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规范的地方政府融资方式能够为财政政策的实施加力增效，有助于中央政策向地方
政府的通畅传导，为持续释放政策红利提供了更为良好的经济金融环境。

1994年分税制改革有力地提升了财政收入占GDP的比重以及中央财政收入占全国
财政收入的比重，主要在收入端规范了中央和地方的收入分配，但与此同时，地方
政府收支矛盾问题也日益突出。2015年发布的新《预算法》允许地方政府在限额内
发行地方政府债券融资，但这些资金仍难以“止渴”，地方隐性债务问题一直难以
有效解决。近年来，财政部严格隐性债务管理，地方政府债务问题有了很大程度的
好转。

规范地方政府隐性债务是当前稳定金融环境、平衡发展和安全的重要任务，也是防
范化解地方政府债务风险的必然要求。规范的地方政府融资方式能够为财政政策的
实施加力增效，有助于中央政策向地方政府的通畅传导，为持续释放政策红利提供
良好的经济金融环境。

地方融资平台成立的历史背景

1994年，为扭转中央财政入不敷出的局面，我国开始实行分税制改革，将地方财政
收入中很大一部分稳定、税基广的税种上划中央。作为弥补，允许地方政府获得预
算外等收入，1998年房地产改革后地方政府又增加了土地出让收入。分税制改革大
举增强了中央财政实力，但也埋下了巨大隐患。其一，导致了地方政府财权事权不
匹配；其二，地方财政相对拮据，不得不依赖土地出让和借债来补偿巨额开支，这
就为地方政府隐性债务的出现创造了契机。受原《预算法》的限制，地方政府无法
通过发行债券的方式进行融资，这限制了其贯彻落实中央财政政策的能力。面对收
不抵支的压力，地方政府想方设法，将发债主体由政府转换为政府控制的地方国企
，这些由政府注资的各类以融资、建设为主业的国企，称为地方政府融资平台或城
投公司，它们通过企业债券、中期票据等工具进行融资，再将其投入到地方基础设
施建设中。

2008年国际金融危机发生后，为缓解地方政府资金缺口，打开融资渠道，国家监管
层面提出，支持有条件的地方政府组建投融资平台，发行企业债、中期票据等融资
工具，拓宽中央政府投资项目的配套资金融资渠道。此后，通过地方政府融资平台
进行的借债规模快速增长，进入了发展壮大的新阶段。城投公司实质上部分承担了
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地方政府的融资职能，通过贷款、发债等方式融资，并将资金用于地方基础设施建
设。但是这些公司本身没有良好的现金流，因此，其还款来源仍是地方政府的财政
收入，包括一般公共预算收入和土地出让收入等。

而银行等金融机构也抓住了这一业务机会。适逢经济转型的关键时期，很多传统制
造业和商贸零售业的贷款风险上升，银行因而收缩这些领域的信贷，转而将目光投
向有政府隐性担保的城投公司。城投公司带有“政府信用幻觉”（虽然地方政府一
般不公开承诺负还款责任或进行担保，但市场较为一致地认为这些企业实质上是政
府信用，其债务偿还由政府兜底，不会违约），因此，银行等其他金融机构仍视其
为一种“好业务”，积极给予其融资。

城投融资的主要问题

首先，
城投公司虽然不一定有地方政府显性承诺的担保，但实质享受了地方政府的隐性担
保，成为地方政府的或有负债或隐性负债。因此，我国中央政府、地方政府的官方
统计负债数据要小于包括隐性债务后的实际负债水平，政府债务水平在相当程度上
是被低估的，不能盲目乐观，轻视了这些隐性负债。

其次，
这种负债由地方政府自行设立企业便可借入，操作简单而隐蔽；同时，这些地方政
府隐性债务与城投公司为正常经营运转而借入的普通债务交织在一起，难以明确区
分，这使得上级政府对下级政府的负债行为更加难以控制。

最后，
这些企业通常由政府注入土地等资本成立，其自身并无良好业务和持续稳定的现金
流，仅靠经营收入和政府财政收入难以覆盖到期债务本息。并且地方政府隐性债务
往往用于投资周期较长的基础设施建设，收回投资的速度远远赶不上需要还本付息
的速度。然而，市场“觉得”其无风险，因此城投公司多以借新债还旧债的方式维
系流动性。一旦因种种原因导致债务无法续做，便面临流动性断裂风险。因此，需
要从根本上采取有效措施防范城投债务风险，扩充地方政府的融资渠道，提高其有
效执行财政政策的能力。

融资方式规范化

地方政府隐性债务不仅增加了政府债务风险，也对中央货币财政政策的有效传导产
生了不利影响。面对数额庞大且不断增加的政府隐性债务，有关部门迅速采取一系
列管控措施。2010～2014年，各监管部门加强对地方融资平台的清理规范，但收
效甚微。地方政府性债务产生与分税制改革后的财政体制问题有部分关系，一味收
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窄融资渠道只能让地方政府举债更加隐蔽和复杂，因此更适宜采用疏堵结合的治理
方法。

2014年9月国务院出台了《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕
43号，以下简称《43号文》），提出了疏堵结合的治理举措。同年10月财政部印
发《地方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》，对截至2014年12月31日地
方政府性存量债务进行分类清理，确属于地方政府债务的用地方政府债券进行置换
，实现地方政府债务的新老划断。新预算法实施后，“开正门堵偏门”，地方政府
债券开始发行，置换原来的城投债务。疏堵结合的治理措施产生了显著效果，随后
几年，地方政府债券不断加量，地方政府融资也逐步规范化，为财政政策的有效落
实显著加力增效。然而，政府可发行的债券有限额控制，难以完全满足地方政府庞
大的资金需要，政府隐性债务仍有生长的空间。尤其在2012年之后，原本仅仅以银
行贷款为主的融资方式变得更为多元，包括城投债、非标准化债权、金融租赁等在
内的其他融资方式快速发展，其中有些融资手段更为隐蔽。比如，由各种资管产品
作为通道开展的非标准化债权，表面上体现为一笔资管产品投资，底层资产不明，
更具隐蔽性，且处于监管真空地带，风险更不可控。

为控制风险并防范危机发生，2016年，国务院办公厅发布《关于印发〈地方政府性
债务风险应急处置预案〉的通知》。同时，经国务院批准，财政部印发《关于印发
〈地方政府性债务风险分类处置指南〉的通知》。文件要求进一步对地方政府债务
的风险进行评估并建立预警机制、应急处置机制以及责任追究制度。同时，文件明
确提出，2014年清理甄别认定的存量或有债务，不属于政府债务，政府对其不承担
偿债责任。

但金融机构认为，一旦与政府相关的债务出现风险，政府一定会兜底处理以防风险
扩散，从而导致投资者对刚性兑付深信不疑。因此，隐性债务的发行，既有地方政
府融资的需要，也有投资者投资的需要，只能依靠更严厉的治理措施予以杜绝。

2017年，重庆市政府对个别区县违法违规举债担保问题进行依法处理，为全国各个
省市提供了违规举债问责的范例。同年7月14日召开的第五次全国金融工作会议也
表示要严控地方政府债务增量，实行终身问责制，进一步促进了地方政府融资的规
范化发展。

2021年7月，在“严守住不发生系统性金融风险底线”的背景下，银保监会出台了
《银行保险机构进一步做好地方政府隐性债务防范化解工作的指导意见》，继续严
格要求不新增任何形式的地方政府隐性债务、妥善处理存量债务并坚决打消政府兜
底的幻觉，并界定了隐性债务产生的路径和隐性债务平台的判断标准。

目前，全国各省市均高度重视地方政府隐性负债问题，融资方式不断规范发展，充
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分利用地方政府专项债券资金和专项债务限额，采用积极的财政政策配合化解存量
隐性债务问题。江苏、河北、河南、广西等多省市超额完成隐性债务年度化解任务
，在清理隐性债务方面成效显著。其中，宁夏隐性债务总量较2018年上报中央规模
下降30％以上，连续3年超额完成化债任务。截至2020年末，广州全市隐性债务累
计化解率达95％，已有9个区实现隐性债务“清零”，提前超额完成债务化解任务
，并于2021年率先实现隐性债务清零。积极的财政政策促进了地方政府融资的规范
发展，提高了地方政府的财政实力，对中央财政政策的加力增效也进一步加强，形
成良性循环。

政策建议

一是贯彻落实国务院和财政部等发行的相应文件，严格避免新增隐性债务，持续化
解存量债务，从总体上控制杠杆率过
快上升。
应该重视发挥积极的财政政策的力量，尽快剥离地方政府隐性融资平台的政府融资
职能，重塑城投公司与政府的关系，改善业务结构和盈利能力，积极推动城投平台
的市场化转型，提升其市场化经营能力。

二是要采取稳妥的措施
打破预算软约束和投资饥渴的倾向。
地方政府常常出现重视争取资金而不顾是否有好的项目的问题，部分地方政府为了
争取更多债券额度，准备项目时间仓促、论证工作不到位、项目推进动力不足，导
致债券发行后出现“钱等项目”的现象，虽然融来资金，但白白支付高额利息，造
成资金和时间等资源的浪费。因此地方政府融资要与投资结合起来，在投资项目前
，要科学确定融资方式，合理控制投资规模，提高资金的使用效率。

三是要坚决打破市场认
为政府会兜底的“政府信用幻觉”。
新冠肺炎疫情以来，各行各业经济均受到影响，消费投资低迷，银行贷款更加谨慎
，地方政府借新还旧的隐性债务链变得更加脆弱，如不及时打消政府兜底的市场预
期，继续扩大政府隐性债务，可能会造成金融风险。要坚持中央不救助原则，做到
“谁家的孩子谁抱”，坚决打消地方政府和金融机构所认为的中央政府会为隐性债
务兜底的幻觉。

四是积极发展新兴产业，推动经济转
型升级。
隐性债务问题的根源在于地方政府创造收入能力不足，只有经济结构真正从传统产
业逐步升级为新兴产业，地方政府创造财政税收的能力才会明显提高，才能打下坚
实的偿债基础。同时，仅仅依赖政府财政资金来偿债是不够的，必须发挥财政资金
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的引导和撬动作用，通过积极的财政政策提高私人投资的积极性。

本文源自行业资讯
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