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地方政府债务的扩张动机

财政收支不平衡 
1994年实行的分税制改革将中央政府和地方政府的税种进行了重新划分，中央政府
的财政收入来源大大增加，而地方政府的税源受到很大程度削弱。

税收收入通过各层级政府逐层向中央集中，使得地方政府可支配的税收收入相比分
税制改革以前有所减少。

但与此同时，与财权相对应的事权却没有随分税制的改革而调整，造成地方政府财
权与事权的不对等。

造成债务的不透明、游离在监管之外，也使得地方政府债务风险处于不明确、不可
控的状态。

另一方面，地方政府的债务融资和资金使用缺乏有效的监督机制。地方政府往往与
地方金融机构合谋实现债务扩张。

并且只注重如何筹措到债务资金，而对资金的利用率和产出效果缺乏全流程的评估

                                    1 / 5



地方政府债务性融资(政府债券融资)

与监督，造成财政投资效率较低，进一步增大地方政府财政资金需求，强化举债行
为。

官员政治考核激励 
财政体制改革增强了地方政府大力发展经济的积极性，也使得地方政府之间的竞争
日益激烈，主要体现在各地方辖区GDP增长率竞速。

地方政府债务的扩张路径

财政收支不平衡、预算软约束和官员政治考核机制只能从动机层面解释地方政府债
务无序扩张现象，而地方政府债务要在现实层面具备切实可行的扩张路径需要相关
金融制度的配合。

金融分权则为地方政府债务的隐性扩张提供了条件。金融分权，指的是中央政府与
地方政府间对金融资源的配置权和控制权进行自主划定与分配的一系列非规范的隐
性金融制度安排。

金融分权通常具体现为地方政府对金融资源的竞争性控制与干预，金融机构积极配
合地方政府的债务扩张冲动，是促成地方债务隐性扩张的制度性基础。

具体来看，地方政府通常依托地方金融机构、融资平台、影子银行、国有企业等可
控平台，利用银行贷款、城投债、政府购买服务、融资租赁等金融工具实现隐性举
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债的目的。

并且，金融机构本身的信贷资源配置也存在着明显的体制性偏好，以商业银行为代
表的金融机构作为地方政府债务的主要债权人盲目认为风险损失将由政府兜底。

积极通过信贷、信托、资产证券化、融资租赁等金融工具，参与地方政府隐性举债
来追求其自身经济利润。

第二，金融机构和地方政府相互配合进行债务扩张是一种必然。

金融建立在实体经济的基础之上，金融机构的设立是为了给经济发展提供动力与条
件，在某种程度上充当着地方政府的“钱袋子”。

由于地方政府直接进行债务融资的能力受到法律规范和中央政府的限制，因而地方
政府主要从金融机构贷款来获得经济建设所需资金。
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地方政府对商业银行的信贷干预，违背了效率最大化的市场原则，导致了超额信贷
的出现，并且对民营企业融资产生挤出效应，带来信贷资源配置的低效与银行坏账
率的提高。

此外，当城商行的经营出现困境时，地方政府作为控股股东也必将对其采用各种方
式进行救助，比如通过置换、剥离不良资产或者直接注资等方式来补充银行资本金
。

目前地方政府隐性债务大多是以商业银行贷款的形式存在的，而这些隐性债务的违
约率远高于地方政府债券。

并且，在金融机构与地方政府的合谋举债机制下，金融机构积累的债务违约风险具
有很大程度的传染性，很容易传导到地方政府增大其债务风险。

                                    4 / 5



地方政府债务性融资(政府债券融资)

在筹措债务资金时，地方政府通常会高估抵押物价值、签发承诺保函来进行高额债
务融资；在获取债务资金后，地方政府由于拥有主导控制权，往往根据自身需要改
变资金用途。

在初始阶段，融资平台主要与地方政府的土地财政模式和政策性银行相互配合，以
“银政合作、打捆贷款”的方式进行融资。

在后期，融资模式渐渐转变为土地转让收益权抵押担保。商业银行与政策性银行是
融资平台信贷资金的主要来源。

伴随融资平台信用评级的提高，其融资渠道得到不断拓展，银行表内信贷渠道已不
再处于第一优先级，各种非信贷融资渠道所占比例正逐渐提高。
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