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内容提要: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。文章认为该问
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的影响: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%。基于文中建立的实证模型，我们预测
我国地方债务在未来五年的年均增长率为 16%，到 2017 年其总额将达到该年 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，文章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的进一步增强。对此，政策制定者应予以充分的预期及重视。
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① 针对地方债问题的系统讨论见龚强等( 2011) 的文献综述，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、李连发，2013) 。

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。地方政府债务的迅速增长在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在经济发展及基础建设过程中的财力不足问

题( 巴曙松等，2010;魏加宁，2010; 审计署，2011; 徐建国、张勋，2013 ) 。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( 徐建国、张
勋，2013;高旭东、刘勇，2013) ①。这些问题的存在凸显出对地方政府债务成因及规模进



行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其积极作用。
由于该主题的相关研究比较匮乏，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。
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对央地财政关系

下的地方政府行为的考察。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; Ｒod-
den，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。本文认
为，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。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。同
时，本文基于财政压力所建构的实证模型不仅可以解释地方政府债务方差的 47%，也有
较高的预测准确性。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内加以考察，我们认为其产生的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。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机、制定有效的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出政策建议;

最后是结论。

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的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
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整个过程。
(一)地方政府债务形成的背景

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。这次改革导致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 ( Kung et al．，2012; 孙秀林、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 1994 年后的税制体系
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。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

拍挂方式出售土地获得土地出让金。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) 。
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。就土地出让金来说，2012 年的数额为 2. 69 万亿，占地方财政收入的
42. 1% ( 国务院，2012) 。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 万亿增加到 2012 年的 1. 55 万亿。而以土地抵
押获得银行贷款而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( 审计署，2011、2013; 周飞舟，2012; 刘伟、李连
发，2013) ②。
地方政府融资平台是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。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。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 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
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①

②

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。
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 ) 。



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，占地方政府债务总额的 45%左右( 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，我
们在本节通过虚拟的一个地级市来介绍地方债产生的具体过程。为保证代表性，其中涉
及的数值及比重均来自统计数据或现有文献的均值。
地级市 A，面积 2093 平方公里，人口 122 万。2011 年该市总财政收入为 77 亿元，支

出为 103 亿元①。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 亿用于民生、三农投入和行政运行
成本等经常性支出项目，剩余的不足 60 亿元可用来进行经济建设。
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 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，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。
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) ，平均土地出让价格为 38 万元一亩。2011 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”) 。这意味着通过土地出让来弥补建设资金缺口的金额为 40 亿
元。剩下的 400 亿缺口，政府主要依靠债务弥补，其途径是建立市属地方融资平台公司并
对其划拨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②，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③。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
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①
②
③

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。
6000 亩为《中国国土资源年鉴( 2011) 》地级市划拨土地面积均值。
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。



于 3 年的贷款①。
综上所述，本部分通过背景和案例陈述的方式描述了地方政府债务形成的原因。本

文提出的假说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

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规模。
(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。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。
图 1 展示了 2012 年底我国地方融资平台的地区分布，其分布特征与审计署( 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 1:地方融资平台公司分布

由于地级市层面的债务额不可得，本文利用省级数据估算。我们主要采用两个方式
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划拨土地
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① 215 亿是根据审计署( 2013) 公布的债务支出及债务期限各项比例计算获得。



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 ij = 本省地方政府债务总额 j ×
本市建成区面积i × 本市土地价格i

本省建成区面积 j × 本省土地价格 j
( 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。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 2 ij = 本省地方政府债务总额 j ×
本市贷款额i

本省贷款总额 j
( 2)

公式( 1) 和( 2) 中的下标 i和 j分别表示地级市及省份。
这三个变量之间存在显著的相关关系，其显著性水平均低于 1%。这说明本研究建

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

代理变量。
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。图 2 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

注:左图的拟合线通过 OLS估计获得，右图的拟合线则通过基于 Epanechnikov方法的非参
Fan估计获得。阴影部分为上下 95%置信区间。

图 2:财政缺口与地方债务
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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估计，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。
除了本文关注的财政缺口外，现有文献发现债务水平也会受到城市基础建设支出

( 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。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。
关于上述变量的统计描述见表 1。

表 1: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

注:“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》。

(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额的影响，考虑变量间的线性关系如下:

Debti，t = α + βGapi，t －1 + X'δ + εi ( 3)
其中 Debti 表示 i市的融资平台个数及债务总额，Gapi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，ε是残差项。
首先检验财政缺口对融资平台个数的影响。表 2 汇总了相关的估计结果，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) 。其他控
制变量的发现与现有文献结论基本一致( 刘尚希、赵全厚，2002; 周飞舟，2006、2012; 钱先
航，2012) 。
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表 2:财政缺口与地方融资平台
( 1)
OLS

( 2)
OLS

( 3)
Poisson

( 4)
Poisson

财政缺口( log) 15． 589＊＊＊

( 4． 075)
3． 068＊＊

( 1． 219)
0． 558＊＊＊

( 0． 083)
0． 204＊＊＊

( 0． 076)

房地产投资百分比
52． 018＊＊＊

( 9． 798)
25． 823＊＊＊

( 6． 763)
2． 205＊＊＊

( 0． 284)
1． 433＊＊＊

( 0． 315)

人均铺装道路面积
－ 0． 714＊＊＊

( 0． 256)
－ 0． 078
( 0． 144)

－ 0． 019＊＊＊

( 0． 007)
－ 0． 001
( 0． 008)

人均绿地面积
－ 298． 149
( 381． 638)

－ 355． 908*

( 187． 563)
－ 28． 311＊＊

( 12． 427)
－ 28． 509＊＊＊

( 10． 758)

人均 GDP( log) 15． 874＊＊＊

( 2． 180)
9． 310＊＊＊

( 1． 752)
0． 804＊＊＊

( 0． 103)
0． 640＊＊＊

( 0． 116)
城市类别

直辖市
182． 569＊＊＊

( 25． 562)
1． 679＊＊＊

( 0． 270)

省会城市
17． 343＊＊＊

( 4． 591)
0． 577＊＊＊

( 0． 142)

常数
－ 197． 724＊＊＊

( 26． 108)
－ 96． 555＊＊＊

( 18． 249)
－ 7． 729＊＊＊

( 0． 914)
－ 5． 011＊＊＊

( 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 3。其中模
型 1 和 2 的被解释变量是由公式( 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 3 的估计结果和表 2 的发现一致:地方政府财政压力与债
务余额显著正相关。

表 3:地方政府债务模型估计
( 1)
地方债 1

( 2)
地方债 2

( 3)
地方债 3

( 4)
地方债 4

财政缺口( log)
0． 457＊＊＊

( 0． 115)
0． 216＊＊

( 0． 940)
0． 465＊＊＊

( 0． 113)
0． 207＊＊＊

( 0． 075)
其他控制变量 无 有 无 有
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。
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表 4:地方政府债务额未来走势
年份 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。

(三)地方政府债务估算及比较

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。结合表 3 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 年及 2012 年分别为 4. 79 万亿和 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 万亿和 15. 74 万
亿。估算值与审计署公布的数字较为接近: 与审计署( 2011、2013 ) 的调查结果 ( 分别是
10. 72 和 15. 88 万亿) 分别相差 19%与 1%①。同时对应的置信区间也涵盖后者。
为了便于本文结论与已有的估算工作作比较，我们综述了近期针对地方债余额估计

的一系列估算工作②。不同估计结果之间存在较大差异: 从最小的 12 万亿到最高的 20
万亿。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 年及
2013 年全国范围内的审计工作。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。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 ) 的研究
等，这类方法遇到的最大挑战是样本代表性问题。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。

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 4 中预测了 2013 ～ 2017 年的地方债务额情况③。
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②
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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 ) 相差较
大，但非常接近审计署( 2013) 的调查结果。
这些估算工作由审计署、国务院研究中心、银行证券机构及相关学者完成。由于篇幅所限，我们在文中没有提

供完整列表，感兴趣的读者可以访问作者的主页查看( http: / / ccs． fudan． edu． cn / ) 。
我们按照方程中解释变量在 2011 年取值作为基期并结合 2009 年至 2011 年的平均增长率来计算 2012 年至

2016 年的数值。



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，年增长
率为 16%。此外，表 4 也提供了点估计值的相应上下 50%置信区间。
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
范围之内。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。上述发现与 2013 年审计署调查结果类似。
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) ①。
就地方债务的未来发展趋势来说，本文的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②。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的预算外收入支配

自由度下降③。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
拓展新的预算外收入并增加债务( 陈硕、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
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杨帅、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%。
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。
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。



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。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。基于本文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) 。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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Fiscal Decentralization and Chinese
Local Government Debt

Pang Baoqing ＆ Chen Shuo
( Shanghai University，Shanghai; Fudan University，Shanghai)

Abstract: Chinese local government debt has experienced rapid growth in recent years，which has raised con-
cerns for scholars and policymakers． However，serious research on its determinants and mechanism can rarely
found． The paper attempts to fill this gap by empirically examining the effects of the 1994 Chinese 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 shows that 1% increase in fiscal gap leads to an increase of 14% in the prob-
ability of establishing local government investment platforms，and increase of 0． 2% in debt size． We predict
the size of local debt in 2017 will account for around 42% of the year． Finally，according to our argument，the
incentive of local government to increase debt is still high，given the trend of fiscal centralization．
Key words: Local Debt; Tax － sharing Ｒeform; Local Government Investment Platform; Fiscal Gap
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