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基于KMV模型的地方政府性债务违约风险分析
*1
 

——以长三角地区为例 

王学凯 黄瑞玲 

(中共江苏省委党校世界经济与政治教研部 210009) 

【内容摘要】:该文根据公布的地方政府性债务审计报告数据,利用GM(1,1)模型预测地方财政收入,由此计算出可

担保地方财政收入的增长率和波动率,并将其代入KMV模型,评价长三角地区的地方政府性债务的违约风险,结论

是:(1)长三角地区的地方政府性债务违约风险仅为1.24%,总体而言风险可控;(2)地方政府性债务违约风险存在地

区差异,上海的违约风险最小,江苏次之,浙江的违约风险最大;(3)在结构合理的情况下,江苏和浙江应适当缩减地

方政府债务规模,上海则可少量增加地方政府性债务的规模｡ 在此基础上,提出如下建议:(1)构建可持续税收体系,

稳健地提高财政收入;(2)严格控制地方政府债务增量,分类管理地方债存量;(3)积极优化地方债期限结构,调整地

方政府收支结构｡  
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一､引言 

1994年我国的分税制改革,让更多财权集中于中央,更多事权下放到地方｡形成了地方政府的财权与事权不匹配,加之原有

《预算法》的约束,即我国地方政府无权通过自主发债的方式进行融资,导致我国地方政府通过地方融资平台,以城投债､信托等

方式筹资,地方政府性债务规模持续扩张｡为应对2008年金融危机,中央政府曾于2011年明确上海､浙江､广东､深圳四省市试点自

行发债,地方政府性债务急剧膨胀｡2014年10月2日国务院下发的《关于加强地方政府性债务管理的意见》明确表示,“地方政府

对其举借的债务负有偿还责任,中央政府实行不救助原则”,且地方融资平台也开始剥离,这样就有可能加大地方政府性债务的

违约风险｡ 

从2013年开始,中央和各省市对地方政府性债务先后出具了审计报告｡对比各省市的审计报告,可以清晰地看出,截至2013年

6月底,长三角地区(包括江苏､浙江和上海两省一市)地方政府性债务中负有偿还责任的债务为17917.66亿元,地方政府负有担保

责任的债务为1836.63亿元,地方政府可能承担一定救助责任的债务为10398.07亿元｡尽管长三角地区是我国经济最为发达的地

区之一,有着良好的经济基础,但如此大规模的地方政府性债务,也可能存在违约风险｡因此,对长三角地区地方政府性债务违约
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风险进行的评估尤为重要｡ 

二､文献综述 

当前,对于地方政府性债务的风险研究,主要有以下几个方面｡ 

第一､对地方政府性债务的定性研究｡其一是对地方政府性债务的评估框架研究,主要是Hana(2002)提出的财政风险矩阵,其

从两个不同角度将政府债务分为直接显性､直接隐性､或有显性､或有隐性等四种类型;刘尚希(2003)认为,财政风险矩阵有不足

之处,应该从公共债务与公共资源存量､公共债务与公共资源流量､公共债务与经济总规模､公共债务与政府无形资产这四个层次

来评估财政风险｡其二是对地方政府性债务成因的分析,呼显岗(2004)认为,我国地方政府性债务的形成主要是由于投融资体制､

国有企业和财政体制等制度方面的改革滞后,同时也有积极财政政策的推动因素;黄燕芬和邬拉(2011)还考虑了管理因素和社会

因素,进一步拓展了地方政府债务的成因研究｡其三是分析地方政府债务不同的举债主体在融资时的风险,其中,最大的举债主体

当属融资平台公司,安国俊(2010)认为,融资平台风险会向金融和经济领域传递;张丽恒(2011)的研究表明,我国政府债务负担率

虽在国际规定的安全范围内,但是近年来地方政府投融资平台的债务规模不断扩大,将不断加大政府负债风险;国有企业也是重

要的举债主体(樊纲,1999),国企改革通过国有银行､社会保障等途径影响国家财政,最终影响国家的债务偿还能力｡ 

第二､对地方政府债务的风险预警指标研究｡主要是以地方政府的财政和债务的数据为基础,构建系统的指标体系,用于监测

地方政府债务｡张志华等(2008)认为,美国俄亥俄州模式和哥伦比亚的“红绿灯”预警系统较为典型,可以作为我国地方政府性

债务预警指标的参考｡贺忠厚等(2006)从宏观､微观两个角度探究地方政府债务的预警指标;裴育和欧阳华生(2007)对地方政府

债务的预警工作流程的关键环节,包括指标体系构建､指标值风险区间设置､指标权重确定､风险值测度等方面进行了深入探讨;

考燕鸣等(2009)从地方政府“借､用､还”这三个环节来构建指标体系;缪小林和伏润民(2012)则从债务的外部负担和内部结构

来构建地方政府债务的评价指标｡综合上述学者的研究结果,地方政府性债务的预警指标基本包括债务负担率､地方财政负债率､

地方财政偿债率､债务逾期率､债务依存度､新增债务率､担保债务比重等｡ 

第三､基于模型的风险评价研究｡常用的信用风险模型有:基于VaR和CaR的信用风险评价,是这两种方法一般只适用于市场风

险的衡量;也有学者运用资产负债管理模型(ALM)来衡量政府债务的风险;最常用的是KMV模型,这个模型在我国地方政府债券和

城投债的违约风险分析上的运用已经较为成熟｡KMV模型是基于风险债务理论(Merton,1974)和BS期权定价理论发展而来的信用

监测模型,由美国KMV公司开发,通过计算违约距离,从而得出预期违约频率,有着较高预测的精准度｡韩立岩等学者(2003)最先将

KMV模型运用在我国市政债券信用风险的衡量,通过北京和上海的财政收支数据分析不同债务规模的信用风险;茹涛(2009)通过

自回归方法预测上海市的财政收入,认为发债金额少于上海地方财政收入36%时,违约概率上升幅度较慢;周鹏(2010)运用多元线

性回归模型预测辽宁省的财政收入,计算得出发债规模占发债主体财政收入的15%左右为安全的结论;蒋忠元(2011)用一阶自回

归方法预测江苏的地方财政收入,认为531.078亿元的地方政府债券发行规模违约风险非常小,2009年财政部代江苏发债84亿元

完全处于安全线以内;李腊生等人(2013)对KMV模型进行了改进,认为中央与地方之间存在紧密的“父子关系”,将中央政府“父

爱主义”转化为地方政府债务的可转移性,通过修正的KMV模型实证得出,我国地方政府债务本质上不存在经济上的违约风险,但

存在一定程度的道德风险;陈棋(2014)根据最新公布的省级审计报告,选取10个省市的面板数据进行分析,认为2014年我国地方

政府偿债规模不宜超过30814.12亿元｡ 

以上的相关研究都是运用KMV模型评价地方政府性债券的违约风险,而债券只是地方政府性债务的一部分｡地方政府性债务

还包括银行贷款､信托等｡本文从地方政府性债务总量来全面评价地方政府债务的违约风险｡在预测地方财政收入时,许多学者运

用的是线性回归方法,而本文采用预处理的GM(1,1)模型来预测地方财政收入,预测结果更为精准｡ 

三､基于GM(1,1)模型的地方财政收入预测 
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(一)GM(1,1)模型的原理 

GM(1,1)模型主要适用于小样本､贫信息的不确定性系统的预测,当然这个模型也有一定的适用范围｡其具体计算过程如下｡

假设原始的序列为: 

 

对原始序列进行一次累加,可以得到一个生成序列｡按照累加后的,建立GM(1,1)模型,其微分方程的形式为: 

 

其中,a是发展灰数,u是内生控制灰数｡ 

利用最小二乘法,可求得待估参数向量: 

 

这里: 

 

通过(4)式,可以得到时间响应函数,也即原始序列预测模型: 
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对式(6)求导,可得还原模型: 

 

或 

 

将得到的预测值与实际值进行误差检验,如果误差相对较小,即可用于预测｡ 

(二)GM(1,1)模型的改进及预测 

刘思峰和邓聚龙(2000)认为,当原始数据自身有问题时,可以先通过引入某种形式的缓冲算子进行处理｡以江苏为例,根据

2007-2014年江苏地方财政收入,来预测2015-2018年江苏地方财政收入｡使用简单的GM(1,1)进行预测时,其平均相对误差达到

4.65%,还不是特别精确,所以我们先利用1阶平均弱化缓冲算子对原始数据进行预处理｡然后利用处理后的数据再次进行GM(1,1)

预测,这时平均相对误差仅为0.91%,相对精准,见表1｡ 

 

 

根据这种思路,我们预测了2015-2018年长三角地区的地方财政收入｡但是,并非所有的地方财政收入都可以作为地方政府债
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务的担保,对于可用于担保的比例,学者有不同的观点
①2
｡根据蒋忠元较为精确的计算,以及李腊生的假设,本文选择25%这一比例,

来测定长三角地区地方政府可以用于政府债务担保的地方财政收入｡具体数值见表2｡ 

 

四､基于KMV模型的实证分析 

(一)指标计算 

1.可担保地方财政收入增长率g 和波动率σ 

根据相关学者的研究成果,可以得到: 

 

其中,为可担保地方财政收入｡将2007-2018年可担保地方财政收入代入式(9)和(10),就可以计算出增长率和波动率｡ 

2.2014年应偿债务 

地方政府每年应偿债务等于负有偿还责任的债务,加上实际发生的或有债务｡地方政府的或有债务包括负有担保责任的债务

和可能承担一定救助责任的债务,这两个项目可能发生,也可能不会发生,即发生的概率是不一定的｡我们以10% 为数量级分别,

采用不同的发生比例,即假设政府或有债务的10% ､20% ……90% ､100% 会实际发生,需要政府进行负担｡这样,政府的债务总额=

负有偿还责任的债务 或有债务×所选比例｡ 

                                                        
2
 ① 韩立岩等和周鹏选择50%的比例,茹涛选取40%的比例,陈棋按照40%､50%和60%的比例,测算了不同担保比例下的可用于偿还

债务的财政收入,李腊生等认为30%更合理,蒋忠元则假设基本建设拨款､科技三项费用和企业挖潜改造费用是可支配地方财政收

入｡ 
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除了债务本金外,由于涉及资金的时间价值,政府还需要承担这部分本金的利息｡这样,政府到期应偿债务的本息之和为: 

 

其中,Dt为到期债务总额,ΣD 为未到期债务累加额;rt为到期债务的利率,rt-1是未到期债务的平均利率｡ 

关于利率的选择,根据2014年财政部已经代理发行的十二期地方政府债券的情况,3年期的利率为(4% ~4.15% ),5年期的利率

为(3.99% ~4.28% ),7年期的为(4.1% ~4.5% )｡考虑到本文预测年限为4年,根据谨慎性原则,选择5年期利率上限作为计算利息的

估计值,即rt=rt-1=4.28% ｡根据这一利率水平和2016年及以后年份的债务余额,可以计算出以后年份地方政府债务余额的利息

分布为:江苏94.26亿元､浙江83.24亿元､上海92.56亿元｡2015年本息,加上以后年份债务余额的利息,即可得2015年本息总额｡具

体数值见表4｡ 

 

(二)风险评价 

根据KMV模型,将g､σ､At和Sumt代入违约距离公式: 
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以及预期违约概率公式: 

 

以2014年为基期年份,则T 在2015年为1｡将表4数据以及前面计算出来的指标,代入式(12)和式(13),可以计算出2015年或有

债务不同承担比例下的长三角地区地方政府性债务的违约距离和预期违约概率｡具体见表5｡ 

 

五､结论与建议 

(一)结论 

根据对长三角地区地方政府性债务违约风险的评价,可以得出如下几个结论｡ 

1.长三角地区的地方政府性债务违约风险总体可控｡2013年12月30日公布的《全国政府性债务审计结果》显示,从2007年以

来,政府负有担保责任的债务最多有19.13%由财政资金实际偿还,可能承担一定救助责任的债务最高有14.64%由财政资金实际偿

还｡按照这一比例可以计算出,长三角地区地方政府债务的违约距离为2.2453,违约风险仅为1.24%｡其原因可能是:第一,2008年

国际金融危机后,长三角地区作为典型的外向型经济区域,不管是进出口贸易还是利用外资,都经历了大幅下降之后的不规则回

升过程,不断回暖的外向型经济发展保障了财政收入的来源;第二,2014年长三角地区政府性债务偿还金额达到峰值,仅政府负有
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偿还责任的债务就高达5078.1亿元,2015年地方政府的偿债规模相对大幅减少,政府负有偿还责任的债务仅为3386.64亿元;第三,

新常态下产业结构升级的收益,长三角地区作为全国最发达的地区之一,较早在钢铁､水泥､光伏､造船等产业去产能化,在构筑产

业集群､优化三次产业之间的比例的同时,加快发展战略性新兴产业和现代服务业,从产业结构升级中获得的收益极大地降低了

地方政府性债务的违约风险｡ 

2.长三角地区的地方政府性债务违约风险存在明显的地区差异,上海的违约风险最小,江苏次之,浙江的违约风险最大｡而美

国市政债券的违约概率约为0.5%,这与标准普尔BBB-或者穆迪Baa3的债务信用评级类似｡长三角地区的地方政府性债务,从安全

性的角度来说,至少要达到这一评级,如果达到0.4%则可认为相对安全｡由表5可以看出,当政府或有债务的承担比例介于30%-40%

之间时,上海的地方政府性债务预期违约概率才可能达到0.4%的安全线,而从2007年以来,上海地方政府的或有债务最高承担比

例,也只有19.13%｡因此,上海的地方政府性债务违约风险微乎其微｡当或有债务的承担比例处于10%-20%这一区间时,江苏的地方

政府性债务违约风险可能触及安全线,2015年江苏地方政府的或有债务主要是政府可能承担一定救助责任的债务,金额为

1089.12亿元,严格控制住这一部分或有债务的比重,江苏的地方政府性债务违约风险也不是特别大｡而对于浙江,即使政府或有

债务的承担比例为0,即只存在政府负有偿还责任的债务,其违约风险也已经高达4.98%,远高于安全线｡ 

3.结构合理的情况下,2015年江苏､浙江和上海的可新增地方政府性债务安全规模分别为-128.96亿元､-127.10亿元和38.43

亿元,也即江苏和浙江应适当缩减债务规模,上海可少量增加政府性债务｡相对安全的预期违约风险为0.4%,通过查正态分布表,

运用线性插值法,可以得出0.4%的违约水平下,违约距离｡由此倒推,可以得出理论债务本息总额
①
｡ 

(二)建议 

基于以上对于长三角地区地方政府性债务违约风险的评价,我们提出以下建议｡ 

1.稳步提高地方财政收入,构建可持续的税收体系｡主要理由是:第一,提高财政收入是防范地方政府性债务违约风险的首要

保障,但财政收入的提高,并非简单地量的增加,还要使其保持一个稳健的增长率和波动率｡这样可以减小财政收入的不确定性,

使地方政府形成稳定的财政收入增长和波动预期,从而合理安排各个年度的债务｡第二,地方公共财政收入是地方综合财力的重

要组成部分,以江苏为例,江苏的公共财政收入中,税收占比高达80%(2013年为82.5%),这就要求地方政府构建一个可持续的税收

体系｡ 

2.严格控制债务增量,分类管理存量｡国务院下发的《关于加强地方政府性债务管理的意见》明确规定
②3
,地方发行债券融资,

需自借自还,中央不再兜底｡具体到长三角地区,可以从两个方面来加强债务风险管理｡一方面,长三角地区的各地方政府要根据

每年可担保地方财政收入和规模控制指标(比如偿债率､债务率和债务逾期率等),来确定每年可新增债务的规模;同时,也要尽量

减少或有债务,尤其是要避免违规担保债务,以减少可能承担一定救助责任的债务｡即从严格控制债务总量出发,降低地方政府性

债务的违约风险｡另一方面,对已经形成的地方政府性债务,要实行分类管理,主要是:对于负有偿还责任的债务,要计提充足的财

政收入来应对当期需要偿还的债务,还要合理规划债务资金的去向,做到债务使用与项目相结合,专项专用,避免挪用,保证债务

资金使用恰当､期限合理;对于或有债务,地方政府可以尝试转移或有债务风险,比如为或有债务进行商业保险,或者引进其它资

                                                        
3
 ①由于或有债务的最高承担比例为19.13%,谨慎起见,选取20%作为长三角地区或有债务的承担比例｡将得出的理论债务本息总

额,与加上20%或有债务的本息总额相减,即可得到地方政府可新增政府性债务的规模｡ 

②该意见提出五个方面约束:一是硬指标,对地方政府债务规模实行限额管理;二是硬程序,规范地方政府举债过程和资金用途;

三是硬预算,将地方政府债务分类纳入全口径预算管理;四是硬监管,完善债务报告和公开制度,加大监督检查力度;五是硬考核,

将地方政府性债务作为指标纳入政绩考核｡ 
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本联合推进公私合营模式(PPP)｡ 

3.积极优化地方政府债务的期限结构,调整地方财政的收支结构｡要形成短期债务由短期流动性资产偿还,长期债务由长期

流动性资产偿还的结构,防止资产与债务的期限错配｡另外,调整地方财政收支结构,增加可持续税收在财政收入中的比例,减少

过度的土地出让收入占比;管理地方财政支出,增加地方政府投资重大项目的支出,如教育､科技､三农､社会保障等,减少地方政

府对一般性项目支出和重复建设的投入,并且要定期和不定期对地方政府的投资项目作跟踪检查,提高资金使用效率｡此外,根据

新《预算法》修正草案的规定,做好各级政府的政府性债务预算,将一般债务收支纳入一般公共预算管理,将专项债务收支纳入政

府性基金预算管理,将政府与社会资本合作项目中的财政补贴等支出按性质纳入相应政府预算管理,以此达到地方政府财政资金

管理结构的合理化;规范财政转移支付制度,以调节各级地方政府的财力状况,使地方政府性债务区域结构达到合理的状态｡ 

参考文献: 

1.Hana Polackova Brixi,Allen Schick.Government at Risk:Contingent Liabilities and Fiscal 

Risk[C],WashingtonD.C.and New York:World Bank and Oxford University Press,2002. 

2.刘尚希.财政风险:一个分析框架[J].经济研究,2003(5):23-31. 

3.呼显岗.地方政府债务的特点､成因和对策[J].财政研究,2004(8):42-45. 

4.黄燕芬,邬拉.地方债务风险:现状､成因及对社会的影响[J].经济研究参考,2011(23):3-13. 


