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摘要摘要摘要摘要    

由于全球金融危机的影响等问题，我国近几年的经济增长有所放缓，国家开

始使用积极和扩张的财政政策，以期延缓地方政府债务问题，刺激金融交易市场，

拉动经济增长。2009年，国务院同意地方发行 2000亿元债券，由财政部代理发

行，并列入省级预算管理。地方债正式发行和地方自行发债试水，引发了对于地

方债发展的理论和实践各个方面的细致研究。 

本文首先对与地方政府债研究相关的国内外文献进行相对完整的梳理和归

纳，并总结出地方债发行的理论基础与现实动因、发行模式与发行实践和地方债

发行的风险评价，并对文献进行一定的评述。然后，文章按照时间顺序分阶段的

概括了我国地方债和准地方政府债发展的历史，并对 2009年以来我国地方债发

行的现状进行描述，同时总结其存在的问题和风险。 

在此基础之上，文章采用经济增长理论的模型，对全国 30个省市的面板数

据和东中西部数据进行回归分析，估算地方政府债与经济增长在总量水平、平均

水平以及增长率等三个方面的相互作用关系。从而得出地方债与经济增长在数量

上和增长率上不同的相互关系，以及东中西部的具体差异。并最终得出，准地方

政府债对社会经济产出有收缩性增长效应的结论。 

根据对中国地方债现状和实证结果的分析，认为发展地方债要在坚持现行的

经济政策基础上统筹兼顾，并在具体政策实施上有所改进。文章最后从政策因素、

制度因素和其他因素三个方面提出了有针对性的政策建议。 

 

 

关键词：地方政府债券； 地方债务； 经济增长 
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ABSTRACT 

To the impact of the global financial crisis, China's economic growth has slowed 

down in recent years, so the central government began to use proactive fiscal policy in 

order to delay the local government debt and stimulate the financial market 

transaction. In 2009, the State Council approved the ministry of finance to issue 200 

billion yuan in bonds as an agent. The official release in local self-issue bonds led to 

detailed studies both in theoretical and practical ways. 

At first, the article gives a review of the studies about local government bonds. 

Then it summarizes the theoretical basis and practical causes, the issuing system and 

risk assessment, before making some comments of these studies. Then this article 

outlines the development of China’s local government debt and bonds, and conducts a 

research on the current situation of the local government bonds since 2009, as well as 

points out the extant problems.  

Based on the above research, the article uses the theory of economic growth 

model to analyze both the panel data of 30 provinces and the data of the eastern, 

central and western areas. It makes some estimation results on the relationship of local 

government debt and economic growth on three aspects, including the aggregate level, 

the average level and the growth. And it eventually comes to the conclusion of the 

growth effects of the quasi-local government bonds on the economic output. 

According to the analysis of the current situation and empirical results， we think 

it is important to remain the current policy as well as to improve the development on 

the specific policies on the local government bonds. Finally, we make targeted policy 

recommendations from the three aspects including the policy factors, the institutional 

factors and other factors. 

 

 

Key words: local government bands, local government debt, economic growth 
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第一章第一章第一章第一章    论文选题及研究框架论文选题及研究框架论文选题及研究框架论文选题及研究框架    

1....1 选题背景选题背景选题背景选题背景    

    各级地方政府发行的公债均称为地方政府债券，简称地方债，又被称为市政

债券或地方当局债券。地方债作为地方政府筹措财政收入的一种形式，其收入列

入地方政府预算,并由地方政府安排调度。地方政府债券一般用于通讯、住宅、

教育等地方性公共设施和交通等特殊公共项目的建设。 

我国的地方政府债券是相对国债而言，以地方政府为发债主体的债券。清代

末年两广总督岑春煊就曾经提出用“息借民款”的方式支持地方政务，此后地方

债券在中国部分地区的发行一度呈泛滥的趋势。20 世纪 80 年代到 90 年代初，

许多地方政府自行发行地方债券以筹措资金进行基础建设。而由于地方债券发行

过程中产生大量的强行摊派行为和严重的偿还危机，国务院在 1993 年发文制止

发行地方债，次年颁布的《中华人民共和国预算法》也明确禁止地方债的发行。

我国地方政府债券的发行因此中断。 

也就是说，从法律角度来看我国当时是不存在地方政府债券的，但是在经济

事实上又存在一些变相的地方政府发债行为与所谓的准地方政府债券，包括地方

政府通过市政建设公司和信托投资平台发行的债券，以及中央政府发行的国债转

贷。如 2001年与 2002年地方政府的国债转贷资金分别为 400亿元和 200亿元。 

2011年 6 月，根据中国审计署发布的“关于全国地方政府性债务审计情况

的报告”显示，中国各地方政府的债务总额达到 10.7 万亿元人民币。这个数字

大约相当于中国经济总量的 27%，并且显著高于之前官方公布的中央政府低于国

内生产总值 20%的债务余额。因此在 2009年特别是 2007年之前的地方债研究主

要集中于地方政府是否应该有发债券，而到 2009年左右，发行地方政府债券的

问题开始呈现支持地方债发行的一边倒趋势，与理论发展同时进行的是，发行地

方政府债券的各项实践也逐步开展。 

2009年，2000亿元地方政府债券按照记账式国债发行方式，利率由市场化

招标确定，其信用等同于国债。同年 3 月 27日，总量为 30亿元的 2009年新疆

维吾尔自治区政府债券第一期由财政部代理公开招标，总额为 2000亿元的地方
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债券发行序幕由此正式拉开。2010年，地方政府债券发行总额仍为 2000亿元，

发行方式上仍然由中央代发。不过在还债期限上，由三年期调整为三年和五年期

两种，在各省间的分配额度也进行了一定程度的调整。2011 年地方政府债券资

金则重点用于完成在建项目，并且严格控制用于新上项目。至此，从 1995年开

始《预算法》规定的地方政府不得列赤字的现状变成了历史。 

2012年 9 月报道称，央行行长周小川对地方债券提出了自己的看法。他认

为，外部债务存在很多道德风险问题，中国今后地方债应主要出售给当地居民，

以构成对地方政府债务的约束。地方债对于经济增长的作用以及地方债发行本身

的问题又一次引起了社会各界广泛的关注。 

1.2 选题意义选题意义选题意义选题意义 

全面考察地方债与经济增长的关系对于区域经济和全国经济、经济和社会等

层面的意义都是十分重要的。 

首先，有利于提高宏观经济政策尤其是地方政府债券发行等财政政策的有效

性。财政预算向来是重要的财政调控手段，近几年地方债规模的扩大表明财政政

策影响对经济发展影响的互动作用有增强的趋势，地方债发行的问题对财政状况

与经济运行的整体环境都产生了非常显著的影响。而地方债发行所造成的实际经

济影响，也可以在一定程度上体现出经济财政政策在具体问题上的有效性以及提

升空间。 

其次，有利于促进地方政府债发行与管理水平的提高，从而推进完善金融市

场体制与转变政府职能的经济社会发展进程。由于中国地方债发行仍处在试验意

义较强的初期阶段，而研究表明地方债发行是势在必行的，所以在实践过程中要

不断探索从而在管理水平上做到有效利用地方债的积极意义。又由于政府作为地

方债市场的主体，需要积极的参与到其发行和管理的全过程，促使地方政府转变

职能，改进政府工作方式，改善地区市场环境，从而获得更大的经济效益和社会

效益。 

再次，有利于建立良好的金融市场秩序和信用体系，促进中国经济市场化进

程。事实上政府债券的制度在国外已经有多年历史和较为完善的体系，其作为市

场经济的重要部分，对经济效率的提高有独特作用。地方政府工作观念的进步，
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以及相对完善的政府信用体系的构建，都会对市场经济的建设产生较强的正面激

励作用。 

最后，地方债研究有利于整体经济运行质量的提升和经济资源投入的整合。

例如，地方债的投入对于城镇化的推动作用，以及在此基础之上，地方债投入的

倾向性促进整体资源架构的优化，形成对于社会整体资源投入与私人投资的激励

导向，从而促进中国经济的稳步增长与可持续发展。 

1.3 论文结构与研究方法论文结构与研究方法论文结构与研究方法论文结构与研究方法 

本文共分为五章，遵循研究回顾—现状描述—实证分析—总结与政策建议四

个步骤进行。首先，从地方债务与地方债出发，回顾从地方债由发债理论基础的

构建，到地方债正式发行的现实动因的存在与经济基础的形成，再到地方债的发

展历程梳理与现状描述，最后分析地方债的风险与风险的解决方案，并最终通过

整理归纳得到地方债研究的文献综述。其次，文章详细描述了地方债从建国以来

的发展形势和发展状况，1994年分税制以后准地方政府债的存在以及 2009年起

地方债试水的发债额度、债额分配、发债流程和政策导向。通过总结，分类描述

地方债券现存的问题和风险。第三步，根据经济运行状况和地方债发行现状的系

统描述，文章选择估算由分税制开始地方政府存在的准地方政府债券量，使用全

社会整体和东中西部分部分的面板数据处理方法，选取变量进行地方债与经济增

长量及经济增长效率关系进行分析，得出相对完整的结论。最后，针对分析和实

证结果进行总结分析并提出合理化的政策建议。 

本文将定量分析和定性分析相结合，通过现象的描述总结和面板数据的实证

达到研究地方债与经济增长内在关系的目的。 

1.4 主要创新与不足主要创新与不足主要创新与不足主要创新与不足 

1.4.1 主要创新主要创新主要创新主要创新 

之前对于地方债作用的描述多数是模糊而且表面化的，普遍认知是地方债对

于经济发展有积极的推动作用，但是关于其如何作用、作用力大小、负作用、以

及与其他经济要素的相互关系如何并没有一个明确的结论。本文的创新主要体现
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在，首先，文章根据中国经济的发展进程，总结了中国地方债与准地方债的发展

历史。通过对于准地方政府债的描述，确认地方政府债的作用在数据分析上的可

行性。然后，用实在的经济类指标架构可能存在的风险状况评价，并且用面板数

据的实证方法确认地方债对于经济增长的实际作用，并且对东中西部的状况进行

区分分析，得出分析结果并且有针对性的提出政策建议。 

1.4.2 不足不足不足不足 

本文的不足主要体现在数据不足与地方债发行的整体架构不完善。由于省份

的年份数据缺失和一定程度的核算问题，模型在某些要素变量分析上存在一定程

度的不显著。以及由于篇幅和研究能力所限，不能完整描绘出整体地方债发行和

管理方式，只能在现有的状况下提出一定的可行建议。 
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第二章第二章第二章第二章 地方债文献综述整理与评价地方债文献综述整理与评价地方债文献综述整理与评价地方债文献综述整理与评价 

2.1 地方债务研究地方债务研究地方债务研究地方债务研究 

2008 年金融危机爆发后，中央政府对地方政府在信贷方面逐渐放行，主要

体现在支持国有控股银行向地方政府背书的基建项目放贷，此政府导向促使政府

项目信贷在 2009年向地方经济注入约 9.6 万亿元人民币。银行信贷和地方融资

平台融资不仅是清理地方债务重要的解决方法，同时也是地方债务愈加庞大的重

要原因。地方政府在执行政府各项经济社会职能的过程中，会倾向于更多的借贷

以进行地方经济发展与地方政绩的提升。需要注意的是，地方债务的偿还责任往

往不是落实到准确的个人、集体或者落实为全部经济偿还，因为地方债务余额逐

渐累积，地方债务偿还风险和地方债务带来的各项问题也愈加庞大。 

根据 2011年最新审计结果，中国现存 10万亿元左右的地方债务总额基本确

定。从债务规模来看，至 2010年底，政府财政具偿还责任的债务率，即负有偿

还责任的债务余额与地方政府综合财力的比率为 52.3%，若负有担保责任的地方

政府债务全部转化为地方政府政府偿债责任计算，则政府债务比率率为 70.5%，

仍然低于 100%的警戒线。据一份银监会资料透露，2009年全国各级地方政府设

立的地方融资平台合计达到 8221家，而银行对此类地方融资平台的授信总额超

过 8.8万亿元，贷款余额超过 5.56万亿元。 

2.1.1 地方债务地方债务地方债务地方债务现状及现状及现状及现状及形成原因形成原因形成原因形成原因 

地方政府债务指地方级别政府作为债务人并以政府的名义举借或者担保举

借的债务，且因此承担此债务的资金偿付义务。按照世界银行经济学家

Hana Polackova (1998) 的风险矩阵，政府债务可分为政府的直接债务和或有债务

两大类。前者是指政府在任何条件下都无法回避的责任和义务；后者是指在特定

条件下政府必须承担和履行的责任和义务。 

中国的地方债务具有隐蔽性高、形式多样和政府偿债能力与管理能力较低等

特点。其形成也与中国经济的特点和独特的发展历程紧密相关。中国地方债务形

成的原因是多方面的，可以分为体制与体制改革层面和政府经济行为实际操作层
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面两点来进行分析。 

体制改革的过程导致的权责划分问题是地方政府债务存在的最初源头，地方

债务的形成主要来源于改革开放以来进行的国企改革的债务清理和转轨时期的

中央与地方政府之间的权力划分。中央财经领导小组办公室课题组在 2010年的

文章《中国经济中长期风险和对策（六）》中进一步将体制原因确立为财政体制、

投融资体制和政策性原因三个方面，其中，投融资体制原因主要来源于政府职能

暂时未能完全对接市场需求，政策性原因集中在宏观经济政策与政治社会导向性

政策的执行。 

实际的地方政府经济实践中，投融资体制的问题十分突出。地方财政或有负

债研究课题组(2003)特别提出政府投资冲动和投资管理能力之间存在矛盾，同时

地方政府防范和化解风险的能力较低。由于存在较高的投资冲动与相对不适应市

场基本需求的管理能力，加上地方政府对于政绩的追求和政府定期换届的阶段性

免责的实际状况，地方政府以各种方式变相借贷导致地方债务余额愈加庞大，地

方债务风险逐渐突显。 

2.1.2 地方债务风险分析地方债务风险分析地方债务风险分析地方债务风险分析 

地方债务的存在以及地方债务风险突显催生市场对于正式的地方债券发行

的需求。但是地方政府债券作为金融债券的一种特殊形式，对于市场风险控制和

政府的经济社会职能有更为严格的要求。因此地方债务现存的风险必然会部分的

转嫁到地方债券的市场上，所以了解地方债务现存风险问题以及其解决方法是十

分必要的。 

一般研究都认为，地方政府债务风险的形成是事权与财权的冲突造成的。郑

小姝（2010）的文章里提出，地方政府过于庞大的事权与有限的财权之前的矛盾

是形成地方债务风险最主要、最根本的原因①。而地方债务规模由于体制和现实

经济因素问题逐渐累积，所以债务风险问题逐渐显现。王晓光、高淑东（2005）

则具体阐述了地方政府债务存在主体缺失、整体管理不足、风险评价体系缺乏的

问题。 

地方债务累积会造成严重的社会危害，主要体现为整体上降低了社会投资和

                                                             
①
参见郑小姝：《我国地方政府债务问题研究》，知识经济，2010年第 10期 P88。 
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经济整体增长效率，债务累积与债务约束软化使得以政府行为为风向标的社会整

体信用环境恶化，地方金融风险呈几何级数增长。 

地方债务的风险防范主要包括体制性的改革与政府行为的改进，包括或有负

债研究组提出的直接赋予政府必要的直接融资权和深化政府财政改革等。当然从

数据分析和指标建设的角度来看，地方政府债务也需要建立自己的风险评价体系

与预警机制。如章志平（2011）就选取债务负担率、新增债务率、债务依存度等

指标使用灰色评估的方法计算综合聚类系数和综合指标区间，以设定风险预警的

具体方式方法。 

2.2 地方债的理论基础和现实动因地方债的理论基础和现实动因地方债的理论基础和现实动因地方债的理论基础和现实动因 

概念界定上，举债权包括发债权，因为举债可以有多种形式，而发债权仅指

发行公共债券获取收入的权利。地方政府理论上应该拥有举债权, 但并不等于实

践中中央政府就一定会赋予地方政府举债权,即使赋予举债权也不意味着地方政

府就有通过发行公共债券融资的权力。    

具体到我国，由于《预算法》的明确规定，加上财政实践中，中央政府的国

债转贷，地方政府向中央政府借入的财政周转金，都表明地方政府拥有部分的合

法举债权，从而引申出地方债发行的必然性和重要性。 

2.2.1 理论基础理论基础理论基础理论基础 

首先，由于市场本身存在的一定缺陷，提供公共产品是政府的基本职能之一。

Paul A. Samuelson (1995) 提出公共产品是具有消费上的非排他性和非竞争性的

商品。而对于公共产品，Robert S. Pindyck 和 Daniel L. Rubinfeld（1998）认为

免费的搭便车者使得市场很难能有效提供商品,所以需要政府行为介入来弥补单

纯的私人市场供给公共产品的不足。 

其次，一般来说，全国性的公共产品应该由中央政府提供，而区域性的公共

产品则应该由地方政府提供。地方政府相对于中央政府更接近于区域性的居民，

可以更加有效的实现资源配置和财富分配（George Stigler,1957）。如果具有区

域性特征的公共产品在某一产量下的成本对于中央政府和地方政府是相同的，那

么地方政府提供给区域内居民的产出量会比中央政府更有效率（Oates,1972）。 
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