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我国地方债发行利率异象成因
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内容提要：如何推进地方债市场化定价是当下我国地方债发行研究的重要问题之

一，厘清我国地方债发行利率异象的成因有助于监管机构“对症下药”。首先，本文将我

国地方债发行利率异象成因的已有观点归纳为隐性担保观、关系型合约观、经济互惠观

和行政干预观，并逐一评述这四种观点。其次，文章讨论了应以哪种理论逻辑来分析地

方债发行利率异象问题，重点介绍了搭售合约的理论逻辑。最后，论文探讨了提高中国

地方债市场化发行需要注意的一些问题。文中所综述的理论洞见有助于廓清地方债发

行利率抑制的形成机制，为有关当局制定更为适宜的政策提供参考。
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淤相比之下，在不考虑税收减免因素时，美国的市政债券发行利率普遍高于同期国债收益率。若考虑税收因素，由于美国的市政债是免地方税
的，有可能出现市政债发行利率低于国债利率的现象（朱太辉和魏加宁，2012）。
于2018年 8月，财政部开始对地方债发行利率进行窗口指导，要求地方债投标利率不得低于发行日前 5个工作日同期国债收益率均值上浮
40BP，这一举措的确显著提高了地方债发行利率，但同时却在一定程度上带来了地方债发行利率过高的问题。2019年初，财政部又对该政策做
了进一步完善，将其变更为“国债利率 5日均值上浮 25BP”。

一、引言

我国地方政府债券（本文简称“地方债”）在信

用风险和流动性方面均劣于国债，其发行利率本应

高于同期国债，但在实践中却出现了地方债利率明

显低于同期国债收益率的异象（本文简称“利率异

象”）淤。然而，地方债发行利率异象并不局限于这种
最典型、最明确的现象，还应包括高于同期国债收

益率但低于地方债正常水平的发行利率的情形。

2018年以来，财政部多次采用设定利率加成的直接
干预措施影响地方债定价于，在一定程度上掩盖了
利率异象，但是理论意义上的异象仍然存在，其背

后的体制机制问题并未得到解决。

研究地方债发行利率异象问题的成因，至少具

有以下四个方面的现实意义：第一，廓清地方债非

市场化定价机制有利于明晰长期改革路径。作为金

融市场重要定价基准的地方债，本应以一种市场化

的方式进行定价，但在实践中却呈现出利率异象这
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样的非市场化方式，有关部门不得不通过窗口指导

等途径对此进行干预。并且我国可能会在很长一段

时期内存在地方债定价非市场化问题，故而，廓清

地方债“非市场化”定价的微观机理，能够为完善地

方债利率形成机制的市场化改革提供启示，并有利

于整个金融市场定价机制市场化水平的提高。第

二，廓清地方债非市场化定价机制还有利于完善短

期的监管策略，例如，国债收益率应上浮多少个 BP
作为地方债的基准利率更为合适的相关监管策略。

第三，地方债与预算管理和财政风险紧密相关，合

理认识地方债利率异象的成因，有利于中央政府从

财政角度制定更为合理的地方债管理制度控制地

方财政风险，也有利于从财政管理角度夯实地方债

市场化乃至整个金融市场的市场化基础。第四，我

国地方债发行利率异象这个微观现象亦是经济体

制内诸多问题的镜鉴，通过打开其微观机制的“黑

箱”，廓清和展示金融领域微观现象与经济体制

的内在关联，有助于进一步认识联动性改革的重

要性。

本文其余部分围绕如下逻辑主线展开：第二部

分介绍我国地方债发行利率异象的成因，并对已有

观点进行评述；第三部分将重点探讨应该以哪种理

论逻辑来分析地方债发行利率异象问题，并详细阐

述搭售合约的理论机制；最后，就提高中国地方债

市场化发行需要注意的一些问题进行了探讨。

二、我国地方债发行利率异象的原因

关于我国地方债发行利率异象的成因，本文通

过对已有研究的梳理，将其归纳为四种主流观点：

隐性担保观、关系型合约观、经济互惠观和政府干

预观①。下文将对上述四种观点分别加以介绍和

评述。

（一）隐性担保观

支持隐性担保观的已有研究认为，当地方政府

出现债务困难时，中央政府会出手救助，这会降低

地方债违约风险，导致地方债收益率趋近于同期国

债收益率（施耀和陈作章，2013 [1]；王军强和左停，
2015[2]；王宇和杨娉，2015 [3]；Acharya et al.，2017 [4]；金
武等，2017[5]）。2009年地方债发行方式为财政部代
发，相当于中央政府做了信用背书，由此导致地方

债发行利率与国债收益率无差（朱太辉和魏加宁，

2012[6]）。基于上述中央政府对地方债提供隐性担保
的观点，施耀和陈作章（2013）[1]认为地方债的信用
水平实际上等同于国债，中央的隐性担保进一步加

剧了地方政府的道德风险，不利于约束地方政府适

度举债。针对财政部代发地方债的情况，王军强和

左停（2015）[2]提出，中央政府应尽早完善地方政府
举债制度，约束地方政府过度举债的行为动机，降

低道德风险，切实强化地方政府风险自担原则。

2011年之后，国务院先后批准四个省市及余下地区
开展自行发债工作，逐步取消财政部代发制度，但

是仍存在地方债发行利率低于同期国债收益率的

现象，这与我国投资者对政府隐性担保的“预期”相关。

我国地方债发行历史相对较短，现有研究还未

能提供隐性担保观的直接证明。然而，对于隐性担

保这一观点，城投债与地方债具有相似之处，在一

定程度上为地方债发行利率异象的隐性担保观提

供了学术支持。王博森等（2016）[7]基于可违约债券
CIR仿射定价模型，并运用卡尔曼滤波法考察政府
隐性担保对债券定价的影响，得到政府隐性担保溢

价效应，即增加了投资者对债券兑付能力的预期。

潘俊等（2015）[8]使用省级层面的城投债数据进行实
证分析，发现地方政府的声誉机制能够起到一定隐

性担保作用，因此金融生态环境越好的地区债务履

约成本越低，能够有效降低债权人的债券持有风

险。王永钦等（2016）[9]考察了信用评级对城投债收
益率价差的反应，发现影响不显著，主要原因是债

权人认为城投债的本质是地方政府债务，地方政府

对其进行隐性担保，以及中央政府有动机纾困。

（二）关系型合约观

基于关系型合约能够降低融资成本的理论逻

辑（青木昌彦，2001[10]；Berger et al.，2001[11]；Blackwell

淤也有少数学者关注人力资本对具有地方政府性质的债券定价的
影响，例如，罗党论和佘国满（2015）研究了书记或市长的变更对城
投债成本的影响，发现在书记或市长不变更的时期，发债利率较低；
姚洋等用地区相对经济表现衡量市长的能力，发现市长能力的提高
会显著降低城投债利率。但以上文献研究主体均为城投债，而不是
本文所研究的地方政府债券，因此本文暂不对其详细展开。
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淤2015年 8月，辽宁省的地方政府专项债（二期）计划发行规模是
5.5亿元人民币，然而实际投标规模仅达到 4亿元人民币。
于财库〔2018〕72号文件对地方政府压低地方债定价的行为进行明
确禁止，可作为政府干预地方债发行利率的一个证据。

and Winters，1997 [12]；Boot and Thakor，2000 [13]；曹敏
等，2003[14]），关系型合约观认为中国的地方债融资
是关系型合约，在风险控制方面优于规则型合约

（或交易型合约），能够有效减少交易费用和风险溢

价，从而降低地方债发行利率。儒教思想决定着中

国成为伦理社会，即关系型合约治理的社会，不同

于西方国家在新教的思想熏陶下形成的理性的规

则型合约治理的社会形态（马克斯·韦伯，2007）[15]，
采用关系型合约面临更低的交易成本（Li，2003[16]；
王永钦，2006[17]）。根据青木昌彦（2001）的思想，关系
型融资能够在一定程度上控制风险，主要依赖自我

实施的双重预期：一是融资方预期自己出现财务困

难时会得到出资方的救助，二是出资方预期这种救

助行为会带来额外的经济租金。关系型融资这种制

度使得地方政府和银行都产生预期，地方政府预期

到自己财务困难时银行会救助，银行预期到通过救

助地方政府会获得声誉、政府隐性福利等[10]。
需要注意的是上述文献中的关系型合约是忽

略政府干预的市场化的关系型合约，而现实中对金

融问题的研究必然无法忽略政治因素，否则将会导

致理论研究与实际运用相脱节。政治和经济决策必

然相互关联，经济决策受到正式的经济规则和政治

规则的制约（North，1990 [18]；弗鲁博顿和芮切特，
2006，p.27[19]）。政府干预的关系型贷款和市场化的
关系贷款对企业融资成本的影响不同（张璟和刘晓

辉，2006[20]）。
（三）经济互惠观

经济互惠观将我国地方债发行利率非市场化

的原因归结于，地方政府通过财政存款、低风险的

大型政府性项目贷款权等经济资源交易补偿了银

行以较低的利率认购地方债产生的收益损失（张

平，2011[21]；谭保罗，2015 [22]；陈琴，2017[23]；王剑锋和
吴京，2020a [24]）。张平（2011）、谭保罗（2015）、陈琴
（2017）等学者更多地聚焦于地方政府和商业银行
之间关于政府存款和地方债这两种交易的互惠。地

方政府存款是商业银行低成本的负债来源之一，尤

其是在理财产品盛行并大幅提高了商业银行揽储

成本的背景下，财政存款对于部分商业银行的重要

性更为凸显。谭保罗（2015）认为地方债流标事件暗
含着部分商业银行在与地方政府“博弈”的过程中

因未能获得足够的财政存款，从而导致其认购地方

债的积极性降低①[22]。对此，陈琴（2017）指出那些能
够获得国库现金管理的商业银行，在低利率的地方

债承销过程中，普遍具有较高的积极性 [23]。进一步
地，王剑锋和吴京（2020a）将我国地方债交易界定为
地方债与地区经济资源捆绑的搭售合约，运用金融

合约范式的分析框架，对导致地方债发行利率抑制

的经济互惠效应做了一个更为细致的理论阐释，并

使用 2015年-2018年发行的地方债数据对经济互
惠效应进行检验[24]。
从经济互惠视角来看，我国地方债发行利率异

象实际上反映出要素市场化程度不高的问题。根据

搭售合约的分析范式，由于要素价格受到管制，地

方政府无法在地区经济资源交易中充分获得最优

收益，故而将地区经济资源交易和地方债交易进行

捆绑，并通过压低地方债发行利率的方式实现搭售

合约的收益最大化（王剑锋和吴京，2020a[24]）。陈琴
（2017）认为我国当前财政存款机制扭曲导致地方
债发行机制扭曲，在一定程度上也暗含着地方债发

行利率非市场化定价受到其关联领域市场化定价

机制不完善的影响[23]。
（四）政府干预观

政府干预观将地方债发行利率过低归因于地

方政府进行了干预（施耀和陈作章，2013 [1]；张远，

2015 [25]；刘天保等，2017 [26]；王治国，2018 [27]；刘锐，
2018[28]；巴曙松等，2019[29]）。地方债券在发行时，实
际上是根据各投资人的竞价结果确定最终发行利

率，投资人的竞价往往受到地方政府的干预②。我国

面临政治晋升“锦标赛”激励的地方政府，一直存在

干预地方资源配置的动机和能力（谭劲松等，2012[30]），
因此在地方债交易中向银行施加行政干预是地方

政府为实现自身目标最大化所做出的理性选择（张

远，2015[25]）。并且在行政干预的情况下，银行会放弃
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利润去满足政治目标 （巴曙松等，2005 [31]；
Charumilind et al.，2006[32]）
王治国（2018）认为，地方政府掌握对财政存款

等经济金融资源的控制权，故而能够干预信贷市

场，并将政府干预模型化为“隐性补贴”，从理论上

证明该“隐性补贴”会降低地方债发行利率[27]。刘天
保等（2017）、巴曙松等（2019）和刘锐（2018）也一致
地将地方政府给予中标银行的财政承诺界定为行

政干预。其中，巴曙松等（2019）将地方国库现金管
理招标试点的逐步开放作为准自然实验，构建双重

差分的计量模型，研究结果表明国库现金管理试点

的开通确实能够降低地方债的发行利差。相比之

下，刘锐（2018）和刘天保等（2017）的计量模型中关
于财政存款承诺的代理指标选择的是地方政府存

款规模，验证了地方债发行利率异象会随着财政存

款规模的增加而变得严重，即，随着地方政府存款

规模的增加，其所发地方债的发行利差会降低。刘

天保等（2017）还进一步指出，行政干预机制的有效
性受到地区金融环境的影响，金融环境越差，该机

制的有效性越强。此外，施耀和陈作章（2013）认为
地方政府干预较多，阻碍了地方债市场化定价，不

利于地方债市场定价机制的形成，并且降低了资源

配置效率，还有可能引发区域性金融风险。

已有研究丰富了学界对地方债发行利率异象

的理解。然而，隐性担保观和关系型合约观对解释

地方债发行利率低于同期国债收益率的异象实则

不足以令人信服。具体来说，隐性担保观虽然能够

合理阐述国有企业相比民营企业具有融资成本优

势，却无法回答为什么存在地方政府比中央政府更

具融资成本优势。隐性担保观事实上以地方政府的

隐性担保能力强于中央政府为前提，这显然与事实

不符。同样，关系型合约观能够提供地方债发行利

率偏低的证据，其作用机制为降低了风险溢价和交

易费用。然而，证据显示地方债发行利率有时过于

低，甚至低于银行的资金使用成本①。关系型合约只

能降低正的风险溢价，绝不可能把风险溢价变为负

值，使债券利率低于银行资金成本。因此，上述两种

观点并不能为地方债发行利率的中国式偏离提供

强有力的解释。

政府干预观则存在两个主要的问题，一是通过

延续信贷资金财政化的逻辑似乎解释了地方债发

行利率异象的可能性，但地方债流标现象却又暗示

这并非异象的唯一成因，地方债交易中很可能还存

在着行政干预以外的逻辑。二是王治国（2018）、刘
天保等（2017）、巴曙松等（2019）以及其他学者虽然
注意到地方资源对地方债定价的跨市场影响，将地

方政府存款低于市场利率的部分视作对商业银行

高价购买地方债的补贴，但由于未对经济互惠与行

政干预进行有效区分，把原本属于经济互惠范畴的

隐性补贴当作了行政干预。例如，刘天保等（2017）
的实证内容验证的其实是金融环境对经济互惠机

制有效性的影响，并不是对行政干预机制有效性的影

响。这无疑会对利率异象的合理性判断带来干扰。

综上所述，我国地方债发行利率异象至少应包

括经济互惠和行政干预这两种影响机制。前者是基

于地方政府和银行是平等的市场关系，地方政府与

银行之间存在经济互惠行为，地方政府通过压低地

方债的发行利率的方式提高总收益。后者是基于地

方政府和银行是不平等的“政治关系”，地方政府在

一定程度上通过政治强制力进一步压低地方债发

行利率，将部分财政负担转嫁给商业银行，商业银

行实际获得的收益会因此而低于经济互惠机制决

定的份额。

三、理论研究工具

（一）关于已有理论研究工具的综述

究竟应该以哪种理论逻辑来分析地方债发行

利率异象问题？尽管前期成果、观点各异，但比较能

达成共识的是，地方债是一个至少涵盖着具有相互

联系的两个领域的综合性交易，一个是地方债交

易，另一个是“具有财政补贴性质的地方经济资源

交易”。在研究范式选择方面，涉及如上“关联交易”

的理论模型包括互惠理论（Stigler，1963[33]；Williamson，
淤由于无法获得银行资金使用成本的内部数据，我们用央行规定的
法定存款利率粗略测算，发现很多期地方债发行利率低于同期银行
存款利率。以三年期为例，仅 2015年发行的 202只三年期地方债中
有 85只的发行利率低于同期银行存款利率。
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1985 [34]）、核心-辅助交易（Greif，2006 [35]）、关联博
弈（Spagnolo，1999 [36]；青木昌彦，2001）、互联合约
（Bhaduri，1973 [37]；Bardhan，1980 [38]；Greenwood and
Stiglitz，1986[39]；王永钦，2006）以及搭售理论（Bowman，
1957 [ 40 ]；Adams and Yellen，1976 [ 41 ]；Schmalensee，
1982[42]；Bernheim and Whinston，1990[43]；卡尔顿和佩罗
夫，1998[44]）。但必须要指出的是，互惠理论、核心-辅
助交易、关联博弈和互联合约这四类分析框架，均

聚焦于怎样治理“签约后”处于优势地位一方的道

德风险问题。然而，中国的地方债问题似乎要更复

杂，比如，以财政存款为例，之所以地方政府会以低

于所谓“市场利率”的水平把资金存入银行，为银行

提供着某种“财政补贴”，可能并非地方政府的主观

意愿，而是受利率管制这一客观条件所致。在此背

景下，地方债利率异象可能仅仅是地方政府为了挽

回自己应得的份额而导致的。这与沈永建等（2018）
提出的商业银行为了获得因贷款利率管制而损失

的那部分收益，在和企业签署贷款合约的同时，一

并实施“留存贷款”的隐性合约，使得实际贷款利率

高于名义贷款利率，具有相似的逻辑[45]。实际上，地
方债利率异象更加契合搭售的逻辑，王剑锋和吴京

（2020a）在金融的合约范式的基础上，将搭售界定为
一种特定的合约结构。下文将系统性地阐述地方债

利率异象的搭售合约范式。

（二）搭售合约范式的基本介绍

1.金融合约范式的界定
金融的合约范式是指“金融即合约”

（Williamson，1988[46]；王剑锋，2019[47]）。具体而言，金
融的功能是依托于金融产品来实现的，金融产品的

基本分析单元可缩小至“信用合约”，故可将金融定

义为“信用合约”。金融的合约范式至少具有两个方

面的应用价值，一是通过将金融的基本分析单元由

“信用”向“信用合约”进行深化，一方面可以把金融

产品设计理解为“由交易属性到金融合约的设计与

比较”，另一方面也可以将资产定价与组合理解为

金融合约的定价与组合。这有助于进一步夯实金融

学不同研究分支间共同的微观基础。二是可借由既

定的资源跨时空配置和风险分担条件下交易成本最

小化的评价标准，来设计和运维适宜的金融产品。

金融的合约范式是金融学研究的通用工具，基

于既定的交易要素格局，以交易成本最小化为评价

标准①。地方债作为地方政府的融资工具，其融资功

能是依托于金融产品合约来实现的。地方债的金融

产品合约不同于 Hart（2001）所界定的仅包含公司
金融合约的狭义的金融合约 [48]，应归属于王剑锋
（2018）所提出的“金融中介合约”范畴。由此，可将
地方债的定价问题转换为相应的工具金融合约的

定价问题，而最优的地方债合约模式应是，交易要

素格局既定时的交易成本最小化的合约选择。

2.搭售逻辑
美国反垄断法将搭售界定为卖方将第二种产

品与专利产品捆绑在一起出售的行为，并且基于卖

方会通过一个市场的垄断地位以获取两个市场剩

余的杠杆理论认定搭售是违法行为（Bowman，
1957）。对此，以芝加哥学派为代表的学者指出，企
业并未从“搭卖品”市场获得超额的垄断利润，故而

搭售并不能产生杠杆作用，搭售会导致产品的价格

和需求均发生变化，从而产生价格歧视，但最终仍

获得一个市场的剩余，并且搭售具有一定经济学意

义，能够降低交易费用（Bowman，1957；Markovits，
1967[49]）。近年来，越来越多的研究支持企业采用搭
售手段的主要目的是实施价格歧视的观点

（Hovenkamp and Hovenkamp，2010 [50]；Hovenkamp，
2011 [51]；沈颂东和葛翀，2012 [52]；Danaher，2014 [53]；杨
光勇和计国君，2017[54]；蔡婧萌，2019[55]）。搭售的“价

格歧视观”是指，企业基于消费者购买“搭卖品”的

数量了解其对该“垄断产品”的需求程度，从而进行

差别定价，以获取更多的收益。此外，Barry（2004）提
出尽管价格歧视给搭售创造了理由，但是企业通过

搭售的“进入威慑效应”获得了更多收益[56]。
已有的搭售文献普遍专注于研究产品市场的

搭售行为 （Adams and Yellen，1976；Schmalensee，
1982；Wollenberg，1987 [57]；王健，2003 [58]），往往对搭
售的两种产品设置一个捆绑的价格，继而通过一般

淤王剑锋等（2020b）提出，交易要素格局包括交易环境、交易属性与
交易者特征这三个维度。
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均衡理论展开分析。王剑锋和吴京（2020a）将搭售理
论延伸至债券市场，地方债与地区经济资源的捆绑

交易实则具有隐性搭售合约的特点，扩展了搭售理

论的研究领域。

3.搭售合约范式
基于金融的合约范式，王剑锋和吴京（2020a）将

搭售界定为一种特定的合约结构。合约存在多种状

态，在不同的交易环境下，使交易费用最小化的合

约选择不同（Tadelis and Williamson，2012）[59]。搭售
合约是卖方对某一市场具有垄断力量时的交易费

用最小化的治理机制。在一定交易环境下，搭售相

比于单独出售能够提高卖方效用水平（Adams and
Yellen，1976；Schmalensee，1982；卡尔顿和佩罗夫，
1998；王健，2003）。例如，当卖方拥有一种垄断性产
品时，Schmalensee（1982）建立理论模型证明将垄断
性产品与完全竞争性产品进行捆绑出售远好于对

两种产品分别出售；若政府对某一行业实施价格管

制，且管制价格低于市场化的均衡价格时，卡尔顿

和佩罗夫（1998）发现，搭售是厂商逃避价格管制的
一个手段，即通过提高被搭售品的价格，来提高效

用水平。对于地方政府来说，政府存款等金融资源

具有相对垄断性，且价格在一定程度上受到管制，

而地方债是与公司债存在一定竞争关系的竞争性

产品，那么地方政府将政府存款与地方债捆绑是

“有利可图的”。在地方政府与商业银行间的如上交

易中，可将地方债视为产品 1，而把地区经济资源①

视为具有垄断性的产品 2，商业银行对产品 2的保
留价值较高。由于地方经济资源价格受到管制，低

于市场出清时的均衡价格，因此在产品 2的交易中
银行获得正的剩余。地方政府将二者捆绑交易，能

够通过压低地方债的发行利率来补偿银行在地方

经济资源交易中的“损失”②。此外，搭售合约能够解

释单一产品定价与产品组合定价的差异（Bernheim
and Whinston，1990）。

根据 Williamson（1985）的合约逻辑，基于既定
的外部条件，可将不同的搭售机制视为旨在实现交

易成本最小化的合约选择。王剑锋和吴京（2020a）将
如上的搭售合约逻辑进一步拓展至地方债市场，同

时，搭售的价格也不再局限于设置一个捆绑价格，

而可以细分为两种交易的价格，即地方债和地区经

济资源的实际定价。此外，与以往搭售参与方不同

的是，地方债和地区经济资源搭售合约的卖方并不

是普通企业而是兼具“交易者与裁判者”身份的地

方政府。这也使得政府与银行间的地方债搭售交

易，在治理机制方面与企业间的搭售交易有了很大

不同。基于以上分析，应用搭售合约范式研究我国

地方债发行利率异象问题更为适合（王剑锋和吴

京，2020a）。下文将对搭售合约范式的理论内涵做进
一步说明。

（三）地方债搭售合约的理论内涵

1.我国地方债搭售合约形成的重要原因：要素
市场化不足

与美国市场化的市政债券合约模式相比，我国

形成地方债搭售合约治理机制的一个重要因素是，

要素市场定价出现了问题。地方政府为实现自己

“应得”的份额，故将地区经济资源与地方债交易进

行捆绑，实施搭售合约的治理机制。在完全信息条

件下，要素价格是由市场的供需关系决定的。由于

完全市场假设在现实中并不成立，要素错配理论认

为，市场主体追求利润最大化的行为会在一系列外

部因素的驱使下发生扭曲，由此导致其边际收益产

品偏离社会整体的要素报酬（Hsieh and Klenow，
2009）[60]，这种偏离即为“要素扭曲”。改革开放以来，

我国明确了市场为主导的交易制度，并持续完善要

素价格的市场化机制，已取得一定成效。然而，要素

市场仍存在扭曲（李程，2012 [61]；林伯强和杜克锐，

2013[62]；李晓龙等，2017[63]；郭琎和王磊，2019[64]）。林
宏山（2016）认为是政府运用行政手段致使要素的
价格偏离出清水平，从而造成了要素扭曲，无法实现

资源的最优配置[65]。其中，金融要素扭曲最为严重（李
晓龙等，2017；卢树立和何振，2019[66]）。
金融要素的价格在很大程度上受到中央政府

淤除地方债交易以外，地方政府与银行之间还涉及多项其他交易，
本文将其统称为地方经济资源交易。
于实践中，地方政府与银行之间的搭售合约更主要体现为隐性契约
关系，但一定程度上在向显性化方向发展。例如，巴曙松等（2019）指
出部分地方政府将商业银行地方债的承销规模及承销期数作为财
政存款分配权重的一个重要考核因素。
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相关政策的管制，形成一个限定的价格区间，若市

场自由决定的价格超出了该区间，便会造成金融要

素价格扭曲。我国地区经济资源价格往往受到中央

政府的管制，以政府存款为例，政府存款规模较大，

但在利率方面未充分实现差异化，存款利率上限受

到中国银行业协会自律工作委员会约束，导致很多

情况下实际利率不能反映其真实价值。此外，双方

的合约是不完全合约，地方政府有多种理由拒绝银

行以管制范围内的存款利率发出的邀约，而且这些

理由的真实性不能被第三方观察和验证。根据参照

点合约理论（Hart and Moore，2008 [67]；Hart，2008 [68]），
地方政府将财政存款应有的市场化利率水平作为

参照点，在管制存款利率低于市场利率情况下，为

吸引地方政府参与，必须通过其他渠道进行补偿。

地方政府为了获得在地区经济资源交易中因要素

价格扭曲而损失的那部分收益，通过实施地方债与

地区经济资源的搭售合约，压低地方债发行利率来

实现综合交易间接的市场化定价。

2.地方债搭售合约的影响路径
地方债搭售合约是指地区经济资源与地方债

捆绑交易的治理机制，与之对应的是独立定价的市

场化的地方债合约模式。可将我国地方债的合约选

择视为“搭售合约”，而美国的市政债券的合约模式

则更为接近市场化的合约。囿于我国要素市场尚未

充分实现市场化，地方政府掌握的部分经济资源在

定价方面还存在很多约束，在供小于求时，因面临

价格上限的管制而无法充分实现自己本应获得的

收益，采用地区经济资源与地方债捆绑交易的“搭

售合约”的治理机制能够实现收益最大化。此外，我

国地方政府对银行具有行政干预能力，且行为动机

难以被第三方验证。基于以上分析，王剑锋和吴京

（2020a）将我国地方债交易的合约形式界定为“存在
行政干预的搭售合约”，并以搭售合约范式作为理

论基础来阐释地方债发行利率异象的经济互惠效

应和行政干预效应这两种影响机制：一是在经济互

惠影响机制作用下，地方政府经济资源越多，地方

债发行利率异象会越显著（见图 1）。二是在行政干
预影响机制作用下，地方政府干预能力越强，对双

方经济互惠搭售合约收益分配比例的扭曲程度则

越大（见图 2）。

四、推进地方债市场化进程应注意的若

干问题

我国地方债发行利率异象具有一定的历史合

理性，其直接原因是政府存款等地方经济资源的价

格受到了管制。为获得自己“应得”的份额，地方政

府将经济资源与地方债两类交易进行捆绑实施搭

售（王剑锋和吴京，2020a）。此外，地方债发行利率异
象还可能受到中央政府的隐性担保、地方政府的行

政干预以及关系型交易等方面的影响。总体来看，

在推进地方债市场化的过程中还需注意以下几个

问题：

图 1 经济互惠影响机制

图 2 行政干预影响机制
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第一，要从金融市场与非金融要素市场相互关

联的角度来理解地方债的发行利率异象问题。表面

上看，利率异象来源于地方债发行市场的市场化不

足，实际上反映的却是要素市场化程度不高及营商

环境不够完善的问题（王剑锋和吴京，2020a）。纠正
地方债发行利率异象，不能仅从地方债这一个方面

入手，还需解决好地方政府对一些重要要素的直接

控制范围及其定价问题，阻断地方政府利用所掌控

的市场势力干扰地方债定价的可能性（王治国，

2018）。故而，应同步推进好要素市场的改革，提高
要素市场化水平。在合理界定政府管理边界的前提

下，对地方政府在要素市场上应得的收益份额予以

保障，为取消目前设定利率加成的直接干预措施创

造条件。以财政存款和大型优质项目参与权为例。

虽然目前央行已经不再继续公布存款利率浮动上

限，但行业自律委员会公定的利率仍在发挥类似的

作用，从而导致实际利率不能反映政府存款真实价

值（沈永建等，2018）。因此，必须采取多方面措施，
进一步推动财政存款利率的市场化。建议由财政部

制定综合评价的规则和规范的业务操作流程，进一

步加大对地方财政存款招投标制度设计的指导力

度。按照供给侧改革的要求，合理设置信贷规模、网

点机构、普惠金融等考核指标，对竞标银行进行综

合评价，从增强财政存款竞标独立性和完整性的角

度缓解地方债发行利率异象问题。在大型优质项目

参与银行的选择方面，地方政府拥有的自由裁量权

还比较大，市场化程度有待提升。建议成立招标委

员会，采取匿名评分原则，可适度提高主管领导的

打分权重，并隐藏投标银行的相关信息。同时，扩展

项目信息公开渠道，提升项目透明度，让更多银行

获得竞标机会，从而优化要素市场化定价，削弱地

方政府与银行间地方债交易的“搭售”基础（王剑锋

和吴京，2020a）。
第二，基于我国当下的制度背景，地方政府普

遍存在预算软约束问题，并且地方政府举债制度还

不够完善，不利于打破市场关于地方债隐性担保的

预期，阻碍了地方债市场化进程。如何切实消除隐

性担保的预期，对中央政府来说是个长期存在的难

题。中央政府在地方政府举债制度方面做了很多努

力，包括地方债发行模式的“三阶段变迁”，即财政

部代发代还、地方政府自发代还、地方政府自发自

还，强化了地方政府风险自担原则，在一定程度上

降低地方政府和投资者对地方债隐性担保的预期。

然而，关于地方债的保险制度和地方政府破产的相

关法律法规的缺失，使得隐性担保预期难以真正消

除。故而，为了更有效地提高地方债市场化程度，中

央政府应尽快统筹建立并持续优化地方债的相关

制度。

第三，为了防范地方政府干预地方债定价行

为，中央政府出台多份文件，并且进行了数次窗口

指导，然而，地方政府的行政干预问题并未得到完

全解决。根据已有的研究结果，完善法律法规、提升

金融发展程度、提高财政透明度、优化信用环境等

在内的制度质量的改善，均有助于减少地方政府对

地方债发行的行政干预（王剑锋和吴京，2020a；刘天
保等，2017）。此外，好的制度环境也有利于硬化地
方政府预算约束，从降低支出压力角度抑制行政干

预动机。因此，在推进地方债市场化的过程中，应进

一步提升制度质量，切实加强包括金融业在内的营

商环境建设工作。
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