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地方政府债务风险：理论分析与经验事实
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　　【摘　　要】在新发展理念的指导下，中国政府高度关注包括地方政府债务风险在内的系统性金融风险。
基于这一背景，本文首先回顾了分税制改革后我国地方政府债务风险的发展阶段，随后围绕现有债务治理权

责框架，提炼出隐性担保和隐性金融分权作为分析视角，从表内和表外两个角度考察当前地方政府债务风险

的主要特征。其中，表内债务风险特征主要体现为专项债风险隐患的集聚，表外债务风险特征主要体现为风

险载体的多元化和风险来源的分散化。最后，本文展望了地方政府债务风险的防范化解路径，主张以债务风

险评估预警的深化为基础，针对表内和表外不同的债务风险特征，差异化地进行制度设计和政策安排，促进地

方债务权责框架的完善，切断地方举债行为转化为财政金融冲击的可能渠道。
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　　一、引言
党的十九大将防范化解重大风险列为三大攻坚

战之一。在新发展理念的指导下，中国政府高度关

注包括地方政府债务风险在内的系统性金融风险。

近年来，我国的地方政府债务持续扩张，并形成了一

定的风险隐患。例如，据国际货币基金组织估算，

２０１８年末中国的地方政府隐性债务余额已达３０．８８
万亿元①。２０２１年４月，《国务院关于进一步深化预
算管理制度改革的意见》（国发［２０２１］５号）更明确
了当前地方政府债务风险防范的重心，一方面针对

专项债务，要“完善专项债券管理机制”“保障专项

债券到期本息偿付”；另一方面针对隐性债务，要“把

防范化解地方政府隐性债务风险作为重要的政治纪

律和政治规矩，坚决遏制隐性债务增量，妥善处置和

化解隐性债务存量”。

债务治理是国家治理的重要组成部分，直面和

应对地方政府债务风险，是债务治理能力甚至国家

治理能力不断提升的体现。当前，在推进国家治理

体系和治理能力现代化的背景下，厘清地方债务风

险特征、防范化解地方债务风险既有利于贯彻“稳增

长”与“防风险”的双底线思维，更是经济高质量发

展的重要保障。那么，如何理解现阶段地方政府债

务风险的主要特征？新时代下，又要针对这些特征

建立怎样的防范机制？为了回答上述问题，本文尝

试构建一个理论框架，并结合经验事实对地方政府

债务风险的主要特征进行归纳和分析。随后依据这

些特征，进一步展望防范化解地方政府债务风险的

路径。

二、文献综述

探讨中国地方政府债务风险的文献取得了丰富

的成果，依据其研究主题和内容进行梳理后，大致可

以将这些文献分为３类。
第一类文献主要考察了地方政府债务的定义、

内涵以及风险构成。现有研究通常以政府责任义务

为依据将地方政府债务分为显性债务和隐性债务，

或以债务产生条件确定与否将其分为直接债务和或

有债务（Ｂｉｒｉｘ，１９９８；刘尚希等，２０１７；刘蓉、李娜，
２０２１）。相比显性债务，隐性债务更容易触发“灰犀
牛”效应，冲击我国的金融安全和财政的可持续发展

（龚强等，２０１１；郭敏等，２０２０）。２０１５年以后，随着地
方政府举债自主权的确立，亦有研究基于预算收支

表将地方政府债务分为表内债务和表外债务（郭玉

清等，２０２０）。在界定地方政府债务的边界、类型和
表现形式后，一些学者测算了我国地方政府隐性债

务的规模，用以评估地方债务风险（杨志勇、张斌，

２０１７；李丽珍、安秀梅，２０１９）。
第二类文献进一步挖掘了地方政府债务风险的

形成因素。其中大量研究认为，地方政府的债务风

险主要来自政府间不合理的财政关系，包括财权和

事权错配引致的地方财政压力、预算软约束诱发的
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地方支出扩张、压力型体制下的地方融资需求等（马

骏、刘亚平，２００５；王永钦等，２０１６；洪源等，２０１８；冀
云阳、付文林，２０１８）。此外，也有研究基于债务管理
流程、债务信息披露以及偿债责任主体等制度安排

分析地方政府债务风险的成因（杨灿明、鲁元平，

２０１３；刁伟涛，２０１５；肖鹏、樊蓉，２０１９）。近年来，对
地方债务风险形成机理的探讨开始从宏观层面扩展

至微观层面。例如，郭敏等（２０２０）从国企政策功能
的视角考察地方政府隐性债务的形成机制；徐军伟

等（２０２０）在精准定义融资平台公司的基础上，识别
出金融势能是驱动地方政府隐性负债的重要市场

因素。

第三类文献则针对地方政府债务风险的一些新

特征进行探讨。例如，郭玉清和毛捷（２０１９）、冯静和
汪德华（２０２０）关注了新兴协议融资方式对地方隐性
债务风险的冲击。此外，地方政府专项债券不仅是

我国政府债券市场的有益创新，也是现阶段的研究

热点，刁伟涛等（２０１９）、王泽彩和徐军伟（２０２０）、王
敏（２０２０）均就地方政府专项债券的风险分布或风险
防控进行了研究。

以上文献虽然表明，地方债务风险是一个累积

的过程，它离不开具体的政策安排和时代背景。但

这些研究主要围绕某一类型债务的风险特征展开分

析，例如融资平台举借的债务、专项债务等，尚未从

全局性、系统性的视角归纳出我国地方政府债务风

险的总体特征。与以往研究不同，本文依托重大历

史事实和政策变动，全面回顾了分税制改革后我国

地方债务风险的发展阶段。在此基础上，将内生于

现有债务权责框架的隐性担保以及外生于其中的隐

性金融分权引申为理论出发点，并结合具体宏观经

济政策，提炼出当前地方债务风险的主要特征。这

些特征是对地方举债行为从表内到表外、从微观到

宏观的多角度考察，也正是在这个意义上，本文的研

究结论可以为稳妥化解地方债务风险、探索新时代

下的债务制度安排提供相对清晰的理论链条和现实

依据。

三、分税制改革后地方政府债务风险的发展

阶段

（一）地方政府债务风险的形成期（１９９４－
２００４年）

１９９４年，我国为了提升财政收入占 ＧＤＰ比重、
中央财政收入占全国财政收入比重，确立了以“财权

集中，事权下解”为特征的财政分权体制。非对称的

纵向分权框架加剧了地方政府的财政收支缺口，同

时１９９５年施行的《预算法》中关于地方政府不得举

债的硬性规定②也使这种财政压力无法通过正式渠

道缓解，为地方探索表外举债方式提供了契机。

这一时期，地方政府的债务风险呈现明显的结

构性分异。一方面，受亚洲金融危机的影响，省市政

府加快成立融资平台公司以绕开《预算法》的举债限

制，实现“扩投资、保增长”的目标。表现为，地方政

府为融资平台公司注入优质国有资产、提供信用背

书，引致其通过银行贷款、发行城投债等形式支持本

地的基础设施建设。此时，地方政府针对表外举债

渠道的开拓和探索尚未直接冲击区域金融安全，但

其反映的融资逻辑为日后地方表外债务风险的急剧

扩张创造了条件。

另一方面，由于在纵向财政关系中的劣势较大，

县乡政府经常面临财政困难，并为了维持正常的行

政运转衍生出规模庞大的被动负债（杨志勇、杨之

刚，２００８）。因此，当时的流动性风险主要在基层政
府累积，并且回旋余地较小（宋立，２００４）。

（二）地方政府债务风险的扩张期（２００５－
２０１３年）

２００５年以后，县乡财政困难虽然得到了一定程
度的缓解，但由于地方发展模式、土地政策、全球性

金融危机等因素，地方政府的举债规模不仅没有放

缓，反而进入“快车道”。这一时期地方政府债务的

风险特征主要包括以下３点。
１．隐性债务风险深化
为了应对２００８年的国际金融危机，地方政府在

中央政府宽松信贷政策的刺激下，强化了“大水漫

灌”式的、高债务密度的投资模式。其直接后果是融

资平台公司的快速发展和隐性债务的急剧膨胀。审

计署公告显示，２００９年我国地方政府性债务余额增
速达到６１．９２％的历史新高③。其中，地方融资平台

公司贷款余额为７．３８万亿元，同比增长７０．４％（《中
国地方债务管理研究》课题组，２０１１）。２０１０年，中
央加强了对融资平台公司信贷规模的监管④，但由于

债务治理的权责框架尚未形成，地方政府转而利用

信托融资、委托贷款、金融租赁等影子银行渠道举债

（郭玉清、毛捷，２０１９），进一步加剧了隐性债务风险。
２．债务风险的区域性差异凸显
２０世纪９０年代后期，地方政府开始大规模地设

置开发区以吸引工业投资，并为此实施了包括“三通

一平”在内的基础设施建设以及低价甚至零地价的

用地优惠政策。但２１世纪以来，中央倡导的土地市
场化改革，冲击了这种“以地引资”的传统策略（王

媛，２０１３）。一方面，我国先后实质确立了商住用地
和工业用地“招拍挂”的出让方式⑤；另一方面，从
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２００７年起，土地出让金纳入地方政府性基金预算管
理，在使用过程中受到《预算法》的严格限制，地方财

政资源更难以维系日渐扩张的城市建设需求。于

是，地方政府以融资平台公司为载体，围绕“融资平

台—建设用地—资本市场”深化了土地的资本化机

制。这一过程可以简要概括为，在地方政府的支持

下，融资平台通过抵押土地使用权获得银行贷款，或

以土地资产和未来收益作为担保发行债券，推动基

础设施的大规模建设。据王元京等（２０１０）估算，在
地方政府城市建设的筹资总量中，债务占比由１９９５
年的９．４５％上升至２００７年的３８．５８％。另据统计，
２００７－２０１２年，全国８４个城市处于抵押的土地面积
由１９５万亩增至５２３万亩；亩均抵押贷款由６８万元
上升至１１４万元（杨继东等，２０１８）。

同时，随着２００３年后大量的建设用地指标向中
西部地区和中小城市倾斜（陆铭，２０１６），中西部地区
的发展方向产生变化，逐步形成“新城先行”的模式：

当地政府利用土地资本化机制，推动新城建设，扩张

城市边界，营造城市形象，不仅助推了经济增长，也

能“筑巢引凤”，以外来资本带动产业发展。但这一

模式加剧了我国区域间债务风险的分化。例如２００７
年，在３５７个具备有效数据的城市中，有７１个城市
贷款占城市投资来源的比重超过６７％，这些城市集
中于中西部（王元京等，２０１０）。各省（市、自治区）
的政府性债务审计结果也显示，截至２０１３年６月，
中部地区和西部地区融资平台公司的全口径债务余

额占比分别为４３．３％和４１．３％，均明显高于东部地
区的３５．５％⑥。另有大量调查研究表明，相比于东

部地区，中西部地区的地方债务链条更可能由于土

地抵押价值的缩水而引起断裂，并引发地方政府的

财政风险（洪源、郭平，２０１２；陶勇，２０１４）。

３．风险可控的表内赋权实践
为了缓解地方融资需求与表内举债权利的错

配，中央政府也在风险可控的前提下探索放开地方

政府的举债限制。２００９年，地方政府债券开始由财
政部代理发行，代办还本付息，额度由国务院批准。

财政部“代发代还”的地方政府债券纳入地方预算管

理，属于表内债务。２０１１年，上海、浙江、广东、深圳
等东部４省市开始试点自行发债，但仍由财政部代
办还本付息。２０１３年，“自发代还”地方政府债券的
试点地区又增加了江苏和山东两个东部省份。试点

期间，出于区域金融安全的考虑，地方政府债券的发

行规模较小（见图１）、期限结构受到严格约束⑦，这

种赋权实践有利于中央政府审慎确立债务治理的权

责框架，为科学化解地方债务风险奠定了重要基础。

（三）地方政府债务风险的治理期（２０１４年至今）
２０１４年，我国开始试点地方政府债券的“自发自

还”模式，试点城市包括原有自行发债的６个省市，
以及新增的北京、江西、宁夏、青岛等４个省市。在
“自发自还”模式下，中央政府不再介入具体的发债

和还债流程，但仍严格限制试点省市的发债规模和

期限结构⑧。经过中央政府对地方债赋权试点的扩

容、诊断和纠偏后（吕炜等，２０１９），２０１５年实施的新
《预算法》全面放开了地方政府的表内举债权利：“经

国务院批准的省、自治区、直辖市的预算中必需的建

设投资的部分资金，可以在国务院确定的限额内，通

过发行地方政府债券举借债务的方式筹措。”在此基

础上，地方政府债券实行分类管理，其中一般债券纳

入一般公共预算管理、用于纯公益性项目，专项债券

纳入政府性基金预算管理、用于有一定收益的公益

性项目。

图１　２０１３年６月末３０省（市、自治区）地方政府性债务余额的基本情况（全口径）
注：债务负担率＝债务余额／２０１３年地区生产总值（刘尚希等，２０１７）。
数据来源：作者根据３０个省份（西藏除外）的审计部门数据计算得到。
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　　同时，２０１４年中央政府开启了对地方债务的清
理和甄别工作，２０１４年底部分经甄别的存量债务纳
入地方预算管理，由地方政府承担偿还责任。自

２０１５年起，省级财政部门可以在３年左右的过渡期
内发行债券以置换非政府债券形式的存量债务（如

银行贷款）⑨。截至２０１９年底，我国非政府债券形式
存量政府债务占比仅为０．８７％⑩。地方正式举债渠

道的确立和存量债务化解机制的形成，有利于我国

以规范化、科学化的方式应对地方政府的债务风险。

具体而言，我国主要从开好“前门”、管住“后门”

两方面进行地方债务风险的治理。尽管２０１５年后大
量表外债务被置换进地方的预算收支表内，但地方政

府的表内债务风险仍总体可控，只有一些西部省份面

临存量风险的冲击（见表１）。例如，以欧盟设定的公
共债务负担率６０％作为警戒线，仅２０１６年和２０１７年
的贵州（分别为７３．９６％和６３．５６％）、２０１８年的青海
（６１．５４％）有偿债风险率先暴露的可能。基于地方表
内债务的风险状况，我国开好“前门”的途径也从风险

防控为主的行政约束转向兼顾风险防控和债务配置

效率的市场约束。首先，中央在实行地方债务余额限

额管理的同时，有序放宽了地方债的期限类型和限制

性条件（见表２），并利用地方政府信用评级、债务资金

的信息公开和绩效管理等方式规范各地的举债行

为瑏瑡。其次，针对专项债券的市场属性，中央既要求其

“项目收益与融资自求平衡”瑏瑢以形成风险约束，又允

许专项债“作为符合条件的重大项目资本金”瑏瑣以拉动

社会投资，起到“补短板”“调结构”的效应。

管住“后门”重在取缔或纠偏地方政府非规范的

融资行为，关闭表外债务的衍生渠道。例如，中央通

过切断地方政府、融资平台和土地资源的资本化联

系，以及问责地方政府出具的担保函、承诺函等瑏瑤，逐

步取缔融资平台原有为政府融资的职能。２０１８年，
中央更首次对地方隐性债务进行了权威定义，并在

全国范围内摸底和核定隐性债务瑏瑥，为识别和监管地

方表外举债行为奠定了基础。

四、当前地方政府债务风险的主要特征

（一）理解当前地方政府债务风险特征的理论

框架

通过梳理地方政府债务风险的发展阶段可以看

到，随着我国债务治理权责匹配机制的逐步形成，地

方以更加市场化、规范化的方式处置债务风险。但

这一权责框架仍衍生出隐性担保问题，造成市县政

府的激励扭曲，并在隐性金融分权的“催化剂”作用

下，形塑着当前地方债务风险的主要特征（见图２）。
　　表１ ２０１６－２０１８年地方政府表内债务负担率排名

２０１６年 ２０１７年 ２０１８年

表内债务负担率（前五名） 贵州、青海、云南、海南、辽宁 贵州、青海、云南、内蒙古、海南 青海、贵州、海南、云南、内蒙古

表内债务负担率（后五名） 西藏、广东、河南、山东、江苏 西藏、广东、河南、北京、江苏 西藏、广东、河南、北京、江苏

　　数据来源：作者根据各省财政厅数据计算得到。
表２ ２０１５－２０２０年地方政府债券期限结构的相关政策变化

期限结构 ２０１５年 ２０１８年 ２０２０年

期限类型

一般债券期限为 １年、３年、５年、７
年和１０年；专项债券期限为１年、２
年、３年、５年、７年和１０年。

一般债券和专项债券的期限为 １
年、２年、３年、５年、７年、１０年、１５年
和２０年。

一般债券和专项债券的期限为 １年、２
年、３年、５年、７年、１０年、１５年、２０年、
３０年。

限制性条件

（１）一般债券：单一期限债券的发行
规模不得超过３０％。（２）专项债券：
７年期和１０年期债券的总发行规模
不得超过５０％。

一般债券和普通专项债券：７年期及
以上债券的发行规模不得超过６０％；
１０年期以上债券的发行规模不得超
过２年期及以下债券的发行规模。

新增一般债券的平均发行期限不应超过

１０年；１０年期以上新增一般债券的发行
规模不应超过３０％。

政策文本

《地方政府一般债券发行管理暂行

办法》（财库［２０１５］６４号）；《财政部
关于印发〈地方政府专项债券发行

管理暂行办法〉的通知》（财库

［２０１５］８３号）

《关于做好２０１８年地方政府债券发
行工作的意见》（财库［２０１８］６１号）

《关于进一步做好地方政府债券发行工

作的意见》（财库［２０２０］３６号）

　　资料来源：作者自绘。
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图２　当前地方政府债务风险特征的理论分析框架
１．隐性担保
长期以来，中国式分权框架下嵌入的隐性担保

体系，为地方政府债务的扩张创造了制度条件。其

中，第一层隐性担保来自中央政府对地方政府的潜

在救助责任。在纵向分权体制下，地方政府预期自

身的债务危机会受到中央的“兜底”救助，由此产生

了道德风险，形成债务扩张的动力，而债权方基于中

央是地方债务最终负责人的判断软化了市场约束，

使地方政府能以较低的成本融资举债。第二层隐性

担保来自地方政府为所属企业的信用背书。首先，

地方隐性担保的介入，扭曲了融资平台举借债务的

风险溢价，造成融资平台负债水平脱离实际偿债能

力，加剧了信用风险的溢出。其次，一般地方国有企

业也在此过程中形成了刚性兑付预期，引致部分企

业债务向政府部门转移（郭敏等，２０２０）。
我国当前的债务治理权责框架对以上隐性担保

问题进行了纠偏。首先，经过地方债“代发代还”“自

发代还”到“自发自还”的实践，地方政府发债和还

债的自主权得以规范，中央政府的隐性担保淡出。

例如，由于中央偿还信用的介入，“代发代还”和“自

发代还”的地方债都出现了利率低于国债的“倒挂”

现象瑏瑦，但随着地方政府成为独立的债务主体，市场

力量可以更好约束地方举债行为，一些省份就有地

方债中标利率高至上限而流标的情况瑏瑧。其次，我国

管住地方举债“后门”的措施，以及中央“不救助”原

则的贯彻，既促使地方政府将隐性担保从融资平台

中剥离，加快后者的市场化转型，也强化了地方政府

与一般地方国有企业风险自担的责任意识瑏瑨。

但现有债务治理框架在削弱传统隐性担保体系

的同时，也衍生出新的隐性担保问题。由于我国不

同市县的债务状况差异明显，一些市县的债务治理

能力较弱（王敏，２０２０），中央为了审慎应对债务风
险，将正式举债的权利限定在省级政府瑏瑩。从２０１５
年起，省级政府通过将所辖市县的隐性债务置换为

自身的表内债务，实现债务杠杆的上移，用以化解基

层政府的流动性风险。不过，鉴于市县政府是我国

地方政府债务重要的承债主体（见表３），中央政府
也对其发债和偿债的情况做出了说明，突出体现在

两点：第一，市县政府不具备独立发债的资格，如确

有需要由省级政府代为举借瑐瑠；第二，虽然市县政府

对偿债风险“各负其责”，但省级政府“负总责”，并

“可依据市县政府申请予以适当救助”瑐瑡。从中可以

看出，我国市县政府的举债过程类似于以省级政府

为主导的行政审批制（岳红举、陈军，２０２１），省级政
府不仅为市县政府信用进行背书，更承担潜在的“兜

底”救助责任。在现实中，省级政府的这种隐性担保

造成市县政府的预算软约束和道德风险，使其形成

过度举债的偏好，相应偏好很可能经由“自下而上”

的传导渠道冲击区域经济安全。

表３ ２０１３年６月末不同区域地方政府性
债务余额的层级分布情况（全口径）

省级政府性

债务占比

市级政府性

债务占比

市级以下政府性

债务占比

东部地区 １４．０１％ ４５．９２％ ４０．０８％

中部地区 ２８．５２％ ４６．７９％ ２４．６８％

西部地区 ２８．３６％ ３５．３４％ ３６．３０％

　　数据来源：作者根据２６个省份（西藏和直辖市除外）的审
计部门数据计算得到。

２．隐性金融分权
分税制改革后，财政纵向失衡构成了地方融资

举债的基础激励，但如何突破已有的融资约束框架，

将举债激励转化为举债事实则需要金融系统的“催

化剂”作用。我国的金融体制主要表现为显性的金

融集权和隐性的金融分权（洪正、胡勇锋，２０１７）。简
而言之，金融机构的市场准入、审慎监管和风险救助

具有集权性，实际经营与资源使用具有分权性（何德

旭、苗文龙，２０１６）。在隐性的金融分权下，地方性金
融机构与地方政府的利益关联程度加深，体现在财

政资金存放、人事任命、税收征管等多方面。

基于这种利益关联，地方政府可以施加行政干

预和窗口指导，影响本地金融机构的资源配置。在

正式举债权利确立前，地方政府主要通过引导本地

金融机构的信贷决策，将信贷资源优先配置给融资

平台公司，放大自身表外融资举债的规模。前文提

到的土地资本化机制就展现了地方政府如何依托隐

性金融分权的配合，对冲财政分权引致的融资压力。

近年来，我国建立了相对规范的债务治理框架，但隐

性金融分权作为外生于这一框架的制度变量，仍然

扭曲和弱化了权责匹配下债务主体的激励结构和约
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束条件。一个突出表现是，部分地方政府凭借与金

融机构的紧密联系，以“指导投标”“商定利率”等非

市场化形式介入地方债的承销过程、干预发行定价

（王志刚、黎恩银，２０２１）。其结果是地方政府虽然能
以较低成本配置债务资源，但地方债务风险的市场

约束机制大幅松弛。

地方政府债务风险的特征取决于一个包含制度

安排与政策要素的影响集。因此，本文在隐性担保

和隐性金融分权形塑的理论分析框架基础上，进一

步结合土地政策、房地产政策、融资监管政策等宏观

经济政策的演变（见图２），从表内和表外两个角度
归纳出当前地方债务风险的主要特征。

（二）当前地方政府债务风险的主要特征

１．表内债务风险：专项债风险隐患集聚
近年来，无论从增量还是存量来看，地方政府专

项债务的扩容速度都较快。例如，我国专项债券的

发行占比已从 ２０１６年的 ４１．５％上升至 ２０２０年的
６４．３％（见图３）。２０２０年，地方专项债务余额的占
比也首次突破了５０％瑐瑢。同时，作为专项债重要的

偿债支撑，地方政府性基金总收入的增速持续落后

于地方专项债务余额的增速（见表４），根据朱丹和
吉富星（２０２０）的估算，２０１９年地方专项债务每年的
还本付息成本已在１０％以上。地方专项债规模的攀
升固然是当前我国表内债务的基本特征，但专项债

风险约束机制的软化，以及宏观经济政策对其原有

偿债模式的冲击，正在将这种基本特征异化为基本

风险特征。本文进一步从发债和还债两个角度展现

表内围绕专项债形成的风险特征。

图３　２０１６－２０２０年全国发行地方政府一般债券和
专项债券情况（亿元）

数据来源：中华人民共和国财政部官网。

首先，由于隐性担保和隐性金融分权的存在，基

于市场力量难以提前识别和化解专项债风险。我国

债务治理框架内生的隐性担保，为市县政府使用的

专项债提供了增信，扭曲了专项债的风险溢价，表现

为专项债券的信用评级普遍为 ＡＡＡ级。同时，专项

表４　２０１８－２０２０年地方专项债券余额和
政府性基金规模 （亿元）

２０１８年 ２０１９年 ２０２０年

地方政府专项债券余额 ７３９２３ ９４０４６ １２８９２６

地方政府性基金收入总规模 ７１３７２ ８１５４２ ９７６５２

　　注：地方政府性基金收入总规模包括地方政府性基金预
算本级收入与中央政府性基金预算对地方转移支付收入。

数据来源：龙小燕等（２０２１）。
债券虽然具有市场属性，但债权人会预期省级政府

承担“兜底”责任，这也使专项债券的发行利率无法

真实反映其与一般债券的信用利差瑐瑣。此外，隐性金

融分权弱化了金融机构评估专项债项目信息时的独

立性，便于地方政府突破融资与收益平衡的约束框

架。例如，一些资源禀赋有限的基层政府，以“虚增”

项目预期收入的方式顺利从金融市场获得债务资金

（龙小燕等，２０２１）。以上事实表明，隐性担保和隐性
金融分权一定程度上松弛了专项债的市场配置和风

险识别机制，引致专项债风险隐患的后移。

其次，专项债以土地出让为核心的偿债模式难

以维系。发行初期，大量专项债项目就与土地捆绑

（毛捷、徐军伟，２０１９）。近期，随着专项债品种的创
新，生态环保、乡村振兴等重点领域的项目开始挖掘

自身的增量价值，但仍将土地出让收入视为偿债保

障之一。然而，房地产调控的收紧、地方融资渠道的

拓展都在冲击这种传统的偿债模式。一方面，中央

坚持“房住不炒”的理念，持续为土地市场降温，除了

房价增速总体放缓外，房地产开发企业土地购置面

积也在２０１９年和２０２０年连续下降。土地市场的波
动可能加深专项债实际收益与预期值的错配，诱发

一定的偿债压力。另一方面，当前国有土地使用权

出让收入本身面临较高的刚性支出瑐瑤（荣晨，２０２０），
部分ＰＰＰ项目、政府投资基金也都寻求土地资源作
为“兜底”保障（汪峰等，２０１９；郑联盛等，２０２０），这些
势必挤压专项债的偿债空间。

在举借规模较小的情况下，依赖土地出让的偿

债模式可以阻断专项债因市场约束机制扭曲而产生

的风险隐患，但随着专项债规模的快速增长以及宏

观经济政策的变化，这一偿债模式已无法弥补事前风

险识别不足引起的危害，造成风险隐患在债务偿还阶

段的集聚。尽管现阶段专项债风险隐患尚未转化为

风险事实，但如果不加以有效约束和防控，甚至可能

导致隐性债务“借壳而生”（王泽彩、徐军伟，２０２０）。
２．表外债务风险：风险载体的多元化和风险来

源的分散化

我国一直强调管住地方举债的“后门”，但市县
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政府因隐性担保诱发的道德风险和举债偏好，仍冲

击着现有债务治理框架的监管逻辑。一方面，由于

中央政府对融资平台的监管起到了可置信的“威胁”，

基层政府的传统表外举债渠道有所收紧（见图４）。另
一方面，即使省级政府置换了大量市县政府的隐性

杠杆，后者的表外债务风险仍明显高于前者瑐瑥。那么

如何看待这两种现象产生的错配？本文将其理解

为，市县政府在预算软约束下，不断通过风险载体的

多元化、风险来源的分散化“绕开”监管，引致了表外

债务的持续膨胀。

图４　２０１５－２０１９年不同区域县级城投债发行
金额的占比情况

注：未包括新疆、西藏和直辖市。

数据来源：作者根据Ｗｉｎｄ数据库计算得到。
地方政府的传统表外举债渠道围绕其直接的融

资需求展开，多以融资平台公司为债务风险载体。

现阶段，随着融资平台的转型，市县政府只能借道举

债，在实践中将治理工具发展为表外债务载体。例

如，ＰＰＰ项目的一个重要定位是“防范和化解政府性
债务风险的工具”（贾康、吴籨兵，２０２０），但２０１７年
财政部却明确表示“防止ＰＰＰ异化为新的融资平台，
坚决遏制隐性债务风险增量”瑐瑦。再比如，政府投资

基金的职能本是引导产业结构升级、分散流动性风

险，但在现实中其产业引导功能被弱化、融资功能被

放大。

地方政府治理工具之所以异化为表外债务扩张

的温床，也在于隐性金融分权引致的宽松约束环境。

国家及省级的审计结果显示，一些市县政府就在金

融机构的配合下，安排复杂的交易结构，嵌套股权债

权关系，以变相融资举债瑐瑧。例如，凭借金融机构的

授信支持进行股权投资、刚性回购社会资本股权、锁

定社会资本收益底线等。虽然在债务风险的治理

期，中央一直禁止地方政府的隐性背书或违规增信，

但这些“明股实债”“承诺保底”的协议融资方式，仍

隐含了地方政府为市场风险进行的“兜底”保障，这

有可能形成地方中长期的支出事项，加剧其表外偿

债压力。

相比于银行贷款或城投债，交易结构复杂、由治

理工具转化的融资渠道更容易引致地方债务风险来

源的分散化、地方政府与企业偿债边界的模糊化，中

央政府的监管难度随之加大。如果参照Ｂｉｒｉｘ（１９９８）
的政府债务分类标准，治理工具异化衍生的债务多

属于“隐性或有债务”，它们虽然没有拉升地方政府

的名义杠杆率，却加剧了地方财政的不确定性（冯

静、汪德华，２０２０）。
２０１８年前后，中央政府针对ＰＰＰ项目、政府投资

基金等债务风险载体开始了新一轮的纠偏，取得了

一定的效果。但地方政府的治理工具仍然在不断发

展和演化过程中，例如现阶段就有关于 ＰＰＰ模式与
专项债能否融合的讨论。因此，如何阻断治理工具

向债务风险载体的异化、显性化基层政府隐匿分散

的债务风险来源，仍将是我国表外债务风险防控的

重点。

综上，由于省级政府与市县政府的权责边界出

现错配，地方政府与金融机构的信用关系有所扭曲，

地方债务风险已成为财政风险与金融风险的重要联

结点（见图５）。就表内债务风险特征而言，专项债
风险隐患一旦事实化，就会因隐性担保的存在，经由

财政体系内部“自下而上”传导，同时２０２０年末仍有
超过９０％的地方专项债由商业银行和政策性银行持
有瑐瑨，导致地方债务风险可以直接汇集于银行系统，

并通过冲击银行资产的流动性和安全性向其他金融

机构扩展。就表外债务风险特征而言，一方面显性

化治理工具衍生的隐性或有债务可能形成直接的财

政冲击，另一方面隐性金融分权引致的弱信用约束

环境，会以非市场化的机制加剧表外债务载体与金

融机构的内在关联，进一步触发地方债务风险与金

融风险的联动性和传染性（马万里、张敏，２０２０）。因
此，在当前的地方债务风险特征下，财政风险和金融

风险更易产生叠加共振效应，放大地方债务杠杆对

宏观经济稳定的冲击。

图５　当前地方债务风险特征下财政风险与
金融风险的相互关系

五、化解当前地方政府债务风险的路径展望

回顾分税制改革后我国地方政府债务风险的发

展阶段可以看到，债务风险的演变历程既是债务治
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理权责匹配深化的过程，也是行政约束逐步转向市

场约束的过程。因此，本文围绕现有债务治理权责

框架，提炼出隐性担保和隐性金融分权作为分析视

角，从表内和表外两个角度考察当前地方政府债务

风险的主要特征，并审视这些特征如何影响财政风

险与金融风险的关系。

近期，为了牢牢守住不发生系统性风险的底线，

中央进一步要求建立地方党政主要领导负责的财政

金融风险处置机制，一方面强化属地风险处置的责

任意识，纠偏地方风险主体的激励结构和权责关系，

另一方面可以针对财政风险与金融风险的关联性和

叠加效应，全景式地进行风险排查，明确当前阶段突

出的风险点和处置难点。

基于财政金融风险处置机制展望地方债务风险

的防范化解路径，本文认为，核心是深化债务风险的

评估预警，将应对债务风险的方式从事后管控扩展

至事前引导，促进地方债务权责归属的明晰化，平抑

财政金融冲击的叠加共振效应。在此基础上，依据

表内和表外不同的债务风险特征，可以差异化地进

行制度设计和政策安排，进一步以市场化、法治化的

方式切断地方举债行为向财政风险和金融风险转化

的潜在路径。

（一）债务风险评估预警机制的深化

我国应立足于现有债务治理权责框架，进一步

深化地方政府的风险防范意识，形成以风险量化为

实践基础，以常态化、穿透式监管为实践目标的债务

风险评估预警机制。

首先，地方政府债务风险的量化和评估仍以债

务率为主，但地方债务率需要区分不同口径，既能展

现其表内负债情况，也能展现包含一般债务、专项债

务、已厘清来源的表外债务在内的综合杠杆率。为

了有效应对债务风险的动态发展变化，地方债务风

险评估预警机制可以在债务率这一静态指标基础

上，增加中长期债务占比、债务利息支出增速等预期

性指标以及债务违约情况、债务风险事件等回溯性

经验作为辅助判断依据，以便精确界定不同地区的

风险等级。此外，债务风险的评估预警应秉承贯通

性与全面性的原则，既将省、市、县层层纳入考察范

围，又要从专项债务风险、表内债务风险、全口径债

务风险等多个角度揭示区域风险状况。

其次，以地方政府债务管理信息系统为载体，促

进债务风险评估预警机制的常态化、穿透式应用。

中央应进一步健全数据标准统一、覆盖省、市、县的

平台化债务信息系统，其中既要包含一般债券和专

项债券的项目需求、具体项目资金的使用情况，也要

凸显各地区的债务风险等级，甚至可以对违规引致

表外债务的机构或项目予以适度披露。在纵向上，

债务管理信息系统有利于各级决策部门及时捕捉、

分析和反馈警情，避免债务风险的扩大化和集中化；

在横向上，这一系统有利于统筹协调财政部门、审计

部门、行业主管部门以及项目单位，将警情的产生与

演变落实到具体环节，压实相关责任主体。

在实践中，债务风险评估预警机制有利于弱化

现有债务治理框架衍生的隐性担保问题，引导市县

政府形成基于自身财力、权责匹配的风险防控方案。

一方面，若省及所辖市县均经济禀赋好、债务风险等

级低，可以在省内逐步下放债务自主权，落实市县层

面“借、用、管、还”一致的主体结构，硬化其偿债责任

意识。例如，符合条件的省级政府可以在自身债务

限额的基础上，上浮或下浮一定的债券额度，分配给

市县政府自主安排（龙小燕等，２０２１）。另一方面，针
对债务风险等级高的市县政府，省级政府可以根据

评估预警结果提前核清债务风险来源、厘定增量风

险约束机制，并协助市县政府在自身财力可承受的

范围内安排偿债计划，避免债务风险“自下而上”的

扩展，威胁区域经济稳定。

（二）表内债务风险：强化市场化融资自律约束

机制

针对表内围绕专项债形成的风险特征，其防范

重点在于硬化专项债的市场约束机制，有效前移风

险防控关口。

一方面，要强化融资与收益相平衡的约束框架。

其中，中央应重点敦促地方政府“做深做实项目储

备”，在论证环节除了考察专项债项目的现金流、盈

利前景等传统因素外，更要以微观财务指标审慎评

估发债项目的成熟度，以公益性、外溢性原则权衡发

债项目的投资效率和使用途径，规避“虚列”“虚增”

潜在市场收益、过度依赖土地出让收入偿债等现象。

此外，要进一步重视金融审计，强化地方性金融机构

在增信资质审查、项目收益评估等方面的独立性，切

断专项债风险隐患的衍生渠道。

另一方面，要依托债务管理信息系统，健全专项

债发行管理机制。债务管理信息系统既可以提升专

项债项目的信息披露质量，又能展现专项债使用主

体的财政状况与信用水平，这有利于中央健全信用

评级制度，确保专项债发行定价反映项目与地区间

的风险溢价。同时，要完善地方政府债券的收益率

曲线，并阻断地方政府干预专项债发行定价的可能

渠道，以便进一步基于市场约束机制提前识别和化

解专项债风险隐患。
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（三）表外债务风险：贯彻“增量防范 ＋存量化
解”的风险治理逻辑

我国表外债务风险的治理应秉承“增量防范 ＋
存量化解”的逻辑，既要遏制表外债务的衍生渠道，

又要以市场化、法治化的方式处置存量债务。

市县政府现阶段仍有利用治理工具作为债务风

险载体的偏好，因此为了防止新兴的治理工具再次

异化为表外债务载体，中央可选择资源禀赋好、市场

化水平高、债务风险等级低的地区作为创新试点，以

先赋权再纠偏的方式规范治理工具的使用。在试点

过程中，应重点关注新兴治理工具可能引发的债务

权属、增信授信、杠杆率区间等问题。当治理工具经

过试点期并开始由典型地区向外普及的时候，可以

视情况将相关项目纳入债务管理信息系统，利用信

息披露机制、风险评估机制，预防潜在的增量杠杆

“借壳而出”。

此外，针对地方政府存量的表外债务，要显性化

其风险来源，特别是一些基层政府债务，隐匿分散于

多种融资渠道，更容易游离于政府监管之外。厘清

表外债务的风险来源，有利于进一步明晰政府与市

场主体的偿债边界，剥离出政府应担责任与债务风

险属性。其中，面对直接的、集中的风险冲击，地方

政府要在市场纪律硬约束的框架下与债权人协商处

置，谨防风险冲击转变为系统性危机；面对或有的、

持续性的风险隐患，地方政府可以预期相关事项的

变化情况，提前安排财政应对策略。

注释：

①参见２０１９国际货币基金组织公布的第四条磋商访问
报告。

②原《中华人民共和国预算法》第２８条规定：“地方各级
预算按照量入为出、收支平衡的原则编制，不列赤字。除法律

和国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政府债券。”

③《全国地方政府性债务审计结果》，２０１１年第３５号审计
公告。

④《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问
题的通知》（国发［２０１０］１９号）、《国家发展改革委办公厅关于
进一步规范地方政府投融资平台公司发行债券行为有关问题

的通知》（发改办财金［２０１０］２８８１号）。
⑤《关于继续开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让

情况执法监察工作的通知》（国土资发［２００４］７１号）；《招标
拍卖挂牌出让国有建设用地使用权规定》（国土资源部令第

３９号）。
⑥数据来自３０个省份（西藏除外）的政府性债务审计结

果，其中全口径债务指政府负有偿还责任、担保责任和一定救

助责任的债务。

⑦在“自发代还”模式下，中央政府２０１１年仅允许地方政
府发行３年期和 ５年期的债券，２０１２年又加入了 ７年期的
债券。

⑧２０１４年，中央规定地方政府债券发行额度为 ４０００亿
元，发行期限在５年、７年、１０年的债券比例为４∶３∶３。

⑨《财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意
见》（财预［２０１５］２２５号）。

⑩《中国财经报》（２０２０年１月２３日）。
瑏瑡《财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意

见》（财预［２０１５］２２５号）；《国务院关于加强地方政府性债务
管理的意见》（国发［２０１４］４３号）；《关于做好２０１８年地方政
府债务管理工作的通知》（财预［２０１８］３４号）。

瑏瑢《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府
专项债券品种的通知》（财预［２０１７］８９号）。

瑏瑣《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工
作的通知》。

瑏瑤新《预算法》、《关于规范土地储备和资金管理等相关问
题的通知》（财综［２０１６］４号）、《关于进一步规范地方政府举
债融资行为的通知》（财预［２０１７］５０号）。

瑏瑥《中共中央国务院印发关于防范化解地方政府隐性债
务风险的意见》（中发［２０１８］２７号）。

瑏瑦 参 见 ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｎｅｗｓ．ｃｏｍ／ｃｊ／２０１１／１－１７／
３４６７９３７．ｓｈｔｍｌ。

瑏瑧参见 ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｎｅｗｓ．ｃｏｍ／ｆｏｒｔｕｎｅ／２０１５／０８－
２５／７４８８２９２．ｓｈｔｍｌ。

瑏瑨《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发
［２０１４］４３号）。

瑏瑩５个计划单列市也有正式举债的权利。
瑐瑠《财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意

见》（财预［２０１５］２２５号）。
瑐瑡财政部有关负责人就出台《地方政府性债务风险应急

处置预案》答记者问。

瑐瑢财政部网站显示，２０２０年末全国地方政府债务余额
２５６６１５亿元，其中专项债务１２９２２０亿元。

瑐瑣２０１９年地方政府一般债券和专项债券的平均发行利率
分别为３．５３％和３．４３％；２０２０年地方政府一般债券和专项债
券的平均发行利率则分别为３．３４％和３．４４％。

瑐瑤例如，到“十四五”末各地要将５０％以上的土地出让收
益用于农业农村。

瑐瑥《中国金融稳定报告２０１８》。
瑐瑦《关于规范政府和社会资本合作（ＰＰＰ）综合信息平台项

目库管理的通知》（财办金［２０１７］９２号）。
瑐瑧《关于四川省２０１７年度省级预算执行和其他财政收支

的审计工作报告》《２０１８年第二季度国家重大政策措施落实情
况跟踪审计结果》《２０１８年第三季度国家重大政策措施落实情
况跟踪审计结果》。

瑐瑨根据Ｗｉｎｄ数据库整理。
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