
地方财政研究 圆园23年第 6期

政策性银行信贷与地方财政压力
———基于省级面板数据的实证研究
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内容提要：随着经济社会不断发展，我国地方政府承担的支出责任更加多元，地方

财政压力不断增大。实践中，政策性银行信贷具有天然的公共属性、政策属性和民生属

性，对地方财政支出形成了补充。本文运用 2014年 -2021年分省政策性银行信贷面板

数据，实证分析了政策性银行信贷对地方财政压力的缓解作用及结构性影响。研究表

明，随着政策性银行信贷投放力度的加大，地方财政压力得到了缓解。同时，政策性银行

信贷的行业结构越偏向地方财政事权、中央与地方共同财政事权，对地方财政压力的缓

解作用越大；政策性银行信贷的客户结构越偏向中央管理的国有重点骨干企业，对地方

财政压力的缓解作用越小。政策性银行可以借鉴财政事权划分标准规划调整自身业务，

克服客户结构调整的顺周期倾向，促进信贷资源向服务地方经济社会发展倾斜，实现职

能定位从“锦上添花”向“雪中送炭”回归。
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一、引言

长期以来，经济增长是我国考核地方官员绩效

的重要指标，地方官员围绕经济增长展开“政治锦

标赛”，其中扩大投资被认为是实现经济增长、开展

政治竞争的核心手段（周黎安，2007），这既需要财
政资源的投入，又需要金融资源的投入。1994 年分
税制改革后，我国各级地方政府面临着财力与事权

不匹配的矛盾，地方财政压力较大，仅依靠财政资

源投入难以满足多元化的经济社会发展需要，地方

政府会通过各种渠道汲取金融资源（纪志宏等，

2014；曹光宇等，2020）。在以银行为主导的中国金
融体系下，地方政府往往会通过银行信贷介入金融

资源配置，有的地方政府还将所属城市商业银行视

为“第二财政”（孙希芳和王晨晨，2020），银行信贷
在促进地方经济发展、缓解地方财政压力等方面发

挥着重要作用。

一般来看，商业银行在宏观经济周期和产业

周期中存在顺周期性，倾向于在经济处于扩张期

和产业成熟期进行信贷投放，而开发性金融机
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构、政策性银行信贷投放具有典型的跨周期、逆

周期特征，可以在商业银行不愿涉足的短板领域

发挥重要补充作用（陈元，2019）。2015 年，国务院
批复我国开发性金融机构、政策性银行深化改革

方案，要求国家开发银行、中国进出口银行、中国

农业发展银行等三家机构紧密围绕服务国家战

略，发挥在“两基一支”、对外经济贸易投资发展

与国际经济合作、三农事业发展等国民经济重点

领域和经济社会发展薄弱环节的支持保障作用。

上述领域具有很强的公共性和外部性，单纯依靠

财政资源投入难以满足长期巨大的融资需求（孙

国峰，2018），地方政府为此承担着较大的财政支
出压力。政策性银行信贷淤投放可以对地方政府

在上述领域的财政支出进行补位，进而起到缓解

地方财政压力的作用。

近年来，已有文献开始关注中国财政体系与金

融体系之间的内在关联，如财政压力对银行信贷资

源配置的影响（祝继高等，2020），财政分权、财政转
移支付对地方政府债务的影响等（黄春元和毛捷，

2015；毛捷等，2019），但大多探讨的是财政体系对
金融体系的单向调节作用。事实上，银行信贷、政府

债务是政府信用的一体两面，政府信用是联结中国

财政体系与金融体系的一个重要纽带。政策性银行

信贷作为中央政府信用派生工具，是观察金融体系

对财政体系调节机制的窗口。2022年，我国经济下
行压力增大，地方财政困难加剧，各地重大项目资

本金欠配突出。为此，中央专门调增 8000亿元政策

性银行信贷额度、设立 3000 亿元政策性开发性金
融工具，集中用于地方财政事权、中央与地方共同

财政事权领域于，旨在运用中央政府信用扩大有效

需求、缓解地方财政压力，这为我们基于政府信用

视角观察中国金融体系对财政体系的调节作用提

供了现实素材。

那么，我国政策性银行信贷是否缓解了地方财

政压力？政策性银行信贷结构是否影响政策性银行

信贷对地方财政压力的缓解作用？本文运用我国

2014 年-2021 年政策性银行信贷省级面板数据对
上述问题进行了探讨，潜在边际贡献主要体现在以

下方面：一是首次从实证角度探讨了政策性银行信

贷对地方财政压力的影响，尽管已有文献对政策性

银行在逆周期调节、城镇化、工业化等方面发挥的

重要作用进行了丰富的理论阐述，但尚无文献从实

证角度关注政策性银行在缓解地方财政压力方面

的作用，本文丰富了地方财政纾困的分析维度；二

是立足于政策性金融理论与实践，尝试从政策性银

行信贷这一更加微观具象的视角探讨我国财政体

系与金融体系的互动关系，为基于政府信用视角研

究中国金融体系对财政体系的调节机制提供了新

的思路。

本文后续安排如下：第二部分是现实背景与研

究假设，同时对相关文献进行述评；第三部分是数

据说明与模型设计；第四部分是实证分析与稳健性

检验；第五部分是结论与启示。

二、现实背景与研究假设

改革开放以来，中国经济持续快速的增长离不

开地方政府的深度参与，尤其在基础设施投资、招

商引资、产业结构调整等方面，地方政府发挥了重

要作用（Bardhan and Mookherjee，2006），但随着经济

淤开发性金融和政策性金融在理论界定上存在差异。但在实践中，
两类机构很难依据理论标准进行明显区分，如二者均以开展中长期
批发信贷为主、职能定位均有鲜明的政策属性且互有重叠、均可实现
财务盈利等，二者的理论差异远小于实践差异。因此，本着实质重于
形式的原则，后文将开发性金融机构信贷、政策性银行信贷统称为政
策性银行信贷。
于根据报道，8000亿元政策性银行信贷新增额度用于基础设施建
设，3000亿元政策性开发性金融工具用于补充重大基础设施项目资
本金或为地方专项债项目资本金搭桥。
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社会结构不断向现代化、复杂化方向演进，地方政

府承担的公共支出责任愈加多元。1994年分税制改
革后，税源广泛且集中的税收收入向中央政府集

中，中央政府对财政资源的汲取调配能力显著增

强，而地方政府在承接了更多事权和支出责任后，

财政困难局面逐渐凸显。Polackova（1999）等研究了
转型国家的地方财政后发现，财政分权一般会导致

地方财政压力增大，催生了地方政府过度运用政府

信用弥补赤字的“财政机会主义”行为，进而积累起

大量政府性债务。中国的经济发展现实在一定程度

上佐证了这一观点，面对地方财政压力问题，中国

采取了两类应对措施，一方面调整既有财税体制开

辟新的收入来源（如土地出让金收入）、强化税收征

管；另一方面抓住中国金融市场快速发展的机会，

通过多种途径汲取金融资源，引发金融和财政两种

资源配置手段的相互替代（何德旭和苗文龙，

2021），如通过地方融资平台或产业类国有企业进
行融资，以满足经济发展的大额资金需求。银行信

贷在这一过程中扮演了重要角色，其中政策性银行

信贷因其政策性强、大额批发及利率优惠等特征，

较商业银行信贷具有更强的引领作用（孙国峰，

2018）。
伴随我国地方政府与金融体系的联系愈加密

切、互动愈加频繁，关于地方财政压力与银行信贷

之间关系的研究逐渐增多。钱先航等（2011）发现地
方政府倾向于获得更多长期贷款以支持地方经济

发展，由其控股的城市商业银行成为了重要融资工

具。纪志宏等（2014）发现面对财政压力和晋升激励
的地方官员会通过成立地方性银行来获得信贷资

源并干预其信贷决策。徐忠（2018）观察到地方政府
会通过财政贴息、财政存款、高管奖励等方式引导

金融机构加大对当地经济建设的信贷支持力度。刘

畅等（2020）发现地方政府也会通过对全国性银行
的分支机构施加影响以获得更多信贷资源。国外也

有类似研究成果，如 Micco et al.（2007）对 1995 年-
2002 年 179 个国家的商业银行数据进行研究后发
现，政府在承诺财政支出较多的大选年份，会向银

行争取更多的低息贷款。同时，还有部分文献关注

到了地方政府干预与信贷资源错配的关系。洪正和

胡勇锋（2017）发现，因为地方国有企业承担着大量
经济社会职能，地方政府偏向引导信贷资源投放于

国有企业，这种信贷资源错配带来了产能过剩、杠

杆高企乃至僵尸企业等一系列问题。祝继高等

（2020）发现，地方财政压力越大，省内城市商业银
行投向地方国有企业的贷款比率越高，这些银行会

拥有更高的不良贷款率，导致其不得不通过盈余管

理来满足监管要求。总的来看，现有文献更多关注

地方政府对商业银行尤其是地方性商业银行的干

预，但鲜有文献关注到政策性银行信贷对地方财政

压力的影响。

本文对国家开发银行、中国进出口银行、中国

农业发展银行历年年度报告的数据进行了整理，

发现除落实国家阶段性宏观政策淤或受外部环境

影响明显于的政策性银行信贷增速波动较大外，三

家机构在基础设施建设、开放型经济建设、农业农

村等基本业务领域的信贷增速始终维持高位。

2015 年以来，国家开发银行在铁路、公路、电力及
公共基础设施领域的年均信贷增速保持在 4% -
7%；中国进出口银行在开放型经济建设领域的信
贷年均增速约 30%，这部分信贷主要用于境内互
联互通基础设施建设；中国农业发展银行在脱贫

淤如棚改货币化安置在 2015年-2017年集中实施，2018年后逐步退
出，国家开发银行棚改信贷投放相应调整。
于如受中美经贸摩擦及新冠肺炎疫情影响，国际经济合作活动减少，
中国进出口银行在跨境投资等领域信贷增速波动明显。
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攻坚领域的信贷年均增速约为 17%，主要用于支
持农村公路建设、易地扶贫搬迁等领域。同时，中

国农业发展银行在粮棉油收储领域的信贷余额比

例常年维持在 30%-50%之间，为保障国家粮食安
全发挥了重要作用。基础设施建设、脱贫攻坚、农

业农村等领域具有很强的公共属性、民生属性和

受益范围地域属性，属于地方财政事权或中央与

地方共同财政事权淤，地方政府相应承担着较多

的公共支出责任，这对地方政府的财政资源汲取

能力提出了很高要求，政策性银行信贷对地方财

政支出责任具有直接缓解作用。同时，一部分政

策性银行信贷投放于“一带一路”沿线国家，这部

分信贷旨在促进项目所在国家民生改善与可持续

发展，带有鲜明的经济外交属性，外交是典型的

中央财政事权，受益范围覆盖全国，这部分信贷

对我国地方财政压力的直接缓解作用有限。基于

上述分析，本文提出假设 1、2：
假设 1：政策性银行信贷的投放力度加大时，地

方财政压力会得到缓解。

假设 2：政策性银行信贷的行业结构越偏向地
方财政事权、中央与地方共同财政事权，政策性银

行信贷对地方财政压力的缓解作用越大。

2015年起，中国非金融企业部门杠杆率持续维
持高位，大型企业债务违约事件明显增多，违约主

体不乏地方国有企业和大型民营企业集团，如东北

特钢、天津物产、永煤集团、海南航空等。金融机构

风险偏好普遍下降，银行信贷资源开始出现向中央

企业集中的趋势。于面对地方债务监管日趋严格和

信用风险防范形势日趋严峻的基本形势，机构人员

少、管理半径大的政策性银行支持中央管理的国有

重要骨干企业的顺周期偏好愈发强烈。盂从缓解地

方财政压力的角度看，针对中央管理的国有重要骨

干企业的政策性银行信贷可能会对地方政府可得

的政策性银行信贷形成挤出，进而削弱政策性银行

信贷对地方财政压力的缓解作用。因此，本文提出

假设 3：
假设 3：政策性银行信贷的客户结构越偏向中

央管理的国有重要骨干企业，政策性银行信贷对地

方财政压力的缓解作用越小。

三、数据说明与模型设计

（一）数据说明

本文以我国 2014 年-2021 年分省财政收支数
据和分省政策性银行信贷数据为研究样本，探讨政

策性银行信贷对地方财政压力的缓解作用，主要变

量定义如下。

1.地方财政压力
借鉴 Liao and Liu（2014）、祝继高等（2020）的做

法，本文采用“Deficit=（一般公共预算支出-一般公
共预算收入）/一般公共预算收入”来度量地方财政
压力，该指标越大，代表地方财政压力越大。

2.政策性银行信贷相关变量
在构建政策性银行信贷投放指标的过程中，

本文借鉴了林毅夫与孙希芳（2008）、盛天翔和
范从来（2020）的方法。林毅夫与孙希芳（2008）
采用除四大国有商业银行之外的银行贷款余额

淤根据《国务院关于推进中央与地方财政事权和支出责任划分改革
的指导意见》（国发〔2016〕49号文），国家将市政交通、农村公路等受
益范围地域性强的基本公共服务确定为地方财政事权，将粮食安
全、跨省重大基础设施项目建设等体现中央战略意图的基本公共服
务确定为中央与地方共同财政事权。同时，明确对属于地方并由地
方组织实施的财政事权，原则上由地方承担支出责任，对中央与地方
共同财政事权，区分情况确定地方支出责任。
于如中国工商银行前十大单一客户贷款占贷款总额比例从 2016年
末的 2.20%上升至 2021年末的 2.70%，中国建设银行则由 2.03%上
升至 2.22%，这些单一客户基本为中央管理的国有重要骨干企业。
盂中央管理的国有重要骨干企业承担着维护国家安全、提高产业竞
争力等战略任务，针对这些企业的信贷信用风险整体可控，银行存在
扩大这部分信贷的内在冲动。
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占地区全部银行贷款余额的比例刻画中小银行

的信贷投放力度。盛天翔和范从来（2020）通过
小微企业信贷余额占区域全部信贷余额的比例

来度量小微企业信贷供给。本文结合信贷业务

实践，对上述指标设计方法进行了微调。考虑到

采用年末贷款余额计算的比例仅能反映银行当

年信贷投放完毕的静态结果，不能完整、动态地

反映银行当年信贷结构的摆布重点。同时，实践

中银行普遍围绕信贷增量数据开展绩效考核，

监管机构一般也通过以信贷增量数据为基础计

算的相关指标来规范引导银行信贷投放。因此，

本文采用信贷增量构建政策性银行信贷投放指

标，通过“Credit=政策性银行信贷新增 /银行信贷
新增”度量政策性银行信贷的投放力度，该指标

数值越大，代表当年政策性银行信贷的投放力

度越大，表征了政策性银行信贷在当地银行信

贷供给中的重要程度。

在构建政策性银行信贷结构指标的过程中，

本文借鉴了刘畅等 （2017）、李天时和祝继高
（2021）的方法。他们均选择采用工业贷款余额占
银行贷款余额比例、前五大贷款行业余额占银行

贷款余额比例、前十大客户贷款余额占银行贷款

余额比例等来刻画银行信贷投放的行业结构、客

户结构。本文把政策性银行信贷数据按照财政事

权分类标准对行业投向进行了归纳，采用

“Structure =地方财政事权、中央与地方共同财政
事权领域政策性银行信贷新增/政策性银行信贷
新增”来刻画政策性银行信贷投放的行业结构。

同时，本文未采用前十大客户贷款余额刻画政策

性银行信贷的客户结构，一方面因为该方法更适

合客户集中度高的中小银行；另一方面，三家机

构均在总行层面设立了直接面向中央管理的国有

重要骨干企业或境外主权客户的直营机构，如国

家开发银行总行设有战略客户部，中国进出口银

行总行设有公司客户部、主权客户（优惠贷款）

部，中国农业发展银行总行设有大客户部等，上述

直营机构经营的是明显区分于分支机构信贷资产

的总行直营信贷资产，这部分资产并不能直接缓

解地方财政压力。因此，将总行主权信贷资产扣

除后，总行剩余信贷资产能够较好反映中央管理

的国有重要骨干企业对政策性银行信贷的占用，

本文采用“Enterprise =政策性银行总行信贷新增
（不含主权信贷）/政策性银行信贷新增”来刻画政
策性银行信贷投放的客户结构。

此外，本文在研究中采用了省份层面数据，一

方面是受政策性银行信贷数据公开程度的限制，另

一方面考虑到我国政策性银行普遍将省级分行作

为基层经营单位，省级分行可以直接统筹配置省域

范围内各层级、各领域的信贷资源。如，中国农业发

展银行的基层经营单位可下沉至市、县，但信贷资

源统筹配置权仍集中于省级分行。

3.控制变量
（1）经济发展水平（GDP）。借鉴孙希芳和王晨晨

（2020）的做法，采用人均 GDP取对数进行度量。朱

文蔚和陈勇（2017）发现区域经济发展与地方政府
负债率存在正相关，区域经济增速越高，公共支出

需求越多，进而增加了地方财政压力；詹新宇和苗

真子（2019）对中国地级市经济发展水平与财政压
力的关系进行了研究，认为二者整体呈现倒 U型关
系，而在我国中部地区，经济发展水平与地方财政

压力呈现正相关。

（2）经济结构（Investment）。借鉴刘畅等（2020）、
姚东旻等（2021）的做法，采用固定资产投资占 GDP

的比重进行度量。闫先东和朱迪星（2018）认为，面
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对政治晋升激励，地方官员会将金融资源引向其更

易主导的基础设施投资领域，这种现象在有效财源

不足、政绩目标单一的中部地区更为明显。李升等

（2018）发现，中国始终保持相对超前的基础设施投
资，其经济增长效应也在一定程度上缓解了地方财

政压力。

（3）产业结构（Industry），借鉴黄春元和毛捷

（2015）、刘京军等（2016）的做法，采用第二产业增
加值占 GDP的比重进行度量。席鹏辉等（2017）发
现，地方政府通过发展能够大量带来增值税的过剩

产能工业企业来缓解财政压力。陈思霞等（2017）发

现，面对财政压力时，地方政府更加倾向于支持发

展房地产业。

（4）外资利用（Foreign），借鉴肖鹏等（2015）的做
法，采用利用外资金额占社会融资规模增量的比重

进行度量。刘京军等（2016）认为，地方政府可通过引
进外资弥补发展资金缺口，作为国内资金的补充。

4.数据来源
财政数据来自国家统计局，政策性银行信贷数

据来自《中国金融年鉴》、中国人民银行及三家机构

的年度报告，控制变量数据来源于 wind数据库。本
文主要变量定义如表 1：

表 1 主要变量定义

变量名称 变量 变量定义

地方财政压力 Deficit （一般公共预算支出 -一般公共预算收入）/一般公共预算收入

政策性银行信贷投放 Credit 政策性银行信贷新增 /银行业信贷新增

政策性银行信贷行业结构 Structure
地方财政事权、中央与地方共同财政事权领域政策性

银行信贷新增 /政策性银行信贷新增

政策性银行信贷客户结构 Enterprise 政策性银行总行信贷新增（不含主权信贷）/政策性银行信贷新增

发展水平 GDP 人均 GDP取对数

经济结构 Investment 固定资产投资 /GDP

产业结构 Industry 第二产业增加值 /GDP

外资利用 Foreign 实际利用外资金额 /社会融资规模增量

（二）计量模型

根据假设 1，本文构建了计量模型（1），Hausman
检验结果表明应采用固定效应回归。

Deficitit=琢1+茁1Creditit+酌1X it+ui+v t+着it （1）
其中，i表示省份，t表示年份。Deficit代表地方

财政压力，Credit为核心观察变量，预期该变量的回

归系数 茁1为负。X it为控制变量，ui为地区固定效应，

v t为时间固定效应，着it为误差项。

本文认为，政策性银行信贷对地方财政压力的

缓解作用会受到政策性银行自身经营行为的影响，

因时因势调整信贷结构是银行经营管理的重要内

容，银行信贷结构调整主要包括两方面：一是行业

结构调整；二是客户结构调整。根据分析，本文在模

型（1）的基础上，分别加入政策性银行信贷投放与政
策性银行信贷行业结构的交互项 Credit*Structure、

政策性银行信贷投放与政策性银行信贷客户结构
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的交互项 Credit*Enteprise，构造计量模型（2）、（3）来
检验假设 2、3，本文预期交互项系数 茁3为负、茁6为正。

Deficitit = 琢2 + 茁2Creditit + 茁3Creditit*Structure it +

茁4Structure it+酌2X it+ui+v t+着it （2）
Deficitit = 琢3 + 茁5Creditit + 茁6Creditit*Enteprise it +

茁7Enteprise it+酌3X it+ui+v t+着it （3）
（三）描述性统计

本文主要变量描述性统计如表 2 所示，其中
Credit平均值为 0.1266，表明近 8 年政策性银行信
贷新增占银行业信贷新增的平均比例为 12.66%，体
现了三家机构的系统重要性程度。同时，Enterprise

从最低值 2016 年的 0.02 增加到最高值 2020 年的
0.22，反映出政策性银行信贷向中央管理的国有重
要骨干企业集中的趋势。

四、实证分析与稳健性检验

（一）回归结果分析

表 3第（1）列显示了模型（1）的回归结果，政策
性银行信贷投放 Credit 的系数在 1%水平下显著为
负，该结果支持了假设 1，说明政策性银行信贷投放

是缓解地方财政压力的重要因素。表 3 第（2）列显
示了模型（2）的回归结果，交互项 Credit*Structure

的系数在 1%水平下显著为负，该结果支持了假设
2，反映出政策性银行信贷对地方财政压力的缓解
作用受到其行业结构影响，政策性银行信贷越倾向

于地方财政事权、中央与地方共同财政事权，对地

方财政压力的缓解作用越大。在我国，地方财政压

力的形成，既有省以下分税制改革不到位的客观因

素，也有地方官员推动“资源密集型”工程的主观偏

好，寻求包括政策性银行信贷在内的金融资源，是

地方政府缓解资金压力的自然选择。同时，中央对

地方转移支付是弥补地方财政缺口的直接手段，地

方政府可通过几乎忽略不计的税负成本获得转移

支付（范子英，2015），面向地方财政事权、中央与地
方共同财政事权的政策性银行信贷具有与专项转

移支付相似的特征：一是政策性银行吸收属地存款

比例极低，资金主要由总行依托主权信用发债筹

集，能够在基本不占用地方金融资源的情况下支持

地方发展；二是定价优惠，部分领域政策性银行信

贷明显低于商业贷款利率、地方政府债券发行利

表 2 变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Deficit 248 1.6429 1.6360 0.0737 9.1800

Credit 248 0.1266 0.2517 -3.0265 0.7812

Structure 248 0.0600 0.0776 -0.0690 0.1924

Enterprise 248 0.1049 0.0630 0.0216 0.2191

GDP 248 4.7487 0.1836 4.4014 5.2646

Investment 248 0.8101 0.2636 0.2107 1.4320

Industry 248 0.3891 0.0738 0.1583 0.5278

Foreign 248 0.0764 0.0584 -0.0015 0.0915
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率，直接降低了地方重大项目的借款费用，缓解了

地方政府及地方国有企业的现金支出压力；三是投

向具有明确的政策性、公共性，即资金跟着公共项

目走。因此，面向地方财政事权、中央与地方共同财

政事权的政策性银行信贷，在一定程度上可以视为

中央对地方的信用转移支付，该部分政策性银行信

贷把中央政府与地方政府的信用利差转化为实质

性政府补助，减轻了地方财政压力。

表 3第（3）列显示了模型（3）的回归结果，交互
项 Credit*Enteprise 的系数在 5%水平下显著为正，
该结果支持了假设 3，反映出政策性银行信贷的客
户结构是影响其地方财政压力缓解作用的重要渠

道，政策性银行越倾向支持中央管理的国有重要骨

干企业，对地方财政压力的缓解作用越小。这一结

果展现了中国财政分权结构不匹配与金融分权结

构不一致带来的综合效应。财政收入分权与财政支

出分权不匹配导致地方财政压力较大，地方政府寻

求金融资源替补财政资源的同时，也增加了财政风

险向金融风险转移的风险。政策性银行信贷资源具

有高度集中性，这种集中性来自其相对商业银行更

强的垂直管理属性与政策工具属性，地方政府对大

型国有商业银行的影响力相对有限（纪志宏等，

2014），对政策性银行信贷投放的干预则更加受限。
实践中，中央基于稳增长、稳投资等大局目的，通过

政策性银行直接对微观主体进行“补贴”、担保，在

对政策性银行信贷缺少直接汲取能力的情况下，地

表 3 政策性银行信贷与地方财政压力

（1） （2） （3）

Deficit Deficit Deficit

Credit
-0.182***

（-2.94）

-0.214

（-1.24）

-0.311**

（-2.23）

Credit*Structure
-0.677***

（4.28）

Credit*Enterprise
1.506**

（2.16）

Structure
-0.520***

（3.45）

Enterprise
0.570***

（3.37）

其他变量 Y Y Y

地区效应 Y Y Y

时间效应 Y Y Y

N 248 248 248

R2 0.5502 0.4947 0.4725

注：括号内为对应系数 t值，，*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平，下文同。
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方政府拓展政策性银行信贷资源的最优路径异化

为利用信息不对称将地方财政风险、地方投资风险

向政策性银行转嫁，这种显性集权、隐性分权并存

的金融分权结构带来了地方财政风险向国家金融

风险的传染（何德旭和苗文龙，2021）。一些区域系
统性风险事件表明，地方政府的转嫁预期和短期行

为显著增加了政策性银行不良资产，政策性银行据

此调整客户结构，向中央管理的国有重要骨干企业

倾斜信贷资源，最终削弱了政策性银行信贷对地方

财政压力的缓解作用。

（二）稳健性检验

本文从以下三个方面进行了稳健性检验：

一是将政策性银行信贷数据口径由本币扩展

到本外币。罗伟和吕越（2015）、武力超和刘莉莉
（2018）等运用本外币信贷数据探讨了商业银行信
贷对企业进出口的影响，考虑到外贸环节关税、增

值税等是我国沿海各省重要的收入来源，本文将三

个核心解释变量替换为本外币合计口径数据重新

回归，回归结果如表 4第（4）-（6）列所示。相较于表
3的基准回归结果，表 4第（4）-（6）列显示，Credit的

系数在 1%水平显著为负，交互项 Credit*Structure的

系数在 1%水平显著为负，交互项 Credit*Enterprise

的系数在 10%水平显著为正，系数符号与基准回归
模型结果保持一致，进一步支持了假设 1-3。

表 4 稳健性检验

（4） （5） （6） （7） （8） （9）

Deficit Deficit Deficit Debt Debt Debt

Credit
-0.157***

（-3.17）

-0.165

（-1.10）

-0.236*

（-1.94）

-0.056***

（-2.62）

-0.068

（-1.06）

-0.077*

（-1.79）

Credit*Structure
-0.668***

（4.18）

-0.197***

（6.08）

Credit*Enterprise
1.395*

（1.94）

0.309**

（2.51）

Structure
-0.510***

（4.15）

-0.045

（1.48）

Enterprise
0.554***

（3.24）

0.035

（1.35）

其他变量 Y Y Y Y Y Y

地区效应 Y Y Y Y Y Y

时间效应 Y Y Y Y Y Y

N 248 248 248 186 186 186

R2 0.5478 0.4911 0.4678 0.6195 0.5024 0.6389
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淤为保持口径一致，本文将大连、青岛、宁波、厦门、深圳的债务数据分别并入了辽宁、山东、浙江、福建、广东，数据来源为财政部政府债务研究
和评估中心。
于对其他存款性公司债权是指央行在实施货币政策工具操作后，形成的对其他存款性公司（包括商业银行、政策性银行、信用社等可以吸收存
款的金融机构）债权。央行在此科目进行货币投放的渠道主要包括逆回购、再贷款、再贴现、中期借贷便利和抵押补充贷款等。

二是更换了地方财政压力的度量指标。祝继高

等（2020）、孙希芳和王晨晨（2020）认为地方政府债
务是地方财政压力多年累积的结果，可以作为地方

财政压力的另一个测度指标。本文采纳了他们的指

标构造方法，使用“Debt=地方政府债务新增余额淤/
GDP”度量地方财政压力，回归结果如表 4 第（7）-
（9）列所示，Credit系数在 1%水平显著为负，交互项
Credit*Structure 系 数 在 1% 水 平 显 著 为 负 ，
Credit*Enterprise 系数在 5%水平显著为正，假设 1-3
得到进一步支持。此外，与表 4第（4）列回归结果相
比，核心解释变量 Credit的系数绝对值明显下降，一

种可能的原因为，地方政府债务弥补的是包括一般

公共预算收支、政府性基金预算收支等在内的全口

径政府财力缺口，由其刻画的地方财政压力明显大

于一般公共预算收支刻画的地方财政压力。

三是运用工具变量处理了潜在内生性问题。本

文内生性问题主要表现为政策性银行信贷与地方

财政压力之间可能存在反向因果关系，即地方政府

在面对财政压力时，可以通过动用政治资源加强对

政策性银行的游说，促使政策性银行自上而下有选

择地加大本地信贷投放力度。为获取稳健的研究结

论，本文借鉴张海波（2021）的做法，使用“PSL=央行
新增抵押补充贷款/央行新增对其他存款性公司债
权于”作为工具变量。一方面，央行于 2014年创设的
抵押补充贷款是政策性银行的补充资金来源，主要

用于棚户区改造、重大水利工程、“走出去”等领域，

与政策性银行主责主业高度契合，其新增金额占央

行对其他存款性公司债权新增金额的比重能够大

致体现央行通过政策性银行实施结构性货币政策

的力度；另一方面，中央银行货币政策具有独立性，

央行创设抵押补充贷款等结构性货币政策工具旨

在降低特定行业融资成本、实现基础货币投放，较

表 5 工具变量检验

（10） （11） （12） （13）

第一阶段 工具变量 第一阶段 工具变量

Credit
-0.168***

（-2.69）

-0.128***

（-2.96）

PSL
0.027***

（3.08）

0.036***

（3.58）

其他变量 Y Y Y Y

地区效应 Y Y Y Y

时间效应 Y Y Y Y

N 248 248 248 248

R2 0.4983 - 0.4792 -
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难直接影响地方财政压力，因此 PSL满足工具变量
假设。回归所用抵押补充贷款、对其他存款性公司

债权数据来自中国人民银行发布的货币当局资产

负债表及相关公告。本文采用两阶段最小二乘法对

计量模型（1）进行估计，回归结果列示于表 5 第
（10）-（11）列，第（10）列回归结果表明工具变量 PSL
与政策性银行信贷 Credit 显著正相关，F 统计值为
42.1，说明本文选取的工具变量不是弱工具变量。第
二阶段回归结果显示 Credit系数在 1%水平显著为
负，可见在消除模型可能存在的内生性问题后，政

策性银行信贷对地方财政压力依然存在缓解作用。

此外，本文使用政策性银行本外币信贷数据，对计

量模型（1）进行了两阶段最小二乘回归，回归结果
列示于表 5第（12）-（13）列，F统计值为 39.02，核心
解释变量系数依然支持本文假设。

五、结论与启示

财政压力较大始终是我国地方政府面临的一

个突出问题，也是影响中国宏观经济平稳运行的重

要因素。本文从政策性银行信贷出发，运用 2014
年-2021年省级面板数据实证检验了政策性银行信
贷对地方财政压力的缓解作用及结构性影响。研究

发现，随着政策性银行信贷投放力度的加大，地方

财政压力得到了缓解；政策性银行信贷的行业结构

越偏向地方财政事权、中央与地方共同财政事权，

对地方财政压力的缓解作用越大；政策性银行信贷

的客户结构越偏向中央管理的国有重要骨干企业，

对地方财政压力的缓解作用越小。

本文丰富了中国财政体系与金融体系互动关

系的研究：（1）政府信用是财政政策与货币政策、财
政体制与金融体制的联结点，政府信用运用的好，

可以解决诸多结构性、体制性、周期性问题，运用的

不好，会带来财政金融风险的交叉传染。政策性银

行信贷作为重要的政府信用派生工具，是理解财

政、金融两种资源配置手段相互替代关系和财政、

金融两种风险相互转化关系的重要微观视角；

（2）当前我国经济面临需求收缩、供给冲击、预期转
弱三重压力，叠加减税降费、房地产市场低迷的宏

观环境，地方财政面临较大压力。增收节支作为传

统纾困手段，在复杂严峻的形势下政策空间比较有

限。此时，合理扩大中央政府信用，将由其动员起来

的金融资源作为地方政府履行支出责任的重要补

充，实现中央对地方的信用专项转移支付，可达到

与中央对地方财政转移支付相似的效果，且管理难

度更小、退出成本更低；（3）政策性银行信贷天然的
公共属性、政策属性和民生属性，源自其与财政事

权高度重叠的职能定位。近年来，政策性银行信贷

一定程度上越位与缺位并存，甚至催生了财政金融

风险，这与其行业结构、客户结构未能立足政策性

职能进行合理调整不无关系。从缓解地方财政压

力、构建更加科学协调的财政金融互动关系出发，

政策性银行信贷可以借鉴财政事权的划分标准来

规划调整自身业务，主动向地方财政事权、中央与

地方共同财政事权领域倾斜，主动向服务地方经济

社会发展倾斜，促进职能定位从“锦上添花”向“雪

中送炭”回归，在推动中央金融体系与地方财政体

系良性互动的同时，实现自身可持续发展。
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