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摘要： 地方政府债务问题是广受各界关注的中国经济热点问题

之一。近年来，由于中国经济增长速度下滑和地方政府债务规模的

急剧增长，中国版政府债务危机的言论甚嚣尘上。但是，在笔者看

来，许多观点可能是似是而非，特别是有的讨论为中国的地方债问

题找到了不恰当的比较对象，忽视了中国与其他国家在某些方面的

巨大差异，从而有可能错误地判断了中国地方债的问题，夸大了中

国地方政府债务的风险。 
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中国地方政府债务是本币债务和对内债务 

中国的地方政府债务是本币债务和对内债务，不存在欧洲的单

一货币和分散财政体系的弊端，不能用欧洲或底特律的情况简单类

推中国的地方债务问题。 

中国的地方政府债务主要集中于本国内部的金融体系，特别是

银行和债券市场，是一种对内债务。同时，债务都是本币债务，因

此不存在主权债务的问题。而欧洲债务危机主要是以主权债务危机

的形式出现，中国的情况与欧洲债务危机的情况是完全不同的。在

一些观点看来，欧元区的各成员国就好比中国的各个省或地市。诚

然，在欧洲一体化的背景下，欧洲正越来越像一个“合众国”，各个

成员国就好像是它的州省一样。 

但从经济制度上看，欧洲各国的财政仍然是各自独立的，这是

关键的不同。正如克鲁格曼所指出的，欧洲的单一货币制度与各自

独立的财政体系的矛盾，是导致欧债危机出现的根本原因。而中国

显然不存在这一问题，上级政府与下级政府之间密切的财政关联使

得当下级政府出现财政困难以至于偿债危机时，上级政府不会坐视

不管，而会采取转移支付等多种方式来为下级政府纾困。同时，我

们是单一制国家，与美国这样的联邦制国家有很大的不同，上级政

府特别是中央政府是我国地方政府债务的最后责任人。在中国目前

的财政体制下，由于事权的下放和财力的上收，下级政府经常收不

抵支，需要依靠上级政府的转移支付。同时，为了避免地方政府债

务危机向不同地区和其他债务的传导从而酿成更大的危机，各级政

府特别是中央政府也不会允许大规模的债务违约发生。 

但是，上级政府兜底则自然会引起人们对预算软约束问题的担

忧。既然有上级政府兜底，地方政府可能就会缺乏足够的约束和财

政纪律，导致他们支出过多、借债过多。这当然是一个可能的问

题，不过，国有企业的预算软约束问题与地方政府是不同的。企业



理论上应是一个自主经营、自负盈亏的市场主体，其经营目的应是

最大可能地赚取利润，但产权缺位和预算软约束使得国有企业的成

本过高、绩效低下。而地方政府从本质上并不具有自主经营、自负

盈亏的性质，政府运作的基本准则是平衡财政。在中国的政治体制

下，我们的预算约束或许也没有想象中那么“软”，因为地方的主政

官员要为地方债务的违约承担政治责任，被上级政府问责。 

有充足的偿还债务资源 

如审计署 2013 年《全国政府性债务审计报告》中所述，与一

些国家的政府债务主要用于消费性支出不同，我国的政府性债务主

要用于市政基础设施、土地收储开发、交通运输等项目建设，大多

有相应的资产和收入作为偿债保障。此外，中国的地方政府还持有

大量的行政事业单位、国有企业权益、基础设施、国土资源等可供

交易的资源，这也确保了地方政府的清偿能力。根据笔者所在的社

科院“中国国家资产负债表研究”课题组的测算，2013 年我国地方

政府的负债合计为 27.56 万亿元，资产合计为 97.58 万亿元，两

者相减得到地方政府持有 70.02 万亿元的净资产。因此，我国的地

方政府手中持有大量的净资产可供变现偿还债务，即使资产缺乏流

动性不能较快速出售，许多资产也可以产生现金流，或者用以抵

押。 

在地方政府持有的净资产头寸中，土地资产和国有企业权益是

最主要的两种形式。根据社科院课题组的数字，2013 年地方政府持

有的土地资产价值 62 万亿元，国有企业权益 19.3 万亿元，两者相

加超过 80 万亿元。并且，这两种资产均具有相对更高的流动性和

变现能力。诚然，当经济形势下滑、地方政府面临债务危机时，这

些资产的价格可能会明显缩水。但同时，地方政府所控制的国土资

源的价值也可能被低估了，比如土地资源主要计算已经被地方政府

收储的土地，但由于我国特定的城乡土地制度和国土自然资源制



度，实际上地方政府潜在控制的土地资源数量要明显高于已经收储

的土地规模。因此，在资产和负债的存量意义上，我国政府部门所

掌握的资产完全足以覆盖政府债务，因此资不抵债的清偿风险可能

性很小。 

地方政府债务的期限错配问题或被高估 

中国地方政府债务的期限错配问题或被高估，不能用美国的情

况简单类推中国。 

实际上，在前面讨论的两个问题上，多数研究者对此保持着清

醒的认识，因此不存在大的争议。很多学者认为，中国地方政府债

务风险的主要问题“在于短期而非长期，在于流量而非存量”，风险

往往更容易滋生于“现金流量表”危机，而非“资产负债表”危

机。而流动性风险的核心问题是地方政府债务的负债方和资产收益

方的期限错配。地方政府的主要债务融资来源是银行贷款、发行债

券等，债务以中短期债务为主，平均期限不足 5 年，而地方债的主

要资金投向多是中长期的城市基础设施建设项目，项目的回报或存

续期可能长达 10 几年，这就造成了收入现金流和偿债现金流明显

的期限错配。特别是，众多学者指出，在发达国家如美国、加拿大

等成熟的融资模式下，地方政府债务的期限一般在 10 年以上，他

们以此为据来证明中国地方政府债务的期限过短，存在严重的期限

错配问题。 

那么，真的又是因为中国的融资模式不合理、中国的金融市场

不成熟吗？笔者不这么认为，恰恰相反，在期限错配的问题上，很

多学者的认识或许存在一些问题，错误地寻找了比较对象，忽视了

中国和美国等的明显差异。 

在美国等国家，地方债的主要偿债资金来源有两个：一是政府

投资形成的基础设施的使用者费用，比如公路收费；二是税收收

入，特别是房产税收入。其中，在使用者费用方面，中国和他们没



有太大的系统性差别，但在后者，中国和他们是完全不同的。在美

国等征收房产税的国家，政府支出形成的公共基础设施和公共服务

会通过房价资本化效应使得社区的房价提高，并进而提高房产税收

入，每年占房价 1%-3%的房产税收入逐步用以偿还债务。举个例

子，政府花费 100 万元修建一所学校，惠及周边社区的 500 套房

屋，使得他们的房价每套平均提升了 1 万元，整个社区的房价总值

提升了 500 万元，每年 1%的房产税率就带来 5 万元收入。那么，

用 20 年的时间，政府就将收回投资的成本并可以偿还债务。 

与美国不同，我国地方政府公共投资和服务的回报途径不是靠

房产税的涓涓细流，而是靠国有土地的增值和出让收入。而土地价

格的资本化效应实际是很快的，一条地铁、一所学校即使只是规划

修建、在建而尚未建成投入使用，就足以令附近的地价有巨大的增

值，土地增值或增加政府和融资平台的借贷能力，或直接增加土地

出让收入以偿还债务，土地出让制度使得政府投资的回报期限大大

小于项目的存续期限。2012 年年底，在审计署抽查的 11 个省级、

316 个市级、1396 个县级政府承诺的以土地出让收入偿还的债务余

额为 34865.24 亿元，占省市县三级政府负有偿还责任债务余额的

比例为 37.23%。并且，由于审计署的调查限定为“政府承诺以土地

出让收入偿还”，没有涵盖那些没有做出承诺但实际仍以土地出让

收入作为潜在还款来源的债务，因此可能仍低估了土地开发和出让

在地方政府债务偿还中的作用。 

所以，土地增值和出让收益是我国与美国等其他国家在城市开

发建设和融资中的重要不同之处。他们没有中国这种土地出让收益

的直接回报方式，反过来中国也没有他们那种房产税收入的长期回

报方式。因此，不能简单地以美国等国家的地方政府债务期限作为

中国债务期限的衡量标准，目前关于地方政府债务期限错配的问题

或许被大大高估了。 



 


