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地方政府隐性担保
如何影响中小银行实时的信用风险？

祝小全　陈　卓　徐　同　何治国
（对外经济贸易大学中国金融学院，北京　１０００２９；清华大学五道口金融学院，北京　１０００８３；

香港大学经管学院，中国香港　９９９０７７；斯坦福大学商学院，美国加州　９４３０５）

摘　要：本文发现地区性中小银行同业存单的利差不仅能够预测传统的、低频的银行风险指

标，而且对理财产品的收益缺口具有正向的预测能力。这一发现为利用存单利差实时度量中小银

行的信用风险提供了初步的依据。围绕这一风险度量，本文通过工具变量法和中小银行信用事件

的冲击，识别地方政府隐性担保的能力、意愿与中小银行风险溢价之间的因果关系。研究发现：若

地方政府财力削弱，投资者将担心政府兜底能力而对中小银行要求更高的风险补偿，同业存单的

利差相应提高；若城投平台的负债在剥离担保能力后有额外的扩张，将被投资者视为担保意愿增

强的信号，当地中小银行同业存单的利差进而降低。在同业借贷利率市场化的过程中，本文的研

究结论既揭示了引导投资者理性评价隐性担保的现实意义，也为金融监管借助同业存单特征及时

甄别中小银行的信用风险提供了新的思路。
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一、引　言

过去十年间，中国资本市场快速发展，金融创新层出不穷，在促进建设现代化经济体

系的同时，也致使银行体系积累了相当的风险。２０１７年以来，各级监管机构出台了一系
列防范和化解金融风险的措施，包括降杠杆和“资管新规”等，旨在缓解以银行为主导的
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金融体系发生系统性风险的可能。２０２３年１０月，中央金融工作会议强调“及时处置中小
金融机构风险”?。２０２４年１月，国家金融监督管理总局召开工作会，明确重点任务目标
的首位即是“全力推进中小金融机构改革化险”?。基于中小银行在银行体系中占据越发

重要的位置，识别中小银行的信用风险对于维护金融市场稳定具有重要的意义。随着包

商银行风险事件打破刚兑预期，监管意识到化险的前提在于识别风险。然而，回溯中小银

行风险事件的征兆，受限于滞后的、可能存在粉饰的定期披露，仅通过勘察不良率等传统

财务指标难以实时监测中小银行的信用风险?。本文尝试从同业存单的定价特征切入，

补充中小银行信用风险的度量。

我们先观察同业存单市场的三个典型事实。其一，基于Ｗｉｎｄ数据估算，对于地区城
商行、农商行发行的同业存单，其发行利差与银行不良贷款率的相关系数高达０５６。此
外，２０１４年至２０１９年间，我们针对各年有同业存单发行记录的地方中小银行，统计其年
报中不良贷款信息的缺失率，发现各年内这一缺失率在２７５９％至５００１％的范围内。由
此，存单利差与传统指标在刻画银行信用风险上具有信息的一致性，但是存单数据更为完

整、高频和透明。其二，部分地区中小银行，尤其是村镇银行，因信用风险较高而面临同业

存单发行难等问题?。如果从同业存单发行难、利率高且流动性差的角度反推中小银行

的信用风险，村镇银行“爆雷”的事件并非毫无征兆。其三，地区中小银行同业存单的利

差对影响市场风险预期的事件尤为敏感（见图１）。例如，２０１６年１０月表外理财被纳入
宏观审慎评估（ＭＰＡ）广义信贷，市场开始调整去杠杆的预期，部分中小银行通过同业存
单等业务构建的资金空转链条首当其冲，存单利差进入攀升通道。同年１２月，中央经济
工作会议提及处置一批金融风险点的计划，中小银行的存单利差达到峰值，充分反映了投

资者对中小银行信用风险的预期。类似地，２０１９年５月包商银行事件前后一个月的窗口
内，随中小银行信用风险显现，同业存单的发行利差均值从２０３１个基点升至３８３３个基
点。

前述的典型事实揭示了同业市场数据的研究价值。中小银行随资产规模增大而越发

依赖同业存单获得同业负债（宫晓莉等，２０２０），地方政府债务扩张也致使银行同业业务
扩张（赵旭霞和田国强，２０２３）。在市场化定价的模式下，如果存单利差能够及时反映中
小银行的信用风险，那么了解存单的定价机理尤为重要。我国中小银行的发展历程导致

存单定价可能受发行主体基本面之外的因素影响，其中最典型的当属发行地政府的隐性

担保。２０２０年７月，国务院常务会议强调基于中小银行在资金来源、资本补充等方面不

?

?

?

?

资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｅｗｓ．ｃｎ／ｐｏｌｉｔｉｃｓ／ｌｅａｄｅｒｓ／２０２３－１１／０１／ｃ＿１１２９９５２７２１．ｈｔｍ。
资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｃｐｃ．ｐｅｏｐｌｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｎ１／２０２４／０２０１／ｃ６４３８７－４０１７０７７３．ｈｔｍｌ。
例如，《国务院关于２０２１年度中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告》指出，当年有２３家中小银行少

披露不良资产１７０９６２亿元。参见ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ａｕｄｉｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎ４／ｎ１９／ｃ１０２５２０５２／ｃｏｎｔｅｎｔ．ｈｔｍｌ。
据Ｗｉｎｄ数据库和中国银行业协会统计，截至２０１９年末，全国组建的１６３７家村镇银行中仅２５家曾公告发行

７２只同业存单，发行票面利率高企，均值约４６０％，而存单特征不可观测的其他银行对应的信用风险溢价可能更大。
考虑到村镇银行的存单样本有限，后文聚焦于城商行、农商行所发行的同业存单。
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占优势，要“压实地方政府属地责任”，“地方也要充分挖掘其他资源潜力给予支持”?。

在此背景下，地方政府隐性担保的能力和意愿如何影响地区中小银行的信用风险与同业

存单定价，正是本文的研究重点。

图１　中小银行同业存单发行利差均值序列
注：数据源自Ｗｉｎｄ数据库，整理自中国债券登记结算中心和全国银行间同业拆借中心。

本文的主要发现与创新体现在三个方面。第一，从地级市政府的表内财政赤字和表

外新增负债两个渠道，本文尝试将地方政府提供隐性担保的能力和意愿区分开来，探究其

影响中小银行信用风险的机制。我们主张，地方政府财政赤字削弱地方政府为当地中小

银行提供隐性担保的能力，同业存单的利差随之上升。同时，地方政府表外债务扩张促使

投资者形成地方政府背书意愿增强的预期，当地中小银行的同业存单利差随之降低。第

二，我们尝试建立地方政府的隐性担保影响当地中小银行风险的因果关系，展示了中小银

行外生的信用事件如何影响投资者对隐性担保的预期，从而影响到中小银行的信用风险

溢价。这些发现为我们理解存单利差反映中小银行信用风险的机制奠定了微观基础。第

三，本文的发现也从侧面验证了同业存单利差能够实时度量中小银行的信用风险。同业

存单利差汇集了市场参与者的信息，能够实时地反映投资者对中小银行信用风险的评价

与预期。这一发现也对监管健全中小银行风险的动态预警机制有所裨益。

本文其余部分的结构安排如下：第二部分是制度背景与文献回顾；第三部分介绍样本

与研究设计，依据理论预期建立待验假说；第四部分是实证检验；第五部分为总结。

二、制度背景与文献回顾

（一）制度背景

追溯过去十余年，中小银行的发展促进了金融结构的优化。但是中小银行在揽储方

面处于相对劣势，网点较为匮乏（Ｇａｏｅｔａｌ．，２０１９）。这部分源于金融监管鼓励中小银行

? 资料来源：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｚｈｅｎｇｃｅ／２０２０－０７／０２／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５５２３３６７．ｈｔｍ。



金
融
研
究

２０２５年第２期 地方政府隐性担保如何影响中小银行实时的信用风险？ ７９　　　

立足当地开展特色化经营，通过规范区域内经营管理而避免风险跨区域传染。与此同时，

中小银行往往通过创新金融工具在表内、外的资产负债端与大银行展开竞争，而这一过程

加快了我国利率市场化的进程。作为推动中国同业借贷市场利率市场化的金融工具，同

业存单因市场化定价的模式，为中小银行的“健康体检”提供了一个契机。

自２０１３年末《同业存单管理暂行办法》发布以来，相较于同业存款，同业存单凭借标
准化程度高、规模稳定性高、信息披露透明度高及定价市场化程度高等优势，迅速成长为

中小银行最依赖的主动负债工具。２０１５年之后外汇占款连续减少，央行投放基础货币的
主要渠道转向为利用合格抵押品的新型货币政策工具箱，包括常备借贷便利和中期借贷

便利等。由于中小银行缺乏高评级可质押品，央行投放的基础货币大多由大型国有银行

吸收，再通过其购买中小银行的同业存单来提高全社会的货币供给。基于这一背景，同业

存单也成为央行货币政策传导的重要工具之一，在银行间市场上发挥着资金再分配的作

用（郭杰和饶含，２０２３；Ｌｕｏｅｔａｌ．，２０２３）。同业存单的存量规模在２０１４年末约０６０万亿
元，２０１９年末约１０７２万亿元，其占信用债存量的比重也从５３４％上升至３５０４％。

图２　各类商业银行关于同业存单的发行统计
注：数据源自Ｗｉｎｄ数据库，整理自中国债券登记结算中心、外汇交易中心和全国银行间同业拆借中心。

从图２进一步可见，城商行、农商行发行了逾半数的同业存单，且这些同业存单成本
更高，展期压力更大。由于历史原因，地区中小银行的控股股东、创始股东往往是当地政

府（钱先航等，２０１１）。这种行政主体兼具股权控制与行业监管双重身份的架构可能引致
地方性金融机构的战略决策偏离市场化轨道，引致地方债务风险向地方性银行传导（李
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双建和田国强，２０２２）。中小银行间接承担了地方政府大型项目的融资责任，故地方政府
有动机将当地银行的信贷资源更多配置于国有企业和融资平台（张莉等，２０１９）。此外，
地方行政官员的考核激励、换届也与辖区内中小银行信贷政策、本地偏好存在联动（李维

安和钱先航，２０１２；Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０２４）。由此，从投资者的角度看，地方政府财力在相当程
度上反映了地区中小银行所获得的隐性担保（刘晓蕾等，２０２１；Ａｎｇｅｔａｌ．，２０２３）。

（二）相关文献

同业存单的引入和扩容是我国利率市场化进程的重要步骤之一。Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ．
（２０２４）从商业银行负债端多样化切入，分析理财产品的发行对存款利率市场化的推动作
用。本文从另一主动负债手段（即同业存单）的角度切入，在利率市场化的背景下探讨中

小银行信用风险的度量及其影响因素。采用市场化风险定价的同业存单，其利差本质上

是一种反映市场参与者信息全集的价格。同业存单因高标准化程度，其利差中流动性溢

价较小（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０１８），更多反映了投资者对中小银行偿付风险的实时评价。
大量文献关注信用债券、银行信贷与地方政府负债之间的联系。地方政府财力状况

越好，担保成本越低（罗荣华和刘劲劲，２０１６），债券融资成本也会进一步降低（韩鹏飞和
胡奕明，２０１５）。除预算体系内循环的财政收支，地方融资平台的债务可被视为地方政府
的表外负债。地方政府有动机将当地银行的信贷资源更多地配置于国有企业，包括地方

政府公司化运作的融资平台（张莉等，２０１９）。由此，银行业绩对地方政府的负债较为敏
感（祝继高等，２０２０）。

与本文关联紧密的另一类文献是商业银行的风险监控与风险测度。如 Ｚｈａｎｇｅｔａｌ．
（２０１２）围绕城商行探讨其风险承担对经济增长的影响，郭晔等（２０２３）量化了同业资金空
转的风险，而张一林等（２０１９）从理论上论证应对不同规模的银行实现差异化监管。已有
研究提出诸多系统性金融风险的衡量，但鲜有针对中小银行实时风险的测度。方意和陈

敏（２０１９）主张在衡量银行风险承担方面，市场型资产变动率行之有效且具有前瞻性。沿袭
这一思路，本文旨在从同业存单定价的角度刻画中小银行的信用风险，从而补充低频的财务

报表信息（刘吕科等，２０１２），并克服银行评级声誉效应缺位等问题（ＬｉｕａｎｄＷａｎｇ，２０１９）。
广义上，本文对近年兴起的关于中国债券定价的研究有所补充。我国债券的监管机构

众多，债券市场的结构、风险揭示及参与者行为较为复杂（ＡｍｓｔａｄａｎｄＨｅ，２０１９）。诸多研究
探讨地方政府隐性担保对城投债定价利差的影响（刘晓蕾等，２０２１；王博森等，２０１６；徐军伟
等，２０２０；钟宁桦等，２０２１；Ａｎｇｅｔａｌ．，２０２３）。少量研究关注同业存单，如ＧｕａｎｄＹｕｎ（２０１９）
指出商业银行为规避存贷款限制而依赖同业存单或同业理财，加剧了银行间风险传染。

三、数据与研究设计

（一）样本与研究假说

１．样本与变量
２０１３年１２月７日，中国人民银行以公告形式发布了自１２月９日起施行的《同业存



金
融
研
究

２０２５年第２期 地方政府隐性担保如何影响中小银行实时的信用风险？ ８１　　　

单管理暂行办法》，阐明公开发行的同业存单是由存款类金融机构法人在银行间市场发

行的记账式定期存款凭证，发行后可在二级市场进行交易，且可在银行间市场作为质押品

进行回购交易。出于数据可得性和存单发行稳定性的考虑，本文选择在２０１４年１月至
２０１９年１２月之间公开发行的同业存单作为基准，剔除发行失败或者发行利率缺失的样
本。考虑到大型国有银行与股份制商业银行跨区经营，而村镇银行发行存单的样本有限，

我们仅保留地级市内城商行、农商行发行的同业存单，最终发行样本包含７２６３６只同业存
单。本文收集了发行样本内的同业存单通过同业拆借中心交易系统在二级市场的交易数

据，共有２５７０６只同业存单发生过交易，构成交易样本。
基于《同业存单管理暂行办法》，发行利差定义为发行时票面利率与发行日同期限的

上海银行间同业拆放利率（后文简称“ＳＨＩＢＯＲ”）之差，记为Ｉｓｐｒｅａｄ；交易利差定义为交易
量大于零当天的到期收益率与同期限的 ＳＨＩＢＯＲ之差，记为 Ｔｓｐｒｅａｄ?。发行票面利率源
自全国银行间同业拆借中心，到期收益率由中国债券登记结算中心（后文简称“中债”）估

算。同业存单数据源自Ｗｉｎｄ数据库，包括剩余期限（Ｍａｔｕｒｉｔｙ），发行规模（Ａｍｏｕｎｔ）和换
手率（当日交易量／发行规模，记为 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）等。城商行、农商行的数据亦源自 Ｗｉｎｄ，包
括发行主体评级（截至存单发行日或交易日的最新评级，记为Ｒａｔｉｎｇ），经对数化处理的资
产规模（Ａｓｓｅｔ），杠杆率［总资产／（总资产－总负债），记为Ｌｅｖ］，存贷比（发放贷款及垫款／吸
收存款，记为ＬＤＲ），资产收益率（净利润／总资产，记为ＲＯＡ）和资本充足率（ＣＡＲ）等?。
２．待验假说
区域性中小银行的大股东、控股或创始股东往往是当地政府或国有企业，其经营风险

与当地政府的经济推动方式紧密相关。相较于存款保险制度这种规则化的显性担保，政

府隐性担保发挥了阻止地方中小银行进入破产程序的作用。鉴于存款保险制度通常覆盖

小额存款人，地方中小银行的大额债权人（如同业存单投资者）仍在较大程度上依赖政府

隐性担保。由此从投资者的角度看，中小银行与地方政府财力有千丝万缕的联系，地方政

府的财政状况和表外负债状况可反映地区中小银行所获得的担保力度（Ａｎｇｅｔａｌ．，
２０２３）。地方政府财政赤字越大，政府为属地中小银行提供隐性担保的能力越弱（罗荣华
和刘劲劲，２０１６）。投资者会对中小银行信用风险要求更高的风险补偿，体现在同业存单
更高的利差上。据此形成假说Ｈ１：

Ｈ１：若地方政府隐性担保的能力增强，则当地中小银行面临的信用风险溢价下降，其
所发行的同业存单的利差显著降低。

参考祝继高等（２０２０），我们采用（预算内财政支出 －预算内财政收入）／ＧＤＰ来度量
各个地级市的财政压力，记为Ｄｅｆｉｃｉｔ，数据源自Ｗｉｎｄ数据库、中国城市统计年鉴及国民经

?

?

《同业存单管理暂行办法》中阐明，固定利率存单期限参考同期限ＳＨＩＢＯＲ定价。若存单发行或交易当天没
有相同剩余期限的ＳＨＩＢＯＲ产品，则利用相邻两个期限可得的ＳＨＩＢＯＲ产品依据线性插值法估算。

发行主体评级中ＡＡＡ、ＡＡ＋、ＡＡ、ＡＡ－、Ａ＋和Ａ分别赋值为７、６、５、４、３和２，Ａ－及以下或缺失，则赋值为
１。
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济和社会发展统计公报。

图３　影响机制示意图

与预算内财政压力不同，预算体系外的融资平台多被地方政府借以发展当地经济，由

此，表外负债在剥离地方政府能力之后的额外增量更多地反映了地方政府对属地中小银

行的担保意愿。这一逻辑的理论预期源自两个方面。第一，基于“大而不倒”理论，对于

外部性更强的地区，政府提供隐性担保的意愿也更强。地方政府的外债负担及承担公共

服务的程度反映了地区外部性的强弱（郭玉清等，２０１６；ＢｏｒｄｉｇｎｏｎａｎｄＴｕｒａｔｉ，２００９）。对于
融资平台债务扩张较多的地区，地方政府参与当地经济发展的程度较深（周世愚，２０２１）。
从这个角度看，表外负债的规模增长是信用事件外部性的代理变量，反映了地方政府维护

偿付能力的激励。第二，地方融资平台依赖地区银行发放贷款，或通过城投债、信托受益

权等“影子银行”借款而获取资金支持（韩鹏飞和胡奕明，２０１５；张莉等，２０１９）。融资平台
通过当地中小银行融资来支撑地方政府推动经济发展，平台新增债务可视为地方政府与

当地中小银行绑定程度的信号，更多地揭示了地方政府为当地中小银行提供隐性担保的

动机。据此形成假说Ｈ２：
Ｈ２：若地方政府隐性担保的意愿增强，则当地中小银行面临的信用风险溢价下降，其

所发行的同业存单的利差显著降低。

参考祝小全等（２０２２），本文用地方政府表外负债中剔除地方财力后的额外增长刻画
地方政府隐性担保的意愿。参考Ｈｕａｎｇｅｔａｌ．（２０２０），定义地方融资平台短期借款、长期
借款之和为表外债务总量。为剥离地方财力的潜在干扰，这里用表外负债原始年度增量
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对财力（即Ｄｅｆｉｃｉｔ）回归的残差，作为地方政府隐性担保意愿的衡量（记为 ΔＬＧＦＶ）。? 本
文影响机制的逻辑见图３。
３．描述性统计
因数据公布存在时滞，为免引入前瞻性偏差，同业存单采用逐日可得的最新数据，宏

观变量与发行主体财务变量采用至少间隔６个月的最新可得数据，分别形成以同业存单
为单位的发行样本（如ＰａｎｅｌＡ所示）和交易样本（如ＰａｎｅｌＢ所示）。表１为描述性统计。

表１　同业存单利差面板的描述性统计

ＰａｎｅｌＡ：发行面板 均值 标准差 Ｐ１０ 中位数 Ｐ９０

发行利差（％） Ｉｓｐｒｅａｄ ０３３４３ ０３０８１ －０００１０ ０３０００ ０７０００

财政赤字／ＧＤＰ Ｄｅｆｉｃｉｔ ００５９０ ００５７９ ０００６４ ００４２４ ０１３８０

地方融资平台债务额外增量 ΔＬＧＦＶ ００１８９ ００８２８ －００４５５ －０００２８ ００９７５

剩余期限（年） Ｍａｔｕｒｉｔｙ ０４８３３ ０３４１１ ００８４９ ０４９５９ １００００

发行规模（亿元） Ａｍｏｕｎｔ ４４４５７ ６５１５１ ０５０００ ２５０００ １０００００

发行主体评级 Ｒａｔｉｎｇ ５４４８９ １２９００ ４００００ ６００００ ７００００

ＬＯＧ［发行银行资产（百万元）］ Ａｓｓｅｔ １１８９０１ １１１９８ １０３４８１ １１９４９３ １３２４３３

发行银行杠杆率 Ｌｅｖ １４４２６５ ２８８３８ １０９４３８ １４２５７１ １８３５０７

存贷比 ＬＤＲ ０６１９１ ０１１１９ ０４７８２ ０６２９３ ０７３７７

资产收益率 ＲＯＡ ０００８４ ０００３１ ０００４８ ０００８０ ００１２６

资本充足率（％） ＣＡＲ １３１１４０ １８９４５ １１３５００ １２８５００ １５２３００

不良贷款率（％） ＮＰＬ １７０４１ ０８５９１ ０９４００ １５９００ ２４７００

ＰａｎｅｌＢ：交易面板 均值 标准差 Ｐ１０ 中位数 Ｐ９０

交易利差（％） Ｔｓｐｒｅａｄ ０３１６９ ０３２９２ －００２５８ ０２８０５ ０６９０５

财政赤字／ＧＤＰ Ｄｅｆｉｃｉｔ ００４７７ ００４８３ ０００４１ ００３６０ ０１０８７

地方融资平台债务额外增量 ΔＬＧＦＶ ００２８７ ００８３７ －００４１８ ０００６５ ０１２１６

剩余期限（年） Ｍａｔｕｒｉｔｙ ０３６０４ ０２９４６ ００５４８ ０２４９３ ０８６６８

发行规模（亿元） Ａｍｏｕｎｔ ７４０１０ ９２２０８ １００００ ５００００ １５２０００

换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０５６６４ ０５７２６ ００８５７ ０３３３３ １３３３３

发行主体评级 Ｒａｔｉｎｇ ５８７１６ １１１７１ ５００００ ６００００ ７００００

ＬＯＧ［发行银行资产（百万元）］ Ａｓｓｅｔ １２３２２４ １０３１１ １１０４４０ １２３５６３ １３５４５１

发行银行杠杆率 Ｌｅｖ １５００４５ ２７１４５ １１５４００ １４９７６３ １８６８５８

存贷比 ＬＤＲ ０６０７５ ０１０２５ ０４７２８ ０６１３８ ０７２３２

资产收益率 ＲＯＡ ０００８３ ０００２７ ０００５３ ０００８０ ００１１７

资本充足率（％） ＣＡＲ １２８６１８ １７０８０ １１４６００ １２６６００ １４５７００

不良贷款率（％） ＮＰＬ １６１５０ ０８７１７ ０９１００ １５２００ ２２５００

? 本文根据中债城投债指数逐日的成分债券对应的平台公司来识别地方政府融资平台（ＬＧＦＶ）。为避免在地
级市水平汇总数据时重复计算平台债务，我们排除了属于控股集团的ＬＧＦＶ。
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（二）研究设计

我们根据式（１）检验地方政府隐性担保的能力与意愿对中小银行风险溢价的影响：
Ｓｐｒｅａｄｉ，ｊ，ｋ，ｔ＝０＋β１ＩＭＧｊ，ｋ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ，ｋ，τβ２＋ηｔ＋μｋ＋εｉ．ｊ，ｋ，ｔ （１）

其中，ｉ识别存单，ｊ识别城市，ｋ识别省份，ｔ识别存单发行或者交易时点；解释变量
ＩＭＧｊ，ｋ，ｔ对应地方政府隐性担保的能力（Ｄｅｆｉｃｉｔ）与意愿（ΔＬＧＦＶ）。我们参考 Ａｎｇｅｔａｌ．
（２０２３）选取控制变量：若因变量是发行利差，控制变量包括存单剩余期限
（Ｍａｔｕｒｉｔｙｉ，ｊ，ｋ，ｔ），对数化发行规模（Ａｍｏｕｎｔｉ，ｊ，ｋ，ｔ）及前述发行主体特征；若因变量是交易
利差，控制变量额外包含换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｊ，ｋ，ｔ；ηｔ是年度固定效应，μｋ是省级固定效应，
εｉ．ｊ，ｋ，ｔ为误差项。

四、实证结果与分析

（一）前置性检验

本文的实证设计包含一个前置性假设，即同业存单利差能够作为中小银行信用风险

的前瞻性指标。本节通过检验同业存单利差对一系列中小银行信用风险指标的预测能力

来验证这一前置性假设。参考已有研究（ＡｌｔｍａｎａｎｄＳｕｇｇｉｔｔ，２０００；ＣａｍｐｅｌｌｏａｎｄＧａｏ，２０１７），
我们考虑了不良贷款率（ＮＰＬ，％），也从银行信贷风险的角度选取最大十家客户贷款比例
（Ｔｔｄｒａ）与正常类贷款迁徙率（Ｎｌｍｒａ）来度量中小银行的信用风险。我们用当季中小银行层
面同业存单的发行利差或交易利差的均值预测下一季度各种低频的银行信用风险指标。

表２　同业存单利差预测银行信用风险指标

ＰａｎｅｌＡ：发行面板
（１） （２） （３） （４）
ＮＰＬ Ｔｔｄｒａ Ｎｌｍｒａ Ｓｈｏｒｔｆａｌｌ

ＩＳｐｒｅａｄ ０５３９９ ０１１４０ ００１１９ ０８１３５

（３８４３３） （５６０１６） （１５６４２） （２８０６７）
ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３１９８ ２０２４ ７１２ ２８５
Ａｄｊ．Ｒ２ ０１７５２ ０４１６８ ０２８８１ ０１４８８
ＰａｎｅｌＢ：交易面板

（１） （２） （３） （４）
ＮＰＬ Ｔｔｄｒａ Ｎｌｍｒａ Ｓｈｏｒｔｆａｌｌ

ＴＳｐｒｅａｄ ０３５０３ ００４９８ ００２２１ ０５４４７

（１９３４０） （２２７３４） （２７９６１） （２２９８３）

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ２２２７ １５２８ ６２５ １９６

Ａｄｊ．Ｒ２ ０２４３１ ０４９５３ ０２４８９ ０１９０６

　　注：、、分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 水平上显著；括号内为 ｔ值，标准误经银行层面聚类调整。针对不良贷
款率，最大十家客户贷款比例及贷款迁徙率，构造与同业存单季度利差匹配的季度面板，若季度信用风险指标缺失，则

用最近一期的半年报或年报（如可得）填补。列（４）选取样本区间内到期且期限不超过２５０天的理财产品；参考Ｈｕａｎｇ
ｅｔａｌ．（２０２３），剔除预期收益率上限、实际收益率缺失的观测，剔除保本比例为１００％的产品。
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除了经典的、低频的银行信用风险指标之外，我们也设计了一个更具时效性的风险指

标。Ｈｕａｎｇｅｔａｌ．（２０２３）与Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ．（２０２４）均主张我国理财产品规模的迅猛增长给
银行带来了更高的展期风险，进而传导到银行各类表内外业务的信用风险上。由此，如果

中小银行信用风险的上升能够反映于存单利差，那么存单利差应能预测高频的银行风险

指标，如理财产品收益不达预期的程度（记为 Ｓｈｏｒｔｆａｌｌ，单位：％）。相应地，我们构建与
发行同业存单的中小银行相匹配的理财产品数据集，然后用样本银行同业存单的加权平

均利差来预测次月到期的理财产品收益不达预期的程度。表２报告了估计结果。当中小
银行的同业存单利差上升，下一季度其账面不良率、客户集中度以及贷款风险确有上升；

对于即将到期的银行理财产品，其收益不达预期的程度更甚。由此，前置性假设得到支

持———同业存单利差适合作为中小银行信用风险的代理变量，且具有即时性的优势。

（二）基准结果：地方政府的隐性担保与中小银行风险

在存单利差能够反映市场参与者对中小银行风险预期的前提下，本节检验地方政府

隐性担保的能力和意愿如何影响中小银行信用风险的“溢价”。结果见表３。以 ＰａｎｅｌＡ
的列（１）为例，Ｄｅｆｉｃｉｔ系数为０４１，在１％的水平上显著。换言之，地方政府隐性担保能力
每降低一单位标准差，存单发行利差增大２４６个基点（＝（０４１×００６）％ ×１００００），占
样本均值的７４５％。

表３　地方政府隐性担保能力与意愿对同业存单利差的影响

变量 ＰａｎｅｌＡ：发行面板 ＰａｎｅｌＢ：交易面板

（１） （２） （３） （４）
Ｄｅｆｉｃｉｔ ０４１４２ ０４１３４

（２９１２５） （３５１６７）

ΔＬＧＦＶ －０１５２７ －０３００６

（－１６６１６） （－３７６７２）
ＲＯＡ －６５７９７ －５４３６９ －２５０７９ －１５６０６

（－２２３０５） （－１７８３７） （－１３４５２） （－１０８６５）
Ｌｅｖ －００００７ －００００２ ０００２５ ０００３１

（－０２３６７） （－００６１２） （１０３４６） （１６３４４）
Ａｓｓｅｔ －００３０４ －００３０３ －００７４７ －００７３２

（－２８９１８） （－２８２１４） （－１１２７８８） （－８４２２７）
ＣＡＲ －０００２０ －０００２８ ０００８２ ０００７９

（－０６０３１） （－０７４９４） （２１９８３） （２５３３１）
ＬＤＲ ００９１３ ０１２６８ ００５３０ ００７０８

（１３３５２） （１８１５５） （１０７９０） （１５６２１）
Ｍａｔｕｒｉｔｙ ０１４７３ ０１４７６ ０１２８７ ０１３２０

（１８３３３３） （１８４１８４） （１５１２４８） （１６５９０６）
Ｒａｔｉｎｇ －００３５８ －００４２５ －００２４６ －００３２７

（－３９５８６） （－５０３８９） （－３４０１７） （－３６５９８）
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变量 ＰａｎｅｌＡ：发行面板 ＰａｎｅｌＢ：交易面板

Ａｍｏｕｎｔ －００１７８ －００１７９ ００００８ ００００４
（－５２２５６） （－５３７１０） （０１８１０） （００９９６）

ＮＰＬ ００２０６ ００１６２ ００３４７ ００３１１

（１６８８３） （１２０３１） （４３４１０） （３６５０４）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０００１０ ０００１０

（０２６６２） （０２６７５）
ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６１６２７ ６０７３２ １３３８６６ １３３７３２

Ａｄｊ．Ｒ２ ０２１６７ ０２１６２ ０２３１４ ０２３２４

　　注：、、分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 水平上显著；括号内为 ｔ值，标准误经省份层面聚类调整。

同理，ΔＬＧＦＶ前系数显著为负，表明对于地方政府隐性担保意愿较强的地区，其城商
行、农商行的同业存单表现出较低的利差。地方政府表外负债的扩张意味着地方政府深

度参与区域经济发展，更有激励维护当地中小银行的偿付能力。在债务风险化解完全市

场化之前，投资者倾向于将平台融资扩张视为地方担保意愿较强的信号。

（三）进一步识别：工具变量法

前述结果可能存在内生性问题。一方面，模型设定可能存在遗漏变量，如地方政府在货

币市场上的参与度或中小银行对短期金融工具的偏好，可能同时影响当地政府决策与存单

发行。另一方面，中小银行若资质较弱，通过货币市场金融工具融资的成本较高，则可能削

弱地方财力，进而造成反向因果。由此，本节采用工具变量法（ＩＶ）缓解潜在的内生性问题。
参考毛捷等（２０１９），本文选取同省内其他地级市 Ｄｅｆｉｃｉｔ、ΔＬＧＦＶ的均值作为地方政

府隐性担保能力与意愿的工具变量。考虑到部分区域性银行可能会辐射省内其他城市而

造成ＩＶ不满足外生性假设，这里剔除了省会城市内城农商行的观测。? 参考 Ａｎｄｒｅｗｓｅｔ
ａｌ．（２０１９），表４报告了两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）第一阶段的ＥｆｆｅｃｔｉｖｅＦ统计量和第二阶
段的估计。? 列（１）（３）的结果可见，地方政府的财力与省内其他非省会城市财力的平均
水平正相关，Ｆ值接近１０，排除了弱工具变量的可能。此外，区域性银行作为本地偏好较
强的代表性机构，其存单投资者可能不直接关心省内其他城市的担保能力。地区同业存

单的利差变动更多源自投资者对当地政府兜底能力的预期，故ＩＶ也满足外生性条件。列
（１）（３）表明，地方政府隐性担保能力的削弱会显著增加当地中小银行信用风险的溢价。

?

?
感谢审稿人提出工具变量外生性条件的讨论。

工具变量在省内地级市水平上变化幅度较小，为免影响ＩＶ的截面差异，此处不含省份固定效应。这里未出
现Ｊｉａｎｇ（２０１７）提及的弱工具变量导致ＩＶ估计量在量级上远大于ＯＬＳ的情况，再次佐证ＩＶ的有效性。
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表４　工具变量回归

ＰａｎｅｌＡ：发行利差 ＰａｎｅｌＢ：交易利差

（１） （２） （３） （４）

Ｄｅｆｉｃｉｔ ０７７１３ Ｄｅｆｉｃｉｔ ０８１２７

（２６１０２） （３５４７６）

ΔＬＧＦＶ －１４５６５ ΔＬＧＦＶ －１５１９１

（－１６７０４） （－１９４３６）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
１－ｓｔａｇｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅＦ １２６５９２ ２４７３０８ １－ｓｔａｇｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅＦ ９２５４７ ４８９２７
ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３６４３７ ３５６０６ Ｏｂｓ ５０８４９ ５０７１９

Ａｄｊ．Ｒ２ ０１７０８ ０１３６１ Ａｄｊ．Ｒ２ ０２０９８ ０１９５０

　　注：、、分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 水平上显著；括号内为 ｔ值，标准误经省份层面聚类。

列（４）中第一阶段的Ｆ统计量明显低于１０，表明同省内其他非省会城市担保意愿的
均值是弱工具变量。Ａｎｄｒｅｗｓｅｔａｌ．（２０１９）强调在此情形中，２ＳＬＳ估计量趋于柯西状分布
且厚尾，即使中值无偏，也无法保证估计具有较小的偏差。基于此，本文补充 Ａｎｄｅｒｓｏｎ－
Ｒｕｂｉｎ（ＡＲ）检验，提供针对弱工具变量的稳健性推断。ＩＶ的点估计与９５％水平上的 ＡＲ
置信区间见图４，与表４中各列对应。列（４）中 ΔＬＧＦＶ系数的非对称置信区间位于０值
下方，故地方政府隐性担保意愿依然对同业存单的交易利差表现出显著为负的影响。

图４　ＩＶ的点估计与９５％水平上的Ａｎｄｅｒｓｏｎ－Ｒｕｂｉｎ置信区间

（四）进一步识别：中小银行信用事件冲击

２０１９年５月２４日，央行与银保监会联合发布公告，对出现严重信用风险的包商银行
实行接管。随后，锦州银行于２０１９年８月２０日发布数十亿元净亏损的盈利警告。随着
包商银行被接管，中小银行的极端风险事件可能在行业内造成溢出效应。
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表５　中小银行风险事件对同业存单的影响

变量 发行利差 　 交易利差 　 实际发行比例

　 （１） 　 （２） 　 （３）

Ａｆｔｅｒ＿ｂａｏｓｈａｎｇ×Ｄｅｆｉｃｉｔ １２１８３ １１１２５ －１１５６０

（４２４０２） （２５８５６） （－４８５８４）

Ａｆｔｅｒ＿ｂａｏｓｈａｎｇ×ΔＬＧＦＶ －０００２７ ０１６４２ －０１５７０

（－０００９７） （０５１８５） （－０６６７６）

Ａｆｔｅｒ＿ｂａｏｓｈａｎｇ ０１３３３ ００４２９ －００８４０

（４３９６４） （１４８４９） （－２４５４５）

Ａｆｔｅｒ＿ｊｉｎｚｈｏｕ×Ｄｅｆｉｃｉｔ ０３６８３ ０１１８１ ０５６１３

（１７８７１） （０３２７０） （１９７７０）

Ａｆｔｅｒ＿ｊｉｎｚｈｏｕ×ΔＬＧＦＶ ００６９７ －０４１８９ ００６６４

（０７０１５） （－１５７５０） （０３４９３）

Ａｆｔｅｒ＿ｊｉｎｚｈｏｕ ００２９３ ００２６０ －００１９３

（２１４０１） （１３６２３） （－１１５９７）

Ｄｅｆｉｃｉｔ －０８０４５ －０８１９１ ０００７８

（－２６２７９） （－３２１３７） （０００９５）

ΔＬＧＦＶ －０１８１８ －００８０５ －０３５１７

（－１１２９８） （－０３２７７） （－１０１７３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １７６８０ ２９３１２ １３７９７

Ａｄｊ．Ｒ２ ０５６２３ ０２５５１ ０３６３９

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著；括号内为ｔ值，标准误经省份层面聚类。因发行规模在本
表中用于计算因变量，故控制变量不再包含Ａｍｏｕｎｔ，其他模型设定同基准回归。ＰａｎｅｌＣ包含发行失败的同业存单，其
实际发行比例为０。

以信用事件前、后半年为窗口区间，在式（１）中增加虚拟变量 Ａｆｔｅｒ＿ｂａｏｓｈａｎｇｔ，
Ａｆｔｅｒ＿ｊｉｎｚｈｏｕｔ及其与隐性担保的交乘项。其中，Ａｆｔｅｒ＿ｂａｏｓｈａｎｇｔ在２０１９年５月２４日前取
值为０，之后取值为１；Ａｆｔｅｒ＿ｊｉｎｚｈｏｕｔ在２０１９年８月２０日前取值为０，之后取值为１。

表５报告了事件冲击的结果。列（１）（２）可见，对于地方政府担保能力一单位标准差
的降幅，同业存单发行利差在包商银行事件后比事件前的增幅高约 ７３２（＝（００６×
１２２）％×１００００）个基点，交易利差的增幅高约６６６（＝（００６×１１１）％ ×１００００）个基
点。列（３）可见包商事件之后，财政负担较重的地区内，同业存单实际发行比例的降幅更
大。



金
融
研
究

２０２５年第２期 地方政府隐性担保如何影响中小银行实时的信用风险？ ８９　　　

图５　中小银行事件冲击的平行趋势
注：圆形标记与三角形标记的曲线分别对应担保能力较低与较高的城市，浅色虚线为９５％水平的置信区间；竖虚

线表示包商银行事件冲击的时点。

　　与预期相反，列（３）中Ａｆｔｅｒ＿ｊｉｎｚｈｏｕ×Ｄｅｆｉｃｉｔ为正，表明锦州银行事件之后，担保能力
较弱的地区内同业存单成功发行的比例反而上升。我们推测原因在于接连的中小银行风

险事件让投资者看到风险缓释的路径，允许财力负担较重的地区以更高的成本发行同业

存单。为排除其他因素驱动结果的可能，我们讨论了潜在的平行趋势。我们将样本城市

按照财政赤字的大小分为两组，图５报告了两组城市内存单利差及发行成功比例的月度
均值及９５％水平的置信区间。可见包商银行事件之前，两组城市之间未有明显差异。

（五）进一步讨论

１．隐性担保能力与意愿的交互
隐性担保是地方政府的策略性行为，其能力和意愿均可能影响定价。可预期，若地方

偿债能力有限，其担保意愿也受影响。我们将原始数据逐年按照地方政府担保能力的中

位数划分为两组。可见隐性担保意愿降低中小银行的风险溢价，需以财力为前提。

２．稳健性检验
我们构造以发行人所在地（地级市）为单位的样本———以发行规模为权重计算各地

级市每年的加权发行利差与期限，用本地同业存单总发行量与银行总资产、总负债或者同

业负债规模之比刻画中小银行对同业存单的依赖程度。结果表明，在地方政府担保能力

或意愿较弱的地区，投资者偏好期限较短、流动性较高的同业存单。财政负担较重的地区

内同业融资成本更高，而担保意愿较强的地区内，同业存单业务比重显著上升。
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地区经济恶化或银行系统性风险增大也可能是我们观察到地方政府担保能力或意愿

减弱导致中小银行同业存单利差上升的潜在路径。针对这一备择假说，我们补充控制地

级市ＧＤＰ增长率与区域银行系统性风险（周颖刚等，２０２４）。此外，我们尝试衡量地方财
力时纳入土地出让金收入（黄少安等，２０１２；邵新建等，２０２３）或一般性转移支付；用平台
总负债增量对财力回归的残差度量担保意愿（Ｂａｉｅｔａｌ．，２０１６）。结论均稳健?。
３．地方债务与中小银行同业存单的新趋势
随着时间推移，投资者对中小银行的风险态度和担保预期可能发生转折。我们补充

探究２０２０年至２０２２年间的新趋势，发现中小银行同业存单的利差依然与地方政府的担
保能力绑定，但投资者不再将地方政府表外负债的扩张一味视为担保意愿。当地方政府

表外负债过多时，投资者易质疑地方银行的稳健性，部分抵消投资者对隐性担保的信仰。

五、结论与政策建议

中小银行在丰富区域资金渠道、完善金融体系建设等方面发挥着重要的作用。但由

于高度依赖宽松的货币环境、经营管理粗放等原因，中小银行在长期发展中积累了较多的

风险隐患。受制于财务信息滞后等原因，传统的指标（如不良贷款率等）难以实时监测中

小银行的风险。在此背景下，自２０１３年末兴起的同业存单，因被中小银行普遍用作流动
性管理手段且采用市场化风险定价，为我们评价中小银行的信用风险提供了一个崭新的

思路。本文主张同业存单利差可作为中小银行信用风险的实时度量。研究进一步表明，

发行人所在地的财政负担显著提高了中小银行的信用风险。这一结果源自投资者降低自

身对地方政府隐性担保能力的预期，进而对当地银行的同业存单要求更高的风险补偿。

同时，地方融资平台债务的额外扩张被视为地方政府隐性担保意愿较强的信号，强化了偿

付预期，进而降低了风险溢价。

本文从我国特有的同业存单出发，为分析利率市场化提供了崭新的视角。本文的政

策启示在于：第一，随着“强监管”与“防风险”的金融监管基调越发明显，建立“问题银

行”的早期识别与风险预警对于中小金融机构化险尤为重要，而同业存单的市场化特征

将是监管利器的有力补充。在非现场检查等非正式执法中，对于同业存单发行记录较为

丰富的中小银行，监管报表可考虑纳入同业存单利差等指标。对于较少甚至未能发行同

业存单的中小银行，监管报表可补充关注发行成功率等指标，敦促中小银行总结发行失败

的内因。同时，针对地方政府隐性担保能力、意愿较弱的地区，金融监管应增加基于同业

存单特征进行中小银行风险评价的频次，健全风险动态预警机制。第二，鉴于地方政府的

决策与区域性中小银行之间存在紧密关联，监管层应积极引导市场参与者调整对隐性担

保的预期，提升中小银行的市场化运营水平，减少对地方政府财政的依赖，推动其更有效

地参与区域经济的资源配置与风险管理。第三，同业工具在协助中小商业银行增强负债

? 感谢审稿人提出相关备择假说的讨论。限于篇幅，其他稳健性检验及新趋势的结果留存备索。
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端竞争能力的同时，也因其强周期性、高同质性等特点致使中小银行的负债管理面临挑

战。随着监管层整治中小银行坏账，短期内中小银行资质良莠不齐的问题可能会暴露，支

持中小企业融资的政策负担也将加重。但是从长期看，纳入同业负债、缴纳存款准备金或

计提资本等监管改革，对于抑制同业监管套利而言具有现实意义。这些监管改革也有助

于货币当局把握其利用同业存单实现货币创造的“度”。未来政策在强监管和去杠杆的

态势下，需谨防地方经济发展考核对中小银行产生扭曲的激励，引导中小银行探索核心竞

争力，为银行业结构与同业市场供需结构的调整做准备。
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