
开 “前门”是否有助堵 “后门”？
———地方政府专项债务发行对隐性债务举借的影响

孟源　聂　卓　马光荣　赵耀红
近年来，我国地方公共债务规模快速增长。地方公共债务累积

在起到稳经济和稳就业作用的同时，也引发了关于金融风险的担

忧。党的二十届三中全会提出，要 “建立全口径地方债务监测监管

体系和防范化解隐性债务风险长效机制，加快地方融资平台改革转

型”。由于显性债务纳入预算并实施限额管理，风险相对可控，因

而当前地方债务风险主要来自持续增长的隐性债务。研究如何控制

地方政府隐性债务无序扩张，对防范化解地方公共债务风险具有重

要意义。

在新 《预算法》框架下，中央希望通过在专项债务上 “开前

门”满足地方合理融资需求，从而减少不规范的隐性债务举借。那

么，专项债务发行是否确实减少了地方隐性债务的扩张？已有文献

探讨了地方政府隐性债务置换对城投债券发行的影响，发现债务置

换有助于减少借新还旧用途的城投债发行，但同时也可能通过强化

城投债背后的 “隐性担保”预期，刺激基建用途的城投债扩张。然

而，置换债券的功能在于降低存量隐性债务的风险，如要从根本上

降低新隐性债务举借激励，还需通过新增专项债券满足地方资本性

支出的融资需求。因此，研究新增专项债发行如何影响隐性债务融

资，对建立防范化解隐性债务风险长效机制具有政策意义。

理论上，新增专项债可能对隐性债务规模存在三方面效应。一

是替代效应。从用途上看，２０１５年新 《预算法》规定专项债必须用

于资本性支出，而以融资平台债务为代表的隐性债务也主要用于市

政基础设施、产业园区建设等投资支出。考虑到专项债务融资成本

大大低于隐性债务融资，地方政府有激励使用专项债务来替代高成
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本的隐性债务。现实中，地方政府几乎顶格使用中央分配的专项债

务限额。二是配套效应。在限额管理下，专项债券额度通常不会覆

盖对应项目的全部投资，地方政府需要寻找资金进行配套。在项目

定位上，专项债大多用于收益偏低的公益、准公益项目，因此难以

吸引追求利润的社会资本进入；地方政府自身在财力紧张的情况

下，也难以在预算内安排足够的项目资本金。因此，地方政府依赖

融资平台举债进行配套，推高隐性债务融资需求。三是隐性担保效

应。由于地方政府专项债券发行得到了上级政府的批准，市场可能

将其发行视为上级支持和救助的信号。这一机制可能导致隐性债务

的发行利率下降、发行规模扩张。现实中地方政府专项债务发行究

竟如何影响隐性债务，取决于上述三方面机制的共同作用：当替代

效应的作用大于配套效应与隐性担保效应的共同作用时，专项债务

发行对隐性债务规模的总体影响将是负向的，反之则为正向。

本文使用２０１７—２０２２年城市、融资平台以及债券层面的数据，
实证检验了专项债务增加对隐性债务规模的影响。为解决专项债额

度分配的内生性问题，本文结合专项债各投向领域的结构分布与地

级市各领域投融资需求，为地级市新增专项债务规模构造了偏移—

份额工具变量。研究发现，地级市层面新增专项债务的增加降低了

隐性债务的融资规模。估计结果显示，地方政府新增专项债每增加

１元，新增隐性债务会减少０７２元。这一结果表明，总体上新增专
项债务对隐性债务起到了较强的替代作用，但仍存在其他机制抵消

了部分替代效应。进一步分析显示，融资平台承接专项债项目会导

致自身举借的有息债务规模扩张、利率升高。这一结果与 “隐性担

保效应”的预测不符，而与 “配套效应”的预测一致，表明新增专

项债的配套融资需求为地方政府增加隐性债务举借提供了激励，从

而削弱了其对隐性债务的替代作用。与此同时，平台承接专项债项

目会使得同一城市内其他平台的有息债务规模下降，说明城市层面

新增专项债对隐性债务的替代效应主要体现在平台之间的举债

替代。
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基于上述结论，本文提出以下政策建议。

第一，继续加大为地方政府举债 “开前门”的力度，满足地方

政府合理举债需求。本文研究发现，允许地方政府发行债券满足合

理融资需求，能够减少隐性债务举借，从而为 “堵后门”创造条

件。建议根据宏观经济运行需要，适时适当增加新增专项债限额，

扩大资金投向领域，允许用于投资的专项资金跨年使用，减少债务

资金闲置，更好发挥专项债券的作用。

第二，完善专项债项目配套融资管理，避免产生新增隐性债务。

本文的发现表明，承担专项债项目的融资平台会由于 “配套效应”

而产生更多的债务融资需求，进而导致地方隐性债务规模扩张。当

前配套融资政策缺乏切实可行的审核标准，容易使缺乏专项收入的

项目获得市场化融资，导致隐性债务扩张。因此，要提高财政自有

资金落实率，降低地方配套资金压力；同时，严格审查项目收益预

测，甄别稳定长期收益，避免包装项目违规获取融资。

第三，坚决 “关好后门”，强化融资平台治理。融资平台仍承

担为地方政府融资的功能，是隐性债务产生的重要原因。因此，需

要持续强化对融资平台违法违规举债的治理，坚决 “关好后门”。

具体而言，首先，切实推动融资平台市场化转型，切断地方政府与

平台之间的关联，使其成为自负盈亏的主体；其次，加强违规举债

问责，对新增隐性债务和化债不实等行为严肃追责，推动隐性债务

问责常态化。

双向奔赴：地级市专项债投资与省级五年规划

吴　敏　冯　帆　毛　捷　柏金春
地方政府专项债作为积极财政政策发挥效用的重要工具，不仅

为基础设施建设和民生项目提供了稳定资金支撑，更成为对冲经济

下行压力、服务国家重大战略的重要抓手，在强基础、补短板、惠
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