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财政分权、资本流动与地方政府的融资冲动
陈勇 陈曦

（湖南大学金融与统计学院，湖南省、长沙市，410079）

摘要：本文建立中央政府、地方政府和企业三个经济单位的理论模型，分析了地方政府的公共支出和公共

融资行为。模型分析了财政分权对地方政府行为方式的影响，探讨了资本跨地区流动下的地方政府竞争行

为，揭示了地方政府软预算约束下的财政风险。模型刻画了当前中国地方政府的公共支出和公共融资行为

，较为合理地解释了地方政府的招商行为和债务融资冲动，从而为破解地方政府债务问题提供思路，并为

税收制度的改革和政绩评价体系的完善提供参考。
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在现行的财政体制下，地方政府不断加大经济性的公共物品支出，通过竞争性的招商

引资行为吸引资本流入，从而提高本地的经济增长率，增加地方税收。为了刻画地方政府

的公共支出和公共融资行为，深入分析地方政府的融资冲动，我们建立两个地方政府的经

济模型，分析地方政府在当期和未来两个时期的公共支出和公共融资行为。

模型分析了地方政府面临的目标函数和约束函数，揭示了地方政府在不同条件下的公

共支出和公共融资行为。模型首先分析了财政分权体制对地方政府的目标函数和约束函数

的影响，再考虑资本跨地区流动对地方政府目标函数和约束函数的影响，然后分析了地方

政府软预算约束的财政风险。模型为竞争性的招商引资、地方政府的过度融资和“政绩工

程”等现象提供了合理的理论解释，从而可以为中国的税收制度改革和政绩评价体系的完

善提供参考，并为破解地方政府债务问题提供思路。

一、地方政府的目标函数与约束函数

假设整个经济体由中央政府、地方政府和企业构成。在当期，地方政府通过债务融资

获得资金，提供经济性公共物品和非经济性公共物品。经济性公共物品直接进入当地企业

的生产函数，非经济性公共物品不直接进入当地企业的生产函数，但是可以提高居民的消

费水平和效用水平。前者主要是指交通、能源和供水等基础设施建设，后者主要是指医疗

保健、文化教育和最低生活保障等公共福利设施，两者存在着生产性和消费性的区别。这

种划分借鉴了傅勇（2010）的做法，主要为了区分两者在地方政府的目标函数中的不同作

用。设地方政府的经济性公共物品和非经济性公共物品支出分别为 l和 s，则地方政府的债

务总额为 l s 。

在未来，地方政府按照固定的比例对企业产品征税（增值税），企业的总产出可以分

为税收和除税收以外产出两个部分。在中国，地方政府的主要收入来源是所得税和增值税

，与当地的经济发达程度以及企业的数量和规模密切相关，因此，模型假设符合中国的税

制设置，也反映了中国地方政府之间围绕招商引资进行竞争的现实状况。设企业的产出是

- 1 -



                                     http://www.sinoss.net

经济性公共物品 l和企业资本投入 k的函数  ,f k l 。设税率为T，则地方政府的税收收入

为  ,Tf k l ，除税收以外的产出为   1 ,T f k l 。为了分析的方便，我们忽略债务的时间

价值。假设中央政府的转移支付为 ，用下标 i区别两个不同地区的变量，地方政府的预

算约束为：

  1,2i i i i il s Tf k l i                   （1）

地方政府的目标是使得总产出最大化和提高当地居民的福利水平。设居民的效用函数

为  u s ，居民的数量为 n，则地方政府的目标函数可以表示为预算约束下的最大化行为：

    
 

max , 1,2

. . ,
i i i i

i i i i i

n u s f k l i

s t l s Tf k l 

 

  
          （2）

地方政府的经济性公共物品支出主要是指道路交通、供水和供电等基础设施建设，可

以为企业经营提供更好的投资条件，吸引资本流入，提高地方的就业率和经济增长率，并

增加和扩充税源。除此以外，在1994年分税制改革以后，对中央政府和地方政府的事权进

行了划分，地方政府有责任提供普九教育、城市绿化和卫生保健等公共服务，从而提高当

地居民的效用水平。

一般情况下，居民效用函数和企业的生产函数具有以下特征：

0 0s ssu u                            （3）

   
     

, 0 , 0

, 0 , 0 , 0
k kk

l ll kl

f k l f k l

f k l f k l f k l

 

  
      （4）

（3）式表示居民的效用函数是边际效用递减的增函数，（4）式表示企业的产出是资

本投入和经济性公共物品支出的增函数，两者的边际产出递减，且两者的边际产出之间为

正相关关系。

二、财政分权体制下地方政府的目标函数和约束函数

在财政集权体制下，中央政府具有决定各个地方的融资规模、公共支出和转移支付水

平的权力。地方政府完全受中央政府的委托管理地方事务，地方政府的作用可以忽略不计

。模型中只有两个社会阶层：中央政府和地方企业。在均衡状态下，中央政府在给定的预

算约束下，使得整个经济体的目标函数最大化。

在财政集权体制下，中央政府的目标函数和预算约束可以表示为：

    

   

2

1

2 2

1 1

max ,

. . ,

i i i i i
i

i i i i i
i i

n u s f k l

s t l s Tf k l



 

  
 

 



 
              （5）
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假设各个地区的资本不可以自由流动，则资本投入 k由各地的禀赋条件决定（后文将

放开该假设）。中央政府最大化目标函数的均衡条件为：

1 1 2 2( ) ( )s sn u s n u s                 （6）

1 1 2 2( , ) ( , )f k l f k l
l l

 


 
              （7）

公式（6）表示在均衡状态下两个地区的居民从非经济公共物品支出中获得的边际效用相等

，公式（7）表示两地的经济性公共物品的边际产品相等。由于效用函数具有边际递减规律

，中央政府应该在人口较多的地方提供更多的公共物品消费。同时，中央政府应该将经济

性公共物品配置到最稀缺的地区，使得经济性公共物品支出在各个地区的获得相同的边际

产品。在财政集权体制下，各地的税收收入和公共物品支出不可避免地不相等，通过中央

政府的转移支付实现平衡。

本文假设两个地区的城市规模还没有达到最优水平，因此非经济公共物品的消费具有

完全的非排他性和非竞争性。实际上，非经济性公共物品的总效用为 ( )snu s 并不总是成立

。随着人口数量 n的增加，单个居民从非经济性公共支出中获得的效用会随着人口数量的

增加而减少，出现“拥堵”问题，例如北京市的堵车问题和部分旅游景点的承载力问题。

在财政分权体制下，地方政府与中央政府的目标函数不同，有自身的利益诉求。在给

定的条件下，单个地方政府通过经济性公共物品支出，加大基础设施的建设力度，吸引资

金流入本地区，同时提供非经济性的公共物品供给，保障辖区的居民公共福利，使得本地

区地方政府的目标函数最大化。

在财政分权状态下，给定另外第一个地方政府的债务融资、公共物品支出和转移支付

水平 1s 、 1l 和 1 ，第二个地方政府最大化目标函数的均衡条件为：

   
 

2 2
2 2

2 2

,
1

s
l

s

n u s
f k l

Tn u s



           （8）

 2 2 2 2 2,l s Tf k l            （9）

命题1：在均衡状态下，经济性公共物品的边际产出越高，非经济性公共物品的边际效

用也越高，即在公式（8）中      2 2 2, / 0lf k l nu s   。

公式（8）表明，地方政府应该权衡经济性公共物品支出和非经济性物品支出给企业和

居民带来的边际收益，确定经济性公共支出和非经济性公共支出的比例关系。在公共支出

水平比较低的地区，居民和企业从公共物品支出中获得的边际收益都比较大。

三、资本自由流动下地方政府的目标函数和约束函数

在生产要素资本投入 k可自由流动的条件下，地方政府加大经济性公共物品的建设力
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度，吸引资本流入，使得地方政府的目标函数最大化。在中国，地方政府通过建立经济开

发区，给企业提供生产用地、基础设施和优惠政策，吸引资金特别是外资流入，从而引入

先进的管理理念和生产技术，提高地方的税收和经济增长率。资本的跨国流动性较差，但

是在国内的不同地区之间流动性较大（Qian & 

Roland，1998）。由于资本可以自由流动，资本投入 1k 、 2k 不再由禀赋条件决定，而是由

资本投入在两地的边际产品决定。在均衡状态下，资本投入在两个地方的边际产品相等

1 1 2 2( , ) ( , )f k l f k l
k k

 


 
。

在中国，经济增长率是上级政府部门评价和提拔地方政府官员的主要依据，也是地方

政府官员的政绩的主要表现（Li & 

Zhou，2004）。我们假设中央政府以经济增长率作为评价地方官员的唯一标准，同时规定

地方政府必须提供最低的非经济性公共支出 is ，则地方政府的目标函数变为：

  
 

max , 1,2

. . ,
i i

i i i i i

f k l i

s t l s Tf k l 



  
                             （11）

我们考虑单个地方政府的均衡。在资本投入的总量固定为 k时，两个地方政府围绕资

本投入展开竞争，通过加大经济性公共物品的配套建设吸引资金流入。给定第一个地方政

府的经济性公共物品支出 1l ，第二个地方政府的资本流动 2k 是经济性公共物品支出 2l 的函

数，均衡条件（8）变为：

      
 

2 2
2 2 2 2 2 2

2 2

, , /
1

s
l k

s

n u s
f k l f k l dk dl

Tn u s
 


           （12）

由于  2 2,kf k l 〉0和 /dk dl〉0，公式（11）表明，经济性公共物品支出的边际产品

低于资本不可自由流动时的边际产品。由于  , 0llf k l  ，经济性公共物品支出高于资本不

可流动时的经济共物品支出。

命题2：如果 /dk dl〉0，在资本可已自由流动时，经济性公共物品支出的边际产品会

低于资本投资不可自由流动时的边际产品水平。

这可以很好地解释中国地方政府注重经济性公共支出的行为。由于经济性公共支出除

了提高当地企业的生产能力以及税收之外，还有吸引私人部门资本投资的外部性，地方政

府大力发展基础设施建设，忽视基础教育、文化卫生和社会福利等非经济性公共物品的供

给。傅勇、张晏（2007）的实证研究发现，财政分权程度越大，地方政府对于外国直接投

资的竞争越激烈。傅勇（2010）发现财政分权降低了地方的基础教育和城市公用设施的供

给。他认为这主要是由于中国地方政府官员GDP挂帅的政绩考核体系造成的后果。

我们再考虑两个地方政府竞争的均衡。在均衡条件下，假设企业的生产函数为
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  1,f k l al k  ，则均衡条件为 1 1 1 2 2 2a l k a l k     ，且 1 2k k k  。则：

       1

11 1 1
1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 2 2 1 2 0a l k dl a l k a l k k dk a l k k dl

         
                

 
  

1
1 1 11

111
1 1 1 2 2 1

0
a l kdk

dl a l k a l k k

 

  



 

 

  
 

 

 
 

1
2 2 11

112 1 1 1 2 2 1

0
a l k kdk

dl a l k a l k k



  



 



  

 
 

 
                   （13）

表明地方政府的招商引资的规模与外债水平成正相关关系，与其它地区的外债水平呈

负相关关系。当前，中国地方政府围绕引入国外直接投资展开竞争，主要是由于GDP挂帅的

政绩评价体系。这两种现象分别在文献傅勇、张晏（2007）和Li & 

Zhou（2004）中得到实证证实。

                   四、地方政府软预算约束的财政风险

在公式（5）中，我们设地方政府面临严格的预算约束。实际上，中国地方政府存在严

重的软预算约束问题（Qian & 

Roland，1998）。在1994年分税制改革之后，由于财权与事权不对等，地方政府负债经营

的现象严重。魏加宁（2004）指出：“中国各地区、各层级的地方政府大都在不同程度上

举债度日或负债经营，而且所负债务的种类之多，负担之重，已超出一般人的想象”。

在软预算约束下，地方政府的过度融资使得经济增长率上升，财政赤字增加。一旦中

央政府通过发行货币弥补财政赤字，则通货膨胀率上升。在软预算约束下，中央政府既要

保持经济增长，又要抑制通货膨胀率。假设中央政府对于通货膨胀的厌恶程度具有边际递

增的规律，发行货币获得的铸币税收入为R，则中央政府的目标函数变为：

    

   

2
2

1

2 2

1 2
1 1

max ,

. . ,

i i i i i
i

i i i i i
i i

n u s f k l mR

s t l s R Tf k l k k k



 

   
 

    



 
          （14）

其中m为正常数，表示中央政府对通货膨胀的厌恶程度。

不考虑约束条件 1 2k k k  ，均衡条件下的财政赤字满足一阶条件：

   
  

,1 1,2
2 2 1 ,

l i i
i s i

l i i

f k l
R n u s i

m m Tf k l
  


             （15）

这表明财政赤字的大小与通货膨胀厌恶程度的变动方向相反，与非经济性公共物品边

际效用的变动方向相同，与经济性公共物品的边际产品变动方向相同。在均衡条件下，中
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央政府增加单位财政赤字造成的通货膨胀边际损失为 2mR，等于地方居民获得的边际效用

 i s in u s 和企业生产的边际产品
 
  
,

1 ,
l i i

l i i

f k l
Tf k l

。

                                五、结论

在现行的行政体制下，地方政府积极增加经济性的公共物品支出，吸引资本流入，以

增加税收收入。本文结合中国现实情况建立了相关的经济模型，为地方政府的公共支出和

公共融资行为提出了合理的解释。

首先，现行的税收体制决定了地方政府的公共支出和公共融资行为。本文假设税收是

当地企业总产出的固定比例，较符合中国地方政府之间竞争的实际情况。地方政府的主要

税源是个人所得税和按比例分配的增值税，私人企业可以增加地方居民的收入，为地方经

济创造价值，从而可以提高地方税收收入和经济增长率。在现行税收体制中，财产税没有

发挥应有的作用，可以考虑改革和完善财产税，缓解地方政府之间在招商引资方面的恶性

竞争，减少地方政府盲目上项目的冲动。

其次，现行的政绩评价体系可以在很大程度上解释地方政府的公共支出和公共融资行

为。与国外的“以手投票”（选举制度）和“以脚投票”（户口可以跨地区自由流动）的

消费选民机制不同，中国地方政府的政绩更多的是通过“硬指标”来评价的。在模型中，

地方政府的目标函数主要是企业的总产出和居民从非经济性公共物品的消费中获得的效用

，前面的指标是上级部门可以观测到的“硬指标”，例如地方的国名生产总值和人均居民

收入，而后面的指标更多地取决于当地居民的主观评价，是“软指标”。由于缺乏合适的

主观评价机制，中国普遍存在着“硬指标”硬，“软指标”软的现象。此外，模型假设地

方政府官员以经济增长和改善福利作为主要目标，弱化了地方政府官员的其他利益追求，

也忽视了可能存在的委托代理问题。
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Abstract：This paper analyses the local governments’ public policies in a three-section economy. 

The economy consists of central government, local governments, and private enterprises. The influence 

of fiscal decentralization on the behavior pattern of local government is examined. Followed by the 

consideration of soft budget, the mobility of capital is introduced in the model. The model describes the 

behavior of China’s local government, consequently providing an explanation to the local government’s 

capital attraction and financing incentives. This paper intends to solve the local government’s debt 

problem, while providing a clue to reform tax regime and improve the evaluation system of government 

performance.
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