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影子银行、地方政府债务及
金融发展动态关系研究

———基于省级面板 VAR 模型

张　 帅
(重庆大学

 

经济与工商管理学院,重庆　 400044)

摘要:基于 2004—2017 年中国省级面板数据,运用面板向量自回归(PVAR)模型,使用系统 GMM 估

计、脉冲响应函数、方差分解以及格兰杰因果关系检验等方法分析了影子银行、地方政府债务及金融发

展之间的动态关系。 结果表明:影子银行、地方政府债务与金融发展水平三者之间存在动态耦合关系。
在地方政府融资能力受到约束的情况下,影子银行为地方政府提供了多元的融资方式,在增加政府融资

能力的同时提升了政府债务水平;而地方政府债务需求显著推动了影子银行规模的快速发展。 同时,影
子银行过度扩张危害了金融市场的健康发展,降低金融发展水平,继而使地方政府的融资渠道受到约

束。 但金融发展并不能有效约束影子银行规模,原因在于,政府融资需求是影子银行的主要动力,若不

能控制地方政府的借贷行为则无法从源头解决问题。 监管机构在去杠杆的过程中,应该综合考虑影子

银行与地方政府债务、金融发展之间的动态关系,如此才能够实现预期的政策效果。
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中图分类号:F832. 7;F812. 5　 　 　 文献标志码:A　 　 　 文章编号:1008-5831(2021)03-0216-12

　 　 近年来,中国影子银行和地方政府债务问题日渐凸显,影响经济及金融系统稳定性,引发普遍关

注。 根据穆迪①的研究,2015 年中国影子银行系统资产总值高达 53 万亿,影子银行规模占 GDP 比重从
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2014 年底的 71%上升到 2015 年底的 79%,对中国宏观金融的稳定构成巨大威胁与挑战。 为了应对

2008 年国际金融危机对中国经济的影响,中央政府出台了经济刺激政策(一般被称为“四万亿计划”)。
Bai 等估计,随之而来的地方政府的财政扩张远超 4 万亿规模,使地方政府债务迅速增加 10 万亿以

上[1]14。 据统计,2014 年末全国地方政府债务余额为 15. 4 万亿元,另外地方政府或有债务(即负有担

保救助责任的债务)约 8. 6 万亿元②。 因此,政府债务、影子银行以及房地产泡沫并称为中国经济增长

中的三大金融压力。 中央进一步将维护系统性金融稳定列为三大主要任务之一[2] 。
影子银行与地方政府债务密切相关,无论探讨其中哪一方面,都不得不涉及另一话题。 影子银

行与常规银行业之间关联度高,是其一种表外业务,因此某一地区金融发展水平也与影子银行规模

密切相关。 同时,金融发展也会影响地方政府融资途径,进而影响其债务规模。 因此,需要将影子

银行、地方政府债务和金融发展三个问题纳入同一个系统中,综合分析三者之间的动态耦合关系。
本文旨在厘清以上变量之间相互影响机理,探究我国影子银行和地方政府债务形成原因,客观分析

影子银行、地方政府债务和金融发展之间的利弊影响,并对解决影子银行过度扩张、地方政府债务

规模急剧上升以及防范系统性债务危机和金融风险等问题提出政策建议,具有一定现实意义。

一、文献综述

影子银行(Shadow
 

Banking)的具体概念,最早由美国太平洋资产管理有限公司( PIMCO)的保

罗·麦克利(Paul
 

McCulley)定义:非银行的融资渠道、媒介和机构。 中国银监会在 2013 年给出的定

义为:游离于监管体制之外,有可能引发系统性风险和监管套利的信用中介机构。 虽然我国影子银

行起步晚,但发展迅速,增速远高于世界的平均水平[3-4] 。 影子银行的出现是为解决企业部门融资

需求以及居民部门债务需求,因此在某种程度上会促进经济增长[5] 。 但 Kenc 和 Dibooglu 发现,对
影子银行监管难度较大,因此容易引发监管缺位,使其极易形成业务高杠杆,从而导致风险集聚效

应更加迅速[6] 。 因此,一旦影子银行系统崩溃则容易引发类似于 2008 年的全球性金融危机。 关于

我国影子银行研究的已有文献中,多数学者从利率双轨制的角度解释这一现象[7-8] 。 而李睿则从需

求端和供给端进行了深入分析:从需求端看,实体部门的金融需求增长速度超过了市场利率化速

度,使影子银行作为一种替代性合约安排出现;从供给端看,受到地方政府管控的银行资金可以通

过信托公司这一渠道进入影子银行系统,为其繁荣提供了不可或缺的条件[9]20。
政府债务与影子银行以及房地产泡沫,被认为是影响中国经济增长的三大金融压力[10] 。 地方

政府债务与影子银行、金融发展、经济增长等因素之间的相关性研究是近年来的热点问题。 郭步超

和王博使用面板数据,证实政府债务对经济增长存在门槛效应[11] 。 梁冬英从理论和实证上系统地

分析了影子银行与地方政府债务之间的动态关系,发现两者正相关且存在双向影响[12] 。 刘锡良和

李秋婵构建了金融发展水平与地方政府债务的面板门槛模型,认为两者之间存在“门槛效应”:一旦

地方政府的融资需求规模越过了门槛值,就难以通过传统金融机构获得资金,只能转向影子银行系

统[13] 。 Bai 等发现金融危机以后的刺激计划导致地方债务激增并降低了生产率,是近年来中国经济

增长乏力的重要原因之一[1] 。
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②数据来源:《国务院关于提请审议批准 2015 年地方政府债务限额的议案》,http: / / www. npc. gov. cn / wxzl / gongbao / 2015- 11 / 11 / content_
1951897. htm.
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刘锡良和李秋婵认为,地区间金融发展的差异将直接影响地方政府债务融资方式以及偿债能力,
因此金融发展与政府债务、经济发展密切相关[13] 。 Hauner 指出当金融发展水平低于门槛值时,对
经济增长有负向影响;当地方政府债务低于某一门槛值时,可能有助于提升金融发展水平[14] 。
Ismihan 和 Ozkan 发现在金融发展水平较低的国家 / 地区,政府借贷会抑制当地金融和经济发展,而
当金融发展水平处于高位时,地方政府的债务规模对金融发展或经济发展的影响则较弱[15] 。 林毅

夫和姜烨基于中国省级面板数据发现:在银行集中度越高的地区,如果国有企业占比高,则有利于

经济发展水平的提高,否则相反[16-17] 。 刘行和叶康涛认为一个地区金融发展水平与当地政府财政

有很大关系,金融规模越大能为地方政府提供的财政收入越高[18] 。 杨友才发现金融发展水平与经

济增长之间呈现出非线性关系且存在地区差异,西部地区的门槛值依次高于中部和东部[19] 。 刘锡

良和李秋婵研究了金融发展与地方政府债务规模之间的关系,发现以地方政府债务规模作为门槛

变量时,金融发展越高的地区,地方政府债务规模的门槛值也较高;但是当地方政府债务规模超过

最高门槛值时,地方政府就很难通过金融市场来缓解其债务压力。
尽管不少文献涉及影子银行与政府债务之间关系的研究,以及政府债务与金融发展的研究,但

不足之处在于:第一,影子银行、地方政府债务及金融发展水平之间均存在一定的动态双向关系,但
尚未有文献清晰地将三者结合起来纳入一个统一的模型中进行分析。 第二,已有文献多以静态模

型分析两两之间的影响机制,但整个经济系统总是处于变化之中,经济序列之间的关系呈现出时变

趋势,存在结构不稳定性,而静态模型难以捕捉结构突变,也无法刻画它们之间的动态关系。 第三,
涉及影子银行问题的研究多集中在全国层面,而缺乏对省级单位的研究。 目前随着地方政府债务

问题的凸显,在省级层面研究影子银行与地方政府债务之间的相互关系显得十分必要。
本文的主要边际贡献在于:第一,运用动态面板模型(PVAR)将影子银行、地方政府债务和金融

发展 3 个经济变量纳入同一个系统中进行动态分析,同时控制了经济发展水平以提升模型准确性。
第二,首次从省级单位分析了影子银行与地方政府债务之间的关系。 第三,本研究解释了影子银

行、地方政府债务及金融发展水平之间存在关联性的原因,为解决当前影子银行和地方政府债务过

度增长带来的系统性金融风险提供了实证依据。

二、模型设定与变量选择

(一)模型设定

已有文献分析表明,影子银行、地方政府债务和金融发展之间存在着复杂的动态耦合关系,且
可能具有滞后效应,会导致普通回归模型产生内生性、自相关等问题,同时面板数据中可能存在一

些时间和个体等非观测效应。 因此,需要在模型中引入变量滞后项以解决内生性问题。 为实现动

态分析,需同时引入时间效应和个体效应以避免遗漏重要解释变量。 故本文采用面板向量自回归

(PVAR)模型[20-21]分析影子银行规模、地方政府债务、金融发展以及经济水平之间的动态关系,并
设定这四个变量作为系统内生变量,建立以下 PVAR 模型:

Y it = 􀰐
n

i
α jY it-j +δ t +η i +ε it (1)

其中, Y it 为一个 1 × 4 阶向量,包含内生变量:影子银行规模( shabank)、地方政府债务规模

(deficit)、金融发展水平(finance)、经济发展水平(gdp)。 δ t 表示不可观察的时间效应,反映除上述 4
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个内生变量外,随时间变化的因素所产生的影响,如政策变革、技术进步、金融危机等。 η i 是不可观

察的个体效应,表示不同地区之间的差异性,如政府监管力度、金融监督条例等。 ε it 表示不包含时间

和个体特征的随机误差项。 i∈[1,28]表示省级截面单位,本文包含除北京、上海和西藏地区以外

的 28 个省级单位,j 表示向量滞后阶数。 t 是时间下标,本文样本周期为 2004 年到 2017 年,时间跨

度较短,仅为 14 年,因此认为数据在样本期间不存在单位根。 与普通 VAR 模型相比,面板 VAR 的

优点在于对时间序列长度要求大大降低[22-23] ,这为本文的估计提供了便利。 本文参照 Love 和

Zicchino
 [20]所提供的方法以及代码,使用系统 GMM 法估计面板 VAR 系数。

(二)变量选取及数据来源

本文面板 VAR 模型中的 4 个变量的度量方式如下。
影子银行规模(shabank)。 我国目前并没有政府部门或研究机构直接估算出省级影子银行规

模,对其估计存在一定困难,因此需要根据其概念界定进行测度。 本文参考解凤敏等[24] 、张帅[25]18

的方法尝试对各省级单位影子银行规模进行推算。 一般而言,我国不同地区之间的影子银行规模

差异过大,因此本文在实证研究中采用影子银行规模与当地生产总值 GDP 的比值作为影子银行规

模的测度指标,具体方法见公式(2),其中 ft 代表地区固定资产投资总额,db 代表国家预算内拨款,
dl 是国内贷款,fc 为利用外资规模,s 表示自筹资金规模。

shabank = ft-db-dl-fc-s
GDP

(2)

地方政府债务规模即地方政府赤字规模(deficit)。 我国对各省级单位的政府债务规模的统计

年份较晚,国家审计署 2010 年之后才陆续公布统计数据且不连续,因此无法直接获得 2004—2017
年间的地方政府债务数据。 本文采用地方政府财政赤字占生产总值(GDP)之比作为地方政府债务

相对规模的代理指标,该指标被广泛用于度量地方政府的财政压力[25-26] ,见公式(3)所示,其中 be
是地方政府一般预算支出,bi 代表一般预算收入。

deficit = be-bi
GDP

(3)

金融发展规模(finance)。 本文所采用的金融发展指标具体指金融发展规模,即传统的金融发

展深度指标,关于该指标的测度也有较多方法。 有些文献使用存贷比度量金融发展效率,但 2015 通

过的《中华人民共和国商业银行法修正案(草案)》已经删除了存贷比不得超过 75%
 

的监管规定。
高然等认为存贷比取消的时间还不长,故当前还很难识别存贷比取消对影子银行的影响效果[27] 。
本文参考 Macesich 和 Goldsmith[28] ,李梅[29] 以及张成思和朱越腾[30] 的计算方法,使用金融相关率

(FIR)也就是金融资产规模在 GDP 中的比重来测度金融发展水平,其计算方法见公式(4)。 其中 de
和 lo 分别代表年末金融机构的本外币存款余额和贷款余额。 该指标表明北京和上海地区的金融发

展异常高于全国其他地区,原因在于北京与上海是全国性金融中心,吸纳了全国范围的大量存贷

款,因此明显不同于其他地区。 为了提高结果的可比性,本文的样本将北京和上海剔除;西藏由于

缺失部分年份的数据,一同剔除。 因此,本文数据样本由 2004—2017 年中国 28 个省级行政单位的

面板数据组成③。
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③上述变量中的影子银行、地方政府债务以及国内生产总值数据来源于国泰安数据库。 金融发展数据从中国经济与社会发展统计数据库

获得,但我们发现其统计结果存在口径不一致的问题,因此为了保证口径一致,根据各省份年度统计年鉴对该变量进行调整。
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finance = de+lo
GDP

(4)

经济发展水平(gdp)。 经济发展水平与影子银行、地方政府债务及金融发展有紧密关联,本文

将其引入面板 VAR 系统中,以消除地区间经济发展水平差异所带来的影响。 与已有文献一致,度
量方式为人均 GDP 取对数。 见公式(5),其中 per

 

capita
 

GDP 即地区人均 GDP。
gdp = ln

 

(percapitaGDP) (5)
(三)变量描述性统计与多重共线性检验

表 1 上半部分报告了各变量指标的描述性统计结果,以作为进一步实证研究的基础。 结果显

示,我国各省级单位的影子银行规模相差较大,最大影子银行规模超过 GDP 的 50%,而最低影子银

行规模不足 GDP 的 3%,这与不同地区的政策、经济及金融发展水平有较大关系。 各地区平均政府

负债水平占 GDP 的 12%左右,最高值达到 52%,最低值不足 1%,差异性明显。 各地区年末金融机

构本币存贷款余额规模平均值是 GDP 的 2. 6 倍,最高值是 GDP 的 4. 8 倍,而最低值仅为 0. 36,这说

明地区间的金融发展水平具有显著差异。 另外,北京与上海的金融发展规模高达 GDP 的 6 倍以上,
因此将其剔除是合理的。

严重的多重共线性问题会使估计结果和模型预测功能失去意义,因此需要对相关变量进行多

重共线性检验。 本文通过计算各变量之间两两相关系数来判断多重共线性是否存在,计算结果见

表
 

1
 

下半部分,其中影子银行变量(shabank)与
 

金融发展变量( finance)之间的相关系数数值最大,
约为 0. 54,其他变量之间的相关系数均小于

 

0. 4,这说明本文各变量之间不存在严重多重共线性问

题。 同时,通过将其中某一变量作为被解释变量与剩余解释变量建立辅助回归方程而得到拟合系

数,进而计算方差膨胀因子(vif),结果显示方差膨胀因子的数值均小于 2(限于篇幅,未列出),该结

果进一步表明本文所采用的变量之间的多重共线性现象不会对最终的估计结果造成影响。 本文涉

及的估计结果均由 stata15 软件工具包实现。
表 1　 总体描述性统计与相关性检验结果

变量 影子银行 金融发展 政府债务 经济发展

统计特征

平均值 0. 100
 

9 2. 557
 

9 　 0. 120
 

5 　 1. 022
 

7
标准差 0. 050

 

5 0. 641
 

4 0. 088
 

8 0. 650
 

7
最小值 0. 029

 

7 1. 279
 

3 0. 008
 

4 -0. 863
 

9
最大值 0. 519

 

4 4. 756
 

7 0. 516
 

3 2. 476
 

1

相关系数

影子银行 1. 000
 

0
金融发展 0. 536

 

3 1. 000
 

0
政府债务 0. 223

 

9 0. 404
 

0 　 1. 000
 

0
经济发展 0. 213

 

3 0. 326
 

5 -0. 142
 

3 　 1. 000
 

0

　 　 　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。

三、实证结果与分析

(一)滞后阶数选择

在面板 VAR 模型建立过程中,确定变量滞后阶数对模型设定和拟合至关重要。 因为,当滞后

阶数过长时,模型所需估计参数较多,会损失较多自由度进而降低拟合精度;而当滞后阶数过短时,
又无法完整地捕捉模型的动态特征。 因此,为确定面板 VAR(PVAR)模型中的滞后阶数,本文基于
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Andrews 和 Lu[31] 提出的 MAIC ( MMSC - Akaike
 

information
 

criterion )、 MBIC ( MMSC - Bayesian
 

information
 

criterion)和 MQIC(MMSC-Hannan
 

and
 

Quinn
 

information
 

criterion)准则选则 PVAR 的最优

滞后阶数,具体结果见表 2。 Andrews 和 Lu 建议选择 MAIC、MBIC 或者 HQIC 数值最小的模型。 当

三者结果不一致时,通常认为 MBIC / HQIC 标准优于 MAIC。 因此根据表 2 的结果,可知 PVAR 模型

最优滞后阶数为 1 阶。 Andrews 和 Lu 的 MMSC 信息准则主要基于 Hansen 的 J 统计量,该统计量要

求矩条件个数大于内生变量个数,适合于本文时间跨度较小的小样本情形。
表 2　 滞后阶数选择结果

滞后阶数 MAIC MBIC MQIC

1 -38. 265
 

2 -300. 514
 

4∗ -144. 436
 

2∗

2 -46. 483
 

9∗ -256. 283
 

2 -131. 420
 

7

3 -41. 754
 

6 -199. 104
 

1 -105. 457
 

3

4 -27. 024
 

7 -131. 924
 

4 -69. 493
 

1

　 　 　 注:∗表示在该准则选择的最优滞后阶数。

(二)模型稳定性检验

面板 VAR 模型要求数据整体具有稳定性,是后续进行系数估计、脉冲响应函数检验以及方差

分解的前提,否则无法保证脉冲响应函数收敛性。 PVAR 模型的稳定性要求动态矩阵特征值的模位

于单位圆内,由图 1 可知,本文所建立的模型满足稳定性条件。

图 1　 面板 VAR 模型稳定性检验

(三)面板 VAR 估计

对公式(1)建立的 PVAR 模型采用系统 GMM 法进行估

计,回归结果如表 3 所示。 可知,影子银行、政府债务、金融

发展 3 个变量间存在显著的双向动态关系,各变量的滞后一

期值对其余变量均有显著影响。 这从实证上证明了前文中

的理论推导:3 个变量之间存在动态的双向影响关系。
在影子银行( shabank) 方程中,地方政府债务滞后一期

值的估计系数在 1%水平下显著为正,表明上期政府债务的

正向冲击会促进影子银行增长,其原因在于当地方政府面临

中央政府的信贷约束时,会通过影子银行寻求资金发展当地

经济,进而扩大影子银行规模。 相反,上期金融发展规模的

正向冲击则会降低影子银行规模(虽然估计结果并不显著),
因为金融发展水平较高时,企业部门能够在金融市场获得更充足的资金来源,因此会使得影子银行

规模有所下降。 在政府债务(deficit)方程中,影子银行规模和金融发展滞后一期值在 1%或 5%水平

下显著,其中影子银行变量估计系数显著为负,表明在该样本期间内影子银行的持续扩张不会使当

地政府获得更多的融资渠道。 因为影子银行规模的扩张会恶化金融环境,使地方政府与企业在下

一期更难获得融资。 滞后一期金融发展变量的估计系数显著为负,表明随着金融发展规模增长地

方政府债务水平降低,这与我国地方政府的收支不稳健,负债规模持续攀升有显著关系,当政府债

务规模过高时,即使提高金融发展水平,也无法通过金融市场缓解政府债务的压力。 在金融发展

(finance)方程中,影子银行规模和政府债务的滞后一期值均在 1%水平下显著,但系数符号相反,说
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明上期影子银行规模的扩张阻碍了金融发展的提升,而政府债务增长却助推了金融发展规模。
以上分析结果说明,影子银行与金融发展之间具有非对称的负向关系,即是说影子银行的扩张

会明显阻碍当地的金融发展,但当地的金融发展水平的提高并不一定显著降低影子银行规模,原因

在于影子银行本身就是正式商业银行的一种表外业务。 影子银行与地方政府债务之间的动态关系

是非对称的,地方政府的融资需求推动了影子银行扩张,但其扩张使得融资环境恶化,因此未来的

地方政府融资行为变得更加困难。 地方政府债务规模与金融发展之间的关系也是非对称的,地方

政府对金融机构具有一定的管控力,当其初期面临融资约束时,会创造条件促进金融规模提升以获

得更充足的融资来源,但金融发展水平提高以后,在长期反而会约束地方政府的债务规模。
表 3　 面板 VAR 模型的 GMM 估计系数

响应变量
冲击变量

L. shabank L. finance L. deficit L. gdp

shabank -1. 181
 

1∗∗∗

(0. 099
 

4)
-0. 011

 

4
(0. 009

 

6)
1. 109

 

5∗∗∗

(0. 147
 

7)
0. 035

 

8∗∗∗

(0. 007
 

1)

finance -25. 841
 

6∗∗∗

(1. 553
 

3)
0. 620

 

1∗∗∗

(0. 110
 

1)
14. 182

 

6∗∗∗

(1. 679
 

4)
0. 619

 

7∗∗∗

(0. 087
 

5)

deficit -1. 745
 

1∗∗∗

(0. 104
 

6)
-0. 015

 

1∗∗

(0. 007
 

6)
1. 598

 

8∗∗∗

(0. 099
 

4)
0. 042

 

5∗∗∗

0. 005
 

8

gdp 3. 305
 

5∗∗∗

(0. 204
 

6)
-0. 061

 

2∗∗∗

(0. 013
 

9)
-0. 550

 

1∗∗∗

(0. 153
 

6)
0. 862

 

3∗∗∗

(0. 010
 

5)

　 　 　 　 注:1. ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%的置信水平下显著,括号内为标准差;2.
 

L. 表示该变量滞后一阶。

(四)脉冲响应函数分析

本小节进一步分析各变量在受到系统中其他变量冲击后的时间路径变化情况,也即脉冲响应

函数图。 主要分析影子银行、地方政府债务和金融发展中的每一变量在受到其他变量冲击后的响

应,例如该冲击带来的响应值在统计上是否显著以及如何随着时间而演变。 因此,可以观察到该变

量从初始冲击到长期稳态的整个动态过程。 图 2 给出了按照如下变量 PVAR 模型的脉冲响应函数

图形:gdp,deficit,finance,shabank。 中间实线表示给予某变量(例如,finance)一个标准差的冲击后

另一变量(例如,deficit)的脉冲响应值,阴影部分的上下边缘即为 95%置信区间下的上下界,结果采

用 Monte-Carlo 模拟 500 次得到。 横轴表示冲击作用所持续的滞后期数(单位:年)。
分析脉冲响应图形可以得到如下几点信息。
第一,给影子银行一个标准差大小的冲击,其自身会受到负向影响,但影响较小且持续时期较

短,在第 2 期之后即消失。 地方政府债务规模对该冲击呈现出负向响应,同样影响小、持续时间短。
金融发展规模受到的负响应虽然也较短,但其响应程度较前两者更大,即是说地区金融发展对影子

银行的负向响应程度更高。 第二,给政府债务一个标准差的正冲击,其自身以及影子银行和金融发

展均表现出正响应,并都在第 2 期之后消失,但金融发展的响应程度大于影子银行。 相反,经济发

展水平在初期呈现微弱的负响应,随后变为正响应并一直持续至期末,这说明地方政府借贷是促进

经济增长的主要手段。 第三,给金融发展一个标准差正冲击,影子银行在前 2 期波动较为剧烈,第 3
期之后响应消失。 政府债务的响应在第 1 期达到的峰值为 3%左右,随后回落并在 3 期后消失,呈现

出正向响应。 原因在于,金融发展水平越高,地方政府债务规模也有所增长,此时,地方政府可通过

金融市场更有效地融资,或者通过金融市场转移部分债务。 综合以上分析,可知影子银行、地方政
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府债务与金融发展之间呈现出长期的双向动态耦合关系,因此在研究其中某一变量时也应同时考

虑其他两变量的作用。

图 2　 脉冲响应函数

(五)方差分解

为更精确地评估各扰动项对整个系统内生变量冲击的影响程度,并据此判断不同结构冲击对

各内生变量的重要性,下面对面板 VAR 模型进行方差分解,表 4 给出了不同变量在第 10 个、第 20
个和第 30 个预测期的方差分解值。 可知,影子银行、政府债务、金融发展以及经济发展水平等变量

在第 10 个预测期和第 30 个预测期时的方差分解值基本一致,也即说明在第 10 个预测期后,各变量

之间的相互贡献度已基本稳定。
根据第 30 个预测期的结果可知,在面板变量影子银行( shabank)方程中,4 个变量的贡献比例

为 shabank ∶finance ∶deficit ∶gdp = 0. 820
 

581
 

6 ∶0. 123
 

925
 

3 ∶0. 054
 

052
 

6 ∶0. 001
 

440
 

4;在面板变量政府

债务规模(deficit)中其余变量的贡献度分别为 0. 580
 

108
 

3 ∶0. 305
 

885
 

6 ∶0. 112
 

584
 

2 ∶0. 001
 

422;在
面板变量金融发展(finance)中各变量的贡献比为 0. 530

 

657
 

1 ∶0. 431
 

342 ∶0. 033
 

918
 

5 ∶0. 004
 

082
 

5。
结果表明影子银行对金融发展和政府债务的贡献度最大,均超过 50%。 而金融发展是经济发展最

重要的贡献因素,而且对影子银行也具有较大的贡献度,超过 12%,再次说明正式金融机构的表外

业务是影子银行的主要来源,地方政府债务是最大的需求来源。
综合上面的分析,可知影子银行、地方政府债务和金融发展三者之间存在双向影响,但有强弱

之分。 影子银行对地方政府债务的贡献度与金融发展对地方政府债务的贡献度相比,前者(58%)
明显高于后者(30. 6%),说明地方政府债务的主要来源是影子银行。 在研究地方政府债务的相关

问题(如地方政府债务规模、债务风险等)时,应着重考虑如何斩断影子银行渠道[1] 。 金融发展不仅

对影子银行以及地方政府债务具有较强的解释力,而且对经济发展的贡献度最大,可以认为规范金
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融机构的表外业务,不仅能够控制影子银行的发展,而且对提高经济水平也有重要作用。
表 4　 预测误差的方差分解

响应变量

Response
 

variable

冲击变量 / Impulse
 

variable

预测期 shabank finance deficit gdp

shabank 10 0. 823
 

828
 

9 0. 120
 

750
 

0 0. 054
 

037
 

7 0. 001
 

383
 

4
finance 10 0. 537

 

021
 

7 0. 426
 

574
 

4 0. 033
 

040
 

9 0. 003
 

362
 

9
deficit 10 0. 582

 

300
 

5 0. 303
 

517
 

6 0. 112
 

806
 

1 0. 001
 

375
 

9
gdp 10 0. 141

 

920
 

9 0. 649
 

720
 

4 0. 088
 

227
 

9 0. 120
 

130
 

8
shabank 20 0. 820

 

685
 

5 0. 123
 

818
 

9 0. 054
 

055
 

4 0. 001
 

440
 

3
finance 20 0. 531

 

544
 

6 0. 430
 

526
 

6 0. 033
 

871
 

1 0. 004
 

057
 

8
deficit 20 0. 580

 

167
 

2 0. 305
 

817
 

9 0. 112
 

592
 

8 0. 001
 

421
 

9
gdp 20 0. 111

 

353
 

6 0. 703
 

508
 

1 0. 085
 

267
 

9 0. 099
 

870
 

5
shabank 30 0. 820

 

581
 

6 0. 123
 

925
 

3 0. 054
 

052
 

6 0. 001
 

440
 

4
finance 30 0. 530

 

657
 

1 0. 431
 

342
 

0 0. 033
 

918
 

5 0. 004
 

082
 

5
deficit 30 0. 580

 

108
 

3 0. 305
 

885
 

6 0. 112
 

584
 

2 0. 001
 

422
 

0
gdp 30 0. 109

 

887
 

6 0. 706
 

825
 

7 0. 084
 

713
 

3 0. 098
 

573
 

4

　 　 (六)格兰杰因果关系检验

同时间序列 VAR 模型一样,面板 VAR 模型的一个重要应用是检验各经济变量间的因果关系,
因此对本文所涉及的几个变量进行了格兰杰( Granger)因果关系检验,具体检验结果见表 5 所示。
格兰杰因果关系检验的原假设是 H0:该变量不是被解释变量的格兰杰原因。 根据计算得到的 p 值

小于 0. 05 则拒绝原假设,说明该变量是被解释变量的格兰杰原因。
表 5　 格兰杰因果关系检验结果

 

原假设 H0 卡方 自由度 / df p 值

shabank

finance 不是原因 　 1. 402 1 0. 236

deficit 不是原因 56. 417 1 0. 000

gdp 不是原因 25. 351 1 0. 000

ALL 不是原因 189. 627 3 0. 000

finance

shabank 不是原因 276. 763 1 0. 000

deficit 不是原因 71. 317 1 0. 000

gdp 不是原因 50. 118 1 0. 000

ALL 不是原因 286. 266 3 0. 000

deficit

shabank 不是原因 278. 558 1 0. 000

finance 不是原因 3. 938 1 0. 047

gdp 不是原因 54. 331 1 0. 000

ALL 不是原因 280. 660 3 0. 000

gdp

shabank 不是原因 261. 140 1 0. 000

finance 不是原因 19. 442 1 0. 000

deficit 不是原因 12. 820 1 0. 000

ALL 不是原因 273. 847 3 0. 000

422



张　 帅　 影子银行、地方政府债务及金融发展动态关系研究———基于省级面板 VAR 模型

　 　 由结果可知:(1)金融发展不是影子银行规模增长的格兰杰原因,而影子银行规模是限制金融

发展的原因。 (2)地方政府债务扩张是影子银行规模增加的格兰杰原因,影子银行也是地方政府债

务的格兰杰原因,二者之间存在双向因果关系。 (3)地方政府债务是金融发展的格兰杰原因,而反

过来金融发展在 5%水平下也是地方政府债务的格兰杰原因。 以上分析表明,如果无法约束地方政

府向影子银行借贷的动机,即便金融发展水平很高也无法限制影子银行扩张,而影子银行规模的增

大则会损害金融发展。 因此,限制地方政府通过影子银行(尤其是通过正式金融机构的表外业务)
的借贷行为是控制影子银行的关键一环。

四、结论与建议

(一)结论

其一,影子银行是政府债务扩张的重要源泉,地方政府债务助推了影子银行的繁荣。 金融危机

以来,全球经济持续低迷,我国对外贸易受到严重打击,各地区政府面临经济增长压力,为了保持较

高的经济增长速度,在中央刺激计划推动下各地政府纷纷加大举债力度,由此增加了地方政府的财

政压力。 影子银行为地方政府融资提供了丰富、多元的方式,例如信托、银信理财以及委托贷款等,
从客观上为政府债务规模扩张提供了便利。 地方政府举债的行为,通过两种途径影响影子银行规

模:第一,地方政府债务占用了计划内信贷,使企业部门尤其是私企部门更难从商业银行获得资金,
因此转向影子银行融资。 第二,当正式金融市场信贷面临约束时,政府通过影子银行融资,使其规

模迅速扩张。 影子银行更倾向于为政府融资,原因在于,政府项目为其提供了一个稳定的且风险较

低的收益水平。
其二,金融发展影响影子银行与地方政府债务的发展。 我国是银行中介(尤其是大型国有银

行)主导的金融体系,本文的金融发展水平用金融相关率度量,为金融资产占 GDP 总量的比重,能
够在一定程度上反映商业银行的集中程度。 金融发展能够影响地方政府的融资渠道,金融发展不

足或者金融发展过高都不利于地方政府的融资。 当金融发展不足时,地方政府部门和企业部门都

无法从商业银行获得足够信贷,从而影响经济增长。 但是当金融发展过高时,过度的集中使得金融

结构丧失了多样性,因此一旦地方政府的债务水平超过一个门槛值,便无法从商业银行获得更多的

计划内信贷配给,同时也没有其他的金融中介能够满足这一需求。 同时,金融发展水平高,更有利

于国有企业的融资,而国有企业一般而言的效率相对比较低,因此不利于经济的发展。 影子银行与

传统商业银行之间既有竞争关系,也存在一种依附,前者的资金主要来自于商业银行。 当中央政府

控制地方政府从商业银行获得的信贷水平时,后者通过投融资平台等影子渠道从银行获取资金。
因此,通过金融发展来限制地方政府债务,必须考虑到影子银行渠道。

(二)政策建议

第一,规范对地方政府融资平台与影子银行关系的监管。 地方性融资平台为当地政府提供了

丰富、多元的融资渠道,在促进经济发展的同时也带来了不可忽视的金融风险。 中央政府一再加强

对地方政府融资平台的规范,使其从传统商业银行获得的直接信贷减少,只能向影子银行寻求融

资。 因此在加强监管地方政府融资平台的同时,必须规范其与影子银行的关系,只有这样才能够从

根本上遏制地方政府举债过多的趋势。
第二,加快影子银行分类分级,建立完善多样的监控体系。 在不同的估算口径下,影子银行的
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规模差异巨大。 不同类型应当采取不同的监管方式,既有统一准则又要区别对待。 对于商业银行

内部的影子银行活动,要规范债务去向,减少不合理的银信合作。 对于非银行金融机构重在制定规

范准则,注重长期健康有序发展。 对于民间借贷,重点防范,控制规模,积极引导,良性发展。
第三,构建全方位的影子银行数据库。 我国影子银行发展起步晚,因此一直缺乏连贯的统计数

据,尤其缺乏对地方影子银行规模的直接测算数据。 目前少量涉及地方影子银行研究的文献也都

是采用估算的方式,不够精确。 因此构建直接的全国与地方影子银行数据库,不仅有利于推动学术

研究的进展,也是制定监管措施的必要条件。 随着我国经济发展进入新常态,系统性金融风险凸

显,构建精准的影子银行数据库刻不容缓。
第四,构建影子银行与商业银行、地方政府融资平台之间的防火墙。 影子银行与商业银行、地

方政府融资平台联系密切,地方政府投融资平台通过影子银行从商业银行获取信贷资金。 三者之

间风险密切相连,尤其是影子银行的风险隐患最大,一旦影子银行自身出现风险,将会向两端扩散,
造成整体的系统性风险。 因此,建立影子银行与两者之间的防火墙,能够控制系统性风险发生。
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Abstract 

 

Based
 

on
 

a
 

panel
 

dataset
 

of
 

28
 

provinces
 

in
 

China
 

from
 

2004
 

to
 

2017 
 

the
 

paper
 

employs
 

a
 

panel
 

vector
 

autoregressive
 

 PVAR 
 

model
 

to
 

establish
 

the
 

impulse
 

response
 

function 
 

variance
 

decomposition
 

and
 

Granger
 

causality
 

test 
 

analyzing
 

the
 

relationship
 

between
 

shadow
 

banking 
 

local
 

government
 

debt
 

and
 

financial
 

development.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

a
 

dynamic
 

coupling
 

relationship
 

between
 

shadow
 

banking 
 

local
 

government
 

debt
 

and
 

financial
 

sector
 

development.
 

The
 

shadow
 

banking
 

provides
 

diversified
 

funding
 

for
 

local
 

governments
 

and
 

promotes
 

government
 

debts
 

when
 

local
 

government
 

is
 

confronted
 

with
 

financing
 

constraints
 

by
 

the
 

central
 

government.
 

In
 

addition 
 

the
 

funding
 

demand
 

of
 

the
 

local
 

government
 

further
 

increases
 

shadow
 

banking
 

rapidly.
 

Meanwhile 
 

the
 

excessive
 

expansion
 

of
 

shadow
 

banks
 

jeopardizes
 

the
 

healthy
 

development
 

of
 

financial
 

markets 
 

reduces
 

the
 

level
 

of
 

financial
 

sector
 

development 
 

and
 

then
 

makes
 

the
 

local
 

government
 

financing
 

constraints.
 

However 
 

financial
 

development
 

can􀆶 t
 

effectively
 

restrict
 

the
 

shadow
 

banking 
 

because
 

the
 

government
 

debt
 

is
 

the
 

main
 

driving
 

force
 

of
 

shadow
 

banking.
 

The
 

problem
 

of
 

shadow
 

banking
 

can􀆶 t
 

be
 

solved
 

effectively
 

unless
 

the
 

local
 

government􀆶 s
 

lending
 

behavior
 

can
 

be
 

controlled.
 

Only
 

through
 

comprehensive
 

consideration
 

of
 

the
 

dynamic
 

relationship
 

between
 

shadow
 

banking 
 

local
 

government
 

debt
 

and
 

financial
 

sector
 

development 
 

can
 

the
 

regulars
 

achieve
 

the
 

expected
 

policy
 

effect
 

in
 

the
 

process
 

of
 

deleveraging.
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