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我国地方债务风险隐患、成因及化解对策
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摘　 要：当前，我国地方债务的规模已十分庞大，并呈现不断扩张的趋势，不但偿债压力大、债务结构不

合理，而且债务隐性化趋势明显、管理混乱，存在较大的风险隐患。 我国地方债务的累积及其风险的扩张，
将阻碍经济发展方式的转变，降低经济发展质量，对私人投资产生“挤出效应”，使经济保持较高的通胀率，
引发高房价问题，不利于收入分配的改革，并恶化政府和金融体系的信用。 地方债务风险的成因是多元的，
包括财政体制、预算软约束、地方财政收入增长困难、投资拉动型的经济增长方式、政绩考核机制等。 控制

和化解地方债务风险，在短期可通过资产证券化、引进民间资本和出售地方国有资产方式快速筹集偿债资

金以尽快偿债；在长期则必须进行实质性改革，如构建市场化的地方政府融资机制、转变政府职能、改革分

税体制、加强中央政府对地方政府举债管理约束、建立债务风险预警机制等。
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一、引言

“地方债务危机”这一话题近期持续升温，越来

越引发人们的关注和讨论。 学术界对我国地方债

务的研究主要集中在以下方面：一是关于地方债务

的概念。 目前存在着地方政府债务和地方政府性

债务两个定义（赵全厚 等，２０１１；张远，２０１１）。 地方

政府债务是指地方政府直接举借的债务，地方政府

性债务不仅指地方政府直接举借的债务，还包括政

府融资平台公司、公用事业单位、经费补助单位举

借的部分债务。 二是关于地方债务的成因。 彭文

生等（２０１１）、贾康（２０１１）认为我国地方债务产生的

主要原因是由于中央政府与地方政府财权事权不

对等，张文君（２０１１）认为我国地方债务产生的主要

原因是干部考核机制不科学、指标不合理，林毅夫

等（２００４）、时红秀（２０１０）认为地方债务是由预算软

约束导致的。 三是关于地方债务的管理。 莫兰琼

等（２０１２）从短期与长期两个层面提出地方政府政

务管理的措施。 从短期看可通过引进民间资本和

通过资产证券化等方式缓解地方政府债务风险问

题；而从长期看则要进行制度性的改革，如改革国

家财政管理体制、改革政府官员绩效考核机制、界

定政府与市场的关系等。 四是关于国外地方债务

管理经验的研究。 张志华等（２００８）对德国、澳大利

亚、英国、日本、法国以及印度等国的地方债务管理

情况进行了系统的研究，指出多数国家对地方政府
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举债的范围进行了限定，即只能举借内债，并且地

方政府举债只能用于基础性和公益性投资项目；章
江益（２００９）就中美两国地方政府在财政分权条件

下的负债需求、负债方式、债务风险及控制机制等

方面进行了比较，提出了应当允许地方以规范的方

式进行举债，加强债务管理，从根本上解决我国地

方政府债务问题的建议。
不管地方债务规模有多大，问题是地方政府能

否还完这些债务，如果地方政府偿还不了这些累积

的债务，就足以掀起一场巨大金融危机，这才是地

方债务问题的关键。 因此，更应关注地方债的风险

问题。 然而，目前国内关于地方债务风险的研究并

不系统，尤其是对于地方债务危机一旦爆发会引发

哪些后果？ 地方债务风险的成因是什么？ 如何有

效防范和控制地方债务风险？ 缺乏深入分析。 有

鉴于此，本文在借鉴现有研究的基础上，对我国地

方债务存在的风险隐患、可能引发的后果以及地方

债务风险的成因和化解措施进行了系统讨论，以期

能起到抛砖引玉的作用，引发学界与政府部门的思

考，及早防范与化解我国地方债务风险。

二、我国地方债务存在的风险隐患

我国尽管有《预算法》和《担保法》的限制，但由

于现行财政体制的缺陷，地方政府在追求经济增长

而遭遇资金瓶颈时，通过变相的方式，或公开或隐

蔽地举借了大量的债务。 特别是 ２００８ 年以来，我国

实行了双松的政策以缓解国际金融危机的冲击，这
进一步膨胀了地方政府的举债动机，地方政府的举

债行为几乎到了无法控制的地步，地方债务存在着

巨大的风险隐患。

１．债务规模大，偿债压力大

根据审计署 ２０１３ 年对 ３６ 个地区（１５ 个省及其

所属的 １５ 个省会城市、３ 个直辖市及其所属的 ３ 个

市辖区）的 ２０１１ 年和 ２０１２ 年政府性债务的审计，被
审计的省市区地方债务总额共计 ３８ ４７５．８１ 亿元，比
２０１０ 年增长 １２．９４％。 其中，９ 个省会城市负有偿还

责任的债务率超过 １００％，最高的达 １８８．９５％（如果

再加上政府负有担保责任的债务，债务率最高的达

２１９．５７％）。 此次被审计的地区 ２０１０ 年底的债务余

额占全国地方债务总额的 ３１．７９％，按其占比估算，
全国地方政府债务为 １２．１ 万亿。 不过，这显然低估

了地方债务的规模，因为此次被审计的地区大多为

发达省区，债务问题没其他地区严重。 有研究认

为，目前我国各层级地方政府负担的直接债务的规

模所占 ＧＤＰ 的比重大约为 １０％ ～ １５％，如再加上难

以估计和计算的地方隐性债务和或有债务，地方政

府的负债规模会更大。 比如，世界银行的研究报告

曾估计，我国地方政府的或有债务占 ＧＤＰ 的比例在

５０％以上，我国经济学界的估计则为 ４５％左右。 尽

管或有债务数据有一定的差距，但是债务规模巨大

已成为不争的事实（莫兰琼 等，２０１２）。 如此大规模

的地方债务隐藏着偿还风险，其表现在：
（１）一些地方政府负有偿还责任的债务负担较

重。 ２０１０ 年底，有 ７８ 个市级和 ９９ 个县级政府负有

偿还责任债务的债务率高于 １００％；由于偿债能力

不足，部分地方政府只能举新债还旧债，截至 ２０１０
年底，有 ２２ 个市级政府和 ２０ 个县级政府的借新还

旧率超过 ２０％。
（２）大多数地方政府偿还债务依赖土地出让收

入。 ２０１０ 年底，承诺用土地出让收入偿还债务的余

额有 ２５４ ７６３．５１ 亿元，共涉及 １２ 个省级、３０７ 个市

级和 １ １３１ 个县级政府。 然而，以卖地收入偿还债

务这种方式正在遭遇房地产市场调控的影响，一旦

房地产泡沫破裂，债务风险将集中爆发。
（３）地方债务资金的使用效率低下。 目前，地

方债多用于市政工程、交通运输、科教文卫、保障房

建设、生态建设和环境保护等方面，其中投向市政

工程和交通运输资金占比最大，分别占 ３６．７２％和

２４．８９％（见表 １）。 而这些基础设施项目的偿还期

较长，投资回报率低，甚至不可能产生经济效益（见
表 ２，地方政府投资项目中盈利性项目与非盈利性

项目各占约一半，偿还非盈利性项目的债务只能完

全依靠财政资金），进而使得多数地方政府的偿债

能力较差。 在一些落后地区，未来几年可预见的财

政收入难以大幅增长，一旦偿债期集中到来，这些

政府债务则存在巨大的偿还风险，最后要由全社会

埋单。 假如资金的使用不规范，甚至挤占、挪用、闲
置，则偿债风险势必增加（孙玉亮，２０１１）。
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表 １　 ２０１２ 年底地方政府性债务余额已支出投向情况表

三类债务合计
政府负有偿还

责任的债务

政府负有担保

责任的债务
其他相关债务

债务额 ／ 亿元 比重 ／ ％ 债务额 ／ 亿元 比重 ／ ％ 债务额 ／ 亿元 比重 ／ ％ 债务额 ／ 亿元 比重 ／ ％

市政建设 ３５ ３０１．０４ ３６．７２ ２４ ７１１．１５ ４２．０３ ４ ９１７．６８ ２２．５５ ５ ６７２．２１ ３６．５３

交通运输 ２３ ９２４．４６ ２４．８９ ８ ７１７．７４ １４．８３ １０ ７６９．６２ ４９．３９ ４ ４３７．１０ ２８．５８

土地收储 １０ ２０８．８３ １０．６２ ９ ３８０．６９ １５．９５ ５５６．９９ ２．５５ ２７１．１５ １．７５

科教文卫、
保障性住房

９ １６９．０２ ９．５４ ４ ３７４．６７ ７．４３ １ ３１８．０２ ６．０４ ３ ４７６．３３ ２２．３９

农林水利建设 ４ ５８４．１０ ４．７７ ３ ２７３．７８ ５．５７ ８７４．５３ ４．０１ ４３５．７９ ２．８１

生态建设和

环境保护
２ ７３３．１５ ２．８４ １ ９３２．０３ ３．２９ ４０８．７２ １．８５ ３９７．４０ ２．５６

化解地方

金融风险
１ １０９．６９ １．１５ ８２３．３５ １．４０ ２８１．２９ １．２９ ５．０５ ０．０３

工业 １ ２８２．８７ １．３３ ６８１．１８ １．１６ ５７９．４６ ２．６６ ２２．２３ ０．１４

能源 ２４１．３９ ０．２５ ４４．７８ ０．０８ １８９．９１ ０．８７ ６．７０ ０．０４

其他 ７ ５７５．８９ ７．８９ ４ ８５８．１２ ８．２６ １ ９１５．４０ ８．７９ ８０２．３７ ５．１７

合计 ９６ １３０．４４ １００．００ ５８ ７９７．４９ １００．００ ２１ ８０６．６２ １００．００ １５ ５２６．３３ １００．００

　 数据来源： 审计署

表 ２　 地方政府投资项目盈利性划分

细项 投资项目比重 ／ ％ 合计 ／ ％

盈利性

较强

工业

能源

土地收储

１．３３

０．２５

１０．６２

１２．２０

盈利性较次 交通运输 ２４．８９ ２４．８９

非营

利性

科教文卫及保障房

生态建设及环境保护

市政建设

化解金融风险

９．５４

２．８４

３６．７２

１．１５

５０．２５

　 数据来源： 审计署

２．债务结构不合理，隐藏着风险隐患

（１）从地方债务的层级看，省级政府的债务问

题较轻，而地县级政府债务问题就很严重。 据 ２０１１
年的审计署报告，２０１０ 年底全国地方债务余额中，
省级政府占 ２９．９６％，市级政府占 ４３．５１％，县级政府

占 ２６．５３％。 一方面，越是基层，政府的财力越小，事

务支出越多，而且基层政府的债务投向多是公共基

础设施建设，这些项目投资回收周期长、回报率低，
由此导致基层政府积累了大量债务风险；另一方

面，越是基层政府，其财权越小，偿债资金来源渠道

越窄，偿债风险就越大。
（２）从地方债务的区域来看，不发达省区的地

方债务风险较大。 我们借鉴华泰证券的偿债能力

与偿债意愿的二维评价体系，将我国 ３０ 个省区分为

四类：Ⅰ区（海南、吉林、河北、辽宁、内蒙古、黑龙

江、山东、河南、山西、江西）不仅债务压力较低，而
且偿付意愿相对较高；Ⅱ区（安徽、浙江、湖南、江
苏、重庆）债务压力较重，但偿付意愿整体依然相对

较高；Ⅲ区（宁夏、广东、广西、湖北、陕西）债务压力

比Ⅱ区高，但偿付意愿有所降低；Ⅳ区（新疆、贵州、
甘肃、青海、福建、四川、上海、天津、北京、云南）不

仅债务压力较大，而且偿债意愿最低。 上述分类可

以看出，总体上，西部经济欠发达省份的偿债压力

较大，且偿还意愿较低；东部沿海发达地区的债务

压力较小，而且偿债意愿整体较高。
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（３）从地方债务的类别看，风险性最高的或有

债务占有相当大的比重（２０１２ 年底，或有债务的比

重达到 ６８．４％），地方债务呈现出“垃圾化”的趋势。
所谓或有债务，是指事项的发生政府负有偿还责任

的债务，如政府担保的债务。 然而，根据《中华人民

共和国担保法》的规定，国家机关不得作为保证人，
那么，地方政府由担保责任而形成的或有债务从法

律上讲是“不应该有的”。 或有债务的比重过大会

加大我国地方债务的风险，因为其具有很强的隐蔽

性，它的具体数目难以精确衡量。 同时，由于或有

债务不是需要地方政府及时尽快偿还的直接债务，
随着债务期限的推延，它的债务规模将越滚越大，

债务风险将不断膨胀。
（４）从地方债务期限来看，偿债期的集中到来

也隐藏着偿债风险。 根据审计署的审计结果，２０１０
年底地方债务余额中，２０１１ 年、２０１２ 年到期偿还的

债务占 ２４．４９％ 和 １７．１７％，２０１３ 年至 ２０１５ 年到期

偿还的债务分别占 １１．３７％、９．２８％ 和 ７．４８％，２０１６
年以后到期偿还的债务占 ３０．２１％ （见表 ３）。 中银

国际（２０１１）的研究表明，从 ２０１１ 年底起五年期以

上的融资平台贷款逐步进入还款高峰期，由此引致

的偿还风险需要引起各方的重视。 另外，我国未来

偿还各种隐性债务的任务或压力也非常巨大，比如

偿还货币超发的债务、偿还环境污染的债务。

表 ３　 ２０１０ 年底地方政府性债务未来偿债情况表

偿债

年度

三类债务合计

债务额

／ 亿元

比重

／ ％

政府负有偿还责任的债务

债务额

／ 亿元

比重

／ ％

政府负有担保责任的债务

债务额

／ 亿元

比重

／ ％

其他相关债务

债务额

／ 亿元

比重

／ ％

２０１１ ２６ ２４６．４９ ２４．４９ １８ ６８３．８１ ２７．８４ ３ ６４６．２４ １５．６０ ３ ９１６．４４ ２３．４６

２０１２ １８ ４０２．４８ １７．１７ １２ ９８２．５２ １９．３５ ２ ９７２．０７ １２．７２ ２ ４４７．８９ １４．６６

２０１３ １２ １９４．９４ １１．３７ ７ ９９１．３６ １１．９１ ２ ２６５．９８ ９．７０ １ ９３７．６０ １１．６１

２０１４ ９ ９４１．３９ ９．２８ ６ １７７．０１ ９．２０ ２ ２７３．３１ ９．７３ １ ４９１．０７ ８．９２

２０１５ ８ ０１２．２６ ７．４８ ４ ９３４．６９ ７．３５ １ ７８０．６６ ７．６２ １ ２９６．９１ ７．７７

２０１６ 及以后 ３２ ３７７．３５ ３０．２１ １６ ３４０．１２ ２４．３５ １ ０４３．４８ ４４．６３ ５ ６０５．７５ ３３．５８

合计 １０７ １７４．９０ １００．００ ６７ １０９．５１ １００．００ ２３ ３６９．７４ １００．００ １６ ６９５．６６ １００．００

　 数据来源： 审计署

　 　 （５）从地方债务资金来源看，地方政府融资带

有明显的行政色彩，地方政府往往采取各种方式套

取其直接控制的城市商业银行的资金。 如根据

２０１３ 年的审计署报告，在 ２０１２ 年底债务余额中，来
自城市商业银行的占 ７８．０７％。 然而，地方性的城市

商业银行规模相对较小，其主要的放款对象是地方

政府，如果地方政府不能偿还债务，就会加剧城市

商业银行的风险。
（６）从举债主体看，存在多头举债的问题。 多

数地方不仅政府可以举债，其下属部门、事业单位

也可以举债。 如截至 ２０１０ 年底，１ １６４ 所地方所属

普通高校和 ３ １２０ 家公立医院分别举债达 ２ ６３５ 亿

元和 ９７８ 亿元（温来成，２０１３）。 多头举债更加增大

了监管的难度，其中隐含的债务偿还风险不可小

觑，亟须治理。

３．债务隐性化趋势明显且管理混乱

在我国地方债务中，隐性债务占有很大的比

例，占到 ３８％，而且地方债务存在着显性债务隐性

化的趋势。 虽然我国《预算法》规定地方政府不得

举债，但多数政府仍通过间接隐蔽的方式举借了大

量债务。 地方政府通用的间接举债方式有：一是委

托方式，即政府把建设项目委托给企业或其他组织

来建设经营，从而形成大量隐性债；二是提供担保

或代为偿还的方式，仅此一项就占到债务规模的

２１􀆰 ８％；三是依托融资平台公司举借债务，２０１２ 年

底的债务余额中，融资平台公司举债总额占到

４５．６７％。
此外，我国地方政府债务管理的制度和体系比

较混乱，也是地方债务的风险隐患。 比如，对地方
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政府的举债行为监管不到位，对地方债务的规模无

法做到准确计量、相关统计口径不一致，尚未建立

地方政府举债资金使用绩效的评价机制，以及缺少

债务风险预警与控制机制、相应的偿债机制和举债

决策失误的责任机制，等等，加大了债务危机爆发

的可能性。 其中，地方政府隐性债务脱离政府预

算，立法机关难以有效监督，则是最大的风险（温来

成，２０１３）。

三、我国地方债务风险扩张的后果

任何事物都具有两面性，如果地方政府适度、
合理地举债，则可以暂时缓解经济社会发展的资金

压力，并对扩大内需、拉动民间投资均有积极效果。
然而，地方政府盲目地大量举债，导致的债务急剧

增长，则会对经济发展带来严重的连锁反应和骨牌

效应。

１．阻碍经济发展方式的转变

长期以来，我国粗放型的经济发展模式，使得

我国经济结构性问题日益突出，经济社会发展的代

价也越来越大，因此，经济发展方式的转变已迫在

眉睫。 然而，由于地方债务规模过于庞大，地方政

府为了偿还多年累积的债务，在创新乏力的背景下

必然会持续传统的经济发展模式，允许那些高耗

能、高污染的产业继续存在，因为这些产业贡献的

税费是地方政府偿还债务的重要资金来源。 因此，
在地方政府债务持续扩张的背景下，我国经济发展

模式的转变将被放缓。

２．降低经济发展质量，并使经济保持较

高的通胀率

地方政府通过举债投资的公共项目收益率很

低，尤其是一些重复建设项目有许多建成即亏损，
我们随处可见的烂尾工程即是政府投资效益低的

真实写照。 比如，云桂铁路云南段项目，不但建设

资金短缺，而且受民间高利贷的裹挟，项目一旦停

工，则面临着巨大的付息压力（黄超，２０１３）。 这些

项目使当地财政背上了沉重的负担，造成了资源的

错配，降低了经济发展的质量，恶化了经济发展的

结构性矛盾，拖累了高新技术产业的发展。 在地方

政府推高地价继而抬高房价的情况下，加上国际因

素的影响，当前我国的实体经济发展乏力，人口红

利逐渐消失，而虚拟经济持续膨胀，使得我国经济

保持较高的通胀率。

３．不利于收入分配的改革

当前我国的收入分配改革已迫在眉睫，然而，
由于地方财政收入中相当一部分来自于卖地收入，
为了偿债，地方政府的卖地冲动更加强烈，这会降

低房地产调控政策的效果。 此外，为了偿债，政府

必然会增加税费，地方政府“创收”及“与民争利”的
动机会更加强烈。 如果地方债务危机爆发，可能会

影响地方政府对义务教育、养老保险、医疗保险、农
业基础设施等公共产品的投入，甚至有可能拖欠养

老金。 这将不利于我国收入分配改革的推进，严重

时将会影响社会稳定。

４．对私人投资产生“挤出效应”
由于连锁反应的影响，地方政府债务对投资总

量的影响难以准确衡量，但地方债务的膨胀会对私

人投资产生“挤出效应”，这需要我们重视。 考虑到

利率对于私人投资的影响，运用 ＩＳ⁃ＬＭ 模型，结合货

币市场的均衡理论，我们就能够得到“挤出效应”的
结论。 如图 １ 所示，我们假设政府扩大投资支出，从
而使得投资储蓄曲线 ＩＳ 由 ＩＳ１ 上升到 ＩＳ２，在 ＬＭ 曲

线未变动的情况下，利率水平和国民收入水平都相

应的发生了变化，利率由 ｒ１ 上升到 ｒ２，国民收入由

Ｙ１ 上升到 Ｙ２。 那么，如果利率没有发生改变，即如

图 １　 政府投资支出的“挤出效应”

果我们仍旧以 ｒ１ 为参照，则国民收入水平增长到

Ｙ３。 从 Ｙ１ 到 Ｙ３ 的增长，是我们不考虑利率对于私

人投资的影响而得到的结论，显然，它大于从 Ｙ１ 到

Ｙ２ 的增加量。 这是因为，由于政府投资支出的增

加，会使得在货币供给未发生变化的情形下利率水

平上升，从而会增加私人投资的成本，使得私人投

资水平下降，下降的规模是“Ｙ３ －Ｙ２”。 由于这部分

投资量的下降，将给国民收入造成一定的不利影响。
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５．引发高房价问题

在现行的财政体制下，绝大多数地方政府将增

加财政收入的目光投向土地开发方面，土地出让收

入已成为地方财政收入的最重要来源，它也逐渐成

为地方政府偿债的主要资金来源。 据央行和银监

会披露，我国地方债务的 ９０％要靠卖地收入来偿

还。 为了获取更多的土地出让收入以偿还债务，必
然导致土地价格不断上涨，这扭曲了土地市场和房

产市场的正常运行，助长了房价的攀升，房价太高

已成为一个人人都关注和讨论的社会问题。

６．恶化政府和金融体系的信用

首先，地方政府过度举债会恶化政府公信力和

政府形象。 在一些财政紧缺而债务较重的地方，政
府保工资、保运转的压力已十分沉重，很难偿付到

期债务。 不少基层政府疲于应付债主，频频打债务

官司（我国已出现地方政府财政账户被查封的情

况），这使得政府的公信力和形象不断下降，广大公

众认为自身债务问题没有解决好的政府，必然缺乏

提供公共物品和发展经济的能力（申富，２０１３）。
其次，地方债务扩张也会带来金融体系的信用

风险。 我国一半以上的地方债务是通过融资平台

向银行的贷款，而且该项贷款规模逐年攀升，地方

债务风险向金融机构的转嫁导致了地方金融机构

财务状况持续恶化。 同时，地方政府为了获得贷

款，大作土地文章，推高了银行放款的杠杆率，一旦

土地政策发生变化，房地产市场泡沫破裂，将导致

银行发放的贷款无法回收，对银行业造成严重的冲

击。 从银行监管的角度来看，目前我国的金融监管

体系尚不健全，这就更加大了银行体系遭遇风险的

可能性。 有数据显示，地方融资平台的不良贷款比

率已达到 ２０％左右（王姝，２０１３）。
最后，地方债务扩张可能会影响到我国整个财

政系统的安全。 我国的政治体制决定了中央政府

与地方政府是“父子”关系，地方政府无法偿还的债

务，中央政府责无旁贷地要替其埋单（地方政府留

给银行的不良贷款通常靠中央政府来核销），由此

会使一个地区的债务风险通过债务传导机制产生

蝴蝶效应，最终全国范围内的财政安全可能会受到

影响（衣瑛杰，２０１０），宏观经济将有 “硬着陆” 的

风险。

四、我国地方债务风险的成因

我国地方债务风险的成因与希腊债务危机有

本质区别，这里有必要分析一下希腊债务危机爆发

的原因，以与我国地方债务风险的原因作对比，从
而使我们提出有针对性的措施来化解我国的地方

债务风险。 希腊债务危机的原因有：一是欧元区

“一刀切”的货币政策，不允许各成员国独立“创造

货币”，其成员国只能依赖财政政策；而欧盟又没有

相关措施激励各国削减财政赤字，各国财政赤字不

断膨胀，呈“滚雪球”的增长态势，希腊政府也不例

外（衣瑛杰，２０１０）。 二是希腊是高福利国家，其财

政支出规模长期得不到有效控制，造成财政赤字非

常严重，最终引发债务危机。 危机爆发前，希腊人

平均退休年龄为 ５３ 岁，每年还有 ５ 周的带薪休假。
此外，希腊的公务员队伍非常庞大，全国 ２０％的人

口是公务员，其福利待遇非常高，每月薪酬为 １ ３００
欧元，并且终身任职，但工作效率极其低下，这严重

吞噬了国家的财政。 三是希腊的实体经济疲软，政
府财源受限（程实，２０１０）。 希腊政府既不能开源，
又不能节流，再加上受美国次贷危机和国际炒家疯

狂做空希腊债券的影响，希腊债务危机爆发是迟早

的事情。 而我国规模庞大的地方债务表面上看是

由宽松货币政策引致的，但更主要地是由体制问题

所致。
１．现行财政体制是地方债务问题形成的

根本原因

１９９４ 年的分税制改革使得中央政府的财权更

为集中而事权相对下降，地方政府的财权相对减少

而事权则不断加大。 中央政府税收比重过高，地方

政府缺乏可持续发展的财政汲取能力。 中央政府

负责国防、外交、转移支付、战略性开发等预算开

支，而地方政府则负责提供普通教育、社会保障、环
境保护等一系列纯粹的公共服务。 据财政部数据

显示，２０１２ 年，中央财政收入 ５５ ９２０ 亿元，占财政

总收入的 ４９．５％；地方财政收入 ６１ ２９０ 亿元，占财

政总收入的 ５０．５％。 中央财政支出 ６４ １４８ 亿元，占
财政总支出的 ３７．９％；地方财政支出 １０５ ２８１ 亿元，
占财政总支出的 ６３．１％（见表 ４）。 另外，我国还没

有建立起科学合理的政府间转移支付制度，地方政

府的财政资金缺口，往往无法通过中央的转移支付

得到弥补，迫使地方政府通过举债来寻找资金来源。
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表 ４　 １９９４—２０１２ 年部分年份我国中央与地方政府财政收支比例及自给率 ／ ％

１９９４ １９９６ １９９８ ２０００ ２００２ ２００４ ２００６ ２００８ ２０１０ ２０１２

财政收入

财政支出

自给率

中央

地方

中央

地方

中央

地方

５５．７０
４４．３０
３０．３０
６９．７０
１．６６
０．５７

４９．４０
５０．６０
２７．１０
７２．９０
１．７０
０．６５

４９．５０
５０．５０
２８．９０
７１．１０
１．５７
０．６５

５２．２０
４７．８０
３４．７０
６５．３０
１．２７
０．６２

５５．００
４５．００
３０．７０
６９．３０
１．５３
０．５６

５４．９０
４５．１０
２７．７０
７２．３０
１．８４
０．５８

５２．８０
４７．２０
２４．７０
７５．３０
２．０５
０．６０

５３．３０
４６．７０
２１．３０
７８．７０
２．４５
０．５８

５１．１０
４８．９０
１７．８０
８２．２０
２．６５
０．５５

４９．５０
５０．５０
３７．９０
６３．１０
１．３１
０．８０

　 数据来源： 据各年《中国统计年鉴》整理

２．预算软约束助长了地方政府举债行为

（１）中央政府对地方政府举债存在预算软约

束。 在我国，一方面，一旦地方政府有财政危机，中
央政府会作为兜底人为地方政府提供了隐性担保。
这种救助预期使得地方政府举债的潜在成本和收

益不对称，导致地方政府产生过度举债的冲动。 另

一方面，地方政府的决策者在任期内举借的债务，
大多是其任期结束后偿还，这样使得举债决策者并

不承担债务偿还的责任，这也必然助长地方政府举

债的积极性。
（２）银行和其他金融机构推波助澜。 银行和其

他金融机构对地方政府举债的预算软约束是地方

债务问题形成的另一个重要原因。 在我国，商业银

行和金融机构大多是国有控股企业，与当地政府有

着千丝万缕的联系，使得地方政府在获得贷款方面

具有天然的优势，地方债务的近 ８０％来自商业银行

和金融机构的贷款（莫兰琼，２０１２）。 由于有政府部

门的担保，银行和金融机构在给融资平台公司或政

府所属企业提供资金时往往放松审查标准，金融体

系的预算软约束使得地方政府的大部分债务收支

未纳入预算管理，这既不利于政府资金的有效配置

和利用，也不利于地方政府控制债务规模。

３．地方财政收入增长面临困难，迫使地

方政府走负债道路

受我国乡镇企业发展放缓和宏观经济调控的

影响，地方政府财政收入增长遭遇瓶颈，在地方财

力不足的情况下发展社会事业难免走负债的路子。
一是我国乡镇企业“村村点火、处处冒烟”的经

营方式面临极大挑战，多数乡镇企业属于加工行

业，规模小、经营成本大，在大中型企业成长起来

后，其发展空间被严重挤压，乡镇企业纷纷破产倒

闭。 而乡镇企业多是地方政府的主要财源，它的倒

闭给地方财政收入带来了严重影响。
二是中央出台的税收减免政策直接影响了地

方财力，如固定资产投资方向调节税免征、屠宰税

取消、营业税起征点提高等，使地方财政实力严重

受损。
三是楼市调控可能恶化债务风险。 很多地方

政府都是用卖地收入作为地方债的还款来源和保

障，但这种偿债模式正在遭遇房地产市场调控的影

响。 当土地市场低迷的时候，地方政府就可能无法

偿还债务，只能将债务不断累积或通过“以新还旧”
的方式将问题推延。 ２０１３ 年的审计报告披露，２０１２
年底，４ 个省本级、１７ 个省会城市以土地出让收入为

偿债来源的债务余额 ７ ７４６．９７ 亿元，占这些地区政

府负有偿还责任债务余额的 ５４． ６４％；这些地区

２０１２ 年以土地出让收入作为偿债来源的债务需偿

还本息 ２ ３１５．７３ 亿元，为当年可支配土地出让收入

的 １．２５ 倍（王姝，２０１３）。
四是我国实体经济近年来走下坡路，尤其是

２００８ 年美国次贷危机后，出口经济受到严重影响，
东南沿海经济较发达省份的经济增长面临重大挑

战。 地方要稳投资、稳增长，投资力度只可能加大

不可能减小，如果不加以控制，地方债务将会继续

膨胀。
五是我国人口红利逐渐消失，迫切需要地方政

府尽快转变经济发展方式，否则地方债务的规模及

偿债压力势必将继续增大。 另外，美国近来在收紧

货币政策，有可能使我国房地产泡沫破裂，这势必

会影响到地方政府的财政收入，进而加大债务风

险，特别是那些房地产泡沫比较大的地区。
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４．投资拉动型的经济增长方式刺激地方

政府纷纷举债

长期以来，拉动我国经济增长的主要是政府投

资“这架马车”。 特别是 ２００８ 年以后，为应对国际

金融危机的影响，中央政府推出了 ４ 万亿经济刺激

计划用于“铁公基”项目建设，中央给地方政府明确

规定了资金配套比例，在此背景下，地方政府被迫

依托原有的城投公司和新建的投融资公司大量举

债，以解决资金困境，导致 ２００８ 年以后地方债务呈

“井喷”之势。 再加上许多基础设施建设项目商业

化程度并不高，直接影响其未来收益，而且大型项

目通常耗资巨大、回收期较长，难以保证到期时的

债务偿还能力。 因此，投资拉动型的经济增长方式

是导致地方政府债务不断增加的重要原因。
５．在现行政绩考核机制的指挥棒作用下

地方政府大规模举债

当前，我国的地方发展评价机制和干部考核机

制把 ＧＤＰ 的高速增长作为衡量地方领导干部政绩

的最重要指标，致使地方领导干部为追求 ＧＤＰ 的增

长而不计成本地盲目投资，在地方财力有限的情况

下只能依靠举借债务筹集建设资金。 而且，地方政

府在投资“政绩工程”的过程中不注重资金使用效

率，随着债务风险的累积，极有可能诱发债务危机。

五、化解我国地方债务风险的措施

由上文分析可以看出，化解我国地方债务风险

已刻不容缓。 虽然以希腊债务危机为代表的欧债

危机与我国地方债务风险的成因存在差异，但无论

是欧洲还是中国，均需采取实质性改革。 对希腊等

国来说，根本措施是改革长期以来形成的高福利制

度，以及寻找国民经济新的增长点，开源节流双管

齐下才能从根本上解决债务危机。 同时，无论是希

腊等国还是中国，这些治本之策，实行起来异常艰

难，它不可能通过快刀斩乱麻的方式得到解决，因
为其牵涉到盘根错节的政府管理体制和利益集团

的此消彼长。 因此，化解我国地方债务风险需要中

央政府和地方政府理清思路，分清主次先后，循序

渐进地采取短期和长期的措施妥善处理存量债务，
严格控制新增债务，防范和化解可能出现的债务

风险。

１．短期措施

（１）将地方融资平台贷款进行资产证券化。 目

前最现实的手段是将地方融资平台贷款进行资产

证券化，全面的贷款证券化将是非常现实的“腾挪

手段”。 对于那些地方债务问题较轻的东部沿海省

份，对巨大的地方融资平台贷款进行资产证券化将

是解决地方债务问题的“及时雨”。 一是将地方政

府债务通过资产证券化方式打包销售出去。 二是

发行基础设施项目资产支持证券。 具体做法是，地
方政府将融资平台产生的债务进行分级剥离，将那

些流动性较差、但可以产生稳定可预见现金收入的

资产（如公路桥梁收费权、租约、抵押贷款等）或资

产组合，通过一定的结构重组，进而转化成有未来

现金流作为担保的、可自由流通的证券在金融市场

进行交易（李经纬，２０１２），从而化解政府融资平台

违约风险。 资产证券化对于银行系统来说，也是有

很多好处的，它一方面可以解决资本金不足的问

题，另一方面也可以帮助银行来管理其风险。
（２）引进民间资本。 当前，我国民间资本充裕，

但面临投资渠道狭窄的问题。 因此，地方政府应该

利用这个特点，充分调动民间资本承接部分地方债

务的积极性，这样既降低地方债务风险，又使得民

间资本找到了投资渠道，真正实现双赢。 比如，让
民间资本参与政府公共领域经营性项目的投资，推
进市政公用事业产业化，将城市公用事业所有权和

经营管理权进行有效剥离，吸引各种民间资金直接

投资建设和经营，如桥梁、水厂、公路、机场等，可采

取 ＢＯＴ、ＴＯＴ、ＰＰＰ 等方式，筹措建设资金，从而有效

分散地方政府的责任和债务风险（贾康 等，２０１０）。
（３）出售部分地方国有资产。 解决地方债务的

另一个短期措施是出售国有资产，如希腊计划出售

数 １０ 亿美元的国有资产，包括机场、高速公路、国有

企业、银行、房地产以及赌博许可证等资产，回笼资

金可达 ５００ 亿欧元。 我国正处于经济转型期，各级

地方政府手中拥有大量国有资产，只要出售部分国

有资产，地方债务问题可在一定程度上得到解决。
出售国有资产，一是可以解决地方政府债务缠身的

燃眉之急，二是可以杜绝地方政府与民争利，三是

可以使地方政府摆脱既是债权人又是债务人的尴

尬境地。 如果面对地方债务困境，中央政府再予以

包揽，那么地方政府举债的冲动将再度提高。 因

此，出售地方国有资产是短期内解决债务危机的有

效措施。
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２．长期措施

短期措施只是应急之策，它不能从根本上化解

我国地方债务风险，要在根本上解决地方债务问

题，防止发生地方债务危机，需要做出实质性改革，
从体制机制上铲除滋生债务风险的因素。 同时，在
采取相关措施时也需借鉴国外地方债务管理的成

熟经验，以使我们少走弯路、少付代价。
（１）构建市场化的地方政府融资机制。 当前的

地方债务具有浓厚的行政色彩，市场机制发挥的作

用有限。 因此，引入市场机制，发挥市场的监督与

资源配置作用，以一个更加市场化的融资方式取代

以土地财政为主的融资模式，构建一个更加规范、
透明的地方政府融资机制对防范和化解地方债务

风险十分重要。 要化解地方债务的风险，堵不如

疏。 虽然我国目前不允许地方政府发债（在上海、
浙江、广东和深圳四个省市做试点），但绝大多数地

方政府依旧债务缠身，并将债务风险集中在银行系

统，这样还不如学习借鉴美国和德国的做法，赋予

地方政府发债权，比如发行市政券或经济建设券，
让地方政府进入资本市场融资，并建立市场化定价

和信用评级等市场化约束机制。 中央政府要做的

是进行风险评估和总量控制，规定地方政府发行市

政债时要将发债资金投入的项目、工期、收益等信

息全都公之于众，债务本息由未来项目完成后的盈

利归还。 同时，按照不同债务品种将债务分类也至

关重要，公益性的项目，如教育、保障房建设、棚户

区改造等，可由发行地方债来筹集资金解决；而营

利性的项目，地方政府要逐渐退出，交给市场去经

营。 此外，对于一些没有国有资产出售计划的地方

政府，或者财政收入增长乏力的地方政府，就要减

少或不能发行地方债（胡光辉，２００８）。
（２）以改革地方政府官员政绩考核机制为突破

口继续转变政府职能。 政府职能转换不到位是地

方债务形成的一个深层次原因，政府应该是提供公

共产品的服务型政府，而非“建设型”政府；政府应

该是有限型政府，而非全能型政府。 因此，我们应

明确公共财政的投资方向，将那些本可由市场机制

解决的问题逐步从政府财政的供给范围中剥离出

去。 长期以来，地方政府在经济建设领域投入了大

量资金，而忽视了对基础教育、医疗卫生以及环境

保护等领域的投资，从而导致基础设施建设大量欠

账的问题。 如果政府要偿还这笔债务，即使不考虑

各地政府时不时冒出的“政绩工程”等各种问题，也
可能造成过度举债的问题。 “十八届三中全会”强调

要继续完善官员政绩考核机制，通过调整政绩考核

标准来引导政府行为的转变。 因此，要改革现行

“以 ＧＤＰ 论英雄”以及“重政绩考核、轻债务考核”
的政绩考核机制，有效遏制地方官员“寅吃卯粮，透
支建设”的投资冲动。 加强对地方官员的离任审

计，建议干部考核机制把举债、偿债、资金使用等方

面的指标纳入考核指标体系，使得消赤减债情况与

官员的提拔重用挂钩。 还应建立政府债务资金使

用的绩效评价机制，从整体上提高政府配置资源的

效率；同时，培育新的税源，以增加地方政府的财政

收入，增强地方政府的偿债能力（胡光辉，２００８）。
（３）建立事权财权对等的财政管理体制。 地方

政府债务问题从根本上来说是由中央与地方在财

权、事权分配上不合理造成的。 因此，一是要深化

我国税收制度改革，形成合理科学的税种划分与税

收分摊格局，构建中央与地方政府分工合理的公共

服务供给体制。 二是完善我国转移支付制度，使得

转移支付一般化和透明化。 改变“基数法”的转移

支付公式，引入按客观因素测定标准收入和标准支

出的透支转移支付公式，整顿专项转移，加大对贫

困地区基层政府的转移支付力度，增加地方政府的

财政能力。
（４）加强中央对地方政府举债行为的监督约

束。 由于目前我国的金融市场不完善、不成熟，所
以不能像加拿大、美国等金融市场高度发达的国家

采用市场约束模式进行地方债务管理，而要依靠强

有力的中央政府来管理地方政府债务。 同时，针对

我国市场经济还未真正建立，法制环境尚未真正培

育起来的现实状况，单纯采用像挪威、意大利等国

通过中央或联邦政府明确的法律条款来控制地方

政府举债的做法在我国也不符合实际，而只能采用

法制约束和行政约束相结合的做法。 另外，像比利

时、澳大利亚等国采取的中央政府与地方政府合作

治理地方债务的模式在我国也不适用，因为我国自

古以来是单一制的、中央集权的国家，中央政府与

地方政府相比具有绝对的权力，在政府债务管理

时，地方政府不可能与中央政府讨价还价（李青 等，
２０１３）。 因此，我国只能采用以中央政府为主的、法
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制约束与行政约束相结合的治理模式，在预算透明

化改革的期待中，可在以中央政府控制为主的前提

下，适当引入中央与地方政府合作治理的模式进行

地方债务管理（谢群，２０１３）。 针对现在我国中央政

府对地方政府举债约束和监督力度不够的问题，首
先，要尽快修改《预算法》，将地方债务纳入预算管

理范围，并实行科学的政府投资决策机制和决策失

误责任追究机制，确立“谁举债，谁偿还”的原则。
其次，要加强医院、学校等公共机构的债务管理，凡
是政府出资的公共机构向银行贷款，必须纳入本级

财政预算统一管理（李永刚，２０１１）。 再次，要继续

清理整合现有融资平台公司，对保留下来的融资平

台公司，银行、财政、审计等各部门必须强化监督管

理。 当然，由于各地情况不同，对于地方政府的融

资行为需要区别对待，尤其是对地方融资平台的清

理不能搞“一刀切”，需要根据地方情况区别对待。
比如对于经济发达省份的融资平台，若经营规范可

转制为公司；对于经济欠发达的省份，需要将融资

平台与地方政府进行适当剥离（林建设，２０１１）。 最

后，应鼓励信用评价机构对地方政府进行信用评

级，以加强市场和社会对地方政府举债行为的监督

和约束（中国工商银行投资银行部课题组，２０１１）。
（５）尽快建立地方债务风险预警机制。 风险预

警机制是防范地方债务危机的先行者，虽然目前我

国还没有发生地方债务危机，但为了防患于未然，
有必要借鉴美国俄亥俄州模式和哥伦比亚“红绿

灯”模式，尽快建立债务风险预警机制，对偿债率、
负债率、借债率和债务依存度等指标设置警戒区

域，一旦债务规模接近警戒线，及时向政府发出预

警。 美国俄亥俄州把地方债务的风险水平根据相

关指标进行划分，风险水平较高者进入 “预警名

单”，风险水平最高的进入“危机名单”。 而哥伦比

亚通过建立流动性指标和持续性指标，并根据这些

指标把地方债务分为不同亮灯区间，不同的区间地

方政府举债的权限不同（易千，２０１３）。 美国俄亥俄

州模式或哥伦比亚“红绿灯”模式是非常简单实用

的风险预警机制，能给我国地方债务管理提供很多

启发与借鉴。
然而，这些措施最终还是要依赖于我国金融市

场化改革的深化。 只有进一步推进金融的市场化

改革，促进银行等金融机构服务与经营水平的大幅

提升，地方融资平台这一类债务机构才可能实现市

场化运行。
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