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摘要 

中央经济工作会议两次提及防范化解地方政府债务风险，再次强调统

筹发展与安全。厘清地方政府债务风险以及探寻应对之道非常重要。 

一、如何看待地方债务风险？ 

第一，认识债务风险要放在财政整体运行的角度，债务是转移支付之

外收支缺口的重要弥补方式，是财力与支出责任的缺口。近年来，财力和

支出责任出现新的三大变化，快速推升了地方政府债务：一是经济持续下

行加之大规模减税降费，宏观税负持续下行。二是中央对地方政府的考核

从单一 GDP 转到多元目标，经济增长之外还包括环境保护、脱贫攻坚、防

范化解风险等，导致地方政府支出责任范围扩大、刚性程度上升。三是经

济风险财政化增加政府的潜在支出责任。 
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第二，我国地方政府债务上升与经济发展阶段有关，与债务和投资驱

动型的经济增长模式有关。分税制（通常所谓财权和事权不匹配）、城镇化

只是表面原因，不能完全解释，政绩考核机制和近乎无限责任政府才是根

本驱动因素。 

第三，债务本身并不是风险，问题的关键是债务的支出结构与效率、

债务期限结构与现金流的匹配，是否形成了优质的资产和充裕的现金流，

是否产生期限错配的问题。一方面，专项债越发名不副实，从经济和社会

收益角度，已成为事实上的一般债，不能实事求是反映风险；在包装发行、

使用方向等环节增加了地方政府的负担。另一方面，隐性债务集中体现在
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城投有息债务，在宏观风险上，偿还本金集中到期、偿债利息加大、债务

支出使用效率下降、债务支出形成的优质资产有限；在微观风险上，城投

公司总体上盈利能力弱、现金流差。 

第四，未来经济社会风险财政化，加大地方债务风险。一是房地产风

险引发的财政冲击。二是金融风险财政化。三是城投风险与财政风险交织。

四是通胀风险引发的财政冲击。五是突发疫情、地缘政治因素等引发的财

政冲击。 

二、当前地方债务风险形势如何？ 

总体上地方政府显性债务压力可控，债务风险主要集中在城投平台等

主体形成的隐性债务，尤其是中西部财政实力较弱的省份。 

城投平台有息债务纵向层级分布与区域财力相关。从全国来看，城投

平台的层级分布较为均匀，省级、地市级和区县三分天下，占比相当。但

具体到各省则大不相同，强区县省份浙江、江苏县级城投债务占比分别达

到 71.8%和 59.2%；而宁夏、甘肃、西藏、吉林等属于弱区域，市县平台

举债较为困难，隐性债务主要集中在省级和地级市平台。城投短期债务占

比较高，债务滚续频繁。在城投平台有息债务中，短期债务规模占比达到

24.5%，意味着一年内近四分之一债务需要借新还旧。 

微观上，城投平台的经营情况持续恶化：一是城投平台资产负债率缓

慢抬升；二是城投平台还本付息能力逐年下降；三是城投平台盈利能力较
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弱，ROA 中位数不足 1%。详见正文。 

三、如何推动改革应对？ 

八大改革，详见正文。 

正文 

一、如何看待地方政府债务风险？ 

第一，认识地方债务风险要放在财政整体运行的角度，债务是除转移

支付外收支缺口的重要弥补方式，是财力与支出责任的缺口。近年来，财

力和支出责任出现了一些新的变化使得债务形势逐渐恶化。 

一是经济持续下行加之大规模减税降费，宏观税负持续下行，财政汲

取能力下降。2008 年国际金融危机之后，我国经济总体上持续下行，期间

虽因逆周期调节有所波动，但不改整体下行趋势。疫情爆发以来的三年，

大规模减税降费退税等措施持续出台以稳定经济，宏观税负持续下行。

2021 年一般公共预算收入与 GDP 之比为 17.7%，税收收入与 GDP 之比

仅有 15.1%，为 2015 年以来最低水平，预计 2022 年还要进一步下降。

减税降费固然提高了市场主体的抗风险能力，但是在居民和企业预期较弱

的背景下，难以转化为企业的投资和居民的消费，即分子端减税降费推升

了债务、分母端经济增长不明显，因此地方政府的负债率和债务率进一步

攀升。未来随着土地出让收入下行，地方政府财政汲取能力下降。 

二是 2012 年以来，中央对地方政府的考核发生了变化，明确不再以



 

 - 6 - 

GDP 论英雄，但实际上地方政府面临的目标更加多元，包括环境保护、脱

贫攻坚、防范化解重大风险等，这意味着地方政府支出责任的范围扩大、

刚性程度上升，地方政府的收支缺口随之扩大。 

三是经济社会风险财政化，增加政府的潜在支出责任，推升债务。债

务风险的形成固然有外部的冲击，如中美贸易摩擦等，还部分地源于内部

非经济政策与经济政策之间的不协调，尤其是环保一刀切、市场监管等过

严。部分一刀切的非经济政策导致经济下行、企业经营困难，社会呼吁财

政发力来解决这些问题，即经济风险财政化，这在无形中增加了政府的潜

在支出责任，进一步导致政府债务增加。同时，部分地方政府超前承诺的

问题也加大了潜在政府债务，比如省级政府要办为老百姓办 10 件实事，

到市县就要办 15 件甚至 20 件。 

第二，我国地方政府债务上升与我国所处的经济发展阶段有关，债务

和投资驱动型的经济增长模式去驱动着地方政府债务规模和债务率呈现出

持续上升的趋势。分税制（财权和事权不匹配）、城镇化只是表面原因，不

能完全解释，政绩考核机制和近乎无限责任政府是根本驱动因素。分税制

并不必然导致地方债务，因为中央转移支付给地方政府后，实际上中央占

比非常低，收支差通过国债弥补，真正的原因是政府职能的扩展和不稳定，

这又源于政府与市场关系未能法治化定型。 

第三，债务本身并不是风险，问题的关键是债务的支出结构与效率、

债务期限结构与现金流的匹配，是否形成了优质的资产和充裕的现金流，
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是否产生期限错配的问题。 

一方面，专项债越发名不副实，从经济和社会收益角度，已成为事实

上的一般债，不能实事求是反映风险；在包装发行、使用方向等环节增加

了地方政府的负担。 

另一方面，隐性债务集中体现在城投有息债务，在宏观风险上，偿还

本金集中到期、偿债利息加大、债务支出使用效率下降、债务支出并未形

成优质的资产；在微观风险上，城投公司总体上盈利能力弱、现金流差，

近期支持拿地进一步恶化了现金流。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52496


