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案例分析

（一）C 市 J 区政府债务现况

1. 显性债务

（1）显性债务规模方面

如图 1 所示，2017 年至 2022 年

末 C 市 J 区地方政府债务余额分别

为 117.87 亿元、132.87 亿元、149.87

亿 元、170.87 亿 元、187.87 亿 元、

215.87 亿元，近几年的债务平均增

长率超过了 11%。2022 年，J 区政府

债务限额为 215.9 亿元，虽然总体债

务规模未突破债务限额，但是政府

债务率达到 120.55%，可发债空间较

少，债务负担较重。

（2）显性债务结构方面

J 区政府债务余额包括一般债

券及专项债券。如表 1 所示，2017—

2022 年专项债券余额增长了近 78.5

亿元，有了大幅度增长 ；一般债券

余额的增长幅度较小，在此期间增

长 未 超 过 5 亿 元。2017 至 2022 年，

专项债务余额占地方政府债务余额

的比重逐年上升，而一般债务余额

占地方政府债务余额的比重逐年下

降，占比变化幅度在 2020 年较为

明显。

2. 国有企业经营性债务现况

地 方 国 有 企 业 负 债 是 地 方 政

府或有隐性债务的来源之一。本文

采用国有企业资产负债率来衡量地

方政府或有隐性债务风险水平，经

测算，C 市 J 区承担全区重点融资

项目的国有资本运营集团 2021 年

和 2022 上半年资产负债率分别为
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图 1  C 市 J 区地方政府债务余额情况

注 ：数据来源于C市J区人民政府网，单位 ：亿元
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47.63% 和 45.77%，处于一个较为合

理的水平。如表 2 所示。

（二）C 市 J 区政府债务风险管

控分析

1. 显性债务风险管控分析

（1）显性债务规模风险

2018 年至 2022 年 J 区政府债务

规模风险情况如下表 3 所示，债务

率为政府债务余额与其综合财力的

比值，数值越大代表债务规模风险

越大 ；债务增长率为当年债务余额

增长额与上年度债务余额的比值，

数值越大债务增长速度越快。

如表 3 所示，从债务余额方面

来看，债务余额逐年增加，但债务

增长率波动起伏式增长 ；从债务

率方面来看，债务率不断升高，到

2022 年底已高达 120.55%，触及了

国际公认的 120% 警戒线。尽管在

2021 年之前债务增长率逐年下降，

但在 2022 年出现了上升趋势，因此

现阶段政府债务规模存在一定的风

险。其原因一方面是因为随着经济

的不断发展，各个领域的财政支出

也在不断增加，而近几年由于减税

降费政策的执行以及经济持续下行

的影响，财政收入受到一定冲击，

稳定性不足 ；另一方面是因为 J 区

地处主城核心区，税收收入主要依

靠第三产业，而公共卫生突发事件

对第三产业的影响最大，导致税源

不足，缓解财政压力最快的方式只

有举债。另外，财政收入中存在的

一次性因素也会低估债务率，客观

上增大债务规模风险的程度。在财

政空间越来越有限的同时，谨防未

来长期利率的上升，可能导致存量

债务的还本付息压力进一步加剧，

甚至可能导致违约风险的爆发。

（2）显性债务结构风险

如前文表 1 数据显示，2018 至

2022 年，J 区专项债务余额占地方政

府债务余额的比重逐年上升，2018

年 为 39.12%，到 2022 年 增 加 到 了

60.44%，风险较高。究其原因，一方

面可能是由于专项债项目“琳琅满

目”，但缺乏一定导向性，在地方政

府实际实施过程中，往往受客观条

件和多方因素的影响，出现“资金找

项目”的问题。另一方面，专项债券

资金大额度争取，但区县一级财政

表 1  J 区政府债务结构表

年份 一般债券余额（亿元） 占债务余额的比重 专项债券余额（亿元） 占债务余额的比重

2017 80.89 68.63% 36.98 31.37%

2018 80.89 60.88% 51.98 39.12%

2019 82.39 54.97% 67.48 45.03%

2020 82.39 48.22% 88.48 51.78%

2021 84.39 44.92% 103.48 55.08%

2022 85.39 39.56% 130.48 60.44%

注 ：数据来源于J区人民政府网

表 2  J 区国有资本运营集团资产负债率

资产（亿元） 负债（亿元） 资产负债率

2021.12.31 381.9566 181.9181 47.64%

2022.06.30 384.6194 176.0248 45.77%

注 ：数据来源于C市J区国有资本运营集团审计报告

表 3  J 区政府债务规模风险指标情况

年份 债务余额（亿元）综合财力（亿元） 债务率 债务增长率

2018 年 132.87 142.90 86.69% 4.26%

2019 年 149.87 136.51 100.90% 12.79%

2020 年 170.87 138.58 115.41% 14.01%

2021 年 187.87 158.99 115.66% 9.95%

2022 年 215.87 160.87 120.55% 14.90%

注 ：数据来源于J区人民政府网
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部门对专项债券资金的具体使用和

投资领域缺乏有效监管，容易在资

金使用环节出现问题，加大债务结

构风险。

（3）偿债风险

财政偿债率是指当年地方政府

偿债本息额与当年地方综合财力之

比，数值越大，代表财政收入中用

于偿还债务的比例越大，偿债风险

越高。如表 4 所示，到 2022 年 J 区财

政偿债率呈下降趋势，但在 2021 年

高达 32.12%，远远超过国际公认的

20% 警戒线，风险不容忽视。究其

原因，一方面可能由于债务资金大

部分投向市政等基础设施建设等公

益性领域，项目资金投入量大，偿

债期限长，资金回流慢，致使缺乏

稳定的偿债能力，加上政府偿债来

源较为单一，仅有财政预算安排资

金，导致偿债风险偏高。另一方面，

只能通过债券置换的方式延长还款

时间，导致偿债风险随着时间推移

不断增加。

同时，表 4 显示 J 区财政支出逐

年加大，其在近几年土地出让收入

大幅下降的背景下，面临着财政收

入受到明显冲击、经常性财政支出

增加的双重压力，导致地方财政形

势承受着巨大挑战，持续扩大的财

政收支缺口加大了财政赤字风险。

存在的问题及原因分析

（一）区县级政府债务风险管控

存在的问题

一是政府债务规模逼近警戒线，

债务总量控制机制不完善。部分区

县的地方政府并没有科学设定债务

的规模和结构，债务总量过于庞大，

远远超出自身的清偿能力。实际操

作过程中，各地的债务限额并非根

据债务警戒线倒推出来的，而是通

过审批予以确认的。由于债务确认

的方法不够科学和严谨，导致债务

限额偏离了债务率风险警示线。一

个地方政府举债规模的科学性，还

应考量债务的年度均衡性、与财力

增长的匹配性等因素，并据此组织

存量债务置换或申请新增债券，合

理设置偿债期间，熨平债务高峰。

二 是 政 府 债 券 资 金 使 用 效 率

不高，缺乏债务绩效评价机制。目

前我国地方政府债券成果方面注重

资产的形成，而轻视绩效管理。债

券资金绩效管理意识薄弱，特别是

资金来源较多的项目，无法按照资

金的轻重缓急，合理平衡各项资金

的支出进度。由于区县地方政府对

债务规模缺乏具体规划，筹集的资

金规模由谁控制、资金使用过程由

谁监督、资金使用效果是否达到预

期要求等问题都没有得到应有的关

注，造成了当前债务管理混乱、偿

债能力持续弱化的局面。

三是举债规模与偿债能力不匹

配。区县级政府可用于偿还债务的

财政收入主要来自于一般公共预算

收入中的各项税收和政府性基金收

入中的土地出让金。受公共卫生突

发事件冲击及大规模减税降费政策

的影响，多数地区税收收入呈现下

降趋势，然而债务增速却是远远大

于财力增速，很显然区县级地方政

府的举债规模与偿债能力不匹配。

四是借新还旧滚雪球，利息本

金化，雪球越滚越大。近年来，地方

基础设施建设、新农村建设工程和民

生等支出较大，区县政府负债越来越

多，有些区县甚至还出现了每年财政

收入还不足以弥补债务利息支出的

现象，陷入旧债未还又出新债的恶

性循环。而政府偿还能力不足，大多

只能通过将债务延期缓解偿还压力，

本金加利息滚雪球式不断增长，导致

区县政府债务不断膨胀。

（二）区县级政府债务风险管控

存在问题的原因

一 是 受 公 共 卫 生 突 发 事 件 和

减税降费影响，财政收入增长稳定

性不足。在公共卫生突发事件冲击

下，2020 年地方政府财政收入整体

下滑，区域债务风险加剧。2021 年

以来，各地经济恢复程度不一，房

地产行业遇冷，土地财政受到影响，

土地出让收入面临的不确定性较

大。在原有的减税降费基础上，增

加了助力企业渡过难关的税收优惠

政策，地方政府收入增长稳定性不

                                      表 4  J 区政府债务偿还情况                 单位 ：亿元

年份 还本付息额 财政偿债率 综合财力 财政收入 财政支出

2020 11.76 7.94% 148.1 67.9 134.3

2021 52.17 32.12% 162.4 70.8 147.5

2022 24.56 13.71% 179.1 67.5 162.9

注 ：数据来源于J区人民政府网
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足而刚性支出不减，收支矛盾有所

加大。2022 年，我国实施了 2.64 万

亿规模出口退税，以及土地等政府

性基金收入下降明显，地方政府债

务到期高峰逼近，债务风险管控出

现越往基层越困难的局面。

二是盲目追求新政绩、上马新

项目，与地区经济发展不相适应。

目前的地方政府考核机制中还存在

不够完善之处，具体表现为 ：一是

只注重与 GDP 挂钩的政绩考核，而

不注重债务考核 ；二是强调资金的

投入而不注重投资效益，这不利于

地方政府债务管理工作的改革。在

这样的政绩考核制度下，难以同时

做到促进经济社会发展和不发生债

务风险，对绩效的错误认识也是地

方政府债务增加的重要原因之一。

三是偿债机制欠缺，追责问责

力度不大。目前，由于缺乏有效的债

务偿还机制，意味着没有促使地方

政府按时偿还债务的驱动力，导致

地方政府对债务的拖欠十分普遍。

2014 年国务院发布的《关于加强地

方政府性债务管理的意见》中虽然

提出了建立债务考核问责制度，但

由于考核机制过于笼统，缺乏明确

详细的量化标准来提高考核结果的

准确性，导致地方政府债务考核机

制流于形式，无法发挥实效。

四是风险管控相关规定执行不

到位，可能变相新增隐性债务。我

国针对地方政府制定的严格的债务

管理体制没有很好的落实在基层，

地方各级相关部门不能认真履行职

责，未将管控措施落到实处，没有

承担起相应的职责，使得政府债务

风险加大。在从上往下传达中央指

令的过程中，由于等级的差异性，

执行强度也在进一步下降。另外，

我国《预算法》只赋予了省级政府直

接发债的权利，区县政府为满足支

出需要就产生了许多变相新增隐性

债务的冲动。

完善建议

（一）强化预算管理，严控债务

总额，适时将隐性债务纳入预算管理

在制定新增债务限额计划时，

按照区域内债务风险水平和资金需

求，结合地方财政能力，科学制定

及合理分配本区域的新增债务限

额。当前财政预算公开制度过于笼

统，缺乏统一标准，因此有必要详

细界定预算支出的范围、数额和用

途，对地方政府财政预决算报告的

信息披露内容与详细程度提出具体

要求。不断推进基层地方政府预算

管理，将地方政府债务特别是隐性

债务纳入预算管理，使隐性债务显

性化，全面提升预算管理水平从而

严格控制债务总量，确保债务总额

与经济发展和地方财力相适应。

（二）开展和健全债务管控及绩

效评价机制

一方面，需要完善债务风险管

控机制，建立健全预警机制。建立基

于债务率的地方政府债务风险评估

指标体系，充分利用数据挖掘、信息

分析等技术手段，监测各级地方政

府的债务风险。加强过程监督，建立

覆盖全区域的政府债务管理信息化

系统，实现对政府债务的动态监督

管理，兼顾“借、用、管、还”各个环

节。另一方面，做好债务绩效管理。

建立债务绩效评价指标体系，打造

一套闭环的绩效管理系统，推动绩

效评价工具与项目全生命周期深度

融合，对项目结果进行绩效量化评

价，并加强绩效考核结果的应用。

（三）拓展债务偿还资金来源，

将债务偿还纳入预算管理

可以通过财税改革拓展债务偿

还资金的来源渠道，逐步降低对土

地出让的依赖。积极创新经济发展

模式，吸引资本投资于本区域发展，

创造稳定的偿还资金来源。发挥银

行、信托等金融机构的优势，盘活

各类存量资产，对其进行有效投资

和利用以提升偿债能力。在预算编

制阶段认真梳理存量债务情况，明

确年度还款计划。债务付息全面纳

入部门预算，做好债务付息预算执

行与调整变更。财政部门应按照债

券偿还使用协议提前统筹安排，及

时列支政府债务付息资金。

（四）强化风险意识，加大问责

力度

新时期地方政府需结合自身经

济建设的实际需求，切实提高债务

风险防控意识，尤其是强化领导干

部风险防范意识。同时，要针对可

能出现的政府债务风险，出台相应

的管理制度，将地方政府债务风险

降到最低。加强对相关人员的监督

和管理，强化对基层政府的违规举

债或非理性扩张行为的问责力度。

对债务规模较大、债务风险较高的

地方政府开展专项调查，增强惩处

震慑力。
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