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摘　要

为应对２００８年的国际金融危机，我国实施了积极的财政政策，地方政

府投融资平台发展迅速。在城镇化背景和政府官员政绩考核的驱动下，加

强对基础设施建设的投资成为地方政府普遍的选择。各地政府为配合中央

经济刺激计划，利用地方投融资平台大量举债，造成我国地方政府债务迅

猛攀升。由于有些地方政府财政窘迫，偿债能力有限，致使局部地区的新

增债务主要用于偿还旧债，地方政府陷入到债务自我膨胀的循环中，其中

地方投融资平台融资比重在一半左右，地方政府债务风险日益凸显。

２０１３年以来，一方面，地方投融资平台债务继续快速增加，一些城市

债务余额严重超过目前的综合财力。另一方面，一些政府偿还债务能力却

在减弱，三、四线城市土地出让收入大幅减少，地方财政收支压力明显上

升，债务增加和收入减少这 “一增一减”，使债务风险明显增大。

本文以地方政府投融资平台债务风险为切入点，以投融资平台债务风

险防控体系构建为研究主线，在整合博弈论、信息经济学、公共选择理论

和金融风险理论的基础上，构建了一个有关地方政府投融资平台债务风险

的分析框架。分析了地方政府投融资平台的运行模式、发展状况、特点及

其作用之后，本文认为，地方政府投融资平台债务风险迅速累积的直接原

因是债务规模的快速扩张；地方政府债务风险由潜在的风险演变为现实风

险有一定的路径；地方债务风险形成有约束条件和机制；地方债务风险有

集聚和累积机制以及风险传导机制。

据统计，我国地方政府投融资平台的债务规模已将近１０万亿，２０１２年

已进入还款高峰期。这１０万亿的债务会形成多大程度上的债务风险，对我

国地方政府投融资平台的走向有着重大影响。本文采用ＡＨＰ法投融资平台
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债务风险评价流程，以Ｙ市为例，采用２００６—２０１０年数据，构建 Ｙ市地

方政府投融资平台债务风险评价模型，对地方政府投融资平台债务规模进

行了风险评价。结果显示，２００７年的债务风险最大，２０１０年的债务风险最

小，其他年份风险水平处于波动之中。

针对地方政府投融资平台债务规模，通过对不同国家和地区的案例分

析，从宏观和微观两个层面构建了地方政府投融资平台债务风险防控体系。

从宏观层面上，需合理划分中央和地方财权和事权，改革政府官员激励方

式，规范投融资平台的融资环境，完善债务规模风险管理。从微观层面来

说，则要确定投融资平台的管理原则，并对其债务需求强化管理。两个层

面防控体系的构建，必能有效控制地方政府投融资平台债务风险。

关键词：地方政府　投融资平台　债务风险　防控体系
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第一章　导　论

一、研究背景

地方政府的债务问题历来是世界各国财政风险管理的重要内容。近年

来，地方投融资平台作为一项制度创新，在地方政府拓展地方融资渠道、

调控地方资源配置、促进区域经济增长和推动城市化进程中发挥着重要作

用。为应对２００８年金融危机，积极的财政政策和较为宽松的货币政策成为

世界各国相继采用的、推动本国经济发展的政策。各国实施的积极财政政

策刺激经济增长效果显现，而随之导致的政府债务问题也受到了广泛关注。

美国次贷危机、欧洲各国债务危机、迪拜主权债务危机以及由于地方政府

债务导致破产的底特律市，这些危机使得政府债务危机成为全球影响最大

的风险。

我国实施积极的财政政策后，投融资平台发展迅速。在城市化进程

加快的背景和现行政绩考核的驱动下，加强对基础设施建设的投资成为

地方政府普遍的选择。各地方政府为配合中央经济刺激计划，利用地方

投融资平台大举举债，造成我国地方债务迅猛攀升。由于有些地方政府

财政窘迫，偿债能力有限，致使局部地区的新增债务主要用于偿还旧债，

地方政府陷入债务自我膨胀的循环中，其中地方投融资平台融资比重在

一半左右，地方政府债务风险日益突出。因此，在中国，城市化、城市

投融资和地方债务风险形成一个循环，造成较为严重的危害：平台公司

推动了地方显性和隐性债务的增长，增加了财政风险和金融风险；降低
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了资金的使用效益，挤出效应堵塞了民间资本的投资渠道，成为中国式

主权债务危机。

投融资平台和地方债务危机凸显引起了中央政府的高度重视。２０１０

年，国务院出台了 《国务院关于加强地方政府投融资平台公司管理有关问

题的通知》（国发 〔２０１０〕１９号），要求加强对地方政府投融资平台公司的

管理，防范金融风险，保持经济持续发展和社会稳定。审计发现，截至

２０１０年底，全国地方政府性债务余额１０７１７４．９１亿元。地方政府性债务存

在着一些问题：一是举债融资缺乏规范，二是投融资平台收支未纳入预算

管理，三是政府性债务资金被部分单位违规取得和使用，四是地方政府投

融资平台公司数量多，管理不规范①。

为了解地方政府性债务增长变化情况，揭示债务管理中出现的新情况、

新问题，２０１２年１１月至２０１３年２月，审计署对１５个省、３个直辖市本级

（以下统称省本级）及其所属的１５个省会城市本级、３个市辖区 （以下统称

省会城市本级），共计３６个地方政府本级２０１１年以来政府性债务情况进行

了审计。据 《中华人民共和国审计署审计结果公告２０１３年第２４号 （总第

１６６号）》显示，审计发现，部分地区债务规模增长较快，一些省会城市

本级的债务风险凸显；部分地方以土地出让收入为偿债来源的债务余额增

长，但土地出让收入增幅下降，偿债压力加大；一些地方通过信托、融资

租赁、ＢＴ和违规集资等方式变相融资现象突出；投融资平台公司退出管理

不到位，部分投融资平台公司资产质量较差、偿债能力不强；债务制度不

够完善，债务资金管理使用不够规范。

当前地方政府债务增长过于迅速，债务规模加速上升，地方投融资平

台债务规模较大，透明度低、操作不规范等问题突出。对于当前中国有多

少债务没有彻底搞清楚，缺乏深层次分析，因此，在２０１３年７月２６日下

午，国务院发特急明电，要求对全国政府性债务进行审计。这表明中央对

００２

① 《中华人民共和国审计署审计结果公告２０１１年第３５号 （总第１０４号）》。
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