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———来自地方债发还方式改革的证据
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摘　要：中国特色社会主义进入新时代，推进高质量发展势在必行，在这一新

的历史时点，仅从地方政府视角探讨中国未来发展路径已出现较大不适应性。从中

央政府角度出发，通过挖掘央地财政博弈过程以观察中央财政改革目标如何通过其

顶层设计而逐步实现，并以地方债发还方式改革作为典型案例，使用倍差法对中央

政府顶层设计的过程及其效果展开实证检验。研究发现，中央政府在顶层设计的基

础上，根据对地方政府行为的观察和判断，适时调整赋权方式，最终推动了改革目

标的实现。这为理解改革开放后的央地财政博弈，提供了一个新视角。
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引　　言

中国特色社会主义已经步入新时代，经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段，随之而来的全面深化改革任务要求破除体制机制弊端、突破利益固化的藩篱。

新时代赋予的新任务意味着改革已经步入深水区，一直以来 “摸着石头过河”的传
统道路已经越来越不匹配时代需求，建桥修路、深化改革成为跨越深水区的必要路

径。在这一全面深化改革的关键时点，中央政府的顶层设计和整体驾驭成为突破发
展瓶颈的必然选择。加强中央政府顶层设计是推进经济高质量发展的必由之路，有

助于挺入深水区、化解社会矛盾、推进全面深化改革，其重要性不言而喻。

面对新时代的新形势，仅从地方政府视角出发来规划中国未来发展路径已出现
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较大不适应性，立足于中央政府顶层设计的时代使命、以中央政府为新视角进行学
术探讨的重要性日益凸显。以此为出发点展开思考，中央政府若想顺利实现改革目

标，还需要确保地方政府在中央顶层设计下遵循特定的发展道路前行，这就需要中

央政府对央地财政关系做出全局性的掌控和判断，使改革目标在央地财政博弈过程

中逐步得到实现。以新视角理解央地财政博弈，既强调了中央政府顶层设计的重要

性，能够对中国奇迹形成真正的解释力；更强调顶层设计的改革目标如何通过央地

财政博弈过程实现，并在这一过程中完成一个旧的、低效的制度安排向一个新的、

更有效的制度安排的转变；同时还能够对全面深化改革阶段的前进路径提供有效的

指导，阐释中央政府应如何通过对央地财政博弈的顶层设计来推进改革目标实现，

以应对新的发展阶段和新的时代要求，推进经济高质量发展。

研究视角的转换对研究方法的设计提出了更高的要求。基于中央政府的全新视

角来审视央地财政博弈并进一步展开实证研究，是一项极具挑战性的工作。回顾以

往，以地方政府为主要视角的既有实证研究能够通过比较不同地方政府针对同一政

策的反应来考察央地财政博弈的效果。但中央政府只有一个，难以如地方政府般可

以在同一时点进行横向比较，可行的路径只能是在不同时点比较中央政府行为对央
地财政关系的影响。然而，不同时点上中央政府的政策往往是多目标的，具有较大

差异，同样可能存在不可比的情形。为了满足可比性原则，我们必须寻找一个中央

政府在不同时点、针对同一改革目标、实施不同政策的典型案例来进行实证考察。

经过反复考量，本文决定选择地方债发还方式改革作为开展这项研究的样本和载体。

原因在于，地方债发还方式改革历经了 “代发代还”— “自发代还”— “自发自还”

三个阶段，在三个不同时点，中央政府针对地方债发还方式改革这一目标进行了三

次不同政策的推进。改革的目标基于顶层设计，改革的性质相同，改革的过程呈现

阶段性政策差异，具有可比性，反映了央地关系的博弈及其结果，从而使我们能够

藉此观察改革对央地财政关系的影响。通过对这一典型案例进行剖析能够发现，中

央政府通过 “自发代还”改革对地方政府赋权，在对赋权后的地方政府行为做出观

察和判断后，进一步推行 “自发自还”改革来调整赋权方式，最终分阶段完成了政

策目标，体现出中央政府顶层设计推进制度安排逐步实现的过程。

本文的贡献主要体现在两个方面。其一，立足于新时代全面深化改革和高质量

发展的现实背景，强调持续渐进制度变革过程中中央政府顶层设计的作用，尝试从
“中央政府顶层设计—制度变革逐步实现”的角度为研究央地财政博弈提供一个完整

而崭新的视角。其二，选取地方债发还方式改革作为典型案例，对中央政府顶层设

计如何主导央地财政博弈及其后果进行实证分析，为全面深化改革时期的央地财政

关系研究提供了重要的方法论，为中央政府顶层设计的阶段性特征研究提供了可行

的实证路径。本文丰富和完善了央地财政博弈领域的研究视角，并为新视角提供了

一般性的研究方法，具有较强的理论价值和时代意义。
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一、文献评述和研究思路

中国增长奇迹引发世界高度关注，所取得的成就仅用西方经济理论是难以全面
系统解释的，这其中蕴含着中国道路的独特探索。关于中国改革何以成功，学术界
的共同认知是与制度设计有关。目前，国内有大量文献聚焦于体制转轨过程中特殊
的制度安排，对中国道路和发展奇迹进行了制度层面的分析。

（一）文献评述

对于中国经济的渐进改革特征，学者早有共识，并基于不同角度进行阐述。吴
敬琏指出，经济体制是一个极为庞大的系统，不能期望这个系统的各个部分在短时
间内完备地建立起来；改革也是需要付出成本的，在资源有限的情况下，改革必定
分清先后主次和轻重缓急，分步骤实施。① 张维迎认为，改革是一个 “干中学”的
过程，改革不同部分的相互依赖性只能陆续地显现出来。② 总结起来，我国的渐进
式改革具有三个特征：一是增量改革，二是试验推广，三是非激进改革。③ 中国的
渐进式改革具有诸多优势，一方面，有利于减少改革阻力；另一方面，能够保持制度
创新过程中制度的相对稳定和有效衔接，避免社会动荡和资源浪费。④ 这些优势确保
了中国改革的持续和稳定，然而，渐进式改革也存在诸多局限性，如渐进式改革在
短期内的效果不突出，且每一阶段的方案和政策举措都带有不完整性，难以实现既
定目标；⑤ 还包括经济过热和通货膨胀不时爆发，容易滋生腐败等。⑥ 渐进式改革
的局限性逐步引发改革过程中的制度摩擦和体制漏洞，对中央政府的整体掌控能力
和驾驭能力提出了较高的要求。除了对渐进式改革特征的总结，林毅夫还基于 “需
求—供给”的经典理论框架，把制度变迁方式划分为诱致性变迁与强制性变迁。⑦

中国农村改革和价格改革的战略选择、农村公共产品供给制度的变迁都体现了

·６３１·

中国社会科学　２０１９年第１０期

①

②

③
④

⑤
⑥
⑦

吴敬琏：《关于改革战略选择的若干思考》，《经济研究》１９８７年第２期；《关于加快改
革步伐的几点思考》，《经济研究》１９９２年第４期。
张维迎：《以价格改革为中心，带动整个经济体制改革》，国务院技术经济研究中心能
源组内部文稿 《专家建议》（３），１９８４年６月。
林毅夫、蔡昉、李周：《论中国经济改革的渐进式道路》，《经济研究》１９９３年第９期。
樊纲：《两种改革成本与两种改革方式》，《经济研究》１９９３年第１期；林毅夫、蔡昉、
李周：《论中国经济改革的渐进式道路》，《经济研究》１９９３年第９期。
徐湘林：《转型危机与国家治理：中国的经验》，《经济社会体制比较》２０１０年第５期。
吴敬琏：《中国采取了 “渐进改革”战略吗？》，《经济学动态》１９９４年第９期。
林毅夫：《关于制度变迁的经济学理论：诱致性变迁与强制性变迁》，罗纳德·Ｈ．科斯
等：《财产权利与制度变迁———产权学派与新制度学派译文集》，刘守英等译，上海：
上海三联书店，１９９４年。



诱致性特征。①

在制度经济学的框架下，诸多学者认识到中央政府与地方政府的博弈对中国改
革成功起到了制度层面的推动和保障作用，提出财政分权、经济激励、政治激励等
经典理论。这些理论普遍将地方政府作为实现中国经济持续增长的重要驱动力，认
为地方政府发展经济的激励来自两个方面，一是经济激励，持此观点的学者认为财
政收入作为一种相容性集体利益，成为了地方政府的激励机制；② 二是政治激励，③

如 “晋升锦标赛”理论在个体官员动机和行为激励领域给出了解释。④ 一部分学者
将财政分权与中国经济增长联系起来，他们认为，分税制改革改善了财政分权对经
济增长的影响，⑤ 张军则指出，分税制改革会进一步拉大地区间的差距。⑥

在上述理论研究基础上，学术界还涌现一大批文章对央地财政关系变化进行了
具体展开，由于地方政府之间是可以进行相互比较的，因而相应的实证分析主要是
从一次改革或政策导致地方政府行为变化的角度来切入的，而将中央政府的顶层设
计作为外生变量。例如，大量文献研究财政压力和制度约束下地方政府行为对中央
决策的相机改变。⑦ 一部分学者发现财政分权与政治晋升制度导致了政府官员追求
短期利益，不断突破已有预算约束、追求预算外资源，⑧ 并造就了地方政府公共支
出结构 “重基本建设、轻公共服务”的扭曲。⑨ 还有一部分学者对分税制改革的效
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应进行了分析，发现分税制带来的集权效应使地方政府开始积极从预算外收入中为
自己聚集财力，① 并造成了土地财政这一意外后果；② 这一集权改革还加剧了地方
政府从 “援助之手”到 “攫取之手”的行为转变。③

可以发现，已有文献的研究重点大都放在地方政府行为上，而中央政府或中央
财政仅仅作为一个施加政策干预的外部力量。这类研究清晰解释了地方政府基层创
新对改革发展的推动作用，在当时的经济形势下具有一定的合理性。但是当经济发
展步入全面深化改革的新时期后，继续沿用自下而上的视角来考虑央地财政关系显
然已有失偏颇。中央政府顶层设计肩负着全面深化改革与推进经济高质量发展的历
史使命，这也决定了我们在肯定地方政府作用的同时，需要重视中央政府顶层设计
的关键作用，探究其如何通过央地财政博弈的长期过程来推进政策目标逐步实现。

与央地关系领域的研究倾向一样，地方债研究领域同样存在着主要关注某一次
债务发还方式改革后，地方政府的行为变化及其后果。例如，部分文献认为，“自发
自还”明晰了地方政府债务发行权利和偿还责任的归属，④ 有利于控制地方政府的
“道德风险”，激励地方政府自觉控制财政风险，⑤ 但也可能加剧地区之间的不平衡
性。⑥ 这些文献对 “自发自还”改革进行了政策层面的分析，本文将在已有研究的
基础上，对地方债发还方式历次改革的设计过程和内在逻辑进行深入剖析。

同时，本文在实证部分以地方财政风险作为中央政府对央地财政博弈的判断依
据。在地方财政风险领域，目前学术界的基本共识是，地方财政风险与地方政府债
务规模存在较大的内在关联。⑦ 一部分学者认为，过度举债、⑧ 经济景气状况、政
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府预期、① 官员更替②等是地方债务风险的重要影响因素。另一部分学者指出，地
方债务风险的形成与预算软约束存在深层次联系，他们认为中国的地方政府债务存
在普遍的预算软约束问题。③ 在中央政府的 “预算软约束”和地方政府的 “道德风
险”的共同驱使下，地方政府容易产生救助预期，其投资冲动得到进一步强化，使
其突破预算，④ 导致财政风险快速积聚、集中和放大。⑤ 已有地方财政风险领域的
研究大多集中在风险产生的原因及后果等方面，缺乏对风险产生和化解过程中中央
政府顶层设计的关注。

本文对于相关领域既有研究的学术贡献主要体现为：第一，结合时代要求和改
革任务，强调了持续渐进制度变革过程中中央政府顶层设计的作用，对以地方政府
为主要视角的央地财政博弈领域的文献进行了补充。第二，突破央地财政关系领域
研究难以对中央政府行为进行实证分析的瓶颈，选取地方债发还方式改革这样一个
典型案例，通过倍差法观察中央政府的改革初衷、阶段性赋权下的判断与决策过程，

以及改革目标是如何在中央政府顶层设计下逐步实现的。

（二）研究思路

本文从中央政府视角出发，通过建立央地财政博弈框架以观察中央政府改革目
标如何通过其顶层设计而逐步实现，并以地方债发还方式改革作为典型案例进行了
倍差法的实证研究。在中国经济改革发展过程中，推进市场化改革、调整政府与市
场关系、调整中央与地方政府关系是重要的目标取向，中央对地方赋权是一个持续
的过程。在实际操作中，由于中央政府和地方政府的目标存在差异，中央政府在信
息不对称的情况下难以掌控地方政府的真实需求与实际行为，常常陷入 “一放就乱、

一管就死”的怪圈。“放”与 “管”之间的反复试探与政策抉择，实际上体现了中央
财政对地方财政的赋权以增强激励、纠偏以防控风险的权衡。纵观整个改革开放历
程，中央政府为适应经济发展需要，始终适度赋予地方政府财政自主权，并对地方
政府行使财政自主权过程中的行为进行判断与决策，适时调整赋权方式，来保证改
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革目标最终实现。这种中央政府主导下的制度安排兼顾了中央驾驭能力与地方发展
活力的统一，是具有中国特色的央地财政关系的基本特征。以此逻辑思考央地财政

博弈，不仅能够充分认知中央政府顶层设计在央地财政关系中的关键作用，更能够

合理解释中央政府的改革目标如何在央地财政博弈过程中得以实现，进而为下一阶

段改革提供实践参照。

在研究方法上，本文以地方债发还方式改革为研究对象，为中央政府顶层设计

下的央地财政博弈过程提供实证证据。地方债发还方式改革以三个阶段的同一改革

目标构建了研究中央政府行为所需的自然实验环境，刻画了 “中央政府对地方政府

赋权—对地方政府行为进行判断—调整赋权方式—政策目标实现”这样一个完整的

央地财政博弈的动态过程，同时能够解释一个更为规范合理的制度是如何逐步建

立的。

具体而言，我国的地方债发还方式自２００９年以来经历了 “代发代还”— “自发

代还”— “自发自还”三个阶段，体现了从无到有、从不规范到逐步规范的发展过

程，是一个典型的中央政府顶层设计的样本。在地方债 “代发代还”模式下，中央

政府掌握着地方债的代理发行权力与代理偿还职责，地方债的市场化及地方政府的
自主权不足，“一管就死”的情况比较突出。为调动地方政府积极性、推进地方债市

场化进程，中央政府采取赋权举措，在２０１１年的 “自发代还”试点改革中，赋予试

点地区地方政府自行发债权以及发债定价机制决定权。但这一阶段的赋权并未强调

地方政府权力与责任的对等，债务偿还依旧由中央政府进行信用背书，这种权责不

匹配的赋权打破了原有的制度平衡，很容易导致地方政府的不规范财政收支行为，

“一放就乱”的情况变得突出。地方政府不规范行为的后果是地方财政风险的逐步扩

大，当中央政府对这种状况进行密切关注和准确诊断后，及时调整了赋权的方式，

即在２０１４年推出的地方债 “自发自还”试点改革中，对地方政府进行了进一步赋

权，使地方政府真正成为了有独立发还自主权的债务主体。这一再度赋权举措事实

上起到了纠偏的效果，降低了地方财政风险，实现了中央政府的改革初衷，也促成

了一个更为规范、高效的地方政府债务制度的形成。可见，正是中央政府的顶层设

计和整体驾驭最终造就了权责匹配的赋权关系，使得央地财政关系的调整向着符合

市场化改革要求的方向前进，而不是在原有框架中简单循环。正是基于这一改革事

实的典型性，本文将地方债发还方式改革作为研究对象，以便更加清晰生动地观察
中央政府主导下的央地财政博弈过程，并进一步阐释中央政府的顶层设计如何使得

财政制度趋于合理规范，最终保障市场化进程的持续推进。

需要进一步指出的是，地方债发还方式改革并非是能够刻画中央政府顶层设计

下的央地财政博弈的唯一样本。本文对于该样本的选取仅仅作为一个开创性的探索，

以期为央地财政博弈领域研究提供一种符合理论与实践要求的方法论，来逐步丰富

该领域研究。
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二、研究背景与机理分析

本文以地方债发还方式改革作为典型案例进行实证研究，以期充分刻画中央政

府顶层设计下的央地财政博弈与改革目标实现的过程。在此，首先对地方债发还方

式改革历程进行梳理。

（一）制度背景

１９９４年颁布的 《预算法》严格规定地方政府不得发行地方政府债券，其禁令持

续了１５年。２００９年，财政部颁布 《２００９年地方政府债券预算管理办法》，允许地方

政府发行债券。文件指出， “地方政府债券，是指经国务院批准同意，以省、自治

区、直辖市和计划单列市 （下简称为省 （市））政府为发行和偿还主体，由财政部

代理发行并代办还本付息和支付发行费的２００９年地方政府债券”。每期的债务发行

额度，由地方政府与财政部在国务院批准的额度内协商决定；地方政府债券到期后，

由中央财政统一代办偿还，地方财政要足额安排地方政府债券还本付息所需资金，

及时向中央财政上缴地方政府债券本息、发行费等资金。这一模式即地方债 “代发

代还”。２００９—２０１１年间，地方政府债券的批准额度均是每年２０００亿元。

２０１１年，地方债发还方式进行了首次改革。财政部在 《２０１１年地方政府自行发

债试点办法》中提出，经国务院批准，２０１１年上海市、浙江省、广东省、深圳市开

展地方政府自行发债试点。自行发债是指试点省 （市）在国务院批准的发债规模限

额内，自行组织发行本省 （市）政府债券的发债机制。２０１３年，国务院批准新增江

苏省和山东省成为自行发债试点地区。以上模式即地方债 “自发代还”。２０１２年和

２０１３年地方政府债券的批准额度分别为２５００亿元和３５００亿元。

２０１４年，财政部颁布 《２０１４年地方政府债券自发自还试点办法》，规定上海、

浙江、广东、深圳、江苏、山东、北京、江西、宁夏、青岛试点地方政府债券自发

自还。文件指出，“自发自还”是指试点地区在国务院批准的发债规模限额内，自行

组织本地区政府债券发行、支付利息和偿还本金的机制。２０１４年，地方政府债券发

行额度增加至４０００亿元，但 “自发自还”债券总规模仅为１０９２亿元。

２０１５年１月１日起，新 《预算法》明确规定地方政府必须以 “自发自还”的方

式举债。至此，地方政府举债的 “正门”完全打开，“后门”（通过融资平台公司举

债）逐步关闭，地方政府债务治理步入一个新时期。① 表１梳理了地方债 “代发代

还—自发代还—自发自还”历次改革的政策要点。
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表１　地方债发行与偿还方式改革历程梳理

“代发代还” “自发代还” “自发自还”

政策时间 ２００９年起 ２０１１—２０１３年 ２０１４年 （２０１５年起在全国实行）

试点地区 全国
上 海、 浙 江、 广 东、 深 圳
（２０１１）；江苏、山东 （２０１３）

上海、浙江、广东、深圳、江苏、
山东、北京、江西、宁夏、青岛

债务发行
发行额度由地方政府与财
政部在国务院批准额度内
协商决定

在国务院批准的发债限额内，
自行组织本地区政府债券发行

在国务院批准的发债限额内，自行
组织本地区政府债券发行

债务偿还

地方财政及时向中央财政上
缴地方政府债券本息、发行
费等资金，由财政部代办还
本付息和支付发行费

在规定时间将财政部代办债券还
本付息资金足额缴入中央财政专
户，由财政部代办还本付息

试点地区承担债券还本付息责任，
自行组织本地区政府债券利息支付
和本金偿还

定价机制 由财政部代理发行

以新发国债发行利率及市场利率
为定价基准，采用单一利率确定
债券发行利率。发债定价机制包
括承销和招标，具体发债定价机
制由试点省 （市）确定

试点地区应当以同期限新发国债发
行利率及市场利率为定价基准、采
用承销或招标方式确定债券发行
利率

监管机制
地方政府债券收支实行预
算管理，并报本级人民代
表大会审查批准

在中央国债登记结算有限责任公
司进行集中登记、托管，上市交
易，披露经济运行和财政收支状
况、债券发行结果

开展债券信用评级，并及时披露债
券基本信息、财政经济运行及债务
情况等

政策文件

《２００９年地方政府债券预算
管理办法》 （财预 ［２００９］
２１号）；《２００９年地方政府
债券资金项目安排管理办
法》（财建 ［２００９］１２１号）

《２０１１年地方政府自行发债试点
办法》 （财库 ［２０１１］１４１号）；
《２０１２年地方政府自行发债试点
办法》 （财库 ［２０１２］４７号）；
《２０１３年地方政府自行发债试点
办法》（财库 ［２０１３］７７号）

《２０１４年地方政府债券自发自还试
点办法》 （财库 ［２０１４］５７号）；
《地方政府一般债券发行管理暂行
办法》（财库 ［２０１５］６４号）；《地
方政府专项债券发行管理暂行办
法》（财库 ［２０１５］８３号）

　　　资料来源：作者根据财政部网站整理。

（二）机理分析

本文的机理分析框架立足于中央政府顶层设计下的央地博弈视角，通过挖掘地
方债相关制度细节，寻找中央财政对地方财政渐进赋权的逻辑线索。 “代发代还”、
“自发代还”、“自发自还”不同模式下，央地财政关系、地方政府行为与地方财政风
险之间的逻辑关系如图１所示。

图１　本文研究的逻辑框架
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１．“代发代还”的内在逻辑
为缓解地方政府日益增长的财政压力，中央政府经反复权衡，于２００９年赋予地

方政府发行债券的收入渠道。《２００９年地方政府债券预算管理办法》（财预 ［２００９］

２１号）明确指出，地方政府发行债券的额度需要限定在国务院批准的额度内，并要
由中央政府进行审批，再由财政部通过发行国债的方式按照批准的额度向社会发售。

可见，在发行环节，中央政府保留了额度控制和审批权限，地方债的市场化及地方
政府的自主权不足。同时，文件还规定，地方政府债券到期后，由中央财政统一代
办偿还，地方财政需要向中央财政上缴地方政府债券本息、发行费等资金；当地方
政府未按时上缴相应资金时，中央财政将根据逾期情况计算罚息，而偿还债务资金
的任务将落在中央政府身上。可见，在债务偿还环节，中央政府的担保与兜底行为
对地方政府而言属于一种预算软约束。在市场约束方面，对于投资者而言，“代发代
还”意味着地方债的偿还信用包含了中央和地方两级政府的政府信用，这种 “中央
政府—地方政府—投资者”的三元信用体系使投资者对债券的心理评级非常高，因
此地方政府发债会比较容易，对于财政资金的使用也难免较为随意，也就是说，此
时市场也尚未起到足够的约束作用。

总体而言，“代发代还”模式下，地方政府既缺乏债务发行的自主权，也缺乏来
自中央政府的预算约束和来自投资者的市场约束。这种模式不难使我们联想到计划经
济时期的 “统收统支”财政制度。在 “统收统支”制度下，地方政府的财政收入上缴
中央，财政支出由中央拨付，① 财政收入和支出都由中央政府进行统一调度和使用，②

地方政府不仅没有收入权，更没有自主的支出决策权，③ 导致地方政府在行为上也
很难有对地方利益的追求。④ 由此可见，地方政府在不具备自主权和独立预算的情
况下，是缺乏激励和约束的，这会导致 “一管就死”的局面。“代发代还”在激励和
约束层面具有类似特征，这将可能导致地方政府丧失维持财政可持续发展的积极性，

把财政赤字与债务等问题上交中央政府。由此可见，“代发代还”的制度设计意味着
地方财政风险由中央财政来考虑和平衡。

２．“自发代还”的内在逻辑
中央政府观测到 “代发代还”模式下 “一管就死”的状况，为调动地方政府积

极性、推进地方债市场化进程，中央财政尝试对地方财政赋权，于２０１１年进行了
“自发代还”试点改革，允许试点地区的地方政府自行组织地方债发行。自行发债权
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以及发债定价机制决定权的下放使得地方政府在债务发行中获得了较大的自主权，

达到了良好的激励效果。在债务偿还方面，政策要求试点省 （市）在规定时间将财

政部代办债券还本付息资金足额缴入中央财政专户，由财政部代办还本付息，一旦

地方政府偿还不上，中央政府依旧会垫付债务还本付息资金，随后从第二年的转移

支付资金中相应扣除这部分偿债金额。这与 “代发代还”模式下政府背书的机制相
比并未产生本质性区别，预算约束尚未得到硬化。在市场约束领域，投资人虽然并

不了解债务偿还的运作细节，但能够确定的是，债务本息偿还一定能够得到国家保

障。这说明中央政府对地方政府的担保使 “中央政府—地方政府—投资者”的三元

信用体系格局得以保留，市场约束尚未得到强化。

总体而言，中央政府通过 “自发代还”赋予了地方政府在债务发行中的自主权，

但并未强调权责相匹配，导致对地方政府的约束效应不足，这可能在一定程度上类

似于 “分灶吃饭”的财政包干制。相对于 “统收统支”，财政包干制改革属于对地方

政府的赋权，这一改革通过财政分权的方式赋予了地方政府一定的自由裁量权和资
源配置权。① 但财政的软预算约束现象并未得到根本解决，② 信息不对称的局面滋

生和助长了地方政府的机会主义和地方主义行为，部分地区盲目扩大投资规模，上

下级的讨价还价成为了普遍的现象，③ 最终导致 “两个比重”急剧下降的困局。由

此可见，当中央政府对地方政府进行赋权却缺乏相应约束时，很容易产生激励不相

容的偏差，导致央地信息不对称以及地方机会主义的短期化行为，体现出 “一放就
乱”的局面。因此，在 “自发代还”的强自主权与软约束模式下，加上信息不对称

与道德风险因素的共同作用，地方政府的投资冲动得到了进一步强化，可能导致其

对财政资金的合理安排缺乏自律性、对维持财政可持续发展缺乏积极性，进而引致

比 “代发代还”模式下更加严峻的地方财政风险。

需要特别关注的是，中央政府在观察到本次赋权的负面影响后，并未如传统体

制下一样直接收回对地方政府的赋权，使央地关系在 “一管就死、一放就乱”的格

局中循环，而是在市场化目标下对地方政府的不规范行为采取了包容态度，甚至在

２０１３年进一步扩大 “自发代还”的试点范围。其中的原因有二：一是 “自发代还”

模式虽然产生诸多不良后果，但无疑具备了更多市场化元素，在市场化目标下，积

极推进地方债领域的市场化进程，是符合中央政府的改革方向的。二是 “自发代还”
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作为过渡性政策，意在帮助地方政府获取自主发债经验，中央政府需要尽可能为地
方政府提供学习和积累经验的时间与制度空间，以便更好地完成未来更符合市场化
要求的 “自发自还”的改革工作。当然，中央政府的这种包容是有限度的，一旦地
方政府的非理性行为导致地方财政风险迅速扩大，甚至有可能形成威胁财政稳定发
展的系统性风险，中央政府便及时调整了赋权方式。

３．“自发自还”的内在逻辑
当地方财政风险对经济社会平稳发展产生的负面影响被中央政府观测到时，中

央财政便通过 “自发自还”试点改革对地方财政进一步赋权，以期对偏离市场化的
不规范行为达到纠偏的效果。在债务发行方面，“自发自还”同样赋予地方政府自行
发债权、发债定价机制决定权。同时，“自发自还”还将还债的权责划归地方政府，

试点地区地方政府需要承担债券还本付息责任，建立偿债保障机制，统筹安排综合
财力，及时支付债券本息、发行费等资金，切实履行偿债责任，维护政府信誉。中
央政府通过这一改革调整了赋权形式，明晰了地方政府的债务偿还责任，有利于建
立权责相匹配的赋权机制，以达到激励相容的效果。

“自发自还”实现了预算约束硬化和市场约束硬化。对地方债偿还责任的明晰，

使得地方政府的预算约束得到硬化。在市场约束领域，与 “代发代还”和 “自发代
还”相比，“自发自还”模式的最大不同之处在于地方政府债券首次以地方政府信用
资质为基础，由地方政府自主发行和偿还，中央政府不再为地方政府信用进行背书
与兜底。这就使得过去 “中央政府—地方政府—投资者”的三元信用体系变成了
“地方政府—投资者”的二元信用体系。对投资者而言，其心理评级将会发生很大变
化。在二元信用体系下，投资者首先会评估地方政府的信用级别和还债能力，如果
投资者认为地方政府信用较低而选择不购买债券，那么地方债就有可能发不出去或
发不足额。① 投资者行为的审慎，会倒逼地方政府在债券的额度和用途上受到更大约
束，更加审慎。一方面，地方政府会严格控制发行规模，谨防未来难以偿还；另一方
面，地方政府还会严格控制资金用途，抑制投资冲动，降低蕴含较大风险的经济性支
出。这样即使未来还不起债、或不得不 “借新还旧”时，面对审计部门问责或人大质
询，也可以更好解释其自身行为。同时，在 “自发自还”模式下，地方政府债券要进
行信用评级，发行与偿还债务的整个过程需公开透明，并且各年度都要进行债务风险
的评估与披露。这些市场化的监督机制更加强化了对地方政府的市场约束。
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① ２０１５年，辽宁省地方债就曾出现流标事件。２０１５年８月７日下午，辽宁省招标的一般
和专项地方债，中标利率全线高于投标区间下限至少２０个基点，为今年地方债启动公
开发行以来中标利率与下限利差最大的一次；其中１０年专项债甚至未招满，中标利率
高至上限，为地方债逾四年来首现流标。（参见 《中国地方债四年来首现流标　辽宁不
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ｈｔｍｌ，２０１８年１０月１７日。）



“自发自还”改革对 “自发代还”改革的纠偏作用，与分税制改革对财政包干制
的纠偏较为类似。财政包干制下，中央财政为维持经济高速运转捉襟见肘，而地方
财政却日益 “坐大”。于是，中央政府在这种情况下进行了分税制改革，通过这一改
革，“两个比重”大幅提高，地区市场壁垒被打破，地方政府通过包干制和企业留利
方式获取财力的制度空间也被迫关闭。同时，分税制之后，中央和地方的预算收入
采用相对固定的分税种划分收入的办法，这使得地方政府的财政约束更加明显，①

避免了税收征管中的央地信息不对称局面和无休止的讨价还价。② 可见，中央政府
在向地方政府赋权的同时，对其进行适当约束，有助于消弭央地信息不对称，降低
地方政府道德风险的可能性。在此意义上，“自发自还”这种赋权方式通过硬化对地
方政府的预算约束和市场约束，有可能强化地方政府的责任意识、弱化地方政府的
道德风险，由此抑制地方财政风险的无序扩张。

４．改革历程的整体分析
地方债发还方式改革的总体思路是中央政府先对地方赋权以提升其积极性，再

观察赋权效果来适时调整赋权方式，以及时化解前一阶段造成的困境，充分体现了
央地财政博弈过程中中央政府对整体改革的顶层设计。中央通过 “自发代还”改革
为地方财政赋权，当观测到地方政府的道德风险及其不良影响后，又通过 “自发自
还”改革进一步赋权，对前述后果进行了集中消化。本文就此提出第一个理论假说。

理论假说１：中央政府的赋权举措——— “自发代还”改革增加了地方财政风险，

在观察到这一负面影响后，中央又通过 “自发自还”改革降低了地方财政风险，推
进了改革目标的实现。

为什么 “自发代还”改革会增加地方财政风险，而 “自发自还”改革则能够使
地方财政风险下降呢？本文认为，这与两次改革引发的地方政府行为变化密切相关。

根据以往文献，在财政分权背景下，地方政府官员出于对自身政绩的追求，会倾向
于将所筹资金投向那些高投入、高产出的领域，甚至出现了重复建设、过度投资等
情形。③ 地方政府预算软约束也通常导致地方公共支出的规模膨胀和结构扭曲，④
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激化地方政府在基础设施领域的投资性冲动，① 并伴随着地方政府的非理性行为。②

再从收入规范性的角度看，地方政府在财政分权背景下存在着强烈的区域竞争冲动，

并通过预算外收入等形式不断扩大自身可支配收入，以达到经济发展目标和官员晋
升目标。③ Ｇｏｏｄｓｐｅｅｄ还发现，如果中央政府曾为地方提供事后救助，地方政府将
以策略性举债而非税基涵养的方式平衡预算。④

由此可见，软约束问题导致地方政府官员缺乏风险自担的理念，责任意识模糊，

并有可能在中央政府兜底的侥幸心理下产生道德风险，引发了地方政府过度支出、

过度举债并忽视投资效果的非谨慎行为，以及从预算外领域获取财政收入的非规范
行为。以上行为会在一定程度上引致地方财政风险。其原因在于，地方政府为刺激
辖区经济发展而大力投资基建项目，一旦项目投资失败地方财政无力负担，地方政
府很容易陷入资金链的断裂，滋生巨大的地方财政风险。同时，财政不谨慎行为使
得资金使用效率低下，进一步导致地方政府失去稳定的税源，产生较大的财政收支
缺口，地方政府由此很可能采用预算外的手段获取自主财力，例如其债务融资与偿
还高度依赖土地收入，滋生高杠杆风险。

“自发代还”改革在 “代发代还”的基础上，赋予了地方政府发债自主权，却并
未适时增加对地方政府的约束，由此激化了地方政府的道德风险，使之采取非谨慎
支出行为与非规范收入手段，进而引致更大的地方财政风险。而 “自发自还”改革
的进一步赋权则有利于厘清地方债发行与偿还的权责归属，还能够借助市场力量去
监督债务资金的使用和偿还，这种硬约束模式有利于防范道德风险，减少地方政府
和中央政府之间不必要的博弈行为，倒逼地方政府通过改善地方财政收支结构和提
高财政偿付能力等方式来有效防控地方财政风险的进一步扩大。

可见，地方政府行为可作为地方债发还方式改革影响地方财政风险的中介机制，

解释两次改革为何会导致地方财政风险变化。本文认为，改革引发的地方政府行为变
化可由 “财政巩固”（Ｆｉｓｃａｌ　ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ）和 “财政可持续”（Ｆｉｓｃａｌ　ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ）

来进行测度。其中，财政巩固偏重于地方政府的行为本身，财政可持续偏重于地方
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②

③

④

Ｒ．Ｓ．Ｅｃｋａｕｓ，Ｓｏｍｅ　Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ　ｏｆ　Ｆｉｓｃａｌ　Ｒｅｌｉａｎｃｅ　ｏｎ　Ｅｘｔｒａｂｕｄｇｅｔａｒｙ　Ｒｅｖｅｎｕｅｓ　ｉｎ
Ｃｈｉｎａ，＂Ｃｈｉｎａ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．１４，ｎｏ．１，２００３，ｐｐ．７２－８８．
陈志勇、陈思霞： 《制度环境、地方政府投资冲动与财政预算软约束》， 《经济研究》

２０１４年第３期。
周黎安：《中国地方官员的晋升锦标赛模式研究》，《经济研究》２００７年第７期；张军、
高远、傅勇、张弘：《中国为什么拥有了良好的基础设施？》，《经济研究》２００７年第３
期；李学文、卢新海、张蔚文： 《地方政府与预算外收入：中国经济增长模式问题》，
《世界经济》２０１２年第８期。

Ｔ．Ｊ．Ｇｏｏｄｓｐｅｅｄ，Ｂａｉｌｏｕｔｓ　ｉｎ　ａ　Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ，＂Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｔａｘ　ａｎｄ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｆｉｎａｎｃｅ，

ｖｏｌ．９，ｎｏ．４，２００２，ｐｐ．４０９－４２１．



政府行为导致的财政偿付能力效果。财政巩固的主要意图在于削减开支与增加税
收，① 因此，本文将关注地方政府的支出结构和收入结构，来观测其财政巩固意识
及行为是否得到加强。财政可持续的核心思想是，随着负债率的上升，国家或政府
在财政上是否具有偿付能力。② Ｂｏｈｎ和ＤＥｒａｓｍｏ等指出，如果财政盈余能随公共

债务余额调整，那就能够保证财政可持续，并提出ＦＲＦｓ（财政反应函数）的实证
检验路径。③ 由此，本文提出第二个理论假说。

理论假说２：“自发代还”通过弱化财政巩固和财政可持续，增加了地方财政风

险；“自发自还”通过强化财政巩固和财政可持续，降低了地方财政风险。

三、实证方法与数据说明

为更加清晰地观察中央财政顶层设计下的央地财政博弈过程，以及探寻央地财

政博弈对制度渐进完善的影响，本文以地方债发还方式改革为典型样本，以地方财

政风险作为中央财政对央地财政博弈的观察窗口，为中央政府主导下的央地财政博
弈逻辑提供实证证据。

（一）实证模型设计

地方债 “自发代还”和 “自发自还”试点改革可被看作准自然实验，本文使用

倍差法 （ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ）对二者的政策效果进行分析。 “自发代还”的基
准回归模型如下：

　　ｙｃｐｔ＝α＋β·ｄｄ１ｐｔ＋ηｃ＋λｔ＋ηｐ·ｔｒｅｎｄｔ＋γ·Ｘｃｐｔ＋εｃｐｔ （１）

其中，ｙｃｐｔ是ｐ省份ｃ城市第ｔ年的地方财政风险，在本文中使用财政缺口／

ＧＤＰ、④ 负债率和债务率来测度。由于 “自发代还”改革是多期冲击，不同处理组
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②

③

④

Ｃ．Ｊ．Ｅｒｃｅｇ　ａｎｄ　Ｊ．Ｌｉｎｄé，Ｆｉｓｃａｌ　Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｏｎ　ｉｎ　ａ　Ｃｕｒｒｅｎｃｙ　Ｕｎｉｏｎ：Ｓｐｅｎｄｉｎｇ　Ｃｕｔｓ
ｖｓ．Ｔａｘ　Ｈｉｋｅｓ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｃｏｎｔｒｏｌ，ｖｏｌ．３７，ｎｏ．２，２０１３，

ｐｐ．４２２－４４５．
Ｋｙｕｎｇ－ｗｏｏ　Ｌｅｅ，Ｊｏｎｇ－Ｈｅｅ　Ｋｉｍ　ａｎｄ　Ｔａｅｙｏｏｎ　Ｓｕｎｇ，Ａ　Ｔｅｓｔ　ｏｆ　Ｆｉｓｃａｌ　Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ　ｉｎ
ｔｈｅ　ＥＵ　Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，＂Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｔａｘ　ａｎｄ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ｖｏｌ．２５，ｎｏ．５，２０１８，ｐｐ．
１１７０－１１９６．
Ｈ．Ｂｏｈｎ，Ｔｈｅ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ　ｏｆ　Ｕ．Ｓ．Ｐｕｂｌｉｃ　Ｄｅｂｔ　ａｎｄ　Ｄｅｆｉｃｉｔｓ，＂Ｔｈｅ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．１１３，ｎｏ．３，１９９８，ｐｐ．９４９－９６３；Ｈ．Ｂｏｈｎ，Ｔｈｅ　Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｆｉｓｃａｌ
Ｐｏｌｉｃｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ，＂ＣＥＳｉｆｏ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，ｎｏ．１４４６，２００５；Ｐ．ＤＥｒａｓｍｏ，Ｅ．
Ｇ．Ｍｅｎｄｏｚａ　ａｎｄ　Ｊ．Ｚｈａｎｇ，Ｗｈａｔ　Ｉｓ　ａ　Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｄｅｂｔ？＂ Ｈａｎｄｂｏｏｋ　ｏｆ
Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｖｏｌ．２，２０１６，ｐｐ．２４９３－２５９７．
由于地方财政不设赤字，因而本文基于赤字率的计算思路，利用 “财政缺口与ＧＤＰ比
值”这一变量来近似度量地方财政风险情况。



城市对应的政策冲击时间存在差异，因而 “自发代还”虚拟变量ｄｄ１的下标包含ｐ
与ｔ两项。如果ｐ省份在ｔ年进行改革，那么ｄｄ１ｐｔ＝１，否则ｄｄ１ｐｔ＝０。ηｃ为城市固

定效应；λｔ为时间固定效应；ηｐ·ｔｒｅｎｄｔ为省份固定效应与时间趋势的交互项。① εｃｐｔ
为随机扰动项。在控制了城市固定效应和时间不可观测因素的基础上，模型还纳入

了一些可及的控制变量Ｘｃｐｔ，包括人均ＧＤＰ、人口密度、金融风险、产业结构、财

政分权，本文认为这些变量很可能是决定某一城市被确定为改革试点的关键要素，

控制了这些变量后，能够使得ｄｄ１ｐｔ的分布更加随机。

相似地，“自发自还”的基准回归模型如下：

　　ｙｃｐｔ＝α＋β·ｄｄ２ｔ＋ηｃ＋λｔ＋ηｐ·ｔｒｅｎｄｔ＋γ·Ｘｃｐｔ＋εｃｐｔ （２）

由于 “自发自还”改革是单期冲击，对于不同的处理组城市，政策冲击时间均

为２０１４年，因而 “自发自还”虚拟变量ｄｄ２的下标仅包含时间ｔ。② 模型其他要素的

涵义与公式 （１）相同。

本文关注系数β，当β＞０时，改革对地方财政风险有提升作用；当β＜０时，改
革对地方财政风险有抑制作用；当β＝０在统计上不显著时，改革对地方财政风险无

明显作用。

本文的机制分析部分将财政巩固和财政可持续看作是 “自发代还”和 “自发自

还”改革影响地方财政风险的中介机制。机制分析的回归模型为：

　　Ｓｃｐｔ＝α＋β·ｄｄ１ｐｔ＋ηｃ＋λｔ＋ηｐ·ｔｒｅｎｄｔ＋γ·Ｘｃｐｔ＋εｃｐｔ （３）

　　Ｓｃｐｔ＝α＋β·ｄｄ２ｔ＋ηｃ＋λｔ＋ηｐ·ｔｒｅｎｄｔ＋γ·Ｘｃｐｔ＋εｃｐｔ （４）

其中，Ｓｃｐｔ是ｐ省份ｃ城市第ｔ年的财政巩固、财政可持续情况。ｄｄ１ｐｔ是 “自发

代还”改革的虚拟变量，ｄｄ２ｔ是 “自发自还”改革的虚拟变量。模型其他要素的涵

义与公式 （１）相同。

（二）变量及数据说明

本文选取中国３１个省级行政区域的２９１个地级市的有关数据，最终得到

２００９—２０１４年共１７４６个样本。接下来具体介绍本文所使用的变量和数据。

１．因变量
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不同省份在发展趋势上存在差异性，本文模型选取省内所有城市同时推行 “自发代还”
或 “自发自还”试点改革的省份内的城市为处理组，而选取同时期完全没有推行改革
的省份内的城市为控制组，很可能忽略样本的组间差异，从而高估地方债改革对地方
财政风险的影响效应。为排除以上可能出现的偏误，本文在控制城市固定效应和时间
固定效应的基础上，进一步控制了省份固定效应与时间趋势的交互项，以及城市层面
的聚类，这将过滤掉省际市际动态差异，使回归得到的结果更加稳健。
地方债 “自发自还”于２０１５年在全国范围进行推广，各城市将全部成为处理组样本，
缺乏控制组样本进行对照，因而本文的倍差法仅使用２００９—２０１４年数据。



本文实证部分的因变量为地方财政风险。在实际操作中，使用财政缺口／ＧＤＰ、

负债率和债务率来测度地方财政风险。
（１）财政缺口／ＧＤＰ＝ （一般预算内财政支出－一般预算内财政收入）／ＧＤＰ，

原始数据均来源于 《中国城市统计年鉴》。①
（２）负债率即债务余额与ＧＤＰ的比重，本文采用 “负债率＝债务余额／ＧＤＰ”

的公式计算而得，其中，债务余额＝短期借款＋应付票据＋一年内到期的非流动负
债＋其他流动负债＋应付短期债券＋长期借款＋应付债券。

（３）债务率即债务余额与政府综合财力的比重，本文采用 “债务率＝债务余额／

一般预算内财政收入”的公式计算而得。

负债率和债务率的原始数据均来自于毛捷教授团队搜集并公开的数据库。② 该
数据库的 “债务余额”主要是指融资平台公司的有息债务余额，这是地方政府隐性
债务的主体，是构成地方财政风险的主要源头。因此，根据该数据库计算的负债率
与债务率，能够较好度量地方财政风险。

２．“自发代还”和 “自发自还”改革变量
（１）“自发代还”改革变量
地方债 “自发代还”试点改革的范围包括上海、浙江、广东、深圳、江苏、山

东６个省 （市），本文将位于这些省 （市）的６２个地级市作为 “自发代还”冲击下
的处理组，其他省 （市）的地级市作为控制组。

“自发代还”试点改革时间为２０１１—２０１３年，其中，上海、浙江、广东、深圳
在２０１１年进入试点改革，江苏、山东在２０１３年进入试点改革。模型考虑到多期政
策冲击，２０１１—２０１２年，上海、浙江、广东、深圳辖区内各城市对应的ｄｄ１＝１，其
他城市ｄｄ１＝０；２０１３年，上海、浙江、广东、深圳、江苏、山东 （不含青岛）辖区
内各城市对应的ｄｄ１＝１，其他城市ｄｄ１＝０；其余年份，所有城市对应的ｄｄ１＝０。

（２）“自发自还”改革变量
地方债 “自发自还”试点改革的范围包括浙江、广东、江苏、山东、宁夏、江

西６个省，青岛、深圳两个计划单列市，以及上海、北京两个直辖市，本文将位于
这些省 （市）的８０个地级市作为 “自发自还”冲击下的处理组，其他省 （市）的地
级市作为控制组。

２０１４年５月为地方债 “自发自还”的试点改革时间，２０１５年，地方债 “自发自
还”在全国范围得到推广。由于２００９—２０１３年期间，全国各省 （市）均未进行 “自
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①

②

本文意在构建地方政府 “赤字率”指标，但地方不设赤字，因而借鉴国内多数文献的
做法，以财政缺口代理财政赤字。“财政缺口／ＧＤＰ”这一指标能够在一定程度上反映
地方政府的财政赤字风险。
曹婧、毛捷、薛熠： 《城投债为何持续增长：基于新口径的实证分析》， 《财贸经济》

２０１９年第５期。



发自还”试点改革，而２０１４年中有部分时间段进行了 “自发自还”试点改革，因
此，本文定义２００９—２０１３年全部城市对应的ｄｄ２＝０；２０１４年处理组城市ｄｄ２＝１，
其余城市ｄｄ２＝０。样本具体分布如表２所示。

表２　处理组与控制组样本分布

改革方式 城市总数 处理组城市个数 控制组城市个数 处理组占比 （％）

“自发代还” ２９１　 ６２　 ２２９　 ２１．３０５８

“自发自还” ２９１　 ８０　 ２１１　 ２７．４９１４

３．控制变量
本文还控制了人均ＧＤＰ、人口密度、金融风险、产业结构、财政分权五个变

量。其中，人均ＧＤＰ、人口密度、产业结构 （第二产业占ＧＲＰ的比重）的数据均
来源于 《中国城市统计年鉴》。金融风险采用 “金融风险＝ （金融部门贷款余额－金
融部门存款余额）／一般预算内财政收入”计算而得，原始数据来源于 《中国城市统
计年鉴》，这一变量度量了金融部门的风险，一般情况下，金融部门风险越大，对地
方财政带来的威胁越大。① 财政分权采用 “财政分权＝人均市本级财政支出／ （人均
市本级财政支出＋人均省份本级财政支出＋人均中央财政支出）”计算而得，② 原
始数据来源于 《中国城市统计年鉴》和 《国家统计年鉴》。

４．机制分析变量
本文的机制分析变量包括财政巩固和财政可持续。
（１）财政巩固变量包括财政支出结构，即经济性支出占财政支出比重；还包括

财政收入结构，即税收收入占财政收入的比重，及非税收入与税收收入之比。原始
数据来源于 《中国城市统计年鉴》、《中国城市建设统计年鉴》、《中国国土资源统计
年鉴》、ＣＥＩＣ数据库。

（２）财政可持续变量包括财政盈余贴现值以及财政盈余与ＧＤＰ之比。③ 原始数
据来源于 《中国城市统计年鉴》、债务数据。④

（三）描述性统计

上述因变量和控制变量数据的描述性统计如表３所示。从表３中可以看出，样
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刘谊等：《地方财政风险监控体系的建立及实证分析》，《中央财经大学学报》２００４年第

７期。
郭庆旺、贾俊雪：《财政分权、政府组织结构与地方政府支出规模》，《经济研究》２０１０
年第１１期。
贴现率＝实际利率－ＧＤＰ增长率。
曹婧、毛捷、薛熠： 《城投债为何持续增长：基于新口径的实证分析》， 《财贸经济》

２０１９年第５期。



本城市在２００９—２０１４年间的 “财政缺口／ＧＤＰ”均值为０．１１０３，最小值为－０．０６７１，

最大值为２．２２９８。负债率的均值是０．１７６２，最小值为０．００００２，最大值为１１．８０６９。

债务率的均值在２．６５９５，最小值为０．０００６，最大值为２６９．１８９９。从赤字率的角度

看，六年间大部分城市的财政缺口／ＧＤＰ均已超过３％的警戒线，部分城市的负债率

也已超过６０％的警戒线，① 且各市债务率的分布差异较大。

表３　描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

财政缺口／ＧＤＰ　 １７２４　 ０．１１０３　 ０．１３７０ －０．０６７１　 ２．２２９８

负债率 １５４４　 ０．１７６２　 ０．５５０９　 ０．００００２　 １１．８０６９

债务率 １５４３　 ２．６５９５　 １１．７９３８　 ０．０００６　 ２６９．１８９９

ｌｎ人均ＧＤＰ　 １７２２　 １０．４０１２　 ０．６４７９　 ４．５９５１　 １３．０５５７

ｌｎ人口密度 １７２５　 ５．７２６１　 ０．９２１１　 １．６０３４　 ７．８８１６

金融风险 １７２５　 ０．６３００　 ０．２４０５　 ０．１５２０　 ５．６１３２

产业结构 １７２４　 ０．５０５４　 ０．１０４３　 ０．１６０９　 ０．８９７５

财政分权 １７２４　 ０．３９８９　 ０．１０２３　 ０．１１３７　 ０．８８６３

　　　资料来源：曹婧、毛捷、薛熠：《城投债为何持续增长：基于新口径的实证分析》，《财贸经济》２０１９年第

５期。

四、实证结果与分析

（一）基准模型回归

本文首先考察中央政府颁布 “自发代还”和 “自发自还”改革的政策效果，即

改革对试点城市地方财政风险的影响，表４显示了基准回归的估计结果。能够发现，

“自发代还”改革后，试点城市的财政缺口占ＧＤＰ比值显著增加，而 “自发自还”

改革后，试点城市的财政缺口占ＧＤＰ的比值则显著下降；“自发代还”改革后，试

点城市的负债率和债务率显著增加，而 “自发自还”改革后，试点城市的负债率和

债务率出现下降，但在统计上不显著。在同时控制住 “自发代还”和 “自发自还”

虚拟变量后，从表４的第 （３）、（６）、（９）列数据能够看出，“自发代还”改革依旧

会显著提升试点城市的负债率和债务率，“自发自还”改革则会显著降低试点城市的

财政缺口占ＧＤＰ的比值。

总体来看，“自发代还”改革后，试点城市的地方财政风险会有所增加，而 “自
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① 根据 《马斯特里赫特条约》设立的警戒线标准，财政赤字率３％、负债率６０％是财政风
险的临界点。



发自还”改革后，试点城市的地方财政风险将得到抑制。再从影响效应大小的角度
观察，以财政缺口／ＧＤＰ为例，实施 “自发代还”改革后，处理组城市较之控制组
城市，财政缺口／ＧＤＰ约上升０．０１６，占全部样本均值０．１１０３的１４．５１％；实施
“自发自还”改革后，处理组城市较之控制组城市，财政缺口／ＧＤＰ约降低０．０３８，

占全部样本均值的３４．４５％，可见二者在数值层面也具有较为重要的意义。以上实
证结果证实了假说１，即中央政府通过 “自发代还”改革对地方政府赋权，却增加
了地方财政风险，于是通过 “自发自还”改革进一步赋权，降低了地方财政风险，

最终分阶段实现了中央政府的改革目标。

表４　 “自发代还”和 “自发自还”改革对地方财政风险影响的估计结果

变量
财政缺口／ＧＤＰ 负债率 债务率

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

“自发代还”
０．０１６＊ ０．００７　 ０．３０６＊＊＊ ０．２０１＊＊＊８．６６１＊＊＊ ６．２９８＊＊＊

（０．０１） （０．０１） （０．０６） （０．０６）（１．６１） （１．３７）

“自发自还”
－０．０３８＊＊＊－０．０３８＊＊＊ －０．１２３ －０．１２３ －０．１７８ －０．１７１

（０．０１） （０．０１） （０．１６） （０．１６） （１．９１） （１．９１）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应—

时间趋势
是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 １４２６　 １７１５　 １７１５　 １２７０　 １５３９　 １５３９　 １２７０　 １５３９　 １５３９

　　　注：控制变量包括ｌｎ人均ＧＤＰ、ｌｎ人口密度、金融风险、产业结构、财政分权；括号中的数值为稳健的

城市层面聚类标准误差；＊＊＊、＊＊、＊分别表示１％、５％、１０％的显著性水平。下表同。

“自发代还”增大财政缺口／ＧＤＰ、“自发自还”降低财政缺口／ＧＤＰ的平行趋势
检验如图２所示。从图中能够看出，在 “自发代还”和 “自发自还”改革的前四期，

估计系数都不显著，说明处理组和控制组在改革前不存在明显的差异，满足平行趋
势假设。而左图估计系数在 “自发代还”改革当年及滞后二期均显著为正，说明

图２　平行趋势检验图

·３５１·

理解央地财政博弈的新视角



“自发代还”改革对地方财政风险存在显著正向影响；右图估计系数在改革当年显著
为负，说明 “自发自还”改革对地方财政风险存在显著负向影响。

（二）稳健性检验

一个可能的担忧是，样本期间进行的其他改革影响了地方财政风险，基准回归
中地方债发还方式改革对地方财政风险的影响，可能反映的是中央政府同时期颁布
的其他改革的效应。

《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》 （国发 ［２０１４］４３号）明确指
出，“地方政府举债采取政府债券方式，剥离融资平台公司政府融资职能”，可能对
地方财政风险造成影响。但此文件针对全国范围，对本文设定的处理组和控制组城
市会形成同期冲击，因而这一渠道不会对本文的回归结果造成干扰。

在样本期间内，还存在一项影响范围较广的结构性减税措施——— “营改增”。这
一改革的推进方式也是分省分年进行试点，很可能与地方债发还方式改革具有一定
的重叠和交叉。同时，“营改增”可能进一步导致试点地区地方政府的财力自主性下
降，使之财政压力增大，进而刺激其举债，引发地方财政风险变动。为排除 “营改
增”对实证结果产生干扰的可能性，本文进行了稳健性检验。根据 “营改增”的试
点省份和年份，在基准模型中加入 “营改增”虚拟变量，得到的实证结果如表５所
示。能够发现，控制 “营改增”虚拟变量后，“自发代还”和 “自发自还”的回归系
数与基准回归相比无明显差别，回归结果稳健。

表５　稳健性检验：控制 “营改增”

变量
财政缺口／ＧＤＰ 负债率 债务率

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

“自发代还”
０．０１６＊ ０．００７　 ０．３０６＊＊＊ ０．２０１＊＊＊ ８．６６１＊＊＊ ６．２９８＊＊＊

（０．０１） （０．０１） （０．０６） （０．０６） （１．６１） （１．３７）

“自发自还”
－０．０３８＊＊＊－０．０３８＊＊＊ －０．１２３ －０．１２３ －０．１７８ －０．１７１

（０．０１） （０．０１） （０．１６） （０．１６） （１．９１） （１．９１）

“营改增”
－０．０３４＊＊－０．０４３＊＊＊－０．０４３＊＊＊－０．３２６＊＊＊ －０．０３９９ －０．２４１＊＊＊－１１．４２＊＊＊ －２．３３７ －８．６３０＊＊＊

（０．０２） （０．０１） （０．０１） （０．１０） （０．０７） （０．０９） （１．６４） （１．５７） （１．３９）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应—

时间趋势
是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 １４２６　 １７１５　 １７１５　 １２７０　 １５３９　 １５３９　 １２７０　 １５３９　 １５３９
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（三）机制分析

１．财政巩固层面
从支出结构角度，本文推测，“自发代还”模式下，试点地区的地方政府很可能

增加经济性支出比重。在中央政府通过 “自发自还”这一政策进一步赋权之后，地
方政府的投资冲动得以遏制，其经济性支出比重可能有所下降。正是由于地方政府
行为的变化引发了地方财政风险的变化。本文选用 “市政公用设施建设维护管理财
政性资金支出占比”、“市政公用设施建设固定资产投资—道路桥梁占比”作为地方
政府经济性支出的观察窗口。作为对照，本文还关注了地方政府民生性支出比重的
变化，选用财政科学支出占比和教育支出占比作为观察窗口。本文还增加了因变量
“基建投资占比”，以观察改革对于债务资金用途的影响。

表６第 （１）— （６）列显示了地方财政经济性支出层面的机制分析结果，能够
发现，“自发代还”后，试点地区地方政府增加了经济性支出；“自发自还”后，试
点地区地方政府减少了经济性支出。相应地，“自发代还”后，试点地区地方政府的
民生性支出有所下降，而 “自发自还”后，试点地区地方政府的民生性支出显著上
升。表６第 （１３）— （１５）列显示，“自发代还”后，试点地区地方政府将债务资金
用于基建投资的比例有所上升，在统计上接近于显著。

表６　 “自发代还”和 “自发自还”改革影响地方财政风险的机制分析：财政巩固—支出结构

变量

经济性支出 民生性支出 债务资金用途

城市维护建设资金

占比

固定资产投资

（道路桥梁）占比
科学支出占比 教育支出占比 基建投资占比

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２） （１３） （１４） （１５）

“自发代还”
０．２３８＊＊＊ ０．１９５＊＊＊０．２６４＊＊＊ ０．２１０＊＊＊－０．００１ －０．０００－０．０１０＊ －０．００６　０．１９２　 ０．１９１

（０．０２） （０．０２） （０．０３） （０．０３） （０．００） （０．００）（０．０１） （０．００）（０．１２） （０．１２）

“自发自还”
－０．１４６＊＊－０．１４６＊＊ －０．１６３＊＊－０．１６３＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．００６＊ ０．００６＊ －０．０９０－０．０９０

（０．０６） （０．０６） （０．０７） （０．０７） （０．００） （０．００） （０．００） （０．００） （０．２９） （０．２９）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应—
时间趋势

是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 １４２４　 １７０９　 １７０９　 １４１９　 １７０６　 １７０６　 １４２６　 １７１５　 １７１５　 １４２６　 １７１５　 １７１５　 １３９９　 １６８１　 １６８１

从收入结构角度，本文推测，在 “自发代还”之后，试点地区地方政府的税收
收入比重可能下降，而非税收入比重可能上升。为此，本文分别对 “自发代还”、
“自发自还”改革与财政收入结构进行回归。本文不仅关注 “税收收入占财政收入比
重”变量，还关注 “非税收入与税收收入之比”这一相对变量，将二者作为新的因
变量加入公式 （１）、（２）中。其中，选取土地出让金收入作为非税收入的代理变量。

表７第 （１）— （３）列显示了地方政府税收收入比重的变化，能够发现，“自发
·５５１·
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代还”改革后，地方政府的税收收入占比出现了显著下降。表７第 （４）— （６）列
显示了非税收入与税收收入格局的变化，能够发现，“自发代还”改革后，非税收入
与税收收入的相对比值出现了显著上升。以上结果意味着试点地区地方政府在 “自
发代还”改革后的税收努力和税收汲取能力出现了下降，更多依靠预算外的非税手
段来获取财力，行为规范性出现了下降。而 “自发自还”改革后，试点地区的财政
收入结构与控制组城市相比并无显著变化。

表７　 “自发代还”和 “自发自还”改革影响地方财政风险的机制分析：财政巩固—收入结构

变量
税收收入占比 非税收入／税收收入

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

“自发代还”
－０．０３１＊＊ －０．０２４＊＊ ３．２０４＊ ２．８７２＊

（０．０１） （０．０１） （１．８９） （１．６９）

“自发自还”
－０．０１３ －０．０１３　 ３．２３３　 ３．２３４

（０．０２） （０．０２） （３．０３） （３．０４）

控制变量 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应—时间趋势 是 是 是 是 是 是

样本量 １２９３　 １５０５　 １５０５　 １４１７　 １６３６　 １６３６

表６和表７的结果证明了，“自发代还”改革弱化了地方政府的财政巩固意识和
行为，“自发自还”改革则强化了地方政府的财政巩固意识和行为。

２．财政可持续层面
本文认为，在 “自发代还”政策实施之后，试点地区的地方政府很可能弱化财

政可持续发展意识，财政偿付能力有所下降。在 “自发自还”政策实施之后，试点
地区的地方政府很可能强化财政可持续发展意识，财政偿付能力有所上升。根据

ＦＲＦｓ模型，① 本文选用 “财政盈余贴现值”和 “财政盈余／ＧＤＰ”作为因变量，选
用 “自发代还”、“自发自还”改革虚拟变量作为核心解释变量。

表８第 （１）— （３）列显示了地方政府财政盈余贴现值的变化，第 （４）— （６）

列显示了财政盈余与ＧＤＰ比值的变化。能够发现，“自发代还”改革后，地方政府
的财政偿付能力出现了显著下降；“自发自还”改革后，地方政府的财政偿付能力出
现了显著上升。以上结果证明了，“自发代还”改革弱化了地方政府的财政可持续发
展能力，“自发自还”改革则强化了地方政府的财政可持续发展能力。
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综合表６、表７和表８的实证结果，前文的假说２得以印证，即中央政府通过
“自发代还”改革赋予地方政府较强的自主权，但是弱化了地方政府的财政巩固和财
政可持续能力，由此增加了地方财政风险；中央政府在观察到这些负面影响后，又
通过 “自发自还”改革调整了赋权方式，强化了地方政府的财政巩固和财政可持续
能力，降低了地方财政风险，分阶段实现了改革目标。

表８　 “自发代还”和 “自发自还”改革影响地方财政风险的机制分析：财政可持续

变量
财政盈余贴现值 财政盈余／ＧＤＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

“自发代还”

“自发自还”

－４．７８２＊＊＊ －４．５９３＊＊＊ －０．０１６＊ －０．００７

（１．００） （０．７８） （０．０１） （０．０１）

８．６５３＊＊＊ ８．６７１＊＊＊ ０．０３８＊＊＊ ０．０３８＊＊＊

（２．４９） （２．５０） （０．０１） （０．０１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应—时间趋势 是 是 是 是 是 是

样本量 ６０７　 ８０７　 ８０７　 １４２６　 １７１５　 １７１５

３．其他可能的渠道
“自发自还”后地方财政风险的降低还可能存在以下影响机制。首先，地方政府

债券对城投债存在一定的替代效应，当地方政府获得发行地方债的自主权后，很可
能降低对城投债的热情，而地方债的风险低于城投债，这就导致了地方财政风险的
下降。其次，地方债 “借新还旧”会导致风险向未来转嫁，呈现出短期内地方财政
风险下降的假象。为了验证这两种机制是否存在，本文进行了实证回归，观测 “自
发自还”改革后城投债规模、偿还贷款占比、还本付息率的变化。通过表９的回归
结果能够发现，“自发自还”改革后，城投债规模并未出现显著变化，证明替代效应
引发地方财政风险下降的渠道可能并不存在。同时，地方政府用来偿还贷款的资金
占比、还本付息率也未出现显著变化，证明借新还旧引发地方财政风险下降的渠道
可能也不存在。排除了以上两个可能的影响渠道后，我们更加相信财政巩固和财政
可持续的强化能够很好地解释 “自发自还”改革降低地方财政风险的政策效果。

表９　 “自发自还”改革影响地方财政风险的机制分析：替代效应和借新还旧

变量
ｌｎ城投债规模 偿还贷款占比 还本付息率

（１） （２） （３）

“自发自还”
０．２０７ －０．００１ －０．００７

（０．３１） （０．１０） （０．０１）
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续表９

变量
ｌｎ城投债规模 偿还贷款占比 还本付息率

（１） （２） （３）

控制变量 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

省份固定效应—时间趋势 是 是 是

样本量 １０８２　 １６８１　 ８６４

结　　语

本文立足于新时代全面深化改革的时代背景，关注中央政府顶层设计对于跨越

改革攻坚期和深水区的关键作用，并通过对中央财政主导下的央地财政博弈过程的

归结，考察一个好的制度是如何逐步形成的，为下一步深化改革、实现经济高质量

发展提供理论指引和实践参照。在研究方法层面，本文以地方债发还方式改革为典

型样本，以更好地观察中央财政对央地财政博弈进行顶层设计、并借此逐步实现改

革目标这一动态过程。这种认知视角和识别方式为央地财政关系领域研究提供了符

合新时代新要求的方法论。

本文的实证思路是，基于地方债 “自发代还”和 “自发自还”试点改革的准自

然实验，使用倍差法对两次改革与地方财政风险的因果关系进行了实证分析，并进

一步挖掘其内在机制。本文的实证发现是：第一，相较于 “代发代还”模式，“自发

代还”改革的实质是中央财政对地方财政的赋权，但这一改革增加了地方财政风险，

因而中央政府在观察到这一影响后，通过 “自发自还”改革对地方政府进一步赋权，

明晰了债务发行和偿还职责，起到了纠偏效果，有助于抑制地方财政风险，推进改

革目标的实现。第二，上述影响的内在机制在于，“自发代还”赋予了地方政府财政

自主权，但并未及时对地方政府进行有效约束，从而强化了地方政府的道德风险，

并助长其非理性财政行为，不利于防控地方财政风险；而 “自发自还”模式通过对

地方债信用体系进行再度界定，形成了较强的约束效应，使地方政府更加注重财政

巩固和财政可持续，有利于降低地方财政风险。

通过对地方债发还方式改革的具体解剖，我们充分理解了改革过程中中央政府

对央地财政博弈的顶层设计和整体驾驭。正是通过这种方式，才使得地方政府有足

够的激励完成经济建设目标，促成经济发展的状态和方向始终处于中央政府整体掌

控下，推进了逐步完善、逐步规范的制度演进过程的实现。为更好调动地方政府推

进改革、发展经济的积极性，中央政府需要通过对其赋权来达到激励效果，并在一

定时期内对地方政府的不规范行为采取一定的包容性态度，提供一定的弹性制度空
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间，使地方政府有较高的积极性实施创新。但一旦观测到地方政府行为可能滋生出
影响经济社会平稳运行的风险隐患，中央政府必然会及时调整赋权方式，以确保市
场化改革进程朝着既定的方向前行。本文认为，上述动态的央地财政博弈关系很好
地解释了中国改革进程中不完善的制度安排渐进完善的合理性，是具有中国特色的
央地财政关系和央地博弈逻辑。这种央地财政博弈逻辑蕴含的驾驭能力、内在激励
和制度弹性使中国既实现了经济高速增长，又完成了市场经济改革目标，是理解中
国经济改革过程中中央政府顶层设计下央地财政博弈的重要视角和逻辑线索。通过
新视角理解央地财政博弈，我们能够得到的启示是，未来中央政府的财政制度设计
不仅要为地方政府留出一定的自主权利和弹性空间，以充分调动地方资源、激发市
场活力，更要注重加强中央顶层设计和整体驾驭能力，这样才能跳出体制改革 “一
放就乱、一管就死”的怪圈，真正实现全面深化改革和经济高质量发展。

本文能够进一步引发的思考是：首先，在全面深化改革的新时代背景下，研究
央地财政关系需要及时转换视角，充分考虑中央政府顶层设计的重要地位。在中国
特色社会主义道路上，中央政府是制度的设计者，地方政府是重要的践行者，中央
政府通过顶层设计和整体驾驭来适时调整央地财政关系，对制度的逐步完善起到了
促进作用。其次，对于央地财政博弈的认知需要立足于长期动态视角进行观察。中
国的成功说明制度变革是一个过程，在这个过程中既要实现增长，又要实现制度变
革，更重要的是还要保证这个过程渐进、可持续，直至达到目标。这同时也意味着
制度变革过程中必然有很多阶段性、过渡性的制度安排，尽管这些制度安排从静态
视角来评判不一定是规范的，但从改革的过程性特征来评判却具备一定的合理性，

需要客观认知这些不完善的制度安排在推动中国改革过程中的关键作用。最后，为
理论研究寻求一个合适的案例来进行挖掘和解剖，有助于更加深刻地认知和理解理
论本身。在央地财政博弈领域进行实证研究的首要条件是满足政府主体的可比性，

以地方政府为观察视角时，需要对不同地方政府针对同一政策的反应进行实证研究；

而以中央政府为观察视角时，需要寻找一个中央政府在不同时点、针对同一改革目
标、实施不同政策的典型案例来进行实证研究。这种新视角和新方法能够为新时代
下全面深化改革的相关研究提供科学的实践路径。

〔责任编辑：梁　华〕
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