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人大国发院以“中国特色新型高校智库的引领者”为目标，以“国

家战略、全球视野、决策咨询、舆论引导”为使命，扎根中国大地，

坚守国家战略，秉承时代使命，致力于建设成为“最懂中国的世界一
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摘 要 

近年来，地方政府减收严重、债务快速增长、债务风险攀升。总

体来看，全国各省债务风险整体可控，但广义债务风险较为突出。为

有效防范化解地方债务风险，需短期措施与中长期措施相结合，坚持

“以时间换空间”的原则，在发展中解决问题。短期来看，需坚持 “开

前门、堵后门”的管理思路，助力债务风险软着陆；中长期看，一方

面要持续推进财税体制改革，另一方面要设立完整的债务监管框架。

合理利用债务置换等手段，适当放松对融资平台的融资限制，缓释流

动性风险。对于三条红线，要结合我国实际发展情况，用动态的眼光

去审视，更多地关注如何解决流动性风险问题。 
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一、债务风险整体可控，广义债务风险较为突出 

近年来，在经济下行压力加大、大规模减税降费实施、房地产市

场深度调整、土地出让收入持续低迷等多重因素的影响下，地方政府

减收严重，同时在财政收支矛盾进一步凸显的背景下，地方政府债务

快速增长，债务风险攀升。 

从各省债务率“红橙黄绿”分档情况来看，显性债务口径下，全

国各省债务风险整体可控，债务率分档基本位于黄绿两档，其中黄档

省份占比超六成；在考虑隐性债务后，各省广义债务风险进一步抬升，

近半数省份处于红档，债务分档颜色整体呈“南深北浅”特点，广义

债务风险较为突出。 

（一）有效防范化解地方债务风险，制定一揽子化债方案 

地方债务风险化解需短期措施与中长期措施相结合，坚持“以时

间换空间”的原则，在发展中解决问题。短期来看，需坚持 “开前

门、堵后门”的管理思路，助力债务风险软着陆。一是合理控制增量，

进一步优化债务结构，适当提高国债和一般债比重；二是对于存量隐

性债务，坚持中央不救助原则、“谁的孩子谁抱走”，压实地方政府

偿债主体责任，分类甄别处理；三是根据债务类别，有序透明地推进

债务重组和置换，以低息债务换高息债务缓释风险。 

在当前地方财政收支矛盾凸显、腾挪财政资金化债空间有限的情

况下，尤其需加大“以时间换空间”力度，合理有序推进地方债置换、

金融机构贷款置换。一方面，继续推进建制市县隐债化解试点、隐性

债务清零试点，继续发行“偿还存量政府债务”的再融资债券、促进
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隐性债务显性化，支持财力强或债务压力小的区域隐债清零，并扶持

财力弱且债务压力大的尾部区域缓释风险，在不新增债务的硬约束下

压降债务成本、平滑短期债务风险。另一方面，可在高风险地区谨慎

推进城投企业银行信贷、非标类债务重组。今年以来，中央层面多次

强调“推动优化债务期限结构，降低利率负担”，银保监会 1号令也

适当放宽了商业银行重组资产风险分类、延长了重组观察期，为债务

重组提供了制度支持。 

中长期看，一方面要持续推进财税体制改革，加快央地事权和支

出责任划分改革，加强中央财政的协调作用。另一方面，设立完整的

债务监管框架，将隐性债务与法定债务合并监管，并完善债务信息披

露制度，按一定的时间频次、可比的统计口径进行信息公开，合理引

导和稳定各方预期。 

（二）甄别债务类型，合理利用债务置换 

与其他国家相比，当前我国中央政府杠杆率相对较低，地方政府

为政府部门加杠杆主体，而其他国家多依赖中央政府加杠杆，我国中

央政府仍有加杠杆空间。鉴于隐性债务规模较大且地方政府化解能力

有限，可在对债务分类甄别的前提下，开展新一轮由中央政府加杠杆

的有序透明的地方债务置换，将解决债务问题的宏观成本最小化。 

对于经济财力相对较好、平台信用实力尚可、依靠自身能实现债

务滚续的区域，鼓励其在合法合规的情况下加快项目建设，在发展中

解决债务问题；而对于债务压力大、丧失市场信心的区域，为了维护

区域信用环境，可根据债务类型使用债务置换等手段。其中，对于纯
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粹提供公共产品产生的债务，可用长期国债置换，并通过制度设计防

止地方政府道德风险；由其他原因产生的债务，需在压实地方政府化

债主体责任的前提下，寻求建立中央政府、地方政府与金融机构之间

的风险共担机制，尤其是中西部风险较高地区需统筹安排化债责任、

合理利用中央政府资源，避免因盲目推进贷款、非标类债务置换导致

区域性、系统性风险。 

二、适当放松对融资平台的融资限制，缓释流动性风险 

（一）动态寻求最优债务规模，“前门”不宜大开大合 

近两年地方政府新增限额保持在较高水平有其特殊原因：三年疫

情冲击之下，中国经济下行压力较大，企业部门新增投资意愿不足，

居民部门资产负债表衰退，在此背景下只有政府部门加杠杆才能稳住

经济增长，所以这两年地方债新增限额较高。与此同时，地方政府债

务余额快速增加导致了政府债务率攀升，付息水平也在上升。地方政

府债券付息规模从疫情前的 6000 多亿元上升到目前的 1.12 万亿元，

占广义财政收入比重由疫前的 3.62%上升到目前的 6.14%。 

理论上讲，政府债务与经济增长之间存在“倒 U型”关系：当政

府债务达到某一阈值前，政府债务增加对经济增长有正向推动作用；

一旦政府债务超过某一阈值，政府债务增加会对经济增长产生负面影

响。理论研究结果表明存在一个政府最优债务规模，使得政府举债对

经济增长的影响最大化，但实际情况很复杂。 

从我国实际情况来看，无论是从保证财政可持续性的角度，还是

从最优债务规模的角度来讲，都不应仅仅局限于经济增长这样一个单
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一目标，而是应该从综合防范化解风险、优化调整经济结构等多重目

标来考虑。短期来看，债务额度不应大幅收缩，尤其专项债务新增限

额不宜“大起大落”。一方面债务率攀升将对专项债大幅扩张形成一

定约束，但另一方面在“构建现代化基础设施体系”等要求下，基建

项目存量及增量资金需求依旧非常大。 

（二）避免政策“一刀切”，有节制地堵住“后门” 

从财政部的官方口径看，隐性债务已经化解了三分之一，融资平

台的有息债务余额还在增长，但是债务增速已经明显下降。从这些角

度来看，隐性债务风险已经得到了一定控制。 

有些观点认为现在“前门”开得很大，城投债券发行规模一直在

增加，“后门”似乎也没有堵住。然而城投融资不能完全等同于“后

门”。对于城投融资，要采取有保有压的策略，对于融资平台合理的

融资需求，需要提供保障并适度支持。当前城投债进入到期高峰期，

融资平台对于债务滚续的需求明显增加。在此背景下，不能对城投融

资“一刀切”，否则容易引起处置风险。 

融资平台的核心风险在于流动性风险，而不是清偿性风险。红橙

黄绿的债务率约束，对融资平台再融资的影响非常明显，建议动态调

整“红橙黄绿”标准及对应的融资规则，以实现稳增长和防风险的动

态平衡。在当前统筹防风险、稳增长的政策基调下，可适当放松对融

资平台的融资限制，缓释融资平台的流动性压力。 

三、结合我国发展实际，动态审视三条红线 

目前财政债务方面有三条红线，一是赤字率，一般要求等于或者
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低于 3%；二是政府负债率，一般要求低于 60%；三是地方政府债务

率，一般要求低于 120%。当前我国地方政府债务率已超过 120%的红

线，引发了多方的关注甚至是担忧。但事实上，赤字率低于 3%与政

府负债率低于 60%的两条红线，源自 20 世纪 90 年代欧洲的马斯特

里赫特条约。而如今，我们应该用发展的、动态的眼光去看待这些警

戒线。 

首先，即便按照这些标准，我国政府部门仍有加杠杆的空间。政

府负债率等于政府债务余额除以 GDP，一般也被称为政府杠杆率。目

前我国政府负债率在 50%左右，低于 60%的“预警线”，具备加杠杆

的空间，尤其是中央政府，当前中央政府债务占 GDP的比重仅在 20%

左右。 

其次，应该把这些指标作为我们衡量债务风险的参考而不是硬性

标准。并不是这些指标达到了所谓的“警戒线”就会发生债务危机，

比如日本负债率高达 250%，但也没有发生债务危机。 

再次，还需要结合一个国家的经济发展阶段、债务特点去考察这

些指标。比如，虽然中国地方政府债务率超过 120%，但由于中国地

方债务主要用于项目建设，所以各级地方政府在负有债务的同时，也

持有更大规模的国有资产并且资产有收益。 

最后，我们目前应将更多的精力集中在对流动性风险问题的解决

上。根据财政部披露的数据，2021年末地方非金融国有企业资产总额

达 206 万亿元，负债总额为 130 万亿元，国有资本权益为 66.2 万亿

元，整体资产负债率是 62.8%，资产负债水平较为健康。如果加上行



 
 

 6 

政事业性国有资产，地方非金融国有资产总额超过 250万亿元。从这

个角度看，中国地方债务的风险不是资不抵债，而是流动性风险。如

果解决好流动性的问题，地方债务风险就能得到有效化解。 
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