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地方政府的债务究竟有多少，没人知道确切数字。账面上明确的“显性负债”不难
算，麻烦主要在于各种“隐性负债”，其中融资平台公司的负债占大头。学术界和
业界对中国的地方政府债务做了大量研究，所估计的地方债务总额在2015年到201
7年间约为五十万亿元，占GDP的六成，其中四成是隐性负债。

地方债总体水平虽然不低，但也不算特别高。就算占GDP六成，再加上中央政府国
债，政府债务总额占GDP的比重也不足八成。相比之下，2018年美国政府债务占G
DP的比重为107%，日本更是高达237%。而且我国地方政府借来的钱，并没有多
少用于政府运营性支出，也没有像一些欧洲国家如希腊那样去支付社会保障，而主
要是投资在了基础设施项目上，形成了实实在在的资产。虽然这些投资项目的回报
率很低，平均不到1%，但如果“算大账”，事实上也拉动了GDP，完善了基础设
施，方便了民众生活，整体经济与社会效益可能比项目回报率高。

但是债务风险不能只看整体，因为欠债的不是整体而是个体。如果某人欠了1亿元
，虽然理论上全托人民每人出几分钱就够还了，但实际上这笔债务足以压垮这个人
。地方债也是一样的道理，不能用整体数字掩盖局部风险。纵向上看，层级越低的
政府负担越重，风险越高。特别是融资平台公司投资回报率低，收入就低，还债就
有困难。由于有地方政府背后支持，这些公司只要能还上利息和到期的部分本金，
就能靠借新还旧滚动和延续其余债务。但大多数融资平台收入太少，就算是只还利
息也要靠政府补贴。2017年，除了北京，上海，广东，福建，四川和安徽等六省市
外，其他省份的融资平台公司的平均收入，若扣除政府补贴，都无法覆盖债务利息
支出。但政府补贴的前提是政府有钱，这些钱主要来自和土地开发有关的各种收入
。一旦经济遇冷，地价下跌，政府也背不起这沉重的债务。

债务关系让经济各部门之间的联系变得更加紧密，任何部门出问题都可能传到到其
他部门，一石激起千层浪，形成系统风险。银行既贷款给个人，也贷款给企业。若
有人不还房贷，银行就会出现坏账，需要压缩贷款；得不到贷款的企业就难以维持
，需要减产裁员；于时更多人失去工作，还不上放贷；银行坏账进一步增加，不得
不继续压缩贷款......如此，恶性循环便产生了。如果各部门负债都高，那应对冲击
的资源和办法就不多，风吹草动就可能引发危机。这类危机往往来势汹汹，暴发和
蔓延速度很快。

中国债务迅速上涨的势头始于2008年。当年金融危机从美国蔓延至全球，严重打击
了中国出口。为防止经济下滑，中央立即出台了财政刺激计划，同时放宽了许多金
融管制和对地方政府的投融资限制，带动了基础设施投资大潮，也推动了大量资金
涌入房地产。在不断的投资扩张和房价上涨中，融资平台，房地产企业，贷款买房
的居民，债务都迅速上升。其他企业也在宽松的金融环境中举债扩张，但投资回报
率却在下降，积累了低效产能。
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2008年至2009年，为应对全球金融危机，我国迅速出台“4万亿”计划，其中中央
政府投资1.18万亿元，地方政府投资2.82万亿。为配合政策落地，帮助地方政府融
资，中央放松了对地方融资平台的限制，同时不断降准降息，放宽银行信贷。当年
的这些刺激资金找到了基建和房地产两大载体，相关投资迅猛增加。比如地方政府
配合当时的铁道部，大量借债建设高铁；全国铁路固定资产投资从2007年2500亿
元，猛增到2009年的7000亿元和2010年的8300亿元。

2010年到2011年，前期刺激下的经济出现过热迹象，再加上猪肉价格大涨影响，
通货膨胀抬头，所以货币政策开始收紧。2011年，欧债危机爆发，国内制造业陷入
困境，于是央行在2012年又开始降准降息，放松了对地方融资平台发债的限制，城
投债于是激增，融资额又翻番。当年，信托贷款为主的影子银行开始扩张，把大量
资金引向融资平台，推动当年基建投资猛涨，债务负担从2012年起再次加速上涨。

2015年遭遇股灾，人民币对美元汇率一路贬值。央行又开始降准降息，中央进一步
放松了对房地产的调控，带动房价进一步上涨。时间到了2018年上半年，在连续两
年相对宽松的外部条件下，央行等四部委联合出台“资管新规”，试图降低累计多
年的金融风险。信用和资金开始收缩，民营企业的融资困难全面暴露。下半年，中
美贸易战开始，经济增长继续放缓。2018年末，我国债务总量占比达到GDP的258
%；其中居民债务为54%，政府债务为51%，非金融企业为154%。在政府债务中
，中央国债约为17%，地方政府债务为34%。

对债务人来说，偿债是个算数问题：或提高收入，或压缩支出，或变卖资产拆东补
西。实在还不上，就只能违约，那债权人就要受损。如果借来的钱能用好，能变成
优质资产，产生更高收入，那债务负担就不是问题。但如果投资失败或干脆借钱消
费挥霍，那就没有新增收入，还债就得靠压缩支出；居民少吃少玩，企业裁员控费
，政府削减开支。但甲的支出就是乙的收入，甲不花钱乙就不挣钱，乙也得压缩支
出。大家一起勒紧裤腰带，整个经济就会收缩，大家的收入一起减少。若收入下降
得比债务还快，那就越来越穷。这个过程很痛苦，日子紧巴巴，东西没人买，反而
会加重实际债务负担，因为没钱。如果抛售资产去还债，资产价格下跌，银行抵押
物价值跟着下降，广大居民的商品房价值也要下降，将引发可怕的连锁反应。大家
好好想一想，我们现在不正是这样吗？
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