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地方政府专项债的风险管理与规模控制

李永友

摘 要  专项债是我国在财政调控中极具中国特色的创新实践，对我国经济的高质量

发展，尤其是近年来的经济稳增长发挥了积极作用。为充分发挥专项债作用，无论是其限

额、所投资项目，还是其用途都在不断扩大范围。在此情形下，统筹好发展与安全、防范专项

债扩围的潜在风险尤为重要。专项债扩围潜存着两类风险，一是规模过快增长的支付风险，

二是削弱市场的资源配置决定性作用风险。为有效防范专项债扩围风险，我国应在现有管

理制度基础上尽快建立专项债使用规则，硬化专项债规则约束，建立专项债全过程信息披露

和风险闭环追责机制。

关键词 专项债；极限规模；稳妥规模

中图分类号 F812 文献标识码 A 文章编号 1672-7320（2023）06-0161-12

基金项目 国家社会科学基金重大项目（20&ZD080）；国家自然科学基金面上项目

（71973118）

如何在积极财政政策不断加力的同时有效防范地方政府债务风险，是我国当前亟待研究的重大问

题。一方面，日趋动荡的外部环境和稳增长促转型的内部压力，需要中央政府不断调高债务限额，通过

债务融资满足积极财政政策不断加力的要求；另一方面，日趋紧张的地方财政和频繁出现的地方平台公

司债务逾期问题使得财政安全乃至金融安全问题变得异常突出。从现实情况看，经济持续下行增加了

稳增长压力，高质量发展和数字技术迅猛发展要求转型升级必须加快步伐，无论是前者还是后者，都要

求积极财政政策必须更加有力。面对这一形势，中央政府不断调增地方政府发债规模。根据我国财政

部网站提供的数据，2015年的地方政府性债务余额为147568亿元，到2022年达到376474.3亿元，增长近

2.55倍。在地方政府性债务中，专项债增长又远快于一般债，从2015年到2022年，专项债增长了近4倍，

而一般债只增长了1.71倍，同期的政府性基金收入增长也只有1.84倍，上述各项指标都高于同期政府一

般预算收入增长和GDP增长①。从中看到，地方政府专项债成为供给侧结构性改革之后中央政府为地方

政府拓展财政空间的主要手段。面对规模日趋膨胀的地方政府专项债，防范风险的关键就是建立专项

债规模控制依据，这是专项债管理在统筹发展与安全中的一项基础性工作。不仅如此，建立专项债规模

控制依据也是风险识别和审批制下中央财政和省级财政分配专项债发行指标的重要标准。本文基于中

国专项债现实规模和管理实践，探讨专项债规模控制的设定依据。本文研究意义不仅在于提出专项债

规模控制的测算依据及其水平，而且分析专项债治理的科学方法。相较于已有研究，本文通过对专项债

管理实践的制度分析，揭示中国专项债的治理逻辑；同时提出了专项债规模控制的测算方法，并将测算

结果与现实情况进行比较分析，提出专项债的科学治理方法。

① 相关数据根据财政部网站提供的中国地方政府债券信息公开平台所披露的数据计算得到。
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一、地方政府专项债的产生过程与管理实践

从世界范围看，面对经济发展不断遭遇的外生冲击，各国都在努力为积极的政策干预拓展财政空

间，包括提高收入动员能力、提高财政支出绩效，以及增加债券融资规模等。在财政空间拓展的各种手

段中，举债融资是一个被认为需要谨慎的手段。举债融资一方面可以拓展眼前的财政空间，另一方面也

增加了未来的偿债压力，如果为此支付的成本超过经济增长收益，势必带来潜在财政风险。除此之外，

使用举债融资为积极财政政策拓展空间还可能陷入“李嘉图等价定理”的困境［1］（P46-67）［2］（P47-59）［3］

（P23-40），且可能因资源错配带来效率损失［4］（P71-89）。从我国的政府性债券发展实践看，通过扩大债

券融资为发展筹集资金，尤其是自供给侧结构性改革后，利用专项债为地方政府谋发展和防风险提供财

政支持是积极财政政策不断加力的重要途径。然而，虽然我国对专项债使用有严格要求，即一是要求投

向公益性项目，二是必须能保证收益覆盖成本，但这种矛盾使这种要求在现实中很难得到贯彻落实。一

方面，公益性质项目要么是不收益、要么是低收益，收益覆盖成本的要求显然不现实，在这种情况下，为

了争取到专项债，地方各级政府采用各种方法包装项目［5］（P159-176）；另一方面，面对高质量增长的区域

竞争压力，争取专项债成了各地政府获得发展资金的重要途径，各地政府利用不同途径将投资项目挤入

专项债项目之中。上述两方面造成中央政府不得不持续调高专项债限额和扩大专项债使用范围，造成

专项债规模不断膨胀这一现实。

虽然到目前为止还没有证据证实专项债对稳投资进而稳增长、保就业等产生了多大的宏观调控效

果，但不断增加的专项债对改善基础设施建设、保障民生支出需要、促进绿色发展等方面的确发挥了重

要作用［6］（P32-41）［7］（P52-62）［8］（P36-52）［9］（P96-118）。然而，有收益必然有成本，使用专项债的最大成本

就是不断上升的财政支付风险。2022年，地方政府共发行债券73767亿元，其中的52.9%需要被用于偿

还当年本息，相比2015年的5.8%增长了近9倍①。上述地方政府性债务还只是地方政府筹集发展资金

的一部分，并不包括数量不清的地方融资平台债务。面对快速上升的债务和由此带来的支付风险，中央

政府逐步强调风险防范的重要性，并将地方政府债务管理的制度化和规范化作为一项重要工作列入议

事日程，尤其是自党的十八大开始，地方政府债务管理的制度化、规范化进程明显加快［10］（P67-78），同时

进一步加强了各类平台公司的治理，强化了债务支出绩效管理［11］（P34-43）。在此进程中，对地方政府的

债务管理遵循了一个基本原则，即“开前门、堵后门”。按照这一原则，从中央到地方颁布了一系列文件。

从这些文件可以清晰地看出，地方政府债务管理经历了发生、发展、深化和管控四个阶段。发生阶段源

于2014年8月十二届全国人大常委会第十次会议颁布新修订的《中华人民共和国预算法》（以下简称《预

算法》），因为新修订的《预算法》正式赋予地方政府依法举债的权利，其中规定 “经国务院批准的省、自治

区、直辖市的预算中必需的建设投资的部分资金，可以在国务院确定的限额内，通过发行地方政府债券

举借债务的方式筹措”［12］，这可以说是为地方政府举借债务打开了“前门”。但与此同时，《预算法》也规

定“除前款规定外，地方政府及其所属部门不得以任何方式举借债务。”［12］为建立规范的地方政府举债融

资机制，国务院于当年9月发布《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43号）。这份文件

规定，“地方政府举债采取政府债券方式。没有收益的公益性事业发展确需政府举借一般债务的，由地

方政府发行一般债券融资，主要以一般公共预算收入偿还。有一定收益的公益性事业发展确需政府举

借专项债务的，由地方政府通过发行专项债券融资，以对应的政府性基金或专项收入偿还。”［13］在将地方

政府债务区分为一般债务和专项债务实施分类管理的同时，为了控制债务风险，这份文件提出对地方政

府债务实行规模控制和预算管理，规定“地方政府一般债务和专项债务均需纳入限额管理”“一般债务收

支纳入一般公共预算管理，专项债务收支纳入政府性基金预算管理”［13］ 。

① 2022年数据根据财政部网站披露的数据计算得到，2015年数据根据财政部网站提供的中国地方政府债券信息公开平台披露的数据计算得到。
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至此，针对地方政府债务，不仅开了“前门”，而且也有关于堵住“后门”的规定；不仅明确了地方政府

发债行为，而且规定了发债的债券类型及其对应的项目要求与偿债资金。此后，针对地方政府的债务管

理开始进入发展阶段。就专项债而言，发展阶段源于2015年财政部颁布的《地方政府专项债券发行管理

暂行办法》（财库〔2015〕83号）。这是第一份关于地方债券的规章性文件，不仅明确了专项债券只是为有

一定收益的公益性项目发行，并在一定期限内以公益性项目对应的政府性基金或专项收入还本付息的

政府债券，而且规范了地方政府专项债的发行主体、方式、额度等。在这份文件基础上，2016年财政部又

颁发了《地方政府专项债务预算管理办法》（财预〔2016〕155号）。这份文件首次明确了地方政府债务的

限额管理办法和预算管理要求，同时也是首次以文件形式明确强调地方政府债务公开要求，强化全国人

民代表大会和社会监督。随后，针对限额管理，财政部在2017年颁布了《新增地方政府债务限额分配管

理暂行办法》（财预〔2017〕35号）。这份文件明确了新增限额分配应体现的原则，同时规范了新增限额分

配、一般公共预算财力、政府新增预算财力、债务标准限额、债务平均年限的计算公式。

在地方政府专项债管理的发展阶段，作为地方政府债务管理的直接主体，财政部严格遵循了中央、

国务院关于底线思维和风险意识的要求，按照遵循经济规律、敬畏法治精神的制度设计原则，不断完善

地方政府专项债券管理机制。经过了发展阶段，地方政府债务管理开始进入深化阶段。这一阶段主要

是针对项目融资中的具体专项债管理做出规范性要求。其中2017年财政部与国土资源部联合发布的

《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》（财预〔2017〕62号），财政部与交通运输部联合颁布的《地

方政府收费公路专项债券管理办法（试行）》（财预〔2017〕97号），以及财政部2018年颁布的《试点发行地

方政府棚户区改造专项债券管理办法》（财预〔2018〕28号），就专项债使用于具体收益项目做出了具体管

理要求。与此同时，财政部还出台相应的专项债使用范围及其项目融资的相关文件，其中就包括财政部

2017年颁布的《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债品种的通知》（财预〔2017〕89

号）和中共中央办公厅2018年颁布的《关于做好地方政府专项债发行及项目配套融资工作的通知》（厅字

〔2019〕33号）。这两份文件为公益项目尤其是重大公益性项目通过专项债融资提供了指引，体现出中共

中央对地方政府债务管理的基本导向，即用改革的方法开大、开好地方政府规范举债融资的“前门”，既

要保证经济社会发展需要，又要能控制住风险。

尽管中共中央、国务院始终强调促发展与防风险的地方政府债务管理要求，财政部也通过不断规范

地方政府专项债举借行为，但在限额不断被推高的同时，管控不到位带来的问题依然很严重，尤其是

2019年部分地方政府出现严重债务问题后，中共中央、国务院对地方政府债务管理开始从规范进入严格

管控。2020年财政部颁布的《地方政府债券发行管理办法》（财库〔2020〕43号）是地方政府专项债严格管

控的开始。这份文件强调，地方财政部门应当切实履行偿债责任，及时支付债务本息，维护政府信誉。

同时文件提出，应加强专项债券项目跟踪管理，严格落实项目收益与融资规模相平衡的有关要求，保障

债券还本付息，防范专项债券偿付风险。为了落实这一文件要求，财政部在同年又颁布了《关于加快地

方政府专项债券发行使用有关工作的通知》（财预〔2020〕94号），从八个方面对专项债发行工作做出指

示。在这份文件中，“穿透式、全过程监控、动态监测地方财政、相关主管部门以及项目单位等各类参与

主体、逐个环节跟踪进展，层层压实相关主体责任，强化问责”被首次提出［14］。随后，为让穿透式监控落

到实处，财政部又分别颁布了《地方政府债权信息公开平台管理办法》（财预〔2021〕5号）、《地方政府专项

债券项目穿透式监测工作方案》（财预〔2021〕10号）、《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法》（财预

〔2021〕61号），以及《地方政府专项债券用途调整操作指引》（财预〔2021〕110号）四份文件。从这四份文

件可以看出，细化专项债禁止投向领域范围、强化债务高风险地区专项债券资金投向的约束性管理规

定、加强专项债券资金使用监测管理、强化专项债券常态化监管、强化项目全生命周期管理等一系列管

理措施，目的非常明确，就是遵循专项债管理的一贯要求，在发展中防控风险。

为防范风险，从我国开启专项债融资方式之初就已明确：和一般债券不同，专项债的用途必须是公
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益性项目。根据财预〔2016〕155号文，专项债券发行后募集的资金只能用于公益性资本支出，也就是说，

专项债的“专项”指专门的项目，其中的“专门”就指既有收益同时又是公益的要求。正如前文所述，这种

规定与中央的地方政府债务管理精神是一致的，既要促发展又要防风险。但这种规定也被地方政府认

为束缚了手脚，更何况近些年的经济现实也让地方政府难以找到符合规定的项目。为了在防风险的前

提下让专项债券在宏观调控中发挥更大作用，在2019年实施的《关于做好地方政府专项债券发行及项目

配套融资工作的通知》（厅字〔2019〕33号）中，首次提出“允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本

金。对于专项债券支持、符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目，主要是国家重点

支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重大战略的地方高速公路、供电、供气项目，在评估项目收益

偿还专项债券本息后专项收入具备融资条件的，允许将部分专项债券作为一定比例的项目资本金，但不

得超越项目收益实际水平过度融资。”［15］这份文件突破了专项债券管理的原有规定，将专项债券募集资

金从政府投资项目和项目债务性资金扩展到项目公司项目资本金，详见表1[16]（P53-59）。

紧随其后于2019年9月4日召开的国务院常务工作会议对专项债的使用范围做了进一步明确，“重

点用于铁路、轨道交通、城市停车场等交通基础设施，城乡电网、天然气管网和储气设施等能源项目，农

林水利，城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务，冷链物流设施，水

电气热等市政和产业园区基础设施”［17］。对应上述项目，专项债可用作项目资本金的范围也被明确，即

符合上述重点投向的重大基础设施领域，且以省为单位，专项债资金用于项目资本金的规模占该省份专

项债规模比例可为 20%左右。同时为防范风险，《国务院关于加强固定资产投资项目资本金管理的通

知》（国发〔2019〕26号）又对项目资本金性质做了规定，即项目资本金不得为项目公司的债务性资金，但

可以为投资人的债务性资金。这一规定实际上是为了使专项债可用作项目资本金合法化。专项债可用

作资本金，就像多了一个放大器，让专项债的资金撬动作用得以发挥。专项债可作为项目资本金，对

2020年新冠肺炎疫情暴发后稳经济、保市场主体、保就业发挥了积极作用。由于专项债可做项目资本

金，首先得有公益性项目，但在疫情冲击下找到能覆盖项目成本的收益项目对地方政府而言是困难的。

这一现实也约束了专项债作为项目资本金发挥“四两拨千斤”的作用。为了解决这一问题，财政部印发

《地方政府专项债券用途调整操作指引》（财预〔2021〕110号），明确对专项债券资金已安排项目，在满足

条件的情况下可申请调整用途。与此同时，财政部和国家发改委两部门办公厅联合发布《关于梳理2021

年新增专项债券项目资金需求的通知》（财办预〔2021〕29号），在明确九个方面专项债投向基础上，梳理

出地方政府对专项债融资的需求。紧随其后的2022年政府工作报告又提出，专项债券要合理扩大适用

范围，在继续用于九大领域的同时可进一步扩大到惠民生、解民忧，增后劲、上水平、补短板、强弱项的项

目建设上。

从上述专项债的投向范围扩大看，如何更好发挥专项债作用正在成为专项债管理的重要内容。面

对持续的新冠肺炎疫情影响和外部不确定性频发，财政运行变得日趋困难，紧平衡约束使得专项债成为

各级政府解决稳增长问题的重要工具。为了进一步发挥专项债作用，专项债不仅在投向范围上 由原先

的九大领域扩大到十一大领域，而且发行速度也在不断加快和提前。尤其自2021年开始，中央多次对专

项债发行使用做出重要部署。2021年7月30日召开的中共中央政治局会议明确，合理把握预算内投资

表1　专项债资金用途对应表（设立项目公司）

专项债用途

政府直投资金

项目债务性资金

项目资本金

政府直投项目

是

否

是

政府控股项目

否

是

是

政府参股项目

否

是

是

企业投资项目（同属于政府投资项目）

及政府缺口补助的PPP、特许经营项目

否

是

否
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和地方政府债券发行进度，推动2021年底、2022年年初就能形成实物工作量。随后的国务院常务会议

更是明确要求，适度提速地方政府专项债发行。2022年，因稳增长压力增加，专项债的发行被进一步提

速。其中2022年4月29日召开的中共中央政治局会议和5月23日召开的国务院常务会议都明确要求，

要加快专项债券发行使用并扩大支持范围，2022年已下达的3.45万亿元专项债券发行要在6月底前发

行完毕，力争8月底前基本使用完毕。为了落实中共中央、国务院关于加快扩围的要求，财政部会同中国

人民银行、银保监会引导商业银行，在依法合规、风险可控前提下，对符合条件的专项债券项目建设主体

提供配套融资支持，将新型基础设施、新能源项目等纳入支持范围。

通过前述对我国专项债券情况的制度梳理，可以看出以下几点专项债券管理的特点：第一，专项债

券必须是项目先行，也就是说专项债券发行得先有可覆盖成本的公益性收益项目，这一规定是为了保证

专项债券的规模扩大不至于出现本息到期无法支付的违约风险。第二，专项债券的功能定位就是发展，

只要是有利于发展、有利于稳定经济，专项债的使用范围在条件符合前提下可以被扩大和调整。第三，

专项债券融资已被用做一个宏观调控工具，中央政府根据宏观调控需要对专项债券管理做出与时俱进

的调整。第四，专项债券的内在张力很明显，由于专项债券只能用于公益性项目，而公益性项目从其项

目性质就规定了其不会有可以覆盖成本并有较高盈利的收益特征，这一矛盾使得地方政府在严监管之

下使用专项债券非常谨慎。第五，专项债的快速增长和地区分配差异，作为一项宏观调控工具，项目管

理特征使得其因稳增长需要而快速上升，又由于项目收益债要求，专项债分配更多流向了发达地区，但

统筹地区协调发展的需要，也在专项债的增量分配上，一些欠发达地区反而有相对更高的增长水平。第

六，专项债的风险总体可控，但部分地区也还存在较大偿债压力，因采用限额管理，所以专项债规模的扩

张还是处于可控范围，但毕竟地区间经济实力不同，部分地区较快的债务增长和较大的债务规模，也出

现了保障倍数降至2以下的情况。

二、地方政府专项债的总量与结构

在开“前门”、堵“后门”，促发展、严监管、明责任的专项债管理下，我国专项债总体规模增长很快。

截至2022年底，我国地方政府专项债余额接近20.67万亿，处于全国人民代表大会确定的21.82万亿元限

额以内。根据财政部披露的信息，2022年的专项债还本保障倍数达到了3.8-3.9，即使扣除掉土地出让成

本，其保障倍数也超过了3，详见表2。但从表3看出，我国专项债增速还是非常快的，从2015年开始发行

到2022年底，专项债余额增长超过了3.5倍，年均增长达21.4%，2022年当年发行额就超过了5.1万亿元。

债务余额的快速增长，不仅超过了地方政府性基金收入，而且也带来了不断上升的偿债负担。2022年专

项债所筹资金中有近34.9%用于当年的还本付息。

从专项债的地区分布看，债务余额规模较大的除了东部发达地区的江苏、广东、浙江，还有西部的四

表2　地方政府专项债保障倍数测算

年份

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

平均还本规模

17726

16264

16613

16116

18159

17229

20187

20628

平均剩余年限

3.1

3.4

3.7

4.6

5.2

7.5

9

10.2

平均发行年限

6.41

5.27

5.3

6.1

9

14.6

14.2

15.5

保障倍数 a

2.23

2.68

3.53

4.49

4.49

5.67

4.69

3.58

保障倍数 b

1.54

1.8

2.33

2.93

2.93

3.76

3.01

2.56

注：本表数据来自财政部网站历年政府决算报告中的地方政府专项债决算表说明，其中 a为政府性基金收入除以平均还本规模，b为扣除必要

土地出让成本的政府性基金收入除以平均还本规模。
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川、贵州和中部的河南、湖南、湖北、安徽，所以从专项债需求与经济发展关系看，并没有直接联系。从专

项债余额的增长速度看，一些中西部地区的增长较东部发达地区反而更快，包括甘肃、新疆、河南、湖北、

山西、河北等。中西部地区快速上升的专项债也给其带来一定的偿债压力，包括东北三省、云南、甘肃、

内蒙古、河南等地区，按照财政部计算保障倍数的口径，这些地区的保障倍数都在 2 以下，低于财预

［2017］89号文规定的水平。从偿债率①看，超过50%的地区达到了7个，其中天津超过了150%，云南、青

海、辽宁和吉林也接近90%。由于巨大的还本支出需要，各地从当年发行的专项债获得的净融资额也在

逐年下降，2022年贵州、云南、辽宁、内蒙古、宁夏等地区能够使用的当年所发行的专项债不到50%。

三、地方政府专项债券发行规模的确定

从前文的典型事实来看，各地区专项债规模的增长速度快、规模相当大，今后如果不能有效控制规

模快速增长，不排除在部分地区出现专项债偿付风险的可能。确定专项债适度规模，防止由于一味扩大

专项债限额、不断为地方政府项目投资释放举债空间而导致地方政府债务竞争后的偿付风险非常重要。

尽管近年为减轻地方政府债务还本压力而延长了债务期限，但这种办法只会导致规模失控。

（一） 确定发行规模的依据

从前文地方政府专项债制度分析可看到，我国对地方政府专项债券管理颁布了一系列制度，这些制

度就应该成为地方政府专项债券发行规模确定的依据。根据财库〔2020〕43号文，“地方政府专项债券是

指省、自治区、直辖市政府为有一定收益的公益性项目发行的、约定一定期限内以公益型项目对应的政

府性基金或专项收入还本付息的政府债券”［18］。这一条款既规定了专项债券发行的依据，即公益性项

目，而且必须有一定收益，同时又规定了专项债券的偿债义务和收入保障，即一定期限还本付息，且是公

① 偿债率为当年还本付息除以中央政府的政府性基金转移收入和地方政府性基金收入之和。
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图1　各地区2022年专项债还本占当年发行额比重

           注：本表数据根据各省（市、自治区）财政厅（局）网站所披露的专项债信息整理计算而得。

表3　地方政府专项债基本信息

项目

债务余额

当年发行额

当年还本额

当年付息额

2022年

206722

51316

11585

6345

2021年

166991

49229

11380

4738

2020年

129217.37

44104.47

6614.09

3678

2019年

94426.99

25882.85

5589.42

2652

2018年

74134.16

19460

6793.85

1860

2017年

61468.01

19961.59

13738.29

1092

2016年

55244.71

24118.56

24654.84

373

2015年

54949.33

9743.7

8743.7

3

注：本表数据来自财政部历年政府决算附表中的地方政府专项债余额决算表。
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益性项目对应的政府性基金或专项收入。这两个方面结合在一起就意味着，地方政府发行专项债券的

依据首先就是有一定收益的公益性项目，且有对应的收入保证到期能还本付息。在此基础上，根据财预

［2017］89号文，“发行专项债券建设的项目，应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收

入的现金流收入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模”［19］。这一条款明确地方政

府发行专项债券的依据，必须是科学估测所建项目产生的现金流，并比较其是否能完全覆盖还本付息需

要。当然，有一定收益的公益性项目并不是地方政府说了算，同样需要有政策依据。根据财办预〔2021〕

29号，“必须是经济社会效益比较明显，群众期盼、早晚要干的政府投资项目，必须是有一定收益的基础

设施和公共服务项目，优先安排在建项目，优先安排纳入相关规划的国家重大战略任务项目”［20］。上述

条款又为地方政府公益性项目选择明确了范围，成为地方政府选择项目和确定发债需求的重要依据。

当然，上述只是从确保风险可控的项目管理上明确专项债券发行依据。其实，专项债券毕竟有个重

要功能就是促发展的作用，所以专项债券发行还有一个重要依据就是经济社会发展需要。根据2021年

中央经济工作会议精神，加强和完善地方政府专项债券管理，进一步提升积极财政政策效能，在带动扩

大有效投资，妥善应对内外部冲击和经济下行压力上发挥更大作用。上述两个方面作为地方政府专项

债券发行依据，实际上就是需要与可能的结合。需要就是经济社会发展，充分发挥专项债券融资支持经

济社会发展的作用。在需要层面，专项债券实际上被视为中央宏观调控的政策工具。可能就是地方政

府要有可产生充足现金流的公益性项目，至少得有可用于自由支配的政府性基金收入。在需要与可能

的权衡之后，就可以大致估测出地方政府所能发行的专项债券规模。上述依据也直接规定了地方政府

专项债券发行规模确定应遵循的原则，即需要以项目为导向，且做到项目收益与发行规模相匹配，发行

期限和项目周期相匹配，同时还应契合政策目标。

（二） 兼顾宏观调控与风险防范的专项债规模确定

专项债本质上是政府赤字的一种融资手段，所以专项债规模管理脱离不了宏观调控的目的。从我

国专项债券管理实践看，专项债也是中央政府针对地方财政支出需要和收入能力出现的巨大缺口而采

用的一种宏观调控工具。既然是工具，决定其风险的不仅有工具使用的程度，而且有工具使用的方式和

效率，而方式和效率反过来又会影响工具使用程度潜在的风险大小。

为此，专项债规模确定首先需要考虑的是宏观调控。就财政而言，宏观调控工具无非有两种：政府

收入工具和政府支出工具。严格意义上，举债是政府在宏观调控中运用财政收入工具和财政支出工具

的一个结果，也是广义上的财政收入工具，只是举债这个财政收入工具不同于税收等其他工具，举债最

终是需要偿还的，而且面对市场风险，举债还需要在到期时支付必要的风险溢价，所以举债这个工具需

要权衡当前需要的规模和未来需要的支付。根据传统的债务可持续新研究成果，只要举债融资支持的

积极财政政策实现了经济增长，且经济增长率超过了举债的利息率，那么宏观意义上的举债收益是大于

成本的，不会出现举债的违约风险问题。但如果出现经济增长率低于举债的利息率，宏观意义上就必然

出现债务的不可持续和相应的违约风险。从我国当前的宏观调控现实看，新冠肺炎疫情的持续冲击和

外部环境不确定性增强，经济面临持续下行风险。对一个人口大国来说，经济持续下行带来的一个严重

社会问题就是就业困难和消费严重不足，前者是后者的因，同时也是社会风险的根源。不仅如此，就业

困难和消费严重不足，不仅会造成消费者预期下降，而且也会引致生产者预期下降，导致整个社会预期

不稳。正因如此，专项债在我国当下宏观调控中的作用非常重要，尤其对稳投资进而稳增长、稳就业的

社会意义重大。对地方政府而言，在专项债之外能够用于拓展财政空间的手段极其有限，而经常性支出

持续增加对投资性支出的持续挤压，使得发行专项债成为地方政府解决支出需要的重要依赖手段。

但举债总得需要考虑市场的接纳能力，如果处于宏观调控需要大规模举债，在其规模超过市场可吸

纳的能力时，必然带来两个问题：一是出现公共投资挤出私人投资的情况，二是出现市场预期恶化。两

个问题都会严重限制举债融资支持积极财政政策的宏观调控效果，甚至出现拖累经济增长的得不偿失
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后果。也正因如此，国际货币基金组织在其总结的各国扩大财政空间策略上，始终强调财政空间扩大是

以不损伤资本市场可达性为前提。正因如此，举债规模确定需要权衡需要与可能，后者即指市场吸纳举

债造成社会运行成本上升的冲击大小。

当然，上述基于宏观调控的考虑只是问题的一个方面。面对宏观调控需要和资本市场有限的吸纳

能力，尤其是在经济持续低迷的情况下，有效实施专项债管理就变得异常重要。通过有效管理，可以在

现有约束下实现财政空间更大规模的扩展。有效管理包括专项债的期限结构管理，发行期限更长的专

项债，提高专项债所投项目的绩效，扩大专项债使用范围等。但在几种方式中，延长专项债券期限只是

将偿债压力延后，并没有真正降低举债成本。不仅如此，这种方式在经济和政治不稳定的情况下，反而

会导致市场风险溢价上升带来未来更多的偿债支付。相比较而言，扩大专项债使用范围，提高专项债使

用效益，则是从根本上扩大现实约束下专项债举债规模的途径。我国在财政紧约束和经济持续低迷的

现实环境下，一直在试图通过提高专项债使用效益、扩大专项债使用范围，提高专项债自我偿付能力，从

而为不断提高专项债限额创造条件。

基于上述两方面分析，专项债最优发行规模并不只是取决于其还本付息水平，还取决于其作为宏观

调控工具产生的宏观调控效果。如果在专项债的作用下，经济增长超过了举债利息率，那么举债风险就

可以实现持续收敛。所以，专项债举债规模的最优水平在其他调价不变的情况下，就是其实现的经济增

长率等于其举债利息率的水平。而在举债利息率既定的情况下，举债实现的经济增长率就很关键，后者

又取决于如何使用专项债。后者不仅包括前述讨论的所投项目的专项债使用效益，还在全国层面取决

于专项债分配的公平性。毕竟经济增长是一个宏观概念，与其结构特征密切相关。我国现有的专项债

管理采用的是项目制，入库项目必须符合专项债所投项目入选条件。这样的安排虽然保证了单个项目

的偿付能力，但也可能会出现整体上的分配低效。可能正因如此，我国专项债投向将补短板作为一个重

要政策目标，后者对实现更公平分配有重要作用。

将宏观调控需要与专项债使用结合在一起，是确定专项债券最优发行规模的重要方法。然而，受到

现实统计数据的限制，专项债使用的经济收益较容易核算，但专项债使用的社会收益不可能被有效量

化。不仅如此，专项债作为一种宏观调控工具，其短期产生的宏观调控效果，远比长期产生的宏观调控

效果容易得多。为此，确定专项债券的宏观调控效果，需要在短期与长期之间、经济收益与社会收益之

间做到尽可能全面完整。单纯依据未来偿债义务确定专项债最优举债规模会出现偏误。

（三） 专项债发行规模的测算框架

基于上述分析，根据财预〔2017〕89号文，专项债券收入、支出等纳入政府性基金预算管理，专项债券

本息偿还应是项目自身产生的政府性基金收入或专项收入。这就意味着，地方政府到底能发多少专项

债券，如果必须遵循政府性资金收入作为其本息偿还的资金保障，那么地方政府性基金收入就自然成了

专项债券发行规模的最大空间。如果不考虑政府性基金收入的其他用途，将政府性基金收入全部用于

专项债本息偿还，也就是说，每年最大的发债规模就是现有政府性基金收入减去每年存量专项债的付息

额和当年到期的本金，即公式（1）。

                 当年新增专项债券发行规模的极限值=
                当年政府性基金收入-当年存量专项债利息支出-当年已经到期的专项债本金 （1）

按照公式（1），可以测算出2015-2022年每年可以发行的最多专项债数额。从表4可以看到，2022年

专项债可发行最大空间约为6.07万亿元人民币，实际上，2022年专项债发行规模只有约5.1万亿元人民

币，说明2022年还有可发债空间近0.94万亿元人民币。但从年度间变化情况看，相较于2020年和2021

年，2022年的可发债空间下降非常明显，说明可发债空间对市场变化很敏感。

然而，上述公式没有考虑我国政府性基金预算管理的实际情况。由于在政府性基金收入中，并不是

所有收入都是可以自由支配的，因为国有土地使用权出让收入需要按照规定支付拆迁补偿款与土地整

··168



李永友： 地方政府专项债的风险管理与规模控制

理费用，这是刚性支出，所以真正用于还本付息的也就是国有土地使用权出让收入减去必要的成本支

付。考虑到这一实际，新的计算公式应为（2）。根据公式（2），可以估算出2022年能够发行的专项债规模

大约为1.49万亿元人民币。这一规模显然小于2022年实际发行的专项债券规模。从这个角度看，2022

年的专项债发行规模实际上已经超出了依托政府性基金收入还本付息的能力。

     当年新增专债券发行规模上限的稳妥值=政府性基金收入-国有土地使用权出让收入安排的支出-   
     当年存量专项债利息支出-当年已经到期的专项债本金 （2）

公式（2）并没有考虑相当部分收益与融资自求平衡专项债是有对应收入支撑的。根据前述专项债

管理规定，专项债应投向有收益的项目，所以项目收益可以扩大专项债的融资空间。如果考虑到这一

点，我们将2021年政府性基金收入中对应到专项债项目的收入大约1000亿加到可发债空间中，从表4最

后一列可以看到，2021年可发债空间约2.37万亿元人民币，这一空间也大于2021年实际发行的专项债

规模。将表4最后一列与当年专项债实际发行额相比，可以看到，不只是2021年已经被严重超支，而是

几乎自专项债发行的2015年，专项债就被超限发行了。

当然，上述只是基于静态分析的结果，毕竟专项债用于项目投资，对经济增长有促进作用，后者会反

过来增加政府可用于还债的资金。为此，我们需要从经济增长、专项债规模和专项债还本利息之间的关

系中测算出最适专项债规模。但后者的测算存在两个问题：一是三者关系针对的是全部政府债务，而非

只是专项债券，二是三者之间存在协整关系只能说明债务偿还有经济增长作保障。但事实上，对于专项

债券，其本息偿付资金来源有明确的制度规范。不过，为了检验上述测算公式的可靠性，我们还是做一

个粗略比较。根据一般经验，经济增长率、债务利息率，以及债务存量增长率之间存在如下关系，其中 rt、
Bt、Dt分别表示专项债券当年发行平均利率、债务余额增长率、债务当年发行额增长率。

gdpt = a0 + αrt + εt
      gdpt = a0 + αBt + εt （3）
gdpt = a0 + αDt + εt

基于上述三个方程，我们获得了下面三个估计结果，从中看到当年发行的专项债券增长率对经济增

长影响不显著，专项债券当年发行利率对经济增长同样不显著。这说明，就经济增长而言，现有每年发

行的专项债券无论是规模还是成本，都未对经济增长产生显著影响。但就债务存量而言，专项债券存量

规模增长率对经济增长产生了显著负面影响。这说明，我国专项债券余额增长过快。专项债券增长过

快有两个可能原因，一是债券发行不断采用借新还旧的方法，二是债券发行期限更长。两个原因都导致

表4　专项债可发行空间

年份

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

政府性

基金收入

38219.95

42465.19

61479.66

71371.85

84517.72

93491.26

98023.71

77879.34

中央对地方转移的

政府性基金收入

1338.93

1110.12

985.59

932.26

1065.45

825.25

802.29

786.69

当年土地出让

成本支出

30612.75

36722.08

50609.83

69941.04

74366.08

74229.71

76162.7

63736

还本付息额

8746.7

25027.8

14830.3

8653.85

8241.42

10292.1

16118

17930

发行额

9743.7

24118.56

19961.59

19460

25882.85

44104.47

49229

51316

可发行空间a

30812.2

18547.5

47635

63650.3

77341.8

84024.4

82708

60736

可发行空间b

8946.13

6853.23

11855.42

2363.07

11217.09

20086.8

22663.3

14930.03

注：本表资料来源为财政部历年政府性基金收入和支出决算表及财政部网站，其中 a为政府性基金收入+中央转移给对地方的政府性基金收

入-当年还本付息额，b是在a基础上再减去土地出让所需的支出成本。
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以下结果：即使在专项债当年发行增长速度不会对经济产生影响，也会因积累太多未被偿还的债券而侵

蚀经济。就这一点而言，前面测算中，我国存量专项债券增长过快是稳健的结论。

gdpt = 1.65 + 1.20rt + εt
                                                                       （2.19） （0.53）

gdpt = 7.75 - 0.08Bt + εt （4）
                                                                       （4.83） （-1.94）

gdpt = 5.89 + 0.002Dt + εt
                                                                      （4.25） （0.22）

     注：公式中括号内的数字为统计量 t值。

上述测算只是从整体上以政府性基金收入作为依据，判断专项债券发行的总规模是否超过了必要

限度，并产生潜在风险。但实际上，根据财预〔2017〕89号文、财库〔2020〕43号文、财预〔2021〕10号文和

财预〔2021〕61号文，依据全部政府性基金收入来估测专项债券发行合理规模是不符合专项债券风险管

理要求的。因为专项债券是以项目为导向，以所投项目收益覆盖其成本，实现项目收益与融资规模相匹

配为条件的融资方式。这意味着，即使从整体上专项债券发行规模没有超过合适水平，也不能保证单个

项目就能实现收益与成本相匹配而不发生“暴雷”情况。从另一个角度说，如果所有专项债券所投项目

满足收益与成本相匹配，甚至有盈余，那么专项债券的发行规模无论是就单个项目还是就整体规模，都

可以被认为是合适的，因为项目都能有对应的收益偿付到期本息。这意味着，这时判断专项债券规模是

否存在风险就意义不大。但这不代表专项债券发行规模一定是合适的，因为可能出现所谓的专项债券

融资影响了私人资金需求，造成资金错配，对经济长远发展不利。

四、地方政府专项债的治理要求

利用专项债解决地方政府发展资金不足，以及使用专项债作为宏观调控工具，是我国在财政宏观调

控上极具中国特色的一个创新实践，对我国经济在持续下行阶段稳住经济基本盘、推进绿色低碳可持续

发展发挥了积极作用。但从前面的分析中，我们也看到，我国地方政府专项债发行规模至少从面上的支

付能力看，都是超过了专项债管理文件要求的限度，对经济长期发展产生了一定的抑制效应。尽管本文

没有证实这种超过限度的地方债发行规模是否对民营企业投资产生了挤出，但这种对长期经济增长的

负面影响也是需要被重视的。尤其在整个社会民营企业投资积极性不高的当下，不断扩大专项债投资

项目范围，势必会挤压民营企业投资机会。因为根据专项债管理要求，专项债所投项目不仅需要能覆盖

成本，而且需要有盈利，从各地专项债发行披露的信息看，其盈利水平都较高。在中央不断强调让市场

在资源配置中发挥决定性作用的发展战略下，专项债投资项目的不断扩围需要重新考虑。就此而言，在

专项债风险管理上，不应只是支付风险，而应包括发展的风险，即因过度扩围削弱了市场在资源配置中

的决定性作用，所以中央提出的统筹发展与安全在专项债管理上应该有更高的要求。

为了在统筹发展与安全中更好发挥专项债的作用，我国需要完善专项债发行管理制度，按照可控、

有序、适度要求尽快制定专项债发行规则。规则建立应坚持用改革的办法解决发展中的矛盾和问题，协

调“开大前门”和“严堵后门”，在严控地方政府无序举债搞建设的同时，厘清政府和市场边界。专项债券

的举债主体毕竟是地方政府，政府所投资项目必须坚持公益性原则，必须是单纯依靠市场机制无法建成

的项目，必须是补短板、强弱项的重大项目。既然专项债所投项目选择坚持公益性原则，所以追求项目

短期的狭隘的收益平衡就不应成为防范专项债风险管理的重点。专项债的收益认识要有长期性、周期

性和全局性，对专项债所投项目收益的评估不能局限于项目本身，还应包括为私营经济发展乃至整个社

会长远发展创造的条件。为此，专项债的风险管理应跨越年度平衡要求，做到动态周期平衡，不算小账

算大账。当然，不追求项目自身短期收益，并不意味着专项债风险管理不需要考虑收益，而是应该将风
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险管理的重点前置到项目论证和发行管理上，将专项债发行过程规范化和透明化，在专项债实行中央审

批、省级代行发债、地方使用和归还的管理机制下，杜绝各级地方政府的不规范行为，明确专项债从立项

到发行和使用全过程的参与方责权利，建立专项债风险共治机制。

基于上述规则，专项债管理具体应做到如下六个方面的工作。

第一，制定专项债券发行规模及其发行进度的科学规划，避免不断拓宽专项债发行限额让限额管理

形同虚设的现象延续。 作为一个政府融资工具，必须服务于整个国家发展需要，匹配国家的发展战略和

阶段性发展任务。为此，中央应依据国家发展整体规划及阶段性发展任务，制定地方政府专项债券融资

规划。通过科学规划，一是为建立专项债限额管理提供依据，另一个就是尽可能降低专项债券的过大相

机抉择权使用带来风险控制的不确定。

第二，建立专项债券政府需求和市场供给能力科学测算制度，克服对专项债不断上升的依赖性。专

项债券的发行主体是地方政府，在缺乏其行为边界有效约束机制的情况下，科学测算其对专项债券的融

资需求非常关键，这既是避免地方政府预算软约束的需要，也是建立地方政府适度介入市场的基础。

第三，建立公益性项目的区分依据严格项目入库筛选，限制专项债投资项目过度扩围。作为以政府

为发债主体的专项债券，必须在政府公共性的框架内使用，超越公共性边界的专项债券投向都是对市场

秩序的破坏。这就要求专项债券的投资项目必须是公益性项目，即使是在稳增长的压力下，专项债券的

投向扩围也不能跨越公共性边界。

第四，规范入库项目的财务分析建立必要的追责机制，杜绝专项债风险管理的“大锅饭”问题。对公

益性项目而言，收益预测要比成本预测难得多，当然成本预测也很重要。对专项债项目的收益预测，则

需要统筹显性和隐性、短期和长期、经济和社会等收益。预测的难度让风险管理责任有了“大锅饭”的空

间，为此入库项目的财务分析除了需要有专业机构和专业人员负责，更重要的是建立财务分析科学性审

查机制和后续追责机制。

第五，制定严格的专项债券发行与使用信息披露机制，实现项目的全周期闭环式管理。由于专项债

券投向的是公益性项目，成本收益都可能存在争议，无法做到界限明晰责任量化，这时最好的办法就是

实行专项债全过程信息公开。在此基础上，建立专项债券绩效评价，规范入库项目财务分析，形成事前

和事后的监督链条，实现专项债券风险的无缝防控。

第六，建立统筹专项债券宏观调控工具作用与严格风险控制的体制机制，防止宏观调控对专项债规

则的突破。随着经济社会发展不确定性增多，专项债券也被在特定时期充当宏观调控工具使用。由于

宏观调控需要，专项债券的投向要求和进度规划就可能被突破，进而让专项债券的风险防范就可能被置

于次要位置。为避免这种情况发生，专项债券管理必须坚持多目标统筹的体制机制，明确特殊情况下专

项债券突破已有管理规范的前提和条件，以及突破需要遵循的程序和必要的风险评估与补救方法。
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Risk Management and Scale Control Of 
Special-purpose Local Government Bonds

Li Yongyou （Wuhan University）

Abstract As an innovative fiscal regulation practice with distinctive Chinese characteristics, special-

purpose bonds have contributed significantly to China's high-quality development, especially in stabilizing 

economic growth in recent years. To fully leverage the role of special bonds, both their limits, investment 

projects and usage are constantly expanding. Given this situation, it is particularly important to coordinate de‐

velopment and security and remain vigilant against potential risks with expanding special bonds. Two types 

of risks may come with the expansion of special bonds; one is the payment risk of rapid scale growth, and the 

other the risk of weakening the market's decisive role in resource allocation. To effectively prevent the risk of 

special bonds expansion, China should promptly establish regulations governing the usage of special bonds 

based on the current management framework, tighten the constraints on special bond rules, and set up a com‐

prehensive mechanism for full process information disclosure and risk closed-loop accountability of special 

bonds.
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