )η* （5）

当市场达到均衡状态时，满足∫
ηi

Bi di = 0，从而得到：

∫
ηi

(ηi - η* )di = η̄ - η* = 0 （6）
式（6）为R ≤ RL 时的市场均衡条件。该均衡条件表明，对于任意的同业拆借利率，只要满

足R ≤ RL都能实现均衡。

情形2：R > RL

当 R > RL 时，所有的商业银行都会先出售未到期资产。资金供给方出售未到期资产的原因

是，当前条件下，出售未到期资产的损失低于将获得的资金拆借出去的收益。根据式（2），所有

商业银行出售的未到期资产规模相同，都由同业拆借利率和长期资产收益率两个变量决定。那

么，所有商业银行自身所能获得的流动性都是ηc。ηi < ηc的商业银行是拆出方，ηi > ηc的商业银

行是拆入方。从而，总的流动性资金的需求和供给分别为：

BD = ∫
ηi > ηc

Bi di = ∫
ηi > ηc

ηi - ηc di = ∫
ηi > ηc

ηi di - Prob (ηi > ηc )ηc （7）

BS = ∫
ηi < ηc

Bi di = ∫
ηi < ηc

ηc - ηi di = Prob(ηi < ηc )ηc - ∫
ηi < ηc

ηi di （8）

当市场达到均衡状态时： ∫
ηi > ηc

ηi di - Prob (ηi > ηc )ηc = Prob (ηi < ηc )ηc - ∫
ηi < ηc

ηi di，求解得到：

η̄ = ηc （9）
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记 δ (R) = A - 2
m A2 = 1

2m
é

ë

ê
êê
ê1 - ( RL

R ) 2ù

û

ú
úú
ú，则 ηc = η* + δ(R)。δ (R)是通过出售未到期资产得到

的净资金，与同业拆借利率正相关。

式（9）表明，ηc 是唯一确定的，取决于外生的流动性冲击期望 η̄。那么 η*与 δ之间就存在

反向关系。所以，在同业拆借市场均衡条件下，如果商业银行持有的流动性η*越小，则需要出

售的未到期资产规模越大，带来的影响就是同业拆借利率上升，并且同业拆借利率水平为：

R = RL

1 - 2mΔ （10）
记银行间市场流动性缺口Δ = η̄ - η*，η̄为流动性冲击期望，表示银行间市场流动性；η*为

银行间市场自有的流动性储备，来源于商业银行持有的短期政府贷款到期的偿还 RSSG、商业银

行持有的现金与在中央银行的存款总和M。式（10）表明，银行间市场流动性缺口Δ越大，同业

拆借利率R越高。因此，同业拆借利率水平与银行间市场的流动性稀缺程度相关，流动性储备η*

越稀缺，同业拆借利率R越高，从而同业拆借利率水平刻画了银行间市场的流动性风险。

⒊商业银行期初资产组合管理

在第 0期，商业银行选择配置长期资产和短期资产的组合。商业银行在第 0期不知道自己在

第 1期受到多大的流动性冲击，但了解流动性冲击的概率分布，也能预期第 1期同业拆借利率大

小。商业银行 i第0期的决策是，选择短期资产SG （或η*）和长期资产LB，最大化预期利润为：

maxLB,η*
 E (πi,2 ) = E[RL(LB - A) - (1 - ηi )RD - RBi ]

s.t.

ì

í

î

ï

ï

ï

ï
ïïï

ï

ï

ï

ï
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ηi = M + RSSG + Bi + ( )A - m
2 A2

A = 1
m ( )1 - RL

R
LB + η* - M

RS = 1 - M
R = RL

1 - 2m(η̄ - η* )

（11）

上述设置下，第 0期每一家商业银行的最优短期资产投资刚好满足η* = η̄。那么，第 1期均

衡的同业拆借利率R处于 [1，RL ]之间。模型设定特点决定了并不存在一个唯一的同业拆借利率，

任意一个 [1，RL ]中的同业拆借利率水平都能够使市场出清。尽管未得到确定的同业拆借利率，

但是短期同业拆借利率水平处在合理水平：不低于1，但不超过长期资产收益率。

（二）地方政府

地方政府债务可以分为一般债务和专项债务。没有收益的公益性事业发展所需要的贷款，由

地方政府发行一般债券进行融资，通过税收、中央政府转移支付等一般公共预算收入偿还，因而

往往不会产生地方政府债务违约问题。然而，地方政府专项用于支持特定基础设施建设和社会事

业发展需要商业银行贷款，由于这部分公益性事业存在一定的收益，主要通过对应的政府性基金

或专项收入偿还。陈志勇等［14］与刘红忠和史霜霜［15］均已论证这部分资金存在严重期限错配问

题，即资金来源大多为短期，而资金使用倾向于长期。换言之，专项收入往往长期获得，但专项

债务偿还却集中在短期。因此，短期内地方政府主要依赖政府性基金收入偿还专项债务，大部分

来源于国有土地使用权出让收入，其比例在 2017年之后已经超过 90%，且仍有上升趋势。为刻

画上述现象，本文模型中商业银行向地方政府提供的贷款主要指地方政府专项债务。地方政府在

期初通过专项贷款的形式获得资金，用于投资长期支出建设。期初政府资金使用的表达式为：

∫ (SG + bLB )di = G0 （12）
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其中，b为商业银行长期资产中投资于地方政府的占比。式（12）左侧是地方政府从整个金

融市场获得的全部资金，包括短期资金和长期资金。G0 为期初投资于公益事业支出，其收益率

只能在长期获得。式（12）说明地方政府在资金使用上存在期限错配问题，即部分资金来源为短

期资金，但全部资金投入却为长期基础建设项目，该期限错配是导致地方政府短期违约的原因。

由于短期无法获取基础设施建设投资收益，地方政府通过土地出让获取资金，但该部分收入

容易受到外部冲击的影响，存在不确定性。因此，地方政府的短期资金支出可以表示为：

(1 - τ) ∫RSSGdi = IG + ϵG （13）
其中，IG + ϵG为地方政府出让土地使用权获得的收益，政府面临经济中不确定因素导致的收

入下降冲击 ϵG。∫RSSGdi为各家商业银行持有的地方政府债务规模，τ为地方政府债务违约率。由

于短期内地方政府仅依靠土地出让金应对短期还款压力，当地方政府短期资金不足时，其只能推

迟、拖延还款，或仅偿还部分贷款本息（即1 - τ < 1），从而产生地方政府债务违约。①

本文重点讨论地方政府债务违约风险向金融风险的传导机制及其化解方法，因而对地方政府

债务违约风险的产生作简化处理。本文假定当政府收入没有受到冲击时 ϵG = 0，政府短期资金恰

好足以应对专项债务还本付息，地方政府债务违约率 τ = 0；否则，地方政府面临负向冲击 ϵG < 0
时，由于地方政府短期资金不足，故只得采用推迟、拖延付款，或仅偿还部分贷款本息等方式形

成地方政府债务违约，地方政府债务违约率 τ > 0。
四、地方政府债务违约风险的传导机制

对于金融市场而言，虽然各商业银行受到异质性流动性冲击，但各商业银行可以通过同业拆

借化解自身的风险。然而，整个金融市场的流动性风险却无法通过同业拆借市场予以消除。一旦

地方政府债务违约，将直接导致金融市场的流动性减少，产生整体流动性风险。假设地方政府受

到短期负向收入冲击 ϵG < 0，致使地方政府债务违约率 τ > 0，探讨地方政府债务违约风险如何向

金融风险传导。需要注意的是，本文中所提到的地方政府债务违约风险并非地方政府资不抵债的

风险，而是地方政府由于短期资金不足，采取推迟或拖延部分贷款的行为，即地方政府仅能偿还

1 - τ比例短期债务，对于其余部分将拖延至长期归还。地方政府债务违约后，商业银行短期获

得的流动性将下降到ητ：
ητ = (1 - τ)RSSG + M < η* （14）
同业拆借市场均衡条件下，同业拆借利率上升到Rτ，如下：

Rτ = RL

1 - 2mΔτ
（15）

其中，流动性缺口 Δτ = η̄ - ητ = τ ( η̄ - M)。式（15）表明，地方政府债务违约导致商业银

行流动性减少，使得商业银行流动性缺口从 0上升到Δτ，进而整个金融市场流动性短缺，提高了

同业拆借利率（Rτ > R）。由于该模型中，同业拆借利率与商业银行流动性紧缺程度正相关，可

以用同业拆借利率水平衡量商业银行流动性风险。

地方政府债务违约带来了商业银行流动性风险，且流动性风险的上升幅度取决于地方政府债

务违约程度和商业银行融资能力。式（15）表明地方政府债务违约时，同业拆借利率上升的幅度

取决于两个因素：地方政府债务违约率 τ和商业银行从金融市场获取外部流动性的难度系数m。

地方政府债务违约率越高，同业拆借利率上升越大；给定地方政府债务违约率下，抛售资产成本

① 现实中，地方政府短期资金的获取方式除了土地出让金以外，还包括中央对地方税收返还和转移支付收入等，为避免地方
政府债务违约，地方政府会通过多种方式应对。但本文研究重点为地方政府债务违约风险向金融风险的传导，因此，本文
不再讨论地方政府债务的违约防范措施，而是以最简易的方式假设地方政府短期收入不足时直接违约。
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越高，同业拆借利率越大。

商业银行流动性风险上升也可能带来商业银行破产。在地方政府债务违约下，那些面临较高

流动性冲击的商业银行流动性融资成本上升，从而降低商业银行收益率直到其资不抵债而破产。

假设地方政府债务违约率较高，导致部分商业银行资不抵债，那么，存在一个流动性冲击的临界

点ητb，处于临界点的商业银行利润为零，其同业拆借规模恰好受限，无法借贷更多资金，即：

RL(LB - Aτ ) - (1 - ητb )RD - RτBτb + τ ( η̄ - M) = 0                                                                                              （16）
其中，LB = 1 - M - η̄ - M

RS ，Bτb = ητb - (1 - τ) η̄ - τM，Aτ = 1
m (1 - RL

Rτ )，τ (η̄ - M) 为地方

政府债务违约部分到长期偿还的金额。因此，商业银行破产的流动性冲击临界点为：

ητb = (1 - τ)η̄ + RL( )LB - Aτ - [ ]1 - ( )1 - τ η̄ RD + τη̄ + τ ( )Rτ - 1 M
Rτ - RD （17）

如果临界点 ητb < 1，那些流动性冲击高于临界点的商业银行（ηi > ητb）的利润为负，资不

抵债，短期拆借受限，宣告破产。式（17）表明，地方政府债务违约率 τ越大，同业拆借利率Rτ

越高，且商业银行抛售未到期资产Aτ越多，从而破产临界点ητb越低，破产的商业银行越多。

五、最优债务置换率分析

上文分析表明，地方政府债务违约导致商业银行流动性风险上升，甚至导致商业银行破产，

这将严重危害银行系统的稳健运行。为确保经济金融健康运行，中华人民共和国财政部出台债务

置换政策。债务置换政策是在甄别存量债务的基础上，把地方政府的短期、高息债务，如银行贷

款、理财产品①及城投债等，置换为中长期、低成本的地方政府债券的政策安排。债务置换政策

的核心作用在于缓解地方政府短期偿债压力，缓解地方政府债务期限错配问题。债务置换政策具

有显著的“救急式”特性。基于制度背景而言，地方政府债务违约，金融系统面临严重冲击，为

防范发生系统性风险，中华人民共和国财政部制定地方政府存量债务置换的方案。基于政策改革

视角，《中华人民共和国预算法》对地方政府债务管理提出一系列要求，如全口径预算管理、透

明预算等，当下迫切要求清理大规模存量债务。基于学者观点视角，债务置换政策作为硬化地方

政府预算约束的过渡，兼顾了长期的制度功能［20］，该政策只是暂时有效率的，是一种应急债务

管理制度。基于国外经验视角，债务置换和证券化过程中可能引致严重的道德风险，如印度“电

力债券”置换存量债务过程中公开声明此为一次性应急方案。在本文模型中，为刻画存量债务置

换的上述特征，假设地方政府在 t = 1期内可将 z比率的短期专项贷款置换为长期政府债券，这种

方式不仅有效避免无限期模型下该政策易被刻画为常态化政策问题，而且有效规避了救急性政策

持续期刻画问题。其置换表达式为：

z ∫RSSGdi = ∫LGBdi （18）
其中，∫RSSGdi为地方政府短期即将到期的、需要偿还的短期债务本息。z为地方政府决定需

要进行置换的存量债务比率，即债务置换率。∫LGBdi为因该政策增发的长期地方政府债券规模。

式（18）描述了地方政府将短期债务置换为长期债券的特征，关于最优债务置换政策的讨论与分

析，主要针对债务置换率 z而展开。

债务置换后，商业银行持有地方政府发行的长期债券。政府债券具有较好的信用和流动性，

① 在资管新规实施之前，发行理财产品的金融机构均会实际上兑付给产品的投资人投资本金，以及承诺或者隐性承诺一定标
准的收益。当作为表外业务的理财产品发生违约，同样将使得商业银行，甚至整个金融市场面临短期流动性短缺问题。因
此，在资管新规实施之前，此类表外业务活动与本文模型的描述本质是一致的。然而，在资管新规实施之后，“刚性兑付”
被打破，理财产品的违约将不影响金融机构的流动性问题，从而与本文的侧重点发生偏离，本文不深入探讨。
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能够帮助商业银行进行流动性融资。假设商业银行持有 1单位长期政府债券作为资产抵押从市场

获得 ρ ≤ 1比例的资金。政府债券融资的方式是多样的，如通过货币市场回购交易、作为抵押品

获得中央银行的再贷款资金和直接出售债券等。

地方政府债券发生违约时，有 τ比率的借款无法偿还，那么，债务置换要能够避免地方政府

债券违约，债务置换率 z不应该低于 τ。只有满足 z ≥ τ时，地方政府才不会发生债务违约。如果

z < τ，地方政府仍将存在债务违约，但是违约率将下降。因此，置换后地方政府债务违约率为：

τz = max { 0,τ - z } （19）
对于商业银行来说，置换部分的资产期限尽管由短变长，但它还可以通过债券抵押获得 ρ比

例的流动性资金，即 ρ为抵押率。那么，商业银行短期内得到的流动性包括四个部分：商业银行

持有的现金和在中央银行的存款M、地方政府偿还的资金 (1 - τz - z)RSSG、地方政府债券抵押融

资 ρLGB和出售未到期资产的资金 δz = Az - 2
m (Az ) 2

，Az为债务置换下商业银行出售未到期资产量。

前三项流动性之和ηz = (1 - τz - z) η̄ + ρzη̄ + [ τz + (1 - ρ) z]M。根据银行短期决策行为理论，商

业银行短期抛售的资产Az = 1
m (1 - RL

Rz )。同业拆借市场均衡下的同业拆借利率为：

Rz =RL / 1 - 2mΔz （20）
其中，Δz = η̄ - ηz。

债务置换后，由于商业银行可以用政府债券抵押融资，使得商业银行流动性受损程度小于未

实施债务置换。从流动性缺口来看，置换后的流动性缺口Δz = [ τz + (1 - ρ) z] ( η̄ - M)，置换前的

流动性缺口Δτ = τ ( η̄ - M)。当置换率不是太高时，满足 z < τ
1 - ρ，则有Δz < Δτ。因此，置换后

商业银行短期流动性需求有所减少，商业银行抛售的长期资产规模下降，同时，同业拆借利率上

升幅度也比未置换前低。式（20）说明Rz < Rτ、Az < Aτ。
以上结果表明，债务置换政策可以通过降低地方政府债务违约率减少对商业银行流动性的冲

击，降低流动性风险。其原因是，债务置换政策使得不具有流动性的政府短期资产转换成具有流

动性的政府债券，帮助商业银行获得流动性融资，降低流动性风险。既然债务置换政策不仅能够

缓解地方政府债务违约，也能够降低商业银行流动性风险，那么是否置换率越高越好呢？深入分

析式（20）可以发现，置换率的高低与银行间市场流动性风险大小存在非线性关系。要回答这一

问题，要分两种情况讨论：置换率低于违约率（z < τ）和置换率高于或等于违约率（z ≥ τ)。
当置换率低于违约率（z < τ）时，地方政府债务违约率 τz = τ - z，银行间市场流动性缺口

Δz = (τ - ρz) ( η̄ - M)，同业拆借利率 Rz = RL / 1 - 2m(τ - ρz) ( )η̄ - M 。这表明，提高置换率 z
能够降低银行间市场流动性缺口，从而降低同业拆借利率，减少流动性风险。当置换率高于或等

于违约率 （z ≥ τ） 时，τz = 0，银行间市场流动性缺口 Δz = (1 - ρ)z ( η̄ - M)，同业拆借利率

Rz =RL / 1 - 2m ( )1 - ρ z ( )η̄ - M 。这表明，提高置换率 z反而会增加银行间市场流动性缺口，从

而提高同业拆借利率，增加流动性风险。债务置换缓解银行间流动性风险的程度受到政府债券可

抵押率 ρ的影响。式（20）表明，在同样的置换率下，更高的抵押率使得同业拆借利率更低。当

债券可抵押性很高时，置换率超过违约率（z > τ）后，置换率提高带来流动性风险提高的程度

也明显比低抵押率时低很多。或者说，当债券抵押率高时，较高的置换率对于银行间流动性风险

的危害小。主要原因是，当政府债券具有较高的抵押性时，实际上给商业银行提供了很好的流动

性融资方式，从而减少了流动性冲击的影响。
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（一）最优债务置换率

根据上述分析，当ρ < 1时，最优债务置换率应该等于违约率，即：

z* = τ （21）
在这一置换率水平下，地方政府不发生债务违约，同时，银行间流动性达到最佳水平，同业

拆借利率最低，流动性风险最小。原因是，一方面，在最优债务置换率下，地方政府不发生违

约，最大程度降低了地方政府债务违约给商业银行带来的流动性冲击；另一方面，在最优债务置

换率下，置换率超过违约率部分会减少商业银行的流动性，减少的量是 (z - τ) (1 - ρ) ( η̄ - M)，
消除了过高置换率给商业银行带来的流动性冲击。只有当政府债券具有 100%的流动性融资功能

（ρ = 1）时，后一种影响才会消失。如果ρ = 1，那么，任意 z ≥ τ都是最优债务置换率。

在最优债务置换率下，商业银行的破产风险也得到最大程度的降低，破产临界点是：

ηz*b = (1 - τ + ρτ) η̄ + RL( )LB - Az - [ ]1 - ( )1 - τ + ρτ η̄ RD + ( )1 - ρ τη̄ + ( )1 - ρ τ ( )Rz - 1 M
Rz - RD （22）

对于式（17）和式（22）两个破产临界点，得到ηz*b > ητb，这表明在最优债务置换率下，商

业银行的破产比率降低了。在特定情况下，存在ηz*b > 1 > ητb，这意味着未实施债务置换下有商

业银行破产，但在最优债务置换率下，所有商业银行都不再破产，从而维护了银行系统的稳定。

结论结论1：：最优债务置换率等于地方政府债务违约率：z* = τ。在最优债务置换率下，商业银行

的流动性风险和破产风险降到最低。

结论 1说明了最优债务置换率与地方政府债务违约率之间的相关关系。然而，结合现实来

看，一方面，各省份面临的地方政府债务违约风险各不相同；另一方面，各省份债务违约风险的

实际大小模糊不清。因此，最优债务置换率的大小对于现实债务置换实施的指导意义并不明显。

结合本文理论分析，可进一步得出以下推论：

推论推论1：：在最优债务置换安排下，债务置换率应与地方政府债务违约率正相关。

推论 1说明为最大化发挥债务置换政策的优势，地方政府应依据债务违约率调整债务置换比

率。地方政府对于债务置换政策的最优安排并非将全部存量债务置换，而是依据自身财政状况，

结合当前财政资金短缺情况，适度设定债务置换率。

（二）债务置换率的合理区间

在地方政府债务置换的实际操作过程中，通常地方政府处于优势地位，而商业银行处于劣势

地位。地方政府有提高债务置换率的要求，这样能够减少短期的还款压力。那么，债务置换率很

可能超过最优债务置换率，从而增加银行间流动性风险。在这种情况下，需要关注的问题在于债

务置换率是否有合理的上限？下面提出两个合理上限的标准：标准 1，债务置换后，银行间流动

性风险不增加；标准 2，债务置换后，商业银行的破产率没有提高。这是两个比较宽松的标准，

因而得到的上限是最大容忍置换率，而非最有效率的置换率。通过计算发现，两个标准得到的置

换率上限相同。令置换率上限为 zmax。标准 1下，置换率上限满足Rzmax = Rτ；标准 2下，置换率上

限满足ηzmaxb = ητb，计算得到：

zmax = τ
1 - ρ （23）

由式（23）可知，如果置换率高于置换率上限（z > zmax），债务置换政策尽管能够避免地方

政府破产，但是反而会恶化商业银行的流动性，带来更多商业银行破产。因此，为避免置换政策

带来系统性金融风险，应该避免设置过高的债务置换率。置换率合理区间是：

τ ≤ z ≤ τ
1 - ρ （24）

置换率上限 zmax 取决于两个因素：地方政府债务违约率和政府债券抵押率。地方政府债务违
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约率越高，置换率上限 zmax 越大；地方政府债券抵押率越高，置换率上限也越大。抵押率与置换

率上限的这种关系主要是因为，当政府债券抵押率高时，商业银行可以借助抵押进行融资，从而

提高置换率对商业银行流动性的影响较低。极端情况下，当抵押率ρ = 1时，置换率就没有上限。

原因是，此时商业银行持有政府债券和持有现金是等价的，1单位债券抵押就可以获得 1单位现

金融资。所以，商业银行多持有债券对于商业银行流动性无影响。如果抵押率 ρ = 0，就没有了

这种灵活性。任意微小的置换率提高对商业银行短期流动性的影响与地方政府债务违约无差异。

此时，任意微小的置换率提高都只会进一步降低商业银行流动性，增加商业银行破产风险。

结论结论 2：：避免债务置换政策带来更严重的商业银行流动性风险和破产风险的置换率合理区间

是：z ∈ é

ë
êêêêτ， τ

1 - ρ
ù

û
úúúú。增强地方政府债务的融资能力（ρ），可以增强债务置换政策的灵活性。

结论 2说明置换债务的再融资能力增强有利于增加金融市场流动性，进而增加债务置换政策

本身的灵活性。参考邱志刚等［6］的研究，债务置换后，金融市场可获得流动性与地方政府的担

保能力正相关，而担保能力主要来源于财政融资能力［21-22］。因此，基于地方政府视角，地方政

府融资能力与债务置换政策灵活性同样存在密切关系。结合理论分析，可进一步得出以下推论：

推论推论 2：：在地方政府债务违约率保持不变的条件下，地方政府融资能力越强，债务置换安排

越灵活，可设定的债务置换率越高。

推论 2阐释了融资能力强的地方政府可实施更高比率债务置换以应对短期债务问题，更有利

于防范化解地方政府债务风险长效机制的建立。推论 2具有较强的现实指导意义，其直接说明了

地方政府融资能力与防范化解地方政府债务风险长效机制之间的紧密关联性。

六、实证分析

（一）数据来源

本文使用的样本数据区间为 2015—2019年，样本涵盖 31个省份。之所以选取这个区间，是

由于地方政府债务置换政策开始于 2015年，同时，可以有效避免 2019年后重大突发医疗卫生事

件的影响。数据来源于 Wind 数据库。为计算各省份不同年份置换债券的发行规模，将 2015—
2019 年新发行置换债券依据发行人省份进行分类加总，其中，2015—2019 年分别涵盖 515 条、

610条、422条、382条和287条发债记录，共计2 216条发债记录。

（二）变量选取

1. 被解释变量

本文被解释变量为债务置换强度（Swappt）。参考钟宁桦等［23］与邱志刚等［6］的研究，本文用

各省份地方政府置换债券的发行规模与发行省份当年财政收入的比值衡量。其中，各省份地方政

府置换债券的发行规模通过该省份各年份内发行的全部置换债券加总得到。

2. 解释变量

本文的解释变量为地方政府债务违约可能性 (DEFpt）。参考庞晓波和李丹［24］与 Nie等［25］的

研究，本文用债务规模与同期GDP的比值衡量。

3. 调节变量

本文的调节变量为地方政府融资能力（levelpt）。参考曹广忠等［26］的研究，本文用财政收入

占同期GDP的比重衡量。依据各省份不同时期融资能力强弱构建了虚拟变量，具体而言，当某

省份特定时期融资水平高于其平均融资水平时，levelpt取值为1；否则为0。
4. 控制变量

本文借鉴相关研究，选取如下控制变量：各省份债务水平（lnDebt），用各省份债务规模总
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量的自然对数衡量；GDP总量（lnGDP），用各省份地区生产总值的自然对数衡量；财政收入状

况（lnrev），用各省份地方公共财政收入的自然对数衡量。

（三）描述性统计

各变量的描述性统计结果如表 1所示。由表 1可知，债务置换强度的均值为 0.871，这意味着

平均来看，各省份置换债券的发行规模一般不会超过当年的财政收入。债务置换强度的最大值为

5.585，这说明部分省份在置换过程中可能存在置换强度过大问题。其余变量的描述性统计结果

均在正常范围之内。

（四）相关性分析①

为验证推论 1，本文将各省份在各年份内实施债务置换强度与地方政府债务违约可能性进行

拟合，结果表明，我国实施的债务置换强度与地方政府债务违约可能性具有正相关关系。当地方

政府债务违约可能性较高时，政府更倾向于制定更高的置换强度以降低地方政府债务违约风险，

如此债务置换安排同样符合政策最优条件。为验证推论 2，比较不同融资能力下债务置换强度与

地方政府债务违约可能性的差异性。为避免不同省份间其他差异性要素对债务置换强度设定差异

的影响，本文构建融资能力强弱的虚拟变量，结果表明，在融资能力较强的环境下，各省份倾向

于制定更高的债务置换强度。相关性分析结果初步验证了推论1和推论2。
（五）模型构建

为进一步验证推论1和推论2，本文构建以下模型：
Swappt = β0 + β1DEFpt + β2levelpt + β3DEFpt × levelpt + θXp,t - 1 + μt + ϕp + εpt （25）
其中，p为省份，t为年份。Swappt 为各省份不同年份的债务置换强度；DEFpt 为各省份不同

年份的债务违约可能性；levelpt为衡量各省份融资能力强弱的虚拟变量；Xp，t - 1为控制变量，为减

轻模型可能存在的内生性问题，控制变量均取一阶滞后；μt 为年份固定效应；ϕp 为省份固定效

应；εpt为随机误差项。本文重点关注的系数为β1和β3。其中，β1度量了地方政府债务违约可能性

对债务置换强度的影响，β3为地方政府融资能力强弱的调节效应。

（六）回归分析

回归结果如表2所示。其中，表2列（1）为单变量回归结果，DEFpt的系数在1%水平下显著

为正，初步说明地方政府债务违约可能性越大，各省份实施债务置换的强度越高。表 2列（2）
和列（3）分别为加入年份固定效应和省份固定效应，以及加入控制变量、年份固定效应和省份

固定效应之后的回归结果，解释变量的符号和显著性均未发生明显变化，再次验证债务置换强度

与地方政府债务违约可能性之间的正相关性，推论1得到证实。表2列（4）为基于不同年份融资

能力差异进行分组后得到的回归结果，DEFpt × levelpt 的系数在 1%水平下显著为正，说明各省份

融资能力越强，越愿意实施更大的债务置换强度，债务置换的灵活度越高，与前文理论分析和相

关性分析结果一致，推论2得到证实。在2015年债务置换实践中，各省份债务置换率与地方政府

① 相关性分析结果未在正文中列出，留存备索。

表1 描述性统计结果

变 量

Swappt
DEFpt
levelpt
lnDebt
lnGDP
lnrev

均 值

0. 871
0. 269
0. 465
8. 381
9. 823
7. 645

标准差

0. 890
0. 141
0. 500
0. 937
0. 979
0. 927

最小值

0. 022
0. 031

0
3. 432
6. 954
4. 923

中位数

0. 575
0. 234
0. 500
8. 592
9. 952
7. 722

最大值

5. 585
0. 834

1
9. 612

11. 593
9. 451
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债务违约率显著正相关，且地方政府融资能力越强，该省份实施债务置换的灵活性越高，基本符

合政策最优实施原则。但仍需要警惕的是，部分省份对于债务置换政策的执行仍存在不合理之

处。结合当前时代背景而言，隐性债化解逐渐提速，各省份纷纷通过再融资债券置换存量隐性债

务。虽然“刚性兑付”被打破后的隐性债务处理与本文讨论略有差异，但《银行保险机构进一步

做好地方政府隐性债务风险防范化解工作的指导意见》指出，我国隐性债务化解时“优先化解期

限短、涉众广、利率高、刚性兑付预期强的债务，防范存量隐性债务资料链断裂的风险”。不仅

如此，地方政府负有担保责任或者可能承担救助责任的债务在化解时按照市场化原则处理，需要

地方政府发债置换的应经省级政府审核同意并纳入政府负有偿还责任债务后方可发债置换。显

然，地方政府在化解巨量隐性债的同时仍会对金融市场流动性造成负面冲击。因此，各省份在化

解隐性债时需要满足“打铁还需自身硬”的要求，积极探寻更多融资渠道、提高融资能力，更好

地建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制。

（七）内生性检验

由于地方政府债务违约可能性影响债务置换强度，地方政府债务违约率越高，地方政府债务

置换强度越大，而且债务置换强度同样作用于地方政府债务违约可能性。所以，本文变量可能存

在反向因果问题。一方面，洪源和胡争荣[27]指出，债务置换能够避免到期债务的大规模集中偿

还，有效降低债务融资成本，从而降低短期地方政府债务违约率；另一方面，债务置换导致未来

需要偿还的债务规模增加，可能导致地方政府债务违约可能性上升。因此，为解决内生性问题，

本文将解释变量滞后一期重新进行回归，回归结果如表 3所示。结果显示，在控制内生性的影响

后，本文结论依然稳健。

（八）稳健性检验①

为保证结果的稳健性，本文更换被解释变量，构建了债务置换比率指标，通过各省份地方政

府置换债券的发行规模与发行省份当年的存量债务规模的比值计算债务置换比率，重新进行回

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。

表2　回归结果

变 量

DEFpt
levelpt

DEFpt × levelpt
控制变量

年份 FE
省份 FE
常数项

观测值

R2

（1）
3. 482*** （4. 352）

不控制

不控制

不控制

-0. 082（-0. 420）
151

0. 297

（2）
3. 582*** （3. 231）

不控制

控制

控制

0. 350（1. 064）
151

0. 618

（3）
11. 231*** （5. 115）

控制

控制

控制

-22. 632（-1. 455）
121

0. 673

（4）
8. 486*** （3. 601）

-0. 566*** （-2. 718）
1. 982*** （2. 655）

控制

控制

控制

-20. 129（-1. 336）
121

0. 700
注：*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平。括号内为 t值。下同。

表3　内生性检验结果

变 量

DEFp，t - 1
控制变量

年份 FE
省份 FE

（1）
16. 638*** （6. 861）

控制

控制

控制

变 量

常数项

观测值

R2

（1）
-12. 423（-0. 910）

121
0. 753
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归，回归结果显示，本文研究结论稳健。

七、研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文通过构建一个包含同业拆借市场的异质性商业银行的三期模型，将分析视角集中于短期

流动性问题，讨论了地方政府债务违约风险向金融风险的传导机制，并分析了最优债务置换率及

债务置换率的合理区间。理论分析发现：当地方政府短期资金不足以按约定如期偿还商业银行短

期贷款时，地方政府只得拖延或推迟债务偿还，形成地方政府短期债务违约风险，导致商业银行

的流动性风险；债务置换政策既存在积极影响，又存在消极影响。从积极方面来说，该政策能有

效缓解地方政府资金的期限错配问题，降低地方政府债务违约风险。从消极方面来说，该政策并

没有消灭风险，只是将期限错配主体转移到了商业银行，加剧商业银行流动性风险，进而可能引

致商业银行破产。最优债务置换率应该设定为置换率等于地方政府债务违约率，有效的债务置换

率合理区间应该设定在地方政府债务违约率与合理上限之间，置换率不低于地方政府债务违约率

可以避免地方政府债务违约，不超过合理上限可以避免风险转移带来的商业银行流动性风险和破

产风险的上升。增强地方债券的可抵押性可以增强债务置换政策的灵活性。在可抵押性较大时，

较高的债务置换率也能够保证商业银行较低的流动性风险和破产风险。为化解当前地方政府隐性

债务风险，地方政府需积极探寻更多融资渠道，提高自身融资能力，从而赋予债务置换更多灵活

性。实证检验进一步验证了上述理论分析的科学性。

（二）政策建议

第一，债务置换政策设计时，要厘清地方政府潜在的风险状况，即地方政府可能的违约情

况。中央政府提出债务置换政策，实际上是给地方政府进行债务消化提供了一个机会。然而，地

方政府存在过度使用该政策倾向。债务置换过多，尽管可以减轻地方政府还款压力，但是这种减

轻只是将风险推给了商业银行，可能导致商业银行流动性风险和破产风险的提高，带来系统性金

融风险。基于此，要正确分析地方政府偿债能力，建立健全地方政府信用风险评级体系，强化地

方政府债务风险监测、评估和防控机制，建立防范和化解地方政府债务风险长效机制。除此之

外，当前各省份在因地制宜执行债务置换政策，处理隐性债务时应坚持系统观，采取稳妥方式，

依据自身债务负担及偿债压力，合理制定债务置换率，逐步化解隐性债务。

第二，统筹协调金融支持地方政府债务风险化解工作。对于债务置换政策而言，提高地方政

府债券的可抵押性可以带来更加灵活的空间。因此，应加强财政金融协同力度，更好地利用金融

手段处理地方政府债务问题。具体而言，其一，可以增强地方政府债券的可抵押性，如将地方债

券纳入当前中央银行的诸多创新政策工具（如常备借贷便利、中期借贷便利等）中，允许商业银

行用地方政府债券作为抵押品向中央银行融资，从而增强地方政府债券的流动性，帮助商业银行

借助地方政府债券进行流动性融资。其二，合理利用可能的辅助性金融工具，如应急流动性金融

工具（SPV）。在中央银行提供应急流动性贷款支持以缓解地方政府债务负担的条件下，尽可能

地保障金融机构的流动性需求，给予应急流动性金融工具较高的流动性支持。

第三，积极探寻更多融资渠道，提高融资能力。为建立同高质量发展相适应的政府债务管理

机制，更好地防范和化解地方政府债务风险，地方政府应积极探寻更加多元化、多层次的融资渠

道，全方位提高融资能力。如有序推动基础设施REITs发展模式，在缓解地方财政压力的同时，

盘活地方政府存量基础设施资产，拓宽公共投资的融资渠道。除此之外，要进一步促进政策加力

提效，更好地支持经济高质量发展，扩充税基来源，从而更从容地实施债务置换以缓解当前地方

政府债务违约风险。为建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制，不仅需要地方政府“化

债+管债”，而且需要其深入推进税收征管改革，积极探寻更多融资渠道，提高融资能力。
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Local Government Debt Default Risk Transmission Mechanism and 
Optimal Debt Replacement 

HUANG Zhi-gang1, LI Ming-zhuo1, DONG Bing-bing2

(1. School of Finance, Central University of Finance and Economics, Beijing 102206, China;
2. Shanghai Advanced Institute of Finance, Shanghai Jiao Tong University, Shanghai 20030, China)

Summary：Preventing and resolving systemic financial challenges is an inherent requirement for achieving high‑quality 
development in the new era. The recent accelerated issuance of government bonds and the upcoming concentrated 
replacement period for local government debt raises pertinent questions about the optimal ratio for replacement, but it is not 
answered by existing literature.

This paper, by constructing a three‑period model featuring heterogeneous commercial banks with an interbank market, 
shifts the analytical focus to short‑term liquidity issues. It investigates the transmission mechanism of local government 
default risk to the liquidity risk of commercial banks and analyzes debt replacement strategies. This paper reveals that local 
government debt default reduces bank liquidity, raises short‑term funding interest rates, and introduces liquidity and 
bankruptcy risks to banks. Debt replacement strategies, defined as the policy arrangement wherein medium to long‑term, 
low‑cost local government bonds replace short‑term, high‑interest local government debt based on the identification of 
existing debt by the Ministry of Finance of China, can alleviate these adverse effects. On one hand, they can alleviate 
short‑term debt repayment pressure, reducing the government default rate; on the other hand, the conversion from loans to 
bonds improves banks liquidity financing capacity, mitigating liquidity and bankruptcy risks. The analysis also shows that 
an excessively high replacement rate will lead to an expansion of liquidity gaps in the interbank market, and worsen bank 
liquidity and bankruptcy risks. Debt replacement strategies involve a trade‑off between benefits and risks, suggesting the 
existence of a reasonable range for the replacement rate. Specifically, the replacement rate should not be lower than the 
local government default rate to avoid government default and should not exceed a reasonable upper limit to prevent the rise 
in bank liquidity and bankruptcy risks caused by risk transfer. The optimal debt replacement rate should be equal to the 
potential default rate of the debt. Additionally, this paper finds that the stronger the government’s financing capacity, the 
more flexible the debt replacement design. Finally, using data from the 2015—2019 debt replacement practices, this paper 
further demonstrates the correlation between local government debt replacement rate and the likelihood of local government 
debt default, as well as the impact of government financing capacity on debt replacement. In conclusion, despite various 
disturbances in the previous round of debt replacement across provincial‑level regions and over time, there is still a positive 
correlation with the likelihood of debt default. This aligns with the theoretical model and validates the instructive value of 
theoretical analysis for current local government debt replacement efforts.This paper aims to provide directional guidance 
and reference for the present round of debt replacement that has recently commenced.
Key words：local government debt ；debt replacement； liquidity risk； maturity mismatch
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