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中文摘要：我国地方政府债务近几年来的迅速增长引起学界、业界及政策制定者的关注及担

忧。但对该问题的决定因素及形成机制，目前鲜有经济学文献加以严谨研究。本文认为该问

题与 1994 年分税制改革后地方政府面临的财政压力及制度约束直接相关。基于地级市数据，

我们发现各地区债务规模显著受到其财政缺口影响：财政缺口每增加 1%，融资平台数量增

加的可能性将提高 14%，债务规模将增加 0.2%。基于本文建立的实证模型，我们预测我国

地方债务在未来五年的年均增长率为 16%，其总额到 2017 年将达到该年 GDP 的 42%。债

务总体上仍处于可控范围之内。结合中央政府近期“营改增”及加强预算外资金管理的一系

列改革措施，本文认为在财政集权的大趋势下，预算内财政缺口或预算外收入支配力下降会

导致地方政府负债动力进一步增强。对此，政策制定者应予以充分的预期及重视。 
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一、前言 

 

我国地方政府债务在近几年，特别是 2008 年全球经济危机之后的迅猛增长日益引起学界、

业界及政策制定者的关注。①地方政府债务的迅速增长一定程度上说明其存在有其合理性：

债务资金可以有效缓解地方政府经济发展及基础建设过程中的财力不足问题（贾康和孟艳，

2009；财政部财政科学研究所课题组，2009；巴曙松等，2010；魏加宁，2010；审计署，2011；

徐建国、张勋，2013）；②但巨额债务也蕴含一定的信用及金融风险。这一方面使得中央政府

难以制定有效监管及应对政策；另一方面，如果出现地方债务违约会向金融体系传递进而威

胁宏观经济运行的稳定（刘尚希、赵全厚，2002；刘守英等，2012；魏加宁等，2012；徐建

国、张勋，2013；高旭东、刘勇，2013）。③这些问题的存在凸显出对地方政府债务成因及规

模严谨研究的重要性及紧迫性，对其准确理解才能有效控制潜在风险并发挥积极作用。针对

该主题的相关研究却比较匮乏，本文的目的就在于廓清地方政府债务的决定因素并对其总体

规模进行估算，进而对地方债务的走向及风险提出政策建议。④ 

 

在理论上，地方政府债务属于政府规模范畴，对该问题的理解离不开央地财政关系下的地方

政府行为的考察。⑤一般文献认为，在财政集权体制下，中央政府通过税收共享和转移支付

弥补地方财政缺口。当地方政府在发展经济或者提供公共服务过程中遇到财政资源困难时往

往借助其他方式谋求公共资源，进而导致政府规模扩大（Stein,1999; Rodden, 2003）。如果将

我国地方政府举借债务视作这种谋求方式之一的话，对于其形成的考察就需要结合中国地方

政府在央地财政中的地位及面临的具体约束条件展开。就财政地位来说，1994 年分税制改

革显著改变了中央地方间财政收入结构及相对地位。但央地财政关系的另外一个维度，支出

结构却并没有显著改变。就面临的约束来说，即使地方政府的收支缺口由中央政府通过转移
                                                              
①  为了应对 2008年经济危机并实现保增长的政策目标，中央政府推出了 4 万亿投资计划。在这 4 万亿中，

中央政府承担 1.18万亿，剩下的投资需要地方政府配套。为解决配套资金问题，中央放松了对地方政府债

务的监控，鼓励地方政府利用地方融资平台进行筹资。 
② 在 2011 年全国地方政府债务的审计工作中，审计署（2011）发现地方各级政府在 2010 年已支出的债务

余额中，用于交通运输、市政等基础设施和能源建设的支出占债务总额的 61.86%；用于土地收储支出占

10.62%。审计署（2011）认为这些债务资金的投入，“加快了地方公路、铁路、机场等基础设施建设及轨道

交通、道路桥梁等市政项目建设，形成了大量优质资产，促进了各地经济社会发展和民生改善，有利于为

‘十二五’及今后一段时期经济社会发展增强后劲”。 
③  针对地方债问题的系统讨论见龚强等（2011）的文献综述（第 149‐152页）。也有文献将地方政府举债视

为动态债务模型下的公共投资来加以考察，以检验其对资源配置的影响（刘伟和李连发，2013）。 
④  本研究关注的地方政府债务为广义概念，包括地方政府负有偿还责任、负有担保责任和政府或有负债。

该口径与审计署（2011，2013）一致。 
⑤  现有文献一般认为政府规模的决定因素有经济发展（Wagner, 1893）、规模效应（Alesina and Wacziarg, 1998；

Andrews and Boyne, 2009）、开放与贸易（Rodrik, 1998）、财政分权（Brennan and Buchanan, 1980）、公共服

务需求（Martin, 1982; Andersen, 1996）等。 



支付加以弥补，地方政府在改革后的财政境况仅依赖预算内财政支出远远不能满足地方经济

发展需要，不足以创造足够晋升的政绩。而经济绩效，特别是 GDP 增长率是当前我国地方

官员绩效考核的重要指标（Li and Zhou, 2005；Han and Kung, 2013；徐现祥和王贤彬，2011；

陈硕，2013）。同时，分税制共享的税收制度设计及《中华人民共和国预算法》预算平衡的

规定也使得地方政府没有动力通过增加税收收入，也无法推行赤字财政来增加当期支出。上

述背景使得土地财政及债务成为地方政府弥补财政收支缺口的重要选项（周雪光，2005）。 

 

由于约束条件为所有地方政府均面临的境况，在全国范围内没有地区差异。因此，地方政府

债务形成的决定因素在更大程度上是其面临财政压力的函数。本文利用地级市数据对该假说

进行实证检验，我们发现地方政府的财政缺口会显著增加其债务规模大小：财政缺口每增加

1%，地方政府增加融资平台数量的可能性将提高 14%；相应的，地方政府债务规模将会增

加 0.2%。同时，本文基于财政压力所建构的实证模型不光可以解释地方政府债务方差的 47%，

也有较高的预测准确性：该模型估算 2010 及 2012 年债务规模与审计署（2011；2013）的调

查结果分别相差 19%与 1%。①基于该模型预测我国地方债务在未来五年的年均增长率为 16%，

到 2017 年将占该年 GDP 的 42%。总体来说，债务余额不构成系统性或者全局性风险，依

然处于可控范围之内（TSCG，2012）。但部分地方政府，主要集中在中部地区，债务负担

较重，存在一定风险隐患。就债务发展趋势来说，结合中央政府近期“营改增”及加强预算

外资金管理的一系列改革措施，我们认为在财政集权的大趋势下，地方政府由于预算内财政

缺口或预算外收入支配力下降会导致负债的进一步增加。对此，政策制定者应当予以充分的

预期及重视。 

 

本研究发现具有显著的文献贡献及政策含义。首先，将地方政府债务纳入中央地方财政关系

下的地方政府行为框架下加以考察，我们认为其产生根源是地方政府为了推动经济发展而谋

求改善自身财政境况的努力。本文对该假说的实证检验弥补了现阶段学界对该问题研究的不

足。更重要的是，地方政府债务在本文中被视作央地财政关系调整所影响的地方政府行为的

一种，进而和该领域的相关研究建立联系并可以借鉴这些研究成果从而推动对该问题的进一

步理解。②其次，就政策含义来说，准确估算地方债务规模对政策制定者把握潜在的债务危

                                                              
①  审计署（2011）针对 2010年的债务调查只涉及县级以上政府债务，并不包括乡镇债务。而 2013年的调

查则覆盖后者。本文估算工作涵盖全国所有地方政府，其口径和审计署（2013）相同。因此估算值和审计

署（2011）的结论有一些差别，但和审计署（2013）的调查结果非常接近。 
②  致力于探讨财政分权对地方政府行为影响的研究包括：地方政府支出结构的偏向（傅勇与张晏，2007；



机、制定有效监管及介入政策不可或缺。这在经济下行压力较大的情况下尤为重要。较之现

有基于特定地区或审计署全国范围内的债务审计工作，本文基于全国地级市层面数据并通过

实证方法预测债务额的方法在样本代表性、估计成本及结论及时性方面均存在显著优势。 

 

本文剩下的部分将采用以下结构：第二部分介绍我国地方政府债务形成的原因并提出本文假

说。第三部分则向读者介绍实证分析所需数据的构建方法、实证检验及债务余额估算；第四

部分从未来央地财政调整的角度对地方债进一步发展走势展开讨论并提供政策建议；最后是

本文结论。 

 

二、地方政府债务成因：背景及案例 

 

本部分首先结合地方政府在央地财政中地位及面临的约束条件来讨论地方债务产生的原因。

然后我们基于现有研究虚拟一个地区，在其中详细且直观地介绍债务形成的整个过程。 

 

（一）、地方政府债务形成背景 

 

如果将地方政府通过各种途径举借债务视作地方政府的行为之一，其形成的考察需要结合地

方政府在央地财政中的地位和面临的约束条件展开。就前者来说，1994 年的分税制改革可

被视为地方政府债务形成的政策性根源。这次改革显著改变了中央地方间财政收入结构及相

对地位：中央政府预算收入在政府预算总收入中的比率由改革前的不到 30%上升到改革后

的 50%以上。但央地财政关系的另外一个维度，支出结构却并没有显著改变：地方政府依

然负责整个政府预算支出的 70%左右（见图 1）。即使地方政府的收支缺口由中央政府通过

转移支付加以弥补，但 94 年分税制改革仍然显著地加大了其面临的财政压力（周飞舟，2006）。

正因如此，地方政府增加财政收入及推动经济增长行为在改革后均发生相应的转变（陶然等，

2009）。 

 

                                                                                                                                                                                   
安苑与王珺，2010）、地方政府规模的变化（Chen, 2004；王文剑，2010；郭庆旺与贾俊雪，2010；吴木銮

与林谧，2010）、地方公共品的供给（乔宝云等，2005；平新乔与白洁，2006；龚锋与卢洪友，2009；陈硕，

2010；傅勇，2010；Uchimura and Jutting, 2009）以及地方政府对民营化的推动（朱恒鹏，2004a；Jin et al., 

2005）。此外还有一些研究，比如赵文哲（2008）讨论了分权对技术进步和技术效率的作用；李明等（2011）

检验了分权对农村基层治理的影响；陈诗一与张军（2008）分析了分权对地方政府支出效率的影响；陈抗

等（2002）及吴一平（2008）则考察了地方政府及官员的行为在分权背景下的变化。 



 

图 1：中央地方财政关系 

 

在 1994 年之前的财政包干体制下，乡镇企业上交利税构成了地方政府自有收入的重要来源

（Oi，1992）。但分税制改革使得地方政府失去了对这些企业利润的控制权。这在一定程度

上解释了我国在 90 年代中后期乡镇企业的大规模私有化过程。地方政府积极推动的领域逐

渐由工业化转变到土地相关的城市化上（周飞舟，2010；Kung et al., 2012；孙修林和周飞舟，

2013）。这种转变首先是由于与土地开发及建筑业相关的营业税在 94 年以后的税制体系中属

于地方税种，其收入全部纳入地方财政；其次，改革之后出台的一系列法规也促使这种转变

得以实现。《宪法》规定我国土地的公有制性质，其中城市土地归国家所有，农村及城郊土

地属村集体所有。后者只能用于农业生产，如果要在上面进行建设必须转变土地所有性质

（Tan et al., 2011）。1999 年实施的《土地管理法》第一次授权地方政府可以改换土地用途：

将耕地转成建设用地。获得土地转让收入。①这些制度设置保证了地方政府从土地征购市场

上获得土地所有权之后，在一级市场上成为唯一的供给者，进而在二级市场上通过招拍挂方

                                                              
① 相关规定见《土地管理法》第 56 条、《城市房地产管理法》第 18 条及《城镇国有土地使用权出让和转让

暂行条例》第 18 条。 



式出售土地获得土地出让金。①土地出让金、针对土地相关的基建及房地产业征收的营业税

以及利用土地作为抵押获得的银行贷款构成了地方政府推动辖区经济增长所需资金的三个

重要来源并极大改善了地方政府在分税制以后的财政困境（陶然，2013）。② 

 

在财政收支制度设置上，土地出让金列于政府预算外基金预算、营业税在现行税制下属于地

方预算内财政收入、而以土地抵押的银行贷款则属于地方政府负有偿还责任或担保责任的债

务。③就土地出让金来说，2012年的数额为 2.69万亿，占地方财政收入 42.1%（国务院，2012）。

该比重在东部沿海地区甚至达到 60-80%（周飞舟，2007）。营业税虽然占地方政府预算内收

入比重不大，但 2000 年以来经历了迅速的增长：税收由 2000 年的 0.17 万亿元增加到 2012

年的 1.55 万亿元。而以土地抵押获得银行贷款形成的地方政府债务正是本文的研究主题。

在实际操作过程中，该项来源主要通过各类地方融资平台得以实现（人民银行和中国银监会；

2009；审计署，2011；2013；周飞舟，2012；刘伟和李连发，2013）。④ 

  

地方政府融资平台是指由地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产

设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济实体（国务院，2010）。在

实际操作中，融资平台公司大多用地方政府发放的土地使用权证将土地抵押给银行并获取贷

款。⑤为了保证对其控制，这些公司的董事长或总经理一般由政府任免或者由前政府部门领

导出任。⑥政府掌握了地方融资平台的人事任免权从而保障了对融资平台资金的使用权。这

些贷款的 60%用于交通运输、市政等基础设施及能源建设（审计署，2011）。由于地方融资

平台显著改善了地方政府面临的资金困难，其个数及债务余额在近几年得到迅速增长：从

                                                              
① 《土地管理法》规定经营性用地必须通过招标、拍卖或挂牌等方式向社会公开出让国有土地的制度。这

些制度统称为招拍挂制度。 
②  以 2010年为例，该年地方财政收入为 4.06万亿元，地方财政支出为 7.39万亿元，财政缺口为 3.33万亿

元。而该年土地财政收入和地方政府债务额分别为 2.71万亿和 2.63万亿元。后两项收入很好地弥补了地方

政府预算内资金缺口。 
③ 土地出让金列于政府预算外基金预算见 2006 年 12 月 17 日国务院办公厅《关于规范国有土地使用权出让

收支管理的通知》中规定：“国有土地使用权出让收入（以下简称土地出让收入）是政府以出让等方式配

置国有土地使用权取得的全部土地价款，包括受让人支付的征地和拆迁补偿费用、土地前期开发费用和土

地出让收益等。从 2007 年 1 月 1 日起，土地出让收支全额纳入地方基金预算管理” （国办发 [2006] 100
号）。营业税及土地抵押贷款相关规定见《国务院办公厅关于做好地方政府性债务审计工作的通知》（国办

发 [2011]6 号）。 
④  除此之外，地方政府还通过其下属的事业单位、政府机构、甚至让政府工作人员以个人名义贷款（审计

署，2011，2013；周飞舟，2012 ）。 
⑤ 例如周飞舟（2012）发现：“以这些公司为基准，通过公司互保、财政担保和土地抵押等方式获取贷款。

比如绍兴县的城建公司资金来源中三分之一为财政资金注入，其余三分之二通过融资渠道获得，在这些融

资中，40%约为财政的担保贷款，60%约为土地抵押贷款” （第 232-233 页）。其他地区情况见周黎安（2008：
第 300-301 页）的相关研究。 
⑥ 例如武汉市的地方融资平台武汉经济发展投资（集团）有限公司的董事长、党委书记为雷德超，而雷德

超在就职前是武汉市政府金融办副主任。 



2010 年底的 6576 家增加到 2012 年底的 10853 个（银监会，2012）；总债务余额从 2010 年

的 49710.68 亿元亿增加到 2012 年的 69704.42 亿元（审计署，2011；2013）。依照《公司法》

规定，作为出资方的地方政府在出资范围内对这些平台公司的债务承担有限责任，因此通过

融资平台形成的债务便构成了当前地方政府债务的主要组成部分，这一阶段地方债务的迅速

增加就突出表现在地方融资平台债务的飞速增加，占地方政府债务总额的 45%左右（龚强、

王俊和贾坤，2011；审计署，2011；2013）。 

 

综上所述，地方政府在 1994 年分税制改革之后的经营重点由工业化转移到城市化。相应的，

其收入由本地企业利税转变为依赖预算外土地出让金及非预算债务。由于这两项收入较少受

到《预算法》约束，因此不利于中央政府对其总体规模运行情况的了解及把握，这正是地方

债务引起多方担忧的原因。 

 

（二）、一个案例 

 

基于基层的数据描述也许有助于读者理解上述背景。借助现有文献及媒体报道发现，我们在

本节中通过虚拟的一个地级市来介绍地方债产生的具体过程。为了让这个例子具有代表性，

其中涉及到的数值及比重均来自统计数据或现有文献发现的均值。 

 

地级市 A，面积 2093 平方公里，人口为 122 万。① 2011 年该市总财政收入为 77 亿元，支

出为 103 亿元。②财政缺口的 26 亿元主要通过中央转移支付、预算调节资金等方式达到预算

内的财政平衡。就支出结构来说，103 亿中的 44 亿要用于民生、三农投入和行政运行成本

等经常性支出项目。综上，该地级市可被用来进行经济建设的预算内资金不足 60 亿元。 

 

上文已经提到，地方政府预算内财政远远不能满足地方政府发展经济的需要。拿 A 市来说，

该市在 2011 年制订的 GDP 增长目标为 13.2%。为了达到该目标，和中国其他地区相似，该

市主要考虑的手段是城市升级：旧城改造、市政设施改善及房地产投资。这三项共涉及支出

450 亿元左右。其中旧城改造及伴随的 1.3-1.7 万户居民搬迁安置工作，预期总费用为 200

                                                              
①  截至 2011年底全国共 332 个地级区划。全国总面积 960 万平方公里，排除四个直辖市的 12万平方公里，

计算每个地级区划的平均面积为 2.85万平方公里。截至 2011年底全国共有人口 134735 万人，排除四个直

辖市的 8640万人，计算每个地级区划的平均人口为 380 万人。 
②  财政收支的数据是根据《中国城市统计年鉴 2012》中 281个地级市的财政收支数据计算的平均值。 



亿元左右。市政设施总投资额是 95 亿元，主要包括兴建政府行政综合体、广场及道路改善

等内容，涉及工地 68 个；房地产开发投资额为 150 亿元，①共涉及建设工地 1307 个。此外，

该市政府还在教科文卫、农林水利建设、生态建设及环境保护等方面需要支出 50 亿元。② 

 

结合该市财政可支配收入及支出，我们发现其面临的资金缺口为 440 亿元。地方政府通过土

地出让及借债两个方式弥补该缺口。就前者来说，该市建成区面积 118 平方公里（177000

亩），平均土地出让的价格为 38 万元一亩。③2011 年该市共出让 21052 亩（约 14 平方公里），

获得土地出让收入 80 亿元。其中 40 亿元被用于土地开发相关的成本（比如农民补偿及“五

通一平”）④。这意味这通过土地出让用来弥补建设资金缺口的金额为 40 亿元。剩下的 400

亿资金缺口，政府则主要依靠债务弥补，而实现的主要方式是建立市属地方融资平台公司并

对其拨划土地或授权土地使用权证。2011 年该市政府批给融资平台公司 6000 亩地。该公司

按照每亩 266 万元的价格将土地抵押给银行并获得贷款 160 亿元。⑤剩下的 240 亿元则依靠

政府部门和机构、国有独资或控股企业、事业单位等单位举债。⑥最后，就债务偿还期限来

看，这 400 亿债务中有 215 亿元为 1-3 年内贷款，占比 54%，剩余为偿还期限大于 3 年的贷

款。⑦ 

 

综上所述，本部分通过背景和案例陈述的方式陈述了地方政府债务形成的原因。本文提出的

假设是地方债显著受到地方政府面临预算内财政缺口的影响。在本文接下来的部分，我们将

使用 2010 年地级市数据实证检验该假说。 

 

 

三、财政压力与地方政府债务规模 

 

                                                              
①  关于地方融资平台债务的支出情况现有文献均没有详细涉及，文内支出项目参见媒体报道，见《玉溪城

市综合体建设加速》：http://yuxi.yunnan.cn/html/2013‐09/18/content_2890315.htm；《郑州市目前最大的城

市综合体项目即将开工建设》：http://www.ha.xinhuanet.com/hnxw/2013‐06/19/c_116204695.htm等。 
②  该部分金额根据武汉市支出信息进行比例调整获得，见《武汉市政府被指近两年每天需偿债 1亿元债务》：

http://finance.ifeng.com/a/20130921/10720763_0.shtml。 
③  建成区面积为 2011年 281个地级市平均值。土地出让价格根据《中国国土资源年鉴 2011》计算获得。 
④  数据来自刘守英、周飞舟和邵挺（2012：第 153页），其中 “五通一平”是指通路、通上水、通电、通

下水、通讯和平整土地。 
⑤  6000亩为《中国国土资源年鉴（2011）》地级市划拨土地面积均值。 
⑥  审计署（2011，2013）发现地方政府通过融资平台举债占其债务总额的 45%。文中 400亿财政缺口中的

160亿通过融资平台获得正是由此计算而来。 
⑦  215亿根据审计署（2013）公布的债务支出及债务期限各项比例计算获得。 



本部分为实证检验，我们首先介绍数据的构建方法，然后是对假说的实证检验，最后是基于

实证估计系数预测地方债未来的发展趋势。 

 

（一）、数据 

 

本文的被解释变量为地方债务水平。我们采用两个指标测量地方债务水平：融资平台个数及

地级市债务额估算值。上文已经提到，当前地方政府举债的主要方式是通过融资平台公司（审

计署，2011；2013；周飞舟，2012；刘伟和李连发，2013）。因此，各地区建立的融资平台

个数可以作为其政府债务规模的有效代理。该论断在一定程度上可以从融资平台的地区分布

上证实。图 2 展示了 2012 年底我国地方融资平台的地区分布，从中可以清楚地发现东部沿

海地区的平台数量最多：占总数的 1/3，其次是西部地区，该地区的融资平台主要集中在四

川及重庆两地。上述分布特征与审计署（2011）公布的债务分布吻合：东部地区的债务额最

多，占总额的 49.7%，西部地区比重是 27.3%，中部地区是 23%。 

 

数据来源：银监会（2012）。 



图 2：地方融资平台公司分布 

 

由于地级市层面的债务额不可得，本文通过省级数据估算。我们主要采用以下两个方式获得

该变量。第一，现有研究及上文案例揭示出地方政府一般向所属融资平台拨划土地或授权土

地使用权证进而从银行获取贷款，抵押土地资产获得银行贷款是目前地方政府最常用的融资

方式（陶然，2013）。因此，我们便有理由认为地级市债务额在其所属省份总债务额的比重

接近其建成区地价总额在本省地价总额的比重。据此可估算该地级市的债务额为： 

 

地方政府债务额 1
୧୨
ൌ本省地方政府债务总额

୨
ൈ

本市建成区面积౟ൈ本市土地价格౟

本省建成区面积ౠൈ本省土地价格ౠ

 （1） 

 

第二，审计署（2011，2013）的报告显示地方政府债务资金来源主体为银行贷款：2010 年

和 2012 年银行贷款分别占地方政府债务总额的 79%和 56%。因此，利用以上逻辑我们采用

贷款额作为权数估算地级市政府债务额，其计算公式如下： 

 

地方政府债务额 2୧୨ ൌ本省地方政府债务总额
୨
ൈ

本市贷款额౟

本省贷款总额ౠ

（2） 

 

公式（1）和（2）中的下标 和 分别表示地级市及省份。 

 

在进行实证检验之前，我们有必要考察一下由以上公式获得估算值的测量偏误大小。在地级

市层面上，只有浙江省湖州市及内蒙古自治区的鄂尔多斯市公布了其在 2010 年的地方债务

额。而通过上述公式（1）估算值分别是 137.27 和 500.89 亿（“地方债 1”），公式（2）的估

计值分别是 103.25 和 443.00 亿元（“地方债 2”）。从中可以发现，由上述公式获得的估算值，

特别是“地方债 1”指标，与两地公布的真实债务额 168.62 和 497.64 亿元较为接近。①此外，

由于分地区的融资平台个数不存在测量偏误问题，建构两个地方债指标与该变量的相关系数

矩阵可以在一定程度上揭示出后者测量偏误的程度。三个变量间的相关系数矩阵见表 1。我

们发现它们之间存在显著的相关关系，其显著性水平均低于 1%。上述证据说明本研究建构

                                                              
①  湖州市债务额数据见：http://news.163.com/13/0824/05/9716IL450001124J_all.html#p3；鄂尔多斯市债务

额则根据内蒙古审计厅公布的负债率及鄂尔多斯的综合财力计算获得，相关信息见：

http://www.nmg.xinhuanet.com/xwzx/2011‐10/18/content_23913132.htm及

http://www.ordoscz.gov.cn/xxgk/zfxxgkbg/ndysbg/201211/t20121123_746512.html。 



的地级市层面债务额估计值能够真实地反映出真实地方债的分地区差异，可以作为后者的有

效代理变量。 

 

表 1：地方融资平台及地方政府债务估计额相关系数 

融资平台数量 地方政府债务额 1 地方政府债务额 2

地方融资平台数量 1 

地方政府债务额 1 0.67*** 1 

地方政府债务额 2 0.64*** 0.88*** 1 

注： *、**、***分别表示在 10%、5%、1%的程度上显著 

 

实证分析的核心解释变量地方政府财政缺口由本级政府预算内财政支出减去财政收入获得。

需要指出的是，较之财政缺口占总支出的比重及人均缺口额，地方政府在推动基础设施建设

及提供公共服务时所面临的是具体的支出额，因此后者对其举债行为的影响相应地就较为直

观。图 3 展示了该变量和地方债三个指标间的相关关系，其中横轴表示财政缺口大小（亿元，

ln），纵轴依次为地方政府债务额指标 1、2 及地方融资平台个数。我们分别采用 OLS 及基

于 Epanechnikov 方法的非参 Fan 回归估计拟合线及相应置信区间。从该图可以清楚地发现

不管是参数还是非参数关系，地方政府财政缺口与其债务水平及融资平台数量均呈现明显的

正向关系。可视化的证据为上述假说提供了初步的支持。对包含其他控制变量的严谨因果检

验将在以下部分给出。 

 



说明：左面的拟合线通过OLS估计获得，右图的拟合线则通过基于Epanechnikov方法的 Fan非参估计获得。

阴影部分为上下 95%置信区间。 

图 3：财政缺口与地方债务 

 

除了本文关注的财政缺口之外，现有文献发现债务水平也会受到城市基础建设支出（刘尚希，

赵全厚，2002；周飞舟，2006；李永刚，2011；财政部财政科学研究所课题组，2009）、经

济发展水平（审计署，2011，2013；周飞舟，2012）及城市行政地位（钱先航，2012）等因

素的影响。这促使我们将在多元回归中需要考虑上述变量。相应的，我们用房地产投资占

固定资产投资的比重、人均铺装道路面积、人均绿地面积来衡量城市基础建设支出；用

人均 GDP 衡量经济发展水平；城市根据行政地位区分为直辖市、省会城市和其他，分别用

2、1 及 0 表示。关于上述变量的统计描述见表 2。 

 

表 2：变量统计描述 

变量 均值 标准差 

地方融资平台个数 20 32 

地级市债务额 1(亿元) 281.761 447.539 

地级市债务额 2(亿元) 283.586 516.468 



财政缺口(亿元) 19.149 18.993 

人均 GDP(元) 40053 24996 

房地产投资占固定资产投资的比重 0.197 0.098 

人均铺装道路面积(平方米/人) 10.078 6.258 

人均绿地面积(公顷/人) 0.004 0.003 

地级市建成区面积(平方公里) 89 88 

地级市土地面积单价(万元/公顷) 491 419 

地级市金融机构贷款额(亿元) 0.069 0.138 

说明：“地级市债务额 1”和“地级市债务额 2”分别根据公式（1）及（2）计算获得。 

数据来源：“地方融资平台个数”来自银监会（2012）；地级市土地面积单价数据来自《中国国土资源年

鉴（2010）》；其他数据来自《中国城市统计年鉴》。为了避免异方差问题，在下文的模型中对地级市债

务额 1、地级市债务额 2、财政缺口、人均 GDP 都进行了取对数处理。 

 

（二）、实证分析 

 

本部分将实证检验地方政府财政缺口对其债务行为的影响，考虑变量间的线性关系如下： 

 

Debt୧,୲ ൌ α ൅ βGap୧,୲ିଵ ൅ X′δ൅ ε୧ （3） 

 

其中Debt୧表示 市的融资平台个数及债务总额，Gap୧为滞后一期的财政缺口。向量X包含一

系列上文介绍的控制变量。 是其他可能起作用但是没有被模型捕获的因素，按照假设应该

随机分布于本模型的被解释变量。 

 

首先检验财政缺口对融资平台个数的影响。由于 OLS 方法在估计后获得的残差分布为连续

性分布，但融资平台个数为计数变量且符合离散分布，我们因此在 OLS 估计之外也采用

Poisson 估计方法。表 3 汇报了相关的估计结果，其中模型 1 和 2 为 OLS 估计结果，模型 3

和 4 则为 Poisson 估计结果。从中可以发现，不管采用何种估计方法，财政缺口扩大均会显

著增加地方融资平台个数及概率：财政缺口每扩大 1%，融资平台个数和概率会分别增加 3.1

个（模型 1 及 2）及 14%（模型 3 及 4）。就其他控制变量来说，城市基础设施建设及经济

发展水平也会显著增加平台个数及概率，直辖市及省会城市的平台个数显著多于其他城市。

这些发现与现有文献的结论基本一致（刘尚希、赵全厚，2002；周飞舟，2006，2012；钱先

航，2012）。 

 



表 3：财政缺口与地方融资平台 

 (1) (2) (3) (4) 

 OLS OLS Poisson Poisson 

财政缺口(log) 15.589*** 3.068** 0.558*** 0.204*** 

 (4.075) (1.219) (0.083) (0.076) 

房地产投资百分比 52.018*** 25.823*** 2.205*** 1.433*** 

 (9.798) (6.763) (0.284) (0.315) 

人均铺装道路面积 -0.714*** -0.078 -0.019*** -0.001 

 (0.256) (0.144) (0.007) (0.008) 

人均绿地面积 -298.149 -355.908* -28.311** -28.509*** 

 (381.638) (187.563) (12.427) (10.758) 

人均GDP(log) 15.874*** 9.310*** 0.804*** 0.640*** 

 (2.180) (1.752) (0.103) (0.116) 

城市类别     

直辖市  182.569***  1.679*** 

  (25.562)  (0.270) 

省会城市  17.343***  0.577*** 

  (4.591)  (0.142) 

常数 -197.724*** -96.555*** -7.729*** -5.011*** 

 (26.108) (18.249) (0.914) (1.198) 

时间效应 有 有 有 有 

观察值 546 546 546 546 

R2 0.322 0.700   

F检验 18.51 26.68   

Pseudo R2   0.484 0.541 

Log likelihood   -3862.915 -3435.231 

注：括号里的数字为标准误。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的程度上显著。 

 

接下来我们估计财政缺口对地方政府债务额的影响，其相应的结果见表 4。其中模型 1 和 2

的被解释变量是有公式（1）获得的“地方债 1”指标，模型 3 和 4 则是根据公式（2）估算

的“地方债 2”指标。表 4 估计结果和表 3 的发现一致：地方政府财政压力与债务余额间显

著正相关。 

 

 

 

表 4：地方政府债务模型估计 

 (1) (2) (3) (4) 

 地方债1 地方债1 地方债2 地方债2 



财政缺口(log) 0.457*** 0.216** 0.465*** 0.207***

 (0.115) (0.940) (0.113) (0.075) 
房地产投资百分比  1.989**  2.413***

  (0.770)  (0.616) 
人均铺装道路面积  0.004  0.0279**

  (0.016)  (0.013) 
人均绿地面积  33.36  7.964 
  (24.988)  (20.018) 
人均GDP(log)  0.051  0.182***

  (0.088)  (0.069) 
地级市是：     

省会城市  1.566***  1.652***

  (0.224)  (0.179) 
常数 3.547*** 2.961*** 3.438*** 1.310* 
 (0.329) (0.919) (0.322) (0.737) 
观察值 158 157 158 157 

R2 0.092 0.470 0.099 0.644 

Adj R2 0.086 0.449 0.093 0.630 

F检验 15.78 22.18 24.02 45.29 

注：括号里的数字为标准误。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的程度上显著。 

 

（三）、地方政府债务估算及比较 

 

把地方政府债务纳入央地财政设置下地方政府行为范畴并加以考察，本文认为债务水平与地

方政府面临的财政缺口存在紧密关系。在本部分，我们将基于上述假说建立的实证模型预测

地方债发展趋势并和已有文献、政府及业界报告中的估计结果作比较。 

 

由于采用三种指标获得的实证结论基本一致，以下将以“地方债 1”为例估算。①审计署在

2011 和 2013 年分别对上年的地方债务余额进行了全国范围的审计调查，其公布的地方债务

总额分别是 10.72 和 15.88 万亿。这两个数值可作为其他估算工作的参考及基准。结合表 4

模型（2）的估计系数及解释变量取值，我们可以估测出总样本地方债的点估计值在 2010

及 2012 年分别为 4.79 和 5.60 万亿。结合样本占所有地级行政单位的比重为 85%（=281/332）

及地级行政单位债务额占地方政府债务总额比重，我们最终估算这两年的地方政府债务余额

分别为 12.86 和 15.74 万亿。相应的计算过程见表 5。在表 5 中，我们也提供了点估计值及

                                                              
①  采用该指标一方面是由于该指标和两个公布地方债务额的地级市数据更为接近，同时也和其他两个变量

存在更大的相关系数（见表 1）。 



最终估计值的上下 50%置信区间。结合表 5 的估算与审计署公布的数字较为接近：与审计

署（2011；2012）的调查结果分别相差 19%与 1%。①同时对应的置信区间也涵盖后者。 

 

表 5：2010 及 2012 年地方政府债务总额估算 

年份 
点估计/区

间估计 

样本 

债务额 

地级行政

单位债务

总额 

地级行政单位债务额占

地方政府债务总额比重 

地方政府 

债务总额 

2010 

点估计 4.788 5.657 0.44 12.856 

区间下限 2.777 3.281 0.44 7.456 

区间上限 8.187 9.673 0.44 21.984 

2012 

点估计 5.596 6.611 0.42 15.741 

区间下限 3.246 3.835 0.42 9.130 

区间上限 9.569 11.303 0.42 26.911 

注：单位为万亿元人民币。“样本债务额”为基于本文实证模型估算；由于我国共有 332 个地级行政单位，

因此“地级行政单位债务总额”为“样本债务额”/（281/332），同时利用经济发展水平加权；“地级行政

单位债务额占地方政府债务总额比重”来于审计署（2011；2013）。 

 

为了便于本文结论与已有的估算工作作比较，我们在表 6 汇总了近期针对地方债余额估计的

一系列研究。从中可以发现，不同研究的估计结果存在较大差异：从最小 12 万亿到最高的

20 万亿。②就估计方法来说，除了本文基于实证方程估计之外，现有研究大都采用总体调查

或基于特定地区估计两种方法。前者典型的例子是审计署针对地方政府债务在 2011 及 2013

年全国范围内审计工作。这种方法在精确性上具有优势因此可为其他所有估算工作提供基准，

但其高昂的成本及较长的周期不利于政策制定者实时把握地方债务规模及发展趋势。③基于

特定地区估算的研究见财政部财政科学研究所课题组（2009）等。这类方法遇到的最大挑战

是样本代表性问题。此外也有一些研究着眼点在于全国整体债务规模，其研究对象并非举债

主体地方政府。④介于目前地方政府在当前政府债务中发挥的决定性角色，对债务额的精确

                                                              
①  审计署（2011）年针对 2010 年的债务调查只涉及县级以上政府债务，并不包括乡镇债务。而 2013 年的

调查则的覆盖后者。本文估算工作涵盖全国所有地方政府，其口径和审计署（2013）相同。因此估算值和

审计署（2011）相差较大，但非常接近审计署（2013）的调查结果。 
②  表 6中有 3.84 万亿不是全国数据，是审计署针对 36个地方政府审计获得的债务额，而 4万亿为财政部

财政科学研究所课题组估算的 2008年地方政府债务额。 
③  两次审计工作涉及到的审计人员约 5万名，历时 2‐3个月完成。因为审计成本较高，审计署无法每年都

进行全国范围的调查，2012 年底仅是涉及 36个省市地方政府的抽样审计（审计署，2013）。 
④  相关研究比如魏加宁等（2012）基于政府与债务偿还的紧密程度、沈明高和彭城（2010）基于地方融资



估算就离不开对其行为的考察。除此之外，以上所有的研究均为回溯式估算，本文基于债务

决定因素的变化可以预测地方债的未来走势，这对地方债的把握及政策制定来说是不可或缺

的。 

 

表 6：现有地方政府债务规模估算结果比较  

估算方法 样本 估算额 

审计署（2013） 总体调查 省市县乡政府 15.88 

审计署（2011） 总体调查 省市县政府 10.74 

审计署（2013） 
特定地区调查 18 个省级和 18 个

省会城市 
3.84 

渣打银行（2013） 基于贷款额 全国总趋势 21.9-24.4 

国务院研究中心（2013） 未提供 全国总趋势 14.8 

平安证券（2013） 未提供 全国总趋势 14.5-15.5 

银河证券（2013） 未提供 全国总趋势 13.48 

长江证券（2013） 未提供 全国总趋势 12 

华泰证券（2013） 未提供 全国总趋势 16.3 

野村证券 未提供 全国总趋势 19 

IMF（2013） 未提供 全国总趋势 16 

惠普评级（2013） 未提供 全国总趋势 12.85 

瑞士信贷（2013） 未提供 全国总趋势 17.55 

项怀诚（2013） 未提供 全国总趋势 20 

李扬（2013） 未提供 全国总趋势 19.94 

董大胜（2013） 未提供 全国总趋势 15-18 

财政部财科所（2009） 基于特定地区的估计 浙江、河南、陕西 4 

魏加宁等（2012） 政府与债务偿还的紧密程度 全国总趋势 13.71 

沈明高等（2010） 基于融资平台与贷款额 全国总趋势 15 

蒋仕卿等（2010） 资金恒等式 全国总趋势 10.88 

Shih（2010） 政银合作协议 全国总趋势 11.4 

                                                                                                                                                                                   
平台和新发行贷款额、蒋仕卿等（2010）基于资产负债表、Shih（2010）利用“政银合作协议”对全国地

方政府债务水平的估计研究。 



本文估计值 实证估计 281 个地级市 15.74 

本文估计区间 实证估计 281 个地级市 9.13-26.91

注：单位为万亿元人民币。 

数据来源：国务院研究中心（http://economy.caixin.com/2013-07-31/100563335.html）；李扬（社科院副院长）

“中国国家资产负债表分析”国际研讨会上发言

（http://finance.people.com.cn/n/2013/1224/c70846-23932302.html）；项怀诚（原财政部部长）：2013 年博鳌亚

洲论坛发言（http://www.hi.chinanews.com/hnnew/2013-04-07/296495.html?bsh_bid=214688042）；董大胜（审

计署副审计长）： 2013 年全国政协十二届一次会议小组讨论发言

（http://news.xinhuanet.com/fortune/2013-03/06/c_124420177.htm）；银河证券、长江证券、平安证券的估计

结果来自新华网（http://news.xinhuanet.com/fortune/2013-07/30/c_125089776.htm）。 

华泰证券、渣打银行、IMF、野村证券、瑞士信贷和惠普评估的估计结果源自麦肯锡《探索更为高效的地方

政府投融资模式》：http://wenku.baidu.com/view/24c3e25c58fafab068dc020a.html。 

 

四、央地关系下的地方政府债务考察：风险及政策讨论 

 

上文提到，和现有研究相比，本文估算工作的优势是可预测地方债未来走势。结合解释变量

2009-2011 年的变化趋势，我们在表 7 中预测了 2013-2017 年的地方债务额情况。①从中可以

发现，地方债的点估算值在未来五年将由 17.37 万亿增加到 31.48 万亿元，年增长率为 16%。

此外，表 7 也提供了点估计值的相应上下 50%置信区间。 

 

       表 7：地方政府债务额未来走势 

点估计值 50%下限 50%上限 占该年 GDP 比重（%） 

2013 17.37 10.07 29.69 31.14 

2014 20.20 11.72 34.55 33.69 

2015 23.48 13.62 40.15 36.42 

2016 27.11 15.72 46.35 39.12 

2017 31.48 18.26 53.84 42.26 

注：单位为万亿元人民币。GDP 以 2012 年 51.89 万亿为基期，年增长率设定为 7.5%。由此计算出 2013-2017

年的 GDP 总额分别为 55.78、59.96、64.46、69.30 及 74.49 万亿元。 

 

就风险评估来说，未来五年我国地方债在 GDP 中占比虽然逐年递增但依然低于国际通常使

用的 60%负债率的警戒线（TSCG，2012）。因此，从整体上来说债务风险处在可控范围之

                                                              
①  我们按照方程中解释变量在 2011年取值作为基期并结合 2009至 2011年的平均增长率来计算 2012至

2016年的数值。 



内。但对于各地区而言，个别地方政府依然存在债务危机发生的可能：根据我们的测算，2012

年末负债率大于 60%的地级市有 63 个，占地级市总数的 22.3%，其中负债率大于 100%的有

23 个地级市。就地区分布来说，63 个地级市中有 28 个位于中部地区，占最大比率，其次是

西部地区 23 个及东部地区的 12 个。我们把这种地区性差异形成的原因仍然归咎于中部地区

政府面临的财政缺口最大：财政收入低于东部地区，获得中央政府转移支付低于西部地区。

例如，东中西部在 2010 年人均预算收入比为 1∶0.36∶0.41，经过中央转移支付再平衡，该

比率变为 1∶0.67∶0.87（付文林、沈坤荣，2012）。上述发现与 2013 年审计署调查结果类

似。① 

 

作为地方政府债务的最终担保人，中央政府制定相关针对性政策的前提是廓清地方债务蕴含

的风险及发展走势。接下来我们将就这两个方面展开讨论。就风险来说，本文认为我国地方

债蕴含的风险主要体现在两个方面。第一，偿还方式单一，过分依赖土地收入。该方式的可

持续性依赖于整体经济形势及房地产市场发展情况，而后者较多地受到国家宏观调控政策的

影响。房地产市场的正常及非正常波动都会给这种偿还方式带来一定的不稳定性。从另外一

个角度，这也解释了高房价在我国并不是单纯的市场供求问题（况伟大、李涛，2012；邵新

建等，2012）。作为土地唯一提供方的地方政府，在债务压力下没有动力降低土地供应价格。

因此，针对房价的考察需要将地方政府债务情况也纳入其中；第二，偿还方式可能会影响社

会稳定。地方政府为了最大化土地出让收入，除了提高土地价格之外就是压低给予失地农民

的补偿。现有研究发现当前对失地农民的补偿过低且逐年下降（刘守英等，2012）。过低的

补偿价格导致群体性事件的高发进而成为当前农村稳定的最大威胁（杨帅、温铁军，2010）。

② 

 

就地方债务的未来发展趋势来说，本文主要观点是债务额大小取决于预算内财政缺口。而财

政缺口则进一步依赖于央地关系。以下内容将以此为视角讨论当前央地财政关系的进一步调

整对地方政府债务的潜在影响。从短期看，就预算内来说，2013 年 8 月 1 日开始施行的“营

改增”改革开始对部分原先征收营业税的行业征收增值税。③在当前税制下，增值税为共享

税种：中央政府 75%，地方政府 25%，营业税则完全属于地方政府。已有研究估计这次改

                                                              
① 审计署（2013）发现截止 2012 年底有 99 个市级政府所负债务高于其当年的政府综合财力，占所有审计

市级政府总数的 25.3%。债务违约风险地区分布的讨论也见何杨和满燕云（2012）。 
② 杨帅和温铁军（2010）的研究发现因征地引发的群体性事件占农村群体性事件的 65%。 
③ 主要涉及交通运输业及部分现代服务业，如信息技术服务、物流辅助服务、文化创新服务等领域。 



革将减少地方政府税收收入 1200 亿元（胡怡建、田志伟，2014）。结合本文模型的估计系

数，我们预测“营改增”改革会导致地方债务相应增加 3600 亿元；就预算外来说，中央对

土地出让金管理的进一步加强也会导致地方政府在预算外支配自由度下降。①而现有研究认

为地方政府对预算外收入支配自由度的下降同样会导致其拓新的预算外收入并增加债务（陈

硕和高琳，2012）。从长期来看，我国财政体制的进一步调整均着眼于强化中央集中管理：

从之前的事权与财权相匹配，到十八大三中全会的事权与财力相匹配（蒋洪，2014）。结合

本文的发现，这种制度走向会进一步提高地方政府的举债动机。 

 

五、结论 

 

我国地方政府债务在近几年，特别是 2008 年全球经济危机之后的迅猛增长日益引起学界、

业界及政策制定者的关注。虽然地方债的存在有其合理性，但巨额债务的存在不光使得中央

政府难以制定有效监管及应对政策，一旦出现违约也会威胁宏观经济运行的稳定。本文研究

目的在于廓清该问题形成的决定因素并对其总体规模进行估算，同时对地方债务的走向及风

险提出相应的政策建议。 

 

本文认为地方政府债务的形成在于地方政府在提供公共服务及推动经济发展过程中面临的

预算内财政缺口。本文利用地级市数据对该假说进行实证检验，我们发现地方政府的财政缺

口会显著增加其债务规模大小：财政缺口每增加 1%，地方政府增加融资平台数量的可能性

将提高 14%；相应的，地方政府债务规模将会增加 0.2%。同时，本文基于财政压力所建构

的实证模型不光可以解释地方政府债务方差的 47%，也有较高的预测准确性：该模型估算

2010 及 2012 年债务规模与审计署（2011；2012）的调查结果分别相差 19%与 1%。基于该

模型预测我国地方债务在未来五年的年均增长率为 16%，到 2017 年将占该年 GDP 的 42%。

总体来说，债务余额依然处于可控范围内（TSCG，2012）。和其他相关估计工作相比，本

文基于全国地级市层面数据并通过实证方法预测债务额的方法在样本代表性、估计成本及结

论及时性方面均存在显著优势。最后，将地方政府债务纳入中央地方财政关系下的地方政府

                                                              
① 例如国务院 2004 年发布的《用于农业土地开发的土地出让金收入管理办法》（国发，2004）规定土地出

让金中用于农业土地开发的比例不应低于 15%；财政部、住房城乡建设部 2011 年发布的《关于切实落实保

障性安居工程资金加快预算执行进度的通知》（财综，2011）规定土地净收益中用于保障性安居工程建设

的比例不应低于 10%及 2011 年中共中央 1 号文件《中共中央国务院关于加快水利改革发展的决定》中规定

从土地出让收益中提取 10%用于农田水利的建设。 



行为框架下加以考察，能够使得我们结合未来央地财政关系的调整对地方债的走势做出预测

及解读。结合中央政府近期“营改增”及加强预算外资金管理的一系列改革措施，我们认为

在财政进一步集权的大趋势下，中央政府应当特别警惕地方政府由于预算内财政缺口或预算

外收入支配力下降所导致的负债行为。 
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Abstract: Chinese local government debt experienced rapid growth in recent years, which have 

raised concerns by scholars and policy makers. However, serious research on its determinants and 

mechanism can rarely found. The paper attempts to fill this gap by empirically examining the 

effects of 1994 tax reform on local debt. We argue that huge debt is the outcome of the fiscal 

pressures the current tax system exerts on local governments. Empirical evidence show that 1% 

increase in fiscal gap brings out an increase by 14% in the probability of open up of local 

government investment platform, and increase by 0.2% in debt size. We predict the size of local 

debt in 2017 will account to around 42% of the year. Finally, according to our argument, the 

incentive of local government to enlarge debt is still high, given the trend of fiscal centralization. 
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