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摘要：一段时间以内，地方政府债务问题引起了广泛关注。限于数据问题，现有研究大多只

讨论地方政府债务的总量，对其地区分布鲜有涉及。缺少地区分布和地方差异的信息，我们

很容易将个别地区的情况一般化。显然，由此得出的结论并不准确。我们因此有必要研究地

方债务的地区分布和差异。利用债券市场公开信息，本报告分析全国历年地方政府发行债券

的次数和规模，以“地方债券在地方预算内收入所占比重”评估地方债务的风险。研究表明：

（1）相对地方财力而言，地方政府债券总额在可以接受范围。已发行的债务总额为 23248.62

亿元，占 2009 年地方财政收入的 71.31%；（2）地方债务发行较为集中，地方政府之间债

务规模差别较大；（3）地方政府债券规模与土地出让收入成正比；（4）地方政府债务风险

与自有财政收入的关系呈倒 U 型，即中等财力地区的债务风险最高；（5）各城市地方政府

债券的到期收益率相差甚大，与转移支付占自有财政收入比重呈反比，反映各地区的还贷风

险各不相同。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



一、引言 

近年来，随着我国地方债务规模不断扩大，各界对地方政府所面临的债务风险也日渐关

注。在我国当前背景下，地方政府债务不仅关系到政府总债务的规模，从而对金融体系的稳

定性产生影响，也对地方政府提供公共服务的能力有重要影响。另外，和其他国家不同，中

国的地方政府对治理经济过热和经济衰退承担了重要的责任，地方债务的高低，对地方政府

未来几年治理经济波动的能力也会产生影响。因此，评估地方政府面临的债务具有重要意义。

一般来说，地方政府债务有两种融资方式。银行贷款是传统的，也是主要的债务来源1。另

外，地方政府及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立

地方融资平台，发行企业债务则是近年来逐渐发展起来的地方政府融资方式。过去一段时间

中，政府和研究者付出了大量精力评估地方政府总债务。银监会、中国人民银行和审计署都

发布了总量数据。除此之外，一些评估机构和研究者也对地方债务的总量做出了评估（穆迪，

2011；史宗翰，2010）。这些评估对理解地方政府债务规模，从而做出正确决策具有重要意

义。但是，两个理由使得我们认为有必要以各个地级市为单位来评估地方政府的债务规模。

第一，包括贷款在内的地方政府债务总额没有公开数据，因此地方政府债务的总量分布无法

识别。而地方政府发行的债券（下文简称地方政府债券），作为地方债务的一个组成部分，

构成地方政府还款义务的下限；第二，地方政府债券与当地的地方政府银行贷款都是地方政

府的债务，这两种融资方式决策主体和还债义务主体相同，因此有一定的相关性，因此，我

们可以借助于地方政府债券推测地方政府银行贷款的情况；从而进一步推断地方政府债务总

体情况。 

我国地方政府的非银行债务，主要是以地方投融资平台作为发行主体，公开发行的企业

债和中期票据，主要用于地方基础设施建设或公益性项目。随着城市化进程不断加速，地方

政府债券已经逐渐成为地方政府融资的重要方式。地方政府债券的产生、发展和壮大与我国

的分权制财政体系以及现行法律制度有着密切关系。分权制财政体系导致地方政府资金缺口

的扩大。1994 年起我国实行分税制改革，改革重点是重新划定了中央和地方财政收入分配

的范围和比例。此后随着经济快速增长，各级财政收入均不断增加，但地方财政收入比重却

在下降。与此同时，随着城市化进程加快，地方政府投入在城市基础设施建设等方面的支出

不断增加。收入与支出的不均等发展导致地方政府资金缺口逐年扩大，因而亟待寻求融资渠

道。 

然而现行法律法规对地方政府融资渠道进行了多重限制。《中华人民共和国预算法》第

28 条规定：“除法律和国务院另有规定外，地方政府不得发行地方政府债券。”这就限制了

以地方政府为主体直接发行债务。而《中华人民共和国担保法》第 8 条规定：“国家机关不

得为保证人，但经国务院批准为使用外国政府或者国际经济组织贷款进行转贷的除外。”这

就限制了地方政府作为担保人发行债务。以上两条限制了我国地方政府无法同西方国家一样，

由各级地方政府或其授权或代理机构直接发行市政债券，以政府税收或其所属项目收益为偿

债来源承担还本付息责任，从而达到筹措建设资金的目的。尽管也存在财政部代各级政府发

行的地方政府债券，但债券的发行、付息等统一由中央代理，地方的自由支配权力十分有限，

仍然属于资金划拨的性质。 

在这一背景下，地方融资平台作为一种替代性的融资模式出现。地方融资平台是“由地

方政府及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，具有

政府公益型项目投融资功能，并拥有独立企业法人资格的经济实体。” 通过发行主体由地方
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 80%以上的地方政府债务来源于银行贷款（刘明康，2011）。 



政府向政府授权代理的企业的转换，地方政府规避了法律制度的限制，同时通过将土地、国

有公司股权、国债收入等资产划拨注入的方式，仍然掌握着对融资平台公司的控制，从而通

过融资平台公司进行贷款、发债等活动，将筹集资金用于市政基础设施建设。此外，地方政

府还以对发债企业提供财政补贴、税收优惠等形式隐性担保，以间接方式完成了地方政府融

资，解决了资金缺口问题。 

2008 年国际经济危机之后，我国政府推行积极的财政政策和宽松的货币政策。尤其是

“四万亿”刺激计划极大地促进了地方债券的发展。2009 年 3 月，人民银行联合银监会发

布了《关于进一步加强信贷结构调整促进国民经济平稳较快发展的指导意见》，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”，此后地方政府债

券进入井喷式发展时期。进入 2010 年后，地方债务规模的急剧扩大引起了国家的警惕，为

了有效防范财政风险，2010 年 6 月发布《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关

问题的通知》，要求地政府对辖区内融资平台公司债务进行归类处理。与此同时，国家发改

委还暂停审批地方政府债券。随后，财政部、国家发改委、人民银行和银监会四部委又于 7

月 30 日联合下发了《关于贯彻国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知

相关事宜的通知》,进一步细化了相关清理和规范细则。2010 年 11 月 20 日，国家发改委下

发《国家发展改革委办公厅关于进一步规范地方政府投融资平台公司发行债券行为有关问题

的通知》，正式明确了地方政府投融资平台公司发行企业债券的各项审核标准，此后地方政

府债券发行速度再次上升。 

如前所述，和地方政府债务的重要性相比，国内目前对地方政府债务的研究远远不能适

应需要。大部分研究考察角度单一，相互之间的统计标准有较大差异。多以某些特定地区作

为样本，得出地方政府债券信用风险很高或者很低的结论。现有研究对地方融资平台在银行

贷款和地方政府债券均有文献。其中对银行贷款的研究由于信息来源较少，数据多为估算 ，

得出结论差异也较大。而对于地方政府债券，由于发展时间较短，研究还未成熟。尽管地方

发行债券的详细数据都是公开透明的，但在地方政府债券的定义及划分标准上就存在较大分

歧，因此对于地方政府债券的总量，各种统计口径下的数据不尽相同。例如对于 2008、2009

年发行的地方政府债券数量，中国农业银行的统计数据显示分别为 18 只和 78 只2 ，而程芳

等人（2010） 的统计数据是 24 只和 119 只3。而相关媒体统计的 2010 年的数据差异更大4，

经济参考报统计 2010 年地方政府债券数量为近 40 只 ，而中国证券网的统计仅上半年就有

49 只，全年为 108 只5 。而在地方政府债券信用风险的衡量问题上，分歧就更大了。进入

2011 年以来一些地方政府债券的资产变更风险凸现，引发地方债市场恐慌情绪产生，相关

研究也因此断定地方政府债券信用风险已经积累到临界点，甚至判断“多米诺骨牌一触即倒”
6。 

针对上述研究存在的标准混乱、角度片面等问题，我们将研究重点放在地方政府债券的

总量分布以及相对风险衡量上，力求从整体上较为全面地考察地方政府债券的现状。我们主

要分析各地区地方政府债券数量和金额的差异，用总量占财政收入的比重来衡量信用风险，

并试图探讨地方政府债券的相对规模与财政收入等因素的关系，还将地方政府的一个重要的

收入来源——土地出让收入纳入研究范围，探讨土地出让金收入规模与地方政府债券规模的

关系。 
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年末地方政府债务达 12.5 万亿 城投债风险将集中爆发》

http://news.ifeng.com/mainland/detail_2011_02/25/4852838_0.shtml 
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程芳、陆叶舟、许鹏、赵巍华，2010，我国城投债市场现状分析及展望，《金融市场研究》，第 5 期，p32-39 
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 《年末地方政府债务达 12.5 万亿 城投债风险将集中爆发》
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 《2010 年企业债发行收官 城投债受政策影响波动大》http://money.sohu.com/20110105/n278688710.shtml 
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我们的发现主要为以下四个方面： 

（1）地方政府债券经过缓慢发展其后，2009 年起呈井喷式发展的态势。2002 年-2004

年这一时期每年发行的地方政府债券数目非常少（<5），且发行政府集中在直辖市（北京，

上海，重庆）以及东南沿海发达的省份（江苏，浙江）；经过 2005-2008 年的缓慢增长，2009

年开始，地方政府债券发行数目急剧上涨（达到 300-400 笔），发行政府遍布全国（除西藏

外）。 

（2）从全国角度看，地方政府债券的发行总量并不是很大。现在已经发行的债务总额

仅为 23248.62 亿元，占 2009 年地方财政收入的 71.31%；有将近一半的城市，地方政府债

券的总额是自有财政年收入的 50%。 

（3）地级市地方政府债务分布极不均匀，在全国所有的地级市（包括直辖市）中，有

167 个起劲为止尚未发行过地方政府债券（所占比重 49.7%）；而已经发行地方政府债务的地

区，有 88 个城市仅发行过 1 次或 2 次地方政府债务，大多数的地方债务集中在直辖市（北

京，上海，重庆）以及东南沿海发达的省份（江苏，浙江）。 

（4）除此之外，我们还试图探究地方政府发债规模、债券利率的决定因素，我们发现，

地方政府债券的发债量与土地出让收入成正比；地方政府债券占自有财力比重与人均财政收

入的关系呈倒 U 型；各城市地方政府债券的到期收益率相差甚大，与转移支付占自有财政

收入比重呈反比，反映各地区的还贷风险。 

 

本报告其余内容安排如下：第二部分对数据来源及处理过程做了简要说明；第三部分简

要说明了地方政府债券的发展历程以及目前的发展规模和地区分布状况；第四部分探讨了地

方政府债券的规模及发债利率与财政收入、土地出让收入的关系；第五部分得出结论 

 

 

二、方法与数据 

（一）、地方政府债券口径的定义 

 2010 年 6 月 13 日发布《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》，

其中定义地方政府融资平台为由地方政府及其部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或

注入土地、股权等资产设立，具有政府公益型项目投融资功能，并拥有独立企业法人资格的

经济实体。 

这个定义强调了地方政府融资平台公司的两个三个特点，分别是：（1）由地方政府及其

部门和机构、所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立；（2）具有政府公

益型项目投融资功能；（3）拥有独立企业法人资格的经济实体。 

三者之中的第一个特点是我们界定地方政府债券的最重要依据。这是由于企业由地方政

府财政拨款或注入土地、股权等资产设立，则地方政府作为企业的大股东，需要承担按一定

利率支付利息并按约定条件偿还本金的义务，换言之一旦企业本身难以偿还债务，政府需要

用财政收入为其还款付息。  

 因此，我们将企业长期债券以及企业中期票据中，企业大股东包括地方政府、部门、机

构及其所属事业单位的都列为地方政府债券。企业的经营范围包括但不限于城市基础建设和

公共事业（包括电力、煤炭等能源基础产业的投资开发和经营管理；金融、房地产及高科技



等产业投资和经营管理等），还包括国有资产经营管理、重金属以及有色金属开发等。 

虽然，地方政府债券并不能代表地方政府所有的债务，但是由于地方银行贷款没有公开

数据，且地方政府债券与当地的地方政府银行贷款有一定的相关性，因此地方政府债券，作

为地方债务的一个组成部分，构成地方政府还款义务的下限且我们可以借助于地方政府债券

推测地方政府银行贷款的情况，从而进一步推断地方政府债务总体情况。 

 

（二）、数据 

本文所用的与地方政府债券有关的数据皆来源于万得资讯（Wind）2002 至 2011 年 6

月 30 日公开发行的企业债和中期票据数据库，我们按照地方政府债券的口径定义进行筛选

和整合。其他数据包括土地出让金数据，来自《国土资源统计年鉴 2010》；地方财政收入、

支出及年末总人口的数据均来自《中国城市统计年鉴 2010》。 

三、主要发现 

（一）、总体情况 

1、地方政府债券经过缓慢发展其后，2009 年起呈井喷式发展的态势 

地方政府债券自 2002 年至今，发行数量及发行地区都经历了大幅扩张。从时间发展趋

势上看，可以分为三个阶段：萌芽期、发展期和井喷期。 

（1）萌芽期：2002 年-2004 年 

这一时期每年发行的地方政府债券数目非常少，2002 年首次发行了 3 笔，2003 年增至

5 笔，而 2004 年又下降至 1 笔。发行政府集中在直辖市（北京，上海，重庆）以及东南沿

海发达的省份（江苏，浙江），而内地经济欠发达地区在这个时期并没有发行任何的地方政

府债券。 

表 2.2002-2004 年地方政府债券发行情况 

年份 发行政府 发行金额（亿） 发行企业债次数 票面利率 

2002 年 重庆市 15 1 4.32 

  北京市 15 1 4.32 

  江苏省 15 1 4.51 

      

2003 年 江苏省 18 1 4.61 

  苏州市  10 1 4.3 

  上海市 55 2 4.4 

  浙江省 10 1 4.29 

       

2004 年      

  北京市 20 1 5.05 

原始数据来源于：Wind 数据库 

（2）发展期：2005 年-2008 年 



这一时期地方政府债券发行数目缓步上升，但发行总数仍小于 100 笔。发行地区由发达

的直辖市及东南沿海地区向河南、东北等地区扩展。 

（3）井喷期：2009 年至今 

2009 年至今，地方政府债券发行数目急剧上涨（达到 300-400 笔），发行政府遍布全国

（除西藏外）。2009 年，全国地方政府债务发行数量达到 442 笔，2010 年全国地方政府债

券发行量有小幅下降，但仍由 360 笔；而今年上半年，全国的地方政府债券发行量已经将近

400（399），可以预测，2011 年的地方政府债券将大大的超过 2009 年，达到历史最高值。 

 

图 1.2005-2011 年地方政府债券发行数目 

2.、地方政府债券总规模并不大 

从全国角度看，地方政府债券的发行总量并不是很大。下表是全国地方地方政府债券发

行的绝对与相对规模（包括面值与付息）。 

表 2. 2002 年以来地方地方政府债券发行规模 

单位：亿元 

  

地方债务 

地级市债务 省级债务 （包括地级市和

省级） 

历年债务总和 23248.62 13387.3 9861.321 

2012 年到期债务 1432.25 628.237 804.0135 

2012年以后债务（不含2012

年） 
21691.55 12759.06 8932.49 

历年债务总和占财政收入

比重* 
71.31% 69.23% 74.33% 

*注：地方债务相对规模是地方债务总和占 2009 总财政收入的比重。 

地级市债务相对规模是地级市债务总和占 2007 年地级市本级财政收入的比重。 

省级债务相对规模是省级债务总和占 2007 年省本级财政收入的比重。 

由上表可知，2002 年以来发行的地方债务历年总和为 2.3 万亿，占 2009 年总财政收入

的 71.31%。而地级市和省级的债务总额占本级财政收入比重也都在 70%左右。考虑各级财

政收入的逐年增长，总体来看地方地方政府债券的债务负担并不严重。以 2012 年到期债券

为例，地级市债务仅有 628.237 亿元，占 2007 年地级市财政收入（包括市本级以及市辖的
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县、区、县级市的财政收入）总和的 3.24%7，省级债务占 2007 年省本级财政收入的 6.06%。 

但是，地方政府债券的发行期限为 3 到 20 年，其中小于十年地方政府债券的为主要的

债券类习惯（约占所有债券的 77%），十年期债券约占所有地方政府债券的 17%，因此，不

同年份的到期债务总额不同。下图为每年到期的地方政府债券占目前已经发行的地方政府债

券比重；其中以 2016 年为目前已发行地方政府债券到期还款的高峰期，达 2227.113 亿元，

为 2009 年地方财政收入的 6.83%。这一比例仅局限于 2011 年 6 月 30 日之后不再发行任何

地方政府债券，按照现在井喷式的发展规律，以后每一年的还款金额占财政收入比重会显著

高于 6.83%这一比重。 

 

 

（二）、地区间比较：地方政府债券规模，以及对财政影响 

1、各地方地方政府债券发行数目、规模相差甚大 

地方政府债券的地区分布严重不均衡，直辖市和东南沿海发达地区占据了发债总额相当

大的比重。在全国 332 个地级市以及 4 个直辖市中，有 167 个迄今为止尚未发行过地方政府

债券，所占比重为 49.7%，余下 169 个城市的发行次数也差异很大。 

从地方政府债券发行的数目来看，如下图所示，88 个城市仅发行过 1 次或 2 次地方政

府债券，占总数的 52.1%。发行次数小于 5 次的有 133 个城市，占 78.7%。仅有 17 个城市发

行次数超过 10 次，其中上海发行 83 次，北京发行 79 次，重庆发行 51 次，天津发行 33 次。

就地级市而言，发行次数最多的是无锡市、苏州市、和杭州市，分别发行了 28、22 和 20

次地方政府债券。 

                                                             
7
 2007 年是我们已有的最早的的地级市本级、地级市下辖县区、省本级财政的数据。2007 年后，年财政收

入增长速度约为 10%，则预计 2012 年的地级市财政收入总和约为 31143.12 亿元，而 2012 年到期债务占当

年的地级市财政总收入比重约为 2.02%。 
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图 2.169 个城市发行地方政府债券的数目 

从地方政府债券发行的规模来看，如下图所示，有 76 个地级市发行债务总规模小于 30

亿，占总数的 45%，近 80%的城市发行债务规模小于 70 亿。仅有 26 个地区地方政府债券超

过 100 亿，占 15%，其中最多的为北京、上海、重庆、天津四个直辖市，地方政府债券分别

为 1711.63 亿、1632.61 亿、692 亿、635 亿。地级市中，仅有 2 个城市地方政府债券超过

300 亿，分别为无锡市（370.227 亿）和常州市（307 亿元）。 

 

图 3.2002-2011 年地方政府债券发行规模分布 

2、地级市财政依赖的差别极其显著 

从占自有财政收入比重的角度来看，如下图所示，有将近一半的城市，地方政府债券的

总额不超过自有财政年收入的 50%，仅有 28 座城市超过自有财政年收入。最严重的是大同

市，债务总额为年收入的 4.11 倍，其次是芜湖市（3.31 倍），伊春市（2.21 倍）和镇江市（1.88

倍）。 
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图 4.地方政府债券总额占 2009 年自有财政收入的比重分布 

四、地方政府债券与财政收入、土地出让收入关系探讨 

根据现有数据，我们探讨了地方政府债券发行数量及债务比重的决定因素，重点地方政

府债券规模探讨与财政收入及土地出让收入的关系，以及地方政府债券发行利率与地方转移

支付比重的关系，考量了地方政府债务风险的决定因素。 

1、 地方政府债券发债量与土地出让收入成正比 

地方政府债券发行量与地方土地出让收入呈明显的正相关关系，说明土地出让收入越高，

地方政府债券发行量越大。 

 

图 5.地方政府债券总额与土地出让收入关系 

这一关系反映了当下土地财政盛行和地方政府大肆举债并存的现状。一方面，土地出让

收入和借助地方融资平台发行地方政府债券是地方政府为城市建设筹集资金的两个重要方

式，土地出让金收入较高，说明当地政府进行建设对土地资源以及资金的需求都较大，因而

就更加有动机通过城投公司发债筹资。另一方面，许多城投公司的原始注入资金的重要来源

就是地方政府的土地出让金收入，因此土地出让金越高，地方政府财政收入越高，能够为城
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投公司提供的担保资金也就越高，因此也就会发行更多的地方政府债券。两个因素均可解释

地方政府债券总额与土地出让收入的正向关系。 

 

2、 地方政府债券绝对量与自有财政收入的关系：倒 U 型 

地方政府债券发行量与城市自有财政收入呈明显的倒 U型关系，说明随着城市自有财政

收入的增加，地方政府债券发行量先上升后下降。倒 U型曲线的拐点在人均财政收入 26963

元/人处，中国超过这个点的城市仅有深圳市（35811 元/人），说明除深圳市外，其余城市

地方政府债券与财政收入的关系均处在曲线上升阶段，即财政收入越高，地方政府债券发行

量越大。 

 
 

图 6.地方政府债券总额与自有财政收入关系 

这一关系根据上文背景分析是很明显的，在当下城市化进程加快、各地政府都大力发展

基础设施建设的环境下，各地政府自然倾向于将越来越多的财政收入投入到城市建设中，以

吸引更多的资本进驻，因而也就需要更多的债务融资的支持。因此，财政收入绝对量越大，

地方政府债券的绝对数额自然也就越大。只有当财政收入超过了拐点值，城市经济发展达到

很高的水平时，地方政府可能会将增加的财政收入更多地投入到教育、医疗、社会保障等改

善民生的公共服务领域，对城投公司以及地方政府债券的需求将会减少，因而地方政府债券

规模也随之缩小。 

 

3、 地方政府债券相对比重于自有财政收入的关系 

下图是地方政府债券历年债务总和占 2009 年财政收入的比重对人均自有财政收入的散

点图及回归结果，可知地方政府债券相对规模与人均财政收入也是倒 U 型关系，拐点值是

15293 元/人，超过拐点值的城市是北京市、上海市和深圳市。这一关系的解释与绝对规模

可能稍有不同。当人均财政收入较小时，随着财政收入增加，由上文解释可知地方政府债券

绝对规模会随之上升，此时相对比重中作为分母的财政收入较小，因此地方政府债券规模上

升速度大于财政收入上升速度，相对比重就会上升。而随着财政收入的增加，地方政府债券

起初也随之增加但增幅逐渐减小，且拐点之后地方政府债券绝对规模还会下降，而此时作为

分母的财政收入较大，地方政府债券规模上升速度小于财政收入上升速度，相对比重就会下

降。当然，除了北京、上海和深圳外，其余城市还是处在曲线上升阶段，即地方政府债券的

绝对和相对比重都是随着自有财政收入的增加而增加的。地方政府债券相对财政收入的比重
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是衡量债务风险的重要指标，而这一关系表明各地债务风险随经济发展水平提高、财政收入

增加而上升。 

 
图 7.地方政府债券占比与人均财政收入关系 

 

4、 地方政府债券到期收益率与转移支付占自有财政收入比重成反比 

各城市地方政府债券的平均到期收益率相差甚大，最高为贵阳市（22.7%），最低为黄山

市（4.7%）。将各城市到期收益率对转移支付占自有财政收入的比重回归，发现呈反比，即

转移支付占自有财政收入比重越高的城市，到期收益率越低。地方政府债券的平均到期收益

率衡量的是各城市发债的信用风险。风险越低，到期收益率就会越低，反之就会越高。因此

回归结果表明转移支付占比越高的城市还债风险越低。这一关系可以得到合理的解释。相较

于自有财政收入而言，转移支付是各地方政府较为稳定的财政收入来源，因此转移支付占比

越高，地方政府可用于偿还债务的稳定财源越多，投资者对该债务能够按时偿还的信心越充

足，到期收益率也就越低。 

 
图 8.到期收益率与转移支付占比关系 
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五、结论 

本文的研究结果表明，地方政府债券经历了从无到有、从直辖市及东南沿海个别地区到

全国大多数地区的扩散式发展，已经进入了高速发展阶段。发行总数从全国角度看并不是很

大，还不会对地方财政构成严重的信用威胁。然而地区分布十分不均衡，发行地区仍集中在

东南沿海发达城市，这种财政资源的严重倾斜从地区角度看存在着债务风险的隐患。 

地方政府债券总额与土地出让金收入呈现正向关系，这表明土地财政与债务筹资有着相

辅相成的关系，因此无论是整治地方政府过分依赖土地财政问题还是地方政府扩大债务融资

规模问题，都要考虑政策的多重影响。 

地方政府债券绝对规模、相对规模与人均自有财政收入均呈现倒 U 型关系，但绝大多

数城市都还处在曲线的上升阶段。这说明财政收入的增长是地方政府债券盛行的一个推动因

素。而考虑“十二五”期间信用趋于紧缩环境下地方政府可以面临财政收入增幅减小甚至下

降的可能性，一方面预示着未来地方政府债券规模将可能会随着财政收入的缩小而缩小，但

另一方面，由于地方政府债券多为 5 年、10 年的中长期债务，当下良好的经济环境下快速

积累的债务规模，将有可能会在未来财政收入减少时，成为地方政府实施刺激经济政策的掣

肘因素。 

地方政府债券平均发行利率与地方政府转移支付占财政收入比重的反向关系表明，转移

支付是投资者购买地方政府债券的重要考量因素。因此，中央政府应当在运用转移支付手段

时更加注重资金的使用效率，发挥转移支付对地方经济的稳定和刺激经济发展的作用，避免

出现地方政府过分依赖转移支付作为债务担保甚至偿债来源，导致自有财力匮乏的情况。 
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附录 1 地方政府债券总额超过自有财政年收入的城市 

 

附图 1.历年债务总和占 2009 年自有财政收入比重 
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