
第３５卷第６期 湖　北　工　业　大　学　学　报 ２０２０年１２月

Vol．３５No．６ 　JournalofHubeiUniversityofTechnology Dec．２０２０
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

[收稿日期]２０２０－０４－２８
[第一作者]陈　露(１９９８－),女,湖北荆门人,湖北工业大学硕士研究生,研究方向为金融学
[通信作者]崔　兵(１９７４－),男,湖北恩施人,经济学博士,湖北工业大学教授,研究方向为制度金融学,制度经济学

[文章编号]１００３－４６８４(２０２０)０６Ｇ００４８Ｇ０６

刚性兑付视域下地方政府债务膨胀的机理与治理
陈　露,崔　兵

(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]基于２０１２－２０２０年地方政府债务规模及四类债务结构进行统计分析,发现地方政府债务规模呈现膨胀

趋势,债务结构非最优化配置,由此可能引发系统性风险的经验事实.运用刚性兑付理论,探究刚性兑付对地方政

府债务膨胀所存在的单向传导机制、双向影响机制和无限循环博弈过程等三种机制.从刚性兑付视角提出遏制地

方债务膨胀问题的治理措施,措施包括:合理划定政府与市场边界,明确政府定位;强化信息披露,完善信息披露渠

道;建立刚性兑付到弹性兑付的过渡性制度安排;健全地方政府融资体系.
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　　从１９７９年开始,我国地方政府债务呈迅速扩张

趋势,出现债务膨胀现象.地方政府债务规模的日

益膨胀可能引发系统性风险,如社会风险、财政风险

和信用风险等.为遏制债务风险,必须从根源上探

究地方政府债务膨胀的内在机制.
由于刚性兑付事实上在我国金融领域广泛存

在,近年来,一些学者开始从刚性兑付视角探究地方

政府债务膨胀问题 .朱海斌(２０１４)[１]指出,刚性

兑付使违约风险下降,导致信用风险转化为流动性

风险,流动性需求增加,加剧债权融资行为.周琼

(２０１５)[２]等认为维稳传统使得政府为满足投资者要

求将进行兜底,从而造成政府债务不断膨胀.聂新

伟(２０１７)[３]则认为刚性兑付下的担保融资将使资源

无法实现最优配置.由于债务人存在兜底预期,许
友传(２０１８)[４]就此推断,债务人的融资成本将呈现

非合理水平,这将导致无风险利率上升以及投资资

金流向高风险项目.袁志刚(２０１７)[５]等将地方政府

刚性兑付进一步确定为其对融资平台发行债券的刚

性兑付行为,资本市场不再根据债券性质好坏而根

据其是否能够履约来制定价格,这虽使资本市场承

担的风险变小,但配置资源功能无法得到正常发挥.
虽然学术界从刚性兑付的视角对地方政府债务

膨胀问题进行了广泛探讨,但该视角下地方政府债

务膨胀的内在机制及相应治理对策的研究仍然缺

乏.本文基于我国地方政府债务膨胀规模和结构的

分析,尝试运用刚性兑付理论探究我国地方政府债

务膨胀的形成机理,并提出有针对性的治理措施,以
期推进地方债务膨胀问题的研究.

１　我国地方政府负债现状

１．１　债务规模

国家财政部数据显示,截至２０１８年末,全国地

方债务余额为１８．３９万亿元.２０１８年地方政府债务

的债务率为７６．６％,未达到１００％~１２０％的国际通

行标准.以 GDP初步核算数为基准的地方负债率

为３７％,也未达６０％的欧盟标准.以上两个指标均

表明我国地方债务规模大致处于安全界限内.但我

国地方财政支出由２０１２年的１０７１８８亿元增加至

２０１８年的１８８１９６亿元,年平均增长率达到９．８８％,
而财政收入在２０１２－２０１８这７年间的年平均增长

率仅为８．２２％,２０１８年地方财政收入约为支出的一

半,说明地方财政赤字严重.虽然中央采取转移支

付形式可一定程度上改善赤字困境,但收入远低于

支出的本质未改变,仍将导致地方债务膨胀.我国

地方政府财政收支情况统计如表１所示.由表１可

知,地方财政支出占财政收入的比例远高于１００％
且有逐年上升趋势,可见地方政府债务负担有所加

重,偿债压力不断加大,未来融资空间受到一定

限制.
财政部自２００８年开始公布地方债务余额,本文

选取部分月份数据进行分析.如图１所示,地方政

府债务余额整体上呈上升趋势,虽然偶有下降但频



率较少.分析各年末地方债务规模可看出,近９年

债务余额增速较快:２０１２年至２０２０年２月,地方债

务规模的年平均增长率为１１．８７％,其中２０１４年的

增长速度高达４１．５４％,而２０１２—２０１８年地方财政

收入的年平均增长率为８．２２％,仅为债务增长速度

的 ２/３,２０１２—２０１８ 年 GDP 的 平 均 增 长 率 为

９．３３％,也远低于地方债务增长率.若地方债务增

速持续高于财政收入及地区生产总值增速,将直接

导致地方政府偿债能力下降,甚至带来政府职能减

弱、经济发展受限、引发系统性风险等问题.
表１　我国地方政府财政收支情况统计

时间
财政收
入/亿元

财政支
出/亿元

GDP/
亿元

财政收入占

GDP比例/％
财政支出占

GDP比例/％
财政支出占财
政收入比例/％

２０１２ ６１０７８．２９ １０７１８８．３４ ５３８５８０ １１．３４ １９．９０ １７５．４９
２０１３ ６９０１１．１６ １１９７４０．３４ ５９２９６３．２ １１．６４ ２０．１９ １７３．５１
２０１４ ７５８７６．５８ １２９２１５．４９ ６４３５６３．１ １１．７９ ２０．０８ １７０．３０
２０１５ ８３００２．０４ １５０３３５．６２ ６８８８５８．２ １２．０５ ２１．８２ １８１．１２
２０１６ ８７２３９．３５ １６０３５１．３６ ７４６３９５．１ １１．６９ ２１．４８ １８３．８１
２０１７ ９１４６９．４１ １７３２２８．３４ ８３２０３５．９ １０．９９ ２０．８２ １８９．３８
２０１８ ９７９０３．３８ １８８１９６．３２ ９１９２８１．１ １０．６５ ２０．４７ １９２．２３

基本数据来源:国家统计局２０１２－２０１８年财政数据
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图１　２０１２—２０２０部分月份地方政府债务余额规模

１．２　债务结构

地方债务按照政府责任可划分为三个基本类

型:政府承担偿还责任、担保还款责任和一定救助责

任的债务.据«全国政府性债务审计结果»,２０１３年

６月末,地方政府承担偿还责任和担保还款责任的

债务占比之和达到７５．７５％.即政府明确承担还款

义务的债务约为政府收入的３/４,说明债务对政府

收入的直接冲击特征较为明显.
地方债务的融资结构可划分为银行贷款、上级

财政、债券资金和其他借款等四部分.表２选取了

２０１０年末地方政府性债务来源数据.债务来源结

构中,银行贷款为８４６８０亿元,占比最高为７９．０１％,
说明地方政府主要依靠银行贷款进行筹资.而地方

政府的借款来源过于集中,若未能偿债可能引发连

锁反应,由此可见银行的资金借贷和资金流稳定极

为重要.需关注的是,信托、融资租赁和建设转让等

成为地方政府的新资金渠道,且规模持续增加,而这

些渠道多无风险防范机制和稳定现金流,且准入门

槛较高.
表２　２０１０年底全国地方政府性债务资金来源情况

债权人类别
三类债务合计

债务额/亿元 比例/％

政府负偿还责任债务

债务额/亿元 比例/％

政府负担保责任债务

债务额/亿元 比例/％
银行贷款 ８４６７９．９９ ７９．０１ ５０２２５．００ ７４．８４ ９１３４．１４ ８１．８８
上级财政 ４４７７．９３ ４．１８ ２１３０．８３ ３．１８ ２３４７．１０ １０．０４
发行债券 ７５６７．３１ ７．０６ ５５１１．３８ ８．２１ １０６６．７７ ４．５６
其他借款 １０４４９．６８ ９．７５ ９２４２．３０ １３．７７ ８２１．７３ ３．５２

小计 １０７１７４．９１ １００ ６７１０９．５１ １００ ２３３６９．７４ １００
数据来源:审计署«审计结果公告»２０１１年第３５号(总第１０４号)

　　２０１８年财政支出结构中,公共建设及服务、交
通住房、社会保障、农林水事务等基础项目的支出比

例见图２.如图２所示,公共服务及安全项目的支

出占比最大,达５０６４８．７３亿元,占２７％.其次为教

育支出,占１６％,交通及住房支出仅占９％,借债成

本仅为地方财政支出的２％.其中,用于交通运输

(如铁路、机场等)的财政支出不仅形成了现金流,而
且大多有稳定的经营性收入;房屋租售和由购房产

生的银行贷款也获得了租金及售房收入,这减轻地

方政府偿债压力.从债务资金投向来看,能形成资

金回流的项目在财政支出中的比例较小,地方政府

债务主要是公共项目投入,难回收资金.故债务资

金中向基础建设和公共服务上分配,虽然保障了社

会发展的资金需要,但偿债来源较少,偿债压力大,
易形成偿债风险.

９４　第３５卷第６期　　　　　　　　　陈　露,等　刚性兑付视域下地方政府债务膨胀的机理与治理
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图２　２０１８年地方财政支出结构

２　刚性兑付视域下地方政府债务膨胀
机理

　　狭义的刚性兑付是信托到期后,信托公司需分

配给债权人本息,若项目未能按承诺向投资者付款,
信托公司将通过发行新产品完成兑付行为.在金融

领域里,刚性兑付主要体现在影子银行、股票市场、
政府融资平台和房地产市场等方面.

无论是实体资产还是金融产品,当自有资金不

足时,维持刚性兑付的方式本质上都是“发新还旧”.
在地方政府债务领域里,可将刚性兑付理解为依赖

政府信用为融资产品提供隐形担保,当出现违约风

险或未达到预期收益时,政府出于维护社会稳定、企
业声誉、维持经济发展等目的,以使用自有资金垫付

或给予投资者补偿的方式保证本息的兑付,即实现

投资者 “获收益,零风险”.刚性兑付对地方政府债

务膨胀存在单向传导机制、双向影响机制和无限循

环博弈过程等三种机制.

２．１　单向传导机制

在单向传导机制中,刚性兑付主要从两类渠道

引发地方债务膨胀.图３为单向传导渠道.渠道之

一为刚性兑付的存在使投资者产生道德风险和逆向

选择问题,即政府的信用担保使投资者形成刚性兑

付预期,以致出现不良债务人的道德风险问题和投

资者对高风险项目的逆向选择问题,直接导致的结

果是信贷资源未得到最优配置,呈现“劣币驱逐良

币”困境,即无效率或低效率项目得到融资,而好项

目难以融资.由此投资收益下降,杠杆率被推高,
债务不断积累.

另一个渠道是刚性兑付使投资者利益得到保

障,地方政府替投资者承担了投资风险,使信用风险

转化为流动性风险,增加了流动性需求.地方政府

为了实现刚性兑付,通过发新换旧方式或挤占基建

中经常性项目的资金以弥补资金缺口,引发更多的

债权融资,地方债务规模进一步加大.

２．２　双向影响机制

双向影响机制中,刚性兑付影响地方政府债务,
反过来地方债务也导致了刚性兑付.首先,地方政
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图３　刚性兑付视域下单向传导渠道

府出于一系列的考量而默认了刚性兑付的存在.综

合来看,地方政府对于实现刚性兑付的动力一般源

于对民生、经济、社会的考虑.
民生方面,债权人通常为当地企业,若债券出现

违约,其企业经营状态必然恶化,甚至有可能导致债

权人破产,这对当地就业情况产生一定影响.经济

方面,企业违约使其信誉受损,连带影响当地的信誉

评级,以致当地企业融资难度增加,生产总值受到影

响.社会方面则是地方政府追求社会发展稳定.
地方政府实行刚性兑付后,债务效率虽得以下

降,但导致债务进一步膨胀.近年来,各大企业和地

方政府的新增贷款主要流向无效率项目和生产过剩

产品.数据显示,近４年超过４０％的企业筹集资金

以偿还债务.债务的不合理流向使得借贷资源非有

效配置,由政府信用支持形成的刚性预期使信用资

质较差的债务人获得融资或再融资,以致不良债务

积聚,债务负担加重.
当地方债务规模加剧后,地方政府出于对民生、

经济、社会的考虑仍会继续实行信用担保,造成债务

不断膨胀的恶性循环现象.刚性视域下双向影响机

制如图４所示.
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图４　刚性兑付视域下双向影响机制

２．３　无限重复博弈过程

地方政府债务融资过程中会形成两个层面的刚

性预期.首先是初期,政府层面只提供少量信用担

保的预期,其次是投资者层面坚信因政府兜底而将

获得投资收益的预期.由此可知,对债权人而言,为
避免道德风险和逆向选择问题的出现,关键在于事

前约束中形成债务人的合理预期.
刚性兑付视域下地方债务膨胀的传导机制可用

博弈论分析.对于博弈主体的策略选择,债权人对

策略行为的偏好取决于融资者能否获得预期投资收

益的保证,而债务人策略行为的偏好在于如何最优

配置资金,因此保证收益的获取成为债权人对债务

人的约束函数.此举可有效衡量道德风险和逆向选

择发生的可能性.
由于地方政府是以政府信用来担保借债的,因
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此企业更愿意将资金投资到地方融资行为中,这样

一来,博弈主体的策略选择、支付矩阵及预期等都将

受到影响.图５是加入地方政府刚性兑付因素下融

资博弈主体的博弈树分析.
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图５　刚性兑付下对融资博弈主体的博弈树分析

当银行选择对筹资人授信,企业可正常运转,在
规避道德风险的基础上选择债务偿还;当银行不对

筹资人授信,企业可能面临债务困境,造成债务违约

甚至破产.在地方政府刚性兑付的情况下企业才可

偿还债务.若地方政府实行刚性兑付,行为主体的

预期将受到影响,将改变债权人和债务人的风险及

收益状况,扭曲风险 定价机制.一般情况下,地方

政府选择刚性兑付时,使地方债市场形成错误预期,
债务人的显性风险低于合理风险,而显性收益高于

合理收益,风险和收益状况均有利于债务人方向.
同理,对于债权人而言,风险被低估.

考虑刚性兑付因素后,企业经营状况与地方债

务可看作无限重复动态博弈.设定企业初始债务值

为１００万元,地方政府债务为１０００万元,数据均表

示债务值,前者为企业债务值,后者为地方政府债务

值.若企业经营不善出现债务违约,设定企业破产,
债务值为２００万元,刚性兑付下地方政府债务和企

业债务的博弈树见图６.
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图６　刚性兑付视域下地方政府债务分析

金融市场受多种因素影响,这里将市场行情简

单概括为行情好和行情不好.当市场行情好时认为

企业经营状况良好,不会出现债务违约情况,因此地

方政府无需刚性兑付,依靠供需平衡规律可达到市

场出清;若市场行情不好,企业经营状况恶化,导致

债务违约,则地方政府面临是否刚性兑付的策略

选择.
当市场行情好时,企业可用自有资金向投资者

付息,企业负债仍为１００万元,地方政府未受影响,
债务值仍为１０００万元.当市场行情不好时,若地方

政府不进行刚性兑付,企业债务违约破产,债务值为

２００万元,地方政府债务仍为１０００万元.而地方政

府出于多方面考虑,将选择刚性兑付以维护市场稳

定,博弈继续进行下去.当地方政府刚性兑付后,若
市场行情好,则企业债务值为１００万元,而地方政府

由于向投资者刚性兑付,替企业垫付资金后债务值

增加为１１００万元.若市场行情不好,同理,地方政

府持续向投资者刚性兑付.至下一期市场行情好

时,地方政府债务值增加至１２００万元.该博弈无限

重复下去,运用博弈论知识简化问题,可以发现刚性

兑付使地方政府债务规模逐渐增大,且为持续影响

地方政府债务膨胀的不可逆过程.

３　刚性兑付视域下地方政府债务膨胀
治理措施

　　地方政府债务持续膨胀将造成众多严重后果,
其中最直接的危害是地方政府的偿债压力增大,流
动性资金减少或不足.而地方政府面临财政困境

后,将损害整个国民经济社会的稳定和发展,并可能

酿成系统性风险.基于刚性兑付对地方债务膨胀的

传导机制的分析,提出遏制地方债务膨胀的具体

建议.

３．１　合理划定政府与市场边界,明确政府定位

基于我国金融市场的现实和地方债务膨胀的传

导机制分析,可以发现正确对待地方政府与市场的

关系是重中之重.经济学中,市场“看不见的手”可
决定供需关系的变化,实现资源的有效配置,政府辅

助调节市场.而现实金融市场中,刚性兑付行为使

得地方政府逐渐占据市场主体地位,如大量国有融

资平台依赖政府担保进行融资,导致融资平台具备

了部分社会职能和政府职能,地方政府与平台企业

的界限逐渐模糊,企业债务与政府债务难以区分,市
场效率弱化.同时,刚性兑付预期的存在使中小企

业出现融资难等困境.
因此定义政府职能及确定政府与市场界限十分

重要.首先,明确市场的主导地位和政府的社会职

能.市场可为经济增长的速度和质量提供权衡,若
出现区域性和部门性违约行为,可依赖市场自身进

行调控,政府不应过度干涉市场.政府的主要目标

是维持社会稳定和防范系统性风险,因此地方政府

必须以其目标为出发点制定相关政策.其次,政府

可加大金融监管力度.近年来,信托产品违约事件

和上市公司虚假报告事件层出不穷,政府应科学把

控金融市场,同时对违规行为应加大惩罚力度.政

府和市场功能的合理划分,有利于形成对国家经济

发展有长远意义的良好环境.另外,可根据政府与

市场的定位划分项目主体.对属于政府责任范围的
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项目(如地方基础设施项目),应以政府为主体,采用

政府直接投资、专项债、PPP等模式实施;对不属于

政府责任范围的项目,以市场为主体,即通过融资平

台按市场化模式运营,由企业自负盈亏.

３．２　强化信息披露,完善信息披露渠道

投资者对项目的了解主要取决于发行方的信息

披露情况,而目前企业公示信息(如上市公司仅公示

各期财务报表等信息)较少,且投资者主要通过企业

官网和行情软件获取信息,信息获取渠道单一.故

投资者依赖公示信息选择投资项目出现违约的可能

性大幅增加.而地方政府并非出于遵循市场规律而

对企业违约行为实行刚性兑付,长此以往,资金配置

效率降低,地方政府偿债压力增大,债务规模上升.
因此可通过强化信息披露、完善信息披露渠道使资

金流向优质项目,以缓解地方政府债务膨胀.一方

面企业所公示的信息必须客观、真实、全面、及时.
要求披露的信息不仅包含诸如股东情况、项目建设

进度等融资项目信息,还应包括资产和负债情况、关
联资金回流情况等融资主体的各种信息.地方政府

也应及时披露资金流向及债务状况等.信息披露的

完善有利于提高投资者对金融产品风险的认识,投
资者可依据完善的信息做出更优投资选择;另一方

面,除了通过线上展开外,完善信息披露还可通过线

下组织交流会等向投资者讲解行业知识的形式进

行.平台官网可开设专栏刊登投资注意事项和资金

流向情况,以加强投资者风险意识的宣传.

３．３　建立刚性兑付到弹性兑付的过渡性制度安排

刚性兑付一定程度上造成了地方债务膨胀现

象.若刚性兑付持续下去,地方债务将持续膨胀,因
此,打破刚性兑付可缓解地方政府债务问题.但刚

性兑付一旦完全打破,则创新金融产品无法发行,传
统金融产品不断违约将导致债务供给无法延续,资
产泡沫破灭浮现大量不良资产,可能引发系统性风

险甚至金融危机.因此,刚性兑付的打破需要缓慢

进行,如建立刚性兑付到弹性兑付的过渡性制度

安排.
所谓弹性兑付,即地方政府不再替投资者承担

全部风险,而是将一部分风险转移给投资者.如在

债券违约的情况下,地方政府可仍提供信用担保,但
不再对债务全盘接收,可向投资者提出保证５０％本

金的担保.另一种弹性兑付方式是地方政府只对部

分企业出现违约的情况实行刚性兑付,例如大规模、
可能引发系统性风险的企业或行业领军企业债务违

约事件.弹性兑付使得投资者对投资项目更慎重选

择,地方债务有所下降.除此之外,国家还可转变政

策,间接保证兑付的刚性.国家可通过减免税收或

增加政府采购的方式对企业进行救助,而非以自有

资金垫付.

３．４　健全地方政府融资体系

庞大的举债规模导致地方政府融资对象复杂,
出现个别融资机构运作不规范、负债规模过高现象.

２０１７年,财政部就规范地方融资行为提出,要科学

把握政府和市场职能,将融资平台与地方信用分离,
并转化为国有企业.２０１９年«政府投资条例»指出,
政府资金应投向市场未能有效配置资源的基础建设

及服务、农村医疗保障、国家安全、科技及教育发展

等公共项目.２０１９年,国务院明确要求进一步深化

财税体制改革,完善地方税制,规范地方政府融资

行为.
面对经济社会发展和地方政府规范举债的迫切

要求,健全地方政府融资体系有重大意义.首先需

要形成以发行债券为主要举债行为的债务融资机

制.地方政府运用债券融资方式有利于提高市场效

率,降低地方政府的信用风险,更易被市场监督,使
资源配置实现由行政体制到市场体制的转变.债券

融资方式使地方政府举债行为产生中央政府和市场

约束,有利于加强债务风险监管力度,促进整体经济

社会发展.其次,政府应制定相关法律法规以建立

地方财政控制体系.例如对于融资体制,发行审批

体制、问责体制、信息披露体制等均应予以明文规定

并严格审核;对于违规融资行为,加大处罚力度,营
造公平的融资环境;对于分税制财政改革,应统一中

央与地方的权财一致,完善地方税制以保障偿债来

源.将地方政府投资对象仅限于建设公共产品和服

务、退出竞争性投资领域等.另外,创新融资渠道,
尝试实行并完善PPP(政府和社会资本合作)、TBT
(转让－建筑－转让)、BT(建设－移交)等融资方

式,通过债券相关理论知识识别投融资平台的违约

风险、财务能力和还款来源.最后,地方融资体制的

转变需要逐步进行.如果直接取缔地方融资平台,
则地方政府融资来源中银行贷款占比最高,地方政

府为筹措资金将仍需融入银行信贷资金,将造成地

方政府规避监管和违规举债,融资平台的本质仍然

存在.因此债务融资体系变革的过程必然是渐进式

的.地方政府可采取试点方法,在制定相关政策的

前提下对有稳定财政收入及较强偿债能力的地区进

行试点,可衡量债券融资机制、风险预警机制和信息

披露体制等的利弊,以推动高效地方政府债券融资

体系的构建.

４　结束语

经济的发展使政府举债成为必然选择.分析近
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年地方政府债务可知,一方面,地方债务规模持续上

升且债务结构非最优配置,另一方面地方财政收入

增长速度远低于债务增长速度.因此,缓解地方政

府债务膨胀问题刻不容缓.刚性兑付在金融市场广

泛存在,基于刚性兑付视角探究我国地方政府债务

膨胀的内在机理具有现实意义.在地方政府债务膨

胀的单向传导机制中,刚性兑付引发道德风险和流

动性风险,导致不良债务积累和债务规模扩大.双

向影响机制中,地方政府出于对民生、经济和社会的

考虑实行刚性兑付,导致债务效率下降,引发债务膨

胀.博弈论知识中简化模型发现刚性兑付使地方政

府债务呈现非可逆式无限循环博弈过程而持续增

加.本文基于传导机制分析,从刚性兑付角度提出

了缓解地方政府债务膨胀的具体化建议,后续研究

将聚焦于基于刚性兑付角度对地方政府债务膨胀传

导机制进行实证检验.
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