
国内外系统性金融压力高企，有必要加强对整体金融压力的监测与

研判，实施更具针对性的绿色信贷逆周期调节措施，如适时适度提

高绿色再贷款额度、扩大绿色再贴现支持范围等等。尤其在当前全

球经济增长放缓、政策环境多变的背景下，应积极引导社会资金重

回可持续发展轨道，防范出现大规模信贷 “脱绿”。同时，在金融压

力缓解、市场预期改善的关键窗口期，可配合相应激励政策，推动信

贷资源更多流向绿色环保项目，避免形成持久性的绿色信贷收缩。

第三，促进金融监管的省际协调合作，防止因信贷 “脱绿”而

引起跨区域风险蔓延。分析显示，单一省份的信贷 “脱绿”冲击可

能外溢至邻省企业，加剧区域防范绿色金融风险的难度。对此应建

立跨区域绿色金融协调监管机制，以政策顶层设计推进省际监管协

作，对出现显著 “脱绿”趋势的重点地区展开差异化监管。同时，

考虑将信贷 “脱绿”指数纳入区域信用风险监测预警系统，并基于

局部地区信贷 “脱绿”等情境开展压力测试，识别易受到 “脱绿”

冲击的重点区域，及时干预和处置。

非标违约后地方债务的可持续路径：
资金腾挪还是产业升级？

刘思瑶　董青马　尚玉皇　汤继强
现阶段，实现地方债务可持续不是刚性控制地方债务规模，

２０２５年 《政府工作报告》明确指出 “在发展中化债，在化债中发

展”。“发展中化债”弥补了资金腾挪的不足，能促进发展的产业升

级是有效的 “造血”方式，国际上，德国等国家持续推进制造业高

端化、建设创新生态系统，扩大税基拓宽财政收入渠道增强经济韧

性，平稳应对欧债危机等金融风险冲击。我国目前也推出了一系列

举措推动产业升级，促进地方自我 “造血”，例如：推进现代服务

业升级，实施服务业综合改革，在重点城市设立服务业开放示范
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区；加大对科技创新的支持，整合地区技术、人力资本，强化企业

研发投入与核心技术攻关；建设区域创新高地，发挥创新极核的带

动作用，推动实体经济高质量发展。

全面防范和化解地方债务风险、实现地方债务可持续需要地方

政府既具有 “输血”能力解决短期流动性问题，也要长期自我 “造

血”获得稳定的财政收入。但在实践中资金腾挪往往是首选方案，

这是因为资金腾挪见效快且实施要求低，对财政压力的缓解效果立

竿见影 （张莉等，２０１８；邱志刚等，２０２２），比较而言，产业升级
受到资源禀赋、经济结构等因素的影响具有较大难度 （汪浩瀚和潘

源，２０１８；王鹤等，２０２５）。因此，推动地方债务可持续的关键在
于，通过短期 “输血”来守住地方债务不爆雷的底线，进而根据地

方财政、要素实际情况找到资金腾挪和产业升级的平衡点，实现地

方债务的长期可持续。

因隐性担保的存在，我国地方债务极少出现实质性违约的情

况。但我国地方债务结构中包含一类非标准化债务合约 （简称 “非

标”），对地方隐性债务管理造成重大挑战。自２０１８年起大量城投
非标准化债务出现违约 （下文简称 “非标违约”），至今已有百起城

投非标违约事件分布在上海、天津、重庆、贵州、云南等省份或直

辖市，违约数量呈现上升趋势。城投非标违约规模超过１９７亿元。
从发债主体所属行业看，城投公司非标违约数量在全行业中占比为

３５％，排名第一。作为典型的表外债务，城投非标违约呈现出分散
化和隐蔽性的特点 （周世愚，２０２１）。同时，城投非标违约分布范
围广，个别省份或地区在不同年份出现重复违约的现象。

如何妥善治理城投非标违约成为亟待解决的难题。综上所述，

需要研究并厘清以下关键问题：短期资金腾挪与长期产业升级，是

否为地方政府应对非标违约的有效路径？在何种条件下，地方政府

更倾向于采取资金腾挪策略，或选择着眼于长期产业升级来防范债

务风险，实现 “在发展中化债”？

本文通过手工检索筛选公开信息，整理出２０１４－２０２１年过百起
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城投公司非标违约数据，讨论非标违约对债务可持续的影响。本文

基于理论分析和实践经验将实现地方债务可持续的路径划分为资金

腾挪和产业升级两类提出假设命题，并对不同路径的有效性进行检

验，以及考察不同路径的适用和转换条件。

研究发现：非标违约通过传递风险信号抑制地方债务可持续

性，而地方政府则通过一系列短期资金腾挪或长期产业升级方式缓

解非标违约的抑制效应。进一步分析表明，地方政府若仅依靠资金

腾挪 “输血”，将面临举债成本上升与债务 “滚雪球”的双重压力，

从而促使其转向推动产业升级、增强财政 “造血”功能，实现 “发

展中化债”的可持续路径。

基于上述结论，本文提出如下建议。

一是优化短期资金腾挪以提升 “输血”效率。全面掌握债务情

况，精准评估风险规模，警惕非标违约等在时空维度上的传染效

应。对资源禀赋不足、产业转型困难地区，可设计短期融资工具

等，缓解其债务滚续压力。同时，合理引导债务结构调整，避免过

度依赖资金腾挪导致债务扩张与结构失衡，提前做好机制设计与风

险管控。

二是推动产业升级，提高地方财政的 “造血”能力。发挥政府

引导作用，吸引社会资本投入，提升地方金融发展水平，为产业升

级提供必要的资金支持。引导地方政府整合本地产业、技术、人才

等资源，鼓励跨区域共享协作，强化创新极核的辐射带动作用。提

升区域创新能力，支持高附加值产业培育，探索中央与地方对新兴

产业税收的弹性分成机制。促进区域资源合理配置，减少要素错

配，发挥金融资源与服务型经济对产业升级的支撑作用。此外，将

“债务风险防控”与 “产业升级成效”共同纳入地方政府考核体系，

推动形成 “产业升级—财政改善—债务可持续”的良性循环。
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《非标违约后地方债务的可持续路径：资金腾挪还是产业升级？》

附录

附录 1 稳健性检验

（一）平行趋势检验

本文进行平行趋势检验的模型设定如下：

����������� = �0 + �=−4
3 �������� + ���� + �� + �� + ��� （1）

上式（1）中，�����为表示城投非标违约事件的虚拟变量。选择非标违约事件发生前一

期作为基准期，��为�在非标违约前 4期到违约后 3期的一系列估计值。本文使用模型（1）
进行平行趋势检验，附图 1报告了��的估计结果（置信区间 90%），由附图 1可以看出，非

标违约前四期处理组和对照组地方债务可持续水平满足平行趋势假设，非标违约发生后的三

年地方债务可持续水平显著降低，平行趋势检验通过。

（二）1000 次抽样安慰剂检验

随机抽样 1000次进行安慰剂检验。保持非标违约发生的时间不变，随机生成处理组，

如果在 t年有 m 个地级市债务发生违约就从没有发生过违约的地级市样本中随机抽取 m 个

城市作为新的处理组，以新的处理组和控制组为样本重新估计基本模型，由此完成 1次安慰

剂检验，共进行 1000次抽样检验。结果如附图 2显示，绝大多数 t值估计值集中在 0附近

近似服从正态分布，安慰剂检验通过。

附图 1 平行趋势检验结果 附图 2 安慰剂检验 1000 次抽样结果

（三）PSM 方法

为避免选择性偏误导致的内生性问题，本文将样本数据进行 PSM匹配后再进行回归分

析。根据样本情况基于宏观经济变量按照1:1近邻匹配有放回的抽样方法对处理组进行匹配，

绘制核密度曲线图（见附图 3）。附图 3所示匹配前两组样本核密度存在较大差异，匹配后

两组样本的核密度曲线图形差异缩小，表明匹配结果的可靠性。对初始样本进行近邻匹配后

回归，结果表明受到非标违约的影响，地方债务可持续性在 1%的水平上显著下降（如附表

1列（1））。同时本文更换 PSM匹配方式对初始样本进行核匹配后再回归，匹配结果和回归

结果见附图 4和附表 1列（2），与近邻匹配后的实证结果一致，表明了分析结果的可靠性。



附图 3 PSM 近邻匹配核密度图（左图为匹配前，右图为匹配后）

附图 4 PSM 核匹配核密度图（左图为匹配前，右图为匹配后）

附表 1 倾向值得分匹配后的回归结果

变量
（1） （2）

PSM 近邻匹配 PSM核匹配

DiD -0.0681**
（-2.3403）

-0.0898***
（-3.1619）

控制变量 Yes 是

地区固定效应 Yes 是

时间固定效应 Yes 是

样本量 628 662
Adj. R2 0.6086 0.6035

注：*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内为 t值。下表同。

（四）反事实检验

本文在仅保留各地级市非标违约事前样本的基础上，将非标违约事件发生时间人为提前

一年和两年构造虚拟事件时点进行反事实检验，如果变量 DiD系数检验结果不显著，则虚

拟事件时点的反事实检验通过，证实了地方债务可持续性下降是由非标违约造成的。附表 2
列（1）（2）分别展示了非标违约事件发生时间提前一年和两年的检验结果，结果均不显著，

说明地方债务可持续水平下降确实是由非标违约引起。反事实检验通过。



（五）变换样本范围、修正离群值和改变被解释变量衡量方式

首先，考虑到北京、天津、上海、重庆四个直辖市财政情况与其他地级市的区别，所以

本文将其数据剔除再进行回归分析，结果如附表 2列（3）所示仍然是显著的。其次，本文

将连续变量最大与最小 5%的样本进行缩尾后再次回归，结果如附表 2列（4）所示仍然是

显著的。进一步增强了结果的稳健性。同时，本文改变被解释变量的衡量方式后再进行回归，

用地级市新发行城投债和地方政府债之和与公共财政收入之比表示地方债务可持续水平，回

归结果如附表 2列（5）所示，结果稳健。

附表 2 反事实检验、变换样本范围、修正离群值、改变被解释变量衡量方式回归结果

变量

（1） （2） （3） （4） （5）
提前一年 提前两年 变换样本范围 修正离群值 改变被解释变

量衡量方式

DiD 0.0092
（0.3237）

0.0040
（0.2439）

-0.0963***

（-3.4317）
-0.0900***

（-3.3464）
-0.0904***

（-3.4396）
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

样本量 1934 1934 2048 2080 2080
Adj. R2 0.6786 0.6786 0.6584 0.6238 0.6803

（六）工具变量检验

本文构造第一个工具变量（IV1）为 2016 年过剩产能产业国企违约潮事件的虚拟变量

与事件发生年（2016年）各地级市城投有息债务总额在全省有息债务总额中占比的乘积。

从相关性看，城投有息债务占比越高，城投公司在地方金融体系中的风险集中度越高，受国

企违约潮在市场渠道的冲击越强（王叙果等，2019；王伟同等，2022），非标违约风险越大。

从外生性看，过剩产能产业国企违约潮源于行业周期变化，对单一地级市城投公司的影响具

有外生性，同时城投有息债务占比取值为冲击发生当年（2016年），反映历史债务积累，规

避了反向因果。第二个工具变量(IV2)为 2019年民企违约潮事件的虚拟变量与地级市地形起

伏度的乘积。地级市地形起伏度越大，城投公司承担基础设施建设的成本越大，且起伏度越

大的地级市通常会因为交通不便等原因导致自身经济实力相对较弱，更有可能面临城投非标

违约。此外，2019年民企违约潮根源可能来自于宏观经济下行和金融监管收紧，民企违约

潮后信用风险在市场蔓延，引发了华晨债和永煤债等代表性违约事件，在市场上引起了对地

方隐性担保预期的下降（曹婧，2023；柳永明和殷越，2024）。民企和城投分属完全不同的

经济部门，民企违约潮事件具有一定的外生性，同时地形起伏度是自然地理特征，也具有强

外生性。将两个工具变量同时加入模型进行检验，检验结果如附表 3所示，与基本模型结论

一致。

附表 3 工具变量检验结果

（1） （2）
DiD Totalfisc

IV1
2.6963***

(2.9298)
IV2 0.0972***



(5.9895)

DiD
-0.2446***

(-3.1094)
Kleibergen-Paap rk LM统计量 40.30***

Kleibergen-Paap Wald rk F统

计量
24.78***

Hansen J 检验 P值 0.3357
控制变量 Yes Yes

地区固定效应 Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes

样本量 2080 2080

附录 2 非标违约对债务可持续性的影响在空间维度的传染效应

所属省份相同的地级市受同一上级政府管理，具有相似的经济和制度环境，基础设施建

设等项目会受到统一规划。省级政府对所辖地级市债务具有担保责任。地方国有企业违约易

产生风险外溢效应（王伟同等，2022）。因此当一地发生非标违约后，所属省份相同的地级

市的债务易受到风险外溢作用的影响。本文按地级市所在省份是否已经发生城投非标违约的

方式进行分类，一组是所在省份已有地级市发生过非标违约，一组是所在省份尚未有地级市

发生非标违约，检验非标违约对债务可持续在空间维度的影响。附表 4列出了样本分类后的

回归结果。附表 4列（1）汇报了相同属地样本的回归结果，列（2）汇报了不同属地样本的

回归结果。结果显示，非标违约对属地相同地级市的地方债务可持续性具有显著负向影响，

对属地不同地级市的影响不显著。表明属地相同地级市受非标违约事件的冲击更大，违约具

有一定的属地跨区域传染效应。

附表 4 跨区域传染效应检验结果

路径
(1) (2)

属地相同 属地不同

DiD
-0.0896***

(-3.1443)
0.0130
(0.6477)

控制变量 Yes Yes
地区固定效应 Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes

样本量 1352 728
Adj. R2 0.6205 0.7509

本文进一步研究了空间距离和非标违约传染效应之间的关系。参考 Lu et al.（2019）的

设定检验非标违约的空间传染效应。构造如下模型：

����������� = �0 + �1����� + �=1
12 ������(30 � − 1 , 30�)� ×� ����� + ���� + �� + �� + ���

（3）
上述式（3）中����(30 � − 1 , 30�)�是一个虚拟变量，表示地级市 i 是否位于发生非

标违约地级市周围的第�个环中，距离在 30(� − 1)到 30�千米之间，� = 1,2, …, 12。�1表示

发生非标违约地级市的处理效应，��是非标违约对第�个环的传染效应。绘制�1的变化趋势，



这里产生了一系列估计值�1��，其中� = 1,2, …, 12, 回归时剔除发生非标违约的地级市附近

30�千米范围内的未发生非标违约的地级市，如附图 5所示。非标违约对地方债务可持续产

生显著的外溢作用，发生在第 6个环、第 8个环和第 10个环的范围内，结果进一步表明城

投非标违约具有跨区域传染效应，且传染效应具有空间异质性，但影响是有限的。

附图 5 空间距离传染效应检验结果
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