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  内容提要:自 2004年/民工荒0暴发后,农民工工资结束了长期的停滞状态,进入了一

个快速的上升通道。工资水平的上涨是由人口因素、周期因素、政策因素、结构因素等多

因素导致的。随着农民工工资形成机制从传统的生存工资法则转向保留工资约束下的市

场议价型工资法则, 中国经济将迎来工资快速上涨的新时期。收入分配格局的变动为中

国迎来库兹涅茨倒 U 曲线的拐点性转变提供了新契机,为缩小收入分配差异过大提供了

新的可能性,这将促进中国经济增长模式由外需驱动型向内需驱动型、由投资驱动型向消

费驱动型的加速转变。
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一、引  言

自 2004年/民工荒0暴发后,农民工工资结束了长期的停滞状态,进入了一个上升通道,特别是

世界经济在金融危机冲击下一蹶不振之际,伴随着中国经济的快速复苏,低端劳动力市场出现了结

构性拐点变化, 大规模的/农民工返乡潮0快速被/民工荒0所替代, 劳动工资不降反升, 20 多个地

方政府提高最低工资标准,其增速接近 20%,以外商投资企业和民营企业为龙头对农民工加薪,增

速达到 40%左右。¹ 进入 2011年, /民工荒0愈演愈烈, 还出现了中西部与东部争抢农民工的现象。

如何看待本轮的工资上升? 本轮工资上升是一个短期现象还是一个长期趋势? 本轮工资上升到底会

对我国经济产生什么短期和长期影响? 本文将在实证研究的基础上对以上问题做出相应的回答。

二、中国低端劳动力市场已由总体过剩向结构性过剩转变

民工荒的出现不仅说明中国低端劳动力市场出现了由总体过剩向结构性过剩的拐点变化,更

为重要的是它宣告了中国低端劳动力市场的工资形成机制发生了重要的转变。

1.即使在金融危机冲击下,以农民工为代表的低端劳动力工资也仍然不降反升,持续上涨。自

2004年/民工荒0暴发后,农民工工资结束了长期的停滞状态,进入了一个快速的上升通道。迄今
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农民工工资延续了 6年的上涨态势,涨幅超过 1倍,年均涨幅超过 121 4% ,至今也没有平息下来的

迹象,甚至还有进一步强化的趋势。一个典型事实就是,在金融危机肆虐的 2008- 2009年农民工

工资不降反升, 幅度不下 10%。在农民工屡受歧视的二元就业制度下, 农民工工资的涨幅居然反

超城镇劳动力, 仅 2001- 2005年反超幅度就达到 64%。¹ 图 1描绘了 1985年以来制造业实际平

均工资增速。2000年后,制造业实际平均工资增速在 10%左右。

图 1  制造业平均工资实际增长速度

2.劳动力市场供求关系出现

大幅度逆转, 局部出现/民工荒0。

全部在岗职工人数 2010年 3月同

比增长了31 5% ,工业企业就业量 1

- 3月增长了21 9% ,而城市劳动力

需求供给比达到 103%, 超过正常

繁荣时期 95%的平均水平。同时,

沿海和内陆局部区域同时出现了

/民工荒0(参见图 2)。从地区情况

看,在2010年中国东部、西部、中部

各个区域的劳动力需求- 供给比都超过 01 95, 达到历史的最高水平。另据国家统计局发布的

52009年农民工监测调查报告6统计, 2009 年度,东部地区务工的外出农民工人数下降 81 9%。特

别是珠三角地区, 2009年该地区务工的外出农民工较 2008年减少 221 5%。

图 2 城市就业状况

图 3 中国人口结构

3. 我国人口结构已经发生显著变化, 低端

劳动力增长幅度放缓,低端劳动力供给水平下

降。从我国人口结构变化趋势来看,尽管劳动

力在总人口中占比仍然很高,但最近几年,劳动

力增速明显放缓。根据联合国的预测, 2010年

我国人口总抚养比达到历史低点。随后, 总抚

养比开始增长,劳动力比重开始下降(见图 3)。

4. /劳资关系0冲突进一步加剧。各种民营

和外资企业大幅度提高招工工资,各级政府大

幅度提高最低工资标准。/劳资关系0冲突集中
体现在: ( 1)由/富士康事件0引发的南北罢工事

件; ( 2) 20多个地方政府提高最低工资标准,其

增速接近 20% , 首次超过年度劳均名义 GDP

增速; ( 3)以外商投资企业和民营企业为龙头对

农民工加薪, 增速达到 40%左右, 打破了以往

/工资增长慢0、/ 工资增长以国有单位为风向
标0的局面(见图 4)。

劳资纠纷问题最显著的特征是纠纷的数量

和涉及的人数都呈现不断增长的趋势。根据

5劳动统计年鉴6统计, 1996年我国相关部分受
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理的劳动争议案件为 48121件,涉及劳动者人数为 189120人; 2008年相关部分受理的劳动争议案

件达到693465件,涉及劳动者人数为 1214328人,案件数量和人数分别为 1996年的141 4倍和61 4

倍。图 5反映了近年来我国劳动争议案件的变化情况。

图 4  最低工资标准增速与劳均名义 GDP增速 图 5  中国劳动争议受理数及涉及劳动者人数

三、工资形成机制从生存工资法则转向市场议价型工资法则

本轮工资上涨不仅说明了中国低端劳动力市场出现了结构性拐点变化,更为重要的是它宣告

了中国低端劳动力市场的工资形成机制正从传统的/生存工资定价法则0向/保留工资约束下的市

场议价法则0转变。
1.随着我国经济发展水平的提高, 保留工资不断上涨, 推动低端劳动力价格上涨。留在农村的

农民保留工资的上涨主要源于以下两个原因: 第一, 农村改革使务农收入进入一个稳健的上升通

道。在/两级所有、家庭承包0的土地制度下, 务农收入就等于家庭内部的人均农业产出。由于存在

剩余劳动力,边际生产力低,随着劳动力转移,人均产出将增加。过去政府通过农业税、各种统筹提

留、压低粮食价格等手段将人均产出增加的好处剥离出农户, 压制了务农收入的增长。但现在,随

着农业税豁免、清除统筹提留、粮食补贴、粮食收购价保护等政策的出台,使人均产出增加的好处留

给了农户,人均产出的增加真正演变为务农收入的增加。可以预料, 出于改善城乡结构的考虑,我

国仍会进一步强化农村制度创新以及对农民利益的保护,务农收入的增长态势仍然会继续。第二,

受制于经济发展的资源约束, 资源价格不断上涨, 它将带动城市生活成本、交通费用的增长,并对转

移成本构成上行压力。调查发现, 农民外出务工的最主要三项开销是食品支出、衣着支出、交通通

讯支出,特别是食品支出,占总开销的 2/ 3以上。仅 2003- 2008年短短 5年时间内,食品价格累计

上涨了 48% ,年均涨幅接近 10%, 这会在相当程度上抬高城市生活成本及生存工资。

2.我国留守劳动力的家庭分工型特征决定了即使农村存在大量剩余劳动力, 劳动供给也不再

具有无限弹性。中国目前农业劳动力人数仍高达 3亿,其就业比重达到 40% ,可以说, 农业部门仍

滞留着大量的剩余劳动力。对于这一点的一个最直观的验证就是, 近年来随农业劳动力的持续转

移,农业产出非但没有减少,反而连年增产,仅 2003- 2008年粮食产量就从 41 3亿吨一路增至 51 3

亿吨。

需要强调的是, 即便剩余劳动力大量存在,也不代表劳动供给曲线就像刘易斯二元经济结构理

论所描述的那样具有无限弹性。这与我国农村劳动力的家庭分工模式有关。传统理论假设,由于

农业收入极低, 农业剩余劳动力到工业部门务工的机会成本近乎为零,因而只要城市工业部门的工

资水平超过农民的保留工资和转移成本,农民工就会在既定的工资水平下源源不断地涌向城市,这

是造成劳动供给曲线无限弹性的根本原因。但在今天的中国外出务工的机会成本正在不断上升,
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并不像传统理论假设的那样忽略不计, 特别是在城乡分割的二元体制下,务工地与家庭生活地点的

空间分离使他们难以兼顾家庭内部的劳动分工,家庭效用损失愈发明显。

按贝克尔的家庭劳动分工理论,一个人的劳动供给决策不仅取决于劳动力市场的收益与成本

比较,更重要的是,还要取决于家庭内部劳动分工的需要。即使他参加工作能够赚取工资, 如果家

庭需要他留下来分担内部劳动,他也可能会放弃这样的机会,除非工资足以弥补他放弃内部劳动所

带来的效用损失。对中国农村来说,可能正面临着这一现实。在改革开放之初,农村留守劳动力比

较多,将劳动提供给工业部门不会对家庭内部劳动产生明显影响1 但随着劳动力的持续转移,留守

劳动力越来越少,照顾老人、子女、房屋等家庭内部的劳动分工日益迫切。留守劳动力虽然闲散,但

在承担家庭劳动分工方面是一个不可或缺的载体。离开这种分工, 家庭生活质量就会受到很大的

影响,子女无人管教、老人缺乏呵护、房前屋后荒芜、财产面临失窃危险等等,都是这种影响的典型

表现。

目前全国有 21 5亿个农户家庭, 3亿个农业劳动力, 平均算下来每户只有 11 2 个留守劳动力,

如果要继续转移,很多农户都将面临没有劳动力留守的情形,家庭分工对留守劳动力的劳动供给将

构成掣肘。当然,家庭分工的掣肘作用要真正发挥出来还有一个前提,那就是家庭经济状况有所好

转,农民摆脱了对务工收入的饥渴式依赖。近年来随着农村制度创新,农业收入有很大的提高,农

村生活也在不断地改善, 农民进城务工的推力正在弱化。就拿近 10 年的变化来说,农村居民人均

纯收入从 1999年的2210元增加到 2008年的 4761元,按可比价格计算,实际增长率为68%。如果

按每户 31 2个人口计算, 那么现在农户家庭的年均收入已达到 11 5万元。¹

上述变化将带来一个重大影响,那就是对农民来说劳动供给不再是不计机会成本的,如果要再

增加农民的劳动供给,那么由于会带来家庭效用的损失,工业部门必须以更高的工资作为补偿。这

样,即使在农村还存在大量农村剩余劳动力的情况下,只要工业化对劳动力需求上涨,工资也会随

劳动供给的增加而增加, 劳动供给曲线变为一条斜向上的曲线, 是缺乏弹性的。

图 6  各地的城市劳动力需求- 供给比

3. 随着中国制造业国际地位的确

立,制造业对劳动力需求持续增长, 劳

动力供给已经由总量过剩转向结构性

过剩,低端劳动力供求关系发生根本性

变化, 未来中国工业化进程加速, 会进

一步催生工资上涨。在 2010年中国东

部、西部、中部各个区域的劳动力需求

- 供给比都超过 01 95, 达到历史的最

高水平 (见图 6)。未来中国工业化进

程加速,会催生出工资上涨的另一股强

劲动力。第一, 巨大的就业压力将倒逼中国工业化以不间断的速度向前推进。工资上涨是在劳动

剩余条件下发生的, 在应对工资压力的同时, 国家不会忘记就业目标, 而带动就业的根本途径就是

通过工业化实现经济的快速增长, 可以说, 就业扩张与工业扩张已连成不可分割的一个整体。第

二,工业化将进入加速期,产值急速扩张带动劳动需求急速膨胀,巨大的劳动需求会形成巨大的推

力,推动市场议价型工资超越生存工资的约束,出现持续、强劲的上涨。从工业化自身演进规律看,
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中国当前正处于从工业化中期的第 I阶段向第 II 阶段过渡的时期, 工业化的重心将从重化工业化

转向高加工度化,产业链将拉长,中间投入品的产值比重会加大、生产结构将出现多层次化。

4.随着中国重化工阶段和加工贸易化阶段达到顶点,在全球化日益加深的条件下,过去长期被

压抑的中国制造业工资水平存在回补趋势。要素价格均等化定理表明,随着国际贸易的深入展开,

一国相对丰裕的要素需求将增加, 而稀缺要素的需求会有所减少,不同国家相同要素的价格将趋于

均等。在一般意义上,发达国家的高技能劳动力要素丰裕而低技能劳动力资源相对稀缺,发展中国

家的情形则恰恰相反。在存在国际贸易的背景下,发达国家的比较优势集中在高技术行业,发展中

国家的比较优势则建立在低端产业之上。国际贸易的结果将增加对发达国家高技能劳动力以及发

展中国家低技能劳动力的需求,反映在劳动力要素价格上, 便是发达国家高技能劳动力报酬和发展

中国家低技能劳动力报酬的上涨。

图 7  1998- 2008年中国和美国不同技术水平

产业工人的相对工资(单位 %)

注:相对工资以低技术行业平均工资占高技术行业平均工资的

比重表示。有关行业技术水平的认定请参见 OECD( 2007)。美国

相关数据来源于美国经济分析局,中国的相关数据则根据历年5中

国劳动统计年鉴6整理计算得出。

图 7描绘了 1998- 2008年中美两国不

同技能水平的劳动力相对工资的变化情况。

从中可以看出,随着自由贸易的展开,除 2000

年外,伴随着对美国低技能工人需求的减少,

美国低技能工人的平均工资相对于高技能工

人出现了持续下滑的趋势。1998 年, 美国低

技能工人的平均工资为高技能工人的 65% ,

而到了 2008年,这一比重则下降到了 58%。

中国的情形则与美国呈现出较大不同。

与高技能工人相比, 低技能工人的工资呈现

出 U 型变化的趋势。在 2003年之前, 相对于

高技能工人,我国低技能工人的平均工资不降反升, 相对比重由 1998 年的 71%下降到了 2003年

的 64%。这既是我国丰富廉价的劳动力资源优势的外在反映,也在一定程度上反映了我国低端劳

动力报酬的过度压低。2003年以后, 随着我国经济重化工阶段和加工贸易化阶段的深化, 我国低

端劳动力的需求不断增加,低技能工人劳动报酬也快速上升,相对工资比重由 2003年的 64%上升

到了 2008年的 72%, 存在着较为明显的/回补0特征。

四、低端劳动力价格上涨将强化要素市场价格机制在资源配置中的主导作用

低端劳动力价格上涨的传导作用将导致中高端劳动力市场工资水平的相应变动,最终导致要

素市场总体发生变化,促使要素市场价格机制在资源配置中的主导作用得到加强。在要素价格市

场化机制的作用下, 工资形成机制变革将带来新的增长点, 形成新的竞争基础。

1.工资形成机制的变革有助于收入分配结构的调整和产业结构的升级。由农民工工资上涨引

发的劳动者收入水平的提高将带来中国收入分配格局的变化,从而启动中国市场化的收入倍增变

化,并加速中国/收入- 消费升级0的台阶效应的到来。这种变革必将改变中国工资占GDP 比重过

低和消费启动大大落后于同类国家的局面,从而加速推进中国消费升级和产业升级。

尽管 2000年以来职工的实际工资增幅在 10%左右,但工资总额占 GDP 比重仍呈下降趋势,

收入对消费的制约直接影响了由主要依赖外需向更多依靠内需的转变。农民工工资形成机制的变

革必将改变中国工资占 GDP 比重过低和消费启动大大落后于同类国家的局面,从而加速促进中国

的消费升级和产业升级。从全国整体水平来看,人均 GDP 超过 3000美元,意味着消费结构将全面

进入工业化消费时代,消费升级将快速展开。到 2011年,中国人均 GDP 将步入 4000美元大关,按
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照一般的经济发展规律来看, 中国也将步入对服务业需求加速的阶段。而农民工工资形成机制的

变革无疑将使上述台阶效应加速到来。

2.工资形成机制变革有利于居民收入增长,对增加国内需求和经济保持平稳较快发展具有重

要的意义。长期以来,居民消费支出水平低、增长缓慢, 对经济增长的拉动作用逐渐减弱。提高劳

动力收入,一方面可以增加农民工收入,提升农村居民的购买力;另一方面可以促使进城务工农民

更多地留在城市,加快我国的城市化进程,从而刺激内需发展。2009年我国居民消费支出占 GDP

比重为 351 6%,不仅低于世界平均水平,也低于低收入国家平均水平。图 8 表明, 改革开放以来,

与国际水平相比,消费对经济增长的贡献率较低。特别是 2000年后, 消费对经济增长的贡献率明

显下降。

图 8 最终消费支出对经济增长的贡献率

3.工资形成机制变革将加速推动中国产业在区域上的/梯度转移0,并使中国产业在/加速性梯

度转移0中实现产业升级。中国幅员辽阔,地区经济发展存在着较大的区域差异, 这一点在地区间

劳动力工资的差异上也反映得较为明显。从图 9可以看出,在 1996- 2008年间,我国不同地区间,

制造业部门的年平均工资呈现出显著差异,东部地区的平均工资要显著高于我国的中部和西部地

区。平均而言, 在 1996- 2008年间,东部地区的制造业平均工资比西部地区高出了 291 8% ,而比

中部地区高出了 401 8%。事实上,即便考虑到劳动生产率的地区差异, 从单位劳动成本的地区比

较看,我国不同地区间的劳动力成本差异也是非常显著的。在 2008 年, 我国不同地区间的劳动力

成本差异特征非常明显。东部地区的北京、上海和福建成为劳动力成本相对较高的省市,而河南、

安徽等中部地区的省份则是劳动力成本相对较低的地区。

图 9 我国不同地区制造业部门的平均工资(1996- 2008年)

工资形成机制变革将大大压缩东部区域产业生存的空间, 从而导致产业自动向中西部转移。

事实上东西部人均工资随着劳动力供求的变化而发生了巨大分化,到 2009年东部人均工资高出中
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西部人均工资接近 30%,而土地价格高出中西部 40%多。这直接推动很多劳动力密集型产业向中

西部转移,以及东部产业的自发升级。同时, 东部各种劳资关系的恶化也使大量资本向中西部转

移,以谋求要素套利和制度套利。例如 2009年外资流入的区域分布大部分集中在中西部。同时,

很多行业的代表性企业也纷纷向内陆布局。

不仅人均工资东部与中西部差异很大,而且 2001年东部地区的部分行业单位劳动成本比中部

和西部地区低很多, 到 2007年中部地区的单位劳动成本优势更为突出, 而三大地带之间的单位劳

动成本差距在缩小, 甚至趋于一致。中西部地区在逐年大幅提高劳动报酬的背景下,实现了单位劳

动成本的快速下降, 并且在大部分行业具有单位劳动成本优势, 也从侧面反映出东部地区需要产业

转移的迫切性和可行性。

4.工资形成机制的变革将导入产业结构高级化内在机制和推进城市化进程。当前经济结构调

整的困难在于, 缺少市场导向型结构调整的内在驱动力量,即在二元经济结构下, 要素价格市场化

机制长期无法实现。经济发展过程就是通过生产结构调整和就业结构变化促使人均收入水平不断

提高的过程。工资形成机制的变革推动了要素价格市场化的过程,这将促使产业结构自动升级,中

国将在推进工业化的同时提前启动制造业的高加工度化,进一步强化未来国际分工的大国地位,从

而使资源配置的主导力量也具有内在的可能性即由行政力量主导转向市场力量主导。另外,由于

城镇化水平与城市人均消费水平正相关,工资形成机制变革有利于增加居民收入,增加农民工进城

的机会,这将进一步加快我国的城镇化进程。

五、结论及其政策含义

近年来0民工荒0现象的涌现不仅说明了中国低端劳动力市场出现了结构性拐点变化, 更为重

要的是它宣告了中国低端劳动力市场的工资形成机制正从传统的/生存工资定价法则0向/保留工

资约束下的市场议价法则0转变。这种由低端劳动力市场开启的全局性工资形成机制的变革在未

来不断加速的城市化进程和进一步工业化以及制度改革的作用下,必将引起工资的补偿性上涨、保

留工资的提高以及工资与劳动生产效率的同步提高,中国经济将迎来工资快速上涨的新时期。这

一新时期有以下显著特点:

第一, 劳资关系将发生深刻变化,带来收入分配格局的变动, 为中国迎来库兹涅茨倒 U 曲线的

拐点性转变提供了新契机,为缩小收入分配差异过大提供了新的可能性,促进中国经济增长模式由

外需驱动型向内需驱动型、由投资驱动型向消费驱动型的加速转变。

第二,区域结构的变化,将带动工农关系、城乡关系新格局的形成。

第三,要素价格比的变动将促使产业结构自动升级,中国将在推进工业化的同时提前启动制造

业的高加工度化,进一步强化未来国际分工的大国地位。

第四,城镇化建设将迎来新的发展机遇, 劳动关系的深刻变动和工资水平的加速上涨将使中国

的城市化超速发展。

第五,工资增长以及相应的人力资本政策的实施, 将使中国步入人力资本投资的加速时期,人

力资本的加速积累将使中国经济增长步入人力资本偏向型发展期。

鉴于上述的判断,我们不能过分夸大低端劳动力市场供求拐点式变化以及随之而来的工资水

平的快速上涨所带来的负面效应。我们必须高度重视这种低端劳动力市场工资形成机制变革的战

略性意义,应当看到低端劳动力市场的变化不仅是中国社会进步的产物,也是开启中国全面市场型

结构转型的支点。对此, 我们提出以下几方面的政策建议:

第一,要从战略发展的高度,把低端劳动力市场工资形成机制的变革与要素价格市场化作为未

17

2011年第 7期  



来经济结构调整的核心, 通过价格机制的杠杆作用撬动整个经济结构的重塑。如此,从而将以往单

纯的行政转型思路转变到以市场导向来推动经济结构转变的思路上来, 使市场主体自发地、全面

地、稳定地在分配机制的调整、产业的升级、区位的选择和创新的强化中扮演重要的角色。

第二,要积极推动低端劳动力市场工资形成机制的变革,引导和规范低端劳动力市场/市场协

议0工资形成机制的培育。政府要顺应工资形成机制变革趋势, 积极推进工资形成机制变革的制度

建设。要落实5劳动法6, 切实推进工资集体协商机制和进行深入细致的工资条例改革。同时,逐步

完善工会制度, 加强劳资纠纷的立法,重视农民工的培训。同时积极采取各种措施,以应对工资水

平的上涨带来的负面冲击。

第三,尽管市场力量成为未来结构调整的基本驱动力, 但劳动剩余与工资上涨的并存格局决定

了结构调整还要辅之以政府的适度干预,防止单一的市场机制将中国经济过早地引入到偏离就业

的新古典轨道上。政府干预主要体现在中观层面的产业干预和微观层面对企业技术选择行为的间

接引导上。例如,在农民工工资水平大幅度上涨和农民工工资市场议价机制形成之后,政府应当引

导该机制变革对于中高端劳动力市场的冲击,积极培育市场化工资形成机制,有意向地调整传统的

劳资关系,加强初次分配改革中的各项制度建设。
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The present inf lation is compound inf lation influenced by internal and external factor s. T he paper

brings forw ard three stages of supply changes o f w o rking-age populat ion: 1) N ot unt il 2010, the

first stage can be described as a buyer. s m arket of labor, in w hich labor has been generally in

surplus and w age rate has been low ered intendedly. 2) In the second stage, the pr opo rt ion of

w orking-age populat ion has passed the peak and declined, supply surplus comes to balance

gradually , and w age rate depends on the Labor Game. 3) T he third stag e is est imated to be after

2017 and w ill show overall sho rtag e of labor bo th in pr opo rt ion and abso lute quant ity. Wage r ate

w il l increase constant ly. The labor supply is pr esent ly on the second stage and w age rate is

expected to increase greatly . But the increase of w age rate should be moder ate. Real w ages

should be focused because the increase of only nominal w ages is harm ful to inf lat ion control.
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Since rur al w o rker shortage happened in 2004, the w age o f rural w orker has increased rapidly

af ter a long period of stagnation. T he factor that affects the rise of w age includes dem ogr aphic

facto r, business cycle, policy and the change of econom ic st ructure. Wage form at ion mechanism

of low-end labor is t ransfo rming from tradit ional pricing rules based on survival w age to

nego tiat ing pricing rules subject to r eserv at ion w age. Therefore, the pace of Chinese w age

increase is expected to accelerate over the nex t few years. Changes of incom e dist ribut ion

st ructure bring chances to meet Kuznets inverted U curve turning point and provide new

possibilities to narrow the over ly w ide income gap. T he changes w ill prom ote the t ransform at ion

of Chinese economic g row th pattern, fr om an econom y propped up by fo reign dem and to one

driven by dom est ic dem and, and from investment-dr iv en to consum er-dr iv en.
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As an im po rtant component par t of f inancial system refor m in China, financial regulation sy stem

of lo cal g overnments is now tangled w ith pr oblem s, such as blurry funct ion boundaries of related

financial coo rdinat ion departments, m ore hindered f inancial interv ent ion than explicit regulat ion,

ex cessive over draf t of g overnment . s credit , though local governments in China have become a

prominent influencing factor o f the path and eff iciency of financial development. Based on an

analysis of the m ain causes o f the defect ion of local g overnm ents. financial regulat ion system, the

paper argues that local g overnments. f inancial regulat ion system should be improved by def ining
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