
第三讲政府投融资与债务
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背景阅读

华生（2014），城市化转型与土地陷阱（1-4章），东方出版社

周黎安（2017），转型中的地方政府：官员激励与治理（第二版）（5、6、9章，附录A1-

A2），格致出版社



土地：从“资产”到“资本”
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中国经济结构的变化：GDP中投资与消费的占比，%

WTO + 土地财政

去产能与供
给侧结构性
改革



实业投资（基础设施、工业等）与金融投资

⚫ 时间、利率、风险

⚫ 各个环节都要实际完成，复杂性和专业性

⚫ 任一环节出纰漏都会影响整体项目

⚫ 不可逆性：政府参与 & 难以抽身
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地方政府城市基础设施融资的三个技术难题

⚫ 《贷款通则》：不能从银行借钱；《预算法》：不能发债

⚫ 城建项目有的赚钱，有的赔钱，但缺一不可

⚫ 财政预算收入不够还债

解决方案：成立融资平台公司，把所有城建项目打包放进去，
以该公司为单一借款人借款，再把和土地有关的收益用起来
去还债。
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地方政府融资平台（LGFV） 沃尔特 & 豪伊 (2013)



地方政府融资平台（LGFV）

⚫ “XX开发投资有限公司”，“XX建设投资有限公司”

⚫ 政府全资或控股公司

⚫ 在政府监管下运营

⚫ 由政府注资（土地，基础设施收益，公用事业收费，税收）

⚫ 融资渠道：以银行贷款和发债为主

⚫ 政府隐性担保
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地方政府融资平台与城市化

⚫ 国开行首创“芜湖模式”：1998年

⚫ 2002年芜湖，土地收益质押可以作为还款保证

⚫ 2009年爆发：8000多家（2008年底3000多家）

⚫ 按数量论，县级平台最多（60%）

⚫ 受公司法约束，部分市场化运作

8



宽窄巷子与成都文
化旅游发展集团
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从文旅集团看LGFV特点

⚫ 持有从政府取得的大量土地使用权，以此为杠杆扩张

⚫ 盈利状况依赖政府补贴

⚫ 政府的隐性担保，大量借款
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城市商业休闲中
心：私人开发
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工业园区开发：以苏州工业园区为例

⚫ 最大的国家级开发区之一

⚫ 2019年GDP 2743亿，公共预算收入370亿，进出口总额
871亿美元

⚫ 兆润集团（LGFV）：土地一级开发

⚫ 中新集团（601512.SH）：二级开发（建设、招商、运营）
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苏州工业园区兆润投资控股集团有限公司 & 土地金融

园区管委会

国有独资融资
平台：兆润

国开行 债券市场

土地出让收益
、财政补偿

贷款

债券承销 发债

苏州工业园区

园区开
发建设

还款来源



华夏幸福（600340.SH）的“产城结合”模式

⚫ 中西部中小城市招商引资困难，没优势也没钱，只有土地

⚫ 一级、二级开发、招商引资、运营全部外包私营企业

⚫ 企业：用房地产开发赚钱，补贴工业园区运营

⚫ 政府与企业分享工业园区税收，以PPP的方式
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案例阅读：造城者



15

郑思齐等 (2014)



地方债务与风险
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地方政府融资平台的负债来源
Zhang & Xiong (2019)



银行贷款

⚫ 2008年之前主要是国开行，“四万亿”刺激后放松商业银行管制

⚫ 2010：国开行3成，四大行3成，城商行3成，其它1成

城商行的麻烦

⚫ 期限错配风险

⚫ 存款来源不稳，自有资本薄弱

⚫ 同业业务
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案例阅读：央行银保监联合接管包商银行全记录



“城投债”

与贷款相比，债券融资在理论上的好处

⚫ 风险转移出银行体系，分散风险

⚫ 价格（利率）变动，优化配置风险和收益

城投债

⚫ 绝大多数被银行持有，缺乏流动性

⚫ 政府隐性担保：高收益、低风险，价格不反映风险
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地方债：2017年底基本情况（GDP=82.7万亿）

⚫ 地方政府显性负债：财政部的地方政府债务余额为16.5万亿（20%）

⚫ 地方政府隐形负债（40%）

 融资平台贷款余额：17万亿（21%）

 融资平台发债（城投债）减去债券置换后纳入显性负债=5.3 （6%）

 其它非标融资等：7.5万亿（9%）

 PPP和政府基金形成的名股实债等：3.1万亿 （4%）
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姜超，朱征星，杜佳 (2018)



政府债务负担：跨国比较
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资料来源：IMF Global Debt Database



中国政府的外债 Zhang & Xiong (2019)



债务风险

⚫ 整体 vs. 局部

⚫ 纵向：省级 vs. 县级

⚫ 横向：东部 vs. 中西部
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地方政府融资平台的资产回报率 Zhang & Xiong (2019)
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地方政府融资
平台的利息覆
盖率，2017

Zhang & Xiong (2019)



地方债的治理与改革

⚫ 债务置换

⚫ 融资平台转型

⚫ 拧紧资金水龙头：“资管新规”（第五章）

⚫ 问责地方官员
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案例阅读：再查地方隐性负债



地方政府的债务置换

⚫ 2009年以前：不许发债

⚫ 2015年新预算法：省一级和计划
单列市可以发债

⚫ 中间：财政刺激之后的一些过渡性
安排，比如财政部代理省级地方政
府发债

资料来源：财政部
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债务置换的好处

⚫ 降低市场无风险利率，优化资源配置

⚫ 政府债务期限长，降低期限错配与流动性风险

⚫ 政府信用更高，尤其省级政府

⚫ 债务限额管理的优劣：数量管制vs.价格管制
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地方政府预算外融资的新工具：专项债

资料来源：财政部



专项债

⚫ 偿债来源：政府性基金收入（一般
债要用一般公共预算收入）

⚫ 不纳入赤字

⚫ 要求项目有一定收益

⚫ 收益不够还债，依然依赖政府性基
金收入（主要是土地转让收入）

⚫ 可以撬动杠杆：作为10类项目的资
本金（铁路、机场、电网、垃圾处
理、城市停车场、供水等）

资料来源：财政部
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招商引资中的地方官员
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精英与体制，“学而优则仕”？

25-59岁城市人口

⚫ 22% 上过大学（含专科）（2010年六普）

⚫ 政府工作人员：超过一半上过大学（CGSS: 2006-2013)

25-40岁城市人口

⚫ 三成上过大学（含专科）（2010年六普）

⚫ 政府工作人员：超过七成上过大学（CGSS: 2006-2013)
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地方政府工作人员人数

⚫ 全部公务员的94%

⚫ 若算上事业单位：全部人员的96%

⚫ 美国：81%；日本：86%；德国：89%

⚫ OECD平均：59%
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楼继伟 (2018)



GDP Tournament: Promotion of  Provincial Leaders
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Li & Zhou (2005)



Tournament and Incentives
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Bolton & Dewatripont (2017)
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从竞标赛理论到GDP和晋升的现实

⚫ q必须是单一维度、可量化、可证实的指标

⚫ 人的努力a必须能影响到q，如果q是GDP的话……

 a必须是地方主官，不适用普通公务员和绝大部分官员

 地方主官能影响GDP么？哪一级主官？

⚫ q只取决于自己的a，不取决于别人的a

⚫ 上级的权威与自由裁量权何在？
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竞标赛视角的意义

⚫ 把抽象的地方竞争具体化到人的竞争

⚫ 强调了工资有限的情况下对官员的晋升激励

⚫ 不止横向竞争，还可以解释纵向层层加码

⚫ 单一标准+层层淘汰，帮助理解官员的遴选和政策的延续性

⚫ 地方官员对非GDP目标的忽略：教育医疗环境等民生问题

⚫ 应对激励减弱的制度安排：大量“虚职”，职务职级分离，干
部年轻化等等
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如何看待不同理论的冲突和争议？

⚫ 社会科学不存在与事实唯一对应的理论

⚫ 也不存在未经理论阐释的事实

“…criticism should be welcome. It is dangerous to be excessively smug 
about our own theories and ideas, and those who force us to reexamine 
our analyses and predictions provide a useful service….The goal of 
science is to make sense out of nonsense, not the reverse, and it is 
incumbent on scholars to think deeply enough so as to incorporate into or 
reformulate theory to provide a unified picture.”

--------Edward P. Lazear (2018)
41



官员晋升与一些现象

⚫ “新官上任三把火”与政治-投资周期

⚫ “摊大饼”式的城建与城市发展

⚫ “可见”的基础设施，忽略地下管网等

⚫ 投资效率降低，债务风险累积
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干部考核制度改革 I

2013年，中组部《关于改进地方党政领导班子和领导干部政绩考核工
作的通知》

“不能仅仅把地区生产总值及增长率作为考核评价政绩的主要指标，
不能搞地区生产总值及增长率排名。中央有关部门不能单纯以地区生
产总值及增长率来衡量各省(自治区、直辖市)发展成效。地方各级党委
政府不能简单以地区生产总值及增长率排名评定下一级领导班子和领
导干部的政绩和考核等次。”

“选人用人不能简单以地区生产总值及增长率论英雄。”
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干部考核制度改革 II

2019年，中央办公厅《党政领导干部考核工作条例》，十年来首次。

在考核地方党委和政府领导班子的工作实绩时，要看“全面工
作”，“看推动本地区经济建设、政治建设、文化建设、社会建设、
生态文明建设，解决发展不平衡不充分问题，满足人民日益增长的美
好生活需要的情况和实际成效。”
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升官无望的普通公务员的激励机制

⚫ 工资、补贴、补助

⚫ 工作福利：食堂、办公条件……

⚫ 地区差异、部门差异、单位差异带来的刺激

⚫ 若出于部门利益损害营商环境，来自地区主官的制约
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腐败与反腐败
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案例阅读：周永康的红与黑



腐败的两大特征

⚫ 与经济增长长期并存

“掠夺式腐败” vs. “官商勾连共同发财式腐败”

⚫ 腐败形式随着经济情况不断变化
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陈硕 & 朱琳 (2020)



官商勾连式腐败

⚫ 与短期地区经济增长目标不冲突

⚫ 偏重投资导致经济结构扭曲 （第七章）

⚫ 扭曲投资和信贷资源配置，推升债务负担和风险 （第五章）

⚫ 权钱交易扩大了贫富差距（第四章）

⚫ 地方上可能形成利益集团
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十八大以来的反腐败

⚫ 经济政治整体改革中的关键一环

⚫ 经济结构改革完成之前，长期保
持高压态势

⚫ “懒政庸政怠政”与经济减速
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Cunningham, Saich, and Turieal (2020)



破除“为官不为”

2018年，中共中央办公厅《关于进一步激励广大干部新时代新担当
新作为的意见》

“建立健全容错机制，宽容干部在改革创新中的失误错误，把干
部在推进改革中因缺乏经验、先行先试出现的失误错误，同明知故
犯的违纪违法行为区分开来；把尚无明确限制的探索性试验中的失
误错误，同明令禁止后依然我行我素的违纪违法行为区分开来；把
为推动发展的无意过失，同为谋取私利的违纪违法行为区分开来。”
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拓展阅读
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拓展阅读
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